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مُلَخَّص
الَّتِي  يَا�سَاتِ الَحدِيثَةِ  ال�سِّ مِنَ  م  خُّ التَّ�َض اِ�سْتِهَداف  تعد �سِيَا�سَةُ 
ا  َِمبَ  وَل التي قَامَت بِاعْتِمَادِهَا، و تَهَا ِيف الكَثِيِر مِنَ الدُّ �أثْبَتَت فَعَالِيَّ
لَهُ  الذِي  مِ،  خُّ التَّ�َض مِنَ  كَثِيًرا  تُعَاِين  العَالَم  دُوَلِ  كَبَاقِي  الَجزَائِر  �أَنَّ 
ادِي �أَو الَجانِبِ  لْبِيَّة �سَوَاءً عَلَى الَجانِبِ الاقْتِ�َص تَائِج ال�سِّ العَدِيد مِنَ النَّ
اِ�سْتِهْدَاف  �سِيَا�سَة  تَطْبِيق  الَجزَائِر  حَاوَلَت  فَقَد  لِذَلِكَ  الاجْتِمَاعِي، 
�إِلاَّ   ،2010 �سَنَة  حًا ِيف  وَا�ضِ بَدَا  ذَلِكَ  �أنَّ  �إلاَّ  مَرَاحِل،  عَلَى  م  خُّ التَّ�َض
لََم تَ�سْتَطِع الُمحَافَظَة عَلَى الَمجَالِ  وِيل و ْ تَنْجَحْ عَلَى الَمدَى الطَّ هَا لَم �أنَّ
عْدِيلَات وَالإجْرَاءَات التِي قَامَ بِهَا  الُم�سْتَهْدَفِ على الرغم من كُلّ التَّ
الدِّرَا�سَة،  رَيَاتِ  ُْجم خِلَالِ  مِنْ  حًا  وَا�ضِ بَدَا  مَا  وَهَذَا  الَمرْكَزِي،  البَنْك 
م الذِي تُعَاِين مِنْهُ الَجزَائِر ِيف �أغْلَبِهِ  خُّ بَبُ ِيف ذَلِكَ هُوَ �أنَّ التَّ�َض وَال�سَّ
ةِ  بَعِيَّ قْلِيلِ مِنَ التَّ بُ عَلَى الَجزَائِر التَّ هُ يَتَوَجَّ َ�إنَّ مٌ مُ�سْتَوْرَد، وَلِذَا ف خُّ تَ�َض

خَلُّ�صُ مِنَ الآثَارِ الَخارِجِيَّة.  لِلْخَارِجِ، حَتَّى تَ�سْتَطِيعَ التَّ
ة،  قْدِيَّ النَّ يَا�سَة  ال�سِّ خم،  التَّ�َض اِ�سْتِهْدَافُ  ة:  الِمفْتَاحِيَّ الكَلِمَاتُ 

البَنْكُ الَمرْكَزِي. 

Requirements of adopting a strategy that targets 
inflation as a modern framework for the manage-

ment of a monetary policy in Algeria

Abstract

The inflation targeting policy is one of the 
modern approaches that proved its effectiveness in 
many countries that have adopted it. Because Algeria, 
as any other country suffers a lot from inflation that 
results in many negative effects on the economical 
and the social side too. For that, Algeria has tried to 
apply this policy on different phases. This was clear 
in 2010. Despite all the trials of adjustments and 
procedures of The Central Bank; it did not succeed 
for a long term and couldn›t maintain the targeting 
Policy. This what was explained in this research This 
stidy highlights the reason of the Algerian inflation 
is mostly because of the bulk of imports. Therefore, 
Algeria has to reduce its dependence on external 
trade, so it can get rid of the external effects. 

Keyword: inflation targeting, the central bank, 
monetary policy
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مُـقَدِّمَـة: 
البنوك  لأغْلَبِ  ة  قْدِيَّ النَّ يَا�سَةِ  ال�سِّ مِنَ  الأ�سَا�سِي  الهَدَف  �إِنَّ 
المحافظة  خلال  من  الأ�سعار  في  الا�ستقرار  تحقيق  هو  المركزية 
على قيمة العملة المحلية داخليا وخارجياً؛ ويعني ذلك على �صعيد 
ا على ال�صعيد  الاقت�صاد المحلي �إبقاء الت�ضخم منخف�ضاً وثابتًا.�أمَّ
الإ�سمي.وقد  ال�صرف  �سعر  ا�ستهداف  عادةً  يعني  فذلك  الخارجي 
�أ�صبح و�ضع هدف وا�ضح لن�سبة الت�ضخم كغاية نهائية لل�سيا�سة 
النقدية مرغوبًا ب�شكلٍ متزايدٍ في ال�سنواتِ الأخيرة.وَبالمقارنَة ف�إنَّ 
كَثِيًرا مِنَ البنوك المركزية في العقد الما�ضي قد تَخَلَّت عَنِ الأ�سْعَار 

ابِتَة لِعُمُلَاتِها �أو عن �أ�سعار ال�صرف المدارة ب�إحكام. �سْمِيَّة الثَّ الرَّ
التي  الاقت�صادية  الظواهر  �أهم  من  الت�ضخم  م�شكلة  تعد 
الاقت�صاديين  اهتمام  من  وبالرغم  العالم،  في  اقت�صاد  �أي  تواجه 
والآثار  �أ�سبابها،  حول  كبيراً  جدلًا  هناك  �أنَّ  �إلاَّ  الظاهرة،  بهذه 
و�أف�ضل  الاقت�صادي،  النظام  على  لها  والاقت�صادية  الاجتماعية 
عنها،  الناجمة  الا�ضرار  لتقليل  اتباعها  يتعين  التي  ال�سيا�سات 
ك�أحد  الت�ضخم  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  ظهور  الى  �أدى  الذي  الأمر 
الت�سعينات،  بداية  في  تطبيقها  بد�أ  وقد  الحديثة،  الا�ستراتيجيات 
اقَة �إلى اعتماد هذه الا�ستراتيجية وقد تجاوز  بَّ وكانت نيوزيلندا ال�سَّ
2007 حوالي  �سنة  الا�ستراتيجية في  التي طبقت هذه  الدول  عدد 
27 دولة ودول �أخرى في طريقها لتبني هذه الا�ستراتيجية ب�صورة 
ا من م�شكلة الت�ضخم، خا�صة  فعلية، والجزائر ك�أي دولة تعاني �أي�ضً
�أعطى �صلاحيات كبيرة  10 قد   - 90 النقد والقر�ض  و�أن قانون 
المركزي  البنك  �أن  ورغم  �أهدافه،  تحقيق  �إطار  في  المركزي  للبنك 
�أحيانا وف�شل  �أنه نجح  �إلاَّ  حاول تحقيق معدل م�ستهدف للت�ضخم 

في الكثير من الأحيان.

أوَّلًا: مُشْكِلةَ الدِّرَاسَة
منها  تعاني  التي  الم�شاكل  من  الت�ضخم  معدل  ارتفاع  يعد 
الداخلية  الت�ضخم يت�أثر بالمتغيرات  الدول خا�صة و�أن  العديد من 
يجعل  الذي  الأمر  الخارجية،  بالمتغيرات  �أي�ضا  ويت�أثر  دولة  لكل 
التحكم فيه �صعب جداًّ خا�صة بالن�سبة للدول النامية التي تعاني 
الدول  من  تعد  الجزائر  �أن  وبما  للخارج،  الاقت�صادية  التبعية  من 
كبيرة  بدرجة  معر�ضة  بذلك  فهي  حاجياتها،  �أغلب  ت�ستورد  التي 
�إلى ال�صدمات الت�ضخمية، خا�صة الت�ضخم الم�ستورد، وبما �أنَّ من 
�أولويات ال�سيا�سة النقدية المحافظة على ا�ستقرار معدلات الت�ضخم، 
من  والتي  المنا�سبة  الإجراءات  من  العديد  باتخاذ  مطالبة  فهي 
على  الحفاظ  وبالتالي  الأ�سعار،  في  الا�ستقرار  تحقيق  ��شأنها 
معدلات ت�ضخم منخف�ضة، الأمر الذي دفع بنك الجزائر في ال�سنوات 
الت�ضخم، وعليه يمكن طرح  ا�ستهداف  �إلى اعتماد �سيا�سة  الأخيرة 
م�شكلة الدرا�سة كما يلي: ما مدى �إمكانية تطبيق الجزائر ل�سيا�سة 
ا�ستهداف الت�ضخم، وماهي العوائق التي يجب على البنك المركزي 
تجاوزها للنجاح في تحقيق معدل �أو مجال م�ستهدف للت�ضخم على 

المدى الطويل؟ 

ثَانِيًا: أهْدَاف البَحْث
بِنَاءً على تحديد �إ�شكالية البحث ف�إن الغر�ض الأ�سا�سي منه 
لا يخرج في الحقيقة عن كونه محاولة لتحقيق الأهداف التالية: 

وعلى �� الت�ضخم،  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  على  التعرف 
�شروطها وعوامل نجاحها.

وتحديد �� الجزائر  في  الت�ضخم  معدلات  تطور  تحليل 
�أ�سبابه، وكذا تبيين مدى نجاعة ال�سيا�سة النقدية في التخفي�ض من 

معدلات الت�ضخم.
الت�ضخم �� ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  اعتماد  امكانية  درا�سة 

في الجزائر والآليات المعتمدة لأجل تحقيقها.
الت�ضخم �� ا�ستهداف  مجال  في  الجزائرية  التجربة  تقييم 

�سيا�سة  نجاح  دون  تحول  التي  والعوائق  النقائ�ص  �أهم  وتحديد 
ا�ستهداف الت�ضخم.

ثَالِثًا: مَنْهَج وَأدَوَات الدِّرَاسَة
ا�ستراتيجية  على  الجزائر  اعتماد  �إمكانية  مدى  لتبيين 
المنهج  اعتماد  تم  و�أهدافها،  �أبعادها  وتحليل  الت�ضخم،  ا�ستهداف 
المدرو�سة  الظاهرة  لو�صف  طريقة  وهو  التحليلي،  الو�صفي 
الم�شكلة  عن  نَة  مُقَنَّ معلومات  جمع  طريق  عن  ا  يًّ كَمِّ وت�صويرها 
وت�صنيفها وتحليلها و�إخ�ضاعها للدِّرا�سة الدَّقيقة، كما يُ�سَاهِمُ هذا 
المنهج في توفير البيانات وتحليل الظواهر والحقائق حول الم�شكلة 

محل الدرا�سة.

رَابِعًا: دِرَاسَات سَابِقَة
درا�سة بلعزوز بن علي وطيبة عبد العزيز: وقد جاءت هذه 
الدرا�سة بعنوان » ال�سيا�سة النقدية وا�ستهداف الت�ضخم في الجزائر 
خلال الفترة 1990 - 2006 )�شتاء 2008( « وكان هدف الدرا�سة 
هو تقييم مدى فعالية ال�سيا�سة النقدية ومدى قدرتها على تحقيق 
اقت�صاد  �إلى  انتقاله  الجزائر في مرحلة  الاقت�صادي في  الا�ستقرار 
ال�سوق، ولذلك فقد تم تق�سيم هذه الدِّرا�سة �إلى محورين، اهِتم المحور 
يا�سة النقدية في الجزائر وتقييمها، وتطرق  الأول بِدرا�سة مَ�سَار ال�سِّ
الت�ضخم في  ا�ستهداف  تطبيق  متطلبات  درا�سة  �إلى  الثاني  المحور 
ا�ستهداف  �سيا�سة  �أنَّ متطلبات تطبيق  الدرا�سة  بينت  الجزائر، وقد 
ال�صعب  لي�س من  �أنه  �إلا  الوقت  ذلك  متوافرة في  تكن  الت�ضخم لم 

تطبيقها �إذا �أراد البنك المركزي.
عنوان  تحت  جاءت  وهيبة:  وقحام  �سمير  �شرقرق  درا�سة 
»ال�سيا�سة النقدية وا�ستهداف الت�ضخم في الجزائر )2011( « حيث 
ا�ستهداف  �إلى مفهوم وماهية �سيا�سة  التَّطرق  الدِّرا�سة  تم في هذه 
الت�ضخم، ومراحل تطور ال�سيا�سة النقدية في الجزائر، وواقع �سيا�سة 
ت هذه الدرا�سة �إلى جملة  ا�ستهداف الت�ضخم في الجزائر، وقد خَلُ�َص
ن�سبية  ا�ستقلالية  تحقيق  من  لابد  �أنه  في  تتلخ�ص  النتائج  من 
للبنك المركزي حتى ي�ستطيع تحقيق المعدل الم�ستهدف  وحقيقية 
للت�ضخم، كما بينت الدرا�سة �أنَّ الا�ستقلالية القانونية لي�ست كافية 
�أي�ضا  بل لابد من تج�سيدها على �أر�ض الواقع، و�أو�ضحت الدرا�سة 
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الأ�سعار  على  ال�صرف  �سعر  في  التغيرات  ت�أثير  درجة  ارتفاع  �أنَّ 
بالتالي  ت�ؤثر  وتقيي�س،  تثبيت  �سيا�سات  ا�ستخدام  يُحتم  المحلية، 

على توقعات الت�ضخم في الم�ستقبل.
عنوان  تحت  جاءت  الم�شاط:  المنعم  عبد  رانيا  درا�سة 
»ال�سيا�سة النقدية والمجال لتبني �إطار ا�ستهداف الت�ضخم في م�صر 
البنك  وكيل  باعتبارها  الم�شاط«  »رانيا  نَت  بَيَّ حيث   »  )2012(
بالبنك  ينتهي  �أو  يبد�أ  الت�ضخم لا  ا�ستهداف  �أن  المركزي الم�صري 
والمجتمع  الدولة  �أجهزة  كل  جهود  يتطلب  عمل  و�أنه  المركزي، 
الأ�سواق  بمراقبة  المعنية  المدني  المجتمع  منظمات  في  متمثلا 
تحديد  يوجب  الت�ضخم  ا�ستهداف  تبنى  �أن  �إلى  م�شيرة  والأ�سعار، 
الوطني  والالتزام  ب�شفافية  �إعلانه  يتم  الت�ضخم  من  محدد  معدل 
�آليات للمحا�سبة في حالة عدم تحقيق  بتحقيقه، ف�ضلًا عن و�ضع 
الهدف.كما �أكدت على �أنه يجب على القائمين على �إدارة الاقت�صاد 
عن  ف�ضلًا  المعنية،  الحكومية  الجهات  بين  التن�سيق  تعظيم  الكلي 
حول  والتجارية،  والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  تلتف  �أن  �ضرورة 
الهدف الأ�سا�سي، وهو ا�ستهداف الت�ضخم بحيث يكون خف�ض عجز 
ا�ستهداف  معدل  ب�إدراج  طالبت  كما  الأولويات،  �أهم  من  الموازنة 
الت�ضخم في الد�ستور حتى يكون م�س�ؤولية الجميع، و�أكدت الدكتورة 
»رانيا« على �أن ا�ستهداف الت�ضخم لابد �أن ي�سبقه معالجة الت�شوهات 
فى الأ�سعار والحد من الممار�سات الاحتكارية في الأ�سواق وتلبية 
متطلبات ال�سوق المحلية قبل فتح باب الت�صدير، وبالتالي ت�صبح 
منها،  مفر  لا  �ضرورة  القرار  ل�صانع  تف�صيلية  بيانات  �إتاحة 
تَمِعَةً  ُْجم  ت�ستطيع  حتى  المعنية،  الجهات  بين  التن�سيق  عن  ف�ضلا 
الدكتورة  �أجابت  وقد  قبل حدوثها،  بها  والتنب�ؤ  الأزمات  مواجهة 
يلي:  بما  الت�ضخم  با�ستهداف  القيام  عن  م�صر  �إحجام  �سبب  على 
في  الأولى  بالدرجة  مدفوع  �أنه  ات�ضح  الذي  الت�ضخم  طبيعة  »�إن 
والتي  والعالمية  المحلية  ال�صدمات  من  ب�سل�سلة  الأخيرة  ال�سنوات 
تفاقمت ب�سبب عدة عوامل منها - الت�شوهات ال�سعرية الناتجة عن 
نتيجة  ال�سلع  المعرو�ض من  الاحتكارية،  - عجز في  الممار�سات 
نق�ص في الإنتاج �أو زيادة ال�صادرات على ح�ساب ال�سوق المحلي،  
- الاختناقات في المعرو�ض الناجمة عن ق�صور في قنوات التوزيع.
»نظام  بعنوان  الدرا�سة  جاءت  �إدري�س:  عثمان  يو�سف 
المتطلبات  النقدية  ال�سيا�سة  لإدارة  ك�إطار  الت�ضخم  ا�ستهداف 
وتجارب التطبيق )2008( « وقد تطرقت هذه الدرا�سة �إلى الأ�سباب 
كما  الت�ضخم  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  اتباع  �إلى  الدول  دفعت  التي 
وال�صناعية  النا�شئة  الدول  بع�ض  تجارب  �إلى  الدرا�سة  تطرقت 
�أغلب الدول النامية لم تنجح في تخفي�ض معدلات  �أن  حيث بينت 
و�أرجعت  الت�ضخم،  ا�ستهداف  لا�ستراتيجية  تطبيقها  بعد  الت�ضخم 
معدلات  في  الكبيرة  بالتغيرات  تتميز  النامية  الدول  �أن  �إلى  ذلك 
�أثرت  والتعقيدات  الم�شاكل  من  عدد  ظهور  �إلى  �أدى  مما  الت�ضخم 
ب�صورة  الت�ضخم  متابعة  في  المركزي  البنك  مقدرة  على  بدورها 
�إلى  الدرا�سة  تطرقت  كما  الم�ستهدف،  الت�ضخم  لتحقيق  كافية 
�إمكانية تطبيق ال�سودان لا�ستهداف الت�ضخم، حيث بينت �أن بع�ض 
الأو�ضاع في القطاع المالي للدولة قد ت�شكل تحديا لنجاح �سيا�سة 
العامة  الموازنة  في  العجز  ارتفاع  �أهمها  الت�ضخم.من  ا�ستهداف 
ومديونية الحكومة بالإ�ضافة �إلى عدم كفاءة و�شمولية وم�صداقية 

�إعداد  في  عليها  يُعتمد  التي  ال�صادرة  والبيانات  الإح�صائيات 
ال�سيا�سات وح�ساب م�ؤ�شر الت�ضخم ومراقبته.

خَامِسًا: تَقْسِيمَات الدِّرَاسَة
لدرا�سة هذا البحث بالتف�صيل والتعمق تم تق�سيمه �إلى ثلاثة 

محاور كالآتي: 
ا�ستهداف ♦♦ ب�سيا�سة  التعريف  الى  ويهدف  الأول:  المحور 

الت�ضخم وتبيين عوامل وظروف ا�ستحداثها.
الجزائر ♦♦ في  الت�ضخم  معدلات  درا�سة  الثاني:  المحور 

التي تم  الا�ستراتيجيات  2013 وتبيين  �سنة  2000 الى  �سنة  من 
اتباعها للتخفيف من حدة الت�ضخم.

فيها ♦♦ تبنت  التي  الظروف  تبيين  فيه  تم  الثالث:  المحور 
الجزائر �سيا�سة ا�ستهداف الت�ضخم والآليات التي ا�ستحدثتها لذلك، 

و�أ�سباب عدم نجاحها فيها.

المحور الأول: ظروف وعوامل ظهور سياسة استهداف التضخم

مُنْذُ منت�صف  نَاعيَّة  ال�صِّ وَل  الدُّ الَمرْكَزِية ِيف  البُنُوك  واجهت 
الو�سيطة  ات  َِّريَ  الُمتَغ ا�ستخدام  �سِيَا�سَة  تعثر  م�شكلة  الثمانينات 
َّْرصف لتَحْقِيق هدفين متناق�ضين همَا  ة و�سعر ال� ـقديَّ كالقَاعِدَة النَّ
خُم.وقد ا�ستندت تِلْكَ  ادِي وتخفي�ض مُعَدَّل التَّ�َض مُو الاقْتِ�َص زِيَادَة النُّ
الو�سيـطة،  بالُمتغيرات  التَّحكم  عَلَى  القُدْرَة  يَّة  فَرَ�ضِ �إَِىل  يا�سَة  ال�سِّ
الأَهْدَاف،  وتلك  َِّريَات   الُمتَغ هَذِه   َ يَْن ب وثيـقة  عَلَاقَة  هُنَاكَ  وب�أنَّ 
َ تِلْكَ  يَْن يا�سَة �إَِىل �سببين؛ الأول: �أنَّ التَّناق�ض ب ويرجع تعثر هَذِه ال�سِّ
الأَهْدَاف، يخلق حَالَة من عَدَم اليقين لدى الجمهور وعملاء الأَ�سْوَاق 
ب��شأن �أي مِنْهَا له الأولوية ِيف التحقيق.مَا يُ�ؤَدِّي بالتالي �إَِىل عَدَم 
قِيق �أهدافه، خ�صو�صاً فِيمَا  َْحت الثِّقَة ِيف مقدرة البَنْك الَمرْكَزِي عَلَى 
عْبَة  ال�صَّ الأوقات  م والتَّحكم به في  خُّ التَّ�َض مُعَدَّل  يَتَعَلَّقُ بتخفي�ض 
ا ال�سبب الثاني: فَهُوَ  تَاج �إَِىل بناء الثِّقَة لدى عملاء ال�سوق، �أمَّ َْحت الَّتِي 
�أَ�سْعَار  �أوْ  ة  ـقديَّ النَّ القَاعِدَة  و  ُ ُمن مُعَدَّل  مثل  الو�سيطة  َِّريَات   الُمتَغ �أنَّ 
و  ُ ة ارتباطها وت�أثيرها عَلَى كل من مُعَدَّل ُمن َّْرصف قد تَتغير قوَّ ال�

م من وقت لآخر. خُّ النَّاِجت القَوْمِي وَمُعَدَّل التَّ�َض
م◄◄ ـ�ضَخُّ �أولاً: مَفْهُوم �سِيَا�سَة ا�سْتِهْدَاف التَّ

قْدِي الَّذِي َلا يَكُون  ه النِّظام النَّ م ب�أنَّ خُّ يُعرَّف ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض
كْل مُبَا�ِرش �إذ  م بِ�َش خُّ ا يَتِمّ ا�سْتِهْدَاف مُعَدَّل التَّ�َض ََّمن َ�إ له هدف وَ�سِيط و
دِيد  َْحت بَاع ثلاث خطوات: الأوُلى:  قِيق هَذَا الهَدَف من خِلَال �إتِّ َْحت يَتِمّ 
�أن  ـانيـة:  الثَّ م الم�ستهدف،  خُّ التَّ�َض عَدَّل  ُ ة الكفيلة ِمب ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ
تتم  الِثَة:  الثَّ الم�ستقبل،  ِيف  م  خُّ التَّ�َض عَدَّل  ُ ِمب الَمرْكَزِي  البَنْك  يتنـب�أ 
الُمتوقع  كان  ف�إذا  الُمتوقع  بالُمعدل  الُم�سْتَهْدَف  الُمعدَّل  مُقَارَنَة 
والعَك�س  انكما�شِيَّة  ة  نَقْدِيَّ �سِيَا�سَة  بَاع  �إتِّ يَتِمّ  الُم�سْتَهْدَف  من  �أعلى 

)لودفيج، 2003 �ص2( .
هُ  بِ�أنَّ م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف   «2002Eser Turer” يُعَرِّف  كما 
الرَّ�سمي  الهَدَف  عن  بالإعلان  يَتَمَيَّز  ة  ـقديَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ نظام 
زمنية  لفترة  م  خُّ التَّ�َض لمعدل  )رقمي(  كمي  هدف  �أوْ  كمجالات 
م  خُّ التَّ�َض قِيق وا�ستقرار  َْحت اهر ب�أنَّ  الظَّ مَعَ الإعلان  َرثْ  �أَك �أوْ  واحدة 
 (Eser ,P 01) ة ـقديَّ يَا�سَة النَّ ل لل�سِّ وِيل هو الهَدَف الأوَّ ِيف الَمدَى الطَّ
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�سليم  هُ يبد�أ بالتَّ م بِ�أنَّ خُّ .ويَعتبر ”Stone As Career» ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض
ف وا�ضحة )ا�ستهداف  ب�أن �أي بَنْك مركزي يفتقر ل�سيا�سة �سِعْر �َرص
ة )ا�ستهداف نقدي( يعد تلقائياً مطبقا  �سِعْر ال�صرف( �أوْ قاعدة نَقْدِيَّ
ملتزم  ال�صنف  هَذَا  ب�أن  وي�ضيف  م،  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  ل�سِيَا�سَة 

. )Kenneth, P 07( خُم بو�ضوح ب�سيا�سة ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض
ا�ستهداف ◄◄ �سِيَا�سَة  تَطْبِيق  بَــات  ومُتطلَّ وُط  �ُرش ثَـانِيًـا: 
الت�ضخم

�إجماع  هُنَاكَ  بنجاح،  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  �سِيَا�سَة  لتطبيق 
ر  تَوفُّ ورَةِ  ُ �َرض عَلَى  الَمرْكَزِية  البُنُوك  وم�س�ؤولي  ادِيَّين  الاقْتِ�َص  َ يَْن ب
من  كَبِيَرة  دَرَجَة  توفر  ِيف  تَتَمَثَّل  الُم�سبقة  ُوط  ال�ُّرش من  عدد  عَدَد 
يا�سَة  ال�سِّ ت�أثيرات  �أوْ  غُوط  ال�ضُّ من  الَمرْكَزِي  للبنك  الا�ستِقْلَاليَّة 
ر  وتَوفُّ م،  خُّ التَّ�َض �أهْدَاف  مَعَ  ت�ضارب  �إَِىل  ي  تُ�ؤَدِّ قد  الَّتِي  ة  الَماليَّ
َّْرصف  رُوف الَّتِي تُتيح الُمرونة ِيف �أَ�سْعَار الفَائِدَة ونظام �سِعْر ال� الظُّ
والتَّحرِير الكامل للأ�سعار وانخِفَا�ض دَرَجَة الاعتماد عَلَى الخ�صوم 
مَالِيَّة  �أَ�سْوَاق  وُجُود  عَلَى  علاوة  الم�صرفي،  الِجهَاز  ِيف  الأجَنَبيَّة 
ي �إَِىل عَدَم الا�سْتِقْرَار  متطورة وانخِفَا�ض الآثَار والعوامل الَّتِي تُ�ؤَدِّ
و�سلامة  ة  ـقديَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ ال  الفَعَّ ل  حَوُّ التَّ ت�ضمن  وَالَّتِي   ، الَماِيل
التحليلية والبنية  ذَلِك توفر المقدرات  �إَِىل  النِّظام الم�صرفي.�أ�ضف 
لل�سلطات من  بديلة  نُظم  توفر  خِلَال  وَذَلِك من  للبيانات،  التحتية 
خُم. التَّ�َض تنب�ؤات  لإعَادَةِ  الُمتطورة  والقُدُرات  والنَمَاذِج  الوَ�سَائِل 

وع الُمتطلَّبات  وقد قَ�سمت بع�ض الدِّرَا�سَات الَّتِي تناولت هَذَا الَموْ�ضُ
َ�أُخْرَى اقت�صادية، وفيما يَلِي ا�ستعرا�ضها ب�شيء من  �إَِىل م�ؤ�س�سية و

التف�صيل: 
لأي  الُمتَطَلَّبات  �أَهَم  من  ة:  �سِيَّ الُم�ؤَ�سَّ بَــات  الُمتطَلَّ  -  1
دَرَجَة  توفر  �أن  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  نظام  تَطْبِيق  ِيف  ترغب  دولة 
الاقت�صاديون  قَ�سم  الَمرْكَزِي.وقد  البَنْك  ا�سْتِقْلَالِيَّة  من  معقولة 
�إَِىل  �سِيا�سية واقت�صادية، وهناك من ق�سمها  �إَِىل  ة  هَذِه الا�ستِقْلَاليَّ
الأدبيات  ِيف  انت�شاراً  َرثْ  �أَك والأخيرة  و�أدوات،  �أهْدَاف  ة  ا�سْتِقْلَالِيَّ
َرثْ  الاقت�صادية، �إِلاَّ �أن هُنَاكَ اتفاقا عَلَى �أنَّ البَنْك الَمرْكَزِي يَكُون �أَك
ه حُرِّيَة  ا�ستقلالًا عندما يَكُون م�ستقل الأدَوات، وَالَّذِي يُعرف عَلَى �أنَّ
والآليات  الطرق  اختيار  ِيف  الكامل  والتفوي�ض  الَمرْكَزِي،  البَنْك 
�أهدافه،  لتَحْقِيق  الُمحدَّدة  مهامه  �إنجاز  من  كنه  ُمت الَّتِي  المنَـا�سبة 
بالتزاماته،  الوَفَاء  ِيف  الف�شل  حَالَة  ِيف  لإجراءاته  م�سائلًا  ويكون 
ة  ـقديَّ يا�سَة النَّ لُطَات بمحا�سبة ومعاقبة �صانعي ال�سِّ حَيْثُ تقوم ال�سُّ
لعدم كفاءتهم، وو�ضع الُمعالجات للأزمة الَّتِي ربما ت�شمل �إحلال 
الَّتِي  اللاَّزِمَة  والم�ستلزمات  البيئة  تَوْفِير  مَعَ  كفاءة  َرثْ  �أَك �أَفْرَاد 
توفر  مَعَ  المحا�سبة  عَمَلِيَّة  وتتزامن  واجباتهم،  �أَدَاء  من  كنهم  ُمت
والأهدَاف  ة  ادِيَّ الاقتِ�َص النَمَاذِج  خِلَال  من  فَافِيَّة  ال�شَّ مُتطلبات 
هاَ  �أنَّ ِيف  تكمن  فَافِيَّة  ال�شَّ ة  يَّ �أهَمِّ �أن  حَيْثُ  الَمرْكَزِي،  للبنك  العلمية 
الَماليَّة،  الأَ�سْوَاق  لها  تتعر�ض  الَّتِي  المخاطر  تَخْفِي�ضِ  �إَِىل  ي  تُ�ؤَدِّ
هاَ  �أنَّ كَمَا  البَطَالَة،  مُعَدَّل  والتَّغير ِيف  م  خُّ التَّ�َض مُعَدََّلات  وانخِفَا�ض 
ات عَلَى �سِعْر الفَائِدَة  َِّريَ  ثِير تَخْفِي�ضِ هَذِه الُمتَغ َ�أْ تُ�سَاهِم ت�سهم ِيف ت
عَات مَعَ �أهْدَاف  وَقُّ ِيف الَمدَى الق�صير، وتُ�ساعد ِيف ت�أكيد تنا�سق التَّ
خُم  قِيق �أهْدَاف ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض َْحت اِ�سْتِقْرَار الأَ�سْعَار وتخفي�ض تَكْلُفَة 

)عثمان �إدري�س، �سبتمبر 2008، �ص18( 

الُم�سَائلة  بمتطلبات  الوَفَاء  مِنَ  الَمرْكَزِي  البَنْك  يتمكن  وكي 
رُوف  الظُّ تَوْفِير  يَتِمّ  م،  خُّ التَّ�َض لا�ستهداف  الكَافيَة  ة  فَافيَّ وال�شَّ
المرنة،  ـرْف  ال�صَّ �سِعْر  نظام  تَطْبِيق  خِلَال  من  الُملائـمة  ة  ـقديَّ النَّ
ـة  وتطويـر الأَ�سْوَاق الَماليَّة ك�أحد �أَهَم المتطلبَـات لمقَـابلة ا�سْتِقْلَالِيَّ
ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ �أدَوَات  تَطْبِيق  �إَِىل  افَة  بِالإ�َض ة،  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ
وقد  تعقيدات،  ذَات  ة،  الُمبَا�ِرش الأدَوَات  �أنَّ  حَيْثُ  ة،  الُمبَا�ِرش ْريَ  غ
احتواء  عَمَلِيَّة  وت�ؤخر  ة، ُ ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ ة  فَعَالِيَّ تقليل  �إَِىل  ي  تُ�ؤَدِّ
م  خُّ افَة �إَِىل ذَلِك وقبل تَطْبِيق نظام ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض م، بِالإ�َض خُّ التَّ�َض
الَماليَّة  والنُّظم  الأو�ضاع  ر  تَوَفُّ الاعْتِبَار  ِيف  الو�ضع  من  َلابُدَّ 
بدوره  الَمرْكَزِي  البَنْك  يَقُوم  �أن  يَجِبُ  لِذَلِكَ  ليمة،  ال�سَّ والإدارية 
خِلَال  من  الَماِيل  النِّظام  لم�ساعدة  فاعلة  ب�صورة  �أخير  كمقر�ض 
الَمعْلُومَات  عَلَى  القُرو�ض، والح�صول  الُمبَا�ِرش ومنح  الَماِيل  عْم  الدَّ
عَلَى  الفاعلة  قَابَة  الرَّ عَلَى  والعمل  والدَّقيقة  ال�صحيحة  والبيانات 

تِلْكَ الم�ؤ�س�سات، لتفادي �أي مخاطر محتملة.
يا�سَة الَماليَّة،  ة: تُ�ؤَثِّر �ضغوط ال�سِّ بَـات الاقت�صَـاديَّ 2 - الُمتطَلَّ
ة  ِِيف عَلَى ا�سْتِقْلَالِيَّ و�ضيق الأَ�سْوَاق الَماليَّة، و�ضعف النِّظام الَم�ْرص
ة،  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ َ�إدَارَة  و دَار  �إ�ْص ِيف  وَبِالتَّاِيل  الَمرْكَزِي  البَنْك 
نْ�سِيق  ا يَتَطَلَّب التَّ َّ م، ِمم خُّ والنجاح ِيف تَطْبِيق نظام ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض
الآراء  وتطابق  وتنا�سق  ة،  ـقديَّ والنَّ الَماليَّة  يا�سَات  ال�سِّ  َ يَْن ب الكامل 
من  الا�ستدانة  وَعَدَم  يُون  الدُّ وتخفي�ض  بينهما،  النظر  ووجهات 
الأَجنَبيَّة  الخ�صوم  حَجْمِ  تقليل  عَلَى  والعمل   ، ِِيف الَم�ْرص الِجهَاز 
وا�ستقرار  الوطنية،  العُمْلَة  ِيف  الثِّقَة  لك�سب  ِِيف  الَم�ْرص الِجهَاز  ِيف 
لَب عَلَى النقود، وَذَلِك لتمكين البَنْك الَمرْكَزِي من القيام بدوره  الطَّ
ي �إَِىل  ة الَّتِي قد تُ�ؤَدِّ م وتفادي الآثَار ال�سلبيَّ خُّ قِيق �أهْدَاف التَّ�َض َْحت و
ادِي، و�إلى الأَزَمَات الَماليَّة والم�صرفية )عثمان  الانكما�ش الاقْتِ�َص

�إدري�س، �سبتمبر 2008، �ص18( .
ة المذكورة �سابقاً  ادِيَّ بجانب المتطلبات الم�ؤ�س�سية والاقتِ�َص
والقدرات  البيانات  توافر  ت�شمل  التي  التحتية  البِنْيَة  توافر  يَجِبُ 
ت�أثيرات  وتحديد  �ؤَات  نبُّ التَّ و�إجراء  المتطورة،  مَاذِج  والنَّ التحليلية 
الكُلِّي ب�صورة وا�ضحة،  اد  َِّريَات الاقْتِ�َص  مُتَغ عَلَى  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ
َ بِدَايَة  يَْن ة ب ََرتَ  ة الف قْدِي، خَا�صَّ ل النَّ حَوُّ ة التَّ والمعرفة الكافية عن �آلِيَّ
م والنَّاِجت الإجْمَاِيل الَمحَلِّي. خُّ يا�سَة وت�أثيرها عَلَى التَّ�َض تنفيذ ال�سِّ

وفي هَذَا الإطار يحتاج البَنْك الَمرْكَزِي �إَِىل �أجهزة كمبيوتر، وبرامج 
م، وفي حَالَة اكت�شاف فرق  خُّ اذِج متقدمة لإعداد تنب�ؤات التَّ�َض َ ونَم
َ الُمعدََّلات الُمتوقعة والُم�ستهدفة يَتِمّ اتخاذ �إجراءات للمعالجة،  يَْن ب
تحتية  وبِنْيَات  تحليلية  مقدرات  �إَِىل  النِّظام  هَذَا  يحتاج  وَبِالتَّاِيل 

َرثْ من �أي نظام �آخر. للبيانات �أَك
مِ الُم�سْتَهْدَفِ ◄◄ هَةُ لِ�سِيَا�سَة التَّ�ضَخُّ ثَـالِثًـا: الانْتِقَادَات الُموَجَّ

ـلاحَِهَا حَِ لإ�صْ وَالإطــاَرَ الُمقَْرت
م الُم�سْتَهْدَف  خُّ يعتقد »�ستيقليتز، 2008«: »�أن �سِيَا�سَة التَّ�َض
حول  الَمرْكَزِية  البُنُوك  مديري  قبل  من  ابُتكرت  بدعة  �إِلاَّ  هِيَّ  مَا 
جَدِيدَة،  تتعر�ض لاختبارات  الف�شل عندما  �ستواجه  ها  و�أنَّ العالم«، 
م ِيف  خُّ يا�سَة ذَات تنظير اقت�صادي �ضعيف، �سيما �أنَّ التَّ�َض فهذه ال�سِّ
َ�إن رفع �سِعْر  امِيَة مُ�ستورد وَلَيْ�َس محليا، وَبِذَلِكَ ف وَل النَّ كثير من الدُّ
ب�صرف  له  الُم�سْتَهْدَف  الُم�سْتَوَى  الأَ�سْعَار  و  ُ ُمن تجاوز  كلما  الفَائِدَة 
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ة �أوْ خَارجيَّة،  ة �أوْ حَقِيقيَّة، محليَّ م، �إ�سميَّ خُّ ادِر التَّ�َض النَّظر عن مَ�َص
ة بِالنِّ�سْبَةِ لاقت�صاد �صغير، ِيف حين قد  وَلِيَّ لن يُ�ؤَثِّر ِيف الأَ�سْعَار الدُّ
نَاعيَّة الكُبرى )�سيما الوَِلايَات  يَكُون هَذَا مُلائم للاقت�صاديات ال�صِّ

حِدَة الأمْرِيكِيَّة( )�ستيقليتز ). الُمتَّ
�أنَّ  ترى  ة  ادِيَّ الاقتِ�َص النُّخب  من  كثيراً  َ�إن  ف هَذَا  عن  ف�ضلًا 
التِّجَارَة،  تحرير  �إَِىل  يُن�سب  وا�ستقراره  م،  خُّ التَّ�َض مُعَدََّلات  تَرَاجُع 
�سِيَا�سَة  تبني  �إَِىل  وَلَيْ�َس  وغيرها،  اَلات  الاتِّ�َص قِطَاع  وتطوير 
ُوط الَّتِي  م الُم�سْتَهْدَف فقط، ف�ضلًا عن وُجُود جملة من ال�ُّرش خُّ التَّ�َض
ر الِجهَاز  امِيَة مثل: تَطَوُّ وَل النَّ قد َلا تكون متوافرة ِيف العَدِيد من الدُّ
عَدََّلات  ُ ِمب التنب�ؤ  عَلَى  والقدرة  دقيقة،  بيانات  وتوافر   ، ِِيف الَم�ْرص
التوني،  وَل(  الدُّ هَذِه  �إليها كثير من  وَالَّتِي تفتقر  م وغيرها،  خُّ التَّ�َض

جوان2002، �ص03 ).
الُم�سْتَهْدَف  م  خُّ التَّ�َض �سِيَا�سَة  �أن  الأُخرَى  الانتقادات  وَمِن 
م  خُّ التَّ�َض وهو  واحد،  هدف  نحو  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ توجيه  ت�شترط 
�أُ�صولًا وفيرة  امِيَة  النَّ وَل  الدُّ العَدِيد من  الُم�ستهدف، ِيف حين تملك 
َُّريَات �سِعْر   َ�إنَّ تَغ مقيمة بالعُمُلَات الأجنبية )�ستيقليتز )، ومن ثم ف
ب�أزمة  تت�سبب  وقد  م  خُّ التَّ�َض مُعَدََّلات  من  تزيد  المفرطة  َّْرصف  ال�
عملات، �إذ �إن انِْخِفَا�ض �سِعْر �صرف العُمْلَة المحلية يزيد الَمدْيُونِيَّة 
ول الأَجنَبيَّة قيا�سا بالمحلية، وهناَ �سَيَكُونُ اِ�سْتِقْرَار �سِعْر  وقيم الأُ�صُ
ا تقت�ضي ال�ضرورة تحقيقه، ف�ضلًا عن �إهمال  َّْرصف هدفًا فرعيًّ ال�
عِنْدَ  م  خُّ التَّ�َض عَلَى  يطرة  لل�سَّ رئي�سية  ركيزة  بو�صفه  َّْرصف  ال� �سِعْر 
دِرَا�سَة  �إليه  ت  خَلُ�َص مَا  وَهَذَا  ة  ادِيَّ الاقتِ�َص اطَات  �َش النَّ مَل  ُْجم  �أَدَاء 
التي  البرازيلي،  اد  الاقْتِ�َص عن   2008 �سَنَة  و�آخرون  »�آر�ستاي�س« 
�سِعْر  تحركات  بتقييد  ة  ادِيَّ الاقتِ�َص القرارات  متخذي  فِيهَا  نَ�صحوا 
قِيق ذلك  َْحت م الُم�سْتَهْدَف عن  خُّ َّْرصف بعد �أن عجزت �سِيَا�سَة التَّ�َض ال�

)�ستيقليتز ).
وِلِ◄◄ مِ ِيف بَعْ�ضِ الــدُّ اربُ ا�سْتِهْدَافِ التَّ�ضَخُّ َ رَابِعــاً: تَج

م ك�أ�سلوب حديث ِيف �إدَارَة  خُّ قامت عدة دُوَل با�ستهداف التَّ�َض
1990م،  نيوزيلندا  بينها  من  التِّ�سعينات،  ِيف  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ
وَل  ا دفع عَدَد �آخْر من الدُّ َّ قَت عدَّة نتائج، ِمم كندا 1991م، وقد حقَّ
1993م،  عَام  ويـد  وال�سُّ ا�ستراليا  مثل:  يا�سَة  ال�سِّ هَذِه  انتهاج  �إَِىل 
ـة وجنوب �إفريقيــاَ عَام  والبـرازيل عَام 1999م، وكوريـاَ الجنوبيَّ
2000م، والمك�سيـك والنّـرويج عَام 2001م، ورومانيا و�إندوني�سيا 
عَام 2005م.و�سيتم في الجدول الآتي )رقم 01( تبيين الدول التي 
اعتمدت ا�ستهداف الت�ضخم ر�سميا مع �إدراج معدل �أو مجال الت�ضخم 
الم�ستهدف ومعدل الت�ضخم بداية ا�ستهدافه، والنتيجة المحققة �سنة 
هنا �إلى �أن هناك ت�ضاربا كبيرا في  الا�شارة  يجب  �أنه  �إلاَّ   ،2010
الباحث  يراه  ما  واعتماد  التحري  تم  وقد  المقدمة،  الإح�صائيات 
�أف�ضل، كما �أنَّ هناك من يدرج بع�ض الدول التي لم تعتمد ا�ستهداف 

الت�ضخم ر�سميا لكنها ت�سعى �إلى ا�ستهدافه.
الجَدْوَلُ رَقْمُ )01( : 

م فِي بُلْدَانٍ مُخْتَلِفَةٍ نَتَائِجُ سِيَاسَة اسْتِهْدَاف التَّضَخُّ

معدل الت�ضخم 
�سنة 2010

معدل الت�ضخم 
بداية تطبيق 

ا�ستهداف الت�ضخم

مجال 
ا�ستهداف 
الت�ضخم

تاريخ بِدَايَة 
ا�ستهداف 
الت�ضخم

البلد

4.03 3.30 1 – 3 1990 نيوزيلندا

معدل الت�ضخم 
�سنة 2010

معدل الت�ضخم 
بداية تطبيق 

ا�ستهداف الت�ضخم

مجال 
ا�ستهداف 
الت�ضخم

تاريخ بِدَايَة 
ا�ستهداف 
الت�ضخم

البلد

2.23 6.90 +2/-1 1991 كندا

3.39 4.00 2 1992 بريطانيا

2.65 2.00 2 – 3 1993 ا�ستراليا

2.10 1.80 2 1993 ال�سويد

2.00 6.80 +3/-1 1997 الت�شيك

2.62 8.10 +2/-1 1997 ا�سرائيل

3.10 10.60 +2.5/-1 1998 بولندا 

5.91 3.30 +4.5/-1 1999 البرازيل

2.97 3.20 +3/-1 1999 �شيلي

3.17 9.30 2 – 4 1999 كولومبيا

3.50 2.60 3 – 6 2000 جنوب افريقيا

3.05 0.80 0.5 – 3 2000 تايلندا

4.20 10.80 +3/-1 2001 هنقاريا

4.40 9.00 +3/-1 2001 المك�سيك

2.37 4.10 +2.5/-1.5 2001 اي�سلندا

3.51 2.90 +3/-1 2001 كوريا

2.76 3.60 +2.5/-1 2001 النرويج

2.08 0.10– +2/-1 2002 البيرو

3.00 4.50 +4/-1 2002 الفيليبين

5.39 9.20 +5/-1 2005 قواتيمالا

6.96 7.40 +5/-1 2005 اندوني�سيا

8.00 9.30 +3/-1 2005 رومانيا

10.29 10.80 4 – 8 2006 �صربيا

6.40 7.70 +5.5/-2 2006 تركيا

9.35 5.20 +4.5/-1.5 2006 ارمينيا

8.58 10.50 +8.5/-2 2007 غانا

3.40 3.70 +3/-1 2009 �ألبانيا

Sources: Inflation Targeting: Holding the Line

 http:// www.imf.org/ external/ pubs/ ft/ fandd/
basics/ target.htm consulter Le20/ 03/ 2015

تَلِفَة  ُْخم  بُلدان  ِيف  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  �سِيَا�سَة  نتائج  �إنَّ 
َرثْ  ها �أنَّ البُلْدَان الُمتْقَدِّمَة كََانَت �أَك تُظهر جُملة من الُملاحظَات �أَهمُّ
قِيق النَّجاح،  َْحت ا ِيف  يا�سَة و�أَوفَر حظًّ مقدرة عَلَى تنفيذ هَذِه ال�سِّ
مثل: كندا وت�أتي بالمرتبة الثانية الأَ�سْوَاق النَّا�شئة، مثل: كوريا 
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َرثْ ِيف  �أَك و نموا �صعوبات  ُ البُلْدَان الأَقَل ُمن وا�ستراليا، فِيمَا واجهت 
اتِيجِيَّة.وذلك لا يمكن �إرجاعه �إلى ف�شل في تطبيق  ََرتْ  تَطْبِيق هَذِه الا�س
ال�سيا�سة النقدية بل يرجع في الحقيقة �إلى جملة من الأ�سباب �أهمها 
البنك  ال�سيا�سات الاقت�صادية مما يزيد مهمة  التن�سيق بين  �ضعف 
المركزي تعقيدا، كما �أن طبيعة الاقت�صاديات النامية التي ت�ستورد 

�أكثر مما ت�صدر تجعها �أكثر عر�ضة للت�ضخم الم�ستورد.

اِحلمْوَرُ الثَّانِي: التَّضَخُّم وََحتَدِّيَات السِّيَاسَة النَّقْدِيَّة ِيف الَجزَائِر مِنْ 
سَنَةِ 2000 إِلَى 2013

ال�سيا�سة  منحى  على  كبير  �أثر   10  -  90 لقانون  كان  لقد 
النقدية في الجزائر، حيث �أعطى العديد من ال�صلاحيات لل�سيا�سة 
ا جعل معدلات الت�ضخم  َّ النقدية التي عانت من �سلطة الخزينة، ِمم

ا، كَمَا �أَنَّ التَّحْ�سِين الم�ستمر في قوانين  قبل هذه الفترة مرتفعة جدَّ
هناك  بل   10  -  90 القانون  عند  يقف  لم  النقدية  ال�سيا�سة 
11 والذي حدد   - 03 تعديلات عديدة طر�أت عليه، وذلك بالأمر 
هدفا  الأ�سعار  ا�ستقرار  هدف  وجعل  النقدية،  ال�سيا�سة  �أهْدَاف 
تم  المعدل  هذا  �أنَّ  �إلا  للت�ضخم،  م�ستهدف  معدل  وحدد  �أ�سا�سيا 
تحديد   َّ تَم د  دَّ َُحم  معدل  و�ضع  من  فبدلًا  2010؛  �سنة  في  تعديله 
مجال م�ستهدف لت�سهيل المهمة على �إدارة ال�سيا�سة النقدية، وفي 
ما يلي جدول يو�ضح تطور معدلات الت�ضخم والمجملات النقدية 

منذ �سنة 2000.

الجَدْوَلُ رَقْمُ )02( : 
مِ فِي الجَزَائِرِ مِنْ سَنَةِ 2000 إِلَى سَنَة 2013  رُ مُعَدَّلَاتِ التَّضَخُّ تَطَوُّ

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013ال�سنة

معدل 
0.334.221.412.583.561.642.533.534.865.343.914.528.893.26الت�ضخم

M1 قُود 1034,91238.51416.31643.52165.72437.53177.84233.64964.94949.85638,57141,77681.58252.8النُّ

الكتلة 
ة  ـقديَّ النَّ

M2
1656,42473.52901.53299.53644.44070.44827.65994.66956.07178.78162.89526.211015.111945.8

ُّريَ  غ معدل التَّ
M2 13.0522.1317.3013.7110.4511.6818.6024.1716.033.2913.7016.7015.638.94ِيف

الموجودات
 الَخارِجِيَّة 

ال�صافية
775.941310.81755.72342.43119.24179.755157415.510247108861199713922.41494015225.2

و  ُ معدل ُمن
الَموْجُودَات 

الَخارِجِيَّة 
ال�صافية

68.9768.9333.9433.4133.1634.0031.9434.4638.1806.2310.2016.057.3001.90

الوحدة: مليار دج

يوَانُ الوَطَنِي للِإحْصَائِيَّاتِ المَصْدَرُ: البَنْكُ المَرْكَزِي والدِّ

لبَ لدى البُنُوك والشيكات البريدية والخزينة(  المتاحات النقدية M1: وَهِيَ مَجْمُوع وَسَائِل الدفع )الأوراق النقدية+ التجزئة والودائع تَحْتَ الطَّ

الكُتْلةَ النقدية M2: وَهِيَ تَضُمُّ M1 والتوظيفات السائلة قصيرة الأجَل المسيرة من طَرَف البُنوُك والخزينة( .

كِن اِ�سْتِنْتَاجُ الآتِي:  ْ حَةُ ِيف الَجدْوَلِ �أعْلاهَُ ُمي م الُموَ�ضَّ من خِلالَ ملاحظة مُعَدَّلاتَ التَّ�ضَخُّ
ةٍ، �� ة انْكِمَا�شِيَّ بَاع �سِيَا�سَة مَالِيَّ م ل�سنة 2000 �أدْنَى مُ�سْتَوَى لَهُ ِيف الَجزَائِر مُنْذُ الا�ستقلال، وَذَلِك رَاجِع �إَِىل �إتِّ خُّ �سجل مُعَدَّل التَّ�َض

ة،  ـقديَّ امَةُ ِيف تَ�سْيِيِر الكُتْلَة النَّ ََّرص ةٍ، وَال� رِير الأَ�سْعَار وتعديل �أَ�سْعَار الفَائِدَة وَرَفْعِهَا �إَِىل مُ�سْتَوَيَاتٍ قِيَا�سِيَّ َْحت تْ  ة �صارمة مَ�سَّ وَ�سِيَا�سَةٍ نَقْدِيَّ
م. خُّ وَبِالتَّاِيل التَّحكم ِيف �أخْطار التَّ�َض

وِّ �� ُ ة )M1 - M2( بِ�سَبَب ُمن ـقديَّ وٍّ ِيف المجاميع النَّ ُ م ِيف بِدَايَة �سَنَة 2001 ارْتِفَاعًا مَلْحُوظاً، وَذَلِك عَائِدٌ �إَِىل ُمن خُّ �سجل مُعَدَّل التَّ�َض
ادِي الَّذِي بد�أته الدَّولَة.وكذا ارْتِفَاع الأُجُور،  ة لِتَمْوِيلِ بَرْنَامَج الإنْعَا�ش الاقْتِ�َص افِيَّ ة �إ�َض َّ �ضخ كتلة نَقْدِيَّ افِيَة، حَيْثُ تَم قِيمَةِ الَموْجُودَاتِ ال�صَّ

َ�إعادة ر�سملتها. افِظِهَا و ََحم ة من طَرَف الَخزِينَة للبنوك لتطهير  َّ �ضخ كتلة نَقْدِيَّ كَمَا تَم
و M2 �إلى 17.30 %.الأَمْرُ �� ُ م �إَِىل 1.4بِ�سَبَبِ انِْخِفَا�ض مُعَدَّل ُمن خُّ لِ التَّ�َض ل انِْخِفَا�ضٌ ِيف مُعَدَّ هُ حَ�َص دُ �أنَّ ِ ا ِيف �سَنَة 2002 َجن �أمَّ

ة. فِيَّ َْرص يُولَة الَم� ر كتلة ال�سُّ َّ اعْتِمَاد �سِيَا�سَة �صارمة لمراقبة تَطَوُّ ة المتبعة، حَيْثُ تَم ـقديَّ يا�سَة النَّ الَّذِي يَعُودُ �إَِىل ال�سِّ
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م حَيْثُ �� خُّ نلاحظ ِيف �سَنَة 2003 ارتفاعًا ِيف مُعَدَّل التَّ�َض
فِيَّة  َْرص يُولَة الَم� و�صل �إَِىل 2.58، وَمَرَدُّ ذَلِك الارْتِفَاع ِيف فَائِ�ض ال�سُّ
�سَنَة  ِيف  م�سجل   25.13 مُعَدَّل  مُقَابِل  بالمائة،   36.29 عَدَّل  ُ ِمب
م لم يتجاوزِ  خُّ لَ التَّ�َض �أنَّ مُعَدَّ نَة  الأهم ِيف هَذِه ال�سَّ �أنَّ  �إِلاَّ   ،2002
الأَ�سْعَار  اِ�سْتِقْرَار  مبد�أ  اعْتِمَاد   َّ تَم ه  و�أنَّ ةً  خَا�صَّ الم�ستهدف،  لَ  الُمعدَّ
 11  /03 الأَمْر  ِيف  �صدر  مَا  خِلَال  من  م،  خُّ التَّ�َض ِيف  والتَّحكم 
ة.حَيْثُ  ـقْدِيَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ نهائيا  هدفا  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  باعْتِمَاد 
يعد  الَّذِي  الأَمْر   ،%  03 من  �أقَل  بِنِ�سْبَةٍ  م  خُّ التَّ�َض هَدَفِ  دِيد  َْحت   َّ تَم

نَة )2003( . ا ِيف هَذِه ال�سَّ ا جِدًّ �إيجابِيًّ
وهو ��  %  03 م  خُّ التَّ�َض لُ  مُعَدَّ  2004 �سَنَة  ِيف  اوَزَ  ََجت

�أنَّ  الَّذِي ي�ؤكد  الأَمْرُ   ،%  3.53 �إَِىل  الُم�سْتَهْدَف الذي و�صل  الُمعدَّل 
ا يُبِّنيَ  َّ غِيٍر ِيف الَجزَائِر يعد رِهَاناً �صعباً، ِمم لٍ �َص الرِّهَان عَلَى مُعَدَّ
ة.وَيَعُود ِيف الأ�سَا�س هَذَا الارْتِفَاع �إَِىل  ـقديَّ يا�سَة النَّ مَدَى �ضعف ال�سِّ
�أغْلَب دَخْلِهًا  انِْخِفَا�ضِ �سِعْر �صرف الدُّوَلار مُقَابِل الأورو.والَجزَائِر 
ـاَد الأورُوبي؛ �أي  يَة مِنَ اِّحتلا َ�أتِّ مٌ بالدولار و�أغْلَبُ وَارداتها مُت مُقَوَّ
الوَارِدَات  تَكَالِيف  ارْتِفَاع ِيف  �إَِىل  ى  �أدَّ الَّذِي  الأَمْر  مقومة بالأورو، 

وَبِالتَّاِيل ارْتِفَاع نَفَقَات الدَّولَة )ت�ضخم م�ستورد( .
مُعَدَّل �� ِيف  ا  انِْخِفَا�ضً نُلَاحظ   2005 ل�سنة  بِالنِّ�سْبَةِ 

هُ مَا لبث و�أنِ ارِْتَفَعَ �إَِىل 2.53 % ِيف  م �إَِىل 1.64 %، �إِلاَّ �أنَّ خُّ التَّ�َض
لَب على العَرْ�ض وارْتِفَــاع الأَ�سْعَــار  �سَنَةِ 2006 بِ�سَبَب ارْتِفَاع الطَّ
المنظمة  ْريَ  غ الجزائرية  وق  ال�سُّ يِّزُ  َُمت  الَّتِي  والم�ضاربة  الُم�سْتَوْرَدَةِ، 
و�أ�سْعَاُر  الا�ستِهْلَاك،  �أَ�سْعَار  ارِْتَفَعَت  نَة  ال�سَّ هَذِه  نَة، وفي  الُمقَنَّ ْريَ  وَغ
 ،2008 مار�س   5 )لك�صا�سي،  طَفِيفٍ  كْلٍ  بِ�َش نَاعَي  ال�صِّ الإنْتَاج 

�ص11( 
لَ �� م الارْتِفَاع ِيف �سَنَة 2007 ؛ ف�سَجَّ خُّ لُ التَّ�َض لَ مُعَدَّ وَا�َص

يا�سَة الَماليَّة وانطلاقُ بَرْنَامَجِ  ع ِيف ال�سِّ وَ�سُّ مُعَدَّل 3.5 % بِ�سَبَب التَّ
ادِي، وَيَعُود ِيف الأ�سَا�س هَذَا الارْتِفَاع �إَِىل ثَلَاثَةِ  مُوِّ الاقْتِ�َص دَعْم النُّ
وَاتِب والأجُور من دون �أنْ تقابلها زِيَادَة  : ارْتِفَاع الرَّ عَوَامِلَ كَالتَّاِيل
ة �إَِىل 24.18  ـقديَّ لِ الكُتْلَة النَّ ِيف الإنْتَـاج والا�سْتِثْمَار، وارْتِفَاعُ مُعَدَّ
يُولَة  ال�سُّ فَائِ�َض  �أن  كَمَا   ،2006 ِيف   %  18.60 بـ  مُقَارَنَة   %
�أكتوبر  الجزائر،  )بنك   %  74 �إَِىل  هِ  وِّ ُ نَم لُ  مُعَدَّ ارتفع  فِيَّة  َْرص الَم�
م مُقَارَنَة  خُّ �ص 06( ، وَرغْمَ هَذَا الارْتِفَاع ِيف مُعَدَّل التَّ�َض  ،2008
م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  ا�سْتَراتِيجِيَّة  قِيق  َْحت   َّ تَم انه  �إِلاَّ   ،2006 ب�سنة 

بنجاح.
لَ �� فوَ�َص  2008 �سَنَة  م  خُّ التَّ�َض مُعَدَّل  ارْتِفَاعًا ِيف  نلاحظ 

ة الَّتِي كَانَ من �إفْرَازَاتِهَا  يَّ ِ �إَِىل 4.86 % ومرد ذَلِك هو الأَزْمَة العَالَم
الُم�ستَورَدُ  مُ  خُّ التَّ�َض احْتَلَّ  حَيْثُ  ي،  ِ العَالَم م  خُّ التَّ�َض لِ  مُعَدَّ ارِْتِفَاعُ 
ر م�ؤ�شر الأَ�سْعَار عِنْدَ الا�ستِهْلَاك عَلَى الُم�سْتَوَى  ا ِيف تَطَوُّ جزءاً هَامًّ
غْمِ من الجهد المتوا�صل للبنك الَمرْكَزِي  الَمحَلِّي، وَبِالتَّاِيل وعلى الرُّ
م عن طَرِيق  خُّ يُولَة �إِلاَّ �أنَّ التَّ�َض ِْرتْجَاع ال�سُّ  الِ اِ�س ََجم )بنك الجزائر( ِيف 
خُمية ِيف جزءٍ كَبِيٍر  غُوط التَّ�َض كَالِيف ِيف ارِْتِفَاع، وَيَعُود �سبب ال�ضُّ التَّ
حَارَبَة  ُ ِملَ الُم�سْتَوْرَدَة.و الغِذَائِيَّة  الُمنَتَجات  �أَ�سْعَار  ارْتِفَاعِ  �إَِىل  منهاَ 
َّْرصف  لِ ال� ل البَنْك الَمرْكَزِي تَثْبِيتَ مُعَدَّ م، وَا�َص خُّ هَذَا النوعِ من التَّ�َض
ة. ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ لَاتِ  تَدَخُّ ارِمَة ِيف  �إدَارَةٍ �َص مَعَ  الَحقِيقِي  الفِعْلِي 

�سَنَة  الارْتِفَاع ِيف  ل  وَا�َص م  خُّ التَّ�َض لَ  مُعَدَّ �أنَّ  �إِلاَّ  دَابِيِر  التَّ كُلِّ  وَرُغْمَ 

ة  يَّ ِ 2009 لي�صل �إَِىل 5.34 % ومرد ذَلِك هو تَداعيات الأَزْمَة العَالَم
َْرصفِ الدُّوَلار مُقَابِل الأُورُو،  ت �إَِىل انِْخِفَا�ضٍ كَبِيٍر ِيف �سِعْرِ � الَّتِي �أَدَّ
 55 من  و�أكثر  بالدولار  مَةٌ  مُقَوَّ �أغْلَبُهَا  الَجزَائِر  �صادرات  �أنَّ  ا  َِمبَ  و
% من وارداتها مت�أتية من الاتحاد الأوروبي؛ �أي مقومة بالأورو 
ي �إَِىل  َ�إنَّ هَذَا الفارق يكلف الَخزِينَة خَ�سَارة كَبِيَرة وي�ؤدِّ وَبِالتَّاِيل ف
هُنَا  خُم  فالتَّ�َض ا.وَبِالتَّاِيل  �أُورُوبَّ من  الم�ستوردة  لَع  ال�سِّ �أَ�سْعَار  رَفْعِ 

مٌ م�ستورد. خُّ ا ِيف �أغْلَبِهِ تَ�َض �أي�ضً
لَ �إَِىل �� م ِيف �سَنَة 2010 حَيْثُ وَ�َص خُّ لُ التَّ�َض انخف�ض مُعَدَّ

َىل  مْن الهَدَف الُم�سْتَهْدَف وَيَعُود ذَلِك ِيف الأ�سَا�سِ �إِ 3.91 % وهو �ضِ
�أنَّ الزِّيَادَاتِ الكبيرة  �إِلاَّ  ادِي العالمي،  نِ الو�ضع الاقْتِ�َص �سُّ ََحت بِدَايَة 
مُ�ستحقات  دَفْع  ة  وخَا�صَّ و2012   2011 �سَنَة  مُنْذُ  الأُجُور  ِيف 
ثلاث  م�ستحقات  �إَِىل  )و�صلت  رَجْعِي  ب�أثَرٍ  القِطَاعَات  من  للعديد 
لم  الذي  الأَمْر  ائِيَّة  َِّرش ال� القُدْرَةِ  ِيف  كَبِيٍر  ارْتِفَاعٍ  �إَِىل  ى  �أدَّ �سنوات( 
يقابله �أيُّ زِيَادَة ِيف الإنْتَاج، وَبِالتَّاِيل حدثت �صدمة ت�ضخمية لم 
ل�سنة  م  خُّ التَّ�َض مُعَدَّل  �أو�صل  ا  َّ ِمم تداركها  الَمرْكَزِي  البَنْك  ي�ستطع 
الأَ�سْوَاق  ِيف  الأَ�سْعَار  ارْتِفَاع  �إَِىل  افَة  بِالإ�َض  %  8.9 �إَِىل   2012
�صدمة  هَذِه  �أنَّ  ِيلَ  و الدُّ النقد  نْدُوقِ  �صُ ِيف  خبراء  و�أكد  الَخارجية، 
دَابِير اللاَّزِمَةِ لتخفي�ضِ  خَذَ كُل التَّ ة �أن البَنْك الَمرْكَزِي اتَّ عابرة خَا�صَّ
�أداةُ  وَهِيَ  نْفِيذِ  التَّ حَيِّزَ  جَدِيدَة  �أدَاةٍ  بِ�إدخالِ  وَذَلِك  م،  خُّ التَّ�َض لِ  مُعَدَّ
يَتِمّ  % حَتَّى   1.50 عَدَّل ت�سعيرة  ُ �أ�شهر ِمب يُولَة ل�ستة  ال�سُّ ِْرتْجَاع   ا�س
الجزائر،  )بنك  الم�صارف  لدى  ة  الُم�شتَقَّ يُولَة  ال�سُّ ا�ص  امِْتِ�َص تَعْزِيز 
ى �إَِىل انِْخِفَا�ض مُعَدَّل  الأَمْر الَّذِي �أدَّ  )10 2013، �ص  �أكتوبر   21

م ِيف �سَنَة 2013 �إَِىل 3.26 %. خُّ التَّ�َض
م ِيف  خُّ التَّ�َض لِ  مُعَدَّ لِيل  َْحت كِن ملاحظته من خِلال  ُْمي مَا  �إنَّ 
عَلَى  يُحافظ  �أن  الَمرْكَزِي  البَنْك  عَلَى  ال�صعب  من  ه  �أنَّ هو  الَجزَائِر 
وب�أ�سعار  يَّة  ِ العَالَم بالأَ�سْعَارِ  دائما  يت�أثر  ه  لأنَّ وَذَلِك  ا�ستقراره، 
البِنْيَة  لبناء  وْلَة  للدَّ ائِم  الدَّ فَقَات  النَّ زِيَادَةِ  �إَِىل  افَة  بِالإ�َض َّْرصف،  ال�

ة البَنْك الَمرْكَزِي. التَّحتية، وَهَذَا مَا يُعقد مُهِمَّ

َ الوَاقِعِ وَالتَّطْبِيقِ اِحلمْوَرُ الثَّالِثُ: اِسْتِهْدَافُ التَّضَخُّمِ ِيف الَجزَائِر بَْني

يتطلب ا�ستهداف الت�ضخم العديد من الآليات وال�ضوابط حتى 
يتم تطبيقها على �أَرْ�ضِ الواقع.

مِ ِيف الَجزَائِر ◄◄ لاً: اِ�سْتِهْدَافُ التَّ�ضَخُّ �أَوَّ
مبد�أ  عَلَى  الأ�سَا�س  ِيف  الت�ضخم  ا�ستهداف  �سِيَا�سَةُ  تَعْتَمِد 
معيٍن  لٍ  مُعَدَّ بتَحْدِيد  ة  ـقديَّ النَّ لْطَة  ال�سُّ طَرَف  من  الُم�سْبَقِ  الإعَلَانِ 
زمنية  فترة  خِلَال  وَذَلِك  تحقيقه  �إَِىل  ة  ـقديَّ النَّ لُطَات  ال�سُّ تَ�سْعَى 
قْد  معينة، لكن ِيف الَجزَائِر نُلَاحظ �أنَّ قَانُون 90/ 10 الَخا�ص بالنَّ
با�ستهداف  ة  خَا�صَّ �صيغة  �أي  ه  مَوادِّ ِيف  يت�ضمن  لم  وَالقَرْ�ض 
يلي:  مَا   10  /90 قَانُون  55 من  المادة  جَاءَ ِيف  حَيْثُ  الت�ضخم، 
ف  وَال�َّرص وَالقَرْ�ض  قْد  النَّ ال  ََجم الَمرْكَزِي ِيف  البَنْك  ة  مُهِمَّ تَتَمَثَّل   »
اد الوَطَنِي والحفاظ  ُوط لِنُمُوٍّ منتظم للاقْتِ�َص ل ال�ُّرش وِيف تَوْفِير �أف�َض
عَلَى الا�سْتِقْرَار  ال�سهر  مَعَ  الوطنية  الإنْتَاجِيَّة  اقَة  الطَّ عَلَيْهَا ب�إنماء 
هدف  دِيدُ  َْحت   َّ تَم هُ  �أنَّ الن�ص  من  للنقد«.ويتبين  والخارجي  اخِلِي  الدَّ
الأمثل  غِيل  �ْش التَّ قِيق  َْحت  جَانِب  �إَِىل  منتظم  اقت�صادي  و  ُ ُمن قِيق  َْحت
ا هَدَف اِ�سْتِقْرَار الأَ�سْعَار والحفاظ عَلَى اِ�سْتِقْرَار  ل.�أمَّ ِيف الَمقَامِ الأَوَّ
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. ا فقد جعل ِيف المقام الثَّاِين العُمْلَة خَارِجِيًّ
الهَدَف  �إنَّ   » يلي:  كَمَا   11  /03 الأَمْر  خلا�صة  وجاءت 
الأَ�سْعَار،  ة  اِ�سْتِقْرَارِيَّ عَلَى  الِحفَاظُ  هُوَ  ة  ـقديَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ الأَ�سَا�سِي 
الا�سْتِهْلَاك«،  �أَ�سْعَار  اتِ  َِّرش �ؤَ� ُ ِمل دّدَةً  َُحم  ةً  تَدْرِيجِيَّ زِيَادَةً  بِاعْتِبَارِهَا 
ِيف  حَمَلَ  ه  �أنَّ دُ  ِ َجن  2003 ل�سنة  الَمرْكَزِي  البَنْك  تقرير  ِيف  حَيْثُ 
الأَ�سَا�سِي  الهَدَف  �إنَّ   « يَلِي:  كَمَا  داً  دَّ َُحم  ا�سْتِدَلاْلِيًّا  هَدَفًا  تقريره 
�أي  طِ؛  الُمتَوَ�سِّ الَمدَى  عَلَى  الأَ�سْعَار  اِ�سْتِقْرَار  هُوَ  ة  ـقديَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ
م تَقِلُّ عن 03 %، و�أمْكَنَ بُلُوغُها �سَنَة 2003....« كَمَا  خُّ نِ�سْبَةُ التَّ�َض
لِتَطْبِيقِ  مَنْهَجًا   2003 مُنْذُ  الَجزَائِر انتهجت  �أنَّ  �إلى  تجدر الإ�شارة 
م َلا تَزِيدُ عن 03 % كَمَا  خُّ ة، وَا�سْتِهْدَافُ نِ�سْبَة التَّ�َض ـقديَّ يا�سَة النَّ ال�سِّ

قْرِيرِ. جَاءَ ِيف التَّ
�إلاَّ �أنَّ الُم�شكل الَّذِي طرحه الإعلان عن مُعَدَّل ت�ضخم �أقل من 
القُدْرَة  البَطَالَة وتدهور  الَّذِي تميز بحدة  الظرف  ذَلِك  ِيف   %  03
كان  المعدل.فقد  هَذَا  عَلَى  المحافظة  �إمْكَانِيَّة  مَدَى  هو  ال�شرائية، 
هِدَت بالفعل �سَنَة 2004 اختراقًا لِهَذَا  عْبًا للغاية حَيْثُ �َش الرهان �َص

م �إَِىل 3.56 %. خُّ لَ مُعَدَّل التَّ�َض لِ حَيْثُ وَ�َص الُمعدَّ
ة خِلَال 2007  ـقديَّ يَا�سَة النَّ كَمَا �سمحت الإِدَارََة المن�سقة لل�سِّ
عَدَّل ت�ضخم يُ�سَاوِي  ُ م بنجاح، ِمب خُّ بتَحْقِيق ا�سْتَراتِيجِيَّة هدف التَّ�َض
ِيف  م  خُّ التَّ�َض �صعود  َ�إن  ف �سَنَوِي  ط  مُتَوَ�سِّ �أ�سَا�س  وعَلَى   ،%  3.5
ل �صدمة بِالنِّ�سْبَةِ لا�ستقرار الأَ�سْعَار ِيف الَمدَى المتو�سط،  كَّ 2008 �َش
الجزائر،  )بنك  ي  ِ العَالَم ال�صعيد  عَلَى  م  خُّ التَّ�َض عودة  �إَِىل  بالنَّظر 
َ�إن الانْتِعا�ش الجوهري  افًة �إَِىل ذلك، ف �أكتوبر 2008، �ص 19( .�إ�َض
خُمية. التَّ�َض التوترات  �إحداث  ِيف  ي�سهم  �أ�صبح  قْدِي  النَّ ع  وَ�سُّ التَّ ِيف 

م ال�سنوي 4.86 % ِيف �سَنَة 2008. خُّ ط التَّ�َض حَيْثُ بَلَغَ مُتَوَ�سِّ
ة �سَنَة 2009  م خَا�صَّ خُّ ى الارْتِفَاع الم�ستمر ِيف التَّ�َض لقد �أدَّ
الذي و�صل �إَِىل 5.74 % �إَِىل تطوير �أداة ملائمة مُنْذُ �سبتمبر2009، 
لانْ�شِغَال  يَ�سْتَجِيب  يٍر  قَ�صِ لأجلٍ  مٍ  خُّ تَ�َض توقع  وذَج  ُ نَم ِيف  ثَّل  َ تََم و
وتطوره  م  خُّ التَّ�َض لمعدل  ال�شهري  التَّوقع  لغر�ض  م�ستقبلية،  ر�ؤية 
ط  الُمتَوَ�سِّ ع  تَوَقُّ �سَنَة واحدة.عَلَى �سبيل المثال، لم يتعدّ فارق  لأُفُقِ 
 2010 �سبتمبر  ِيف  المنجز   2010 �سَنَة  نِهَايَة  للت�ضخم  ال�سنوي 
والمح�سوب  المحقق  م  خُّ التَّ�َض مُعَدَّل  من  مئوية  نقطة   % بـ0.14 
 )%  3.91( دي�سمبر  ل�شهر  للإح�صاء  الوَطَنِي  الديوان  طَرَف  من 
يَرة الأجل. عَات قَ�صِ وَقُّ م قريباً من التَّ خُّ طُ التَّ�َض .وَبِالتَّاِيل بَقِيَ مُتَوَ�سِّ

ويعد هَذَا الُمعدَّل للت�ضخم متراجعا مُقَارَنَة مَعَ الارْتِفَاع الَّذِي ميز 
م المحدد من قبل  خُّ �سَنَة 2009 )5.74 %( بتناغم مَعَ هدف التَّ�َض
�سَنَة  % +�أو - نقطة واحدة( بموجب  وَالقَرْ�ض )04  قْد  النَّ لٍ�سِ  َْجم
ة )بنك الَجزَائِر، 2012، �ص  ـقديَّ يَا�سَة النَّ 2010، كهدف �ضمني لل�سِّ

.  )08
ِيف  خُمية  التَّ�َض للظّاهِرَة  اخِلِي  الدَّ ابع  الطَّ من  غْمِ  الرُّ على 
عَلَى  الِحفَاظ  ِيف  ن�شطًا  دَوْرًا  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ تلعب  الَجزَائِر، 
�صريح  كهدف  م،  خُّ التَّ�َض هَدَفَ  �أنَّ  رُغْمَ  الكلي،  اد  الاقْتِ�َص اِ�سْتِقْرَار 
َ�إنَّ  تْ �إقامته ِيف �أوت 2010، وعليه ف َّ ة، كان قد تَم ـقديَّ يَا�سَة النَّ لل�سِّ
الَجزَائِر  بَنْكُ  يتولاه  م  خُّ التَّ�َض مكافحة  ِيف  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ دَوْر 
�سِعْر  ل�سيا�سة  ب�إدارة مرنة  المدعومة  الملائمة،  الأدَوَات  خِلَال  من 
 2012 �سَنَة  م  خُّ التَّ�َض مُعَدَّل  ِيف  الكبير  الارْتِفَاع  �أنَّ  ال�صرف.�إِلاَّ 

م َلا تزال  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  عَمَلِيَّة  �أنَّ  %( ي�ؤكد    8.89 �إَِىل  )و�صل 
قِيقِ  َْحت عوبات والعوائق الَّتِي تحول دون  تُعَاِين من العَدِيد من ال�صُّ
دِ رُغْمَ �أنَّ الُمعدَّل الم�ستهدف ِيف الحقيقة لي�س �صغيًرا  الَمجَال الُمحَدَّ

)04 % - 05 %( )بنك الَجزَائِر، 25 �أوت 2010، �ص 06( .
لِتَعْزِيزِ ◄◄ الَجزَائِر  بِهَا  قَامَت  تِي  الَّ الإجرَاءَات  ثانيا: 

ة ا�ستهداف الت�ضخم ا�سْتراَتِيجِيَّ
م  خُّ وَل ِيف تَطْبِيق �سِيَا�سَة ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض حَتِ الكثير من الدُّ ََجن
يا�سَات والآليات الَّتِي  وَذَلِك من خِلَال انْتِهَاجِهَا لمجموعة من ال�سِّ
هاَ بد�أت حديثا  ت �إَِىل نجاح هَذِه الا�ستراتيجية، والَجزَائِر بحكم �أنَّ �أَدَّ
م وجب عَلَيْهَا تبني العَدِيد من  خُّ ِيف تَطْبِيق �سِيَا�سَة ا�سْتِهْدَاف التَّ�َض

الإ�صلاحات.
11 �سابقا . ذكرنا  كَمَا  م:  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  عَنِ  الإعْلَانُ 

ال  ََجم  وتحديد  �صراحة  الإعلان   2010 ِيف  الَجزَائِر  بَنْك  قَامَ  فقد 
م�ستهدف للت�ضخم )04 % - 05 %( .

22 �سِيَا�سَة . تَتَطَلَّب  اتِي:  العَمَلِيَّ الإطَارِ  مُ�سْتَوَى  �سِيُن  َْحت
متقدمة  فنية  �آليات  الَمرْكَزِي  للبنك  يَكُون  �أن  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف 
معلومات  بَنْك  ت�شكيل  منه  ي�ستدعي  لذا  م  خُّ التَّ�َض عَدَّل  ُ ِمب للتنب�ؤ 
مُعَدَّل  ر�صد  من  تمكنه  َِّريَات   الُمتَغ عن  معطيات  عَلَى  يحتوي 
�سَنَة  مُنْذُ  الَمرْكَزِي  بالبَنْك  الَّذِي دفع  الأَمْر  الم�ستقبل،  م ِيف  خُّ التَّ�َض
للو�ضعيات  الَماليَّة  التقارير  نظام  وتعزيز  تحديث  �إَِىل   2008
قْد  النَّ مجل�سُ  قَامَ  فقد  الَماليَّة،  والم�ؤ�س�سات  للم�صارف  ال�شهرية 
ب�إ�صدار نظام جديد يت�ضمن مخطط   2009 وَالقَرْ�ض في جويلية 
مُ�سْتَوَى  تح�سين  المحا�سبية.وق�صد  والقواعد  فِيَّة  َْرص الَم� الِح�سَابَات 
رَات  طَوُّ التَّ مَعَ  وان�سجاما  ة،  ـقديَّ النَّ يَا�سَة  لل�سِّ العملياتي  الإطار 
�أ�صدر  الَماليَّة،  الأَزْمَة  �أثَر  عَلَى  ِيلَ  و الدُّ الُم�سْتَوَى  عَلَى  الَحدِيثَة 
ال  ََجم  ِيف  جديدا  نظاماً   2009 ماي  ِيف  وَالقَرْ�ض  قْد  النَّ مجل�سُ 
وق  ال�سُّ ة، وعملياته خارج  ـقديَّ النَّ وق  ال�سُّ الَجزَائِر ِيف  بَنْك  تدخلات 
تنظيمي  ب�إطار  الأَمْر  ة.ويَتَعَلَّقُ  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ وَ�سَائِل  عن  ف�ضلا 
وِيل  ْ ب�إعادة تَم ة  الَخا�صَّ العَمَلِيَّات  الوقت  مف�صل يت�ضمن ِيف نف�س 
ة  ـقديَّ وق النَّ يُولَة الفائ�ضة ِيف ال�سُّ ِْرتْجَاع ال�سُّ  الم�صارف، عَمَلِيَّات ا�س
)بنك  الم�صارف  من  بمبادرة  والودائع(  )القُرُو�ض  والت�سهيلات 
الَمجَال  يف�سح  الَّذِي  .الأَمْر   )06 �ص   ،2010 �أوت   25 الَجزَائِر، 
الجزائر.وبذلك،  ِيف  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ وتنفيذ  ياَغَة  �صِ ِيف  للإبداع 
�أ�صبح بَنْك الَجزَائِر يتوافر عَلَى ا�ستخدام نقدي ي�سمح له بالا�ستمرار 
بمخاطر  يَتَمَيَّز  ظرف  ِيف  يولَة،  ال�سُّ فَائِ�ض  ظَاهِرَة  مُوَاجَهَة  ِيف 
الم�ستورد  المواد  ِيف  ة  خَا�صَّ الأَ�سْعَار  اِ�سْتِقْرَار  عَلَى  مت�صاعدة 

)ت�ضخم م�ستورد( .
33 الإ�شراف . تَعْزِيز  ق�صد  �سَاتِي:  الُم�ؤَ�سَّ افِ  َْرش الإ� تَدْعِيمُ 

�سَنَة  الَجزَائِرِي  الَمرْكَزِي  البَنْك  قَامَ  �إذ  �ساتي للبنك المركزي،  الم�ؤ�سَّ
للتدابير  البَنْكي تبعا  الإطار الم�ؤ�س�ساتي للإ�شراف  2010 بتعزيز 
 ،2010 �أوت   26 ِيف  الم�ؤرخ   04  -  10 بالأمر  الُمدْخَلَة  الجديدة 
قْد والقر�ض، ويعطي  الُمعدِّل والمتمم للأمر 03 - 11، المتعلق بالنَّ
ن  مَّ ة ا�ستقرار الأَ�سْعَار، وَتَ�َض هَذَا الإر�ساء القَانُوِين لبنك الَجزَائِر مُهِمَّ
من  المخاطر  ِيف  �أف�ضل  مٍ  كُّ ََحت  �إَِىل  تَهْدِف  جَدِيدَة  قانونية  �أحكاماً 
طَرَف البُنُوك والم�ؤ�س�سات الَماليَّة )بنك الَجزَائِر، 2012، �ص 08( 



112

د. بشيشي وليدمتطلبات تطبيق استراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية في الجزائر

 َ يَْن مَان التقارب ب .وي�أتي هَذَا لتعزيز الإجرَاءَات التنظيمية بِهَدَفِ �َض
الفعالة،  فِيَّة  َْرص الَم� للرقابة  الأ�سَا�سِيَّة  والمبادئ  الإ�شراف  �أعمال 
الَجزَائِر  بَنْك  وا�صل  كَمَا  بازل،  لجنة  طَرَف  من  عَلَيْهَا  المن�صو�ص 
ِيف م�شروع ع�صرنة مهنة الإ�شراف القائمة عَلَى المخاطر.وتدخل 
هَذِه العملية ِيف �إطَارِ تَعْزِيز عَمَلِيَّات الوقاية الَّتِي تَهْدِف �إَِىل تر�سيخ 
هَذَا  تَطْبِيق   َّ تَم الجزائر.وقد  ِيف  ِِيف  الَم�ْرص النِّظَام  لا�ستقرار  �أقوى 
ابِعِ من �سَنَة  لَاثِي الرَّ ا عَلَى مُ�سْتَوَى البُنُوكِ خِلَال الثُّ الم�شروع فِعْلِيًّ

2011 كمرحلة قيادية.
الك�شف  عَلَى  القُدْرَة  تَعْزِيز  �إَِىل  الجديد  النِّظَام  هَذَا  يهدف 
للرقابة.�إنَّ  التنب�ؤي  الَجانِب  تف�ضيل  و  المبكر،  والإنذار  المبكر، 
�سَةٍ  مُ�ؤَ�سَّ �أوْ  بَنْك  لأي  محتملٍ  لف�شلٍ  الُمنْذِرَة  الأعرا�ض  عن  الك�شف 
النِّظَام  اِ�سْتِقْرَار  ل�ضمان  �ضروريا  يعد  �صعبة  و�ضعية  ِيف  ةٍ  مَالِيَّ
فعل  برد  الجديد  النِّظَام  هَذَا  ي�سمح  المودعين.كَمَا  وحماية  الَماِيل 
�سريع من طَرَف �سلطة الإ�شراف، واتخاذ الإجرَاءَات والت�صحيحات 

الملائمة للتكفل بال�صعوبات الَّتِي قد تواجهها الهيئة المالية.
هذا وي�سمح هَذَا الَجانِب الجديد من النِّظَام الكامن ِيف التنب�ؤ 
تَكْلُفَة  ِيف  المح�سو�س  التقلي�ص  مِنَ  الإ�شراف  لهيئات  بالمخاطر 
ة بِكُلِّ  ل لطبيعة المخاطر الَخا�صَّ الإ�شراف من خِلَال اِ�ستيعابٍ �أفْ�َض
عَة للرقابة، وا�ستهداف تِلْكَ الَّتِي تواجه �صعوبات  هيئة مَالِيَّة خَا�ضِ
ال�سريع  بالتمييز  ي�سمح  الإ�شراف.وَهَذَا  لموارد  عقلاني  با�ستعمال 

َ الهيئات الَماليَّة ال�سليمة من تِلْكَ الَّتِي تواجه �صعوبات. يَْن ب
َّ تَعْزِيز بَنْك الَجزَائِر ب�صلاحيات �أو�سع من حَيْثُ القيام  كما تَم
خ�صو�صا  الَماليَّة،  والم�ؤ�س�سات  البُنُوك  مُ�سْتَوَى  عَلَى  قِيق  َْحت  ب�أي 
هَذِه  مُ�سْتَوَى  عَلَى  ة قيادة كل رقابة  مُهِمَّ الَجزَائِر  بَنْك  �أنَّ لمفت�شي 
تَعْزِيز  َ�إنَّ  ف الم�صرفية.وعليه،  اللجنة  لح�ساب  وبالأخ�ص  الهيئات 
َربْ عَلَى الك�شف المبكر لنقاط  �صلاحيات بَنْك الَجزَائِر ي�سمح بقدرة �أك
الَماليَّة.ِيف  والم�ؤ�س�سات  للبنوك  �أف�ضل  متابعة  عبر  ال�ضعف.وَذَلِك 
ال اختبارات ال�صلابة،  ََجم هَذَا الإطار، عزز بَنْك الَجزَائِر قدرته ِيف 
والم�ؤ�س�سات  البُنُوك  لتنقيط  الجديد  النِّظَام  �إتمام  مَعَ  بالموازاة 

الَماليَّة، م�ستهدفا �أف�ضل رقابة للمخاطر الم�صرفية.
جهتها،  من  الَجزَائِر،  لبنك  الَماِيل  الا�سْتِقْرَار  لجنة  تقوم 
م�ؤ�شًرا   )11( ع�شر  �أحد  ِيف  الَماليَّة  ال�صلابة  َِّرشات  مُ�ؤَ� بمراجعة 
ات الأُخرَى والم�سماة  َِّرش م�سماة »م�ؤ�شرات دنيا«، مَعَ ا�سْتِهْدَاف الُم�ؤَ�
ة  خَا�صَّ يَّة  �أهَمِّ �أعُطيت   2010 �سَنَة  مقترحة«.ففي  »م�ؤ�شرات 
ة بِوَا�سِطَة  ِِيف والمالي خَا�صَّ للتَّقييم الدوري لا�ستقرار النِّظَام الَم�ْرص

لابة )بنك الَجزَائِر، 2012، �ص 09( . اختبارات ال�صَّ
44 فَافِيَّة والم�صداقية . قِيق ال�شفافية: لتَحْقِيق ال�شَّ َْحت محاولة 

مُعَدََّلات  2008 ب�إعطاء تقارير دورية عن  مُنْذُ  الَجزَائِر  بَنْك  �شرع 
�سَنَوِي  تقرير  �إعطاء   َّ تَم كَمَا  الَماليَّة،  ات  َِّرش الُم�ؤَ� كل  وعن  م  خُّ التَّ�َض
�أن عامل  �إِلاَّ  التقارير،  هَذِه  �إعطاء  وَرغْمَ  ه  �أنَّ �إِلاَّ  ال�شعبي،  للمجل�س 
بِ�سَبَب  وَذَلِك  الَمرْكَزِي  والبَنْك  الجمهور   َ يَْن ب غائبا  يزال  َلا  الثِّقَة 
ف�ضيحة  بعد  ة  خَا�صَّ البَنْكي  الَمجَال  ِيف  ح�صلت  الَّتِي  الخروقات 
البَنْك  يعط  الَمرْكَزِي ولم  البَنْك  �أخذت ت�صريحها من  الَّتِي  الخليفة 
حَتَّى  فعلي  كْل  بِ�َش مراقبتها  يَتِمّ  ولم  عَنْهَا  معلومات  �أي  الَمرْكَزِي 
هو  ذَلِك  الجمهور.ودليل  وثقة  المودعين،  �أموال  و�ضاعت  �أفل�ست 

عْف، �أو انعدام الثِّقَة  خَار ِيف الَجزَائِر بِ�سَبَب �ضُ انِْخِفَا�ض مُعَدََّلات الادِّ
َ الُمدَّخِرين والبنوك. يَْن ب

الو�ضعية  عن  تقارير  تقديم  ِيف  بد�أ  الَمرْكَزِي  البَنْك  �أنَّ  رغم 
ة �إِلاَّ �أنَّ هُنَاكَ الكثير من الإح�صائيات تَبْقَى مجهولة  ة والَماليَّ ـقديَّ النَّ
الـ  تجاوز  الَّذِي  الَجزَائِر  ِيف  َّْرصف  ال� احتياطي  يخ�ص  فِيمَا  مثلا 
مِلْيَار دولار، وَلا تُوجَد �أي تقارير تبين كَيْفِيَّة الاحتفاظ بِهِ   180
َرثْ  ِيلَ طلب من الَجزَائِر �أَك و قْد الدُّ نْدُوق النَّ )�سلة العملات( ، رُغْمَ �أن �صُ
�آخر  �أن  العلم  مَعَ  الاحتياطي،  عملات  �سلة  عن  الإف�صاح  مرة  من 
�إف�صاح عن هَيْكَل �سلة العُمُلَات للجزائر كان ِيف �سَنَة 1994، ومنذ 
ِيلَ يطالب الَجزَائِر ب�إعطاء تف�صيلات  و قْد الدُّ ذَلِك الوقت و�صندوق النَّ

ه لم ي�ستجب  �إِلاَّ �أنَّ
55 حُرِّيَة . الا�ستِقْلَاليَّة  تقت�ضي  المركزي:  البنك  ا�ستقلالية 

ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ وتنفيذ  وو�ضع  قرار  الَمرْكَزِي  البَنْك  وامتلاك 
لنا  يطرح  هَذَا  الأهداف.ولعل  لتَحْقِيق  المنا�سبة  الأدَوَات  وطرح 
�أن الا�ستِقْلَاليَّة َلا  الَمرْكَزِي، والجواب  البَنْك  �إ�شكالية حول م�ساءلة 
�أي جِهَة  �أمام  �أن يَكُون م�سئولا  كِن له  ُْمي �إذ  تَعْنِي عَدَم الم�س�ؤولية، 
ة �أوْ ق�ضائية �أوْ ت�شريعية للاطلاع عَلَى ن�شاطه والت�أكد  كَانَت مَالِيَّ

من مطابقة �أعماله للقوانين.
أ الا�ستقلالية ِيف ظِلِّ قَــانُون 90/ 10: اعتبر القَانُون 90 	.

- 10 �أنَّ البَنْك الَمرْكَزِي الجزائري )�أ�صبح البَنْك الَمرْكَزِي الَجزَائِري 
بنك  ا�سم  تَ  َْحت  غيره  مَعَ  يتعامل   10  /90 القانون  دُوْر  �صُ مُنْذُ 
والا�ستقلال  المعنوية  بال�شخ�صية  تَتَمَتَّع  وطنية  �سَة  مُ�ؤَ�سَّ الَجزَائِر( 
قْد وَالقَرْ�ض 90/ 10 الم�ؤرخ في  المالي )المادة 11 من قانون النَّ
رقم  الر�سمية  الجريدة  والقر�ض،  قْد  بالنَّ المتعلق   ،90  /10  /14
ة  ف�أ�صبح بَنْك الَجزَائِر يخ�ضع �إَِىل قَوَاعِد المحا�سبة التِّجَارِيَّ  ،  )18
غْمِ  للدولة.بِالرُّ بالكامل  َ�أْ�سماله  ر ملكية  وتعود  تاجراً  باعتباره 
التجاري ولا يخ�ضع  ال�سجل  للت�سجيل ِيف  فَهُوَ َلا يخ�ضع  ذَلِك  من 
ا لأحكام القَانُون 88/ 01 الم�ؤرخ ِيف 11 جانفي والمتعلق  �أي�ضً
افَة  الاقت�صادية.بِالإ�َض العُمُومِيَّة  للم�ؤ�س�سات  التوجيهي  بالقانون 
�إَِىل �أنه يَ�سْتَطِيع �أن يفتح فروعاً له �أوْ يختار مرا�سلين �أوْ ممثلين له 
ذَلِك �ضرورياً )لطر�ش،  الوَطَنِي كلما ر�أى  �أي نقطة من التراب  ِيف 

2003، �ص200( .
فِيمَا   10  /90 قَانُون  �إطَارِ  ِيف  الَجزَائِر  بَنْك  مَهَامُ  لُ  وَتَتَمَثَّ

يلي: )مجدوب، 2006، �ص 13( 
منح �� ومراقبة  وت�سيير  قْدِي،  النَّ التَّداول  بتنظيم  يَقُوم 

�سُوق  تَنْظِيم  ومراقبة  الخارجية،  الَمدْيُونِيَّة  وت�سيير  الائتمان، 
ال�صرف.
قْدِي َ الَّذِي يَجِبُ �أن �� دَار النَّ كَمَا �أنَّ له الحقُّ ِيف احْتِكَارِ الإ�ْص

تقابله �سبائك ذهبية وعملات �أجنبية و�سندات الَخزِينَة العمومية.
البيع وال�شراء جميعا، والرهن �� بعَمَلِيَّات  القيام  يَ�سْتَطِيع 

ة، كَمَا تَ�سْتَطِيعُ  و�إقرا�ض العُمُلَات الأَجنَبيَّة لح�ساب الَخزِينَة العُمُومِيَّ
كَات �أن تفتح لديها ح�سابا بِالعُمْلَةِ ال�صعبة. ِ ال�َّرش

م �� يَ�سْتَطِيع القيام بجميع العَمَلِيَّات المتعلقة ب�إعادة الَخ�ْص
ة. و�إقرا�ض البُنُوك والم�ؤ�س�سات الَماليَّ
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ة �� التِّجَارِيَّ للبنوك  ا  قُرُو�ضً الَمرْكَزِي  البَنْك  يمنح 
�سبائك  مُقَابِل  واحدة  �سَنَة  �أق�صاه  �أجل  ِيف  الَماليَّة  والم�ؤ�س�سات 
البُنُوك  وِيل  ْ تَم لإعَادَةِ  القابلية  عَدَم  مَعَ  �أجنبية  �أوْ عملات  ذهبية، 

الَّتِي كََانَت �سائدة �سابقاً.
للخزينة �� الَجزَائِر  بَنْك  يقدمها  الَّتِي  الت�سبيقات  دِيد  َْحت

مَالِيَّة  �سَنَة  لآخر  ة  العَادِيَّ الإيرَادَات  من   %  10 بِنِ�سْبَةِ  ة  العُمُومِيَّ
ائِد. قْدِي الزَّ دَارِ النَّ تَفَادِياً لِلإ�ْص

لاحيات  ال�صَّ من  العَدِيد  �أعطى   10  -  90 قَانُون  �أنَّ  وَرغْمَ 
عَلَى  تطبق  ولم  قوانين  رَّد  َُجم  فقط  بقيت  هاَ  �أنَّ �إِلاَّ  الَمرْكَزِي  للبنك 
وَالَّتِي  وَالقَرْ�ض  قْد  النَّ قَانُون  من   78 المادة  فَمَثَلًا  الوَاقِع،  �أرْ�ضِ 
�إمْكَانِيَّة منح البَنْك الَمرْكَزِي للخزينة ت�سبيقات �سنوية  تن�ص عَلَى 
من  المثبتة  وْلَة  للدَّ العادية  الإيرَادَات  من  بالمائة   10 تتعدى  َلا 
المثال  �سبيل  وعلى  الوَاقِع  ِيف  ا  �أمَّ ابِقَة،  ال�سَّ ة  الَماليَّ نَة  ال�سَّ خِلَال 
�أنَّ  دُ  يُ�ؤَكِّ الَّذِي  %.الأَمْر   51 نَوَات  ال�سَّ بَلَغَت ِيف بع�ض  النِّ�سْبَة  َ�إن  ف

طْبِيق. الا�ستِقْلَاليَّة لي�ست فقط ِيف القوانين والمرا�سيم بل ِيف التَّ
�إنَّ 	.ب  :11  - 03 وَاقِعُ ا�سْتِقْلَالِيَّة بَنْك الَجزَائِر حَ�سْبَ الأَمْر 

دِيد مهامه  َْحت مَعْرِفَة القوانين الَّتِي حكمت ت�أ�سي�س البَنْك الَجزَائِرِي و
ابتداءً من القَانُون 62 - 144 الُمتعلق ب�إن�شاء البَنْك الَمرْكَزِي، ثم 
الإ�صلَاح الَماِيل �سَنَة 1971، وُ�صولًا �إَِىل القَانُون 86 - 12 الَّذِي 
 ْ لََم و دُودًا  َْحم  كان  وَالَّذِي  الَمرْكَزِي،  البَنْك  �صلاحيات  بع�ض  �أعَاد 
ي�ساير الأو�ضاع لذلك تم تعديله بموجب القَانُون 88 - 06 الَّذِي 
َّ تو�سيعها بموجب القَانُون 90  عُد خُطْوَةً ِيف طَرِيقِ الإ�صلَاحات تَم
عْدِيل  التَّ جَاءَ  َ�أخِيًرا  و �سَابِقًا  هُ  َِمل مَعَا دْنَا  حَدَّ و�أن  �سَبَقَ  الَّذِي   10  -
 2003 �سَنَة  ال�صادر   11  -  03 بالأمر  �أُتْبِعَ  الَّذِي   2001 �سَنَة 

 )65  - 61 وَالَّذِي �سَيَكُونُ محل تحليلنا: )قويدر، 2004، �ص 
�أنَّ �� دُ  ِ َجن اءِ:  الأعْ�َض تَعْيِيِن  ِيف  الُحكُومَة  �سُلْطَةِ  حَيْثُ  مِنْ 

بموجب  يعينون  نواب  ثلاثة  ي�ساعده  محافظ  ير�أ�سها  البَنْك  �إدَارَة 
وَظِيفَة حكومية  �أي  القَانُون من ممار�سة  رئا�سي يمنعهم  مر�سـوم 
 ، )Articles 14,15 ,03 - 11 du 26 août 2003( أوْ عمومية �أُخْرَى�
 )Article 16, 17,03 - 11 du 26 août 2003( :لُ في ا مهامه فَتَتَمَثََّ �أمَّ

والبنوك �� وَلِيَّة  الدُّ ة  الَماليَّ الهيئات  ِيف  الدَّولَة  تمثيل 
الَمرْكَزِية الأجنبية.

وَالِميزَانِيَّات �� اتِ  فَاقِيَّ الاتِّ كل  الَجزَائِر  بَنْك  بِا�سْمِ  ي  �ضِ ُْمي
وَحِ�سَابَاتِ الِميزَانِيَّة.

ينظم م�صالح البَنْك ويحدد ن�شاطاته.��
التابعة �� المجال�س  لدى  الَمرْكَزِي  البَنْك  ممثلي  يعين 

لم�ؤ�س�سات �أُخْرَى يَرَاهَا ذَات فائدة.
هَا من المهام الأخرى.�� ِ ْريَ ابِه وَغ يحدد مَهَامَ وَ�سُلُطَاتِ نُوَّ
البَنْك �� القَانُون  يُعْطِي  ة:  ـقِديَّ النَّ يَا�سَةِ  ال�سِّ �إدَارَة  حَيْثُ  مِنْ 

تن�ص  �إذ  ة  ـقديَّ النَّ يا�سَة  ال�سِّ �إدَارَة  ِيف  الكاملة  ال�صلاحية  الَمرْكَزِي 
 )Articles 35, 03 - 11 du 26 août 2003(  : �أنَّ عَلَى   35 المادة 
ف  قْد وَالقَرْ�ض وال�َّرص تُهُ ِيف مجالات النَّ الَجزَائِر تَتَعَلَّقُ مُهَمَّ “ بَنْك 
اد بَحْثًا عن  يعَة للاقْتِ�َص ِ ُوط اللاَّزِمَة لِتَنْمِيَةٍ �َرس ب�إن�شاء وتوفير ال�ُّرش

دَاوُلِ  بْطِ التَّ قْدِ.بِهَذَا فَهُوَ مُكَلَّفٌ بِ�َض اخِلِي وَالَخارِجِي لِلنَّ الا�سْتِقْرَار الدَّ
ال�سهر  القر�ض،  لتوزيع  الوَ�سَائِل  بِكُلِّ  والمراقبة  الت�سيير  قْدِي،  النَّ
عَلَى الت�سييـر الَجيِّـد للالتزامات الَمــاليَّة قبل الخارج و�ضبط �سُوق 
لْطَة الَّتِي �أعطاها القَانُون للبنك ِيف  ح لنا ال�سُّ ف«، وَهَذَا يُوَ�ضِّ ال�َّرص

ة. ـقديَّ يا�سَة النَّ �إدَارَة ال�سِّ
ارُ بَنْك الَجزَائِر من �� لِ الُحكُومَة: يُ�سْتَ�َش من حَيْثُ دَرَجَة تَدَخُّ

بالَماليَّة  يَتَعَلَّقُ  ن�ص  �أوْ  قَانُون  وعِ  ُ مَ�ْرش كُلِّ  حَوْلَ  الُحكُومَة  طَرَف 
ا  كِن للبنك �أن يُقَدِّم للحكومة كل اقتراح يراه �إيجَابِيًّ ُْمي قْد.كَمَا  والنَّ
الَماليَّة  وو�ضعية  الأَ�سْعَار،  وحَرَكَاتِ  المدفوعات،  ميزان  عَلَى 
الَجزَائِر  بَنْك  اد.ويقوم  الاقْتِ�َص لتطوير  ا  مُهِمًّ يراه  مَا  وكل  ة،  العَامَّ
كِنُهُ  ُْميَ  و قْدِي،  النَّ بالا�سْتِقْرَار  يُخِلُّ  مَا  بِكُلِّ  الُحكُومَة  ب�إعلَام  كَذَلِكَ 
هُ  دَّ ُ ة �أن تَم �ساتِ الَماليَّة والإدارات الَماليَّ �أن يطلب من البُنُوك والم�ؤ�سَّ
وفهم  لمتابعة  �ضرورية  يَرَاهَا  الَّتِي  وَالَمعْلُومَات  بالإح�صائيَّات 
الَمدْفُوعَات  ومِيزَان  وَالقَرْ�ض  قْدِ  لِلنَّ ة  ادِيَّ الاقتِ�َص عِيَّة  الوَ�ْض رِ  تَطَوُّ
 Articles 36( :ا �أي�ضً الَجزَائِر  لِبَنْكِ  يُعْهَدُ  الَخارِجِيَّة.كَمَا  ةِ  وَالَمدْيُونِيَّ

 )et 37, 03 - 11 du 26 août 2003

دِيد مَعَايِير عَمَلِيَّات القَرْ�ض مَعَ الخارج، وهو من يمنح �� َْحت
القبول عَلَيْهَا �إلا �إذا تعلق الاقترا�ض من طَرَف الدَّولَة �أوْ لح�سابها.

القِيَامُ بتركيز كل الَمعْلُومَات ال�ضرورية لمراقبة ومتابعة ��
اهَ الخارج وَيُبَلِّغُهَا �إَِىل وزارة الَماليَّة. َُجت ةِ  الالْتِزَامَاتِ الَماليَّ

ة �� الَماليَّ �سَات  الُم�ؤ�سَّ مَعَ  عَلَاقَاتِهَا  ِيف  الُحكُومَة  مُ�سَاعَدَةُ 
الم�ؤتمرات  ِيف  �أوْ  �سَات  الُم�ؤ�سَّ �أمام  يمثلها  الحاجة  وعند  وَلِيَّة  الدُّ

الدولية.
ة بالمدفوعات �� ةِ الَخا�صَّ وَلِيَّ ات الدُّ ارَكَة ِيف الُمفَاوَ�َض الُم�َش

ة، فَهُوَ الُمكَلَّفُ بتنفيذها لح�ساب الدَّولَة. ف وَالَمقَا�َص وال�َّرص
الَمــاليَّة يمكنها  وَزِيرِ  لَة ِيف  ثَّ َُمم الُحكُــومَة  فَــ�إن  ذَلِك  وَرُغْمَ 
وَالقَرْ�ض من  قْد  النَّ لٍ�سِ  َْجم عَنْ  درُ  يَ�ْص مَـا  عَلَى  تَعْدِيلَات  تَطْرَحَ  �أنْ 

 )Article 63, 03 - 11 du 26 août 2003(.قرارات مرة واحدة
ةِ: حَ�سْبَ مَا نَ�صَّ عليه �� ـقْدِيَّ يَا�سَة النَّ  - مِنْ حَيْثُ هَدَفِ ال�سِّ

 Article 62, 03 - 11 du( ،قْد والقر�ض لٍ�سِ النَّ َْجم القَانُون ِيف مهام 
من  ة  ـقديَّ النَّ لْطَة  ال�سُّ باعتباره  �سُلُطَات  للمجل�س   )26 août 2003

خلال: 
قْد كَمَا جَاءَ ِيف المواد 4 و 5 من القانون نف�سه.�� دَار النَّ �إ�ْص
ة.�� ـقديَّ يا�سَة النَّ يُحَدِّدُ وَيُ�سَايِرُ وَيُتَابِعُ وَيُقَيِّمُ ال�سِّ
بتطور �� يَتَعَلَّقُ  فِيمَا  ة  خَا�صَّ ة  ـقديَّ النَّ الأهدَاف  يُحَدِّدُ 

ة والقر�ض. ـقديَّ المجاميع النَّ
ة.�� ـقديَّ ة وقواعد الحذر لل�سوق النَّ ـقديَّ عُ الأدَاة النَّ يَ�َض
بْطِهَا.�� ةِ �َض َّْرصف وَكَيْفِيَّ يُحَدِّدُ �أهْدَاف �سِيَا�سَة �سِعْر ال�
هَا من �� ِ ْريَ َّْرصف وَغ َّْرصف وتنظيم �سُوق ال� عُ قَوَاعِد ال� وَ�ْض

الأعمال.
دَ القَانُون نِقَاطًا عَدِيدَة لِذَلِكَ، �� مِنْ حَيْثُ مُ�سَاءَلَةِ البَنْك: حَدَّ

مِنْهَا مَا تعلق بال�سر المهني �أوْ حال ارتكاب �أخطاء جزائية.
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د. بشيشي وليدمتطلبات تطبيق استراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية في الجزائر

حًا عَلَى مُ�سْتَوَى  دُور الأَمْر 03 - 11 �أظهر تَرَاجُعًا وَا�ضِ �إنَّ �صُ
تقلي�ص  خِلَال  من  وَذَلِك  ة،  ـقديَّ النَّ لْطَة  ال�سُّ ا�سْتِقْلَالِيَّة  ات  َِّرش مُ�ؤَ�
لَّ جَدَلٍ بَيْنَهُ وبين  ََحم افِظِ بَنْك الَجزَائِر، وَالَّتِي كَانَت  َُحم �صلاحياتِ 
وزارة الَماليَّة، وَمِنْهُ تقلي�ص ا�سْتِقْلَالِيَّة بَنْك الَجزَائِر الَّتِي كََانَ يتمتع 
عْدِيل �إَِىل  بِهَا ِيف ظِلِّ قَانُون 90/ 10، وَمِن جِهَة �أُخْرَى يَهْدِف التَّ
قَابَة عَلَى البُنُوك الخا�صة، الأَمْر الَّذِي فر�ضته  تدعيم الإ�شراف والرَّ
نَاعَي التجاري. الأَزْمَة الَّتِي �أحدثها �إفلا�س بَنْك الخليفة والبَنْك ال�صِّ

َّ التَّوقيع عَلَى ن�ص تنظيمي حمل الرقم 01 - 07 الم�ؤرخ ِيف  كَمَا تَم
3 فيفري2007، يَتَعَلَّقُ بـالقواعد المطبقة عَلَى المعاملات الَجارِيَة 
عْبَة، حَيْثُ ي�ضطلع بَنْك الَجزَائِر  مَعَ الخارج والح�سابات بِالعُمْلَةِ ال�صَّ
ب�إجراء رقابة بعدية بغر�ض الت�أكد من قانونية العَمَلِيَّات المنجزة 

ِيف �إطَارِ هَذَا النظام.
َّ اتخاذ تدابير جَدِيدَة �صدرت ِيف �سَنَة 2010 وَالَّتِي  كَمَا �أنه تَم
الم�صرفية،  قَابَة  والرَّ الإ�شراف  ال  ََجم  ِيف  الَجزَائِر  بَنْك  دَوْرَ  عززت 
َ�أمْنِ  و الَماِيل  الا�سْتِقْرَار  عَلَى  هَرِ  لِل�سَّ �أوْ�سَع  اتٍ  �صلاحِيَّ ومنحته 
ا�سْتَراتِيجِيَّة  قِيق  َْحت عَلَى  للقدرة  وَذَلِك  الم�صرفي،  النِّظام  و�صلابة 

م. خُّ الا�ستهداف التَّ�َض

ثَالِثًا: عَوَائِق وَصُعُوباَت وَمُتَطَلَّبَات اِسْتِهْدَاف التَّضَخُّم ِيف الَجزَائِر 

�إَِىل  تَاج  َْحت  م  خُّ التَّ�َض ا�سْتِهْدَاف  �سِيَا�سَة  �أنَّ  فيه  �شك  َلا  ا  َّ ِمم
ارمة حَتَّى يتمكن البَنْك الَمرْكَزِي  العَدِيد من الآليات والقوانين ال�صَّ
كَمَا   - الُم�سْتَهْدَف.والَجزَائِر  الَمجَال  �أوْ  الُمعدَّل  �إَِىل  الو�صول  من 
َ�أن تَ�صيغ هَذِه القَوَانين،  قَ هَذِه الآليات و قِّ َُحت �أنْ  ذَكَرْنَا - حَاوَلَت 

هُ دَائِمًا تُوجَد العَدِيد من ال�صعوبات منها:  �إِلاَّ �أنَّ
ة �� تَامَّ ا�سْتِقْلَالِيَّة  قِيق  َْحت  عَلَى  الَمرْكَزِي  البَنْك  قدرة  عَدَم 

عن الخزينة.
ة.�� ـقديَّ يا�سَة النَّ ة ِيف تَطْبِيق ال�سِّ فَافِيَّة التَّامَّ غِيَاب ال�شَّ
هَذَا �� تعلق  �إذا  ة  خَا�صَّ ب�صرامة  القوانين  تَطْبِيق  عَدَم 

القَانُون بعلاقة البَنْك الَمرْكَزِي بالخزينة.
ة بدرجة كَبِيرة للخارج، حَيْثُ �� ادِيَّ الَجزَائِر الاقتِ�َص تبعية 

دُ �أن الَجزَائِر ت�ستورد �أغلب المواد الغِذَائِيَّة وال�صناعية والفلاحية،  ِ َجن
ة حيال  خَا�صَّ الَمرْكَزِي �صعبة،  البَنْك  ة  مُهِمَّ يَجْعَل من  الَّذِي  الأَمْر 

م الم�ستورد. خُّ التَّ�َض
الأَمْر �� ة،  قْدِيَّ والنَّ الَماليَّة  يا�سَة  ال�سِّ  َ يَْن ب نْ�سِيق  التَّ �ضعف 

اء  م، خا�صة جَرَّ خُّ ي �إَِىل الارْتِفَاع الم�ستمر ِيف مُعَدَّل التَّ�َض الَّذِي يُ�ؤَدِّ
فَقَات وَزيادة الأُجُور. ارْتِفَاع النَّ

ِْرتْجَاع ��  ة ا�س غياب �سُوق مالي ن�شط من ��شأنه ت�سهيل مُهِمَّ
يُولَة بِالنِّ�سْبَةِ للبنك المركزي، وَذَلِك لأن البور�صة الجزائرية َلا  ال�سُّ

تعدو كونها ا�سم وهيكل فقط.

الاسْتِنْتَاجَات وَالتَّوْصِيَات
11 ا�ستيفاء . من  لابد  الت�ضخم  ا�ستهداف  �سيا�سة  لتطبيق 

من  عدد  وا�ستحداث  والاقت�صادية،  الم�ؤ�س�سية  المتطلبات  كل 
الأدوات غير المبا�شرة لإدارة ال�سيا�سة النقدية وزيادة الم�صداقية 

وال�شفافية.
22 ا�ستهداف . �سيا�سة  تطبيق  في  الجزائر  تنجح  �أن  يمكن 

�إذا طورت نظامها المالي و�أ�سواقها المالية، وقل�صت من  الت�ضخم 
ن�سبة التبعية للخارج.

33 للبنك . يكون  �أن  الت�ضخم  ا�ستهداف  �سيا�سة  تتطلب 
الذي  الأمر  الت�ضخم،  بمعدل  للتنب�ؤ  متقدمة  فنية  �آليات  المركزي 
على  يحتوي  معلومات  بنك  �إن�شاء  المركزي  البنك  على  يحتم 
معطيات عن المتغيرات التي تمكنه من ر�صد معدل الت�ضخم على 
المدى البعيد، كما ينبغي عليه �أن ي�صدر تقارير دورية وبيانات عن 

المتغيرات الاقت�صادية والنقدية التي لها علاقة بمعدل الت�ضخم.
44 بتكثيف . ال�شفافية  تعزيز  المركزي  البنك  على  ينبغي 

�أهدافه و�إمكانية تحقيقها،  الات�صالات بالجمهور والأ�سواق ل�شرح 
من  جو  في  قراراتها  باتخاذ  الاقت�صادية  للوحدات  ي�سمح  ا  َّ ِمم

ال�شفافية والثقة الم�ستدامة.
55 �أدوات . على  وتعديلات  �إ�صلاحات  �إحداث  �ضرورة 

من  الم�ستخدمة  الأدوات  تتمكن  لم  �إذا  خا�صة  النقدية،  ال�سيا�سة 
الأو�ضاع  لأن  الاقت�صادي؛  الو�ضع  ح�سب  وذلك  �أهدافها،  تحقيق 
الجزائر  �أنَّ  ة  خا�صَّ والم�ستمر،  الدائم  بالتغير  تتميز  الاقت�صادية 
�أكثر  اقت�صادها  يجعل  ما  وهو  الريعية  الدخول  على  فقط  تعتمد 

عر�ضة لل�صدمات الاقت�صادية.
66 مدى . �أو  رقمي  معدل  في  يتمثل  وحيد  هدف  تحديد 

م�ستهدف، فلا يمكن �أن ت�ستهدف ال�سلطة النقدية ا�ستهدافات ا�سمية 
عديدة مثل �سعر ال�صرف ومعدل الت�ضخم، ذلك لأن ا�ستهداف �أكثر 
النتائج،  �إلى تعار�ض في  الأحيان  العديد من  من هدف ي�ؤدي في 
لأنه  الجزائر؛  في  النقدية  ال�سلطة  له  تتفطن  �أن  يجب  الذي  الأمر 
�سعر  ا في الجزائر لهدف وحيد وهو  جِدًّ ا�ستهداف �صريح  لا يوجد 
ال�صرف، فكما ر�أينا فقد حددت �أن الهدف الأ�سا�سي في �سنة 2010 

هو الت�ضخم، لكن هناك �أهدافا �أخرى فرعية.
77 ال�سيا�سة . �أدوات  تطبيق  بين  الزمني  الت�أخر  م�شكل  يعد 

تواجه  التي  الكبيرة  التحديات  من  الت�ضخم  معدل  في  وت�أثيرها 
من  الأولى  بالدرجة  تعاني  الجزائر  �أنَّ  خا�صة  المركزي  البنك 

الت�ضخم الم�ستورد.
88 و . المعنية،  الحكومية  الجهات  بين  التن�سيق  تعظيم 

حول  والتجارية،  والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  تلتف  �أن  �ضرورة 
الهدف الأ�سا�سي، وهو ا�ستهداف الت�ضخم بحيث يكون خف�ض عجز 

الموازنة من �أهم الأولويات.
99 ا�ستقلالية . المركزي  للبنك  يكون  �أن  ال�ضرورة  من  لي�س 

في تحديد الهدف، لكن لابد من ا�ستقلاله من حيث الت�شغيل لتطبيق 
لا  وحدها  القانونية  الا�ستقلالية  �أن  الت�ضخم.كما  ا�ستهداف  �إطار 

تكفي �إذا لم يتبعها التزام بهذه القوانين والمرا�سيم.
في 1010 التقلبات  من  الحد  في  ي�سهم  الت�ضخم  ا�ستهداف  �إن 

الت�ضخم، مما ي�ؤدي �إلى زيادة الا�ستثمار، حيث ي�ستطيع الم�ستثمر 
التي  الم�ستقبلية  النقدية  بال�سيا�سات  التنب�ؤ  والأجنبي  المحلي 
�ستطبقها الدولة، وبالتالي اتخاذ قرارات على �أ�سا�س التقرير التي 
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�إلى قرارات الم�ستهلكين  البنك المركزي، ويمتد الانعكا�س  ين�شرها 
ينعك�س  الذي  الأمر  الا�ستهلاك،  �أو  بالادخار  �سواء  قرارات  لاتخاذ 

�إيجابا على النمو الاقت�صادي.
الت�ضخم 1111 ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  في  النجاح  يتطلب 

في  الت�شوهات  معالجة  النامية  الدول  وكل  للجزائر،  بالن�سبة 
للممار�سات  والت�صدي  الأ�سعار،  على  الرقابة  وزيادة  الأ�سعار، 

الاحتكارية، وال�سعي نحو تحقيق الاكتفاء الذاتي.
الت�ضخم  معدل  م�سار  وتتبع  ال�سابقة  الدرا�سات  خلال  من 
في العديد من الدول نجد �أن العديد من الدول قد نجحت في تطبيق 
�سيا�سة ا�ستهداف الت�ضخم على غرار الجزائر، وهذا راجع بالأ�سا�س 
�إلى �أن هذه الدول وفرت الظروف الاقت�صادية المطلوبة للتحكم في 
الت�ضخم، وذلك بزيادة التن�سيق بين ال�سيا�سة النقدية وال�سيا�سات 
الاقت�صادية الأخرى، وكذلك منح ا�ستقلالية حقيقية للبنك المركزي، 
كما لوحظ �أن العديد من الدول مثل م�صر وال�سودان ترغب في تطبيق 
�سيا�سة ا�ستهداف الت�ضخم، �إلا �أنها لم تطبقها فعليا، لأنهم يدركون 
�أن عدم توفر ال�شروط المنا�سبة لذلك �سي�ؤدي بال�ضرورة �إلى ف�شل 
هذه ال�سيا�سة، وهذا ما لم تقم به الجزائر، �إذ نجد �أنَّ هناك ت�سرعا 
في محاولة تحديد �سقف محدد للت�ضخم، مع علم القائمين على هذه 
ال�سيا�سة �أنَّ عدم توفر ال�شروط المنا�سبة لتطبيق �سيا�سة ا�ستهداف 
الت�ضخم �سي�ؤدي حتما �إلى الف�شل، خا�صة على المدى الطويل، وذلك 
لأنَّ الابقاء على م�ستويات متقاربة و�صغيرة في معدلات الت�ضخم 

يتطلب �أن يكون الاقت�صاد �أقل عر�ضة للتقلبات الاقت�صادية.
وفي النهاية يمكن القول �إن ال�سيا�سة النقدية لي�ست وحدها 
يتطلب  بل  الت�ضخم،  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  تطبيق  عن  الم�سئولة 
الاقت�صادية،  ال�سيا�سات  كل  ت�ضافر  الت�ضخم  معدلات  في  التحكم 
ومعالجة كل الت�شوهات والاختلالات الاقت�صادية وتحديد الأ�سباب 
الأ�سا�سية التي ت�ؤدي �إلى رفع معدلات الت�ضخم، �إذ نجد �أن الت�ضخم 
في الجزائر في �أغلبه عبارة عن ت�ضخم م�ستورد ناتج عن تغير في 
ال�سلع في الأ�سواق العالمية، الأمر الذي لا  �أ�سعار ال�صرف و�أ�سعار 
ت�ستطيع ال�سيا�سة النقدية التحكم به، حيث يتطلب مثل هذا الو�ضع 
الا�ستثمار  معدلات  ورفع  ال�صادرات  قيمة  بتخفي�ض  الدولة  قيام 
الاقت�صادية،  ال�سيا�سات  كل  من  بدعم  وذلك  النفقات،  وتر�شيد 
الم�شاط«  »رانيا  الم�صري  المركزي  البنك  وكيل  جعل  ما  وهذا 
تطالب ب�إدراج �سيا�سة ا�ستهداف الت�ضخم في الد�ستور، وتحميل كل 
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