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على تبني استراتیجیة استهداف التضخم في تحقیق معدلات تضخم  بالرغم من نجاح السیاسة النقدیة الحدیثة المبنیة :ملخص
منخفضة خلال العقد الماضي في العدید من الدول، والإقبال المتزاید على هذه السیاسة وبشكل مستمر، إلا أن هناك بعض 

بدایة تطبیق  تي تزامنت معوالالشكوك في إمكانیة تطبیقها بشكل فعال في الجزائر في ظل الظروف النقدیة التنظیمیة والهیكلیة 
، من أجل تحقیق الهدف النهائي المتمثل في التحكم في المستوى 2017الى  2001البرامج التنمویة الثلاثة في الفترة الممتدة من 

إلى نتائج   ARDLلفجوات الزمنیة المبطئة اوقد توصلت الدراسة من خلال استخدام منهج الارتباط الذاتي ذو . العام للأسعار
أن عدم توفر شروط تطبیق هذه السیاسة في الاقتصاد الجزائري حال دون تحقیق النتائج المرجوة، لكن یمكن الاعتماد على : همهاأ

 .الأسلوب في إدارة السیاسة النقدیة في المستقبل على مراحل، على أن یسبق ذلك تذلیل الصعوبات التي تواجه تنفیذها هذا
  . ARDL لفجوات الزمنیة المبطئةاضخم، السیاسة النقدیة، منهج الارتباط الذاتي ذو استهداف الت: الكلمات المفتاحیة

 .jel :E GO. B22 .B23 رموز

Abstract: Despite the success of modern monetary policy based on the adoption of inflation targeting 
strategy in the achievement of low inflation rates during the last decade in many countries, and the 
increasing demand for this policy on a continuous basis, but there is some doubts that it can be applied 
effectively in Algeria under the Regulatory and structural monetary conditions that coincided with the 
beginning of the implementation of the three development programs in the period from 2001 to 2017, in 
order to achieve the ultimate goal of controlling the overall level of prices. The study, using the ARDL 
method, found that the lack of conditions for applying this policy in the Algerian economy prevented the 
desired results from being achieved. However, this method can be used to manage future monetary policy. 
In a phased manner, preceded by overcoming difficulties in their implementation. 
Keywords: Inflation targeting, monetary policy, ARDL method. 
(JEL) Classification: E GO. B22 .B23. 
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على غرار باقي الدول النامیة بتجربة العدید من السیاسات واعتماد الكثیر من المناهج  الجزائرقامت  مقدمة .1
لتحقیق التوازنات الكبرى لاقتصادها منذ الاستقلال إلى یومنا هذا، منها ما نجح ومنها ما فشل، إلا أنه خلال 

بعض  1999ت أسعار النفط ابتداء من سنة فترة التسعینات عرف الاقتصاد الوطني مرحلة جدیدة، حیث شهد
الارتفاع وتحسن مؤشرات استقرار الاقتصاد الكلي إذ یمكن اعتبارها نقطة انعطاف والتي من خلالها تم تشكیل 
القاعدة النظریة للسیاسة الاقتصادیة والنقدیة في الاقتصاد الجزائري، ومن أجل بلوغ مستوى قوي من النمو خارج 

دى المتوسط أخذت السیاسة النقدیة حیزا مهما في إطار السیاسة الاقصادیة الكلیة، وذلك المحروقات على الم
من خلال تبني مجموعة من الإجراءات التي میزت الوضعیة النقدیة في الجزائر والمنتظر منها أن تلعب دورا 

  :في مما سبق یمكن حصر الإشكالیة في سؤال جوهري یتمثل  .هاما في رسم معالم هذه السیاسة
مدى فعالیة السیاسة النقدیة في اعتماد وتطبیق سیاسة استهداف التضخم في الجزائر  ما :البحثیة إشكالیة .1.1

وللإجابة عن هذه الإشكالیة   "، باعتبارها أسلوبا حدیثا في إدارة سیاستها النقدیة؟)2017-2001(في الفترة 
 تتمثل النقدیة، ةسالسیا لإدارة حدیثة أداة الجزائري المركزي البنك یمتلك :التالیة الفرضیة صحة سنقوم باختبار

 الطویل لأجل ا فيالأسعار  قرارتلاس الوصول خلالها من یتم للتضخم محدد كمي معدل دفستهت إستراتیجیة في
  .شروطها بتطبیق الالتزام مدى على نجاحها ویتوقف نهائي، كهدف
 في الاقتصادي المشهد على بظلالها ألقت خطیرة اهرةظ تتناول كونها في أهمیَّتها تتجلى: أهمیة البحث .2.1

بسیاسات  عرفت سیاسات تبني استلزم مما مرتفعة، مستویات إلى التضخم معدلات فیه وصلت والذي الجزائر،
  .الأسعاراستقرار   هدف تحقیق لأجل التضخم استهداف

لفقري لنموه و ازدهاره إذ و بواسطتها تعد السیاسة النقدیة في اقتصاد أي دولة العمود ا :أهداف الدراسة .1.3
تتمكن الدولة من ضبط الكتلة النقدیة المتداولة في السوق كما أن لمعدلات التضخم تأثیر كبیر على اقتصاد 

وعلیه فان هذه الدراسة تهدف إلى تسلیط . سواء على الاستثمار أو على الادخار و حتى على الاستهلاك 
ومعرفة مدى ) 2017- 2001(ة عامة والسیاسة النقدیة في الجزائر في الفترة الضوء على السیاسة النقدیة بصف

تحكم البنك المركزي الجزائري في عملیات القرض والنقد والتضخم كما أن لهذه الدراسة أهداف تتمثل في 
  .الإضافة العلمیة المرجوة  لطلبتنا وباحثینا خاصة ممن لدیهم میول حول موضوع الدراسة
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سنحاول في هذا العنصر من هذه الدراسة تسلیط الضوء على بعض المفاهیم : النظري للدراسةالإطار  .2
  .النظریة المتعلقة بمتغیرات الدراسة كالسیاسة النقدیة و التضخم

بدأت أول تجارب استهداف التضخم كنظام لإدارة السیاسة  :مفهوم سیاسة استهداف التضخم وتطورها 1.2
، ثم 1991، ثم في كندا في فیفري 1989ن الدول المتقدمة، بدأ في نیوزلندا في دیسمبر النقدیة في عدد متزاید م
إن تحقیق  .1993، ثم تلتها باقي الدول الصناعیة الأخرى كأسترالیا والسوید في 1992في المملكة المتحدة في 

ذه السیاسة مثل هاته الدول لمعدلات منخفضة ومستقرة للتضخم شجع عددا من الدول النامیة على تبني ه
، 2002، هنغاریا،إسلندا والمكسیك في 2000، كولومبیا، كوریا وجنوب إفریقیا في 1999الشیلي وبولندا في 

وردت العدید من التعاریف لهذا المصطلح نختصر ، )95ص 2015 وجدي(أیضا 2002وأخیرا الفلیبین والبیرو في 
  :أهمها في 

 :عن عبارة هو استهداف التضخمن أ إلى MISHKIN ET SAVASTANO (2000) من كل یعرف  - أ
 الهدف هذا بتحقیق المؤسسات جمیع التزام مع للتضخم عددي هدف إعلان على یستند ،إطار للسیاسة النقدیة

  .) ,p202010 Jennifer  ,(المعلن
نظام للسیاسة النقدیة یتمیز بالإعلان العام :" أن سیاسة استهداف التضخم هي ESER TURAR ویشیر  -  ب

دف الرسمي كمجالات أو هدف كمي رقمي للتضخم لفترة زمنیة واحدة أو أكثر مع الاعتراف الظاهر بأن عن اله
  . )Eser Turar, 2002,  p01 ("تخفیض واستقرار التضخم هو الهدف الأولي للسیاسة النقدیة

إلى أربعة عناصر رئیسیة لسیاسة استهداف ) HEENAN,PETER AND ROGER )2006ویشیر   -  ت
  :  (Heenan and all,2006 )كالتالي التضخم، هي

تفویض صریح للبنك المركزي لمراقبة استقرار الأسعار كهدف أولي للسیاسة النقدیة، ودرجة عالیة من الاستقلال  -
 الذاتي التشغیلي،

 صریحة لمعدل التضخم في الأجل المتوسط،) رقمیة(أهداف كمیة  -
ضخم كهدف أساسي للسیاسة النقدیة في الأجل الطویل، مساءلة البنك المركزي عن الأداء في تحقیق هدف الت -

 السیاسة النقدیة وتنفیذها، إستراتیجیةوبالأساس من خلال تعزیز شفافیة عالیة حول 
نهج للسیاسة النقدیة قائم على تقییم استشرافي للضغوط التضخمیة، مع الأخذ في الحسبان نسق واسع من  -

  .  المعلومات
ف التضخم بأنه تبني مقاربة مباشرة لمكافحة التضخم إذ تتمثل هذه السیاسة مما سبق یمكن تعریف استهدا -  ث

في إعلان صریح من قبل السلطات النقدیة بأن هدف السیاسة النقدیة یكمن في تحقیق مستوى محدد لمعدل 
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بیق التضخم خلال مدة زمنیة محددة، ویتوافق ذلك مع إعطاء الاستقلالیة التامة للبنوك المركزیة في وضع وتط
السیاسات والإجراءات اللازمة لتحقیق الهدف المعلن مع الالتزام الكامل بالشفافیة والمصداقیة بهدف النجاح في 

 .)77ص،2014جباري،(.تحقیق الأهداف المرسومة
تتمثل الشروط الأساسیة في تلك المعاییر المبدئیة التي یجب  :متطلبات تجسید سیاسة استهداف التضخم 2-2

دولة ما حتى تكون لسیاسة استهداف التضخم فعالیة أكبر في تطبیقه، وتوجد ثلاثة شروط أساسیة أن تتوفر في 
  :لفعالیة سیاسة استهداف التضخم هي

تعني الاستقلالیة حریة البنك المركزي في رسم وتنفیذ سیاسته النقدیة دون   : استقلالیة البنك المركزي 2-2-1
وتشیر ضمنیا إلى عدم تمویل البنك المركزي  ،)77ص ،2014اري،جب(الخضوع للاعتبارات أو التدخلات السیاسیة

لعجز المیزانیة الحكومیة من خلال التوسع النقدي وفي نفس الوقت عدم التقید بالتمویل اللازم للقطاع العام 
بأسعار فائدة منخفضة أو الإبقاء على سعر صرف اسمي معین، كما یجب أن لا یكون هناك ضغط سیاسي 

مركزي لرفع معدلات النمو الاقتصادي بطریقة تتعارض مع تحقیق استقرار الأسعار في الأجل على البنك ال
  . )12- 10ص ص ،2005 طيبة،وبلعزوز (الطویل

 استهداف انعدام في التضخم استهداف لتبني الثاني الشرط یتمثل :وجود هدف واحد للسیاسة النقدیة 2-2-2
 في الأسعار استقرار وتحقیق تتعارض الاسمي الصرف سعر أو التشغیل مستوى أو الأجور مثل أخرى اسمیة
 المستهدف المعدل بلوغ على قادرة غیر تكون الثابت الصرف لسعر نظام الدولة تختار فعندما الطویل، المدى
 الحد إلى مرن صرف سعر نظام تبني یتطلب التضارب هذا ولتفادي وقت،ال نفس في الثابت الصرف وسعر
 تلك لتفادي أمانا الأكثر الطریق یكون لذا تعارض أي حدوث حالة في الأولویة له التضخم فیه یكون الذي

 هو الطویل المدى في المنخفض التضخم هدف إلى النظر مع مستهدفة اسمیة متغیرات أي تكون لا أن المشاكل
  .)100،101ص ص،2014/1990 ،وجدي ( النقدیة للسیاسة والأساسي الوحید الهدف

 مستقرة علاقة هناك تكون أن یجب التضخم ومعدل النقدیة السیاسة أدوات بین مستقرة علاقة وجود 2-2-3
  )GUNNAR JONSSON )1999یعتقد  حیث التضخم، ومعدلات النقدیة السیاسة أدوات بین بها التنبؤ یمكن و

 هتحقیق یمكن مستوى عند وتقدیره للتضخم دینامیكي نموذج تشكیل على قادرة النقدیة السلطة تكون ب أنأنه یج
 بأدواتها التأثیر على القدرة لها تكون أن النقدیة السلطة على یجب لذا المتاحة، للمعلومات وفقا فیه والتحكم
 مالیة أسواق هناك تكون أن أیضا ولابد .المستقبل في قیمته أو مداه عن المعدل انحراف حالة في بفعالیة المتاحة

 عن انحرافات حدثت إذا الاقتصادي للنشاط أثرها لینتقل الأدوات لتلك الأمثل للاستخدام متطورة المال رأسل
 .)08ص،2005،بندر(المناسب الوقت في تصحیحها یمكن المستهدف التضخم
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 :2017-2001السیاسة النقدیة وتقییم سیاسة استهداف التضخم في الجزائر في الفترة  2-3
إطار ووسائل السیاسة النقدیة  لىع وعمیقة جذریة تعدیلات أدخلت السوق اقتصاد إلى الجزائر تحول سیاق في

 من كان ولهذا والمنافسة قوى السوق على الاعتماد زیادة إلى تهدف وكانت 1991-1989 خلال الفترة
 دورا یلعب نظام إلى العامة المؤسسات الخزینة إلى من للأموال ناقل مجرد من المالي النظام تحویل الضروري

 )،14/04/1990المؤرخ في  90/10قانون القرض والنقد كرسه  هذا ما ،وتخصیصه الموارد تعبئة في نشطا

Rapport général sur l’autonomie des enterprises publique 89/90 P14)( تعدیل  إحداث تمَّ  2003 وفي
 التوجیه النقدیة، الحركة تكلیفه بتنظیم تمَّ  حیث 11-03بواسطة الأمر رقم  الجزائر لبنك العامة للصلاحیات

 والتي الجزائري، والتجاري الصناعي والبنك الخلیفة بنك بعد فضیحتي الملائمة خاصة الوسائل بكل ة،والرقاب
 :یلي ما على منه 35 المادة تنص حیث الجزائر، بنك یستعملها كان التي الرقابة لیاتآ ضعف عن أبانت

 لضمان علیها والحفاظ وطالشر  أفضل توفیر في والصرف والقرض النقد میادین في الجزائر بنك مهمة تتمثل"
 وتكملة مراجعة تمتَّ  2009 سنة وفي ."للنقد والخارجي الداخلي رارتقالاس على السهر مع للاقتصاد سریع نمو

 مجلس طرف من المحددة النقدیة السیاسة أهداف تنفیذ بموجب الجزائر، بنك بتدخلات المتعلق التنظیمي الإطار
 مجال في العالمي المستوى على التطورات مع ، وتماشیا )11-03ر من الأم 62 المادة نص ( والقرض النقد
 26 : في المؤرخ 02- 09 رقم النظام والقرض النقد مجلس أصدر الدولیة، المالیةالأزمة   عقب النقدیةیاسة الس

 عیةالتشری الأحكام تعطي ذلك إلى إضافة إجراءاتها، و وسائلها النقدیة، السیاسة بعملیات المتعلق 2009 ماي
 كهدف الأسعار لاستقرار قانوني ا إرساء، 11-03، المعدل والمتمم للأمر 04- 10المدعَّمة بالأمر رقم  الجدیدة
 التضخم هدف فإن بالفعل، .(Bennada, 2017, p11) التضخم استهداف ضرورة مبرزا النقدیة سیاسةلل صریح
 أساسیا مقارنة أصبح ، 2010 أوت في ضعو  والذي النقدیة، للسیاسة الجدید التنظیمي الإطار  في الكامن

 قصیرة أهداف وسیطة اعتبارها یمكن والتي ، 2010إلى 2001 من الممتدة للفترة النقدیة الكمیةلأهداف با
 الإطار بتعمیق تسمح ملائمة وسائل تطویر الأجل، متوسط الأجل، وعلیه تطلب استهداف التضخم على المدى

 إطار وضع أي الجزائر، بنك طرف من مرنة بطریقة لتطبیقها و النقدیة ةیاسالس لصیاغة  تدعیما التحلیلي،
 التضخم دافستها مجال في تحول نقطة 2010 ةنس تعتبر .فأكثر أكثر للتضخم المرن الهدف فیه یبرز مرجعي

 (Bennada, 2017, p11) :یلي مایف نوجزها المراحل ببعض المرور السیاسة هذه تطبیق واستلزم الجزائر، في
  .جللأ ا متوسط على الضمني التضخمتهداف اس لتطبیق سنة أول: 2011 
 :على یعتمد الذي للتضخم، المرن الاستهداف تطبیق فكرة عن الإعلان :2012

 ؛تهلاكالاس أسعار مؤشر -
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 .ودائع قطاع المحروقات خارج M2 والمجمع النقدي التضخم بین علاقة ایجاد -
 /Rapport 2012 de la Banque  d’Algérie,16/07)مرن للتضخمأول سنة لتطبیق الاستهداف ال: 2013

2013,pp129-148).  
إن الحدیث عن  :مــدى مســایرة النمــو الاقتصــادي لكمیــة النقــود المتداولــة فــي الاقتصــاد الوطني 2-4

ا إلـى التسـاؤل حــول طبیعـة مسایرة مستوى النمو الاقتصادي لكمیـة النقـود المتداولـة فـي الاقتصـاد الـوطني یـدعون
أي هل للسیاسة النقدیة  ،الارتبــاط و العلاقــة المتواجـدة بــین الجـانبین النقــدي و الحقیقــي فـي الاقتصــاد الــوطني

دور في نقل أثرها من الجانب النقدي إلى الجانب الحقیقي في الاقتصاد من خلال تحفیز و زیادة معدلات النمو 
تطبیق السیاسة النقدیة  ي فـي حالـة مـا تـم إتبـاع سیاسـة نقدیـة توسـعیة، والعكـس صـحیح في حالةالاقتصـاد

  .الانكماشیة
هذه تعتبر إشكالیة بالنسـبة للسـلطات النقدیـة التـي تحاول دوما تقلیص مستوى الفارق بین نمـو الكمیـة المصـدرة 

داخلي الخام الحقیقي، وهو ما یعني تقلیص حجم الفجوة التضخمیة التي مـن النقـود و حجـم التغیـر فـي النـاتج الـ
تنشأ نتیجـة التسـرب النقـدي لتلـك الكمیـة المصدرة من النقود إلى خارج الجهاز المصرفي الرسـمي، بالإضـافة إلـى 

تاج الوطني، و مــن أجــل فـي مشـاریع لیس لها مقابل حقیقي أي أنها لا تساهم في زیادة الإن اسـتغلال تلـك النقـود
معرفــة و تحلیــل العلاقة الموجـودة بـین التغیـر فـي كمیـة النقـود ومعــدل النمــو الاقتصــادي فــي الجزائــر خــلال 

  : سنستعرض الشكل الآتي) 2017- 1990(الفتــرة 
 فـي الاقتصـاد الـوطنيمسایرة مستوى النمو الاقتصادي لكمیـة النقـود المتداولـة ): 01(الشكل رقم 

  
  .من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات البنك الدولي ومخرجات برنامج الإكسل: المصدر

ثلاثـــة  تعكـــس مباشـــرة توجـــه السیاســـة النقدیـــة، فـــیمكن التفریـــق بـــین 1990 حصــلت عـــدة تطـــورات نقدیـــة منـــذ ســـنة
تطبیـق بـرامج الإصـلاح الاقتصـادي أیـن كـان توجـه توجهات مختلفة، تتمثل الفترة الأولى فـي السـنوات التـي سـبقت 

السیاســة النقدیــة نحــو التوســع، و تهــدف بصــفة أساســیة إلــى تمویــل عجــز المیزانیــة الضــخمة واحتیاجــات الائتمــان 
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لــدى المؤسســـات العامـــة، إذ أن التراجـــع عـــن سیاســـة التشـــدد المــالي التـــي انتهجتهـــا الحكومـــة فـــي الســـابق باعتمـــاد 
مـع مؤسسـات النقـد الدولیـة التـي  1991و 1989لائتماني من خلال الاتفاقیتین المنعقـدتین فـي برنامج الاستعداد ا

 كانت تهدف إلى مراقبة توسع الكتلة النقدیة بالحد مـن التـدفق النقـدي، أثـرت علـى التطـورات النقدیـة بسـبب إصـدار
إعـادة هیكلـة المؤسسـات  لتمویـلالنقد لتغطیة العجز المـوازني وتمویـل صـندوق إعـادة التقیـیم الـذي أنشـئ خصیصـا 

التوجــه نحــو تطبیــق سیاســة نقدیـــة توســعیة ممــا نــتج عنـــه  1994-1990العامــة، و یظهــر المســح النقــدي للفتـــرة 
  .)15ص،1994/2004،طيبة ولعزوز ب( ارتفاع في المستوى العام للأسعار خلال هذه الفترة

ل فتـرة تطبیـق برنـامج الإصـلاح الاقتصـادي حیـث تـم على عكس الفترة السابقة تم تغییر توجه السیاسة النقدیة خلا
بهـدف تخفـیض معـدل التضـخم الـذي بلـغ مسـتویات أعلـى  1994سیاسة نقدیـة انكماشـیة صـارمة ابتـداء مـن  إتباع

ــــة مــــع تطبیــــق بــــرامج التثبیــــت  ــــد السیاســــة النقدی خــــلال الفتــــرة الســــابقة نتیجــــة التوســــع النقــــدي المفــــرط، تــــزامن تقیی
والــذي نــص علــى تحقیــق عــدة أهــداف مــن  1995مــاي  21إلــى غایــة  1994مــاي  22ن الاقتصــادي الممتــد مــ

حیــث تمتـــد  ،1994ســـنة % 13إلــى  1993ســـنة  21.5%بتخفیضـــها مــن  بینهــا الحــد مـــن توســع الكتلـــة النقدیــة
فیمــا یتعلــق  %.13نســبة  M2أیــن بلــغ معــدل نمــو 2000المرحلــة الثانیــة لتوجــه السیاســة النقدیــة إلــى غایــة ســنة 

ارنة بین تطور الكتلـة النقدیـة والنـاتج المحلـي الإجمـالي توصـلنا إلـى أنـه ورغـم معـدلات السـیولة والتـي اتسـمت بالمق
بالارتفــاع خــلال هاتــه الفتــرة بشــكل تعــدى فیــه نمــو النـــاتج المحلــي، حیــث عمــدت الجزائــر خــلال هاتــه الفتــرة إلـــى 

دي، وبالتــالي فــإن انتهــاج الجزائــر لهــذه السیاســة انتهــاج أســلوب التمویــل بــالعجز ممــا یــوحي باســتمرار الإنتــاج النقــ
تمثــل الفتــرة . أفــرز وضــعا اقتصــادیا غیــر مســتقر بــین حجــم الكتلــة النقدیــة ومعــدلات نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي

مرحلــة معاكســة فــي توجــه السیاســة النقدیــة باعتمــاد الســلطة النقدیــة لسیاســة نقدیــة توســعیة تزامنــت  2001-2004
حیـــث تعـــززت  2004إلـــى أفریـــل  2001ج دعـــم الإنعـــاش الاقتصـــادي الـــذي امتـــد مـــن أفریـــل مـــع تطبیـــق برنـــام

 .مؤشرات الاقتصاد الكلي بصفة كبیرة خلال هذه الفترة
وقد ساعدت عدة عوامل على تطور الوضعیة النقدیة نحو التوسع من بینها تحسن أسعار البترول التي وصلت 

فنلاحظ أن أي  2006-2004أما  في  .على الترتیب 2004- 2003دولار للبرمیل سنتي  38.5و 28.9إلى 
انخفاض في معدل نمو الكتلة النقدیة لا یقابله انخفاض في معدل الناتج المحلي، وبالمقابل فإنه في السنوات من 

اي زیادة في معدل الكتلة النقدیة لا یقابله زیادة في معدل الناتج المحلي، وبالتالي فإنه لا یوجد  2014- 2009
وكذا %) 0.13( 2015تمیزت الوضعیة النقدیة بتوسع جد ضعیف للكتلة النقدیة في . استقرار نقدي في الجزائر

مما یعكس تقلص قوي جدا  2014-2010،في تعارض كلي مع الفترة الممتدة ما بین %)2.52( 2016سنة 
التضخم من جهته ورغم ، %3.8في قطاع المحروقات، في حین تواصل نمو الناتج المحلي بنفس الوتیرة أي 
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انخفاضه في السنوات القلیلة الماضیة إلا أنه عاد نحو الارتفاع والذي یعزى إلى انتهاج الحكومة لسیاسة 
  .)2018وتوجهات سنة  2017حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة (الإصدار النقدي

 2017-2001عرفت الفترة  :2017-2001تقییم سیاسة استهداف التضخم في الجزائر في الفترة   2-5
تغیر واضح في معدلات التضخم، نتیجة لتطبیق سیاسة مالیة توسعیة، ونتائج الجدول أدناه تبین أهم التطورات 

  :المسجلة
  )2017- 2001(تطور معدل التضخم الفعلي والتضخم المستهدف في الجزائر خلال الفترة ): 01(الجدول رقم 

المستوى   السنوات
العام 
  رللأسعا

معدل 
التضخم 

  %الفعلي

معدل التضخم 
  %المستهدف

الانحراف 
  %)الفجوة(

المستوى   السنوات 
العام 

  للأسعار 

معدل 
التضخم 

  %الفعلي

معدل التضخم 
  %المستهدف

الفجوة (الانحراف 
(%  

2001  100.00  4,225 3  1.225  2010  136.23  3,913 3  0.913  
2002  101.43  1,418 3  -2.418  2011  142.39  4,524 4  0.524  
2003  105.75  4,268 3  1.268  2012  155.10  8,891 4  4.891  
2004  109.95  3,961 3  0.961  2013  160.11  3,254 4  -0.746  
2005  111.47  1,382 3  -2.382  2014  164.77  2.916  4  -1.084  
2006  114.05  2,314 3  -1.314  2015  172.65  4,784 4  0.784  
2007  118.24  3,673 3  0.673  2016  183.65  6,397 4  2.397  
2008  123.98  4,862 3  1.862  2017  193.37  5,591 4  1.591  
2009  131.10  5,734 3  2.734    

    ONS بالاعتماد على الحوصلة الإحصائیة لدیوان الاحصائیات :المستوى العام للأسعار: المصدر
« Evolution annuelle de l'indice général des prix à la consommation de la ville d'Alger de1969 à 2015 » .

2016 ،2017،2018  
  www.worldbank.com   :معدل التضخم الفعلي

  :معدل التضخم المستهدف
Bennada Mohammed, «The reality of inflation targeting policy in Algeria during the period 2001-
2014 and the requirements of its dynamics based on the Turkish experience», The journal of 
Economics and Finance (JEF), vol.3 n°01, 2017, p12. 

  :والشكل البیاني یوضح ما جاء في الجدول أعلاه
  .2017-2001تطور المعدل الفعلي للتضخم و التضخم المستهدف خلال الفترة ): 02(الشكل رقم 
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  .من إعداد الباحثین بالاعتماد على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

رافق له نلاحظ أن السلطة النقدیة في الجزائر قد حققت أفضل آداء من حیث من خلال قراءة الجدول والشكل الم
، وقد تم تخفیض معامل الانحراف في حدود 2015- 2013-2011- 2010استهداف التضخم خلال الفترات 

على التوالي وذلك على الرغم من  0.784، 0.746-، 0.524، 0.913%): 1(±نطاق التغیر المسموح به 
أعلى نسبة للفجوة التضخمیة، نتیجة  2009-2008من جهة أخرى، سجلت السنوات  .لمستوردةزیادة الأسعار ا

فتعد الذروة ضمن الفترة المدروسة، ویعود ذلك إلى التوسع في  2012لتداعیات أزمة الرهن العقاري أما سنة 
النقدیة على بنك  النفقات الجاریة للمیزانیة مما أثر تصاعدیا على الأسعار، ومن ثم صعب إدارة السیاسة

في سیاق الانخفاض الحاد في  2.367سجلت فجوة تضخمیة بلغت  2016نلاحظ أیضا أن سنة . الجزائر
أسعار البترول وانخفاض العملة المحلیة مقابل الدولار الأمریكي و الأورو وكذا لجوء الحكومة إلى الإصدار 

  .  روف ساهمت في رفع معدلى التضخملتغطیة العجز، كل هذه الظ)  التمویل غیر التقلیدي(النقدي
 الإطار التطبیقي للدراسة  -1

حتى نصل إلى تحقیق أهداف الدراسة و الإجابة عن اشكالیتها قمنا بدراسة قیاسیة للسیاسة النقدیة الحدیثة في 
  :كما هو موضح في العناصر التالیة 2017-  2001استهداف التضخم بالجزائر للفترة 

نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة الموزعة    ستخدم في هذه الدراسةسوف ن :الدراسة القیاسیة 1-1
)ARDL(  أو منهجیة اختبار الحدود التي اقترحهاPesaran et al. (2001) . وضع)Pesaran et al. (2001  منهجیة

ARDL  للتكامل المشترك، ودمج فیها نماذج الانحدار الذاتي(Autoregressive Models) رات الإبطاء ونماذج فت
وفي هذه المنهجیة تكون السلسلة الزمنیة دالة في إبطاء قیمها، وقیم ، (Distributed Lag Models)الموزعة 

 .المتغیرات التفسیریة الحالیة وابطائها بفترة واحدة أو أكثر
 Engle and Granger :للتكامل المشترك عن أسالیب التكامل المشترك الأخرى، مثل (ARDL)وتمتاز منهجیة  

، بإمكانیة تطبیق منهجیة اختبار الحدود للتكامل Johansen-Juselius (1990)و  Johansen (1988)و  (1987)
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بغض النظر عما إذا كانت المتغیرات  (ARDL Bounds Testing Approach to Cointegration)المشترك 
تستخدم هذه و . I(1)ناً في الفرق الأول؛ أي ، ومع ذلك یتطلب أن یكون المتغیر التابع ساكI(1)أو  I(0)المستقلة 

 (ARDL)الموزعة ) الإبطاء(الدراسة اختبار التكامل المشترك في إطار نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنیة 
التي یمكن تطبیقها على عینات صغیرة الحجم، وتقدیر  (Bound Testing Approach)أو منهجیة اختبار الحدود 

وكذلك امكانیة تمییز المتغیرات التابعة والمتغیرات التفسیریة في . ویل والمدى القصیر للعلاقةعلاقات المدى الط
بغض النظر فیما إذا كانت )  في الفرق الأول(النموذج، والسماح باختبار العلاقة بین المتغیرات الأصلیة 

 Pesaran و Pesaran and Pesaran (1997)وبالاعتماد على ، مزیج منهما أو I(1)أو  I(0)المتغیرات المستقلة هي 

et al (2001)  تم صیاغة نموذجARDL كالتالي:  
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و تكون معلمة المتغیر التابع المبطأ لفترة واحدة على یسار  .حد الخطأ هي الفرق الأول، و  حیث أن 
مات الفترة معل )(معلمات العلاقة طویلة الأجل ،بینما تعبر معلمات الفروق الأولى  المعادلة ، تمثل 

في الأول اختبار وجود علاقة  توازنیة طویلة الأجل بین متغیرات   ARDLیتضمن اختبار نموذج  .القصیرة

واذا تأكدنا من وجود هذه العلاقة ننتقل الى تقدیر معلمات الأجل الطویل و معلمات المتغیرات المستقلة  النموذج،
،حیث یتم اختبار )wald test (من خلال اختبار) F( في الأجل القصیر، و لأجل ذلك نقوم بحساب احصائیة

فرضیة العدم القائلة بعدم وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات النموذج، مقابل الفرض البدیل بعدم وجود 
  .تكامل مشترك في الأجل الطویل

:الفرضیة العدمیة
076543321:0  H

  

 :الفرضیة البدیلة
076543321:1  H
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مع القیم الجدولیة التي ) F(   ، نقوم بمقارنة احصائیة  wald testمن خلال اجراء اختبار ) F(بعد حساب 
، حیث نجد بهذه الجداول القیم الحرجة للحدود العلیا و الحدود الدنیا عند  Pesaran et al 2001وضعها كل من 

مستوى معنویة لاختیار امكانیة وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات الدارسة في الأجل الطویل، فإذا كانت 
المحسوبة أكبر من الحد الأعلى المقترح للقیم الحرجة، فإننا نرفض فرضیة عدم وجود علاقة تكامل  Fقیم 

مشترك بین المتغیرات في الأجل الطویل، ونقبل الفرض البدیل بوجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات 
للقیم الحرجة، فإننا نقبل الفرض  النموذج في الأجل الطویل، أما اذا كانت القیمة المحسوبة  أقل من الحد الأدنى

ذا وقعت قیمة  البدیل أي عدم وجود علاقة تكامل مشترك في الأجل الطویل، المحسوبة بین الحدین الأعلى  Fوإ
  .والأدنى فتكون النتائج غیر حاسمة

ضـخم معـدل الت :لغرض اختبار العلاقـة بـین بعـض المتغیـرات المتمثلـة أساسـا فـي  :تقدیم متغیرات النموذج 1-2
(INF)  سعر الصـرف الحقیقـي ،(TCH)  سـعر الفائـدة ، (INT)  و الكتلـة النقدیـة(M2)  خـلال الفتـرة الممتـدة مـن
، نعتمــد علــى منهجیــة التكامــل المشــترك باســتعمال نمــوذج الانحــدار الــذاتي للفجــوات الزمنیــة  2017إلــى  2002

ت اسـتناد علـى معطیـات شـهریة مـن صـندوق بحیث تحصلنا علـى جمیـع هـده البیانـا.  ARDLالموزعة المتباطئة  
  .IMF النقد الدولي

التضخم عبارة عن ظاهرة اقتصادیة تترجم عن طریق الارتفاع المستمر والسریع  :Inflationالتضخم 1- 1-2
للمسـتوى العام للأسعار، ویكون للتضخم آثار سلبیة كثیرة على اقتصاد بلد ما إذا كان معدله مرتفعا بالنسبة 

ن أجل ذلك قامت معظم البلدان الصناعیة الكبرى بإتباع سیاسات تنافسیة صارمة من أجل أن لباقي الدول، وم
تحقق أقل معدلات للتضخم، أي أنه یعبر عن نجاعة السیاسة الاقتصادیة الكلیة المحلیة لدولة ما، ویقاس 

   INFرمز له في الدراسة ب بالتغیر السنوي في الأسعار التي یدفعها المستهلكون، ن
  2017-2002تطور معدل التضخم في الجزائر للفترة ): 03(كلالش

  
  .Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات : المصدر 
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عن عدد الوحدات من أیة یعبر سعر الصرف الحقیقي  :Real exchange rateسعر الصرف الحقیقي  2- 1-2
دد المنافسة التجاریة بین مختلف الشركات سلعة أجنبیة لازمة لشراء وحدة واحدة من سلعة محلیة، وهذا ما یح  

 .reerنرمز له في الدراسة ب  .حول العالم
 2017-2002تطور سعر الصرف الحقیقي في الجزائر للفترة ):  04(الشكل

.  
 Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات : المصدر 

العائد من إقراض الأموال، ومعدلات هو تكلفة اقتراض الأموال أو  ):Interest Rate(سعر الفائدة  3- 1-2
الفائدة المقصودة هنا هي تلك التي یحصل علیها البنك المركزي في مقابل إقراض البنوك الاستثماریة والتجاریة، 

  .INT ویرمز له 
  2017-2002تطور معدلات الفائدة في الجزائر للفترة ): 03(الشكل

  
  . Eviews9جات من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخر : المصدر 

نجد في الدراسات السابقة أن أكثر المؤشرات المالیة المستعملة هو : Money supplyالكتلة النقدیة  4- 1-2
أشباه  M1كنسبة من الناتج المحلي، ویشمل إضافة إلى المتاحات النقدیة ) M2(مؤشر النقود وأشباه النقود 

لذا سوف  وك التجاریة بما فیها الودائع بالعملات الأجنبیة النقود المتمثلة في الودائع لأجل وودائع التوفیر في البن
  .M2 نعتمد هذا المؤشر ونرمز له ب
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  .2017-2002تطور الكتلة النقدیة في الجزائر للفترة ): 05(الشكل

  
 .Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات : صدر الم

مراحل عملیة التقدیر على الجزائر في الفترة الممتدة  یعرض هذا الجزء من الدراسة :النتائج و المناقشة  1-3
، وكما جرت علیه العادة عند استعمال السلاسل الزمنیة وبالأخص عند تحلیل المعطیات 2017إلى  2002من 

المرتبطة بمعطیات البلد المالیة والاقتصادیة، سیتم اختبار استقرار السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة عل أساس 
 فولر للجذور الوحدیة-لارتباط الذاتي البسیط ثم نتأكد من نتائج الاختبار بإجراء الاختبار المعزز لدیكيدالة ا

ADF واختبار فلیبس بیرون PP.  إذا تم التوصل إلى أن متغیرات الدراسة متكاملة من نفس الدرجة فسننتقل إلى
استقراریة ، أما في حالة عدم Engel-Grangerتقدیر علاقة الانحدار للقیام باختبار التكامل المتزامن ل 

انطلاقا  .ARDL السلاسل الزمنیة من نفس الدرجة سوف نعتمد على نموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة
لاختبار مدى تأثیر متغیرات الدراسة على التضخم  Eviews9 مما سبق قمنا بدراسة قیاسیة باستخدام برنامج

  .إلى عرض النتائج التي توصلنا إلیها و مناقشتهابحیث سنتطرق في هدا الجزء 
 :1988وفیلیب بیرون  1981 دیكي فولر الموسعبالاعتماد على اختباري  السلاسل الزمنیةدراسة استقراریة  1-4

سنقوم بتطبیق اختبار جذر الوحدة دیكي فولر الموسع واختبار فیلیب بیرون على كل متغیر عند المستوى، في 
  :الوحدة نقوم بإعادة تطبیق الاختبار عند الفرق الأول، والنتائج مبینة من خلال الجدول التاليحالة وجود جذر 

  :لجذر الوحدة PPو   ADFاختبار ): 02(الجدول رقم 
 

  المتغیرات 
ADF  PP     

الاحتمال   القیمة  الاستقرار   
prob*  

  *probالاحتمال   القیمة

INF -13.54  0.000  -14.45  0.000  I(0)  
INT  -3.54  0.037  -4.47  0.002  I(0)  
M2  1.34  1.000  0.38  0.998  /  

D(M2)  -13.32  0.000  -14.36  0.000  I(1)  
TCH  -5.22  0.000  -4.51  0.001  I(0)  

  . Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على معطیات مستخرجة من برنامج  :المصدر
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  استقراریة السلاسل الزمنیة عند المستوىنلاحظ من خلال النتائج الموضحة في الجدول  :التحلیلI(0)  بحیث
ما عدا سلسلة PP و  ADFبالنسبة لكلا الاختبارین ) 5%( 0.05القیم المحسوبة أصغر من  أن احتمالیة 
 E-grangerهدا ما یمنعنا من تطبیق منهجیة  I(1)التي نلاحظ أنها استقرت عند الفرق الأول  M2الكتلة النقدیة 

كامل المتزامن نظرا لعدم استقراریة السلاسل الزمنیة من نفس الدرجة مما یلزمنا الاعتماد على للت Johansen  و
  .ARDLنموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة 

لا بد من التأكد من وحود علاقة  ARDLكمرحلة أولى في منهجیة  (BOUND TEST):اختبار الحدود   1-5
 PESSARAN 2001 دراسة و ذلك من خلال اختبار الحدود المقدم من طرفتكامل مشترك بین المتغیرات قید ال

مع الأخذ بعین الاعتبار معدل التضخم كمتغیر تابع و  ARDL حیث قدرنا النموذج، NARAYAN  2005 و
المحسوبة كانت   Fisher متغیرات السیاسة النقدیة كمتغیرات مستقلة،ٍ ومن خلال الجدول أدناه نلاحظ أن قیمة

و بالتالي I(1) أو الحد الأعلى I(0)و هي أكبر من القیم الجدولیة للحدود الحرجة سواء الحد الأدنى  35.51
نستنتج وجود علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات خلال فترة الدراسة مما یعني أنها تسلك سلوكا متشابه في 

  .لنتائجالمدى الطویل و لا تبتعد عن بعضها البعض و الجدول التالي یلخص هده ا
  .لاختبار وجود التكامل طویل الأجل Fاحصائیة ):03(الجدول رقم 

  
  القیم 

  الجدولیة 

1% 5%    10%  
BOUND 

I(0)  
BOUND 

I(1)  
BOUND 

I(0)  
BOUND 

I(1)  
BOUND 

I(0)  
BOUND 

I(1)  
4.29  5.61  3.25  4.35  3.72  3.17  

  35.51  القیمة المحسوبة
  Eviews9د على مخرجات من إعداد الباحثین بالاعتما: المصدر 

و  ARDLخلال تأكدنا من وجود تكامل متزامن نستطیع الاعتماد على منهجیة  من :ARDLتقدیر نموذج   -2
  :النتائج موضحة في الجدول التالي 

  .التوازن في المدى الطویل): 04(الجدول رقم 
  *t Probإحصائیة   Stdالانحراف المعیاري   المعاملات  المتغیرات

INF(-1)  -0.043487  0.072446  -0.600268  0.5491  
INF(-2)  -0.118698  0.072677  -1.633238  0.1043  

INT  0.042094  0.080178  0.525006  0.6003  
M2  0.209039  0.164322  1.272130  0.2051  

TCH  0.152380  0.042663  3.571713  0.0005  
TCH(-1)  -0.161057  0.040208  -4.005597  0.001  

C -4.972658  5.340880  -0.929802  0.3538  
  . Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على برنامج : المصدر 
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حیث أن  5%من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن فقط معامل سعر الصرف كان معنویا عند مستوى احتمال 
یرات في المدى الطویل ،أما المتغ 15%تؤدي إلى زیادة في معدل التضخم بـ  1%الزیادة في سعر الصرف ب 

  .في ما یخص المدى الطویل 5%الأخرى فلیس لها تأثیر معنوي عند مستوى احتمال 
من أجل التأكد من صلاحیة النموذج المقدر و إمكانیة استعماله من الناحیة  :اختبار استقرار النموذج 3-4

نلاحظ أن  و من خلال الشكلین التالیین   CUSUM SQو اختبار  CUSUM الإحصائیة نقوم بتطبیق اختباري
CUSUM  وقع ضمن مجال الثقة على طول فترة الدراسة في حین نلاحظ أن اختبارCUSUM SQ  انحرف لمدة

قصیرة و خرج عن مجال الثقة ثم عاد و لكن یمكننا الاعتماد على هدا النموذج و افتراض استقراریته على 
  .المدى الطویل 

  CUSUMي المعاودة منحنى اختبار المجموع التراكمي للبواق): 06(الشكل

  
  . Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد عل مخرجات : المصدر

  CUSUM SQ منحنى اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة ): 07(الشكل 

  
  . Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد عل مخرجات : المصدر

أنه في حالة وجود علاقة  Granger 1987ر كما أشا :VECM-ARDLتقدیر نموذج تصحیح الخطأ  3-5
من أجل تقدیر  VECMتكامل مشترك بین المتغیرات فإن النموذج الأمثل للدراسة هو نموذج تصحیح الخطأ 

  .سرعة التعدیل في حالة الصدمات و الجدول التالي یوضح النتائج المتحصل علیها في المدى القصیر
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  :VECM-ARDLتصحیح الخطأ  تقدیر نموذج نتائج) : 05(الجدول رقم 
  *t Probإحصائیة   Stdالانحراف المعیاري   المعاملات  المتغیرات
D(INF)  0.118  0.072  1.633  0.1043  
D(INT)  0.042  0.080  0.525  0.6003  
D(M2)  0.209  0.164  1.272  0.2051  

D(TCH)  0.152  0.042  3.571  0.0005  
ECM(-1) -0.162  0.104  -11.167  0.0000  

  . Eviews9من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات : رالمصد
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ نتائج المدى الطویل تبقى محققة في المدى القصیر حیث أن كل المتغیرات ما 
عدا سعر الصرف لیس لها أي أثر معنوي على معدل التضخم في الجزائر خلال فترة الدراسة، أما سعر الصرف 

  .في المدى القصیر 15%تؤدي إلى زیادة معدل التضخم بـ  1%فأي زیادة في نسبته بـ  (TCH)الحقیقي 
و معنویة عند )  0.16-( - 1فنلاحظ أن قیمته أصغر من  VECMأما فیما یخص معامل حد تصحیح الخطأ 

من  %16مما یدل على قبول القیمة من الناحیة الإحصائیة فنقول أن النموذج یقوم بتصحیح % 5احتمال 
 .التقلبات في معدل التضخم

  : خــــــاتمـــــــــة -3
لتوضیح   ARDLاستنادا إلى النتائج التي تحصلنا علیها من خلال هاته الدراسة والتي اعتمدنا فیها على نموذج 

العلاقة بین أدوات السیاسة النقدیة والتضخم في الجزائر، توصلنا إلى وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات 
استنتجنا من خلالها أن سعر الصرف هو  ،قمنا بعدها بدراسة العلاقة على المدى القصیر والطویل ،ةالدراس

المتغیر الوحید الذي كان معنویا وله أثر في المدیین القصیر والطویل على التضخم، في حین أن ما تبقى من 
النقدیة والتضخم في الجزائر  لسیاسةالعلاقة بین كل من أدوات اإذن یمكن القول أن  .المتغیرات لم تكن معنویة

 الخارجیة العوامل في تتمثل و هیكلیة هي إنما و فقط نقدیة لیست الأخیر هذا أسباب لأن وذلك لازالت ضعیفة،
ومن بین أهم الأسباب التي تحول دون التطبیق الجید لسیاسة استهداف التضخم  .الأسعار عند الاستیراد كتضخم

  :لنقدیة في الجزائركأسلوب لإدارة السیاسة ا
إذ یعد هذا العنصر شرط أساسي لقیام سیاسة  ،عدم استقلالیة البنك المركزي في إدارة السیاسة النقدیة  -

 :استهداف التضخم وهناك ثلاث عوامل تعیق استقلالیة البنك المركزي هي
ار إیرادات الریع وعدم الهیمنة المالیة من قبل الحكومة لتمویل عجز الموازنة بإصدار نقدي بسبب عدم استقر  -

 ).التمویل غیر التقلیدي(الاستقرار السیاسي
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تظهر هذه الهیمنة على السیاسة  ،ضعف كفاءة سوق رأس المال في الجزائر والذي یعد مؤشرا للهیمنة المالیة -
النقدیة من خلال عدة أشكال كرفع الاحتیاطي الإلزامي، وضع سقوف لاسعار الفائدة، تمویل القطاعات 

 .صادیة وخدمة الدین العامالاقت
مما جعل هناك تضارب بین هدف بلوغ ،ضعف النظام المصرفي خاصة بعد فترة الإصلاحات المصرفیة  -

 .معدلات تضخم منخفضة والمحافظة على ربحیة القطاع المصرفي
یضعف من غیاب إطار تحلیلي لتقییم تأثیرات أدوات السیاسة النقدیة على التضخم المتوقع في المستقبل، مما   -

قدرة البنك المركزي على صیاغة واضحة تستطیع من خلالها الوحدات الاقتصادیة من تقییم التطورات النقدیة 
 .السلیمة

 .التحركات الكثیرة في سعر الصرف والتي ینتج عنها آثار سلبیة خطیرة على التضخم  -
 :حو التاليومن خلال ما توصلنا إلیه من نتائج سنحاول صیاغة بعض التوصیات على الن

 .ضرورة إعطاء الاستقلالیة التامة للبنك المركزي في اتخاذ القرارات النقدیة -
 .ضرورة تحفیز النظام المصرفي الجزائري بمزید من المرونة المالیة -
ضفاء نوع من التنوع في تمویل الاقتصاد  - إعطاء الأولویة لسوق رأس المال كبدیل للتمویل المباشر للبنوك وإ

 . الوطني
 اجع المر  -4
  : المراجع بالغة العربیة 4-1
- 1994تقیــیم آداء بنــك لجزائــر للسیاســة النقدیــة خــلال الفتــرة "، 2005عبــد العزیــز، . بــن علــي، طیبــة. بلعــزوز .1
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