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  مݏݵص: 

 ʏـم متطلبـات وتحــديات السياسـة النقديـة ࢭــɺاݍݨزائـر مــن أجـل ف ʏدراسـة واقـع السياسـة النقديــة ࢭـ ʄـذه الورقـة إڲــɸ ٮڈـدف

ڈداف التܸــݵم، حيــث قمنــا بȘســليط الضــوء عڴــʄ الأدبيــات المتعلقــة بمختلــف اســ؅فاتيجيات السياســة  اݍݨزائــر ࢭــʏ ظــل حتميــة اسـْـ

ڈداف التܸـݵم كقا ڈداف، وقاعـدة النقدية بـال؅فك؈ق عڴـʄ سياسـة اسـْ كقاعـدة أدوات، كمـا قمنـا بتحليـل متغ؈ـفات  Taylorعـدة اسـْ

وȖشــرʉعات السياســة النقديــة ࢭــʏ اݍݨزائــر. وتوصــلنا إڲــʄ ضــرورة وضــع بنــك اݍݨزائــر لاســ؅فاتيجية واܷــݰة، تتضــمن أɸــداف محــددة 

  .واستقلالية أك؄ف للبنك المركزي من أجل الȘسي؈ف الأمثل للسياسة النقدية

 .، اس؅فاتيجيةTaylorسياسة نقدية، قاعدة، تقدير، اسْڈداف التܸݵم، قاعدة حية:الɢلمات المفتا

  .JEL:P24 ،P44تصɴيف 

Abstract: 

 This paperaims to analyse the Algerian monetarypolicy in order to understand the requirements of 

monetarypolicy in Algeriatakingintoaccount the necessity of targeting inflation. We first shed light on the 

littérature concerning monetary policy strategies, with a special focus on the inflation targeting policy and Taylor 

rule. We also analysed the Algerian monetary policy variables and legislations. The results of our paper show that 

the bank of Algeria has to adopt a clear straegy that includes well-defined objectives and more central bank 

independence in order to have a monetary policy that works well. 
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  . مقدمة: 1

منذ التخڴʏ عن نظام بر؅ʈن وودز وانȘشار قاعدة التعوʈم ࢭʏ السبعينات من القرن الماعۜܣ، عرف العالم حالة من الرɠود 

. ومنذ stagflationصاحّڈا ارتفاع حاد ࢭʏ مستوʈات التܸݵم، وقد عرفت ɸذه اݍݰالة ࢭʏ الأدبيات الاقتصادية بالرɠود التܸݵ׿ܣ 

ك اݍݰ؈ن أصبح ضمان استقرار المستوʈات العامة للأسعار الشغل الشاغل للاقتصادي؈ن وصناع السياسة الاقتصادية ذل

  وخاصة السياسة النقدية حيث عادت لɺذه الأخ؈فة مɢانْڈا ب؈ن السياسات الاقتصادية.

تمحورت الدراسات  )46-19، الصفحات Lucas Jr, R. E ،1976(ومع ظɺور بوادر مدرسة التوقعات العقلانية من خلال  

ɠآلية لتحديد أنظمة السياسة النقدية، حيث  Rational ExpectationsالتجرȎʈية حول كيفية ادخال التوقعات العقلانية 

. )81-43، الصفحات Williams ،1997، و Brayton ،Levin ،Lyon(  أصبحت التوقعات Ȗعد من ب؈ن القنوات الأساسية لانتقالɺا

و  Kydland( غ؈ف أن فعالية ɸذه القناة Ȗعتمد وȌشɢل كب؈ف عڴʄ مصداقية السياسة النقدية، فمنذ ظɺور مقال ɠل من 

Prescott ،1977 ذين أصبحت )491- 473، الصفحاتɸ سلوك السياسة النقدية، فحسب ʏالمصداقية تلعب دورا أساسيا ࢭ

الباحث؈ن فإن السياسة النقدية Ȗعت؄ف ذات مصداقية إذا قامت باتباع اس؅فاتيجية واܷݰة يثق فٕڈا الأعوان الاقتصاديون أن 

مصداقية عندما يثق اݍݨمɺور ࢭʏ السلطة النقدية لن تقوم بال؅فاجع عن ال؅قاماٮڈا. وȋالتاڲȖ ʏعت؄ف السياسة النقدية ذات 

  . )684- 670، الصفحات Montes, G. C ،2013(  اس؅فاتيجية السلطة النقدية وࢭʏ النتائج الۘܣ Ȗسڥʄ إڲʄ تحقيقɺا

النقدية ࢭʏ اݍݨزائر، حيث ɠان بمثابة إعطاء ɸوʈة للسياسة  90/10أما ࢭʏ اݍݨزائر فقد ɠان ظɺور قانون النقد والقرض  

الفصل ب؈ن الدائرة النقدية والدائرة اݍݰقيقية، وكذا الفصل ب؈ن البنك المركزي واݍݵزʈنة العمومية (أي منح استقلالية أك؄ف 

ʏالاقتصاد اݍݨزائري خاصة ما حدث ࢭ ʏع الأحداث والتحولات ࢭȊذا القانون. إلا أنه ومع تتاɸ م ما جاء بهɸللبنك المركزي) أ 

. ومنذ ذلك اݍݰ؈ن 90/10والذي يلڧʏ قانون النقد والقرض  2003سنة  03/11، تم اصدار الأمر 2002البنوك اݍݵاصة سنة 

دخلت السياسة النقدية نظرʈا ࢭʏ مرحلة جديدة، خاصة ࢭʏ ظل الȘشرʉعات الۘܣ صدرت لاحقا والۘܣ تحاول ࢭʏ مجملɺا إصلاح 

ݳ خاصة ɸدف استقرار الأسعار الذي أصبح حاليا أول أɸداف  السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر وتحديد أɸدافɺا Ȋشɢل أوܷ

السياسة النقدية عڴʄ مستوى أغلب البنوك المركزʈة ࢭʏ العالم، حيث قامت ɸذه البنوك من أجل تحقيقه بȘبۚܣ مجموعة من 

  الاس؅فاتيجيات أɸمɺا سياسة اسْڈداف التܸݵم وقاعدة تايلور لأسعار الفائدة.

ق تظɺر حتمية اتباع اس؅فاتيجية واܷݰة وذات مصداقية من طرف البنك المركزي، تمكنه أولا من ومن ɸذا المنطل 

كسب ثقة الأعوان الاقتصادي؈ن للتأث؈ف عڴʄ سلوكɺم وتوقعاٮڈم، وذلك من أجل الوصول إڲʄ استقرار الأسعار. حيث تحاول ɸذه 

ا لتبۚܣ اس؅فاتيجيْڈا ࢭʏ ظل ɸذا الواقع وحتمية اسْڈداف الورقة دراسة واقع السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر، وكذا متطلباٮڈ

  التܸݵم. 

ومن أجل الإجابة عڴʄ إشɢالية الدراسة ارتأينا تقسيم الدراسة إڲʄ خمسة محاور، فبعد المقدمة سنقوم ࢭʏ اݝݰور  

التقديرʈة وتلك القائمة  الثاɲي بإلقاء الضوء عڴʄ مختلف الاس؅فاتيجيات المتبعة من طرف السلطات النقدية ما ب؈ن السياسات

عڴʄ القواعد النقدية، كما سنعرج ࢭʏ اݝݰور الثالث عڴʄ أɸم الأدبيات المتعلقة بɢل من قاعدة تايلور وسياسة اسْڈداف 

التܸݵم، أما اݝݰور الراȊع فسنحاول من خلاله تحليل السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر من جانب؈ن حيث سنقوم أولا باݍݰديث عن 

ʉعات المتعلقة بالسياسة النقدية خلال ف؅فة الدراسة، ثم سنقوم بتحليل تطور المتغ؈فات الاقتصادية الۘܣ لɺا مختلف الȘشر 

علاقة بالسياسة النقدية (أسعار الفائدة، مؤشر أسعار الاسْڈلاك، الكتلة النقدية وأسعار الصرف)، وننࢼܣ دراسȘنا بخاتمة 

  سياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر.تتضمن نتائج الدراسة وكذا توصيات ومق؅فحات لل
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  :اس؅فاتيجيات السلطة النقدية ب؈ن القاعدة والتقدير.2

Ȗعد المفاضلة ب؈ن السياسة النقدية التقديرʈة وتلك المبɴية عڴʄ القواعد الرʈاضية من أɸم القرارات الۘܣ يتخذɸا البنك  

فإن السياسة النقدية المبɴية عڴʄ (Mishkin, F. S., 2017) المركزي من أجل الاس؅فاتيجية الۘܣ تضمن له تحقيق أɸدافه. وحسب 

 ʄذه القاعدة وصفة دقيقة ومفصلة حول ردود الأفعال الۘܣ يجب عڴɸ ي، حيث تتضمنɢل أوتوماتيɢشȊ س؈فȖ اضيةʈقاعدة ر

 constant moneyدة المعدل الثابت للكتلة النقدية البنك المركزي اتخاذɸا إزاء ظروف اقتصادية معينة ومن الأمثلة علٕڈا قاع

growthrule  لـMilton Friedman  أو قاعدةTaylor ة فتعۚܣ أن صناع السياسة الاقتصاديةʈأما السياسة النقدية التقدير .

ول أɸداف يحددون أدواٮڈم وردود أفعالɺم عڴʄ أساس يومي بناء عڴʄ المستجدات الاقتصادية ودون ال؅قام أمام اݍݨمɺور ح

سياسْڈم أو كيفية عملɺا. وقد انقسم الباحثون ࢭʏ النظرʈات والسياسات النقدية إڲʄ قسم مناصر للقاعدة وآخر مناصر 

  للتقدير، وسنحاول فيما يڴʏ عرض اݍݱݪݮ الۘܣ ʇعتمد علٕڈا ɠل فرʈق ࢭʏ بناء رأيه.

 ݯݪݮ المناصرʈن للقواعد النقدية: 1.2

Ȋعرض الأسباب الۘܣ يرى أنه من أجلɺا يجب عڴʄ السلطات النقدية تبۚܣ سياسة نقدية مبɴية )Taylor, J. B ،2017( قام 

:ʏكما يڴ ʏالقواعد النقدية وۂ ʄعڴ  

  عدم التوافق الزمۚܣtime inconsistency عد أنȊ ة لسياساٮڈاʈغي؈ف البنوك المركزȖ حيث تقلل القواعد النقدية من احتمال :

 الأܧݵاص ࢭʏ القطاع اݍݵاص باتخاذ اجراءاٮڈم؛ يقوم

  مɺالأعوان الاقتصادي؈ن ف ʄل عڴɺسيطة يصبح من الأسȊ ون القاعدة النقديةɢݳ للسياسة النقدية: ح؈ن ت شرح أوܷ

 السياسة النقدية والأسباب الۘܣ من أجلɺا قامت السلطة النقدية باتخاذ إجراءاٮڈا؛

 المدى القص؈ف ʄأساس القواعد النقدية أقل عرضة للضغوط السياسية تقليل الضغط السيا؟ۜܣ عڴ ʄية عڴɴالسياسة المب :

من السياسة النقدية التقديرʈة، حيث أن قرارات السلطة النقدية ح؈ن تبدو ارتجالية بدلا من أن تɢون منݤݨية، حئڈا يمكن 

 س الارتجال؛أن يتدخل السياسيون ࢭʏ قرارات السلطة النقدية بݲݨة أٰڈم ʇستطيعون أن يɢونوا بنف

  التخفيف من حدة اݝݵاطرة من خلال وصف الإجراءات ʏم القواعد النقدية ࢭɸساȖ :سبة اݝݵاطرةɲ التخفيض من

 المستقبلية للسياسة النقدية Ȋشɢل واܷݳ مما ينقص من حالة عدم التأكد خاصة ࢭʏ الأسواق المالية؛

 ط ʏعليم علم وفن السياسة النقدية: قواعد السياسة النقدية ۂȖ قة فعالة لتعليم اݝݰافظ؈ن والصناع اݍݨدد للسياسةʈر

 النقدية علم وفن صناعة ɸذه السياسة؛

  مدى ملاءمة إجراءات السياسة النقدية ʄة لا يمكن اݍݰكم عڴʈالمساءلة: وذلك لأنه عند تبۚܣ سياسة نقدية تقدير ʏادة ࢭʈالز

قرارات الماضية، أما عند تبۚܣ قواعد السياسة النقدية فإن بالنظر إڲʄ المستوى اݍݰاڲʏ للتܸݵم، لأن ɸذا الأخ؈ف مرتبط بال

 القرارات اݍݰالية مرتبطة بالمستوى اݍݰاڲʏ للتܸݵم؛

  ʄخية، حيث يمكن لصناع السياسة النقدية الرجوع إڲʈسمح بالمقارنة التارʇ مفيد: تبۚܣ القواعد النقدية ʏڏʈمرجع تار

 تخذة سابقا ࢭʏ ظل ظروف اقتصادية مماثلة.المعلومات التارʈخية كمرجع لمعرفة الإجراءات الم

، Gordonو  ɠ )Barroل ɸذه الأسباب يمكن أن يضاف إلٕڈا أن اتباع السياسات التقديرʈة يؤدي إڲʄ تܸݵم أك؄ف 

فإن القواعد النقدية جديرة بالثقة أك؆ف من السياسة )Meltzer, A.H ،.2004( حسب، كما أنه )610-589، الصفحات 1983

  .التقديرʈة
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 ݯݪݮ المؤʈدين للسياسات التقديرʈة: 2.2

ʄردا عڴ )Taylor, J. B ،2017( قام ، (Mishkin, F. S., 2017) دةʈعرض اݍݱݪݮ المعارضة للقواعد النقدية والمؤȊ

 :ʏالنحو التاڲ ʄة عڴʈللسياسة النقدية التقدير  

  سȎومنحۚܢ فيلي ،ʏمعدل البطالة الطبيڥ ،ʏمثل معدل الفائدة الطبيڥ :ʏتتطلب القواعد نماذج موثوقة للاقتصاد الكڴ

رضيات الۘܣ تبۚܢ علٕڈا النماذج والۘܣ لا تɢون ܵݰيحة مستقر حيث يمكن أن يوجد خلل ࢭʏ تقدير ɸذه النماذج إضافة إڲʄ الف

 ࢭɠ ʏافة الظروف الاقتصادية؛

  عرض الاقتصاد لتغ؈فاتȖ ل الاقتصاد مستقرا: يتطلب تبۚܣ القواعد النقدية عدمɢيɸ ونɢيتطلب تبۚܣ القواعد النقدية أن ي

 كب؈فة حۘܢ تبقى القاعدة النقدية قابلة للتطبيق؛

 بؤ بالتغ؈فات  لا يمكن للقاعدة النقديةɴالت ʄعت؄ف القواعد النقدية جامدة وغ؈ف قادرة عڴȖ :ل اݍݰوادث غ؈ف المتوقعةɢبؤ بɴالت

المستقبلية، حيث لا أحد ɠان ليتوقع أن مشكلا طرأ ࢭʏ جزء من النظام الماڲɠ ʏالرɸن العقاري سيɢون السȎب ࢭʏ حدوث أسوأ 

 ؛1929أزمة مالية منذ 

  سمحȖ ع؈ن الاعتبار عددا كب؈فا من المعلومات من أجل اتخاذ القواعد النقدية لاȊ باݍݰكم: صناع السياسة النقدية يأخذون

 ʏون قابلا للقياس ولا يمكن دمجه ࢭɢذه المعلومات قد لا يɸ عضȊ القرار حول الإجراءات المستقبلية للسياسة النقدية، لكن

 القاعدة النقدية؛

 سوا أقل جدارة بالʋثقة من القواعد النقدية.صناع السياسة النقدية ل 

 منح التقدير مزايا القاعدة:  2-3

سياسة نقدية تجمع ما ب؈ن مزايا القاعدة وضع  )116-97، الصفحات Mishkin ،1997و  Bernanke(حاول ɠل من 

حيث تزʈل عدم التوافق الزمۚܣ كما تتمتع بɴسبة معينة من  constraineddiscretionوالتقدير وأطلقا علٕڈا اسم التقدير المقيد 

، Mishkin ،1997(، )Bernnakeو  Bernanke( . وقد صنف ɠل منTaylorالمرونة الۘܣ تفتقدɸا القواعد الرʈاضية كقاعدة 

Laubach و ،Mishkin ،1999( و )Mishkin, F.S ،1999(   اسْڈداف ʏستوࢭȖ التܸݵم ضمن سياسات التقدير المقيد، حيث أٰڈا

:ʏذه السياسات واللذين يتمثلان فيما يڴɺالشرط؈ن اللازم؈ن ل  

  طلق علٕڈا عادة قواعد الاسْڈدافʈاس׿ܣ: و (يتȎأو تث) طȋتبۚܣ رTarget Rules  ɠ المرن) وأاسْڈداف سعر الصرف(الثابت ،

ܸݵم أو المستوى العام للأسعار، اسْڈداف الناتج اݝݰڴʏ اݍݵام أو اسْڈداف الت ،)M1,M2,M3اسْڈداف اݝݨمعات النقدية(

 )Woodford, M ،2003( تبۚܣ المعيار الذي اق؅فحه 

 .والذي يتضمن المفاضلة ب؈ن فجوة الإنتاج وفجوة التܸݵم 

  ط اس׿ܣ أو متغ؈ف اس׿ܣ مسْڈدف قد يمنح للسياسة الإعلان عنȋسلسلة إجراءات السياسة النقدية: رغم أن تبۚܣ ر

التقديرʈة صفة القاعدة إلا أنه لا يمنحɺا صفة المساءلة الۘܣ Ȗساɸم ࢭʏ تقييد السياسة التقديرʈة بالقدر الɢاࢭʏ، وɸو ما 

  لسياسة النقدية.يتحقق من خلال الإعلان عن مجموعة الإجراءات المستقبلية ل

  :)Taylorب؈ن قواعد الاسْڈداف (اسْڈداف التܸݵم) وقواعد الأدوات (قاعدة .3

عڴʄ أٰڈا عبارة تضع معدلات أدوات البنك المركزي  Istrumentrulesقواعد الأدوات )ʇ )Svensson, L. E ،2004عرف 

أما  )McCallum, Bennett T ،1988( و )Taylor, J. B ،1993(  كدالة لمتغ؈فات أخرى مشاɸدة، ومن أɸم الأمثلة نجد قاعدة

قاعدة الاسْڈداف فࢼܣ قاعدة يضع البنك المركزي ࢭʏ ظلɺا شرطا يخص القيمة المستقبلية للمعدل الإس׿ܣ المسْڈدف (أو القيمة 
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الۘܣ تم التɴبؤ ٭ڈا)، حيث يجب أن يتم اسȘيفاء ɸذا الشرط خلال مدة زمنية محددة، ومن الأمثلة علٕڈا سياسة اسْڈداف 

والۘܣ يطلق علٕڈا أيضا اسم قاعدة معدل النمو )264-245، الصفحات Friedman, Milton ،1948( لـ  %kالتܸݵم وقاعدة 

الثابت للمعروض النقدي. وسنحاول فيما يڴʏ التطرق بإيجاز للأدبيات المتعلقة بɢل من سياسة اسْڈداف التܸݵم كقاعدة 

كقاعدة أداة (سعر الفائدة) لاقت انȘشارا واسعا حيث Ȗعددت  Taylorقيد وقاعدة اسْڈداف تدخل ضمن سياسات التقدير الم

  الدراسات الۘܣ تخص ɸذه القاعدة سواء ࢭʏ الدول المتقدمة أو النامية.

 سياسة اسْڈداف التܸݵم:  3-1

حيث ʇعلن البنك )Petrova, K ،2012( ۂʏ سياسة يتȎناɸا البنك المركزي لتحقيق الاستقرار ࢭʏ المستوى العام للأسعار

  )97-35، الصفحات Debelle, G ،1997(  المركزي عن ɸدف ك׿ܣ صرʈح للتܸݵم للوصول إليه خلال مدة زمنية معينة.

)Clarida ،Gal و ،Gertler ،1999( .   للتܸݵم، كما يقوم ʏبؤ بالمستوى المستقبڴɴذا الال؅قام، يقوم البنك المركزي بالتɸ ʏوفيما يڴ

دورʈا بالمقارنة ب؈ن المعدل المسْڈدف والمعدل الذي تم التɴبؤ به، وعند وجود اختلاف يقوم البنك المركزي بالتعديل ࢭʏ أدوات 

ʄون مطالبا بتقديم معلومات إڲɢادة من  السياسة النقدية، كما يʈالز ʏذه الشفافية ࢭɸ مɸساȖالعلن حول قراراته، و ʏور وࢭɺاݍݨم

  . )Svensson, L. E. O ،1997( مصداقية السياسة النقدية

ومن أجل نجاح سياسة اسْڈداف التܸݵم يجب توفر Ȋعض الشروط ɠاستقلالية البنك المركزي استقلالية جزئية أي  

و  Leiderman( عدم اسْڈداف متغ؈فات أخرى ،)McCallum, B. T ،1997( فصل السياسة النقدية عن السياسة المالية 

Svensson ،1995(الشفافية ʄإضافة إڲ ، )Jonas  وMishkin ،2003( العالم سنة ʏذه السياسة ࢭɸ لاندا أول من طبقʈعد نيوزȖو .

) تخفض من مستوʈات التܸݵم مما 2) تؤدي إڲʄ استقلالية البنك المركزي؛ (1. ومن مزايا سياسة اسْڈداف التܸݵم أٰڈا (1990

ن شفافية السياسة ) تزʈد م4) تزʈد من التأكد حول المستوى المتوقع للتܸݵم؛ (3يزʈد من مصداقية السياسة النقدية؛ (

. ورغم ɠل مزاياɸا )Peter ،2011، و Mishkin ،1997(، (Svensson, L.E, 2000)، )Gemayel ،Jahanو  Bernanke(النقدية. 

Ȗعرضت سياسة اسْڈداف التܸݵم للعديد من الانتقادات أɸمɺا أن التܸݵم المنخفض قد يؤدي إڲʄ انخفاض الدخل وارتفاع 

  .)Mishkin ،1997و  Bernanke(البطالة مقارنة بالأنظمة النقدية الأخرى 

 قاعدة تايلور: 3-2

بصياغة قاعدة توصل من خلالɺا إڲʄ أن )Taylor, J.B ،1999( ࢭʏ بداية الȘسعينات  J. B. Taylorقام الاقتصادي 

السياسة النقدية للاحتياطي الفدراڲʏ يمكن تفس؈فɸا من خلال دالة لسعر الفائدة كمتغ؈ف تاȊع وانحرافات الدخل والتܸݵم عن 

ɲسبة إڲʄ صاحّڈا.  Taylor. وأطلق عڴɸ ʄذه الدالة اسم قاعدة )Orphanides, A ،2002(  مستقلمستواɸما المسْڈدف كمتغ؈فات 

وȌعد التأث؈ف الإيجاȌي الواܷݳ لɺذه القاعدة عڴʄ الاقتصاد الأمرɢʈي Ȗعددت الدراسات حول إمɢانية تطبيقɺا ࢭʏ دول أخرى 

. ورغم التفاوت ࢭSchnabel ،2000( ʏو  Gertler ،1998(، )Gerlach، و Bernanke, B.S ،2004(، )Clarida ،Gali( متقدمة أمثال

  ࢭɠ ʏل من ألمانيا، الولايات المتحدة، برʈطانيا، فرɲسا و୒يطاليا. Taylorالنتائج توصلت ɸذه الدراسات إڲʄ إمɢانية تطبيق قاعدة 

و୒مɢانية تطبيقɺا ࢭʏ عدة دول عدا عن الولايات المتحدة، Ȗعرضت  Taylorورغم Ȗعدد الدراسات حول نجاعة قاعدة  

، )Carlson, M ،2007( ) من غ؈ف اݝݰبذ اتباع ɸذه القاعدة Ȋشɢل ميɢانيɢيɸ1ذه القاعدة ݝݨموعة من الانتقادات مٔڈا (

)McCallum  وNelson ،1999(، )Ball, L ،2000() .2بؤ غ؈ف الدقيق بالبياناتɴالية التقدير الدقيق للدخل المتوقع والتɢإش (  

)Hatipoglu  وAlper ،2008(، )Orphanides  وVan Norden ،2002() ،3 انتقاد مرܧݳ ( )Cerra  وSaxena ،2000( وخاصة
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) لا تمكن ɸذه 4فيما يخص عدم أخذه Ȋع؈ن الاعتبار الɺيɢل الاقتصادي للدولة و٭ڈذا لا يمكن استخدامه ࢭʏ الدول النامية. (

  .)Williams ،1999، و Levin ،Wieland( القاعدة البنك المركزي من اݍݰفاظ عڴʄ تجاɲس بيانات أسعار الفائدة

ࢭʏ صيغْڈا الȎسيطة عڴȊ ʄعض الدول خاصة ࢭTaylor  ʏكما توصلت Ȋعض الدراسات إڲʄ عدم إمɢانية تطبيق قاعدة  

لذا يجب أخذ متغ؈فات أخرى كسعر الصرف Ȋع؈ن  )Svensson, L.E.O ،2003( اقتصاد مفتوح معرض للصدمات اݍݵارجية

دمج  أن (Taylor, J.B, 2000). وʈرى )Chamon ،2012، و Rogoff ،2000( ،Ball (2000)، )Ostry ،Ghoshو  Obstfeld( الاعتبار

 نظام صرف مرن مع قاعدة نقدية لاسْڈداف التܸݵم ۂʏ السياسة الوحيدة المناسبة لɢل من الدول المتقدمة والنامية. أما

)Taylor, J.B ،.2001( ، )Edwards, S ،2007(و )Mishkin, F.S ،2007( قاعدة ʏفيعت؄فون ادخال سعر الصرف ࢭTaylor  أمرا غ؈ف

  ضروري ࢭʏ الدول المتقدمة عڴʄ عكس الدول النامية.

وقد قام Ȋعض الباحث؈ن بالتحقق من إمɢانية أن تɢون دالة استجابة البنك المركزي ࢭȊ ʏعض الدول غ؈ف خطية، وقد  

 ʄل الاقتصاد أو إڲɢيɸ ʄحالة يكزن ذلك راجعا إڲ ʏة للتܸݵم ࢭʈة، حيث تمنح الأولوʈالتفضيلات غ؈ف المتماثلة للبنوك المركز

. وقد قامت العديد من الدراسات الۘܣ قامت )445، صفحة Caporale ،2016( الانتعاش وللنمو الاقتصادي ࢭʏ حالة الرɠود

 ,Davradakis ،2006( ،  )Martinو  Naveira ،2000(، )Taylor، و Dolado ،Maria-Dolores( بتقديرɸا ࢭʏ الدول المتقدمة مثل

C., Milas, C ،2004( عض الدراسات رغم قلْڈا تقدير قاعدةȊ الدول النامية فقد حاولت ʏأما ࢭ .Taylor  الدول ʏغ؈ف اݍݵطية ࢭ

  .Caporale et al (2017)وHasanov, M., Omay, T ،2008( ، (Jawadi, Mallick, & Sousa, 2014)( النامية نذكر مٔڈا

 ):2017- 2003تطور الȘشرʉع والسياسة النقدية ࡩʏ اݍݨزائر(. 4

  الȘشرʉعات اݍݰديثة للنظام النقدي اݍݨزائري:-4-1

: تم من خلال ɸذا الأمر Ȗعوʈض نقص الرقابة 10-90الذي يلڧʏ قانون النقد والقرض  2003اوت  26الصادر ࢭʏ  11-03الأمر 

اسة وضعف آلياٮڈا خاصة Ȋعد فضائح البنوك اݍݵاصة وللتحكم أك؆ف من طرف البنك المركزي، ولɺذا Ȋعون؈ن معينان من رئ

 أي منح تدخل حɢومي) وٱڈدف ɸذا التعديل اڲʄ:(اݍݨمɺورʈة تاȊع؈ن لوزارة المالية 

  ،مجال السياسة النقدية ʏل أفضل من خلال توسيع صلاحيات اݝݨلس ࢭɢشȊ تمك؈ن بنك اݍݨزائر من ممارسة صلاحياته

 سياسة الصرف والتنظيم والاشراف مع تقوʈة الݏݨنة المصرفية.

 شاور ب؈ن بنȘز الʈعزȖ ،ة اقتصادية وماليةʈر دورʈمن خلال اعلام المؤسسات الدولية بتقار ʏاݝݨال الماڲ ʏومة ࢭɢك اݍݨزائر واݍݰ

مع اɲشاء ݍݨنة ب؈ن اݍݨɺازʈن لإدارة الأرصدة اݍݵارجية وكذا المديونية اݍݵارجية مع تحقيق سيولة أفضل ࢭʏ تداول المعلومات 

 المالية.

 شديد ٮڈيئة الظروف من اجل حماية أفضل للبنȖ ،ة شروط منح الاعتماد للبنوكʈور من خلال: تقوɺوك وادخار اݍݨم

  العقوȋات اݍݨزائية عڴʄ أي مخالفة للقوان؈ن المصرفية، Ȗعزʈز وتوضيح شروط س؈ف مركزʈة اݝݵاطر.

ممارسة أين تمنع ɠل الأܧݵاص عدا البنوك من  10-90لم يرفع المنع الا عڴʄ اݍݵزʈنة العمومية عكس ما ɠان ࢭʏ الأمر  

عمليات البنك والقرض. تأسʋس بنك اݍݨزائر ݍݨمعية المصرف؈ن اݍݨزائرʈ؈ن مع اش؅فاط وجوب الانخراط و୒مɢانية ݍݨوء اݝݰافظ 

  لاسȘشارة اݍݨمعية العامة.
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 : 2004التعديلات خلال 

  04-01 القانون  ʏشط داخل اݍݨزائر  04الصادر ࢭɴى لرأسمال البنوك والمؤسسات المالية الۘܣ تɲمارس اݍݵاص باݍݰد الأد

ملاي؈ن دج 10مليون دج للبنك،  500دج للمؤسسات المالية (سابقا:  مليون  500ومليار دج للبنوك  2.5حيث أصبح 

 لمصرࢭʏ.للمؤسسات المالية) مساɸمة ࢭʏ تحكم بنك اݍݨزائر ࢭʏ اݍݨɺاز ا

  04-02القانون  ʏن الاحتياطي الاجباري الذي يصل حۘܢ معدل  2004مارس  04الصادر ࢭʈوɢ15الذي يخص شروط ت % 

 مܦݨل لدى دفاتر بنك اݍݨزائر.

  04- 03القانون  ʏع المصرفية، بحيث تقوم البنوك بإيداع علاوة  2004مارس  04الصادر ࢭǿالذي يخص نظام ضمان الودا

 من ɠل سنة. 12-31من المبلغ الإجماڲʏ للوداǿع ࢭʏ  % 1الوداǿع البنكية بمعدل  ɲسȎية لصندوق ضمان

  08-01- 08: القانون 2008التعديلات خلال :ʏمايڴ ʄنص عڴʈوك دون رصيد وɢة عملية اصدار الصɺاز النوعية لمواجɺالمتعلق بج 

 ل الاعوان الاقتصاديɠ وك بدون رصيد بمشاركةɢافحة اصدار الصɢة للمعلومات -؈نوضع قوان؈ن لمʈنظام المركز ʄال؅فك؈ق عڴ

 المتعلقة بحوادث ܥݰب الصɢوك ȊسȎب اݍݵطأ او نقص الرصيد.

  2009التعديلات خلال: 

 01- 09 الأمر  ʏم بفتح  2009فيفري  17المؤرخ ࢭɺسمح لʇ المتعلق بأرصدة العملة الصعبة للأܧݵاص المدين؈ن غ؈ف المقيم؈ن

 رصيد من العملة الصعبة لدى البنك الوسيط المعتمد،

  02-09الأمر رقم  ʏالمتعلق بالمعاملات وأدوات إجراءات السياسة النقدية، 2009ماي  26الصادر ࢭ 

  03-09الأمر رقم  ʏ2009ماي  26الصادر ࢭ .ʏالمتعلق بوضع قواعد عامة للأوضاع المصرفية المتعلقة بالقطاع المصرࢭ 

  م النقاط التالية:2010اوت  26المؤرخ  04-10الأمر رقمɸجاء بأ : 

 داف السɸدفا من اɸ استقرار الأسعار باعتباره ʄامه حرصا عڴɺف بنك اݍݨزائر وتحديد صلاحياته ومʈى الإصلاح بتعرȖياسة ا

 النقدية، مع السɺر عڴʄ الاستقرار النقدي والماڲʏ؛

  ا حساب جاري دائنɺون لɢاݍݨزائر ان ي ʏالمصارف العاملة ࢭ ʄوصلابته فرض بنك اݍݨزائر عڴ ʏإطار سلامة النظام المصرࢭ ʏࢭ

 معه لتلبية حاجات عمليات الȘسديد Ȋعنوان نظم الدفع؛

 الب ʏمات اݍݵارجية ࢭɸإطار شراكة تمثل لا يمكن ال؅فخيص بالمسا ʏا القانون اݍݨزائري لا ࢭɺنوك والمؤسسات المالية الۘܣ يحكم

عڴʄ الأقل من راس المال، وزʈادة عڴʄ ذلك تملك الدولة سɺما نوعيا ࢭʏ رأسمال البنوك  %51المساɸمة الوطنية ɲسبة 

ل ࢭʏ أجɺزة الشركة دون اݍݰق ࢭʏ والمؤسسات المالية ذات رؤوس الاموال اݍݵاصة الۘܣ يخول لɺا واجّڈا واݍݰق ࢭʏ ان تمث

 التصوʈت؛

  17/10القانون رقم  ʏر  11المؤرخ ࢭȋ11-03والمتمم للأمر  2017أكتو  ʏيقوم بنك اݍݨزائر 2003أوت  26المؤرخ ࢭ:ʏتضمن ما يڴʈو :

المالية الۘܣ  ابتداء من دخول ɸذا اݍݰكم ح؈ق التنفيذ Ȋشɢل استȞناǿي ولمدة خمس سنوات Ȋشراء، مباشرة من اݍݵزʈنة، السندات

 ʏل الدين العمومي الداخڴʈنة، تموʈل اݍݵزʈغطية احتياجات تموȖ ʏوجه اݍݵصوص ࢭ ʄمة عڴɸذه الأخ؈فة من أجل المساɸ اɸتصدر

 وتموʈل الصندوق الوطۚܣ للاسȘثمار.
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  تحليل السياسة النقدية اݍݨزائرʈة:-4-2

سنقوم فيما  2017و 2003والماڲʏ خلال الف؅فة ما ب؈ن Ȋعد تطرقنا لأɸم الȘشرʉعات اݍݰديثة المتعلقة بالنظام النقدي  

يڴʏ بدراسة وتحليل السياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر ࢭʏ نفس الف؅فة من خلال دراسة تطور مختلف المتغ؈فات الاقتصادية اݍݰقيقية 

، الكتلة النقدية، أسعار والنقدية والمتعلقة بالسياسة النقدية ࢭʏ اݍݨزائر ࢭʏ نفس الف؅فة والمتمثلة أساسا ࢭʏ أسعار الفائدة

  الصرف، مؤشر أسعار الاسْڈلاك والناتج اݝݰڴʏ اݍݵام.

  :2017-2003تطور معدلات الفائدة ࡩʏ الف؅فة -4-2-1

  
  ).IMFصندوق النقد الدوڲʏ (المصدر: 

  ʄل من معدل اݍݵصم ومعدل الإقراض ومعدل الفائدة عڴɠ و ثباتɸ ل أعلاهɢأول ما يمكننا ملاحظته من خلال الش

الوداǿع خلال ف؅فة الدراسة رغم التقلبات الاقتصادية اݍݰاصلة ࢭʏ الاقتصاد اݍݨزائري خلال ɸذه الف؅فة. إضافة إڲʄ أن معدل 

 ة قص؈ف الأجل) حسب الشɢل لا يؤثر عڴʄ أي من الأسعار الأخرى الفائدة للسوق النقدي (والذي ʇعت؄ف معدل فائد

  :2017-2003تطور مؤشر الأسعار الاسْڈلاكية -4-2-2

  
  ).IMFصندوق النقد الدوڲʏ (المصدر: 

من خلال الشɢل الارتفاع المستمر لمؤشر أسعار الاسْڈلاك خلال ف؅فة الدراسة، كما نلاحظ تذبذبات ࢭʏ مستوى  نلاحظ 

  الأسعار خلال السنة الواحدة، حيث ينخفض ࢭʏ ف؅فة ثم ʇعود للارتفاع خلال الف؅فة اللاحقة وɴȋسبة أعڴʄ من الانخفاض السابق.

من خلالɺا بحساب معدل نمو مؤشر أسعار الاسْڈلاك خلال سنة  كما أننا من خلال عملية حسابية Ȋسيطة نقوم 

 %2لي؇قل إڲʄ أقل من  %4فɢان يقدر بحواڲʏ  2005و 2004، أما ما ب؈ن %7يقدر بحواڲʏ  2004و 2003واحدة نجد أنه ɠان ما ب؈ن 

  . وɸذا يناقض وجود معدل مسْڈدف للتܸݵم.2011خلال سنة 
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  :2017- 2003تطور الكتلة النقدية -4-2-3

  
) ʏالمصدر: صندوق النقد الدوڲIMF.(  

، خاصة ما ب؈ن سنة 2017مليون سنة  16إڲʄ  2003الوت؈فة السرʉعة لنمو الكتلة النقدية من مليون؈ن سنة  نلاحظ 

، وɸذا يدل عڴʄ الاعتماد الكب؈ف عڴʄ الإصدار النقدي ࢭʏ اݍݨزائر. وʈمكن 2008ضعفɺا ࢭʏ  2017حيث أصبحت ࢭʏ  2017و 2008

  أن يɢون مؤشرا عڴʄ عدم استقلالية السلطة النقدية.

  تطور أسعار الصرف 4-2-4

  
  )IMFصندوق النقد الدوڲʏ (المصدر: 

 2003نلاحظ من خلال الشɢل الثبات الɴسۗܣ لسعر الصرف الإس׿ܣ واݍݰقيقي خلال الف؅فة ما ب؈ن بداية سنة  

ڈاية سنة  2008مع بقاء الفرق بئڈما ثابتا ɲسȎيا، ثم أصبحا متطابق؈ن تقرʈبا ما ب؈ن منتصف  2008ومنتصف سنة  ، 2011وٰ

يقي. لكن نلاحظ ࢭʏ الف؅فة الأخ؈فة أن سعر الصرف اݍݰقيقي عاد لتȘسع الفجوة بئڈما من جديد مع سعر اس׿ܣ أقل من اݍݰق

للارتفاع من جديد مع مواصلة سعر الصرف اݍݰقيقي للانخفاض وɸذا قد يɢون راجعا إڲʄ تخفيض العملة أو انخفاضɺا ȊسȎب 

׿ܣ وقد يɢون ذلك راجعا الانخفاض ࢭʏ مستوى الاحتياطات الأجنȎية. إضافة إڲʄ أن الفجوة قد اȖسعت ب؈ن السعر اݍݰقيقي والاس

  إڲʄ است؇قاف الاحتياطات الأجنȎية نȘيجة لانخفاض أسعار النفط. 

  خاتمة: .5

ـــد  ـــل تحديـ ـــع مــــن أجـ ـــرʉع والواقـ ــ؈ن الȘشـ ـــر بــ ــʏ اݍݨزائـ ــة ࢭــ ــة تحليــــل معطيــــات السياســــة النقديــ ـــلال ɸــــذه الورقــ ـــا مــــن خـ حاولنـ

ة الأعـــوان الاقتصـــادي؈ن مـــن أجـــل تحقيـــق ɸـــدف متطلبـــات ɸـــذه السياســـة لتبۚـــܣ اســـ؅فاتيجية ذات مصـــداقية تمكٔڈـــا مـــن كســـب ثقـــ

اســتقرار الأســعار. وخــلال دراســȘنا ݝݵتلــف الأدبيــات المتعلقــة بالسياســات النقديــة التقديرʈــة وتلــك المبɴيــة عڴــʄ القواعــد النقديــة، 

يجية المتبعـة مــن طــرف وكـذا السياســات الواقعـة بئڈمــا والۘــܣ أطلـق علٕڈــا اســم التقـدير المقيــد، توصـلنا إڲــʄ أنــه مɺمـا ɠانــت الاســ؅فات

السـلطات النقديـة يجـب أن تصـل إڲـʄ مـا ʇسـ׿ܢ بالمصـداقية لكسـب ثقـة اݍݨمɺـور، وذلـك لا يɢـون إلا بتـوفر مجموعـة مـن الشــروط 
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) أن تɢــون أɸــدافɺا محــددة 3) أن تɢــون مفɺومــة مــن طــرف الأعــوان الاقتصــادي؈ن، (2) أن تɢــون الاســ؅فاتيجية واܷــݰة، (1أɸمɺــا: (

  ) أن تتوافق مع الظروف الاقتصادية.5) أن تɢون قابلة للمساءلة، (4وقابلة للقياس، (

ــة بقاعــــدة   ــȘنا للأدبيــــات المتعلقــ ــا مــــن خــــلال دراســ ــʄ أن قاعــــدة  Taylorأمــ ڈداف التܸــــݵم توصــــلنا إڲــ ـْـ  Taylorوسياســــة اســ

تتطلب استقرارا ࢭʏ الاقتصـاد، نمـاذج دقيقـة وموثوقـة للاقتصـاد الكڴـʏ مٔڈـا منحۚـܢ فيليـȎس، المعـدل الطبيڥـʏ للبطالـة والتܸـݵم، 

ڈداف التܸــݵم فمــن شــروطه الأساســـية  كمــا تتطلــب ɸــذه القاعــدة دورا فعــالا لأســـعار الفائــدة قصــ؈فة الأجــل. أمــا فيمــا يخـــص اسـْـ

ــ ڈداف متغ؈ـــفات أخـــرى كســـعر الصـ ــافة إڲـــʄ الشـــفافية أمـــام اݍݨمɺـــور وللال؅ـــقام بالأɸـــداف عـــدم اســْـ رف أو اݝݨمعـــات النقديـــة، إضـ

ــʄ ديــــون البنــــك المركــــزي  ــية حيــــث عڴــ ــة والضــــغوط السياســ ـــغوط اݍݵزʈنــ ــة مــــن ضـ ـــزي خاصــ ــتقلالية البنــــك المركـ ـــذا اســ المســــطرة، وكـ

باسـتقلالية الأدوات خاصــة فيمـا يخــص الممنوحـة لݏݵزʈنـة أن تɢــون منخفضـة جــدا أو معدومـة، كمـا يڋــʏ أن يتمتـع البنــك المركـزي 

  الإصدار النقدي الذي يؤثر مباشرة عڴʄ المستوى العام للأسعار.

  وفيما يخص حالة اݍݨزائر فالملاحظ من خلال دراسȘنا ݝݵتلف الȘشرʉعات أن: 

 عات بمجرد حاجة ا السياسةʉشرȘل شبه تام لمتطلبات السياسة المالية، حيث تتغ؈ف الɢشȌالنقدية خاضعة و ʄنة إڲʈݍݵز

؛ كما يظɺر الأمر 10-17التموʈل وɸذا ما يظɺر من خلال المادة الوحيدة المعدلة ࢭʏ قانون النقد والقرض من خلال القانون 

 التدخل الذي فرضته اݍݰɢومة عڴʄ البنك المركزي؛ 11- 03

  عات المتعلقة بالسياسة النقدية إلا سنة  يذكرلمʉشرȘال ʏدف استقرار الأسعار ࢭɸ2010 04- 10خلال الأمر رقم  من 

 مܶݰوȋا بالاستقرار النقدي والماڲʏ دون أن يتم تحديد الاس؅فاتيجيات المتبعة للوصول إڲɸ ʄذه الأɸداف.

  ومن خلال دراسȘنا لبعض متغ؈فات السياسة النقدية ɲستɴتج:  

 شيط الاقتصاد؛ غيابɴأداة لتɠ دور سعر الفائدة قص؈ف الأجل 

 الإصدار النقدي الاعتماد ʄ؛عڴ 

 استقلالية السياسة النقدية. عدم 

وʈمكننا بالإضافة إڲɸ ʄذه الاستɴتاجات الۘܣ Ȗعت؄ف معيقات لتبۚܣ اس؅فاتيجية فعالة للسياسة النقدية يمكننا أن نضيف  

:ʏما يڴ  

 أداة للسياسة النقدية؛ɠ ل الاقتصاد وتفعيل دور أسعار الفائدةʈتمو ʄعمل عڴȖ غياب دور الأسواق المالية الۘܣ 

 ش، وأسعار فائدة ثابتة لا تتغ؈ف بتغ؈ف الظروف الاقتصادية؛ɸ يɢنظام بن 

  ظل اٰڈيار ʏنة خاصة ࢭʈؠۜܣ لݏݵزʋنة العمومية، حيث لا يزال بنك اݍݨزائر الممول الرئʈعدم الفصل ب؈ن البنك المركزي واݍݵز

 أسعار النفط؛

 اݍݨزائر وعدم قابليْڈا للقياس؛ ʏداف السياسة النقدية ࢭɸعدم وضوح أ 

 ضو٬ڈا اختيار سياسته؛ ʄلية الدقيقة الۘܣ يمكن للبنك المركزي عڴɢغياب الدراسات والنماذج الاقتصادية ال 

  معدل التܸݵم والۘܣ تجعل من الصعب الإلمام ٭ڈا من أجل معرفة المعدل الأمثل للتܸݵم ʏعدد اݝݰددات المتحكمة ࢭȖ

 والتɴبِؤ به Ȋشɢل دقيق؛

  خلال ما سبق يمكن القول أن الاسْڈداف الفعال للتܸݵم للزʈادة ࢭʏ مصداقية السياسة النقدية يتطلب ما يڴʏ: ومن      

 تحديد معدل واܷݳ للتܸݵم المسْڈدف والال؅قام بتحقيقه؛ 

 تفعيل دور أدوات السياسة النقدية وضمان استقلاليْڈا؛ 

 ل الاقتصاʈتمو ʏي ࢭɢوالنظام البن ʏد؛تفعيل دور السوق الماڲ 
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 اݝݨمعات النقدية أو سعر الصرف؛ɠ عدم اسْڈداف متغ؈ف آخر 

 الاقتصاد اݍݨزائري؛ ʏاملة لأسباب ومحددات التܸݵم ࢭɢدراسة واسعة ومت 

 ل أفضل؛ɢشȊ ذا الأخ؈فɸ البيانات المتعلقة بالاقتصاد اݍݨزائري من أجل نمذجة ʄيل الوصول إڲɺسȖ 

 نة العامة وتقليʈالسياسة النقدية؛الفصل ب؈ن البنك المركزي واݍݵز ʄومي عڴɢل الضغط اݍݰ 

 .سي؈ف السياسة النقديةȖ شأن حسنȊ المساءلة ʏادة ࢭʈاعتماد السياسات الۘܣ من شأٰڈا الز 

، Shultz( وࢭʏ الأخ؈ف يمكن القول أن ɠل ɸذه المتطلبات تـدخل ضـمن إطـار الاسـ؅فاتيجية الفعالـة والواܷـݰة حيـث يقـول  

ــا إن لـــم تكـــن لـــديك، فلـــن Ȗعـــدو أن تɢـــون مجـــرد تكتيɢـــي وɸـــذا لـــن )2014 ــان مـــا، أمـ ــ؅فاتيجية، ستصـــل إڲـــʄ مɢـ : "إن ɠانـــت لـــديك اسـ

"ʏيجعلك تحقق أي ءۜܣء إضاࢭ  
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