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Abstract: 

          The eighties and early ninetiesof the twentieth century witnessed a wave of liberalization 

of international capital in many developing countries, seeking capital to promote development 

efforts, beside with the major increase in international capital flows, the countries which have 

adopted a fixed exchange rate and at the same time experienced a large flow of international 

capital have encountered a problem, that is the inefficiency of monetary policy.  

    Therefore, this research aims at clarifying the effectiveness of monetary policy in the light of 

the liberalization of international capital flows and a case study of the Algerian economy, 

moreover by using Granger causality, the research has noticed that Capital flows in Algeria were 

feckless and affected only one variable which is the nominal exchange rate. 

Keyword: monetary policy, international capital flows, money supply, exchange rate. 

:مقدمة                                              
الاستقرار النقدي داخليا تحقيق في تحتل السياسة النقدية مكانة هامة ضمن السياسات الإقتصادية الكلية نظرا للدور الذي تلعبه   

حيث  عقود الأربعة الأخيرةالخاصة بعد الانفتاح الاقتصادي وتزايد حركة رؤوس الأموال الدولية الذي شهدته دول العالم في  وخارجيا
دول في إطار انتهاج اقتصاد السوق إلى تحرير حركة رؤوس الأموال وذلك بمنح حرية أكبر في تحويل العملات من قامت العديد من ال

وإلى البلد، إضافة إلى تشجيع الاستثمارات بشقيها المباشر وغير المباشر، ما طرح بشكل أكبر مسألة فعالية السياسة النقدية في تحقيق 
 .  ا السيطرة على بعض المتغيرات النقدية كسعر الفائدة والمعروض النقديأهدافها على المحك من خلال فقدانه

وبعد انتهاج الجزائر اقتصاد السوق مع مطلع التسعينات من القرن الماضي وفي إطار إرساء دعائم للسياسة النقدية قامت بإصدار   
ح حرية أكبر لبنك الجزائر في صياغة السياسة النقدية المتعلق بالنقد والقرض، الذي من 01-91قوانين وتشريعات كان أهمها القانون 

موازاة مع ذلك قامت الحكومة  ،وذلك من أجل تفعيل دور السياسة النقدية في تحقيق استقرار الأسعار وتحقيق معدلات نمو موجبة
شريعات تكفل بتشجيع تدفقات رؤوس الجزائرية في إطار تدعيم النمو الاقتصادي والدفع بعجلة التنمية الاقتصادية إلى إصدار قوانين وت

سواء من خلال قناة الاستثمار الأجنبي المباشر أو قناة الاستثمار في بورصة الجزائر، بالإضافة إلى منح مرونة نسبية في  ،الأموال الدولية
أثير تدفقات رؤوس الأموال تحويل العملات الدولية خاصة الداخلة إلى البلد، من هنا تبرز مسألة فعالية السياسة النقدية من خلال ت

الدولية على بعض المتغيرات النقدية كالمعروض النقدي وأسعار الفائدة وبالتالي الـتأثير على فعالية السياسة النقدية في تحقيق بعض 
 .الأهداف مثل تحقيق معدلات منخفضة للتضخم واستقرار سعر الصرف
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  :وهذا يقودنا للإجابة على الإشكالية التالية
ا مدى فعالية السياسة النقدية في ظل بيئة اقتصادية تتميز بحرية تدفقات لرؤوس الأموال الدولية، وما هو الحال بالنسبة م    

  ؟ 6102-0991للجزائر خلال الفترة 
 :كما يمكننا طرح بعض الأسئلة الفرعية التالية

 ؟ما المقصود بحرية تدفقات رؤوس الأموال الدولية -

 ؟دية بتدفقات رؤوس الأموال الدوليةما علاقة السياسة النق -

 الية السياسة النقدية في الجزائر؟ما أثر تدفقات رؤوس الأموال الدولية على فع -

  :الفرضيات
ية تؤثر التدفقات الرأسمالهذه الدراسة تقتضي وضع الفرضية الرئيسية مفادها  على التساؤلات المطروحة ضمن متطلبات للإجابة

  :، واستنادا إل ذلك نطرح الفرضيات الفرعية التاليةفي الجزائر اسة النقدية في تحقيق أهدافهالسيفعالية االدولية على 

 .على مستوى الاقتصاد الجزائري الدولية وسعر الصرف الاسمي هناك دلالة إحصائية بين التدفقات الرأسمالية -

 .ستوى الاقتصاد الجزائريعلى مهناك دلالة إحصائية بين التدفقات الرأسمالية الدولية ومعدل التضخم  -

 .على مستوى الاقتصاد الجزائريهناك دلالة إحصائية بين التدفقات الرأسمالية الدولية والمعروض النقدي  -

 .سعر الفائدة الحقيقي على مستوى الاقتصاد الجزائريهناك دلالة إحصائية بين التدفقات الرأسمالية الدولية و  -

 .مستوى الاقتصاد الجزائريالناتج المحلي الإجمالي في و أسمالية الدولية هناك دلالة إحصائية بين التدفقات الر  -

 :أهمية البحث
 :يمكن حصر أهم أهداف معالجة هذا الموضوع فيما يلي

إبراز مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق الإستقرار الاقتصادي في ظل ظروف اقتصادية دولية تتميز بحرية انتقال رؤوس الأموال     
وللوصول إلى هذا الهدف قمنا بإسقاط الدراسة على الجزائر  ،الحدود الدولية والحالات المختلفة لأنظمة سعر الصرف الثابتة والحرة عبر

 .لكونها قامت بعدة إصلاحات اقتصادية في الجانب النقدي والمالي

 

  :محاور البحث
 :اليةللإحاطة بمختلف جوانب الموضوع نعمل على تقسيمه إلى المحاور الت

 .حرية انتقال تدفقات رؤوس الأموال الدولية وفعالية السياسة النقدية :أولا
 .تحرير حركة رؤوس الأموال الدولية في الجزائر :ثانيا
 .السياسة النقدية في الجزائر :ثالثا
 .محددات فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية :رابعا

 .العلاقة السببية بين تدفقات رؤوس الأموال الدولية وفعالية السياسة النقدية في الجزائر دراسة :اخامس
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 .حرية انتقال تدفقات رؤوس الأموال الدولية وفعالية السياسة النقدية :أولا

 :الدولية الأموال رؤوس انتقال حرية-0

خاصة دول أمريكا اللاتينية ودول -قامت العديد من الدول النامية  ،رينمع نهاية الثمانينات وبداية التسعينات من القرن العش     
مما نجم عنه تدفقات كبيرة من رؤوس الأموال  ،رؤوس الأموال الدولية بحثا عن مصادر لتمويل التنمية بتحرير-آسياجنوب شرق 

ويشير تحرير حساب رأس المال بمعناه  ،ن المدفوعاتيرتبط تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية بتحرير حساب رأس المال لميزاو .الدولية
، الذي يتمثل أساسا في إلغاء العراقيل التي تحد البنوك والمؤسسات المالية 0حدود البلد الواسع إلى تخفيف القيود على رأس المال عبر

ب رأس المال وتحرير تدفقات رؤوس وإلغاء الرقابة على الصرف المطبق على التحويلات المتعلقة بحسانح قروض للخارج الأخرى من م
وعادة ما تكون طويلة الأجل وهي التي تزيد في فترتها عن عام، مثل الإستثمار الأجنبي المباشر والقروض الطويلة الأجل ... الأموال

كل كبير طرح معها ، ورغم أهمية تلك التدفقات في الاقتصاد إلا أن تدفقها بش6قصيرة الأجل والتي تقل فترتها عن عامالوفوائدها أو 
 .قضايا أخرى تتعلق بفعالية السياسة النقدية في الدول المتلقية لتلك التدفقات الرأسمالية

 :السياسة النقدية وحرية التدفقات الرأسمالية الدولية فعالية-6

ن مصدر تهديد لفعالية السياسة هناك دراسات تناولت الآثار المترتبة على تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية وكيف يمكن أن تكو      
قد أظهرت هذه الدراسات بالنسبة للاقتصاديات الصغيرة التي لا تستطيع التأثير على أسعار الفائدة العالمية، أن اختيار نظام لالنقدية، 

مستويات عالية من فمع وجود .سعر الصرف من أهم العوامل المؤثرة على فعالية السياسة النقدية في التأثير على النشاط الاقتصادي
 .3الأداء الاقتصادي للبلدعلى قل في التأثير على المعروض النقدي المحلي وبالتالي أالتدفقات الرأسمالية تصبح البنوك المركزية لديها سلطة 

 :يمكن توضيح هذه الحقيقة كالتالي

الدراسات أن إتباع الدولة لنظام سعر  أظهرت العديد من :في حالة تبني القطر أو البلد سعر الصرف الثابت: الحالة الأولى
ن الصرف الثابت مع تمتعها بحرية تدفقات رؤوس الأموال الدولية يفقد السياسة النقدية فعاليتها في التأثير على أسعار الفائدة المحلية م

طيات الدولية لدى البنك ويؤدي كذلك إلى استنزاف الاحتيا ،4خلال عملية التعقيم المتبعة لوقف خروج رؤوس الأموال إلى الخارج
إما إعاقة حركة رؤوس الأموال عبر :الآتيين فلا بد من اتخاذ أحد الاتجاهين و منهاالمركزي، وحتى يكون للسياسة النقدية الأثر المرج

أكد من ذلك أن إتباع نظام سعر الصرف الثابت يكرس جهد السياسة النقدية لهدف الت ما تعويم سعر صرف العملة الوطنية،الحدود وإ
وعليه .5أن مستوى سعر الصرف الثابت هو أيضا مستوى التوازن، لذلك لا تستطيع السياسة النقدية التحكم في المعروض النقدي

أي عدم قدرة صانعي  Impossible Trinity"" (المستحيلة الملحمة)تصبح إدارة الاقتصاد الكلي أصعب نتيجة لما يسمى 
  2.ياسة نقدية موجهة إلى أهداف داخليةالقرار على تحقيق سعر صرف ثابت وس

إلى دول أمريكا اللاتينية  6112و 6112استقراءا لبعض التجارب الدولية نجد أن تصاعد تدفقات رؤوس الأموال خلال سنتي      
ا أوقع البنوك المركزية جعل البنوك المركزية لهذه الأخيرة تواجه ضغوطا في اتساق السياسة النقدية، فقد ارتفعت قيمة العملات المحلية، مم

 هذا الإجراء يؤازر في معضلة حول ما إذا كان ينبغي لها أن تتدخل في سوق الصرف الأجنبي لتجنب الإرتفاع الحقيقي أم لا ولكن تبنِّ 
اسة نقدية جهود مكافحة التضخم، كما يدمر اتساق السياسة النقدية مما يؤدي إلى فقدان المصداقية بالنسبة للبنك المركزي وإلى سي

ولتبسيط فكرة فقدان السياسة النقدية لفعاليتها في حالة تبنّ سعر الصرف الثابت، نفترض اقتصاد ما منفتح على الخارج .3 أقل فعالية
وكان معدل  أدناه (10) كما يبينه الشكل رقم  Aمتوازنا في الوضع الذي تمثله النقطة  الاقتصادومثبت لسعر الصرف، فإذا كان هذا 



  – (6102-0991) خلال الفترة حالة الجزائر دراسة –ال الدولية فعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس الأمو 
 الصادق بوشــنافة .أد + حسين حميد. ط د                                                                                                                                 

 52 - 37ص ،  6109 :السنة  61العدد /  15المجلد                       ISSN  6132-1112           اقتصاديات شمال إفريقيا   مجلة اقتصاديات شمال 
01 

، هذا M1إلى  M0 ولنفرض أن الحكومة تبنت سياسة نقدية توسعية فزادت عرضها من النقود من. السائد عالمياi0التوازني ة الفائد
i0 بحيث يصبح أقل من سعر الفائدة العالمي i1التوجه يعمل على انخفاض سعر الفائدة المحلية 

 3 . 

 تغير وضع التوازن بزيادة عرض النقود:(10) الشكل رقم

 
 .676: ، ص6116لأردن، الطبعة الأولى ادار الثقافة ،، الدار العلمية الدولية، أحمد الأشقر، الاقتصاد الكلي :درالمص

لأموال الدولية إلى رؤوس ابدفع ي المحلي عن سعر الفائدة العالمي انخفاض سعر الفائدةن إف ،(10)إلى الشكل رقم  إذا عدنا       
خفض سعر صرفها أمام تلك العملات  ة مما يخضع العملة الوطنية إلىالطلب على العملات الأجنبية مسببا زياد الحركة باتجاه الخارج

فإنه ستطرح للبيع جزء من احتياطاتها من العملات الأجنبية في السوق وتمتص  الحكومة تتبنى سعر الصرف الثابت ولما كانت الأجنبية
ومن هنا . Aالأصلية رض النقدي المحلي وبالتالي العودة من جديد لنقطة التوازن لوطنية مؤديا إلى انخفاض العبذلك جزءا من العملة ا

 9.نلاحظ أن السياسة النقدية لا يكون لها أي فعالية تحت نظام تثبيت سعر الصرف

 

 .الدولية الأموال حركة رؤوسو  الصرف الثابتة السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار أثر: (10) الجدول رقم
س المالحركة رأ  سعر الفائدة المحلي الناتج المحلي احتياطات النقد الأجنبي 

 معدومة

 منخفضة

 كبيرة

 كاملة

 فقد محدود للإحتياطات

 فقد كبير للإحتياطات

 فقد واسع للإحتياطات

 فقد لا نهائي للإحتياطات

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 لا تغيير

 .612 :ص، 6101وعلاقتها بالسياسة النقدية، مكتبة حسن العصرية، لبنان،  جنبيسياسة الصرف الأ لحلو موسى بوخاري، :المصدر
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فقد تم التوصل إلى نتيجة هامة وهي عدم وجود تأثير للسياسة النقدية على أسعار الفائدة  ،أعلاه (10)من خلال الجدول رقم      
 .رؤوس الأموال الدولية وإتباع نظام سعر الصرف الثابت والناتج المحلي في ظل حرية تدفقات

التدفقات الكبيرة من ن إف في حالة تبنّ القطر سعر الصرف المرن :المرن في حالة تبني القطر أو البلد سعر الصرف: الحالة الثانية
 للسلطات أكبر استقلاليةوجود افة إلى بالإض ،01الخارج تؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة فحسب ولا تؤدي إلى تغيير في الأساس النقدي

00الحدود هذه عن النقدية قراراتها عزل يعنّ مما معينة حدود الصرف ضمن سعر على للمحافظة بالتدخل ملزمة ليست فهي النقدية،
. 

علاقة بين عرض ويعود عدم تدخل البنك المركزي في ظل نظام سعر الصرف المرن إلى عدم تغير صافي الأصول الأجنبية، كما تنفصم ال
تمارس تأثيرا النقود وميزان المدفوعات، ويستعيد البنك المركزي قدرته على التحكم في العرض النقدي، لذلك نجد أن السياسة النقدية 

 .هاما على الدخل الوطنّ مهما كانت درجة قابلية رؤوس الأموال للحركة على المستوى الدولي
 .التوسعية في ظل أسعار الصرف المرنة وحركة رؤوس الأموال الدولية السياسة النقدية أثر: (02) الجدول رقم

 سعر الصرف المحلي سعر الفائدة المحلي الناتج المحلي حركة رأس المال

 منعدمة
 منخفضة

 كبيرة
 كاملة

 زيادة صغيرة
 زيادة كبيرة
 زيادة أكبر

 زيادة متعاظمة

 انخفاض كبير
 انخفاض صغير
 انخفاض أصغر

 عدم تغيير

 صغير انخفاض
 انخفاض كبير
 انخفاض أكبر

 انخفاض متعاظم

 .600 :ص، 6101وعلاقتها بالسياسة النقدية، مكتبة حسن العصرية، لبنان،  جنبيسياسة الصرف الأبوخاري، لحلو موسى : المصدر

كفاءة نظرا لتمتعها   تكون السياسة النقدية أكثر فعالية وأكثر ،يتضح مما تقدم أنه في حالة تبنّ سياسة سعر الصرف المرن      
 . بالاستقلالية الذاتية، وبالتالي يمكن استخدامها لأغراض مثل تحقيق استقرار الأسعار ومحاربة التضخم

 :تحرير حركة رؤوس الأموال الدولية في الجزائر :ثانيا
 :الاقتصاديةالقانونية لتدفقات رؤوس الأموال في ظل الإصلاحات  التشريعات-0

لبنك الجزائر  سمححيث  ،الدولية دفعا جديدا لتدفقات رؤوس الأموال 0991عام  ون النقد والقرض في الجزائرأعطى صدور قان     
، 06قانونال هذا من 033و 037وهذا ما توضحه المادتين  بتحديد مقاييس تطبيق القوانين الخاصة بحركة رؤوس الأموال من وإلى الجزائر

اصة والأجنبية بتمويل الأنشطة التي ليست مخصصة للدولة ويحدد شروط تحويل الأموال إلى فهو يحدد أشكال تحويل رؤوس الأموال الخ
 تجديدات عدة يحمل وهو جاء الاستثمار، بترقية والمتعلق للاستثمار صدر القانون الجديد0992سنة  وفي.الوطن وكل المداخيل الأخرى

 6112أوت  61الموافق لـ  12-10جاء الأمر الرئاسي رقم  ثم.07خاصة الأجنبي وكذا الخاص عامة، الاستثمار تشجيع تهافائد من
المتعلق بتطوير الاستثمار ليصبح بموجبه تدخل الدولة لا يتم إلا بهدف تقديم الامتيازات التي طلبها المستثمر وذلك عن طريق الوكالة 

بعدها جاء القانون التكميلي  ،00من خلال الشباك الوحيد الذي أنشأته لهذا الغرض ANDIالوطنية لتطوير الاستثمار 
الدولة والمؤسسات العمومية الاقتصادية تتمتع بحق الشفعة على كل  :على أن التي تنص 26الذي استند إلى المادة  6119/6101

للشريك الوطنّ  ℅10عملية تنازل لحصص الشركاء الأجانب أو لفائدة شركاء أجانب، ليضاف إلى ذلك أن الأثر الرجعي لقاعدة 
كما تنص التدابير الخاصة بقانون   ،6119في الجزائر قبل عام  اللأجنبي سيعمم على كافة المتعاملين الأجانب الذين استثمرو  ℅09و
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على تحديد نسبة الضرائب تفرض على الرسم على الدخل الإجمالي المطبق على فائض القيمة أو المكاسب المحققة من  6119المالية 
، كما أضيف إلى ذلك الرقابة الصارمة للتحويلات 6119من قانون المالية  27ف الأجنبي وفقا للمادة عملية التنازل عن حصة الطر 

إلى كافة البنوك الأجنبية  6101أوت  61المالية وفقا لقانون الصرف، وقد تم توسيع هذه الإجراءات خلال مجلس الوزراء بتاريخ 
قد والقرض، ومنحت لبنك الجزائر كافة الصلاحيات لطلب من البنوك أية المتعلق بالن 6112أوت  62بتاريخ  00-12مكملا الأمر 

 .05معلومات لتحديد ميزان المدفوعات والوضع المالي، خاصة حركة رؤوس الأموال المسجلة باتجاه الخارج
  :رؤوس الأموال الدولية في الجزائر تدفقات-6

نحت المستثمرين والسياسية التي ميزت مرحلة التسعينات، حيث م بذلت الجزائر جهودا من أجل مواكبة التحولات الاقتصادية   
ملائمة  محليين أم أجانب إطارا قانونيا ومؤسساتيا ملائما سواء في قطاع المحروقات أو خارجه، وكذلك العمل على إيجاد بيئةالخواص 

 درجة في إطار تدفق الاستثمار بين الدول ممثلة فيأهم أشكال التدفقات الرأسمالية المإلى  في هذه النقطةتطرق ن .للاستثمارات الخاصة
 .القروض الخارجية إلىثم  نتطرق  02الاستثمار المحفظي الاستثمار الأجنبي المباشر و 

وتتمثل هذه  المباشر لقد قامت الجزائر بتطبيق سياسة الانفتاح على تدفقات الاستثمار الأجنبي :الاستثمار الأجنبي المباشر صافي ( أ
 وفق وزارة الطاقة والمناجم الجزائرية مشاركة مستثمرين أجانب في التنقيب وتطوير قطاع المحروقات والمحطات الكهربائية الاستثمارات

نه رغم تواضعها النسبي إلا أنها تبقى من أهم التدفقات المالية الإفريقية إوتحلية مياه البحر، أما فيما يخص استثمارات الجزائر بالخارج ف
 .الجزائر في استثماراتها بالخارج على قطاع المحروقات بالخارج، وتركز

  :كما يلي 6102-0991إن الجدول التالي يوضح تطور صافي الاستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة 
 (مليار دولار: الوحدة)           (6102-0991)تطور صافي الاستثمار الأجنبي المباشر: (12)الجدول رقم

 0991 0997 0992 0991 0992 0992 0996 0990 0991 السنوات 

 1.5 1.63 1.7 11 11 11 11 1.0- 11 صافي التدفق

 6117 6112 6111 6112 6112 6116 6110 6111 0999 السنوات

 0.73 0.32 0.16 1.2 1.26 1.93 0.03 1.06 1.02 صافي التدفق

 6102 6101 6102 6102 6106 6100 6101 6119 6111 السنوات

 0.59 1.3- 0.5 6.11 0.5 6.11 7.03 6.50 6.77 فقصافي التد

 .بنك الجزائر: المصدر

حين سجل قيمة  0990صافي الاستثمار الأجنبي المباشر معدوما مع عدى سنة أن (0991 -0991)أنه خلال الفترة نلاحظ     
تثمار الأجنبي ارتفاعا مستمرا مع مرور عرف صافي الاسبعدها  بسبب ضعف الاستثمارات الصادرة والواردة وانعدامها تقريبا سالبة

 حواليبالجزائر مثلت  الأجنبيةالاستثمارات  أن إلى الإشارةوتجدر  .مليار دولار1.28ليبلغ في المتوسط  6101سنة  اما عدالسنوات 
.2014 غاية إلى 2005 منفي العشر سنوات الممتدة  الإجماليالناتج المحلي  من  % 0.9

17 
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من أجل تكريس فكرة تحرير الاقتصاد الوطنّ وإرساء قواعد اقتصاد السوق تم خلق قناة إضافية  :ر المحفظيتدفقات الاستثما (ب
ويوضح الجدول .  0997التي كان الافتتاح الرسمي لها عام ت في إنشاء سوق للأوراق المالية تمثل لية والدوليةلتدفق الاستثمارات المح

 :في الجزائر التالي وضعية تدفقات الاستثمار المحفظي

 دج مليار: الوحدة    (6101-6116) الفترة وضعية تدفقات الاستثمار المحفظي في الجزائر في: (12)الجدول رقم 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

 0 0 0.36- 0 0 0 0 0 الاستثمار المحفظي

  6102 6101 6102 6102 6106 6100 6101 السنوات

المحفظي الاستثمار  012.75 1.2 1 1 1 1 1  

 .6102، 6101. 6117، 6112بنك الجزائر، التقرير السنوي : المصدر

لعدم جاذبية هذه  نظرا 6101و 6117 سنتي ما عدا  في بورصة الجزائر يعد شبه معدومأن الاستثمار الأجنبي نلاحظ    
 .ح لها بأن تكون قطبا لجلب المدخرات والاستثمارات المحلية والأجنبيةلم تسم الإدارية التي العديد من العراقيلإلى  لإضافةباالسوق،

تتمثل القروض الخارجية في تلك التدفقات المالية الناجمة عن استدانة الاقتصاد الجزائري من العالم  :تدفقات القروض الخارجية (ت
 .6102-0991ة إن الجدول التالي يوضح تطور القروض الخارجية في الجزائر في الفتر  .الخارجي

 (مليار دولار: الوحدة)                              (6102-0991) تطور القروض الخارجية: (11)لجدول رقما
 0993 0993 0992 0995 0990 0997 0996 0990 0991 السنوات

 71.5 70.6 77.3 70.2 69.5 65.3 62.3 63.9 67.0 القروض الخارجية

 6113 6112 6115 6110 6117 6116 6110 6111 0999 السنوات

 5.212 5.026 03.096 03.360 67.757 66.206 66.530 65.620 63.705 القروض الخارجية

 6102 6105 6100 6107 6106 6100 6101 6119 6113 السنوات

 7.309 7.16 7.375 7.792 7.290 0.00 5.5 5.0 5.2 القروض الخارجية

 الجزائر بنك: المصدر

دعم الاقتصاد الوطنّ نتيجة ذلك من أجل و  وات التسعينياتسنة للجزائر علاه نلاحظ ارتفاع قيمة المديونية الخارجيالجدول أ من  
 تدريجياانخفضت المديونية الخارجية  ومع بداية الألفية الجديدة. انخفاض أسعار النفطبسبب  البلادللعجز المالي التي كانت تعاني منه 

وقد لعبت سياسة  لندناريس و ب يديبفعل استفادة الجزائر من إعادة جدولة ديونها اتجاه نا 6102سنة  مليار دولار 2.206إلى  لتصل
اتج المحلي دورا هاما في تخفيض نسبة المديونية إلى الن -فعل ارتفاع أسعار النفطب – 6112التي انطلقت سنة الدفع المسبق للديون 

 .لموارد المتاحة من العملة الصعبة لخدمة التنمية الوطنيةتوجيه ا طنّ منسمح للاقتصاد الو مما  الإجمالي،
تتمثل في تلك التحويلات من والى الخارج، بالإضافة إلى استثمار جزء من عوائد المحروقات من العملة الصعبة  :تدفقات أخرى( ث

 .في السندات الأمريكية والأوروبية
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 .السياسة النقدية في الجزائر :ثالثا
التطرق إلى أهداف وأدوات السياسة النقدية في الجزائر، بعدها نشير إلى ملامح سير  ارتأيناالمحور وخدمة للموضوع من خلال هذا     

  :كالتالي (6102-0991) خلال الفترة المؤشرات النقدية وذلك السياسة النقدية من خلال تطور بعض
 :السياسة النقدية في الجزائر أهداف-0
تتمثل مهمة البنك المركزي في  ": ، إلى أهدف السياسة النقدية كما يلي01-91ن قانون النقد والقرض م 11لقد أشارت المادة     

مجال النقد والقرض والصرف في توفير الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطنّ والحفاظ عليه بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر 
"على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد

03.
 

من قانون النقد والقرض يجعل تحقيقها أمرا صعبا للغاية نظرا  11إلا أن تعدد أهداف السياسة النقدية المذكورة في نص المادة     
 : 61وتم خلالها 01/91من قانون  11لتحل المادة  12/00من الأمر  21، من هنا أتت المادة 09لتعارض الأهداف فيما بينها

 .لنمو المنتظماستبدال النمو السريع محل ا -

 .تم إقصاء هدف إنماء جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية -
يعود استبدال النمو السريع محل النمو المنتظم إلى فترة الانكماش التي عاشها الاقتصاد الجزائري في فترة التسعينات، كذلك جاءت     

إلى أن الهدف الوحيد للسياسة النقدية  6117و 6116لسنة  وقد أشار بنك الجزائر في تقاريره. الاقتصادي شتزامنا مع برنامج الإنعا
القياسي لأسعار  هو تحقيق الاستقرار النقدي من خلال استقرار الأسعار وذلك عن طريق الحد من التصاعد الكبير في الرقم

أصبح يتبع  6117سنة أن بنك الجزائر منذ أي للتضخم في المتوسط،  ℅7حدد بنك الجزائر هدف  6110وفي سنة  الاستهلاك،
في  ℅7 وذلك باستهدافه لمعدل تضخم(discrétionnaire)بدلا من مقاربة التقدير العشوائي  (règles) «القواعد»مقاربة 

لمعدل  ℅0 -℅ 7باستهداف مدى من  6113من سنة  ابتداءأخذ بنك الجزائر  نتيجة لصعوبة تحقيق الهدف الرقميالمتوسط و 
 . 60ي خطر التضخم المستورد والنمو المستمر لكمية النقودالتضخم في المتوسط، وذلك لتفاد

 :أدوات السياسة النقدية بالجزائر -6
تعتبر الأسلوب الأكثر استعمالا لإعادة تمويل البنوك والوسيلة الأكثر أهمية لتدخل بنك الجزائر لإدارة السياسة  :أداة سعر الخصم (أ

، 66أهداف السلطة النقدية التي يهدف إلى الحد من اللجوء إلى الإصدار النقديالائتمانية، خاصة أن ذلك يسمح بالسير مع أحد 
لجعل معدل الفائدة موجبا فقام بنك الجزائر بتطبيق سياسة  %01بنسبة  0992لقد بلغ معدل إعادة الخصم أعلى مستوى له سنة و 

بعدها بدأ هذا المعدل يتراجع ، ا خلال هذه الفترةالتضخم الذي كان مرتفع في والتحكمنقدية صارمة للحد من التوسع في الائتمان 
وكان مصحوبا بمعدلات فائدة ايجابية مما أفضى نوعا من المصداقية على  6111شهر أكتوبر من سنة  %2من سنة لأخرى حتى بلغ 

جعل أداة إعادة الخصم غير نشطة وتجدر الإشارة إلى أن  6116إن ظهور فائض السيولة في السوق النقدية بداية من سنة . هذه الأداة
 071.1آخر سنة تم فيها إعادة تمويل  6111، تعتبر سنة 6110إعادة تمويل البنوك لدى بنك الجزائر أصبح معدوما ابتداء من سنة 

 جوانإلى غاية  ليستقر هذا المعدل 67 6112سنة  %2 ليصل إلى %2 مليار دج وعندها أصبح معدل إعادة الخصم أقل من

 .60مع نهاية نفس هذه السنة %2.1 ، ثم تم تخفيضه إلى6102
في مراقبة سيولة البنوك التجارية وأكثرها  حدث التقنيات المستعملةأمن  الاحتياطي الإجباري يعتبر :الاحتياطي الإجباري معدل( ب

ليتم تعديله  ،℅6.1أن يتعدى الاحتياطي الإجباري أنه لا يجب  92في المادة  01-91فقد حدد قانون النقد والقرض ، 65فعالية
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(92-02)بموجب التعليمة رقم 
تنشيط هذه  6110ومسايرة للسيولة المفرطة في سوق مابين البنوك أعاد بنك الجزائر منذ سنة . 62

الاحتياطي الإجباري في ديسمبر الأداة، وعندما شعر البنك المركزي بتمادي البنوك التجارية في منح التسهيلات الإئتمانية، فقد تم رفع 
قام بنك الجزائر بزيادة رفع هذا المعدل  6111، بعدها وفي عام 63 6112في  ℅2.1ثم إلى  ℅2.61إلى  ℅0.61من   6116

وذلك في إطار سياسة التعقيم التي انتهجها بنك الجزائر من اجل امتصاص فائض السيولة نتيجة لارتفاع صافي  ℅1ليصل إلى 
 6106في  %00ثم  %9إلى  6101ليتم رفعه في قدية وبالتالي على زيادة السيولة، رجية مما انعكس على زيادة الكتلة النالأصول الخا

 %1تم تخفيض هذا المعدل إلى  6101ومع انخفاض السيولة المصرفية بداية من سنة  %06تم رفعه مرة أخرى إلى  6102بداية من و 

 .6102سنة 
عندما قام البنك المركزي  0992وفيما يتعلق بعمليات السوق المفتوحة فقد طبقت لأول مرة سنة  :سياسة السوق المفتوحة( ت

لم يستطع  6116أشهر، لذلك وبعد ظهور فائض السيولة في السوق النقدية بداية من سنة  2بشراء السندات العمومية التي لا تتجاوز 
 . 63الية عامة، كما أنه لا توجد أوراق مالية للقطاع الخاصلأنه لا يملك أوراق م ،البنك المركزي تحريك هذه الأداة

إليها بنك الجزائر نظرا لمحدودية سياسة السوق المفتوحة وهي أداة غير مباشرة للسياسة النقدية  لجأ :السيولة استرجاعأداة  (ث
 السوق فيإلى زيادة تدخله  الجزائر بنكب دىالأمر الذي أ ،69، نظرا للتزايد المفرط في السيولة النقدية6116استخدمت ابتداء من عام 

 زيادة أثر من يحد بشكل المحلية الأصول صافي تخفيض إلى تطبيقها من خلال يسعى كان مطبقا لسياسة التعقيم التي النقدية وخارجها
البنوك للسيولة في شكل يقوم بنك الجزائر من خلال هذه الأداة بدعوة البنوك بعرض  .القاعدة النقدية على الأجنبية الأصول صافي

إضافة استرجاع  6102أيام ولمدة ثلاثة أشهر، ليتم عام  7ساعة بسعر فائدة ثابت وتشمل استرجاع السيولة لمدة  62وديعة لمدة 
وقد سمح استعمال هذه الأداة باسترجاع جزء مهم من فائض السيولة  ، لةأشهر كأداة جديدة لامتصاص فائض السيو  6السيولة لمدة 

 279مليار دينار، لتنخفض إلى  0211ببما يقدر  6102وق ما بين البنوك حيث بلغت قيمة استرجاع السيولة في ديسمبر في س

نظرا للانخفاض الكبير لأسعار النفط مما انعكس على انخفاض كبير في  6102ثم تنعدم تماما في سبتمبر  6101مليار دينار في سبتمبر 
 .أدى إلى انخفاض السيولة المحلية صافي الأصول الخارجية الأمر الذي

 6111أوت  شهر منذ الأداة هذه على الاعتماد في شرع ":للفائدة التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلقة" التسهيلة الدائمة  (ج

زيد عن ت بنسبة السيولة فائض امتصاص في تساهم الأداة هذهساعة لدى بنك الجزائر  62 لمدة ودائع بإنجاز للبنوك تسمح نهاأ حيث
ثم بدأت في هذه القيمة  6102مليار دينار في ديسمبر  221.2وقد سمحت هذه الأداة بامتصاص . من إجمالي فائض السيولة 21%

واستمراره في  6101، حيث أدى الانخفاض في فائض السيولة في 6102مليار دينار في ديسمبر  1.11في الانخفاض لتصل إلى 
نحو استعمال أدوات لضخ السيولة، نظرا  6102لسياسة النقدية حيث اتجهت ابتداء من شهر أوت إلى تغيير جذري في إدارة ا 6102

لتراجع أسعار النفط وبالتالي تراجع في صافي الأصول الخارجية الذي انعكس على السيولة المحلية وبالتالي لم يعد هناك حاجة 
 .لاستخدام هذه الأداة

 :النقدية تطور بعض المؤشرات ملامح سير السياسة النقدية من خلال -2
تطور الكتلة النقدية  خلال التطرق إلى من الجزائر في النقدية السياسة ملامح سير على التعرف يمكن : M2 تطور الكتلة النقدية (أ

 :الآتيكما يوضحه الشكل 
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 (ر دجمليا: الوحدة)                        (6102 -0991) تطور الكتلة النقدية (16)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الباحثين اعتمادا على معطيات بنك الجزائر: المصدر

ارتفاعا كبيرا ومتواصلا  نقدية، بعدها عرفتتميزت بارتفاع متواصل وبطيء في حجم الكتلة ال (0992-0991)أن الفترة  نلاحظ   
في ذلك ارتفاع أسعار سعيا، ساعدها السياسة النقدية تسلك سلوكا تو  أصبحتو  مليار دج 02212.1إلى  6102حيث وصلت سنة 

بلغت نسبة تغطيتها للكتلة النقدية  التيصافي الأصول الخارجية شكل واضح في أهم أسباب ارتفاع الكتلة النقدية يظهر ب نإ .النفط
أسعار نقدية نظرا لانخفاض نمو بطيء وشبه منعدم في نمو الكتلة ال 6102و 6101عرفت سنة  بينما %.027.2 حوالي 6111سنة 

 6102في % 01.6على الموجودات الخارجية التي تقلصت ب  تانعكستي الالنفط 
71. 

تعتبر أسعار الفائدة مؤشر هام في سير السياسة  (:6102-0991) للفترة وأسعار الفائدة الحقيقية تطور معدلات التضخم( ب
ففي  دية والوصول إلى الأهداف المسطرةالسياسة النق النقدية وأهم الأدوات التي تستخدمها السلطات النقدية بغرض تحديد توجهات

، متبعة في ذلك منهج ماكينون 0919بداية من عام  رير التدريجي لأسعار الفائدةهذا الإطار قامت السلطات النقدية في الجزائر بالتح
إلى أن السياسة النقدية المتبعة فعالة،   من جهة أخرى تشير المعدلات المتدنية للتضخم في أي اقتصاد ما. وشاو في تحرير القطاع المالي

كما تعتبر الأسباب النقدية إضافة إلى الأسباب الهيكلية والمؤسساتية من مسببات التضخم في الدول النامية على غرار الجزائر، لذلك 
 .تتدخل السياسة النقدية لمعالجة أسباب التضخم باستخدام الأدوات المعروفة للسياسة النقدية

 .(6102-0991) للفترة تطور معدل التضخم وأسعار الفائدة الحقيقية: (12) الشكل رقم

 
 .من إعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات بنك الجزائر والبنك الدولي: المصدر
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ا أهمه عدة عوامللنظرا للارتفاع الكبير لمعدلات التضخم  حقيقية سالبةأسعار فائدة  تسجيل (0992-0991)نلاحظ في الفترة   
ء إلى إجراءات السيولة العجز المتوالي في الميزانية باللجو  ةعالجقيامها بم، بالإضافة إلى 0919 ومة بتحرير الأسعار سنةقيام الحك

رفع  مع الصرامة في إدارة الكتلة النقدية بفضل التضخم تراجعا مستمرامعدل  فقد عرف(6111 -0992)أما خلال الفترة.النقدية
 و 0997 سنتي معدلات فائدة حقيقية موجبة تحقيقتم  ، بالمقابللمباشرة للسياسة النقديةوء إلى الأدوات غير اواللج أسعار الفائدة

 في حين أن أسعار ،عل التوسع في السياسة الماليةبففقد شهدت تذبذبا في معدلات التضخم  (2016 -6116)الفترة  أما ،0991
 .ما يشكل حافزا على الادخارأين أصبحت موجبة  6106ة بداية سن إلى غاية سالبةظلت قيقية الحفائدة ال

 .(6102-0991)محددات فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدولية للفترة :رابعا
ير تلك الدراسات التي أجريت في هذا المجال سنحاول إسقاط تلك الدراسات على الاقتصاد الجزائري، تش 31بناءا على الدراسات  

التي أجريت إلى أن أهم المحددات تتمثل في رصيد رأس المال لميزان المدفوعات نظرا لتأثيره على بعض المتغيرات النقدية كسعر الصرف 
دافها، وأسعار الفائدة ومعدلات التضخم بالإضافة إلى المعروض النقدي، وبالتالي التأثير على فعالية السياسة النقدية في تحقيق بعض أه

حد مقابلات الكتلة النقدية ومالها من أأما المحددات الأخرى فتتمثل في الأصول الخارجية، القروض المقدمة للدولة وللاقتصاد باعتبارها 
تأثير على بعض المتغيرات كالناتج المحلي، كما يوجد محددات أخرى  وهي سعر الصرف والمعروض النقدي الذي له تأثير على الناتج 

 .الخ...وسعر الفائدة المحلي
الدولية  الأموال ظل تحرير تدفقات رؤوس تطور معدلات نمو محددات فعالية السياسة النقدية في (:12) الشكل رقم

 .(6102-0991) بالإسقاط على حالة الاقتصاد الجزائري للفترة

 
 .من إعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات بنك الجزائر: المصدر

مما يدل على أن تدفق ته في معظم فترا وضعيف سالب(NCP) رصيد رأس المال لميزان المدفوعاتأعلاه أن  نحنىالمنلاحظ من     
ارتفاعا  (6102و 6111) الفترة عرفت  فقد (AEX)أما فيما يخص الأصول الخارجية  .جدا رؤوس الأموال من والى الجزائر ضعيف

القروض  وفيما يخص.أضحت المصدر الأساسي للتوسع النقديو  %0121.22ب  االأصول الخارجية حيث بلغ معدل نموهفي  كبيرا
فاض قائم صندوق تجاه النظام المصرفي تحت أثر انخاتعد الدولة دائنا صافيا لم  6101 فنلاحظ انه مع نهاية (CRDE)المقدمة للدولة 

، رغم ارتفاع القروض المقدمة -09901993ة في فإننا نلاحظ انخفاضه الفتر  (PIB) تطور الناتج المحلي الإجمالي ، أماضبط الموارد
تجدر الإشارة . 6101باستثناء سنة  النمو معدلاتتحسنا في  على العموم (2016-6111)، كما شهدت الفترة (CRDP)للاقتصاد 
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أهم  للاقتصاد تزايدها وبرزت كأحد الموجهة القروض واصلت 6102و 6101الصرف خلال سنتي  احتياطيات تقلص أمامإلى انه 
 .مصادر التوسع النقدي

 .العلاقة السببية بين تدفقات رؤوس الأموال الدولية وفعالية السياسة النقدية في الجزائردراسة  :خامسا
إلا أنه لا يمكن الحكم على أثر  ،رغم ما تم تناوله من محددات فعالية السياسة النقدية في ظل حرية التدفقات الرأسمالية الدولية    

العلاقة  دراسةهذا المشكل وللتبسيط نقوم بمحاولة  الجزائر، لتلافيمها في وس الأموال على فعالية السياسة النقدية من عدتدفقات رؤ 
راء وقبل إج السببية بين تدفقات رؤوس الأموال الدولية ممثلة في رصيد رأس المال لميزان المدفوعات وبعض المتغيرات النقدية والحقيقية

 .دراسة استقرارية السلاسل الزمنيةقوم باختبارات السببية ن
  :استقرارية السلاسل الزمنية دراسة-0

وتغير مستقل في قيمه عن تغيرات الفجوات  ،تكون السلسلة الزمنية مستقرة إذا تذبذبت حول متوسط وتباين ثابتين مع الزمن    
اختيار فترة الإبطاء المناسبة عند تطبيق هذا ب،  (ADF)ور المط Dicky Voler) )نقوم بتطبيق اختبار ديكي فولر ،الزمنية بين فترتين

فإنه قد تم استخدام بيانات  ،%59وبمستوى معنوية  -Schwarz, Akaike-الاختبار وفقا لأقل قيمة لمعياريي أكاييك وشوارتز
 :كما يلي  كانت النتائج المتحصل عليهاقد  و ، 6102إلى غاية سنة  0991سنوية ابتداء من سنة 

 في المستوى "ADF"  فولر الصاعد اختبار ديكينتائج  :(12) رقم الجدول

 المتغيرات

 (2)النموذج 

 -ن اتجاه عامو بدون ثابث ود – 
  (1)النموذج 

 -بثابت  –
 (2) النموذج

-  عام واتجاه ثابت – 

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 الحرجة

Prb  قيم
ADF 

 المحسوبة

القيم 
 الحرجة

Prb  قيمADF 
 المحسوبة

يم الق
 الحرجة 

Prb 

 -6.18  

 

-1.95 

0.000 -6.15  

 

-2.98 

0.000 -4.34  

 

-3.60 

0.000 

 -1.85 0.06 -3.65 1.10 -4.26 1.1 

 2.52 1.19 -1.01 1.37 -4.49 1.31 

 -1.96 1.10 -1.91 1.76 -1.58 0.77 

 -3.90 0.004 -3.81 0.004 -4.26 0.01 

 -3.48 0.00 -4.91 0.00 -5.19 0.00 

 Eviews 10 اعتمادا على برنامج ينمن إعداد الباحث: المصدر 
 (NCP)رصيد رأس المال في النماذج الثلاث بالنسبة لسلسلة معدل نمو  %9انطلاقا من الجدول أعلاه وعند مستوى معنوية     

 قلحظ أن القيم المحسوبة لاختبار ديكي فولر الصاعد أنلا ،(PIB)نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل  (IR)الفائدة الحقيقي  ومعدل
حيث كان معامل  ،مما يعنّ أن السلسلة مستقرة في المستوى ،فرضية العدم بوجود جذر وحدةوبالتالي نرفض  ،من القيم الجدولية

 .DSالاتجاه العام غير معنوي مما يدل على أن هذه السلسلة من نوع  
 ،(INF)ومعدل التضخم  (TCN) ومعدل سعر الصرف (M2) الكتلة النقديةمعدل نمو المتمثلة في  أما بالنسبة لبقية السلاسل    

امس والسادس باستثناء النموذج الخ)في كافة النماذج من القيم الحرجة  كبرفقد كانت القيم المحسوبة لاختبار ديكي فولر الصاعد أ
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 ،فإننا نقبل فرضية العدم بوجود جذر وحدةومنه ( بالسبة لمعدل التضخمبسلسلة معدل نمو الكتلة النقدية والنموذج الرابع الخاص 
السلاسل غير مستقرة في المستوى، على هذا نقوم بإجراء نفس الاختبار على الفروقات من الدرجة الأولى بغرض  ن هذهإوبالتالي ف

  .معرفة استقراريتها
 :في الجدول التالي كي فولر ملخصةالنتائج المتحصل عليها من خلال اختبار ديإن 

 فروقات الأولىفي ال "ADF" اختبار ديكي فولر الصاعد :(17) الجدول رقم

 المتغيرات

 (4) النموذج

- عام اتجاه نو ود ثابث بدون –

 (1)النموذج 
 - بثابت –

 (2)النموذج 
- ثابت  واتجاه عام  –

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 -5.58 
 

-1.95 

 

0.00 -5.56 

 

-2.99 

0.00 -5.43 

 

-3.62 

0.00 

 -2.52 0.01 -3.19 0.03 -3.10 0.12 

 -5.22 0.00 -5.35 0.00 -5.81 00 

 Eviews 10اعتمادا على برنامج  ينمن إعداد الباحث: المصدر
لمعدل نمو الكتلة النقدية ومعدل  نيةالزم سلتينيمكن استخلاص أن السل %1 مستوى معنوية من خلال الجدول أعلاه وعند   

، ن مستوى المعنويةم قلالمحسوبة لاختبار ديكي فولر الصاعد أ الاحتمال المقابل للقيمكون أن   ،مستقرة في الفروقات الأولىالتضخم 
 .وأن سلسلة سعر الصرف الإسمي غير مستقرة

 ثانيةال فروقاتفي ال" ADF" اختبار ديكي فولر الصاعد :(11) الجدول رقم

 المتغيرات

 (2)النموذج 

- ن اتجاه عامو ود ثابتبدون  –
 (9) النموذج

 - بثابت –

 (2) النموذج
- عام  ثابت واتجاه –

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 ADFقيم 
 المحسوبة

القيم 
 Prb الحرجة

 -6.02 -1.95 0.00 -5.87 -3.00 0.00 -6.08 -3.63 0.00 

 Eviews 10اعتمادا على برنامج  ينمن إعداد الباحث: المصدر

 الاحتمال المقابل للقيمكون   ،ثانيةمستقرة في الفروقات ال سلسلة سعر الصرف الإسميمن خلال الجدول أعلاه يمكن استخلاص أن   
 .%1 ن مستوى المعنويةم قللر الصاعد أالمحسوبة لاختبار ديكي فو 

                :التالية ونكتبومما سبق يمكن أن نعبر عن استقرارية السلاسل الزمنية وفقا للصيغ 

   NCP→I(0) ,  PIB→I(0), IR→I(0), M2→I(1) , INF→I(1) , TCN→I(2)  
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 :اختبار السببية-6
معدل  الدرجة الثانية، وأن كل من سلسلتي من متكاملة الاسمي ن سلسلة سعر الصرفبعد دراسة استقرارية السلاسل الزمنية وجدنا أ  

نمو الفائدة الحقيقي و رصيد رأس المال ومعدل معدل النمو  وأن ،معدل التضخم متكاملة من الدرجة الأولىو نمو المعروض النقدي 
 Causalité de)ما إذا كانت هناك علاقة سببية يلي معرفة  نحاول ممالذلك . الناتج المحلي الإجمالي مستقرة في المستوى

Granger)  أحادية  –وهذا قصد معرفة اتجاه العلاقة السببية  رصيد رأس المال وباقي السلاسل الزمنيةمعدل نمو بين كل من سلسلة
لميزان المدفوعات لأنه المرآة التي  وهنا نذكر إلى أنه تم استخدام رصيد رأس المال تدعيم إشكالية بحثنا وبالتالي-تبادليةالاتجاه، عكسية، 

 : نتائج فحص السببية لغرانجر يتبين لنا ما يلي من .تعكس هيكل التدفقات الرأسمالية وكذلك اتجاه تدفقها

نلاحظ من خلال الاحتمال  :النقدية المال ومعدل نمو الكتلة نتائج اختبار السببية لغرانجر بين معدل نمو رصيد رأس -
 مما يعنّ أن معدل نمو رصيد رأس المال لا ،(%10.%5.%1)فيشر أنها أكبر بكثير من مستويات المعنوية المقابل لإحصائية 

 .يسبب التغيير في معدل نمو الكتلة النقدية
نلاحظ من خلال الاحتمال : نتائج اختبار السببية لـ غرانجر بين معدل نمو رصيد رأس المال ومعدل نمو سعر الصرف -

فهذا يعنّ أن معدل نمو رصيد رأس المال ، (%10)أنها أقل من مستوى المعنوية  (Prob=0.071)شر المقابل لإحصائية في
 .يسبب التغيير في معدل نمو سعر الصرف

نلاحظ من خلال الاحتمال المقابل  :نتائج اختبار السببية لـ غرانجر بين معدل نمو رصيد رأس المال ومعدل التضخم -
نمو رصيد رأس المال لا يسبب التغيير في  وهذا يعنّ أن معدل (%10.%5.%1)توى المعنوية لإحصائية فيشر أنها أكبر من مس

 .معدل التضخم
نلاحظ من خلال الاحتمال  :الحقيقي الفائدةالمال ومعدل  نتائج اختبار السببية لـ غرانجر بين معدل نمو رصيد رأس -

يسبب  مما يدل أن معدل نمو رصيد رأس المال لا ،(%10.%5.%1)المقابل لإحصائية فيشر أنها أكبر من مستوى المعنوية 
 .التغيير في معدل الفائدة الحقيقي

نلاحظ من خلال  :الإجمالي المال ومعدل نمو الناتج المحلي نتائج اختبار السببية لـ غرانجر بين معدل نمو رصيد رأس -
 رصيد نمو وهذا ما يعنّ أن معدل ،(%10.%5.%1)الاحتمال المقابل لإحصائية فيشر أنها أكبر بكثير من مستويات المعنوية 

 .الإجمالي المحلي الناتج نمو يسبب التغيير في معدل لا المال رأس

 خاتمة
اتضح من خلال الدراسة القياسية أن فعالية السياسة النقدية بالجزائر تتأثر بنسبة ضعيفة بالتدفقات الرأسمالية الدولية على الرغم من  

معدل نمو رصيد رأس المال )سمي  معدل نمو رصيد رأس المال لميزان المدفوعات ومعدل نمو سعر الصرف الإوجود علاقة سببية بين
نظرا لكون نظام سعر الصرف المتبع في الجزائر هو نظام سعر الصرف المدار وهو ما يكسبه (  سمييسبب معدل نمو سعر الصرف الإ

: معدل نمو رصيد رأس المال لميزان المدفوعات والمعدلات التاليةعلاقة سببية بين مجالا للتحرك، هذا من جهة، من جهة ثانية لا توجد 
معدل التضخم، معدل نمو المعروض النقدي، معدل الفائدة الحقيقي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، مما يعنّ أنه لا علاقة لحركة رأس 

يه نستخلص أن تحركات رؤوس الأموال الدولية من وإلى الجزائر لم تؤثر على المال من وإلى الجزائر بالمتغيرات النقدية والحقيقية، وعل
 .توجهات وأهداف السياسة النقدية وبالتالي على فعاليتها
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