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 ملخص 

في ظل الانفتاح الاقتصادي للجزائر والتوجه نحو تحرير التجارة الخارجية، وانفتاح           

لاستثمارات ددت الأشكال التي تنتقل بها رؤوس الأموال ،ولعل أبرزها االأسواق المالية تع

السياسة النقدية  و تعتبر الأجنبية المباشرة في كونها وسيلة تمويل بديلة لجأت إليها الجزائر، 

في مواجهة التحديات التي قد يخلفها الانفتاح الاقتصادي  من أهم مجالات السياسة الاقتصادية

ر قدر ممكن من الاستثمار الأجنبي المباشر، للنهوض باقتصاد الجزائر من خلال جلب أكب

الذي يعد من الاقتصاديات المتنوعة رغم أنه اقتصاد يعتمد بالدرجة الأولى على  قطاع 

من المعطيات النقدية موضوعا لتدخلها، وتشكل من هذه السياسة تتخذ  حيث,المحروقات 

دورا محوريا في  ،(الفائدة،سعر  الصرفسعر معدل التضخم،  )أهدافها الوسطية  خلال

تكوين المناخ الاستثماري الملائم لممارسة النشاط الاقتصادي ، آخذة بعين الاعتبار علاقة 

النقود بالنشاط الاقتصادي ، بحيث لا تفقد السلطة النقدية سيطرتها على الكتلة النقدية  مما 

العظمى من الشركات المتعددة الجنسيات  يؤدي إلى حدوث تضخم و تغير الأسعار ، فالغالبية

تعطي أهمية كبيرة لعنصر الاستقرار الاقتصادي الذي يؤثر على تقلبات العوائد الاستثمارية 

 .في الدول المضيفة

سعر ; معدل التضخم ; السياسة النقدية; الاستثمار الأجنبي المباشر :الكلمات المفتاحية 

 .سعر الفائدة ; الصرف

Abstract : 

     In view of Algeria's economic openness and the trend towards 

liberalization of foreign trade, and the opening up of financial 

markets, there are many forms in which funds, perhaps most notably 

foreign direct investment as an alternative means of financing that 

Algeria has resorted to, and considers the policy cash is one of the 

most important areas of economic policy in the face of the challenges 

that economic openness can bring about by attracting as much 

investment as possible foreign direct, to promote Algeria's economy, 

which is a diversified economy, although it is primarily dependent on 

the hydrocarbon sector. This policy is made up of monetary data, 

which is the subject of its intervention, and through its intermediate 

objectives (inflation, exchange rate, interest) plays a pivotal role in 

shaping the investment climate appropriate for economic activity, 

taking into account the relationship of money to the activity economic, 

so that monetary authority does not lose control over the cash mass 

leading to inflation and price changes, the vast majority of 

multinational corporations attach great importance to the element of 

economic stability that affects the volatility of investment returns in 

host countries.  



       Key words: foreign direct investment; inflation rate; exchange 
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 مقدمة

يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ، من أهم مصادر التمويل الخارجي في الوقت 

الراهن لا سيما الوارد منه ، وتكمن أهميته في الدور الذي يمارسه على النمو والتنمية في 

هذا النوع من بمعظم الدول النامية إلى فتح أبوابها أمام  الأمر الذي دفعالدول المضيفة، ،

، وعليه فصياغة خطط التنمية  ، كبديل لمصادر التمويل الخارجي الأخرىالاستثمار

الاقتصادية و الاجتماعية في هاته الدول تجعل من قضية الاستثمار الأجنبي المباشر تحمل 

مكانة ضمن أولويات صانعي السياسات الاقتصادية حيث باتت تعتبر أحد المنافذ الرئيسية 

الدول التي سعت إلى استقطاب الاستثمار بين  الجزائر منوتعتبر . لإنجاح عملية التنمية

الأجنبي المباشر، بهدف تحقيق النمو والتنمية الاقتصادية وحرصت على بذل جهود في 

توفير مناخ ملائم و بيئة اقتصادية تتناسب و احتياجات الشريك الأجنبي عن طريق وضع 

ات ،السياسة النقدية التي تلعب دورا سياسات اقتصادية ملائمة وهادفة ، ومن أهم هذه السياس

مهما في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، و التي حضيت باهتمام متزايد من طرف العديد 

من المفكرين والباحثين في ميدان الاقتصاد؛ نظرا لما تساهم بأدواتها من تحقيق الاستقرار 

ل دورها  لإنجاح السياسة النقدي و خلق البيئة الاستثمارية الملائمة، مما يستدعي تفعي

ولهذا جاءت هذه الورقة التي سنحاول من . الاقتصادية للدولة وسياسة الإصلاح و الانفتاح

إلى أي مدى ساهمت السياسة النقدية في الجزائر في : خلالها الإجابة على السؤال التالي

 ؟ 0202 -0222جذب الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إليها خلال الفترة 

 :يندرج تحت هذا السؤال الرئيسي مجموعة من الأسئلة الفرعية التاليةو

 ما مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر وما أهميته؟ -

 ماذا نقصد بالسياسة النقدية و ما هي مختلف أدواتها؟ -

كيف تساهم السياسة النقدية في الجزائر في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر  -
 الوارد إليها؟

 :ة على التساؤلات ارتأينا أن تكون هذه الورقة بالشكل التاليوللإجاب

 .ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر -

 .ماهية السياسة النقدية -

مدى مساهمة السياسة النقدية في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى  -
 .2202 -2222الجزائر خلال الفترة 

 :ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر -0
يعد موضوع الاستثمار موضوع بالغ الأهمية و يشمل مجموعة من الأنواع و أهمها            

 .الاستثمار الأجنبي المباشر 

 :مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر - أ
تعرف هذه الاستثمارات على أنها امتلاك الأفراد أو المؤسسات غير المقيمين لجزء      

ع الحق في المشاركة في إدارة هذا المشروع أو في مشروع معين م, أو كل الاستثمارات



وذلك سعيا وراء ربحا أوفر أو عمالة أرخص أو لفتح , السيطرة الكاملة على إدارته 

فضلا عن قيام المستثمر الأجنبي بتحويل كمية من الموارد المالية , أسواق جديدة

والتكنولوجية و الخبرة الفنية في جميع المجالات إلى الدول المضيفة
 (0)

. 

أما بالنسبة لصندوق النقد الدولي فإنه يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ذلك النوع من     

الذي يعكس هدف حصول كيان مقيم في اقتصاد ما على مصلحة , الاستثمار الدولي

وتنطوي هذه المصلحة على وجود علاقة , دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد آخر 

بالإضافة إلى تمتع المستثمر الأجنبي , ر المباشر و المؤسسةطويلة الأجل بين المستثم

المباشر بدرجة كبيرة من النفوذ في إدارة المؤسسة
(2)

. 

وعليه فيمكن تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر على أنه ذلك الاستثمار الذي يشتمل    

تقدمة تصدير رؤوس الأموال من جانب أصحابها بالبلاد الم, على خاصيتين أساسيتين 

 .إلى البلاد النامية و وجود الرقابة المباشرة من جانب المستثمر الأجنبي على المشروع

 :أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر -ب      

 الاستثمار الأجنبي المباشر يأخذ شكلين أساسيين هما الاستثمار المشترك و الاستثمار         

                                                             :المملوك بالكامل للمستثمر الأجنبي

 الاستثمار الأجنبي المباشر المشترك: 
يعرف هذا الشكل للاستثمار الأجنبي المباشر بأنه أحد مشروعات الأعمال الذي     

المستثمر ,من دولتين مختلفتين بصفة دائمة يمتلكه أو يشارك فيه طرفان أو أكثر 

ي و المشاركة هنا لا تقتصر على الحصة ف ,ال المحلي الوطنيالأجنبي و رأس الم

أو العلامات ,و الخبرة وبراءة الاختراع , رأس المال بل تمتد إلى الإدارة

و  يضمن الاشتراك وجود ممثل للمصالح الوطنية في إدارة المشروع .التجارية

لح خاصة و بالتالي توجيه سياسات الاستثمار بما يحقق هذه المصا ,الاستثماري

 .عندما تتعارض فيها سياسات الشركة مع المصالح الوطنية

 الاستثمار المملوك كليا للأجانب: 
يتمثل هذا النوع من الاستثمار في قيام المستثمر الأجنبي أو الشركات متعددة     

في إنشاء فرع للإنتاج أو التسويق أو أي نوع آخر من أنواع النشاط , الجنسية

 .ي بالدولة المضيفةالإنتاجي أو الخدم

وتعتبر المشروعات المملوكة بالكامل للمستثمر الأجنبي أكثر صور الاستثمار     

لما لها من نتائج مرغوبة تعود عليه أما بالنسبة ,المباشر تفضيلا لدى هذا المستثمر 

فإنها كثيرا ما تتردد بل تحجم عن قبول هذه , للدول المضيفة وخاصة النامية منها

أو الشركات بالتملك , ات في أغلب الأحيان في التصريح لهذا المستثمرالاستثمار

الكامل لمشاريع الاستثمار
(3)

. 

 

 أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر: 
 :للاستثمار الأجنبي المباشر أهمية كبيرة من بينها ما يلي 

لتي المستثمر الأجنبي يساهم في إيجاد حل ممكن لمعالجة مشكلة البطالة المحلية ا -

 .توظيف عوامل الإنتاج المحلية و تتخبط فيها العديد من الدول

تنمية التجارة الخارجيةو تحقيق التقدم الاقتصادي -
(4)

 

و ( إحدى مصادر رأس المال و الخبرات الإدارية ) رفع نسبة تكوين رأسمالي  -

ات و القدرة على نقل الخبربالإضافة إلى  تعويض نقص المدخرات في الاقتصاد الوطني

تدريب الكوادر فنيا و إداريا
(2)

 



فتح المجال أمام الصناعات المحلية للدخول إلى الأسواق العالمية و الإنتاج  -

 دعم ميزان المدفوعات  و بالتالي بالمواصفات ذات معايير عالية

يعتبر  و كما في مجالي النمو و التنمية و خصوصا في الدول النامية الفعالةالمساهمة  -

يكون البلد أكثر تنافسية كلما كانت قدرته أكبر  و عليه ائل توطين التكنولوجياكأحد وس

على جذب الاستثمارات الأجنبية
(6)

 

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر: 
 :يمكننا حصر المحددات الأساسية للاستثمار الأجنبي المباشر فيما يلي

ور الأساسي في توجيه الاستثمارات تلعب المحددات الاقتصادية الد :المحددات الاقتصادية -

و استفادة دول معينة منها عن غيرها و من هذه المحددات وجود سياسة اقتصادية كلية 

و غيرها من المحددات الاقتصادية الأحرى كحجم السوق .مستقرة و مرحبة بالاستثمار

 .الخ......البنية التحتية, درجة الانفتاح الاقتصادي,النمو الاقتصادي,المحلي

تؤدي العوامل  :المحددات التشريعية و التنظيمية و الحوافز الممنوحة للمستثمر الأجنبي -

ذلك أن ,القانونية دورا متميزا في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر ونموه وتطوره 

المستثمر الأجنبي فردا كان أم شركة لن يقدم على الاستثمار في الخارج إلا إذا توفرت له 

لقانونية الكافية الحماية ا
(7)

و كما تلعب الحوافز المالية والتمويلية دورا هاما في تحسين مناخ .

الاستثمار نظرا لما تقدمه من مزايا من شأنها أن تشجع الشركات الأجنبية على الاستثمار في 

 .المجالات المرغوب فيها

ة به في التأثير على تلعب العوامل السياسية دورا لا يمكن الاستهان :المحددات السياسية  -

اتجاه الاستثمارات الأجنبية المباشرة ويأتي في مقدمة هذه العوامل توفر الاستقرار السياسي 

ذلك أن المستثمر  لن يخاطر بنقل رأسماله  أو خبرته إلى دولة ما إلا إذا ,في الدولة المضيفة 

اطمأن على استقرار الأوضاع السياسية فيها
(8)

. 

       :                                                             لنقديةماهية السياسة ا -0
 :السياسة النقدية من أهم مجالات السياسة الاقتصادية و يمكن تعريفها كما يلي  

 مفهوم السياسة النقدية -أ      

ات النقدية السلط السياسة النقدية عبارة عن مجموعة الإجراءات و التدابير التي تتخذها     

بالعرض النقدي للتأثير على المتغيرات الاقتصادية الكلية  في سبيل التحكم

العمالة للوصول إلى الأهداف العامة والأسعار،الإنتاج،الاستهلاك،الاستثمار، الادخار،

للسياسة الاقتصادية
(9)

و يمكن لهذه السياسة أن تكون تقييدية بمعنى أنها تسعى إلى تقليص .

رفع معدل الفائدة كما يمكن أن تكون توسعية وتسعى إلى زيادة عرض النقود  عرض النقود و

 . قصد تخفيض معدل الفائدة تشجيعا للاستثمار و زيادة الناتج المحلي الخام

 أهداف السياسة النقدية -ب

 : تتمثل أهم الأهداف التي تسعى السياسة النقدية إلى تحقيقها فيما يلي        

 الأهداف الوسطية 

يقصد بالأهداف الوسطية للسياسة النقدية المتغيرات النقدية التي من المفروض أن يسمح      

 :ضبطها وتنظيمها ببلوغ الأهداف النهائية و تتمثل في



عن طريق رفع أسعار الفائدة على القروض ، :  (المدرسة الكينزية) معدلات الفائدة  -     

محلي على السلع والخدمات مما يخفض من حدة مما يؤدي إلى تقليل الائتمان  و الطلب ال

 . ارتفاع الأسعار المحلية و بالتالي تشجيع الصادرات وتخفيض الواردات

و يرى النقد ويون أن ميزان المدفوعات يعتبر : (المدرسة النقدية ) الكتلة النقدية  -    

لى النقود و عرض أساسا ظاهرة نقدية ، و يركزون في التحليل على آثار التغير في الطلب ع

النقود على التغير في صافي الأصول الأجنبية المملوكة للدولة، وذلك باعتبار أن التغير في 

 هذه الاحتياطات يمثل النتيجة النهائية لموقف ميزان المدفوعات ككل

يمكن أن يساهم سعر الصرف في إعادة التوازن إلى ميزان المدفوعات، : سعر الصرف -     

ل الأسعار المحلية بما يسمح بتحقيق التوازن بين الصادرات و الوارداتعن طريق تعدي
(02)

. 

 الأهداف النهائية: 

تتلخص الأهداف النهائية للسياسة النقدية في المربع السحري الذي جاء به كالدور و  

استقرار المستوى العام  ,معدل نمو اقتصادي مرتفع ,الكاملة تحقيق العمالةالمتمثلة في 

  تحقيق توازن ميزان المدفوعاتوللأسعار 

 أدوات السياسة النقدية -ب

إن أدوات السياسة النقدية تعبر عن تلك الأدوات التي يحوز عليها البنك المركزي       

باعتباره قمة الهرم المصرفي و السلطة النقدية الأولى في البلاد و التي يمكنه استخدامها 

ثم في حجم وسائل الدفع وهذا في إطار سياسة نقدية  للتأثير في سيولة البنوك التجارية ومن

للائتمان  وائتمانية معينة تمكنه من رقابة وتوجيه البنوك التجارية في عملية خلقها 
(11)

 . 

 :الأدوات الكمية      

 :هناك عدة أساليب كمية غير مباشر تستخدمها السلطة النقدية و يمكن تلخيصها في الآتي  

يقصد بسعر إعادة الخصم سعر الفائدة الذي يتقصاه البنك المركزي  :صمسعر إعادة الخ -   

. من البنوك التجارية، نظير إعادة خصم ما لديها من أوراق تجارية لم يحن موعد استحقاقها

فمثلا يؤدي تخفيض سعر إعادة الخصم من طرف البنك المركزي نتيجة تبنيه لسياسة نقدية 

التي يمكن أن تحصل عليها البنوك التجارية من عند  توسعية، إلى تخفيض تكلفة القروض

البنك المركزي، ومن ثم تخفيض تكلفة إعادة تمويله للبنوك التجارية عن طريق إعادة 

الخصم، نتيجة لذلك سيكون على البنوك التجارية تخفيض القروض التي تمنحها بدورها إلى 

و الطلب الكلي، و بالتالي زيادة  العملاء ،عن طريق عملية الخصم ومن ثم تحفيز الاستثمار

الإنتاج الوطني و مستويات التشغيل لتبدأ مرحلة التوسع المرغوب فيه
(12)

. 

هي دخول البنك إما بائعا أو مشتريا بالأوراق المالية  :عمليات السوق المفتوحة -   

 الحكومية والخاصة، وذلك بهدف التأثير على حجم السيولة لدى البنوك، بما يتناسب و

فعندما يستهدف البنك المركزي زيادة سيولة السوق النقدية بصفة  .مستوى النشاط الاقتصادي

عامة ،و سيولة البنوك التجارية على وجه الخصوص عن طريق السياسة النقدية التوسعية، 



يدخل السوق مشتريا للأوراق المالية و التجارية في حين يكون بائعا لها عند استهدافه العكس 

السياسة النقدية التقييدية في إطار
(13)

. 

هو نسبة من الاحتياطي التي يجب على البنوك التجارية أن : سياسة الاحتياطي الإلزامي -  

تحتفظ بها لدى البنك المركزي من حجم الودائع، وتتحكم فيها حسب الوضع الاقتصادي 

قدية للبنوك التجارية ،و فبتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني مثلا ترتفع الاحتياطات الن. السائد

تزداد قدرتها على منح القروض مما يدفعها لتخفيض معدلات الفائدة على القروض لعملائها 

،ومن ثم تحفيز الاستثمارات و بالتالي ارتفاع الطلب الكلي، فيرتفع تبعا لذلك حجم الناتج 

محاربة ) كس الوطني و مستويات التشغيل و تحدث الآثار العكسية في حالة استهدافه الع

 (.التضخم 

 و هي من الأساليب المباشرة التي تستخدمها السلطات النقدية نذكر : الأدوات النوعية

 :منها ما يلي

 . هو إجراء تنظيمي تقوم بموجبه السلطات النقدية بتحديد سقوف القروض:  تأطير الائتمان - 

صاريف تسهيلات معينة، من خلال منح الم: (الإغراء الأدبي) استخدام أساليب للإغراء -

بهدف توجيه المصاريف باتجاه سلوك معين، كالمزايا المالية السخية التي تقدم للمصارف، 

بالإضافة لاستخدام أساليب الرقابة على الائتمان
(14)

. 

 :دور السياسة النقدية في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر -3

ي فةي الةدول المضةيفة مةن خةلال اسةتهدافها تؤثر السياسة النقديةة علةى المنةاخ الاسةتثمار 

لمتغيرات اقتصادية، تعتبر أساسية في اتخاذ قرار الاستثمار فةي هةذه الدولةة والمتمثلةة أساسةا 

في معدل التضخم، سعر الصرف وسعر الفائدة والتي تعتبر مةن أهةم المؤشةرات التةي يأخةذها 

لتأثيرها المباشر على حجم أرباحه المستثمر بعين الاعتبار في اتخاذ قراره الاستثماري وذلك 

 .وعوائده

 (:0202-0222)خلال الفترة  إلى الجزائر الاستثمار الأجنبي المباشرات تدفق -أ     
تةدفقات الاسةتثمارات الأجنبيةة المباشةرة  شةهدتهايمثل الجدول التالي أهم التطورات التةي  

 :في الجزائر

 مليون .  0202-0222ة المباشرة من تدفقات الاستثمارات الأجنبي(: 20) رقم الجدول

 .دولار

 0222 0222 0222 0222 0223 0220 0220 0222 السنوات

التدددددددددددفقات 

 الاستثمارية

282 0028 0262 638 882 0042 0888 0743 

 0202 0202 0203 0203 0200 0200 0202 0222 السنوات

التدددددددددددفقات 

 الاستثمارية

2632 2320 2282 0499 0693 0693 0227 -287 

 :من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر

-Unctade_ World investement report 2014. 

المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول  -

 .0202العربية لسنة 



انطلاقةةا مةةن الجةةدول أعةةلاه نلاحةةظ أنخ الجزائةةر خةةلال فتةةرة الألفينيةةات حققةةت مسةةتويات  

والتةةي كةةان فيهةةا )الأجنبيةةة المباشةةرة، مقارنةةة بسةةنوات التسةةعينات قبولةةة مةةن الاسةةتثمارات م

، حيث تجاوز حجم الاسةتثمارات  (0999مليار دولار لسنة  2.227كأحسن معدل لم يتجاوز 

الأجنبية المباشرة، عينة المليار دولار، وهذا نتيجةة لتحسةن الأوضةاع السياسةية والأمنيةة فةي 

بعض المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية والقيام بمبةادرات وتحفيةزات كثيةرة  البلاد، وتطور

فشهدت تةدفقات الاسةتثمار من أجل تهيئة المناخ واستقطاب أكثر للاستثمار الأجنبي المباشر، 

 0028أين سةجلت , 2222مقارنة بسنة  2222و 2220خلال سنتي  ارتفاعاالأجنبي المباشر 

تزامنةا مةع التحسةن فةي أسةعار ,  2222مليون دولار سنة  0262و  2220سنة  مليون دولار

و الةذي مةنح امتيةازات مهمةة  الاسةتثمارالمتعلق بتطوير  23-20المحروقات و صدور الأمر 

 الاستثمارتدفقات  انخفضتعلى التوالي  2224و  2223وخلال سنتي . الأجانبللمستثمرين 

مليةةون  882و 2223سةةنة  ليةةون دولار م 683و الجزائةةر لتبلةةغ الأجنبةةي المباشةةر الةةواردة نحةة

ليكون من أسبابه قضية الخليفة و البنك التجاري و الصناعي الجزائةري  , 2224سنة   دولار

رين أو مسةتثمرين الثقةة فةي القطةاع المصةرفي ككةل سةواء خو التي أفقدت الأفةراد سةواء مةد,

العام أو الخاص 
(15)

تةي قامةت بهةا الدولةة و لتسجل رقما قياسيا طةوال مسةيرة الإصةلاحات ال 

هذا دليل علةى أن الاقتصةاد الةوطني ,  2229مليون دولار سنة  2724الجزائرية حيث بلغت 

 ادخةارتحسةن الوضةعية الماليةة الخارجيةة وتةراكم مةواد تحمل أثةر الصةدمة الخارجيةة بسةبب 

 2200-2228الميزانية للسنوات 
(16)

لكن خلال السةنوات الأخيةرة عرفةت تةدفقات الاسةتثمار ,

مليةةون دولار  0693و  ,2202مليةةون دولار سةةنة  0484المباشةةر انخفاضةةا لتسةجل  الأجنبةي

 استثمارات 2202و تسجل سنة  ,2204مليون دولار سنة  0227لتنخفض إلى  , 2203سنة 

، وذلةك حسةب تقةديرات الأونكتةاد وتمثةل مليةون دولار 287.3 -أجنبية مباشرة سلبية قيمتهةا 

%08نحو 
(17)

الةدول العربيةة خةلال العةام وأرجةع  شةاهدتهاتدفقات السلبية التةي من إجمالي ال 

و عةةدم التحسةةن فةةي المنةةاخ الاقتصةةادي  الاسةةتقرارعةةدم  العديةةد مةةن المحللةةين أنخ السةةبب إلةةى

، حيةث فةي السةنوات الأخيةرة  تراجةع أسةعار الةنفط ومن جهةة أحةرى , الاستثماري من جهة 

 .تلجزائر بنسبة كبيرة في قطاع المحروقاتتركز الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى ا

تحليل أثر السياسة النقدية على الاسدتثمار الأجنبدي المباشدر الدوارد إلدى الجزائدر  -ب    

 (:0202-0222)خلال الفترة 
تؤثر السياسة النقدية بشكل كبير على الاستثمار الأجنبي المباشر وعليه سنحاول توضةيح 

 :من العناصر أهخمهاذلك من خلال تأثيرها على مجموعة 

 

 أثر السياسة النقدية على معدل التضخم: 

تعتبر معدلات التضخم
(*) 

المرتفعة مؤشرات على عةدم اسةتقرار الاقتصةاد الكلةي، وعجةز 

الحكومةةة عةةن الةةتحكم فةةي السياسةةة الاقتصةةةادية الكليةةة وكلاهمةةا، يسةةاهم فةةي فسةةاد المنةةةاخ 

ال فةي عمليةة اتخةاذ ا لقةرارات الاسةتثمارية مةن قبةل المسةتثمرين الاستثماري، كما لها دور فعخ

وهذا لما له من تأثير مباشر على سياسات التسعير وحجم الأرباح والأجةور وتكةاليف العمليةة 

الإنتاجية
(08)

ا يؤدخي بالمستثمر الأجنبي للاستثمار في الأنشطة قصيرة الأجل ويبتعةد عةن  ، ممخ

التنمية الاقتصاديةالاستثمارات طويلة الأجل، وهذا ما يؤثر على عملية 
(09)

ويتم الاتجاه إلى  .

السياسة النقدية في معالجة التضخم، بإتباع مجموعة مةن السياسةات النقديةة الانكماشةية، التةي 

تكفةةل الحةةد مةةن مقةةدرة البنةةوك التجاريةةة علةةى خلةةق الائتمةةان، وذلةةك بهةةدف التقليةةل مةةن حجةةم 

 .طبيقها في فترات الانكماشالسيولة النقدية في التداول، وعكس تلك الإجراءات يتم ت



   خدلال الفتدرة  تطور معدلات التضدخم و تددفقات الاسدتثمار الأجنبدي المباشدر( :0)الشكل رقم 

 (0222-0202 .) 

 ( 0)معطيات الجدول رقم  :على بالاعتمادلمصدر من إعداد الطالب ا

-Banque d’Algérie : rapport 2004, 2008, 2012, 2013 ,2014 ,2016   و 

يعتبر معةدل التضةخم مةن بةين أهةم المؤشةرات الدالةة علةى سةلامة السياسةة النقديةة للدولةة      

سةنويا، وإذا حةدث ذلةك تكةون  %02المضيفة، ويقصد بالمعدلات العالية للتضخم، ما يجةاوز 

منطقة الخطر، سواء للاستثمارات الوطنية والأجنبية
 (22)

. 

ضخم وتدفقات الاسةتثمار الأجنبةي المباشةر تطورات معدلات الت (2) ويوضح الشكل رقم     

قد عرفت تذبةذبات عديةدة ، حيث نلاحظ أنخ الجزائر (2202-2222)في الجزائر خلال الفترة 

نتيجةة  %2.34، وصةل إلةى 2222في معةدلات التضةخم، فقةد حققةت أدنةى مسةتوى لهةا سةنة 

يةث انخفضةت وتيةرة لإجراءات السياسة النقدية التقشفية أثناء برامج الإصلاح الاقتصةادي، ح

، وفةي المقابةل (2227 -2222)في الفترة  %3التوسع النقدي، ليبقى معدل التضخم في حدود 

حيث  التسعيناتعرفت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر مستويات لا بأس بها مقارنة بفترة 

مليةون دولارةو وتعةود  0743إلةى  2227مليون دولار لترتفع سةنة  0028، 2220بلغت سنة 

علةةى التةوالي، حيةةث  2202، 2202، 2229، 2228معةدلات التضةخم للارتفةةاع فةي سةنوات 

مسةجلا ذلةك معةدلا وصةل إلةى  2229-2228استمر معدل التضخم في وتيةرة متزايةدة سةنتي 

إلةةى عةةدم اسةةتقرار مسةةتوى الأسةةعار خةةلال بةةرامج  وهةةذا راجةةع مباشةةرة %2.74و 4.86%

الإصةةلاحات المطبقةةة مةةن طةةرف الدولةةة، ولمواجهةةة ذلةةك قةةام بنةةك الجزائةةر بتعةةديل معةةدل 

ةا بالنسةبة لسةنة الارتفةاعالاحتياطي الإجباري نحو  فقةد سةجل فيهةا معةدل التضةخم  2202، أمخ

مقارنةة بسةنة  , %8.89ى لةه مثيةل خةلال الألفيةة الثالثةة حيةث وصةل إلة رقما قياسيا لةم يشةهد

، وفي المقابل انخفضت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلةى %4.22الذي كان فيه  2200

 .2200سنة  2282بلغت كانت قد  والتي  2202سنة  0499

و    
(20)

برفةع معةدل الاحتيةاطي  2200سعيا للتحكم في السيولة النقديةة قةام بنةك الجزائةر فةي 

، %3.36إلةةى  2203هةةو مةةا أدخى إلةةى انخفةةاض معةةدل التضةةخم فةةي و , %02الإجبةاري إلةةى 

مليةون دولار، وواصةل معةةدل  0636مقابةل ارتفةاع تةدفقات الاسةتثمار الأجنبةةي المباشةر إلةى 

تقابلةةه ارتفةةاع  2204سةةنة  %2.92التضةةخم مسةةاره فةةي الانخفةةاض محققةةا معةةدل مةةنخفض 

 %4.8لتضةخم فةي الارتفةاع إلةى مليون دولار، وليعاود معةدل ا 0227تدفقات الاستثمار إلى 

 .مليون دولار 287-، تقابله تدفقات استثمارية سلبية بنسبة 2202سنة 

وعموما يمكننا القول أنخ التضخم يؤثر سلبا على تدفقات الاستثمار الأجنبةي المباشةر علةى     

الدول المضيفة، وأنخ الانخفاض في معدلات التضخم شيء إيجابي يعكس مدى تحسن الوضع 

هذه الناحيةة كمةا يسةاهم فةي رفةع القةدرة الشةرائية وكةذا الرفةع مةن قيمةة عوائةد الاسةتثمار  من

 .الشيء الذي يلفت انتباه المستثمرين الأجانب ويدفعهم إلى المجيء

 أثر السياسة النقدية على معدل سعر الصرف: 



توجد علاقة عكسية بين تقلبةات أسةعار الصةرف
(**)

ذلةك و,، والاسةتثمار الأجنبةي المباشةر

باعتبار أن تقلبات أسةعار الصةرف تةؤثر علةى عمليةات اتخةاذ القةرارات الاسةتثمارية السةليمة 

فهي تؤدي إلى حدوث تغيرات في الربحيةة النسةبية للعوائةد الاسةتثمارية فةي الةدول المضةيفة ,

مقارنة بتحويلها إلى الخارج أو إعادة توزيعها
(22)

ويؤثر ارتفاع سعر الصرف أو انخفاضةه   .

تختلةف التكةاليف مةن ا مباشرا على التكلفة الحقيقيةة لعناصةر الإنتةاج والعمالةة، وبالتةالي تأثير

ا يؤدخي إلى عدول القرار الاستثماري عن الاستثمار في دولة معيخنة، ويتحةول  دولة لأخرى ممخ

إلى دولة أخرى، كما أنخ للتغيرات المفاجئة أو غيةر المتوقعةة فةي أسةعار الصةرف بالزيةادة أو 

ان تأثير على المستثمرين أنفسهم حيث يؤثر في قدرتهم على تقدير حجةم ثةرواتهم، ممةا النقص

ينعكس ويؤثر على القرار الاستثماري
(23)

. 

باسةةتعمال مةةا لةةديها مةةن , و عليةةه تتةةدخل السةةلطات النقديةةة بالتةةأثير علةةى سةةعر الصةةرف    

خةرى التةي تةرتبط بهةا احتياطات محاولة منها المحافظة علةى قيمةة عملتهةا تجةاه العمةلات الأ

 .و تحسين وضعية ميزان المدفوعات,للوصول إلى الاستقرار الاقتصادي 

 خلال وتدفقات الاستثمار الأجنبي مقابل الدولار  تطور معدلات الصرف(: 0)الشكل رقم 

 .( 0202-0222) الفترة  

  :على بياناتو( 0)بالاعتماد على معطيات الجدول رقم من إعداد الطالب : المصدر

 0220,0222,0203التقرير العربي الموحد ,صندوق النقد العربي -

المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول  -

  0202العربية لسنة 

خلال الفترة تميز بالارتفاع الجزائري  الصرف الدينارنلاحظ من خلال الجدول أن سعر      

إلى  2222ليرتفع سنة  ,دج 72.76, 2222سنة سعر الصرف  ث بلغ حي,(  2222-2222) 

حجم  فقد بلغ,مرفوقا بزيادة معتبرة في حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ,دج  79.68

ويبلغ  2222مليون دولار ليرتفع سنة  282, 2222سنة  تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر

( 2202-2200)الفترة كذلك  و (2202-2223)  وكما تميزت الفترة ,مليون دولار 0262

ما عدا سنة , دج 78.62و  دج64.28ث ترواح معدله ما بين باستقرار في سعر الصرف حي,

وقد رافق هذا , دج  022.46 ليبلغ سعر الصرف الدينار الجزائري  التي ارتفع فيها  2202

ولكن هناك ,  للمناخ السائدنتيجة لاطمئنان المستثمرين  الاستقرار تطور في حجم الاستثمار

انخفضت حجم الاستثمارات المستقطبة و  فترات ارتفع فيها سعر الصرف و بالرغم من ذلك 

دج سنة  78.62الصرف من  حيث ارتفع سعر( 2202-2203 )هو ما نلاحظه  في الفترة

و بالمقابل انخفض حجم ,  2202سنة  دج022.46و 2204دج سنة  82.26 إلى  2203

مليون دولار  0227إلى ,  2203مليون دولار سنة  0693الأجنبي المباشر من    الاستثمار



وهذا يدل على أن , مليون دولار 287-وتبلغ , 2202ليسجل قيمة سالبة سنة  و,  2204سنة 

سعر الصرف لا يؤثر بشكل كبير على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كون أن هذه 

 .الأخيرة الآونةوتراجع أسعار البترول في ع المحروقات الأخيرة غالبا ما تتركز في قطا

الجزائرية لها أثر إيجابي على تدفقات الاستثمار يمكن استنتاج أن انخفاض قيمة العملة      

وبالتالي فإن خفض سعر الصرف الدينار يؤدي إلى زيادة , الأجنبي المباشر إلى الجزائر 

تركز نسبة  كبيرة من الاستثمارات الأجنبية  حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر و

 .المباشرة الواردة إلى الجزائر في قطاع المحروقات 

 :أثر السياسة النقدية على سعر الفائدة ومعدّل الخصم -

تعد أسعار الفائدة 
(***)

حيةث  ’إحدى الأدوات الهامةة لإدارة السياسةة النقديةة فةي الاقتصةاد 

أثير علةةى عةةرض النقةود و يتمثةةل الةدور الأساسةةي لأسةةعار يسةتخدمها البنةةك المركةزي فةةي التة

 الاسةةةةتثماراتلمةةةةدخرات بةةةةين مةةةةن ا ’الفائةةةةدة فةةةةي التخصةةةةيص الأمثةةةةل للمةةةةوارد المتاحةةةةة

المختلفةةة
(24)

 انخفةةاضوحسةةب المفهةةوم الكينةةزي فةةإن السياسةةة النقديةةة التوسةةعية تةةؤدي إلةةى .

 الاسةتثمارعلةى رفةع نفقةات  وهو ما يعمةل ’تكلفة رأس المال انخفاضمعدلات الفائدة ومن ثم 

انكماشةيةو العكس فةي حالةة إتبةاع سياسةة نقديةة ’ويزيد من الطلب الكلي و الإنتاج 
(22)

فسةعر .

مةةن  الاقتةةراضالمةال أو بتعبيةةر أدق تكلفةة  اسةةتخدامظيةةر الفائةدة الةةدائن هةو المعةةدل المةدفوع ن

فةع نسةبيا فةي البلةد فةإن سةعر الفائةدة المرت(  Trivino  and Gross 1996)ووفقةا ل ’البنوك

و لكةن التةأثير يمكةةن أن ’الأجنبةي المباشةر الةوارد  الاسةتثمارالمضةيف لةه تةأثير إيجةابي علةى 

لتمويةةل  المسةةتثمرين الأجانةةب علةةى السةةوق النقةةدي اعتمةةدالمعةةاكس إذا  الاتجةةاهيكةةون فةةي 

استثماراتهم
)26)

بحيةث مةن  سعر الفائدة الدائن كتكلفة بالنسبة للمستثمر الأجنبةي سنأخذو نحن ’

 .الأجنبي المباشر الاستثمارالمفترض أن يكون لهذا المتغير علاقة عكسية مع 

 خلال  الأجنبي المباشروتدفقات الاستثمار  سعر الفائدة الاسميتطور (: 3)الشكل رقم 

  .( 0202-0222) الفترة 
 

 
 

 مجموعة  و بيانات ( 0)الجدول رقم معطيات  من إعداد الطالب بالاعتماد على:المصدر 

 http//data.albankaldawli  :الدولي على الموقع البنك

على القروض خلال  الاسميسعر الفائدة  انخفاضنلاحظ ( 3)من خلال الشكل رقم      

 ’%8.02و يبلغ  2223لينخفض سنة %02 ’ 2222بحيث بلغ سنة  ’ (2223-2222) الفترة 

 ابتداءو  %’09بنسبة  0996قيمة له عام  مقارنة بفترة التسعينات أين بلغ سعر الفائدة أقصى

و بالمقابل حققت تدفقات  2202مستقرا إلى غاية  بقيبلغ أدنى قيمة له و  2224من عام 

 .2220من سنة  ابتداءالأجنبي المباشر مستويات مقبولة  الاستثمار



و  2222سنة  %6لينخفض إلى  % 8.2 ’2222أما معدل الخصم فقد سجل في سنة     

لينخفض في الثلاثي الثاني من نفس السنة  2224في  % 4.2آخر وصل إلى  فاضاانخعرف 

عندها إلى يومنا هذا استقروالتي ’% 4إلى 
(27)

و بالتالي فإن إجراء تخفيض نسب الفائدة . 

ومعدل الخصم إنما يندرج ضمن المساعي الرامية إلى دعم الاقتصاد الوطني و المؤسسات 

الاستثمارتالي دعم عليها و بال الأعباءبتخفيض 
(28)

وفي الواقع فعلى الرغم من أن السلطات  .

إلا  ’النقدية أعلنت أن أسعار الفائدة سوف تلعب دورا مهما في تبليغ إشارات السياسة النقدية

عرفت معدلات بنك الجزائر و بالتالي أسعار   2222أن تعديلها كان جد محدود فمنذ سنة 

 استقرارمما يعني أن السياسة النقدية في حالة  .استقرارشبه الفائدة على الودائع أو القروض 

بشكل كبير على أسعار  الاعتمادلكن عدم تغيرها يشير إلى ضعف ’للاقتصادهذا أمر جيد 

’الأخرى قدية في الجزائر مقارنة بالبلدانئدة لتوجيه السياسة الناالف
(29)

وكما يشير إلى أن سعر 

 .الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر الاستثمارات الفائدة الدائن لا يفسر لنا تدفق

 

 :الخاتمة

كان الهدف من هذه الدراسة هو إبراز دور السياسة النقدية في استقطاب الاستثمار       

من خلال استهدافها , ( 2202-2222) المدروسة  الأجنبي المباشر في الجزائر خلال الفترة 

وقد توصلت  ,سعر الفائدة , سعر الصرف, دل التضخم لمتغيرات اقتصادية و المتمثلة في مع

 :هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج يمكن تلخيصها على النحو التالي

توجهات في ,لقد شهد الاقتصاد الجزائري منذ بداية عقد التسعينات من القرن المنصرم  -

عد تزايد الاقتناع السياسة الاقتصادية من رفض الاستثمار الأجنبي المباشر إلى تشجيعه ب

 .بأهمية الدور الذي يلعبه هذا النوع من الاستثمار في عملية التنمية الاقتصادية

رغم الإمكانيات المتوفرة و يبقى قطاع  ضئيلةإن تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  -

 من أهم القطاعات الجاذبة لما يكتسيه من أهمية بالنسبة للاقتصاد الجزائريالمحروقات 

غم الجهود المبذولة من طرف الجزائر إلى تحسين المناخ الاستثماري إلا أن البيئة ور

الاستثمارية لا تزال تتسم بالضعف و تعاني من بعض العوائق خاصة على مستوى الجهاز 

 .المصرفي

من أهم المؤشرات الاقتصادية المعتمدة في الحكم على الاستقرار الاقتصادي المساعدة  -

 (.سعر الفائدة ,سعر الصرف , التضخم ) على الاستثمار 

كما لها دور مهم في , العلاقة بين السياسة النقدية و الاستثمار الأجنبي المباشر علاقة مهمة  -

 .هذه العلاقة  لا بد من التوصل إلى نسجاستقطابه و 

د توصلت الدراسة إلى أن سلامة الأوضاع النقدية و استقرارها من أهم الأمور التي تساع -

في حسن اتخاذ القرارات الاقتصادية و مفتاح الاستقرار  هو تحقيق معدل تضخم منخفض 

الذي يعني نسبة فوائد حقيقية موجبة و أسعار صرف مستقرة ويعتبر المستثمر الأجنبي معدل 

فعندما تزيد معدلات التضخم أو يتذبذب سعر ,اقتصاد السوق التضخم المنخفض أساس بناء 

ينعكس ذلك سلبا على المناخ الاستثماري و القرارات الاستثمارية ,حلية الصرف العملة الم

بين الاستثمار الأجنبي المباشر مع كل من معدل التضخم و معدل عكسية فإذن هناك علاقة 

 .سعر الصرف

 اقد لعب و معدل سعر الصرف  معدل التضخم أن الفترة المدروسة  تبين أيضا من خلال -

سعر الفائدةتأثير يكن لمعدل  كة الاستثمار الأجنبي المباشر فيما لم دورا مهما في تفسير حر

 و التي لم تتأثر ملموس على تدفقات الاستثمار الواردة إلى الجزائر خلال هذه الفترة 



بتغيرات سعر الفائدة الدائن و هذا يشير إلى أن سعر الفائدة الدائن لا يفسر لنا تدفقات هذا 

 .بيالنوع من الاستثمار الأجن

التوصيات المقترحة لزيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في  وفيما يلي بعض      

 :الجزائر 

كما لا يمكن  لا يمكن إنكار دور السياسة النقدية في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر -

لتي لهما السياسة التجارية ا إلا أن هناك سياسات أخرى كالسياسة المالية و الاستغناء عنها

مختلف هذه السياسات لجذب أكبر  في جذبه و ضرورة التنسيق والتكامل بيندور مهم أيضا 

 .قدر ممكن منه

البحث في إمكانية جذب الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال تقديم المزيد من الحوافز  -

 .للمستثمرين و المزيد من الإصلاحات التشريعية و المؤسسية

أن أكثر العوامل التي تؤثر على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر هو سة بينت نتائج الدرا -

مؤشر الاستقرار المالي و لذا فلا بد من صانعي السياسات الاقتصادية وضع سياسات 

  -لاستهداف التضخم و المحافظة على استقرار سعر الصرف بعيدا عن التقلبات الشديدة 

وى سعر الفائدة للوصول إلى مستويات سعر ضرورة إصلاح الجهاز المصرفي وتحسين مست

 .الفائدة المثلى 

تشجيع المستثمرين الأجانب وتوفير لهم حوافز للاستثمار خارج قطاع المحروقات خاصة -

 .ومع تراجع أسعار البترول في الآونة الأخيرة
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