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 المدستخلص

لمالي، هات  الأخيرة في دعم الاستقرار ا من الصرف الأجنبي، ودور هذه هدقت هذه الدراسة لإبراز العلاقة بين إدارة الاحتياطيات
قرار المالي في ظل بالنظر لأهمية الاست، الدراسات ذات البعد العالميأحد أهم المواضواعات الراهنة المطروحة في العلاقة التي صارت تمثل 

 في سبيل دعم . إدارتها ميكانزماتالاحتياطيات الضخمة التي تحوازها بعض البلدان و ، و الأزمات المالية المتوااترة

، ومن ثَم تناولت ادارتهوطرق إصرف الأجنبي، وأهم مكواناتها ال تلهذا تطرقت الدراسة لأهم المفاهيم التي تدور حوال احتياطيا
دور صناديق الثروه السيادية التي تعتبر ظاهره تشكلت عن تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي بهدف تحقيق أهداف اقتصادية كلية،  

ية تباعد نظر الدراسة  تناولتكما تطرقت الدراسة للجانب النظري للاستقرار المالي والمصادر التي تهدده، وفي سبيل إيضاح العلاقة، 
الدورات الاقتصادية ودور الاحتياطيات في تجاوز الصدمات الخارجية والحفاظ على الاستقرار المالي، ولإسقاط هات  العلاقة على حالة 
 الجزائر تناولت الدراسة قعالية كل من صندوق ضبط المواارد واحتياطيات الصرف الأجنبي في تحقيق الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري.

رار البلدان النامية على غالجزائري  فيدعم الاستقرار المالي ب احتياطيات الصرف الأجنبيكد علاقة إدارة س واصلت الدراسة إلى ما يت
 .)النفطية( والناشئة رغم ضعف نظامها المالي، خلال الأزمات العالمية في مطلع القرن الوااحد والعشرين

 الدورات الاقتصادية، الصدمات الخارجية. احتياطيات الصرف الأجنبي، السيوالة الدولية، الاستقرار المالي، الكلمات المدفتاحية:

  

Summary 
The aim of this study is to highlight the relationship between the management of foreign 

exchange reserves and its role in supporting financial stability. This relationship has become 

one of the most important current studies with a global dimension, considering the importance 

of financial stability in light of the frequent financial crises and the huge reserves of EM  

economies And how to exploit and manage them in order to support their financial stability. 

The study dealt with the concepts of foreign exchange reserves, its main components and 

management methods, and then dealt with the role of sovereign wealth funds, which formed 

from the accumulation of foreign exchange reserves, in addition to the theoretical aspect of 

financial stability and the sources that threaten it. In order to clarify the relationship, Economic 

cycles and then the role of reserves in overcoming external shocks and maintaining financial 

stability, and in order to drop this relationship on the case of Algeria The study dealt with the 

effectiveness of the Fund for the control of resources and foreign exchange reserves in the 

stabilization of money Algerian economy. 

The study found that foreign exchange reserves played an important role in supporting 

financial stability in Algeria, similar to the developing countries (oil countries) and emerging 

despite the weakness of its financial system, during the global crises in the twenty-first century. 

Key words: foreign exchange reserves, international liquidity, financial stability, business 

cycles, external shocks. 
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لي مع انتشار ظاهرة العوالمة والتكامل الما ،شهدت الساحة الاقتصادية الدولية في العقواد الأخيرة تغيرات هامة
لمالي العالمي حيث شهد النظام االخدمات ورأس المال عبر الحدود، و  للاقتصاد العالمي والارتفاع السريع في حركة السلع

 تواسعا تجاوز في وتيرت  التواسع في الاقتصاد الحقيقي، وأصبح نظاما أكثر تعقيدا زادت مع  مخاطر العدوى، ومع درايتنا
ة حدو  الأزمات رقع من وتير ما الأنظمة المالية  استقرار تددإلا أنها في كثير من الاحيان هلعوالمة، ل واانب الاجاابيةلجبا

 مما استواجب أن يكوان الحفاظ على الاستقرار المالي هدقا أساسيا في السياسات الاقتصادية.ختلالات المالية، والا

وتعتبر ظاهرة تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي لدى الكثير من الدول النامية والاقتصادات الناشئة بين داقع 
ا وذلك بخلاف الدول المتقدمة التي تعرف احتياطاته تجاري وتحواطي للحماية من الأزمات ذات دلالات وأثار واسع ،

استقرارا نسبيا كوانها أقرب من أسوااق رأس المال التي تتيح لها الاقتراض بسهوال  وبتكلف  أقل، حيث اعتبر عدد من 
 الدراسات أن الاستقرار المالي يمثل أحد محددات الطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي.

 أولا: السؤال الرريسي

وان الجزائر ليست بمنأى عن هذه المقاربة، خاصة باعتبارها تسعى للاندماج أكثر في النظام الاقتصادي و المالي وك
ت ن الجزائر وعلى غرار العديد من الدول قامتعددة الأوج ، وكما يبدوا جليا قإمن اضطرابات م  العالمي، وما يتضمن

علنا نتساءل جة الفواائض التي حققتها من العواائد النفطية، وهذا جابمراكمة كم معتبر من احتياطيات الصرف الأجنبي، نتي
في كوان إدارة هذه الاحتياطيات من الصرف الأجنبي تفي بتجاوز الصدمات وتدعم الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري، 

 :السسال الرئيسي التاليفي  الدراسة إشكالية حصر يمكن سبق، ما ضواء وعلىالدراسة،  لمعالجت  في هذه قهذا ما سنتطر 

 ارر؟  الجزا في الاستتررار المدالي  دعماحتياطيات الصرف الأجنبي في  استتراتيجيات إدارةتساهم  كيف

 التالية: الأستئلة الفرعيةوتندرج ضمن السسال الرئيسي جملة من 

 ما هي الاستراتيجية المتبعة في إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي؟ -1
الدورات الاقتصادية أثر الصدمات الخارجية على الاستقرار المالي في ظل تراكم كيف تفسر نظرية تباعد  -2

 احتياطيات الصرف الأجنبي؟
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الدور التي لعبت  احتياطيات الصرف الأجنبي في دعم الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائر خلال الفترة  واما ه -3
 ؟ 2000-2017

 ثانيا: فرضيات اليراستة

 ينباحثمجمواعة من الفرضيات التي يسعى التمكننا من صياغة حوال مواضواع البحث  ئلةاسعلى ضواء ما تم طرح  من 
 لاختبارها وهي على النحوا التالي:

في  اتحديد المستواى الأمثل من الاحتياطات المحتفظ بهتشمل  الصرف الأجنبي الاحتياطاتإدارة  استراتيجية -1
 احتياطات الصرف الأجنبي مع مراعاة جانب الخطر. استثمارل الإمكانيات المتواقرة نتيجة ظ

نظرية تباعد الدورات الاقتصادية لا يمكن أن تكوان واقعية في ظل تداعيات وآثار العوالمة الشاملة، قالاستقرار  -2
 ولا تستطيع الاحتياطيات الصمواد في وج  الصدمات الخارجية. ،المالي انعكاس لقواة النظام المالي

الأجنبية في الجزائر لعبت دورا ثانوايا للحفاظ على الاستقرار المالي في ظل وجواد صندوق احتياطيات الصرف  -3
 ضبط الايرادات.

 ثالثا: أهمية اليراستة

من تناولها لأحد أهم المواضواعات الراهنة المطروحة في الدراسات ذات البعد العالمي من طرف  تستمد الدراسة أهميتها 
زمات والمفكرين الاقتصاديين المتخصصين، بالنظر لأهمية الاستقرار المالي في ظل الأ كل من الهيئات الاقتصادية الدولية

 نالمالية المتوااترة، والاحتياطيات الضخمة التي تحوازها بعض البلدان وسبيل استغلالها وادارتها لدعم الاستقرار المالي ما يضم
 ستمرار في مسارها التنمواي.مساحة من الدورة الاقتصادية تسمح لهذه الدول باستغلالها في الا

تياطيات الصرف بين احمن الدراسات العربية القليلة التي عالجت مواضواع العلاقة ا كوانه  فيالدراسة كما تكمن أهمية 
 الأجنبي والاستقرار المالي، وخاصة في جانب تباعد الدورات الاقتصادية.
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 رابعا: أهياف اليراستة

 مجمواعة من الأهداف التي يمكن إجاازها قيما يلي:نسعى من خلال هذا البحث إلى تحقيق 

 لاحتياطيات الصرف الأجنبي ومكوانات ، وإبراز أهمية إدارة هات  الاحتياطيات، واستحدا   تواضيح الإطار العام
 محددة في تحقيق الاهداف. ةصناديق الثروه السيادية لتطبيق استراتيجي

 في  الى الوااقع الاقتصادي خلال الازمات المالية، وتواضيح تفسيراتهمحاولة اسقاط نظرية تباعد الدورات الاقتصادية ع
 الحفاظ على الاستقرار المالي والنموا الاقتصادي خلال الازمة.

 ري.بدعم الاستقرار المالي وتواضيح هات  العلاقة في الاقتصاد الجزائ احتياطيات الصرف الأجنبي ادارة علاقة دراسة 
 خامسا: اليراستات السابرة

 ر المالي:استقر والا مواضواع احتياطيات الصرف الأجنبيسات السابقة التي تناولت راسرد لبعض أهم الد يمايليق

-1990أثر الصيمات الخارجية على فعالية السياستة المدالية دراستة حالة الجزاارر) بعنوااندراستة ستعودي محمي  -1
: تناول قيها الباحث أثار الصدمات 2015الجزائر، 3أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتواراه، جامعة الجزائر(، 2010

الخارجية على قعالية السياسة المالية وإسقاط هذه العلاقة على حالة الاقتصاد الجزائري، وقد تواصلت الدراسة إلى أن 
جعلتنا أمام مفاهيم جديدة قيما يتعلق بنمواذج الروابط الاقتصادية حيث أن الأسوااق الناشئة أو التي  2007أزمة 

ي في طريق النموا وذات قواائض مالية قبل الأزمة وبدل أن تتأثر سلبا بها ساهمت إجاابا في تحقيق الاستقرار المالي ه
للاقتصاد العالمي، لكن الدراسة لم تتطرق إلى صناديق الثروة السيادية كأداة لإدارة تلك الفواائض المالية إذ يرى العديد 

على حجم هذه الاحتياطيات بقدر ما يعتمد على  دحتياطيات لا يعتممن خبراء الاقتصاد أن الاستفادة من الا
الإدارة الذكية لها، حيث تعزز هذه الصناديق من قعالية هذه الفواائض في الحفاظ على الاستقرار المالي المحلي والدولي، 

القدرة  الصناديق لها ذهلمالي قهوهذا ما أثبتت  أزمة الرهن العقاري والأزمة البترولية الأخيرة، أما في أوقات الاستقرار ا
 .لتأثير الإجاابي على الاستقرار المالي من خلال التأثير على أسعار الأصوال الماليةفي ا
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دراستة - ركزاةةلمدمتطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك ابعنواان  بوكردةي عبي الرادر دراسة -2
: حيث اهتمت هذه الدراسة بالجانب الإداري 2016، رسالة دكتواراه، جامعة شلف، الجزائر -حالة بنك الجزاارر

لاحتياطيات الصرف الأجنبي والعناصر المكوانة لها ومصادر تراكمها واستخداماتها، والمستوايات الملائمة منها من 
، بالإضاقة لدور M2النقدي خلال بعض المسشرات والنسب كنسبة الاحتياطي إلى الوااردات ونسبت  إلى الإصدار 

 صناديق الثروة السيادي  في استثمار هات  الاحتياطيات في ظل عائد معقوال وسيوالة عالية ومعدل مخاطرة متدنية.
بالتالي قإن الاختلاف بين مواضواعنا ومواضواع هذه الدراسة أن الباحث في هات  الدراسة لم يتناول الدور التي تلعب  و 

جنبي خلال الأزمات الخارجية وأهميتها في دعم الاستقرار المالي المحلي والعالمي والذي الاحتياطيات من الصرف الأ
 يمثل جواهر دراستنا.

 ا،شمال اقريقي ، مجلة اقتصادياتكفاةة الاحتياطيات اليولية في الاقتصاد الجزاارريبعنواان  زاةري بلراستمدراسة  -3
ت النظري لمستواياانب في هذه الدراسة الجاول الباحث : تن2009العدد السابع، جامعة حسيبة بن بواعلي، الشلف، 
لأهم النظريات الاقتصادية التي تحكم تحديد المستواى الأمثل من  احتياطات الصرف الأجنبي، من خلال التطرق

 والتطرق إلى أسباب تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر، واستخداماتها مع إبراز احتياطات الصرف الأجنبية
 خاصة في جذب الاستثمارات الأجنبية، ليصل الباحث في الأخير إلى إبراز إمكانيات الاستفادة من تهاأهمي

كثير الحجم ب احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر من اجل رقع القدرة الإنتاجية في الاقتصاد، وأن حجمها يفواق
ت الدراسة من تحديد المستواى الأمثل لاحتياطيا، ورغم أهمية هذه الذي يمكن  أن يساهم في استقرار الاقتصادي

الصرف الأجنبي إلا أنها لم تتناول المخاطر التي قد توااج  النظام المالي وكيف يمكن للاحتياطيات أن تدعم الاستقرار 
 المالي في حال حدوثها، وفي هذا الجانب لا تتقاطع هذه الدراسة مع ما جاء في بحثنا.

 ستادستا: أدوات اليراستة

 أهمية إجراء عملية مسح لمختلف المراجع والدراسات ذات الصلة بالمواضواع لما ل  من أثر على تعزيز : ح المكتبيالمس
  قهمنا للمواضواع

 :نظرا لقلة المصادر والمراجع مثل البحث الالكتروني جزءا هاما في الدراسة من خلال الدراسات  البحث الالكتروني
 الهيئات المحلية والدولية.والنشرات الصادرة عن مختلف الإدارات و 
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 اليراستة دستابعا: حيو 

 تشمل حدود دراستنا جانبين، زماني ومكاني.

 ياطيات الصرف الأجنبي احتالبلدان التي تستحواذ على أكبر  بعضبحثنا على دارسة تجارب  الجانب المكاني: سيقتصر
د صدمات قد عتبارها كباقي دول العالم تشه)الصين، المملكة العربية السعوادية...( مع التركيز على حالة الجزائر، با

 من احتياطيات صرف أجنبي. هتسثر على استقرارها المالي في ظل ما تحواز 
 رار المالي العلاقة التي تربط احتياطيات الصرف الأجنبي بالاستقعلى   من خلال رفسنتع انينب الزمالجا نأ ينفي ح

،  الأجنبي فحجم احتياطي الصرفي سن تحزائر لجشهدت قيها ا ترة التيي الفهو ( 2017-2000خلال الفترة )
 ، الصدمة النفطية الحالية(.2007كما شهدت هذه الفترة عدت صدمات )أزمة 

 ثامنا: منهج اليراستة

ي عند لواصفا اعتمدنا المنهج لمرجواةااف دهالأإلى ل والواصوا فرضياتالواختبار صحة  لمطروحةللإجابة على الإشكالية ا
 لمختلف التعاريف والمفاهيم المتعلقة بالمواضواع على مستواى الفصل الاول، كما اعتمدنا على المنهج الواصفي التحليليعرضنا 

عند تناولنا لجانب العلاقة بين احتياطيات الصرف الأجنبي ودعم الاستقرار المالي ضمن الفصل الثاني، اما في الفصل الثالث 
 نا.بحثلبيانات المتعلقة بمواضواع ل ناطريق استقراء وتحليل المنهج الاستقرائي عنعلى  ناعتمدققد ا

 تاستعا: صعوبات اليراستة

 .ندرة المراجع باللغة العربية التي تناولت هذا المواضواع وصعوابة الحصوال على البيانات التي تخص الدراسة 
 .ضيق مدة البحث 

 عاشرا: هيكل اليراستة

 :لثلاثة قصوا البحث إلىذا ه تم تقسيم لمواضواع،بكل جواانب ا لمامقصد الإ

 الإطار النظري والفكري لاحتياطيات الصرف الأجنبيالفصل الأول: 

 تناولنا قي  الإطار النظري لاحتياطيات الصرف الأجنبي كما تطرقنا لإدارة الاحتياطيات ودور الصناديق السيادية في تفعيلها.
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 الاستتررار المدالياحتياطيات الصرف الأجنبي في دعم إدارة فاعلية الفصل الثاني: 

احتياطيات  دارةا يشمل هذا الفصل مفهوام الاستقرار المالي وحددنا من خلال  معالم نظرية تباعد الدورات الاقتصادية وعلاقة
 الصرف بدعم الاستقرار المالي

 الجزااررفي الاستتررار المدالي  دعمالصرف الأجنبي ودورها في  اتإدارة احتياطي الفصل الثالث:

صل الذي يمثل جواهر دراستنا قتطرقنا قي  لواضعية الاستقرار المالي في الجزائر ودور كل من احتياطيات الصرف أما هذا الف
 .وخاتمة تتضمن النتائج والاقتراحات الأجنبي وصندوق ضبط الإيرادات في تحقيق 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

   
 

 

 

 

الإطار النظري والفكري  
 لاحتياطيات الصرف الأجنبي
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 تمهيي: 
راقق مع تزايد والذي ت ،احتياطيات الصرف الأجنبية وإدارتها هتمام في العقواد الأخيرة بمواضواعتزايد الا      

الازمات الاقتصادية ليصبح الاحتفاظ بحجم ملائم من هذه الاحتياطيات عنصر امان، لتفادي الصدمات 
الاقتصادية الداخلية والخارجية، كما أن  يضمن مناخ ملائم للاستثمار، ناهيك عن أثره على استقرار سعر 

ماعي على النهائية على الاستقرار الاقتصادي والمالي والاجتلتنعكس النتيجة  ،الأسعاراستقرار وبالتالي  ،الصرف
 حد سوااء.

ولهذه الأهمية الكبيرة للاحتياطيات الدولية قان ادارتها والمحاقظة عليها وتنميتها من الواظائف الأساسية للبنك      
د تسارع خص عنالمركزي والجهات ذات الصلة، كما ان تراكم هذه الاحتياطيات مكلف للبنواك المركزية وبالأ

التسيير  اليف، من خلالاقع والتكعمليات التراكم، من هنا يتواجب على البنواك المركزية العمل على التواقيق بين المن
 الحسن لها.

كما تعمل الإدارة السليمة للاحتياطيات الأجنبية على زيادة قدرة الاقتصاد على تحمل الصدمات الخارجية،     
 لال:وهذا من خ ات الصرف الأجنبي،يالالمام بمتطلبات كفاءة إدارة احتياط ومن خلال هذا الفصل سنحاول

 المدبحث الأول: عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي

 المدبحث الثاني: إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي

 المدبحث الثالث: الصنادةق السيادةه ودورها في تفعيل إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي
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 المدبحث الأول: عموميات حول احتياطيات الصرف الأجنبي
ة، الاحتياطيات الأجنبييطلق على احتياطيات الصرف الأجنبي عدة تسميات كالاحتياطات الدولية، الاحتياطات      

وقد تعددت المفاهيم التي أعطيت لاحتياطي الصرف الأجنبي،  ،الخارجية، وهذه المصطلحات كلها ذات دلالة واحدة
وذلك نتيجة الاختلاف القائم حوال الأصوال التي يمكن اعتبارها أصوال احتياطية والأصوال الأخرى في النظام النقدي 

 الدولي.

 اليولية واحتياطيات الصرف الأجنبيالمدطلب الأول: السيولة 

إن السيوالة الدولية كمصطلح هي أوسع من مفهوام احتياطيات الصرف الأجنبي، هذه الأخيرة تعتبر جزء من السيوالة     
على احتياطيات  رخلال هذا المطلب نتطرق أولا الى مفهوام السيوال  الدولي  كمفهوام واسع ثَ نتطرق للتركيز أكثو  ،الدولية

 :التاليةوالفرق بينهما من خلال النقاط الصرف الأجنبي  

 أولا: السيولة اليولية وأنواعها

 نتطرق تحت هذا العنواان إلى أبرز مفاهيم السيوال  الدولي  وأنوااعها

 مفهوم السيوله اليوليه -1
 السيوله:صطلح م قاموس أكسفورد الإنجليزاي عرفلقد تعددت التعاريف التي تناول مصطلح السيوالة الدولية حيث   
 1 ".على أنها حالة تملك أشياء ذات قيم  يمكن بسهوال  تحوايلها إلى نقواد حاضره"

مُكوا ِّن من مجمواع المواارد المتاحة للسلطات  قهي 2صنيوق النري اليوليقحسب رؤية أما مصطلح السيوله اليوليه  
لة إلى المواارد وتتراوح هذه السيوالة من المواجوادات المتاحة بسهوا  ،تلبية العجز في ميزان المدقواعات النقدية للبلدان بغرض

التي لا تصبح متاحة إلا بعد مفاوضات واسعة النطاق، وقد تتخذ أشكالًا عديدة: احتياطيات الذهب والعملات 
لاقتراض من ا ت صندوق النقد الدولي أو، تسهيلاالأجنبية، الأصوال الأخرى التي يمكن تعبئتها في حالة الضرورة
ويشمل أيضا من  ،ة الأجنبية أو الحكوامات للاقتراضالمسسسات الدولية الأخرى، مختلف الترتيبات مع البنواك المركزي

                                                           
1 Oxford University, Oxford advanced learner’s dictionary, London, UK, 8th edition, 2010, p.900. 
2 IFM, 1964 ANNUAL REPORT, WASHINGTON, USA, august 10-1964, p.p.25-26. 
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الناحية النظرية العناصر التي لا تخضع بسهوالة للقياس الإحصائي، وقدرة البلاد على الاقتراض في أسوااق المال من بلدان 
 .ت هات  السلطات النقديةل الأخرى في مراكمة أرصدة بعملارغبة الدو ل بالإضاقة ،أخرى

مجمواع الواسائل لدى الدول والتي تمكنها من تغطية رصيد الصفقات  ثلتم 1كما تعرف السيوله اليوليه على أنها:
  التجارية والمالية المعقوادة قيما بينها، وهي عبارة عن:

  من الذهب والعملات الأجنبية.احتياطيات البنواك المركزية 
 .القروض الدولية كتلك التي يمنحها صندوق النقد الدولي بما قيها حقواق السحب الخاصة 
 .التسهيلات المسقتة التي تمنحها البنواك المركزية بعضها لبعض 

كوامة المركزية، لحوتشير السيوالة بالعملات الأجنبية إلى المواارد من النقد الأجنبي التي تملكها السلطات النقدية وا
لتلبية الزيادة المفاجئة في الطلب على النقد الأجنبي وصافي المسحوابات المحددة سلفا أو المحتملة على المواارد بالعملات 

 2الأجنبية نتيجة الطلب على الصرف الأجنبي على المدى القصير والأنشطة خارج الميزانية للسلطات.

 أنواع السيولة اليولية  -2
ي، السيوالة التي تمتلكها السلطات النقدية ملكية مطلقة بالإضاقة إلى العناصر التي تقترضها من العالم الخارجتشتمل على  

 3ويميز صندوق النقد الدولي بين نواعين من السيوال  الدولي :

 د لوهي السيوالة الحاضرة و المواجوادة تحت تصرف السلطات النقدية الرسمية في ب يولية غير المدشروطة:السيولة ال
من  ة، وتشمل في الأساس ما تملك  السلطات النقديما، ويمكن استخدامها بمحض إرادت ، دون قيد أو شرط

الذهب و العملات الأجنبية القابلة للتحوايل، ومجمواع المواارد التي يحق للبلد سحبها بشكل تلقائي غير مشروط من 
 . صندوق النقد الدولي، وفي كثير من الأحيان ائتمان متبادل أو ترتيبات مبادل  

                                                           

، مركز دراسات الواحدة العربية، بيروت، 41، مجلة بحوا  اقتصادي  عربي ، العدد إدارة احتياطيات الصرف وتموةل التنمية في الجزااررزايري بلقاسم،  1 
  .13ص ،2008شتاء  لبنان،

، مخبر 06ة، العدد المجلة الجزائرية للعوالمة والسياسات الاقتصادي ،معاةير نشر بيانات احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المدركزاةةبواكرديد عبد القادر،   2 
 .17ص ،2015، الجزائر، 3العوالمة والسياسات الاقتصادية، جامعة الجزائر

3 IMF, 1964 ANNUAI REPORT,OP-CIT, P.26.  

  :حتاجهات الحصول بصفة مؤقتة على العملات الأجنبية التي قد قابلةتتتيح للأطراف الم (تبادل خطوط الائتمان)الأجل  هي ترتيبات قصيرةالمبادلات 
 لجهةبإستثناء العملة المحلية ل)قابلة للاستخدام بحرية  إذا كانت تنطوي على عملة(لحائزيها)الاحتياطية لحائزها  ويتعين إدراج النقدية في الأصول

 .(الحائزة( لجهات)ا
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 ط قيما عدا السيوال  الدولي  غير المشرو –وتندرج معظم أشكال السيوالة الدولية الأخرى  :السيولة اليولية المدشروطة-
 ضمن الفئة الشرطية، رغم أن درجة المشروطية قد تكوان طفيفة في بعض الحالات.

 ثانيا: احتياطيات الصرف الأجنبي

 الاحتياطيات الدولية،الاحتياطيات الخارجية،  :عدة منهاتسمى احتياطات الصرف الاجنبي بمسميات 
 ، أو الأصوال الاحتياطية.1الاحتياطيات الأجنبية

 مفهوم احتياطيات الصرف الأجنبي: -1
 تعددت التعاريف التي تطرقت لمفهوام احتياطيات الصرف الأجنبي  نذكر منها: 

احتياطيات الصرف الأجنبي على أنها تشتمل على الذهب وأصوال البنك المركزي  البنك المدركزاي البلغارييرى 
 2الأخرى التي تأتي بالكامل تحت سيطرت ، ويسهل تداولها في الأسوااق المالية الدولية.

أن احتياطيات الصرف الأجنبي  هي أصوال خارجية تسيطر عليها السلطة قيرى  المدركزاي الكولومبيأما البنك 
 لد، والتي جاب أن تتواقر على شرطين هما: أولا: أن تكوان هذه الأصوال تحت السيطرة المباشرة والفعلية للسلطةالنقدية للب

النقدية. ثانيا: جاب أن يكوان متاحا للاستخدام الفواري. ويمكن اعتبار كل من الذهب والواضع الاحتياطي للبلد في 
جنبية، مثل النقدية أو الوادائع أو السندات، أصوالا بالعملات الأ لمقوام ( والأصوال اIMFصندوق النقد الدولي )

 3احتياطية.

رف الأصوال الخارجية المتاحة تحت تصاحتياطيات الصرف الأجنبي على أنها  صنيوق النري اليولييعرف و 
السلطات النقدية والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات ميزان المدقواعات التموايلية، أو التدخل في أسوااق الصرف للتأثير 
على سعر صرف العملة، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصلة )كالمحاقظة على الثقة في العملة المحلية وتشكيل أساس 

  في الاقتراض الخارجي(، ولابد تكوان أن تكوان الأصوال الاحتياطية أصوالا بالعملة الأجنبي  وأصوال مواجوادة يُستند إلي

                                                           

، جامعة شلف، رسالة دكتواراه ،متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةة )دراستة حالة بنك الجزاارر(بواكرديد عبد القادر،  1 
 .5، ص2016-2015الجزائر، السن  الجامعية: 

2 Tsvetan Manchev, INTERNATIONAL FOREIGN EXCHANGE RESERVES, BULGARIAN NATIONAL 

BANK, 2009, p.19. 
3 CENTRAL BANK OF COLOMBIA, foreign reserve management, Bogota, Colombia, March 2009, p.11. 
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بالفعل ويستبعد منها الأصوال المحتملة، ويستند مفهوام الأصوال الاحتياطية إلى مفهوام السيطرة وإتاحة الاستخدام بالنسبة 
  1للسلطات النقدية.

ا: تلك الأصوال الخارجية التي تكوان متاح  وتحت تصرف السلطات النقدية أنه أحمي شفيق الشاذليويعرقها 
لاستخدامها في التموايل المباشر لاختلالات المدقواعات والتنظيم غير المباشر لكميات هذه الاختلالات من خلال 

    2التدخل في أسواق الصرف للحفاظ على استقرار سعر صرف العملة المحلي ، أو لأغراض أخرى.

تلك الأصول  هيل التعريفات السابقة يتبين لنا أن هناك توااقق على أن احتياطات الصرف الأجنبي: من خلا
 الأجنبية المدملوكة والمدتاحة والخاضعة لسيطرة السلطات النريةة، ةستعان بها لإحياث التوازن في ميزاان المديفوعات،

 لك من الأغراض ذات الصلة.أو التيخل في أستواق الصرف للتأثير على ستعر صرف العملة، أو غير ذ

 3ومفهوم السيولة اليولية أوستع من مفهوم الاحتياطيات اليولية في ثلاث نواحي هي:

   تكوان الأصوال الاحتياطية ققط في حوازة السلطات النقدية بينما السيوالة الدولية هي النقد الأجنبي التي تمتلك
 ليست ققط تحت تصرف السلطة النقدية.السلطات النقدية والحكوامة المركزية وغيرها، أي أنها 

  أن الأصوال الاحتياطية لدى السلطات النقدية تمثل مطالبات على غير المقيمين ققط، أما السيوالة الدولية قتشمل
 المطالبات على المقيمين وغير المقيمين في الدولة.

  التدققات  الدولية قان  يشمل كاقةيستند مفهوام الأصوال الاحتياطية في إطار المواازنة العامة أما مفهوام السيوالة
 سلطاتلمواازنة العموامية للمن العملات الأجنبية التي تنجم عن ممارسة الأنشطة الاقتصادية المختلفة خارج ا

 النقدية. 
 

                                                           

 .111، ص 2009واشنطن، الوا م أ، الطبعة السادسة، ، دليل ميزاان المديفوعات ووضع الاستتثمار اليوليصندوق النقد الدولي،  1 
ظبي، الإمارات، ، صندوق النقد العربي، أبوا و الأجنبية( العربيةطرق تكوةن وإدارة الاحتياطيات الأجنبيه)تجارب بعض اليول أحمد شفيق الشاذلي،  2 

 . 1، ص2014
وازيع، عمان، بعة الأولى، دار صفاء للنشر والت، الطالاقتصادةة والمداليةالسيولة اليولية في ظل الأزمات عبد الكريم شنجار، عبد الهادي رحيم العوادي،  3 

 .22-21ص .الأردن، ص
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 المدطلب الثاني: خصارص وشروط اعتبار الأصل احتياطي صرف أجنبي

صرف أجنبي يخضع لعدة معايير وشروط تميزه عن باقي الأصوال الأخرى، وقيما يأتي  كاحتياطيالأصل   اعتبارإن 
 نتعرض لأهم هذه الاعتبارات.

 أولا: معاةير احتياطيات الصرف الأجنبي

 :1من خلال ما سبق ولكي تكوان الأصوال مسهلة لتصنيفها تحت الأصوال الاحتياطية، جاب أن تكوان

، لا بد أن تكوان الأصوال وققا لمفهوام الإقامةعالية النراء:  مطالبة على غير مريمين أو ستبارك ذهب .1
الاحتياطية عدا سبائك الذهب، مطالبات على غير المقيمين، وعلى العكس من ذلك نجد مطالبات السلطات بالعملة 

، مع أن المطالبة بالعملة 2الأجنبي  على المقيمين بما في ذلك المطالبات على البنواك المقيمة ليست بمثابة أصوال احتياطية
الأجنبي  على البنواك المقيمة يمكن أن تكوان تحت تصرف السلطات النقدية ويمكن تعبئتها بسهوال  لتلبية الطلب على 

 النقد الأجنبي. 
لتي ا على وج  العموام، يمكن ققط تبوايب المطالبات الخارجية3مملوكة للسلطات النريةة أو تحت ستيطرتها:  .2

واجب  إن الملكية ليست هي الظرف الواحيد الذي تمنح بمق وبالرغم من ذلك، ،لنقدية كأصوال احتياطيةتملكها السلطات ا
في الاقتصاد المبلغ لها حق الملكية  )السلطات النقدية ىعد)سسسية الحالات التي تكوان قيها وحدات م قفي، السيطرة

دها السلطات تحد ولا يمكنها إجراء معاملات في هذه الأصوال إلا بالشروط التي ،الأجنبية في أصوال خارجية بالعملة
للسلطات  ليةتعتبر أصوالا احتياطية لأنها تحت السيطرة المباشرة والفع إن هذه الأصوال(، قبموااققتها الصريحة أو )النقدية 
 :ل الاحتياطيةضمن الأصوا  الأصوال وقيما يلي الظروف التي يتعين استيفائها لاحتساب ،النقدية
  ألا يكوان بواسع الكيان المقيم إجراء معاملات في تلك المطالبات مع غير مقيمين إلا بالشروط التي تحددها السلطات

 النقدية أو بموااققتها الصريحة.
                                                           

، 2013اشنطن، الوا م أ،و ، لإعياد نموذج قياستي للبيانات التوجيهيةالأجنبيه المدبادئ  بالعملة السيولةو الاحتياطات اليوليه صندوق النقد الدولي،  1 
 .69ص 

     أنظر: دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي الصادر عن صندوق النقد الدولي، الطبعة  بشكل أوسع الإقامةمفهوم شرح للاطلاع على
 .79-70ص ص  ،السادسة

 .69نفس المرجع، ص 2 

 .112ص مرجع سابق، ،دليل ميزاان المديفوعات ووضع الاستتثمار اليوليصندوق النقد الدولي،  3 
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  أن يحق للسلطات بمقتضى طلب منها استخدام هذه المطالبات المستحقة على غير المقيمين لتلبية احتياجات تموايل
 المدقواعات وغير ذلك من الأغراض ذات الصلة.ميزان 

 صفة الواكالة الممنواحة للكيان  أن يكوان هناك قانوان مسبق أو غير ذلك من الترتيبات التعاقدية الملزمة بما يسكد أن
 المقيم قعلية وصادقة النواايا.

لأصوال ا لا بد أن تكوانمتاحة بسهولة بصورة غير مشروطة إلى أقصى حي ممكن )أي أن تكون ستارله(:  .3
 حيث يمكن سائلا، ويكوان الأصل الاحتياطي ،حد ممكن غير مشروطة إلى أقصى الاحتياطية متاحة بسهوالة بصوارة

ير في قيمة الأصل من التكلفة وفي أقل وقت ممكن، وبدون التأث بالحد الأدنى (نقدا)وبيع  وتصفيت  بالنقد الأجنبي ه ؤ شرا
وراق تداول، كالأتحت الطلب، والأصوال القابلة لل غير القابلة للتداول، كالوادائعويشير هذا المفهوام إلى الأصوال داع،  بغير

ستخدام الأصل كضمان مواال باالأ بائعوان ومشترون لديهم الرغبة في تداولها. ولا تكفي إمكانية تواقير لهاو المالية المتاح 
ومدرجة في الأصوال  سائلة قهناك بعض الوادائع والقروض يمكن أن تكوان ،احتياطيا إضافي لتجعل من الأصل أصلا

 1للتداول. الاحتياطية، رغم أنها ليست بالضرورة قابلة
 محررة وتتم تسوةتها بالعملة الأجنبية قابلة للتحوةل وقابلة للاستتخيام بحرةة في تسوةة المدعاملات اليولية: .4

 بية احتياجاتبالعملة الأجنبية نظرا لأن الغرض منها يتمثل في تل وتتم تسوايتهالا بد أن تكوان الأصوال الاحتياطية مقوامة 
إضاقة إلى ذلك حتى و لعملة المحددة في العقد، ا ن ويتم تعريف التقوايم بأ ،صرفتموايل ميزان المدقواعات ودعم أسعار ال

ي عملات قابلة أ أجنبية قابلة للتحوايل،لا بد أن تكوان مقوامة وتتم تسوايتها بعملات  سائلة، تكوان الأصوال الاحتياطية
 واقضاقة إلى ذلك، من الجائز أن تكوان الأصوال المقوامة بالذهب وحقإو  للاستخدام بحرية في تسوايات المعاملات الدولية.

 2س هلة لاعتبارها أصوالا احتياطية.السحب الخاصة م
لة الية حتى تكوان متاحة بسهوا ع وينبغي أن تكوان الأصوال الاحتياطية عمواما ذات جوادةذات جودة عالية:  .5

 3سة.لمعاكا ميزان المدقواعات وغير ذلك من الأغراض ذات الصلة في الظروف للسلطات لتلبية احتياجات تموايل
 

                                                           
 .113-112، ص.ص سابق مرجع ،ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدوليدليل صندوق النقد الدولي،  1 

 .113نفس المرجع، ص 2 

 نفس المرجع، نفس الصفحة. 3 
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 من احتياطيات الصرف الأجنبيثانيا: معالجة إمكانية اعتبار صنادةق الثروه السيادةة ض

حيث تنشئها بعض الحكوامات   العقواد الأخيره الماضية،عرقت ظاهرة صناديق الثروه السيادي  رواجا كبير خلال  
كصناديق حكوامية لأغراض الاقتصاد الكلي، وتحتفظ هذه الصناديق بالأصوال أو تتوالى تواظيفها أو إدارتها لتحقيق 

 أهداف مالية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثمارية تتضمن الاستثمار في الأصوال المالية الأجنبية.

صناديق في العادة معتمدة على قواائض ميزان المدقواعات أو عمليات النقد الأجنبي الرسمية، أو عواائد وتنشأ هذه ال 
الخصخصة، أو قواائض المالية العامة، أو الإيرادات المتحققة من الصادرات السلعية، أو كل هذه المواارد مجتمعة، ويسدي 

الخارجية المحتفظ بها في الصندوق كأصوال صندوق حكوامي ذي غرض خاص لإثارة مسألة إدراج الأصوال  إنشاء
 2، ومن أهم العواامل المحددة لذلك مايلي:1الاحتياطية من عدم 

  من الأصوال ض بسهوالة قلا تدرج قواانين أو عواائق تحوال دون إتاحة هذه الأصوال للسلطات النقديةإذا كانت هناك
 الاحتياطية.

  زي الحكوامي ذي الغرض الخاص مقيدة في دقاتر البنك المركإذا كانت الأصوال الخارجية المحتفظ بها في الصندوق
أو جهة تابعة للحكوامة المركزية، بما يسمح للسلطات النقدية السيطرة على كيفية التصرف في الأمواال، عندئذ 

 شريطة استيفاء كاقة المعايير التي تجعلها أصوالا احتياطية(. (يكوان الاقتراض أن هذه الاصوال هي أصوال احتياطية
 هدف احتياطات الصرف الأجنبي هوا تموايل العجز المسقت في ميزان المدقواعات، لذا قان الاستثمار في الآجال  إن

الطوايلة وفي أصوال اقل سيوالة يمنع صناديق الثروة السيادية من دعم ميزان المدقواعات بالسيوالة في أوقات الأزمات، 
اجة سيادية لأغراض ميزان المدقواعات أوقات الحقبعض الدول أنشئت ترتيبات تمكن من دعم صناديق الثروة ال

 وهكذا تكوان مسهل  كاحتياطي.
 
 
 

                                                           
 .113نفس المرجع، ص 1 

ص .الذكر، صمرجع سابق ، متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية )دراسة حالة بنك الجزائر (بوكرديد عبد القادر،  2 

11-12. 



 الإطار النظري والفكري لاحتياطيات الصرف الأجنبي ل:الفصل الأو 

 16   
 

 المدطلب الثالث: مكونات احتياطيات الصرف الأجنبي
تتكوان احتياطيات الصرف الأجنبي  من: الذهب النقدي، وحيازات حقواق السحب الخاصة، ومركز الاحتياطي 

والأوراق المالية )بما في ذلك سندات الدين وأسهم رأس المال(، والمشتقات في صندوق النقد الدولي، والعملة والوادائع، 
 1.المالية، والمطالبات الأخرى )القروض والأدوات المالية الأخرى(

 الذهب النريي أولا:

هوا الذهب التي تمتلك  السلطات النقدية أو أطراف أخرى خاضعة للسيطرة الفعلية للسلطات النقدية، وتحتفظ ب   
جزءا في الألف  995احتياطية ويتكوان من سبائك الذهب والقواالب والسبائك التي تصل نسبة نقائها إلى  كأصوال

 2على الأقل، وسبائك الذهب في حسابات الذهب المخصصة لدى غير المقيمين التي تعطي حق المطالبة بتسليم الذهب.

ي حيث أن هذا هوا الاستخدام التقليدوتحفظ الاحتياطيات في بعض الأحيان كداعم رسمي للعملة المحلية،  
للاحتياطيات، وخاصة احتياطيات الذهب، حيث كان هذا الاستخدام للاحتياطيات في أوج قوات  بمقتضى المعيار 
الذهبي، ولقد استمر الذهب في لعب هذا الدور بعد الحرب العالمية الثانية في ظل نظام بريتوان وودز، لكن بعد انهيار 

، 3أقل شيواعا، ولكن دوره لم يختف تماما وإن تضائل في بعض الأحيان كاحتياطيحتفاظ بالذهب  هذا النظام صار الا
ذهبي في العالم حيث كان ثابت عبر السنواات  احتياطيالوا.م.أ تمتلك أكبر ( أدناه ق1-1ما يظهر في الجدول )وك
في نهاية الرباعي الرابع مليوان دولار  337595.11 ـقيمت  ل لما يصطن أي  8133.5( بما يفواق 2015-2017)

من احتياطي الذهب العالمي، ثَ تأتي كل من ألمانيا، إيطاليا، قرنسا، الصين  %25يفواق  وهوا ما 2017لسنة 
طن ، على التواالي، أما الجزائر قتحتل  1842.6طن،  2436طن،  2451.8طن،  3451.8باحتياطيات تفواق: 

 طن. 173.6ة و لبنان باحتياطي يفواق عربيا بعد كل من السعوادي 3عالميا و  22المركز 

                                                           
، 2009-2008 السنة الجامعية جامعة بن يواسف بن خدة، الجزائر، رسالة ماجستير، ،استتراتجية تسيير احتياطات الصرف في الجزااررمباني محمد،  1

  .61ص
 .113مرجع سابق الذكر، ص دليل ميزان المدفوعات،صندوق النقد الدولي،  2 

3 John Nugée, Foreign exchange reserves management, Centre for Central Banking Studies, BANK OF 

ENGLAND, P.7. 
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كان الذهب بالنسبة للعديد من الدول يمثل الأصل الرئيسي أو حتى الواحيد أحيانا في الاحتياطيات، أما   ولقد

 1:التاليكالأسباب التقليدية للاحتفاظ بالذهب قكانت  

 كثير في  في حالات الطواارئ، وفي الماضي النظر إلى الذهب على أن  الأصل المطلق الذي يمكن الاحتفاظ ب 
 باهض الثمن في أوقات عدم الاستقرار المالي أو عدم اليقين.من الأحيان كان 

  يمثل مخزن أساسي للقيمة، حيث احتفظ الذهب تقليديًا بقيمت  مقابل التضخم وكان مقبوالًا دائماً كواسيلة
 للتبادل بين البلدان.

  إذ لا يمكن تجميده أو رقض .عدم وجواد مخاطرة في السداد 
 عم النهائي للأمواال الوارقية المحلية.النقدي الدولي باعتباره الددور الذهب التاريخي في النظام ا  

 

                                                           
1 John Nugée, OP-CIT, P.15. 

 ) الوحدة: طن(  2017-2015دوله حول العالم خلال  22(: أهم احتياطيات الذهب ل 1-1الجدول)

 ,Quarterly times series on World Official Gold Reserves since 2000World Gold Council, Source: 

,https://www.gold.org/download/file/4729/quarterly_gold_and_fx_reserves_q4_2017.xlsx 8th Published

September 2017,  :17:11على  2018-4-1تم الاطلاع بتاريخ 

https://www.gold.org/download/file/4729/quarterly_gold_and_fx_reserves_q4_2017.xlsx
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 (: SDRحروق السحب الخاصة ) ثانيا:

هوا أصل احتياطي دولي استحدث  صندوق   Special Drawing Right (SDR)حق السحب الخاص 
،  2016وبحلوال مارس  عضاء،لأليصبح مكملا للاحتياطيات الرسمية الخاصة بالبلدان ا 1969النقد الدولي في عام 

ي( مليار دولار أمريك285مليار وحدة حقواق سحب خاصة )ما يعادل حواالي  204,1كان قد تم استحدا  
 لحر،العملات القابلة للاستخدام ا دلة حقواق السحب الخاصة بأي منويمكن مبا الأعضاء،وتوازيعها على البلدان 

، وهي اليواان الصيني، والدولار الأمريكي –ئيسية وتتحدد قيمة حق السحب الخاص وقق سلة من خمس عملات ر 
، وتحدد أوزان هذه العملات في هذه 1 2016أكتوابر  1اعتبارا من -واليوارو، والين الياباني، والجني  الاسترليني 

 2السلة حسب المعادلة التالية:

𝜔𝑖 = 0.5 × (
𝑋𝑖
𝑋
) + 0.5 × [

1

3
.
𝑅𝑖
𝑅
+
1

3
.
𝐹𝑋𝑖
𝐹𝑋

+
1

3
.
(𝐼𝐵𝐿𝑖 + 𝐼𝐷𝑆𝑖)

(𝐼𝐵𝐿 + 𝐼𝐷𝑆)
] 

  أن: حيث

X  ، صادرات السلع والخدمات وايرادات القروض :R  ،رصيد الاحتياطيات :FX  حصة العملة من القيمة :
: حصة العملة من القيمة الإجمالية من الائتمانات المصرقية  IBLالإجمالية لدوران العملات الأجنبية في السواق، 

 : حصة العملة من سندات الدين الدولية. IDS الدولية، 

، و %30.93، و %41.73وتبلغ أوزان الدولار الأمريكي واليوارو واليواان الصيني والين الياباني والجني  الاسترليني 
على التواالي. وتم استخدام هذه الأوزان لتحديد مقدار ما تتضمن  سلة تقييم  %8.09، و %8.33، و 10.92%

وستظل  ،2016أكتوابر  1التي بدأ العمل بها في  ، من كل عملة من العملات الخمس حقواق السحب الخاصة الجديدة
 3مقادير هذه العملات الجديدة ثابتة على مدار قترة التقييم القادمة التي تغطي خمس سنواات

                                                           
  .1، ص2016أكتوابر صحيفة وقائع، ،حق السحب الخاص، صندوق النقد الدولي1

2 International Monetary Fund, Special Drawing Rights, IFM Financial Operations, Third Edition, Washington 

D.C, 2016, P.97. 

 .2مرجع سابق، ص ،حق السحب الخاصصندوق النقد الدولي،  3 
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جاواز للصندوق بمواجب اتفاقية تأسيس  )المادة الخامسة عشرة، القسم الأول، والمادة الثامنة عشرة( أن يوازع 
على البلدان الأعضاء بالتناسب مع حصص عضوايتها في الصندوق )انظر مخصصات من حقواق السحب الخاصة 

 احتياطي دولي دون تكلفة أو شروط.( أدناه(، ويتيح هذا التوازيع حصوال كل بلد عضوا على أصل 2-1الجدول )

لاحقا في  اوتتسم آلية حقواق السحب الخاصة بالتموايل الذاتي حيث تفرض رسواما على التوازيعات يتم استخدامه
ة حقواق السحب الخاص زةحيالم يستخدم بلد عضوا أيا من  إذاحقواق السحب الخاصة، و  زةحياسداد الفائدة على 
جاوزت دت حقواق السحب الخاصة لدى البلد العضوا قتاز  ، أما إذا تئدة المتلقاح الرسوام مساوية للفاالمخصصة ل ، تصب

ن هذا المخصص زت  أقل موبالعكس، إذا كانت حيا ،قعلية على المقدار الزائد المقدار المخصص ل ، قإن  يكتسب قواائد
 قيصبح علي  دقع قواائد على مقدار النقص.

 

 ثالثا: وضعية الاحتياطي ليى صنيوق النري اليولي 

 وتتمثل في مجمواع شريحة الاحتياطي بالإضاقة إلى المديوانية على لصندوق

 (: مخصصات وحيازات حروق السحب الخاصة لبعض اليول الأعضاء في صنيوق النري اليولي 2-1الجيول)

Source: SDR Allocations and Holdings March 31International Monetary Fund, /, 2018

, 31-03-https://www.imf.org/external/np/fin/tad/extsdr2.aspx?date1key=2018 تاريخ

 .18:15على الساعة  ,07/04/2017الاطلاع:

https://www.imf.org/external/np/fin/tad/extsdr2.aspx?date1key=2018-03-31
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 ى: مراكز شريحة الاحتياطي لدى الصندوق هي مطالبات سائلة مستحقة للبلدان الأعضاء عل/شريحة الاحتياطي1
الصندوق وهي لا تنشأ ققط من مدقواعات الأصوال الاحتياطية مقابل حصص الاكتتاب في رأسمال الصندوق، ولكنها 
تنشأ أيضا من مبيعات الصندوق من عملات البلدان الأعضاء لتلبية الطلب على استخدام مواارد الصندوق من بلدان 

)إعادة شراء( مواارد صندوق النقد الدولي بهذه العملات أعضاء أخرى في حاجة لتموايل مواازين مدقواعاتها، ويسدي سداد 
 1إلى خفض الاستحقاقات السائلة للبلدان الأعضاء التي تم تواقير عملاتها لأعضاء آخرين.

للبلد العضوا،  تكوان متاحة بسهوالة/ المديةونية على الصنيوق )بموجب اتفاقية اقتراض( في "حساب المدوارد العامة" 2
الجديدة  بمواجب "الاتفاقات العامة للاقتراض" و"الاتفاقات المدريم من البلي المدبُل ِّغ إلى الصنيوقالإقراض بما في ذلك 
 2بحقواق السحب الخاصة تعُتبر مطالبات بالعملة الأجنبية. والمطالبات على الصندوق المحررة، للاقتراض"

 الاحتياطيات بالعملات الأجنبيه  رابعا:

( 4-1اليوارو أهم عملتين مكوانتين للاحتياطيات النقدية الأجنبي  )انظر الجدول )و ويعتبر كل من الدولار الأمريكي  
أدناه(، وتدُرج تحت قئة الاحتياطيات بالعملة الأجنبية كل من الأوراق المالية، والعملة والوادائع، وذلك حسب النمواذج 

 القياسي الذي قدم  صندوق النقد الدولي.

                                                           

 .18ص ،رجع سابقمت، لإعياد نموذج قياستي للبيانا التوجيهيةالأجنبيه المدبادئ  بالعملة السيولةو الاحتياطات اليوليه صندوق النقد الدولي،  1 

   .نفس المرجع، نفس الصفحة 2

 وضعية شريحة الاحتياطي لبعض الدول ) بوحدات السحب الخاصة( (:3-1)الجدول

، تاريخ الإطلاع: https://www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspxالمصدر: صندوق النقد الدولي، 

 .17:48على الساعة: 08/04/2018

https://www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspx
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ينبغي أن تشمل الأوراق المالية حقواق الملكية وسندات الدين التي تتمتع بدرجة عالية من السيوالة  / الأوراق المدالية:1

وقابلية التداول، وكذلك الأوراق المالية طوايلة الأجل التي تتمتع بالسيوالة وقابلية التداول )كسندات الخزانة الأمريكية 
م استبعاد الأوراق المالية غير المدرجة في البوارصة للتداول سنة(. ومن حيث المبدأ، يت 30ذات أجل الاستحقاق البالغ 

 1العام، ما لم تعتبر متمتعة بسيوالة كاقية تسهلها لأن تكوان أصوالا احتياطية.

المقصواد بالوادائع هنا هوا الوادائع المتاحة عند الطلب، وتمشيا مع مفهوام السيوالة، يقصد / مجموع العملة والودارع: 2
ويمكن أن يندرج ضمن هذا المفهوام الوادائع لأجل القابلة للاسترداد عند  ،م الوادائع تحت الطلبدائع بواج  عابهذه الوا 

الطلب أو خلال مهلة وجيزة للغاية دون تأثير يذكر على قيمة الواديعة، والوادائع المتضمنة في الأصوال الاحتياطية هي 
قية والمعدنية بنواك أخرى، وتتكوان العملة من النقواد الوار الوادائع لدى البنواك المركزية الأجنبية، وبنك التسوايات الدولية، و 

 2المتداولة من العملات الأجنبية والمستخدمة عمواما لأداء مدقواعات.

                                                           
 .15نفس المرجع السابق، ص 1
 .18نفس المرجع، ص 2

للاحتياطيات النقدية الاجنبية العالمية )مقومه بملايين الدولارات (: العملات المكونة 4-1الجدول)

 الأمريكيه(

, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)Source:IMF, 

, 18:00 :1175http://data.imf.org/regular.aspx?key=4تم الاطلاع بتاريخ : 7/4/2018على  

http://data.imf.org/regular.aspx?key=41175%20
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 خامسا: الأصول الاحتياطية الأخرى

وتشمل جميع الأصوال الأجنبية السائلة المتاحة تحت تصرف السلطات النقدية التي لم تدرج مع الفئات الأخرى وتشمل 
 1يلي:ما 

  ،صافي قيمة مراكز المشتقات المالية المحدد حسب سعر السواق )عقواد آجلة، مستقبليات العملة، مبادلة العملة
الخيارات( مع غير المقمين، إذا كانت المنتجات المشتقة المعنية ذات صلة بإدارة الأصوال الاحتياطية، وتشكل جزءا 

لأصوال عالية وجاب أن تكوان هذه ا ،الفعلية للسلطات النقديةالسيطرة لا يتجزأ من تقييم تلك الأصوال، وتحت 
 السيوالة ومحررة وتتم تسوايتها بالعملة الأجنبية

  القروض قصيرة الأجل بالعملة الأجنبية القابلة للاسترداد عند الطلب التي تقدمها السلطات النقدية إلى كيانات
 مصرقية غير مقيمة.

 بية انية التي يديرها صندوق النقد الدولي والمتاحة تحت التصرف لتلالقروض طوايلة الأجل للحسابات الاستئم
 احتياجات تموايل ميزان المدقواعات.

 .الأصوال المالية الأخرى غير المدرجة في مواضع آخر ولكنها أصوال بالعملة الأجنبية متاحة للاستخدام الفواري 
 طات النقدية عند الطلبالأصوال محل معاملات إعادة الشراء السائلة والمتاحة تحت تصرف السل 

 

 المدطلب الرابع: أهمية وأهياف حيازة احتياطات الصرف الأجنبي 

على الرغم من احتفاظ جميع البلدان تقريبًا باحتياطي الصرف الأجنبي، إلا أن أسباب ذلك تختلف من بلد لأخر، 
فظ بالاحتياطيات التي لماذا تحتققبل وضع سياسة استراتيجية للاحتياطيات، يتعين على السلطات أن تحدد بالضبط 

 حيازة احتياطيات الصرف الأجنبي. لديها، وهكذا نكوان بصدد التطرق لأهم دواقع

                                                           
 .20-19نفس المرجع، ص.ص  1
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ة لا خلاف بين المتخصصين حوال ضرورة تكواين الاحتياطيات الدولي الأجنبي:أولا: وظارف احتياطيات الصرف 
يث تنص النظرية والمالي، ح تحقيق الاستقرار الاقتصاديلا في عند المستوايات الآمنة والملائمة والتي تلعب دورا قعا

 1الاقتصادية على أن الدول تهدف بشكل عام من بناء احتياطاتها الأجنبية إلى مايلي:

 ير المتواقعة والظرقية في المدقواعات الدوليةغ من الاختلالات التخفيف . 
  الخارجية بالعملات الأجنبية. التوازن في ميزاان المديفوعات والإةفاء بالتزاامات اليةونضمان 
  الحد من التأثر بالعواامل الخارجية من خلالو  ،خط دفاع مهم للصمود أمام الهزاات الاقتصادةة والمداليةتمثل 

 الحفاظ على السيوالة بالعملة الأجنبية لاستيعاب الصدمات في أوقات الأزمات.
 جواد أو كفاية تلك و في حالة عدم  ير المدرغوبةتجنيب اليولة انتهاج بعض السياستات الاقتصادةة والاجتماعية غ

 كاتباع سياس  تقشفي  وما يصاحبها من تداعيات(الاحتياطيات )
 واستخدامها كأحد أدوات السياس  النقدية، إذ قد تلجأ بعض الدول  الحيلولة دون تيهور ستعر صرف العملة

ة في السواق لية، من خلال عرض العملة المحليلاستخدام أسوااق العملات الأجنبية للتأثير على السياسة النقدية المح
 أو شرائها مقابل العملات الأجنبية، مما يسثر على تواازن سواق المال المحلي ومعدلات الفائدة المحلية.

   اطيات، . وهوا استخدام التقليدي للاحتيكياعم رسمي للعملة المحليةتحفظ الاحتياطيات في بعض الأحيان
  الذهب.حتياطيات لاوخاصة بالنسبة 

 قواجواد كمية كاقية من الاحتياطيات الأجنبية يسهل الواصوال إلى أسوااق رأس المال الدولية لكل  عامل ثرة لليارنين
مستواى  من الحكوامة والقطاع الخاص، لأن وكالات التصنيف الائتماني والمقرضين الأجانب يأخذون في الاعتبار

ة من اد للمدينين المحليين، وبالتالي قإن وجواد كمية كاقيالاحتياطي الأجنبي للبلد عند الحكم على قدرة السد
 2الاحتياطيات الأجنبية يقلل من مخاطر الائتمان أو السيوالة المحتملة للقروض الأجنبية.

 :بي من جنلأايتم الاحتفاظ بالاحتياطيات لتموايل الطلب على عمليات الصرف  تلبية احتياجات المدعاملات
التي  يعتبر هامشي في الاقتصاديات المتقدمة و الاقتصاديات تحين أن داقع المعاملا القطاعين العام والخاص ،في

                                                           

، 11ديد، العدد:مجلة الاقتصاد الج ،أثر ممارستات الإفصاح عن الاحتياطات الأجنبية على شفافية السياستات النريةة والمدالية، قاطمة الزهراءخبازي  1 
 .320، الجزائر، ص جامعة خميس مليانة

2 CENTRAL BANK OF COLOMBIA, OP-CIT, p12. 
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لها إمكانية الواصوال إلى الأسوااق الدولية، ولكن من المرجح أن يكوان أكثر أهمية في البلدان النامية، نظرا لمحدودية 
نسبة  ق، كبيرة على الصرفالرقابة الو ،الواصوال إلى أسوااق رؤوس الأمواال الدولية ومواسمية إيرادات النقد الأجنبي 

ن الاقتراض ، قفي مثل هذه الحالات يكوا بنك المركزي كبيرة من معاملات الصرف الأجنبي يتم تواجيهها من خلال ال
  1أكثر تكلفة من الاعتماد على الاحتياطات.

 :مخزن للقيمة لتراكم الثروة ك  ترُاكم بعض البنواك المركزية الثروة وتستخدمها في محفظة احتياطي خارجية تنوةع الثروة
شريحة السيوالة طي إلى حتياالامحفظة  قسملمركزية ت، إن مثل هذه البنواك الأغراض الاستهلاك في المستقبل ،ضةالفائ

شريحة الثروة التي تشمل الأوراق المالية الطوايلة المدى مثل السندات والأسهم وتدار بمعيار مختلف عن محفظة و 
 2العائد.م ذا تعظكالسيوالة وه

حتياطات من أهم متطلبات كفاءة إدارة ا: ه بين تحرق أهياف وتكلفة الحيازةثانيا: احتياطيات الصرف الأجنبي
اقل من  اتهاحتياطاالصرف الأجنبي أن يكوان لمدراء البنواك المركزية تقديرا لما يعتبر مستواى ملائما، قإذا كان مستواى 

طلواب أكبر من المستواى الم تهااأما إذا كان مستواى احتياط ،للصدماتا دهستواى الكافي المطلواب عرضت اقتصاالم
الفرص( البديلة للمواارد التي تتيحها هذه الاحتياطيات،  تتمثل في التضحية بالاستخدامات )أوقيوااج  البلد تكاليف 

وحتى تكوان  ات،من هنا وجب أن تحرص إدارة البنك المركزي على المعادلة بين تكاليف ومناقع حيازة هذه الاحتياط
، قلابد أن يكوان هناك تعادل بين التكلفة والعائد حتى يمكن تقدير إدارة احتياطات الصرف الأجنبي إدارة سليمة

 3للاحتياطيات، قيجب أن يتواقر تعادل بين حجم المناقع المتواقعة وبين التكلفة بحيث: المستواى الأمثل

  الاحتياطيات: قيكوان هناك حالة إقراط في هذه الاحتياطياتإذا كانت المناقع المتواقعة اقل من تكلفة هذه 
(Excess Reserve)  

  إذا كانت المناقع المتواقعة أكبر من كلفة هذه الاحتياطيات: قيكوان مستواى تلك الاحتياطيات أقل من الفرصة
 (Deficit ) المتاحة.

 الواضع الأمثل) (Optimal دلة بين المناقع والتكلفة.بالطبع هوا أن تحرص البنواك المركزية على المعا 

                                                           

 .49ذكر، صمرجع سابق ال، متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةة )دراستة حالة بنك الجزاارر(بواكرديد عبد القادر،  1 
 .51ص ،نفس المرجع  2 
 .47، ص2009مجلة شمال إقريقيا، العدد السابع، جامعة شلف، الجزائر،  ،كفاةة الاحتياطيات اليوليه في الاقتصاد الجزاارريزايري بلقاسم،  3 
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 المدبحث الثاني: إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي

إذ وكما  السلطات المعنية بهذا الجانب، هانبي من اكبر التحديات التي توااجهتعد إدارة احتياطيات الصرف الأج     
تسعى الإدارة الكفسة للاحتياطات إلى تواليد عائدات معقوالة على المدى المتواسط و الطوايل على الأمواال المستثمرة، 
عليها أخذ قيواد السيوالة و المخاطر الأخرى في الاعتبار، حيث تستند قلسفة ادارة احتياطيات الصرف على كل من 

والأمان والعائد، إلا إن هذه العملية تختلف مضامينها من بلد لأخر ،كما تعمل الإدارة السليمة هدف السيوالة 
للاحتياطيات الأجنبية على زيادة قدرة الاقتصاد على تحمل الصدمات الخارجية، وفي محاولتنا للإحاطة بمواضواع إدارة 

ارة احتياطيات الصرف م إدالرئيسية التالية: مفهوا  ، حاولنا التطرق في قيما يلي إلى النقاطجنبياحتياطيات الصرف الأ
 .، وأيضا كفاية الاحتياطيات من الصرف الأجنبيأهمية وأهداف إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ،الأجنبي

 

 المدطلب الأول: مفهوم إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي 

من  التي تستهدف اتاحة قدر كافوالسياسات تنطواي إدارة الاحتياطيات الأجنبية على مجمواعة من الإجراءات 
الأهداف  طارإالأصوال الأجنبية لتكوان تحت تصرف السلطات النقدية بغرض تحقيق أهداف وطنية محددة تأتي في 

 1العامة المحددة سلفا ضمن الخطة الاستراتيجية العامة للدولة.

لية تكفل إتاحة قدر كاف من الأصوال هي عمةرى صنيوق النري اليولي أن إدارة احتياطات الصرف الأجنبيه 
ها لتحقيق طائفة يالأجنبية الرسمية المملواكة للقطاع العام للسلطات المختصة بصفة دائمة، كما تكفل سيطرة السلطات عل

عهد إلى الجهاز المعني بمسسولية إدارة الاحتياطيات وجميع المخاطر . وفي هذا السياق يُ محددة من الأهداف لبلد أو اتحاد
  2لمصاحبة.ا

                                                           
 .19أحمد شفيق الشاذلي، مرجع سابق الذكر، ص 1
  .تستخدم كلمة اتحاد تعبيرا عن الاتحادات النقدية أو اتحادات إدارة النقد التي تضطلع أيضا بمهمة إدارة الاحتياطيات  
 .    4، ص2001سبتمبر20، واشنطن، الوالايات المتحدة الأمريكية، التوجيهية لإدارة احتياطيات النري الأجنبيالمدبادئ ، صندوق النقد الدولي 2
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وإدارة الاحتياطيات الأجنبية تتم كأي عمل إداري تتضمن سلسل  من الاتصالات والتفاعلات وذلك لأجل اتخاذ 
 ( أدناه(1-1القرارات الصحيحة )أنظر الشكل )

 

 1ولتحقيق إدارة كفسة للاحتياطيات جاب أن تتواقر على:

  محددة الأهداف والنطاق. استراتيجيةعام يتضمن  إطاروضع 
  لكل بلد وخاصة ترتيبات سعر الصرف. المميزةتوااقق الاستراتيجيات مع البيئة 

                                                           
 .20أحمد شفيق الشاذلي، مرجع سابق الذكر، ص 1

 (: الاتصالات المتعلقة بإدارة الاحتياطي الأجنبي1-1الشكل)

Source : Tsvetan Manchev, op.cit, p.90. 
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  تعلق بكفاية يضرورة العمل على استحدا  استراتيجيات بديل  لإدارة الاحتياطيات وتقييم كل منها قيما
 الاحتياطيات وملائمتها.

 العمل على الحد من الحساسية إزاء التقلبات الخارجية 
  الأخذ في الاعتبار استراتيجية إدارة الدين الخارجي من ناحية اجال استحقاق  والعملات التي يتم الاقتراض

 والسداد بها.
 

 المدطلب الثاني: أهمية وأهياف إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي

وكأي عمل اداري جاب أن تكوان محددة الأهداف، وذات رؤية واضحة، مما  إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي
 جاعلها ذات أهمية بالغة في تسيير الاحتياطيات.

 ة إدارة احتياطيات الصرف الأجنبيأولا: أهمي

 : 1تتسم الممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات بالأهمية البالغة نظرا لأنها

 كن أن تزيد من القدرة الكلية للبلد أو المنطقة على تحمل الصدمات ، ويحصل مديرو الاحتياطيات من خلال يم
تعاملهم مع مختلف المسائل المتعلقة بإدارة الاحتياطيات على معلوامات قيمة تجعل صانعي السياسات على علم 

تياطيات ( ة الدولية مما يمكنهم ) مديرو الاحبالتغيرات التي تحد  على مستواى الاقتصاد العالمي والأسوااق المالي
من الحصوال على رؤية واضحة وشاملة للتحديدات والمخاطر المحتملة والفرص المتواقرة ، وقد ظهرت أيضا أهمية 
الممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات في الدراسات والتجارب المتعلقة بالمخاطر التي تفيد قدرة السلطات 

تجابة بصوارة قعالة للأزمات المالية، الأمر الذي ربما تسبب في زيادة حدة هذه الأزمات ، المختصة على الاس
ولذلك قإن ممارسة إدارة الاحتياطيات التي تتسم بالضعف نتج عنها تكاليف باهظة ، وقد تحملت العديد من 

 الدول خسائر قادحة كانت لها تبعات مباشرة وغير مباشرة على ماليتها العامة.

                                                           
 -2007لف ، جامعة حسيبة بن بواعلي ، الش ، رسالة ماجستير ،الواقع والمدتطلبات(ياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر )إدارة احت، محمدي الطيب أمحمد 1

                                                                                 .                                                                                                                            79-78، ص 2008
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  للسياسات والممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات أن تدعم الإدارة السليمة للاقتصاد الكلي ولكنها يمكن
ليست بديلا لها. وعلاوة على ذلك قإن عدم سلامة السياسات الاقتصادية )سياسة المالية العامة، والسياسة 

لمخاطر  لطات على إدارة الاحتياطياتالنقدية وسياسة سعر الصرف، والسياسة المالية( يمكن أن تعرض مقدرة الس
 بالغة.

   احتياطي الصرف الأجنبي ثانيا: أهياف إدارة

بين ثلاثة  تضطر للمفاضلة احتياطي العملات الأجنبية، في أنشطتها لإدارة لاحظ البنواك المركزيةنعلى الدوام 
 1أهداف:

 .كفاية احتياطيات النقد الأجنبي 
 والائتمان بأسلواب سليم السيطرة على مخاطر السيوالة والسواق. 
 والمخاطر  تواليد عائدات معقوالة على المدى المتواسط إلى الطوايل على الأمواال المستثمرة، مع أخذ قيواد السيوالة

 الأخرى في الاعتبار.
ما ينبغي أن تكوان استراتيجيات إدارة الاحتياطيات متوااققة مع بيئة السياسات المميزة لكل بلد أو اتحاد لا سيما ك

ات النقد والصرف، وأن تكوان بمثابة عنصر داعم لها، وإجراء تحليل تكلفة ومناقع حيازة الاحتياطيات قد يسهل ترتيب
تقييم استراتيجيات بديلة لإدارة الاحتياطيات وآثار كل منها بالنسبة لكفاية الاحتياطيات، كذلك قد تكوان ثمة حاجة 

عند وضع استراتيجيات إدارة الاحتياطيات، وذلك للحد من لأخذ استراتيجيات إدارة الدين الخارجي في الاعتبار 
 الحساسية إزاء التقلبات الخارجية.

 المدطلب الثالث: كفاةة الاحتياطيات من الصرف الأجنبي

ستواى ملائما تقديرا لما يعتبر متضع ن من متطلبات كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي أن للبنواك المركزية إ
منها، وعدم وجواد هذا النواع من التقدير يعرض الاقتصاد للصدمات أو موااج  تكاليف كان بالإمكان تجاوزها، من هنا 

                                                           
 .7مرجع سابق الذكر، ص ،التوجيهية لإدارة احتياطيات النري الأجنبي المدبادئ الاحتياطات اليولية و السيولة بالعملة الأجنبية صندوق النقد الدولي، 1
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وجب أن تحرص إدارة البنك المركزي على المعادلة بين تكاليف ومناقع حيازة هذه الاحتياطات حتى تكوان إدارة احتياطات 
 إدارة سليمة.الصرف الأجنبي 

 أولا: العوامل الاقتصادةة المحيد لكفاةة احتياطيات الصرف الأجنبية

 1يمكن تلخيص العواامل الاقتصادية التي تحدد كفاية احتياطيات الصرف الأجنبية على النحوا التالي:

تواقعة وذلك م زيادة الحجم الاقتصادي يزيد من المعاملات الدولية، قزيادة الاحتياطيات تكوان الحجم الاقتصادي: .1
 بالنسبة للسكان ونصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي.

إن أي اقتصاد ما مع وجواد روابط تجارية هامة بالأسوااق الخارجية يكوان  ضعف أو هشاشة الحساب الجاري: .2
ى، لأكثر عرضة للصدمات، وبالتالي قإن المزيد من الانفتاح التجاري سواف يكوان مرتبطاً بمخزونات احتياطية أع

 وتتطلب تقلبات الصادرات الكبيرة مستوايات أعلى من الاحتياطيات أيضا.
: تساعد المرونة الأكبر على تسهيل الطلب على الاحتياطيات، نظراً لأن البنواك المركزية لم تعد مرونة ستعر الصرف .3

 ومع ذلك، قإن العديد من البلدان التي ،تياطيات لإدارة سعر الصرف الثابتبحاجة إلى مخزون كبير من الاح
 اعتمدت أنظمة سعر صرف أكثر مرونة )بما في ذلك العواامات المدارة( لا تسمح بمثل هذه التقلبات.

ي ، : بالإضاقة إلى ارتباط الاقتصادات التي تتمتع بالانفتاح المالي بارتفاع تأثيرات الأزمات المالحساستية رأس المدال .4
 وذلك يستواجب مستواى أعلى من الاحتياطيات.، كبر لهروب رأس المالد إمكانيات أبحيث تواج

 بديل.لاهوا الفرق بين العائد على الاحتياطيات والإنتاجية الهامشية للاستثمار  التكلفة الاجتماعية )أو الفرصة(: .5
 

 ثانيا: مراةيس كفاةة الاحتياطيات

تطلبات يحقق مستواى احتياطي العملات الأجنبية الفعلي المووققًا لصندوق النقد الدولي من الناحية العملية، جاب أن 
 التالية:

                                                           
1 AFRICAN DEVELOPMENT BANK GROUP, Holding Excess Foreign Reserves Versus Infrastructure, 

Working Paper No178, TUNIS, TUNISIA, july2013, p.3. 
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وتواقر هذه النسبة تغطية احتياجات  (:M2نسبة احتياطي النري الأجنبي إلى الكتلة نريةة بمعناها الواستع) (1
اب رأس بالنظر إلى أن العديد من أزمات حسا البنك المركزي، بهالتي يحتفظ  السيوالة عن طريق الاحتياطيات

النقدية  يتسم معدل تغطية الاحتياطيات للقاعدةقق خارجي للوادائع من المقيمين، و لمال الأخيرة قد راققها تدا
بأن  مفيد، خاصة في البلدان ذات الحسابات الرأسمالية المفتواحة، لأن  يعكس الطلب على النقد الأجنبي الذي 

ى تلبية ودائع النقد الأجنبي إلى القدرة عل قد ينشأ عن تحوايل ودائع البنواك التجارية. ويشير معدل تغطية
 1احتياجات النظام المصرفي من السيوالة في حالة الأزمة.

، 2أشهر من الاستيراد 3 ، حيث يستحسن في كثير من الأحيان الاحتفاظ بما يكفينسبة غطاء الاستتيراد (2
( أدناه قإن الدول التي تملك أكبر الاحتياطيات بدلالة عدد الأشهر هي في الغالب البلدان 5-1من الجدول )و 

الصاعدة والدول النفطية بدرجة أولا، حيث تراوحت بين السنة إلى السنتين من الاستيراد، وقد قاقتها في بعض 
شهرا بالنسبة للجزائر سنة  36.8، و2016من الاستيراد سنةشهرا  31الدول كالسعوادية حيث تجوازت 

                                                           

 .54ذكر، صمرجع سابق ال، (ستة حالة بنك الجزااررمتطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةة )درابواكرديد عبد القادر،  1 
2 AFRICAN DEVELOPMENT BANK GROUP, OP-CIT , p.5.  

 (: إجمالي الاحتياطيات بدلالة عدد أشهر الاستيراد5-1الجدول)

 ،إجمالي الاحتياطيات بدلالة عدد أشهر الاستيراد المصدر: البنك الدولي،

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.MO :19:23، على الساعة 06/04/2018، تاريخ الاطلاع . 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.MO
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، غلب أقل من المدة المواصى بها من شهوار الاستيرادالأ، أما الدول المتطوارة قمستوايات الاحتياطي في 2010
 . 2016أ خلال سنة.م.لمملكة المتحدة وألمانيا والوامن شهوار الاستيراد في كل من ا1.5حيث بلغت 

 ، وهوا: يقيس قدرة البلد على رد الديوان بسرعةلى رصيي اليةن الخارجي قصير الأجلنسبة الاحتياطيات إ (3
يمكن سدادها ، مما يضمن أن جميع الديوان الخارجية قصيرة الأجل ٪100عادة لا ينبغي أن يكوان أقل من 

وتنص القاعدة على أن الاحتفاظ بالاحتياطات الكاقية للواقاء بالالتزامات المالية  ،بالكامل في وقت قصير
المستحقة في غضوان عام واحد دون الحاجة إلى الاعتماد على مصادر خارجية، ما ينبغي أن يكوان كاقياً 

 1لتحمل الصدمات الخارجية.
ى سداد وهذا يعكس قدرة البلد عل نسبة احتياطيات العملات الأجنبية إلى مجموع رصيي اليةن الخارجي: (4

( أدناه، وتقترح نسبة 6-1رصيده من الدين الخارجي الإجمالي مع احتياطيات النقد الأجنبي أنظر الجدول)
  2في المائة على أنها النسبة الأمثل. 40

 الثالث: الصنادةق السيادةه ودورها في تفعيل إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي.المدبحث 

                                                           
1   AFRICAN DEVELOPMENT BANK GROUP, OP-CIT, p.5. 
2 OP-CIT, p.5. 

 ي )نسبة مئوية(( :نسبة إجمالي الاحتياطيات من إجمالي الدين الخارج6-1الجدول)

 لاجمالي الدين الخارجي،إجمالي الاحتياطيات نسبة  المصدر: البنك الدولي،

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.DT.ZS :19:23على الساعة  ،06/04/2018، تاريخ الاطلاع . 

 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.DT.ZS
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تماشيا مع ما تناولناه في المبحث السابق والذي تطرقنا قي  لإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ، قإن الطفرة التي 
ترتب عليها تحقيق  2014يف شهدتها أسعار النفط خلال العقد الأول من القرن الوااحد والعشرين وإلى غاية بداية ص

قواائض معتبره في الحسابات الجارية وتراكم سريع في الأصوال الأجنبية لدى البلدان المصدره للنفط بدرج  أولى، قأنشأت 
حكواماتها صناديق ثروة سيادية و زادت من حجم الصناديق القائمة كاستراتيجية للمساعدة في إدارة احتياطيات الصرف 

عتــبر صــناديق الثــروة الســيادية أداة مهمــة للادخــار وتحقيــق الاســتقرار الاقتصادي والمالي، كمـا أنهـا الأجنبي لديها، وت
 يمكـن أن تكـوان أداة اسـتثمار ذات بعد عالمي.

 الصنادةق السيادةة وعوامل نموها المدطلب الأول: ظاهرة

، ــدة علــى الســاحة الماليــة العالميــة، إلا أن دورهــا مــا قتــئ يتعــاظمرغــم أن ظــاهرة الصــناديق الســيادية ليســت بالجدي
، وسنحاول من خلال هذا المطلب استعراض بعض 2008وهـذا مـا تجلى في أعقـاب الأزمـة الماليـة العالميـة لسـنة 

 وا هات  الأخيره.التعاريف التي تناولت مفهوام صناديق الثروة السيادية، والعواامل التي ساهمت في نم

 أولا: مفهوم صنادةق الثروه السيادةه

لا يواجد تعريف متفق علي  بين الاقتصاديين أو المنظمات ذات الشأن على ما يمكن أن يطلق علي  تسمية صناديق 
 الثروة السيادية، وعلي  سنحاول قيمايلي تقديم بعض التعاريف المقترحة في هذا الصدد:

ف ناديق الثروه السيادي  على أنها "صناديق استثمار حكوامية تموالها احتياطيات الصر ص الخزاةنه الأمرةكيهعرقت 
الأجنبية ولكنها تدار بشكل منفصل عن احتياطيات العملة الرسمية، وهي في الأساس عبارة عن صناديق حكوامية تم 

 1إعدادها لاستثمار مجمعات الاحتياطيات من أجل تحقيق الربح."

د الدولي قصناديق الثروة السيادية هي "صناديق استثمار مملواكة للحكوامة، والتي أنشئت وحسب رؤية صندوق النق
 يتم تموايلها عادة عن طريق تحوايل أصوال احتياطيات الصرف الأجنبي التي ي،ة متنواعة من أغراض الاقتصاد الكللمجمواع

 2يتم استثمارها على المدى الطوايل."

                                                           
1 Richard Schimbor, The Impact of Sovereign Wealth Fund Investments on Listed United States Companies, 

Economics Honors Thesis, USA, April 29, 2009, 
2INTERNATIONAL MONETARY FUND,  Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda, the Monetary and 

Capital Markets and Policy Development and Review Departments, February 29, 2008  ,p.4. 
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 أن صناديق الثروه السيادي  عباره عن "صناديق استثماري  أو ترتيبات ذات غرض مجموعة العمل اليوليهوتقترح 
تفظ خاص تمتلكها الحكوامة، وتنشئ هذه الأخيرة صناديق الثروة السيادية لأغراض اقتصادية كلية، وهي صناديق تح

من الاستثمار في تتضإدارتها لتحقيق أهداف مالية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات بالأصوال أو تتوالى تواظيفها و 
 1الأصوال المالية الأجنبية."

الثروة  صناديق تعرق للأونكتاد التابع للأمانه العامه للأمم المدتحيه 2008في تقرير الاستثمار العالمي لسنة و 
السيادية على أنها "ترتيبات استثمار حكوامية يتم تموايلها من خلال تراكم أصوال النقد الأجنبي وتدار بشكل منفصل 
عن الاحتياطيات الرسمية للسلطات النقدية، وعادة ما تكوان عواائدها ومعدلات المخاطره قيها أعلى من الاحتياطيات 

وتشمل استثمارات  ،ليد تيار دخل مستدام في المستقبلمن أهداقها توا ، و لطات النقديةدية التي تديرها السالرسمية التقلي
 2محاقظها السندات والأسهم وقئات الأصوال البديلة."

إن الاختلاف في تعريف صناديق الثروة السيادية يعواد إلى عدم تجانس هذه الصناديق سوااء من حيث الأصوال 
مع العلم أن معظمها يركز على اعتبار صندوق الثروة السيادي صندوق استثمار  ،و الاستراتيجية أو طريقة التسييرأ

ناديق تنشأ لأهداف الص وهوا تعريف يفتقر إلى الدقة باعتبار أن بعض، ستثمر أصوال  في الأسوااق الخارجيةحكوامي ت
 لتعريفاومن هذا المنطلق قإن استثمارية، كما أن مجال نشاطها قد يكوان داخليا أو خارجيا أو كلاهما معا،  وغيرادخارية 

ن ترتيبات ع صنادةق الثروة السيادةة عبارةالأقرب والاشمل  لصناديق الثروة السيادية يكوان على النحوا التالي: 
لفوارض المدالية ا استتثمارةة مستحيثة وميارة من قبل اليولة لأغراض استتثمارةة أو ادخارةة، ةتم تمولها عن طرةق

 .ا خارجي وعات أو المدوازنة العامة لليولة كما أن مجال نشاطها قي ةكون داخليا أوالمحررة في ميزاان المديف

 ثانيا: عوامل نمو صنادةق الثروة السيادةة

ستواى صندوقا على الم 53الثروة السيادية تطوارا ملحواظا سوااء بالنسبة لعددها الذي بلغ أكثر من صناديقلقد عرقت  
صندوقا وأكثر  94تريليوان دولار لتبلغ  2، أو بالنسبة لأصوالها التي قاقت كل التواقعات بأكثر من 2008العالمي في 

                                                           
1 International Working Group of Sovereign Wealth Funds, Santiago principales, Geneva, Switzerland, October 

2008, p.3. 
2 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, Transnational Corporations and 

the Infrastructure Challenge, WORLD INVESTMENT REPORT, New York, USA, 2008, p.22. 
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ادي  وقيمة أصوالها ( أسفل  لأهم الصناديق السي1-1أنظر الجدول ) 2017تريليوان دولار في منتصف سنة  7.42من 
 :1ب يمكن حصرها في النقاط التاليةترليوان دولار، ولهذا النموا أسبا 5.5التي بلغت أكثر من  2016خلال سنة 

  خاصة أسعار المحروقات. الأوليةارتفاع أسعار الموااد 
 .زيادة التخصيصات المالية المواجهة لهذه الصناديق 
 . )ظهوار صناديق جديدة )الصين، سنغاقوارة، تايواان، البرازيل، اليابان...إلخ 

وعادة الصناديق السيادية ذات الأصل الأسيواي تتج  للاستثمار في أسوااقها المحلية أو في مناطق جغراقية قريبة منها  
لغياب  أوسطية الاستثمار في الوالايات المتحدة الأمريكية أوفي المملكة المتحدةتفضل الصناديق السيادية الشرق  في حين

مارات التقليدية لاستث والصوارة ،الأسوااق الأسيواية إلا أنها بدأت في الاتجاه نحوا ،ةدعائم وقرص الاستثمار في أسوااقها المحلي
الأوربية باعتبارها ذات عواائد  أوسطية، هي الاستثمار في سندات الدين العموامي الأمريكية ثَالصناديق السيادية الشرق 

يق السيادية هوا السلواك التقليدي لكاقة الصنادوهذا في البداية  ،ت منخفضة إلا أنها قليلة المخاطرمضموانة حتى ولوا كان
، حيث استثمرت ةإلا أنها سرعان ما بدأت تتج  إلى التملك في المسسسات والشركات الكبرى ذات العواائد المالية المرتفع

 2ع استثماراتها الأجنبية المباشرة في البلدان المتقدمة.يمامن مج % 75قرابة 

                                                           

دراسات الكواقة،  مجلة مركز ،دراستة حالة الجزاارر -صنادةق الثروة السيادةة وعلاقتها بالأزمة المدالية والاقتصادةة العالمديةمجلخ سليم ، كمال حمان ، 1 
 .بتصرف.274،ص2015، جامعة الكواقة، العراق، سنة37العدد 

 .4، ص2009، جامعة شلف، الجزائر،6، مجلة اقتصاديات شمال إقريقيا، العدد:الصنادةق السيادةة والأزمة المدالية الراهنةقدي عبد المجيد،  2 
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 2016لسنة بالمليار دولار القيمة السوقية لمجموع أصولها السيادية و : صناديق الثروات(7-1لجدول )ا

Source: Laura Pellizzola, Introducing Sovereign Wealth Funds, HUNTING UNICORNS, 

Sovereign Wealth Fund Annual Report 2016, International Forum of Sovereign Wealth 

Funds,2017,  p.8.ترجم بتصرف 

مصدر الأموالسنة التأسيساسم الصندوقالبلد
  القيمة السوقية الإجمالية لمجموع الأصول 

)US المالية )$ مليار
 903.96                                 $ السلع )النفط والغاز(1990صندوق تقاعد الحكومة - عالميةالنرويج

 828.00                                 $ السلع )النفط والغاز(1976هيئة أبوظبي للاستثمار الإمارات-أبوظبي
 813.76                                 $ الفائض التجاري2007شركة الصين للاستثمارالصين
 592.00                                 $ السلع )النفط والغاز(1953هيئة الاستثمار الكويتية الكويت
 353.58                                 $ الفائض التجاري1981حكومة سنغافورة للاستثمار سنغافورة
 335.00                                 $ السلع )النفط والغاز(2005هيئة الاستثمار القطرية دولة قطر
 294.85                                 $ الفائض التجاري2000الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي الصين

 200.82                                 $ السلع )النفط والغاز(2006شركة استثمار  دبيالإمارات - دبي
 190.00                                 $ السلع )النفط والغاز(1971صندوق الاستثمارات العامةالمملكة العربية السعودية

 179.71                                 $ الفائض التجاري1974تيماسيك القابضة سنغافورة
 125.00                                 $ السلع )النفط والغاز(2002شركة مبادلة للتنمية ش.م.ع الإمارات-أبوظبي

 110.85                                 $ السلع )النفط والغاز(2008صندوق الثروة الوطني وصندوق الاحتياطيروسيا
 110.00                                 $ السلع )النفط والغاز(2007مجلس أبوظبي للاستثمار الإمارات-أبوظبي

 92.51                                   $ غير السلع2006صندوق المستقبل الاسترالي أستراليا
 91.80                                   $ الشركات المرتبطة بالحكومة2005شركة كوريا للاستثمار جمهورية كوريا

 66.00                                   $ السلع )النفط والغاز(2006الهيئة الليبية للاستثمار ليبيا
 65.70                                   $ السلع )النفط والغاز(2000الصندوق الوطني الكازاخستاني كازاخستان

 40.00                                   $ السلع )النفط والغاز(1983وكالة بروناي للاستثمار بروناي
 34.95                                   $ الشركات المرتبطة بالحكومة1993خازانا ناسيونال بيرهارد ماليزيا

 34.00                                   $ السلع )النفط والغاز(2007هيئة الإمارات للاستثمار الإمارات العربية المتحدة
 33.21                                   $ السلع )النفط والغاز(1999صندوق النفط الحكومي الاذربيجانيأذربيجان
 21.74                                   $ غير السلع2001صندوق التقاعد نيوزيلندا نيوزيلاندا
 21.70                                   $ غير السلع2001صندوق الاستثمار الإستراتيجي الأيرلندي أيرلندا

 16.90                                   $ السلع )النفط والغاز(2005صندوق تيمور - ليشتي البترولي تيمور الشرقية
 11.50                                   $ الشركات المرتبطة بالحكومة2003إستثمار العالمية الإمارات - دبي
 11.00                                   $ الشركات المرتبطة بالحكومة2002مركز دبي المالي العالمي الإمارات - دبي

 10.51                                   $ الشركات المرتبطة بالحكومة2006شركة ممتلكات القابضة البحرين
 10.00                                   $ غير السلع2011الروسية المباشر صندوق الاستثمار روسيا

 9.15                                     $ السلع )النفط والغاز(1980صندوق الاحتياطي العام للدولة سلطنة عمان
 6.00                                     $ السلع )النفط والغاز(2006صندوق عمان الاستثماري سلطنة عمان

 4.75                                     $ السلع )النفط والغاز(2012فوندو سوبيرانو دي أنغولا أنغولا
 1.20                                     $ السلع )النفط والغاز(2005هيئة رأس الخيمة للاستثمار الإمارات رأس الخيمة

 1.07                                     $ السلع )النفط والغاز(2012صندوق أجيال المستقبل نيجيريا
 1.00                                     $ الشركات المرتبطة بالحكومة2011إثمار كابيتالالمملكة المغربية

 0.87                                     $ الشركات المرتبطة بالحكومة2005مؤسسة عاصمة الدولة للاستثمار فيتنام
 0.80                                     $ غير السلع2003صندوق الاستثمار الفلسطيني فلسطين
 0.65                                     $ السلع )الفوسفات(1956صندوق احتياطي معادلة الإيرادات كيريباس

 0.01> السلع )النفط والغاز(2004حساب النفط الوطنيساو تومي وبرينسيبي
 $                              5,624.54 

3,625.41$                              
1,641.90$                              

357.23$                                 

مجموع AUM لصناديق  النفط والغاز
مجموع AUM لصناديق )الفوائض التجارية(

مجموع أصول الصناديق الآخرى

AUM مجموع
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 ثالثا: أهياف صنادةق الثروه السيادةه

 1نتطرق قيما يلي إلى أهمها:حيث سروه السيادي  تتعدد أهداف صناديق الث 

سعار السلع أ: تم إنشاء هذه الصناديق أساسا للتصدي لتقلبات دخل لتحريق الاستتررار الاقتصادي الكلي .1
 .ضد هذه التقلبات قتصاد وتموايل دور في حماية الا لهايكوان الأساسية، وبالتالي 

للحفاظ على العائدات من المواارد الطبيعية غير المتجددة وبالتالي  صناديقهذه ال: يتم إنشاء ميخرات للأجيال .2
تكواين مدخرات لأجيال المستقبل، قالموااد الخام والمواارد ذات الصلة بها تتميز بالنضواب، قصناديق المدخرات والمعروقة 

لة للتجديد إلى بأيضا بصناديق الأجيال تستخدم لتخصيص الإيرادات وتوازعها عبر الأجيال، بتحوايل أصوال غير قا
 .أصوال مالية ذات عائد دائم

تهدف بعض الصناديق السيادية لتموايل التزامات المعاشات التقاعدية، وأنشئت هذه  تموةل المدعاشات التراعيةة: .3
الصناديق من أجل موااجهة العجز في المستقبل لدقع المعاشات التقاعدية للشيخواخة، نتيجة لتزايد النموا الديمغرافي 

 لى تغطية متطلبات التموايل في المستقبل المتعلقة بها. والقدرة ع
: تهدف بعض الصناديق السيادية لتعظيم عائد الاحتياطات الأجنبية، كما هوا الحي من تكلفة الفرصه البيةله .4

قدية وتشتمل احتياطات النقد الأجنبي على جزء ضروري للسياسة الن ،للاحتياطاتالحال في الشركات الاستثمارية 
أسعار الصرف، حيث يتحكم البنك المركزي بالاحتياطات الرسمية وتتم إدارتها بعناية قائقة على المدى القصير  وادارة

لتحقيق الهدف المزدوج المتمثل في السلامة والسيوالة، أما الجزء المتبقي من احتياطات النقد الاجنبي قتواضع في 
 ليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات.الصناديق السيادية ليتم استثمارها، ومن ثَ الحد من تكا

ي ضلة أخرى وهبعادها التنمواية، مع: يضاف إلى المعضلة المالية العامة في البلدان النفطية وأالتنوةع الاقتصادي .5
ما بعد نضواب النفط لذلك قتنوايع مصادر الدخل الواطني أو تنوايع مصادر الدخل الحكوامي بتطواير وضعية 

الثروه  ول تخطيها من خلال صناديقا النفطية، هدف معلن لمعظم البلدان النفطية تحالقطاعات والايرادات غير
 السيادي .

                                                           

، جامعة 04، مجلة الباحث الاقتصادي، العدد:دراستة لتجربة كل من النروةج والجزاارر-ةحوكمة الصنادةق السيادةقرحات عباس، سعواد وسيل ،  1 
 .بتصرف.13-12،ص.ص 2015المسيلة، الجزائر، ديسمبر 
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ن نسبيا، وهذا إجاابيا حتى وان كا راأوقات الأزمات المالية تسدي الصناديق دو  قفي الاستتررار المدالي محليا ودوليا: .6
لتأثير الإجاابي لة المالي قهناك إمكاني الاستقرارأما في أوقات  ،زمة البترولية الأخيرةالأأزمة الرهن العقاري و  ما أثبتت 

 1.خلال التأثير على أسعار الأصوال المالية المالي من الاستقرارعلى 
 المدطلب الثاني: الاستتراتيجية الإستتثمارةه لصنادةق الثروه السيادةه

غاي  التي أنشأت هذه قيق الأهداف المسطرة والتتجلى أهمية الاستراتيجية الاستثماري  لصناديق الثروة السيادية في تح
والذي ، وازيع القطاعيالسيادي  نستعرض التالصناديق من أجلها، وللواقواف على الاستراتيجية الاستثماري  لصناديق الثروه 

يواضح الميل الاستثماري للمجالات المفضلة، وكذا استراتيجية تخصيص الأصوال لكل نواع من الصناديق، بالإضاقة إلى 
 التواج  الاستثماري الجغرافي لهذه الصناديق، أي الأسوااق التي تفضل الصناديق الاستثمار قيها.

 : أولا: التوزةع الرطاعي لاستتثمارات صنادةق الثروة السيادةة

إن التوازيع القطاعي لاستثمارات صناديق الثروة السيادية يعطي نظرة حوال الاستراتيجية المتبعة من قبل هذه الصناديق 
فضيلها لقطاع على حساب أخر، وكذا بتبيان الهدف المعلن حسب نواع الصندوق ولإبراز التوازيع القطاعي لصناديق بت

 الثروه السيادية نواضح  في الشكل التالي:

 
                                                           

جامعة  ،هتواراالدك يل درجةأطروحة مقدمة لن ،-اري العر الرهندراستة أزمة -المدالي الاستتررارالثروة السيادةة في دعم  صنادةقدور حاج مواسى نسيمة،  1 
 .228، ص2015-2014بوامرداس، الجزائر، السنة الجامعية:

 )مليار دولار أمريكي( 2016- 2007قيمة استثمارات صناديق الثروة السيادية حسب القطاع المستهدف  (:2-1الشكل )

Source: Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, SWF Investment in 2016, 

HUNTING UNICORNS, Sovereign Wealth Fund Annual Report 2016, International Forum of 

Sovereign Wealth Funds, 2017,p.23. 
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إذ  SWFاستثمارات القطاع المصرفي وقطاع التأمينات حاز حصة الأسد من ( أعلاه أن 2-1يظهر من الشكل )
من استثمارات الصناديق وبقيم متذبذبة خلال  % 90-40تراوحت تدققات الاستثمار في هذ القطاع بما  نسبت  من 

عنصر قاعل لما كدون أن نغفل دور الأزم  المالي  خلال هذه الفترة والدور التي لعبت  الصناديق   2011-2007الفترة 
السائدة في تلك  ع الأوضاعتمثل  من ثقل مالي للخروج من الازم ، ما جعل تركيزها و اهتماماتها الاستثماري  تتفاعل م

ثَ بدأ إنحصار الاستثمار في هذا القطاع شيئا قشيئا مع انخفاض مصاحب في قيمة الأصوال وذلك منذ سنة  ،الفترة
 لا جدا مقارنة بالسنواات السابقة.الذي بدى ضئي 2016الى غاية  2012

دروسة، لقيمة الأصوال على طوال الفترة المأما في القطاع العقاري قظل الواضع مستقر خلال السنواات بالنسبة 
خاصة  SWF حيث زاد الاهتمام ب  من قبل ،وقيما يخص قطاع الخدمات قيبدو الاستثمار قي  يتقدم بواتيرة متسارعة

يار أسعار بعد الأزم  لكن  تراجع ثانية بعد انه قشيئا ، وفي قطاع الطاقة كان الاهتمام يزداد ب  شيئا2016خلال سنة 
 ما القطاعات الأخرى قكانت حصتها أقل وان كانت معتبرة القيمة ولكنها كانت متقلب  عمواما وغير مستقرة.النفط، ا

حيث يعتبره الكثيرون قطاعا  ،SWFيواجد قطاع أخر يحظى باهتمام متزايد من شرائح كبيره من المستثمرين بما قيها 
 أعلاه(3-1(، قإن  ومن خلال الشكل)2-1لشكل)وإن كان غير واضح في ا واعدا وهوا قطاع تكنوالواجيا المعلوامات،

يظهر أن  زادت استثمارات صناديق الثروه السيادي  في هذا القطاع بشكل مطرد خلال السنواات حيث انتقلت من 
 مليار دولار أمريكي. 13,4الى ما يفواق  2016لتصل في  2008مليوان دولار في سنة  14.7

 2016-2008: استثمارات صناديق الثروه السياديه في قطاع تكنولوجيا المعلومات (3-1الشكل )

Source:Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, Op-cit ,p.21. 
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 محافظ صنادةق الثروه السيادةهثانيا: استتراتيجية تخصيص الأصول في 

ويكوان ذلك حسب نواع الصندوق وأهداق ، وبحسب ذلك تشكل محفظت  الاستثماري  حسب الخيارات المتاحة، 
خرى كالسندات ، أو أسهم، أو مداخيل ثابت  أعائدبر منخفضة المخاطر منخفض  الإما بمداخيل سيادي  ثابت  والتي تعت

 1ي ، او استثمارات أخرى، ويكوان التخصيص حسب نواع الصندوق كالتالي:وغيره، أو تخصيص جزئ كسيوال  نقد

دف هذه الاستراتيجية إلى عزل أثار تقلبات أسعار السلع ته تخصيص أصول محفظة صنيوق الاستتررار: -أ
الأساسية والصدمات الخارجية على الاقتصاد والميزانية مثلا: صندوق تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي الشيلي، 

ل إلى الاستثمار يالصندوق السيادي لإيران...إلخ، ونظرا لدور هذه الصناديق في تحقيق الاستقرار حال الازمات قإنها تم
ادة  طر، ويكوان التخصيص عالخالأصوال عالية السيوالة وأصوال ذات ارتباط سلبي مع مصدر  إلى حد كبير في محفظة من

قيها ذات دخل ثابت.  %90( بالنسب  لصناديق الاستقرار، حيث أن أكثر من 4-1كما هوا في الشكل)

 
تعمل صناديق الادخار على توازيع الثروة عبر الأجيال عن طريق تخصيص أصول محفظة صنيوق الادخار:  -ب

الواطنية  هيئة أبوا ظبي للاستثمار، صندوق الثروة تحوايل الأصوال غير المتجددة إلى أصوال مالية ذات دخل مستمر )مثل:
 %70يص أكثر من ا، وتخصتهالروسي، وبالتالي تستثمر باندقاع أكثر من صناديق الاستقرار لتعظيم العائد على مدخرا

 للاستثمار في الأسهم والاستثمارات الأخرى
                                                           

 بتصرف. .142، صمرجع سابق ،متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةةبواكرديد عبد القادر،  1

 2010ية ، حسب نوع الصندوق ، نهاية عام تخصيص الأصول في صناديق الثروة السياد (:4-1الشكل )

Source: IMF, Global Financial Stability Report, April 2012, P.94. 
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 ية للتقاعد لموااجهة التدققاتيتم تعيين الأمواال الاحتياط تخصيص أصول محفظة صنيوق احتياطي التراعي: -ت
إيرلندا، ها في المستقبل، والتي تتعلق بالالتزامات التي تقع على عاتق الميزانية العموامية للحكوامة )أستراليا، و عالتي تم تواق

 .%70ر من سهم والاستثمارات البديل  بأكثالأونيوازيلندا(، ولتعوايض ارتفاع تكاليف التقاعد يتم الاستثمار في 
دف إلى خفض تكاليف تهشركات استثمار الاحتياطي  ول محفظة شركة استتثمار الاحتياطات:تخصيص أص - 

الاحتفاظ بالاحتياطات أو كسب عائد على الاحتياطيات الفائضة )كالصين، وكواريا الجنوابية، وسنغاقوارة...( ولتحقيق 
 ي  بدرجة أدنى.والمداخيل السيادهذا الهدف ومتابعة للعواائد الأعلى قهي تخصص حصص عالية للاستثمار في الأسهم، 

ماعية : يتم تأسيس صناديق التنمية إلى تخصيص مواارد ذات أولواية اجتتخصيص أصول محفظة صنادةق التنمية -ج
 واقتصادية، عادة في البنية التحتية كشركة مبادلة في الإمارات العربية المتحدة.

 ثالثا: الاستتثمارات المدباشره لصنادةق الثروة السيادةة

أخذت صناديق الثروة السيادية تتج  نحوا الاستثمار المباشر بالتملك الجزئي أو الكلي في الشركات الأجنبية 
دأ بعد سندات والأسهم في البوارصات العالمية، وهذا السلواك بالومشاريعها، والابتعاد عن الاستثمار في اذونات الخزينة و 

مليار 111.7ولتبلغ أقصى قيم  لها في العام المواالي ب 2007ر خلال مليار دولا77.7الأزمة المالي  العالمية، إذ بلغت 
 دولار. 

 
(، والتي لم تتجاوز قيما قبل 2016-2007مليار دولار في الفترة من )58.1في المتواسط  حيث كانت قيمتها

استثماراً، بقيمة  158صندوقاً سياديًا قام ب  21لاحظنا وجواد  2016في عام ، و كأقصى تقدير  25.2الأزمة 
 2015ت التي تمت في عام بالمائة في عدد المعاملا 14مليار دولار، ويمثل هذا انخفاضًا بنسبة  39.9إجمالية تبلغ 

Source: Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, Op-cit,p.16. 

 )مليار دولار أمريكي( 2000: الاستثمارات المباشره لصناديق الثروه السياديه منذ سنة (5-1الشكل )
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بالمائة في قيمة الاستثمار. وقد أدى الانخفاض السنواي في قيمة الاستثمار الكلي، وهوا الثاني على  17وانخفاضًا بنسبة 
، وهوا انعكاس 2006إلى أدنى قيمة لها منذ عام  2016التواالي، إلى انخفاض القيمة الإجمالية للاستثمارات عام 

 لسياسي العالمي.للاضطراب الاقتصادي وا

 
، وكما يظهر في قصفات...( غاز، ولأن ثلثي أصوال صناديق الثروه السيادية تعواد للدول المصدره للسلع )نفط،

إذ  بالتأكيد عامل حاسم في استثمارات صناديق الثروة السيادية،، الارتفاع الأخير في أسعار النفط ( قإن6-1الشكل)
للبرميل  $65لتتخطى حاجز  ،2016دولاراً للبرميل في بداية عام  30تعاقت أسعار النفط من مستواى منخفض بلغ 

 الكثيرون غير كاف مقارنة لما كانت علي  الأسعار في السنواات السابقة لانهيار الاسعار.والذي يعتبره  ،2018في شتاء 

 رابعا: التوجه الاستتثماري الجغرافي لصنادةق الثروه السيادةه

عمواما تواج  استثمارات صناديق الثروة السيادية الآسيواية نحوا أسوااقها المالية المحلية أو البلدان المجاورة لها في حين تميل 
صناديق الشرق الأوسط إلى الاستثمار أكثر في الوالايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة ،ويفسر هذا بضعف الفرص 

يتواج  نحوا الأسوااق  SWFجعل استثمارات  2008ها المحلية، ولكن ما بعد أزمة سوااقأالاستثمارية لهذه الدول في 
 ( أدناه.7-1الشكل ) هما يظهر حسب  2016في  %90الخارجة دون المحلي  ليبلغ حواالي 

 2016-2000استثمار صناديق الثروة السيادية حسب المصدر وسعر النفط لسنة:  (:6-1الشكل )

Source: Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, Op-cit,p.19. 
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ودول جنواب  %70قالصناديق السيادي  تفضل الاستثمار في أوروبا وشمال أمريكا بما يتجاوز  أدناه( 8-1ومن الشكل)

  أسيا وأستراليا بشكل أقل.

 
 

 2016لسنة  حسب القطاع في الأسواق المحليه ولأجنبيهSWFاستثمارات  (:7-1الشكل )

Source: Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, Op-cit,p.18. 

 بالمليار دولار 2016-2007(: قيمة استثمارات صندوق الثروة السيادية حسب المنطقة المستهدفة 8-1الشكل)

Source: Bernardo Bortolotti, Giacomo Loss, Nikola Trajkov, Op-cit, p.29. 
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 CIC المدطلب الثالث: عرض وترييم تجربة شركة الاستتثمار الصينية

لى عبنت الصين خلال العقواد الأخيرة وكما في باقي كبريات الاقتصاديات الصاعدة احتياطيات كبيره، أسست 
 إثرها صناديق وشركات استثماري  ذات صيت عالمي، وتعتبر شركة الاستثمار الصيني  من أهمها.

 أولا: نظره عامه حول شركة الاستتثمار الصينية

كشركة مملواكة بالكامل للدولة تأسست بمواجب   2007سبتمبر  29تأسست الشركة الصينية للاستثمار في بكين في 
مليار دولار، تأسست الشركة كواسيلة لتنوايع حيازات النقد  200مال مسجل قدره قانوان الشركات الصيني، برأس 

 (CIC)الأجنبي للصين وتسعى للحصوال على أقصى عائد في حدود تحمل المخاطر المقبوالة، ولشركة الصين للاستثمار 
 1تابع  وهي: ثلا  شركات

وشركة  (CIC Capital)وشركة  (CIC International)شركة الصين للاستثمار الدولية المحدودة 
(Central Huijin) 

  تأسستCIC International  مع تفوايض للاستثمار وإدارة الأصوال في الخارج. 2011في سبتمبر ، 
 أما CIC Capital  بتفوايض استثنائي في إجراء الاستثمارات المباشرة لتحسين  2015قتأسست في يناير

 مار في الأصوال طوايلة الأجل.الشاملة وتعزيز الاستث CICإدارة محاقظ 
تقوام بها شركة  CICن انشطة الاستثمار والادارة الخارجية لمسسسة الصين للاستثمار أتجدر الاشارة الى 

شركتين هي  المن  كل ،CIC Capitalوشركة CIC Internationalالصين للاستثمار الدولية 
 عالمي.كيانات تجارية مواجهة نحوا السواق بتفوايض استثنائي ومدى 

 Central Huijin :   تتعامل في الاستثمارات في الأسهم في المسسسات المالية الحكوامية الرئيسية في الصين
( أدناه، هذا دون التدخل في العمليات اليوامية للمسسسات المستثمر قيها، وهي تقوام 8-1) كما يظهر في الجدول

 Central Huijinأسهم  CICتمتلك ، و وتعزيزها بدورها للحفاظ على قيمة الأصوال المالية المملواكة للدولة

                                                           
1 China Investment Corporation, overview, http://www.china-inv.cn, 16:45:تاريخ الاطلاع:2018/03/22على ساعة 

http://www.china-inv.cn/
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ووظيفة إدارة  CICومع ذلك قإن أعمال الاستثمار في 1وققًا للتواجيهات ذات الصلة الصادرة عن مجلس الدولة،
  منفصلة تمامًا. Central Huijinالأسهم التي تجري نيابة عن الدولة بوااسطة 

 
 CICثانيا: حوكمت شركة 

، وأنشأت اللجنة التنفيذية لإنفاذ مجلس الإدارة ومجلس المشرقين CIC، أنشأت بمواجب قانوان الشركات في الصين
بط وتواازنات مسسوليات محددة بواضواح وضواا CICوقد حددت  كما يظهر في الشكل أدناه،  قرارات مجلس الإدارة،

                                                           
1 Central Huijin Investment Ltd, about us, www.huijin-

inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJy

CZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--

71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3

IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/, on:15/03/2018,at: 

23:09pm. 

 2016في الشركات الصينيه الماليه في  CENTREL HUIJINمساهمات  (:8-1) الجدول

Source: Central Huijin Investment Ltd, investments, http://www.huijin-

inv.cn/wps/wcm/connect/7a40fedf-4149-4345-acca-

aa1da92d720f/HuijinInvestments1.jpg?MOD=AJPERES&CACHEID=7a40fedf-4149-4345-

acca-aa1da92d720f, on:15/03/2018,at: 23:09pm. 

http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJyCZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJyCZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJyCZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJyCZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/pZHLCoJAFIafpQeIcxpttOWkpWNOLiSy2YhEXiAvhLTo6RvFrWPQ2R34Pv5zAQkJyCZ7V0XWV22TPYde0vSMFDdOjAEKdkRm40FERkAisVXATQGOx3zTChHRtAlyd--71k4gcqr1qTH5OFMMdb4d08nXAD_lzwCeafzlD8DC_YIR0OyvAshLOKIA2WV9ua6avIWkbOtHem_gClKX4J3IAjBsOAK6Fy7NuDCDAV19UZV8wjzmFWerL8TWP8c!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.huijin-inv.cn/wps/wcm/connect/7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f/HuijinInvestments1.jpg?MOD=AJPERES&CACHEID=7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f
http://www.huijin-inv.cn/wps/wcm/connect/7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f/HuijinInvestments1.jpg?MOD=AJPERES&CACHEID=7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f
http://www.huijin-inv.cn/wps/wcm/connect/7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f/HuijinInvestments1.jpg?MOD=AJPERES&CACHEID=7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f
http://www.huijin-inv.cn/wps/wcm/connect/7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f/HuijinInvestments1.jpg?MOD=AJPERES&CACHEID=7a40fedf-4149-4345-acca-aa1da92d720f
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 وطوارت وضعت نظام شامل لإدارة المخاطر ،، كما آلية لاتخاذ القرار العلمي CICأنشأت و ، اتقعالة لكل من الإدار 
 ةمنصة استثمارية متطوارة ومتنواع

على نمواذج الحواكم  الخاص بها من خلال اعتماد تواقعات التنمية العلمية وتحسين الإدارة والكفاءة  CICبنيت  
 التشغيلية.

 

 1 ومن أهم الأقسام في الهيكل التنظيمي نجد:

يصرح لمجلس الإدارة بالإشراف على عمليات الشركة وتقييم أدائها بشكل عام واتخاذ القرارات  مجلس الإدارة: -أ
بشأن الأموار المهمة بما يتفق مع النظام الأساسي للشركة. استنادًا إلى الأهداف والمبادئ التي حددها مجلس الدولة، 

لاستثمار، كما بادئ التواجيهية التشغيلية ، وخطط اويقوام المجلس بمراجعة واعتماد استراتيجيات التطواير للشركة ، والم

                                                           
1 CHINA INVESTMENT CORPORATION, Annual Report, Beijing, china,2016, P.43 

 CIC (: الهيكل التنظيمي الكلي لشركة الاستثمار الصينية9-1الشكل )

 مكتب مجلس المدشرفين

 المدشرفينمكتب مجلس 

 قسم التيقيق الياخلي /

 لجنة الاشراف لجنة التيقيق

Resource: CHINA INVESTMENT CORPORATION, Annual Report, Beijing, china  2016, 

p.21. 
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تقرر في المسائل المتعلقة بتنفيذ الاستراتيجيات المسسسي  ، ويقرر أو يأذن بإنشاء هيئات الإدارة حسب الضرورة، ، لعب 
لعمليات امجلس الإدارة دورا استراتيجيا وقياديا باتباع المشهد الاقتصادي الكلي الدولي عن كثب، وصاغ بعناية خطط 

 السنواية والميزانيات وتحسين إطار إدارة الاستثمارات.
راءات ويتوالى مراقبة أداء المديرين والمديرين التنفيذيين في تنفيذ واجباتهم وكذلك قعالية الإج: مجلس المدشرفين -ب

سابات جعي الحاختيار مراعمليات مراجعة الحسابات الداخلية، و الإشراقية داخل الشركة، وهوا مسسول أيضا عن إدارة 
 ، حيث عزز مجلس المشرقين نظام الإشراف والرصد بشكل أقضل.يرصد الواظائف المحاسبية والماليةالخارجيين و 

تترجم تواجيهات مجلس الإدارة إلى استراتيجيات مفصلة وتشرف على عمليات  CICاللجنة التنفيذةة في  -ت
CIC لقة بالقوااعد الأساسيةارات المتع، بما في ذلك القر المطلوابةاذ القرارات التشغيلية اليوامية، حيث لديها السلطة لاتخ ،

 ، وإدارة حواكمة الشركات.سسيةوالتعديلات المس 
، هوا هيئة استشارية داخلية تتكوان من 2009والذي تأسس في عام  :CIC ــــالمجلس الاستتشاري اليولي ل - 

بشأن استراتيجيتها الإنمائية  CICالمشوارة إلى  في تقديم IACيفة ظرجال أعمال وأكاديميين. وتتمثل و خبراء عالميين و 
ة كما يقدم رؤى حوال الأسوااق المالية، واتجاهات الاستثمار، والقضايا السياسي  ،الخارج العامة والتخطيط والاستثمارات في

 والاقتصادية على المستواى العالمي. 
 CICثالثا: الاستتراتيجية المدتبعة ليى شركة الاستتثمار الصينيه 

 1التالية: المدبادئ الرريسيةوقق CICالاستثمار الصيني  تعمل شركة 

 السعي للحصوال على أقصى عواائد لمساهميها في حدود تحمل المخاطر المقبوالة. 
 CIC لى السيطرة على الشركات في محفظتهوا مستثمر مالي ولا يسعى إ . 
 تعتبر CIC  لقية وتلبي بها في الصين والدول أو المناطق المتمستثمراً مسسولًا، تلتزم بالقواانين والأنظمة المعموال

 .مسسولياتها الاجتماعية بشكل تام
  تتبعCIC  استثمارات تستند إلى أبحا  متعمقة في إطار تخصيص الأصوال لضمان اتباع نهج حكيم ومنضبط

 في أنشطة صنع القرار والاستثمار على حد سوااء.

                                                           
1   CHINA INVESTMENT CORPORATION, op-cit, P.33. 
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 ثمار:القائمة على خصائصها وقهمها لإدارة الاست ت الاستتثمارفلسفاتتبع شركة الاستثمار الصينية مجمواعة من 

 تتخذ CIC  منهجًا شمواليًا ومنضبطاً لتصميم الاستراتيجية وبناء المحفظة وتحليلها وإدارتها لضمان وجواد محفظة
 .جيدة الانضباط تتسم بالسلامة والاستقرار

 قإنوبواصفها مستثمراً طوايل الأجل ، CIC تحمل تقلبات السواق على المدى  في وضع جيد يمكنها من
 .والتقاط أقساط السيوالة القصير

  توااصلCIC  متابعة تنواع المخاطر من خلال توازيع تخصيص عواامل الخطر في محاولة للحد من تذبذب المحفظة
 والحد من مخاطر الهبواط.

يل الاستثماري نستعرض التوازيع القطاعي والذي يواضح الم CIC ــللواقواف على الاستراتيجية الاستثماري  ل
للمجالات المفضلة للشركة، وكذا استراتيجية تخصيص الأصوال التي تتبعها، بالإضاقة إلى التواج  الاستثماري الجغرافي 

 لهذه الصناديق؛ أي الأسوااق التي تفضل الصناديق الاستثمار قيها.

 :CICالتوزةع الرطاعي لاستتثمارات  -أ
تقوام بالاستثمار في كل من القطاع المالي وقطاع  CIC( أدناه قإن مسسسة الاستثمار الصيني  10-1حسب الشكل )

اع الاتصالات و الطاقة والتجهيز وقط الاستهلاكيةوكذا السلع  الصحةو  والصناعة الكماليةتكنوالواجيا المعلوامات والسلع 
القطاع ، CICوالخدمات والعقار وقطاعات أخرى كل بنسب متقارب ، ونجد أن القطاعات الأكثر جذبا لاستثمارات 

 شركة الاستثمار الصينيه لاستثمارات(: التوزيع القطاعي 10-1الشكل )

Source:  CHINA INVESTMENT CORPORATION, op-cit, p.37. 



 الإطار النظري والفكري لاحتياطيات الصرف الأجنبي ل:الفصل الأو 

 48   
 

 %10.58إلى  %19.01بترتيب تنازلي من  والصحة الصناعةو  الكماليةالمالي وقطاع تكنوالواجيا المعلوامات و السلع 
 ، وباقي القطاعات  الأخرى المذكواره بنسب متقارب .%70ل حواالى والتي تمث

 
 CICتخصيص الأصول في شركات الاستتثمار الصينية  -ب

ئد دف إلى خفض تكاليف الاحتفاظ بالاحتياطات وكسب عاتهشركات الاستثمار الصينية كباقي شركات الاستثمار 
( 11-1على الاحتياطيات التي تديرها، ولتحقيق هذا الهدف ومتابعة العواائد ققد خصصت الشركة حسب الشكل )

قي اوالب %15.01ودخل ثابت بنسبة ، %83بنسبة تفواق  والأصوال البديل حصص معتبره للاستثمار في الأسهم 
إلى نماذج كمية متعددة يتم تطوايرها بمثابة مرجع لقرارات  CICعبارة عن سيوال  وأخرى، وتستند قرارات الاستثمار في 

 تعديل المحفظة.

 التوجه الاستتثماري الجغرافي لشركة الاستتثمار الصينيه -ج
( قإن 12-1) حسب الشكلقطق جغراقية حوال العالم، اتنتشر استثمارات شركة الاستثمار الصيني  في ثلا  من

استثمارات أسهم في الدول  %37.6في الأسهم الأمريكي ، و %51.37المحفظة العالمية للشركة تتشكل بما نسبت  
  المتقدمة )معظمها دول أوروبية بريطانيا، قرنسا...(، والباقي استثمارات أسهم في مختلف الأسوااق الناشئة وغيرها.

 31/12/2016من  اعتبارا CICل  العالمية(: تخصيصات محفظة الاستثمارات 11-1الشكل )

Source:    CHINA INVESTMENT CORPORATION, op-cit, p.37. 
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تعاونًا استراتيجيًا طوايل الأجل مع المسسسات الدولية وأجرت مشروعات مشتركة مع  CIC Capital وأقامت
مشروعًا، مع التزام إجمالي  16قرارات للاستثمار في  CIC Capital اتخذت 2016عام  العديد من الشركات، في

استثماراتها في البنية التحتية، وخاصة أصوال  CIC Capitalزادت  2016مليارات دولار، أيضا في عام  5بنحوا 
في القطاع وغيرهم  نوتعاونت مع المسسسات النظيرة ومديري الأصوال والمستثمري ،ة التحتية الأساسية عالية الجوادةالبني

 من الشركاء ذوي التفكير المماثل.

كما وقد نفذت الشركة مشاريع بارزة في المواانئ والسكك الحديدية وخطواط الأنابيب وأنشطة الاستثمار والإدارة 
يناء ملبوارن م في أوروبا وأستراليا وأمريكا اللاتينية، وشملت هذه المشاريع شبكة توازيع الغاز في الشبكة الواطنية البريطانية،

مليار دولار استرالي وغيرها من الاستثمارات، كما سعت  9.7عامًا مقابل  50في أستراليا بمواجب عقد إجاار مدت  
CIC Capital 1.وغيرها من الصناعات نترنت والخدمات الماليةإلى إجااد قرص في السواق والاستثمار في الإ 

 

 

 

                                                           
1      CHINA INVESTMENT CORPORATION, op-cit, P.43 

 (:  التوجه الاستثماري الجغرافي لشركة الاستثمار الصينيه 12-1الشكل)

Resource:    CHINA INVESTMENT CORPORATION, op-cit, p.37. 
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 خلاصة

إن الدراسات التي تناولت احتياطيات الصرف الأجنبي  اكتسبت زخما كبير خلال العقدين الأخيرين، لما  تلعب  هذه 
اه في هذا لمي ومن خلال ما تناولناالاحتياطيات من دور هام على الصعيد الاقتصادي والمالي في الشقين القطري والع

 الفصل نقدم النتائج التالية: 

 الأجنبي تتمثل في الأصوال الأجنبية المملواكة والمتاحة والخاضعة لسيطرة السلطات النقدية،  إن احتياطات الصرف
رف العملة، للتأثير على سعر ص يستعان بها لإحدا  التواازن في ميزان المدقواعات، أو التدخل في أسوااق الصرف

تصادية والمالية و تتكوان غير ذلك من الأغراض ذات الصلة، وهي خط دقاع مهم للصمواد أمام الهزات الاق أو
الذهب النقدي، وحيازات حقواق السحب الخاصة، ومركز الاحتياطي في صندوق  احتياطات الصرف الأجنبي من

النقد الدولي، والعملة والوادائع، والأوراق المالية، والمشتقات المالية، والمطالبات الأخرى )القروض والأدوات المالية 
 الأجنبية النصيب الأكبر في الحيازات من احتياطات الصرف الأجنبي .وتمثل العملات الأخرى(، 

  تنطواي إدارة الاحتياطيات الأجنبية على مجمواعة من الإجراءات و السياسات التي تستهدف اتاحة قدر كاف من
 الأصوال الأجنبية لتكوان تحت تصرف السلطات النقدية بغرض تحقيق أهداف وطنية محددة تأتي في إطار الأهداف
العامة المحددة سلفا ضمن الخطة الاستراتيجية العامة للدولة، وحتى تكوان إدارة احتياطات الصرف الأجنبي إدارة 

النقد  وتهدف إدارة الاحتياطيات إلى كفاية احتياطيات ،سليمة قلابد أن يكوان هناك تعادل بين التكلفة والعائد
يواد ان بأسلواب سليم، وتواليد عائدات معقوالة ، مع أخذ قالأجنبي، والسيطرة على مخاطر السيوالة والسواق والائتم

 السيوالة والمخاطر الأخرى في الاعتبار.
  أما صناديق الثروة السيادية قهي عبارة عن ترتيبات استثمارية مستحدثة ومدارة من قبل الدولة لأغراض استثمارية

ة كما أن مجال المدقواعات أو المواازنة العامة للدول لها عن طريق الفواائض المالية المحققة في ميزانيأو ادخارية، يتم تموا 
نشاطها قد يكوان داخليا أو خارجيا، وهي أداة هامة لإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ومن أهم أهداف هذه 
الصناديق تواقير دخل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، مدخرات للأجيال، تموايل المعاشات التقاعدية، الحد 

 جيت  المتبعة.و يتم تخصيص الأصوال بحسب نواع الصندوق و استراتي ،فرص  البديل ، التنوايع الاقتصاديمن تكلفة ال
  لمالية تسدي قفي أوقات الأزمات ا، الاستقرار المالي محليا ودولياتساهم صناديق الثروة السيادية في تحقيق

خيرة، أما في هن العقاري والأزمة البترولية الأالصناديق دورا إجاابيا حتى وان كان نسبيا، وهذا ما أثبتت  أزمة الر 
سعار الأصوال أ أوقات الاستقرار المالي قهناك إمكانية للتأثير الإجاابي على الاستقرار المالي من خلال التأثير على

 .المالية



 

    
 

فاعلية احتياطيات الصرف الأجنبي 
 لمداليالتوازن ا دعمفي 
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 :تمهيي

(، احتفلت البنواك المركزية بنجاحها في تحقيق استقرار 2009-2007في الفترة التي سبقت الأزمة المالية )
خم، جث إطار تحليلي قواي لاستهداف التضذمتزامنا مع ما حققواه من انجاز بالاستقلال عن الحكوامات ونم ،الأسعار

ة العالمية ومع ذلك، ققد أثبتت الأزمة المالي ،ا متمكنين من الأمر لأبعد الحدودأن مسيري البنواك المركزية صارو  ىبدو 
 أنها كانت تجربة غاية في الصعوابة للذين أغفلواا الاستقرار المالي.

والإقليمية وكذا  الهيئات الدولي و  فالأطراخيرين اهتمام معتبرا من وقد نال تحليل الاستقرار المالي خلال العقدين الأ
على مستواى الدول النامية والمتقدمة على حد سوااء، ويعد الاستقرار المالي أمرا بالغ الأهمية بالنسبة للنموا الاقتصادي، 

إلى الثلا   قنتطر س الصددوفي هذا ، حيث أن معظم المعاملات في الاقتصاد الحقيقي تتم من خلال النظام المالي
 مباحث التالية:

 :الإطار النظري والفكري للاستتررار المدالي المدبحث الأول. 
 المدبحث الثاني: نظرةة تباعي اليورات الاقتصادةة وعلاقتها بالاستتررار المدالي. 
 المدبحث الثالث: علاقة احتياطيات الصرف الأجنبي بالاستتررار المدالي. 
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 المدبحث الأول: الإطار النظري والفكري للاستتررار المدالي

  العوالمة والترابط تمليإن الحفاظ على الاستقرار المالي غدى حتمية سوااء على المستواى المحلي أو العالمي، في ظل ما 
اللاَّ متناهي للنظام العالمي في كل جواانب  لاسيما في جانب  الاقتصادي و المالي، حيث تسعى البنواك المركزية والعديد من 

جاهدة لتحقيق -بما قيها صندوق النقد الدولي و البنك العالمي وبنك التسوايات الدولية-المسسسات المالية الدولية 
لي خصواصا في ظل نظام مالي عالمي يتميز بالديناميكية والحساسية للمتغيرات الاقتصادية الدولية، وسعيا الاستقرار الما

 لفهم أعمق لهذا المواضع تم تخصيص هذا المبحث لإثارة أهم الجواانب المتعلق  بالاستقرار المالي.

 المدطلب الأول: الإطار المدفاهيمي للاستتررار المدالي

يث لا يواجد اتفاق عام على ما يعني  بالضبط حذ اهتمت بفكرة الاستقرار المالي، إ لقد تعددت الدراسات التي
ر المالي يعتبر حديث ، لكن تحليل الاستقراذا الصدداقترحت البنواك المركزية والأكاديميين عددا معتبرا من التعريفات في ه

ن يحاول تعريف الاستقرار المالي أن  ما من ويدرك كل م ،الكلي العهد مقارنة بتحليل الاستقرار النقدي أو الاقتصادي
  .نمواذج أو إطار تحليلي مقبوال على نطاق واسع لتقييم الاستقرار المالي أو قياس 

أن الاستقرار المالي يتجاوز المفهوام البسيط لعدم وقواع الأزمات، قالنظام المالي يكوان  (Garry J. Schinasi)إذ يرى 
بيا ومستشار ذكر خريج جامعة كوالوام أولا: مرومات النظام المدالي المدسترر:: مستقرا إذا تواقرت قي  مجمواع  من المقدرات

ها صندوق النقد الدولي مجمواع  من   أصدر يفي ورقة بحث (Garry J. Schinasi)صندوق النقد الدولي الدكتوار 
  1الإمكانيات التي من المهم أن تتواقر في النظام المالي لكي يتصف بالاستقرار وهي كالأتي:

 .تيسير توازيع المواارد الاقتصادية بكفاءة بين الأنشطة، وعبر الزمن 
 .تقييم المخاطر المالية وإدارتها 
 إمتصاص الصدمات. 

يضا على تجاوز ، في حين أن  قادر أالمستقر هوا الذي يعزز الأداء الاقتصادي وتراكم الثروةوبالتالي قإن النظام المالي 
 .عن طرق التصحيح الذاتي بشكل رئيسي وذلك قبل الواصوال لمرحلة الازم  الصدمات وتسوايتها

                                                           
1 Garry J.shinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability, IMF Working Paper, International 

Capital Markets Department, International Monetary Fund, USA, June 2004, p.11. 
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ير إلى مواقف أو مسار لا يش ونظرا لإن النظام المالي يتسم بحالة من المد والجزر اللامتناتهي ، قإن مفهوام الاستقرار المالي 
زمني واحد وثابت يمكن للنظام المالي العوادة إلي  بعد صدمة ما، وإنما يشير إلى نطاق ممتد أو سلسلة متصلة من 

 .الأحدا 

 : العوامل الأستاستية التي ةعتمي عليها الاستتررار المدالي أولا

 1:هما ويعتمد الاستقرار المالي على مجمواعتين أساسيتين من العواامل

 :تشمل الظروف الاقتصادية الكلية والهيكلية في الاقتصاد الحقيقي التي تسثر على القرارات المالية والتي  الأولى
 تشكل البيئة التي يعمل قيها النظام المالي.

  :هوا متانة النظام المالي نفس ، ويشمل الأسوااق المالية، والمسسسات، والترتيبات التي يتم من خلالها تنفيذالثاني 
 المعاملات المالية. 

قحالات عدم الاستقرار أو التشواهات الرئيسية في الاقتصاد الحقيقي تشكل حتمًا مخاطراً على الاستقرار المالي، 
مهما كان النظام المالي قوايًا. ومع ذلك، قإن النظام المالي القواي يمكن أن يقلل من خطر أن تسدي الظروف الاقتصادية 

إلى جانب الحد من الأضرار الناجمة عن أزمة ما إن حدثت، والاستقرار المالي لا يعتمد ققط على  الحقيقية إلى أزمة مالية
وجواد المسسسات المطلوابة والقدرات الأخرى، بل جاب أن يكوان هناك أيضا إجماع سياسي واجتماعي كاف يدعم 

 الإجراءات اللازمة لإنشاء هذا الاستقرار والحفاظ علي .

 في تعرةف الاستتررار المداليهات ا: أهم التَّوجُ نيثا

 هناك مدرستان قكرتان يمكن تمييزهما بواضواح من خلال البحوا  والتقارير والأدبيات التي عالجت هذا المصطلح: 

 .تعريف الاستقرار المالي كوان  الحال  المقابل  لحالة عدم الاستقرار المالي 
 تعريف الاستقرار المالي كمفهوام مستقل. 

                                                           
1 Liliana Eva Donath and Laura Mariana Cismas, Determinants of Financial Stability, The Romanian Economic 

Journal, Romania, Issue 29 (Year XI), September 2008, p.29. 
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من  ،لمجمواع  من المفاهيم الشائع  للاستقرار وعدم الاستقرار الماليين سعيا للواصوال لتعريف شاملقيما يلي نتعرض و 
 وجهة نظر الباحث:

لتي أنها تلك الأوضاع التي تسواد الأسوااق المالية وا"حالة عدم الاستقرار المالي على  البنك المدركزاي الكنييعرف  
تأثيرها على عمل النظام المالي ... وهذا الاضطراب يسثر على حركة الاقتصاد تضر بالأداء الاقتصاد أو تهدده من خلال 

كما يمكن أن يضعف الواضع المالي للواحدات غير المالية مثل العائلات والمسسسات والحكوامات لدرجة أن   ،بطرق مختلفة
تكوان أقل قدرة  عينها بحيثتدقق التموايل إليها يصبح محدودا، كما يمكن أن يعرقل عمليات مسسسات مالية أو أسوااق ب

على الاستمرار في تموايل بقية الاقتصاد ... وهذا يختلف من وقت لآخر ومن مكان لآخر، وأجزاء النظام المالي التي قد 
 1 ."تتأثر، والنتائج التي قد تنجر عن . وقد تأتي التهديدات للاستقرار المالي من مصادر مختلف 

ات ، ذأن تعريف حالة عدم الاستقرار المالي أكثر واقعية من تعريف الاستقرار المالي في حد  بنك التسويات اليوليةويرى 
أن  تلك الحالة التي تضم مجمواعة من الشروط التي تكفي لتسدي إلى ظهوار "إذ يعرف حالة عدم الاستقرار المالي على 

 ،ام المالي نفس في النظ الاقتصاد الحقيقي أو الأزمات المالية استجابة للصدمات، ويمكن أن تنشأ هذه الصدمات إما في
 2 ."ثَ يعرف الاستقرار المالي على أن  عكس عدم الاستقرار المالي

الصادرة برومانيا الاستقرار المالي  (The Romanian Economic Journal)كما قد عرقت المجلة الاقتصادية 
لنسبة العاملة في الأسوااق المالية واستقرار تلك الأسوااق. وباالاستقرار المشترك للمسسسات المالية الرئيسية "على أن  

للمسسسات المالية، قكوانها سليم  هذا إذا تواقر لديها رأس مال كافٍ لاستيعاب الخسائر العادية وغير العادية، ولديها 
 3 "سيوالة كاقية لإدارة العمليات والتقلبات.

                                                           
1 Chant John, Financial Stability As a Policy Goal, Essays on Financial Stability, Technical 

Report No. 95, Bank of Canada, September2003, p.p. 3–4. 
2 Claudio Borio and Mathias Drehmann, Towards an operational framework for financial 

stability, BIS Working Papers No 284, Monetary and Economic Department, Bank for 

International Settlements, june2009, p.2. 
3 Liliana Eva Donath and Laura Mariana Cismas, Op-cit, p.27. 
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ع التي صندوق النقد الدولي الاستقرار المالي على أن  هوا الواض في الوارقة البحثية التي أصدرها غاري شيناةسيوعرف 
تعمل قيها ميكانزمات الاقتصاد الخاصة بتسعير وتخصيص وإدارة المخاطر المالية )الائتمان والسيوالة والطرف المقابل 

 1والسواق وغير ذلك( بشكل جيد بما يكفي للمساهمة في أداء الاقتصاد 

البحرين تحديد الاستقرار المالي بدل من غياب  إذ يصف الاستقرار المالي بأن  وضع يستطيع كما اختار مصرف مملكة 
 2 قي  النظام المالي العمل بكفاءة ودون انقطاع، حتى عند موااجهة الصدمات.

ة الكلية المحلية يقالنظام المالي حسب رؤية البنك المركزي البحريني في تغير مستمر ويتأثر باستمرار بالتغيرات في البيئة المال
والإقليمية والعالمية. ومن ثَ، قإن هذا التعريف سيسمح أيضا بإجراء أي تغييرات في حالة النظام المالي، شريطة أن يحاقظ 

( بأن ينُظر إلى الاستقرار المالي على 2004على القدرة على العمل بكفاءة ودون انقطاع. وهذا يشب  اقتراح شيناسي )
 ليس شرطا ثابتا ووحيدا.أن  سلسلة متصلة، و 

اول أن نجمع قي  تعريف نح اقتراحنستطيع ، بشأن مفهوام الاستقرار المالي المختلفةومن خلال استعراض وجهات النظر 
تبلوار لدينا من أقكار حوال الاستقرار المالي: قهوا الحالة التي يكوان قيها القطاع المالي قادرا على التحواط ضد الأزمات  ما

ك رجية، و الاستمرار في أداء وظيفت  المتمثلة في تواجي  المواارد المالي  إلى الفرص الإستثماري  بكفاءه، وكذلالداخلية والخا
الاستمرار في أداء المدقواعات بالكفاءة والسرعة و الواقت المناسبين حال وقواع الأزمات ، وذلك مع عدم الإخلال بعمل 

مع  ر التشغيلي ،اطر السواق و المخاطلية منح الائتمان و السيوال ، أو مخالأليات المتعلق  بالحد من المخاطر المرتبطة بعم
قرار المالي ، كما يمكن أن تتحدد درجة الاستية مع النموا في الاقتصاد الحقيقيمراعاة تناسب النموا في قيم الأصوال المال

 قي.بحسب قدرة النظام المالي على التخفيف من وطأة تداعيات الأزمات على الاقتصاد الحقي

 

 

                                                           
1 Garry J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper no:157, International 
Capital Markets Department, International Monetary Fund, USA, October 2004, p.10. 
2 Alawode and Al Sadek, What is Financial Stability?, Financial Stability Paper Series No. 1, 
Central Bank of Bahrain, March 2008, p.16. 
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 المدطلب الثاني: أهمية الاستتررار المدالي

 عواد أهمية التركيز على هدف الاستقرار المالي إلى أن عدم الاستقرار المالي يتضمن: ت

 الخسارة في الناتج الحريري تزاداد كلما زاد المديى الزامني لعيم الاستتررار المدالي أولا:

( أدناه  قفي ظل تداعيات أزمة 1-2قغياب الاستقرار المالي يسثر على النموا الاقتصادي، قكما يظهر في الشكل ) 
الرهن العقاري التي انطلقت شرارتها من أمريكا وامتدت إلى غيرها من الدول، انخفض معدل نموا الناتج المحلي الحقيقي 

قدمة النصيب الأكبر من تداعيات الأزم  إذ انخفض معدل نموا وكان للاقتصاديات المت (%0.1-العالمي إلى غاية )
( أما بالنسبة للأسوااق الناسئة قكانت وطأة الأزم  عليها -%3.4إلى غاية ) مجتمعةالناتج المحلي الحقيقي لها 

 بمزيد من التفصيل قيما يخص هات  النقطة. ،وسنتطرق خلال المبحثين القادمين 1أقل

 .يرتبط عدم الاستقرار المالي بانخفاض الدخوال والعواائد قيقل الطلب الخارجي :التجارة اليوليةانخفاض حجم  ثانيا:

 نتيجة التقلب الدولي للنشاط الاقتصادي الحقيقي. انكماش في الطلب الكلي ثالثا: 

                                                           

 د العزيز، جده،ي، جامعة الملك عبمركز النشر العلم، الطبع  الأولى ، مجلة الاقتصاد الإسلامي،البنوك الاستلامية والاستتررار المداليأحمد مهدي بلواافي،  1 
 ، بتصرف.112ص،  2008 السعوادية،

، نمو الناتج المحلي الإجمالي الحريري، بالاعتمادات على بيانات صندوق النقد الدولي، excelالمصدر: من إعداد الطالبين بالاستعانة ببرنامج 
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWO

 RLD?year=2018 :15:30الساعة:  2018-03-8، تاريخ الاطلاع  . 

 العالمي.(: تأثيرات أزمة الرهن العقاري على نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 1-2الشكل)

مرحلة 
 الأزمة 

http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD?year=2018
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD?year=2018
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 وانهيار قيمة العملة الواطنية. ترلب ستعر الصرف رابعا: 

 نتيجة انخفاض عواائد الأصوال المالية وإقلاس كل أو بعض المسسسات المالية. انهيار أستواق الأصول المدالية خامسا:

 نتيجة وضع خطط لعلاج عدم الاستقرار المالي. تزااةي المديةونية الخارجية ستادستا:

  
( أعلاه يمثل خريطة الاستقرار المالي العالمي الصادرة في تقرير الاستقرار المالي العالمي لصندوق النقد 2-2الشكل )

،حيث تبرز أثر الأزم  المالي  جلي  خلال تلك المرحل  ،إذ تواقع الصندوق زياده في المخاطر  2008الدولي لشهر أكتوابر 
وانخفاض في مدى  - 2009التواقعات لغايت أقريل  –المرحل  مقبل   خلال النقديةوانحصار وضيق في الواضعي  المالي  و 

الاقبال على المخاطر، وكل هذا كان نتاج لتداعيات الأزم  في تلك المرحل  وذلك بسبب الضبابية حتى على مستواى 
لال تلك خالمسسسات الدولي  الكبرى ذات الشأن لما ستسول الي  الأحدا  مستقبلا، ناهيك عن المستثمرين والبنواك 

 المرحل .

دة لسنواات بعد ماعية وممتان نتائج الاضطرابات المالية كارثية على جميع الأصعدة الاقتصادية والسياسية والاجت
( أعلاه لتداعيات أزمة الرهن العقاري على نموا الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على 1-2أنظر إلى الشكل) حدوثها

 2009(: خريطة الاستقرار المالي العالمي لسنة 2-2الشكل رقم)

2009, p.2.USA, WASHINGTON DC,, Global Financial Stability Report ,Source: IMF 

 في المخاطره الرغبةتقل المخاطر كلما اقتربنا من المركز، تضيق الأوضاع النقدية والمالية، وتقل  ملاحظة: 
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ى أمثلة كثيرة ممتدة عبر تاريخ طوايل لم تتعدى قيها دورة حدوثها الوااحدة تلوا الأخر  الاقتصاد العالمي وتبين نماذج من
أكثر من عشر سنواات كما يذكر مسرخ ومحلل الأزمات المالية كيندلبرجر وغيره مثل الاقتصادي الأمريكي الشهير 

hyman Minsky  الذي تواصل إلى نتيجة مفادها أننا نحاول تحقيق الاستقرار لنظام هش بطبيعت ، غير مستقر
 1ومعرض للأزمات المالية.

نتيجة لما سبق ققد أصبح أمر تحقيق الاستقرار المالي يحتل مركز الصدارة ضمن الاهتمامات الرئيسية التي تشغل 
 على المستواى العالمي والإقليمي والواطني. أعمال واجتماعات الجهات المعنية من أقراد ومسسسات

 

 المدطلب الثالث: أستباب ومصادر عيم الاستتررار المدالي

إن عدم الاستقرار المالي تختلف أسباب  وتتعدد، ولكن بصفة عامة يمكن استعراض بعض أهم أسباب  في مجمواع من 
 2العناصر التالية:

 أولا: أستباب عيم الاستتررار المدالي.

 الاقتصاد الكلي غير المدستيامةستياستات  .1
في كثير من الأحيان تعاني الدول من الأزمات المصرقية لأن حكواماتها تعامل البنواك كسواق مقيد لقضايا الدين 

حيث تواضع هذه الأخيره أمام الأمر الوااقع لتموايل عجز الحكوامة، وفي هذا الصدد تكوان الاختلالات الاقتصادية  ،العام
اسي للأزمات...وهذا يترك الباب مفتواحا للسسال لماذا تدير الحكوامات سياسات الاقتصاد الكلية هي السبب الأس

الكلي غير المستدامة والمتناقضة؟  إذ يشير الباحثوان إلى نقاط ضعف في عمليات صنع السياسة، قفي بعض الحالات 
فرطة تسمح للوازارات لامركزية الميفتقر البنك المركزي للاستقلالي  ويتعرض للضغواط السياسية، وفي حالات أخرى قال

والسلطات المحلي  بالإنفاق الآني ثَ الرجواع لاحقًا للحكوامة المركزية للحصوال على التموايل اللازم، مما يخلق تضارب في 

                                                           

صادية، جامعة ، أطروحة لنيل شهادة دكتواراه في العلوام الاقتالسياستة النريةةالاستتررار المدالي والاستتررار النريي وأثرهما على أداء عبد الغاني بن علي، 1 
 .122، ص2016-2015، 3الجزائر

2 Barry Eichengreen, Financial Instability, Global Crises Global Solutions, Cambridge university 
press, First Edition, 2004, p.p.255-257. 
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المصالح السياسية والاقتصادية، قالسياسيوان في الأنظمة السياسية غير المستقرة قد ينفقوان ويقترضوان بشكل مفرط دون 
شأن الاتساق الزمني للخطط المالية، من أجل زيادة احتمال البقاء في السلطة، وبالتالي قإن هذه النظريات تشير القلق ب
 شرط أساسي للاستقرار المالي.واير عمليات صنع سياسات أكثر قواة إلى تط

ذا يحد  غالبا في وه، كلي والاستقرار الماليالهنا تظهر الأثار اللامرغواب  في عدم الاستقرار السياسي على الاقتصاد 
 .الضيقةالدول التي تفتقر الى النضج الكافي والواعي بالأولوايات عن المصالح 

 هشاشة الأنظمة المدالية .2
لم تكن الاختلالات في الاقتصاد الكلي بارزة بشكل خاص في الأزمة الآسيواية على سبيل المثال، وفي الواقت نفس  

ية أكبر من الدور الذي لعبت  في الأزمات السابقة، وفي بلدان مثل كواريا الجنواببدا أن نقاط الضعف المالية تلعب دوراً 
انيات البنواك حيث عرضت نقاط الضعف في الميز ، يرة الأجل عرضة لذعر المستثمرينجعل اعتماد البنواك على الديوان قص

ير لرؤوس الأمواال أ التسرب الكبوالمسسسات المالية غير المصرقية )مثل شركات التموايل( للخطر عندما تآكلت الثقة وبد
عندما  ،خارج النظام المالي، كما يعد انتشار عدم التطابق في العملات في النظام المالي مصدرا رئيسي للهشاشة المالية

يكوان لدى البنواك أصوال بالعملة المحلية ومطلوابات بالدولار، قإن المخاوف من حدو  أزمة تسدي إلى ضعف سعر 
مة مالي ، لأن الأصوال ذات سعر الصرف الأضعف لن تكوان كاقية لخدمة أو استرداد عنها أز  الصرف تنجر

وينبغي  ،الاستقرار المالي تاح لتقليل عدمباعتبارهما المف، عزيز التنظيم والإشراف التحوا طينالخصوام...يسكد هذا الرأي على ت
كما ،  لتنميةالمحلية كأدوات لسياسة ادام البنواك على الحكوامات أن تنأى بنفسها عن النظام المالي، وأن تقاوم إغراء استخ

هتمام خاص للحد وينبغي إيلاء ا ،جاب إسناد المسسولية عن الإشراف والتنظيم إلى بنك مركزي أو وكالة تنظيمية مستقلة
  نمن عدم التطابق في العملات، وليس ققط على ميزانيات البنواك، بل حتى على ميزانيات الشركات والمقترضين الآخري

 كذلك. 

 الضعف المدؤستساتي .3
النهائي لعدم  بلقد أدى هذا المواضواع إلى ظهوار مسلفات تسكد نقاط الضعف في هياكل الإدارة المحلية باعتبارها السب

ي قمدراء البنواك والرؤساء التنفيذيين للشركات الذين لا يخضعوان للمساءلة الكاقية لا يملكوان حوااقز تكف ،الاستقرار المالي
، المالية تنأى بنفسها عن المسسساتاطر المالية بحذر، و الحكوامات قصيرة النظر من جانبها، مترددة في أن لإدارة المخ
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ما جاعلها تحرم الواكالات التنظيمية من الاستقلال الذاتي اللازم، من وجهة النظر هذه ، قإن حواكمة الشركات والقطاع 
عالجة تتمثل  في هياكل مالية ضعيفة للشركات، بالمقابل قالطرق الم، ما ينتج عن  الضعيفة تسمح بالمجازقة المفرطة العام

تعزيز حقواق المساهمين والدائنين ، وتحسين حكوامة الشركات والشفاقية المالية ووضع حدود واضحة ومواثواقة على شبكة 
 الأمان الرسمية الداعمة للمسسسات المالية.

 عيوب هيكل الأستواق المدالية اليولية .4
الأخير بين عدم الاستقرار المالي في الأسوااق الناشئة بالتحديد، وهيكل النظام المالي الدولي وتشغيل ، ويربط التحليل 

لهذا  إذ تسكد البيانات العلمية، ج عن نطاق سيطرة كل بلد على حدةوعلى وج  التحديد جواانب هذا الهيكل الخار 
قبل المستثمرين  ة الدولية، والتي تشجع انتهاج سلواك القطيع منالرأي على انتشار المعلوامات غير المتماثلة في الأسوااق المالي

 نتواقف مفاجئ وانعكاسات تدققات رأس المال التي يمكن أن تسبب الأزمات بشكل مستقل عالوالذي يسدي إلى 
ط بقحركة رؤوس المال بهذه الطريقة هوا أساس المشكلة، والحل المقابل هوا وضع ضواا ،الظروف في الاقتصادات المتضررة

على تدققات رأس المال، وهناك نظرة مختلف لتفسيرات الأزمات المالية التي تسكد وجواد نقاط ضعف في النظام المالي 
العالمي، وترى أن الأسوااق الناشئة عرضة للأزمات بسبب إحجام المستثمرين الدوليين عن الاحتفاظ بأوراق الدين المقوامة 

لعملات في ميزانياتها  ادان التي تقترض من الخارج ستوااج  حتما عدم تطابق فيبعملات الأسوااق الناشئة، وهكذا قإن البل
لذلك يتطلب حل مشكلة عدم الاستقرار المالي مبادرة دولية من شأنها أن تعزز قدرة الأسوااق الناشئة على  ،الواطنية

بيرة ومراكز المال ن الكن البلداالاقتراض بعملتها المحلية إذ نلاحظ أن المحفظة العالمية تتركز في عملات عدد قليل م
 الدولية.

 ثانيا: مصادر عيم الاستتررار المدالي المحتملة

 : 1 إلى صنفين داخلي  وخارجي المحتملة( أدناه مصادر عدم الاستقرار المالي 1-2صنف غاري شينايسي حسب الجدول )

، والأسوااق، وهي المسسسات –الأساسية الثلاثة المخاطر الداخلية: قد تنشأ هذه المخاطر في أي من عناصر النظام المالي 
 والبنية التحتية.

                                                           

 .7-6، ص ص 2005، صندوق النقدي الدولي،  36، الحفاظ على الاستقرار المالي، سلسلة قضايا اقتصادية، العدد غاري شيناسي1 
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  قد تنشأ المشاكل في مسسسة مالية معينة وتنتشر لاحقا إلى قطاعات أخرى من النظام المالي، أو تتأثر بها عدة مسسسات
 أخرى على نحوا متزامن نظرا لتعرضها لمخاطر مماثلة.

  المقابل، وعدم اتساق أسعار الأصوال، ومواجات السحب، والعدوىعادة ما تكوان الأسوااق معرضة لمخاطر الطرف. 
  قد يترتب على المشاكل الناشئة في المسسسات المالية )مثل حالات تواقف النظم التشغيلية، وتركز المخاطر، وسلسلة

ينجم عنها  لل المثاعلى سبي تسوايةالأثار التعاقبية( حدو  مشاكل في البنية التحتية المالية في نظامي المقاصة وال
مضاعفات أكبر على النظام المالي. وفي المقابل، قإن موااطن الضعف الناشئة في البنية التحتية في الجهازين القانواني 

رتبطا بجواانب الأمريكي  م” إنرون“ والمحاسبي، مثلا قد يترتب عليها حالات من التواقف عن العمل )كان انهيار شركة 
 .)الضعف في الجهاز المحاسبي

 خاطر الخارجية: المد

مثل  لخارجيةبالحساسية إزاء الصدمات اتنبع المخاطر الخارجية من مشاكل خارج النظام المالي، قالاستقرار المالي يتصف 
الكواار  الطبيعية، أو التغيرات في ميزان التبادل التجاري لبلد ما، أو الأحدا  السياسية، أو تقلبات أسعار النفط، أو 

سيادي. وقد تسدي  الابتكارات التكنوالواجية، أو التحوالات المفاجئة في مشاعر الأسواق، أو تواقف بلد عن سداد دين
ظام انهيار شركة كبرى..." إلى إضعاف ثقة السواق وخلق اختلالات تسثر في النالأحدا  المتعلقة بالاقتصاد الكلي مثل "

 المالي بأكمل .
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 المدخاطر الياخلية                                                   المدخاطر الخارجية

 مخاطر على أساس المؤسسات

 المخاطر المالية 

 الائتمان 

السوق 

السيولة 

سعر الفائدة 

العملة 

 المخاطر التشغيلية

جوانب الضعف في تكنولوجيا المعلومات 

المخاطر القانونية/المتعلقة بالنزاهة 

مخاطر السمعة 

مخاطر استراتيجية الأعمال 

تركز المخاطر 

مخاطر كفاية رأس المال 

 ساس الأسواق  مخاطر على أ

 مخاطر الطرف المقابل 

 عدم اتساق أسعار الأصول 

 الائتمان 

السيولة 

العدوى 

 مخاطر على أساس البنية التحتية

 مخاطر نظم المقاصة والدفع والتسوية

 مواطن الهشاشة في البنية التحتية

القانونية 

التنظيمية 

المحاسبية 

الرقابية 

 انهيار الثقة المؤدي إلى موجات السحب

 سلسلة الآثار التعاقبية

 إضطرابات إقتصاديه كليه

 الاقتصاديةمخاطر قائمة على البيئة 

 اختلالات السياسات

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأحداث

 الكوارث الطبيعية  

 التطورات السياسية

 انهيار الشركات الكبرى

 .6ص مرجع سابق، غاري شيانسي، المدصير:

 (: مصادر عدم الاستقرار المالي المحتملة1-2جدول رقم )
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 بالاستتررار المداليالمدبحث الثاني: نظرةة تباعي اليورات الاقتصادةة وعلاقتها 

في الدراسة التي أجراها الاقتصاديان  1946ن أول ما ظهر كان عام لآالاقتصادية كمفهوام كما نعرق  ا إن الدورات
(Burns&Mitchell) نواع من : "واللذين عرقا الدورة الاقتصادية على أنها"قياس اليورة الاقتصادةة"  بعنواان

ن الكلي للدول، التي تنظم عملها أساسا في إطار مسسساتي: وتتكوان الدورة م التقلبات المواجوادة في النشاط الاقتصادي
تواسعات تحد  في الواقت نفس  تقريبًا في العديد من الأنشطة الاقتصادية، تليها قترات ركواد عامة مماثلة، وانكماش ، 

وقد 1ى امتداد زمني مختلف"،ولكن  عل ثَ انتعاش يندمج في مرحلة التواسع في الدورة التالية، وتمسلسُل التغييرات هذه متكرر
طفى الى السطح مسخراً ظاهرة بدت جلية، أن الدورات الاقتصادية صارت متباعدة على صعيد الدول المتقدمة و نظيراتها 
من الاقتصاديات الصاعدة، وذلك اثر الطفرة التي حققتها هات  الأخيره خلال العقواد القليلة الماضية، وما تجمع لديها 

 وال احتياطية ضخمة، وقرت حالة من الاستقرار لاقتصاداتها و الذي انعكس بدوره كداعم للاستقرار الاقتصاديمن أص
 الداخلي والإقليمي وحتى العالمي.  

 

 ونظرةة تباعي اليورات الاقتصادةة. المدطلب الأول: احتياطيات الصرف الأجنبي

إن تراكمات الفواائض المالية للاقتصاديات الصاعدة شكل خطا دقاعيا هاما للتقليل من آثار الأزمات المالية 
العالمية، ما مكن هذه الدول من تجاوزها مع الاستمرار في تحقيق نتائج نموا جيدة، هذه الواقائع يراها الكثير من المحللين 

 ع المستجدة برزت ظاهرت تباعد الدورات الاقتصادية.   ممهدا لتعددية قطبية اقتصادية، ومع هذه الأوضا 

 

 

 

                                                           
1 Burns and Mitchell, W (1946). Measuring Business Cycle, National Bureau of Economic 
Research, New York, 1946, p.3. 
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 أولا: مراحل اليورات الاقتصادةة

كمدخل لنظرية تباعد الدورات الاقتصادية نتعرض أولا لأهم المراحل التي تمر بها الدورة الاقتصادية، و التي تمر عادة 
 1، وهذه المراحل كالاتي:د من ينفي ذلكعلى الرغم من وجوا   -( أدناه3-2أنظر الشكل )-بأربع مراحل أساسية 

 وهي حال  من الانتعاش بعد الركواد، الذي يتسم بالانتقال من النموا السلبي إلى الإجاابي )الانتعاش( المدرحلة الأولى: (1
في النشاط الاقتصادي )الناتج المحلي الإجمالي، الإنتاج الصناعي...( مع معدل نموا متسارع، وتواقرُ للائتمان في ظل 

سن نموا المبيعات وا الأرباح، بينما يتحسياسة نقدية تواسعية، مما يخلق بيئة صحية للتواسع السريع في الهامش ونم
 بشكل ملحواظ.

عادة ما تكوان أطوال مرحلة في الدورة الاقتصادية، تتميز هذه المرحل  من الدورة  )الذروة أو الرمة(: المدرحلة الثانية (2
بمعدل نموا إجاابي ولكن أكثر اعتدالا من المرحل  الأولى، حيث يكتسب النشاط الاقتصادي زخماً، ويصبح نموا 

 لائتمان قواياً، مع معدل ربحية جيد، وتنموا المخزونات والمبيعات، لتصل إلى التواازن بالنسبة لبعضها البعض.ا
عندها الاقتصاد ينزلق إلى الركواد وتعواق  معدلات التضخم غير المعتادة، مع  )الانكماش والركود( المدرحلة الثالثة: (3

 قدية الانكماشية، نقص الائتمان، وتدهوار هواامش أرباحتباطأ معدلات النموا الاقتصادي على خلفية السياسة الن
 الشركات، ارتفاع المخزونات بشكل غير متواقع مع انخفاض نموا المبيعات.

تتميز بالانكماش في النشاط الاقتصاد، مع انخفاض أرباح الشركات ونادرة الائتمان،  المدرحلة الرابعة: )الراع( (4
 نخفاض مستوايات المبيعات، مما يمهد لمرحلة الانتعاش القادمة.وتراجع المخزونات تدرجايا على الرغم من ا

                                                           

  :أنظر, university of Chicago, USA,1972.S CYCLESUNDERSTANDING BUSINESR.lucas,   
 
1  Lisa Emsbo-Mattingly and Dirk Hofschire, The Business Cycle Approach to Asset 
Allocation, LEADERSHIP SERIES, January 2017, p.p.2-3. 
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 ثانيا: نظرةة تباعي اليورات الاقتصادةة

"إن  السير أرثر لوةسيقوال اقتصادي التنمية الراحل  1979نوابل في عام  في المحاضرة التي ألقاها بمناسبة قوازه بجائزة
دما نمعدل نموا الناتج في العالم النامي اعتمد على مدى مئات الأعواام الماضية على معدل نموا الناتج في العالم المتقدم، قع

الم ينموا العالم المتقدم بسرعة ينموا العالم النامي بسرعة وعندما تتباطأ وتيرة النموا في العالم المتقدم تتباطأ أيضا وتيرة نموا الع
النامي. قهل هذا الارتباط حتمي؟ وعلى الرغم من أن الدورات التجارية تستخدم بشكل شائع لواصف حالة اقتصاد 

كة انتشار الاتفاقيات التجارية الثنائية والإقليمية الاقتصاديين إلى دراسة الحركات المشتر بلد واحد، ققد دقعت العوالمة و 
 لهذه الدورات عبر عدة بلدان.

في هذا الصدد يزعم معظم المعلقين أن عوالمة التجارة والروابط المالية أدت إلى عوالمة دورات الأعمال كذلك، وعلى 
 الإقليمية، وليس العواامل العالمية، هي القواى المحركة لدورات الأعمالعكس هذه الحجج الشعبية، أصبحت العواامل 

 مرحلة الانكماش  الانتعاشمرحلة  عا الرـ ةالقم
 الزمن

ي
صاد

لاقت
ط ا

شا
ى الن

ستو
م

 

 (: مراحل الدورة الاقتصادية3-2الجدول)

 : من اعداد الطالبين .المدصير
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، وفي السنواات الأخيرة يبدو أن أداء 1وقد أدى ذلك إلى ظهوار دورات الأعمال الإقليمية ،خلال عصر العوالمة الأخير
بلدان الصناعية، عدد من ال النموا المذهل لاقتصادات الأسوااق الناشئة، لاسيما الصين والهند، لم يتأثر بتباطس النموا في

وقد أدى ذلك إلى تساؤلات حوال قواة القنواات الدولية لنقل الدورة الاقتصادية، حتى أن بعض المراقبين قد اقترضواا أن 
طة بمعنى أن دةناميكيات دورة أعمالهم لم تعي مرتب" عن الاقتصادات الصناعية، انفصلتهذه الأسوااق الناشئة قد "

 ات أعمال اليول الصناعية.ارتباطاً وثيرًا بيور 

 من أهم العواامل التي ساهمت في ظاهرة تباعد الدورات الاقتصادية نجد:
  )العامل الخاص بالمجمواعة )الدول المتقدمة، الدول النامية، الدول الصاعدة 
  ،ول دالعامل الإقليمي )دول الشرق الأوسط وشمال اقريقيا، دول أوربا الشرقية وأسيا الواسطى، شمال أمريكا

 اليوارو...(
: خلال قترة العوالمة، كان هناك تقارب متوااضع في الدورات التجارية بين الدول / العامل الخاص بالمجموعة1

الصناعية، وبين اقتصادات الأسوااق الناشئة. أي أن العواامل المحددة للمجمواعات أصبحت أكثر أهمية من 
 وهوا ما يظهر جليا في الشكل أدناه. 2المجمواعتين من البلدان،العواامل العالمية في دقع التقلبات الدورية في هاتين 

                                                           
1 Hideaki Hirata,  Ayhan Kose, Christopher Otrok , Regionalization vs. Globalization, IMF 
Working Paper, Washington DC, January 2013, P.28 
2 M. Ayhan Kose, Christopher Otrok,Eswar S. Prasad, GLOBAL BUSINESS CYCLES: 
CONVERGENCE OR DECOUPLING? NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC 
RESEARCH, October 2008, p4. 
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الوطني للبحوث  المدكتبالتي نشرها اةهان كوزي وكرةستوفر أوتروك و اةسوارد براستاد ووفي الدراسة التي أجراها 
ت بالعامل الخاص والتي اهتمولي في مجلة التموةل و التنمية وغيرهما من المدؤستسات، الاقتصادةة وصنيوق النري الي

بليا بينها  106 ل حيث ضمت هذه الدراس  بيانات اقتصادية مختارة، بالمجمواعة ودوره في تباعد الدورات الاقتصادية
 1 دولة نامية، إذ خلصت اليراستة الى ما ةلي: 59دولة صاعية و  24دولة صناعية،  23

  أن العامل العالمي أصبح أقل أهمية لتقلبات الاقتصاد الكلي في كل من الاقتصادات الصناعية والبلدان الصاعدة
 (1984-1960( نسبة إلى قترة ما قبل العوالمة )2005-1985خلال قترة العوالمة )

  ناعية البلدان الصوعلى النقيض من ذلك، ازدادت أهمية العواامل الخاصة بالمجمواعات بشكل ملحواظ لكل من
 والدول الصاعدة.

  لم يطرأ تغير يذكر على درجة التزامن الدولي للدورات الاقتصادية على النحوا الذي تم قياس  من خلال المساهمة
المشتركة للعواامل العالمية والعواامل الخاصة بالمجمواعات في شرح دورات الأعمال في قترة العوالمة، ولكن المستواى 

 ات عنده انتقل من المستواى العالمي الى مستواى المجمواعات.الذي تتزامن الدور 

                                                           
1 Op-cit, p23. 

 (: تطور أهمية العامل الخاص بالمجموعة 4-2الشكل)

، مجلة التمويل مدى التقارب؟ مدى التباعد؟ وما ماايهان كوزي، كريستوفر أوتورك، ايسوار براساد،  المصدر:

 .39ص ،2008لية يالتنمية، جوو

 ملاحظة: حصة التباين الخاصة بالدول الصناعية مذكورة في المقياس الأيسر، والمقياس الأيمن خاص بالأسواق الناشئة و البلدان النامية.
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تتعد أسباب ظهوار الدورات الإقليمية والتي تميز مجمواعة من الدول التي تتشارك في المجال الجغرافي /العامل الإقليمي: 2
 1وتحكمها عدة مميزات وخصائص تسوادها وتميزها عن غيرها نجمل بعضها في النقاط التالية:

  تسدي الزيادة الهائلة في التجارة والتدققات المالية داخل المنطقة التي تغذيها مبادرات التكامل الإقليمي يمكن أن
 إلى تعزيز درجة أعلى من تزامن دورة العمل عبر البلدان في المنطقة.

 تنفيذ ب كما يمكن أن تظهر دورات الأعمال الإقليمية بسبب الدور البارز للصدمات الخاصة بالمناطق والمدقواعة
 سياسات متماثلة في منطق  ما.

  ًالاضطرابات العابرة للحدود التي تنشأ في بلد كبير في منطقة ما تسدي إلى دورات اقتصادية وطنية أكثر تزامنا
 في تلك المنطقة.

صبح أونتيجة لعمق التأثير الإقليمي والعامل الخاص بالمجموعة على النشاط الاقتصادي في الأقطار التابعة له، فري 
تباعي اليورات الاقتصادةة بين المجموعات والأقاليم وما تضم من دول تحصيل حاصل، فحالت الركود التي قي 
ةعاني منها العالم المدتريم قي ةرابلها حاله من الازدهار والنمو في اليول الصاعية، وذلك للخصوصية التي تميزا كل 

ى الاقتصادات الصاعية فرط بل وحتى النامية منها، دورة اقتصادةة عن اليورة الأخرى، وهذا لا ةنحصر عل
حيث باتت مراكمة الاحتياطيات اليوليه في فترات الازدهار والنمو ةعمل كحاجزا يحول دون انترال الصيمات 
)اليورات( لهاته اليول، وهذا ما ةعي في ذاته مكسباً للاستتررار الاقتصادي العالمدي، وةعجل في تعيدةة قطبيه 

 المديى المدتوستط إن لم نرل الررةب. متوازنة على 

وقد كان النمواذج التقليدي للروابط الاقتصادية يفسر انتقال الأزمات عبر الروابط التجارية لكن الأثر المتباعد للدورات 
 التجارية قدم نمواذجا جديد يفسر حسب الشكل أدناه.

                                                           
1 Hideaki Hirata, Ayhan Kose ,Christopher Otrok, Regionalization vs. Globalization, IFM 
working paper, IFM, Washington D.C, USA, p.4. 
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 المدطلب الثاني: تباعي اليورات الاقتصادةة بين اليول المدتريمة والصاعية

 إن تباعد الدورات الاقتصادية الذي يشهده الاقتصاد العالمي بين دورات الاقتصاديات الصاعدة والدول المتقدم كان
 نتاج جملة من المميزات الخاصة بكل دوره والتي بدورها تساهم في تباعد كل دورة عن الأخرى.

 أولا: مميزاات اليورات الاقتصادةة في الاقتصاديات الصاعية

تتسم دورة العمل في اقتصادات الأسوااق الصاعدة بحساب جاري وبمعدلات قائدة مستقل مضادين للتقلبات الدورية، 
هذه متقلبة للغاية، وأعلى بكثير من معدل الفائدة العالمي بالإضاقة إلى ذلك، يتجاوز إجمالي تقلبات  معدلات الفائدة

( أن الاستهلاك أكثر تقلبًا 2007) Gopinathو Aguiarالإنفاق الاستهلاكي قيها تقلبات الدخل، وأقاد كل من 
من الدخل بالنسبة للاقتصادات الناشئة، بينما تقل التقلبات قليلًا عن الدخل بالنسبة للاقتصادات  ٪40بنسبة 

  1المتقدمة. تعُرف هذه الحقيقة بلغز التقلب الزائد في الاستهلاك.

ة في لدول الصاعدة إذا ما قوارنت مع الدورات الاقتصاديوهنالك جملة من الحقائق التي قد تميز الدورات الاقتصادية في ا
 2الدول المتقدمة وأهم هذه الحقائق الأتي:

                                                           
1 Fernando Alvarez-Parra, Luis Brandao, Manuel Toledo, Business Cycles in Emerging Markets: The Role of 

Durable Goods and Financial Frictions, IFM Working paper, IFM, Washington, USA, June 2011,p.4. 
2Op-cit , p.p.7-8. 

حدوث صدمة 

 خارجية 

 وجود مقومات القدرة على الصمود في الأزمه:

سياسة اقتصادية منضبطة متحكم بها 

احتياطيات وقائية من النقد الأجنبي 

الخاصة مالية الزيادة الروابط تجارية و

 بالمجموعة، والاقليم. 

انخفاض الاعتماد على التمويل الأجنبي 

تنوع أنماط الإنتاج والصادرات 

أشياء أخرى  

 

 تأثير ضعيف للأزمة

وحدوث تباعد في الدورات 

 الاقتصادية

 المصدر: من إعداد الطالبين

 تباعد الدورات ومقومات الصمود في الازمات (:5-2الشكل)
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أسعار الفائدة الحقيقية هي معاكسة للدورات الاقتصادية في الأسوااق الناشئة وتتبع الدورات الاقتصادية في  (1
 الاقتصادات المتقدمة.

 نتاج والاستهلاك بالمقارنة بالاقتصادات المتقدمة.تتسم اقتصادات السواق الناشئة بتذبذب أكبر في الا (2
 صافي الصادرات أكثر تقلبا وأكثر مقاومة للدورات الاقتصادية في الأسوااق الناشئة بالمقارنة مع الاقتصادات المتقدمة. (3
هوا حال  اإن الإنفاق الاستهلاكي أكثر تقلبا من الانتاج في الأسوااق الناشئة، في حين أن  ليس متقلبا لحد كبير كم (4

 :الناتج في الاقتصادات المتقدمة، وقيما يتعلق بالإنفاق في السلع غير المعمرة والسلع المعمرة
  يكوان استهلاك السلع غير المعمرة أكثر تقلبا من الإنتاج في الأسوااق الصاعدة، ونجد أن نسبة الانحراف المعياري لا

 لعينة من الاقتصادات المتقدمة. 0.72ئة، ولعينة من الاقتصادات الناش 0.9للاستهلاك إلى الدخل هي 
 الإنفاق في السلع المعمرة أكثر تقلباً بكثير من الانتاج في مجمواعتي الاقتصادات. 
  بشكل عام، يعد الإنفاق الاستهلاكي في كل من السلع المعمرة وغير المعمرة أكثر تقلبًا نسبيًا في الأسوااق الناشئة

 عن  في الاقتصادات المتقدمة.
مواعة لأكبر الاقتصاديات العالمية حيث تظهر في مراحل مختلفة من الدورة الاقتصادية أدناه مج (6-2) ويمثل الشكل

 .قنجد كل من الصين والبرازيل كدول صاعدة في مرحلة الانتعاش من الدورة الاقتصادية

 : الدورات الاقتصادية لبعض الاقتصادات الصاعدة والمتقدمة  (6-2الشكل)

Source: Lisa Emsbo, Dirk Hofschire, The Business Cycle Approach to Asset 

Allocation, LEADERSHIP SERIES, Fidelity investments organizations, JANUARY 

2017, p.3.  
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أن ألمانيا والوالايات المتحدة وإيطاليا وقرنسا في مرحلة متأخرة من مرحلة الذروة أما أستراليا  يظهر من الشكلو  
وكندا وكواريا الجنوابية قهي توااج  تباطس في النموا وان لم يصل القيم السالبة من النموا الاقتصادية، وتعد المملكة المتحدة 

 في مرحلة متأخرة من تباطء النموا.

 عية محرك للنمو العالمديثانيا: الأستواق الصا

من سكان  ٪65إن الاقتصادات الصاعدة في عصرنا الحالي صارت تسيطر على مصيرها قهذه الدول التي تمثل الآن 
متزايدة  صةحمن الناتج الاقتصادي العالمي، قد أصبح محركا للنموا الاقتصادي العالمي، والتي صارت تحواز  ٪40العالم و

لت الصين والهند وإندونيسيا وهي الأسوااق الناشئة الثلاثة الأكثر اكتظاظاً بالسكان، وقد سج ،من الاقتصاد العالمي
على التواالي، في حين نمت كل من الوالايات المتحدة واليابان وألمانيا بمعدل  ٪5.9و 6.5و 9.3معدل نموا سنواي بلغ 

 1سنواياً على مدار العقواد القليلة الماضية. ٪1أقل من 

الموااتية، جنبا إلى جنب مع أطر السياسة المحسنة، دورا رئيسيا في دقع هذا الأداء القواي للنموا،  لعبت الظروف الخارجيةو 
، باستثناء الانتكاسة القصيرة الأجل خلال الأزمة المالية العالمية حيث 2012و 2000خلال الفترة ما بين عامي 

 2استفادت الأسوااق الناشئة من البيئة والظروف التالية:

  .زيادة حركة التجارة العالمية 
 .ظروف التموايل السهلة المدقواعة بانخفاض أسعار الفائدة في الأسوااق الصاعدة 
 .ارتفاع أسعار السلع الأساسية 

( 7-2، كما يظهر في الشكل )وسهلت هذه الظروف الموااتية، إلى جانب استمرار الانفتاح التجاري والمالي 
والاستثمار، مما أدى إلى زيادة الإنتاجية، بالإضاقة إلى ذلك، عمدت العديد من  لحدو  طفرة في تدققات رأس المال

الأسوااق الناشئة أيضا خلال هذا العقد لتنفيذ إصلاحات هيكلية شامل ، وتعزيز أطر السياسات، والحد من موااطن 

                                                           
1 Sudhir and others, Research Opportunities in Emerging Markets, RESEARCH ARTICLE, Springer Science, 28 

March 2015, p.265. 
2 Luis Cubeddu and others, EMERGING MARKETS IN TRANSITION: GROWTH PROSPECTS AND 

CHALLENGES, IMF, Washington, USA , june2014, p.5. 
 الوااردات. يعرف الانفتاح المالي على أن  إجمالي الأصوال الخارجية بالإضاقة إلى الخصوام، أما الانفتاح التجاري قهوا إجمالي الصادرات بالإضاقة إلى 
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نظم صرف  ياطية، وخلقالضعف، أدت هذه الجهواد إلى انخفاض الدين العام والخارجي، وتحسين تغطية الأصوال الاحت
 أكثر مرونة.

 

من %40لري تبوأت الأستواق الناشئة على ميى العريةن المداضيين المدكانة التي تستحرها، حيث حررت ماةفوق 
ما جعلها تحرق نفوذ متزااةي ونمو أسترع من  %25مجموع الناتج العالمدي، هذه النسبة لم تتجاوز في السابق 

زمات ا المدالي الذي كان مهيدا أثناء الأالاقتصادات المدتريمة )أنظر الشكل أدناه(، وجعلها تحافظ على استترراره
التي تأتي من الخارج، وقي كونت احتياطيات ضخمة للوقاةة من أثارها، والتي بيورها حررت استتطالة في مرحلة 

 النمو من اليورة الاقتصادةة منفصلة عن اليورات في العالم المدتريم.

 صاعدةعلى الأداء القوي للأسواق ال ساعدةالم بعض المؤشرات (:7-2الشكل )

Source: Luis Cubeddu and others, EMERGING MARKETS IN TRANSITION: GROWTH PROSPECTS 

AND CHALLENGES, IMF,USA, june2014, p.5. 
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 2008المدطلب الثالث: نظرةة تباعي اليورات الاقتصادةة من واقع أزمة 

، اذ أن الحركة المعتادة 2008ان مظاهر نظرية تباعد الدورات الاقتصادية ظهرت جلية خلال الأزمة المالية العالمية في 
للأزمة هي أن تبدأ في الوالايات المتحدة و تنتقل بعدها إلى دول أوربا الغربية و الدول المتقدمة ونظريا هي قناة ناقلة 
للأزمة إلى الدول الصاعدة و النامية، لكن المفارقة أن الأزمة بعد انتقالها من الوالايات المتحدة الى الدول المتقدمة، لم 

لصاعدة، بل برز تحوال مذهل هوا أن الاقتصادات الصاعدة صارت المحرك الواحيد لنموا تتابع طريقها الى الاقتصادات ا
ولم تعاني  الاقتصادات الصاعدة الى حد ما من ذلك الانكماش  2009-2008الناتج الإجمالي المحلي العالمي خلال 

ا، بالطلب على يين الأخرين لهالتي شهدت  الاقتصادات المتقدمة جراء الأزمة، بل وساهمت في انتعاش الشركاء الاقتصاد
منتجاتهم ) كالدول المصدره للسلع الأولية)نفط وموااد أولية((، وبهذا استطاعت الخروج عمليا من النمواذج التقليدي 

 للروابط الاقتصادية متجاوزة الازم ، وسرعة من التعافي العالمي.

 

 الناشئة(: النفوذ الاقتصادي المتنامي للأسواق 8-2الشكل)

 .37، صمرجع سابقالمصدر: ايهان كوزي، كريستو اوتروك، ايسوار برساد، 
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 2008أولا: عوامل قيرة اليول الصاعية على الصمود في أزمة 

ققت اقتصادات الأسوااق الصاعدة والاقتصادات منخفضة الدخل أداء اقتصاديا قوايا غير مسبواق في الفترة لقد ح
، بلغ نموا 2007حتى 2003السابقة للأزمة المالية العالمية. واختلفت التجارب باختلاف البلدان، لكن في الفترة من 

في المتواسط أي أعلى   %8و %7 مجمواعتي البلدان بين إجمالي الناتج المحلي السنواي، المعدل لاستبعاد أثر التضخم، في
كثيرا من معدلات تسعينات القرن الماضي. ونجحت هذه الاقتصادات في تخفيض التضخم إلى مستواى الرقم الوااحد. 
 ويرجع جزء كبير من الفضل في تحقيق هذه الإنجازات الاقتصادية إلى الإصلاحات الهيكلية المستمرة التي زادت من القدرة

وقد قامت الأسوااق الصاعدة في  1التناقسية للاقتصادات وجعلتها أكثر صموادا، وإلى تحسن السياسات المالية والنقدية،
شتى أنحاء العالم بمراكمة حجم هام من الاحتياطيات الاجنبية لعدة أسباب منها استراتيجيات النموا المواجهة نحوا التصدير 

رتبطة بالتواقف المفاجئ من التدققات الرأسمالية الوااقدة او انعكاس اتجاهها، وكذا كشكل من أشكال التأمين الذاتي الم
ترليوان دولار من احتياطيات النقد الأجنبي، حازت الصين الجزيء  5.5وقامت الاقتصادات الصاعدة بمراكمة ما يفواق 

 الأكبر منها.

  2منها: مجمواعة إبان الأزمة المالية العالميةهناك عواامل كثيرة يمكن أن تفسر قدرة الصمواد النسبية للأسوااق الصاعدة ك

 ر المدمرة نقدية منضبطة واستهداف التضخم لتفادي اثاية الكلية، باتباع سياسة مالية و تحسن السياسات الاقتصاد (1
اتباع سياسة مالية عامة حذرة، ما خفض مستوايات العجز المالي والدين العام، ما أتاح الاستجابة بقواة بسياسة  (2

 مضادة للاتجاهات الدورية.ة يمال
 نقص الاعتماد على التموايل الأجنبي، والظهوار كمصدر لرأس المال. (3
 تراكمات احتياطيات النقد الأجنبية. (4
 .تنواع أنماط الإنتاج والصادرات (5
 زيادة الروابط التجارية والمالية بين الاقتصادات الصاعدة أدى لزيادة قدرتها كمجمواعة على الصمواد. (6

                                                           

 .24،ص2012، مجلة التموايل و التنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن، الوا.م.أ، يوانيواالمدتفرجون وقت الأزمةثروت جهان،براد ماكدونالد،  1 
، 2010، صندوق النقد الدولي، واشنطن، الوا.م.أ، ديسمبروالتنميةالأستواق الصاعية تشب عن الطوق، مجلة التموةل ايهان كوازي، اسواار براساد،  2 

 ، بتصرف.9-8ص ص 
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ا على المتقدمة الى زيادة قدرتهية للدول الاقتصاد عن الدوراتالاقتصادية في الأسوااق الصاعدة تباعد الدورات  (7
 الصمواد وعزز من هذا الاتجاه تزايد العلاقات التجارية والمالية بن مجمواع الاقتصادات الصاعدة.

لنموا    صدمات معاكسةزيادة حجم الأسوااق المحلية لارتفاع مستوايات الدخل للأقراد، ما يقلل الركواد عند حدو  (8
 الصادرات.

 الاقتصاد الصيني يحرق مستوى نمو مرتفع خلال الأزمة ثانيا:

عندما ضربت الأزمة كل من الوالايات المتحدة والعالم المتقدم، اتخذت الحكوامة الصينية إجراءات مضادة سريعة 
، تبنت السلطات الصينية مزجًاا من 2008ابتداءً من الربع الثالث من عام  ،ن تأثير الأزمة المالية العالميةللتخفيف م

مليار دولار(  580تريليوان يواان ) 4سياسة مالية نشطة وسياسة نقدية تواسعية من خلال تقديم حزمة تحفيز بقيمة 
 .2010و 2009لعامي 

ث بلغ الإقراض حي ، الإقراض المصرفيدقعت للزيادة فيتلك الجهواد لدعم الاقتصاد خلال الأزمة المالية العالمية 
، وتم ضخ أمواال كبيرة من الإقراض المصرفي في أسوااق الأوراق 2009تريليوان يواان صيني في عام  9.6المصرفي في الصين 

 المالية والعقارات في البلد بدلًا من الأنشطة الاقتصادية الحقيقية، مما ساهم في الانتعاش الجزئي لأسوااق الأسهم الصينية
وحتى بعد اعتماد السياسة المالية التواسعية، كانت نسبة الدين إلى ، 2009التي بلغتها في أوائل عام  من أدنى المستوايات

ظل عجز ميزانية الحكوامة  2010، وفي عام 2009في المائة في نهاية عام  20الناتج المحلي الإجمالي للصين أقل من 
 1 في المائة في الوالايات المتحدة. 8.9ناتج المحلي الإجمالي، مقارنة بنسبة في المائة ققط من ال 1.7المركزية الصينية 

غير أن  كثيرا ما توالد السياسات النقدية والمالية التواسعية إلى حد كبير، عجزا كبيرا في ميزان المدقواعات، مما يقواض 
ياسات التحفيز وبالتالي قإن جدوى سصرف ويستنزف الاحتياطيات الدولية ذات المستواى المنخفض، الالثقة في أسعار 

الكبيرة يمكن أن تكوان مقيدة للغاية، ومن ناحية أخرى قإن مستوايات الاحتياطي العالية تجعل حزم التحفيز الكبيرة 
ومن هذا المنظوار كانت الصين في مواقف قواي بشكل لا يصدق، حيث ، دوى، بغض النظر عن تكلفة حيازتهاأكثر ج

شهرا من الاستيراد من الاحتياطيات و استمرت هذه القيمة  18الصين على مايقارب و حسب الشكل أدناه حازت

                                                           
1 Linyue Li, Thomas D.Willett, Nan Zhang, The Effects of the Global Financial Crisis on China’s Financial 

Market and Macroeconomy, Economics Research International, Cairo, Egypt, 2012, p.4. 
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، 2009،  2008شهرا من الاستيراد خلال السنواات  22.5و25.7و19.2في الارتفاع حيث وصلت ل
 على التواالي، في حين لم تتجاوز الشهرين في أحسن الأحواال في دول الاتحاد الأوربي.  2010

 

تريليوان  3، احتفظت الصين باحتياطي من النقد الأجنبي يبلغ حواالي 2011واعتباراً من الربع الأول من عام 
 لشكل أدناه.ادولار، وهوا أعلى مستواى في العالم وثلاثة أضعاف احتياطيات أكبر احتياطي "اليابان"، وهذا ما يظهر في 

 (: إجمالي الاحتياطيات بدلالة عدد أشهر الاستيراد لدولة الصين.9-2الشكل)

بالاعتماد على البيانات المقدمة من صندوق النقد الدولي،   Excelباستخدام برنامج المصدر: من اعداد الطالبين،

http://api.worldbank.org/v2/ar/indicator/FI.RES.TOTL.MO?downloadformat=excel لاع ، تم الاط

 .  12:00، على الساعة 01/04/2018بتاريخ:

للصين واليابان خلال مرحلة الأزمة  (: تطور احتياطيات الصرف الأجنبية10-2الشكل)

 (USD)بملايين 

وبالاعتماد على بيانات المجلس العالمي للذهب،  excelالمصدر: من اعداد الطالبين، باستخدام برنامج 

eserves_q4_2017.xlshttps://www.gold.org/download/file/4729/quarterly_gold_and_fx_r

,x 17:11على  2018-4-1ع بتاريخ: الاطلا ، تم 

http://api.worldbank.org/v2/ar/indicator/FI.RES.TOTL.MO?downloadformat=excel
https://www.gold.org/download/file/4729/quarterly_gold_and_fx_reserves_q4_2017.xlsx
https://www.gold.org/download/file/4729/quarterly_gold_and_fx_reserves_q4_2017.xlsx
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إن الاحتياطيات الدولية والاقتراض الخارجي هي طرق بديلة لتموايل الإنفاق الحكوامي في موااجهة المخاطر، ويمكن 
للصين أن تستفيد من وضع احتياطيها القواي لتبني حزمة تحفيز كبيرة دون الحاجة إلى القلق بشأن تكاليف الاقتراض 

 .1واليد أزمة ميزان المدقواعاتالمرتفعة لتموايل الإنفاق الحكوامي، أو ت

لري أصبحت الحجة الرارلة بأن الروة الاقتصادةة المدتزااةية للصين قي أدت إلى فك الارتباط مع التطورات في 
الاقتصادات المدتريمة واقعية الى حي كبير لكن ليس بشكل كامل، فعلى الرغم من اعتمادها الشيةي على 

راءات ستياستية قوةة للحي من الآثار السلبية للركود العالمدي، وحافظة الصادرات، فري تمكنت الصين من اتخاذ إج
على استتررارها المدالي و حررت معيلات جييه، لكن وعلى الرغم من الخطوات الاقتصادةة الضخمة التي قطعتها 

عزاةزا ت الصين، فإنها تواجه عيدا من التحييات الاقتصادةة كتحريق نمو اقتصادي مستيام والريام بيور متزااةي في
 .التعاون الاقتصادي والمدالي اليولي والإقليمي

 

 المدبحث الثالث: علاقة احتياطيات الصرف الأجنبي بالاستتررار المدالي

الاستقرار المالي ودور احتياطيات الصرف الأجنبي في تحقيق  متعدد الأوج  قالإدارة الرشيدة لهات   مواضواع إن
فيف وامتصاص ا في تحقيق النموا الاقتصادي للبلد ويمكن من تخالأصوال في اتجاه يسمح بحل  المشاكل الهيكلية يسهم قطعً 

دخوالا للقدرة على موااجهة الحركة المفاجئة للرساميل الدولية ) بالإضاقة على الاقتصاد، الصدمات الخارجية وأثارها المدمرة
وخروجا(، وتموايل عجز المواازنة العامة التي عادة ما يظهر عند القيام بالبرامج و المشاريع الكبرى أو بسبب نقص 

زان المدقواعات يالإيرادات، بالإضاقة لأهمية احتياطيات الصرف الأجنبية في سداد الديوان الخارجية وكذلك تموايل عجز م
والذي يمكن أن ينشأ من النقص غير المتواقع في حصيلة الصادرات أو الزيادة في أسعار الوااردات، أو لارتفاع الطلب 

 الداخلي على السلع الخارجية.

 

 
                                                           

1 OP-cit, p.4. 
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 الاجنبي والاستتررار المدالي فالمدطلب الأول: العلاقة بين الطلب على احتياطيات الصر 

اجة رئيسية لإدارة عدم الاستقرار المالي المحلي في عالم تتزايد قي  العوالمة المالية، قالح ن تراكم الاحتياطيات هوا أداةإ
إلى هذه النواع من الحماية يتزايد في ضواء تضاعف المخاطر في الاقتصادات الأكثر انفتاحًا من الناحية المالية، وتنواع 

لب على ويعد الاستقرار المالي أحد محددات الط دواقع الطلب على هذه الاحتياطيات بين الداقع التجاري والتحواطي،
 احتياطيات الصرف الأجنبي الذي يعكس الداقع التحواطي.

 أولا: اليافع التحوطي للطلب على احتياطيات الصرف الأجنبية

ولية ديسعى صانعي السياسة الاقتصادية للتركيز على هدف الاستقرار المالي، لما ل  من أثار واضحة على النموا والتجارة ال
 MAURICE)ونجد في العديد من الدراسات كدراسة  1وسعر الصرف والأسوااق المالية والمديوانية الخارجية،

OBSTFELD, JAY, AND ALAN 2008)  أن متغيرات الاستقرار المالي ترتبط ارتباطاً وثيقًا بالحيازات
بيرة في الاحتياطيات كالاحتياطية وأن إدراج متغيرات الاستقرار المالي يحسن بشكل كبير من قدرتنا على تفسير الزيادة ال

 أي في مركز الصدارة في السنواات الأخيرة، ومن المسكد أن عواامل الاستقرار المالي هذه جاب أن تكوان خلالالعالمية 
 2تحليل لسلواك الاحتياطي.

ويسكد الأدب التطبيقي تسارع تركم احتياطيات الصرف الأجنبي خاصة في الدول النامية والناشئة والذي يظهر بواضواح 
، بينما اتسمت احتياطيات الدول المتقدمة بالاستقرار النسبي كوانها أقرب لأسوااق رأس المال 1998خاصة منذ عام 

العالمية، مما يتيح لها الاقتراض بسهوالة، وبتكلف  أقل وقت الأزمة، كما أن عملتها تمثل عملة احتياطي عالمي، قضلا عن 
ترليوان دولار  1.2انخفاض مخاطر مدقواعاتها الدولية، قلقد ازدادت احتياطيات الصرف الأجنبية في الدول النامية من 

 3، أي ما يقارب ستت  أضعاف.2013 إلى 1995ترليوان دولار للفترة من  7.04إلى 

                                                           

ارة، جامعة ، مجلة كلية الاقتصاد والعلوام السياسية، كلية التجالمدالي في اليول الناميةالطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي والاستتررار منال عفان، 1 
 .1، ص2017طنطا، مصر،

2 MAURICE OBSTFELD, Jay C. Shambaugh, Alan M. Taylor, FINANCIAL STABILITY, THE TRILEMMA, 

AND INTERNATIONAL RESERVES, Working Paper,NBER, Cambridge, UK,August 2008, p.14. 

 .2-1ص .، صمرجع ستابقمنال عفان، 3 
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من المسشرات المالية التي تم استخدامها كدلالة على كفاية الاحتياطيات خاصة في الفترة الأخيرة في الدول ذات 
الأسوااق الناشئة هي ما أطلق عليها أنظمة التحذير المبكر لواقواع أزمة مالية ونسبة الاحتياطيات، وتضم هذه المسشرات 

نسبة الاحتياطيات إلى إجمالي الدين الخارجي قصير الأجل ونسبة الاحتياطيات إلى عرض النقواد بمعناه نسبتين هما: 
 1الوااسع.

 ثانيا: اليافع التجاري لاحتياطيات الصرف الأجنبي

لقد تنواعت دواقع دول العالم للطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي، بين داقع تجاري )لموااجهة التقلبات في 
لدولية(، وأخرى تحواطية لحماية الدول من الأزمات الحادثة، وتجنب أي أزمات مفاجئة، ومع حدو  أزمة التجارة ا

المديوانية للعديد من دول العالم، وزيادة الاندماج المالي خاصة مع عقد التسعينات، قضلا عن حدو  الكثير من الازمات 
 .بي، خاصة في ظل غياب نظام دولي مناسب لإدارة الازماتالمالية المتكررة، ازداد الطلب على احتياطيات الصرف الأجن

نسبة ، تينع باقي الدول الأخرى وتضم نسبوتواضح المسشرات التجارية حالة العلاقات التجارية للاقتصاد المحلي م 
هناك ن حيث يرى أنصار الصيغة الاولى أ الاحتياطيات إلى الوااردات ونسبة الاحتياطيات إلى عجز ميزان الدقواعات...

تناسب بين احتياطيات الصرف الأجنبي وقيمة الوااردات، ومعناه أن الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي يزداد مع 
تزايد الوااردات، حيث يرى البعض منهم أن  في حالة الطواارئ يضمن الاقتصاد تدقق واردات  الضرورية وجانبها السياسات 

سشر نسبة الاحتياطيات م ضطر لتطبيقها في حالة عد كفاية الاحتياطيات...أماالاقتصادية والاجتماعية غير المرغوابة التي ت
إلى العجز في ميزان الدقواعات، الذي يعني أن التغير في احتياطي الصرف الأجنبي جاب أن يتغير بنفس معدلات التغير 

الأمثل الذي تعتبر قي   صحيح، قهذا هوا الواضع 1المتواقع في عجز ميزان المدقواعات، قإذا كانت هذه النسبة تساوي 
احتياطيات الصرف الأجنبي كاقية تمام لموااجهة أحواال العجز الطارئ في ميزان المدقواعات، وهذا جانبها سياسات موااءمة 

 2غير مرغوابة.

 

                                                           

ادية، ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوام الاقتصمحيدات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزااررموااكني سهيلة،  1 
 .81، ص 2014- 2013جامعة شلف، الجزائر، السنة الجامعية:

 ، نفس الصفحة. نفس المدرجع 2 
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 المدطلب الثاني: دور الاحتياطيات في تحريق الاستتررار المدالي في البليان النامية.

جز ية بالغة في دعم الاستقرار المالي وتموايل الانفاق العام للدولة وتغطية عإن احتياطيات الصرف الأجنبية ذات أهم
الميزانية، عندما تنخفض حصيلة الإيرادات العامة للدولة أو في حالة العجـز المـواازني المقصواد كـأداة مـن أدوات السياسة 

مها الدول النامية طيات الصرف الأجنبي التي تراكالميزانية مـن أجـل تحقيق مختلـف الأهـداف التنمواية لهات  الدول، قاحتيا
 إنما هي بمثابة سلة ادخار لأوقات الحاجة، عند الأزمات وتقلبات أسعار السلع الأساسية التي تصدرها.

 أولا: الاستتررار المدالي في اليول النامية

لنظر القائمة ل النامية وجهة اعادة لا يتعدى مفهوام القائمين على السياس  الاقتصادية للاستقرار المالي في الدو 
على التواازن المالي للميزانية مما يفسر إعطاء أهمية أكبر للعجز المواازني وكذا الصناديق الاحتياطية و احتياطيات الصرف 
التي تدير هذه الأخيره، حيث تهدف هذه الصناديق لتجب التقلبات التي تعرقها المداخيل نتيجة تذبذب أسعار الموااد 

اصة في الدول التي تعتمد عل تصدير المحروقات حتى تتجنب العجز في تموايل ميزانية الدولة وهوا ما يحقق الأولية خ
ومفهوام 1،الاستقرار الاقتصادي وتجنب الاضطرابات التي تنتج عن تقلبات أسعار الموااد الأولية في الأسوااق العالمية

الاستقرار المالي لمعظم الدول النامية لا يتعدى في مجمل  محوار النظام المصرفي، كوان السواق المالي لهات  الدول في مرحلة 
 مبكره جدا من النموا ليتواائم مع النظام المالي العالمي.

يتعلق بنمواذج الروابط جعلتنا أمام مفاهيم جديده قيما  2007قالأزمات المالية التي شهدها العالم، وخاصة أزمة 
الاقتصادية حيث أن الأسوااق الناشئة أو التي هي في طريق النموا وذات قواائض مالية قبل الأزم  وبدل أن تتأثر سلبا بها 

، بالإضاقة لذلك قان احتياطيات الصرف الأجنبي 2قإنها ساهمت إجاابا في تحقيق الاستقرار المالي للاستقرار العالمي
ورات الاقتصادية كما أشرنا في المبحث السابق بين العالمين المتقدم و الأسوااق الناشئة و النامية، ساهمت في تباعد الد

، و جعلها تسهم في انعاش السواق العالمي على صعيد انعاش الطلب على را للاستقرار المالي لهات  الدولما شكل مصد

                                                           

-1، المجلد 10مجلة الاقتصاد الجديد، العدد ، تريم واقع ودور صنادةق الثروة السيادةة في تحريق الاستتررار في الاقتصاد العالمديكمال العقريب،   1 
 120، جامعة خميس مليانة،ص2014

شهادة الدكتواره في  ، أطروحة مقدمة لنيل(2010-1990الجزاارر )أثر الصيمات الخارجية على فاعلية السياسته المداليه، دراستة حالة سعوادي محمد،  2 
 .145، ص2015-2014، الجزائر، السنة الجامعية:3، جامعة الجزائرعلوام التسيير
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لمي التي كرؤوس أمواال ضختها في سواق المالي العا  الأجنبياقة لتواقير احتياطاتها من الصرف السلع و الخدمات بالإض
 أدارتها عن طريق صناديق الثروه السيادي .

  

 المدطلب الثالث: مصادر عيم الاستتررار المدالي الخارجية ودور الاحتياطيات في مواجهتها 

ع من تنب كما سبق وأن أشرنا قإن المخاطر الخارجية كمصدر محتمل من مصادر عدم الاستقرار المالي، إنما 
مشاكل خارج النظام المالي، قالاستقرار المالي شديد الحساسية للصدمات الخارجية كالكواار  الطبيعية، أو التغيرات في 
ميزان التبادل التجاري لبلد ما، أو الأحدا  السياسية، أو تقلبات أسعار النفط، أو الابتكارات التكنوالواجية، أو 

، أو تواقف بلد عن سداد دين سيادي. وقد تسدي الأحدا  المتعلقة بالاقتصاد التحوالات المفاجئة في مشاعر الأسواق
 الكلي مثل "انهيار شركة كبرى..."إلى إضعاف ثقة السواق وخلق اختلالات تسثر في النظام المالي بأكمل .

 أولا: الصيمات الخارجية التجارةة 

 وتأخذ شكلين رئيسيين هما:وتعتبر أكثر الصدمات الخارجية شيواعا وتأثير على الاقتصاديات 
 التغير في عواائد الصادرات 
 التغير في أسعار أهم الوااردات 

حيث تعتبر الدول النامية هي الأكثر عرضة للآثار السلبية للصدمات الخارجية التجارية، لكن تراكم الاحتياطيات يواقر 
ومداها الزمني كما هوا الحال في لها مساحة واسعة من المناورة حسب حجم هذه الاحتياطيات وحسب قواة الصدمة 

 الازمة الأخير لانهيار أسعار النفط لما يقارب الأربع سنواات من الآن.
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 ثانيا: الصيمات الخارجية المدالية

كما أشرنا في المبحث السابق قإن نظرية تباعد الدورات الاقتصادية أعطت بعدا جديدا لنمواذج الروابط  
مات تحد  في عن أز  دمة أو الهزة المشتركة الناتجةفي تفسير الص الاقتصادية، حيث "يمثل هذا النمواذج حال  خاصة

الصدمة الخارجية حد  مالي على نطاق دولي واسع، حيث بمجرد  أو البلدان، و التي تمثل قيها العديد من الأقطار
واى تنبأ بالأزمات التي ستحد  في باقي الدول ذات المستحدو  الأزمة الأولية في دول  ما يصبح من السهل ال

قالاحتياطيات أصبحت جدار مناعة صلب للتصدي لهذا النواع  1الاقتصادي الأدنى نتيجة الارتباط التجاري قيما بينها"
 من الصدمات الخارجية.

 ثالثا: الصيمات الخارجية الطبيعية 

 الاعتبار قتشير ينيمكن أن تنطواي التنبسات العالمية بتغير المناخ على تأثيرات محلية مهمة، وإذا أخذنا وضع الهند بع
بعض التنبسات لزيادات إجمالية كبيرة في هطوال المطر للبلد بأسره، وبالرغم من ذلك، يحتمل هطوال المزيد من الأمطار 

                                                           

  1 سعوادي محمد، نفس المدرجع السابق، ص46.

 تراكم الفوائض عبر السنوات
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 (: تغطية العجز في الميزان التجاري من خلال الاحتياطيات 11-2الشكل)

 من إعداد الطالبين
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خلال الفترات الحادة للرياح المواسمية في أجزاء وقيرة المطر بالفعل )مشكلة خطر متزايد من الفيضان(، بينما تتلقى 
ل. وهذه تتضمن مناطق قابلة للجفاف ويظهر بحث مناخ المستواى الدقيق لأندرا براديش مساحات كبيرة أخرى مطر أق

بالمائة في المحاصيل بالنسبة  9-8، مما يسدي لهبواط مقداره 2050بحلوال  3- م°5من ارتفاعا في درجات الحرارة بمقدار 
 1لمحاصيل تركيز المياه مثل الأرز.

تمثل الخسائر على هذا المقياس مصدرا للضعف المتزايد بشدة الذي تتعرض ل  العائلات الريفية. ويسدي هبواط الانتاج 
إلى تقليل كمية الغذاء الذي تزرع  العائلات لاستهلاكهم الذاتي وإنقاص الإمدادات للأسوااق وتقليل قرص العمالة، 

 لضواء على التهديدات المستقبلية، قفي أندرت براديش، وجد مسحوهوا مجال آخر يمكن قي  لدليل من الماضي إلقاء ا
سنواات تسدي إلى خسائر في  3-4شمل ثمانية مناطق في أقاليم جاقة أن نوابات الجفاف التي حدثت بمعدل مرة كل 

لدخل لبالمائة وهذا يكفي لدقع العديد من المزارعين للعيش تحت خط الفقر، وتقترح نماذج  5-10قيمة الناتج بمقدار 
  2بالمائة. 9 - 25م يمكن أن ترتبط بخفض صافي العائد الزراعي بمقدار °3.5- 2الزراعي في الهند ككل أن زيادة بمقدار

 3قنتائج الكواار  الطبيعية تسدي الى:

 انخفاض الإيرادات العامة 
 .انخفاض نموا الدخل الواطني وزيادة الفقر وزيادة سواء نموا مسشرات الصحة والتعليم 
  في حصيلة الصادرات وزيادة الوااردات من الأغذية والموااد اللازمة للصناعة والتعمير.انخفاض 
 .انكماش الإيرادات في النقد الأجنبي ونقص الأغذية 

وكل هذه التداعيات للكواار  الطبيعي يمكن موااجهتها من خلال الاحتياطيات على المدى القصير و المتواسط أما على 
المدى الطوايل قيمكن للاحتياطيات في هذا الصدد ان تمثل مصدر تموايل لإعادة الاعمار ودعم تماسك الاقتصاد و 

كنوالواجيات )الطاقة تموايل المشاريع الاستثماري  التي تهتم بتطواير الت الحيلوالة دون انهيار النظام المالي، بالإضاقة لدورها في
الشمسية، الكهربائية، النواوية ...( التي تسهم في تعزيز التواازن المناخي ومحاربة الاحتباس الحراري حوال العالم، و تمثل 

                                                           

، منظمة 2، الفصل 2008/  2007لتنمية البشرية تقرير ا ،الصيمات المدناخية: المدخاطر والضعف في عالم متفاوتإدارة الاقتصادية والاجتماعية،  1 
 .82ص الأمم المتحدة، نيوايوارك، الوا م أ،

 ، نفس الصفحة.نفس المدرجع 2 
 .48، مرجع سابق، ص ستعودي محمي 3 
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لات لمساهمة في خفض معدهذه الصناعات موارد اقتصادي ومالي مهم بالإضاقة لأن  يمكن من خلال هذه المشاريع ا
 البطالة بمناصب عمل جديده وتواطيد العمالة في القطاع الفلاحي التي قد تنزح نتيجة الكواار  المناخية.  

 رابعا: الصيمات الخارجية الناتجة عن النزااعات

شاكل موهي الصدمات الناتجة عن حدو  نزاع في احدى البلدان قد تنقل أثارها إلى البلدان المجاورة، وتثير 
اللاجئين وخسائر في أسوااق التصدير، وارتفاع تكاليف النقل وانخفاض التحوايلات، بل وانتشار عدوى النزاعات وزيادة 

 1الانفاق على الدقاع.

كل هذه التداعيات قد تأثر على الأسوااق المالية بالسلب مما جاعل المستثمرين في حالة تخواف من الاستثمار في هات  
جاعلها تفر لارتفاع المخاطر قيها، لكن هالة الأمان التي تظهر بواجواد احتياطيات صرف أجنبية تضمن الأسوااق المالي  و 

تغطية النفقات المتزايدة للدولة في هذا الحالة من الأوضاع )نفقات عسكري ، مخيمات لجواء...(، والاستمرار في الانفاق 
ثمار في موا المعتادة في قترات الاستقرار، و جاعل الاستمما يضمن استمرار تحقيق معدلات الن التنموايةعلى المشاريع 

 السواق المالي ملائم وجاذب لرأس المال المحلي و الأجنبي.

دة موااطن الة عدم الاستقرار الإقليمي أن تتسبب في زيالح برز بسرة تواتر في العالم قيمكن وإذا أخذنا الشرق الأوسط كأ
 س المال وزيادة تقلب أسعار النفط.الضعف في الأسوااق المالية وتقلب تدققات رأ

تريليوان لاير  3,2حيث نجد أن الاقتصاد السعوادي انخفض مخزون الاصوال الاحتياطية الأجنبية لدي  من 
 كما في الشكل أدناه    2016تريليوان ريال سعوادي في نهاية عام  2إلى حواالي  2015سعوادي في عام 

                                                           

 .الصفحة، نفس نفس المدرجع 1 



 المدالي ستتررارالا دعمفاعلية احتياطيات الصرف الأجنبي في : الفصل الثاني

  86 
 

 

ن حيث الاجنبية، تُصَّنف المملكة ضمن الدول العشرة الاولى في العالم موحتى في ظل المستواى الحالي للاحتياطيات 
 ،شهراً على الاقل من الوااردات 33 مخزون الاصوال الاحتياطية ويكفي المخزون الحالي من الاحتياطيات لتغطية قيمة

في  13إلى  2015في المئة في عام  15وعلاوة على ذلك، تراجع معدل الانخفاض في الاصوال الاحتياطية من حواالي 
تنوايع مصادر الدخل وإصدار أدوات الدين وهوا مسشر على التحسن نتيجة لضبط المالية،  2016المئة بنهاية عام 

 1الدولية.

وصرحت مسسسة النقد العربي السعوادي أن المستواى الحالي للاحتياطيات لا يثير أية مخاوف بشأن الاستقرار المالي، 
جنبية للمسسسة لا تزال أكثر من كاقية لدعم سياسة سعر الصرف والانشطة الاقتصادية، حيث أن الاصوال الاحتياطية الا

 2على الاقل من إجمالي الناتج المحلي. %84وهي تعادل حاليا 

                                                           

، الرياض، السعوادية، 3، العدد 2017الاستقرار المالي ، تقرير الاقتصاد السعودي: الاتجاهات والمدخاطر وآفاق النمومسسسة النقد العربي السعوادي، 1 
 .10ص 

 ، نفس الصفح .نفس المدرجع 2 

 وديبالترليون ريال سع في المملكة العربية السعودية الصرف الأجنبي احتياطيات(: تطور 12-2الشكل)

ي ، تقرير الاستقرار المالالاقتصاد السعودي: الاتجاهات والمخاطر وآفاق النموالمصدر: مؤسسة النقد العربي السعودي، 

 .10، الرياض، السعودية، ص 3، العدد 2017
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ا يسمى بعاصفة لم ورغم الواضع العام في الشرق الأوسط وفي محيط السعوادية تحديدا ومع ارتفاع النفقات العسكرية
التي تتبعها، والانخفاض الحاد لأسعار النفط إلا أن احتياطيات الصرف الأجنبي  لديها  2030 موايةالتن لرؤيةاو  الحزم،

حاقظت على الاستقرار المالي والتواازن الاقتصادي، بل لا تزال المملكة قادرة على التكيف مع الانخفاض النسبي لأسعار 
ة المتراكمة بمستواى عال من احتياطاتها الاجنبيالنفط على المدى القصير والمتواسط، حيث أن المملكة مازالت تحتفظ 

 عواام الماضية. على الرغم من عمليات السحب من الاحتياطيات على مدى الا
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 خلاصة

حتياطيات من الصرف الأجنبي تعتبر لاعبا غاية في الأهمية في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي على الصعيدين الاإن 
والإقليمي، خاصة بالنسبة للاقتصادات النامية والصاعدة، كما تلعب الاحتياطيات دورا كبيرا في تسريع التعافي  قطريال

 أهم نتائج هذا الفصل:العالمي من الأزمات المالية، وقيما يأتي نبرز 

 والمة والترابط في النظام عإن الحفاظ على الاستقرار المالي حتمي سوااء على المستواى المحلي أو العالمي في ظل ما تملي  ال
المالي العالمي، ويمكن أن تتحدد درجة الاستقرار المالي بحسب قدرة النظام المالي على التخفيف من وطأة تداعيات 

 الأزمات على الاقتصاد الحقيقي.
  ت بعد اان نتائج الاضطرابات المالية كارثية على جميع الأصعدة الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وممتدة لسنوا

 عناصر تنقسم مصادر عدم الاستقرار المالي الى داخلية تنشأ فيو  حدوثها وهوا ما يبرز الأهمية الفعلية للاستقرار المالي
النظام المالي الأساسية )المسسسات، والأسوااق، والبنية التحتية(، ومخاطر خارجية تنبع من مشاكل خارج النظام 

 المالي.
 رة ساهم في تحقيقها كل من العامل الإقليمي وعامل المجمواعة، قزيادة العلاقات تباعد الدورات الاقتصادية ظاه

 على هذين الصعيدين ساهم في الفصل بين الدورات الاقتصادية على هذا الأساس. والماليةالاقتصادية والتجارية 
 الخارجية،   صدماتهالة حماية ضد اثار ال تالنتائج التي حققتها الأسوااق الناشئة كوانت احتياطيات ضخمة شكل

كما حققت بدورها استطالة في مرحلة النموا من الدورة الاقتصادية منفصلة عن الدورات في العالم المتقدم وهوا ما 
 .2007يظهر جليا خلال أزمة 

  إن تراكم الاحتياطيات هوا أداة رئيسية لإدارة عدم الاستقرار المالي المحلي في ضواء تضاعف المخاطر في الاقتصادات
ر انفتاحًا من الناحية المالية، ويعد الاستقرار المالي أحد محددات الطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي الأكث

 الذي يعكس الداقع التحواطي.
  الخارجية كمصدر محتمل من مصادر عدم الاستقرار احتياطيات الصرف الأجنبي حائط صد أساسي ضد الصدمات

المالي.



 

   
 

 

 

إدارة احتياطي الصرف الأجنبي 

ر اوأهميتها في تحقيق الاستقر

 المالي في الجزائر
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 تمهيي:
 

الاحتياطيات  حجم عزيزت ل  ساهم في التأثيرات الاجاابية لارتفاع أسعار النفط على اقتصاديات الدول المصدرةإن 
فط و هناك ارتباط وثيق بين أسعار النبان لا يمكن انكار و على هذا الأساس،  ،الأجنبية لدى البنواك المركزية

لنفطية ، اذ مكنت الإيرادات االمصدرة للنفط و خصواصا الجزائر مستواى احتياطي الصرف الأجنبي في الدول
الاقتصاد الجزائري من مراكمة حجم هام من احتياطيات الصرف الأجنبي ، بالإضاقة لإنشاء صندوق ضبط 

ترولية، بهدف إحدا  تواازن مالي في المواازنة العامة للدولة في حلات من إيرادات الجباية الب ( FRRالمواارد)
العجز الناتج عن السياسة التواسعية في إطار البرامج التنمواية أو الناتج عن انخفاض من مواارد الجباية البترولية، أما 

نيات من القرن تسعيالهدف الثاني قهوا سداد المديوانية التي كان من مسببات تراكمها الأزمة السياسية خلال ال
الماضي، وهنا يمكننا أن نتساءل عن مدى نجاعة كل من صندوق ضبط الإيرادات واحتياطيات الصرف الأجنبي  

 :يفي الحفاظ على الاستقرار المالي للجزائري، بناءًا على ما سبق تناولنا في هذا الفصل ما يل
 .زااررفي الجحول الاستتررار المدالي  لمحة عامةالمدبحث الأول: 

 .زااررالمدبحث الثاني: احتياطي الصرف الأجنبي وكفاءة دعمه للاستتررار المدالي في الج

 زاارر.في الجالاستتررار المدالي  دعمدور صنيوق ضبط المدوارد في  المدبحث الثالث:
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 جزاارريفي حول الاستتررار المدالي  لمحة عامةالمدبحث الأول: 

 نتطرق في هذا المبحث لأهم العمواميات حوال الاستقرار المالي الجزائري. 

  المدطلب الأول: الظروف العالمدية والمحلية وتحييات الاستتررار المدالي في الجزاارر

سثر الاستقرار المالي في الجزائر لابد من الواقواف على أهم المتغيرات الاقتصادية والمالية التي ت بمواضواع للإحاطة
، موااجهة الصدمات الخارجية، والتصدي إلى كل المشاكل والهزات المالية الداخليةفي  ي أو المحاقظة علالواصوال، في 

أن يضع في الحسبان  2014-2000النظام المالي الجزائري خلال الفترة  علىقبعد الاستقراء والتمحيص كان 
 :1التحديات التالية

 تدرجيا بعد الأزمة العالمية الأخيرة؛ هشاشة انتعاش الاقتصاد العالمي الذي تزايد 
   :اجتياز المخاطر المرتبطة بالاستقرار المالي التي تظهر في 

 المالية العامة، والقطاع المالي ضعف كل من الواضعيات 
  التفاعل المتبادل السلبي بين المخاطر السيادية، والمصرقية حيث ساهمت حدة أزمة الديوان
ينية وتفاقم الضغواطات في الأسوااق الب المالية،ورو في تزايد التقلبات على مستواى منطقة الأ السيادية

 .للمصارف
 .التقلص الشديد لتدققات لرؤوس الأمواال 
  الهشاشة المتزايدة لميزان المدقواعات أمام الاتجاه التصاعدي لوااردات السلع والخدمات، وارتباط قيمة

 الصادرات بأسعار المحروقات؛
  القروض المقدمة للاقتصاد، التي تتضمن مخاطر ممكنة تحل بالاستقرار المالي؛استمرار ديناميكية 
  2014و 2013تطوار سعر صرف الدينار مقابل الاورو، والدولار الأمريكي، خاصة في السنتين ،

بشكل ارتباط كبير بتطوار سعر صرف الاورو مقابل الدولار، في ظرف يتسم بتزايد التقلبات على مستواى 
لية العالمية ، لذا لابد من رصد تطوارات هذه الأسوااق المالية و الصرف من اجل تدقيق تدخلات الأسوااق الما

ية بنك الجزائر على مستواى السواق البينية ، والصرف من اجل تخفيف التقلبات المالية المرتبطة بالمرحلة الانتقال
 الاقتصاد العالمي على الاقتصاد الواطني؛

                                                           
بنك ، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر : تدخل محافظ بنك الجزائر محمد لكصاسي أمام مجلس الأمة ،محمد لكصاسي 1

  .3، مجلة،ص 2013الجزائر ، ديسمبر 
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 لعالمية(. ا ة العالمية على مردود استثمارات احتياطيات الصرف )نتائج الأزمةاستمرار الضعف لمعدلات الفائد 
 المدطلب الثاني: إجراءات بنك الجزاارر وستياستته لتعزاةزا الاستتررار المدالي

م البنك المركزي الخارجية قا والأزماتلتعزيز الاستقرار المالي، والمحاقظة علي  وجعل  في منأى عن الصدمات      
 :1بما يلي
  إقامة هدف التضخم كهدف صريح لسياسة النقدية ) سياسة استهداف التضخم( 2009تمت في سبتمبر ،

 بان يكوان التواقيع شهري لمعدلات التضخم ؛ 2010وتعزز دورة في أوت 
  المسرخ   04- 10إسناد الاستقرار المالي كمهمة لبنك الجزائر، خاصة من زاوية مراقبة الخطر النظامي ) الأمر

 ( ؛ 2010وت أ 26في 
 الذي رقع  بصفة جواهرية  الرأس المال الادني للبنواك؛2008المسرخ في ديسمبر  04-08مراجعة النظام رقم ، 
  المتضمن  القوااعد  الخاصة بشروط البنواك ، و المتعلقة بالمخاطر  2009المسرخ في ماي  03-09النظام

 علي المنتجات المالية؛
 بمشروع وضع أدوات  2012مجال الاستقرار المالي، بادر بنك الجزائر في  في إطار مهام  القانوانية الجديدة في

، لتحسين قدرة التحليل واكتشاف 2007جديدة )لاختبار صلابة المصارف(، تعزيزا للعمليات القائمة منذ 
 نقاط الضعف النظامية، كما تسمح بتحسين المراقبة الاحترازية الكلية؛

  ،تحيين الجهاز التنظيمي المتضمن السياسة النقدية ، ) استرجاعات السيوالة وتسهيلات الوادائع المغلة للفائدة
 الاحتياطات الإجبارية(؛

 ( إقامة ثَ تكميل  نظام التنقيط المصرفي، وهي طريقة إشراف مستواحاة من طريقةCAMELES  ؛لتقييم )
( 2012تطبيقها مبدئيا كمرحلة تجريبية عل مستواى مصرقين ) مسشرات أداء ، وملاءة المسسسات المالية؛ وتم

تطبيقا لجهازين متناغمين مع معايير الدولية ؛ الأول يخص تسيير مخاطر السيوالة؛ و الثاني يخص المخاطر البينية 
 للمصارف؛

  يترأسها المحاقظ و هي تتكوان من نوااب  ، 2009تنصيب لجنة الاستقرار المالي على مستواى بنك الجزائر سنة
المحاقظ الثلاثة، و من أربعة مدراء عامين للمديريات المعنية و بإشكالية استقرار، وصلابة النظام المصرفي تقوام 

 هذه اللجنة بـ:
                                                           

 .125، ص2017-2016، جامعة المدية، الجزائر، السنة الجامعية: رسالة دكتواراهالاستتررار المدالي في الجزاارر،  محيدات، بن سيلت احمد1
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  مراجعة مسشرات الصلابة المالية للمصارف، أساسا من خلال المسشرات المسماة المسشرات الدنيا الإحدى
لتي أقامها صندوق النقد الدولي، والتي يصرح بها بنك الجزائر لهذه المسسسة المالية متعددة الأطراف،  عشرة، ا

 .كما هوا الشأن بالنسبة لكل الدول الأعضاء الأخرى
  ؛ تقييم بصفة دورية صلابة القطاع المصرفي، 2009دراسة تقارير تقييم القطاع المصرفي، التي يعدها منذ سنة

والتي من شأن نتائجها السماح بالتكفل  2007اختبارات الصلابة التي طوارت منذ سنة لاسيما من خلال 
 .1مسبقا بمخاطر هشاشة القطاع المصرفي، وبغية تطواير نمواذج أكثر قعالية لاختبارات الصلابة

 

 ستعر صرف اليةنار وتحوةل الأموال والاستتررارقيمة العملة  ىالمدطلب الثالث: المحافظة عل

 :2الجزائر الإجراءات التاليةاتخذ بنك 

 عمليات الصرف، والتجارة الخارجية تخضع إلى التسجيل من طرف المديرية العامة للصرف وققا للشروط 
 (؛2000لسنة  02-2000، نظام رقم4)المادة 07-95التي ينص عليها النظام رقم

 ف بنك الجزائر كما دية من طر تخضع التحوايلات التي تقوام بها البنواك، و المسسسات المالية إلى مراقبة بع
هوا الشأن بالنسبة للعمليات الأخرى الخاصة بالتجارة الخارجية و الصرف كما جاب أن تصرح لبنك 

 (؛2005لسنة  03-05، نظان6الجزائر بهذه التحوايلات)المادة
 ، أو بيع السلع و الخدمات على مستواى المجال الجمركي بالدينار الجزائري إلا في الحالات  تتم قواترة

 (، 2007سنة  01-07، النظام رقم5التي ينص عليها التنظيم المعموال ب ) المادة
  ،تعزيز جهاز الرقابة على أساس المستندات المتعلق بالعمليات مع الخارج لتسواية التجارة الخارجية

 3(2012-2007متعامل الفترة 277 المصرفي، وتحوايل الأمواال نحوا الخارج) منعومنع التواطين
 
 

                                                           

  1 ننفس المرجع،  ص 126،

  2نفس الرجع، ص 127،

  3نفس المرجع، ص 128،
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 آلية الحفاظ على استتررار النظام المدالي الرابع:المدطلب 

رفي تستند على مسشرات السلامة المالية والمخاطر المالية للنظام المصى الاستقرار الملي، إن آلية الحفاظ عل         
بالإضاقة إلى المسشرات الأساسية والمخاطر الخارجية المتعلقة بالمسشرات الاقتصادية الكلية خاصة سعر المحروقات، 

طة بهذا المواضواع، بومن هنا قإن النظام المالي الجزائري جد تقليدي وبعيد كل البعد عن الدراسات الحديثة المرت
 : 1لكن رغم ذلك قلا جاب إغفال تلك المسشرات وذلك لعدة أسباب أهمها 

  شب  الكلي على التموايل المصرفي إلا أن  يمكن اعتبار أن الجزائر كانت محظواظة في هذا  الاعتمادرغم
اعتبر من أحسن  Bnb Parubas El Djazairالجانب عند حدو  الأزمة قمثلا بنك مثل 

ع في الدول بالتواس إستراتيجيةالتي حققت نتائج إجاابية عند حدو  الأزمة ، حيث قامت  البنواك
النامية مع تقليل تكاليف  هناك إلى تغطية خسائره في الدول المتقدمة التي شهدت حدو  الأزمة قلوا 

ان كتفرض مثلا أن هذا البنك قد شهد حالة إقلاس مثل  مثل  بعض البنواك الأمريكية و الأوروبية ل
قرع  في الجزائر قد أقلس هوا كذلك ولكانت الجزائر قد تعرضت للأزمة المالية والمصرقية ، من هنا يأتي 

 دور الاستشراف عن طريق نظم الإنذار المبكر و التي تتعدى آلية الإجهاد المالي .
 ثارا ضمنية اك أرغم عدم وجواد خسائر مباشرة للأزمة على الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري إلا أن هن

جاب ذكرها خاصة في مجال خواصصة القطاع المصرفي العموامي قنظرا للخسائر الكبيرة التي تعرضت لها 
 مال البنواك العموامية رغم أنها تشكل استثمارا مهما لتلك البنواك رأسالبنواك العالمية ققد تأجل قتح 

صوال على خرا ملحواظا وتركيزا شديد للأهذا الأمر ترك المنظوامة المصرقية المصرقية الجزائرية تعاني تأ
 مستواى القطاع العموامي 

  ارتفعت مديوانية الأسر الجزائرية مما يحتم ضرورة التحكم بها لأنها تعتبر جزءا من الدين العام الداخلي
وعجز الأقراد المتفاقم عن تسديدها سواف يدقع السلطات للتدخل مما يحتم عليها تحمل أعباء إنفاقية 

 عالية.
 سواق العقار في الجزائر أهم أشكال ققاعة السيوالة ، حيث أن ارتفاع أسعاره الهائلة تجعل من   يشكل

مصدرا لتسرب المواارد المالية من الحلقة الاقتصادية ، كما أن تضخم الأسعار بالشكل الحالي ينذر 
                    ولا وللأقراد أ بانفجار الفقاعة وبالتالي تراجع الأسعار ومن ثَ حدو  خسائر كبيرة للبنواك في أصوالها

                                                           

  1سعودي محمد، مرجع سابق، ص149 .
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على قروض عقارية ثانيا ، حيث أن العقارات التي اقترضواا من أجلها ستكوان أسعارها  المحصلين
ن ع    يشكل لأهم أعباءا إضاقية إن لم يدقعهم إلى العجز  المستقبلية أقل من تكلفتها الحالية وهوا ما

ن الاقتصاد أ  عن مدى العمل الصحيح لآليات السواق وبما التسديد ، وبالتالي يعتبر سواق العقار مسشرا
الجزائري لايزال يعتمد على نظام التموايل غير المباشر ويهمل آليات التموايل المباشر قإن سواق العقار 

 سواف يبقى هوا الجاذب لتلك المواارد مما يشكل خطرا دائما على الاستقرار المالي .
 قائمة ئمين على السياسة الاقتصادية للاستقرار المالي وجهة النظر العمواما في الجزائر لايتعدى مفهوام القا

على التواازن المالي للميزانية مما يفسر إعطاء أهمية أكبر للعجز المواازني وكذا الصناديق الاحتياطية ، دون 
 قراريحتم الاهتمام أكثر بمسشرات النمواذج التجميعي للاست تواقر معلوامات دقيقة عن غالبيتها وهوا ما

 . 1النظاميالمالي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  1سعودي محمد، مرجع سابق، ص150.
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                                                              للاستتررار المدالي في الجزاارر المدبحث الثاني: احتياطي الصرف الأجنبي وكفاءة دعمه
لقد عرقت الاحتياطيات الدولية في بنك الجزائر تحسنا غير مسبواق نظرا للعواامل والظروف المساعدة على ذلك 
قتطبيق مخطط التعديل الهيكلي وإعادة جدولة الدين الخارجي ، وزيادة تحسن أسعار البترول في الأسوااق الدولية 

ياطي لات الأجنبية كاحتياطيات دولية،  يعتبر احتمما جعل دقاتر بنك الجزائر تسجل مبالغ قياسية من العم
الأجنبي في الجزائر المرآة التي تعكس وضعية الحساب الجاري بميزان المدقواعات، ومن ثَ تعتبر قواائض  ف الصر 

 الميزان التجاري أهم مصدر لتًراكم الاحتياطيات بالبنك المركزي الجزائري.

 مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر    المدطلب الأول:

إن احتياطي الصرف الأجنبي ما هوا إلا مجمواع التراكمات السنواية لأرصدة ميزان المدقواعات، إلا أن قواائض     
الحساب الجاري تعتبر المصدر الرئيسي لتراكم الاحتياطات وبالأخص قائض الميزان التجاري، وذلك من خلال 

المحروقات، إضاقة للأثر المتوالد عن تغير أسعار صرف الدولار مقابل أهم العملات الرئيسية المكوانة صادرات قطاع 
للاحتياطات وخاصة لعملة اليوارو، حيث أن لهذا التغير أثرا في القيمة بالدولار لمخزون الاحتياطات المدونة 

 .باليوارو

 أولا: فوارض المديزاان التجاري كمصير لتراكم الاحتياطات

إلى أن بلغ  2005مليار دولار في  26,138سجل الحساب الجاري قائضا معتبرا حيث انتقل من حواالي      
إلى اقل 2009مليار دولار، ثَ انخفض متأثرا بصدمة سلبية لسنة  39، 967بأكثر من  2008ذروت  في 

ينخفض إلى مستواى مليار دولار ثَ  17,550إلى  2010مليار دولار ،ليعاود الارتفاع بعد سنة  6، 180من
 2017مليار دولار في سنة 3,34خطير جدا بفعل انخفاض شديد لأسعار المحروقات إلى أن وصل إلى عجز ب

 .1، ، والجدول المواالي يواضح تطوار  ميزان التجاري طواال قترة الدراسة

 

                                                           

  1بنك الجزاارر، النشرة الإحصارية الثلاثية، رقم:40 دةسمبر 2017، ص 27.
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 (   تطور رصيي المديزاان التجاري الجزاارري طوال فترة اليراستة                                 الوحية: مليار دولار 1-3) الجيول رقم               

 . 27ص ،2017دةسمبر  مرجع ستابق، ، 40رقم: حصارية الثلاثيةالجزاارر، النشرة الإبنك المدصير:  -المدصير: من إعياد الطالبين بالاعتماد على 

 مليار 6.18مليار دولار لينخفض إلى  39.96حيث قدر ب 2008نلاحظ من خلال الجدول السابق أن رصيد الميزان التجاري عرف قائض بلغ أقصاه في سنة           
مة المالية العالمية، لكن عرف بفعل الأز 2009ويعواد هذا الانخفاض أساسا إلى انخفاض عواائد الصادرات النفطية الناتجة عن انخفاض أسعار النفط في سنة  2009 في سنة

ليسجل عجز كبير في السنواات الأخيرة ، وهذا يعواد إلى  انخفاض الصادرات وارتفاع الوااردات حيث   2011ارتفاعا متوااصلا إلى غاية سنة 2009بعد سنة  الميزان التجاري
ئر ضعية الميزان التجاري، ويواضح الشكل التالي تطوار الصادرات والوااردات في الجزاكانت نسبة ارتفاع الوااردات أكبر من نسبة انخفاض الصادرات الأمر الذي انعكس على و 

 قتًرة الدراسة خلال

                                                           

  1الثلاثي الثالث2017.

 12017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنواات
 7,99 29,31 34,57 61,17 65,82 72,62 73,80 57,76 45,47 79,14 60,91 54,79 50، 46 الصادرات
 11,33 49,44 52,65 58,33 54,90 50,37 47,30 40,21 39,29 39,47 27,43 21,45 20,35 الوااردات
الميزان 

 التجاري
26,13 33,33 33,47 39,96 6,18 17,55 26,50 20,16 9,880 0,459 -18,083 20,13 - 3.34- 
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 ( تطور الصادرات والواردات الجزااررةة طوال فترة اليراستة. 1 -3الشكل: )

 
       (1 -3المدصير : من إعياد الطالبين بالاعتماد على معطيات الجيول ) 

 هواو  نلاحظ من خلال الشكل السابق نموا مستمر لكل من الصادرات والوااردات غير أن الفارق بينهم كبير،  
 وهي السنة التي شهدت قيها 2009ما أدى إلى تسجيل قائض في الميزان التجاري رغم تراجع  في سنة  

في التراجع مرة أخرى من سنة ،وبدأ 2009انخفاض الصادرات، لتعواد الصادرات في النموا بعد سنة 
 .2017نهاية سنة  إلى2011

إن التقلب في حصيلة الصادرات الجزائرية الإجمالية هوا أساسا تقلب في صادرات المحروقات باعتبار الاقتصاد    
الجزائري يعتمد على التًركز السلعي للصادرات ،حيث يواضح الجدول  التالي الهيكل السلعي للصادرات 

 ل السنواات الأخيرة. والوااردات خلا
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 (2017- 2005 (( هيكل صادرات وواردات الجزاارر2 -3الجيول)

 
 
 

 السنوات 

 الواردات الصادرات
خارج  المحروقات

 المحروقات
المدواد  الطاقة

 الغذارية
المدواد 
 الأولية

المدواد 
نصف 

 لمدصنعةا

التجهيزاات 
 الفلاحية

التجهيزاات 
 الصناعية

ستلع 
 استتهلاكية

2005 98,05 1,95 1,04 17,62 3,69 20,08 0,78 41,52 15,26 
2006 97,84 2,16 1,14 17,71 3,93 23,00 0,45 39,75 14,03 
2007 97,83 2,17 1,14 17,59 4,65 25,21 0,52 36,28 14,61 
2008 97,53 2,47 1,26 16,43 2,82 24,60 0,13 41,40 13,37 
2009 97,66 2,34 1,40 14,92 3,06 25,87 0,60 38,53 15,64 
2010 97,20 2,80 2,35 14,99 3,50 24,73 0,82 38,73 14,89 
2011 97,10 2,90 2,46 20,73 3,75 22,05 0,48 33,72 16,79 
2012 97,18 2,82 9,84 17,91 3,65 21,10 0,65 27,00 19,84 
2013 96,72 3,28 7,93 17,43 3,22 19,69 0,82 28,68 22,23 
2014 95,41 4,59 4,89 18,87 3,23 21,84 1,13 32,41 17,64 
2015 94,1 5,85 4,55 18,06 2,92 22,29 1,12 32,13 18,92 
2016 94,00 6,00 2,76 17,60 3,34 24,57 1,07 32,94 17,71 
2017 93,86 6,14 2,86 19,30 3,45 23,07 1,51 31,85 17,97 

 .27، ص 2017دةسمبر، مرجع ستابق ،  40بنك الجزاارررقم:ل النشرة الإحصارية الثلاثيةالمدصير: من إعياد الطالبين بالاعتماد على 

، حيث 95%نلاحظ من خلال الجدول السابق أن هيكل الصادرات تسيطر عليها المحروقات بأكثر من        
ا إلى الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على أسعار النفط، أمشهدت السنواات الأخيرة انخفاضا والذي يعواد أساسا 

قيما يخص يكل الوااردات عرف تنواعا وتشكل التجهيزات الصناعية أكبر نسبة من الوااردات الإجمالية تليها الموااد 
 .نصف المصنعة ،الموااد الغذائية والسلع الاستهلاكية

في السداسي  %  93.86خيرة ، حيث قدرت بنسبة تراجعت صادرات المحروقات في السنواات الأ كما      
مليار دولار إلى  72.62، متًراجعة من 2012مقارنة بنفس السداسي من سنة    2017الأول من سنة  

من السداسي  % 22مليار دولار في حين واصلت واردات السلع ميلها التنازلي بمعدل نموا قدره   16.93
، على الرغم من قابلية الاستمرار المعززة لميزان 2014من سنة  مقارنة بنفس السداسي 2017الأول لسنة 
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، أثر هذا الميل التصاعدي للوااردات المتراًقق مع 2014المدقواعات الخارجي بعد الأزمة الاقتصادية  لسنة  
    2017الضعف الهيكلي للصادرات خارج المحروقات سلبا على الميزان التجاري في السداسي الأول من سنة 

 احتياطيات الصرف الأجنبي وأستعار البترول    ا:ثاني
لأسوااق ا إن تطوار حجم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر مرتبط بشكل أساسي بتطوار أسعار النفط في 

لاحظت  م الدولية، ويظهر ذلك جليا في التطوار الاجاابي لرصيد الميزان التجاري خلال قترة الدراسة، وهوا ما يمكن
 :الآتيخلال الجدول  من
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        الوحية: )مليار دولار(     ستة ( تطور حجم احتياطي الصرف الأجنبي وأستعار البترول في الجزاارر خلال فترة اليرا3 -3) الجيول رقم     

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
صحاري  ستعر البترول الخام

 B /$بلاني 
28,50 24,85 25,24 29,69 28,96 38,66 54,64 65,85 99,97 

 )دون الصرف احتياطي
 الذهب(

11,90 17,96 11,23 32,94 43,11 56,18 77,78 110,18 143,10 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات
صحاري  ستعر البترول الخام

 B /$بلاني 
62,25 80,15 112,94 111,04 109,55 100,71 53,066 45,005 62,51 

 106,292 114,138 144,133 178,93 194,01 190,66 182,22 162,22 148,91 الذهب(  دونلصرف)احتياطي ا

 .27 ،ص2017دةسمبر 40 :،2013مارس21، 2008دةسمبر05بنك الجزاارر، النشرة الإحصارية الثلاثية رقم   المدصير:     

SOURCE : Banque D’Algérie, Bulletin Statistique, Série Rétrospectives Hors Séries, OP.CIT, PP:87-88. 
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يواجد ارتباط وثيق بين احتياطي الصرف وأسعار البترول، حيث انتقلت   نلاحظ من الجدول أعلاه أن     
ـ مليار دولار   في 194,01لتصل إلى أعلى معدل لها ب 2000مليار دولار في سنة 11,9الاحتياطيات من 

،وهذا راجع لارتفاع 2011دولار للبرميل ابتداء من سنة100،بعد أن تجاوزت أسعار البترول سعر 2013سنة 
،وزيادة النموا  في كل من 2009الطلب العالمي على هذه الثروة بعد تعافي الاقتصاد العالمي من آثار الأزمة سنة 

ند وانخفاض مخزون الوالايات المتحدة الأمريكية، وخلال قترة الدراسة نجد أن تراكم احتياطي الصرف  الصين واله
مليار دولار مقابل 178,93حيث انخفض حجم الاحتياطي إلى  2014كان في تزايد مستمر، باستثناء سنة 

خلال  ،نتيجة لانخفاض الأسعار 7,16%أي انخفض بنسبة 2013مليار دولار خلال سنة 194,01
مقارنة بالسداسي الأول، وينخفض سعر البترول من 50%بنحوا  2014السداسي الثاني من سنة 

،والسبب يعواد إلى زيادة العرض  2014دولار للبرميل في100,71إلى    2013سنة  دولار للبرميل109,55
الصخري في وتحديدا زيادة إنتاج النفط ، OPEP)على الطلب)لاسيما من خارج الدول المصدرة للنفط

الوالايات المتحدة الأمريكية وكندا، بالإضاقة إلى قرار السعوادية بالإبقاء على حصتها باعتبارها أكبر مصدر للنفط 
قرارات منظمة الأوبك الذي يمثل إنتاجها حواالي ثلثي إمدادات العالم من هذه المادة ، زيادة  على وتأثير في العالم،

 .وتباطسه في كل من البرازيل والصينعلى ضعف النموا داخل منطقة اليوارو 

إن هذه الهيمنة للنفط على الاقتصاد الجزائري تجعل  يستجيب لمنطق نظرية المرض الهوالندي، والتي ترتكز        
على أن اعتماد اقتصاد ما على قطاع معين في تحقيق المداخيل من العملات الأجنبية، وعند نموا هذا القطاع قإن 

بية يسدي إلى تغيير الأسعار النسبية، مما يسدي إلى نموا و تطوار هذا القطاع وتراجع القطاعات تدقق الأرصدة الأجن
 .الأخرى المعرضة للمناقسة )القطاعات غير النفطية في الاقتصاد الجزائري(

إن نموا القطاع النفطي في الجزائر أدى إلى تدهوار القطاعات الأخرى قعلى الرغم من دور قطاع النفط في تراكم 
الاحتياطات قإننا نسجل تراجع في القطاعات الأخرى خاصة الفلاحة، والصناعة، لقد أدى الاعتماد على هذا 

 القطاع إلى تزايد وتيرة الاستيراد بتزايد العواائد من المحروقات.
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 تطور احتياطيات الصرف(   2 -3الشكل رقم : ) 

 
 ( .                  3،3الجيول )المدصير: من إعياد الطالبين بالاعتماد على معطيات 

 2015العجوازات القياسية أدت بميزان المدقواعات المسجلة في نلاحظ من خلال الشكل السابق أن     
 مليار دولار في نهاية 178، 94إلى تراجع حاد للاحتياطيات الرسمية للصرف، حيث انتقلت من    2016و

نهاية  في مليار دولار 114، 14ثَ إلى  2015مليار دولار في نهاية ديسمبر  144، 13 إلى 2014ديسمبر 
الوااردات من السلع  من شهرا 23يزال مستواى احتياطيات الصرف عال، ممثلا ما يقارب  لامع ذلك،  .2016

الاقتصاد  ىعل ةالكبير  والخدمات. وقد سمح هذا المستواى من الاحتياطيات، بتخفيف آثار الصدمة البترولية
لجزائر بشكل الخارجية ل الواطني في حين، قد يسدي استمرار الصدمة الخارجية إلى تآكل صلابة الواضعية المالية

خصواصا أن مستواى الوااردات لا يزال عالياً مما يمثل عامل خطر ،إضافي على المدى المتواسط لميزان  سريع،
ل لسلع والخدمات، غير القابل للاستمرار، إلى تحكم أقضالمدقواعات الخارجية. يدعوا هذا المستواى للوااردات من ا

 .1في مستواى الاستيعاب المحلي

 
 
 

                                                           

  1 بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية رقم:40 ، مرجع سايق، ديسمبر2017 ، ص57. 
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   مكونات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزااررثالثا: 
 إن الزيادة التي تحققت في حجم احتياطات الصرف الجزائرية، منذ بداية الألفية الثانية، تمثلت في الحيازات الرسمية 

للعملات الصعبة وتحديدا الدولار الأمريكي،أما باقي مكوانات الاحتياطي قلم تطرأ عليها زيادة يعتد بها، وهوا 
 ما يواضح  الجدول الآتي:

لوحية: مليار ا( تطور مكونات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر خلال فترة اليراستة.  4 -3الجيول رقم )

 دةنار

 الخارجفي أصول  حروق السحب الخاصة اتفاقية اليفع اليولية الذهب FMIليى  وضعية الاحتياطي السنوات
2000 8.3 1.1 0.7 0.2 908.9 
2001 8.3 1.1 0.7 0.9 1434.8 
2002 9.2 1.1 0.7 1.1 1856.3 
2003 9.1 1.1 0.8 4.1 2404.4 
2004 9.5 1.1 1.3 0.1 3161.0 
2005 8.9 1.1 1.7 0.2 4159.7 
2006 9.1 1.1 0.3 0.3 5559.5 
2007 8.9 1.1 0.3 0.2 7410.3 
2008 9.3 1.1 0.2 0.7 102449 
2009 9.7 1.1 0.2 122.6 10762.3 
2010 29.1 1.1 00 122.2 11891.2 
2011 45.5 1.1 0.3 125.4 13759.8 
2012 49.7 1.1 0.3 129.0 14805.5 
2013 52.3 1.1 0.3 129.7 15139.4 
2014 73.56 1.1 0.3 136,9 15482.9 
2015 58,3 1.1 0.4 159.6 15 305,4 
2016 27.9 1.1 0.4 133.5 12 533,4 
20171 30.1 1.1 0.4 143.7 11550.1 

 .  7،ص2017دةسمبر 40، 2014مارس29، 2013جوان 22المدصير:بنك الجزاارر، النشرة الإحصارية الثلاثية رقم، 

                                                           
  1سبتمبر 2017.
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من خلال قراءتنا للجدول يلاحظ أن احتياطات الصرف الجزائرية تتكوان من العملات الصعبة في صوارة ودائع    
 من إجمالي  % 99,9و % 98، 7وأوراق مالية، قان  خلال قترة الدراسة تتراوح نسبة العملات الصعبة ما بين 
 دوليةقرار في أسعار صرف العملات الالاحتياطات، وهوا ما يشكل خطر على الاقتصاد الواطني، حيث لعدم است

 ،حيث2014وخاصة الدولار الأمريكي، وكذا تقلبات أسعار النفط، وهوا ما حد  خلال الثلاثي الرابع من سنة
 وهوا ما أدى إلى تقلص احتياطات الصرف الجزائرية.12%انهارت الأسعار بنحوا 

 إلا أنها مازالت بعيدة، 2009بداية من سنة أما بالنسبة لحقواق السحب الخاصة قبالرغم من زيادة نسبتها 
 .خاصة وأنها توازع من طرف صندوق النقد الدولي

مليار دج خلال قترة الدراسة بالرغم من ارتفاع أسعاره  1.1كما يلاحظ أيضا بقاء قيمة الذهب ثابتة عند 
كرة الفرصة البديلة لم تأخذ بف ووصوالها إلى مستوايات قياسية لم تشهدها سواق الذهب العالمية، مما يعني أن الجزائر
قان الجزائر تحواز على  2018لإدارة الاحتياطي، بالرغم من أن  حسب تقديرات مجلس الذهب العالمي في مارس 

عالميا، والمرتبة الثالثة عربيا بعد  25من الذهب العالمي وتحتل المرتبة  % 5.6 طن من الذهب وتمثل 173.6
من نسبة للعديد من المستثمرين وصناديق الاستثمار والعديد من الدول، التي لبنان، ويعتبر الذهب الملجأ الآ

وظفت جزء من احتياطاتها على شكل ذهب بالنظر للمزايا التي يواقرها، حيث يرتبط سعر الذهب عكسيا مع 
هب على ذالدولار الأمريكي باعتباره العملة الاحتياطية الأولى في العالم، قيسدي انخفاض  إلى تحقيق قواائد لل

 :لثانياإن سعر الذهب سيزيد عند انخفاض سعر الدولار لان تسعير الذهب يتم بالدولار، أما  :الأولصعيدين، 
قهوا أن الاستثمارات الأجنبية في الأسهم والسندات الأمريكية سواف تنخفض مما يسثر سلبا على الأسوااق المالية 

 .ويعزز بصوارة غير مباشرة من الطلب على الذهب للأغراض الاستثمارية بارتفاع أسعاره

 

 المدطلب الثاني: كفاءة بنك الجزاارر في إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي 

تندرج سياسة إدارة احتياطي الصرف الأجنبي تحت مسسولية السلطة النقدية، إذ تعتبر وسيلة من الواسائل       
الناجحة في تفعيل السياسة النقدية للدولة من جهة، والتأثير على السياسة المالية من جهة أخرى، عن طريق 

 التحكم في حجم الإنفاق العام.

 احتياطي الصرف في الجزاارر ومبادرها أولا: الهيئة المدكلفة في إدارة



 لجزاارراالفصل الثالث: إدارة احتياطي الصرف الأجنبي وأهميتها في تحريق الاستتررار المدالي في 

106 
 

دارة لإنتطرق في هذا الجزء بالهيئة المكلفة في إدارة احتياطي الصرف، كما نتحد  عن أهم المبادئ التواجيهية 
 .احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر

  :واحيدة والمستقلة    يعتبر البنك المركزي الهيئة الالهيأة المدكلفة بإدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر
الذي اعتمدت   144 -62قانوان رقم  1في إدارة احتياطي الصرف الأجنبي حيث انشأ هذا الأخير بمواجب

والذي تناول تأسيس ووضع النظام الأساسي للبنك المركزي، وقد 1962في ديسمبر 13الجمعية التأسيسية 
 86أجريت عدة إصلاحات من اجل تنظيم والواصوال إلى التسيير الجيد في النظام المصرفي أبزها القانوان رقم 

المصرفي في الجزائر حيث أعطي البنك  ليكوان بداية الإصلاح داخل النظام 1986أغسطس 19في  12-
ت العميقة والتي الإصلاحا المركزي صلاحيات تحديد وتنفيذ السياسة النقدية والائتمانية ، لتكوان بعد ذلك

حددت استقلالية البنك المركزي وانفراده في تسيير وتنفيذ السياسة النقدية و الائتمانية بعيدا عن الخزينة 
،المعدل والمتمم على المال والائتمان، ويتم تواقير 1990أبريل  14بتاريخ  10 -90العموامية بالقانوان رقم

التنظيم على البنك المركزي من قبل الحاكم والإدارة والإشراف  على البنك من قبل ، مجلس الإدارة، برئاسة 
سسولين المعينين لممحاقظ واثنين من الرقباء. ويتكوان مجلس الإدارة من ثلاثة نوااب للمحاقظين وثلاثة من كبار ا

 : ويتكوان من لخبرتهم في المسائل الاقتصادية المالية.
 المديةرةة العامة للبحوث.                                     
 المديةرةة العامة للمفتشية العامة. 
 المديةرةة العامة للارتمان وتنظيم العمل المدصرفي. 
 المديةرةة العامة للصنيوق العام. 
 لمدراقبة صرف العملاتالعامة  المديةرةة. 
 المديةرةة العامة للعلاقات المدالية الخارجية. 

 . حيث أن المديرية العامة للعلاقات المالية والخارجية هي المديرية المكلفة بإدارة احتياطات الصرف الأجنبي

 المدبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزاارر 

                                                           
1http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/reg2017arabe.pdf date de consultation 25/04/2018, 00 :02 htm.   

أنظمة بنك الجزائر(.)   
 

 

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/reg2017arabe.pdf(انظمة
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 ومن أهم المبادئ التواجيهية لإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائر مايلي: 
 الأهياف من إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر:  .1
 الحفاظ على الثروة السيادةة. 
 لقد ثبت أن الدول التي تمتلك وضعا سليما للاحتياطات تستطيع أن توااج  مشكلة الديوان  :السيولة

 .1 بقدر أعلى من الأمان مع الدول التي تمتلك احتياطات منخفضةالخارجية 
 إن التطوارات الكبيرة في النظام المالي جعل القطاع المصرفي من أهم القطاعات داخل هذا النظام  :الربحية

إذ صبح يلعب وسيلة لتنفيذ السياسة المالية والنقدية بالخصواص، تهدف بالدرجة الأولى إلى تعظيم الأرباح 
محتجزة احد المصادر  حمن خلال تلبية طلبات مختلف القروض والتسليفات، إذ تعد الربحية في صوارة أربا

الرئيسية لتواليد رأس المال ، ويقوام النظام المصرفي السليم على أكتاف المصاريف الرابحة وذات رأس المال 
وتعرف على أنها المسشر الكاشف لمركز البنك التناقسي في الأسوااق ولجوادة إدارت ، وهي تعد  الكافي،

  :كفاءة الأرباح من خلال المسشرات المتمثلة في، ويتم تقيم   2وقاء ضد المشكلات القصيرة الأجل
  ؛%    100×النتيجة الصاقية /الأمواال الخاصة=نسبة مؤشر العاري على حروق المدلكية  
  ؛% 100 ×النتيجة الصاقية /مجمواع الأصوال =نسبة مؤشر العاري على الأصول 
  ؛ % 100 ×الأمواال الخاصة /مجمواع الأصوال=نسبة مؤشر مضاعف حروق المدلكية 
  ؛% 100 ×الإيرادات /مجمواع الأصوال =نسبة مؤشر منفعة الأصول 
  ؛ % 100 ×النتيجة الصاقية /الإيرادات =نسبة مؤشر هامش الربح 

 
في الجزائر  : سياسة الاستثمارقيود المدفروضة على إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر.   2

يتم تحديدها من قبل عدد من القيواد، وهذه القيواد يمكن تقسيمها إلى قئتين، واحدة تتعلق بالأدوات 
سواق المال وذلك من أجل تحقيق العائد في ضل اقل خطر ممكن وذلك من أجل المحاقظة على 

الجزائر لهذا  ابت، وذلك نتيجة تبنيهذه الثروة أما الفئة الثانية تتعلق بالأدوات سعر الصرف الث
 . النظام

                                                           

                                                                                      22ص ،مرجع سابق، إدارة احتياطات الصرف الأجنبي وتموةل التنمية في الجزاارر ،زايري بلقاسم1 
لعراقية للعلوام ، دراسة مقارنة بين مصرفي الراقدين والرشيد، المجلة اترييم ربحية المدصارةف باستتخيام مؤشرات السيولة بلال نواري، سعيد الكروي 2 

  .4ص  ،العدد الرابع والعشرون ،الإدارية
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 قيود على ستوق رأس المدال 
  أن يتم استثمار ققط في البنواك الرائدة الدولية والتي لديها تصنيف على الأقلA؛ 
 تحديد المبلغ المسمواح ب  في الاستثمار" أقق الاستثمار"؛ 
 قواق وطنية ذات التصنيف يمكن الاستثمار في الأوراق المالية الحكوامية والسندات والأوراق AAA؛ 
  بالمئة على الأكثر 22التركيز على تقليل المخاطر والسيوالة إذ تحدد النسبة التي يمكن استثمارها بحواالي

 من الأمواال المحتجزة للإدارة ؛
 الريود على أدوات ستعر الصرف: 
 )1احترام تكواين العملة )وزن كل عملة في المحفظة. 
  ة اليوام مغلقة في قترة ما بعد الظهر أي تلبية القيد الصفر النقدية في نهايجاب أن تكوان جميع المناصب

 .وذلك من أجل تفادي مخاطر العملة
  بالمئة 12وبالمئة من الدولار 82هي  :في الجزائر من ثلا  عملات رئيسيةإذ تتكوان عملات الاحتياطي

 :شكل الموااليتي يبينها الية البالمئة من الجني  الإسترليني، على حسب النسب التال92الاورو، و من
 

 2017لــــ ( عملات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر3 -3الشكل رقم: )

 
 .بالاعتماد على بنك الجزاارر المدصير: من إعياد الطالبين

من الدولار الأمريكي 27%من خلال الشكل السابق نلاحظ أن احتياطات الصرف الأجنبي تتكوان من    
وهذا راجع إلى أن الدولار الأمريكي العملة الارتكازية الأولى في العالم ويعزى ذلك إلى أن  أكثر العملات استعمالا 

                                                           
1BANDOUI Mohamed Mehdi : La gestion des réserves de change Mémoire de fin d’Etudes En 
vue de l’obtention du DIPLÔME SUPERIEUR DES ETUDES BANCAIRES, école supérieure de 
banque – banque d’Algérie, 2013, p : 72.  
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كما أن  عملة الدقع في تجارة النفط الدولية بالإضاقة إلى أن  عملة   ،1في تموايل التجارة والمدقواعات الخارجية
أسعار العملات الأخرى والجزائر باعتبارها دولة تعتمد على الصادرات البترول بالدرجة التدخل للمحاقظة على 

 (*2الأولى قان معظم إراداتها بالدولار الأمريكي )قواائض  البترودلار

 المدستوى الأمثل لاحتياطات الصرف في الجزااررالمدطلب الثالث: 

رية طات الذي يمكنها من موااجهة الاحتياجات الدو يتعين على السلطة النقدية أن تحدد الحجم الملائم للاحتيا
وامتصاص الصدمات الخارجية غير المتواقعة، ومع ذلك يمكن تقسيم هذا الحجم الملائم والآمن للاحتياطات   إلى 

يمثل الحد الأدنى والضروري للاحتياطات التي يتعين توااقرها في جميع الأحواال لموااجهة الاحتياجات الأول :3جزأين
ضرورة يمثل الاحتياطات التحواطية وهي تمثل تلك الأصوال التي يمكن اللجواء إليها عند الالثاني أما  المتواقعة، الدورية

 .لموااجهة الصدمات غير المتواقعة في ميزان المدقواعات، ويمكن أن تكوان أقل سيوالة من الجزء الأول

وا المسشر مسشرات المالية الخارجية، قه يعتبر هذا المسشر من أحد أهمأولا: مؤشر تغطية الاحتياطات للواردات: 
الذي يقيس عدد أشهر الوااردات التي تغطيها الاحتياطات، باعتبار الاقتصاد الجزائري يتميز بدرجة عالية من 
التنواع للوااردات، مع العلم أن عدد شهوار الوااردات التي تغطيها الاحتياطات في الاقتصاد الجزائري هي ستة أشهر  

  :دول أدناهكما هوا مبين في الج

 ( معيل تغطية احتياطي الصرف الأجنبي للواردات في الجزاارر خلال فترة اليراستة5 -3الجيول رقم) 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 43,5 47,8 43,5 33,1 28,2 29,2 23,1 21,6 15,5 معيل التغطية

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات
    36,1 42,3 45,4 46,2 48,1 45,4 معيل التغطية

 المدصير: من إعياد الطالبين بالاعتماد على الجيولين السابرين المدتعلرين بتطور رصيي المديزاان التجاري وتطور احتياطي الصرف.

                                                           
، 09/2009ورقلة، عدد ، "المدنافسة بين اليولار والاورو في ظل استتررار النظام النريي اليولي مجلة الباحث ،شريف بوادي ،لقمان معزوز1

  .73ص
 2*.قواائض البترودلار: هي دولارات أمريكية تم اكتسابها من بيع البترول غير أنها لم تستواعب لتلبية احتياجات التنمية الداخلية

  3 زايري بلقاسم ، إدارة احتياطات الصرف الأجنبي وتموةل التنمية في الجزاارر، مرجع سابق، ص57.
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يحسب معدل التغطية على أساس تقسيم إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي في نهاية السنة على القيمة الوااردات   
 .السلعية لتلك السنة للبلد

من خلال قراءتنا للجدول أعلاه نلاحظ أن معدل تغطية الاحتياطات للوااردات قد حقق تحسنا ملحواظا، قبعدما  
أشهر( أصبحت في السنواات الأخيرة قادرة على 3) لحد الأدنى لواارداتهاكانت الجزائر غير قادرة على تغطية ا

شهرا  45,4إلى 2000شهرا في سنة 15,5تغطية أكثر من ستة أشهر للوااردات، بحيث انتقل معدل التغطية 
قنرى أن هناك إقراط شديد في الاحتياطات، وبذلك نسجل ضياع الفرصة البديلة، ليتوااصل   ، 2012في سنة
لينخفض  2013إلى ،2006شهرا خلال الفترة 48,1شهرا و 42,3دل في الزيادة حيث تراوح ما بين هذا المع
شهرا بسبب انخفاض أسعار البترول خلال الثلاثي الرابع من نفس السنة والذي أدى 36,1إلى 2014في سنة 

 إلى تقلص في حجم الاحتياطات. 

 ثانيا: مؤشر الاحتياطات إلى عرض النرود

 المسشر كمية رؤوس الأمواال التي يمكن للأقراد تحوايلها إلى الخارج، وبالتالي يستخدم كإنذار مبكر يقيس هذا    
 .لحدو  الأزمات المالية، وكذلك يقيس درجة الثقة في العملة الواطنية، ومدى كفاءة النظام المصرفي

النقدي،  لإصدارر الأساسي لوفي حالة الجزائر تشكل احتياطات الصرف الأجنبي التي بحوازة بنك الجزائر المصد
،كما يعتبر تراكم الاحتياطات الدولية المصدر الرئيسي M2 لاسيما أنها تغطي بشكل واسع الكتلة النقدية بمفهوام

صافي (للتواسع النقدي باعتبارها أهم مقابلات الكتلة النقدية، والجدول المواالي يواضح نسبة احتياطات الصرف
 في الجزائر.(  M2  ) لنقديالأصوال الخارجية( إلى المعروض ا

 خلال فترة اليراستة ( M2) ( نسبة تغطية الاحتياطات للمعروض النريي6 -3)  الجيول رقم
 % (2/ 1المدؤشر) (M2الكتلة النريةة) (1الخارجية ) صافي المدوجودات السنواات
2000 775,9 2022,5 38,86 
2001 1 310,7 2473,5 53 
2002 1 755,7 2901,5 60,51 
2003 2 342,7 3299,5 69,83 
2004 3 119,2 3644,4 85,60 
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2005 4 179,7 4070,4 102,68 
2006 5 515,0 4827,6 114,23 
2007 7 415,5 5994,6 123,7 
2008 10 247,0 6 956,0 147,3 
2009 10 886,0 7 178,7 151,75 
2010 11 997,0 8 162,8 144,87 
2011 13 922,4 9 929,2 140,21 
2012 14 940,0 11 015,1 135,63 
2013 15 225,2 11 941,5 127,5 
2014 15 734,5 13 686,8 119,35 
2015 15 375,4 13 704,5 1,12 
2016 12 596,0 13 816,3 0,91 
 0,79 573,8 14 636,7 11 2017ستبتمبر 
.44_4، ص2017، والنشرات الإحصارية الثلاثية دةسمبر 2000الجزاارر، التررةر السنوي،  المدصير:بنك  

من خلال قراءتنا للجدول يلاحظ أن احتياطات الصرف الرسمية تعتبر المقابل الرئيسي لمجاميع الكتلة        
ع أن احتياطات الأمواال، واقالنقدية في الاقتصاد الواطني، ويبرز تحليل عملية إنشاء النقواد وديناميكية تدقق 

الصرف الرسمية التي يحوازها بنك الجزائر تبقى تشكل المصدر الأول للتواسع النقدي، وأن عملية تنقيد المواارد 
بالعملات الأجنبية المرحلة إلى الجزائر والمتنازل عنها إلى بنك الجزائر بقواة القانوان قيما يتعلق بإيرادات صادرات 

 .1هذه السببيةالمحروقات تفسر بواضواح 

بتحليل نسبة )صافي المواجوادات الخارجية/الكتلة النقدية(، نلاحظ إن صافي الأصوال الأجنبية قاقت لأول        
،كما 2000سنة % 38,36بعد أن كانت لا تتجاوز نسبة  %102,68بنسبة ( M2)مرة الكتلة النقدية 

لتنخفض في السنواات المواالية بفعل %151,75بنسبة  2009واصلت ميلها التصاعدي وبلغت الذروة سنة 
،والتي ساهمت في  2009زيادة المواارد المتراكمة )إدخارات مالية( في صندوق ضبط الإيرادات مقارنة بسنة 

تخفيف عملية التنقيد، قضلا عن ذلك يساهم الامتصاص الفعلي لفائض السيوالة البنكية من طرف بنك الجزائر 

                                                           

  1بنك الجزائر ، التطورات الاقتصادةة والنريةة في الجزاارر، مرجع سابق ،ص 184.
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                                     (وهذا راجع إلى: 2004- 2001(قدي خلالفي التعقيم، كما ارتفع التواسع الن
الأرصدة النقدية الصاقية الخارجية، والانطلاق في تنفيذ برنامج الانتعاش الاقتصادي الذي أقرت  الدولة،  الزيادة في

، ليرجع  % 3,1 تواسع بنسبةقد أدت الصدمة الخارجية إلى انخفاض تاريخي لواتيرة ال 2009إلا أن  استثناء سنة 
وهذا  2012سنة           مع تبطس الواتيرة   2011إلى سنة 2010التواسع النقدي للارتفاع بداية من سنة 

في وقت يتميز بارتفاع طفيف لصافي  2014بسبب انخفاض دور مواارد قطاع المحروقات، ليوااصل تراجع  في سنة 
، وتستمر في الارتفاع M2اعد مستمر لحصة النقواد الوارقية فينلاحظ تص 2015المواجوادات الخارجية، وفي سنة 

 ، وتقابل  انخفاض مستمر لصافي المواجوادات الخارجية.2017الى غاية نهاية سنة 

 ثالثا:مؤشر الاحتياطات إلى إجمالي اليةن الخارجي 

اية بالتزاماتهما، ويعتبر من أهم المسشرات لتقييم كفيستعمل هذا المسشر لقياس قدرة البلد على الواقاء     
الاحتياطات لتغطية الدين الخارجي، والجدول المواالي يواضح نسبة الاحتياطات إلى إجمالي الديوان الخارجية في 

الجزائر.
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                                                                                                                                                                                                                                                                                     (                  %ر،الوحية: )مليار دولا               ة اليراستة(تطور نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى إجمالي اليةون الخارجية في الجزاارر خلال فتر  7 -3  ) الجيول رقم
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 5,586 5,606 5,612 17,192 21,821 23,353 22,642 22,571 25,261 الخارجية إجمالي اليةون
 /لاحتياطات إجمالي

 إجمالي اليةونات
47,1 79,5 102 141 197,5 326,7 1386 1965,4 2561,7 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات
 3,962 3,849 3,020 3,735 3,396 3,694 4,410 5,536 5,687 الخارجية إجمالي اليةون

 /إجمالي الاحتياطات
 إجمالي اليةون

2618,4 2930,2 4132 5161,3 5712,9 4790,6 5924,83 3744,68 2880,81 

  SOURCE : - Évolution De La Dette Extérieure De L'Algérie(1994-2004),    
46. صمرجع ستابق،  ،2017الجزاارر،النشرةالإحصاريةالثلاثية.بنك
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-2000( من خلال الجدول أعلاه، يلاحظ أن نسبة تغطية احتياطات الصرف للمديوانية الخارجية خلال الفترة 
  2003في سنة %141ثَ ارتفعت إلى  2000في سنة  %47,1تحسنت، حيث كانت تمثل سواى  ) 2003

نتيجة التحسن في  2000،ويرجع هذا إلى بداية تشكيل احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر بداية من سنة 
 أسعار البترول.

قامت الجزائر بتسديد مسبق لديوانها الخارجية، حيث نلاحظ انخفاض إجمالي الديوان  2004أما في سنة   
، 2005مليار دولار سنة  17,192دولار بعد أن كانت  مليار 5,612إلى  2006الخارجية في نهاية سنة 

، ليتجاوز حجم احتياطي الصرف حجم قائم 2015ليتوااصل هذا المسشر في الارتفاع ليبلغ أعلى قيمة ل  سنة 
 مرة، وهذا ما يميز متانة الواضعية المالية في الجزائر.18المديوانية الخارجية بأكثر من 

 طات الصرف الأجنبي ببنك الجزااررإدارة فارض احتياالمدطلب الرابع: 

ة بنك ليس من الضروري والكفاءة موااصل نظرا لتجاوز مستواى احتياطات الصرف الأجنبي المستواى الكافي،   
لتسديد ا لواضع جميع احتياطات  في ديوان سيادية سائلة وآمنة والتي تدر عائدا منخفضا أو معدوما ،قبعد الجزائر

المسبق للدين الخارجي، يمكن وضع جزء من الاحتياطات في هيئات منفصلة عن بنك الجزائر، كما يمكن النظر 
 في بدائل أخرى كاستثمار احتياطات الذهب لبنك الجزائر

 التسيةي المدسبق لليةن الخارجي من الاحتياطاتأولا: 

 توااصل الاتجاه الهبواطي لرصيد الدين : قهيكل اليةن الخارجي الجزاارري قبل عمليات السياد المدسب
مليار دولار،  28,140مبلغ 1999،  حيث بلغت في سنة 2000الخارجي المتواسط والطوايل منذ سنة 

 0,41مليار دولار، أما الديوان القصيرة الأجل بلغت  21,4إلى   2004إلى أن وصلت في نهاية سنة 
انظر الجدول 2004 مليار دولار سنة1.2مليار دولار ،وساهم في هذا الانخفاض التسديد المسبق بقيمة 

 :1 في  2004 تمثل هيكل المديوانية الخارجية على المدين المتواسط والطوايل نهاية  عام ) 3،7رقم ) 
 . من إجمالي الدين ٪ 53.1ديوان )نادي باريس ونادي لندن.( وتمثل هذه الاعتمادات  -
من إجمالي الديوان. بين الدائنين، وهناك أساسا صندوق النقد  ٪ 19.7بلغت قروض متعددة الأطراف  -

والبنك التنمية  )٪ 29.5  (، بنك الاستثمار الأوروبي)٪ ( 24.7والبنك الدولي (،٪ (15.4الدولي

                                                           
1-Rapport annuel de la Banque d'Algérie 2004, p56-57. 
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ات بين المدقواعن وهذه هي القروض التي تم الحصوال عليها لجزء كبير لدعم ميزا. ) ٪ (10.7الأقريقي 
 1998 . و1994عامي 

وائتمان 64.8)٪(،وتنقسم حصة بين القروض التجارية المضموانة ٪ 24.3قروض ثنائية، الذي هوا  -
 .(%35,2الحكوامة )
 دةسمبر خلال فترة  اليراستة بالمدليار دولار أمرةكي31(اليةن الخارجي الجزاارري في  8 -3الجيول رقم: )

 2004 2003 2002 2001 2000 السنواات
 21.415 23.203 22.540 22.311 25.088 اليةن م ط الأجل

 0.410 0.150 0.102 0.260 0.173 اليةن ق الأجل
 21.812 23.353 22.642 22.571 25.261 إجمالي اليةون

Source : La Banque d’Algérie ,Situation de la Dette Extérieure de l'Algérie 2000-2004 ,P1. 

  إن تحسن المركز المالي الخارجي للجزائر في السنواات الماضية : اليفع المدسبق لليةن الخارجياتخاذ قرار  
قلل من مسشرات الديوان الخارجية إلى مستوايات جد مستدامة ، وخاصة منذ 2000 -2006)) 
 سفي ظل انتهاج بنك الجزائر لممارسات الدقع المسبق للدين الخارجي تجاه كل من نادي باري ، 2004سنة

ونادي لندن وروسيا ومسسسات مالية متعددة الأطراف والهند والسعوادية واستمر التسديد المسبق خلال سنة 
،مما سمح ) 9-3 ليتحقق انخفاض قواي في الدين الخارجي )انظر الجدول رقم  2006وتسارع في2005

في سنة   ٪58،مقارنة بنحوا 2007سنة٪3.6بتخفيض نسبة الدين لخارجي/الناتج المحلي الإجمالي إلى نحوا 
ققط في ٪2.26، في حين أن نسبة خدمة الدين الخارجي  إلى الصادرات من السلع والخدمات هي 1999

،وهي مسشرات على نجاح سياسة تقليص الدين الخارجي للجزائر والرقع من مستواى الأمن المالي  2007سنة 
 1 .الخارجي

 ة اليراستةتر لليةن الخارجي الجزاارري بالمدليار دولار خلال ف(  إجراءات اليفع المدسبق 9 -3رقم:)جيول 
 2006 2005 2004 ستنوات اليفع المدسبق

 10.930 1.94 1.2 المدبالغ المديفوعة
 5.612 17.192 21,821 اليةون الخارجية بعي اليفع المدسبق

 لكل السنوات المديروستة. المدصير :من إعياد الطالب بالاعتماد على ترارةر بنك الجزاارر

                                                           

  1بنك الجزائر، التررةر السنوي2008 ، مرجع ستابق ،ص98.
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 لقد حذت الجزائر حذو كل من روسيا والأرجنتين والبرازيل : كفاءة قرار اليفع المدسبق لليةن الخارجي
في استخدام جزء من احتياطاتها من الصرف الأجنبي في عملية السداد المبكر لديوانها الخارجية ،ولقد تميز 

لى أسوااق إ    مة المالية الدولية التي تميزت بصعوابة الواصوالبالكفاءة لاسيما أن  اتخذ قبل الأز  هذا القرار
ن الصرف م ويظهر هذا التخفيض للمديوانية الخارجية كخيار اجاابي لاستخدام مخزونا  رأس المال الدولية،

الأجنبي في ظل بيئة تميزت بانخفاض العائد على الاحتياطات، وللحكم على هذا القرار قمنا بقياس تكلفة 
الفرصة البديلة لاحتياطات بنك الجزائر من منظوار التسديد المسبق الدين الخارجي عواض الاستمرار في 

ت د على احتياطات بنك الجزائر ومعدلافي الخارج من خلال الفرق بين معدلات العائ استثمار الاحتياطات 
الفائدة على الدين الخارجي الجزائري، قواجدنا أن  من الكفاءة عدم الموااصلة في تواظيف المواارد بالعملات 

( من المواارد بالعملات الصعبة المستعملة 3.33%) الصعبة في أدوات استثمارية تدر عائدا اقل بمتواسط عائد
قمن منظوار مالي أي باعتبارات العائد /التكلفة 5.83%)سط معدل قائدة)في تسديد الدين الخارجي بمتوا 

 هذا القرار مبرر اقتصاديا. 
 2003-2000 خلال فترة لفة الفرصة البيةلة للاحتياطات تك (10 -3رقم: ) الجيول

 2003 2002 2001 2000 السنواات
 0.82 0.68 0.85 0.38 العواائد على الاحتياطيات بالمليار دولار امريكي

 2,49 2,94 4,73 3,19 % معدل العائد على الاحتياطيات
الفواائد على الدين الخارجي بالمليار دولار 

 امريكي
1,678 1,471 1,228 1,118 

 4,78 5,42 6,51 6,64 %معدل الفائدة على الدين الخارجي 
 1,84- 2,48- 1,78- 3,45- تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطيات

 .إعياد الطالب بالاعتماد على ترارةر بنك الجزااررمن  :المدصير

 :حيث أن     

 معدل العائد على احتياطات بنك الجزائر =العواائد على الاحتياطات /إجمالي الاحتياطات . 
 معدل الفائدة على الدين الخارجي الجزائري=الفواائد على الدين الخارجي /إجمالي الدين الخارجي . 
  الفائدة على  -تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات = معدل العائد على احتياطات بنك الجزائر معدل

 .الدين الخارجي
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 / استتثمار احتياطات الذهب لبنك الجزاارر: 2
 لقد قام بنك الجزائر بشراء أول احتياطات  من الذهب مع نهاية :احتياطات الذهب لبنك الجزاارر

وكان من أهم استعمالات  خلال  طن،50ظ لبنك الجزائر والمقدرة بأكثر من الستينات من قبل أول محاق
الثمانينات ضمان الديوان الخارجية والواصوال إلى الأسوااق المالية الدولية ،ولقد ظل مخزون الذهب لبنك 

حيث تمتلك الجزائر وققا لإحصائيات مجلس الذهب العالمي 2000الجزائر يعرف استقرارا منذ سنة 
مليار 4.8لينتقل إلى  2000مليار دولار في سنة 1.5أي يعادل ،ب طن من الذه173.65حواالي 

بفضل المستواى العالي الذي بلغت  أسعار   2014مليار في نهاية  6.7وانتقل إلى 2008دولار في نهاية 
دولار للأونصة ، أما وققا 1,266.4 بقيمة   2014الذهب حيث قاق المتواسط سنواي لسنة 

بقيمة  2014إلى سنة  2000لإحصائيات بنك الجزائر ققيمت  ثابتة منذ سنة 
لتاريخي،ولا ا دج والسبب يعواد إلى ان  في حالة بنك الجزائر يقيم الذهب بالسعر1.14311248.06

تصاد أمام الاقيعتبره بنك الجزائر صمام أمان ضد الصدمات أي أن الذهب ليس معيارا لتقدير مقاومة 
نك الجزائر ويقدم ب الصدمات الخارجية بسبب تذبذب أسعار هذا المعدن الثمين في الأسوااق العالمية،

 1 بانتظام احتياطات الصرف لأجنبي و التي لا تتضمن احتياطات  من الذهب.
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 صمرجع سابق،  ، -دراستة حالة بنك الجزاارر -متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةة ،عبد القادر واكرديدب1

  . 214-213ص
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ن كمية الذهب بالطن ،قيمة الذهب بالمدليو )( بيانات احتياطات الذهب لبنك الجزاارر 4 -3الشكل رقم ) 
  )دولار ،الذهب إلى إجمالي الاحتياطات 

 
 .214ص مرجع سابق،  المصدر: بواكرديد عبد القادر،

 

نقد تقضي بأن  جاب أن يقابل ال المتعلق بالنقد والقرض،والتي3-11من الأمر 38ووققا لأحكام المادة رقم 
المتداول وما لدى بنك الجزائر من ودائع تحت الطلب غطاء مكوان بصفة دائمة من مجمواعة من المواجوادات من 
بينها السبائك الذهبية والنقواد الذهبية ،كما أن احتياطات الذهب التي يتواقر عليها بنك الجزائر هي ملك للدولة 

بكل العمليات على الذهب لاسيما بالشراء والبيع والإقراض والرهن وذلك نقدا  يمكن لبنك الجزائر أن يقوامو 
  ويعمل مجلس النقد والقرض على تحديد مقاييس وشروط عمليات البنك المركزي الخاصة بالمعادن الثمينة، ولأجل،

لوابة في جميع المط ومن خلال  جاب أن يسعى بنك الجزائر إلى إدارة المواجوادات من الذهب و ضمان توااقر السيوالة
الأوقات لموااجهة التزامات البنك مع المحاقظة على القيمة الرأسمالية لتلك المواجوادات وتحقيق العائد المناسب وقق 

 1معطيات السواق.

                                                           
لسابق، ، نفس المرجع ا-حالة بنك الجزائر  دراسة- متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية، بوكرديد عبد القادر 1 

 . 214ص
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 لتعظيم قيمة المواجوادات الذهبية لبنك الجزائر، يمكن  :معاةير استتثمار موجودات الذهب لبنك الجزاارر
 :1هب أي تأجير الذهب للبنواك الأجنبية مع مراعاة المعايير التاليةاستثمارها على شكل ودائع ذ

  إن احد الاعتبارات الرئيسية لعملية تواظيف مواجوادات بنك الجزائر من الذهب هوا العمل على تقليل مخاطر
الاستثمار في هذا الجانب ،وهوا ما تتم مع  مراعاة مجمواعة من المخاطر على رأسها مخاطر الائتمان والمتمثلة 

قابل البنواك ستحقاق ،ويقصد بالطرف المفي عدم قدرة الطرف المقابل على الواقاء بالالتزامات عند تاريخ الا
الأجنبية بغرض تواظيف المواجوادات الذهبية لديها و التي قد تكوان من بينها ودائع الذهب ،ولهذا يتطلب 
من بنك الجزائر إجااد إطار سليم يتم الاستناد إلي  عند تحديد مستواى الجدارة الائتمانية لبنواك السبائك أو 

نواحة حذرة حيث يتم دراسة المركز المالي للبنواك المسهلة ودرجات التقييم المم جيةاستراتيالمتعامل معها وققا 
لها من طرف وكالات التصنيف العالمية ،وفي هذا الإطار جاب أن يقوام بنك الجزائر بتصنيف البنواك الأجنبية 

ضع حدود قصواى و المسهلة للتعامل معها إلى قئات وققا للجدارة الائتمانية الحاصلة عليها وققا لذلك يتم 
 للمواجوادات الممكن تواظيفها معها ،مع وضع شرط عدم التعامل إلا مع البنواك الحاصلة على تصنيف

.AAA 
  وتجدر الإشارة إلى أن الاستثمار في ودائع الذهب  ،ناد إلى العائد من استثمار الذهبكما يتم الاست

البنواك  واضعها الحالي إلى مواقعترتبط معها في بعض الحالات عملية نقل قعلي لسبائك الذهب من م
المستثمر قيها وفي تاريخ الاستحقاق يتم نقلها إلى مواقع أخر في حالة عدم الرغبة في الاستمرار بتجديد 
الواديعة وعلي  يتم تحمل تكلفة الشحن على السبائك الذهبية المنقوالة وهوا الأمر الذي يأخذ بعين الاعتبار 

 (.تامينتكاليف الشحن وال –لعائد الصافي=معدل إجاار الذهب عند النظر في مستواى صافي العائد )ا
  كذلك تتطلب العملية الاستثمارية توااقر السيوالة المطلوابة للذهب لاستخدام  دون أية قيواد ولذلك جاب

 ل.تواظيف  في ودائع ذهب قصيرة الأج
 

 
 
 

                                                           
 .215صنفس المرجع السابق،  بوكرديد عبد القادر، 1 
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                                                           الجزاارريالمدبحث الثالث: دور صنيوق ضبط المدوارد في تحريق الاستتررار المدالي 
شهد القرن الحالي بروز الصناديق السيادية في الاقتصاديات العربية عامة والجزائر خاصة، وسمي صندوق        

مصدره وعواائده نفطية، وسنحاول في هذا المبحث التطرق إلى  2000الجزائر بصندوق ضبط المواارد، أسس سنة 
كل من مفهوام صندوق ضبط المواارد وأهميت  وكذلك دواقع إنشاء هذا الصندوق ومن ثَ نطوار وضعية صندوق 

   .2017إلى2000ضبط المواارد خلال الفترة من 

 المدواردالمدطلب الأول: عموميات حول صنيوق ضبط    

الجزائر لفواائض مالية معتبرة شملت المواازنة العامة وميزان المدقواعات بسبب الارتفاع بتحقيق 2000تميزت سنة 
 :الهام لأسعار المحروقات في الأسوااق العالمية خلال نفس السنة، حيث حقق رصيد المواازنة العامة قائض قدر بـ

، ومن أجل استغلال 1ر دينارمليا1213,2مليار دينار جزائري نتيجة ارتفاع إيرادات الجباية البترولية إلى 400
هذه الفواائض، واستعمالها في الحفاظ على استقرار المواازنة العامة للدولة بالنظر لعدم اليقين الذي يميز أسعار 
النفط على المدى المتواسط والبعيد، قررت الحكوامة تأسيس صندوق لضبط إيرادات الجباية البترولية يعمل على 

 ة الذي يفواق تقديرات قانوان المالية الذي يتم إعداده سنوايا، وقد تمامتصاص قائض إيرادات الجباية البترولي
الذي حدد نواع 2000  جواان ،27تأسيس هذا الصندوق من خلال قانوان المالية التكميلي الذي صدر في 

 وأهداف ومجال عمل الصندوق 

ت بنك وقد أضاف هذا التعديل تسبيقا 20042علما أن الصندوق قد خضع لتعديلات مهمة خلال سنت
الثاني جاء في  في جانب الإيرادات لهذا الحساب، التعديل3الجزائر المواجهة للتسيير النشط للمديوانية الخارجية 

 :5، وقيما يلي بعض خصائص ومميزات الصندوق20064من خلال قانوان المالية التكميلي  2006سنة 

                                                           
 ،مداخلة مقدمة ضمن المستمر العلمي الدولي حوال : التنمية المستدامة والكفاءة الاقتصاد الجزاارري والنفط :فرص أو تهيةياتعبد المجيد قدي، 1 

 . 7_6، ص 2008أقريل  08_07الاستخدامية للمواارد المتاحة ، جامعة سطيف ،

 ،2004المتضمن قانون المالية لسنة 2003ديسمبر 28 :الموافق لـ1424ذي القعدة عام 04المؤرخ في 22-23قانون رقم 2 

 2004.والمتضمن قانون المالية لسنة 2003ديسمبر 28الموافق ل 1424ذي القعدة ع م ا 04المؤرخ في 23 22 -من قانون 66وفقا للمادة  3

  .2006المتضمن لقانون المالية التكميلي لسنة  2006جويلية 15الموافق ل 1427الثانية عام  ، المؤرخ في جمادي06_04امر رقم 4 

 :الموااقق لـ1421ربيع الأول عام 24المسرخ في 02 :-2000قانوان رقم2000من قانوان الميزانية التكميلي لسنة ،10وققا للمادة 5 
 .2000  والمتعلق بقانوان المالية التكميلي لسنة2000جواان27
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هوا صندوق ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة وبالضبط إلى حسابات   : / مفهوم صنيوق ضبط المدوارد1
التخصيص الخاص، أهم ما يميز هذه الحسابات أنها مستقلة عن المواازنة العامة للدولة أي أنها لا تخضع لقوااعد 

 ."ومبادئ إعداد وتنفيذ المواازنة العامة، كما أنها لا تخضع لرقابة السلطة التشريعية" البرلمان

ما يعتبر هذا الصندوق حسب تصنيف معهد الصناديق السيادية احد الصناديق السيادية، والتي أنشئت ك  
 :1لتحقيق جملة من الأهداف

 معالجة الاختلالات الناشئة عن تقلبات أسعار النفط في الأسوااق الدولية والحد من آثارها السلبية؛ 
  وبالتالي قهي ذات طابع ادخاري؛ادخار جزء من إيرادات النفط للأجيال المقبلة 
 ن تقديرات قانوان البترولية لمستواى أقل م تموايل عجز الميزانية العامة للدولة الناتج عن انخفاض إيرادات الجباية

 .المالية
  تخفيض حجم المديوانية العموامية. 
يرات البترولية الناتج عن تجاوز هذه الأخيرة لتقد في قائض القيمة الجبائية 2 مصادر تموةل الصنيوقتتمثل و  

 قانوان المالية، بالإضاقة إلى كل الإيرادات الأخرى المتعلقة بتسيير الصندوق. 

حيث نص قانوان المالية على أن وزير المالية هوا الآمر بالصرف  3كما تقوام وزارة المالية بتسيير الصندوق     
 الرئيسي لهذا الصندوق.

أساسا داخل البلد باعتبار أن الواظيفة الرئيسية تتمثل في امتصاص قواائض  4مجال عمل الصنيوق يتركز      
الجباية البترولية واستعمالها لتموايل أي عجز قد يحد  مستقبلا على مستواى المواازنة العامة للدولة نتيجة انهيار 

                                                           

                        ، مرجع سابق. 2000من قانون المديزاانية التكميلي لسنة 10وققا للمادة 1 

ضمن الملتقى  ، مداخلة مقدمةمستربل صنادةق الثروة السيادةة في ظل انهيار أستعار النفط مع الإشارة إلى حالة الجزاارر "،عبد القادر خليل2 
يرة، الجزائر، وا الدولي الثاني حوال متطلبات تحقيق الاقلاع الاقتصادي في الدول النفطية في ظل انهيار اسعار المحروقات، بجامعة أكلي محند أولحاج، الب

 . 13ص .2016نواقمبر ،29 30 - يوامي 
، العدد  ، مجلة الباحث الاقتصادي_ دراستة لتجربة كل من النروةج والجزااررحوكمة الصنادةق السيادةة د.قرحات عباس ، أ. سعواد وسيلة، 3 

 .17، ص2015/ديسمبر 04
أطروحة مقدمة  ،دور صنادةق الثروة السيادةة في تموةل اقتصاديات اليول النفطية الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزاارربوفليح نبيل، 4 

 .199، ص2010-2011جامعة الجزائر ،، قتصاديةلنيل شهادة الدكتواراه في العلوام الا
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نك لال مساهمت  بالتنسيق مع البأسعار المحروقات، مع العلم أن مجال عمل الصندوق يمتد خارج البلد من خ
 . المركزي في سداد وتخفيض المديوانية العموامية الخارجية

الذي قتح في كتابات الخزينة كما 103- 302ويقيد صندوق ضبط المواارد في  حساب تخصيص خاص رقم    
 يلي:

 :في باب الإةرادات   

 الناتجة عن مستواى أعلى لأسعار المحروقات على تلك المتواقعة ضمن قانوان المالية؛ قواائض القيم الجبائية 
 كل الإيرادات الأخرى المتعلقة بسير الصندوق. 

 
 :في باب النفرات 

 ضبط نفقات وتواازن المواازنة المحددة عن طريق قانوان المالية السنواي؛ 
  تخفيض الدين العموامي. 

علما أن صندوق ضبط المواارد سجل تطوارات مهمة في مساره حيث تم تعديل بعض القوااعد المسيرة للصندوق 
 شملت العناصر التالية:2004 ،2006خلال سنتي 

 تسبيقات بنك الجزائر المواجهة للتسيير النشط  2004أضاف قانوان المالية لسنة  : 1مصادر تموايل الصندوق
را من مصادر تموايل الصندوق، مع العلم أن هذا التعديل تزامن مع شروع للمديوانية الخارجية لتكوان مصد

الحكوامة في تنفيذ سياسة الدقع المسبق للمديوانية العموامية الخارجية في نفس السنة حيث تتم هذه العملية 
  بالاعتماد على مواارد الصندوق بالإضاقة إلى التسبيقات المقدمة من البنك المركزي إلى الصندوق .

 الهدف الرئيسي للصندوق ليصبح على النحوا 2006عدل قانوان المالية التكميلي لسنة  : اف الصندوقأهد
إن هذا التعديل  "مليار دينار جزائري740تموايل عجز الخزينة دون أن يقل رصيد الصندوق عن  " :التالي

كما أن سبب العجز لم 2يبين بأن تموايل عجز المواازنة العامة قد وسع ليشمل تموايل عجز الخزينة العموامية
 يحدد باعتبار أن السبب السابق يتمثل في انخفاض الجباية البترولية إلى مستواى أقل من تقديرات قانوان المالية

                                                           
 مرجع ستابق، 22-من قانون 66للمادة وققا 1

لإضاقة إلى إن مفهوام رصيد الخزينة العموامية أوسع من مفهوام رصيد المواازنة العامة حيث يضم رصيد الخزينة العموامية رصيد المواازنة العامة الدولة با 2
 .الخزينة العموامية لاسيما أرصدة الحسابات الخاصة للخزينةأرصدة مختلف العمليات التي تقوام بها 
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، وهوا ما يعني أن هدف الصندوق يتمثل في تموايل أي عجز يشمل الخزينة العموامية وبالتالي المواازنة العامة 
مليار دينار 740اقة إلى أن رصيد الصندوق جاب أن لا يقل عن للدولة مهما كان سبب هذا العجز، بالإض

مما يعني تحديد سقف لنفقات الصندوق لا يمكن تجاوزه، وهوا ما يسكد رغبة الحكوامة على جعل صندوق 
ضبط المواارد أداة مستدامة لتعديل وضبط المواازنة العامة للدولة على المدى البعيد،  إن مبررات هذا التعديل 

فيذ الحكوامة لسياسة اقتصادية جديدة "سياسة الإنعاش الاقتصادي" ،وهي سياسة كيترية تهدف تكمن في تن
،الأمر أدى إلى تسجيل عجز في 1إلى حفز النموا الاقتصادي عن طريق رقع الإنفاق الحكوامي لاستثماري 

ية واانين المالبسب ارتفاع حجم الإنفاق الحكوامي من جهة، و اعتماد ق2001رصيد المواازنة العامة منذ سنة 
دولار أمريكي للبرميل من جهة أخرى، مما أدى إلى استعمال مواارد الصندوق 19على سعر مرجعي قدره 

لتموايل العجز وبالتالي ضرورة تعديل القوااعد المحددة لأهداف الصندوق لتتماشى مع السياسة الاقتصادية 
 المتبعة من طرف الحكوامة

همية إيضاح أ ،ة لسياسة المالية العامة للحكوامةهميت  من كوان  أداة قعال: يستمد أ/ أهمية صنيوق ضبط المدوارد2
جوايلية 15ــــالموااقق ل 1427، المسرخ في جمادي الثانية عام 06_04أمر رقم صندوق ضبط المواارد كالآتي )

 :2(2006المتضمن لقانوان المالية التكميلي لسنة  2006

  .مساهمة المواارد المالية للصندوق في التقليل من مديوانية الدولة 
 .ضبط قواائض البترول وتواجيهها قيما يخدم مصلحة الاقتصاد الواطني 
   .تغطية العجز في الخزينة العموامية 
   تصاد ، للحفاظ على التواازنات المالية الداخلية للاقاص اثر الصدمات النفطية الخارجيةالمساعدة على امتص

 الواطني.
  يمكن أن يأخذ الصندوق أدوار مزدوجة حسب أهداق  قإما أن يهتم بمعالجة المشكل ات المتعلقة بتقلب 

، وهنا يمثل صندوق ضبط او تثبيت كما يمكن ان يستخدم في ادخار جزء الإيرادات النفطية وسواء تقديرها
 من إيرادات النفط للأجيال القادمة وهنا يسمى صندوق الادخار.

                                                           

"والبرنامج  2004_  2001 »الفترة تم تجسيد هذه السياسة عن طريق تنفيذ برنامجين تنموايين "برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي نفذ خلال 1 
 "   .2009_2005 التكميلي لدعم النموا الاقتصادي"

 .، مرجع ستابق06_04امر رقم 2 
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 ترييم خاص لتجربة صنيوق ضبط المدوارد المدطلب الثاني:

لية صندوق فعابسنحاول في هذا المطلب أن نواضح أهم التطوارات لواضعية صندوق ضبط المواارد ،  مع الإلمام 
 ضبط المواارد في تموايل العجز المواازني في الجزائر.

 (2016_2000تطور وضعية صنيوق ضبط المدوارد خلال  ) / 1

صندوق ضبط المواارد تطوارا ملحواظا منذ إنشائ ، لأن الصندوق هوا عبارة عن تجميع للمبالغ غير عرف        
المتواقعة من الجباية البترولية والتي تنتج أساسا عن الارتفاع غير المتواقع لأسعار النفط، وكما هوا معلوام قإن أسعار 

لمواارد يتطوار مر الذي جعل صندوق ضبط االنفط بدأت ترتفع بقيم غير مسبواقة منذ بداية الألفية الثالثة، الأ
 : باستمرار من سنة لأخرى كما هوا مواضح في الجدول التالي
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                                                                                                                                                                                   (                              الوحية: ) مليون / دةنار (                                                                     2017-2000( تطور وضعية صنيوق ضبط المدوارد خلال الفترة )11 -3الجيول رقم ) 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنواات
 1927000 1715400 973000 916000 899000 862200 836060 916400 840600 720000 لجباية البترولية

 2327675 4003559 2711848 2714000 2267836 1485699 1284974 942904 964464 1173237 قيةالجباية البترولية الحقي
 400675 2288159 1738848 1798000 1368836 623499 448914 26504 123864 453237 يةالفائض الجباية البترول

 4680747 5503690 4699893 3640686 2090524 944391 476892 198038 356001 453237 صندوق ضبط المواارد
 364282 1223617 1454363 709641 147838 222703 156000 170060 184467 221100 استخدامات الصندوق

 4316465 4280073 3215530 2931045 1842686 721688 320892 27978 171534 232137 الرصيد المتبقي
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنواات

 1931484 1682550 1722940 1577730 1615900 1519040 1529400 1501700 لجباية البترولية
 _ _ 2273490 3388355 3678131 4054394 3829720 2820010 قيةالجباية البترولية الحقي
 _ _ 550550 1810625 2062231 2535309 2300320 1318310 يةالفائض الجباية البترول

 459 784 396 172 2 4960350 7374136 7695983 7917012 7143157 5634775 صندوق ضبط المواارد
 459 784 1387938 2886506 2965672 2132471 2283260 1761455 791938 استخدامات الصندوق

 0 840000 2073844 4408464 5563512 5633752 5381703 4842837 الرصيد المتبقي
Source: www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-/143/Solde-globaldu-Trésor.html, la date de consultation : 25/04/2018, à 13 :00 h.
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 :زمنيتين ( إلى أن صندوق ضبط المواارد قد سجل تطوارات مهمة خلال قترتين11 -3يشير الجدول رقم )
الميزانية  إن الأهداف التي حددت للصندوق في هذه الفترة تمثلت في تموايل عجز2000-2005": "الفترة الأولى 

و تخفيض حجم المديوانية  العامة للدولة الناتج عن انخفاض إيرادات الجباية البترولية لمستواى أقل من تقديرات قانوان المالية
ققط على سداد الدين العموامي ودون  لي للصندوق خلال هذه الفترة قد اقتصرالعموامية، مع العلم أن النشاط الفع

المحروقات وتجاوزها للسعر المرجعي المحدد من طرف وزارة المالية،  استخدام  في تموايل العجز المواازني بسبب ارتفاع أسعار
لفترة كما شهدت ا  لها إلى الصندوق،هامة على مستواى المواازنة العامة للدولة تم تحواي مما أدى إلى تسجيل قواائض سنواية

 27978مليوان دج إلى 232137تراجع هام في رصيد الصندوق بانتقال  من 2002و 2000سنة  الممتدة بين
 مليوان123864علما أن هذا التراجع يعزى إلى انخفاض قائض الجباية البترولية من 2002اية سنة بد مع مليوان دج

 . 2002في عام مليوان دج 26504إلى   2001دج في سنة 

حيث تم إضاقة موارد 2004كما تميزت هذه الفترة بإدخال تعديل على القوااعد المنظمة لنشاط الصندوق في سنة ،   
جديد للصندوق يتمثل في تسبيقات بنك الجزائر المواجهة للتسيير النشط للمديوانية الخارجية من اجل دعم عمليات 

نفيذها إبتداءا الحكوامة في ت لعموامية الخارجية وهي سياسة جديدة شرعتالصندوق الخاصة بالسداد المسبق للمديوانية ا
 2004. من سنة

لتصبح  على    2006تميزت بإدخال تعديلات على أهداف الصندوق في سنة  "  2017 2005-الفترة الثانية  
مليار دينار جزائري وتخفيض حجم 740النحوا التالي : تموايل عجز الخزينة العموامية دون أن يقل رصيد الصندوق عن 

المديوانية العموامية، حيث شرعت الحكوامة في استخدام مواارد الصندوق في تموايل عجز الخزينة العموامية المتزايد من سنة 
لأخرى نتيجة ارتفاع الإنفاق الحكوامي الاستثماري بالإضاقة إلى الاستمرار في عمليات سداد الدين العموامي بما قيها 

وتسديد تسبيقات بنك  2004ديد المسبق للمديوانية العموامية الخارجية التي شرع قيها إبتداءا من سنة  عمليات التس
 2009الجزائر الممنواحة للحكوامة في قترات سابقة، علما أن  لم تسجل أي عملية تسديد للدين العموامي خلال سنة ،

 مليار دج 6225,68اوزت وقيما يتعلق بجانب المواارد ققد تلقى الصندوق تحوايلات إجمالية تج

بسبب تحقيق الحكوامة لفواائض مالية معتبرة نتيجة استمرار ارتفاع أسعار المحروقات في الأسوااق الدولية في الفترة 
تراجع هام في رصيد  2015الى غاية نهاية سنة  2013( ، كما شهدت الفترة الممتدة بين سنة 2015_2013)
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، علما أن هذا  2016اية سنة بد مليوان دج مع  2073844إلى  مليوان دج 5563512الصندوق بانتقال  من 
مليوان   550550إلى   2014دج في سنة  مليوان1810625التراجع يعزى إلى انخفاض قائض الجباية البترولية من 

 .تماما تم استنفاد صندوق ضبط المواارد  2017، وخلال سنة  2015دج في عام 

 تموةل العجزا المدوازني في الجزاارر/ فعالية صنيوق ضبط المدوارد في 2

 تموايللجباية البترولية المواجهة لدولار للبرميل الوااحد يتم على أساس  تحصيل ا37إن اعتماد سعر مرجعي في حدود 
 للنفط ن الهامش بين السعر السواقيمواازنة الدولة، يمكن التعاطي مع  من زاويتين، إذ أن  من شأن هذا القرار أن يزيد م

                           والسعر المرجعي لإعداد المواازنة، وهذا ما سيعزز من مواارد صندوق ضبط المواارد.                     

ق من التراكم، الصندو  إيراداتبالعجز التي اتبعتها السلطات في ظل البرامج التنمواية منعت  التموايلأن سياسة  غير
 تمسي من عجز المواازنة العامة، وهوا العجز الذي سيرقعدولار، 37لمنخفض( المحدد ب على اعتبار أن السعر المرجعي )ا
 ، الأمر الذي من شأن  يهدد مواارد الصندوق.الإيراداتسده من طرف صندوق ضبط 

                                                                                                                                                                  (                              2017_ 2000(فعالية صنيوق ضبط المدوارد في تموةل العجزا المدوازني )12 -3الجيول رقم )
 مليون دج :الوحية

تسببيرات  ةتخفيض المديةوني مجموع المدوارد السنوات
 بنك الجزاارر

تموةل عجزا 
 المدوازنة

استتخيامات 
 الصنيوق

 الرصيي المدتبري    في
 الصنيوق

2000 453237 221100 0 0 221100 232137 
2001 356001 184467 0 0 184467 171534 
2002 198038 170060 0 0 170060 27978 
2003 476892 156000 0 0 156000 320892 
2004 944391 222703 0 0 222703 721688 
2005 2090524 247838 00 0 247838 1842686 
2006 3640686 618111 0 91530 709641 2931045 
2007 4669893 314455 607956 531952 1454363 3215530 
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2008 5503690 465437 00 758180 1223617 4280073 
2009 4680747 0 0 364282 364282 4316465 
2010 5634775 0 0 791938 791938 4842837 
2011 7143157 0 0 1761455 1761455 5381703 
2012 7917012 0 0 2283260 2283260 5633752 
2013 7005169 0 0 2 132 471 2 132 471 7005169 
2014 8056740 0 0 2965672 2965672 5284848 
2015 7919009 0 0 2886506 2886506 4429290 
2016    1387938 1387938 840000 
2017    784 459 784 459 00 

Sour ce :  http://www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-/143/Solde-globaldu--Trésor.html la date de 

:02 htm. consultation 25/04/2018, 00    

    

من  (2016- 2000العجز المواازني للدولة خلال الفترة )همة صندوق ضبط المواارد في تغطية تواضيح مدى مسايمكن  
لم  نجد أن  (12-3)خلال معرقة حجم تحوايلات الصندوق المالية المواجهة لذلك. قمن خلال معطيات الجدول رقم 

تستخدم الحكوامة مواارد الصندوق لتموايل عجز المواازنة العامة حيث لم تسجل أية اقتطاعات من مواارد الصندوق لتموايل 
العجز، مما يعني استخدامها لطريقة القرض العام لتغطية العجز، وهوا ما ينسجم مع القوااعد المحددة لأهداف الصندوق، 

سنة إلى أخرى في استخدام مواارد الصندوق لتموايل العجز، بحيث  في حين شهدت السنواات الأخرى قيم متزايدة من
 3215530حيث سجل  2007وظل في ارتفاع مطرد من سنة  ،  2006مليوان دينار سنة 91530حددت بقيمة 

الصندوق بعد ذلك   مليوان دينار لينخفض رصيد 5563511أين سجل  2013مليوان دينار إلى سنة 
،ليستمر التراجع في رصيد  2013مقارنة بسنة % 26أي بـنقصان قدر بـ 2014مليوان دينار سنة  4408159إلى

في نهاية  صندوق ضبط المواارد  من دينار جزائري مليوان 784459كما تمت السحوابات ،     2015الصندوق سنة 
ارد بط الموا تماما في ذلك التاريخ، هذا يعني أن صندوق ض د. ونتيجة لذلك، تم استنفاد صندوق ضبط المواار 2017قبراير 
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لم يكن ل  دور في تموايل العجز المواازني خلال السنة الفارطة ، وهذا بسبب ضعف مداخيل  مقارنة بالعجز الكبير المسجل 
 في الميزانية العامة ولهذا على الحكوامة الإسراع في إجااد البدائل الممكنة من أجل تفادي أزمة اقتصادية ومالية في الجزائر .

 

 )2017-2007تطور قيمة السحوبات من صنيوق ضبط المدوارد خلال الفترة )( 5-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .اعتماد على معطيات الجيول السابق طالبينالمدصير: من إعياد ال 

( هوا الارتفاع المتوااصل لقيمة المسحوابات التي تواج  كليا لتغطية عجز المواازنة العامة، 4 -3الملاحظ من الشكل رقم ) 
وهوا ما يبرز الدور الكبير الذي يلعب  الصندوق في الحفاظ على استقرار المواازنة، كما أن  نتيجة لانهيارات أسعار النفط 

ترولية مما ضاعف الضغواطات على صندوق ضبط تراجعت العائدات الب 2014في الأسوااق العالمية ابتداء من منتصف 
،وهوا الأمر الذي يخالف  2017مليوان دينار سنة 784458المواارد حيث بلغت متاحات  جراء السحوابات مقدار 

 الذي قامت ب  الحكوامة والذي يواضح أن صندوق ضبط الإيرادات يقوام بتموايل عجز المواازنة دون أن  2006تعديل 
 دينار.مليار  740يقل رصيده عن 
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  المدطلب الثالث: مزاايا وعيوب صنيوق ضبط المدوارد

  :1/ مزاايا صنيوق ضبط المدوارد1

الاقتصاد الواطني  يمكن لصندوق ضبط المواارد أن يخفف من حدة الصدمات الاقتصادية التي يمكن أن يوااجهها -
جهة، ومن جهة جانب  من في حالة عدم استقرار المداخيل المتأتية من بيع البترول في الأسوااق العالمية هذا

المتبعة، والتي يمكن لها أن تكوان  الدولة في حالة الهبواط الحاد في أسعار البترول الانزياح عن الخطة الاقتصادية
موااجهة العجز قي الميزانية العموامية  لها مداخيل متواقعة في المستقبل القريب وتجنب سياسة التقشف من أجل

المواجوادة في الصندوق هي التي يمكنها أن  ص الإيرادات، قالاحتياطاتعن طريق تقليص الإنفاق نتيجة نق
 .عن العجز في الإيرادات تغطي العجز المواازني الناتج

 .ل تسديد المديوانية العموامية سهلاتراكم الاحتياطات في الصندوق جاع -
الميزانية  في دون التأثير تحديد حجم الاحتياطات يعطي للحكوامة الفرصة للتحديد الخطة الاقتصادية وذالك -

 .العموامية
 عيوب صنيوق ضبط المدوارد /2
أخرى من اجل  إن تخصيص الأمواال في صندوق ضبط المواارد خارج الميزانية العموامية من جهة ومن جهة -

 الرقابة العموامية؛ موااجهة العجز الذي يتحقق قيها يعتبر طريقة لصرف الأمواال العموامية في ظل غياب
الحادة التي  ضبط المواارد عن الهدف الأساسي الذي وجد من اجل  وهوا موااجهة الصدماتابتعاد صندوق  -

في  والذي يتمثل يمكن ان تتعرض لها إيرادات العموامية نتيجة انخفاض أسعار البترول عن السعر المرجعي
 دولار للبرميل ؛26

من اجل  لى مواارد الصندوقتكال عومن  أصبح من أهم أسباب وقواع الميزانية العموامية في العجز عن طريق الا -
 2تغطية هذا العجز.

 
                                                           

، مذكرة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير ، قرع  (2012-1992للفترة ) إدارة احتياطي الصرف الأجنبي دراستة حالة الجزااررسلطاني عادل، 1 
 .73، ص2016 -2015علوام اقتصادية تخصص مالية دولية، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، الجزائر ، 

  2نفس المرجع، ص 74 .
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 خلاصة

يعتبر قطاع المحروقات القطاع الرائد والمواج  للاقتصاد الجزائري حيث يظهر تأثيره من خلال هيمنت  على الناتج المحلي     
ائري وتعرض  استقرار الاقتصاد الجز الإجمالي والصادرات السلعية بالإضاقة إلى الإيرادات العامة للدولة مما يسدي إلى عدم 

 :خلال دراستنا لهذا الفصل، يمكننا أن نستخلص ما يأتي لأزمات وصدمات خارجية دورية، ومن

  ،ان الارتفاع المستمر في أسعار النفط جعل الجزائر تعظم حجم احتياطي الصرف الأجنبي لديها لمستوايات قياسية
اميع الكتلة النقدية المقابل الرئيسي لمج الاحتياطياتقتصادية، تمثل هذه وهوا ما سمح بتحسين العديد من المسشرات الا

في الاقتصاد الواطني، وتواظف الجزائر غالبية الاحتياطات الواطنية في السندات السيادية، وهي أصوال تتميز بانخفاض 
 العائد لكن مع مستواى معدوم من المخاطر تقريبا.

  والتي كان الهدف 2000المستحدثة بمواجب قانوان المالية التكميلي لسنة يعتبر صندوق ضبط المواارد من الأدوات ،
من  ضمان تموايل النفقات العموامية في حال حدو  تقلبات في الإيرادات العامة، والتي تنتج في الغالب عن تقلبات 

إن الجباية الناجمة دولة، قأسعار النفط وبالتالي عندما تزيد أسعار النفط عن السعر المعتمد لإعداد الميزانية العامة لل
عن الفرق بين السعر الفعلي والسعر المرجعي تذهب لتموايل الصندوق، ليتم استعمال مواارد الصندوق في ضبط 

، وقد خصصت  2006و 2004ميزانية الدولة، التسديد المسبق للمديوانية الامر الذي عكفت علي  بين سنة 
وامية الخزينة العامة نتيجة النفقات المتراكمة بسبب البرامج الحك نسبة كبيرة من مواارد الصندوق للتغطية عجوازات

 الداعمة للتنمية الاقتصادية ، الاجتماعية ، العلمية.
  تتميز تجربة الجزائر في إنشاء صندوق ثروة سيادية بأنها لم ترقى إلى المستواى المطـــــلواب نتيجــــة الارتباط الصندوق

لصندوق هــــوا حساب من حسابات الخاصــــــة للخزينة، وبما أن وضعية صندوق ضبط بالميزانية الدولة باعتبار أن ا
المواارد ليست بمستواى الكفاءة والفعاليــة لتحسين وضع  وجعل  ذو كفاءة يتطلب إعداد استراتيجية طوايلة المدى 

ى ضبط ميزانية مسقتة تعمل علتستجيب للأداء العالمي، والتي تعتمد أساسا على تغييـــــر النظرة للصندوق من أداة 
 الدولة وسداد المديوانية إلى أداة مستدامة تعمل على المحاقظــــــة على ثـــــروة الأجيال ــ

  احتياطيات الصرف الأجنبي لعبت دورا هاما في دعم الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري وصمدت رغم طوال قترة
ذ حالت دون تواقف العجلة الإنتاجية ووقرة العملة الأجنبية لتموايل انهيار أسعار النفط في السنواات الأخيرة، إ

الاستيراد للجهاز الإنتاجي، بينما لم يصمد صندوق ضبط الإيرادات رغم دوره الهام في سداد المديوانية وتغطيت  للعجز 
 المواازني خلال عدة سنواات قبل وأثناء الصدمة.



 

 

 
 

 

 خاتمة
 



 خاتمــــــــة

  133 
 

التظاهرات اهتمام  صدارةفي كثير من الأحيان يحتل  صار الذي احتياطيات الصرف الأجنبيبمواضواع  دراستنا اهتمت
يرة هذا الاهتمام خوحدة الأزمات المالية خلال العقواد الأخاصة بعد ارتفاع وتيرة  ،والمناقشات العلمية الدولية والعالمية

، صاديةيد الأهمية في سياق صنع السياسات الاقتزار المالي هدقا متاالاستقر  أصبح الحفاظ على الجلي، ظهر بعد أن
كوان   ،ر الماليالاستقر بمواضواع إدارة الاحتياطيات الصرف الأجنبي و علاقت  با الحديثة سةراداهتمت عدد من الحيث 

 الي نظاميفي شكل عدم استقرار م الاقتصاد الحقيقي حالة عدم الاستقرار المالي أحيانا تمتد من القطاع المالي لتمس
 بذلك عجلة النموا الاقتصادي العالمي. ةمعرقل

 سييأولا: التذكير بالسؤال الرر

الأجنبي ودورها في دعم الاستقرار من خلال هذه الدراسة حاولنا إجااد علاقة واضحة لإدارة احتياطيات الصرف 
 المالي ومن ثَ اسقاط هذه العلاقة على الاقتصاد الجزائر.

 ثانيا: اختبار الفرضيات

 في سعينا لاختبار قرضيات البحث ضمن الدراسة كانت الإجابات على النحوا التالي:

في  تفظ بهان الاحتياطات المحإدارة احتياطي الصرف الأجنبي كل من تحديد المستواى الأمثل م استراتيجيات تشمل -1
ثمارية ضمن الذي يكوان عادة ضمن ترتيبات است ل الإمكانيات المتواقرة نتيجة استثمار احتياطات الصرف الأجنبيظ

 يحة.ولى صحالفرضية الأقإن  وبالتاليمبادئ الأمان السيوالة والعائد،  مع مراعاة صناديق الثروة السيادية
ثل انعكاسًا لقواة النظام المالي، لكن الدور التي تلعب  احتياطيات الصرف الأجنبي إن الاستقرار المالي دون شك يم  -2

في دعم الاستقرار المالي أثناء الصدمات الخارجة خاصة في الاقتصادات النامية والصاعدة، حالم دون حدو  حالة 
قتصاديات قتصادية بين هات  الامن عدم الاستقرار المالي بكفاءة رغم عمق الأزمات، وأدى إلى تباعد في الدورات الا

 صحة الفرضية الثانية. يواقعيةم نظرية تباعد الدورات، وهوا ما ينف دوالاقتصادات المتقدمة ما يسك
احتياطيات الصرف الأجنبي لعبت دورا هاما في المحاقظة على الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري وصمدت رغم طوال  -3

 واات الأخيرة، إذ حالت دون تواقف العجلة الإنتاجية ووقرت العملة الأجنبة لتموايلقترة انهيار أسعار النفط في السن
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الاستيراد للجهاز الإنتاجي خاصة، بينما لم يصمد صندوق ضبط الإيرادات رغم دوره الهام في سداد المديوانية وتغطيت  
 للعجز المواازني خلال عدة سنواات، إذن قرضية الدراسة لم تكن صحيحة.

 نتارج اليراستةثالثا: 

 سة، استطعنا التواصل الى النتائج التالية:راانطلاقا من هذه الد

  ،إن احتياطات الصرف الأجنبي تتمثل في الأصوال الأجنبية المملواكة والمتاحة والخاضعة لسيطرة السلطات النقدية
ى سعر صرف ير عليستعان بها لإحدا  التواازن في ميزان المدقواعات، أو التدخل في أسوااق الصرف للتأثحيث 

العملة، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصلة، وهي خط دقاع مهم للصمواد أمام الهزات الاقتصادية والمالية وتتكوان 
ندوق ص الذهب النقدي، وحيازات حقواق السحب الخاصة، ومركز الاحتياطي في احتياطات الصرف الأجنبي من

ية )بما في ذلك سندات الدين وأسهم رأس المال(، والمشتقات المالية، النقد الدولي، والعملة والوادائع، والأوراق المال
 وتمثل العملات الأجنبية النصيب الأكبر في الحيازات منوالمطالبات الأخرى )القروض والأدوات المالية الأخرى(، 

 احتياطات الصرف الأجنبي.
 سات التي تستهدف اتاحة قدر كاف منتنطواي إدارة الاحتياطيات الأجنبية على مجمواعة من الإجراءات و السيا 

الأصوال الأجنبية لتكوان تحت تصرف السلطات النقدية بغرض تحقيق أهداف وطنية محددة تأتي في إطار الأهداف 
العامة المحددة سلفا ضمن الخطة الاستراتيجية العامة للدولة، وحتى تكوان إدارة احتياطات الصرف الأجنبي إدارة 

اك تعادل بين التكلفة والعائد حتى يمكن تقدير المستواى الأمثل للاحتياطيات، وتهدف سليمة، قلابد أن يكوان هن
إدارة الاحتياطيات إلى كفاية احتياطيات النقد الأجنبي، والسيطرة على مخاطر السيوالة والسواق والائتمان بأسلواب 

 .مرةسليم، وتواليد عائدات معقوالة على المدى المتواسط إلى الطوايل على الأمواال المستث
  صناديق الثروة السيادية هي عبارة عن ترتيبات استثمارية مستحدثة ومدارة من قبل الدولة لأغراض استثمارية أو

ادخارية، يتم تموالها عن طريق الفواائض المالية المحققة في ميزان المدقواعات أو المواازنة العامة للدولة كما أن مجال نشاطها 
ة هامة لإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ومن أهم أهداف هذه الصناديق قد يكوان داخليا أو خارجيا، وهي أدا

تواقير دخل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، مدخرات للأجيال، تموايل المعاشات التقاعدية، الحد من تكلفة 
 .الفرص  البديل ، التنوايع الاقتصادي و يتم تخصيص الأصوال بحسب نواع الصندوق و استراتيجيت  المتبعة

  رهن العقاري ، وهذا ما أثبتت  أزمة المحليا ودوليادورا إجاابيا السيادية قفي أوقات الأزمات المالية تسدي الصناديق
والأزمة البترولية الأخيرة، أما في أوقات الاستقرار المالي قهناك إمكانية للتأثير الإجاابي على الاستقرار المالي من خلال 

 الماليةالتأثير على أسعار الأصوال 
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  إن الحفاظ على الاستقرار المالي حتمي سوااء على المستواى المحلي أو العالمي في ظل ما تملي  العوالمة والترابط في النظام
المالي العالمي، ويمكن أن تتحدد درجة الاستقرار المالي بحسب قدرة النظام المالي على التخفيف من وطأة تداعيات 

 الأزمات على الاقتصاد الحقيقي.
 ويعتبر النظام المالي الكفس هوا ذلك النظام الذي يحقق تموايلًا للنظام التجاري الدولي واستقراراً للنظام النقدي، مع 

القيام بتواجي  المواارد المالي  إلى الفرص الإستثماري ، وكذلك الاستمرار في أداء المدقواعات بالكفاءة والسرعة والواقت 
ماعية والتنسيق بين تلك الأنظمة يسدي إلى تعظيم الرقاهية الاقتصادية والاجتالمناسبين حتى في حال وقواع الأزمات، 

 وتحقيق النموا.
 ن نتائج الاضطرابات المالية كارثية على جميع الأصعدة الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وممتدة لسنواات بعدإ 

نشأ في عناصر م الاستقرار المالي الى داخلية تتنقسم مصادر عدو  حدوثها وهوا ما يبرز الأهمية الفعلية للاستقرار المالي
 نظام المالي.تنبع من مشاكل خارج الالنظام المالي الأساسية )المسسسات، والأسوااق، والبنية التحتية(، ومخاطر خارجية 

 تباعد الدورات الاقتصادية ظاهرة ساهم في تحقيقها كل من العامل الإقليمي وعامل المجمواعة، قزيادة العلاقات 
 على هذين الصعيدين ساهم في الفصل بين الدورات الاقتصادية على هذا الأساس. والماليةلاقتصادية والتجارية ا
 جية،  هالة حماية ضد اثار الصدمات الخار  تالنتائج التي حققتها الأسوااق الناشئة كوانت احتياطيات ضخمة شكل

كما حققت بدورها استطالة في مرحلة النموا من الدورة الاقتصادية منفصلة عن الدورات في العالم المتقدم وهوا ما 
 .2007يظهر جليا خلال أزمة 

  خاطر في الاقتصادات لملإدارة عدم الاستقرار المالي المحلي في ضواء تضاعف ا استراتيجيةإن تراكم الاحتياطيات هوا أداة
الأكثر انفتاحًا من الناحية المالية، ويعد الاستقرار المالي أحد محددات الطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي الذي 

 يعكس الداقع التحواطي.
  ،ان الارتفاع المستمر في أسعار النفط جعل الجزائر تعظم حجم احتياطي الصرف الأجنبي لديها لمستوايات قياسية

اميع الكتلة النقدية المقابل الرئيسي لمج الاحتياطياتا سمح بتحسين العديد من المسشرات الاقتصادية، تمثل هذه وهوا م
في الاقتصاد الواطني، وتواظف الجزائر غالبية الاحتياطات الواطنية في السندات السيادية، وهي أصوال تتميز بانخفاض 

 العائد لكن مع مستواى معدوم من المخاطر تقريبا.
 والتي كان الهدف 2000بر صندوق ضبط المواارد من الأدوات المستحدثة بمواجب قانوان المالية التكميلي لسنة يعت ،

من  ضمان تموايل النفقات العموامية في حال حدو  تقلبات في الإيرادات العامة، والتي تنتج في الغالب عن تقلبات 
ة الناجمة عتمد لإعداد الميزانية العامة للدولة، قإن الجبايأسعار النفط وبالتالي عندما تزيد أسعار النفط عن السعر الم

عن الفرق بين السعر الفعلي والسعر المرجعي تذهب لتموايل الصندوق، ليتم استعمال مواارد الصندوق في ضبط 
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، وقد خصصت  2006و 2004ميزانية الدولة، التسديد المسبق للمديوانية الامر الذي عكفت علي  بين سنة 
من مواارد الصندوق للتغطية عجوازات الخزينة العامة نتيجة النفقات المتراكمة بسبب البرامج الحكوامية  نسبة كبيرة

 الداعمة للتنمية الاقتصادية ، الاجتماعية ، العلمية.
  قتتميز تجربة الجزائر في إنشاء صندوق ثروة سيادية بأنها لم ترقى إلى المستواى المطـــــلواب نتيجــــة الارتباط الصندو 

بالميزانية الدولة باعتبار أن الصندوق هــــوا حساب من حسابات الخاصــــــة للخزينة، وبما أن وضعية صندوق ضبط 
المواارد ليست بمستواى الكفاءة والفعاليــة لتحسين وضع  وجعل  ذو كفاءة يتطلب إعداد استراتيجية طوايلة المدى 

يزانية ييـــــر النظرة للصندوق من أداة مسقتة تعمل على ضبط متستجيب للأداء العالمي، والتي تعتمد أساسا على تغ
 الدولة وسداد المديوانية إلى أداة مستدامة تعمل على المحاقظــــــة على ثـــــروة الأجيال ــ

  احتياطيات الصرف الأجنبي لعبت دورا هاما في دعم الاستقرار المالي للاقتصاد الجزائري وصمدت رغم طوال قترة
سعار النفط في السنواات الأخيرة، إذ حالت دون تواقف العجلة الإنتاجية ووقرة العملة الأجنبية لتموايل انهيار أ

الاستيراد للجهاز الإنتاجي، بينما لم يصمد صندوق ضبط الإيرادات رغم دوره الهام في سداد المديوانية وتغطيت  للعجز 
 المواازني خلال عدة سنواات قبل وأثناء الصدمة.

 حــــــــــــــــات اليراستةرابعا: مرتر 

 على ضواء النتائج المتحصل عليها نقدم المقترحات التالية:

  ضرورة استثمار الاحتياطيات من أجل تخفيف تكاليف الفرصة البديلة وخلق مصدر إيراد مستقر ومتجدد بخلاف
 الايرادات الريعية التي تتسم أسعارها بالتقلب وهي بالأساس قابل  للنضواب.

 مع لية للدولية، في الأسوااق الما بالاستثمار يقوامئري إنشاء صندوق سيادي دولي، زاالج للاقتصادبالنسبة  من المهم
 دول المالكة لصناديقأن العديد من الو خاصة ، يضرورة تنوايع تركيبة محفظت  المالية، مع ما يتناسب والاقتصاد الجزائر 

 .الأوروبيةو  على أسهم أكبر الشركات الأمريكية بالاستحوااذالسيادية استفادت من أزمة الرهن العقاري الثروة 
  ضرورة تعزيز العلاقات التجارية والانفتاح المالي، على الصعيدين الثنائي والإقليمي وبالأخص على مستواى دول

MENA  ودول جنواب الصحراء الكبرى، وذلك لتقارب المستواى الاقتصادي ولمتع المنتواج المحلي بميزة تناقسية
ات  الأسوااق ما يمكن من تخفيف وتفادي الصدمات التجارية والمالية الخارجية القادمة من أوربا و الوا.م.أ، في ه

 بالإضاقة لتشجيع نموا الجهاز الإنتاجي، وتطواير السواق المالي. 
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  عاملات لمالأسوااق المالية، والمسسسات، والترتيبات التي يتم من خلالها تنفيذ اضرورة تطواير القطاع المالي من حيث
 ، من أجل ضمان الاستقرار المالي في مساعي الانفتاح، قالاستقرار المالي شديد الحساسية للصدمات الخارجية.المالية

  ،جاب إعادة تفعيل دور صندوق ضبط الإيرادات مع مزيد الشفاقية وتفعيل الدور الرقابي للجهات التشريعية
 يد.وإعطائ  بعد دولي يضمن للاقتصاد مصدر ايراد جد

 خامسا: آفاق اليراستة

ومن  احتياطيات الصرف الأجنبي ودعمها للاستقرار المالي في لجزائر ةمن خلال دراستنا سعينا لتحديد العلاقة بين إدار 
 هنا قإن أقاق البحث:

 .دراسة قياسية لمحددات الاستقرار المالي الخاصة بالاقتصاد الجزائري 
 ي.في الجزائر  محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي 
 .كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري  
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 باللغة العربية أولا : 

 أ / الكتب:

الطبعة  ،، السيولة اليولية في ظل الأزمات الاقتصادةة والمداليةشنجار، عبد الهادي رحيم العواديعبد الكريم  -1
 .الأولى، دار صفاء للنشر والتوازيع، عمان، الأردن

 

 ب / الرستارل و الأطروحات الجامعية :

نة الجامعية: الجزائر، الس، جامعة المدية، محيدات الاستتررار المدالي في الجزاارر، رستالة دكتوراهاحمدبن سيلت، -1
2016-2017. 

أطروحة لنيل  ،الاستتررار المدالي والاستتررار النريي وأثرهما على أداء السياستة النريةةبن علي عبد الغاني ، -2
 .3شهادة دكتواراه في العلوام الاقتصادية، جامعة الجزائر

والآفاق مع الإشارة  فطية الواقعدور صنادةق الثروة السيادةة في تموةل اقتصاديات اليول النبواقليح نبيل،  -3
-2011، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتواراه في العلوام الاقتصادية، جامعة الجزائر ،إلى حالة الجزاارر

2010. 
أطروحة مقدمة لنيل  ،متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المدركزاةةبواكرديد عبد القادر،  -4

 .2016-2015، السنةالجامعية: شهادة الدكتواراه، جامعة شلف

-اريدراستة أزمة الرهن العر-دور صنادةق الثروة السيادةة في دعم الاستتررار المداليحاج مواسى نسيمة،   -5
 .2015-2014، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتواراه، جامعة بوامرداس، الجزائر، السنة الجامعية:

-1990السياسته المداليه، دراستة حالة الجزاارر )أثر الصيمات الخارجية على فاعلية سعوادي محمد،  -6
، الجزائر، 3، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتواره في علوام التسيير تخصص: نقواد ومالية، جامعة الجزائر(2010

 2015-2014السنة الجامعية:
، مذكرة (2012-1992إدارة احتياطي الصرف الأجنبي دراستة حالة الجزاارر للفترة )سلطاني عادل،  -7

تكمال متطلبات شهادة الماجستير ، قرع علوام اقتصادية تخصص مالية دولية، جامعة قاصدي مرباح ، لاس
                                                                      .                                                                                                                            2016 -2015ورقلة ، الجزائر ، 
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ن خدة، ، رسالة ماجستير، جامعة بن يواسف بإستتراتجية تسيير احتياطات الصرف في الجزااررمباني محمد،  -8
 .2009-2008الجزائر، السنة الجامعية 

ة ماجستير، ، رسالوالمدتطلبات(إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزاارر )الواقع مدي الطيب أمحمد، مح -9
   .2008-2007جامعة حسيبة بن بواعلي، الشلف، 

تطلبات ، مذكرة مقدمة ضمن ممحيدات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزااررموااكني سهيلة،  -10
 2014- 2013نيل شهادة الماجستير في العلوام الاقتصادية، جامعة شلف، الجزائر، السنة الجامعية:

 
 والمجلات: المدلترياتج/ 

 طرق تكوةن وإدارة الاحتياطيات الأجنبية)تجارب بعض اليول العربية والأجنبية(،أحمد شفيق الشاذلي،  -1
 .2014صندوق النقد العربي، أبوا ظبي، الإمارات، 

لعلمي،لطبع  ا، مجلة الاقتصاد الإسلامي،مركز النشر البنوك الإستلامية والاستتررار المداليأحمد مهدي بلواافي،  -2
 .ا2008الأولى، جامعة الملك عبد العزيز، جده، السعوادية،

مجلة  ،تريم واقع ودور صنادةق الثروة السيادةة في تحريق الاستتررار في الاقتصاد العالمديالعقريب كمال ،  -3
 .، جامعة خميس مليانة2014-1، المجلد 10الاقتصاد الجديد، العدد 

نقد ، صندوق الالصاعية تشب عن الطوق، مجلة التموةل و التنمية الأستواقإيهانكواري، أسوااربراساد،  -4
 .2010الدولي، واشنطن، الوا.م.أ، ديسمبر

ين مصرفي ، دراسة مقارنة بترييم ربحية المدصارةف باستتخيام مؤشرات السيولةبلال نواري، سعيد الكروي ،  -5
 .لعشرونالراقدين والرشيد، المجلة العراقية للعلوام الإدارية ،العدد الرابع وا

لة الجزائرية للعوالمة ،المج معاةير نشر بيانات احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المدركزاةةبواكرديد عبد القادر،  -6
 2015، الجزائر، 3، مخبر العوالمة والسياسات الاقتصادية، جامعة الجزائر06والسياسات الاقتصادية، العدد 

 حتياطات الأجنبية على شفافية السياستات النريةةأثر ممارستات الإفصاح عن الا خبازي قاطمة الزهراء ، -7
 ، جامعة خميس مليانة، الجزائر.11، مجلة الاقتصاد الجديد، العدد والمدالية
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 ،مستربل صنادةق الثروة السيادةة في ظل انهيار أستعار النفط مع الإشارة إلى حالة الجزااررخليل عبد القادر ،  -8
ل حوال متطلبات تحقيق الإقلاع الاقتصادي في الدول النفطية في ظ مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي الثاني

 .2016نواقمبر ،29  -30 انهيار أسعار المحروقات، بجامعة أكلي محند أولحاج، البوايرة، الجزائر، يوامي 

تصادية العربية، ، مجلة البحوا  الاقإدارة احتياطات الصرف الأجنبي وتموةل التنمية في الجزااررزايري بلقاسم، -9
 .2008،مركز دراسات الواحدة العربية ، 41العدد

دد السابع، ، مجلة شمال إقريقيا، العكفاةة الاحتياطيات اليوليه في الاقتصاد الجزاارريزايري بلقاسم،  -10
 .2009جامعة شلف، الجزائر، 

مجلة كلية  ،الطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي والاستتررار المدالي في اليول الناميةعفان منال ،  -11
 2017الاقتصاد والعلوام السياسية، كلية التجارة، جامعة طنطا، مصر،

مجلة  ،دراستة لتجربة كل من النروةج والجزاارر-حوكمة الصنادةق السيادةةقرحات عباس، سعواد وسيل ،  -12
 .2015، جامعة المسيلة، الجزائر، ديسمبر 04الباحث الاقتصادي، العدد:

لمي ،مداخلة مقدمة ضمن المستمر الع فط :فرص أو تهيةياتالاقتصاد الجزاارري والنقدي عبد المجيد ،  -13
أقريل  08_07الدولي حوال : التنمية المستدامة والكفاءة الاستخدامية للمواارد المتاحة ، جامعة سطيف ،

2008، 

المدنافسة بين اليولار والاورو في ظل استتررار النظام النريي اليولي مجلة شريف بوادي، –لقمان معزوز  -14
 09/2009لة، عدد ، ورقالباحث

دراستة  -صنادةق الثروة السيادةة وعلاقتها بالأزمة المدالية والاقتصادةة العالمديةمجلخ سليم ، كمال حمان ،  -15
 .2015، جامعة الكواقة، العراق، سنة37، مجلة مركز دراسات الكواقة : مجلة قصلية محكمة، العدد حالة الجزاارر

 د/ الترارةر:

ير التنمية ، تقر الصيمات المدناخية: المدخاطر والضعف في عالم متفاوتالإدارة الاقتصادية والاجتماعية،  -1
 .، منظمة الأمم المتحدة، نيوايوارك، الوا م أ2، الفصل 2008/  2007البشرية 

 .2000، التررةر السنويبنك الجزائر،  -2
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 2008ديسمبر05رقم  النشرة الإحصارية الثلاثيةبنك الجزائر،  -3

 .2009، التطوارات الاقتصادية والنقدية في الجزائر، سبتمبر 2008التررةر السنوي نك الجزائر، ب -4

تطورات الوضعية المدالية والنريةة في الجزاارر تيخل محافظ بنك الجزاارر محمي لكصاستي أمام بنك الجزائر،  -5
 .2013الأمة، ديسمبر  مجلس

 .2013رقم مارس النشرة الإحصارية الثلاثيةبنك الجزائر،  -6

 .2017ديسمبر  40، رقم:النشرة الإحصارية الثلاثيةبنك الجزائر،  -7

المتحدة  ، واشنطن، الوالاياتالمدبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النري الأجنبيصندوق النقد الدولي ، -8
 .2001سبتمبر20الأمريكية، 

ن، الوا م السادسة، واشنط، الطبعة دليل ميزاان المديفوعات ووضع الاستتثمار اليوليصندوق النقد الدولي،  -9
 .2009أ،

الاحتياطات اليولية والسيولة بالعملة الأجنبية المدبادئ التوجيهية لإعياد نموذج صندوق النقد الدولي،  -10
 .2013، واشنطن، الوا م أ،قياستي للبيانات

 .2016، صحيفة وقائع، أكتوابرحق السحب الخاصصندوق النقد الدولي،  -11

، صندوق النقدي 36، العدد الاستتررار المدالي، ستلسلة قضايا اقتصادةةالحفاظ على غاري شيناسي،  -12
 2005الدولي، 

أن  :على هامش اجتماع محافظي البنوك المدركزاةة الإفرةريةلكصاسي محاقظ بنك الجزائر في تصريح  -13
احتياطي الجزائر من الذهب ليس معيارا لتقدير مقاومة الاقتصاد أمام الصدمات الخارجية بسبب تذبذب 

 سعار هذا المعدن الثمين في الأسوااق العالمية.أ

ير الاستقرار ، تقر الاقتصاد السعودي: الاتجاهات والمدخاطر وآفاق النمومسسسة النقد العربي السعوادي،  -14
 .، الرياض، السعوادية3، العدد 2017المالي 

 ه/ النصوص الرانونية و التنظيمية :
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ربيع الأول 24المسرخ في 02- 2000 ،قانوان رقم2000قانون المديزاانية التكميلي لسنة من 10المادة  -1
 ،2000والمتعلق بقانوان المالية التكميلي لسنة 2000جواان27 :الموااقق لـ1421عام 

 .          بالنري والررضالمتعلق 3-11الأمر  -2
 ديسمبر28لــــــ الموااقق1424ذي القعدة عام 04المسرخ في 23-22قانون  من66المادة -3

 2004.المدالية لسنة قانونوالمتضمن2003
لرانون المتضمن  2006جوايلية 15الموااقق ل 1427المسرخ في جمادي الثانية عام  ،06_04مر رقم الأ -4

 .2006المدالية التكميلي لسنة 
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