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الحمد لله الذي أعانني على إنجاز هذا البحث، ولا يسعني إلا أن                 
لأهل الفضل علينا بعد الله سبحانه  شكرشكراً وحمداً على توفيقه ، وي أسجد لله

 كل جميل وحسن صنيع.
 " من لم يشكر الناس لم يشكر الله "   حديث شريف.

التعليم  أستاذالفاضل  يوالتقدير لأستاذ والامتنانوأخص بالشكر              
على صبره  البحث وذلك   أطال الله عمره، المشرف علىبوراس أحمد  العالي

نصح و الإرشاد و الآراء النيرة و على كل  ما بذله من جهد معنا في تقديم ال
 كان لتوجيهاته وملاحظته القيمة الأثر الكبير علينا. والذي 

 دالسعي الدكتوركما أتوجه بخالص الشكر والتقدير والعرفان للأستاذ                
أطال الله عمرهما ، على تحفيزنا و دفعنا  زبير عياش، و الأستاذ الدكتور  بريكة

 لإتمام هذا البحث.
 كما أتوجه بالشكر إلى الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة،الذين               

 دالدكتور عب و أخص بالذكر أستاذي  الأطـروحـةشرفونا بحضورهم لمنـاقـشـة 
سماح  ةالدكتور ةاذو الأست مبارك بوعشة، الأستاذ الدكتور بوعتروس الحق

كـل أساتـذة كـلية العـلوم الاقتـصاديـة وعـلوم التسييـر بجـامعـة أم  إلىطلحي و
 البواقي عبـر مختـلف مراحل الـدراسـة.

 ولا يفوتني أن أتقدم بعظيم الشكر ووافر الامتنان إلى كل من ساهم               
 قبل وأثناء إعداد البحث. تيلمساعد بالتشجيع أو السؤال أو

 

 

 

   قــــوالله الموف                               
 

 



 ملخص الأطروحــة باللــغة العربيــة

على حقيـقة الاستراتيجيات  ــوفـــية في الوقـــــــــــيكتسي موضوع إدارة واستخدام الاحتياطيات الدولية نقطة ارتكاز أساس
لتي أضـــــحت تهدد اتنامي حـــــدة ألازمات المالية  المالية المتـاحة في خضم الاقتصادية المستهدفة وفق الإمكانيات

لتي عرفتــــها الاقتصاديات النفطية مع تكديس كـــــما هائلا من االماليـة   ـــــرةــــــــــفطالكيانات الاقتصـــادية وقد أدت ال
 ـــــراءـالمشتـــركة للبلدان المتــــقدمة في تنمية الاقتصـــــاديـات المتــــخلفة جوتبلور فكــرة المصالح  الأمــــــوال الأجنبيــــــــة

من تقدم الباقـــين إلى تعدد  دـــــــــحالآخرين وأن فقر إحداها ياء ــــقناعتها بأن رخاء أحد المجموعات يتوقف أكثر على رخ
بروز اختلافات بين الكتاب و الاقتـصاديين حول  مع، ـــرف الأجنبي ـــــــــــخدام وتوظيف احتياطيات الصــمضامين استـ

الصرف  تأثر احتياطاالمخاطرة مما استدعى ضـــرورة بحث عامل مــع  ة والعـائــدـــــــاعتـبــارات المفاضلة بين السيول
 . على الاقتصاد الجزائري واقـــــــــــعهإسقاط ة ـــاولـمح و يات الناميةادــالاقتص على ــــيــالأجنب

شق نظري قدمنا من خلاله الإطار , شقين و لأجل تحقيق أهداف البحث ارتأينا تناول موضوع أطروحتنا في

, و محاولة الاستفادة من  الأجنبيةمع تناول مشكل الكفاية الحدية للاحتياطات , لاحتياطات الصرف الأجنبي  يالنظر

واقعها على تجارب الدول النامية , لنختتم الموضوع  وإسقاطفي الدول المتقدمة  الأجنبيةالاحتياطات  أساليب إدارة

.على الاقتصاد الجزائري   الأجنبيةالاحتياطات  إدارةبمحاولة تقييم واقع   

  الكلمات المفتاحية : سعر الصرف ,احتياطات الصرف الأجنبي , كفاية الاحتياطات الأجنبية , تعقيم الاحتياطات الأجنبية

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الانجليزيةملخص الأطروحــة باللــغة 

 

The issue of  the management and the use of international reserves is a 

fundamental basic stand when thinkingover the reality of the  targeted 

economic strategies in accordance with the available financial possibilities in 

the midst of the growing acuity of the financial crisis which have become a 

threat to the economic entities,the financial boom made by oil economies  

along with the accumulation  of a considerable quantity 

of foreign currency and the crystallization of the idea of  developed countries 

common interests throughmaking others various economies grow , with the 

conviction that one of the groups prosperity rests on the 

prosperity of the others ,and the poverty of one of them is caused by the others 

took the lead , and to theinclusive multiplicity in using and employing 

foreign currency reserves with the emergence of defferences 

between authors and economists over preferencial considerations between 

liquidity and the returns  in riskiness ,a thing that calls for the necessity of 

searching for fields to use foreign exchange needs in the algerian economy , 

along  with an attempt to assess its reality . 

key words : exchange rate ,foreign currency réserve , interest rate, stérilisation 

of foreign reserves . 
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 :ةـالعام ةـالمقدم

اددي ، عنددا تلبدد ع تلييلايددن تلميايددن ع ي تلأجنبدداتل يددي ا تلفدد   لقددا تل ددض ع  دد       

سخ نيت و ت ع ع قي بين  تلاق فيدييت تلييلاين، و قا تيزز هات تلاه ايم فا أعقيع تلماياي

و ليلددن ن ، بفيدض  تفديقم ع دد ض تلفقد  و تندديعا لدا  تلبـعد  علعد   تلقدد و تل تلدا و تلي  يدد

  جنبيدنتلأتلال يي ديت  إدتر  ت دز أسد   ت تلا تلأزعديت تلاق فديدين و تنديعا لدات،ي  ، وت

ؤدي فج   ، إذ ت تلأجنبينفعسفن تلاولن وسييس ،ي تلاق فيدين ع   بيين ولجم تلا ترد  ععى

رهدن  ىلدإ تلأجنبداتلخيرجيدن بيلنقدا  تتلال زتعديعقيران عد  لجدم تلا يلن  تلأجنبينتلا ترد 

ل د تمم  افديدر تلاتخعيدنتل تلافي عن  ، بدين تلاع اديد ععدىعيم خييرتت ت تلاول أتق فيديي

 ىعجد   إلدع مدزت لي يدي ، أو تل تلإا ديجا، وتل دا يب دض في،دي تلج،ديز  تلأجنبينتلال يي يت 

ييت تلاق فديد ى، عد  أاديرا تلسدعبين ععد تلأجنبداتلاق د ت  تلافيدر تلخيرجين  عن خلال 

وفقدي  ل دض دولدن تلأجنبيدنويبداد لجدم تلال يي ديت ، سد  وتلل يدض نيعين فا تلااى  تلا  تل

ن تلظدد و  تلاق فدديدي بييددن تب زهددي تلاولددن عدد   تل ددا تلأجنبيددنلبجددم و بييددن تلياددلات 

 عدديوتلأ عبدداأووفقددي لسسدد  تلاق فدديدين تلقيىاددن ععددى تلاتخعيددن وتلخيرجيددن ل عددل تلدداول، 

ا دن ، ف د و تلال يي ديت أ دض ي خد تلأوتلسي لن ، فإو ملا عن تل فنيفين لاي يير  ع  

 ين ، واظد تلايان  تس خاتعه مأدت  ل نفيا تلسييسديت تلاق فديد، تس خاتعه وقت تلبيجن إليه 

عد  هداا  فدإو تل ييعدض، عد  تيداد تسد خاتعيت،ي  تلأجنبيدنت  سدب،ي تلال يي ديت  تل دا لسهاين

تفدا ب د ض تل   ترت،ديإدتلال يي يت لابا وأو يعقى أمب  قدار عدن تلاه اديم ، عد   د ور  

 تلايلين . لس  لتلاع ييدين  تلإدتر ق تعا عن وفقي لق تعا عباد  تخ عف 

تل،يئديت   مد و أوت سدم بيل يقيدا ،  تل دا تلأعد رعن  تلأجنبينتلال يي يت  إدتر وتيا عاعين 

 م لايلين تقت لس  ل نتل لاسي ي فيلإدتر باقن ،  وتلأول ييت تلأهات  بايا ععزعن بتلايلين 

ت تلال يي دي إدتر ، فدا لدين تقد م أول يديت   أسيسداععى تيظيم تلد ب  م،دا    بيلأسيس

 ب  ، ادم يعيده عيعدض تلد تلأعديوتل  ميدز ععدى عيعدض ع  ععى تبقيق ها  تلسي لن  تلأجنبين

، عد   نعبد  تلدزع تل آمدضعن  تلأجنبينوتلاي يس نا إليه ماؤش  لعبفيظ ععى قيان تليالات 

 .فا تلبيلات تلليرىن يعي،تل نيزل ع إع ياين

تلبفديظ  فدا تلأجنبيدنتلاق فيدين وتلاج ايعيدن وتلسييسدين للال يي ديت  تلآايروتب ز  بيين 

لليرىدن فدا تلظد و  ت تلأجنبيدن، م و أو تل  ظيف تلسعيم للال يي ديت ععى تس ق تر تلبعا 

 .تلسعبين ج ايعين تلا تلآايرمفيض ببايين تق فيدييت تلاول عن 

 :  عن هات تلاا غيل يأتا ببمني هات و تلاي تخ  اي له عن تو تاللاقيو 
 –ائر دراسة حالة الجز -على الاقتصاديات النامية  الأجنبيالصرف  اثر احتياطي

ل عن خلا لتلإلي ن باخ عف ج تابه و تبعيض أبييدا و ذلعن خلاله و تلاي سنبيول 

 تلإجيبن ععى تلإش يلين تل ىيسين تل ا يل ل،ي تلببث.

 البحث : أهمية -لا : أو

 على الاقتصاديات النامية الأجنبيالصرف  اثر احتياطي موضوع يكتسي

  –دراسة حالة الجزائر  -

 أو تلياعين . تليعاينبيلغ تلأهاين س ت  عن تلنيلين 
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 :  ففي المجال العلمي  -

،  نتلأجنبيتلال يي يت  لإدتر ت ج  أهاين تلببث فا تس ي ت ه لع ميىز تلأسيسين 

 ع  تع بيرتت تل ب   وتلأعيوتل نسيق بين عيعض تلسي لن  ىلقيىان أسيسي ععوت

 تلاق فيدين.لخاعن أغ ت  تل ناين  مأسيس لعن ي  تلاق فيدي -

 خلال عنلعاول تلابيفظن ععى تلاس ق تر تلاق فيدي فا  تلأجنبينقار  تلال يي يت  -

 وتلاا ايشين.تل ضخاين  فج تتتلبا عن تل

 :  الجانب العملي أما فيما يخص  -

  ناتل   دتلاق في تي   وتق عف    تل ا تلايلييت تلاق فيدين ل خلال عن أهاي ه ىجع ف 

 ع فتوتل ا , 

اا يف وتس غلال هن ت ظنعقع ى, تزتعني وتلسيا إل تلأجنبااا ت فا ع ترد تلنقا 

ا هات عن فاتلاس فيد  عن تجيرع تلبعاتو تلنيعين وتلا ق، عن خلال تلال يي يت تلأجنبين

 تلاجيل .

 أهداف البحث :  -ثانيا : 

ق فيد ععى تلا تلأجنباتلف    تل يي ا لأا تلببث بيلارتسن وتل بعيض  ي نيول      

 ، تلجزتى ي 

 نجنبيتلأعن ليث تلاس  تتيجييت تلاق فيدين تلاس ،افن ، ع  اجيعن لجم تلال يي يت 

أ عيم ومفير ستلييىا ، سييي ل بايا إ  تلامعى ، وذلل وفقي لاع بيرتت ملا عن تلسي لن ع 

 بعاتو، وذلل عن خلال تلاس فيد  عن تجيرع بيض تل تلأجنباتل يي يت تلف    لإدتر 

 تلا قاعن وتلنيعين .

 البحث :  إشكالية  -ثالثا :

،   اسل سييي عني ل    درتس ني فا إ ير ععاا ع  يعض تا،يات لع   ل إلى تلأهات  تل

 يت دقيقن ، تات  ييغن تل سيؤل تل ىيسا تل يلا : و إلى ا يىج و ت  ي

فا ظض ععى تلاق فيد تلجزتى ي  تلأجنباتأاي  تل يي يت تلف   عيعاي  -

 تل هيايت وتل باييت تل ا يي ف،ي تلاق فيد تل  نا  ؟

     تلأسئعن تلف عين تل يلين : ععى تم تبعيض تلإش يلين تلييعنقا و

 وعي ها  يغ قييس،ي ؟ جنباتلأبيل يي يت تلف   عي تلاقف د  - 1

 ؟ تلأجنباتلف    بيل يي يتها دوتف  تلال فيظ  عي – 2

فا ،ي بتلامعى تل تجب تلال فيظ  تلأجنبينللال يي يت  تلأعمضعيه  تلاس  ي  – 3

 ؟ تلاق فيد تلجزتى ي 

 ؟ ين تلجزتى  تلأجنبينعي هى تلفيغ تلاق فيدين تلامعا ل  ظيف تلال يي يت  - 4

 ؟ تلأجنبينلاق فيدين تلا يعقن ببييز  تلال يي يت عي ها تلاخي   ت - 5

 البحث :  فرضيات -رابعا 

  ب ،ي عن خلال،ي إابيت عاىتلليلب  يبيول  ييتعاد عن تلف  ىتلارتسن عع تق م     

  :لعنقي  تل يلين وفقي

  ا تلفاعيت تلخيرجين ، وعيعلا أعيو ايم  تلأجنباتي ب  تل يي يت تلف   – 1

 تلف   . أسيير ع،اي لع ب م فا
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ععى  تلاق فيد تلابعى قارت ىباا  تلأجنباتل يي يت تلف    إدتر تقيس فيععين  –2

 تخفيف،ي وفق أفضض تلفيغ ىقارته عع ىوعا فا تلظ و  تلليرىن  يتس خاتع،

 .تلاا نن 

 .  تلف  ل فيدي تقعبيت سي  تلأجنبينتس نا جض تلاق فيدييت ععى تن ي  تل يي يت،ي -3

ل ض  ينخف  ييت تلاق فيدتللسب  تلأجنبينعن تلال يي يت  تلأعمضلاس  ي ي باد ت -4

 بعا .

   ععى عخي   تلاى ايو وتلسي لن ع  تلاخي تلأجنبينت اض عخي   تلال يي يت  -5

     تل  غيعين .

  البحث:محددات  -خامسا 
 لارتس ه تتجيهين :  ليلبتل لاد

 ماهعفيدر ت تع   تل يي يت تلف   تلأجنبال لا عن  تلإ ير تلنظ ي تناول الأول -

 ببيقا تلا غي تت تلاق فيدين .علاق ه و

 فا بين تلا تلجزتى ين تلاس  تتيجييت تلاق فيدينتقييم  الثانيالجزء حين تناول  في  -  

 يه .، ع   يغ تل  ظيف تلا بين لعبفيظ عع إدتر  وتسيي  تل يي يت تلف   تلأجنبا

 مصادر البحث :  -سادسا 

  ين:تل يلتلافيدر  عنععى تلبييايت تلميا ين تل ا تخام أهات  تلببث  ليلبتل لفض

 تلجزتى ي وا  تته تلاخ عفن  تلا مزيتل قيري  تلسن ين لعبنل  -  

  ايعا )عن تلاجع  تل  نا تلاق فيدي وتلاج تلفيدر تل قيري  تلسن ين وتلففعين  -  

CNES  ) 

 .  للإلفي لعاي تو تل  نا  تلسن ين تلإلفيىينتلاجا عيت  -  

 تلجيعيين.تل  ب وتلا تج  تليعاين وتلاورييت وتل سيىض  -  

 المنهج والأدوات المستعملة في البحث :  -سابعا  

 ،جتلان بيس خاتم ليلبتل قيمتلال ولن وتبقيق أهات  تلارتسن  تلإش يلينععى  للإجيبن

ا ين عن      ني  تلق تر فتلفيغ تلاق فيدين تلا بتل بعيعا تل  فا لاس ي ت  

 ل يي يتت لأا تلاتجيهيت تلييعن  إب تزع   ،إدتر  تل يي يت تلف   تلأجنبا تلجزتى ي 

عن ، ىا تلان،ج تلاس ق تماي تس خام  ،أدت  تلاق فيد تلجزتى ي  ععى تلف   تلأجنبا 

 يتياتلبيتلالاىان ل بعيض عجا عن  تلإلفيىينخلال تلاس ييان باجا عن عن تلأدوتت 

 وتلايع عيت تل ا وردت فا تلببث . 

 السابقة : بحوثال -ثامنا   

ببدد   يي بد  ببمنددي لعقدن ربدد  بدين سعسددعن تلببد   تلسدديبقن، وعبلدن جايددا  تسد نا إلي،ددي تل

 تللالقن فبسب إ لا  تلليلب و فا لداود عدي تد ف  لايده عدن عيع عديت و ع تجد  ، لد ل

ف بد   تليعايدن ، تل دا أاجدزت فدا عخ عدع     تلببث هنيك تليايا عن تلارتسيت و تلب

 ، و إو ميات فا عيظا،ي تل يي يت تلف   تلأجنبا جيعييت تل  ن و تنيولت ع     

جياب،ددي  إدتر  وتسدديي  تل يي دديت تلفدد   تلأجنبددا  عددنت فددف بيللدديب  تل  ددفا لاسددير 

تاددد  هددداا تل  ددد ييا و تل نظيادددا، و قعيدددض عدددن هددداا تلارتسددديت عدددي أشدددير إلدددى ع  ددد   

 : ععى سبيض تلاميل لا تلبف  ي، و اام  عن، يي يت ععى تلاق فيدييت تلنيعينتلال 
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  دديدر  عددن عجعددن تلافددير  تلا مزيددن بددياجع  ت بيندد تو : إدتر  تل يي دديت درتسددن – 1

ن عدتلف   تلأجنبدا وتاي يسديته ععدى تلاق فديد ، وتل دا خعفدت إلدى إع يايدن تلاسد فيد  

ا  سدد  وتلل يددض ، عددن خددلال تل  ميددز ععددى عيىدداتت ت ظيددف تلال يي دديت فددا ألادداي تل

 تلسي لن وتلييىا 
-La gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés. 

درتسددن تلاددا شددفيق تل دديذلا  دد إ ت دد ين و إدتر  تلال يي دديت تلفدد   تلأجنبددا  – 2

عددن  يي  تل يي يت،دديتجدديرع بيددض تلدداول تلي بيددن و تلأجنبيددن تلي بيددن و تلأجنبيددن فددا تسدد

لديول  2014تلف   تلأجنبا وها درتسن تق فيدين  يدر  عدن  دناوإ تلنقدا تلي بدا 

 .في،ي تلبيلث ع   تجيرع بيض تلاول فا إدتر  تل يي يت تلف   تلأجنبا 
- Central bank reserve management new trend from liquidity to return  

اسدا بيند تو : تسديي  تل يي ديت تلفد   وأايرهدي درتسن  يدر  عن تلا مدزي تلف  – 3

 تمم ععى تلأس تإ ، وخعفت تلارتسن إلى تزتيا تن ي  مدلا عدن تليادلات وتلأدوتت بيدا تد

 . تلال يي يت تلأجنبين ج ت  تللف   تلايلين تلييلاين 
-procyclicality in central Réserve bank Management  

:Evidence Frome the Crises . 

ا إدتر  فبين تو تل قعبيت تلاورين  2010درتسن  يدر  عن  ناوإ تلنقا تلاولا سنن  -4

يت تلال يي يت تلأجنبين ، أدلن عن تلأزعن وتل ا خعفت إلى   ور  ت ييف تلايلي

 تلايلين ل ض دولن لسب خف  ين تق فيدهي تلاتخعا .

ناين تل  وتا يض جنباتلأدرتسن لعبيلث بعقي س عبا تلقيدر بين تو "تل يي يت تلف    -5

رين تاخض  ان ع لعبيت ايض ش،يد  تلايجس ي  فا تليع م تل جي وتل افا تلجزتى  "

ين ببجيعين عس غيام ، وقا تل إ تلليلب عن خلال،ي إلى درتسن تليلاقن 2008/2009

 فيد ان تق ، وتا يض ع يري  تل ناين فا تلجزتى   تلأجنبينتلجيا  للال يي يت  تلإدتر 

 بث عن عفيدر بايعن ل نفيا ع يري   خان. رييا يب

 بحث :حدود ال  -تاسعا

اظ ت لسين ع     تلببث ابيول و   لاود زعنيدن و ع يايدن لعببدث ل دى اد ا ن عدن  

يدين بيلاسدد  تتيجييت تلاق فددتبقيددق تلأهددات  تلسدديبق ذم هددي فيلارتسددن تل لبيقيددن ت يعددق 

ث ي م لي 2016-2005 ميز ععى تلف    ع  تل تلجزتى ين تلاس ،افن للال يي يت تلأجنبين 

 تجاي  تلبييايت تللازعن لعارتسن وتبعيع،ي .

 هيكل البحث :  - عاشرا

 نديببمسديم ترتأيندي  تق ل بقيق أهات  تلببث وتل   ض إلى تلن ـيىج  وتل   يـيت تلا ج     

 يالإطاار النرارفف ل ببيدث ي نديول تلففدض تلأول وتلداي تخ  ادي لده عند تو "خاسن إلى 

 " و تلدداي سددنبيول عددن خلالدده إبدد تز لاحتياطااات الصاارف الأجنبااي فااي الفكاار الاقتصااادي

عبيلدث  ععدى الاادنتلففض ، و تش اض تلال يي يت تلأجنبين ع  ع  ايت،ي تلاق فيدين عيهين 

 ما،دي ، عد  عفديدر ت ت    ايت تلال يي يت تلأجنبينتم عن خلال،ي تل ي   إلى عف، م وع

ياة حساب الكفاية الحدية للاحتياطاات الأجنبتلاي جي  تبت عن تو "، أعي تلففض تلمياا و 

 نلع فييددن تلبايدد تلنظدد يتسدد ي ت  تلإ ددير  وتلدداي ي،ددا  إلددى " النرريااات الاقتصااادية 

                ،  علاق ،ي بيلا غي تت تلاق فيدين ع  للال يي يت تلأجنبين 
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ي إدارة فاالخياارات الائتمانياة "  عن تلببث و تلاين و بدـ تلميلثتلففض  فا لين ايقش    

 ددديغ إدتر  وتسددد خاتم تل يي ددديت تلفددد   " واساااتخداح احتياطاااات الصااارف الأجنباااي 

لفد   ا نيول تجيرع بيض تلاول تلنيعين وتلا قاعدن فدا إدتر  تل يي ديت تع  تلأجنبا ، 

و   تلناد ذج تلجزتىد ي وذلدل عدن خدلال تلففدض تل تبد  ىإسقي ،ي ععو عبيولن  تلأجنبا ،

بارتسدن  ". لنخد م تلا  د  البعد الاقتصاادي الادولي للاحتياطاات الأجنبياة  لاين و بـ " ت

 ،لأجنبيدن تلاس  تتيجييت تلاق فيدين تلجزتى يدن تلا بيدن فدا إدتر  وتسد خاتم تلال يي ديت ت

وذلدل عدن  ،ع  عبيولن تقييم وتق  إدتر  تلسعليت تلنقايدن تلجزتى يدن للال يي ديت تلأجنبيدن 

ي الاخاتلالات الهيكلياة للبناام المراازي الجزائاري فاا"  وتلايندد و عتلخديع خدلال تلففدض

 " إدارة احتياطات الصرف الأجنبي

 أهـم تلن يىج وتل   ييت تلا   ض إلي،ي .وقا تخ  ات تلارتسن بيس ي ت  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 :الاول الفصل

 الصرف لاحتياطي النظري الإطار

 الاقتصادي الفكر في الأجنبي
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  :تمهيد

يحتل احتياطي الصرف الأجنبي مركزا حيويا في النظم الاقتصادية و المالية لما له        

لسلطات النقدية، ن طرف اماستغلاله من تأثير ايجابي على التنمية الاقتصادية من خلال 

التوازنات المالية والسيطرة على  الأجنبية لمدفوعات للاختلال المباشر اتمويل في 

لتزامات لاا ادسد أو، التدخل في أسواق الصرف  والخارجية ، وذلك من خلال الداخلية

 الدولية ، أو استغلاله في التنمية الاقتصادية .

في مجموعها حلقة تفاعل بين مجالات النشاط الاقتصادي تشكل  الأجنبيةوالاحتياطيات  

خل الاقتصاد الوطني التي يتم السعي من خلالها إلى التكييف الزمني بين تيارات العجز دا

مع تيارات الفائـض مراعاة في ذلك طبيعـة حركة الاقتصاد الدائمة ، حيث تقوم بتمويل ، 

على في ذلك التنمية الاقتصادية و تقديم القروض و التسهيلات الائتمانية المختلفة معتمدة 

من رأسمالها  الذاتية المشكلة  المواردالخارجية المشكلة أساسا من الودائع و على  الموارد

مع مخصصاتها و أرباحها،و قد تعاظم دورها في تطوير و تنمية  الأجنبية و احتياطاتها

 .في تحقيق التوازن المالي  فعالة أداة مختلف قطاعات الاقتصاد الوطني و أصبحت تشكل

واتساع حجم  الاقتصاديةومع تعقد الحياة الاقتصادية والتقدم الذي عرفته طبيعة الأنظمة  

الالتزامات الدولية ، كما أدي نموا  حجم زيادة فيوالتي انجر عنها  ،عاملات الدولية الم

الإختلالات الطارئة والأساسية في موازين مع ضرورة التكفل بالتبادل الدولي، حجم 

وتنوع وسائل  وانسيابوفرة ضرورة  إلى، وتحقيق الاستقرار النقدي الدولي،  المدفوعات

سواء لعدم وفرة أو لعدم تنظيم أو لعدم  -مهامهاائل عن أداء الدفع، وقصور تلك الوس

فإن ذلك يعني عرقلة العلاقات والنشاطات الاقتصادية الدولية  -المرونة والتنوع

 .  والداخلية، وهذا من شأنه أن يخلق جواً من عدم الاستقرار الاقتصادي

مقترحة لزيادة وسائل الدفع، الآراء والحلول ال مشكل السيولة الدولية، وتعدد قد أدى تفاقم

فظهرت العملات الصعبة وحقوق السحب الخاصة قصد تدعيم الاحتياطات الدولية التي 

ومن خلال هذا الفصل سوف نتناول ،  تملكها البنوك المركزية في مختلف دول العالم

موضوع الاحتياطات الأجنبية من حيث الماهية و الأبعاد في المبحث الأول لنعرج على 

م الموضوع بإبراز أدوات تاعه ومحددات الطلب عليه في المبحث الثاني ، لنختأنو

 ومصادر تراكم الاحتياطات الأجنبية .  

 

 

 

 

 .الأجنبيماهية احتياطات الصرف المبحث الأول: 

في صناعة القرارات الاقتصادية الكفيلة  أساسياتلعب الاحتياطات الأجنبية دورا     

ادية من الضغوطات والمساومات السياسية ، لاسيما في الفترات بحماية الممتلكات الاقتص
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حماية  وأدواتتشكيل سياسات إلى الحرجة وقد أدت الأزمات الاقتصادية عبر الزمن 

 .للدول من الاستنزاف  الأجنبيةالاحتياطات 

خلال سبل تكثيف الاحتياطات من  التركيز على إلىاختلاف طبيعة الاقتصاديات  أديكما 

دهورت معدلات حدت الاختلالات الهيكلية مع ت أدتوقد  ات المالية والنقدية ،السياس

 أتسمتالتي  و النامية ، في ظل المستجدات الاقتصاديـة العالميةلدول لالتبادل التجاري 

بتزايد الانفتـاح التجاري وظهـور التكتلات العالمية للأسواق المالية ، مع ثورة المعارف 

ن الإعلام والاتصال وسبل توظيفها في خدمة القرارات والسياسات التكنولوجية في ميدا

الاقتصادية  ، مما أدى إلى تسريع حركة رؤوس الأموال بمعدلات تفوق نمو المبادلات 

المستوي مع الأمر الذي وضع الاقتصاديات النامية  أمام رهانات تكييفها  ، التجارية

البنوك المركزية امتلاكه   يتعين على الذيو والملائم للاحتياطات الدولية،  الأمثل

 لمجابهة الصدمات الطارئة والغير متوقعة  والتي يمكن أن يتعرض لها ميزان المدفوعات

. 

في الفكر الرأسمالي بالمشكلة الاقتصادية   الأجنبيةوقد أدى  ارتباط مفهوم الاحتياطات  

، لتلبيـة رغبات الأفراد والمتاحـة في المجتمع  ةالقائمة على تخصيص الموارد المحدود

المتجددة والمتكررة، إذ أن حل مشكل تخصيص الموارد في النظرية الرأسمالية ، قائم في 

أساسه على نظرية السعر والتي ترى من السعر الأمثل أساس المنافسة الكاملة ، و 

 تناقضها مع هياكل السوق المشتملة على كلا من المنافسة الاحتكارية ، واحتكار القلة

 . ،والاحتكار التام لكسب ولاء المتعاملين الماليين

، وذلك الأجنبي  الصرف حتياطيم دقيق لمصطلح ااختلفت الآراء حول تحديد مفهو كما

 ، للخلاف القائم حول العناصر التي تشملها أو تتكون منها هذه الاحتياطيات وفقا

مع ، الأجنبيةاطات الخاصة بالاحتي التعاريف  مجموعة إلىوسنتطرق في هذا الصدد 

 ،المؤثرة عليهاوالعوامل  بهاالاحتفاظ  ةوإبراز أهمي ،محاولة شرح كل مفهوم على حدي

  وقد تم معالجة كل هذه العناصر من خلال المطالب التالية:

 .مفهوم احتياطات الصرف الأجنبي المطلب الأول: 

 . أنواع احتياطات الصرف الأجنبيالمطلب الثاني: 

      .على احتياطات الصرف الأجنبي لطلب ا تاحددم :الثالثالمطلب 

 

 

 . الأجنبيمفهوم احتياطات الصرف : المطلب الأول

لقد اشتملت الأدبيات الاقتصادية على العديد من المفاهيم والمصطلحات ، لحجم الأموال 

السائلة من العملات الأجنبية ، المخصصة لمجابهة الظروف الحرجة ، والتي اشتملت 

، سواء تعلق الأمر بكلا من السيولة الدولية ، أو الاحتياطات الأجنبية  فدت تعار يعلى ع

، أو الأصول الأجنبية السائلة ...الخ ، والتي تعددت في مضامينها إلا أنها خصصه 

 لتحقيق نفس الغرض والتي يمكن تناولها من خلال : 
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 :  الأجنبيةالمدلول الاقتصادي للاحتياطات . 1

أن الاحتياطيات الدولية هي عبارة عن  يرى بعض الاقتصاديين يف الأول:. التعر1. 1

 .1السائلة التي يتم استخدامها في تسوية المدفوعات الدولية الأجنبيةيلة من الأصول كتش

، حيث رجيةالأصول المتاحة للسلطات النقدية التي تمكنها من الوفاء بالالتزامات الخاف

 ا: هم نائل المدفوعات الدولية يجب أن تتميز بخاصيتييقرر البروفيسور "هيلر" أن وس

  :لدولية ااملات أن تتمتع بالقبول الدولي كوسيط للتبادل لتسوية المعالخاصية الأولى

  ية.في كل الأوقات ولدى كل الوحدات الاقتصادية لمقابلة الالتزامات المال

  :وليا دة معروفة يمكن التعبير عن قيمتها بوحدات حساب خارجيالخاصية الثانية

 على وجه اليقين.

 ي:ية هانطلاقاً من هاتين الخاصيتين فإن الأصول التي تدخل ضمن الاحتياطات الدولو

 الحيازات الرسمية من الذهب النقدي. -

  العملات الأجنبية القابلة للتحويل. -

 مركز شريحة الذهب لدى صندوق النقد الدولي. -

عديل تعالمية في الستينات تم إجراء أول لكن عندما اضطربت الأوضاع النقدية ال   

ظام ، وكان من أهم ملامح التعديل تطبيق ن05/1965 /31لاتفاقية بريتون وودز في 

لك ذحقوق السحب الخاصة واشتراك الدول الأعضاء فيه، كما كان الغرض الأساسي من 

م إلغاء الدور النقدي للذهب، وتدعيم حقوق السحب الخاصة من أجل جعلها ضمن أه

 ة.مكونات الاحتياطيات الدولي

 

الأصول الاحتياطية هي الأصول الخارجية الموجودة تحت  . التعريف الثاني: 2 .1

تصرف السلطات النقدية والخاضعة لسيطرتها لأغراض ميزان المدفوعات أو 

 .2غيره من الأغراض

يرى صندوق النقد الدولي أن الأصول الاحتياطية تشمل كل من الذهب النقدي  و

قوق السحب الخاصة ومركز الاحتياطيات لدى صندوق النقد الدولي والنقد وح

 والمطالبات الأخرى.  الأجنبي

يقصد بالاحتياطات الدولية، تلك الأصول الخارجية المتاحة في التعريف الثالث:  .3 .1

أي وقت للسلطات النقدية والخاضعة لسيطرتها لأغراض التمويل المباشر 

أو لضبط حجمها بصورة غير مباشرة عن طريق أسواق المدفوعات،  تالاختلالا

                                                
-  هيلر هانز"البروفيسور Hellar 1964سنة  في بحثه المعنون بالسيولة الدولية  تناوله، والذي. 

. 1998جويلية  3محددات الاحتياطيات الدولية في الدول العربية. مجلة آفاق جديدة. السنة العاشرة العدد ، محمد بن علي العقلا -1
 .169ص

2- Christian Bordes. Les réserves de change des banques centrales et les interventions sur le marché des changes 

Documents, exercices et questions sur le cours de Relations monétaires internationales,p,3   
- وفةي فةةة  .اليةةإلى عملة وودائع، وأوراق مالية، ومشتقات م -الذي يدخل ضمن احتياطي الصرف الأجنبي  -قسم مركز النقد الأجنبيني

 نواعهةا.ليةة بمختلةف أالمح خةرى والعملةة والودائةع لةدى البنةوكالأنقديةة الع، يتم التمييز بين العملة والودائع لةدى السةلطات العملة والودائ

 وإضافة إلى ذلك يتم تعريف أوراق النقد الأجنبي حسب الأداة إلى حصص ملكية، وسندات وأذون، وأدوات سوق المال.
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الصرف للتأثير في سعر صرف العملة، أو لأغراض أخرى أو لكل هذه 

 1الأغراض مجتمعة.

ت على مقاربة ومدخل محاسبي، وينطبق على الاحتياطيا يستند هذا التعريف

تبار السائلة والمحررة بعملات أجنبية قابلة للتداول، ولا يأخذ بعين الاع

 الالتزامات الخارجية للسلطات النقدية.

حددة يير مإن عبارة "المتاحة في أي وقت للسلطات النقدية " تدل على أن هناك معا -

جز ة العللاحتياطات الدولية، حيث يمكن اللجوء إليها واستخدامها بسرعة لمواجه

 .الطارئ في ميزان المدفوعات، وهنا لا بد أن يستثني ما يحوزه الأفراد

ة مؤسسات الخاصة من بعض العناصر التي تدخل ضمن الاحتياطات الدوليأو ال -

مثل الذهب والعملات الأجنبية، مادامت خارجة عن نطاق السيطرة من قبل 

راؤها مكن شكما لا بد أن تتميز الأصول المتاحة بالسيولة، أي ي ،السلطات النقدية

 أو بيعها أو تصفيتها بسرعة وبأقل تكلفة. 

 

تعرف الاحتياطات الدولية الرسمية بأنها إجمالي الأصول لرابع: . التعريف ا4 .1

الاحتياطية الأجنبية الرسمية والأصول الأخرى بالعملات الأجنبية والتي توجد 

 .2إما لدى البنك المركزي أو المستثمرة في الخارج

ً يعبر عن صافي الاحتياطيات الدولية عن إجمالي الاحتياطيات الرسمية م  طروحا

 ،د مافإن احتياطي الصرف لبل يهلتزامات الأجنبية قصيرة الأجل.وعلمنها الا

وضع تيتمثل فقط في تلك العناصر من الاحتياطات الموضوعة أو التي يمكن أن 

رئ بسرعة تحت تصرف السلطات النقدية لكي تستخدمها في مواجهة العجز الطا

ضمن  في ميزان المدفوعات، أما غير ذلك من الأصول فلا يمكن حسابها

ة احتياطي الصرف للاقتصاد الوطني.كما يجب أن تكون الاحتياطيات الدولي

تحت تصرف السلطة النقدية أو البنك المركزي لاستخدامها عند الضرورة 

 ات ماوبالسرعة المطلوبة، وبالتالي هذا التعريف يستبعد أيضا من الاحتياطي

مل عبة التي تتعابحوزة الأفراد من ذهب وعملات صعبة وأرصدة العملات الص

 تمويلبها البنوك التجارية، وكذلك القروض المصرفية والتجارية التي تقدم ل

لة الدو التجارة الخارجية والقروض المتوسطة والطويلة الأجل التي تحصل عليها

 . لدوليلتمويل مشروعات معينة بذاتها مثل القروض المقدمة من مجموعة البنك ا

ة تياطي الصرف الأجنبي بأنه فوائض تشكل كتليعرف اح. التعريف الخامس: 5 .1

 سحبمالية إضافية، تتشكل من نقد دولي وأصول مالية ذات سيولة وحقوق 

ع سيق موذهب تمتلكها البنوك المركزية وتقوم بتسييرها وإدارتها بالتن ،خاصة

 الحكومة.

دة إلى عملية تراكم الاحتياطات باعتبارها مجموع الأرص التعريف ايشير هذ و

 لمكونة لميزان المدفوعات.ا

                                                
دار الكتب  ،ة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصريالاحتياطيات الدولية والأزم ،رمزي زكي -1

 76-73.ص ص  ،1994 ،المصرية

 .2005، افريل27البنك المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشهرية العدد  -2
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 لأجنبيةا يقصد باحتياطي الصرف الأجنبي تلك الأصول. التعريف السادس: 6 .1

 ها فيالتي ترغب الحكومات في الاحتفاظ بها، لأن حكومات الدول الأخرى تقبل

ي فقبول تسوية الديون والمعاملات الدولية، وبناءً على قابلية هذه الأصول لل

وين لى تكإحكومات الدول الأخرى المختلفة تسعى دائماً  المعاملات الدولية، فإن

جز هذه الأصول للاحتفاظ بها لكي تستخدمها في الفترات التي يحدث فيها ع

ت طارئ أو مؤقت في موازين مدفوعاتها، حتى لا تضطر إلى إجراءات وتغيرا

 .أساسية غير مرغوبة في سياساتها الاقتصادية والاجتماعية

 دوليةإلى جعل كل الأصول التي يتم بها تسوية المعاملات ال هذا التعريف يسعى 

 ن قبلمضمن احتياطي الصرف الأجنبي، ويبين أيضاً دوافع الاحتفاظ بهذه الأرصدة 

 . الحكومات

تلك الأصول "ويقصد بالاحتياطيات الدولية، لبلد ما :  . التعريف السابع7 .1

، والتي تتحكم فيها من أجل الخارجية التي تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية

التمويل المباشر لاختلال المدفوعات والسيطرة على حجم الاختلال عن طريق 

 .1التدخل في أسواق الصرف للتأثير في معدل الصرف أو لأغراض أخرى

 إن هذا التعريف، يشترط في  الاحتياطيات الدولية عدة معايير هي: 

  )أخرى. أن تكون قابلة للتحويل إلى أصول )عملات 

 .ومتاحة بسهولة 

 .وخاضعة لسيطرة السلطات النقدية 

ندوق دى صويعتبر الذهب والعملات الأجنبية القابلة للتحويل ومركز الاحتياطي للبلد ل

ية( النقد الدولي )حق السحب غير المشروط من الصندوق في حدود الشريحة الاحتياط

ية لنقدولة من قبل السلطات اوحقوق السحب الخاصة أصولا احتياطية لأنها متاحة ومقب

 لمختلف بلدان العالم، وتستخدم في تسوية المدفوعات الدولية.

و هذا التعريف ينطبق على " إجمالي " الاحتياطيات و لا يأخذ في الاعتبار الديون 

الخارجية للسلطات النقدية  و هو مقصور على مستحقات السلطات النقدية بالنسبة لغير 

 ى المستحقات المستحقة للحكومة المركزية  ، و يستثنالمقيمين

و"  هولةو يندرج في  مفهوم الاحتياطيات الدولية معايير الاحتياطيات " المتاحة بس 

ة و قابل ائلةالخاضعة لسيطرة " السلطات النقدية ، و الأصول المتاحة بسهولة تعني أنها س

يوجد  أنه تكلفة قليلة ، وللتداول ، أي أنها يمكن أن تشترى و تباع و تصفى بسرعة و ب

ل تحويبائعون و مشترون جاهزين و راغبين ، و يجب تسميتها بعملات أجنبية قابلة لل

 بحيث يمكن استعمالها لتمويل إختلالات المدفوعات و دعم سعر الصرف . 

يعتبر الذهب وحقوق السحب الخاصة ووضع الاحتياطي للبلد لدى صندوق النقد الدولي 

لأنها أصول يمكن تملكها بسهولة وبدون قيد أو شرط للسلطات النقدية،  .أصولا احتياطية

والصرف الأجنبي )الذي يشمل حيازة العملة الأجنبية وودائع العملة والأوراق المالية 

                                                
 .2002 الصادر عن صندوق النقد الدولي (BPM5) تعريف الطبعة الخامسة لدليل ميزان المدفوعات - 1
-  لاستخدمة هنا ما هي مكو يتم تعريف غير المقيمين عادة بأنهم يمثلون كيانات خارج التخوم الجغرافية للاقتصاد المحلي، و الإقامة 

 . تستند إلى القومية و المعايير القانونية و إنما تقوم على موقع المصلحة الاقتصادية للمتعاملين
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الأجنبية( وغير ذلك من المستحقات متاح أيضا على حد سواء و لذا يعتبر أصولا 

  احتياطية.

 ية التيتمانأما حدود التسهيلات الائ ،ية موجودة بالفعلو يجب أن تكون الأصول الاحتياط

دود أن ح لأنها لا تمثل مستحقات قائمة، غير احتياطية،يمكن السحب منها فليست أصولا 

  الإضافية.هذه التسهيلات الائتمانية يمكن الإبلاغ عنها في المعلومات 

من  ق أخرى تستثنىو الأصول المرهونة غير المتاحة بسهولة و الأصول المقيدة بطر

ها تي تملكت الالاحتياطيات أو يتعين أن تحدد في المعلومات الإضافية ، و لا تدرج العقارا

 السلطات النقدية في أصول الاحتياطي لأنها لا تعتبر سائلة . 

لسلطات افعل والمستحقات الخارجية فقط ) أي المستحقات لغير المقيمين ( التي تملكها بال

فر ي يوصولا احتياطية.ومع ذلك فإن الملكية ليست الشرط الوحيد الذالنقدية تعتبر أ

في  ية (السيطرة وفي الحالات التي تحوز فيها الوحدات المؤسسية )غير السلطات النقد

فقا قط وفالاقتصاد حقا قانونيا في أصول العملة الأجنبية الخارجية، ويرخص لها بذلك 

صول الأ بناء على إقرارها الصريح، فإن هذه لأحكام تحددها السلطات النقدية، أو فقط

 تعتبر أصولا احتياطية لأنها تكون تحت السيطرة الفعالة للسلطات النقدية. 

ى لأخروتحويلات مستحقات العملة الأجنبية إلى سلطات النقد من الوحدات المؤسسية ا

لغاء الإب قبل تاريخ معين مباشرة قبل المحاسبة أو الإبلاغ مع اقتران هذه التحويلات

تبر  تعبسرعة بعد هذا التاريخ ) وهو إجراء يعرف عموما باسم " تجميل الواجهة"(، لا

ية أصولا احتياطية ويتعين إيضاح إدراجها في الاحتياطيات في المعلومات الإضاف

 المصاحبة للبيانات. 

ئماً على من خلال التعريفات التي تم سردها سابقاً والتعليقات عليها فإن التعريف يشمل دا

 : 1وعلى العموم تتكون الاحتياطيات الرسمية من تشكيلة من الأصول المختلفة والمتعددة.

 .الذهب النقدي 

 .حقوق السحب الخاصة  

 .الشريحة الاحتياطية لدى صندوق النقد الدولي 

 .النقد الأجنبي 

  الودائع لدى السلطات النقدية ولدى المصارف وأوراق مالية سواء كانت أسهما أو

 .ندات أو أدوات سوق النقد والمشتقات الماليةس

 المدلول الاقتصادي للسيولة الدولية :  -2

ديل عن ية كبالاقتصادية مصطلح السيولة السيولة الدول الأدبياتد استخدمت ـــــــــــلق

 جنبيةالأت ، وذلك من خلال اعتباره بمثابة رصيد الدولة من العملا الأجنبيةالاحتياطات 

 ،طارئة لسد عجز ميزان المدفوعات في الحالات ال إليه، والذي يمكن اللجوء السائلة 

 وتجنب السياسات الاقتصادية الغير مرغوب فيها .

: تشتمل السيولة الدولية على جميع الموارد المتاحة تعريف السيولة الدولية  2-1

في الحالات  ليهإاللجوء  أوللسلطات النقدية لاستخدامها في سد عجز ميزان المدفوعات ، 

                                                
 2002صادر عن صندوق النقد الدولي لسنة حسب تصنيف دليل ميزان المدفوعات ال -1

 المشتقات المالية " في شكلها البسيط دون  اللجوء إلى مختلف عمليات التوظيف البسيط أو المركب " -*
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، مع رصيد الدولة من  الأجنبيمن الاحتياطات من النقد  أساساالطارئة ، والذي يتشكل 

الدولة المقترضة من المؤسسات المالية الدولية ، ويعتبر  أرصدت إلى إضافةالذهب ، 

، كونه يشمل  الأجنبيةالمدلول الاقتصادي للسيولة الدولية أعم واشمل من الاحتياطات 

 .1السيولة الدولية المشروطة لأجنبيااحتياطات الصرف  إلىإضافة 

 الأجنبية الأصولتتكون السيولة الدولية عموما من أنواع السيولة الدولية :  2-2

المقترضة من الهيةات والمؤسسات المالية الدولية ،  الأموال إلى إضافةللمملوكة للدولة ، 

  :2وفقا لتصنيفات  بنك التسويات الدوليةويمكن التمييز بين نوعين من السيولة الدولية 

ة لمملوكوهي الأصول المالية السائلة االسيولة الدولية المملوكة بدون شروط :  -أ

مل وتشيمكن استخدامها في أي وقت ، ودون شروط  والتيللسلطات النقدية ، 

افة ، إض كلا من العملات الأجنبية القابلة للتحويل مع رصيد الدولة من الذهب

 .1دولي لموارد المالية الأجنبية المتاحة بدون شرط من صندوق النقد الإلى ا

ن وتتمثل في كافة الأصول المقترضة م السيولة الدولية الغير مملوكة : -ب

 شروط .وتاريخ استحقاقها ، مع تحمل الأجيال تبعات ال لأجالالخارج ، وفقا 

اتها حتياطة على مجمل اتعتمد الدول في تسيير الحالات الطارئ أسس تأمين السيولة :

الخاصة ولعامة سندات الائتمان المملوكة للمؤسسات ا إلى، كما يمكنها اللجوء  الأجنبية

ك ية البنو، وتعمل غالب المركزييصدرها البنك  التيمقايضة الدين  السندات، إضافة 

ت زماهة الأالحصول على قدر من السيولة الدولية لمجاب إمكانيةالمركزية على امتلاك 

وذلك  3ية ، ويمكن حصر أهم ثلاث طرق لتأمين السيولة الدول2الطارئة والغير متوقعة 

 وفقا لخصوصيات ومعطيات الاقتصاد الداخلي للدولة : 

لسيولة أمين اتوذلك من خلال اعتماد البلد على قدراته الذاتية في  : الأحاديةالصيغ  -

. 

 .لد أخر ية لبيولة بالعملة الأجنبوذلك من خلال تعهد بلد بتأمين سالصيغ الثنائية : -

يولة التزام مجموعة من الدول في تأمين الس وتكون من خلال: الأحاديةالصيغ  -

 خلاقي .من البلدان شريطة غياب الخطر اللأالأجنبية لبلد أو مجموعة 

 

 

 

                                                
 تقديم وشرح مفصل لكل عنصر من هذه العناصر في المباحث القادمة.سيتم  - 1
 

-3  I MF , ANNUAL REPORT . 1964,P 25 
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-1  I MF , ANNUAL REPORT . 1964,P 25  

 20ص،  1977للنشر والتوزيع ، لبنان ،  الأهليةن النامية ، هشام حيدر ، السيولة النقدية الدولية والبلدا -2

33- I MF , ANNUAL REPORT,OP- CIT ,P8 

 .احتياطات الصرف الأجنبي أنواع المطلب الثاني: 

وقةد   ، كما أنه لكل صنف دافةع للاحتفةاظ بةه ،عدة تصنيفات للاحتياطيات الدوليةهناك    

ة ية القائمةفي الفكر الرأسةمالي بالمشةكلة الاقتصةاد أدى  ارتباط مفهوم الفاعلية المصرفية 

لمتجةددة والمتاحـة في المجتمع ، لتلبيـة رغبات الأفراد ا ةعلى تخصيص الموارد المحدود

اسةه والمتكررة، إذ أن حل مشكل تخصيص الموارد في النظرية الرأسةمالية ، قةائم فةي أس

ها مةع نافسةة الكاملةة ، و تناقضةعلى نظرية السعر والتي ترى من السعر الأمثل أساس الم

تام حتكار الهياكل السوق المشتملة على كلا من المنافسة الاحتكارية ، واحتكار القلة ،والا

 طلةبفةي هةدا الم وسةنحاول ، وفق ما تمليه أسةس السةوق  لكسب ولاء المتعاملين الماليين

 : ي وفقا لما يلحيازتها  ودوافع للاحتياطيات الدوليةالتقسيمات عرض أهم 

رس المةدا الأنةواع مةن عةدة زوايةا حسةب يمكةن تنةاول هةذه أنواع الاحتياطات الدولية: -1

 والاتجاهات وذلك :

 . تصنيف صندوق النقد الدولي:1-1

يميز صندوق النقد الدولي بين عناصر السيولة الدولية التي تملكها الدولة وبين تلك       

  :1ا يليكم العناصر التي تقترضها من العالم الخارجي

لة يقصد بالسيومشروطة(: الغير ياطيات المملوكة أو . السيولة المملوكة )الاحتأ

لسلطة اكها المملوكة تلك الأصول الاحتياطية الدولية التي تقع في حوزة البلد، أي تمتل

قاً وطب النقدية ملكية مطلقة، وبالتالي تستطيع أن تتصرف فيها بحرية تامة كما تشاء

في  وجود، حتى لو أدى ذلك إلى هبوطها إلى مستويات دنيا، فالذهب الملظروفها الخاصة

عن  ضلاً خزائن البنك المركزي وحجم الشريحة الذهبية للدولة بصندوق النقد الدولي، ف

ً إليها وحدات حق لسحب وق االعملات الأجنبية التي تحتفظ بها الدولة كاحتياطات مضافا

ملوكة ية المدخل في عداد الاحتياطيات الدولي -مة الأربعة الأصول الها -الخاصة، كل ذلك

 السائلة. 

صول هذه الأ حجمالسيولة الدولية للبلد على أساس  نسبة وليس هناك شك في أن حساب

ن مرة يعد قصي الأربعة أو الاحتياطيات المملوكة إلى إجمالي التزاماتها الخارجية في فترة

جهة لى مواضح مدى القدرة الذاتية للدولة علأنه يوذلك أفضل مقاييس السيولة وأنسبها، 

 الخارجية.  التزاماتها

: فإنها تتمثل في كافة العناصر التي تحصلت عليها . السيولة )الاحتياطيات( المقترضةب

الدولة عن طريق الاقتراض الخارجي وتستخدم في تسوية العجز الطارئ في ميزان 

                                                
 .96مرجع سابق، ص ياطيات الدولية، رمزي زكي، الاحت -1
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لسداد في غضون فترة معينة أو عند تلك العناصر مطلوبة ا تكون المدفوعات، على أن

ً يتمثل في سعر الفائدة وذلك ثمناً  ً معينا تاريخ محدد، كما أن اقتصاد البلد يتحمل عبةا

 والاحتياطيات المقترضة بهذا المعنى تشمل إمكانيات البلد وقدرته  ،للحصول عليها

ن القروض خارج حدود الشريحة الذهبية، فضلا ع على السحب من صندوق النقد الدولي

التي تتمكن الدولة من الحصول عليها منت أسواق المال والنقد الدولية، كما تضم )أي 

 الاحتياطيات المقترضة( أيضا السحب على التسهيلات المتاحة بين البنوك المركزية

المقترضة تعتبر في الدرجة الثانية من السيولة إذا ما  والاحتياطيات( Swap اتفاقية)

، والبيان الموالي يلخص الإطار العام لأقسام الاحتياطيات  يات المملوكةقورنت بالاحتياط

 . 1الدولية

 والتي تتشكل من . الاحتياطيات من ناحية المكونات: 1-2

 . هي الجزء الذي يتكون من العملات الصعبة. احتياطيات قابلة للاستثمار: وأ

دوق النقد الدولي تضم مركز الدولة لدى صنالاحتياطات التي لا تعطي دخل:  ب.

 . )الشريحة الاحتياطية( وحقوق السحب الخاصة والذهب

 . تصنيف آخر للاحتياطيات. 1-3

 . رجيةوهي التي لا تأخذ بعين الاعتبار الالتزامات الخا . الاحتياطيات العادية:أ

وهي التي تستثني الالتزامات الخارجية ويعد هذا النوع من  الاحتياطيات الصافية: ب.

  .بلدالاحتياطيات لأنه يقيس مركز السيولة الحقيقي للأفضل 

 :الاحتياطيات الدولية حيازةفع دوا -2

نبية حصر أهم دوافع حيازة الاحتياطات الأج عمدت إلي هناك عدة نظريات اقتصادية 

 والتي يمكن حصرها في النقاط التالية :

 عة .الغير متوق من الاختلالات السلبيةية الاقتصاد امتكوين مخزون وقائي لح 

 يض من خلال امتلاك السلطة النقدية لاحتياطي الصرف الأجنبي تسعى إلى تعو

ت ياطياتكلفة الفرصة البديلة للاحتياطيات ويتم ذلك من خلال إدارة هذه الاحت

 والمحافظة عليها من التآكل وتوظيف جزء منها. 

  تلاك البنك المركزي المركزي، حيث يتيح امالبنك إدارة السياسات النقدية من قبل

إذ يحتاج في كثير من الأحيان  ،لاحتياطي الصرف الأجنبي إدارة السياسات النقدية

وشراء من خلال عمليات السوق  م كبير من العملات الأجنبية بيعاإلى حج

المفتوحة وإدارة غطاء النقد واستثمار موجوداته من العملات الأجنبية لدى البنوك 

وفير العملات الأجنبية للبنوك التجارية من أجل الوفاء المراسلة في الخارج وت

 . بالتزاماتها باتجاه مختلف المتعاملين وعليه فالاحتياطيات هي مصدر للسيولة
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- هة، وهناك جاصة من هناك من يرى بأن هذا العنصر من الاحتياطيات يدر دخلا،ً بحيث أن هناك أسعار الفائدة على حقوق السحب الخ

 أسواق وبورصات خاصة بالذهب من جهة أخرى.

-  هي الاحتياطيات الصافية بعيداً عن تشوهات أسعار الصرف والتضخم.ف الحقيقيةالصافية اطيات الاحتيأما 
- من نسبة  تتكون لا بد هنا من الإشارة إلى عدم الخلط بين احتياطي الصرف الأجنبي الذي يملكه البنك المركزي والودائع التي

ات الناجمة مفهذه التراك فوائد، مركزي البنوك التجارية بأن تحتفظ بها لديه من دونالاحتياطي الإلزامي أو القانوني التي يلزم فيها البنك ال

 من هذه النسب لا تدخل ضمن احتياطي الصرف الأجنبي حتى ولو كانت بالعملة الصعبة.
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 تأمين واردات البلد من سلع وخدمات: مواجهة موجة الزيادة المتوقعة في 

 ة.جيالواردات وتزايد العجز في الميزان التجاري بعد تحرير التجارة الخار

 تج د وتنتمويل تحويلات وعوائد المستثمرين الأجانب الذين لهم مشروعات في البل

 للسوق المحلي.

 لىالمحافظة على توفير السيولة لتفادي الحالات التي يكون فيها الوصول إ 

 جدا. الاقتراض أو تقليص القروض مكلفا

 وأعبائها اللجوء إليه في المستقبل القريب لدفع الديون الخارجية. 

 ذلك من أجل دعم سياسة سعر الصرف سواء بهدف التدخل في أسواق الصرف و

تمتلك لذلك و 1الحصول على سعر الصرف مستقر أو  المحافظة على قيمة العملة

جميع الدول احتياطيات دولية بعملات أجنبية مختلفة ويفضل الخبراء تنوع هذه 

ر الأمريكي، اليورو، الجنيه العملات ما بين العملات الرئيسية المتمثلة في الدولا

الإسترليني والين الياباني ... الخ. وذلك بهدف التحوط ضد خسائر تقلبات أسعار 

 الصرف. 

  تمثل هذه الاحتياطيات الدولية خط الدفاع الأول عن قيمة العملة لضمان استقرار و

ري مع في الحساب الجاالمتوقعة كذلك لتمويل الاختلالات وصرف عملتها  أسعار

 .2 أثناء وقوعه الخارجيجز لعا

 :ثلاث مسائل حول تمحورومما سبق نلاحظ في الأساس أن هذه الأهداف ت        

  حقوق الدائنين والمستثمرين الأجانب.ضمان 

 اً الانفتاح التجاري خصوص ضمان تمويل النمو في المعاملات الناجم عن

ت ا المؤسسافي ظل صعوبة التمويل الدولي والشروط القاسية التي تفرضه

 .الدولية المتخصصة

 المالي.و ضمان الاستقرار الاقتصادي 

 

 

     .على احتياطات الصرف الأجنبي لطلبا تاحددم :الثالثالمطلب 

،كلما أعطت نتائج أفضل  من المؤكد أنه كلما حققت الاحتياطات الأجنبية مردودا أكبرا   

الناجمة  ةفيض المخاطر الانكماشيتنعكس على الأداء المالي للدولة، و مدى تميزه في تخ

المالية ، لذلك فإن العلاقة القائمة على تحديد منفعة الموجودات تعكس كفاءة  الأزماتعن 

توظيف واستغلال  الاحتياطات الأجنبية لغرض توليد الإيرادات. فكلما زادت منفعة 

لإستراتيجية التي المالي للدولة ، و أمام تنـوع الخيارات ا الأداءالموجودات انعكست على 

طبقا لإمكانياتها و طبيعـة أهدافها و خصائص و ظروف  البنوك المركزيةتنتهجهـا 

                                                
 .135، ص 2003 عبد المجيد قدي، مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية وتقييمة، ديوان المطبوعات الجامعية -1

2 -16, BLANCHARD, O., J.-C. Chouraqui, R.P. Hagemann et N. Sartor « La “soutenabilité” de la politique budgétaire : 
réponses nouvelles à une question ancienne » 
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، إذ  الجزئي الداخلي، أو على مستوى  للدولالمنافسة سـواء كانت على المستوى الكلي 

سبل توظيفها واستغلالها في سد العجز مع نجاعة الاحتياطات الأجنبية أن الحكم على 

مع ديناميكية الأسواق المحلية و الدولية و تنامي  بالموازاة ،لاقتصادي للدولالمالي وا

التي ترتبط بعوامل اقتصادية و  والحاجات و الرغبات المالية للأفراد و منشآت الأعمال ،

الطلب على الاحتياطات الأجنبية من حيث المبدأ يختلف اجتماعية و سياسية ولاشك أن 

المعطيات الاقتصادية مع الظروف الدولية أساس تحديد  نأعنه من حيث التوظيف كون 

يتأثر أساسا بمستوى الدخل والذي ،  الأجنبيةحاجة وضرورة الطلب على الاحتياطات 

 الاحتياطياتحجم هذا الدخل كلما زادت قدرة البلد على تكوين  ارتفعالحقيقي للبلد ، فكلما 

 ، ويمكن إجمال هذه العوامل فيما يل1 : 

 أهميته ) الصادرات والواردات ( ع التجارة الخارجية وحجم قطا . 

   . درجة التركيز السلعي للصادرات 

   الأجنبية و الخارجية .  الاستثماراتحجم 

  لمواجهة  أخطار المستقبل .  الاحتياطدرجة 

   الخارجي .  الاقتراضقدرة الدولة على 

   ( الاتفاقيةطرق تسوية المدفوعات الخارجية ) الثنائية  

  التجاري.شروط التبادل  اتجاهات  

  عبء الديون الخارجية .  ارتفاع 

   . حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل 

 :  ه هي( و محددات Rالدولية كمتغير تابع )  الاحتياطياتيهدف هذا المطلب إلى جعل و

 

 

 

 :الصادرات - 1

اكم تر دولة بعمليةإذ أن حصيلة الصادرات هي المصدر الأساسي الذي من خلاله تقوم ال

التي  تياطياالاحت اعتبارو هنا يأتي دور التجارة الخارجية للبلد ، و يمكن  الاحتياطيات

إلى  من هذا فإن زيادة الصادرات تقضي، وادخار احتياطياتتتراكم من الصادرات هي 

 . الاحتياطياتزيادة 

 من قدرا كبيرا وإذا ترتب عن زيادة الصادرات زيادة في الواردات فإن هذا يستنفذ

رات لمساءل قضية معدل نمو الصادلذلك عادة ما يراعى في مثل هذه او الاحتياطيات

، و  طياتالاحتيامعدل نمو الواردات لضبط التأثير  الفعلي للصادرات على التراكم في و

 رادلاستياو هذا ما يسمى " أثر  الاحتياطياتفي بعض الأحيان الصادرات تؤثر سلبا على 

ة " فقد تشعل أو تثير حركة بطيةة في الصادرات حرك الاحتياطياتت على للصادرا

 المحكمة .  الاقتصاديةواسعة في الواردات في ظل غياب السياسات 

التعرض لخلل في  احتماليةاد دزت فقد  كذلك لا بد أن يراعى هنا درجة تقلب الصادرات

يز صادراتها بالتذبذب عكس ميزان المدفوعات و هذا هو حال البلدان النامية التي تتم
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 الاحتفاظالدول المتقدمة التي تكون صادراتها عموما مستقرة و لذلك فهي لا تحتاج إلى 

 .  بالتزاماتهاالسائلة للوفاء  الاحتياطياتبجزء كبير من 

نامية ل الو إذا بحثنا في أحوال التقلبات التي تطرأ على إجمالي حصيلة الصادرات للدو

 حصيلة استقراردرجة عدم  وارتفاعسي هو درجة التركز السلعي الأسافإن العامل 

 الصادرات . 

ة إذا يد كبيرالتأكبالدولية هي  الاحتياطياتو بالتالي نستنتج أن حاجة البلاد النامية لتكوين 

ي مجرد هاجة ما قورنت بالدول المتقدمة إذ ثمة ) ثمََّ ( فارق بين الحاجة و الطلب فالح

 قوية و حاجةكلما كانت الالمال(، و امتلاكتم دعمه بالقوة الشرائية )طلب فيشعور أما ال

تزايد تلتي توفرت القدرة المالية فإن الطلب سيكون كبير و هذا هو حال الدول النامية ا

 يار لهافلا خ( الاحتياطياتو إذا لم تتوفر هذه الموارد )  الاحتياطياتحاجتها إلى تكوين 

ت الخارجي أو اللجوء إلى تطبيق السياسا الاقتراضإلا الضغط على الواردات أو 

 الأصولية لمواجهة العجز الحادث في موازين مدفوعاتها .

 :  Mالواردات  - 2

 الاحتياطياتسلبا و هذا التأثير للواردات على  الاحتياطياتتؤثر الواردات على حجم 

 .1المبادلات " احتياطيات" يسمى 

ا دة مبين الواردات و مستوى الدخل الوطني و عا كما هو معلوم توجد علاقة هيكليةو

  :ـب سط للواردات و يعبر عنه رياضيايطلق عليها بمعامل الواردات أو الميل المتو

M = m ( y ) 

  .الواردات: حجم M: بحيث

        m  . ) معامل الواردات ) الميل المتوسط لها : 

y           الوطني : الدخل  . 

عية لى التبهي دليل عواردات سمة تميز الدول النامية وميل المتوسط للال ارتفاعيعد و   

لى ع، مما يؤدي بدوره إلى زيادة طلب هذه الدول ) النامية ( للخارج الاقتصادية

 العالم الخارجي  اتجاه بالتزاماتهاللوفاء  الاحتياطيات

 ياطياتلاحتاي على لا بد أن نشير هنا إلى أهمية تأثير التغير في شروط التبادل التجارو

يعني  أسعار الواردات فإن هذا ارتفاعأسعار الصادرات بنسبة أكير من  ارتفعتفإذا 

ا هو مو القوة الشرائية لصادرات الدولة ارتفاعتحسن شروط التبادل الدولي مما يدعم 

 دوليينعكس في تحسن لوضعية ميزان المدفوعات ، و في حالة تدهور شروط التبادل ال

 تالاحتياطياس تماما و هي الحالة التي تستدعي زيادة طلب البلد على يحدث العك

روط التي قد تكون ناجمة عن تدهور ش الاختلالاتبها لمواجهة مثل هذه  الاحتفاظو

لي دودل اللتبااالواقع أن معظم البلاد النامية تعاني من تدهور في شروط تبادل الدولي، وال

لة الحا ( حتى أصبح يطلق على هذهمنخفضةبأسعار  التصديربأسعار مرتفعة و الاستيراد)

 بظاهرة التبادل اللامتكافئ . 

 :الخارجية و الأجنبية الاستثماراتحجم  - 3 
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لذي االحجم البلد بالخارج و ب استثماراتبالحالة التي تكون عليها  الاحتياطياتتتأثر  

ى هذه ب علك أن ما يترتالأجنبية بشقيها المتواجدة في البلد ذل الاستثماراتتكون عليه 

عوائدها يؤثر على ميزان ارات دخول وخروج رؤوس الأموال ومن تي الاستثمارات

 الصرف الأجنبي .  احتياطيالمدفوعات مما يؤثر بدوره على طلب البلد على 

نا راستدففيما يتعلق برؤوس أموال البلد المستثمرة في الخارج سوف نتطرق إليها ضمن 

أهم مجالات توظيف  هذه هيسيادية والسندات الحكومية وق اللكل من الصنادي

ر سيؤث رؤوس الأموال الوطنية الموظفة في الخارج انسيابلا شك في أن و الاحتياطيات

مداخيلها  الاستثماراتسلبا على وضع ميزان المدفوعات بيد أنه حين تحول هذه 

تدعم ونبي بالنقد الأج د تمثل متحصلات، فإنها تعويراداتها بعد ذلك إلى البلد الأمإو

 وج رؤوسن خرالتي تملكها البلاد و النتيجة التي تعنينا في هذا السرد هو أ الاحتياطيات

 تهاإيراداودخول عوائدها و الاحتياطياتارج يؤثر سلبا على في الخ لاستثمارهاالأموال 

 دانبلالواقع أن ظاهرة تصدير رؤوس الأموال من الو الاحتياطياتيؤثر إيجابيا على 

ننبه  بد أن في المقابل لا الانتشارفي العالم الخارجي أصبحت واسعة  للاستثمارالنامية 

 تثماراالاستقدرة الدولة على جذب و الاحتياطياتوى على أن هناك علاقة هامة بين مست

 ( . كعامل أمان الاحتياطياتمستوى الأجنبية )

 

 

 : الخارجي الاقتراضقدرة الدولة على  - 4

 ذا كانتت آمنة إدولية عند مستويا احتياطات تبالي السلطات النقدية كثيرا بتكوين قد لاو   

جة فع حاالعكس يحدث تماما بحيث ترترجي، ومن العالم الخا الاقتراضتملك القدرة على 

ى رة عله القدعندما لا تملك الدولة هذدولية  احتياطياتقدية إلى تكوين السلطات الن

 الدولي وشروطه الائتمانف هذه الإمكانيات على ظروف تتوقالخارجي و الاقتراض

 في الدولة المعينة .  الائتمانيةعلى درجة الثقة و

شال شروع مارمن م استفادتالتاريخ يشهد بأن أوروبا بعد الحرب العالمية الثانية قد و    

لى عصلت ح، أما مجموعة الدول النامية فإنها حينما قد وفر لها الموارد طويلة الأجلو

لدولية ا اتهااحتياطي استخدامبدأت تطبيق برامج التنمية فد لجأت إلى السياسي و استقلالها

 . الائتمانيةالمتراكمة لتمويل وارداتها من السلع 

لطلب امن الخارج فإن مستوى  الاقتراضالنتيجة أنه عندما تكون للدولة مقدرة على و

 . يكون منخفض الاحتياطياتعلى 

ون يبء الدعفقد يترتب عنه زيادة  امتيازالخارجي  الاقتراضالذي يعد  لكن زيادة بالقدر

وين ى تك( فكلما كان هذا العبء مرتفعا كانت الحاجة إلالأقساط + الفوائدالخارجية )

اك كن هنتسلبا إذا لم  الاحتياطياتأكبر و بالتالي تؤثر خدمات الدين على  احتياطيات

 غطاءات من جهات أخرى . 

الدولية  الاحتياطياتالأخير أن قضية الديون الخارجية تؤثر في الطلب على  ننبه فيو

 : 1للبلد من ثلاثة زوايا
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 التي  جنبية: هي التأثير الذي يباشره هيكل الدين الخارجي حسب العملات الأالأولى

ندما عخصوصا  الاحتياطييتعين الوفاء بها للدائنين و هنا تأتي أهمية مكونات 

 . ي تتكون منها سلة العملات الصعبةختيار التوليفة التبا الأمريتعلق 

 روض قهيكل الدين الخارجي بحسب مصادر الدين و طبيعته )  تأثير: هي الثانية

 ( ...، طويلة الأجل، قصيرة الأجلمن مصادر خاصة رسمية 

 الثالثة: هي حجم عبء الدين . 

 : 1لمواجهة مخاطر المستقبل ات الدوليةالاحتياط نسبة - 5

 حتمل فيجز المالدولية حتى تواجه الع الاحتياطياتتكوين  إلىذكرنا سابقا أن الدولة تلجأ 

ا ث هذحدو باحتمالاتميزان المدفوعات في المستقبل ومن هنا فان القدرة على التنبؤ 

من و طياتالاحتياجم طلب الدولة على البلد لمواجهته يؤثران في ح استعدادالعجز و مدى 

 بالسيولة الدولية .  الاحتفاظتكلفة هنا يمكن تحديد 

 

  .الأجنبيالصرف  مكونات احتياطاتالمبحث الثاني: 

ية  اتيجيكتسي موضوع الذهب النقدي نقطة ارتكاز أساسية في الوقوف على حقيقة الإستر

زمات الأ ، في خضم تنامـي حدة ةالمستهدفة وفق الإمكانات المالية المتاح الاقتصادية

ن عرفي ضحت تهدد الكيانات المصرفية، و قـد أدى تميز النشاط المصالعالميـة التي أ

واء ات سالأنشطة الاقتصادية الأخـرى من حيث التنوع و التعدد في المنتجات و الخدمـ

،  ةعلى مستـوى الآليات  الداخلية )صيـغ تمويـل جديدة، خدمـات مصرفية حديث

الية مسواق أو المحيط )متعاملين جدد، تكنولوجيـا جديدة ..الخ ( أو على مستوى البيةـة 

ر عاييناشةة .... الخ (، مـع تضارب أسس و مناهج التقييم سواء من حيث اختلاف الم

 ايـدالقانونية و المحاسبية فـي ترتيب وتصنيف البيانات المالية للمصارف، أو تز

لى عرة يطالنشاطـات خارج الميزانية و التي كثيرا ما تشكل مجالا لعدم التحكم و الس

هب بالذ احتفاظ البنوك المركزيةالآليات والمؤشرات المالية ، إلى صعوبة ضبط مضمون 

ف هل يعتبر الذهب مكون من مكونات احتياطي الصردون غيره من السلع الأخرى، و 

 ، كما أن ي ؟ الأجنب

بعاد من حيث الماهية و الأالذهب النقدي سوف نتناول موضوع  المبحثومن خلال هذا 

نختم لثاني، ال القابلة للتحويل في المطلب الأجنبيةالعملات الأول لنعرج على  المطلب في

 بالتطرق الى  الموضوع

 :لثالث وذلك من خلال المطلب ا الأجنبيةحقوق السحب الخاصة ودورها في الاحتياطات  

  

 النقدي.الذهب  المطلب الأول:

 .  تياطات الأجنبيةالارتكازية المشكلة للاحالعملات المطلب الثاني: 

 . النقديحب الخاصة وشريحة الاحتياطي سحقوق الالمطلب الثالث: 

. 
                                                

 52، ص  1977للنشر والتوزيع ، لبنان ،  الأهليةهشام حيدر : السيولة الدولية والبلدان النامية ،  -1
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 الذهب النقدي : المطلب الأول

لقد أدى  تعاظم دور الذهب وتنامي حدة المنافسة عليه بين الأسواق المالية ، إلى خلق    

في التكيف مع  أسس ومرتكزات اقتصادية للوقوف على حقيقة المقدرة المصرفية

الاقتصادية ، وقد أدى تضارب الأهداف والأولويات  ةالمعطيات الداخلية والخارجيـة للبية

، إستراتيجيات تمويل   إلى تميز المحيط الاقتصادي الهيكلي بين الدول ، مع تنوع 

 كماالأنشطة الاقتصادية ذات التأثير التنموي الفعال على القطاعات الاقتصادية المختلفة ، 

ارتباط الدور الريادي للذهب في الفكر الرأسمالي بالمشكلة الاقتصادية القائمة على أن 

والمتاحـة في المجتمع ، لتلبيـة رغبات الأفراد المتجددة  ةتخصيص الموارد المحدود

والمتكررة، إذ أن حل مشكل تخصيص الموارد في النظرية الرأسمالية ، قائم في أساسه 

ي ترى من السعر الأمثل أساس المنافسة الكاملة ، و تناقضها مع على نظرية السعر والت

هياكل السوق المشتملة على كلا من المنافسة الاحتكارية ، واحتكار القلة ،والاحتكار التام 

الميكانيزمات  النقدي استعمال الذهب مبدألكسب ولاء المتعاملين الماليين. ويشمل 

عها المؤسسات الاقتصادية عموما والبنكية التنظيمية والطرق والأساليب التي  تتب

خصوصا ، لحماية أصولها والتأكد من دقة الاعتماد على البيانات والمعلومات وتسخيرها 

 بما يجعلها في خدمة الإستراتيجية الداخلية للدولة  . 

و من هـذا المنطلق ، فإن تاريخ الذهب و طرق استغلاله و المشكلات المرتبطة بعملية 

غيرها من الجوانب الخاصة بدراسة موضوع الذهب تمثل ضرورة يفرضها  القياس و

واقع الدراسة في الاقتصاديات المعاصرة ، إذ أن استغلال وتوظيف الذهب يمثل جوهر 

الاستغلال الأمثل للمواد الداخلية للدولة ، و التي تزداد أهمية التوظيف  فيها جراء تعقد 

نامي حدة المنافسة و تصاعد المخاطر الناجمة عن مجالات الإنتاج المالي فيها أمام ت

 هفي شكل تاريخ الذهب النقدي السلعة  ، وسنتناول في هذا المطلب ه تخزين واستغلال هذ

سبل مع التطرق إلى  د مضمونهوصولا إلى تحديـ ةالعام من زاويتين معاصرة وتقليدي

  .كعنصر احتياطي اعتباره حول الموضوع بالتطرق للجدل القائم  ، لنختماستغلاله كسلعة 

 

 : البعد التاريخي للذهب  1 
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ن تم والسلطة منذ أ إن المتمعن للذهب كسلعة بقي ولازال عبر الزمن أساس القوة  

ويعد الذهب  اكتشافه في بداية التاريخ البشري، هذه القيمة اكتسبها من ندرته ومن ذاته،

 أميال أو 5ى شكل سلك طوله أكثر المعادن ليونة حيث يمكن سحب أونصة واحدة عل

ا أن قدم مربع. كم 100طرقها على شكل صفيحة رقيقة للغاية حتى تغطي مساحة قدرها 

من  إنتاجه مكلف جدا حيث أن استخراج معدل طن واحد في مناجم الذهب يمكن الحصول

 خلاله على أونصة واحدة من الذهب فقط. 

تصل  إبرة ذهبية 24العينة منه  أما فيما يخص الكشف عن درجة نقاوته فيستخدم في

حك للذهب ممن الأخيرة، ويتم اختبار العينة بواسطة خدشها على  1/24نقاوة الأولى إلى 

ن أمن  ثم مقارنة الخدش الناجم عن المحك مع الخدوش الناجمة عن الإبر. وعلى الرغم

ال ة لا يزقاولناستخدام هذه الآلية للكشف عن نقاوة الذهب لم يعد يعمل بها إلا أن نظام ا

و ه 18والذهب من عيار  ،%100هو ذهب نقي  24قائماً، وبهذا فإن الذهب من عيار 

 وتشير الدراسات إلى أن معظم ،أجزاء من معادن أخرى 6جزء ذهب و 18عبارة عن 

على شكل  سنة يعتقد أنه لا يزال بحوزة الإنسان إما 6000الذهب الذي تم اكتشافه منذ 

 ة أو في خزائن البنوك المتعددة.مدخرات أو حلي فردي

ة الذهب الأول في التي احتلت عاصمتها لندن سمعة مركز تجار -تبنت بريطانيا وقد 

بالرغم من أن هذا  1807معيار الذهب كاحتياط نقد رسمي بعد سنة  -1671العالم منذ

لى لكن بشكل غير رسمي، أما دول أوروبا فبقيت تعتمد ع 1717المعيار كان موجودا منذ 

 ،قاعدة الفضة حتى نهاية القرن الثامن عشر أين انتقلت إلى معيار الذهب كاحتياط للنقد

 50مقابل الجنيه الإسترليني لمدة  1919وقد حدث أول تثبيت لأسعار الذهب في لندن سنة 

ً  ،سنة في حين تم  1933عملة لتسعير الذهب بداية من سنة ك ثم بدأ الدولار يحل تدريجيا

 35ارتفع سعر الذهب إلى  1934دولار للأونصة، وفي سنة  20ذهب بـ تثبيت سعر ال

  .دولار للأونصة

فقبل الحرب العالمية الأولى كان الذهب يقدم حلاً بسيطاً وكافياً لمشكلة الاستقرار النقدي 

وقد أدت والسيولة الدولية، وخاصة في ظل التطبيق الصادق لقاعدة الذهب الدولية، 

المية الأولى بالكثير من البلدان إلى تعليق المدفوعات الذهبية مما أدى تداعيات الحرب الع

إلى تراجع معيار الذهب، واضطرت البنوك المركزية إلى الاعتماد على احتياطي 

قاعدة  إلى فشل في المرحلة التالية لذلك العملات الأجنبية كبديل عن الذهب. مما أدى

الذهب ولم يعد يقوم سوى بدور مساعد في  وتراجع معها الذهب كأساس للنظام الدولي،

الدولية، وتعزيز الاحتياطات الدولية، وذلك الفشل يرجع أساساً للأسباب  عاملاتتسوية الم

 :1التالية

  ا فقط، كم% 1.5ضعف المعدل السنوي لنمو إنتاج الذهب وزيادة حجمه بحوالي

از، كتنعية أو الاأن الجزء الكبير من تلك النسبة كان يستخدم في الأغراض الصنا

ة من سوى مجرد نسبة محدد النقدي وبذلك لم تعد تمثل أرصدة العالم من الذهب

 . جملة المدفوعات التي تنساب سنويا

                                                
- غرام من الذهب 32.2تعادل لتى اوتدعى أيضاً بالأوقية و . 

 .212، ص 1980حكمت النشاشيبي، استثمار الأرصدة وتطوير الأسواق المالية، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، بيروت  -1
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 مخاطر  دول العالم، فضلاً عنمختلف توزيع الأرصدة الذهبية بين  عدالة في سوء

 نقل الذهب بين الدول. 

 عدم احترام قواعد اللعبةائض في ميزان المدفوعات لم يحدث ، فالدول ذات الف

بها سوى توسع نقدي تبعاً لدخول الذهب إليها، ولم ترتفع بالتالي الأسعار الداخلية 

بها ولم تزداد وارداتها وتتناقص صادراتها، وبناءً عليه لم يستعيد ميزان 

يحدث في  المدفوعات توازنه بموجب تحركات الأرصدة الذهبية دولياً، والعكس لم

 لدول ذات العجز.حالة ا

  عدم صلاحية الذهب كوسيلة للتدخل في سوق الصرف الأجنبي، حيث تفضل

ت عاملامالحكومات الاحتفاظ بالعملات القوية )الدولار، الإسترليني...( كرصيد 

ياطات ه في سوق الصرف الأجنبي، بينما تحتفظ بالجزء من الاحتبيكثر التعامل 

 . كمستودع للقيمة على شكل ذهب الرسمية

  وهكذا نشأ التفكير في إصلاح دور الذهب وتعددت الاقتراحات وكان من أبرزها:

 كن مضاعفة سعر الذهب مما يزيد من حجم السيولة الدولية المتولدة عنه، ول

مل ى الععارضت الولايات المتحدة الأمريكية هذا الحل بحجة أنه يعني العودة إل

يفة أذيالها هزات اقتصادية عن بقاعدة الذهب التي ثبت فشلها والتي جرت في

ً كبيراً، بالإضافة إلى أن زيادة سعر الذهب يعني ان يمة قخفاض وكساداً اقتصاديا

كن ذا أمإالدولار، أما فرنسا فتؤيد ذلك الحل وهذا طبيعي بالنسبة لها حيث أنه 

ية مضاعفة سعر الذهب وكذلك أمكن تحويل كل ما تملكه فرنسا من عملات أجنب

 دت فرنسا من أغنى دول العالم. إلى ذهب لغ

 تخفيض قيمة الذهب على عكس الحل الأول ظهر الرأي المنادي بتخفيض قيمة 

 لبنوكاالذهب، وذلك حتى يقلع المكتنزون عن اكتناز الذهب مما يزيد من حيازة 

له، وكذلك حتى تقلع البنوك المركزية عن تخصيص نسبة كبيرة منه لرصيد 

 الإصدار.

  كافةةة الحلةةول المقدمةةة ظهةةر رأي ينةةادي  عكةةس علةةى ،الةةذهب الةةتخلص مةةن دور

ل بضرورة التخلص من دور الذهب فةي المعةاملات النقديةة الدوليةة، لكثةرة المشةاك

 التي تنجم عنه. 

مرار وفةةي محةةيط الواقةةع الةةدولي، لةةم تحةةز كافةةة الحلةةول المقدمةةة القبةةول العةةام نظةةرا لاسةةت

 ،لدوليةةايمكةن إغفالةه فةي تسةوية المةدفوعات  الاعتقاد في قدرة الذهب على القيام بدور لا

انةب جولهذا الحل الأكثر قبةولا هةو خلةق أدوات إضةافية )معاصةرة( للسةيولة الدوليةة إلةى 

 الذهب الذي ما يزال أكثر الأصول الاحتياطية تمتعا بالقبول العام.

 دواعي الاحتفاظ بالذهب. .2-

 إيجازهةاعةدة اعتبةارات يمكةن  إلى ودواعي احتفاظ البنوك المركزية بالذهب سبابأتكمن 

 :1في النقاط التالية

                                                
- .نقصد بها التوازن الآلي في ميزان المدفوعات 

 .2008مجلس الذهب العالمي، التقرير السنوي،  -1
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 . التنويع في الاحتياطات:2-1

سعر الذهب يخضع لقانون العرض والطلب، في حين أن أسعار العملات كون أن  

الأجنبية والأصول الأخرى التي تتكون منها الاحتياطيات تعتمد في تحديدها على 

ب القرارات السياسية والاقتصادية، ولذلك تصريحات محافظي البنوك المركزية وأصحا

ً عن أسعار العملات التي تتأثر بأسعار  دفإن أسعار الذهب تتحد بطريقة مختلفة تماما

الصرف فيما بينها وهذا لا يعني أنها لا تخضع لمؤشرات أخرى، فإدارة احتياطي الذهب 

 . تتطلب معرفة ما يسمى بمؤشر الذهب مقابل النفط

 قتصادي: . الأمن الا2-2

ويل ى الطالذهب عادة في منأى عن التضخم ويحتفظ بقوته الشرائية في المد أن  باعتبار

 عكس العملة التي عادة ما تفقد قوتها الشرائية. 

اقد التع قد تقوم بعض الجهات بتجميد الأصول الاحتياطية التي تم. الأمن المادي: 2-3

ل لقبياتخذ إجراءات وتدابير من هذا عليها على شكل أوراق مالية مثلاً، وكثير ما ت

ة، بحجة تجميد الحسابات التابعة للجماعات الإرهابي 2001سبتمبر  11خصوصا بعد 

 ولذلك يشكل الذهب أمن مادي مقارنة بباقي الأصول. 

 . التأمين:2-4

ات بحيث أن الذهب يعتبر خيار ضد مستقبل مجهول في عالم أصبحت تكثر فيه الأزم 

لعقوبات الاقتصادية على الدول، كما يمكن أن يستخدم كضمان والحروب وفرض ا

 .(عملية الرهن)للاقتراض 

 . الثقة:2-5

ً عندما يستخدم بنسبة وافرة كأحد مقابلات الكتلة النقدية    هب فينسبة الذ -خصوصا

 مما يدعم الثقة في العملة.  -ميزانية البنك المركزي

 . مصدر الدخل:2-6

ب من الأصول التي لا تدر دخلاً، وهذا الرأي غير صائب، إذ هناك من يرى بأن الذه 

والإقراض بالذهب مما يساهم في توليد الأرباح مع  ثمة هناك سوق وبورصة للذهب

  تحمل القليل من المخاطرة. 

 : النهاية الرسمية للدور النقدي للذهب -3

   ً لوضع  ات بالنسبةحدثت عدة تطور 1973في  بعد إلغاء السوق المزدوجة للذهب رسميا

 لسوقالذهب في النظام الدولي جعلت سعره يبتعد عن السعر الرسمي مقتربا من سعر ا

 ومنها: 

 وق الس اتفاق وزراء مالية الجماعة الأوروبية على تسوية حساباتهم بالذهب بسعر 

 سعر اتفاق أعضاء نادي باريس على استخدام المؤسسات الرسمية للذهب المقوم ب

 لقروض التي تعقد فيما بينها. السوق كضمان ل

                                                
- مؤشر في فصل الثاني الخاص بإدارة الاحتياطي، خصوصا عنصر الذهب.سيتم التعرض لهذا ال 
-  ية صادية العالموالتى انحصر دورها اساسا عقب الازمة الاقتبورصة للذهب على المستوى العالمي  11يوجد  2008حتى منتصف سنة

  . 
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  ة على تعديل تقويم حقوق السحب الخاص 1974موافقة صندوق النقد الدولي في

 غ ذهب.  0.888عملة بلد بدلا من  16على أساس مقدار معين من 

 ات رفع الحضر على مواطني الولايات المتحدة الأمريكية في الاحتفاظ  بحياز

 ول. خاصة من الذهب مثل مواطني بقية الد

هب حيث وقد أدت تلك التطورات إلى انهيار الأساسيين الجوهريين الذي ارتكز عليهما الذ

وى تةم إيقةةاف قابليةةة تحويةةل الةةدولار إلةةى ذهةب  وإلغةةاء السةةعر الرسةةمي للةةذهب وتركةةه لقةة

 علةةى الصةعيد الةةدولي، رأي تتزعمةه الولايةةات فةةي تلةك الفتةةرة كةان هنةةاك رأيةانو ،سةوق

،  الدوليةة غيةر حتياطيةاتن ورائها بريطانيا، وهو أن حجةم الاالمتحدة الأميركية، وم كةاف،

فكانةت  التجةاري الةدولي، أمةا الةرأي الثةاني ويجب العمل على زيادته لتأمين حاجة النشاط

بب تتزعمه فرنسا، ويرى أن حجم السةيولة الدوليةة يمةر فةي حالةة فةائض، الأمةر الةذي يسة

 .الاضطرابات النقدية الدولية

خلق عنصر جديد من عناصر السيولة  الذي مفادهالأخير الرأي الأول،  وقد انتصر في

الجديد لا يرمي فقط  وخلق هذا العنصر ،الدولية، وهو ما يسمى بحقوق السحب الخاصة

الذهب من الصعيد الدولي، وإحلال  إلى زيادة حجم السيولة الدولية، وإنما أيضاً إلى إزاحة

 الدولار مكانه.

لة من تعرض العالم لأزمة سيو 1971السحب الخاصة إلا أنه في سنة ورغم إضافة حقوق 

في ف، فعجديد، وذلك نتيجة النمو السريع للمعاملات الدولية بما يفوق حجم وسائل الد

ن حجم مليار دولار، بينما كا 40بلغت الأرصدة الدولارية خارج الو.م.أ  15/5/1971

كومة حمليار دولار. وعليه أعلنت  10.332الأرصدة الذهبية المقابلة له لا يتجاوز 

اء إيقاف تحويل الدولار إلى ذهب، مما أدى إلى انته 15/8/1971في  NIXON نيكسون

م نظا العمل بنظام الصرف بالذهب، ومنذ تلك اللحظة اختفت الأسس التي استند إليها

ة بليقاثبات أسعار الصرف، تجنب القيود على المدفوعات الخارجية، الك ،بريتون وودز

جل ما عم - للتحويل، التزام الولايات المتحدة بتحويل الدولار إلى ذهب عند سعر ثابت

ً كد نبانتهاء الدور الكبير الذي كان يلعبه الذهب في السيولة الدولية، والذي تأ ع مهائيا

 لي:يالذي تم فيه تعديل اتفاقية بريتون وودز وفيه تقرر ما  ،1976مؤتمر جمايكا 

  تحةدد الرسمي للذهب، ونزع الصفة النقدية عنه، ومعاملته كأي سةلعة يإلغاء السعر

 . سعرها بناء على العرض والطلب

 التخلص من جانب من مقادير الذهب التي توجد بحوزة الصندوق . 

  تقرر أن تكون وحدات حقوق السحب الخاصةة هةي الأصةول الاحتياطيةة الأساسةية

 في نظام النقد الدولي.

 حصص بالذهب للدول الأعضاء في صندوق النقد الدوليإلغاء عملية دفع ال . 

  مليةةون أوقيةةة مةةن الةةذهب علةةى أسةةاس تحويةةل  50يسةةمح للصةةندوق بالتصةةرف فةةي

 نصفها بالسعر الرسمي إلى حصص الدول الأعضاء.

                                                
-  ل من ة آنذاك في كالسيولة النقدية التقليدية المتمثلوحقوق السحب الخاصة هي تسهيلات نقدية إضافية، أي إنها عنصر مساعد لعناصر

 الذهب والدولار.



 في الفكر الاقتصادي  الأجنبيالنظري لاحتياطي الصرف  الإطارالفصل الأول: 

 
20 

 دول تودع الأرباح الناتجة عن فروقات الأسعار في حساب خاص لتقديم المساعدة لل

 النامية الأعضاء في الصندوق.

دور هةو مةن أجةل دعةم الة ،إن الهدف من إلغاء دور الذهب كمكون رئيسي للسيولة الدوليةة

ولي، الرئيسي في نظام النقد الةد يالذي تلعبه حقوق السحب الخاصة حتى تصبح الاحتياط

عةام  %15الةى 1964عةام  %59فقد انخفضت نسبة الذهب فةي الاحتياطةات الدوليةة مةن 

، فقد مليون أوقية من موجوداته من الذهب 50لي ببيع ، حيث قام صندوق النقد الدو1977

مليةون أوقيةة مةن الةذهب بالسةعر الرسةمي إلةى الةدول  25بتحويةل  31/8/1975قام حتةى 

 .هم في الصندوقالأعضاء حسب حصص

دولار من عمليات بيةع الةذهب بةالمزاد  مليار1.3حصل الصندوق على  1978مارس في 

 .لار على الدول الناميةمليون دو 363العلني، وقام بتوزيع 

 %165الأخيةرة ارتفةع سةعر الةذهب أكثةر مةن  (2007ـة 1997وخلال السةنوات العشةر )

زيةد دولار للأونصة وهو أعلى سعر للذهب ولا زالت التوقعات تشير إلةى م 795.5ليبلغ 

هب وفةي ضةوء هةذا الارتفةاع غيةر المسةبوق لسةعر الةذ ،من الارتفاع في الفترات اللاحقة

 ؤلات التالية: تطرح التسا

     هل هذا الارتفاع ناتج عن انخفاض قيمة الدولار ؟ 

  هل هذا الارتفاع ناتج عن الارتفاع في أسعار النفط؟ 

  هل هو مؤشر على عودة دور الذهب في مكونات الاحتياطي؟ 

  هل هذا الارتفاع بسبب انخفاض في أسعار الفائدة على الدولار؟ 

 وزيةةادة الطلةةب عليةةه أم بفعةةل  روض الةةذهبلارتفةةاع بسةةبب انخفةةاض معةةهةةل هةةذا ا

 المضاربة؟ 

  ملجةأ ال ، بحثةا عةن الةذهبهل هذا الارتفاع ناتج عن زيادة تحويل البترودولار إلى

 ؟ الآمن

مما يؤدي  ، ميكلها أسةلة تبين التغيرات العالمية التي تحدث على مستوى نظام النقد العال

 حتياطي الصرف الدولي. إلى صعوبة تحديد السلة المناسبة لمكونات الا

 .1الجدل الاقتصادي حول اعتبار أو عدم اعتبار الذهب كعنصر احتياطي دولي- 4

ى اتفةاق رغم انتهاء دور الذهب النقدي رسميا كأحد ركةائز نظةام النقةد الةدولي بمقتضة     

ن مةن إبل  ، ازالت تحتفظ به كأصل احتياطي نقدإلا أن السلطات النقدية م 1976 جاميكا 

 مكانتةه،صيات علاج مشكلة السيولة الدولية ما يوصي بالعودة إلى نظام الةذهب تأكيةدا لتو

حةةةول مةةةدى اعتبةةةار أو عةةةدم اعتبةةةار الةةةذهب مةةةن عناصةةةر  وقةةةد أثةةةار ذلةةةك جةةةدلا ونقاشةةةا

 الاحتياطات الدولية الحالية. 

 المعارضون: -

                                                
اساس الجدل الاقتصادي يعود بعد اتفاق بروتن وودز ، من خلال اعتماد الذهب كعملة دولية ، جراء الاحتياطات الدولية التى تملكها  - 1

الارصدة الدولية من الدولار ، في تغطية وتأمين كافة المعاملات الولايات المتحدة الامريكية ، والتى تم استخدامها كاساس نقدي لتغطية 

 الدولية
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دوره يعد  فالبعض يذهب إلى أن استمرار الذهب كعنصر للاحتياطات الدولية رغم انتهاء

كما أنه يصعب اعتبار الذهب ضمن ،الاستقرار في نظام النقد الدولي من أسس عدم

 مكونات الاحتياطات الدولية أو أحد أشكالها لعدة أسباب منها: 

 الاحتفاظ بالذهب لا يدر أي عائد بل ينطوي على تكلفة ربما تكون عالية. 

  صعوبة تقييم الذهب بسعر ثابت بسب تقلب أسعاره. 

 لمؤيدون:ا  -

وعلى الجانب الآخر يذهب البعض إلى أن نهاية دور الذهب في النظام النقدي الدولي 

له ثقله البالغ خارج صندوق النقد الدولي ونظامه  سيظل عنصراً ، حيث ليست نهاية رسمية

لذلك لا يستخدم في تسوية المدفوعات إلا كملجأ أخير لأنه يصعب  ،دون أدنى شك

أن الذهب كأحد عناصر الاحتياطات يتمتع بمزايا لا يتمتع بها أي كما  ،تعويضه بسهولة

 عنصر آخر منها:

  الرغم من أن الاحتفاظ به لا يدر بارتفاع سعر الذهب نتيجة التضخم مما يعني أنه

 أي عائد إلا أنه يحتفظ بقيمته لمواجهة آثار التضخم.

 مورد يخضع  الزيادة في حيازة الذهب لا تنطوي على أية ضغوط تضخمية لأنه

ً مثلاً الدولار  العملات وعلى رأسها للندرة على عكس  الذي يزيد عرضه وفقا

 للمتطلبات الداخلية للولايات المتحدة الأمريكية. 

  تقلبات الأسعار لا تقتصر على أسعار الذهب بل تمتد لتشمل باقي عناصر

يعني أن  الاحتياطات )خاصة العملات الأجنبية( بفعل عامل المضاربة وغيره مما

 تقلبات الأسعار لا تقتصر على الذهب فقط. 

 .أصبح الذهب سلعة ولكنه ليس كغيره من السلع فهو أداة استثمارية مفضلة 

  فقد الذهب وظائفه النقدية خاصة كونه وسيلة دفع في المبادلات الدولية، ولكنه ما

وسيلة  زال يشكل غطاء للعملات، واستعاد بريقه بين الأصول المختلفة إذ أصبح

 للحصول على سيولة في أوقات الأزمات والتضخم.

  ،يتجه الاهتمام حاليا نحو التداول في البورصات بالذهب وبأسهم مدعومة بالذهب

باعتبار الذهب أقدر الأصول على الصمود في التقلبات المالية الدولية، وخبراء 

 عامل أمان. الاستثمار يؤكدون أنه يحدث توازنا في المحافظ الاستثمارية لأنه

  اتجاه البنوك المركزية إلى زيادة احتياطاتها الذهبية دليل على استعادة الذهب

 لمكانته المفقودة بين وسائل السيولة الدولية الأخرى.

  هناك علاقة عكسية بين سوق الذهب وسوق الأسهم والسندات، وقد أصبح الذهب

كي أمام باقي قتصاد الأمريعن الدولار الذي بدأ يفقد مركزه بفعل تراجع الا بديلاً 

 .الاقتصاديات الكبرى

 ً ً  في نظام النقد الحالي إلا أنه سيظل عنصراً  رغم انتهاء دور الذهب رسميا من  هاما

عناصر الاحتياطات في الأجل المتوسط والطويل على الرغم من تراجع أهميته النسبية 

لماليون أن دورة بل أكثر من ذلك يتوقع بعض الخبراء ا ،بين عناصر الاحتياطات

 الاقتصاد العالمية ربما تتبدل ويتجدد دور الذهب في النظام النقدي العالمي.
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ً لموازنة مدخرات الدول وبعض الإغراض الاستثما أنفبعد  رية كان يستخدم تقليديا

مارية ستثالصناديق الا إليهاالأخرى أصبح إحدى القنوات الاستثمارية المهمة التي تلجأ 

دثت حلتي العملات الرئيسية أو أسعار السلع الرئيسية لهزات عنيفة كتلك عندما تتعرض ا

ً خلال الفترة التي شهد فيه ،خلال الأشهر القليلة الماضية دولار ا الوبرز الأمر جليا

ً مما دفع المستثمرين للتدافع لشراء كميات اكبر من ً واضحا هب، الذ الأميركي تأرجحا

 .هلأمر الذي أدى إلى ارتفاع أسعارا

بقوة  صمودوتكمن أهمية الذهب في انه السلعة الوحيدة القادرة على معايشة الأزمات وال

ت، في وقت الأزمات والحروب أكثر مما تستطيع أن تفعله الأسهم والسندات والعملا

من  الميالة تزايد الخوف العفالكثير من العملات والشركات تنهار وتضعف قيمتها في ح

 طياتة...، ولذلك جاء تعزيز حصة الذهب في تشكيلة الاحتياسياسية أو طبيعي اكلمش

 . الدولية كإجراء احتياطي ضد مخاطر تقلب أسعار الصرف

ويرى المحللون أن الضغوط على أسعار المعدن الأصفر يمكن أن تتزايد في شكل 

الاحتياطات التي تحوزها البنوك تعزيز حصة الذهب في تشكيلة  بسببدراماتيكي 

إجراء احتياطي ضد مخاطر تقلب أسعار الصرف، بل لم يستبعدوا احتمال أن ك المركزية

تكون القفزات التي سجلتها الأسعار قد نجمت عن عمليات شراء ضخمة غير معلنة من 

 .1قبل بعض هذه المصارف

 

 

 

 

 

 

 . المشكلة للاحتياطات الأجنبية الارتكازية: العملات المطلب الثاني

ا كان قت موفإلى  ، لصعبة المكون الثاني للاحتياطات الأجنبيةتعتبر العملات الأجنبية ا

 ة الذهبقاعد ، لكن بعد انهيار نظام الذهب المكون الأساسي للاحتياطات الأجنبية الدولية

أسها رعلى و -مكانة الذهب وبدأت العملات الأجنبية  راجعتوقيام اتفاقية بريتون وودز ت

 تياطياتكوين الاحت ة بين العملات الأجنبية فيمرموقه مكان تحتل -الدولار الأمريكي

 ، غير أن السؤال المطروح ؟  الدولية

 هل أن كل العملات الأجنبية تعتبر كأس احتياطي دولي . -1

 وما هي الأسس الاقتصادية المعتمدة في تصنيف العملات الارتكازية  .  -2

 

لال خمن  ةلمطروحاالعديد من التساؤلات الإجابة على  المطلبولهذا سنحاول في هذا 

 : التالية النقاط إلىالتطرق 

 .العالمية  وأهمية التعامل بها في الأسواق لارتكازيةعملات االماهية  (1

                                                
مقال منشور بجريدة الحياة اللندنية ، الاحتياطيات الدولية تخلصت من ملايير الدولارات ... وتحولت إلى الذهب ،ذكاء مخلص الخالدي -1

 .2007. 4. 22بتاريخ: 
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  .رتكازية المشكلة للاحتياطات الأجنبية عملات الاالأهم  (2

 المشكلة للاحتياطات الأجنبية . الارتكازيةالعملات سواق  (3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :العالمية  وأهمية التعامل بها في الأسواق ازيةرتكعملات الاالماهية  -1

بين  ة والعلاقاتتظهر أهمية التعامل بالعملات كنتيجة حتمية لعمليات التجارة الدولي       

لأصول لى اعالدول التي يترتب عليها دفع قيمة مستورداتها من السلع والخدمات والفوائد 

ى خلق ى إلف الالتزامات، الأمر الذي أدالمالية وتسديد مستحقات الديون والوفاء بمختل

حدود معدد أسواق تبادل العملات الأجنبية وتتم معظم المدفوعات الخارجية للدول عادة ب

 ت.لعملابتشكيلة من ا الاحتفاظمن العملات الأجنبية، إلا أن معظم الدول تفضل الآن 

. جنبيةتياطيات الألا تعتبر كل العملات الأجنبية من قبيل العملات المكونة للاحو   

و لصعبة أت افالعملات التي يتم الارتكاز عليها في تكوين الاحتياطيات الدولية هي العملا

وما  طي(؟عملات الاحتياطي. إذن ماذا نقصد بالعملات الأجنبية الصعبة )عملات الاحتيا

 هي أهم هذه العملات؟ 

 )عملات الاحتياطي(. لارتكازية. مفهوم العملات ا1-1

العملات الوطنية القويةة القابلةة للتحويةل وشةائعة الاسةتخدام  رتكازيةعملات الاالد بيقص   

 .* في تسوية المدفوعات الدولية

 : أهمها لصعبة " له عدة دلالات"امصطلح و

  من الصعب على البلد تكوين أرصةدة )احتياطةات( مةن هةذه العمةلات علةى مسةتوى

 بنكها المركزي.

                                                
 يعتبر لالة فالدولار تياطي الدولي بالنسبة لجميع الدول ماعدا الدولة التي أصدرت تلك العمتعتبر العملات الصعبة أحد أهم مكونات الاح *

 .احتياطي دولي بالنسبة للولايات المتحدة الأمريكية وكذلك الين بالنسبة لليابان



 في الفكر الاقتصادي  الأجنبيالنظري لاحتياطي الصرف  الإطارالفصل الأول: 

 
24 

  .الطلب الدولي عليها كبير 

 عالج بها الخلل في التوازنات الكلية. ي 

 تسديد الديونتستخدم في الإقراض الخارجي و. 

  .تستعمل لتسوية المبادلات الخارجية 

  .تدخل في تركيبة حقوق السحب الخاصة 

  .تتداول بحجم كبير في أسواق الصرف الأجنبي والمراكز المالية الكبرى 

 علةى  ت النمو فيها مرتفعة مما يدلاقتصاديات بلدانها ضخمة وكبيرة الحجم ومعدلا

 ارتفاع نسبة صادراتها وهذا مؤشر على الطلب على العملة. 

 

 

 

 

 :الارتكازية عملات الالواجب توفرها في . الشروط 2. 1

على العموم تستخدم العملات كأداة للدفع الدولي )احتياطي دولي( في حالة توفر الشروط 

 : 1التالية

  دولة لها مكانتها في التجارة الدولية. أن تكون العملة صادرة من 

  ًولية.للعرض والطلب في الأسواق المالية والنقدية الد أن تكون العملة محلا  

  قدر بأن تكون أسعار صرف العملة مستقرة مقارنة بالعملات الأخرى وأن تتمتع

 كبير من الثبات والاستقرار. 

 وكفؤ وذو خبرة في أن يوجد لدى الدول المصدرة للعملة جهاز مصرفي كبير 

 تسوية المعاملات الدولية. 

  .عملة الدفع في تجارة النفط وتقييم الذهب 

 عملة التدخل للمحافظة على أسعار العملات الأخرى. 

ى يسية علف رئانطلاقا من التعريف الوظيفي للنقد الدولي، تؤدي النقود الدولية ثلاث وظائ

 صعيد العلاقات الاقتصادية الدولية: 

  د الدولية كمقاييس للقيم. النقو 

   .النقود الدولية كوحدة حساب 

   .النقود الدولية كمخزن للقيم 

 basis of the )بوضع مصفوفة تبين دور العمةلات الدوليةة  krugmanوقد قام الاقتصادي  

krugman matrix )  :وهو ما يوضحه الجدول التالي 

 krugman لال مصفوفة(:  دور العملات الدولية من خ 1. 1الجدول رقم ) 

 الاستعمال الرسمي الاستعمال الخاص الوظيفة

 عملة تسوية المبادلات  وسيط للتبادل

 عملة قيادية في سوق الصرف
  عملة تدخل في سوق

 الصرف الأجنبي
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 نقد للتثبيت  مقياس للقيم 

 عملة مؤثرة 

 عملة ربط ـ نقد مرجعي ـ 

التوظيفات والتمويل ـ   مخزن للقيم

 واق المالية ـالبنوك والأس

  عملة احتياطي ـ عنصر من

عناصر احتياطي الصرف 

 -الأجنبي
 

Source : krugman, currency caises, cambrige, u.k, 2000, p128. 

سةمي دور العملةة الدوليةة مةن خةلال الاسةتعمال الخةاص لهةا والاسةتعمال الرالجدول  بيني

مةةا نجةةد هةةذه العناصةةر التةةي وعادة لةةدور العمةةلات الدوليةةة. krugmanوسةةميت بمصةةفوفة 

لجنيةه ا، اليةورو، الةين، الأمريكةي الةدولار تعتمد عليها هذه المصفوفة تتةوفر فةي كةل مةن 

 الفرنك السويسري.  و الإسترليني

تمتةع الصةيرفة مةع الط ذو تقةدم كبيةر فةي مجةال البنةوك وعملةة الاحتيةافيجب أن يكون بلةد 

قةل حريةة تنملةة ومنةه ضةمان الانفتةاح ون الحمايةة لمسةتخدمي هةذه العبقوانين شاملة تضةم

يعاب كما يجةب أن يتةوفر فةي دولةة عملةة الاحتيةاط العمةق الاقتصةادي الكةافي لاسةت ،المال

القمةح(  وشةراء السةلع الأوليةة )كةالنفط ية الضخمة ومن ذلك تسعير و بيع والمبادلات المال

مةةرا طبيعيةةا بهةةا. هةةذه الشةةروط هةةي التةةي جعلةةت احتكةةار و هيمنةةة الةةدولار الأمريكةةي أ

 .للاحتياطيات النقدية الأجنبية

 : 1أربعة شروط أساسية للعملة الصعبة W. M. Scannellيحدد سكانل و

 رة ب أن تكون عملة دولة ذات مكانة كبيرة في مجال التجاأن هذه العملة يج

 لاقاتالعالمية، بحيث يمكن للدول الأخرى أن تحصل على هذه العملة من خلال ع

سوق  ن لهاي العادية، كما أن ذلك يعني أن هذه العملة يجب أن تكوالتبادل التجار

 عالمية يتوافر فيها عرض هذه العملة والطلب عليها. 

  ر من در أكبثبات، أو على الأقل بقاليجب أن تتمتع قيمة هذه العملة بقدر كبير من

 ية فيالاستقرار الذي تتميز به عملات الدول الأخرى، أي أن تنفرد بميزة نسب

 المحافظة على قيمتها بالقياس إلى سائر العملات الأخرى. 

 صرفي في بلدها الأصلي على نظام نقدي وم أن هذه العملة يجب أن تكون مرتكزة

  دارته.وكفاءة عالية في طرق إ مؤسساتهعلى درجة كبيرة من التقدم والخبرة في 

  فوعاتميزان مدإن هذه العملة يجب ألا تخضع للندرة الدورية، وهو ما يعني أن 

هذه  البلد الذي تنتمي إليه يجب أن يتسم بصفات هيكلية أساسية حتى لا تحدث

ً  يحقق الندرة، والمعنى المراد بذلك هو أنه إذا ظهر ميل في هذا الميزان لأن  فائضا

لمال في الحساب الجاري، فإن هذا الفائض يجب أن يتلاشى من خلال تدفق رأس ا

حساب ، أما في الفترات التي يحدث فيها عجز في الالأجنبي للاستثمارللخارج 

ا أن عليه الجاري لميزان المدفوعات، فإن السلطات النقدية في تلك الدولة لا يجب

بادل ي التفتتخذ إجراءات غير عادية انكماشية على النحو الذي يجعل عملتها نادرة 

 الدولي.
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 . جنبيةالألاحتياطيات ل المشكلة الارتكازيةالعملات  أهم -2

مع تطور نظام النقد الدولي، ففي ظل قاعدة الذهب  العملات الارتكازيةتطور مفهوم      

كانت جميع العملات قابلة للتحويل بحرية مع الذهب ببعضها البعض، وفي ظل قاعدة 

الإسترليني هو عملة الاحتياط الدولية الأولى من خلال  الصرف بالذهب كان الجنيه

 . 1الصرف بالإسترليني

طي منها ( مفاهيم جديدة لعملة الاحتيا1934 -1929وأظهرت تجربة الكساد الكبير )    

ي سترلينة الإمفهوم الاحتياطات النقدية حيث تم تقسيم العالم إلى مناطق نقدية منها منطق

اطي حتيومنطقة الفرنك الفرنسي ومنطقة الدولار الأمريكي، وبالتالي تحددت عملات الا

شكل ثبات سعر الصرف بين عملات كل منطقة والعملة الرئيسية التي تالدولي في ظل 

ة أت هيمنة بداحتياطاتها من أوراق نقدية مقومة بها، وعقب انتهاء الحرب العالمية الثاني

ة لدول ريكيالدولار على الاحتياطات الدولية خصوصاً بعد مساعدة الولايات المتحدة الأم

ع إلى وبقي ذلك الوض -تزايد قوى الإنتاج لديها و ، أوروبا في إطار مشروع مارشال

، لكن وليةدمما أدى إلى تهافت الدول على الاحتفاظ بالدولار كعملة احتياط  -يومنا هذا

انة لك المكتفقد وبعد دخول العملة الأوربية الجديدة الممثلة في عملة الأورو بدأ الدولار ي

 .تلعملافارق كبير بينه وبين باقي انوعاً ما، إلا أنه مازال يحافظ على الريادة وب

زيادة للأول اتمثل اليوم المصدر  الارتكازيةويجب أن ننوه بأن أرصدة العالم من العملات 

ملة عمن  ات السائلة، ولكن المشكل في ذلك المصدر هو أن زيادة أرصدة الدوليالاحتياط

 ضعافإى قد يؤدي إل إرتكازية معينة بما لا يتناسب مع قدرة الدولة صاحبة تلك العملة

ً الثقة في تلك العملة واتساع المطالبة بتحويلها إلى ذهب أو عملات أخرى، وأ كل  يضا

دولة سواء نتيجة ضعف الصرح الاقتصادي لل - الارتكازيةارتباك أو ضعف في العملة 

 -ادية قتصصاحبة العملة أو المضاربة أو تداخل الاعتبارات السياسية مع الاعتبارات الا

 ازيةارتكيجر في أذياله ارتباك عملات أخرى وينشر الأزمات، ولهذا فلكل عملة  سوف

ملة الع فترة ازدهار، ثم يخبو نجمها خاصة حين تضعف القوة الاقتصادية للدولة صاحبة

 .أو يقل الطلب عليها بالقياس إلى العرض المتاح منه

 للفترة وليةلاحتياطيات الديبين لنا نسبة توزيع العملات في تكوين ا موالي،والجدول ال 

 . 2007و 1995الممتدة بين 
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 - 1995) لفترةا في توزيع العملات الأجنبية ضمن الاحتياطات الدولية:  (2. 1الجدول رقم )

2007) 
 الوحدة: )نسبة مئوية(

2
0

0
7

 

2
0

0
6

 

2
0

0
5

 

2
0

0
4

 

2
0

0
3

 

2
0

0
2

 

2
0

0
1

 

2
0

0
0

 

1
9

9
9

 

1
9

9
8

 

1
9

9
7

 

1
9

9
6

 

1
9

9
5

 

 السنوات

 العملة

6
4

.6
 

6
5

.7
 

6
6

.4
 

6
5

.9
 

6
5

.8
 

6
6

.5
 

7
0

.7
 

7
0

.5
 

7
0

.9
 

6
9

.3
 

6
5

.2
 

6
2

.1
 

5
9

 

الدولار 

 الأمريكي

2
5

.8
 

2
5

.2
 

2
4

.3
 

2
4

.9
 

2
5

.3
 

2
4

.2
 

1
9

.8
 

1
8

.8
 

1
7

.9
 

--
 

--
 

--
 

--
 

الأورو 

 الأوروبي

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 1
3

.8
 

1
4

.5
 

1
4

.7
 

1
5

.8
 

المارك 

 الألماني

4
.2

 

4
.2

 

3
.6

 

3
.3

 

2
.6

 

2
.9

 

2
.7

 

2
.8

 

2
.9

 

2
.7

 

2
.6

 

2
.7

 

2
.1

 

 الباوند

 الإسترليني

2
.8

 

3
.2

 

3
.7

 

3
.9

 

4
.1

 

4
.5

 

5
.2

 

6
.3

 

6
.4

 

6
.2

 

5
.8

 

6
.7

 

6
.8

 

 الين الياباني

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 

--
 1

.6
 

1
.4

 

1
.8

 

2
.4

 

الفرنك 

 الفرنسي

0
.1

 

0
.2

 

0
.1

 

0
.2

 

0
.2

 

0
.4

 

0
.3

 

0
.3

 

0
.2

 

0
.3

 

0
.4

 

0
.2

 

0
.3

 

الفرنك 

 يرالسويس

2
 1

.5
 

1
.9

 

1
.8

 

1
.9

 

1
.4

 

1
.2

 

1
.4

 

1
.6

 

6
.1

 1
0

.2
 

1
1

.7
 

1
3

.6
 

 عملات أخرى

 -1999و إحصائيات البنك المركزي الأوروبي  1995إحصائيات صندوق النقد الدولي المصدر: 

2007 

 من خلال الجدول نلاحظ مايلي:

 يشكل أهم نسبة في إجمالي العملات ضمن الاحتياطات الدولية  الدولار الأمريكي

ً في السنوات الثلاثة ) ( حيث وصلت نسبته في 2001، 2000، 1999خصوصا

ثم بدأت هذه النسبة تتناقص بعدما ظهرت  %71تشكيله الاحتياطات ما يقارب 

 %. 64.6حتى وصلت إلى  1999العملة الأورو سنة 

 ثم 17بداية موفقة عند ظهورها بحيث شكلت ما نسبته العملة الأورو  بدأت %

مالي الاحتياطات % من إج26ارتفعت هذه النسبة إلى أن وصلت إلى ما يقارب 

الدولية وهي بذلك تأتي في المرتبة الثانية بعد الدولار ومن وجهة نظرنا فإن نسبة 
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العملة الأورو ضمن الاحتياطات سوف تزداد نظرا لانخفاض قيمة الدولار 

وبالتالي سوف تلجأ معظم الدول إلى الرفع من نسبة العملة الأورو في تشكيلة 

 ذا بقيت بالدولار الأمريكي.احتياطاتها خوفا من تآكلها إ

 ( 1998ـ  1995قبل ظهور العملة الأورو )يمثل نسبة هامة  المارك الألماني كان

وهذه النسبة في  . ضمن العملات المشكلة للاحتياطات الدولية خصوصاً الأوروبية

كان يمثل  1998نظرنا هي التي استمدت منها العملة الأورو قوتها، ففي سنة 

تكون منها ت% من إجمالي العملات الأجنبية التي 14المارك الألماني ما يقارب 

الاحتياطات الدولية، وبعد ذلك بسنة فقط ظهرت العملة الأورو لتستولي على ما 

% من إجمالي العملات الأجنبية التي تتكون منها الاحتياطات العالمية 18يقارب 

 أيضا. 

  نلاحظ أن نسبة مشاركته ضمن العملات الأجنبية المكونة  الين اليابانيفيما يخص

% سنة 2.8للاحتياطات بدأت تتناقص خصوصا في السنوات الأخيرة لتصل إلى 

 .  2000%  سنة 6.3بعدما كانت  2007

 نسبة قليلة ضمن تشكيلة العملات وتكاد تكون ثابتة والانحرافات  للجنيه الإسترليني

% 4.2النسبة في السنوات الأخيرة لتستقر في حةدود  بينها قليلة، ولكن ازدادت هذه

 .2007سنة 

  وكادت ، نسبة ضةيلة مقارنة بالعملات الأجنبية الأخرى  الفرنك السويسرييشكل

في نظرنا مع انخفاض قيمة الدولار في الفترة  2005هذه النسبة أن تنعدم سنة 

ً لسياسة التنويع في تشكيلة العملات الأجنبية نظ ة الجنيهالأخيرة ارتفعت نسب را

 التي تنتهجها الدول لتشكيل احتياطاتها.

مةةن الملاحظةةات السةةابقة يمكةةن ترتيةةب العمةةلات الأجنبيةةة التةةي تةةدخل ضةةمن الاحتياطةةات 

 الدولية كما يلي: 

  .الدولار الأمريكي 

  .الأورو الأوروبي 

  .الجنيه الإسترليني 

  .الين الياباني 

 .الفرنك السويسري 

 2007مةةن  الأولنةةات صةةندوق النقةةد الةةدولي مةةن خةةلال تقريةةر الربةةع بيا أظهةةرت وقةةد    

مسةتوى  إلةىارتفاع حيازة البنوك المركزية في العالم من الدولار بنسبة أربعةة فةي المائةة 

مةن مجمةل الاحتياطيةات  الأميركيةةتريليةون دولار، لكةن حصةة العملةة  2.24قياسي يبلةغ 

 ن عشر سنوات.أدنى مستوياتها، خلال ما لا يقل ع إلىنزلت 

تريليون  3.5وتراجعت حصة الدولار من الاحتياطيات العالمية المعروف هيكلها والبالغة 

مةن العةام الماضةي، بينمةا  الأولفي المائة في الربةع  64.6في المائة من  64.2 إلىدولار 

فةي  26.1مليار دولار، مسجلة  911.2أعلى مستوياتها وبلغت  إلىارتفعت حصة اليورو 

 157في المائة. في حين بلغت قيمة الاحتياطات بالجنيه الاسةترليني نحةو  25.9من  المائة

مليةةارات دولار بةةالين اليابةةاني. وصةةعد مجمةةل الاحتياطيةةات  109مليةةار دولار، وحةةوالي 
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تريليون دولار، مع  5.3 إلىفي المائة  5.2بنسبة  2007من العام  الأولالعالمية في الربع 

يةةة فةةي الصةةين وغيرهةةا مةةن الاقتصةةادات الصةةاعدة فةةي مراكمةةة اسةةتمرار البنةةوك المركز

،  وبغية التدخل لمنع عملاتها من الارتفاع بفضل فوائض تجارية سخية  الأجنبيةالعملات 

الاحتياطات العالمية موجود في  إجماليتريليون دولار من  3.88نحو  أن 1واظهر التقرير

 إلىصل حجمها في الدول الصناعية المتقدمة الاقتصادات الناشةة، بينما و أوالدول النامية 

 تريليون دولار. 1.42

لعةالم والةذهب فةي ا الأجنبيةةالصين تملةك اكبةر احتياطيةات مةن العملةة  أن إلىو يشار هنا 

 تريليون دولار.  1.2بقيمة تتجاوز 

 

 أسواق العملات الارتكازية المشكلة للاحتياطات الأجنبية :  -3

ى ية ، إللدولاللتعامل بالعملات الأجنبية في تسوية الالتزامات  تكمن الأسباب الاقتصادية

رها ن حصالعديد من الأسباب التجارية ، او لطبيعة وظروف الأسواق المالية والتي يمك

  في النقاط التالية : 

 اسباب التعامل بالعملات الارتكازية :  -أ
 من ليةراء الأصول الماتتضمن تسديد قيمة الصادرات والواردات وش أسباب تجارية:  -

م أسهم أو سندات أجنبية( وبيع مصنع إلى شركة أخرى في دولة أخرى أو ملكية يت

 .  الدولية خصخصةأو عمليات ال استلامها من الخارج أو عمولة

لية ق الماالأسوا فيبحيث يتم استثمار المبالغ الفائضة : الاستثماراتأسباب متعلقة ب -

ً حيث تتح ،بهدف رفع العائد ر و سعلسعر الفائدة أ رك الاستثمارات عبر الحدود تبعا

 صرف العملة الأجنبية الأعلى. 

إذا كان المستثمرون يبحثون عن عائد مرتفع في : والتحكيم المضاربةأسباب متعلقة ب -

 ون إلى المضاربةؤيلجالخارج بدون النظر إلى مخاطر التغيير في أسعار الصرف فإنهم 

اء العملات الأجنبية من الأسواق الأرخص وبيعها في الأسواق شرب وذلك أو التحكيم،

 ً  . 2لسعر الفائدة الأعلى الأعلى أو شراء الأصول المالية أو تحويل استثماراتهم تبعا

 :        الارتكازية الأسواق الرئيسية للعملات . -ب

 لا يقصدو ،هي الأسواق التي تنفذ من خلالها عمليات بيع وشراء العملات الأجنبيةو    

 ً  ،لماليةاق اكما هو الحال في أسواق البورصة والأور  محدد يتم التعامل بهبالسوق مكانا

ً  وتلعب البنوك صانعة الأسواق دوراً  ملات ل بالعتعامالحجم لزيادة  ونظراً  ،هافي رئيسيا

لاتصال ئل التطور السريع في وسابالإضافة إلى ا -نتيجة الأسباب سابقة الذكر -الأجنبية

وتسوية  في العالم، متعددةقد أصبح من السهل بيع وشراء العملات الأجنبية من أماكن ف

قسيم يمكن تحيث  قصيرة.أوقات العملات المتفق عليها في حسابات عمليات بيع وشراء 

 غرافيالعالم إلى أربعة مجموعات رئيسية على أساس ج العملات الأجنبية فيالأسواق 

 كما يلي:
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تمتاز هذه المجموعة بأنها أول من يفتح أبوابه للتعامل نظرا قصى: أسواق الشرق الأ -1

 لطلوع الشمس عليها قبل أي مجموعة أخرى ومن أهم هذه الأسواق:

 لمنظرا لازدياد دور اليابان في التجارة الخارجية بين دول العا :سوق طوكيو . 

 ة برزت أهمية هذا السوق بعدما أصبحت هونغ كونغ قاعد :سوق هونغ كونغ

 . من الصين ومركز مالي قريبصناعية 

 برزت أهمية هذا السوق بعد أن أصبحت سنغافورة قاعدة  :سوق سنغافورة

 . مالية تخدم منطقة جنوب آسياو صناعية

 . أسواق الشرق الأوسط -2

لقد ازدادت أهمية هذه الأسواق نتيجة لزيادة إيرادات هذه الدول من العملات الأجنبية 

 ،ساعات من بدء العمل في الشرق الأقصى5تفتح أسواقها بعد و ،طبفضل عائدات النف

 :من أهم أسواق هذه المجموعةو

 منطقة الخليج و لها أهمية مالية خاصة للإمارات العربية المتحدةو :سوق دبي

 . العربي

 تظهر أهمية هذا السوق باعتبار الرياض عاصمة المملكة العربية  :سوق الرياض

يعتبر اقتصادها أكبر اقتصاد و بر مخزون نفطي في العالمالسعودية التي تملك أك

 .في منطقة الخليج العربي

 ماليا للعمليات المصرفية الخارجية،  : حيث تعتبر البحرين مركزاً سوق البحرين

 تخدم هذه السوق كل من البحرين ومنطقة الخليج العربي.

 :الأسواق الأوروبية -3

بدء العمل في أسواق الشرق  منن أو ثلاث ساعات يبدأ العمل في هذه الأسواق بعد ساعتي

 : من أهم أسواق هذه المجموعةو الأوسط

 يعتبر أكبرها على الإطلاق إذ يشكل مركزاً  :سوق لندن  ً ً  عالميا لجميع  مهما

 . لهذا السوق تاريخ عريق، وأسواق المال في العالم

 سوق فرانكفورت:  ً ا من أكبر دول من كون ألماني تبرز أهمية هذا السوق انطلاقا

( اليورو) أوروبا التي كان لها وزن ثقيل في ظهور العملة الأوروبية الموحدة

يقع فيها مركز البنك المركزي الأوروبي بالإضافة إلى الدور الكبير الذي لعبه و

 . المارك الألماني سابقا في التجارة الخارجية

  من استقرار  سياسييعتبر هذا السوق مهما لما تتمتع به سويسرا  :زيوريخسوق 

 . الكتمان في التعاملات البنكيةو كذلك تميز قوانينها بالسرية، واقتصاديو

 هو من الأسواق الأوروبية المهمة نظرا لحجم الاقتصاد الفرنسيو :سوق باريس 

 . مكانة الفرنك الفرنسي قبل ذلك( ويورو) مدى مساهمته في ظهور العملةو

 . أسواق أمريكا الشمالية -4

من أهم أسواق هذه و ساعات من أسواق أوروبا5هذه الأسواق أبوابها للتعامل بعد  تفتح

 : المجموعة ما يلي

 هو من أهم المراكز المالية في العالمو :سوق نيويورك . 
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 يوجد فيه أكبر مجمع صناعي في الولاياتو باعتباره مركز مالي :سوق شيكاغو 

 . المتحدة الأمريكية

 لوس أنجلس من أكبر المراكز التجارية عالمياباعتبار  :سوق لوس أنجلس . 

 التجارية  في كنداو هو من أهم المراكز الماليةو :سوق تورينتو . 

نظرا لاختلاف التوقيت في العمل بهذه الأسواق أصبح التعامل بالعملات الأجنبية على و

سواق يوم بحيث تستطيع كل سوق الاستفادة من أسعار الإغلاق للأال مدار كل الساعة في

 . 1الأخرى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النقدي  شريحة الاحتياطي و حقوق السحب الخاصة: المطلب الثالث 

ندوق صشاء كان من ضمن الأهداف الأساسية للتعاون النقدي الدولي، المتمثل في إن      

الا دوليا م، التغلب على مشكلة السيولة الدولية من خلال توفير 1944النقد الدولي عام 

  قلصندومن الذهب والعملات المختلفة، يمكن من خلاله مد الدول الأعضاء في امشتركا 

 قت قد يطرأ على موازين مدفوعاتها .ؤاختلال م اي السيولة اللازمة لمواجهةب

لسنوات افالذهب لم يقم إلا بدور ثانوي في تعزيز السيولة الدولية، خاصة في        

عمالات لاستو زيادة ظاهرة الاكتناز، و تزايد ا الأخيرة، و ذلك بسبب البطء في إنتاجه،

  . لنقديلة اسبة ضةيلة لأغراض السيوالصناعية و التجارية، الأمر الذي لم يبق منه إلا ن

أما بالنسبة  للعملات الأجنبية القابلة للتحويل، أو ما يسمى بالعملات الارتكازية، فلا       

عجز إذا قامت الدولة صاحبة العملة بتغطية  تدخل في مجالات الاحتياطيات الدولية، إلا

حتى الآن، كان العجز نهاية الحرب العالمية الثانية و و منذ ،في ميزان مدفوعاتها بعملتها

للسيولة  أمريكا بصورة خاصة، هو المصدر الرئيسمدفوعات بعض الدول، وفي موازين 

الدولية، حدودا يؤدي في هذا المصدر، من مصادر السيولة  بلاضطرااالدولية، إلا أن 

                                                
 35ص، 2005إدارة العملات الأجنبية، الروزانا للطباعة،  إسماعيل إبراهيم ، -1
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 ،إحجام الدول الأخرى عن قبولها إلىفقدان الثقة بهذه العملات، و يؤدي  إلىتجاوزها 

بالإضافة لذلك، فان خلق مثل هذه الاحتياطيات الدولية و إلغاءها يتم عادة تبعا لمصلحة 

  الدول صاحبة العملة دون اعتبار للأوضاع الدولية

يمكن الاعتماد على الذهب كمصدر للسيولة الدولية، لعدم  و للأسباب السابقة، فانه لا  

قبل السلطات النقدية في الدول المختلفة . كما أن  من إمكانية السيطرة على إنتاجه و بيعه

قد أصبح غير مرغوب فيه بسبب  عملات الدول الأخرى، كاحتياطيات،قبول 

مقترحات الهادفة الى تعددت ال ئدة في أسواق الصرف الدولية. لذاالاضطرابات السا

إصلاح نظام النقد الدولي بشكل يكفل تزويد الاقتصاد العالمي بالمستوى الملائم من 

السيولة، مع ضمان تزايدها بما يتناسب و تزايد الحاجة إليها، و ضمان توزيع عادل 

أنشأ صندوق النقد الدولي حقوق السحب  ان للزيادة التي ستتحقق فيها، فكان ثمرتها

، وذلك بعد أزمة الشريحة الاحتياطية لتوفير السيولة الدولية وتنويعهازيادة على الخاصة 

القرن  من ستينياتال خمسينيات ورفها الاقتصاد العالمي في سنوات النقص السيولة التي ع

المستحدثة. ومن هذا  أحد وسائل الدفع الدوليةحيث يعتبران هذان العنصران ، الماضي

كل من شريحة الاحتياطي وحقوق السحب ل عام عرض  المبحثسنحاول في هذا المنطلق 

الإجابة على الإشكالية المتعلقة بالجدل القائم بين الاقتصاديين الخاصة، مع محاولة 

بخصوص هذه المدفوعات ما إذا كانت تدخل ضمن احتياطي الصرف الأجنبي للبلد أم لا 

 ؟ 

 

 

ين المحللين الاقتصاديين في ضبط لقد ادى الاختلاف الكبير ب : شريحة الاحتياطي -أ

المدلول الاقتصادى لشريحة الاحتياطي الأجنبي ، غلى طرح العديد من التساؤلات 

  :  ليها من خلال المعطيات التاليةاالاقتصادية ، والتى يمكن التطرق 

 :  الشريحة الذهبية او شريحة الاحتياطيمدلول الاقتصادي لال 1

قيام الدولة العضو بشراء عملة من صندوق النقد الدولي  اعلى أنهشريحة الاحتياط تعرف 

دون أن يؤدي ذلك إلى زيادة ما في حوزة الصندوق من عملة الدولة العضو إلى ما يجاوز 

مستوى حصته في الصندوق، ويتم الاكتتاب في الشريحة الاحتياطية بعملات مقبولة من 

(، وهي Gold Tracheالذهبية )ففي حدود الشريحة  الصندوق أو بحقوق السحب الخاصة.

ةالتي يمكن له من خلالها  تلبية طلبه في حدود الشريحة الذهبية الاقتراض الأول للعضو، 

. 

وبموجب التعديل الثاني لاتفاقية الصندوق استبعدت حيازات الصندوق من عملة الدولة 

لسماح للدولة العضو والتي تتم في سياق المعاملات، أما الهدف من هذه الاستبعادات هو ا

العضو أن تجري عمليات الشراء في ظل هذه السياسات دون أن تستنفذ شريحتها 

أن هذه الشريحة  ونعتبريالصندوق والدول الأعضاء  ولذلك فان كل من ،الاحتياطية

بمثابة أصل احتياطي قد ترغب الدولة في الحفاظ عليه إلى أن يحين الوقت الذي نحتاج 

  دون أي تأخير. فيه لتعبةة أصل احتياطي
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ا أن حدود السحب تتوقف على حجم حصة الدولة العضو بالصندوق، كم ومن هنا يتضح

وية ي تسفأنه من المعلوم أيضا، أن استخدام موارد السحب في حالة يجب أن يستخدم فقط 

سحب ق للعدم التوازن المؤقت في ميزان المدفوعات، إذ لا يجوز استخدام موارد الصندو

لنطاق ا الواسعةمستمرة الحركات ال طويلة الأجل أو لتمويل الاستثمارات منها لتمويل

ي دفع في ميزان المدفوعات، أو ف ةساسيالأ تختلالاالالرؤوس الأموال، أو لمواجهة 

 .ديون البلد

مال للانخفاض الواضح لحجم حصص الدول النامية في رأس نظراً ووعلى أية حال فإنه 

لت أن تسحبه من موارد على شريحة الاحتياط، مازا الصندوق، فإن قيمة ما تستطيع

نات لو قورنت بأحجام العجز في موازين مدفوعاتها، صحيح هناك إمكا متواضعة جداً 

أخرى للسحب من موارد الصندوق، وهي إمكانات متعددة، مثل تسهيلات التمويل 

ويل التعويضي، والسحب من صندوق الائتمان، والتسهيلات الموسعة للصندوق، وتم

 ، ولا، لكن هذه التسهيلات كما هو معلوم مشروطة بشروط قاسية.. .التكييف الهيكلي

سبي ب النقد بلغ النصيفيجوز من ثم اعتبارها ضمن مكونات الاحتياطات السائلة للبلد، 

بلاد ة الللموقف لدى صندوق النقد الدولي من جملة مكونات الاحتياطات الدولية لمجموع

% في مارس 1.5، وانخفض إلى 1985% في عام 8.4ب( حوالي النامية )بدون الذه

 امية.الن ، وتوضح لنا هذه النسب مدى ضآلة هذا المكون الاحتياطي في حالة البلاد1992

 

 . الجدل الاقتصادي حول اعتبار شريحة الاحتياط عنصر احتياطي.   2

ً يعتبر بعض الاقتصاديين أن شريحة الاحتياط تعد ق . المعارضون:1. 2 وليست  رضا

 : 1للقيود المفروضة على استخدامها ومنها ضمن عناصر الاحتياطيات الدولية نظراً 

 ورها لا يجوز استخدامها لمواجهة اختلال أساسي في ميزان المدفوعات وقصور د

 المؤقت.  الاختلالعلى معالجتها 

 ( وبما لا يتجا%25يتم السحب بناء على نسبة محددة من حجم حصة العضو ) وز

 % من قيمة حصته. 200ا بحوزة الصندوق من متراكم عملة العضو وعن م

  تسحب الدولة الشريحة الذهبية عن طريق شراءها من صندوق النقد الدولي

، %1.5% و0.5وبعملاتها الوطنية ويدفع عنها فائدة أو عمولة تتراوح بين 

% 3 بينبالإضافة إلى نسبة أخرى تتوقف على مقدار المبلغ وأجل رده وتتراوح 

ً 5و  .% سنويا

 حيث أن: من إلا أن هذا القول مردود عليه . المؤيدون: 2. 2

  ًلعضو ا دامعلى استخ تلك الشروط المحددة لاستخدام الشريحة الذهبية لا تعد قيودا

ظيم له بل تعد ضوابط تحكم عملية إنشاء السيولة وتنلحجم الشريحة المخصصة 

 السحب منها. 

 أي عنصر من عناصر الاحتي ً  ،اطيات النقدية الدولية ينطوي على تكلفة عائد أيضا

% تعد تكلفة ضةيلة 1.5% و0.5شريحة الاحتياط تتراوح بين نسبة الفائدة على و

                                                
 .24الدولي بالبنك المركزي المصري، مرجع سابق ص  الاحتياطيأمل عطاء زكي عبد الكريم، دور  -1
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للاحتفاظ بأصل احتياطي لمواجهة الظروف الطارئة، مما يعني أن الضوابط 

 .الموضوعة لاستخدام شريحة الاحتياط لا تنفى عنها صفة الأصل الاحتياطي

 : نسبة مساهمة شريحة الاحتياط في إجمالي الاحتياطات الدولية .3

نسبة مساهمة شريحة الاحتياط في إجمالي الاحتياطات الدولية  موالييوضح الجدول ال

 ثلاثة الأخيرة للقرن الماضيوذلك لعدد من السنوات خلال العقود ال

 

 

 

 

 

 

 
 حتياطات الدولية:  (: نصيب شريحة الاحتياط في إجمالي الا 3. 1جدول رقم ) 

 )نسبة مئوية(

 1992 1991 1981 1972 السنة

 4.6 3.6 5.8 4.2 إجمالي العالم 

 6.9 5.4 6.3 4.6 الدول الصناعية 

 1.14 1.12 5.1 3 الدول النامية 

أمل عطاء عبد الكريم، دور الاحتياطي الدولي بالبنك المركزي المصري، رسالة  المصدر:
 .31، ص1997شمس، ماجستير، جامعة عين ال

ضآلة مساهمة شريحة الاحتياط في حجم الاحتياطات من خلال الجدول نلاحظ 

العملات  سيطرةذلك إلى ويرجع ، 1981عام  %5.8حيث لم تزد مساهمتها عن  ،الدولية

الأجنبية على سلة الاحتياطات بصفة عامة. علاوة على أن حجم شريحة الاحتياط يتوقف 

% من 85عضو لا يتم زيادتها إلا كل خمس سنوات بموافقة على حصة العضو، وحصة ال

من الحجم الإجمالي لحصص الصندوق. مما % 75الدول الأعضاء التي يعادل نصيبها 

يجعل حصة العضو تتسم بالضآلة خاصة بالنسبة للدول النامية التي هي في حاجة لمزيد 

 شريحة الاحتياط. رمن السيولة لصالح الدول المتقدمة مما ساعد على هامشية دو

وقد تقدمت لجنة العشرين إلى صندوق النقد الدولي بطلب تغيير معادلة بريتن  

وغيره من المتغيرات لكل قطر وحجم  باصطلاحهم وودز التي تربط بين الدخل القومي

ن شريحة الاحتياط يتناسب مع صل الدول النامية على حجم أكبر ملكي تح ،حصته

 د الدولي رفض هذا الطلب.حاجتها، إلا أن صندوق النق

أن صافي ضآلة مساهمة شريحة الاحتياط في إجمالي الاحتياطات إلا على الرغم من و  

لأنه يتناسب مع حجم حصة كل منهما  ن الدول النامية نظراً مركز الدول الصناعية أعلى م

 حيث:

  عام 6.3إلى  1972% عام  4.6زاد من  فقدنصيب الدول الصناعية في تذبذب %

 .1992% عام  6.9عاود الارتفاع إلى و 1991% عام  5.4ثم انخفض إلى  1981
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  1.12إلى  1981% عام 5،1نصيب الدول النامية في تناقص حيث انخفض من %

دوق ويرجع ذلك إلى تزايد عدد الدول النامية التي انضمت إلى صن   1991عام 

 النقد الدولي بجانب ضآلة حصتها.

لاحتياط جوهري في القواعد المحددة لإنشاء شريحة االخلل مما سبق نصل إلى أن ال    

لفة الذي يأخذ عوامل مخت(توقفها على حجم حصة العضو في صندوق النقد الدولي  وه

 وطنيوتنوع الصادرات ونسبة الصادرات إلى الدخل ال الوطني مثل مستوى الدخل

 . )ومستوى وارداتها وحجم احتياطياتها الدولية

 

 الخاصة. : حقوق السحب-ب

 إن وحدة حقوق السحب الخاصة ظهرت لتحل مشكلة نقص السيولة الدولية سنة     

 25بل قالتي اقترحها كينز ( Bacoor) ربان كوتشبه وحدة  هي في حقيقة الأمر، و1969

ً على ميزان  عجز سنة من ذلك التاريخ. وبهدف زيادة السيولة الدولية دون الاعتماد كليا

لى إة، تقدمت مجموعة دول السوق الأوروبية المشتركة بمقترح المدفوعات الأمريكي

فس نوتمت الموافقة عليه في  ،1969مجلس المحافظين للصندوق والمنعقد في أكتوبر 

 ة أطلق عليها حقوق السحب الخاصة.السنة لخلق سيولة جديد

 : حقوق السحب الخاصةالمدلول الاقتصادي ل  -1

عضائه ا صندوق النقد الدولي ويستخدمها لمساعدة أقروض دفترية ينشةهعبارة عن هي و

ة، سابيفحقوق السحب الخاصة ليست عملة معدنية أو ورقية بل وحدة ح ،بصورة اختيارية

دية ت النقلعملالها قاعدة قانونية تستند عليها، وهي التزام الأعضاء بتقديم ما يقابلها با

 عتبر هويعضاء زام القانوني للدول الأهم ذلك، وعليه فإن هذا الالتمنالدولية إذا ما طلب 

 بذلكوالأساس الذي يستند عليه صندوق النقد الدولي في إصدار حقوق السحب الخاصة، 

لدولة ااخل فهي تشبه العملة  المحلية من حيث قوة النقود القانونية، التي تتمتع بها د

 المصدرة لها.

نح الحائز حدات نقدية حسابية تملي فان حقوق السحب الخاصة هي عبارة عن وابالتو      

لي، من موارد صندوق النقد الدو عليها حق الحصول على عملات قابلة للتحويل، ليس

  إنما من موارد الدول الأعضاء في هذا الصندوق ذات الاحتياطيات الجيدة .و

من هذا يتضح أن حقوق السحب الخاصة هي مجرد إجراءات ائتمانية اكتسبت و     

تتوقف الثقة بها و، حكمت استعمالهاتفاقية الدولية التي أنشأتها، وبالا  لالتزامقيمتها من ا

تختلف حقوق هذا و ،والمسؤولية المشتركة لأعضائه على الثقة بصندوق النقد الدولي،

  :1السحب الخاصة عن عمليات صندوق النقد الدولي العادية في نقطتين هامتين

 لسحب الخاصة، بينما توجد مثل هذه عدم وجود مواعيد وفاء محددة لحقوق ا

ترة ل فالمواعيد في تسهيلات صندوق النقد الدولي العادية، حيث يجب تسديدها خلا

 .سنوات 5 – 3تتراوح ما بين 
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  من إجمالي حصته في حقوق السحب الخاصة بشكل  70حرية العضو باستعمال %

ي ي أفلتسديد با مستمر، دون أن يكون قد قدم مقابلها أي شيء، و دون أي التزام

لي % من إجما 100هناك قرار مبدئي من الصندوق باستعمال وقت من الأوقات . )

 حصة العضو ( 

فإذا حصل لأحد أعضاء الصندوق )س( عجز في ميزان مدفوعاته، فإنه يطلب من 

ي فالصندوق مساعدته، وبالتالي يتوسط الصندوق لدى عضو آخر )ص( بمن لديه فائض 

 عضو الأول )س( إلىلللب منه تحويل حقوق السحب الخاصة ويط ميزان المدفوعات،

 لقوةلوهكذا تعتبر حقوق السحب الخاصة عملية تحويل  .عملة حقيقية )دولار، ين...(

بل  صادراتهحجم على يحصل عليها العضو ليس بناءً ات دولية (، يالشرائية )احتياط

بل القابلة للتحويل من قلحصوله عل قروض دفترية من الصندوق تدفع له بالعملات 

 .على طلب الصندوق بناءً أعضاء آخرين 

حدة حقوق مليار و 9.5( تم إصدار ما قيمته 1969ففي التعديل الأول لاتفاقية الصندوق )

 سحب خاصة، تضاف إلى موارد الصندوق على شكل أقساط سنوية، ولمدة ثلاث سنوات

 نا النوع الجديد متوزيع هذوقد تقرر  31/12/1972وتنتهي في  1/1/1970تبدأ من 

ة لحصة مليار وحدة( على الدول الأعضاء، على أساس النسبة المةوي 9.5ات )يالاحتياط

ية لدولولأهمية هذا النوع من الاحتياطات )السيولة( ا .كل عضو في رأس مال الصندوق

قام الصندوق بتأسيس قسم خاص أطلق عليه اسم قسم حقوق السحب الخاصة، مهمته 

ض ق يفركما أن الصندو ،العمليات المستخدمة لهذا النوع الجديد من الاحتياطيإدارة 

ن عضو عا إذا زاد رصيد اليدفع فوائد عليهورسوماً عند استخدام حقوق السحب الخاصة 

 الصافية. مخصصاته

 : خصائص حقوق السحب الخاصة -2

ت متعددة على هذا بالنظر لتغير مراكز القوى الاقتصادية في العالم، فقد أجريت تعديلا

النظام الجديد، مما أدى بالتالي إلى تغيير جذري في خصائص حقوق السحب الخاصة 

الأصلية، ويمكن تلخيص أهم السمات الأصلية والتعديلات التي أجريت فيما بعد، في 

 : 1الآتي

 تستخدم حقوق السحب الخاصة للحصول على عملات قابلة للتحويل، ولا يمكن 

 ل على الذهب. استخدامها للحصو

  لا تستخدم حقوق السحب الخاصة في المعاملات بين الأطراف ذات الصفة

الخاصة، ولا يجوز حيازتها إلا من قبل الحكومات، ومجموعة محدودة من 

المؤسسات الرسمية التي لها صلاحية المصارف المركزية عند الضرورة، ولكن 

استخدامها في المعاملات وارتفاع أسعار النفط العالمية سمح ب 1987بعد عام 

والاتفاقيات الثنائية، وفي تسوية الالتزامات المالية ومنح القروض والمساعدات 

الخارجية، دون حاجة لأخذ موافقة مسبقة من الصندوق، كما سمح لبعض 
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المؤسسات النقدية والإقليمية والدولية ومصارف التنمية بحيازتها والتعامل بها، 

 حق في الحصول على عملات دولية مقابل التنازل عنها. ولكن مع ذلك ليس لها ال

 ( بحيث غ0.888671حددت وحدة حقوق السحب الخاصة بوزن معين من الذهب )

تكون مساوية لقيمة الدولار الأمريكي المقوم بالذهب، ولكن نتيجة لتخفيض سعر 

 ارتباط وبسبب إلغاء 1973و 1971صرف الدولار الأمريكي مرتين في عامي 

سلة العملات، لتحديد قيمة وحدة  1974ر بالذهب، فقد استخدمت منذ عام الدولا

 ً  . السحب الخاصة بالنسبة للدولار في الأسواق المالية العالمية يوميا

  الصفقات المالية بين الدول الأعضاء يجب أن تقتصر على تبادل حقوق السحب

ذلك من الخاصة مقابل العملة، ولا يجوز استعمال حقوق السحب في غير 

ات على المستوى يالصفقات، التي تستخدم فيها على المستوى المحلى والاحتياط

هذه السمة ألغيت أيضا مع الزمن، بعد أن كسبت حقوق السحب الخاصة  ،الدولي

 ثقة المؤسسات النقدية والمالية في العالم. 

  يحق للصندوق الحصول على حقوق السحب الخاصة، من خلال الحساب العام

 انه حيازة حقوق السحب مقابل حصوله على عملات معينة. وبإمك

 في ميزان المدفوعات،  المؤقت تستخدم حقوق السحب الخاصة في تمويل العجز

وليس لتغير مكونات احتياطي الدولة، وهذه السمة ألغيت أيضا مع مرور الزمن، 

 إذ أصبحت حقوق السحب الخاصة من أهم أصول العملة المصدرة )غطاء العملة(

 لكثير من دول العالم.

  العضو المستخدم لحقوق السحب الخاصة غير مقيد في استخدام الموارد الأخرى

 للصندوق طبقا للطرق المعتادة. 

  لا يجوز استعمال حقوق السحب الخاصة في الأسواق المالية الدولية مباشرة، وذلك

بهذا تشبه  منعا للمضاربات، بل لا بد من تحويلها إلى عملات دولية أولا، فهي

الذهب، إذ في الغالب يحول إلى عملات قابلة للتحويل قبل استخدامه كوسيلة في 

 المدفوعات الدولية.

  لا يجوز لأي عضو أن يمنح مساعدات خارجية للغير باستخدام حقوق السحب

الخاصة، أو أن يستعملها في ضمان قرض معين ولكن هذا الشرط تجاوزته الأيام 

 أيضاً.

تطور استعمالها نتيجة تعديلين م كان إيجاد حقوق السحب الخاصة وعمووعلى ال     

  : على اتفاقية صندوق النقد الدولي مهمين

استعمالها ذه الحقوق وتناول صلاحية الصندوق في خلق هو ،1969سنة  منها تم الأول

سع إجراء تو إلىهدف ، و1978منها تم في سنة  الثانيو ،الاحتياطيات النقدية الدولية في

ز دورها في نظام النقد الدولي، ملموس في أعمال دائرة حقوق السحب الخاصة لتعزي

جراء ذلك من خلال إالاحتياطيات النقدية الدولية، و جعلها الفقرة الرئيسة بين مكوناتو

التوسع في استعمالاتها . فبدلا من قصر التعامل على تعديلات هامة في خصائصها، و

الصندوق المسبقة على كل واحدة منها، أعطى التعديل الثاني الأعضاء بعد أخذ موافقة 

للأعضاء الحرية التامة في إجراء معاملات في ما بينها، تتناول حقوق السحب الخاصة 
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على أساس اتفاق خاص بين الأطراف المعنية، شريطة أن يتم ذلك ضمن الاستعمال 

خلال فترة قصيرة من و ،ينوألا يضر بمبدأ إعادة التكو السليم لحقوق السحب الخاصة،

شاع استعمالها في أنواع عديدة وق السحب الخاصة ظاهرة مقبولة، وإيجادها أصبحت حق

من العمليات و المعاملات، حيث بلغ المقدار المحول من حقوق السحب الخاصة في ما 

بالإضافة لذلك، فقد  ،مليون وحدة 14حوالي  30/4/1978 بين الأطراف المساهمة حتى

كاسب متزايدة لاحتلال مركز الاحتياطي الرئيس بين الاحتياطيات العالمية حققت م

هذه الاحتياطيات، باستثناء  من إجمالي  % 3,7الأخرى، حيث أصبحت تكون حوالي 

 16و بعد تبسيط سلة العملات، المكونة لقيمة وحدة حقوق السحب الخاصة من   ب،الذه

  استعمال هذه الحقوق على نطاق القطاعخمسة عملات، فانه يتوقع أن يزيد  إلىعملة 

الخاص، مثل إصدار شهادات إيداع، و قبول ودائع ، و تنظيم قروض تحدد قيمتها 

لحادة في أسعار المصرف، كون التغيير ابوحدات حقوق السحب الخاصة لتفادي الذبذبات 

في سعر صرف وحدة حقوق السحب الخاصة هو المحصلة النهائية للذبذبة في أسعار 

 .لعملات الخمس المكونة منهاا

 : وحدة حقوق السحب الخاصة تحديد قيمة -3

لا بد أن نشير هنا أن حقوق السحب الخاصة هي نوع جديد من الأصول الدولية التي 

يمكن أن تستخدمها الدولة في تسوية المدفوعات الدولية بالإضافة إلى احتياطياتها من 

من أجل توفير  1969وق السحب الخاصة سنة الذهب والعملات الأجنبية، وقد أنشةت حق

 .المزيد من السيولة الدولية اللازمة لسداد الالتزامات الدولية

عند إصدارها ما يساوي  1974 -1970قد صدرت قيمة وحدة السحب الخاصة في فترة و

غ( ونتيجة لانخفاض سعر الدولار  0.888671محتوى الدولار الأمريكي من الذهب )

وانهيار اتفاقية بريتون وودز ارتفعت قيمة وحدة حقوق  1971سمبر الأمريكي في دي

دولار ثم ارتفعت قيمتها بعد التخفيض الثاني للدولار سنة  1.08271السحب الخاصة إلى 

 تقرر تحديد قيمة وحدة1974  لكن ابتداء من منتصف ، دولار 1.20635إلى  1973

يتم تحديدها من بين الدول دولة 16من عملات حقوق السحب الخاص على أساس سلة 

%، وقد حدد لكل عملة من تلك 1التي لا تقل صادراتها من الصادرات العالمية عن 

نسبة مةوية تتوافق مع حصة الدولة صاحبة العملة من المبادلات التجارية بالعملات وزن 

العالمية، وبذلك احتلت عملات الدول الصناعية الكبرى في هذه السلة وزنا مميزا حيث 

% والجنيه  12.5%، وللمارك الألماني 33للدولار  1978كان الوزن النسبي عام 

%، وابتداء من عام  7.5%، والين الياباني  7.5%، والفرنك الفرنسي 7.5الإسترليني 

تحددت قيمة وحدة حقوق السحب الخاص على أساس سلة من عملات الدول  1981

ر من المبادلات التجارية العالمية وهي النصيب الأكب ذات في الصندوق  الخمس الأعضاء

:الدولار الأمريكي، الين الياباني، المارك الألماني، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي. 

 وقد استند الصندوق في هذا الإجراء إلى اعتبارين أساسيين:

 :تزايد الفجوة بين صادرات الدول الخمس وبين صادرات بقية الدول.  الأول 

 :ديد أسعار الفائدة في هذه الدول كان يتم من خلال أسواقها المالية منذ تح الثاني

 . 1974سنة 
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لوزن اتلف ويقوم صندوق النقد الدولي بتحديد قيمة وحدة السحب الخاصة يوميا، وعليه يخ

كل  لوزناالنسبي لكل عملة من هذه العملات الخمس داخل سلة العملات، ويتم تعديل هذا 

  يرات التي تطرأ على حصة كل دولة في التجارة العالمية.خمس سنوات وفقا للتغ

مليار وحدة وهي  21.4بلغ مجموع إصدارات حقوق السحب الخاصة  1995وفي عام 

، علما أنه 1972% عام  8.4% من حجم الاحتياطي النقدي العالمي مقابل  2.3تساوي 

ن حقوق عضوا لم يتلق أية مخصصات م 38عضو في الصندوق يوجد  181من بين 

-1971السحب، وبعد أن كانت قيمة وحدة السحب تساوي دولارا أمريكيا في الفترة 

 . 1دولار 1.75 تساوي 1995 تغيرت تغيرا كبيرا لتصبح قيمتها في عام  1974
 نسب العملات الصعبة في تشكيلة حقوق السحب الخاصة:توزيع  :(4. 1) الجدول رقم

 الفرنك الأورو

 الفرنسي

الجنيه 

 لينيالإستر

 الين

 الياباني

المارك 

 الألماني

الدولار 

 الأمريكي

 الفترة

/ 0.740 

13% 

0.0710 

13% 

34.0 

13% 

0.460 

19% 

0.540 

42% 

1981- 1985    

/ 1.020 

12% 

0.0893 

12% 

33.4 

15% 

0.527 

195% 

0.452 

42% 

1986- 1990 

/ 0.800 

11% 

0.0812 

11% 

31.8 

17% 

0.453 

21% 

0.572 

40% 

1991- 1995 

/ 0.813 

11% 

0.1050 

11% 

27.2 

18% 

0.446 

21% 

0.582 

39% 

1996- 1998 

0.3519 

32% 

/ 0.1050 

11% 

27.2 

18% 

/ 0.5820 

39% 

1999- 2000 

Source: IMF Statistics Department COFER DATABASE. 

 

حةدة سةلة مةن العمةلات المكونةة لولأصبحت الأوزان النسبية  2001لكن بداية من فيفري و

 :ليلسحب الخاصة كما يحقوق ا

 
حب ( :  الأوزان النسبية سلة من العملات المكونة لوحدة حقوق الس5. 1الجدول رقم)

 .الخاصة
 )نسبة مئوية(: الوحدة

 القيمة              %لنسبةا             ا        العملة   

 الدولار الأمريكي 

 الأورو 

 الين الياباني 

 الجنيه الإسترليني 

45 

29 

15 

11 

0,57 

0,42 

21 

0,098 
Sources: FMI .EIU: 2003  hors commerce inta 
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وحةدة واحةدة  أنو .و لا بد أن نشير إلى أن قيمة حقوق السحب الخاصة تحسةب بالةدولار 

وي دولار أمريكةي و أن سةعر الفائةدة عليهةا يسةا 1,51من حقوق السحب الخاصة تساوي 

 .( 2007%  ) حتى منتصف سنة 4,22

 : ر الفائدة على حقوق السحب الخاصةر أسعاتطو -4

، تقرر أن تحصل الدول 1970عند إصدار حقوق السحب الخاصة لأول مرة عام 

الأعضاء التي لديها حقوق سحب خاصة تزيد عما خصص لها أصلا على فوائد ايجابية 

من الصندوق، تحسب على أساس الفائض من حقوق السحب الخاصة لديها، بينما يتحمل 

ضاء الذين لديهم حقوق سحب خاصة تقل عن مخصصاتهم منها رسوما تدفع الأع

بنفس النسبة المةوية للفوائد المدفوعة، وهكذا تتساوى قيمة الفوائد المدفوعة  للصندوق

للأعضاء مع قيمة الرسوم المتحصل عليها من الأعضاء الآخرين والفوائد تضاف إلى 

 حساب العضو المدين.  حساب العضو الدائن، بينما تخصم الرسوم من

% سنويا، على أن يدفع 1.5وحدد مبدئيا هذا المعدل الموحد للفوائد والرسوم بنسبة 

بوحدات من حقوق السحب الخاصة، ويمكن للعضو أن يحصل عليها لهذا الغرض من 

الحساب العام وبالعملة الدولية التي يقبلها الصندوق، كما  يمكن اللجوء إلى عضو آخر 

 أن تدفع بالمقابل عملات قابلة للتحويل. اصة منه علىت سحب خلشراء وحدا

حين ازداد الطلب على السيولة الدولية بسبب أزمة النفط العالمية، وكذلك 1974وفي عام 

بسبب استحداث النظام الجديد لتقييم حقوق السحب الخاصة على أساس سلة العملات 

%، 5.0% و1.5لسحب الخاصة من ارتفع المعدل الموحد للرسوم والفوائد على حقوق ا

على أن يبقى هذا المعدل ساري المفعول لمدة ستة أشهر، وتقلصت هذه الفترة لتصبح 

ويتحدد المعدل الموحد وفقا لصيغة معينة تعكس متوسط أوزان  ما بعد ،ثلاثة أشهر فقط في

فرنسا، معدلات الفائدة في الأسواق المالية لخمس دول صناعية وهي )أمريكا، بريطانيا، 

ألمانيا واليابان( بشرط أن تأخذ نفس الأوزان النسبية المطبقة على عملات هذه الدول في 

تحديد قيمة حقوق السحب الخاصة في سلة العملات. وتشير هذه الصيغة إلى أن معدل 

% سنويا طالما كانت معدلات الفائدة في الأسواق المالية 5.0الفائدة سيبقى ثابتا عند 

في شهر ماي و .%11.0% و9.0ي البلدان الخمس تتأرجح ما بين الحدين قصيرة الأجل ف

أصبح سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة مساويا لمعدل موحد / مشترك  1981

وبسبب ارتفاع أسعار  1984لأسعار الفائدة في الأسواق المالية العالمية. ومنذ شهر أوت 

موحد يتحدد أسبوعيا وليس كل ثلاثة أشهر كما الفائدة الحاد في العالم أصبح سعر الفائدة ال

كان سابقا، وذلك باعتماد أسعار الفائدة السائدة في الأسواق المالية المحلية قصيرة الأجل 

هكذا، أصبحت الفائدة على حقوق السحب الخاصة و، للدول الخمس في نهاية كل أسبوع

لتزامات قصيرة الأجل % من المعدل المرجح لأسعار الفائدة للا 100تحسب على أساس 

 ،وبريطانيا، وفرنسا، واليابانألمانيا الغربية، أسواق كل من الولايات المتحدة، وفي 

  :يجري تحديد هذا المعدل كل ثلاثة أشهر، حيث أعطيت الأوزان التاليةو
 القياديةللعملات  الأوزان الترجيحية لحقوق السحب الخاصة ( :6. 1) الجدول رقم

 .جح المعدل المر حسب 

 الوزن العملة

 47 الدولار الأمريكي
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Sources: FMI .EIU: 2003  hors commerce inta 

 

 إدراج  حقوق السحب الخاصة ضمن مكونات الاحتياطيات الدولية.  تداعيات -5

ل وتوزيعها على الدو -السيولة الدولية الجديدة  -اصة إن خلق حقوق السحب الخ

جاء ، (Quotaالأعضاء حسب نسبة مساهمة كل، منها في رأس مال الصندوق )الحصة 

ً لآمال الدول النامية التي كانت الأحوج إلى السيولة الدولية من أجل لهذا نمية، والت مخيبا

 جديد،في عضوية هذا النظام الالسبب فقد عارضت بعض الدول في بداية الأمر الدخول 

ة وسيلكوظل تأثيرها محدوداً، ولم تحصل هذه الوحدة الحسابية الجديدة على مكانتها 

يكي لأمراللتبادل الدولي إلا بعد انهيار اتفاقية بريتون وودز، وفك ارتباط الدولار 

 وق، مما اضطر الصند1973و 1971بالذهب، وتخفيض قيمة الدولار مرتين خلال عامي 

 إلى اختيار العملات الدولية  لتحديد قيمة وحدات السحب الخاصة.

تعتبر حقوق السحب الخاصة وسيلة دفع دولية مكملة للاحتياطات الأخرى وهناك عدة  

وهذه العوامل تتمثل ، عوامل  ساعدت على إدراجها  ضمن مكونات الاحتياطيات الدولية 

 : 1فيما يلي 

 من الحصة( %25تم دفع الشريحة الذهبية )قبول صندوق النقد الدولي بأن ي 

قوق بواسطة حقوق السحب الخاصة كبديل للذهب، لهذا فإن هناك من يطلق على ح

 الأوراق الذهبية. بالسحب الخاصة 

  أعطى الصندوق للمصارف المركزية للدول الأعضاء مطلق الحرية في صرف

وق، ن تدخل الصندحقوق السحب الخاصة، مقابل عملات دولية قابلة للتحويل بدو

ت حيث أصبح بالإمكان إقراض حقوق السحب الخاصة، أو الاحتفاظ بها كضمانا

مها للقروض لدى المصارف المركزية أو الحكومات، إضافة إلى إمكانية استخدا

 جعلت في عمليات المقايضة أو في العمليات المستقلة الأخرى، كل هذه العوامل

 دوليةبديل ومكمل للأصول والاحتياطات الك من حقوق السحب الخاصة أكثر قبولا

 التقليدية الأخرى. 

 ات نقدية متكونة من عملات يإن الدول المصدرة للنفط والتي كانت تحتفظ باحتياط

دولية مختلفة خاضعة للتقلبات باستمرار، يمكنها الاحتفاظ بحقوق السحب الخاصة 

ولية، مما يقلل من التي لا تخضع للتقلبات أو المضاربات، لأنها تحت رقابة د

لبلد في الخارج، كما حدث لالمخاطر التي قد تتعرض لها الاستثمارات النقدية 

بالنسبة لإيران وليبيا والعراق، عندما قامت أمريكا بتجميد أموال هذه الدول في 

الخارج، علما بأن الاحتفاظ بحقوق السحب الخاصة ستزيد من تأثير الدول النفطية 

، كما حدث بالفعل بالنسبة للسعودية باعتبارها ثاني أكبر على سياسات الصندوق

                                                
 .250ص  ،مرجع سابق التمويل الدولي، هيثم عجام، -1

 18 المارك الألماني

 13 الجنيه الإسترليني

 11 الفرنك الفرنسي

 11 الين الياباني
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دولة دائنة للصندوق والتي حصلت على كرسي دائم في المجلس التنفيذي 

 للصندوق. 

  سمح الصندوق لعدد من المنظمات الرسمية بحيازة حقوق السحب الخاصة، وبلغ

على هذه منظمة، ويطلق  17أكثر من  1989عدد هذه المنظمات في نهاية أفريل 

علما أن الصندوق لا يستطيع تكوين  .المنظمات اسم أصحاب الحقوق المكتسبة

 حقوق السحب الخاصة لنفسه أو لمنظمات أخرى. 

  إضافة إلى ذلك فإن حقوق السحب الخاصة أصبحت وحدة حسابية بالنسبة لعديد

من المنظمات الدولية والإقليمية، فصندوق النقد العربي يستخدم حقوق السحب 

ً لحساب قيمة الدينار العربي الموحد الذي حددت قيمت  بثلاث هالخاصة أساسا

 وحدات من حقوق السحب الخاصة.

  قامت العديد من الدول العربية بتثبيت سعر صرف عملاتها الوطنية بوحدة حقوق

السحب الخاصة وهذه الدول هي الأردن، الإمارات، البحرين، السعودية، 

 الصومال، قطر وليبيا. 

 الإصداراتازل بعض الدول عن احتياطاتها من العملات النقدية الدولية لصالح تن 

الجديدة من حقوق السحب الخاصة قد زاد من أهميتها  دولياً، وخاصة أنها أصبحت 

أكثر جاذبية بالنسبة للدائنين، بعدما ارتبطت أرصدة حقوق السحب الخاصة بأسعار 

لأجل في الدول الخمس الكبرى، التي الفوائد المعومة في أسواق المال قصيرة ا

 اختيرت عملاتها في سلة العملات. 

 ات الدولية وخاصة الدولار الأمريكي للمضاربات، ينظراً لخضوع الاحتياط

ورغبة الدول الغربية في تقليص دور وأهمية الدولار الأمريكي بسبب تقلباته 

الأمريكي، فقد وانخفاض أسعار صرفه نتيجة تضخم العجز في ميزان المدفوعات 

اقترحت الدول الغربية ضرورة تغطية الدولار بالذهب أو بحقوق السحب الخاصة، 

وذلك بأن يقوم الصندوق بتحويل الدولارات الأمريكية لأي عضو إلى حقوق 

وتقوم  (Substitution Accouant)السحب الخاصة في حساب بديل أطلق عليه اسم 

العملات الدولية في هذا الحساب وتحصل الدول الأعضاء بإيداع احتياطاتها من 

بالمقابل على حقوق السحب الخاصة، وهذا الإجراء بالذات سوف يزيد من أهمية 

حقوق السحب الخاصة كاحتياطي مقبول دوليا، حيث يمكن بواسطته مراقبة تكوين 

دولة واحدة أو لمشيةة  لرغبة خاضعةالاحتياطات بصورة جماعية غير 

يكا رفضت هذا المقترح، لأنها تتخوف من منافسة حقوق المضاربين، ولكن أمر

وهذا يعني خسارة الدولار لأهميته كاحتياطي  ، السحب الخاصة للدولار الأمريكي

 دولي. 

  حساب قيمة بعض المبادلات التجارية الدولية خارج نطاق عمل الصندوق، باعتماد

لبات العملة وحدة حقوق السحب الخاصة كوحدة حسابية، وذلك تجنبا لشدة تق

 الواحدة خلال فترة زمنية قصيرة. 

و نتيجة للثقة الكبيرة بحقوق السحب الخاصة فقد بلغ مجموع ما خصصه الصندوق من 

 1989وحتى عام  1970وحدات السحب الخاصة في ستة إصدارات منذ إنشائها في عام 
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ول ( مليار وحدة سحب خاصة ووصلت حقوق السحب الخاصة المملوكة من الد21.4)

ات غير الذهبية، علما ي% من مجموع الاحتياط 3.5إلى نسبة  1989الأعضاء في مارس 

بأن قرارات الصندوق الخاصة بتكوين حقوق السحب الخاصة لا تتخذ إلا بعد التأكد من 

نوقشت قضية زيادة  1989وفي أفريل  . ات( جديدةيالحاجة الماسة إلى سيولة )احتياط

أخرى، ولكن هذا المقترح لم يحصل على القوة  حجم حقوق السحب الخاصة مرة

صوات % من إجمالي الأ85والتي حددت بنسبة  ، التصويتية الكافية في المجلس التنفيذي

 .1في المجلس التنفيذي للصندوق

 حقوق السحب الخاصة: لالانتقادات الموجهة  -6

 توجه إلى حقوق السحب الخاصة عدة انتقادات أهمها:  

 الدول الأعضاء بنفس النسب المةوية لمساهمتهم في رأس توزيع الحصص على 

 مال الصندوق )الحصص( وهذا يعني استةثار الدول الصناعية الغنية بنصيب

 الأسد من الإصدارات الجديدة لحقوق السحب الخاصة.

  إن القرارات التي تتخذ لإصدار حقوق سحب خاصة جديدة تستوجب الحصول

إلا  المجلس التنفيذي، ولا تحصل هذه النسبة% من الأصوات في 85على النسبة 

القوة  % من20بموافقة الدول الصناعية مجتمعة، وبما أن أمريكا لديها أكثر من 

ب مقدورها الاعتراض على إصدار حقوق سحفبالتصويتية في المجلس التنفيذي 

 خاصة جديدة إذا كان الأمر ليس من مصلحتها.

 ى حدوث زيادات في معدلات التضخم إن زيادة حقوق السحب الخاصة يؤدي إل

 .العالمية، وذلك لزيادة الطلب على صادرات الدول الصناعية

  و أخيرا ماذا عن الثقة في حقوق السحب الخاصة ؟  

حتى الآن لم يثر هذا الموضوع الكثير من الجدل، خاصة و أن بعضهم يعتقد أن    

غير مباشرة مغطى  مجموع ما هو مصدر من حقوق السحب الخاصة يعتبر بصورة

  كن الأمر سيتغير عندما يتزايدل .بالأسعار السائدة عند الإصداربالذهب، إذا ما تم تقويمه 

 Miltonإصدار هذه الحقوق، لهذا السبب يقول الاقتصادي الأمريكي ميلتون فريدمان 

Friedman  إن حقوق السحب الخاصة هي في الواقع أداة نقدية أوجدت بصورة :

الاتفاقيات الدولية الخيالية، من اتفاقيات الدفع و مثل الكثير سيكون مصيرهاوة، اصطناعي

 .2أي الزوال

داية من الدولية ب وفي نهاية هذا الفصل، سنورد جدول يظهر توزيع تشكيلة الاحتياطيات

 . 2008إل غاية الفصل الأول من سنة  2002نهاية سنة 

 

 

                                                
 (-15انظر الملحق، الجدول رقم) -1

  473توماس ماير وآخرون، النقود و البنوك والاقتصاد، مرجع سابق، ص ـ-1
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  (دولار أمريكي

 
Source: IMF Statistics Department COFER DATABASE 

 2008 الفصل الأول 2007نهاية  2006نهاية  2005نهاية  2004نهاية  2003نهاية  2002نهاية  

 6873920 6396480 5036817 4174965 3748773 3025505 2408424 إجمالي احتياطيات العالم

 4322311 4070116 3315317 2843400 2655070 2223110 1795915 الاحتياطيات المخصصة -1

 2723029 2605857 2170973 1902484 1751012 1465752 1204673 بالدولار

 203067 190315 145205 102243 89457 61655 50537 بالجنيه الإسترليني

 134242 117060 102051 101769 101787 87608 78145 الين اليابانيب

 6552 6485 5685 4144 4419 5016 7314 الفرنك السويسريب

 1158409 1073657 831896 683731 65831 559246 427327 وروبالأ

 97011 76742 59506 49029 49865 43833 27919 باقي العملات

 2551608 2326364 1721500 1331565 1093703 802395 612509 الاحتياطيات الغير مخصصة -2

 1567604 1501304 1403734 1301675 1324798 1126849 910641 احتياطيات الدول الصناعية

 1564069 1496188 1399364 1297841 1321538 1124188 908308 مخصصة -

 3535 5116 4370 3833 3260 2661 2334 غير مخصصة -

 5306315 4895175 3633082 2873290 2423976 1898656 1497782 احتياطيات الدول النامية

 2758242 2573958 1915952 1545558 1333533 1098922 887607 مخصصة -

 2548073 2321248 1717130 1327732 1090443 799734 600175 غير مخصصة -
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احتياطيةةةات العةةةالم إلةةةى احتياطيةةةات مخصصةةةة و  إجمةةةاليدول تقسةةةيم يظهةةةر الجةةة -1

 احتياطيات غير مخصصة . 

فالاحتياطيةةات المخصصةةة تتةةوزع تشةةكيلتها علةةى العمةةلات الخمسةةة الأساسةةية التةةي تةةم 

شةةرحها سةةابقا ، و الملاحةةظ أن هةةذه الاحتياطيةةات المخصصةةة للعةةالم قةةد فاقةةت الضةةعف 

 4322311إلةى   2002مليون سةنة  1795915 سنوات فقط ، بحيث ارتفعت من 6خلال 

، ممةةا يظهةةر ارتفةةاع نسةةبة السةةيولة الدوليةةة ، و يبقةةى الةةدولار  2008مليةةون دولار سةةنة 

الدوليةةة كمةةا هةةو موضةةح  حتياطيةةات الاالأمريكةةي يسةةيطر علةةى أكبةةر حصةةة   ضةةمن 

 بالمبالغ ضمن السطر الخاص و الإطار الخاص بالدولار الأمريكي . 

العةةالم و  احتياطيةةات إجمةةاليات الغيةةر مخصصةةة فهةةي تمثةةل الفةةرق بةةين أمةةا الاحتياطيةة 

، إلا أنهةةا قةةد حتياطيةةات المخصصةةةهةةي قليلةةة مقارنةةة بالاالاحتياطيةةات المخصصةةة و

 612509سةنوات الأخيةرة بحيةث انتقلةت مةن  ةتضاعفت حةوالي أربةع مةرات خةلال سةت

 .  2008مليون دولار سنة  2551608مليون دولار في السنة إلى 

احتياطيةات العةالم إلةى الاحتياطيةات  إجمةالي( أيضةا تقسةيم  10 - 1يظهر الجدول )  -2

نلاحةظ أن الناميةة، والتي تحوزها الدول الصةناعية و الاحتياطيةات التةي تمتلكهةا الةدول 

يعود ذلك إلى حاجةة و ،هذه الأخيرة أكبر من الاحتياطيات التي تمتلكها الدول الصناعية

وين الاحتياطيةةات مةةن جهةةة و إلةةى ارتفةةاع الطلةةب عليهةةا لتسةةوية الةةدول الناميةةة إلةةى تكةة

الالتزامةةات الخارجيةةة  فةةي حةةين أن الةةدول الصةةناعية لةةديها مصةةادر دائمةةة تةةدر عليهةةا 

 العملات الصعبة . 

كةةذلك نلاحةةظ أن نسةةبة تخصةةيص الاحتياطيةةات فةةي الةةدول الصةةناعية أكبةةر مةةن نسةةبة 

ذلةك إلةى تبنةي الأسةلوب الةذكي لإدارة  يعودلاحتياطيات في الدول النامية، وتخصيص ا

 الشفافية من جهة أخرى . الإفصاح والاحتياطيات من جهة و التي تبني معيار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الأجنبي: مصادر تراكم احتياطات الصرف الثالث المبحث  

، مع  للإنتاجالمستوي العام  أساستستند الدول في حساب الناتج المحلي لتكوين   

في وضعها  خرىت لتحتفظ بمعاملاتها مع الدول الأيزان المدفوعاحساب مستوي م
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الصحيح ، وعلى فإن حساب ميزان المدفوعات هو تقرير عن ما يلخصه تدفق 

  الأجانبالمعاملات الاقتصادية للبلد مع 

 لسلطاتلقيمة الاحتياطات الدولية لدي ا انعكاسكما أن حالة ميزان المدفوعات هي 

سلطات قوم الا في حالة العجز تلفائض تزداد قيمة الاحتياطي ، أماالنقدية ، ففي حالة 

جم ة بين حالعلاقة التناسبي حقيقةباستنزاف هذه الاحتياطات ، هذا ما يعكس النقدية 

فوائض كرة التبلور ف أدي، وقد  الأجنبيةالاحتياطات النقدية ومستوي تراكم الاحتياطات 

 ومدي يةالأجنبل أساس تشكل هذه الاحتياطات حو الأسةلةطرح العديد من  إليالنقدية 

 ؟ الرأسماليبالحساب الجاري أو الحساب  اارتباطه
  الأجنبيةوتراكم الاحتياطات : فائض الحساب الجاري  المطلب الأول

فالحساب الجاري عبارة عن حصيلة تدفقات السلع والخدمات والدخل الاولى مع الدخل 

والذي يتكون في مجمله من مجموعة من 1يمين ، والغير مق المقيمينالثانوي بين 

الحسابات ضمن ميزان المدفوعات ، وهو عبارة عن الفرق بين مجموع الصادرات 

 والمداخيل المستحقة .

يتضمن جميع المدفوعات والهبات الناتجة عن بيع وشراء السلع والخدمات خلال فترة و

من هذا الحساب والتى التي تدخل ضمحددة ، وعموما هناك نوعان من المعاملات 

تشكل أهم مصادر الاحتياطات الدولية ن وهما حساب الميزان التجاري وحساب 

، ففى كثيرا من الدول يمثل حساب الميزان التجاري أهم مصدر لموارد  2التحويلات

النقد اللاجنبي وخاصة في الدول ذات درجة التركز السلعي العالية ، كما هو شأن الدول  

 . المصدرة للنفط

 درات و الواردات حيث شهدتفحساب الميزان التجاري يعبر عن الفرق بين الصا

حقق ولة تالكثير من الدول طفرة في فوائض موازينها التجارية و تعتبر الصين اكبر د

 فائض في ميزانها التجاري 

 : 3فرعين إلىو ينقسم الميزان التجاري 

 ة غير المنظورالالتجارة المنظورة و حساب التجارة 

 لماديةالسلع االتجارة المنظورة يتضمن كافة البنود المتعلقة بالصادرات والواردات من ف

  تمر بحدود الدولة الجمركية  التي

قل ات النخدم  التجارة غير المنظورة يشمل كافة الخدمات المتبادلة بين الدولة و الخارج

 عن بند عة  هدا فضلاجانب الخدمات المتنو إليالسياحة الخدمات الحكومية التامين 

 ي للخارجالمال المحل رأس أداهاخدمات  أمادخل الاستثمارات الدي يمثل في الحقيقة 

  الداخل  إلى الأجنبيراس المال  أداهاخدمات  وأما

فيقيد ضمن حساب السلع والخدمات كافة المعاملات التى تمثل مخرجات انشطة الانتاج 

فة العمليات التي تجري خلالها مرحلة الاعداد ، حيث يشتمل هذا الحساب اساسا على كا
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مابين الوحدات الاقتصادية المقيمة ، والغير مقيمة ويشتمل هذا الحساب اساسا على 

البضائع العامة ، وسلع قيد المتاجرة ، والذهب الغير نقدي ، حيث تشتمل الخدمات كافة 

ن ، خدمات الصيانة الخدمات الصناعية التحويلية للمدخلات المادية المملوكةلاخري

والاصلاح الغير مدرجة في مواضع اخري ، النقل ، البناء ، خدمات التأمين ومعاشات 

 التقاعد ، الخدمات الشخصية والثقافية والترويجية ، خدمات الاعمال الاخري .

أما حساب الدخل الاولى : والذي يشتمل على كافة التدفقات ما بين الوحدات المؤسسية 

لغير مقيمة ويتمثل الدخل الاولى العائد الذي يستحق للوحدات لقاء مساهمتها المقيمة ، وا

في عملية الانتاج ، او تأمين الاصول المالية ، وينقسم الدخل الاولى في مجمله الى 

 : 1نوعين

 م فيالدخل المرتبط بعملية الانتاج : وهي تعويضات العاملين لقاء مساهمته -

 عملية الانتاج 

لمعاد الدخل بالاستثمار : فهو العائد من توفير الاصول المالية واالدخل المرتبط  -

 استثماره   

يميين المق غير أن حساب الدخل الثانوي : والذي يتعلق اساسا بالتحويلات الجارية بين

كل ذ الشن وقد يأخوالغير مقيميين ، حيث يقيد فيه مختلف أنواع التحويلات الجارية 

 العيني  أو النقدي .

: والذي يبن القيود الدائنة والمدينة الاصول الغير مالية 2حساب الرأسمالىاما ال

والتحويلات الرأسمالية بين المقيمين ، والغير مقيمين مثل بيع الاراضي الى السفارات 

، وبيع عقود الايجار والتراخيص ، ويختلف عن الحساب المالي والذي يبين أساسا 

خصوم المالية ، وتظهر معاملات الحساب المالى صافي قيم عمليات اقتناء الاصول وال

  .3في ميزان المدفوعات ، وكذلك في البيان المتكامل لوضع الاستثمار الدولى

 

 

 

 

 :  الأجنبيةوتراكم الاحتياطات  مال حساب الرأس: الثانيالمطلب 

 : 4حسابين فرعيين إلى ينقسم حساب العمليات الرأسمالي

  الأجلالمال طويل  رأسحساب -

  الأجلالمال قصير  الرأسحساب  -

 الأجلالمال طويل  رأسأولا : حساب 

                                                
 16صندوق النقد الدولي : دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي ، مرجع سابق ، ص  - 1
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كها وتدرج فيه جميع التغيرات التى تطرأ خلال فترة على قيمة الاصول التى يمل

 في الخارج وكذلك كل الالتزامات تجاه الخارج المقيمون 

لى ع والخصوم التي يزيد أجلها عن عام ويشتمل هذا الحساب للأصولأما بالنسبة 

لى ع، كما يشمل  الأجلالمالية والقروض طويلة  والأوراقالاستثمارات المباشرة 

ن ي ميزا، وأهمها ما يتحقق خلال فترة من تغير ف الأجلمجموعة الاستثمارات طويلة 

و تأخذ شكل أسهم يتم تصنيفها ضمن الاستثمارات المباشرة أ والتيالمشروعات 

راءة بية مع ملكية العقارات الغير تجارية والتجار في الإرباحالمالية بحساب  الأوراق

ة لمالياالاختراع ، وفي نصيب الصندوق النقدي الدولي مع المساهمات في المنضملات 

 الدولية .

  الأجلثانيا :  حساب الراس المال قصير 

ويشتمل أساسا على كافة التغيرات التى تطرأ خلال فترة في ميزان المدفوعات علي 

، وكذلك على فيمة الخصوم التي يلتزم  ل التي يملكها المقيمون في الخارج قيمة الاصو

 .1أجلها عن عام واحد لأتزيدبها في مواجهة ، وذلك بالنسبة للاصول والخصوم التي 

 ،الية وهكذا يكون محل الحساب هو مجمل الاصول الممكن تحويلها الي درجة سيولة ع

ينة الخز ذهبية والحسابات المصرفية وأذوناتويشمل هذا الحساب على كافة العملات ال

ى تتم والحقوق التجارية ن وفي الغالبية العظم والأوراقوالقروض القصيرة الاجل 

 الرأسعلي مستوي  حتى، والذي يحدث تغيرات  الأجلالمال قصير  رأسحركات 

 المال التجاري . 

رج من قبل الخا يون الدولةويتضمن كل حساب من الحسابات الموضحة بيان حقوق ود

 دون المعاملات المتصلة بالنوع الخاص بالحساب الجاري .

 

 

 
 هيكل ميزان المدفوعات حسب الطبعة السادسة  8)-1 (الجدول 

 مدين دائن ميزان المدفوعات

                                                
وليد عبدي ، ميزان المدفوعات بوصفه اداة التحليل الاقتصادي ، المديرية العامة للاحصاء والابحاث ، البنك المركزى العراقي ،  - 1

 36بغداد ، ص
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 الحساب الجاري  -1

 السلع والخدمات -ا  

 الدخل الاولى-ب     

 الدخل الثانوي-ت     

 الحساب الرأسلمالى :  -2

 ت رأسلماليةتحويلا -أ

 رصيد حساب رأس المال  -ب

 ميزان الحساب الجاري والرأسمال  -ت

 ــراضـــصـــــــافي الاقــراض / صــــــافي الاقتـــــــــــ    

  

 

 الحساب المــــالى :  -3

 الاستثار المباشر  -

 استثمار الحافظة  -

 المشتقات المالية  -

 الاستثمارات الاخري  -

 الاصول الاحتياطية  -

 المالى  رصيد الحساب -

 الرصيد النهائي لميزان المدفوعات 

 صافي السهو والخطـــــــــــــــــــــــأ

 –رة ــذكبنـــــــــــــــــــــــود للتـــــــــــــــــــــ

 يــــــــــائـــــــالتمـــــــــــــــــــــــــــويل الاستثنــــــــــ

 

  

، ص 2009ميزان المدفوعات ، الطبعة السادسة ، المصدر : صندوق النقد الدولي ، دليل 

301 . 

 

 

 : أدوات تراكم الاحتياطات الأجنبية  الثالث المطلب 

في المنتهجة من طرف البنك المركزي والتي يتم استغلالها  مجمل الصيغونعني بها 

 : 1والتي تتمثل في،  الأجلتأمين الالتزامات القصيرة 

  :  الأجنبيسوق الصرف  أولا : تدخل البنوك المركزية في
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من  يتم تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي من خلال اللجوء إلي نوعين

 السبل 

 تياطاتالاح : يتم استخدام سعر الفائدة كمحرك رئيسي لتسيير استعمال سعر الفائدة -أ  -أ

ة صاديوالعوامل الاقت فالأجنبية وذلك من خلال تحريك سعر الفائدة حسب الضر و

تجاه ي الامراعاة المحيط الاستثماري الدولي ، كون أن استعمال معدل الفائدة ف مع

فض الايجابي من شأنه رفع معدل استقطاب الاستثمارات الأجنبية ، كما أن تخ

قد وي ، معدل الفائدة من شأنه تحريك معدل الاستقطاب الداخلي في الاتجاه العكس

 الي جمة عن تغير اسعار الصرف تلجأ الدول عموما في حالات المضاربة النا

ب في الطلاستخدام سعر الفائدة للحد من الاختلالات الداخلية الناتجة عن العرض و

داخلية ال فالأهداالعملة المحلية ، مما يجعل السلطات النقدية رهينة المفاضلة بين 

 أو الخارجية .

 استخدام الاحتياطات من الصرف الأجنبي :  -ب

و أراء شفي الحالات القصرية لتخفيض العملة المحلية إلي  يسعي البنك المركزي -ب

 بيع العملة الأجنبية 

لعملة اأهم السبل الكفيلة بالدفاع عن  الأجنبيةوتعتبر طريقة توظيف الاحتياطات 

 .  الأجنبية

اس المتاحة ودون المس للإمكانياتوفقا  الأجنبيةكما أن استغلال الاحتياطات 

 يالمرود في التناقصبالطرق التي يدر عائد ، دون  استغلالهوا الأجنبيةبالاحتياطات 

 الداخلي لها 

يف ة لتوظتمانيوقد عمد الاقتصاديين والمحللين الماليين إلي اللجوء لمجمل الإشكال الائ

 لماليةاوارد الاحتياطات الأجنبية ، وهذا قصد تحسين التوظيف والاستغلال العقلاني للم

مالين ين الل  المخاطر الانكماشية ، مما جعل أكثر المحللفي رفع مستوي العائد وتقلي

في  رائج يعتمدون علي النجاعة الاقتصادية في توظيف الاحتياطات المالية عكس ما هو

 الاقتصاديات الحالية . 

 :1دوافع التدخل الرسمي في سوق الصرف الاجنبي -ثانيا 

البنوك ، حيث تتم يتكون سوق الصرف الاجنبي من سوق التداول بالجملة بين 

ت بين عاملاالمعاملات بين الوسطاء المعتمدين ، وسوق للتداول بالتجزئية حيث تتم الم

 الوسطاء المعتمدين والعملاء النهائيين 

 

الدولية ، فعادة ما تستند العمليات الرسمية لشراء وبيع  الأسواقوفي ظل الترابط بين 

، عند سعر معين  الأجنبيب على النقد بهدف سد فجوة العرض والطل الأجنبيةالعملات 

إلى قواعد محددة ، غير أن طبيعة سعر الصرف المتبع من طرف الدول ، يعتبر 

الاقتصادي في تبرير تدخل الدولة من خلال السياسة النقدية في استدراك  الأساس

                                                
،  2006 ،لدولي اروبا دوتاغوبتا ، التحرك نحو مرونة اسعار الصرف ،كيفومتى وبأي سرعة ، قضايا اقتصادية ، صندوق النقد  -2
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سعر الصرف قد يكون التدخل الرسمي الاختلالات المتعلقة بالتدخل ، ففي ظل مرونة 

وق الصرف الأجنبي ، إما على أساس اختياري أو تقديري ، مع بقاء السلطات في س

 النقدية قادرة على التدخل لتصحيح الاختلالات في سوق الصرف الأجنبي .

لصرف الاقتصادية المبررة للبنوك المركزية في التدخل في سوق ا الأسبابغير أن 

 بهدف حيث يتم هذا التدخل الاجنبي ، تختلف من دولة إلى اخري ، ومن اقتصاد إلى

متها اض قيأو انخف بارتفاعهاالتأثير على مستويات سعر الصرف ، او قيمة العملة سواء 

 ، أو تغطية التقلبات في سعر الصرف . 

طات كما فرضت الظروف الاقتصادية على الدول اللجوء الي سياسات تعقيم الاحتيا

 ميداتنقدية ، حيث يعرف محمود حوذلك بهدف الحد من تبعات التغير في القاعدة ال

من  نقديةسياسة التعقيم "بأنها عدم السماح للتغيرات الكبيرة في حيازة السلطات ال

 الخارجية " الأصول

 الأصولعلى أنها " الارتفاع في صافي  Roberto CARDARELLI  1كما يعرفها 

 المحلية "  الأصولفي صافي  انخفاض، والذي يقابله  الأجنبية

من خلال  الأجنبيحصر أهم صيغ التدخل من طرف الدولة في سوق الصرف ويمكن 

 :2التالية الإشكال

في سوق  الأثرالتدخل المحدود : والذي يتم أساسا من سن صيغ محدودة  -أ

 مرجوة .، أو النتائج ال الأثر أو، سواء من خلال الفترة ،  الأجنبيالصرف 

ثير ت تأنتهاج طرق ونماذج ذاالتدخل المفتوح : والذي لايكون إلا من خلال ا -ب

 المتوسط أو الطويل ، مع إمكانية تحيين ألمديسواء على  ألمديواسع 

جوة المتخذة من طرف البنك المركزي للوصول غلى النتائج المر الإجراءات

. 

ت التدخلات السلبية : حيث يلجأ البنك المركزي إلى الحصول على العملا -ت

ف بهد اصة خارج السوق المالية ، وذلك، من الهيةات العامة والخ الأجنبية

 ،  الأجنبيالسيطرة على النقد 

 

 

 

 .الخلاصة 

التي ترغب الحكومات في  الأجنبية الأصولمن  الأجنبيالصرف  تتعتبر احتياطا

حكومات الدول الأخرى في تسوية الديون جراء قبولها من طرف الاحتفاظ بها، 

كومات في علاج الخلل في ميزان والمتاحة للدول والح،  والمعاملات الدولية

المدفوعات ، والتي تتكون أساسا من الذهب النقدي المملوك للسلطات النقدية ، وحقوق 

من سلة  أساساالسحب الخاصة مع شريحة الاحتياطي ، وتتكون العملات الأجنبية  

                                                
: Roberto cardarelli. Capital inflows ,implications and policy responses ,imf working paper ,2009 ,p 18 
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، الفرنك  الكنديعملات يتصدرها الدولار ، اليورو ، والجنيه الاسترلينى والدولار 

 ...الخ . اليابانيالسويسري ، الين 

إن تراكم احتياطات الصرف الأجنبي لدى الدول هو دالة في فوائض ميزان المدفوعات 

الناتجة إما عن فوائض في الحساب الجاري أو فوائض الحساب المالي أو كليهما مدعوم 

بتدخل الحكومات في سوق الصرف الأجنبي ، كون أن مشتريات الدول من العملات 

 الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي بهدف تغطية العجز 

، أو تخفيف العبأ الاقتصادي المسجل أو تمويل طلبيات ذات طابع استعجالي   المالي

 بصفة استثنائية .

والذي تم تناوله في الفصول السابقة ، جراء  أنظمة النقدفي الذهب مكانة  إلى بالإضافةف

ل المةوارد الماليةة الدوليةة مةع مكانتةه فةي الحةد مةن المكانة الخاصة التي يحتلها في جدو

حةول القةائم الجةدل الاقتصةادي  مةع التطةرق إلةى، حتى إلغاء دوره النقديأثار الأزمات 

 كعنصر احتياطي دولي.ه اعتبار

والتةةي كرسةت أسةةاس نقةدي دولةةي مةةن كمةا أن خصوصةةيات المؤسسةات الماليةةة الدوليةة 

حة الاحتيةاطي وحقةوق السةحب شةرييهةا كةلا مةن خلال العملات الدولية ، والتي تحتل ف

الميزة النقدية الدولية جراء مكانتها في سوق الصرف الدولي مةع خصوصةيتها  الخاصة

 أو الأصةةةول إلةةىدون التطةةرق هةةا لا يمكةةن البحةةةث في والتةةي ،الاقتصةةادية والتمويليةةة 

 ا .العناصر المكونة له
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 :تمهيد

لمالية اسواق وتنامي حدة المنافسة بين الأتخفيض العملات المحلية لقد أدى  تعاظم دور    

 لتكيفحقيقة المقدرة المصرفية في ا أسس ومرتكزات اقتصادية للوقوف على، إلى خلق 

ف تضارب الأهداالاقتصادية ، وقد أدى  ةمع المعطيات الداخلية والخارجية للبيئ

ت حدفي خضم تنامي  الاقتصاديات المتقدمة ، مع تنوع الفرصوالأولويات داخل 

ة لمتقدمالدول ا لجوءإلي ، الاختلالات في موازين المدفوعات وارتفاع معدلات التضخم 

 .السلع والخدمات الداخلية صادرات عملتها المحلية بهدف دعم  لصيغ تخفيض قيم

 بهةتعويم سعر صرف العملة كحل لمجا أسلوب إليأثناء الأزمات المالية  لجأت كما

تدخلات أشهر ال 2003الاختلالات الداخلية وتنشيط صادراتها المحلية ، وقد شهدت سنة 

لة دون للحيلوتريليون  1.5996اني لبيع ما قيمته من خلال لجوء البنك المركزي الياب

يا تقريبا ، والذي يعد مرجعا سلع 108سقوط قيمة الدولار أمام الين تحت مستوي 

 .                 1للتصدير

ليدية في شكلها العام من زاويتين تق حرب العملات وسنتناول في هذا المبحث موضوع 

ل خلا وذلك من الأجنبيةالاحتياطات  لىانعكاساتها ع التطرق إلى ومعاصرة وصولا إلى

 لمطلبفي اعلاقة احتياطي الصرف بالمتغيرات الاقتصادية الأول ، لنعرج إلى  المبحث

ل ك من خلابالتطرق للعتبة الاقتصادية للاحتياطات الأجنبية وذللموضوع النختم الثاني 

 المبحث الثالث .   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
في الجزائر " مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، فرع نقود  الأجنبيالصرف  احتياطي إدارةطيب محمد" محمدي-1

. 153، ص 2007ومالية ، جامعة الشلف ،   

  يةالأجنبالاحتياطات  عملات وانعكاساتها الاقتصادية على: حرب ال الأولالمبحث 

قيمة العملة بغرض خفض  الأجنبيتنقسم التدخلات الاقتصادية في سوق الصرف  

 الأسواقتدخلات مباشرة وتدخلات غير مباشرة ، فالتدخلات المباشرة في  إلىالمحلية 

طريق تدخل السلطات النقدية في سوق الصرف عن يتم  والذيالمالية لبيع العملة المحلية ،
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التي تحتفظ بها مقابل العملة وبيع العملات الصعبة للحيلولة دون تغير سوق الصرف ل

التجاري المحلية للحد من انهيار قيمة عملتها ، حيث تقوم معظم الدول ذات الفائض 

بامتصاص التدفق النقدي الداخل من العملة الأجنبية ، نتيجة التصدير عن طريق زيادة 

ض المعروض من العملة المحلية ، ومن ثم الإبقاء على سعر صرف العملة المحلية منخف

الاستثمار في السندات الحكومية لزيادة الطلب على  إلىعمد معظم البنوك المركزية تكما ت

العملة  لتخفيض الطلب على الأساسيتخفيض سعر الفائدة  إلى، أو اللجوء  الأجنبيةالعملة 

المحلية نظير انخفاض العائد عليها وذلك وفقا لما يتناسب مع احتياجات وحالة الاقتصاد 

 القائم .

عدد سعر صرف مت إلىمن خلال اللجوء  أساسالتي تتم أما التدخلات الغير مباشرة وا

راء ع وشام الرقابة على الصرف ، أو حالة احتكار الدولة لعمليات بيوذلك في حالة نظ

 ،لصرف لسعر ا أكثرالاعتماد على نظام ثنائي أو  إلىالعملة الصعبة ، فيمكن اللجوء 

لقطاعات ل أوأساسا للمعاملات الضرورية  يخصصاحدهما متغالي فيه والذى 

 ساسيالألهدف للواردات العادية ، ويرجع ا أساسا فموجهالسعر الثاني  ماأ،  الإستراتيجية

ولية ، ة الدالمالي الأسواقأثر التقلبات في  نظام الصرف الثنائي لمجابهة إليمن اللجوء 

اطات ها من تأثير على الاحتيوما لوالتصريحات العامة  الإشاعاتننسي صدي  نأدون 

اد قتص، كما أن لجوء البنك المركزي لزيادة المعروض النقدي بهدف دعم الا الأجنبية

أزمة  بعقي العالمي المتدني ، لاسيما بعد نقص السيولة الحاد الذي واجه القطاع المصرف

كون  نقة ، وما نجم عنها من أزمة سيولة وائتمان خا 2008العقارية أواخر سنة  نوالره

 .ة لماليا الأزماتمن أحدث النماذج الاقتصادية أثناء فترة  الأساليبأن هذا النوع من 

 

 

 

 

       

 

 

 

 

 

 أساسيات حرب العملات : مطلب الأولال

 لتحكمااللجوء للعملات المحلية قصد  إلىلقد عمدت العديد من الاقتصاديات الحديثة 

زمة عقب الأ توتر سخالأساليب هذه لعلاقات الاقتصادية ، وقد تزامنت افي  الأمثل

سنة   يجاجيدوا مانتوهذا ما عبر عنه وزير المالية البرازيلي   2008الاقتصادية لسنة 

 على بهدف الحفاظ الأمريكيشراء كمية كبيرة من الدولار  إلىعن لجوء بلاده  2010

 . سعر صرف الريال البرازيلي

 : تعريف حرب العملات  أولا
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قليص القدرات اعتماد الدول الكبرى على قواها الاقتصادية لت"يقصد بحرب العملات 

السياسة التجارية الدولية  ، والسعي للحد من سيطرتها على خرىالتنافسية للدول الأ

صرف العملات الدولية ، كشكل من أشكال الحرب الاقتصادية  أسواقوالتدخل في 

بهدف دعم القطاعات المخفية ، من خلال انتهاج سياسات كفيلة بخفض عملتها المحلية 

، 1"مصالح الشركاء الاقتصاديين  يرية ، والذي من شأنه التأثير علىالاقتصادية التصد

ها لتشجيع صادراتها والحد من فيض عملت" قيام الدول بتخ أنها كما تعرف أيضا على

مثل هذا النوع من  إلىولعل أسباب اللجوء ،  2وارداتها للحد من عجز ميزانها التجاري "

الممارسات هو الحد من حالة الكساد الاقتصادي الدولي ، وتراجع صادرات الولايات 

 وتدهور قيمة الدولار . الأمريكيةالمتحدة 

رب النقدية التي سادت قبل اتفاقية بريتون وودز عن وجود ح الفوضىولقد انعكست 

 الجنيه ريادةوقاعدة الذهب عملات عالمية بقيادة الدول المتقدمة ، فبعد انسحاب الدول من 

ء ع اللجوعوم مربط عملتها بالجنيه الم إليفي الاقتصاد العالمي ، لجأت الدول  الإسترليني

رفت ما عكالذي انعكس سلبا علي الاقتصاد العالمي تخفيض قيمة عملتها المحلية ، و إلى

 1940  -1930هذه الفترة أشرس فترة  تخفيض العملة من سنة 

 قصد دعم صادراتها بجعل السلع تخفيض قيمة عملتها  إليكما لجأت معظم الدول 

دة المتح المتوالية للولايات تالقراراحيث انعكست والخدمات المحلية أكثر تنافسية ، 

هب  ذ إلى وقابلية تحويلهعلانه تعويم سعر صرف الدولار ية من نيكسون بإاالأمريكية بد

ت لتدخلاوتعتبر أهم االاختلالات في المنظومة المالية العالمية ، خلق نوع من  إلي، 

باني لياا المالية الدولية في الاقتصاد العالمي تلك التي تمت من طرف البنك المركزي

سنة  ، حيث تدخل البنك المركزي الياباني الأجنبيسوق الصرف  والبنك السويسري في

 30اية سبتمبر إلي غ 26تريليون ين في الفترة ما بين 1.5996كبائع لما قيمته  2003

جع ، والذي يعد مر 108تحت مستوي  الأمريكيأكتوبر للحد من سقوط قيمة الدولار 

 لي .في التصدير الدو أساسي

ته فوعاكما لجأ البنك السويسري إلى نفس الإجراء لتدارك العجز المسجل في ميزان مد

 ورفع مستوي صاداته .

 التدخل في حرب العملات صيغمطلب الثاني:ال

هدف ير المعلنة بالصرف من بين أهم الصيغ الاقتصادية الغ أسواقيعتبر التدخل في 

اح ، كون أن عملية اكتس على المستوي القصير أو الطويل اقتصاديةمكاسب  تحقيق 

ضة، ذات جودة مقبولة وبأسعار مخف منتجاتالعالمية يعتمد في أساسه على  الأسواق

ما أن كدية ، تغطية عملتها بالعملات القيا ظل اعتماد غالبية الاقتصاديات علىلاسيما في 

قي لى باعالعالمية من خلال سياسة العملة المخفضة ، اثر سلبا  للأسواقاكتساح الصين 

 .الاقتصاديات لاسيما الاقتصاديات المتطورة 

                                                
1- ADAMS.POSEN. Avoiding aCurrency War ,How a new dual-key- exchange rate systemcould help the united stses Japan.the 

eurozone –and China –find away out. THE INTERNATOINALE ECONOMY SUMMER2004 P12. 
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بين و م أ و الصين من أكبر الحروب الاقتصادية في  أساساويعتبر الصراع المخفي الدائر 

عملة  لى، جراء اتهام الصين من طرف و م أ بأنها تتعمد الحفاظ عالعصر الحالي 

فيما لو ترك قيمته تحدد عن طريق السوق ، ودلك بهدف  40و30بخفضة بنسب تقدرم

، وفي نفس الوقت تعمدت و م أ سياسة  الأمريكيتحقيق مكاسب على حساب الاقتصاد 

التأثير السلبي على رواج كافة تخفض قيمة الدولار من أجل  تهدف إلىنقدية توسعية 

 . 1السلع الغير أمريكية

قطاع عم الدمن و م أ وبريطانيا واليابان إلي سياسة التخفيف الكمي بهدف كما لجأت كلا 

ة ية لازملسلباالمصرفي المتداعي وزيادة نسبة السيولة العالمية ، لاسيما بعد الانعكاسات 

 الرهون العقارية وما نتج عنها من تبعات على السياسات النقدية الدولية .

ساب إلي استقطاب موارد مالية ضخمة على ح وقد أدت سياسات وبرامج التحفيز الكمي

د ي العائمنحن المستثمرة أساسا يكون في نفس الأموالالاقتصاديات النامية ، كون أن اتجاه 

موا ن  إليالناشئة والتي يشكل ازديادها المضطرب  الأسواقالمضمونة في أو الربحية 

 حجمعاب اقة وقدرة استيطكون أن زيادة حجم السيولة الدولية بشكل يفوق ، المضاربات 

 مرالأعلق ت سواءارتفاع مؤشراتها الاقتصادية مما يؤدي مباشرتا إلى  المالية  الأسواق

ت علي ضارباالسلع الرئيسية ، أو المعادن الثمينة وارتفاع حجم الم أسعاربكلا من تضخم 

 ، شئة وخلق فقاعات في الأسواق النا الأرباحفي الدول الناشئة بهدف تحقيق  الأصول

مع  التطرق لصيغ التدخل في حرب العملات إلىوالذي يقودنا بدوره في هذا المطلب 

 . الأجنبيةعلى الاحتياطات أثاره 

 

 

 

 

 
 صيغ التدخل في حرب العملات : 

 من التدخل في أسواق الصرف  أساسيينعلى وجود نوعين الاقتصاديين  يجمع 

 أولا : التدخل المباشر 

 لمحلية لته اعمالمالية كبائع ل الأسواقعن طريق تدخل البنك المركزي في  أساساوالذي يتم 

بيع بلسلطات النقدية في سوق الصرف ، وذلك من خلال قيام ا خرىومشتر للعملات الأ

أو التنازل  ،عملة مقابل الاحتفاظ بالعملة المحلية للحد من انهيار قيمة ال الأجنبيةلعملات ا

ية سعر صرف العملة المحلعلى  الإبقاءعن المعروض من العملة المحلية ، ومن ثم 

ذه ه، وتقوم  الأجنبيةمنخفض بهدف تشجيع الصادرات المحلية والحد من دخول السلع 

 .خلية التي تملكها الاقتصاديات الدا جنبيةالأحجم الاحتياطات  السياسة عموما على

والذي ينعكس  الأساسيتخفيض سعر الفائدة  إلياللجوء  إليكما يمكن للبنك المركزي 

مباشرتا على حجم الطلب على العملة المحلية نظير انخفاض العائد عليها ، مما يؤدي 
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د السقف المستهدف قيمتها عن وانخفاضانخفاض الطلب عليها وبالتالي ثبات إلى مباشرتا 

سعر محدد لخدمة الاقتصاد المحلي  إليبغية الوصول ، من طرف السلطات النقدية 

  . الأجنبيةحساب الواردات  لىوزيادة حجم الصادرات الداخلية ع

  ثانيا : التدخل الغير مباشر 

 جة منالتدخل الغير مباشر في تسيير سعر الصرف من أهم الصيغ المنته أسلوب  عتبري

الات في حمثل هذا النوع من الصيغ  إلىيتم اللجوء  إذطرف الاقتصاديات الحديثة ، 

ة لصعبالرقابة على الصرف أو في حالات احتكار الدولة لعمليات بيع وشراء العملة ا

لغير تدخل احالات ال تقسيمالطويل ، ويمكن  يألمدالمنتهجة في  الأساليبوالتي تعتبر من 

 مباشر فيما يلي :

 لدولة ا استهدافلي هذا النوع من الصيغ في حالات إيتم اللجوء وسعر صرف متعدد :– 1

موجه لدعم لنوع معين من السلع الترويجية ، إذ يتم تحديد سعر صرف أو أكثر أحدهم 

القطاعات المراد دعمها أو مخصص أساسا للسلع الأساسية أو السلع المراد دعمها 

 الأسواقحدة التقلبات في ، أما السعر الثاني فهو مخصص أساسا لمجابهة  1اقتصاديا

 المحددة . الأغراضالمالية وتوجيه السياسة المالية لخدمة بعض 

محددة أو موجهة لتأمين  اقتصاديةاض التصريحات المستهدفة أساسا لخدمة أغر -2

 نكماشيةلااسياسات الأو الحد من أثار  العملة،سياسات دولية كفيلة بتخفيض قيمة 

خطيرة.ال  

دفع البنك المركزي إلي ضخ كميات من الأوراق المالية بهدف زيادة المعروض  -3

 الأزمة اندلاععة عقب ، والتي تعتبر أهم السياسات النقدية المتبالمالية  الأسواقالنقدي في 

، أو  الأمريكيةحيث عمدت كلا من البنوك المركزية   2008المالية العالمية عام 

في  الأمريكيالبريطانية وكذا البنك المركزي الياباني إلي ضخ المزيد من الدولار 

الاقتصاد العالمي للتخفيف من أثر أزمة الرهن العقاري ، والتي نتج عنها أزمة سيولة 

 وائتمان خانقة 1.

 
 في سوق الصرف الأجنبية( التدخل المباشر عن طريق الاحتياطات  1-2) المخطط
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                       مقابل 

العملة  الصعبة                                    العملة الصعبة                                

        

                                                
1- Xuefeng Hu , Meng Guan ,on Currency power ,International Journal of Economics and Finance,Vol.2,No .2 : May 2010 P 
122 

الأجنبي مع الاحتياطات  الصرفاحتياطات 
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 قطاب حرب العملات المطلب الثالث : أ

استهما ت سيأثر الدولية،كلا من و م أ و الصين أهم الفاعلين في السياسة المالية  تعتبر

ديد من الع ىالمنتهجة إلأو السياسات المالية  السلعية،المنتهجة سواء في مجال المنتجات 

لال لك من خوذالتطرق لهذه الآثار ويمكن  النامية،لدول السلبية على اقتصاديات االردود 

 : النقاط التالية 

 المؤثرة:  الأقطاب: أولا 

ظ الحفا فباستهداللصين لايات المتحدة الأمريكية ولللقد أدت الاتهامات المتكررة 

حدد وفقا ت اقيمته ةفيما لو ترك 40-25 الحقيقية ب ابأقل من نسبته اقيمة عملته على

ما مالأمريكي ، لقوانين السوق ، وذلك بهدف تحقيق مكاسب على حساب الاقتصاد 

ولار تخفيض قيمة الد إلىتهدف نقدية توسعية  اتسياس انتهاج دفع ب و م أ إلى

 في النقاط التالية :  والتي يمكن إيجازها الأمريكي

ب عقب الحر لقد أدت المكانة الاقتصادية التي احتلتها الصينالصين – 1

 ا علىوتربعه ، احتياطي نقدي من الذهب لأكبرالعالمية الثانية باحتلالها 

لسنة  المنظمة العالمية للتجارة لإحصائياتصدارة التجارة الخارجية وفقا 

اطات والتراكم السريع للاحتيوقد عبرة المؤشرات الاقتصادية للصين ،  2009

 .عن التخفيض الواضح في قيمة العملة  الأجنبية

المالية العالمية ،  الأزمةكما استمر الصين في تحقيق مؤشر نموا ايجابي رغم 

الذي ساعد  الأمرفي المئة  40  بنحووذلك جراء سعر الصرف المخفض لليوان 

ارتفاع قيمة العملة 

 المحلية

انخفاض قيمة العملة 

 المحلية
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في ظل تدعيم الميزة التنافسية للسلع الصينية ،  1الأزمةالبلاد على تخطي 

الصينية في  المنتجاتورواج  هوصمود الميزان التجاري واستمرار انتعاش

التحكم في مركز  إليبالصين  هذه السياسات أدتالعالمية ، كما  الأسواق

 إلىبباقي الاقتصاديات العالمية  أديالقرارات الاقتصادية العالمية ، مما 

ياسات تخفيض سعر الصرف والاستفادة من تعافي الاقتصاد اللجوء لس

 العالمي .

لا إصين ، لشركاء التجاريين للمن أكبر ا الأمريكيةوتعتبر الولايات المتحدة 

ان ، أنها لم تسلم من الانتقادات المتكررة لسياسات تقييم سعر صرف اليو

ها م عملترة تقييالقائمة أساسا على ضرو الإنتاجيةنظرية الو ناسبلم يتوالذي 

 . ات الإنتاجيةمستويالالمحلية على أساس 
->  

     

 
 عكسا ينة مملاقتصاد المحلى ، ففي حالة تقييم سعر صرف العملة بأقل من قيمتها الحقيقيل

 جنبيالأحدوث التضخم كنتيجة لارتفاع الطلب مع أسعار السلع والخدمات  مباشرتا على

 اإنتاجيته، وهذا ما حدث للصين من خلال زيادة  الأخيرةعلى سلع ومنتجات هذه 

دت حوقد أدت ،  الأمريكيالاقتصادية في ضل تثبيت سعر صرف اليوان مقابل الدولار 

 رمقارنة بالدولاعلى الصين للحد من تخفيض قيمة اليوان  الأمريكيةالضغوطات 

،  2010ن فك الارتباط بالدولار بشكل جزئي في جوا لجوء الصين لعملية إلي،  الأمريكي

 . 2007سنة   الأمريكيربط عملتها بالدولار  حيث لجأت الصين إلى صيغ

م يكن لإلا أن ذلك  2010في سبتمبر  الأمريكيمقابل الدولار  2وارتفع اليوان بنحو 

في المئة  20، كون ارتفاع قيمة اليوان الصيني عن  الأمريكيةوتطلعات الحكومة  يتماشى

ك عكاس ذلة، وانالعالمي الأسواقلميزتها التنافسية في  ةالصينيكفيل بإفقاد السلع من قيمته 

 سلبا على حجم التوظيف أو ارتفاع حدة البطالة وركود الاقتصاد .

من طرف الصين بما يقارب  الأمريكيحجم القروض الممنوحة للاقتصاد  وقد أدى

إلي احتياطاتها  إضافة،  الأمريكيةتريليون دولار أمريكي من السندات وأذونات الخزانة 

 129مقابل  2011سنة  أمريكيتريليون دولار   3,5من الذهب التي تصل إلي حوالي 

 . 2الأمريكيالحفاظ على سعر صرف مخفض أمام الدولار  إليبليون دولار أمريكي 

  الأمريكيةالولايات المتحدة  -2

بتباطؤ  الأمرسواء تعلق  الأمريكيلقد أدت المؤشرات الاقتصادية المتدهورة للاقتصاد 

، أو زيادة حجم الدين العمومي ، أو اتساع وتيرة النمو الاقتصادي وارتفاع  النمومعدلات 

 أي ما يقارب من 2010في نوفمبر  9,8والي  حمستويات قياسية  إليمعدلات البطالة 

                                                
     www.wto.orgعلى الموقع 2016منظمة التجارة العالمية  إحصائيات1-

  . 46 ، ص3، العدد 42، المجلد  2011"الخطوات القادمة أمام الصين " مجلة التمويل والتنمية ،سبتمبر  دبرا سااسوارس  - 2
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لي إت الصين مؤشرات بطالة في نفس السنة تصل لجل ، بينما سمليون شخص بطا 15,1

 .1مليون بطال 9,05حوالي 

 يةماللرأسية اوقد لجأت و م أ في إطار السياسات الحمائية المتناقضة مع المبادئ الاقتصاد

أمام مجلس النواب الأمريكي يقضي  2378إلي تمرير قانون تحت رقم 2010سنة ، 

تها على سلع الدول التي لديها عملة مقومة بأقل من قيمبفرض ضرائب جمركية خاصة 

 الحقيقية مع تحقيق مكاسب تجارية إيجابية .

ائها ن ورمالية ومأسالر والمبادئ الأسسإن المتمعن لهذا البند من القانون يري حقيقة 

نوع ذا ال، وسبل تطبيق قانون الغاب وليس السوق ، كون ه الأمريكيةالولايات المتحدة 

أ ،  مو  أسهارمالية وعلي المنظومة الرأس إليهاالسوق التي تدعوا  وأسسمن البنود يتنافي 

بهتها ى مجا، وعدم القدرة عل الأمريكيعلي أساس أن المنافسة الصينية الشرسة للاقتصاد 

 ارانهي سن هذا القانون للحد من تداعيات ىإلمن طرف الإدارة الأمريكية، قاد و م أ 

 . الأمريكيةالاقتصادية  المنظومة

تيرة وبليون دولار في ظل  600بقيمة  سياسات التخفيف الكمي  إلىكما تعمدت و م أ 

 .المتدنية مع ضعف عمليات الائتمان وتراجع مؤشرات سوق العمل  النمو

يعرف  الدول ذات الفائض المرتفع وهو ما إليوذلك بهدف اتجاه هذه الاستثمارات 

ذات العائد المرتفع  الأسواقكما أن عملية توظيف العائد في  اقتصاديا "بتجارة العائد "

 .2الساخنة " الأموال"بـــــــــ والتي يطلق عليها ما يعرف  اقتصاديةبهدف تحقيق مكاسب 

متحدة سياسات التخفيف الكمي من طرف الولايات ال إليمن اللجوء  الأساسيإن الهدف 

اء اع جرالارتف إلى الأمريكي، هو دفع سعر صرف العملات المقابلة للدولار  الأمريكية

ملات الع أسعار الفائدة ، والذي من شأنه أن يؤدي إلي ارتفاع الطلب على باقي ارتفاع

 باقي قيمة الدولار أمام ، وهذا من شأنه ما يعزز انخفاض الأمريكيمقابل الدولار 

وع من مضادة لهذا الن احترازيةاتخاذ إجراءات  إلىالعملات . وقد لجأت بعض الدول 

يا أسعار صرف عملاتها المحلية كالبرازيل وكور ارتفاعللحيلولة دون  الإجراءات

 رؤوس تدفقات علىرفع الضريبة  إلىالجنوبية وكذا سنغافورا ، حيث تعمدت هذه الدول 

 كإجراء مضاد لارتفاع سعر صرف عملتها المحلية أمام الدولار .  لالأموا

 القطرية  الأقطابثانيا : 

لنقدية االساسة  أو الثانوية بالدول الغير مؤثرة بطرق مباشرة في ةالقطري بالأقطابونعني   

   :على الاقتصاد المحلي والتي تتشكل من  المسيطرةالدولية على أساس المعطيات 

 : اليابان  -1

الاقتصادي ،  للنمويستند الاقتصاد الياباني أساسا في الاعتماد على الصادرات كأساس 

وقد أدت مقومات الاقتصاد الياباني إلي النمو المفرط للين الياباني أمام الدولار الأمريكي 

مليار  60شراء ما يقارب من  إلىاضطر البنك المركزي الياباني  2010، ففي عام  

الين  ارتفاعإلي الحد من  بالأساس، والذي يهدف دولار أمريكي مقابل بيع الين الياباني 

تنويع احتياطاتها   إلىالعكسي للصين في محاولة منها  الإجراءالياباني ، كما أدي 

                                                
 . 16عبد المجيد قدي ، مرجع سبق ذكره ، ص -1

2 -way M.Morrison, « China-u.s.TradeIssues ».Congressional Research.Service.January 7.2011.p25 
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من خلال شراء كميات كبيرة من الين الياباني إلي إضعاف هذا النوع من  الأجنبية

 .1السياسات النقدية

 

 

  منطقة اليورو -2

الايجابي التأثير على  إلى ليورواأمام  الأمريكيللدولار  الارتفاع المفرطأدي لقد 

منطقة اليورو أمام باقي الصادرات لاسيما صادرات كلا من ألمانيا وفرنسا ، صادرات ل

عن ضرورة عودة المركزي إذ أدت تصريحات السيد جان كلود تريشيه رئيس البنك 

، كما 2التعافي من الأوربيلاقتصاد ل يتسنى حتى الأعلى مستواهإلي  الأمريكيالدولار 

بدفع اليورو إلى  الأوربيدعمت أزمة الرهون السيادية موقف رئيس البنك الفدرالي 

النقدية  اتالارتفاع كما دفع محللي السياس إلى الأوربيةبالصادرات الانخفاض ، مما دفع 

من الارتفاع  الأوربيةإلي الاتفاق على ضرورة وضع سياسات حمائية للعملة  الأوربية

 اقتصاديةلما له من تداعيات  الأمريكيوعلى رأسها الدولار  الأجنبيةأمام باقي العملات 

 المتوسط والطويل .  ألمديعلى 

1-  
 بريطانيا  -3

ت ياساتعتبر الاستراتيجيات المتبعة من طرف البنك المركزي البريطاني من أكبر الس

 هدافالأء ، جرا الأمريكيوالدولار  اليوروالمالية الثنائية لكسب الرهان أمام كلا من 

حقيق بهدف ت اليوروأمام  الإسترلينيالمتضاربة بين السعي إلي تخفيض قيمة الجنيه 

 . عة لمرتفا أمريكيالدولار  إلا أمام قيمة لايتأتىي ، والذي مكاسب للاقتصاد البريطان

 لاقتصادي واوقد أدت طبيعة العلاقات الاقتصادية المتينة بين كلا من الاقتصاد البريطان

 يةالأمريكالاقتصادية  ات، مع التناقضات التي تكتنفها كلا من السياس الأمريكي

، ذرة ية الحمن السياسات الحمائانتهاج نوع والبريطانية إلي لجوء المملكة المتحدة إلي 

د الاقتصاو الأوربيالاقتصاد كلا من التنسيق بين  عنوالكفيلة بتسيير المخاطر الناجمة 

 . الأمريكي

منذ الحرب العالمية الثانية  الأكبرقد لجأت بريطانيا إلي خفض الإنفاق العام والذي يعد و

 200والذي بلغ إلي ما يقارب  بهدف الوصول إلي التعافي ) سياسة التخفيف الكمي (

سلبا أمام المزيد من ضخ  انعكس الأخيرة الآونة، لكن التضخم في 3مليار جنيه إسترليني 

 السيولة.

 

 سويسرا  - 4

                                                
2- www.ecPulse.com   محمد جلال ، مرجع سبق ذكرة. 
 

1- Z.solt DARVAS AND JEAN PISANI-FERRY. « THE THREAT OF CURRENCY WARS » .EUROPEAN 

PERSPECTIV.ISSUE DECE MBER2010.P 35. 

الرهن  أة أزمةترتب على ذلك مخاوف بأن يقع الاقتصاد البريطاني في الركود الاقتصادي من جديد ، كونه لازال يعاني من وط -2

 .العقاري



 الكفاية الحدية للاحتياطات الأجنبية حسب النظريات الاقتصادية الفصل الثاني:

 
68 

فرنك ال باكتسا المحايدة عن باقي دول العالم إلى لقد أدت السياسة النقدية السويسرية

 .السويسري لمكانة مرموقة بين الاقتصاديات الدولية 

من خلال تدخل البنك المركزي  2010السياسة النقدية المنتهجة خلال سنة  أدت إذ

من خلال  الأمريكيالارتفاع المفرط للفرنك السويسري أمام الدولار  وقفالسويسري الي 

 1بليون دولار أمريكي 15ضخ البنك المركزي لكتلة نقدية تصل إلي ما يقارب 

  النامية:الاقتصاديات  – 5

ن ممحقق الدول المساهمة في الاقتصاد الدولي من خلال هامش الربح ال ةبها كافونعني 

 يةالأسيوبدول جنوب شرق أسيا أو ما يعرف بالنمور  الأمرتعلق  ، سواءالصادرات 

 يؤثر انخفاض قيمة أسيا والتيكسنغافورا أو تايوان وغيرها من دول جنوب شرق 

لى عائم الدولار على صادراتها ، باعتبارها دول ذات فائض تجاري كبير ، واقتصادها ق

،  ياتهاالساخنة إلى اقتصاد الأموالسعر فائدة مرتفع مما تؤدي بشكل كبير إلى تدفق 

تضخم إلى تغذية اليؤدي مباشرة  الأمريكيالدولار  ناهيك عن أن الانخفاض في قيمة

 . النموالارتفاع وبالتالي تباطؤ معدلات  إلىالفائدة  أسعار واتجاه

أدي  لميةالعا الأزمةوفي ظل غياب عملة عالمية تساندها حكومات عالمية فعالة ، في ظل 

ومجالات  ولية ،تشكل مصدر العملات الد التيحدوث انفصال بين الولايات القانونية  إلى

عيارية الم التي تعمل بها فالدور التقليدي للعملات الدولية يفرق بين الوظائف الأسواق

 مستوى كوسيط للتبادل ، ووحدة للحساب ، ومخزن للقيمة ، أما على –الثلاثة للنقود 

ابات الحس فواتير وإعداد،  الأجنبيتلعب العملة الدولية دورا في تداول النقد  الأسواق

ي دولية فة الالتجارية والاستثمارات المالية .أما بالنسبة للحكومات فتتمثل وظائف العمل

الصرف وعملة للاحتياطي .وعلى مستوي السوق تغلب  لأسعاركونها أداة تثبيت 

 ةراي الاعتبارات الاقتصادية بصورة نمطية في تحديد الخيارات المفضلة ، على غرار

 لتي تأخذ في الحسبان العامل السياسي للبلد .الحكومات وا

 والاجتماعيةالعملات القيادية للدول العديد من الامتيازات الاقتصادية  تقد منحو

الموارد الحقيقية  أساسميزة سك العملة الدولية ، والذي يعتبر  إلى فبالإضافةوالسياسية ،

زيادة مرونة  إلى إضافة،  الناجمة عن حيازة عملة دولة ما والاحتفاظ بها في الخارج

تتحقق بفضل القدرة على تمويل العجز لعملة الدولة ذاتها ،  التيالسياسة الاقتصادية الكلية 

 أورباوالذي أكده مرارا شارل ديغول في ستينيات القرن الماضي ، جراء تأثر اقتصاديات 

عن من الميزات الباهظة التي تحصدها أمريكا من خصوصيات الدولار ، ناهيك 

الخصوصيات الدبلوماسية والعسكرية خارج الحدود ، وهو ما يعرف في علم السياسة 

 .2"بالقوة الصلبة "

  

 

 

 بالمتغيرات الاقتصادية  الأجنبيمبحث الثاني : علاقة احتياطي الصرف ال

                                                
 110-109عبد المجيد قدي ، مرجع سبق ذكره ، ص : -1

 4ص 2009، 29والتنمية ، ، العدد  التمويلبنجامين كوهين " مستقبل عملات الاحتياطي "، مجلة  -2
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، والخارجي لقد أدى تأكيد الدور الريادي للاحتياطي الأجنبي في خلق التوازن الداخلي    

دون الوصول إلى اتفاق جوهري في مضمون فاعليته الأساسية أو الثانوية في عمليات 

في كتابه نظرية التطور  1911، بدءا بدراسة )شومبتر( سنة  الاستقرار الاقتصادي

في عملية تكوين رأس الاحتياطي الأجنبي وذلك من خلال إبراز دور  1والنمو الاقتصاد

بح رأس المال من خلال نظريته عبارة عن قوة شرائية المال وخلق الائتمان ، حيث يص

جديدة تنعكس على فعالية وسائل الإنتاج كأساس لعملية النمو الاقتصادي ، من خلال 

تعويض العجز الادخاري المقابل للاستثمار وذلك بتحقيق التعبئة القصوى للمدخرات 

يلي والتنمية لخمسة القطاعية،وقد أكد )كولد سميث ( من خلال دراسته للهيكل التمو

وثلاثين دولة متقدمة ونامية ، بأنه باستثناء الدول التي تتبع التخطيط المركزي فإن التنمية 

 .المالية هي المسار إلى النمو الاقتصادي 

ولما كان الاختيار العقلاني يعتمد على أساس أن البشر عقلانيون ، ويبنون أفعالهم على ما 

، فإن ذلك يبين مدي  2ية لتحقيق أهدافهم في عالم نادر الموارديرون أنه أكثر الوسائل فعال

علاقة الاحتياطات الأجنبية في صد الأزمات الاقتصادية واستعماله من خلال السياسات 

النظرية التجارية أن  أثبتتالاقتصادية للحيلولة دون السياسات الغير مرغوب فيها ، وقد 

دفاع عن تنافسية الصادرات ، حيث يفسر هو ال الأجنبيالعامل وراء حيازة الصرف 

بناءا على اعتباره منتج ثانوي  الأجنبيأساس هذا الرأي هو أن حيازة احتياطي الصرف 

 " 2003    سنة  دوولي فولكرالاقتصادي  لتشجيع الصادرات ، وهذا حسب

DOOLEY ,FOLKERTS-Landau and gerber "  دافع لخلق   الأجنبيةالاحتياطات  أنمن كون

تخفيض قيمة العملة المحلية  إلىفرص العمل واستغلال اليد العاملة ، من خلال اللجوء 

 . الأجنبيةللعملة  الرئيسيتعتبر المصدر  التيلتشجيع الصادرات 

ض علاقة احتياطي الصرف بكلا من العر إلىالمبحث سنحاول التطرق ومن خلال هذا 

 عرج على، لن الأولوذلك من خلال المطلب  زائري في الاقتصاد الج تأثيرهالنقدي ومدي 

ي ، لثاناومدي تأثيره على العرض النقدي وذلك من خلال المطلب  بمعدل الفائدة علاقته

ن علاقة احتياطي الصرف بسعر الصرف وذلك م إلىلنختم الموضوع من خلال التطرق 

 خلال الطلب الثالث .
 

 

 

 

 

 

 ائري د الجزفي الاقتصاوالعرض النقدي  الأجنبية: العلاقة بين الاحتياطات  الأولالمطلب 

فعلى غرار  القوي  النموؤ بعد سنوات سادها يمر الاقتصاد العالمي بحالة من التباط

الصدمات المالية للنشاط الاقتصادي العالمي ، مصحوبة بأسعار الطاقة وغيرها من السلع 

المتقدمة إما في وضع  الاقتصادياتالتي لاتزال مرتفعة ، وأصبحت الكثير من و الأولية

                                                
 97ص  ،  2000 - عمان -إستراتيجية تعبئة المدخرات و تقديم الائتمان ،مؤسسة الوراق –د.حمزة محمد الزبيدي، إدارة المعارف  -1

 العقلانية مصطلح مستمد من علم الاقتصاد مفاده قيام الفاعلين الاقتصاديين بتعظيم مكاسبهم أو تحقيق أكبر قدر ممكن من المنافع. -2
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النامية  تالاقتصادياقريب من الركود أو على وشك الدخول فيه ن بينما تعرف بعض 

 نموا متوازنا .

دور وقدية ، الن وقد تنامي حدة الاحتدام بين المفكرين حول أهمية السياسة المالية والسياسة

فها ة بوصإذ يركز البعض على أهمية السياسة المالي ،ي النشاط الاقتصادي كلا منهما ف

الكفة  رجحونيوبالتالي فهم  ،المؤثر الشديد في مجمل المتغيرات الاقتصادية والاجتماعية 

درة ق إلي الأخريذهب البعض لهيمنة السياسة المالية على البنك المركزي ، في حين 

 .السياسة النقدية في قيادة وصناعة قرارات النشاط الاقتصادي 

سياسة ال سسأالعام وفق ما تمليه  الإنفاقعمليات  تمد أغلب الدول المصدرة للنفط علىوتع

تنفيذ ها بالمالية القائمة علي تحصيل الريع البترولي ، حيث تقوم البنوك المركزية في

سة لسيااعظمها من صادرات البترول ن وبالتالي تكون العامة المتأتية في م الإيرادات

جم ة مع حالبترول في السوق الدولي أسعار، وبالتالي رهينة  الإيراداتالنقدية رهينة 

حكومي ال الإنفاقواضح في  بنحوتتجسد  السياسات  الصادرات البترولية ، كون أن هذه

مثل لتي ت، وارات الاقتصادية العديد من الاختلالات علي المتغي إلىوالذي يؤدي بدوره 

 سياستين الالسياسة النقدية والمالية ، ومن خلال هذا التشابك بين كلا أعباء وضغوط على

الية اسة مالسياستين ، كون أن تبني سي احديومدي ارتباطهما بالقرار المتخذ في ترجيح 

ياسة ية السالتأثير على فاعل إلىنضباط المالي من شأنه أن يؤدي قواعد الا إلىلاتستند 

ذا هوقد ظهرت الحاجة في ،النقدية وتعقيد دورها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

اط ارتبوالمطلب لتحليل ودراسة العلاقة بين مختلف المؤشرات الاقتصادية ومدي تأثير 

على  لتأثير، مع التأكيد على دور كلا منهما في ا الأجنبيةالاحتياطات  ممنهما بحجكلا 

 . الأجنبيةالمتغيرات الاقتصادية من خلال توظيف الاحتياطات 

 

 

 

 

 

 

 

: في الاقتصاد الجزائري  الأجنبيةالاحتياطات واقع عرض النقود و-1  

تعد الكتلة النقدية من بين أهم العوامل المؤثرة على مستوى النشاط الاقتصادي، وتشكل 

تغطية الكتلة النقدية أساس العرض النقدي، في حين تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي 

احد ركائز الإصدار النقدي ، لارتباطها برصيد ميزان المدفوعات وما يشهده من 

ي الكتلة النقدية للبنك المركزي عن طريق استخدام تغيرات. وتسند عملية التحكم ف

السياسة النقدية، والتي يعد العرض النقدي المؤشر بمجموعة من الإجراءات يطلق عليها 

 الأساسي فيها .

:تطور الكتلة النقدية في الجزائر -أ  
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الآجلة تعتبر النقود كل ما يلقى قبولا عاما كوسيط للتبادل، مقياسا للقيم والمدفوعات   

ومخزون للثروة1، أما الكتلة النقدية أو كمية النقد المتداول في الاقتصاد فهي تضم وسائل 

الدفع المتداولة لدى الأفراد والمتعاملين الاقتصاديين المقيمين خلال فترة معينة، وتشمل 

جميع النقود الورقية والمعدنية الصادرة من البنك المركزي والنقود المساعدة والودائع2، 

مؤشرات  "تعرف  بأنها  والتيوالتي تجتمع فيما يعرف  بمستويات الكتلة النقدية 

إحصائية لكمية النقود المتداولة تعكس قدرة الأعوان الماليين المقيمين على الإنفاق"3. 

 وترتب حسب معيار درجة السيولة كالأتي4: 

ة .إلى الاحتياطات البنكي بالإضافة: وتتمثل في النقود المتداولة  B القاعدة -

 النقدية 

المجمع النقدي: يضم كلا من النقود المتداولة خارج البنوك والودائع الجارية تحت  –

 M1 الطلب

المجمع النقدي  – M2 يتكون من المجمع النقدي :M1 بالإضافة إلى الودائع الادخارية  

وجميع أنواع الودائع الأخرى في شكل أشباه النقود لدى البنك المركزي والبنوك الأخرى 

 ما عدا البنوك المتخصصة.

المجمع النقدي  – M3 يشتمل على :M2 ية.مضافا إليه الودائع الجارية غير الحكوم   

المجمع النقدي  – M4 يتضمن :M3   اليين.تي بحوزة الأعوان غير الموأوراق الخزينة ال 

 

  :عناصر الكتلة النقدية في الجزائر - ب

، 5"بنك الجزائر"تعد وظيفة الإصدار النقدي في الجزائر من مسؤوليات مؤسسة  

من  يالجزائر الاقتصاد وتحتوي الكتلة النقدية على أصناف حيث تتكون الكتلة في

 :6العناصر التالية

 النقدية لكتلةا سوتعتبر أسانقدية، القطع مع التتمثل في النقود الورقية والنقود الورقية:  –

 في الجزائر.

ى حساب نك إلالنقود الكتابية: تتمثل في النقود المتداولة عن طريق الكتابة من حساب ب –

 جاريآخر، وتتكون أساسا من ودائع تحت الطلب لدى البنوك وودائع مراكز الحساب ال

 وصناديق التوفير.

جل لأأشباه النقود: تتكون من الودائع المودعة لغرض الحصول على فوائد وودائع  –

ان لأعووالودائع الخاصة المسيرة من قبل مؤسسات القرض وهي تمثل الأموال الموظفة ل

 " السيولة المحلية"عليها اسم M2الاقتصاديين، وهذه العناصر يطلق 

                                                
 .69، ص 2006، دار المنهل اللبناني للنشر والتوزيع، لبنان، ”الاقتصاد النقدي والمصرفي“بسام الحجار،  -1

 .39، ص 2003، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، ”النقود والبنوك اقتصاديات“عبد الرحمان يسري أحمد،  -2

، 2004لجزائر، اجامعية، ، ديوان المطبوعات ال”المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية: دراسة تحليلية تقييمية“عبد المجيد قدي،  -3

 .64ص 

 ، مذكرة”ئرالة الجزالاقتصادي في ظل الإصلاحات الراهنة: دراسة حفعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار ا” ماجدة مدوخ،  -4

 ، ص2003-2002 ماجستير غير منشورة، تخصص نقود وتمويل، العلوم الاقتصادية، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة،

09. 

صدار الأوراق النقدية و القطع النقدية في التراب يعود للدولة امتياز إ» من قانون النقد والقرض :  04وهو ما نصت عليه المادة  - 5

 «.الوطني، ويفوض حق ممارسة هذا الامتياز للبنك المركزي الخاضع لأحكام الباب الثاني من الكتاب الثاني من هذا القانون دون سواه 

 .167، مرجع سابق، ص “محاضرات في النظريات والسياسات النقدية“بلعزوز بن علي،  - 6
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لمعنى قدية باالن وبالتالي فإن العنصرين الأول والثاني يشكلان المتاحات النقدية أو الكتلة 

 M2لواسع وبإضافة العنصر الثالث يتم الحصول على الكتلة النقدية بالمعنى ا M1الضيق 
. 

 
الوحدة: )مليار  (   2006-2016)(: تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفترة2-1)رقم الجدول 

 دينار(

 
معدل 

 النمو

% 

النقود 

القانوني

 ة

النقود 

 الكتابية

معدل 

النمو

 ا

% 

الكتلة 

 النقدية

M1 

ــوــــالنقـــــــــــــــــــــــ

 د 

 الكتابية   

وـلنقــــــــــــــــــــا

 د       القانونية 

السنوا

 ت

1081.

4 

2086.

2 

3167.

6 

30.

8 

1766.

1 

4933.7 18.7 2006 

1284.

5 

2949.

1 

4233.

6 

33.

7 

1761.

0 

5994.6 21.5 2007 

1540.

0 

3424.

9 

4964.

9 

17.

3 

1991.

0 

6955.9 16.0 2008 

1829.

4 

3114.

8 

4944.

2 

-0.4 2228.

9 

7173.1 03.1 2009 

2098.

6 

3539.

9 

5638.

5 

14.

0 

2524.

3 

8162.8 13.8 2010 

2571.

5 

4570.

2 

7141.

7 

24.

1 

2787.

5 

9929.2 19.9 2011 

2952.

2 

4729.

2 

7681.

8 

7.5 3333.

6 

11015.1 10.9 2012 

3204.

0 

5045.

8 

8249.

8 

7.4 3691.

7 

11941.5 8.4 2013 

3289.

1 

5089.

2 

8289.

4 

7.1

1 

3697.

8 

12400.1 8.2 2014 

3316.

5 

5144.

8 

8355.

1 

7.5

2 

3740.

1 

12101.5 7.6 2015 

3411.

5 

5216.

5 

8398.

5 

8.0

1 

3709.

5 

12866.1 7.1 2016 

 

Source: Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur «Evolution économique et monétaire en 

Algérie » : Rapports  2008 et 2016 
  

ل لجدواخلال عرفت الكتلة النقدية عدة تطورات ألقت بضلالها على الاقتصاد ككل. فمن 

ريبا ، بـست مرات تق 2016-2006السابق يتضح أن الكتلة النقدية تضاعفت بين الفترة 

، 2000مليار دينار سنة  2022.5مقابل  2013مليار دينار سنة  11941.5حيث بلغت 

 ( بوضوح:1-2) جدولوهو ما يبينه ال
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(.2-1المصدر: من إحصائيات الجدول )  

  
يرجع والأعلى خلال فترة الدراسة كلها،  2007% التي سجلت سنة 22.3تعتبر النسبة و

جية، لخارتفسير ذلك إلى عاملين أساسيين هما: الزيادة في الأرصدة النقدية الصافية ا

حيث  2007 والانطلاق في تنفيذ برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي أقرته الدولة في أفريل

لى ثلاث مليار دينار( لمدة متوسطة تمتد إ 520دولار أمريكي ) ملايير 7خصص له مبلغ 

ئيسي ل ر، والذي كان يهدف بشك 2010أفريل غاية إلى  2007سنوات، ابتداء من أفريل 

 ناصبوتنشيط الاقتصاد الجزائري بالإضافة إلى إنشاء م يإلى تحقيق التوازن الجهو

 عليه  أطلق 2009-2005شغل ومكافحة الفقر، ثم تبعه في ذلك برنامج ثاني غطى الفترة 

ومي برنامج دعم النمو في إطار السعي نحو مواصلة سياسة التوسع في الإنفاق العم

ري، جزائاريخ الاقتصادي الواستمرار الانفراج المالي مشكلا خطوة غير مسبوقة في الت

لأساس إلى هدف باالذي يمليار دينار و 4203وذلك من حيث القيمة المرتفعة له التي بلغت 

 تعزيز النتائج المحققة في البرنامج السابق.

دعم النمو إلى استمرار تزايد حجم الكتلة النقدية ، حيث انتقلت  إلىأدت هذه الإستراتيجية 

وهي السنة التي  2009مليار دينار سنة  4933.7إلى  2005نة مليار دينار س 4146.9من 

أضعف نسبة لها نتيجة تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على  M2سجلت فيها 

 M2% 13.8، ليعود التوسع النقدي بوتيرة 1الوضعية المالية لشركات قطاع المحروقات

 . 2013% سنة 8.4ثم  2010سنة 

 

 والعرض النقدي في الجزائر :  الأجنبياحتياطات الصرف  -2

                                                

 (%40.50ت )لمحروقاإن شبه سيطرة التمويل الذاتي في هيكل تمويل هذا البرنامج للاستثمارات أدى إلى تقلص كبير لودائع قطاع ا -1

 . اطلع على: 2009سنة 
Rapport annuel de la Banque d’Algérie sur  « Rapport 2009, Evolution économique et monétaire en Algérie   ,» juillet 2010, p 161. 
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ية ة النقدلكتلسيتم مناقشة الوفرة المالية للجزائر خلال فترة الدراسة من خلال مقابلات ا

راسة بعد دثم  ماM2بالتركيز على صافي الأصول الخارجية ونسبة تغطيتها للكتلة النقدية 

 ذلك لأهم مقاييس كفاية 

 الاقتصادي للغطاء النقدي :  الأساس –أ 

مجموع الديون العائدة لمصدري  "أساسه إصدار النقد، وتعرف بأنها  ما يتم علىتمثل 

ولتحديد عناصرها يتم الاعتماد على ميزانية البنك  .1"النقد التي تكون سببا للكتلة النقدية

 المركزي كما يلي:

 
 (: ميزانية البنك المركزي2-2الجدول )

الكتلة النقدية غطاء     الكتلة النقدية 

       B أوراق نقدية             OD ذهب وعملات أجنبية      –

     D الودائع بأنواعها        قروض للخزينة العامة              –

  C قروض للاقتصاد              –

النقود والمصارف والأسواق “عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى، المصدر: 

. بتصرف.131، ص 2004، دار الحامد، عمان، ”المالية  

 
 يتضح أن غطاء الكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري يتكون من :  وبذلك 

احتياطي الصرف الأجنبي: يكتسي أهمية بالغة ضمن مقابلات الكتلة النقدية، وهو  -1

عبارة عن تلك الأصول الخارجية التي تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية والتي تتحكم 

غير المباشر لكمياتها من الوالتنظيم ة لإختلالات المدفوعلفيها من أجل التمويل المباشر 

 .2اق الصرف للتأثير في سعر صرف العملة أو لأغراض أخرىخلال التدخل في أسو

 :3يتكون أساسا منالذي و 

لبنك افي  الرصيد الذهبي: هو أصل حقيقي يتكون من السبائك والعملات الذهبية الموجودة

 المركزي.

العملات الأجنبية: تعتبر أصلا حقيقيا وإن كانت تظهر في شكل نقدي تنجم عن 

 المدفوعات الدولية.

 اعدةحقوق السحب الخاصة: قروض دفترية ينشئها صندوق النقد الدولي ويستخدمها لمس

 أعضائه بصورة اختيارية

القروض المقدمة للخزينة العمومية: حيث تقترض الحكومة من القطاع البنكي لتمويل  -2

 :1عجزها في شكل سلف مباشرة قصيرة الأجل، كما يمكنها إصدار سندات وبيعها

                                                
وراه غير منشورة، فرع ، أطروحة دكت″2000-1990النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترة ” صالح مفتاح،  -1

 .51، ص 2003-2002نقود ومالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 

، كلية العلوم الاقتصادية 07، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد "كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري "ايري، بلقاسم ز -2

 .47، ص 2007وعلوم التسيير، جامعة الشلف، الجزائر، 

، ديوان ”تقنيات البنوك: دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلى التجربة الجزائرية“طاهر لطرش،  - 3

 . 40، ص 2005المطبوعات الجامعية، الطبعة الرابعة، الجزائر، 
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 تصاد: تتمثل في الائتمان الذي تقدمه البنوك التجارية للأعوانقروض للاق -3

قود نخلق  عتمادات مما يؤدي إلىاوبخصم الأوراق التجارية أو فتح  الاقتصاديين مباشرة

 الودائع.

 ظاهرة نقدية جديدة ميزت تطور الوضعية النقدية، فمستوى 2006ولقد عرفت سنة 

افي صغطت  2004صافي الأصول الأجنبية تجاوز الكتلة النقدية لنفس السنة، وفي سنة 

% 33وى س% من الكتلة النقدية بعد أن كانت لا تمثل 83.44الأصول الأجنبية ما نسبته 

 .1995سنة 

ية على أساس  فلقد ميزتها تطوّر الوضعية النقد،  2013- 2005الممتدة من سنة  ةأما الفتر

ة لمتزايدية اتغطية صافي الأصول الأجنبية بشكل كلي للكتلة النقدية ، وهو ما يبين الأهم

ه ت هذلدور الأصول الخارجية كمحدد هيكلي للتوسع النقدي في الجزائر بعد أن تجاوز

طني، حيث النقدية وشبه النقدية في الاقتصاد الو ةالسيول 2005الأصول منذ نهاية سنة 

 ن الاتجاه العام في تزايد مستمر.كا
 

 

 
 

 

 
 

    

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (2016  -2006)(: تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر للفترة 3-2الجدول )

الوحدة: )مليار دينار(       

صافي 

 الأصول

 الخارجية

صافي 

 الأصول

 الداخلية

 قــــــــــــــــــــــروض

داخلـــــــــــــية    

قـــــــــــــــروض 

 للاقتصاد

ضقـــــــــــــــــــــــرو  

 للدولة

 السنوات 

5515.0 -581.4 601.3 1905.4 -1304.1 2006 

7415.5 - 12.1 2205.2 -2193.1 2007 

                                                                                                                                                      
، 2009دن، زيع، الأر، دار وائل للنشر والتو”النقود والمصارف والنظرية النقدية” هيل عجمي الجنابي ورمزي ياسين يسع أرسلان،  -1

 .70ص 
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1420.9 

10246.9 -

3291.0 

-1011.8 2615.5 -3627.3 2008 

10886.9 -

3712.9 

-402.8 3086.5 -3488.9 2009 

11997.0 -

3834.2 

-242.8 3268.1 -3510.9 2010 

13922.4 -

3993.2 

-319.9 3726.5 -3406.6 2011 

14940.0 -

3924.8 

953.6 4287.6 -3334.0 2012 

15225.2 -

3283.6 

1920.6 5156.3 -3235.4 2013 

15251.8 -

3321.5 

1988.5 3286.5 -3699.2 2014 

16363.8 -

3386.1 

-511.9 3298.2 -3702.5 2015 

16882.6 -

3389.7 

-589.2 3311.0 -3785.1 2016 

 
Source :Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur  « Evolution économique et monétaire en  

Algérie  »  : Rapports  ,2008 et 2016 

 
 

 للسنواتوهكذا تبرز مجاميع صافي الأصول الخارجية في تطوير الوضعية النقدية 

ن كشبه مورد وحيد لإصدار النقود من طرف النظام البنكي، مما يؤكد أ 2006-2013

و  ، لوطنيلكتلة النقدية في الاقتصاد الأصبحت المقابل الرئيسي  الأجنبية الاحتياطات

 في عملية إنشاء النقود في الجزائر.الأجنبية الذي تلعبه الاحتياطات 
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(.2-3المصدر: من إحصائيات الجدول )  

 

عرفت تغطية الكتلة النقدية بالقروض الموجهة للدولة )للخزينة( ظاهرة جديدة وبالمقابل 

وهو أن الخزينة العمومية هي التي أصبحت تشكل دائنا صافيا  2006اعتبارا من نهاية 

للنظام البنكي، بالنظر إلى أهمية صندوق ضبط الإيرادات، وذلك بالرغم من لجوئها في 

مليار دينار، تم استعمالها  627.8إلى التسبيقات الاستثنائية لبنك الجزائر بمبلغ  2006سنة 

ونتيجة لذلك تم تحويل جزء من الدين  1ة الجدولةللتسديد المسبق للدين المتأتي من إعاد

الخارجي المتأتي من إعادة الجدولة إلى دين داخلي على الخزينة لصالح بنك الجزائر 

ودون الاقتطاع من صندوق الضبط، وهو ما يرفع من مبلغ الدين العمومي الداخلي الذي 

غير الناجعة، اللبنكية زادت تغذيته من جهة أخرى بواسطة عمليات إعادة شراء الديون ا

إلى غاية  2004وهو ما يفسر تواصل ارتفاع مبالغ قروض للدولة بالقيم السالبة منذ سنة 

2013 . 

غاية  اتجاه عام تصاعدي إلى 2006أما القروض الموجهة للاقتصاد فقد شهدت منذ سنة 

ليار سنة م 3086.5، وذلك حتى في عز الأزمة المالية العالمية لتبلغ هذه القروض  2013

 5156.3ثم  2010مليار سنة  3268.1لتبلغ  2008% مقارنة بسنة 18بمعدل نمو  2009

 . 2013مليار دينار سنة

 
 

 

                                                
 .159، ص 2007، أكتوبر ”التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر“التقرير السنوي لبنك الجزائر حول،  -1
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 في الجزائرسعر الفائدة و الأجنبيةالمطلب الثاني : العلاقة بين الاحتياطات 

كانا لت ماحت والتييعتبر سعر الفائدة كظاهرة نشأة واستمرت تبعا لمراحل تطور النقود 

غ في صيكما شكلت نقطة خلاف بين المفكرين والفلاسفة و،مرموقا في الفكر الاقتصادي 

 ت الدولاناله سبب مع داريصاديات النامية ، وان التحديد الإتوظيفه واستخدامه في الاقت

 النامية .

لذي لابد أن الفائدة هي ما يدفع مقابل استعمال النقود ، أما سعر الفائدة فيمثل " الثمن اف

 1يدفعه المقترضون للحصول على قوة شرائية حالية مقابل قوة شرائية مستقبلية "

قود يلذي كارفر في كتابه " توزيع الثروة "فقد عرف الفائدة على أنها " العامل ا أما

 ي "لتوازاالحدية لرأس المال إلى التساوي أو  والإنتاجيةاللامنفعة الحدية للامتناع 

 لماليا الإصلاح إستراتيجيةويعد تحرير سعر الفائدة أحد أهم الدعائم الرئيسية في 

 الهشة تللاقتصاديا

ت ن قدراالكلي أكبر م الإنفاقالنقدية لرفع سعر البنك عندما يكون  تتلجأ السلطاإذ 

  الإنتاجيةالاقتصاد 

 ية فيات النقدنطاق توازناتها ، فبذلك تعمل السلط خارج الأسعارأما في حالات كون 

 الكتلة نموا تنفيذ عملياتها المتعلقة بإدارة السيولة وفق لما تحدد بموجبه معدلاتإطار 

 النقدية بنسب توازي التدفقات 

الفائدة ،  أسعارالحقيقية من السلع والخدمات ، كما أن للسياسة المالية لها تأثير مباشر على 

كون أن الميزانية العامة المعدة في حالات العجز ، تلزم السلطات المالية على إصدار 

حوالات الخزينة لسد العجز المتوقع ، كون أن الاقتراض من خلال إصدار سندات 

الفائدة  أسعارارتفاع المالية تؤدي إلي  الأسواقخزينة في  أذوناتحكومية جديدة ، أو 

والذي يؤثر بدوره على  ،الاستثماري  الإنفاقثم ينخفض لاقتراض( ، ومن )ارتفاع تكلفة ا

الطلب الكلي ، والذي ينعكس سلبيا على السياسة المالية التوسعية ويقلل من فاعليتها ، 

 :2ويمكن للبنك المركزي الحد من الاستثمار السلبي وفقا للحالتين التاليتين

ية في عية من خلال شراء سندات حكومالبنك المركزي سياسة نقدية توس إتباع -1

 السوق المفتوحة 

ا كان يث إذزيادة كمية النقود في التداول وهذا ما تؤيده المدرسة النقدية ، ح -2

  الإنفاق

الاستثماري الخاص قليل المرونة بالنسبة للتغير في سعر الفائدة ، فإن الارتفاع في سعر 

 الإنفاقالفائدة الناتج عن السياسة المالية التوسعية سوف يكون تأثيره ضعيف على 

قليل المرونة ، وهذا ما تؤيده المدرسة النقدية وعلى أساس ذلك فإن معدل الاستثماري 

واسع )الفرق بين الفائدة الدائنة والمدينة ( ظهر ما اصطلح عليه الانتشار المصرفي ال

وذلك في إطار تشجيع ضعف الوساطة لمخاطر بظاهرة) الإزاحة الخارجية ل

                                                
 .326، ص 2008 ،لنظريات الاقتصادية ، منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ، لبنان سوزي عادل ناشد ، الاقتصاد السياسي ، ا -1

 .181، ص 2006 لاردن ،افليح حسين خلف ، السوق المالية والنقدية ، عالم الكتاب الحديث للنشر والتوزيع ، الطبعة الاولى ، عمان  -2
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ومن ثم لجأت العديد من المصارف إلي تعظيم الاستثمار بالسيولة ، وهو ما المصرفية ، 

 ركزي الخالية من المخاطروالمتمثلة في محافظ البنك الم يعرف ) بالتسرب الداخلي(

، وذلك  الإقراضسياسات الحد من القدرات المصرفية في منح  إلىوقد لجأت الجزائر 

الخصم وسعره ،  إعادةالعديد من الصيغ سواء ما تعلق منها سقف  إلىمن خلال اللجوء 

أو سياسات تسقيف الفوائد المدينة مع سقف هامش الربح المصرفي ومزادات القروض 

تحديد  إلى بالإضافةالمناقصات ، أو شروط إعادة تمويل البنوك التجارية  من طريق

 .1سقوف ائتمانية متعلقة بالقروض الممنوحة للمؤسسات العمومية الغير مهيكلة

تعيش المنظومة الجزائرية حالة سيولة هيكلية مفرطة ، تبعا للطفرة  2000بدا من سنة 

تمنحها  التي، وتبعا للسلفات النقدية  الأجنبيةالمالية الناتجة عن زيادة حجم الاحتياطات 

 .2الخزينة العمومية للبنوك الحكومية لضمان إعادة رسملتها والتخفيض الجزئي لديونها

 6.5 إلى 8200بعد رفع معدله سنة  حتى 3الإلزاميتياطي ونظرا إلى عدم كفاية أداة الاح

 . ةبالمائ

سترجاع االبنك المركزي الجزائري إلى أداة ، فقد لجأ  2007سنة  ةبالمائ 6.25مقابل 

هيك وم ، نابعد ي ، إذ يمكن تعديلها يوما الأداةتتميز بها هذه  التيالسيولة، جراء المرونة 

 ته .سيول تسيير إمكانيةاسترجاع السيولة ، مايتيح الفرصة لكل بنك في  إجباريةعن عدم 

 اح فيكمية هائلة من السيولة النقدية مع السم امتصاصولقد ساهمت هذه الوسيلة في 

لسوق امع سهولة تكيفها وفقا لمعطيات  انجا عتهفي السيولة ، جراء  الأمثلالتحكم 

 .الداخلية 
 لنشاطاالعديد من الطرق في تكييف معدل الفائدة وفقا لحاجة  إلىوقد لجأت الجزائر 

 : تاليةال للآلياتوذلك وفقا  الأجنبيالاقتصادي مع اعتبارات  نموا احتياطات الصرف 

 : الإجباري الاحتياطي آلية -1

تحصلت عليها البنوك التجارية في  التيعلى تجميد جزء من الودائع  أساساتقوم  والتي

 ايريد فيه التيفي الحالات  الاحتياطي، من خلال رفع نسبة  المركزيحساباتها لدي البنك 

 يالتالحالات  فيفرض معدلات متدنية   إلى تقليص العائد ، في حين يلجأ المركزيالبنك 

في الجزائر ، من  الإجباري، وتعتبر سياسة الاحتياطي  النقدي الإقراضيزيد فيها حجم 

صلاحيات بنك  إذ خصها بمادة حددت 10-90استحدثها القانون التيالرقابية  الآليات

إلا في الحالات الضرورية  ةبالمائ 28الجزائر في فرض هذه النسبة بما يتعدي 

 .4المنصوص عليها قانونا

 الإجباريالاحتياطي  أداةلم يذكر  10-90م للقانون المعدل والمتم 11-03 الأمرغير أن 

والتي  20035بصورة مباشرة ، غير أن بنك الجزائر أعاد تقنينها عبر تعليمة صادرة سنة 

، سندات الصندوق ، دفتر التوفير  لأجلحدد من خلالها خضوع مختلف الودائع "الجارية 

                                                

دي طني الاقتصاجلس الوالاقتصادية والاجتماعية ،مشروع تقرير لدى الم نظرة عن السياسة النقدية في الجزائر ، لجنة أفاق التنمية -1

 . 51، ص2005والاجتماعي ، الدورة العامة العادية السادسة والعشرون ، يوليو 
2-Farouk Nemouchi , « Chocs pétroliers et déséquilibres monétaires en Algérie »Revue du Sciences Humaines (Université 
mentouri) ,vol.B,no.31 (juin2009),p7. 

 2008ابتداء من منتصف جانفي  ةبالمائ 8قرر بنك الجزائر رفع معدل الاحتياطي الالزامى إلى  -3

 93، المادة  10-90القانون  -4
5 Règlement nos.04-02 du 4 mars 2004fixant les conditions de constitution des réserves minimales obligatoires 
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 والذي يمكن أن الإجباري الاحتياطي، الودائع المشروطة في عمليات الاستيراد "لمعدل 

، ويتم تحديد وعاء الاحتياطي بصورة منتظمة شهريا ، مع  ةبالمائ 15إلى  حتىيصل 

في شكل فائدة يتم حسابها  الإجباري الاحتياطيمنح بنك الجزائر عائد على  إمكانية

 .1انطلاقا من حجم الاحتياطيات ومدة مكوثها لدي بنك الجزائر

 استرجاع السيولة بالمناقصة  : آلية-2

 التياسترجاع السيولة بالمناقصة من طرف بنك الجزائر احدي التقنيات  آليةتعتبر  

من أفريل  ابتداء الآليةاستحدثها البنك كأسلوب لاسترجاع فائض السيولة ، وقد دخلت هذه 

تعتمد أساسا على استدعاء بنك الجزائر للبنوك التجارية المشكلة للجهاز  والتي،  2002

أو  2ساعة24يا حجما من سيولتها في شكل ودائع لمدة المصرفي بالتزامها بوضع اختيار

وذلك  360استحقاقها لمعدل فائدة ثابت يحسب على أساس فترة الاستحقاق nمقابل  لأجل

مماثلا  أسلوبااسترجاع السيولة بالمناقصة  آليةعبر مناقصة يعلنها بنك الجزائر ، وتعتبر 

من أجل  1995استخدمها بنك الجزائر بدا من سنة  التيالمزادات على القروض  لآلية

 تمويل البنوك 

 والتيفي السيولة  الإفراطالتجارية حين عانت من عجزا في السيولة ، غير أن حالة 

 الأجنبيةجراء زيادة حجم الاحتياطات  2001تعاني منه البنوك التجارية بعد سنة  أصبحت

 إلىوذلك من خلال تحول البنوك التجارية  ،3نفسه الأمراستخدام  إلىدفعت بنك الجزائر 

تمنح المرونة الكافية لبنك الجزائر في تحديد سعر الفائدة المتفاوض عليه  والتيمقرض 

يمكن تحقيقها عبر  لا والتي المالييرغب بسحبها من السوق  التيوفي حجم السيولة 

 . الإجباريسياسة الاحتياطي 

 الوديعة المغلة للفائدة :  تسهيله -3

الوديعة المغلة للفائدة انعكاسا لاستمرار ظاهرة فائض السيولة في  تسهيله آليةجاء تطبيق 

التي عرفها الاقتصاد  الأجنبيةالنظام المصرفي الجزائري جراء تراكم الاحتياطات 

على منح البنوك التجارية قروض لبنك الجزائر تستحق  أساساتقوم  والتيالجزائري ، 

 .4ترة الاستحقاق وبمعدل فائدة ثابت يحدده بنك الجزائرف أساسعنه فائدة على 

،  2008نشاطا سنة  الأدواتمثلت أكبر  أنهاإلا  الآليةغم من حداثة تطبيق هذه وعلى الر

كون أن معدل الفائدة على التسهيلة الخاصة بالوديعة يمثل معدل فائدة مرجعي بالنسبة 

 إعادةالخصم ، أو عمليات  إعادةلبنك الجزائر والسوق النقدية في ظل انعدام عمليات 

ة في استرجاع سيولة معتبرة ناتج الآليةالتمويل ولقد تمكن بنك الجزائي من خلال هذه 

 أن،كما  الأجنبيةالاحتياطات  أساسالنقدي القائم على  حجم الإصدار عن عدم التوازن في

القصير من طرف البنك المركزي  ألمديالمستهدف في  الإجباريمعدل الاحتياطي 

لاسيما  النقديكفيلة بتحقيقه في السوق  أدواتلايمكن استهدافه إلا عن طريق تفعيل 

                                                
 410الحاج شوادر ، مرجع سبق ذكره ، ص  : 1
 (. 2001محمد لكساسي ، "تطورات الوضعية النقدية والمالية في الجزائر " مداخلة محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني )اكتوبر  : 2

3 : Instruction Banque d’Algérie ,no.02-2002 du 11avril2002 portant Introduction de la reprise de liquidité sur le marché 
monétaire. 
4 Instruction Banque d’Algérie, no.04-05 du 14Juin 2005 relative à la facilité de dépôt rémunéré. 
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عرفها الاقتصاد الجزائري ابتدءا من  لتيا الأجنبيةة في حجم الاحتياطات يادة المفرطوالز

  الدورية إحصائياتهوهو ما تظهره بيانات البنك المركزي في  2006
الوحدة                 تطور احتياطي الصرف حسب معدل الفائدة       ( 2-4جدول رقم) 

 مليار دولار
معدل الفائدة على 

السيولة       استرجاع 

 لثلاثة أشهر 

معدل الفائدة على 

استرجاع السيولة 

أيام 7  

معدل الفائدة على 

الاحتياطي 

 الإجباري

احتياطي 

 الصرف 

 السنوات 

2.01 1.25 1 77.78 2006 

2.41 1.85 1 110.18 2007 

2.44 1.25 0.85 143.10 2008 

2.51 0.75 0.5 148.91 2009 

2.00 0.75 0.5 162.22 2010 

2.01 0.75 0.5 182.22 2011 

2.09 0.74 0.5 190.66 2012 

2.11 072 0.5 194.01 2013 

2.45 065 0.5 178.93 2014 

2.61 055 0.5 159.91 2015 

2.11 045 0.5 144.10 2016 

 

12ص  2017مارس،  45 الثلاثية لبنك الجزائر ن العدد الإحصائية: النشرة المصدر   

ين ا يبم الأسبوعيةكما يلاحظ تذبذب في معدلات الفائدة على عمليات استرجاع السيولة 

 . المتوسط والطويل ألمديلسياسة في دينامكية هذه ا

 زائر مننك الجللسياسة النقدية ، مكن ب الثلاثة الأدواتمن خلال ما سبق فإن التنسيق بين 

لناتج رفية اللسيولة المص الهيكليالتحكم في الفائض  الأساسيممارسة سياسة نقدية هدفها 

 اريالإجب الاحتياطي، خاصة وانه تم تعزيز  الأجنبياحتياطات الصرف  منموا حجعن 

 . كأداة فعالة للسياسة النقدية
 

 ائري.الجز في الاقتصاد وسعر الصرف الأجنبيةالمطلب الثالث : العلاقة بين الاحتياطات 

أجل  ية منتلجأ إليها السلطات النقد التيتعد سياسة الصرف من ضمن السياسات المتعددة 

لعمل ل انه  وذلك من خلازالاقتصاد الوطني ودعم نموه ، والحد من اختلالات توا إدارة

، وقد عرفت الجزائر الصرف حسب المعطيات الاقتصادية  على تكييف سياسات سعر

 ديدةع لأسبابتها الخارجية ،وتوازناتها الاقتصادية مشاكل عويصة في ميزان مدفوعا

 جالإنتا، ارتفاع معدلات الفائدة مع ضعف الاقتصادي النموتراجع معدلات  أهمها

الصرف في سعر ومن هنا سنحاول التطرق لموضوع  النقدي الإصدارفي  والإفراط

رف وسبل استغلاله من ط الأجنبيةمع تأثيره على الاحتياطات  يالجزائرالاقتصاد 

 السلطات النقدية الجزائرية . 
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سعر الصرف عبارة عن سعر عملة مقوم بعملة أخري ، أو هو السعر المحلي للعملة ف

التي يستطيع المقيم في دولة  الأجنبية، أو هو عبارة عن عدد الوحدات من العملة  الأجنبية

ما يمكن القول أن سعر الصرف ، ك1ما شراءها مقابل وحدة واحدة من العملة المحلية

التي تعادل وحدة  الأجنبيةبالنسبة لعملة دولة ما هو عبارة عن عدد الوحدات من العملة 

المحلية التي تعادل وحدة واحدة من  لية ، أو عدد الوحدات من العملةواحدة من العملة المح

 .2الأجنبيةالعملة 

 : 3مكن توضيح أبرزها كما يليوهناك مجموعة من العوامل المؤثرة في سعر الصرف ي

 ا إلىي بلد موتزايد كمية النقود فالنقدي  الإصدارفي  الإفراطكمية النقود : إذ يؤدي  1

لسلعة  افسيةالمحلية ، والذي يؤدي بدوره إلي انخفاض القدرة التن الأسعارارتفاع مستوي 

جم حخفاض ات مع انزيادة الوارد إلى، والذي يؤدي بدوره  الأجنبيةما مقارنة مع السلع 

لعملات جاه االذي ينعكس سلبا على قيمة العملة المحلية ت الأمرالصادرات لنفس السلعة ، 

 . الأجنبية

ائد فقا للعالدول و تاقتصاديابين  الأجنبية الأموالالفائدة : حيث تتحرك رؤؤس  أسعار 2

ؤوس رتشجيع الفائدة في بلد ما كفيل ب أسعار، أو معدل الفائدة ، إذ أن ارتفاع المالي 

 . ةالأجنبيمما يعني زيادة  عرض العملات ،على الانتقال نحو ذلك البلد  الأموال

، لصرف اسعر  عجز الميزانية العامة غالبا ما يؤثر في أنعجز الميزانية العامة : كما   3

فإن  ،م لعاا الإنفاق سياسات مالية توسعية مبنية على زيادة بإتباعفحينما تقوم الحكومة 

 زيادة حجم إلىذلك سيؤدي 
 حة )كمالمتا، ومن ثم زيادة الطلب الكلي ، وبافتراض الاستغلال الكلي للموارد ا الأجور

الدول حال ب) كما هو ال الإنتاجيأو عدم مرونة الجهاز  ،هو الحال في الدول المتقدمة (

لعملة وبالتالي انخفاض قيمة ا الأسعارارتفاع مستوي  إلىالنامية (فإن ذلك سيؤدي 

 المحلية .

ن يؤثر أتغير التفضيلات لسلعة ما أو خدمة من شأنه  أن: كون  يلاتوالتفض الأذواق 4

لب طفي سعر صرف تلك العملة المحلية لذلك البلد ، فعلي سبيل المثال فإن زيادة 

لعملة صرف ا رفع سعر إلىسيؤدي بالضرورة  الأجنبيةالمستهلكين المحليين على السلع 

لعملة الى حليين عمقارنة بالعملة المحلية ، وذلك لزيادة طلب المستهلكين الم الأجنبية

ئلة أو لمتفا، كما أن للتوقعات المستقبلية )ا الأجنبيةالمحلية المخصصة لاقتناء السلع 

 . المتشائمة (أثرها البارز في التأثير على سعر الصرف 

إن فرض ، توسعية للسياسة المالية مع افتراض جمود العال الأهداففزيادة الدخول كأحد 

  إليذلك سيؤدي 

عن ومن ثم انخفاض قيمة العملة المحلية ، فضلا  الأسعارزيادة الطلب الكلي وارتفاع 

 الأجنبيةذلك سيزداد الطلب على السلع المستوردة ، )ومن ثم زيادة الطلب على العملة 

                                                
1 P.H Lindert et T.Pugel :Economie Internationale , Economica , 10éme édit, Paris,1997,P456 

 .57، ص2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ، عمان 1فليح حسين خلف : التمويل الدولى ، ط :2
مايكل بوردو : المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف ، مداخلة علمية في إطار "نظم سياسات سعر الصرف "، معهد  : 3

 . 24-23، ص ص 2002ديسمبر 17-16السياسات الاقتصادية صندوق النقد العربي بالتنسيق مع صندوق النقد الدولي ، أبو ظبي 
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والذي سيؤدي بدوره إلى انخفاض قيمة العملة المحلية تجاه الوحدة الواحدة من العملة 

 ( والعكس في الحالة الانكماشية . الأجنبية

  2006 إن المتتبع لواقع تطور سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري للفترة الممتدة من

 2016غاية  إلي
 مؤشرات احتياطي الصرف مع معدل سعر الصرف تطورب ( خاص5-2جدول )

 ( 2016-2006 )للفترة  
 نسبة زيادة معدل سعر

الصرف          

معدل سعر الصرف 

 الدينار/اليورو

 معدل سعر الصرف

 الدينار/الدولار

احتياطي 

 الصرف 

 السنوات 

-0.22  91.2 72.64 77.78 2006 

-0.34  0.59  69.3 110.18 2007 

017 8.49  5.46  143.10 2008 

0.25 101.2 72.6 148.91 2009 

0.27 103.4 74.3 162.22 2010 

0.30 102.2 72.8 182.22 2011 

0.31 102.1 77.5 190.66 2012 

0.32 105.4 79.3 194.01 2013 

0.34 108.1 99.5 178.93 2014 

0.34 110.2 98.4 159.91 2015 

0.36 116.5 110.3 144.10 2016 

يةالسنو الإحصائيةالمصدر :من عمل الباحث بالاستناد على البنك المركزي الجزائري ، النشرة   
Sourse :www bank-of Algéria.dz/march2.htm 

يادة ثم ز العام ، ومن الإنفاقحيث نلاحظ مدي تأثير الضغوط التضخمية التي ولدها حجم 

 أديما ، م الطلب الكلي على السلع والخدمات ، ونظرا لعدم قدرة الناتج المحلي تغطيتها

 ضغوط تضخمية في سعر صرف الدينار الجزائري فضلا عن المستوي العامحدوث  إلى

 للأسعار .

 يريكمالأففي الوقت الذي تحسن فيه متوسط سعر صرف الدينار الجزائري تجاه الدولار 

و  2008دينار للدولار وذلك عامي  60.2 و 63.88 إلينجده قد تراجع  2006من سنة 

ي حين ف 2010عام دينار للدولار  74.3يناهز  حتى، ليرتفع بعد ذلك  التواليعلى 2009

ار دين 68.1و 69.5 غاية إليوصل  حتىسجل في السنوات اللاحقة انخفاضا في قيمته 

 . التواليعلى  2015و 2011للدولار للسنوات 

من  يرةالأخفي السنوات  يالدينار الجزائرر صرف اسعأ عرفتهإن التراجع النسبي الذي 

 ضلا عنه لمعظم السنوات ، ففي الوقت نفسه الاستقرار الذي شهدتينفي  الدراسة ، لا

محة سعر الصرف وكبح توقعات التضخم الجا تطورالحد من ظاهرة الدولرة ، من خلال 

 إلي ستندي والذيعلى نظام التعويم المدار الجزائري ولاسيما بعد اعتماد البنك المركزي 

حوالي  إلى 2011في خفض نسبة التضخم في عام  أسهم، مما  الأجنبيةتراكم الاحتياطات 

 وة الشرائيةبشكل ايجابي على الق ، والذي انعكس 2009( مقارنة بعام 0.5% )
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عتمد ي مركزيالالذي يديره  البنك  الأجنبيةأن مزاد الاحتياطات  إليه الإشارةتجدر ومما 

كزي ، البنك المر إلى الأجنبيةعلى مبيعات وزارة المالية من الاحتياطات  أساسهفي 

 .الأجنبيةمن مشتريات البنك المركزي من العملة  %94والتي شكلت في حدود 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مبحث الثالث : العتبة الاقتصادية للاحتياطات الأجنبية ال

تم بها ها التيكان من القضايا  الأجنبيالصرف  احتياطيمن  الأمثلإن تحديد الحجم 

حتياطات تقدير حجم ومستوي الا اتكتسيه التيلغة للأهمية الباالاقتصاديين نظرا 

مات من الصد أمانمام ص الأجنبيةلاحتياطات الأمثل من ا، فالمستوي الأجنبية 

ن تتعرض لها اقتصاديات الدول ، وتبرز أهمية تكوي أنيمكن  والتيالطارئة 

قيد رة التحسب المطيات الداخلية والخارجية للدولة ، مع ضرو الأجنبيةالاحتياطات 

سلبي ال ثرالأفي تكوينه ، جراء  الإسرافبالحد الكفيل بتغطية احتياجات الدولة دون 

اية الكف رد المالية دون استغلالها ، ومن هنا سنحاول التطرق إلىفي تكديس الموا

أهم  ، لنعرج على الأولطلب ممن خلال ال الأجنبيةالحدية المثلى للاحتياطات 

تم للمستويات المثلى وذلك من خلال المطلب الثاني ، لنخالنظريات المحددة 

طلب وذلك من خلال الم الأجنبيالصرف  احتياطات  تعقيم إلىالموضوع بالتطرق 

 الثالث .
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 الأجنبيةالكفاية الحدية المثلي للاحتياطات :  الأولالمطلب 

 : قياس سيولة الاحتياطيات الدولية -1

لعلاقة بين ل على الأخذ بعين الاعتبار الأجنبيةمؤشر السيولة للاحتياطيات  يستند   

هذه الاحتياطيات  أعدتمستوى احتياطي الصرف الأجنبي والغرض الذي من اجله 

 : 1مستويين من خلال الاعتماد علىيتم  الأجنبية ، وقياس الاحتياطياتالأجنبية 
 . المستوى الأول: قياس الاحتياطيات الدولية على المستوى العالمي1 1

ية ي تسوفوسائل الدفع الدولية )الاحتياطيات الدولية(  وملائمةويعني ذلك مدى كفاية 

ر أغراض التعامل في العلاقات الاقتصادية الدولية دون حدوث اضطرابات في أسعا

العالمي هو  الاحتياطيات الدولية على المستوى الصرف والأسعار العالمية، وبالتالي قياس

ن حجم ط بيليه فهذا المستوى يربوع ،أمر يتعلق بالاقتصاد العالمي ونظام النقد الدولي

ص يتم خصووفي هذا ال ،الاحتياطيات الدولية في العالم وحجم أو قيمة التجارة العالمية

خفى أن  يلاإذ  ،استخدام رقم الواردات في السوق العالمي كمرادف لحجم التجارة العالمية

ا لهذوأخرى،  قيمة ما تستورده مجموعة من الدول يمثل بالطبع قيمة ما تصدره مجموعة

وث البحووهكذا توصلت الدراسات  ،فإن حجم التجارة يتطابق مع حجم الواردات العالمية

لصيغة لبقا ( الدولية على النطاق ) المستوى( العالمي طالاحتياطياتإلى قياس السيولة )

 التالية: 

M

R
=L  

  ( الدولية.  الاحتياطيات: نسبة السيولة ) L   حيث: 

R           .مستوى الاحتياطيات أو وسائل الدفع الدولية : 

M           .قيمة الواردات العالمية : 

                                                
 .84مرجع سابق، ص  ، الاحتياطيات الدولية، رمزي زكي - 1
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حو لنسبة نافإذا اتجهت هذه  ، وهذه النسبة يتم حسابها على أساس سلاسل زمنية محددة   

 حتياجاتء باالانخفاض فإن ذلك يعني أن الاحتياطيات )السيولة( الدولية غير كافية للوفا

ع رتفاالدفع في التجارة الدولية وبالتالي يحدث هناك اضطرابات في أسواق الصرف وا

حدث يمر الطلب على القروض وما شابه ذلك من التذبذبات الاقتصادية الدولية، ونفس الأ

ارة مت الإشتلتي في الحالة التي تتجه فيها هذه النسبة نحو الارتفاع، وتعتبر هذه الجزئية ا

 رى. إليها بحث قائم بذاته يمكن التطرق إليه وتفصيله من خلال رسائل ودراسات أخ

تكوين لم بوالسؤال الوجيه والجوهري الذي يطرح في هذا المقام هو لماذا تهتم دول العا

 ؟    طات الدوليةالاحتيا

العجز في هي هنا على وجه التحديد و ،لغرض مواجهة أحوال الطوارئبالقطع:  الإجابةو

التىي عىادة مىا تكىون  ،1حتى لا تضطر إلىى تنفيىذ إجىراءات المواءمىة، ميزان المدفوعات

مسىىتوى  فلىىو اعتبرنىىا أنوبنىىاء عليىىه  غيىىر مرغوبىىة لإعىىادة التىىوازن لميىىزان المىىدفوعات، 

هىذا يعنىي أنىه مؤشىر إيجىابي لمىدى ف ،كافيا للوفاء بهذا الغىرضالأجنبية كان الاحتياطيات 

لىىذلك و ،كفايىىة السىىيولة الدوليىىة و العكىىس صىىحيح فىىي حالىىة عىىدم كفايىىة هىىذه الاحتياطيىىات

صيغة أخرى لقياس مدى كفاية السىيولة الدوليىة علىى المسىتوى العىالمي، تشىمل  استحدثت

هىذه الواردات كما سبق الإشىارة إليىه وعلى  الاقتصارمدفوعات بدلا من كل بنود ميزان ال

 الصيغة هي: 

Dn

R
= L  

 . n: هي مجموع العجوزات الصافية لموازين مدفوعات دول العالم في فترة Dnبحيث: 

 الرموز الأخرى معرفة سابقا. و

يعنىي أن احتياطيىات الصىرف الأجنبىي فإذا كانت هذه النسبة تساوي الواحد الصحيح فهذا 

تماما لمواجهة أحوال العجز الطارئ في موازين المىدفوعات  يةعلى المستوى العالمي كاف

 ،غيىر المرغوبىة 2دون أن تضىطر  تلىك الىدول إلىى إجىراءات المواءمىة  ،لكل دول العىالم

 إليه.  يعتبر العدد واحد صحيح نسبة مثلى لا يشترط في نظام النقد الدولي أن نصلو
 قياس الاحتياطيات الدولية على المستوى المحلي: -. المستوى الثاني2.1

، إذ أن *عندما نتحدث عن هذا المستوى فإن الأمر يتعلق ببلد ما و خصوصا البلىد النىامي 

المقصىىود بهىىذا المسىىتوى ينصىىرف إلىىى مىىدى كفايىىة وسىىائل الىىدفع الدوليىىة المتاحىىة للدولىىة 

المقىاييس الأكثىر شىيوعا بالنسىبة لاقتصىاد ميزان مىدفوعاتها وعجز الطارئ في لمواجهة ال

 احتياطياتالبلد الواحد هو ذلك المقياس الذي يشير إلى عدد شهور الواردات التي تغطيها 

وقىىوة دلالتىىه  هىىو مقيىىاس هىىام يؤخىىذ بىىه فىىي الإحصىىائيات الدوليىىة نظىىرا لبسىىاطتهالدولىىة و

                                                
 - نقصد بإجراءات المواءمة: برنامج التعديل الهيكلي الذي يشمل سياسة التثبيت أو التكييف. 
-  مية في مدريد يوم دولة من الدول الآسيوية في اجتماع البنك الآسيوي للتن 13قررت  الإقليميتوفير السيولة  على المستوى  إطارفي

زمىة ماليىة أمليار دولار، وذلىك لاسىتخدامه فىي حالىة وقىوع  80إنشاء صندوق مشترك للاحتياطيات بالعملات الأجنبية بقيمة  4/5/2008

في النصف  مستقبل، ولضمان عدم تكرار أحداث الأزمة الآسيويةيمكن أن تحدث في ال اضطراباتإقليمية بغرض حماية عملاتها ضد أية 
مجمىع قتىرح فىان الالثاني من التسعينيات في القرن الماضي، والتي كان لها آثارا مدمرة على اقتصىاديات تلىك الىدول وعملاتهىا. ووفقىا للم

دوق ذي يؤديىه صىنن الخارج، وليمارس نفس الدور الىسيعد بمثابة منظمة نقدية إقليمية للدول الآسيوية، لمواجهة الحاجة نحو الاقتراض م

                                        النقد الدولي ولكن على المستوى الإقليمي
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اق بىىالعملات الأجنبيىىة بىىين أهىىم إنفىىوكمىىا أنىىه يىىربط بىىين الاحتياطيىىات سىىهولة حسىىابه، و

 (. )الواردات

 و لقياس مدى تغطية الاحتياطيات لحاجيات البلد نطبق الصيغة التالية: 

M

R0
= L 

M

DR 
= 

 

 : نسبة الاحتياطيات الدولية الصافية. Lحيث: 

R       .مستوى الاحتياطيات الدولية التي بحوزة البلد : 

 D      :  الأخرى.  التزاماتهامدفوعات خدمة الدول الخارجية و 

 M      :  .قيمة الواردات 

R0      .الاحتياطيات الصافية : 

مىالي هذه النسىبة كمىا هىو ملاحىظ تراعىي ظىروف الىدول الناميىة باعتبارهىا تميىز بىين إجو

يصىىبح الغىىرض مىىن هىىذه و، الصىىرف الأجنبىىي الصىىافي احتيىىاطيالدوليىىة والاحتياطيىىات 

الصيغة  هو محاولة الإلمام بكل عناصر ميزان المدفوعات بدلا من الاقتصىار علىى حجىم 

سنوات حتى يتم  5 لتطبيق هذه الصيغة يتطلب الأمر أخذ فترة على الأقلوالواردات فقط، 

القىارئ لبحثنىىا هىذا، أننىىا تطرقنىىا سىابقا فىىي أقسىىام لىىو تىىذكر و ،اسىتبعاد التغيىىرات العارضىة

 المقترضة لأدرك أن: إلى ذكر الاحتياطيات المملوكة و الاحتياطيات
2+ L1 L = L 

 ( الدولية المملوكة. نسبة الاحتياطيات )السيولة: 1L  حيث:

                2L :( الدولية المقترضة. نسبة الاحتياطيات )السيولة 

 إلىى Dرمز الالتزامات الأخرى المشار إليها سابقا بالإدراج خدمات الدين والتالي يمكن بو

  .2Lالنوع الثاني من السيولة الدولية المقترضة 

( الدوليىىىة أكبىىىر مىىىن نسىىىبة اضىىىح أنىىىه إذا كانىىىت نسىىىبة السىىىيولة )الاحتياطيىىىاتمىىىن الوو

 ،تزاماتهاالوفاء بالالاحتياطيات  المقترضة فإن ذلك يشكل بالتأكيد وضعا أفضل للدولة في 

 لبلد. ا ياتتلبي حاجصرف الأجنبي بكيفية تخدم النمو وال احتياطيإدارة و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

 - لحقيقي كز السيولة االاحتياطيات الصافية وهي التي تستثني الالتزامات الخارجية ويعد هذا النوع من أفضل الاحتياطيات لأنه يقيس مر

 للبلد.
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النظريات الاقتصادية المحددة للمستويات المثلى من الاحتياطات  : المطلب الثاني

. الأجنبية  

لذي البلد ا أن تحدد ذلك الحجم الملائم لاحتياطات ءيتعين على السلطة النقدية بادئ ذي بد 

 الصىدمات الخارجيىة الغيىر متوقعىةيمكنها مىن مواجهىة الاحتياجىات الدوريىة وامتصىاص 

ارتفىىاع أسىىعار الىىواردات، نقىىص حصىىيلة الصىىادرات، صىىعوبات الاقتىىراض الخىىارجي، )

رات ة اعتبىاتحكمىه عىد ولقد رأينا فيمىا تقىدم أن هىذا الحجىم ،ارتفاع أسعار الفائدة .... الخ(

اس قيىأو م عىاملا يوجىد حجىم أو مسىتوى أمثىل تبىين لنىا انىه من هنا  ،تتفاوت من بلد لآخر

نىه فىالحجم المناسىب والآمىن للاحتياطىات يجىب البحىث ع ،كمي مطلق يصلح لكافة البلدان

بيىد أنىه فىي  ، وتحديده كميا في ضوء واقىع كىل بلىد ومىا يحىيط بىه مىن ظىروف ومشىكلات

 أو أقل من المستوى الآمن.  فيه ىجميع الأحوال يجب ألا يكون هذا الحجم مغال

 ، الأولات إلى جىزئين أساسىيينيالحجم الملائم والآمن للاحتياطومع ذلك يمكن تقسيم هذا 

يمثىىل الحىىد الأدنىىى والضىىروري للاحتياطيىىات التىىي يتعىىين توافرهىىا فىىي جميىىع الأحىىوال 

أو صىدة )يمكن أن نطلق عليىه الأر الثانيالدورية المتوقعة، والجزء  لمواجهة الاحتياجات

الاحتياطىىات( التحوطيىىة، وهىىو يتمثىىل فىىي تلىىك الأصىىول التىىي يمكىىن اللجىىوء إليهىىا عنىىد 

 الضرورة لمواجهة أية صدمات غير متوقعة في ميىزان المىدفوعات ويمكىن أن يكىون أقىل

 .سيولة من الجزء الأول

ن شأنه أن يكون مفيدا إذا كان يتناسب أو يتطىابق مىع التنبىؤات ومعرفة المستوى الملائم م

إلىى أزمىة مفاجئىة  الاقتصادفقد يتعرض  ،التي تم رصدها بشأن الأزمات الممكنة الحدوث

 .1فيالذي تم رصده كمستوى كا الاحتياطيليستنزف هذا الحجم من 

  :الاحتياطاتعد تحديد كفاية اماذج أو قون. 1

طيات  لاحتياامجال السيولة الدولية في ربط العلاقة القائمة بين مستوى تبلورت البحوث في 

 لائمةمدى كفاية أو م ىوللحكم عل ،وبين الغرض الذي من اجله تطلب هذه الاحتياطيات

ب مقاييس مقترحة من الأد و الدراسات ، وفي هذا المجال وجدنا عدة الاحتياطيات

 يلي: ماي،يمكن تلخيصها ف الاقتصادي كمؤشر على كفاية الاحتياطيات
 .كمؤشر على كفاية الاحتياطيات (R/IM )  نسبة الاحتياطيات إلى الواردات -1. 1 

جاري وهذه النسبة تتعلق بالحساب ال 1964عام Triffin تم اقتراح هذا المؤشر من طرف 

يلة لحصقا واردات إنفاوتمثل ال ،البلد اقتصاد انفتاحولها علاقة أيضا مع درجة  ، وصاصخ

 طياتلاحتيااو هذا التأثير للواردات على  ، سلبا الاحتياطياتمن ثم تؤثر على الصادرات و

 ي: لعية هيتم تصنيف الواردات عادة إلى ثلاثة مجموعات سو "المبادلات احتياطيات"يسمى 

 القمىىح، الهامىىة ) الاسىىتهلاكيةوهىىي تشىىمل السىىلع الغذائيىىة و :الووواردات الووورورية

قىل عىن تالىوطني أو ينتجهىا بكميىات  الاقتصاد( التي لا ينتجها ،...الأدويةالزيوت، 

ولة يضاف إليها الخدمات التي تحصل عليها الدو ،الداخلي الاستهلاكيحجم الطلب 

قىل مثىل خىدمات النلا يتوقىع أن تسىتغني عنهىا فىي المسىتقبل، ومن السوق العالمي، 

 غيرها. الجوي والبحري و التأمين و

                                                
 .20 – 19ص  ،2008أفريل ، الفصل الأول ،تقرير آفاق الاقتصاد العالمي - 1
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  الخىىدمات التىىي تحتىىاج إليهىىا وهىىي تضىىم مجموعىىة مىىن السىىلع و :الإنمائيووةالووواردات

م لمىىواد الخىىاامثىىل الوقىىود وقطىىع الغيىىار والإنتىىاج، و الاسىىتثمارالدولىىة فىىي مجىىال 

 . 1مارالاستثن التجهيزات المتعلقة بالإنتاج وغيرها مالمختلفة والآلات و الوسيطة

 هىا عن الاسىتغناءيمكىن يمكن أن تصىنف أنهىا شىبه كماليىة و :الواردات القابلة للوغط

ات زيىون المسىتحدثة وهواتىف الجيىل الأخيىر و المكيفىمثل السيارات و أجهىزة التلف

ن غيرهىا مىها ( والمؤتمرات الغير ضرورية والرحلات السياحية )عدا العلمية منو

 الخدمات المشابهة. 

تىالي بالنسب متفاوتىة ومن بلد إلى آخر ب( كمجموعات ثلاثة) ويختلف هيكل هذه الواردات

 سيختلف طبعا حسب هيكل واردات كل دولة.  الاحتياطيات استنزاف

ات ر الىواردمىن ثىم تىؤثو ،إذا زاد حجىم وارداتهىا احتياطياتهاوقد تقوم الدولة أحيانا بزيادة 

"  اتالاحتياطيىىيسىىمى هىىذا التىىأثير الإيجىىابي للىىواردات علىىى وإيجابيىىا،  الاحتياطيىىاتعلىىى 

ة زمنيىة لذلك غالبا ما نجد أن الدول تعلن عن غطىاء الىواردات لفتىرو الأمان " احتياطيات

عىا م الأثىرانوإذا أعقىب الىواردات  ،الصىرف الأجنبىي احتياطيعلى ما تملكه من  اعتمادا

جل هنىا نسىيكىون محصىلة الأثىر الأكبىر و اطيىاتالاحتيفإن الأثىر النهىائي للىواردات علىى 

 : 2حالتين

  ثىىر أكبىىر مىىن أ الاحتياطيىىاتإذا كىىان أثىىر المبىىادلات للىىواردات علىىى  :الأولووىالحالووة

فىىإن محصىىلة الأثىىر النهىىائي للىىواردات علىىى  الاحتياطيىىاتالأمىىان للىىواردات علىىى 

 ستكون سالبة.  الاحتياطيات

 ات ن للواردأقل من أثر الأما الاحتياطياتإذا كان أثر المبادلات على  :الحالة الثانية

ون سىتك الاحتياطياتفإن محصلة الأثر النهائي للواردات على  ، اتالاحتياطيعلى 

 .موجبة

تحديىد ل حتياطيىاتالايىأتي دور إدارة  نه هناأ، على ضوء هذه التقديرات يرى الباحثو    

ا اه سابقالتي ذكرن (الواردات القابلة للضغط)الضغط على المجموعة الثالثةسلة الواردات و

فىي تحليىىل سلسىىلة الىواردات بالإضىىافة إلىىى إتبىاع سياسىىة إحىىلال الىواردات خصوصىىا فىىي 

 ( إن أمكن. ولى )السلع الضروريةالمجموعة الأ

واردات تعد شهور تغطية لل 3وتجدر الإشارة هنا إلى أنه إذا كان ينظر في الماضي إلى أن 

هها تواج ياطيات، فإن الظروف الحالية التيقدرا ملائما ومعقولا للمستوى الآمن للاحت

 البلدان النامية المدينة ربما تتطلب زيادة هذا 
 89مرجع سابق، ص  ، الاحتياطيات الدولية، رمزي زكي -1

الجزائر ،  معية ،بلعزوز بن على ، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية ، الطبعة الثانية ، ديوان المطبوعات الجا-2

 168ص : ، 2006

أشهر .ومهما يكن من أمر فإنه يتعين على السلطة النقدية أن تجرى  5أو  4الرقم إلى 

دراسات قياسية من واقع التجارب والخبرة التاريخية لتحديد ما يعد نسبة ملائمة وآمنة 

ولا يمكن تحديده المستوى  ،1حسب وضعها الاقتصادي و المالي للاحتياطيات الدولية

نسبة الاحتياطيات إلى  المناسب للاحتياطات  دون الرجوع إلى حساب رأس المال إذ أن

                                                
1- la gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés,Angelika Lagerblom,bulletin de la banque de France, 
n 148 avril 2006, p3. 
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ولذلك  ،غير كافية لأنها لا تتعلق بكافة عناصر ميزان المدفوعات (R/IM ) :الواردات

نسبة الاحتياطيات إلى القيمة المطلقة لاختلال ميزان المدفوعات  1965عام   Brownاقترح

واقترح نسبة  1966عام    Robert H. Hellerكمؤشر على كفاية الاحتياطيات.ثم جاء بعده

وبشأن ، المستوى المتحقق فعلا من الاحتياطيات إلى المستوى الأمثل في سنة معينة

ن أكثر المقاييس استخداما، خاصة بالنسبة المؤشر الأفضل لتحديد كفاية الاحتياطات، فإ

 ،عدد شهور الواردات التي تغطيها الاحتياطياتللبلدان النامية، هو المقياس الذي يشير إلى 

أن الواردات هي أهم بنود  ،حيث يرى أنصار هذا المؤشر ومنهم صندوق النقد الدولي

محلي والناتج الجاري ميزان المدفوعات نظرا لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك ال

فإن هذا المقياس يربط بين الاحتياطيات وأهم إنفاق بالعملات والنمو الاقتصادي ومن ثم 

عدد شهور الواردات التي تغطيها الاحتياطيات في بعض ،والجدول الموالي يظهر الأجنبية

 2004برى سنة اقتصاديات الدول الك
 

ديات (: عدد شهور الواردات التي تغطيها الاحتياطيات في بعض اقتصا 6. 2الجدول رقم )

 الدول الكبرى

 ) %مليار دولار،(الوحدة:                                                                                 

رصيد احتياطي  الدول

 الصرف

تغطية أشهر 

 الواردات

 النسبة المئوية للناتج المحلي

 de PIB En 

 19.0 22.35 817.7 اليابان

 2.2 1.90 179.5 منطقة اليورو

 2.0 0.87 36.7 المملكة المتحدة

 0.4 0.32 40.6 الولايات المتحدة

 6.0 3.42 30.4 استراليا

 35.6 13.75 514.5 الصين

 29.3 9.88 177.5 كوريا الجنوبية

 

Source : FMI .EIU. oct. sept: 2004  hors commerce inta 

 

   )2R/M(إلى عرض النقود بالمعنى الواسع  الاحتياطياتنسبة  -2. 1

خاصة في الفترة ،من المؤشرات الأخرى التي تم رصدها كدلالة على كفاية الاحتياطيات

الأخيرة في البلدان ذات الأسواق الناشئة هي ما أطلق عليها أنظمة التحذير المبكر لوقوع 

وتشمل نسبة الاحتياطيات إلى عرض النقود  Emerly Warning Systems (EWS)أزمة مالية  

هذه النسبة يمكن من خلالها معرفة درجة هروب رأس الأموال ، )2R/M( بالمعنى الواسع

 ،أو قياس درجة الثقة في العملة الاحتياطياتالتي من شأنها هي الأخرى أن تضغط على 

ويرى الباحث أن هذه النسبة تكون مفيدة أكثر إذا تم قياس  ،ومدى كفاءة النظام المصرفي

نسبة الأصول الأجنبية )الذهب والعملات  إلى القاعدة النقدية لأنها تظهر الاحتياطات

الصعبة( التي تم رصدها في عملية الإصدار النقدي وكذلك إذا كان البلد يتبع نظام سعر  
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يرات من أجل إضفاء نوع من الثقة فإن هذا المؤشر مهم لمواكبة التغ ،صرف ثابت

 والمصادقة للعملة.

ة ن والثقلبلداعلى العموم إذا كانت دالة الطلب على النقود مستقرة نسبيا كما هو في بعض ا

اسع( اها الود لمعنإلى النقو الاحتياطاتفإن الحاجة إلى هذه النسبة ) في العملة البلد متوفرة 

لذلك قة، ووالث الاستقراران التي تفتقد إلى عنصر البلد صوصوالعكس تماما بخ ،غير مهمة

ود كم ي بوجفإن هذا يوح بالاحتياطياتإذا كان رصيد النقود بمعناها الواسع كبير مقارنة 

نقود أكبر من ال الاحتياطياتهائل وكبير لهروب رؤوس الأموال والعكس في حالة كون 

ة بة مهمالخارجية، وهذه النس الالتزاماتبمعناها الواسع مع مراعاة جوانب أخرى مثل 

لى أن إحتاج خصوصا بالنسبة للبلدان التي يتميز فيها النظام المصرفي بالضعف، لكن هذا ي

 نكمل تحليلنا للمصادر الأخرى الممكنة لهروب رؤوس الأموال.
  :(R/STED)نسبة الاحتياطيات إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل  -3. 1

ر، ى القصيبحجم الديون الخارجية خصوصا على المد الاحتياطياتمقارنة يتم بهذه النسبة 

توى لى مسعهذه المقارنة مفيدة لقياس المخاطر المرتبطة بالتطورات السلبية التي تحدث 

مد لا تعت الأجل لأنه عادة سياسات التمويل بالنقد الأجنبي قصيرة، الأسواق المالية الدولية

انت ك، فإذا من الأسواق المالية الدولية الاقتراضى و إنما باللجوء إل الاحتياطياتعلى 

يد لي وأكفهذا ينبئ بوجود خطر فع الاحتياطياتالديون الخارجية قصيرة الأجل أكبر من 

التي  تعاملاتالبتتعلق الديون الخارجية قصيرة الأجل  لأنه عادة ما ،المعني الاقتصادعلى 

 تمانبالائة لمتصلمثل تلك ا ،د منها إلا نادراولا يمكن إيقافها أو الح الاقتصاديحتاج إليها 

ت إلى نسبة الاحتياطيافإن وكذالك ، بالواردات من السلع و الخدمات التجاري الخاص

 الديون الخارجية قصيرة الأجل تقيس قدرة البلد على الوفاء 
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ي ن نقص فيعني أن البلد يعاني م الالتزاماتعدم الوفاء بهذه والخارجية،  بالتزاماته

 .  هروب رأس المال أيضا إلى السيولة الدولية مما يؤدي

خىلال  وذلىك مىن الأجنبيىةلها علاقة مباشرة بالاحتياطات  التيأهم العناصر  إيجازويمكن 

 . التاليالجدول 
 

غير مباشر  أوبعض  المؤشرات  التي لها ارتباط مباشر  ( :  عرض7. 2) الجدول

 بالاحتياطيات:

مؤشرات الاحتياطيات 

 الدولية:

 :الاستعمال

. نسبة الاحتياطيات إلى 1

 الواردات  

البلود موون السولع والخوودمات  احتياجوواتمقيواس مفيوود لتغطيوة  

خوولال عوودد  الاحتيوواطيالأجنبيووة.   أهووم مؤشوور لموودى كفايووة 

و هنا نركوز علوى الماضية.القادمة بدلا من  الأشهرمعين من 

 الأسعار المستقبلية للواردات. 

. نسبة الاحتياطيات إلى 2

الديون الخارجية قصيرة 

 الخارجية بالتزاماتهتقيس قدرة البلد على الوفاء 
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 الأجل

. نسبة الاحتياطيات إلى 3

 النقود بمعناها الواسع 

لعملوووة المحليوووة قيووواس التووولثير المحتمووول لفقووودان الثقوووة فوووي ا

وتحديود مخواطر هوروب ر وس الأمووال وقيواس مودى كفواءة 

 الجهاز المصرفي. 

. نسبة الدين الخارجي إلى 4

 الصادرات 

تحديووود قووودرة البلووود علوووى سوووداد الووودين الخوووارجي وبالتوووالي 

 الحصول على الاحتياطيات المقرضة. 

. نسبة الدين الخارجي إلى 5

 الناتج المحلي الإجمالي 

ى تحويوول النوواتج إلووى صووادرات موون أجوول تعزيووز لقيوواس موود

 القدرة على تراكم الاحتياطيات. 

. متوسط سعر الفائدة على 6

 الدين الخارجي 

الووديون  اسووتنزافلقيوواس عووبء الوودين وموون ثووم ضووبط نسووبة 

 . للاحتياطات

.  حصة الديون الخارجية 7

من العملات الأجنبية لإجمالي 

 الدين الخارجي

مؤشوور يفيوود لقيوواس أثوور تغيوورات أسووعار الصوورف علووى الوودين 

 . الاحتياطياتوبالتالي تؤثر هذه النسبة على 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على عدة مصادر. :المصدر

ن نسىبة مىنسبة الدين الخارجي إلى الصادرات مهمة جدا لأنهىا أقىل تقلبىا  أن إلىونشير    

د التغيىىرات فىىي سىىعر الصىىرف الىىدين إلىىى النىىاتج المحلىىي الإجمىىالي أو الىىدخل فىىي وجىىو

 ام لتسىديدهذه الأخيرة توفر الإطىار العى باعتباركذلك ميزة الدين  إلى الصادرات ،الحقيقي

لىى إهىو مؤشىر خدمىة الىدين و الاحتياطيىاتإدارة مؤشر آخر لدعم  اعتماديمكن و ،الديون

 .، لان ارتفاع  خدمات الدين يؤثر سلبا على الاحتياطياتالصادرات
رمزي زكي، فكر الأزمة، دراسة في أزمة علم الاقتصاد الرأسمالي والفكر التنموي العربي، مطبوعات مكتبة مدبولي،  -1

 121، ص1987القاهرة 

 الأجنبيةحتياطات لاتعقيم ا:  المطلب الثالث

 ارالآث اقتصادية كفيلة بالحد من أسسعمدت العديد من الاقتصاديات الدولية غلى سند 

 لالاتللإختة نتيج مقابل الكتلة النقدية المحلية ، وذلك الأجنبيةالسلبية لزيادة الاحتياطات 

زداد تعات الهيكلية المتوقعة على السياسة النقدية ، فعند حدوث فائض في ميزان المدفو

للبنك المركزي عن طريق التدخل في سوق الصرف ، لشراء  ةالخارجي الأصولحجم 

راكم تي ظل النقدية مما يشكل تحديا للسياسة النقدية ف القاعدةالفائض وقد تزداد أيضا 

لال خويمكن للبنوك التخفيف من حدة هذه الاختلالات من ،  الأجنبياحتياطي الصرف 

 اللجوء غلى سياسات التعقيم .

 

 مفهوم سياسة التعقيم :  -1

يقصد بسياسة التعقيم حسب الدكتور محمود حميدات " على أنها عدم السماح للتغيرات 

الخارجية بأن تنتقل إلى القاعدة النقدية ،  الأصولالكبيرة في حيازة السلطات النقدية من 

حيث أن عزل تأثير تغير القاعدة النقدية في المخزون النقدي فعند إذا نقول بأن التغير في 

 .1الاحتياطات الدولية تم تعقيمها "

                                                
 20، ص 1996محمود حميدات ، مدخل للتخليل النقدي ، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر  : 1
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الأصول الذي يقابله انخفاض في صافي  الأجنبية الأصول"بأنها الارتفاع في صافي 

 .  1بهدف الحفاظ على القاعدة النقدية ثابت " Robertto -darelli carكما يعرفها  المحلية

،  الأجنبيموازنة التأثير النقدي لعمليات الصرف  وتعمل المؤسسات المصرفية على

ع ن ارتفاحد ملل الأجنبيةوذلك من خلال القيام ببيع العملات المحلية مقابل شراء العملات 

ن ذلك موثم تعقيم الزيادة الناجمة عن العرض النقدي ،  نالمحلية ومسعر صرف العملة 

 .  أخريخلال بيع أوراق نقدية أو وسائل مالية 

 

 الأصول الخصوم

 القاعدة النقدية )بدون تغيير (

 عمليات بيع السيولة النقدية )تغيير (

 المال رأس

 )حدوث تغيير ( الأجنبية الأصولصافي 

 للحكومة  الإقراض

 للبنوك  الإقراض

 

بية ، ة العرسايمون غراي ،العمليات النقدية ، مركز الدراسات المصرفية المركزي، الطبع: المصدر

 . 28 ، ص 2006، ، لندن انجلترابنك 
 

  الأجنبيةسياسات تعقيم الاحتياطات  ( 2-2) رقم  المخطط
 

  

 

 

                                                            

 

 

                           

 

 

 

 
Source :J.ONOde Beaufort Rijn holàs réserve accumulation :objective or by Product ,p 24 

سوقية وغير  أدواتيتم من خلال  الأجنبيإن تعقيم احتياطات الصرف أدوات التعقيم : -2

 :2سوقية 

ك ات البنسند أوالسندات الحكومية ،  إلىالسوقية : وذلك من خلال اللجوء  الأدوات –أ 

ات تفاقياتؤدي بالزيادة في الخصوم )سندات التعقيم ( ، أو استخدام  والتي،  المركزي

 الشراء أو المبادلات وتسهيلات الودائع لليلة واحدة . إعادة

                                                
1 Roberto Cardarelli.capital inflos :implications and policy responses.imf working. Paper ,2009,p17. 

2-Enrique Alberola ;monetary policy and resrve accumlation,work paper ,no 76,2007,bank of espana ,p32. 

 حالة التعقيم:

لا توسع في عرض -

 النقود

 حالة عدم التعقيم : 

توسع المعروض النقدي  -  

التضخم  -  

نموا سريع في الائتمان  -  

فقاعات الأصول -  

 مالكي الصرف الأجنبي
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في  أهدافهاسندات التعقيم :تواجه العديد من المصارف المركزية تحديا ممثلا في تحقيق  *

يث يمكن للسيولة الفائضة في نظامها المصرفي المحلى ، ح 1ظل وجود السيولة الفائضة

 التشغيلية وتحقيق الربحية . أهدافهاأن تحد من قدرة البنوك المركزية على تحقيق 

سوقية تصدر من طرف البنوك  أدواتكون أن سندات البنك المركزي عبارة عن 

ركزي الم المركزية لتخفيف مقابلات الاحتياطات الفائضة ، ويمكن استعمال أوراق البنك

 استيعاب السيولة الغير مرغوب فيها . أدواتك

 سوقية:الغير  الأدوات -ب

جل أمن  والتي تعتبر ودائع حكومية لدي البنك المركزي ، أو بيع الاحتياطات للحكومة

 الوفاء بالديون

 الأصولوسائل تعقيم  أهمللحكومة  الأجنبية، كون أن مبيعات الاحتياطات 2الخارجية

 المالية 
 متطلبات أنكون  الإجباريكما تلجأ السلطات النقدية من خلال معدل الاحتياطي 

ات تحدث تشوه أنبمثابة ضريبة على النظام المصرفي ، ويمكن  الإجباري الاحتياطي

 في النظام المصرفي التجاري .

 اتالأدوعلى  أساساالاختيار يعتمد  إن: تعقيم احتياطات الصرف أدواتاختيار  -3

  :1 الأدوات، والتكلفة النسبية لاستخدام مختلف المتاحة 

 لأوراقالديها درجة عالية من التسويق مثل  التي الأدوات إنالسوقية :  الأدوات –أ 

وقية سالغير  الأدواتملائمة من  أكثرالحكومية وأوراق البنك المركزي ، فهي عموما 

مق عكونها تساعد البنوك المركزية على سحب السيولة الفائضة ، دون التأثير على 

 هذه المالية أو تشويه قدرة المؤسسات المالية على الاقتراض ، أما عيوب الأسواق

لال ية من خالوساطة البنك إلغاءيساعد على  الإجباري الاحتياطيالطريقة فتتمثل في كون 

  :2 ف للمقترضينتحويل التكالي

 المركزي:الحكومية مقابل أوراق البنك  الأوراق -ب

 صدارلتفضيل إ أسبابكلاهما يعتبر التزاما على القطاع الرسمي ، ومع ذلك قد تكون 

 ، وعموما هناك ثلاثة صيغ يمكن التمييز بينهم :  أخرالحكومة على 

 قدي.الن الإصدارومات مالية بدلا من الاعتماد على حك أوراق إصدار إلىإما للجوء 

 لمركزي.االبنك  أوراقالحكومة مع  أوراقاستخدام كلا من  أو التعقيم، إلىأو اللجوء 

 3: بالتعقيم  لأثار التدخ -4

 لدول ين ابوالتي تنشأ عموما جراء الاختلاف في معدلات الفائدة التكاليف المالية : -أ

                                                

1- Garreth Rule ,op-cit ,p8 

3- M S MOHANTY ,intervention « what are the domestic consequences ,BIS Papers NO24,2005 p 52. 
- 

 

-1 Aaron mehrotra, on the use of sterilization bonds in emerging Asia ,Bis Papers No 66,p15-18 

2-M S MOHANTY ,intervention « what are the domestic consequences ,BIS Papers NO24,2005p69 
3- Gareth Ruel ,op-cit ,p32 
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اء جر ةالأجنبيمن خلال التأثير على الاحتياطات الاختلالات النقدية المستقبلية :-ب

 المتوسط والطويل . ألمديالسياسات النقدية المتبعة على 

لحد لهدفة والذي ينشأ أساسا من عمليات التدخل المست: الماليالاختلالات في القطاع -ج

 ولة .لدالية لالصرف ، والتي ينجر عنها تبعات على السياسة الم لأسعارالسلبية  الآثارمن 

اف ه استنزالغير سوقية من شأن ةالأدا إلىللجوء  أن إذعلى الوساطة المالية: الآثار-د

 . تنعكس سلبا على النظام المصرفي والتيالسيولة الزائدة ، 
 

 : الفصلخلاصة ال
 

ل ن خلاالاختلالات الهيكلية في ميزان المدفوعات التجاري ، لايتأتى إلا م إن

ى علطوي تنالاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية  كون أن الأجنبيةموارد سلبيات استغلال ال

ممكن ال ومن ،تكلفة فهي في التحليل النهائي أصول مالية أي نقد أجنبي فضلا عن الذهب

ى د علولكن في مقابل تلك النفقة هناك منافع كثيرة تعو ،استخدامها في أغراض أخرى

صرف، ر الالبلد من جراء احتفاظه بهذه الاحتياطيات، وهي منافع متعددة )الدفاع عن سع

رة لإداتجنب تطبيق سياسات اقتصادية واجتماعية غير مرغوبة، الحفاظ على الثقة في ا

ة دارة ... الخ( وواضح أن الإالمالية للبلد، ومن ثم تسهيل الحصول على قروض جديد

 ع تكلفةمرنة المالية الذكية لتلك الاحتياطيات يجب أن تستهدف تعظيم تلك المنافع بالمقا

 اطية هيلاحتيابيد أن المشكلة التي تواجه الإدارة المالية لتلك الأصول ، الفرصة البديلة

 .صعوبة قياس تلك التكلفة

كلفة يض تهداف الرئيسية للسلطة النقدية تعوومهما يكن من أمر فلابد أن يكون ضمن الأ

ت اطياالفرصة البديلة، أو على الأقل جزء محسوس منها، وذلك "بإدارة حافظة الاحتي

ب  يجوالحذر هنا يقصد به تجنب تعريض الاحتياطيات للخطر، فلا ،حذرةو إدارة مربحة

وما فإنه وعم ارباتالمغامرة باستثمارها في تقلبات أسعار الصرف وأسعار الفائدة والمض

نى الأد لاحتياطات الدولية فيما بين )الحدكون أن استغلال انظرا لعظم هذه المخاطر 

ورا فوالضروري( الذي يجب توافره دوما عند درجات عالية من السيولة وللجوء إليه 

 طياتدون تحقيق خسارة لمواجهة الاحتياجات الدورية المتوقعة، وبين تلك )الاحتيا

 الجزءالتي يمكن اللجوء إليها لمواجهة أية صدمات خارجية غير متوقعة ف( التحويطة

 لأجلاالأول من الاحتياطيات يفترض أن يستثمر في أصول مالية شبه حاضرة أو قصيرة 

ما أجدا مما يسهل تسييلها دون خسارة محسوسة، ولهذا ربما تكون ذات عائد منخفض 

ا نسبي الأجلكن استثماره في أصول طويلة من الاحتياطيات فيم والمتبقيالجزء الثاني 

 جنبيةالأالناجعة للاحتياطات  فالإدارة،  بهدف تحقيق عوائد مجزية و بأقل خطر ممكن

 .استثمارهاكفيل بتحقيق أهداف حيازتها  وتحقيق سبل 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 :الثالث الفصل

 إدارة في الائتمانية الخيارات

 الأجنبي الصرف احتياطات واستخدام
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 :تمهيد

السياسات  يأهمية بالغة ف الأجنبيةالاحتياطيات وتسيير إدارة  لقد احتل موضوع        

يات لاقتصادين  اب، منذ الحرب العالمية الثانية مكانا مرموقا الاقتصادية والمالية الدولية 

و  الواحد لقرنالعالمية، و قد تعزز هذا الاهتمام في أعقاب الثمانينات و ترسخ مع مطلع  ا

 صادية ولاقتاالعشريـن ، بفعل  تفاقم مشكل الفقر و تنامي حدة البطالة و توالي الأزمات 

ة لدولاير وإدارة الاحتياطات الأجنبية على فلسفة تنامي حدتها  ، وترتكز أسس  تسي

لمالية رد اوسياستها الاقتصادية مع طبيعة وحجم الموارد المحلية ، إذ تؤدي فجوة الموا

أمام  لدولالمتاحة مقارنة مع حجم الالتزامات المالية الأجنبية  إلى رهن اقتصاديات ا

اطات حتيلية من خلال استنزاف الاخيارات المفاضلة ، بين الاعتماد على المصادر الداخ

، مع  جنبيالأجنبية، أو اللجوء إلى المصادر الخارجية من خلال إحلال الرأس المال الأ

ة مشكل والطويل ، وتبرزأثاره السلبية على الاقتصاديات النامية في المدى المتوسط 

ادية في شكلها السائل لمجابهة السياسات الاقتص الأجنبيةالاحتياطات  الحفاظ على

اظ الحف ، كون أن وتسيير المخاطر ائدالسعي لتحقيق العمع والاجتماعية الغير مرغوبة 

 ، جراء تصادعلى الاحتياطات الأجنبية في شكلها السائل له تكلفة اجتماعية يتحملها الاق

 حللينويتفق الكثير من الم تحييد موارد مالية من الاستثمار في الأسواق المالية،

 بقدر كمتراها المالاقتصاديين على أن خاصية الانتفاع من الاحتياطيات لا تعتمد على حجم

ة ما تقوم على فاعلية توظيف واستغلال هذه الاحتياطات ، حسب المعطيات المالي

 لائمةلمفة اوبدورها تشمل هذه الإدارة على اختيار وانتقاء التولي ،والظروف الاقتصادية

 . للعناصر التي تتكون منها الاحتياطيات حسب حاجة ووضع كل بلد

فة المتخل دياتو قد أدى تبلور فكرة المصالح المشتركة للبلدان المتقدمة في تنمية الاقتصا

 فقر جراء قناعتها بأن رخاء إحدى المجموعات  يتوقف أكثر على رخاء الآخرين و أن

 و ،جنبيةالأتوظف واستخدام الاحتياطات تعدد مضامين إحداها يحد من تقدم الباقين، إلى 

اطات دارة واستخدام الاحتيو الكتاب حول مضمون إبروز اختلافات بين الاقتصاديين 

 ادية.حسب الخلفيات الثقافية و تباين الاديولوجيات و الاتجاهات الاقتصالأجنبية 

من  الأجنبيالصرف  احتياطات لإدارةالمدلول الاقتصادي  إلىومن هنا سيتم التطرق 

لال من خ الأجنبيةلنعرج على صيغ استخدام وإدارة الاحتياطات  الأولخلال المبحث 

 المبحث الثاني والثالث  

   

 

 

 

 الأجنبي.المبحث الأول: ماهية إدارة احتياطي الصرف 
المالية لقد أدت التراكمات المتعددة التي عرفتها الاقتصاديات المختلفة جراء الهوامش    

بروز حاجة الدول   لمضطربة في أسعار المحروقات ، إلىالمحققة من الزيادات ا

لاستغلال واستثمار هذه الموارد المالية ، وفقا للمعطيات الاقتصادية الدولية ، مع مراعاة 

ظروف وحاجيات المحيط الاقتصادي للبلد ودون خسارة المكاسب المتوقعة من هذه 
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وتوظيف  استغلالمنددة بسوء  اقتصاديةبروز تيارات  إلىالاستثمارات ، وهذا ما أدي 

وتنامت حدتها بفعل تفاقم مشكل  الأفكارلمكاسب المالية المتراكمة ، وقد تعززت هذه هذه ا

وما ،  2008لسنة الرهون العقارية  أزمةالمالية وتنامي حدتها لاسيما في أعقاب  الأزمات

  .لالقصير والطوي ألمديواجتماعية وخيمة على  اقتصاديةانجر عنها من تبعات 

بحكم  صناعيللاقتصاديات المتقدمة دورا بارزا في الإحلال الو تلعب البني الهيكلية    

عاملة لاة لليد لفنياالميزة الفنية للوحدات الإنتاجية، إذ أن الإحلال الرأس مالي أو المهارات 

ف التكثي ة ذاتالطبيعي للثروات الباطنية ، على عكس الدول النامي كفيلة بتغطية الافتقار 

 . الباطني و ضعف الأوعية الاستثمارية مع الافتقار إلى اليد العاملة الفنية 

الة حفي  إن الارتباط القاعدي للبني الاقتصادية بالبدائل الصناعية ، يمكن تعويضها 

ي البنالطبيعية التي تبقى مقرونة ب نقصانها عن طريق الاستيراد ،على عكس البدائل

 .التحتية 

ل التي من أكبر التحديات التي تواجه الدو الصرف الأجنبي تعد إدارة احتياطي و    

لية فرة البتروغير أن هذه الط النفط ، أسعاربفعل ارتفاع  الأجنبية الأصول  تراكمت لديها

ف وان تم استغلالها من طرف ، بعض الدول ، في بناء البني التحتية ، وفي مختل

تم يالية لم هذه الطفرة الم أن إلاالمتوسط والطويل  ألمديالاستثمارات ذات العائد علي 

 استغلالها من طرف بعض الدول النامية .

 التنبؤ عوبةصفاية الإدخارات المحلية طوعيا ، و و من المهم أن نشير إلى أن حقيقة عدم ك

،  اراتستثمالاالمختلفة من  الاقتصاديةبإمكانية تعبئتها وفق ما تقتضيه حاجيات الوحدات 

قا تاحة وفت المواستخدام هذه الاحتياطا إدارةالأمر الذي يدعو البلدان النامية إلي ضرورة 

دام واستخإدارة مفهوم لنا التطرق ل يتسنىوحتى  والمعطيات الاقتصادية ،  للظروف

 في هذا الصدد التطرق لهذا الموضوع من خلال ، حاولنا الأجنبيةالاحتياطات 

 الأجنبيحتياطي الصرف اإدارة  مفهوم :الأول المطلب 

 : أهمية وأهداف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي المطلب الثاني 

  : المبادئ التوجيهية العامة لإدارة احتياطي الصرف الأجنبي. المطلب الثالث

 

 الأجنبياحتياطي الصرف  إدارةمفهوم  المطلب الأول:

، الأجنبةيواسةتخدام احتيةاطي الصةرف  إدارةلقد خلقت العلاقةة السةببية لدرجةة ارتبةاط    

قدرة القطاعةات الاقتصةادية فةي الةتحكم  ىالاقتصادي ، وما له من تأثير عل بمستوي النمو

الأمثل بحجم الاحتياطةات ومةدي إمكانيةة تسةخيرها فةي القنةوات الاسةتثمارية اللازمةة بمةا 

يتوافق والإغراض الاقتصادية للتنمية، إلى بروز العديد من الاتجاهات والآراء حول مدى 

ذ نظريةة الاقتصةةاد مةع زيةادة نفةو ، بمسةتوي النمةو الاقتصةادي الاحتياطةاتارتبةاط حجةم  

الحةةر وسياسةةاته والقبةةول الواضةةح والضةةمني  مةةن قبةةل الاقتصةةاديين فةةي الةةدول المتقدمةةة 

والناميةةة وتحويةةل اهتمةةامهم ، سةةواء بشةةكل جمةةاعي أو فةةردي ، بعيةةدا عةةن مشةةاكل الفقةةر 

وتوزيع الدخل ، فإذا  كان اتساع  درجة عدم المساواة في توزيةع الةدخل شةرطا ضةروريا 
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يعتبةةر شةةرطا  –فةةي المةةدى الطويةةل –الاقتصةةادي ، وإذا كةةان هةةذا النمةةو لتعظةةيم النمةةو 

ضةةةروريا لرفةةةع مسةةةتويات المعيشةةةة للجميةةةع مةةةن خةةةلال تقليةةةل أهميةةةة المنافسةةةة والةةةنظم 

الاقتصادية المختلطة ، فإن الاهتمام المباشر بتخفيف الفقر سوف ينهزم مةن داخلةه ، غيةر 

، تةةؤدي إلةةى فةةي المةةدى القصةةير  غلالها، دون نجاعةةة اسةةتالأجنبيةةةالاحتياطةةات أن زيةةادة 

يتةيح  الأجنبيةةالاحتياطةات ، إلا أن زيةادة  حرمان الاقتصاد الوطني من مقومات التوظيف

على المدى الطويل فرضية تحقيق معدلات مرتفعة من الإنفاق لاستثماري ,وبالتالي زيادة 

دم المساواة الكبير فةي إن الحجة الاقتصادية الأساسية لتبرير ع 1حقيقة في الإنتاج والدخل

الدخل تتلخص في  أن الدخل الشخصي المرتفع هو شرط ضةروري للادخةار الةذي يمكةن 

من الاستثمار والنمو الاقتصادي، فإذا كان الأغنياء يةدخرون ويسةتثمرون نسةبة هامةة مةن 

دخولهم بينما الفقراء ينفقوا كل دخولهم على استهلاك السةلع ، وإذا كةان معةدل نمةو النةات  

لقةةومي الإجمةةالي يةةرتبط طرديةةا مةةع النسةةب المةةدخرة مةةن الةةدخل القةةومي ، فيصةةبح مةةن ا

الواضح أن الاقتصاد الذي به عـدم مساواة في توزيـع الدخل هو أساس النمو ، في الواقةع 

من المفترض أن الدخل القومي ونصيب الفرد من الدخل كان مرتفعا بدرجة تكفي لإعةادة 

ئب على الأغنياء وبةرام  الإعانةات للفقةراء ، ولكةن توزيع الدخل عن طريق فرض ضرا

عةن  مسةولةحتى الوصول لهذه النقطة فإن أي محاولة لإعادة توزيع الةدخل تكةون وحةدها 

انخفاض معدلات التنمية،  وأيضا عن تأخير الزمن عندما تتحقةق زيةادة كبيةرة فةي الةدخل 

هةذا مةا جعةل البةاحثون  ويتم توزيعهةا فةي شةكل شةرائح كبيةرة لكافةة مجموعةات السةكان ،

 يركزون على الملول الاقتصادي للإدارة والاستخدام والذي سيتم التطرق له من خلال :

  

 

 

 .الأجنبيالصرف  حتياطيإدارة ا مفهوم-1

الأجنبية ويقصد بها الصيغ والأساليب المتبعة في التحكم بالأصول  التعريف الأول:

مع  وقت،هذه الأصول للاستخدام في أي المملوكة للقطاع العام على نحو يكفل إتاحة 

 . 2المختلفة  الأصولموال الموجهة للاستثمار في باقي على الأ ضمان العائد

 استثمار اتعمليالهامش المالي المتأتي من إدارة الاحتياطيات هي  التعريف الثاني:

أو  اقتصاديةأهداف  بهدف تحقيقللقطاع العام ، المملوكة المختلفة صول الأجنبية الأ

، مع ضمان استردادها في مجابهة الحالات  ألمدياجتماعية أو سياسية طويلة أو متوسطة 

الحرجة أو الصعبة للاقتصاد الداخلي ، والعمل على حمايتها من كافة المخاطر 

 .3الاقتصادية أو التناقص في قيمتها المالية 

 مناقشة التعاريف:

                                                
 .2007هزاع مفلح, التمويل الدولي, منشورات جامعية حلب,سوريا -1

 .1ص، 2001، صندوق النقد الدوليالأجنبي، احتياطيات النقد  لإدارةالمبادئ التوجيهية  -  2
3- Jacobo De León La gestion des réserves de change de la Banque du Canada. REVUE DE LA BANQUE DU CANADA • 
HIVER 2000-2001, p,2. 
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ط لنقاامن الملاحظات يمكن حصرها في  يتضح لنا من خلال التعريفين السابقين مجموعة

 التالية :

  احتياطات الصرف على مكانيرمات السوق العالمية ،  إدارةتتمحور عملية

حيط الم مراعاةالاستراتيجيات للمنظومة الاقتصادية الوطنية ، مع  والأهداف

  الاستثماري الدولي .

 لوماتضرورة التنسيق مع المحيط الداخلي والخارجي ، مع نجاعة ومصداقية المع 

اذ ي اتخفالمالية والسياسية والاقتصادية للبلد والعالم ، مع الكفاءة والسرعة 

 ناجمةال تالقراراالقرارات في الوقت والمكان المناسب ، جراء حساسية وخطورة 

 . الأجنبيةالاحتياطات  ربتسييعن الهيئة المخولة 

  في  حتى، أو  الأجنبيةفي تسيير الاحتياطات  أخري إلىتختلف التجارب من دولة

، غير أن هذا أو مدي استقلاليتها في صياغة واتخاذ القرار ابتسييرهالجهة المخولة 

بتركيبة الاقتصاد  الأمر، لعدة عوامل سواء تعلق  الأوليبالدرجة  دالقرار يعو

، 1في هذه الاستثماراتوكيلا  كونه أو الي والنقدي الدولي الداخلي ، أو المحيط الم

أن هناك عددا من البلدان يحتفظ بصناديق تثبيت أو ادخار  إلىلا بد أن نشير  هناو

لا تدخل ضمن هذه الصناديق  ،عموما ،لمتجددةاستقلة ترتبط عادة بالموارد غير م

، كما يجب ود لجهات أخرى بالتالي إدارتها تعالاحتياطية و تعريف الأصول

 .السياديةالصناديق  تميزها عن

 

 

 : الأجنبيالصرف  احتياطات السيولة الدولية و -2

 وليةظل مصطلح السيولة الدولية مستخدما لعدة سنوات كمرادف ل الاحتياطات الد

بير تدا إلىكمقياس لقدرة البلاد على تمويل عجز في المدفوعات و تجنب اللجوء 

لصرف من مفهوم احتياطات ا أوسعالتكيف فمفهوم السيولة الدولية يعتبر مفهوما 

ية لدولو السيولة ا الأجنبيحيث تتضمن السيولة الدولية احتياطات الصرف  الأجنبي

 .المشروطة 

تتكون السيولة الدولية من جميع الموارد المتوفرة للسلطات تعريف السيولة الدولية -أ

النقدية للبلدان لغرض التوازن في ميزان المدفوعات هذه السيولة تتراوح بين 

بعد التفاوض واسعة  إلاالموارد التي تصبح متاحة  إلىالمتاحة بسهولة  الأصول

  الأخرى الأصول جنبيالأعديدة  احتياطات من الذهب و النقد  إشكالاو يتخذ  2النطاق

ترتيبات مختلفة مع  الأخرىمن المؤسسات الدولية  أوالاقتراض صندوق النقد الدولي 

من الناحية النظرية العناصر  أيضاالحكومات  ويشمل  أو الأجنبيةالبنوك المركزية 

                                                
1-« L’évolution de l’activité de la banque centrale »  BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX, Chapitre VIII du 
67e rapport annuel, Bâle, juin.1997, p,5                                                                                                                                                      

 - ين حخاطر " ، في فظ بأصول " خالية من المالاختلاف الرئيسي بين الاحتياطيات الرسمية وصناديق الثروة السيادية هو أن الأول تحت

ديق قد تحتوي الأخيرة على الأسةهم وسةندات الشةركات وأصةول أخةرى فةي محافظتهةا، والتغيةر فةي تركيبةة عملةة وأصةول محةافظ الصةنا

 السيادية هو ما يجعلها مهمة للأسواق المالية.
2 -IMF, ANNULAL REPORT ,1996,p25 
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 أسواقوقدرة البلاد على الاقتراض في  الإحصائيالتي لا تخضع بسهولة للقياس 

 و مركز الاحتياطي . أخرىالمال من بلدان 

على السيولة التي تمتلكها السلطات النقدية ملكية  تشتملالدولية السيولة  أنواع-ب

و يميز صندوق النقد 1العناصر التي تقترضها من العالم الخارجي إلى بالإضافةمطلقة 

 2الدولي بين نوعين من السيولة الدولية

   (غير المشروطة  )السيولة الدولية المملوكة 

ا و موهي السيولة الحرة الموجودة تحت تصرف السلطات النقدية الرسمية في بلد 

 ما تملكه الأساسشرط و تشمل في  أودون قيد  إرادتهايمكن استخدامها بمحض 

دي و بي نققابلة للتحويل و من رصيد ذه أجنبيةالسلطات النقدية في البلد من عملات 

 لنقدمجموع الموارد التي يحق للبلد سحبها بشكل تلقائي غير مشروط من صندوق ا

مؤشر  أفضلو تعتبر  الأجنبيالدولي و هي مرادفة لمصطلح احتياطات الصرف 

 لقياس السيولة الدولية للبلد 

 (المشروطة ) غير المملوكةالالسيولة الدولية 

ها لي و كافة الموارد التي يحصل عليها البلد عن طريق الاقتراض الخارج تتمثل في

 . 3ةتاريخ استحقاق معين و يتحمل الاقتصاد تكلفة للحصول عليها و بشروط معين

 

 

 

 الدولية:تقنيات توفير السيولة 

ضد الصدمات  أمانليست هي الشكل الوحيد كصمام  الأجنبياحتياطات الصرف  إن

بديلة  كخطوط الائتمان العامة و الخاصة و خطوط مقايضة  أشكالاالخارجية و تشمل 

خطوط المقايضة و خطوط الائتمان العامة و الخاصة و  أنيعتقد البنك المركزي 

خطوط المقايضة و خطوط الائتمان الطارئ  أنخطوط مقايضة البنك المركزي يعتقد 

و تحرص الكثير من  3ية الدولية لها ميزات الاحتياطيالتي توفرها المؤسسات المال

الحصول على قدر اكبر من السيولة الدولية  إمكانية أوالبنوك المركزية على امتلاك 

 4مستقبلية و يمكن التمييز بين ثلاث تقنيات لتامين السيولة الدولية ةحازم أيلمواجهة 

 .الجانب  وأحادية الإطرافثنائية ،  الإطرافتقنيات متعد 

مجموعة  إجماع الإطرافتتضمن كل التقنيات المتعددة :  الإطرافمتعددة  الإجراءات

من البلدان على توفير السيولة لبعضها البعض في حالة الضرورة ففي ترتيبات تجميع 

 إلىالاحتياطي حيث يمكن للبلدان المشاركة الاعتماد على المجمع عندما يحتاجون 

أفضل من عدم الدولية  الأموالالسيولة فوجود التجميع يمكنهم الحصول على رؤوس 

                                                
 .19، ص1977هشام حيدر ، السيولة النقدية الدولية والبلدان النامية ، الأهلية للنشر والتوزيع ، لبنان ،  -2

2- IMF, ANNULAL REPORT,OP-CIT, p29. 

3 -I MF,STAF SURVY OF MEMBER SHIP ON RESERVES2013,P15 

4 -Richild Moessner, options for meeting the demand for international liquidity during financial crises bis quarterly review, 

September 2010,p55 . 
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معظم  تكان إذاالسيولة العامة  أزمةك قد يتم فقدان ميزة التجميع في وجوده ، ومع ذل

 .يسحب السيولة في نفس الوقت  أنالكل يريد  أوالدول المشاركة 

لطلب على ا الالتزام بتوفير السيولةتشمل قبول مؤسسة واحدة : والثنائية  الإجراءات

 ها ميزةة لديفخطوط المبادلات بين البنوك المركزي الثنائي الأجنبيةللبنوك المركزية 

يولة وفر السنه ييمكن توفر السيولة الكافية و هناك تقنية ثنائية ثانية هي بلد بعي أنها

لمثال سبيل ا به على صةالخا بلد آخر من احتياطات النقد الأجنبي إلى الأجنبيةبالعملة 

دمت قلسويد االبنوك المركزية في الدنمارك و النروي  و  الأخيرةالعالمية  الأزمةفي 

م ل إنهافك أيسلندا عن طريق خطوط المقايضة و مع ذلسيولة باليورو للبنك المركزي 

 .التزام مسبق لتوفير السيولة  أيتقدم 

تياطات بناء اح النامية إلى تالاقتصادياتستند معظم  :الجانب  أحادية الإجراءات

 في يةالأجنبو التي يمكن استخدامها لتوفير السيولة من العملات  الأجنبيالصرف 

ن ة من بيالنفطيالدول  الأخيرة الأزمةللبنوك المركزية المحلية فخلال  أزمة أوقات

ن فالتامي جهة الطلب على الصرف الأجنبيباحتياطاتها لمواتدخلت  أخرىبلدان 

يس و ل يةالأجنبالسيولة بالعملات  إلىالبلد لديه اليقين من الوصول  أنالذاتي هو 

  . الأجنبيهناك حاجة للتنسيق و من عيوب هذا الخيار تكاليف احتياطات الصرف 

 الأجنبي.إدارة احتياطي الصرف  وأهداف المطلب الثاني: أهمية

ي فنقطة ارتكاز أساسية  احتياطي الصرفأهمية وأهداف إدارة واستخدام يشكل     

اطات احتي أهمية توظيف وإدارةالنظريات الاقتصادية والمالية، جراء الجدل القائم حول 

عتبار ن الا، مع الاقتناع أن أي مساهمة نظرية في هذا المجال ، لابد أن تأخذ بعيالصرف

لتقدم ادد ئيسي الذي يحأسس ومرتكزاتها العلمية ، هذه الأخيرة أصبحت تمثل المعيار الر

 إدارة احتياطيالاقتصادي والاجتماعي بوجه عام على المستوى الكلي، و دراسة 

ن ائميمن خلال تحديد مكوناتها الهيكلية ،  وحصر نسب قياسها يعتبر سند الق الصرف

فات ختلابالتحليل ، وقد أدى  تعدد أطراف التعامل و تنوع عنصر المدخلات إلى بروز ا

 اطاتين والكتاب وذلك من خلال التطرق لأسس ومرتكزات إدارة الاحتيصاديبين الاقت

 بشكل عام وفق الإيديولوجيات المختلفة كما يلي :

  :أهمية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي-1 -1

قيق ، لتح والأسسعلى العديد من القيم  الأجنبيةتستند صيغ إدارة الاحتياطات 

ي صرها فوالتي يمكن ح الأجنبيةوالغايات المنشودة من توظيف الاحتياطات  الأهداف

: 

 و ن صانعكون أالكلية للبلد أو المنطقة على تحمل الصدمات،  القدرة إمكانية زيادة

 درة فيلهم القوبحكم المهام الموكلة إليهم  الأجنبية ، تالمتعلقة بالاحتياطاالقرارات 

تبر وتع ،ة المالية الدولي والأسهم بالأسواقلمتعلقة متابعة ومعرفة أدق التفاصيل ا

لساحة اة على على قمة الخطور الأجنبيةالمتعلقة بتسيير الاحتياطات المالية  تالقرارا

ي فالدول على مصير الشعوب و التأثيرالداخلية والخارجية ، ناهيك عن المقدرة على 

 حالة سوء التقدير أو الحساب .
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  مارات لاستثلتعتبر القرارات الاقتصادية الحكيمة كفيلة بدعم وتقوية البناء الهيكلي، 

 إلىد والتي تؤدي في معظمها إما إلي دفع وتيرة النمو الاقتصادي أو دفع البلا

 المتوسط والطويل   ألمديوضعيات اقتصادية واجتماعية خطير علي 

 لإدارة السليمة أن تدعم ا الاحتياطياتالممارسات السليمة لإدارة تستطيع السياسات و

 .1عنها لكنها ليست بديلاالكلي و للاقتصاد

 نبيةالأجت منهجية للحفاظ على الاحتياطا أسسالاقتصادية القائمة على  غتعتبر الصيكما 

 لسيولةوا المخاطرةعامل  مراعاةعبر الزمن ، أو توظيفها وفقا للعائد مع  التآكلمن 

 .  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةأساس 

 

 

  .الصرف الأجنبي أهداف إدارة احتياطي .2

يما فيمكن حصرها  الأهدافبلوغ جملة من  إلى إدارة احتياطي الصرف الأجنبي تستند

 :يلي 

   دارةإفي  سسالأعلى مبدأ السيولة، والذي يعتبر أهم  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةتقوم 

عائد وعية البعين الاعتبار عامل المخاطرة ودرجة ون الأخذ، مع  الأجنبيةالاحتياطات 

، البلد  وظروف لاحتياجاتوهذا وفقا الأجنبية الاحتياطات  إدارةالمالي المحقق من 

ية وقد فرضت الظروف الأخيرة لاسيما فيما يخص انعكاسات أزمة الرهون العقار

كاس ية لتجنب انععلى البنوك التجارية ضرورة تعزيز مقومات السلامة الائتمان

 آثارها على باقي الاقتصاديات الدولية .

 وعية ون الزمنعامل  مراعاةالاحتياجات المثلي للاقتصاد الداخلي للبلد مع  ضبط

إلى تحديد سقف ادني ، وقد سعت الجزائر في العديد من المراحل الموارد 

فائض ه التوجي للاحتياطات الأجنبية الموجه أساسا لإدارة الأزمات الاقتصادية ، مع

 إلى الاستثمار في القطاعات الحيوية .

  مقدرة أو المتوسط بهدف رفع ال الطويل ألمديتحفيز عناصر الطلب المستهدفة على

 ، حيث عرف الاقتصادالتمويلية لبعض قطاعات النشاط الاقتصادي المستهدفة 

ت اطاالجزائري فائض تمويلي من الاحتياطات الأجنبية أثر سلبا على بعض النش

 مواردالتمويلية ، كما عرفت الحكومات المتعاقبة مشاكل عويصة في توجيه هذه ال

 الفائضة مع غياب أي رؤية مستقبلية لاستغلال الاحتياطات الأجنبية . 

  حماية الاقتصاد من الغير مرغوبة مع  الاجتماعيةتقليص المخاطر والانعكاسات

 .2الانهيارات 

 فتقادااهمة في حماية الاقتصاد الوطني ، غير أن التمكن من تحقيق العائد والمس 

ائض الاقتصاد الوطني لمخططات تمويلية ناجعة ، مع قلة الخبرة في إدارة الفو

 .لها الأجنبية والذي عزز بدوره مشكل تكديس الثروة وتحييدها عن مقومات استغلا
                                                

1- Jacobo De León La gestion des réserves de change de la Banque du Canada.REVUE DE LA BANQUE DU CANADA, 
HIVER 2000-2001, p5. 

2- Kenneth.G.jone.p. Les systèmes d’information de gestion, organisation de réseaux et Stratégique, 6éme édition, paris, 

2001.p,128. 
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 المبادئ التوجيهية العامة لإدارة احتياطي الصرف الأجنبي. المطلب الثالث:

،  دولةللجية بالأهداف الإستراتيمبادئ إدارة احتياطي الصرف الأجنبي لقد أدي ارتباط    

خل مدا وتعدد مضامينها وفقا للاتجاهات والإيديولوجيات الاقتصادية ، مع صعوبة حصر

رتبط ت، إذ ةوالمعطيات الاقتصاديوفي كل الظروف ،البلدان الناميةلقياسها تتناسب وجميع 

 يجياتتراتالاسبطبيعة الأهداف و الاقتصاديات النامية،فاعلية النتائ  المحققة من طرف 

حسب وحسب البلدان النامية والمتقدمة مع واقع محيطها الاقتصادي ،  والتي تختلف 

ة ، ختلفضوع من زوايـا م،كل هذا ساهم في تناول هذا الموالظرف والأزمات الاقتصادية

ات العمليمع قيامها ب للدولةحسب المقدرة الذاتية  الإدارةركزت في معظمها على قياس 

 التالية :

 أهداف إدارة واستخدام احتياطات الصرف الأجنبي وفقا للظروف الاقتصادية* 

 . الإستراتيجية للأهدافوفقا  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةفاعلية * 

ة فاعلي ، مع نماذج تقييمالطويل والقصير المدىمستهدفة في قتصادية الالنتائ  الا* 

 الاقتصادية.الاستخدام والتوظيف حسب المعطيات 

والتي يمكن حصرها   إلزامية روالغي ةالمستهدف : الأساليب التوجيهية نعني بالمبادئ و 

 :1في

 لعاماع الصرف الأجنبي يشمل الأصول الأجنبية الرسمية لدى القطا احتياطين إ 

 ،هاخاضعة لسيطرتبصفة دائمة و -النقدية خصوصا -تالتي تكون متاحة للسلطا

 تشمل إدارة الأصول التي تتكون منها هذه الاحتياطياتبالتالي إدارة و

شمل د يكذلك ق -، حقوق السحب الخاصةذهبالصعبة، العملات ال - الاحتياطيات

ة العملغيرها من المراكز المكشوفة بإدارة الخصوم و الاحتياطياتدارة نطاق إ

 .الأدوات المالية المشتقة واستخدام الصعبة

  لية يسهل عم بالشكل الذيإجراء تحاليل لمزايا وتكاليف حيازة الاحتياطيات

 إعداد الإستراتيجيات البديلة والخاصة بإدارة الاحتياطيات.

  متوافقة مع بيئة السياسات  الاحتياطياتينبغي أن تكون إستراتيجيات إدارة

الاحتياطيات في الدول النامية تختلف عن فإدارة  ،المميزة لكل بلد أو إتحاد

                                                
  .4.ص2001المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي.صندوق النقد الدولي. - 1
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خصوصا  ، اقتصادياتهاهيكل و حجم لاختلاف نظرا   ، متقدمةفي الدول ال أدارتها

ى م بند في التأثير على مستوالتي تعد أه "سلة وارداتهاو صادراتهافي مجال "

 .الصرف الأجنبي احتياطي وحجم

  ء اسية إزاالدين الخارجي للحد من الحستسيير إستراتيجيات بعين الاعتبار الأخذ

حة طروالأدوات المو وضع الاستثمار الدولي،التقلبات الخارجية لرصد الديون و

 ...الفائدةمستويات أسعار و في أسواق المال العالمية

  بما في ذلك  ،إدارة الاحتياطياتوتحديد مسؤوليات كل طرف في توزيع

يرها غو تالاحتياطياالهيئة المختصة بإدارة و الترتيبات التنظيمية بين الحكومة

 . حتى تكون من الأهداف العامة للإدارة واضحة المعالم ،من الهيئات

 تياطيباح محاولة إيجاد هيئة لإدارة البيانات المتعلقةو الإفصاح عن المعلومات 

المتعلقة بحجم و ،الصرف الأجنبي وفق جداول زمنية معلن عنها سلفا

ن ممن الواضح أن الكثير و ،مجالات توظيفهاو نسب مكوناتهاو الاحتياطيات

 طيحتياباالبلدان لا زالت تعاني من عيوب خطيرة فيما يخص البيانات المتعلقة 

ى ى المستولتحسين هذا الوضع لا بد من تقديم الدعم علو،  الصرف الأجنبي

 . الوطني للعمل الإحصائي

 ات وضع إطار تشريعي وقانوني لإدارة هذه الاحتياطيات يحدد بوضوح مسؤولي

كون ان توصلاحيات الهيئة القائمة على إدارة هذه الاحتياطيات، ففي بعض البلد

، احدةوومسؤولية إدارة الدين الخارجي تحت سلطة  مسؤولية إدارة الاحتياطيات

 ويعد هذا أمرا غير لائق مما يؤدي إلى اختلاف الأهداف والسياسات.

  هلة، ات مؤالعاملة في هيئات إدارة الاحتياطي لةوالمسئلا بد أن تكون الإطارات

 كما يجب تطوير قدراتها ببرام  التدريب الجيد ويتبعون ممارسات علمية

 وعملية سليمة. 

 يجب أن يكون هناك إطار يحدد ويقدر مخاطر عمليات إدارة الاحتياطيات، 

نظرا لأن  ويسمح بإدارة المخاطر على أساس محددات ومستويات مقبولة

ضل ولهذا السبب قد تف، ي عموما على درجة ما من المخاطرةالاستثمار ينطو

ة ضمونإدارة الاحتياطيات الدولية الاستثمار لدى بعض المؤسسات المالية الم

 مثل وضع الودائع أوخاطر مقابل أن ترضى بعوائد أقل )لتقليل درجة الم

 لية( لدوالتسويات ا شهادات الإيداع لدى أكبر عشرة بنوك في العالم أو لدى بنك

 ى إدارة سعر الصرف الأجنبي هام جدا في إدارة الاحتياطيات التي قد تمن

ول تحديد المناطق أو الد، بخسائر نتيجة التغيرات في أسعار صرف العملات

 -خرىيستدعي ذلك التنسيق مع جهات أو ،التي نتعامل معها في مجال الواردات

 ناطقفقد تكون الواردات من منطقة ما والصادرات من م -وزارة التجارة مثلا

أخرى مما يزج بالسلطات النقدية إلى ضبط أسعار الصرف وأخذها بعين 

  الاعتبار في توليفة العملات الصعبة المكونة للاحتياطيات.

 لاحتياطيات لأي سبب من الأسباب )الدورية إذا ما استدعت الضرورة السحب من ا

لأمر يتطلب سرعة تعويض هذا السحب وأن ينظر إلى الوصول فإن ا أو العارضة(
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لم يتوافر هذا كهدف جوهري يتعين تحقيقه، فإذا تياطيات إلى نطاق الأمان للاح

الأمر الذي يعرض البلد   Réserve Déplétionالحرص فقد تستنزف احتياطيات البلد

سياسته  والتي قد تجبره على تعديل ، لمخاطر الضغوط الداخلية والخارجية

أو أن يضطر إلى تطبيق سياسات غير مرغوب ، الاقتصادية وأهدافه الاجتماعية 

 فيها من الناحية السياسية والاجتماعية. 

 أما من حيث تركيبة عملات الاحتياطي فيجب الحرص على أن تكون متناسبة مع 

ينها د عوتوزي ،التوزيع الهيكلي لمدفوعات البلد الخارجية وبالذات واردات الدولة

 قيمة وأن تحرص السلطات النقدية على المحافظة على، الخارجي فيما بين العملات

د تي قهذه العملات دون تدهور، وهو الأمر الذي يتطلب تجنب أشكال الاستثمار ال

 تعرض هذه القيمة للتدهور والخسارة. 

 ،ومي اس يسفإن الإدارة الذكية والحذرة للاحتياطيات والتي قد تدار على أ، وأخيرا

لملائم اتدفق الاتصالات السريعة بالأسواق، الاستخدام أحدث التقنيات المالية )تتطلب 

ظم ن، يةالإدارة العلم، والمستمر للمعلومات، الاختيار السليم لوكلاء الاستثمار

 بتوافر داهةالحسابات الالكترونية وسرعة ودقة اتخاذ القرار...الخ( وكل ذلك يرتبط ب

والذين لهم  المؤهلين علميا، وذوي الدراية الكافية والخبرة العالية،هؤلاء الأفراد 

أن  معلومومن الومعرفة مؤشرات السوق واتجاهاته، القدرة على التحليل المالي 

 اساتيخدم هؤلاء أقسام البحوث الاقتصادية بالبنوك المركزية وأن تمدهم بالدر

 لنقدية العالمية.والتنبؤات والتحاليل المتعلقة باتجاهات الأسواق ا

وعلى العموم فإن جهاز الاحتياطيات يجب أن يسعى إلى تعظيم قيمة الاحتياطات ضمن 

تى تكون الاحتياطيات حمثل إطارا  لإدارة الاحتياطيات، الحدود المعقولة للمخاطرة التي ت

عند الحاجة إليها، ونتيجة لذلك تميل محافظ الأصول الاحتياطية إلى تجنب  متاحة دائما

المخاطر بدرجة عالية، الأمر الذي يترتب عليه إعطاء أولوية لسيولة الاحتياطيات 

والمحافظة على عدم تآكلها قبل اعتبارات العائد أو الزيادة في حجمها، ويقتضي هذا 

العائد والمخاطرة عند وضع أولويات إدارة بالضرورة إجراء مفاضلة بين السيولة و

معتبرة  لاحتياطيات امتلاكهافبعض البلدان قد شهدت أزمات بالرغم من  ،الاحتياطيات

 .1ماليزيا و فنزويلا في التسعينات، نسبيا مثل ما حدث لكولومبيا

 

 

 . الأجنبيالصرف  صيغ استخدام احتياطات المبحث الثاني :

إن أهم الاستخدامات للاحتياطيات التي تستهدفها الاقتصاديات المقدمة هي توظيف  

احتياطياتها في تكوين الموارد البشرية، خصوصا بعدما انتهت من مسألة الاستثمار في 

التحتية التي تم  البني،  إذ تسعى حاليا في هذا المجال إلى تحسين نوعية هذه  التحتية البني

انطلاقا من هذه الاعتبارات و مر يختلف بخصوص البلدان النامية، انجازها،  لكن الأ

 هتوتوظيفاحاولنا في هذا المبحث التفرقة بين استخدامات احتياطي الصرف الأجنبي،  

                                                
1- la gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés,Angelika Lagerblom,bulletin de la banque de France, 
n 148 avril 2006, p5.   
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حيث تلجأ حكومات الدول ائد مع مراعاة مستويات المخاطر،التي تسعى إلى تحقيق الع

الإصدار النقدي الجديد في النامية مضطرة أو غير مضطرة إلى إنفاق جزء من 

تفاع الطلب الكلي، و من ثم ارتفاع أغراض غير استثمارية مما يؤدي إلى ار

 ،أثر ايجابي على حجم النات  القومي  له المستوى العام للأسعار دون أن يكون

إضافة إلى ذلك فإن الحكومة قد تفشل في تنفيذ الأهداف الاستثمارية التي تنافست في 

من الموارد المتاحة في المجتمع ،  امع القطاع الخاص على حيازة قدرسبيل تحقيقها 

وقد تنجح الحكومة في  ،و بالتالي لم تتمكن من تحقيق أهداف زيادة النات  القومي 

ولكن نظرا  ،تنفيذ الاستثمارات المستهدفة و الزيادة المستهدفة في النات  القومي

توى العام للأسعار مرتفعا عند لانخفاض درجة المنافسة في الأسواق يظل المس

وهذا الاحتمال قد تحقق فعلا في  ند بداية تنفيذ هذه الاستثماراتالمستوى الذي بلغه ع

لك لجأت العديد من الدول إلى تحديد العلاقة يد من تجارب البلدات النامية ، لذالعد

لقروض التي فيما يتعلق بحجم ا اوخصوص أجهزتها المصرفيةبين الحكومات و

على حجم هذه  االمركزية لحكوماتها ، و ذلك بوضع حد ن أن تقدمها المصارفيمك

 عمدت إلى تحديد سقفومن الملاحظ أيضا أن معظم الدول المتقدمة  ،القروض 

أجهزتها المصرفية ،على خلاف القروض التي يمكن لحكوماتها أن تقترضها من 

سقف القروض المصرفية ، الدول النامية التي تركت الحاجة التمويلية أساس تحديد 

غير انه تبقى حساسية هذه الأنواع من المصادر التمويلية في نظر معظم 

الاقتصاديين سلبي مع ضرورة عدم المغالاة في استخدامه بحجة التعويض عن نقص 

في المدخرات ، وذلك من خلال للجوء إلى الضغط على الإنفاق العام لاسيما الجاري 

وسيتم تناول ، الاجتماعية والإعانات أثناء معالجة آثاره منه مثل تخفيض التحويلات

 الأولاستخدامات احتياطي الصرف في تسيير سعر الصرف من خلال المطلب 

لنعرج عن استخداماته في تسيير الدين الخارجي من خلال المطلب الثاني لنختم 

ل الموضوع باستخدامات احتياطات الصرف في تمويل التنمية الاقتصادية من خلا

 المطلب الثالث .

 

 

 .تسيير سعر الصرففي  احتياطي الصرف الأجنبيستخدام ا :الأولالمطلب 

تسيير ضبط والصرف الأجنبي من بين الأدوات الهامة التي تستخدم في  احتياطييعد    

 ،سعر الصرف ويعد التدخل الرسمي في سوق الصرف الأجنبي عملا محفوفا بالمخاطر

ي لها إلالفتية ، والتي غالبا ما يؤدي تدخ الأسواقذات وخصوصا في البلدان النامية 

ستقرار أن ا ، أو الفشل في تحقيق النتائ  المرغوبة ، كون الأجنبيةاستنزاف احتياطاتها 

 أسعار الصرف أساس الاستقرار الاقتصادي .

كما أن تدخل الدول في سياسات سعر الصرف ، لتحقيق مكاسب وأهداف نقدية  يمكن أن 

إمكاناته التنافسية ، والذي يتأثر في مجمله بالعديد من يقوض قدرة البلد أو يحد من 
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والمعطيات الاقتصادية والتي  الظروفالظروف والمعطيات الاقتصادية تختلف بحسب 

 يمكن حصرها في :

  :في سوق الصرف الاحتياطيات داماستخدواعي  -1

الصرف للاعتبارات التالية  أسواقالتدخل في  إليتلجأ البنوك المركزية للبلدان النامية ،  
1: 

  سعر  ذلك أن الإفراط في تقدير قيمة أو تثبيته: فالصر سعرتصحيح سوء تعادل

 الصرف يمكن أن يقوض قدرة بلد ما على المنافسة في التصدير ويضعف مركزه في

فاض لانخمجال السيولة الخارجية، في حين قد يخلق انخفاض قيمة أو التقدير المفرط ا

ان لقيمة سعر الصرف ضغوطا تضخمية. ويعتبر سعر الصرف بالنسبة لكثير من البلد

 ياساتهااح سونجامية مقياسا رمزيا ومرئيا لنجاح الحكومة في إدارة الاقتصاد الكلي. الن

 النقدية والمالية .

  اقهاأسوفي  تلجأ معظم الاقتصاديات لضخ السيولة النقديةالمالية :  الأسواقتثبيت 

ظ الحفا الحرجة ، وتثبيت عملتها بهدف الأوقاتفي  الأزمةالمالية ، بهدف كبح جماح 

 على النشاط الاقتصادي

  ولوية أ الأجنبيكثيرا ما يكون لتراكم احتياطيات الصرف : كسب ثقة المستثمرين

قوية ، وتعالية، خاصة في أعقاب أزمة للعملة، حين يكون لبناء الثقة لدى المستثمرين

  .المالية  ل إلى الأسواقالقدرة على سداد الدين، واستعادة القدرة على الوصو

  ها تدخلات تستند البنوك المركزية في معظم: الدفاع عن السياسات النقدية للدولة

د من و الحاللجوء للسياسات النقدية الانكماشية ه أساسللدفاع عن الاقتصاد ، كون أن 

 ة فائدرفع سعر ال إليالطلب الكلي ، وتخفيض الائتمان والتوسع النقدي ، مع السعي 

ا ي وهذالحد من الائتمان وكبح الطلب الكل إلىحيث تؤدي عملية رفع سعر الفائدة ، 

 بهدف وضع أسس وميكانيزمات التعافي الاقتصادي .

  في تسيير سعر الصرف الأجنبيصيغ استخدام احتياطي الصرف  -2 

ف باختلا الأجنبيالاقتصادية في استخدامات احتياطي الصرف  الأدبياتاختلفت     

  بأنظمة الصرف الثابتة أو المرنة أو المدارة الأمرسواء تعلق  الصرف،أنظمة 

ى سعر فظة علتلجأ السلطات النقدية إلى المحاأنظمة الصرف الثابتة أو المدارة ، ففي ظل 

 عملاتعملتها تقوم ببيع العملات الصعبة لديها مقابل ال انهيارصرف عملتها، فعند 

قابل العملة ميقوم البنك المركزي بشراء العملات الأجنبية  المحلية وعندما تتحسن العملة

 عملةوعندما تكون الاحتياطيات غير كافية يقوم البنك المركزي بتخفيض ال ،المحلي

 المحلية.

تقاوم السلطات النقدية التقلبات الحادة في سعر ف ةالصرف العائم ةمنظأ أما في حالة

عملتها عن طريق هذه الاحتياطيات. وبالتالي عدم كفاية هذه الاحتياطيات من شأنه أن 

 ،يجعل الدولة عاجزة عن التصدي للآثار الناجمة عن حركة رؤوس الأموال  والمضاربة

                                                
1 - Sharma S, pent _ on prédire les crises économique ?  finances et dèvloppement Juin1999 . pp. 41  
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ات المالية خصوصا وعليه فإن احتياطي الصرف يلعب دورا  هاما  في الحد من الأزم

 الصرف. أزمة

إن انتشار التدخل من قبل البلدان النامية يرجع أساسا إلى بغضها للتقلب المفرط في سعر 

وثائق تبين كيف أن البلدان النامية تتسامح إزاء حدوث  1بعض الباحثين وقدم  ،الصرف

لع، أكثر مما تقلب اكبر في الاحتياطيات الدولية، وأسعار الفائدة المحلية وأسعار الس

أيضا أن التغيرات في أسعار الفائدة المحلية،  قد وجدواو ،تتسامح مع أسعار الصرف

، تستخدم بشكل أكثر تواترا لحماية أسعار الأجنبيكنقيض للتدخل في سوق الصرف 

 .الصرف

عنه  ناميةأكثر فعالية في كثير من البلدان ال الأجنبيوقد يكون التدخل في سوق الصرف 

سبة إلى نرة بالد كبيثيرا ما تتدخل البلدان النامية في مبالغ تعوكان المتقدمة النمو، في البلد

وبنوكها المركزية عادة عملاء كبار في سوق الصرف  حجم المتداول في السوق.

 .الأجنبي، وخصوصا حين يكون القطاع العام مصدرا أساسيا لكسب الصرف الأجنبي

التسعينات في القرن العشرين تبرز الفاعلية غير أن أزمات العملة التي حدثت في 

انتهى فجأة دفاع المكسيك الذي استمر  الصرف، فقد المحدودة للتدخل كأداة مستقلة لسياسة

عندما تأخر السوق في إدراك وضع  1994طوال العام عن ربط عملتها المتحركة في عام 

 "الباهت"فاع عن عملتها استنزاف الاحتياطي في البنك المركزي. وفشل تدخل تايلاند للد

حيث استنفذ بالفعل صافي الاحتياطيات الدولية للبنك  1997في النصف الأول من عام

تحدي  (1999وتركيا )حتى أوائل عام  كل من البرازيل وواجهت.ي تايلاندال المركزي

عن طريق التدخل بجزء كبير من احتياطياتها في سوق  ، تثبيت أسعار الصرف فيهما

ى فيما يتعلق بالعملات الكبرى، لا يزال رأي الخبراء غير مستقر في شأن الصرف. وحت

 .2دخلتفعالية ال

فاق ول آحو قد أثار الارتفاع الحاد في قيمة اليورو مقابل الدولار الأمريكي النقاش 

ع لتي ترجزا الوقف هبوط الدولار، الأمر الذي أعاد ذكرى أيام اتفاقية بلا  التدخل المنسق

انه  غير .ينات من القرن العشرين، حين أصبح صعود الدولار مصدرا للقلقإلى الثمان

 بنوكعلى الرغم مما يحيط به من خلاف، فان التدخل لا يزال أداة مهمة بالنسبة لل

 النامية. تالاقتصادياالمركزية، وخاصة في 

دخولها في  إلى أدت، 3الصرف الثابتة أسعاركانت تعتمد على  التي الأنظمةوعموما فإن 

 التيمالية ، كان من الصعب التحكم فيها على المدى الطويل ، كما أن الدول  أزمات

 إلى ة الكفاءة والاحترافية ، بالإضافةتستخدم هذا النظام لايكون لديها أسواق مالية عالي

 والتيعن النظام بعد الحرب العالمية الثانية ،  التخليضعيف ونتيجة لذلك تم  ماليتشريع 

 فيها النقود وحدة مستقلة عن الذهب . بحتأص

الصرف من  أسعارتحكم  التيالقواعد  لىوبعد صياغة نظام بروتون وودز تم اللجوء إ

 الأساسهو في  4سعر الصرف المعوم إلى، كما أن اللجوء  العالميأجل تحقيق الاستقرار 

                                                
 .”الخوف من التعويم“(، في تقريرهما المعنون 2002جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارت )  - 1

 .1985مروان عوض,دراسة تطبيقية و عملية في التعامل بالعملات الأجنبية,و عمليات الاستثمار -1

 208ص : ، 2005مان ، رسمية أحمد أبوا موسي : الاسواق المالية والنقدية دار النشر والتوزيع ، الطبعة الاولى ، ع -2
 . 16، ص: 2006طارق عبد العالى حماد ، التحليل الفني الاساسي للاوراق المالية ، الدار الجامعية ، الاسكندرية - 4
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الخاص بها ف عكس نظام الصرف الثابت حيث يتم فيه تحديد قيمة العملة وسعر الصر

العرض والطلب ولعل سعر الصرف المعوم يرمز  لأدواتوفقا  مقابل العملات الأخرى

السعر الذي يصحح نفسه بصورة تلقائية ، حيث أن التغير في معادلة  إلىله في الغالب 

التغير في سعر الصرف الخاص  بالعملة  إلىالعرض والطلب على العملة سوف يؤدي 

البنك المركزي ، فإذا كان الطلب على عملة ما منخفض مقابل بصورة تلقائية دون تدخل 

فإن قيمة السلع  وبالتاليقيمة تلك العملة ، العملة المقابلة ، فإن ذلك سوف يعني انخفاض 

نسبيا من ذي قبل ، ولكن في  م استيرادها من الخارج سوف يكون أعلييت التيوالخدمات 

 الإنتاجيةفإن  وبالتاليتصديرها للخارج ، يتم  التيالسلع  أسعارالمقابل سوف تنخفض 

 سوف ترتفع ، فيكون هناك معدلات توظيف مرتفعة ، مما يؤدي إلى تصحيح حالة السوق 

. 

 

 

 

 

 

 .ةالخارجي نوالدي م احتياطي الصرف الأجنبي في تسديداستخدا :الثانيلمطلب ا

أهم  إرساءعلى  20101أوت  26المؤرخ  04-10 الأمرعمدت الجزائر من خلال 

للبنك المركزي في استخدام الاحتياطات الأجنبية للتخفيف من حدة  المخولة الإجراءات

المديونية الأجنبية ، وتتطلب استراتيجيات تسيير الـدين الخـارجي المفاضلة بين خدمة 

الدين الخـارجي والعائد على الاحتياطي الأجنبي ، مع مراعاة عامل تقلب أسعار العملات 

 . الخارجي نكيبة العملات المكونة للديالأجنبية وتر

ا موارده حجم وقد أدي افتقاد الجزائر لسياسات سليمة في الاقتراض إلى التأثير سلبيا على

تحويل وتها الأجنبية رغم سن المنظومة المصرفية الجزائرية صيغ التسديد المسبق لمديوني

 . إلى استثماراتجزءا منه 

أ مبد لىإالجزائرية الخارجية  يةديونمفي تسوية اللقد استند المحللين الاقتصاديين  و

 :  تيةالآوذلك وفقا للصيغ  المفاضلة بين العائد الآني والمردود الداخلي للاستثمار

 التسديد المسبق للديون : - 1

وقد أدت المخلفات السلبية للمديونية الجزائرية وما أنجر عنها من تبعات على الساحة   

السياسية والاقتصادية وما تلاها من ضغوطات انكماشية على المنظومة المصرفية إلى 

سعي الجزائر إلى التخلص من عبأ المديونية، لاسيما وأن خدمة الديون وصلت إلي مداها 

                                                                                                                                                      
 

شت سنة غ26المؤرخ في  11-03رقم  للأمرالمعدل  2010غشت سنة  26الموافق ل1431رمضان عام 16المؤرخ في 04-10الأمر  -1

 . والقرضوالمتعلق بالنقد  2003

 16.15، ص2008، شتاء 41عربية، العدد اقتصاديةالصرف وتمويل التنمية في الجزائر" بحوث  احتياطيزايري بلقاسم" إدارة -2
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الدين من  تركيبةمعرفة  إلى ضرورة تسيير الدين الخارجي تاتقتضي إستراتيجي، و

إجمالي المديونية   يبين  ل التاليالجدو، وتطورات أسعار الفائدة عليهاو العملات الصعبة

 الأجنبية المترتبة على الجزائر .
 هيكل المديونية الأجنبية الجزائرية (:1-3جدول رقم )

مليار دولارالوحدة:   

 السنــوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
إجمالي  5.57 5.06 5.7 5.6 4.40 4.01 3.39 3.73 3.97

 الديون 
.من إعداد الباحث بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر            

والتي تتشكل في معظمها من عملات لقد أدت التركيبة المتباينة للمديونية الجزائرية 

الذي كانت صادرات الجزائر في معظمها تتم بالدولار إلى رهن معدل أوربية في الوقت 

عملة تسعير  يدخيار تحدورو والدولار ، فبين تقلبات أسعار صرف كلا من الأ الفائدة

  دول الأوبك ولكن الخيارقائم علي الاتفاق بالإجماع لالبترول 

 

 من اتهامخزون تلاءم مع طبيعةيد أسواق الاستيراد بما يمكنها التحكم فيه هو تحدلا يالذي 

دات السن ىلع هامنالفائدة على الديون الخارجية أكبر  معدلاتأن  كما ، العملات الأجنبية

ت لسندابالاحتياطيات من خلال التوظيف في ا الاحتفاظتكلفة  فإن الحكومية وبالتالي

ق د المسبتسديال كان ون قبل آجالها المحددة، وبالتاليالحكومية أكبر من تكلفة تسديد الدي

 للمديونية فرصة بديلة في طل تراكم

 لسلطاتاوعموما فإن لجوء  ، الأجنبية في الجزائر وغياب البدائل الأخرىالاحتياطات 

لتزامات المسبق  لمديونيتها الخارجية ، مع تسوية الا للتسديد  2004الجزائرية سنة 

مبلغ  1990ة الخارجية ، التي حال أجال استحقاقها ، حيث بلغت قيمة خدمة الديون فيها سن

  من النات  الإجمالي  52مليار دولار أي ما يعادل  9

 . الاتفاقيات المبرمة في إطار الدفع المسبق للديون الخارجية- 2 

   نادي باريس: 

حدود  ار النفط الجزائري والتي وصلت إلىعهدتها أسعالتي  أدت الطفرة المالية لقد

، إلي سعي السلطات النقدية للتخلص من تبعات المديونية ، 1    2006سنةللبرميل  دولار75

باريس  رأسهم نادي مع الأعضاء الدائنين وعلىوذلك من خلال الدخول في مفاوضات 

مليار دولار من مجموع الديون  8حدود  فيالتي أعيدت جدولتها و لديونللتسديد المسبق ل

وقد شملت الديون ، 2005مليار دولار في نهاية سنة  15ر 5الجزائرية الخارجية المقدرة ب

إلى  8تتراوح ما بين المعنية بالتصفية كلا من الديون القصيرة والمتوسطة ، بمعدل فائدة 

، هاديونس من أجل الدفع المسبق لالجزائر ثالث دولة تتفاوض مع نادي باريوتعُتبر  .11%

بالدفع  مليار دولار، فيما قدمّت روسيا طلبا   2إذ تفاوضت البيرو على دفع مسبق لقيمة 

وفعلا نجحت الجزائر في ذلك، ووقعت مع نادي باريس يوم  رمليار دولا 15المسبق لـ 

                                                

 .6، ص: ، الجزائر2006ماي 4ملايير دولار من ديونها " جريد الخبر  8حفيظ " الجزائر تتفاوض على الدفع المسبق ل-ص -1
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التي أعيد واتفاق متعدد الأطراف للتسديد المسبق للديون الجزائرية  على 11/05/2006

 .جدولتها

اذها قرارا دولة دائنة بعد اتخ وهكذا اقتربت الجزائر من التحول من دولة مدينة إلى   

 5.57لى إاستراتيجيا بالتوقف عن الاستدانة من الخارج وسداد كل ديونها التي انخفضت 

تماشيا  2004 سنةالذي اتخذته الجزائر  وجاء هذا القرار .2007مليار دولار خلال عام 

ن مديونيتها ممليار دولار  117.9 حواليسددت الجزائر قد و.والوفرة المالية التي عهدتها 

ولار دمليار  84، كانت أصولها 2005و 1985والتي تراكمت ما بين الأعوام  (12)الثقيلة 

مستحقة لهذا الجزائر من ديونها ال مليار دولار وبالتالي تخلصت 34فيما بلغـت الفوائـد 

نة للجزائر في وكان عدد البلدان الدائ ، مليار دولار خلال سبعة أشهر7.9النادي والبالغة 

 . بلدا 17هذا النادي 

  

 

 دنـنادي لن : 

ي فدخول التي قادتها السلطات المالية الجزائرية إلى ال المفاوضات المضنيةلقد أدت 

 ةوالمقدر الخارجيةنادي لندن بشأن تسديد مسبق للديون ل اتفاقيات مماثلة مع نظيرتها

ا الديون دها لا تدخل ضمنهاالمتفق على سد دولار ، علما أن هذه الديون ملياربحوالي 

صفقة شراء  مليار دولار مقابل عقد 4.7والمقدرة بـ  التي دفعتها الجزائر مسبقا لروسيا

 دولار. يارمل 7.4السلاح الروسي بقيمة 
 التسوية العينية للمديونية-3  

 دولار مليار 4،7حوالي  وفقا للتقارير الرسمية  التزامات الجزائر تجاه روسيابلغت 

الي ثل حووتعود في معظمها إلى فترة الستينات والسبعينات من القرن الماضي، وهي تم،

عفاء بها بإوقد قام الطرفان بتوقيع اتفاقية تقوم روسيا بموج ،ةالخارجي ديونهامن % 29

ء سلع مليار دولار، مقابل أن تقوم الجزائر بشرا 4،7الجزائر من ديونها والبالغة 

 وخدمات من روسيا بقيمة مماثلة أو أكثر منها. 
 . تحويل الدين الخارجي اتسياس 3-1 

ية خارجتعتبر سياسات تحويل الدين الخارجي أهم صيغ إدارة وتسيير المديونية ال    

اض وأغر سلع اقتناءأو استعمالها في  ،استثماراتتحويل الديون إلى سواء تعلق الأمر ب

حويل تقنية وعلى الرغم مما تتيحه ت تمويل مشاريع التنمية البشرية...الخ ، صناعية، أو

في تحقيق وتنمية الاستثمارات،  والمساهمة في  ،نزاف الاحتياطياتتفادي است الديون من

رورة لى ضإالنمو، إلا أنها تظل مع ذلك محدودة بفعل طبيعتها السياسية، وبحكم الحاجة 

 هدف تفادي التضخم وإقصاء المستثمرين المحليين.مالية بتعبئة موارد 

  إلى:ويمكن تلخيص أهم صيغ تحويل الدين الخارجي 

 إلى مشاريع التنمية البشريةالخارجي تحويل الدين   -أ : 

عملية تحويل الدين الخارجي إلى مشاريع التنمية البشرية مقايضة جانب من الدين ب نعني

، الصحة والإنفاق على  كالتعليم الخارجي لبلد مدين ببعض عناصر التنمية البشرية

وتتمّثل هذه الوسيلة في تحويل الديون إلى المؤسسات  ،وغير ذلك الطفولة المسعفة
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لوالخيرية بسعر خصم في السوق الثانوي، لاحقا إلى أدوات معينة بالعملة  الذي يحوَّ

المحلية، وغالبا ما تقوم البنوك التجارية بالمساهمة في التنمية من خلال إعطائها قروضا 

 . البلد المدينلمؤسسات خيرية بحيث تؤّثر على عناصر الإنفاق في 
 إلى مشاريع لحماية البيئةالخارجي تحويل الدين  -ب  : 

ن مجانب وذلك من خلال استغلال لالمحافظة على البيئة،  وتهدف هذه العملية إلى 

وصيغ ، يوانيةالح أو، ات النباتية إلى مشاريع لحماية الثرو المديونية الأجنبية وتحويلها

ع محيث عكفت الجزائر من خلال مشاورتها المتكررة مكافحة التلوث بكل أشكاله ، 

ات تثمارإلي اسمديونيتها الجهات الوصية إلي الوصول لاتفاقيات ثنائية كفيلة بتحويل 

إسبانيا مليون دولار من الديون الخاصة ب 110يقارب من  تحويل ماسواء  تعلق الأمر ب

ترتبة لك المإلي استثمارات في البني التحتية والهياكل الاقتصادية  أو ت  2002في مارس 

 من خلال توجيهها  2003مليون أورو في ديسمبر  60.9على كلا من فرنسا بقيمة 

مليون  333لمجالات الصناعة الميكانيكية أو مع دولة الإمارات بمبلغ إجمالي يقدر ب

ملت هذه ش فقد وبالتالي، ( 4-1)ارد المائية دولار وتوجيهها أساسا للاستثمار في المو

د أثيرت وق،  إلى استثماراتتم تحويلها مليون دولار كديون  600من العملية ما يقارب 

ه العديد من الاستفسارات حول مدي نجاعة هذه العملية مع صيغ الاستفادة من هذ

 . هذه الاستثمارات  بالتمويلات ومدي قدرت الاقتصاد على استيعا

  : الخارجية الجزائرية يةديونمالوضع الحالي لل -4

 2015نة سمليار دولار في نهاية  3.97لقد انخفضت المديونية الجزائرية إلي ما يقارب 

 بدايةر مليار دولا 485،16بـ قدرت حيث  ،وقد سجلت المديونية الخارجية تراجعا كبيرا 

لي لتصل إلى حوا  ، 2006مليار دولار نهاية  062،5ما يقارب  وانخفضت إلى 2005

 للديون في أعقاب إقرار الجزائر لسياسة الدفع المسبق و 2014مليار دولار سنة  3.73

ل جيرى من النات  الداخلي الخام ، حيث  %25والتي خصص لها ما يضاهي  الخارجية،

تراكمة موائد الجزائر دفع ف هجني ةالخارجي للديونأن الدفع المسبق  الخبراء الاقتصاديون

% 8 رب من ما يقا والتي وصلت قيمة خدمة الديون المعاد جدولتها إلي ، للسنوات المقبلة

  من النات  الخام .

قتصاد ة للاكما أن صيغة الدفع المسبق للمديونية وإن كانت تضر بالقوة الشرائية الآني 

اص امتص خلالالهوة بين الادخار والاستثمار، من الوطني ، إلا أنها تساعد على تقليص 

 استخدام الذي تأسس لهذا الغرض إلى جانبو الإيراداتصندوق ضبط موارد جزء من 

 لم يتم دفع التي هي في مستوى أقل مما كانت ستكون عليه لووات الصرف ياحتياط

  . الديون بشكل مسبق

ات يبساحة أن فرصة امتلاك احتياطع. الأستاذويرى الخبير المالي بصندوق النقد الدولي، 

أساس تمويلي ، وهي نامي  اقتصادلكل  المدىتعد إستراتيجية اقتصادية طويلة إضافية 

المجالات القاعدية أو في  للهياكل مع ضرورة تخصيصها، قائم على الفوائض التراكمية 

والتي ، سنويا %6 وبنسب لا تتعدى التي تدر هوامش إضافية في النات  الداخلي الخام

كما أن تكلفة ،دولار في السنوات العشر القادمة يارمل 10تحقيق فوائد تقدر بـ من هايمكن
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ات ي، فيما قدرت فوائد الاحتياط1دولار يارمل 5قدرت بحوالي  2006خدمة الديون في 

مليار دولار، وذلك بسبب ضعف نسب الفوائد الحقيقية  1.5المودعة في البنوك الأجنبية بـ

ويا، واعتبر أن الفوائد المحصلة من التسديد المسبق للديون % سن2التي قدرت بـوالدولية 

 .إضافية لتغطية العجز المسجل في الاقتصاد الوطني  موارد ك هاتعد وسيلة جيدة لاستعمال
 

 استخدام احتياطي الصرف الأجنبي في تمويل برامج التنمية  الثالث:لمطلب ا

    .الاقتصادية

فبالقدر الذي  ، يلعب النفط دورا محوريا في تغذية الاحتياطات المالية للدول النامية    

إلا أنه كان  في النات  المحلي الخامو الاحتياطياتفي تراكم  أهمية قطاع النفطتزداد فيه 

قطاع  وأالفلاحة سواء تعلق الأمر بكلا من قطاع ،  القطاعات الأخرى على حساب باقي

قطاع المحروقات إلى نموا حجم الصادرات منه الاعتماد على كثافة  تلقد أدو ، الصناعة

لاسيما والارتفاع المتتالي لأسعاره في الأسواق الدولية والذي يرجع بالأساس إلى 

 :2الأسباب التالية

 ة عالميبلوغ إنتاج النفط الصناعي أوجه ، مما تطلب المزيد من الاستثمارات ال

 جاه أسعاره للارتفاع في الأسواق العالمية .والذي أدي بدوره إلي ات

 يستند  العالمكون أن  إلي أوجه مقارنة بالعرض، العالمي على النفط الطلب وصول

 الصناعية.للتنمية أساسي كمصدر  النفط ىعل

  أصبح النفط يشكل مصدر أساسي للصراعات وتسوية الخلافات ، من خلال

لي ، مع سعي الدول الصناعية إ الاعتماد الكلي عليه في النهوض بالاقتصاد

 الاستحواذ علي منابعه من خلال خلق الأزمات وزعزعة استقرار الدول .

 للنفط متجدد غيرال الطابع. 

 العالمي الطاقة ميزان في المتميز النفط موقع . 

 المواصلات كوقود قطاع على النفط سيطرة استمرار . 

 صاديالاقت النمو تحفز العالمي المستوى على دةيجد صاعدة يةاقتصاد قوى ظهور 

. 

 لةيالبد الطاقات باستغلال الخاصة الأبحاث نتائ  ضعف. 

لي إ ةيؤدي مباشر %1أن ارتفاع سعر النفط ب   ويلاحظ المحللون الاقتصاديون 

 2008 – 2000لاسيما خلال الفترة  %3حوالي ارتفاع أسعار المواد الغذائية ب

ثي الأول في نهاية الثلادولار  140 حدود من النفط في سعر البرميل حيث حينما بلغ   

احتساب معدل مع  ،1979سنة  دولار(40)ب  له يالحقيق السعركان  2008سنة من 

  أسعار الصرف غيرالتضخم وت

ام  ص جزء كبير من الاحتياطيات الأجنبية لتمويل برنيتخص وقد عمدت الجزائر إلي

  من خلال:وذلك  الإنعاش الاقتصادي 

                                                
 .98، ص2009، سبتمبر 2008الجزائر التقرير السنوى بنك  -1

 .1996محمود حميدات, مدخل للتحليل النقدي,ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر  -1
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ملايير  07مبلغب ،1(2004 -2001)الممتدة من دعم الإنعاش الاقتصادي خلال الفترة - -

 دولار.

ثر خصص له أكحيث (، 2009-2005)من البرنام  التكميلي لدعم النمو الاقتصادي تدعيم 

ن النقد ملهذا الكم  الاقتصاد الوطني  باستيعامليار دولار، وهنا تطرح مشكلة  150من 

 الأجنبي .

ي لم الذو من أجل زيادة حجم الاستثمارات المحلية كبديل أو مكمل للاستثمار الأجنبيو 

ويل في تم إن استعمال الاحتياطياتف ،من الاحتياطيات الحجميتأثر بالرغم من توفر هذا 

 والذي تم من خلال :   يمثل شكلا من أشكال تمويل الدولة ،النفقات

 سواقلنقد الأجنبي على مستوي الأاقيام الخزينة بمنح قروض للاقتصاد مقابل تغطية 

غ من الصي هاستعمال هذ أنوالذي يعد مصدر التمويل النهائي لدي البنوك ، إذ  المالية ،

لة ة السيومما يؤدي إلى ارتفاع نسب، يترجم بتوسع نقدي  الأجنبيةالعملات التمويلات ب

ومية في مواد البناء وسلع الأشغال العملاسيما يات الأسعار ومن ثمة ارتفاع مستو

 .  الإنعاشبرنام  مستقطب لباعتبارهما أكبر 

 برامج التنمية و الطاقة الاستيعابية .-1

التي  لماليةا فرةالطضوع الطاقة الاستيعابية في الأدبيات الاقتصادية بشدة خلال ظهر مو  

  نوعين أساسيين : تنقسم في مجملها إلىوالتي الاقتصاديات النامية   عهدتها 

 وهي زائدة( احتياطيات) حتوي على وفرة رؤوس الأموالالاقتصاديات التي ت 

 . التي يثار فيها موضوع القدرة الاستيعابيةالاقتصاديات 

  لتنمية للديها إمكانات والتي  ،عجزا في ميزان مدفوعاتهامن الدول التي تعاني

 .  مشكلة القدرة على الاستيعابالاقتصادية ولا تثار فيها 

الاحتياطيات  أوخص الدول ذات الفوائض المالية ية والتي تالاستيعاب القدرةموضوع ف 

الاحتياطيات  أو الفوائض هده لبحث عن أفضل الطرق لاستغلالا ،مما يستدعي الزائدة

برام  ضخمة وقد تضطر بعض البلدان التي تتبنى   ، لال الإدارة الذكية لهاخمن   الزائدة

تها الاستيعابية وبدون أن تحقق إنتاجية اللتنمية بسبب ارتفاع حجم الإيرادات عن قدر

 ،محاولة استغلال الموارد الماليةو الهدف الأساسي من تلك البرام  ه كون أن ،فعلية

أن مفهوم الطاقة الاستيعابية وان ارتبط ظهوره بالمساعدات  2ويرى بعض الاقتصاديين

في استمرار التدفق المالي النات  عن العوائد  تكمن أن المشكلة الأساسية الأجنبية إلا

لذا تظهر  وبالتالي التأكيد على عدم قدرة هذه البلدان على استيعاب أموالها. ،البترولية

ح باستيعاب رؤوس الأموال ـضرورة إعادة التخطيط المالي والاقتصادي على أساس يسم

يشير اصطلاح ومن ناحية أخرى  . اديـو الاقتصـالنمة ووضعها في مسار ـالإقليمي

 ،لبتروللفوائض رؤوس الأموال إلى " فائض الميزان التجاري" للدول الرئيسية المنتجة 

ائض واستغلاله الأمثل حيث وذه الدول وحجم الفـالي لهـالم دربط بين حجم العائالوبالتالي 

لاك المحلية إلى المؤسسات يوجه الفائض الاستثماري بعد اقتطاع حاجات الاسته

                                                
 .53، ص2009، سبتمبر 2008 السنويبنك الجزائر التقرير  - 1

 1996محمود حميدات, مدخل للتحليل النقدي,ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر  -1
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الاستغلال الأمثل كما أن  ، سواء في شكل إعانات أو مساعدات أو قروض،الخارجية 

 يعد أساس  النجاعة الاقتصادية  للطاقات المتاحة 

 :الجزائريي قتصادلاا في أهداف برنامج الإنعاش -2

مة طرف الحكوتقتضي المقومات الأساسية لبرنام  الإنعاش الاقتصادي المتبني من  

 لي التركيز على النقاط التالية :الجزائرية إ

 الطلب الكلي. فعيلت -

دعم النشاطات المنتجة للقيمة المضافة ومناصب الشغل عن طريق رفع مستوى  -

 . توسطةوفي المؤسسات المنتجة المحلية الصغيرة و الم الفلاحىفي القطاع  ستغلاللإا

 ةوتغطي ةقتصاديلإابإعادة بعث النشاطات تهيئة وإنجاز هياكل قاعدية تسمح  -

 الضرورية تحتياجالاا

 الطاقة الاستيعابية .برامج التنمية و -3

 موضوع القدرة الاستيعابية من الموضوعات ذات الطابع النسبي حيث يختلف بحسب

ة تنميظروف كل دولة ففي الدول المتقدمة يثار موضوع القدرة الاستيعابية كمؤشر لل

 قسم إلىث تنحي،والتقدم أما في الدول النامية وخاصة العربية فإنها تنفرد بخصائص ذاتية 

 : 1نوعين

 :ضوع وهي التي يثار فيها مو ي على وفرة من رؤوس الأمواليحتو النوع الأول

 القدرة الاستيعابية.

 نات إمكا لديها ولكن ،: الدول التي تعاني عجزا في ميزان مدفوعاتهاالنوع الثاني

درة الق موضوعف،يها مشكلة القدرة على الاستيعابللتنمية الاقتصادية ولا تثار ف

،مما  ةالاحتياطيات الزائد أوالمالية  خص الدول ذات الفوائضيعلى الاستيعاب 

  زائدةالاحتياطيات ال أو الفوائض هده لبحث عن أفضل الطرق لاستغلالا يستدعي

 . من حلال الإدارة الذكية لها

ات يرادوقد تضطر بعض البلدان التي تتبنى برام  ضخمة للتنمية بسبب ارتفاع حجم الإ

 ن تلكلأن الهدف الأساسي م ،إنتاجية فعليةعن قدرتها الاستيعابية وبدون أن تحقق 

لطاقة وم اويرى بعض الاقتصاديين أن مفه ،البرام  هو محاولة استغلال الموارد المالية

في  ة هيالاستيعابية وان ارتبط ظهوره بالمساعدات الأجنبية إلا أن المشكلة الأساسي

ذه هم قدرة ى عدي التأكيد علوبالتال ،استمرار التدفق المالي النات  عن العوائد البترولية

على  تصاديلذا تظهر ضرورة إعادة التخطيط المالي والاق البلدان على استيعاب أموالها.

 أساس يسمح 

ومن ناحية  .باستيعاب رؤوس الأموال الإقليمية ووضعها في مسار النمو الاقتصادي

للدول  أخرى يشير اصطلاح فوائض رؤوس الأموال إلى " فائض الميزان التجاري"

 ربط بين حجمالوبالتالي  ،الرئيسية المنتجة لبترول

 .1993ضياء مجيد موسوي, الاقتصاد النقدي , دار الفكر الجزائر  -1
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 فائضحيث يوجه ال ،العائدات المالية لهذه الدول وحجم الفائض واستغلاله الأمثل 

ي اء فسو،الاستثماري بعد اقتطاع حاجات الاستهلاك المحلية إلى المؤسسات الخارجية 

ن عبير والاستغلال الأمثل للطاقات المتاحة هو تع ،شكل إعانات أو مساعدات أو قروض

 قدرة الاقتصاد على استيعاب موارده المالية والبشرية.

 :الطاقة الاستيعابيةمفهوم -1 -3

بصورة تضمن  الأجنبيجزء من احتياطي الصرف  أوالمالية  الأصوليقصد بها استخدام 

تحقيق أقصى إنتاجية ممكنة وعلى ذلك يرتبط بالقدرة على الاستيعاب عدة عناصر 

والعمل على إزالة  ،أساسية مثل تكوين وتدريب الخبرات الفنية اللازمة لإدارة الأموال

 ،س الأموال إلى البلدان المنتجة وتوجيهها داخل المنطقةالعوائق التي تمنع من تدفق رؤو

 أورؤوس الأموال  أوأي بعبارة مختصرة العمل على توطين استثمار الاحتياطيات  

وبالتالي الطاقة الاستيعابية تتعلق بقدرة الاقتصاد الوطني على تحقيق ، العوائد النفطية

ويشمل هذا ام جزء من احتياطياتها استخد أودخل يضاف للاقتصاد الوطني نتيجة استثمار 

 . 1يالدخل العائد الاجتماع

" قدرة الاقتصاد على امتصاص التدفقات المالية في فترة  أيضاوتعرف الطاقة الاستيعابية 

زمنية مقدرة ومحدودة، ولابد من الاحتفاظ بجزء من الإيرادات لاستعماله في تمويل 

وعند تقدير الفائض المالي يقصد به  ،2بلة"برام  التنمية الاقتصادية الحالية والمستق

الفائض النقدي المقابل للاستثمار بعد الوفاء بحاجات الاستهلاك والتطوير المحلي. و 

 يشرح  احد رجال الاقتصاد مشكلة الطاقة الاستيعابية بالقول التالي: 

ة العربي لدانالبتدفق المال العربي النات  عن البترول في الدول المتقدمة" حيث أن قدرة "

ل لة الدومحاولمحدودة على استخدام هذا العائد المالي في أوجه الاستثمار المختلفة ونظرا 

لة مشك العربية في استثمار عوائدها بشكل يؤدي إلى تحقيق التنمية الاقتصادية ظهرت

 الطاقة الاستيعابية.

 

 

 

 

 
 

 2008(: الطاقة الاستيعابية لدول العربية عام 2-3الجدول رقم )

 دولار يارمل: الوحدة

 الفائض الاستيعاب العائد الإجمالي عائدات البترول البلد

 6.5 2.6 9.1 8.4 الكويت
                                                

 .18، ص  2008يسرى محمد أبو العلا، تحديد مفهوم استيعاب الاستثمارات المالية العربية، دار الفكر الجامعية،  - 1
 . 102، ص 1978احمد التشاشيبي، استثمار الأرصدة العربية، الكويت،  2- 
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 1.0 1.2 2.2 2.2 قطر

 23.1 10.2 33.3 23.2 السعودية

 1.8 8.4 10.2 9.8 العراق

 5.5 30.3 8.8 8.3 الإمارات

 37.9 25.7 63.6 51.9 الإجمالي

 " "قضايا التنمية بالكويت" القاهرةعبد العاطي محمد أحمد : المصدر

 .120مركز الدراسات السياسية و الإستراتجية بالأهرام  

ستغلال عن ا ونظرا لحدود الطاقة الاستيعابية لاقتصاديات البلدان العربية القاصرة

ي لدولة فجز اعاستخدام مفهوم الطاقة الاستيعابية للدلالة على  ،إيراداتها بالشكل الأمثل

استغلال مواردها المحلية بصفة خاصة، فضلا على أن المشكلة تظهر مع وجود 

أن  اباتالمساعدات والقروض الأجنبية للدول الآخذة في النمو. وكما ورد في بعض الكت

ول الد الأموال المقترضة من الدول الفقيرة غير النامية غالبا ما تعجز عن استيعاب

هذه  تحسنإلا أنه مع التخطيط والتوجيه الأمثل للقدرات الاستيعابية سوف ت ،الأجنبية

سياسة شرة بويرتبط تحديد القدرة الاستيعابية مبا، البلدان وترتفع قدرتها الاستيعابية

 راداتيالإالنفط كلما ترتب عليها زيادة  أسعارفكلما ارتفعت  ،الصادرات البترولية

 هذه العوائد لرفع النمو ودفع التنمية. إدارةالبترولية مما يتطلب 

 إن مشكلة تحديد القدرة الاستيعابية تظل قائمة في حالات أهمها:  

  .حالة افتراض ثبات الوضع المالي الاقتصادي للبلدان المنتجة للبترول 

  تثور مشكلة تحديد سير معدل التنمية بمعدل أقل من المعدل المطلوب وبمعنى آخر

القدرة الاستيعابية في حالة انخفاض معدل الاستخدام الأمثل عن الزيادة في حجم 

 .1رؤوس الأموال

 انخفاض الطاقة الاستيعابية:  سبابأ -3-2

ترجع العوامل التي تؤدي إلى انخفاض حجم الطاقة الاستيعابية إلى عدة أسباب هامة نذكر 

 : 2يأهمها على النحو التال

  ئيسي روالتركيز على المواد الأولية كقطاع ، تنويع القطاعات الاقتصاديةعدم

  للنفط.لموارد الدولة المالية خاصة بالبلدان المنتجة 

 عربيةانخفاض معدل التنمية الاقتصادية بما لا يتناسب وحجم رؤوس الأموال ال ،

ة يترتب عليه تسرب الفوائض المالية للخارج وخاصة بالولايات المتحدمما 

 الأمريكية وبريطانيا مما ينت  عنه مشكلة الطاقة الاستيعابية. 

 على  لتاليالمشاكل السياسية بالمنطقة العربية تعرقل سير معدل التنمية وتؤثر با

ؤوس حجم الطاقة الاستيعابية وعدم تنسيق السياسات التي تعمل على اجتذاب ر

ي لسياسارة بسبب العامل الأموال خارج المنطقة.  وبالإضافة لذلك نتجت آثار ضا

 نذكر منها: 

                                                
1 -Guillamant. la capacité d’absorption du capitale . hose paris. 1964.P2  

صقر احمد صقر،  عائدات النفط وبعض سياسات التنمية في العةالم العربةي مجلةس التخطةيط، الإدارة الاقتصةادية،  سلسةلة الدراسةات  2-

 .31، ص1974الإنمائية، الكويت، أفريل 
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o رات حجم مح بإقامة صناعات إنتاجية ذات وفعدم إتباع سياسة موحدة تس

 الإنتاج الكبير. 

o  ة للازماضعف القطاعات التمويلية والأجهزة المالية العربية وقصور الدراسات

 للإدارة والإشراف على المشاريع الإنمائية.  

 لع ل السلذي يدفع بالاستهلاك نحو الإنفاق في مجاالمحيط الاجتماعي والثقافي ا

 نتاجيةات الإالكمالية الاستهلاكية بنسبة مرتفعة لا تتفق ووضع الادخار والاستثمار

ناحية  ومن ،التي تقتضي توجيه تلك الأموال للإنتاج والتنمية الاقتصادية بالمنطقة

شاط خدم سوي النأخرى تدفق الإدخارات والإيداع بالبنوك الأجنبية التي لا ت

تمويل جية كوتوجيه البنوك الأجنبية لتلك الأموال نحو الاستثمارات الإنتا ،الخاص

 ل. الأبحاث البترولية بمناطق عديدة من العالم  وخصوصا بمنطقة بحر الشما

  فإن مشكلة الاستيعاب تختلف بحسب حالة كل  ،لأسباب السابقةإلى ابالإضافة

وباختلاف العوامل التي تؤثر على الهيكل الإنتاجي والمالي للدولة كالأفكار  ،دولة

السياسية وعدم استقرار السلطة وعدم القدرة على اتخاذ القرارات المالية التي تكفل 

مما يدفع معدل النمو الاقتصادي إلى المعدل المطلوب  ،استيعاب تلك الأموال

 . 1تحقيقه

 ابية:عناصر الطاقة الاستيع -3 -3
 : 2للطاقة الاستيعابية عناصر أساسية أهمها 

  .توفير المرافق الأساسية واللازمة لتسيير المشروعات الإنمائية 

  .التنويع في القطاعات الإنتاجية 

  .توفير العناصر البشرية المتخصصة لإدارة المشروعات الإنمائية 

  .السوق الوطنية اللازمة لتسويق الإنتاج المحلي 

ستيعاب افردة لديها احتياطيات لا يمكنها من المنتجة للنفط التي تراكمتلذالك فالبلدان و

صر ااة العنراعون مالإيرادات البترولية محليا واستخدامها في عملية التنمية الاقتصادية بد

علها ج ،ط ولذلك فإن غياب هذه العناصر في معظم البلدان المنتجة للنف ،السابقة الذكر

 و استخدام احتياطياتها.  إدارةحائرة في 

جنبية بنوك الأبال ويمكننا القول أن العلاقة بين الاحتياطيات النقدية الضخمة نسبيا والإيداع

 ،ييغلق الطريق أمام خصائص الازدهار الاقتصاد الأمريكيةوشراء سندات الخزانة 

 وهناك اختياران أساسيان للدول النامية وهي: 

 لذاتية. الاعتماد على القدرات ا 

  ن متقدم مالاعتماد على القدرات الفنية والمساعدات الأجنبية للحصول على مستوى

  .الفن الصناعي

ستكون على أساس من التكامل المالي  ،وفي إطار اختيار المشروعات الإنمائية

أن  كما، بلدان العربيةوالاقتصادي الإقليمي الذي يعتمد على تنوع الموارد الذاتية لل

                                                
 .44، ص 1983مارس  26احمد عبد الرحيم، مدخل الطاقة الاستيعابية، مجلة النفط والتنمية، العدد  -1
، أعمال مؤتمر الاقتصاديين العربي الخةاص ،رؤوس الأموال العربية بين فرص الاستثمار والقدرة على الاستيعاب ،مراد محمد حلمي -2

  603ص  ،الأمانة العامة ،اتحاد الاقتصاديين العرب ،1975أفريل   12/15بغداد 
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عتمد على كفاية البحوث الصناعي بين البلدان المتقدمة والبلدان النامية يجب أن يالتعاون 

أن تحديد فروع الصناعة والتفضيل بينها يجب أن يتم في ضوء المعايير  ا، كمالتسويقية

 الآتية: 

  .الموارد الذاتية 

  .توفر الأسواق 

  .مستوى الفن الإنتاجي 

  .البيئة الاستثمارية 

  .الوعي بسياسة التصدير وأهدافها 

  .الخبرات التسويقية 

  .كفاءة الهيكل الإداري 

 وتنمية القدرات الذاتية يجب أن يعتمد على دراسة العناصر الآتية: 

  .التعاون المالي 

      .التعاون الصناعي 

تنمية تبنى برام  ضخمة للإلى وقد تضطر بعض البلدان التي تملك احتياطيات كبيرة  

 .عليةفبسبب ارتفاع حجم الإيرادات عن قدرتها الاستيعابية وبدون أن تحقق إنتاجية 

 

 . الصرف الأجنبي اتإدارة احتياطصيغ : الثالثالمبحث 

لقد أدى  تعاظم صيغ إدارة الاحتياطات الأجنبية ، وتنامي حدة المنافسة بين الأسواق 

على حقيقة توظيف الاحتياطات المالية ، إلى خلق أسس ومرتكزات اقتصادية للوقوف 

الاقتصادية ، وقد  ةالأجنبية، مع مقدرة  التكيف مع المعطيات الداخلية والخارجيـة للبيئ

 ،الأجنبية أدى تضارب الأهداف والأولويات داخـل المؤسسات المعنية بإدارة الاحتياطات 

 ، في خضم تنامي لهذه المؤسساتتميز المحيط الخارجي  وومع تنوع الفرص 

إستراتيجيات تمويل الأنشطة الاقتصادية ذات التأثير التنموي الفعال على القطاعات 

في الفكر  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةالاقتصادية المختلفة ، وقد أدى  ارتباط مفهوم 

والمتاحـة في  ةالرأسمالي بالمشكلة الاقتصادية القائمة على تخصيص الموارد المحدود

المجتمع ، لتلبيـة رغبات الأفراد المتجددة والمتكررة، إذ أن حل مشكل تخصيص الموارد 

في النظرية الرأسمالية ، قائم في أساسه على نظرية السعر والتي ترى من السعر الأمثل 

الميكانيزمات  إدارة الاحتياطات الأجنبية،أساس المنافسة الكاملة ، ويشمل مفهوم 

 المعنية بإدارة الاحتياطات الأجنبيةمية والطرق والأساليب التي  تتبعها المؤسسات التنظي

 والتآكل مع السعي إلي توفير السيولة، وتحقيق العائد ، وذلك من خلال، لحماية أصولها 

في خدمة الإستراتيجيات  دقة الاعتماد على البيانات والمعلومات وتسخيرها بما يجعلها

تعمل ، وجود جهة أو هيئة  ت إدارة احتياطي الصرف الأجنبي تقتضيفمتطلبا . الداخلية

رصد المعلومات وتبني نماذج التنبؤ الحديثة الخاصة بتغيرات أسعار الصرف علي 

وأسعار الأصول المالية )السندات الحكومية( وأسعار الموارد الأولية  1)العملات الأجنبية(

                                                
1- Prudence et circonspection,Comment les banques centrales des pays en développement peuvent-elles intervenir au mieux sur 

des marchés de changes instables ? Jorge Iván Canales-Kriljenko, Roberto Guimarães, Shogo Ishii et Cem Karacada˘g Finances 
et Développement Septembre 2003, p, 29. 
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 نظرا ،لتضخم السائدة في كل فترةلات ا)الذهب والمحروقات( بالإضافة إلى معد

احتياطي  تتطلب إدارةنقصان حجم الاحتياطيات، كما  أوعلى زيادة  لتأثيراتها الكبيرة

ختيار أدوات الاستثمار والمدة المقبولة لاالصرف الأجنبي المتابعة المستمرة )الدائمة( 

والتي تعكس ترتيبات كل بلد وظروفه الخاصة لحماية أصول  ،لحافظة الاحتياطيات

ومن هنا سيتم التطرق لهذا ، وضمان توفرها في أي وقت التآكلالاحتياطيات من 

 الموضوع من خلال :

  اللازمة.وفير السيولة الاحتياطية المطلب الأول: ت

 المالي الأمثل.ائد تحقيق العالمطلب الثاني: 

 المالية.والأزمات  المخاطرتسيير : لثالمطلب الثا

 

 

 

       توفير السيولة الاحتياطية اللازمةالمطلب الأول: 

،  حديثيعد موضوع السيولة الاحتياطية من الركائز الأساسية في الفكر الاقتصادي ال

 إدارةوالتي مازالت تحظى بالمزيد من الدراسات و الأبحاث كمدخل لتقييم أسس 

 ةيتيجستراالإ، وقد أدت خصوصيات البلدان النامية ، مع التزاماتها الأجنبيةالاحتياطات 

رجة يم دعلى المستوى  الداخلي والخارجي  في ظل تنوع مداخل القياس ، إلى صعوبة تقي

 لبلد لالك االسيولة، فقد تطبق البلدان معايير السيولة المستهدفة غير أن سيولة ذ حجمو

و  ،معايير ك التعتبر فعالة  ، أو قد تكون سيولتها فعالة على الرغم من عدم استيفائه لتلـ

ن السيولة من كل الجوانب ، إذ أدراسة التركيز على ضرورة  تلك المعطياتيوضح 

سيما لاادية تأثيـرا مباشر على مستوى الرفاهيـة الاقتصعال ، له ضبط مستوي السيولة الف

ـدة ، أمام تنامي ح الأجنبيةالفعالة للاحتياطات  الإدارةمبدأ في خضم ترسيخ ال

قة ها علاعلى أنها هدف تسعى مختلف الأطراف التي ل للسيولةالأزمـات،كما يمكن النظر 

لكثير اأن  ، بحكم مضامينهصعوبة في تطبيق إلى تحقيقه، لكن تكمـن ال بإدارة الاحتياطات

 نم لكنها تختلف تملـك نفس المقومات الماديـة و البشرية والتكنولوجية،البلدان النامية من 

ية تلب حيث النتائ ، ويعود السبب إلى شكل تفاعل  مختلف العوامل الإنتاجية ، وهذا

ا و الخارج ، ومن هنالداخل ألرغبات الأطراف ذات المصالح  المختلفة سواء من 

 سنتناول موضوع السيولة من خلال :

 : Liquidityالسيولة تعريف. 1

 الأصولعلى أنها قوة سرعة التحول  فقد جاء مصطلح السيولة وفقا لقاموس أكسفورد  

ا إلى نقود جاهزة، فكلما ارتفعت سرعة تحول أي أصل من الأصول إلى نقود جاهزة  كلم

المعنى الضيق أعلى درجات لذلك تمثل النقود بو، الأصلزادت درجة سيولة هذا 

 .1السيولة

                                                
 .9، ص2008، شتاء 41التنمية في الجزائر، بحوث اقتصادية عربية، العددزايري بلقاسم، إدارة احتياطي الصرف وتمويل  -1
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 الاحتياطي السائلونعني بوالذي يهمنا هنا هو أن الاحتياطيات لا بد أن تتميز بالسيولة، 

ويمكن اللجوء إليه ، 1الأصل الذي يمكن استخدامه بسرعة في تسوية المدفوعات الدولية

الاحتياطيات السائلة إنما تشمل كافة الأصول التي تتمتع عند الحاجة، وبناء  عليه فإن 

بالقبول العام في الوفاء بالالتزامات الدولية، وهناك من يضيف صفة أخرى في 

الاحتياطيات السائلة وهي سرعة تحولها إلى نقد أجنبي بأقل قدر من الخسارة. و يرى 

نى هذا أن الأصول تكون البعض الآخر أن السيولة هي القدرة على الدفع في الحال ومع

 مرتفعة السيولة إذا كانت لها القدرة على مواجهة المدفوعات الطارئة أو الفورية.

ماي  دولار كورق )بتاريخ 1000قل سيولة من أفي اعتقادنا  من الذهب مثلا   ةفأنصب

على أ لةعمالبأن السيولة درجات ونقول  ، شكال المتعلق بالسيولة( وحتى نزيل الإ2008

 :ات السيولةعناصرها واحتمالات استخدام حالموالي، يوضوالجدول  .درجاتها
 عناصر السيولة واحتمالات استخدامها لكيان اقتصادي: (3. 3 الجدول )

 عناصر السيولة احتمالات استخدامها

  مبالغ تسوية الديون والالتزامات

 قصيرة الأجل.

 .التزامات واجبة الأداء بمجرد الطلب 

 لشراء مواد ضرورية. مبالغ لازمة 

  مبالغ لازمة لتسوية مدفوعات لا يمكن

 تأجيلها.

 .شراء سلع وخدمات بالكميات المعتادة 

 . الأرصدة النقدية الحاصرة فعلا 

 .موارد مالية قريبة المنال والاستخدام 

  موارد مالية يمكن الحصول عليها

 بمجرد الطلب.

  موارد نقدية يمكن الحصول عليها في

بيع الأصول دون  الحال من جراء
 تحقيق خسارة محسوسة.

  موارد يمكن اقتراضها بسرعة بشروط

 ميسرة.

 رصيد السيولة = الفرق بين مجموع الموارد ومجموع الالتزامات.

 مة الاقتصادية في الدول الناميةرمزي زكي، الاحتياطات الدولية والأزالمصدر: 

 . 83.ص 1994دار المستقبل العربي، مصر،

تاحة الية المالجدول نلاحظ أن عناصر السيولة تضم تلك الموارد النقدية والم من خلال    

 تنشأ اإذة ، مثل الأرصدة النقدية الحاضرة، أو تلك التي يمكن الحصول عليها بسرعفعلا  

 و تلك، مثل الأصول المالية التي يمكن الحصول عليها بمجرد الطلب، أإليهاالحاجة 

 ،ةمن جراء بيع بعض الأصول دون تحقيق خسارة محسوسالمبالغ التي يمكن تحصيلها 

 ر منأما الجانب الأيس ،أو تلك التي يمكن اقتراضها بسرعة وبشروط معقولة وميسرة

بالغ ثل ممالجدول فيوضح كافة الالتزامات المحتملة الواجبة الأداء في الأجل القصير، 

 دمات...الخ.تسوية الديون والمشتريات الضرورية العادية من السلع والخ

بي أم الصرف الأجن احتياطيالاحتياطيات المقترضة ضمن  حول اعتبارالجدل القائم . 2

 ؟ لا

                                                
 .87، ص 1997توماس ماير وآخرون، النقود و البنوك والاقتصاد ، ترجمة السيد احمد عبد الخالق، دار المريخ،  -1
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 الاكتفاءى فمنهم من ير1، في هذا الصدد الاقتصاديينهناك في حقيقة الأمر خلاف بين     

كنة منهم من يضيف إلى ذلك عناصر السيولة الممو، بحساب عناصر السيولة المملوكة

، طةمنهم من يفضل أن نأخذ ببعض عناصر السيولة المشروو، بشروط معقولة الاقتراض

 بالإضافة إلى ، احتمالاعلى الأخص الأكثر و

 ذ بعينللبلد يجب أن تأخ السيولة الدوليةمنهم من يرى أن و، السيولة غير المشروطة

 مدى مقدرة  الاعتبار

 

 

 

 
، 2008تاء ، ش41عربية، العدد اقتصاديةبحوث  ،الصرف وتمويل التنمية في الجزائر احتياطيإدارة  ،زايري بلقاسم-1

 .46ص
 

Ability أن  بل إن البعض يرى، الخارجي الائتمانالوطني في الحصول على  الاقتصاد

 لا معنىوشري حالة تقديرية في الذهن الب السيولة الدولية لبلد ما لا تعدو أن تكون مجرد

 . مبهم و لا يمكن تقديرهلأنها مصطلح غامض وها في الواقع ل

سوف تتفاوت ، ايير تقدير موقف السيولة الدوليةعلى أية حال فإنه من الواضح أن معو

طبيعة  باختلافالدول فيما يتعلق بمركزها في حركة التجارة الدولية و  باختلاف

ير التقدير يتوقف فضلا عن أن معيار أو معاي، التي تواجه كل منها الاقتصاديةالمشكلات 

 . 1على الغرض من إجراء التقدير نفسه

فإن أفضل معايير السيولة هو ذلك ، مع ذلك فنحن نرى أنه بالنسبة لحالة البلاد الناميةو

غير المملوكة و الاحتياطياتية عناصر المعيار الذي يقيس السيولة على أساس مدى تغط

فكلما ، (في  فترة قصيرة مقبلة )سنة مثلا الخارجية الواجبة الأداء للالتزاماتالمشروطة 

هذه النسبة فكلما دل ذلك على تعاظم القدرة الذاتية للدولة على مواجهة أخطار  ارتفعت

هذه النسبة معبرا عنها في شكل  ارتفعتبل إنه كلما ، عدم التوازن في ميزان المدفوعات

أن هناك مساحة زمنية لا بأس دل على ، معدل الفترة التي تغطيها السيولة المملوكة للدولة

مجال المفاوضات مع مصادر السيولة ولة صاحبة العجز من المناورة في تمكن الد، بها

و يعتقد البعض أن هذه الفترة الزمنية لا يجب أن تقل عن ثلاثة ، المشروطة و المقترضة

هد تصبح الشواو، فحينما تلوح في الأفق بوادر عجز طارئ في ميزان المدفوعات، شهور

أن ، 2ذكرناهاالتي ، فإن الدولة تستطيع خلال هذه المدة، مؤكدة على حدوث هذا العجز

أحسن شروط السيولة هادئ للحصول على أفضل وأفضل و عل نحو اتصالاتهاتجري 

للدول النامية في مجال علاقاتها  الاقتصادي الاستقلالهو أمر هام في تدعيم و، المقترضة

، أنه إذا  كانت نسبة السيولة لا تغطي إلا شهرا أو أقل من ذلكذلك ، الخارجية الاقتصادية

فإن ذلك يجعل الدولة عرضة للوقوع في براثن الشروط المجحفة التي يتسم بها سوق 

المملوكة إلا لفترة قصيرة  الاحتياطياتلأن عدم كفاية ، الدولي في عالم اليوم الاقتراض

                                                
 . 65، ص2001توى الدولي,دار المنهل لبنانوسام الملاك, الظواهر النقدية على المس -1

 . 151، ص1977هلية للنشر و التوزيع لبنان يدر , السيولة النقدية الدولية و البلدان النامية, الأهشام ح -2
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من هنا يمكن و، للاقتراضمصادر جدا يجعل الدولة مضطرة للبحث بسرعة عن أية 

( هي مؤشر هام على مدى ما نسبة السيولة المملوكة )غير المشروطة ارتفاع القول أن

 . واحتياطنفسها من أمان لتبتغيه الدولة 

 

 

 

 

  المالي الأمثل .تحقيق العائد المطلب الثاني: 

،  لأي بلد في العالم هدف من الأهداف الإستراتيجية يعتبر منطق تحقيق العائد المالي     

وقد ساد الاعتقاد ولا زال من أن هذا الهدف يجب أن تدور حوله كل القرارات و 

هو تعظيم الأرباح، بل لأي بلد ، انطلاقا من أن الهدف الأول  الاقتصاديةالاستراتيجيات 

الاحتياطات أن المهتـم بالاقتصاد الجزئـي يدرك أن الهدف الأساسي والرئيسي لإدارة 

أن العائد إنما هو تعظيم الأرباح ، و يتجاوز البعض حدود الاعتقاد إلى التأكيد جنبية ، الأ

، ولذلك لابد وأن يكون محور  الاستثمار والحفاظ علي الموارد الاقتصادية أساسهو 

الاحتياطات هو السعي لضمان تحقيق هذا الهدف ، ضمانا لاستمرار البلدان اهتمام 

الناجعة  قييم الأداء وتقييم فاعلية السياسات و الإستراتيجياتومؤشرا مهما من مؤشرات ت

التي يتم التداول البلدان المتقدمة وأن  1، ومن الجدير بالذكر لتسيير الاحتياطات الأجنبية 

بأسهمها على نطاق واسع ، تستطيع استهداف وتحقيق قيم أعلى  للسهم الواحد في 

  .فلا يمكن أن تسعى وراء ذلك الهدف ،  النامية نأما البلداالأسواق المالية ، 

راء ة أو شمن خلال إنشاء الصناديق السيادية أو تكوين المحافظ الماليعموما ويتم ذلك 

وجز، كل موبش. يل هذه الجوانب في المبحث القادموسيتم تفص ،السندات الحكومية الدولية

 هدفب  للاحتياطيات يمكن فيما يلي رصد أهم المبادئ التي تنبغي مراعاتها عند إدارة

 :وذلك من خلال عوائد  تحقيق

  ة راعاماختيار الأوراق أو الصكوك أو الأصول الاستثمارية من كل عملة ينبغي بعد

 ،رالحرص تماما على تقليل درجة المخاطر المحيطة بهذا الاختيا، معدل العائد

ي الت والتحوط من عدم الوفاء فالحرص على ذلك يتطلب تجنب كافة أشكال الاستثمار

ذه يمكن أن تسيء إلى المال العام، ومن ثم إلى الأهداف المبتغاة من تكوين ه

درها ي تصالاحتياطيات. ولهذا ينبغي أن يقتصر الاستثمار على السندات الحكومية الت

تي قد وال مثل سندات البنوك أو الصكوك الآجلة( الوكالات الدولية متعددة الأطراف )

لنوع اهذا  بيد أنه يجب النظر إلى، فيها مطلوبا لتغطية مخاطر السوق يكون الاستثمار

اقية رة رمجالات خطرة( ويتطلب الاستثمار فيها خبالأخير من الاستثمارات على أنه )

 وعالية وحذرة في نفس الوقت. 

 ويكون ذلك عن طريق ) تحديد نسبة مئوية  ،لحافظةيجب الحرص على توفير سيولة ا

دنيا يمكن تحويلها إلى الموازين النقدية دون خسارة كبيرة في رأس المال( وهذه النسبة 
                                                

 .  44، ص1977هلية للنشر و التوزيع لبنان هشام حيدر , السيولة النقدية الدولية و البلدان النامية, الأ -1
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حتياطيات الذي يطلق عليه مصطلح يجب أن تساوي على الأقل ذلك الجزء من الا

متوسط عمر ويرتبط بهذه النقطة ضرورة تحديد  .الحد الأدنى من الاحتياطيات()

  15شهور وحد أقصى  3حد أدنى يعبر عن ذلك كنطاق أو مدى ) ما الحافظة أو

 

 يجةوز شهرا( وهذا يفرض بالتالي قيودا على حرية الاختيار في إدارة هذه الحوافظ فلا

 .اختيار سندات ذات عمر أطول وبكميات تقلل من نسبة السيولة المبتغاة

  تحتاج الإدارة العليا إلةى تحديةد حافظةة إسةتراتيجية طويلةة الأجةل تمثةل أفضةل موازنةة

و تكةةون هةةذه ، الاحتياطيةةاتمتاحةةة بةةين مختلةةف المخةةاطر التةةي يواجههةةا جهةةاز إدارة 

تةدخل حيةز التنفيةذ مةن خةلال إنشةاء و، المعيارية للجهةاز الاستثمارحافظة الحافظة هي 

ية التي تتضمن العملات المختارة بةالأوزان الترجيحيةة الفعلعدد من الحوافظ المعيارية 

المةدة التةي تعكةس و، ملائمةة ائتمانيةةالمقرونة بخصةائص  الاستثمارأدوات و، المفضلة

يجةب ألا تتضةمن القواعةد المعياريةة مرغةوب مةن مخةاطر أسةعار الفائةدة، والمستوى ال

إن كةان يتعةين و، عوامل عارضة أو تعكس حركات متوقعة قصيرة الأجل في الأسواق

يجري إدخال التغيرات على القواعةد المعياريةة نتيجةة و، 1مدى ملاءمتها بصفة منتظمة

يمثةةل و ،الاسةةتثمارلمةةا تشةةهده هياكةةل الأسةةواق أو خصائصةةها مةةن تغيةةرات تمةةس بيئةةة 

. الاسةتثماريةفةي العمليةة  الانضةباطممارسة تحقةق  للاستثماراعتماد القواعد المعيارية 

الناجمةة عةن  الانكشةاففة في قياس المخاطر و السيطرة على حةالات ثمة مناه  مختلو

يتم من خلال وضع  الانكشافالقاعدة أن تحجيم هذا ، وعن القاعدة المعيارية الانحراف

عةن القاعةدة المعياريةة مةن حيةث العملةة أو المةدة أو  انحرافحدود كمية على حجم أي 

تةدار مخةاطر و، الاحتياطيةات اسةتثمارعةن  المسئولونالذي يمكن أن يسمح به  الائتمان

أيةة عملةة  لانحةرافالعملة عادة من خلال وضع حدود كمية علةى المةدى المسةموح بةه 

عةن  أو جميع العملات التي تتألف منها الحافظة المعيارية منظورا إليهةا ككةل، بمفردها

عةةن  الائتمةانمخةةاطر ويمكةةن إدارة مخةاطر أسةةعار الفائةدة و ،هيكةل الحافظةةة المعياريةة

لةي للحافظةة مةن الفع الانحةرافتقييد اعد معيارية مقرونة بمدة محددة وطريق وضع قو

ة في تقييم أداة هام للاستثمارتعتبر القواعد المعيارية و، منحني العائدحيث تباين المدة و

فأينمةةةا يسةةةمح للمةةةديرين بتجةةةاوز حةةةدود الحافظةةةة ، مسةةةاءلتهمأداء مةةةديري الحةةةوافظ و

تحةدث المسةاءلة مةن خةلال مقارنةة أداء الحافظةة الفعليةة داء والأ سوف يقةيم2المعيارية 

إذا كان مديرو الحافظة يسةعون و، بالأداء الذي يمكن أن تولده حيازة الحوافظ المعيارية

للتوافةةق مةةع القاعةةدة المعياريةةة فةةإن تقيةةيم الأداء سةةوف يسةةتند أيضةةا إلةةى مقارنةةة الأداء 

ا الحالتين فإن القاعةدة المعياريةة تنشةل النقطةة و في كلت، الفعلي مقابل القاعدة المعيارية

للمخةةاطرة التةةي يمكةةن  اختيةةارهمةةن حيةث  الاحتياطيةةاتالمرجعيةة لمسةةاءلة جهةةاز إدارة 

 . تحملها

                                                

 دها المؤسسةاتتعتبر أساليب قياس والتحكم في ملاءة الاستثمار مع وضع صيغ تقليل مخاطر الاستثمارات من أهةم أسةاليب التةي تعتمة -1

 المالية الحديثة في الإدارة المالية .

 . 56، ص2001توى الدولي,دار المنهل لبنانوسام الملاك, الظواهر النقدية على المس -2
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  . والأزمات المالية تسيير المخاطر:  الثالمطلب الث

 قتصاديةة الافي الفكر الاقتصادي الرأسمالي بالمشكل تسيير المخاطرلقد ارتبط مفهوم     

 مقابل الأجنبيةالاحتياطات التي تشكل موضوع علم الاقتصاد، و هي مشكلة ندرة 

الي لايطالحاجيات و الرغبات المتعددة للأفراد و المجتمعات ، و قد طور الاقتصادي ا

 ثليةديين بمصطلح أممفهوم الكفاءة وفق ما هو معروف بين الاقتصا فلفريدو بريتوا

 ء لاوالتي تعني تخصيص موارد المجتمع أو المؤسسـة أو الصناعة تخصيصا كف بريتوا

أو  يسمح بوجود هدر أو تضييع أمثل للموارد ، وأي استخدام للموارد مصحوبا بهدر

ثيق الو تضييع أو ضرر ، فهو استغلال غير كفء و يعبر عن اللاكفاءة كما أن الارتباط

ية قتصادو مدى علاقتهمـا بالاستراتيجيات الماليـة و الا مخاطرة بالعائداللمصطلـح 

لأهداف ابلوغ ، و التقليل من تكاليفها إلى السعي ل أرباحهاللمؤسسات الهادفة إلى تعظيم 

سط في أب التسيير الأمثل للمخاطروفق المعطيات الداخلية و الخارجية، حيث تعني 

ة السلعي اراتهتمام بالقرارات الإستراتيجية ، كالاعتبصورها القيام بالعمل الصحيح و الا

اعل ي تفه فالإدارة المثلي للاحتياطات الأجنبيةو السوقية الملائمة  و بعبارة أخرى 

ن مويه مكونات المؤسسات الاقتصادية ، و منها المصرفية على المستوى الكلي بما تحت

عكس  ،غيرات خارجية و داخلية أنشطة فنية و وظيفية و إدارية و ما يؤثر فيه من مت

 الكفاءة والتي ترتبـط بالمستوى الجزئي

 البلد لاحتياطاتل الأمثلالحجم  تحديد المخاطر تقوم على ضرورة روعليه فمقومات تسي

ر كنها من مواجهة الاحتياجات الدورية وامتصاص الصدمات الخارجية الغيتم التي

 سيرتوائد لتحقيق العو تحدد تكلفة الفرصة البديلة والسعي أنوبعد ذالك تحاول  ،متوقعة

 .المخاطر

 ،يقدر مخاطر عمليات إدارة الاحتياطياتجب أن يكون هناك إطار يحدد وو لذلك ي

الاحتياطيات  فإدارة، اس محددات ومستويات مقبولةالمخاطر على أس بإدارةيسمح و

المخاطر التشغيلية و المالية  وعلى الرغم من عدم وجود صيغة  تنطوي على عدد من

الاحتياطيات  إدارة، فان العديد من هيئات )تسيير المخاطر( محددة تناسب كل الأوضاع

اختيار  إستراتيجيةالحوافظ المقبولة عموما في تحديد  إدارةالتي تستفيد عمليا من مبادئ 

هذا ينطوي عادة كشاف للمخاطر الخارجية، وى حجم الانالأصول و توزيعها للسيطرة عل

 :1على تعيين محددات كما يلي

في  لتحويللعملات القابلة ال سقف منلحفاظ على وتوجيهها للازمات قصد اـ حيازة العملة 

 . أي وقت

 ن.الأماالتي تفي بمتطلبات السيولة و وبها ـ مجموعة أدوات الاستثمار المسموح 

ار الفائدة التي تسمح بالحد من الانكشاف لمخاطر أسع ةالمد اشتراط آجال الاستحقاق أوـ 

. أو مخاطر أسعار السوق  

                                                
 .6ص، 2001،صندوق النقد الدوليالأجنبي، احتياطيات النقد  لإدارةالمبادئ التوجيهية  -  1
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 يةتمانالائـ يجب أن تشمل محددات المخاطر الحدود الدنيا المقبولة لمراتب الجدارة 

 ةلدوليافيها الاحتياطيات  تتعاملالمعطاة للجهات التي تصدر الأدوات المالية التي 

للاحتياطيات  إدارتهوبعد عملية  وإثناءلبنك المركزي  قبل يواجه ا وعلى العموم  

 :1يلي فيما أهمهامجموعة من المخاطر نورد 

يد من تنقسم المخاطر الخارجية إلى العد :خاطر الخارجية المرتبطة بالأسواقالم -أ

  :في حصرهايمكن  الأنواع

نبية كضمان إضافي لدى مؤسسات مالية أج احتياطياتنتيجة لرهن : مخاطر السيولة -1

ارة ز إدلمساندة القروض المقدمة إما إلى لأجهزة محلية أو لفروع خارجية تابعة لجها

شأت كذلك نو، غير سائلة إلى أن تم سداد القروض الاحتياطياتأصبحت ، الاحتياطيات

دت وقت أمباشرة إلى مثل هذه المؤسسات في  الاحتياطياتمخاطر السيولة من إقراض 

 اتهمالتزامالمحلي إلى عجز المقترضين عن سداد  الاقتصادفيه الصدمات التي واجهت 

 . الاحتياطيةالأصول  إسالةمن ثم تعطيل إمكانية و

تفعة في أصول مر الاحتياطيةالأرصدة  استثمارنجمت خسائر عن : الائتمانمخاطر   -2

، ولذه الأصالمرتبطة بجهة إصدار ه الائتمانالواجب لمخاطر  الاعتبار إبلاءالعائد دون 

دارة إوفروع خارجية تابعة لجهاز ، لبنوك محلية احتياطياتكذلك أدى إقراض الأصول 

 .رة الاحتياطيات لمخاطر الائتمانالاحتياطيات إلى تعرض بعض أجهزة إدا

ل قد يتعذر اجتناب بعض عناصر مخاطر العملة في حوافظ الأصو مخاطر العملة: -3

عا خرى توقان أإلا أنه قد حدثت حالات تم فيها اتخاذ مراكز كبيرة بعملات بلد ،الاحتياطية

 ث هوولكن ما حد، لحدوث تغيرات مواتية في أسعار الصرف المشتقة الرئيسية مستقبلا

في حجم  في وقوع خسائر كبيرة تحرك أسعار الصرف في اتجاه معاكس مما تسبب

 . الاحتياطيات

 اجمةن: تعرضت الأصول الاحتياطية في بعض الحالات لخسائر الفائدة مخاطر أسعار -4

توى ى مسعن زيادات في عائدات السوق أدت إلى انخفاض قيمة الاستثمارات المتداولة إل

لت لعمليات شم كذلك وقعت خسائر في بعض الحالات نتيجة ،دون تكلفة الحصول عليها

ات لحركفتأثرت الحافظة با ،أدوات مالية مشتقة بما في ذلك اتخاذ مراكز كبيرة فيها

تقر ا افوفي بعض الحالات ربم ،المعاكسة الكبيرة والحادة التي شهدتها عائدات السوق

رها مديرو الاحتياطيات إلى الفهم الكافي لجميع خصائص الأدوات المستخدمة ومخاط

 وربما أيضا إلى  المهارات الفنية اللازمة لإدارة حالات الانكشاف للمخاطر.

 

 والتي يمكن حصرها في النقاط التالية :المخاطر التشغيلية:  -ب

: ظهةةرت بضةةع حةةالات سةةافرة مةةن الاحتيةةال، وغسةةيل انهيااار ن اام المراقبااة مخاااطر -1 

ضعف إجراءات المراقبةة أو عةدم وجودهةا،  نتيجةالأموال، وسرقة الأصول الاحتياطية، 

                                                
1 - Benaroya  c Dissaux (1998) comment détecter les pays à risque le MOCI repris in problème économique   N° 2548, PP 27.                                                                                                                                                 
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وعةةدم كفايةةة المهةةارات المتةةوفرة، وضةةعف الفصةةل بةةين الوظةةائف والتواطةةؤ بةةين مةةوظفي 

 جهاز إدارة الاحتياطيات. 

ى أدى الخطةةأ فةةي قيةاس صةةافي مركةةز العمةلات الأجنبيةةة إلةةلياة: الما مخااطر الأططااار -2

أسةةعار الصةةرف بصةةورة كبيةةرة وغيةةر مقصةةودة، و تعةةرض أجهةةزة إدارة الاحتياطيةةات

خسائر ضخمة عندما تغيرت أسعار الصرف في اتجاه معاكس، وقد حدث ذلك أيضةا فةي ل

ات ت الاحتياطيةحالات اعتمد فيها قياس المخاطرة على مجةرد الإشةارة إلةى تركيبةة عمةلا

صةوم دون أن يشةمل القيةاس الأصةول والخ، ا مباشرة وحدة إدارة الاحتياطياتالتي تديره

دارة إالأخةةرى المقومةةة بالعملةةة الأجنبيةةة سةةواء المسةةجلة فةةي الميزانيةةة العموميةةة لجهةةاز 

 الاحتياطيات أو غير مسجلة فيها. 

الأجنبةي  عند قياس الاحتياطيات الرسمية المحررة بالنقةدأططار القيد المالي:  مخاطر -3 

ضها وإبلاغ بياناتها، أخطأت بعض السلطات بأن أدرجت في الاحتياطيات أرصدة تم إقرا

دارة إلى بنوك محلية أو إلى فروع خارجية لبنوك محلية وفي حالات أخرى، أخطأ جهاز إ

رعيةة قةام بتحويلهةا إلةى مؤسسةة فالاحتياطيات بأن أدرج فةي الأصةول الاحتياطيةة أمةوالا 

 خارجية لتوظيفها. 

تثمار في بعض الحالات، أدى عدم القيام في حينةه بإعةادة اسةطسارة الدطل المحتمل:   -4

ت الأرصدة المتراكمة في حسابات مقاصةة مفتوحةة لةدى بنةوك أجنبيةة إلةى خسةارة إيةرادا

علقةةة ايةةة الإجةةراءات المتكبيةةرة كةةان يمكةةن أن تتحقةةق وتنشةةأ هةةذه المشةةكلة نتيجةةة لعةةدم كف

قةة ت المتعلبمراقبة وإدارة التسويات والتدفقات النقدية الأخرى، وكذا عدم كفايةة الإجةراءا

 بمطابقة الكشوف الواردة من الأطراف المقابلة مع السجلات الداخلية. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 :الفصــل ةــــــــــطلاص

، يعني  الأجنبيواستخدام احتياطات الصرف  إدارةخيارا ائتمانيا في إن تبني 

القبول  والاستراتجيات الكفيلة بتسييره، وفق القوانين السائدة فيه ، مع تبني الآليات

على أرض الواقع ، فالتغيرات الحاصلة في  بها و العمل على تجسيدها

ة استيعاب الأهداف الأساسييفرضان  للاحتياطات الأجنبية الإداريةالاستراتيجيات 

العوامل الفاعلة  فقفي إطار القوانين السائدة و المسيرة للسوق و إليهاالتي ترمي 

 في  البلدكون أن الاستراتيجيات القائمة على تحقيق الأرباح و ضمان استمرارية ،افيه
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مستوى معين من النمو و الاستقرار، و كذلك الوصول ل، إضافة إلى  ممارسة نشاطه

و ممارسة  الاجتماعية الغير مرغوبة تالالتزاما لمجابهةتوفير الأموال اللازمة 

 وفق االواجب إتباعه اتبتحديد المسار ، مقرونة الاقتصادية العادية النشاطات

الملائمة لقياس و  معاييرذا المجال ، مع تحديد الالأدوات و الوسائل المعتمدة في ه

 الإدارة والاستخدامياس وعموما فإن مجمل المعايير القائمة على قتقيمّ فاعليتها، 

منها ما ، و  للدولةيتعلق بوظائف النشاط الأساسي  تنقسم غالبا إلى قسمين :منها ما

 داءلألو التي تمثل النشاط المساند أو الداعم بالاستثمارات العادية هو مرتبط 

المعايير و المؤشرات التي توضح  ،كون أن عملية التقييم تستند إلى للبلد الأساسي

جوة ، من ممارسة هذه الوظائف أو الأنشطة في تحقيق الأهداف المر البلدجاح مدى ن

 المحيط الاقتصاديو أسلوب تعاملهم مع  دعلى الاقتصا أو ما يتعلق بسلوك القائمين

مؤشرات ال وكسب ثقتهم و جعلهم محل الوفاء ، إذ تعكس وصولا لإرضائهم ،

المعبر عنهـا بتحقيق الربحيـة و النمو المرغوب فيه  البلد ق أهدافيمدى تحق الرقمية 

أسبابها و  ضبطالانحرافات و  والذي يسمح بتحديد تحقق الأمان و السيولة ، مع

داء بها و تحسين مستوى الأ ، ورسم السياسات المناسبة لذلك للارتقاءكيفية معالجتها 

 في ظل ةالأجنبيتياطات للاحالأمثل لى العكس ففي حالة إهمال تقيمّ الاستخدام ، وع

والتي ، الاقتصادية قلبات الت الظروف القائمة على المنافسة و عدم الاستقرار مع حدة

للازمات مع تنامي حدة المخاطر ، لذلك تعتبر عملية  البلدان ؤدي إلى تعرض قد ت

 صياغة و في الاقتصاد من الأدوات التي يستند عليهاالأداء والاستخدام تقييمّ كلا من 

 .العادية  نشاطهفي ممارسة  البلدتي تضمن نجاح ال تخاذ القرارات السليمة وا
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 تمهيد:

البعد الاقتصادي الدولي للاحتياطات الأجنبية طابع سياديا منبثقا من القدرة  كتسيي     

على التحكم وإدارة عجلة الاقتصاد الدولي ، وتصنف الاحتياطات الأجنبية بالنسبة للعديد 

من الدول ، وخاصة الناشئة منها ضمن صنفين رئيسيين ، الأول يعتبر الاحتياطات 

ل من الأصول التي تحتفظ بها الدولة خارج حدودها لاستخدامها كصمام الأجنبية أص

السلبية الغير مرغوب فيها ، لاسيما في فترة الأزمات  الآثارأمان يحول دون الوقوع في 

تداعياتها ارتباطا مباشرا بوضع ميزان المدفوعات ، ويرتبط  طترتبالاقتصادية والتي 

دعم ومساندة السياسات الاقتصادية المختلفة التي  الثاني بدور الاحتياطات الأجنبية في

يتم تحديدها في إطار رسم وتوجيه معالم  اقتصاديةتنتهجها الدول لتحقيق أهداف 

ويتفق الكثير من المحللين  ،السياسات النقدية أو التحكم في سياسات سعر الصرف 

 ها المتراكمحجمالاقتصاديين على أن خاصية الانتفاع من الاحتياطيات لا تعتمد على 

وبدورها تشمل هذه الإدارة  ،الاحتياطياتلهذه  بقدر ما تتطلب الإدارة المحكمة والسليمة

على اختيار وانتقاء التوليفة الملائمة للعناصر التي تتكون منها الاحتياطيات حسب حاجة 

تم تقسيم هذا الفصل إلى ، ومن أجل مناقشة هذه الأبعاد والإحاطة بها، ووضع كل بلد

 :  ثلاثة مباحث أساسية

 

 المتقدمة  . دام الاحتياطات الأجنبية في الاقتصاديات: واقع إدارة واستخ المبحث الأول

 النامية . دام الاحتياطات الأجنبية في الاقتصاديات: واقع إدارة واستخ المبحث الثاني

 المالية  . الأزماتفي ظل  الأجنبيةالاحتياطات  إدارة:  المبحث الثالث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتقدمة  دام الاحتياطات الأجنبية في الاقتصادياتواقع إدارة واستخالمبحث الأول: 

الأجنبي الثقة في قدرة  السلطات النقدية على   نقدملائمة من ال تيمنح وجود احتياطا

سداد التزاماتها الخارجية في حينها ، ويرتبط الاحتفاظ بالاحتياطات الأجنبية وفقا 

بهدف دعم الثقة في سياسات إدارة النقد الأجنبي  سواءتراتيجية لكل دولة ، للأهداف الإس



  الفصل الرابع البعد الاقتصادي الدولي للاحتياطات الأجنبية 

 
138 

أو التحكم في تسيير سعر الصرف وذلك من خلال التدخل في دعم قيمة العملة المحلية 

 والحفاظ على السيولة اللازمة للتقليل من حدة الصدمات المالية 

لاحتياطات الأجنبية وفقا وتختلف الدوافع الحقيقة لكل دولة على حدي في تكوين ا

للظروف الدولية مع طبيعة ونوع التركيبة الاقتصادية ، كون أن وضع المحيط الخارجي 

للدولة مع طبيعة ونوع الظروف الاقتصادية الداخلية ، أهم سمات تكوين نوع وحجم 

 الاحتياطات الأجنبية ، إذ تسعي معظم الدول المتقدمة إلى تكوين احتياطات أجنبية أساسا

،  الأجلقائم على مواجهة عدم استقرار ودائمية مصادر الوفاء بالالتزامات القصيرة 

جراء موسمية مصادر العملات الأجنبية  الأجنبيةوالتي تعتبر مرجع الاحتياطات 

، كما يمكن الاعتماد على  الأمطاركالموارد السياحية ، أو الزراعية والتي تعتمد على 

طاء للعملة المحلية ، حيث كان العمل بهذا التوجه أساسا كغ الأجنبيةهذه الاحتياطات 

 وحتىتزامننا مع عصر قاعدة الذهب ، واستمر العمل به بعد الحرب العالمية الثانية ، 

غاية انهيار نظام "بروتون وودز "والذي كان يقضي بتحديد قيمة العملة المحلية  إلى

، ومع أن دور الذهب كغطاء بقدر ما تملكه الدولة من ذهب يغطي تلك الإصدارات 

للعملة المحلية المصدرة لم يتلاشي نهائيا ، إلا أن الجزء الذهبي من الاحتياطات التي 

تستخدم أو تكون لهذا الغرض أصبح ذو أهمية نسبية ضئيلة جدا ، حيث لم يعد وجود 

ع رصيد ذهبي لدي الدولة مصدر من مصادر زيادة الثقة في العملة المحلية لها ، واتسا

 من أكبر منتجي الذهب في العالم تعد نيجريا حيثنطاق قبولها على المستوي العالمي ، 

 .1قبولا كعملة دولية  تلقى ومع ذلك فإن عملتها لا
ت ي توجهافحكم أما بالنسبة لاستخدام الاحتياطات الدولية كأداة لتنفيذ السياسة النقدية والت

الصرف  سعر سا في الدول التي تتبع سياسة تثبيتأسعار  صرف العملة المحلية ، فإنه يتم أسا

لصرف سوق ا في الأجنبيةبالبيع أو الشراء للعملة  سواءالاحتياطات الدولية  استخدام، ويتم 

لسياسة افيذ في تن الأجنبيةللحفاظ عليه عند المستوي المستهدف ، ويكون استخدام الاحتياطات 

ة فائدفاظ على هامش مستهدف بين أسعار الالنقدية من خلال التدخل في أسواق الصرف للح

ستوي سوق لم، شريطة تحقيق ال الأجنبيةالفائدة على العملات  وأسعارعلى العملة المحلية ، 

 الدولية .  الأسواقمعين من الانفتاح على 

 لدولاتبعة في بعض مم التطرق إلى بعض الاستراتيجيات التومن خلال هذا المبحث سي

 وذلك من خلال :  الماليأو الجانب ث الجانب التشريعي سواء من حي ةالمتقدم

  الأجنبيةتجربة كندا في إدارة واستخدام الاحتياطات المطلب الأول:  -1

المملوكة  الأصولفي كندا باعتبارها تمثل أحد  الأجنبيةيتم التعامل مع الاحتياطات 

بإدارتها ، وتعتمد  كلا من وزارة المالية والبنك المركزي إليللحكومة ، ولذلك يعهد 

 (% 80منها ) نحو  الأكبرعلى الاحتفاظ بالجزء  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةإستراتيجية 

سائلة في حساب خاص باسم وزارة المالية لدي بنك كندا ) البنك  أصولفي شكل 

                                                   

مستقبل ال ي ، دارزكى رمزي ، الاحتياطات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصر -1

 .53ص ،1994العربي ، القاهرة ، 
 



  الفصل الرابع البعد الاقتصادي الدولي للاحتياطات الأجنبية 

 
139 

، والذي  Exchange Fund Account ( E F A)  1المركزي ( والذي يطلق عليه تسمية

أذونات  –)سندات  الأجنبيةاسا من خلال حصيلة التزامات مقومة بالعملات يتم تمويله أس

الخزينة ( تصدرها الحكومة الكندية ، ويتولى البنك المركزي بالتنسيق مع وزارة المالية 

من  الأخرىبالإضافة إلى المكونات ، إدارة كلا من الاحتياطات السائلة مع الذهب 

 لخاصة ، والاحتياطي لدي صندوق النقد الدولي .الاحتياطي مثل وحدات حقوق السحب ا

لسياسة داف اللحكومة لتمكينها من تحقيق أه الأجنبيويأتي هدف توفير السيولة من النقد 

تبر ي تع، والت الأجنبيالنقدية وللحفاظ على استقرار الدولار الكندي في سوق الصرف 

الذكر بدير ، ومن الج لأجنبيةالعملية إدارة واستخدام الاحتياطات  الاستراتيجي ساالأس

ديل ية للتعلقابلفي كندا تتميز بالمرونة وا الأجنبيةأن عملية إدارة واستخدام الاحتياطات 

 ياسةحسب مقتضيات التطورات الاقتصادية الداخلية والخارجية ، مع ارتباطها بالس

ات لاحتياطذه االنقدية المتبعة ، والتي عادة ما تتسم بعدم الثبات وهو ما يتطلب توجيه ه

،  اطاتفي إدارة المخاطر ، مع العمل على التقليل من تكلفة الاحتفاظ بهذه الاحتي

ثمار م استيت الأهداف، وتحقيقا لهذه  والأمانوالمحافظة على مستوي مرتفع من السيولة 

 جزء كبيرا من هذه الاحتياطات في صورة أصول عالية السيولة مقومة بالدولار

ركزي ك الملتمويل تدخل البن الأجنبيفير السيولة الفورية من النقد بغرض تو الأمريكي

 الأصولفي شكل محفظة متنوعة من  الأصولتفاظ بباقي في سوق الصرف ، مع الاح

 ليابانياالين و اليورو الأمريكيعالية الجودة مقومة بسلة من العملات الرئيسية كالدولار 

نة ، دود معيبالتعامل في ح الأجنبيةحتياطات استخدام الاو إدارة، ويسمح للقائمين على 

ي كندا فة بعالصيغ المت التالي، ويبين الجدول  وذلك من خلال استخدام المشتقات المالية

 رةالإشاع ، م الاقتصادية ماتأثناء الأز الأجنبيةني للاحتياطات من أجل الاستخدام العقلا

 على بيةالأجنالاحتياطات  إعدادلاتعتمد في سياسات  التيأن كندا من بين الدول إلى 

 زماتالأراء خصوصية الاقتصاد الكندي في التعاطي مع مختلف حيازتها من الذهب ، ج

 الاقتصادية .

 

 
 (2015 -2008 )لكندا ةالاحتياطات الأجنبي ( 1-4رقم ) جدول

 مليون دولار أمريكي                                       
ب حقوق السح الذهب السنوات

 الخاصة

مركز 

الاحتياطي لدي 

صندوق النقد 

 الدولي

العملات 

 الأجنبية

إجمالي 

 الاحتياطات

 الدولية

2008 10.4 1305 3100 43.872 48287.4 

2009 13.1 1911 3477 54.356 59757.1 

2010 14.6 2303 3500 57.151 62968.6 

                                                   
1- HAUKUR C. Benediktssan and strula palsson central bank foreign reserves publications central bank of Iceland website 

2007,p 89 
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2011 14.8 2401 3604 65.819 71838.8 

2012 16.2 2409 3609 68.546 74580.2 

2013 19.8 2521 3377 71.937 77854.8 

2014 20.1 2611 3408 74.700 80739.1 

2015 21.7 2671 3511 79.753 85956.7 

 ,THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHQNGE QND GOLD: رالمصد

 

ة لم تهتم بشراء تستخرج الذهب في العالم ولكن الحكوم التيالدول  أهموتعد كند احدي 

احتياطي  أنالماضية  10 للأعوام يةبيانات وزارة المال وأظهرت،  إضافيأي مخزون 

مليون دولار وان قرار الحكومة المتعلق ببيع الذهب غير مرتبط  181 حواليالذهب بلغ 

فقا للمقتضيات ف السياسة الحكومية ويإلى محاولة تكي وإنما،  1بأسعاره العالمية

  الكندي . كما هو الحال بالنسبة للاقتصاد الاقتصادية ،

حسب  الثبات النسبي لحيازة كندا من احتياطات الذهب أعلاهحيث نلاحظ من الجدول 

من  مليار دولار 10.4لما قيمته  2008السنوات إذ تدني حيازة كندا من الذهب سنة 

لى إ الدولعت بدف والتيالاحترازية للازمة المالية العالمية ،  الإجراءاتالذهب جراء 

 ومع التعافي ،الاحتياطات المالية السائلة   إلىالاحتياطات الكتلية  تخفيض قيمة إجمالي

ن متقل انالذي عرفه العالم بدأت الدول في توسيع احتياطاتها من رصيد الذهب والذي 

 ، مع وذلك نتيجة لتعافي الاقتصاد العالمي 2015سنة  21.7إلى  2009سنة  13.4

 العالمية . الأسواقالذهب في  أسعارعرفتها  التيتنافسية الاسعار ال

 

 

  بكندا :  الأجنبيةواستخدام الاحتياطات  لإدارةالقانوني والتشريعي  الإطار

ومملوكة  ، الأجنبيةفي كندا بكونها أصولا مقومة بالعملة  الأجنبيةيعتد بالاحتياطات 

نك ي البإدارتها ، في حين يتولللحكومة ، ولذلك يناط بوزير المالية تصميم سياسات 

ة وزار العمليات نيابة عن وإجراءالمركزي ) بنك الحكومة ( تنفيذ هذه السياسات ، 

ق ، وف يةجنبالأالمالية بشكل يومي ، ومن الناحية القانونية يتم التعامل مع الاحتياطات 

  Currency Actميثاق العملة 

الحكومية ، وذلك ضمن  الأصول وإدارةر القانوني لعمليات استثما الإطاروالذي يمثل 

إذ تسند إلى وزير المالية مهام إقرار   ( E F A)  الأجنبيحساب صندوق سوق الصرف 

إدارته على عاتق كلا من وزارة  ةمسؤوليالسياسات المتبعة في تسييره  ، في حين تقع 

 .2المالية مع البنك المركزي الكندي

                                                   

 61، ص 2013، مارس 42اسوار برساد، هل يسيطر اليوان ، مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولى ، العدد -1
 

-1 laura alfaro$Fabio kanczuk.optimal réserve managemnt and savereign debtmay 2007.Federal réserve bank of san 

francisco.working paper 2007.p29 
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 اروإصدد في كندا الالتزام بإعدا الأجنبيتياطي  وتتضمن سياسة إدارة واستخدام الاح

 التقارير بشكل منتظم 

دام استخوحيث يتولي وزير المالية برفع تقرير سنوي إلى البرلمان حول عمليات إدارة 

ا الجمهور في الاطلاع عليه ، ويتضمن هذ أحقية، مع  الأجنبياحتياطات الصرف 

 كنداالعام ل المراجعندوق ، مع تكفل التقرير نتائج المراجعة السنوية لحساب الص

 لخاصا يالنهائ التقريرتدخل أطراف خارجية عن الصندوق في إعداد بإعدادها ، كما ت

لضمان الشفافية والحياد في عرض نتائج عمل  ( E F A)  الأجنبيسوق الصرف ب

ي حين ف ره  ،لى وزير المالية مهام إقرار السياسات المتبعة في تسييإإذ تسند  ،الصندوق

 ندي .إدارته على عاتق كلا من وزارة المالية مع البنك المركزي الك ةمسؤوليتقع 

ل لكفيا الداخليوقد عززت السياسة النقدية الكندية مقومات الاعتماد على الاقتصاد 

 وم علىتق أساليبالاقتصادية ، مع وضع  الأزماتالاقتصادية أثناء  الحاجياتبتغطية 

ي فقدية الاقتصادية ، وتخصيص الاحتياطات الن الأزماتحالة  النجاعة الاقتصادية في

ينها ، ن تأمملايمكن للاقتصاد الكندي  التيسد النفقات المترتبة أساسا على الاحتياجات 

 في تغطية مشاكل السيولة النقدية . الأجنبي الاحتياطيأو توجيه 

 

 

 

 

 

 

 الأجنبيةطات تجربة الصين في إدارة واستخدام الاحتيا: الثانيالمطلب 
احتياطاتها  إجماليتقدر  إذتعتبر الصين من أكبر مالكي احتياطات الصرف عالميا ، 

، وتوظف نسبة كبيرة من احتياطاتها  2014تريليون دولار في أواخر ديسمبر  3.8بنحو 

من طرف  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةفي شكل سندات حكومية ذات دخل ثابت ، وتعهد 

، والتي تم CIC    China Investment Corporationلصينية شركة الاستثمار ا

مليار  200ذات الملكية المطلقة لمجلس الدولة ، برأس مال يتعدي  2007أواخر  إنشاءها

 : 1دولار وتنقسم الشركة إلي فرعين أساسيين

دارة إ، مجلس  الأجنبيةأنشأت ثلاثة مجالس لمتابعة عمليات توظيف الاحتياطات وقد 

 الدولة بة عن،ويمثل مجلس الدولة حقوق المساهمين نيا التنفيذيةلرقابة واللجنة ومجلس ا

. 

العام مع اتخاذ  أدائهاعلى عمليات الشركة ، وتقييم  بالإشراف الإدارةإذ يتكفل مجلس 

القرارات في المسائل الهامة بما يتفق مع ميثاق الشركة ، بناءا على الاستراتيجيات 

                                                   

-1 Reserve Related Liabilities: Presentation in the International Accounts Framework ,Nineteenth Meeting of the IMF 

Committee on Balance of Payments Statistics Frankfurt, October 23─26, 2008.,p4. 
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مهام المديرين الغير ملتزمين  وإنهاءن ، مع قدرته على تعيين المستهدفة من المساهمو

 المساهمين . إليبتنفيذ قرارات المجلس ، مع رفع تقارير دورية 

،  نفيذييالتنوالمدرين  الإدارةكما يقوم مجلس الرقابة على متابعة سلوك أعضاء مجلس 

مين ، لمساها إلىورية الرقابية داخل الشركة ، مع رفع تقارير د الإجراءاتوكذا فعالية 

د ر أحكما تناط به كل عمليات التدقيق الداخلي ، كون أن رئيس مجلس الرقابة يعتب

 أعضاء اللجنة التنفيذية .

 رةلإدااأما فيما يخص اللجنة التنفيذية ، والتي تتولي رسميا تنفيذ تعليمات مجلس 

ذلك  ا فيالتشغيل ، بمعلى العمليات اليومية ، مع سلطاتها في كافة قرارات  والإشراف

 والظروفسسة وفقا للمعطيات ، وسبل وضع قرارات تكيف المؤ الأجورتقييم 

 الاقتصادية الخارجية للمؤسسة . 

مجلس نة بالفي القرارات المالية الخارجية ، فقد تم الاستعا الأمثلالتحكم  يتسنوحتى 

ن يهات معمقة مخبيرا دوليا بارزا يقدمون توج 15الاستشاري الدولي والذي يضم 

حالة  دراسة، و الأجنبيالدولية ، والقضايا ذات الشأن المالي  للاستثماراتمنظور دولي 

ا ية ، كمعالمالمالية ال الأسواقالسوق وكذلك المخاطر المالية الناجمة عن التوظيفات في 

اسات المخاطر على استراتيجيات التوظيف وكذا تقييم مختلف سي إدارةدراسة  أسندت

، دارةالإكلا من رئيس مجلس  بالأساسدارة المخاطر ، والتي تضم إلجنة  إلىظيف التو

لمخاطر ا رةإداوالرئيس التنفيذي مع نوابه ، والمدير التنفيذي للاستراتيجيات مع رئيس 

 .  الأقسامورؤساء 

 

 

 بالصين :  الأجنبيةواستخدام الاحتياطات  لإدارةالاقتصادي  الإطار

سنة  دوليةالمالية العالمية والتي عصفت بالاقتصاديات ال الأزمةلقد عمدت الصين بعد 

 ، لاسيما  2008

لتوجه ان خلال متنويع سياساتها الاستثمارية  إلىشهدها الدولار ،  التي الحادةوالتقلبات 

خاطر ق الموذات العائد المضمون وف الأجلالاستثمار في المحافظ المالية الطويلة  إلى

 المحتملة . 

، لتغطية كافة  الأجللى التوظيفات طويلة إتستند CIC 1الاستثماري لشركة  ساسالأإن 

مع التنوع في الاستثمارات المختلفة للمحفظة المالية ، بهدف بناء  الأجلالتقلبات القصيرة 

مع تحقيق العائد وفقا للمخاطر  الأجنبيةمحفظة متنوعة كفيلة بإدارة جزء من الاحتياطات 

مليار دولار  200ما يقارب  CICاستثمرت شركة  2007قعة ، ففي سنة الاستثمارية المتو

 2008المالية العالمية لسنة  الأزمةجراء بوادر  % 0.2أمريكي بمعدل فائدة لايتعدي 

ومع لمحافظ ذات المخاطر الغير مؤمنة ،وتقلبات السوق الدولية وعزوف الاستثمار في ا

                                                   

حتياطات الا ضائمع زيادة تراكم احتياطات الصرف الأجنبي ظهر الخلاف بين وزارة المالية وبنك الشعب الصيني في إدارة فو  -1

، عندما  2007يناير  ، وتعود ذروة النزاع من خلال المؤتمر الماليSAFE ننتزاع السيطرة مالأجنبية جعل وزارة المالية تعمل على ا

 لتنويع حيازة الصين للاحتياطات الأجنبية اقترحت وزارة المالية إنشاء صندوق سيادي 



  الفصل الرابع البعد الاقتصادي الدولي للاحتياطات الأجنبية 

 
143 

استثمار  إلى CICفقد لجأت شركة  2009م بداية بداية التعافي الاقتصادي الذي شهده العال

 .  %11.7بنسبة عائد على المحفظة يقدر ب  أمريكيمليار دولار  58ما يقارب من 

ة بحيث حققت نس CICعرفتها شركة  التيمن أسوء السنوات  2011وقد كانت سنة 

 جراء %10.60قدر العائد الصافي للشركة ب  2012، وفي عام   % 4.3خسارة تقدر 

مختلف لرازية الاحت الإجراءات المالية نتيجة الأسواقة مع انتعاش العالمي الأسواقتعافي 

 الشركات الاستثمارية .

الولايات المتحدة  ، والمفروضة من طرف1المتعددةغير أن العقبات الاقتصادية 

الاختلالات الظرفية في ميزان المدفوعات  أساس،  ةالصينيعلى التجارة  الأمريكية

اجدها في باقي اقتصاديات العالم تعزيز تو إلىدفع الحكومة الصينية ارية للصين مما التج

، والمتتبع  الأجنبيةعملات التأثيرات السلبية على مردود ال لها تخفيف حدة يتسن حتى

 التخفيف، من أجل  الأجنبيةعلى التنويع في احتياطاتها  إقدامهاللسياسة النقدية للصين ، 

صرف العملات القيادية ، أو تأثير  أسعار انخفاضات السلبية لكلا من من حدة الانعكاس

على الاقتصاد الصيني نتيجة ارتباط الاقتصاد الصيني بباقي  الأزماتارتداد 

 الاقتصاديات العالمية  . 

 

  

 
 (2015 -2008)للصين  نبية( الاحتياطات الأج 2-4جدول رقم )

  مليون دولار أمريكي                                      
 الذهب السنوات

 

حقوق السحب 

 الخاصة

مركز 

الاحتياطي لدي 

صندوق النقد 

 الدولي

العملات 

 الأجنبية

اجمالى 

 الاحتياطات

 الدولية

2008 1010.4 1.966.037 39854 2.521.27 2259028,4 

2009 31.110 2.452.899 40511 2.788.12 2773253,1 

2010 14.610 2.913.711 40622 3.108.04 3266151,6 

2011 14.810 3.254.674 41502 2.911.00 3588290,8 

2012 16.210 3.387.512 42804 2.822.08 3713540,2 

2013 19.810 3.880.368 42711 2.499.36 4174034,8 

2014 20.110 3.900.039 41533 3.405.81 3945997,91 

2015 1054.1 3.405.253 45201 3.606.79 3812187,1 

    THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHANGE AND : المصدر

2015GOLD 

 

                                                   
 36ص، 2006 ي،اليازور ،دار العربية ،الطبعة النقدية والسياسات المركزية السامرائي،البنوك ،يسرى الدوري زكريا -2
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حيث الاحتياطات  الصين من اقدر الاقتصاديات العالمية من أن إلى الإشارةهذا وتجدر              

،  1لارتريليون دو 3.32الرسمية للبنك الصيني ب  الإحصائياتوالبالغ حسب  الأجنبية

منذ  ادني مستوي له إلىعلى قيمة اليوان ، حيث انخفض  الأزمة اثأروقد انعكست 

افظته ، كما أن نظام الصرف المتبع رغم محمليار دولار  27.9خمسة سنوات بمقدار 

ية لرفاهعلى تحقيق نموا الناتج المحلى الإجمالي ، لكنه انعكس سلبيا على تحقيق ا

تخفيض قيمة الاحتياطات  للمجتمع ، كما ان سياسات تثبيت سعر الصرف أساس

 عدلاتالأجنبية ، مع الحفاظ على مستوي منخفض من أسعار الفائدة رغم تحقيقها لم

خلات التد أننموا مرتفعة جدا وإتباع سياسات نقدية متساهلة على ألمدي الطويل ، كما 

رغم  ،المتكررة في أسواق النقد الأجنبي بهدف الحفاظ على تنافسية أسعار الصرف 

 خلة منتجنب المضاربة على ارتفاع قيمة العملة وما ينجر عنه من تدفقات داصعوبة 

 .2الأموال الساخنة المزعزعة للاستقرار النقدي 

 

 

 
IMF, International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template, 2013, P 9-1  

2- china Investment Corporation.annual report 2013Beijing.china. 

 بيةالأجنفي إدارة واستخدام الاحتياطات  الجنوبية تجربة كوريا: الثالثالمطلب 

التركيز  إلي 2005بموجب القانون التشريعي لسنة  الجنوبية تهدف كوريا 

القادمة ،والمساهمة في  للأجيالوالمحافظة على الثروة السيادية  تعزيزعلى سياسات 

لصناعة المالية المحلية لمجابهة مختلف التغيرات الغير محتملة ، وقد عمدت تطوير ا

 K ( Korea Investment Corporation)الدولة من خلال شركة الاستثمار الكورية 

 I C المرصودة من طرف  1الأجنبيةمتابعة وإدارة واستخدام احتياطات الصرف  إلى

 الحكومة وبنك كوريا المركزي  .

ون وهورا الاستفادة من تجربة البنوك المركزية لكلا من سنغاف إلىوريا وقد تعمدت ك

 لأجنبياسسة كفيلة بإدارة ومتابعة احتياطات الصرف مؤ إنشاء، وذلك من خلال  جكون

 تناط بها :

 يةالأجنب ماليةالاستفادة من الامتيازات الاستثمارية المقترحة من البنوك والمؤسسات ال -

 لمملوكةاصناديق التقاعد والشركات  أصولإمكانية تكفله بإدارة ، مع  الأجنبيللنقد 

 للدولة .

 . دوليةالمالية ال الأسواقالحصول على كافة الخبرات في مجال الصناعة المالية في -

تكاك الغير متوقعة ، من خلال الاح والأزماتعلى مجابهة كافة التغيرات  القدرة-

 بالمؤسسات المالية الدولية 

عرفها البنك المركزي الكوري خلال  التيف الحرجة للمردودات المالية ومع الظرو

الحلول الكفيلة بتأمين  فيالتفكير بجدية  إلى، فقد لجأت الحكومة  2003و2000سنة 

                                                   
-1  KOREA INVESTE MENT CORPORATOIN ,ARTICLE 1 MARCH ,2005 ,ACT NO 7393 .p1 
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واستخدام هذه  لإدارةالمخولة  والتشريعات، مع سن القوانين  الأجنبيةمصادر العملات 

 الاحتياطات

، ومع وصول الرئيس  الأجنبيةالعائد على الاحتياطات  مع التأكيد على أهمية تحسين

بإعطاء  الأخيرتعهد هذا  2002سدت الحكم في ديسمبر سنة  إلىهيون  –مو  –روه 

السليمة  الإدارة، من خلال العمل على 1والحفاظ عليها الأجيالفي تثمين مكاسب  الأولية

قدما في شمال شرق أسيا مت مركزا مالياسيول ، والعمل على جعل  الأجنبيةللاحتياطات 

 ها من طرف وزارة المالية لاسيما التحفظات التي واجه، رغم 

ار ملي 300مبلغ  2003الذي وصل سنة  الأجنبيةللاحتياطات  الأمثلمشكل الحجم  -

ائد  عحقيق دولار أمريكي ، والذي يعتبر مبالغ فيه ، جراء إهدار فرص توظيف كفيلة بت

 القادمة . للأجيال

 اعتبار، سواء من خلال تأمين السلامة والسيولة على  الأجنبيةويات الاحتياطات أول -

حيث تجاوز العائد 2، الأجنبيةالعائد الاستثماري عند إدارة الاحتياطات من العملات 

 3معدل 2013 – 2011سندات الاستقرار النقدي خلال سنوات  فيعلى الاستثمارات 

%. 

 
 (2015-2008) كوريا نبيةجلأاالاحتياطات  ( 3-4جدول رقم )

  مليون دولار أمريكي                                      

حقوق السحب  الذهب السنوات

 الخاصة

مركز الاحتياطي 

لدي صندوق النقد 

 الدولي

العملات 

 الأجنبية

 إجمالي

 الاحتياطات

 الدولية

2008 / 206.52 270.437 182.33 288876,52 

2009 / 213.28 292.143 196.55 312011,28 

2010 / 224.15 306.934 197.32 326890,15 

2011 / 231.19 310.228 197.55 330214,19 

2012 / 235.22 327.724 198.99 347858,22 

2013 / 241.16 345.694 202.66 366201,16 

2014 / 243.14 362.834 201.67 383244,14 

2015 / 254.11 366.707 206.34 387595,11 

    THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHANGE ANDالمصدر : 

2015GOLD 
ومنذ ذلك الحين 1، %2التراجع إلى مستوي العائد الاستثماري واصل  2012 سنةبعد و

 نموا منخفض ، ويقارن الكثير من المحللين الاقتصادييندخلت كوريا الجنوبية مرحلة 

ية بما يسمي بفترة "العقدين المفقودين "في اليابان والتي في كوريا الجنوب الحاليالوضع 

ألف دولار مع  30عندما كان دخل الفرد هناك يزيد عن  1992كانت بدايتها من عام 

                                                   
 .ر لسنغافورا لاستثمايلجأ القائمون علي متابعة النقد الأجنبي في سنغافورا إلى التدخل في سوق النقد الأجنبي وتحويله ضمن سلطات شركة ا -2

-3 Korea investment corporation .KIC 2013 Annual Report 
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" هناك  2عدد من التقنيات المتطورة ، ويقول البروفيسور أوجونغ غون لأكبرامتلاكها 

صادرات حيث يعتبر المؤشر ثلاثة مؤشرات سالبة ، هي الاستهلاك الاستثمار ، وال

في تراجع  الإنتاجخطورة ، والذي يعني أن  والأكثرتراجعا  الأكثرالخاص بالصادرات 

 مستمر .

ل يقل ظأي انه  % 0.7فهوا  2015الاقتصادي في الربع الثالث من سنة  النموأما معدل 

راجع سنوات متتالية ، وهو ما يعني أن الاقتصاد الكوري في حالة ت لأربعة% 1عن 

،  اجلإنتاشملت مختلف القطاعات سواء الاستثمارات في مجال البني التحتية أو قطاعات 

 . 3الصناعة التحويلية  حتىأو 

   
 مالى .معامل التمويل الذاتى باعتباره النسبة بين اجمالى الادخار الوطني والاستثمار الاجAizenmanيعرف -1

 ،جويلية2 ،العدد الدولي النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ، الدولية حتياطاتالا عن الإبلاغ إطار تحسين ، كيستر. أى-2

 50 ،ص 2000

ات كبيرى على شرك 5من بين المسائل التى عجلت بتراجع النموا في كوريا الجنوبية ، هو الصراع الدائر بين نفوذ  -3

د ارد الاقتصاال جي ثلاثة أرباع مو –دايوا – سامسونغ-كيا –المصالح داخل البلاد حيث يمتلك كلا من شركة هيونداى 

 الكوري .    

    بكوريا : الأجنبيةواستخدام الاحتياطات  لإدارةالقانوني والتشريعي  الإطار

في الحكومة الكورية ، صراع  الأجنبيواستخدام احتياطات الصرف  إدارة ةعرفت مشكل

 والتشريعيانوع سن القوانين مشر لإعدادكبيرا بين وزارة المالية واللجنة الرئاسية 

النفوذ  أصحابالكفيلة بإنشاء شركة الاستثمار الكورية ، حيث اشتد الصراع بين 

المعارضة  الأحزاب، لاسيما واستثمار  لإنشائه الأساسيةوالمصالح في تمرير القوانين 

زب الوطني والح  (PSPDكحزب التضامن الشعبي من أجل الديمقراطية التشاركية )

هذا المشروع  لإجهاضفي المصالح المتقاطعة مع صناع القرار في وزارة المالية  الكبير

 الإدارةللوزارة  المتقاعدة الإطاراتالضيقة الكفيلة بتولي  أطماعهم، من أجل ترجيح 

، والذي لم يري النور إلا بعد المصادقة العلنية في الجلسة  الأجنبيةالتنفيذية للاحتياطات 

 . 2005 جويلية 1العامة اعتبارا من

تكريس أفضل صيغ الحوكمة للشركات ، من خلال الاعتماد  إلىوقد لجأت الحكومة الكورية 

لضمان  الإدارةالثنائي ، والذي يضم اللجنة التوجيهية ، ومجلس  الإداريعلى الهيكل 

جنة الاستقلالية الاستثمارية والتشغيلية بين الحكومة والبنك المركزي الكوري ، حيث تتشكل الل

التوجيهية من ستة مهنيين من القطاع الخاص يتولي تعينهم رئيس الجمهورية لكوريا وثلاثة 

أعضاء رسميين من ممثلي المؤسسات ، وهما وزير المالية ، ومحافظ بنك كوريا المركزي ، 

 : 2وذلك لمدة سنتين وتولي اللجنة ما يلي K I Cوالرئيس التنفيذي 

 . الأجلستثمارية المتوسطة والطويلة ومتابعة السياسات الا إدارة -

 ية .قتصادتعديل الوضع المالي المقترح للاستثمار وذلك وفقا للظروف والمعطيات الا -

 والموارد الخاصة بالجهات المساهمة . الأصولفل بإدارة كالت -

                                                   
1-KOREA INVESTMENT CORPORATION ACT ,ARTICLE1,MARCH24 ,2005,ACT NO.7393,P1 

-2 WOOCHAN KIM,KOREA investment corporation: its originandevolution ,MPRA Paper NO ,44028,August 

2011,p4. 
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 نليالمسؤوإقالة  سلطةتعين ومتابعة المسار المهني لكافة إطارات المؤسسة مع  -

 . التنفيذيين

 تداول مشروع الميزانية والموافقة على حسابات التسوية النهائية .  -

كومة التي تتعهد بها الح الإدارة بإدارة المسائل المتعلقة بالأصوليتكفل مجلس 

 ولالأص إدارة كفاءة لتحسينوالمستثمرين المساهمين ، مع القيام بالبحوث والدراسات 

 والتبادل في المجالات المالية .

ع رفع ترأس كافة الاجتماعات ، م ةمسؤولي KIC تولي الرئيس التنفيذي لشركة كما ي

 جنبيةالأطات الاستثمارية للاحتيا الإستراتيجيةالوزارة الوصية ، وتستند  إلى التقارير

مارية ستثالا الأصولمبدأ الزيادة في العائد ، مع تقليل المخاطر وقد وصل إجمالي  إلى

يدية ، تقل أصولمليار دولار  65.1مليار دولا منها  72هي ما يضا إلى 2013في نهاية 

 خاصة .  أصولمليار دولار  1.2بديلة و أصولمليار دولار  5.7و

 

 يةالنام دام الاحتياطات الأجنبية في الاقتصادياتواقع إدارة واستخ: الثانيالمبحث 

د ، وق جنبيالأمجددا مسألة مستقبل عملات الاحتياطي أثارت أزمة الاقتصاد العالمي 

قة في الث ل ، إلا أنبسيادته المطلقة  لما يقارب من قرن كام الأمريكياحتفظ الدولار 

 لجاريابسب استمرار العجز في الحساب  الأخيرةتراجعت في العقود  البنكنوت الأخضر

ا على سلبي والذي انعكس الأمريكيةالخارجي للولايات المتحدة  العجز، وتنامي  الأمريكي

بحسب  اتهسيانامية والتي تختلف سديات العالمية ، لاسيما اقتصاديات الدول الالاقتصا

 التركيبة الداخلية لموارد البلد مع وضع ميزان المدفوعات الخارجي .

سعر  لحادة فياالتقلبات للبلدان النامية تقاوم السلطات النقدية  الأزمات الماليةظل وفي 

ن اطيات م. وبالتالي عدم كفاية هذه الاحتيبيالأجناحتياطات الصرف  عملتها عن طريق 

ال  شأنه أن يجعل الدولة عاجزة عن التصدي للآثار الناجمة عن حركة رؤوس الأمو

لمالية ات اوعليه فإن احتياطي الصرف يلعب دوراً هاماً في الحد من الأزم ، والمضاربة

 الصرف. أزمةخصوصا 

ع أساسا إلى بغضها للتقلب المفرط في سعر إن انتشار التدخل من قبل البلدان النامية يرج

وثائق تبين كيف أن البلدان النامية تتسامح إزاء حدوث  1بعض الباحثين وقدم  ،الصرف

أسعار السلع، أكثر مع ، وأسعار الفائدة المحلية الأجنبية في الاحتياطيات  ةكبير اتتقلب

التغيرات في أسعار أيضا أن  تكما وجد ،أسعار الصرفالتقلبات في مما تتسامح مع 

، تستخدم بشكل أكثر تواترا الأجنبيالفائدة المحلية، كنقيض للتدخل في سوق الصرف 

 .لحماية أسعار الصرف

ة عنه لناميأكثر فعالية في كثير من البلدان ا الأجنبيوقد يكون التدخل في سوق الصرف 

لى إالنسبة رة بتعد كبي ثيرا ما تتدخل البلدان النامية في مبالغكوفي البلدان المتقدمة ، 

ف سوق الصر،كما تعتبر احتياطاتها المورد الأساسي ل حجم المتداول في السوقال

  . الأجنبي، وخصوصا حين يكون القطاع العام مصدرا أساسيا لكسب الصرف الأجنبي

                                                   
 .”الخوف من التعويم“نون (، في تقريرهما المع2002جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارت )  -1
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علية القرن العشرين تبرز الفا منغير أن أزمات العملة التي حدثت في التسعينات 

ت حتياطا، من خلال الاستعانة بالا الأزمةالدول في الحد من تبعات  لتدخلالمحدودة 

 ملتهاانتهى فجأة دفاع المكسيك الذي استمر طوال العام عن ربط ع فقد،  الأجنبية

ات ق في إدراك وضع استنزاف الاحتياطعندما تأخر السو 1994المتحركة في عام 

تنزاف في اس( 1999ى أوائل عام وتركيا )حت البرازيلوتايلاند  تفشلكما  ، الأجنبية

 استخداموإدارة  ومن هنا سيتم التطرق لتجارب،  الصرف سوقأفي  الأجنبيةاحتياطياتها 

 لال : ك من خكعينة ، مع محاولة تقيمها وذل الدول الناميةبعض الاحتياطات الأجنبية في 

 

 ةالأجنبيتجربة البرازيل في إدارة واستخدام الاحتياطات : الأولالمطلب 

السياسة النقدية  بأهداففي البرازيل  الأجنبيةالاحتياطات  لإدارةيرتبط الهدف الرئيسي 

 لاو سياسة سعر الصرف التي يتبعها البنك المركزي للبرازيل علما بان عملتها معومة و

التقلبات الشديدة في سعر الصرف الناتجة عن  إلا في حالاتيكون تدخل البنك المركزي 

بالبرازيل ضمان  الأجنبيحيازة الاحتياطي  أهدافضمن  يأتيعملة و المضاربة على ال

ومساندة السياسة النقدية  الأجنبيةبالعملة  الأجلعن سداد الديون قصيرة  التأخرعدم 

 الأولويةحسب  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةتكوين و  أهدافوبناء على ذلك فان ترتيب 

 .1و الربحية الأمانيكون بتحقيق السيولة ثم 

 ةإدارين في البرازيل على التنسيق ب الأجنبيةالاحتياطات  إدارة إستراتيجيةوتعتمد 

 ،دوث خسائر في الاحتياطات على المدى القصير و الخصوم بهدف تفادي ح الأصول

ا هو مو الآجلنتيجة لعدم التوافق بين عملات الاحتياطي و عملات الالتزامات قصيرة 

بنك البرازيل  ينتهج الإستراتيجيةفي ضوء هذه و  currecy ,mismatchيعرف ب 

 تمثل فيأساسية تمحاور  ثلاثةترتكز على والتي لاستثمار الاحتياطي  زي سياساتالمرك

:   

بطة ئد و المخاطر المرتاالبنك للع إدارةتكوين محفظة معيارية تعكس تصور مجلس 

ر ستثماالا أدواتضمن التي تت يةالاستثمار الأسسو  الأجنبيةباستثمارات الاحتياطات 

 لذي يتمو ا الأداء وتتركز الركيزة الثالثة في قياس  المتاحة وحدود المخاطرة لكل منها

  الإدارة .مجلس  إلىفي تقرير يرفع  ويعرضبشكل ربع سنوي 

 :ثلاثة محافظ فرعية  إلى المحفظة المعمارية تنقسمو

من الاحتياطات في  الأكبروهي تمثل الجزء  أساسيةواحتياطات ،ناشئة  أسواق ،ذهب 

 الأساسيةمنها و يتم استثمار الاحتياطات  % 3اقل من  الآخرانحين يمثل القسمان 

 40و يستثمر نحو  2اليورو و الين الياباني الأمريكيبثلاث عملات رئيسية هي الدولار 

 .في المائة منها في محافظ ذات دخل ثابت  60في المائة منها في سوق النقود و

                                                   
 ،ص 2000 ،جويلية2 ،العدد الدولي النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ، الدولية الاحتياطات عن الإبلاغ إطار تحسين ، كيستر. أى -1
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-2  Udaibir S Das SETTING UP A SOVEREIGN WEALTH FUND SOME POLICY AND OPERATIONAL 

CONSIDERATIONS.IMF.Working palper 179.August 2009 
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تستثمر  أحداهماشرائح  أربعة إلىيتعلق بمحفظة الاستثمار في سوق النقود فتنقسم  و فيما

في شكل ودائع لمدة ليلة واحدة و تستهدف السيطرة على التقلبات  ربالدولابالكامل 

 .لازمة لذلك و توفير السيولة ال الأجنبيالصرف  الشديدة في سوق

الين  الأمريكيالدولار : رئيسية الثلاثة فتتضمن العملات ال الأخرىالثلاثة  الأقسام أما

.وبالنسبة للمحافظ ذات الدخل  أشهرستة  إلىالياباني و اليورو وقد يمتد اجل الودائع 

محفظة الذهب  إليبالنسبة  أماباليورو . أخرىاستثمارات بالدولار و  إلىالثابت فتنقسم 

تستمر في شكل ودائع ذهبية  في البرازيل و الثانية إلى محفظتين فرعيتين إحداهمافتنقسم 

 .الدولية  الأسواقفي  الأجلقصيرة 
 

 (2013 -2008) لللبرازي نبية( الاحتياطات الأج4-4جدول رقم ) 

  مليون دولار أمريكي                                      
 2013 2012 2011 2010        2009 2008 البند 

 الذهب  القيمة بالدولار 

 

 الخاصة حقوق السحب

 

لدى  الاحتياطيمركز 

 الصندوق النقد الدولي

 الأجنبيةالعملات 

940 
 

1 

 

0 
 

192.842 

1.175 
 

4.527 

 

950 
 

231.888 

1.519 
 

4.450 

 

2.037 
 

280.570 

1.654 
 

3.979 

 

2.993 
 

343.384 

3.581 
 

3.986 

 

3.483 
 

362.097 

2.592 
 

3.996 

 

3.190 
 

349.028 

الاحتياطات  إجمالي

 الدولية

 238.539 288.575 352.010 373.147 358.806 

 THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHQNGE QND    2013GOLDالمصدر : 

 

تعد سابع اقتصاد في العالم حالة انكماش في الفصل الثاني من سنة  والتيالبرازيل دخلت 

لفصلين  الداخليالناتج  الأولى منذ ستة سنوات بعد تراجع إجمالي، وهى المرحلة  2016

تراجع  البرازيليالناتج  والإحصاء أن إجماليللبحوث  البرازيليمتتالين ، وذكر المعهد 

، وقد عزز كبير الباحثين في الاقتصاد  2015في الفصل الثاني من سنة  % 1.9بنسبة 

المتتالي  النمو، وقد عزز  لالبرازيتعيشها  التيأليكس اغوستيني حالة الانكماش 

،  الأجنبيةاستقطاب الاستثمارات  % 7.5والمقدر ب 2010سنة  الداخليالناتج  جماليلإ

الداخلي للاقتصاد البرازيلي والذي سجل تراجعا  النموغير أن المعطيات المتتالية لمؤشر 

جعل  2014سنة  % 0.4و 2012سنة  %2.5ثم  %2.07ب  2011بدا من سنة 

كس نحوا البلدان الأكثر أمان والأكثر مردود الاستثمارات العالمية تتحرك باتجاه معا

 .1داخلي للعائد 

 

 
1-BRAZILE a investment corporation .FIC 2013 Annual Report 
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 الإطار المؤسسي وهيكل اتخاذ القرار الخاص بإدارة الاحتياطيات الأجنبية بالبرازيل 

في الدستور المسئولة عن  يعد البنك المركزي البرازيلي المؤسسة الوحيدة وفقا لما جاء

الاحتياطات يتولى مجلس  بإدارةالاحتياطيات و بالنسبة لتوزيع المهام الخاصة  إدارة

 سياساتالخاصة بتخصيص الاحتياطات و تحديد  الإستراتجيةالبنك مهمة وضع  إدارة

 استثمارها 

عن السياسة عدد من المعايير الاسترشادية . و يتولى نائب المحافظ المسئول البناء على 

في حين تتولى تنفيذ المعاملات  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةعلى  الإشرافالنقدية مسئولية 

 الإجراءاتعمليات الاحتياطي بالبنك المركزي وذلك وفقا للسياسات و  إدارةتسمى  إدارة

 الإدارةوقد تقترح هذه ، المنوه عنها  الإستراتيجيةالمقررة والتي يتم وضعها في ضوء 

 لأية أوض التعديل في المعايير الاسترشادية وفقا للتغيرات الحادثة في ظروف السوق  بع

و مقترحاتها للتعامل مع هذه  الأسواقكما ترفع تقاريرها عن تطورات  أخرى أسباب

لجنة سياسات الاستثمار التي  أيضانائب المحافظ للسياسة النقدية و هناك  إلىالتطورات 

بالسوق وفقا لعدد من السيناريوهات و لهذه  الأوضاعلتحليل تجتمع مرة واحدة شهريا 

عمليات الاحتياطي  إدارةو تنقسم الاحتياطي ،  لإدارةتيجيات فعالة اللجنة اقتراح استرا

 إتمامالمسئول عن  الأماميهي المكتب 1 أقسامثلاثة  إلىببنك البرازيل المركزي 

حددها المجلس  التيلالتزام بالمعايير المعاملات و المكتب الوسطي المسئول عن مراقبة ا

مكتب خلفي  إلى بالإضافةو التسعير  الأداءالمخاطر و تقييم  إدارةيومي و  أساسعلى 

back office   من  الإدارةمسئول عن المحاسبة و التسوية و يتم اختيار العاملين في هذه

 الأصوللاستثمار في و خلفيتهم الخاصة با بالأسواقبين العاملين بالبنك وفقا لخبرتهم 

منفصلة من  أنواع أربعةمن خلال  الإدارةالسيادية و تتم مراجعة العمليات التي تتم بهذه 

المراجعة الداخلية لبنك البرازيل و شركة خارجية  إدارةالرقابة تقوم بها كل من 

و تتم جميع هذه المراجعات  نالبرازيلييللمراجعة ووزارة المالية و جمعية المحاسبين 

و نظام المحاسبة و مخاطر  بالإجراءاتمن الالتزام  التأكدبشكل دوري و تستهدف 

الشفافية و المسائلة  تم اتخاذ عدد  لمبدأ أعمالاالتشغيل المرتبطة بتكنولوجيا المعلومات و 

   :2 يفيما يلتتمثل  الإجراءاتمن 

  ظيفي للبنك التدرج الو إطارللمسئوليات في  الإرشاديةتحديد المعايير و الخطوط

 .المركزي 

 الاحتياطي  إدارة إجراءاتو  إبعادللعامة عن  الإعلان. 

  البنك المركزي   إدارةمجلس  إلى الأداءرفع تقارير ربع سنوية عن. 

 
1-.Sean Hagan and Andrew Tweedie Aframework for the fund’sissuance of notes to the official sector IMF june 

17.2009. 

2-136.Richhikd moessner.OPTIONS FOR MEETING THE DEMANDA FOR INTERNATIONAL LIQUIDITE 

DRINg Financial crises.BIS Quarter rêviez septembre 2010 

 

  الاستعانة بخدمات شركة محاسبة خارجية مستقلة. 
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  تبني معايير صندوق النقد الدولي الخاصة بنشر البيانات. 

عايير وجود م الأجنبيةالاحتياطات  إدارةيميز التجربة البرازيلية في ما  أهمولعله من 

ما  ر وهوو تحديد دور واضح لكل مشارك في عملية اتخاذ القرا الأداءواضحة لتقييم 

ركزي نك المقيام الب إلى بالإضافةالاحتياطي .هذا  إدارةعلى عملية   بالإيجاب ينعكس

 آنياث ت تحدظم التشغيل  و تكوين قاعدة بياناو ن الآليبتوفير شبكة متكاملة للحاسب 

 . الأداءو قياس  الأصولتتضمن البيانات المستخدمة في تسعير 

الاقتصادية  الأزماتمر بها الاقتصاد البرازيلي عقب  التيورغم الظروف الصعبة 

 الأجنبيةللاحتياطات  المتتاليالمتتالية إلا انه تمكن من الخروج منها عبر الاستخدام 

في  الأجنبيةمن احتياطاتها  %35ا لما يضاهى ، واستنزافه 2008سيما خلال أزمة لا

  .1غضون ستة أشهر

ما  أيملايير ريال 10 عجزا يقدر ب 2016وكانت البرازيل قد سجلت في جوان سنة 

ما أعلنه البنك حسب 2001 منذ سنة الأكبر، وهو  أمريكيمليار دولار  2.78يقارب 

 %0.89وعلى مدي عام يشكل الدين المحتسب بدون خدمة الديون المركزي البرازيلي ، 

 الناتج المحلى . إجماليمن   

عل ج إلى 2010الناتج المحلى سنة  من إجمالي % 7.5بوالمقدر النمووقد أدي معدل 

ادها اقتص بدأحيث البرازيل احدي أهم الدول المفضلة للمستثمرين بين الدول الناشئة ، 

 2013سنة  %2.5 ثم 2012سنة  %1و 2011سنة  % 2.7نموا ب يتباطأ بسرعة ليسجل 

 جاورة ،وقد خلف هذا الانعكاس السلبي تأثيره على باقي الدول الم2 2014سنة  % 0.4و

ب رقاي تصل إلى ما والتيباطات التجارية البينية جراء الارت سالبر يكلاسيما دول 

لات معدعلى ير بشكل كبير التأث إلىفي الصين  النمو، حيث يؤدي تباطؤ معدل  75%

 ،قريب ال الأمد، ومن المستبعد انتعاش الاقتصاد البرازيلي في في البرازيل  النمو

 بخلى فالسوق تتوقع انكماشا طوال العام الجاري ، مع انخفاض اجمالي الناتج الدا

 . 2016إلى غاية نهاية  وهذا  2.0%

  لاحتياطات الأجنبية .اواستخدام  إدارةفي  المطلب الثاني : تجربة الهند

من  الأكبرالاحتفاظ بالقدر  من خلال الأجنبيةالاحتياطات  إدارةالهند في  أسلوبيعتمد 

و تستهدف سياسة  ةبالمائ 92نحو  الأجنبيةسائلة بالعملة  أصولالاحتياطات في صورة 

                                                   
-1 international resserves IMF annula report April 30.2014 

2-Callum Hendersonandothers.RESERVE MANAGEMENT A NEW STRATEGIC FRAMEWORk global 

Research standard chartered bank.30April 2014. 
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سياسة  النقدية و تعزيز الثقة في السياسات احتياطات تحقيق هدفين رئيسين أولهمالا إدارة

لهذه السياسة يتمثل في تعزيز الثقة في قدرة  ةف عاماهدأجانب  إلىسعر الصرف وذلك 

الدولة على الوفاء بالتزاماتها الدولية و بالتالي خفض التكلفة التي يتحملها الاقتصاد عند 

الاقتراض المباشر  أوسندات حكومية  إصدارالمال العالمية من خلال  أسواقالتعامل في 

من خلال  الأجنبيةتشجيع الاستثمارات  إلىم هيكل الاحتياطات في الهند كما يسه

 .1محدودية احتمالات حدوث تقلبات حادة في سعر الصرف للعملة المحلية

نسبة ضئيلة من الذهب  الأجنبيةجانب العملات  إلىبالهند  الأجنبيويتضمن الاحتياطي 

 .2ات حقوق السحب الخاصةبالمائة وتتشكل النسبة المتبقية من وحد 6تشكل نحو 
 (2013 -2008 )هندلل نبية( الاحتياطات الأج5-4جدول رقم ) 

 مليون دولار أمريكي                                      
 2013 2012 2011 2010        2009 2008 البند 

 الذهب  القيمة بالدولار 

 حقوق السحب الخاصة

مركز الاحتيلطي لدى 

 لدوليالصندوق النقد ا

 العملات الاجنبية  

6.605 

3 

813 
 

246.603 

9.486 

5.169 

1.430 
 

258.583 

22.470 

5.078 

2.385 
 

267.814 

26.620 

4.429 

3.923 
 

262.933 

27.220 

4.436 

4.494 
 

261.656 

19.725 

4.447 

4.344 
 

267.703 

اجمالي الاحتياطات 

 الدولية 

254.024 251.985 297.746 297.905 297.806 296.218 

 

    THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHANGE AND : المصدر

2013                                          .2013 GOLD 

جراء معدلات  الدوليأن تستقطب الهند أعلى معدلات الاستثمار  المؤكدوقد كان من 

هذه النظرية  توقد عزز ، 2016سنة % 7.5يقارب  والذي وصل إلى ماالعالية  النمو

، والذي صنف الهند 3الدوليعن الاقتصاد  آفاقهعن  الدوليلصندوق النقد  الأخيرالتقرير 

 2017في تحقيق معدلات نموا مرتفعة متوالية بدا من سنة  المؤهلةفي مصف الدول 

 .  %7.02 بحوالي

 بالهند الأجنبيةالاحتياطات  لإدارةالمؤسسي و القانوني  الإطار

و ذلك  الأجنبيالنقد  احتياطاتادارة 1934ولى البنك المركزي وفقا للميثاق المؤسس له يت

ت افي دعم و تعزيز الثقة في السياس أهمهاالمحددة بالميثاق و التي يتمثل  الأهدافوفق 

و تشرف دمات الخارجية تداعيات الص جابهةقتصادية المتبعة و قدرة الدولة على مالا

التي ولجنة الاستراتيجيات بالبنك الاحتياطي الهندي  الأجنبيةت على عملية الاحتياطا

 إدارةمحافظ البنك المركزي و تضم في عضويتها نائب المحافظ المسئول عن  يرأسها

التي تتكون والمال  أسواقو ممثل عن وزارة المالية و رئيس لجنة  الأجنبيالاحتياطي 

                                                   
 ،ص 2000 ،جويلية2 ،العدد الدولي النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ، الدولية الاحتياطات عن الإبلاغ إطار تحسين ، كيستر. أى -1
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2 -Ramo Moreno MOTIVES FOR INTERVENTION BIS palpers°24. 

3- IMF Global  financial  stability report2016. 
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 وإدارة الاحتياطي و السياساتمحلي الدين ال إدارةمن رؤساء الإدارات المسئولة عن 

تتولى لجنة كما المشتركة لهذه السياسات ، الإدارةالنقدية و تتمثل مهمتها في تنسيق 

وتتم  الأصوللاحتياطي و سياسات تخصيص مكون عملات ا إقرارالاستراتيجيات 

المستثمر الخارجي و العمليات بالبنك  إدارةالاحتياطيات بواسطة  إدارةعمليات 

 الأهدافركزي في حدود التفويض الممنوح لها من لجنة الاستراتيجيات ومن بين الم

بالبنك الاحتياطي الهندي لتحقيقها الحفاظ على  الأجنبيةالاحتياطيات  إدارةالتي تسعى 

لتغطية الواردات و استهداف مجموعة من  الأجنبيةمستوى ملائم من العملات 

بنك الاحتياطي الهندي بالعملة  أصول المؤشرات منها تحقيق نسبة محددة لصافي

النقود بمفهومها  إلى الأجنبية الأصولصافي إلى النقود المتداولة ، و نسبة  الأجنبية

و على الرغم من ،  إجمالي الاحتياطي إلىو نسبة للدين قصير الأجل  M3 الواسع

 الإعلانلا يتم انه  إلاعن هذه النسب في التقارير الدورية عن بيانات الاحتياطي  الإعلان

 عن النسب المحققة و المستهدفة .
 إحداهمامحفظتين فرعيتين  إلىيقسم البنك المركزي محفظة الاحتياطي  الإطاروفي هذا 

محفظة السندات و  الأخرىاقل من عام و  آجالذات  أدواتمحفظة سوق النقود و تشتمل على 

البنك المركزي  أنجدير بالذكر  و،  ادنيسنوات كحد  10 إلى داستثمارية تمت أدواتتتضمن 

الشركات العالمية  أفضلاختيارهم من بين  يتم للأصولمديرين خارجيين  إليالهندي يعهد 

جزء صغير من الاحتياطي بهدف الاستفادة من البحوث  بإدارةالمعروفة في هذا المجال 

هذا المجال من  التي يقوم بها و من التكنولوجيا المتاحة لديهم و كذلك تدريب العاملين في

عن مكونات عملات  أشهرو يصدر البنك بيانا كل ستة ،البنك المركزي الهندي 

وفيما يتعلق بالمراجعة و   الآجلةالاحتياطي وتوزيع استثمارات الاحتياطي و التعاملات 

يطبق بنك الاحتياطي الهندي نظام متزامن  الأجنبيةالاحتياطات  إدارةالرقابة على عملية 

التفتيش  إلى فبالإضافةالموضوعية  الإرشاديةلمراقبة مدى الالتزام بالخطوط للمراجعة 

التفتيش بالبنك المركزي و المراجعة القانونية من خلال  إدارةالسنوي الذي يتم بمعرفة 

اجع خارجي خصيصا لمراجعة عمليات رمراجعين خارجين هناك نظام يسمح بتعيين م

 .المخاطر و قواعد الرقابة الداخلية إدارةلتزام بنظم من الا التأكدالاحتياطي بغرض  إدارة

 
1-report on management of  forgien exchange réserves .réserve  Bank of india.march2013. 

  الأجنبيةالاحتياطات واستخدام  إدارةفي  نالأردتجربة المطلب الثالث : 

دعم الثقة في العملة الوطنية و ذلك ل الأجنبيةمن وراء تكوين الاحتياطات  الأردنيسعى 

ملامحها  أهمعملية التصحيح الهيكلي التي يتبناها البنك المركزي و التي تمثلت  إطارفي 

 إلىتدريجيا حتى الوصول  الأجنبيةفي تحرير القيود المفروضة على التعامل بالعملة 

سية المستقرة الاقتصادية و السيا الأوضاعفقد ساهمت  أخرىالتحرير التام ومن جهة 

و هو  ارتفاع مستوى الاحتياطات الأجنبيةخلال عقد التسعينات في  الأردنالتي شهدها 

 الأردنيعن قابلية الدينار  1995في فبراير  الإعلان إلىشجع البنك المركزي  ما

وسعت من حرية نطاق  إضافيةاتبع ذلك بخطوات تحررية  مالجارية ثللتحويل للغايات 

بصورة ملحوظة  توجت في منتصف شهر يوليو من عام  الأجنبية التعامل بالعملات
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الدينار عملة قابلة  أصبحبذلك و الرأسماليةقابلية الدينار للتحويل للغايات  بإعلان 1997

 .للتحويل قابلية تامة 
تطورا خلال السنوات الخمس الماضية  بالأردن الأجنبيةمستوى الاحتياطات  توقد شهد

 إلىلتصل  ةبالمائ 55بنحو  2010-2008ت قيمتها خلال الفترة حيث ارتفع 2008-2013

 الأجنبيةمن العملة  الأردنمليار دولار تركزت هذه الزيادة في ارتفاع حيازة  14حوالي 

 الأردنلات العاملين و المساعدات الدولية التي حصل عليها يتحووساهم في ذلك ارتفاع 

مواتية بكل من العراق و سورية ، غير الة يياسالس بالأوضاع المتأثرينلاستيعاب النازحين 

 أسفرت ة بمصر والتييالسياس بالأوضاعكثيرا  الأردن تأثرت 2011-2010وخلال عامي 

من  تالوارداو اضطرارها لزيادة  للأردنعن حدوث عدة تفجيرات بخط الغاز الطبيعي 

لتمويل ذلك وخلال عام  الأجنبيةمصادر الطاقة البديلة و استنزاف جزء من الاحتياطات 

 الإمداداتلاستيراد الغاز تعويضا للنقص في  إسرائيللاتفاقية مع  الأردنتوصلت  2012

  الأجنبيةالاحتياطات نسبة زيادة  علىالمصرية من الغاز وهو ما انعكس 
 2013 -2008 لأردنل نبية( الاحتياطات الأج 6-4جدول رقم )

 مليون دولار أمريكي                                      

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البند

 الذهب 

 حقوق السحب الخاصة 

مركز الاحتياطي لدى صندوق 

 النقد الدولي 

  الأجنبيةالعملات 

357 

3 

0 

 
8.558 

451 

230 

0 

 
11.459 

589 

226 

0 

 
12.831 

638 

225 

1 

 
11.242 

740 

220 

1 

 
7.869 

600 

214 

1 

 
13.010 

 13.824 8.829 12.105 13.646 12.140 8.918 المجموع

    THE WORLD FACT BOOK. RESERVES OF FOREIGN  EXCHQNGE QNDالمصدر : 

2013GOLD 
 

 بالأردن الأجنبيةالاحتياطات  لإدارةالمؤسسي و القانوني  الإطار

يقوم  أنعلى 1 بالأردنالمنظم لعمل البنك المركزي  1971لعام  23ينص القانون رقم 

و  الأجنبيةبالاحتفاظ باحتياطات المملكة من الذهب و العملات  الأردنيبنك المركزي ال

الاستثمار الملائمة لها و تحديد نسب مكونات هذه  أوجهحيث يقوم بتحديد  إدارتها

المالية العالمية وبما يوفر  الأسواقالصرف و  أسواقوفقا لتطورات  الاحتياطات 

البنك المركزي عملية تنفيذ بولة لهذه الاحتياطات  ويناط و الربحية و السي الأمانعناصر 

حيث ، المتضمنة بها  الإجراءاتالسياسات و  مع الأجنبية الاحتياطات إدارة إستراتيجية

 : 2و النشاطات التالية المهام الإدارة تتولى

ت و استثمار هذه الاحتياطا الأجنبيةالاحتفاظ باحتياطي المملكة من الذهب و العملات * 

تمتع بدرجة ، والذي يالمال  رأسالسوق النقدي و سوق  وأدواتالاستثمارية  الأدواتفي 

اذونات الخزينة كما والسندات الحكومية  لأجل ومثل الودائع  الأمانعالية من السيولة و 

 للجهاز المصرفي  الأجنبيةتقوم بشراء وبيع العملات 

 . الأجنبيةت تزويد الاقتصاد الوطني باحتياجاته من العملا *
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 .تعيين و متابعة البنوك المراسلة في الخارج  *

 أسعارو تحديد  الأردنيمقابل الدينار  الأجنبيةصرف العملات  أسعاراحتساب و نشر  *

 . الأجنبيةعملاء البنك من العملات  إيداعاتالفوائد على 

 .دولي تنفيذ العمليات المالية المتعلقة بعلاقة المملكة مع صندوق النقد ال *

مع الجهات  إبرامهامؤسساتها  أودراسة اتفاقيات القروض التي تنوي الحكومة  *

و تنفيذ اتفاقيات الدفع و الترتيبات المالية بين المملكة و الدول  بإعدادكما تقوم  الأخرى

 . الأخرى

تنفيذ العمليات المالية و المصرفية الخارجية المتعلقة بالاعتمادات و الحوالات و  *

 .يكات للحكومة و مؤسساتها الش

  

 

 

 

 

 

 
 .2013البنك المركزي العراقي , تقرير الاستقرار المالي, المديرية العامة للاحصاء و البحوث , قسم بحوث السوق المالية  -1

نك المركزي العراقي بغداد نيسان مظهر محمد صالح قاسم , السياسة النقدية للعراق بناء الاستقرار الاقتصادي الكليوا الحافظ عن نظام سليم , الب -2

2012. 

 . الاقتصادية الأزماتفي ظل  الأجنبيةالاحتياطات  إدارة:  المبحث الثالث

من تبعات  اانجر عنهالاقتصادية  وما  الأزمةالمعطيات الاقتصادية في خضم  أدتلقد 

ار خي أمامرهن اقتصاديات الدول  إلى،  الدوليسلبية على الصعيد المالي والتجاري 

للموارد المالية المتاحة ، أو اللجوء إلى الاستدانة الخارجية رغم  الأمثلالاستخدام 

القصير والطويل على المؤشرات الاقتصادية ، كما أن  ألمدي فيانعكاساتها السلبية 

في معطيات السياسة النقدية من خلال استخدامها في توجيه سعر الصرف  الأمثلالتحكم 

تتبع سياسات تثبيت سعر الصرف ، حيث يتم استخدام  تيال، لاسيما في الدول 

في سوق الصرف للحفاظ  الأجنبية، سواء بالبيع أو الشراء للعملة  الأجنبيةالاحتياطات 

على هامش مستهدف بين أسعار الفائدة على العملة المحلية وأسعار الفائدة على العملات 

قق مستوي معين من الانفتاح على ، شريطة أن يكون السوق أو الاقتصاد قد ح الأجنبية

الناشئة والتي تتسم بعدم وجود مساحة كبيرة  بالنسبة للأسواقالعالمية ، غير أنه  الأسواق

المالية الخارجية ، فقد لايكون لاستخدام الاحتياطات تأثير  الأسواقمن الانفتاح على 

نقدية التدخل كمتعامل يتوجب على السلطات ال وإنماكبيرا على مستويات الفائدة المحلية ، 

في سوق الصرف لمواجهة التحركات الغير الاعتيادية والطارئة التي قد تنتج عن أزمات 

خارجية أو مضاربات مفتعلة لتحقيق أهداف لصالح مجموعة من المتعاملين  اقتصادية

في السوق ، وبما لايتعارض مع السياسات المعلنة بتعويم سعر الصرف للحيلولة دون 

لى متوقعة والغير مبررة لسعر الصرف عالمترتبة على التحركات الغير  لآثاراانتقال 
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إلى عرقلة تنفيذ  أوأو على التضخم ،  االاقتصاد من خلال التأثير على تنافسية صادراته

في  حتى الإجراءالمرجوة منها ، وقد يتبع هذا  الأهدافالسياسة النقدية أو عدم تحقيق 

المعوم أو المعوم المدار ، وفي هذه الحالة تعتبر تطبق سعر الصرف  التيالدول 

يمكن استخدامها في تنظيم سوق الصرف  التي الأدواتمن أهم  الأجنبيةالاحتياطات 

، وخاصة الدول التي حققت درجة عالية من الانفتاح الاقتصادي ، ويصعب  الأجنبي

 الأزماتوقت  لالأمواأو سن قوانين تحد من تحركات رؤوس  إجراءاتعليها اتخاذ أية 

 . 

 سيتم تناول في هذا المبحث النقاط التالية :  الأساسوفي هذا 

 الاقتصادية. الأزماتللدول النامية  في ظل  الأجنبياحتياطات الصرف :  الأولالمطلب 

العالمية على احتياطات  الدول النامية المرتبطة  الأزمةتداعيات :  المطلب الثاني

 .العالمية بالأسواق

العالمية على احتياطات الصرف للدول النامية الغير  الأزمةتداعيات : الثالث المطلب

 . العالمية بالأسواقمرتبطة 

 

 

 

 

 الاقتصادية الأزماتفي ظل للدول النامية   الأجنبياحتياطات الصرف :  الأول المطلب

على  المالية العالمية وما أعقبها من ركود في الاقتصاد العالمي بظلالها الأزمة ألقت

الاقتصادية من خلال عدة  الأزمة أثارمؤشرات النمو الاقتصادي العالمي ، ولقد امتد 

الطلب الخارجي ، أو تراجع  بانكماش الأمرعوامل محلية وخارجية ، سواء تعلق 

التدفقات المالية الواردة إليها من خلال عائدات السياحة وتحويلات العاملين بالخارج 

التي اندلعت بالولايات المتحدة  الأزمةالمباشرة ، وتعزي جذور  الأجنبيةوالاستثمارات 

العالم لعدة  أنحاءإثر انهيار سوق الرهون العقارية ، ومن ثم امتدت لسائر  الأمريكية

 انعكسبضلالها على سائر الاقتصاديات العالمية ، والتي كان تأثيرها متباين  ألقت أسباب

 الأزمةن هنا سنحاول التعرض إلى مدلول بشكل سلبي أكبر على الدول النامية وم

الاقتصادية العالمية ، ومدي تفاعل الدول معها من خلال تسخير كلا من السياسة المالية 

من في كبح جماح كلا  الأجنبيةوالنقدية للحد من تبعاتها مع محاولة توظيف الاحتياطات 

 فاقم الدين الخارجي . عجز الحساب الجاري مع الحد من انخفاض قيمة العملة المحلية وت

 :  الأجنبيةالمالية والاحتياطات  الأزمة -1

 شهر فبراير منمنذ  الدوليعلى النظام المالي العالمية  الأزمةبوادر خيمت    

سلسلة العالمية لمواجهة طلبات السيولة، كنتيجة لمصارف ال أزمة تعثر  2007العام 

وما تمخض عن ذلك من انعدام ثقة العقارية،  رهاناتال زالخسائر المترتبة عن عج

مالية حديثة كآليات تحويل  وما تحدثه من آليات المستثمرين في المؤسسات المالية
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الائتمانية، وغيرها من الآليات الحديثة  الجدارة القروض إلى سندات مركبة، وشهادات

 انعدام الثقة فيما بين المؤسسات المالية نفسها.   فضلا عنالأخرى، 

بوجه خاص( عند التعامل في أسواق رأس  مصارفلمؤسسات المالية ) الا ذلك أن 

 : 1بإصدار الأصول المالية التاليةتقوم المال، 

ة عينيأصول تمثل الملكية:  تأخذ هذه الأصول شكل حقوق ملكية على الموارد ال -

 التي يمتلكها الأفراد والشركات، كالأراضي والمصانع وغيرها من الأصول

، وعادة تأخذ شكل أسهم، وقد تطورت مع ظهور الشركات  رىالعينية  الأخ

م تالمساهمة، كما إنه ثمة حدود لما يمكن إصداره من هذه الأصول حتى وإن 

بط نها ترتك لأإصدارها بقيمة مالية تفوق القيمة الحقيقية للموارد التي تمثلها، وذل

 أساسا بوجود هذه الأصول  العينية.

د أو على مدين معين )أفرا شكل دائنذ هذه الأصول أصول تمثل المديونية: تأخ -

شركات(، وقد تطورت مع تطور الأوراق التجارية والسندات وظهور ما يعرف 

 .بالمشتقات المالية 

1- Financial Derivatives  أو التوريقSecuritization ولا توجد حدود للتوسع في ،

نوع ا الاف على عملية إصدار هذإصدارها، مما يجعل من انعدام الرقابة أو نقص الإشر

لى رة عمن الأصول يمثل أحد الأمور التي من شأنها إثارة الأزمات في حال عدم القد

 السداد.  

الأزمة المالية العالمية المعاصرة أو ما يعرف بأزمة الرهن وعلى ما تقدم، فإن  

بر يا ععالمالعقاري، والتي ظهرت بداية في الولايات المتحدة الأمريكية ثم انتقلت 

 ارفمصالأسواق المالية، ارتبطت بالتوسع الكبير من جانب المؤسسات المالية ) ال

دما ك بعبوجه خاص( في إصدار أصول المديونية المشار إليها أعلاه، وذل الاستثمارية

وض العقارية استخدمتها في الحصول على قر عت لديها محفظة كبيرة من الرهونتجم

عرف يار أوراق مالية جديدة بضمان هذه المحفظة، وهو ما من الأخرى، عن طريق إصد

 التوريق.ب

جاء ذلك إبان ازدهار القطاع العقاري إثر الخسائر التي شهدها قطاع وقد   

 ت تكنولوجيا المعلوما

الانترنت بشكل   DOT-com Bubble الأنشطةوالتخوف من تعرض ،  2000في عام 

 ،   خاص

قيم العقارات   لتكنولوجيا الحديثة للخسائر، حيث شهدتالاقتصادية الأخرى بما فيها ا

إبان تخفيض سعر الفائدة ( 2006 -2001وبصورة مستمرة خلال الفترة ) اارتفاع

الأساسي ) الفائدة على الدولار ( من قبل مجلس الاحتياطي الفيدرالي كمحاولة لتشجيع 

انعكس  م، الأمر الذيالمستثمرين على الاقتراض من الجهاز المصرفي لتمويل مشاريعه

                                                   

 . 41، صالمعهد العربي للتخطيط.أحمد طلفاح, التدفقات المالية العالمية و إشكالاتها,  - 1
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   أدى إلى إقبال الأفراد  مماارتفاع أسهم العقارات المسجلة في البورصات،  على

 1 أو للاستثمار طويل الأجل أو للمضاربة الشركات على شراء العقارات سواء للسكنو

الخسائر في قطاع تكنولوجيا المعلومات،  بانأهذا الازدهار في قطاع العقارات  

د فائض سيولة لدى المؤسسات المالية مطلع هذا القرن، وعدم وجود وفي غضون وجو

ى اللجوء إلى الإقراض إلوشركات الاستثمار  مصارففرص استثمارية متاحة، شجع ال

 إلى درجة منح قروضا عقارية، كملاذ أمن للاستثمار  العقاري

 أصلاضعيف أو يفتقدونه  ائتمانيأي منح قروض ضخمة لمقترضين كثر لديهم سجل  *

حجم تلك الديون العقارية ) الرديئة بالذات( بشكل بدأت معه البنوك تشعر بذلك فازداد   *

 .  بدلا من إبقائها على دفاترها أنه لابد من حل

الاستثمار ) التي كانت أول المنهارين في الأزمة( دورا مهما في مصارف ولعبت  

عبر سندات دين بضمان القروض استفحال الأزمة من خلال تجميع تلك الديون وتوريقها 

 ، وبمهارة كبار مسئولي  العقارية تلك

 

 

الاستثمار ) حيل محاسبية( في تلك البنوك، وبغية تحقيق أرباح سريعة، تم إصدار 

 التالية: سندات تصنف على هيئة الفئات

 تحصيلها.يكون ثمة أمل كبير في  التيتمثل القروض الأولى:الفئة 

 تحصيلها.يكون ثمة أمل اقل في  التيلقروض تمثل ا الثانية:الفئة 

 المعدومة(.تمثل القروض المشكوك في تحصيلها ) الديون  الثالثة:الفئة 

حيث تعطى هذه السندات بعد أن يتم تصنيفها كما تبين أعلاه، أسماء جديدة كي يتم  

ادا تسويقها من خلال الأسواق المالية، ولضمان تسويق تلك السندات للمستثمرين ) أفر

الاستثمارية بشراء  مصارفكانوا أو شركات( الراغبين في عائد مريح وكبير تقوم ال

وبعد تهيئة سندات سندات خزانة مقابل سندات الفئة الأولى والثانية أو يتم التأمين عليها، 

تقوم وكالات التصنيف الائتماني بإعطائها تصنيفا  الفئة الأولى والثانية على أنها جيدة،

 .. ل بيعهافيسه اجيد

 

وفي غضون الارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من جانب مجلس الاحتياطي  

 وما ترتب عن ،2007% خلال عام  4.2ليصل إلى  ،2004الفيدرالي الأمريكي منذ عام 

، خاصة في  من تزايد لأعباء القروض العقارية من حيث خدمتها وسداد أقساطهاذلك 

العقارات   لعملاء وقدرتهم عن السداد، أخذت أسعارل الائتمانيظل التغاضي عن السجل 

في الانهيار، وتوقف عدد كبير من المقترضين عن سداد الأقساط المالية المستحقة عليهم، 

الأمريكية  وكان من نتيجة ذلك تكبد أكبر مؤسستين للرهن العقاري في الولايات المتحدة

خسائر  Freddie Mac, and Fannie Maeعام، وهما:  بشكل خاص والعالم بشكل

، وتوالت بعد ذلك خسائر المؤسسات  بالغة أدت إلى التدخل الحكومي لإنقاذهما ماليا

المالية الواحدة تلو الأخرى، فانكشفت بذلك كل الحيل الاستثمارية لإخفاء القروض 
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أي ، الأمر الذي أدى إلى فقدان الثقة فيما بين المؤسسات المالية ولم يعد  العقارية الرديئة

منها يثق فيما يعلنه الأخر عن وضعه المالي والمحاسبي، فأصبح الشك دائما في أن هناك 

بعضها البعض نتيجة ، فتوقفت البنوك عن منح القروض ل ديون هائلة معدومة ومخفية

، كما أصبح الاقتراض من الأسواق الثانوية في غاية الصعوبة  فيما بينهاانعدام الثقة 

 .   خاطر غير متوقعةعلى م الانكشاف خشية

ذلك وثقة  المالية العالمية هي أزمة سيولة كما أنها أزمة الأزمةومما سبق يتبين أن 

 التالية : للأسباب

 والاقتصاد الحقيقي . الماليالانفصال بين الاقتصاد  -1

التوسع الكبير في منح القروض من جانب المؤسسات المالية ) المصارف  -2

 الاستثمارية خاصة (

 د الضمانات الكافية .دون وجو 

 المتفشي في المصارف والشركات الاستثمارية . الفساد الإداري -3

 تحديدالكافي على المؤسسات المالية المتخصصة وبال والإشرافانعدام الرقابة  -4

السندات ، ففي الوقت الذي  وإصدارشركات الاستثمار في منح القروض 

م زية من حيث الالتزاتخضع فيه المصارف التجارية لرقابة البنوك المرك

 ركاتشبشروط المحافظة على ملاءة رأس المال كما تشير اتفاقية بازل ، فإن 

 الاستثمار لاتخضع لهذه الرقابة  .

 ن حيثمخدمة القروض ،  أعباءارتفاع معدلات الفائدة وما ترتب عنها من تزايد  -5

 . أقساطهاخدمتها وسداد 

ئة السي ض نتيجة سجلاتهم الائتمانيةالقرو أقساطعدم قدرة المقترضين على سداد  -6

. 

 لمواجهة الأزمة اتخاذهاثانيا: الإجراءات التي تم 

، وأنه مركز الأزمة  حيث أن الاقتصاد الأمريكي يعد الاقتصاد الأكبر عالميا 

، فإنه ولمواجهة  المالية الحالية التي انتقلت عبر العالم من خلال ترابط الأسواق المالية

ت السلطات المختصة في الاقتصاد الأمريكي بالتنسيق مع السلطات أقر هذه الأزمة 

 ، التالية:1)، مجموعة من الإجراءات  المختصة في الدول الأخرى لوضع خطط  مماثلة

اء د سوأن تستمر المصارف المركزية في المحافظة على معدل السيولة في الاقتصا  -1

)  سواقلال ضخ الأموال في الأمن خلال تخفيض أسعار الفائدة الأساسية، أو من خ

تسهيل عملية اللجوء إلى القروض  عمليات السوق المفتوح (، وذلك لضمان

ي عالمالمصرفية للاستثمار بما يؤدي إلى دعم الاقتصاد الأمريكي والاقتصاد ال

 المتعثرين.

 في  أن تقوم الحكومة الأمريكية ) وزارة الخزانة ( بشراء الديون الهالكة المتفشية -2

الأسواق المالية وتهدد بانهيارها، وذلك من خلال إتباع جملة من الإجراءات أطلق عليها 

                                                   

تم الإطلاع   www.ar.wikipedia.org، متاح على العنوان الالكتروني: 2008الموسوعة الحرة، الأزمة المالية العالمية  -1

   2009/  7/  10على الموقع في 
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 / 12/  31   أسم خطة الإنقاذ، وقد صدر قانون بشأن إعطاء مهلة لهذه الخطة تنتهي في

، مع احتمال تمديدها بطلب من الجهات المختصة لفترة أقصاها سنتين اعتبارا من 2009

 ومن أهم ما جاء بهذه الخطة ما يلي: تاريخ إقرار الخطة،

مليار دولار  700بقيمة  أصول) الخزانة (بشراء  الأمريكيةالسماح للحكومة  -

 بالرهن العقاري  . مرتبطة

 إلىبقيمة تصل  أصولشراء  إمكانيةتطبيق الخطة على مراحل بإعطاء الخزانة  -

مليار دولار  350 إلىمليار دولار في مرحلة أولى ، مع احتمال رفع المبلغ  250

 التي، بطلب من الجهات المختصة ، ويجوز المعارضة على عمليات الشراء 

 مليار دولار.700تتعدي هذا المبلغ المحدد سقفه بمبلغ 

دولار لمدة  ألف 250 إلىألف دولار  100رفع سقف الضمانات للمودعين من  -

 عام واحد 

ضريبية لمدة  فاءاتإعمنح حوافز مالية للطبقة الوسطي والشركات ، تتضمن  -

)الطبقة الوسطي (  للأفرادمليار دولار  100مليار دولار منها 150سنتين وبقيمة 

 الاستهلاكي بما يضمن تنشيط الاقتصاد . الإنفاقوذلك لتشجيع 

 تحديد التعويضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم . -

لى المكافئات لمسؤئدة منها ، وتحديد منع دفع تعويضات تشجع على مجازفات لافا -

دولار ،  ألف 500دون من التخفيضات الضريبية بمبلغ يالشركات الذين يستف

 متوقعة لم تتحقق بعد . أرباحتم تقديمها على  التياستعادة العلاوات  إلى بالإضافة

في تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة  أساسامستقبلية تتمثل  إجراءات إلى بالإضافة -

 وإجراءات،ودراسة القرارات التي تتخذها الخزانة ، قرارات وزير الخزانة 

 وضع اليد على اليد على الشركات .

مليار  70قيام العديد من المصارف الدولية بإنشاء صندوق للسيولة برأسمال قدره  -3

 دولار لمواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا.

ربات قصيرة بوقف المضا 2008 / 9/  20قيام المسئولين عن الأسواق المالية في  -4

 الأجل مؤقتا.

وعلى الرغم من هذه الإجراءات إلا أن عدم الاستقرار ما زال مسيطرا على 

الأسواق العالمية بسبب الشكوك حول مستقبل الاقتصاد الأمريكي، خاصة مع استمرار 

تدني المؤشرات الاقتصادية الكلية، ومع عدم وجود بوادر إيجابية تشير إلى حل مشكلة 

العالمية على اقتصاديات الدول النامية  الأزمةحدة تأثير  تباينتاهنة ، وقد الر الائتمان

 يليما  المالية العالمية ، والذي يمكن تناوله من خلال الأسواقحسب درجة انكشافه على 

: 
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رتبطة تداعيات الأزمة العالمية على احتياطات الدول النامية الم: الثاني المطلب

 بالأسواق العالمية.

ت ي تباينالاقتصادية العالمية ، والت الأزمةويلات  إليالاقتصاديات النامية عرضت ت

على  الأجنبيةالعالمية ، ومدي قدرت احتياطاتها  بالأسواقشدتها بدرجة ارتباطها 

 والالأمالصمود في وجه المضاربات المالية على العملة ، والهروب المكثف لرؤوس 

 ادية مع حدت الركود الاقتصادي .الاقتص الأزماتوتوالي  الأجنبية

ت هم قنوا، أ ولقد شكلت العوامل المالية المتعلقة بالانكشاف على أسواق المال العالمية

  الأزمة امتداد

 دول مجلس التعاون الخليجي : في على احتياطات الصرف  الأزمةتداعيات  -1

 عارأسارتفاع  دول مجلس التعاون الخليجي عقب شهدنها التيالمالية  فرغم الطفرة

،  لدوليةالنفطية في البنوك والمصارف ا الإيراداتتكديس هذه  إلىالبترول ، والسعي 

ة قم حدالتوسع في الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص ، ومع تفا إلى بالإضافة

ي ف لأسعارلاد المالية في الدول المتقدمة ، وانكماش الطلب العالمي والتراجع الح الأزمة

لية لدول تقلصت الفوائض الما 2008النفط العالمية خلال النصف الثاني من عام  أسواق

 إلى بالإضافةالمجلس ، كما انعكس ذلك أيضا على السيولة النقدية لدي المصارف ، 

 ضارباتنتيجة الم الأجنبية، وبداية تأكل الاحتياطات  الأجنبية الأموالهروب رؤوس 

ى قدية علفي قدرت السياسة الن الأجانبالمستثمرين الداخلية وتراجع ثقة  الأسواقفي 

المية الع قالأسوامع شح السيولة في  الأزمة ، ولقد تزامنت هذه الأوضاعالحد من تبعات 

 ليحوالية إلى يوجدولار للبرميل في شهر 150النفط من  أسعارانخفاض  أدي، فقد 

لتي الاقتصادي ، وا النمودولار ، وهو ما سينعكس على صادراتها وعلى معدلات 77

، كما بينت التقارير  2008عام  % 5.7مقابل  2009في عام   %4.2انخفضت من 

في  لخليجالصناديق السيادية ، والتي تستثمرها دول ا أصولالاقتصادية إلى تأكل قيم 

رفت عمليار دولار  1500والتي قدرت بحوالي  وأوروبا الأمريكيةالولايات المتحدة 

عادل يمليار دولار ، وهو ما  450وخسرت ما يقارب  %30ها بنسبة تراجعا في مداخيل

 جي عنالسعودية كأكبر اقتصاد خلي أعلنتمداخيل دول الخليج لمدة عام كامل ، كما 

 . 2009مليار دولار سنة  45عجز في الميزانية يضاهي 

لمالية ا الأزمة، إلى تفاقم 1الأجنبيالنقد  إدارةقلت الممارسات الحكيمة في  أدتوقد 

وتنامي حدتها ، جراء سوء تقدير المخاطر الناجمة عن العوامل الخارجية ، سواء تعلق 

الفائدة ، أو  أسعار، أو التقلب في  الأجنبيةصرف العملات  أسعاربالتقلبات في  الأمر

 .أزمة اقتصادية لأيمي في التصدي مستوي السيولة كهدف اس

                                                   
 .55ص ، 2006لطبعة العربية,دار اليازوري,ركزية و السياسات النقدية, ازكريا الدوري, يسرى السامرائي, البنوك الم-1
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في مواجهة  الأجنبيةلتفعيل دور الاحتياطات  الأساسيةوالتي تعد في مجملها المقومات 

كما واجهت البورصات الخليجية تغيرات جذرية في محافظها ، المالية  الأزماتسلبيات 

 المالية المستثمرة في البورصات العالمية   

 الأجانبالتقليل من ثقة المستثمرين  إلى، مما سيؤدي التي انعكست على فوائضها المالية 

نقاط تأثر  إيجازالمالية ، ويمكن  الأزمةاد المحلى على مجابهة تبعات في قدرة الاقتص

 المالية العالمية  بالأزمة الخليجيالاقتصاد 

 : 1 أساسيةدون استغلاله للاحتياطات الدولية من خلال ثلاثة مصادر 

تملك حيازات في سندات الرهن العقاري أو تستثمر في  التيالمالية  تأثر المؤسسات  -

المرتبط بتلك السندات ، أو في عقود مبادلة  sCDoزامات الدين المهيكل عقود الت

 750بما يقارب من  GIB الدولي، حيث قدرت خسارة بنك الخليج  sCDsالديون 

مليون دولار ، جراء استثماراته في سندات الرهن العقاري ، ما استدعي رفع 

سسة المصرفية العربية المؤ سجلهبتمويل من مؤسسة النقد السعودي ، كما  رأسماله

 مليون دولار. 500خسائر تفوق 

 بالأزمةالمتأثرة  الأمريكيةالاستثمار عن طريق البنوك الاستثمارية  إدارة خسارة -

العالمية ، لاسيما والارتباط الوثيق بين المصارف الخليجية والبنوك العالمية في 

  الأمريكيةالولايات المتحدة 

ظبي التجاري عن سعيه  أبوبنك  أعلنستثمارية ، فقد والذي سيؤثر على العائدات الا

في الصناديق  هاستثماراتالجهات القضائية لاسترداد بعض خسائر  إلىللجوء 

 . الأمريكية

تأثر الوضع الائتماني من خلال نقص السيولة وارتفاع تكلفة الاقتراض ، وقد  -

السوق لتمويل  ظهرت بوادر أزمة الائتمان في دبي مع تراجع مستوي السيولة في

 50عن تمويل يقدر ب  الإماراتيالمشاريع الجديدة ، حيث أعلن البنك المركزي 

 .2للاستفادة من امتيازات استثمارها الإماراتية مليار درهم إمارتي متاح للبنوك 
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 . 22، ص2007.مورد خايكريتاني ,ترجمة إبراهيم منصور,الاقتصاد الدولي مدخل للسياسات,دار المريخ السعودية, -2
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 خلال العالمية من زمةالأدول مجلس التعاون الخليجي في الحد من أثار  تجراءاإ –2

 :تالاحتياطا

ر والخوف وسط المتعاملين المالية العالمية في خلق نوع من الذع الأزمة تسببتلقد              

طاع المالي الرسمي ، مما الاقتصاديين ، جراء تنامي معدل التدفقات المالية خارج الق

،   الأجنبياحتياطات الصرف المصرفي إلى رفع معدل السيولة في  از دفع الجه

خلق نوع من احتياجات الطلب على النقد  ، مما وضخ كميات من السيولة لتلبية 

 . 1الداخلية للنقد الأسواقالارتباك في 

، لاسيما باجتماع وزراء  الأزمةدق ناقوس الخطر أمام تبعات  إلىهذه الظواهر  أدتوقد 

 إجراءات كفيلة بالحد من تبعات الأزمةومحافظي  البنوك والمصارف المركزية لاتخاذ 

يولة بضخ أموال بالجهاز المصرفي لمواجهة النقص الحاد في الس الأمرتعلق فيما سواء 

لدي البنوك والمصارف المركزية ،مع  الأجنبيالنقدية ، أو زيادة نسبة احتياطي الصرف 

المؤسسات المالية الرهن العقاري ، ووضع قيود على  إلىتحديد نسبة التمويل الموجه 

المتخذة في النقاط  الإجراءات أهمالمرتبطة بالمؤسسات المالية الدولية ، ويمكن تلخيص 

   :2التالية

 نهاشهد التيالدولة من أجل التخفيف من حدة التوترات المالية  عمدت الكويت : -

نك دد البشالمالية ، كما  الأسواقضخ مليار دينار كسيولة في  إلىالمالية ،  الأسواق

عدل ، من خلال تقليص م الأجنبياحتياطي الصرف  وإدارةالمركزي على قيود تسيير 

 السائلة  ت الأجنبيةالاحتياطاالعائد على الاحتياطات ورفع نسبة 

يار مل 50بقيمة  الأجلقروض قصيرة  الإماراتيمنح المصرف المركزي :  الإمارات -

مليار دولار ، وخصص المصرف تسهيلات للبنوك  13.61درهم أي ما يعادل 

ت لاستخدامها كقروض مصرفية ، لتدعيم حجم السيولة النقدية مع شراء كل شهادا

اطات يوم ، وللتقليص من حدت تأكل الاحتي 14على مدتها لمدة التي تبقي  الإيداع

 وف منإلغاء كافة عمليات السحب على المكش إلىفقد لجأ المصرف المركزي  الأجنبية

ة لكبيراتدعمت أساسا بقيام بنك دبي بتقليل منح القروض  والتيالعمليات الجارية ، 

 وخطط السداد .

ية  الأجنب ياطاتبأسواقها المالية والحفاظ على الاحت وحتى يتسنى لها تعزيز الثقة قطر : -

في  من رأسمال البنوك المدرج % 20-10هيئة الاستثمار شراء ما بين قررت ، فقد 

دعم للية تعزيز ثقة الجمهور في الملاءة المالية للبنوك وذلك من خلال شراء أسهم مح

عزوف تها البورصة ، وعرف التيأسعار البورصة ، خاصة بعد الانخفاضات المتتالية 

نبي جماعي للمستثمرين ، وللحد من المضاربات المالية على احتياطات الصرف الأج

فيض ى تخواستنزافها ، فقد لجأت جل البنوك المركزية لدول مجلس التعاون الخليجي إل

 أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية  

                                                   
 . 52، ص1977هشام حيدر , السيولة النقدية الدولية و البلدان النامية, الأهلية للنشر و التوزيع لبنان  : 1
 . 44، ص2001وسام الملاك, الظواهر النقدية على المستوى الدولي,دار المنهل لبنان : 2
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توفير أي سيولة نقدية تحتاجها  البنك المركزي السعودي عن أعلن: السعودية  -  

ومية ، المالية الحك الأوراقمن  % 75البنوك ، مع    تقديم خيار اقتراض ما قيمته 

مليار دولار ، كما لجأ البنك  53.1مليار ريال ، أي ما يعادل والتي تبلغ قيمتها مائتي 

ة مع المركزي إلى وضع قيود على المعاملات المالية للبنوك التجارية المتعامل

 الخارج . إلى الأجنبيةالبنوك الدولية للحد من تحويل الاحتياطات 

المالية  الأوضاعصرح محافظ البنك المركزي البحريني سلامة : البحرين 

في دول الخليج  أموالهاكل بنوكها تستثمر  أنالمنتهجة داخل المملكة ، خاصة و 

 الإسلاميةشانها شان البنوك  المالية المشتقة الأدواتالمنتعشة اقتصاديا ، وليس في 

فهي قادرة على  تأثرتالمالية العالمية حتى وان  بالأزمة تتأثر، و بذلك فهي لم 

المناسبة ، كما تم تعويم سعر صرف العملة المحلية عقب تصاعد  الإجراءاتاتخاذ 

، و عموما يمكن  الأجنبيةهجمات المضاربة وزيادة القلق حول وضع الاحتياطات 

دول مجلس التعاون الخليجي ضمن طرف من  المتخذةالمالية  جراءاتالإتلخيص 

 الجدول التالي 
 المالية الأزمةدول الخليج لمواجهة  إجراءات (7-4)جدول رقم 

 المتخذة  الإجراءات الدولة 

 1.5خفض نسبة الفائدة  الكويت 

 1.5 الأجلخفض 

 الأسواقضخ مليار دينار كسيولة في 

  ولشهر  ولأسبوع لليلة واحدة أموالعرض 

 مليار دولار  13.6بقيمة  الأجلقروض قصيرة  الإمارات
 يوم  14المتبقي من اجلها  الإيداعشراء كل شهادات  إعادة

 البنوك المدرجة  رأسمالمن  20-10شراء مابين  قطر

  الأسعارمحلية لدعم  أسهمشراء 

  الحكومية الأوراقمن  75طرح خيار للبنوك باقتراض  السعودية

  الإلزاميو خفض معدل الاحتياطي  5خفض نسبة الفائدة 

 البنكية  الأوضاعلسلامة  إجراءات أيعدم اتخاذ  البحرين 

 

 462المال يومية الجريدة العدد  أزمةدول الخليج في مواجهة  إجراءاتتامر عبد العزيز  :المصدر

 WW.ALJARIDA.COMموقع لمزيد من الاطلاع راجع ال 27ص  2008نوفمبر  16الصادرة بتاريخ 

 متضرر عملاتهالمالية على دول مجلس التعاون الخليجي و  الأزمةو مع تداعيات  

ربط عملاتهم بالدولار لم يعد مناسبا في ضل انخفاض  أنالدول الست  أدركت

عقد اجتماع مقرر  إلى دعيو هو ما  الأسهم أسعارالبترول و  أسعارالحاد في 

 إطارللاتفاق على وحدة نقدية موحدة ووضع مقر  ديسمبر الجاري 29/30يومي 

و  2010يجسد المشروع فعليا مع نهاية عام  أنعمل البنك المركزي الخليجي على 

التكامل المالي و الاقتصادي العربي للبحث  إطاردول الخليج في  إليهالذي يطمح 

البترولية ،  عن ميكانيزمات فعالة كفيلة بتغطية الهوامش المالية المحققة من الطفرة

، وعلى اثر هبوط النفط على اقتصاديات الدول مع صياغة ميكانيزمات فعالة  

القائمة على الصادرات النفطية والغاز سلبا ، مثل روسيا والمملكة العربية السعودية 
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تستورد النفط ،  التيودول الخليج العربي ، فيما شكل ذلك ميزة لدى بعض الدول 

 ةبنسبعن تراجع صادرات الصين  أسفرتهت بكين عاصفة إلا انه في المقابل واج

جريئة  إجراءاتواتخذت الصين  2012في المئة ، وهو أول هبوط منذ يناير  3.1

، كونها ذات  العالميبظلالها على الاقتصاد  ألقتحيال ما تعانيه من أزمة اقتصادية 

بنحو وزن نسبي كبير ، حيث قامت بخفض سعر صرف عملتها المحلية اليوان 

ثلاثة مرات متتالية مقابل الدولار في محاولة لجذب السيولة وزيادة الصادرات 

 .1لدعم اقتصادها

الصيني ، مؤكدين أن الصين ظهرت  النمومن انخفاض  الإجراءاتوقد قللت هذه 

 أزمةفي المئة ، والذي ينفي وجود  7كقوة اقتصادية عالمية بمعدل نموا بلغ 

، وقد  الأسهمفي المئة من قيمة  25صات العالمية بنحو اقتصادية وخسائر في البور

 142 في الصين والمقدرة ب الأجنبيةسحب الاستثمارات  إلى الأزمةتبعات  أدت

 . أشهرستة  غضونفي 2مليار دولار 

النفطية العالمية للوقت الراهن أن الحرب  الأزمةوقد عزز الاقتصاديون خلال    

،  وإيرانأنها ليست موجهة لروسيا  أكدت والتي3ة بدأتها   السعودي التيالنفطية 

 ليست ذات دوافع سياسية  وأنها

 

 

 

 

 

 

 

 

تبطة غير مرتداعيات الأزمة العالمية على احتياطات الدول النامية ال:  الثالث المطلب

 بالأسواق العالمية.

ي في المال العالمية للقطاع المصرفي والمالي المحل أسواقالانكشاف المحدود على  أدي

المالية العالمية  الأزمةتقليل تأثيرات  إلىالعالمية ،  بالأسواقالدول النامية الغير مرتبطة 

المباشرة على هذه الدول ، غير أن ارتباط اقتصاديات دول المجموعة بصورة وثيقة 

بالنشاط الاقتصادي والطلب في الدول المتقدمة ، وذلك في جانب المعاملات السلعية 

الاتحاد  أسواقتركيز اتجاهات صادرات عدد من دول المجموعة إلى  والمتمثلة في

مالية ، والمتمثلة  سفي جانب المعاملات الخدمية والرأ والولايات المتحدة ، أو الأوروبي

 إلىالمباشر ،  الأجنبيالسياحة وتدفق الاستثمار  وإيراداتفي تحويلات عمالتها بالخارج 
                                                   

 .1985عوض,دراسة تطبيقية و عملية في التعامل بالعملات الأجنبية,و عمليات الاستثمار مروان - 1

 2011صندوق النقد الدولي, نحو نمو متكافئ و متوازن التقرير السنوي, -2

 . 2016-2015النفط على السعودية بشكل كبير مما اثر سلبا على ميزانيتها خلال سنوات  أسعارتداعيات انخفاض  أثرتلقد  -3
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ذه الدول ، كما انعكس الركود الاقتصادي العالمي إلى ه الأزمةتصدير جزء من تبعات 

، وللوقوف  الأقطارمع المنتجات الزراعية بين هذه  الأموالعلى كلا من حركة رؤوس 

على كلا من المعطيات الاقتصادية والتجارية ، لاسيما وارتباطها  التأثيرعلى حقيقة هذا 

في  الأزمةتبعات  إيجازالأجنبية لدول المجموعة يمكن بمدي استنزاف الاحتياطات 

 العناصر التالية : 

النامية الغير مرتبطة دول في العلى احتياطات الصرف  الأزمةتداعيات   -1

 :  العالمية بالأسواق

 بالأسواقفي الدول النامية الغير مرتبطة  الداخليلم يتأثر القطاع المصرفي والمالي 

1العالمية
انغلاق ، وغير مرتبطة بالنظام  أكثر اهالمالية العالمية  لكون الأزمةبتداعيات   

المالية  الأوراقبصورة مباشرة ، حيث لم يتعرض سوق  العالمي والماليالمصرفي 

للتقلبات في القيمة السوقية نظرا لصغر حجم التداول ، وقلة عدد  2لدول المجموعة

 . الأجنبيإلى انغلاقها أمام الاستثمار  بالإضافةالشركات المدرجة فيها ، 

ف احتياطي الصر لإدارةالتحوط ضد المخاطر الاقتصادية المستهدفة  أسستضي وتق

 جنبيالأوالاستراتيجيات الاقتصادية ، فسعر صرف النقد  للأولويات، وفقا  الأجنبي

كما  ،لعائمة الات يتغير قيمته مقارنة بالعملة المحلية لاسيما في البلدان النامية ذات العم

على ربحية صافي مركز  للأثرتقتضي وضع حدود  يالأجنبمخاطر سعر الصرف  أن

ق لاستحقااريخ اتحسب الفترة الباقية من  الأجنبيالمفتوح ، أو فجوات النقد  الأجنبيالنقد 

فط ، دول المجموعة تأثرت من جراء انخفاض الطلب على الن تاقتصادياأن ف، و إلا 

 امت كلاما قكالعالمية ،  زمةالأنتيجة الركود الحاد في الاقتصاد العالمي ، جراء ويلات 

 من الجزائر 

و  2008خلال عامي  الإنتاجيةفي منظمة أوبك بخفض حصصهما  وليبيا العضويتين

يجة ، ونت الإنتاجيةوذلك تطبيقا لقرار منظمة أوبك القاضي بتخفيض حصصهما  2009

 لذلك تراجعت الصادرات النفطية

ات دول المجموعة الثانية نموا كما شهدت اقتصادي، % 28لدول المجموعة بنسبة 

ملحوظا في نشاط القطاع الغير نفطي ، خاصة في كلا من الجزائر وليبيا حيث عرفت 

للحبوب ، والذي انعكس بشكل ايجابي  ألفلاحيالجزائر زيادات كبيرة في المحصول 

من أجل تطوير البني  الإنفاق وتيرةعلى تقليص فاتورة الاستيراد ، كما واصلت الجزائر 

فيما يخص ليبيا فقد شهد أيضا  أماالتحتية ودفع القطاعات الحيوية الغير مرتبطة بالنفط ، 

العام على المشاريع التحتية  الإنفاقالقطاع الغير نفطي نموا سريعا في ظل زيادة 

والتشييد ، أما السودان واليمن فقد سجل القطاع الغير نفطي معدلات نموا مرتفعة ، حيث 

خلال   % 8اجع النشاط الاقتصادي الغير نفطي من معدل نموا بلغ سجلت السودان تر

ويعزي ذلك إلى تراجع الاستثمارات  2009في عام  % 3.8إلى نحو  2008-2006 الفترة

                                                   

 . 63، ص 2011و متوازن التقرير السنوي, صندوق النقد الدولي, نحو نمو متكافئ -1

 .74ص ، 2015مليار دولار في عام 130النفط ب  أسعارخسائر دول الخليج العربي من تراجع  الدوليقدر صندوق النقد  -2
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لى العوامل الداخلية المتعلقة بقيام الدولة بتطبيق إجراءات إ، إضافة 1في السودان الأجنبية

،  الأجنبيةلتراجع الحاد في الاحتياطات للحد من الطلب على الاستيراد في ضوء ا

إن مصداقية السياسة النقدية شرط أساسي ،النفط العالمية أسعار والناجمة عن تراجع 

الاقتصادية ، فالاقتصاد العالمي وإن كان يعاني من أزمة مالية تتعمق  الأهدافلتحقيق 

النامية ذات الانكشاف الدول  اقتصادياتيوم بعد يوم ، وركود قد يتحول إلى كساد إلا أن 

 ألمديفي الوقت الراهن والقصير  الأزمةعن تبعات  منءالمتوسط وان كانت في  المالي

كون أن هاجس الدولار كفيل  الأزمةيعني مناعتها المطلقة عن مخلفات  ، إلا أن ذلك لا

 وأداءالمتوسط والطويل ، كما أن التباين في مصداقية  ألمديفي  الآثاربتسويق هذه 

سياسات النقدية بين الدول النامية والمتقدمة من المحتمل أن يكون عائق في التخلص من ال

 . الأزمة

النقدية الحالية في الدول النامية هي نتاج توجيهات وتطبيقات لبرامج  تالسياسا إن

التصحيح الاقتصادي والتي تمت خلال العقدين الماضيين بإشراف من صندوق النقد 

حرية  ىوللقيود علوع المعاملات الخارجية للمصارف المحلية ، غير أن خض الدولي

السلبية الحادة ، كما أن  الآثارالتدفقات الراسلمالية مكن القطاع المصرفي من تجنب 

عملية تسقيف الاستثمارات في الخارج سواء من طرف القطاع العام أو الخاص ، قلل 

مارية العالية ، مع تأمين تأكل على المخاطر الاستث الأجنبية الأصولمن حدة انكشاف 

أما من . الأجنبيةالمقومة بالعملات  الأصولومن رفع نسبة سيولة  الأجنبيةالاحتياطات 

جانب التمويل الخارجي ، وفي ضوء شح السيولة العالمية وما ترتب من ارتفاع في تكلفة 

الموازنة  العالمية ، فقد تمكن عدد من دول المجموعة من تمويل الأسواقفي  الإقراض

من المصادر المالية في السوق  المحلية ، حيث سجلت السيولة النقدية  المحلية معدلات 

الحكومة من السوق المحلية مع تراجع نموا  نموا عالية نسبيا ، هذا وقد تزامن اقتراض

المصرفية للقطاع الخاص ، والذي يعزي إلى عوامل الطلب والعرض الناجمة  القروض

لمية ، وفي هذا الصدد تراجع الطلب على الائتمان المصرفي في ضوء العا الأزمةعن 

 التيانكماش الطلب الخارجي وانخفاض التجارة العالمية، كما أن أجواء عدم اليقين 

سياسة  إتباع إلىبالمصارف التجارية  أدتالمحلية  الأسواقالعالمية في  الأزمة أحدثتها

رد المتاحة لها تفاديا لتزايد حالات التعثر وعدم احترازية تتمثل في عدم التفريط في الموا

لضغوطات  هااقتصادالأردن أدي تعرض فر لديها ، ففي ما توالسداد ، وذلك بالرغم من 

تثبيت الدينار مقابل الدولار ، مما  إلى انتهاج سياساتالسلطات ب دفععلى السيولة النقدية 

من الاحتياطات  %20 آكلبت، وعجل  الأجنبيانعكس سلبا على احتياطات الصرف 

الهيكلية للقطاع المصرفي التي  الإصلاحاتوقد انعكست ، أشهر  9في فترة  الأجنبية

طبقتها دول المجموعة في وقت مبكر للازمة ، من خلال رفع كفاية رأس المال المرجح 

القروض ، وقيام  ة القروض الغير منتظمة إلى إجماليبالمخاطر ، وخفض متوسط نسب

مصرفي في هذه الدول بإلغاء العديد من القروض المعدومة ، والتي تمت تغطية القطاع ال

                                                   
 2014صندوق النقد الدولي, نحو نمو متكافئ و متوازن التقرير السنوي, : 1
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لى تحسين كفاءة وربحية القطاع المصرفي في أدي إقيمتها بالمخصصات بالكامل ، مما 

 عدد منها .

، حيث تراجعت  1وقد تأثر النشاط الاقتصادي لدول المجموعة بتراجع الطلب الخارجي

المباشر  الأجنبيالعاملين بالخارج وانحسر تدفق الاستثمار صادراتها وتقلصت تحويلات 

 أوضاع، في الوقت الذي شهد فيه قطاع السياحة تحسنا طفيفا ، ولقد انعكس تدهور 

بحكم تشابك هذا القطاع  مع بقية  يالاقتصادالقطاع التصديري على وتيرة النشاط 

الذي تطلب تدخل  الأمروالخدمية ، ومنها القطاع المصرفي ،  الإنتاجيةالقطاعات 

سريعة لتسيير إدارة السياسة النقدية ،  إجراءاتالسلطات في دول المجموعة باتخاذ 

النمو ، وتجنب تنشيط والعام من خلال برامج التحفيز الاقتصادي ،  الإنفاقوزيادة 

المستهدفة من طرف  الإجراءاتومن بين الة ، لاقتصادي ، والحد من تفاقم البطالركود ا

، لجأت  الأجنبية، والتقليل من تأكل احتياطاتها  الأزمة للحد من تبعات الأعضاءل الدو

، تونس ومصر والمغرب بتخفيض أسعار الفائدة التي تقرها السياسة  الأردنكلا من 

للقطاع الخاص ، وعلى  الإقراضالنقدية ، وذلك لحث المصارف التجارية على زيادة 

لليلة واحدة ست مرات  الإيداعسعر بتخفيض ة قامت السلطات المصريالمثال سبيل 

نقطة  325التخفيضات التراكمية  ، بحيث بلغ إجمالي 2009سبتمبر  –خلال فبراير 

للسياسة النقدية ثلاثة مرات بتخفيض سعر الفائدة  الأردنيةلطات أساس ، كما لجأت الس

مجموعة كل دول ال ولجأتفي كل مرة ،  أساسنقطة  50، وبواقع  2009خلال عام 

، وتوفير المزيد من  ضللاقتراوفتح تسهيلات جديدة  الإلزاميبتخفيض نسبة الاحتياطي 

 السيولة.

 

 خلاصة الفصل:

 

 التوي تعنويوضبط مفهووم إدارة الاحتياطيوات،  ،حاولنا في هذا الفصل من الدراسة

تاحوة هوذه على نحو يكفول إ ،العملية التي تدار بها الأصول الأجنبية المملوكة للقطاع العام

الأصووول للاسووتخدام فووي أي وقووت، وإدارة المخوواطر بحكمووة، وتوليوود عائوود معقووول علووى 

التووي  وبعوود ذلووك حاولنووا الإحاطووة بمتطلبووات إدارة الاحتياطيووات،، الأرصوودة المسووتثمرة

تبنووي نموواذج التنبووؤ ترصوود المعلومووات و، تقوووم بوجووود جهووة أو هيئووة قائمووه عليهووا تقتضووي

أسوعار الصورف )العمولات الأجنبيوة( وأسوعار الأصوول الماليوة الحديثة الخاصة بتغيرات 

 رصود بالإضوافة إلوى ،)السندات الحكومية( وأسعار المواد الأولية )الذهب والمحروقات(

علووى الحجووم الحقيقووي  نظوورا لتأثيراتهووا الكبيوورة ،معوودلات التضووخم السووائدة فووي كوول فتوورة

المتابعوة المسوتمرة  تقتضوي جنبويإدارة احتياطي الصورف الأ للاحتياطيات، كما ذكرنا أن

والتوي تعكوس ، والمدة المقبولوة لحافظوة الاحتياطيوات ،ختيار أدوات الاستثمارلا)الدائمة( 

وضمان توفرهوا  التآكلمن  ترتيبات كل بلد وظروفه الخاصة لحماية أصول الاحتياطيات

                                                   
1 O.N.S COLLECTIONS STAISTIQUES N°188/2014SERIE E ECONOMIE N°79 EVOLUTION DES ECHANGES DE MARCHANDISES 

DE 2003 A 2013- 
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نبووي إدارة احتيوواطي الصوورف الأج، بالإضووافة إلووى كوول هووذه المتطلبووات فووإن فووي أي وقووت

تأسيس سياسات ملائمة تتعلق بوإدارة مكونوات احتيواطي الصورف الأجنبوي،  أيضا تقتضي

، بمووا يتماشووى والأوضوواع ةحتياطيووالا للأصووول موون خوولال البحووث عوون التوليفووة الملائمووة

، وقد حاولنا ضبط كل هذه المتطلبات من خلال التعرض إلى محورين الاقتصادية السائدة

مصووحوبا السووعي لتحقيووق العوائوود و ؛الاحتياطيووة الملائمووةتوووفير السوويولة  أساسووين همووا،

وقوود أكوودنا فووي هووذا الفصوول موون الدراسووة، علووى التفرقووة بووين ، لمخوواطرل الحووذر تسووييربال

استخدامات احتيواطي الصورف الأجنبوي،  وتوظيفاتوه التوي تسوعى إلوى تحقيوق العوائود موع 

تودوير  لى عمليوة إعوادةع توظيفاتمراعاة مستويات المخاطر، ويشمل هدا  الجانب من ال

هووي عبووارة عوون  التوويو الصووناديق السووياديةوإنشوواء  (رالبتوور ودولاالفوووائض البتروليووة )

كل فوة بوإدارة الاحتياطيوات الدوليوة لحكومووات الودول التوي لوديها مودخرات تفوووق صوناديق مك

يشمل  فهو ،استخدامات احتياطي الصرف الأجنبي ما جانبأ، استثماراتها بشكل متواصل

احتياطي الصورف بالإضوافة إلوى جعلوه) ،تسويير سوعر الصورف مجوال فوي عمالهسوتاعلى 

 اد .للاقتص المحدودة الطاقة الاستيعابيةفي إطار تمويل برامج التنمية ل ( كأداةالأجنبي
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 د : ـــــمهيت

 2000سنة  ة منأدت الطفرة المالية التي حققها الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتد لقد

وثيق بين الرتباط لاا على كافة المؤشرات الاقتصادية ، جراء التأثير إلى 2009إلى غاية 

 بعدف ،معظم الدول المصدرة للنفط في الأجنبياحتياطي الصرف  اتومستوىالنفط  أسعار

ولار مليار د 77أكثر من  2006 سنةفي الجزائر قد بلغ نهاية  الصرف أن كان احتياطي

وسط سعر في الوقت الذي بلغ فيه متدولار ،  مليارات 110ليقفز بعدها بعام إلى حدود 

ار ملي 197.5نحو  2010ليبلغ نهاية  ،  2007سنة  للبرميلدولار 110من  النفط  أكثر

 ما لا 2015عام  فيسجل بعدها مليار لي 194.01صل إلى وفقد ، 2013أما في نهاية  ،دولار

رة ادإلة أمس بإلحاحهذه التراكمات المسجلة تطرح  وأمام ر،دولا مليار159.91عن  يقل

لية المافسلوك البنك المركزي يختلف تماما عن سلوك المؤسسات  ، هذه الاحتياطيات

مالية رد سعى إلى تعظيم الربح من خلال ما تملكه من موات الأخير ههذ نأ إذ ، الأخرى

ات ما هي الاستراتيجيهو لكن السؤال الذي يطرح في هذا المجال،  ،نقدية  وأصول

حجم مثل لوما هو المستوي الأ ؟رية الاقتصادية المستهدفة للاحتياطات الأجنبية الجزائ

 ؟الاحتفاظ بها  ةالجزائري للسلطات النقدية الاحتياطات الأجنبية الملزمة 

 الدينتسديد )البدائل الممكنة لاستخدام هذه الاحتياطات سواء تعلق الأمر بهي وما 

معالجة العجز في أو ، رفع مستواها خارج المحروقاتو تنويع الصادراتأو الخارجي، 

استنادا للتحليل النظري السابق، و ،1(،...التصدي للازمات الماليةو ميزان المدفوعات

الأجنبية سنحاول عرض بعض الجوانب المتعلقة بمصادر وقنوات تراكم الاحتياطات 

تقييم عمليات  الأمثل من الاحتياطات الأجنبية ، معديد المستوى حببنك الجزائر، وكذا ت

، واقتراح البدائل المرتبطة بتوظيف الفائض من احتياطي هاالتوظيف وإدارة مخاطر

 الأجنبي ، ومن هنا سيتم تناول موضوع هذا الفصل من خلال المباحث التالية :الصرف 

ت تياطاالاحالاستراتيجيات الاقتصادية الجزائرية المستهدفة لإدارة بحث الأول : الم

 .   الأجنبية 

 .  لمثلى للاحتياطات الأجنبية الجزائريةالمبحث الثاني : الجدوى الاقتصادية ا

 . المبحث الثالث : تقييم واقع إدارة احتياطات الصرف الأجنبي الجزائري 

ت تياطاالاحالاستراتيجيات الاقتصادية الجزائرية المستهدفة لإدارة المبحث الأول : 

  . الأجنبية 

                                                             
1-  CANDELON, B. et E. Cudeville ,« Politique monétaire et canal du crédit : Une estimation empirique sur l’économie 
française»,Revue d’économie politique, 1997 p,43.  
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 صادية ،لاقتالقد أدى تأكيد الدور الريادي للاحتياطات الأجنبية في دفع عمليات التنمية 

 لياتدون الوصول إلى اتفاق جوهري في مضمون فاعليته الأساسية أو الثانوية في عم

ور والنمو في كتابه نظرية التط 1911التنمية الاقتصادية ، بدءا بدراسة )شومبتر( سنة 

 الرأس في عمليات تكوين الاحتياطات الأجنبية خلال إبراز دور  الاقتصادي  وذلك من

 : حصرها في النقاط التاليةيمكن  والتيالائتمان  من خلالالمال 

 ئض ميزان المدفوعات اف الأول:المطلب 

والتي تباينه  2016 – 2005الممتدة من سنة فترة الالمحققة خلال  المالية الإيراداتإن 

عد ، فبالجزائري  الأجنبيانعكست ايجابيا على احتياطات الصرف حسب السنوات  

 1986 الاقتصادية لسنةالصدمة عقب ، 1999منذ عام  1الجزائري التعافي الاقتصادي

انعكست والذي ، الحقيقية  الأسعارمن   % 46 إلى ما يقاربانهارت أسعار النفط  أينما

خلال  للميزانية هشاشة التركيبة المالية يبين سلبا على الميزانية المالية العامة للدولة مما 

 : يليفيما  حصرهايمكن  والتي 2016 - 2005الممتدة من سنة الفترة 

لوضعية  الاقتصادي المؤشريعتبر  : 2016 – 2005تحليل الحساب الجاري  –أولا 

تعكس حركة التطور والنمو التي حصلت في  والتي ميزان المدفوعات الجزائري ،

،  الأجنبيلاسيما فيما يخص فائض النقد  2016 – 2005خلال الفترة  الأجنبيةالموارد 

،  2008سنة  مليار دولار 34إلى  2005مليار دولار سنة  21.18من  اعاارتف سجلحيث 

و يظهر مدى التباين في الأهمية النسبية لكل نوع من الموارد ضمن المعطيات الاقتصادية  

 ،2(1 – 5)من خلال القراءات الخاصة لبيانات الجدول رقم 

غم ر الجاري،ضمن هيكل الحساب  الأجنبيةوالذي يستعرض الأهمية النسبية للموارد 

خفاض جراء الان الأجنبي،انكماشا في النقد عرفت  والتي 2009الصدمة المالية لسنة 

 العالمي لأسعار النفط 

 

 

 

ليار دولار )الوحدة م        (2016-2005) ئض الحساب الجاري خلال الفترةا: ف (1-5)الجدول 

 (مريكيأ

 الأجنبياحتياطات الصرف  فائض الحساب الجاري السنوات

                                                             
المتعلق بالنقد والقرض: يعد بنك الجزائر ميزان المدفوعات ويعرض  2010المؤرخ في أوت  04-10مكرر من الامر رقم  36المادة  -1

 للجزائر.الوضعية المالية الخارجية 
2- La Banque d’Algérie, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONITAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2014, Juillet2015,p49 
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2005 21.18 56.18 

2006 17.73 77.78 

2007 30.54 110.18 

2008 34.45 143.10 

2009 0.402 148.91 

2010 12.14 162.22 

2011 17.77 182.22 

2012 12.42 190.66 

2013 0.83 194.01 

2014 -9.11 178.93 

2015 7.78- 159.91 

2016 6.00 144.10 

 

 . على تقارير بنك الجزائر بالاعتماد: من إعداد الطالب  المصدر

 جنبيحيث نلاحظ مدي التباين في فائض الحساب الجاري مقارنة باحتياطات الصرف الأ

نة س 30.54إلى  2005مليار دولار سنة 21.8من المسجل  ، وذلك من خلال الارتفاع 

 أسعارسجلتها  التي، وذلك جراء المؤشرات الايجابية  2008سنة  34.45ثم  2007

ية إلى غا 2010، لتعرف نموا طفيف خلال السنوات  العالميالمحروقات على الصعيد 

وقات ، الدولية للمحر الأسعارجزاء 2015وسنة  2014، ثم نموا سلبيا خلال سنة  2013

 اجالإنت ، جراء ارتفاع تكاليف الإنتاجبغلق أو توقف بعض شركات النفط عن  أدت والتي

وبيك  أدول خارج ن النفط مالمعروض  خمةالعالمية ، مع ت الأسواقالبيع في  أسعارعن 

والتي  والذي انعكس سلبا على الاستثمارات الأجنبية في مجال الصناعات البترولية ،

 ري :نسبة صادرات المحروقات ضمن تشكيلة الحساب الجايمكن التطرق إليها من خلال 

من المحروقات تشكل أهم الجزائر تزال صادرات  : لا الصادرات من المحروقات -1

 إلى 2005من سنة % 97أكثر من  إلىالمبيعات نحو الخارج وذلك بنسبة تصل 

ب الذي بلغت ذروته ولأسعار النفط  متذبذبالرتفاع لا، ففي ظل ا62011سنة غاية 

، انتقلت صادرات  2008جويلية شهردولار للبرميل في الأسبوع الثاني من  145

مليار  80ي حوال إلىلتصل  2005مليار دولار في سنة  45.59المحروقات من 

)الشكل  لـ وفقا الصرفمخزون احتياطي تراكم ، مساهمة في  2008سنة دولار في 

5-2 .) 

                                                             
1 - O.N.S, Collections Statistiques, N° 188/2014 Série E : Economie N° 79, Evolution des Echanges de Marchandises de 2003 à 
2013, p93. 
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ليار دولار )الوحدة م  (2016-2005)خلال الفترة المحروقات  الجزائر من صادرات( 2-5)الجدول 

 (أمريكي

 الأجنبياحتياطات الصرف  صادرات المحروقات السنوات

2005 45.59 56.18 

2006 53.61 77.78 

2007 59.61 110.18 

2008 77.19 143.10 

2009 44.41 148.91 

2010 56.12 162.22 

2011 71.66 182.22 

2012 70.58 190.66 

2013 63.32 194.01 

2014 58.38 178.93 

2015 35.72 159.91 

2016 27.5 144.10 
 

 على تقارير بنك الجزائر . بالاعتمادالمصدر : من إعداد الطالب 

وف سلذي واطاع النفط والغاز غير قابل للاستمرار، لجزائر على قالكبير ل عتمادالا إن

 يةإستراتيجتدهور رئيسي في الوضع المالي الخارجي للبلاد في ظل غياب  إلىيؤدي 

صاد عصفت بالاقت التيالمتتالية شاملة لتنويع الصادرات وهو ما أثبتته الصدمات 

 :  حصرها في النقاط التاليةيمكن  والتيالجزائري 

بذب وارتبط هذا التذ دولار للبرميل 62.25 إلىانخفاض سعر النفط و: 2009 أزمة -

تاريخية في ، أي بعد بلوغه ذروة 1العالمية الاقتصادية بالأزمةفي الأسعار 

 .2008سبوع الثاني من شهر جويلية الأ

لكميات المصدرة من الكبير في االتراجع  وذلك من خلال : 2013 أزمة -

سنة  خلال الثلاثي الثاني من % 17.2بـ ، حيث سجلت انخفاض يقدر المحروقات 

 إلىثلاثي الأول مليار دولار في ال 17.66 مبلغ يقدر ب منانخفاض  أي 2013

 .2مليار دولار في الثلاثي الثاني 14.61

                                                             
 .66، ص2010، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، جويلية 2009ائر، التقرير السنوي بنك الجز -  1

 .59، 2014، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2013بنك الجزائر، التقرير السنوي  -  2
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 2014 خلال النصف الثاني من سنةتراجع أسعار النفط والتي عرفت : 2014 أزمة -

، مما أدي إلي تقلص كبير في   2014 1دولار للبرميل في ديسمبر 57.9أقل من إلى

 . حجم الموارد الأجنبية

جنبي صرف الأال: العلاقة بين أسعار النفط بالدولار الأمريكي للبرميل واحتياطات (1-5)الشكل

 )الوحدة مليار دولار أمريكي(              2016 -2005خلال الفترة      الجزائري 

     

 . 2على تقارير بنك الجزائر بالاعتمادالمصدر : من إعداد الطالب 

تزال مساهمات الصادرات خارج المحروقات  : لا الصادرات خارج المحروقات-2

ر بأقل من مليا 2008-2005سنوات الاستقرار خلال  عرفتتسجل أداء ضعيفا حيث 

مما  (،3 -5)جدوللل وفقا 2014مليار دولار في نهاية سنة  1.6 إلىدولار لترتفع 

 يجعل من مساهمتها ضعيفة جدا في قابلية استمرارية ميزان المدفوعات ودعم

 قطاعخارج الجزائرية ضعف وتدني الصادرات أن  كماالصرف الأجنبي، اتاحتياط

  . رولية يعتبر من المؤشرات السلبية في عدم نجاعة توظيف العوائد البتالمحروقات 

من حيث المبلغ في  2016سنة لالمحروقات قطاع وتمثلت أهم الصادرات خارج 

فقد  لأخرىاالزيوت أما  دولار،مليون  448 يقدر ب بمبلغ والكيمائيةالمعدنية  الأسمدة

ارب ما يقالفوسفات والكالسيوم  كما سجلت دولار،مليون  388.2 ب مبلغ يقدرسجلت 

 . 1دولارمليون  78 من

قصد تحفيز الصادرات  الإجراءاتوقد عززت السلطات النقدية الجزائرية العديد من 

 360 إلىيوم  180العملة من  مدا خيل إجلاء أجالمراجعة  المحروقات منهاقطاع خارج 
                                                             

1 - La Banque d’Algérie, TENDANCES FINANCIERES ET MONITAIRES AU PREMIER TRIMESTRE 2015, SOUS 
L’EFFET DU CHOC EXTERNE, Juin 2015, p01. 
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الذي و،  الأخضريوم ، مع التكفل بمصاريف وسم المنتجات الزراعية وتعميم الرواق 

 .1حتمية الاهتمام بالقدرة التنافسية الخارجية إلىيشير 

يار )الوحدة مل(  2016-2005)لفترة لئر خارج المحروقات صادرات الجزا (3-5) الجدول

 (مريكيأدولار 

 الأجنبياحتياطات الصرف  الصادرات خارج المحروقات السنوات

2005 0.74 56.18 

2006 1.13 77.78 

2007 0.98 110.18 

2008 1.39 143.10 

2009 0.77 148.91 

2010 0.96 162.22 

2011 1.22 182.22 

2012 1.15 190.66 

2013 1.05 194.01 

2014 2.3 178.93 

2015 1.97 159.91 

2016 1.8 144.10 
 على تقارير بنك الجزائر . بالاعتمادالمصدر : من إعداد الطالب 

 2005مليار دولار سنة  0.74تصاعدي من  الواردات منحى عرفت:الواردات  -3

-2008، حيث شهدت سنوات  2014مليار دولار في نهاية سنة  60لتبلغ أقصى حد لها 

 27والبالغ  2007في الواردات بعد الارتفاع الكبير المسجل في سنة نوعية قفزة  2014

، ومن العوامل المساهمة في ذلك ارتفاع أسعار 2(5-4)لجدول ل وفقامليار دولار 

والمنتجات واردات التجهيزات المنتجات الغذائية في الأسواق الدولية ، وكذلك ارتفاع 

، حيث أدى ارتفاع الأعوان الاقتصاديينطلب  كانت سبب زيادة والتيالنصف مصنعة 

بميزان المدفوعات في  والإضرارتغذية الواردات  إلىبرامج الاستثمارات العمومية 

 كالنقل البحري والبري المرافقةالخدمات نفقات ارتفاع  إلى بالإضافةالمدى المتوسط، 

 قيمتها ترتفعا والتيالفنية خدمات والالتحتية والأشغال العمومية ،  خدمات البنيو، 

وقد سجلت ،  2014 سنة مليار دولار نهاية 11.7 إلىمليار دولار ليصل  4.8 من

مليار دولار ،  1.24مليار دولار مقابل 1.51واردات المواد الغذائية ارتفاعا طفيف ب

خلال نفس مليار دولار  2.67مليار دولار مقابل  3سلع التجهيز فقد ارتفعت من  أما

 79مليون دولار مقابل  106 ب ارتفاعا يقدرالتجهيزات الفلاحية عرفت ما ك، السنة 

                                                             
 .70، ص2017، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مارس 2016بنك الجزائر، التقرير السنوي  -  1

2 - La Banque d’Algérie, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONITAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2007, Juillet2008,p68 
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مليون  280مليون دولار مقابل  290مليون دولار لتسجل المنتجات الخام ارتفاع من 

 . 2013سنة  دولار

وحدة مليار دولار )ال         2016 -2005خلال الفترة  الجزائرواردات : (4-5)الجدول        

 (مريكيأ

 الأجنبياحتياطات الصرف  الواردات السنوات

2005 19.86 56.18 

2006 20.68 77.78 

2007 26.35 110.18 

2008 37.99 143.10 

2009 37.40 148.91 

2010 38.88 162.22 

2011 46.92 182.22 

2012 51.56 190.66 

2013 54.99 194.01 

2014 58.58 178.93 

2015 51.4 159.91 

2016 35 144.10 

 

 على تقارير بنك الجزائر بالاعتمادالمصدر : من إعداد الطالب 

ساب رأس المال فائضا في ح عرف:  2016 – 2005تحليل حساب رأس المال  –ثانيا

، مساهما 1990 سنة صيد موجب في هذا الحساب منذحيث لم يتم تسجيل ر ،2008سنة 

تقليص  جراء، في تأمين الموارد الأجنبية  بذلك في قابلية استمرار ميزان المدفوعات

، 1بفضل التسديد المسبق لها 2006-2004الممتدة من سنة الفترة  المديونية الخارجية في

مليار  2.33 إلى 2008 سنة الارتفاع في الاستثمارات الأجنبية المباشرة فيوتحت تأثير 

مليار دولار  3.177فائض قدره 2010سنة حساب رأس المال في  كما سجل دولار،

شهد تقلصا فقد  2011 سنة أما في ، بند الاستثمارات الأجنبية المباشرة واقتصر فقط على

معتبر للدين القصير الأجل في التسديد لل نتيجةو ذلك  ،مليار دولار 2.376ليبلغ كبيرا 

تغير سلوك واستثمارات المقيمين في الخارج،  إلى بالإضافة 2011الثلاثي الأول من سنة 

مليار دولار  (0.361-)يقدر بعجز إلى ليتحول من فائض  2012حساب رأس المال في 

 .(5-5) لجدولل وفقاانخفاض الاستثمارات الأجنبية المباشرة  جراء

                                                             
 .84، ص2009، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر 2008بنك الجزائر، التقرير السنوي  -  1
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لار )الوحدة مليار دو    2016-2005:رصيد حساب رأس المال خلال الفترة (5-5 )الجدول

 (مريكيأ

رصيد حساب الرأس  السنوات
 المال

 الأجنبياحتياطات الصرف 

2005 -4.24 56.18 

2006 -11.22 77.78 

2007 -0.99 110.18 

2008 2.54 143.10 

2009 3.45 148.91 

2010 3.17 162.22 

2011 2.37 182.22 

2012 -0.36 190.66 

2013 -0.96 194.01 

2014 3.55 178.93 

2015 3.02 159.91 

2016 2.98 144.10 
 : من اعداد الطالب بناءا على تقارير بنك الجزائر المصدر

-2005الجزائر  الصرف فيتطور رصيد رأس المال مقارنة مع احتياطي : (2-5 )الشكل

2016 

 

تراكم احتياطات الصرف الأجنبي  إن:  2016 – 2005حساب رأس المال  رصيد– 1

الوضع المالي على  ايجابيئض في ميزان المدفوعات والذي أثر بشكل عن الفا ةالناجم

 2007ة، حيث شهدت سن 2008 -5200سنوات خلال ال ،1للجزائر الخارجي الصافي

 إذ،  2006و 2005مقارنة بسنتي لميزان المدفوعات  تحسن كبير في الرصيد الإجمالي

                                                             
 مطروحا منها الديون الخارجية. تمثل الوضعية المالية الخارجية الصافية: احتياطات الصرف الأجنبي -  1
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بروز ظاهرة تساوي الفائض في  2007و 2006سجل الضعف تقريبا، كما تميزت سنتي 

دعم إلى تأدى ، مما 1لفائض في الحساب الجاريمع ا الإجماليميزان المدفوعات 

 سنة أزمةالسلبية كمقاومة الصدمات الخارجية  فيالمالي الخارجي للجزائر الاستقرار 

لميزان  الإجمالي، حيث بلغ الرصيد  بالأزمة الاقتصادية العالميةأساسا  ةالمرتبط 2009

رصيد ميزان  إجماليفائض بلغ ،كما  2013سنة مليار دولار  3.859المدفوعات 

اضعف أداء لميزان المدفوعات منذ  والذي يعتبرمليار دولار  0.134 مبلغالمدفوعات 

بروز العجز في ميزان المدفوعات و 2014سنة كما أثرت الصدمة النفطية ل، 20002 سنة

والذي انعكس سلبا على كافة المؤشرات الاقتصادية للجزائر ، مع النفط  سعارلأ الحاد

بـ  2014في السداسي الأول من عام  عرفت استقرار والتيتأثر احتياطات الصرف 

، حيث بلغ هذا 2013مليار دولار  في نهاية عام  194.012مليار دولار مقابل  193.269

مليار دولار في نهاية ديسمبر  8.739ما مقداره  2014الانخفاض الحاد في نهاية سبتمبر 

التوجه الاضطراري  إلى 2016ويكشف قانون المالية لسنة ، (5-2)لشكل ل وفقا 20143

ت نفقات المحروقات ، فقد انخفض أسعارتوقعات باستمرار تدني الللحكومة للجباية أمام 

 3.3تقديرات ميزانية التسيير بنحو  وتقلصتمليار دينار ،  7984.2بالميزانية والمقدرة 

في المئة وذلك من خلال الضغط على 16في المئة ، وانخفضت ميزانية التجهيز ب

العمل ،مع بعض المشاريع المتعلقة بالبني التحتية   إلغاءميزانية التجهيز سواء بتعليق أو 

 على تقليص الواردات من خلال فرض رخص الاستيراد على العديد من المنتجات

وقف عمليات التوظيف  إلىكالسيارات ، والاسمنت وغيرها كما عمدت السلطات النقدية 

سنة ، علما أن كتلة  60على التقاعد بعد سن  الإحالةفي القطاع العمومي ، وتفعيل عملية 

 إلىمليار دولار ، كما عمدت السلطات النقدية  35العمومي تقدر ب الوظيفةأجور 

مجال الطاقة وذلك على غرار قطاع الكهرباء مع فرض  سياسات التسقيف لاسيما في

في المئة في حالة تجاوز معدل التسقيف ، ناهيك عن  7رسوم على القيمة المضافة ب 

 في المئة . 17المازوت ب أسعاررفع معدل القيمة المضافة على 

 من أجل العمل على يةالجزائر تواجه السلطات التيومن هنا تبرز التحديات الحقيقية 

 إلىكما تحتاج  بغية الحد من الاعتماد على النفط،الوطني ، تنويع الاقتصاد تكثيف جهود 

 تشجيع الاستثماراتالعوائق التي تحول دون  إزالةتحسين مناخ الأعمال  عن طريق 

 الأزماتللحد من  مع الحاجة لتشجيع الصادرات خارج قطاع المحروقات، 4الداخلية

على الاستقرار وتحسين القدرة  للحفاظسياسات التنويع الاقتصادي  مع تشجيع. الاقتصادية

                                                             
 .03، ص2008بنك الجزائر، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، تدخل المحافظ أمام المجلس الشعبي الوطني، أكتوبر  -  1
 سنة إعادة تشكيل احتياطات الصرف لبنك الجزائر. 2000تمثل سنة  -  2

3 - La Banque d’Algérie, RAPPORT 2014 op-cit, p50. 
4  - Arabic. doing business.org/data/explore economies/Algeria/. 

 .45، ص2016، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر 2015بنك الجزائر، التقرير السنوي  -3
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سيما الاستثمارات التجارة وتدفقات رأس المال، ولا على تاحالتنافسية، وزيادة الانف

لزيادة صادرات النفط والغاز، وبما في ذلك  إصلاحات إلىالأجنبية ، وهناك حاجة 

 . الإنتاجلزيادة  الإصلاحات

 :في الجزائر الأجنبيةالعملات  حصيلةإدارة  لمطلب الثاني:ا

اعات  ة للقطمن أهم مصادر إشباع الحاجات التمويلي الأجنبيةحصيلة العملات  إدارةعتبر ت

تأثيره بعا لأهمية بالغة ت الأجنبيةالاقتصادية  وقد أعطى الفكر الاقتصادي للاحتياطات 

الات في ح ةالأجنبيحصيلة الاحتياطات  استخدامفقد يؤدي  .اط الاقتصادي ـــــــعلى النش

بالغة الم ني إلى التقليل من حالات الكساد ، والعكس في حالاتــإنكماش الاقتصاد الوط

ر من لكثية  الأمر الذي أدى باـــــــــفي استخدامه يؤدي إلى زيادة الضغوط التضخمي

ام واستخد ارةإدالاقتصاديين إلى الربط  بين عدم الاستقرار الاقتصادي بسياسات 

با سلكس في الحفاظ على نموا المؤشرات الاقتصادية ، والذي ينع الأجنبيةالاحتياطات 

 إدارةت تفاوعلى عمليات التنمية الاقتصادية وفقدان التوازن والاستقرار الاقتصادي ، وي

من دولة إلى أخرى باختلاف درجات النمو احتياطات الصرف الأجنبي  واستخدام

د ي يوجه عادة إلى مجالات وقطاعات تختلف وجهات النظر في تحديوالتخلف ، والذ

 نـاكلات الاجتماعية  خصوصا إذا كان هيا الوطنية ومكانتها على سلم التفضأهميته

 ارةإد غ، وللوقوف على صي تعارض بين الربحيـة المصرفية والرغبة الاجتماعية للدولة

س أس، يتعين علينا فهم  الأجنبية العملاتحصيلة الاقتصاد الوطني من واستخدام 

 الأعواناتج ومدفوعات خلال تحليل نمع العالم الخارجي وذلك من  المعاملات

ات حساب، وكذلك القيود المفروضة على المعاملات الجارية مع الخارج والقتصاديينلاا

 بالعملة الصعبة.

 على:سا أساوالذي يشتمل  الأجنبية:بالعملة  ينالأعوان الاقتصادي حصيلةتحليل  -أولا

ن ملمؤسسة ليعتمد تأمين العملة المحلية لتغطية النفقات العادية و :سونا طراكشركة  -1

ات تسديد ضريبة المحروقب مع الالتزام، خلال الحصول على العملات الأجنبية 

 لخدمات،واتسديد وارداتها من السلع مع التكفل بالخزينة،  إلىالسنوية  تاوالإتاو

ى لوطنية علارق بين نفقاتها بالعملة االفب مع الالتزام ، وأصول ديونها نحو الخارج 

لمرحلة ا إيراداتهاجزء من  وإيداع، وليالدفي السوق  الإيراداتوالمستوى المحلي 

جزء كل تش تيالوالداخلية التي لم تنفق في حساباتها المفتوحة لدى البنوك  وإيراداتها

 .الكتلة النقدية من 

سونا من شركة السنوية  حصيلة الجباية البترولية والإتاواتستلم ت والتيالدولة :  -2

جزء من النتيجة السنوية التي يحققها بنك الجزائر، والضريبة العامة التي مع  طراك
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والالتزام ضافة إلى نواتج أخرى غير ضريبية، بالإ،  يينالاقتصاد الأعوان يدفعها بقية

تسديد قيمة الدين  أوتغطية نفقات الميزانية، ب تعلق الأمربمختلف المدفوعات سواء 

كما ، القروض الخارجية المحتمل تعبئتهاخدمة الدين الخارجي بعد طرح  مع الداخلي

في حساب الخزينة  فإنها ستضعهالجباية البترولية بالدولة  انه في حالة عدم التزام

 وتحيدها عن الكتل النقدية . وبذلك سيتم تعقيم الضرائبالجزائر، المفتوح لدى بنك 

 لاقتصادمع باقي ا سونا طراكيتم تحصيل العملة الأجنبية من شركة  بنك الجزائر :  -3

تلم ما يس) صادرات خارج المحروقات( والتي تمثل حقوقا على باقي العالم، ك الوطني

ر تمثل مصدالتي والعملات الصعبة المقابلة لتوظيف احتياطات الصرف الأجنبي 

 لأمراتعلق  والالتزام بمختلف المدفوعات سواءالناتج الرئيسي لغياب إعادة التمويل، 

عتبر تمصاريف الاستغلال بالعملة الوطنية والتي  أوالسلع والخدمات،  ستيرادبا

بات ي الحسالحائزبدفع فوائد بنك الجزائر  مع التزامإيرادات بقية الاقتصاد الوطني، 

 في ةجلالدولة المس اتير ادخاريستجزء من نتائجه للدولة، و أوالعملة الصعبة ، ب

 . احسابات الخزينة المفتوح لديه

 راكطسونا  مؤسسة يستند في موارده على كلا منوالذي  : الاقتصاد الوطنيباقي   -4

ارج خابلة للصادرات قبنك الجزائر، كما يستلم العملات الصعبة الممع والدولة 

ة إلى ، بالإضاف على غرار باقي التحصيلات بالعملة الصعبة،المحروقات بالدينار 

دفع الرصيد رج، في مقابل تحويلات الأجور والمعاشات ونواتج أخرى من الخا

 قيمة معفي للخدمات المستوردة أي الفرق بين الخدمات المصدرة والمستوردة، االص

 . الدين الخارجي الخاص به اتوارداته من السلع وخدم

  :والموارد بالعملة الصعبة لصالح بنك الجزائر الاستعمالات –ثانيا 

طيات ونفقات العملة الصعبة حسب ظروف ومع إيراداتيستند البنك المركزي في تسيير 

 الاقتصاد من خلال :

من النظام المتعلق بالقواعد المطبقة  9فقا لأحكام المادة : فوالموارد بالعملات الصعبة -1

يجب التنازل "على المعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة 

وبصفة إلزامية لصالح بنك الجزائر على جميع الموارد بالعملات الصعبة المرحلة 

والناجمة عن الصادرات من المحروقات والمنتجات المنجمية وكذلك الموارد الناجمة 

أو المتعددة الأطراف أو الحرة  المخصصة لتمويل ميزان القروض الثنائية  عن

 تتمثل في : والتي،1المدفوعات

                                                             
المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة  2007فبراير  3المؤرخ في  01-07نظام رقم  -  1

 .3الصعبة، ص
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ك البنو في مجال تصدير السلع والخدمات : يتم ترحيل العائدات المستلمة عبر -أ

 يلي :  والتنازل عنها لصالح بنك الجزائر مقابل العملة الوطنية كما

بالنسبة لصادرات المحروقات : تلتزم كل شركة مصدرة أو حائزة على  %100-

امتياز في الأملاك الوطنية المنجمية منها أو الطاقوية باسترداد نواتج صادراتها 

 1الوطن والتنازل عنها لبنك الجزائر  إلى

 بالنسبة للصادرات السلعية خارج المحروقات.50% -

 بالنسبة لصادرات الخدمات . 50% -

 العملات الصعبة المقابلة لتوظيف احتياط الصرف الأجنبي. -ب

زان القروض الثنائية أو المتعددة الأطراف أو الحرة المخصصة لتمويل مي -ج

 المدفوعات .

 بالعملات الصعبة :  الاستعمالات -2

فوعات تدرس البنوك الملفات وتقوم بالمد في مجال واردات السلع والخدمات: -ا

 رية فيبعد شرائها بناء على طلب زبائنها للعملة الصعبة الضرو، المرتبطة بها

 . سوق الصرف ما بين البنوك، الذي يمثل بنك الجزائر العارض الرئيسي فيه

 الفوائد على الودائع بالعملة الصعبة بالبنوك والمسيرة لصالحه . -ب

 التسديد المسبق للمديونية الخارجية .  -ج

من خلال  ،1994سعر الصرف مرنا منذ أكتوبر  أصبح بنوك:سوق الصرف ما بين ال -ثالثا

إدارة بنك الجزائر لجميع المعاملات ، بناء على عقد جلسات يومية لتحديد السعر تحت 

وأيضا على ضوء  العروض المقدمة من طرف البنوك التجارية والمؤسسات المالية،

 1996في جانفي  توفر العملات الأجنبية، ومن بين الخطوات المهمة التي اتخذت

ؤسسات مللبنوك  التجارية والاستحداث سوق صرف أجنبي ما بين البنوك، والذي سمح 

المالية الاحتفاظ بمراكز بالعملات الأجنبية والتجارية فيما بينها وتم تخفيض القيود على 

 إعادة، ويمكن %50 إلىتسليم النقد الأجنبي المتأتي من التصدير خارج المحروقات 

البنوك، وقد  ما بينتوطين حصيلة الصادرات مباشرة من خلال سوق الصرف الأجنبي 

مثلت مجمل الموارد المتاحة للبنوك والمؤسسات المالية، ومع انتقال حصيلة الصادرات 

 .2الأجنبيبنك الجزائر، أصبح بنك الجزائر اكبر مورد للنقد  إلى سونا طراكالنفطية من 

 08-95أنشأ بنك الجزائر سوق الصرف الأجنبي ما بين البنوك، من خلال نظام رقم  

سسات المالية ، وهو سوق بين البنوك والمؤ1995ة كانون الأول سن 23المؤرخ 

والوسطاء المعتمدين ويتألف من جميع معاملات الصرف الأجنبي )مبيعات 

                                                             
 .5، ص130المتعلق بالنقد والقرض، المادة  11-03المعدل والمتمم للأمر  2010أوت  26المؤرخ في  04-10الأمر رقم  -  1
، صندوق النقد الدولي، 165وآخرون، الجزائر: تحقيق الاستقرار والتحول الى اقتصاد السوق، دراسة خاصة كريم النشاشي  -  2

 .116، ص1998واشنطن، 
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،  2بين العملة الوطنية والعملات الأجنبية القابلة للتحويل 1الفورية والآجلةومشتريات(

مكاني، حيث تتم معالجة المعاملات عن طريق الهاتف  إطاروهو سوق غير محددة في 

 والتلكس والأنظمة الالكترونية الأخرى، ويعمل السوق بشكل مستمر.

د العدي يشتمل سوق الصرف على: المتدخلون في سوق الصرف ما بين البنوك - رابعا

 : من المتدخلون

: من جانب العرض، يبقى بنك الجزائر المتدخل الرئيسي في سوق بنك الجزائر -ا

صادرات المحروقات يغذي  إيراداتالصرف ما بين البنوك، باعتبار أن جزءا كبيرا من 

 في وضع يتميز بضعف هيكليالاحتياطات الرسمية للصرف التي يسيرها بنك الجزائر 

المحروقات، لذا يبقى بنك الجزائر عبر تدخلاته المورد الرئيسي للعملة  للصادرات خارج

، وكجزء من إدارة الاحتياطات،  3الصعبة المعروضة في سوق الصرف ما بين البنوك

يشارك بنك الجزائر في سوق الصرف الأجنبي ما بين البنوك الفوري، وذلك باستخدام 

 . عائدات تصدير النفط

د لموارتتمثل ا: المالية العاملة في سوق الصرف ما بين البنوكالبنوك والمؤسسات  -ب

بين  ف مابالعملات الصعبة المتاحة للبنوك والمؤسسات المالية العاملة في السوق الصر

 البنوك في:

زى لذي يعا، باستثناء الجزء يندعغير النفطية ومنتجات التالمن الصادرات  الإيرادات -

 المصدر. إلى

ا تخدامهة لاساقتراض العملة من البنوك والمؤسسات المالي اقتراض مالي أوحصيلة أي  -

 الخاص أو لعملائها 

 4التي تحدد حسب الاقتضاء من طرف بنك الجزائروأي موارد أخرى  -

 

 

 

 

                                                             
 سنة. 1أيام إلى  3من  -  1

2 - instruction N° 79/95 du 27 Décembre 1995 Portant Organisation et Fonctionnement du Marché Interbancaire des changes. 

 .82، 81، ص2011بنك الجزائر، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،  - 3

على بنك الجزائر تنويع العرض للعملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي عن طريق تخفيف القيود  2014في تقرير  IMFاقترح  -  4

 على عائدات التصدير.
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 :في الجزائر: أدوات تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي  لثالمطلب الثا

ة في لنقدياالسياسية  لإدارةاحتياطات الصرف الأجنبي تحديا بالنسبة  تعقيمعمليات  شكلت

من  لأجنبيةالأصول ا من اتالتراكم هتعقيم هذ إلى عملياتبنك الجزائر وقد لجأ الجزائر، 

يث حزائر، لدى بنك الج ودائع الحكومةفي خلال أدوات السياسة المالية المتمثلة أساسا 

إلى ، 2001 لسنةمؤشرات فائض السيولة في السوق النقدي ما بين البنوك لجأ من خلال 

باستعمال أدوات السياسة  لة في السوق النقديوسائل لامتصاص فائض السيو وضع

 والتي يمكن إيجازها في النقاط الآتية : النقدية

لودائع  ويمثل الشكل الأهم:  الموارد الأجنبية تعقيمل أداةك الإيراداتصندوق ضبط  -أولا

، وتكمن هذه الأداة في نقل ودائع الحكومة من البنوك 1الخزينة لدى البنك المركزي

لم تنفق  إذاحساب الخزينة لدى بنك الجزائر لغرض السيطرة عليها، حيث  إلىالتجارية 

حسابها المفتوح في بنك  إلى ولالبترولية فان الفائض يح إيراداتها من الجبايةالحكومة 

، مع المصرفية العمليات المؤسسة المالية لجميع عمليات الصندوق و االجزائر باعتباره

، كما ينتج الرصيد الدائن للحساب الجاري فوائد بنسبة تقل  ةالجاري تولى مسك حساباتها

ثم ومن ،  2عن نسبة الرصيد المدين وتحدد هذه النسبة طرف مجلس النقد والقرض%1بـ 

لدى بنك الجزائر  اإيداعهظهر ضمن الكتلة النقدية بمجرد تلا  والتي،  تتم عمليات التعقيم

 1998خلال السنوات  الجزائر لفوائض مالية متتالية كبيرة تلوقد سج( 6-5)وفقا للجدول 

حساب خاص لدى والذي يعتبر  الإيراداتصندوق ضبط وقد أسس  ، 20083 غاية إلى

ينتمي لفئة الحسابات الخاصة للخزينة وبالضبط لحساب و ،بالديناربنك الجزائر 

لموارد صندوق  ةالمتواصل اتالتراكم ت، ولقد ساهم3024/  10التخصيص الخاص رقم 

 في تخفيف توسع السيولة في الاقتصاد الوطني . الإيراداتضبط 

 

 

 

 ييرالوحدة ملا)    2016-2005لفترة ل: ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر (6-5)الجدول 

 الدينارات (

                                                             
 تشمل الحساب الجاري وصندوق ضبط الإيرادات. -  1
، المتعلق بالنقد 2003أوت  26المؤرخ في  11-03المعدل والمتمم للأمر  2010أوت  26المؤرخ في  04-10، الأمر رقم 49المادة  -  2

 .15والقرض، ص

 ر مساويا للصفر.كان مبلغ ودائع الخزينة لدى بنك الجزائ 1996-1992والفترة  1990-1977في الفترة  -  3

 .2000المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  27/07/2000المؤرخ في  2000-02من القانون رقم  10المادة  - 4



 احتياطي الصرف الأجنبيختلالات الهيكلية للبنك المركزي الجزائري في إدارة الإالفصل الخامس :

 

 
187 

 ودائع الخزينة لدى بنك      السنوات

 الجزائر

ودائع الخزينة لدى بنك           السنوات     

 الجزائر

2005 2028.24 2012 5713.5 

2006 3222.6 2013 5643.2 

2007 3295.24 2014 5122.9 

2008 4359.78 2015 4918.5 

2009 4396.17 2016 4856.7 

2010 4922.5   

2011 5461.4   
ديسمبر  28، ورقم 2009مارس  6رقم  الجزائر،لبنك  الإحصائيةطالب بالاعتماد على  إعدادالمصدر: من 

2016. 

لصافية نبية اترتبط السيولة البنكية بتطور الأصول الأج أدوات السياسة النقدية: –ثانيا 

ف ت الصررغم أن جزءا من احتياطاو،  ببنك الجزائر والتي بدورها تغذي التوسع النقدي

 متصاصا صيغالجزائر إلى  إذ عمد بنكصندوق ضبط الإيرادات ،  تغذي الأجنبي

 في : التي تتمثل و 2000ولة الفائضة اعتبارا من سنة السي

بنك الجزائر  تخصيصها من طرفدائمة يتم  بيقةهي تس لفائدة:لالودائع المغلة  تسهيله -1

ساعة لدى بنك  24عن طريق تشكيل ودائع لمدة  اللجوء إليهاإذ يمكن ، حصريا للبنوك 

هذه الودائع بنسبة فائدة  وتكافئالجزائر في كل يوم بناءا على طلبها لدى بنك الجزائر، 

 ،1ويمكن تغيرها حسب تقلبات السوق وتطور هيكل المعدلات، ثابتة يحددها بنك الجزائر 

فائضة حيث شهدت نسبة امتصاصها للسيولة ارتفاعا فهي أداة نشطة في إدارة السيولة ال

للجدول  وفقا أشهر 6والتي شهدت ظهور أداة  استرجاع السيولة لمدة  2013إلى غاية 

  أدناه

 

 

 

 

 /الدينارات وحدة ملاييرال):                تسهيله الودائع المغلة للفائدة: (7-5)الجدول          

 (  %المعدل

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

                                                             
1  - Instruction Banque d’Algérie, N° 04-05 du 14 juin 2005, RELATIVE A LA FACILITE DE DEPOT REMUNERE. 
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1022.1 1400.4 483.11 456.7 الأرصدة

2 

1016.6

8 

1258.0

4 

838.8 479.90 468.6 

نسب 

 الاستدراك

40.94 24.14 49.21 41.8 39.9 44.2 53.3 26.23 25.77 

معدل 

 الفائدة

0.30 0.75 0.75 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

ت النشرا 2016-2008على :تقارير بنك الجزائر بالاعتماد المصدر : من إعداد الطالب 

 . 2016ديسمبر 5مارس/رقم -29 :لبنك الجزائر رقمالإحصائية الثلاثية 

الصادرة عن وفقا للتعليمة  2002فريل أفي اللجوء إليها تم استرجاع السيولة:  تسهيله -2

بشأن استرجاع السيولة في السوق  2002أفريل 11في  2رقم تحت بنك الجزائر 

النقدية حيث يتم تنفيذ نداءات العرض في غضون ساعتين من إعلان المناقصة ويدعوا 

ل معدلات ساعة وتعد 24لمدة  ودائعالسيولة في شكل  بعرضبنك الجزائر البنوك 

، معدل فائدة ثابت لكل ساعة  ى معدلليرتفع إل 2007الاحتياطات الإجبارية في 

مل استرجاع السيولة لمدة سبعة أيام واسترجاع السيولة لمدة ثلاثة أشهر وتش

التي ادخلها بنك الجزائر ابتداء من منتصف و ،واسترجاع السيولة لمدة ستة أشهر

تسمح  كونها ،1فائض السيولة لدى المصارف لامتصاصكأداة جديدة  2013جانفي 

البنوك بمعدل فائدة  ما بينالأموال القابلة للإقراض في السوق النقدية  بامتصاص

 . 2مليار دينار 175وبعتبة استرجاع قدرت ب  1.5%

تعد الاحتياطات الإجبارية أداة مؤسساتية للسياسة النقدية لعدم و الإجبارية: الاحتياطات -3

ولكن بإلزام البنوك بتشكيل ودائع لدى بنك الجزائر على أساس  تدخل بنك الجزائر،

ولقد قامت البنوك برفع  ،3ريتمثل وعاؤها في الودائع بالديناو، معدل شهري 

 % 9 ب 2010في سنة ثم  %8خاصة ب الموجوداتها في حساباتها لدى بنك الجزائر 

،حيث  2012 سنة يبعد تعديله بنقطتين مئويتين ف %12 معدل 2013سنة ليبلغ في ، 

، السيولة المصرفية لدى بنك الجزائر إجمالي من  %33.5إلى  %26.2من  ارتفعت

 (8-5)وفقا للجدول مساهمة بصفة فعلية في امتصاص السيولة الفائضة 

مليار دينار )المبالغ بالوحدة        2016  -2007 الاحتياطات الإجبارية  :(8-5رقم )الجدول 

 (. %المعدل /

   2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 1023.96 891.39 754.10 569.8 494.13 394.75 394.7 272.13 186.1 171.5 المبلغ

 12 12 11 9 9 8 8 6.5 6.5 6.5 المعدل

                                                             
1 - Instruction Banque d’Algérie N° 01-2013 du 15 janvier 2013, RELATIVE AUX REPRISES DE LIQUIDITE. 

 المتعلق بالجزائر استحداث سندات لبنك الجزائر لتعقيم السيولة الفائضة. 2014اقترح صندوق النقد الدولي في تقرير  -  2

 .من الشهر الموالي 14من الشهر الجاري إلى  15 -  3
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 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.75 1 1 1 م الفائدة

ية الثلاثية النشرات الإحصائ 2016-2007بنك الجزائر تقارير  على: بالاعتمادالطالب  إعدادر من المصد

 .2016ديسمبر-5رقم /2008مارس -29لبنك الجزائر :رقم 

 2016 -2007في الجزائر  الإجبارية( تطور الاحتياطات 3  -5الشكل رقم )

 

 

 : الجدوى الاقتصادية المثلى للاحتياطات الأجنبية الجزائريةالمبحث الثاني: 

مالية وارد الللحفاظ على الم الإستراتيجية الأسسالاحتياطات الاقتصادية من  إدارةتعتبر 

من  ية نابعةعلم أسسعلى  تستندأن ولابد  إدارة هذه الموارد الأجنبية أن، غير  الأجنبية

لمالية اسسات المخاطرة ، وعليه وجب على المؤالموازنة بين العائد والسيولة ، مع اعتبار 

طرق يتم التس تيوالة بتأمين النجاعة الاقتصادية المثلى لهذه الموارد ، صياغة السبل الكفيل

  من خلال النقاط التالية : إليها

 :ببنك الجزائرالأجنبية الاحتياطات  لإدارة القانوني الإطارالمطلب الأول: 

0

200

400

600

800

1000

1200

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

المبلغ

المعدل 

معدل الفائدة



 احتياطي الصرف الأجنبيختلالات الهيكلية للبنك المركزي الجزائري في إدارة الإالفصل الخامس :

 

 
190 

 بنك الجزائر أسس: 1تنظيم بنك الجزائر ووظيفة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي -أولا

 1962ديسمبر  13المعتمد من طرف الجمعية التأسيسية في  144-62بموجب القانون رقم 

البنك المركزي  ةاستعاد هبموجبوالذي تم  1986أوت  19في  12-86، ثم جاء القانون رقم 

ليدعم مهامه وظيفته كبنك البنوك ، وأصبح يتكفل بالمهام التقليدية للبنوك المركزية ، 

، ليمنح الاستقلالية العضوية  1990أفريل  14 المؤرخ في 10-90القانون رقم  بموجب

 2003أوت  26بتاريخ  11-03رقم  الأمروقد دعم مهامه بوالوظيفية لبنك الجزائر، 

المعدل  2010أوت  26بتاريخ  04-10الأمر رقم وقد جاء المتعلق بالنقد والقرض ، و

تتم  والذيالمتعلق بالنقد والقرض ، 2003أوت  26بتاريخ  11-03والمتمم للمرسوم رقم 

إدارة وتنظيم بنك الجزائر من قبل المحافظ، ومجلس الإدارة، برئاسة المحافظ من خلاله 

لين للمحافظين وثلاثة من كبار المسو يضم المجلس ثلاثة نوابوواثنين من المراقبين، 

النقد والقرض وبتفحص قوانين  ،2يشهد لهم بالكفاءة في المسائل الاقتصادية والمالية

وذلك بنك الجزائر الأساسية لوظائف ال تعتبر منالسابقة نجد أن وظيفة إدارة الاحتياطات 

 وفقا للمواد التالية :

يسلم المحافظ دوريا لرئيس الجمهورية مع الإبلاغ لرئيس الحكومة ومجلس النقد  -

 .3والقرض تقريرا حول إدارة احتياطات الصرف الأجنبي

 .4الجزائر احتياطات الصرف الأجنبي ويوظفهايدير بنك  -

 5مجلس النقد والقرض كيفيات تسير احتياطات الصرف الأجنبييحدد  -
. 

وفقا 6وللقيام بالمهام الموكلة إليه يتم تنظيم بنك الجزائر على المستوى المركزي إلى

 (:1رقم ) لملحق ل

نكية والنشاطات الب( مديريات عامة والمعنية بالدراسات والتفتيش 7سبعة ) -1

 يلي : وتشمل ما

 المديرية العامة للدراسات . -

 المديرية العامة للمفتشية العامة . -

 المديرية العامة للقرض وتنظيم العمل المصرفي . -

 المديرية العامة للصرف . -

                                                             
 .1أنظر الملحق  -  1

، المتعلق بالنقد والقرض، 2003غشت سنة  26الموافق  1424جمادى الثاني عام 27مؤرخ  11-03بنك الجزائر، أمر رقم  -  2

 .3، ص18المادة
 .4، ص29بنك الجزائر، المرجع السابق، المادة  -  3

 .6، ص40بنك الجزائر، المرجع السابق، المادة  -  4

مؤرخ  11-03، يعدل ويتمم الأمر رقم 2010غشت سنة  26الموافق  1431رمضان  16مؤرخ  04-10بنك الجزائر، أمر رقم  -  5

 ..3، ص62، المتعلق بالنقد والقرض، المادة2003غشت سنة  26الموافق  1424جمادى الثاني عام 27
6  - Pr3sentation de la Banque d’Algérie, http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.html. 
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 المديرية العامة للصندوق العام . -

 المديرية العامة للعلاقات المالية الخارجية . -

 لشبكة ونظم المدفوعات .المديرية العامة ل -

في ب المصراثنين من المديريات العامة تتعلق بمسألة الإصدار الورقي والتدري  -2 -

ا ة العليلمدرسل: المديرية العامة لفندق النقود )الطباعة والسك (، المديرية العامة 

صرفي للبنوك : التي تدعم وظيفة التدريب وإعادة التدريب لموظفي القطاع الم

 بأكمله .

:  البنك اثنان من المديريات العامة والمسؤولة عن الشؤون الإدارية ووسائل  -3 -

 المديرية العامة للموارد البشرية ،المديرية العامة لإدارة الوسائل .

تعتبر من أهم  :DGRFE 1 المديرية العامة للعلاقات المالية الخارجية  تنظيم –ثانيا  -

 المديريات المتكفلة بإدارة وتسيير النقد الأجنبي والتي يمكن عرضها فيما يلي :

 : إليها أساسا فيتتمثل المهام الموكلة  :مهامها -1

 :تنفيذ إطار السياسة والإطار العملي لإدارة احتياطات الصرف الأجنبي   -

 التدخل في سوق الذهب ورأس المال لحساب بنك الجزائر .  -

 اقتراح استراتيجيات لإدارة الديون الخارجية .  -

 البنوك . سيولة في سوق الصرف الأجنبي مابينالتنظيم وضمان  -

 

ية ببنك :الهيكل التنظيمي للمديرية العامة للعلاقات المالية الخارج(1-5المخطط رقم 

 الجزائر

 

 

 

 

 

 .التنظيم الداخلي لبنك الجزائر المصدر:

                                                             
1 - Direction Générale des Relations Financières Extérieures. 

 مديرية العلاقات المالية

 مديريات الخدمات البنكية مديرية تسير الخطر مديرية إدارة الأصول مديرية معالجة عمليات 



 احتياطي الصرف الأجنبيختلالات الهيكلية للبنك المركزي الجزائري في إدارة الإالفصل الخامس :

 

 
192 

اطيات الصرف يبإدارة احت وتتكفل أساسا: DGAE 1  الأصول الخارجية إدارةمديرية  -2

عن طريق ضمان احترام سياسة الاستثمار  االأجنبي بما في ذلك الذهب، وإداراته

 . التوجيهية التشغيلية والمبادئ

 . معالجة جميع المنتجات المالية المعتمدة -

عر تنفيذ سياسة س البنوك، تنظيم وضمان السيولة في سوق الصرف الأجنبي مابين -

 . الصرف

ر ستثماضمان الامتثال الصارم للمعايير التي وضعها مجلس النقد والقرض ولجنة الا -

اح لإدارة المخاطر المختلفة الكامنة في إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي، اقتر

عته لذي وضاوفقا للإطار  ، اختيار الأدوات والأطراف المقابلة ،الاستثماراستراتيجيات 

 لجنة الاستثمار .

 . ارير دورية عن تنفيذ إدارة احتياطيات النقد الأجنبيإعداد تق -

 

 

 ئر الأصول الخارجية ببنك الجزاإدارة : الهيكل التنظيمي لمديرية  2-5المخطط رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .التنظيم الداخلي لبنك الجزائر :المصدر

                                                             
1 - Direction de la Gestion des Avoirs Extérieures. 

 مديرية إدارة الأصول الخارجية

المحافظالمديرية الفرعية للإستراتيجية وتسير  المديرية الفرعية للتدخلات في الأسواق المالية  

 مصلحة استراتيجية الاستثمار

 مصلحة ظروف الأسواق والتنبؤ

 مصلحة أدوات الصرف

 مصلحة أدوات الدخل الثابت

 مصلحة أدوات السوق النقدي والمعادن الثمينة
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يمكن  والتيوتشتمل مديرية إدارة الأصول الخارجية على العديد من المديريات الفرعية 

 : 1 يليإيجازها فيما 

 إليهال وتوك:وتمثل المكتب الأمامي الماليةالمديرية الفرعية للتدخلات في الأسواق  -أ

 : مسؤولية

 . الدوليةإجراء معاملات صرف العملات الأجنبية في السوق المحلية والسوق  -

 تنفيذ عمليات الإيداع في السوق النقدية . -

 الدولية.شراء وبيع الأدوات المالية في السوق  -

 إجراء مبادلة الذهب والعملات الأجنبية -

 ت وضعيةعلى التحقق من توقعاالمالية  المديرية الفرعية للتدخلات في الأسواقعمل وت

 : رع إلى ثلاثة مصالحأو الطويلة وتتف الخزينة في الفترة القصيرة

في سوق الصرف مابين  معاملات الصرف وتشرف على كافة:مصلحة أدوات الصرف 1-أ

في  كذلكالبنوك وتتلخص في عمليات الشراء والبيع للعملات الأجنبية مقابل الدينار و

وك ت البنإما لتلبية احتياجا، السوق الدولية من خلال عمليات الشراء بعملات مختلفة 

 أو للتحوط ضد مخاطر الصرف . التجارية

 :  التالية وتناط بها القيام بالعمليات : مصلحة أدوات سوق النقدي والمعادن الثمينة 2-أ

 . يوما 21تتجاوز  فائدة ثابتة وذلك لا بأسعارالودائع  الإشراف على تسيير -

 ثنائية العملة أو خيارات الإيداع بالعملة المزدوجة . الاستثمارات -

 معاملات الذهب )مبادلة الذهب(. -

الدولي  التدخل في سوق السندات مسؤوليةتوكل إليها و :مصلحة أدوات الدخل الثابت 3-أ

 الطويلة الأجل. القصيرة أووضعيات ال،من خلال الحصول على 

حجم  وكل إليها مهام تحديد تو :ير المحافظيالمديرية الفرعية للاستراتيجيات وتس 4-أ

معاملات الشراء والبيع في مع ضبط ، والمواعيد النهائية للعملية،  الأموال الموظفة

وذلك وفقا لتقرير المديرية الفرعية للتدخلات في الأسواق  ، أسواق الصرف الأجنبي

                                                             
1  - DJANE-AHMED Narimane, Gestion des réserves de change, DSEB, Banque d’Algérie, Ecole Supérieure de Banque, 
Décembre 2014, p62, 63, 64. 



 احتياطي الصرف الأجنبيختلالات الهيكلية للبنك المركزي الجزائري في إدارة الإالفصل الخامس :

 

 
194 

في المعطيات المالية الدولية من خلال التنسيق  الأمثل، كما تعمل في إطار التحكم  المالية

 : 1يمكن ضبطها في والتيمع العديد من المديريات 

طر ارة مخاعن: إد المسؤوليةوتمثل المكتب الأوسط وهي  :مديرية إدارة المخاطر والأداء -

 وقياس أداء إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي بانتظام . الاحتياطات

 عن: والمسؤولةمديرية معالجة عمليات الأسواق :وتمثل المكتب الخلفي وهي  -

لصرف التوجيهية لإدارة احتياطات ا والمبادئالمساعدة في تطوير سياسات الاستثمار  -

 الذهب .و

 . DGAEالتحقق من الاتساق بين معاملات السوق وضبطها من قبل  -

 أوامر الدفع المتعلقة بعمليات الأسواق . إنشاء -

 بنك الجزائر الصرف الأجنبي إدارة احتياطات  اتسياس المطلب الثاني:

مكن يالاقتصادية   على العديد من الأسس ةالأجنبي حتياطاتلاستند عمليات إدارة ات

 :حصرها فيما يلي

وا جزائر نمحققت الالجزائر :بنك الأجنبية بلاحتياطات ا الأمثل منتحديد المستوى  :أولا

ي فوبلغت ذروتها  ، 2016-2005خلال الفترة  جنبيالأصرف الاحتياطات  كبيرا في 

طات من الاحتياالكم الهائل مليار دولار، وقد تراكم هذا  194.012بنحو  2013سنة 

زمة م أن الأ، ورغالعالمية  الأسواقفي  النفط سعارلأ الأجنبية ، جراء الارتفاع الكبير 

 ياتأظهرت أهمية امتلاك مستوى كاف من الاحتياط 2008لسنة الاقتصادية العالمية 

 ر.لجزائ، فقد أثيرت أيضا تساؤلات حول مدى كفاية مستوى الاحتياطي لبنك االأجنبية 

توى هناك إجماع بين واضعي السياسات أن احتياطات بنك الجزائر تشكل مس ومع ذلك،

 وقائي .كاف من منظور 

 المقاييس التقليدية :-1

ة تقيس هذه النسبو :نسبة الاحتياطات إلى الواردات بالأشهر من واردات السلع والخدمات -أ

 في دفع ثمن واردات السلع والخدمات يؤمنالتي يمكن فيها لبنك الجزائر أن  شهرعدد الأ

تدفقات الصرف الأجنبي، ويوفر هذا المعيار قياس الوقت الذي يمكن فيه لأي  توقف حالة

في معدلات التبادل التجاري أو حوادث  المفاجئسلبية مثل التغير بلد أن يواجه صدمة 

                                                             
1 - Bandoui, mohamed Mehdi Gestion des réserves de change, DSEB, Banque d’Algérie, Ecole Supérieure de Banque, 2013, 
p68. 
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وقد اجمع المحللين الاقتصاديين ، على تقدير معدل  غير متوقع مثل الكوارث الطبيعية،

وقد عرفت الجزائر ،ثلاثة أشهر إلى ستة أشهر كحد أدنى مقبول للاحتياطات الأجنبية 

خلال حيث كانت النسبة أقل بكثير من المستويات المقبولة  تحسن ملحوظ في هذه النسبة ،

،  2000شهر في  12من شهر من الواردات، ثم وصلت إلى  أكثر  2بمعدل  1990سنة 

ثم تعرف سقوط جراء شهرا،  40بحوالي  2007وبدأت في التحسن لتبلغ ذروتها في سنة 

مدي يبين والذي  ( 5-3 )الشكل رقمكما هو مبين في  1شهرا 30وصلت إلى غاية  الأزمة

حيث يجعل   2016-2005 من سنةتطور نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الواردات 

، مما يعكس تحسن كبير في الحساب الجزائر من بين الدول الرائدة في نسب التغطية 

هذا  وقد عرف ، العقد بسبب أسعار النفط المرتفعةهذا الجاري خلال الجزء الثاني من 

المستمر في الحساب الجاري  الانخفاض جراء  2013سنة  تراجعا بداية منالمستوى 

 .مالي  وتحوله إلى عجز

-2005 نسبة الاحتياطيات إلى الواردات )أشهر من واردات السلع والخدمات.((4-5) الشكل

2016  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 .على بيانات البنك الدولي  بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

لتقييم  وتعتبر من النسب التقليدية  : ن القصير الأجلوإلى الدي الأجنبية الاحتياطات –ب 

على أساس إلى الدين الخارجي على المدى القصير ) الأجنبية  الاحتياطياتكفاية 

، والتي تقيس قدرة بنك الجزائر على مواجهة المدفوعات الدولية على 2(الاستحقاق المتبقية

                                                             
1  - I ALGERIA, MF COUNTRY Report No. 14/32, February 2014, p18. 

 الدين المستحق في اقل من سنة. - 2

 الاحتياطات إلى الواردات بالأشهر )شهر( المستوى الكافي للاحتياطات
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وتعتبر  ،FUNDING CUTSللتمويل الدولي   مفاجئالمدى القصير في حال حدوث انقطاع 

وقد قدر  ، الناشئة الأسواقفي  كثر ملائمة لقياس كفاية الاحتياطات الأجنبيةهذه النسبة الأ

يعني أنه يجب أن يكون بنك الجزائر قادر على تغطية مما  ،1حوالي ب المستوي المقبول 

 2016-2005وقد حققت الجزائر خلال الفترة   ،الأقللدين الخارجي لمدة سنة على سداد ا

بسبب ( 4-5)الشكل  أعلى النسب مقارنة  بالدول المصدرة للنفط والغاز في العالم حسب

تجميد عمليات التمويل بشأن  المتخذ اتالقرارمع التسديد المسبق لديونها الخارجية 

 الخارجي .

 

 

 

  2016 - 2005  من الديون قصيرة الأجل.(  %نسبة الاحتياطيات إلى الدين القصير الأجل )( 5-5 )الشكل

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 على بيانات البنك الدولي. بالاعتمادالمصدر:من إعداد الطالب 

لمعيار التقليدي الثالث على يركز او إلى النقود بمعناها الواسع:الأجنبية الاحتياطات  -ج

والمؤشر الأكثر شيوعا هو مقارنة  بط بين الاحتياطيات الدولية والقطاع المالي،الر

النسبة هي تقييم لقدرة هذه  الاحتياطيات إلى المجاميع النقدية مثل النقود بمعناها الواسع،

وخاصة إذا كان سعر  بنك الجزائر لدعم خصومه ومصداقية دفاعه عن سعر الصرف،

2016    2015     2014   2013    2012   2011   2010    2009   2008  2007   2006    2005     

 250 (%الاحتياطات إلى الدين القصير الأجل ) المستوى الكافي للاحتياطات
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هو أنه في حال وقوع الأزمة المالية الأساسي فالافتراض  الصرف مربوطا أو مدارا،

يقوم المقيمون بتحويل العملة المحلية إلى العملات  وفقدان الثقة في النظام المالي المحلي،

، فإن نسبة  (5-5رقم )لشكل ، وفقا لخارجال ب رؤوس الأموال إلىيالأجنبية وتهر

يدل على أن الجزائر والذي  ( ،M2)  1الواسع ابمعناه الاحتياطيات إلى عرض النقود

 لديها نسبة تغطية كبيرة .

 

 

 2005- 2016  (M2إلى %نسبة الاحتياطيات إلى النقد بمعناه الواسع ) 6-5الشكل 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 المصدر :من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات البنك الدولي .

:اقترح هذا المنهج من قبل  2011لسنة المقياس المركب لصندوق النقد الدولي  -2

 ، ويتكون من مرحلتين ،الأجنبيةات لتقيم كفاية الاحتياطي 2011سنة صندوق النقد الدولي 

المرحلة الأولى تقدير الخطر النسبي الذي تشكله أربعة مؤشرات رئيسية تتمثل في 

 الالتزاماتمحفظة مع الديون قصيرة الأجل، والصادرات، النقود بمعناها الواسع ،

( على مستوى الاحتياطيات ويستند هذا الخطر على توزيعات ملاحظة من  خرىالأ

انطلاقا من هذه و، سوق الصرف ة من كل مصدر أثناء فترات ضغوطيالتدفقات الخارج

التاريخية  الالتزاماتعلى أساس  للالتزاماتالمخاطر المرجحة  إنشاءيتم  المعلومات،

                                                             
 النقود وأشباه النقود. -  1

2016     2015    2014   2013    2012   2011    2010   2009    2008    2007   2006   2005         

 180 (%الاحتياطات إلى النقود بمعناها الواسع ) المستوى الكافي للاحتياطات
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وذلك من ا على نظام سعر الصرف المركب المشاهدة في كل من التوزيعات واعتماد

 : 1خلال 

Fixed : 0.3 STD + 0.15 OPL + 0.1 of M2 + 0.1 X 

Floating: 0.3 STD + 0.1 OPL + 0.05 M2 + 0.05 X 

 

 

 حيث:

STD . الدين القصير الأجل = 

OPL  استثمارات المحفظة ، بالنسبة للجزائر قيمتها صفر نظرا لانعدام استثمارات غير =

 . 2المقيمين في الأسهم والسندات

M2 .النقود بمعناها الواسع = 

X .صادرات السلع والخدمات = 

اغة لى صيإويتم في المرحلة الثانية من خلال القراءات الملاحظة عبر الأزمات المختلفة ، 

 مقاييس مرجعية للتقييم 

لاك لاستهافي  مفاجئالنخفاض لاتجنب او ،زمةتقوم بالدرجة الأولى على تقليل احتمال الأ

أن  التحليلهذا ، ويظهر الأزمةالاحتياطي خلال والعلاقة مع خسائر  ،الأزمةخلال 

 تراحتم اققد المقياس المقترح يفوق المقاييس الأخرى في جميع المعلمات الثلاث، و

كافية  تكونينبغي أن ، وفي المئة من القياس المقترح  150و  100مستوى التغطية بين 

 نموذجي .اللبلد بالنسبة 

أضعاف صرف بين أن لبنك الجزائر مستوى احتياطيات ي (9-5رقم ) من خلال الجدولو

 كونصرف ،أي نظام سعر على  من خلال الاعتماد، قياساحه كماقترتم المستوى الذي 

 . 3سعر مدارال تعتمد علىالجزائر أن 

 

                                                             
1 - Alegria ; Selected issues Paper , Optimal international reserves In Algeria . IMF Country report No.12/22 Jannuary 2014 , 
P30. 

 بالنسبة للجزائر قيمتها الصفر نظرا لانعدام استثمارات غير المقيمين في الأسهم والسندات. -  2
3 - Alegria ; IMF Country report No.47  13/febrary 2013 , P18. 
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 2016-2006كفاية احتياطيات بنك الجزائر ( 9-5 )الجدول

 في ظل نظام الصرف المعوم في ظل نظام الصرف الثابت واتـــــــــــــــــــــــــــــــــــالسن

2006 36.56 18.55 

2007 27.89 14.11 

2008 23.54 11.84 

2009 20.33 10.23 

2010 19.39 9.84 

2011 18.12 9.20 

2012 15.55 7.88 

2013 13.31 6.76 

2014 13.02 6.65 

2014 9.76 5.03 

2016 10.38 5.35 

 على بيانات البنك الدولي. بالاعتمادالمصدر:من إعداد الطالب 

ن مالمستوى الحالي واستنادا إلى المقاييس التقليدية المستخدمة، و الأخيروفي 

ات اطيرتفع، وتراكم الاحتيم يعتبر فإن هذا المعيارالاحتياطيات لدى بنك الجزائر 

 ائضفي من أن المستوى الحالكما ارتفاع أسعار النفط ، كان نتيجةفي الجزائر  الأجنبية

يمته لى قيدعو لإجراء تقييم حول كيفية إدارته لضمان الحفاظ ع ات الأجنبيةالاحتياطي

ظ على سياسات اقتصادية كفيلة بالحفا مطالب بوضعبنك الجزائر أن كما  ، عبر الزمن

 . الزمن في قيمتها عبر الموارد الأجنبية من التآكل 
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لنقدية ابل السلطات قتعتبر الصيغ المنتهجة من توظيف احتياطات بنك الجزائر  –ثانيا 

رف طمن الصيغ المتحفظ عليها من ،  الأجنبياحتياطات الصرف  إدارةة في الجزائري

مكن تي يالمؤسسات المالية الدولية ، جراء بعدها عن معايير الشفافية الدولية ، وال

  ل النقاط التالية :استعراضها من خلا

يندرج التسيير الحذر للاحتياطيات الرسمية  : أهداف تسيير احتياطات الصرف الأجنبي -1

للصرف المتبع من طرف بنك الجزائر في الهدف الإستراتيجي المتمثل في تعزيز 

ويعتبر مستوى احتياطيات الصرف الرسمية ذا أهمية  الوضعية المالية الخارجية للجزائر،

خاصة إذ يمثل صمام أمان ضد صدمات خارجية محتملة ،وعليه يرتكز الاستقرار المالي 

مواصلة التسيير الحذر لاحتياطيات وفي الخارجي على المدى المتوسط والطويل 

  :1المجال فيالصرف الرسمية من طرف بنك الجزائر ،وتتمثل الأهداف المتبعة في هذا 

 ول،التقليل من خطر خسارة القيمة السوقية للأص الحفاظ على قيمة رأس المال: -أ

 لقرضاعلى محفظة متنوعة للأصول ذات النوعية الرفيعة )فيما يخص تنقيط  بالاحتفاظ

 ونوع المصدر ( وبتطبيق ممارسات ملائمة لتخفيف المخاطر.

تحقاق الاحتياطيات في أصول بتاريخ اس توظيف :مستوى عال من السيولةالاحتفاظ ب -ب

 .قريب أو التي يمكن إعادة بيعها بسرعة دون فقدان القيمة

الحصول على أفضل مردود ممكن مع احترام  :الأمثل المردودالحصول على  -ج

 الأهداف المتعلقة بالأمن والسيولة .

: لتحقيق الأهداف السابقة الذكر قامت مديرية شرائح احتياطات الصرف لبنك الجزائر -2

بتجزئة محفظة احتياطات الصرف الأجنبي   DGAEتسير الأصول الخارجية لبنك الجزائر 

  :وذلك من خلال  2إلى ثلاثة شرائح وفقا لمعيار العوائد / المخاطر

ن رية متجاالشريحة رأس المال العامل: بهدف التعامل اليومي مع احتياجات البنوك  -أ

  الصعبة، العملات

 

هذه الشريحة بشكل أساسي من الأوراق المالية السيادية والودائع العادية والودائع  وتتألف

 . 1 المهيكلة

                                                             
أوت  25من طرف محافظ بنك الجزائر، في  2010محمد لكصاسي، عرض التقرير السنوي التطورات الاقتصادية والنقدية في  -  1

 . 2، ص2010
2  - DJANE-AHMED Narimane, op-cit, p70. 
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جزائر، من إجمالي محفظة الاحتياطات لبنك ال % 10تمثل حوالي و شريحة السيولة: - ب

ى ي علومشكلة أساسا من الأدوات النقدية وأدوات الدخل الثابت لدافع وقائي احتراز

 . المدى القصير يتمثل في تغطية الواردات والدين الخارجي

اسا في تمثل الجزء الأكبر في محفظة الاحتياطات وتستثمر أسوشريحة الاستثمار:  - ج

أكثر من والطويلة ب أسبوع، 52القصيرة بأقل من ودخل الثابت وبمعدلات متغيرة ،أدوات 

 تقلل من أنهاو ه الإستراتيجيةالشراء والاحتفاظ والفائدة من هذه  لإستراتيجيةوفقا  سنتين،

ن عوبالتالي تقلل بشكل كبير من مخاطر الخسائر الناجمة  التعرض لمخاطر السوق،

لمدى اة في وتهدف هذه الشريحة إلى تلبية احتياجات السيول ة،التقلبات في أسعار الفائد

 . المتوسط وتعظيم العائد وفقا لأهداف وقيود الإدارة

 مار هو: إن قرار تحديد الأصول القابلة للاستثالأجنبية أدوات توظيف الاحتياطات -3 

وأهم  لقرضأساسية مهمة ولذلك يتخذ هذا القرار عادة من قبل مجلس النقد وا إستراتيجية

 الأدوات المرخص بها :

لحكومية اأوراق الوكالات ومن السندات السيادية  على كلامل توتش :الأوراق المالية -ا

يط بأفضل تنق تحضيوالتي  والجهات الرسمية الأخرى والمنظمات المتعددة الأطراف،

  AAAلدى الوكالات الدولية 

ي لة والتلسائا نية الاستثمار في الأوراق الماليةلبنك الجزائر إمكاالسندات السيادية : -

 .تصدرها دولة أخرى

أوراق الوكالات الحكومية والجهات الرسمية الأخرى والمنظمات المتعددة  -

مضمونة  خيار الاستثمار في سندات DGRFEالأطراف:لمديرية العلاقات المالية الخارجية 

 .الأطرافمتعددة المن قبل الدولة أو المنظمات 

 ،الاحتياطياتمن إجمالي  % 98 لتصل 2007لقد تزايدت حصة الأوراق المالية منذ و

تتمثل أساسا  وتتشكل من أدوات تستفيد من أفضل تنقيط وبالتالي تتعرض لأقل مخاطر،

 الأوراقشهدت محفظة  2010،وبعد بروز أزمة الدين السيادي في 2في السندات السيادية 

تتوزع حصة الأوراق المالية إلى  ، 2012في ديسمبر  % 94المالية تراجعا لتصل إلى 

 % 6 غير حكومية  وكالات % 14.2 مؤسسات حكومية، % 12.9 سيادية، سندات% 65

وتتوزع هذه المحفظة على سلة من المعاملات:  الأدوات المالية لبنك التسويات الدولية،، 

من وتتوزع على كل  ،الإسترلينيجنيه  % 9.6 للاورو،% 37 دولار الأمريكي، % 52
                                                                                                                                                                                                   

 الودائع المهيكلة هي ودائع تسمح بالحصول على عائد أغلى من الودائع العادية وفقا لأداء السوق الأساسي. -  1
 . 2، ص2010أوت  25،بنك الجزائر،  2010، عرض التقرير السنوي2010لكصاسي، التطورات الاقتصادية والنقدية في  -  2
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 % 8.2 هولندا،و 9.6 ، فرنسا % 12.4 ، ألمانيا % 15.2 ،للولايات م ا % 20.7

 بريطانيا.

 و الودائعأودائع عادية ضع احتياطاته في شكل ولبنك الجزائر إمكانية أن  : الودائع -ب

يتش ف ، موديز،&P Sبواسطة  Aيقل تصنيفها عن  المهيكلة وفي أي مؤسسة بشرط أنه لا

ع لودائاوتوضع  ات ، الاستثمارت التصنيف المؤهلة من طرف الجنة المؤهلة في أو وكالا

بنوك ولية خصوصا لدى البنوك المركزية والمؤسسات المالية الدولية كبنك التسويات الدو

لدين اأزمة فبعد الأزمة المالية العالمية و تجارية تتمتع بأعلى تنقيط في مجال القرض،

 نحو السيادي الأوروبي تم توجيه الاستثمارات على شكل ودائع من البنوك التجارية

إلى  دوليةحيث انخفضت نسبة الأموال المودعة في البنوك التجارية ال ك المركزية،البنو

من  % 0.25أي تم توجيه  2010في سنة % 1.75إلى  % 2إجمالي الاحتياطات من 

إلى  2012 الاحتياطات في البنوك التجارية إلى البنوك المركزية لتصل في نهاية ديسمبر

ر فيها وتمثل الشكل الوحيد للودائع المستثمة ، الأجنبيإجمالي الاحتياطات  من % 6

 % 61وتتوزع حصة الأموال المودعة لدى البنوك المركزية عبر سلة من العملات 

في واورو في حين تستحوذ مجموعة من العملات الأخرى  % 28 الأمريكيدولار 

 الاسترالي على النسبة المتبقية  مقدمتها الدولار الكندي و

إن توظيف احتياطات الصرف أدر لبنك الجزائر  احتياطات الصرف الأجنبي:مردودية  -4 

ضة بعض الشيء مقارنة وهي قيمة منخف 2014مليار دولار في سنة  3.17قيمته 1عائدا 

وعليه فقد أدرت هذه الاحتياطات المقدرة ب  ،2013المسجلة في سنة  بالمرد ودية

مليار دولار في سنة  3.54لبنك الجزائر  2014مليار دولار عند نهاية ديسمبر  178.938

مليار دولار مقابل مردودية قدرت  194.012عندما كانت تبلغ هذه الاحتياطات  2013

مليار  3.81و 2008مليار دولار في سنة  5.13 و 2009مليار دولار في  4.74نسبتها ب 

 (.10-5 )رقم وفقا للجدول 2006مليار دولار في سنة  2.42و  2007دولار في سنة 

 اليةإن مردودية الاستثمارات المحققة من طرف بنك الجزائر في محافظ الأوراق الم

في  % 3يبا أي تقر خلال السنوات التي كان معدل الفائدة فيها عاليا بقيت مرتفعة نسبيا،

عرف الساحة ف وحقق في ظرتخاصة وأنه ،  مهمالأداء  اويعد هذ ،2009و 2008

وقد  قريبة من الصفر بالخصوص في الولايات المتحدة ـ ،أو منخفضةالدولية معدلات 

خل في اختيار العملات التي تد إلى  2004 سنة ساهم في هذا التنويع الذي ادخل منذ

راق ، أو من زاوية الأو تكوين تشكيلة الاحتياطيات وتوزيعها على مستوى المحافظ

 المالية، وحسب صنف الخطر.

                                                             
1:قروض بميزان المدفوعاتتعرف المر دودية باسم مدا خيل العوامل الصافية  -  
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انخفاض  استمرار جراءمن الأداء  ةمقبول اتستوىم في تحقيقاصل بنك الجزائر قد وو

السندات الحكومية في  انخفض عائد ،2013أسعار الفائدة العالمية، ففي ديسمبر عام 

لسندات الحكومة الألمانية لفترة استحقاق  % 1.9 مقابل % 3.03من الولايات المتحدة 

 10على الأوراق المالية الأمريكية باستحقاق  بلغ العائد 2014وفي نهاية ديسمبر ،  1مماثلة

 2% 0.54وسندات الحكومة الألمانية لنفس فترة الاستحقاق  % 2.17سنوات 

  (2016 – 2001)احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترة  :مردودية (10-5) رقم  الجدول

 (مليار دولار)  الوحدة    

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2001 السنوات

 3.81 2.42 1.43 0.99 0.82 0.68 0.85 العائد

احتياطات 

 الصرف

17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 2.95 3.17 3.54 3.73 4.45 4.60 4.74 العائد

احتياطات 

 الصرف

148.910 162.221 182.224 190.661 194.012 178.938 144.10 

 الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر . إعدادمن  المصدر:

:إن تكوين عملات احتياطات هيكل العملات المكونة لاحتياطي الصرف لبنك الجزائر -5

يتوافق مع العملة المستخدمة في المعاملات المالية  3الصرف الأجنبي لبنك الجزائر

 % 38إلى  2013وبالخصوص تركيبة عملات الدين الخارجي التي توزعت في سنة 

( 11-5)لجدول ل وفقاعملات أخرى  % 8.39 ، الين % 0.61اورو،  % 53 دولار،

 ،2013دولار في سنة  % 59واورو  % 41وبالخصوص الواردات التي توزعت على 

على  الأجنبيوحاليا توزع محفظة الأوراق المالية المستثمر فيها احتياطيات الصرف 

جنيه   % 9.6 للاورو، % 37 دولار الأمريكي، % 52ثلاث عملات والمتمثلة في 

 28 أمريكيدولار   % 61أما محفظة الودائع فتتوزع عبر سلة من العملات  ،الإسترليني

 (5-11)دول للجوفقا ،4عملات أخرى   % 11اورو،  %

 

 ( %) 2016 – 2005هيكل العملات المكونة للدين الخارجي خلال الفترة  (11-5)الجدول

                                                             
1. 66، ص 2013التقرير السنوي لبنك الجزائر ،-  

2-Rapport annuel de la banque d’Algérie 2014 , p50. 

 .% 5يتم السماح فقط بتغير زائد أو ناقص  -  3
 في مقدماتها الدولار الكندي والدولار الاسترالي.  -  4
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السنوا

 ت

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 38 42 46 46 44 40 43 40 43 39 39 42 الدولار

 53 50 47 47 47 51 49 49 47 40 35 30 اليورو

 0.61 0.66 0.6 3 3 3 4 4 5 8 12 12 الين

ع 

 أخرى

16 14 8 5 7 4 6 6 6 6.4 7.34 8.39 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر . المصدر:

: تعتبر سندات صندوق النقد الدولي التي تقييم التوظيف في سندات صندوق النقد الدولي -6

)أداة  1دولار من احتياطات الصرف لبنك الجزائر أداة تمويلية مليار 5تم توظيف بها نحو 

المالية لكي يظل الصندوق فعالا في تلبية ة( جديدة تهدف إلى تأمين الموارد مديوني

الاحتياجات التمويلية  للبلدان الأعضاء في الفترات التي تسودها التحديات وعدم اليقين 

 . 2لدان الأعضاءوفي نفس الوقت تشجيع الاستثمار الأمن للب

 : 3 الأداةالخصائص المميزة لهذه  -أ

ت أن تكون عنصرا مكملا لقدرة الصندوق على مساعدة البلدان الأعضاء في الوق -

 المناسب 

بإصدار هذه السندات مع أي بلد عضو وسوف يصدر الصندوق هذه  البدءيمكن  -

أن  على السندات عند صرف القروض للبلدان التي تتلقى المساعدات المالية من الصندوق

 .الأقليرسل الصندوق إخطارا للبلد العضو قبل موعد الإصدار بخمسة أيام على 

 تأبرميمكن للدول الأعضاء في الصندوق شراء السندات مباشرة من الصندوق متى  -

ليها عتفق اتفاقية الشراء وتنص الاتفاقية على الحد الأقصى لمجموع عمليات الشراء الم

ق لصندواتمديد من طرف تقل عن سنة واحدة قابلة لل مع البلدان الأعضاء خلال فترة لا

 لمدةقصى أعلى التمديد لفترات أخرى كحد مع البلد العضو ويمكن الاتفاق  ،لسنة ثانية 

 خمسة سنوات .

تقتصر عمليات الشراء فقط على البلدان الأعضاء في الصندوق ذات مراكز خارجية  -

ويمكن أن يدخل في هذه الاتفاقيات أيضا البنوك المركزية أو الوكيل المالي لحكومة  قوية،

 البلد العضو.
                                                             

 البيان المشترك بين بنك الجزائر ووزارة المالية. -  1
مليار دولار  49.9فعلية مع كل من البنك المركزي الصيني  2010تم إبرام ثلاث اتفاقيات شراء لسندات الصندوق في سنة  -  2

 .45ص  2010ة مليار دولار، للمزيد انظر التقرير السنوي للصندوق لسن 10مليار دولار والبنك الهندي  10والبرازيل 
3 - sean hagan and andrew tweedie , A Framework four the fund’s issuance of notes to the official sector ,imf ;june 17,2009,p7.    
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ى استحقاق لسندات الصندوق هي خمسة سنوات مع أجال استحقاق أخرإن أقصى اجل  -

 مدتها ثلاثة أشهر قابلة للتمديد لفترات إضافية مدة كل منها ثلاثة أشهر.

بحقوق  من القيمة الاسمية وتحسب القيمة الاسمية % 100يتم إصدار هذه السندات ب  -

 السحب الخاصة.

ي كل )ثلاثة أشهر( حسب متوسط سعر تستحق عوائد السندات على أساس ربع سنو -

 . الفائدة على حقوق السحب الخاصة في ربع السنة السابق

ي ولا لرسمافي القطاع  آخرينقابلة للتداول أي النقل بحرية إلى ملكية حائزين مؤهلين  -

 . ليةمها في معاملات المشتقات المايمكن استخدا ولا تنقل ملكيتها للقطاع الخاص،

 . نهامزءا أن يسدد مبكرا قيمة السندات القائمة بالكامل أو أن يسدد ج يمكن للصندوق -

يمكن للأعضاء المشترين الحصول على مدفوعات سداد مبكرة لجزء من المبلغ  -

ت شهرا سندا 12أو في غضون  Aالمستحق أو الكامل إما على الفور سندات السلسلة 

 .Bالسلسلة 

ثة السليم لاحتياطات الصرف يرتكز على ثلاإن التسيير  تقييم عملية التوظيف: -ب

 وهي الحفاظ على قيمة الاحتياطات والتغطية ضد مخاطر الصرف من خلال معايير،

 ،ي وقتبمعنى أنه يمكن سحبها في أ الحفاظ لاسيما على محفظة مالية متنوعة وسائلة،

ب سحولغرض التقييم نحاول المقارنة بين سندات الصندوق المسعرة بوحدات حقوق ال

 أشهر. 3ذونات الخزانة الأمريكية لمدة أالخاصة و

 ئر،لجزااتعتبر سندات صندوق النقد الدولي أداة لتنويع توظيف احتياطات الصرف لبنك و

 إصداري لي فوهي أداة ليست الأولى التي تصدر من هيئة مالية دولية بل سبقها البنك الدو

 وكذلك داولها بين الجهات الرسميةيمكن ت مع استحقاق يصل إلى سنة واحدة، السندات،

ت عملاالمستثمرين من القطاع الخاص وتحمل نسبة فائدة التي تحددها السوق ومقومة ب

 قابلة للتحويل.

من حيث العائد: المقارنة بين أسعار الفائدة على حقوق السحب الخاصة واذونات  *

 آجالأن أسعار الفائدة لحقوق السحب الخاصة في ، كون أشهر 3الخزانة الأمريكية لمدة 

أشهر ابتداء  3استحقاق قصيرة تعدت أسعار الفائدة على أذونات الخزانة الأمريكية لمدة 
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الخزينة  أذوناتمن نسبة أعلى حقق  SDRسعر الفائدة كما أن ،  2014و   2008من سنة 

 .1(%0.15مقابل  % 0.42نقطة ) 30أشهر بنحو  3لمدة الأمريكية 

إن سعر الصرف بين حقوق السحب الخاصة والدولار  :من حيث مخاطر الصرف *

مريكي ر الأوالتي تعكس تقلبات الدولا الأمريكي تقلب كثيرا على مدى العقدين الماضيين،

ح ب تسمومن الواضح أن السندات المقومة بحقوق السح أمام العملات الرئيسية الأخرى،

وظيف تكما أن عملة  ،الأجنبيللبنك الجزائر بتنويع تركيبة عملة احتياطيات الصرف 

لات الاحتياطي هي وحدة حساب لصندوق النقد الدولي ومحددة على أساس سلة من العم

ياطات الصرف الصعبة تستعمل على مستوى الأسواق المالية مما يوسع تشكيلة احت

 . للجزائر بالعملات الصعبة ويقلص بالتالي أخطار الصرف

لك تفوق ت مردوديةوونظرا لانخفاض الخطر السيادي وخطر الصرف والسيولة العالية 

ي فلصرف اسندات الخزينة( فان توظيف بنك الجزائر لاحتياطي )التي تضمنها قيم الدولة 

 .  بالكفاءة تتميزسندات صندوق الدولي 

 

 

 

 

 2016-2005 الاحتياطات الأجنبية نسبة الاحتياطيات إلى (7-5)الشكل 

 

                                                             
1 - IMF ,Financial opérations.2014 p85. 
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موكلة المهام ال وأصعبمن بين أعقد  الأجنبيإدارة مخاطر احتياطات الصرف إن عملية 

ى مستولجهاز إدارة المخاطر ، جراء التداخل في المعطيات المالية والنقدية على ال

 يمكن تناولها من خلال : والتيوالخارجي  الداخلي

مديرية والذي يتمثل أساسا في ال: : جهاز إدارة مخاطر احتياطات الصرف ببنك الجزائرأولا

 : 1الجهة المكلفة ب باعتبارها( 5-3)وفقا للمخطط الفرعية لتسير الخطر والأداء 

 . يةتشغيلالتحليل الكمي المرتبط بتنفيذ المعايير وسياسة الاستثمار والتوجيهات ال -

 . الاستثمار والمبادئ التشغيلية اتتطوير سياسالخاصة بمقترحات صياغة ال -

مع ثمار، الاست اتلسياسامتثالها مدي و ،DGAEتقييم المخاطر المختلفة التي اتخذتها  -

 . إليهابالمهام الموكلة المتعلقة  والإجراءاتالمعايير والقواعد 

 . قياس أداء إدارة احتياطات الصرف الأجنبي -

 : هيكل مديرية تسيير الخطر والأداء ببنك الجزائر(3-5)المخطط رقم 

 

 

 

 

 .النظام الداخلي لبنك الجزائر المصدر: 

 ي :التال أربعة مصالح على النحو إلىالمديرية الفرعية لتسيير الخطر والأداء وتتفرع 

م استحداث نشرة يومية عن طريق رفع أه إلى: تهدف مديرية التحليلات الكمية -

 المعلومات في الأسواق من خلال رويترز.

ر مكلفة بتحليل مخاطر السوق )أسعا مصلحة قياس المخاطر والأداء والمطابقة: -

يمة الفائدة و أسعار الصرف( لتدنيه من تأثير تغيرات هذه المعادلات على ق

 أفضل محفظة. وإيجادالأدوات المالية المختارة 

 مصلحة تحليل خطر القرض. -

 . مصلحة تكنولوجيا المعلومات -

 إدارة مخاطر احتياطات الصرف ببنك الجزائر: صيغثانيا : 

                                                             
1 - Bandoui, Mohamed Mehdi, op-cit , p65. 

 مصلحة التحليل الكمي مصلحة قياس المخاطر والأداء والامتثال مصلحة تحليل خطر الائتمان مصلحة تكنولوجيا المعلومات

 مديرية تسيير الخطر والأداء
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لصرف ات اتتولى مديرية تسيير الخطر والأداء تسير المخاطر التي ترتبط بإدارة احتياط

 إطار تنظيمي مناسب يضمن الامتثال إعدادالأجنبي، وقد عمل بنك الجزائر على 

ي مثلة فأهداف إدارة هذه الاحتياطات والمت همأ صيغ توظيف الاحتياطات ، معومطابقة 

ار استثم، ولهذا الغرض يقوم مجلس النقد والقرض بإصدار التوجيهات الخاصة ب السلامة

سير ترية وتسهر مدي، وتسير وتخصيص الأصول قبل تقديمها لمجلس إدارة بنك الجزائر 

بنك ف،  الخطر والأداء على احترام هذه التوجيهات كما تدرس تطور المخاطر والأداء

 أسرالحفاظ على قيمة  إلىالجزائر من خلال تسيير احتياطات الصرف الأجنبي يسعى 

د عائ مال المستثمر سواء كان في شكل ودائع أو أوراق مالية وكذا الحصول على معدل

خاطر المرتبطة بم الصيغالمتعلق بالنقد والقرض بعض  11-03الأمر  ، وقد حدد مثلأ

 وذلك من خلال المواد التالية :احتياطات الصرف الأجنبي إدارة وتسيير 

بنك الجزائر في السندات المالية المحررة بالعملات الأجنبية يكون في  كتتابا:40المادة  -

 . 1( AAAالمالية الدولية ومن الفئة الأولى ) الأسواقالأدوات المالية المسعرة بانتظام في 

يخول لمجلس النقد والقرض تحديد مقاييس وشروط العمليات الخاصة  :62المادة  -

 . 2بالعملات الأجنبية لغرض تسير احتياطات بنك الجزائر

ومن جملة الأمور التي تتعلق بالمحفظة المرجعية كمنهجية لإدارة الخطر يلح مجلس النقد 

 :3علىوالقرض 

يئة ليها هالتي وافقت عالمصدرة  الأوراق أوالاستثمار فقط في قائمة الأطراف المقابلة 

 .الاستثمار

 . Aصنيف ضمن الت الأقلالتي لها تصنيف على والاستثمار فقط في ودائع البنوك الدولية 

 . إصدارالذي من المرجح أن يعقد لكل طرف أو  واحترام حدود المبلغ المسموح به 

 ام تكوين العملة أي وزن كل عملة في المحفظة .احتر

 % 30 حدودلضمان السيولة وتقليل مخاطر التركيز، يجب ألا يجاوز المبلغ المستثمر و

دة بقاع من أجل تقليل أي مخاطر الصرف يجب الالتزام، و من المبلغ الإجمالي للإصدار

 ا بعدممغلقة في فترة صفر النقدية في نهاية اليوم فإن جميع المراكز يجب أن تكون 

 الظهر.

                                                             
 .6بالنقد والقرض مرجع سابق صالمتعلق  11-03الأمر  -  1

 8المتعلق بالنقد والقرض مرجع سابق ص 11-03الأمر  -  2
3 - DJANE-AHMED Narimane op-cit ,p71 
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 . خلال الأزمة العالمية احتياطات الصرف الأجنبي الجزائريإدارة  –ثالثا 

إدارة مخاطر في زيادة وعي بنك الجزائر ب 2008لسنة لقد ساهمت الأزمة المالية العالمية 

لمالية مة اكما كان للانعكاسات السلبية التي توالت عقب الأزاحتياطات الصرف الأجنبي ،

لكمي نب االعالمية وما خلفته من تأثيرات على كافة المستويات سواء تعلق الأمر بالجا

ا على ثر سلباوالذي  المالي، أو ماخلفته في المجال  الإنتاجيالمجال  أساساوالذي نعه به 

اختيار  مجال سواء في 2004سنة الذي ادخل في  ولقد ساهم التنويع ،المشتقات المالية 

نويع تتشكيلة الاحتياطات وتوزيعها على مستوى المحافظ أو ضمن العملات التي تدخل 

حتية تاعتمد بنك الجزائر بنية  2006سنة وفي  الأوراق المالية حسب صنف المخاطر ،

ية الأجنب طاتير الاحتيايما يتعلق بالإطار التشغيلي لتسيوتنظيم يفي بالمعايير الدولية ف

ية المال أو باقي المؤسساتالأسواق المالية الدولية  مع،كما اكتسب خبرة في التعامل 

 .العالمية 

ن خلال م 2007العالمية والتي بدأت سنة  الأزمةاتخذ بنك الجزائر سياسة حذرة خلال و

 على فرضلمخاطر كون أن مشكل ا مال الاستثمارات من الخسارة ، الحفاظ على رأس

 بنك الجزائر مايلي :

 مدة لاتقليص نسبة الأموال المودعة في المصارف التجارية الدولية )والتي كانت ل -

ات بنك من إجمالي احتياط % 20بعدما كانت في حدود  % 1.75تتجاوز ثلاثة أشهر( إلى 

 الجزائر بسبب الوضعية التي تعيشها بعض البنوك التجارية الدولية .

 .تنويع عملات الاحتياطيإلى بك الجزائر  عمدخطر الصرف في  فضلالأوللتحكم  -

 . منخفضال دوريالالعائد  في حالاتالأصول الخالية من المخاطر حتى  يادةز -

رفع مستوي الحيطة في مجال استخدام مؤشرات التنبؤ بالأزمات عبر البنوك -

 والمؤسسات المالية الولية .

الية المؤسسات الممع الإيداعات تتم في البنوك المركزية  جل كانت 2010وفي سنة  -

 الدولية .

خذ ها اتبمع استمرار مخاطر الدين السيادي الأوروبي والمخاطر المصرفية المرتبطة و -

من  رالمستثممال  رأسالتدابير احترازية ملائمة لحماية  2012بنك الجزائر في سنة 

ن خطر في حين وقصد تقليل م ، في السندات الأقل خطورة من خلال الاستثمارالخسائر،

 الجهة المقابلة يتم توجيه الودائع أكثر فأكثر نحو البنوك المركزية.
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عملات لى التنويع هيكل العملات المكونة للاحتياطات المستثمرة في البنوك المركزية إ -

 الاسترالي .كالدولار الكندي والدولار غير التقليدية الالاحتياطية 

خاطر الم البحث عن سبل التوظيفات العينية القائمة على المردود العالي والخالية من-

 الاستثمارية .

الية من طرف السلطات الم الأجنبيالحذر لاحتياطيات الصرف وتبقي عمليات التسيير 

لمية عاية الالمال الأزماتتبعات والذي يضع كأولوية أمن الاستثمارات. أمام  ،الجزائرية 

بطة ة المرتالمخاطر المصرفي ، كما أن الأجنبيةالمالية  الأصولانعكست سلبا على  والتي

لمال اتدابير احترازية ملائمة لحماية رأس  إلى صياغة بنك الجزائر عمد والتي بها

 . مع استهداف عائد معقول ، المستثمر من أي خسارة

 

 

 

 

 

 

 الجزائري  .في تقييم واقع إدارة احتياطات الصرف الأجنبي المبحث الثالث: 

ير ارة وتسيفي إد الجزائريةانتهجتها السلطات النقدية  التيالمختلفة السياسات  أدتلقد 

ي فاحتياطات الصرف الأجنبي ، إلى طرح العديد من التساؤلات حول مدي نجا عتها 

ما أن كة ، ها أثناء الأزمات المختلفالحفاظ على هذه الموارد الأجنبية ، ومدى استغلال

حللين الم القرارات المتعلقة بالتسديد المسبق للمديونية الخارجية وإن عاب عليها بعض

د التبدي د منالاقتصاديين الجزائريين ، إلا أنها مكنت من الحفاظ على جزء من هذه الموار

  :لال ية وذلك من خومن هنا سيتم محاولة تقييم واقع إدارة هذه الاحتياطات الأجنب

 للمديونية الخارجية المطلب الأول: التسديد المسبق 

من قبل السلطات  اعقد القرارات المتخذةمن  ،الأجنبيةعتبر قرار التسديد المسبق للمديونية ي

دمة الديون ومن خعائد ، مع فائدة ال حول المفاضلة بين جراء الجدل القائم،  النقدية الجزائرية

 :تناول هذا الموضوع من خلالهنا سيتم 
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رصيد الدين عرف  :هيكل الدين الخارجي الجزائري قبل عمليات السداد المسبق –أولا 

في سنة قيمته حيث بلغت  ،تناقصا كبيرا1997سنة منذ الأجل الخارجي المتوسط والطويل 

مليار  21.4مبلغ 2004مليار دولار، إلى أن وصلت في نهاية سنة  33.2مبلغ  1996

مليار دولار، وساهم في هذا  0.41 فقد سجلتدولار، أما الديون القصيرة الأجل 

-5) رقم وفقا للجدول 2004مليار دولار سنة  1.2الانخفاض التسديد المسبق بقيمة 

غاية  إلىعلى المديين المتوسط والطويل للجزائر مثل هيكل المديونية الخارجية ويت،(12

 : 1في 2004

 . ونمن إجمالي الدي % 53.1 قيمته ماديون )نادي باريس ونادي لندن(.وتمثل  -

قسمة ممن إجمالي الديون .  % 19.7ما قيمته متعددة الأطراف القروض البلغت كما  -

ستثمار بنك الاو( % 24.7( ،والبنك الدولي ) % 15.4)صندوق النقد الدولي  بين كلا من

 لتمويليا الأساسمثلت  والتي( .% 10.7والتنمية الأفريقي )( والبنك % 29.5الأوروبي )

 . 1998و  1994ميزان المدفوعات بين عامي ل

ة القروض التجاريب جزء منها خاص  ، % 24.3 ما يقارب من وتمثلقروض ثنائية  -

 ( .% 35.2) والباقي عبارة عن ائتمان حكومي بنسبة( % 64.8)بنسبة المضمونة 

دولار  يارمل الوحدة      2004- 1997الدين الخارجي الجزائري خلال الفترة  (12-5 )الجدول رقم

 أمريكي .

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات

الدين م ط 

 الأجل

31.060 30.261 28.140 25.088 23.311 22.540 23.203 21.415 

الدين ق 

 الأجل

0.162 0.162 0.175 0.173 0.260 0.102 0.150 0.410 

إجمالي 

 الديون

31.222 31.222 28.315 25.261 22.642 22.353 23.353 21.812 

- Source La Banque d’Algérie, Situation de la Dette Extérieure de l' de l’Algérie 1994-2004 ,p1. 

إن تحسن المركز المالي الخارجي  اتخاذ قرار الدفع المسبق للدين الخارجي: -ثانيا

( قلل من مؤشرات الديون الخارجية إلى  2006-2000للجزائر في السنوات الماضية )

في ظل انتهاج بنك الجزائر لممارسات  ، 2004، وخاصة منذ سنة ة مهممستويات جد 

 الدفع المسبق للدين الخارجي تجاه كل من نادي باريس ونادي لندن وروسيا ومؤسسات

السعودية واستمر التسديد المسبق خلال سنة هند والمع كلا من مالية متعددة الأطراف 

وفقا لبيانات الجدول ة ليتحقق انخفاض قوي في الدين الخارجي 2006وتسارع في  2005

 بحواليالناتج المحلي الإجمالي إلى مما سمح بتخفيض نسبة الدين الخارجي  ،(13-5رقم )

                                                             
1 - Rapport annuel de la banque d’Algérie 2004,p56-57. 
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،في حين أن نسبة خدمة الدين  1999في سنة  % 58،مقارنة بنحو  2007سنة % 3.6

 ، 2007سنة  خلال % 2.26قدرت بنسبة الخارجي إلى الصادرات من السلع والخدمات 

الأمن المالي مستوي عززت من غير أن سياسة التسديد المسبق للمديونية الخارجية 

 لية .للجزائر لدي المؤسسات والهيئات المالية الدو 1الخارجي

 لوحدة مليارا     2006 - 2004لفترة لللدين الخارجي الجزائري الدفع المسبق   (13-5)الجدول 

  دولار

 2006 2005 2004 سنوات الدفع المسبق

 10.930 1.94 1.2 المبالغ المدفوعة 

الديون الخارجية بعد 

 الدفع المسبق

21.821 17.192 5.612 

 . 2004،2005،2006الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر  إعدادالمصدر:من 

سيا ن روم لالقد حذت الجزائر حذو ك كفاءة قرار الدفع المسبق للدين الخارجي: ثالثا:

 مليةعوالأرجنتين والبرازيل في استخدام جزء من احتياطاتها من الصرف الأجنبي في 

 ،لحالية الفترة ااعتبر هذا القرار استراتيجيا في وقد  ها الخارجية،يتديونمل سبقالسداد الم

 ق رأسالمالية الدولية التي تميزت بصعوبة الوصول إلى أسوا الأزمةاتخذ قبل  كونه

ستخدام لمديونية الخارجية كخيار ايجابي لافي ا التقليصويظهر هذا  المال الدولية،

 اطاتعائد على الاحتيمن الصرف الأجنبي في ظل بيئة تميزت بانخفاض ال احتياطاتها

لصرف اياطات قياس تكلفة الفرصة البديلة لاحتتم هذا القرار  الأجنبية ، ولتقييم فاعلية

هذه  لدين الخارجي عوض الاستمرار في استثمارلمن منظور التسديد المسبق  الأجنبي

دلات رق بين معاالفمقارنة من خلال ف ،( 14-5) وفقا للجدولالاحتياطات في الخارج 

أنه  جدناو ومعدلات الفائدة على الدين الخارجي الجزائري، الصرف العائد على احتياطات

ديد ة في تسالموارد بالعملات الصعبة المستعملهذه عدم المواصلة في توظيف  الفاعليةمن 

 . (% 5.38الدين الخارجي )بمتوسط معدل فائدة 

 . 2003 – 2000خلال الفترة تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات (14-5)الجدول 

 2003 2002 2001 2000 السنوات

العوائد على الاحتياطات بالمليار دولار 

 امريكي

0.38 0.85 0.68 0.82 

 2.49 2.94 4.73 3.19 %معدل العائد على الاحتياطات 

الفوائد على الدين الخارجي بالمليار 

 أمريكيدولار 

1.678 1.471 1.228 1.118 

 4.78 5.42 6.51 6.64 %لى الدين الخارجي ع معدل الفائدة

                                                             
98،ص 2009،سبتمبر  2008بنك الجزائر التقرير السنوي  -   1 
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 -1.84 -2.48 -1.78 -3.45 تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات

 الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر. إعدادمن  المصدر:

 حيث أن :

مالي معدل العائد على احتياطات بنك الجزائر = العوائد على الاحتياطات /إج -

 الاحتياطات .

جي الفائدة على الدين الخارجي الجزائري = الفوائد على الدين الخارمعدل  -

 إجمالي الدين الخارجي./

 جزائرتكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات = معدل العائد على احتياطات بنك ال -

 الفائدة على الدين الخارجي  –دل مع

 ئريالجزا تنويع الإطار المؤسسي لإدارة احتياطات الصرف الأجنبيالمطلب الثاني: 

المقترحات المتتالية من طرف العديد من المحللين الاقتصاديين في إنشاء صندوق  أدتلقد 

بمحاكاة و الأجنبيتنويع الإطار المؤسسي لتسير احتياطات الصرف سيادي بهدف 

البديلة للاحتياطات  بنك الجزائر من خفض تكلفة الفرصلمكن لا ي 1التجارب الأجنبية

،وقد مر إنشاء  توفر العديد من الشروطإلا من خلال  2كأداة لتنويع الاقتصاد اوجعله

 صندوق سيادي في الجزائر بالعديد من المراحل يمكن تلخيصها فيما يلي :

 التنوع الاستثماري الخارجي للصندوق الوطني للاستثمار كصندوق سيادي :-1

ثة لى ثلاعصندوق سيادي إلى العمل لقد عمدت السلطات النقدية الجزائرية من اجل تأمين 

 محاور أساسية :

مع ،  الوطنيالطبيعة الريعية للاقتصاد  يتماشي وصندوق سيادي جزائري  إنشاءإن -أ

 هدافلأ وفقاأدوات رقابية صارمة للإشراف على عمليات الإيداع والسحب وضع 

هذا الصندوق إعادة هيكلة البنك عن نتج ، وقد السياسة العامة للصندوق السيادي 

تغيير اسمه من  وقد تم أداة لتدخل الدولة في تمويل التنمية، جعله  بهدفالجزائري للتنمية 

، مع الحفاظ مؤقتا على القانون  للاستثمارالبنك الجزائري للتنمية إلى الصندوق الوطني 

برأسمال  ندوق السياديالصتزويد ، مع  1963لعام الخاص ببنك الجزائر للتنمية  الأساسي

                                                             
 كي لا نجعل من بنك الجزائر شركة استثمارية وبالتالي الابتعاد عن تحقيق أهداف السياسة النقدية.  -  1

غياب  -تحديات إنشاء صندوق سيادي جزائري مواجهة ثلاث عقبات رئيسية على المستوى الوطني والدولي والمتمثلة في : أهممن  -  2

 كفاية ثقافة الشركات وإجراءات الإدارة والإنتاج. عدم -فقدان الموارد البشرية ، -سياسة صناعية ،
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 لاحقا إلى اسم وقد تم تغيير اسمه  وتنصيب مجلس إدارة جديد ، 1مليار دينار 150قدره 

 .  2الصندوق الوطني للاستثمار

مية تكييف أهدافه من خلال تمويل الاستثمارات والمساهمة في تحقيق أهداف التن-ب

 . الوطنية

 3واقتراح تحيين مهامه من خلال الإبقاء على المهام الرئيسية للصندوق وذلك من خلال 

: 

 طابعذات التمويل المشاريع  لاسيماتمويل عمليات القطاع الاقتصادي  المساهمة في

جانب المستثمرين الأمن خلال مشاركة مع الشركات العامة أو  بالشراكة الاقتصادي

ويلة التدخل شكل قروض طهذا ويأخذ   تتقديم الضمانامع  لتحقيق مشاريع التنمية،

حواذ لاستالأجل بشروط مناسبة لنوع المشاريع الممولة أو التمويل المشترك من خلال ا

 على حصص .

في إطار الميزانية  التمويل العام لمشاريع التجهيز عن طريق تعبئة مواردكما أن 

إضافة إلى حقوق  للدولة،عمليات يتم تمويلها من مساعدات نهائية )غير قابلة للتسديد( 

يجوز للصندوق تعبئة موارد إضافية من خلال القروض وتسبيقات الخزينة والمساهمين 

، فرغم ضمانات حكومية أو اللجوء إلى سوق السندات مع أو بدون   ، العامة الأخرى

الصندوق على الاستثمار داخليا  هي عبارة عن تركيز في الخارج اتالاستثمار كون أن

فقط باستثناء مساهمة وحيدة في رأسمال البنك الجزائري للتجارة الخارجية في سويسرا 

في  البدء،فمن المهم  4فرنك سويسري عشرون مليونوبمبلغ  % 50بنسبة  1981سنة 

إنشاء محفظة استثمارية خارجية كصندوق سيادي تحت مظلته لاسيما عمليات شراء 

والقيام  ،5حيث يجب الذهاب إلى قطاعات تخدم السياسة الصناعية، م والاستحواذ الأسه

لصناعات للمساهمة في توطين ا للصندوق الأساسيبذلك بذكاء من خلال تعديل القانون 

 الأجنبية . وتنويع الجزائر لمواردها

ق نطلاافتكييف الإستراتيجية الاقتصادية وفقا للتطورات المالية العالمية من خلال 

ة باشرالصندوق في الاستثمار خارجيا هو خطوة مهمة لجذب الاستثمارات الأجنبية الم

ي نقل مما يساهم ف تقدمها الدول المستقبلة،فرص استثمارية  إتاحة مع إلى الجزائر،

 محترف .لوجيا وتبادل الخبرات بشكل التكنو

                                                             
 .13، ص2009جويلية  26، 44، العدد 2009الجريدة الرسمية الجزائرية قانون المالية  - 1

 12، ص2011جويلية  20، 40، العدد 2011الجريدة الرسمية الجزائرية قانون المالية التكميلي  -  2
 . هيكلة البنك الجزائري للتنمية إعادةنتج هذا الصندوق عن  -  3

4 - Fonds national d’investissement ,rapport annuel 2011, p12.     

5 - ministère de l’industrie et de la promotion d’investissements –STRATIGIE ET POLITIQUES DE RELANCE ET DE 
DEVLOPPEMENT ANDESTRIELS ,2007,p15.   
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هذه  أن تصميم اعتباربكما أن مديرية الاستثمارات الخارجية مطالبة بالشفافية  -ج

 تراتيجياالاستبحيث تكون منسجمة مع ، شفافية يقوم في أساسه على الالمحفظة السيادية 

ع يجعل من موضو وضعف المؤسسات، الحكومي سوء التسيير ف الاستثمارية المعتمدة،

لجيدة اابة وبإمكان الرق الشفافية والمساءلة في صلب تصميم المحفظة السيادية الخارجية،

داء جع الأالإفصاح أن تش ومعاييروتقارير الأداء والتدقيق الخارجي من مجلس المحاسبة 

 ات .محروقالمرتبطة بالالأجنبية الأفضل وتزيد ثقة الجمهور في إدارة العوائد المالية 

يدة العدمع التجارب وفقا لأهداف الصندوق و :للصندوقالهيكل التنظيمي المقترح  -

مخطط لل وفقا للدول الرائدة في هذا المجال ، فقد تم اقتراح الهيكل الوظيفي للصندوق

 التالي 

للاستثمار في المشاريع المحلية التي  تهدف أساسا والتي :مديرية الاستثمارات الداخلية -

 من أجل تحفيز الإستراتيجيةالمساهمة في تطوير القطاعات مع  العوائد المستهدفة تحقق

جذب الاستثمارات الأجنبية وخلق مع العمل على وتنويع الاقتصاد الجزائري ، النمو 

 سواء كانت في المجال وتشمل المجالات المحتملة للاستثمارات ، فرص عمل للجزائريين

 النقل والإمداد، البناء والأشغال العمومية، لفلاحة والصناعات الغذائية،أوا ،الصناعي

 . 1الطاقات المتجددة الخدمات المالية، والاتصال والإبداع التكنولوجي،الإعلام  السياحة،

الصرف  جزء من احتياطات استثمار وتوكل إليها مهمة مديرية الاستثمارات الخارجية: -

ة مظل نيابة عن وزارة المالية باعتبارها محفظة سيادية مملوك للدولة تحت الأجنبي

لى ائدات مستدامة طويلة الأجل عتحقيق ع تسعى إلىو الصندوق الوطني للاستثمار،

بحيث ية ،ائض الإيرادات الناتجة عن المحروقات التي تزيد عن السعر المرجعي للميزانف

كنة د المملتحقيق أفضل العوائ المختلفة ستثماريةلاا بصياغة الاختياراتيقوم الصندوق 

يع محفظته وذلك من خلال تنو ،ةضمن نطاق مقبول للمخاطروعلى المدى الطويل 

 . الاستثمارية في عدة أنواع من الأصول والقطاعات الاقتصادية

ة لمحاسبمديرية او تتمثل في مديرية إدارة المخاطر والامتثال،والفرعية :مديريات ال -

يم التنظ مديريةو مديرية المستخدمين والوسائل، مديرية الدراسات والتنمية، والمالية،

 . الآليوالإعلام 

 ياديصندوق سكندوق الوطني للاستثمار صالهيكل التنظيمي المقترح لل (4-5 )المخطط رقم

 

 

                                                             
 http://www.fni.dzلمزيد من المعلومات حول الاستثمارات الصندوق الداخلية انظر:  -  1

 الإدارةمجلس 
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 المصدر: من إعداد الطالب .

 : ) FN S  )  1صندوق ضبط الإيراداتهيكلة  إعادة -2

القرارات المتتالية لعملية هيكلة صندوق ضبط الإيرادات ، بما يتماشى   أدتلقد 

والخيارات الاقتصادية  يتماشىبشكل والصناديق السيادية لإدارة الاحتياطات الأجنبية 

لمعاير الدولية للعوائد الاسمية على ل فوفقامن خلال رفع عائدات التوظيف، العالمية،

 2ةيلحكوما رباحالأسنوي لتوزيع وسط عائد مت فقد سجلت الجزائرالاستثمارات السيادية 

وهو معدل اقل بكثير من المعدل المسجل في  % 2اقل من  2009-2005خلال الفترة 

تيمور  ، % 3.63الشيلي  ،% 3.03 أذربيجان ،% 4لنرويج كاالبلدان الغنية بالموارد )

وجعل الصندوق  (،% 6.33سنغافورة و ،% 4.66الإمارات العربية  ،% 3.76الشرقية 

أداة تعمل على المساهمة في المدى المتوسط أو الطويل على تنويع الاقتصاد الوطني 

وحتى يتسنى  الأجنبية،وتقليص الارتباط بالمحروقات من خلال الاستثمار في الشركات 

 للموارد الأجنبية الجزائرية مضاهاة مثيلاتها في السوق الدولية وجب على الحكومة :

 عنذلك من خلال فصل صندوق ضبط الإيرادات و للصندوق: تكييف الهيكل التنظيمي -أ

ميزانية بنك الجزائر والموجود في جانب الخصوم كصندوق تعقيم للجباية البترولية 

إلى صندوق الادخار الوطني كحساب مستقل عن أرصدته الأجنبية تحويل مع  ، الفائضة

 04/92من نظام الرقابة على الصرف رقم  14بعد تعديل المادة  ، وذلكبنك الجزائر

والمتضمنة إلزاما التنازل لبنك الجزائر عن كل الموارد  25/06/2004المؤرخ في 

مما يترتب  ، المحروقات والمواد المنجميةبالعملات الصعبة الناجمة عن الصادرات من 

لصندوق  ةلغ المكونالكها بنك الجزائر بنفس المبتعنه انخفاض احتياطات الصرف التي يم

 الإيراداتمبالغ صندوق ضبط  قدرت 2014ديسمبر  ففي نهاية شهر الادخار الوطني،

                                                             
1 - national savings fund . 

 31والمتعلق بالنقد والقرض: تقفل حسابات بنك الجزائر في  08/2010/ 26المؤرخ في  04/ 10من الأمر رقم  28حسب المادة  -  2
لصالح  %10تهلاكات والأعباء والمؤونات، وتقتطع من هذه الأرباح سنوية، النتائج الصافية من الاس ديسمبر من كل سنة وتعد أرباح

 الاحتياطي القانوني، وتتوقف إلزامية هذا الاقتطاع بمجرد بلوغ الاحتياطي قيمة الرأسمال، يدفع الرصيد إلى الخزينة بعد تخصيص المبالغ

 ن احتياطات عامة وخاصة، ويمكن تخصيص الأموال الاحتياطية لزيادات الرأسمالالتي يرى مجلس الإدارة أنها ضرورية لتكوي

 لجنة الاستثمار المديرية العامة لجنة التدقيق

 المديرية العامة

 مديريات مساعدة
 مديرية الاستثمارات الداخلية

 مديرية الاستثمارات الخارجية
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ء إنشاملية . كما أن ع 1مليار دولار 55 يعادل مامليار دينار أي  4408.465 مبلغب

تخفيض مبلغ المساهمات  العمل علىبنك الجزائر  وجب على ،  جزائريسيادي صندوق 

 مليار دولار. 123.938مليار دولار إلى  178.938من 

للصندوق والمتمثلة في  ناهيك عن الأهداف التأسيسية أهداف الصندوق:إعادة هيكلة   -ب

فقد  تسديد المديونية العامة،الالتزام بمع تحقيق الاستقرار وضبط الموازنة )عجز/فائض( 

مهام تتماشى وخيارات الصناديق السيادية سواء تعلق الأمر بالحفاظ على  إدراجتم 

العمل على  وأعلى المدى المتوسط والطويل تحقيق الاستدامة المالية  وأ الموارد الأجنبية

الصندوق في  ثمار مواردمن خلال است تامين الثروة للأجيال القادمة عند نفاذ المحروقات،

 2الاقتصادية للجزائر على المدى الطويل الإستراتيجياتالخارج تعظيما للعوائد وبما يخدم 

بحيث تصبح الجزائر مساهما في الشركات الأجنبية والتي من  وتنويع الاقتصاد الوطني،

الصناعية  الإستراتيجيةخلالها تعمل استثمارات الصندوق على تحويل التكنولوجيا وتنفيذ 

من الأساسي الهدف كون أن  ،3الاستثماراتهذه لالمخططة رغم الخطورة المرافقة 

وإنما المساهمة في تنويع الاقتصاد  الاستثمار ليس تعظيم العائد على احتياطات الصرف،

والأجدر أن تكون مصادر تمويل  ، الاتجاه إلى الأسواق العالمية الوطني من خلال

درات المحروقات بالعملة الصعبة دون المرور على بنك الصندوق مباشرة من صا

 . لتفادي تكاليف تعقيم السيولةوذلك الجزائر 

من طرف مديرية إدارة الأصول  إدارة الصندوقتسند مهمة إدارة الصندوق :  -ج

ببنك الجزائر بفضل خبرتها في إدارة احتياطات الصرف الأجنبي أو بنك  4الخارجية

حيث  ،5خبرته في إدارة للأصول الأجنبية والتعاملات الخارجية الجزائر الخارجي بفضل

الدراسات المتكررة الاستثمارية للصندوق من خلال  الإستراتيجية 6وزارة المالية ترسم

 قصد ضبط الأفق الاستثمارية للموارد الأجنبية  الجزائربنك  مع الهيئات التشريعية مع

 ، معالمسؤولين تحديد اطر عملوذلك من خلال  :الصندوق ضبط مهام المسولين عن-د

ن قانوسن  ويمكن إقامة هذا الإطار من خلال فعالالشراف لارقابة وإالنظام  ضبط

طرف  من إدارتهويتم وزارة المالية  تضعه كلا من الهيئة التشريعية بمعيةللصندوق 

 .إدارة الأصول الخارجية مديرية 

                                                             
 دينار . 80.5606دولار =  1 -  1
وهي إستراتيجية الاستثمار في القطاع الحقيقي من منظور صناعي الأجل مع الأخذ بعين الاعتبار الاحتياجات الحقيقية للاقتصاد  -  2

 جتماعيا.وتحقيق الاستثمار المسؤول بيئيا وا

 .يتقاطع هذا المقترح مع ما ذهب إليه عبد الرحمن حاج ناصر محافظ بنك الجزائر السابق، ومبادرة نبني -  3
 .  وهي المسؤولة عن إدارة احتياطات الصرف الأجنبي الجزائري -  4
يرادات إلى صندوق سيادي مفضلة الحفاظ على السلطات مترددة في تحويل صندوق الإنقص الخبرة في الأسواق المالية الدولية ابقي  -  5

 هذا الإطار كصندوق تعقيم مدمج في الميزانية العمومية لبنك الجزائر.

 الهيئة المالكة للصندوق. -  6
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 NSFمراحل إنشاء – )5-5(المخطط 

 

 

 

 .من إعداد الطالبالمصدر:

 وقد تم اقتراح صيغ إدارة الصندوق من خلال التوصيات التالية :

زارة الرئيس بالإضافة إلى ممثلين عن و كلا من ويشمل :المجلس التوجيهي للصندوق-

ار، ستثمالوكالة الوطنية لتطوير الا المالية وبنك الجزائر وزارة الصناعة والمناجم،

 وممثلين عن القطاع الخاص الجزائري يعينهم رئيس الصندوق الوطني للاستثمار،

ع وض مهارة الأصول في الخارج ،ومن مهامالجمهورية لخبرتهم في قطاع الاستثمار وإد

ة يزانيالمصادقة على المو تعين وإقالة المسؤولين التنفيذيين،وسياسات الاستثمار ،

يرين ة والمدومراقبة السلوك الأخلاقي للإدار تقيم أداء الصندوق، مع الختامية للصندوق،

لمجلس رئيس اويعتبر  الرقابية داخل الصندوق، الإجراءاتالتنفيذيين وكذالك فعالية 

 . الإدارةه مراقب في اجتماعات مجلس التوجيهي بصفت

إدارة بمكلف مع ال ،راء الفرعينوالمدالمدير التنفيذي  ويضم كلا منالإدارة:مجلس  -

برفع  الكفيلةالدراسات للقيام بمختلف  تفويض من وزارة الماليةالالصندوق عن طريق 

 . والموارد الأجنبية إدارة الأصول

لمالية اوزير من اقتراح المدير التنفيذي: يعين من طرف رئيس الجمهورية بناءا على  -

 .ويمثل الوزارة ويشرف على ترأس اجتماعات مجلس الإدارة المجلس التوجيهي  مع

بل قن من ق: وظيفته التدقيق في أنشطة الصندوق ويكون مستقلا عن الإدارة ويعيقالمد -

 ممثلا عن مجلس المحاسبة .وزارة المالية ويمكن أن يكون 

هي توجيالمديرين: يتم تعينهم من قبل المدير التنفيذي من خلال مداولات المجلس ال-

قسم و قسم إدارة المخاطر، للصندوق ويشمل ثلاث أقسام مهمة :قسم إدارة الاستثمار،

 إدارة الصندوق.

المقترح لمجابهة  وقد تم وضع هذا: إنشاء صندوق سيادي مشترك بين الجزائر وبلد أخر -3

الاختلالات الهيكلية سواء تمثلت في المعطيات الاقتصادية ، أو الفنية ، أو حتى 

 البرلمان 

NSF ACT 

 مديرية إدارة الأصول الخارجية بنك الجزائر وزارة المالية والتفويض
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خر بين الجزائر وبلد أ 2يمكن العمل على إنشاء صندوق سيادي مشتركو،1البشرية

من خلال محاولة إقناع بعض  العالمية، الأسواقاحة في تللاستثمار في الفرص الم

في الأجنبية الجهات الخليجية أو الغربية ،والتي تملك خبرة عالمية في إدارة الأصول 

الخبرة العالمية في إدارة الأصول  مؤسساتالخارج ،فضلا عن العلاقات الجيدة مع 

وهو صندوق  ، داخل والخارجالوتوظيفها وإدارة الاستثمارات الأجنبية المباشرة في 

ادي مشترك بين الصندوق الوطني للاستثمار وصندوق سيادي أجنبي بحصص سي

إلى تحقيق عوائد تنافسية من خلال  ويهدف بشكل أولىمليار دولار ، 2متساوية يبدأ من 

الثنائي بين الجزائر وبلد الصندوق  الاقتصاديالاستثمار في المشاريع التي تدفع التعاون 

 وفريق إدارة الصندوق من خبراء الاستثمار  ويتكون ،الاقتصاد الجزائريالأجنبي وتخدم 

  ة .الأجنبي  مع الأسواق يةالجزائرالمالية  سواقبالأمعرفة ال

 وقد تم تسجيل بعض التحفظات في إدارة الصندوق سواء تعلق الأمر بكلا من :

لى لصندوق إليمكن أن تؤدي الفوائد المحققة :  فوائد الصندوق المشترك للجزائربالنسبة ل -أ

 المساهمة في

 . تطوير العلاقات فضلا عن الصفقات -

المخاطر /  اقتسام الهوامش مع الاختلالات المسجلة في الأسواق لاسيما فيما يخص -

 .3توقعات العائد

ل التعرض للأصو"بسبب الفرص المختلفة  على تنويع تعملة المشترك اتالاستثمار -

 ."والقدرة على تقييم المخاطر والعوائدذات جودة عالية مع انخفاض الرسوم 

ت اراالاستثم مجال في ات فنية عاليةقدرات الداخلية واكتساب خبرفرصة لتوسيع ال -

 . المباشرة

 .ية المال على تعزيز العلاقات ةساعدالمو يةستثمارلاا في الفرص فضلالأ التحكم -

 الأصول الأجنبية .تعميق المجالات الاستثمارية وتأمين العوائد لمختلف  -

 .المطلقة شفافية تأمين الزيادة تنويع محافظها,و -

 : المحتملة  تحفظاتبالنسبة لل-ب

                                                             
1 - ABDERRAHMANE HADJ-NACER- THE CHALLENGES OF SETTING-UPA SOVEREIGN WEALTH FUND IN 
ALGERIA ,Revue d’économie financière (English ed), 2009,volume 9,N° H-S PP 115 

 . يعتبر هذا النموذج الاكثر استعمالا من طرف الجهات السيادية في عمليات الاستثمار -  2

 كالصناديق السيادية المشتركة بين الدول النفطية. -  3
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عطيات ا للموتكييفها وفق وقد تم تسجيل مجموعة من التحفظات بناء على تجارب الدول السابقة

    : يمكن تلخيصها في النقاط التالية  والتيالاقتصادية الجزائرية 

 الضمانات الكافية المتعلقة بالاستثمار مع الأجانب.عدم وجود  -

 محدودية صلاحيات محافظ بنك الجزائر ) عدم استقلالية المحافظ( -

ر التقاريبطة بنقص الشفافية المالية لبنك الجزائر الصندوق الوطني للاستثمارات و المرت -

 مكلفلاسيما في بعض القرارات الانفرادية من طرف ال والمساءلة ووضوح المسؤوليات

 .بإدارة الأصول الأجنبية 

 .الأمن الاستثماري لمختلف الأصول في الأسواق المالية العالمية  -

 تحديد دقة الفرص الاستثمارية مع البلد المشترك في الصندوق السيادي .-

 مختلفلغياب الإمكانيات الاستثمارية  المختلفة القائمة على دراسات محكمة وفقا  -

 الأسواق العالمية . 

 

 

 

 

 

 

 

 .بنك الجزائرباحتياطات الذهب  إدارةالمطلب الثالث : 

بين نمو احتياطات الذهب وتطورها مقارنة  حتمية العلاقة الارتباطية أدتلقد    

بحجم الأصول المالية الأجنبية إلى ظهور ما يعرف بالأمن الاقتصادي وارتباطه 

الودائع الادخارية مقارنة بفاعلية إدارة الاحتياطات الأجنبية  ،مع قدرته على جذب 

قدية جراء ميزته الاقتصادية ولقد وجهة السلطات الن،  بباقي الأصول الأجنبية

 إلىالجزائرية عبر الزمن جزء من الموارد الأجنبية المتأتية من الريع البترولي 
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اقتناء حصص من الذهب الدولي لتعزيز احتياطاتها الدولية والذي سيتم تناوله من 

 :خلال 

وجهت السلطات النقدية الجزائرية عقب الاستقلال جزء  :الجزائرياحتياطات الذهب -أولا

 , 1طن 50والمقدرة بأكثر من الدوليلاقتناء حصص من الذهب  الأجنبيةمن الموارد 

الخارجية والوصول إلى  الديون تغطيةضمان لخلال الثمانينات  أساساوالذي استعمل 

سنة  استقرار منذ عرف الاحتياطي الذهبي الجزائري ولقد، الأسواق المالية الدولية 

طن  173.65حيث تمتلك الجزائر وفقا لإحصائيات مجلس الذهب العالمي حوالي ،  2000

،  2000مليار دولار في سنة  1.5يعادل ما ي أ (5-3وفقا للشكل البياني رقم ) 2من الذهب

الأسعار العالمية للذهب في بفضل  2014 دولار أواخر سنةمليار  6.7إلى  ليرتفع

أواخر سنة  ،للأونصةدولار  1.266.4سنوي الحيث فاق المتوسط البورصات الدولية ، 

تبين ثبات قيمته  والتي، على غرار التقارير الرسمية للسلطات النقدية الجزائرية  2014

 . 2000منذ سنة 

ب في نظر باعتبار أن الذهالتقييم لدي بنك الجزائر  أساسجراء اعتبار السعر التاريخي 

الاقتصادية ، وقد قدرت  والأزماتضد الصدمات  أمانالسلطات النقدية الجزائرية صمام 

بسبب تذبذب  3دج 1.14311248.06في حدود  2014السلطات النقدية قيمة الذهب سنة 

يصدرها  التيالتقارير الدورية  أن، كما  .4أسعار هذا المعدن الثمين في الأسواق العالمية

بنك الجزائر في التصريح بمكتسباته من الاحتياطات الأجنبية لا تتضمن على التقديرات 

من الذهب ، والذي يجعله بعيد عن المعايير الدولية للشفافية في تسيير الاحتياطات 

 .الأجنبية 

مبلغ مليون طن ( الالوحدة )                بيانات احتياطات الذهب لبنك الجزائر (8-5)الشكل رقم 

   دولار

                                                             
 .1984-1962ي محمد الصغير مصطف -  1

2-GRAMMES= 0.032151 troy ounces; tones= 32.150.7466 troy ounces. 

 .7ص 2014بنك الجزائر , النشرة الإحصائية الثلاثية ,ديسمبر  -  3

ان احتياطي الجزائر " 2010سنةفي تصريح لمحافظ بنك الجزائر لكصاسي على هامش اجتماع محافظي البنوك المركزية الإفريقية  -  4
 ". الصدمات الخارجية بسبب تذبذب أسعار هذا المعدن الثمين في الأسواق العالميةمن الذهب ليس معيارا لتقدير مقاومة الاقتصاد أمام 
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 THE WORLD GOLD COUNCIL GLOBAL OFFICIAL المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على

GOLD RESERVE DATA http ; // W WW .GOLD.ORG/ RESERVE – ASSET-MANAGEMENT/STATISTICS 

 تنصوالتي  1المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر   38ووفقا لإحكام المادة رقم 

النقد المتداول لدى بنك الجزائر من ودائع تحت الطلب غطاء مكون  ةقابلم "على ضرورة

, كما "بصفة دائمة من مجموعة من الموجودات من بينها السبائك الذهبية والنقود الذهبية 

ويمكن لبنك  ،ملك للدولةتعتبر أن احتياطات الذهب التي يتوفر عليها بنك الجزائر 

الرهن  وأالإقراض  وأالعمليات على الذهب لاسيما بالشراء والبيع  ةالقيام بكافالجزائر 

ويعمل مجلس النقد على تحديد مقاييس وشروط عمليات البنك  ،2وذلك نقدا ولأجل

 إدارة من خلالهابنك الجزائر  والتي وجب على، 3لمركزي الخاصة بالمعادن الثمينة

لمواجهة التزامات البنك مع  اللازمةوضمان توافر السيولة الموجودات من الذهب 

 .لتلك الموجودات وتحقيق العائد المناسب  المحافظة على القيمة الرأسمالية

 احتياطات الذهب الجزائري :استثمار  صيغ –ثانيا 

تعتبر صيغ استثمار احتياطات الذهب لدي السلطات النقدية الجزائرية من بين المجالات 

تصادية للجزائر ، جراء عدم خضوعها للمعايير المهملة في الحفاظ على المكاسب الاق

أو استخدامها زعم الخسائر المالية المعتبرة  إدارتهاالاقتصادية الدولية سواء من حيث 

تسيير ومتابعة دورها كجزء من  إهمالتكبدها الاقتصاد الجزائري من حيث  التي

                                                             
 .6المتعلق بالنقد و القرض ,مرجع سابق ص 11-03الأمر  -1 

 .7المتعلق بالنقد و القرض ,مرجع سابق ص 11-03الأمر  -  2

 .8المتعلق بالنقد و القرض ,مرجع سابق ص 11-03الأمر  -  3
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، كما أن توظيفها في الساحة الدولية لابد وان يقوم على مجموعة من  الأجنبيةالاحتياطات 

  الشروط والاعتبارات الاستثمارية الدولية والتي يمكن إيجازها في النقاط التالية : 

تقليل العمل على   من خلالموجودات بنك الجزائر من الذهب  تقوم عمليات توظيف -أ

على الوفاء  البنوك الأجنبيةقدرة في عدم أساسا والمتمثلة ، مخاطر الاستثمار 

تي قد تكون من بينها بغرض توظيف الموجودات الذهبية وال 1بالالتزامات عند الاستحقاق

ولهذا يتطلب من بنك الجزائر إيجاد إطار سليم يتم الاستناد إليه عند تحديد  ، ودائع الذهب

اقتصادية  لإستراتجيةأو المتعامل معها وفقا  2مستوى الجدارة الائتمانية لبنوك السبائك

حيث يتم دراسة المركز المالي للبنوك المؤهلة ودرجات ، حذر قائمة على الحيطة وال

 وجب على و في هذا الإطار ، التقييم الممنوحة لها من طرف وكالات التصنيف العالمية

معها إلى فئات وفقا  تصنيف البنوك الأجنبية المؤهلة للتعاملالعمل على بنك الجزائر 

قصوى الحدود مع المختلف البنوك الأجنبية عليها المتحصل للجدارة الائتمانية 

 المصنفة في مع البنوك  إلاشرط التعامل ل ووفقا ،للموجودات الممكن توظيفها معها

AAA  

ذهب ئع الودا فإنكما يتم الاستناد إلى العائد من استثمار الذهب , وتجدر الإشارة -ب

لى إحالي من موضعها ال يةسبائك الذهبلترتبط معها في بعض الحالات عملية نقل فعلي ل

 ك الذهبيةلسبائلالشحن مصاريف وأخطار  ليوعليه يتم تحم، موقع البنوك المستثمر فيها 

 –لذهب ا إيجارالعائد الصافي = معدل   مستوى صافي العائد ينعكس على المنقولة وهو 

 . تكاليف الشحن و التأمين

فيلة كموارد سائلة  تأمينكما تفرض العمليات التجارية الخاصة باستثمار الذهب إلى -ج

 العمليات المالية المختلفة . أثناءباستخدامها 

 الفصل: خلاصــــة

 الأزمة الحد من أثار إلىالجزائر  فياحتياطات الصرف الأجنبي  اتمستوى ةلقد ساهم 

لاسيما المحروقات  سعارلأجراء الانخفاض المفرط   2009 لسنة  الاقتصادية العالمية

 ياتالمستو هتوظيف هذفي ولقد واصل بنك الجزائر  ,   2010, 2009خلال السنوات 

المنخفضة العائد وفي و في أصول عديمة المخاطرة  الأجنبية حتياطاتلامن ا الضخمة

يحمل بنك الجزائر تكاليف ضخمة ترتبط بتكلفة التعقيم  مما، العائد منعدمة الأحيانبعض 

                                                             
      Barclays Bank Plc ;Goldman Sachs international ;HSBC BANK USA NA  دنجها من أهموتسمى بنوك السبائك  -  1

2 - BullionsOF  Banks 



 احتياطي الصرف الأجنبيختلالات الهيكلية للبنك المركزي الجزائري في إدارة الإالفصل الخامس :

 

 
225 

 للتكاليف الاستثمارية ،الانعكاسات السلبية حدة تخفيف ومن أجل ،  لفة الفرصة البديلةوتك

 للديون الأجنبية للسنواتانتهاج صيغ التسديد المسبق  إلىالسلطات النقدية فقد لجأت 

جزء كذلك توظيف و للاحتياطات الأجنبية ،مح بتسيير كفء مما س 2006.2005.2004

صندوق النقد الدولي المتميزة بالأمان و خاصة بسندات شكل في من هذه الموارد الأجنبية 

رفض بنك الجزائر  ، كما أن قرارالسيولة والعائد المقبول مقارنة بالأدوات الأخرى 

حسابات السياسية والقائمة أساسا على النظرات السلبية مع ال لإنشاء صندوق سيادي 

تآكل قيم الموارد  تبعاتالضيقة كان لها الأثر المباشر على تحمل الاقتصاد الجزائري 

في الأسواق الدولية ، مع تضييع مختلف الإمكانات الاستثمارية الدولية الجزائرية الأجنبية 

. 
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 : خاتمة عامة

 ،الدولي  ن أهم مؤشرات الأمان الاقتصاديتعتبر احتياطات الصرف الأجنبي م

 والصدمات الأزماتمن  الوطنيفي حماية الاقتصاد  جوهرياكونها تلعب دورا 

ت أو المدفوعا العجز الطارئ في ميزان أثناءالاقتصادية الغير متوقعة لاسيما 

سيما لمية لاسجلت العديد من الاقتصاديات العا ، وقد المالي العالمي حدوث الانكشاف

 سواقالأفي  أسعارهجراء تحسن  الأجنبيةطفرة في رصيد مواردها منها البترولية 

ية ية والنظرالنظرية الوقائ التي تضمنتها كلا منالكبير  التناقضاترغم ، العالمية 

ل هذه تعطي جمة عنفي منافع حيازة الاحتياطات الأجنبية  مع التكاليف الناالتجارية 

 الموارد الأجنبية .

لطات تسيير احتياطات الذهب من طرف السعمليات ها تعرف التيالسلبيات  أنكما 

حين لغير مالذهب ا أسعاروما انجر عنها من انعكاسات مالية على النقدية الجزائرية 

 العالمية  للأسواقوفقا  أسعاره

ت لمعطياوفقا ل الأجنبياطات الصرف تكوين احتي أنولقد بينة التجارب الاقتصادية 

 بتضييع المبالغة فيه كفيل أنالاقتصادي ، غير  الأمن أساسالاقتصادية لكل بلد 

 ىقد تجللل ، والتحية للدو البنيامتيازات اقتصادية ومالية يمكن استغلالها في تطوير 

ه الجزائري من جانب الماليللنظام  السلبيةمن خلال الدراسة بعض الجوانب 

وره لتشريعي أو التنظيمي ضمن مسيرة الإصلاحات التي عرفها والتي لازمت تطا

 جنبيةالأالاستفادة من استثمار الاحتياطات  إغفالونموه ، فمن ناحية دوره في 

فادة الاست ، ناهيك عن تكديس موارد مالية بالذهب دون البتروليالمتأتية من الريع 

تساعا اقا من اتساع النشاط الاقتصادي و انطلا على الساحة الدولية أسعارهامن 

اء جصادية الاقتة ـل التنميـفي تموي  تسخير الاحتياطات الأجنبيةملحوظا ، كما أن 

الاقتصاد الجزائري ، و اتسم  ة صاحبةـوط تضخميـعلى العموم محدثا لضغ

نية لائتمااالسياسات بنوع ى عدد من العوامل التي  ترتبط بالمحدودية والتي ترجع إل

ع يادية مالخبرة الجزائرية في مجال تكوين الصناديق السنقص  ىوقد أد ،المنتهجة 

 يجياتستراتالمتغيرات البيئية والاقتصادية بما يتماشى والإعدم القدرة على مواكبة 

 العامة للدولة . 

راسة د -الصرف الأجنبي على الاقتصاديات النامية  اثر احتياطيدراسة وقد جاءت 

لى عوالوقوف  الإشكالاتعلى العديد من  الإجابةوذلك من خلال -حالة الجزائر 

 حقيقة الفرضيات .
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خصوص استخلاص النتائج التالية ب إلىقادتنا هذه الدراسة  ات:ـالفرضي رااختب

 الفرضيات المطروحة 
 

 مام أمانأن احتياطات الصرف الأجنبي ص مفادها  والتي: لفرضية الأولىفبالنسبة ل

 .الخارجية ، وعاملا مهما للتحكم في أسعار الصرف ضد الصدمات 

لى عنؤكد  خصوصية الاحتياطات الأجنبية مع طبيعتها الاقتصادية فإنناانطلاقا من و

 تبرز، حيث الرابعصحة هذه الفرضية من خلال ما تم إثباته من خلال الفصل 

ويل  تحمالية سائلة وبعملات قابلة لل أصولعلى أنها  الأجنبياحتياطات الصرف 

ت لصدماايمتلكها ويسيرها البنك المركزي ، وهي بمثابة تأمين  وضمان للدولة من 

 الخارجية ووسيلة التحكم في أسعار الصرف .
 

 : الفرضية الثانية 

ليى الاقتصياد المح ى قيدرتبميد إدارة احتياطات الصرف الأجنبيي تقاس فاعلية  –   

ى تخصيصييها وفييق أفضييل ه علييقدرتيي ىومييد عليى اسييتخدامها فييي الظييروف الطارئيية 

 الصيغ الممكنة .

دام إدارة واسيتخأن فاعليية  ىإن هذه الفرضية صحيحة إلى حيد بعييد و هيذا بيالنظر إلي

ضييبط مسييتوي التنظيييم الاقتصيادي الملائييم ، الييذي ي ىتقييوم علي الاحتياطيات الأجنبييية 

يية حر يعيزز المناسيب ، وهيذا ميا يالمحيط البيئي ىالاداءات وفق قانون السوق ، وعل

أفضيل  لمين خيلال اسيتغلا، ويكفل أداء  مهنيا عالييا ،  الصناديق السياديةواستقلالية 

 جنبييةالأالاحتياطيات  لإدارةفعالية الأدوات المسيخرة  مع الطرق والأساليب المتاحة 

ق وفييالمتاحيية  أفضييل للاحتياطييات الأجنبييية للتقنيييات الكفيليية بتخصيييص   او توظيفهيي

 أفضل الصيغ  الممكنة .
 

  الفرضية الثالثة:
 يتحدد المستوي الأمثل من الاحتياطات الأجنبية حسب خصوصييات الاقتصياد لكيل -

 بلد

ئرية الجزا الاحتياجات الاقتصادية واقع   ىوذلك بالنظر إلصحيحة إن هذه الفرضية 

  وكيذا  هيكل عملات الميدفوعات الخارجيية من خلال  تحليل نتائج مؤشرات كلا من 

نقيد قيانون ال التي مست النقدية، والتي بينت أن الإصلاحات الخارجي الدينمؤشرات 

ت والقرض ، والتي ركزت أساسا على الأطر والعلاقات الوظيفيية التيي تحكيم مكونيا

 تحقيييقوطييرق ويليييات الرقابيية عليييه، دون تفعيييل سياسييات  لمييالي الجزائييريالهيكيل ا

 قتصياديةا يتوافيق والمعطييات الا، بمي السيولة مع العائيدأو تكييف إستراتجيات  العائد

 . فيها  الاحتياطات الأجنبية الجزائرية المبالغالجزائرية  والتي انعكست سلبا على 

 : الفرضية الرابعة
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لبات سعر احتياطاتها الأجنبية لتفادي تق توظيفتستند جل الاقتصاديات على  -    

 .الصرف

، خامسا في الفصل الهذه الفرضية صحيحة من خلال المعطيات التي أوردناه

في  هاز دورالمستهدفة، و إبراالجزائرية  الاستراتيجيات الاقتصاديةوالخاص بتحليل 

قراض عملية تكوين رأس المال وخلق الائتمان ، حيث تصبح الأموال القابلة للإ

و النمعبارة عن قوة شرائية جديدة تنعكس على وسائل الإنتاج كأساس لعملية 

في  ثماريةتنويع الاحتياطات الأجنبية لتغطية الفوارق الاستالاقتصادي ، من خلال 

لنظام اني أن والتنمية الاقتصادي ، وهذا يعحالات تقلبات الأسواق المالية العالمية 

 تنويع إلى عمدت الجزائرالمصرفي عامل دافع للتنمية الاقتصادية ، وبذلك 

لريادي اكد على دورها ، وتؤ الاقتصادية  هامواردلحماية  الأجنبية  هااحتياطات

 ائريالدينار الجز صرفأسعار ضبط العمل على كبح كوسيلة اقتصادية ، من خلال 

 ضمان الاستقرار الاقتصادي .لتفادي الضغوط التضخمية  و

  الفرضية الخامسة:
خياطر تشمل مخاطر الاحتياطات الأجنبية على مخاطر الائتمان والسيولة ميع الم -   

 التشغيلية

ياطات واستخدام الاحت لإدارةالمحوري ية صحيحة وذلك من خلال الدور هذه الفرض

 ،العائد  والسيولة مع الأمان مبدأعلى كلا من  أساسهاتقوم في  والتي،  الأجنبية

لى تمل عوتتمثل مخاطر الاحتياطات الأجنبية في كلا من المخاطر المالية التي تش

السوق ، بالإضافة إلى كلا من مخاطر الإقراض ومخاطر السيولة مع خطر 

 المخاطر التشغيلية ، وتعد المحفظة المرجعية أداة مهمة في إدارة مخاطر

ي تها فالاحتياطات الأجنبية الجزائرية ، وقد لجأت الجزائر إلى توظيف احتياطا

 . نبية أصول عديمة المخاطرة مما يفوت عليها عائدات مالية هامة بالعملات الأج
 

 :ةـج الدراسـنتائ

 ل الطالب من خلال الدراسة والتحليل إلى عدة نتائج أهمها : توص
 من خلال ما سبق يمكننا استخلاص أهم النتائج المتوصل إليها : -1

لتراكم  يزان المدفوعات هي المصدر الأساسيإن التغيرات في عناصر م-

 اأساس، وخاصة الحساب الجاري القائم في الجزائر الأجنبياحتياطات الصرف 

سبل فة ال، مع ضرورة اتخاذ السلطات النقدية الجزائرية كاات النفطيةلصادرعلى ا

يع ن خلال العمل على تنوخارج قطاع المحروقات م الأجنبيةلتنويع الموارد 

  . الأجنبيةالاقتصاد وضمان المنافسة ، وجذب المزيد من الاستثمارات 
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ت وتحيل ة للتحوقابلتعتبر احتياطات الصرف الأجنبي أصول مالية أجنبية سائلة  -

ة الغير الاجتماعي الآثارتستخدم لحماية الاقتصاديات من ،  المركزيسلطة البنك 

 . ووسيلة إدارة أسعار الصرف والتنويع الاقتصاديمرغوب فيها  

،  النقدي وحقوق السحب الخاصة حتياطات الصرف الأجنبي من الذهبتتكون ا -

ت تياطاالمشكل الأساسي بين الاح مع الاحتياطات الأجنبية من العملات الدولية

  الأجنبية .

لدولار ا من خمس أهم عملات قيادية في العالم :  الأجنبيةتتكون الاحتياطات  -

 ،ريالسويس الفرنك، الجنيه الإسترليني ،الين الياباني ،بيلأورواليورو ، الأمريكي

لار والدو غير التقليدية التي تتمثل في الدولار الكنديالبالإضافة إلى العملات 

 الاسترالي.

بنوك لل الأجنبية من بين الوظائف الأساسيةإدارة الاحتياطات  تعتبر عملية -

خاطر ة المالمركزية والتي تسعي إلى معرفة مدى كفاية احتياطاتها وتوظيفها وإدار

 المرتبطة بها.

لا استعماأن الأكثر  حتياطات الأجنبية ، إلاكفاية الادة مؤشرات لقياس هناك ع -

ازة ليف حيكما تتمثل تكا ،هي المؤشرات التقليدية لبساطتهافي المجال الاقتصادي 

 . مالتعقييف لاتكاليف الفرصة البديلة وتككلا من في الأجنبية الاحتياطات 

 ،انهي الآمأساسية عموما تتمثل أهداف إدارة الاحتياطات في ثلاثة مبادئ  -

 توظيفمل أدوات توتش، العائد على مستوى كل البنوك المركزية ،لسيولةا

ق ونات الخزينة وأوراذالأوراق المالية أساسا في السندات الحكومية وا

ية الدول متمثلة في ودائع البنوك التجاريةالالوكالات بالإضافة إلى الودائع 

 والبنوك لمركزية العالمية.

ت ات اعتمادا على هيكل عملات المدفوعايتم تحديد هيكل عملات الاحتياط -

 طر.المخاالخارجية المتمثلة في الدين الخارجي والوردات وكذلك دافع العائد و
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 تتمثل مخاطر الاحتياطات في المخاطر المالية التي تشمل مخاطر القرض -

ة لمحفظومخاطر السيولة وخطر السوق بالإضافة إلى المخاطر التشغيلية وتعد ا

 مهمة في إدارة مخاطر الاحتياطات .المرجعية أداة 

سير دارة مهمة في تإمحافظ  إلىالأجنبية تعتبر عملية تجزئة الاحتياطات  -

 نلديللمسبق عمليات الدفع ا أنكما ، وتعظيم العائد عليها الأجنبية الاحتياطات 

 في الخارجي كانت الأداة المثلي لتخفيض تكاليف حيازة احتياطات فائضة

 .ي الاقتصاد الجزائر

 ة لتنويعصناديق الثروة السياديالأجنبية ضمن الاحتياطات  إدارةتعتبر شركات  -

هم ف ومن أللتكالي فيظاوتختعظيما للعائد ولإدارة الاحتياطات  التشريعيالإطار 

كوريا دول الهند الصين البرازيل ، وتجارب  هذا الصدد كلا من التجارب في 

  الجنوبية .

تراكم احتياطات الصرف الأجنبي في مصدر تمثل عائدات المحرقات أهم  -

تدار من طرف البنك والتي  2016-2005خلال الفترة  يالجزائرالاقتصاد 

 المركزي .

من خلال في الاقتصاد الجزائري  الأجنبييتم تعقيم احتياطات الصرف  -

دات صندوق ضبط الإيراوبالاعتماد على  الخزينة لدى بنك الجزائر  اتحساب

 . فائدة واسترجاع السيولةللوالودائع المغلة 

ي لجزائرفي البنك المركزي اتعتبر مديرية إدارة العلاقات المالية الخارجية  -

الذهب وفق مع من العملات الأجنبية  الدولية  الاحتياطات أساس إدارة

 . توجيهات مجلس النقد والقرض

تم ويئد تتمثل أهداف إدارة احتياطات بنك الجزائر في الأمان والسيولة والعا -

 لدىودائع  مع في الأوراق المالية  %98توظيف الاحتياطات في أكثر من 

 . لبنوك المركزيةا
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ية لجأت السلطات النقدية الجزائرية إلى توظيف احتياطاتها في أصول مال -

 عديمة المخاطرة ، مع تحقيق فوائد متدنية مضمونة .

اطات كفء لاحتي اتسم باستغلالالجزائري التسديد المسبق للدين الخارجي  إن -

 دين.لى الالصرف الأجنبي نظرا للفروق السلبية بين عائدا لاحتياطي والفائدة ع

وق في سندات صندلجأت السلطات النقدية الجزائرية إلى توظيف احتياطاتها  -

  ن عامللارتباطها بحقوق السحب الخاصة ، واستنادها إلى كلا مالنقد الدولي 

 .العائد مع السيولة والأمان 

ة ة إدارمن خلال مديري ية الجزائرية إلى متابعة المخاطردت السلطات النقدعم -

 الخطر والأداء.

أغفلت السلطات النقدية الجزائري توظيف احتياطات الذهب ، وتحمل  -

مصاريف التخزين مع التأمين ، والذي يتنافي وأسس إدارة الاحتياطات 

 الأجنبية الدولية .

وة حويله من بنك الجزائر إلى صندوق ثرالفائض من الاحتياطات يمكن ت إن -

لال خسيادي لتعظيم العوائد والخروج تدريجيا من التبعية لقطاع النفط من 

 صندوق ادخار وطني أو من خلال إنشاء إلىتحويل صندوق ضبط الإيرادات 

اديق ذراع استثمار خارجية للصندوق الوطني للاستثمار أومن خلال إنشاء صن

 ة .استثمار سيادية مشترك

تتمثييل متطلبييات كفيياءة إدارة احتياطييات الصييرف الأجنبييي فييي تحديييد المسييتوى  -

السيييولة مبييدأ الكييافي الواجييب الاحتفيياظ بييه وتوظيييف ذلييك فييي أدوات تراعييي 

ميية والفيائض ييتم اسيتثماره فيي أدوات اسيتثمارية تيولي أه، العائيد ميع والأمان 

 لتييي تتعييرض لهييا هييذهمييع إدارة مختلييف المخيياطر المالييية التشييغيلية ا ،للعائييد

 الاستثمارات.

 توصيات البحـث: -

إن الإطييار العييام الييذي عرضييته نتييائج الدراسيية تشييير إلييى أنييه ميين الممكيين تطويرهييا 

إدارة كفيلية بضييمان تفعييل سياسييات ، ومعالجية الخليل فيهييا مين خييلال عيدة اتجاهييات 
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امل وفيق محيطهيا الاقتصيادي ورغيم صيعوبة إعطياء تصيور شيالاحتياطات الأجنبية 

وهذا  ، الماليي من خلال سياسات الإصلاح للتطورات التي تمس الاقتصاد الجزائر

من منطليق تجياوز النظيام المصيرفي لوظائفيه التقليديية سيواء عليى صيعيد التنظييم أو 

واسيتخدام  إدارةوالتيي مين شيأنها زييادة ، شكل الأدوات والسياسات المحيددة لنشياطه 

 وذلك من خلال :الجزائرية   الأجنبيةالاحتياطات 
 

 :تدعيم العلاقات المالية بين الدول الحائزة على الصناديق السيادية   -1

قامة إ وسيادية تعزيز علاقات التعاون بين الدول المالكة لصناديق الثروة ال من خلال      

 لفي مجا زيادة الفرص التمويلية تبادل الخبرات ول شترك م   مم  صندوق سيادي 

 . اديةالسي لصناديقا

 التقيد بمعايير الشفافية الدولية في إدارة الاحتياطات الأجنبية : -2

ة لبنك النشاطات الاستثماري نوالإفصاح عإضفاء مزيد من الشفافية وذلك من خلال 

 الأجنبية .الاحتياطات ومتابعة نشر تقرير إدارة من خلال ، الجزائر

 : توسيع المجالات الاستثمارية وفقا للأسواق العالمية  -3

ي فوتوسيع مجالات الاستثمار  ،البحث عن فرص استثمارية جديدةوذلك من خلال 

في  تثماروتنويع عملات المحفظة الاستثمارية لتشمل الاس ،الأصول المالية كالأسهم

 تقليدية كالدولار الكندي والدولار الاسترالي.غير ال المحافظ

  المالية:تعزيز أنظمة إدارة المخاطر   -4

 سمقفعالية وتحسين أداء  المالية وإدارة المخاطر د بنك الجزائر بأنظمة تزويمن خلال 

 لها.المخاطر المصاحبة  تقليلعلى مع العمل  إدارتها

 العمل على تنويع الاقتصاد الجزائري :  -5

 لقطاع عيةالخروج من التب الاستثمارات في البني التحتية من اجل تعزيزمن خلال  

يزان مين مناخ الأعمال في الجزائر لتحسين وضعية على تحس والعمل  ،لمحروقات ا

 المدفوعات في ظل انخفاض أسعار المحروقات.

 تنويع الاستثمار في مجال السندات الحكومية : -6

ن ملما لها  الأجنبي  تياطات الصرفإنشاء سندات بنك الجزائر لتعقيم احمن خلال 

 . أدوات التعقيم الأخرى لىميزات ع
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 ات وتمكينها من المعارف الخاصة بالصناديق السيادية :تكوين الإطار - 7

ات ستراتجيتكوين إطارات مديرية العلاقات المالية الخارجية في مجال اوذلك من خلال   

 لخارجايمة في والاستفادة من الخبرات المحلية والمقوالصناديق السيادية ، افظ المحإدارة 

. 

 

 :ثـاق البحــآف   

 –الصرف الأجنبي على الاقتصاديات النامية  ثر احتياطيأدراسة من خلال      

إدارة فييييي  الاقتصييياد الجزائيييريوالتعيييرف  عليييى قييييدرة ،  -دراسييية حالييية الجزائيييير 

وتخصيصييها وفييق أفضييل الصيييغ الممكنيية  ، وبعييد استخلاصيينا  الاحتياطييات الأجنبييية 

،  لاحقة لبحوث أساسك لبعض النقاطالتطرق  ضرورة بللنتائج المذكورة ، يرى الطال

 تمثل في : تالدراسة الحالية والتي  نتائج مستقبلية لاستكمال  تادراسولهذا فإنه يقترح 

  تحديات إنشاء صندوق ثروة سيادي جزائري.  -

 قياس كفاية الاحتياطات بالبنوك المركزية دراسة قياسية.  -

 شفافية إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية.  -    

 . يير احتياطات الذهب بالبنوك المركزية دراسة تجارب دوليةتس  -

 

                                                                 

 

 تمت بحمد الله " "                                                                 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 المراجع

 
 



 المراجع : 

 :العربية 

 :الكتب 
 

المستقبل دار  ،الاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصري ،رمزي زكي -1

. 2006العربي ، القاهرة ،   
. 1977للنشر والتوزيع ، لبنان ،  هشام حيدر ، السيولة النقدية الدولية والبلدان النامية ، الأهلية -2  

.1980،حكمت النشاشيبي، استثمار الأرصدة وتطوير الأسواق المالية، المؤسسة العربية للدراسات والنشر، بيروت  -4  

  . 1999،ف الأجنبي، دار غريب للطباعة مدحت صادق، النقود الدولية وعمليات الصر  -8
5200جنبية، الروزانا للطباعة، إدارة العملات الأ -9  إسماعيل إبراهيم   

.  4200الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر،  ، الدولي بالبنك المركزي المصري الاحتياطيأمل عطاء زكي عبد الكريم، دور  -10  

.2006 ، الأردن،دار زهران، التمويل الدولي، يثم عجامه-11  
.1997وآخرون، النقود و البنوك والاقتصاد، ترجمة السيد احمد عبد الخالق، دار المريخ،  توماس ماير -12  

،. 1996محمود حميدات ، مدخل للتحليل النقدي ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر  -13  

 14- حرب العملات والنظام النقدي الدولي "، مجلة الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء ، العدد 2، 2011 . 

  . 2000 -عمان  -إستراتيجية تعبئة المدخرات و تقديم الائتمان ،مؤسسة الوراق –د.حمزة محمد الزبيدي، إدراة المعارف  -15
.2006اني للنشر والتوزيع، لبنان، ، دار المنهل اللبن”الاقتصاد النقدي والمصرفي“بسام الحجار،  -16  

  . 2003امعية للنشر والتوزيع، مصر، ، الدار الج”اقتصاديات النقود والبنوك“الرحمان يسري أحمد، عبد  -17

مطبوعات الجامعية، الجزائر، ، ديوان ال”تقييميهالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية: دراسة تحليلية “عبد المجيد قدي،  -18
2004.  

، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ”النقود والمصارف والنظرية النقدية” أرسلان، ل عجمي الجنابي ورمزي ياسين يسع كهي -19

2009 .  

. 2008سوزي عادل ناشد ، الاقتصاد السياسي ، النظريات الاقتصادية ، منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ، لبنان ،  -20  
. 2006،  الأردن، عمان  الأولىحديث للنشر والتوزيع ، الطبعة فليح حسين خلف ، السوق المالية والنقدية ، عالم الكتاب ال -21  

  . 2006بلعزوز بن على ، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية ، الطبعة الثانية ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  -22

دار الكتب  ،الاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصري ،رمزي زكي -23
.1994 ،المصرية  

 24- محمود حميدات ، مدخل للتخليل النقدي ، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر 1996، 

  25- هزاع مفلح, التمويل الدولي, منشورات جامعية حلب,سوريا ، 2007 .
1977هشام حيدر ، السيولة النقدية الدولية والبلدان النامية ، الأهلية للنشر والتوزيع ، لبنان ،  -26  

  . 2005، عمان ،  الأولىالمالية والنقدية دار النشر والتوزيع ، الطبعة  الأسواقرسمية أحمد أبوا موسي :  -27

  . 2006 الإسكندريةالمالية ، الدار الجامعية ،  للأوراق الأساسيحماد ، التحليل الفني  العاليطارق عبد  -28

.1993،الجزائر ،ضياء مجيد موسوي, الاقتصاد النقدي , دار الفكر  -29  
.2008يسري محمد أبو العلا، تحديد مفهوم استيعاب الاستثمارات المالية العربية، دار الفكر الجامعي،  -30  

  31- احمد التشاشيبي، استثمار الأرصدة العربية، الكويت، 1978 . 

، .2001وسام الملاك, الظواهر النقدية على المستوى الدولي,دار المنهل لبنان  -32  
.2007مورد خايكريتاني ,ترجمة إبراهيم منصور,الاقتصاد الدولي مدخل للسياسات,دار المريخ السعودية, -33  

 . 1987الواحد المخزومي,الصيرفة المركزية, دار الطليعة بيروت, دي كوك, ترجمة عبد -34

 

 

 

 قائمة الرسائل:
في الجزائر " مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، فرع نقود ومالية ،  الأجنبيالصرف  احتياطي إدارةمحمدى طيب محمد"-1

. 2007جامعة الشلف ،   
.1997الكريم، دور الاحتياطي الدولي بالبنك المركزي المصري، رسالة ماجستير، جامعة عين الشمس،  أمل عطاء عبد -2  

 الاقتصاديالعامة في الدول النامية دراسة حالة برنامج دعم الإنعاش  الموازناتبرامج التنمية الاقتصادية على  آثاربوفليح نبيل،  -3

.2004 ماجستير تخصص نقود ومالية،جامعة الشلف،الة سر "المطبق في الجزائر،2001-2004"  

.2003جامعة الجزائر.  تخصص نقود ومالية،علة محمد، أثر الدولار على الاقتصاد الجزائري، مذكرة ماجستير. -4  



دولة في العلوم رسالة دكتوراه ، الإشكاليات والآثار على المديونية الخارجية لدول الجنوب الوحدة النقدية الأوروبية، قحايرية آمال -5

.2006،جامعة الجزائر،الاقتصادية  
، مذكرة ”فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل الإصلاحات الراهنة: دراسة حالة الجزائر” ماجدة مدوخ،  -6

،2003-2002جامعة بسكرة، ماجستير غير منشورة، تخصص نقود وتمويل، العلوم الاقتصادية، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية،     

 

 أوراق العمل 
 

 45تجارب بعض الدول العربية والأجنبية "مجلة صندوق النقد العربي ، العدد –د احمد شفيق الشادلي"طرق تكوين وإدارة الاحتياطات الأجنبية  –1

 ،2014. 

 .2008، 41عربية، العدد اقتصاديةبحوث  ،الصرف وتمويل التنمية في الجزائر احتياطيإدارة  ،زايري بلقاسم -2

 . 2006روبا دوتاغوبتا ، التحرك نحو مرونة اسعار الصرف ،كيفومتى وبأي سرعة ، قضايا اقتصادية ، صندوق النقد الدولي ،  -3

السياسات مايكل بوردو : المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف ، مداخلة علمية في إطار "نظم سياسات سعر الصرف "، معهد  -4

 .2002ديسمبر 17-16الاقتصادية صندوق النقد العربي بالتنسيق مع صندوق النقد الدولي ، أبو ظبي 

 .3، العدد 42، المجلد  2011اسوارس براساد "الخطوات القادمة أمام الصين " مجلة التمويل والتنمية ،سبتمبر   -5

 .2009، 29والتنمية ، ، العدد  مويلالتبنجامين كوهين " مستقبل عملات الاحتياطي "، مجلة  -6

 . 1998جويلية  3محددات الاحتياطيات الدولية في الدول العربية. مجلة آفاق جديدة. السنة العاشرة العدد ، محمد بن علي العقلا  -7

. 4. 22بجريدة الحياة اللندنية بتاريخ: مقال منشور ، الاحتياطيات الدولية تخلصت من ملايير الدولارات ... وتحولت إلى الذهب ،مخلص الخالدي -8
2007. 

  .1998الدولي للدولار الأمريكي والأورو" مجلة التمويل والتنمية، جوان  الاستخدامجورج تافلاس "  -9

الشلف، الجزائر، ، جامعة  07تصاديات شمال إفريقيا، العدد ، مجلة اق"كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري "بلقاسم زايري،  - 10

2007 . 

، ديوان المطبوعات ”تقنيات البنوك: دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلى التجربة الجزائرية“طاهر لطرش،  -11

 .2005،الجامعية، الطبعة الرابعة، الجزائر

، العراقي ، بغداد  المركزي، البنك  والأبحاث للإحصاءالتحليل الاقتصادي ، المديرية العامة  أداةوليد عبدي ، ميزان المدفوعات بوصفه  -12

2011 . 

 . 2009، مجلة صندوق النقد العربي ، عمليات الاستثمار و مروان عوض,دراسة تطبيقية و عملية في التعامل بالعملات الأجنبية -13

 .2008، 41ل التنمية في الجزائر، بحوث اقتصادية عربية، العددزايري بلقاسم، إدارة احتياطي الصرف وتموي -14

اد مظهر محمد صالح قاسم , السياسة النقدية للعراق بناء الاستقرار الاقتصادي الكليوا الحافظ عن نظام سليم , البنك المركزي العراقي بغد -15
 .2012نيسان 

 . 1988، صندوق النقد الدولي ، بالعملات الأجنبية,و عمليات الاستثمارمروان عوض,دراسة تطبيقية و عملية في التعامل  -16

 .1998، صندوق النقد الدولي، واشنطن، 165اقتصاد السوق، دراسة خاصة  إلىوآخرون، الجزائر: تحقيق الاستقرار والتحول  يالنشا شكريم  -17

العربي مجلس التخطيط، الإدارة الاقتصادية،  سلسلة الدراسات الإنمائية، صقر احمد صقر،  عائدات النفط وبعض سياسات التنمية في العالم  -18

 . 1974الكويت، أفريل 

  . 1983مارس  26احمد عبد الرحيم، مدخل الطاقة الاستيعابية، مجلة النفط والتنمية، العدد  -19

بغداد ، أعمال مؤتمر الاقتصاديين العربي الخاص ،ابرؤوس الأموال العربية بين فرص الاستثمار والقدرة على الاستيع ،محمد حلمي مراد -20

 . 1975أفريل   12/15

 . 2000 ،جويلية2 ،العدد الدولي النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة ، الدولية الاحتياطات عن الإبلاغ إطار تحسين ، كيستر. أى -21

 . 2013، مارس 42، العدد الدولي، هل يسيطر اليوان ، مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد اسوار برساد -22

 . 2002،  الدولي النقد صندوق والتنمية، التمويل مجلة، ”الخوف من التعويم“جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارت ، في تقريرهما المعنون  -23
 .2013، و البحوث , قسم بحوث السوق المالية  للإحصاءالبنك المركزي العراقي , تقرير الاستقرار المالي, المديرية العامة  -24

 .2011أحمد طلفاح, التدفقات المالية العالمية و إشكالاتها, المعهد العربي للتخطيط.،  - 25

  . 2006ت النقدية, الطبعة العربية,دار اليازوري,زكريا الدوري, يسرى السامرائي, البنوك المركزية و السياسا-

 

 التقاريير 
 .2001المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي.صندوق النقد الدولي. -1
 .2005، افريل27البنك المركزي المصري، النشرة الإحصائية الشهرية العدد   -2

 .  2016،  التجارة العالمية منظمة  إحصائيات -3

 .2007، أكتوبر ”التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر“التقرير السنوي لبنك الجزائر حول،  -4
 الاقتصادينظرة عن السياسة النقدية في الجزائر ، لجنة أفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعية ،مشروع تقرير لدى المجلس الوطني  -5

 . 2005والاجتماعي ، الدورة العامة العادية السادسة والعشرون ، يوليو 

محمد لكساسي ، "تطورات الوضعية النقدية والمالية في الجزائر " مداخلة محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني   -6

 (. 2001)اكتوبر 
 .”الخوف من التعويم“ن (، في تقريرهما المعنو2002جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارت ) 

 . 2008، شتاء 41عربية، العدد اقتصاديةالصرف وتمويل التنمية في الجزائر" بحوث  احتياطيزايري بلقاسم" إدارة  - 7

 .، الجزائر 2006ماي 4ملايير دولار من ديونها " جريد الخبر  8حفيظ " الجزائر تتفاوض على الدفع المسبق ل-ص -8
 . 2008فريل ا، الفصل الأول ،العالميتقرير آفاق الاقتصاد  -9

 . 2009، سبتمبر 2008 السنويبنك الجزائر التقرير  -10



  . 2009، الطبعة السادسة ،   الدولي، دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار  الدوليصندوق النقد  - 11

أوت  25من طرف محافظ بنك الجزائر، في  2010محمد لكصاسي، عرض التقرير السنوي التطورات الاقتصادية والنقدية في  -12
2010 .  

 . 2010ي والنقدي للجزائر، جويلية ، التطور الاقتصاد2009بنك الجزائر، التقرير السنوي  -13

 . 2011 بنك الجزائر، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،  -14
 . 2011, صندوق النقد الدولي, نحو نمو متكافئ و متوازن التقرير السنوي -15

 .  2013التقرير السنوي لبنك الجزائر ، -16

 . 2014، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر 2013بنك الجزائر، التقرير السنوي  -  17

 . 2014السنوي,صندوق النقد الدولي, نحو نمو متكافئ و متوازن التقرير  -18
 . 2017صادي والنقدي للجزائر، مارس ، التطور الاقت2016بنك الجزائر، التقرير السنوي  -19

 

 القوانين 
 

  93، المادة  10-90القانون   -1

 .2000المتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  27/07/2000المؤرخ في  2000-02القانون رقم  -2
  .، المتعلق بالنقد والقرض2003غشت سنة  26الموافق  1424جمادى الثاني عام 27مؤرخ  11-03أمر رقم  -3

المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة  2007فبراير  3المؤرخ في  01-07نظام رقم  - 4

  .  الصعبة
  . 2009جويلية  26، 44، العدد 2009الجريدة الرسمية الجزائرية قانون المالية  - 5

، المتعلق بالنقد 2003أوت  26المؤرخ في  11-03المعدل والمتمم للأمر  2010أوت  26المؤرخ في  04-10الامر رقم  - 6

 والقرض، 
  . 2011جويلية  20، 40د ، العد2011الجريدة الرسمية الجزائرية قانون المالية التكميلي  - 7

 
. 

 : الاجنبية 

 الكتب
Baboin R. et Saby J-G, - La gestion du risque de taux d’intéret , Ed. ESKA, 1991.-1 

Berger pierre, " la monnaie et ses Mécanismes ", édition bouchéne, Alger 1993.-2 

ohn nugee forgien exchange réserves management han books in central landing. centre for-3 

central  Bakin  studios band of england no 2011. 

krugman  currency and crisis.cambridge.UK.1997- 4 

-5 Risk Management Central Banking Publications.UK . 2012. 

 :ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرالتقاري
1 - ALGERIA.IMF COUNTRY REPORT NO 14/32 FEBRUARY 2014. 

2 - ALGERIA :Selecte  issues paper .OPTIMAL INTERNATIONAL RESERVES IN 

Alegria .imfcountry  redort NO 12/22january 2012. 

3-ANNUAL REPORT of the national Bank of the république of KAZAKHSTAN FOR 

THE YEAR 2012.2013. 

4  - ANNUAL REPORTSOVEREIGN WEALTH FUNDS MINISTRY OF FINANCE 

santiage.chile.2012. 

5-china Investment Corporation.annual report 2011Beijing.china.july 2012. 

6- china Investment Corporation.annual report 2008Beijing.china. 

7- china Investment Corporation.annual report 2013Beijing.china. 

8-CLUB DE PARIS.RAPPORT ANNUEL .France 2006. 

9- CLUB DE PARIS.RAPPORT ANNUEL .France 2007. 

10-fonds National d’Investissement.RAPPORT ANNUEL 2011. 

11-Imf ANNUAL REPORT 1964. 



12 - IMF-GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT Safe Assets Financial system 

Cornerstone April 2012. 

13-IMF Global  financial  stability report2011. 

14- International Monetary fund.Golbal Financial stabilité report*S W F* october2007. 

15  - Korea investment corporation .KIC 2007 Annual Report. 

16- Korea investment corporation .KIC 2011 Annual Report. 

17  -  Korea investment corporation .KIC 2013 Annual Report. 

18  - LA BANQUE D4ALGERIE EVOLUTION ECONOMIQUEET MONETAIRE EN 

ALGERIE RAPPORT 2014 JUILLET 2015. 

19  - LA BANQUE D’AGERIE TENDANCES FINANCIERES ET MONETAIRES AU  

PREMIER TRIMESTRE 2015SOUS L’EFFET DU CHOC EXTERNE JUIN2015. 

20  - O.N.S COLLECTIONS STAISTIQUES N°188/2014SERIE E ECONOMIE N°79 

EVOLUTION DES ECHANGES DE MARCHANDISES DE 2003 A 2013. 

21  - Peqin  spécial report SOVEREIGN WEALTH FUNDS Peqin ’ s research center 

premium 2014. 

22  - rapport annule de la banque d’ALGERIE 2004. 

23  - report on management of  forgien exchange réserves .réserve  Bank of 

india.march2013. 

24  - where are they now ? GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT SEPTEMBER 

2011. 

25  - Alegria IMF country report N°47.13/february 2013. 

26  - international resserves IMF annula report April 30.2014. 

 أوراق العمل :
-1 Aaron Brown Macro Financial linkages of the Stratégique  asset allocation of 

Commodité  Based  Souverain Walther  fundus IMF warning palper jaunir 2010. 

 -2 ABDULLAH AL –HASSAN ; souverain Walther fundus aspects of gobernance  

structures andinvestment management IMF Working palper 231November2013. 

-3 .Adam elhiraika and Léonce ndikumana resserves accumulation in africain countries 

sources motivations and effets working palper UNECA and université of Massachusetts 

Amherst USA2007. 

-4 .Aideenmorhan and Christian Mulder Survey of réserve managers lésons form the criss 

IMF Working palper May 2013. 

- 5 Alexander pattier and shan K.ROACHE inflation hedging for long term investir IMF 

Working  palper april2009. 

- 6 Algera4S EXPERIENCE WITHE MANAGING HYDROCARBON WEATTLTH 

régional économico outlooiddle  eastand  central central 2008 IMF. 

- 7 apron  sanglante and jarumanee raengkhum a General Concept of Central Bank wide 

AND SDR DENOMINATED SECURITIES the fédéraliste débâte year xxiiinymbre1 

febryary 2010. 

- 8 ananas Banerj IMF Bilatéral Surveillance on Resserves IEO Background palper August 

13.2012. 

- 9 ASSESSING RESERVE ADEQUACY-FURTHER CONSIDERATIONS IMF 

POLICY PAPER Novembre 13 2013. 

- 10 Atte IFSWF sotho annula Meeting in Doha Novembre 2014. 

- 11 Banco central do brésil International Resserves Management Report novembre 

2013volume5. 

-12 Bandoir MOHAMED MEHDI la gestion des reserves de change DSEB 

Banqued’Algerie. 

Ecolequperieure de banque 2013. 



- 13 Basel III :international Framework for liquidité risk mesurent standards and 

monitoring Ban for international étalements décembre 2010. 

- 14 BlaclRock Asse Management In sérac of a new Official Investîmes paradigmes 

Rethinking Sauty Liquidité and Return j’une 2013. 

-15 CAIA level I WHAT IS AN ALTERNATIVE INVESTIMES an introduction to coré 

topiques in altérative investîmes wiley 2012. 

- 16 .Callum Hendersonandothers.RESERVE MANAGEMENT A NEW STRATEGIC 

FRAMEWORk global Research standard chartered bank.30April 2014. 

- 17 CENTRAL BANK OF CHILE MANAGEMENT OF FOREIGN EXCHANGE 

RESERVES AT THE CENTRAL BANK OF CHILE2012.MARCH2013. 

- 18 Département of the treasury FOREIGN PORTFOLIO HOLDINGS OF 

U.SSECURITIES april2014.p14. 

- 19 DJANE-AHMED naiman GESTION DES RESERVES DECHANGE.DSEB banque 

d’algerie.ecole supérieure de banque décembre 2014. 

- 20 HELLER ANDKNIGHT.RESERVE CURRENCY PREFERENCESOF CENTRAL 

BANKS.ESSAYS IN INTERNATIONAL FINANCE N°131DECEMBRE1978. 

- 21 hennie van running Barkovic Barkovic bratanovic.ANALYZING BANTING RIS.3rd 

edition.worldbank washington02009. 

- 22 IMF ANNUAL REPORT 2013 PROMOTING A MORE SECURE AND 

STALBLEGLOBAL ECONOMY 

- 23  IMF2013 appendis INTERNATIONAL RESERVES. 

- 24 IMF CURRENCY COMPOSITION OF OFFICIAL FOREIGN EXCHANGE 

RESERVES COFER 2014. 

- 25 IMF STAFF SURVEY OF MEMBERSHIP ON RESERVES 2013. 

- 26 IMF INTERNATIONAL RESERVES AND FORGIEN CURRENCY LIQUIDITE 

FOR A DATA TEMPLATE 2013. 

- 27 Michel Rochette LA GESTION DES RISQUES DU COMPTEUR FONDS DES 

CHANGES. REVUE DE LA BANQUE DU CANADA 2001-2002. 

- 28 Michael G Papaioannou PROCYCLICAL BEHAVIORISME OF INSTITUTIONNEL 

INVESTIR DRING THE RECENT FINANCIAL CRISIS CAUSES IMPACTS AND 

CHALLENGES.IMF working paper.septembre2013. 

- 29 Martin raidard THE ECONOMICO POLICE OF FORGIEN RESERVE 

ACCUMULATION NEW INTERNATIONAL EVIDENCE warning paper n-13 

septembre 2006 banco central de la republia Argentina. 

- 30 Rama Cont CREDIT DEFAULT SWAPS AND FINANCIAL STABILITE Banque de 

France.financial stabilité rêviez N°14-Dérivatives-Financial innovation and stabilité 

july2010. 

- 31 RAREFACTION DES ACTIFS SANS RISQUE. ESTIMATIONS ET 

PERSPECTIVES TRESOR-ECO-N°117eptembre2013. 

- 32 Woochan Kim KOREA INVESTMENT CORPORATION : ITS ORIGINAND 

EVOLUTION.MPRA palper no44028.August2011. 

 

  مواقـــع الأنترنت:
1.Central Huijin Ltd.website.http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/ !ut//2015/12/31. 

2. Central Huijin Ltd.website.http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/ !ut//2015/12/31. 

3.https://www.resbank.co.za/Markets/Foreign Reserves/Pages/default.aspx. 

4.The Russia-China Investment Fund http://www.rcif.com. 

  



 

                                                                                                                          



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 الملاحق
 



 
240 

  :قـــالملح

 

مليار  1990ـ  1985توزيع الأصول الاحتياطية خلال الفترة من  (:  1الجدول رقم )

 خوحدة سحب 

  1999ندوق النقد الدولي لعام إعداد الباحث استنادا إلى التقرير السنوي لصالمصدر: 

 

مؤشرات اقتصادية تبين مدى ارتباط الاقتصاد الجزائري بقطاع (:2الجدول رقم )

                                                                      (.2000-1996) المحروقات خلال الفترة 

 %الوحدة: 
 2000 1999 1998 1997 1996 القــطــاع

 PIB 28.6 29.6 23 27.8 39.4 نسبة قطاع المحروقات من 

نسبة الجباية البترولية من إيرادات الموازنة العامة 

 للدولة

63 63.96 54.98 61.89 76.87 

 97.27 96.62 96.36 95.34 95.44 نسبة صادرات المحروقات من إجمالي الصادرات

Source: IMF country report, Algeria statistical appendix, 2001-2000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                      

 السنوات 

 الأصول

1985 1986 1987 1988 1989 1990 

 % مليار % مليار % مليار % مليار % مليار % مليار

أ ـ أصول خاصة    

 بالصندوق 

56,9  54,8  51,7  48,4  46  44,1  

 2,6 23,4 2,9 25,5 3,4 28,2 3,8 31,5 4,9 35,3 5,6 38,7 احتياطيات بالصندوق

حقوق السحب 

 الخاصة 

18,2 2,6 19,5 2,7 20,2 2,4 20,2 2,4 20,5 2,3 20,7 2,3 

 66,5 593,7 62 545 59,4 494,5 54,4 456,1 50,4 364,1 50,6 348,5 ب ـ عملات دولية 

قيمة الذهب ج ـ 

 حسب سوق لندن

283,8 41,2 304,5 42,0 323,2 38,4 288,9 34,7 287,6 32,7 254,5 28,5 

الإجمالي ) أ + ب + 

 ج (

689,0 100 723,4 100 831,0 100 831,8 100 878,6 100 892,3 100 

 ــ 129,5  127,5 ــ 120,7 ــ 120,5 ــ 105,0 ــ 100,0 نسبة التغير السنوية
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تطور موارد واستخدامات صندوق ضبط الموارد خلال الفترة (:  3الجدول رقم )

(2000-2007                                                                                                          .)                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                        ا                              

 الوحدة: مليار دج.
 الســنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 المـــوارد:        

رصيد الصندوق في نهاية  0 232.137 171.543 27.978 320.892 721.688 1842.686 2931.045

 السنة السابقة

فائض قيمة الجباية  453.237 192.864 26.504 448.914 623.499 1368.836 1798 327.279

 البترولية*

 تسبيقات بنك الجزائر 0 0 0 0 0 0 0 0

 الاستخدامات:        

تمويل عجز الخزينة  - - - - - - 91.530 0

 العمومية

 سداد أصل الدين العمومي 211.100 184.467 170.060 156.000 165.559 247.838 618.111 63.489

التسديد المسبق للمديونية  0 0 0 0 57.144 0 0 0

 الخارجية

رصيد الصندوق في  232.137 171.534 27.978 320.892 721.688 1824.686 2931.045 3194.835

31/12  

Source : ministère des finances, rapport de Présentation du projet de la loi de 

finances pour 2008. 
 (.2006-2000تطور رصيد الموازنة العامة للدولة خلال الفترة )(:  4الجدول رقم )

الوحدة: مليار                                                                                           

 دج.
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السـنـوات

الإيرادات العامة للدولة من دون فائض 

 قيمة إيرادات الجباية البترولية

1152.87 1355.23 1576.79 1498.49 1591.70 1713.86 1828.9 

 2660.6 2052.0 1891.8 1691.4 1550.6 1321.0 1178.1 النفقات العامة للدولة

رصيد الموازنة العامة من دون فائض 

 قيمة الجباية البترولية

25.23- 34.23+ 26.19+ 192.91- 300.1- 338.14- 831.7- 

Source: - 2000-2005: imf country report; Algeria statistical appendix , 2001-2005 .            

       - 2006: ministère des finances, rapport de présentation du projet de la loi de finances 

pour  2  

 
تغطية الاحتياطيات الرسمية للدول العربية للواردات بالأشهر و الأيام    (: 5) الجدول رقم

 خلال الفترة                                                      
 الدولة  1985 1986 1987 1988 1989 1990
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5,2  

4,5  

1,0 

6,5 

000 

8,0  

5,0  

3,1 

9,2 

 

 

118 

55 

6 

28 

000 

98 

83 

118 

47 

88 

 

5,8  

4,5  

1,2  

10,5  

000 

7,6  

5,4  

5,6  

8,0  

 

 

90 

84 

5 

25 

16 

149 

55 

35 

78 

77 

 

6,9  

6,4 

1,6  

12,5  

000 

6,0  

5,0  

3,8  

9,0  

 

 

16 

93 

5 

35 

26 

147  

44 

45 

57 

69 

 

8,8  

5,6  

3,0  

14,9  

000 

9,5  

7,3  

10,1  

13,0  

 

 

64 

67 

6 

36 

7 

72 

61 

38 

72 

139  

 

6,9  

8,3  

2,5  

12,9  

000 

5,0  

7,0  

12,5  

16,1  

 

 

73 

41 

33 

22 

13 

86 

32 

22 

43 

165  

 

6,5 

7,1 

3,8 

14,7 

000 

4,3 

5,4 

11,6 

12,3 

 

 

63 

66 

8 

8 

3 

186 

32 

12 

64 

102 

 

 

ـ الدول النفطية بالأشهر :  1  

 الامارات 

 البحرين 

 الجزائر 

 السعودية 

 العراق 

 عمان 

 قطر 

 الكويت 

 ليبيا 

 

ة بالأيام : ـ الدول غير النفطي 2  

 الأردن 

 تونس 

 السوادان 

 سوريا 

 الصومال 

 لبنان 

 مصر 

 المغرب 

 موريتانيا 

 اليمن 

 :الجدول من إعداد الطالب اعتمادا على المصدر: 

Source:  IMF Statistics Department COFER DATABASE. 

 

 

 

 

 

 
 قيات الدفع المسبق للديون( : عمليات التسديد التي قامت بها الجزائر في إطار اتفا6الجدول )

 عمليــات التسديد التي قامـت بها الجـزائر في إطار اتفاقيات الدفـع المسبق للـديون

 الـقـيـمــة الــتاريــخ الــدولـــة

 فرنسا

 البرتغال

 هولندا

 بلجيكا

 الدانمارك

 أمريكا

 النمسا

 اسبانيا

2006ماي  11  

2006ماي  20  

2006ماي  22  

2006ماي  27  

2006جوان  6  

2006جوان  15  

2006جوان  21  

2006جوان  22  

مليار دولار 1.6  

ولارمليون د 20  

مليون دولار 45  

مليون دولار 225  

مليون دولار 54.3  

مليون دولار 625  

مليون دولار 369  

مليون دولار 690  
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 كندا

 السويد

 النرويج

 فنلندا

 بريطانيا

 سويسرا

 اليابان

يطالياا  

 ألمانيا

2006جوان  24  

2006جوان  26  

2006جوان  27  

2006جوان  27  

2006جوان  29  

2006جويلية  15  

2006أوت  07  

2006أوت  10  

2006أوت  27  

مليون دولار 255  

مليون دولار 92  

مليون دولار 15.6  

مليون دولار 11.8  

مليون دولار 202  

مليون دولار 66  

مليون دولار 445  

مليار دولار 1.7  

مليون دولار 387  

إعداد الباحث بالاعتماد على مراجع متعدد منالمصدر:   
 

 


