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 لمقدمة العامة:ا

البلدان تؤمن في ظل تحرير العمليات التجارية الخارجية و المدفوعات الدولية، أصبحت جميع        

بضرورة تبنيها نماذج و إستراتجيات موجهة نحو الخارج، و توظيفها للروابط التجارية و المالية فيما 

حتياطيات بالعملات الأجنبية للوفاء بينها.مما جعل هذه البلدان تحرص على تكوين قدر ملائم من الإ

ر من السلع الإستهلاكية و الوسيطة و بإلتزاماتها نحو شركائها التجاريين، و تستخدمها في شراء الكثي

فالبلد الذي يمتلك وضع موجب  الآلات و دعم الثقة في سياسات إدارة سعر صرف العملة الوطنية.

الأوضاع  حتياطيات الصرف الأجنبي و سيولة دولية كافية، يستطيع أن يواجه الصدمات الخارجية،ولإ

علاقات تجارية و مالية أثناء الإنخفاض المؤقت في التي يقيم معها  الصعبة التي قد تنشأ مع البلدان

       بالنقد الأجنبي. التصديرية إيراداته

حتياطياته بالعملات الأجنبية منخفضة أو معدومة، فهو أقرب إأن البلد الذي تكون  في حين      

ين؛ مما لمواجهة مشكلات تسديد مدفوعاته في حالة وقوع أزمات، و يفقد الثقة مع شركائه التجاري

. و بالتالي طلبات الإجتماعية المتزايدةتيترتب عنها صعوبات كبيرة في تمويل التنمية و الإستجابة للم

يجبر البلد على إتباع سياسات غير مرغوب فيها، محدثا إمكماشا إقتصاديا، و أثار إجتماعية سلبية 

      يصعب على البلد معالجتها بسهولة. 

حتياطيات الصرف بالنقد الأجنبي لا تعتمد إة الإنتفاع من يالإقتصاديين، على أن خاصو يتفق جل       

و التي  ،ةحتياطيات المتراكمعلى حجمها المتراكم بقدر ما يتطلب الإدارة المحكمة و السليمة لتلك الإ

جة و وضع حتياطيات حسب الحاتشمل إختيار و إنتقاء التوليفات الملائمة للعناصر التي تتكون منها الإ

البلد. مما يتطلب من السلطات النقدية للبلد مراعاة حزمة من المبادئ و الضوابط عند إدارة 

حتياطيات، منها الحرص على تقليل درجة المخاطر و التحوط من عدم الوفاء عند إختيار الأوراق الإ

 أو الأصول الإستثمارية، فضلا عن توفير سيولة الحافظة و درجة مخاطر مقبولة. 

حتياطية، هو بمثابة صمام الأمان ضد الصدمات بحجم معين من الأصول الإ كما أن الإحتفاظ      

يستلزم أن تحكمه ضوابط معينة منها التناسب بين تكلفة الإحتفاظ بهذه  و بالتالي الخارجية،

         حتياطيات وبين المنافع التي تعود على البلد. الإ

خلال العقد الأخير من القرن الماضي و  برميل النفط ثورة أسعار و مع الطفرة البترولية و      

حتياطية الي، تراكم لدى بنك الجزائر مستويات قياسية من الأصول الإحبداية القرن ال لإستمرارها خلا

، و هذا ما جعل 2013مليار دولار أمريكي مع نهاية  194 حجمها بالنقد الأجنبي و الذي تجاوز

حتياطيات و إستخدامها بأحسن الطرق و البدائل الإحول المستوى الأمثل لهذه  الوضع يثير تساؤلات
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المتاحة و المفاضلة بينها؛ إضافة لقضية إدارتها و تسييرها و المحافظة على قيمتها و حمايتها من 

و و تعطيل موارد الأمة  هل من الأفضل إكتنازها و بالتالي تقلبات أسعار العملات الأجنبية الرئيسية،

إصلاح مشكلاتها الإقتصادية، أم من الأفضل تثمين مواردها من خلال زيادة الإستثمار و العمالة عدم 

معالجة البطالة، زيادة دخل الأفراد، تقليص  و الإنتاج حتى تستطيع معالجة مشكلاتها الإقتصادية)

كما نشير أن بنك  .الإقتصادية للمجتمع تحقيق الرفاهيةتدهور مستوى المعيشة...الخ ( و بالتالي 

حتياطيات و لا عن معدل الإ حتياطي من النقد الأجنبي،الجزائر لا يعلن عن كيفية إدارة المحزون الإ

الذي يعتبر كافي و ملائم بالنسبة للإقتصاد الجزائري الذي يتميز بالتركيز السلعي لصادراته و تنوع 

النقد الأجنبي خلال السنوات الأخيرة. حتياطية بإنخفاض شديد في مستوى الموجودات الإ و وارداته،

 وتهدف هذه الدارسة إلى الإجابة على الإشكالية الأساسية التالية:  

                   الإشكالية: 

الرفاهية على في الجزائر  الأجنبيإحتياطيات الصرف تراكم أثر مدى ما          

    ؟ الإقتصادية

   : فيما يليتتضمن الإجابة عن هذه الإشكالية طرح مجموعة من التساؤلات التي نثيرها و نحصرها و 

 ؟ حتياطيات الصرف الأجنبيإما هو مفهوم و مكونات  -

البنوك لدى حتياطية بالنقد الأجنبي الواجب الإحتفاظ بها ما هو المستوى الكافي من الموجودات الإ -

 ؟  المركزية

 حتياطيات الصرف و كيف يتم إدارتها ؟إما هي المخاطر المتعلقة بحيازة  -

 ؟ إستثمارهاحتياطيات الصرف المتراكمة، و ما هي مجالات توظيفها و إكيف تتم عملية تخصيص  -

المتغيرات الكلية كالإنفاق على في الجزائر  الأجنبي حتياطي الصرفإمستوى مخزون  مدى أثرما  -

 ؟و الناتج الداخلي الخام  التحويلات المالية ذات الطابع الإجتماعي،العام، 

و للإجابة عليها نفترض مجموعة من  إن هذه التساؤلات تمثل المحور الرئيسي في دراستنا،     

الفرضيات التي نعتبرها أكثر الإجابات على التساؤلات المطروحة و التي تبقى دائما قابلة للإختبار و 

 المناقشة.
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 الفرضيات:

أجنبي تفوق كثيرا المعدل الذي يعتبر كافيا لغرض  حتياطيات الصرفإإحتفاظ بنك الجزائري ب -1

  تحقيق الإستقرار الإقتصادي.

 حتياطيات المستوى الكافي.حتياطيات تكون عالية، إذا تجاوزت الإتكلفة الفرصة البديلة للإ -2

إلى متغير خارجي متمثل في سعر  ،في الجزائرحتياطيات الصرف الأجنبي إتخضع عملية تراكم  -3

برميل البترول في ظل غياب بديل أخر للصادرات البترولية، و هذا ما يجعل الإقتصاد الجزائري 

 معرضا في أي لحظة للصدمات الخارجية.

، على حجم الإنفاق العمومي،التوسع النقدي حتياطيات الصرف الأجنبيإقد ينعكس إتجاه تراكم  -4

 بالتالي على رفاهية أفراد المجتمع. ؛ و على الناتج المحلي الخام والإجتماعية حويلاتحجم الت

حتياطية بالنقد الأجنبي و السياسة التجارية المتبعة في الجزائر لها تأثير سلبي على الموجودات الإ -5

 تعمل على إستنزافها.

حتياطي محزون الإال و إستنزافقد تعمل الممارسات الخاطئة في الإستخدام و الإدارة على تآكل  -6

 .، و بالتالي التأثير على أهداف الحفاظ على هذه الإحتياطياتمن الصرف الأجنبي

 البحث: دافأه 

 فيما يلي:حاول من خلال إنجاز هذا البحث الوصول إلى عدد من الأهداف يمكن تحديدها ن          

حتياطيات بالنقد الأجنبي من الإ من الجوانب النظرية و الفكرية لظاهرة تراكم الموجوداتتأصيل  -

 خلال تحليل و تقييم مختلف الدراسات و الأبحاث ذات الصلة بالموضوع.

تحقيق  في، و دورها حتياطيات الصرف الأجنبي لدى بلدإاهرة تراكم ظتحديد مكانة و أهمية  -

 الإقتصادية في نطاقها الدولي. همبادلات

و تراكمها عند مستويات التعرف على كيفية التعامل و الإدارة مع التدفقات النقدية بالعملات الأجنبية  -

 لبلدان المصدرة للبترول.ا خاصة لدى كإحتياطيات رسمية، ةهام

ات الإقتصادية الكلية حتياطيات الصرف بالعملات الأجنبية و أهم المؤشرإتحديد العلاقة بين تراكم  -

ذات الطابع  المالية حجم الإنفاق العمومي،التوسع النقدي؛ حجم التحويلات منها ،في الجزائر

                .     الإجتماعي، و على الناتج المحلي الخام
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 أهمية البحث:

حتياطيات الصرف الأجنبي إأهمية هذا البحث في قيمته العلمية، إلى جانب إحتلال موضوع  تتجلى    

و خبراء المالية الدولية؛ و كذلك عبر العالم، و في الجزائر أهمية متزايدة لدى الباحثين الإقتصاديين 

حتياطية إالقرار الإقتصادي، فيما يخص إستخدام الفوائض المالية الموجودة في شكل موارد  متخذي

بالنقد الأجنبي في إقامت التنمية، و تحقيق دراجات نمو مقبولة و دائمة تستجيب لحاجيات أفراد 

 إجتماعي، خصوصا بعد إفرازات الأزمة العالميةإقتصادي و المجتمع. و بالتالي الوصول لإستقرار 

ساسية في تمويل و ما صاحبها من نقص في إصدار السيولة الدولية التي تعد الركيزة الأ المالية

الدولية المتعددة الأطراف. و هذا ما جعلنا نفكر في إختيار هذا الموضوع الهام،  قتصاديةالمعاملات الإ

إلى جانب محاولتنا المساهمة في النقاش الدائر حول الموضوع، من خلال ما ستسفر عنه الدارسة من 

لجزائر. و تتمحور أهمية دراسة موضوع نتائج و ما تقدمه من مقترحات؛ إثراء المكتبة الجامعية في ا

في الجزائر، إلى إبراز أهمية تراكم تلك الأصول بالنقد جنبي حتياطيات الصرف الأإظاهرة تراكم 

الأجنبي و سلوك بنك الجزائر أمام الحجم المعتبر من إحتياطيات الصرف الأجنبي الذي يحوزه، فضلا 

بالنقد الأجنبي لدى بنك الجزائر على حجم الإنفاق  تشكل و تراكم الأصول ثرلأبالدراسة عن التعرض 

العام؛ التحويلات المالية ذات الطابع الإجتماعي، و على الناتج المحلي الخام بإعتباره مؤشر للرفاهية 

                الإقتصادية.     

 الدراسات السابقة:

حتياطيات النظام إأثر العجز في الإنفاق الحكومي على ربحية و  عيد عبد الله، الدراسة الأولى:

،ع 20،مجلة جامعة الملك عبد العزيز:الإقتصاد و الإدارة، م السعودية المصرفي في المملكة العربية

تتناول هذه  الدراسة بالتحليل، الآثار الإقتصادية في . 2000،جدة، المملكة العربية السعودية،20

لحكومة المملكة العربية السعودية على النظام المصرفي و خصوصا ربحية و الموازنة العامة 

    أن: صت الدراسة إلىلحتياطيات هذا النظام من النقد الأجنبي، و خإ

التغير في معدل العجز السنوي في حجم الإنفاق الحكومي إلى إجمالي الناتج القومي لم يكون له تأثير  -

 حتياطيات المصارف التجارية. إعلى 

بشكل سالب على معدل إجمالي يؤثر إلى إجمالي الناتج القومي  التغير في معدل العجز السنوي -

  حتياطيات الأجنبية إلى الموجودات لدى مؤسسة النقد السعودي.  الإ
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دي الأجنبي في حتياطي النقإختبار العلاقة بين عجز الموازنة و الإ سوسن الجبوري، الدراسة الثانية:

، مجلة القادسية للعلوم الإدارية و Iohansenبإستخدام نموذج  (2013-2003العراق للفترة )

حاولت الدراسة،إختبار العلاقة بين .2015 ، جامعة القادسية،العراق،3،العدد 17، المجلد الإقتصادية

(، و قد توصلت 2013-2003)حتياطي النقدي الأجنبي في العراق للفترة الإ والعامة  عجز الموازنة

 إلى نتائج التالية: الدراسة

حتياطي أثبتت الدراسة أنه هنالك علاقة توازنية طويلة الأجل بين كلا من عجز الموازنة العامة و الإ -

 النقدي في العراق.  

حتياطي النقدي و عجز الموازنة العامة في العراق، أي زيادة وجود علاقة عكسية بين زيادة الإ -

 حتياطي النقدي يمكن أن يعمل على تخفيض العجز في الموازنة العامة في العراق. الإ

حتياطيات الدولية في الإقتصاد الجزائري، من أهم كفاية الإ أ.د.زيري بلقاسم، الدراسة الثالثة:

 يلي:  ماالتوصل إليها الإستنتاجات التي تم 

ين ثمرت، هو أمر مطلوب لجذب المسفي الجزائر الآمن و الكافييفوق تياطيات بشكل حتكوين الإ -

الأجانب، إلا أنه لم يثبت وجود علاقة بين قدرة الدولة على جذب الإستثمارات الأجنبية و مستوى 

  حتياطياتها بالنقد الأجنبي.  إ

 صادي. تحتياطيات الدولية في الجزائر تفوق المعدل الذي يعتبر كافيا لغرض الإستقرار الإقالإ -

حتياطيات فوق المعدل و الكافي ينطوي على تكلفة قد تكون مرتفعة بالنسبة لإقتصاد إن الإحتفاظ ببمأ -

ة، و عليه العمل على تقليل هذه التكلفة إلى أدني الحدود الممكنة و ذلك من يبحث عن مصادر دخل بديل

حتياطيات الفائضة بشكل يساهم في دفع القدرة الإنتاجية في الإقتصاد خلال تعظيم الإستفادة من الإ

  الجزائري. 

تجارب بعض  -حتياطيات الأجنبيةتكون و إدارة الإ " طرق أحمد شفيق الشاذلي، الدراسة الرابعة:

صندوق النقد العربي، أبوطبي،الإمارات العربية  الدول العربية و الأجنبية"، دراسات إقتصادية،

حتياطيات الأجنبي .كان الهدف من الدراسة، هو الوصول إلى تحديد المستوى الأمثل للإ2014دة،المتح

على ضوء الممارسات الحديثة لإدارة الموارد بالنقد الأجنبي، و ذلك من خلال عرض تجارب بعض 

 يلي:  البلدان العربية و الأجنبية. و أهم النتائج المتوصل إليها في الدارسة ما

من العوامل المحددة لثقة دائني البلد و درجة أعلى من  حتياطيات بالعملات الأجنبيةى الإيعد مستو -

   و الإطمئنان للمستثمرين الأجانب فيما يتعلق بإستمرار السياسات الإقتصادية المتبعة. الأمان 
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في الفرق تنطوي عملية حيازة و إمتلاك الأصول الاحتياطية بالعملات الأجنبية على تكلفة، تتمثل  -

حتياطيات بالنقد الأجنبي، و بين العائد على إستثمار تلك الأصول وفق بين العائد على إستثمار الإ

    المبادئ التوجيهية مع الأخذ في الإعتبار أولوية قيد السيولة.  

ة عند إدارة الأصول الإحتياطيات بالنقد الأجنبي، لا بد من الأخذ في الإعتبار عائد الفرصة البديل -

 المتمثلة في تحقيق عوائد إجتماعية ترتقي بمستوى رفاهية المجتمع.

 وهي بعنوان:  ،Accomiotti olivierهذه الدراسة من الباحث  جاءت :خامسةالدراسة ال

   Réserves de change instabilité financière et contagion- trois essais.   و الصادرة
 .Atelier national de reproduction des Thèse, 2012 عن:

حتياطيات الدولية يساعد على تحقيق من خلال الدراسة، يتضح أن المستوى الكافي من الإ      

البلد؛ الإستقرار المالي للبلد، و يشكل مخزون وقائي ضد الصدمات الطارئة المستقبلية بالنسبة لإقتصاد 

بمثابة صمام أمام يحتفظ بها من أجل اللجوء إليها و إستخدامها عند الضرورة حتياطيات الدولية هي فالإ

لمواجهة تداعيات الصدمة الخارجية التي قد تتعرض لها. و إنطلاقا من هذه المقاربة، حاول الباحث 

حتياطيات عندما تتوفر الإ،إيجاد حلول لتراخي و عدم جدية جهود السلطات المعنية في تنويع الإقتصاد

 تويات كبيرة بفعل إرتفاع أسعار برميل البترول و تحقيق إيرادات قياسية بالنقد الأجنبي.بمس

حتياطات إإدارة  كفاءة عبدالقادر، بعنوان متطلبات و المقدمة من طرف بوكرديد الدراسة الساسة:

 ،الإقتصادية، أطروحة دكتوراه علوم في العلوم دراسة حالة بنك الجزائر -الصرف بالبنوك المركزية

 إذ حاول الباحث في هذه الدراسة التعرض بالبحث .2016-2015؛ بالشلف يحسيبة بن بوعل جامعة

 حتياطي الصرف لدى البنوك المركزية.إلمتطلبات كفاءة إدارة  والدراسة

حتياطي الصرف بالنقد الأجنبي، تتمثل إءة إدارة مخزون افو قد خلصت الدراسة بأن متطلبات الك      

تحديد المستوى الكافي الواجب الإحتفاظ به، و توظيف تلك الإحتياطات المتراكمة من خلال أدوات في 

حتياطي بالنقد الفائض الإالمالي المقبول؛فضلا عن إستثمار  العائديراع فيها مبدأ السيولة و الأمان و 

التشغيلية التي قد تتعرض  الأجنبي في أدوات إستثمارية تولي أهمية للعائد، مع إدارة المخاطر المالية و

          لها تلك الأدوات الإستثمارية الإحتياطية.  

حتياطي الصرف و إطيب أمحمدي، قنوات إستنزاف  محمدي و المقدمة من طرف ة:بعالدراسة السا

جامعة  -الحد منها، حالة الإقتصاد الجزائري؛ أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الإقتصادية أساليب

. حيث حاول الباحث التركيز في الدراسة على أهم قنوات 2017-2016بالشلف،  يحسيبة بن بوعل
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حتياطيات الصرف في حالة الجزائر،و بشكل خاص قناة الواردات بإعتبارها أهم قنوات إإستنزاف 

      إستنزاف إحتياطيات الصرف بالنقد الأجنبي. كن من خلالها المم

رؤوس و  قد توصلت الدراسة، بأن الإرتفاع المتزايد و غير المبرر في حجم الواردات و تهريب       

تحويلات المهاجرين؛  ضعفالأموال و التوترات الأمنية، فضلا عن محدودية الإستثمارت الأجنبية و 

  حتياطي الصرف الأجنبي بالنسبة للجزائر. إهي بمثابة قنوات تساهم بشكل أساسي في إستنزاف 

 :الدراسة حدود

حتياطيات الصرف الأجنبي، حاولنا وضع حدود زمنية و مكانية للدراسة إنظرا لسعة موضوع       

الأجنبية على مؤشرات الكلية ذات الصلة بالرفاهية حتياطيات بالعملات تتعلق بأثر تراكم الأصول الإ

. و ركزت الدراسة على أحدث البيانات و الإقتصادية، و محاولة إسقاط ذلك على الإقتصاد الجزائري

، و التي عرفت فيها الجزائر تراكم 2017-2005الإحصائيات الصادرة عن بنك، و خاصة للفترة 

 .اتنازلي ابي قبل أن تأخذ هذه الأخيرة إتجاهمستويات قياسية لاحتياطيات الصرف الأجن

 منهجية و أدوات البحث:

سلوك كليا له إنعكاس يندرج موضوع الدراسة ضمن الدراسات الإقتصادية الكلية. حيث يعالج       

مباشر على المتغيرات و المؤشرات الكلية الإقتصادية للبلد، سالكين في ذلك أسلوب متدرج ينطلق من 

عرض المضمون النظري و معرجين على تطبيقاته وصولا إلى إسقاطه على الحالة المدروسة)حالة 

   الإقتصاد الجزائري(.     

ا البحث عن الإجابات الأكثر ملائمة للأسئلة المطروحة، و ذلك و في هذا الإطار، كانت محاولتن      

 بالإعتماد على بعض المناهج التي تتوافق و طبيعة موضوع البحث و يتعلق الأمر ب:

مرتبطة الالذي يسمح بوصف الأنظمة و النظريات و تطوراتها التاريخية  :الوصفي المنهج-

 بالموضوع.

المرتبطة بالموضوع و  لمعلومات و المعطيات الإحصائيةا الذي يمكن من تحليل :التحليليمنهج ال-

   العلاقات المختلفة بين المتغيرات المدروسة.

 المنهج الإستنباطي: يتم إستعماله حينما يبدو إستعمال الطريقة القياسية و تحليل المضمون غير ممكن. -
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ليل و إختبار العلاقة القائمة بين ظاهرة تراكم : يتيح هذا المنهج تحالقياسي التجريبيالمنهج  -

إحتياطيات الصرف الأجنبي و المتغيرات الإقتصادية الكلية، منها الناتج المحلي الخام.حيث تم إستخدام 

لقياس أثر تراكم إحتياطيات الصرف الأجنبي على الناتج المحلي الخام  Eviewsحزمة الإحصائية ال

   من خلال مجموعة من النماذج. 

فيما يخص أدوات الدراسة المستعملة في إعداد البحث، مجموعة من المراجع و المقالات و       

الدراسات المختلفة عربية أو أجنبية، بالإضافة للتقارير الدورية و السنوية الصادرة عن الهيئات ذات 

         الصلة بموضوع البحث؛ محاولة الإتصال بالهيئات الوطنية المعنية)بنك الجزائر(.

 هيكل البحث:

 تحقيقا للأهداف المنوطة بموضوع الدراسة و إختبارا لصحة فرضياتها، تم تقسيم البحث إلى      

أربعة فصول؛ ثلاثة منها تخص القسم النظري و المتمثلة في الفصل الأول،الثاني و الثالث، بينما 

 الفصل الرابع خصص للقسم التطبيقي.     

باحث،الأول ميتناول الفصل الأول، الإطار النظري لإحتياطيات الصرف الأجنبي و يتضمن ثلاثة       

 حتياطيات الصرف الأجنبي و السيولة الدولية؛ ومكوناتإخصص للمفاهيم الأساسية المتعلقة ب

ناول الصرف مثل الذهب النقدي و العملات الأجنبية و حقوق السحب الخاصة، فضلا عن تحتياطيات إ

حتياطيات الصرف بالعملات الأجنبية. بينما المبحث الثاني، تناول إستخدامات إمصادر تشكل 

و دوافع حيازتها. في حين خصص المبحث الثالث لإستعرض العوامل  الصرف الأجنبي حتياطياتإ

    حتياطيات الصرف بالنقد الأجنبي.    إالمحددة للطلب على 

حتياطيات الصرف الأجنبي و تحديد إللجانب النظري المتعلق بإدارة  بينما خصص الفصل الثاني،      

المستوى الأمثل،و الذي إشتمل على ثلاثة مباحث. خلال المبحث الأول تم التطرق إلى التحليل النظري 

حتياطيات الصرف الأجنبي و تحديد المستوى الأمثل؛ مستعرضين في ذلك المقاييس المختلفة إلكفاية 

بينما في المبحث الثاني تم التعرض إلى الظروف المرتبطة  ،تحديد المستوى الأمثلالمستخدمة في 

حتياطيات الصرف الأجنبي، في حين تناول المبحث الثالث بالدراسة ممارسة الإدارة على إبتكوين 

حتياطيات الصرف بالعملات الأجنبية و الأساليب المستخدمة في ذلك على مستوى الإقتصاديات الإ

         المعاصرة؛ مع الإشارة إلى المبادئ التوجيهية في الواجب الإلتزام بها في هذا المجال.        

رف ات الصحتياطيإخصيص و توظيف ليات تآ حول ،صل الثالثو تمحورت الدراسة في الف     

النظرية  الأجنبي و الآثار الناتجة عنها و نظم ذلك في ثلاثة مباحث، الأول خصص لتوضيح المقاربة
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الصرف الأجنبي؛ أما المبحث الثاني تناول بالعرض التجارب  اتحتياطيإحول توظيف و تخصيص 

، تم تناول أثر حتياطيات بالنقد الأجنبي دوليا، و خلال المبحث الثالثالمميزة في توظيف و إستثمار الإ

      قتصاد الكلي.  على متغيرات الإ الصرف حتياطياتإتراكم 

الفصل بالنسبة للفصل الرابع الذي يعتبر بمثابة القسم التطبيقي من البحث، حاولنا من خلال هذا       

حتياطيات الصرف الأجنبي لدى بنك الجزائر، و توضيح العلاقة بين إإبراز الظروف وراء تشكل 

حتياطيات الصرف الأجنبي و المتغيرات الكلية في الإقتصاد الجزائري، حيث إاهرة تراكم ظتطور 

 إحتوى هذا الفصل على ثلاثة مباحث.      

حتياطيات الصرف الأجنبي في إ واقع تطور وضعية ،تناول المبحث الأول بالتحليل و الوصف     

صرف في الجزائر؛ مع تحليل و تحديد حتياطيات الإالجزائر، و الفائض التجاري كمصدر لتراكم 

حتياطي الصرف و تطور حصيلة الصادرات البترولية في الجزائر،فضلا إطبيعة العلاقة بين مخزون 

بالنقد الأجنبي في التجربة حتياطية عن التعرض لملامح المميزة لإدارة و إستخدام الموجودات الإ

بالتحليل الوصول إلى تحديد الحجم الكافي و الأمثل الجزائرية. أما فيما يخص المبحث الثاني، حاولنا 

حتياطيات الصرف الأجنبي بالنسبة للإقتصاد الجزائري، و هذا وفق المقاييس المختلفة المستخدمة لإ

 في ذلك. 

حتياطيات الصرف إبينما في المبحث الثالث من هذا الفصل التطبيقي، تناولنا بالبحث أثر تراكم      

 ، بما في ذلك التعرض بالتحليل وفي الجزائر الإقتصاديةعلى المؤشرات الكلية المرتبطة بالرفاهية 

و التوسع النقدي  ؛و كل من حجم الإنفاق العام حتياطيات الصرف الأجنبيإلعلاقة بين تراكم ا دراسة

M2 بالإضافة لذلك،  و رصيد الموازنة العامة. ،الإجتماعية المالية ذات الطابع حجم التحويلات  و

وضعية صندوق ضبط الإيرادات كأداة مستحدثة في إدارة و ضبط فوائض المالية ل بالدراسة تعرضال

العمومية، مع الإشارة لتآكل موارد الصندوق بفعل إرتفاع النفقات العمومية و إنخفاض الجباية 

أختتم المبحث بالمطلب الثالث الذي ناقش و  اسة.البترولية خلال السنوات الأخيرة من فترة الدر

بالتحليل و القياس أثر تراكم إحتياطيات الصرف الأجنبي على الناتج المحلي الخام كمؤشر للرفاهية 

                         الإقتصادية. 

و التوصيات المقترحة التي  ،للبحث و تضمنت النتائجو كانت الخاتمة العامة، عبارة عن ملخص      

 تم التوصل إليها.
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 :تمهيد

بمكرنللم مةمللم للل  ار  ا للرا  حتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل إالإحتفللرظ ح حزللر   ظللرة    تحتلل             

لل  ول أ  أ  مزلل ارملالرم ا ح ارمل ل لرا ار حرزلم ارتل  ت ل   بلز  ح تأت  ةذه ايةمزم  ،الإقتفرديم

لا يمك   أ ت  ز مر رم تلتم الإ لتلارنم بت لتخ ال ارلا ر ل   ملاز  ح ارمقزمز  ل  ارخر ج،ارمقزمز  ل  بل  

اي   زم ارق يم. م   رنب  خ  يلات   مخلزحأ ار قل  الإحتزرطزم ح للى    ةر و  م  ارذةب ح ارلام ا 

حتزرطزللرا ار للل  ملل  ار قلل  اي   لل  رتم يلل  ارت ر يللم إ، مفلل   تللأمز  اي   لل  رلل س ارتلللنرا ار ق يللم

حتزلرط  اي   ل   لمرل  ملرأ ارخر  زم ح إ ت اد ارتلل ح ارخ مرا ارضل ح يم. وملر يلال  ارمحلزحأ الإ

مه ل   ارحر م رم ا ةم  ثلر  ارفل مرا ارخر  زلم  زل  ارمت قلالم، ح تحتفظ به ارتلنرا ار ق يم لإ تخ ا

              ار لرع ل   لا    ج ارلاملم ارمحلزم.    

ومر  أ حزر   إحتزرطزرا ارف ج بررلام ا اي   زلم ل ل  متلت يرا م  ملم يلالز  ثقلم ارل ا  زز          

  ارف ج بلررلام ا اي   زلم، ي قلى ارمؤ ل  رل ل  ح ارمؤ ترا ارمررزم ار حرزم؛ لض  ل  و أ إحتزرط

ل لل  اا للر    زللم يلاكللا ار لل ا   الإ تمرنزللم رل للل  ح ق  تلله للللى  لل اد دي نلله ارخر ح ارمقزللرا ارللذ  

حتزرطزرا ارف ج إ، ح ة  مر  لا  اركثز  م  ار   ك ارم وزيم ل  ارلاررم ح يفم للى ت وزم ارمتتحقم

حتزرطزللرا إح ق لل  ارلل خ   للل  د ا للم ح تحلزلل  دح  ح مكرنللم  برر قلل  اي   لل  ل لل  متللت يرا و زلل  .

 إرى ث ثم م رحث ةى: ارف ج لإقتفرديرا مر،   ي ر م  ايلض   نه ي  غ  ارتلا ض ح تقتزم ارفف  

  حتزرطزرا ارف ج اي    .إارم حث ايح : مفة ل ح مك نرا 

 ارم حث ارثرن : إ تح ال إحتزرطزرا ارف ج ح دحالل حزر تةر.

 حتزرطزرا ارف ج اي    .إارثررث: ارلا ام  ارمح د  رلنلب للى   حثارم
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 .و السيولة بالعملات الأجنبية حتياطات الصرف الأجنبيإماهية المبحث الأول : 

 ملل  خلل   ارمفللرةزم ارتلل  تت للرح  ظللرة    إحتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل  ح ارتللز رم بللررلام ا           

ح ارمتمثللم  حتزرطزلم الإ تلك اي ل   ار حرزم(، تت ز  ار حالل ار  زتزم ل  ارنلب للى) ارتز رم اي   زم

ار ل  م   تغنزم ل ز مززاأ م ل لرا ح تت يم ارملارم ا ار حرزم. بحزث ي ب   أ تك أ م   داا ل 

   حرزلر، اي    الإحتزرطزم  ح  دحاا ار لل ار حرزم متمتلام بح يم منلقم ل  إ تخ امةر ح ارق    بةلر د

تللك اي ل    لر ق قرن ن   ح نفت . بحزلث ار لل  ارلذ  يمتللك لا ي     مرل إ تخ امةر  ح ارق    بةر   

  امةر للى ارفلاز  ار حر  ل     حقت ح ي  ل ض ولرأ،خار ق يم الإحتزرطزم، ره م ء ارح يم ل  إ ت

؛ ح بررترر  م  ايةمزم طزرا ار حرزمحتزرح ينلق للى ارتز رم ار حرزم  حزرنر الإ ح ذرك دحأ   ط  ح قز .

بمكرأ ارتلا ض إرى ارف ق بز  مفة ل الإحتزرطزرا ار حرزم  ح مفة ل ارتز رم بررلام ا اي   زم، ح تأت  

ح ارتلز رم  ةذه ايةمزم م  ط زلام ار ح  ارلذ  يؤديله تل ل  ح لم مل   لم  مل  إحتزرطزلرا ار قل  اي   ل 

 حلزلر ح دحرزلر. حزلث نتلال ض مل  خل   ةلذا ارم حلث إرلى ارمفلرةزمار حرزم ل  ارملالرم ا الإقتفلرديم م

 ،، برلإضرلم رمفة ل إحتزرطزرا ار ق  اي     ح ملاريز ةراي ر زم رلتز رم ار حرزم ح ارلا ر  ارمك نم رةر

         .   مارم   ب مل إب ا  دح ةر ل  ت  ب ارقزرل  بررتكززفرا ح الإ  اءاا  ز 

  المفاهيم المرتبطة بإحتياطات الصرف الأجنبي و السيولة بالعملات الأجنبية.المطلب الأول :  

ارف ج اي    ،  إحتزرطزرا ارتز رم بررلام ا اي   زم مل مفنلح  ادج مفنلحمر يت  ررب          

حزث تتمث  ةذه ايخز   لل  ذرلك ار لزء ارمتل اوم  مل  اي ل   اي   زلم ذاا ارق ل   ارلالرل لل  تتل يم 

مل    ل  إ لتح امةر دحأ  لرةز   ارحك مرا ارمختلفم الإحتفلرظ بةلر. ح بررترر  ت  ب ار حرزمارملارم ا 

خ  لل    ل اق  ل ج ارلامل ا رل لم   ط  ح قز  ل  ارتم ي  ارم ر   لإخت لاا ارمل ل لرا،  ح ارتل 

 لا    ج ارلاملم ارمحلزم،  ح    اض  خ س ذاا ارفللم) ول رز  لللى ح ل د   ل       زلم متلرن   

 تمرأ ارخر   ، إضرلم لل  تلأمز  رللاملم ار ط زم،  ح   را يمك  الإلتمرد للزةر ل  ارحف   للى الإ

مل  ايةمزلم بمكلرأ الإ لر   إرلى ارمفةل مز . إذ ح بررتلرر  . (إحتزر را ار لل  مل  ارقنلل اي   زلم،... ارل 

ي ظ  رلتز رم ار حرزم بك نةر مفة ل  ح ل م  مفة ل الإحتزرطزرا ار حرزم، حزث تتضم  ارتز رم ار حرزم 

   ارتز رم ارمش حطم.إحتزرطزرا ارف ج اي     لض  ل  

م ارتلز رم ار حرزلم، بلأأ  مزلل تت لى  ةمزل السيولة بالعملات الأجنبية)الدولية( و عناصر تركيبها: -(1

ت  س بز  ارمقزمز  داخل  ار لل  ح ارمقزملز  خلر ج ار لل ، لا يمكل   ارملارم ا ح ارم ل لرا ار حرزم ارت 

تحقزقةر دحأ الإ تلارنم بلا ر   ارتز رم ار حرزم حارت  يك أ للى    ةر و  م  ارذةب ح لمللم ارل حلا  

م تكزاا ار ظرل ار قل   ارل حر ، حزلث ت ل ةلر بشلك    ةم ايم يك ؛ إذ ت  ف ارتز رم ار حرزم بك نةر
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مفلنلح ارتلز رم  ح بررتلرر  يفزل  ولرل  ي  لب ارقزلرل بررتكززفلرا  زل  ارم   بلم لل  مزلزاأ ارمل ل لرا.

ر  للر   ارلل لل اي   زللم ارمتللتخ مم للل  تتلل يم إرتزامللرا ار للل  دحرزللر، حزللث تت لللى " :ار حرزللم، را للر   

دحأ الإ تلارنم بت تخ ال ل ر ل   ةمزتةر بك أ  مزل ارملارم ا ح ارم ل لرا ار حرزم لا يمك  إن ر ةر 

يقل  ارق يلم، ارلذةب ار قل  ، برلإضلرلم إرلى ارلا ر ل  ا ارتز رم ار حرزم؛ ح للى    ةر ارلام ا اي   زم

 ومر يقف  بررتز رم ار حرزم ." 1 ز رم وحق ق ارتحب للى    حق ار ق  ار حر  ضم  ارش يحم ارذة زم

ر س ارتلنرا ار ق يم ح ارت  تتتنزل م  خ رةلر تم يل  الإخلت لاا ارخر  زلم  تلك ارم اد  : "للى  نةر 

 ن حلظ  أ ةلذا ارمفةل ل، ي ولز لللى  رنلب ." 2دحأ ارحر م إرى ارل  ء إرى  س  ك  م  ت ابز  ارتكزف

ارتكززف ل  مززاأ ارم ل لرا، ح بررترر  يضل للى لرتق ارتز رم ار حرزم متئ رزم ل ل ر  ء ار ل  رلقزرل 

بت تز را ارتكزف  ز  ارم   ب لزةلر ل ل  تلال ض مزلزاأ ارمل ل لرا راخلت لاا ارنر  لم. وملر يل س 

ارمل ا د ارمتل ل   رلتللنرا ار ق يلم رل لل اأ رغل ض أنةر : "  مزل    حق ار ق  ار حرى ارتز رم ار حرزم ب

ارتلل ا أ للل  مزللزاأ ارملل ل لرا، ةللذه ارتللز رم تتلل احم بللز  اي لل   ارمترحللم بتللة رم إرللى ارملل اد ارتلل  

لررتز رم ار حرزلم حتلب  ل  حق ار قل  ارل حر ، تأخلذ . "  3تف ح مترحم إلا بلا  ارتفرحض ار ا ل ار نرق

ر: مخلزحأ ارلذةب ار قل   ح إحتزرطزلرا ار قل  بلررلام ا اي   زلم ، اي ل   ايخل س،   ك  ل ي   م ة

الإقتلل اض رلل س  لل  حق ار قلل  ارلل حر   ح ارمؤ تللرا ار حرزللم ايخلل س؛ مختلللف ارت تز للرا مللل ار  لل ك 

م ، لض  ل  ارتتةز ا الإ تمرنزم ل  إطر  ارث ر زم ار حرزم. ومر تشلم  مل  ار رحزلاي   زم  ح ارحك مرا

ار ظ يم، للى ارلا ر   ارت  لا تخضل رلقزلرا الإحفلر ى بتلة رم، ح قل    ار لل  لللى ت  زل  ارقل حض 

             للى متت س    اق ارمر  ل  بل اأ  ح س، ح م وز الإحتزرط .   

 ح م  خ   تلا يف    حق ار ق  ار حر ، يت ز   أ ة ررك بلا ي    ر زز  رلتز رم ار حرزم ةمر:       

  نةلرح ةلذا نظل ا رك  ،ارت وز لللى دح ةلر لل  تتل يم ارلا لز ارمؤقلت لل  مزلزاأ ارمل ل لرا"  -

تضم  مزلل ارلا ر ل  ذاا ارق ل   لل  تتل يم ارمل ل لرا ار حرزلم، لضل  لل  تمتلاةلر بخر لزم 

 تت يم ارلا ز ر س  مزل ار ل اأ. 

لرا،     مزلل ح لر   ارل لل مق  رلم بفل    لرمللم، ح مترحلم ح زل  مشل حطم رتم يل  ارملل ل  -

ح ي حظ م  خ   ةذا ارتلا يف ارت وزز  ". 4تم ي  ارت ر   ارخر  زم ر س بل اأ ارلاررم ارمختلفم

 أ يكلل أ ارملل ا د ارتلل  تلا لل  للل  للللى ارمشلل حطزم للل  ارحفلل   للللى ارتللز رم ار حرزللم،    

                                                           
1
 - Shig lokib: International Financial Integration and increasing Demand for international liquidity, paper is 

prepared for annual meeting of Japan Society of International Economics in Nagoya University, Octobre 

2006,P.13-14.   
2
 - Hance Genberg, Alexander sobado: The provision of international liquidity in The Breton woods, Shicago 

prees,1993,P.167.  
3
 -IMF:Annual Report,1964,P.25.  

4
 . 230،ص2002عرفان تقي الحسني: التمويل الدولي، دار مجلاوي للنشر، عمان، الطبعة الأولى  - 
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ارتز رم ار حرزم  ز  مش حطم، حزث ح  د ارمش حطزم ت لا  تللك ارمل ا د )ارلا ر ل ( خلر ج 

 نةلر اي  ل   ار ق يلم بلررلام ا  لللىت لز   ،رلتز رم ار حرزلم ررتلا يف ارمق مملز رم ار حرزم. ارت

ح مخزحأ ارذةب ار ق  ، ح ز ةر م  ح ر   ار لل  اي   ززم ارم   د  بح    ارتلنرا ار ق يم

م   رنب لل ض ارتلز رم ار حرزلم،  ملر مل   رنلب ارنللب لللى ارتلز رم  . ةذارذاا ارق    دحرز

ملارر لم ارلا لز ارمؤقلت لل  مزلزاأ ارمل ل لرا ح تتل يم ارمل ل لرا لل   ار حرزم، لة  م    ل 

         ننرقةر ار حر .

رلمؤ تللرا ررللذةب ح ارلاملل ا اي   زللم، إذا ورنللت ملكللر ر للل اد  ح و ومللر  أ ارملل ا د ارمررزللم         

ارخر للم، ار ق يللم  ح ت ر يللم  ح  لل رلزم؛ للل  تلل خ  ل   لل ا للل  حزللز اي  لل   ار  للمزم بللررلام ا 

اي   زم.لررتز رم ار حرزم ة  م م  ارم ا د ارمررزم ح اي     ار ق يم اي   زم، ح ارت  يمك  ارحفل   

، بحزللث تشللم  ملل ل لراللزةللر رتل زللم ارنلللب للللى ار قلل  اي   لل  ملل    لل  تغنزللم ارلا للز للل  مزللزاأ ار

ل ر   ارتز رم ارت  ت  ل ملكزتةر رلتلنرا ار ق يلم بشلك  منللق؛ يضلرج إرزةلر اي ل   ار ق يلم ارتل  

 ز   أ اي     ارمكتت م  ح ارتز رم  ارممل ولم  يمك  ارحف   للزةر ل  ط يق الإقت اض ارخر   .

قت ضلم بكل أ ةلذه ايخزل   تق يم  ىء  ح تلاة  رلخر ج، تختلف لل  اي ل   ارمارمتحف  للزةر مقرب  

يتم إ تخ امةر حلق   حط ملاز م، لض  للى  نةر إرتزامرا للى لرتق ار ل  ارمقتل ض يتلت  ب تتل ي  

خ   لملزم الإق اض،  ل اء مل  بلل  . ح ةذا حتب   حط متفق للزةر     ارق ض ح ارف ا   ارمت ت م

                     خ   ح مؤ تم مررزم دحرزم وف  حق ار ق  ار حر . 

مفة ل ارتز رم ار حرزم  ح ل م  مفةل ل إحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل ،  إ ت ردا رمر تق ل، يتضح  أ       

 ة : ن اح  ح ذرك م  ث ثم

، بز ملر ل ر ل  م   داا الإحتزرطزلرا ار حرزلم مل  ار قل  اي   ل  تكل أ لل  حزلر   ارتللنرا ار ق يلم -

ملكزتةللر رلتلللنرا ار ق يللم ارم وزيللم ح  ز ةللر،    لا تكلل أ لقلل  تحللت تفلل ج ارتللز رم ار حرزللم ت  للل 

                ارتلنرا ار ق يم ح  ز ةر.  

ي   ج مفة ل اي    م  ار ق  ضم  إطر  ارم ا نم ارلارمم، بز مر ارتلز رم ار حرزلم لتنله يشلم  م مل   -

 برينشنم الإقتفرديم خر ج ارم ا نم ارلارمم.   زم ارق يم ار ر مم ل  ارقزرل ارت لقرا بررلام ا اي

تمث  اي    الإحتزرطزم بررلام ا اي   زم ر س ارتللنرا ار ق يلم، منرر لرا  ح إرتزاملرا لللى  زل   -

ارمقزمللز )لق (، للل  حللز  ارتللز رم ار حرزللم رلل س ارتلللنرا ار ق يللم تمثلل  إرتزامللرا للللى ارمقزمللز  ح  زلل  

 ز .ارمقزم
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ح ةرا ار ظ  ح اا اء ر س  تختلفإ :و تصنفاتها لصرف الأجنبيحتياطات اإتعريف  –( 2

را ارف ج اي    ، ح يلا د   ب زحتزرطح تح ي  مفة ل دقزق ح  رم  لإ ح   حضل، ز قتفرديالإ

تلك اي    بح   ارغ ض م  ح اء حزر   ح الإحتفرظ  تفرق إرى ارت ري  ح ل ل الإ ؛خت جالإ اذة

. إذ لا يمك  مك نرتةرخت ج لزمر يخ  ارلا ر   ار اخلم ل  الإلض  ل   الإحتزرطزم ر س بل  مر،

ح ةذا نظ ا ر   د  ،حاح  ار ق  اي      ح حضلاةر ل  ب تقم  حتزرطزرالإارمشكلم ار مل بز  ارلا ر   

للا ر   ارمشكلم ارم رط ر ح  ار ىء م  ارت ري  ل  د  م  ز رتةر،   م  أ ة ررك   ه إ مرع ح   

تلا يف  ح بررترر  لا ي    مززاأ ارم ل لرا.  را ار ق  اي      ل  م ا ةم ارلا ز ارمؤقت ل لإحتزرطز

حتى ر  تمزز ةذا ارتلا يف برر قم ارمت رةزم، نن ا رلتغز اا ار ا مم ح ارمتتم   ل  يمك  ايخذ به  حاح  

 م مح الإقتفرديم ح ار ق يم دحرزر.

ح إنن قر م  ط زلام ح مك نرا إحتزرطزرا ارف ج م  ار ق  اي    ، ح إ ت رط لملزم ت اومةر        

ح ارمتمثلم ل   لا برا ار لرء  بررظ حج ح ارم اقف ارنر  م ارت  ق  يتلا ض رةر ار ل  ارملا  ، 

ر ج ارمتلالقم ارتلا م م لم م   زر مارلا ي  م  الإقتفرديز   إ تنرع برلإرتزامرا ارقفز   اي  ؛ 

        :وررترر بم ر   إ حتزرطزرا ارف ج اي    ، ح ارت  ي ح مضم نةر 

ة  ل ر   ل   " ، بأأ الإحتزرطزرا ار حرزم:1966   م ( Héller    الإقتفرد  ةزلل )  حزث        

  تتمزز بخر زتز  ةمر: ح ر   دلل دحرزم

   ارمتلارملز  ارخر  زز .  تتمتل بررق    م   مزل -

 ." 1ارتلا ز  ل  قزمتةر ب ح اا نق يم خر  زم ملا حلم دحرزر للى ح ه ارزقز  -

( رمفة ل إحتزرطزرا ارف ج  Héllerيشز  ارتلا يف ارمق ل م  ط ج الإقتفرديم ةزلل )        

اي    ، للى  نةر      مررزم بررلام ا اي   زم ل  حررم ورملم ارتز رم  ح  ق ب م  ارتز رم ارمثلى، 

ذرك تحن  بررق    ارلارل ل  ارملارم ا      رةز  ح لا ي    لر ق  مرل إ تخ امةر، إرى  رنب

  وزز للى خر زتز :. م  خ   ةذا ارتلا يف ن ح  ارتزمرالإقتفرديم ار ح

ايحرى:  فم ارق    ارلارل ل  ارملارم ا ار حرزم  م   مزل ارمتلارملز  الإقتفرديز ،   اء للى  -

 ارمتت س ار اخل   ح ل  ارخر ج.   

 ح م ث ق بةر.   ق يم )  ي  (ب ح اا نق يم     زم  ارثرنزم: يلا   ل  قزمم اي    الإحتزرطزم -

                                                           
 ، و ذلك من خلال مقال عنوانه 1966سنة  H.Héller تم وضع هذا التعريف من طرف الاقتصادي هانز هيللر - 1

 "Optimal International Réserves : و المنشور في مجلة "Economic Journal Vol76 . 
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م  خ   مر ت    إرزه ةزلل  ح   مفة ل  إحتزرطزرا ارف ج اي    ، ح تمزز ةذه ايخز             

ار ق  بففم ارق    ارلارل إضرلم إرى و نةر      بررلام ا اي   زم، يفز  ذرك بأأ ت وز م إحتزرطزرا 

 ارم   د  بح    ارتلنرا ار ق يم ح تحت  زن تةر،تتضم  اي    ارتررزم:اي     

    ار  مزم رلذةب ار ق  .ارحزر -

 ارلام ا اي   زم ارقربلم رلتح ي ) ارق يم(. -

   م وز   يحم ارذةب )ار قف( ر س    حق ار ق  ار حر .  -

 ز  انه خ   نةريم ارخمت زرا ح ب ايم ارتتلا زرا م  ارق أ ارمرضى، تلارظم ارشك ح            

 ارش ء ارذ  بت لز  ارتز رم ار حرزم بكمزرا م  مم،متتق   ار حلا  ايم يك  ح دح ه ولاملم   ي   

؛ حح اا حق ق ارتحب ارخر م، ح ارت  1969إرى إبتكر    م يت ه    حق ار ق  ار حر   لا  

   حت  بمثربم ح زلم رتت يم ارم ل لرا ار حرزم ح  دا  رتت يم ارلا ز ل  مززاأ ارم ل لرا. ح بررترر  

    زرطزرا ارف ج اي    . ت ل  ح زلم   ي   ضم  مك نرا إحت

   ،ارن لام ارحرمتم م  درز  مززاأ ارم ل لرا ارفرد  ل     حق ار ق  ار حرح تلا ج           

ر  زم ارت  تك أ مترحم بتة رم رلتلنرا ار ق يم ح ختلك اي    ار " الإحتزرطزرا ار حرزم للى  نةر:

ه ذارم ل لرا، ح ارت ظزم  ز  ارم ر   ركمزرا ةارت  تتحكم لزةر م      ارتم ي  ارم ر   لإخت لاا 

 . " 1الإخت لاا م  خ   ارت خ  ل    ق ارف ج رلتأثز  ل   لا  ارلاملم  ح ي  اض  خ س

ي وز تلا يف    حق ار ق  ار حر  لإحتزرطزرا ارف ج اي    ، للى ارمفة ل ار ظف           

رى الإحتفرظ برلإحتزرطزرا ار حرزم ح إدا تةر؛ بمر ل  رلتلنرا ار ق يم، بففتةر ارةزأ  ار  مزم ارت  تت 

لحتب ة ه ارمؤ تم ارمررزم دحرزم، الإحتزرطزرا ار رت م ل  ارملارم ا مل    حق ار ق  ار حر . ذرك 

اي    الإحتزرطزرا بررلام ا اي   زم تخضل رتزن   ارتلنرا ار ق يم  ح تتتخ ل ل  تت يم 

لف  حررم ملكزم اي    ارخر  زم بررلام ا  ل  ارحرلاا ارنر ئ. الإرتزامرا للى ارمتت س ار حر 

ال ةذه اي   ، إلا بش حط  الا   زم رمؤ تم  ز  ارتلنرا ار ق يم، ل   يمك  إ  اء ارتلارم ا بت تخ

تضلاةر ارتلنرا ار ق يم  ح بم القتةر ارف يحم، ح بررترر  يتت   مفة ل اي    الإحتزرطزرا إرى 

  أ ةذه الإحتزرطزرا ي ب  أ تك أ:إلا    ح إترحم الإ تخ ال بتة رم.مفة م  ارتزن 

 برلإمكرأ تح يلةر إرى      ح لم ا     زم  خ س.  -

 مترحم بتة رم ح يمك  إ تح امةر ل   ارنلب.  -
                                                           

1
  - Anney KESTER: Internationnal Réserves and Foreign currency liquidity, guidelines for a data 

template,IMF2001, P. 13 . 
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 خرضلام رتزن   ارتلنرا ار ق يم. -

إ مللرر   " ارمفلل   بأنةللر: تلالل ج الإحتزرطزللرا ار حرزللم ار  للمزم حتللب ار  للك ارم وللز بز مللر           

ح ارتل  ت  ل  إملر رل س  ،ايخل س بلررلام ا اي   زلماي    الإحتزرطزم اي   زلم ار  لمزم ح اي ل   

 ."1ار  ك ارم وز   ح ارمتتثم   ل  ارخر ج

يت للز  ملل  ةللذا ارتلا يللف، بللأأ إحتزللرط  ارفلل ج اي   لل  ارم  لل د  تحللت تفلل ج بللل  مللر، ةلل          

ح بفللل     زللل    إ ملللرر  الإحتزرطزلللرا ار  لللمزم بلللررلام ا اي   زلللم ح ارمترحلللم  را لللتخ ال بتلللة رم

ارلا للز رتتلل يم  مشلل حطم ملل  طلل ج ارتلللنرا ار ق يللم؛ ح بررتللرر  يمكلل  ارل لل ء إرزةللر بتلل لم رتتلل يم

مترحللم للللى متللت س ار  للك  اي لل   الإحتزرطزللمبحزللث تكلل أ تلللك ارمؤقللت للل  مزللزاأ ارملل ل لرا. 

ايخ س لا يمك  إلت ر ةلر مل  ضلم  ارم وز ،  ح يتم ت ظزفةر ل   دحاا نق يم خر  زم.  مر اي    

 إحتزرطزرا ارف ج اي     ار  مزم برر ت م لإقتفرد ار ل .    

يتت لا  ةذا ارتلا يف م  الإحتزرطزلرا ار  لمزم بلررلام ا اي   زلم، ملر ر لل اد مل  ذةلب ح حزث        

لم ا     زم، برلإضرلم إرى اي     ارمررزم ارمح    بررلام ا اي   زم ارتل  يمكل  رل  ل ك ارت ر يلم 

م، ح مل  ارتلارم  بةر؛ لض  ل  الإقت اض ارمت    ح ارن ي  ارم س م    ل  ارمشل حلرا الإ لتثمر ي

 بز ةر ارق حض ارمق مم م  ط ج مؤ تم ر  ك ار حر  رانشرء. 

آملرأ يحللتفظ بلله ار للل ، ح تلال ج إحتزرطزللرا ارفلل ج اي   ل  وللذرك، للللى  نةلر:" بمثربللم  للمرل         

حيل أ إرزه ل   ارض ح   رك  يحم  نفته م   ثر  ارفل مرا ارخر  زلم، ح ارتل  يمكل   أ يتلال ض رةلر 

 ." 2م    اء ل قته الإقتفرديم مل ارخر ج الإقتفرد ار ط  

اي ل   ار ق يلم يشز  ةذا ارتلا يف، إرلى  ةمزلم دح  إحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل  مل  خلزي            

اي   زم ذاا ارتز رم اركرملم) ارممتر   (، ح ارمحتفظ بةر ر س ار  ك ارم وز  للا . بحزث يتتنزل ار  ك 

تخ امةر بل حأ  ل ط  ح قزل . ح بررتلرر  تل ل  رل لل  ارقل    لللى م ا ةلم ارم وز  )ارتلنرا ار ق يم( إ ل

ارخر  زم دحأ ارحر م إرى ارل  ء ي   ك  مل  ارظ حج  ز  ارمت قلام، مل إمكرنزم تم ي  الإخت لاا 

ت ابز  ارتكزف. لةذا ارمفة ل ي وز للى  رنب ارحمريلم ح ايمل  مل   ثلر  ارفل مرا ارخر  زلم، ح يضلل 

تزرطزللرا ارفلل ج اي   لل  متللؤحرزم تم يلل  الإقتفللرد ارمحلللى للل  حللرلاا ارفلل مم للللى لللرتق إح

 ارخر  زم.   

                                                           
 . 2005، أفريل  27البنك المركزي المصري : النشرة الاحصائية الشهرية ، العدد  - 1

2 -  Jone williamson : “ Exchange reserves as shock absorbers”, serie in Economic development, Oxford 
university prees, 1988,P.18.  
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را ارف ج اي   ل  بأنةلر : " نقل د ح قلزم محف ظلم رتحقزلق  ةل اج زحتزرطإتلا ج  ومر يمك             

ل لر   لل  : "  ح ةل   ."1قتفرديم ،م      م ا ةم ارحر م رلتز رم  ح ار للرء بررمل ل لرا ارقرن نزلم إ

 ."2إمكرنزم ار لل ار حرزم ارمق  ضم م  ط ج ار حرم

يذو  ةذا ارتلا يف بأأ إحتزرطزرا ارف ج اي    ، ترخ   ك  نق د ح  دحاا دلل دحرزلم محلتفظ         

ل  تت يم ارمل ل لرا ار حرزلم، ح ةلذا يلا ل   أ اي ل   الإحتزرطزلم مل  ار قل  بةر  ح  رةز  را تخ ال 

اي     ) اي     ار  مزم(، ي ب  أ تك أ تحت ارنلب م      م ا ةلم ارحر لم رلتلز رم بلررلام ا 

     ح خرضلام رتزن   ارتلنرا ار ق يم.   

را ارفل ج بأنةلر زحتزرطإ، 1993ت م  تمرلزم رقتفرد ح ارلال ل الإيلا ج قرم ا الإل  ارمقرب ،        

: "م م لم ح لر   ارل لل ار حرزلم ارمحف ظلم ح ارمتلز   مل  طل ج ار  لك ارم ولز  رحتلرب ايملم ، ح 

 ." 3م  ةم رتم ي  ارت ردلاا ارخر  زم

را زللحتزرطإ  تمرلزللم الإرقللرم ا الإقتفللرد ح ارلاللل ل  2009، تلالل ج ارن لاللم ح للل  نفللا الإت للره       

: " م م لللم ح للر   ارلل لل ار حرزللم ارتلل  يحللتفظ بةللر ح يتللز ةر ارمفلل ج و نةللر  ارفلل ج اي   لل 

4ارم وز  رحترب ايمم ح ارم  ةم رتم ي  م ردلاتةر ارخر  زم
 ". 

بز مر يشلز  قلرم ا الإقتفلرد ح ارلالل ل الإ تمرلزلم، إرلى ار رنلب ارمحر ل   اركمل  لإحتزرطزلرا          

ارف ج اي   ل . بحزلث اي ل   الإحتزرطزلم ار  لمزم ةل  ل لر   لل  م مل ع ح لر   ارل لل ار حرزلم 

امةر . ومللر يلل ت   إ للتخ ارم  لل د  تحللت تفلل ج ارتلللنرا ار ق يللم)ار  ك ارم وللز ( ح رحتللرب ايمللم

 زل   نله لا يأحلذ بررتم ي ا ح ارم ردلاا ارخر  زم، خر م ل  حلرلاا ارلا لز لل  مزلزاأ ارمل ل لرا. 

ةللذا ارتلا يللف للل  ارحتللرب، مللر بحلل    ايللل اد ح ارمؤ تللرا ارخر للم ملل  ذةللب ح   لل   محلل    

                                     م.تلك اي    م  ضم  إحتزرطزرا ارف ج ار  مز بررلام ا اي   زم، ح بررترر  لا يمك  إلت ر 

حتزلرط  ،لللى :" مزل ار ح  تحلتفظ بقل   مل  الإح ي س الإقتفرد   رم يلت أ ح  خ ي ، بأأ         

را ار حرزم تفزل  )ولامللم دحرزلم( زحتزرطرلإل ك  ذةب  ح لم ا ر ح   خ س ،  ح حق ق  حب خر م. 

م ل لرتةر . إذا ورنت ار حرم متتلا   رلتمرم رتلا  لملتةلر بلأأ تتتخ ل حز  ت ا ه  لا برا ل  مززاأ 

 ."5رازحتزرطإيم ي قى ملا مر بح يم ، لتنةر تحترج ي

                                                           
1
 -MAURICE DENIS : LEXIQUE DE L’ECONOMIE ET DE LAGETION, EDITION LABOR 1976, P 193 . 

2
 - MAURICE DENIS : OP – CIT – PAGE 194 . 

3
 - DICTIONNAIRE D’ECONOMIE ET DE SCIENCES SOCIALES :EDITION NOTHON, PARIS, 1999, P 350 . 

4
 - DICTIONNAIRE D’ECONOMIE ET DE SCIENCES SOCIALES :EDITION BERTI, ALGER, 2009, P 860 . 

5
 .788، ص  2001بول آ. سامويلسون و آخرين : الاقتصاد، ترجمة هاشم عبد الله، الدار الأهلية للنشر و التوزيع، عمان، الطبعة  -  
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م  خ   مر ذةب إرزه الإقتفرد   رم يلت أ ح  خ ي ، يت ز   أ إحتزرطزرا ارفل ج اي   ل          

ارلاررزللم) ارللذةب ح ارلاملل ا ار ق يللم(، ح تؤرفةللر ورلللم ارلا ر لل  ح ايدحاا ار ق يللم اي   زللم ذاا ارتللز رم 

تكل أ تحلت تفل ج ارلا ر   ايخ س ايق   ز رم وحق ق ارتحب للى    حق ار ق  ار حر ؛ ح ارتل  

حزلث  ارتلنرا ار ق يلم ح  لرةز  الإ لتخ ال لل  م ا ةلم ارتقل لرا ارتل  تنل   لللى مزلزاأ ارمل ل لرا.

إحتزرطزلرا ار قل  اي   ل  ارتل  ي لب الإحتفلرظ بةلر  ح ل لز  يتضح  أ ة ررك ل قم ت ا نزم، بز  ح لم

لض  ل  ارحر م رحزر   تلك اي ل   الإحتزرطزلرا لل  ت تلز   زر لم نظلرل  للا   ارم ل لرا. مززاأ

 ارفلل ج ارم تة للم، للل لاد ار للل اأ قلل  لا تكلل أ للل  ارحر للم رتكلل ي  متللت يرا ةرمللم ملل  إحتزرطزللرا 

  رع تت ا نرتةر الإقتفرديم؛ ح ةذا نظ ا لإ ح إ ت  رع  ملاملاررل لرع ل   لا    ج  اي    ، ارف ج

  زر م تلا يم  لا    ج لملتةر ارمحلزم.

يتللت تم ملل  ارتلاللر يف ارلل ا د   للل ه،  أ مفةلل ل إحتزرطزللم ارفلل ج اي   لل ، تلل ت   بملاللريز           

ري لل   ارمترحللم "ارمترحللم بتللة رم" ح "ارخرضلللام رتللزن  " ارتلللنرا ار ق يللم )ار  للك ارم وللز  (. ل

بتللة رم يقفلل  بةللر، بأنةللر  للر لم يللتم إ للتخ امةر ح تلل احرةر دحأ  لللا برا تللذو ،   يمكلل   لل ا ةر ح 

ارتخل  م ةر بررت لم ارمنل بم ح بأق  تكلفم. ح تتمى لم ا     زم قربلم رلتح ي  ح يمك  إ تخ امةر 

ارمحلزلم. لررلذةب ار قل   ح  ل  تم ي  ارلا ز ار ر ئ ل  مززاأ ارمل ل لرا ح دللم  للا   ل ج ارلامللم

حقلل ق ارتللحب ارخر للم برلإضللرلم إرللى ار قللف رلل س  لل  حق ار قلل  ارلل حر ،ة    لل لا إحتزرطزللم يمكلل  

ومر  أ مفة ل ارتزن   لا يم ح بم  ب ملكزلم اي ل    امةر بتة رم ح ب حأ      ط. إمتلكةر ح إ تخ

زلأا  ح مؤ تلرا)ل ا ار  لك ارم ولز ( . لف  بلاد ارحرلاا، تك أ لزةر ةالإحتزرطزم م  ار ق  اي    

تمتلك   ل   بلررلام ا اي   زلم، ح لا يمك ةلر إ ل اء ارتلارمل  لللى ةلذه اي ل   اي   زلم إلا بم القلم 

ارتلنرا ار ق يم. لررتزن   للى إحتزرطزرا ارف ج اي   ل ، تلا ل  تحكلم ارتللنرا ار ق يلم ح ح يتةلر 

  رلام ا اي   زم.ح إدا   تلك اي     ار ق يم بر ل  إ تخ ال

يمكلللل  إظةللللر  ارخفللللر   ارممزللللز    الخصااااالم المميااااطي تحتياطيااااات الصاااارف الأجنبااااي: -(2-1

، ح ارتلل  يمكلل  ر حتزرطزللرا ار حرزللم، ح ذرللك ملل  خلل   تمززللز ولل  ل فلل  إنن قللر ملل  د  للم  للز رته

 الإ ر   إرزةر وررترر :

م س تحكم ارتلنرا ار ق يم ح ح يتةر ل  إ تخ ال     تةر الاحتزرطزم ارمترحم بلررلام ا اي   زلم،  -

حزث ح  د      ط  ح قز  محل   ح خلر    لللى إ لتخ امةر، ورلإحتفلرظ ب لزء مل  تللك اي  ل   

 ل ا حللق تشل يل   حط ل ؛ ي لال  ل  الاحتزرطزم بلررلام ا اي   زلم وغنلرء را ل ا  ار قل   ارمحلل  

 ار زء ارمحتفظ به يفق   ز رته ح بررترر  يف ح خر ج مك نرا ارتز رم ار حرزم.
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م س ارق    ارذ  تتلقره ارلا ر   ارمك نم ر حتزرطزرا ار حرزم م  بل  يخ  ل  تتل يم الإرتزاملرا ح  -

ذرك للى  ز رم ارم ردلاا ارقر مم دحرزر، إذ ت ز  بأأ  ح  ار ل اأ ق  ت دد ل  ق    ذرك ارلا ف ، زؤث  

 ارلا ف  ح إنتمر ه رللا ر   ارمك نم رلتز رم ار حرزم.

تتح د د  م  ز رم ارلا ف  ارمك أ لإحتزرطزرا ارف ج م  خل   مفل  ةر، إذ  ورنلت نربلالم مل   -

اركزللرأ الإقتفللرد  رل للل ، نتز للم تحقزللق قللر د للل  ارمزللزاأ ارت للر    ح لللر د مفلل  ه ح وللم تلل لق 

 ؤحا ايم ا  ار حرزم ارن يلم اي  ؛  ح يتم ارحف   للى ارتز رم مل  مفلرد  خر  زلم، لغ ر ل  

لل  ارحررلم ارثرنزلم. وملر  نله  رم ار حرزم ل  ارحررم ايحرى تتمتل ب   م  لز رم لررزلم مملر ةل  للزله ارتز

ت شأ حر م ار ل  رلتز رم ار حرزم، نتز م ملارم ته الاقتفرديم مل ارلاررم ارخر    ح ارت  تلاكتةر لق اا 

 مززاأ ارم ل لرا، ح خر م   ز  الاحتزرطزرا برر ق  اي    .

ار  لل د ارفلاللل  ر  لل   الاحتزرطزللم) مترحللم ل لل  ارنلللب للزةللر(،  مللر بخفلل   حلل حد  لا بلل  ملل  -

، للل  يمكلل  إلت ر ةللر   لل   احتزرطزللم ينةللر رزتللت ارتتللةز ا الإ تمرنزللم ارتلل  يمكلل  ارتللحب م ةللر

 متتحقرا قر مم؛  ز   نه يمك  الإب غ  ح الإلفرم ل ةر م  خ   ارملال مرا الإضرلزم.

 ز  ارمترحم را تخ ال بتة رم ح اي    ارمقز   حلق ط ق مختلفلم، تتلتث ى ح  اي    ارم ة نم -

إلت ر ةللر ملل  مك نللرا الاحتزرطزللرا ار  للمزم ارتلل  تمتلكةللر ارتلللنرا ار ق يللم، ومللر لا تلل  ج  لا يمكلل 

ارلاقر اا ارت  ت  ل ملكزتةر رلتلنرا ار ق يم م  ضم  الإحتزرطزرا ار  مزم؛ ينةر لا ت    ل  حررم 

  لم. ر

برر ت م رلمتتحقرا ارخر  زم )    ارمتتحقم رغز  ارمقزمز  ل  ار ل ( ارت  تقل ضلم  ارملكزلم ارفلالزلم  -

 أ ارملكزلم رزتلت ارشل ط ار حزل  ارلذ  ي تل  ارتلزن   رلتلنرا ار ق يم تلات      لا احتزرطزم، حزث 

م ) ز  ار  ك ارم وز ( للى تلك اي   ، لف  ارحرلاا ارت  تح   ارمؤ ترا ح ار ح اا الاقتفردي

ل  الاقتفرد      بلررلام ا اي   زلم؛ يل خ  رةلر ذرلك حللق ت ظزملرا ح  حكلرل قرن نزلم تحل د مل  

ط ج ارتلنرا ار ق يم،  ح ب لرء لللى إق ا ةلر ارفل يح. حزلث  تلات ل  تللك اي ل   ضلم  اي ل   

 الاحتزرطزم بت ب إخضرلةر رلتزن   ارفلالزم رلتلنرا ار ق يم.

ق ل  متتحقرا ارلامللم اي   زلم بتتحلره ارتللنرا ار ق يلم مل  ار حل اا ارمؤ تلزم ايخل س ي ا تح  -

تر ي  إرغرء ارتح ي ا، حزلث يلال ج ذرلك بت لم " ت مزل  ار ا ةلم "، ح بررتلرر  لا يمكل  إلت لر  تللك 

اي لل   ملل  ضللم  الاحتزرطزللرا مللل إمكرنزللم إد ا ةللر ضللم  ارملال مللرا ارمفللرح م ر حتزرطزللرا 

ار حرزم. ح رت ضزح م س ح يم ارتللنرا لل  ارتفل ج بمخلزحأ احتزلرط  ارفل ج اي   ل  مقر نلم 

 رم ملارا ايخ س بررلام ا اي   زم،  نظ  ارشك   دنره:بر
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صاارف الساالطات الن ديااة وااي مخااطوا اتحتياطيااات ت( مساااحة حريااة I-1الشاا ل م اام )

   الدولية

 

: Morgan Stanley, 2007Source 

                          

تمثل  إحتزرطزلرا ارفل ج رل س بلل  ملر، لل   :و أنواعهاا تصنيفات إحتياطيات الصارف الأجنباي -(2-2

اي    ارمررزم اي   زم ارت  تك أ مترحلم ح م  ل د  تحلت تفل ج ارتللنرا ار ق يلم لإ لتخ امةر لل  

ارتم ي  ارم ر ل  لإخلت لاا مزلزاأ ارمل ل لرا، ح ارت ظلزم  زل  ارم ر ل  ركمزلرا تللك الإخلت لاا مل  

ض  حل س.  زل   أ تفل زف إحتزرطزلرا ارفل ج خ   ارت خ  ل     اق ارفل ج اي   ل ، ح ي ل 

برر تلل م رللا يلل  ملل  ار للل اأ، يللتم ضللم  تفلل فز    ر للزز ، ايح  يلات لل  إحتزرطزللرا ارفلل ج ملل  ار قلل  

حإ لتخ امةر رلحل  مل   ثلر  ارفل مرا ارتل   يمك  الإحتفرظ بةلر ،اي    ؛    لا مررزم ذاا طربل دحر 

              تقت أ لرد  بري مرا الإقتفرديم ارخر  زم.    

بز مللر يأخللذ ارتفلل زف ايخلل ، دح  إحتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل  للل  دلللم ح متللرن   ارتزر للرا        

   نظملم زر لرا  الإقتفرديم ارم تة م مل  طل ج حك ملرا ار لل اأ ارمختلفلم، خر لم ارتزر لم ار ق يلم ح

ارتتزز  ارحت  راحتزرطزرا لل   يلرد  ثقلم ارمتلالرملز  الإقتفلرديز  لل  ارف ج ارمت لام؛ حزث ي لاكا 

 ارتزر را الإقتفرديم رل ل ، ح للى ح ه ارخف   ارتزر م ار ق يم. 
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ة ررلك لل   تفل زفرا لإحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل   :تصنيفات إحتياطيات الصرف الأجنبي -(2-2-1

ح ة   نةر          زم م   د  تحت تف ج  يمك  الإ ر   إرزةر ح ارت  تؤو  م م لم م  ارففرا،

؛ ح ةلذا إضرلم رلذةب ار قل   ذاا ارق    ار حر  ح ر   دلل" و نةر  ارتلنرا ار ق يم)ار  ك ارم وز (،

   ل .  ملر مل   رنلب ارنللب، لةل  مل    ل  تتل يم ارلا للز مل   رنلب لل ض إحتزرطزلرا ارفل ج اي

ار قل   مل  م الإحتزرطزلارلا ر ل  . حزث يتتنزل    بل  ارحف   لللى " 1ارنر ئ ل  مززاأ ارم ل لرا

اي    ، وررذةب ح ارقنل ار ق يم اي   زم، م  خ   لملزرا إقتفرديم  ح مررزم؛    تحقزق للر د لل  

مززاأ ارملارم ا ار   مررزم ارن يلم اي  ، بملا ى ذرلك  أ ار لل  يكتلب  ح لر د ل   ارت ر   ارمززاأ

 ه رتلللام  ح تلاةل ه رلخلر ج بتقل يم خ ملم يتفل  مل   ل اءح م مل  إحتزرطزلرا ارفل ج بشلك  تلقلر   

بلالد اي ل   الإحتزرطزلم، مل  خل   " لل  ارمقربل   يضلر  أ يحفل  لللى ملاز م. وملر يتلتنزل ار لل  

. ح ممللر  لل ق، يمكلل  تفلل زف إحتزرطزللرا " 2 بةلل ج تتلل يم إرتزامرتلله ار حرزللململزللم إقتلل اض خللر    

 ارف ج ح ذرك حلق   ء م  ارت ري  ح   تف زفةر إ ت ردا إرى د  م  ز رتةر وررترر : 

: يل س  ل  حق ار قل  ارل حر ، بلأأ ة ررلك لل ق بلز  تصنيفات مؤسسة صندوق الن د الادولي -(2-2-2

ارت  يمك   ارلا ر   ارمشكلم رلتز رم ار حرزم تلك ل ر   ارتز رم ار حرزم ارت  تلا د ملكزتةر رل ل ، ح بز  

إ لتخ امةر، إلا إذا تل ل ا بلالد ارشل حط إرلى إقت اضةر مل  ارخلر ج؛ بحزلث لا يتلتنزل ار لل  ارل ل ء 

مقر نم  ،م  ار   م ارثرنزمللى  نةر ارلا ي  م  الإقتفرديز  ةذه ارلا ر   لات   ضم  ح حد ملاز م. رةذا ي

ح بشك  لرل يف ف    حق ار ق  ار حر  إحتزرطزلرا ارفل ج لللى  بلا ر   ارتز رم  ز  ارمش حطم،

                 ار ح  ارترر :

ارممل وللم،بتلك  : يقفلل  بتحتزرطزللرا ارفلل ج()الساايولة المملوكااةإحتياطيااات الصاارف المملوكة -أ(

ة  بح    ار ل )ارتلنرا ار ق يم(،   يمتلكةر ار  ك ارم وز  ملكزم منلقم؛ ح اي    الإحتزرطزم ارت  

م  ثم بت تنرلته ارتف ج لزةر بك  ح يم حتب ارحر م ح ط قر رلظ حج الإقتفرديم ارتر    ل  ار ل ، 

اي  ل   " ممكل . حزلث تتلأرف ةلذه ايخزل  ، مل   متلت سحتى ر  تنللب ايمل  إنخفرضلةر إرلى  دنل  

ارمترحلم لللى ارذة زم ار  مزم ارم   د  ر س ار  لك ارم ولز ، حقل ق ارتلحب ضلم  ارشل يحم ارذة زلم 

متت س    حق ار ق ؛ ارقنل ار ق يم اي   زلم ارتل  يحلتفظ بةلر ار لل  وتحتزرطزرا،مضلرج إرزةلر ححل اا 

لا ر   ذاا ارتز رم ارلاررزلم تل خ  لل  تلال اد الإحتزرطزلرا . لك  ةذه ار(SDRs)حق ق ارتحب ارخر م

 أ نت م ارتز رم ومر  ." 3تلاكا ارق    ارذاتزم رل ل  ل  م ا ةم الإرتزامرا ارخر  زمح بررترر  ارممل وم، 

                                                           
1
عبد الكريم شنجار العيساوي و عبد الهدي رحيم : السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية و المالية، دار صفاء للنشر و التوزيع،  -  

 .20، ص 2014ة الأولى،الطبع
2
 .28-27، ص 1988هاشم حيدر : السيولة النقدية الدولية و البلدان النامية ، الأهلية للنشر و التوزيع ، بيروت ،  -  

3
  - Jocelyn Horn et Dehoon Nohm: International reserves and liquidity,Arrestment, The australian research 

council (DRC) , P10 , www.econ.mq.edu.au/ecoh.../5-2000-Aproo.pdf  
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 أ تأخذ ل  ارحتلرب، ح لم ةلذه اي ل   اي بلل  ح الإحتزرطزلرا ارممل ولم " ار حرزم ر س بل  مر، لا ب  

ارملازلر   لضل  مقلريزا   الإرتزامرا ارخر  زم خل   لتل    م زلم قفلز  . حزلث يلات ل  ةلذاإرى إ مرر  

يتضح م س إ لتنرلم ار لل  ح ق  تله لللى م ا ةلم ارظل حج ح ارتز رم ار حرزم للى متت س بل  مر،    

بحزلث إ لتخ امةر  زل  مل ت    بشل حط  ح متلاللق بأيلم مل    ." 1الإرتزامرا ار ر لئم لل  ارمل س ارقفلز 

 م زم مح د ، ح بررترر  نتتنزل ارق    أ اي    الإحتزرطزم بررلام ا اي   زم ارممل وم، تمثل  ارخل  

. ا ح ايةمزلماايح  رلتز رم بررلام ا اي   زم؛ ح ةذا نظ ا رك نةر تأت  ل  ارم ت م ايحرى م  ارممزلز

يلا ل  ذرلك لل ل حر لم ار لل   ل  ح م  لم مل  ارلا ر ل  الإحتزرطزلم ارمكتتل م)ارممل وم(،لحزر   ح م ولر

ارملا لل  إط قللر، رنلللب إ للتخ ال اي  لل   ار ق يللم ارتلل  يمكلل  ارحفلل   للزةللر للل  ط يللق الإقتلل اض 

لم   أأ الإ تلارنم بةذه ايخز   ل  تت يم الإرتزامرا ارخر  زم، يت تب ل ه   حط ت  ب ارخر   . 

    بةر.  ارتقز

ارت  يتحفل  للزةلر ار لل   : ة  ورلم ارلا ر  ()السيولة الم ترضةة ترضإحتياطيات الصرف الم -(ب 

ملارر لم ارلا لز ارنلر ئ رمزلزاأ ارمل ل لرا. ح  ل  ط يق إقت اضةر م  ارخر ج بةل ج إ لتخ امةر لل 

تتمزللز ل ر لل  الإحتزرطزرا)ارتللز رم ار حرزللم(  زلل  ارمشلل حطم، بفللفرا خر للم تتمثلل  للل  إ للتخ امةر 

لا ر ل  ايخل س ح ارتل  تل خ  ضلم     ل   ارارتلقر ى،    ة  ل ر   ممتر   ح ورمللم ارتلز رم.  ملر 

؛ حزث  أ ار ل  ارحلر ز للزةلر ر ةر  نةر مش حطم الإ تخ الار   م ارثرنزم، لتتمزز بتز رم  ق ، للى إلت 

لا يتتنزل ارل  ء إرى إ تخ امةر، إلا إذا ت ل ا بلاد ارش حط  ح ضم  ح حد ملاز م. رةذا ي س اركثز  

 نةلر ل ر ل  ارخل  ارثلرن ، ح  ةمةلر: ححل اا حقل ق ارتلحب " م  ايخفلر زز ، ةلذه ارلا ر ل ، لللى 

(.  SWAPارتتللةز ا ارمترحللم بللز  ار  لل ك ارم وزيللم)إتفرقزرا  ح ارتللحب للللى  ،(SDRs)ارخر للم

لرلإحتزرطزرا ار حرزم ارمقت ضم تمث  إرتزال للى ار ل ، ح بررترر  ي ب   اد ارق حض ح ارف ا   ارمت ت م 

ح  ل حط الإقتل اض،  ل اء مل  للزةر) الإقتفرد يتحم   ل رء ملاز م(، ح ةذا حلق ارفت   ارمتفلق للزةلر 

لة       إحتزرطزرا لا يمك    ".2 ح م  مؤ ترا مررزم دحرزم مث     حق ار ق  ار حر بل اأ  خ س 

إلت ر ةللر للللى قلل ل ارمتللرحا  مللل اي لل   الإحتزرطزللم ارممل وللم  ح ارمكتتلل م، لري  لل   ارمقت ضللم 

بررلام ا اي   زم يك أ إ تخ امةر حلق  ل حط  ح قزل د تضللاةر ارمؤ تلم  ح ارةزلأا ارمررزلم ارمق ضلم 

يت للز  بكلل  حضلل م، بللأأ اي  لل   الإحتزرطزللرا بللررلام ا اي   زللم  وفلل  حق ار قلل  ارلل حر . ح بررتللرر 

ارمقت ضم)ارمشللل حطم(، رةلللر دح  متلللرن  ر  للل   الإحتزرطزلللم ارمكتتللل م  ح ارممل ولللم؛ بحزلللث يمكللل  

  ارممل وم ر يه.م  اي    الإحتزرطزم ار ل  إ تخ امةر ل  حررم ل ل وفريم م   داا 
                                                           

عن الإقتصاد المصري، دار المستقبل العربي ، رمزي زكي: الاحتياطيات الدولية و الأزمة الإقتصادية في الدول النامية مع إارة خاصة  - 1
 .93، ص 1994

2
عبد الكريم جابر شنجار : مكونات السيولة الدولية و احتمالات التصادم في ضوء ولادة اليورو ، مجلة الوحدة الاقتصادية العربية ،  -  

 . 231، ص 2001، 05القاهرة ، المجلد رقم 
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 :  ة لهاالم ون لعناصرووق الطبيعة الإستثمامية لإحتياطيات الصرف  تصنيف -(2-2-3 

ايوثل  ارلام ا اي   زم " تتمث  ل  ار زء ارمتك أ م   :تي يم ن إستثمامهاإحتياطيات الصرف ال -أ(

ح مك نللر   ر لل   إرى  رنللب و نةللر  دا  راوت للر  ح الإدخللر ،،حلا ح ق لل لا للللى ارمتللت س ارلل حر اتلل 

لرلإحتفرظ بري ل   الإحتزرطزلرا لل   لك  لمل ا     زلم، يتلزح ر      الإحتزرطزم ار  مزم دحرزر. 

ح  ك ك خر ج ح حد ار ل  ارملا  ، ايم  ارلذ  يتنللب ارحل      اا  لإ تثمر ةر ل  ل  م حا لام

تلا ض تلك اي    بلررلام ا ح ارمحرلظم للى ث را قزمتةر نت زر؛    ت  ب   كر  الإ تثمر  ارت  ق  

اي   م إرى ارت ة   ح ارختر  .    ي ب  أ لا يغزب م    ايمرأ ح ارتز رم ل  حررم إ تثمر  ح ت ظزف 

ح يتللت تم ممللر  لل ق،  أ إختزرطزللرا ار قلل  اي   لل   ."1ارم  لل داا الإحتزرطزللم ملل  ارلاملل ا اي   زللم

مللل إ ت رطةللر ؛ ارتلللنرا ار ق يللم ضللل رتللزن  ذاا  للز رم مثلللى ح تخ ،ارممكلل  إ للتثمر ةر للل  ار اقللل

بللررم اقف ارنر  للم ارتلل  يمكلل   أ يتلالل ض رةللر ار للل ، ح خر للم ارمتلالقللم بفلللا بم ار لللرء برلإرتزمللرا 

                 ارقفز   اي  . 

 لرل  م ولز ار لل  : يشلم  ةلذا ارفل ف مل  الإحتزرطزلرا، تي ت تادير خلالإحتياطيات الصرف ال -(ب

، ححل اا حقل ق ارتحب ارتلقر   ل  ح حد ارش يحم ارذة زلم ار ف  ار حر   ح مر يتمى بحقر س    حق 

يل لأ ار لل  إرلى إ لتخ ال حقل ق ارتلحب حزلث (؛ ح م  ل داا ارلذةب ار قل  . SDRsارخر لم) ارتلحب

ل  ح حد ارش يحم ارذة زم، ح ةذا لل  حررلم لل ل وفريلم   ل ته الإحتزرطزلرا ار  لمزم مل  ار قل   ارتلقر  

ةلذا  ق  يتلا ض رةر. حزث يتتنزل ار لل  ممر  لم مشرو  نق يمل  م ا ةم م ل لرته ار حرزم  ح  اي    

فةلل ل ة ررللك للل ق ملل  حزللث م" ارحللق دحأ قزلل   ح  لل ط ح حتللب إ ادتلله ارخر للم. ح بررتللرر  لا ي  لل  

ارتز رم اركرملم بلز  حقل ق ارتلحب  زل  ارمشل حطم، ح ارلا ر ل  الإحتزرطزلم ايوثل   لز رم وررلذةب ح 

(، يلانلل  رل للل  ارملا لل  حللق SDRsححلل اا حقلل ق ارتللحب ارخر للم )بز مللر  ارلاملل ا اي   زللم ارق يللم.

ارل حر ، ح بررتلرر  ارحف   للى تتةز ا إ تمرنزم قربلم رلتح ي  م  ار ل اأ ايلضرء ل     حق ار ق  

 ار قل  اي   ل  نمل  إحتزرطزلرا رتمكلز  مف  ا رلتز رم ح     إحتزرط  إضرل  رام اداا ارم   د  ح

للل  ارمقربلل ، يلات لل  ارللذةب  ح   للك  ملل    للكر  ارتللز رم ارللذ  حنلل  بللررق    للل  تتلل يم   ." 2رارلل حرز

زم الإ تمرنزللم ي  بللل ، ح إأ وللرأ الإرتزامللرا ار حرزللم، ح بقللى يمثلل  حتللى ار قللت ارحللرر  مؤ لل  رلمفلل اق

ل ل مر  خلذ ارلالررم يشللا  بلأأ ةلذا دح ه     ت ا لار و ز ا للى ارمتت س ار ظرل ار ق   ارل حر ؛ ح ةلذا 

تتلل يم الإرتزمللرا ار ر مللم  للل  إطر ةللر  ارت للرد  ح  زلل  قللرد  للللى م ا ةللم متنل للرا ،ارملالل أ ار فللزا

 م ولز    لررلا ر   الإحتزرطزم ارمكتت م ح ارت  تلم ارتلال ض رةلر  لل ه، ار حر  بت ب تضرء  ومزرته.

                                                           
1
 أحمد شفيق الشاذلي : طرق تكوين و إدارة الاحتياطات النقدية الاجنبية ، تجارب بعض الدول العربية و الأجنبية ، صندوق النقد العربي ، -  

 . 02-01، ص  2014أبوظبي، 
2
 - Report to congress on the USA of SDRs, by IMF member coteries-august, 2010 , P1-2 . 
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م  ل داا إضرلم ر ،(SDRsارخر م)  اا حق ق ارتحب،ححر س    حق ار ف  ار حر  ار ل  الإحتزرط 

 رزا رةر محر  إ تثمر   يمك  م  خ ره تحقزق    لر     ح مكر ب    مررزم. ؛ارذةب ار ق  

 :الأجنبي لاصة بإحتياطيات الصرفات ألرى تصنيف -(2-2-4

دحأ   ارمترحم ر س ارتلنرا ار ق يم اي    الإحتزرطزمم م   تلا  : الإحتياطيات الصرف العاخية -(أ  

ح ةلذا نظل ا رقل    ار لل   .ارمتتق لزم بررلام ا اي   زلم لللى للرتق ار لل الإرتزامرا  ،ايخذ ل  الإلت ر 

 ح تفر لل  ارتلللنرا ار ق يللم بتت للره  ،ارملا لل  للللى الإقتلل اض ارخر  زللم ارمزتلل  ولمللر نشللأ  ارحر للم رللذرك

  اء ولرأ ذرلك متلاللق بح لم ارلا لز ارمت قلل؛  ح تل ل  ح لر   م  ملم  ارمتتق لزم، الإقتفرديم ايح اث

 لةلر ارلالررم خل   ارلاشل يم ايحرلى مل  ارقل أ ح ممر لا  يب لزله،  أ اي ملرا ارتل  ل رم ا ةم ارلا ز.

لل  الإلت لر  ارمتلتحقرا ارق ي للم اي ل ، لل  إحتتلرب ح تقلل ي  ارحلرر ، بز لت  ةمزلم ح ضل ح   ايخللذ 

ارمترحم ر س ارتلنرا ار ق يم. ح بررترر  إمكرنزم ارحكم للى م قلف ارتلز رم  ار ق يم اي   زم الإحتزرطزرا

، قل  ي لال  خذ بقزمم ح ح م الإرتزامرا ارمتلتحقم ح خر لم ارقفلز   اي ل للا ل  اي  ار حرزم ر س ار ل .

ار ل   وث  ت لازم ح إضلارلر رم قفه ارمرر   مرل ارلاررم ارخر   ، مملر يتتل ب لل  ت قلف ارقنلرع ارلالرل لل  

تت ي  إرتزامرته؛ ح إرحرق ارض   ب تز   ت لق  ؤحا ايم ا  إرى داخ  ار ل  ح ة ل ط متلت اةر. ارشلئ 

ارمتتحقرا ارمتتق لزم للى لرتق ار ل ، م  إ مرر  ارم   داا الإحتزرطزلم مل    ين م لك   خفم ارذ

ار ق  اي     حلق إطر   م   م  ا. ح للزه لا ب   أ يقتف  ارح م اي ر ل  ر  ل   الإحتزرطزلم ح 

رتزن    ارمتتخ مم ل  مؤ  اا الإحتزرط ، للى اي    اركرملم ارتز رم ح تحت ارنلب،    خرضلام

 ارتلنرا ار ق يم.

،  مللر ارمحللتفظ بةللر رلل س ار للل  ي   زللما ار ق يللم اي لل  " تتمثلل  للل   للرل   :يةواالإحتياطيااات الصاا -(ب

ملارم ا ار رتم ل     ز  ار   ،بررلام ا اي   زم قفز   اي  ارلإرتزامرا ارخر  زم مخف ل م ةر ا

 زل  ارمقزمز )ارخللر  زز (. حزلث تتمزلز اي لل   الإحتزرطزلم ارفلرلزم بكرملل  داخل  ار للل  ملل  ارمقزملز 

وملر  أ حزلر   بلل   ." 1مر تك أ تحت  زن   ارتلنرا ار ق يلمارتز رم  ح بررففم ارمثلى رلتز رم،ح رر ر 

مر رح م م  م م  اي    الإحتزرطزم ارفرلزم، ة  بمثربم مؤ   للى تحت  م قف ارتز رم بلررلام ا 

  زم رةذا ار ل ، ح م س ق  تله لللى ت  زل  ح لر   دللل دحرزلم دحأ  للا برا؛ لإ لتخ امةر لل  حررلم اي 

ل ز مززاأ ارم ل لرا.  لت ت لارد الإرتزامرا ارقفز   اي   بلررلام ا اي   زلم ح لل ل إلت ر ةلر مل  

م ت نللم  رك نةللر تمثلل    لل   متللتحقم بررلاملللم اي   زللم حضللم  اي لل   الإحتزرطزللم ارفللرلزم؛ نظلل ا 

بملل س  م لل  قفللز  اي لل ، ح لا ي لل   تأ زلةللر  ح إلللرد   لل حرتةر إلا بشلل حط. ممللر قلل  يت تللب ل لله 

                                                           
1
-05الشاذلي: طرق تكوين و إدارة الاحتياطيات النقدية الأجنبية، تجارب بعض الدول العربية و الأجنبية ، مرجع سابق، ص أحمد شفيق -  

06. 
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 لا برا ر س بلاد ار ل اأ ل  م ا ةم دا مزم ار للرء برلإرتزاملرا ارخر  زلم، خر لم لل  حررلم تلزام  

ء ارذ  ق  يضل . ارش حق ع   ر  تت يم تلك الإرتزامرا ارقفز   اي   بظ حج طر  م ح  ز  م  مم

            م قف ارتز رم بررلام ا اي   زم رل ل  ل  حررم يفلاب م ا ةتةر. 

ارتلربقم ارلذو ،  ارتلالر يفمل  خل      :رف الأجنبايالصا حتياطيااتإالمعايير الواجب توورها وي  -(3 

ح ارتل  تتمثل   حتزرطزرا ارفل ج اي   ل إل  ت ل ةر  شت ط ن حظ  أ ة ررك م م لم م  ارملاريز  ي

 :وررترر 

ح مترحم بتة رم  CONVERTIBILITY أ تك أ قربلم رلتح ي  إرى      )لم ا(  خ س أوت : 

  متلى يلح خرضلام رتزن   ارتلنرا ار ق يم ، ح اي    ارمترحم بتة رم تلا    نةر  ر لم ح قربللم رلتح 

 ك م .نشأا ارحر م رذرك ،     نةر تشت  ح ت رع ح تففى بأق  تكلفم مم

لا يأخذ بلاز  الالت ر  ار ي أ ارخر  زم رلتلنرا ار ق يم ح ة  مقف   للى متتحقرا ارتللنرا ثانيا : 

 ار ق يم برر ت م رغز  ارمقزمز  ، بر تث رء الارتزامرا ارمتتحقم للى ارحك مم .

رل س  ل  حق ار قل  حتزرط  رل حرلم يلات   ارذةب ح ارلام ا اي   زم ارقربلم رلتح ي  ح ارم وز الإ ثالثا :

حتزرطزلم( ح حقل ق ارتلحب ار حر  )حق ق ارتحب  ز  ارمش حطم م  ارف  حق ل  ح حد ارش يحم الإ

حتزرطزم ينةر مترحم ح مق  رم م  ق   ارتلنرا ار ق يم رمختلف بلل اأ ارلالررم ، إ   لا  SDRsارخر م 

نتقلر  ارلامررلم إح تتتخ ل ل  تت يم ارم ل لرا ار حرزم ار ر مم ل  ت لقرا ارت رد  ارتللا  ح ارخ مرا ح 

 برلإضرلم رح وم انتقر   ؤحا ايم ا  للى ارمتت س ار حر  .

مل ا ي   ل لت حتزرطلرا إرلى  دنلى متلت س رةلر، إذا لفلم مل  ةلذه الإارمخت لل اأ تفل  حر لم ارمابعاا : 

م ل حلرا تللك   تخ امةر مل  يرد  ملارنرا م ا ي إم ل لرتةر حررم م  ارت ا أ، تم تزداد ارحر م إرى 

 .ل  ل قرتةر ارت ردرزم مل ارلاررم ارخر ج  ض رةرلاتتق  راخت لاا ارت   ار ل اأ 

 .حتياطات الصرف الأجنبيإتش ل  مصاخمالمطلب الثاني : 

، ار قل   ذةببرلإضلرلم رللحتزرطزلم ار حرزلم اي ل   الإلرملم ح  ارق يم تلات   ارلام ا اي   زم           

قتفللرديرا ملل  مفللرد  ار  للز  ار قلل   برر تلل م رلملل ل لرا ارخر  زللم رلل س بللل  مللر. لرلإةرمللر مفلل  ا 

ارلامل ا اي   زلم  "، ومر  أ ت لقل  برق  بل اأ ارلاررم  تة وزمإ ح  إنتر زمار ط زم لا تلازش ل  لزرم 

حزلث يقل ل . "1ملل ارلالررم ارخلر    قتفلرديرالإار لل   رانتز م رلا ق  إرى داخ  ار ل   ح نح  ارخر ج، ة

ار ل  بتقززل  ورللم ارملالرم ا ارتل  تلتم بلز  ارمقززملز   لل  ارل اخ  ار لل  ح بلرق  بلل اأ ارلالررم، لل   ل   "
                                                           

1
 . 149-148، ص1981مصطفى رشيد شيخة : الاقتصاد النقدي و المصرفي ، الدار الجامعية للطباعة و النشر ـ بيروت،  -  
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 ملر يمكل م، بحزث يظة  م  خ رله ارم قلف ارملرر  ارخلر    رل لل ، " 1اأ ارم ل لراخر  يتمى مزز

   م  إدا   إقتفرد بكزفزم  وث  لرللزم.    ارتلنرا ارحك مزم رل ل  

ت لق ارلام ا اي   زلم ح ح لر   ارل لل ار حرزلم إرلى ارل اخ   و ل  مل  تل لقةر  "لف  حررم تت ز           

ي تم ل  ذرك تشك    ز  إ رب  م  ارلام ا اي   زم ح ح ر   دلل ذاا ارق ل   ارل حر   نح  ارخر ج،

2رل س إقتفلرد ار لل 
ارفل ج  طزلرارإنلاكلرا رقزملم ح متلت س إحتز ة . ل ضللازم مزلزاأ ارمل ل لرا،" 

يت تلب لل   لللى متلت س مزلزاأ ارمل ل لرا؛ اي     ارممل وم ر س إقتفرد بل  مر، لف  حررلم ارفلر د

بز ملر  ث لرء تتل ز  ل لز تل لأ ارتللنرا ار ق يلم إرلى  ،اي ل   الإحتزرطزلم ح قزملم زاي  لل  ح لمذرك ت

لل  تتل يم إرتزمرتةلر    لز  إي لرب  مل  ارلامل ا اي   زلم ح   ل   مررزلم دحرزلمإ تخ ال مر ر يةر مل  

 تلللك الإحتزرطزللرا للل  حررللم إ للتم ا  حضلللازم ارلا ز.لمزللزاأارخر  زللم، ممللر يللؤد  إرللى إ للت زاج 

خ   حضلازم متت س حح م ةذا م  مر، ح    ى بل  ارم ل لرا يمث      حترب  يشز  إرى متت س ح

  ر س ار ل .إحتزرطزرا ارف ج ارمت اومم 

ينلق للى ارحترب ار لر    الصرف الأجنبي :اطيات حتيوالض الحساب الجامي كمصدم لتراكم إ -(1

ارل خ  ارل ط   بشلك  م ر ل ، حتتمثل  ةلذه  يضر حترب ار خ ، ينله يضلم ملالرم ا تلؤث  لللى ح لم 

ارت للر   ار حرزلم؛ ح ارمتلالقلم بت لر   ارتلللل ح ارخل مرا ح ارتحل ي ا ارخر  زللم  ارملالرم ا لل  لملزلرا

خلل   لتلل    م زللم ملاز للم )ارتلل م(. حزللث تشللك  تلللك ارملاللرم ا مفلل  ا   تللزر للل  تلل وزم ح الإحتفللرظ 

 بري    الإحتزرطزم م  ار ق  اي    .

 ار لزء ايح  بررفلرد اا ح ارل ا داا ارتلللازم" ح يتأرف ارحترب ار ر   م  ل ف ي ، يتلالق         

، ح ينلللق للللى ارفلل ق بللز  قزمللم ارفللرد اا ح قزمللم خلل   لتلل   محلل  ارتقلل ي  )ارت للر   ارم ظلل    (

ارم ظ    ح ار ا داا إ ن حر بررمززاأ ارت ر  ؛ ح يتلالق ار زء ارثرن  بررفرد اا ح ار ا داا لز  

إ لت ادةر خل   لتل   ء  اتتمث   رر لر، لل  ارخل مرا ارمق ملم إرلى ارخلر ج  ح إ لت لت إ لتةلكةر مل   ل

         ".3ارملاري م مث  ) ارتزرحم،ارخ مرا ارمررزم ح ار  كزم، خ مرا ارتأمز ، خ مرا ارم حم،...ار .(

 زلم ر لل  ملر، ةل  إنلاكلرا رلتنلل  اا للررتغز اا لل   لرل  اي ل   الإحتزرطزلم مل  ارقنلل اي         

للر د ت لر   بفلال   ثل  إ تفلرع    للار  ارمل اد " ارحر لم ل  مززاأ ارم ل لرا، ح ةذا نتز م تحقزلق 

ح  ايحرزللم ارمفلل    إرللى ارخللر ج )حررللم ار للل اأ ارمفلل      رل تلل ح (؛  ح نتز للم ارت رلتللزم ارفلل رلزم

ز  ح بل اأ   ق    ب   زر ح ار  ا ي . حزث ارفر د ار ر ئم مث  ارف لإقتفرديراالإقتفرديم، حررم ا
                                                           

1
 - Bernard Guillochbn, Annie Kawchi : Economie international, Dunad, 4eme édition, Paris2003, P174 . 

2
 - Jean-Pierre Allerget, Bernard Courbis : Monnaies, Finances et Mondialisation, DynaSup, librairie Vuibent 

2003, P06-07-08 . 
3
 . 64-63، دار النهضة العربية ، بيروت، صمحمد زكي الشافعي : مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية  -  
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ارم ل لرا تقربله،  يرد  ل  م  ل داا ار لل  مل  ار قل  اي   ل  ح ح لر   ارل لل ار حرزلم لللى  مززاأ ل 

 ح ةذا مل  خل    تلات   ارلام ا اي   زم    لا حقزقزم،حزث .  " 1متت س ار  ك ارم وز  رل ل  ارملا  

ق     ا زم رل ل  بتت ره برق  الإقتفرديرا ايخ س،    تف ح تلك اي    حق رل لل  يتلتنزل إلت ر ةر 

 ت فزذةر ل  مر ت شأ ارحر م رذرك.    

بلل اأ  ت"، إ لتنرل2000-1997م  خل   ارفتل   ررح مل نةريم اي مم ارت  لر ةر الإقتفرد ارلال       

( OPECرلتفلل ي ، ح ار للل اأ ارمفلل    رل تلل ح ) الإقتفللرديرا ار ر للئم ذاا ارت وزللز ارتللللا  ارم  لله

. وملر  " 2  للار  ار تل ح ؛ مل  تل وزم متلت يرا قزر لزم مل  إحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل بفلا  إ تفلرع 

يلات     ز  ارملارم ا م  ط ج حاح ، ارمتمث  ل  ارة لرا ح ارمل ح ح الإلرنلرا ارتل  يتحفل  للزةلر 

ارلاملر  ارمقزملز  خلر ج ار ل ؛مفل  ا ةرملر رلحفل   لللى ار قل    ي احلار ل  م  ارخر ج، برلإضلرلم رت

   . اي     ح ارذ  يمك   أ يف ح ضم  اي    الإحتزرطزم ارممل وم رل ل 

للل  ارمزللزاأ يحفلل  ارفللر د  :حتياطيااات الصاارفوااالض الميااطاا التجااامي كمصاادم لتشاا ل إ -(1-1

 يرد  ل   رد اته ارم ظ    ح  ز  ارم ظ    مقر نم ب ا داتله مل  ارلالررم " ل  مر يحقق ار ل   ارت ر  

ارخللر   ، ح ةللذا بفلالل  إتتللرع ار شللرط الإقتفللرد  ارمحللل  ح ت لل ع ةزكللله الإنتللر   مللل تزايلل  د  للم 

 رر للر للل  الإقتفللرديرا ارق يللم ح وللذرك الإقتفللرديرا م حنتلله ح إتتللرلةر، ح ةلل  ارحررللم ارتلل  تتحقللق 

ارلا ز  ح ارفر د ل  مززاأ ارم ل لرا، ي     ر ه ار  ت  ل  ل ز  ح لر د مززاأ ار ر ئم.حزث  أ 

         . " 3ارت ر  

 ، ح تلات   ارفز  م   ةم ار ل اأ ارت     حت تتمتل بفر د ت ر   م ذ  حاخل  ارقل أ ارمرضل          

فتلللرم ارفلللز  لللللى ، ح نتز لللم إن2006-2001ارفتللل   "حب ايلللم ارلاقللل  ايح  مللل  ارقللل أ ارحلللرر . لفللل  

الإ للتثمر اا اي   زللم ح إت للرع  زر للم ارت وزللز للللى ارتفلل ي ،  لالل  ةللذا ار للل  يتلل   لللر د ت للر   

م  ار رتم ارمحلل  رل فا  8،    مر يلارد  2007  م  ملزر  دحلا   م يك  ل  نةريم 218ح لت قزمته 

ار للرتم ارمحللل  رلفلل   ملل   9.1،    مللر يلاللرد  2008ملزللر  دحلا   م يكلل  للل  نةريللم  418ارتلل م، ح 

ارفرد اا ارفز زم رم تحرلظ للى نفلا ارح وزلم بتل ب اي ملم ارمررزلم ارتل  ل لةلر  حر فا ارت م.  ز 

ملزللر  دحلا   202، إرللى 2011الإقتفللرد ارلاللررم ، ممللر  لالل  ارفللر د ارت للر   ارفللز   يت ا للل  لل م 

                                                           
1
  - Patrik Artus et Marie Paule Virard : la liquidité incontrolable , person , Paris 2010 ,P10-12-13 . 

2
 - Patrik Artus : Aquoi ont servi les réserves de change, Revue de l'association d'économie finance, N°:95, 

Novembre 2009, P 260-262.  
3
 - Paul.R Krugman et Maurice Obstfeld :Economie international, 9eme édition, Pearson Education, France, 

2012 , P 341 . 
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 م  ار لرتم ارمحلل  رلفلز  2.1   مر يمث    م يك ؛
 ت لر   بشلك  مت ا  ، لمح للر دتحقزلق . ل"1

رلتلنرا ار ق يم رةذا ار ل ، م  ارقزرل بلاملزم ت وزم لإحتزرطزرا م  ار قل  اي   ل  ل ل  متلت يرا قزر لزم 

          ملزر  دحلا   م يك .     3181ح ر   2012بلغت ل  نةريم 

رلم يتل ق رله مثزل ، ح ةلذا بفلال   رت ر يل رلر ضلبرر ت م رل لل اأ ارمفل    رل تل ح ، لقل   ل لت            

ارحرد  قل را طف     لار  ار ت ح  ارمت لم خ      اا ارقلزلم ارمرضزم. ل لا  حررم ل ل الإ تق ا  ح ارت

ت  اا ارثمرنز را ح ارتتلا زرا م  ارق أ ارمرض ، حزلث ولرأ مت  ل   للا  ارل    لار  ار ت ح  خ   

 ل م  دحلا   م يك  رل  مزل   17.48رز خفد إرى  ،1990دحلا   م يك    م  22.26ب مز  ار ت ح  

متزاي ا لل  اي ل اق ار حرزلم، حزلث  ر  لار  ار ت ح  إ تفرل ". ح مل حل   ارق أ ارحرر ،   لت1999

دحلا    69.08،  ثلم 2000دحلا   م يك  خل    ل م   27.60إ تفل مت     لا  ب مز  ار ت ح  إرى 

دحلا   148متلل    لللا  قزللرا  2008حتلله للل    يلزللم رزفلل  إرللى ذ ، 2007 م يكلل  رل  مزلل   لل م 

2دحلا   م يك  109.45، بلغ مت     لا  ب مز  ار ت ح  2012 م يك  رل  مز . ح ل    م 
 ". 

، ورأ رله ايثل  ايو ل  لرلإ تفرع ارقزر   ي لار  ار ت ح  خ   ارلاق  ايح  م  ارق أ ارحرر              

(، ح ةللذا نتز للم ارتللأثز  ارم ر لل  OPECاأ ارمفلل    رل تلل ح   )للللى حضلللازم مزللزاأ ملل ل لرا ار للل 

 اداا ار رت م لل  ارفلرد اا  يرلمززاأ ارت ر  . إذ يت قف إ تق ا  ح ت ا أ ارمززاأ ارت ر   للى الإ

ار ت حرزللم ح ارتلل  تتحلل د بلل ح ةر بمتللت س   لللار  ار تلل ح  للل  ارتلل ق ار حرزللم. ةللذه ار ضلللازم الإ ربزللم 

ةلذه ار لل اأ تلامل  لللى الإحتفلرظ ح تل وزم  ارخلر    رل لل اأ ارمفل    رل تل ح ،  لاللترلم وز ارمرر  

ي    إحتزرطزم م  ار ق  اي     بشك  متزاي ، حزث إ تفل إ مرر  إحتزرطزرا ارفل ج رل س ار لل اأ 

    . 20123ملزر  دحلا   م يك  مل  نةريم   م  1172ارلا بزم ارمف    رل ت ح ، إرى ح ار  

:        غياار الم يمااين) المهاااجرين( و المعونااات الرسااميةت تحااويلا حسااابات الاادلل و إمتباطهااا ب -(1-2

يقزللل  لللل  ةلللذه ارحتلللربرا، لضللل  لللل  ارتحللل ي ا ارمتلالقلللم بررلالللرملز   زللل  ارمقزمز )ارمةلللر  ي ( ح 

ارمتمثللم لل  م م ع م اخز    ا ارملر  ارمترل اا الإنمر زم ار  مزم ارمق مم م  ط ج بل اأ  خ س، 

ارف ا   ارمن قم للى ار ي أ ارخر  زم) متلتلمم  ح ارم ل للم(؛ ح مل اخز  ارتلمرم ركزلرأ  خل  بت لتخ ال 

      ز  م ت م ي شأ ل ةر  يل. بحزث يت تل  تل لق ةلذه ارمل اخز  ح ارتحل ي ا إرلى داخل  ار لل  لل  

. ح ق  تكل أ برر ت م ره  مزم )الإي اداا(إ ت ل ارمقزمز  لزه رةذه ارم اخز ، ح إ ت ل ار ل  رلملا نرا ار 

رل قل  اي   ل  رل س ارلا يل  مل   مفل  ا مةملر تلك ارتح ي ا ح ارملا نرا ار  مزم ارمق مم رل ل  ارملا ل ؛

                                                           
1
 - Malhar Nabar et Olof unteroberdoerseter :l'excédent exterieur de la chair dimine ,et ses partenaires 

commerciaux d'asie en voient les effets ,finance et dévelopement, septembre2012, P 32.33.34 . 
2
 - Organization of OPEC, Annual statistical Bulletin 2007,2012, P17.82 . 

3
 .196-195، ص 2012صندوق النقد العربي:التقرير الإقتصادي العربي الموحد،أبوظبي،  -  
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ار ل اأ. ح بررترر  تك أ       حتربرا ار خ  ل  حررم لر د، ح ةذا ل  مر يك أ م مل ع ارتحل ي ا 

ارم ل لم م  ق ل  ار لل   بل اأ ارلاررم  و   م  م م ع ارتح ي اق  م  برح ارملا نرا ار  مزم ارمتتلمم 

    إرى برق  بل اأ ايخ س، بز مر تك أ حتربرا ار خ  ل  حررم ل ز ل  مر تك أ    تةر  رر م.

يت لرح  حتلرب : المهاجرين )الم يمين وي الخاام((العمال تحويلات ساب الدلل الأولي و ح -(1-2-1 

ار خ  ايحر  لللى ح له ارخفل  ، " ارم لررغ متلتحقم ارقل د مقربل  تمكلز  وزلرأ  خل  مل  إ لتخ ال 

". حزلث تمثل  مل اخز  ارلاملر  ارمح رلم  1 ز  ارمررزم رفتل   مؤقتلمارلامررم  ح ارم ا د ارمررزم  ح اي    

  ارمةلر  ي  حلقلر رفل  حق ار قل  نح  بل انةم اي لزم، ت لقرا برر ق  اي    . ح تلا ج تح ي ا ارلامر

ار حر  للى  نةر :" تح ي ا  ر يلم، خر لم تضلم ارتللل ح اي ل   ارمررزلم مل  مةلر  ي   ح مقزملز  

". وملر  أ ة ررلك إتفلرق بلز  مؤ تلم  2  م  ح  وث  إرى   خر  ل  دحرةلم اي للزمخر ج ار حرم رفت   

إحفرء تح ي ا  ارمةر  ي   ح ارت  ت قتم إرلى  " ار  ك ار حر   ح    حق ار ق  ار حر  ح       ح 

 ث ثم ب  د ل لزم ة :

 تلا يضرا ارلارملز  مك نم م  ار خ ؛ -

  زء م  ارحترب ار ر  ؛تح ي ا ارلارملز  مك نم م  ارتح ي ا ارحر يم ح و ةمر  -

ب تحللل ي ا ارمةلللر  ي  تمثللل  مك نلللر مللل  ارتحللل ي ا ار   لللمررزم ح ارتللل  ةللل   لللزء مللل  ارحتلللر -

               ". 3ار   مرر 

 ث  و ز  للى حضلازم مزلزاأ " لتح ي ا ارلارملز  ل  ارخر ج نح  بل انةم اي لزم، يك أ رةر         

ارملل ل لرا رل للل اأ ارملا زللم، ح ذرللك ملل  خلل   تخفزللف ارضللغ طرا ارتلل  قلل  يتلالل ض رةللر مزللزاأ 

نتز للم تحتلل   بتحتللز  م وزةللر ارمللرر  ذرللكارمتللتق لم رلتحلل ي ا ار ق يللم؛ ح  ارملل ل لرا تلللك ار للل اأ

. حزلث تمثل  " 4 يرد  ت لق ارتح ي ا ار ق يم اي   زم رللامر  ارمقزمز  لل  ارخلر ج ح، ار خ  رحتربا

ةذه ارت لقرا بتت ره بل انةم اي لزم مف  ا   ر زر رل ق  اي   ل ، تزيل  لل    للب ايحزلرأ لل  قزملم 

ح بررتلللرر   اي   للل  ارم ر للل . ملا للل ؛  ح حتلللى تللل لق الإ لللتثمر ارملا نلللرا اي   زلللم ارمق ملللم رل لللل  ار

ارتحلل ي ا ارمررزللم ارخر  زللم لا تتللرةم للل  تقلزلل  نلل    الإيلل اداا برر قلل  اي   لل  لحتللب، بلل  تلل ل  

 مف  ا مةمر رادخر  الإضرل  ح تك ي    ا ارمر .

                                                           
1
 . 09،ص 2009صندوق النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات و وضع الإستثمار الدولي، الطبعة السادسة، - 

2
 .174، ص 2006صندوق النقد العربي: التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الفصل العاشر، أبوظبي، - 

3
، مداخلة ضمن المؤتمر الدولي العاشر 2010-1990نبيل محمد الطيري: دور تحويلات العاملين في تمويل التنمية في الجمهورية اليمنية - 

 .         05،ص 2011أفريل  12-11حول التوجهات الحديثة في تمويل التنمية، المعهد العربي للتخطيط، بيروت، الجمهورية اللبنانية، 
4
 - Ibrahim Awad : International Migration Program, The Global économic crisis and migront Worker : 

Impact and respance, Internnational laboure Office, Gerevu , 2009 , P31 . 
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 2014-1970   الفتري

  

 

 

 

 

 

 

 

 نت م مئ يم م  إ مرر  ت لقرا إرى بل اأ ارلاررم.تمث  * ت لق تح ي ا ارمةر  ي  نح  ار ل اأ ار رمزم 

 .Exelح ب نرمم   World Bank Data base2016م  إل اد ارنررب برلإلتمرد للى  المصدم:

ي تم   حل   ط الةلر " تح ي ا ة  :الإنمالية   الأجنبيةساعدات المحساب الدلل الثانوي و  -(1-2-2

.حزللث تتخللذ  للك  (،... ر مؤ تللرا مررزللم دحرزللم ارحك مللرا، ارم ظمللرا،  ح و ةللم رلةزئللرا ار  للمزم )

تحلل ي ا نق يللم  ح ة للرا ح متللرل اا لز زللم يللتم تقلل يمةر  ملل  م ظمللرا  ح ةزئللرا  زلل  مقزمللم، مثلل  

لملزرا إرغرء ار ي أ ارخر  زلم بمحلد إ اد  ارملرنحز ،  ح تقل يم م لررغ مررزلم  ح متلرل اا لز زلم ل ل  

ارحل ب، ح ارةل اير ارمق ملم ل  ختر   حق ع ارك ا ث ارن زلازم. ومر تضم تلك ارتح ي ا، ارتلا يضرا 

بكرلم  ن الةر؛ برلإضرلم رلق حض ارمم  حم بشل حط مزتل  . ح ارم حلظ لل  ارتحل ي ا بفلفم لرملم، 

ارحف   للزه م   تم بررقزمم ارفرلزم،   ارف ق بز  مرار خ  ارثرن   يتم تقزز ةر ح إظةر ةر ل  حترب 

ومر ل لت ر  لم متلرل اا ارت مزلم، ارملا نلرا  ."1مترل اا ح مر تم دللاه رلخر جم   ارملا   ق   ار ل  

ار  مزم بأنةر: " ارم ا د ارمت لقم م  ار ح  ارغ زم إرى ار ح  ار رمزم، ح رك  ي ب  أ تحقق ث ثم   حط 

   زتزم ة :  

  أ تك أ م  مفرد    مزم؛  -

                                                           
 . 65محمد زكي شافعي : مقدمة في العلاقات الاقتصادية / مرجع سابق ، ص - 1
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  أ تك أ بغ ض ارت مزم؛ -

                   ". 1بررمر م  25لزةر ل   أ تحت   للى   حط إمتزر يم،    ل ف  ارم حم لا يق   -

ار  ر   ح اي ررزب ارت  يتم م  خ رةر ت لز  ارم ح ح ارمترل اا الإقتفرديم رل لل اأ ح تختلف           

تت احم بز  ارم ح ح ارق حض ارمزت  ، ح ارقل حض ارق ي لم لل   ل حطةر مل  ارقل حض  "ار رمزم، حزث

ارت ر يم. حزث تضرلف ل د ارةزئرا حارمرنحز  رلمترل اا ح ارملا نرا، بحزث    حت تشم  ار لل اأ 

 يم ذاا الإقتفرديرا ايوث  تن  ا ح ار لل اأ ار ت حرزلم ارم تفلالم ارفل ا د ارمررزلم نتز لم ارنفل   ارتللا

        ." 2رل ت ح  خ   ارلاق ي  ايخ يز 

لررملا نرا  ح ارة را اي   زلم ارتل  يمكل  ارحفل   للزةلر لل  إطلر  ارلا قلرا ارث ر زلم  ح الإطلر         

ارمتلا د ايط اج، يك أ رةر ايث  ايو   ل  تفحزح ح ل ج ار ضلازم ارفلا م ارت  ق  تلا زةر مل ا ي  

ملر يمزلز ةلذه ارتل لقرا ح ارتحل ي ا لل   لك    ارمل خفد.  زل   أ م ل لرا الإقتفلرديرا ذاا ارل خ

 ل   تقل رتةلر ح لل ل الإنتظلرل ح ار ضل م لل  ح ل   تللك ارة لرا إرلى  "مترل اا رل ل اأ ارفقزل  ، ةل 

م م لللم ملل  ارتحلل يرا  مللرل ار للل اأ ارملا زللم بررمتللرل  ، ممللر يضللل   للحرب ارقلل ا  للل  ةللذه ار للل اأ؛ 

. ح ل  اركثز  م  ار ل اأ ارحر لم لللى ارملا نلرا ح ارمل ح اي   زلم، تل لأ  رميفلاب ارتغلب للزةر بتة

إرللى الإحتفللرظ بتلللك ارتحلل ي ا ح تأ زلل  إنفرقةللر إرللى   للر  متللتق لزم، ح للل  حللرلاا  خلل س يللتم  لل ج 

. ومر يلات ل  إدخلر   لزء مل  " 3ارملا نرا اي   زم ارمتحف  للزةر حلق  حتز   ت لقةر نح  ار ل  ارملا  

لل  اي ل   امةر     زم  لر لم يمكل  إ لتخل   ك        ،ارتح ي ا ار ق يم اي   زم ارمتحف  للزةر

 ارقفز ، م  متنل را ارتتزز  ار ا   راقتفرد م  م ن  ه اركل .

 

 

 

 

 

                                                           
1
 -Busher Martin and Von Michel hauff: Development Aid Betwen cultural Encounter and General 

Conditions of Eonomic,1995,P.57.  
2
 . 233، ص 2004فليح حسن خلف : التمويل الدولي ، الوراقة للنشر و التوزيع ، الطبعة الأولى ،  - 

3
 . 03، ص 2006ة الاقتصادية ، التقرير العربي الموحد ، صندوق النقد العربي : تحويلات العاملين في الخارج و التنمي -  
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-1970( تطوم حجم تدوق المعونات و المساعدات الأجنبياة لالال الفتاري I-3الش ل م م)

2014. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارملا نرا اي   زم ارم  ةم رل ل اأ ار رمزم تمث  نت م م  إ مرر  ت لق ارملا نرا اي   زم ر ل اأ ارلاررم. * ت لق

 .Exelح ب نرمم   World Bank Data base2016م  إل اد ارنررب برلإلتمرد للى  المصدم:

 

تظة   ةمزم ةذا ارحتلرب  : الأجنبي حتياطيات الصرفالرأسمالي كمصدم لتراكم الض حساب واو -(2

م  بز  حتربرا مززاأ ارم ل لرا، ح ذرك م  خ   تت زله رم مل ع ارتل لقرا ارمتلالقلم بح ولم إنتقلر  

لم رملر . برلإضلرار لل للى ار ضللازم ارمررزلم ح ار ق يلم  ذرك  ح تأثز مل ارلاررم ارخر   ،   ؤحا ايم ا  

ارقزل  ارل ا   إملر بزيلرد  ارخفل ل  ح حل حث  رح وم ارذةب ار ق   ح تل لقرا  ؤحا ايمل ا  لل  نشلأا

حزث يقزل  لل   نق  ل  اي    ح  ث  ذرك ل  تح ي  م ا نم ار ل  ح م ل لر ته بتت ره ارلاررم ارخر   .

ةذا ارحترب،" ورلم ارقز د ارم ي م ر      ز  ارم ت م ح ارتح ي ا ار   مررزم ارقر مم بز  ارمقزمز  ح 

رك ارتتل ز  ارمحر ل   ركل  ارلاملزلرا ارمتلالقلم بررحفل   ح إقت لرء اي ل   ح يلا   ذ. " 1 ز  ارمقزمز 

 زلل  ارمررزللم  زلل  ارم ت للم ح ارتفلل ج لزةللر. بحزللث تضللم تلللك ارتتلل ز ا " لملزللرا ارت للر   ح بزللل 

اي اض  إرى ارتفر اا، ح بزل لقل د الإي لر  ح ارتل اخز ، لضل  لل  ارتحل ي ا ار   لمررزم؛ وقزلرل 
                                                           

1
 .15وليد عيدي: ميزان المدفوعات بوصفه أداة في التحليل الاقتصادي، المديرية العامة للإحصاء و الأبحاث ، البنك العراقي، بغدد،ص - 
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ز  م ا د ر  ل اض ار   لمررزم دحأ ارحفل   لل  ارمقربل  لللى    قزملم اقتفلرديم بت ل ح  ايط اج 

". ومللر  نلله ت للز ، بللأأ ارلا قللم بللز  "  للرل  ارحتللربرا ار   للمررزم ح ظللرة   تلل اوم  1ولار لل  م ر لل 

الاحتزرطزللرا ار حرزللم للل  ارلاللررم، ةلل  ل قللم ذاا إت للره لكتلل  برر تلل م رلمتغزلل ي . حزللث  أ إنخفللرض 

 رل  ارحتربرا ار   مررزم يؤد  إرى إ تفرع ل  متت يرا الإحتزرطزرا ار حرزم. ح ةذا مر خلفت إرزله 

Panalار  ا م ارقزر زم بت تخ ال نمرذج ملانزرا 
ار  ا لم  أ ،  ظة   2009-2005". لخ   ارفت    2

طزلرا ار حرزلم ب ملزلر  دحلا   م يكل ، يلؤد  إرلى إ تفلرع الاحتزر 1إنخفرض ارحتلربرا ار   لمررزم ب 

-2010ملزر  دحلا   م يك  ومت  ل   ل    خل   ارفتل   ارمشلر  إرزةلر. بز ملر خل   ارفتل    67.815

ملزر  دحلا  ومت         مقربل  إنخفلرض لل   58.366، ورأ إ تفرع الاحتزرطزرا ار حرزم ب 2012

زللم ارلاكتللزم بللز  ارتللل ك ملزللر  دحلا  م يكلل . ةللذا مللر يفتلل  ارلا قللم ارت ردر 1حتللربرا ار   للمررزم ب 

      .ارت اوم  ر حتزرطزرا ار حرزم  ح  حضلازم حترب ار   مرر

 قزملمارت ز  مل  خل   ارحتلرب ارملرر ،  لرل  ي  الحساب المالي و تدوق الأصول بالن د الأجنبي: -(3 

لض  ل  بزرأ ح ظة   ملارم ا ارحترب ارمرر   إقت رء اي    ح تت يم  ارخف ل ارمررزم.م   ار ر ئم

للى متت س مززاأ ارم ل لرا، ح ولذرك لل  ار زلرأ ارمتكرمل  ر ضلل الإ لتثمر  ارل حر  نظل ا رتأثز ةلر 

ارملالرم ا ارتل  ت نل   لللى ح ولم  ارحتلرب ارملرر ل  للى ح وم اي    ح ارخف ل. حزث " يقز  

مقزمز . ح يشز  ارحترب ارملرر  إرلى ارفئلرا ار ظزفزلم ح       ح خف ل مررزم تتم بز  ارمقزمز  ح  ز 

ارقنرلرا ح ايدحاا، ح   ر  الإ تحقرق ارمتتخ ل ل   رل  ملارم ا ارتم يل  ار حرزلم. وملر يمكل   أ 

قزلل د مقربلللم رقزلل د ارتلللل  ح خلل مرا  ح ارلل خ   ح ارحتللرب تكلل أ ارقزلل د ارم   للم للل  ارحتللرب ارمللرر  

ارمرر  ايح س. ح ت نل   ملارمللم ارحتلرب ارملرر   حزرنلر لللى م ردرلم   ل  ار   مر   ح قز د ارحترب 

. ح ل  حرلاا ايح س، يمك   أ يت تب للى   ز  ارمثر  ح حدا ل، بأخ ، حزث يمك  م ردرم     بلاملم

ح نشلز  إرلى  أ   لز  ارملالرم ا ار   لمررزم   ". 3ح خفم مقربل   ل  ارملارملم إنشرء     مرر    ي 

ر  ل   ارمررزلم اي   زلم بشن يةر ارقفز   ح ارن يلم اي  ،تمث  ارف ق بز  مق ا  ارتغز اا ارفرلزم 

ارت  تمتلكةر ار ل  خ   ارت م، ح مق ا  الإرتزامرا ارخر  زم للى لرتق ار ل  ر فا ارفت  . لف  وثز  م  

نح ةر، إنتقلت حضلازم مل ا ي  مل ل لرتةر مل   لق  ؤحا ايم ا  ار   مررزمح بفلا  ح وم ت  "ار ل اأ

؛ ح بررتلرر   يلرد  حزلر   ار لل  ي ل   مررزلم     زلم ار ةر  حررم ارلا ز، إرى تحقزق لر د ل    ز ةر 

 وتحتزرطزرا ل   متت يرا ةرمم
4." 

                                                           
1
 .09سابق،صصندوق النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات و وضع الإستثمار الدولي، مرجع  - 

2
دراسة قياسية  -ترقو محمد: أثر إختيار نظام الصرف  و وضعية حساب رأس المال على سلوك الإحتياطيات الدولية في الدول النامية - 

 . 316،ص2015، مجلة أبحاث إقتصادية و إدارية، العدد الثامن عشر، جامعة بسكرة، الجزائر،ديسمبرPanalبإستحدام نماذج معطيات 
3
 .133النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات و وضع الإستثمار الدولي، مرجع سابق،ص صندوق - 

4
 - Paul R. Krugman et Maurice Obtflld, Marc Militez :économie international, Op. cit, P346-347-349. 
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 حتياطيات الصرف الأجنبي :إالمطلب الثالث : م ونات 

ارلا ر لل  ح "ملل  ورلللم ، International Réserves اي   لل حتزرطزللرا ارفلل ج إتتكلل أ          

خت لاا ح بت ارم الإتتم ارت اي    ارمررزم ح ح ر   ار لل ارت  تق   ل  تت يم ارم ل لرا ار حرزم، ح 

 و لل  ملل   ؛ارمتلل لم حز مللر يكلل أ م ملل ع ار رنللب ارملل ي  للل  مزللزاأ ارملاللرم ا ار ر يللم ح ار   للمررزم

   إ ـــلللـ اء ارتتللل يم ارحتلللربزم رفلللرل  ارلا لللز لللللى متتـلللـ س مزــلللـزاأ  ،نلللب ار ا ـــلللـ  لزةملللرار ر

بتنل   ط زلالم ارلا قلرا  اي   ل حتزرطزلرا ارفل ج إح رقل  تنل  ا مك نلرا  ." 1ارم ل لرا ر لل  ملر

ارلذةب قتفرديم ار حرزم، لف  ظ  نظرل قرلل   ارلذةب، ولرأ ح لم ارتلز رم ار حرزلم يت قلف لللى ومزلم الإ

 ." 2ار ق  ، حزث ورأ ةذا ار ظرل يتضم  ارظ حج اركفزلم بتحقزق ارت ا أ ارتلقر   بز  ار ح 

حتزرطزرا ارفل ج إقتفرديز  ل  تح ي  ارلا ر   ارت  تك أ تفرق مر بز  الإح ب  م م  ل ل الإ         

"  ح ذرك مل  خل  حتزرطزرا ارف ج ومر يتضاي    ،  ز   نه يمك  تمززز   بلام ل ر     زتزم لإ

 :وررترر    مززاأ ارم ل لرا ب  د

 ارذةب ار ق   . – أوت

حتزرط  ر س    حق ار ق  ار حر  ) حق ارتلحب  زل  ارمشل حطم مل  ارفل  حق لل  ارم وز الإ –ثانيا 

 .حتزرطزم (ح حد ارش يحم الإ

 .  SDRsحق ق ارتحب ارخر م  – ثالثا

 . 3ارلام ا اي   زم ارقربلم رلتح ي  )الا تكر يم( – مابعا

رق  ورأ ارذةب ة  ارلا ف  ار حزل  ارمشلك  راحتزرطزلرا ار حرزلم لل  نظلرل قرلل    ذهب الن دي:ال –( 1

ارت ظلزم ار قل   ارلذ  يحل د " ارذةب،  ح بمر يتمى ب ظرل ارملا أ ار احل . ح تلال ج قرلل   ارلذةب، بأنةلر 

م  خ    بنةر ب  أ ملاز  م  ارذةب،    تحقق ارمترحا  بز  حح   ار ق  ح قزمم ذرك  حح   قزمم ار ق 

ح يلالل ج درزلل  ارحتللربرا  ." 4ارلل  أ ملل  ارللذةب؛ ح بررتللرر  يكلل أ ارللذةب ةلل  ار قلل  ح ارغنللرء ار  زتلل 

، ارلذةب: "  نله ارلذةب ارمملل ك مل  ق ل  ارتللنرا 1993رت م ارق مزم ارفرد  ل  ةزئم ايمم ارمتح   

ر ق يلم ح يخضلل رتللزن تةر ح يلات ل    لل  مل    ل رةر ح ملال مللر مل  إحتزرطزرتةللر اي   زلم، ح يلارملل  ا

                                                           
1
 - Paul R. Krugman et Maurice Obtflld, Marc Militez : économie international, Op. cit,345 

2
 . 155، ص  1999عادل أحمد حشيش : العلاقات الاقتصادية الدولية ، دار الجامعة الجديدة للنشر الاسكندرية ، طبعة  -  

3
 -Christophe Fourel : d’ autre monnaies pour une nouvelle prospérité, le Bord de l’eau ;2015,P.27. 

4
 - Lindert P.H et Kind leberger C.P :economie internation, 7eme édition , Paris ,economica,1983,P493. 
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 لللام  ح مخلزحأ  ح  لللام ارذةب ارمحتفظ به م  ق   ارمؤ ترا ارمررزم لل ا ار  لك ارم ولز  بتلت لر ه 

    ." 1ثمز م

راحتزرطزرا ار حرزم، حزث ولرأ ارتز رم يلا  م   ةم ارلا ر   ارمشكلم د  م لررذةب م  حزث            

 ارذةب ار ق  ارمتتلام  للى ارفلاز  ار حر  ق   ارح ب ارلاررمزم ايحرى. ح ل  ظ  قرلل   ارلذةب ار حرزلم

 ح  وث ، بلا   أ تح دا قزمتةر بررذةب ب  فه لملم إحتزرط ت ت   بةر لمل ا ار لل اأ إلتم ا لملم  "

ارلام ا ارقر    )الإ تكر يم( م  لملتةر إرى ذةب م   ايح س، ل  نفا ار قت تتتنزل ار ل اأ  رح م

تقل ل بتح يل  قزملم ، حرزلم قرلل   ارلذةب ار ث لرء . وملر ورنلت ارتللنرا ار ق يلم " 2خ   ب  وةر ارم وزيلم

ثربتم ر ح   ار ق  ب  أ ملاز  مل  ارلذةب، ح لل  ارمقربل  تل ت   لمل ا ار لل اأ ارتل  تتلز  حللق قرلل   

، ح ط قر رمزثرق    حق ار ق  ار حر  ح 1944ح بم  ب إتفرقزم ب يت أ ححد    م ارذةب بأ لار  ثربتم. 

إرللى ارللذةب؛ ح  برلإضللرلم مدحرىلل لملللم إحتزللرط"خر للم ارمللرد  ار ابلاللم، تحلل   ارلل حلا  ايم يكلل  إرللى 

   حت ارتز رم ار حرزم تتشك  م  ارذةب ح بلاد ارلام ا ار ط زم ل  مق متةر ار حلا  ايم يك ، مل    

 رلذةبتح يل  ارل حلا  ايم يكل  ارل  ق  إرلى رتزل ارتلنرا ارحك مزم ل  ار لايرا ارمتح   ايم يكزلم إ

           ." 3دحلا  ر حقزم م  ارذةب 35ب اقل 

رر ظلرل ار قلل   ارل حر  خلل    ل  اا ارتللتز زرا ملل  ارلذ  رحللق ب تفل ع ارحر لل نتز للم رلولرأ  ح        

ار   ك ارم وزيم للى ارذةب م  ار لايرا ارمتح   ايم يكزم ح  ل ق طلب تضرلف ح  ،ارق أ ارمرض 

 ارفل رلزم ارك ل سار لل اأ " ؛ ايثل  ايو ل  لل   لال    مم ارذةب لل  تللك ارفتل  ،  يرد  للى ح   ر  أ

مل    ل  تث زلت ح ةلذا ، 1960إنشرء م مل ارذةب بمترةمم  مؤ ترا الإ  ا  ارتربلالم رةلر  ل م تق   

 1968 زلل   أ حلل حث   مللم ارتللز رم ار حرزللم  لل م  .ر حقزللمدحلا   35ح  لل اء ل لل   لللا  ارللذةب بزلاللر 

 حب م  ارل حلا  ايم يكل ،  لال  ار لل اأ ايلضلرء قل  م ملل ارلذةب لا تتل خ  مل  بت ب طرة   ارة

ح ةلذا نظل ا رتك ل ةر ختلر   و زل   ل ل  قزرمةلر ب زلل  ،    ارمحرلظم لللى  للا  ارلذةب لل   ل ق ر ل أ

بلذحبرأ    ل تةر ارذة زلم. مملر  ةل دينل  خ  ح  برلإضرلم ر ؛دحلا  ر حقزم 35ار  م  ارذةب بررتلا  

                    دس إرى إمت رع م مل ارذةب ل  ارقزرل بمةرمه، ح بررترر  ظة   ارت ق ارمزدحج رلذةب: 

 35لللى  للا  : يتم لزه ارتلارم  بز  ار   ك ارم وزيم رل ل اأ، حزث يحرلظ ارذةب مسمية ن ديةسوق  -

؛ ح لللى 1971دحلا   م يكل  بلال  ارتخفلزد ايح  رلل حلا   ل م  38دحلا   م يك  ر حقزلم، رزفل ح 

      .1973  ارتخفزد ارثرن    م دحلا   م يك  بلا 42.2

                                                           
1
 . 1993دليل الحسابات القومية الصادر عن هيئة الأمم المتحدة سنة  - 

2
 .  298،ص 2012عبد الكريم جابر العيساوي: التمويل الدولي مدخل حديث، دار صفا للنشر و التوزيع،الأردن، الطبعة الأولى، - 

3
 . 41،ص 2009بسام الحجاز: نظام النقد العالمي و أسعار الصرف، دار المنهل اللبناني ، بيروت،الطبعة الأولى، - 
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          ". 1: حزللث  يلل ت    لللا  ارللذةب بفلالل  مزكرنزمللرا قللرن أ ارلالل ض ح ارنلللبلاصااة سااوق تجاميااة -

، ح ةلل  تللر ي  إللل أ ارلل  زا ايم يكلل      " 1971 حا  15 ريللم ح إ للتم  ةللذا ار ضللل ارشللرذ إرللى 

 يتشللر ذ نزتكتلل أ"، لللك الإ ت للرط بللز  ارلل حلا  ايم يكلل  ح ارللذةب؛    ت قللف ار لايللرا ارمتحلل   

       ." 2ايم يكزم ل  تح ي  ار حلا  إرى ذةب، ح بررترر  تقل  ارذةب بشك  و ز  ل  ار ظرل ار حر 

ح  ار ظلرل ار قل   ارل حر ، إلا  أ ارتللنرا ار ق يلملل   لل  ارلذةب  ح   لم لقل اأ ارفلفم ار ق يلم         

لت لر ه مل  إارمتمثلم ل  ار   ك ارم وزيم ل   ارلاررم، مر ارلت تمتللك ومزلرا ةرملم مل  ارلذةب يفللاب 

ارتز رم ار حرزم رل ل  ارملا  . ح ةذا حتزرطزرا ارف ج،  ح  نه ي خ  ضم  مك نرا ارلا ر   ارمشكلم لإ

لا  ثربلت تلرلا ل إمكرنزم ا لتخ امه م ر ل   لل  دللم  للا   ل ج ارلامللم ار ط زلم ، ح  للا بم تقززمله ب

حتزرطزللرا ارفلل ج إم  مك نللرا ضللحتفللرظ بلله ب   لللار ه للل  ارتلل ق ارلاللررم ، ومللر  أ الإلللبتلل ب تق

  لم ذرلك  يكلف ار ل  تكررزف م تفلالم." ك ق  اي     لا يحقق لر   رل ل  ارملا  ، ب  للى ارلاكا م  ذر

         ." 3 تخ امةر إذا تنل ت ارضل ح   ذرلك مل    ل  تتل يم ارمل ل لرا ار حرزلمإلررذةب ي قى  للام يمك  

رله، ح    ح ارشل ورا  ح ار لل اأ ارم ت لم ايلل ادارذةب ار ق   ل  ارذةب ارذ  يمتلكه " ي ب تمززز ومر 

يللتم ارتلارملل  لزلله بغلل ض ار زللل  ح ارشلل اء. ح ارللذةب  زلل  ار قلل   يلارملل  للللى  نلله  للللام لرديللم ح تقزلل  

ح نشلز  إرلى  أ   ."4 رد اته ح حا داته ل  ارمززاأ ارت ر   مث  برق  ارفرد اا ح ار ا داا ارتلللازم

ت للر ه ملل  مك نللرا لإارمغللرلاا للل   لل اء ارللذةب ح محرحرللم تك يتلله ملل  طلل ج ارتلللنرا ار ق يللم، مللل 

ي     يشك  خن    بمر ورأ، ح ةذا مر يفت  ات ره اركثز  م  ار ح  إرى ارتقلز  م  حتزرط  ارف ج اإ

حتزرطزم. حزث  د وت اركثز  م  ةذه ار ح  ايخنر  ارك ز   ارت  إحزر   ارذةب بكمزرا و ز   وأ    

حتزرطزرا رل س ار  ل ك ارم وزيلم ح ذرلك توق  ت ا ةةر متتق  ، نتز م ت وزمةر ركمزرا ةرمم م  ارذةب 

حزلث   ل ح ارلذةب يلارمل  لللى  نله  ؛1972خل   ملؤتم   رمزكلر ةلذا بلا  نزع ل ه ارففم ار ق يم، ح 

  للام مث  ارتلل ايخ س.

 "مل  خف  لزرا ارلذةب ار ق يلم ح ارتلللازم خضل له :خواوع إحتفاظ البنوك المركطية بالذهب -(1-1

ررزف الإنترج،  يرد  للى و نه ملا أ م أ رلغريم يمك    كه بتة رم لر قم رق ال  ارنلب ح ارلا ض ح تك

ل ل تلأث  ارلذةب بررتزر لرا الإقتفلرديم ذرك، ل   ك  قض رأ ح   ر ك ح قنل ذة زم...ار . إرى  رنب 

. ح ةلذا بتلت لر ه " 5م ل  تق يم م ضل ار ل اأ ارمختلفلم مل  حزر تةلر رللذةبارمت لام ي  بل .    ربر ورلز

                                                           
1
 .424-423،ص2001وسام ملاك: الظواهر النقدية على مستوى الدولي، الطبعة الأولى، دار المنهل اللبناني، - 

2
 . 208،ص 2003ورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الأولى،عادل أحمد حشيش و أخرين: سياسات الإقتصاد الدولي،منش - 

3
 . 271رمزي زكي : مرجع سابق ، ص  -  

4
 . 211، ص  2000عبد الرحمن يسرى أحمد: الاقتصاديات الدولية، الدار الجامعية، الطبعة  -  

5
 -Grigori A.marchenko :« glob as a reserve asset « , the LBMA precious metals conference 

2003,Lisbon,p.13. 
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ار  ملم ركل  يفل ح ارلا فل  اركرمل  ارتلز رم. ح يلال د إحتفلرظ ارفلفرا "م ذا  م لر، يتل ل  لللى ورللم 

 .م ةر:ار   ك ارم وزيم بررذةب إرى ل ه    رب

بررلذةب ار قل   ضلم  مك نلرا إحتزرطزرتله  إحتفرظ بلل  ملر: لإحتياطياتلالتنويع وي العناصر المش لة -

 لحلز   أحزر ته رللا ر   ارمشكلم رتلك اي    الإحتزرطزم ر يله. ت  يل م  ارف ج اي    ، رغ ض 

برلإضلرلم  ارلا ر   ايخ س مث  ارلام ا اي   زم، لة   وث  ل ضلم رلمخلرط  ح ارتقل لرا لل  قزمتةلر،

لل  ار قلت ارتل  يتحل د لزله  ،لإ  اءاا ارتزر م ار ق يم رل   ك ارم وزيلم تخضل  أ لار    لةررذرك؛ ل

رن أ ارلالل ض ح ارنلللب. ومللر  أ   لللار   لل ج ارلاملل ا اي   زللم  تتللأث  بأ لللار   لللا  ارللذةب حلللق قلل

ي ل  لر    ق  تقل ر مل     ج مثزلتةر. ح بذرك إت رع إ ت ات زم ارت  يل ل  حزر   اي    الإحتزرطزم،

                                      الإلتمرد للى     حاح  ل  تك ي  إحتزرطزرا ارف ج م  ار ق  اي    .  

ارذةب لرد  يشك  ارم ذ ايوث   م ر، لة  ل  م أس ل  ارتش ةرا ارتلا يم  :ح يق الأمن الإ تصاخيت -

 ح ارتأثز اا ارتضخمزم. حزث يحتفظ ارذةب بق ته ارشل ا زم لل  ارمل س ارن يل  ومتلت دع دحرل  رلقزملم،

     . "1لكا ارلام ا اي   زم ارت  وثز ا مر تفق  ق تةر ارش ا زم مل م ح  ارزم 

يلات   ارلذةب ل فل  ارتلز رم ايمثل  ارممتلر ، لضل  لل  ول أ حزر تله ت تلز ا يمل   :الأمن الماخي -

مرد  مقر نم بري    الإحتزرطزم ايخ س ارمك نم لإحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل ، ح ارتل  يلتم ارتلارقل  

 للزةر ل   ك   ح اق مررزم مث . حزث وثز ا مر تك أ ةذه ايخز   ملا ضم لإ  اءاا ح ت ابز  ارت مز 

 .حف   نزلرا دحرزمل  حرلاا 

ار  لز  ارلذة   ارم  ل د رل س ار  لك ارم ولز ، ةل    ل  مخفل  وغنلرء  :الذهب كمؤشر للث اة - 

برلإضلرلم را  ا  ار ق   ، ح بمثربم إحتزرط  رم ح ارثقم ل  ارلاملم ارمحلزم برر ت م رلملارم ا ار حرزلم، 

 ث لرء اي ملرا الإقتفلرديم. حزلث  ارمل ل لرا  ح ارلا ز ل  مزلزاأ حررمم ا ةم لإمكرنزم إ تح امه ل  

رل ل ،لضلل  للل  تلل لز    تمرنزللم أ  بلل  إ لل ا  ار قلل د نظ يللر بررللذةب، ملل   للأنه تحقزللق ارمفلل اقزم الإ

متللت س م ر للب ملل  ارتللز رم. لررللذةب ةلل  ل فلل  ملل  ل ر لل  ار  للز  ار قلل   برر تلل م رلملل ل لرا 

    ا را  ا  برر ت م رلم ل لرا ارلارديم.الإ تث ر زم، ح رك ه ل  نفا ار قت يلات   مقرب  ح  نرء

ك  ذةلب، ةل  بمثربلم  لللام يمكل  الإحتفرط ب زء مل  الإحتزرطزلرا ار ق يلم اي   زلم لل   ل :التأمين -  

إ تخ امةر ل   ارض ح   رتت يم ل قلم ارم ي نزلم ح ار ا  زلم لل  ارتل ق ار حرزلم، خر لم  ث لرء تلال ض 

ارذةب ل  حرلاا ل ي    م  ط ج ار ل اأ ار رمزم ل  للك  إ تح ال ز  مت قلام. حزث يتم ار ل  رظ حج 

                                                           
1
 .2008مجلس الذهب العالمي: التقرير السنوي، - 
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ومر يمك  إ تخ ال ارذةب ارمترم ر س ار ل  مر، وضمرأ راقتل اض )لملزلم  .ةر ارخر  زمم ل لرت  مرا 

    ار ة ( ل   ارض ح   ارملحم.  

ثربت بت ب تقل را   لار ه. ومر ة ررك م  ي س بأأ  لا  ارذةب يفلاب تقززمه بتلا   :مصدم للدلل -  

فرظ للزه تكلفم يمك   أ تك أ  أ الإحتفرظ به لا ي ي  لر   رل ل ، ب  للى ارلاكا م  ذرك، ق  يتنلب ارح

م تفلام. ومر  أ ةذا ار م  م  اي    الإحتزرطزم رزا رله  يلم م لر  إ لتثمر  .  زل   أ ةلذا الإلتقلرد 

رلذةب   ق ح ب   م يتم م  خ رةر ت احره بزلار ح   اء،  يلرد  لللى  أ الإقل اض  ز   ر ب،إذ  أ 

   ط   ق .  بررذةب يترةم ل  ت رز  ل ا   ح إ اداا مل تحم  مخر

ارلام ا اي   زم )الاحتزرطزلم(، ةل   العملات الأجنبية ال ابلة للتحويل و شروط العملة الدولية: – (2 

ح ذح طرقلم إنتر زلم لررزلم، حزلث   ل حت   لم ا الاقتفرديرا ارق يم ارت  تمتلك ةزك   للازر مت  لر

ح ارتل   خلذا بل ايرا دح ةلر لل  ار ظلرل ار قلل    ؛ةلذه ارلامل ا تلال ج بلررلام ا الاحتزرطزلم  ح ارقر ل  

ار حر  ب  فةر ممثلم ل  ارذةب ، إذ تح د قزمتةر بأ لار  متلتق   إ اء ارلذةب،  زل   أ ة ررلك  ل حط 

 حا ب ت ل ةر ل  ارلام ا الاحتزرطزم.

ر تلالل ج ارلاملل ا اي   زللم ارم  لل د  رلل س بللل  مللر، بأنةلل العماالات الأجنبيااة ال ابلااة للتحااول : – (2-1

ار قل  اي   ل  ح ار دا لل تحلت   ح اقم   داا ةذا ار ل  م  لمل ا ار لل اأ ايخل س، ح ارتل  تشلم  "

حزللث تمثلل  ارمكلل أ ار  زتلل  لاحتزرطزللرا ارفلل ج  ؛ارنلللب ح ي لل  محلل    بلاملل ا ةللذه ار للل اأ

لة  لم ا مث  برق  ارلام ا ار ط زم،    تق ل ب فا ار ظر ف اي ر لزم رللامل ا لللى  ". 1ار  مزم

ومقزللرا ح متللت دع رلقزمللم ح  دا  رتتلل يم ارم للردلاا ارمررزللم ح ارت ر يللم.  ،متللت س الاقتفللرد ارمحللل 

 س بأنةرلررلام ا اي   زم ارق يم )ار حلا  ايم يك ،ايح ح، ارز  ...إر (، تتمزز ل  ارلام ا ايخ 

تمتل بررق    خلر ج حل حدةر ار ط زلم، ح يق لةلر ارل ا   أ ح ارمل ي  أ لل  تتل يم ل قتةملر ار ا  زلم ح "  

 ." 2ارم ي نزم

ح تظة   ةمزم ارتلارم  بررلام ا اي   زم و تز م حتمزم رلاملزرا ارت رد  ار حر ، ح ارلا قرا ارمررزم       

ارتللل ح  ؤحا ايمل ا  بلامل ا  خل س  حا داتةر مل  زء م  " تت يم  ،بز  ار ح  ارت  يت تب للزةر

ح ق د  زء م  قزمم  لرد اتةر بلامل ا  خل س  زل  لملتةلر ار ط زلم ، ةلذا ملر  ؛ ز  لملتةر ار ط زم

                                                           
1
  - JEAN-PIERRE ALLEGRET ,BENNARD COURBIS :Monnaies , finance et mondialisation ,Dyna’sup, librairie 

vuibent, 2003, P N° : 24 . 
2
 . 54، ص  1988 –الاسكندرية –معية الجديدة للنشر مجدي محمود شهاب : الوحدة النقدية الأوروبية ، دار الجا -  
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ولذرك تتلتخ ل ارلامل ا اي   زلم ارق يلم لل  ." 1ي تم ل ه    اق رت رد  ارلام ا اي   زم ح ارتلارمل  بةلر

برر ت م رتتللاز  ار تل ح ، ارلذةب، ارح يل ، ح  " ارمتر   بةر دحرزر، ومر ة  قر متتلاز  ارم ت را ح ارتلل 

ارم ت للرا ارف حزللم )ارح لل ب، ارقةلل  ، ارقن ،...إرلل  (  ح  ز ةللر ملل  ارم ت للرا ح ارملل اد ايحرزللم ذاا 

ر بررللل حلا  ايم يكللل . ح رقللل    للل ح رللامللل ا اي   زلللم ارق يلللم حزلللث تتللللا   مزلاةللل ؛ارنللللب ارشللل ي 

حتزرطزللرا ارفلل ج إبلالل  ارحلل ب ارلاررمزللم ارثرنزللم دح  و زلل  للل  تشللكز   ، تكر يللم(  ح ارمح  يللم)الإ

ارتل  ي لب  ، زل   أ تح يل  ارت وز لم ايمثل  مل  ارلامل ا اي   زلم ." 2اي     لللى ارمتلت س ارل حر 

رطزللم   للمزم ح ارتلل  تكلل أ  وثلل  تلل احلا ح ق لل لا ، ح تتللزح للل  نفللا ار قللت حتزإالاحتفللرظ بةللر وأ لل   

قلل    للتثمر  للل  ارتلل  اا ارمررزللم للللى متللت س اي لل اق ار ق يللم ارلاررمزللم.إمكرنزللم ا للتخ امةر ار ا للل را

ارمشلكلم  اي   زلممل  ارلامل ا  ايمثل ختزر اا ارفللا م لل  وزفزلم ت  ل  ارملزيم م  الإضم     حت 

نظ ا رلتقل را ارش ي   ي للار   ل لةر، ح ارتل  قل  تلؤد  لل  بلالد ايحزلرأ إرلى  ،تزرطزمر     الاح

مللر ي لالل  ارتلللنرا ار ق يللم )ار  للك ارم وللز ( تتلل خى  ؛ختللر   مررزللم و زلل   يتحملةللر الاقتفللرد ارلل ط  

ختزلر  ار  ملز  لل  ارتتلزز  ارزل م  لل  حرلظلم اي ل   ارمررزلم الاحتزرطزلم، ملل الإ ،ارحذ  ح ارحزنم

لت للر اا ارم ر للب رت رزفللم ارلاملل ا اي   زللم ارمشللكلم رتلللك اي لل   ح ارتلل  تحكمةللر م م لللم ملل  الإ

 ل : " ارمتمثلم 

 ارت  يل ار غ ال  رلفرد اا ح ار ا داا رل ل  ارملا  . –  

  .ةزك  ار ي  ارخر    رل ل  ح ت  يلاه ل  مر بز  ارلام ا اي   زم ارمختلفم ارمشكلم رذرك ار ي –ب 

حتزرطزلرا ارفل ج، بشلك  قلرد ا لللى ارمحرلظلم لللى ي ب  أ يك أ ت  يل ارلامل ا ارمك نلم لإ –ج 

 ." 3ارق    ارش ا زم رل ل 

تل حي  حزلث  حظلر ف دحرزلم، ؤد ةل  لمل ا حط زلم تل ، تكر يلم(لررلام ا اي   زم ارق يم )الإ        

تقلل ل بةللر  للللى ارمتللت س   لنللى رةللذه ايخزلل    دحا  ح حظللر ف ؛ار ط زللم لالل د ملل  ارلاملل اارتلارملل  ب

ث ثلم تلك ارلامل ا ارق يلم دحرزلر. م ةلر ، ل  مفف لم ت ز  دح  krugmanار حر  رخفةر الإقتفرد   

 .(Privé)حظر ف ذاا طربل خر  ح ث ثم  (Officiel)حظر ف ذاا طربل   م  

 

   
                                                           

1
ماهر كبج شكري و مروان عوض : المالية الدولية، العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين) النظرية و التطبيق(، دار الحامد للنشر و  -  

 .191، ص  2004الأردن،الطبغة الأولى، -التوزيع، عمان
2
 . 55 – 54مجدي محمود شهاب : نفس المرجع ، ص  -  

3
 . 18، ص 2008، 31زايري بلقاسم : إدارة احتياطيات الصرف و تمويل التنمية في الجزائر، مجلة بحوث اقتصادية عربية ، العدد -  
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 krugmanمن للال مصفووة   الأجنبية( مختلف وظالف العملات I-1جدول م م )     

 وظالف ذات طابع مسمي 

(Officiel) 

 وظالف ذات طابع لاص

(Privé) 

 ت خ  ل    ق ارف ج. لملم -   خولي للتباخلوحدي 

  

دلل  ح تت يم ارم ردلاا    لملم -

مللللللم إ تكر يلللللم لللللل   للللل ق ل-

 .ارف ج

 رلتث زث. حح   نق   - -نق  م  لا  –إ ت رط لملم  -  لل يمة وحدي م ياس

 مؤث   .لملم  -

ل فلللل  مشللللك   -إحتزللللرطلملللللم  -   لل يمة خولي مستوخع

 إحتزرطزرا ارف ج. -راحتزرطزرا 

تتلللتخ ل رلت ظزلللف ح ارتم يللل   -

  ل  ار   ك  ح اي  اق ارمررزم.

Source: krugman, Currency andcrises , Cambrige, U.K, 1997, p.128.   

ح لزلم دللل محلزلم، ح ملل  يمك  رللامللم  أ تكل أ الواجب توورها وي العملة الدولية :الشروط  – (2-2

قربلزم تلك ارلاملم ارمحلزم ارتح   ح ارت اح  دحرزر، بملا ى  أ بلاد ارلام ا لا تمتللك ارقل   ارتل  ت لالةلر 

،  ح لل  ملر ي لالةلر تتل اح  إلا لل  إطر ةلر ارمحلل  ؛ذاا ارق    مل   زل  ار حرلم ارتل  قرملت بت ل ا ةر

ل  حز  ة ررك لمل ا تلقلى ارق ل   ح ارثقلم لل   ؛ننرق مح حد تملزه ل قرا اقتفرديم مل دح  ار  ا 

ح  ؛، ح ارز  ارزربلرن الإ ت رز   يم   ق  خ س خر ج ح حدةر الإقلزمزم. مث  ار حلا  ايم يك ، ار  زه 

، بز ملر يل ظم ار  لك ارم ولز  ح لم ايح ح. لةذه ارلام ا ينللق للزةلر ارلامل ا ار حرزلم )ارق يلم(  خز ا

ت لره إارلاملم ارمتتخ ل للى ارمتت س ارمحل  حلقلر رمتنل لرا ايلملر  ح ار مةل  ، للتأ قل س ارتل ق ح 

ارت ردلاا ار حرزم ة  ارت  تح د ح م ارلاملم ارمتلتخ ل لللى ار نلرق ارل حر ، ح مل  ةلذا ارم نللق يمكل  

 :  "حرزم وررترر إ مر  ارش حط ارت  ي ب ت ل ةر ل  ارلاملم  ار 

ارثقم ل  ق    ار حرم ارمف    رللاملم للى ارفلاز  ار حر  للى ارتحكم ل  ملال لاا ارتضلخم )    -

 أ تتفف ارلاملم بر تق ا  قزمتةر، ملا   ل ه بق تةر ارش ا زم  ح بقزمتةر إ اء ارلام ا ايخ س(. ح 

يتت  ب  أ تفق  مل  قزمتةلر بتل لم  قل  مل  ارلامل ا  ،ل  حررم ظة   ات رةرا تضخمزم لررمزم

 ايخ س.

ار ضل الاقتفرد  رل ل  ارمف   رللاملم ارق يم ، ح حفتةر ل  ارت ق ار حرزم، حزث تك أ مكرنلم  -

 م م قم ل  ارت ر   ار حرزم، مل إمكرنزم ت ل  تأثز اا ارف مرا ارخر  زم.

 وم  ؤحا ايم ا . بتلارد ل  ل ض قز د للى   لار  ارف ج ح ح الإ -
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         ح  د    اق مررزم للى د  م لررزم م  ارلاملم ح ارتز رم ، ممر يزي  ارنلب للى ارلاملم  -

  ة رم ارحف   للزةر م  خ   لملزم ارمتر   .ح 

 ." 1 تق ا  ارتزر   رل حرم ارمف    رللاملم ارق يم الإ -

لات ل  ارل حلا  ي :واي تشا يل اتحتياطياات الدولياة )ال وية(مت ازية إالدوتم الأمري ي كعملة  –( 2-3  

ارتلارم ا اي ر زم ل  ارلاررم، حةذا برر  م م  إنخفرض نفزب الإقتفلرد ايم يكل  " ايم يك  لملم 

ه ارمةلزم  لررمزلر. وملر  أ ارل حلا  ةل  لمللم ارتتللاز  ح ت ا لل م ولز ارت ر يلم ل  إ مرر  ارملارم ا 

"؛ رذا  2ت زم للى   ا  ار ت ح ، ح ارغر  ارن زلا ، ح ارذةب ح ارح  ب ح ز ةراي ر   رلتلل الإ ت ا

لتأ دحر      اق ارتللل تحتلرج إرلى إ لتخ ال ارل حلا  رتتل يم قزملم مشلت يرتةر. وملر  أ مفل    ارتللل 

ر الإ ت ات زم بررمقرب  يحتفظ أ بتحتزرطزرتةم ار ق يلم بررل حلا  ايم يكل ، ثلم يق مل أ بتللرد  إ لتثمر ة

بشلك    ر ل ،  ل  الإقتفرد ايم يك . ومر  أ ة ررك بلاد ار ل اأ لم تةر ت ت   بررل حلا  ايم يكل 

ايمل  ارلذ   قل  يلالل ض تللك ارلامل ا إرلى ضللغ طرا و زل   لل  بغلد ارحللرلاا، ح حل ث ت ا لل للل  

لللى    لةر إي اداا تلك ار ل اأ بفلا  إنخفرض لملم ار حلا   ملرل ارلامل ا اي   زلم ارق يلم ايخل س ح 

                        ". 3ايح ح

إأ ارفللفم ارلاررمزلللم رلللل حلا  ايم يكللل ، ت تللل ا مللل  خللل   تنللل   ح تزايللل  ح لللم ارملالللرم ا         

ح ارمررزم ار حرزم برر حلا  ولاملم يل لأ إرزةلر ارمتلت  دحأ  ح ارمفل  حأ لللى حل   ل اء. ةلذا  ،ارت ر يم

ار ق يللم ايم يكزللم إرللى إ لل ا  ارمزيلل  ملل  ارلل حلا اا بةلل ج  ار ضللل ارمةللزم  رللل حلا     لل  ارتلللنرا

 ح ارقزلرل بتحل ي ا  ؛تت يم م ل لرتةر ار حرزم ارمتزاي  ، مث  ا تز اد ارتلل ح ارخ مرا،  ح تق يم ة لرا

إرى ارخر ج،  ح م ح تتةز ا مررزم.  يرد  للى ذرك تلات   ار لايلرا ارمتحل   ايم يكزلم بمثربلم ار  لز  

للا  مر تق ل ار لايرا ارمتح   ايم يكزلم   ارذ  ي ل  ارتز رم ار حرزم اركرلزم. L’intermédiaireارمرر  

بتف ي  ارتلل  ح ارخ مرا إرى برق  دح  ارلاررم، لتأ تت يم تلك ارفرد اا يك أ بررلامللم ايم يكزلم    

مملر  ،ايم يكزلم مل    يل برر حلا  ايم يك ، ملا لى ذرلك إللرد  دخل   ارل حلا  إرلى ار لايلرا ارمتحل   

مل  بم احل    ملرا ح  ، زل   أ ارل حلا  ايم يكل قتفرد ايم يك  .يتمح بزيرد  ح ر   ار لل ر س الإ

  ةمةر : " لتزرد  ار حلا   ا ل إرى ارلا ي  م  اي  رب  ، دةر  حق  إت ا ل ح لت اا 

 لاملم ارمتتخ مم لررمزر.ار ةر  ارمف ل  ايم يك ، يلات    ةر  دحر  يف    و    زء م  ار  -

                                                           
1
قتصادية و المالية ، دار صفاء للنشر و عبد الكريم سنجار العيساوي و عبد المهدي رحيم العويدي : السيولة الدولية في ظل الأزمات الا -  

 . 28-27، ص  2014التوزيع ، عمان ، الطبعة 
2
 . 53،ص2015بابل و دراك و أحرون: ضرر الضمان، مجلة التمويل و التنمية، صندوق النقد الدولي،واشنطن، ديسمبر  - 

3
عربية " ورقة بحث مقدمة للمؤتمر العلمي العاشر حول :  خالد حنفي و أحرون: النظام النقدي العالمي بعد الأزمة العالمية " رؤية - 

 .  17،ص2009الإقتصاديات العربية و تطورات ما بعد الأزمة الإقتصادية العالمية، الجمعية العربية للبحوث الإقتصتدية،لبنان 
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 قتفرديرا ار ح  ار رمزم.إقتفرد ايم يك  و  زنم اقتفرد  لرمل  ح تأثز ه للى دح  الإ -

الإقتفللرد ايم يكلل  و  للز  مللرر ، يقلل ل بتح يلل  اي لل   الإحتزرطزللم وللذرك يمكلل  تفلل زف  -

 ارمت اومم ر س ار ح  ايخ س للى  ك     اا مررزم لررمزم.

ح ارملؤث  ار  زتل  لل  ار ظلرل  ، تكر يلم )ارق يلم(ارمرر  ارمتمزز يمث  ارلامللم الإار حلا  ب ضلاه  -

 ." 1ح ارمؤ ترا ار حرزم ح وذرك ارتز رم ار حرزم ،ار ق   ار حر 

تفرقزلم "بل يت  ح حد "   ل ح ارل حلا  إبم  ب  ست رام أسعام الصرف:إالدوتم أخاي لدعم  -2-3-1

مح  يلر ي تكلز للزله ار ظلرل ار قل      ر لرمقزلرا ح  ،إرى ارلذةب ارذة  ،    ار حلا  ارقرب  رلتح ي 

 .ب يت  ححد  تفرقزمارش طرأ اي ر زرأ را" ح بذرك    ح ار حر . 

إمكرنزم    بل  لض  ل   ل  حق ار قل  ارل حر ،  أ يلال ج  للا  تلالرد  لملتله بل  أ ملالز  مل   -

 35    ؛1944 ح   ل اأ مل  للرل  ارذةب،  ح ب حلا اا  م يكزم بلرر  أ ح ارملازلر  ار رللذي  لل 

 دحلا  ر حنفم م  ارذةب.

رتللزال ار لايللرا ارمتحلل   ايم يكزللم بتح يلل  ارلل حلا اا ارتلل  تح  ةللر ارمفللر يف ارم وزيللم  ح إ -

ارتلنرا ار ق يم رل لل اأ ايلضلرء ارتل  تنللب ذرلك، بملر يقربلةلر مل  ذةلب لللى   لرا  أ  حنفلم 

 ." 2دحلا   م يكزر 35ارذةب تترح  

ايم يك  برر تل م " ي لحرب  ؤحا يلا  ار حلا   :الأزمات كعملة الملاذ الآمن أثناءالدوتم  -2-3-2

ح ةلذا لللى ،  ث لرء حل حث اي ملرا ارمررزلم ايم ا  ح ارمتتثم ي ،ارم ذ اام  ارذ  يمك  ارل ل ء إرزله

خر م اي ملم ارمررزلم ار  م مر يلا ج ل  الإقتفرد ايم يك  بك نه م لاث الإضن ابرا ح اي امرا، 

ح ارت  مر ا  الإقتفرد ارلاررم  يلازش إ ت اداتةر، ح إ تم ا   و د للى متت س  الإقتفرد  2008رت م 

بررمر لم  ل م ح مقربل   4.3، مقربل  ايح ح ب تل م 2008ار حلا  ايم يك   ل م  ايم يك . حزث إ تفرع

حررم تفضز  ارتز رم  ز  ارلارديم ارتل  تتمزلز  ح ةذا مر يلاكا بررمر م. 5.8 لم ارلام ا ار  زتزم ب ت م 

بةر    اق  دحاا ار ي  ار حلا يم، مل ارلالم  أ ارتز رم ة   ةم ارخفر   ارتل  ي حلث ل ةلر ارمتلتثم  

بمثربلم اي ل   ارمررزلم ارتل  يلتم ل   حقرا اي مرا،لض  ل  ذرك؛لتأ    اا ارخزي لم ارلام مزلم،ة  

                                                           
1
الطبعة  -الاسكندرية –سسة شباب الجامعية سهير محمد السيد حسن : السياسات النقدية و البعد الدولي لليورو ، مؤ –أحمد فريد مصطفى  -  

 . 198 – 196، ص  2000
2
 .64،ص1989جان دنيرت: "الدولار"، ترجمة هشام متولي، دار طلاس - 
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 حرزز  ح ارتللل  تتفلللف بك نةلللر ذاا  لللملام ممتلللر   لللل  د  لللم للزةلللر بلللز  ارمتلللتثم ي  ارللل ارتلارمللل 

                 ".1إ تق ا ةر

لإح س لش   دحرم لضل  لل  "    ح ،1999ل   ح  ن لم    حتياط ) وية( :إالأومو كعملة  – (2-4

الإتحرد ايح حب  لملم مت احرم ة  "ايح ح"، ح ةذا حلق ملا     ج ثلرب برر تل م رلاملتةلر ارمحلزلم. 

تت اح  لل  اي ل اق ار ق يلم مقربل  ، م ذ ذرك ارتر ي     حت ارلاملم ايح حبزم ارمتمثلم ل  "ايح ح" ح

لتملرد "ايح ح" بشلك    لم  ح دخ رله م لر  إملل  ح ." 2ار حلا  ح ارلام ا ايخ س ارقربللم رلتحل  .

تن زقةلر، ملل حل  تفرقزم "مر ت يخت" خل   م اإدح  ايلضرء بمر ح دته  مترتزإ، 1999ارت اح  ل  

 ،1999تحلرد ار قلل   ايح حبل . ملر  لاللله لل   لل م ذرلك بتنلل  اا ل يل   ل لةلر متللر  ب لرء الإ تلزام 

ح ذرلك بلال  إ ارلم ارحل ا ز بلز  دح  ايلضلرء، ح ت تلز   ؛ي نلق ل  حح ته ار ق يلم دحأ مشلرو  تلذو 

تل ق ار  ار     إرلى   .ح  ة رم ح وم  ؤحا ايم ا ، ح يم انتقر  ارتلل ح ارخ مرا ح اي خر 

 "إرلى ،برلإضرلم إرلى ذرلك، لمللت ارل ح   ارم ظملم ر تحلرد ار قل   ايح بل  ارك ز .ايح بزم ارمشت وم 

 بت ل ا قتفلرديم داخل  ارتل ق ح ت ظزم ارقضلرير الإ ؛ح ارمررزم ح ارض ي زم  تمرلزم تق يب  زر تةر الإ

وأنةلر  ل ق  ،ارت ظزمزم، بحزث    حت ارتل ق ايح حبزلم الإ  اءااارلا ي  م  ارتش يلارا ارقرن نزم ح 

قتفرديم ح ارمررزم، حلقلر ي لا م حل   ح  ل حط متتلرحيم ح لل   ح ت ظم لزةر و  ارقضرير الإ  داخلزم

 ." 3رتزامرا متترحيم رل مزلإحق ق ح 

 –إ  رنزر  –ل نتر  –ة :  رمرنزر " ايح حبزم الإح س لش  ارت  ت  ت "ايح ح" ولاملم م ح     ل األرر 

لل لل ا ح ار متللر. ح مللل ب ايللم ارم حلللم  –إينررزللر  –ار  تغللر   –لل لل ا  –ارلكتللم   غ  –بل زكللر  –ة ر لل ا 

 لتلامر  "ايح ح" ولامللم م حل   ملل إح ارتل  يفتل ض لزةلر ار  ل   إرلى  ،ارثررثم ح حللق تق يل  ديلل  

حتزرطزلرا ارم م للم إرمحرلظلم ح تتلزز   لنم نق يم حاح  ، ح مؤ تم نق   ح حبل  ت ول  إرزةلر مةلرل ا

ح    تمرنزلمالإارتزر را ايح حبزم، برلإضرلم رم اق تةر. ح وذرك تح ي  ح م ل ض ار ق د ح ارقزرل ب  م 

ح بررتلرر  ت ظلزم ح لم  ،تحرد ار ق   ايح بل ار ق يم، حزث تك أ م ح   للى متت س الإ ايدحااتح ي  

 ." 4ارتز رم ح ت لقرتةر

                                                           
1
بن جامين كوهين: مستقبل عملات الاحتياطي، مجلة التمويل و التنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن،الولايات المتحدة  - 

 .    27-26 ،ص2009الأمريكية،سبتمبر
2
، 2002محسن الخضيري: اليورو و الإطار الكامل و الشامل للعملة الأوربية الموحدة، مجموعة النيل العربية، القاهرة، الطبعة الأولى، -  

 .27-25ص 
3
 . 97، ص 1999سمير صارم : "اليورو" ، دار دمشق ، الطبعة الأولى ،  -  

4
 . 215بسام الحجار : نفس المرجع ، ص  -  



 الفصل الأول                                                                  التأصيل النظري لإحتياطيات الصرف الأجنبي

36 

 

بلل غ ار حل   ار ق يلم بكل   بلاردةلر، مل    ل   إلات اتتحااخ الن ادي الأومباي: نضمامالإمعايير  – 2-4-1

ح يتلالق ايمل  بملر  الانضمرلحضلات ملارة   "مر ت يخت" ارملاريز  ارملزمم رك  بل   ح ب  ي  ب ل  

 يل :

 م  ار رتم ارمحل . % 3بلا ز لرل  ق  م    مرم  -

 م  إ مرر  ار رتم ارمحل . % 60ار ي  ارلارل لا يت رح   -

 تحرد.لإام  مت    ايداء ايلض  ل   % 1.5ملا   ارتضخم ارمتم م به لا يت رح   -

 تحرد.ايلض  رارملا لاا ارثررثم  % 02ملا لاا ارفر    للى ارم س ارن ي  لا تف ق  -

ت لره    تلةر بمشر وم   تز  للى ايق  ل  ار ظرل ار ق   ايح ب ، ح رم يتم ارتخفزف رتلا   ل  -

 لملم م  لم ا ار ح  ارملا زم.

  تق رزم ار  ك ارم وز رل ل  ارلاض ، يتم ذرك ب ا نم ن  تش يلا .إ -

       للللى  أ ار للل  ارللذ  يفشلل  للل  ار  لل   إرللى ةللذه ارملاللريز   ،ومللر نفللت ملارةلل   "مر للت يخت"

تحرد ار ق   ايح ب ، للى  أ يلارد ار ظل  را نضمرلالإ، لا يمك ه 01/01/1999ح تحقزقةر ل  

 .1الانضمرلل  حضلازته و    تز   ح ل   تق يم طلب 

 تحاخ الأومبي بعد بدأ العمل بالأومو( وضع خول الإI-2الجدول م م )    

 السنوات          

 المتغيرات

 

2000 

 

2001 

 

2002 

 

2003 

 PIB)%( 4.1 1.2 2.3 3.4معدل النمو 

 2.4 1.4 2.8 3.4 التضخم )%(

 5.3 5.5 4.8 4.0 %(البطالة )
Source : Centre d’études prospectives et d’informations internationales, 

« L’économie mondiale 2003 » , Edition la découverte ; 2002, P 17 .  

 

لللى  تحرد ورأ مق  لاالإ ل اأ ر تر   نتتخل   أ ار ضل ار ،ارمؤ  اا ارمق ممم  خ             

ل  مؤ  اا ار م  ح ارتضخم خ    ل  اا  رت ا لا "تحرد م تملام   لتارلام ل،  ز   أ دح  الإ

                                                           
1
 .979،ص1999كينين بيتر ، ترجمة الشهابي ابراهيم يحي : الاقتصاد الدولي ، القسم الأول و الثاني ، دمشق ، منشورات وزارة الثقافة  -  
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. لل  ارمقربل  حا ل  2003 تفرع م    يل  خل    ل م ، رتلا د تلك ارمؤ  اا را2002ح  2001

 ." 1 تفرله ل  نت ته ارمئ يمإمؤ   ار نررم 

 تحاخ م ابل الأوموعملات خول الأعضاء  بل الإ(  يمة I-3)م م جدول        

 الأومو العملة الأومو العملة

 40.3399 ل نك ر وتم   غ 40.3399 ورنك بلجي ي

 2.20371 لل  اأ ة ر    1.95583 مامك ألماني

 13.7603  ل  نمترح  166.386 بيطيتا إسباني

 200.482 إ ك د ب تغرر  6.55957 ورنك ورنسي

 5.94573 مر ك ل ل   0.787564 ليري إيرلندية

 / / 1936.27 ليري إيطالي

          Source: BCE » le rôle internationale de l’euro » mars,2002.  

قتفلرد  ايح بل ، ح ارمتمثل  م لا  ر ةرملر لل  حزلر  ارتكتل  الإ ،2004مر   01رق  ورأ تر ي         

 ح بزللم   يلل   م ةللر: ب ر نزللر، تشللزكزر،  للل لروزر،  للل لز زر، إ للت نزر، رت انزللر، ح  بللل اأ نضللمرلإللل  

   .2نضمرلالإ تزفر ةر رملاريز  ح   حط إة غر ير، ح ةذا بلا  

ض ء ارمكرنم ارتل  يحظل   ل  :وي تش يل الإحتياطيات الدولية ومناوسة الدوتم الأومو أهمية-2-4-2

 حل   ار ق يللم مل  نرحزللم رلدلللم  ت تلب ل لله مل   ملرح بةلر الإتحلرد ايح بلل  لل  م للر  ارت لر   ار حرزللم، 

   حت لملم ايح ح ار  ي  ايوث  ق    للى م رلتم ح مزاحمم ار حلا  ل  ارملارم ا ارمررزلم  ارنلب،

 لل اأ مل  ذةلب إرلى إحل   ايح ح محل  ارل حلا  ار حرزم حارت ر   ل  إطر ةر ار حر ، ب  ة ررلك مل  ار

. حزلث  لك  إ ل ا  ايح ح ايم يك  ولاملم دحرزم يلاتم  للزةر ل  تت يم ملارم ته ارت ر يم ارخر  زلم

ن رحر و ز ا برر ت م رل ل اأ ايلضرء ل  الإتحرد ار ق  ، ح بررترر  يمك  ارق    أ ايح ح حقق ة له ل  

ع مكرنم ايح ح ار حرزم بت تم ا ، مل تفرل   لا    له اركل  مقرب  لملم دلل لملزم ارتكرم  ح إ تفر

 ار حلا  ايم يك . 

ح ة ررك ارلا ي  م  ي س، بأأ "لملم ايح ح   ل حت تتحل   تل   زر إرلى  حل  ارلامل ا الإحتزرطزلم     

ر بللل خللزحأ ارلاللررم  لاحتزرطزللرا ارفلل ج لا تتلالل س اار  تللزم، ح ذرللك   للم  أ حفللم ايح ح للل  ارم

                                                           
1
  - centre d’études prospectives et d’information internationales : l’économie mondiale 2000, Edition la 

découverte, 2002 , P 17. 
2
  - Zsofia : « l’expérience des nouveaux membres de l’union européenne dans la S’libération des 

mouvement de capitaux », Bulletin de FMI, 27 Février 2006 P .08 . 



 الفصل الأول                                                                  التأصيل النظري لإحتياطيات الصرف الأجنبي

38 

 

 ح حرل  تف ق ارمتلتق ل ررت بللال".  ز   أ ة ررك د ا م ت ق 1مقر نم بحفم ار حلا  ارت  تقر ب ارثلثز 

للى ار حلا  ايم يك  خ   بضل  ل  اا قل  تفل  إرلى لشل    ل  اا، ح ةل  " د ا لم الإقتفلرد  

م  خ رةر  زف س ل نك ،بأأ لملم ايح ح  . ح ارذ  ت  أ2008،   م  chinn and Franketارقزر    

 تح  مح  ار حلا  ايم يك  ولاملم إحتزرط دحرزلم  حرلى خل   لشل    ل  اا. ح مل  ح ةلم نظل  ةلذا 

الإقتفرد ،  أ ارت  ه نح  إ تخ ال ايح ح ولاملم دحرزم ل  تشكز  الاحتزرطزرا ار حرزم  زلا ج تزاي  

                                          ".  2 2040متتم  حتى  لرق   م 

( سايناميو إساتخدام الادوتم و الأومو واي تشا يل الإحتياطياات الدولياة I-4الش ل م ام )  

 وي المدى الطويل من الن د الأجنبي

 

 

 

 

 

 

 

Soure: Jeffrey A.Frankel and Menzie Chinn, the Euro over the Next 15 Years Surpass the  

Dollar as Leading International Currency,April 2008,P.17. 

ارشللك   للل ه، يظةلل  ب ضلل م  للز ر ي  تنلل   مكرنللم ارلل حلا  ايم يكلل  وللأةم لملللم إحتزللرط للل          

ارلاررم، ح ب ايم إنحتر  دح ةر ل  تشكز  الإحتزرطزرا ار حرزم لررمزلر  ملرل ت لرم  دح  لمللم ايح ح لل  

حيشز  ل نك،  أ ار حلا  ايم يك  م لذ نةريلم ارحل ب ارك نزلم ارثرنزلم ح حتلى نةريلم ارقل أ  ةذا ارم ر .

ارلاشلل ي ، وللرأ يلات لل  لملللم الإحتزللرط ايحرللى لررمزللر، ح مكلل أ   زتلل  رلتللز رم ار حرزللم؛ ح رللم تتللتنزل 

ك يلا د حتلب ارلام ا ارق يم ايخ س م  م رلتته مث  ارز  ارزربرن  ح ارمر ك ايرمرن . ح ارت ب ل  ذر

 ملر لزملر يخل     يه رلح م ارفغز  رك  م  الاقتفرد ايرمرن  ح ارزربرن  مقر نم برلاقتفرد ايم يكل .
                                                           

1
 -Serge d’Agostino, Alain choffel,Jean-Marc Montousse : Op-cit,P.174. 

2
 .28مستقبل عملات الاحتياطي، مجلة التمويل و التنمية، صندوق النقد الدولي، مرجع سابق ،ص بن جامين كوهين:  - 
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 ث تلت  نةلر اقتفرد م نقم ايح ح، لةل  لللى نحل  ممرثل  ر قتفلرد ايم يك ،وملر  أ لمللم ايح ح قل  

 مخزأ  ز  رلقزمم بخ ج ار حلا  ايم يك .

ح يتت   ل نك  ل  د ا ته للى ارتر ي  ارمتتخل  م  ارلا قم بز  ار حلا  ح ار  زه الإ لت رز  ،        

حزث للى ار  م م  ت رح  ح م الإقتفرد ايم يك  ح م الاقتفرد ار  ينرن ، لتأ ار حلا  رم يت رح  

 ل  حق ار قل  ارل حر   ل م الإ ت رز   إلا ل  حرلاا نرد  . ومر  أ ار زرنرا الإحفر زم ارفلرد   لل " 

 ، تشز  إرى  أ ار حلا  مر ا  ارمك أ ار  زت  ر حتزرطزرا ار حرزم، ح ةذا   م اي ملم ارلاررمزلم2011

". بز مللر يلل س  1، ح رللم يشللة  ارلل حلا  ارة لل ط ارحللرد للل  ارنلللب ومللر ت قللل ل نللك ح م للز 2008رتلل م 

بلز  ارل حلا  ح ار  زله الإ لت رز   رلزا لل  ارتقر،  أ إ تشةرد ل نلك بتكل ا  ارلا قلم الاقتفرد  محم  

محله، ح ارح م لل  ذرلك  أ  للا د مكرنلم ارل حلا  ار حرزلم بتل ب لل ل قل    بلل اأ ارلالررم ارلال د  ر ظلرل 

ارذةب؛ ح رم تك  ة ررك لملم إحتزرط دحرزم     حإنتةرء ار ح  ارلالررم  را لت رز  . حرلذرك "   ملالت 

لللى حتمزللم ار  لل ع ر ظللرل ارللذةب ملل  حلل   لملللم ارلل حلا  ار للل اأ ارم تملاللم للل  ب يتلل أ ححذ  ل

بل لا مل  ملال أ ارلذةب، لللى  أ تكل أ  ايم يك ، ح إ تخ امه ل  تك ي  إحتزرطزرا ار  ل ك ارم وزيلم

ار لايرا ارمتح   ايم يكزم للى إ تلا ادا رتح ي     ومزم مل  ارل حلا اا ارمحلتفظ بةلر إرلى ذةلب ل ل  

 ". 2ارحر م رذرك

ل للت نتلب  العملات الرياخية وي بنياة احتيااطي الصارف حساب  اعادي بياناات ال اوور:نسبة  -(2-5

ارلاملل ا اي   زللم ار يرديللم ح للللى    للةر ارلل حلا  ايم يكلل  تغزلل اا ت   زللم للل  ب زللم احتزرطزللرا 

  م  % 75.1ارف ج لررمزر، ل لا  مر ورأ نت م ار حلا  ل  ت وز م الاحتزرطزرا ار حرزم تقر ب ح ار  

، لل  حلز  ل للت  لل  2009مل نةريلم  % 62،   لت ةذه ايخز   ت ا لار ح ذرك بتنتقررةر إرى 2001

لملم ايح ح إ تق ا  ل  ب ايم ارفت   ارملا زم ق    أ تت ه نحل  الإنخفلرض؛ل  ار قلت ارلذ   ل لت لزله 

، ي ز  تن   4م ح ار  ح   ق .2014مل نةريم  % 6.93ارق يم ايح س نم  ح   إرى ارلام ا حزر   

 . 2014-2006نتب ارلام ا ار يرديم ل  ب زم احتزرطزرا ارف ج اي     لررمزر خ   ارفت   

 

     

 

 

                                                           
1
 -Central Bank : diversification stratégies-rebalancing from the dollar and the euro,World Gold Council,P.8. 

2
،جامعة 9في ظل لا استقرار النظام النقدي الدولي، مجلة الباحث، عدد لقمان معزوز و شريف بودوري: المنافسة بين الدولار و الأورو  - 

 .  80-78،ص2011ورقلة،الجزائر،
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     صيب العملات الرياخية وي إجمالت حيازي الإحتياطيات ن( تطوم I-4الجدول م م)    

 (2014-2006الرسمية من الن د الأجنبي للال الفتري)                   
 %ار ح   =                                                                                                              

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

الدولار 
 الأمريكي

65.5 64.1 62 61.8 62.3 61.9 61.9 60.89 60.93 

 24.48 24.74 23.9 24.7 26 27.7 26.4 26.3 25.1 الأورو

الين 
 الياباني

3.1 2.9 3.1 2.9 3.7 3.6 3.9 3.85 3.98 

الجنيه 
 الإسترليني

4.4 4.7 4 4.2 3.9 3.8 4 3.99 3.86 

الفرنك 
 السويسري

0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.27 1.27 

الدولار 
 الكندي

-  -  -  -  -  -  1.42 1.83 1.9 

الدولار 
 الأسترالي

-  -  -  -  -  -  1.45 1.66 1.73 

العملات 
 الأخرى

1.8 1.8 2.2 3.1 4.4 5.4 3.23 3.01 2.81 

Source : Survey On The Holdins Of Currencies In Official Foreign Currency Assets, 

International Monetary Fund, Washington,USA,2015. 

 .Droits de Tirages Spéciaux (SDRs)ح وق السحب الخاصة:  – 3    

 " مل   رملالم "بلر " فقتفلرد  "تل ي، قلرل الإ1960اي مم ايحرى رل حلا  ايم يك   ل م بلا          

ايم يكزم، بمحرحرم تحلز  ح د ا م ارفلا برا ارم  حثم ل  نظرل ارف ج بررذةب.حزث لمل  لللى 

ح للر     لل  حق ار قلل  ارلل حر  ملل  إي للردمؤ تللم تمكللز  ملل    لل   تنلل ي  ب نللرمم ذاا طللربل نظلل  

    اا م  ط م ح بل    ارفك   ح" حتزرطزرا دحرزم خر م به. ح بلا    لام ح دحاا مررزم تتتخ ل وت

 تملرع " يلل د  إلل  نظلرل بلل يت  ح حد ، ذرلك للل  طلل ج ار لل اأ ارلاضلل   ت  زةللر مل   حط حةلر، تلم 

رج إرلى ضلتفرق ح   إي رد ح زلم دلل دحرزم تإحزث ت    ارمؤتم  إرى  زغم  .1967 رنز ح" لرل 

حقل ق ارتلحب ارخر لم ، ح ارتل   إ لم  طللق للزةلر ،ار حر ارمررزم ارم   د  ذاا الإ تخ ال  اي   

تمث  ن للر   يل ا مل  اي ل   ار حرزلم ارتل  يمكل  ا لتخ امةر لل  تتل يم ارمل ل لرا لللى ارمتلت س 
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مخففللرا تللم ت  يللل ار 1970 لل م للل   ح ارلل حر ، برلإضللرلم رلللذةب ح ارلاملل ا اي   زللم ارق يللم.

  ".1ايحرى

ار ضللل ارلل حر  رللل حلا  ايم يكلل  وأ لل  مللرر  تفلل  ه  لللنم نق يللم حط زللم ح يتللتخ ل للل  إأ        

حققله ار لايلرا ارمتحل   تتت يم ارم ل لرا ار حرزم، ت تب ل ه تترؤلاا ح   مش حلزم ملر يمكل   أ 

 للم ي للل ب تلل ل  لملللم ايم يكزللم ملل  مكر للب، ح مللر يتتلل ب رل ظللرل ارلل حر  ملل  للل ل الإ للتق ا  نتز

، يرد  للللى ارتلاللر ض مللر بللز  ارمتللؤحرزم ار حرزللم ح الإحتزر للرا ارمحلزللم رل لايللرا ارمتحلل   ارلل حلا 

ارحر للم ملحللم إرللى ح للزلم دلللل مررزللم   يلل   رتتلل يم " ايم يكزللم. ح بلالل  ارحلل ب ارلالمزللم ارثرنزللم ورنللت 

رلالررم ، حزلث تلم إي لرد ححل اا حقل ق ارم ل لرا ار حرزم،ح ةذا بت ب ارت  ل ارذ  ل له الإقتفرد ا

 ةر،ار ق  ارحر   ل  ارتز رم ار حرزم ح ضمرأ ت لق ملارر مبة ج  ؛1969ارتحب ارخر م   م 

دحأ الإل مرد للى ل ز مززاأ م ل لرا ار لايلرا ارمتحل   ايم يكزلم ومفل    ل ه ار حزل  رلتلز رم 

 ." 2ار حرزم

ححلللل اا حقلللل ق ارتللللحب  تمثلللل  ح ااااوق السااااحب الخاصااااة: مفهااااوم و ماهيااااة وحاااادات – 1 – 3

ح يخففللةر يلضللر ه   لل  حق ار قلل  ارلل حر ، "   لل   إحتزرطزللم دحرزللم ي شللئةر (،SDRsارخر للم)

لإ للتكمر  الإحتزرطزللرا ار  للمزم ارم  لل د ، ح يقتفلل  حزللر   حقلل ق ارتللحب للللى ارتلللنرا ار ق يللم 

ايلضرء ل     حق ار ق  ار حر  ح ل د مح حد  م  ارمؤ تم ار حرزم ارمف م رةر بررحزر  ، حتتمث  

   لل   ح   لل لا حق قللر  زلل  مشلل حطم للل  ارحفلل   للللى ار قلل  اي حزللر اا حقلل ق ارتللحب ارخر للم

لةل  ل لر   لل :" قزل د دلت يلم ي  يةلر  ل  حق  ".3احتزرطزم  خ س م   لضرء ارفل  حق ايخل ي 

ار ق  ار حر  لإ تخ امةر ل  تت يم ارم ل لرا ار حرزلم، ح تتلتم  ةلذه ارحقل ق ارقرن نزلم بم ل د إرتلزال 

 ق  ح حد قزمم إ مررزمايلضرء للى متت س ارف  حق بأأ تق لةر ل     حقت، حم     دحرم لض ؛ 

4 ." 
إحتزرطزلم ذاا طلربل دحر ، نشلأا مل   "(، ةل    ل  SDRsل ح اا حق ق ارتلحب ارخر لم)      

، مل    ل  إتملرل ح تل لزم الإحتزرطزلرا ار  لمزم ارم  ل د  رل س 1969ق      حق ار ق  ار حر   ل م 

ار ل اأ ايلضرء؛ ح مك أ   ي  رلتز رم ار حرزم تضلرج إرلى الإحتزرطزلرا ار حرزلم ارتقلز يلم. حزلث يلتم 

ومر تلات   حق ق ارتحب     حق ار ق  ار حر .إق اضةر رل ل اأ ايلضرء حتب حفم و  لض  ر س 

 مارخر للم ححلل   قزللرا ملاتملل   رلل س ارفلل  حق ح رلالل   م ظمللرا دحرزللم، ح يللتم تح يلل  قزمتةللر حلللق  للل

.لة  لملم حترب ح  دا  دلل يمك  إ تح امةر ل  تت يم ارملالرم ا " 5لم ا ذاا الإ تخ ال ار حر 

                                                           
1
 . 313، ص  1993ضياء مجيد الموسوي : "الاقتصاد النقدي" ، دار الفكر ،  -  

2
 .77، ص2000اب ، الكويت ،حازم السلاوي : النظام الاقتصادي الدولي المعاصر ، المجلس الوطني للثقافة و الفنون و الأد -  

3
 .86صندوق النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات و وضع الإستثمار الدولي. مرجع سابق،ص  - 

4
 .183، 2006مجدي محمود شهاب : أساس العلاقات الاقتصادية الدولية ، منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ،  -  

5
 - Fiche Technique : FMI, Avril 2008 . 
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يلتم ء، ح رلزا رةلر ح ل د ملرد  و لرق  ارلامل ا ارتل  مر بلز   ل  حق ار قل  ارل حر  ح ار لل اأ ايلضلر

إ لل ا ةر ملل  ار  لل ك ارم وزيللم؛ بلل  ةلل  ل للر   للل  قزلل د ح تتلل ز ا محر لل زم، تللتم للللى متللت س 

حتربرا    حق ار ق  ار حر  ح ار   ك ارم وزيم رل ل اأ ايلضرء. ح ذرك للى  ك  ب  د م   م لل  

      .(SDRs(، ح ارخف ل ) مخففراSDRsاي    )م   د  

ومر  نةر رزتت حح اا حق ق ارتلحب ارلارديلم تقل ل لللى  لك  قل حض، بل  تمكل  ار لل  ارحلر ز         

حق ارحف   لللى لمل ا قربللم رلتح يل ، ح رلزا مل  مل ا د ارفل  حق؛ ح إنملر مل  مل ا د " للزةر 

تتمزللللز للللل  ار لللل اأ ايلضللللرء ذح ارفللل ا د ارمررزللللم) اي لللل   ارمررزلللم الإحتزرطزللللرا ارزا للل  (. ح 

الإحتزرطزرا ايخ س، بك نةر ت شأ حلق إ  اءاا إدا يم دحأ الإ ت رد لل  ذرلك إرلى ل لز لل  مزلزاأ 

    ." 1ارم ل لرا

 ل م   (SDRs) حقل ق ارتلحب ارخر لمححل اا إي لرد  :خوم وحدات ح وق الساحب الخاصاة -(3-2

نظلرل ب يتل أ ح حد  ارلذ  ح تل لزم  م      ت طز ح ذرك  ،ى متت س    حق ار ق  ار حر لل 1969

م ن يم " ورنت . ح للزه لرر ل اأ ارت  تثربتم،    نظرل   لار  ارف ج ارثرب ي تكز للى ل قرا نق يم

 ل اء  رلتل خ  ح  تخ امةرإحتزرطزم بررق   اركرل  يمك  إل  حر م ي        حت تحت ةذا ار ظرل،

. " 2 حرلظلم لللى  للا   ل ج ارلامللم ارمحلزلمح بررتلرر  ارم ،ارلاملم ارمحلزم م    ل اق ار قل  اي   ل 

ملل   ، بز مللر  1.5حتزرطزللرا ملل  ارللذةب  تفلاللت الإإ ،(1970 – 1938بللز  ) ار اقلاللم" فتلل   ار خلل  ل

3ملل  15ا داد ح للم ارت للر   للللى ارمتللت س ارلل حر  ب 
ةللذه ار ضلللازم  لالللت ار للل اأ ارم ظمللم إرللى . " 

مؤ تم    حق ار ق  ار حر ، تف  إرى إتفرق ب لريم ارف  حق ح تمكز  ةذا ايخز  م  إي رد ح لزلم 

        بررفللل  حق يمكللل  إ لللتخ امه لللل  تتللل يم ارمللل ل لرا ار حرزلللم.مررزلللم  ح   للل  إحتزلللرط  خلللر  

رتزال للى ارف  حق. بل  إ، رزتت لملم مت احرم ح لا تشك  (SDRs) حق ق ارتحب ارخر م ح اا ل

حق ق ارتحب ارخر م،  ح اا  تحقرق محتم  للى ارلام ا اي   زم، ح يتتنزل ار ل  ارحر ز رإتمث  

 :وررترر  ،إت رع إح س ارن يقتز  م      م ردرتةر بلام ا     زم ق يم

حق ق ارتحب حح اا  يلضرء للى إ  اء م ردرمرل ل اأ الاتفرق ح ارق    ارن ل  إ الطري ة الأولت: "

ب حأ    ضغ  م  ح  بقزمم مترحيم رةر م  ارلام ا اي   زم ارق يم ارقربلم رلتح   ل  ار اقل، ،ارخر م

 .ار حر  ةزأ   ح  ةم  خ س،  ح ارم القم ارمت قم م     حق ار ق 

ةؤلاء  تمتلبحزث ي  لضرء ل  ارف  حق،بل اأ ف زلبتك ، أ يق ل    حق ار ق  ار حر  الطري ة الثانية:

  حقلل ق ارتللحب ارخر للمححلل اا ارقلل    للللى  لل اء  م   رةلل؛بم اوللز مررزللم خر  زللم  زلل  ايلضللرء 

                                                           
1
 .1999عرفان تقي الحسن : التمويل الدولي ، الطبعة الأولى ، عمان ، دار مجلاوي للنشر  - 

2
 - Patrik Artus Marie-Paule Virard : la liquidité incontrolable, Op-cit , P82 . 

3
 . 94-93، ص 1992مروان عطون : أزمات الذهب في العلاقات النقدية ، دار الهدى ،  - 
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SDRs)،)، بلل اأ تلالرن  ل لز مؤقلت ؛ذاا ارم اوز ارمررزم ارخر  زم ارضللازفمايلضرء م  ار ل اأ   

بلللل  لضللل ، يمتلللك رللله حتلللرب  لللر   ب حللل اا حقللل ق ارتلللحب  ركللل  ح ." 1لللل  مزلللزاأ مللل ل لرتةر

  ن اع م  ارلاملزرا: " م      ارقزرل بث ثم ( للى متت س    حق ار ق  ار حر ،SDRsارخر م)

 زم ر س    حق ار ق  ار حر ،رتقزز  ار دا ل بررلاملم ار ح -

 زم،رار ح الم ( مقرب  SDRsحح اا حق ق ارتحب )تقزز   -

 ". 2حق ق ارتحب ارخر م ارمم  حم م  ط ج ارف  حق رل ل اأ ايلضرء تقزز  ار ي أ  ح -

ولرأ ارةل ج اي ر ل  مل   :بإعتبامهاا أصال إحتيااطي وحدي ح وق الساحب الخاصاةت ييم خوم  -(3-3

إنشرء حح اا حق ق ارتحب ارخر م، ة  " إح رةر مح  لمللم ارل حلا  ايم يكل ، ح ارلذةب ح  لالةلر 

إح س  ةم مك نرا ارتز رم ار حرزم؛ ح وأ   إحتزرط  دحر  تكم   رذبزتةر بفلال  ارق ل   ارلالرل مل  ق ل  

".لضل  لللى الإ لتق ا  ارتل   3ا ارق يلموملازر  ر ب  ارلا يل  مل  ارلامل ار ل اأ ايلضرء ح إ تح امةر 

تتمتللل بلله، ح ةللذا نظلل ا رلالل ل ت لازتةللر ي  بللل . ركلل  ذرللك رللم يت تلل    للم ارمحللرحلاا ارتلالل ي ا ارلا يلل   

ارم ل مم بررق    ارلارل، إلا  أ "ار اقل يث ت لش  ارةل ج ارم  ل  م ةلر، ح يتضلح ذرلك مل  خل   تل ن  

"؛  4مرر  الإحتزرطزلرا ارل حر  مقر نلم بري ل   الاخل سار فزب ار ت   رحق ق ارتحب ل  تشكز  إ 

 حزث دح ةر ي قى ةرمش " ي  رب م ةر:  

% ملل  إ مللرر   85قلل    ارلاملل ا ارق يللم للل ض نفتللةر ولاملللم احتزللرط دحرلل    ر للزم تمثلل   -

         الإحتزرطزرا ارلاررمزم؛ 

حل ار   لررمزلر، حزلث يشلك إ تم ا  ارذةب يتمتل بل ح  مةملر لل  تشلكز  الاحتزرطزلرا ار حرزلم  -

% ملللل  احتزرطزللللرا   3.2% ملللل  إ مللللرر  إحتزرطزلللرا ار للللل اأ ارمتق مللللم، ح نتللل م 17.1نتللل م 

 الاقتفرديرا ار ر ئم ح ار رمزم؛    

حف ا للى ارتلنرا ار ق يم ح ل ل الإمكرنزم بتح يلةر إرى ةزئرا  ز    مزم،  SDRsإ تخ ال  -

 ؛ممر يح  م  إنتشر ةر بشك  حا ل

حلق  لم لم ا، إلا  أ  زن   ار حلا  ايم يك  ت قى   ر زم،  SDRs  م م  تح ي  قزمم برر -

 ممر ي لا  قزمتةر تتأث  بررتقل را ارمتتم   رل حلا ؛ 

                                                           

 
   .http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm،  2010صندوق النقد الدولي : صفحة وقائع ، يناير  - 1

2
 - Dictionnaire D'économie et Science Sociales :édition Nathan, Op-cit , P127. 

3
 - International reserves: IMF Annual Report April 30, 2014,P.01. 

  . 400،ص2001وسام الملاك: الظواهر النقدية على المستوى الدولي، لبنان،  -4

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm
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تتكل أ حقل ق  توزيع نسب العمالات الدولياة ال وياة واي تركيباة سالة ح اوق الساحب الخاصاة: -(3-4

ارتحب ارخر م م   لم ارلام ا ارق يم ار  زتزم، حةل  ارل حلا  ايم يكل  ، ايح ح، ارلز  ارزربلرن   ح 

تلاكلا  ح اأ ارلامل ا ارمتلتح مم ارفلرد اا ح " ار  زه الإ ت رز   لض  ل  ارز اأ ارفز  . بحزث 

ما خو  "رف  حق ار ق  ار حر  ،  ارت فزذ يق ل ارم لا  ومر  ".1 تلك ار ل اأ رخما    اارار ا داا 

رلتأول  مل   أ ح ةلذا  ،(SDRsحق ق ارتحب ارخر لم)  لم حح  رمك نرا      اا بررم ا لام ار ح يم

(، ةل  إنلاكلرا  لحزحر يةمزلم SDRsرللام ا ارمشكلم حح   حق ق ارتحب ارخر م)  ح اأ ار ت  م 

، مل  2011ارم ا لام ارت  تمت ل   لرنف   ح بلا  ". 2تلك ارلام ا ل  ار ظرل ارت ر   ح ارمرر  ار حر 

 إقللل ا  ايح اأ ار تللل زم رللامللل ا ارمشلللكلم ر حللل   حقللل ق ارتلللحبطللل ج  للل  حق ار قللل  ارللل حر ، تلللم 

 ( ارترر :SDRsارخر م)

 2014( جانفي SDRs( الأوزاا النسبية لسلة )I-5جدول م م)

 العملات المش لة لسلة

 (SDRs) 

 2010-2006الوزا النسبي 

 (% ) 

 2015-2011النسبي  الوزا

(% ) 

 41.9 44 الدوتم الأمري ي

 37.4 34 الأومو

 11.3 11 الجنيه الإسترليني

 9.4 11 الين الياباني

 15/11/2015، ،رف  حق ار ق  ار حر ارمف   : ار زرأ ارفحف 

ملل   % 85يتنلللب م القللم  (SDRs) ر حلل اا لللتأ قلل ا  إ لل ا  ارت  يلاللرا ، يللرد  للللى ذرللك         

بمثربم حلق ارفزتل   رل يةر ،  ؛ح برر تز م    حت ارق   ارتف يتزم ر لاد ار ل اأ    اا بل اأ ايلضرء،

حتزلرط   زتلزم إي ب  أ تف ح بمثربلم لمللم  (SDRsحح اا ) أ  ،لحز  ت س م م لم ار ل اأ ار رمزم

 ي ب: " تتتخ ل ل  تت يم ارملارم ا ار حرزم. ح م  ا   تحقزق ةذه اية اج 

 "و وتز " م  ارلام ا.(SDRs)مزيم  ارخر م لا تمث  حق ق ارتحب – 1

 أ تكلل أ قربلللم رلتحلل   إرللى ارلاملل ا ار ط زللم دحأ لللر ق ح ذاا ضللمرنرا للاررللم ح إ لل ا ةر يللتم  - 2

 بن يقم تلقر زم.

                                                           
1
،جامعة 30ياسر الحويش: حقوق السحب الخاصة، مفهوم ، واقع  و مستقبل، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية، المجلد  - 

 .  17-16،ص2014ق،سورية،دمش
2
  http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdn.htmصندوق النقد الدولي : صحيفة الوقائع الالكترونية   - 
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 ت  يلاةر مر بز  ايلضرء، يتم للى   را  وث  ل ارم ح  وث  ا تخ ال برر ت م ر     ايخ س. – 3

   ". 1، ي ب  أ تف   ل  ب ك م وز  لررم (SDRs)حق ق ارتحب ارخر م – 4

يللتم تح يلل  ارفر لل   ارمن قللم للللى   ح ااوق السااحب الخاصااة:المطبااق علاات وحاادات  سااعر الفالاادي -(3-5

ححلل اا حقلل ق ارتللحب ارخر للم للللى   لللار  ارفر لل   رتلللم ارلاملل ا ارمك نللم رةللر، ح ذرللك ملل  خلل   " 

بز مر يح د  لا  ارفر    حررزر للى حق ق     ير. %5   ير، ثم  %1.5إحتترب  لا  لر    ثربت ق   ب 

لللى ارل دحاا ارقفلز   اي ل  لل    ل اق ارتحب ارخر م،     لزر ومت  ل  مل  ح ي للار  ارفر ل   

ارلام ا ارمك نم رلتلم، ح تتمث  لل    للار  ارفر ل   ارمن قلم لللى ارخزي لم ايم يكزلم ح ارزربرنزلم؛ لضل  

بز ملر ي للغ "  للا  ارفر ل   ارمن لق  ".2رفتل   ث ثلم   لة  ل   لا  ارفر   ارتر   بز  ب  ك م نقلم ايح ح

". حتشلك    لللار  ارفر ل   ارمن قللم لللى ححل اا حقلل ق ارتلحب ارخر للم،   لرا رحتللرب  3 % 5حررزلر 

ارفر    ارممك  ارحف   للزةلر مل  ار لل اأ ايلضلرء لللى قل حض ارفل  حق ارلارديلم  زل  ارمزتل  ، ح 

حف  ارفر    ارت  تت د رفررح ار ل اأ ايلضرء للى حزر تةم م  حق ق ارتحب ارخر م ح ارفر    ارت  

مخففللرتةم ملل  ةللذه ارحقلل ق، ح وللذرك ارفر لل   ارتلل  تتلل د ر لضللرء للللى ار تلل م ارمت ت للم للل  مقربلل  

       إ ت ورا ارلاض يم ل  ارف  حق. 

ارتن   ارحر ل   بلا   ح وق السحب الخاصة: عملات تحديد  يمة سلة اليواا الصيني ضمن -(3-6

ل  الإقتفرد ارفز   بشك  و ز  ح إتترع ح م ارت لر   ارخر  زلم رلفلز ، ح تحقزلق لل ا د ملات ل   

ح  ز ةللر ملل  ار للل اأ ارلاللررم، ح مللل  للل  مزللزاأ ارملل ل لرا ارفللز   مللل ار لايللرا ارمتحلل   ايم يكزللم

رخر لم مل  خل      ت " ارفز  ل  ت  زل  لم ارلام ا ارتل  تشلك    لرا تقزلزم حقل ق ارتلحب ا

ضم ارز اأ رةذه ارتلم. حزث تلزام  ذرلك ملل الإرتلزال ارلال ل  مل  ارتللنرا ارفلز زم تل حي  ارزل اأ، ح 

بررل حلا  ايم يكل  ح تل خ  ارتللنرا لل  تح ي  ت لقرا   ا ارمر  ح ولذرك ارمتلر   ارمتلالقلم بل ب  

ارملاتمل  رل س  ل  حق ارل حر  ". حزث دخلت لملم ارز اأ إرى ار رد  ارملالق رللام ا ارم  لازلم  4ذرك

" ارم للا ارت فزلذ  رفل  حق    م لل   خل  تلال ي ، إذ حاللق 15ح ذرك بلا  م ح    SDRsبرر ت م  

ار ق  ار حر  بلا  إ ل اء م ا لاتله ارت ظزمزلم رللامل ا ارمك نلم رتللم ححل اا حقل ق ارتلحب ارخر لم، 

 رتررزم :ةذه ارتلم؛ ح ارت     حت تق ل للى ايح اأ ابتدخر  ارز اأ ضم  

                                                           
1
 . 186بسام الحجار : مرجع سابق ، ص  -  

2
- Elena Flor : THE DEBATE ABOUT THE SDR AS A GLOBATE RESERVE CURRENCY AND SDR DENOMINATED 

SECURITES,The Federalist Debate, Year XXIII,Number 1, February,2010,P.5.  

 
    :http://www.imf.org/external/np/fin/data/sdrir.aspx    على الموقع: sdr، بنشر أسعار الفائدة IMFيقوم  -3

4
- IMF : enhancing International Monetary Stability-Areole for the, SDRs,Jonuary. 7. 2011,P.21.    

http://www.imf.org/external/np/fin/data/sdr
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رلللللز  ح  % 8.33رلزلللل اأ؛ % 10.92رلللل ح ح،  % 30.93رلاملللللم ارلللل حلا  ايم يكلللل ،  % 41.73

رل  زه الإ ت رز  . ح ة  ارفزغم ار  ي   ارت  تلم الإقل ا  ح ارلامل  بةلر مل  طل ج  ل  حق  8.09%

     ". 20191 وت ب   01ار ق  ار حر  ب ايم م  

حتزللرط   ح ارم وللز الإ   :)الشااريحة اتحتياااطي(الدوليحتياااطي لاادى صااندوق الن ااد المركااط الإ - 4

حتزرطزلم لللى  لرل  م قلف ار لل  رل س  ل  حق ار قل  ارل حر ، ةل   حل  مك نلرا إ ملرر  اي ل   الإ

ارحفل   لللى تتلةز ا " متت س    حق ار ق  ارل حر . حزلث تل لأ إرزله بلل اأ ايلضلرء ،مل    ل  

ارم ل لرا ، برلإضلرلم لالت ر ةلر   ل   دحرزلم تل خ    تمرنزم بقف  تت يم ارلا ز ار ر ئ ل  مززاأإ

 ح ملر يتلمى بررشل يحم الاحتزرطزللم  ؛لل  تشلكز  احتزرطزلرا ارفل ج اي   ل  لللى ارمتلت س ارل حر 

ارم ل لللم رلل س  لل  حق ار قلل  ارلل حر  ملل  ارلل حلا اا ايم يكزللم ،  ح ححلل اا ارتللحب   ح ارللذةب.ومر 

دحأ   حط ح لل      تخ امةر إح يتتنزل ار ل  ارملا    ت خ  ضم  ارتز رم ار حرزم  ز  ارمش حطم،

تت ر ب ةذه ارتتةز ا مل حفم ار ل  ارلاض  لللى " حزث . " 2حقت م      تت يم ارم ل لرا لق  

 ." 3 تمرنزم ملاز مإ  را   ا ح 

ة ررك     قر م ح   إلت لر   الجدل حول إعتبام شريحة اتحتياط من ضمن عنصر اتحتياط: -(4-1

  ضم  ارلا ر   الاحتزرطزم:" م    يحم الاحتزرط   ح م قف ار ل  ر س    حق  ار ق  ار حر  

يلات لل  ارلل لاد،  أ  لل يحم الاحتزللرط ةلل  بمثربللم ق ضللر ح لا يمكلل  إلت ر ةللر  المعامضااوا: -(4-1-1

 ل ف  احتزرط ح ةذا نظ ا ر   د قز د مف حضم للى إ تخ امةر يمك  حف ةر ل : 

يمك  إ تخ امةر رم ا ةم إخت     ر ل  قلر م لل  مزلزاأ ارمل ل لرا ح قفل   إ لتخ امةر لللى لا  -

 ملارر م الإخت   ارمؤقت.

( ح بملر لا يت لرح  ملر % 25اء لملزلم ارتلحب لللى نتل م محل د  مل  ح لم حفلم ارلاضل )يتم إ ل  -

 م  قزمم حفم ارلاض  ر س ارف  حق. % 200بح    ارف  حق م  مت اوم لملم ارلاض  ح ل  

ارلاض  ارش يحم ارذة زم ل  ط يق   اءةر م     حق ار ق  ار حر  ح بلاملته ار ط زم،  يتحب ار ل  -

،لضل  لل  نتل م  خل س تت قلف لللى %1.5ح  %0.5لر     ح لم رم تت احم بز  ح ي لل مقرب  ذرك 

    ير.  %5ح   %3ح م ارم لغ ح   ر  إ تحقرقه بز  

ةلل   لل ي   بللأأ تفلل ف ضللم  ة ررللك ملل  يلات لل   أ  لل يحم الاحتزللرط  بز مللر المؤياادوا: -(4-1-2

 ارلا ر  الاحتزرطزم م  حزث  أ:

                                                           
1
اليوان الصيني ينضم إلى سلة حقوق السحب الخاصة التي أنشأها الصندوق: نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونية، الولايات المتحدة  - 

 .  2015الأمريكية، ديسمبر 
2
  - Jean-Pierre Allegret, Bernard Courbis : Ibid – P.24 . 

3
 .288، ص 2010هجيرة عدنان زكي أمين : الإقتصاد الدولي ، إثراء للنشر و التوزيع ، الأردن،  -  
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تلك ارش حط ارمح د  لإ لتخ ال ارشل يحم ارذة زلم لا يمكل  إلت ر ةلر قزل د لللى إ لتخ ال ارلاضل   -

حللق   لل ب  ارتلز رم إنشلرءرح لم ارشل يحم ارمخففلم، بل  ةل  م م للم ضل اب  تحكلم لملزلم 

 يتمح بت ظزم ارتحب م ه.

تل م ارفر ل   ل  الإحتفرظ بلأ  ل فل  مل  ل ر ل  الاحتزرطزلرا ار حرزلم تكلفلم لر ل ، ح نيت تب  -

ح ةلل  تكلفللم ضللئزلم راحتفللرظ بأ لل    % 1.5ح  % 0.5حتزللرط تتلل احم بللز  للللى  لل يحم الإ

حتزرط  رم ا ةم مخلرط  ارظل حج ارنر  لم، ح بررتلرر  ارضل اب  ارم ضل لم لإ لتخ ال  ل يحم إ

                  ."1حتزرط لا ت زع ل ةر  فم اي   الإحتزرط الإ

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
محمد جعفرهني: إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي من منظور إسلامي، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم الإقتصادية  - 

 .    42،ص2017-2016الإقتصادية، فرع : مالية و افتصاد دولي،
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 و خواوع حيازتها. حتياطيات الصرف الأجنبيإإستخدامات  : ثانيال حثالمب

يللل ت   الإحتفلللرظ برحتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  ب   لللم ار لللل اأ لللل  تحقزلللق م م للللم مللل            

ايةللل اج وللل لم ارثقلللم لللل   زر لللرا إدا   ار قللل  ح  للللا  ارفللل ج،    الإمكرنزلللم لللللى ارتللل خ  رللل لم 

ار ط زللللم، ح ذرلللك مللل  خلللل   تللل لز  ارتلللز رم ح إترحللللم ار قلللت ارم ر لللب لإمتفللللر   مللللقزملللم ارلام

ارفللل مم ارخر  زلللم؛ خر لللم لللل  يفللل ح لزللله ارقللل    لللللى ار  للل   إرلللى   للل اق الإقتللل اض محللل حد 

حتزرطزلللرا ارفللل ج إ ح م تفلالللم ارتكلفلللم.  زللل   نللله تختللللف اي للل رب مللل  ح اء تشلللكز  ح حزلللر   

قتفلللرديم. ح بررتلللرر  حتر لللزم ار لللل  رلتقل لللرا ح اي ملللرا الإمللل  بلللل   للللى  خللل ، ح ةلللذا نظللل ا رمللل س 

لللل ل الإ لللتق ا  ح دا مزلللم مفلللرد  ار لللللرء حتزرطزللللرا رم ا ةلللم قللل  يكللل أ ارةللل ج مللل  تكللل ي  الإ

  برلإرتزاملللرا ارقفلللز   اي للل ،  ح لإ لللتخ امةر وغنلللرء رللامللللم ارمحلزلللم ل للل  إ للل ا ةر. لضللل  لللل

زر لللم ار ق يلللم ح ارلللتحكم لللل  ت  ةلللرا  للللا   للل ج حتزرطزلللرا ارفللل ج ولللأدا  رت فزلللذ ارتإإ لللتخ ال 

ح إ للللتخ ال  ارلاملللللم ارمحلزللللم، ح خر للللم للللل  ار للللل اأ ارتلللل  تت للللل  زر للللم تث زللللت  لللللا  ارفلللل ج

حتزرطزلللرا  للل اء بلللرر زل  ح  للل اء ارلامللل ا اي   زلللم لللل   للل ق ارفللل ج رلحفلللرظ لللللى ارمتلللت س الإ

ب للللرء إحتزرطزللللرا بللللررلام ا ارمتللللتة ج رللاملللللم ارمحلزللللم. ح بررتللللرر    لللل ح ملللل  ارلللل  ل، حزللللر   ح 

اي   زللللم ل لللل  متللللت يرا م  مللللم بمثربللللم ضلللل ح   تف ضللللةر ارتلاللللرم ا ارت ر يللللم ح ارمررزللللم مللللل 

             ارلاررم ارخر   .    

 وضعية تراكم إحتياطيات الصرف الأجنبي خوليا :  المطلب الأول :

ارفللل ج مللل  ار قللل  اي   للل ، حتزرطزلللرا إنتز لللم راخلللت ج لللل  دحالللل  تكللل ي  ح حزلللر            

حتزرطزلللرا برر تللل م ر مزلللل ار لللل اأ، وملللر لا يمكللل  لتنللله لا يمكللل  الإتفلللرق لللللى متلللت س اركلللرل  را

نتللل م ملاز لللم مللل  إ ملللرر  حتزرطزلللرا ار  لللمزم ي لللب  أ يمثللل  الإتفلللرق لللللى ملللر إذ ولللرأ متلللت س الإ

.  زللل   أ م قلللل  لللة ار لللرتم ارمحلللل  ارللل اخل ؛  ح ملللر يكفللل  رتغنزلللم ارللل ا داا رلاللل د محللل د مللل  اي

قتفللللرديم مللللل ارلاللللررم ارخللللر   ، قتفللللرد ارلاللللررم ، ح ملللل س تحكملللله لللل  ل قتلللله الإار لللل  ضللللم  الإ

حتزرطزلللرا ارفللل ج ل للل  متلللت يرا م  ملللم. ح لللل  إيكللل أ بمثربلللم ارللل الل ح اء تكللل ي  ح حزلللر   

 ىقتفللللرديرا ار ر للللئم اا للللز يم ح بلاللللد بللللل اأ  م يكلللل ضلللل أ ذرللللك، ت اومللللت رلللل س بللللل اأ الإ

حتزرطزللللرا ضللللخمم بللللررلام ا اي   زللللم؛ ح ةلللل  تفلللل م إز زلللم، ح ار للللل اأ ارمفلللل    رل تلللل ح  ار ت

بللذرك للل     تةللر للل  تللأمز  نفتللةر ضلل  اي مللرا الاقتفللرديم ارمتللتق لزم بلل لا ملل  الإلتمللرد للللى 

ارقللللل حض  للللل  حق ار قللللل  ارللللل حر ، ح قللللل حض ارمؤ تلللللرا ارمررزلللللم ار حرزلللللم ايخللللل س بشللللل حط 

      م حفم.     
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حتزرطزرا ار حرزم ت  ع الإت :بالعملات الأجنبيةحتياطيات الصرف الأجنبي التوزيع الدولي لإ -(1

بف    متفرحتم ح بشك   ز  متترح  بز  بل اأ ارلاررم ارمحتلفم،إذ تت وز ارزيرد  ارك ز   ل  حزر   

ت حرزم ار رمزم، قتفرديرا ار ر ئم ح ار ل اأ ار ل  بل اأ الإبررلام ا اي   زم حتزرطزرا اي    الإ

حتزرطزرا ارلاررم برر ق  اي    ؛ ح للى    ةر ارفز . ومر  أ إم   % 70ح ارت  تحتفظ بح ار  

حتزرطزرا ارف ج ، إ ت ردا ر ت م ار ل اأ ارف رلزم ارك  س ل  ارلاررم تقتف  حررزر ل  حزر تةر لإ

    ملاز م م  ار رتم ار اخل  الإ مرر   ح بمؤ   مح د ل  تغنزم حا داتةر مقر نم برر ضل ارتربق. 

           ح بت ب ضغ طرا مررزم ت ا ةةر. ح ةذا  بمر لإنخفرض ح ت ا ل ل ا ضةر ارت ر يم 
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 ( 2013 – 2004حتياطيات الصرف الأجنبي عالميا للال الفتري ) إ( تطوم حيازي I-6جدول م م )                                                

 الوحدي= الدوتم الأمري ي                                                                                                                                                                       

 السنوات                 
 

 البياا

 
2004 

 
2005 

 
2006 

 
2007 

 
2008 

 
2009 

 
2010 

 
2011 

 
2012 

 
2013 

 م م ع الاحتزرطزرا
 (Iلررمزر )

3748 4319 5253 6704 7345 8164 9265 10205 10952 11673 

 احتزرطزرا الاقتفرديرا 
 (IIارمتق مم )

2072 2080 2257 2437 2496 2785 3099 3404 3698 3817 

 احتزرطزرا الاقتفرديرا 
 (IIIار ر ئم ح ار رمزم )

1676 2239 2996 4267 4849 5379 6166 6801 7254 7856 

 (II)    احتزرطزرا ار ل اأ ارمتق مم
                          = 

 (     Iم م ع الاحتزرطزرا لررمزر       )
 

 
55.28% 

 
48.16% 

 
42.97% 

 
36.35% 

 
33.98% 
 

 
34.11% 

 
33.45% 

 
33.36% 
 

 
33.77% 

 
32.70% 

 (IIIاحتزرطزرا الاقتفرديرا ار ر ئم )
                                   = 

 (Iم م ع الاحتزرطزرا لررمزر        )

 
44.72% 

 
51.84% 

 
57.03% 

 
63.65% 

 
66.02% 

 
65.89% 
 

 
66.89% 

 
66.64% 

 
66.23% 

 
67.30% 

    http://www.imf.org/externe/rp/sta/cofen/eng/cofer المصدم :

 

http://www.imf.org/externe/rp/sta/cofen/eng/cofer
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 ار للللل اأبرر تلللل م  حتياطيااااات الصاااارف لاااادى البلااااداا الصااااناعية:إتطااااوم وضااااعية حيااااازي  –(1-1

ح  ،ح للللم ملاللللز  ملللل  ارلاملللل ا اي   زللللم ارقربلللللم رلتح يلللل حزللللر   " تكلللل ي  ح ارمتق مللللم  لللل رلزر،

م ةلللر إترحلللم الإمكرنزلللم  ةللل جيكللل أ ارحتزرطزلللرا   لللمزم، ت لللتخ ال ارللل حر  وح لللر   ارللل لل ذاا الإ

   حمريلللم ارلامللللم ار ط زلللم مللل   .ارقزلللرل بلللت  اءاا ارتلاللل ي  ح ارللل لرع لللل   للللا   للل ج ارلامللللمرل لللل  

 ،دحرزلللر حتزرطزلللرا ارفللل جإارنللللب لللللى وملللر  أ  ."1ارتللل ة   ح ارمخلللرط  ارتللل  قللل  تتلاللل ض رةلللر

. مللل  ار قللل  اي   للل  حتزرطزلللراتللللك الإلللللى ارلا قلللم ار تللل زم بلللز  ارم لللرلل ح ولفلللم حزلللر    فقللل يت

تخلللللرذ إحتملللللرلاا إملللللل تزايللللل  ايل لللللرء ح  لللللللى إحتزرطزلللللرا ارفللللل ج، يتزايللللل  ارنللللللب حزلللللث "

يللم ارم  للل داا الإحتزرطزللم برر قللل  وفرتخرذةلللر للل  حررللم لللل ل إارتللل  يتلاللز   ،الإ لل اءاا ح ارتزر للرا

للللرد  ملللر تمللللك ح لللم   و للل  مللل  ارلامللل ا اي   زلللم  ارغ زلللم،لرر لللل اأ اي   للل  بررقللل   ارم ر لللب. 

حتزرطزلللللرا يمكللللل  ارل للللل ء إرزةلللللر ل للللل  تح ارم  للللل داا مللللل  ح لللللر   ارللللل لل ار حرزلللللم، و ارق يلللللم 

 ".2متخلفم ارض ح  ، مقر نم برر ل اأ ار

ارلللللذ  يلا للللل  لللللل  ح لللللم تنللللل   حزلللللر    ح (6خللللل   ار للللل ح   قلللللم ) زللللل   نللللله، ح مللللل            

ار لللل اأ ارفللل رلزم تت للله نحللل  خفلللد " حتزرطزلللرا ارفللل ج لللللى ارمتلللت س ارللل حر ، ن حلللظ  أ إ

ملل  م ملل ع  % 56.28حتزرطزللم رلل يةر، ل لالل  مللر ورنللت تمتلللك حلل ار  م   داتةللر ملل  اي لل   الإ

للللل   %32.70ار تلللل م تتللللرح   ،   لللل حت تلللللك2004حتزرطزللللرا ارفلللل ج ارلاررمزللللم للللل  نةريللللم إ

خللللت لاا للللل  ملللل ا ي  ارملللل ل لرا   لللل حت  وثلللل  ح ةللللذا يأ آرزللللم تفللللحزح الإ .2013نةريللللم 

يمكلللل  رةللللذه ار للللل اأ ارمزاح للللم بللللز   دحاا حزللللث م حنللللم برر تلللل م رل للللل اأ ارمتق مللللم  لللل رلزر، 

م ار حرزلللم ارتلللز ر تللل لقرا ح ارلامللللم؛   للللا   للل ج را ح ولللت،  ح ارتزر لللم ار ق يلللم  ارتزر لللم ارمررزلللم

 ".3مززاأ ارم ل لرا زمل  تن زق إ  اءاا ارتفحزحزم ر ضلا

ح بلللرق   ح بللل ،اي مثللل  ارللل حلا  ايم يكللل ،  ايح ح  يرديلللم ارلامللل ا اي   زلللم ار بملللأأح           

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  لللللى ارمتلللت س ار  زتللل  لإ كللل أةللل  " م ؛ارلامللل ا ارق يلللم ايخللل س

نلاكلللرا لللل    لللللى قزملللم ح إ ةلللرقزملللم ةلللذه ارلامللل ا ارق يلللم يكللل أ رارللل حر ، للللتأ ارتقل لللرا لللل  

حتملللرلاا ارتنللل   ارتلللل   إحتزرطزلللرا ارفللل ج ركللل  بلللل  لللللى ارمتلللت س ارللل حر . وملللر  أ إت وز لللم 

رتللللا   للل ج ارلامللل ا ارق يلللم   للل ح يثزللل  مخلللرحج ارلا يللل  مللل  ار لللل اأ، ح ةلللذا بتللل ب ت ظزلللف 

                                                           
1
  - Jean-Pierre Allegret, Bernard Courbis  : Monnaise, Finance et Mondialisation, OP-cit, P30. 

2
 . 128رمزي زكي : الاحتياطيات الدولية، مرجع سابق ، ص -  

3
 .304-303هجير عدنان زكي أمين : مرجع سابق ، ص -  
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قتفلللرديم  نشلللنتةر ح بررتلللرر  تكللل يا ةزم تةلللر الإ  للل  تم يللل  مختللللف ار لللل اأ ارمتق ملللم رلاملتةلللر مللل  

  ".1دحرزر

لللل  ار لللل اأ ار رمزلللم،  حتياجاااات الصااارف الأجنباااي واااي البلاااداا النامياااة :إتطاااوم وضاااعية  –(2– 1

 حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل   يكللل أ بللل الل تحقزلللق  ريلللرا   ر لللزم، ح ارمتمثللللم لللل  إارنللللب لللللى 

ارمحلزلللم لللل  إطر ةلللر ارللل اخل  ح ارخلللر   ، ح بررتلللرر   تللل لز  ارحمريلللم ح ارللل لرع لللل  قزملللم ارلامللللم" 

خلللت   لللل   للل حط ارتلللمرم رل لللل  مللل  إمكرنزلللم م ا ةلللم ارظللل حج ارفللللا م لللل  حررلللم حللل حث الإ

قتفللرد  مللل ارلاللررم ارخللر   ، ح ةللذا ل لل  تتلل ز  نقلل  للل  حفللزلم  للرد اا ار للل   ح ارت للرد  الإ

رم  للل د  تحلللت تفللل ج ارتللللنرا حتزرطزلللم ا تفلللرع   للللار  ارللل ا داا. حزلللث تتلللمح اي للل   الإإ

تزاملللرا ارخر  زلللم ارمت ت لللم لللل  ار ا داا،برلإضلللرلم رضلللمرأ رالإار ق يلللم رل للل  ارملا للل  مللل  تتللل يم 

ح  اي   للل  حتزرطزلللرا ارفللل جإحتفلللرظ ح م  ملللم قللل  ا ملالللز  مللل  لرلإ ." 2تتللل ي  ارللل ي   ارخلللر   

وفريتةللر للل  م ا ةللم ارلا للز، ةلل  ارللذ  يحلل د م قللف ارتللز رم ار حرزللم للللى متللت س ار للل ، ح ملا للى 

حتفللللرظ بتلللللك اي لللل   ملللل  ار قلللل  ةللللذا  أ ة ررللللك م للللرلل يمكلللل  تحقزقةللللر ملللل  خلللل   تكلللل ي   ح الإ

 حتزرطزرا يتم ارل  ء إرزةر ل   ارحر م رذرك.تاي     و

ل للللل  اي   للللل   ارفللللل ج مللللل  حتزرطزلللللراإتتللللل ل  لللللللى ار لللللل اأ ار رمزلللللم ارتللللل  "وملللللر  أ          

ارملا ضلللم رلت وللل   ،لللل  إدا   تللللك الاحتزرطزلللرا و زللل    لةللل  تلالللرن  مللل  مشلللرو  ،متلللت يرا ةرملللم

 . " 3 ت زاج بت ب ارمتغز اا ارخر  زمح الإ

حاحللل   ح لللل د قلزللل  مللل  ارمللل اد ايحرزلللم لللل  مللل  د " لللللى  تلاتمللل  ،لملاظلللم ار لللل اأ ار رمزلللم         

ار قللل  اي   للل  لللللى رلحفللل    ر  ر لللز امفللل  بررتلللرر  تشلللك  ةلللذه ايخزللل    ح ،ت ر تةلللر ارخر  زلللم

حتزرطزلللرا  حزرنلللر تكللل أ ل ضلللم حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  رللل يةر،  زللل   أ تللللك الإإح تكللل ي  

حتزرطزرتةلللر مللل  إيأ . " 4رلت وللل  ح رختلللر   ارفللل ج ح  ز ةلللر، ح ةلللذا دحأ إ اد  ار لللل اأ ار رمزلللم

ارللل حلا  لمللللم  نخفلللرض لللل  قزمتةلللر مثللل  حررلللم تتللللا  بلامللل ا تمزللل  نحللل  الإ ،   للل ارفللل ج اي

 ايم يك  خ   ارت  اا ايخز  .

 ت لللتنرلإرقللل  :  تصااااخيات الناشااا ةحتياطياااات الصااارف الأجنباااي لااادى الإإتطاااوم وضاااعية  -(1-3

تحقزللق للل ا د مررزللم ل لل  متللت يرا ةرمللم خر للم  "اركثزلل  ملل  ار للل اأ  زلل  ار فنزللم للل  ارلاللررم ملل 

قتفللرديرا ار ر للئم للل   م يكللر ار تز زللم ح بللل اأ   لل ب  لل ق آ للزر، ح ةللذا بفلالل  ارت وزللز للللى الإ
                                                           

1
 . 148، ص 2008الخضري محسن أحمد : الإقتصاد العالمي و الدولار ، الجيزة ، هلا للنشر و التوزيع ،  -  

2
 - - Jean-Pierre Allegret, Bernard Courbis  : Monnaise, Finance et Mondialisation, OP-cit, P32 

3
 . 188-187، ص 2004زينب حسين عوض الله : الإقتصاد الدولي ، دار الجامعية الجديدة ،  -  

4
 .127رمزي زكي : الاحتياطيات الدولية، مرجع سابق ، ص -  
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ةللذه ار ضلللازم الإي ربزللم  لالللت  ار  لل   إرللى لللر د ت للر   بشللك  متللتم .ملل    لل  ارتفلل ي  ح 

حتفلللرظ بمتلللت يرا ةرملللم مللل  ار قللل  ح الإ  قتفلللرديرا ار ر لللئم تمتللللك الإمكرنزلللم لللللى تللل وزمبلللل اأ الإ

 ."1حتزرطزرا   ج ر يةرتاي     و

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  لللل  ار لللل اأ ذاا إتللل وزم  "،  خلللذا لملزلللرا2004لم لللذ نةريلللم         

ملزللللر  دحلا   م يكلللل ،    مللللر  7817قتفللللرديرا ار ر للللئم حتزلللل   متزايلللل   رتفلللل ح ل لللل  ح للللم الإ

ملزللللر  دحلا   م يكلللل   7856ارفللل ج ارلاررمزللللم ارتلللل  بلغلللت حلللل ار  حتزرطزللللرا إملللل   2/3يلالللرد  

حتزرطزلللرا إقتفلللرديرا ار ر لللئم تمتللللك  ةلللم ، ح بررتلللرر    للل حت بلللل اأ الإ" 20132ملللل نةريلللم  للل م 

حتزرطزلللرا ارةرملللم مللل  ار قللل  فللل ج لللللى ارمتلللت س ارللل حر . حزلللث  تتم ولللز ح تت ا للل  تللللك الإار

تلللري اأ ب  ،ملزلللر  دحلا   م يكللل  3350ر ارفلللز  ب، ح م ةلللقتفلللرديرا آ لللزرإاي   للل  لللل  بلللل اأ 

 ". 20153مل نةريم  ملزر  دحلا   م يك   341.6ارة   ب ملزر  دحلا   م يك   425

قتفلللللرديرا ح برلإضلللللرلم رلفلللللر د ارت لللللر  ، ة ررلللللك ل امللللل   خللللل س  لللللرل ا بلللللل اأ الإ         

خللل   ارلاقللل   خر لللم ؛حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل إلللللى تللل وزم متلللت يرا قزر لللزم مللل   ،ار ر لللئم

ايح  ح ب ايلللم ارلاقللل  ارثلللرن  مللل  ارقللل أ ارحللللرر ، ح ارمتمثللل  لللل  لرمللل  ارتقزلللزم ارمللل خفد رللاملللللم 

تقللل ل بللله ارفلللز  حررزلللر مللل    للل   يلللرد  " ارمحلزلللم مقربللل  ارلامللل ا اي   زلللم ارق يلللم.  ح ةلللذا ملللر 

را حتزرطزللللإ للللرد اتةر، ح تحقزللللق لللللر د ت للللر   متللللتم  يتللللمح ب  للللرء متللللت يرا و زلللل   ملللل  

 للللتخ ا زم ارتلللل   تفللللرع   لللللار  ارملللل اد ايحرزللللم الإإ يللللرد  للللللى ذرللللك،  ." 4ارفلللل ج اي   لللل 

قتفللللرديرا ارفللللرل   إرللللى اي لللل اق ار حرزللللم، مثلللل   ح للللزر ارتللللل  بلاللللد بللللل اأ الإ" تفلللل  ةر 

إرللى متلللت يرا قزر لللزم خلل   ب ايلللم ارلاقللل  ارثللرن  مللل  ارقللل أ  ، تفللرع   للللار  ار تللل ح إ للتفردا مللل  إ

حتزرطزللرا و زلل   ملل  ار قلل  اي   لل  رلل س ةللذه إوللرأ رةللر ارلل ح  ايو لل  للل  تكلل ي  ح ارتلل   ؛ارحللرر 

 ." 5ار ل اأ

تللللللل لق  ؤحا ايمللللللل ا  اي   زلللللللم             " لللللللللى  ،قتفلللللللرديرا ارفلللللللرل  نفتلللللللرم الإإوملللللللر  أ        

ولللرأ رللله ايثللل  ار اضلللح لللل  تلازيلللز ح ت طزللل  ار ضلللل ارملللرر  ارخلللر     نح ةلللر،  لللتثمر ااح الإ

حتزرطزلللرا ارفللل ج إقتفلللرديرا ار ر لللئم لللللى ب لللرء ح تشلللكز  حزلللث  لللرل  ذرلللك الإ ؛رةلللذه ار لللل اأ

 2003مللل  ار قللل  اي   للل  ل للل  متلللت يرا ةرملللم.  زللل   أ اي ملللم ارمررزلللم ارتللل  ل لةلللر ارلالللررم  للل م 

                                                           
1
 - Patrik Artus :PAYS EMERGENTS ,Revue D’économie Financière, N°95, Novembre 2009 ,P264-265 . 

2
صندوق النقد الدولي: دراسة إستقصائية للأوضاع الإقتصادية و المالية العالمية،أفاق الإقتصاد العالمي:تحولات و توترات، واشمطن،  - 

 .10،ص2013الولايات المتحدة الأمريكية، أكتوبر 
3
 .406،ص2016د العربي: التقرير العربي الإقتصادي الموحد لسنة صندوق النق- 

4
  - Stéphane Colliac et Cyril Rebillard : Trésor-Eco- N°87 juin 2011, P01-02-03 . 

5
  - Patrik Artus et Marie-Paule : la liquidité incontrôlable, OP-cit, P15-16 . 
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ار للللل اأ تغزلللل  ح ةتةللللر بشللللك  مفر للللأ ح تتحلللل   نحلللل    لالللل   ؤحا ايملللل ا  ارمت لقللللم نحلللل  تلللللك

 ." 20091اي  اق ارمتن   ، خر م خ     م 

 الثاني: خواوع حيازي احتياطيات الصرف الأجنبي  المطلب

اي   زلللم مللل  بلللل   تختللللف اي للل رب ح اء تكللل ي  ح حزلللر   احتزرطزلللرا ارفللل ج بلللررلام ا           

زللللرا للللل  ارحكللللم للللللى ملللل س حتر للللزم بللللل  مللللر رلتقل للللرا ح يخلللل . ل رلإضللللرلم إرللللى تللللأثز  الاحتزرط

ارفللل مرا ارخر  زلللم،  زللل   أ ارلا قلللرا الاقتفلللرديم ارخر  زلللم ر لللل  ةللل  ل قلللرا ت ردرزلللم. بملا لللى 

 أ حضلللل ار لللل  ارخلللر    ح ارظللل حج ارمحزنلللم بللله، تلللؤث   يضلللر لللل  ح لللم حط زلالللم م   داتللله 

إرزلللله ار ظ يللللم ارك زيللللم حلللل   دحالللللل  حتزرطزللللم بللللررلام ا اي   زللللم. ح برلإ للللتلارنم رمللللر ذة للللتالا

ارنلللب للللى ار قلل د ملل    لل  تتللةز  ارم للردلاا ارت ر يللم ح ارمررزللم لضلل  للل  دالللل الإحتزللرط. بلل  

قتفلللرديم اركلزلللم،    ة ررلللك دحاللللل نشلللرط رل قللل د قللل  تلللؤث  مللل  خ رللله لللللى ارمتغزللل اا الإ ة ررلللك

اي   زلللم ارتللل  تمثللل  قللل    للل ا زم  تللل ت   برر ظلللر ف ارتقلز يلللم رل قللل د، بملللر لزةلللر اي للل   ار ق يلللم

حتزرطزللللرا تحتفللللرظ بح للزلللله يمكلللل  حفلللل  ث ثللللم دحالللللل رلنلللللب ح الإ  للللتخ امةر دحرزللللر.إيمكلللل  

ارفلللل ج ملللل  ار قلللل  اي   لللل  رلللل س بللللل  مللللر، ح ارمتمثلللللم للللل  دالللللل ارتحلللل ط ملللل  خنلللل  ارفلللل مم 

برلإضلللرلم رللل الل ارخر  زلللم ح بررتلللرر  ارمحرلظلللم لللللى متلللت س ارت لللرد  ارقلللر م ملللل ارلالللررم ارخلللر   ، 

نتظللللر  تحتلللل  ارظلللل حج إم ا ةللللم تقل للللرا قزمللللم ارلاملللللم ارمحلزللللم مقربلللل  ارلاملللل ا اي   زللللم ح 

 .قتفرديم م      تحقزق لر   م تفلالإ

قتفلللرديم ح ارمررزلللم ضلللن ابرا الإلللل  ظللل  الإ خاواااع التحاااوط ضاااد لطااار الصااادمة الخامجياااة: – 1

م ار اقلللل ارتلللر   تكللل أ ار لللل اأ ار رمزلللم قتفلللرديرا ارلاررمزلللم، ح بحكلللارتللل  ت تلللحب  ثر ةلللر لللللى الإ

قتفللللرديم ارتلللل  يفلللللاب تحملةللللر، ح ةللللذا ضللللن ابرا ح ارفلللل مرا الإ وثلللل  ل ضللللم رمثلللل  تلللللك الإ

 .م ل لرتةربت ب ضلاف ارق    ارذاتزم رتلك ار ل اأ ل  م ا ةم خن  ل ل ارت ا أ ل  مززاأ 

تشللللك  محلللل  ا مةمللللر للللل  "  ضللللحت ،  Economie Shockقتفللللرديم لررفلللل مم الإ             

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  ي  مللل  إلملزلللم تح يللل   زر لللم ارفللل ج اينتلللب، ح متلللت س حزلللر   

قتفللللرد  لللل اء وللللرأ مفلللل  ةر بللللل اأ ارلاللللررم، ح بررتللللرر  م ا ةللللم ايحلللل اث ارتلللل  تللللؤث  للللللى الإ

ومللللر  أ ارتقل للللرا للللل    لللللار  ارملللل اد ارمفلللل    حملللل  ثللللم للللل  حفللللزلىم  ".2خللللر     ح داخللللل 

بلللل  يشللللم  ذرللللك  ،حتزرطزللللرا ارفلللل جإا، لا تللللؤد  لقلللل  إرللللى ختللللر   للللل  م  لللل داا ارفللللرد ا

                                                           
1
 - Stéphane Colliac et Cyril Rebillard : Trésor-Eco OP-cit, P04. 

2
عبد الحسين خليل و عبد الحسن الغالي : سعر الصرف و إدارته في ظل الصدمة الاقتصادية، الطبعة الأولى ، عمان ، الأردن ، دار  -  

 . 118، ص 2011صفاء للطباعة و النشر و التوزيع ، 
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الا لللتثمر ، برلإضلللرلم  ،مثللل  ارللل خ ، ح لللم الا لللتة ك ؛قتفلللرديم اركلزلللمارتلللأثز  لللل  ارمتغزللل اا الإ

قتفلللرديرا ارتللل  تلالللرن  مللل  اركثزللل  مللل  الإح لللتز اد.  اداا ارلارملللم حقللل    ار لللل  لللللى الإيلللإرلللى الإ

 ، للللتخ ا زملم  للللرد اتةر، ةلللل  ار للللل اأ ارمفلللل    رلملللل اد ايحرزللللم الإ للللتق ا  للللل  حفللللزللللل ل الإ

 ورر ت ح  ح مفرد  ارنرقم برر   م ايحرى.

     ررفلللل مم ارخر  زللللملحتياطيااااات الصاااارف كعاماااال تااااأمين ضااااد ت لبااااات  يمااااة الصاااااخمات:إ -(1-1

لللللى لتملللردا إقتفلللرديم، ح ت رلل  تلللأثز اا مختلفلللم للللى   للللار  ارفلل ج تتلللك متلللك ارلل ح اا الإ "

قتفلللرد ارمحلللل . للا للل مر تكللل أ قتفلللرديم نحللل  الإمفللل  ةر  ح  نةلللر تلا للل  لللل  ط يلللق اي ملللرا الإ

قتفلللرديم ر لللل  ملللر، ارفللل مرا ارتلللر    خر  زلللم )إ لللمزم( ح ارتللل  تخللل ج لللل   لللزن   ارتللللنرا الإ

نخفلللرض لللل  ارفلللرد اا ار لللرتم لللل  إقتفلللرد ارخلللر    لللل  حررلللم  وللل د، متللل  ر حزلللث يكللل أ الإ

نخفللللرض للللل    لللللار  إ  للللللى ارملللل اد ايحرزللللم ح ارم ت  للللرا ار ط زللللم،  ح تقللللل  ارنلللللب ارخللللر  

ارتللللل ح ارمللل اد ايحرزلللم ارمتلللر   بةلللر ملللل ارلالللررم ارخلللر   ، حزلللث تكللل أ ةلللذه ار ضللللازم مفلللح بم 

نخفلللرض لللل  ملاللل   ارفلللر د ارللل ط   ح خللل حج رللل ؤحا ايمللل ا ، ح تتللل ز  ل لللز لللل  مزلللزاأ تب

ح ارللللل ي أ را لللللل  تتللللل ي  ارمنل بلللللرا اي   زلللللم ح بررتلللللرر  تتلللللتخ ل الاحتزرطزللللل ." 1ارمللللل ل لرا

ارخر  زلللللم، وملللللر تلات للللل  و  لللللزلم رلتلللللأمز  ارلللللذات  ضللللل  ارفللللل مرا  زللللل  ارمت قلالللللم ح حلللللرلاا 

     ". 2ارن ا سء

 راوكزرنلللل خت لللللر و زلللل ا بللللز  ارم للللرطق ح بللللز  ار للللل اأإ" ح يختلللللف ح للللم ةللللذه ارفلللل مرا          

ركللل  م ةلللر. وملللر يمكللل  تقزلللزم  ثللل  ارفللل مرا ، ح ةلللذا ت لالللر رللل م  ارتخفللل  ارتفللل ي     م فللل د

ارخر  زلللم للللللى   لللرا ت ا للللل ح لللم ارفللللرد اا ح ارتغزلللل  لللل  ملالللل لاا ارت لللرد  ارت للللر   رل للللل  

لكلمللللر ورنللللت  ."3 للللتز ادارملا لللل ،    ارتغزلللل  للللل  مت  لللل    لللللار  ارتفلللل ي  برر تلللل م رمت  لللل  الإ

 لللرد اا ار لللل  مللل  حزلللث ارقزملللم ح ارح لللم  وثللل  تلا ضلللر رلتقل لللرا ارف ر زلللم بشلللك  دح  ، ورنلللت 

حتمللرلاا ارلا للز للل  مزللزاأ ملل ل لرا ار للل  ارملا لل   قلل ب إرللى ار قلل ع بشللك  و زلل ، خر للم للل  إ

قتفلللرد  حاحللل  مللل    للل  ارحفللل   لللللى إلتملللرد ار لللل  بشلللك    زتللل  لللللى تفللل ي  مللل  د إحررلللم 

     .ار ق  اي

 

                                                           
1
  - Jean Pierre Alleget : Les regimes de change dans les marches émergente, vuibert, Paris ,2005,P29,33 . 

2
 - Muhammad Tahir Khan : Exchange Rate As a Determinant Of Fluctuation In Foreign Exchange Reserves: 

Evidence Form Economy Of Pakistan, Journal of SAVAP International, Part-II: Social Sciences and 

Humanities,Vol. 4 No. 2, Academic Research International, Marche 2013,P.459-460.     
3
  - Alain Beitone : les politique économiques conjoncturels enjeux et limites, Revue les cahiers francais, 

N°335, France, 2006, P 05.  
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ر لللل اأ ار رمزلللم لللل  اولللرأ مللل  نتلللر م تخفللل  رقللل   نخفااااس أساااعام الصااااخمات:إأوت: التحاااوط ضاااد 

قتفللللرديرتةر ل ضللللم رلتقل للللرا إ"  أ   لللل حت  ، للللتخ ا زمإنتللللرج ح تفلللل ي  ارملللل اد ايحرزللللم ح  الإ

ار ح يللم ار ا لللام ارملل س، ح ةلللذا بتلل ب ط زلاللم ح لللل ل م حنللم ارنلللب ح ارلاللل ض للللى تلللك ارمللل اد 

 للل   تذبلللذبرا   للللار   لللرد اتةر مللل  ارمللل اد ايحرزلللم ح  اد لللل  مملللر ايحرزلللم لللل  اي للل  ارقفلللز ، 

ل ضللللم رلالللل ل   وثلللل   تللللللوار ت ح  ،مثلللل  ذرللللك ح رلالللل  ." 1م ت  رتةللللر للللل  اي لللل اق ارلاررمزللللم

، ح ةللللذا بفلالللل  م م لللللم ملللل  ارلا املللل  قلللل  تكلللل أ ةر للللتق ا  ح ارتقل للللرا ارشلللل ي   للللل    لللللار الإ

ح مللللل نةريللللم م تفللللف ارلاقلللل  ايح  ملللل   قتفللللرديم ح  زر للللزم  ح تشلللل يلازم للللل  بلاللللد ارحللللرلاا. إ

نخفلللرض ح إح تتللل ز  ، ح متلللتم  متزايللل  تقل لللرا ار تللل ح  ب مزللل    للللار  ، ل للللت ارقللل أ ارحلللرر 

   (.I-7) قم  ومر يت ز  ل  ار  ح   .رد تذبذبرا ح

    ( تطوم متوسط السعر السنوي لبرميل لامات أوبك للال I-7الجدول م م)

 2015-2006الفتري                            
 الوحدي= خوتم أمري ي                                                                           

 ااارت   

 ار زرأ 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

متوساااااط 

السااااااااعر 

 السنوي 

 

 

61.00 

 

69.1 

 

 

94.4 

 

61.0 

 

77.4 

 

107.4 

 

109.9 

 

105.9 

 

96.2 

 

49.5 

 .242، 2011ارم ح  رت م     حق ار ق  ارلا ب ، ارتق ي  ارلا ب  ارمف  :

 .468، 2016ارم ح  رت م    حق ار ق  ارلا ب ، ارتق ي  ارلا ب       

مزللللزاأ ارملللل ل لرا ملللل  خلللل   تللللأثز اا ةللللذه " ح تظةلللل  تللللأثز  ارفللللرد اا ار ت حرزللللم للللللى      

ارتللللللام للللللى ارمزللللزاأ ارت للللر  ، حزللللث تشللللك  ارفللللرد اا ار ت حرزللللم نتلللل م و زلللل   ملللل  إ مللللرر  

 لللرد اا ار لللل اأ ار ت حرزلللم، ح بررتلللرر  حضللللازم مزلللزاأ ارمللل ل لرا رةلللذه ار لللل اأ تتحللل د   ر لللر مللل  

رر لللم ار ضلللل ح تحقزلللق خللل   متلللت س   للللار  ار تللل ح . مملللر يشلللك  لللل    للللا برا لللل  وزفزلللم ملا

                                                           
1
 . 50، ص1986كامل بكري :التنمية الاقتصادية ، دار النهضة ، بيروت ،  -  
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 ت حرزللللم  زلللل  مؤولللل   ح متقل للللم، مللللل تفللللرد  دح اا اريلللل اداا الإح إدا    قتفللللرد ، للللتق ا  الإالإ

 ." 1ار حاج ح الإخفرق ح ضمرأ تخفز   مث  رانفرق ارحك م 

لررتحلللل   ارللللذ  ي ا لللله ار للللل اأ ار رمزللللم ذاا ارت وزللللز ارلاللللرر  للللل   للللرد اتةر للللللى  للللللام        

يمكلل  ارتحلل ط ضلل  حللرلاا ارتلل ة   ارشلل ي  ح ارمفر للأ للل    لللار   للرد اتةر  وزللف " حاحلل  ، ةلل  

لللل    للللار  ار تللل ح ، مملللر   للل ي   ح تقل لللرا رنخفرضلللإح خر لللم ار لللل اأ ار ت حرزلللم ارتللل  قللل  ت ا للله 

 زللل   أ ة ررلللك   ث ثلللم  يتللل ب ت ا لللل لللل  قزملللم إي اداتةلللر ار ت حرزلللم لللل  ارمللل س ارق يلللب ح ار لازللل .

اأ يمكلل  ارل لل ء إرزةللر، ح ارتلل  تتمثلل  للل  حمريللم ارذاتزللم، ارتللأمز  ارللذات ، ح خزللر اا  مللرل تلللك ار للل 

 ." 2ارتح ط 

لللللررل  ء إرللللى إ لللل اءاا ارحمريللللم ارذاتزللللم )مثلللل  ارتقلزلللل  ملللل  د  للللم الانفتللللرم ارت للللر  ،         

...إرللل (، تةللل ج إرلللى ارحللل  مللل  ارمخلللرط  ارتللل  قللل  يتلاللل ض رةلللر الاقتفلللرد ارمحلللل  ،  زللل   أ ذرلللك 

نفتلللرم لللللى وملللر  أ الإ مكللل   أ يلازلللق اوتتلللرب مزايلللر الانللل مرج لللل  الاقتفلللرد ارلالللررم .الإ للل اء ي

" ريخلللذ. لقتفلللرد  رل لللل  ارملا للل نلاكر لللرا م   لللم لللللى ار مللل  الإإارت لللر   ارخر  زلللم، يكللل أ رللله 

بتللل ابز  ارتحللل ط ح ارتلللأمز  مللل  ارمخلللرط  لللل  ار لللل اأ ار رمزلللم، ةللل  مللل  الإ للل اءاا ارتللل  لا يمكللل  

نلاللل ال ح للل د ار  لللر   اركفزللللم بتن زلللق تللللك الإ  اءاا.وملللر  أ ارل للل ء إرلللى ارتلللأمزم لإ ،ايخلللذ بةلللر

حتفلللرظ بمللل ا د مررزلللم ورلزلللم مللل  ار قللل  اي   للل  لللللى مللل ح  ارلللزم ، حزلللث يلللتم ارلللذات ، يتنللللب الإ

قتفللرد  ح ار ملل  للل  الإيلل اداا ارمررزللم رل للل  ملل  ارل لل ء إرللى ةللذا الإ لل اء للل  حللرلاا ارلل حاج الإ

 زللل   أ ارتحللل ط ةللل   لللك  مللل    لللكر  ارتلللأمز ، قللل  يكللل أ نشلللرط ملللرر   ح  زللل   ."3 ار قللل  اي   للل

 مرر  يترةم ل  ت  ب ح ارح  م  مخرط  ارف مرا ارخر  زم.

ت لالللت ار لللل اأ ار فنزلللم  زر لللرا مختلفلللم رتحززللل   ثلللر  ارت بللل برا ح ار يقلللز  برر تللل م إح رقللل          

ت  للللل    للللللار  م خفضلللللم ر  مزللللل  " ، م ةلللللر إرلللللى الإيللللل اداا ذاا ارفللللللم بررفلللللرد اا ار ت حرزلللللم

ار تللل ح  لللل  تقللل ي اا إيللل اداا ارمززانزلللم ارلارملللم،  ح إنشلللرء  للل  حق ضللل   ارلار للل اا ذاا ارفللللم 

قتفلللرد الإ اا لللتق ا  مؤ للل إبررفلللرد اا ار ت حرزلللم. حزلللث تةللل ج تللللك ارفللل رديق رلمتلللرةمم لللل  

ارمتقللللللب، ح بررتلللللرر  تحقزلللللق ح ب م لللللم تللللل لق الإيللللل اداا ار ت حرزلللللم ذاا ارنلللللربل  اركلللللل  رل لللللل ،

نضللل رط ارملللرر ، ممللللر يتلللمح رل للللل  بتللل وزم ح حزللللر     للل   مررزللللم مللل  ار قلللل  اي   للل ، يمكلللل  الإ

                                                           
1
لى موالادها ، مجلة التمويل و التنمية ، صندوق النقد ستفن بارنيت و رولاندو أوسوكس : ما الذي ينبغي للدول المنتجة للنفط أن تحافظ ع -  

 .38-36، ص  2003، مارس 01الدولي، واشنطن العدد
2
 - Norman Loyaza : The Structurol détérminant of externol vulnerability, economie review vol21 ,N°3 p4 . 

3
لتنمية ، صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الإيرادات النفطية ، طبعة ماجد المنيف : مركز دراسات الوحدة العربية، منتدى ا -  

 . 250-249، ص  2009الأولى ، بيروت ، 
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نخفلللللرض إ لللللتخ امةر لللللل  م ا نلللللم ارللللل خ  ح ت لللللل  حللللل حث ارفللللل مرا ارخر  زلللللم لللللل  حررلللللم إ

 ."1الإي اداا ذاا ارفلم بررفرد اا ار ت حرزم

قتفلللرديرا ار لللل اأ ار رمزلللم بررتخفللل  لللل  إتتمزلللز  : ثانياااا : خمجاااة التركياااط السااالعي للصااااخمات

ت ر تةللللر مللللل ارلاللللررم ارخللللر   ، ح ذرللللك بررتخفلللل  للللللى متللللت س الإنتللللرج ح بررتللللرر  ارت وزللللز 

 لللتخ ا زم تفللل ي  ارمللل اد ايحرزلللم الإ  " ارتلللللا  لللل  ط زلالللم  لللرد اتةر، ح ارتللل  تتمثللل    ر لللر لللل 

 بر  ةلللر، حزلللث ن حلللظ  أ اي للل اق ح ارم ت  لللرا ارغذا زلللم، وملللر تتخفللل   يضلللر لللللى متلللت س 

لرر لللل اأ  ،ار  زتلللزم رم ت رتةلللر ايحرزلللم تت ولللز لللل  ار لللل اأ ارفللل رلزم ارمتق ملللم. برلإضلللرلم إرلللى ذرلللك

قتفلللرد ، لح للم ل ضللةر ارتلللللا  ملل  ارفلللرد اا لا تشللك  ح لللم ار رمزللم تتمزللز بضللل رم ح مةللر الإ

 لللل اأ ار رمزلللم ارتللل  تت لللل و زللل ا مقر نلللم بح لللم ارفلللرد اا ارلاررمزلللم، لةللل  ضللللازفم خر لللم لللل  ار

حزللللث  بلللل امم تلاتملللل  للللللى ارتفلللل زل، ح نفللللا ارشلللل ء برر تلللل م رم حنللللم ارنلللللب للللللى  للللرد اتةر.

 ار لللل اأ ار رمزلللم تتحللل د حللللق ملانزلللرا خلللر ج  لللزن اذه ايخزللل  ، تتمزلللز بررضللللاف وللل أ   للللار ة

رلم ت  لللرا اي للل اق ارخر  زلللم لللل  رمللل اد ايحرزلللم...إر (، ح نتز لللم رملللر ينللل   ا)حررلللم ارمح حقلللرا، 

 ." 2ايحرزم م  تن  اا  ز  م القم ل  اي   ارقفز 

مللل  نتلللر م تخفللل  ار لللل اأ ار رمزلللم ح ارت وزلللز لللل  إنتلللرج ح تفللل ي  ارم ت  لللرا ايحرزلللم ح ل         

قتفللللرديرتةر ل ضللللم رلتقل للللرا ار ح يللللم ار ا لللللام ارملللل س، ح ةللللذا إ" مفللللرد  ارنرقللللم،  أ   لللل حت 

زيلل  ارللذ  يتمزللزاأ بقلللم ارم حنللم للل  اي لل  ارقفللز  مللر ي بتلل ب ط زلاللم ولل  ملل  ارنلللب ح ارلالل ض

برلإضللللرلم  ." 3تذبللللذبرا للللل    لللللار  م ت رتةللللر ايحرزللللم للللل  اي لللل اق ارلاررمزللللمار لللل   حلللل حث ملللل  

ت لللره ارنللللب ارلالللررم  لللللى  لللرد اا ار لللل اأ ار رمزلللم مللل  ارم ت  لللرا ارز الزلللم ح ارمللل اد ايحرزلللم لإ

 . ز   أ ارتقل لللرا ارتللل  تحللل ث لللل  اي للللار  لللللى مللل س ارمت  للل  ح ارن يلللارنخفلللرض لللل  إرلللى الإ

حفللللزلم للللللى  للللرر م قلللل  لا يكلللل أ رةللللر تللللأثز اا ارمتللللت س ارلللل حر  رفللللرد اا ار للللل اأ ار رمزللللم، 

نخفلللرض لللل  ارتللللا  بزيلللرد  اركمزلللم ارمفللل    مللل   لللرد اا ةلللذه ارتللللل، ح ةلللذا إذا تلللم تلاللل يد الإ

لا يللل  مللل  ارضلللغ طرا لللل   يلللرد  إنتلللرج إلا  أ ار لللل اأ ار رمزلللم ت ا للله ار . لللللام ارتفللل ي  ار  زتلللزم

 لللللتغ   ارنرقلللللرا الإنتر زلللللم ارلارطللللللم  ح  يلللللرد  إارتللللللل ارم  ةلللللم رلتفللللل ي ، ح ةلللللذا رفللللللا بم 

 ." 4الإمكرنزرا ارمترحم رقنرع ارتف ي 

                                                           
1
 . 201، ص 2008صندوق النقد الدولي : تقرير آفاق الاقتصاد العالمي ، واشنطن ، العدد أكتوبر  -  

2
  - Linane M.C :Note de travail sur l'opportunité de dévaleur le Dinars Algérie, les cahiers de la réforme , 

Tome05 , 2eme édition, ENAG ,1990 , P135. 
3
 .50، ص 1986كامل بكري : التنمية الاقتصادية ، دار النهضة ، بيروت،  -  

4
الأزمة الاقتصادية و تأثيرها في الاقتصاد العربي مع إشارة خاصة عن رمزي زكي : الاقتصاد العربي تحت الحصار ، دراسات في  -  

 .179، ص1989الدائنية و المديونية العربية ، القاهرة ، مركز دراسات الوحدة العربية 
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رللللزا ارلا لللل   للللل  إ تفللللرع حفللللزلم ارفللللرد اا ح حلللل ةر، حإنمللللر ي للللب ايخللللذ للللل  ومللللر  نلللله       

   نمللل  ارللل ا داا رضللل   ارتلللأثز  ارفلالللل  رلفلللرد اا لللللى الإلت لللر  ملاللل   نمللل  ارفلللرد اا ح ملاللل

حتزرطزلللللرا بلللللررلام ا اي   زلللللم، برلإضلللللرلم إرلللللى لرمللللل   خللللل  ح ارمتمثللللل  لللللل  قللللل    تللللل اوم الإ

فلللرد اا لللللى ار للللرء بقزملللم متنل لللرا ار لللل  مللل  ارللل ا داا؛ حةلللذا حتلللى لا تتلاللل ض ارم  للل داا ار

يكلللل أ ملللل  ارم ر للللب للللل  بلاللللد ارحللللرلاا إي للللرد نتلللل م  حتزرطزللللم رلت ولللل  ح الإ للللت زاج. رللللذركالإ

ارفلللرد اا إرلللى ارللل ا داا ار ر يلللم،    إرلللى  مللللم ارللل ا داا بلاللل  طللل م ارللل ا داا ار   لللمررزم. ح 

لللرد  مللر يأخللذ للل  الإلت لللر  ملالل   نملل  ارفللرد اا رضلل   ارتلللأثز  ارفلاللل  رلفللرد اا للللى تللل اوم 

  حفللزلم ارفللرد اا إ تفللرع للل  ح للم احتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل . لللتذا ت تللب للل  الإ تفللرع للل

ارللل ا داا، ةلللذا ملللر ي لاللل  حللل حث إ لللت زاج و زللل  لللل  ارم  للل داا الاحتزرطزلللم برر قللل  اي   للل  ح 

لللل ل وفريتةلللر. ح رلللذرك لللل  حلللرلاا ل يللل   تلللؤث  ارفلللرد اا لللللى ارللل ا داا بشلللك   لللل   لللللى 

اد رلفللللرد اا الإ للللتز حتزرطزللللم ملللل  ارلاملللل ا اي   زللللم ح ةللللذا مللللر يتللللمى "  ثلللل  ارم  لللل داا الإ

حتزرطزللللرا". ومللللر لا بلللل  ملللل  ايخللللذ للللل  الإلت للللر ، ملالللل   تغنزللللم ارفللللرد اا رللللل ا داا للللللى الإ

ارفللللل رلزم رلتأوللللل  مللللل  ت رلتلللللزم ح ارت وزلللللز لللللللى إنتلللللرج ارتللللللل ارتللللل  تمتللللللك لزةلللللر ارمؤ تلللللرا 

الإقتفللللرديم رل للللل  مزللللز  ت رلتللللزم حتللللى يللللتم تلللل لز  ح تلللل وزم ار قلللل  اي   لللل  ح تلللل لزم ارم  لللل داا 

                  حتزرطزم بررلام ا اي   زم.   الإ

تلاتملللل  ار للللل اأ  متفاااااع أسااااعام الااااوامخات:إحتياطيااااات الصاااارف للتااااأمين ضااااد إسااااتخدام إ -(1-2

 للللتة وزم ب   للللم و زلللل   للللللى ارلاللللررم حتزر رتةللللر ملللل  ارتلللللل ارغذا زللللم ح الإإار رمزللللم للللل  إ لللل رع 

ح لا يمكلللل   ،محللللل ار ح الإ للللتة ك جرنتللللبرر تلللل م راضلللل ح يم  داا اح " ارخللللر   ، لةلللل  تمثلللل 

للللرر ا داا تلات للل     ."1ح ارتللللل ارغذا زلللم ح ايدحيلللم  مثللل  ارت ةزلللزاا ارفللل رلزم ؛ لللتغ رء ل ةلللرالإ

 " حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  رللل س بلللل  ملللر، ح مللل  ارملالللل ل  أإتكللل ي  لللل  مللل   ةلللم ارمحللل د  

ارلل ا داا للل  ار للل اأ ار رمزللم تخضللل بشللك  م ر لل  رمللر ةلل  متللرم ملل  ار قلل  اي   لل  ح ب   للم قلل  

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  إ لللت ربتةر رمتلللت س ارللل خ ، حزلللث تلات للل  إتكللل أ  و للل  مللل  د  لللم 

 ." 2 لللتز ادرللل س ارتللللنرا ار ق يلللم لللل  ار لللل اأ ار رمزلللم ارمفللل   ار  زتللل  لللل  تم يللل  لملزلللرا الإ

لرمللل  ةلللرل لللل  تح يللل  ح لللم ح ومزلللرا ارنللللب لللللى ارللل ا داا، ح بشلللك   ،  ارتلللللاموملللر يمثللل   للللا

برلإضلللرلم  ؛للللرل ة ررلللك ل قلللم بلللز  اركمزلللم ارمنل بلللم مللل  ارتللللل ارمتلللت  د  ح  للللا  تللللك ارتللللل

ي للللار  ارتللللل ار  يللللم ح ارمكمللللم. لررزيلللرد  لللل    للللار  ارللل ا داا قللل  يلللؤد  إرلللى حللل حث ل لللز لللل  

                                                           
1
 - Jacquemot pierre : Role du taux de change dans l'ajustement d'une economie à faible revenu , Revue 

Tiers mande, N°118 , plif 1989, PN° 378 . 
2
 .16، ص 2006محمود رضا فتح الله: إقتصاديات الطلب على الواردات ، دار النهضة العربية ، القاهرة ،  -  
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تحقزلللق  يلللرد  لللل  ل ا للل  ارفلللرد اا مللل   "  ، ح ةلللذا لللل  حررلللم لللل لمزلللزاأ مللل ل لرا ار لللل  ارملا للل

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  إايمللل  ارلللذ  يتنللللب ح للل د قللل   ولللرل  ح م  لللم مللل   ار قللل  اي   للل ،

ارزيلللرد  لللل  ل ا للل  ارفلللرد اا ملللل لزللل   أ  بحللل    ارتللللنرا ار ق يلللم مللل    للل  تغنزلللم ارللل ا داا.

 لللتز اديم ، ايمللل  ارلللذ  يلللؤد  إرلللى  يلللرد  ح نرقلللم الإث لللرا ارلا امللل  ايخللل س، يلللؤد  إرلللى  يلللرد  ار

 ." 1ارت  ل ل  ار ا داا

حتزرطزللللرا إرلللللى نتلللل م الإ ،1947لللللل  لللللرل  Triffinقتفللللرد  تلللل يف  قتلللل ام الإإحزللللث           

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل ، لةلللذا ارمقزلللرا يلات للل  مللل  إ( ومؤ للل  لللللى وفريلللم R/Mارللل ا داا )

حتزرطزلللرا ارفللل ج إلللل  تح يللل  متلللت س وفريلللم  ؛يمكللل  ارل للل ء إرزللله ةلللم ارمقلللريزا ارتقلز يلللم ارلللذ  

 ،لت لللر   أ ارللل ا داا ةلللل   ةلللم متغزللل  لللل  ب للل د مزلللزاأ ارملللل ل لراتح ب .اي   للل  رللل س بلللل  ملللر

 قتفرد .    تة ك ارمحل  ح الإنترج ح تحقزق ار م  الإم ت نم بشك  حثزق بمتت س الإ

 لللللتخ ال إ"  للللل  حق ار قللللل  ارللللل حر ،  أ  ةم ح يللللل س  نفلللللر  ةلللللذه ارفلللللزغم، ح مللللل  بزللللل           

ح بررتللللرر  للللل ل  ؛حللللرلاا ارنر  للللم يضللللم  رل للللل  تلللل لق ارلللل ا داا ارضلللل ح يمارتزرطزللللرا للللل  حالإ

يضلللن  ارتللل   ارل للل ء إرلللى الإ للل اءاا ح ارتزر لللرا ذاا ارتلللأثز  ارتلللل   لللللى  حضلللرع ارم تملللل، ح

 للتخ ال ةللذا إحتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل . لللررغ ض ملل  إار للل  إرللى تن زقةللر للل  حررللم للل ل وفريللم 

حتزرطزلللم مللل  ار قللل  اي   للل  بحللل    ارمؤ للل ، ةللل  ار  للل   إرلللى ت ر لللب ارنللللب لللللى اي للل   الإ

 ."2ارتلنرا ار ق يم مل ار ا داا

يلللؤد  إرلللى  يلللرد  ارنرقلللم  ،وملللر  أ  يلللرد  ل ا للل  ارفلللرد اا ملللل ث لللرا ارلا امللل  ايخللل س           

ملللل  ارللللذ  ي لالللل  ة ررللللك إمكرنزللللم رلت  للللل للللل  ارلللل ا داا. لفلللل  اي للللرا، لللللتأ  للللتز اديم، ايالإ

تمثلللل  ارح للللم ايو لللل  للللل  ت وز للللم م ملللل   ،حا داا ارت مزللللم )ارضلللل ح يم( للللل  ار للللل اأ ار رمزللللم

ارللل ا داا، ح مللل  ثلللم ي لللب تخفلللز  قللل   م ر لللب مللل  ارتلللز رم ار حرزلللم رتم يللل  تللللك ارللل ا داا 

قتفلللللرد ارمحلللللل  رلإل. ثمر )ار  امم ارمتلالقلللللم بلللللرر م ( لللللت لللللتة ك ح الإحتلللللى لا تتلللللأث  بللللل امم الإ

 لللتثمر  ح الإ ،ارت ظزلللف ،نتلللرجحتلللرا رللل تز   تللل لق ارللل ا داا ح ح مةلللر، بملا لللى  أ متلللت يرا الإ

ارقللل    "تتلللأث  إرلللى حللل  و زللل  بلللررتغز اا ارتللل  قللل  تنللل   لللللى ارللل ا داا. ح يمكللل  تح يللل   ؛ار مللل 

  تز اديم رل ل  ومر يل  : الإ

 

                                                           
1
 .15محمود رضا فتح الله: مرجع سابق، ص  -  

2
 2009ت شمال إفريقيا ، العدد السابع، السداسي الثاني زايري بلقاسم : كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري ، مجلة اقتصاديا -  

 . 49-48، ص 
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Cm = (X - F) - (d + p) 

                         B  

 حزث:

Cm تز اد.: تلا   ل  ارنرقم اركلزم را  

X  .تلا   ل  حفزلم ارفرد اا : 

f    خت ج  ن الةر )ق حض، إنتزرب  ؤحا ايم ا  اي   زم للى إ: تلا   ل  مق ا 

 مترل اا،... إر (.     

d  . تلا   ل  م ل لرا خ مرا ار ي : 

p  : تثمر اا ارم ر   .تح ي ا اي برم ح دخ   الإ  

B  .يلا   ل   لا  ار ح   م  ار ا داا : 

 لللللتز اديم تت قلللللف لللللللى ح لللللم ارلامللللل ا اي   زلللللم ارمترحلللللم رللللل س ح بررتلللللرر  ارنرقلللللم الإ       

 للللتز اد، ح ارحك مللللرا ح متللللت س   لللللار  ارلللل ا داا، برلإضللللرلم إرللللى  أ ة ررللللك قلللل    ذاتزللللم را

حتزرطزللرا ارفلل ج بحلل    ار للل ، إملل  ارلل ا داا ارللذ  يمكلل  تم يللله ذاتزللر ملل   ارمتمثلللم للل   للزء

 م  خ   ارلا قم ارتررزم: ةرح يمك  قزر 

Ms = X - d 

               M 

 ."1 تز ادتم يله ارق حض ارخر  زم ارمم  حم رلاملزرا الإ أ  ح وذرك يمك  ارل  ء إرى نت م مر يمك   

ار فلزب ار تل   ايدنلى رلل ا داا ارضل ح يم و زل   " ولملر ولرأ هلا ب  م  الإ لر  ، بأنل ه ز   ن       

حتمرلاا ارلا ز ل  مززاأ ارم ل لرا رل ل  ارملا   و ز  ، ح ةذا إبرر ت م لإ مرر  ار ا داا، ولمر ورنت 

لزلم تل وزم  تفرع   لار  تلك ارتلل ارض ح يم ارمتت  د  م  اي ل اق ار حرزلم، مملر ي لال  لمإل  حررم 

 ." 2حتزرطزرا ارف ج اي     ل   متت س م  م  وث  م  ض ح  إ

 لل زم  ضللا طرا تفرع ل  اي  اق ار حرزم،    ح يشلك    لار  ارغذاء نح  الإإ تم ا  ومر  أ         

  تز اد ارغذاء رتل  ارل ق إتتلا ض رةر ار ل اأ ارمتت  د  رلغذاء، خر م ار ل اأ ار رمزم ارت  تلاتم  للى 

 ، تفلرع لل    للار  ارغلذاء لللى متلت س اي ل اق ار حرزلمل قلرء حررلم الإ ."3ارم   د ل  ارت ق ارمحلل 

                                                           
1
 . 43،  2004عبد المجيد قدي: مدخل إلى السياسات الإقتصادية ، ديوان المطبوعات الجامعية ،  -  

2
 - El Hammas. H. Slah,S : « Choix de Régime de Change Optimal et Croissane Economique », Cas de la 

Tunisie, Ixaisque Coférance, Tome 33, année 2005, univ. Toulouse, P.N° 15. 
3
 . 141محمود رضا فتح الله : إقتصاديات الطلب على الواردات ، مرجع سابق ، ص -  
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ي لالل  ار للل اأ ار رمزللم ذاا ارلل خ   ارم خفضللم تتلل   حررللم تلل ة   للل  م وزةللر ارمللرر  ارخللر   ،    

ح  ؛ارفل مرا ارخر  زلملل    تز لمار لتم ا  لل  تحمل  ارضلغ طرا ار     إرى حضل  زل  قربل  را

 لتلارد  ارتل ا أ لل  إدحأ ارقل    لللى  ،ار قل  اي   ل ار لل اأ مل   حتزرطزرا ت زاج لإإبررترر  ح حث 

ح  حتربرتةر ارخر  زم. لررزيرداا ارمتتررزم ي لار  ارغذاء، ق  تؤث  للى مززاأ م ل لرا ار ل اأ ارملا زم 

 :ارتررزمبررترر  تل أ ةذه ار ل اأ إرى تم ي  ارلا ز م  خ   " ارمفرد  

  إ تخ ال اي     ار ق يم ح ارذةب ار ق   ر س ارتلنرا ار ق يم رل ل  ارملا  ؛ -

 ارل  ء إرى الإقت ض ارخر   ؛ -

 ارقزرل بت  اءاا ارضغ  للى ار ا داا؛ -

قتفرديرا ارمحلزم ارملا زم، حزث الإرك  رك  مف   م  ةذه ارمفرد  رةر  ثر  ق  تك أ  رر م للى       

ارمف   ايح  رتم ي  ارلا ز ارحر ل  لل  مزلزاأ ارمل ل لرا يت تلب ل له نقل  ح تأول  لل  إ تتخ ال 

حتزرطزم بررلام ا اي   زم ر س ار ل اأ ارملا زم،وذرك ارل  ء راقتل اض مل    ل  تم يل  ارم   داا الإ

 حض قتفرديرا ارمحلزم؛ خر م إذا ورنت ارقااثر  ار ا   للى الإل ز مززاأ ارم ل لرا لا يخل  م  

لا تتللتخ ل للل  تم يلل  ارقنرلللرا ارم ت للم. ومللر  أ إ للتخ ال ار لل ي  ارثررللث )ارضللغ  للللى ارلل ا داا( 

رتخفللزد ارلا للز للل  مزللزاأ ارملل ل لرا، لللتأ ذرللك يللؤد  إرللى إنخفللرض للل  ملالل لاا ار ملل  ح ارلل خ  

زله  خف  ر، إذا تلالق ايم  بررضغ  لللى ارل  داا ذاا ارفللم بررقنرللرا الإنتر زلم؛ مملر يت تلب لل

حتزرطزلرا إبررتلرر  للتأ ارمتلت س ارم  لم ح اركلرل  مل  ح  ". 1تزاي  ل  ح م ار نررم ح متت س ارتضخم

ارف ج اي     بح    ارتللنرا ار ق يلم رل لل ، رله  ةمزلم قفل س لل  ت لل  ارفل مرا ارخر  زلم لل  

 ارحرد .نكمر زم قتفرد اركل  رل ل ، ااثر  الإالإ تفرع   لار  ار ا داا ح ت  ب إحررم 

ة ررلللك تكلللررزف يمكللل   :الدولياااة حتياطياااات الصااارف الأجنباااي باااداوع إجاااراء المبااااختتإحياااازي  -(2

ح ةللل  مزلللز    ر لللزم  تحملةلللر ل للل  تح يللل  اي للل   ار   لللمررزم إرلللى نقللل د لللل  ط زلاتةلللر ارتلللر لم،

يفتلل   لل ب ارنلللب للللى ار قلل د "ح ةللذا مللر  ؛رل قلل د دحأ  ز ةللر ملل  اي لل   ار   للمررزم ايخلل س

لللللأ  لملزللللم  لللل اء  ح بزللللل تقلللل يم خ مللللم  ح ارحفلللل   للزةللللر،  .حزر تةللللر للللل  حررتةللللر ارتللللر لمح 

يفتلل ض دا مللر ت للر لا ح تضلللحزم يت لاةللر مقربلل   ح لر لل ، ح بلللز  م حلللم ارت للر   ح ارحفلل  ، ن للل  

حتزرطزلللم نقللل د دحرزلللم تتمتلللل بلللررق    لت لللر  اي للل   الإتح ب ." 2ح لللز  يتمثللل  لللل  ححللل اا ار قللل 

ارلامللل ا اي   زلللم ح ارمتلللك ورا ارذة زلللم، إضلللرلم ر  لللر   ارللل لل ار حرزلللم " خر لللم  ارتلللرل دحرزلللر،

                                                           
1
 - Michel AGLIETTA : le FMI de l’ordre monétaire aux désordre financiers,Economeca,2000,P.86  

2
 . 119-118رشدي شيخة : الاقتصاد النقدي و المصرفي ، مرجع سابق ص  مصطفى -  
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حزلللث   للل حت ةلللذه ايخزللل   ذاا ق للل    زللل  محللل حد  ح مشللل حط، ار  لللز  ارللل حر  لللل  ؛ ايخللل س

 للللتخ امةر للللل  تتلللل يم ارملللل ل لرا إح بررتللللرر  يللللتم  .إقرمللللم ارم للللردلاا ارت ر يللللم ح ارمررزللللم دحرزللللر

  ."1فر د ل  مززاأ ارم ل لراار ر ئم ل  ارلا ز  ح ار

لفلل  حررللم تتلل ز  ل للز للل  مزللزاأ ارملل ل لرا، يحتللرج ار ضللل إرللى إ لل اء تتلل يم، ح يللتم          

ح ارلاكلللا ل للل  تزايللل   ؛ذرلللك مللل  خللل   ارتلللحب مللل  اي للل   الاحتزرطزلللم بملللر يكفللل  رتللل  ارلا لللز

تلللتخ ل يحتزرطزلللم مللل  ار قللل  اي   للل ، حتزرطزلللم. لررتح ولللرا لللل  اي للل   الإ  لللز  اي للل   الإ

بغلللل ض تحقزللللق ارتلللل ا أ ارحتللللرب  رمزللللزاأ  ،رتتلللل يم ارلا للللز  ح ارفللللر د للللل  مزللللزاأ ارملللل ل لرا

ح ح لللر   ارللل لل ار حرزلللم ايخللل س،  ،ح يمتللللك ارحلللر ز لللللى ارلامللل ا اي   زلللم ارق يلللم .2ارمللل ل لرا

حتزرطزلللم مللل  اي للل   الإ زللل   أ  ةمزلللم حزلللر     دا  تمثللل  قللل    للل ا زم لللللى ارلالللررم ارخلللر   .

بملللر لزةلللر  ،وللل أ  أ  مزلللل ارملالللرم ا ارت ر يلللم ح ارمررزلللم" تت للللى لللل   ،ار قللل  اي   للل  لللل  بلللل  ملللر

لا يمكللل    ؛ارخلللر   ارللل اخ  ح ارلالللررم ارمللل ل لرا ار حرزلللم ارتللل  يلللتم إ  ا ةلللر ملللر بلللز  ارمقزملللز  لللل 

ارلامللل ا اي   زلللم ارق يلللم ح حتزرطزلللم، ح لللللى    لللةر  لللتلارنم بررلا ر للل  الإإن ر ةلللر ملللر رلللم يلللتم الإ

حزللللث يكملللل  دح ةللللر للللل  ت  زللللب ار للللل  ارقزللللرل  .اي لللل   ارمررزللللم ايخلللل س ذاا ارق لللل   ارلللل حر 

 ." 3بررتكززفرا  ز  ارم   ب لزةر

 رقتفلللردير، ت ا للله  حضلللرلإ تخلفلللم أ بلللل اأ ارلالللررم ورللللم ح بخر لللم ار لللل اأ ارم ،ح مللل  ارملالللل ل       

 للللتز اد ومزللللرا إمضللللن   إرللللى  " ارلاللللررم ارخللللر   ، لةلللل قتفللللرديم مللللل  لللللا م للللل  ل قتةللللر الإ

قتفللللرد. ايملللل  ملات لللل   ملللل  ارملالللل اا ح االاا ح ارتك  ر  زللللر بةلللل ج إقرمللللم ارت مزللللم ح تح يللللك الإ

ارللذ  يضللل ةلللذه ار للل اأ )ار رمزللم( لللل  حررللم ل للز ملللل ارلاللررم ارخللر   ،  بملللر يلل حل لتلل   ط يللللم، 

ومزللللم إضللللرلزم ملللل  ار قلللل  اي   لللل  ارم  لللل د  مللللر ي لالللل  ار للللل اأ ار رمزللللم للللل  حر للللم مر للللم إرللللى 

لملاظلللم ارفللللا برا ح اي ملللرا ارتللل  قللل  تفلللزب ار ظلللرل ار قللل  ، ةللل  مشلللك ا  ." 4حتزرطزلللراتو

، ح  أ ةللذه ايخزللل   تلا لل  قللللم اي للل   ح  لللا بم ارحفللل   للزةلللر ب للل    ارتللز رم ار حرزلللم" تتلالللق

 ق  للل  ل ر لل  ارتللز رم ار حرزللم ررللل ؛ارقربلللم رلتح يلل  بتللة رم إرللى ح للر   دلللل ذاا ارق لل   دحرزللر

خلللت   لللل  مللل ا ي  ارمللل ل لرا قتفلللرد  دحرزلللر، ح يزيللل  مللل  الإيقللل ض حتملللر ل قلللرا ارت لللرد  الإ

 أ داللللل ارم ردرلللم ةللل   حللل  ح ارتللل  ت لللز  نن قلللر مللل  ار ظ يلللم ارك زيلللم، إح   ." 5رل لللل اأ ارمختلفلللم

                                                           
1
 - Youssouf MAYAKI: Demande de reserves et prevision de déficit dans une union monétaire, Thése 

Doctor(Ph.D) , université de montereal, Mars 1989, P.94 . 
2
 - Paul Krugman et Autres: Economie internationale, 3eme édition, Houreaux Horizons, 2012, P346-347. 

3
 . 230، ص  1999عرفان تقي الحسن : التمويل الدولي ، الطبعة الأولى ، عمان ، دار مجدلاوي للنشر  -  

4
 . 99-98، ص 1997هاشم حيدر: السيولة النقدية و البلدان النامية ، الأهلية للنشر و التوزيع ، بيروت -  

5
عبد الكريم العيساوي و عبد المهدي رحيم : السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية و المالية ، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان،  -  

 .30، ص2014الطبعة الأولى 
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ار قلللل ، ح بررتللللرر  للللللى ار قلللل  ارمتغزلللل اا ار  زتللللزم ارمفتلللل   رنلللللب ايللللل اد ح ارمشلللل حلرا للللللى 

حتزرطزلللم ايخللل س لللل  حررتةلللر ارتلللر لم، ح اي   للل  مللل  ارلامللل ا اي   زلللم ارق يلللم ح ارم  للل داا الإ

قتفللللرديم، مللللل ارلاللللررم ارخللللر   . إذ  نلللله برر تلللل م رلمشلللل حلرا الإ ةللللر للللتخ امةر للللل  تلارم تةللللذا لإ

بقفللل  م ا ةلللم ار فقلللرا ارمت ت لللم  ث لللرء  ،حتفلللرظ ب لللزء  لللر   نقللل   لللل  مززانزتةلللرلرر   لللم لللل  الإ

 لملزرا الإنترج ار ر يم.

للللررلام ا ارق يلللم ح ح لللر   ارللل لل ار حرزلللم ايخللل س تمثللل  قللل    للل ا زم ح مفللل  ا   ر لللزر مللل        

مفلللرد  ار  لللز  ار قللل   برر تللل م رلمللل ل لرا ارخر  زلللم، حزلللث تلات للل   ةلللم اي للل   ارملللؤث   لللل  

 للللتة وزم للللل  إرا ار ط زللللم لا تلاللللزش للللل  لزرللللم إنتر زللللم  ح قتفللللرديح للللر   ارلللل لل ارمحلزللللم، لرلإ

بللللرق  بللللل اأ ارلاللللررم. ومللللر  أ ار  لللل ك ارم وزيللللم للللل  وثزلللل  ملللل  ارحللللرلاا لا تحللللتفظ بررفللللر د ملللل  

لللل  حتلللربرا رللل س ب للل ك خر  زلللم  ح  ريللل الةإارلاملل ا اي   زلللم لللل   لللك  ملانللل ، بللل  تتللللاى إرلللى 

   زلللم مقربللل  لر للل  ملللرر .   ايخزي لللم ارنلللرا إق اضلللةر رةزئلللرا مررزلللم خر  زلللم مقربللل   لللك ك  ح  ذح

يقللل ل ار  لللك ارم ولللز  )ارتللللنرا ار ق يلللم( بلللتق اض بلالللد اي  للل   ارفر ضلللم إرلللى " ولللذرك قللل  

ارمشللللل حلرا ار ط زلللللم  ح ارمشللللل حلرا ار حرزلللللم، حزلللللث تتلللللتخ ل ةلللللذه ارمشللللل حلرا اي  للللل   

ر ج، ومللر قلل  تتللتخ ل ملل  ارخلل إحتزر زةللر للتز اد إارمررزللم ارم  لل د  للللى  للك  لملل ا     زللم للل  

حتزرطزللللم للللل  تم يلللل  ارمشلللل حلرا ارمحلزللللم. ح ذرللللك بتح يلللل  ارلاملللل ا  للللزءا ملللل  اي لللل   الإ

حتزرطزللللم إرللللى نقلللل د حط زللللم، ح للللل  ةللللذه ارحررللللم يقلللل ل ار  للللك ارم وللللز  اي   زللللم ح اي لللل   الإ

 ." 1بت  ا  لم ا حط زم مقرب  ارلام ا اي   زم

حتزرطزلللم لللل  إ  للل    ،ل للل مر يللل اوم بلللل  ملللر المضاااامبة:حتياطياااات الصااارف باااداوع إحياااازي  -(3   

لتنللله ي تغللل   ؛ح لمللل ا     زلللم ق يلللم، برلإضلللرلم إرلللى ح لللر   دللللل مق  رلللم دحرزلللر  لللك  ذةلللب نقللل   

ملل  ح اء ذرللك تحقزللق  ةلل اج ملاز للم، ح بتلا زلل  آخلل  تتلللاى ارتلللنرا ار ق يللم رل للل  ار  لل   إرزةللر، 

ح إأ ولللرأ ارللل    ارغررلللب يمزللل  إرلللى حفللل  ةلللذه نتز لللم حزر تةلللر ي للل   ح    للل   مررزلللم دحرزلللم. 

 زللل   أ داللللل  ار ظلللر ف ح ارمةلللرل لللل  تغنزلللم ارلا لللز ارنلللر ئ ح ارمؤقلللت لللل  مزلللزاأ ارمللل ل لرا.

 لللتفرد  مللل  تقل لللرا ارلامللل ا حتفلللرظ ب لللزء نقللل    لللر   راحتزرطزلللم ح الإارنللللب لللللى اي للل   الإ

نتقلللر   ؤحا ايمللل ا  ح إ ولللرا إ للل اء بلللررغ ايةمزلللم لللل  م ا ةلللم تح " اي   زلللم ارق يلللم، يمثللل 

اي مللللرا ار ق يللللم ح ارتلللل  للللل  وثزلللل  ملللل   تلللل ت ااارمضللللر بم، إذ   لللل ح ملللل  ارملاللللل ل  أ  يللللرد  

نتقلللر   ؤحا إ للل  ةر ح ولللم  ؛ايحزلللرأ ولللردا  أ تلللؤد  إرلللى تف زللل  ار ظلللرل ار قللل   ارللل حر  برركرمللل 

لت لللر  إرلللى خلللذ لللل  الإبللل حأ اي ،ت لللره ار حلللث لللل  ارلار للل  ارم تفلللل لللل  ارخلللر جتايمللل ا  ارمفلللر ئ ب

                                                           
1
  - Youssouf MAYAKI: Demande de réserves et prévision de déficit dans une union monétaire, Op- cit P95. 
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ح يحللل ث ذرلللك  ." 1مخلللرط  ارتغزللل  لللل    للللار   للل ج ارلامللللم مللل  خللل   ارل للل ء إرلللى ارمضلللر بم

ل للل  ت قلللل تغزللل اا ملم  لللم لللل  ارقزملللم ار حرزلللم رللامللللم ارمحلزلللم ر لللل  ملللر، ح ةلللذا نظللل ا ي للل رب 

 ،ارمضللللر ب أ بتح يلللل   ؤحا  ملللل ارةم رل للللل  ارملا لللل  " قتفللللرديم، حزللللث يقلللل لإل يلللل   قلللل  تكلللل أ 

 تفللللرع  لللللا   لللل لةر للللللى متللللت س اي لللل اق إبةلللل ج  لللل اء ومزللللرا ملللل  لملتلللله ارمحلزللللم ق لللل  

ثللللم ي للللرد حأ إرللللى بزللللل ةللللذه اركمزللللرا ملللل  مشللللت يرا لملللللم ار للللل  ل لللل  تحقللللق ت قلاللللرتةم  .ار حرزللللم

ملللل  ار للللل  ارملا لللل  إرللللى  ،لت تقلللل   ؤحا ايملللل ا  ارقفللللز   اي لللل  ،ارمتفر لللللم،  ح حلللل حث ارلاكللللا

 ." 2  ط ملم ا ل  ارقزمم ارخر  زم رللاملم ارمحلزمبل اأ  خ س بت ب ت قل ة

ركلل  ارمشلللكلم ارتللل  ت ا للله ارتلللنرا ار ق يلللم، تتمثللل  لللل   لللا بم ارت  لللؤ ب قلللت تحللل ك  ؤحا        

رملللر حرحرلللت ل نتلللر  1968ايمللل ا  إرلللى ارخلللر ج، ح لللل  مقللل ا  ح ح لللم ارلللذ  تأخلللذه، لفللل   للل م 

 ؤحا ايملللل ا  ارمضللللر بم، وللللردا  أ   للللتخ ال    لللل تةر ار ق يللللم ار حرزللللم للللل  م ا ةللللم ح وللللمإ

تفقللل     للل تةر برركرمللل  مللل  ار قللل  اي   للل . ح يمكللل   أ يت قلللل ارمضلللر ب أ ضلللغ طرا إضلللرلزم ، 

 ح ةذا م  خ   بزلاةم رللاملم بكمزرا و ز   ح م ردرتةر بلام ا     زم  خ س.

  يمكللل   أ ، ح ارتلللHot Monyبلللرر ق د ارتلللرخ م  "يشلللر  رللل ؤحا ايمللل ا  ارقفلللز   اي للل        

قللل  تحتللل   لللللى لمللل ا ق يلللم يكللل أ للزةلللر ح ارتللل   ت تقللل  مللل  ار لللل  إرلللى م اولللز مررزلللم  خللل س،

ح ةلللذا ار للل ع مللل   ؛ارنللللب ح م  للل ب لزةلللر، حزلللث يقللل ل ارمضلللر ب أ بشللل اء تللللك ارلامللل ا ارق يلللم

ضللللن ابرا ذاا تلللللأثز اا خنزللللل   ح قرتلللللم لللللل  اي لللل اق ارمررزلللللم ار حرزلللللم.   إارضللللغ طرا ي لللللتم 

 لالل  ذرللك  ،1993-1992 تفللرع   لللار  ارفر لل   للل   رمرنزللر بللز   لل م إ  ارمثللر  ح نتز للم للالللى  لل ز

ت لللره  رمرنزلللر، مملللر ت تلللب ل للله إ ؤحا ايمللل ا  تتحللل ك بشلللك  و زللل  مللل  ار لللل اأ ايح بزلللم لللل  

 ." 3نخفرض   ي  ل  قزمم ارلا ي  م  ارلام ا ايح بزم مقر نم بررم ك ايرمرن إ

قزللللرل ارحك مللللم ارتريل  يللللم نتز للللم ، 1997 لللل م  ارتلللل  حلللل ثت  اا للللز يم ت نللللت اي مللللم إح        

  حرلللم ارتريل  يلللم ارتللل  بللل  ا م ةلللر اي ملللم  تضلللح بلاللل  ذرلللك بلللأأ ارإبتلاللل يم لملتةلللر ارمحلزلللم،  زللل   نللله 

 رلللل لرع لللل  لملتةلللر ماي   زلللارفللل ج بلللررلام ا حتزرطزلللرا إكلللرل  مللل  ارح لللم ار تكللل  " تمتللللكرلللم 

ارمقزلللل    مرا ارمتللللتثم ي  ح  لالللللتةم يتخللللل أ للللل  م  لللل داتةضللللن بت ت قلاللللإ ، حزللللثارمحلزللللم

بررلاملللللم ارمحلزللللم، ح ب للللرء للزلللله تةللللرحا   لللل اق اي للللةم. ح ت لاللللر رللللذرك  خللللذا  ؤحا ايملللل ا  

                                                           
1
 -Fernando J. Cardim de Carvalho : The Accumulation of International Reserves as Defensive Strategy. 

Reasons and Limitation of Self ”Insurance” Paper prepared for the Financial Market Reform, Ocampo for 
the Oxford University Press, USA, 2009,P.2-4.    
2
 - Jean-Pierre Allegret, Barrord Courbits: Monnaie, Finance, et Mondialisation, Op-cit, P92. 

3
 273-272، ص2007مورد خاي كريانين ترجمة محمد ابراهيم منصور:الاقتصاد الدولي مدخل السياسات ، دار المريخ للنشر، الرياض -  
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اي   زللللم ارقفللللز   اي لللل  للللل  ارخلللل حج نحلللل  م اط ةللللر اي لللللزم، ممللللر  اد ملللل  تفللللرقم اي مللللم، 

 ل  ارتللللز رم ار حرزللللم بشللللك  وللللرل  ن مللللت للللل  للللل ل تلللل ؛1997لن زلاللللم اي مللللم اا للللز يم رتلللل م 

للاملزلللرا ارمضلللر بم تةللل ج إرلللى محرحرلللم . " 1يتلللمح رم ا ةلللم ة ملللرا  ؤحا ايمللل ا  ارمضلللر بم

.  لللتفرد  مللل  إمكرنزلللم حللل حث تغزللل اا لللل   للللا  ارفللل ج اي للل  ارمتلللتق ل  رلامللللم مللل  ارلامللل االإ

طررملللر  ،مكشللل لميتق للل  ارمخلللرط  ح يتللللاى إرزةلللر بتللل ك حضللللازته بررلامللللم اي   زلللم " ررمضلللر ب ل

يت قلللل ت لللز  بلللز    للللار  ارفللل ج اا للللم ارمتفلللق للزةلللر حرضللل ا، ح اي للللار  ارلار للللم ل للل  تللل ا ي  

ح ةللل  ارشللل ء ارلللذ  ي لالللله يحقلللق   بلللرم، حزلللث يقللل ل ارمضلللر ب أ بشللل اء ومزلللرا  ؛ لللتحقرقالإ

 ." 2 تفرع تفرع  لا ةر  ح ارتخل  م ةر ل  مر يتحقق الإإ و   م  ارلاملم ارت  يت قلا أ 

رملار للل   رلاقللل د خزلللر  اوملللر ظةللل ا لملزلللرا  خللل س مللل  ارمضلللر بم لللل  ظللل  ارتنللل  اا          

حلللق ارخزلللر  ارخلللر  بشللل اء  ح بزلللل  رارمتلللتثم  بللل لل لللل ح  رةللل " حزلللث يقللل ل ،ارلامللللم اي   زلللم

ت لللره ارمحتمللل  للللتأ لقللل  ةتملللرل لللل  الإلمللللم     زلللم ملللر، للللتذا تح ولللت قزملللم ارلامللللم م ضلللل الإ

تفللرق، رع  إمللر بتلللا   للللى  ح يللتم ارحفلل   للللى ارلاملللم اي   زللم محلل  الإيمكلل   أ ي لل ؛ارخزللر اا

 زللل   أ ارتلللللنرا ار ق يلللم تتلارمللل  بح للللم و زللل  ملللل  . " 3ثلللم إللللرد  بزلاةللللر لللل  ارتللل ق ارحرضلللل  

ارتزر للللم ار ق يللللم  ملللل  خلللل  حتزرطزللللم ايخلللل س بزلاللللر ح  لللل اءا، ارلاملللل ا اي   زللللم ح اي لللل   الإ

 للتق ا   لللا   لل ج ارلاملللم ارمحلزللم ضللم  إارمتمثلللم للل  ارللتحكم بلالل ض ار قلل  ح ارمحرلظللم للللى 

 لللتخ ال تارتللللنرا ار ق يلللم ح ب" لحتلللى لللل  نظلللرل ارفللل ج ارلالللر م، للللتأ  ايطللل  ارمحللل د  مللل  ق لةلللر.

زللللم ح حتزرطزللللم ارممل وللللم رلللل يةر، تتلللل خ  للللل   لللل ق ارلاملللل ا بر لاللللم رللاملللل ا اي   اي لللل   الإ

مشللللت يم رلاملتةللللر ارمحلزللللم، ح ةللللذا ل لللل  حلللل حث  يللللرد  للللل  ارنلللللب للللللى ارلاملللل ا اي   زللللم للللل  

ارحللل  ارم ضللل ع،  ح مشلللت يم   ح ملللر ي  للل  للزللله مللل  تللل ة   لللل  قزملللم ارلامللللم ارمحلزلللم لللل ،ارتللل ق

رللامللل ا اي   زلللم ح بر لالللم رلاملتةلللر ارمحلزلللم، ح ذرلللك لللل  حررلللم تزايللل  ارنللللب لللللى ارلامللللم ارمحلزلللم 

 تفلللرع  للللا ةر لللل  ارمتلللت س ارمحللل د. ح بررتلللرر  تل زلللم حر رتةلللر مللل  ار قللل  اي   للل ، إتللل ق ح لللل  ار

 ." 4متفر  ارتز رم ارزا    ل  ارحر مإح وذرك 

 حتياطيات الصرف الأجنبي إستخدام إالمطلب  الثالث :  

                                                           
1
 - http://www.die-gdi.de Ulrich volz&Aldo coliari: regional and Global liquidity arrangement, Deustsches 

Institus for Entwick lungs politik GmbH TulpenfeldG, Germany, P2. 
2
 - Frederic Mishkim: Monnaie banque et Marchés financiers, Nouveaux Horizons, 10émé édition;2013 

p869. 
3
 .76ص 2007و رونالد ماكدو ترجمة محمود حسن حسني : النقود و التمويل الدولي ، دار المريخ للنشر الرياض،  سي بول هالورد -  

4
 - Youssouf Mayaki : Demande de réserves et prévision de déficit dans une union monétaire, Op-cit P96-97. 
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حتزرطزللللرا ارفلللل ج اي   لللل ، يت للللز  بللللأأ إملللل  خلللل   للللل ض ارمفللللرةزم ارتلللل  تت للللرح              

تلاتملللل  بشللللك    زتلللل  للللللى مللللر رلللل يةر ملللل  للللل  ظلللل  نظللللرل ب يتلللل  ححد ، ورنللللت  ملاظللللم ار للللل اأ

  ث لللرء  ح  ؛حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  لللل  تفلللحزح الاخلللت لاا ار ر لللئم لللل  مللل ا ي  مللل ل لرتةرإ

لتملللرد  للللا  إ ملللر بلاللل  انةزلللر  ةلللذا ار ظلللرل ح  ،لللل    للللار   للل ج لملتةلللر ار ط زلللم لللل ملارر لللم ارخ

ح بررتللللرر  نقلللل  مخللللرط   لللللا  ارفلللل ج إرللللى  . تكر يللللميم ارلاملللل ا الإارفلللل ج ارملللل أ مللللل تلالللل 

قتفللللرديز  ح ارشلللل ورا ملللل  ار  لللل   بح يللللم ر  لللل   ار ق يللللم ح ارتللللمرم ر للللل اأ الإ ،ارتلللل ق

قللللزم ارلاملللل ا اي   زللللم للللل   ااملا لللللم تنلللل      ؛اي   زللللم ملللل    لللل  تغنزللللم مخللللرط  ارفلللل ج

حزللللث  أ ة ررللللك بلاللللد ارمؤ تللللرا ح ارشلللل ورا تتلارملللل  بكمزللللرا و زلللل   ملللل  ارلاملللل ا  .1ارتلللل ق

، لةلل  تحتللرج إرللى ومزللرا ةرمللم ملل  ارلاملل ا اي   زللم الإقتفللرد  اي   زللم نتز للم ط زلاللم نشللرطةر

 ح مؤ تلللرا ح  للل ورا  ،رتزامرتةلللر ارخر  زلللم ارمت ت لللم لللل  لملزلللرا الا لللتز ادإمللل    للل  تتللل يم 

رلللذرك تل لللأ ةلللذه ايخزللل   إرلللى  .نتز لللم نشلللرطةر ارتفللل ي   ،  اي   للل رللل يةر للللر د و زللل  مللل  ار قللل

 للتثمر   ح إيلل اع  ح إقلل اض مللر رلل يةر ملل  لملل ا     زللم. ايملل  ارللذ  إار  لل ك ارت ر يللم ملل    لل  

 .2 دس إرى ظة      اق رلتلارم  بررلام ا اي   زم

رلامللل ا، ح  دا  ار  لللرطم ارمةملللز  لللل   للل ق ا ءح تلات للل  ار  للل ك ارم وزيلللم مللل  ارلامللل             

لةللل  تللل ي   نلللرء ار قللل  بت  يلللل  ؛بلللز  لللل ض ارلامللل ا اي   زلللم ح ارنللللب للزةلللر، برلإضلللرلم رلللذرك

 لللتثمر يم ح ذرلللك ب زلللل ح  للل اء ارلامللل ا حفرظلللر لللللى قزملللم  نلللرء ار قللل ، ح حتلللى لا ارمحفظلللم الإ

تز  حضللللاز  زللل   نللله يمكللل  م حظلللم . يتلللأث   للللا   للل ج لملتةلللر ار ط زلللم لللل  ملللر ةللل  محللل د

 .3رلت ق

تتلالللللق ارم  لللل داا ارخر  زللللم  حتياطيااااات الصاااارف الأجنبااااي يفااااوق الطلااااب:إحالااااة عاااارس  -(1 

وثرلللللم " ملللل  ار قلللل  اي   لللل  رلللل س ارتلللللنرا ار ق يللللم )ار  للللك ارم وللللز  ( بشللللك  حثزللللق، بملللل س 

قتفللللرد ارلللل ط   للللللى تحقزللللق    لللل   مررزللللم قتفللللرديم ارخر  زللللم رل للللل  ح قلللل    الإارم للللردلاا الإ

 أ يحقلللق    للل   خر  زلللم م   لللم مللل  تلارملللله ملللل ارلالللررم  ؛قتفلللرد بلللل  ملللرإ لللتنرع إم   لللم، لمتلللى 

ح ار  لللك ارم ولللز  لللل   ." 4ارخلللر   ، للللتأ ذرلللك يتلللمح بتللل لق اي للل   اي   زلللم إرلللى داخللل  ار لللل 

 لللم، ح بررتلللرر  تح يللل  ح لللم  زر لللم نق يلللم ملاز " قتفلللرديم يتللللاى إرلللى ت فزلللذإ للل ز  تحقزلللق  ةللل اج 

بررتللل خ  لللل   للل ق  ؛، رلللذرك يقللل ل ار  لللك ارم ولللز مللل  ارتللل اح  م ر لللب ر  لللر   ارللل لل اي   زلللم

                                                           
1
 - Ker Alexander: International Law And the Lend of lout reponrt, Semenar on Curency Developement 

Montory and financial Low, Woshington, D.C October 2006, P05 . 
2
 . 151-150مصطفى رشيد شيحة : الاقتصاد النقدي و المصرفي : مرجع سابق ، ص -  

3
 . 251عوض : المالية الدولية ، مرجع سابق ، ص ماهر شكري و مروان -  

4
 - Paul Krugmon, Maurice Obstfeld, Marc Mélitz : économie international, Op-Cit,P346-349-350 . 
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     ارلامللللم ار ط زلللم قزملللم   لللتق ا  إارفللل ج مشلللت ير  ح بر لالللر رل قللل  اي   للل  مللل    للل  ارللل لرع لللل  
 بنةلللللر ل قلللللم حتزرطزلللللم ت زللللل   أ ارملاللللل حض مللللل  ارلامللللل ا اي   زلللللم ح ح لللللر   ارللللل لل الإ." 1

 تفللللرع  لللللا  ارفلللل ج ح تلللل خفد تط ديللللم مللللل  لللللا  ارفلللل ج، إذ ت تفللللل اركمزللللم ارملا حضللللم ب

نخفللرض ةللذا ايخزلل . ح ملل  نرحزللم  خلل س، لللتأ للل ض ارلاملل ا ملل  ار قلل  اي   لل  يشللق   ر للر تب

 م  حفزلم ارفرد اا ار ر يم م  ارتلل ح ارخ مرا.

ح لللم الإنفلللرق ار لللر   رل لللل اأ ايخللل س لللللى إ ملللرر  " تلالللرد   ،أ ةلللذه ارحفلللزلم ح نظللل ا        

ح    لللرد اا ار لللل  ارملا للل  مللل  ارتللللل ح ارخللل مرا، للللتأ حضلللل م ح لللى لللل ض ارلامللل ا اي   زلللم

ةتمرل.وملللر م حنتللله يللل ت   ب ضلللل ح م حنلللم م ح لللى ارنللللب اي   للل  لللللى لمللللم ار لللل  محللل  الإ

 قلل  اي   لل  للل  بللل  مللر، للل  ارتللأثز  للللى للل ض ارلاملل ا ملل  ار ر للتثمر اا دح ا ةرمللرتلل لقرا الإ

 ." 2قتفرد ملاز  يزي  م  ل ض ار ق  اي    إ نح  تثمر  اي     لزيرد   حتز   ت لق الإ

تمثللل  حضللللازم   لللز  ار  لللك ارم ولللز  اي   للل ،  حتزرطزلللرا ارفللل جإتغزللل اا   أ حزلللث           

 .ΔRCي مز رةر بـ  ح م  ارلام ا اي   زم

لت لللللر  مزلللللزاأ ارمللللل ل لرا حثزقلللللم محر للللل زم تلاتمللللل  لللللللى ارقزللللل  ارملللللزدحج لللللل  تتللللل ز  تح ب   

 ارملارم ا ارخر  زم، لة  دا مر ل  حضل ت ا أ محر      : 

0  =BC + BK + ΔRC 

BC .  ي مز ر  ز  ارمززاأ ارت ر : 

BK .ي مز ر  ز  ارت لقرا ارمررزم مل برق  بل اأ ارلاررم : 

 خت ج نظرل ارف ج ارمت ل ح ذرك م  خ  :ترا بح تختلف   حط مززاأ ارم ل ل

، ح ةللللذا ΔRC=  0حتزرطزللللرا للللل  حررللللم تن زللللق نظللللرل ارفلللل ج ارملللل أ يكلللل أ ارتغزلللل  للللل  الإ -

 e للتق ا   لللا  ارفلل ج إرلالل ل تلل خ  ارتلللنرا ار ق يللم للل   لل ق ارفلل ج ملل    لل  ارلاملل  للللى 

 متغز  داخل .  eرذرك لف  ظ  ةذا ار ظرل  ،ل  قزمته ارم  لازم

                                                           
1
ر أحمد شعبان محمد علي : انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي و دور البنوك المركزية ، الدار الجامعية، مص -  

 . 09، ص2006
2
 .258-257موردخاي كريانين ترجمة محمد ابراهيم منصور : الاقتصاد الدولي مدخل السياسات ، مرجع سابق ، ص  -  
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بتللل ب تللل خ  ارتللللنرا ار ق يلللم  ، ح ةلللذالللل  حررلللم تن زلللق نظلللرل ارفللل ج ارثربلللت ΔRCيتغزللل   -

ةللل  ارمتغزلللل   ΔRCح يكللل أ  رل لللل  لللل   للل ق ارفلللل ج رلمحرلظلللم لللللى  للللا  ارفلللل ج ارثربلللت،

 خت ر ه م  ط ج ارتلنرا ار ق يم.إمتغز  يتم  eح  ،ار اخل 

 ،ارمللل ل لرا لللل  ظللل  نظلللرل ارفللل ج ارمللل أارتللل ا أ لللل  مزلللزاأ " وملللر يمكللل   أ يتللل  م            

حتزرطزلللرا تغزللل  لزةلللر متلللت   الإيت ا أ لللل   للل ق ارفللل ج، حةللل  ي اللللق ار ضللللازم ارتللل  لا رروللل

 ."1(ΔRC=  0ار  مزم )

 ح يف ح: BC + BK + ΔRC=  0، لتأ  ΔRC=  0لت اض تح ب  

                0  =BC + BK  

ت للللرع نظللللرل ارفلللل ج إل للللأ إرللللى " تلت اض  أ ارتلللللنرا ار ق يللللم تبرلإضللللرلم رللللذرك، ح بلللل          

نتةر ةلللر  زر لللم تح بررتلللرر  ارتللللنرا ار ق يلللم ب ،ثربلللت، لتللللا  ارفللل ج رللل  يفللل ح متغزللل  تلاللل ي 

ح يفللل ح متغزللل  ارتلاللل ي  لللل   ؛لللل  متلللت س ملالللز  ح م  للل ب لزللله eارحفلللرظ لللللى  للللا  ارفللل ج 

. ح يكللللل أ ة ررلللللك ح ΔRC   للللل  احتزرطزلللللرا ارفللللل ج ايارحر للللللم لللللل  ارتغزللللل   ،ةلللللذه ارحررلللللم

 ." BC + BK = -ΔRC2نن قر م  ار ضل ارقر م ح  رل ا:  إ

حتزرطزللرا إ، لللتأ BC + BK > 0لللتذا وللرأ ة ررللك لللر د للل  مزللزاأ ارملل ل لرا                

(، ح ل لللل مر يكلللل أ ل للللز لللللتأ قزمللللم ΔRC > 0-ارفلللل ج اي   لللل   لللل ج تتحتلللل     ) 

حتزرطللللرا ارفلللل ج ار  للللمزم، إ للللل  تحلزلللل  ارتغزلللل اا حتزرطزللللرا  لللل ج تتلللل ة  . ومللللر يللللتمالإ

 .ΔMوتغز اا ل  مقرب ا اركتلم ار ق يم ارمت احرم 

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل ، يت تلللب ل للله إ للل ا  رل قللل د ار ط زلللم إ زيلللرد  لللل ارلحللل حث             

، لررتلللللنرا ار ق يللللم يمكلللل   أ تت للللل ΔMللللللى  ΔRCبح للللم متللللرحير، ح ملللل    لللل  ت  للللب  ثلللل  

حزلللث تتمثللل  ةلللذه ؛  la Stérilisationحتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل " إتلللمى بلللـ: "تلاقلللزم  زر لللم ت

، ح يمكلللل  رلتلللللنرا اي   لللل  حتزرطزللللرا ارفلللل جإ للللل  آثللللر  تغزلللل اا "ارتزر للللم للللل  تلالللل يد

 أ تلامللل  لللللى تقللللز   ،حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  رللل يةرإ تفلللرع متلللت يرا إار ق يلللم لللل  حررلللم 

 ." 3ارق حض ارمم  حم داخلزر

                                                           
1
 - Michel Devoluy : Théories macro économique, ARMAND colin, 2eme édition, Paris 1998, P.243 . 

2
 - Michel Devoluy : Théories macroeconomique , Ibid, P130 . 

3
 - Mohamed Haddar : macroéconomie, centre de publication universitaire, 2eme édition, Tunis,2006,P395. 
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  تصاخي ال لي (  التوازا الإI-5الش ل م م )                            

Souce: Mohamed HADDAR, « macroéconomie », 2 éme édition, center universiter,Tunis, 

2006, P.193. 

(، ح ΔRCحتزرطزلللرا اي   زلللم )ظللل  تن زلللق نظلللرل ارفللل ج ارثربلللت، للللتأ ارتغزللل اا لللل  الإلفللل   -

 ة  ارت  تضم  ارت ا أ ل  حررم ل ل إت رع  زر م ارتلاقزم. ،اركتلم ار ق يم بررترر  ل 

  ملللر لللل  ظللل  نظلللرل ارفللل ج ارمللل أ، للللتأ ارتغزللل  لللل   للللا  ارفللل ج ةللل  ارلللذ  يحقلللق ارتللل ا أ، -

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  ب لارلللم إلللل  ظللل  نظلللرل ارفللل ج ارثربلللت، يكللل أ ارتغزللل  لللل   زللل   أ 

ار  لللك ارم ولللز  يتلللرن   للللا  ارفللل ج مللل  خللل   ت خلللله ارتغزللل  لللل  مزلللزاأ ارمللل ل لرا. حزلللث 

متغزللل  خلللر   ، ح ملللل  eمتغزللل  داخلللل  ح  ΔRCبشللل اء  ح بزلللل ارلامللل ا اي   زلللم، رةلللذا يفللل ح 

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  إرلللى تغزللل  ممرثللل  إ زلللرب  زر لللم ارتلاقلللزم،  للل ج يلللؤد  ارتغزللل  لللل  

 .ΔRCتلقر زر ب لارم  LM، ح بررترر  ي تق  م ح ى ل ض ار ق د ΔMرلكتلم ار ق يم 

يمكللل  حفللل  ارلا امللل   ح  حتياطياااات الصااارف الأجنباااي يفاااوق العااارس:إحالاااة الطلاااب علااات  -(2

حتزرطزلللللم ملللل  ار قللللل  اي   للللل ، لللللل  حا داا ارتللللللل ح اي لللل رب ح اء ارنللللللب لللللللى اي للللل   الإ

 ؤحا ايملللل ا  ح حا داا ارللللذةب. ارخلللل مرا ح ارتحلللل ي ا رلخللللر ج، برلإضللللرلم إرللللى  للللرد اا 

بتنلللل  اا  لللللا  ارفلللل ج، إذ  "للللل  للللللى ارلاملللل ا اي   زللللم ارق يللللم، يتللللأث ح أ ارنلللللب ارم ومللللر

 تفللل  لللا   لل ج ارلاملللم اي   زللم مقر نللم بررلاملللم ارمحلزللم،  دس إت بنةمللر ل قللم لكتللزم. لكلمللر 
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نخفللللرض ارنلللللب ارمحللللل  للللللى إح بررتللللرر    للللتز اد ارخللللر   ،ذرللللك إرللللى  يللللرد  للللل  تكللللررزف الإ

ررنلللللب للللللى ار قلللل  اي   لللل  يتللللأث  بلا املللل  ل يلللل  ، م ةللللر ارتغزلللل  للللل  للللل د ل ارلاملللل ا اي   زللللم.

نخفللللرض متللللت س إت للللره ارتلللللل ح ارخلللل مرا اي   زللللم، تارمتللللتةلكز  ارمحلزللللز ، تغزلللل   ذحاقةللللم ب

 ." 1ار خ  ،  ح تغز    لار  ارتلل ل  ار ل اأ ارم رلتم

  ارنللللب للللارمتلللتثم ي  ح ارمتلالللرملز  "  إبتلالللردتلللؤد  إرلللى  ، تفلللرع نتلللب ارتضلللخمإوملللر  أ          

تللؤد  إرللى تشللل زل  ؛ تفرلةللر للل  ارملل س ارقفللز إللللى ارلاملللم،  زلل   أ ملالل لاا ارفر لل   للل  حررللم 

ب لارلللم ارلامللللم اي   زلللم لللل  ار لللل   لللرحب ملاللل   ارفر للل    ةمارمتلللتثم ي  رت ظزلللف  ؤحا ايمللل ار

بللللررظ حج ارتزر للللزم ح  حتزرطزللللميلللل ت   ارنلللللب للللللى اي لللل   الإ ،ارم تفللللل. برلإضللللرلم رللللذرك

قتفلللرديم ارتلللر    لللل  ار لللل ، ح مللل س تللل خ  ارتللللنرا ار ق يلللم لللل    للل اق ارفللل ج قفللل  ارتلللأثز  الإ

 ." 2للى   لار    ج ارلاملم

يظةلللل   ،لللل  حررلللم تفلللل ق ارملالللرم ا ارتلقر زللللم ارم ي لللم للللللى ارملالللرم ا ارتلقر زللللم ار ا  لللمح          

حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل   و للل  مللل  إلللللى طللللب ح للل د ارلا لللز لللل  مزلللزاأ ارمللل ل لرا،    

 ح .اركمزللم ارمنل بللم ملل  ارقنللل اي   زللم  و لل  ملل  اركمزللم ارملا حضللم ، ح بتلا زلل  آخلل  ؛ارلالل ض

للللتأ ارتتللل يم تلللتم بررفلللر ق لزملللر بلللز  ب للل د مزلللزاأ ارمللل ل لرا   لللف  ارخللل ، مثللل  ارتلللحب  ،بررتلللرر 

 م  اي     ار حرزم بمر يكف  رت  ارلا ز ارقر م.

(، ي لالل  ذرلللك  > BK + BC 0ل ضلللازم ارلا للز ارتلل  تظةللل  للل  مزللزاأ ارملل ل لرا )          

تلاللل ض ارلامللللم ار ط زللللم رة ملللرا ارمضللللر بم لللل   للل ق ارفلللل ج، مملللر يلللل لل برر  لللك ارم وللللز  

ملل  خلل   بزللل  للزء ملل  مللر تمللت   ؛ ح ذرللكرلتلل خ  ملل    لل  الإبقللرء للللى  لللا  ارفلل ج ارتلل ا ن

 للللتخ امه للللل  تم يلللل  إتزرطزللللرا مقربلللل  ارلاملللللم ارمحلزللللم،  ح حتحزر تلللله ملللل  ارلاملللل ا اي   زللللم و

ارللل ا داا ح تخفزلللف ارضلللغ ط لللللى  للللا   للل ج ارلامللللم ارمحلزلللم. ح بررتلللرر  ارمحفللللم ار ةر زلللم 

ةر  ح حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل  رللل س ارتللللنرا ار ق يلللم، ح ارتللل  تلللؤد  بلللإنخفلللرض ح لللم إةللل  

ح  LM2تحللل ك تللل  ي زر مللل  ار ضللللازم ي LMنخفلللرض اركتللللم ار ق يلللم. مملللر ي لاللل  ارم ح لللى إإرلللى 

ح ارتللل  تمثللل  نقنلللم ار للل ا أ ايحرزلللم. ح يفتللل   aيلاللل د إرلللى ارزتلللر  رزتلللتق  لللل  ار ةريلللم ل للل  ار قنلللم 

نخفلللرض متفر لللةر برلإإارمقللل    مللل  ق للل  ارتللللنرا ار ق يلللم، قللل  تلللم  Mذرلللك  أ ارزيلللرد  ايحرزلللم رلللـ 

مللل  ارفللل ج حتزرطزلللم اي للل   الإنخفلللرض لللل  ارلللذ  تللل  الإ Mداخلزلللر مللل  خللل   اركتللللم ار ق يلللم 

                                                           
1
 . 141-136، ص1987اللبنانية،  -عفيقي حاتم سامي : دراسات في الاقتصاد الدولي ، القاهرة ، الدار المصرية  -  

2
 .20-19، ص 2007لات الأجنبية ، الطبعة العربية الثانية ، مصر ، دار الفاروق للنشر و التوزيع ، كويل برايان : أسواق العم -  
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ت لللرع إتفللل ح ارتزر لللم ار ق يلللم إذأ  زللل  للاررلللم لللل  ظللل   ،اي   للل  رللل س ارتللللنرا ار ق يلللم. ح للزللله

 نظرل ارف ج ارثربت.

 واعلية السياسة الن دية وي ظل نظام الصرف الثابت (I-6الش ل م م )     

Souce: Mohamed HADDAR, « macroéconomie »,Ibid- P.136.          

لللل  ارتللل خ  بأ للل اق ارفللل ج مللل   ،حتزرطزلللرا ارفللل ج اي   للل إ لللتخ ال إ زللل   نللله لا يقتفللل    

  للل  ارمحرلظلللم لللللى  زر لللم تث زلللت  للللا  ارفللل ج، بللل  قللل  يتلللتلزل مللل  ارتللللنرا ار ق يلللم رل لللل  

ممللللر يتللللمح رةللللذه ايخزلللل   بم ا ةللللم ارظلللل حج  ؛ارتلللل خ  ومتلارملللل  للللل   لللل ق ارلاملللل ا اي   زللللم

قتفللللرديم ارخر  زللللم،  ح حلللل حث  للللل ورا تلللل ب لزةللللر اي مللللرا ح ارفلللل مرا الإارنر  للللم ارتلللل  تت

بحزللللث لا  .تحقزللللق مفللللررح م م لللللم ملللل  ارمتلاللللرملز  للللللى متللللت س ارتلللل قر مضللللر بم مفتلالللللم

تتلالللر ض تللللك ارتلللل ورا ارمضلللر بم ح ارتزر لللم ارملال لللم بتلاللل يم  للللا  ارفللل ج. ح بررتلللرر  ارلامللل  

مللل  خللل   غزللل اا ارف ر زلللم رتللللا  ارفللل ج اي   للل ، نتقلللر  ااثلللر  ارمت ت لللم لللل  ارتإ" لللللى لللل ل 

بح للللم احتزرطزللللرا ملللل  ارفلللل ج اي   لللل  ل لللل  متللللت يرا م ر لللل م رم ا ةللللم ح وللللم  الإحتفللللرظ

ايمللللل ا  ارمضلللللر بم؛ ح ارتللللل  قللللل  تتلللللت زج ارم  للللل داا الاحتزرطزلللللم لللللل  حقلللللت قزر للللل ، ح  أ 

                                                                        ". 1ايم ا  م  ارتزن   للى ح ورا  حؤاالإختزر  ارم ر ب ر ظرل ارف ج يمك  ار ل  

 

 

                                                           
1
 -Mohmud Haddad : What are the advantages and disadvantages of both fixed exchange Rate regime and 

flexible exchange Rate regime,University of Tennsse-Marten,P.6(bltp.edu: m). 
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 حتياطيات الصرف الأجنبي:إالعوامل المحدخي للطلب علت المبحث  الثالث :  

* يختلف بلتخت ج ارمشلرو  الإقتفلرديم 1حتزرطزرا ارف ج اي    إللى  ار ل اأطلب  إأ          

لل  تتل يم  ح حر تةر ر     الإحتزرطزم ح ح ر   ارل لل اي   زلم ذاا ارق ل   ارل حر  رتلك ار ل اأ،

 أ ار لل  ارلذ  يكل أ لل  حررلم ل لز  زلثحارم ل لرا ح تم ي  ارت ر   ارخر  زلم. ارلا ز ل  مززاأ 

بح  تله  زل  ورلزلم ح يلامل  لللى  برر قل  اي   ل  ارم  ل د    ه دا مم، ي س  أ ومزلم الاحتزرطزلرا

 زل   أ .اي   زلماي    الاحتزرطزلم بلررلام ا للى ح ر   ار لل ار حرزم ح ،    يرد  طل ه ةريردت 

تكلفللم يتحملةللر تكلل ي   ح الإحتفللرظ بقلل   م ر للب ملل  إحتزرطزللرا ارفلل ج بللررلام ا، يت تللب ل لله 

  لملزم إقتفرد ار ل  ارملا  . ممر يتنلب ارقزرل بمقر بم  ح تلارد  بز  ارتكررزف ح ارمكر ب ارمت قلام م

تكلل ي  تلللك الاحتزرطزللرا برر قلل  اي   لل . ومللر  أ ارحفللرلم الإقتفللرديم ح الإدا   ار زلل  ، تمللل   أ 

تك أ م رلل الإحتفرظ برحتزرطزلرا ارفل ج ل ل  متلت يرا مق  رلم، تكل أ متلرحيم رتكلفلم ارتزر لرا 

                   .           ارت  ق  يتم تن زقةر ل  حررم ل ل وفريم ارم   داا الاحتزرطزم برر ق  اي    

 حتياطيات الصرف:إعلت المطلب الأول: أهم العوامل المؤثري وي تحديد الطلب     

ح  ،ر س بل  مر اي    برر ق  حتزرطزرا ارف ج إللى ل قم حطز   بز  ح م ارنلب  ة ررك           

م  ارلام ا اي   زم، حزث تتلالرظم حتزرطزم ق    ذرك ار ل  للى تحم  تكلفم الإحتفرظ بم   داته الإ

؛ بز مر تق  تللك ح ةذا مر يمزز ار ل اأ ايوث    ى ق    ار ل  مل تلارظم ح  يرد  متت س دخله ارحقزق 

ايق  نم  )ارفقز  (. حزث  أ ة ررك تكلفم يتحملةلر إقتفلرد ار لل  مقربل  ل  حررم ار ل اأ ار ل اأ ارق    

حتزرطزرا،  ز   نه ةذا تي   زم ح ح ر   ار لل ارمق  رم دحرزر وبح م م ر ب م  ارلام ا اإحتفرظه 

لا يلا    أ ارنلب ار ل اأ للى اي    الاحتزرطزم برر ق  اي     يتفرحا ت لالر رلتفلرحا لل  ارل خ   

ارحقزقزم ارتر    لزةر. ب  ة ررك ل ام   خ س بخ ج ار خ  ارحقزق ، يمك ةر ارتأثز  بشك  و زل  لل  

اي   زلم ح ارتل  تتمثل  حتزرطزم بلررلام ا ر ل اأ ح خر م ار رمزم م ةر للى اي    الإتح ي  طلب ا

            ل : 

 وثل  تلا ضلر رلتقل لرا  ،م  ارم نق   نه ولمر ورنت  رد اا بل  ملر ست رام الصاخمات:إخمجة  -(1

 ؛مزلزاأ ارمل ل لراحتمرلاا تت ز  ارلا لز لل  إح ارمفر ئم م  حزث ارح م ح ارقزمم، لتأ   ار ح يم

حتزرطزلم ملل  إحتفللرظ بأ ل   تكل ي  ح الإ"  ،ت قلى قر ملم ح بشلك  و زلل . ح ةلذا ملر يتنلللب مل  ار لل 

حتمللرلاا ارلا للز للل  مزللزاأ إرم ا ةللم  ،ارلاملل ا اي   زللم ح ارلا ر لل  ايخلل س ذاا ارق لل   ارلل حر 

ارخلر   . لكثزل  ملر يتلال ض  تق ا ا لل   لرد اتةر نحل  ارلالررم إلكا ار ل اأ ايوث   ،ارم ل لرا

،  ح م ةلر ار لل اأ ار ت حرزلم ةتزا اا ارمفر ئم ح ارقفز   اي ل ح م  رد اا ار ل اأ رلتقل را ح الإ
                                                           

، و 1974* من بين أهم الدراسات التي وضعت دوال المتعلقة بالطلب على الأصول الإحتياطية بالنقد الأجنبي نشير إلى دراسة فرانكل سنة 
، و دراسة  فلاندرز سنة 1973؛ و كذلك دراسة جون وليامسون سنة 1971، و هربرت جروبل سنة 1978دراسة هللر و محسن خان سنة 

        ، و غيرهم. 1974، و هيبل سنة 1971
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رتزامللرا لا للز ح للل ل ارقلل    للللى تتلل يم الإرلح بررتللرر  تلالل ض مزللزاأ ملل ل لرا ةللذه ار للل اأ 

. ح ةذا مر يت ب ضغ طرا و ز   قل  تةررل لرء بترتزمر ارخر  زم،    ارحر م ارش ي   رلتز رم ار حرزم

 ." 1قتفرد ار ل  تحملةرإلا يتتنزل 

تتمزلز بله مل ا ي  مل ل لرا ار لل اأ  ،خلت  ةلذا ار ل ع مل  ارلا لز  ح الإ العجط الادومي للصااخمات :-

حزث ت ا له  ؛قتفرد  رةذه ار ل اأي ت   بتغز  ح م ح متت س ار شرط الإ "ار   مررزم ارمتق مم، ح ارذ 

مل ارلاررم ارخر   . ح لا  لك  م ردلاتةر ت اداا خر  زم ل  إ ،قتفرديرا دح ير ح بشك  متتم ةذه الإ

ار لل ، مملر  إنتلرجيحفل  لزةلر ت  لل ح  يلرد  لل   ،قتفلرديم دةر  ارت  تلا لةلر ارل ح اا الإ أ حررم الإ

يف ح  وث  م  مم ل  ر ل  ارذ  ا يتمح ذرك بزيرد  ارتف ي ، ح بررترر  تحت  حضلازم مززاأ م ل لرا

لل  حلز   أ  تزيل  حضللازم ارفلرد اا مقر نلم بلرر ا داا. ،قتفرديم. ح لل  ةلذه ارحررلملإنةريم ار ح   ا

ح ةذا نتز م حررم اركترد  ،خت لااإحرلاا تتلا ض لزةر م ا ي  م ل لرا ار ل اأ ارمتق مم إرى  ،ة ررك

بتلل ب ارتغزلل  للل  ايذحاق ح ط زلاللم ارنلللب ارخللر     ح تللأثز   ؛قتفللرديمنكمللرف للل  نشللرطرتةر الإح الإ

 ." 2ح     ارم رلتم دحرزر ارتن   ارتك  ر   

 ز   أ ق    ار ل اأ ارمتق مم للى م ا ةم ةذه ارتقل را ح ارمتغز اا و ز  ، نظ ا رمر تمتلكه              

لإنتلرج لللى ارتحل   رفل رلرا  وثل  م   ةم، ح م حنلم ل امل  ا اي   زمبررلاملم  حتزرطزمإم       

 قتفرديم ار  ي   دحرزر.يتمح رةر بررتكزف مل ارمتغز اا الإ ؛ت رلتزم م   ةم  خ س

تللتم  رفتلل اا  م زللم ط يلللم، ح ةللذا مللر ي ن للق للللى ارمخللت ج ح للل ل ارتلل ا أ إةلل   العجااط الاادالم :-

ر لل اأ ار رمزلم، ح ملر يفلرحب ذرلك مل  تلأثز اا ح اخت لاا ارمت لم للى متت س مززاأ م ل لرا الإ

ار ل ع مل   " حتزرطزرا ارف ج اي     رش   ارنلب للزةلر. ح ينللق  لللى ةلذاإضغ طرا للى ح م 

ارلذ  يتمزلز بضللاف ار ةلر   ؛خت   ارةزكل ،    م ت   بةزك   لرد اا ار لل اأ ار رمزلمبرلإ ،خت  الإ

مل   ،رل لل اأ ار رمزلم الإنتلرجرع ارنر  لم. لضللاف ار ةلر  للى ارتكزف مل ارظل حج ح ايحضل الإنتر  

ح للل ل قلل  تةر للللى تفلل ي  ارتلللل ارمفلل لام ح ارخلل مرا  ،قتفللرديمضلللاف د  للم ت لل ع نشللرطرتةر الإ

بللررح م ح ارمتللت س ارللذ  يتللمح رةللر بررقزللرل بتغنزللم حا داتةللر ملل  ارتلللل  ؛ايملل ا ارمختلفللم  ح  ؤحا 

لل  حفلزلم   ثلررتقل را ارت  تحل ." 3ح ارخ مرا ارض ح يم ارمتت    ، تة وزمار فف مف لام ح الإ

ح ارت  تق ل للى ارت  ؤ  ،تشك   لا برا حاضحم ل  إل اد ح ت فزذ م ا نم ار ق  اي     ،ار ل اأ ار رمزم

ح وملر  بحف  م ا د ار ق  اي     ح متنل را ار ا داا ح خ مم  ل رء ار ي  ارخر    ل  نفا ارفتل  .

                                                           
1
 -HERVE ALEXANDER : banque et intermédiation financière, Economoca 2013,P.81. 

2
 . 300، ص  2008إيمان عطية ناصف و هشام محمد عمارة:مبادىء الإقتصاد الدولي، دار الفتح للتجليد الفني،الإسكندرية، -  

3
رعد حسن صوان: أساسيات التجارة الدولية المعاصرة، من الميزة المطلقة إلى العولمة و الحرية و الرفاهة الإقتصادية،الجزء الأول، دار  -  

 .342-339، ص 2000الرضا للنشر،
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نتظلرل  لرد اا ار لل اأ إ ز   أ ل ل  ، حج لتأ ارمف   ار  زت  رل ق  اي     ة  ارفرد ااة  ملا

ح  ؛ لتة وزم لتز اد ارمل اد الإإيخلق  لا برا و ز   رلتلنرا ار ق يم ل  إمكرنزم حضل خن   ،ار رمزم

ل ل  متلت يرا حتزرطزرا ارف ج اي     إح ل  ةذه ارحررم تزداد ارحر م رتك ي   . تثمر الإنترج ح الإ

 م تفلام ح ورلزم.

ارحر للم ارمر للم رتكلل ي  " يتللت  ب  ،للل ل ارتلل ا أ للل  مزللزاأ ملل ل لرا ار للل اأ ار رمزللمحزللث         

قتفرد يف ق مر ح ار ا ا رلالم الإ .إذا مر ق  نت برر ح  ايوث  تق مر ،حتزرطزرا ارف ج بأح رل و ز  إ

مت ك ارشل ء  ح ا لتة وه،  ملر ارنللب لةل  إبز  ارحر م ح ارنلب، لررحر م م  د ارشلا   برر   م ل  

ح ولملر ورنلت ارحر لم  ." 1ملت ك ارشل ء محل  ار   لمإارحر م م لمم بررق   ارش ا زم،    ارقل    لللى 

ضل ح يم دحأ ار ملر إذا ورنلت ارحر لم  .ارمررزم، لتأ ارنلب يك أ و زل ا الإمكرنزمملحم ح ق يم مل ت ل  

ملا لى رةلر مل  ار رحزلم ار اقلازلم. ح ةلذه حررلم ار لل اأ ار رمزلم ارتل  تتزايل  حر رتةلر إرلى  ارق    ارمررزم ل 

ح ل   لذ تل لأ رلضلغ  لللى  حتزرطزرا ارف ج اي    ،  ز   نةلر لا تمتللك ارقل    لللى ذرلك،إتك ي  

ح م ا ةللم ارلا للز للل  مزللزاأ  ح ةللذا ملل    لل  تلل لز  ار قلل  اي   لل  ،قتلل اض ارخللر   ارلل ا داا  ح الإ

 ارم ل لرا.

ح للم ح قزمللم ارلل ا داا للل   مزللل  يلل ت   سااتيراخ:ساات رام الااوامخات و المياال المتوسااط للإإماادى  -(2

رل س ارتللنرا ار ق يلم، ح ب   لم قل   اي   ل ار ل اأ ح خر م ار رمزم م ةر، بررمترم م  م ا د ارف ج 

حتزرطزلرا ارفل ج اي   ل  لل  إ ت ربتةر رمتت س ار خ  ارممكل . حزلث تلات ل  إتك أ  و   م  د  م 

 تق ا  حا داتةر، حذرك بت ب ارفلا برا ارت  ت ا ه ةذه إار ل اأ ار رمزم ارمف   ار  زت  ل  تأمز  ح 

مم رتم ي  حا داتةلر ح لل ل ح ل د مفلرد   خل س يمكل  ار ل اأ ل  ارحف   للى ارتز رم ار حرزم ار  

ح بز  متت س ار خ  ار ط  ، ح  ،ارل  ء إرزةر. ح م  ارملال ل  نه ت    ل قم ةزكلزم بز  ح م ار ا داا

لل  ةلذه ار ارلم بررمزل     b،  حزث ينلق للى ملارم  ارل خ  = by a +  Mتررزم :  ارلا قم ارا حلق " ةذ

مق ا  ح م ارزيرد  ل  ارل ا داا ارحقزقزلم ارمت ت لم لل   يلرد  ارل خ    ليلا   ة   تز اد، ح راارح   

         بمق ا  حاح  حزث:

    =  M  ار ا داا 

    = b  تز اد راح   مز  ارار  

      = a ثربت 

                                                           
1
 . 405، ص 2007فليح حسن خلف : الاقتصاد الكلي ، جدارللكتاب العالمي للنشر و التوزيع،الطبعة الأولى، -  
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=  Y   1ار خ". 

ةل   ،ارن ق رتق ي  دارم ارنلب للى ار ا داا بشكلةر ارت مزلا   وث ح م  ارملا حج  أ  بت  ح         

 تخ ال دارم ارنلب ارمر  ررزم ارت  ت ب  ومزم ارنلب للى إارتق ي  ل  إطر  ار م ذج ار  ي  ارترل، ح ة  

 لا  ار ا داا ح  لا  ار ل ا   ارمحلزلم بررلامللم ار احل  . ح  الإنفرق؛ار ا داا بك  م  متت س ار خ   ح 

ارمحلزلم. ح ارشلك  ارلالرل ر ارلم ارنللب لللى  اي للار يلا ل  إدخلر   للا  ارفل ج ضلم   لزر م ة  ملر 

 ار ا داا ارت مزلازم يك أ:

Md  = f ( y , pm , pd ). 

  .: ومزم ار ا داا  Mحزث  : 

          Pm لار  ار ا داا   :. 

          Pd اي لار  ارمحلزم :.  

          Y  ار خ   ح الإنفرق ار ط :.  

 الإ ر   ارمت قلام رلملارم ا.

Fy > 0, f pm < 0, f pd > 0 

 ار  ي   ز  ارترل، لتأ لرد  مر يأخذ ارشك  ارترر  : ر م ذج رنب ارلا ض   مر

Ms = S ( pm, pd). 

S pm > 0  , S pd > 0 

 : ار ا داا ارملا حضم م  برق  دح  ارلاررم  Msحزث  : 

          Pm .لار  ار ا داا   : 

          Pd  . اي لار  ارمحلزم ل  برق  دح  ارلاررم : 

ب  ا م مح داا  "ةتمرلالإ ، ح  ا اي مرا ارمت حقم ل  مززاأ م ل لرا ار ل اأ ارمختلفمرق           

للى ارم ا د ارمحلزم مل  ارلامل ا اي   زلم  ، تز اد بررضغ ارنلب للى ار ا داا للى   را  ب  الإ

رللزا وللرلزز  رتفتللز  ارح وللم  ؛ح ةمللر محلل داأ حلللق ار ظ يللم ارتقلز يللم ،ح ارلل خ  ر للل  مللر.      أ ارتلللا 

        ."2لت لر ار ح يم رل ا داا، ب  ة ررك متغز ا ي ت   برر ا داا يتمى لر د ارنللب ي لب  خلذه لل  الإ

قتفللرد  ارتقلزلل   ارللذ  يقتفلل  للل  تحلزللله للللى اي لللار  ار تلل زم ح الإيلل س  أ  ،ت للرهح حتللب ةللذا الإ

ار خ  ارحقزق  ومتغز اا ذاا تأثز  متتق  لل  طللب لللى ارل ا داا، مل   ارممكل   أ يضللاف ارقل    
                                                           

1
وبر ديفيد كودي: إستجابة المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار السلع الأولية دراسة تقيميه، تقرير آفاق الإقتصاد العالمي،أكت - 

 . 103، ص2008
2
 . 92، ص  2006محمود رضا فتح الله: إقتصاديات الطلب على الواردات ، دار النهضة العربية ،  -  
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 نه إذا ورنت ارتلل ارمتت  د  ب ا   ترملم رلتللل ارم ت لم  ،ح يق   م ةم لر د ارنلب ارت    زم رل م ذج.

" ار ا داا تمث  لر د ارنلب اركل  للى ارلا ض اركلل ، ح بررتلرر  ارنللب لللى ارل ا داا محلزر، لتأ 

 يتح د حلق ارلا قم ارتررزم: 

M  = Qd – Qs 

 .: ارنلب اركل  Qdحزث  : 

          Qs )ارلا ض ارمحل  )ارتلل ارم ت م محلزر :.  

          M  .ار ا داا : 

 ح ."1ارلل ا داا تنلللب رتلل  ارف لل   بللز  ارلالل ض ح ارنلللب ارمحللل  حتللب ةللذه ارلا قللم لللتأح           

ح  قتفلرديم ح ةذا م  ممززاا ارت لازم الإ ، تز اد تفرع مت    ارمز  راتتتمزز ار ل اأ ار رمزم ب ،لم مر

 لتة وزم ارضل ح يم رلم تملل،  تز اد ارتلل ح ارحر زرا الإإل  تأمز   ؛لتمردةر للى ارلاررم ارخر   إ

 ". ح ةللذا مللر تتللت ل مقربلل  ار قلل  اي   لل   قتفللرديم ارمحلزللمار  للزنم رلل ح اأ ارمرو للم الإ ح ارتلللل 

إ ل اءاا   رعتإحتى لا يل أ ار ل  ارملا    ،حتزرطزرا ارف ج اي    إارض ح   ح  د ح م ملاز  م  

رقللر ح تمثلل  ارلل ا داا إنف ."2 تمرلزللم ارمحلزللمقتفللرديم ح الإب يلللم  زلل  م  مللم تللؤث  للل  ارظلل حج الإ

الاحتزرطزللم بللررلام ا اي   زللم. حزللث تفلل ف  تللؤث  للللى ارم  لل داا بررتللرر رحفللزلم ارفللرد اا، ح 

    لرد  إرى: ار ا داا

)ارمللل اد ارغذا زلللم،   لللتة وزم ارضللل ح يمح ةللل  تشلللم  ارتللللل ارغذا زلللم الإ الاااوامخات الضااارومية:-  

 لتة ك ارمحلل ، برلإضلرلم ارت  لا يتم إنتر ةر محلزر،  ح ت لتم بكمزلرا  قل  لا تغنل  الإ ايدحيم،...ارح(

 رلخ مرا ارض ح يم ارت  يحف  للزةر ار ل  م  اي  اق ار حرزم.

ح ارخل مرا  ،ح ة  م م لم ارم اد ح ارتلل ارمفل لام ذاا ارتك  ر  زلرا ارلاررزلم لتمانية:الوامخات الإ-

ل  لملزرا الإنترج ارمحل   تغ رء ل ةر ح ارت  لا يمك  الإ ،ارت  يتحف  للزةر ار ل  م  ارلاررم ارخر   

 .، ح ارت  تضم ارت ةززاا ح االاا ح ز ةرل  ت فزذ ب امم ارت مزم ارمحلزمح 

       مكلل  إنتر ةللر ملل  م ملل ع ارتلللل ح ارخلل مرا ارتلل  ي ،تتللأرف ةللذه ارلل ا دااالااوامخات ال ابلااة للضااغط: -

مثل  ارتلزر اا ارتلزرحزم ح اي ةلز  ارمتلتح ثم  ح ارحف   للزةر محلزر،  ح ح  د  لل ب يلم رةلر محلزلر

  .ح ارت  يمك  الإ تغ رء ل ةر برلإضرلم إرى ارتلل اركمررزم  ح ارش ه اركمررزم ؛الإركت حنزم

                                                           
1
 . 93الله : نفس المرجع ، ص  محمود رضا فتح -  

2
 - Luce Rapp: ces fonds que l’on dit SOUVRAINS fonds d’état et SAUVERAINTES, Vuibert,2010,P.43.  
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ح بررترر  ار لل  ارلذ  يلالرن  مل  ارلا لز ختلف م  بل  إرى  خ ، يارت وز م ارةزكلزم رل ا داا  أومر         

 : ح  ارمفرد  ارتررزمخ   ارلا ز م  ذرك تم ي  رل  مززاأ ارم ل لرا، لرد  مر يل أ 

حارلذةب ار قل  ، مملر يحل ث تأول  ح  اي  ل   ار ق يلم بلررلام ا اي   زلمارمترم مل  إ تخ ال  -

 إ ت زاج رتلك اي    ؛

 ت اض ارخر    مل مر يت تب ل ه م  تكلفم؛ارل  ء إرى الإق -

   ارضغ  للى ارف ف ارثررث م  ار ا داا )ار ا داا ارقربلم رلضغ  (؛     -

 أ ح م ح متت س ارل خ  ارل ط   قل  يكل أ ةل   ،قتفرديز ي س ل يق م  الإ الدلل الوطني: -(3      

ملا لم متلت س تلارمل  ةلذا ار لل  ملل ارلالررم  ح قتفردير،إارملازر  رل لارم للى م س تن    ح تخلف بل  مر 

ذاا ارق ل    حتفلرظ ب لزاء مل  دخلله لللى  لك    ل   مررزلمار لل  لللى الإ إمكرنزلمح ولذرك  ؛ارخر   

خت   ارمؤقت ارذ  يمك   أ ي شأ ل  مززاأ م ل لرا  تخ امةر ل  ل ج الإإيتم  ،حتزرطزراتار حر  و

 قتفرديم مل برق  بل اأ ارلاررم. تم ا  ل قرته الإإ ار ل . ممر يكت ه ارق    للى ارمحرلظم ح

وررتلال اد ارتلكرن   ح ارة ل   ملث .  ،قتفلرد ار لل إيت رة  حقر ق   ر زم لل  " ،رك  ةذا ارمقزرا         

قتفردير، إلا يمك   أ يلا   ل  د  م تن   بل  مر  ،لم  ار اضح  أ ح م ار خ  ار ط   ومقزرا ححز 

لزيللرد  ارلل خ   ."1قتفللرد ار للل إكرأ و زلل ا، ومللر  أ  للغ  ارلل خ  لا يلا لل  تخلللف طررمللر ة ررللك للل د ارتلل

ذرللك بللأأ  .قتفللرديم دحرزللر، بلل  يلات لل   ةللم ايةلل اج للللى الإطلل قارلل ط   ملل   ح   ةلل اج ارت مزللم الإ

قتفرديم ةل  ارقضلرء لللى ارفقل  ح تحتلز  ارغ ض اي ر   ارذ  ي لل برر ل  إرى ت فزذ ب امم ارت مزم الإ

ةلل   يللرد  ارلل خ   ،لررلل خ  ارلل ط   ارللذ  نقفلل ه متللت س ارملازشللم ر للل اد ملل  خلل    يللرد  دخلل رةم.

 لتة ك ارتللل ح ارخل مرا ارتل  يلتم إ   ذرك ارل خ  ارلذ  يتمثل  لل   ،ارحقزق  ار ط   لا ار خ  ار ق  

 قتفرديم ارمختلفم خ   لت    م زم ملاز م.إنتر ةر ب ا نم ارم ا د الإ

تحل ده ل امل   ،ة ررك  ك، بأأ ارزيرد  ل  ار خ  ار ط   ارحقزقل  لل     بلل  مل  ار لل اأ رزا          

برلإضلرلم إرلى ملال    ؛ملاز م وتمكرنزرا ار ل  ارمرديم، اركفرء  ح ارمتت س ارتك  ر    ارمتتخ ل لل  ار لل 

ارلام  لللى تحقزلق نتل م ضن  ار ل  إرى إولمر  ،لكلمر ورأ ملا   ارزيرد  ارتكرنزم و ز ا .ارزيرد  ارتكرنزم

حتزرطزلرا ارفل ج مل  ارلامل ا اي   زلم ح ح لر   إومر  أ ح م ارنلب للى  . للى ل  دخله ار ط  

لظلم ح لم " تتأث    ر ر بمتت س ح ح م ار خ  ار ط   ارحقزق  رل ل . لكلملر  ،ار لل ذاا ارق    ار حر 

ارفل ج ل ل  متلت يرا و زل  ، تمرملر  حتزرطزلراإح تل وزم  تكل ي ار خ  ار ط  ،  اد طلب ار ل  لللى 

  للى  ايوثلل لرر للل اأ  حزللث يللزداد طللل ةم للللى ار قلل د بزيللرد  دخلل رةم. ؛مثلل  طلللب ايللل اد للللى ار قلل د

                                                           
1
 .508، ص  1989كامل بكري : علم الاقتصاد ، الدار الجامعية ، بيروت ،  -  
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حتزرطزلرا ارفل ج اي   ل ، لكلا ار لل اأ إة  ار ل اأ ارت  تمتلك ح تحلتفظ بح لم  و ل  مل   ،لم مر

ح ت وزم متت يرا ةرمم م  ل ر   ارتز رم ار حرزم  حتفرظالإ ز   أ  ؛ارفقز   قتفرديراالإار رمزم ذاا 

قتفلرد ار لل ، حقل    ار لل اأ لللى تحمل  ةلذه ارتكلفلم إتكلفلم ملاز لم يتحملةلر حتزرطزرا، ي ن   للزةلر تو

بز مر تق  ةلذه الإمكرنزلم ح ارقل    ملل حررلم ار لل اأ ار رمزلم  .يزداد مل تزاي  ح م ار خ  ار ط   ارحقزق 

 ." 1م خفضمار ذاا ار خ  

تتتنزل ح بتة رم ار      ،ق  تك أ ارتلنرا ار ق يم ر ل  مر  تراس الخامجي: دمي البلد علت الإ -(4

 ؛رتزامرتةلر ار حرزلمإح ارحف   للى ارتلز رم ار  ملم رتلأمز   إرى اي  اق ح ارمؤ ترا ارمررزم ار حرزم،

قلل  لا  ،ةللذه ار ضلللازمقتلل اض ملل  ارخللر ج بشلل حط مزتلل   ولمللر دلللت ارضلل ح   رللذرك.    إمكرنزللم الإ

ح ح لر   ارلل لل ار حرزللم  ،حتزرطزللم مل  ار قلل  اي   لل إحتفلرظ بأ لل   يحتلرج لزةللر ار لل  إرللى تكلل ي  ح الإ

ملا لى ذرلك قللم ارنللب  ،م      م ا ةم ارظ حج  ز  ارم  مم متلتق   .ل   متت يرا آم م ،ايخ س

بز مللر ي تفللل ارنلللب للللى تشللكز   حتزرطزللرا ارفلل ج اي   لل .إملاز للم ملل   متللت يرا للللى تكلل ي  

قتلل اض ملل  ارمؤ تللرا ارمررزللم إذا وللرأ ار للل  ارملا لل  لا يمتلللك ارقلل    للللى الإ ،حتزرطزللرا ارفلل جإ

لللللى ار لللل     م. لقللل ار حرزللم،  ح ار  للل   إرلللى مفلللرد  ارتللز رم ار حرزلللم رتم يللل  م ل لرتللله ارخر  زلل

ارت  يتمتل  زم تمرن  حطه، ح للى ارثقم الإ  قت اض ارخر    تت قف للى ظ حج الا تمرأ ار حر  حالإ

 .بةر ار ل  ارملا  

حاضللحم    رل للل اأ ارتلل  تلاللرن  ملل  إحتزر للرا يمكلل  متطلبااات اللجااوء إلاات الإ تاارس الخااامجي: -(4-1

حتزرطزللم ح ح للر   ارلل لل بللررلام ا اي   زللم، ارل لل ء راقتلل اض ملل  ار  لل ك ح ارمؤ تللرا ر  لل   الإ

ارمررزم ار حرزم، لض  ل  ارت  ه را ت انم م     اق ار ق  ار حرزم.  ز   أ ق    بل  مر للى الإقت اض 

 ارخر  زم، " تحكمةر ل ام  م ةر:      

ارخر  زلم ح ارتم يل  ار زئلم ارتل  ت ا ةةلر تللك ار لل اأ لللى متلت س   ل اق ارت لر    تن  اا -

 ؛ار حر 

 ارمترم ر س ار ل  م  ارتتةز ا ارتم يلزم ح الإمكرنرا ار ش يم ح الإقتفرديم؛ -

 د  م تن   ارقرل   الإقتفرديم ح ار ةر  الإنتر   رل ل  ح ةزكلةر الإقتفرد ؛ -

للللى تلل لز  ح ت طزلل  ارملل خ اا ارمررزللم ارمحلزللم رضلل   ح تتللزز   قلل    ار ظللرل ارمللرر  ارمحللل  -

 ار ي  ارخر   ، 

                                                           
1
  - Patrick Artus et Marie-Paule Virard : La liquidité incontrolable, pearson Education ? France, Paris, 2010,  

p 08 ,09 ,10. 
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م حنم ارنلب ارخر    لللى  لرد اا ار لل  ح تحقزلق للر د ت لر   يتلمح بررحفل   لللى  -

 ؛      " 1ار ق  اي     ل   متت س ورل  رخ مم ار ي  ارخر   

م م للم مل  ارل حالل ح ارظل حج الإقتفلرديم، ة ررلك  خواوع التوجه نحو الإ تارس الخاامجي: -(4-2

 ت لا  م  ارض ح   ذةرب اركثز  م  ار ل اأ ح خر م ار ل اأ ار رمزم راقت اض ارخر    نذو  م ةر:

 ل اء ارلا لز لل  مزلزاأ     ل حررم ارت ة   ارش ي  لل    لز  حتلرب الاحتزرطزلرا برر قل  اي -

 ارم ل لرا؛

 ارمتتحقرا ارمتلالقم برر ا داا؛تت يم الإرتزال ارخر  زم ح دلل  -

ضلاف ارم قف ارتفرحض  ح   ارق حض ارمم  حم ح ارشل حط ارمتلالقلم بفتل اا الإ لتحقرق ح  -

 ارفر    ارمت تب ل ةر؛   لار 

 لللا برا إ للتغ   ار للل اأ ار رمزللم رامكرنزللرا ارمترحللم رقنللرع ارتفلل ي  نتز للم ضلللاف  لل ي   -

الإ لتة وزم نحل  ارتفل ي  ح ارت وزلز لللى رلقنرع ارف رل   ح تح يل  بلالد ارتللل ارمحلزلم 

 ارم اد الإ تخ ا زم ل  ارتف ي ؛

للل ل ت  زلله ارقلل حض ارخر  زللم ارمتحفلل  للزةللر نحلل  ارقنرلللرا ح ارمشللر يل الإنتر زللم ذاا  -

 ارلا ا   ح ارم دحديم ارم تفلام؛

 ؛زم ط ضلاف ارم خ اا ارمررزم ارمحلزم ح ل ل وفريتةر م      تم ي  ارمشر يل ارت م يم ار -

       الإخت   ل  مززاأ ارم ل لرا؛ح ملارر م ل  تت يم  ارق حض ارخر  زمإ تخ ال  -

م    حر تةر  ت تفل ل  ار ل اأ ارمختلفم ح خر م ار رمزم م ةر،  ارتلنرا ار ق يم ، بأأيمك  الإ ر          

  لل  تكلل ي  ححزللر   إحتزرطزللرا   للمزم  للر لم  ح  للةلم ارتلل اح  محلل    بللررلام ا اي   زللم مترحللم 

ار ق يلم ار حرزلم راقتل ض؛ ح رلتف ج لزةر، ح ةذا ل  مر لا يكل أ بت لتنرلتةر ار  ل   إرلى اي ل اق 

لل  م ملةلر قر لزم ح بررترر  تك أ  لنرا ار ق يم رتلك ار ل اأ  ملرل م م للم مل  الإختزلر اا ح ار ل ا   

قتفلرديم قتل اض مل  ارخلر ج، م ت نلم إرلى حل  و زل  برلإمكرنزلرا الإ أ ق    ار لل  لللى الإ ومر مكلفم.

قتفرد ،    بح م ار خ  ار ط   ارمحقق ح مت    دخ  ارف د، ح نتل ت ارمت ل  ؛ ح د  م تن  ه الإ

 ت انم قزر زم، ح ار م  ارم ا   يل رء الإارزيرداا لزةر.ومر  أ ت اوم ح م ار ي أ ارخر  زم رمتت يرا 

 ارخر  زم، لا  ارلا ي  م  ار ل اأ ار رمزم تقت ب م  نقنم ارلا ز ح ل ل ارق    للى ار لرء بتلك ار ي أ.

ار ط زللم  ملل  خل   ارحلل حد ايمل ا   ؤحا راتلل لق تللالب  سااتثمام الخاامجي و الأجنبااي:جام الإح -(5

حتزرطزرا ارف ج اي     ر س بل  مر ح خر م ار ل اأ إدح ا ةرمر ل  تح ي  ح م ارنلب للى  رل ل اأ،

                                                           
1
 - RAMU ALLAH-Kouadio : développement durable et émergence de l’Afrique, GRANDYAUX ,2016,P.112. 
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ارمت لقم إرى  ؤحا  م ا  قفز   اي  ، ح  ؤحا  م ا  ط يلم   ؤحا ايم ا . حزث تف ف ار رمزم

 خ س  م      تم ي  ارت ر   ارخر  زم  ح ي  اض اي  . ل ؤحا ايم ا  ارقفز   اي   ت تق  إمر 

 ز  ارم ر ل  ح ارت ظزفلرا ارمررزلم ح ارتحكلزم، ح خر لم ت تقل  ي ل اض ارمضلر بم ب مزلل   تثمر ورلإ

 ن الةر. ح لرد  مر يحتفظ و  بل  ب ؤحا  م ا  ل   ك  نق   بت ب و أ إي اداته ح نفقرته حةل  يقل ل 

  ينةلر تتلمح رل لل  برر للرء ؛ ح يلات   الإحتفرظ بةلر  لر لم  مل  حزل  ز  متزام متك أ بررت ر   ار حرزم 

 مر  ؤحا ايم ا  ارن يلم اي  ، لة  ت تق  بحثر ل  لل   ت ظزلف  بترتزمرته إ اء ارلاررم ارحر   .

تل لقرا   ا   " ح تشلم  ح إ تثمر   وث   بحزم ح ارتل  تكل أ للرد   زل  متل ل   لل  بلل انةر اي للزم.

ارمر  م  ار ل اأ ار رمزم ح إرزةر، ارت لقرا إرى ارخر ج ل   ك  إحتزرطزلرا دحرزلم مت اوملم يلتم ت ظزفةلر 

ل     اا ارخزانم للى متت س ار ل اأ ارمتتق لم، ح ةذه ارت لقرا يمك   أ تح وةر ل امل   قل س  زل  

ى ارمتلت س ارل حر ، ح ايوثل   حضل حر م ا ي  ارمل ل لرا للل إلت ر يم وملا   ارلار  . ومر  أ إحت  

وم م لم   ل حت مفل  ا رل  ا ارملر ، ح ط قلم ذاا  ةمزلم مل  ارمتلتثم ي    أ ار ل اأ ار رةضمة  

ارمتن    ايوث   رذبزم، تم    ر لر ". بز   أ ح وم   ا ارمر  إرى اي  اق 1داخ  اي  اق ارمتن   

ديق ارتللزرديم )ارحك مزللم(، ح وللذرك ملل  ارةزئللرا ملل  خلل   ق لل اا ار  لل ك ارم وزيللم اي للز يم ح  لل ر

    الإ تثمر يم رل ل اأ ارمف    رل ت ح  ) ةزئرا  ب ظ   را تثمر ،ةزئم الإ تثمر  ارك يتزم ح  ز ةر(.      

 ز   أ ت لق  ؤحا ايم ا  ار حرزم، إذ بلغ د  م ملاز م م  ارغزا   ح ل ل الإ تق ا ،     أ تلتم      

خ ح ه ل  لت اا  م زم قفز    ح قفز     ا، ق  يف ح م  ارفللاب إأ رلم نقل  مل  ه ح لملزم دخ ر

ح ةل  يتل ك  ثلر   لل زم لللى مل ا ي  ارمل ل لرا لل   ؛ارمتتحز  ارتحكم لزةر ح ل  تل الزرتةر ارخنزل  

ار ل اأ ارمتتق لم، ح ذرك بت ب قزرل ارشل ورا ارمتلال د  ار  تلزرا بتح يل    برحةلر لل   لك  تحل ي ا 

، ح دلل ارف ا   ل  ارتم ي  ار ا د رتلك ارش ورا م  ار ظرل ار  ك  م بررلام ا اي   زم نح  ارخر جنق ي

ارمحل  إرى ارخر ج، لض  ل  ار لل مقرب  ارحف   للى ب اءا الإخت اع ح ارمترل اا ارف زم. ل ح  

 للى تح ي  رلخر ج  زء م  م ت را ارلارملز  اي رنب ل  ارمش حلرا ار ط زم.  

ح قلل  يفلل  ح للم  ؤحا ايملل ا  ارمتللتثم   للل  ار للل اأ ارمضللزفم إرللى متللت س يفلل ح مقلل ا  مللر       

م    برم ح ل ا  ، يف ق بكثز  ح م مر يت لق رتلك ار ل اأ بت ب ممر  را ارشل ورا اي   زلم تتت زله 

ارمتتثم   ل  ار ل اأ ارمضزفم. خر م ل  مر تق ل تلك ارش ورا بتم ي  م  خ   الإقت ض م  ار ظلرل 

تثم  اي   ل  ار  ك  ارم ل   ح ار  ل ك اي   زلم ارمزحرلم ر شلرطةر لل  ار لل اأ ارمضلزفم، حزلث  أ ارمتل

ارت ق ارمحل  نح  بلل ه اي لل . ح قل   لة ا " تل لقرا يف ح بتمكرنه تح ي  اي    ارمقت ضم م  

، مفللح بم %10،ت ا لاللر ب تلل م 2009-2008الإ للتثمر اا اي   زللم ارم ر لل   بلالل  اي مللم ارمررزللم 

                                                           
1
 . 40-39-17،ص2013ضياء مجيد الموسوي: عولمة رأس أسواق رأس المال، ديوان المطبوعات الجامعية، - 
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رةلر تلأثز     خل س ولرأ بشك  و ز ،ومر حل د ار  لك ارل حر  ل املبتنلاكرا  ثر  ذرك للى ار ل اأ ار رمزم 

م ةر ضللاف تل لقرا تحل ي ا ارلالرملز  ارمغتل بز  ح إنخفلرض حتزل   ارح ولم حاضح للى نم  ار لل اأ،

  ". 1ارتزرحزم ح إنخفرض لر  اا ةذا ارقنرع ارحز    ار رذبم رللام ا اي   زم

اي   ل  ح  مل  ار قل  حتزرطزلرا ارفل جإنللب لللى اريفتل   رم يلال  أنظمة سعر الصرف المتبعة: -(6

ح د  للم  ،قتفلرد إلا لل  تق ملله الإ  رل س بلل  محفلل  اارتلل  تق ل  للل  ارتتل يرا ار حرزللم ح لر   ارل لل 

قتفلرد،  أ اينظملم ح ارتزر لرا ب  ت ز  ر س ارلا ي  م  ار ا  ز  رلالم الإ .نفترحه للى ارلاررم ارخر   إ

تح يل  طللب ار لل اأ ارمختلفلم لللى  لل  رةلر تلأثز  لا يمكل  إنكلر ه ،محلزلمارمت لام رتلا    ج ارلاملم ار

 أ ارنللب  وملر اامل . حتزرطزم م  ارفل ج اي   ل  ل ل  ارمتلت س ح ارح لم ارم  ل ب حاي    الإ

ارل لرع يكل أ بةل ج  ، لا  ارف ج ارثربلت  اأ تت ل  زر مبل ر س حتزرطزرا ارف ج اي     إ" للى 

بلررلام ا اي   زلم  حتزرطزرا ارف جإلى ارنلب ل ح بررترر  . تق ا   لا    ج ارلاملم ارمحلزمإل  

 ." 2نظرل  لا  ارف ج ارم أتت ل  و   مقر نم ب ل اأ  يك أ

حتزرطزرا ارفل ج مل  ارلامل ا اي   زلم إل ل ارحر م إرى تك ي   ،ي س  نفر  تلا يم ارلاملم ح         

بأأ  ،حتزرطزرا. ح تةم ل  ذركحتفرظ بتلك الإبأح رل و ز  ، ح ةذا مر يتمح بت  ب ارتكلفم ارم تفلام را

ح ذرلك  ارلزم ، مل ح   تلارد  ارت ا أ ارمفق د رمززاأ ارم ل لرا ملإ للىقرد  نظرل ارف ج ارم أ " 

اء مر يح ث م  تغزل اا لل  اي للار  ار تل زم بلز     ؛بررتأثز  للى  يرد  ارفرد اا ح تقلز  ار ا داا

ح للاررزتلله يلللزل  ارتخفللزد زلل   أ ةللذا ارت  لله ارمثللرر  رتللأثز اا ." 3ارتلل ق ارمحللل  ح اي لل اق ار حرزللم

   طز : "ت ل 

لل    للار   ارتخفلزدارتأو  م   أ ارنلب ارلاررم  للى  رد اا ار ل  يتمزلز بررم حنلم،     أ  -

  تفرع ارنلب ارلاررم  للى  رد اا ار ل .إارفرد اا ب ت م ملاز م، ة  

نخفلرض ارنللب لللى ارتللل ارمتلت  د  إم نلر، ارنلب ارمحل  لللى ارل ا داا ي لب  أ يكل أ  -

 ." 4 تفرع   لار ةرإنتز م 

ح لإحتزللر  نظللرل ارفلل ج ارم  للم، ي نلللق الإقتفللرديز  ملل  ارت تز للرا ارم  لل د  رةللذه اينظمللم، إذ      

تتمزللز الإختزللر اا ارزلل ل بللرركثز  ملل  ارتلاقزلل ، ح ار اقللل بللز  نظللرل ارتلالل يم ارمحد)ارحلل ( ملل   ةللم  ح 

؛ ح م لللا ارلاملللم، ح ارلل حر  . ح ارمشللكلم  أ مثلل  إتحللرد ار قلل   ارلل ب  ار رملل  ار  للزنم إرللى ارت تز للرا
                                                           

1
 .2013( حول الإستثمار العالمي UNCTADالتقرير السنوي لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية ) - 

2
  - Banque de France : Discours de M. Le Gouverneur au « Salzburg Séminaire » , Les implication de 

systématiques des réserves de change, 2007 , P2-3 . 
3
 .294-293، ص 2007سي بول هالورد: النقود و التمويل الدولي، ترجمة: محمومة حسن حسني، دار المريخ، الرياض،  -  

4
 جيورجي زايلري : اختيار نظام سعر الصرف في الدول الاقتصاديات الانتقالية في أثناء عضوية الاتحاد الاقتصادي و النقدي الاوربي ،  -  

 .27، ص  2001التنمية ، مجلة التمويل و      
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ار ل اأ ارمتن   ، بتمكرنةر الإختزر  نظ ا رمر تتمتل به م  إمكرنزرا إقتفرديم، ح ةذا للى لكا ار ل اأ 

   ار رمزم ارت  لا تت ل  رةر ارخزر اا نفتةر.    

ح يؤو  خ  اء    حق ار ق  ار حر  بأأ ة ررك " ط يقم مثلى رلت خ  مل  ق ل  مل  اء الإحتزرطزلرا       

تت الق ح  نظمم ارف ج ارمت لام. لف  حررم ارتلا يم ارترل يك أ ر س ارمكلفز  بتدا   إحتزرطزرا ارفل ج 

زللم ح ملل اةر ارزم لل  ح ارم  مللم رلمحللرلظ الإحتزرط ت وز للمار تفللمزماي   لل  ح يللم  و لل  للل  تح يلل  ح 

ح ةذا نظ ا رارتزال م   رنب ارتلنرا ار ق يم بلا ل ممر  م  نشنم ل   ل ق ارفل ج.  زل    ز اتةر،

 أ ارتلللنرا ار ق يللم قلل  تل للأ للل  ار اقللل ارلامللل  إرللى الإحتفللرظ ب للزء ملل  اي لل   بللررلام ا اي   زللم 

ارمحلزم ا ارحرد رتلا  ارف ج ارلاملم وتحتزرطزرا، ح ةذا رتأمز  إنض   اي  اق خ   لت اا ارتلا ي 

  ح خ   لت اا ارضغ طرا ارتضخمزم،  ح م      م ا ةم ارف مرا ارخر  زم  ز  ارمت قلام. 

بز مر تن زق  لا  ارفل ج ارثربلث، بملر لزله نظلرل م للا ارلامللم، قل  يتلالز  لللى ارتللنرا ار ق يلم       

  ذرك تل لز  ح إحتزلرج  وثل  لإحتزر زلرا ممر  م نشرط ل    ق ارف ج بففم دح يم؛ ممر يت تب ل

ارف ج بررلام ا اي   زم م      ارت خ  ل   س حقت.ولذرك يمكل   أ يكل أ ة ررلك  ثل  م ر ل  لللى 

ورأ ة ررك إ ت اط بلا ل إ لتثمر  ارم  ل داا الإحتزرطزلم ارمتلرن    ب زم ت وزب لم ا الاحتزرطزرا،إذ

م ار ب طم بةر ارلاملم ارمحلزم.  مر ل  حررم ايخ  بأنظملم   للا  رلقرل   ار ق يم ولةر  ح ملاظمةر إلا بررلامل

ارف ج ار  زنم، مث  نظرل ارتلال يم ارمل ا   ح ت تز لرا ارل ب ؛ يتنللب قزلرل ارتللنرا ار ق يلم بأنشلنم 

تنلل   ارتلل ق ح د  للم للللى رلل لم تلللك ارت تز للرا ارمت لاللم، ح قلل  يتللت  ب ذرللك ارقزللرل بلاملزللرا تلاتملل  

        ". 1 س م  م رلتز رم بررلام ا اي   زم ارذ  ي ب حزر ته ح الإحتفرظ به حضرلةر؛إختزر  متت

ح نظل ا رتلأثز  ارمزلزاأ ارت ر  ) لرد اا ، حا داا( لللى حضللازت ارم  ل داا الإحتزرطزلم ملل       

الإحتزرطزلرا رل س ول  بلل ، ح ةلذا ار ق  اي     ح ارتزر را ارت ر يلم ارمت لالم لللى تل اوم  ح إ لت زاج 

بتلت ر   أ الإنفترم الإقتفرد  ل   د  م م تفلام ق  يك أ    ر ل  إ ت زاج إحتزرطزرا ارف ج برر ق  

، ح نتز للم " إنحفللرض   لللار  ب مزلل  2008اي   لل  للل  اركثزلل  ملل  ار للل اأ. حزللث بلالل  اي ملله ارمررزللم 

فلا  ارلا ز ب  ر ارخر  زمار ت ح  ح إ تم ا  ل ز ارم ا نم ارلارمم رتلك ار ل اأ ح الإخت   ل  ارت ا نرتة

ل  ارحترب ار ر  ؛ ر أا تلك ار ل اأ رت ابز  حمر زم ط قلم لللى ارتلالرم ا ارت ر يلم ارخر  زلم، م ةلر 

ل ض إ ل اءاا  قربزلم  يرد  ارقز د ار م وزم ح ل ض نظرل ارحف  ل  م ر  الإ تز اد، لض  ل  

             ". 2للى ارف ج

 
                                                           

1
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 الفصل: لاصةل

  هتتل يم م ل لرتليتلتنزل بلل  ملر ار  لزلم ارتل  مل  خ رةلر ، اي   ل حتزرطزلرا ارفل ج إتلات           

 ؛ خر لم لل  حلرلاا ت ا لل تة وه ار ر   مل  ارتل ة   ارمؤقلت ح ارم  لم إتأمز  بررترر  ، ح مدحرز

وملللر يللالللب ارمتلللت س ارم  لللم   ح بتللل ب ارزيلللرداا ارمفر ئلللم لللل    للللار  حا داتللله. ،لر للل اا ارتفللل ي 

راحتزرطزرا م  ار ق  اي     ر س بل  مر، دح ا و ز ا لل  تح يل  د  لم ارثقلم رل س دا  ل  ار لل ، لحزلر   

يم ح رلمتلتثم ي  اي رنلب ح ،ايخل سح ح لر   ارل لل ار حرزلم  اي   ل ار قل  رح م م ر ب ح م  م م  

ق ا  ارتزر للم ارم تة للم، ح لللرم  ةرمللر للل  تقلللز  ارمتلاللرملز  ارخللر  زز  ن لللر ملل  الإطمئ للرأ بت للت

 .  لا    ج ارلاملم ارمحلزمت ة   إحتمرلاا 

ح رق  ت ري ت ح ةرا ار ظل  بشلأأ ارلا ر ل  ارمك نلم لإحتزرطزلرا ارفل ج اي   ل ، ح فء مل          

، ح ملل س تحكللم ارتلللنرا ار ق يللم ار  للمزم ح ح يللم تةررارت لري  حلل   تفلل زفرتةر إ للت ردا إرللى د  للم  لز 

إ تلامررةر.  ز   أ قزمم ح ق   ةذه ارلا ر ل ، لا تأتزلرأ مل  ثقلم ارم تملل ارل حر  بةلر. ح مل  ارملالل ل  أ 

بررمقرب ، ة ررك  ح ه ةذه ارثقم، ل  تغز  متتم  حلقر رلظ حج ح ارتن  اا ار ق يم ح ارتزر زم ار حرزم. 

زرطزللرا ارفلل ج ملل  نرحزللم ارةلل ج ملل  تك ي ةللر، ح ةلل  ضللمرأ  و لل  قلل   ملل  إتفللرق بشللأأ مفةلل ل إحت

 ارتز رم ار  مم رم ا ةم حرلاا ارلا ز، ح بررترر  ار لرء برلإرتزامرا قفز   اي  .  

يتمح   ح    ،اي     حتزرطزرا ارف جإقتفرديز  ارمةتمز  بم ض ع لرر قرف ار ا   بز  الإ         

حزث   حتزرطزرا.  ل  ةذه الإ ح خر م ار رمزم  ت رد إرزةر ل  تح ي  طلب ار ل اأارلا ام  ارت  يمك  الإ

حتزرطزرا ارف ج اي   ل ، يتلأث    ر لر بمتلت س ارل خ  ارل ط  ، لكلملر  اد دخل  إح م ارنلب للى 

 زل   أ  .اي   ل حتزرطزلرا ار قل  إحتفلرظ بح لم ملالز  ح آمل  مل   ادا ق  ته للى تكل ي  ح الإ ؛ار ل 

 للتق ا  ارفللرد اا ح ارلل ا داا، إل املل   خلل س مثل  د  للم ار للل اأ ار رمزللم يلل   لللى  أ ة ررللك حاقلل 

 تة ك، ح م ار ي  ارخر    ....إرل . ل امل  تلؤث  لل  تح يل  ح لم طللب ارمز  ارمت    ح ارح   را

 زلل   أ ة ررللك إ للكررزم مةمللم  لل ا،  حتزرطزللم ملل  ارفلل ج اي   لل .ار للل اأ ار رمزللم للللى اي لل   الإ

ارتل  حتزرطزلرا ارفل ج اي   ل  مرة  ارمتت س ايمث  مل  الإ   حت تن م ل  ااحنم ايخز   ل  

 لزتم ملارر تله ح  قزرا ارم ر ب ل  تح ي  ارح لم ارم  لم رلذرك، ح ةلذا ملرمارة  مر حي ب الإحتفرظ به، 

 ارتلا ض ره ل  ارفف  ارثرن  م  ار حث.

         

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني   
حتياطيةا  الصةرا انبن ةي   إالمقاربة النظرية الخاصةة بةارار  

تحديةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد الم ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةت   ان ثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل
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 تمهيد
حتياطياااة بااااللأمنت الأجنبياااةأ و باااروا   مياااة و يفاااة الهائلاااة حاااي حياااااة الأصاااو  اإ الزياااادة        

 بساب الصادمات النائا ة  حاي مواجهاة  Buffer Stockحتياطيات الصرف الأجنباي ممحازوو وئاائيإ

لتحاوتت الساريلأة و المفثفاة التاي يلأرحهاا اإئتصااد باإضااحة لإنخفاض  و توئف تادح  النقاد الأجنباي  

متجاوا بذلك   و  هور ما يلأرف بالسوق المفتوح عالميا أاللأالمي نتيجة التوسع الفبير للمبادتت الدولية

م مجاارد لالا  يلأاد الأمار يقتصار ع أسااتوى اللأاالميعادوى إنتقاا  الأاماات علام الموالفياناات الوطنياة 

  مثار   مياة حتياطيات المتراممةبل  صبح التلأامل مع اإ حتياطية؛اإ حيااة رصيد ملأتبر من الأصو 

حيااح حياااة الأصااو  اتحتياطياة عنااد لبلااداو الأمثار عرضااة للصادمات الخارجياةأ بالنسابة لو خاصاة 

الملأني من مخاطر الصدمات الخارجية بأئال تفلفاة ممفناة  و مستوى ملأينة يمفن من تقوية مناعة البلد 

 ذا ما جلأل اللأديد مان المحللاين اإئتصااديين يتفقاوو علام  و اإساتفادة مان الأصاو  المترامماة بالنقاد 

بقدر ما يتطل  ذلك التلأامل الحذر و ممارسة اإدارة المحفمة  الأجنبي ت يتوئف علم حجمها المترام أ

           حتياطيات المتراممة   والسليمة لتلك ات

حتياطياة بااللأمنت الأجنبيااة و و عليا،أ تلأتبار دراساة الأساالي  المساتخدمة حاي إدارة الأصاو  اإ       

حتياطيات و حمايتها من التآمل المفاضلة بينهماأ من الأ مية بمفاو من  جل المحاحظة علم ئيمة تلك اإ

؛ حياح تمامن المبحاح الأو أ ذا  الفصال حاي ثنثاة مباحاحو اإستنزاف  و من  ناا جاا ت ملأالجاة  ا

حتياطيات الصرف الأجنبي و المؤئرات المستخدمة حي ئياس إالتلأرض بالتحليل النظري لمفهوم مفاية 

حتياطياات الصارف إحتياطيات الصرفأ و التفااليف المترتباة عان حياااة و إماتن  المستوى الفاحي إ

        الأجنبي           

حتياطياات الصارفأ حمان إبينما حي المبحح الثانيأخصص بالدراسة للظروف المرتبطة بتفاوين      

؛ و سياسة تلأقاي  حتياطيات الصرف الأجنبي و إستخداماتهاالتلأرض لأنظمة سلأر الصرف و الحاجة إ

 حتياطية بالنقد الأجنبي مإجرا  للحد من  ثار ا الفلية  الأصو  اإ

حتياطيااات الصاارف إياارأ حخصااص لتوضاايح ممارسااة اإدارة علاام خو الأ الثالااح مبحااح مااا حااي ال    

حتياطيااات الصاارفأ و المخاااطر المرتبطااة إماان خاان  إبااراا   ميااة القيااام بااإدارة الأجنباايأ و ذلااك 

حتياطيات الصرف بالنقد الأجنبي؛ باإضاحة التلأارض لاودوات المساتخدمة حاي إبممارسة اإدارة علم 

     حتياطيات  إدارة اإ
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 تحديد الم ت   ان ثل حتياطيا  الصرا انبن ي  إالتحليل  النظري لكفاية :  الم حث ان ل

 

من المتف  علي،أ  و حيااة مستوى منئ  و ماحي من اللأمنت الأجنبية و وسائل الدحع ذات القبو         

ين حااي سياسااة البلااد حتياطيااات دوليااةأ  ااي ماان اللأواماال التااي تجسااد ثقااة الاادائنإالاادولي لاادى بلااد مااا م

 سااتثمارات وطم ناااو بالنساابة للمسااتثمرين الأجاناا  حااي جاادوى اإإئتصاااديةأ و تااوحر منااا   مثاار اإ

ئتصااد المحلاي علام متيااات التي يت  إئرار اأ و حي مدى ئدرة اإمجموعة اإجرا ات التحفيزية و اإ

 لتزامات الخارجية مقابلة اإ

حتياطياات الصارف مان النقاد الأجنباي مان  جال الوصاو  إلام إمي  غير  ن، حي بلأا  البلاداوأ تار      

إدخاار اللأوائاد اإساتثنائية بفلأال مان  جال   داف السياسة المتلألقة بسلأر الصرف والقادرة التناحسايةأ  و 

حي توايع الثاروة  إت  و  المتنحقةتحقي  اللأدالة بين الأجيا  لإرتفاع  سلأار السلع الأساسية مالبترو ؛ 

حتياطيات الصرف يترت  عن، تفلفة يتحملها اإئتصاد الملأنيأ لذا تقدير المستوى الأمثال و إب تفا حاإ

حتياطيااات الصاارف بالنساابة لبلااد ماااأيتوئف علاام الأ ااداف المرجااوة ماان بنااا  و تفااوين تلااك الفاااحي إ

 و حااي  ااذا اإطااارأ ماناام  نالااك مجموعااة ماان حتياطيااات؛ إذ  ااذه الأ ااداف تختلااف ماان بلااد لأخاار اإ

الأمثال و  المساتوى هية يمفن اللجو  إليها حي تقدير و ئياسيالدراسات التي توصلم إلم مقترحات توج

 الفاحي تحتياطيات الصرف التي يحتفظ بها بلد ما 

            

 حتياطيا  الصرا انبن يإكفاية  التحليل النظري ح ل: ان لالمطلب 

  

حو  ضرورة حياااة بلاد  أئتصادية حي نطائها الدولياإ ليس  نالك خنف بين الدارسين لللأنئات      

و  اذا نظارا للادور الاذي ئاد تللأبا،  اذه  أحتياطيات من النقد الأجنبي عند مساتويات مناسابة و نمناةما إ

جتماعية غير مناسبة حي حالة إئتصادية و إسياسات  ؛حتياطيات من الصرف الأجنبي حي تجني  البلداإ

حمن عن دور ا حاي حماياة و الادحاع عان سالأر  أياطية الموجودة بحواة البلدحتعدم مفاية الأصو  اإ

     صرف اللأملة المحلية مقابل اللأمنت الأجنبية القوية مع الحفا  علم الثقة حي اإدارة المالية للبلد  

ل الصارف الأجنباي منااحع تتمثا ة مانحتياطيابالموجودات اإحتفا  اإ لميترت  ع أباإضاحة لذلك      

 و تحائي وئوع الآثار التي تنج  عان تلاك الصادماتأ أحي ئدرة البلد علم مواجهة الصدمات الخارجية

حتياطياة المتاحاة حاي الوئام المناسا  و ستخدام الأصاو  اإإالسلطات النقدية للبلد  و ذا عندما تستطيع

منئماة ينطاوي عنا، حتياطيات الصرف عند مستويات مناسبة و إحتفا  بمما  و اإ بالسرعة المطلوبة 

سااتخدامات البديلااة لتلااك الأصااو  ئتصاااد البلااد الملأنااي و التااي تتمثاال حااي التمااحية باإإتفلفااة يتحملهااا 

 حتياطية اإ
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حتفااا  بالأصااو  اإ حتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةي:لإتحديةةد الم ةةت   الكةةا ي لالنظةةري محةةا    ال -(1

ساتخدام و بالسارعة الأئار  للسايولة و جاا زة لإحاي حالتهاا الساائلةأ  و  الأجنباياتحتياطياة مان النقاد 

المحلاايأ و المتمثلااة حااي  ئتصااادالمطلوبااة  ثنااا  الطلاا  عليهااا يترتاا  عناا، تفلفااة ت بااد  و يتحملهااا اإ

"  ي تحدياد  حتياطياات الصارف الأجنباي إستخدام  و الفرصة البديلة للموارد التاي تمثلهاا التمحية باإ

حتفاا  حتفاا  با، يتطلا  الملأادلاة ماا باين الفرصاة البديلاة لإالبلد اإالمستوى المناس  الذي يج  علم 

تلاك ساتخدام إجتمااعي الاذي يمفان  و يتحقا  حاي حالاة حتياطيات من النقاد الأجنباي و اللأائاد اإبتلك اإ

 " 1حتياطياتاإ

م  نالاك حتياطيات الصرف الأجنبي لدى بلد ماأ ماناو لملأرحة مستوى الطل  الأمثل و المنئ  إ       

  مياة جل إبراا مدى  من   ذا ئتصادية ذات الطابع الفليأ واللأديد من الدراسات حو   ذه الظا رة اإ

مفاية  و منئمة تلك اتحتياطياات و الرارض الاذي مان  جلا، يات  تحافيل احتياطياات الصارف مان النقاد 

 حتفا  بها عند مستويات ملأينة الأجنبي و اإ

ئتصاادي لقاد حااو  اإ حتياطيةا  الصةرا الد ليةة:لة الم ةت   ان ثةل لإ حا لة هيللر    عار -(1-1

H.R.Heller  ئتصاادية أ و من خن  المجلة اإ1996حي سنةEconomie Journal   الوصاو  إلام

حتياطيات الصارف حاي سانة ملأيناة  و النقطاة التاي ستخدام، حي تحديد المستوى الأمثل إإمقياس يمفن 

ي  و احتياطيااات الصاارف الأجنبااي لهااا و يفااة  ساسااية تتمثاال حااي تجنياا  رتفااز عليهااا حااي دراساات،  ااإ

خااتنتت اإ ملأالجااةتخاااذ إجاارا ات التفيااف و المنئمااةأ ماان  جاال إعااادة التااوااو و إئتصاااد البلااد ماان إ

ماحياة مان  بحافل احتيااطيماا محازوو  البلاد عنادما ت يتاوحر لادىالمؤئتة حي ميزاو المدحوعاتأ و  ذا 

 ختنتت النائ ة مواجهة اإالنقد الأجنبي ل

  غياار  و و   اا  وسااائل التفيااف  ااو خفاا  حجاا  اإنفاااق الحفااوميأ  ؛ يللااراإئتصااادي و ياارى         

ئتصااد البلادأ خاصاة علام الادخل و التو ياف و إنفمائاية علام إنثاار يفاوو لهاا   اذه اإجارا اتإتخااد 

مأصاو  لدى البلد الملأناي ها السلطات النقدية التي تمتلف باللأمنت الأجنبيةحلأناصر السيولة  ؛ستهن اإ

ساتخدامها إئتصاد الوطنيأ و من  نا تبرا حتمياة  ي جز  من الموارد الر سمالية لإأرسمية حتياطيةإ

  و تتمثاال ملأادلااة المسااتوى الأمثاال لحيااااة احتياطيااات *2علاام نحااو رئاايد و مسااتوى إنتاجيااة  حساان

 الصرف حس   يللر مما يلي:

                                           
1
  17أ ص2008أ ئتا  14حتياطيات الصرف و تمويل التنمية حي الجزائر أ مجلة بحوث ائتصادية عربية أ اللأددإايري بلقاس  : إدارة ا -  

2
 ,Heller,H.Rbert, "Optimal International Réserves", The Econnomie Journal, Vol,76لمزيد من الملألومات  نظر :  * 

 N°:302 , June, 1966, P306. 
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Ropt = h    log (r .m)                 

log 0.5 

 حيح : 

Ropt = ؛دوليةحتياطيات الالأمثل لإ المستوى 

h     = دولية؛حتياطيات المستوى اإ ترير الحاصل حيال 

m    = الميل الحدي لإستراد؛ 

r      =تفلفة الفرصة البديلة؛ 

 إحتما  حدوث عجز حي ميزاو المدحوعات؛ =  0.5

أ سايؤدي إلام خفا  المساتوى r و  mلصيرة المقدمة من طرف  يللرأ  و الزياادة حاي و تحير ا        

 ؛ تؤدي إلم ايادة المستوى الأمثل hحتياطيات الدوليةأ ححين الزيادة حي الأمثل لإ

   

حاو  حتياطيا  الصرا انبن ي: تقدير الم ت   ان ثل لإتحديد  قاييس  حا لة أبار ل  ي  -(1-2

حااي سااجنت اإئتصاااد اللأااالمي   1971ماان خاان  دراسااة ئاادمها ساانة   J.P. Agarwalاإئتصااادي " 

Archiv  Welwirtstschafitiches    ماان الوصااو  إلاام مقياااس تقاادير الحجاا  و المسااتوى المناساا

نموذج يتواح  والفروئات الهيفلياة ببنا  لك الواج  اإحتفا  ب،أ بالنسبة لسبلأة بلداو نامية حي  سيا  و ذ

حسا  اإئتصاادي  و مجموعاة البلاداو النامياة  وة الموجودة باين البلاداو المتقدماة إئتصااديا و المؤسسي

 جاااروا أ  نالااك ثنثااة عواماال جو ريااة ت بااد ماان  حااد ا بلأااين اإعتبااار حااي تحديااد المسااتوى الأمثاال 

 حتياطياتأ إذ يمفن اإئارة إليها مالتالي:لإ

 ت حتياطياباإنفقة الفرصة البديلة لإحتفا   -

حاي  طارئعند حدوث عجز  أ و  ذاالمنئمةالفلفة التي يتحملها إئتصاد البلد حي حالة إتباع، سياسات  -

 حتياطي من النقد الأجنبي بحفل ماحي اميزاو المدحوعات و حالة عدم توحر مخزوو 

 " 1حتياطية من النقد الأجنبيإحتما  إستخدام الموجودات اإ -

حتياطي مناس  من النقد اخزوو موا أ  و دواعي إحتفا  البلداو النامية بو يرى اإئتصادي  جار       

تلااك البلااداو  و  نقاص حااي حصاايلة صاادرات عناادتموياال اللأجاز حااي مياازاو المادحوعات أبهادف الأجنبي

  مما يحير  جاروا   و المستوى الأمثل يتحق  عنادما تتلأااد  التفلفاة ماع المنفلأاة الوارداتإرتفاع ئيمة 

 لنحتياطيات وح  الحفل التالي:صياغة ملأادلة المستوى الأمثل  ةإستطاعإذ   ئل  ت  مثر و ت

           

                                           
1
-293رمزي امم: اتحتياطيات الدوليةأ و الأامة اإئتصادية حي الدو  النامية مع إئارة خاصة عن اإئتصاد المصريأ مرجع ساب أ - 

294   
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R opt = m   = R opt  (Π) R opt/D 

         q1                           q2  

      و                                             

                 
R opt =    D     (log m + log q2 – log q1)   

                                        Log Π     
 حيح :

Π  إحتما  حدوث اللأجز حي ميزاو المدحوعات = 

P حتياطيات حي تمويل اللأجز حي ميزاو المدحوعات خن  حترة محل = درجة إحتما  إستخدام اإ

 عتبار اإ

q2  =الناتج المحلي ستثمارية المستوردة إلم نسبة السلع اإ 

D  اللأجز حي ميزاو المدحوعات = 

q1  =ئتصاد المحلي ستيرادي حي اإنسبة المفوو اإ 

m   مقلو  ر س الما = 

جل ئياس المستوى الأمثل لسبلأة بلداو نسيوية   و من خن  الدراسة التي ئام بها " جاراو " من        

  حفانم النتائج المتوصل إليها " تحير إلم 1971ذات مستوى  دا  إئتصادي متفاوت حيما بينها سنة 

حتياطيات الصرف لديهاأ غير تباين  ذه البلداو من حيح ابتلأاد ا  و وصولها إلم المستوى الأمثل إ

حتياطيات الصرف الأجنبي لبلد ماأ  و مميزات  ذا المنهج ئد  وضحم  و تحديد المستوى الأمثل إ

ئتصادياأ و مدى إر وائلأية تتمثل حي درجة تطور و  دا  البلد عتبار ملأايير  مثيج   و تأخذ حي اإ

 " 1توحر  و ندرة النقد الأجنبي لدى البلد

 

 جروبل   ربوت "  ئتصاديماو لإ : المقدم  ن طرا هربر  بر بل التحليل  -(1-3

 Herbert G.rubelئتصاادإحتياطيات الصارف الأجنباي علام المساتوى إتحليل حو   ا رة تحفل  أ  

يرتفز علم مبادئ التحليال الحاديأ و الاذي يلأتماد علام ئاانوو تناائص الرلاة و المسااواة باين التفلفاة  ما

حتياطيااات إالحديااة و اللأائااد الحاادي بهاادف الوصااو  إلاام تحديااد الوضااع المنئاا  لمسااتوى الطلاا  علاام 

ي يفسر حيا، ( الذ01حيح ئام الباحح جروبل باتستلأانة بالحفل رئ  ) "  2 الصرف الأجنبي لدى بلد ما

سلو  بلد ماأ عند محاولت، تحديد المستوى الأمثل تحتياطياات الصارف الأجنباي الاذي يجا  اتحتفاا  

                                           
1
 اايري بلقاس  : مفاية اتحتياطيات الدولية حي اتئتصاد الجزائريأ مجلة ئما  إحريقياأ جاملأة بن حسيبة بن بوعليأالحلفأالجزائرأاللأدد -  

   52-51أص 2009السابعأ
2
  248رمزي امي : اتحتياطيات الدولية أ مرجع ساب  أ ص -  
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حتفاا  بتلاك الأصاو  المالياة و اللأائاد  و المنفلأاة اإنتاجياة ب،أ و ذلك من خان  المسااواة باين تفلفاة اإ

 المحققة منها  

 روبل القياس علم محور اللأماودي اإنتاجياة الحدياة( حاو  ج07ستخدام منحنم الحفل رئ  )إو ب       

  و: " حتياطياتأ حيح و علم المحور الأحقي ممية اإ

 MP حتياطيااات الصاارف الأجنباايأ و  ااذا حساا  الظااروف إ: منحناام يلأباار عاان اإنتاجيااة للأناصاار

حااي: حجاا   ئتصااادية مااع اللأااال  الخااارجيأ و المتمثلااةئتصااادية التااي ئااد يواجههااا البلااد حااي عنئتاا، اإاإ

ختنتت التاي يتلأارض لهااأ و مادى النفاع الاذي يتحقا  مان جارا  ستخدامهاأ طبيلأة اإإالموارد و نمط 

منحنم الطل  اللأادي الذي ينحدر  MPحتياطيات الصرف الأجنبي  و يأخذ منحنم إحتفا  بترمي  و اإ

  من  علم اليسار نحو  سفل اليمين ملأبرا عن ئانوو تنائص الرلة الحهيرة

 OR حتياطيات إحتفا ، بمستوى ملأين من إ: تمثل اإنتاجية الحدية للبلدأ الأمر الذي يلأني  و البلد عند

الصرف الأجنبي من  جل استخدامها حي مواجهة ما ئد يحدث مستقبن علم مساتوى ميازاو المادحوعات 

رف بحواة البلد حتياطيات الصإإحتراض  و مع و  من عجزأ حإو  ذا حي الوائع تمحية بهذه اإنتاجية 

موضوع الدراسة علم ئفل الذ  أ  ى لن يفوو ل،  ي مجاا  إساتثمار و بالتاالي يفاوو اللأائاد مسااوي 

حتياطية من النقاد للصفر) لن يحقي   ي حائدة  و عائد مالي (  ملأنم ذلك  و طل  البلد علم الأصو  اإ

حيااا، اإنتاجياااة الحدياااة و  اااو المساااتوى الاااذي تتلأااااد   أOMالأجنباااي علااام المااادى الطويااال مسااااوي 

 " 1دامات البديلة خلنحتياطيات مع اإنتاجية الحدية للموارد  و اإست

 

 حتياطيا  الصرا  ي ض ء علاقته  ع   ت   الإنتابيةإ(  نحنى تحديد الطلب على II-1الشكل )

 .250المصدر: ر زي زكي ،  صدر سابق ، ص
 

                                           
1
  54-53اايري بلقاس  : مفاية اتحتياطيات الدولية حي الجزائر أ نفس المرجع أ ص  - 



 و تحديد المستوى الأمثل تياطيات الصرف الأجنبيحإ إدارةالمقاربة النظرية الخاصة ب  ثاني  الفصل ال

92 

 

(أ و حادوث II-1نفس اللأناصر الأساسية حي الحفل )( يحتوي علم II-2الحفل )حتراض  و إو ب        

إنخفاااض حااي حصاايلة صااادرات البلااد الملأنااي و بالتااالي تراجااع حااي مخاازوو النقااد الأجنبااي و ئااح حااي 

و  او مساتوى  علام مان  أOR1مما يؤدي إلم إرتفاع اإنتاجية الحدياة للماوارد إلام المساتوىالمواردأ

                 OR0المستوى

 حتياطيا  الصرا  ي ض ءإتحديد الطلب على  نحنى  (II- 2الشكل )

 الخاربية.التكيف   الصد ا  

 .250المصدر: زكي ر زي،  ربع سابق، ص
 

 أ،تفظ باالمحاحتياطياة بااللأمنت الأجنبياة حي  ذه الحالةأ حإو المستوى المرغو  من الأصو  اإ       

مان مخازوو إحتيااطي الصارف  N1N2و يمفان للبلاد  و يساتخدم الفمياة  OR1سيفوو عند المستوى 

 الآثااربالتالي يممن البلد علم مستوى تدح  واردات،أ و تجنا   و؛ لتمويل اللأجز حي ميزاو المدحوعات

اإنفمائااية التااي ماان الممفاان  و تحاادث حااي حالااة إضااطراه إلاام تقلاايص الااواردات  و إتخاااد إجاارا ات 

لأملاة و المساتوى اللأاام لوسالأار  و إذ حادث تحفي  القيمة الخارجية لللأملةأ  ي المحاحظة علم سلأر ال

بوصول، المستوى حوق اللأاديأ حإو صادرات، ستلأرف إرتفااع و ياتمفن  لبلدلإنتلأاش حي الجهاا اإنتاج 

و ماع إساتمرار الزياادة حاي   ON0 البلد مان إعاادة تفاوين إحتياطياتا، مان النقاد الأجنباي عناد المساتوى

و ماوارد النقاد الأجنبايأ و مان الممفان  و اإنتاجياة الحدياة صادرات البلد يترت  عن، ايادة حي مخازو
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أ و من ث  حإو ئواعد السالو  الرئايد تتطلا   و يفاوو مساتوى  OR2للموارد ستنخف  إلم المستوى 

       و بالتالي النتيجة من ذلك:  ONاإحتياطيات الدولية عند 

الأصاو  اإحتياطياة حتفاا  با، مان اإعلم البلاد تحدياد الحجا  و المساتوى المنئا  الاذي يجا   ج ي -أ

 حتياجات الدورية و الآنية المتفررة  و غير المتوئلأاةئادر علم مواجهة اإ،  يجلأل الذيأ بالنقد الأجنبي

نخفااض ئيماة الصاادراتأ صالأوبة الحصاو  علام القاروض مان إرتفاع  سلأار الوارداتأ تد ور و إ) 

غياار  و المسااتوى المنئااا    ار الفائاادة    إلااا  (رتفااااع  ساالأإالخااارجأ ايااادة تفااااليف اإئااراض بفلأاال 

 عتبارات تتفاوت من بلد إلم نخر إحتياطيات الصرف الأجنبي تحفم، عدة إ

و  حتياطية من النقد الأجنباي حتفا  بالأصو  اإعتبارأ المساواة بين تفلفة اإت بد من الأخذ حي اإ -ب

  حتياطياة ن تحديد المستوى الأمثل لهذه الأصاو  اإجتماعي الذي يمفن تحقيق، منهاأ حتم يمفاللأائد اإ

جتمااعي حتياطيات الصرف الأجنبي إلم مستويات تزيد حي، تفلفة اللأائد اإإحفي حالة ايادة حج  ترام  

  حتياطية من النقد الأجنبي المحق  منهاأ ملأنم ذلك نحن  مام حالة إحراط حي الطل  علم الأصو  اإ

 

   تحديد الم ت   ان ثلحتياطيا  الصرا إد ة  ي قياس كفاية خ  الم تالمطلب الثاني: المؤشرا

 

حتياطية من الصرف الأجنبي لدى بلد ماأ  و الوصو  من متطلبات اإدارة الجيدة للموجودات اإ       

حتياطياات الواجا  اإحتفاا  بهااأ حتام يفاوو البلاد إلم تقدير حجا  المساتوى المنئا  و الفااحي لتلاك اإ

ي حااي وضااع نماان و ساالي  يحصاان، ماان الصاادمات الخارجيااة الطارئااة  حيااح حيااااة احتياطيااات الملأناا

عند مستوى  علم من المستوى المطلو أيجلأل البلد يواج، تفاليف يتحملها  جنبيةاللأمنت الأبالصرف 

 حتياطي الرسمي بالنقد الأجنباي للبلاد  ئال مان المساتوىاإئتصاد المحلمأ و حي حالة موو المخزوو اإ

الفاااحي المطلااو ؛ ئااد يلأاارض إئتصاااد البلااد للصاادمات الخارجيااة اللأنيفااة و ماادى خطااورة  ثار ااا علاام 

باين التفلفاة و المنااحع لاذلك ت باد مان إجارا  ملأادلاة  السياسات اإئتصاادية و اإجتماعياة للبلاد الملأناي 

المساتوى ماا  او الي و بالت جنبية حتياطيات الصرف باللأمنت الأإالمحققة من جرا  اإحتفا  و حيااة 

حتياطيات الصارف الاذي يتلأاين علام السالطات النقدياة حيااتا،أ حتام يفاوو البلاد الملأناي حاي إالأمثل 

غيار  و وضع نمن بإتجاه الصادمات الخارجياة الطارئاة ماع تحملا، لتفلفاة إئتصاادية حاي حادود مقبولاة  

ات مان النقاد الأجنبايأ يمفاان  نالاك عادة مقااييس تساتخدم ممؤئاار لتحدياد مفاياة الموجاودات اإحتياطياا

                  اإئارة     

إ تمم البحوث حاي  الصرا انبن ي:حتياطيا  إالمؤشرا  التقليدية الم تخد ة  ي قياس كفاية  -(1

حتياطيااات) الساايولة غياار مجااا  الساايولة الدوليااة حااي ربااط اللأنئااة الموجااودة بااين مسااتوى حيااااة اإ

حتياطيات بالنقد الأجنبي  و للحف  علم " مدى تطل  من  جل، تلك اإ المحروطة(أ و بين الررض الذي
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حتياطيات من النقد الأجنبيأ حيح تبلورت البحوث و الدراساات حاو  مادى مفاية و منئمة مخزوو اإ

حتياطيات  و إستنادا إلم ذلك نجد  نالك عدة بلوغ الررض الذي من  جل، يت  تفوين و اإحتفا  بهذه اإ

  "1التوصل إليها من خن  الدراسات اإئتصادية تستخدم حي ئياس مفاية اإحتياطيات الدولية مقاييس ت 

 يمفن تلخيصها مالتالي :

 يلأتبار مؤئار حتياطيةا :كفايةة الإل( كمؤشةر M/Rحتياطيةا  الد ليةة إلةى الة اررا  )ن  ة الإ -(1-1

سانة  Triffinئتصاادي ن طارف اإما" حتياطيات من النقد الأجنباي للاواردات المقتارح نسبة ترطية اإ

حتياطيااات ماان سااتخدام، حااي ملأرحااة ماادى مفايااة حجاا  اإإأ  حااد المقاااييس التقليديااة الااذي يمفاان 1947

حتياطياات يجا   و أ و  اذا نظارا  و الطلا  علام اإاللأمنت الأجنبية و وساائل الادحع الدولياة المتاحاة

يمفاان  و يحاافل مقياااس لففايااة الااواردات  حتياطيااات  يتمائاام مااع نمااو التجااارة؛ و بالتااالي نساابة اإ

حتياطياات مان خان   اذا المؤئارأ حياح جااد  ئيااس مفاياة اإ  IMF"  حيح طل  مان 2حتياطياتاإ

    ذات  بلأاد إئتصادية مهمة حتياطيات الصرف إمفاية  بأومو فو الصندوق 

ئتصااد د البلاد علام اإئتصااإنفتااح إحهذه النسبة تارتبط بالحساا  الجااري بحافل خااص و بدرجاة        

الدوليأ حيح تمثل الواردات إنفائا لحصيلة الصادرات  ي  نالك تأثير سال  علم حصيلة اتحتياطيات 

حتياطياااات المباااادتت"  و لبلاااوغ الهااادف الرئيساااي مااان تفاااوين إمااان النقاااد الأجنبااايأ  و ماااا يسااامم "

جنبااي حااي مواجهااة الصاادمات حتياطيااة ماان النقااد الأسااتخدام تلااك الأرصاادة اإإو  ااو  حتياطياااتأاإ

لتزامات الدولية المترتبة عنهاأ و بالتالي ئاد تتمثال حاي عادم القادرة علام تمويال الخارجيةأ و الوحا  باإ

 نخفاض حي مداخيل الصادرات إرتفاع الأسلأار اللأالميةأ  و إالواردات بسب  

لاواردات التاي ترطيهاا ( مان خان  عادد ئاهور اM/Rحتياطياات إلام الاواردات )و تقاس نسبة اإ      

حتياطيااة و وسااائل الاادحع الدوليااة المتاحااةأ و ينحااظ حااي  ااذا الخصااوص  و حجاا  صاااحي الأرصاادة اإ

حتياطياات الدولياة للاوارداتأ تتاأثر حتفاا  بهاا وحا  مؤئار اإحتياطيات الدولية النام تفوينها و اإاإ

لمؤئرأ خاصة حي البلداو التاي تطبا  حتياطيات وح   ذا ابنظام الصرف المتبع: حيح تتراجع ئيمة اإ

و يؤخذ علم مؤئر" اتحتياطياات الدولياة  نظام سلأر الصرف الملأوم و بلداو اللأمنت القابلة للتحويل 

متصااص إللواردات مأحد المؤئرات الدالة علم صانبة الموئاف الماالي الخاارجي للبلاد و ئدرتا، علام 

ذا المؤئرأ عدد الأئهر التي يمفن للسلطات النقدية لبلد إذ يقيس   " 3الآثار السلبية للصدمات الخارجية

ما اإستمرار حي تمويل الواردات من السلع والخدمات حي حالة عادم تادح  النقاد الأجنباي بحافل مااحيأ 

                                           
 William son Jon, "International liquidity :A Survey" , Economic Journal, 83, andلمزيد من الملألومات  نظر :  - 1

1973, P689-690 . 
2
- De Beaufort Wijnholds, J.A.H. and A. kapteyn: Reserve Adequacy in Emerging Market Economies 

WP/01/143 – IMF,P.05.  
3
-النقد اللأربيأ بو  بي حمد ئفي  الحاذلي : طرق تفوين و إدارة اتحتياطيات الأجنبية أ تجار  بلأ  الدو  اللأربية و الأجنبية أصندوق -  

  14أ ص2014اإمارات اللأربية المتحدةأ 
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مثاال الترياار المفاااجم  حااي ملأاادتت التباااد  التجاااري مااع الخااارج؛  و حاادوث طااارئ مثاال الفااوارث 

 و  ئال مساتوى الواجاا   1947أ و تاريفين سانة 1953الادولي سانة الطبيلأياة  و يحاير" صاندوق النقاد 

         R= Rs/ M": 1اإحتفا  ب، من احتياطيات الصرف لدى بلد ماأ  و ترطية ثنثة  ئهر من الواردات

 حيح : 

RA =  اتحتياطي الفاحي؛ 

Rs مخزوو اتحتياطيات الدولية؛ = 

M الواردات؛ = 

حتياطيااتأ لفان  مثار المقااييس د حو  المؤئر الأحمل لقياس مفاية اإو رغ   و  نالك نقاش حا       

إسااتخداما خاصااة بالنساابة للبلااداو الناميااة  ااو المقياااس الااذي يحااير إلاام عاادد الحااهور التااي ترطيهااا 

حتياطيات الدولية و التي تتحدد بثنثة ئهور من الوارداتأ محج  منئ  حس  إعتقاد  نصار مؤئار اإ

إلم الواردات  غير  و " الظروف الحالية التي تواجهها البلداو النامياة تتطلا  اياادة  حتياطياتنسبة اإ

عدد ئهور الواردات التي يت  ضماو ترطيتها إلم  ربع  و خمسة  ئهرأ و إو مااو بلأا  اتئتصااديين 

% 40 - 30يروو  و نسبة اتحتياطيات إلم الواردات يج   و تساوي ما بين 
2 " 

حتياطيااات ت يمفاان إت حااي ضااماو تاادح  إماان تفااوين الأرصاادة النقديااة الأجنبيااة مبينمااا الراارض      

حتماااتت اللأجااز الطااارئ حااي مياازاو الماادحوعات  إذ  و نساابة إالااوارداتأ و إنمااا التحااوط لمواجهااة 

 (أ غير ماحية لأنها ت تتلأل  بجميع بنود ميزاو المدحوعات M/Rحتياطيات الدولية إلم الواردات )اإ

حتياطيااات المسااتوى المتحقاا  حلأاان ماان اإ" نساابة  1966ساانة  Robert H.Hellerئتاارح إ ممااا     

 الدولية إلم المستوى الأمثل حي سنة ملأينة مما يظهر حي ملأادلة المستوى الأثل مالتالي:

Ropt = h   log (r .m) 

             log  0.5   

 حيح : 

Ropt حتياطيات الصرف : المستوى الأمثل إ 

 h     حتياطيات : الترير الذي يحدث حي مستوى اإ 

 r      3 : تفلفة الفرصة البديلة"  

                                           
1
- Newman C. Oputa and Toyin S. Ogunleye-External Reserves Accumlation and  the Estimation of  the 

Adequacy Level for Nigeria, Central Bank of  Nigeria, Economic and Financial Reviw,Volume 48/3 

September 2010,P.06.     
2
 - John, Williamson 1988: Exchanges Reserves as Shock absorbers, in,R.Dormbusch and F.L.C.H 

Helmers(eds): The open Economy, Oxford University Press, P 169 . 
3
- H.R .Heller, 1976, Optimal international reserves, in, Economic journal ,Vol LXXVI N°:302 ,June,P 296-

311. 
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 يؤدي إلم خف  حج  المستوى n و  m ذه الصيرة تلأني  و الزيادة الحاصلة حي المتريرات       

 من ئأنها  و تحدث ايادة حي حج  المستوى الأمثل  hالأمثل لنحتياطيات الدوليةأ بينما الزيادة حي 

 باإضاحة لذلك يمفن تحق  ثنثة حاتت  ي :

Ropt  =1  أ ملأنم ذلك  و البلد يفوو ئد حق  المستوى الأمثلOptimal   

Ropt > 1  أ  نالك عجزDéficit  

< Ropt 1  حتياطيات الصرف إفوين إحراط حي تأ  نالك عمليةExcessif Réserves   

حتياطياات مان النقاد الأجنباي حاي حالاة اياادة إلام اياادة و يقوم البلد حي بلأ  الأحياو باللأمال ع        

حتياطياات إيجاباا  حياح يسامم  اذا التاأثير اإيجاابي ردات،أ و من ث  تؤثر الواردات علم مخزوو اإاو

حتياطيات الأماو"   حفي الرال  نجد  نالاك بلاداو تقاوم بااإعنو عان حتياطيات " اإللواردات علم اإ

حتياطيات النقد الأجنبيأ و لذلك تلجأ تلك البلاداو إعتمادا علم ما لديها من إنية طا  وارداتها لفترة امغ

حتياطية من النقد الأجنبايأ إلام عند تقدير ا لأئهر الواردات السللأية التي يج   و ترطيها الأصو  اإ

لتااي وضااع ساالة ماان الساالع اإسااتراتيجية مااالقمح و الأرا و الساافر و غير ااا  ماان المااواد الأساساايةأ و ا

  استيراد ايتولم عادة البلد مسؤولية 

حتياطيااات الااواردات الأثااراو ملأااا حااإو محصاالة الأثاار النهااائي للااواردات علاام اإ" و إذا  عقاا         

 الدولية تفوو لوثر الأمبرأ حيح تأخذ وضلأية حالتين  ما : 

 ثر الأماو للواردات علم حتياطيات الصرف  مبر من إ ثر المبادتت للواردات علم  الحالة ان لى :   

 حتياطيات ستفوو سالبة حتياطياتأ حإو محصلة الأثر النهائي للواردات علم اإاإ

حتياطياااات الصااارف  ئااال مااان  ثااار الأمااااو للاااواردات علااام إ ثااار المباااادتت علااام  الحالةةةة الثانيةةةة:   

 " 1حتياطيات ستفوو موجبةحتياطياتأ حمحصلة الأثر النهائي للواردات علم اإاإ

 

  حتياطيةا :( كمؤشر لكفايةة الإM2/Rحتياطيا  الصرا إلى المعر ض النقدي)إن  ة تغطية  -(1-2

حتياطيات إلم الملأروض النقديأ من المؤئرات التي ت  التوصل إليها حي الفترة الأخيرة تلأتبر نسبة اإ

ت الأسواق النائ ة  حتياطيات الصرف لدى يلد ماأ و بخاصة البلداو ذاإو " إستخدامها حي تحديد مفاية 

 Early Worningحيح يطل  علم  ذا المؤئر بأنظمة التقادير و الرصاد المبفار لوئاوع  اماة مالياة 

Systems (EWS)2  و  ذا حي  ل نظام سلأر الصرف الثابم و عادم إساتقرار الطلا  علام النقاود    "

ة  اارو  رسوس حتياطيااات الصاارف إلاام الملأااروض النقااديأ يفيااد حااي ملأرحااة درجااإحإسااتخدام نساابة 

                                           
1
 - Angelika lagerblom : la gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés, bulletin de 

la banque de France, N°:148, Avril 2006 , P 03. 
2
 - Onno de Beaufort Wijngolds.J & Arend Kateyn.(2001).Reserves Adequacy in Emerging Market 

Economics. IMF Working Paper.SEP. P15. 
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حتياطياات مان النقاد الأجنباي  و الأموا  التي من ئأنها تجلأل  نالك وجود ضروطات علم مخازوو اإ

 ئياس درجة الثقة حي اللأملةأ و مدى مفا ة النظام المصرحي القائ  

حتياطياات إلام القاعادة النقدياةأ حياح يمفان ملأرحاة مما يمفن من خن   ذه النسابة ئيااس حجا  اإ      

حتياطية ) الذ   النقديأ و اللأمنت الأجنبية( التي ت  رصاد ا  ثناا  عملياة اإصادار الأصو  اإ نسبة

ساتخدام  اذا إالنقدي  و تجدر اإئارة بهذا الصدد إلم  و البلد الذي يتبع نظاام سالأر الصارف الثابامأ حب

موضااوع ثقااة و المقياااس يفيااد بموامبااة الترياارات الحاصاالة و التاادخل ماان  جاال جلأاال اللأملااة المحليااة 

ستقرار حي دالة الطل  علم النقود نسبيا مما حي بلأ  البلاداو ماع تاوحر الثقاة حاي مصدائيةأ غير  و اإ

عملة البلدأ يجلأل الحاجة إلم  ذه النسبة )اتحتياطيات الدولية إلم عرض النقود(  ئل   مية أ و اللأفس 

 الوطنية تماما حيما يخص البلداو عديمة اتستقرار الثقة حي عملتها 

سانة    Kaminskyحتياطيات إلم الملأروض النقدي اإئتصاادي و  و  من إئترح مؤئر نسبة اإ      

"أ حيح تلأبر  ذه النسبة عن ترطية إحتياجات السايولة إساتنادا للموجاودات اتحتياطياات بالنقاد 19991

عاانج مخاااطر  اارو  الأجنبااي لاادى الساالطات النقديااةأ و يحااير  ااذا المقياااس عااادة إلاام ماادى إمفانيااة 

فتوحاةأ إذ  اذا المؤئار يلأفاس الطلا  سامالية الم الأموا أ خاصة حاي البلاداو ذات حساابات الر رسوس

علم النقد باللأمنت الأجنبية الذي ئد ينحأ من تحويل ودائع البنو  التجااري  و بالتاالي مان خان  نسابة 

ة حاجيات النظاام البنفاي مان السايولة عناد ترطية ودائع النقد الأجنبي يمفن اإئارة إلم القدرة علم تلبي

           Ra=Rs/ M2أ تربر عن النقود بملأنا ا الواسع M2حدوث  امة غير متوئلأةأحيح: 

" حتياطياات حاإو  اذا نتبااه حاي حالاة رصايد النقاود بملأنا اا الواساع مبيارأ مقارناة باإما يج  اإم      

لتزاماات الخارجياة عتباار اإا  ماع الأخاذ حاي اإحير بوجود ممياات  ائلاة و مبيارة مان رسوس الأماوي

تجاااه البلاادأ ممااا  و لهااذه النساابة   ميااة بمفاااو خصوصااا بالنساابة للبلااداو التااي تتميااز حيهااا الأنظمااة إب

 " 2المصرحية بالملأف

نخفااض حاي عارض إحتياطياات إلام اللأارض النقاديأ  او ئاد يساجل و يؤخذ علم مؤئار نسابة اإ      

ل  بوجود  اماة خارجياةأ مزياادة الثقاة حاي اللأملاة المحلياة  و لجاو  القاائمين علام النقود لأسبا  ت تتلأ

ساتهداف نسابة التماخ أ و بالتاالي تزاياد الطلا  علام النقاود    إالسياسة النقدية إلم نلية سالأر الفائادة حاي 

و ئاد  رتفاع نسبة التمخ  ت يلأفس التحو  حاي حياااة اللأملاة المحلياة لأسابا  تساتدعي القلا أإمما  و 

 ستثمار حي  صو  مالية  و عينية  جنبية إيفوو  ذا التحو  من  جل القيام بلأمليات 

حتياطياات إلام اللأارض عتماد علم نسابة اإستنادا لما سب  نلخص نتيجة  امة و  ي : بأو اإإو        

 اذا نظارا حتياطياات مان النقاد الأجنبايأ ئاد يفاوو غيار مااحيأ و النقدي وحد ا حي ئياس مدى مفاية اإ
                                           

1
- kaminsky, G.L.(1999) : “ Currenecy and Banking Grises: the Early Warnings of Distress”, IMF Working 

Paper 99/178,P. 16.     
2
  52ئري أ مرجع ساب  أ صاايري بلقاس : مفاية اتحتياطيات الدولية حي اتئتصاد الجزا -  
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ئتصاادي حتياطياات إلام الملأاروض النقادي و مساتوى الأدا  اإلملأف اللأنئة بين الترير حاي نسابة اإ

 " 1للبلد

ت ئاك  و حجا   (: R /Stred حتياطيا  الصرا انبن ي إلى الدي ن القصةير  انبةل)إن  ة  -(1-3

و الدائناة علام حاد ساوا أ حفلماا  الديوو الخارجية يمثل  خطر المحفنت التي ئاد تواجا، البلاداو المديناة

متصااص ماوارد إستحقائات الديوو القصيرة الأجلأ  دى ذلك إرتفع ع   الديوو الخارجية و بخاصة إ

 هرت بلأ  الأرا  خن  اللأقود الأخيرة تلأتبر الديوو الخارجياة " لذلك أالبلد المدين من النقد الأجنبي

الترميااز عليهاااأ ممحاادد  ساسااي حااي تفااوين و حيااااة  )الأئساااط و الفوائااد( ماان اللأواماال التااي ت بااد ماان

 " 2احتياطيات الصرف الأجنبي

حتياطيااات المتاحااة بحجاا  الااديوو الخارجيااة و بخاصااة الااديوو التااي يقااع حيااح  و مقارنااة نساابة اإ      

ستحقائها حي المدى القصيرأ يفياد حاي ئيااس المخااطر المرتبطاة باالتطورات السالبية التاي تحادث علام إ

حتياطياات النقاد الأجنباي يلجاأ إليهاا وئام إحإذا ل  يفن لدى البلد ئدر ماحي مان  الأسواق الدولية  مستوى

ئتااراض القصااير الأجاال بتفلفااة مرتفلأااة و غياار متاااح دائماااأ  و المارورةأ ئااد يواجاا، وضاالأا يتطلاا  اإ

ساواق النقدياة ئتمااني للخطار حاي الألتزامات، الخارجيةأ مماا يلأارض وضالأ، اإإيتأخر البلد عن الوحا  ب

ماان المااألوف  و سياسااة التمااوين بالنقااد الأجنبااي القصااير الأجاال ت تلأتمااد علاام الأرصاادة و  الدوليااة 

 ئتراض من الأسواق الدولية    أ و إنما من خن  اللجو  إلم اإالأجنبيحتياطية من النقد اإ

تياطياات الموجاودة لادى بلاد ححفي حالة إجمالي الديوو المستحقة القصيرة الأجل  مبر من حجا  اإ      

الأجال تارتبط  ةئتصاد البلد الملأنايأ لأو الاديوو ئصايرإبوجود خطر حلألي و  ميد يهدد " ماأ يفسر ذلك 

 "  3سترنا  عنها  و الحد منها إت نادراعتياديا بالملأامنت التي يحتاج إليها البلد و ت يمفن اإإ

ساتحقائات القصايرة الأجال  صابحم تلأاد مان المؤئارات لذا حإو نسبة اتحتياطيات إلام إجماالي اإ     

لتزاماتا، إوحاا  بالعلام  تا،ستخدام حي الحف  علم صانبة المرماز الماالي للبلاد و ملأرحاة ئدراإ أالحائلأة

 الخارجية وح  الموائيم المحددة سابقا 

يا المحلياة ئتصاادساتخدام، ممقيااس لدرجاة تاأثر اإإو تتجسد   مية  ذا ممؤئار مان خان  إمفانياة      

و مان جهاة  خارى حاإو نسابة  ؛بالتطورات الحاصلة حي  ساواق رسوس الأماوا  الدولياةأ  اذا مان جهاة

حتياطيات إلم إجمالي الديوو القصايرة الأجال يمفان  و تلألا  دورا  امااأ حاي تحدياد المادى الزمناي اإ

تلأثارأ اللادخو  حاي حالاة المتاح للسلطات الحفومية لمبائرة اإجرا ات المناسبة من  جل تجنيا  البلاد ا

  ي وجود صلأوبات تلأي  البلد من دخو   سواق الما  الدولية نتيجة التطورات الحاصلة حيها 

                                           
1
  16-15 حمد ئفي  الحاذلي : طرق تفوين و إدارة اتحتياطيات الأجنبية أ تجار  بلأ  الدو  اللأربية و الأجنبية أ مرجع ساب  أ ص -  

2
 - World Bank: Global Development finance, External Debt of developing countries, Washing to DC, 2011, 

P 10. 
3
  53-52اايري بلقاس  : مفاية اتحتياطيات الدولية حي اتئتصاد الجزائري أ مرجع ساب  أ ص -  
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الادولي إساتخدام مقيااس  وساع النقاد لصاندوق  التنفيذينائش المجلس  و مع  هور الأامة الفوريةأ     

يلأارف بقاعادة  بلد ماأ و الاذي  صابحل الأجنبيةلتحديد و ئياس مدى مفاية اإحتياطي الرسمي باللأمنت 

حتياطيات الصارف مان النقاد الأجنباي إلام إغرينسياو  حيح ينظر  ذا المؤئر لنسبة محزوو -غيدوتي

تساديد الااديوو القصاايرة الأجال و التااي يقااع  أ و  ااذا مان  جاال ضااماو*1الادين الخااارجي القصاير الأجاال

ياة  وتأساس  اذا المفهاوم خان  الأاماة إستحقائها حي  ئال مان سانة دوو اللجاو  لمصاادر تمويال خارج

أ حيح ماو حج  اتحتياطيات الرسمية بحاواة البلاداو الملأنياة) اندونيساياأ تاينناد  1997الأسيوية سنة 

  و موريا الجنوبية(أ غير ماحي لترطية ئائ  الدين الخارجي القصير الأجل 

                                 RA = Rs / M + Dt 

حتياطيات إلم غير  ن، حي حالة الأخذ بنسبة اإأ عن ئائ  الدين الخارجي القصير الأجل  Dtحيح تلأبر 

يج   و تحمل مل  دوات الادين بحاواة غيار المقيماينأ بماا " الديوو المستحقة القصيرة الأجلأ و التي 

انا  حاي ساوق و مقدار ملفياة الأج ؛حي ذلك الأدوات التي مصدر ا المستثمرين الأجان  المقيمين بالبلد

و التاي  أتفائياة صاندوق النقاد الادوليإالأسه أ و خاصة حي البلد الملتزم بتطبي  بنود المادة الرابلأة مان 

تحظر وضع القيود  مام حرمة التحوينت المالية مما يج   و يتممن إجمالي الديوو القصايرة الأجالأ 

لخارجياة القصايرة الأجال علام عاات  ئتماو القصير الأجال الممناوح لتمويال التجاارة و المساتحقات ااإ

المقيمين بالبلدأ و الودائع  الموجودة علم مستوى البنو  المحلية و التي تلأود ملفيتها لرير المقيماينأ و 

باإضاحة  أستثمار الأجنبي  المبائرئتصادية المحلية المملومة لوجان  حي إطار اإديوو المؤسسات اإ

ئتمااو القصاير لتزامات علم الجهااا المصارحي المحلايأو  دوات اإإلذلك المستحقات القصيرة الأجل م

 " 2الأجل المصدر منها

لتاأثر  نظارا حتياطيا  الصرا انبن ي:إقياس كفاية  تقدير   الم تخد ة  ي مرك ةالمؤشرا  ال -(2

ماة لادخو  حاي دوااإئتصاديات المحلية بالتطورات الحاصلة حاي  ساواق ر س الماا  اللأالمياةأ و تفادياا 

التلأثر و إتخاذ اإجرا ات غير المنئمةأ ت  تقدي  و إئتراح إستخدام مقاييس مرمبة يمفن اإسترئاد بها 

حااي تقاادير و ئياااس المسااتوى الفاااحي و الأماان للموجااودات اإحتياطيااة ماان النقااد الأجنبااي؛ و ذلااك وحاا  

      الأ مية النسبية للمؤئرات المفونة لتلك المقاييس  حيح تتمثل حي:    

ينظر لقاائ  الادين الخاارجي القصاير الأجال باإضااحة إلام  غيد تي: -ت سيع لقاعد  غرين  ان -(2-1

عجز الحسا  الجاريأ بأ مية ئصوى لما لهذين البندين مان دتتت علام ئادرة بلاد حاي تمويال إجماالي 

لقاعااادة   يعتوسااا ورا  الأساساااي  أ و بالتاااالي مااااو ذلاااك الاااداحعئاااهرا المساااتقبلية 12إلتزاماتااا، خااان  

    غيدوتي-غرينسباو
                                           

* نسبة احتياطيات الصرف الأجنبي إلم إجمالي الدين الخارجيأ تلأفس  ذه النسبة ئدرة بلد ما علم الوحا  بسداد إجمالي الدين الخارجي 
    % 40سبت، المثلم بإستحدام  احتياطيات الصرف الأجنبي المتاح و ن

2
  18 حمد ئفي  الحاذلي : طرق تفوين و إدارة اتحتياطيات الأجنبية أ تجار  بلأ  الدو  اللأربية و الأجنبية أ مرجع ساب  أ ص -  
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 ااذه القواعااد ماان إمفانيااة إسااتحدامها حااي  ة: تنبااع   مياا rules of thumbق اعةةد ب ةةيطة  -(2-2

 مارسات اللأملية ممقاييس مرمبة و المتمثلة حي:الم

 حتياطيات رسمية من النقد الأجنبي عند مستوى ترطية ثنثة  ئهر من الواردات؛ إحيااة حج   -

 ئائ  الدين القصير الأجل؛من حج   % 100 -

 ؛M2الفتلة النقدية بالملأنم الواسع  من % 20 -

يتماامن الترميااز  ؛المقياااس  ااذامقتاارح  :Kapteynو  Wijnholdsالمقيةةاس الةةقي إقترحةةه  -(2-3

باإضااحة لتساديد الاديوو و تادحقات ر س  M2علم الدين القصير الأجل والفتلة النقدية بالملأنم الواساع 

حااي  الأخااذحتياطيااة ماان الصاارف الأجنباايأ مااع " تفااوين و حيااااة الموجااودات اإ المااا أ ماادواحع حااي

اإعتبار نظام سلأر الصرف المتبع حي البلد الملأني و المخاطر المرتبطة بذلك  مما تحامل ئواعاد مفاياة 

 M2)  ي جز  من الملأروض النقدي  أإحتما  إمفانية  رو  ر س الما  المقيميناحتياطيات الصرف

يواجاا، مخاااطر إنخفاااض اللأملااة و عمليااات تحويلهااا إلاام عماانت  جنبيااة  و بالتااالي يمفاان ( الااذي ئااد 

أ  و تختار بدت من ذلك سياسة تلأوي  عملتها المحلية بمجرد حصو  للسلطات النقدية)البنو  المرمزية(

ضاامانات لتموياال خدمااة ديونهااا الخارجيااة  غياار  و إنخفاااض ساالأر صاارف اللأملااة يمفاان  و يلأاازا 

لااذلك تاا  الجمااع بااين عاادد ماان المؤئاارات حااي صااياغة القاعاادة  المااالي و اإئتصااادي للبلااد  اإسااتقرار

حيااة و إمتلك محزوو احتيااطي مان الصارف الأجنباي يرطاي  أ :  يج  علم مل بلديلي المقترحة مما

إجمالي ديون، الخارجية المساتحقة حاي المادى القصايرأ و جاز  مان الملأاروض النقادي يات  تحادده وحا  

  Wijnhodsماان ماان  " حيااح إئتاارحلأر الصاارف و توئلأااات المخاااطر المحتملااة الوئااوع   نظااام ساا

               ؛ المقياس التالي:   Kapteynو

الديوو القصيرة الأجل +  % 100=  سلأر الصرف الملأوم  و مجلس اللأملةنظام نسبة الففاية حي حالة 

 M2 % 10إلم   % 5من 

الاديوو القصايرة الأجال +  % 100=  تلأوي  المدار و  مالثابلصرف سلأر انظام نسبة الففاية حي حالة 

 "M2 1 % 20إلم   % 10من 

 :  تاليةصياغة الملأادلة ال" يمفن  و من،أ      

                                              R* = E + a M.C 

 :حيح       

R* ية؛ححتياطيات الفا: تد  علم حج  اإ 

E   الخارجي القصير الأجل حس  مدة اإستحقاق البائية؛: ئائ  الدين 

                                           
1
- J. Onno de Beauford  Wijnholds and Arend Kapteyn : Reserve Adequacy in Emerging Market Economies, 

IMF  Working Paper, September 2001,P.20,21,22.   
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 a :   حاي حالاة نظاام سالأر الصارف  %10إلام  %5إعتمادا علام نظاام الصارف المتباعأ) يحفل الجز

   ؛حي حالة  نظمة الصرف الوسيطة( %20إلم   %10الملأومأ و من 

M النقود بالملأنم الواسع؛ : 

C 1: مؤئر الخطر المتوئع بالنسبة للبلد " 

إئتارح صاندوق النقاد الادولي سانة  :2011قياس المقترح  ن طرا صند ق النقد الد لي سنة الم -(3

أ مقياس مرمبا حاي محاولاة منا، الوصاو  و إساتحداث مقيااس  مثار تجريبياا إساتنادا لإلتزاماات 2011

المقااييس  مع المحاحظاة علام بسااطة تلاك المحتملة و إستهداحا حي المقام الأو  تحقي  اإستقرار الماليأ

 التقليدية و إمفانية إستخدامها بفل سهولة  

ممرحلة  ولمأ تنصا  الجهاود علام تقادير المخااطر المحتملاة الوئاوع لمختلاف المصاادر  و علي،       

المؤدية إلم تأمل و إستنزاف الموجودات اتحتياطية من النقد الأجنبيأ إساتنادا حاي البداياة علام تواياع 

* 2الصرفمن مل مصدر خن  حترات المروطات حي سوق  لتدحقات الخارجية المنحظات المتلألقة با

(Exchange Market Pressure ؛ إذ ياات  الترميااز علاام إنحااا  مخاازوو لإلتزامااات المرجحااة)

نبري  و تفوو نسبة المخزوو المتوئع حي حالاة ساائلة يات  تقادير ا ي للمخاطر  بينما حي المرحلة الثانيةأ

التنظيميااة تقات ماان وائااع الأامااات الماضاايةأ و ذلااك وحاا  الأطاار حااتاريخيااة المعلاام  ساااس الخباارة ال

الملأمو  بها لر س الما  علم مستوى البنو  التجارية؛ و  سالي  تحليل و تحديد مساتوى اتحتياطياات 

المحتملة   المقياسأ مجموعة واسلأة من المروطات يتصميلأفس الوئائية الواج  اإحتفا  بها  بحيح 

و يحاار  حي إجرا  القياس   الحفاحيةمن  جل تحقي  التوااو بين الحاجة إلم مل من البساطة و الوئوعأ 

إلااام  ربلأاااة مصاااادر إساااتنزاف و تأمااال الموجاااودات الأحتياطياااة  ذات  دوار متداخلاااة و  باااالترميز "

 جو رية  ي:

 ؛STDئائ  الدين الخارجي القصير الأجل  -

 ؛OPLجل من الديوو و الأسه أ و يحار إليها   اإلتزامات المتوسطة و الطويلة الأ -

صادمة و ال : لمواجهة ضروطات التي ئاد تترتا   ثناا  حادوثM2الملأروض النقدي بالملأنم الواسع  -

إستخدام الملأروض النقدي بالملأنم الواساع لتمثيال المحازوو ر  رو  رسوس الأموا أ حيح يت  طمخا

 ؛ا و تحويلها إلم عمنت  جنبية خن  حترات الأامةمن الأصو  المحلية السائلة التي ئد يت  بيلأه

  : تمثل الخسائر المحتملة الوئوع بفلأل إنخفاض الطل  الخارجي Xعوائد التصدير المحققة  -

                                           
1- J.Onno de Beaufart Wijnholds and Sondergaard :Reserve Accumulation Objective or By-product ? 

Occasional paper  Series N:073 / September 2007, European Central Bank,Germany,2007,P.10. 

حتياطي الصرف الأجنبي و سلأر الصرف اإسمي ذات الصلة إير إلم حرمات المتريرين " يحExchange Market Prieure مصطلح" *
 بالقطاع الخارجي  
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علم مواد التصدير المحليأ  و صدمة ملأدتت التباد  التجاري مع الخاارج  و من ماا ملأااأ و التاي ماا 

   "؛1 لنائ ةتزا  تميز الفثير من اإئتصاديات ا

غير  و تحديد  وااو المخاطر المحتملة الوئوع بالنسبة لفل مصدر للتدحقات الخارجية المستخدمة        

حي تصمي  المقياسأ يت  علم  سااس تادحقات رسوس الأماوا  الخارجياة التاي تا  رصاد ا علام مساتوى 

  إحتساا  التادحقات سوق الصرفأ و ذلاك مان خان ضروطاتاإئتصاديات النائ ة حي حترات حدوث 

إيارادات التصادير؛ ئاائ  الادين الخاارجي المتوئلأة من توايع النسبة السنوية للخسائر النائ ة من تقلاص 

القصااير الأجاال و المسااتحقات الأخاارى الواجاا  تسااويتها حااي الآجااا  الطويلااةأ حماان عاان الملأااروض 

حياح يات   ساوق الصارف  ضاروطاتالنقدي بالملأنم الواسع الذي ت  رصد ا و منحظت، خن  حترات 

تقدير توايلأات منفصلة حس  نظ   سلأار الصرف الثابتة منها و اللأائمةأ و تحدياد مساتويات المخااطر 

لتدحقات رسوس الأموا  الخارجية  و بالتالي يمفن  *2النهائية إنطنئا علم المنحظة للم ين وامع الأوا

        اإئارة للمقياس مالتالي:

 سلأر الصرف الثابم؛ حي حالة نظام       

     30 % of STD + 15 % of  OPL + 10 % of M2 + 10 % of  X  

 حي حالة نظام سلأر الصرف الملأوم؛       

     30 % of STD + 10 % of  OPL + 5 % of M2 + 5 % of  X  

 

أ يلأتبار مان  اذا المقيااس %150إلام  %100حتياطيات بالنقد الأجنبي عناد حادود يااة اإحإذ  و       

ئاعدة الففاية المقترحة من طرف صاندوق  صياغة ماحي من  جل   داف ذات طبيلأة وئائية  مما يمفن 

حي حالة نظام سلأر الصرف الملأوم  و الثابمأ وح  اللأنئة الموالية مع الأخذ حاي اإعتباار  النقد الدولي

   تريير البسطأ و التي تفت :   

     30 % of STD + 10 % of  OPL + 5 % of M2 + 5 % of  X     *  100 

                                        Réserve 

                

 :2011ل نة  IMFعلى  قياس PREDESCU   Violetتعديل المقدم  ن طراال -(3-1

صااندوق النقااد  السياسااات اإحتراايااةأ جااا  مقتاارح تلأااديل علاام مقياااس تلأزياازماان  جاال المسااا مة حااي 

أ و  اااذا مااان  جااال منئماااة حجااا  مفاياااة Violet PREDESCU  مااان طااارف 2011نة ي لساااالااادول
                                           

1
- ASSESSING  RESERVE ADEQUACY- FURTHER CONSIDERATION : IMF POLICY PAPER , 

November 13/2013,P.30.  
و  علم الم ين اللأائر و  و المفردة اللأائرة حي البيانات المرتبة المقياس يقس  البيانات إلم مائة جز  وح  ترتي  تصاعدي و يمفن الحص *

   تصاعدياأ ويمفن إستخدام الملأادلة التالية لحسا  ترتي  الم ين المطلو :

 = i   حيح  p     و الترتي   الم ين  المطلو  n    و عدد المفردات                                                                      
p /

100 = n 
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حتياطيات من النقد الأجنبي المتاحة لدى البنو  المرمزية ماع متطلباات مواجهاة الظاروف الطارئاة؛  اإ

و تلأزيز لموئف السيولة الدولية لدى البلد الواحد  حيح ماو اإئتراح إمتداد للقاعدة المقترحة من طرف 

 ندوق النقد الدوليأ وسط بي ة  مثر طل  لوسائل الادحع الدولياة و إحتمااتت حادوث الصادمة اللأنيفاةأص

ا  و وخاصة بلأد الأامة التي تلأرضم لها اإئتصاديات النائ ة حي  عقا  إحنس مصارف ليمااو باراذ

 يتممن اإئتراح إجرا  تريير حي عدة متريرات  ساسية  ي: 

صارف  تياطيااتإحأ بمساتوى حجا  2011لسانة  IMFجل: توصي ئاعادة الدين الخارجي القصير الأ-

من ئائ  الدين الخارجي القصير الأجلأ بينماا إتجااه مقتارح التلأاديل  % 30من النقد الأجنبي عند حدود 

ماان ئااائ  الاادين الخااارجي  % 50نحااو ئاعاادة  مثاار تحفظاااأ حيااح  مااد التلأااديل علاام ضاارورة ترطيااة 

  المستح  حي الأجا  القصيرة  

الحاحظة: نظرا للتقلص الفبيار حاي حصاة الساندات و الأساه  المساتثمرة لريار المقيماين حان  إستثمار -

علم مستوى الأسواق النائ ةأ و من  جل الحيلولاة دوو حادوث  ثاار مماثلاة  2008الأامة المالية لسنة 

حاحظاااة مااان إجماااالي حجااا  ال % 50ماااا يلأااااد  حياااااة مساااتقبنأ إختاااارت القاعااادة الملأدلاااة وجاااو  

   % 10اإستثمارية؛ و  ذا عفس ئاعدة صندوق النقد الدولي المحددة   

  %  5تياطياات تصال حالملأروض النقدي: تأمد ئاعدة صندوق النقد الدولي علم وجو  إنحا  حجا  إ -

حي البلداو المتبلأة لنظام سلأر الصرف الملأومأ غير  ن، بفلأل الأامة المالية  M2من الملأروض النقدي 

 2009علاام  ساااس ساانوي حااي  % 10حااي حجاا    M2حساا  الدراسااة المقدمااة  ماناام  أ2008لساانة 

  بالنسبة لحالة دولة روسيا  

أ إنلأفاسات سلبية 2008 المالية امةالأ بفلألالصادرات: ماو إنخفاض حج  و ئيمة الصادرات دوليا  -

بالنساابة  صااةخام اللأاارض النقاادي باااللأمنت الأجنبيااة و مخاازوو إحتياطيااات الصاارفأ لااواضااحة ع

إئتصاااديات البلااداو النائاا ة و الناميااةأ حيااح لااوحظ إنفماااش حاااد حااي مسااتوى التجااارة اللأالميااة خاان  

 حي المتوسط خن  الفترة الملأنية   %15؛ و تراجع  حي حصيلة الصادرات بلغ حوالي 2008-2009

طياات الصارف لقيااس مادى مفاياة احتيا Violet PREDESCU ح التلأاديل  مقتار ئادمو عليا،؛       

 :1الأجنبي علم النحو التالي

   

  50 % of STD + 50 % of  OPL + 5 % of M2 + 15 % of  X     *  100 

                                           Réserve 

 

                                           
1
-Violet PREDESCU: Le niveau des réserves de change desémergents est-il adéquat en cas d’aggravation de 

la crise financière ? Natixis. 21 octobre 2011, N
o
 788, P. 5-6.   
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 حتياطيا  الصرا انبن يإالمطلب الثالث: التكاليف المرت طة بحياز    إ تلك 

 

حتياطياة مان النقاد الأجنباي نتيجاة وجاود باالموجودات اإ اإحتفاا وى مان نظرا لفوو  نالاك جاد       

حتياطية بااللأمنت الأجنبياة لادى طل  عليها  و بالتالي حيااة و إمتلك مستوى ملأين من الموجودات اإ

يترتاا  عناا، تفلفااة يتحملهااا إئتصاااد البلااد الملأنااي) إذ يجاا   و تفااوو الموجااودات  الساالطات النقديااةأ

لرساامية ماان الصاارف الأجنبااي المحااتفظ بهااا سااائلة  و  ئاار  إلاام الساايولةأ و جااا زة عنااد اإحتياطيااة ا

يااتهااأ يتطلا  إجارا  ئياساات حتياطياات الواجا  اإحتفاا  بهاا  و حالطل (  إذ عند تقدير مساتوى اإ

وحسابات تفمي إلم ملأرحة تفاليف المحتملة لإحتفا  بتلك اإحتياطيات غير  و محاوتت ئياس تفلفة 

الصاارف ماان طاارف الساالطات النقديااة لبلااد ماااأ ياات  وحاا  منظااورين يمفاان حيااااة و إمتلااك احتياطيااات 

  اإئارة إليهما مالتالي: 

        

منئا  إمتساا  مساتوى  :حتياطيا  الرسمية   ق  نظ ر الإقتصار الكليقياس تكلفة الإحتفاظ بالإ -(1

لنسبة إئتصاد البلد الواحادأ و  اذا ساوا  مااو ئد يفوو مفلفا با الأجنبيتياطيات الصرف إحو ماحي من 

مصادر الموجاودات اتحتياطياة المترامماة حاائ  الحساا  الجااري نتيجاة لتفاوق الفبيار حاي صااادرات 

  مثال البتارو  المصادرة السلع و الخدماتأ  و بفلأل تصاعد و إرتفاع وتيرة  سلأار المواد اإستخراجية

و  ااذا حساا   أحتياطيااات الصاارف الأجنباايإاإحتفااا  بغياار  و  نالااك وجااود طرئتاااو لحسااا  تفلفااة 

و باإحتراض  و  نالاك حساساية ئاديدة و   التي يت  من خنل، تفاوين و تحافيل تلاك اتحتياطيااتالفيفية 

مقلقااااة لاااادى البلااااد حااااي حالااااة حصااااول، علاااام الأصااااو  اإحتياطيااااة بالنقااااد الأجنبااااي عاااان طرياااا  

حتياطياااة بااااللأمنت اإ موجوداتااا،لبلاااد يااارام  اإئتراض)احتياطياااات مقترضاااة  و محاااروطة(أ  و  و ا

من خن  تحقي  حائ  حي الحسا  الجااري) احتياطياات مفتسابة(؛ و إنطنئاا مان  اذاأ تبارا الأجنبية 

طرئتين لتقدير و ئياس تفلفة اإحتفا  باحتياطيات الصرف الأجنبيأإعتماد علم طبيلأة المصدر السائد 

سااو  عاان طرياا   ؛تياطيااات الصاارف باااللأمنت الأجنبيااةحإو الرالاا  ورا  عمليااة تفااوين و تاارمي  

 طري  الفس  اإئتراض  و عن 

               

      :حتياطيةا المترت ةة عةن الإقتةرض الخةاربي    عةدل العائةد علةى الإ الفائةد بين أسعار  قالفر -(1-1

اإحتفاا  بهااأ يترتا  حاجة مل بلد لورصدة النقدية الأجنبية و غير من وساائل الادحع المقبولاة دولياا و 

وارد و و إد 2005عنها تفلفة إجتماعية يتحملها إئتصاد البلد الملأني  و علي، يتف  مال " رودرياك سانة 
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حسااابها ماان خاان  الفاارق بااين ""أ علاام  و التفلفااة الحقيقيااة لإحتياطيااات يمفاان 1 2006ليفااي ساانة 

خارجية تستح  حاي المادى القصاير القطاع الخاصأ إئتراض موارد  الملأدتت التي من خنلها يستطيع

حتياطيااات؛  ي) تفلفااة الفرصااة البديلااة نااائص الملأااد  التااي ياات  علاام  ساساا، إسااتثمار و تو يااف اإ

حتياطيات بالنقاد الأجنباي المقترضاة مصادر ا القطااع الخااص  "أ و  ذا عندما تفوو اإ 2اإجتماعية(

  عندئاذحهي لطات الحفومية)واارة المالية( موو مصدر ا إئتراض البنك المرمزي  و الس لةاحال ما حي 

بالاذمر  و  نالاك اللأدياد مان البلاداو التاي تلجاأ للأملياات بناا  و تفاوين و الجادير  اإئتراض اللأام تفلفة 

إحتياطياتها الرسمية من الصارف الأجنبايأ ساوا  عان طريا  اإئتارض بواساطة بنومهاا المرمزياة  و 

اتج نالية(  و عن طري  القطااع الخاصأبحياح تقادر التفلفاة مان الالسلطات المالية الحفومية)واارة الما

بالنساابة للصااين  و  %  09 0حااي حناازوين و نساابة  % 48 0حااي بولناادا؛  % 03 0المحلااي اإجمااالي 

                                      للمزيد من التوضيح  نظر الجدو  رئ   الموالي: 

 
حتياطيةةا  الصةةرا لةة عن بلةةدان انسةة اق الناشةة ة بالن ةة ة لإ ( التكلفةةة ال ةةن يةII-1الجةةد ل رقةة )

 .2007لإبمالي الناتج المحلي 

      %الوحدة=                                                                                                    
        

 

 

 
 تكلفة الإقتراض

 
العائةةةةةةةةةةةةةد علةةةةةةةةةةةةةى 

 حتياطيا  الصراإ

 

 لفرقا     

  

التفلفااااااة بالنساااااابة 

 GDPعلم 

 حنيزوين

 الأرجنتين

  ومرانيا

 ترميا

 ماليزيا

 الصين

 بولندا

8 65 

8 35 

6 67 

7 00 

5 85 

5 66 

5 64 

5 45 

5 45 

5 45 

5 45 

5 45 

5 45 

5 45 

3 20 

2 90 

1 22 

1 55 

0 40 

0 21 

0 19 

0 48 

0 42 

0 25 

0 23 

0 22 

0 09 

0 03 

 المصدر:
J.Onno de Beaufort : RESERVE  ACCUMULATION OBJECTIVE OR-BY-PRODUCT , Ecb 

OCCASIONNAL PAPER SERIER SERIES,N° 73/SEPTEMBER 2007 , P.25. 

 

                                           
1
- Eduardo Levy Yeyati : The Cost of  Reserves, July 2006,P.01. 

2
-DANI RODRIK: The Social Cost Foreign Exchange Reserves, International Economic Journal,Vol.20, 

N°.3,253-266,Septembre 2006,P.262.   
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و لقااد طاارح سباسااتياو ادوارا ماان خاان  دراساات،أ حرضااية مفاد ااا  و تفلفااة الفرصااة البديلااة          

اإئترض من علم  ساس،  البلد يستطيع الصحيحةأ  ي صاحي إئتراض البلدأ ي عبارة عن الملأد  الذي

حتياطياات الصارف  إالأسواق المالية الدولية؛ مطروح منا، ملأاد  اللأائاد الاذي ئاد يترتا  عان إساتثمار 

 أحتياطية من الصرف الأجنبي لادى البناو  المرمزياةغير  ن، حي الرال أ يت  اإحتفا  بالموجودات اإ

القصير  و بالتالي تفلفاة الفرصاة البديلاةأ  اي التفلفاة عوائد علم المدى  علم ئفل  صو  مو فة تدير

الصاحية التي يج  حسابها مثل الدخل اإجمالي المائع بفلأل اإحتفا  و حيااة اتحتياطياات مطروحاا 

منهااا اللأائااد المترتاا  ماان اتحتياطيااات  ي الفاارق الموجااود بااين تفلفااة التموياال الخااارجي تحتياطيااات 

  بالنقد الأجنبي حي الحالة السائلة  الصرف و اللأائد علم الأصو 

حتياطياااات الصااارف باللأملاااة المحلياااةأ تفاااوو مسااااوية لتفااااليف المالياااة إ تقااادير التفلفاااةمماااا  و        

حتياطية ) إيرادات الفوائدأ مماف ئتراض الخارجي مطروح منها الدخل المستح  علم الأصو  اإاإ

بة( غير  ن، حي حالة " إساتخدام صااحي تفلفاة اإئتاراض حاي الأرباح الر سمالية  و الخسائر المترت إليها

حيااة و إمتلاك إحتياطياات الصارف الأجنبايأ حاإو  اذه التفااليف ئاد تفاوو مرتفلأاة مان  حسا  تفاليف

 " 1منظور مونها مصدر لللأائدات بالنقد الأجنبي

              

اإحتفااا  بمسااتوى منئاا  ماان  :حتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةياتكلفةةة الفرصةةة ال ديلةةة ل حتفةةاظ ب -(1-2

الأصاااو  اتحتياطياااة بااااللأمنت الأجنبياااة لااادى بلاااد مااااأ يترتااا  عليااا، تفلفاااة  و نفقاااة للفرصاااة البديلاااة 

Opportunity Costو الفرصاة  بالنقاد الأجنباي  حتياطياات نها الفرق بين اللأائد المترت  عان اإإذ  أ

من اتحتياطيات  ي إستطاعة ترمي  مستويات منئمةالبلداو الت تتحملها إئتصاديات  البديلة  و  ي تفلفة

الفااوائ  المحققااة حااي حسااابها الجاااري باادت ماان إمتسااابها عاان طرياا   إعتمااادا علاامأ بالنقااد الأجنبااي

اإئتراض الخاارجي  و بالتاالي تفلفاة اإحتفاا  باتحتياطياات تقااس مان خان  تقادير تفااليف الفرصاة 

 التالية: البديلة

 

 :الإنتابيةة الحديةة لةرأس المةال   أسةعار الفائةد  المط قةة  ةي انسة اق انبن يةة الفرق بين -(1-2-1

 و اإجمالي المائع من حياااة يحار إليها علم  نها:" الفرق بين اإنتاجية الحدية لر س الما   و الدخل 

حتياطيااة دوليااة و اللأائااد المتحصاال علياا، ماان تلااك الأصااو  إإمتلااك مااوارد ماليااة حااي ئاافل  صااو  

أ نابع "  حيح إستخدام الفرق بين اإنتاجية الحدية لر س الما  و اللأائد علم اتحتياطيات 2تياطياتحاإ

ممااا  و البنااو   حتياطيااات الصاارف يمفاان تو يفهااا حااي محاااتت إسااتثمارية تاادير دخاال إ و مااوو  ماان
                                           

1
  18أص1989جوسبين تنديل ميلز: التفلفة المالية لإحتفا  باتحتياطياتأمجلة التمويل و التنميةأ صندوق النقد الدوليأ عدد ديسمبرأ - 

2
 - CALCULATING OPTIMAL INTERNATIONAL RESERVES: A CAUTIONARY NOTE ON 

OPPORTUNITY COSTS, May 2007,P.06. 
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مار الأصااو  المرمزيااة لمختلااف البلااداو " ت يمفنهااا القيااام باإسااتثمار المبائاارأ غياار  و عمليااة إسااتث

حتياطية بحواة البنو  المرمزية تأخذ ئافل اإساتثمار غيار المبائارأ خاصاة حاي حااتت إتبااع تلاك اإ

خف  سالأر الخصا   و التقلايص مان ئارا  الساندات الحفومياة  و البنو  سياسات نقدية  ئل تقييدا مثل 

ستثمار و تسجيل خساائر حاي و بالتالي إرتفاع حي مستوى اإ الفائدة ذا ما ئد يؤدي إلم إنخفاض  سلأار 

 " 1حتياطياتاإ

غياار  ناا، يمفاان للساالطات الحفوميااةأ نقاال و تحوياال رسوس الأمااوا  الموجااودة حااي حااواة البنااك       

المرمزي نحو اإستخدام حي تمويال عملياتهاا اإنفائياةأ مماا يترتا  عنا، إنلأفاساات سالبية علام صااحي 

البنااو  المرمزيااة؛ حيااح ياات  إسااتخدام المااوارد الماليااة  الموجااودات اتحتياطيااة)الثروة المتراممااة( لاادى

 المحولة لملأالجة اللأجز  و ايادة تمويل اإستثمار اللأام 

حتياطياة بالنقاد إحفي الحالة الأولم؛ تستخدم السلطات الحفومياة موارد اا المالياة حاي ئافل  صاو        

أ والتاي تتحقا  مان خان  الخاص الأجنبي لتمويل اللأجزأ و تحرير موارد لإستثمار من طرف القطاع

إنخفاض  سلأار الفائدة  بينما حي الحالة الثانيةأ حاإو السالطات الحفومياة تقاوم بتمويال حارص إساتثمارية 

حتياطية من الصارف الأجنباي دوو مزاحمة للقطاع اإستثماري الخاصأ حيح إستخدام الموجودات اإ

ة تسجيل إنخفاض حي ملأادتت الفائادة  و بقائهاا يمفن  و يترت  عن،؛ تحقي  إستثمارات إضاحية حي حال

حتياطية بالنقد الأجنبيأ يمفن ثابتةأ و إرتفاع وتيرة اإنفاق الحفومي  و بالتالي إستخدام الموجودات اإ

و  ذا حي حالة عدم لجو  البناك المرمازي لأي تخفاي  حاي  سالأار   و يحق  ايادة حي حج  اإستثمارأ

 يادة حي اإستثمار و ليس تخفي  وتيرة التمخ  و التوسع حي اإئتماو( ) إذا ماو الررض الزالفائدة

لذلك مان حتياطية لأغراض إستثماريةأ يجد تفسيرا غير  و تبرير خيارات إستخدام الموجودات اإ      

مااوو اللأائااد المحقاا  ماان اإسااتثمار المااادي حااي الأسااواق النائاا ة يفااوو  مباار بفثياار ماان اللأائااد علاام 

و نظاارا لصاالأوبة الحصااو  علاام البيانااات المتلألقااة باإنتاجيااة  ي اإئتصاااديات الصااناعية اإسااتثمار حاا

الحدية لر س الما أ يفتفي الباحثين اإئتصاديين بتحليل و ئياس الفرق بين تفاليف اإئتراض الخارجي 

 و اللأائد علم اتحتياطيات 

                         

اللأائااد الزائااد الممفاان تحقيقاا، ماان جاازا  اإسااتثمار حااي سااندات  بهااا؛ "  يقصااد :عةةلا   انبةةل -(1-2-2 

حياح يارى مااررويز:"  و  " 2الطويلة الأجل بدت من اإستثمار حي سندات تستح  حاي الأجال القصاير

حتياطيااات بالنقااد الأجنباايأ تتمثاال حااي الفاارق بااين  ساالأار الفائاادة الفرصااة البديلااة للموجااودات اإ تفلفااة

                                           
1
 - Leslie Lipschitz, Miguel Messmacher and  Alexandros Mourmouras : Reserve Adcquacy Much 

highenthan you thought ? IMF Institute séminaire, April 2006,P.13.  
2
 -Eric Swanso:What We Do and Don’t Know about the Term Premium, FRBSF ECONOMIC LETTER, 

Federal Reserve Bank of San Francisco, Number 20-21, July 2007,P.01.  
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 ( سانوات 10ذلكأ ملأد  الفائدة علم سندات الخزانة الأمريفياة الممتادة    مثا  )الأجنبية طويلة الأجل

 و  سلأار الفائدة الأجنبية القصيرة الأجل) مأسلأار الفائدة علم سندات الخزانة الأمريفية المستحقة خن 

ر و الجاادو  الماوالي يوضااح تطااو "  1(ثنثاةأ  و ساالأر الفائادة المطباا  علاام رسوس الأماوا  اإتحاديااة

وناات الخزاناة ذعحرة سنواتأ و اللأائاد علام   بآجا الفرق بين اللأائد علم سندات الأمريفية المرتبطة 

            الأمريفية التي يقع إستحقائها خن  ثنثة  ئهر  

 

 أشهر 03 نا  الخزانة ل ذسن ا    أ 10( تط ر الفرق بين العائد على سندا  ل II-2الجد ل رق )

 %الوحدة=                                                                                                  
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 10سةةةةةةةةةةةةةةةةةندا  

 سن ا 
4 8 4 63 3 66 3 32 3 22 2 78 1 8 2 35 

 زانة خ نا  الذأ

 أشهر 3ل 
4 73 4 36 1 37 0 15 0 14 0 05 0 09 0 06 

فةةةةةة الفرصةةةةةة تكل

 ال ديلة
0 07 0 27 2 29 3 17 3 08 2 73 1 71 2 29 

 المصدر:
htt//p:www.federalreserve.gov/dataownload/Buid.aspx?rel=H15 last released Friday, 

August 29,2014. 

 

بإمفاااو  :حتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةي  ةةن  نظةة ر  يزانيةةة ال نةةك المركةةزيإة حيةةاز  تحديةةد تكلفةة -(2

السلطات النقدية ) البنك المرمزي( لبلد ما تلأقي  حرمة رسوس الأموا  المتدحقة باللأمنت الأجنبية عبار 

للنقود حاي مناأى عان تاأثيرات اإخاتن  حاي ميازاو  ي تستطيع جلأل اللأرض المحلم  الوطنيةأ حدود ا

 Openمدحوعاتأ و ذلك باللجو  إلم وسائل السياسة النقدية الملأروحة؛ و منها وسيلة السوق المفتوح ال

Market   الآثاارو ذلاك باالترميز علام  أيمفن ئياس نالك تفلفة يتحملها إئتصاد البلد الملأني و بالتالي 

حتياطية اإ تلأقي   الموجوداتعلم ميزانية البنك المرمزي و المتمثلة حي تفلفة ال المترتبة عن ترام  تلك

 بالنقد الأجنبي 

 

إنطنئا  :قياس تكلفة التعقي  إستنارا للفرق بين أسعار الفائد  المحلية   أسعار الفائد  انبن ية -(2-1

تفلفاة  بحياح يمفان حساا  " التفلفاة  موو عمليات التلأقي  مان جانا  البناك المرمازي يترتا  عنهاامن 

؛ و ذلك من خن  تحدياد الفارق  Quasi-fiscal Costي التفاليف الحب، مالية المالية للأمليات التلأقي أ 
                                           

1
 -Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadji :Are Emerging Asia’s Reserves Really Too High? IMF Working 

Paper,  August 2008, P.N°11.  

http://www.federalreserve.gov/dataownload/Buid.aspx?rel=H15
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البنك المرمازي إمتصااص السايولة مان الساوق المحلاي مل تسديده حالذي يت يبين ملأد  التمويل المحل

حتياطيااات باااللأمنت الأجنبيااة) اللأائااد علاام سااندات حتياااطي و اللأائااد المترتاا  عاان اإبفلأاال تاارام  اإ

"  و حس  1مريفية المستحقة لسنة واحدة  و لملأد   جنبي  خر يستح  حي الآجا  القصيرة (الخزانة الأ

Roberto Frenkelتفلفة وحدة التلأقي   ي أ ":i - r- e    s =  :أ حيح 

s  تفلفة التلأقي ؛ :    

i  : المحلي؛علم المستوى ملأد  الفائدة    

e :  الدولي؛علم المستوى سلأر الفائدة 

e = dE/E 2يمثل ملأد  نمو السلأر المحلي لللأملة أ " 

يفاوو حاي  أ  ي ملأد  الفائدة علم المساتوى المحلاي i = r + e القيمة صفرأ و  ذا عندما  sتأخذ        

حالة تساوي لمجموع سلأر الفائدة الدولي؛ باإضاحة إلم ملأد  نمو  سلأار الصرف  حيح تفاوو سياساة 

 إستمرارفة التلأقي  مساوية للصفر  و لقيمة سالبة  و بالتالي ئرط التلأقي  حي حالة مستمرةأ إذا مانم تفل

  i مبر  و تساوي  r + e :  تحق  سياسة التلأقي  إذا 

غير  ن،  نالك صلأوبات تلأترض إستخدام  سلأار الفائادة المحلياة و  سالأار الفائادة الأجنبياةأ و  اذا       

 مما تبد   ومتحفظين للمخاطر) محايدين(أ مستثمرين وجود  موو حسابات ر س الما  مفتوح و مذلك 

     اللأائد علم الأصو  المحلية يفوو نفس اللأائد علم الأصو  الأجنبية   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                           

1
- Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadji –op- cit,P.13.  

2
- Roberto Frenkel: The Sustainability of  Sterilization Policy, Center for Economic and Policy Research 

Washington, September 2007,P.04.  
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 حتياطيا  الصراإقتصارية المرت طة بتك ين الم حث  الثاني : الظر ا الإ

  

حتياطيااات الصاارف منئاا  إالوصااو  إلاام تحديااد الفميااة التواانيااة  و بلأبااارة  دق المسااتوى ال        

 الأجنبي و بأئل تفلفة ممفنةأ إنما  و من الأمور الصلأبة للراية من الناحية الوائلأية 

 ئتصااديات المفتوحاة و التاي تلأطام حيهاا الأ مياة لقطااع التجاارة الخارجياة حالبلداو الرنية ذات اإ       

حتياطيات يت  إيات  امة من النقد الأجنبي محي تفوين الناتج الوطنيأ لها القدرة علم تفوين و حيااة مم

ئتصاادياأ و  اذا نظارا إك  بينما تقل  ذه القدرة حي حالة البلداو المسبوئة لاللجو  إليها عند المرورة لذ

حتفاا  بلأناصار حتياطيات الصرف مان النقاد الأجنباي ينطاوي علام تفلفاة ملأيناة )تفلفاة اإإلأو حيااة 

نفتاحا، إلبلد علم تحمل  اذه التفلفاة تتلأاا   ماع اياادة دخال البلاد و مادى ئدرة احيح السيولة الدولية (أ 

ستقطا  رسوس إئتصاديا حي ايادة إنفتاح البلد إمن المرجح  و يسا   و بالتالي  ئتصاد اللأالمي علم اإ

 الأموا  الأجنبية بدت من  رو  ر س الما  المحليأ و نمو الصادرات و اإنتاج 

حتياطيات الصرف الأجنبي و سلأر صرف اللأملاة المحلياةأ إئة بين وتيرة ترام  مما  و  نالك عن      

 اإنتااجنخفااض إرتفاع حي الأسلأار المحلياةأ و بالتاالي إحيح  و المبالرة حي ئيمة اللأملة المحلية يسب  

 رتفاع ئيمة اللأملة المحليةأ إلم جان  اياادة الطلا  علام السالع المساتوردةإو تراجع الصادرات بسب  

مما يؤدي حي النهاية إلم تفائ  عجز ميزاو المدحوعاتأ و حدوث تآمل حي موجودات البلد من الأصو  

حتياطيات، النقدية باللأمنت الأجنبيةأ و بالتالي يؤدي ذلك إلم المزيد من إحتياطية و خسارة جز  من اإ

 ائ  رتفاع تفاليف التفيف مع الوضع القإستثمارات و المخاطر و نحاق ضلأيفة لإ

 

 نفتاحهإقتصار ال لد   رربة إالمطلب ان ل : حج  نشاط 

 

ئتصاد اللأالميأ و  ذا نظرا لوجود مزايا مثيرة يمفن عن اإ بلد ما ئتصادإ من غير الممفن عز         

الأخاارىأ مثاال مناااحع  البلاداو ئتصااادياتإئتصااادي ماع بااائي ناادماج اإنفتااح و اإتحقيقهاا ماان عمليااة اإ

نفتااح علام اللأاال  إت  و اإ  نتقاا  التفنولاوجيارجية وتدح  رسوس الأموا  نحاو البلاد و اإالتجارة الخ

أ و بالتالي يماع  صاحا  اللأنيفة ئتصاد البلد للصدمات الخارجيةإئتصاديا يمفن  و يلأرض إالخارجي 

ئتصااادية للرايااة  حاان ئااك  و الصاادمات اإ ةصاالأبات ئتصااادي حااي البلااداو الناميااة  مااام خيااارالقاارار اإ

رتفاع المادحوعات لللأاال   إنخفاض اللأوائد و اإيرادات من النقد الأجنبيأ  و إاللأفسية غير المنئمة مثل 

 تماااام الأمباار بالنسااابة لصااانلأي القااارار رتفاااع  سااالأار الااوارداتأ يمثااال محااور اإإالخااارجي بساااب  

 ئتصادي خاصة حي البلداو النامية اإ
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ساتدعي الأمار إجارا  تلأاديل حاي سالأر صارف اللأملاة الوطنياةأ  و من ث  و تحم ضرط الحاجاة ي       

تخاذ إجرا ات مرايرة تتواحا  ماع ماا  او مساتهدف و إالتدخل حي إحداث تواانات حي سلأر الصرف  و 

 ئتصاد البلدأ و ايادة دمج، حي اتئتصاد اللأالمي إمطلو أمما يسمح بمواجهة تحديات تدويل 

 

عااادة مااا تقاااس التجااارة  حتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةي:إالخةةارو   قتصةةار المحلةةي علةةى نفتةةاح الإإ -(1

نفتاح علم اللأال  الخارجي و التي تتمثل حي نسبة الصاادرات و الاواردات إلام إجماالي النااتج بدرجة اإ

و تحقيا  حاائ  تجااريأ يحاير  ئتصاد المحلاي علام اللأاال  الخاارجينفتاح اإإدرجة " المحليأ حزيادة 

ة للسلع المصدرة و الففا ة حي عملية اإنتاج من حيح التفلفة و الجودة و التنسم مع ذلك للقدرة التناحسي

  مما يلأني الفائ  التجاريأ حصو  البلد علم حج  من اللأمنت  جنبية الأذواق حي الأسواق الخارجية

و  حتياطي الرسمي من الصرف الأجنبيأ و بالتالي ضماو تمويل واردات البلدتماف إلم المخزوو اإ

تسديد إلتزامات، الخارجية المستقبلية؛ و تقوية مفانة عملت، حي  سواق الصرف و المحاحظة علم ئادرتها 

نخفااض سالأر ا يحادث إو لفن مان ناحياة  خارى حاإو اياادة الطلا  علام الاواردات نتيجاة  " 1الحرائية

ياة و ذلاك حاي حالاة نخفااض  لللأملاة المحلإايادة حاي الطلا  الاداخلي علام اللأمانت الأجنبياة القوياةأ و 

 مرونة الطل  الداخلي علم السلع المستوردة 

السلع المساتوردة  "سيقوم المستهلفوو علم المستوى المحلي بإحن  و وحقا لأثر اإحن أ غير  ن،      

نخفاض الطل  علم السالع غيار المتااجر بهاا دوليااأ  ي إالرخيصة محل السلع المنتجة محلياأ و بالتالي 

نخفااضأ و حاي المقابال اياادة درجاة ا مما يادحع بالقيماة الحقيقياة لللأملاة المحلياة إلام اإنخفاض سلأر إ

 " 2ئتصاد خارجياتناحسية اإ

ئتصاديات المفتوحة بتزاياد درجاة تاأثيرات التريارات سالأر الصارف حاي باإضاحة لذلكأ تتميز اإ       

و عدم المرونة حي مساتوى الأسالأار ئتصاديات التي تلأرف الجمود مستوى الأسلأار المحليةأ خاصة اإ

 اذا مان جهاةأ و مان جهاة  خارى  " 3تجاه التنااليأ مما يستلزم إتبااع سياساة التثبيام و الأجور حي اإ

ساتيراد بحافل عاامأ مماا يجلأال سياساة تخفاي  الطلا  رتفاع الميال لإإنفتاحا بإئتصاد الأمثر يتميز اإ

 ختن  حي ميزاو المدحوعات رف من  جل تصحيح اإنظام تلأوي  سلأر الص إتباعالمحلي  ئل عب ا من 

 ذا ما يجلأل حج  موجودات احتياطيات الصرف الأجنبي المتوحرة من اللأمنت الأجنبية القوية و         

ئتصااادية الداخليااة حقااطأ باال مااذلك بااالظروف وسااائل الاادحع الدوليااة الأخاارىأ يتااأثر لاايس بااالتحوتت اإ

 و حرمة تدح  رسوس الأموا  عبر الحدود الوطنية تقتمي دوماا ئارا  الخارجية المحيطة بالبلد  ذلك 
                                           

1
 -Fabian CANDAU( et al),  « Taux de change réel et compétitivité de l’économie réunionnaise », document 

de travail de la série CERDI. Disponible sur site :< www.cerdi.ogr/uploads/ed/2010/2010.29.pdf >  
2
أ  2006توداروأ تلأري  و مراجلأة محمود حسن و محمود حامد محمود: التنمية اإئتصاديةأالمملفة اللأربية السلأوديةأ دار المري أ ميحيل -  

  567ص
3
  - Patrik Artus : économie des toux de change ,économica, paris, 1997 ; P 74 . 

http://www.cerdi.ogr/uploads/ed/2010/2010.29.pdf
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اللأمنت الأجنبية القوياةأ  ي إدخاا  رسوس الأماوا  إلام البلاد يساتلزم ئارا  اللأملاة المحلياة بااللأمنت 

الأجنبية القويةأ بينما إخراج رسوس الأموا  مان البلاد يقتماي ئارا  اللأمانت الأجنبياة القوياة باللأملاة 

  المحلية

 

ئتصاااد مفتااوح علاام اللأااال  إحااي  قتصةةار  فتةة ح:إحتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةي  ةةي إسةةتخدام إ -(1-2

الخارجيأ تلجأ السلطات النقدية )البنك المرمزي( إلم بيع مميات من اللأمنت الأجنبية التي تمتلفهاأ و 

مقاباال نخفاااض حااي ساالأر صاارف اللأملااة المحليااة إتخاااذ  ااذا اإجاارا  بسااب   هااور بااوادر حاادوث إياات  

اللأمنت الأجنبياة القوياةأ مماا تباادر السالطات النقدياة حاي حااتت  خارى إلام ئارا  اللأمانت الأجنبياة 

القوية من سوق الصرف المحليأ إذا مانم  نالك مؤئرات تد  علم اتجاه سلأر صرف اللأملة المحلياة 

نالك  ثر مبائر علم ممياة و رتفاع مقابل اللأمنت الأجنبية القويةأ و بالتالي حي الحالتين يفوو  إلم اإ

 مستوى السيولة 

يتطل  من السلطات النقدية الأخاذ حاي اإعتباار حجا   و  أ و التدخل حي سوق الصرف الرسمية إذ      

و تخمااع للقطاااع اللأااام بحاافل دائاا   ملومااةحتياطيااة الأجنبيااة المتااوحرة و الممسااتوى الموجااودات اإ

حااي حالااة سااائلة و ئابلااة للتااداو  التصاارف بصاافة دائمااة   لساايطرت الساالطات النقديااة؛ و  و تفااوو عااادة

باإضاحة علم ذلكأ ت بد من اإحتفاا  بالأصاو  اإحتياطياة حاي صاورة إساتحقائات لصاالح السالطات 

سااائلة و ئابلااة لإسااتخدام حااي تسااوية  محااررة باااللأمنت الأجنبيااة حتاام تفااوو أعلاام غياار المقيمااين

لرساامية بالنقااد الأجنبااي حيااااة الااذ  أغير  ناا، يتلأااين علاام حتياطيااات االملأامنت ممااا ئااد تحاامل اإ

دام، و إتاحتا، خالسلطات النقدية اإحتفا  بالذ   حي صورة ذ   نقذي حتم تاتمفن السالطات مان إسات

 دائما للبيع و للتسلي  حي  سواق الذ   الدولية 

تقليال "  لقويةأ حإنها تلأمال علامحلأندما تقوم السلطات النقدية بإجرا  عملية بيع لللأمنت الأجنبية ا       

الملأروض من النقد المحليأ عفس عملية ئرا  اللأمنت الأجنبية القويةأ حإنها تلأمل علم ايادة عرض 

مان طارف السالطات النقدياة لللأمانت الأجنبياة النقد المحلي  و الهدف من ورا  عملية الحارا   و البياع 

غير  و  "  1للأملة المحلية مقابل اللأمنت الأجنبيةستقرار سلأر صرف اإالوصو  إلم تحقي  القوية  و 

تحقياا   ااذا الهاادف ئااد يتلأااارض مااع الأ ااداف الخاصااة بالسياسااة النقديااة التااي تساالأم الساالطات النقديااة 

و المتمثلاة حاي تحقيا  التاوااو باين اللأارض النقادي و الطلا  النقادي باإضااحة للسايطرة علام  أتنفيذ ا

قرار سلأر صرف اللأملة المحلية ئد يفوو سببا حاي اخاتن  التاوااو التمخ أ مما  و المحاحظة علم است

 بين اللأرض النقدي و الطل  النقدي 

                                           
1
   11ت الأجنبية أ مرجع ساب  أ صحتياطيا حمد ئفي  الحاذلي: طرق تفوين و إدارة اإ -  
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حتياطياات الصارف الأجنباي المتاوحرة إساتخدام " إيات   أئتصاديات المنفتحة علام الخاارجو حي اإ      

التثبيام و نظاام وحقا لترتيبات نظام الصرف المتبع أ حيح يمياز باين ثنثاة  نظماة لسالأر الصارف  اي 

  "1الحرية و نظام النسبية لسلأر الصرف 

حي نظام الأو أ حيح يتبنم البلد سياسة تثبيم سالأر صارف اللأملاة الوطنياة مقابال اللأمانت الأجنبياة  -

القويااة تثبيتااا مطلقاااأ و بالتااالي ت تساامح الساالطات النقديااة بظهااور  ي ثراارات حااي ساالأر صاارف اللأملااة 

صرف اللأملاة المحلياة عان طريا  ئارا   و بياع لللأمانت الأجنبياة القوياة  و ذلك بتثبيم سلأر؛ المحلية

نخفااض سالأر صارف اللأملاة المحلياة يميال نحاو اإ " المملومة لديها  حلأند ئلأور السالطات النقدياة باأو

حتياطياات إتقوم  ذه الأخيرة بإجرا  عمليات بيع لجز  مان اللأمانت الأجنبياة القوياة الموجاودة لاديها م

حتياطياتها من النقاد الأجنبايأ بينماا حاي إبهاأ و بالتالي يسجل انخفاض حي حج  مستوى صرف تحتفظ 

رتفااعأ تلجاأ السالطات النقدياة لحارا  حالة منحظة  و  نالك اتجاه سلأر صرف اللأملاة المحلياة إلام اإ

حجا  اللأمنت الأجنبية القوية من سوق الصارف المحلاي بماا لاديها مان عملاة محلياة أ و بالتاالي اياادة 

 " 2حتياطياتها من النقد الأجنبيإمستوى 

صرف اللأملاة مطلقااأ حياح حي نظام حرية سلأر الصرفأ ت تتدخل السلطات النقدية حي توجي، سلأر  -

يتر  سلأر صرف اللأملة المحلية مقابل اللأمنت الأجنبية القوية يتحدد وح  نلية اللأرض و الطل أ حفي 

حإو سلأر صرحها مقابل اللأمنت الأجنبية يفوو مرتفلأاأ و إذا ئال حالة ايادة الطل  علم اللأملة المحلية 

نخفاضااأ و ت تفاوو إالطل  علم اللأملاة المحلياة حاإو سالأر صارحها مقابال اللأمانت الأجنبياة سايلأرف 

وبالتاالي  مجبرة علم ئرا  عملتهاا المحلياة مقابال اللأمانت الأجنبياةأ "السلطات النقدية حي  ذه الحالة 

اتها من الصرف الأجنبي عنوة علم ذلك يتلأرض الأعواو الذين سحبوا ودائلأه  إلم حتياطإتستنزف إ

عقوبة انخفاض ئيمة اللأملة  ما بالنسبة للذين احتفظوا بودائلأه  لدى القطاع المصري يفوو علم دراياة 

 و اللأمانت الأجنبياة ساتفوو متاحاة للسااح  مساتقبنأ و  اذا حاي حالااة وجاود  عاواو يتمتلأاوو بالرئااد 

 " 3ئتصاديأ لفن  نالك مجات لسحوبات المماربيناإ

بالنسبة لنظام الحرية النسبية لسلأر صرف اللأملة و الذي يسمح حي، بحي  من المرونة حي تريار سالأر  -

الصرفأ حيح تحدد السلطات النقدية سالأر صارف ملأاين مرغاو  تحقيقا،أ ثا  يحادد بلأاد ذلاك المجاا  

ةأ حد  دنم و حد  علم أ غير  ن، حي  ل  ذا النظام يقتصر المقبو  لتريرات سلأر صرف اللأملة المحلي

السلطات النقدية إعادة سلأر صرف اللأملة المحلية إلم المجا  المحدد سابقاأ و ذلك بحارا   و تدخنت 

وي  لأابيع اللأمنت الأجنبياة القوياة التاي تختزنهاا بمثاباة احتياطياات صارف لاديها أ و باين التثبيام و الت

                                           
  14-13أص2001أسبتمبر التنفيذيصندوق النقد الدولي: المبادئ التوجيهية إدارة احتياطيات النقد الأجنبيأالمجلس   - 1
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   271أ ص 2002 حمد الأئقر : اإئتصاد الفليأ الدار اللألمية للنحر و التوايعأالطبلأة الأولمأ -  
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  - Henri Bourquirat : Finance international, Edition Dalloz, 2007, p320. 
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النظ  التي يمفن  و تطب  حي البلداو النامياةأ و  اذا بحفا  تبااين الظاروف اتئتصاادية يوجد اللأديد من 

 " 1لهذه الأخيرة

 

إو حجاا  و   ميااة  حتياطيةةا  الصةةرا انبن ةةي:اقتصةةاري لل لةةد بعلاقةةة   ةةت   حجةة  النشةةاط الإ -(2

حدود الوطنياةأ ستيرادا و حج  حرمة رسوس الأموا  عبر الإالملأامنت مع اللأال  الخارجي تصديرا و 

ئتصاادي لبلاد ماا  تلأتبر من المحددات الأساسية حي تقدير حج  الدخل الوطني و بالتالي حج  النحااط اإ

ئتصاد البلد إئتصادية و حجمها علم مستوى البلد حي حد ذات،أ يلأبر عن ئوة مما  و  يفل الملأامنت اإ

 الحاصلة دوليا  و مدى ئدرت، و ئابليت، علم التفيف مع الظروف و المتريرات 

ئتصاادية للبلااد مااع اللأاال  الخااارجي مااو حاارق ساال أ حهااو يلأنااي حاصال التلأااامنت اإ"حفاي حالااة       

حتياطيات الصرف من النقد الأجنبي الموجاودة بحاواة البلاد  و إستخدام إتسجيل عجز ت بد من تمويل، ب

اللأجاز القاائ   و يحصال اللأفاس تماماا حتياطية النامة لتسوية التخلي عن ملفيت، لفمية من الأصو  اإ

  ئتصااادية مااع اللأااال  الخااارجي موجاا   ي تسااجيل حااائ  حااي المياازاوحااي حالااة حاارق الملأااامنت اإ

التجاريأ مما يجلأل  نالك تزايد حي حيااة البلد لوصو  المقومة باللأمنت الأجنبياة  و تزاياد ممتلفاات 

 " 2البلد حي الخارج

ئتصاادية ملماا ئتصاادي للبلاد و توسالأم ملأامنتا، اإا عظا  حجا  النحااط اإباإضاحة لذلك  ن، ملم      

حتياطيات الصرف الأجنبي عند مساتويات منئماة و مرغاو  حيهااأ إاادت ئدرت، علم تفوين و ترمي  

القوياة و وساائل الادحع ذات  الأجنبياةمتن  مميات  اماة مان اللأمانت إحالبلداو الرنية بإمفانها حيااة و 

 حتياطيات صرف إلدولي مالقبو  ا

ئتصااد البلاد مان جارا  إئتصادية تحير  و  نالك منفلأة مساوية لفلفة يتحملهاا غير  و الحصانة اإ       

أ حيح تتمثل  ذه التفلفة حي الفرصة المائلأة التي يت  باللأمنت الأجنبيةو  اتحتياطية حتفا  بالأصاإ

ساتهنمية الوسايطة المساتخدمة حاي يقها مان الاواردات اإالزيادة ممفن تحقالتمحية بهاأ و المتمثلة حي 

 "ساتثمار مما تتاأثرساتهن  المحلاي و اإنتااج و اإاإنتاج مع ماا يمثلا، ذلاك مان اياادة حاي مساتوى اإ

 درجة حساسية البلد للتقلبات الخارجية بحج  اتحتياطيات الدولية لدي، و ماذلك بحجا  الاديوو الخارجياة

و ذلك من خان  مومنهاا يحافنو مؤئاراو علام إمفانياة و ئادرة البلاد للوحاا   الأجلأ القصيرةوخاصة 

لتزاماتاا، الخارجيااة  و بالتااالي تختلااف حاجااة البلااد لوصااو  النقديااة الأجنبيااة و ذلااك حساا  وضاالأيت، إب

 " 3ئتصادية علم الصلأيد الدولياإ
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ئتصاادي و نسابة نحااطها اإلسالأة حجا   " و من الواضح  و البلداو الصاناعية المتقدماةأ و نظارا       

و تنوع  يفل اإنتااج و التصاديرأ حج  صادراتها الفبيرة  مدامسا متها المرتفلأة حي التجارة الدولية و 

تلأاارض البلااداو الصااناعية إلاام التقلبااات حااي " حفااي حالااة  " 1ئتصااادياإ سااتقرار اإماحيااا حااي تلأزيااز 

ب  حدوث حجوة تفنولوجيةأ  و تزايد ئدة ئوة صادراتها نتيجة لترير حي الأذواق و الطل  الخارجي بس

المناحسة حي الأسواق الدوليةأ حإو إمفانية و ئدرة  ذه البلداو علم مواجهة الوضاع غيار المنئا  مبيارة  

 اا  حتياطياات مقوماة بااللأمنت الأجنبياة القوياةأ و ئادرة جهااإو  ذا نظرا لماا تمتلفا،  اذه البلاداو مان 

عفاس البلااداو   " 2ئتصاادية الطارئااة فياف وحا  المترياارات و الظاروف اإاإنتااجي علام التحااو  و الت

ئتصادياأ و بالذات البلداو التي تلأرف ترميز حي  يفل اإنتاج و التصدير علم عدد ئليل مان إالمسبوئة 

ساتخراجية  إذ مثيارا ماا تلأارف صاادرات  اذه البلاداو السلعأ و المتمثلة حي المواد الخام الزراعية و اإ

 تزااات حي حصيلة إيراداتها بالنقد الأجنبايأ و  اذا بفلأال تقلباات  سالأار السالع الأولياة مثال إت و تقلبا

و بالتالي ينلأفس نثار ذلك سلبا علم حجا  اتحتياطياات المناسابة و المطلوباة مان النقاد  المواد الطائوية 

ى الدخل الوطنيأ اتستهن  ئتصادية الفلية للبلد مثل مستوالأجنبيأ و مذلك التأثير علم المتريرات اإ

 ستثمار     إل  دخار و اإالفليأ حج  اإ

و تااد ور حااي ئااروط التجااارة مااا  نخفاااض حصاايلة الصااادرات بالنساابة لااواردات لبلاادإعمومااا حااإو       

ساتيرادأ و مان الملألاوم  و ئادرة بلاد ماا علام الخارجية يلأني ذلاك التاأثير سالبا علام ئادرة البلاد علام اإ

عتبار إمفانياة البلاد التصاديرية نحاو ت  تقدير ا و تحديد ا حي المدى الطويل مع الأخذ حي اإستيراد ياإ

اللأاال  الخااارجيأ و بالتااالي  ي تراجاع حااي حصاايلة الصاادرات نتيجااة تلأرضااها لصادمات غياار متوئلأااة 

حتياطياات النقاد إحتفاا  بحجا  مناسا  و مقباو  مان يؤدي ذلاك إضالأاف ئادرة البلاد علام تفاوين و اإ

 الأجنبي 

 

 حتياطيا  الصرا انبن يالمطلب الثاني: أنظمة سعر الصرا   الحابة لإ

 

تياطيات الصرف الأجنبي حاي واردات السالع و الخادمات و حيمفن حصر عوامل حاجة بلد ما إ        

 نالاك إحتياجاات التحوينت للخاارج و صاادرات رسوس الأماوا  و واردات الاذ    و بالتاالي تتفاوو 

حتياطية باللأمنت الأجنبية من  جل تمويل الاواردات و تساوية اإلتزاماات الخارجياة  غيار ر اإلللأناص

 ن، يتوئف تلبياة إحتياجاات البلاد مان اللأناصار اتحتياطياة بااللأمنت الأجنبياةأ علام مساتوى المخازوو 

لملأني  حقد يفوو حتياطي من النقد الأجنبي بحواة السلطات النقدية و نظام الصرف المتبع لدى البلد ااإ
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المتبع سببا حاي تارام  و اياادة الموجاودات اتحتياطياة مان الصارف الأجنباي لادى نظام سلأر الصرف 

البلااد الملأنيأممااا ئااد يااؤدي نظااام ساالأر الصاارف الملأتمااد حااي مثياار ماان الأحياااو إلاام حاادوث عجااز حااي 

اللأمنت الأجنبية؛ مما ئد تياطيات الصرف بحإ الميزاو التجاريأ و بالتالي إلم ايادة الحاجة إستخدام 

 يسب  تأمل و إستنزاف الموجودات اتحتياطية من النقد الأجنبي بحواة البلد الملأني 

       

تنظاي  المباادتت التجارياة  أنظمة سعر الصةرا   تةدتلا  ال ةلطا  النقديةة  ةي سة ق الصةرا: -(1

لتي تهدف جميلأها إلم إيجااد  و ترتفز  ساسا علم  نظمة  سلأار الصرف و احي نطائها الدوليأ المختلفة

توحير ئاعدة يمفن مان خنلهاا تحويال اللأملاة المحلياة إلام عملاة  جنبياة يمفان إساتخدامها حاي تساويات  

حتياطيات الصارف بااللأمنت الأجنبياة عناد مساتويات منئماة و ماحياةأ يفاوو إالدولية  حفي حالة وحرة 

إساتخدام نظاام الصارف الاذي و الخيارات الممفنة حي   مام السلطات اإئتصادية للبلد الملأني مل البدائل

حتياطياات رسامية حاي إينئمها   ما حي حاتت عدم وجود مستويات منئمة وماحياة مان النقاد الأجنباي م

إختيار نظام سلأر الصرف الملأوم  و إستهداف منطقة واسلأة لسلأر الصارف  و  يت حيااة البلد الملأنيأ 

 جن  التدخنت المتلألقة بالدحاع عن سلأر صرف اللأملة ت الدخو  حي إتحاد نقدي من  جل

 

سلأر الصرف الثابمأ يلأني  و " مل بلد   التدتل  ي س ق الصرا: ثابتنظام سعر الصرا ال -(1-1

يقوم بترطية عملت، المحلية بقيماة ثابام مان الاذ  أ  و التثبيام للأملاة واحادة تتمتاع بمواصافات القاوة و 

إلم سلة عمنت  جنبياة ئوياة  و   و الأورو الأوربيأ  و التثبيملأمريفي اإستقرار مثل عملة الدوتر ا

"  و بحافل  مثار عمومياةأ يات  رباط اللأملاة المحلياة بالنسابة إلام عملاة دولياة 1وحدات السح  الخاصاة

ملأينة تفوو  ساسية حي تسوية المدحوعات الدوليةأ  خاصة عملة البلد الذي يت  ملأ، تباد  جز  مبير من 

 ت التجارية للبلد الملأني)الحرما  التجاريين الأساسيين(   المبادت

حتيااطي إ و الحب، المدارأ تلجأ السلطات النقدياة إساتخدام  حلأند إعتماد نظام سلأر الصرف الثابم       

اللأماانت الأجنبيااة لتموياال اللأجااز حااي مياازاو الماادحوعاتأ  ي مواجهااة الطلاا  علاام النقااد الأجنبااي و 

واجهااة عملااة البلااد إضااطرابات تهاادد صاارف اللأملااة المحليااة  و حااي حالااة مااا إذا المحاحظااة علاام ساالأر 

إنهيار اأ تتدخل السالطات النقدياة ببياع جاز  مبيار مان إحتيااطي اللأمانت الأجنبياة لاديها مقابال اللأملاة 

 المحليةأ حفي  ذه الحالاة ئاد يفقاد البلاد جاز  مبيار مان إحتياطياتا، الرسامية بااللأمنت الأجنبياة؛ و ئاد ت

تتوحر الفرصة للسلطات النقدية عندما تتحسن اللأملاة المحلياة بإعاادة ئارا  اللأمانت الأجنبياةأ و إعاادة 

 تفوين إحتياطيات البلد بالنقد الأجنبي من جديد 
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بينما حي حالة عدم مفاية مخزوو إحتياطي الصرف لدى السلطات النقديةأ يت  اللجو  إلم تخفاي        

ذا الأساس حإو إتباع نظاام التثبيام يتطلا  تفاوين و حياااة مساتويات مبيارة و اللأملة المحليةأ و علم  

      تياطيات الصرف باللأمنت الأجنبية  حمنئمة من إ

و علي،أ يمفن اإئارة بأو نظام سلأر الصرف الثابمأ يمنح نوع من الثقة النسبية لدى المستثمرين       

محدد  و مان حياح اللأياو   ضمن مجا النظام تتحر  حي  ذا و ذا نظرا لفوو تقلبات  سلأار الصرف 

 يمفن تلخيصها حي:

حتياطية باللأمنت الأجنبية حاي حالاة ساائلة  و  ئرباة ضرورة اإحتفا  و حيااة جز  من الأصو  اإ -

 للسيولة من  جل مواجهة التقلبات  سلأار الصرف بدت من إستثمار ا مقابل عائد مالي 

تماخمية إساتلأادة التاوااو لميازاو ثابمأيتطلا  سياساات إنفمائاية  و إعتماد نظام سالأر الصارف ال -

 المدحوعاتأ و  ي سياسات مفلفة لأنها تمثل جوان  من سياسات التلأديل الهيفلي 

         

علام  سلأر الصارف الماروأ يقوم نظام  نظام سعر الصرا المرن   التدتل  ي س ق الصرا: -(1-2

السوقأ  ي حسا  الرارض و الطلا  علام اللأمانت الأجنبياة مقابال " تر  ئيمة اللأملة تحدد وح  ئوى 

اللأملة المحلية حي السوق؛ إذ يتميز  ذا النظام بالمرونة و القابلية للتلأديل إستنادا علم بلأ  المؤئرات 

"  غيااار  و التلأاااوي  1الخاصاااة بوضااالأية ميااازاو المااادحوعات للبلاااد الملأناااي و سااالأر الحقيقاااي الفلأاااا 

مخاطر بالنحاط اإئتصادي للبلاد الملأناي نظارا للتدبادبات الواسالأة حاي  سالأار  المطل )الحر(أ ئد يسب 

تتدخل حي سوق الصرف للحد من اإضطرابات  و التقلبات  أ مما يجلأل السلطاتاللأملة المحلية صرف

تحديد سلأر صرف اللأمنتأ بإختنف الطريقة التي يت   يختلفلتحقي    داف إئتصادية ملأينة  من  نا 

تثبيم اللأملة المحلية بأئفا  التثبيم المختلفة  و ترمها تتحادد ئيمتهاا حسا  ئاوى الساوق  إذ  من خنلها

 يلي: يمفن التمييز بين ما

حيما يخص نظاام الصارف  اذا؛ت يساتلزم " تادخل السالطات النقدياة  التع ي  المطلق) الحر(: -(1-2-1

لقيمة اللأملاة المحلياة باإنخفااض و  حي تحديد سلأر صرف اللأمنت بالنسبة لللأملة المحليةأ حيح يسمح

"أ  ي  ساالأار 2اإرتفاااع وحاا  ئااوى اللأاارض و الطلاا  حااي السااوقأ باادوو تاادخل الساالطات النقديااة للبلااد

السياسات اإئتصاادية الملأتماد مان السالطات و الانمط اإئتصاادية المتباع  و  الصرف تتحدد تلقائيا بفلأل

ي الفمياة الملأروضاة مان اللأمانت الأجنبياة بالفمياة بالتالي يتحقا  التاوااو حاي  ال  اذا النظاام بتسااو

       المطلوبة منها حي سوق الصرفأ  ي تريير التوااو بترير مستويات اللأرض و الطل   و إحدا ما   

                                           
1
 -BUBULA A. AND OTKER- ROBE I.:” The Evolution of Exchange Rate Regimes Since1990:Evidence 

from De Facta Policies”, IMF Working Paper, N° 02/155, Washington, International Monetary 

Fund,2002.http// www.imf.org/external/pubs/cost/longres.chm?= 16014.o.   
2
   110أص2005عات الجاملأيةأ الطبلأة الثالثةأمحمود حميدات: مدخل للتحليل النقديأ ديواو المطبو - 

http://www.imf.org/external/pubs/cost/longres.chm
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ب، تقييد التلأوي  من خن  " تدخل البنك المرمازي حاي ساوق  يقصد (:الم به) دارالتع ي  الم -(1-2-1

"  1جنبية مقابل اللأملة المحلية من  جل الحفا  علام  سالو  الصارف المتباعبائلأا و محتريا لللأمنت الأ

 ي إرتفاع و إنخفاض اللأملة يفوو حس  اللأرض و الطل  علام اللأمانت الأجنبياة حاي الساوقأ و  اذا 

النقدياة إجارا  التلأاديل لأسالأار الصارف  ضمن مجا  محدد لتقل  اللأملة المحليةأ حيح تلجأ السالطات

    ميزاو المدحوعات   علم  ساس وضلأية

حفي نظام سلأر الصرف المروأ تدخنت السلطات النقدية مان  جال تلأاديل اإنحراحاات الفبيارة حاي       

حاي    غيار  نا، حتياطيات باللأمنت الأجنبيةفوو بإستخدام موجوداتها اإيالمحليةأ  تهاسلأر صرف عمل

ويات ماحيةأ من ئأن، يمع البلد الذي يريد حالة عدم حيااة محزوو إحتياطي من النقد الأجنبي عند مست

 و يراعاي  صاول، و خصاوم، بااللأمنت الأجنبياةأ و خاصاة  و نظاام  الصرف المرو إتباع نظام سلأر

الصاارف الماارو الأمثاار عرضااة للفثياار ماان الخاااطر؛ ممااا يسااتوج  حاارض رئابااة و تساايير دائاا  لهااذه 

 الموارد 

لأجنبي و التدخل حي سوق الصارفأيتبين  و نظاام سالأر حيما يتلأل  بتفوين احتياطيات الصرف ا       

الموجااودات الصاارف الااذي يسااتند علاام التاادخل حااي سااوق الصاارف و حيااااة مسااتويات منئمااة ماان 

حتياطية باللأمنت الأجنبية  و نظام الصرف الثابمأ و  و التدخل حي  سواق الصارف  او  مثار حاي اإ

الصارف الثابتاة  مماا  و التادخل حاي إتبااع سالأر  نظام سلأر الصرف المرو منا، حاي حالاة نظاام  سالأار

 الصرف المرو يفوو " لأربلأة  سبا   ي:

ئاد يمار بالقيماة تصحيح سوا  تلأاد  سلأر الصرف  و تثبيت،أ حاإحراط حي تقدير ئيمة سلأر الصرف  -

 ضاروطاتالتناحسية للصادراتأ مماا ئاد ياؤدي اإنخفااض الحاديد و المفارط لقيماة سالأر الصارف إلام 

ة؛ حيح يلأتبر سالأر الصارف للفثيار مان البلاداو النامياة مقياساا لنجااح السالطات الحفومياة حاي تمخمي

 إدارة اإئتصاد الفليأ و بالتالي التدخل يفوو من  جل مواجهة اإنحراف الحادة لسلأر الصرف 

حاي  غلا  الأحياااوأ تلأطام الأولوياة القصااوى لتفاوين و تارمي  إحتياطيااات الصارف بالنقاد الأجنباايأ  -

امة اللأملةأ حيح توثي  الثقة لدى المستثمرينأ و تقوية القدرة علام ساداد الادين ماع اصة حي  عقا   خ

 إلم الأسواق تلأتبر ذات   مية بالرة  إمفانية الوصو 

اللأمل علم تهدئة الأساواق المماطربةأ إذ إنهياار مساتوى السايولة حاين يواجا، الوساطا  حاي الساوق  -

الصرف باللأمنت الأجنبية و المستخدمين النهائيينأ و بالتالي يمفان  يصلأوبات حي التوحي  بين مورد

  خطيرة ثار ملأامسة  حدوث

                                           
1
-Hanen GHARBI(2005) :  « la gestion des taux de change dans les payes émergents : la leçon des 

expériences récents », document de travail, OFCE, N°2005-06,P.03. site Internet :www.ofce.seiences-

po.fr/pdf/dtravail/wp.2005-06.pdf.  
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تزويد السوق بالنقد الأجنبيأ و  ذا حي حالة موو القطاع اللأام  و المصدر الأو  للحصو  علم النقد  -

بالفميااات  الأجنباايأ ممااا  و البنااو  المرمزيااة تفااوو تاادخنتها  ساساايا ماان  جاال تزويااد سااوق الصاارف

 " 1النامة من النقد الأجنبي و اإئتصاد عامة

 

ساتقرار إالوصاو  إلام سةعر الصةرا:المتاحة    حتياطيا  الصرا انبن يإبين   ت   علاقة ال -(2

سلأر صرف اللأملاة المحلياة مقابال غير اا مان اللأمانت الأجنبياة القوياة حاي الفثيار مان الأحيااو يفاوو 

حتياطيات الصرف الموجاودة لادى السالطات النقدياة  لاذلك إم مفاية صلأ  التحقي أ خاصة حي حالة عد

حتياطياااة ذات القباااو  الااادولي تحااارص الفثيااار مااان البلاااداو علااام تفاااوين ئااادرا ماحياااا مااان الأصاااو  اإ

ستخدامها عند اللازوم للادحاع عان سالأر صارف اللأملاةأ و ذلاك بالتادخل حاي إماحتياطيات صرف يمفن 

و الحاارا  لللأملااة المحليااة لمقاومااة المااروطات علاام ساالأر  سااوق الصاارف ماان خاان  عمليااات البيااع

الصرفأ و بالتالي المحاحظة علم سالأر الصارف عناد المساتوى المرغاو   غيار  نا، يترتا  عان ذلاك 

حتياطيااات ماان النقااد الأجنبااي المتاحااة حااي حالااة التثبياام لساالأر الصاارف تااأثير مبائاار علاام حجاا  اإ

 ستنزاف احتياطيات الصرف( إ)

 

الخاوض حاي توضايح  ئبال حتياطيةا  الصةرا:إر الصرا على العةرض   الطلةب علةى أثر سع -(2-1

اللأنئة بين المستوى المناس  الواج  حياات، من النقد الأجنبي و إمفانية المحاحظة علام سالأر صارف 

اللأملةأ ت بد من اإئارة بأو  غل  البلداو حي اللأال أ تفوو ئاديدة اإ تماام بتفاوين و تارمي  مساتويات 

مة و مقبولة باللأمنت الأجنبية من  جل الدحاع عن سلأر صرف عملتهاا الوطنياة و المحاحظاة علام منئ

حتياطيااات الصاارف بحااواة البلااد حااوق المتوسااط اللأااادي لهاااأ يجلأاال إمميااة " حفلمااا اادت  إسااتقرار ا 

حتماااتت المحاحظااة علاام ثبااات ساالأر صاارف اللأملااة المحليااة مبياارأ خاصااة حااي حالااة تلأاارض اللأملااة إ

و حتم نستطيع من إ هار  " 2لية حي سوق الصرف إلم ضروطات ئد تؤثر علم التوااو المطلو المح

القاادرة علاام و  ة ماان الصاارفحتياطيااحيااااة الموجااودات اإتوضاايح اللأنئااة القائمااة مااا بااين مسااتوى و 

 نستلأين بالرس  البياني التالي: اللأملةأ المحاحظة علم سلأر الصرف

 

 

 

 
                                           

1
جورج إيفاو ماناليس و  حروو: رمو  النمرأ ميف تستطيع البنو  المرمزية حي البلداو النامية  و تتدخل علم  حمل  وج، حي  سواق  - 

   28أص2003أ سبتمبر 40الصرف الأجنبي المتقلبةأ مجلة التمويل و التنميةأ المجلد 
2
 - Jean-Pierre ALLEGET, Bernard Courbais : Monnaies, Finance et mondialisation ,Op-cit, P 30-31. 
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 حتياطيا  الصرا انبن يإ( العلاقة بين سعر الصرا   II-3) الشكل رق                 

 سلأر اللأملة                                                                                                        

 ا لمحلية                                                                                                        

 S1 S0 D1  

 S2 D0 

 P1 

 P2 

  P0 

 

 D1 S0 

 S1  

 

 D0 S2 

 

 

 Q0        Q1    Q2    Q3       الصرف كمية احتياطيا 
 . 118المصدر : ر زي زكي  ربع سابق ، 

 
 

ض الحفل ا(أ و بإحترyبلد واحد ) ( و اللأال  الخارجي بإعتبارهxو لتبسيط التلأامل بين البلد )        

(  مما يت  إ ما  حرمة تدحقات رسوس x( بمثابة سوق للصرف الأجنبي بالنسبة للبلد)9رئ  ) لبيانيا

الأموا  للمدى القصير و الطويل من سوق الصرفأو عن  عما  المماربة عن الصرف؛ باإضاحة 

 تتمثل حي:ب  الذلك ت بد من ذمر  ساسيات حي الحفل الس

 ( xيمثل حج  الموجودات اتحتياطية باللأمنت الأجنبية التي يلأود حياات، للبلد) المحور الأحقي: -

المحور اللأمودي: يمثل سلأر الصرف الأجنبيأ و يلأرف بأن، سلأر الوحدة من النقد الأجنبي ملأبر  -

 دينار جزائري  110 ورو يساوي  1اللأملة المحليةأ حمثن عن، بوحدات من 

( علم السلع و xيمثل منحنم طل  علم النقد الأجنبي و  و طل  المقيمين حي البلد) : D0D0 المنحنم -

 ( yالخدمات التي يت  إنتاجها من طرف اللأال  الخارجيأ ي البلد)

(أ جلأل ذلك  سلأار السالع و x( مرتفلأا بالنسبة للمقيمين حي البلد)yإذ  ن، ملما ماو سلأر عملة البلد)      

( و بالتالي يؤدي ذلك إلم تقلص طلبه  xمرتفلأا بالنسبة للمقيمين حي البلد) (yحي البلد)المنتجة  الخدمات
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 أالحافل(D0D0(  و علم ضو   اذه المفاا ي  يأخاذ منحنام الطلا  علام اللأملاة الأجنبياة )yعلم عملة)

 اإنحدار السال  من الأعلم نحو الأسفل 

(أ و  او SoSo(أيلأبر عن، باالمنحنم)xبلد)حيما يخص ملأروض الصرف باللأمنت الأجنبية حي ال      

(  حياح  نا، ملماا مااو سالأر x( علم السلع و الخدمات التي يت  إنتاجها حي البلاد)yالبلد) من طل  محت 

( منخفمة و بالتاالي  سالأار x( مرتفلأاأ يلأني ذلك  و اللأملة المحلية للبلد)x)اللأملة الأجنبية بالنسبة للبلد

 ( y( منخفمة الثمن بالنسبة للمقيمين حي البلد)xقدمة حي البلد)السلع المنتجة و الخدمات الم

( سايتج، نحاو x( علم السالع و الخادمات المنتجاة حاي البلاد)yو بالتالي حإو طل  المقيمين حي البلد)      

اإرتفاااعأ  ي ايااادة عاارض اللأملااة الأجنبيااة ماان  جاال الحصااو  علاام اللأملااة المحليااةأ و لهااذا منحناام 

ات و جاو عليا، إو الطلا  علام المنتو و ذو ميال موجا  مان الأسافل إلام الأعلام ( يفوS0S0اللأرض)

السلع الخارجية يزيد من الطل  علام اللأمانت الأجنبياة و اياادة حاي عارض اللأملاة المحلياةأ حاي حاين 

يزيد مان الطلا  الأجنباي علام اللأملاة  ارجيأخالطل  علم المنتوجات و السلع المحلية من ئبل اللأال  ال

     و يزيد من اللأرض اللأمنت الأجنبية حي السوق المحلي  المحلية 

حيح يفوو سوق الصرف الأجنبي حي حالة توااوأ عندما تتطااب  الفمياات المطلوباة ماع الفمياات      

عناد سالأر صارف ملأاينأ و  اذا ماا تا  التلأبيار عنا، بيانياا مان حان   الأجنبياةالملأروضة من اللأمنت 

(أ عناد مساتوى سالأر D0D0( ماع منحنام الطلا )S0S0نحنام اللأارض)(؛ بنقطة تقاطع م9الحفل رئ )

و الذي يمثل سلأر الصرف المستهدف مان ئبال السالطات النقدياة و ترغا  حاي ( OP0الصرف توااني)

 .(OQ0المحاحظة علي،  مما  و ممية التوااو عند  ذا السلأر  ي)

و غيار  ألزياادة المفاج اةغير  ن، حاي حالاة تلأارض سالأر الصارف التاوااني إضاطرابات بفلأال ا       

نحو المنتجاات و  المستهلفين المحليين  ذواقالمتوئلأة حي الطل  علم اللأمنت الأجنبية بسب  ترير حي 

(؛  و  هور  ثار تمخمية  xالسلع المستوردة  و  هور سلع جديدةأ  و ايادة دخل المستهلفين حي البلد)

( نحااو الوضااع D0D0نبيااة ماان الوضااع)صاارف باااللأمنت الأجال علاام وعلياا، ينتقاال منحناام الطلاا 

(D1D1أ) (حي حين يستقر منحنم عرض اللأمنت الأجنبية حي الوضاعS0S0 لفتارة امنياة  و بالتاالي )

( و تصابح ممياة OP1)حدوث التوااو حي سوق الصرف يتحفل بإرتفااع سالأر الصارف إلام المساتوى

سالأر الصارف عناد المساتوى و نظارا لفاوو البلاد يرغا  حاي المحاحظاة علام  ( OQ1)التوااو الجديدة

السلطات النقدية للبلاد الملأنايأ تتادخل حاي ساوق الصارف بلأارض المزياد  يجلأل ذلك ما (أOP0الأو  )

 من اللأمنت الأجنبية من  جل مواجهة الزيادة النائ ة حي الطل  علم اللأمنت الأجنبية  

 بفمياة من اللأمنت الأجنبية عرض جز  من موجودات،"الحفل الساب أ يتبين  ن، علم البلد و من        

          ( OP0أ حتم يستطيع الوصو  إلم  دف المحاحظة علم سلأر الصرف عند المستوى)(OQ3تساوي)
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( مع ثبات منحنام D1D1رف باللأمنت الأجنبية إلم الوضع)إذ  و تحر  منحنم الطل  علم الص      

للسلع و الخادمات و عوائاد اإنتااج حاي  اللأرضأ يترت  عن، حدوث تريرات داخلية حي الأسلأار النسبية

لإخااتن  النائاا  حااي سااوق الصاارف الأجنبي حيااح يمفاان  ئياصااحيح تلقاات(أ و بالتااالي حاادوث xالبلااد)

    يلي: توضيح ذلك من خن  ما

(أ نااتج عان xلبلاد)احفي حالة  و الزيادة الفجائياة حاي الطلا  علام الصارف بااللأمنت الأجنبياة حاي      

علاام طلاا  الساالع المسااتوردةأ و نظاارا لإرتفاااع حااي ساالأر  (xالمقيمااين حااي البلااد) نفماايل المسااتهلفيت

الصرف الأجنبي؛ حإو  سلأار السلع المستورة سوف تلأرف إرتفاع حي  ثمانها) سلأار ا( مقارنة بأسلأار 

( علاام الساالع xطلاا  المقيمااين حااي البلااد)حااي تراجااع  أالساالع المنتجااة محليااا  و بالتااالي ينااتج عاان ذلااك

 مسببا إنفماش و تراجع ؛ة من اللأال  الخارجيأ و تحو  طلبه  نحو السلع و المنتوجات المحليةالمستور

      "1حي الطل  علم الصرف باللأمنت الأجنبية و يلأرف سوق الصرف التوااو من جديد

غير  و الوصو  بسلأر الصرف إلم وضلأ، التوااني بفلأل التريرات السلأريةأ يتوئف علم مرونة       

المحلي علم السلع و المنتجات المستوردةأ باإضاحة إلم مروناة عارض اإنتااج المحلاي الباديل  الطل 

    لتلبية الزيادة حي الطل  المحلي    

(أ ئااد يجلأاال الساالع المنتجااة محليااا ئابلااة OP1)و حااي حالااة بقااا  ساالأر الصاارف عنااد مسااتواه الجديااد      

ة اللأملة المحلية حاي البلاد مأ يفسر ذلك بأو القي(OP1للتصديرأ حيح ثبات سلأر الصرف عند المستوى)

(x(رخص مقارنة باللأملة  الأجنبية  مما  و  سلأار السالع المنتجاة محلياا حاي البلاد  )x منخفماة ) الاثمن

    (  yمقارنة بالأثماو السائدة حي البلد)

نااةأ حااإو منحناام مااع إحتااراض  و طلاا  اللأااال  الخااارجي علاام الساالع المحليااة للبلااد يتمتااع بالمرو        

(أ و بالتاالي S1S1الوضاع) يأخاذعرض الصرف باللأمنت الأجنبياة ينازاح إلام الأسافل نحاو اليماين و 

؛ و (OP2ينحظ  و سوق الصرف يتج، نحاو تحقيا  التاوااو بإنخفااض سالأر الصارف التاوااو إلام )

حاااي ماااع بقاااا  منحنااام الطلااا  علااام الصااارف بااااللأمنت الأجنبياااة  (OQ2الفمياااة التواانياااة تصااابح)

 ( D1D1الوضع)

إذ  و سلأر الصرف التوااني الجديدأ ليس  و سلأر الصرف الذي يرغ  البلد تحقيقا،أ و بالتاالي         

(أ يجلأاال البلااد ممااطر للتاادخل حااي سااوق الصاارف OP0الوصااو  إلاام ساالأر الصاارف التااوااني عنااد )

سااائد عنااد المميااات ماان اللأماانت الأجنبيااة علاام نحااو يجلأاال ساالأر الصاارف  الأجنبااي عارضااا للبيااع

ت يجا   و (  حيح  و مميات اللأمنت الأجنبية الملأروضة للبيع حاي الساوق الصارفأ OP0المستوى)

(أ ما يستلزم توحر  ذه الفميات من اللأمنت لدى السالطات Q2Q3تقل حس  الحفل البياني رئ )( عن )

   تهدف    النقدية للبلد لتتمفن من بيلأها من  جل المحاحظة علم سلأر الصرف التوااني المس
                                           

1
   118-117رمزي امي : اتحتياطيات الدولية أ مرجع ساب أ ص - 
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عادم ماع ( S2S2إلام الوضاع)الأجنبية  اللأمنتالصرف بإنتقا  منحنم عرض " بينما حي حالة          

تادخل  (أ حإو سوق الصرف الأجنباي يساتلأيد تواانا، السااب  دووD2D2)ترير حي وضع منحنم الطل 

للتحقيا  إذ تاوحرت  لبيع مميات من اللأمانت الأجنبياة حاي الساوقأ و ذلاك الهادف ئابالالسلطات النقدية 

    حرضيتين  ما:  

 المنتوجات المحلية بدرجة ماحية من المرونة السلع و الطل  الخارجي علم  يزتم - 1

 الزيااادة حااي اإنتاااج إسااتجابة  المحلااي لقطاااع الصااناعات التصااديرية اإنتاااجالجهاااا ساارعة ماادى  - 2

 و تحو  السريع للأوامال اإنتااج ت اللأاطلة الطائاالنائ ة حي الطل  الخارجيأ و ذلك باسترن  للزيادة 

 " 1اإنتاجية التصديريةنحاطات التجاه إب

 رغبم بلد ماا المحاحظاة علام وضالأية سالأر الصارف، إذا مانم بأن أحي الخنصة يمفن اإئارة        

يساتلزم ذلاك مان البلاد حياااة و اإحتفاا   أالمبائارة للسايطرةالأجنبي و سوق الصارف دوو إخمااع، 

يات ماحية من اللأمنت الأجنبية مإحتياطيات رسمية من  جل التادخل حاي ساوق الصارف بائلأاا لتلاك بفم

 عنااد امحااتري اإحتياطيااات؛ و  ااذا حااي الفتاارات التااي يحاادث حيهااا ايااادة الطلاا  علاام النقااد الأجنباايأ  و

 الطل  علم النقد الأجنبي   و إنخفاض حي تراجع حدوث

 

 الكلية قتصاريةالإالصرا كابراء للحد  ن آثارها  حتياطيا إتعقي  المطلب الثالث : 

 

حااي تلأامنتا، مااع  الأجنبياةعنادما يساتطيع ائتصاااد بلاد تحقياا   رصادة خارجيااة مقوماة باااللأمنت         

ئتصادأ و بالتاالي يقاوم اللأال  الخارجيأ حإو ذلك يترت  عن، تدح   صو  نقدية  جنبية إلم داخل ذلك اإ

البلااد تلقائيااا بتنفيااذ إصاادار نقاادي باللأملااة المحليااة مقاباال تلااك الأصااو   البنااك المرماازي علاام مسااتوى

حتياطية من النقد الأجنبي المتدح أ  ي تحويل المباالغ المتدحقاة بااللأمنت الأجنبياة إلام مباالغ باللأملاة اإ

 حتياطية الداخلة يمفان  و تاؤدي إلام  ثار مازدوج ياؤثرالمحليةأ غير  و الزيادة حي تدحقات الأصو  اإ

ئتصاااد المحلاايأ حيااح يتمثاال التااأثير الأو  حااي المااروطات علاام  ساالأار صاارف بحاافل ساالبي علاام اإ

رتفاعأ و بالتالي التأثير علم تناحسية صادرات البلدأ بينما التأثير الثااني  او الماروطات اللأملة نحو اإ

 اإنتاااجة حااي التمااخمية التااي تمااس اللأاارض الااوطني للنقااود ) نمااو القاعاادة النقديااة باادوو ايااادة مماثلاا

 حتياطية من النقد الأجنبي ممقابل لإصدار النقدي ستخدام الأصو  اإإالحقيقي(أ و  ذا بحف  

عندئذ يترت  عن ذلك ضرطا تمطر ملأ، السالطات النقدياة )البناك المرمازي( حلأان إلام تحيياد  ثار      

الترياارات حااي حيااااة  تلااك الموجااودات لدياا، ماان اللأماانت و الأصااو  الأجنبيااةأ  ي عاادم السااماح لأثاار

                                           
1
   120حتياطيات الدولية أ مرجع ساب أ صرمزي امي : اإ -  
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نتقاا  إلام المخازوو النقادي المحلايأ و ذلاك مان خان  القياام حتياطية من النقد الأجنبي باإالأصو  اإ

 حتياطية بلأملية تلأقي  للزيادة الحاصلة حي الأصو  اإ

 

نهاا إت   أالتلأقاي  ةالتاي تناولام عمليا التلأااريفبالرغ  مان تلأادد المفاا ي  و   فه م عملية التعقي : -(1

وجهات  حي  ختنف إختنحات الجانبية الناجمة عن جميلأها تفاد تلأطي نفس الملأنم مع وجود بلأ  اإ

لفصال   سلو  يسمم التلأقاي لأإستحدثم البنو  المرمزية حيح يلأبر عن سياسة التلأقي  بأنها: "  النظرأ

  يولأااتلففاارة حااي  ثااار السياسااة النقديااة علاام ساالأر الصاارف عاان  ثار ااا الأ ااداف المحليااة  و تتمثاال ا

محتريات  و مبيلأات البنو  المرمزية من النقد الأجنبي بلأمليات السوق المفتوح )مبيلأاات  و محاتريات 

 "  1التي تدع الملأروض النقدي  و سلأر الفائدة المحدد مسياسات عامة دونماا ترييار السندات الحفومية(

التااي ماان خنلهااا  يفااوو ليااة النقديااة عمليااة التلأقااي  بأنهااا : " اللأم  Cardarelli Robertoيلأاارف ممااا

الحفاا  اإرتفاع  حي صاحي الأصو  الأجنبية يقابل، اإنخفااض حاي صااحي الأصاو  المحلياة و بالتاالي 

التلأقااي  يقصااد بهااا عاادم السااماح عمليااة  "و حساا  محمااود حمياادات :  "  2 علاام القاعاادة النقديااة ثابتااة

إذا ل  حالأصو  الخارجية بأو تنتقل إلم القاعدة النقديةأ للتريرات الفبيرة حي حيااة السلطات النقدية من 

يساامح للترياارات حااي القاعاادة النقديااة بااأو تااؤثر حااي المخاازوو النقااديأ نقااو  عندئااذ  و الترياارات حااي 

  " 3 اتحتياطيات الدولية ئد ت  تلأقيمها

و  تلجااأ إليهااا التلأاااريف المقدمااة يمفاان القااو  بااأو عمليااة التلأقااي   ااي خااط الاادحاع الأماان خاان        

السلطات النقدية للبلدأ من  جل عدم السماح للآثاار غيار المرغوباة للزياادة حاي تادحقات الأصاو  النقدياة 

المحلاايأ حيااح يقااوم البنااك المرماازي باحتجاااا مبااالغ مبياارة حااي ئاافل  ئتماااواإالأجنبيااة علاام ايااادة 

ئتصاااد البلااد عنااد مواجهااة انلأفاااس إو بالتااالي التقلياال ماان تااأثر  ؛احتياطيااات رساامية باااللأمنت الأجنبيااة

 التدحقاتأ  ي تخفيف من نثار ترام  احتياطيات الصرف علم القاعدة النقدية 

 ممااا  ناا، عنااد تسااجيل عجااز حااي إجمااالي مياازاو الماادحوعات لبلااد ماااأ يفااوو البنااك المرماازي حااي        

عماانت  جنبياة لدياا، محلياةأ و بيااع ماا يلاازم مان وضالأية مجبار علاام التادخل ماان خان  ئاارا  اللأملاة ال

ماحتياطيات صرفأ غير  و ذلك يت  مع عدم ئيام البنك المرمازي باأي عملياة  خارى موااياةأ  اذا ماا 

 يجلأل القاعدة النقدية تتقلص 

ئتصاااد لاام اإعحيااح تمثاال  ااذا الأخياارة حقااوق علاام اللأااال  الخااارجي باإضاااحة لفونهااا حقااوق        

 H  =  FR + DC ...........(1)المحليأ و بالتالي :   

                                           
1
الدوليأ الوتيات المتحدة الأمريفيةأ وائنطن أ إعادة اللأمنت لوضلأها الطبيلأي أ مجلة التمويل و التنميةأ صندوق النقد ‘ تيش غوش :  -  

  41أ ص  2008
2
-Roberto Cardarelli :Capital inflows, Implication and policy responses, imf working paper, 2009,P.17.  

3
   20محمود حميدات : مدخل للتحليل النقديأ ديواو المطبوعات الجاملأيةأ مرجع ساب  أ ص  - 
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 حيح: 

(Hالقاعدة النقدية =   )؛ 

(FR = )؛حتياطيات الصرف الأجنبيإ 

(DC = )؛المحلي ئتماواإ  

بأناا، حااي  ي حتاارة يجاا   و يساااوي الترياار  أو يمفاان القااو  بااأو المياازاو اإجمااالي للماادحوعات        

 ( اتحتياطيات الأجنبية BPالحاصل حي الرصيد المالي الرسمي )

 BP .............. (2) Δ =  (FR)    ي :   

( و الاذي تا  إصاداره مان البناك Hحلألم مستوى ائتصااد مفتاوح يجا   و يادع   ثار النقاد القاوي )       

( أ  و مااان خااان  اتئتمااااو FRالمرمااازي أ إماااا بواساااطة الأصاااو  اتحتياطياااة مااان النقاااد الأجنباااي )

 (  DCالحفومي)

(أ يج   و تتواح  مع الزياادة حاي اتحتياطياات ΔHثر النقد القوي )مما  و الزيادة الحاصلة حي          

   ئتماو المحلي من طرف السلطات النقدية  و من ماالأجنبية  و ايادة اإ

  ΔH  =  Δ(FR) + Δ(DC) ...........(3)    ي :

ي سااوق حيااح تتااأثر القاعاادة النقديااة ماان خاان  عمليااات البنااك المرماازي عناادما يقااوم بالتاادخل حاا       

الصرفأ سوا  بائلأا  و محتريا لللأملة المحليةأ محدثا تقلص حي مستوى اتحتياطيات الأجنبية من النقد 

( يمفان الوصاو  إلام ماا 3( و )2الأجنبي  و ايادة حيها بمقدار مفاح  لذلكأ و من خان  اللأنئاة رئا  )

 يلي : 

                  ΔH  =  BP  + Δ(DC)..............(4) 

و ممااعف النقاود  (H)علام  نهاا تلأتماد علام  (Ms)و بالتالي يمفن صياغة دالة عارض النقاود        

m    

 Ms = mH = m(FR+DC).............(5) ي :            

 ΔMs = m ΔH = m[Δ(FR) + Δ(DC)] ...............(6)و بالتالي :     

 ثباات عارض النقاود يجا  تحقيا  المحاحظة علم  ن، لفي يت   ( 6و ) ( 4و من خن  اللأنئة )          

          Δ (DC)  = - Δ(FR) = - Δ(BP)ما يلي :      

حي الملأادلة الأخيرة أ عمليات السوق المفتوحة حي مديونية الحفومة التاي تفاوو  Δ(DC)يمثل " حيح 

 " 1 (BP)ضرورية لتلأقي  

 

                                           
1
  304-301أ ص2004ئتصادي الفلي أ دار  سامة للطباعة و النحر و التوايع تومي : مبادئ التحليل اإ صالح -  
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المرتبطااة بلأمليااة تلأقااي  الأصااو   نالااك مجموعااة ماان الخصااائص  تصةةائع عمليةةة التعقةةي : -(1-1

  ي:  الأجنبية تبد من اإئارة إليها و

وجود إحن  غير تام بين الأصو  الأجنبية و الأصاو  المحلياة مان جهاةأ و باين الأصاو  " حرضية  -

المحلياة حيمااا بينهاا ماان جهاة  خاارىأ غياار  نا، حااي حالاة وجااود إحاان  تاام تفااوو سياساة التلأقااي  عديمااة 

ما علم مستوى البلداو الأمثر تطورا يوجد  نالك إحن  ئب، تام يت  بين الأصاو  المحلياة الفاعلية أ بين

 "  1و الأصو  الأجنبية

السلطات الحفوميةأ خاصة حاي حالاة الفائادة  دينرتفاع إحي " ئد تسب  عملية تلأقي  الأصو  الأجنبية  -

مان الأصاو  الأجنبياة الموجاودة المدحوعة من جرا  بيع الأصو  تفوو  مبر من تلك المتحصال عليهاا 

 بحواة السلطات النقدية 

رتفااع  سالأار الفائادة المطبقاة محليااأ و بالتاالي دخاو  المزياد مان إسياسة التلأقي  يمفن  و تتسب  حي  -

 رسوس الأموا  الأجنبية 

ستحقاق الأصو  المحلية المباعة يج   و تفاوو حاي المادى الطويال مان  جال تجنا   اماة حاي إنجا   -

 " 2سيولة البنفيةال

حتياطياة ماان النقاد الأجنبااي  ااو الحاد ماان الأثار التمااخمي لتلااك الهادف ماان عملياة تلأقااي  الأصااو  اإ -

 التدحقات الداخلة و تأثيراتها علم الأساس النقدي 

 حتياطية الأجنبية من جرا  القيام بلأملية تلأقي  الأصو  اإ  نالك تفاليف تترت  -

 سلأة مبيرة و بمواصفات متطورة  ضرورة  وجود سوق مالي ذات -

 

تحتاال مسااألة تلأقااي  الأصااو  اتحتياطيااة ماان النقااد  انر ا  الم ةةتخد ة لإبةةراء عمليةةة التعقةةي : -(2

الأجنبي مفانة  امة لادى السالطات النقدياة لبلاد مااأ و تاأتي  اذه الأ مياة مان طبيلأاة الادور الاذي تؤديا، 

رتباطها إئتصادية علم المستويين الدولي و المحليأ و حيااة تلك الأصو  اتحتياطية حي الملأامنت اإ

 بحفل وثي  بالنقد المحلي 

حتياطية من النقد الأجنبي عناد حيااة الأصو  اإ "ستقرار الفليأ ئد تؤديحمن منظور تحقي  اإ        

المساتوى المناساا  إلام حمايااة سالأر الصاارف مان اترتفاااع إلام وضااع غيار مرغااو  حيا،أ  ي حاادوث 

رتفااع ملأادتت التماخ أ و لايس مان خان  الزياادة حاي سالأر الصارف إحاي ئيماة اللأملاة بساب  رتفاع إ

                                           
1
 - Maurice Obstfeld and Alan M.Taylor: globalisation and capital markets, NBER working paper  servies 3 

NBER, March2002, P04. 
2
  57أص 2005دولية أ سلسلة البرامج التدريبية أ الملأهد اللأربي للتخطيطأ الفوبمأ حمد طلفاح : التدحقات المالية ال -  
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ساميأ الحااي  الااذي يفارض علاام الساالطات النقدياة تلأقااي  التاادحقات الداخلاة لاارسوس الأمااوا  الدوليااة اإ

 " 1الصاحية للحد من نثار ا التمخمية

رض النقدي الوطني حي مناأى عان تاأثيرات  ي عدم المساس بالأساس النقديأ و بالتالي جلأل اللأ        

 ستخدام نوعين من الأدوات  ما:إالأصو  اتحتياطية باللأمنت الأجنبية المتراممةأ و ذلك ب

 

التقليدياة مان خان  عملياات تت  عملياات التلأقاي   : Market Instrumentانر ا  ال  قية  -(2-1

سترجاع النقود من الجهاا المصرحيأ و ذلاك إو يقوم البنك المرمزي بتزويد   " السوق المفتوحةأ حيح

و بالتااالي  " 2عاان طرياا  القيااام بحاارا   و بيااع  وراق ماليااة حااي السااوق بأساالأار مرريااة لتحفيااز ئاارائها

ئتصادية السائدة حي البلادأ حهاي  داة الأمثار ئتماو و عرض النقود وح  الظروف اإالتأثير علم حج  اإ

 علم سوق مالي و نظام مصرحي متطورين اما حي البلداو التي تتوحر دستخإ

و  صا  ختفلأيال ملأاد  إعاادة " موسايلة إضااحية بهادف  انجلترابنك  أستخدم  ذه الأداةإو  و  من        

حيح  صبحم  ذه الوسايلة الأداة المفمالة الرئيساية المساتخدمة حاي السايطرة علام  " 19313ذلك سنة 

 ئتماو اإ

 "حتياطيااةأ و ذلااك ماان خاان ليااة التقليديااة حااي حالااة تلأقااي  الأصااو  اإممااا ياات  اللجااو  لهااذه اللأم        

إصاادار سااندات و  وراق حفوميااة  و سااندات البنااك المرماازي مقاباال ئاارا   صااو  مقومااة باااللأمنت 

 "  4 الأجنبية

حر غير  ن، ت بد من تاو "  5تجاه الذي تريده السلطات النقدية السيولة وح  اإ "و بالتالي التأثير حي      

 : "ثنثة ئروط لمماو حاعلية عمليات السوق المفتوحة و  ي

  ؛وجود السندات الحفومية و توحر ا )مما  و نوعا( -

  ؛وجود سوق نقدي نحط لتداو  الأوراق المالية -

 "  6ستجابة و تفاعل البنو  التجارية لرغبات السلطات  النقديةإمدى  -

ماتن  تلاك إستخدامها حي البلداو الناميةأ و  ذا نظارا للأادم إفن و من عيو   ذه الأداة  نها ت يم        

البلداو لأسواق مالية متطورةأ مما  نها ت تفوو ذات حاعلياة حاي حالاة تاوحر سايولة حائماة لادى البناو  

                                           
1
   102أ ص 1989ئتصاد اللأربي تحم الحصار أ مرمز دراسات الوحدة اللأربية أ لبناو أ رمزي امي : اإ -  

2
 - Jacques -Henri David, Philipe Jaffré : la Monnaie et la politique monétaire, 3eme édition, économica, 

France1990, P109. 
3
  150أ 2005صالح مفتاح: النقود و السياسة النقديةأ دار الفجر للنحر و التوايعأ مصرأ  -  

4
- Enrique Aliberola: monetary policy and reserve accumulation, work paper, n°0706,2007, bank of  espana, 

P.32.      
5
  42أ ص2007: إعادة اللأمنت لوضلأها الطبيلأي أ مجلة التمويل و التنمية أ وائنطنأ جواو نتيش غوش  -  

6
  236أ ص 2001 حمد  بو الفتوح علم النائة : نظرية النقود و الأسواق المالية أ مفتبة و مطبلأة اإئلأاع الفنية أ مصر أ  -  
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التجاريةأ ما ئد يؤدي إلام تقلباات ئاديدة حاي  سالأار الساندات الحفومياة و حاي  سالأار الفائادةأ و بالتاالي 

 عفسية لوثر المرغو  الوصو  إلي،  حدوث نثار

 

يات  اللجاو  لهاذا الصانف :  Non-instrument Marketأ  غير ال  قية  انتر انر ا   -(2-2

ستخدام نلية السوق المفتوحة حي تحجي  إأ و ذلك حي حالة انحصار و ضي  حرض من الأدوات التلأقيمية

 الفتلة النقديةأ حيح يمفن عرضها مما يلي:

ستخدامها بهدف التقليل من عرض النقاودأ  ي إالأدوات التي يت  " تلأتبر إحدى  ئع الحك  ية :ال را -أ 

حياح ت يمفان للبناك المرمازي  و يقاوم "  1ئتمااني و اياادة اإئاراضالحد من ئابلياة القياام بالتوساع اإ

ديين ممقابال ئتصاابإصدار نقديأ إت حي حدود مقابل ئيمة الأصو  التي يتحصل عليها مان الأعاواو اإ

لإصدارأ و علي، حإو ملأظ  حصيلة الصادرات باللأمنت الأجنبياة يات  تحويلهاا إلام عملاة محلياة تادحع 

درين حي حساباته  علم مستوى البناو  التجارياةأ حاي وئام ئاد تفاوو ئادرة السالطات النقدياة إلم المص

 الأجنبي محدودة لمواانة الزيادة الحاصلة حي صاحي الأصو  اتحتياطية من النقد 

حفي حالاة بلاد مصادر لساللأة  ساساية )بتارو  ماثن( يجلأال ذلاك السالطات الحفومياة تحقا  عائادات      

مقومة بالنقد الأجنبي من جارا  عملياات التصاديرأ غيار  و الزياادة حاي الموجاودات الصااحية لوصاو  

ئيااام الساالطات  " دحتياطيااة باااللأمنت الأجنبيااة ت تاانلأفس حااي ئاافل ايااادة لوساااس النقااديأ إت عناااإ

الحفومية بح  السيولة المترتبة عن الزيادة الخاصة حي الموجودات اتحتياطياة بااللأمنت الأجنبياة حاي 

ئتصااادي  و إذا رغباام الساالطات الحفوميااة اتحتفااا  بفااائ  الساايولة الدوليااة الناجمااة عاان النحاااط اإ

نلأفس ذلااك بزيااادة  رصاادتها ماان عمليااات التصاادي لاادى البنااك المرماازي و عاادم إنفائهاااأ و بالتااالي ياا

 " 2الأصو  الأجنبية مودائع حفومية حي حسابات البنك المرمزي

ماان إجمااالي الودائااع لاادى القطاااع  " ممااا تحاافل الودائااع الحفوميااة حااي بلأاا  البلااداو نساابة مبياارة      

اليف مالية المصرحيأ غير  و اللجو  إلم  ذه الأداة حي عمليات التلأقي  يجلأل البنك المرمزي يتحمل تف

 " 3ملأتبرة )سلأر الفائدة  علم من تلك المطبقة حي البنو  التجارية (

يت  اللجو  إليها "  و  داة من بين الأدوات التلأقيمية غير السوئية  حتياطي القان ني )الإب اري(:الإ -ب 

جارية علم ج  التقيد ب، من طرف البنو  التاحتياطي اإجباري )القانوني( الوو ذلك من خن  رحع اإ

 " 4ئفل ودائع يحتفظ بها علم البنك المرمزي 

                                           
1
 - Jong Yung Lee: sterilizing capital inflon, economic issues, international monetary fund,1997, P05. 

2
  21محمود حميدات : مدخل للتحليل النقدي أ مرجع سابع أ ص -  

3
 - Jong Yung Lee: sterilizing capital inflon, Ibid P05. 

4
-2000حي الجزائر خن  الفترة)  محمد راتو  و صنح الدين مروش: تقيي  حلأالية السياسية النقدية حي تحقي  المربع السحري لفالدور - 

     91أص2014أ ربيع 66وث إئتصادية عربيةأاللأدد ح(أمجلة ب2010
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حتياااطي القااانوني يحااب، نليااة السااوق المفتااوح حااي التااأثير علاام اإئااراض و سااتخدام اإإحيااح  و       

يبقام  ااذا اإجاارا  " وضالأية الساايولة اللأاماة لنئتصاااد )تقلايص الساايولة علام البنااو  التجارياة(أ لفاان 

حتيااطي البنو  التجارية تتوحر لديها  صو  نقدياة تفاوق بفثيار حجا  اإ محدودا نظرا لأو  نالك بلأ 

 "  1القانوني المفروض من طرف البنك المرمزي

حتيااطي القاانونيأ ئتصاادي يقاوم البناك المرمازي بتخفاي  نسابة اإغير  نا، حاي حالاة الرماود اإ      

الأمر الذي يؤدي إلم ايادة حيااة الأصو  النقدية )توحر السيولة( لدى البنو  التجاريةأ  ي تزايد ئدرة 

ئتمااوأ حاي اإ طبساب  اإحارا  عفس حالة  هور البوادر التماخمية ئتماواإالبنو  التجارية علم منح 

انوني اإجباريأ و  ذا من  جل مبح ئدرة البنو  حتياطي القحإو السلطات النقدية تلجأ إلم رحع نسبة اإ

ستثمار و مستويات التو يفأ الحي  الذي يقلل من ئتماو و بالتالي التأثير علم اإالتجارية علم منح اإ

 " 2الطل  الفلي و من ث  انخفاض الأسلأار

التااأثير يفااوو حتياااطي القااانوني للتااأثير علاام اللأاارض النقاادي  ااو  و سااتخدام اإإو ماان مزايااا         

و من ث  حإو  ثر ا تصبح ئويةأ حيح  و حج  تداو  النقود ت  "أ 3تساوي علم جميع البنو  التجاريةبال

تأخااذه البنااو  التجاريااة ماان إجاارا ات و ئاارارات ممااا  ااو الحااأو بالنساابة لساالأر الخصاا أ " تاارتبط بمااا 

ليااة متطااورةأ و ت بماادى رغبااة حتياااطي القااانوني بوجااود  سااواق ماسااتخدام اإإرتباااط إباإضاااحة للأاادم 

 " 4الجمهور الخاصة ببيع و ئرا  السندات و الأوراق الأخرى

" حتيااطي القاانوني اإجبااريأ يترتا  عنا، ساتخدام اإإغير  و اللجو  إلام اللأملياات التلأقيمياة ب        

ماا يترتا  عنا، قال ما ال النظاام البنفايأ مثتفاليف يتحملها النظام البنفيأ حهي بمثابة رساوم ضاريبية ت

 " 5توسع حجوة الفرق بين  سلأار المطبقة علم عمليات اإيداع و سلأار اإئراض 

سااتقرار بصاانادي  اإ"  صاابح مااا يلأاارف  حتياطيةةة:سةةتقرار كيليةةة لتعقةةي  انصةة ل الإصةةناريق الإ -ج 

 ماارتبط إلاام حااد مااا بموضااوع إدارة الماليااة اللأامااةأ خاصااة حااي البلااداو التااي تتصااف حصاايلة إراداتهااا

التصديرية بالتذباذبات و عادم الثبااتأ و بالتاالي تاأثر مساار اإنفااق اللأاام و ميفياات تحيياد التذباذبات و 

تبلأام إولقاد   "  6ئتصااديينساتقرار اإالنيقين لإرادات حي المدى القصاير و الطويال علام النماو و اإ

بات حي حصيلة إراداتهاا الخارجياة اللأديد من البلداو و خاصة البترولية وسائل مختلفة لتحييد نثار التذبذ

انااة اللأامااة للبلاادأ  و إنحااا  صاانادي  اماان النقااد الأجنباايأ منهااا تبناام تقااديرات حااي إعااداد إياارادات المو

 ئتصادية لفل بلد و مرجلأيات إنحائها ستقرار لللأائدات يختلف نطاق عملها حس  الظروف اإاإ

                                           
1
  60أ ص2004السوداو  32: تحييد تدح  ر س الما  الأجنبيأ مجلة المصرحيأ البنك المرمزي السودانيأ اللأدد  محمد الحسن الحي -  

2
  211أص2006زية و السياسات النقدية أدار اليااوري اللألمية للنحر و التوايع أ الأردوامريا الدوري أ يسرى السامرائي: البنو  المرم -  

3
   242 حمد  بو الفتوح علي النائة : نظرية النقود و الأسواق أ مرجع ساب  أ ص -  

4
 369أص2004ر و التوايعأ الأردوأعبد المنلأ  السيد عليأنزار سلأد الدين اللأيسي: النقود و المصارف و الأسواق الماليةأ دار حامد للنح -  

5
  - Enrique Aliberroha: Monetary Policy and réserve accumulation, Work Piper, N°:0706. 2007, P19 . 

6
بر ماجد المنيف : صنادي  الثروة السياسية و دور ا حي إدارة اإرادات النفطية أ مرمز دراسات الوحدة اللأربية أ منتدى التنمية أنوحم -  

   248أ ص 2009
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ساتقرار ئتصااد مان الصادمات و عادم اإحماياة اإ"  و  أغير  و الهدف من إنحا   ذه الصنادي        

ساتقرار حاي البلاداو المصادرة للماواد الأولياة ستخدام صنادي  اإإباإضاحة لذلك يمفن  "  1حي اللأائدات

حتياطية مان النقاد الأجنباي علام الأسااس النقادي المحلاي الأساسيةأ مآلية لتلأقي   ثر تدحقات الأصو  اإ

 ستقرار اللأملة إالمرمزيأ و بالتالي مبح المروطات التمخمية و تحقي  حي حالة تراممها لدى البنك 

ئتصاااد الااوطني لحجاا  لإ سااتيلأابيةاإئتصااادية الحديثااة تتوئااف علاام مسااألة الطائااة حالنظريااة اإ       

منهاأ خاصة علم الجز  مان رسوس  ئتصاد المستفيدرسوس الأموا  المتدحقة من جهةأ و علم حج  اإ

سيخصص لإنفااق علام السالع المنتجاة محليااأ حتحويال حصايلة اإيارادات مان اللأمانت الأموا  الذي 

ئتصااد المحلاي نتيجاة حاائ  الميازاو التجااريأ الأجنبية القوية إلم عملة محلياة برارض إنفائهاا حاي اإ

عدم تاوحر " سيؤدي إلم تمخ  إصدار اللأملة و من ث  ايادة اللأرض الوطني للنقودأ عندئذ و حي حالة 

ساتقرار  و تللأا  ى البلد  دوات حلأالة و متطورة حي تجسيد السياسة النقدياةأ حإنا، بإمفااو صانادي  اإلد

 "  2دورا نقديا يفيد حي ضبط الوضع النقدي للبلد

و  اذا نظارا للأادم  أبالنسبة للبلداو التي تجد صلأوبة حي تلأقي  الأصاو  النقدياة الأجنبياة المتدحقاة         

و الأوراق المالية للبنك المرمزي علم درجاة عالياة مان التطاور  دات الحفومية توحر ا علم سوق للسن

سااتقرار حااي التلأقااي  تفااوو  مثاار حلأاليااة و ذات   ميااة سااتخدام نليااة صاانادي  اإو النحاااطأ حااإو اللجااو  إ

 دوات تلأقي  غير سوئيةأ و تأخذ ئفل حسابات باللأملة المحلياة مقيادة " ستقرار  ي  حصنادي  اإبمفاو

 " 3البنك المرمزيأ  ي تلأتبر ودائع حفومية متواجدة لدى البنك المرمزي خصومي ح

رتفااع الفبيار حاي  سالأار إو المفاس  التي حققتها البلداو النامية و خاصة البترولياة مان جارا  اإ       

دياد جلأال اللأالبترو  مع  واخر القرو الماضي و بداية القرو الحااليأ و تحقيا  إيارادات غيار متوئلأاةأ 

متصاص السيولة الدولية الفائمة التي ئد تتسب  حي إتتحجع إنحا  صنادي  من  جل " من تلك البلداو 

و حي  ذا المجا   صابحم تثاار تسااستت عديادة حاو  الجادوى و الادور  " 4رتفاع مستويات التمخ  إ

دي لتلاك البلاداوأ و ساتقرار اتئتصااالذي يمفن  و تللأب،  ذه الصنادي  و خاصة حيما يتلألا  بتحقيا  اإ

  *5 ذا بسب  التقلبات حي  سلأار البترو 

سااتقرارأ  ي ذات جاادوى حيااح خلصاام تلااك الدراسااة إلاام محدوديااة الآثااار الماليااة لصاانادي  اإ       

يلأني ذلك  و إمفانية تحقي  الرايات التي وجادت مان  جلهاا تلاك الصانادي  لا  تتحقا  إلام حاد محدودةأ 

                                           
1
 - Ronald Ossowski,(et al), Managing the revenue Boom : The dole fiscal institutions, Occasional piper, 260 

(Washington, DC: International  monetary  fund ,2008) . 
2
أ الملأهد اللأربي API/WPO702ستقرار أ ورئة عمل أ خات  مهراو : التمخ  حي مجلس التلأاوو الخليجي و دور صنادي  النفط حي ات -  

   260للتخطيط أ ص 
3
 - Enrique Aliberolo: Monetary Policy and réserve accumulation , Op-cit P32. 

4
  330صعبد الفري  ئنجار اللأيساوي و عبد المهدي رحي  : السيولة الدولية حي  ل الأامات اتئتصادية و المالية أ مرجع ساب   -  

   DAVIS and others 2003*  نظر دراسة 
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الرايات المستهدحة و ذلك من خن  تحسين  دا  السياساة المالياة و إجارا ات  مبيرأ  ي إمفانية الوصو 

 تنفيذ ا 

ئتصاادي يتمثال ستقرار اإستقرار الماليأ بينما اإستقرار يتمثل دور ا حي تحقي  اإحصنادي  اإ       

صاانادي  ئتصااادية الفليااة )النمااوأ اللأمالااةأ   إل (  و علياا،  صاابحم سااتقرار المترياارات اإإماان حيااح 

للسياسة المالياة يلأتماد عليهاا حاي تحقيا  التاأمين الاذاتي للبلادأ إت  و دور اا ماأداة   داةستقرار المالي اإ

 ئتصادية الفلية ئتصادي يتميز بالملأفأ و ئلة حلأاليتها مأداة للسياسة اإستقرار اإلإ

جنبااي المتاااح للبنااك حتياطيااة ماان النقااد الأماناام حجااة  صااحا   ااذا الاار ي بااأو الأصااو  اإو       

المرمزيأ و سياسة نظام الصارف و السياساة النقدياةأ يمفان  و تحافل خياارات  حمال بديلاة للسالطات 

 " 1ستقرارالنقدية من إيجاد صنادي  اإ

ساتقرار ترفال الادور لصانادي  اإ " أ إو النظرة الميقةShabsigh and Ilahiمما يرى مل من        

ئتصادي الفليأ و تحديدا حاإو الآثاار السالبية لتقلباات ستقرار اإيرة مأداة لإالفامن و المحتمل لهذه الأخ

بحافل مبائار مان  التجميلأياةيمفن  و يفوو لها تأثير علم المتريرات النقدياة ؛ الأسلأار اللأالمية للبترو 

 إمفانياةة غيار مبائارة مان خان  التريارات حاي رنتظاام حاي التادحقات الخارجياةأ و بصاوخن  عادم اإ

ستجابة المتريرات المالية للصدمة الخارجيةأ و بدور ا تؤدي الآثار النقدياة الناتجاة عان التريارات حاي إ

 " 2 سلأار البترو  اللأالمية إلم التقلبات حي الأسلأار و  سلأار الصرف باإضاحة إلم ملأدات التمخ 

سوق المفتوح حي عمليات ستخدام  داة الحي الظروف غير المناسبة إ عمليا    ارلة النقد انبن ي: - ر

التلأقي أ يماطر البناك المرمازي إتبااع إجارا ات مبادلاة النقاد الأجنباي مآلياة حاي تحيياد نثاار الأصاو  

حياح يقاوم البناك المرمازي بلأملياة  النقدية باللأمنت الأجنبية المتدحقاة علام الملأاروض المحلاي للنقاود 

لأمنت الأجنبية بالسلأر الجاري بهادف تجنا  ئرا  نني متبوعة بلأملية بيع نجل  و اللأفسأ  ي ئرا  لل

 مخاطر ئرائها بسلأر مرتفع حي المستقبل 

ساتخدامها حسا  الأسالأار الساائدةأ مماا إمبادلة النقد الأجنبي بالمرونة مع إمفانية و تتميز عملية         

 ي عقود عاادة ستحقاق اللأقود وح  التوئلأات المستقبلية لتدحقات النقد الأجنبيأ و إيمفن تفييف تواري  

 تفوو  مثر مرونة و ستحقائها إتفوو ئصيرة الأجل و يمفن التواح  علم نجا  

عمليات مبادلاة النقاد الأجنباي يات  بادوو الحاجاة إلام تاوحر حجا   رصادة "إضاحة إلم موو إجرا         

  عملياات مبيرة من السندات لدى البنك المرمزي مقارنة بلأمليات السوق المفتوحةأ غير  و نطاق إجرا

ساتخدام  اذه الأداة التلأقيمياة يترتا  عنا، خساائر إمبادلة النقد الأجنبي جاد محادودا  و لفان اللجاو  إلام 

                                           
1
 - Peter dattels and others: assessing risks to global financial stability report - Market turbulence causes, 

consequences and policies, IMF, October 2007 . 
2
 - ghiath Shabsigh and Nadeem ilahi, looking beyond the filscol: Do oil funds bving macroéconomie 

stability , IMF Working papier, Wp/07/96, 2007IMF P13.14.15 . 
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مالية يتحملها البنك المرمزيأ ايادة علم إمفانية تداو  النقد الأجنبي مقابل اللأملة المحلية خارج رئاباة 

 " 1يةالسلطات النقديةأ مما يقلل من حاعلية  ذه الأداة التلأقيم

نساتطيع القاو  باأو عملياات التلأقاي   اي مان  نجاع اإجارا ات المساتخدمة حاي  أمما ساب  نطنئاإ       

أ و  اذا نظارا لسارعة حاعليتهاا حاي تحيياد الآثاار التماخمية و تأثير اا الأجنبايالتلأامل مع تدحقات النقد 

يار تاام باين الأصاو  علم سلأر صرف اللأملة  و لفن يؤخذ علام عملياات  نهاا تارتبط بوجاود إحان  غ

 و الأصو  المحلية من ناحيةأ و بين مختلف الأصو  المحلية من ناحية  خرى   الأجنبيةالنقدية 

مما  و لهذه اللأمليات التلأقيمية  ثر سلبي علم  سلأار الفائدة المحليةأ نظرا لفونها ئد تفوو الساب         

ياد مان تادح  الأصاو  النقدياة الخارجياة  إلام أ مما يترت  عن، جل  المزالأخيرةرتفاع  سلأار  ذه إحي 

يمفن لسياسة التلأقي   و تقود إلم ايادة حج  الدين الحفومي خاصة حي حالاة  سالأار الفائادة  أجان  ذلك

حياااة الأصاو  علم الأصو  المباعة  مبر من تلك التي تتحصل عليهاا السالطات الحفومياة مان جارا  

ستحقائات الأصاو  إو غالبا ما تفوو  أوراطد سوق مالي  مثر تالنقدية الأجنبيةأ مما يتطل  الأمر وجو

 الحفومية التي يت  بيلأها ذات المدى الطويل و  ذا من  جل تجن   امة سيولة حي المدى القصير 

 

إو تزايد ترام  الأصو  النقدية الأجنبية  حتياطيا  الصرا المتراكمة:إالتكلفة المترت ة عن تعقي   -(3

يجلأل السلطات النقدية )البناك المرمازي( للبلاد تمااعف مان  أالتوسع النقدي لبلد ما ممصدر للتأثير حي

متصاااص حااائ  الساايولة الدوليااةأو بالتااالي تحييااد تااأثيرات تلااك تاادخنتها بواسااطة  دوات تلأقيميااة إ

غير  و القيام باإجرا ات التلأقيمية من طرف  الأصو  باللأمنت الأجنبية علم الأساس النقدي المحلي 

 ئتصاد البلد بحفل عام إالبنك المرمزي ينطوي علم تفاليف و خسائر يتحملها البنك المرمزي و 

 

مؤئر التلأقي  الأداة  و المقياس الذي من خنل، يمفن ملأرحة المدى الذي " ريلأتب  ؤشر التعقي  : -(3-1

ق النقاد الأجنبايأ وصلم إلي، ئدرة السلطات النقدية علم تحصين السيولة المحلية مان التادخل حاي  ساوا

ئتماو المحلي من  جال حيح يقيس  ذا المؤئر الدرجة التي يصل إليها تميي  السلطات النقدية علم اإ

حتياطيااة ماان النقااد الأجنبااي ذلااك بحجاا  الأصااو  اإ رتباااط إمواانااة التوسااع حااي القاعاادة النقديااةأ و 

 " 2المتراممة 

 

 

 
                                           

1
 - Jong Yung Lee: sterilizing capital inflon, international  monetry fund, économie issues, 1997,P. N°10-14 . 

2
حتصاد اللأالمي أ اللأولمة و عدم المساواة أ إدارة التدحقات الر سمالية الفبيرة الداخلة أ تقرير نحاق اإروبرتو مرداريللي و سلي  ايلفداغ :  -  

   116أ ص 2007صندوق النقد الدولي أ  متوبر 
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 وح  اللأنئة الرياضية التالية: α " و يستند حي ئياس درجة التلأقي  إلم ملأامل      

  Rα α  L   = α 

 بحيح:        

L  ؛: تحير لحج  الأصو  المحلية الصاحية للبنك المرمزي 

R  ؛: تحير لحج  الأصو  الصاحية من النقد الأجنبي المتاحة  

 ستقنلية نقدية إأ يفسر ذلك بوجود  α=  -1غير  ن، حي حالة         

حتياطية من النقد الأجنبي المتراممةأ و ة  خرىأ يمفن ئياس درجة تلأقي  الأصو  اإو من ناحي       

 ( R/Mحتياطية المتاحة لدى البنك المرمزي إلم حج  القاعدة النقدية )ذلك من خن  نسبة الأصو  اإ

 " 1د  ذلك علم وجود سياسة تلأقيمية  مثر حاعلية و نحاط  أرتفاعاإحيح  ن، ملما سجلم  ذه النسبة 

غير  ن، عندما تفوو ئيمة مؤئر التلأقي  مساوية للواحد الصحيح  و  مبر من الواحد يلأني ذلك  و         

للأدم وجود   نالك تلأقي  مامل  بينما حي حالة التي تساوي حيها المؤئر الصفر  و ئيمة سالبة يحير ذلك 

حي اتنحدار السنوي وح  طريقة    مما تستخدم لقياس درجة التلأقي أ مؤئر يستند إلم الملأامل تلأقي 

 ئهرا وح  اللأنئة التالية: 12المربلأات الصررى اللأادية أ و ذلك بإجرا  محا دات 

NFAi,t,m + Ui,t,mα NDAi,t,m  = α i,t + Bi,t α 

أ الترير الحهري حي صاحي الأصو  النقدية NFAi,t,m αو    NDAi,t,m  αحيح يمثل مل من        

 mالنقدية الأجنبية علم الترتي  و المتاحة لدى البنك المرمزي حي البلد خن  ئهر المحلية و الأصو  

   tو السنة 

جل القيام بلأمليات تلأقي   الجهد النام للبنك المرمزي من " ستخدام  ذا المؤئر حي ئياس إو يمفن       

 " 2النقدي  حتياطية باللأمنت الأجنبية علم الأساس  ثر الزيادة الحاصلة حي الأصو  اإ

ئيمة  Bأ يحير  ذا إلم وجود تلأقي  مامل أ بينما  خد الملأامل  -B ≤ 1حفي حالة  و الملأامل      

أ يلأني ذلك إحراط حي  -B  1 >الحالة التي يفوو حيها الملأامل الصفر ملأناه عدم وجود تلأقي أ و 

 التلأقي  

المرمزي حي تحييد و منع تأثير  مما  نالك وجود مؤئر يمفن  و يلأفس بحفل  وسع جهد البنك     

  بواسطة  دوات التلأقي   الزيادة الحاصلة حي القاعدة النقدية علم توسيع عرض النقود

 12نحدار السنوي ملأتمدا علم محا دات حي اإيصبح المؤئر  و الملأامل   tللسنة  " حبالنسبة  

 " 3ئهرا

                                           
1
  52 حمد طلفاح : التدحقات المالية الدولية أ سلسلة البرامج التدريبية أ الملأهد اللأربي للتخطيط أ مرجع ساب أ ص -  

2
 - Reberto Cardarelli and Other's: Capital  Inflows, Macroéconomie  Implications  and  policy responses, 

IMF  working paper, IMF, Marché 2009, P.17.  
3
  131-130روبرتو مرداريللي و سلي  ايلفداغ : إدارة التدحقات الر سمالية الفبيرة الداخلةأ مرجع ساب  أ ص -  
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 و بالتالي :        

M2 i,t,m  = α i,t  + δ i,t  ΔNFA i,t,m + U i,t,mα 

   : حيح        

M2 i,t,m α   تمثل الترير الحهري للأرض النقود وحM2 حي البلدi  أ حي الحهرm  أ و خن  السنةt  

تسااوي  δئيمة الصفر حإو ذلك يحير إلم التلأقي  الفاملأ  ما حي حالة  δو بنا  علي، نجد  ن، عندما تأخذ 

 الواحد يد  علم عدم وجود تلأقي  

 

حتياطياة ئيام البنك المرمزي لبلاد ماا باإجرا  التلأقاي  لوصاو  اإ التكلفة المالية لعملية التعقي : -(3-2

أ بهدف تحييد الآثاار الناجماة عان الزياادة الحاصالة لتلاك الأصاو  و تراممهاا حاي جنبي لدي،من النقد الأ

ي ضابط التوساع النقادي وحا  القاعدة النقديةأ  ي عدم السماح بالزيادة حي عرض النقاود محليااأ و بالتاال

 ئتصاد البلد إحتياجات إ

إت  و  ذه اإجرا ات التلأقيمية تحفمها تفاليف مالية يتحملها من من البنك المرمزي و السلطات         

سااتحقائات الاادين المحلااي و الفوائااد إالحفوميااة )الخزينااة اللأموميااة( علاام حااد سااوا أ و المتمثلااة حااي 

م الأدوات السوئية و غير السوئية  ثنا  إجرا  عمليات التلأقي   و تتمثل تفلفة ستخداإالمدحوعة من جرا  

ونات الخزينة المدحوعة و الفوائد المنخفمة المتحصل عليها مان ذالتلأقي  حي الفرق الموجود بين حوائد  

أ و عتبار تريرات  سلأار الصرفحتياطية من النقد الأجنبيأ مع الأخذ حي اإعملية تو يف الأصو  اإ

 التوضايح؛ و لماا اياد مان  S  = i - r - e يمفن التلأبيار عان تفلفاة التلأقاي  باللأنئاة الرياضاية التالياة :

المطل  الثالاح: التفااليف المرتبطاة بحياااة و إمتلاك إحتياطياات الصارف الأجنبايأ مان المبحاح   نظر

 الأو  لنفس الفصل  
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 بالعملا  انبن ية الصرا طيحتياإعلى رار  لإا ةمارس الم حث الثالث: 

 

علاااام مجموعااااة مااااان  الأجنباااايأ قاااادنمااااان ال تياااااطي الصاااارفحالمخاااازوو اإإدارة تنطااااوي        

مااااحي مااان الأصاااو  حجااا  ب حتفاااا اإ السياساااات و الممارساااات و اإجااارا ات الهادحاااة إلااام إتاحاااة و

ة للبلااااد و و وضاااالأها تحاااام تصاااارف الساااالطات النقدياااا حتياطيااااة الرساااامية ذات الساااايولة اللأاليااااةأاإ

تساااالأم الساااالطات إلاااام تحقيقهااااا  حالبلااااداو  ااااداف المحااااددة الوصااااو  لأجاااال  بحاااافل دائاااا أ ماااان 

البترولياااة و بلاااداو اإئتصااااديات النائااا ة التاااي تحاااوا مساااتويات  اماااة مااان الموجاااودات اإحتياطياااة 

و  للتأماااااالباااااااللأمنت الأجنبيااااااةأ تلأاااااااني ماااااان محااااااامل إدارة احتياطياتهااااااا الرساااااامية الملأرضااااااة 

 و لمخااااطر تو يفهاااا و إساااتثمار ا حاااي  حياناااا مثيااارة  و بالتاااالي خاصاااية اإنتفااااع بتلاااك  اإساااتنزاف

المبااااادئ الموجااااودات اإحتياطيااااة المتراممااااة بالنقااااد الأجنباااايأ تتطلاااا  اإلتاااازام بمجموعااااة ماااان 

التوجهياااة و التااادابير الساااليمةأ تحااامل إنتقاااا  و إختياااار التوليفاااات المناسااابة لللأناصااار الداخلاااة حاااي 

حااي حاجااة وضااع البلااد اإئتصااادي   الأخااذخاازوو اإحتياااطي ماان الصاارف الأجنبااي مااع تحاافيل الم

حياااح سااانحاو  مااان خااان   اااذا المبحاااحأ تساااليط الماااو  علااام مفهاااوم إدارة الصااارف الأجنباااي و 

       ميتها و  طر اأ و مذلك المخاطر المرتبطة بإدارتها و اإستراتجيات المتبلأة لذلك      

 

 أ  طر ا(ا  ميته )المفا ي أن يةبالعملا  انب حتياطي الصراإر  إرا فه م المطلب ان ل:

 

باااااللأمنت الأجنبيااااة ذات   ميااااة مبياااارةأ  دارة الموجااااودات اتحتياطيااااةالممارسااااات السااااليمة إ       

حتوا  الصااادمات الخارجياااة المفاج اااة  مماااا  و التلأامااال ماااع الأساااواق حااااإدارة الجيااادة تسااامح للبلاااد باااإ

و  علاااام ملألومااااات ذات ئيمااااة عاليااااة ماااان الأ ميااااةأمما يجلأاااال  صااااحا  الماليااااة يساااامح بالحصاااا

القاااارار علاااام علاااا  بتطااااورات الأسااااواق و إتجا ااااا مااااع التقاااادير الصااااحيح للتهدياااادات و المخاااااطر 

 المحتملة  

حتياااااطي الصاااارف إالتصاااارف حااااي محاااازوو حتياطيةةةةا  الصةةةةرا انبن ةةةةي:إالتعريةةةةف بةةةةارار   -(1

عاااة مااان القواعاااد الصاااارمة و تمااابطها حزماااة مااان مااان النقاااد الأجنباااي و إدارتااا،أ تحفمهاااا مجمو

حتياطياااات الصااارف بأنهاااا : " اللأملياااة إالمباااادئ و المحاااددات الدئيقاااة  و عليااا، يحاااار للأملياااة إدارة 

تففاااال إتاحااااة تلااااك التااااي تاااادار بهااااا الأصااااو  الأجنبيااااة الرساااامية المملومااااة للقطاااااع اللأااااام و التااااي 

ساااالي  و محفاااا أ مااااع توليااااد عائااااد  الأصااااو  لإسااااتخدام حااااي  ي وئاااامأ و إدارة المخاااااطر بحاااافل
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تياطياااات الصااارف الأجنباااي علااام  نهاااا حمماااا عرحااام إدارة إ " 1ملأقاااو  علااام الأرصااادة المساااتثمرة

: " عمليااااة تففاااال بإتاحااااة ئاااادر ماااااحي ماااان الأصااااو  الأجنبيااااة الرساااامية المملومااااة للقطاااااع اللأااااام 

حاااددة مااان للسااالطات المختصاااة بحااافل دائ أمماااا  تففااال سااايطرة السااالطات عليهاااا لتحقيااا  حزماااة م

إتحاااادأ و حاااي  اااذا اإطاااار يساااند إلااام الجهااااا الملأناااي بمسااا ولية إدارة الموجاااودات   ولبلاااد الأ اااداف 

حتياطيااة بالنقااد الأجنباااي و تساايير مجمااال المخاااطر المصاااحبة؛ ماااا يترتاا  عنااا، حمايااة لوصاااو  اإ

و ضاااااماو توحر اااااا ماااااع إتاحتهاااااا مااااان خااااان  إساااااتثمار ا و إساااااتخدامها لحمايتهاااااا مااااان التأمااااال و 

 من خن  ما سب أ نستطيع الوصو  إلم اإستنتاجات التالية: " 2ستنزافاإ

حتياطيااااة ماااان الصاااارف الأجنبااااي علاااام التلأاااااوو و التنسااااي  بااااين ترتفااااز إدارة الموجااااودات اإ  -(أ

حتياطياااة وئاااوع خساااائر حاااي الموجاااودات اإمااان  جااال تجنااا  و  اااذا  أإدارة الأصاااو  و الخصاااوم

بفلأاال عاادم التواحاا  بااين اللأماانت المحاافلة لإحتياطياااتأ و  باااللأمنت الأجنبيااة حااي الماادى القصااير

  ؛Currency Mismatch عمنت اإلتزمات القصيرة الأجل و  و ما يلأرف  

حتياااااطي الصاااارف الأجنباااايأ تسااااتلزم اللجااااو  إلاااام سياسااااات و ممارسااااات سااااليمة و إ إدارة -ب(

ف الأجنباااايأ وحاااا  حتياطيااااة ماااان الصاااارمنئمااااة تهاااات  بااااإدارة و تساااايير مفونااااات الموجااااودات اإ

؛ بماااااا يناسااااا  الظاااااروف حتياطياااااة سااااالو  يلأمااااال علااااام إيجااااااد توليفاااااات منئماااااة الأصاااااو  اإ

     اإئتصادية السائدة للبلد؛  

الدائماااااة )المساااااتمرة(  تابلأاااااةحتياطيااااااتأ تساااااتلزم القياااااام بالممارساااااات الساااااليمة إدارة اإالم -و(

تريااارات  سااالأار صااارف اللأمااانت إساااتخدام نمااااذج التنباااؤ الحديثاااة الخاصاااة بو  لرصاااد ملألوماااات

حمااان عااان تطاااورات  سااالأار الماااواد الأولياااة  ؛و  سااالأار الأصاااو  ) الساااندات الحفومياااة( أالأجنبياااة

نظااارا للتاااأثير الواضاااحة و  الأساساااية )الاااذ  أ البتااارو أ   ال (أ وماااذلك ملأااادتت التماااخ   و اااذا

  النقصاو؛الفبير علم حج  الموجودات اتحتياطية سوا  بالزيادة  و 

إختيااااار الأدوات اإسااااتثمار و الماااادة بالنساااابة لمحاااااحظ اإحتياطيااااةأ و التااااي تراعااااي  إنتقااااا  و -ر(

وضاااماو توحر اااا عناااد  التآمااال اااروف مااال بلاااد و مااادى تاااوحير الحماياااة لوصاااو  اتحتياطياااة مااان 

 الطل  

 

باااااإدارة المخااااازوو  القياااااام :ةانبن يةةةةة بةةةةةالعملا  حتيةةةةةاطي الصةةةةةراإأهميةةةةةة القيةةةةةام بةةةةةارار   -(2

مااان النقاااد الأجنباااي المتااارام أ يتطلااا  اإلتااازام بمجموعاااة مااان اإجااارا ات و التااادابير  اإحتيااااطي

و تلأااادد  الأجنبياااةحتياطياااات بااااللأمنت الساااليمة و المحاااددةأ و  اااذا نظااارا لو مياااة التاااي تفتسااابها اإ
                                           

1
   01أص2001: المبادئ التوجيهية إدارة احتياطيات النقد الأجنبيأ صندوق النقد الدوليأ وائنطنأ الوتيات المتحدةأالتنفيذيلمجلس ا - 

2
 - Jacobo De León : La gestion des réserves de change de la Banque du Canada, Revue De La Banque Du 

Canada, Hiver  2000-2001, P.02. 
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حتياطياااة ت باااد و  و يلقااام  مبااار ئااادر مااان اإ تماااام و حياااح التلأامااال ماااع الأصاااو   اإ إساااتخدامها؛

ارة علااااام الموجاااااودات دالوئاااااوف علااااام مااااادى   مياااااة ممارساااااة اإبالتاااااالي يمفااااان الحااااارص  و 

   حتياطية من الصرف الأجنبي من خن : اإ

إمفانياااة اياااادة ئااادرة البلاااد الفلياااة  و منطقاااة علااام تحمااال الصااادماتأ مماااا يحصااال المفلفاااين "    -

تجلأااااال  حتياطياااااات مااااان خااااان  تلأاااااامله  ماااااع الأساااااواق بملألوماااااات ذات ئيماااااة عالياااااةأباااااإدارة اإ

القااارار و واضااالأي السياساااات علااام علااا  باااالتريرات اإئتصاااادية حاااي نطائهاااا اللأاااالمي و   صاااحا 

وضااالأية الأساااواق الدولياااة  مماااا يمفااان المفلفاااين باااإدارة اتحتياطياااات مااان رسياااة  مثااار وضاااوح و 

  مياااااة   هاااارتئاااااملة للتهدياااادات و المخاااااطر المحتملاااااة حماااان عاااان الفاااارص المتاااااوحرة  ممااااا 

عناااد القياااام باااإدارة اتحتياطياااات مااان خااان  الدراساااات و التجاااار  المقترناااة  الممارساااات السااالمية

بالمخااااطر التاااي تقياااد ئااادرة السااالطات المفلفاااة بااااإدارةأ علااام اإساااتجابة بحااافل  مثااار حاعلياااة بإتجااااه 

الأامااات الماليااة؛ الأماار الااذي ئااد يفااوو سااب  حااي ايااادة حاادة الأاماااتأ لااذلك حااإو القيااام بممارسااة 

)غير ساااالمية(أ يترتاااا  عنهااااا تفاااااليف با ظااااة  و بالتااااالي  نالااااك تحماااال لخسااااائر اإدارة الماااالأيفة

لهااا تااأثيرات مبائاارة و غياار مبائاار علاام وضاالأية الموئااف المااالي للبلااداو الملأنيااة و خاصااة يفااوو 

                علم مستوى المالية اللأامة 

حااااادث دعااااا  حقيقاااااي حتياطياااااات بااااااللأمنت الأجنبياااااةأ إبإمفااااااو الممارساااااات السااااالمية إدارة اإ -

مماااا  و السياساااات اإئتصاااادية غيااار  لسياساااات اإئتصاااادية الفلياااة للبلاااد و لفنهاااا ت تفاااوو بديلاااة لهاااا 

اساااة المالياااةأ السياساااة النقدياااة و سياساااة سااالأر الصااارف( ئاااد يفاااوو لهاااا  ثاااار سااالبية يالساااليمة ) الس

  "؛ 1علم إدارة و تسيير المحزوو اتحتياطي الرسمي من الصرف الأجنبي

تااااوحير" الاااادع  و المحاحظااااة علاااام الثقااااة حااااي السياسااااات المتبلأااااة المتلألقااااة بااااإدارة النقااااد و ساااالأر  -

 و  صااارف اللأملاااةأ بماااا حاااي ذلاااك دعااا  القااادرة علااام التااادخل مااان  جااال الااادحاع عااان اللأملاااة الوطنياااة

  عملة إتحاد؛

لة الحاااد مااان الأوضااااع  الخارجياااة السااالبيةأ و ذلاااك مااان خااان  الحفاااا  علااام تاااوحر و إتاحاااة السااايو - 

بااااااللأمنت الأجنبياااااة إحتاااااوا  تاااااداعيات الصااااادمات حاااااي حتااااارات الأامااااااتأ  و تقلاااااص حااااارص 

 الوصو  لإئتراض الخارجي  و تقييده بحروط؛ 

تاااوحير جاااو مااان الثقاااة لااادى الأساااواقأ و إ هاااار ئااادرة البلاااد علااام تلبياااة إلتزماتااا، الخارجياااة لااادى  -

 الحرما  التجاريين الخارجيين؛

                                           
1
 - Jacobo De León : La gestion des réserves de change de la Banque du Canada , Revue De La Banque Du 

Canada ,op-cit, P.05. 
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لحفومياااة لتلبياااة إحتياجاتهاااا مااان النقاااد الأجنبااايأ و القااادرة علااام الوحاااا  تقااادي  المسااااعدة للسااالطات ا -

 و تسوية اإلتزمات النائ ة عن الدين الخارجي؛                           

المحاحظاااة علااام حياااااة حجااا  مااااحي مااان النقاااد الأجنباااي لمواجهاااة حااادوث الفاااوارت الطبيلأياااة  و  -

 "؛1الحاتت الطارئة و اإستثنائية الوطنية

حتياطيااااة باااااللأمنت الأجنبيااااة ماحيااااة للوحااااا  بإلتزمااااات الساااالطات إضااااماو " تااااوحر موجااااودات  -

 الحفومة؛

تياطياااات المساااتثمرة حاااي المااادى حذ حاااي اإعتباااار تحقيااا  مساااتوى عوائاااد مقبولاااة علااام اإالأخااا -

 " 2المتوسط و الطويل مع المحاحظة علم مبد  الأماو و السيولة

 

  نالااااك:ةانبن يةةةة بةةةةالعملا  حتيةةةةاطي الصةةةةراإلقيةةةةام بةةةةارار  انهةةةةداا المربةةةة    ةةةةن  راء ا -(3

  ااداف تساالأم الساالطات الرساامية حاااي بلااد ماااأ الوصااو  إليهاااا ماان خاان  اإدارة الساالمية لمحااازوو 

تترتاااا  الأ ااااداف المرجااااوة ماااان عمليااااة اإدارة وحاااا  حيااااح  أاإحتياااااطي ماااان اللأماااانت الأجنبيااااة

      جمالها مالتالي: الظروف اإئتصادية السائدة حي البلد  إذ يمفن إ

إعطااا  الأولويااة عااادة لمبااد  تااوحير الساايولةأ و بقااا  عنصاار تحقياا  عائااد مقباااو   "الترميااز علاام -

       مراعاة عاملي السيولة و درجة المخاطر؛  دف ذو  ولوية مع 

تياااطي الصاارف باااللأمنت الأجنبيااة ماان  جاال تلبيااة إحتحديااد حجاا  و مسااتوى  مثاال و ماااحي ماان  - 

  تحقي  مجموعة محددة إئتصاد البلد الملأني؛ متطلبات

تياطياااة بالنقاااد الأجنباااي حاااي حالاااة ساااائلةأ برااارض الوحاااا  حاإحتفاااا  بجاااز  مااان الموجاااودات اإ -

 باإلتزمات القصيرة و المتوسطة الأجلأ و القيام بتو يف الجز  الثاني و إستخدام البائي؛

ساااايطرة علاااام التهدياااادات و مخاااااطر ماااان خاااان   ساااالو  ساااالي  حااااي ممارسااااة اإدارةأ يمفاااان ال -

 السوق و اإئتماو؛

أ يمفااان تحقيقااا، مااان التآمااالحتياطياااات بالنقاااد الأجنباااي مااان اإساااتنزاف و حماياااة الموجاااودات اإ -

 خن  اإدارة السليمة للأمليات التو يف و اإستخدام؛

 الوصاااو  إلااام دعااا  الثقاااة حاااي سياساااة إدارة النقاااد و سااالأر الصااارف اللأملاااةأ و ذلاااك مااان خااان  -

 التدخل لدع  اللأملة الوطنية  و اإتحاد؛

التطلااااع لمواجهااااة الأامااااات اإئتصااااادية و الماليااااةأ و إمتصاااااص  ثااااار الصاااادمات حااااي الفتاااارات  -

 الطارئة؛ 
                                           

1
 - Olorunfemi Sola and  Adebayo A. Fatukasi: An Appraisal of  Foreign Exchange Resources Generation 

and Management, Journal of  Social Sciences 7 (4), 2011,P. 585.  
2
 - Tsvetan Manchev : International Forgien Exchange Réserves, Bulgarian National Bank, 2009,P.58. 
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اللأمااال علااام مسااااعدة السااالطات الحفومياااة لتلبياااة إحتياجاااات النقاااد بااااللأمنت الأجنبياااة مااان  جااال  -

 جي؛تسوية المدحوعات و اإلتزمات مع اللأال  الخار

إئاااااعة درجااااة ماااان الثقااااة لاااادى المتلأاااااملين و الأسااااواق حااااي إمفانيااااة و ئاااادرة البلااااد علاااام الوحااااا   -

بإلتزاماتااا، الخارجياااةأ ماااا يلأمااال علااام اياااادة جاااذ  اإساااتثمار الخاااارجي و الحصاااو  علااام المزياااد 

 "  1من مصادر التمويل

ثمار  الأصاااو  اللأماال علاام تحقيااا  عوائااد مقبولاااة حااي المااادى المتوسااط و الطويااال ماان جااارا  إساات -

 تياطية بالنقد الأجنبي حاإ

 

إعتماااااد  :ةانبن يةةةة بةةةةالعملا  حتيةةةةاطي الصةةةةراإإيجةةةةار الإطةةةةار المؤس ةةةةي لإرار    ت ةةةةيير  -(4

إطااااار مؤسسااااي تحاااادد ماااان خنلاااا، المسااااؤوليات حيمااااا يخااااص إدارة المخاااازوو اتحتياااااطي ماااان 

وريااااااااةأ                           و مرائبتهااااااااا و متابلأتهااااااااا بصااااااااورة دالصاااااااارف الأجنباااااااايأ يماااااااامن ساااااااانمة اإدارة 

ممااااا  و  .( good governance حتياطيااااات )المفلفااااين بااااإدارة اإ  مسااااائلةحمااان عاااان إمفانيااااة 

حتياطياااات الصااارف بااااللأمنت الأجنبياااةأ تتطلااا  تمااااحر ثنثاااة مساااتويات إو تسااايير إدارة  حاعلياااة

   نحيات المحولة   عمل لفل منها صنحيات و مهام محددةأ حيح تناس  المسؤوليات مع الص

حتياطياااة بالنقاااد الأجنباااي تأخاااذ طابلأاااا خاصااااأ و  اااذا مااان خااان  تقساااي  حاااإدارة الأصاااو  اإ       

 الأخاااذذات تفاااوي  و صااانحيات محاااددةأ ماااع مساااؤوليات التااادخل و اإدارة إلااام ثنثاااة مساااتويات 

ماال مسااتوى  حااي اإعتبااار ضاارورة تااوحر جهاااا رئااابي يلأماال علاام المتابلأااة و التأمااد ماان إلتزامااات

بالصااانحيات المناااوط بااا،  إذ تتااادرج مساااتويات المسااا وليات وحااا  تنظاااي   رماااي بالنسااابة للمفلفاااين 

     حتياطية حس    ميتها " إلم:  بإدارة الأصو  و الموجودات اإ

ينظاااار لهااااذا المسااااتوى ماااان اإدارةأ  .Senior Management  ل  الإرار  العا ةةةةة:   ةةةة -أ  

ل التنظيماااي يمااطلع بمهاااام اإئاااراف و المتابلأاااة  إذ غالبياااة الأعماااا  بفوناا،  علااام  ي اااة حاااي الهيفااا

المحااافلة لهاااذا المساااتوى مااان اإدارة  ااا  مااان الخبااارا  و ممثلاااين عااان واارة المالياااة  بحياااح تتمثااال 

المفلفااااين لهااااذا المساااتوى ماااان المساااا وليةأ بإعااااداد و رسااا  اإسااااتراتجيات المتلألقااااة بلأمليااااات  مهاااام

حتياطيااااة و التااااي تتماااامن الأ ااااداف الرئيسااااية لهااااذا اللأمليااااةأ و إدارة الأصااااو  و الموجااااودات اإ

ذلاااك بالتنساااي  و التلأااااوو ماااع واضااالأي السياساااات اإئتصاااادية الفلياااة للبلاااد  حياااح يمفااان اإئاااارةأ 

 باااأو  اااذا المساااتوى مااان اإدارة لااا، دور ذات طاااابع إئاااراحي و لااايس إداريأ و الاااذي يماااطلع بماااا

  يلي:   

                                           
1
 - Kenneth G. jone. p.: Les systèmes d’information de gestion, organisation de réseaux et Stratégique, 6 éme 

édition, France, paris, 2001, P.128.   
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 و مفوناتها و المفاضلة بين  سلأار الفائدة المتاحة؛ياطيات حتاإ تمام بهيفل إدارة اإ -

 تحديد الأسواق المحتمل التلأامل حيها  -

غيااار  و  اااذا المساااتوى مااان اإدارةأ يتمتاااع بصااانحيات يمفااان ممارساااتها وحااا  إطاااار ئاااانوني       

محااادد مااان طااارف السااالطات الحفومياااة المسااا ولة )البناااك المرمااازي(أ  و غير اااا مااان المؤسساااات 

 رى؛ و  ذا وح  التنظيمات الملأمو  بها علم مستوى مل بلد    الأخ

مااان اإطاااار تتمثااال مهاااام  اااذا الفريااا   .The middle office : ريةةةق التعا ةةةل الم اشةةةر -ثانيةةةا

التنظيماااااي اإداريأ اللأمااااال علااااام وضاااااع اإساااااتراتجية المرساااااومة مااااان طااااارف اإدارة اللألياااااا 

ك ماااان خاااان  تحديااااد و وضااااع مجموعااااة ماااان )المسااااتوى الأو  ماااان اإدارة( محاااال التنفيااااذأ و ذلاااا

       أمالتالي:التصورات و الخطط و مبائرة تنفيذ ا

 حتياطية المفونة للمحاحظ اإستثمارية؛القيام بإنتقا  و إحتيار الأصو  اإ -

إعاااااداد التقاااااارير الدورياااااة والتاااااي تتمااااامن اإئاااااارة إلااااام الأدوات المساااااتخدمةأ و الممارساااااات  -

 حتياطية باللأمنت الأجنبية؛رة الموجودات اإالفلألية حي تو يف و إدا

علاااام تنفيااااذ اللأمليااااات المتلألقااااة  وضااااع إطااااار تنظيمااااي يصاااانف إنتقااااا  المااااو فين المساااا ولين -

 حتياطياتأ و تقدير المواانة الخاصة بتلك اللأمليات باإستثمار و التو يف اإ

هااااذا ل وطااااةالمنماااان ضاااامن مساااا وليات  .Portfolio Managers : ةةةةديري المحةةةةا    -ثالثةةةةا

و  علاااام مسااااتوى الأسااااواق  إجرا  اللأمليااااات اليوميااااة المبائاااارةأ القيااااام بااااةاإدارماااان  المسااااتوى

خولاااة حتياطياااة مااان الأصاااو  الأجنبياااةأ و  اااذا حاااي ضاااو  السااالطات المباااالموجودات اإالمتلألقاااة 

وحااا  ماااا و  ساااتثمارية الموضاااوعة ساااتخدام الأدوات المالياااة حسااا  الخطاااط اإلااا،أ بماااا حاااي ذلاااك إ

التفاااااوي  الممناااااوح مااااان طااااارف مسااااا ولي اإدارة اللأليااااااأ و الاااااذي حاااااي الرالااااا  يحااااادد يحااااادده 

ماال عمااو ضاامن حرياا  اللأماال سااوا  بصااورة حرديااة  و بالنساابة لفرياا  اللأماال  و مهااام صاانحيات

ختصاصاااات و تقساااي  المهاااام باااين  حاااراد الفريااا  الواحاااد يااات  علااام ماااع اللألااا   و تحدياااد اإ ؛مفااال

عة مااان طااارف مسااا ولي تنظاااي  الوساااطي )مصااالحة التلأامااال مساااتوى اإطاااار التنظيماااي و الموضاااو

 " 1المبائر( 

 

 ن يبانبالنقد حتياطي الصرا إ على رار بممارسة الإة طالمخاطر المرت المطلب الثاني:

لمخاااااطر خسااااائر غياااار متوئلأااااةأ  الأجنباااايحتياطيااااة بالنقااااد إحتماليااااة تلأاااارض الموجااااودات اإ      

حتياطيااااة تحااااريلية منئمااااة إدارة الموجااااودات اإ يجلأاااال ذلااااك إلزامياااام إيجاااااد  سااااس تنظيميااااة و

باااااااللأمنت الأجنبيااااااةأ و ذلااااااك إسااااااتنادا لأحماااااال الممارسااااااات و الملأااااااايير الدوليااااااة حااااااي إدارة 
                                           

1
  25 حمد ئفي  الحاذلي : طرق تفوين و إدارة اتحتياطيات الأجنبية أ تجار  بلأ  الدو  اللأربية و الأجنبية أ مرجع ساب  ص -  
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حتياطياااااة  ئااااافا  و لأ اااااداف السياساااااة النقدياااااة؛ و بالتاااااالي تجنيااااا  الموجاااااودات اإ حتياطيااااااتاإ

 و ت تخاااارج عاااان نطاااااق مونهااااا المخاااااطر اإسااااتثنائية ماحااااة مااااع ضااااماو ساااايولتها و ساااانمتهاأ و 

حتياطياااااات السااااالطات النقدياااااة) البناااااك المرمااااازي( باااااأي حاااااا  مااااان الأحاااااوا   مماااااا  و التنوياااااع إ

بااااللأمنت الأجنبياااة المختلفاااة و تبناااي مفهاااوم مخااااطر اللأملاااة لتجنيااا  تقلباااات  سااالأار الصااارفأ و 

إئتمااااني مفهاااوم خطااار سااالأر الفائااادة لتجنيااا  اإساااتثمار حاااي  وراق مالياااة لمؤسساااات ذات تصااانيف 

      ضلأيف و غيره من المخاطر و بنس  متلأارف عليها وح  الملأايير الدولية للبنو  المرمزية        

حتياطياااات بالنقاااد الأجنباااي إلااام مخااااطر مالياااة و غيااار المرتبطاااة باااإدارة اإ و تقسااا  المخااااطر      

و مخااااطر مالياااةأ حياااح يمفااان تصااانيف المخااااطر المالياااة إلااام مخااااطر الساااوق)مرتبطة بالساااوق( 

حتياطيااااات ماااان متلألقااااة باإئتماااااو  ماااان جاناااا   خاااارأ  نالااااك إحتماااااتت تلأاااارض الموجااااودات اإ

و علااام اللأماااومأ ئاااد  حمااان عااان مخااااطر ئانونياااة  أالصااارف الأجنباااي لمخااااطر تحاااريلية و رئابياااة

حتياطياااات مجموعاااة توجااا، السااالطات النقدياااة) البناااك المرمااازي(  ثناااا  ممارساااتها اإدارة علااام اإ

 إبراا ا مالتالي: " يمفن من المخاطر

                 

تنحااااأ المخاااااطر و مااااواطن الماااالأف ماااان خاااان  حاااادوث إضااااطرابات  ئااااد اطر الماليةةةةة:خةةةةالم -(1

بالبي ااااة الفليااااة سااااوا  علاااام المسااااتوى المحلااااي  و اللأااااالميأ  و بسااااب  إنحااااراف  ساااالأار الأوراق 

ؤسساااات المالياااة المصااادرة الأساساااي للمالمالياااة الأمثااار   مياااة التاااي تاااتن م ماااع مقوماااات التحليااال 

لتلاااك الأوراقأ و حااادوث تحاااوه حاااي إتجا اااات اإئتمااااو؛ و بالتاااالي تتزاياااد المخااااطر المتلألقاااة بلأااادم 

القاااادرة علاااام السااااداد  حااااي حااااين يتمثاااال الهاااادف الأساسااااي إدارة الموجااااودات اتحتياطيااااة بالنقااااد 

    الأجنبيأ  و المحاحظة علم اتحتياطيات من خن   دوات إستثمار سائلة   

مماااا  و المخااااطر المالياااة ملأقااادة و ساااريلأة الحرماااةأ و ئابلاااة للقيااااس الفماااي  إذ يمفااان تلخااايص       

  و حاااي ضاااو  ذلاااكأ  نالاااك "1  ناااواع المخااااطر المالياااة حاااي مخااااطر الساااوق  و مخااااطر اإئتمااااو

و تها اجهاااود تباااد  مااان طااارف البناااو  المرمزياااة للتلأامااال ماااع تلاااك المخااااطر و الحاااد مااان تاااداعي

 عليهاأ و  ذا وح   نظمة إدارة للمخاطر الأمثر تلأقيدا السيطرة 

   

حتياطيااااة حااااي السااااوق بيلأااااا و ئاااارا  بالأصااااو  اإ التلأاماااال :رت طةةةةة بال ةةةة قاطر المخةةةةالم -(1-1

يترتااا  عنهاااا " مخااااطر ئاااد تاااؤدي إلااام تااادني ئيماااة تلاااك الأصاااو أ و  اااذا بسااا  التريااارات التاااي 

ي تنتهاااي إليااا، الأسااالأار مساااتقبنأ  و لتريااارات تحمااال حاااي طياتهاااا عااادم التأماااد بالنسااابة للمساااتوى الاااذ

                                           
1
 -Benaroya  Dissaux: Comment détecter les pays à risque le MOCI repris in problème économique, N°2548, 

1998,P.27.  



 و تحديد المستوى الأمثل تياطيات الصرف الأجنبيحإ إدارةالمقاربة النظرية الخاصة ب  ثاني  الفصل ال

142 

 

بالساااوقأ" تتمثااال حاااي إدارة  نظماااة "  حاااإدارة المخااااطر المرتبطاااة 1حاااي السياساااة اإئتصاااادية الفلياااة

مخااااطر الساااوق حاااي حااادود مقبولاااة ماااع المحاحظاااة علااام حلأالياااة مساااتوى ماااردود المخااااطرأ و التاااي 

مخاااااطر السااااوق حااااي  ساااادتماااا  مخاااااطر ساااالأر الفائاااادة و مخاااااطر ساااالأر صاااارف اللأملااااة؛ و تتج

التقلباااات المفاج اااة حاااي ئيماااة الأوراق المالياااة الناتجاااة عااان التريااارات حاااي  سااالأار الفائااادة و  سااالأار 

"  و مااان  جااال التلأامااال ماااع مخااااطر الساااوق التاااي ئاااد تلأتااارض لهاااا  2صااارف اللأمااانت الأجنبياااة

و الصااافو  حتياطياااة بالنقاااد الأجنبااايأ يأخاااذ حاااي اإعتباااار تنوياااع عمااانت اإساااتثمار الموجاااودات اإ

 حمن عن ئياس و رصد المخاطر المحتملة لللأملة و المدة  أستحقاقو تواري  اإ

              

حتياطياااة المو فاااة حاااي  دوات ذات اللأائاااد الأصاااو  اإ تتلأااارض :فائةةةد ال أسةةةعاراطر خةةة  -(1-1-1

 حتياطياااةأ تنحاااأ مااانالأصاااو  اإحياااح خساااائر  الثابااام عنصااار ملأاااين مااان مخااااطر  سااالأار الفائااادة 

بفلأااال تقلااايص ئيماااة اإساااتثمارات المتداولاااة إلااام مساااتوى  ئااال مااان عائااادات الساااوق  ات حااايداياااا

إذ تنحاااأ الخساااائر حاااي بلأااا  الحااااتت نتيجاااة للأملياااات تحااامل  دوات مالياااة  تفلفاااة الحصاااو  عليهااااأ

محااااتقة؛ بمااااا حااااي ذلااااك مرامااااز مبياااارة حيهااااا  و ئااااد يرجااااع ذلااااك  حياناااااأ إحتقااااار المفلفااااين بااااإدارة 

نع و الفهاااا  الفاااااحي لخصااااائص الممياااازة لااااودوات اإسااااتثمارية المسااااتخدمة حتياطيااااات لإضااااطاإ

و مخاطر ااااااأ و ربماااااا للأااااادم تاااااوحر الخبااااارات و المهاااااارات التقنياااااة و المهنياااااة الناماااااة إدارة 

المخاااااطر الماليااااة  حااااالبنو  المرمزيااااة و  ااااي تتلأاماااال و تاااادير مخاااااطر  ساااالأار الفائاااادةأ " تقااااوم 

لهي اااة  ةمساااتهدحة ماااع الترمياااز علااام تفماااينت اللأائاااد و المخااااطر و المااادة البتحدياااد المااادى الزمناااي 

أ بإعتباااااره مؤئاااار  ساسااااي لمخاااااطر  ساااالأار الفائاااادة  حيااااح الهاااادف الرئيسااااي حتياطياااااتإدارة اإ

ئااادر اإمفااااو مااان تاااأثيرات السااالبية ساااتثماراث اإإدارة مخااااطر  سااالأار الفائااادةأ  اااو حماياااة ئيماااة 

دياااد و ملأرحاااة درجاااة حساساااية تاااأثيرات سااالأر الفائااادة لحرماااة  سااالأار الفائااادةأ و ذلاااك مااان خااان  تح

حتياطياااات مااان حياااح المااادة المرجلأياااة و مجاااا  اإنحاااراف الممفااان علااام المحفظاااة اإساااتثمارية اإ

"  و علياااا، يمفاااان اإئااااارة بااااأو إدارة مخاااااطر  ساااالأار الفائاااادة تفااااوو وحاااا  ئواعااااد  3السااااماح باااا، 

ضاااامن مجااااا  تبااااين للماااادة و منحناااام  اإنحااااراف الفلألاااي ملأيارياااة مقرونااااة بتحديااااد المااادة و تقييااااد

                        اللأائد 

                                           
1
   42أص2012ئقيري نوري موسم و  خروو : إدارة المخاطرأ دار المسيرة للنحر و التوايع و الطباعةأ عماوأ الطبلأة الأولم  - 

2
 - Michel Rochette : la gestion des risque du Compte du fonde des change, REVUE DE LA BANQUE DU 

CANADA, 2001,2002,P.12.  
3
 - Half  Yearly : Report on Management of  Foreign Exchange Reserves, Reserve Bank of  India, March 

2013,P.12. 
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حتياطياااااات الأجنبياااااة  و " جمياااااع محاااااحظ اإ ماااان الملأاااااروف :صةةةةةراالسةةةةةعر اطر خةةةة  -(1-1-2

و بالتااااالي ماااان  ؛" 1المقومااااة باااااللأمنت الأجنبيةأملأرضااااة للتقلبااااات بإسااااتمرار حااااي  ساااالأار صاااارف

حتياطيااااة  حمخااااطر  ساااالأار الأصاااو  اإ عناصااار مخااااطرة اللأملااااة لحاااواحظ  يااااغيااار الممفااان تجن

الصااارف عموماااا تفاااوو بفلأااال التحرماااات الملأامساااة حاااي  سااالأار اللأمااانت الأجنبياااة و التاااي تاااؤدي 

إلاااام خفاااا  ئيمااااة الأصااااو  اتحتياطيااااةأ و للحااااد ماااان تااااداعيات  ااااذه المخاااااطرأ تلجااااأ البنااااو  

وحااااا  حتياطياااااة حسااااا  ئاعااااادة ملأيارياااااة و المرمزياااااة إلااااام التنوياااااع حاااااي مفوناااااات اللأمااااانت اإ

الممارساااات الملأماااو  بهاااا عالمياااا حاااي  اااذا المجاااا ؛ و التاااي مااان خنلهاااا يااات  تحدياااد الحاااد الأدنااام و 

لفااال عملاااة  باإضااااحة إلااام تحدياااد الاااواو الترجيحاااي لأ ااا  اللأمااانت المهيمناااة حاااي  الحاااد الأئصااام

اإئتصااااد اللأاااالميأ ماااع الأخاااذ حاااي اإعتباااار مراجلأاااة المفوناااات و الاااواو الترجيحاااي لللأمااانت مااان 

تحدياااد و ئيااااس اإنحراحاااات النائااا ة عااان القاعااادة الملأيارياااة لللأمااانتأ و القياااام بااااإجرا ات   جااال

 التصحيحية المناسبة و ذلك باللأودة إلم القاعدة الملأيارية من جديد 

         

حتياطياااااة و  ااااي تاااادير موجوداتهااااا اإ البنااااو  المرمزيااااة و ت ئااااك  :الإئتمانيةةةةةاطر خةةةة  -(1-2

اإئتمانياااة تبقااام ئائماااة مااان مصااادرين مختلفاااينأ الأو  يااارتبط المخااااطر " إو بااااللأمنت الأجنبياااةأ حااا

 المصااادر الثاااانيبلأملياااات السياساااة النقدياااة و التوساااع حاااي اإئتاااراض بإتحااااه البناااو  التجارياااة؛  ماااا 

"  حياااااح عملياااااة 2حتياطياااااة مااااان الصااااارف الأجنبااااايحيااااارتبط بلأملياااااات إساااااتثمار الموجاااااودات اإ

نقاااد الأجنبااايأ ئاااد يلأترضاااها مخااااطر إئتمانياااة متمثلاااة حاااي عااادم حتياطياااة بالإساااتثمار الأصاااو  اإ

 و غير اااا مااان الأصاااو  المالياااةأ  مااان جانااا  المقترضاااين للقاااروض السااادادالوحاااا   و التخلاااف عااان 

 و عااادم ئياااام الأطاااراف المقابلاااة بتساااوية إلتزامااااته   المتلألقاااة بااااللأقود المالياااة؛ و ذلاااك حاااي  ااال" 

حاادوث ترياارات غياار طبيلأيااة حااي  ساااواق حاااي حالااة د إحتماااتت عاادم تمفاان المقترضااين ماان الساادا

"  و بالتاااااالي  3الصااااارف تحاااااو  دوو تمفااااانه  مااااان تاااااوحير المباااااالغ الناماااااة للوحاااااا  بإلتزمااااااته 

لأي طاااارف défault) ( و التقصااااير و الفحاااال المااااالي (Migration)إنخفاااااض الدرجااااة اإئتمانيااااة 

نج  ممااااا ياااا الماليااااةأ    الاااا (  مقاباااال ماااااو) الوماااااتتأ الحفوماااااتأ البنااااو  المرمزية؛المؤسسااااات

        حتياطية بالنقد الأجنبي عن، خسارة حي الموجودات اإ

 حتياطيااااة بالنقااااد الأجنبااااي " عملياااة إسااااتثمار الأرصاااادة اإ مماااا يمفاااان  و تترتاااا  خسااااائر ماااان      

لمخاااااطر اإئتماااااو بالنساااابة لجهااااة إصاااادار تلااااك حااااي  صااااو  مرتفلأااااة اللأائااااد بفلأاااال عاااادم التحااااوط 
                                           

1
أمرمز دراسات الوحدة اللأربيةأ 36عبد المجيد ئدي: الأامة اإئتصادية الأمريفية و تداعياتها اللأالميةأ مجلة بحوث إئتصادية عربيةأ اللأدد  - 

   17أ ص2009القا رةأ
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- THE USE OF PROTFOLICREDIT RISK MODELSIN CENTRAL BANKSOCCASIONAL PAPER 

SERIES,  European Central Bank, N°64/ JULY 2007,P.06.   
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 و مااان عااادم إلتااازام  حاااد  طاااراف إصااادار الأدوات المالياااة مااان الوحاااا  بإلتزاماتااا،أ و  "أ 1الأصاااو 

    بالتالي يجلأل الأطراف الأخرى تتحمل خسائر مالية  

و يمفاااان حصاااار مصااااادر اإئتماااااو لوصااااو  اتحتياطيااااةأ إمااااا بفلأاااال التااااد ور حااااي نوعيااااة       

مخاااااطر اإئتماااااو بالنساااابة اإئتماااااو للمصاااادر  و بسااااب  التقصاااايرأ غياااار  و  نالااااك مصاااادرين ل

 إستثمار الأصو  اتحتياطية من الصرف الأجنبي  ي:

 و المؤسسات المالية؛ الأجنبيةالأرصدة المودعة لدى البنو   -

 الوماتت الحفومية ) الفيانات التي تخمع لسيطرة الحفومات الوطنية(؛  -

لدوليةأصاااندوق النقاااد الااادوليأ الفياناااات المتلأاااددة الأطاااراف مثااال البناااك الااادوليأبنك التساااويات ا -

 و التي تقوم بإصدار السنداتأ حمن عن مونها حي بلأ  الحاتت بمثابة وسيط مالي؛

  (سندات السيادية اإستثمارات حي سندات الصادرة عن الحفومات المرمزية) -

 

ض   مياااة التلأامااال ماااع المخااااطر اإئتمانياااة التاااي تلأتااار تظهااار:الإئتمانيةةةةاطر خةةةمإرار  ال -(1-2-1

حتياطياااااة بالنقاااااد الأجنبااااايأ منتيجاااااة حتمياااااة للأملياااااات إدارة الأصاااااو  اتحتياطياااااات و الودائاااااع اإ

الميزانياااة اللأمومياااة عملياااة إساااتثمارات الأصاااو  المقوماااة بااااللأمنت الأجنبياااة و الملأاااامنت خاااارج 

       للبنك المرمزي  إذ تدار المخاطر اإئتمانية بالأصو  اتحتياطية من خن  الترميز علم : 

 و ضااااع مجموعااااة ماااان الترتيبااااات اإحتراايااااة  وادة مااااا ياااات  إعتمااااد و عاااا الحةةةد ر الإئتمانيةةةةة: -أ(

   الحدود ممؤئر دالة علم السنمة المالية و التي تتمثل حي:

القياااام بتقياااي  مخااااطر البلاااداوأ  و ماااا يلأااارف  :" خطااار حاااوادث الااادحع ) الوئاااف اإختيااااريأ  و  -

"أ مماااا يتطلااا  وضاااع 2ج عااان تصااارحات  و سااالو  البلاااد المااادينعااادم اإعتاااراف بالااادين( و الناااات

حااادود خاصاااة بمخااااطر البلاااداو؛ و  اااذا للحيلولاااة دوو التلأااارض لخطااار المصااادر و خطااار الطااارف 

مااااع الأخااااذ حااااي اإعتبااااار عنااااد وضااااع الحاااادود الخاصااااة بمخاااااطر البلااااداو ذات اللأنئااااة  المقاباااالأ

أ علااام الجاااودة اإئتمانياااة للبلاااد و حجمااا، بالأنحاااطة المتلألقاااة بالأصاااو  اتحتياطياااة بالنقاااد الأجنباااي

  عالميا من حيح إجمالي الناتج المحلي    اإئتصادي

تحديااااد الحااااد الأدناااام لجااااودة اإئتمانيااااة المقبااااو  بالنساااابة لوطااااراف المقابلااااة : حيااااح يااااأتي  ااااذا  -

حاااي إدارة الموجاااودات اإحتياطياااةأ إذ وضاااع حااادود ضااامن  اإجااارا  ضااامن مباااد  الحيطاااة و الحاااذر

لأيناااة علااام مخااااطر الطااارف المقابااال حيماااا يخاااص الودائاااع الممااامونة و غيااار الممااامونةأ ئياااود م

                                           
   23أ ص2009مانوو الأو أ  31لبيانات الماليةأ البنك المرمزي اللأرائيأ ا -1
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بحيااااح ترتفااااز  ااااذه القيااااود علاااام نوعيااااة اإئتماااااو الخاااااص بااااالأطراف المقابلااااة  و الماااامانات 

    المقدمة له ؛ و رسوس  مواله  مع تحديد الحد الأئصم بالنسبة لفل طرف مقابل     

 دوات الااادين) الأوراق النسااابة لجاااودة اإئتمااااو المقباااو  لمصااادري القياااام بتحدياااد الحاااد الأدنااام ب -

الماليااااة(؛  ي اإئاااادام علاااام وضااااع حاااادود للمخاااااطر المرتبااااة بالحصااااو  و حيااااااة الأوراق الماليااااة 

اإصااادار  حجااا  النحااااط اإئتصاااادي و الماااالي لهي ااااتو مراعااااة الصاااادرة عااان الهي اااات المقابلاااةأ 

     الأوراق المالية التي يت  إصدار ا    حمن عن الجدارة اإئتمانية و حج  

خاااص المحااااحظ الموجهاااة توضاااع حااادود بالنسااابة لفااال مؤسساااةأ و ذلاااك مااان خااان  ئياااود و حااادود  -

بينهاااا و ماااذلك بالنسااابة للبلاااداو الملأنياااةأ و الأخاااذ حاااي لإساااتثمار حاااي القطاعاااات المختلفاااة و التتمياااز 

 حية اإعتبار وضع و تحديد ئيود إستحقائات الودائع المصر

أ  ااااي  حااااد  نااااواع المحااااتقات اللأجااااز مقايمااااة عقااااود :تعا ةةةةل بعقةةةة ر  قاياةةةةة الإئتمةةةةانيال -(ب

الماليااةأ ياات  اللجااو  إليهااا ماان  جاال السااداد حااي حالااة اللأجااز و عاادم القاادرة علاام الوحااا  باإلتزامااات 

أ  ي  و عنااااد إسااااتحقائهاأ ممااااا يترتاااا  عناااا، إتساااااع حااااي  ااااوامش مقايمااااات اللأجااااز اإئتماااااني

 ن يفنوو حي حالة القبو  بدحع  مثر)المزيد( للحماية من مخاطر التخلف عن السداد  المستثمري

حلأقاااود مقايماااة اللأجاااز اإئتماااانيأ  اااي بمثاباااة  دوات مالياااة يااات  اللجاااو  إليهاااا لحااارا   و بياااع      

 ا الحااارمات  و الهي اااات إصااادارتقاااوم بالتاااأمين ضاااد مخااااطر اللأجاااز عااان ساااداد اإساااتحقاقأ و التاااي 

أ 1997ي اللأديااااد ماااان البلااااداو؛ و ماااان خاااان  " مؤسسااااة جااااي بااااي مورغاااااو ساااانة الحفوميااااة حاااا

  حيااح ينحااأ  ااذا النااوع ماان المحااتقات الماليااةأ بفلأاال إسااتخداما صاابحم المحااتقات اإئتمانيااة  مثاار 

عنئاااة تلأائدياااة باااين طااارحينأ يمثااال الأو  محاااتري حماياااة و الطااارف الأخااار باااائع الحماياااة؛ إذ يااات  

رة الناتجاااة عااان وئاااوع حااادث إئتمااااني حاااي  صااال مرجلأااايأ بينماااا تلأاااوي  محاااتري الحماياااة للخساااا

الحمايااة يلأاااد  نساابة م ويااة ساانوية إلاام بااائع  حااي المقاباال حااإو محااتري الحمايااة ياادحع القسااطأ  ي مااا

موسااايلة للتحاااوط ضاااد اللأجاااز  و التخلاااف عااان  يساااتخدمأ CDS"  و بالتاااالي  CDS 1و يسااامم   

         السداد 

ات علاااام الجاااادارة اإتمانيااااة لوصاااالأ إذ يااااد  ذلااااك علاااام نوعيااااة إجماااا CDSو يحااااير إنتحااااار       

اإئتمااااوأ مماااا  و بلأااا  البلاااداو تلجاااأ إساااتخدام إتفائياااات و ضااامانات مسااااعدة مااان  جااال التقليااال 

و الاااداحع الأساساااي لتنفياااذ مثااال  اااذه اإجااارا ات التلأائدياااة؛  اااو تاااوحير  مااان حصاااو  خطااار إئتماااانيأ

حتياطياااة حااااي حالااااة عساااار فلفااااة بااااإدارة الموجااااودات اإالمزياااد ماااان الحمايااااة لمصااااالح الهي اااات الم
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ماااالي لااادى الظااارف المقابااالأ و بالتاااالي الفثيااار مااان الهي اااات ترصاااد بحااافل جااادي و مساااتمر مخااااطر 

   اإئتماو من  جل التلأامل بحفل سريع مع  ية تريرات حي نوعية اإئتماو  و التصنيفات      

لأتماااد عناااد الممارساااة بحااافل مبيااار علااام التصااانيفات غيااار  وأ نظااا  إدارة اإئتمااااو ت تااازا  ت        

الأداة الأساسااااية لتقيااااي  و ئياااااس مخاااااطر اإتماااااوأ و ذات   ميااااة مبياااارة حااااي اإئتمانيااااة بإعتبار ااااا 

الترياااارات التااااي حتياطيااااة بالنقااااد الأجنبااااي رغاااا  إتخاااااذ القاااارارت المتلألقااااة بااااإدارة الموجااااودات اإ

 بإستمرار  اتئتمانييلأرحها التصنيف 

 

حتياطيااااة بالنقااااد بمخاااااطر الساااايولة عنااااد إدارة الموجااااودات اإ يقصااااد : خةةةةاطر ال ةةةةي لة -(1-3 

الأجنبااي بتلااك: " المخاااطر التااي تفماان حااي عاادم ئاادرة البنااك المرماازي علاام الوحااا  بإلتزاماتاا، عنااد 

وئاااوع تااااري  إساااتحقائهاأإذ تنحاااأ عااان الصااالأوبات التاااي تظهااار عااان بياااع  و تسااايل ئااادر مبيااار مااان 

و ئاااد يفاااوو ذلاااك حاااي  وضااااع ساااوق غيااار مناسااابةأ  " 1بالسااارعة المطلوباااة ةحتياطيااااإالموجاااودات 

 مما ينج  عن، خسائر و تحرمات سالبة لأسلأار الموجودات بالنقد الأجنبي  

حتياطياااة مااان النقاااد الأجنباااي لمؤسساااات مالياااة خارجياااة  و داخلياااة إذ عملياااة ر ااان الأصاااو  اإ      

الأصاااو   حتياطيااااتأ يجلأااال ذلاااك إدارة اإ بماااا حيهاااا الأصاااو  الموجهاااة لفاااروع خارجياااة لهياااأت

حتياطياااة بالنقاااد الأجنباااي حاااي حالاااة غيااار ساااائلةأ و بالتاااالي ئاااد تنحاااأ مخااااطر بفلأااال اإئاااراض اإ

ماااااته أ  ي االمبائاااار لتلااااك الأصااااو  باااااللأمنت الأجنبيااااة؛ و عاااادم ئاااادرة المقترضااااين سااااداد إلتز

 لة الدولية تلأطل تسييل تلك الأصو  اتحتياطية عند الحاجة الفورية للسيو

         

القياااااام باااااإدارة  الأ اااااداف الأساساااااية عناااااد مااااان ضااااامن:عمليةةةةةة إرار   خةةةةةاطر ال ةةةةةي لة -(1-3-1

حتياطيااااة بالنقااااد الأجنباااايأ  ااااو الحفااااا  عليهااااا سااااائلة  و تفااااوو ئريبااااة ماااان الحالااااة الموجااااودات اإ

لتزاماتاااا، لمواجهااااة تااااداعيات  امااااة الساااايولةأ و التأميااااد علاااام ئاااادرة البلااااد علاااام الوحااااا  بإ السااااائلة

حتياطياااات بااااللأمنت الأجنبياااة؛ و توحير اااا عنااااد إالخارجياااة مااان خااان  حياااااة حجااا  منئااا  مااان 

  الطل  و بالسرعة المطلوبة و بتفلفة مقبولة    

حتياطياااااات الصااااارف الأجنبااااايأ تاااااولي إ تماماااااا بالراااااا للسااااايولة إحالهي اااااات المفلفاااااة باااااإدارة       

حتياطيااااات ممسااااتثمر  حيااااح و ااااي تاااادير تلااااك اإ باااااللأمنت الأجنبيااااة و المخاااااطر المرتبطااااة بهااااا

حتياطياااة حاااي حالاااة ساااائلة مااان اإحتفاااا  بالأصاااو  اإالترمياااز علااام   مياااة السااايولة ناااابع مااان ماااوو 

 جااال تلبياااة إحتياجاااات غيااار متوئلأاااةأ مااان خااان  تحدياااد حجااا  السااايولة الااانام و المناسااا  لاااذلك و 

 بأي ئفلأ مع تقدير التدخنت المحتملة  
                                           

1
  22ص ب أاالبنك المرمزي اللأرائي:تقرير البيانات الماليةأ مرجع س - 
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الماااروطات تحمااال علااام عملياااة " إختباااار مااادى القااادرة الممفااان   اااي ال ةةةي لة:عمليةةةة إحت ةةةار  -

المرتبطااااة بالساااايولةأ و ذلااااك ماااان خاااان  نظاااا  للتأمااااد ماااان ئاااادرة المؤسسااااة علاااام  دا  المسااااتحقات 

المترتباااة عليها)المااادحوعات( حاااي  ااال سااايادة  وضااااع ملأامساااة للساااوقأ ساااوا  بإساااتخدام النقاااد  و 

و تتمياااز  وضااااع الساااوق الملأامساااةأ بلأااادم  تمويااال إلتزماتهاااا بياااع  صاااو  ساااائلة؛  و القياااام بإعاااادة 

إمفانيااااة الااااتخلص ماااان الأصااااو  السااااائلة بأساااالأار عادلااااة و مناساااابة و بالساااارعة المطلوبااااة)مخاطر 

 و عااااادم القااااادرة علااااام إعاااااادة تمويااااال اإلتزاماااااات  و الحصاااااو  علااااام تمويااااال  (أالساااااوق سااااايولة

           " 1إضاحي

ن القيااام بتحلياال و دراسااة إحتياجااات الساايولة سااوا  حااي الفتاارات و بنااا  علاام مااا سااب أت بااد ماا     

الخبااارات الساااابقة و إحتباااارات المااارطأ  التااادخنت و اللأادياااة  و حاااي حتااارات الأاماااة علااام  سااااس

عااادة بناااو  علااام المساااتوى الااادولي تقاااوم "خاصاااة حاااي الحااااتت الصلأبة)الأساااو (  مماااا  و  نالاااك 

: مولومبياااااأ المجاااارأ نيوايلنااااداأ عماااااو و مر منهااااابااااإجرا  إختبااااارات الماااارط لتقيااااي  الساااايولة نااااذ

     "  2ترميا

حتياطيااااةأ بتقسااااي  إدارة الأصااااو  اإ  ي ااااات تلجااااأ حتياطيةةةةة إلةةةةى شةةةةرائ :ق ةةةةي  الحا ظةةةةة الإت -

حتياطياااااة بالنقاااااد الأجنباااااي إلااااام ئااااارائح علااااام  سااااااس إحتياجاااااات السااااايولة محفظاااااة الأصاااااو  اإ

يتااايح للهي اااات المفلفاااة بااااإدارة تحدياااد الأ اااداف  المحتملاااة و ذلاااك وحااا  حتااارات امنياااة مختلفاااةأ مماااا

و التااااي تلأفااااس إحتياجااااات الملأاملااااة  و التاااادخل  و  وحاااا  ئاعاااادة ملأياريااااة بالنساااابة لفاااال محفظااااةأ

    مليهما إستنادا لتقيي  الحاجة السيولة عند الطل  

يهاااا مااان حلأاااادة تتفاااوو محفظاااة الملأاااامنت و السااايولة بااااللأمنت الأجنبياااة التاااي يفثااار الطلااا  عل      

 جاال تساااوية الملأاااامنت و التاادخلأ حاااي حاااين ئااريحة محفظاااة اإساااتثمار تتفااوو مااان مااازيج متناااوع 

مااان اللأمااانت الأجنبياااة و  اااذا وحااا  متطلباااات اإساااتثمار و إعتباااارات  خااارى  و ئاااد ت تقاااوم الفثيااار 

حااااي ماااان البلااااداو بتقسااااي  رساااامي للمحاااااحظ اتحتياطيااااة تلأطاااام حيهااااا الأولويااااة لمتطلبااااات الساااايولة 

اتهااااا اإسااااتثمارية؛ و نظاااارا إعتبااااارات الساااايولةأ تاااادير البنااااو  المرمزيااااة محاااااحظ احتياطيااااة ئرار

ياااادخل حااااي تفوينهااااا  ساسااااا ودائااااع ياااات  تو يفهااااا علاااام مسااااتوى البنااااو  التجاريااااة الدوليااااة للماااادى 

إساااتحقاق ملأيناااةأ و  دوات مالياااة ذات دخااال ثابااام يمفااان تاااداولها علااام مساااتوى   بآجاااا القصااايرأ و 

 ية تتميز بدرجة سيولة عالية و عميقة الأسواق الثانو

   

                                           
1
                       39أص2013المرط مجلة التمويل و التنميةأ صندوق النقد الدوليأ وائنطنأيونيو   يرومو  ورا و ليليانا: بنو  تحم - 

2
- Stefan Ingves ,IMF-Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management : Accompanying Document, 

Marche26,2003, P.43. 
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المرمزياااااة  و الهياااااأت المفلفاااااة باااااإدارة  البناااااو  تراعاااااي :تشةةةةةغيليةالذا  الط يعةةةةةة اطر خةةةةةالم -(2

و التاااي  حتياطياااة بااااللأمنت الأجنبياااةأ مجموعاااة مااان المخااااطر ذات طبيلأاااة تحاااريليةالموجاااودات اإ

ر المترتبااة عاان عاادم مفايااة  و ضاالأف عرحهااا بنااك التسااويات الدوليااة علاام  نهااا : " مخاااطر الخسااائ

"  ايااااادة  1الداخليااااة و الأحاااراد حماااان عااان الأنظمااااةأ  و بفلأااال  حااااداث خارجياااةو ححااال اللأملياااات 

تتمااامن المخاااااطر " أ  ناااا، بالنسااابة للبناااو  المرمزيااااةأRudy Wytenburgعااان ذلاااك يماااايف 

   "  2مفل مذلكأ الخسائر الناجمة عن  حداث و إضطرابات داخل النظام المالي التحريلية

ماااذلك تتمثااال المخااااطر التحاااريلية حاااي :" إمفانياااة حااادوث خساااائر بساااب  اللأياااو  و الااانقص  و       

عااان عملياااات داخلياااة و الأنظماااةأ  خطاااأ بحااارية  و  حاااداث خارجياااة   القصاااورأ ساااوا  مانااام ناجماااة

               " 3مما يحمل التلأريف مجموعة المخاطر القانونية و يستثني منها مخاطر السملأة

 

يمفاااان  تياطيةةةةة:حالإأنةةةة ام المخةةةةاطر التشةةةةغيلية التةةةةي تعتةةةةرض المكلفةةةةين بةةةةارار  انصةةةة ل  -(2-1

حتياطياااااة بالنقاااااد الأجنبااااايأ لمخااااااطر ذات  و يلأتااااارض الأدا  الجياااااد للأملياااااات إدارة الأصاااااو  اإ

الموضاااوعةأ  و عااادم  طبيلأاااة تحاااريلية تتمثااال حاااي عااادم مفاياااة الماااوابط و اإجااارا ات و التااادابير

بهاااا علااام نحاااو سااالي ؛ مماااا يهااادد سااانمة نظااا  اللأمااال و الساااير الجياااد المساااتخدمة حاااي إدارة اإلتااازام 

لااادى البناااو  المرمزياااة  و يمفااان تحدياااد المخااااطر التحاااريلية التاااي يتلأاااين الموجاااودات اتحتياطياااة 

          التصدي لها حي  ذا المجا  مالتالي: 

المرائباااة  و إنلأااادامها مااان جانااا أ  ضااالأف التااادابير و إجااارا ات  خةةةاطر إنهيةةةار نظةةةام المراق ةةةة: -

 و عااادم تاااوحر المهاااارات المهنياااة و الخبااارات بالحااافل الفااااحي علااام مساااتوى الهياااأت المفلفاااة باااإدارة 

؛ حتيااااطي مااان النقاااد الأجنبااايأ ئاااد يساااهل مااان عملياااات  التواطاااؤ باااين ماااو في إدارة اتحتياطيااااتاإ

       سرئة  و بالتالي حدوث حاتت اإحتيا  و غسيل الأموا  و عمليات ال

حتياطياااااات عااااادم القياااااام بإعاااااادة إساااااتثمار  رصااااادة اإ  خةةةةةاطر المرت طةةةةةة بالةةةةةدتل المحتمةةةةةل: -

المترامماااة حاااي حينااا، علااام مساااتوى حساااابات المقاصاااة المفتوحاااة لااادى البناااو  الأجنبياااةأ يترتااا  

حياااح تنحاااأ مثااال  اااذه الخساااائر نتيجاااة للأااادم  عنااا، خساااائر إيااارادات مبيااارة مااان المفتااارض تحقيقهاااا 

إدارة التسااااويات و التاااادحقات النقديااااة الأحاااارىأ  و أالمطبقااااة و المتابلأااااة إجاااارا ات المرائبااااةمفايااااة 

حماان عاان الاانقص حااي اإجاارا ات المطبقااة للفحااوف الماليااة الصااادرة عاان الأطااراف المقابلااة مااع 

 السجنت الداخلية  

                                           
1-Opérationnel Risk, Basel Committee  on Banking Supervision,January 2001, P.02.   
2
- Rudy Wytenburg :Central banks need to define clear role for operational risk, Central Banking  Journal,28 

Feb 2013, P.295.  
3
- Risk Management Report, Central Bank of  Brazil, 1st Quarter 2013,P.26.     
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" ضااالأف تنحاااأ  اااذه الأخطاااأأ بساااب    خةةةاطر انتطةةةل الماليةةةة أ   ةةةا ي ةةةمى أتطةةةل القيةةةد المةةةالي: -

النظااااام المحاساااابي و مااااا ياااارتبط باااا، ماااان ضااااوابط و إجاااارا ات متلألقااااة بتسااااجيل الملأاااااامنت و 

إذ  و الخطاااااأ الماااااالي حاااااي ئيااااااس مرماااااز اللأمااااانت  المحاسااااابية بصاااااورة ساااااليمةأصاااااحيحات الت

حتياطيااااات لمخاااااطر  ساااالأار الصاااارف بصااااورة الأجنبيااااة؛ يترتاااا  عناااا، تلأاااارض جهاااااا إدارة اإ

يااانج  عنااا، خساااائر ملأتبااارة عنااادما يأخاااذ سااالأر الصااارف إتجااااه  مبيااارة و غيااار مقصاااودةأ و بالتاااالي

ملأااامس  و ئااد تحاادث خسااائر  يمااا حااي حالااة إعتماااد ئياااس المخاااطر علاام مجاارد اإئااارة لهيفاال 

الأخااارى  و مااان  خطاااأ  موحتياطياااةأ دوو  و يحااامل القيااااس الأصاااو  و الخصاااترميباااة اللأمااانت اإ

حتياطياتهاااا الرسااامية  صاااو  إحاااي حساااا  القياااد الماااالي  يمااااأنجد بلأااا  البناااو  المرمزياااة تااادرج 

 "1ت  إئراضها إلم بنو  محلية  و لفروع خارجية تزاو  تنحطها محليا

 و الهي ااااة الأجنبيااااة المفلفااااة بلأمليااااات تتمثاااال حااااي مخاااااطر عاااادم ئيااااام الومياااال   خةةةةاطر الحفةةةة : -

         تياطيات  الحفظأ بتسلي  الأوراق المالية المحفو ة لديها نيابة عن الجهاا المفلف بإدارة اإح

مثاال  ااذه المخاااطرأ عنااد حالااة تجاااوا المتلأاااملين لصاانحياته  الممنوحااة  تنحااأ  خةةاطر التعا ةةل: -

حااادوث  خطاااأ إرتفابياااة حاااي التلأامااال ماااع الأطاااراف المقابلاااة  و المتلأامااال حاااي الأدوات المالياااةأ  و 

          حتياطيات  عند القيام بإحدى الملأامنت المتلألقة بإدارة اإ

حاااادوثها نتيجااااة تلأطاااال  دا  الاااانظ  الحيويااااة الخاصااااة  ياااارتبط  خةةةةاطر تكن ل بيةةةةا  المعل  ةةةةا : -

بملأالجاااااة البياناااااات إلفترونياااااا و اإتصااااااتت و نظااااا  الملألومااااااتأ مماااااا يتساااااب  حاااااي حالاااااة مااااان 

 حتياطيات لو ائف إدارة اإ الجيداإضطرا  حي سير 

الطااارف المقابااال للقياااام بلأملياااات  الخساااائر المحتملاااة الوئاااوع بفلأااال ححااال  اااي  خةةةاطر الت ةةة يا : -

 ما عدا حاتت التخلف عن السداد التسوية لأي سب أ

يمفااان حااادوث خساااائر بفلأااال اللأقاااود غيااار  حاااي بلأااا  الحااااتتأ القةةةان ني: ذا  الطةةةابع خةةةاطرمال -

 القابلة للتنفيذ و التجسيد من الناحية القانونية  و غير الموثقة بحفل صحيح)سلي (   

مصااادئية المفلفاااين باااإدارة  لأة وميفاااوو  نالاااكأ " مخااااطر تتلأااارض لهاااا سااا ئاااد  خةةةاطر ال ةةةمعة: -

حتياطيااااتأ و  اااذا نظااارا للأااادم اإلتااازام بااااإجرا ات الموضاااوعة محااال التنفياااذ و القياااام بأعماااا  اإ

حتياطيااااتأ  و نحااار ملألوماااات غيااار مساااموح ينتبهاااا ناااوع مااان الحاااك  ثناااا  ساااير عملياااات إدارة اإ

  "  2بنحر ا

 اللجاااو  إلاااام " مجاااا  إدارة احتياطياااات الصااارف بااااللأمنت الأجنبياااةأ يمفااان غيااار  نااا، حاااي        

أ حماااان عااان إيجاااااد  ساااالي  اإدارة و ممارسااااة المخااااطروضاااع تااادابير و إجاااارا ات للتقليااال ماااان 
                                           

1
  35: المبادئ التوجيهية إدارة احتياطيات النقد الأجنبيأ صندوق النقد الدوليأ مرجع ساب أصالتنفيذيس المجل - 

2
 -Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath : FX réserve management, trends and challenges, BIS 

Papers N° 40, May 2008, P.12.  
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الرئاباااة و التااادئي  و المراجلأاااة لتقياااي  اإجااارا ات المتبلأاااة حاااي ممارساااة اإدارة مااان  جااال الوصاااو  

  "         1نائ ةإلم السيطرة علم المخاطر ال

حتياطيااااات الصاااارف باااااللأمنت الأجنبيااااة وحاااا  إبااااإدارة  المجموعااااات المفلفااااة ممااااا تتاااادرج       

   اإختصاصات إلم مستويات  ي:"  

(  اااو بمثاباااة المساااتوى المسااا و  عااان إئااارار مبائااارة عملياااة Front office: ) المفتااا  الأماااامي -

و القواعاااااد المرجلأياااااة الملأتمااااادةأ حهاااااو اإساااااتثمار وحااااا  للصااااانحيات و التفويماااااات المخولاااااة 

 المس و  عن القيد الفوري للملأامنت علم مستوى نظام المتلأل  بإدارة اإستثمار 

يتاااااولم  اااااذا المساااااتوى مااااان اإدارةأ رصاااااد جمياااااع  (middle office)المفتااااا  الأوساااااط :  -

مليااات أ حماان عاا  التأمااد ماان عالملألومااات للتأمااد ماان إجاارا  اللأمليااات بصااورة سااليمة و صااحيحة

    المرائبة للمخاطر و  التأمد من إتاحة الملألومات المتلألقة باإدارة من خن  التقرير المقدمة 

أ القياااام بترتيباااات تساااوية ( مهاااام  اااذا المساااتوى مااان اإدارةback officeالمفتااا  الخلفاااي : ) -

 اللأمليات 

ية و التاااااي تحااااافل بمهاااااام إمساااااا  الااااادحاتر المحاساااااب ضاااااطنعإدارة اللأملياااااات المحاسااااابية : اإ -

 " 2الأساس الذي يلأتمد علي، للقيام بلأمليات اإحصاح عن الملألومات المتلألقة باتحتياطيات

  

مااااع المخاااااطر التحااااريلية و القيااااام بقياسااااهاأ  التلأاماااال لية:يقيةةةةاس المخةةةةاطر التشةةةةغضةةةة      -(2-2

إساااتخدام حاااي مقارناااة بالمخااااطر و ذلاااك بفلأااال نااادرة البياناااات المتاحاااة  تفتنفهاااا صااالأوبات و محاااامل

إجاارا  تقااادير توايلأااات الخساااائر  غياار  نااا، حااي الوائاااعأ تقيااي  المخااااطر التحااريلية و تاااداعياتها  اااي 

 بمثابة  حد التحديات التي ئد تواج، البنو  المرمزية 

     

اللأديااااد ماااان البنااااو  المرمزيااااة عباااار اللأااااال أ تلجااااأ   نالااااك :دام المةةةةنهج النةةةة عيخسةةةةتإ -(2-2-1

حتياطياااات لتحليااال و تقياااي  المخااااطر ين و الماااو فين القاااائمين باااإدارة اإإساااتخدام إجاباااات المااادر

التحاااريلية للمسااااعدة علااام اياااادة الاااوعي بالمخااااطر و الحااالأور بالمسااا وليةأ و بالتاااالي اللأمااال علااام 

إدارة المحتمااالأ حمااان عااان إساااتخدام  ساااالي  متلأاااددة عناااد إجااارا  عملياااات الاااذاتي  تحساااين ثقاحاااة

 لقوائ  المراجلأة و اإستبيانات و الأدا  المتوااو النوعي منها المقابنت و ا

      

                                           
1
- Stefan Ingves: Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, Accompanying Document  

Monetary and Exchange Affairs Department INTERNATIONAL MONETARY FUND, March 2003,P.N°63. 
  22اب أص: المبادئ التوجيهية إدارة احتياطيات النقد الأجنبيأ صندوق النقد الدوليأ مرجع سالتنفيذيالمجلس  -2
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حاااااي إساااااتخدام البياناااااات المتمااااامنة حاااااي ساااااجنت  تتمثااااال :إسةةةةةتخدام المنةةةةةاهج الكميةةةةةة -(2-2-1

الأحاااداث)بإعتبار ا ملألوماااات تاريخياااة( مااان  جااال الوصاااو  إلااام نماااوذج يلأبااار عااان المخااااطر ذات 

   الطابع التحريلي  

م مساااتوى عااادة بناااو  مرمزياااةأ نظاااام تساااجيل و تااادوين حلأاااا  يوجاااد علااا سةةةجلا  انحةةةدا : -أ(

يلأمااال علااام تقيياااد و تساااجيل مااال الأحاااداث بماااا حيهاااا تلاااك المتلألقاااة بالخساااائرأ و بالتاااالي يسااامح ذلاااك 

الخساااائر الناجماااة عااان إدارة اتحتياطياااات؛ و  بإمفانياااة إتاحاااة الملألوماااات و اإبااانغ عااان  حاااداث

      دارة المخاطر الذي  و بمثابة عنصر مه   ثنا  ممارسة إ

بمثاباااة وسااايلة يمفااان اللجاااو  إليهاااا عناااد ئيااااس مخااااطر   اااي : ؤشةةةرا  المخةةةاطر الرئي ةةةية -(ب

الأحاااداث السااالبيةأ حياااح  و  نالاااك عااادد ئليااال مااان البناااو  المرمزياااة ئامااام بتطاااوير المؤئااارات 

بحااافل غيااار رسااامية رصااايد الملأنياااة بحااافل رسااامي  حاااي حاااين تقاااوم اللأدياااد مااان البناااو  المرمزياااة 

المؤئاااارات و التااااي تتلألاااا  بحرمااااة المااااو فينأ باإضاااااحة لتاااادري  و تأ ياااال المااااو فينأ و  بلأاااا 

حااااوادث الصااااحة و الساااانمة التحااااريلية؛ لوحااااداث المتلألقااااة بمحااااامل الأعاااانم الآلااااي و تفنولوجيااااا 

 الملألومات و اإحصائيات الأحرى 

     

   انبن يةحتياطي الصرا بالعملاإرار  ر ا  الم تخد ة  ي إان :لثالمطلب الثا

  

حتيااااطي الصااارف بااااللأمنت الأجنبياااة علااام ضااابط المخااااطر المتوئلأاااة إتااارتبط عملياااة إدارة        

حتياطياااااتأ و جااااز   ااااام ماااان عمليااااة بإعتبار ااااا إجاااارا   ساسااااي حااااي ممارسااااة اإدارة علاااام اإ

حاااالبنو  المرمزياااة ليسااام بملأاااز  عااان تلاااك المخااااطر لأنهاااا مسااا ولة اإدارة و تحليااال اإساااتثمار  

حتياطيااااة بالنقااااد الأجنباااايأ و بالتااااالي ت بااااد ماااان الترميااااز علاااام جاناااا  إدارة إن إدارة  صااااو  عاااا

الأصاااو  اتحتياطيااااة و تلأظاااي   ئيمااااة  حتياطيااااةأالمخااااطر مااان  جاااال ضاااامن ساااانمة الأصاااو  اإ

 متاحاااةضااامن حااادود ملأقولاااة للمخااااطر التاااي تمثااال إطاااار اإدارة لتلاااك اتحتياطياااات و حتااام تفاااوو 

اللجااو  إساااتخدام  يمفاان لبناااك مرماازي إدارة المخااااطر ماان خااان  وعليااا، يهااا؛لدائمااا عنااد الحاجاااة إ

 مجموعة من الأدوات و التقنيات منها:

 

مااان خااان  عقاااود المحاااتقات  يمفااان إسةةةتخدام المشةةةتقا  الماليةةةة  ةةةي التحةةة ط   إرار  الخةةةاطر: -(1

م  ئااال ئااادر التقليااال مااان حااااتت النيقاااين و تخفاااي  تاااأثير الخطااار إلااا أ المالياااة ماااإجرا  للتحاااوط

ممفاااان مااااع القبااااو  بتحماااال خسااااارة جااااز  ماااان اللأوائااااد؛ حيااااح اللجااااو  إلاااام التحااااوط يمفاااان ماااان 
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التخطاااايط لللأمليااااات اإسااااتثمارية المسااااتقبلية بدرجااااة تأمااااد  علاااام  و بالتااااالي يمفاااان اإئااااارة لأ اااا  

               المحتقات المالية المستخدمة حي إدارة المخاطر  ي:       

بلأقاااد الخياااار  و اإختياااار بفونااا،:" عقاااد يلأاااوض علااام حااا  مجاااردأ  قصااادي عقةةةد الخيةةةار: -(1-1

حيااااح يخااااو  لصاااااحب،)حامل،( بيااااع ئااااي  محااااددأ  و ئاااارا ه بساااالأر ملأااااين طيلااااة )طااااوا ( ماااادة 

"  1ملأينة)ملألوماااة(  و حاااي تااااري  محاااددأ إماااا مبائااارة  و مااان خااان   ي اااة ضاااامنة لحقاااوق الطااارحين

حااي بيااع  و ئاارا  ئاااي  تري )و لاايس إلتزاماااا ( إذ  و عقااد الخيااارأ إمااا  ااو عقاااد " يمثاال حقااا للمحاا

ملأااينأ بساالأر ملأااين) ساالأر التلأائااد  و الممارسااة( خاان  حتاارة امنيااة ملأينااة؛ و يلتاازم بائلأاا، ببيااع  و 

ئااارا  ذلاااك الحاااي  بالسااالأر المتفااا  عليااا، خااان  تلاااك الفتااارة الزمنياااةأ مقابااال مبلاااغ محااادد يدحلأااا، 

"  إذ يااات  تقساااي  عقاااود 2عقاااد الخياااار(محاااتري اللأقااادأ يسااامم بلأااانوة الصااافقة الحااارطية)  و ثمااان 

     الخيارات إلم ئسمينأ و يمفن " توضيح تفاصيلها مما يلي: 

الحاا  حااي ئاارا  مجموعااة ملأينااة ماان وحاا   ااذا اللأقاادأ يمتلااك محااتري  تيةةار الطلةةب أ  الشةةراء:* 

الأوراق الماليااااة بساااالأر محاااادد خاااان  حتاااارة محااااددةأ و يلاااازم بائلأاااا، ببيااااع  و الااااتخلص ماااان تلااااك 

الماليااة عنااد طلاا  المحااتري خاان  حتاارة امنيااة متفاا  عليهااا وحاا  الساالأر المتفاا  علياا،؛ و  الأوراق

  يتج، إلم ئرا  إختيار الطل  )الحرا (  ول ك الذين يتوئلأوو حدوث إرتفاع حي الأسلأار 

يلأطااي البااائع حااي  اااذه الحالااةأ حاا  بيااع  وراق ماليااة ملأينااة بساالأر محااادد  تيةةار الةةد ع أ  ال يةةع:* 

محاااتري بحااارا  تلاااك الأوراق وحااا  السااالأر المتفااا  عليااا، لتلاااك التااازم لحاااددةأ و يو خااان  حتااارة م

الفتااارة؛ مقابااال إساااتنم مبلاااغ محااادد مااان الباااائع  و يمارساااوو الخياااار البياااع  ول اااك الاااذين يتوئلأاااوو 

    "3حدوث إنخفاض حي الأسلأار

 

خااار عقاااد يلتااازم بمقتمااااه طرحااااو  حاااد ما باااائع و الأ عباااارة عااان: "  اااي بةةةل:العقةةة ر اآ -(1-2

محااترى لبيااع  و ئاارا   داة ماليااة  و عملاااة  جنبيااة  و سااللأة حااي تااااري  محاادد مسااتقبن بساالأر متفااا  

"  إذو  اااو عقاااد " باااين طااارحين يترتااا  عنااا، إحتماااا  حصاااو  مفاسااا   و خساااائر نتيجاااة  4عليااا،

حهااو إتفاااق علاام ئاارا   صاال حااي حتاارة مسااتقبلية ملأينااة  " 5الترياارات حااي المرمااز الماارتبط باااللأقود

ر ملأاااينأ حياااح تلأتبااار اللأقاااود الآجلاااة محاااتقات مالياااة بسااايطة  و يمفااان إباااراا خصاااائص  مقابااال سااالأ

 اللأقود الآجلة مالتالي:   

                                           
1
  502أص2002و بة الزحيلي: الملأامنت المالية الملأاصرةأ دار الففرأ دمح أ سوريةأ - 

2
أص 1981عبد اللأزيز  يفل حهيمي: موسوعة المصطلحات اإئتصادية و اإحصائيةأ دار النهمة اللأربيةأ بيروتألبناوأ الطبلأة الثانيةأ  - 

175  
3
-331ية الدوليةأ اللأمنت الأجنبية و المحتقات المالية بين) النظري و التطبي (أ مرجع ساب أص ما ر منج ئفري و مرواو عوض: المال - 

332 
                         219أص2003 حمد صنح عطية: محامل المراجلأة حي  سواق الما أ الدار الجاملأةأ اإسفندريةأ مصرأ  -4

5
  12أص2001المحاسبةأ اإسفندريةأ مصرأ  -إدارة المخاطر –عبد اللأا  حماد: المحتقات الماليةأ المفا ي   - 
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المروناااةأ  ي اللأقاااود الآجلاااة تفاااوو بصااافة عاماااة عقاااود ملأيارياااةأ و  اااذا ت يلأناااي  و اللأقاااد يااات   -

او من مااا حااي الوئاام الااذي يتمتلأاا بلأااد إجاارا  التفاااوض بااين البااائع و المحااتري علاام ئااروط اللأقاادأ

  بح  التصرف وإضاحة  ي ئرط يت  اإتفاق علي، 

 اااي عقاااود ت تتمتاااع بالسااايولة مقارناااة بالمحاااتقات الأخااارىأ  ي عناااد رغباااة الباااائع  و المحاااتري  -

الخااروج ماان اإتفاااق الأجاالأ حااإو ذلااك يسااتوج  وجااود ئخصااا  خاار يحاال محلاا، مااع ئبولاا،  و ياات  

 بيع اللأقل الآجل ل،   

اإئتمااااو  و مخااااطر اللأجاااز عااان الااادحعأ  مخااااطر وئاااوعجلاااةأ محااافلة إحتماااا  تتمااامن اللأقاااود الآ -

   و  ي مخاطر ئد تنحأ عن عدم ئدرة  حد  طراف اللأقد الآجل علم اإلتزام بتلأهدات،   

الااربح  و الخسااارة حااي اللأقااد الآجاالأ يتحاادد ماان خاان  اللأنئااة بااين ساالأر السااوق الفلألااي لوصاال  -

 ي ت  تممين، حي اللأقد وح  اإتفاق بين الطرحين    محل التلأائد و سلأر التنفيذ الذ

تحقياااا  ئيمااااة اللأقااااد الآجاااال تاااات  حقااااط عنااااد إنتهااااا  صاااانحية اللأقااااد علياااا،أ و ت تفااااوو  نالااااك  -

للطااارف الأخااار ئبااال تااااري  مااادحوعات عناااد بداياااة تنفياااذ اللأقااادأ مماااا ت يوجاااد  ي تحويااال للمباااالغ 

 إنتها  مدة صنحية اللأقد الآجل 

 

عباااارة عااان :" إتفااااق باااين طااارحين علااام ئااارا   و بياااع  صااال ماااا   اااي لم ةةةتق لية:العقةةة ر ا -(1-3

حاااي وئااام ملأاااين و بسااالأر ملأاااينأ و علااام خااانف اللأقاااود الآجلاااة يااات  تاااداو  اللأقاااود المساااتقبلية حاااي 

و نظااارا لفاااوو  ؛البورصاااةأ و مااان  جااال التاااداو  ممفناااا تحااادد البورصاااة مواصااافات ملأيارياااة لللأقاااد

أ حااااإو البورصااااة تلأطااااي ماااان الطاااارحين لأخاااار بالماااارورةطرحااااي اللأقااااد ئااااد ت يلأاااارف إحااااد ما ا

      "   1ضماو بتطبي  اللأقد

مااااا  يمثلااااوو ئاااارمات سمساااارة رئيساااايةأ عإذ تتفااااوو بورصااااة اللأقااااود المسااااتقبلية ماااان عاااادة       

منهاااا بناااو  و مؤسساااات إساااتثمارية و بلأااا  المتلأااااملين المساااتقبلين؛ بحياااح يااات  التااارخيص لفااال 

ة و وساااااطا  و سماسااااارة القاعاااااة مااااان طااااارف  ي اااااة التلأامااااال مااااان تجاااااار المساااااتقبليات باللأمولااااا

 بمستقبليات البمائع  

ثمااان اللأقاااد الملأناااي  اق علااامفااااإتببالنسااابة لللأقاااد المساااتقبليأ يقاااوم مااان مااان الباااائع و المحاااتري      

مااان خااان  مااازاد ذات طاااابع تناحساااي علااام مساااتوى البورصاااةأ بحياااح يفاااوو سااالأر المااازاد  مثااار 

اإضااطنع و رسيااة ماال البااائلأين بالنساابة لفاال ساالأر  حالهااامش " ئاافاحية يسااتطيع ماال ماان محااتري 

بااااين  حمااااال سااااالأر للحاااارا  و  حمااااال سااااالأر للبيااااع حاااااي الرالااااا  يفااااوو ضااااايقا بالنسااااابة لملأظااااا  

المساااتقبليات المالياااةأ و يساااتثنم مااان ذلاااك مساااتقبليات اللأملاااة  حاااي حاااين يتريااار مساااتوى الأسااالأار 
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التلأامااال بالمساااتقبليات بلأمولاااةأ و عاااادة وحااا  عوامااال الطلااا  و اللأااارضأ مماااا يساااتطيع  ي ئاااخص 

 حاااااد الأعماااااا  اللأااااااملين ببورصاااااة المساااااتقبليات؛ غيااااار  و ملأظااااا  التلأامااااال  اااااو حاااااي الرالااااا  

 "  1بالمستقبليات المالية يفوو بواسطة بنو   و المؤسسات المالية المتخصصة

           

 و  مثاااار ياااات  اق بااااين طاااارحين فاااا: " عقااااد  و إت  ااااي بمثابااااة عقةةةة ر المقاياةةةةة أ  الم ارلةةةةة: -(1-4

بموجبااا، تبااااد  سلسااالة مااان التااادحقات النقدياااة خااان  حتااارة مساااتقبليةأ إذ يقاااوم  حاااد الأطاااراف و لااايفن  

علااام تحمااال و دحاااع ملأاااد  حائااادة ثابااام علااام مبلاااغ ملأاااين ) حرضاااا ملياااوو دوتر(  بالمواحقاااة ( أ )

دة حائاا ملأااد  )ب(ياادحع الطاارف  بينمااا. ) ب (و لقتاارة خمااس ساانوات و لطاارف  حاار علاام ماال ساانة 

عاااائ  )  ي ملأاااد  حائااادة متريااار وحااا  تفاعااال ئاااوى الطلااا  و اللأااارض ( علااام نفاااس المبلاااغ المحاااددأ 

 ي مليااااوو دوتر لفاااال ساااانة و لماااادة خمااااس ساااانواتأ و تاااارتبط التاااادحقات النقديااااة التااااي تتماااامن 

"  و الجاااادو  المااااوالي يتاااايح  2 طااااراف اللأقااااد حااااي الرالاااا  بااااأداة دياااان  و بقيمااااة عماااانت  جنبيااااة

    و  غراضها مالتالي:تقات المالية توضيح  نواع المح
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 ( أن ام المشتقا  المالية   أغراضهاII-3الجد ل رق  )                      

 

 نتيجة اإستخدام الررض النوع

 الترطية؛ - يارخعقد ال

 اإستثمار؛ -

  المماربة -

 تفادي الخطر مهما مانم إتجا ات الأسلأار  -

 د  حي حالة تطور الأسلأار الأعلم تحقي   علم ملأ -

تحقيااا  الاااربح حاااي حالاااة تطاااور الأسااالأار حاااي مصااالحة  -

 الممار   و خسارة حي حدود المفاحأة 

 الترطية الفاملة؛ - اللأقد المستقبلي

 الترطية بأصل مختلف؛ -

 المماربة   -

 تفادي الخطر ملية مهما مانم إتجا ات الأسلأار؛ -

 م إتجا ات الأسلأار؛تفادي الخطر جزئيا مهما مان -

تحقيااا  الاااربح حاااي حالاااة تطاااور الأسااالأار حاااي مصااالحة  -

 الممار  

 الترطية الفاملة؛ - اللأقد الآجل 

 الترطية بأصل مختلف؛ -

 المماربة  -

 تفادي الخطر ملية مهما مانم إتجا ات الأسلأار؛ -

 تفادي الخطر جزئيا مهما مانم إتجا ات الأسلأار؛ -

ور الأسااالأار حاااي مصااالحة تحقيااا  الاااربح حاااي حالاااة تطااا -

 الممار   

 الترطية ضد المخاطر؛ - عقد المبادلة

المماااااربة حااااي اللأماااانت  -

 و  سلأار الفائدة؛

 تخفي  تفلفة التمويل؛ -

اإسااااااتثمار حااااااي  سااااااواق  -

  جديدة

حلأالاااة حاااي ترطياااة المخااااطر لمااادة طويلاااة خاصاااة حاااي  -

 اللأمنت؛

 تحقيااااا   ربااااااح ملأتبااااارة عناااااد حااااادوث حاااااادة سااااالأر -

 اللأمنت؛

اإسااااتفادة ماااان المياااازة التااااي يمتلفهااااا الطاااارف الثاااااني  -

 لللأقد حي  حد حروع السوق؛

 دخو   سواق عن طري  الطرف الثاني لللأقد  -
المصااادر: الاااوردي خدوماااةأ دور المبتفااارات المالياااة حاااي مواجهاااة المخااااطر المالياااة و تحقيااا  إساااتقرار المؤسساااة اإئتصااااديةأ 

لألاااااااوم اإئتصاااااااادية و التجارياااااااة وعلاااااااوم التساااااااييرأ جاملأاااااااة باتناااااااةأ  طروحاااااااة دمتاااااااوراه غيااااااار منحاااااااورةأ ملياااااااة ال

  68أص2015الجزائرأ

     

 انر ا  الم ةةةةتخد ة  ةةةةي إرار  المخةةةةاطر المتعلقةةةةة بمحفظةةةةة إحتيةةةةاطي العمةةةةلا  انبن يةةةةة: -(2

مجموعااااة ماااان الأدوات و التقنيااااات التااااي تسااااتخدم للترطيااااة ماااان مخاااااطر وضااااع الأصااااو    نالااااك
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طياااة المحاااررة بااااللأمنت الأجنبياااةأ و جلألهاااا حاااي مناااأى عااان التقلباااات التاااي المفونااة للمحااااحظ اتحتيا

    سوق الصرف و الأسواق المالية الدوليةأ و  و ما نقوم بلأرض، مما يلي:  تتلأرض لها

 

خياااار الحااارا  ثااا  ممارسااات، مااان طااارف بناااك مرمااازيأ يترتااا   ئااارا  تيةةةارا  الصةةةرا: -(2-1

لااداخلأ و بالمثااال إذ ئااام بنااك مرمااازي ببيااع خياااارات عناا، :" تاادح  نقااادي باااللأمنت الأجنبيااة نحاااو ا

بالنقاااد الأجنبااايأ لأو القياااام  و خياااارات البياااع المباعاااة  اااي بمثاباااة مراماااز مرطااااة ةالحااارا  المحاااترا

بممارساااتها يااانج  عنااا، تااادح  عنااا، تااادح  داخااال بااااللأمنت الأجنبياااة  و مااان ناحياااة  حااارىأ عناااد ئياااام 

ى خياااار بياااع ماااع التنفياااذ  مااااأ يترتااا  عااان ذلاااك بناااك المرمااازي ببياااع خياااار الحااارا أ و إذا إئاااتر

تااادحقات نحاااو الخاااارج بااااللأمنت الأجنبياااة؛ و بالتاااالي خياااارات الحااارا  المباعاااة و خياااارات البياااع 

     "    1المحتراةأ  ي مرامز مفحوحة بالنقد الأجنبي

 

أ  اااي عملياااة مقايماااة  و Swaps de devises (:الصةةة ابعمليةةةا  الإسةةةت دال) سةةة ق  -(2-2

عمااانت الأجنبياااة و تتمياااز بفونهاااا عملياااة عملياااة ئااارا   ناااي متبوعاااة بلأملياااة بياااع  جااالأ  و  مبادلاااة

اللأفاااس بااااللأفس  بحيااااح تتطلااا   اااذه اللأمليااااة إعاااداد و تحريااار عقاااادين متااازامنينأ  حاااد ما عقااااد 

مااان اللأقااادين واحااادةأ غيااار  و تااااري  إساااتحقائها ئااارا  و الأخااار عقاااد بياااع و القيماااة النقدياااة لفااال 

 ما مدة امنية مختلف و يفصل بينه

 اااي:" عملياااة صااارف عمااانت ماااع وعاااد القياااام بإنجااااا اللأملياااة الملأامساااة حاااي  صاااوا حلأملياااة      

ت  صااااوا الاااازمن يحاااادد مساااابقا  و علاااام عفااااس الملأااااامنت نقاااادا  و لآجاااالأ حيااااح مسااااتخدم  داة 

لفاااائ  اللأمااانت  الطرحاااييتحمااال مخااااطر الصااارف  حهاااي إذوأ  داة  و وسااايلة منئماااة للتو ياااف 

غيااار مطلوباااة بطريقاااة مبائااارةأ حمااان عااان مونهاااا وسااايلة ناجحاااة لترطياااة الملأاااامنت الأجنبياااة 

؛ و الفاارق بااين ساالأر الحاارا  و ساالأر البيااع يساامم بساالأر المبادلااة) حهااو لاايس ساالأر الصاارف( جااللأ

 و  اااامش السااالأر الأجااال  مماااا تااارتبط التااادحقات النقدياااة للمتلأائااادين باااأدا  الااادين المترتااا  علااايه  

 و ئاااد يفاااوو ملأدوماااةأ  و تااارتبط بقيماااة اللأمااانت و لهاااذا  نالاااك نوعااااو  وحااا  ملأااادتت حائااادة ثابتاااة

              "  2من المبادتت يمفن اإئارة إليهماأ مبادتت  سلأار الفائدة و مبادتت الصرف

 

                                           
1
وائنطنأ  صندوق النقد الدولي: اتحتياطيات الدولية و السيولة باللأمنت الأجنبيةأ المبادئ التوجيهية إعداد نموذج ئياسي للبياناتأ - 

     58ص أ 2013الوتيات المتحدة الأمريفيةأ
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اق علااام القياااام بحااارا   و بياااع مبلاااغ فاااعباااارة إت  ااايالمعةةةا لا  اآبلةةةة) الصةةةرا اآبةةةل (: -(2-3

ة  خااارىأ و ذلاااك وحااا  سااالأر صااارف و متفااا  عليااا، غيااار ئابااال للمراجلأاااة بلأملاااة  جنبياااة مقابااال عملااا

  و التلأديل و نهائي يستح  حي تاري  تحقا  

تثبيااام حالاااة التلأائاااد بسااالأر صااارف مساااتقبليأ  ي  إذ يترتااا  عااان إنجااااا عقاااد الصااارف الآجااال      

د تجساايد و إلرااا  خطاار الصاارف عنااد نحااأة اللأقااد ماان خاان  تثبياام ساالأر الصاارفأ و بالتااالي تحدياا

تفلفاااة الصااافقة التجارياااة ئبااال إنجااااا مبادلاااة اللأمااانت الأجنبياااة )  ي ئبااال القياااام بلأملياااة التساااديد عناااد 

وئااااوع تاااااري  اإسااااتحقاق (  و حااااي الرالاااا  يفااااوو ساااالأر الصاااارف مختلااااف عاااان ساااالأر الصاااارف 

 REPORTاللأاجااالأإت حاااي حااااتت ناااادرة  و حاااي حالاااة الفااارق باااين السااالأرين موجااا  حيسااامم   

   أ و بالتالي يمفن صياغة الملأادلة التالية: DEPORT  يسمم   أ و عندما يفوو سال

 DEPORT  - و   REPORTسلأر الصرف اللأاجل +  = سلأر الصرف الآجل    

مماااا تتبااااد  الأطاااراف المتلأامااال علااام مساااتوى الساااوق الأجااال اللأمااانت وحااا  ئاعااادة التساااديد        

الأطاااراف المنجااازة للملأاملاااة بخااانف  اق عليااا، و تحدياااده باااينفاااعناااد تااااري  تحااا أ و الاااذي يااات  اإت

ساااوق النقاااد  حلأملياااة الترطياااة الآجلاااةأ  اااي إبااارام عقاااد  و الوصاااو  إلااام إتفااااق مرلااا  باااين طااارحين 

إساااتبدا  عملاااة مقابااال عملاااة  خااارى حاااي تااااري  مساااتقبليأ و علااام  سااااس سااالأر صااارف نجااال يااات  

ساالي  و مبلااغ اللأملتااين ؛ باإضاااحة علاام ذلااكأ اإتفاااق علاام تحديااد الساالأر و تاااري  التعلياا،اإتفاااق 

        موضوع التلأامل و  ذا حي نفس تاري  إبرام عقد الصفقة   

حاااي تحيياااد و إبلأااااد حالاااة عااادم التأماااد و  حااااللجو  للأملياااة الترطياااة الآجلاااةأ يفاااوو بفلأااال الرغباااة       

تجنااا  التلأااارض لأثاااار تقلباااات  سااالأار صااارف اللأملاااة المحاااددة حاااي الصااافقةأ علااام إمتاااداد تااااري  

لمبااارم و تنفياااذ تلأليماااات الااادحع و الساااداد  و عليااا، يمفااان ملأرحاااة و حساااا  سااالأر الصااارف اللأقاااد ا

  الآجل يوم تحرير عقد الصرف الآجل إستنادا إلم:   

  السائد حي السوق يوم اإتفاق و توئيع عقد الصفقة   (Spot) سلأر الصرف الفوري -

للأملاااة التاااي يااات  الساااداد سااالأر الصااارف المترتااا  علااام عاااات  المؤسساااة حاااي حالاااة إئتاااراض ئيماااة ا -

 بها عند وئوع تاري  إستحقاق اللأقد الآجل 

ع اللأملاااة التاااي إئاااترا ا دسااالأر الفائااادة الممفااان الحصاااو  عليااا، مااان طااارف اللأميااال حاااي حالاااة إ -

 لفترة اللأقد الآجل 

 

يااات  مبادلاااة عملياااات الصااارف اللأاجلاااةأ   يااان عمليةةةا  الصةةةرا نقةةةدا) المعةةةا لا  الجاريةةةة(: -(2-4

اللأمااانت المتفااااوض بحاااأنها بلأاااد ياااومين مااان عمااال لأوامااال )الأطاااراف( اإئتصاااادية بحياااح تساااتل  ال

( ماان تاااري  ملأاملااة الصاارفأ و تاات  المبادلااة عااادة  علاام  ساااس حرمااة تماااس Spotالسااوق نقاادا )
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قااادم تحساااابي البناااو  ماااع تحدياااد  سااالأار اللأمااانت حاااي غالبياااة المراماااز المالياااة بحااافل مااابه ؛ حياااح 

واحااااد ماااان اللأماااانت الأجنبيااااة مقاباااال مااااا تساااااوي، ماااان اللأملااااة ملأااااد  الصاااارف بساااالأر الواحاااادة ال

 المحلية 

 

ماااان الأسااااالي  الأمثاااار ئاااايوعا و إسااااتخداما لتسااااوية الحقااااوق و   ااااي عمليةةةةا  المقاصةةةةة: -(2-5

القصااايرة الأجااالأ حياااح " يااات  نظااا  المقاصاااة لتصااافية الحقاااوق و اإلتزاماااات المحاااترمة ماااات التزاإ

ت يظهااار إت الرصااايد الصااااحي و تتخاااذ عملياااات المقاصاااة  لطااارحين  و  مثااار و بلأمااانت مماثلاااةأ إذ

       ئفل ثنائي  و جماعي    

و تفااااوو المقاصااااة ثنائيااااة عناااادما يتلألاااا  الأماااار بحاااارمتين  و مؤسسااااتين بينهمااااا صاااافقات ذات     

طاااابع تجااااري متبادلاااةأ حياااح تااات   اااذه الطريقاااة بحااافل إذ مااااو امااان اللأملياااات و تاااواري  إنجااااا 

أ  و تااات  مااان خااان  إياااداع عمااانت  و تساااليف حاااي حالاااة تفااااوت بالنسااابة ماثلاااةمتالااادحع و التساااديد 

    يلي: "  و من مزايا نظام المقاصةأ ما 1للمدد و تواري  السداد و الدحع

 إمفانية تحديد و تحخص مخاطر المتلألقة باللأمليات الآجلة  -

 تجن  اللأموتت المختلفة   -

 إجرا  تحويل مماثل للقي  المتوااية  -

 

الااااذ   ماااان الملأااااادو  نظاااارا لفااااوو :الةةةةقهب النقةةةةديأر ا  إرار  المخةةةةاطر المتعلقةةةةة  حفظةةةةة  -(3

حياااح يلأاااد مااان  أذات القباااو  اللأاااام ساااتخدام موسااايلة دحاااعاإالنفيساااة و ئابليتااا، للتحاااو  إلااام سااايولة و 

  ااا  عناصااار السااايولة الدولياااةأ و مااان ثااا  إساااتخدام، مإحتيااااطي مااان ئبااال البناااو  المرمزياااة و ماااذلك 

ات الدوليااااة ليفااااوو المااااماو الفلأااااا  حااااي حالااااة حاااادوث الأامااااات الطارئااااة؛  و حااااي حالااااة المؤسساااا

تجميااااد اتحتياطيااااات الأجنبيااااة لأي بلااااد علاااام مسااااتوى البنااااو  اللأالميااااة  و ماااان الأامااااات  حيااااح 

تختلاااف دواعاااي البناااو  المرمزياااة حاااي حيااتهاااا للاااذ   النقااادي بإعتبااااره ملجاااأ نمناااا حاااي حتااارات 

ل الأصااااو  التااااي تقاااااوم التمااااخ   و لتجناااا  المخاااااطر التااااي ئااااد الأاماااااتأ و وساااايلة ماااان وسااااائ

خااذ بلأااين اإعتبااار جملااة  و مجموعااة ماان يتلأاارض لهااا مخاازوو الااذ   لاادى البنااو  المرمزيااةأ يأ

الأدوات التاااي يمفااان اللجاااو  إليهاااا حاااي إدارة محفظاااة الاااذ   النقاااديأ و التاااي يمفااان اإئاااارة إليهاااا 

 مالتالي:

           

                                           
1
دارسة حالة ئرمة  رسلور ميتا  حرع عنابةأ مجلة الباححأ  -مري  نيم بارة و محمد صاري: تسيير خطر الصرف حي المؤسسة اإئتصادية - 

  237أص 2014أ جاملأة ورئلةأ14عدد 
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اإجاااارا ات السااااائدة حااااي إدارة  ماااان ضاااامن لحةةةةد أر ا  إرار  المخةةةةاطر: رائةةةةع الةةةةقهب ك -(3-1

الأصاااو  اتحتياطياااة بالنقاااد الأجنبااايأ  اااو ئياااام السااالطات النقدياااة باااإداع السااابائك التاااي تقاااع حاااي 

" ئاااد يساااتخدم ذلاااك الاااذ   لأغاااراض التاااداو  حاااي حواتهاااا علااام مساااتوى بناااك السااابائكأ و بالتاااالي 

فيااااة الفلأليااااة للااااذ   المااااودع للساااالطات النقديااااة الملأنيااااة مااااع  سااااواق الااااذ   اللأالميااااة؛ و بقااااا  المل

حصاااولها علااام حائااادة مقابااال تلاااك الودائاااعأ حياااح يااات  إساااترجاع، عناااد وئاااوع  جاااا  إساااتحقائ،  مماااا 

    يفوو  جا  إستحقاق وديلأة الذ   ئصيرة الأجلأ إذ تقدر بستة  ئهر محد  ئصم   

و نقاااديا و  حاااد عناصااار السااايولة الدولياااةأ  حاإحتفاااا  بالاااذ   بوصاااف،  صااان إحتياطياااا دولياااا     

يساااتوج   و تنطبااا  علااام الاااذ   ئاااروط الأصاااو  اتحتياطياااةأ  ي  و تفاااوو متاحاااة عناااد الطلااا  

و ينبراااي  و تتمتاااع باااالقبو  و الجاااودة اللأالياااة وحقاااا لتصااانيف الطااارف المقابااال   ي إمفانياااة إئاااتراط 

مالياااة( مااان بناااك السااابائكأ بهااادف السااالطات النقدياااة تاااوحر ضااامانات إضااااحية و ماحياااة)مالأوراق ال

 "    1التقليل إلم  دنم حد ممفن بالنسبة لمخاطر عدم السداد

و يااات  إئتاااراض الاااذ   علااام ئااافل " ودائاااع  و مباااادتت مقابااال تحقيااا  عائاااد مااان الاااذ  أ و     

و تتحمااال مخااااطر أ  التاااي ئامااام بتو ياااف الاااذ   يظااال الاااذ   مقيااادا حاااي دحااااتر جهاااة اإئاااراض

تحرماااات ساااوق الاااذ   حاااي اإئاااراض؛ باإضااااحة لاااذلك تلأتبااار عملياااة إئاااراض  عااان  ةئاااالساااوق النا

 "أ و يتلأامل حي سوق إئراض الذ   ثنثة محارمين   : 2الذ   مملأاملة خارج الميزانية

 المقرض و الذي غالبا ما يفوو بنك مرمزي ؛ -

 منتج الذ   و بنك موسيط ؛ -

ناااو  السااابائك لفتااارة امنياااة ) ت تتجااااوا بناااك مرمااازي يقااارض الاااذ  )  و مبادلاااة الاااذ  ( إلااام ب -

ساااانة واحاااادة (  إذ  و الااااداحع ورا  إئااااراض الااااذ   ماااان بنااااك مرماااازيأ  ااااو توليااااد عائااااد علاااام 

يماااة لتلأزياااز السااايولة بااااللأمنت الأجنبياااة عناااد الحاجاااة  و حياااااات الاااذ   النقاااديأ  و إجااارا  المقا

  Lease rateالفائدة المفتسبة علم اإيداع تسمم ملأد  اإيجار 

                    

                                           
1
 أ صندوق النقد الدولي : اتحتياطيات الدولية و السيولة باللأمنت الأجنبيةأ المبادئ التوجيهية إعداد نموذج ئياسي للبياناتأ مرجع ساب - 

  19ص
2
  32صندوق النقد الدولي: دليل ميزاو المدحوعات و اإستثمار الدوليأ مرجع ساب أص - 
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 ( انطراا المتدتلة  ي عملية إقراض القهبII-4الشكل رق )          

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
   المصدر:

David Williams: The Gold Market,IMF, 30 june 1999,P.26-27.  
  

  بناااا  علااام الفااارق باااين الفائااادة علااام الأدوات و اللأااانوة و يااات  تحدياااد سااالأر إيجاااار الاااذ         

الآجلااة علاام الااذ  أ حيااح تقااوم البنااو  المرمزيااة علاام تقاادي  الااذ   النقاادي لبنااك الساابائك حقااط و 

لفتااارة ئصااايرة الأجااالأ إذ حاااي الرالااا  ت تزياااد عااان ساااتة  ئاااهرأ غيااار  و تلاااك الفتااارة ئاااد تصااال إلااام 

     إثني عحر ئهرا    

ن التااذمير  ناااأ بااأو البنااو  المرمزيااة تقااوم بااإئراض الااذ   إلاام بنااك الساابائك ممااا و ت بااد ماا       

(أ  مااا بنااك الساابائك يتااولم بيااع الااذ   المقتاارض ماان البنااو  المرمزيااة و iيفساابها ملأااد  التااأجير)

و حاااي نفاااس  (أrيساااتثمر اللأائااادات حاااي الساااوق الماااالي؛ و يتحصااال علااام ملأاااد  الفائااادة حاااي الساااوق )

(أ و عمليااا ملأااد  اإيجااار fالساابائك بحاارا  الااذ   ماان السااوق الآجاال بلأاانوة )الوئاام يقااوم البنااك 

ساااالأر الااااذ   الآجاااال السااااائد  –ساااالأر الفائاااادة السااااائد بااااين بنااااو  لناااادو   LIBOR*1للااااذ   = 

GOFO*2  

     

عملياااات مبادلاااة الاااذ   بواساااطة السااالطات النقدياااة )بناااك  تساااتلأمل :عمليةةةة   ارلةةةة الةةةقهب -(3-2

ودائاااع الاااذ  أ إذ  اااي بمثاباااة  حاااد  ئااافا  إتفائياااات الحااارا  الساااائدة  مرمااازي( و  اااي تختلاااف عااان

المرمزيااااة  و بااااين البنااااو  المرمزيااااة و المؤسسااااات الماليااااة  حااااي الرالاااا  علاااام مسااااتوى البنااااو 

الأخااارى  حياااح تحااادث مبادلاااة الاااذ   بالنقاااد الأجنباااي عناااد سااالأر محااادد ماااع اإلتااازام بإعاااادة ئااارا  

                                           
* - LIBOR  أ   و إختصار للأبارةThe London Inter-Bank Offert Rate   و يلأني سلأر الفائدة بين البنو  حي سوق لندو و و ملأد

 الفائدة الخالي من المخاطر الدولية المستخدم علم نطاق واسع  
* - GOFO أ  و إختصار للأبارةThe Gold Forward Offerd Rate   ،و يلأني سلأر الذ   الآجل السائدأ و  و الملأد  الذي يقبل ب

 رابطة السبائك حي لندو و إستلأداد   لمبادلة الذ   مقابل عملة الدوتر الأمريفي      عما  
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ممااا يجلأاال الطاارف الأصاالي ملأرضااا لتقلبااات سااوق  الااذ   بساالأر ثاباام حااي تاااري  تحاا  محااددأ

تااات   1الاااذ  أ و بالتاااالي تقاااوم السااالطات النقدياااة بلأملياااات مبادلاااة الاااذ  ؛ و  ثناااا  تلاااك اللأملياااات

أ بحياااح يفاااوو سااالأر إعاااادة ئااارا  الاااذ   مبادلاااة الاااذ   مقابااال النقاااد الأجنباااي حاااي تااااري  تحااا 

ا  محاااددا  ثنااااا  إجااارا  الملأادلااااة ملزماااا وحااا  ئااااروط اللأقاااد المباااارمأ و يفاااوو ساااالأر إعاااادة الحاااار

الفوريااة  و  اااذا مااان منطااا   و عمليااة مبادلاااة الاااذ   تظااال " الملفيااة اإئتصاااادية" للاااذ    اااي مااان 

نصااااي  الساااالطات النقديااااةأ و  ااااذا باااارغ  ماااان  و الساااالطات النقديااااة ئااااد تخلاااام عاااان "الملفيااااة 

     القانونية" بحفل مؤئم  

لاااادى البنااااك حتياااااطي إ  عائاااادات الفائاااادة علاااام تحقياااا" و يترتاااا  عاااان مبادلااااة الااااذ   غالبااااا      

المرمااازيأ و يااات  القاااب  نقااادا الاااذ    و بصااافة عاماااةأ يقاااوم الطااارف المقابااال ببياااع الاااذ   حاااي 

الساااوق و لفنااا، عاااادة ت يااات  تسااالي  الاااذ  أ حياااح الطااارف المقابااال يفاااوو حاااي  غلااا  الأحيااااو بناااك 

الااذ   مسااتقبنأ  و عبااارة يرغاا  حااي إتخاااذ مرامااز مفحااوحة بالنساابة للااذ   و ياارا ن علاام ساالأر 

عااان بناااك يساااتفيد مااان إحتمااااتت المراجحاااة باااين مبادلاااة الاااذ   و بياااع الاااذ  ؛ و بالتاااالي التلأائاااد 

و ماااان ممياااازات الاااذ  أ  و منتجااااو الااااذ   يقومااااوو  علااام ملأاملااااة ئاااارا  الااااذ   حاااي المسااااتقبل 

 "  2الذ   ببيلأ، من خن  عقود مستقبلية و  جلة من  جل ترطية إنتاجه  المستقبلي من ملأدو

            

مااان ضااامن التقنياااات الحديثاااة التاااي يمفااان إساااتخدامها حاااي  :  ةةةتق ليا    تيةةةارا  الةةةقهب -(3-2

إدارة مخااااطر المتلألقاااة بالاااذ  أ ي اللأقاااود المساااتقبليات و التاااي يمفااان توضااايحها التلأامااال بهاااا مااان 

خااذ مرمااز ئصااير يت  وئيااة ماان ملأاادو الااذ   100مسااتثمر " خاان  المثااا  التااالي: حااإذا ماااو بحااواة

دوتر  مريفاااي لووئياااة وحااا   291الأجااال حاااي ساااوق مساااتقبليات الاااذ  أ و مااااو السااالأر الحاضااار 

دوتر  مريفاااي لووئياااةأ و  اااذا يلأناااي  296سااالأر المساااتقبلية الاااذي يسااال  حاااي الحاااهر النحااا  عناااد 

دوتر  مريفاااي  و حاااي حالاااة اياااادة السااالأر الحاضااار حاااي الياااوم  5 و المخااااطر الأساساااية تسااااوي 

دوتر  مريفاااايأ  5 298دوتر  مريفاااايأ و ايااااادة ساااالأر اللأقااااد المسااااتقبلي إلاااام  294الي إلاااام التاااا

دوتر  مريفاااي؛ بملأنااام  و المساااتثمر حقااا  رباااح    5 4إنخفمااام إلااام حاااإو المخااااطر الأساساااية 

                                           
1
 نالك  سالي  مختلفة يت  إستخدامها بين البلداو حي ملأالجة عملية مباتت الذ  أ حيح تقوم بلأ  البلداو بتسجيل مبادتت الذ    - 

المتباد  مقيد  صو  متقابلين علم مستوى الميزانية اللأموميةأ بينما حي بلداو  حرى مملأامنت حي الذ  أ و بالتالي يظهر حيها الذ   و النقد 
د ملأاملة الذ   يفوو مقروض ملأزاة بمماناتأ مع اإبقا  علم مطالبات الذ   مدرجة حي الميزانية اللأمومية و تسجيل النقد المتباد  وح  ئي

    صو  و خصوم متقابلين حي الميزانية اللأمومية         
2
 أ صندوق النقد الدولي : اتحتياطيات الدولية و السيولة باللأمنت الأجنبيةأ المبادئ التوجيهية إعداد نموذج ئياسي للبياناتأ مرجع ساب - 
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دوتر  مريفااااي عاااان  5 2دوترات عاااان ماااال  وئيااااة ذ اااا  المحااااتفظ باااا، و تحماااال خسااااارة    3

           "1لأقد المستقبليأ و  ذا يحير لزيادة  رباح بإنخفاض الأساسالمرمز ئصير الأجل بالنسبة لل

 

السااااالطات النقدياااااة  و  تلجاااااأ انر ا  الم ةةةةةتخد ة  ةةةةةي إرار   حفظةةةةةة انسةةةةةه    ال ةةةةةندا : -(4

الهي اااات المفلفاااة  ثناااا  إدارتهاااا محفظاااة الأساااه  و الساااندات المحاااررة بااااللأمنت الأجنبياااةأ إلااام  داة 

و عقااود مبااادتت  ساالأار الفائاادةأ و  ااذا ماان  جاال التقلياال ماان حالااة الخطاار مبااادتت عوائااد الأسااه  

 و عدم اليقين 

   

مبادلاااة  و مقايماااة "  حاااد الأطاااراف   اااي، Equity Swaps   ةةةار   ع ائةةةد انسةةةه : -(4-1

سااالأر عائاااد متلألااا  بإساااتثمار ساااه  ملأاااينأ بلأائاااد يترتااا  عااان إساااتثمار ساااه   خااارأ منهاااا مقايماااة 

رات  ساااه  مختلفاااة؛  و بسااالأر عائاااد حاااي غيااار اإساااتثمار حاااي الأساااه  مثااال  سااالأار اللأائاااد علااام مؤئااا

        "  2سلأر الفائدة علم  داة إستثمارية  خرى

ححقيقاااة المباااادتت حاااي الأسااااسأ تتمثااال حاااي إرتبااااط  حاااد الطااارحين بحاااي  ثابااام محااادد و متفااا        

طرحاااي اللأقاااد متريااار عليااا، ساااابقاأ حاااي نفاااس الأثناااا  يفاااوو الأخااار متريااار  و بالتاااالي يفاااوو  حاااد 

ماللأائاااد المترتااا  علااام الأساااه  ؛ ماااأو يقاااوم  حاااد مااادرا  المحااااحظ اإساااتثمارية و الاااذي بحواتااا، 

ملياااوو دوتر  مريفااايأ باااإجرا  إتفااااق ماااع  حاااد الوساااطا  المااااليين علااام القياااام بمبادلاااة  10 ماااثن

لساااالأر عوائااااد الأسااااه أ علاااام  و ياااادحع ماااادير المحاااااحظ اإسااااتثمارية مااااا علياااا، ماااان دحلأااااات وحقااااا 

"LIBOR المتريااارأ و يفاااوو وحااا  *3" مقابااال ئاااب  مساااتحقات، وحقاااا لمؤئااار " ساااتاندر  نااادبور "

 دا  الحااارمات التاااي وئاااع عليهاااا اإختياااار مخصاااوما منااا، ماااا يااات  تحدياااد مااان ئبااال الوسااايط مفوائاااد 

  و حاااي حالاااة ماااوو ملأاااد  اللأائاااد % 1 0بحياااح تفاااوو الفائااادة حاااي حااادود نسااابية  لحسااااب، الخااااصأ

أ %  6عنااااد أ و مؤئاااار اللأائااااد حساااا  مؤئاااار سااااتاندر  ناااادربوا %5عنااااد   LIBORحااااي مؤئاااار 

 حتسوية اللأقد تفوو وح  النحو التالي:

دوتر  500000=  05 0*  10000000 يقااااااااوم الطاااااااارف الأو  بالاااااااادحع للطاااااااارف الثاااااااااني: -

  مريفي؛

 دوتر  مريفي  600000=  06 0*  10000000الطرف الثاني يدحع للطرف الأو :  -

                                           
1
ةأ مجلة إعتصام الحفرجي و محمد اللأامري: إدارة مخاطر  سلأار الصرف الأجنبي بإستخدام  دوات التحوط المالي دراسة تحليلية تطبيقي - 

   37أص2013أ جاملأة بردادأ اللأراقأ23دراسات محاسبية وماليةأ المجلد الثامنأ اللأدد 
2
أ منحورات مرسي سابك لدراسات الأسواق المالية دمتوراهخالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا: المحتقات المالية دراسة حقهيةأ  طروحة  - 

   145أص 2013سلأودأ المملفة اللأربية السلأوديةأأ جاملأة الأمام محمد بن 32-03اإسنمية رئ  
   مبر ئرمات مالية  مريفيةأ منها بنو  و مؤسسات تنحط حي القطاع المالي   500* مؤئر " ستاندر نند بور" مؤئر  سه   مريفية   3
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يااا، تفاااوو التساااوية حاااي صاااالح الطااارف الأو أ وبالتاااالي يترتااا  عااان الطااارف الثااااني دحاااع و عل      

 دوتر  مريفي للطرف الثاني  100000الفرق بقيمة 

 

أ بهااادف التقليااال Intersest Rate Swaps العقةةة ر المتعلقةةةة بم ةةةار   أسةةةعار الفائةةةد : -(4-2

لأاااد  الفائااادةأ حياااح يلأاااود ذلاااك إلااام مااان مخااااطر  سااالأار الفائااادة يااات   حياناااا إساااتخدام  داة إساااتبدا  م

الرغباااة حاااي إدارة تقلباااات  سااالأار الفائااادة التاااي ليسااام ثابتاااةأ و مونهاااا مرناااة حاااي  يفلهاااا الأساساااي 

للتبااااد   إذ يمفااان تلأرياااف عقاااود مباااادتت الفائااادة علااام  نهاااا: " عقاااد باااين طااارحين يتفقااااو بموجبااا، 

لأر ثاباااامأ و تحتساااا  تباااااد  ماااادحوعات حائاااادة مرتبطااااة بساااالأر مترياااار بااااأخرى مرتبطااااة بسااااعلاااام 

"  غيااار  نااا، حاااي ملأظااا  عقاااود مباااادتت 1الفائااادة علااام مبلاااغ محااادد يتفااا  عليااا، مااان ئبااال الطرحااااو

      سلأار الفائدةأ يفوو  نالك طرحاو:   

  " و يلأرف  LIBORالطرف الأو : يقوم بدحع سلأر الفائدة وح  سلأر " -

The floating- rate payer؛ 

ة للطااارف الأو  بسااالأر حائااادة متريااار مااارتبط بساااللأة ملأيناااةأ  و الطااارف الثااااني: يااادحع سااالأر الفائاااد -

بورئاااة مالياااة  و بمؤئااارأ  و  صااال مااان الأصاااو ؛ حياااح يمفااان للجاااو  لللأدياااد مااان  ئااافا  مباااادتت 

  سلأار الفائدة منها:   

 مبادلة سلأر حائدة ثابم بسلأر حائدة متريرأ و  و الأمثر ئيوعا و إستخداما؛ -

 حائدة مترير  خر  مبادلة سلأر حائدة مترير بسلأر -

مماااا يمفااان  و تااارتبط عقاااود مباااادتت  سااالأار الفائااادة بالمقبوضااااتأ و ذلاااك حاااي الحااااتت التاااي       

أ  ي يقبمااااااو حائااااادة محااااددة مقابااااال إصااااادار للساااااندات الماليااااة يفااااوو حيهاااااا الطرحاااااو مصااااادرين

للساااندات؛ إذ يفاااوو لفااال طااارف ساااند مماثااال ئيماااة للطااارف الأحااار  غيااار  و الطااارف الأو  يفاااوو 

و مباااادتت مااارتبط بسااالأر حائااادة ثابااامأ و عليااا، يمفااان تميياااز المباااادتت إلااام: مباااادتت مقبوضاااات 

مااادحوعات  و بالتاااالي الااارابح مااان عملياااة مباااادتت  اااو الاااذي مااااو توئلأااا، لأسااالأار الفائااادة لللأقااااد 

الأخااار  ئااالأ و  اااذا إذا مانااام  سااالأار الفائااادة متلألقاااة بلأملاااة  حااارى  مماااا  نهاااا تتاااأثر باااإختنف سااالأر 

         الموجود بين الأصو  المالية المحررة باللأملتين  الصرف 
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 لاصة الفصل:الخ
 

حتيااااطي الصااارف بالنقاااد الأجنباااي ياااؤدي إلااام منااااحع مختلفاااة تتمثااال حاااي مواجهاااة إاإحتفاااا  ب        

السااالبية الناتجاااة عااان تلاااك الصااادماتأو ماااا ينجااار عااان  الآثاااارالصااادمات الخارجياااة و عااادم وئاااوع 

اإساااتثمار  و ملأنااام ذلاااك  و  ؤثر علااام مساااتويات اإساااتهن أ و اإنتااااج؛ وتاااذلاااك مااان نتاااائج ئاااد 

 نالااااك إنتاجيااااة إجتماعيااااة لتلااااك اتحتياطيااااات المتراممااااة يحققهااااا البلااااد ماااان ورا  إحتفا اااا، بحجاااا  

 حتياطية باللأمنت الأجنبية ملأين من الأصو  اإ

اواة باااين تفلفاااة اإحتفاااا  ساااو النتيجاااة الهاماااة مااان ذلاااكأ  اااي  نااا، يتلأاااين  و يفاااوو  نالاااك م        

حتياطياااات الصااارف بااااللأمنت الأجنبياااة و اللأائاااد اإجتمااااعي الاااذي تحققااا،  اااذه الأخيااارةأ حتااام إب

حتياطياااات الصاارف الأجنباااي إلااام إحتياطياااات  حزياااادة حجاا  يمفاان تحدياااد المسااتوى الأمثااال لهااذه اإ

الطلااا  عااان حاااي  مساااتوى يزياااد عااان تفلفاااة اللأائاااد المحقااا  منهااااأ يجلألناااا  ماااام حالاااة حيهاااا إحاااراط

حتياطياااات الصااارف الأجنباااي  مماااا  نااا، ت يوجاااد مقيااااس مرجلأاااي يمفااان تطبيقااا، علااام مااال البلاااداو إ

حتياطياااات الصااارفأ و بالتاااالي لفااال بلاااد ئيااااس المساااتوى الفااااحي حاااي تحدياااد المساااتوى المنئااا  إ

 حس   روح، اإئتصادية 

طياااااات الصااااارف حتياإو مااااان جهاااااة  خااااارىأ تحااااارص الفثيااااار مااااان البلاااااداو علااااام تفاااااوين        

حتياطياااات المترامماااة حاااي الااادحاع عااان سااالأر بااااللأمنت الأجنبياااةأ نظااارا للااادور الاااذي تللأبااا، تلاااك اإ

 اااااا مااااان اللأمااااانت الأجنبياااااةأ حفلماااااا اادت ممياااااة صااااارف اللأاااااائ  باااااين اللأملاااااة المحلياااااة و غير

حتياطيااااات باااااللأمنت الأجنبيااااة لاااادى بلااااد مااااا؛ ماناااام إحتماااااتت المحاحظااااة علاااام ثبااااات ساااالأر اإ

         فبيرة الصرف ال

حتياطيااااااات الصاااااارف الأجنباااااايأ الأخااااااذ بقيااااااود الساااااايولة و ممااااااا تساااااالأم اإدارة الففااااااؤة إ       

 الصاااارف الأجنبااااي ة ماااانحتياطيااااالأصااااو  اإالمخاااااطر حااااي اإعتبااااارأ حيااااح تسااااتند حلساااافة إدارة 

حتياطياااات الصاااارف إو الآماااااو و اللأائاااد  و للمحاحظااااة علااام ئيمااااة  علااام ماااال مااان  اااادف السااايولة

مناساا  يحاادد و  يجاا  إيجاااد إطااار ة بالنقااد الأجنبااي و حمايتهااا ماان التآماال و اإسااتنزافأالمترامماا

إدارة المخاااااطر علاااام ساااامح بااااو ي أحتياطياااااتيقاااادر مخاااااطر ممارسااااة عمليااااات اإدارة علاااام اإ

مقبولااااة مااااع الساااايطرة علاااام المخاااااطر الماليااااة و التحااااريلية بحاااافل   ساااااس محااااددات و مسااااتويات

    محف  و سلي   
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   :تمهيد 

حتياطيات صرر  جنببري عبرد ويرتومات ورت عر م ورل وآرا   ت  ر  إلبلدان التي تتوفر على اتعاني          

ءرروظ اإراا  س حيرر  ءررتاراا ا جس حتررى تهايارر ا جحيانررا  ايررر   إحتياطيررات جس ءرروظ تواي  ررا س تلررا اإ

 رراظات تال ترروفر حتياطيرر  لالب ررد النببرري عررد ق معررور ف رر  لعررد التوايررو س وآررتل  تهارريل الصررو  اإ

 عتاارم  خااني  إاللازو  لذلام ل  في لعض الحيان إلى وتغيرات 

تعترد في صاراات ا نحو العالم الهااني على وار  ساحد  فعلى ءبي  الراا  ق الحارم  بالا للدان         

جس عرردر وحرردسر وررل الررروار السليرر  س اليررلمم س الترري مررتم فوترت ررا لعرلرر  وحرردر   الرردسقا الورمترري وررالام         

حتياطيرر  لالب ررد النببرري الرترا ررر  تتررون جحيانررا وعرفرر  لهيررا ر صررر  س لالتررالي  فررون وونورات ررا اإ

نه را  فري عيرت رام س  رذا ورا حردا خرلا  اليربوات للإم س ذلا نتيج  وي  عرلر  الردسقا لت   االدسقا س 

ات رراف فرري الخيررر م فرري حرريل  ررذن البلرردان تتعاورر  وررم ساارات ررا لعرلرر  عومرر  وارر  الساس س الترري تريرر  للإ

الهراانيم س  س في فوظ  ذن التأثيرات التي ترااس عري علاعر  تلرا البلردان ورم ال  راف اليبوات الخير  

عتاار التليم فضلا على جن تروم  التبري  معترد في الءاس علرى إمررارات  ذلا على الءواق الرتون  للإ

 التادمر س اإصداا الب دي س التروم  الهااني 

حتياطيات الار  النببري لردا العدمرد ورل الببرور الرر أمر م جصرب  الررت ع  إ لريتوماتس نظرا ل      

عتيارمر  ءتاراا ا سفق عواعد وحدر  تهتلو عرل اإراا  اإإؤقت عدمد  لهاوص إراات ا س تياذلا ماير 

م حي  مأتي  د  الييول  في و دوت ا ملير  ج برر عردا ورل الوران ثرم  رد  غير اقحتياطي  للأصو  الرالي 

 حتياطي  لالب د النببي  تعظيم الرلحي م  را جن  بالا آثاا عد تترتب نتيج  تر يم تلا الصو  اإ

ءبحاس  لالدااء  س التحلير  الوصرو  إلرى وعرفر  البردا   الررتبر  فري عرلير  س ول خلا   ذا ال ا        

حتياطيرر  لررالعرلات النببيرر م س ال رررق الرتبعرر  س ا ثرراا ءررتاراا ال ررا ض وررل الصررو  اإإتهارريل س 

 عتاارم  الرترتب  في  ذا الآأنم س  ذا في ثلاث  وباح   ي: اإ

 حتياطيات الار  النببي إالربح  الس : الر اال  البظرم  حو  توايو س تهايل 

 حتياطيات لالب د النببي رسليا  ءتاراا اإإالربح  الااني: التجااب الرريأ  في توايو س 

 عتاار التلي النببي على وتغيرات اإ حتياطيات الار إالربح  الاال : جثر ترا م 
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 حتياطيات الصرف الأجنبي إالمقاربة النظرية حول توظيف و تخصيص  المبحث الأول:

م ءرا م حتياطيرات صرر و  النببير تر يم ويتومات غيرر ويربوع  ورل الصرو  الب دمر  لرالعرلات         

ال روا ض الرالير  الرترا رر  فري شرت  جصرو  ن دمر  ءرتهدا  س إن راق تلرا إلآت   بير في إثاا  ن اشا حرو  

فرل ن   لرسز وت لبرات عانلر  إعاور  التبرير م س ذلرا لتهاريل س  جنببي  خاص  لدا البلدان البترسلي  

إن اق نأظ ول الصو  الرترا رر   لرالعرلات النببير م فري تحيريل خردوات الب ر  س التعلريم س غير را ورل 

حترراقت الظرررس  غيرر الرباءرب  فري حالرر  إحت رراا لرالجأظ ا خرر لروان ر  الببري التحتير  ورل ن ر م س اإ

 نه ا  حايل  الااراات لالب د النببي جس الأمار  ال اا   في جءعاا الواارات ول ن   جخرا إ

حتياطير  لرالعرلات النببير  لرهراطر ت لبرات وعردقت  را جن إوتاني  تعر  وونورات الصو  اإ        

ءعر الار  النببيم مجبر حتووات البلدان الرعبي  علرى تبومرم وجراقت توايرو س تهاريل ال ا د  س 

الصو  النببي  الرونور  تحت ءي رت ا لآت  مضرل تجبيب تلرا الصرو  لرالعرلات النببير  وهراطر 

 عتبرااات ءربحاس  فري  رذا الربحر  الت ررق إلرى الهيراااتن لاعا ورل  رذن اإإس  اليوق س وهاطر العا د 

 الرتاح  س طبيع  التواي ات س التهاياات الررتب م س ذلا ول خلا  ثلاث  و الب  التالي :

 حتياطيات الصرف الأجنبي إالقائم حول تخصيص و توظيف  ختلافالإالمطلب الأول : 

الخيرر  ورل ورا رر  ويرتومات عتاارمات الباشرة  خرلا  الع رور ءت اع  البلدان البترسلي  س للدان اإإ      

حتياطيررات صررر  لرردم ام س التري جصرربحت وحرر  تيراؤقت حررو  وررا إذا  انررت وعياءري  وررل الب ررد النببري  

ءتاراام  خااني  س آوب  لتلرا الصرو  الب دمر  لرالعرلات النببير م جس إالبلدان الرعبي  تيت يم إمجار وبافذ 

حتياطيرر  الرترا ررر  صررو  اإءررتاراام  وحليرر   س لالتررالي الر افررل  لرريل إن رراق الإتوني  ررا إلررى وجرراقت 

 ءتاراا ا في جصو  جنببي  تدمر عوا د وم وراعا  الرهاطر الررتب  إل دا  التبري م جس 

تبحار خيااات الحتووات الرعبي   الخيارات المتاحة لتخصيص الأصول النقدية الأجنبية المتراكمة: - 1

ءرتاراا تلرا الصرو  إ"  ليل  ررامييل ءربلتهايل س توايو الصو  الب دم  النببي  الرترا ر  لردم ا لر

وحليا جس تواي  را فري جصرو  خاانير م حير  لتر  وب ررا وأامرا س ويراس   فررل  لالعرلات النببي  الب دم 

عتاررار الرحلرري إلررى جن تتررون عرفرر  فرري اإ النببيرر ءررتاراا ال رروا ض الراليرر  لررالعرلات إن رر  ءرري ري 

ءتاراا س توايو الرالي  الرونور  في شت  جصو  ن دم  إلتباعل الغل م غير جن  ول ن   جخرا لاإوتان 

م الخررافي جصو  جنببي  خااني م  آراظ ءبدات حتووي  جس وجروعر  ورل الصرو   النببي لالعرلات 

جن التوايرو س اقءرتاراا فري  رذن الصرو  متضررل  غيرر موا  ءبدات الآر ات س الع رااات س ورا شرب را

س ل رذا تترون اليرل ات الحتووير  جورا   " 1وار  الزورات الرالير وهاطر  بير  خاص  في ال ترات الحرن  

                                                           
1
 - Hajime Takizowa, Edword Kenichi Ueda :"Are Developing countries Better off Spending their Oil weelth up 

fromt ?" IMF, working paper No.wp/04/141 (August 2004,p05,08). 
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ختياا ليل إن اق ال وا ض الب دم  لالعرلات النببي  ل دا  وتعل   لتح يرق التبرير م جس تواي  را وعضل  اإ

ءرتارااات حتررا  تعرر  تلرا اإإعتبراا خاانير  تردمر عوا ردم ورم الخرذ فري اإءتاراا ا فري جصرو  إس 

 للرهاطر 

مضا  إلى وعضل  الرالي  العاو  س جلعار ا  إنفاق الأصول النقدية الأجنبية لأهداف تحقيق التنمية: -(1-1

ءررتعدار لعاررر وررا لعررد نضرروب البترررس  التبرومرر  فرري البلرردان الباويرر  س خاصرر  البترسليرر  وب ررام وعضررل  اإ

عتررار  رذن نحياا رسان ليبب الت وا الت بري للرارارا البدملر  و  س  رذا نظررا إإ)ءواظ نضولا طبيعيا جس 

البلدان لآت  و لق على تادمر البترس  س الروار ال اعوم  الخرا في الحاو  على العررلات النببير م 

نرأظ ورل " إن راقءرتهدا  س و ري التبرير  فري  رذن البلردان  فلحي  جصبحت  ذن الرعضل   انس جورا  وه 

عتبرااات التبرير م لدا اليل ات الب دمر  إ فا ض  جنببي العا دات البترسلي  الرونور  في  ية  جصو  ن دم  

عتارارم  س غير ررام س تلرو الجوانررب اإمعبري العرر  علررى ت رومر الببير   الءاءرري  اللازور  للتبريرر  فري وه

عتااريم جي واارا الدخ  الوطبي جس تبومم نتراعي م س ذلا لالتبومم اإحييل الهدوات اإالوصو  إلى ت

س اإمررارات غيرر البترسلير م س  رو لراالر   واارا الدخ  الحتووي ول خرلا  ت رومر ال  اعرات اإنتانير 

 " 1 دفا وعلبا ول طر  نريم البلدان البترسلي  

الصو  الرترا ر  لالعرلات النببي   احتياطيات ن د جنببي فري  ءتاراا نأظ ولإ را م ري إن اق س       

ميربب حردسا الرداظ ال ولبردي س لالترالي زمرار  " عتاار الرحليم إلى زمار  حجم الييول  الرحلي م ورا عد اإ

وررا مترترب عرل  ال لب التلي على اليلم س الهدوات الرتانر ل ا رسليا س غير الرتانر ل ا علرى حرد ءرواظم

زمار  في تدفق الوااراتم في حيل ق مرتل تلبي  ال لب اإفافي لليرلم س الهردوات غيرر الرترانر ل را ذلا 

رسليام إق عل طرمق زمار  اإنتاج الرحليم س لالتالي في ءبي  نجرا  اليرل ات الحتووير  ورل واريد  الرداظ 

 ذلرا ي  س تواي  را خاانيرا  س ورم رخاا س تر يم للأصو  الب دم  النببال ولبدي فون  متعيل علي ا زمار  اإ

الصرو   إن راقمرتل تجبيب البلد آثاا الداظ ال ولبدي م إذا وا سن ت اليل ات الحتووي  الجأظ ال بر ورل 

التي عد تر ثر لآرت  العالي  س  اإنتاني اقحتياطي  ول الب د النببي الرترا ر م إلى الرآاامم التبروم  ذات 

 "  2اارم  الخراعتإمجالي على ال  اعات اإ

نظرا لرا تآتل  التريات الب دم  الرتدف    ستثمار الأصول النقدية الأجنبية خارجيا:إخيار توظيف و  -(1-2

تجبرب تلررا  " عتارارمات الريرت بل  ل رام س ورل جنر نعتاءرات ءرلبي  علررى اإإفري شرت  جصرو  جنببير  ورل 

اقعتاررارم  لررأثر الرررر  ال ولبررديم تلجررأ اليررل ات نعتاءررات س العرررا  جس وررا معررر  فرري الرليررات اإ

ءررتاراان إءررتاراا الرحلرري جس حتيانررات اإإرخرراا ال ررا ض الرررالي عررل إعتاررار التلرري إلررى الرعبيرر  لرروراا  اإ

                                                           
1
 .252،ص2009ماجد المنيف : الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة المالية العالمية ، منتدى التنمية ، مركز دراسات الوحدة العربية، -  

2
 - Daniel leigh and Jon-peter Others: "Natural-Resource depletion ,habit formation and sustainble fiscal Polic: 

lessons form Gabon" .IMF, working paper no.06/193. 
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عتاراري ءت راا البآاط اإإخاانيا ول خلا   جرسات والي  س آنا  متم تحدمد ام س  ذا ل د  الح اا على 

 " 1الاباعي ول تداعيات جثر الرر  ال ولبديس حرام  ال  اف 

 رررا جن عالليرر  تعررر  الصررو  الب دمرر  الرترا ررر  لررالعرلات النببيرر  للرهرراطر الررتب رر  لت لبررات        

وعدقت ال ا ض النببيم علاس  على وا ترال  ت لبات جءعاا صر  س وعدقت التضرهم العرالري ورل آثراا 

ومم وجراقت توايرو س ءلبي  في ال يم الح ي ي  للأصو  النببي  الرترا ر م ل ر  على البلدان الرعبي  تب

ءرتاراا نرأظ ورل تلرا الصرو  وءتاراا الرحافظ اقحتياطير  ورل الب رد النببري الرونرور  لردم ام س ذلرا لإ

  لالب د النببي في جرسات س جصو  والي  خااني  وتبوع  ل د  الت لي  ول الرهاطر الرحترل  الوعوف 

التوايررو فرري اليرربدات الحتوويرر  س " ءررتارااات الصررو  الب دمرر  النببيرر  خاانيررا لرريل إتترروزف إذ       

جءواق الرا  العالري  س اقءتاراا في الرجاقت الع اام  س غير ام س  ري الآرت  الءر   س ال ارر فررانا 

 تراتيجي اإءرعتررارا علرى إحير  تهتلرو نيرب  ر  وب را "  2نيبيا لل وا ض اقحتياطي  لرالعرلات النببير 

ءتاراام  الرتبع  ول طر     للد ) ال يةات الرتل   لوراا  احتياطيات الار  النببريوم س و ررا لرذ  اإ

ءرتاراا س وحرافظ السااق الرالير م إق جنر  ول ن د في ءبي  الت لي  ول الرهاطر س ذلا لتبومم وجراقت اإ

 الروا   خاانيا  النببيول الار  لم معد  ذا مت ي لحرام  ال ير  الح ي ي  للأصو  الب دم  

ءرتاراا ال روا ض الرالير  لرالعرلات النببير  وحليرا  بردم م إذ جن إس في  ذا اإطاا م رر  ووفروف        

ءررتاراا ال رروا ض الراليرر  خاانيررا عررد مب رروي عليرر  فرري الررردا ال ومرر  وهرراطر غيررر تجاامرر  إالتوءررم فرري 

 م س لالترالي إوتانير  تعرر  تلرا الصرو  لرالعرلات النببير  تتجاسز الرهاطر ال ا ر  فري البلردان الصرلي

 الروا   خاانيا لرهاطر خياات ا 

لم تعد الردمونير  الهاانير   ستخدام بديل للأصول الاحتياطية:إالتسديد المسبق للدين الخارجي ك -(1-3   

الريرربب  ل ررا وارر  ت لبررات زرارت العواورر  إ" لرر   معلاعرر  شرراذ  جس طاا رر  فرري وجرررا العلاعررات اقعتاررارم 

العواو  الر ثر  في الدسل  الردمب م س ت وات جءعاا ال ا د  س جءعاا صر  العرلات فري الءرواق الب دمر  

اتباط ذلا لتتاليو إفافي   بير  تتحرل ا البلدان الردمب  س خاص  الباوير  وب رام س الرترالر  فري إس  ؛الدسلي 

 " 3تتل   خدو  الدمل الهااني

حتياطيررات إءررتهدا  لآرريظ الررذي نعرر  حتووررات البلرردان الرعبيرر  ترررا البرردم  الفضرر  س الرباءررب إا      

حتياطير  حت راا لالصرو  اإالردمل الهراانيم جي "التتل ر  البدملر " للإتيدمد " الار  النببي مترا  في 

الرحردر م مجعر  ذلرا البلرد ول الب د النببي  ف يا  للدان لتيدمد الدمون الهااني  الريتح   علي  في ا نا  
                                                           

1 -  Hajime Takizowa, Edword Kenichi Ueda :"Are Developing countries Better off Spending their Oil weolth up 

fromt ?" IMF, working paper No.wp/04/141 (August 2004.( 
2
  - Pierre Cadon and  Joachim Coche : Strategie asset allocation for foreign exchange reserves European Central 

Bank,May 2004,P.01. 
3
 .410، ص2010،  1موردخاي كرياتين :الاقتصاد الدولي محل السياسات ، ترجمة محمد ابراهيم و آخرين، دار المريخ ،الرياض ،الطبعة -  
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عترا  ويت بلا لتتاليو جعر  س شررسط  تراني م س لالتالي توفر إوتاني  لجوظ البلد للإمحافظ على نداات  اإ

عتررا  النببري للبلرد نراعل عا رد ويير   را جن تتل   ال رص  البدمل  في  ذن الحالر م تترار  فري تتل ر  اإ

 " 1النببي  في الردا ال اير)ءبدات الهأمب  الورمتي  عار  وحتياطي  لالعرلات ءتاراا الصو  اإإ

" عرلي  التيدمد الريبق للدمون الهااني م تترا  فري  التسديد المسبق للديون الخارجية القائمة: -(1-3-1

عتاررارم  وررم شررر ا   وررل علاعترر  اإ ئالباشررعيررا  البلررد الر تررر  لالرردفم التاورر  لرصرريد الرردمل الهررااني 

عب  سعوف آنا  التيدمد الرجدس  ءال ام س ذلا ول خلا  إعار  شراظ الدمل جس الدفم الب ردي سفرق  التجااميل

حيرر  جن ال يررا  لآررراظ ال يررر   " 2شرررسط ندمررد  وت رراس  علي ررا لرريل البلررد الرعبرري س الرردا بيل الهرراانييل

لالترالي مرترل للبلرد الرردمل س ال يا  لالدفم الريبقم م لق علي  إعار  الآرراظ س لحجم الدمون لهام  ءري اإ

 " 3اللجوظ إلى اليوق الاانوي س إنراظ عرلي  الآراظ سفق ءعر خام وجدر

غير جن عرلي  إعار  الآراظ للدمل الهااني ال ا م متم ول طرر  البلرد الر ترر  س ذلرا لآرراظ ن ردي        

الصرو  الب دمر  لررالعرلات  ءررتهدا ولتاور  الردمون الهاانير  الريررتح   علير  فري اليرروق الارانويم س ذلرا ل

 عترار على واارا خااني  جخرا لحوزت م جس لاإ النببي  الرونور 

س ول جن  عيا  للد وا لونراظ عرلي  إعرار  شرراظ الردمل الهراانيم ق لرد علرى البلرد ورل التوصر  إلرى        

 للأءباب التالي :" ت اق وم را بي  س  ذا نظرا إ

ءرتهدا  الصرو  النببير  ورل الب رد النببري ودمل الهااني )التيدمد الريربقو لاللجوظ إلى إعار  شراظ ال -

 ته يض تتاليو خدو  الدمون الرتب ي  على عاتق البلد الرترا ر م ول شأن  م ري إلى 

ن  ته يض ءعر ترداس  رمون را الهاانير م س  رذا ل رد  جمرتل للبلدان الردمب  إتباف إنراظات وعيب  ول  -

 ليعر وبه ض س الذي معتبر علاس  مرتل الحاو  علي ا نتيج   ذا اليلور شراظ رمون ا 

س مرتررل تلهرريل عرليرر  التيرردمد الريرربق للرردمل الهرراانيم س ذلررا ل يررا  البلررد الررردمل لآررراظ  لرري جس         

ءرتح اع ام س  رذا إنأ ي لدمون  الهااني  ول الر ءيات الرالي  جس الج ات الر رفر  لر  عبر  سعروف آنرا  

را لرغبرر  البلررد الرعبرري فرري ته رريض اصرريدن وررل الرردمون الهاانيرر  الريررتح   عليرر م لاإفرراف  لت لرريل نظرر

ءرري  ل را    العباظ الرترتب  )جعباظ خدو  الدملو س  ذا ول خلا  إعار  شرراظ رمونر  الهاانير  س لال يرر  اإ

لنببير  فري إعرار  رمون را ءرتهدا  نرأظ ورل وونورات را اقحتياطير  لرالعرلات اوحي  عاوت لعض البلدان ل

                                                           
1
 - leslis lispschtz: reserve adequacy, IMF institue, April2006, p11 . 

2
 .135ماهر كنج شكري و مروان عوض: المالية الدولية، العملات الاجنبية و المشتقات المالية بين )النظرية و التطبيق( ، مرجع سابق ، ص -  

3
 . 437، ص 2007هزاع مفلح : التمويل الدولي ، منشورات حلب ، سوريا  -  
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عتارارم  ورم للردان العرالمم س ترتم  رذن العرلير  لآرراظ الحتوورات الرعبير  الهااني  الباشة  ورل علاعات را اإ

 " 1للعرلات النببي  ول الببا الرر أي و ال  وا لدم ا ول عرل  وحلي 

توور  س ويرةو  عرل إراا  رمب را س في ءياق الواي   الءاءي  للببا الرر أي و ال   و ي  والي للح       

الهااني م م و   ذا الخير لوط اظ عير  الدمل الهااني س  ذا لتحوم  جاصد   لتأاوات اإالهااني س تيوم  

 ن دم  لالعرلات النببي  إلى الر ءيات س ال ي ت الرالي  الدا ب  

إعرار  شرراظ الردمل الهرااني جس " فعرلي  التيدمد للدمون الهااني  لبلد وا مرترل ال يرا  ل را ورل خرلا         

الدفم الريبق لتلا الردمون سفرق شررسط وت رق س وت راس  علي رام جي إط راظ الردمل الهرااني و الر  تحومر  

ر جنر  عبردوا تب روي عرليرر  ت راق مرتم لريل البلرد الرردمل س الج رات الدا بر  غيإن ردي لرالعرلات النببير  لعرد 

للردمون الهاانير  ال ا رر م معتبرر  رذا اإنرراظ إعرار   ءرري اإالتيدمد الريبق و ال  خام نيب  ورل ال يرر  

 را مرتل اإشاا  في  ذا الرضراا جن التيدمد الريبق للدمون الهااني  لبلرد ورا   "  2شراظ للدمل الهااني

ءتغلا  الظررس  الرواتير  إعتاار الرحليم جس لحافأ ص  في جراظ اإءت ار  ول التحيل الحاعد متم لدافم اإ

 لسفاف اليوق الدسليم ورا مير  لته يض تتاليو تييير الدمل الهااني 

ول الررتل لي للد اللجروظ إلرى عرليرات التيردمد  القيام بعملية التسديد المسبق للدين الخارجي: -(1-3-2

"  ختياامرر  جس إنباامرر م حيرر  تررتم  ررذن العرليرر  سفررقإالريرربق لدمونرر  الهاانيرر  ءررواظ  رران ذلررا لءررباب 

 طرم تيل:

د يا ميت يم للرد ورا جن م راس  س م ترر  علرى الج رات الر رفر  لر  تيردمد بو سمية:التسديد بالقيمة الإ - 

ءرري  للردمل الهرااني فري الربلرق الر ترر  ءرري م إذ تترار  ال يرر  اإتح   ل يرت را اإرمون  الهااني  الري

و رس  وب  جعياط الدمل الردفوع  فعلام جي لاعي اجس الرا  الريتحق تيدمدن خلا  ال تر  الرتب ي  للردملم 

ت اعير  ال رر  إفري  عتبراا ال ا رد  الرحردر س التي تيتحق على جءاس ال ير  الصلي  للدمل س ق تأخذ في اإ

 " 3 ءال ا جس ءعر ال ا د  اليا د

عترا  خياا التيدمد الريبق لدمون  الهااني  سفرق إلووتان للد وا  التسديد المسبق وفق القيمة السوقية: - 

حتيراب إوم حير  مرتم Valeur actuality netال ير  اليوعي م جس وا ما ل  علي  لاافي ال ير  الحالي  )

س ذلررا لهاررم الترردف ات الب دمرر  الريررت بلي  لرعررد  خاررم  ؛الحاليرر  للرردمل الهررااني الريررتحقصررل ي ال يررر  

مياسي وجروف وعد  الهام الهالي ول الرهاطر لاإفاف  لعلاس  اله ر اليياءيم وم إوتانير  جن تترون 

                                                           
1
 - Public Debt Strategy in Mexico, 3rd OECD-china forum on public management and governement securities 

markets, September 2006, Beijing, China, P18 . 
2
 . 205مدفوعات و وضع الاستثمار الدولي ، الملحق الثاني ، مرجع سابق ، صصندوق النقد الدولي: دليل ميزان ال -  

3
- Club de Paris : Rapport annuel 2006, France, P17.   
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علرى ورل عيرت را ال ير  اليوعي  للدمون الريتح   جع  جس جعلى ول عيرت ا اليروعي  للردمون الريرتح   جعر  جس ج

 العلاع  التالي : "س التي تااغ حيب   الحالي 

172St =    ∑              Q K      +          K 

                                              j=1          (1+r) ?           (1+r)d 

 تيدءد ال ير  الرجءرالي  الر ترف        تيدءد ال وا د الرترتب         

 حي  :  

Q؛: وعد  ال ا د  إلرا  الع د 

r؛: وعد  ال ا د  اليا د في اليوق 

d؛: الرد  الرتب ي  للع د  

k  1 : اجس الرا  " 

عرفت عرليات التيدمد الريبق للدمل الهااني  الأسباب وراء التحول لأسلوب التسديد المسبق: -(1-3-3

  ترا  وتأامد لدا البلدان الردمب  س خاص  الباوي  وب ام س  ذا نظرا للأءباب التالي : إل يار  ناري لاامس 

الاعب ل ع  تب يذ ا لرجروعر  ورل  عتااريترتل لعض البلدان الردمب  ول تح يق تحيل في سفع ا اإ -

 لعد إعار  ندسل  رمون ا الهااني  وم ناري لاامس عتاارم  اإصلاحات اإ

ورم   %5نه ا  في جءعاا ال ا د  في  لا ول الوقمات الرتحد  الورمتي  س جلرانيا إلى جعر  ورل إتيجي   -

  2005لدام  ءب  

ورا نعر  البلردان  محاو  زمار  )ط ر و في جءعاا اليلم س الروار الءاءي  الراردا  س خاصر  البتررس  -

الرعبي  لتادمر تلا اليلم الءاءي  ترا م جحجا   بير ول الصو  الب دم  لالعرلات النببي   احتياطيرات 

صر م س لالترالي عرلر  تلرا البلردان علرى ته ريض تتل ر  ال رصر  البدملر  للأصرو  اقحتياطير  الرترا رر  

 لدم ام ول خلا  الدفم الريبق لدمون ا الهااني  

عتبررراا الصرررو  ول حتياطياااة:عتباااارات الواجاااب توفرهاااا عناااد تخصااايص و توظياااف الأصاااول الإلإا -(2

 تهايل تلا الصرو  تروري إلرى فوءتراتيجي " حتياطي  لالعرلات النببي  وهأن للارس  لدا للد وام اإ

 الرهراطر تس تردني ج دا  طومل  الن م حي  تع ى في ا السلوم  لتي يات العر  على تع يم العا د تح يق

                                                           
1- Laurent Daniel, Arnoud Manas: Modélisation et analyse des mécanismes du Club de Paris de Rachat de 

créances par prépaiement, Bulletin de Banque de France , N°:152, Aout2006, P46.   
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ختيرراا إحتياطيرر  وررل الب ررد النببرريم ترتتررأ علررى إءررتراتيجي  تهارريل س ءررتاراا الرحررافظ اإإس لالتررالي 

عررااات اءرتاراام  لالبيرب  " سفرق س  رذا  "  1الصو  الر  ل  لآت  مير  لتح يق ج ردا  طوملر  النر 

س وايلت را ورل فةرات الصرو  لت  عرل  حيب فةات الصو  الاالتر  الردخ  س خاصر  اليربدات الحتووير  م 

ءررتاراا س توايررو الصررو  حيرر  ترتتررأ التون ررات إ"   2الترري تتاررو لتون ررا آوبرر  س ذات ءرريول  عاليرر 

 عتبااات:إحتياطي  ول الب د النببي على ثلاث  وعامير جس اإ

حتياطير  ورل الب رد لروراا  الصرو  اإ مأتي عبار الوان ول ودا حرص الرتل يل عنصر الأمان: -(2-1

س لالتررالي وراعررا  ءررلاو  ا  فرري ن ررس الوعررتم ذءررتاراام  ورلحرر  سحررإالنببرري علررى سفررم إءررتراتيجي  

الصو  اقحتياطي  الريتارر  ول الرهاطر الرحترل  الوعوف )الرحافظ  علرى اجس الررا و   رد  ا ييري 

عتارارم  للبلردم جي تب يرذ يياءر  اإس ذس ج ري  عاوام س  ذا نظرا لرا ل ذن الصو  ول رسا في تعأمرأ ال

حتياطير م مرتم ل رم رر  تح رق الح راا علرى اجس الرررا  ءرتاراام  الرتعل ر  لرحررافظ الصرو  اإالعرليرات اإ

  خلا  فتر  التوايو

مبظررر إلي ررا الريررتارر الرررتح ظ علررى جن ررا وهررأن لل يررر م لررذلا تتررون عراااترر  " فالصررو  ا وبرر          

عتباا ا شت  ول جشرتا  الترأويل فري حالر  إس لالتالي مرتل  "  3 حياء  لعبار الرهاطر ءتاراام  ند اإ

حتياطيرر  لررالعرلات النببيرر  س فرر رالات الراليرر م جوررا لالبيررب  للرتل رريل لرروراا  الصررو  اإحاررو  اإ

ارير  النر م لتأاورات ال اا ر  ال صبارمق الارس  الييارم م فالوان  و اإوتاني  على و اللر  )تيروم و اإ

 حي  مون  اق ترا  لله ر اليوعي الربه ض س الييول  العالي   آت  ول جشتا  توفر الوان 

حتياطيات الرءري م ملجرأ الرتل ريل عتباا عبار الوان لالبيب  للإن لاعا ول ج ري  الخذ في اإإس          

س  حتياطير موب  عبرد تهاريل الرحرافظ اإلوراا  اقحتياطيات ول الب د النببي قءتهدا  فة  الصو  ا 

حتياطير  عرل عاور  اليريول  جس العا ردم س لالترالي الحرص علرى إع راظ جسلومر  فرران ءرلاو  الصرو  اإ

لتأاورات ال اا ر  فري الرردا إتاح  عدا  افي ول الصرو  لرالعرلات النببير  ورل جنر  و اللر  )تيروم و اإ

 ءت راا الرالي الردفوعات س اإ ال ايرم س الررتب   لت واات سفعي  ويأان

س   ءررتاراام تح يررق الورران س ءررلاو  الصررو  اقحتياطيرر  مت لررب الر افررل  لرريل الرسات اإحير          

ءرتهدا  س إختياا ا لآت  رعيق وم ت دمر ويتوا وعريل ورل الرهراطر مرترل ال برو  ل رام  ررا جن خيرااات إ

ول طر  اليل ات الب دم  م د  جءاءا إلرى الح راا علرى التار  لالصو  الب دم  ول الار  النببي 

  تراني  س الرهاطر التآغيلي  اجس الرا  س الحد ول الرهاطر اإ

                                                           
1
 - Lamido A.Yuguda: Strategic Asset Allocation, Waifem Regional Course on Optimising Reserves and foreign 

Exchange Management for Income Generation Accra, Chaina,May 11-15,2009, P03. 
2
 .11، ص2001صندوق النقد الدولي : المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي ،سبتمبر -  

3
 .38، ص2012شقيري نوري و آخرين : إدارة المخاطر ، دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة ، عمان ، الطبعة الأولى  -  
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وتلار جصو  والي  خالي  ورل الرهراطر عرد مترون إول الواف  جن  مفهوم مصطلح الأصول الآمنة: -(1-1

ا ل ا رسن تعرف ا للرهاطر س تتريأ حت العد  سنور جصو  مرتل اإ" خياا صعب التح يقم س  ذا نظرا 

لالوان الر لقم س اغرم ذلرا فحيراز  آوبر  نظرمرا عرد مروفر للريرتاررمل الرتافةرات الررغولر  س ذلرا لحترم 

 ون ا خالي  إلى حد وا ول الرهاطر س تحر  عوا د ثالت م ورا مهلق لدم م حال  وعبوم  توصو لأع  خ ر  

س وهراطر  م ترانير م الرهراطر اليروعي حتراقت التعرر  للرهراطر اإإس لالتالي توفير الحرام  التاول  ول 

لاإفاف  للرهاطر التضهري  س فران ءيولت ا العالي   الآيظ الذي مجع  إوتاني  تار ي  الررا رأ  ؛العرل 

الرالي  للريتاررمل متم لت  ءر ول  س لأعر  الهيرا رم غيرر جنر  فري الواعرم العرلري نريرم الصرو  وعرفر  

ا )عيرر و الصرو  لله رم س  ذا معبي جن اله ر  و انعتاس للر  و  الضرربي لليرلاو  الرترار  فري جءرعا

  را ترتب  الصو  ا وب  عرووا لواا و ذات ج ري  تترا  في :  "  1الرالي  ا وب 

ءتعرال ا في تتومل س تآتي  وحافظ الببرور الرر أمر  س الببرور التجاامر م س  رذلا صربارمق الاررس  إ       

ءرتعرال ا فري إلي للتيان جس البلردم جس ءتعرال ا  ضران تآير ل و  الرر أ الراإالييارم      إلخ    ذلا مرتل 

حتررازي )تترومل اجس الررا  الببرور التجاامر  س شرر ات الترأويل س اليريول و  س ميرتهلل وررا التبظيم اإ

 ءبق جن الصو  ا وب  نيبيا تيتجيب للرعامير التالي :

 ؛ تراني نه ا  ران  تعرف ا لرهاطر اليوق س الرهاطر اإإ -

  ؛  لالييول  العالي تتريأ الصو  ا وب -

 ؛وحدسرم  تعرف ا للرهاطر التضهري  -

 حترا  التعر  لرهاطر ءعر صر  وبه ض  إ -

علرى  " س ورل جنر  الح راا منه ا  ران  حياءي  الصو  الوب  للرهراطر علرى العررو س نظرا إ       

ختيراا إنت راظ س إعير  الصو  لالعرلات النببير  الرونرور  فري حوزت رام تحررص الببرور الرر أمر  علرى 

للأءواق س الصو  س وايلت ا سفق ءياء  ج ار صااو م لاإفاف  لذلا إمجار نظا  متم ول خلال  التحتم س 

   تراني  س وهاطر اليوق وراعب  العواو  الريبب  في حدسا الرهاطر اإ

س  م عررل تارربيو2012ءررت راا الرررالي العررالري ليررب  س مآررير صرربدسق الب ررد الرردسلي فرري ت رمررر اإ         

تحدمرررد ثرانيررر  فةرررات ورررل الصرررو  التررري مرتب رررا تررروفير اليرررلاو  "الرحترلررر "  للرتل ررريل لررروراا  الصرررو  

 في: " حتياطي م حي  تترا اإ

 ؛AAA/AA م س الرابو في OECDعتاارم  اإ الدمل الحتووي لبلدان وبظر  التعاسن س التبري  -

                                                           
1
 - IMF: Global Financial Stability Report safe assets: financial system cornerstone, April2012, P10. 
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 ؛A/BBB م س الرابو في  OECDعتاارم  الدمل الحتووي لبلدان وبظر  التعاسن س التبري  اإ -

 ؛الدمون فوق الب اق الوطبي -

 ؛الدمون الرتعل   لو اقت رسل  الوقمات الرتحد  الورمتي  -

 ؛نات الع اام  للوقمات الرتحد  الورمتي وودعوو  لالر رمون فةات السااق الرالي  التي تتاو لتون ا  -

 ؛ءتاراام الدمون الرتعل   لالآر ات الراب   ول الدان  اإ -

  " 1الذ ب الب دي -

ءرتاراا إحتياطير  لرالعرلات النببير  ورل خرلا  متح رق وبردج ءريول  الصرو  اإ سيولة الأصاول : -(2-2 

ال ا ض  عل الحان  في صرتور والير  عاللر  للترداس م س التيريي  إلرى الصو  الب دم  ول الار  النببي 

ءرتاراام  س تاربي  ا فرواام س  رذا ن د جنببي س لأع  الهيا ر  حي  متم تداس  تلرا الارتور س الرسات اإ

ءتاراا في جرسات والير  وباءرب  ل يتر  عرلر  ويرأان التيروم م س وردفوعات الببرا الرر رأي س ول خلا  اإ

لتأاوررات الحافررر  س الريررت بلي  فرري ن ررس الوعررتم س الترري تترارر  فرري فررران جي تيرروم  نريررم اإالحتوورر  

ختلاقت ال اا   لريأان الردفوعاتم س  ذلا ت اري ال يا  لالتعدملات الحار  ليعر صر  العرلر  تروم  اإ

 الرحلي  

وفير الييول  اللازو  لالعرلات لتون ا و ءيات والي  عارا  على ت "  را معو  على الببور الرر أم         

لتأاوررات الهاانيرر  عبررد سعرروف آنررا  النببيرر م س لالآررت  التررافي س لأعرر  التترراليو وررل جنرر  الوفرراظ لاإ

ءررتاراا إعبررد ويررتومات  افيرر م مت لررب الوررر  النببيرر اليرريول  لررالعرلات    س للح رراا س تررأويل"2مددالتيرر

 نآاط  ال ارالصو  الب دم  ول الار  النببي لآت  جءاءي في فة  السااق الرالي  س الءواق 

فالرونورات اليا ل  الرتاح  لالعرلات النببي  جس وا ميرى لالييول  الدسلي م إذ ورل البردم ي ل را رسا        

ءتهداو ا لي ول  في تروم  إالي  س التي مرتل ءت راانم س مآاا إلي ا لالصو  الرإ ا  في البظا  الرالي س 

 عل ت واات ارس  اليوق  الردفوعات لغض البظر

ءرتهداو ا  ضررانات و دور  ورل جنر  الحارو  علرى الترومر  ال ارير النر م لاإفراف  إ را مرترل        

 ترراني س وهراطر إ تراني  الرتعل   لرالطرا  الر اللر م خاصر  التري مترون ل را تاربيو إراا  الرهاطر اإ

ءرتارااات ال  راف الرءرري س الرتل ريل ف ي لراال  جصرو  ذات ج رير  لرتران لالبيرب  إ ؛اليوق الربه ض 

س  رذا ورا  لوراا  احتياطيات الار  النببي س صبارمق الاررس  اليريارم  س صربارمق الرعاشرات الت اعدمر  

                                                           
1
 - Black Rock Asset Management in Search of a new Official investment paradigm Rethinking "safety, liquidity 

and return" , June 2013, P09 . 
2
 . 180،ص2012للنشر و التوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،عبد الكريم جابر العيساوي: التمويل الدولي، مدخل حديث،دار صفا  - 
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حتياطي  حت اا لالصو  اإس اغبت م في اإحتياطي  لالعرلات النببي  متجيد في وي  ودمري الصو  اإ

الرءري  لالب د النببي في شت  جصو  آوب م س عالل  للتييي  إلى ن د جنببي س لأحجا   بير  ل رد  التردخ  

 تررا  التبيرر س التر يرأ علرى وبردج ءت راا الييارم  تولي اإوم العلم جن التاير ول صبارمق اإمعبد الحان 

 ى اجس الرا  اليلاو  س الح اا عل

إلى ن د لأعاى ءرع  ورتب  س لردسن   ءيول  جي جص  تعبي ودا ء ول  تحومل ماهية السيولة: -(2-2-1

خيا ر و ر  عبد تا يت م حي  الر اور لدسن خيا ر و ر م جن ءعر ليرم الصر  مترون عرمبرا ورل ءرعر 

إذ  ان )  جص  ال ار ءيول  متون جن 1930عتااري  يبأ ءب  اليوق جس لاليعر العار  ل   حي  مرا اإ

اليوق اليا   متم  " : 1995 ءب  اعتااري جس اا  س حيب اإوالر  د تح ي   في سعت عاير رسن خيا ر

 ول خلا  عيا  الرآترمل س البا عيل لالتعاو  س الرتانر  ليرع  رسن الحان  إلى التأثير التبير في الءرعاا
رع  الترري مرتررل ل ررا للأصرر  جس الرونررور جن متحررو  إلررى ن ررد "اليرر ول  س اليرر فاليرريول  لآررت  عررا : "  1

 " 2ءا  

امو الر دورر  تآررير فرري وضرررون ا ل رردا  اليرروق اليررا ل  علررى اس وررل خررلا  وررا ءرربقم نلاحررظ جن التعرر     

 عتااريحتيانات الييول  لتريات  بير م س رسن حدسا ت لبات حار م ليبرا حاس  اإإءتيعاب و لولات س إ

جسفرر  جن و  ررو  اليرريول  مرتررل جن متحرردر وررل خررلا   " حيرر  ؛سفررم تعرمررو عرلرري 1990  راامس ءررب 

 س مرتل توفي  ذلا  التالي: "  3ترال  جالع  عواو  تترا  في العر م العرقم ال وام  س الررسن 

مب بررق سصررو ال جررو  جس فرريق ال رراوص علررى الرحاررل  لرريل الرأامررد  س جءررعاا العررر م ليبرررا م اررد  -

 لتري  الييول  الروار م حي  ت اس لالحجم الرعرس  س التريات الر لول  ول العرلات  لردلو  العرق

م اد لر  و  ال وام  إلى اليرع  التي مرتل ول خلال ا تح يق التعاولات التجاامر  التبيرر م ف ري وعظرم  -

ير  لآرت  فروايم صغءتجال  للأساور التي تتاو لأن ا الءواق التي تتريأ لتون ا ويترر  متم تب يذ س اإ

غير جن  في حال  اليوق اليا ل  متحر  التانر تتاليو تأخير وعتبر نرراظ التغيررات الحاصرل  فري الءرعاا  

 س ذلا نتيج  عياو  لترتيب سفع  الراليم حي  مآاا إلى  ذن التتاليو لاءم ن ل التب يذ 

س  ءريول  اليروق س ءريول  الترومر " لالذ ر جن وا ل  الييول  مرتب  إلى حد ورا لر  رو   س الجدمر        

 ذلا ول خلا   ون: 

                                                           
1
 -  Discussion paper on Defining liquid assets in the LCR under the droft CRR, European banking authority, 

21Februri2013 , P24 
2
 .17ظل الأزمة الإقتصادية و المالية ، مرجع سابق الذكر،ص عبد الكريم سنجار العيساوي و عبد المهدي رحيم العويدي : السيولة الدولية في -  

3
 - Andrew Crocjett:"Market liquidity and financial stability" ,banque de france-financial stability review-special 

issue on liquidity, N°:11, February2008 , P19. 
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معتبر اليوق في حال  ءا ل  إذا  ان لاإوتان ال يا  ل دا  ا   ول الرعاولات خلا  فترر   سيولة السوق: -

زوبيرر  عاررير  للغامرر م س ليرررع  رسن جي تررأثير مررذ ر علررى الءررعاا س لأعرر  تتل رر م س لالتررالي ت يرريم ءرريول  

ا التترراليو عتبرراا ءرررع  انجرراز الرعرراولات رسن البظررر إلررى حجر ررا لاإفرراف  لريررتواليرروق تأخررذ فرري اإ

 الربه ض  ندا 

س   ري عردا  الحارو  علرى الصرو  الب دمر  اليرا ل  س فري فترر  زوبير  عارير  لالآرت سيولة التمويال: -

ال دا  اللازوريل لتح يرق وت لبرات إن اعير م حير  مرتم ذلرا إورا عرل طرمرق ليرم س تار ي  جحرد الصرو م جس 

  "1الحاو  على تروم  خااني و ال  ت دمم جصو   ضران 

تآررر  الصررو  ذات اليرريول  الررت عرر  س الترري مرتررل  الأصااول تات الساايولة العاليااة الجااو  : -(2-2-2

تحومل ا إلى ءيول  ول الدان  السلى )ن دو في جءرف سعت س لأع  ن د س ن    ورتب م فحيازت ا تح ق  دفا 

ءررتغلا    رررا تعترررد علررى ءررتررارم ستح يررق العا ررد وررل اإوأرسنررا: اليرريول  الررت عرر  لضررران اليرردار س اإ

   ءيباامو الضب  س حجم التب ي  س اإطاا الأوبي

رسن تعرفر ا للته يضرات  بيرر  س  رذا حترى  غير جن لعض  ذن الصو  ج ار توليد للعوا رد الرالير        

 :لهاا ل وب ا جءاءي  س خاا ل ورتب   لاليوق "في حاقت الآد م  را جن ا تتريأ

لالرغم ول عدا  الصو  ذات الييول  العالي  على التحو  لي شت  ول جشرتا   الخصائص الأساسية: - أ

 ن اق خلا  فتر  زوبي  عاير م إق جن ا تتريأ لهاا ل جءاءي  مرتل اإشاا  إلي ا  التالي:اإ

 ون الصو  ذات الييول  الررت ع  س الجور  العالير   ئتمان و السوق:نخفاض المخاطر تات الصلة بالإإ -

 تراني  ورت عر م إل ا لدان  الرادا  جصوق عالل  للتحوم  إلى ن د لي ول  س ءرع   بير م س تريأ ال ي ت 

جءاءيا لتعأمأ عو  ءيول   ذن الصو م الآريظ الرذي نعر  رانر  حياءري  تلرا الصرو   اورا جع ى رعر

اطر التضررهري  وبه ضرر م لاإفرراف  إوتانيرر  ت ييررد ا لعرررلات عاللرر  للتحومرر  لأعرر  لت لبررات اليرروق س الرهرر

 وهاطر صر  جنببي ورتب م لذلا تتون  ذن الصو  ج ار ءيول  س نور  

عرلي  تداس  الصو  ذات الجرور  العالير  تجعر  ورل  رذن الخيرر  عاللر  للتحومر   سهولة القيام بالتقييم: -

ل دا وا تتون الصو  ال الل  للتداس  ليرع  ج بر ل دا وا تتون رانر  ءريولت ا  إلى ءيول  لت  ء ول م إذ

ت راق لريل الرتردخليل فري اليروق حرو  ت يريم الصرو  اليرا ل  العالير  ورت ع م س لالتالي حاو  إوتانير  اإ

ر س صرريغ  التيررعي تلرررداخلاالجررور  لترر  ءرر ول  س رسن افترافررات عومرر م وررم ترروفر الرعلووررات الرتعل رر  

 لآت   افي للجر وا س الرتدخليل في اليوق 

                                                           
1
 - Claudio Bozio, FX reserve management: elements of a framwork, BIS paper N°: 38, march2008; p04. 
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: لرا جن الصرو  العالير  الجرور  تترترم لدانر  ورت عر  ورل رتباط مع الأصول الخطر نخفاض  رجة الإإ -

 بغي ال  ا ل ة  الصو  ج ار عرف  للرهاطر بالييول  و اان  لرايلات ا س لالتالي ق م

تعتبرر جءرواق الارر  ال ارر نآراطا ورل غير رام س  رذا  مدرجة في ساوق أكثار تطاورا و معتارف با : -

س    تاا  وتبوع  إعترار ا على سءا   إلت الق الرسات الرتداسل  في ام س اعترال ا ول الربافي  التاول  س 

التحوملات اإلتترسني م ورا مع ي ج ار ش افي  عل العرليات الرتعل   لالصو  وت وا م خاص  في وجا  

 الرتداسل  

معتبر ءوق الرا م اإطاا التبظيري الذي متم ول خلال  و الل  العر   الخصائص المرتبطة بالسوق: -ب 

س ال لب على وهتلو الرسات الرالي م لرا في ذلا الصو  ذات الييول  الررت عر  س الجرور  العالير م غيرر 

 جن ذلا متوعو على سنور خاا ل ورتب   لاليوق مرتل إنرال ا  التالي:

ءع  حجم التداس  معبي سنور عدر  بير ورل الرتردخليل فري اليروق  يز السوق بالنشاط وسعة الحجم:تم  -

س و شر على الحجم التبير س الررت م للتداس م س لالتالي معبر ذلا على الريتوا الررت م لبآاط اليروق  س 

 عر   س رلي  على ت وان 

سنور وجروعات وتعدر  س وتبوع  ول الرتدخليل لتداس  الص  الواحدم مع ري  نخفاض تركيز السوق:إ -

 ووث ي  ج ار للييول  

 بالا ويأ  تب رر ل ا الءواق تاامهيا س  ي تون  اليوق عار  نحو الصو  ذات  تجاه نحو الجو  :الإ  -

  "1 الجور  العالي  س الييول  الررت ع م س ذلا عبد حدسا الزوات البظاوي 

حتياطيرر  ءررتاراا الصررو  اإإعرليرر  توايررو س الرترتبرر  وررل  وررل نرروات  تحقيااق العائااد:إقاارار  -(2-2-3

  بيرب  إلرى حجرم الصرو  الروا ر لعا د ورالي مرتم عياءر   جس تدفقعلى  " و الحاو لالعرلات النببي م 

للب رور  س متجلرى رسا العا رد جوررا و ررا فري ال ترر الررالي ليربب ال يرر  الأوبير  علرى  را جن زول حارو  

الروازنر  لريل التتراليو الررتب ر  لاليياءرات الرتبعر  ورل حتياطيات لالعرلات النببير م فري العا د على اإ

   "2عرليات  الب دم  الهاص  لالب د الرحلي ) تتاليو التع يمو الرر أي س طر  الببا

حتياطيرات إحتياطيرات صرر  جنببري )إعتررا  ورل جنر  لبراظ ليبرا فري حالر  البلردان التري تلجرأ للإ         

حت راا ل رذن الخيرر  إلرى جرنرى ت لريل تتل ر  اإ مترار  فري حتياطيراتمو ترف و متون رسا العا د على اإ

ءتاراا احتياطي الار  النببي فري جصرو  والير  س ح ي ير  س إراات رام إالآيظ الذي ملاز    تل   ورتب ت

                                                           
1
 - Basel III : international frame work for liquidity risk measurement, standards and monitiring,Bank 

forinternational seltlement's , Décember2010, P05. 
2
- Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexander Heath: FX reserve management: trends and challenges BIS 

Papers N° 40, Switzerland, May 2008,P.04.   
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س الرحافظرر  علررى ءرريول  الصررو   تع رريم العا ررد  أسلومرر  فرري إطرراا عيررور ا ورران إراا  رمباويتيرر  ل ررد 

ءررتاراا الصررو  وس لالتررالي الرحافظرر  علررى اجس الرررا   لحيرر  تتررون ال رررااات الرتعل رر  ل ؛حتياطيرر اإ

الارر  عتباا آفاق جءعاا ال ا د  س الت واات الريت بلي  لءرعاا حتياطي  ول الب د النببي تأخذ في اإاإ

لضرروال  ءررلاو  س ءرريول    لتررأال ررم العرررلات النببيرر  الرآررتل  للأصررو  اقحتياطيرر  الرتاحرر م وررم اإ

 حتياطيات اإ

س تتعاورر  الببررور الرر أمرر  جوررا وآررترم  جس لا عررر  للعرررلات النببيرر   جررأظ وررل عرليررات إراات رررا       

ل العررلات النببير م  ررا تيرعى الببرور حتياطي  ول الار  النببي س تغذمر  حيرالات ا ورللرونورات اإ

ل يرور اليريول  س الورانم س تر يرأ ءياءر    لترأا حتياطير  فررل اإالرر أم  إلى تعظيم عا د الرح ظر  اإ

ءرتهدا  الرسات الرباءرب  لتي ير  إختيراا س وس ذلرا ل؛ حتياطير ءتاراا على التهايل الجيرد للأصرو  اإإ

  ذا تراشيا وم الريتجدات الحاصل  في جءواق اجس الرا  الدسلي   طرمستير  لتع يم العا د س تدني  الرها

حتياطي  عبد ويتوا  افي في حال  ال لب الآدمد علي را )وعالجر  العجرأ الصو  اإ "س لضران توفر      

الر عت في ويأان الردفوعاتوم تع ى السلوم  لربردج اليريول  علرى ورا عردانم س لالترالي مربعتس ذلرا علرى 

س ملي  ءتاراام  تدمر عا دات جع مإلحي  متون عبول م لأرسات  ؛حتياطياتءتاراام  لردااظ اإااات اإال ر

  "1حتياطي ذلا الحان  إراا  وداسء  للرهاطر س وراعبت ا ول جن  التأ د ول حرام  عيم الصو  اإ

معتبرر   الب رد النببريلحتياطير  ءتاراا س توايرو الصرو  اإإول عرلي   " غير جن تح يق عا د والي      

عيررر  تلررا  تعظرريمتيررعى ال يرر ت الرتل رر  لرراإراا  إلررى  ذاحتياطيرراتم لررلراالرر  نتررا   ذات ج ريرر  إراا  اإ

حتياطيات الصو  لالب د النببي فرل حدسر وع ول  للرهاطرم س العر  على توفير س إتاح  خأمل را م إ

 " 2الار  لالعرلات النببي  لآت   افي

 حتياطية إلى شرائح متعد  المطلب الثاني: تخصيص و تقسيم محافظ الأصول الإ

حتياطيرر  عررار  وررا ت ررو  اليررل ات الب دمرر  )الببررا الرر ررأيو لبلررد وررا لرروراا  ال ررا ض وررل الصررو  اإ       

حتياطيرر  لالب ررد النببرري فرررل لررالعرلات النببيرر  علررى جءرراس النرر  ال ومرر م جي إراا  الرونررورات اإ

حتيرراطي وررل الب ررد لريأانيرر  العروويرر  للببررا الرر ررأي سفررق الررردا ال ومرر م س ذلررا لت يرريم الرهررأسن اإا

حتياطيرات الب دمر  لرالعرلات النببير  مت لرب عتيارمر  لبررو اإالنببي إلى شرا   وتعدر   حير  اإراا  اإ

ي ءياءات إراا  الب د الرحلي س ءتاراام  لتح يق عوا د والي  إفافي م فضلا عل رعم الا   فإتحدمد ج دا  

تهاذ جنيب ال رااات لآأن تلرا إءعر الار م س ذلا ول خلا  الرحافظ  على الييول  الب دم  جوا  تحدي 

                                                           
1
لعلوم الإقتصادية، الجامعة أحمد بريهي العلي: الأزمة المالية الدولية الراهنة على مسار دورات الإئتمان و أسعار الأصول،المجلة العراقية ل - 

 .48،ص2009المستنصرية، عدد خاص بالأزمة 
2
 . 11صندوق النقد الدولي : المبادئ التوجيهية لإدارة إحتياط النقد الأجنبي ، مرجع سابق ، ص  -  
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حتياطيات الار  ول حير  الحجرم س توزمرم إءتاراا إختياا الر شر الرباءب    را جن  يت  إال دا  س 

 إفافي  الصو  لآت  واالي مير  لتوليد عوا د والي  

     إلررى م Reserves Tranchingحتياطيرر  مآررير وارر ل  الآرررا   اإ حتياطيااة:تعريااف الشاارائح الإ -(1

حتياطيرات حتياطي  لالب د النببي الباتجر  عرل عرلير  ت يريم س تهاريل وهرأسن اإوحافظ الصو  اإ" 

 ءتاراامج دا  وحدر  للييول  س اإسفق حتياطي  إلى شرا   لالب د النببيم لحي  متون ت ييم الرحافظ اإ

حتياطيات ثلاث  وحافظ  ي: وح ظر  اجس الررا م وح ظر  وت لبات اليياء  العاو   س تتضرل شرا   اإ س

عررد  عرررلات جنببيرر  فرري تتررومل وحررافظ الآرررا    ختيررااإاليرريول م س الرح ظرر  ال وملرر  النرر   س عررد مررتم 

حتيراطي النببري لردا د م س  رذا سف را لتر يبر  الرهرأسن اإعتااا على عرل  جنببي  ساححتياطي  جس اإاإ

ورم التر يرأ عبرد  محتياطير  وح ظر  وعياامر  )ورنعير وإ را متعيل سفم لتر  شررمح   " 1الببا الرر أي

 لتأاوراتم فضرلاحتيانرات الرعراولات س تيروم  اإإ"  علىحتياطي  )الآرا  و ت ييم س توزمم الصو  اإ

حتياطير  حت راا لالصرو  اإم لاإفاف  لتوليد عا د والي لتعرومض تتل ر  اإ"2الءواقعل توفير الا   في 

الب د النببي إلى شرا  م إتباف اله وات س تت لب عرلي  ت ييم الصو  اقحتياطي  ول  ول الب د النببي 

الرعرسفر  س الرببير  لتأاورات غيرر لتأاورات الرحترلر  الوعروفم س ت ردمر اإالر ييي  س الرترال  في تحدمرد اإ

 ترا  لعبار العا د س في ن س الوعت التر يأ على س توني  اإ؛ على التون ات التاامهي  التي متم اصد ا

  الوان س الييول  

حتياطيرات إلرى شررا   فري تحدمرد لآرت  سافر  ا فراق عتبااات الرتعل   لت يريم اإس تتجلى ج ري  اإ      

 عتبااات تح يق العا د إبات الييول م الياو  س ال بو  لالرهاطرم س لتأا  لرت لءتاراام م اإاإ

الببور الرر أمر   " حتياطيات ول الب د النببي لأحجا  عد تتون عليل م تلجأف ي حال  توفر وهأسن اإ      

عتبررااات اليرريول م إحتياطيرر  لررالعرلات النببيرر  س ذلررا لررالتر يأ علررى ءررتاراا وونررورات الصررو  اإإ

ءرتارااي حير  مترار  ال رد  اإ؛ ءتبارا إلى ت ييم الحان  للييول  عبد ال لب س التدخ  في ءوق الارر إ

ءررتاراا وحررافظ إس عررار  مررتم  مل ررذن الوفررعي  فرري الرحافظرر  علررى اجس الرررا  الرترررا م فرري الررردا ال اررير

ثر  جشر ر  س ورم تيرجي  سنات الهأمب  ل تر  زوبير  ت ردا لرل ثلاذحتياطي  في  ذن الوفعي  في ج  الصو  اإ

حتياطير  الرترا رر  لرالعرلات النببير م متحرو  تر يرأ الببرور الرر أمر  زمار  في وونرورات الصرو  اإ

حتياطير م لردق ورل التر يرأ علرى ءرتاراا س توايرو الصرو  اإإلتي يات الوصرو  إلرى تع ريم العا رد ورل 

ار  فري تح يرق العا رد ورل خرلا  التوايرو فري لاإفراف  لتي يرات الأمر "  3 ي يات الح اا علرى اجس الررا 

                                                           
1
 - Lamido  A. Yuguda: STRATEGE  ASSET ALLOCATION,op-cit-P.07. 

2
 - Angelika LAGERBLOM: La gestion des reserves de change et ses conséquences pour les marchés, Bulletin de 

la Banque de France, N° 148 , Avril 2006,P.44.   
3
 - Carine Abdelnour: Managing the Growth in international reseves-estoblishing investment objectives ,Asset 

allocation and Benchmark selection, managing the Growth papers and proceedings,DIC2007, P307. 
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عتبراان مب رى  رد  ذات ج رير  لالغر  لالبيرب  وسنات الهأمب  لالاث  جش ر ورم الح راا علرى اجس الررا م لذج

 لليل ات الب دم  

حتياطيات الار  لالب رد النببريم تبت ر  الببرور الرر أمر  فري إءترراا الأمار  في ترا م إس في حال       

ءت ار  ول الظرس  في توطيد الارس  الوطبير وم حير  عبرد  رذا الريرتوا على الردا ال وم  )اإتر يأ ا 

السااق الراليرر   فرريءررتاراام  اإ نحررو تتجرر  ءياءرر  الببررور الرر أمرر  ؛حتياطيررات الاررر  النببرريإوررل 

ءرتاراا د ذلرا اإال ومل  الن م س فة  الصو  الرهتل   الرتضرب  جرسات والير  تتريرأ لاالرت العا ردم س لعر

 وجا  الع ااات س صبارمق التحوط  ؛في البدا   الررتب   أء م الآر ات الررتاز م العرل 

ختيرررراا البرررردا   س الوءررررا   لروان رررر  إس س لعررررد تحدمررررد اله رررروات الرتعل رررر  لال رررردا  س ت رمررررر       

حتياطير م س إتهاذ ال رااوم تيت يم الببور الرر أم  سفم الحدسر الت    الهاصر  لتر  شررمح  إالرهاطر)

س لالتالي ماب  لتر  شررمح  حردسر   راظ  وهتل ر  س  ؛ختياا ليل الرهاطر س العا د الررتل تح ي  إنراظ اإ

الرآرتل  لتر  شررمح م ختلا  في الصرو  لتأاوات الريتح  م لاإفاف  للإ ذا ل ع  ال يور الضربي  جس اإ

 حتياطي  إلتأاوات الريتح   لت  شرمح  ختلا  الحان  لصو  تباءب اإس  ذا نظرا إ

   :Stefan lecher,Neil Olympio and Max Castelli 2012التقساايم المقاادم ماان طاارف  -(2

جصبا  ول الآرا   حتياطي  لالب د النببي الرتاح  إلى ثلاث  ت ييم الصو  اإ" حيب  ذا الر تر  مرتل 

 الءاءي :

تتريررأ  ررذن الآرررمح  لتون ررا وح ظرر  ت ليدمرر  وآررتل  وررل وونررورات  صاانف شااريحة الاحتياااطي: -(2-1

حتياطي  سفق ءل  عرلات وتاح  لدا الببرور الرر أمر  فري الظررس  العارمر م س  رذا ورل جنر  الصو  اإ

س فرران تروفر اليريول  عبرد ال لربم  تح يق  د  ا ييي وترا  فري الرحافظر  علرى اجس الررا  الرتررا م

 فضلا عل تب يذ عرليات على ويتوا اليوق س الرحافظ  على ال  العرل  

حتياطي  الت ليدم  وياسم  ل ير  الدمل الهااني الريرتحق فري س متم في العار  تهايل حجم الآرمح  اإ   

س  ورل الرواارات اليرلعي  حتياطي صرر  مغ ري ثلاثر  إلرى ءرت  جشر رإالردا ال ايرم جي اءت دا  حجم 

حتياطير  الت ليدمر  مترون سفرق  ردفيل س ملاحظ فري  رذا الهاروص جن حجرم تترومل الآررمح  اإ الهدواتم

جءاءييل: الرحافظ  على اجس الرا  س فرران اليريول م ليبررا تع ريم العا رد معتبرر  رد  ثرانويم س لالترالي 

ليررري  للأصرررو  س متراررر  فررري الب رررد            حتياطيررر   رررو تهاررريل تهاررريل الصرررو  الرتعل ررر  لالآررررمح  اإ

  " 1س اليبدات الحتووي  ال اير  الن 

                                                           
1
- UBS Global Asset Management: Newsletter for sorvering investors, june2012, Issue 3, P04. 
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جن اليرعي لتح يرق  رد   " حتياطي  الت ليدم م ق لد ول اإشراا ن لاعا ول ج دا  تتومل الآرمح  اإإس     

د الرهراطر متوعو على ودا توفر الحرام  فرالرحافظ  على اجس الرا  ول حي  ال ير  الح ي ي  للأصو  

م زمرار  علرى " Inflation linked bonds 1التضرهري م خاصر  لالبيرب  لليربدات الررلوطر  لالتضرهم 

حتياطي  ذات التر يب  ال يتلي  ول عد  عرلات س فرسا  حرامت ا ول وهاطر الار   س  برا الآرا   اإ

ورل جنر  التغ ير  فرد  نت را يإءرتهدا  تحروط إتحروط ورتح ظ للحرد ورل وهراطر العرلر م جس  ءرتهدا إمجرب 

 وهاطر الار  لالبيب  للعرلات الر وم  لأع  عيرت ا 

 حتياطي( نسبة الأوزان المقترحة لفئات الأصول المشكلة لشريحة الإIII-1الجدول رقم )      

 ( %نسبة الأوزان ) فئات الأصول

 %32 اليبدات الييارم  ذات الن  ال اير -

 %11 الح ي ي اليبدات الييارم  اقءري  جس  -

 %07 عرس  ذات الدخ  الاالت -

 %50 الب  ات -

 %100 المجموع
Source: Stefan Lecher, Neil Olympio and Max Castelli, UBS Global Asset Management Asset  

Allocation for sorereing, June2012, Issue3 ,P06. 

ءتهداو ا لتعومض الت لبات الآدمد  الحاصل  إتترا  في الصو  الررتل  ستقرار:صنف شريحة الإ -(2-2

الاررر  النببرريم حيرر  تتررون  ررذن  وررل حتياطيرر اإفرري جءررعاا واررارا الارررس  الءاءرري  س وونررورات 

حتياطيرر  ووفرروف تحررت ال لررب س التاررر  ل ررا فرري حالرر  الحانرر  لترردعيم س توطيررد شرررمح  الآرررمح  اإ

ءت راا س جصرو  إفراف  مرترل اءرتهداو ا فري الحراقت ال اا ر م ف ي لراال  وح ظ  تح ق اإ  حتياطياإ

نه ا  جءعاا اليلم السلي  س آثاا ذلا على البلدان الرادا  لتلا الروار السلير م س ورا مترترب عبر  إوا  

نه را  إاري س عتار رالر ور اإ ؛ول ت لل في إمرارات را لرالعرلات النببير  ورل نرراظ الظررس  اليرلبي 

الحيراب ال لب على الروار السلي  س واارا ال اع  في جءواق التادمر الر ييي مس ول ثرم ترانرم فرا ض 

حي  اليرعي للح راا علرى اجس الررا  س اليريول  تب رى ؛الجااي للبلدان الرعبي  لتادمر تلرا الرروار السلير 

   د  ثانوي التح يق  م خذالي   أ دا  ا ييي م في و ال  ذلا الوصو  إلى تعظيم العوا د الر

ءرتهدا  جصروق ج ارر ولا رر  وءرت راام فرلا لرد جن مرتم تاررير ا لجوا فيرا مهل تتومل فة  شرمح  اإ      

ءررت راا لرردا البلرردان للرهرراطر وررل جنرر  الحررد وررل آثاا ررام س جحيررل واررا  علررى ذلررام تاررريم شرررمح  اإ

                                                           
1
 لمزيد الاطلاع ، أنظر : -  

 Werner Kramer :An introduction to inflation-linked bonds, Lazard asset management, Australia,22March2013 . 
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ورأم  الصرو  س العرلر  الرارالي ءرلبا ورم انه را   الرادا  للبتررس  س وارارا ال اعر م س إلأاوير  الر 

 جءعاا البترس  في الءواق الدسلي  

 ستقرار.فئة أصول شريحة الإب( نسب الأوزان المتعلقة III-2جدول رقم )ال                

 ( %نسبة الوزن ) فئات الأصول

 البلدان البترولية

 ( %نسبة الوزن )

 البلدان غير البترولية

 الءاءي  وا عدا البترس اليلم  -

 ءبدات عالري  ح ي ي  جس اءري   -

 عرس  ثالت الدخ  -

 الء م الورمتي  -

 الء م العالري  -

 الب دمات -

10% 

65% 

10% 

05% 

05% 

05% 

02% 

80% 

10% 

02% 

01% 

05% 

 100% 100% 
Source: Stefan Lecher, Neil Olympio and Max Castelli, UBS Global Asset Management Asset 

Allocation for sorereing, June2012, Issue3 ,P06. 

ءررتاراام  ذات الررردا إوح ظرر  "متريررأ  ررذا الارربو وررل الآرررا   لتون ررا   خااار:صاانف شااريحة الإ - 2-3

 تآتيل ا تح يق عوا د والير  ج بررم جي تح يرق ويرتوا ورت رم للعوا ردم سال وم  الن م س لالتالي مباط ول 

العا د مرترل  لتعظيمإلى نانب اليعي  ت لي  الرهاطر ول جن  عتباص ال رص  إن لاعا ول العر  على إ ذا 

لتأاورات الرتعل ر  لرعاشرات الرتعاعردمل للأنيرا  اقحتياطي  تح يق ج دا  جخرا  ضرران اإل ذن الآرمح  

 ارور م س توطيررد تبرير  الاررباعات الرحلير  للررردا ال ومر  فضررلا عرل فررران ت اءرم الارررس  لريل النيررا ال 

  " 1الرتتالي 

رخاا لتح يق ج دا  جءاءري  وار  ترتب  وح ظ  شرمح  اإ  خار:نتقاء و تخصيص أصول شريحة الإإ -أ 

ال ارورر م فرري ن ررس الوعررت تح يررق الرحافظر  علررى اجس الرررا  س العررر  علررى صرريان  س تبريرر  ثررس  النيررا  

ختيراا فةر  إرخراا مرتم ورل خرلا  تجان الغالرب فري لبراظ شررمح  اإوت لبات الييول  لدان  جع م حي  جن اإ

 ءت راا الصو  غير الرباءب  في لباظ س تاريم وحافظ اقحتياطي س وحافظ اإ

مياعد على زمار  توععرات العا رد فري  ءتاراام  لاللجوظ ل ةات الصو  الرهتل  س لذلا تبومم ال رص اإ   

ا  ويرتوا وعريل ورل الرهراطر جس جعر  رانر  وهراطر لالبيرب  ل رذن الرح ظر م س لالترالي تآرتي  تولي رات 

                                                           
1 -  Stefan Lecher, Neil Olympio and Max Castelli Asset Allocation for sovereign institution , UBS Global Asset 

management, Newsletter for sovereign investars,Issue3, June2012, P04. 
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ءتارااات البدمل م عد مرتل ول الحاو  على وعدقت ورت عر  للعا رد نظررا لتحرر  وباءب  ول الء م س اإ

 وم  الن  ءتارااي ال الرهاطر  العالي  س الردا اإ

  خار.( نسبة الأوزان المتعلقة بفئة أصول شريحة الإIII-3جدول رقم )ال                 

 (%نسبة الأوزان ) فئات الأصول
 ن دمات جس ءبدات -
 عرس  ثالت الدخ  -
 الء م العالري  -
 عتاارمات الباشة جء م الهاص  لاإ -
 صبارمق التحوط -
 الع ااات -
 جس ال اعدم  الببي  التحتي  -
 الء م الهاص  -
 اليلم -

10% 
10% 
10% 
20% 
12% 
04% 
02% 
30% 
02% 

 %100 الرجروف
Source: Stefan Lecher,Neil Olympio and Max Castelli Asset Allocation for sovereign institution, UBS 

Global Asset managemant, Newsletter for sovereign investars,Issue3, June2012, p07 

ختلا  البية  العاو  نظرا إ: Standard chartered bankمن طرف  2014التقسيم المقترح سنة -( 3

حتياطير م فضرلا عرل ءرتاراا س توايرو الصرو  اإوإطاا ا الترتيبات س اليياءات الهاص  لالتي تعد في 

حتياطي م ءواظ ول ناحير  النرا  جس ورل ناحير  وتونرات س تهاريل ءتارااات جصو  الآرمح  اإإتبوف 

ت يررريم خررراص للأصرررو   ؛2014ءرررب  Standard charteredلبرررا " عترررر  إءرررتاراام م وحافظ رررا اإ

س ت ومضررات وربوحرر  للببررا  إحتيانرراتحتياطيرر  لررالعرلات النببيرر  إلررى شرررا   سفررق إطرراا مباءررب اإ

الرر ررأي  حيرر  متبرراس   ررذا اإطرراا لررالتر يأ علررى ثلاثرر  شرررا   تتعلررق لترر  وررل اليرريول م الرروااراتم س 

عي  س ورردا و ال رر  سفرر ؛حتيانررات اليرريول  للببررا الرر ررأيءررتاراااتم س مآرراا وررل خررلا  اإطرراا إاإ

ءتاراام  الصو  لالهاو م  را معر  الر تر  على إمجار نروذج لتوزمم الصو  س تآتي  الرح ظات اإ

س تبومع ا على الردا ال وم م غير جن الرلاحظ خلا  الزو  الرالي  العالري  توفر ويرتومات ورل الصرو  

اليريول  الضررسام  لتغ ير  العجرأ  جي ج ارر ورل احتيانرات؛ حتياطي  لالب د النببي تتجاسز الحد التافياإ

عتبرااات  تررا  س التر يرأ ج ارر علرى اإفي الردا ال اير النر   س فري فروظ ذلرام ق لرد ورل الخرذ لاإ

ءررتيرار  ارررا  جورران ءررتاراااتم س لالتررالي تعتبررر شرررمح  اإاإءررتراتيجي   ضررران ترردفق الررواارات س اإ

ءرتاراا ورات الرواارات فري الرردا ال ومر م جورا شررمح  اإلالبيب  لآرمح  الييول  فضلا عرل ترومر  التأا

 " 1لالبيب  للأنيا  ال ارو   Endowentف ي لراال  سعو 

                                                           
1
 - Callum Henderson and Others, Rserves management: A new strategie framework, global research, Standard 

chartred bank, 30 April 2014, P04-05. 
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لتأاوررات الريررتح   ل تررر  ق تأمررد عررل تهاررل  ررذن الآرررمح  لتغ يرر  اإصاانف شااريحة الساايولة: -(3-1

إمجرار  ر  شررمح  لتأاوات وضررون سطبيعر  الهارو  س ال رد  ورل و جش رم حي  تعتس تلا اإ06ءت )

حتيانرات إ تررا  س التر يرأ علرى تحدمرد لآرت  رعيرق حتياطيم س ذلا ول خلا  تونير  اإفرل وح ظ  اإ

لررذا  رران تر يررأ الرتل رريل لرروراا   ؛اليرريول  س  ي يررات تغ يرر  الرردمون الريررتح   فرري الررردا ال اررير النرر 

ل اررير سفررق الرعررامير الت ليدمرر  حتياطيررات الاررر  لررالعرلات النببيرر   ررو فررران اليرريول  فرري الررردا اإ

 حتياطيات الريتهدو  في ت دمر حجم   ام  اإ

حت راا       للإ تعتارارمات الباشرة م عرردغير جن وهتلو الببور الرر أم  عبر العالم س خاص  لبور اإ        

تررأثيرات حتياطيرات صرر  جنببري ج بررر لتايرر عياءرا ل رذا الر شرر الت ليررديم الآريظ الرذي نعر  إس ترر يم 

 ر ال يور العرلي  لالبيب  ل ذا الر ياسم س لالتالي ق لد الخذ لر اميس ندمد  ج ارر ظالزو  الرالي  العالري  ت

س   Standard charteredحتيراطي لآررمح  اليريول م س  رذا حيرب توصريات لبرا ت ييرا لحجرم   امر  اإ

شر را لبيرب   12غ اظ للدمون ال ارير  النر  جش رم س  06ءتيرار لرد  ءت  لتغ ي  اإ نمرتل تحدمدالتي 

 ش را   12غ اظ للرح ظ  الهاص  لونرالي التدف ات لرد   %100م فضلا عل 100%

 "م مرتم تهاريلStandard charteredتح ي ا لتوصيات اإطراا لببرا  صنف شريحة الوار ات: -(3-2

اقءتيرار فري الرردا ال ومر  جي تونير  حتياطي  لالعرلات اقنببي  الرترا ر  لتغ ي  نأظ ول الصو  اإ

تجرران حر رر  إعتبرراا جمضررا س زمررار  علررى ذلررا مأخررذ فرري اإ ؛شرر را 12إلررى  06التر يررأ علررى جفررق وررا لرريل 

 حتياطيات  ذن الآرمح  سفق ارس  التعاو  الوااراتإالرعاولات التجاام   س لالتالي فرسا  تهايل 

حتياطي  في ءتاراا الصو  اإإلالآر اظ التجااميلم  را متم الحالي  وم توعم التغيرات الريت بلي  الهاص  

  "1شت  جصو  ءا ل م لحي  تتون حال  الصو  و ال   للتغيرات الريت بلي  في سفعي  الهاو 

تح يق عا د و بو  س الريا ر   "حتياطي  الجاوع  وا ليل ي الآرمح  اإ ستثمار:صنف شريحة الإ -(3-3

حتياطيرر م لحيرر  متررون وعيرراا الرررد  ج بررر فرري نرررو إنرررالي العا ررد س الوصررو  لتح يررق ج رردا  الرح ظرر  اإ

ءرتاراا ا فري جرسات والير  تباءرب إحتياطير  الخررام ورم إوتانير  تواي  را س جصو  و اانر  لالرحرافظ اإ

ءررتاراا جصررو   ررذن الآرررمح  فرري سرا ررم لرردا لبررا إس لبرراظ علررى ذلررا عررد مررتم   حتياطيرر  ررد  الرح ظرر  اإ

 ترانير م لاإفراف  ت اعيرات إعرار  الآرراظم ءربدات الهأانر  س اليربدات عالير  الجرور  اإإالتيومات الدسلي م 

لررلأسااق الراليرر  للو رراقت جس الحاررو  علررى حررق الهيررااات  س تتريررأ  ررذن الآرررمح  لتون ررا ق تررأا  جعرر  

 " 2حتياطي جرام في حيل ترا  اليبدات الحتووي  الصو  الر يرب  ول وجروع  الصو  اإح

                                                           
1
- Callum Henderson and others:-op-cit-P.05. 

2
 - International Monetary Fund, long-term investars and their asset allocation ; where are they now? ,Global 

financial report, septembre2011 , 06-07 . 
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ءررتارااي: إشرر ر س  ررد   12الفررق اقءررتارااي ج بررر وررل  مءررتاراام س وررل خاررا ل الآرررمح  اإ       

لعرد ت يريم الرتب ي  لالعرلات النببي  تح يق عوا د وتولد  في الردا ال وم م  را متعيل تهايل الصو  

ءتارااات في شرت  وب ار م س  رذا تراشريا ورم الفرق اقءرتاراايم س حياب شرمح  الييول  س شرمح  اإ

لذلا التر يرأ علرى تح يرق جعلرى عا ردم معبري ال يرا   حتيانات الييول  إءتاراا س طبيع  الصو  ال الل  للإ

 الدخ  س الء م س العرلات  ءتاراا في فةات الصو  تحر  عوا د ورت ع  وا  جرسات الاالتلاإ

مترحروا  رذا الر ترر  الر رد  ورل طرر   حتياطياة:صندوق النقد الدولي و مقترح تقسيم الشريحة الإ -(4

حتياطيرر  لالب ررد النببرري إلررى م حررو   ي يررات ت يرريم وح ظرر  الصررو  اإ2013صرربدسق الب ررد الرردسلي ءررب  

ءتاراام لاإفراف  لرت لبرات اليياءر  العاور م س اإحتيانات الييول  وشرا  م   يل  لتح يق ج دا  ترتب  ل

 حتياطي  حيب  ذا الر تر  سفق تولي ات تباءب    شرمح  حي  متم تهايل الصو  اإ

تررون ج اررر ءرريول  س ذات رحتياطيرر  ل: متريررأ  ررذا الارربو وررل الآرررا   اإصاانف شااريحة الساايولة -(4-1

ءتهداو ا إحتياطي  لالعرلات النببي  مرتل الصو  اإوهاطر جع م س لالتالي توفر نأظ  افي س وتا  ول 

شررمح  اليريول  إلرى  "حتياطيرات لت يريم س تهاريللدسن شرط جس عيد  في لعض الحراقت ت رو  إراا  اإ

حتيانررات الرعرراولات اليوويرر  وررل جنرر  شرررمحتيلم إحرردا را وهاارر  لليرريول  ليبرررا الخرررا تهاررل إ

  تردخلات الببرا الرر رأي لضرب  ءرعر الارر م جس لتلبير  ال لرب علرى توفير الب د النببي اللاز  لترومر

 " 1 ن  تيوم  الدمون الحتووي  س التي تت لب حجم ن  ات  بير  لالعرلات النببي جالييول  ول 

حت رررراا تهاررررل للإ" تتيرررر م  ررررذن الآرررررمح  لتون ررررا  سااااتثمار:صاااانف الشااااريحة الخاصااااة بالإ -(4-2

عتررار علي را مترون لدانر  جعر م س  رذا نظررا والي  إفرافي م حير  اإ حتياطيات ول جن  توفير جاصد لاإ

للتر يأ جثباظ تاريم  رذن الآررمح  علرى العا رد  أسلومر  و اانر  ل رد  اليرلاو  س اليريول   س تحرت جغلرب 

حتياطيرات إالظرس  متحدر الحجم البيبي لت  شرمح  احتياطي   جأظ ورل عرلير  الت يريم علرى وردا   امر  

ءترشرار فري عاعد  وعياام  لراال  نرروذج للإ  حتياطيإلات النببي  م  را متون لت  شرمح  الار  لالعر

لتررأويل س حرامرر   Tranchingتح يررق ال رردا  الرحرردر  م ليبرررا فرري لعررض البلرردان ميررتهد  وررا ميرررى لررل 

عترررار علررى حتياطيررات وررل الرهرراطر الررتب رر  ليررعر الاررر  س وهرراطر اليرروق س ذلررا وررل خررلا  اإاإ

   " 2ح ظ  جصو  وهتاا  سفق خاا ل ت الق الهاو  لالعرلات النببي و

مرتم الخرذ ل را فري  مس على العرو م موند  بالا نراذج  يتلي  وتآال   على ويتوا الببرور الرر أمر       

 ول ثلاث  وحافظ تترا  في: ا  حتياطيات الار  النببي إلى شرإعرلي  ت ييم س تهايل 

 ؛وح ظ  جس شرمح  وهاا  للييول  جس شرمح  اقحتياطي نروذج-
                                                           

1
 . 25،26، ص 2001صندوق النقد الدولي : المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي ، سبتمبر  -  

2
 - José vinals : Revised guidelines for foreign exchange managemant, international monetary fund, 

Februaray2013, P27. 
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 ؛ءت راانروذج الرح ظ  ال اير  الن  جس وهاا   ارا  الييول  جس شرمح  الرتعل   لاإ -

 رخاا ءتاراا جس شرمح  الرهاا  للإنروذج الرح ظ  ال ومل  الن  جس شرمح  اإ -

 

 صرف الأجنبيحتياطيات الإالمطلب الثالث: أشكال تخصيص و توظيف 

حتياطي  لالب د النببي لغر  الوصو  إلى عيا  للد وا لتر يم س حياز  ويتومات ولا ر  ول الصو  اإ    

تح يق وجروع  ول ال دا  وب ا: الح اا على عدا  التردخ  فري جءرواق الارر  فري الحراقت ال اا ر  س 

توفير الييول  اللازو  لدعم العرل  الرحلي  س نظا  ءعر الار  الاالتم فضلا عل تحييد تأثيرات الادو  

م إلرى لالب رد النببري حتياطي الصو  اإ وهأسنم  ول خلا  توايو الهااني    را تيعى اليل ات الب د

حتياطيرر  ي ررات الصررو  اإاتح يررق عوا ررد واليرر  وررم وراعررا  ويررتومات اله ررر الررتبرر م حيرر  تترروزف تو

لررالعرلات النببيرر  لرريل إعررار  ترردسمر فرروا ض اؤسس الورروا  البترسليرر  )البترررسرسقاوم س التوايررو فرري 

الصرو   وهرأسنلاإفاف  إنآاظ صبارمق الارس  اليريارم   وءريل  إراا  س توايرو  اليبدات الحتووي م

   حتياطياإ

ات راف جءرعاا البتررس  فري ل رد  ران إ إعا   تدوير فوائض رؤوس الأموال البترولية )البتارو ولار(: -(1

الحاليم س  ذا نتيج  فغ  اليوق البترسلي  إلى ويتومات عياءي  خلا  ن ام  ال رن الرافي س لدام  ال رن 

نعترراس ذلررا إمجاليررا علررى حارريل  عيررر  صرراراات البلرردان الرارردا  إ " ترررس  سبال لررب العررالري علررى ال

لرالعرلات النببير   للبترس م س تح يق فوا ض والي   ان ل ا الثر ال برر فري زمرار  حجرم الصرو  الب دمر 

حتياطير  الروا ر  نتيجر  اليررم  التري الرالير  اإ الروا   في الهااج )ليس  بالا ت دمرات رعي ر  للأصرو 

 " 1تحي  ل يرت ا س جوا ل تواي  ا س طرق إراات ا و

 6000وليراا رسقا جورمتري ورل فررل  500ترا م لدا البلدان البترسلير   2008ن ام  ءب  " س وم         

حتياطير  لردا الاريل اإولياا رسقا جورمتي وترا ر  على الريتوا الدسليم في حيل  ان حجرم الصرو  

سصرررر  حجررررم احتياطيررررات الاررررر  لرررردا للرررردان  2013وليرررراا رسقا جورمترررري  س لحلررررو  ءررررب   2000

حتيراطي الارر  لردا البلردان إوليراا رسقام  ررا للرق حجرم  8018عتاارمات الباشة  س البلردان الباوير  اإ

 "  2ولياا رسقا جورمتي 1372العرلي  لرا في ا البلدان البترسلي  

 رررا تأاوبررت ال  ررر  البترسليرر  الحاصررل م لظرروا ر س عضرراما ذات جلعررار عالريرر  ورتب رر  لأشررتا          

التار  لالعوا د البترسلي  الرترا ر  في شت  جصو  ن دم  لرالعرلات النببير م س ذلرا لوعرار  تردسمر ا س 

الببرور " الباوير   حير  تولرت تواي  ا في البلدان ذات العجأ ءواظ الاباعي  وب ا جس على ويتوا البلدان 

ءت  اب الورا م س الصو  الرالي  ال ا ضر م ثرم ال يرا  لوعرافر ا للبلردان التري تعراني إالتبرا عالريا و ر  
                                                           

1
 . 291/292/293علي خليفة الكوري : الطفرة النفطية الثالثة و إنعكاسات الأزمة المالية ،مرجع سابق ص -  

2
 . 08رجع سابق، صتجارب بعض الدول العربية و الأجنبية، م -أحمد شفيق الشاذلي : طرق تكوين و إدارة الاحتياطيات  -  



 و الآثار الناتجة عنها احتياطيات الصرف الأجنبي توظيفآليات تخصيص و الفصل الثالث                                       

188 

 

جي  ؛عتاارمات س ويراعدت ا علرى التغلرب علرى الرب ل فري اليريول العجأ ليرع م س لالتالي تروم  تلا اإ

 "  1ءتابا ي ءتيعاب الظرس  اإإات ا الداخلي  س ترتيب ا ول إعار  ترتيب جسفاع ا س توازن

حتياطير  ورل الب رد النببري )البتررسرسقاوم ت رواات ءتاراا الصرو  اإإس عرفت طبيع  توايو س       

وتتالي  س وتبوع  في جشتا  تواي ات ام حي  خاات  ذن ال روا ض الرالير  فري البدامر  لتواي رات ءرا ل م 

ت طوملر  النر  س شرراظ جصرو  والير  ح ي ير م غيرر جن الآرت  ال ارر لالبيرب  لتتغير سن ت ا نحو تواي ا

    جورا سن ر  التوايرو الخررا ورل حير  ال رير  ف رد لتوايو ال وا ض البترسلي  مترا  في الورا م الببتي  

تتر ررأ فرري شررراظ ءرربدات الهأمبرر م س تعتبررر الوقمررات الرتحررد  الورمتيرر  الون رر  الر ضررل  لتوايررو " 

 "  2وا ض الرالي  ول خلا  شراظ اليبدات الرتعل   لالهأمب  الورمتي ال 

ءت  اب ال وا ض البترسرسقام  في شت  سرا رم لبتير م س إعرافر ا إءت اعت الببور الورمتي  إ را       

وارارا إلى البلدان الباوي  صباعيا جس حتى البلدان البترسلي  ذات ال دا  على اوتااص اليريول  الدسلير  س 

   رخ  غير  افي  )الرتييام فبأسملا     و 

  

                                                           
1
 .46/47العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين )النظرية و التطبيق(، مرجع سابق ص-ماهر كنج شكري و مروان عوض : المالية الدولية  -  

2
 .450، ص2001وسام ملاك: الظواهر النقدية على المستوى الدولي، دار المنهل، لبنان، الطبعة الثانية،  -  
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 ( آلية إعا   توظيف البترو ولارIII-1الشكل رقم )

 ترسل أوروبا و اليابان و الولايات المتحد             النفط                    البلدان المنتجة للبترول

 الدولاراتالدولارات لتسديد فاتور  وار اتها                     

  ولارات 

 البنوك الأوروبية و الأمريكية تقرض                                            و ائع في البنوك

 البترو ولار إلى الأقطار النامية ،مما                     ولارات              الأوروبية و الأمريكية

 يقو  إلى توسيع الديون

  ولارات                                                                                                 

 الأقطار النامية المدينة تدفع خدمة 

 )الفائد  و القسط(                                                          سوق اليورو ولار  يونها
 

  195مص1999التروم  الدسليم ال بع  السلىم عرانم راا وجدقسي للبآرم معرفان ت ي الحيبي المصدر:

حتياطير  لرالعرلات النببير  لتوايو الصو  اإ" معبي ال يا   التوظيف في شكل و ائع مصرفية: -(1-1

فري النر  ال اريرم س  رذا تراشريا س وبردج اليريول م  ا ءرترناعإفي صوا سرا م تحرت ال لرب ورم إوتانير  

ءرتاراا ا لالب رد النببري علرى شرت  سرا رم لردا الببرور إالصو  التري ترم  ؛تآر  الورا م الرارفي حي  

الرر أم  النببي م جس على ويتوا لبا التيومات الدسلي  س غير ا ول الآرر ات التري تتل رى الورا رم غيرر 

عا لآت  ج بر في إطاا ا س وم لدام  اليبعيبات ول ال رن الرافي جخذت الورا م الرارفي  توء " 1الر ير 

حتياطي  ول شت  الذ ب نحرو العررلات النببير  س نت ا  نأظ  بير ول التهايل للأصو  اإإالدسليم س 

 التي ت يد ج ار في تعظيم العوا د س تعدملات للرهاطر 

حتياطي  لالبيب  للرتل يل لاإراا  ج ارر تبوعرام س  رذا ختيااات توايو الصو  اإإس عرليا جصبحت       

الهأمب  الورمتي  س الورا رم الراررفي  س ذلرا فري  خلا  توايو الصو  لالب د النببي في ءبدات" ول 

ءررتاراام  عرفرت الرسات اإ ؛وحرافظ الردسقا الورمتريم س خررلا  ءربوات الارانيبرات ورل ال رررن الرافري

ءرتاراا فري السااق ءتح اع ام وا ترتب عبر  تحرو  للإإحتياطيات الب د النببي تردمدا في آنا  والهاص  ل

 "  2الرالي  ال ومل  الن  س ترانم التوايو س التهايل في الورا م الرارفي 

                                                           
1
 .114، مرجع سابق، ص2006لنقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات و وضع الإستثمار ، طبعة صندوق ا -  

2
 - Philip D.Wooldridge: the changing composition of official rserves, BTS quarterly review,September2006,p31. 
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سثي رر  رمررل ت ررو  "  رري لراالرر   :Certificate of Dépistشااها ات الإيااداع البنكيااة الدوليااة  -(1-2 

الببور س الر ءيات الرالي م حي  مآ د وادا ا لأن  عد تم إمداف وبلق والي وحدرم ميرتحق فري لوصداا ا 

   " 1ءرتح اق سفرق ءرعر فا رد  وحردرآنا  وحدر  مبدج ول تاامخ إصداا اإمداف س مبت ي عبد سعروف آنرا  اإ

ور  ل را مرتم ورل خرلا  س تتريأ ش ار  اإمداف الببتي  لتون ا عاللر  للترداس  لحرمر  ورل شرهل  خرر س التعا

 ءرري  سالببور التبرا  ف ي إلتأا  والي على عراتق الببرا الرذي عرا  لوصرداا ام س ذلرا لالبيرب  ل يرت را اإ

  را:  " ال وا د الرترتب  عب ام س متم إصداا ا سفق طرم تيل

لباظ على طلب العري  الذي محدر الربلق س الرد م س  ذا حيب شرسط مرتم الت راس  علي را لريل  إصداا ا -أ

 الببا س الريتارر)العري و 

 س  تترابملاإ لوصداا شر ارات اإمرداف ورم رعرو  الجر روا الواءرم لل يرا اإصداا الرعللم حي  م و   -ب

حدم ثلاث  ش وام جس في ءب  ساحد   غير جنر  عار  وا متم إصداا ا لالن  ال ايرم جي تيتحق في ش ر سا

 " 2فيرا مهل ش ارات اإمداف الببتي  الرتوء   الن م ف ي تيتحق خلا  ءب  إلى خري  ءبوات

  ول الرسات الررتاز  فري اليروق الب رديم س  رذا نظررا لررا تترترم لر " س تعتبر ش ارات اإمداف الببتي       

 " 3حتياطي  ول الار  النببيلالبيب  للرتل يل لوراا  الصو  اإءتغلال ام خاص  إول خاا ل مرتل 

 لرا ملي: " حي  مرتل اإشاا  إلي ا 

ءررتاراام  الخرررام وارر  الورا ررم ذات عالليرر  ءرررمع  للتررداس  س الاررر مس  ررو وررا ت ت ررر لرر  الرسات اإ -

لالتالي توفير ءيول   افي  للريرتارر الببتي  لن م  را جن  ول الي   ليع ا س شرا  ا لالتريات الر لول م س 

 عبد الحان  

تتريأ إنراظات التيوم  س الر اص  الررتب   لآ ارات اإمرداف الببتري لدانر  عالير  ورل الآر افي  س ذلرا  -

 م  ليرر ءرترممEuroclearول خلا  جنظرر  وتعراا  علي را رسليرا فري  رذا الرجرا م وار  نظرا  جساس  ليرر 

Clear Stream  اإفاف  لبظا  في جسالا لDTC   الورمتي على ويتوا الوقمات الرتحد  

                                                           
1
دولار )حر( -، و امتد التعامل بهذه الشهادة إلى سوق الأورو 1961سنة  بدأ إصدار شهادات إيداع قابلة للتداول لأول مرة في سوق نيويورك -  

ومة بالدولار بلندن . و هنالك شهادة الإيداع الدولية مصدرة بالدولار الأمريكي تتداول خارج الولايات المتحدة الأمريكية و شهادة إيداع أمريكية مق
نتيجة النجاح الذي حققه إصدار شهادات الإيداع البنكية في سوق نيويورك ، تم أول  الأمريكي و تتداول داخل الولايات المتحدة الأمريكية. و

 . 1966إصدار لها في لندن سنة 
بإصدار شهادات الإيداع، و يتعامل بها في  تم إصدار لأول مرة شهادات الإيداع بالاسترليني. و يوجد حاليا مئات البنوك تقوم 1968و في سنة 

 السوق الثانوي العديد من المؤسسات.
2
 .240، ص2012شقيري نوري موسى و آخرون : إدارة المخاطر، دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة، عمان / الطبعة الأولى  -  

3
-86-85ماهر كنج شكري و مروان عوض: المالية الدولية، العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين )النظرية و التطبيق(، مرجع سابق، ص -  

87. 
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توفر ران  عالي  ول الوان س عد  سنور وهاطر الورا م الاارا  عرل الر ءيرات الرالير  ذات اليررع   -

ءرتاراا تحرت الجيد م غير جن  ذن الخير  ت و  لوصداا ش ارات على جءاس وعدقت عوا د وتدني  على اإ

 س اليبدات الرتعل   لالآر ات  ءتاراا في الء مءتارااات ال ار وهاطر   اإن  لاإ ذا البر م و اا

حتياطيرر  عرليررات توايررو الرحررافظ اإ وررم مرتررل إصررداا شرر ارات اإمررداف الببترري  نررا  وهتل رر  تباءررب -

  " 1 لالعرلات النببي 

" جرا التبرراوي  المتراكمااة: صاانا يق الثاارو  الساايا ية كوساايلة لتوظيااف الأصااول النقديااة الأجنبيااة -(2

عتارارمات البلردان إالرتأامد س التبير لل وا ض الرالي  في الحيالات الجاام  لروازمل وردفوعات العدمرد ورل 

إلررى ترررا م ءرررمم س لريررتومات  بيررر  للأصررو  الب دمرر  لررالعرلات  ما ءرريوم  س البلرردان الرارردا  للبترررس 

عبيرر م س الترري جرا إلررى نرردا  ساءررم حررو  الءاءرريات الررتررل النببيرر  لرردا الببررور الرر أمرر  للبلرردان الر

 روراا  ءرعر الارر  س تحدمرد  ؛عترار ا للتعاو  وم الترا رات الرالي  لالب د النببي الريترر )اليريارم وإ

فضلا عل ءعي تلا البلدان  " 2حت اا ل  ول الصو  الب دم  لالعرلات النببي الريتوا الوا  الوانب اإ

حتياطيرات الارر  النببريم غيرر جن إدا  والي  توطيد س تعأمأ العا د الرترتب عرل توايرو لتح يق ج 

حتياطيات صر م  و الوصو  وءعي البلدان الرعبي  ول نراظ تر يم الصو  الرالي  لالعرلات النببي   

 لتح يق غرفيل: 

رات تد وا حايل  اإمرارات ول ءت راا الروازن  العاو  س تلبي  ج دا  وحلي  خلا  فتإجسل را تح يق "   

حتياطير  لالب رد النببري فري نه ا  عير  الاارااتم س ثانيا الح اا على نأظ ول تلا الصرو  اإإنراظ 

ءرتاراام  تيررى صربارمق الاررس  إءتارااات للأنيا  ال ارو م ورا نعر  تلرا البلردان تتببرى ترتيبرات إشت  

ات راف الحاصر  فري جءرعاا البتررس  ت وا را ورم اإ" حي  ساصلت صربارمق الاررس  اليريارم   " 3الييارم 

وتد نآاط ا ليآر  للدان ال روا ض الرالير  الررتب ر  إخلا  ن ام  ال رن الرافي س لدام  ال رن الحاليم  را 

رم  لتح يررق ل ررا ض الريررأان التجررااي وارر  الارريلم ءرربغافوا   س غير ررا  س تيررعى صرربارمق الارررس  اليرريا

 اتباط ا إلى حد  بير لروفوف إراا  الرالي  العاو  إ  س "4ءتاراام  طومل  ا نا إج دا  

ت راق عرالري علرى ورا مرترل جن معتبرر صربدسعا ءريارمام إق مونرد  تعريف صنا يق الثرو  السيا ية: - 2-1

ختل ت التعاامو س تعدرتم فعلى ءبي  الراا  معر  صبدسق الب رد الردسلي صربارمق الاررس  اليريارم  إلذلا 

ءررتاراام  ذات غررر  خرراص ترلت ررا الحتوورر  العاورر م س تبآررئ الحتووررات إلأن ررا: "صرربارمق جس ترتيبررات 

                                                           
1
 .199،ص1985مروان عوض: دراسة تطبيقية و عملية في التعامل بالعملات الأجنبية و عمليات الإستثمار، - 

2
، 2008، 16ثروة السيادية تقييم أولي لتجربة صندوق التنمية العراقي، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، العددمظهر محمد صالح: صناديق ال -  

 . 02-01ص
3
لمية، مركز ماجد المنيف: صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الإيرادات النفطية، الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة المالية العا -  
 . 250-249، ص 2009راسات الوحدة العربية، بيروت، نوفمبر ، د

4
ر عبد المجيد قدي : الصناديق السيادية و الأزمات المالية الراهنة ، مداخلة مقدمة إلى مؤتمر الأزمة العالمية و كيفيات علاجها من منظو -  

 . 02ص ، 2009مارس  14-13الاقتصاد العربي و الإسلامي ، جامعة الجنان ، طرابلس 
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تولى تواي  ا عتاارم   لي م س  ي صبارمق تحت ظ لالصو  س تإالعاو  صبارمق الارس  الييارم  لغرا  

ءرتاراا فري الصرو  ءرتاراام  تتضررل اإإ إءرتراتيجي ويتهدو  فري ذلرا ؛ س إراات ا لتح يق ج دا  والي 

س الر ءير  س  س تتيم صبارمق الارس  الييارم  لتبروف  يا ل را الربظرر  للجوانرب ال انونير  الرالي  النببي م

ءت راا الرالي  العاو  س صربارمق إفرب ا صبارمق   مر  الهاا لاورااءات الحتوو م س  ي وجروع  وتغ

حتياطيرات غيرر الر ترنر  حتياطيراتم س صربارمق التبرير م س صربارمق اإءتاراا اإإالردخرات س و ءيات 

 " 1لتأاوات الت اعدم  الارمح لاإ

أم  لغرر  حتياطي  الرحت ظ ل ا لدا الببور الرر ءتبعار الصو  اإإس ملاحظ ول خلا  التعرموم        

حتياطيات التحروطوم س جصرو  الر ءيرات التري إءتهدا  في حال  العجأ الر عت في ويأان الردفوعات )اإ

 ا للحتوو م س صبارمق الت اعد الحتوويم فضلا عل الصو  التي متم إراات ا ل ا د  الفرار  مرنم ولتيت

صربارمق الاررس  اليريارم  علرى جن را و تعرر  OECDعتارارم  )اإ التبرير  س حيب وبظر  التعاسن س      

عباا  عل: "وجروع  ول الصو  الرالي  الررلو   س الرداا  ل رم   وباشرر  جس غيرر وباشرر  ورل طرر  

الحتوو  لتح يق ج دا  سطبي م س الررول  إوا لاحتياطيات الار  النببيم جس صاراات الرروار ال بيعير  

 " 2داخي  الخرا جس اإمرارات الضرمبي  س الر ؛ الب   والا

س  ذا لغر  الوصو  لعدر ول ال ردا  وار  تبومرم الصرو  س العرر  علرى تح يرق جعلرى عا رد ورل       

حتياط للت اعرد ويرت بلام س الح راا علرى وارال  النيرا  حتياطيات الار  النببيم س اإإنراظ توايو 

ءعاام ترعي  التابيمم فضلا عل ترعي  ءت راا الإتح يق  ؛ال ارو  في حال  نضوب الارسات غير الرتجدر 

تداا لآت  ويت   عل  س تضيو سزاا  الهأمب  الورمتي  على جن ا: "  ال دا  ذات ال الم اقءتراتيجي

حتياطيرات إتلرا الررولر  ورل  أي الردسلي لأن را: "ب ررا معرف را وع رد ورا ي"  3حتياطيات الار  النببيإ

 " 4عوا د الرالي  لرحدرات وهاطر وعيب الببور الرر أم  س ت د  إلى تع يم ال

الاربدسق اليرياري  رو عبراا  عرل  جوا وع د صربارمق الاررس  اليريارم  فيآرير فري تعرم ر  علرى جن: "      

ءرتاراا حترووي وترون ورل جصرو  والير  علرى غرراا الءر م س اليربدات س غير را وررل الرسات إصربدسق 

فا ض ويأان الرردفوعات جس الروازنر  العاور  جس نروات  عرلير  الرالي م علرا جن وواار الابدسق تتآت  ول 

عتبراا ورل فررل الاربارمق إفحيب  ذا التعرمو ق مرترل  " 5 الهوصا  جس إمرارات الااراات اليلعي 

                                                           
1
 - Souvereign wealth fund-Generally Accepted principles and practices, the international working groupe of 

sovereign wealth funds, IFM, October2008, P27. 
2
 - A.Blundell Wignall-Yu-We;Hu.Juon yermo: Sovereign wealth and prion fund issues, OECD working papers on 

insurance andprivate pension wo; 14n2008, OECD publishing france, P04. 
3
 - Lowery clay: sovereign wealth funds the international financial system, Reworks at the feser of reserve bank 

of sofrancisco, conference on the  financial crisis revisited . 
4
 - Mekinsy Global institute :<http://www.mckinsey.com/mgi>. le14/12/2014- 21h30 . 

5
 - Sovereing wealth fund institu.what a sovereing wealth"http://www.swfinistitue.org/swf.php" 

.le15/12/2015-18h30 . 
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عتارررارم  التررري تعرررور ولتيت رررا للدسلررر م لاإفررراف  اليررريارم  صررربارمق الت اعرررد الحتوويررر  جس الآرررر ات اإ

ر  تحررت تاررر  اليررل ات الب دمرر  س الريررتهدو  وررل جنرر  تح يررق ج رردا  حتياطيررات الاررر  الرونرروإ

 اليياء  الب دم  

ءتبارا للتعاامو الرذ وا م ميتبت  لأن صبارمق الارس  اليريارم :  ري لراالر  ترتيبرات جس صربارمق إس        

ق ج رردا  ترتلت را الحتوورراتمس تيررتارر ا فرري جصرو  واليرر  طوملرر  النرر  )وررل جنر  تع رريم العا ررد س تح يرر

 حتياطي  لالب د النببي جخراوم فضلا على جن إراات ا تهتلو عل إراا  الصو  اإ

مرتم تاربيو صربارمق الاررس  اليريارم  تبعرا لرارارا جصرول ا س  تصنيف صنا يق الثرو  السيا ية: -(2-2

 الربراات الر ييي  ول إنآا  ام حي  مرتل تابي  ا إلى:

ءرت راا الررالي مريأ صبدسق الب د الردسلي فري ت رمررن حرو  اإ إنشائها:التصنيف وفق مبررات  -(2-2-1

 لربراات إنآا  ا  التالي: " ءتباراإم صبارمق الارس  الييارم  2007الاارا في ج تولر 

 مترار  فري الح راا علرى  دفر  الر ييري (:Stabilization Fundsستقرار المالياة العاماة)إصنا يق  -ج 

نه را  إمررارات التاردمر ليربب إس  تذلرذلاتعتارار البلرد ورل إءت راا وواار الروازن  العاور م س حرامر  إ

ءرتهراني وم س وارا  علرى ذلرا الت لبات التي عرد تحار  فري جءرعاا اليرلم الءاءري  )البتررس  س الرروار اإ

 تحار الرسءي ءت راا الررلور إصبدسق اإ

 مبآرأ  رذا الاربو ورل :Réserves investment corporationحتياطيااتساتثمار الإإمؤسسة  -ب 

س العر  على زمرار   مءتاراا الصو  اقحتياطي  الرترا ر  لدا اليل ات الب دم والابارمق لغر  ال يا  ل

 النببير حتياطير  لرالعرلات حتياطيراتم جي ته ريض عردا اإوتران تتل ر  حيراز  الصرو  اإالعا د علرى اإ

  "1توا التافيالأا د  عل الري

حتياطيررات الاررر  إءررتاراام  فررل غيرر جنرر  فري الغالررب ق مررأا  مرداج جصررو   رذن الر ءيررات اإ      

شرر ات " النببيم س  ذا نظرا لتوفر شرط ولتيت ا لليل ات الب دم  الرءري    را ق لد ول اإشراا م لرأن 

ويرت ل  متررل رسا را فري ته رريض حتياطيرات ورل الارر  النببري ترارر   يانرات ءرتاراا اإإ)و ءيراتو 

س ذلا ول خلا  تح يق عوا د ورت ع   حتياطي  لالب د النببيمحت اا لالصو  اإالتتاليو الرترتب  عل اإ

حتياطيرات إءتاراا في ا نا  ال ومل م حي  تعتبر  ذن الترتيبات الرالي  فرل حيرأ إإتباف ءياءات  نتيج 

                                                           
1
 - international monetary fund: Global financial stability report "swf",October2007,p227. 
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ات راف رانر  إلرالرغم ورل طبيعر  ءريولت ا الربه ضر  س  ؛لب دمر الار  النببي الرءري  لردا اليرل ات ا

 " 1البظر لعبار الييول  غضختياا  ذن الابارمق للعا د الررت م لوهاطرت ام س  ذا نظرا إ

الغرر  ورل :Saving funds for future générationصانا يق المادخرات للأجياال القا ماة  -ج 

غير الرتجدر  )وا  ثرس  البترس  س الغازو ليل النيا  الرتلاح  م س نآا  ا  و تح يق توزمم عار  للارس  إ

ذلا لتحوم  الصو  غير الرتجدر  إلى وحافظ جصو  ج ار تبوعا س الته يو ول آثراا الررر  ال ولبرديم 

 ول طر  رسل  التومت  1963واا  ذلا صبدسق النيا  ال ارو  الذي جنآأ ءب  

تتوزف ويا رات  ذا البوف ورل الاربارمق فري العرار م  : Developement fundsصنا يق التنمية  -ر 

عتاررارم م س العررر  علررى تعأمررأ نتراعيرر  س اإلرريل ت رردمم الريرراعد  س ترومرر  الرآرررسعات اإنرا يرر  س اإ

اليياءات الرتعل   ل  اعات النآ   الرهتل  م س التي مرتل جن تحدا زمارات في نرو البات  الرحتر  للبلد 

 " 2الرعبي

 ري صربارمق ورل شرأن ا ال يرا   :Pension reserve fundsصانا يق احتياطياات طاوارل التقاعاد  - ل 

لتأاوررات ال اا رر  )اقءررتابا ي و غيررر الر يررد  فرري الروازنرر  العاورر  لاإفرراف  لغررر  خرراص فرري تغ يرر  اإ

 " 3شترا ات الفرار الهاص  لرعاشات الت اعدإعترار ا على واارا تروم  لهلا  إ

عتباان سءيل  لتحدمد إم مرتل إنآا  اعلى جم  حا م تابيو صبارمق الارس  الييارم  سفق الغر  ول       

س وعرف  ج دا  س رسا تلا الابارمقم غير جن  عد متون لابارمق الارس  اليريارم  ج ردا  وتعردر  س جرساا 

صربارمق الاررس  اليريارم   إنآراظحير  مرترل جن مترون  وتداخل  جس عد تتغير تلرا الرساا ورم وررسا الوعرت 

رخاا عبر النيا م جس لغر  الحد ول آثاا العوا د الرتأامد  )تأامد ءت راا العا دات جس اإإلغر  تح يق 

ات راف جءرعاا الرروار إفري حالر   ؛جنر عتارار التلي غيرر إمرارات تادمر الرروار السلير   رالبترس و علرى اإ

مرتررل جن تتحررو  و ررا  صرربارمق الراليرر م  ل رروا ضلبترررس  س ترررا م ءررتهراني  الرارردا  وارر  الالسليرر  اإ

رخاا س  ذا ل عر  عتاار الرحليم إلى صبارمق للإءت راا العا دات جس الحد ول آثاا تأامد العا دات على اإإ

حتياطيررات لرالعرلات النببيرر  إلرى ويرتومات تتجرراسز الحرد الر لرروب س الرلاز  لتح يررق الرتأامرد للإ تررا مال

  راا في إمرارات الرالي  العاو  في الردا ال اير ءتاإ

خرتلا  نرو ر التونر  س ا فراق إجوا فيرا مهل تعدر ج دا  صبارمق الارس  الييارم م ف ذا نرالم ورل        

"  س علرى ؛ءتارااي الرتعلق لتلا الابارمقم فضلا عل الروازن  لريل العا رد الرتوعرم س رانر  الرهراطراإ
                                                           

1
ي ، مظهر محمد صالح قاسم : السياسة النقدية للعراق بناء الإستقرار الإقتصاد الكلي و الحفاظ على نظام مالي سليم ، البنك المركزي العراق -  

 .167، ص 2012بغداد ، مارس 
2
قضايا لصناع السياسات، صندوق النقد الدولي ، الطبعة العربية ،  - أوديبراس و آخرون : إقتصاديات صناديق الثروة السيادية -  

 . 61-60، ص 2010ديسمبر10
3
بمثابة أقدم الصناديق السيادية القائمة ، غير أن الصندوق لا  Califorina public employersيعتبر صندوق التقاعد لولاية كاليفورنيا  -  

كاليفورنيا يخضع للسيطرة المباشرة للسلطات الحكومية لكاليفورنيا و بالتالي الاستفادة منه تقتصر على عمال القطاع العام دون السلطات الحكومية ل
 . Decembre2008, Number8-21 Ashby H.BMonk Is Caipersa Soveretgn، و للإطلاع أكثر أنظر : 
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 تررا  لعبارر ءرت راا الرالير  العاور  ورم تونير  اإإتتبامل وبا   إراا  لالبيب  لتح يق ج ردا   مفوظ ذلا

رخاا س ترييأ را الر اان  لابارمق اإ مءتاراام  ورتب   لا نا  ال اير  الرداالييول  س تتون آفاع ا اإ

 اير ورل البلردان عرد ترم إعرار   إذ جن  بالا نأظ  ا  ول صبارمق الارس  الييارم  في  لاحتيانات ءيول  جع 

حير  جصربحت تلرا الاربارمق   ءرتاراايورم توءريم ن راق نآراط ا اإ مالبظر في ج داف ا س إعار   يتلت را

ءررتارااات ال وملرر  النرر  س لررأرسات ذات العا ررد الررت ررم س رانرر  الرهرراطر العلررىم تتونرر  ج اررر نحررو اإ

 " 1ءتاراا في جءواق الرا  العالري  اإ

 ررذا الارربوم صرربارمق الارررس  اليرريارم  ذات الصرر  متضرررل  التصاانيف وفااق مصااا ر الاادخل : -(2-2-2

اليلعي ) س وعظر را ترنرم ولتيت را للبلردان البترسلير ومس غيرر اليرلعي تعتررد فري وارارا ا علرى فروا ض 

الردفوعات الجاام م حي  التاربيو سفرق وارارا الردخ  عرد مترون ج ارر رعر  فري وعرفر  طبيعر  رسا  رذن 

 ابارمقم س  ي  التالي:ال

الييول  ال ا ض  لدا البلدان " متم لباؤ ا نتيج   :Commdity Funds صنا يق تات الأصل السلعي  -أ 

ءتهراني   البترس م جي واارا وواار ا تتح رق جءاءرا ورل خرلا  الاراراات الرادا  للروار السلي  اإ

تتررون ل ررذن الارربارمق جغرررا  وهتل رر م  س مرتررل جن اليررلعي  جس فرررا ب ت رفرر ا اليررل ات الحتوويرر م

حجب آثاا ستير  فضلا عل  ؛رخاا للأنيا  ال ارو س اإ ءت راا إمرارات الرالي  العاو إ العر  على تح يق 

عتارررار الرحلررريم تبومرررم احتياطيرررات الارررر   رسءررريام جس ال يرررا  لرررالتبومم تررردفق الب رررد النببررري عرررل اإ

  "2 العرلي تحار اإوااات إعتااريم واا  ذلا اإ

ءتغلا  الرواار ال بيعي  ال الل  للبضوب س العر  لربردج اإنارا  لريل النيرا  إستير   را جن إشتالي       

الرتعاعب م م ر  على اليل ات الحتووي  الرحافظ  على نأظ ول تلرا الاررسات س وتانت را  حرق للأنيرا  

رخاا نايب النيا  ال ارو  ول الارسات الرتاح م ق لد ول إحلا  الرواار ال بيعي  الريرتغل  ال ارو م س إ

ءتاراا ا ل ا د  النيا  ال ارو   س ول لريل صربارمق الاررس  اليريارم  الرعبير  إفي شت  آخر ول الصو  س 

 ءتاراا التومتي  س الابدسق البرسمجي لذلام  ية  اإ

"  ي صبارمق ناتج  عل عرلي   :Non-Commdity Fundsصنا يق تات المصا ر غير السلعي  -ب 

تحوم  نأظ ول وونورات الار  النببي لالبيب  للبلدان ذات فوا ض في ويأان ودفوعات ا ) الايلوم 

جس نتيجر   حتياطير  لالب رد النببريمن  ته يض تتل   حيراز  الصرو  اإجءتاراام   س ذلا ول إإلى جرسات 

ن لاعا ول  ون الآر ات الرهاهار   ري ولتير  عاور  لجريرم إخاها  جصو  الآر ات العرووي   س 

النيا م متم تحوم     جس نرأظ ورل عوا رد الهوصار  إلرى الاربارمق اليريارم  ذات الارل م حير  مترون 
                                                           

1
 - S.Das Adman Mazarei, And Hanvan der hoorn :conomics of sovereign wealth funds : Issues for policy maker, 

international monetary, IMF publication,2010,p60.61 . 
2
 - Helmut reisen: How to spend it commodity and non-commodity sovereign wealth funds, policy brief n°38, 

OECD,France,2008,P.10. 
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عتاراري س لرالتبومم اإحتياطيرات الارر  النببريم جس ال يرا  إم مل ذن الابارمق جغرا  وهتل   وب ا تبو

 "واا  ذلا رسل  ءبغافوا 
1
   

تهتلو ارس  إنآراظ س ترومر  صربارمق الاررس  اليريارم   مصا ر تمويل صنا يق الثرو  السيا ية: -(2-3

عتاررارم  اليررا د  فرري  رر  للرردم فضررلا عررل ال رردا  خررتلا  الظرررس  اإوررا لرريل البلرردان الرهتل رر  نظرررا إ

حارر " علرى العررو  مرترل  و اانر  لحجرم العا ردات التاردمرم  الرح  ر م سعتارار الرحلري ءتيعالي  للإاإ

 واارا اؤسس الووا  لالبيب  لابارمق الارس  الييارم  في: 

عتاررارمات ا ذات ال ررالم التارربيعي الررذي مر ررأ علررى إالررردخرات الرترا ررر  لرردا لعررض البلرردان ل عرر   -

 س للدان نبوب شرق آءيا التبافيي  التادمرم م  را  و الحا  لالبيب  للايل 

الارس  الرارم  الرتاح  س الررلو   )وا  البترس  س الغازوم إذ تعتبر عا دات ا التادمرم  الرادا الر ييي  -

ءرتهراني  ات راف جءرعاا  رذن اليرلع  اإإلرؤسس الوروا  الررولر  ل برر الاربارمق اليريارم م خاصر  ورم 

  لب علي ا خلا  تيعيبيات ال رن الرافي ل ع  زمار  ال

حتياطيات الار  النببي الرترا ر  لدا العدمد ورل الببرور الرر أمر م وررا إتعاام ويتومات  او  ول  -

حتياطيات لالعرلات النببي  إلى تواي  ا في صبارمق الارس  الييارم م س رفع ا إلى تحوم  نأظ ول تلا اإ

 " 2ءتاراا ا و ال  عوا د والي  إن دم  جس  حت اا لرؤسس الووا   احتياطيات ذا لعد جن سازنت ليل اإ

ءتبارا إلى تبوف ال دا  إ:Asset Allactimsأشكال تخصيص محافظ صنا يق الثرو  السيا ية  -(2-4

خرتلا  اءرتراتيجيات ا الرآرت   ورل ال ردا  التري سفرعت لتلرا إءتاراام  لاربارمق الاررس  اليريارم  س اإ

ءياءررات إراا  س تهاياررات الصررو  حيررب طبيعرر  س ج رردا   رر  الارربارمقم مررتم صررياغ  جءرراليب س 

 ءتاراايم  التالي:صبدسق س شت  آرا   اإ

 السيا ي: ستنا ا لنوع الصندوقإتخصيص الأصول  -(2-4-1

ءرت راا لاربارمق اإ"مرار  ال رد  الءاءري  ساتقرار:تخصيص الأصول الخاصة بمحفظاة صاندوق الإ -أ

ءرت را العوا رد فري حالر  حارو  إعتارار الرحلري ورل سفرم عرد  العاو  س اإم في حرام  الروازن  الييارم 

عتاار الرحلي ت لبات في جءعاا اليلم الءاءي  الرادا   البترس  س الروار السلي  الخرام جي حرام  اإ

نتررراعي لدسلرر  عتارراري س اإءررت راا اإوررل آثرراا الارردوات الهاانيرر م س واررا  ذلررا صرربدسق تح يررق اإ

  " 3تحار اسءي ءت راا الب  ي إس صبدسق اإالآيلي 

                                                           
1
 - SOVEREIG WEALTH FUNDS: MARCH2013, THECIYUK RESEARCH CENTRE. 

2
عبد المجيد قدي: الصناديق السيادسة و الأزمة المالية الراهنة، مجلة إقتصاديات شمال إفريقيا،جامعة حسيبة بن بوعلي،الجزائر، العدد  -  

 .04-03،ص2009السادس، السداسي الأول، 
3
 - International Montary Fund : Global financial stability report “ s w f “, Octobre 2007,P.227. 
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ءتاراا في وحرافظ لالري  إلى التوايو س اإ ءتارااي س الييول  ل ذن الابارمق حي  متريأ الفق اإ       

الصو  العالي  الييول  س خالي  إلى حد وا ول الرهاطر )حياءيت ا اتجان عبار الرهاطر  بير وم س على 

إلررى  %80ءررتاراا س التوايررو نجررد تهاياررات  ررذن الارربارمق تونرر  لبيررب  اإختيرراا فرري فرروظ  ررذا اإ

 السااق الرالي  ذات الدخ  الاالتم س السااق الحتووي  الرضرون  

جحيانرا م لرق علي را صربارمق الريرراا جس النيرا م حير    خاار:تخصيص أصاول محفظاة صاندوق الإ -ب

على فرران حار  ورل الاررس  ال اللر  للبضروب للأنيرا  ال ارور  عرل طرمرق تحومر  " تعر   ذن الابارمق

ءرتاراا ا فري جرسات ج ارر وهراطر جورلا فري إالصو  غير الرتجدر  إلى جصرو  والير  ج ارر تبوعرام مرترل 

الحاو  على وعدقت ورت ع  ول العا د على ودخرات ام س تتوزف تهاياات وحافظ  ذن الابارمق لريل 

  "1ءتارااات جخراإالء م س  التوايو في

ترتم عرلير  تهاريل حجرم وعريل ورل  تخصيصات الأصول المشكلة لمحافظ صنا يق طوارل التقاعد: -ج

لتأاورات ت رم إحتياطي  للت اعرد لروان ر  التردف ات التري تتحردر ويرت بلام س التري ترار  )الرواارو اإ الووا 

م س جمرلبررداس واررا  ذلررا صرربارمق احتيرراطي الت اعررد لترر  وررل جءررتراليام  ؛العاورر  للبلرردعلررى عرراتق الروازنرر  

ءتاراا فري ات اف تتاليو الت اعد ملجأ ال ا رون على إراا   ذن الابارمق لاإإس ول جن  تعومض ؛ نيوزلبدا

 فةات الء م 

          ءرررتارااإتوايرررو س  ساااتثمار و توظياااف الأصاااول الاحتياطياااة:إتخصيصاااات أصاااول محاااافظ شاااركات  - 

حتياطيراتم م رد  إلرى زمرار  ءرتاراا اإإحتياطي  لرالعرلات النببير  ورل خرلا  شرر ات الرونورات اإ" 

حتياطيرات الارر  إحت راا س حيراز  حتياطيات الرتاح  لالب د النببيم جي ته يض تتل ر  اإالعا د على اإ

حي  تعتبر للدان وار  الاريلم  وامر    جس تح يق عوا د والي  إفافي  ؛النببي الأا د عل الريتوا التافي

س للوصو  إلى ال د  الرتوعمم   الجبولي  س ءبغافوا  ول البلدان الرا د  في إنآاظ  ذا البوف ول الابارمق

ءررتاراا حاررل لبيررب ورت عرر  وررل جصررو  وحررافظ  ررذن الآررر ات فرري شررت  جءرر م س إمررتم تهارريل س 

 " 2 ءتارااات وهتل   لدمل إ

نظرررا ل بيعرر  رسا  ررذن الارربارمق فرري رعررم  المشااكلة لمحااافظ صاانا يق التنميااة:تخصيصااات الأمااوال  -هاا 

حتياطي  لالب د النببي الرحول  لابارمق التبري  سفق جسلوم  ت ردمم ويير  التبري م متم تهايل الرواار اإ

عتارراريم س غالبررا وررا تتونرر  تلررا نتررراعي س اإالريرراعد  فرري ترومرر  إعاورر  الرآرررسعات ذات ال ررالم اإ

 نجاز الببي  التحتي  س تعتبر شر   الربارل  لدسل  اإوااات العرلي  جحيل واا  على ذلا الرهااات إ

                                                           
1
مهران حاتم: التضخم في دول مجلس التعاون الخايجي ودور صناديق النفط في الإستقرار الإقتصادي، الكويت، المعهد العربي للتحطيط ،  - 

 .  15،ص2008
2
 - International monetary funds: Global financial stability report 2011, P08. 
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ورم البررو ال ا ر  س الرتأامرد فري  ساتثمار المباشار:ختيار أسلوب الإإصنا يق الثرو  السيا ية و  -(2-4-2

اإءررتراتيجي  اقءررتاراام  لارربارمق  " تعبةرر  الررردخرات س ال رروا ض الراليرر  لالب ررد النببرريم جصررب  تونرر 

ءررتحواذ التلرري لءرر م الآررر ات النببيرر  س فرررسف وررتلار نأ رري جس اإإالارررس  اليرريارم  نحررو حيرراز  س 

ءتاراا في ءتارااي لابارمق الارس  الييارم  لالعأس  س الترانم عل اإ را تريأ اليلور اإ وآرسعات ا 

ءرت حا  الزور  إسنات الهأمب  العاو  س اليبدات س الء م الرتداسل  في البواصات العالرير م س  رذا لعرد جذ

  "1ءتارااي للابارمق الييارم  على ال ع  اإ انعتاءات إم س 2008الرالي  العالري  في جساخر ءب  

ءرتاراا فري فةرات الءر مم س  رذا نظررا صبارمق الارس  الييارم  للإ" تحو   م2013س وم حلو  ءب         

ءتاراا لتتاليو إنرالي  جع م فضلا عل ال ردا  علرى اليري ر  س وتاني  اإإلتوفر وجروع  ول الرأاما وب ا 

ءتاراا ف  م جس ورل خرلا  ول عير  اإ %07ءتحواذ الرباشر على ءتارااات س ذلا عل طرمق اإراا  اإإ

 " 2ءتارااول عير  اإ %44  وتلار صبارمق الارس  الييارم  نيبإ

ءتاراام  على وجا  الع اااتم ءواظ ءتراتيجيات ا اإإملاحظ جمضا تر يأ صبارمق الارس  الييارم  في      

ءرتاراا فري وجرا  الع راا ورل الرهاارات للإ %87ءتاراا الرباشر جس غير الرباشرر حير  عل طرمق اإ

ءرتاراام  ءتاراا الرباشر فري تجيريد ا  س ورل الرجراقت اإلالبيب  لابارمق الارس  الييارم  تأخذ شت  اإ

ءرتاراام  الرتعل رر  لاإنآراظات ال اعدمر م س  ررذا ال ارر نرذلا لارربارمق الاررس  اليريارم م فةررات الصرو  اإ

 ؛ءرت راا فري الرردا ال ومر م خاصر  فري وجراقت ال اعر إءرتاراا ج ارر نظرا لرا تح    ول عوا د على اإ

 تااقت الررافق العاو م لاإفاف  ل  اف اإنجاز إالب  م س 

ءررتارااات الرتعل ر  لالاربارمق الارررس  اليريارم  فرري وجرا  تبرير   يا رر  الببير  التحتيرر  إ ررا ءرجلت          

ءرتهدا  صربارمق للتحروط س تهاريل الررواار  تررا  إم وم زمرار  اإ2012ويتومات ثالت  لدام  ول ءب  

 ءتارااات ل اإءتاراا ا في  ذن ال ةات وإ

ءرررتاراا تببررري جءرررلوب اإ ساااتثمارات المباشااار :ساااتثمار المشاااترك فاااي تجسااايد الإأسااالوب الإ -(2-4-3

ءررتاراا إءررتهداوا وررل عبرر  صرربارمق الارررس  اليرريارم  فرري إحررداا إالرآررتررم جصررب  وررل الشررتا  ال اررر 

 وا و الرآرسعات ال ا ر  عتااري جس لحياز  وآرسف جنببيم س ذلا لاعتباظ نأ ي جس  لي لء م )اجس إ

ترتيبرات  " : مترا   ذا الآت  ول الرآاامم في إمجرار Jointe Venturesشكل المشاريع المشتركة  -أ 

س ورل   ءرتاراام  علرى جءراس ويرتررإءتاراام  ذات طالم عرانوني وعريلم س  رذا لغرر  ال يرا  لار  ات إ

للرر رأ الررالي لتلرا ال يةرات س فون إمجار  ية  جس  يران وب ار  عرل ورالتي الصرو  الرتونر   منانب آخر

                                                           
1
نقدية للعراق بناء الإستقرار الإقتصاد و الحفاظ على نظام مالي سليم،البنك المركزي العراقي، بغداد،مارس مظهر محمد صالح قاسم: السياسة ال - 

 . 167-166،ص2012
2
من رأس مال المشروع تؤهل صاحبها لأن يكون مساهما كبيرا بحيث يمكنه أن يكون صاحب الكلمة الأخيرة في  %20إن حيازة أكثر من  -  

 صنع القرارات التي تخص المشروع .
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محرررا  ررذن التيانرررات وررل لعررض ال يررور الر ءيررري   حيرر  تتريررأ الر ءيرررات  عررردالريررت ل  فرري إراات ررام 

ءرررتارااات س ءرررتاراام  اليررريارم  ل ررردا   بيرررر  علرررى تهاررريل الررررواار الراليررر  اللازوررر  لترومررر  اإاإ

ءررتاراا ءررتاراا اليرريارم م س  راررا  علررى ذلررا صرربدسق اإالرآرررسعات الرآررتر  م قءرريرا صرربارمق اإ

 " 1تحار الرسءي س رسل  الايلو ليل  لا ول اإR C I Fالرآترر )

ءرتاراا فري وآررسعاتم ف و لراال  صبدسق للأء م الهاص  لغي  تح يق عوا د تبافيري  ورل نرراظ اإ      

ءرتاراام  فري ترومر  و اإR C I Fعتاراري الابرا ي  حير  عيردت عرليرات )التعراسن اإتعرر  علرى تعأمرأ 

ورل  %70س ذلرا لبيرب  تار  إلرى  ءتارااات في اسءيا س للدان اال   الدس  الريت ل مالرآرسعات س اإ

وررل وررواار  %30ءررتاراا فرري الارريل فحرردر لررل وررواار الارربدسقم فرري حرريل حجررم الترومرر  الرهاررل للإ

 الابدسق 

ءرتاراا الرآرترر فري إعاور  س ترومر  الرآررسعات تترميرا لءرلوب اإ :Platformsشكل المنصات  -ب

ءرتاراا اليريارم م عبر الحدسر الوطبي م تآاار لعض الآر ات الرالي  س الر ءيرات التبيرر   اربارمق اإ

فالربارات  ري لراالر  شرررا     ءرتاراام  الرآررتر  فري إمجرار شرت  الربارات فرري تجيريد الرآررسعات اإ

في الردا ال وم  جس جع   يتل  ول الرآرسف الرآتررم حي  م و  عدر ول الريتاررمل لالت يت  إءتاراام  

 ءتاراام  س إراا  عرااات م اإ ءتاراايم ثم ال يا  لتب يذإفرل ناري 

تاررمل الرآراا يلم س لالترالي س ول ج م وأاما الرباات: توفر  م  بيرر ورل الرعلوورات الرتدف ر  للرير      

س وررل الوالرر   عتاررارم  عتبرراص ال رررص الرباءررب  س ال رردا  علررى الربافيرر  س تح يررق الارر  ات اإإإوتانيرر  

ءرتاراا الرباشرر الرسءري س الر ءير  التوامر  ت اعير  الربجرأ  لريل صربدسق اإال ا ر  فري  رذا الرجرا م اإ

س تعأمرأ التعراسن فري وجرا     على ترعي  الربارقت التجاام ت اعيوم لحي  تعر   ذن اإK I Cءتاراا )للإ

 ءتاراا خدو  لرالح  البلدمل س التر يأ على إعاو  الرآرسعات س تروم  اإ ؛ءتاراا ليل البلدملاإ

 حتياطيرر  لالب ررد النببرري فرري الصررو  اإ" ءررتاراا إالتوايررو س  التوظيااف فااي السااندات الحكوميااة: -(3

ءرتهدا  س  ي يرات توزمرم وفي آرسنات الهأمب  العاور  رسليرام معبرر عرل عرراا متعلرق ل اليبدات الحتووي  جس

حتياطير م س  ري تيرتبد فري ذلرا إلرى وعردقت ال ا رد  س ءرتاراام  اإالصو  التي تتترون وب را الرحرافظ اإ

س الوفرم  عتباا ووعو اليريول الرهاطر الرتوعع  الحدسا لاإفاف  للتغيرات في الارس م وم الخذ في اإ

 " 2الرالي للبلدم فرب ا وا ميتحق في الن  ال اير س وب ا وا ميتحق في الن  ال وم 

ويرتبدات رمرل ورل جنر  الحارو   "مبظر لليبدات الحتووي  على جن ا  تعريف السندات الحكومية: -(3-1

اليبدات وا تدمل ل  على وواار والي  إفافي  لتغ ي  العجأ في ووازنت ا  جس ووان   التضهمم س ترا   ذن 
                                                           

1
 - The russia-china investment fund http://www.reif.com  

2
، 2013جلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ، العدد الخاص بمؤتمر الكلية،أديب قاسم شندي : الأسواق المالية و أثرها في التنمية الاقتصادية، م -  

 . 159-158ص
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لتأا  اليل ات الحتووير  ليردار عيرر  اليربدات عبرد إالحتوو  لحاولي  ذن اليبدات سفق شرسط وحدر م وم 

  " 1س عار  وا ت ترن ل ا فوا د متم رفع ا ؛ءتح اع اإسعوف آنا  

     حتياطيرات الاررر  النببريم ف رري ءرتارااي لالبيررب  إإ ررا تآرت  اليرربدات الحتووير  ج ررم وترون          

عترررا  مررتم الحاررو  عليرر  وررل الفرررار س الر ءيررات الرءررري   ررالببور الرر أمرر  س الارربارمق إلراالرر   "

ءررتاراا وتوءرر  س طومرر  النرر  س عاللرر  للتررداس  س إالحتوويرر م س تهتلررو عررل آرسنررات الهأمبرر  لتون ررا 

اليرربدات الحتوويرر  فرري ن اع ررا الرردسليم نجررد ءرربدات  س وررل ج ررم جءررواق " 2التاررر  ل ررا لالبيررب  لحاولي ررا

لاإفرراف  لليرربدات الساليرر  الترري مررتم إصررداا ا  ؛البرم انيرر  س اليوميرررم ءرربدات الهأمبرر  الورمتيرر م 

 لالساس 

لترري تتريررأ وبررذ سعررت تعتبررر جءررواق اليرربدات الحتوويرر  وررل الرسات ا أسااواق السااندات الحكوميااة: - 3-2

ءتهداو ا فري توايرو إطوم  لأوان ا س ءيولت ا ول غير الرحتر  جن تترانمم ل ذا ت ض  الببور الرر أم  

 :تلا الءواق ج م" حتياطي  ول الار  النببيم سول اإ وونورات اءتاراا إس 

م س  رذا فري ار  رسا ءريول تعتبرر جفرهم س ج برر الءرواق س ج ار را  سوق سندات الخزانة الأمريكية: -أ

عرر  السااق الرالير  للحتوور  الورمتير  ليربدات تحتياط عالرير  ا ييري م  ررا إالدسقا الورمتي  عرل  

حيرر  م اررد  ؛ ترانيرر  عاليرر  س حر رر  تررداس  )ليررم س شررراظو وتأامررد إالهأانرر  إلررى نانررب تريأ ررا لدانرر  

لالسااق الحتووير  الريرتح   فري النر  العر  ورل ءرب  ل رسنرات الهأانر م ليبررا تيرتحق ءربدات الهأانر  

ءرتح اق ءربدات إال اير  الن  في فتر  تتراس  وا ليل ءربتيل إلرى عآرر  ءربواتم فري حريل تار  فترر  

 الهأان  ال ومل  الن  ج ار ول عآر  ءبوات 

ءربدات ورل الدانر  السلرى س تيررى  رذلا ل ةر   تابو على جن را  ريطانية:سوق سندات الحكومة الب -ب

اليررربدات الرضررررون م إذ تترررألو ورررل اليررربدات الرضررررون  س الريرررتح   فررري النررر  ال اررريرم س اليررربدات 

حي  متم تداسل ا على ويرتوا لواصر  لبردن لرلأسااق  ؛الرضرون  الريتح   في الن  الرتوء  س ال وم 

ءتاراا ول الريتاررمل الر ييي لليربدات الرضررون م علرى الررغم ورل وا تتآت   يةات اإالرالي م س غالبا 

 " 3س تترتم  ذن اليوق لدان  عالي  ول الييول ؛ جن لعض اليبدات الرضرون  مرتلت ا جفرار

ءروق ءربدات الحتوور  اليالانير  لسا ر  اليربعيبات ورل " معور سنور  سوق سندات الحكومة اليابانية: -ج

عترا  وبرالق طا لر  ورل جنر  ترومر  ساارات البلرد إالحتوو  اليالاني  إلى  ف رااإرن الرافيم نتيج  ال 

الب  ي م  را جن حجم ءبدات الحتوو  اليالاني  معر  تأامد ويتررم س  ذا ل ع  إصداا اليل ات الحتووي  

س اغرم ج رير  ءروق ءربدات الحتوور  اليالانير م  ؛لتريات وتأامد  ول اليبدات للتغلب علرى عجرأ الروازنر 
                                                           

1
 .08، ص 2006برايان كوبل : السندات الحكومية ، قسم الترجمة ، دار الفاروق ، مصر ،  -  

2
 . 113-112، ص 2005الداغر محمود : الأسواق المالية ، دار الشروق ، عمان ،  -  

3
 .165جمة خالد العامري: الإستثمار في السندات و الأسهم، دار الفارق، مصر، صحون وايت ، تر -  
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غير جن ا ت ت ر إلى التبوفم  را مريأ لريل ءربدات الحتوور  اليالانير  ورل خرلا  جاعاو را لاإفراف  لرذلا مرتم 

  "1 ءتح اق وهتل  إإصداا ا سفق تواامخ 

مبظر إلي ا لراال  ءوق اليبدات السالي  الر ييي م حير   بالرا إنرراف علرى  سوق السندات الألمانية: - 

جن ءبدات الحتوو  ال داالي  اللراني  تتريأ لتون ا ءبدات خالي  ول الرهاطرم س تيتحق في وردا مترراس  

 وا ليل خري  إلى عآر  ءبوات 

عار  وا ت و  الحتوور  ال رنيري  لوصرداا فةتريل ورل اليربداتم ال ةر  السلرى  سوق السندات الفرنسية: -ه  

س  رسنرراتجءررب مس ال ةرر  الاانيرر  تترارر  فرري  30إلررى  04ءرربدات الهأمبرر  ال رنيرري  م ررم جنررا  اءررتح اع ا وررل 

جءرربوعا )وهارروو وم فضررلا عررل ءرربدات  52 - 16 - 13ءربدات الهأمبرر  مرتررل تررداسل ا س تحرردر لتررواامخ 

 ود  تتراس  ول ءبتيل إلى خري  ءبوات  تيتحق في

ختياا اليبدات الحتووي  النيرب رسليرا ورل جنر  توايرو الصرو  إ خصائص السندات الحكومية: -(3-3

التب يررذ لأعاررى ءرررع  س لت رراظ  عاليرر  تحدمررد نوعيرر  اليرربدات وحرر  "  ميررتلأ  محتياطيرر  لالب ررد النببررياإ

 زمار  على وعرف  الهاا ل التي تتريأ ل ا اليبدات الحتووي  س الرترال  في: ؛ختياا س للد اإصداااإ

ءررتاراام  ا وبرر  س الترري تتررار تتررون خاليرر  تعتبررر اليرربدات الحتوويرر  الوءررا   اإ عديمااة المخاااطر: -أ

الرهاطرم لحي  تآرت  العوا رد الررترل تح ي  را علرى اليربدات الحتووير  الرعيراا الرذي ت راس علير  عوا رد 

ءتاراا في جنواف الصو  الرالي  الخرا  س ول ج ار الرهاطر التي تجع  الريتاررمل ج ار حياءي   س إا

ءررتاراا س ترلررا لليرربدات الحتوويرر  نجررد عررد  الوفرراظم س لآررت  عررا  تارربو آرسنررات س عررد  الرغبرر  فرري اإ

ءتاراام  )اليربدات رسات اإ تراني  السلى س وم ذلا مرتل ل ذن الءبدات الهأمب  العاو  فرل الدان  اإ

 الحتووي و التعر  لرهاطر العرل  التي تادا ل ا 

 ممبظر إلرى اليربدات الحتووير  لتون را عدمرر  الرهراطر س ذات عوا رد وبه ضر تات عوائد منخفضة:  -ب

 حي  تعتبر لراال  و ياءا لرعدقت ال ا د  الخرام  را جن حاولي اليبدات الحتووي  الريرتح   فري ا نرا 

ال وملرر  لووترران م الحاررو  علررى ويررتومات عوا ررد ت رروق ويررتومات عوا ررد اليرربدات الريررتح   فرري ا نررا  

 ال اير 

تتريررأ جءررواق اليرربدات الحتوويرر  لدانرر  عاليرر  وررل اليرريول  وررم فررران العررر   ماان حيااث الساايولة: -ج

الر لوب ول اليبدات الحتووي  س آرسنات الهأمب م س لالتالي مرتل التهلل وب را فري حالر  اغبر  حاولي را 

                                                           
1
يدة مجدي محمود شهاب:الإتجاهات الدولية لمواجهة أزمة الديون الخارجية بالتطبيق على بعض البلدان العربية، الإسكندرية، دار الجامعة الجد - 

 . 158،ص1998للنشر،
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س  ءرتارااذلام س  ذا سفق جءعاا وع ول   فضلا عل توفر لوا   ذات طرالم تبظيرري تيرا م فري تآرجيم اإ

  "1ايو في اليبدات الاارا  لحياب الحتوواتالتو

ءرتاراا لآرت   بيرر فري السااق اإ"  حتياطير  ورل الب رد النببريم ض  الرتل يل لروراا  الصرو  اإ       

 تران الرالي  ال ومل  ا نا م خاص  السااق الرالي  الحتووي  س  ذا لترتع ا لدان  عالي  ول الييول  س اإ

 ي الوقمات الرتحد  الورمتي  للغت الدمون لغير الر يريل في شت  ءربدات الهأانر  ورا )وهاطر وتدني وم ف

 س تعتبرر للردان الساس س الوقمرات 1998ءرب   %31م و الر  2005ول الردمل ال رداالي ءرب   %48نيبت  

النببير  س لرعردقت ورت عر  وبرذ  *2ءتارااات وحرافظ ال يةرات الرءرري  نتذالا إإالرتحد  الورمتي  ج ار 

 " 3م س لالتالي وعظم اليبدات الحتووي  ترنم حيازت ا إلى غير الر يريل2002ءب  

حيرر  ترروزف حيررازات الحتووررات النببيرر  وررل خررلا  لبو  ررا الرر أمرر  لررلأسااق الراليرر  الحتوويرر         

تحرار س اإ %05م لرم انيرا %02اليالان م %35ول الوقمات الرتحد  الورمتي   " ال ومل  ا نا  في  لا

م س  رذا ل عر  التررا م الرتأامررد 2011إلرى إنررالي الردمل الحترووي ل رذن البلرردان ن امر  ءرب   %17السالري

 س عتاررارمات البا ضرر محتياطيرر  لالب ررد النببرري لرردا الببررور الرر أمرر  لبلرردان اإلرهررأسن الصررو  اإ

آرسنات الهأمبر  الورمتير  الريرتح   لالردسقا الورمتري  ف ري  واداي البترس  س التي متم اءتاراا ا في

للغررت نيررب  حيرراز  السااق الراليرر  الورمتيرر  ال وملرر  النرر  وررل طررر  ال يةررات الرءررري   2010ءررب  

ورم  %37م لتاب   2006ءب   %28ول إنرالي الحيازات النببي م لعد وا  انت حوالي  %40النببي  

نه ررا  فرري حيرراز  ال يةررات الرءررري  النببيرر  لررلأسااق الراليرر  إلي تيررجي  م س لالتررا2013حلررو  ءررب  

  ليبرا جخرذت 2013م 2012م 2010الورمتي  ال ومل  الن م غير جن ا ا  ويت ر  نيبيا خلا  اليبوات 

ستير  الحيازات الرءري  النببي  ليبدات الهأان  س الء م شت  وتأامد و اان  لال  اف الهاص إلى غامر  

 ترا   و ل اظ س الآيظ الءاءي الذي مجب جن ميتدعي اإ " 4م لتيج  لعد ذلا ترانم في حيازت ا 2010

حتياطيرر  وررل الب ررد النببرري الرتباءررب  ال يةررات الرءررري  النببيرر  تهاررل علررى نحررو وتأامررد جصررول ا اإ

م فري ن رس  013إلرى  2006الورمتير  خرلا  ال ترر  ورل للاءتاراا في اليبدات الهأان  للوقمات الرتحرد  

الوعررت عاوررت تلررا ال يةررات النببيرر  الرءررري  لآررراظ  ريررات وعتبررر  وررل السااق الراليرر  الاررارا  عررل 

  2008الو اقتم خاص  عب  ا وا الزو  الرالي  العالري  ليب  

 

 

                                                           
1
 . 81-80، ص 2008وراق المالية ، دار الفكر الجامعي ، الاسكندرية ،عاطف وليم أندراوس : أسواق الأ - 
 الهيئات الرسمية الأجنبية ، تتمثل في البنوك المركزية الأجنبية. - *2

3
 .111-110عبد الكريم شنجار العيساوي و عبد المهدي رحيم العويدي:السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية و المالية، مرجع سابق،ص -  

4
 - Département of the treasury : Foreign portfolio holiding of u.s.securities,April2014, p14. 
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 حتياطيات بالنقد الاجنبي  ولياستثمار الإإالتجارب المميز  في توظيف و المبحث الثاني: 

العدمد ول الببور الرر أم  س خاصر  التري تتروفر علرى فروا ض والير  لالب رد النببريم ت رو  لتحومر          

ءتاراا ا في إالرأمد ول تلا ال وا ض لالعرلات النببي  إلى  يةات جس سءا   و ءيي م تتولى تواي  ا س 

ا نررا  س وررل ناحيرر  وتونررات ءررتاراا وررل ناحيرر  س ذلررا وررل خررلا  تبومررم اإ ؛ءررتاراام إجرسات س جصررو  

فري س  ذا لعيدا عل توايو ال وا ض لالعرلات النببير    ءتاراام م س ران  الرهاطر س العا دالرحافظ اإ

جصرررو  ت ليدمررر  عدمرررر  الرهررراطر س ذات عا رررد وررربه ض  اليررربدات الورمتيررر م س لالترررالي تهاياررر ا س 

س تآرير الرعلوورات الرتروفر  عرل  عتاارم  العاور  ءتاراا ا لآت  متوافق وم ج دا  اليياء  الرالي  س اإإ

حتياطير  لالب رد ءرتاراا الصرو  اإإسنور و ءيي ل يةات س شرر ات لردم ا تجرااب وريرأ  فري التعاور  س 

 النببي وب ا: 

 حتياطيات الصرف الأجنبيإستثمار إالصيني في  النموتجالمطلب الأول: 

تحررت ظ الحتوورر  الارريبي  وررل خررلا  الببررا الرر ررأي الارريبي )لبررا الآررعب الارريبيو علررى ج بررر         

إلرى سصرو   اإحارا ي الت ردمرات " حتياطي صر  لالب د النببري علرى الريرتوا الردسليم حير  تآرير إ

 2015 ؛2014م 2013حجم الترا رات الب دم  لرالعرلات النببير  لردا الرر رأي الاريبي خرلا  ءربوات 

وليراا رسقا جورمتريم ورم سصرو  تلرا الترا ررات إلرى  5 3841م 4 3813م  3 3866التروالي إلرى  علرى

ءرتاراا  رذن وإذ م رو  الببرا الرر رأي الاريبي ل " 1 2017ولياا رسقا جورمتي في آفاق  8 3937حوالي 

لحتووير  س ال وا ض س الردخرات الررت ع  لالب د النببري س خاوصرا لالردسقا الورمتريم فري اليربدات ا

 ءتاراام  الخرا ذات الدخ  الاالت الرسات اإ

بررو الرردخرات الرالير  لردا الرر رأي الاريبي فري شرت  جصرو  ن دمر  لرالعرلات النببيرر  س نظررا ل        

لريتومات عياءي م عرات اليل ات الحتووي  الايبي  تببي س إمجار  ية  ءيارم  )صبدسق ءياريوم متم ول 

ءررتاراا الررردخرات الرترا ررر  لررالعرلات النببيرر  فرري جصررو  ورت عرر  الرهرراطر جوررلا فرري إخلال ررا إراا  س 

 حتياطي  ول الار  النببي الحاو  على عوا د ورت ع  س ته يض تتاليو حياز  الصو  اإ

لبرراظ علررى و تررر  سزاا  الراليرر   حتياطيااات الصاارف الأجنبااي:إسااتثمار إيجااا  الإطااار المؤسسااي لإ - 1

س الرتضرررل إنآرراظ  يةرر  واليرر  ءرريارم  لررااءرر  جعرررا  الرعالرر  س التبظرريم س اإشرررا  علررى  2*الارريبي 

ءبتربر  29حتياطيات الار  النببي الررلو   للدسل   تم اإعراا لتاامخ وءتاراام  الرتعل   لالنآ   اإ

وررا   لرررجس  CIC (China investment corporation)ءررتاراا الارريبي  شررر   اإ "م إنآرراظ2007
                                                           

1
 - Chino economic update-june 2016, PN°16, www.worldbank.org/chino . 

، و هذا خلال إنعقاد مؤتمر العمل المالي المركزي ، حيث اقترحت وزارة المالية انشاء هيئة أو صندوق  2007يعود هذا المقترح إلى جانفي  -*
يث توصل ، حسيادي من أجل تنويع حيازة النقد الأجنبي للدولة الصينية ، أو إنشاء لجنة تقوم بمهمة إدارة الأصول بالنقد الأجنبي المملوكة للدولة 

مع إسناد مهام المراقبة الإدارية للشركة لوزارة  CICمؤتمر العمل المالي في جانفي و بعد موافقة السلطات العليا في الصين إلى اتخاذ قرار بإنشاء 
 المالية .
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ءرتاراام  فري فروظ إءرتراتيجي  وحردر  ولياا رسقا جورمتي م لحي  تأاس  عرااات ا اإ 200جسلي عدا لل 

حتياطير  ورل الارر  النببري س اليرعي لتح يرق عوا رد ورت عر   س تترا  فري توزمرم إراا  الرونرورات اإ

وليرراا رسقا  30وبلررق  م عاوررت اليررل ات الارريبي  لوفرراف CICءررتاراام  لآررر   ل ررد  تعأمررأ ال رردا  اإ

ءرتاراام  س لررااء  جنآر ت ا اإ CICس ت لم و ءي   "1  2011جورمتي لرجس وا  الآر   في ءبتربر 

 ءتاراام  ترتلت ا الآر  م س الرترال  في:إذلا ول خلا  جراف 

   :china investment corporation nternationaالتعاون الصينية الدولية  ستثمار وشركة الإ -

م جي ترارر  إحرردا فرررسف شررر   تررم تأءييرر ا فرري CICترنررم ولتيت ررا لالتاورر  للآررر   الحتوويرر  الارريبي  

ءرتاراام  للأصرو  س إراات را خرااج الحردسر م حير  مترار  رسا را فري ورااءر  النآر   اإ2011ءبتربر

 ءتاراا الهااني الوطبي  للدسل  الايبي م جي العر  في وجا  اإ

 ري شرر   ورلو ر  للير ات :   entral Huijin investmentساتثمار زية للإشركة هويجين المرك -

تأءيت  رذن الآرر   فري رميرربر " حي   مالحتووي  طب ا لل انون س التآرمعات الربظر  للآر ات الايبي 

ءرتاراام  لرروراا  س تيرريير م س ت رو   ررذن الآررر   اإولترريل)نتررراعي متوانرد لالعاصررر  س و ر را اإ 2003

س ذلا لالتارر   عرون ويرتارر جءاءري س سحيرد فري  ؛لتأاوات الرتعل   لاليل ات نيال  عب ااإ الح وق س

س لضران تعأمأ ءرلاو  الصرو  الررلو ر  لليرل ات  الآر ات الرالي  التبرا الررلو   للحتوو  الايبي  

ف   على   ا تاااعإءتاراام  ال يا  لأي نآاط ذات طالم تجااي س الحتووي م ق مير  للآر    ومجيل اإ

ءري رت الآرر    2007س في ءرب  ءتاراا في الآر ات الرالي  التبرا الررلو   لل  اف العا  الايبي  اإ

CIC وتلا  را لجريرم الءر م إءرتاراام س  رذا ل عر  الحارو  س على  او  اجءرا   رومجيل الرر أمر  للإ

 Central Huijin investmentالرتونرر  لرجءرررا  شررر   
ف ويررا رات شررر    ررومجيل تترروزإذ "  2

شرر ات  07لبرور تجاامر  صريبي م س فري اجءررا   06الرر أم  ول خلا  اوتلا  ا حاارا فري اجءررا  

والي  تأاس  نآاط ا في تداس  السااق الرالي م س وجروع  عالض  س شر   وتل ر  لروراا  الصرو م فضرلا 

 في شر   تبآ  في إعار  التأويل وتلار حال في اجءرا  شر تان تبآ ان في وجا  التأويلم س إعل 

اإءررتراتيجي   " ت ررو  سااتثماراتها:إسااتراتيجي الماادروس فااي إ ار  الأساالوب الإ CICتبنااي الشااركة  - 2

ءررتاراام  س ءياءررات س خ رر  علررى تب يررذ خ رر  توزمررم الصررو  س الرحررافظ اإ CICءرتاراام  لآررر   اإ

ءرتاراام  سفع ا ول جن  الوصو  إلرى ال ردا  اإ ءتبارا لربار  توني ي  س طرق متمإالتوزمم التتتيتي 

ءرتاراام  م فضرلا عرل إراا  الرح ظر  اإنرالير  س ت رومر جراظ الرحرافظ اإCICالرحدر  ول طر  شر   

فرروراا  الصررو   البدملرر  س  ررذلا ال يررا  لررانعرر  إءررتراتيجي  إراا  الرهرراطر س اليياءررات س اإنررراظات 

س التري تب يرم إلرى  ءرتراتيجياتالاريبي  ترتترأ علرى وجروعر  ورل اإ CICءتاراام  ول طر  شر   اإ

                                                           
1
 - china investment corporation: Annual report2011, Beijing, july2012, P.N° 4. 

2
 - Central Huijin LTd. website, http://www.huijin-inv.en/wps/portal/ut/01/02/2015. 
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ءتراتيجيات فرعي  تيعى ول خلال ا الآر   لتح يق تغ ي   اول  للأءواق الرالي  على الريتوا الردسليم إ

وم التر يأ لآت  ا ييي على الءواق ال ار ج ري  جورلا فري الحارو  علرى وعردقت ورت عر  ورل العا رد 

 " 1ءتارااات اإعلى 

تهضرم  CICلآر    " ءتاراام العرليات اإ الصينية: CIC ستثمارية المتعلقة بشركةالخلفية الإ - 2-1

عتبراا لعبارري العا رد ءتاراا في الردا ال وم  وم الخذ في اإلجرل  ول الربار  ج ر ا التر يأ على اإ

على جءاس تجااي لح م س  ذا ول جن   CICءتاراا لالبيب  لل س اله رم س لالتالي متون رخو  وجا  اإ

س متريررأ اليررلور  وررم إوتانيرر  تحررر  الرهرراطر لآررت  و بررو   اءررتارااات إتح يررق عوا ررد ورت عرر  علررى 

ءتحواذ على لتون ا عون ويتارر ق ت د  لليي ر  على الآر ات ول خلا  اإ CICءتارااي لآر   اإ

حترا  ال واعرد ال انونير  س اللروا   الربظرر  وار  الآر    ريتارر ولتأو  لرءتاراام م ل  تتوحافظ ا اإ

س التبظيررات الرتعل ر  لالبلردان الخررا  ال روانيلءتاراام ءواظ راخ  الحدسر الوطبي  الايبي  جس لرجا  اإ

 نتراعي  لري سليات ا اإ CICءتارااات ام لاإفاف  لذلا التأا  الريت بل  إ

ءتاراام  لباظ على رااءات وعر   لرجاقت النآ   اإ CICءتارااات إ را تيتبد عرليات تجييد            

ءرتاراام  تهراذ ال ررااات اإإختيرااات الرباءرب  س فرل إطاا توزمم الصرو  لآرت  مضررل اإم الرهتل  

رااي فري الرردا ءرتاالايبي  ترتتأ على ورااء  البآاط اإ CICءتاراام  لآر   الاحيح   فالهل ي  اإ

لوفرم ورالي  CICس نظرا لترترم  ءبوات  10إلى ج ار ول  CICءتارااي لل ال وم م حي  مرتد الفق اإ

ءرت ار  الآر   في تحر  الت لبرات التري تعرف را اليروق فري الرردا ال ارير س اإنيد مبعتس ذلا على عدا  

عأمأ إوتاني  اليي ر  الررتب   لالرح ظ  لت ر  ول علاس  الييول م  را جن اإعدا  على تبومم الرهاطر مي

  س CICنه ا  س  و إنرراظ جءاءري عبرد لبراظ وح ظر  شرر   ءتاراام م خاص  وهاطر الترانم س اإاإ

ءتاراا إم زمار  عل إراا  س " 2ءتارااي عالري إإلى لباظ س تاريم وح ظ  ذات تون   CICتيعى شر   

نأظ ول الصرو  الرالير  الرونرور  علرى  يةر  احتياطيرات صرر  ورلو ر  الرر رأي الاريبيم س لالترالي 

 تح يق عوا د والي  سفق وهاطر وباءب  في الردا ال وم   

ءررتاراام  ءررتارااات الرح ظرر  اإإتتبرروف  سااتثمارية العالميااة:الإ CICالتركيبااة الهيكليااة لمحفظااة  - 2-2

ءررتاراام  الرهتل رر   أءرر م الآررر اتم س جرسات الرردخ  لرريل الربتونررات الراليرر  س البرردا   اإ CICلآررر   

ءتارااات في جصو  عالي  اليريول  ءتارااات ال ومل  الن م فضلا عل اإالاالتم س العوا د الر ل   س اإ

 اإشاا  إلي ا  التالي: " )ن دماتو س غير ام حي  مرتل 

ءرتاراام  الررترل ءتاراا في جءر م الآرر ات الردانر  علبرا معتبرر جحرد الهيرااات اإاإ أسهم الشركات: -

ءرتاراا ءتاراام  لبيب   بير  نحو اإلته يض وح ظت ا اإ CICم حي  ت و  CICتح ي  ا لالبيب  لآر   
                                                           

1
 - china investment coporation: Annual report2015, Beijin, china, P30. 

2
 - china investment corporation: Annual report2008, Beijing, china, p28. 
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ءرتارااي للأءر م متروزف لريل إورأم   CIC   ررا تتببرى شرر   2008في جء م الآر اتم س  ذا وبرذ ءرب  

ءرتارااات ا إعتاارم  س وباطق نغرافي  وتعدر  رسليام حير  للغرت نيرب  إتلو الآر ات س عد  وجاقت وه

عتارارمات م س فري جءر م شرر ات اإ%32 46في جءر م شرر ات الوقمرات الرتحرد  الورمتير   2015ءب  

%68 11عتاارمات الباشة  م س في جء م اإ %00 42الرت دو  رسن الوقمات الرتحد  
1 " 

 (%بالنسبة المئوية) 2015-2010قتصا ي ( توزيع الأسهم حسب قطاعات النشاط الإIII-4دول رقم)ج

 

 سنوات

 القطاعات

 

2010 

 

2011 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 54 21 6 22 9 22 3 22 19 17 المالي

 66 14 0 12 1 12 6 11 10 10 تكنولوجيا المعلومات

 62 12 3 14 5 12 7 10 10 10 السلع الكمالية

 23 09 8 10 2 10 4 10 10 09 السلع الاستهلاكية

 01 05 5 07 5 08 2 10 14 13 الطاقة

 61 11 5 09 9 09 2 08 07 10 الصحة

 72 09 2 10 2 10 1 09 09 10 الصناعة

 08 04 1 05 5 05 5 06 09 10 الموا 

 22 03 6 03 6 03 9 03 04 04 الاتصال خدمات

 44 02 1 03 6 02 7 02 03 03 الخدمات

 87 05 3 01 0 02 4 04 / / قطاعات أخرى

 / / / / 05 05 العقار

 China investement corporation, Annual report 2010-2015      من إعدا  الطالب بالإعتما  على :

يربدات التتضرل جرسات الدخ  الاالت ءبدات الهأان  العاو  س ءربدات الآرر ات س أ وات الدخل الثابت:  -

يبدات الحتووير م جس ورا ميررى لرأرسات الردمل العل السااق الردعر  لأصو  س الرتعل   لالو اقتم زمار  

                                                           
1
 - china investment corporation: Annual report2015, Beijing, china, p28 
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ءرتاراا فري  رذن الرسات التري تح رق عوا رد ت رو  لاإ CICالرتعاا  علي ا في اليوقم حي   انت شر   

ءرتاراا فري ءرتارااات ا س تون رت نحرو اإإتغيرات في  CICلاشرت  2011غير جن  وبذ ءب   والي  ثالتم

 اليبدات الييارم   را  و في الجدس  التالي:

 ( %) 2015-2012على أ وات الدخل الثابت  CICستثمار محفظة إ( توزيع III-5الجدول رقم )      

 نوع السندات

 السنوات

سندات سيا ية لدولة 

 متقدمة

سندات سيا ية 

 قتصا يات ناشئةلإ

تات سندات سيا ية 

  رجة استثمارية

سندات مؤشر  

 بالتضخم

2012 54 7 17 5 25 1 02 7 

2013 44 1 26 8 26 5 02 6 

2014 57 4 17 7 24 9 / 

2015 64 10 05 13 30 71 / 
 China investement corporation, Annual report 2012-2015     من إعدا  الطالب بالإعتما  على :

ءرتارااات ا س ذلرا إإلرى تبومرم  CICءعت شر    2011وبذ ءب   بالعوائد المطلقة:ستثمارات المتعلقة إ -

س تتراف  اله رر  م س الرترال  في صربارمق التحروطم 1ءتارااات العوا د الر ل   إلالتون  نحو التوايو في 

وررل إنرررالي  2011ءررب  %12ءررتاراام  فرري  ررذن الرسات حيرر  سصررلت العرليررات اإ مس جءرراليب جخرررا

  2015في ن ام   67 12ثم نيب   ؛CICءتاراام  العالري  لآر   الرح ظ  اإ

ءرتارااات فري سرا رم ليلر  ساحرد  س آذسنرات الهأانر  الورمتير م حير   رذن اإ و ائع النقديات و غيرهاا: -

ورل إنررالي  %4 87س ذلا لبيرب   2008ءب   CICءتاراا الءاءي لالبيب  لآر    انت ترا  جرسات اإ

  2015وم ن ام  ءب   26 3ءتاراام  الرهاا  عالريام لتبه ض  ذن البيب  إلى الرح ظ  اإ

ءرتارااات ءتاراام  الرهاا  لرح ظ  اإو اان  لونرالي العرليات اإ ستثمارات تات الأجل الطويل:الإ-

ورل وجرروف  %16 22ءرتاراا فري النر  ال ومر  نيرب  في ن اع ا الدسليم ترا  عرليات اإ CICلآر   

ءررتاراا ال وملرر    س تتضرررل عرليررات اإ2005فرري ن امرر   CICءررتاراا العالريرر  لآررر   وهااررات اإ

ءرتاراا فري الء م الهاص م س وجراقت ال اعر  س التعردمل س الع رااات فضرلا عرل اإءتاراا في الن م اإ

ءتارااات ال ومل  الن  تح يق عوا د والي  ثالت  فري ول خلا  اإ CICغير ام س تيعى  الببي  ال اعدم  س

 الردا ال وم  

                                                           
1
ي عبارة عن نوع من الإستثمارات التي يمكن إستخدامها في توظيف محفظة الأوراق المالية بما في ذلك الاستثمار في أسهم الشركات، و بالتال -  

ة، أو بيع أصول أخرى من أجل إستخدامها في تعزيز العوائد المالية من خلال تحقيق عمليات شراء أصول الشركات عند إرتفاع قيمتها السوقي
شرائها مرة أخرى بسعر أقل في فترة لاحقة. حيث يتم إستخدام الإستراتيجيتين في نفس الوقت مع الإحتفاظ بجزء صافي من أجل مواجهة 

 إحتمالات الإرتفاع أو الإنخفاض في الأسعار.
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متم التر يأ على البلدان ال ار  CICءتارااات ختياا الرباطق س البلدان الرضي   إإس الرلاحظ عبد          

عتباا ا نأظا ول الرباطق إعتاارمات الباشة  س  ترا  للإءت راا ءياءيا س ذات تبظيم عويم وم توني  اإإ

  CICءتاراا ال وم  الن  لالبيب  لآر   الرهتاا  للإ

 ( %بالنسبة المئوية ) CICستثمار العالمية لشركة ( توزيع محفظة الإIII-6جدول رقم )        

 الأ وات الاستثمارية

 

 السنوات

 الأسهم

 العامة 

الاستثمارات 

 الطويلة

 الاجل 

 أ وات 

 الدخل 

 الثابت

 استثمارات 

 العوائد

 المطلقة 

 النقديات 

 و 

 غيرها

2008 3 2 / 9 / 87 4 

2009 36 / 26 / 32 

2010 48 / 27 / 4 

2011 25 31 21 12 11 

2012 32 32 4 19 1 12 7 3 8 

2013 40 44 28 2 17 11 8 2 6 

2014 44 1 26 2 14 6 11 5 3 6 

2015 47 47 22 16 14 44 12 67 3 26 
 China investement corporation, Annual report 2008-2015     إعدا  الطالب بالإعتما  على :من 

 CICجسلومات شرر   " تتم ول خلا  صبارمق الارس  الييارم م فرل ليل  مدير أصول خارجيين:ستخدام إ-

خبر  ساءع  س و بي  عالي  في الءواق الرالي  التبرا ذس ءتارااات ا في الهااجم إمجار فرمق إ س  ي تدمر

ءتاراا خراانييل ءتهدا  وتاو لردمري اإإعلى  CICرسليام متلو لوراا  جصول ا الهااني م حي  تعر  

ءرتاراا سفرق ور  لات وحردر  لارراو  نت اظ لردمري اإإس في  ذا اليياق متم  ؛عبد توايو فةات الصو 

 ا  في:نت اظ تترمير اإاحيب وع

ءت راا والي ورتب  لاليرع  الجيد م س  يت  إراا  ج ار فاعلي  وم توفر إراا  وباءب  للرهاطر والترتم ل -ج 

 وتاا  عوم  س عواعد اإ

ال يا  لالعرليات حيب ال وانيل التبظيري  الرعرو  ل ا في البلد الصلي ول طر  ال ية  الرتل   لوراا   -ب 

 الصو  

 عتباا ءبوات الهبر  الرباءب  ل ة  الصو  الرعرو  ل ا فضلا عل الراظ اليليم الخذ في اإ -ج 
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عررد  تيررجي  جي وعرراولات غيررر ولا ررر  لالبيررب  للررردمرمل الهرراانييل جس ع ولررات وررل طررر  ال يةررات  -ر 

  "1التبظيري 

 ( %المئوية)بالنسبة  2015-2009( تطور توزيع الأصول حسب طبيعة الإ ار  III-7الجدول رقم) 

 السنوات

 

 طبيعة الإ ار 

 

2009 

 

 

2010 

 

2011 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 92 66 7 67 2 67 8 63 57 59 59 إ ار  خارجية

 08 33 3 32 8 32 2 36 43 41 41 إ ار   اخلية
 China investement corporation, Annual report 2009-2015     من إعدا  الطالب بالإعتما  على :

الايبي  فري  CICءتارااات لدا شر   اإ " : ل د عرفتCICستثماري لشركة تقييم مستوى الأ اء الإ -

الهااج زمار  وعتبر  خلا  الباو الااني ول الع د الرافيم إذ لعد وا  انرت ت ردا الصرو  الريرتارر  لرل 

CIC  م سءعت 2007ولياا رسقا جورمتي ءب   200في الهااج حواليCIC  ءتارااات ا س ذلرا ورل إول

الورمتير  فري ن رس   *Blacks tone Group 2ولياا رسقا جورمتي في شرر    3ءتاراا حوالي إخلا  

وليراا  120ءرتاراا حروالي   لاإفراف  إ" Morgan Stanley 3ولياا رسقا جورمتي في  6 5م س  اليب 

 8 4ءرتاراا إإلرى  CICعتارارم  ذات جحجرا  صرغير  م  ررا لاشررت شرر   إرسقا جورمتي فري نآراطات 

 و %4 87م خاص  في الورا م الب دم  )2008ولياا رسقا جورمتي ءب  

الاريبي م حير  ءرج   CICءرتارااات إآثراا ءرلبي  علرى عوا رد  2008 را  ان للأزو  الرالير  ليرب        

ءرتاراا ول CICم  را عاوت 2008ءب   %1 2-نيب   CICءتاراا لل صافي العا د اليبوي على وح ظ  اإ

 عتاار العالري س  ذا نتيج  تحيل جراظ اإ 2008ولياا رسقا جورمتي وم ن ام  ءب   21

و و ال  عا رد وتررا م 2009)ءب   %7 11ءتاراام  نيب  ءتاررت الرح ظ  اإإ 2009س خلا  ءب         

ترانم صافي العا د اليربوي علرى   2011م ليبرا في ءب  %1 4لل تر   CIC ءتاراام  للعلى الرح ظ  اإ

س لالتالي انه ا  صافي العا د على الرح ظر   م %3 4-ويجلا وعد  ءالب م دا لل ءتاراام  الرح ظ  اإ

  2010ن ام   %4 6و اان  لل  %8 3ءتاراام  الرترا ر  إلى اإ

ءررتاراام  لررل العا ررد اليرربوي علررى الرح ظرر  اإ ءررج  صررافي 2014م 2013م 2012ءرربوات س خررلا       

CIC  و ال  صافي عا د ءبوي وترا م على وح ظ    على التوالي %47 5م  %33 9 ؛%60 10وعدقت
                                                           

1- china investment corporation: Annual report2013, Beijing, china, P32. 

 و يقع مقرها الاجتماعي في مدينة نيويورك . 1935تعتبر من أهم خمسة بنوك على مستوى الولايات المتحدة الأمريكية ، تأسست في  -*
3
و يقع مقرها  1935"مورقان ستان لاي" : هي مؤسسة مصرفية من أهم خمسة بنوك على مستوى الولايات المتحدة الأمريكية ، تأسست سنة  - 

 عي في مدينة نيويورك .الاجتما
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 غير جنر  خرلا  2014في ن ام   %66 5م س 2013في ن ام   %7 5م 2012في ن ام   %02 5ءتاراا اإ

وررا نعر   %66 2 ل وعرد  ءرالب CICءرتاراا لرل ءج  صافي العا د اليبوي على وح ظ  اإ 2015ءب  

 :م جنظر الجدس  التالي2015 في ن ام  %58 4صافي العا د الترا ري مبه ض إلى 

-2008خااالال  CICساااتثمار لاا  ( تطاااور صااافي العائااد السااانوي علااى محفظااة الإIII-8الجاادول رقاام )

2015(%) 

 السنوات

 

 صافي العائد

 

2008 

 

2009 

 

 

2010 

 

2011 

 

2012 

 

2013 

 

2014 

 

2015 

 96 2- 47 5 33 9 6 10 3 4- 7 11 7 11 1 2- صافي العائد السنوي

صاااااافي العائاااااد السااااانوي 

 %المتراكم 

-2 1 4 1 6 4 3 8 5 02 5 7 5 66 4 58 

 .china investment corporation , Annual report2015,P.36المصدر: 

ورررل جنررر  الوصرررو  إلرررى ال ررردا   :CICساااتثمار الصاااينية ممارساااة الحوكماااة علاااى مساااتوى الإ - 3"

اله رروات س اإنررراظات تررأتي فرري تهرراذ وجروعرر  وررل إتررم  مCICءررتاراام  الرحرردر  للآررر   الارريبي  اإ

م س تترار  فري وجلررس CICشرر   وتل ر  لروراا  س وراعبر  س اإشررا  علرى   يرأتو ردوت ا تباريب ثلاثر  

غيرر جن ح روق الريرا ريل مرتم ورااءرت ا ورل طرر  وجلرس  التب يذمر ماإراا  س وجلس الرراعب  س اللجبر  

   الدسل  نيال  عل الدسل 

 ررو لراالرر  ن رراز متررولى اإشرررا  علررى إراا  الآررر  م لرر  ترتررد ويرر سليت  إراا   مجلااا الإ ار : -3-1

  س  ررذا سفرررق تهررراذ ال رررااات الرتعل رر  لالريرررا   ال اررر ج ريرررإم س جرا  رراءررتاراام  س ت يررريم العرليررات اإ

ءتاراام  الررءروو  ورل طرر  اإ اإءتراتيجي التبظيرات الرعرو  ل ا على ويتوا الآر   س ويااع ام س 

ءرتاراام  الرحردر  اإ اإءتراتيجي  را ميتعر  وجلس اإراا  س موافق على  وجلس الدسل  )الريا ريلو 

لتب يرررذ اإءرررتراتيجي   تهررراذ ال ررررااات الهاصررر  إالتآرررغيلي م فضرررلا عرررل   التوني يرررللآرررر   س الربرررار  

 ءتاراام  للريا ريل ءتاراام  س التآغلي  للآر  م س ت دمم حايل  البآاطات اإاإ

س  ررذلا مرردعم  لاإفرراف  لررذلا مترتررم وجلررس اإراا  لاررلاحيات عررأ  س تعيرريل الررردمرمل التب يررذميلم      

علررى العرليررات اليوويرر  للآررر   س لجبرر  الرتافرر تم حيرر  وجلررس اإراا  للجبرر  تب يذمرر  مع ررد ل ررا اإشرررا  

  "1متوءم ن اق إشراف  إلى ورانع  ءياء  التعومضات لتباا الريةوليل التب يذميل

                                                           
1- china investment corporation: Annual report2015, Beijing, china, P.24-25. 
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مترا  رسان في ورااء  الرعال  علرى اليرلور الر بري لعضراظ وجلرس اإراا  س  مجلا المراقبة: -3-2"

الردمرمل التب يذميلم س ودا فعالي  نظا  الرعال  راخ  الآر  م س ال يا  لريةولي  التردعيق الرداخلي س وراعبر  

رشرحيل لل يرا  ختيراا الرإس  ؛CICويا الحيالات س تب يذ العرليات الرالي  لآرر   لتأا  لونراظات ودا اإ

 لر ا  التدعيق الهااني لحيالات الآر   

س ق لد ول اإشاا  لأن ا يس وجلرس الرراعبر   رو عضرو فررل اللجبر  التب يذمر  س لر  حرق حضروا        

ءررتعرا  إنتراعررات وجلررس اإراا م س تتررولى لجبرر  الترردعيق س الرراعبرر  عرليررات الترردعيق س الرراعبرر  س إ

  CICس وب ا الواي   الرالي  الرحاءبي  على ويتوا شر   الواا و الرهتل   للآر   

 ي  ية  متم تعييب ا ول طر  وجلس اإراا  للآرر   س تهضرم ليري رت م حير   اللجنة التنفيذية: - 3-3

ءتاراام  الهاص  لالآر   العالر  على العرليات اإ اإشرا ءتحداا العلاعات س إلم لدسا  بير في  تض

وب ا الرتعل   لال واعرد  ؛تهاذ ال رااات التآغيلي إللحدسر الوطبي  الايبي م  را ترتلا اللجب  التب يذم  ءل   

م CICعلرى ءرير آليرات التآرغي  الروفروع  ورل طرر  شرر   الءاءي م س التتيو الر ءيي س الوعرو  

 لهاص  لالنوا لاإفاف  لت ييم الراظ س التتاليو ا

عتاررارم  س ترررتب  نآرراطات  ررذن ال يةرر  لالرجرراقت اإ سااتثمارية تات الطااابع الاادولي:الهيئااة الإ - 3-4

ءتاراام  في ن اع ا الدسليم س تضم  ذن ال ية  خبراظ رسلييل لراازمل م وورون لتأسمرد عرو  ال رراا علرى اإ

التوني راتم فضرلا عرل الرعلوورات الرالير  ذات ااات اللازور  س الرعر ر  س آرءتاإم لCICويتوا شرر   

صرياغ   إوتانير س لالترالي  عير  ول وبظوا رسليم س الرترال  في التوععات الريرت بلي  ليروق الررا  الردسلي 

سفرق جءراليب مجرب جخرذ ا فري الحيربان لروان ر  ت لبرات اليروقم س  CICءتاراام  خاص  لرل إ إءتراتيجي 

ءرررتاراام م فتررروفر الر ترحرررات ذات ال يرررر  الراررراحب  للعرليرررات اإتوزمرررم الصرررو  س إراا  الرهررراطر 

 تارر س تتري  الآر   في الردا ال وم  ءتاراام  معبي تح يق عوا د وباءب  على اجس الرا  الرياإ

ترتلهل و را   رذن اللجبر  فري تحدمرد س صرياغ  اليياءرات  ساتثمارية:اللجنة الخاصة بالعملياات الإ - 3-5

م س ذلررا سفررق الربررار  التوني يرر  س اإاشررارات الروفرروع  وررل طررر  وجلررس CIC  ءررتاراام  لآررر اإ

ءتاراام  ال الل  للتح يق ول طر  لجبر    س في  ذا اإطاا عار  وا متم ت دمم الر ترحات اإCICاإراا  لل 

ءتاراام س ذلا ءتاراا لر اء  الر يس التب يذي لعرليات اإتهاذ عراا اإإنتراعات وا عب  إءتاراا جثباظ اإ

           م س لعرد إنجراز ورحلر  الت يريم CICءتارااي لآر   ول جن  ت يير ا س ورانعت ا س تحلي  نو ر ال راا اإ

 حيرررب اإنرررراظات س ؛ءرررتاراام  الرتوصررر  إلي ررراءرررتاراا لتب يرررذ ال ررررااات اإس الرواف ررر  ت رررو  فررررق اإ

 " CIC 1التبظيرات الرعرو  ل ا على ويتوا 

 
                                                           

1
 - china investment corporation: Annual report2015,op-cit-P.25. 
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 حتياطي الصرف الأجنبيإستثمار إالإمارات العربية في  ةالثاني: عرض نموتج  ولالمطلب 

ل د اا رت للدان الهلي  العرلي س وب ا رسل  اإوااات العرلي  خلا  الع رور الالاثر  الرافري م جصرو        

نعر  ءرل ات  ات اف جءعاا البترس  إلى ويتومات عياءي م الآيظ الرذيإحتياطي  لالعرلات النببي  نتيج  إ

مترا  الرياا الس   رسل  اإوااات العرلي  تتعاو  وم فا ض اإاارات الرالي  لالب د النببي سفق وياامل:

س  اإنتانير ءتهدا  نأظ ول ال وا ض الرترا ر  في ت ومر الببي  التحتي  الءاءي  س تبري  ال  اعرات إفي 

حتياطير  إنرأظ ورل اإمررارات الرترا رر  فري شرت  جصرو   رخرااإالهدوي م ليبرا الرياا الااني فيترا  فري 

ءرتاراا ءريارم  لغرر  إءتاراا الداخلي س الهااني ول خلا  إنآراظ صربارمق لالب د النببي س تبريت ا لاإ

ءرتاراا س وحي  تلجرأ اليرل ات فري رسلر  اإورااات ل حتياطي  الرترا ر  لدم ا ءتاراا الصو  اإإإراا  س 

ءرتاراام  اليريارم م س لي  الرترا ر  لالب د النببي س ذلا ول خرلا  عدمرد الاربارمق اإتوايو ثرست ا الرا

ءرتاراام  لدسلر  اإوراااتم لرذلا ءت تارر و ورل ج رم الاربارمق اإADIAءرتاراا)ترا   يةر  جلروابي للإ

 و س  ذا نظرا لتون ا جحد ج بر الابارمق الييارم  ADIAرااءتبا على  ية  جلوابي )

ءرتاراا  ية  جلوابي للإ حتياطية من النقد الأجنبي:ستثمار الأصول الإكإطار مؤسسي لإبوظبي هيئة أ -1

(ADIA  ءرت لالي  عرل اليرل ات الحتووير م حير  وءتاراام  ءيارم  تترترم لإو  ي لراال  ن از جس و ءي

العاورر  نيالرر  عررل اليررل ات  ءررتاراا فرروا ض الروازنرر إ لاف لر ررا  إراا  س فررمع ررد لل يةرر  ويرر سلي  اإ

ن  تح يرق جس  ذا ول  1976و ءب  ADIAءتاراا)الحتووي  إواا  جلوابي  إذ تم إنآاظ  ية  جلوابي للإ

ءررت راا الروازنرر  العاورر  للحتوورر م س حرامت ررا وررل آثرراا الارردوات إج رردا  آنيرر  تترارر  فرري الح رراا علررى 

س تررأويل الرررواار  ؛عوا ررد واليرر  فرري الررردا ال ومرر الهاانيرر م س ج رردا  طوملرر  النرر  وترالرر  فرري تح يررق 

ت ومرر  ءرررعت ا  ءررتاراا علررىاللازورر  لضررران افا يرر  النيررا  اللاح رر م س لالتررالي عرلرر   يةرر  جلرروابي للإ

 1ءتاراام  في الءواق الرالي  العالري  م س ذلا ول خلا  اقلتأا  ليلور اءتارااي ووثوق ل  س ويةو اإ

ءتاراام لتواند فرق ول الروا يل س اإطرااات تترولى عرلير  ترنرر    جلوابي للإنجا   ية" س مرتب   " 

ووارررو  1700ءرررتراتيجيات التررري مرررتم إعررردار ا لواءررر   ويرررةولي اإراا  العليرررا لل يةررر م إلرررى حررروالي اإ

ءرتاراا س ذس   اظات عالي  في ال يار  س البأا   س الر بي  فري وجرا  اإ؛ نبيي  عالري  67متوزعون على 

ءتاراا لرجروع  ول ال ريم س الربرار   را تلتأ   ية  جلوابي للإ ءتاراا في ا ختياا الءواق الرأوم اإإ س

س  و وا مبعتس إمجالا على ال يةر  س لالترالي  ءتاراام متهاذ ال رااات الرتعل   لعرليات ا اإإالتبظيري  جثباظ 

 جعرال امحي  تترا  تلا الربار  في:وتاني  تح يق نرو ا في الردا ال وملو نجا  إ

 

 

                                                           
1
 - Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates,2013;P:05. 
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 لداعات الرحتر  لتتااات س اإاإ -

 التعاسن ال عا   -

  "1التب يذ الرت ل -

سفرق اللروا   التبظيرير  الهاصر   ستثمار:ستثمارية و أهدافها لدى هيئة أبوظبي للإالإستراتيجية الإ -1-1

ءرتاراا الهرااني س فري ويتوا  ذن ال يةر  علرى اإءتاراام  ل ية  جلوابيم متم التر يأ على لالنآ   اإ

عترار لار   س اإ مءتارااات لتي يات تعظم العا د س تدني ران  الرهاطرجصو  وتبوع  تراعي توزمم اإ

ءتاراام  لل ية  على وعياا الرح ظ  الررنعي  التي تيتبد علي ا ال يةر  اإ اإءتراتيجي جءاءي  جثباظ سفم 

ءرتاراام  تتريرأ إإءرتراتيجي  إلى نانرب ذلرا تتببرى  يةر  جلروابي  ؛ءتاراام  ال علي في تتومل الرح ظ  اإ

عتاارم  اليرا د م حير  مت لرب صرياغ  س ورانعت ا س تعدمل ام س  ذا سفق الظرس  اإ لالررسن  س إوتاني 

 خ وات جءاءي  تونأ  را ملي: إتبافالرعترد   اإءتراتيجي تب يذ 

 ستثمارستثمارية لهيئة أبوظبي للإمراحل صياغة و تنفيذ الإستراتيجية الإ( III-2رقم ) شكلال     

 

 

 

 

Source: Abu Dhabi investment Authority : Annual ADIA review 2015,Ibid, P.19. 

  ية  جلوابي ول خلا  الب اط التالي : إءتراتيجي س مرتل ترييأ   

 التت   لر ا  الح اا على الارس  للأنيا  ال ارو   -

 س ذلررا حيررب الت رروااتءررتاراام  لترر  ورسنرر م س " علررى تبومررم وح ظت ررا اإADIAال يررا  " إوتانيرر  -

وبررذ ءررب   اعتبررااإءررتاراا فرري البرردا   س  ررذا ءررتاراا وررل خررلا  اإالتغيرررات الترري عررد تحارر  فرري وجررا  اإ

1996  

        تيررتارر ال يةرر  فرري فةررات الصررو  وارر  الءرر م س الع ررااات س جرسات الرردخ  الاالررت س الصررو  البدملرر   -

 )الء م الهاص  س صبارمق التحوطو 

 ءتارااات ا ول عب  ودمرن خااج الحدسر الوطبي  إول حجم  %80إلى  %70والي حمداا  -

                                                           
1
 - Abu Dhabi investment Authority: Annual ADIA review 2015, P.06. 

إختيار تركيبة الأصول 
 المتنوعة للمحافظ

 عملية تخصيص 

 و إدراج الأصول

ختيار الأهدافإو   تحديد  
 القيام

بالتنفيذ   

 تقدير العائد

المرجعي   

 صياغة الضوابط المنهجية
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وررل جءرر م الآررر اتم س  ررذا لتجبررب  %5 4وررتلار حارر  جعرر  وررل إغالبررا وررا تيررعى ال يةرر  للح رراا علررى  -

  "1نتآا  الرالياإ

 تتولى لجب  ":ADIAستثمار"بناء المحفظة المرجعية حسب الأصول لدى هيئة أبوظبي للإ -1-2

 على ويتوا ال ية  فب  س لباظ الرح ظ  الررنعي م س  ذا سفق اؤم  وتباءب  وم ال دا  ءتاراااإ

 وتاني  الررانع  س التعدم  ل ذن الرح ظ  ول طر  عيمإالرحدر  ول عب  اإراا  العليا لل ية م وم 

  وتبوع  تتوزف على ءتاراام  لل ية  جصوس تتضرل الرح ظ  الررنعي  اإ ؛ءتراتيجيات لدا ال ية اإ

 ءتاراام  وحدر  مرتل توفيح ا في الجدس  الروالي:إويتوا الرباطق الجغرافي  عالريام فرل وجاقت 

  2015-2012( للفتر ADIA( تركيبة المحفظة المرجعية حسب الأصول لهيئة)III-9الجدول رقم)

 (%لوحد )ا                                                                                                                   

 2015 2014 2013 2012 السنوات

الحد  الأصول
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

 42 32 42 32 42 32 42 32 أسهم أسواق متقدمة

 20 10 20 10 20 10 20 10 أسهم أسواق الناشئة

 05 01 05 01 05 01 05 01 أسهم أسواق صغير 

 20 10 20 10 20 10 20 10 سندات حكومية

 10 05 10 05 10 05 10 05 قروض

 10 05 10 05 10 05 10 05 ستثمارات بديلةإ

 10 05 10 05 10 05 10 05 أصول عقارية

 08 02 08 02 08 02 08 02 أسهم خاصة

 05 01 05 01 05 01 05 01 هياكل قاعدية

 10 00 10 00 10 00 10 00 سيولة نقدية

 :عترار على ت اامرول إعدار ال الب لاإ

Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2012,2013,2014, ,2015. 

ءرتارااات ا فري جءر م جءرواق إتر رأ  2012ءرتاراا عبر  ءرب  جنآ   وح ظ   ية  جلروابي للإ"  انت       

 %45 حد جرنى س  %35عتاارماتم حي  تراسحت اءتارااات ا الرهاا  لء م تلا الءواق وا ليل اإ

م 2012ءتاراا في جء م الءواق الرت دو  لالبيب  لل ية  لعرد ءرب  لتبه ض س تيت ر نيب  اإ  حد جعاى  

ءرتاراا ال يةر  فري جءر م الءرواق إءرت رت حار  إ حد جعارىم ليبررا  %42 حد جرنى س  %32عبد نيب  

ءرتاراا فري جءر م اقءرواق عرلير  اإ ررا للغرت   حرد جعارى  %20 حرد جرنرى س  %10الباشة  عبد نيرب  

ءررتاراا فرري الرلتيرر   حررد جعاررىم فرري حرريل للغررت حارر  اإ %20 حررد جرنررى س  %10الباشررة  عبررد نيررب  

                                                           
1
- Abu Dhabi investment Authority: Annual ADIA review 2015-op-cit, P.06. 
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ءررتاراا فرري جرسات  حررد جعاررىم فيرررا ءررجلت عرليررات اإ %08 حررد جرنررى س  %02الهاصرر  لل يةرر  نيررب  

س فرري الر الرر  تترروزف الرح ظرر   " 1 حررد جعاررى %10س  ررذا عبررد نيررب   ؛2009اليرريول  اءررت راا وبررذ 

  را ملي:" سفق الرباطق الجغرافي  عالريا ADIAءتاراا"ءتاراام  ل ية  جلوابي للإاإ

   ميا للفترال( حسب المناطق الجغرافية عADIA( توزيع المحفظة المرجعية لهيئة)III-10الجدول رقم)

                                                                                                                    (%الوحد )                               2012-2015                                                        

 2015 2014 2013 2012 السنوات

الحد  المناطق
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

الحد 
 الأ نى

الحد 
 الأقصى

 50 35 50 35 50 35 50 35 الشمالية أمريكا

 35 20 35 20 35 20 35 20 أوربا

 20 10 20 10 20 10 20 10  ول آسيا المتقدمة

 25 15 25 15 25 15 25 15 الأسواق الناشئة

 عتما  على تقارير:من إعدا  الطالب بالإ

Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2012,2013,2014,2015. 

" علرى الارعيد العرالري ADIAءرتاراا  يةر  جلروابي"التوزمم الجغرافري إ مول الجدس  جعلانمضم       

 %50 حرد جرنرى س  %35وب    جورمتا الآرالي  في الرر أ الس  س ذلرا لحار  تترراس  نيربت ا ورا لريل 

الرر رأ الاراني س ذلرا ءتارااات  ية  جلروابي فري الرب  ر  السالير  إ حد جعاىم في الر ال  ترا  حا  

عتارارمات إن س الوعت تحارلت  ي   ف حد جعاى %35 حد جرنى س  %20لحا  نيبت ا تتراس  وا ليل 

 حد جعاىم فري حريل لرم تتجراسز  %25 حد ارنى س  %15وا نيب   ءتارااات ال ية إالءواق الباشة  ول 

  حد جعاى  %20 حد جرنى س  %10نيب  الرت دو  في رس  آءيا  ءتارااات ال ية  إ

سنرور وجروعر  ورل الربرار  س الطرر " معد ورل الضررساي  وضوح ضوابط الحوكمة لهيئة أبوظبي: -2

 وADIA)ءرتارااس توف  العلاع  ال ا ر  ورا لريل  يةر  جلروابي للإ ال انوني  س التبظيري  س الرعالي  تضب 

الحتووي  إوراا  جلروابي لار ت ا ءتاراام  تأاس  نآاطات ا خااج حدسر ا الوطبي م س اليل ات إ آر   

الرالت  ل ذن ال ية م لاإفاف  لذلا توفي  الر ا  س الالاحيات الهاص  لالعيا  س الراال  س توزف  اف  

 الريةوليات راخ  ال ية  

ءتبارا للأطر ال انوني  الربظر  للعلاع  وا لريل  يةر  جلروابي إ طبيعة علاقة الهيئة بحكومة أبوظبي: -2-1

ءتاراام  لآت  ويت   عل اليل ات ال ية  لتب يذ عرليات ا اإ" س اليل ات الحتووي  إواا  جلوابيم ت و  

س  نيال  عل اليل ات الحتووير م س لالترالي تترترم لتر  حرمر ءتاراام  الخرا التي تيتارر جس التيانات اإ

                                                           
1
 - Abu Dhabi investment Authority: Annual ADIA review 2015, P.06-07. 
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ءتاراا ءتارااي   را تربم ال وانيل الهاص  لوراا   ية  جلوابي للإءت لالي  في إعدار س تب يذ لرناوج ا اإإ

اليل ات الحتووي  إوراا  جلروابي لرونراظ جي تحروملات للررواار الرالير  الرتاحر  لل يةر  إق فري الظررس  

نرر  العاورر م خاصرر  فرري حرراقت ءررتابا ي  لالبيررب  للحتوورر م  حاررو  عجررأ وررأول س  يتلرري فرري الروازاإ

س  " 1نه ا  الآدمد في إمرارات الهأمب  العاو  ول العوا د البترسلي  ليبب تد وا ءعر لروي  البتررس اإ

 مرتل توفي  علاع  ال ية  لاليل ات ول الره   التالي:

 ( مخطط توضحي لعلاقة هيئة أبوظبي بالسلطات الحكوميةIII-3الشكل رقم)            

 

 

 

 نبام  لترسلي     

 

 ءتارااإ

 جالا 

 الآر ات

 

 

 

Source : Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2015, Op-cit, P45 

 

فيرا متعلق لاإطراا التبظيرري إراا  ": ADIAستثمار"التنظيم المؤسسي لإ ار  هيئة أبوظبي للإ -2-2

ءررتاراام  بالررا عررد  ويررتومات وررل الريررةولي  تآررر  علررى إعرردار س تب يررذ اءررتراتيجي   يةرر  جلرروابي للإ

 ج ريتر ا  التالي: " ءتاراا الرتبع  لدا ال ية م حي  تتداج حيب اإ

 و لراال  جعلى ءل   تآر  على عرليرات ال يةر   ":Board of Directorsمجلا الإ ار  " -2-2-1

تهاذ ال رااات في الريا   ذات ال ري م حي  تترا  و ا  وجلس اإراا  في إعدار س اءم إس  جرا  اس ت ييم 

ءتاراام  الهاص  لال ية  س ت عيل ا لالررانع  س اإشرا م فضلا عل ت ييم جراظ ال يةر  س ءتراتيجيات اإاإ

ءررتاراا وررل عآررر  وراعبرر  نآرراطات ا رسن الترردخ  الرباشررر فرري التب يررذ  س متتررون وجلررس إراا  جلرروابي للإ
                                                           

1
 - Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2012, Op-cit, P47 . 

أبوظبي للبترول  شركة  

 تغطية عجز الموازنة

 حكومة أبوظبي

 الموازنة العامة

شركات أخرى تنشط في 
 مجال البترول

هيئة الاستثمار 
 ADIAلأبوظبي

 تحويل فائض الموازنة
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ختيراا إم س فري الر الر  مرتم جعضاظ متم تعييب م لررءو  جويريم ليبرا متولى حرا م جلروابي ا اءر  الرجلرس

 عضو ول جعضاظ الرجلس لرباب الردمر التب يذي لال ية  

الرباشرر عرل تيريير س  اإشررا مترولى وير سلي   ":Manging Directorsالمدير التنفيذي" -2-2-2

ءتاراا س التار  في حدسر التوني ات س الت رومض الرربرو  لر  ورل ءتراتيجيات اإإإراا  ال ية م س تب يذ 

الرردمر التب يرذي جحرد جعضراظ وجلرس إراا  ال يةر  س " نانب ويرتوا اإراا  العليرا)وجلس اإراا و  س معرد 

 ءتاراام  ووفوف التب يذ جوا  وجلس اإراا  ريةو  عل ودا تح يق البتا   الرترتب  عل ال رااات اإال

 س تضر لم ترتب  وباشرر  لرجلرس اإراا  ":Audit Committee"جنة التدقيق و المراجعةل -2-2-3

لر ا  الرراعب  س الررانع  س التدعيق في ودا نجاع  العرليات التي ت و  لتح ي  ا ال يةر م س ذلرا ورل خرلا  

ال يةرر  لتحاليرر  راظ الرتل رريل التب يررذميل س فرررع مم إلررى نانررب تأسمررد ور ررأ ال ررراا علررى ويررتوا إت يرريم 

 عتراحات في شت  ت اامر ت د  رساما لرجلس اإراا  فضلا عل اإ ؛ووفوعي  س تعاليق

وردار الرردمر التب يرذي إال رد  الر ييري ل رام  ":Investment committeeساتثمار"لجناة الإ -2-2-4

راحرات التعردم  فري عتإءرتاراام م س  رذلا ت ردمم التوصريات س تهاذ ال ررااات اإإلالرعلووات الرياعد  في 

 ءتاراام  لل ية  ءتاراا ول جن  تحييل الراظ في الواي   اإءياءات اإ

متلو لاإشرا  س ورااء  الرعال  ال انونير  ال عالر  علرى عرليرات ال يةر  قسم الشئون القانونية:  -2-2-5

ءتاراام  س العرليرات الخررا سفق تدالير س إنراظات وعيب م س لالتالي توفير الحرام  ال انوني  للعرليات اإ

 لل ية  

ال يرم لرراعبر  وردا م لم  رذا ": Internal Auditالقسم المكلف بوظيفة المراقبة الداخلية " -2-2-6

ت بيررق وحتومررات البظررا  الررداخلي الهرراص لال يةرر م س ذلررا وررل خررلا  الررانعرر  لررال حل س الترردعيق لآررت  

عتبراان وم س ت ردمم ت راامر لآرت  رساي للرردمر التب يرذي لنت اري مآر  جراظ الوارا و علرى ويرتوا ال يةر إ

 على ال ية   الريةو  الرباشر

إطاا العرر  ل رذا ال يرمم ال يرا  لار    رلمتض": Strategy Unit"تستراتيجياالإقسم متابعة  -2-2-7

الررتبرر   للررردمر عتراحررات س التعرردملات ءررتاراام  لل يةرر م س ت رردمم اإءررتراتيجيات اإوبد يرر  علررى ت يرريم اإ

 التب يذي 

مرتم التعومر  علرى  رذا ال يرمم ": Evoluation and Follow up"قسام التقيايم و المتابعاة -2-2-8

اليرر ر س ال يررا  لررونراظات الت يرريم علررى الراظات لرهتلررو جعيررا  س واررال  ال يةرر م س ذلررا لالتبيرريق وررم 

 إمجالا على جراظ ال ية  الررانع  س التدعيقم س علي  فون وراعا     ذلا ءيبعتس 
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 ري عبراا  عرل وجروعر  الوارا و الترري : "Support Départements"الأقساام المسااند  -2-2-9

تعررر  علررى ترروفير الرردعم الررراري س الرررالي لل يةرر م س اإشرررا  علررى الريررا الرحاءرربي لرهتلررو العرليررات 

لررق لال يةرر  س ذلررا وررل خررلا  الربجررأ  وررل طررر  ال يةرر م لاإفرراف  لررذلا تيرريير نظررا  الرعلووررات الرتع

 ءتهدا  الوا  للتتبولونيا الحدما  اإ

مضرررم ال يا ررر  التبظيريررر   ":Investment Départementsساااتثمار"قسااام المكلاااف بالإ -2-2-10

ءرتاراام  س إراات را علرى الرهتل   التي تترولى اله روات التب يذمر  لتترومل الرحرافظ اإ اإراام  س الراال 

ويتوا ال ية مس ذلا فرل الرعامير التي سفعت جثباظ عرلي  التهايل للأصو م زمار  على ذلرا لردم ا 

ءررتاراام  س فةررات الصررو  س الربرراطق الجغرافيرر  ال اررر ختيرراا الءررواق اإإحرمرر  التاررر  وررل خررلا  

 ال ية  عبر: " ءتارااات إا  الرباشر على إرا اإشرا جي ؛ "1ءتاراا عالرياءت  الا للإإ

مترولى و را  اإراا  الرباشرر  لرح ظر  جءر م ال يةر   ":Internal Equitiesقسم الأسواق الداخلية" -أ 

عترار على تضافر ن ور فرمرق وروا ي ال يةر  س رسن على ويتوا الءواق الهااني  س ذلا ول خلا  اإ

 اللجوظ إلى ت ومض ودااظ جنانب )خاانييلو 

 مترار  الرردسا الت ليردي ل رذا ال يررم فري وراعبرر  س ":External Equitiesالأساهم الخارجيااة" قسام -ب 

الر وفيل إراا  وحافظ جء م ال ية  على ويرتوا الءرواق الرالير  العالرير م س  2*وتالع  الردااظ النانب

الرعياامر م إلرى نانرب ذلرا وتالعر  ال يا  لالررانع  س ال حل س ت ييم البترا   الرح  ر  س و اانت را لال اعرد  

ءتاراام  للحد ورل الرهراطرم س  رذا لآرت  لتأاوات س اإنراظات الررتب   لالعرلي  اإودا ت بيق  اف  اإ

 مووي س لا   ويترر  

متحررر  ويرر سلي   ":Fixed income and treasuryالقساام الخااال بالسااندات و الخزينااة " -ج 

ءرتاراا فر لاف لرير سلي  اإال رس  الهاص  لال ية م فضرلا عرل اإ اإراا  البآ   لرح ظ  اليبدات س

 رري  :فرري وجروعرر  ساءررع  وررل السااق الراليرر  ذات الرردخ  الاالررتم س الترري مرتررل تارربي  ا ل ةررات ا ييرري 

 ترران الاتور العلري  الحتووي  س اليبدات الررتب ر  لالتضرهم العرالريم س ءربدات الءرواق الباشرة  س اإ

حتيانرات اليريول  س إءتاراام   زمرار  علرى ذلرا إراا   تراني  غير اإءتاراام  العالري  س اإإول الدان  ا

 ءتارااات في جءواق الرا  ال اير  الن  اإ

تتحدر ساي ت  لاإشرا  علرى إراا  وح ظر   ":Alternative investmentقسم إ ار  العقارات " -  

ءتاراا في الصو  وح ظ  الصو  الرون  للتوايو س اإءتاراام م س على سن  الهاوص الصو  اإ

                                                           
1
- Abu Dhabi investment Authority: Annual review 2015, Op-cit, P.38-39. 

إدارة إستثمارات الهيئة في الأسواق المدراء الأجانب، أشخاص و هيئات إستثمار أجنبية مستقلة عن هيئة أبوظبي للإستثمار، تتولى عملية  -*
 العالمية.
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اليررا ل  غيررر الت ليدمرر  ل ررد  التبومررم س تعأمررأ العوا ررد الرعدلرر  حيررب الرهرراطرم س ذلررا وررل خررلا  عبرروات 

 ءتاراا على غراا صبارمق التحوط س صبارمق الت اعد صبارمق اإ

ءتاراا في الء م الهاص  ال يا  لاإ و او  الءاءي م ":Private Equitiesقسم الأسهم الخاصة" -و 

 اغير الرتداسل  على ويرتوا الءرواق العالرير م س اليرعي لتح يرق عوا رد وعرد  حيرب الرهراطر ت روق تلر

ءرتاراا إءرتاراام  مرترل ترييأ را إلرى إالررتل تح ي  ا في جءواق الء م العاور   س  رذا ورل خرلا  جنآر   

 " 1ءتاراا الر يييءتاراا الرباشر س اإفاف  للإلتدا ي جس صبدسق ثانويم لاإإلدا صبدسق 

الرتتبرم لالرلاحظر  س التحلير   (:ADIAلأباوظبي) ساتثمارأهم المميزات و النقاائص لتجرباة هيئاة الإ -3

وم ميت يم الوصو  إلى تحدمد ج م الرريأات التي تضم ال يةر  ورا لريل جنجر  ADIAلتجرل   ية  جلوابي)

ءتاراام م لاإفاف  للعدمد ورل الب را ل الرر ثر  لآرت  ءرلبي علرى الراظ اإ الر ءيات جس ال يةات الرالي 

 ءتارااي لل ية  اإ

ءررتاراام  ل يةرر  رلرر  اإمرتررل تلهرريل الرعررالم الرريررأ  للتج المعااالم المميااز  لتجربااة هيئااة أبااوظبي: -3-1

 جلوابي لرا ملي:

ءتاراا تدمر جصو  ترا ري  وتأامد  ول الب د ءتاراام  لحجم  ية  جلوابي للإإوتلار  ية  و ءي  والي  إ -

النببرريم ميررا م لآررت   بيررر فرري زمررار  ث رر  س ن رروذ رسلرر  اإوررااات العرليرر  علررى ويررتوا البظررا  الرررالي 

عتاررار البلررد وررل خ ررر التعررر  إس حرامرر   ؛العررالريم فضررلا عررل تعأمررأ الرررلاظ  الراليرر  لدسلرر  اإوررااات

  النببي إمرارات التادمر لالعرل  للادوات الهااني  عبد تد وا حايل  

ءرب م  41ءرتاراا ت رااب ءتاراا ول ورا ر  خبر  نآراط ساءرع  فري وجرا  اإءت اع   ية  جلوابي للإإ -

ءررتارااي س عرردات ا علررى ووان رر  وهتلررو الرتغيرررات الراليرر            الآرريظ الررذي نعل ررا تحيررل وررل جرا  ررا اإ

 عتاارم  في ن اع ا الدسلي س اإ

ءتعان  لرالهبرات النببير  ذات  يا  لورخا  تعدملات وتلاح   على ويتوا التبظيم ال يتلي لل ية م س اإال -

ءتارااات ال ية  سفق ال رق س الءاليب الحدما م  أءس وتبع  لرفم وعدقت ورل إالت اظ  العالي  في إراا  

 ءتاراام  لل ية  رتب   لالعرلات اإرالعا د س ت لي  الرهاطر ال

تترارر  ج ررم الب ررا ل الررر ثر  ءررلبا فرري  سااتثمارية لهيئااة أبااوظبي:النقااائص المرتبطااة بالتجربااة الإ - 3-2 

 تجرل   ية  جلوابي للاءتاراا في ا تي :

                                                           
1
 - Abu Dhabi investment Authority : Annual review 2015, Op-cit, P24-26 . 



 و الآثار الناتجة عنها احتياطيات الصرف الأجنبي توظيفآليات تخصيص و الفصل الثالث                                       

220 

 

تع ي اجي ويت   لآرأن التآرو  الرالير م س اإفارا  للجر روا عرل  1*غياب ورااء  اعالي  خااني   -

 الخذ لربدج الريا ل  الهااني   ءير الراظ الرالي الرتعلق لال ية م جي

وررل فرررل  ير س إراا  ال يةرر  س  ررذا ل عرر  توانررد ءررت  جعضرراظ وررل الحتوورر يءرري ر  الحتوورر  علررى تيرر -

العآر  جعضاظ الرآتل  لرجلس إراا  ال ية م س لالتالي إخضاف عرااات ال ية  للوصام  الحتووي  س الت لي  

 ءت لالي  ال ية  إول 

 ترا  لاإفاا  س إتاح  الرعلووات للجر وا فيرا متعلق لالراظ س البترا   ال ية  تدني اإمتبيل ول تجرل   -

 ءررتاراام م جي ن ررل فرري ترروفير الرعلووررات الهاصرر  لتيرريير س إراا  ال يةرر م سذات الاررل  لالعرليررات اإ

 يةر   س فري ار  لالتالي الت لي  ول ويتوا ورااءر  الآر افي  س اإفارا  فري ءرير النآر   اقءرتاراام  لل

ءررتاراا للرروابيم صررب ت  ررذن الب ررا ل الررتب رر  لالررااءررات غيررر اليررلير  فرري تيرريير س إراا   يةرر  اإ

الخيررر  فرررل الرراتررب الخيررر  حيررب الراظم س وب ررا و شررر ترسورران الررذي صرربو ال يةرر  فرري الررتبرر  

 لآ افي  حيب وعياا الحو ر  س ا %00س لبيب   %09الخير  لبيب  جراظ ق تتجاسز 

 النقد الأجنبيبحتياطية ستثمار الأصول الإإفي  ةالسعو يتجربة المطلب الثالث: ال

وررل فرررل البلرردان ذات ال ررا ض التجررااي س الترري جخررذت ترفررم وررل حجررم تعررد العرليرر  اليررعورم         

ال  رأات الريرجل  فري ات اف صاراات ا البترسلير  ل عر  إحتياطي  لالب د النببيم س  ذا نتيج  وونورات ا اإ

حتياطيررات وحت رراا لءررعر لرويرر  البترررس م حيرر  عاوررت اليررعورم   غير ررا وررل البلرردان ذات ال رروا ض لاإ

  2008وتأامد  للوعام  ول التعر  للادوات الهااني  س واا  ذلا الزو  الرالي  العالري  الخيرر  ليرب  

لعرلات النببيرر  لرردا و ءيرر  الب ررد العرلرري حتياطيررات لرراس للتعاورر  وررم الترا رررات الرتأامررد  لحجررم اإ

 ءتاراا س توايو تلا ال وا ض لالعرلات النببي  وم ت و   ذن الخير  لSAMAاليعوري 

ت رو  اليرل ات  كمستثمر لفاائض الأصاول بالنقاد الأجنباي: SAMAمؤسسة النقد العربي السعو ي  - 1

لالعرلات النببي م س ذلا ول خلا  و ءي  الب رد حتياطي  ءتاراا  اف  الصو  اإول " الحتووي  اليعورم 

حتياطي  لالب د النببي س إول جصو   SAMAءتاراا وا تحت ظ ل  إم حي  متم SAMAالعرلي اليعوري 

س عرد   SAMAلآت  ا ييري فري ءربدات الهأمبر  الورمتير  ال ارير  النر م  ررا جنر  وعررس  لرتح ظ 

ءتاراا في اليبداتم وا عدا اليبدات الاارا  عل حتووات البلدان الغرلي   س تضر لم و ءير  اغبت ا اإ

ءتارااات ذات ءيول  عالير م إحت اا س إراا  ثرس  البلد في شت  لدسا اإ  SAMAالب د العرلي اليعوري 

                                                           
1
الرقابة الخارجية: هي من المبادئ الحكامة و القواعد السلوكية في تسيير و الإدارة، حيث يتولى جهاز أو كيان خارجي مستقل مراجعة  و  -  

 ي سلامة العمليات الاستثمارية للهيئة.التدقيق ف
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اشرة م لردق ورل ال يرا  حتيانرات ا نير  البءتهداو ا س التار  في را لتر  حرمر  لتلبير  اإإس لالتالي إوتاني  

 " 1ءتاراا ال وم  الن  في وجاقت صباعي  جس في و ءيات جنببي  س التي عد تتضرل وهاطر  بير لاإ

 علررى جمرر  حررا  فررون اليررل ات الحتوويرر  فرري اليررعورم  تلجررأ سااتثمار الفااائض المااالي السااعو ي:إ - 1-1

إمرداع ا فري حيررالات وهتل ر  لرردا " حتياطيرر  الرترا رر  لالب رد النببرريم عرل طرمررق ءرتاراا جصرول ا اإإ

و ءي  الب د العرلي اليعوريم س التي لدسا ا تيتارر نرأظا ورل حجرم  رذن ال روا ض الرالير  الرترا رر  س 

ير   ذا لعد التآاسا س التبييق وم سزاا  الرالي  اليعورم م حير  تظ رر  رذن الحيرالات علرى ويرتوا ويأان

س  يةر   لتأاورات تحرت ويررى سرا رم الحتوور  س وارال لر ءي  الب رد اليرعوري فري الجانرب الرتعلرق لاإ

الحتوويرر "   رررا تظ ررر اءررتارااات و ءيرر  الب ررد العرلرري اليررعوري ل ررذن الورا ررم فرري الجانررب الرتعلررق 

SAMAلالصو  على ويتوا الريأاني  الب ا ي  اليبوم  لل 
2 " 

 خلا  ال تر  SAMAستثمارات في الأوراق المالية بالخارج ل  إ( إجمالي و ائع و III-11الجدول رقم )

                                                   2010-2015 

 البيان
 

 
 

 اليبوات

سرا م لدا 
 الببور لالهااج 
 )وليون ريالو

ءتارااات في إ
جسااق والي  
 لالهااج 
 )وليون ريالو

وتوء  ءعر 
الرما  صر  

و ال  الدسقا 
 الورمتي

سرا م لدا الببور 
 لالهااج 

)وليون رسقا 
 جورمتيو

ءتارااات في إ
جسااق والي  
 لالهااج 

)وليون رسقا 
 وجورمتي

2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 

343 887 

414 008 

576 415 

546 629 

510 972 

552 360 

1 181 916 

1 427 820 

1 670 020 

1 952 837 

1 998 580 

1 505 023 

3,7502 

3,7503 

3,7502 

3,7503 

3,7509 

3,7512 

91 698,31 

110 393,30 

153 720,47 

145 756,07 

136 226,51 

147 248,88 

315 160,79 

380 721,54 

445 314,92 

520 714,88 

532 826,79 

410 211,08 
 عترار على:: ول إعدار ال الب لاإالمصدر 

   51-50م ص 51م اعم  2015لر ءي  الب د العرلي اليعوري ليب  إحاا يات الت رمر اليبوي  -

   139-48م ص 52م اعم 2016إحاا يات الت رمر اليبوي لر ءي  الب د العرلي اليعوري ليب   -

عرفت  سرا م  :SAMAستثمارات في الأوراق المالية بالخارج ل  تطور إجمالي الو ائع و الإ -1-2

ءتارااات في السااق الرالي  لالهااج الببور لالهااج س حجم اإ لدا SAMAو ءي  الب د العرلي 

 الرونور  على SAMAنت   حجم الورا م لل إ  حي  2015 - 2010وياامل وهتل يل خلا  ال تر  

ولياا رسقا جورمتي  110إلى  م2010ولياا رسقا جورمتي ءب   92ويتوا الببور لالهااج ول حوالي 

لتوالي ا جي لبيب  زمار  عدات على ؛2012ولياا رسقا جورمتي ن ام  ءب   153س إلى حوالي  2011ءب  

عر  إنرالي  2014س  2013 غير جن  خلا  العاويل 2012س  2011خلا  ءبتي  %23 39س 39% 20
                                                           

1
 جان فرانسوا سيزنيك : صناديق الثروات السيادية في منطقة الخليج ، مركز الدراسات الدولية و الإقليمية ، كلية الشؤون الدولية بجامعة -  

 . 08-07، ص  3، تقرير 2012جورجتاون في قطر ، 
2
 . 50، ص 2015،  51سنوي رقم مؤسسة النقد العربي السعودي ، التقرير ال -  
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ولياا رسقا  153ا  إنرالي الورا م ول نت ولدا الببور لالهااج ترانعا ولحواا س ذلا ل SAMAسرا م 

ولياا رسقا جورمتي  136س إلى  2013ولياا رسقا جورمتي ن ام   145إلى حوالي  م2012جورمتي ءب  

  2014ءب   %54 6س نيب  ترانم تياسي  2013ءب   %16 5جي لبيب  ت دا لل  ؛2014ن ام  ءب  

س م ير  ذا الترانم في سرا م و ءي  الب د العرلي اليعوري لدا الببور لالهااج لالترانم الحاصر         

في عير  صاراات الررلت  لالعرلات النببي  ل ع  انه ا  جءعاا لروي  البتررس م ليعرور إنررالي الورا رم 

الورا رم إلرى ويرتوا ليبلرق حجرم تلرا  2015ات اف وم حلرو  ءرب  إلى اإ SAMAلدا الببور لالهااج لل 

  فحرريل شرر دت 2014و اانرر  لبيررب   %09 8وليرراا رسقا جورمترريم جي لأمررار  عرردات نيرربت ا لررل  147

تجران وتأامرد إفي السااق الرالي  لالهااج خلا  ال تر  الرعيبر م  SAMAءتارااات و ءي  الب د العرلي إ

نت رر  حجرررم إااجم حيرر   ورا ررم لرردا الببرررور لالهرر SAMAعتررس الت ررواات الحاصررل  فررري تواي ررات 

 380إلررى  2010وليرراا رسقا جورمترري ءررب   315فرري السااق الراليرر  لالهررااج وررل  SAMAءرتارااات إ

ءرتارااات إثرم ساصرلت   2010و اان  ليرب   80 20جي لأمار  نيبت ا  ؛2011ولياا رسقا جورمتي ن ام  

SAMA وليراا  455التروالي إلرى علرى  2014م 2013م 2012تجان التاراعدي لتار  خرلا  العروا  اإ

وليررررررراا رسقا جورمتررررررريم جي لبيرررررررب  زمرررررررار   532وليررررررراا رسقا جورمتررررررريم  520؛ رسقا جورمتررررررري

 و 2014)%33 2وم 2013)%93 16وم 2012)97% 16

فري السااق الرالير  لالهرااج  SAMA ءرتاراام  لرلم ءرجلت عرليرات اإ2015غيرر جنر  خرلا  ءرب        

وررل  SAMA  س الرلاحرظ جنرر  ورا مررأا  توزمرم حيررازات و ءير  الب ررد العرلري %70 24-ترانعرا لبيررب   

ءتاراا في السااق الرالي  النببير  لآرت   بيررم س  رذا ورا مبريل ورل خرلا  الصو  النببي  مري  نحو اإ

 الجدس  الروالي:
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   SAMAل   بالخارجستثمارات في الأوراق المالية ( تطورات إجمالي الو ائع و الإIII-12جدول رقم )

     2015 -2010لفتر  ا خلا                                            

 الوحد  = مليون  ولار أمريكي                                                                                              

 السنوات
 

 البيان

 
2010 

 
2011 

 
2012 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

 و ائع لدى
 248,88 147 226,51 136 756,07 145 702,47 157 393,30 110 698,31 91 البنوك بالخارج 

 ستثمارات في إ
 211,08 401 826,79 532 714,88 520 314,92 445 721,54 380 160,79 315 أوراق مالية بالخارج

نسبة تطور قيمة 
الو ائع لدى البنوك 

 بالخارج
/ %20,39 %39,23 %5,16- %6.54- %8.09 

نسبة تطور قيمة 
ستثمارات في الإ

الأوراق المالية 
 بالخارج

/ %20,80 %16,97 %16,93 %2;33 %24,70- 

 عترار على:ول إعدار ال الب لاإالمصدر: 

  51م ورنم ءالقم ص2015الت رمر اليبوي لر ءي  الب د العرلي ليب    

  139م ورنم ءالقم ص 2016الت رمر اليبوي لر ءي  الب د العرلي ليب   ل

 مالرتروفر  اإحارا ياتللرع يرات س سف را  :SAMAساتثماري لادى مؤسساة النقاد العرباي التوج  الإ -2

ءرتارااات فري السااق الرالير  الورمتير  إءتارااات و ءي  الب د العرلي لالهرااج  ري إنلاحظ جن غالبي  

ءررتاراا س ءررتاراا ا وررا لرريل ءررب  ساحررد  جس جعرر  وررل ذلررا  حيرر  اإإال اررير  النرر  س الترري تتررراس  وررد  

لرعبرى  مءرتارااات ا إلرى وهراطر ت لبرات جءرعاا الارر إالتوايو في جسااق البلدان الخررا عرد معرر  

و ال  الدسقا الورمتريم س لالترالي سعروف خيرا ر تتحرل را و ءير  خر ا بلد النه ا  عرل  إ إوتاني جخر 

SAMA  

اليرربدات الاالترر  الرردخ  س ال اررير  النرر  فرري ال  رراف الهرراص عررد مرر ري إلررى " ءررتاراا فرري  رررا جن اإ     

 عر   رون تلرا اليربدات فري العرار  غيرر و وبر  ورل لحتراقت التهلو عل الدفمم س  ذا إالتعر  لرهاطر 

ءررتارااات فرري اليرربدات الحتوويرر  ال وملرر  النرر  س الاالترر  الرردخ  عررد مترتررب عب ررا جوررا اإ ؛وورر عبرر  الحت

نه ا  عير  اليبدات الحتووي  الاالت  الدخ  س ال وملر  النر  ل عر  إالتعر  لرهاطر جءعاا ال ا د م جي 

اتباط عرل  الرما  اليعوري لالدسقا الورمتي سفق نظا  الار  الاالرت س نظرا إ ات اف جءعاا ال ا د  إ
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ءتاراان لالردسقا الورمتري إمتم  SAMAمتبيل نليا جن ال ا ض الرالي الرترا م لدا و ءي  الب د العرلي 

  رللردا ال اير في السااق الرالي  الورمتي  )علرى ءربي  الرارا م آرسنرات الهأمبر  الورمتير  لالاثر  جشر

 " 1و

صر حبت الأمرار  فري الصرو  إ :بالخاارج SAMAساتثمارية لا  طبيعة توزيع حيازات الأصول الإ -2-1

خاانيرا إلرى زمرار  فري تبومرم تلرا  SAMAول طر  و ءي  الب د العرلري لالعرلات النببي  الريتارر  

ءتاراا في فةات الصو  ءتارااات لالهااج فرل الريتوا الريرو  ل  للرهاطرم س ذلا ول خلا  اإاإ

س التهلو عل الردفم س اإم راظم س لالترالي  س السااق الرالي  الع  تعر  لرهاطر الار  س جءعاا ال ا د 

 :ءتاراا على فةات الصو )جنظر الجدس  الرواليوتهايل التوايو س اإ

 2015-2013بالخارج خلال الفتر   SAMAستثمارات إتطور طبيعة توزع فئات  (III-13جدول رقم)

 السنوات
 

 تالاستثمارافئات 

 مليون  ولار أمريكي مليون ريال

2013 2014 2015 2013 2014 2015 

 الاستثمارات -1
 231 63 688 44 300 39 191 237 620 167 385 147 المباشر     

 استثمارات  -2
 990 203 943 198 164 178 209 765 214 746 169 668 الحافظة     

 حقوق ملكية        2-1
 و أسهم صنا يق       
 الاستثمار .      

 سندات الدين 2-2

371 093 

 

 

297 076 

416 348 

 

 

329 866 

413 696 

 

 

351 513 

98 950 

 

 

79 214 

110 999 

 

 

87 943 

110 292 

 

 

93 707 

 225 111 227 93 699 84 229 417 685 349 647 317 استثمارات أخرى -3
 القروض 3-1
 العملة و الو ائع 3-2
 حسابات أخرى 3-2
 ة القبضمستحق      

7 073 

284 827 

25 748 

5 405 

319 911 

24 369 

4 717 

395 447 

17 065 

1 886 

75 948 

6 865 

1 441 

85 289 

6 497 

1 257 

105 419 

4 549 

م ص  2016اإحاا ي  الآ رم م و ءي  الب د العرلي اليعوريم ءبتربر البآر   إحاا ياتعترار على ول إعدار ال الب لاإ المصدر:
145-146  

ات راف س لترل لالهرااج فري اإ SAMAءتاراام  لر ءي  الب رد العرلري ءتررت حيازات الصو  اإإ     

نه ا  الحاص  في جءرعاا البترس  غيرر م س  ذا ل ع  اإ2015 - 2013لوتير  جع  تيااعا خلا  ال تر  

ءتاراا في حافظ  السااق الرالي  النببي  نحو اإ SAMAوي  و ءي  الب د العرلي  ملاحظوا مأا   مجن 

في فة  حافظ  السااق الرالي   SAMAءتارااات إءتاراام  الخرام حي  للغت نيب  و اان  لال ةات اإ

لتيرج   رذن البيرب   ؛فري الهرااج SAMAءرتارااات إول إنررالي  2013ءب   %96 58النببي  حوالي 

ءررتارااات  ررذن ال ةرر  لرردا و ءيرر  الب ررد العرلرري إم ثررم عرفررت 2014ءررب   %66 59ات اعررا إلررى حرروالي إ

                                                           
1
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س  فرري الهررااج  SAMAءررتارااات إوررل إنرررالي  %90 53م س ذلررا لبلوغ ررا نيررب  2015ترانعررا ءررب  

و ءيرر  الب ررد العرلرري  ءررتارااات الرباشررر  فرري الهررااج فتانررت تحظررى لأعرر  ا تراورراتإلررى فةرر  اإلالبيررب  

SAMA   ول إنرالي  2014ءب   %07 13س نيب   2013ءب   %01 13م نجد جن ا لم تآت  ءوا نيب

  2015وم ن ام   %16في الهااجم لتبت    ذن البيب  إلى حوالي  SAMAاءتارااات 

حيراز  جصرو  ل SAMAو ءير  الب رد العرلري  عيرا ءرتارااات الخررام فتران جوا فيرا مهل فةر  اإ      

حير   ءتارااات الرح  ر  فري حافظر  السااق الرالير  النببير م تراوا و اان  لاإإءتاراام  ل ذن ال ة  جع  إ

 2013ءرب   %03 28ءتاراام  ترار  نيرب  في  ذن ال ة  ول الصو  اإ SAMAءتارااات إ انت نيب  

م 2015ن امر  ءرب   %39 29والي في الهااجم لترت م  ذن البيب  إلى حر SAMAءتارااات إول إنرالي 

 و %68 27) 2014نه افا وحيوءا ءب  إس  ذا لعد وا ءجلت 

فري الهرااجم متضر  تر يرأ  رذن  SAMAءرتارااات إس ول خرلا  ولاحظر  ت روا تروزف حيرازات         

ءبدات ءتاراام س فة  ءتاراا في  لا ول فة  ح وق الرلتي  س جء م صبارمق اإالخير  لآت   بير على اإ

 ءتاراا في فة  الورا م س العرل م س  ذا وا متبيل ول خلا  الجدس  التالي:الدمل فضلا عل اإ

 2015-2013بالخارج خلال الفتر   SAMA تتطور توزيع نسبة حياز (III-14جدول رقم)        

 السنوات

 

 تستثمارافئات الإ
2013 2014 2015 

 %16 %27 13 %01 13 في الخارج ستثمارات  المباشر الإ-1
 %90 53 %06 59 %96 58 ستثمارات  الحافظةإ -2
 حقوق ملكية  و أسهم صنا يق الاستثمار . 2-1

 سندات الدين 2-2
32 75% 
26 22% 

32 95% 
26 11% 

29 14% 
24 76% 

 %39 29 %68 27 %03 28 استثمارات أخرى -3
 القروض 3-1

 العملة و الو ائع 3-2

 أخرى مستحقة القبض حسابات 3-2

0 62% 
25 13% 
2 27% 

0 48% 
25 32% 
1 93% 

0 33% 
27 86% 
1 20% 

   146-145م ص  2016م ءبتربر  ورنم ءالقول إعدار ال الب لاقعترار على إحاا يات البآر  اإحاا ي  الآ رم  م  المصدر:

 

الردافم الءاءري لر ءير   :SAMAساتثمار الفاائض الماالي بالنقاد الأجنباي لا  إممارسة الحكامة في  -3

الح اا على اجس الررا  الريرتارر " س  ي تدمر فا ض الصو  لالب د النببيم  و  SAMAالب د العرلي 

س توفير الييول  اللازو  عبرد الحانر م فضرلا عرل الحارو  علرى عوا رد تتباءرب ورم الرهراطر الراراحب  

 رذا اإطراا تتضر  ج رير  س فررل   س نظرا لعد  سنور ن از و ءيي ويرت   مردمر ال را ض الررالي ؛لذلا
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ءرتارااات إسنور نظا  حتاو  س اعال  فعرا م مآرر  سنرور و شررات تحترم نأا ر  س و بير  ال را ريل علرى 

ا س ءررتارااات س جرا  ررم س ترروفير الرعلووررات ال اررلي  س اليرربوم  حررو  اإSAMAو ءيرر  الب ررد العرلرري 

حتياطيرات الرتاحر  س لالتالي التأ د ول جن اؤسس جووال را س اإ ؛ءتارااات نغرافياحجر ا س توزف تلا اإ

 " 1 ءتاراااتإتت ي لروان   الرهاطر الرترتب  على وا ت و  ل  الر ءي  ول عرليات 

ءررتارااي إطرراا العررر  اإمتضرررل  :SAMAسااتثمارية لاا  ضااوابط الحكامااة المرتبطااة بالجهااد الإ - 3-1

 ءتاراام م حي  متم ذلا سفق:وجروع  فوال  تحتم الررااء  اإ SAMAلر ءي  الب د العرلي 

 فران تدف ات الب د النببي الرتوعع   -

 ءتاراا في السااق الرالي  الجيد  ذات الت ييم العالي اإ -

 الصو  س تبومع ا ءتاراام  تبل على توزمم إوحتوو  لوءتراتيجي   SAMAءتارااات و ءي  إ -

 ءتاراا لالر ءي  ءتاراام  على عاتق لجب  اإت م وي سلي  ورانع  اإءتراتيجي  اإ -

 عتباا اإراا  الت    لل ا ضن لاعا ول ج ري  الخذ في اإإ :SAMAستثمار لدى مؤسسة لجنة الإ -3-2

ءرتاراا للإشررا  علرى لجبر  اإم متم ت ومض SAMAلدا و ءي  الب د العرلي الرالي لالعرلات النببي  

ءررتاراام  سفررق الربررار  ءررتاراام  الهاصرر  لالر ءيرر م س ذلررا وررل خررلا  تحدمررد اليياءررات اإالعرليررات اإ

ءررتاراا لآررت  حيرر  تجترررم لجبرر  اإ ؛SAMAالرحرردر  وررل طررر  عررو  ال ررراا فرري و ءيرر  الب ررد العرلرري 

 :رساي ول جن 

   ءال ا ءتاراام  الرحدرورانع  تب يذ البراو  اإ -

 ءتارااات ت ييم جراظ س ءير اإ -

ءرت ار  وررل ءررتارااات الر ءير  س اإإوباعآر  حالر  الءرواق س الرهرراطر الرتوععر  التري عررد تتعرر  ل را  -

 ءتآااي توصيات ال رمق اإ

 ءتاراام  الروا   لالهااج ت ييم جراظ ودمري الرحافظ اإ -

ءتاراا على الريرتوا ءتعان  لالآر ات العاول  في وجا  اإللإ SAMAس تلجأ و ءي  الب د العرلي       

ءرتاراام  الرباءرب م عرلاس  علرى ءتآاام  وب ام ورا مير  ل را ت يريم لعرض ال ررص اإالدسلي س خاص  اإ

ءرتاراا رسليرا  وم وا  و وعرو  لر  لردا الر ءيرات س صربارمق اإ وحدر  تتوافق لضوال  SAMA إتباف

ءرتارااات ام س ذلرا ورل خرلا  حظر را إرير سلي  الخلاعير  جثبراظ تح يرق س تب يرذ  را جن الر ءير  ت برق ال

 ءتاراا في نآاطات وا : الر اور م س الاباعات التحولي م س صباع  التبق     إلخ اإ

                                                           
1
 .138 - 130، مرجع سابق ، ص52، رقم  2016مؤسسة النقد العربي السعودي : التقرير السنوي ،  -  



 و الآثار الناتجة عنها احتياطيات الصرف الأجنبي توظيفآليات تخصيص و الفصل الثالث                                       

227 

 

متررولى ويرر سلي  تب يررذ سااتثمار فااائض الأصااول بااالعملات الأجنبيااة: إتااوفر كااا ر محتاارف لإ ار  و  -3-3

فرمق عر  متتون ورل  رارا  مSAMAءتاراا ال ا ض الرالي لالعرلات النببي  لدا و ءي  إإءتراتيجي  

ءتاراا للأصرو  لآري )إطاااتو سطبي وتهال س وحتر م مترتم لهبر  عالي  في وجا  اإراا  س اإ

ول   تيال ا خلا  ءبوات عدمد  ول العر   س في فوظ الالاحيات الرهإحتياطي  لالعرلات النببي  تم اإ

 ءتاراا لدالجب  اإ عب ءتاراام  ول ءتهدا  الرسات الرالي  الرحدر  في اله   اإول م م و  فرمق العر  ل

SAMA ءرتاراا س  ذلا ليروت اإ ؛تاا  وباشر وم الءواقإم لحي  متون  ذا الريتوا ول التييير في

العالري م  را مترتم  ذا الريرتوا ورل اإراا  لارلاحيات فري إطراا لبير  عانونير  وحردر  ورل طرر  ور رأ 

  SAMAال راا لدا 

تحرص و ءي  الب د العرلي  :SAMAستثمارية ل  تطبيق مبدأ الشفافية في تنفيذ الإستراتيجية الإ -3-4

SAMA  ءتاراام  الربوط  ل رام س ذلرا ورل خرلا  إصرداا اإ على ت بيق وبدج الآ افي  جثباظ ال يا  لالر ا

ءررترراا س  ررذا وررل جنرر  التواصرر  وررم الجر رروام حيرر  ترروفر تلررا وت رراامر س ءرربوم  س فاررلي  س شرر رم  ل

علررق لبآرراطات الرتراليرر  العتاررارم  س اإبيانررات الرعلووررات س العلررى  ؛SAMAالت رراامر الاررارا  عررل 

  SAMAو ءي  الب د العرلي اليعوريم فضلا عل تحليلات و ال  حو  الوفعي  س الرر أ الرالي لل 

ءررتاراا ال ررا ض و ررا ت ررو  و ءير  الب ررد العرلرري لوتاحر  الرعلووررات حرو  ءررير النآرر   الرتعل ر  ل         

فضرلا عرل ال را ض الرراليم  اإفاا  عل الرسات التي ميتارر ل را وم الرالي اليعوري لالعرلات النببي 

حتياطيات لرالعرلات النببير  س الءرباب الت واات لالأمار  جس الب ل في حجم اإ إتاحت الرعلووات حو 

  ذلاسااظ ول 
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 قتصا  الكليحتياطيات الصرف الأجنبي على متغيرات الإإالمبحث الثالث: أثر تراكم 

عتاررار وررا نتيجرر  تعاولاترر  وررم إحاررو  ترررا م وتأامررد فرري صررافي الصررو  لررالعرلات النببيرر  لرردا        

عتاار الدسليم س لتل عد معبرر جمضرا عتاار في اإندواج  ذا اإإعتاارمات البلدان الخرا معبر عل ودا إ

ي فري الحارو  ير  عتتجان الادو  الهااني م خاص  إذا  ان معترد البلرد لآرتإعتاار عل  آاش   ذا اإ

سحيد  فالتدف ات الب دم  لالعرلات النببي  إذا وا للغت ران  وعيب   اعتااريعلى الب د النببي على ووار 

ءت راام جي تتم عرلي  الدخو  في فتر  زوبي  عارير  جس عارير  نردام فرد مارب  إن ول الغأاا  س عد  اإ

س وررا عررد تيرربب  وررل تررأثيرات علررى وتغيرررات  ؛اله يررر لررم ن رر  وررل الريررتحي  الررتحتم في ررا س فرري تررداعيات ا 

عتارار الرحلري لتر  وال را ورل آثراا ءرلبي م حير  عتاار التليم س لالتالي  بالرا إشرتاق نردما لالبيرب  للإاإ

فعرليرات التبرار   متوعو ذلا على الجأظ ول الصو  الب دم  النببير  الرذي ءيهارل لترومر  الرواارات 

ام  ول خلا  حيالات لالوحدات الب دم  النببي  س لالتالي الوفعي  الب دم  الرحلي  الهااني  تتجيد في الب 

تتأثر لتلا الرعاولات الهااني م حير  مبآرأ عرل التغيرر فري حاريل  الصرو  الب دمر  النببير  آثراا عدمرد  

س التضرهم عتاارم م س ذلا ول خلا  التغير في العر  الب دي س في ال لب على الب رور على الوفعي  اإ

ءت لارم فضلا عل ءياء  الببرا الرر رأي فري تجيريد ا ثراا اليرلبي  لتررا م الصرو  النببير  س حجم اإ

 عتاارم  الرحلي م حي  ءيتم التعر  في  ذا الربح  إلى:على الوفعي  اإ

 حتياطية بالعملات الأجنبيةقتصا  المحلي و تغيرات وضعية الأصول الإالمطلب الأول: الإ

عتاار الرحلري مترترب ءترراا تدفق الرعاولات التجاام  ليل العالم الهااني س ال  اعات الداخلي  للإإ      

عب  تغيرات را ر  في الرصيد الاافي للرعاولات الجاامر  س الرجءررالي  وعرام س لالترالي التغيرر فري حيراز  

تجرران ل يرر  ولبلررد الهررااني لحتياطيرر  لررالعرلات النببيرر  س الترري تعبررر فرري الب امرر  عررل ور ررأ االصررو  اإ

عتاارمات البلدان الخرام حي  مظ ر ذلا ول خلا  ال ا ض جس العجأ الذي ميرج  فري لبرور س حيرالات إ

مرتررل الترييررأ لرريل نرروعيل وررل الترروازن لريررأان الررردفوعاتم ترروازن حيررالي ويررأان الررردفوعات   رررا 

حاريل  إمررارات البلرد ورل الب رد النببري  عتااري  فالتوازن الرحاءبي مبت ي إلرى جنإ)وحاءبيو س توازن 

عتاراري لريرأان وردفوعات للتروازن اإ "الهااني  خلا  فتر  ورل الرأولم ليبررا مبظرر  ودفوعاتتتتافأ وم 

لبلد وا عبدوا مت الق العرر  س ال لرب علرى الب رد النببريم جي التر يرأ فري  رذن الحالر  مترون علرى لبرور 

عتارار الببور الرحوا الذي ميتبد علي  للحتم حرو  وا ير  التروازن إ وعيب  رسن ءوا ام ورا مجع  ول تلا

 " 1للد

عتارار الرحلريم ختلاقت اليرا د  فري اإختلا  في علاعر  البلرد الهاانير  شردمد  الارل  لراإ را جن اإ      

خرتلاقت الهاانير  س فري لعرض الحراقت ختلاقت الداخلي   ي ءربب اإحي  تتون في لعض الحاقت اإ

                                                           
1
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العتس  سول  با تعتبر الرعلووات التي توفر را لبرور س حيرالات ويرأان الرردفوعات فررسام   فري تحدمرد 

 عتاار الرحلي سفعي  اصيد الرعاولات للإ

لرعرفررر  حاررريل   حتياطياااة باااالعملات الأجنبياااة:الحساااابات الخارجياااة و تغيااارات صاااافي الأصاااول الإ - 1

عتاررارم  وررم العررالم لررالعرلات النببيرر  نتيجرر  الرعرراولات اإحتياطيرر  التحر ررات فرري صررافي الصررو  اإ

الهاانيم م و     للرد لونررا  وعاولتر  الهاانير  ورل خرلا  تبومب را س إا اا را فري حيرالات جس وروازمل 

فرعي م س ذلا في ءج  ميرى ويأان الردفوعات  فرل سن   نظر الاصد م م يم ويأان الرردفوعات إلرى 

لريأان العرليات الرجءرالي  جس ورا ميررى  الجاام  س حيالات تتعلق ريأان العرلياتلبور س حيالات تتعلق ل

لريررأان حر رر  اؤسس الورروا م حيرر  مريررأ صرربدسق الب ررد الرردسلي فرري ال بعرر  اليارءرر  لرردلي  ويررأان 

م لررريل الحيرررالات الرهتل ررر  حيرررب طبيعررر  الررررواار 2009ءرررتاراا الررردسلي ليرررب  الرررردفوعات س سفرررم اإ

 لتي متم توفير ا س الحاو  علي ام س ذلا ول خلا  الحيالات التالي :عتاارم  ااإ

 "مبظررر للحيرراب الجررااي علررى :الأجنبيااةالحساااب الجاااري و حركااات الأصااول النقديااة بااالعملات  - 1-1 

ويتوا  ويأان الردفوعات لأن  ج ار الحيالات ال رعي  ج ري م س  ذا نظرا لعد  جءباب وب ا الحجم البيبي 

للرعاولات الر يد  في  ذا الحياب و اانر  لالحيرالات الخررام حير  مضرم  رذا الحيراب  افر  الرعراولات 

يرريل فري لراعي البلردان الخررام س عتاارم  تتم لريل الر يرريل راخر  البلرد الرعبري س الر إالتي تتضرل عيرا  

مآر   ذلا ال يور الرعارل  لل يم اقعتاارم  الجاام  س الريتلر  رسن و ال م س مب يم  ذا الحياب إلرى لبرور 

الحيرراب الجررااي عررل  س مررد  اصرريد " 1 تتعلررق لحر رر  اليررلم س الهرردواتم الرردخ م س التحرروملات الجاامرر 

واتم لاإفاف  للتحوملات الجاام  خلا  فتر  وا ليل البلرد الرعبري حايل  الرعاولات الجاام  لليلم س الهد

س ل ي  للدان العالمم ف و مترهض عل فا ض جس اصيد وونب إذا فاعت حايل  البلد ول صراراات اليرلم س 

الهدوات في ال تر  عل ودفوعات  لاتجان العالم الهااني و ال  ساارات  ول اليلم س الهردواتم س  رذا معبري 

نببير  ل عر  تحررر جصرو  ءرت اف ارخراا صرافي ترا رري ورل العررلات الإعتباان ولد عدا  تروملي  لجن للب

 عتاار الرحلي لالب د النببي إلى راخ  اإ

جن مترهض الحياب الجااي عل عجأ جس اصيد ءالب إذا انحت   ر  وردفوعات البلرد "  را مرتل         

حتياطير  لالب رد صراراات  الجاامر  جس لالترالي تتحررر العباصرر اإالجاام  إلى العالم الهااني عل حاريل  

حتياج لتروم  خااني لالعرلات النببي م جي اللجوظ إلرى إالنببي نحو الهااجم س عد ماب  البلد في حال  

 " 2خاا الغيرو في تروم  ساارات إرخاا الهااني)راإ

متضرل  ذا الحياب  ر   ية بالعملات الأجنبية:الحساب الرأسمالي و المالي و حركة الأصول النقد - 1-2

ول الحياب الرجءرالي س الحياب الرالي س ذلا سفق الءلوب الرتبم في نظا  الحيالات الوطبي  )ال وويو 
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م حي  ميج  في  ذا الحياب وجروف التغيرات التي ت رج على حياز  جصو  البلد جس ح وع  و ال  البلدان 

لتأاواترر  فرري ووان رر  للرردان العررالم الهررااني  فررال رس  الرجءرررالي  إجس  الخرررام س  ررذلا خاررو  البلررد

ءرتارااات التري م رو  النانرب لوعاوت را س  رذلا اإ مالنببي  س جعيراط ءردار ال ررس  الرجءررالي  لالهرااج

س  ملرؤسس جووال م ترا  جاصد  لالعرلات النببي  تتدفق إلى راخ  البلد س لالتالي ت يرد فري الجانرب الردا ل

إلى النانب س جعياط ءردار ال ررس  الرجءررالي  النببير  ورل  البيب  لل رس  الرجءرالي  الوطبي العتس ل

ف ي تدف ات  مءتارااات الرباشر  التي م و  ل ا الر يرون في البلدان النببي لاإفاف  للإ ؛نانب الرواطبيل

ءرتح اعات تعتبرر اإ ليبررا  ا في الجانب الرردملاجءرالي  لالعرلات النببي  نحو الهااج س لالتالي متم ت يد 

تجرران غيررر والر يررد  فرري  ررذمل الحيرراليل علررى غيررر الر يررريل لراالرر  جصرروقم فرري حرريل تعتبررر اإلتأاوررات ل

تتم الرعاولات للأصو  س الهاو  ليل الر يريل في البلرد الرعبري س فرل الباحي  الربد ي   الر يريل خاووا 

ءتاباظات س التي عد تتون في ا  لا ال رفيل و يررا جس عرد مترون  لا ررا غيرر إالا غير الر يريلم غير جن  ب

و رريمم س ميررتابى وررل الحيرراب الرجءرررالي س الحيرراب الرررالي  افرر  تغيرررات الت يرريم س غير ررا وررل التغيرررات 

 اللاح   في الصو  س الهاو  رسن جن متون ذلا نتيج  ال يا  لرعاولات تجاام  

التحر ررات فرري عبارررمل ا ييررييل س الرترالرر  فرري م" م يررد فرري  ررذا الحيرراب ساامالي:الحساااب الرأ -1-2-1

التحوملات الرجءرالي  س التغيرات فري حيراز  الصرو  غيرر الرالير  غيرر الربتجر  جس التارر  في رام حير  

تتآت  التحوملات الرجءررالي  ورل  افر  التحروملات التري ترار  تغيررا فري عيرر  ورا للبرد ورل جصروق ثالتر  جس 

جس التحروملات التري  ؛تحوملات في الحجا  الررتب   جس الرآرسط  لاوتلار جصوق ثالت  جس التارر  في را

حي  مرترل حارر التحروملات  " 1تبت  ليبب إء اط )إعدا و الدا ل لهاو  الردمل لدسن جي و ال  جس عا د

 الرجءرالي  في عبارمل:

 ملات الحتوو  العاو م س تضم اإع اظ ول الدمل س التحو -

 الدمون  لتأاواتإال  اعات غير الحتووي م س تضم تحوملات الر انرمل س اإع اظ ول  -

الءاءري  للحيراب الررالي سفرق وجروعر  وعراميرم حير  " متم تاربيو العباصرر الحساب المالي: -1-2-2

ءرتاراا وباشررم إت يم عباصر  ذا الحياب حيب نوف س طبيع  تدفق اقءتارااات جس سفق ت ييم ساي ري )

ءرتارااات جخررا و  حير  مرتم ءتارااات في الصو  اقحتياطي  لاإفراف  إإس  ؛ءتاراا الرحافظ الرالي إ

عتارار ءتارااات )إلى خااج اإءتارااات الرباشر  على جءاس حر   تدفق اإالترييأ على ويتوا فة  اإ

علرى جءراس الصرو  س الهارو  لالبيرب  لببرد  عتارار الرحلري و  ليبررا مرتم الترييرأالرحلي جس إلى راخر  اإ

ءرتارااات اجس الرا  الرتعلق لح وق الرلتي  س جنواف جخرا ول حر   تدفق اجس الرا  في تترومل فةر  اإ
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ءررتارااات الخرررا في ررو  الترييررأ علررى جءرراس وعيرراا ءررتاراا الرحررافظ س اإإالرباشررر م جوررا لالبيررب  ل ةترري 

  "1الصو  س الهاو 

اصرريد " مرارر   حتياطيااات الصاارف:إرصاايد الحساااب الجاااري و الرأساامالي و تغياارات وضااعية  - 1-3

س  رذا نظررا لن إنتان را ورل اليرلم س الهردوات مآررت   مالحيراب الجرااي لردا وعظرم البلردان ج رير   بيررر 

 ررذلا  س الهرردوات س عتاررارم م س لالتررالي فرري حارريل  صرراراات ا اليررلعي الءرراس الر ررم فرري نآرراطات ا اإ

س س التي تآت  الءراس فري ويرأان الرردفوعات  لرذلا تيرعى نريرم البلردان إلرى زمرار  صراراات ا  ساارات ا

الت لي  ول ساارات ا عدا اإوتانم س  ذا ول جن  تح يق فا ض جس اصيد وونرب فري الحيراب الجراايم جس 

ااي ميرر  ل را لاءرتيرار ورا على الع  تح يق حايل  لالب د النببي ول خرلا  صراراات ا فري حيرال ا الجر

جوا لالبيب  لرصيد حياب الرجءرالي فون وتونات  ذا الحياب س حر ت ا  " 2تحتاج إلي  ول ءلم س خدوات

تآت  ج ري  لرترانم خاصر  فري الوعرت الحرالي حير  معترس  رذا الرصريد حاريل  حر ر  اؤسس الوروا  

ءرتاراا جنببري وباشرر جس غيرر وباشررم إس ال اير  س ال ومل  الن م ءواظ  انت في شت  اعترا  رسلي ج

 جس غير را ول جشتا  حر   اؤسس الووا  لغرا  جخرا وا  الرضاال  س التحتيم 

 اف  الرعاولات التي تتضرل انت ا  اؤسس الووا  ءواظ  انت ح ي ي  جس " س تظ ر لبور  ذا الحياب      

س وب   " 3التغيرات في ور أ الدا بي  س الردموني  للأصو  لالبيب  للبلد لالعرلات النببي  وف والي م جي ت

حر ر  عباصرر " متبيل ج ري  الرعلووات التي موفر ا  لا ول الحياب الجااي س الحياب الرجءرالي حو  

عتارارم  ر شررات اإءتهدا  تلا الرعلوورات فري لبراظ العدمرد ورل الإالصو  اقحتياطي  لالب د النببيم س 

ءرتيرارم م و شرر س ول  رذن الر شررات: ال اللير  اإاار الرحلي س ودا تبعيت  للهااجم عتالرتعل   لأراظ اإ

عتااريم و شر العجأ في ويأان الردفوعاتم نيب  ودفوعات خدو  الدمل الهااني إنرالي نتراش اإاإ

س     ذن الر شرات و ر  لوفم اليياءات الرلا رر  س تارحي  اإخرتلا  الرونرورم س  الااراات    إلخ 

 لالتالي الرياعد  في اإءت ار  ول الرأاما البيبي  الرتوفر   

ويأانري الرعراولات حيبررا مترون وجرروف الجانرب الردا ل فري " س متح ق العجأ في ويأان الرردفوعات       

وجروف الدا ل في رام  را متح ق ال ا ض في حال  العتيي م ف ري حالر  عجرأ الجاام  س الرجءرالي  ج بر ول 

حتياطي   لرا مت ي ويأان الردفوعات محتاج الوفم إلى تيوم م س ذلا لاليحب ول وونورات العباصر اإ

 ليد  ذا العجأم وب ا: 

 ته يض الاصد  التي محت ظ ل ا الببا الرر أي ول عرلات جنببي   -

 الصو  الرالي  عاير  الن  التي محت ظ ل  الببا الرر أي وا  جرسنات الهأان  النببي  ته يض  -
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عتررا  ورل الءرواق لتأاوات على الببا الرر أي ول خلا  ليم جرسنات خأانر  للأنانرب جس اإزمار  اإ -

 الدسلي  

حتياطي  لالعرلات النببي  اإجن  في حال  تح يق فا ض في ويأان الردفوعات عد تتأامد العباصر غير        

 إذا  اف  لبور الجانب الدا ل ت وق الجانب الردملم س علي  متم تيوم  الوفم ول خلا :

 زمار  حياز  اليل ات الب دم  للبلد ول الذ ب الب دي  -

لتأاورات زمار  في الصو  النببي  عاير  النر  التري ترتلت را اليرل ات الب دمر  للبلردم جس ن رل فري اإ -

 تجان النانب وال اير  الن  للبلد ل

عتارارم  لن ورا م رتم لر  س الجدمر لالذ ر جن التوازن الحيالي الحتري ليس ل  جي رقل  ول الباحي  اإ      

عتاارمون  و الرصيد الب ا ي لرجروف العباصر الدا ب  س الردمب  في ويأان الرعاولات الجاام  )حياب اإ

س إن لاعا ول ذلام فون التوازن الهااني إعتارار  مالرعاولات الرجءرالي  )حياب الرجءراليوالجاايو س 

 البلد متم ول خلا :

 و  Aوتااص )و = اإIءتاراا )الحتووي + اإ اإن اقو + C) ءت لاراإ

 و  PIBو = البات  الداخلي اإنرالي)X-Mو + اصيد الريأان التجااي )Aوتااص)اإ

 اإنراليو = البات  ال ووي SBRF)اإنتاجو + اصيد ويأان عباصر PIBالداخلي اإنرالي)البات  

(PNB1و " 

فري  علاى الوضاع النقادي: الأجنبياةحتياطياة باالعملات آثار التغيرات الحاصالة فاي رصايد الأصاول الإ - 2

موند  بالا را را جرا  ال   عتاارمات العالممإعتاار الرحلي س لاعي إطاا العلاع  التجاام  س الرالي  ليل اإ

عتاار الرحلي س العالم الهااني تترا  في الب ورم حي  تتأثر الوفعي  س اليياء  الب دم  لرالتغيرات ليل اإ

 االحاصل  في الحيالات الهااني  س في الرر أ الرالي الهرااني للبلردم س ذلرا حيرب طبيعر  البظرا  الب رد

الررذ ب  انررت اليررل ات تحرردر عيررر  ثالترر  لوحررد  الب ررد لرروزن وعرريل وررل ءرريار  عاعررد  فهررلا   اليررا د وحليررا 

اتب ت ل ا عرلات الدس  الخرا التي  انت تيير سفق عاعد  الذ ب س لأءرعاا صرر  ثالتر م إس  مالذ ب

ءرتيرار إ ان ق لد ول توفر شرسط جخرا تتلهل لحرم  تادمر س  ؛س للرحافظ  على جءعاا الار   ذن

  على ءعر ساحد للذ ب في الهااج س الداخ م وم سفم نظاورا صرااوا علرى حرمر  وعدن الذ ب للرحافظ

اليل ات الب دم  في تحدمد  ري  الب ور الرتداسل م س  ذا معبي جن حجم الييول   ان متوعو على  ري  الذ ب 

يل وهتلو غير جن  ل ع  التدفق الرتواص  للرعاولات اإعتاارم  ل " 2الرونور  في حياز  اليل ات الب دم 
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البلدانم مبآأ ت است فيرا ليب ا ول حي  حياز  الصو  لالب د النببري س التري تعبرر فري الب امر  عرل ور رأ 

البلد الهااني لوتجان ل ي  للدان العالم الحرا  فيواظ  انت تلا البلدان وت دو  إعتاارما جس وتهلوم مرترل 

ر ذلا ول خرلا  حالر  ال را ض جس العجرأ س التري م حي  مظ جن متون ور أ حيالات ا الهااني  في إختلا 

"   " حي  جشاا:Alain Samuelsonعتااري "س  ذا وا ج دن اإ تيج  في لعض لبور ويأان ودفوعات ا 

لأن    التغيرات الحاصل  في اصيد الربارقت التجاام  وم العالم الهااني متون ل را ترأثير علرى  ر  ورل 

 "  1ال لب س عر  الب د الرحلي و ال  العرلات النببي  

س لرعرف  س إا اا ترأثيرات اصريد العرليرات التجاامر  س الرالير  جي صرافي الرر رأ الررالي الهرااني       

س  الرحلرري عتاررارعتاررار وررل جرا  الرررل  لرريل اإالدااءرريل للإ" الب دمرر  لبلررد وررام مب لررق علررى الوفررعي  

عتاارمات البلدان الخرا س الرترالر  فري ءرعر الارر   س ورل جلررز الوالر  فري وعالجر   رذا البروف ورل إ

 ررذا حيرر  مرررتب  "  2والررداظ ال ولبرردي)عتاررار التلرريم نررروذج وررا معررر  لظررا ر  الظرروا ر الرتعل رر  لاإ

 تآرا  س إعتاار ال ولبردي خرلا  ءربوات اليرتيبات ورل ال ررن الرافريم لعرد الرا ل  لرا تعر  ل  اإ

نعتاءررات خ يررر  علررى وجررر  إءررتغلا   ريررات  بيررر  وررل الغرراز ال بيعرري فرري لحررر الآرررا  س حاررو  إ

ل ترأثيرات عتاار ال ولبديم حي  جصبحت العرلر  ال ولبدمر  ج ارر عرو  س ورا ترترب عبر  ورالرجاقت في اإ

ءلبي  على ال دا  التبافيي  للااراات ال ولبدم  ول اليلم البر ي م س نعل ا جع  تبافيي  و اانر  ليرلم ل ير  

 البلدان الخرا 

ف ي حال  ت وا حايل  صاراات للد وعيل وادا لليرلم س الرروار السلير   رالبترس  س ل عر  اات راف        

مجعر  ذلرا حردسا زمرارات فري رخرو  البلرد فري البدامر م س لالترالي جءعاا  ذن الخير  فري اليروق الردسليم 

عتاار الرحليم س وم ال يا  ل رم   تل ا ير  علرى إن راق  ر  الاصرد  زمار  تدفق الب د النببي إلى راخ  اإ

لالعرلات النببي  على الوااراتم فون ذلا ق م ثر لآت  وباشر على عر  الب ور جس ال لب علي ا راخر  

فتررا  تب يرذ س تحومر  الب رد النببري الرتردفق إلرى عرلر  إس  ذا لالبيب  لليلم الربتج  وحليرا س علرى  البلدم

على ءلم غير وتانر ل ا رسليام س ول  با تبرز ج ري  نظا  الار  الرتبم  رتغير ل  ترأثير  إن اع وحلي  س 

البلرد )اقءرريو ثالرت فرون ف ي حالر  ءرعر الارر  فري س العر  الب ديم   بير على حجم تدفق الواارات

تحوم  الب رد النببري إلرى عرلر  وحلير  مأمرد ورل العرر  الب ردي راخر  البلردم العاور  الرذي عرد متيربب فري 

تيرهيل فرغ  ال لررب الرحلري س افررم الءرعاا الرحليرر  لآرت  معررار  افرم ءررعر الارر  الح ي رريم جي جن 

عتارار الرحلري جعر  ح ي ي " على ويرتوا اإسحد  العرل  النببي  لووتان ا الحاو  على ءلعا س خدوات "

 ورا  ان علي  الوفم ءال ا 

                                                           
1
 Amin Samouelson : les grands courants de la pensée économique, Office des publication universitaire, Algérie, 

1993, P471 .- 
2
، مارس  01ين ابراهيم زادة: المرض الهولندي، ثروة كبيرة تدار بغير حكمة، مجلة التمويل و التنمية، صندوق النقد الدولي، العددكريست -  

 .51-50، ص2003
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غير جن  في حال  ءعر الار  الرتبم ورن فون العر  الرتأامد لرالعرلات النببير  مجعر  ورل عيرر         

ات راف إالعرل  الرحلي  ترت مم س لالتالي فربيا زمار  ءرعر صرر  الح ي ريم س  بتيجر  لتر  ذلرا ءيضرعو 

نتررراش ع رراف الارراراات الت ليدمرر م جي إعرلرر  الرحليرر  ال رردا  التبافيرري  لارراراات البلررد البر يرر م س عيررر  ال

 حدسا وا معرق لأثر اإن اق 

ن لاعا ول الفتاا الب دم  التي ا رت إ جدلي القائم حول خارجية أو  اخلية عرض النقو :ال الموقف – 3

 لا ول: "نون لوران" س "نون لور" س "رافيد  يو "  " س التي  ان ول ساار ا اإعتاارم  الرجءرالي وم 

عتاررارميل جن جي زمررار  فرري لاإفرراف  لررل "نررون ءررتيواات ويرر "      إلررخم  إذ  رران فرري ت رردمر  رر قظ اإ

عتاار الرحليم ورا مترتب عب  زمار  عرر  الااراات م ري إلى زمار  تدفق الرعدن الب يس إلى راخ  اإ

عتاار  و عباا  عل وحال  ب ور الرتداسل  وحليام س لالتالي فون عر  الب ور حيب   قظ الدااءيل للإال

عتارارميل اليرال يل الرذ رم مررا "فيآرر" فري نظرمتر  عتاراري  س علرى عترس ورا ذ رب إلير  اإللبآاط اإ

 ري  الب ور في الرعارلر  الرعرسف  لل : نظرم   ري  الب ور س حيب الايغ  الرعرسف  لايغ  الربارقتملأن 

(M.V=P.Tي وتغير خاانيم حي  مبظر إلى ءلور اليل ات الب دم  )الببا الرر رأيو فيررا مهرل   و 

 " 1إنراظات تدخل  في تغيير عر  الب ور لأن  ءلور ويت   خااج البروذج

عتباا جنر  مرتم تحدمردن إخااني  الب د لالبيب  للبروذجم س  ذا على " عتااري " يبأ" م تر  جوا اإ         

   " 2 ترران راخر  البلردعلرى إراا  اإ ويرةول لتأا  ل ا جس جي ءرل   ل رااات إراام  م و  الببا الرر أي لاإ

ترتب  جءاءرا لراردا الأمرار  للعرر   " عتاارنت ا  التأثيرات الب دم  إلى اإإ را ج د "فرمد وان" جن آلي  

عتااري س    اليياءرات الب دمر  الرعاصررمل إن    ال تر اإعتااري "نار امو": يبرا مرا اإالب ديم ل

ءت لالي   رير  الب رد الرترداس  س ملاحرظ فري  رذا جنر  إذا لرم تترل  رير  الب رور الرتداسلر  إو ءيان على فتر  

 " 3صحيح  وتغيرا ويت لا فون البظرم  العاو  س ال ا د  س الب د ت  د ج م جءاس ل ا س ق تب ى لالتالي

تجررا يل ءررواظ لرردا التلاءرريا جس لرردا الب رردميل م  رردسن فرفرري  الءرراس فرري س الرلاحررظ جن  ررلا اإ     

ال رفري  الرعا ير  تآرير علرى جن عرر  الب رور وتغيرر " نراذن مم س لالتالي إثاا  نرد  ساءرعام غيرر جن 

عتارارم  الخررا الريرت ل م س راخلي في البروذج س لالضرب   رو وتغيرر ترالم لرجروعر  ورل الرتغيررات اإ

عتاررارمات الباويرر  س لالتررالي تجررد ل ررا الرردعم البظررري س العرلرري وررل خررلا  الدااءررات الربجررأ  حررو  اإ

 س ول  ذن الدااءات: عتاارمات الرت دو  ول جن  اختباا ال رفي  اإ

ن اليببي  مرأتي ورل البرات  رااء  العلاع  ليل  ري  الب ور س البات  لدا الررلت  الرتحد م حي  سند جن اتجا -

 إلى التري  
                                                           

1
 . 189-188،ص2001محمد عزت غزلات: إقتصاد النقود و المصارف ، دار النهضة العربية، بيروت،لبنان، -  

2
 .119،ص2006الة و التضخم، المقولات النظرية و مناهج السياسة الإقتصادية، دار الأهلية، عمان،الأردن،أسامة بشير الدباغ: البط -  

3
 محمد الشريف إلمان: محاضرات في النظرية الإقتصادية الكلية، الدوال الكلية الأساسية، القطاع النقدي، الجزء الثالث، ديوان المطبوعات -  

 . 117-116، ص2003الجامعية، 
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س فيرا مهل الدااءات الربجأ  حو  لعض البلدان ا ءيوم  : لا يرتان م واليأمرا م تاملانردا م س الرتعل ر   -

لاختباا اليببي  ليل الب ور س البات  م تم التوص  إلى نتيج  و ار ا جن  بالا سنور لعلاع  ذات اتجا يل ليل 

 الدخ  س الب ور  

ول خلا  رااء  جنرمت في رسل  ع رر حرو  الب رور س البات متوصر  تلرا الدااءر  إلرى جن التغيررات فري  -

 ري  الب ور ق ت د  ت ييرا حو  التغيرات الحاصل  في البات م فحيل التغيرات في البرات  تيراعد فري ت يرير 

  تعلي   ذن البتيج  الرتوصر  وعام حي التغيرات الحاصل  في  ري  الب ور لالبيب  للردا ال اير س ال وم 

إلي ا في  ذا اليياقم  و جن الااراات ال  رم  تتآرت  جءاءرا ورل الررواار ال اعومر  )البتررس  س الغرازو س 

متم تحاي  عيرت را لالردسقا الورمتري   رذا معبري زمرار  الصرو  النببير  لعرلر  الردسقا الورمتري لردا 

  "1 عتاار الرحليذلا لأمار  العر  الب دي سفق وت لبات اإالببا الرر أي ال  ريم س لالتالي مبعتس 

لنارراا الرداءرر  التيبأمرر  ق لررد وررل اإشرراا  إلي ررام حيرر  جن البررروذج " غيررر جنرر   بالررا سن رر  نظررر      

تآرير عتاار التلي حيب جنااا  رذن الرداءر  ل ترر  جن عرر  الب رور وتغيرر راخلريم  ررا الهاص لاإ

"نوان اسلبيون" في وحاسلت ا ت يرير العلاعر  اليرببي  لريل العرر  الب ردي س ويرتوا اإنتراج ورل خرلا  

لترداظ ورل اليرريل إلرى إس لتل سفق عراظ  للرعارلر  اليرال    ؛وM.V = P.Yءتهدا  البظرم  التري  للب ور )إ

 رو عاور  الرذي محردا التوءرم فري عرر   Yاليياام س تعلي  ذلا لأن التغيرر فري ويرتوا نآراط اإنتراج 

 " 2م سليس العتسMالب ور 

ن لاعا ول سن ات البظر الداعر  ل رفي  جن عر  الب ور وتغير راخلي ترالمم فرون ج رم التغيررات إس       

ءرتهدا  البرروذج إفي  ذا مترا  في البات  الرحلي اإنرالي  رتغير م ثر في العر  الب رديم س ورل خرلا  

    GDP = C + I + G + X - M = P.Yعتاار و تو م حي : بيي  إالتيبأي ال

س سف ا لرا ت د م متبيل ج ري  الواارات س الااراات  رترون جءاءري لالبيرب  للردخ م  ررا معبرر ال ررق       

(X-M  و عل سفعي  الريأان التجااي للبلد وم للردان العرالم الهراانيم س علير  نيرت يم ترييرأ لرأن الردخ

م للريرأان التجراايم س جن عيرا  التبرار  التجرااي لريل البلرد س العرالم الهرااني مترترب عبر  ح روق     وتغير تال

 توفيح ا  التالي :" لتأاوات مرتل إس 

 

 

 
                                                           

1
لإقتصاد    خالد بن حدم عبد الله القدير: العلاقة بين كمية النقود و الناتج الإجمالي في دولة قطر، دراسات إقتصادية، السلسلة العلمية لجمعية ا - 

 .27-08، ص 2012-2011، الموافق لسنة 1423، 08السعودي، المجلد الرابع، العدد
2
 .370قولات النظرية و مناهج السياسة الإقتصادية، مرجع سابق، صأسامة بشير الدباغ : البطالة و التضخم ، الم -  
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 محطط توضيحي لحقوق و إلتزمات التبا ل التجاري مع العالم الخارجي  (III-4الشكل رقم)          

 

 

 

 

 

 

 غير جن  في حال  عيا  البلد لاقءتيرار ول الهااجم محدا العتس        

 M.V  =  P.Yس ول خلا  الرعارل  التري  :   

 و وتغير تالم للدخ  م تاب  الدال  سفق الآت  التالي :Mذا  ان عر  الب ور )س إ

M = 𝑓(GDP)             M = 
1𝑉  (P.Y) 

 س حيب وت ال   الدخ  لدا  يبأ  فون :

Y  = C + I + G + X - M 

 = M                                                                     تاب  :
1𝑉  (C + I + G + X - M) 

 و X-Mو رال  تالع  للريأان التجااي )Mس ان لاعا ول الدال  جعلان م متون عر  الب ور )

 "M  = 𝑓+  (X-M) 1 : جي 

فا ض الريأان  س متبيل ورا ءبق جن عر  الب ور رال  وونب  في الريأان التجاايم جي تح يق زمار  في   

التجااي مجع  ذلا الببا الرر أي م و  لوصرداا الرأمرد ورل الب رورم غيرر جن  بالرا حردسر ت بير  ملرأ  ل را 

 الببا الرر أي في حال  عياو  لوصداا الب ور 

 حتياطيات الصرفإقتصا ي البسيط المفتوح و تحليل ملامح أثر تراكم النموتج الإ المطلب الثاني:

" م في إلرراز ج رير  رافرم Lee" س "ليي Airzenman لا ول "إمرزاوان  إء اوات إ را ق مرتل        

النببي عبد ويرتومات ولا رر م س  ول الب د الار  يحتياطإالتحوط س رافم الربارل  ل يا  للد وعيل لتر يم 

خاا ررا إرعتباا ررا سحرردات ن دمرر  مرتررل إطبيعرر  الصررو  الب دمرر  لررالعرلات النببيرر  س  ررذا وررل وب لررق 

عتاررارميل الرررذ وامل ءررب  حتياطيررات رسليرر م خاصرر  لالبيررب  للبلرردان الباويرر   س فرري  ررذا الارردرم عررا  اإو 

                                                           
1
 .163-162صالح مفتاح : النقود و السياسة النقدية ، دار الفجر ، الجزائر ، ص - 

قيام البنك المركزي 
بتحويل النقد الأجنبي إلى 

 عملة محلية

 دخول الذهب

و عملات أجنبية   

 الصادرات نحو

العالم الخارجي   

 إصدار 

النقد  المحلي   

النقد   ارتفاع تراكم
 الأجنبي لدى

البنك المركزي   
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لالوصرو  لرعرفر  ءربب عرد  عيرا  البلردان  ؛بير مسول خلا  البروذج الريرتهد  فري رااءرت م التجر م2005

ر اان  لريل ج رير  الردافم التحروطي الباوي  لبد  الج د لته يض رمون ا الهااني  ال اير  الن م س ذلا لال

تأ رد ج رير   مس ول خلا  البتا   الرتوصر  إلي را حتياطيات الار  النببي س رافم الربارل  إلعرلي  تر يم 

الرردسا التحرروطي سااظ تررر يم احتياطيررات الاررر  النببرري لرردا البلرردان الباويرر م غيررر جن تر يررأ م جثبرراظ 

حتياطيررات الاررر  النببرريم رسن تبرراس  الت اعرر  لرريل الرردمون إ  يمعيرراو م لالدااءرر  علررى وررا محرردر تررر

 حتياطيات الار  النببي في وبم حدسا جخ اا الييول  إرسا  الهااني  التي ق معبر عب ا  ييول  س

لبيرل انيا العرالري للرع يرات البيانير  فري البلردان الرت دور م عرا  البراحايل عترار على ن س ندس  س لاإ       

Fududa - Ichi - Shin  - Yoshifumi Kon نراظ رااءر  حرو  جثرر ترر يم وورل ناوعر  طو يروم لر

نرروذج  "عتارار التلريم س  رذا ورل خرلا حتياطيرات صرر  علرى اإوالصو  الب دم  لرالعرلات النببير   

 عتااري ليي  س و تو  إ

وررل اليررلمم ءررلم وتررانر ل ررا نترراج نرروعيل إلتبيرري  التحليرر  م تررر   الفرضاايات الأساسااية للنمااوتج: - 1

عتاراري إم س  ر  عرون   𝑌𝑁م س ءرلم غيرر وترانر ل را خاانيرا س مرورأ ل را لرل   𝑌𝑇 خاانيا مروأ ل ا لرل

 عتاار الرعبي ميعى لتعظيم رال  الرب ع  وتواند راخ  اإ

1 )     ∑  ∞𝑗=0 𝛽𝑗  [𝑢 (𝐶𝑡+𝑗 𝑇  , 𝐶𝑡+𝑗𝑁 ) −  𝐶 (𝑏𝑡+𝑗 𝐴  , 𝑅𝑡+𝑗  )] 

 : تعبر عل اءت لار اليلم الرتانر ل ا     𝐶𝑡𝑇 جن:  حي  

   𝐶tN  تعبر عل اءت لار اليلم غير الرتانر ل ا : 

 𝑏tA     الييول  الاافي  للدمون : 

 𝑏tB   :  الييول  الاافي  للدمون غير اليا ل  

 𝑅E   :حتياطيات الار  النببي إ  
0مآر  وعاو  التحييل م لحي  𝛽الرتغير س    < 𝛽 <  مآير للررحل  )لل تر و   t  س الر شر  1

 في حيل :    

,  𝐶𝑡+𝑗) رال  الرب ع   - 𝐶𝑡+𝑗𝑁  𝐶𝑡+𝑗 𝑇تتون في حال  وتأامد  س تأخذ الآت  الرت عر عبد  (

 عتاار  ي:عتاارميل راخ  اإس لالتالي عيور الروازن  الرلأو  للأعوان اإ   𝑡+𝑗س تتباعل عبد 
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2)    𝑏𝑡+1𝐴 + 𝑏𝑡+1𝐵 = (1 + 𝑣𝐴)𝑏𝑡𝐴 + (1 + 𝑣𝐵)𝑏𝑡𝐵 − 𝑌𝑇 − 𝑃𝑡𝑁 𝑌𝑁 + 𝐶𝑡𝑇 + 𝑃𝑡𝑁 𝐶𝑡𝑁 +  𝑇𝑡 

  "1: وعد  ال ا د  الح ي ي للدمون غير اليا ل   𝑣𝐵 : وعد  ال ا د  الح ي ي للدمون اليا ل     𝑣𝐴 : ءعر اليلم غير الرتانر ل ا    𝑃tN : وجروف الضرا ب س الرءو  الردفوع       𝑇𝑡 حي  جن:

𝑣Aفترا  جن وس ل          <  vB = (1β) − 𝑣Aس  جن    1  <  vB   م مجع  ذلا وعد  ال ا د  الح ي ي

 للدمون الهااني  اليا ل  جع  ول وعد  ال ا د  على الدمون غير اليا ل  

vBفترا  جن وس ل         = (1β) − م فون وعد  ال ا د  على الدمون غير اليا ل  ماب  وياسي لرعرد   1

عتبرراا وررد  تبرراوي )ت ررواو الريرر  نحررو ق م خررذ فرري اإ ؛ال ا ررد  الت ضرريلي لترر  ال تررراتم س لتبيرري  التحليرر 

ءت لار س تأثير ذلا على سفعي  الحيراب الجرااي  غيرر جن وعرد  ال ا رد  الح ي ري س ءرعر اليرلم غيرر اإ

 ا خاانيا تتحدر سفق ال واعد الرحدر  لءعاا اليلم الرتانر ل ا الرتانر ل 

م تترارر  فرري جن صررافي الرردمون اليررا ل  س الصررو   1لالبيررب  للهاصرري  الر تاحيرر  فرري الرعارلرر  اعررم         

 ررا معتبرر صرافي  ؛حتياطي  ول الار  النببي م  را لراال  وتغيران فرل رال  الرب عر  فري البرروذجاإ

 الدمون الهااني  لرا في ا رمون العا لاتم را را مياسي الا ر 

 فترا  جن حجم الدمون الهااني وس ل متآير إلى صافي الدمون الهااني  اليا ل  𝑏𝑡𝐴فوذا  ان         

  ليلعتاارم  تعر  على تإحتياطيات الار  النببيم مترتب عب ا تتل   إاليا ل  الرتعل   لتروم  

ءتدان  عتباا ذلا جلي  الءاليب الررتب  في تحدمد التتل   الررتب   لاإإالريت دف م س لالتالي  الرب ع 

ف رالات فجا ي  لوتير  تدفق اؤسس الووا  إحترالي  سعوف والهااني    را جن  بالا وهاس  ورتب   ل

 عتاار الرحلي س  و جور ورن اإ على ويتوا الءواق الرالي  الدسلي م س تأثيرات ذلا اليلبي  على

الحدسا ج ار في حال  سنور حجم ورت م ول الدمون الهااني  اليا ل  على عاتق البلدم ليبرا محدا العتس 

 عبد حياز  ويتومات جعلى س ولا ر  ول الصو  اقحتياطي  لالب د النببي 

ءتدان  ج بر لربم حدسا عب  رفم تتاليو اإ م فون ذلا مترتب 𝑅tج بر و اان  لل  𝑏𝑡𝐴س عبدوا تاب         

 وهاطر الييول  الرحترل  الوعوف 

                                                           
1
- Shin-Ichi Fukuda and Yoshifumi Kon: Macro economier impacts of forei, gn exchange reserve accumulation , 

A theory and some international evidence, Decembre,2007, P.N
O
 02-03. 
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𝐶(𝑏𝑡+𝑗𝐴∂فترا  جن: وس ل     , 𝑅𝑡+𝑗)/  ∂𝑏𝑡+𝑗𝐴 >  0              

C(bt+jA∂ س  , Rt+j)/ ∂Rt+j <  0 

𝐶(𝑏𝑡+𝑗𝐴فون الدال           , 𝑅𝑡+𝑗)   عتباا إءتدان م س لالتالي مرتل نه ا  ل ع  تحر  تتاليو اإإم تيج

𝐶(𝑏𝑡+𝑗𝐴الدال    , 𝑅𝑡+𝑗)   نه ا  لل إ بروذج وم الأولم ءواظ ءج𝑏𝑡𝐴  ات اف في  إجس حدسا𝑅t  س م

  ذا وا موفر إوتاني  ح ظ حدسا خ ر الييول  

عتاار وغلقم فون الب ور متون ل ا جثر الييول  لرا في ذلا نروذج رال  الرب ع م جورا فري إغير جن  في          

نه رض ويرتوا إحتررا  حردسا وهراطر اليريول  عرا مم فونر  ءرواظ إعتاار و تو  ليي  س الذي متون فير  إ

 الرراثل  ات م ويتوا احتياطيات الار  النببيم مرتل حاو  ن س ا ثاا إحجم الدمون الهااني  جس 

2𝐶(𝑏𝑡+𝑗𝐴∂فترا  جن : وس حيب التحلي  التالي  س ل     , 𝑅𝑡+𝑗)/𝜕𝑏𝑡+𝑗𝐴  < 0    

فترررا  معتررس ح ي رر  جن ترررا م احتياطيررات الاررر  النببرري مه ررض وررل  رراوص حيرر  جن  ررذا اإ        

حتياطيررات إ رررا جن ر  حجررم الرردمون الهاانيرر  اليررا ل م التترراليو ) الهيرراا و الررتررل تحرل ررا فرري حالرر  زمررا

عتارارميل م  ررا وحردران خاانيران لالبيرب  للأعروان اإTعت اعات الضررمبي  س اإ  𝑅𝑡الار  النببي 

 عتاار الرعبي راخ  اإ

ن لاعررا ورررا ءرربقم تررم سفررم إ:" lagrangienالشااروط الأوليااة المطلوبااة لتعظاايم معا لااة "لاقااران   - 2

للرعارلر   "تعظيم وعارل  "قعران " س  رذا سفرق التحلير  الجبرريشرسط جسلي  ميتلأ  تح ي  ا للوصو  إلى 

  التالي:

      4a) ∂u(CtT, YN)/ ∂YN = MtPtN ;  
4b) ∂u(CtT, YN)/ ∂CtT = Mt  ;  

                                          4c) ∂u(bt+1A  , Rt+1)/ ∂bt+1A = (vB − vA)Mt+1 ;             
    

 رو لراالر   𝑃𝑡𝑁ن ءرعر اليرلم غيرر الرترانر ل را ولاليرلم الرترانر ل رام فر اعا اتباط الإغير جن  وبذ         

نه را  جءرعاا اليرلم إم حير  جن tعتاار ليي  و تو  وم الرأول و شر ليعر الار  الح ي ي لالبيب  إ

 نه ا  في ءعر الار  الح ي ي إمعبي ذلا  PtNغير الرتانر ل ا 

/u∂)نه ا  ءعر الار  الح ي ي س  ذا عبدوا تآير فربيا إ 4aالرعارل   - ∂YN)/(∂u/ ∂CtT) 

 نه افا إتيج  
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 م تحدر  ري  اليلم الرتانر ل ا 4bليبرا الرعارل   -

ترتب  إمجاليا لر داا احتياطيات  btAم توف  لأن و داا حجم الدمون الهااني  اليا ل  4cالرعارل   -

    Rtالار  النببي 

صو  اقحتياطي  ول الب د النببي مير  لت ليل ول احترالي  حدسا وهاطر إذ جن ترا م ال         

عتاارميل الحاو  على رمون خااني  في حال  ءا ل   س سفق الييول م س لالتالي لووتان العوان اإ

𝑣Bال رفي   = (1β) −  م فون وعد  ال ا د  على الدمون غير اليا ل  متون مياسي وعد  ال ا د  1

Mالرتحا  علي ا في جفض  ال ترات )وم الأولوم حيل وضاعو "قعران "  >  ذا مجع      م 0

,btAعتاار التلي وتغيرات اإ btB , CtT , PtN , btA    ثالت )ويت رو وم الأولم س جي تغير غير وتوعم في

  "1عتاارم  التلي حتياطيات الار  النببي م ثر على الرتغيرات اإإوهأسن 

 حتياطيات الصرف الأجنبيإقتصا ية لتغير مستوى حياز  الآثار الإ الثالث:المطلب 

حتياطي لالعرلات لباظ على وا ءبقم س في حال  التون  الر انأ ليل ات للد وا لرفم وهأسن ا اإ          

ليل ات للد عتاار التلي  فبالبيب  م مرتل ل ذا اإنراظ جن مترتب عب  جثر على ويتوا اإ  𝑅𝑡النببي  

 بالا العدمد ول ال رق س الءاليب البدمل  الررتل اللجوظ إلي ا لتروم  الأمار  في وهأسن ا اقحتياطي  موا

الرتغيرات  اءت راإحتراز التلي   رب   لتح يق  ترا  ليياءات اإول الب د النببيم س نظرا لتأامد اإ

ت في تهايل الرواار الرالي م س لالآت  الذي مت لب الور سفم نراذج لفض  الررااءا ؛عتاارم اإ

 متم التباغم في  وم إطاا اإن اق الحتووي 

فري اإن راق  إن الأمرار   حتياطيات الصرف الأجنبي و الإنفاق الحكومي الخارجي:إالتغير في مخزون  - 1

زمرار  " ءرتولد  معل اليياء  الرالي  التوءرعي  رسن جمر  إنرراظات تعومضري  فري الضررا بالحتووي البات  

توءعي  في ال لب التليم ورا ءريترر جثرر فري ت راعم الرواارات التري ءرتأرار علرى الانر  نيرب  إلرى حجرم 

الااراات لتولد تررما علرى ويرتوا الحيراب الجرااي  فالعرليرات الرالير  الحتووير  تر ثر س تترأثر لارافي 

خررلا  الت لبررات الترري تبترراب ءررعر  الحيرراب الجرراايم س  ررذا سف ررا لرتونررات ويررأان الررردفوعات س ذلررا وررل

الراررسفات التري تيري ر علي را العرلر  النببير  وار  )وردفوعات ال ا رد  علرى الردمل الار م فروذا  انرت 

ت رروق العوا ررد علررى جءرراس اليرريول  وررل العرررلات النببيرر  )الرءررو   ؛الهررااني س وآررترمات اجس الرررا و

 " 2عتاار التلياليلبي  على اإءتيراروم فون ذلا متون ل  ا ثاا ال ا ر  على اإ

                                                           
1
 - Shin-Ichi Fukuda and Yoshifumi Kon : Macro economier impacts of forei,gn exchange reserve accumulation , 

Op-cit- P.N
O
 04. 

2
قتصادية و الفقر مع إشارة خاصة إلى الوطن العربي ، مركز دراسات الوحدة سالم توفيق النجفي و أحمد فتحي عبد المجيد : السياسات الإ -  

 .138، ص 2008العربية ، بيروت ، الطبعة الأولى ، 
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عت اعات الضرمبي   روار سحيد لتروم  الأمار  في وهرأسن التر يأ في  ذا الحال  على اإلذلا متم         

م س tءرتدق  علير  ورل خرلا  عيرور الروازنر  العاور  لل ترر  احتياطيات الار  النببيم س  و وا مرترل اإ

 التالي :مرتل صياغت ا سفق الرعارل  " التي 

5)Tt =  G∗ + Rt+1 − (1 + r)Rr  , 
 : اإن اق الحتووي الهااني   ∗𝐺 : حي  جن

r    1 النببي : وعد  ال ا د  الح ي ي قحتياطيات الار  لالعرلات"  

حتياطيات الار  النببي وبه ض للغام  في الءواق إنيب  العا د على توايو  " فترا  جنوس ل      

> 𝑟الرالي  رسليا م حي    𝑟𝐴  <  𝑟𝐵  2 " 

لل تر    t+1 Rحتياطيات الار  النببي إ بالا زمار  غير وتوعع  في وهأسن " جن فترا  وس ل       

t   م في الر ال𝑃tN   س𝐶t𝑁   فجأ  مبت لان إلى سفم توازني ندمد لل ترt ليبرا       𝑏tA    س    𝑏𝑡𝐴 +  𝑏𝑡𝐵   سفم ويت ر ندمد لل تر     مأخذان𝑡+1    

غير جن  في حال  للد معاني عجأ ويرترر علرى ويرتوا ويرأان ودفوعاتر م س ملجرأ إلرى خ رض عرر        

نه را  فري إالب ور س فر  زمار  في الضرا ب فضلا عل ته يض اإن اق الحتوويم مجعر  ذلرا حردسا 

 ويتوا ال لب التلي على اليلم س الهدوات الريتوار  

علررى اليررلم س الهرردوات الريررتوار م حيرر  جن  اإن رراقلررب الرحلرري س وعرر  فرري  ررذن الحالرر  ءرريبه ض ال    

محررا الرحلي عد مه ض ول ال لب الرداخلي علرى اليرلم ال اللر  للتاردمرم س ورل ثرم  اإن اقنه ا  في اإ

نه ا  في اإن راق الرحلري ءت لار الرحلي نحو التادمر  س علاس  على ذلا عد م ري اإءلعا ج ار ول اإ

نه ررا  فرري الءررعاا الرحليرر  لالبيررب  للأءررعاا س الهرردوات النببيرر م ويررببا تحومرر  إن رراق  ررلا وررل إلررى اإ

الرواطبيل س الر يريل النانب ول اليلم س الهدوات النببي  إلى تلا الربتج  وحليام س نتيج   ذن العرليات 

ررردفوعات ل عرر  محرردا تحيررل علررى ويررتوا اصرريد الحيرراب الجرراايم س لالتررالي تحيررل ويررأان ال ؛ ل ررا

 " 3نه ا  اإن اق لالب د النببي على اليلم س الهدوات الريتوار إ

                                                           
1
 - Shin-Ichi Fukuda and Yoshifumi Kon : Macro economier impacts of forei,gn exchange reserve accumulation, 

Op-cit- P.N
o
 05. 

2
rBعندما  -   = (1B) − تأخذ اتجاه متغير    𝐶tTيتغير مع الزمن ، في المقابل بعض متغيرات الاقتصاد الكلي مثل   𝑀t، مضاعف اقرانج  1 

 بشكل مؤقت .
3
 .293-175-173، ص2007سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد:النقود و التمويل الدولي، ترجمة محمد حسن جسني، دار المريخ، الرياض، -  
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في الوعت الذي تعد في  ال رس  الهاانير  جحرد  رتفاع حجم الديون الخارجية:إالضغوطات المرتبطة ب -2

ءرتهداو ا لروان ر  ال لرب علرى اليرلم الرحلير  س النببير  ورل خرلا  إالءس فري ترومر  العجرأ الررالي س 

عترا  الهااني لتروم  العجأ م ري إلى تررا م الردملم س ورل لجوظ الحتووات إلى اإ" م إق جن ءتيراراإ

عتاراري نتيجر  زمرار  تردني حجرم الررواار الب دمر  النببير  التري ثم مترر ذلرا جثراان اليرلبي  علرى البررو اإ

ات اف تتراليو ال ا رد  علرى الردمل الهراانيم س لالترالي تتحرو  تأثيراتر  إس  ذا ل ع   ؛ب ا لراو  التبري تت ل

  متررر"  ررا جن تررا م الردمل الرحلري س الهرااني  " 1على العرل م س لعد ذلا على جءعاا الار  الح ي ي 

عتاار التليم ليباشر فغوطات  على اإن اق الحترووي ءرواظ في را تعلرق الورر لاإن راق آثاان الحار  في اإ

 التأاوات  ورإجس لالبيب  للببي  التحتي م س ترتب  وآتل  الردموني  لتوعو ال  اف العا  على ءدار  نتراعياإ

 " 2م ري إلى  بوط حار في تدفق اؤسس الووا  إلى راخ  البلد

   إطاا التوازن لريأاني  الببا الرر أي س الرعبر عب ا لالعلاع  التالي  :س ول خلا          

                                         ∆R + ∆DC = ∆H       

حارو  زمرار    تران الرحليم جس و تتح ق ل ع  التوءم في اإH∆الأمار  في ال اعد  الب دم  )" فون          

حير    "3لرالعرلات النببير  نتيجر  تح يرق فرا ض فري ويرأان الرردفوعاتحتياطيات الارر  إفي وهأسن 

لآرراظ الب رد النببري و الر  العرلر  الرحلير  " ال ا ض في ويرأان الرردفوعات مجعر  اليرل ات الب دمر  ت رو  

س لالتررالي تأمررد  ريرر  العرلرر  الرحليرر  لتابيررت ءررعر صررر  العرلرر  الرحليرر  الر وورر  لررالعرلات النببيرر م 

ءررترراا ثبررات العواورر  الخرررا مأمررد الرتررون الرحلرري لل اعررد  الب دمرر م  رررا جن ثبررات إالرتداسلرر م س وررم 

 " 4الرضاعو الب دي ميا م في زمار  العر  الب دي

تر رأ  " ءرت راا ءرعر صرر  العرلر  الرحلير م فون راإاليرل ات الب دمر  الح راا علرى  ءعيس في ا         

نت راج ءياءر  إالرحلريم جي   ترراناإن ور ا لتحييل سفعي  ويأان الردفوعات س ذلا ورل خرلا  ت لريل 

 نه را إات اف في ءعر ال ا رد م س حردسا إن دم  ت ييدم  ورا م ض لظ وا فا ض ال لب على الب ور ويببا 

 ؛ الل  للتادمر س اليلم الريتوار نه ا  ال لب على اليلم الإءت لار س لالتالي الرحلي س اإ  تراناإفي 

وررم تحيررل فرري سفررعي  ويررأان الررردفوعات  حيرر  تتيرربب ت لبررات جءررعاا الاررر  س تغيرررات وهررأسن 

عتااريم غير جن  في ار  نظرا  التعرومم ءت راا اإحتياطيات الار  النببي في تأثيرات ءلبي  على اإإ

النببيم جس نظا  الرل  الأاحو س الذي تلجرأ  الرداا الذي متريأ لتدخ  اليل ات الب دم  في ءوق الار 

                                                           
1
  - Centra bank of indonisia(cbi), www.bi.go.id/web/en/perbankon/stabilitos"what is financial stability" access 

at 12sept.2012 .cbi "financial stability review N°:19 -septembre 2012 .le 20/11/2015 . 
2
ة : محمد ابراهيم منصور ، علي مسعود عطية ، دار المريخ للنشر ، الرياض ، موردخاي كرياتين : الاقتصاد الدولي محل السياسات ، ترجم -  

 . 296، ص 2010الطبعة الأولى ، 
3
 .303-302-301،ص2004تومي صالح: مبادئ التحليل الإقتصادي الكلي، دار أسامة للطباعة و النشر و التوزيع ، الجزائر،  - 

4
ا بالسياسة النقدية ، دراسة تحليلية للآثار الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي ، مكتبة حسن لحلو موسى بوخاري : سياسة الصرف و علاقته -  

 .127، ص 2010العصرية للطباعة و النشر و التوزيع ، لبنان ، بيروت ، 
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ثم تعيير ول سعت  خرم س  النببي في  اليل ات الب دم  لتحدمد ءعر صر  العرل  الرحلي  و ال  العرلات 

الرحلري   تررانياإالذي مرا  نوعا ورل الررل  ال ياءري ورم ال  راف الهرااني  حير  جن الأمرار  فري التوءرم 

نه ررا  فرري وهررأسن احتياطيررات الاررر  النببرري س إات رراف وعررد  التضررهمم س إمرر ري علررى العرررو  إلررى 

تد وا ءعر صر  العرل  الرحلي م زمار  على ذلا الرتغيرات الب دمر  الرحلير  ل را ترأثير وباشرر فري وعرد  

ات عررت نيررب  اليررلم إس  ررذا  لرررا  ؛التضررهم الرحلرري س جثرراا وباشررر  جعرر  علررى سفررعي  ويررأان الررردفوعات

 س لالتالي مرتل الوصو  إلى تلا البيب   را ملي : "   1خاانيا في اإن اق التلي  الرتانر ل ا

11)   
∆𝑏𝐴∆𝑅 = − 1+𝑟𝐴1+𝑟𝐵  ∆𝑏𝐴∆𝑅 + 1+𝑟1+𝑟𝐵                       

ءرتهداو ا  برردم  إحتياطيررات الارر  النببري ق تترون وحر  إحير  جن الأمرار  الر انرأ  فري وهرأسن      

الرردمون  إنررراليللرردمون الهاانيرر  غيررر اليررا ل م س إنرررا مترتررب عب ررا آثرراا علررى الرردخ  س  ررذلا زمررار  فرري 

 الهااني  

ات تغيررتآرت  ال ساتهلاك:حتياطيات الصرف الأجنبي على سعر الصارف و الإإتأثيرات تغير مخزون  - 3

 م جثررعل الرعاولات الهااني  )التجاام و لبلد واحتياطيات الار  لالعرلات النببي  البات  إوهأسن  في

عرر  الب رد الرحلري عبراا  عرل رالر  فري الريرأان   رونول " ن لاعا إس   ءت لارعلى ءعر الار  س اإ

زمرار  تردفق  س لالترالي) صراراات ج برر ورل الروااراتو زار فا ض الريأان التجااي  جن   لراالتجاايم جي 

 ملرالعرلات النببير  الرترا رر  حتياطير ات رم وهرأسن الصرو  اإإلرحلري س الب د النببي إلى اإعتارار ا

عرلير  س  رذا فررل حردسر ت بير  تضرب   ؛ل يا  لوصداا الرأمرد ورل الب رد الرحلريادفم ذلا الببا الرر أي م

و Rس جن علاعرر  ) ملررالعرلات النببيرر   حتياطيرراإو ترارر  صررافي الصررو  R تررر  جن )لس  اإصررداا 

     f+(X-M) = R التالي:  سف ا للرعارل  الجبرم  و مرتل التعبير عب اX-Mالتجااي )لالريأان 

 ررا جن التغيرر   "2نيياب اجس الررا  الرتردفق نحرو ال  راف غيرر الراررفيإصافي  را ت: وF)حي          

حجرم ال ا  علرى  التبير س ثرالول العواو  ذات م  ي الهااني  لالعرلات النببي  الرونوراتصافي  "في

    M = DC + R: ول خلا  الرعارل  التي  عب ا عبرالتي مالييول  الرحلي م س س ويتوا 

ورل وم س DC ترران الرحلري لرل )الييول  الرحلي م في حريل مرورأ للإ ويتوا حجم را تو M) را جن         
𝑀M∆الييول  الرحلي  إلى وعد  نرو الييول م نجرد جن  :  ويتوا تحوم  التغير فيخلا   =  ∆RM + ∆ DCM    
لراعي عتارار الرحلري ورم لاإوتان تجأ   نرو الييول  الرحلي  إلى عيرريل: إحردا را ل عر  تعاور  اإس علي  

DCM ∆)ترا  في تالعالم الهاانيم س  )  

                                                           
1
 - Bumside A.Craig, Eichenboum Martin, Rebela Sérgio: "Prosoective Deficits and the Ascom Currency Crises", 

CEPR Discussion Papers 2015, http://ideas.repec.org/p/cpr/ceprdp/2015.html 
2
علي توفيق الصادق: العوامل الخارجية في إحداث الظاهرة التضخمية في البلاد العربية)التضخم المستورد(، بحوث و مناقشات الخبراء،  - 

 .96-91، ص1996بيروت،  تحرير:رمزي زكي، المؤسسة الجامعية للدراسات و التوزيع،
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حتياطيات الار  النببري مترون إوهأسن في لأن الأمار  غير الرتوعع  س ول خلا  وا ءبقم متبيل        

 ءت لار س ءعر الار  الح ي ي ل ا آثر على اإ

|𝐶11|ءرت لار علرى نحرو م سعبردوا مترون اإقت الررذ وا  ءرال ان لاعا ورل الرعرارإس       > |𝐶12|  م س

لالب رد   حتياطيراق الرونرورات ي وهرأسنءت لار إلى التغير فسف ا ل ذن الرترانح م فون نيب  التغير في اإ

𝐶T∆R∆النببررري مترررون جعررر  ورررل الاررر رم جي  <   س  رررذا معبررري جن الأمرررار  غيرررر الرتوععررر  فررري وهرررأسن  0

ءرت لار عبرد فري حالر  اإليبررا  ءرت لار علرى اإ يءلبلآت  حتياطيات الار  لالعرلات النببي  م ثر إ

|𝐶11|الوفم  > |𝐶12|   س𝑢12 − (u2u1) u22 > التغيرر فري ءرعر الارر  الح ي ري إلرى  نيرب فون م 0

عرد   ررا جن    𝑃𝑁∆R∆النببي تتون ج بر ورل الارر م جي لالب د   حتياطيالرونورات اإ التغير في وهأسن

نه را  فري ءرعر الارر  إعل حارو   ذلا الرياسا  في الرت ال   س جخذ ا ل ير  ج بر ول الا رم معبر

 الح ي ي 

|𝐶11|حالرر  تح ررق الوفررم فرري غيررر جنرر            > |𝐶12|الأمررار  غيررر الرتوععرر  فرري لتررون ذلررا  يررر م م

ءرت لار فضرلا عرل اإحجرم نه ا  في إ ري إلى م مالنببي  ول الار  حتياطيالرونورات اإوهأسن 

نه ررا  فرري ءررعر الاررر  الح ي رريم س عليرر  مرتررل التعبيررر عررل اصرريد الحيرراب الجررااي سفررق إحرردسا 

 :التالي  الجبرم  الرعارل 

          " 1  12)   𝐶𝐴𝑡 ≡ [(𝑏𝑡𝐴 + 𝑏𝑡𝐵) − (𝑏𝑡+1𝐴 + 𝑏𝑡+1𝐵 )] + (𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡).     
ءت راا س التوازنم غير جن  في حال  حدسا تغير الحياب الجااي حال  ول اإعر  جحيانا د مع        

م ثر ذلا لآت  و عت على سفعي   محتياطيات الار  لالعرلات النببي إوهأسن حجم و انئ في 

    س علي  مرتل التعبير عل ذلام  را ملي :t+1إلى   tاصيد الحياب الجااي خلا  ال تر  الررتد  ول  

           13)   
∆𝐶𝑡∆𝑅 = − ∆(𝑏𝐴+𝑏𝐵)∆𝑅+1   =  − 𝑟𝐵−𝑟𝐴1+𝑟𝐵   ∆𝑏𝐴∆𝑅 + 𝑟𝐵−𝑟1+𝑟𝐵 =  − ∆𝐶𝑇∆𝑅    . 

𝐶𝑇∆𝑅∆ورا ءبقم مرتل اإشاا  على جن  طالرا         < حتياطيات الار  إم فون الأمار  في وهأسن  0

 لالعرلات النببي  مبآأ عب ا تحيل في اصيد الحياب الجااي 

ل رد  الوصرو   اإحاا ي س ول جن  ال يا  لالدااءات س التحالي  البظرم  س  ذلا إنراظ الر اانات        

س  رسا  خاصر   ءرتهدا  نرراذج إعتارار التلريم مت لرب الورر الرترتب  على وتغيرات اإإلى وعرف  ا ثاا 

 وحدر م س  ذا سفق الايغ  الجبرم  التالي : 

                                                           
1
 - Shin-Ichi Fukuda and Yoshifumi Kon: Macro economier impacts of forei,gn exchange reserve accumulation , 

Op-cit- P.N:06,07. 
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14)    𝑢 (𝐶𝑡𝑇 , 𝐶𝑡𝑁)  ≡ 𝑙𝑛 [(𝐶𝑡𝑇)∝ (𝐶𝑡𝑁)1−∝] , 

0س لالتالي  :          <∝< 1 

  را مرتل صياغ  عباا  نبرم  جخرا  التالي :        

15)    𝐶 (𝑏𝑡𝐴 , 𝑅𝑡)  ≡  𝜆 (𝑏𝑡𝐴 − 𝑅𝑡)2 

𝑅𝑡 𝑏𝑡𝐴 س  ذا في حال  : >  

حتياطيات الار  النببيم  و ات اف غير الرتوعم إفالغر  ول الدااء  س التحلي  البظري للإ       

ءت لار اليلم الرتانر ل ا إختباا ا ثاا ل رم   علري  س على سن  التحدمد رااء  س تحلي  العلاع  ليل إ

خاانيا س غير الرتانر ل ا خاانيام س تغيرات ءعر الار  الح ي ي ول ن   جخرام فضلا عل تأثيرات 

 لبيل انيا العالريم س ول خلا  ت دمرءتهدا  ندس  البيانات وذلا على سفعي  الحياب الجااي س ل

 الرعارقت التالي : 

16) 𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑗,𝑡 ≡ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 + 𝑄1. 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑗,𝑡/𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 +  𝑄2 . 𝑙𝑜𝑔 𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 , 

17) 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑗,𝑡/𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 = 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒 + 𝑏1𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑗,𝑡/𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 + 𝑏2𝑙𝑜𝑔 𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 

18) 𝐶𝑜𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑗,𝑡/𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒 + 𝐶1∆ (𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑗,𝑡/𝐺𝑁𝐼𝑗,𝑡) 

 حي  :

Consumption      :ءت لار اإنرالي اإ 

GNI                    : البات  الوطبي اإنرالي 

Foreign Reserve  :حتياطيات الار  النببي إ 

Current Account  : الجااي الحياب 

    Maturity           :  لتأاوات الجدمد ءتح اق اإإوتوء  جن  

            j            :اوأ رلي  البلد  

t                        : عدر اليبوات )الأولو 

حتياطيرات الارر  النببري تررتب  ءرلبا ورم إس تأءييا لرا ت رد م مرترل ال رو  لرأن الأمرار  فري وهرأسن        

ءرتح اق الردمون إءرت لارم  ررا تجعر  حتياطيرات الارر  النببري ته رض اإإءت لارم جي جن الأمار  فري اإ

حتياطي الار  النببري مررتب  إمجاليرا ورم إالهااني  جعارم س على الب يض ول ذلام فون تغير وونب في 

 سفعي  الحياب الجااي س لالتالي تحيل اصيد الحياب الجااي و عتا 
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 :الفصللاصة خ

حتياطي  لالعرلات النببي  سفق الربرار  التون ير  مجعر   رد  اليريول  ءتاراا س توايو الصو  اإإ      

عتبراا ال ررق لريل  رراوص فري و دور  ال ردا   تح يرق جعلرى عا رد س تروفر الوررانم فضرلا عرل الخرذ فري اإ

نتراعي ميا م في زمار  افا ي  الرجترمم  را لو متم إالرل م س عا د ال رص  البدمل  الرترا  في تح يق عا د 

     نتراعي  لجريم جفرار الرجتررم    إعتاارم  س إءتهدا  تلا الصو  لالعرلات النببي  في تح يق وأاما إ

س ل ع  الأمار  الحار  في الصو  الرترا ر  لالب رد النببريم عاورت الببرور الرر أمر  فري العدمرد ورل البلردان 

الرترا ررر  إلررى  يةررات جس سءررا   و ءيرري  ل ررد  تواي  ررا س  س تحومرر  نررأظ وررل تلررا ال رروا ضلتهارريل 

عتيارم  لعيردا عرل لتوايرو فري ءربدات الهأانر  الورمتير  عدمرر  الرهراطر س ذات إءتاراا ا ل رم   غير إ

 عا د وبه ض 

لالب رد النببريم س  تياطير حاإ ءرتاراا فرا ض الصرو إغير جن   بالا تجااب رسلي  اا رد  فري إراا  س       

جس لارربارمق الارررس  ءرريارم  حتياطيرر  لررالعرلات النببيرر  إلررى  يةررات ذلررا لتحومرر  نررأظ وررل وونورات ررا اإ

م س إءررتاراا تلررا الصررو  لالب ررد النببرري فرري وجرراقت نآرراط لعيرردا عررل التوايررو الت ليرردي عرردمم اليرريارم 

م حتياطير  لالب رد النببريتريأ  في إءتاراا ال روا ض اإسول فرل التجااب الرالرهاطر س وبه ض العا د  

م  في الرحافظر  ءتارااإاتتلهل إءتراتجيت ا م سالتي CICي  ول خلا  الآر   اإءتاراام  تجرل  الايبال

تعأمأ سفرعيت ا ورل خرلا الوصرو  إلرى تح يرق عوا رد ورت عر  علرى اقحتياطيرات  سحتياطيات على عير  اإ

لدسلر   ل التجااب الرا رد العرلي  الرتحد  س التي و تالرحافظ الت ليدم   جوا تجرل  اإوااا و اان  لالعا د على

س ذلرا ورل خرلا  إءرتارااات  س ءرلاوت ام  اقحتياطيروونورات را الرحافظ  على عير  لترسلي  تيعى لتعأمأ 

س ذلرا ؛ ءرتارااللإبي إءتاراام  ءيارم م تترا  في  يةر  جلروالدمل  عل وجا  الرحرسعات س لواء    يةات 

التي ت رو  لوءرتاراا س  اراام م سءتفي شت  وحافظ وتبوع  التوزمم ول حي  ا نا  جس وتونات الرحافظ اإ

حتياطيات لالب د النببي في وحافظ وهتل   التوزمم ول حي  النا  س وتبوع  فيرا مهل توايو فا ض اإ

جورا فيررا  الءرواق الرت دور  س الباشرة  الرحرافظ علرى   تلا ءتارااإتر يأ وم  وتونات الرحافظ اإءتاراام م

ءرررتاراا فرررا ض الصرررو  إم س التررري تترررولى إراا  س SAMAءرررتارااات و ءيررر  الب رررد اليرررعوري إمهرررل 

ءرتارااات ا لآرت   بيرر علرى التوايرو فري فةر  ح روق الرلتير  س جءر م صربارمق إحتياطي م ملاحظ تر يأ اإ

  ءتاراا في فة  الورا م س العرل  زمار  على اإ ءتاراا س فة  ءبدات الدملماإ

س ول ن   جخرام ف ي حال  وا إذا  ان فا ض حياب العرليات الجاام  س لالتالي فا ض حيالات ويرأان      

مترترب حتياطيات النببي لدا اليل ات الب دم م عد س تجرم نأظ  بير ول اإ الردفوعات متاو لالدمروو م

حتياطيات الرترا ر  إلى ءيول  وحلي  س حدسا  توءم ن دي؛ س زمار  تحو  نأظ وعتبر ول تلا اإ عل ذلا

ءرلبي  علرى اإعتارار الرحلريم س  رذا فري حالر  عرد  اإن اق راخ  اإعتارارم وررا عرد متولرد عبر  فرغوطات 

  سنور ءياء  والي  س ن دم  عارا  على وعالج  الوفم س إوتااص فا ض الييول   
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 :تمهيد

تمرا، سةريعا و مسة، نمةاا لجزائةربالعملات الأجنبيةة فةا ا تياطيات الرسميةحتراكم الإ ةظاهرعرفت        

ا جعل الجزائر تشبه بلدان الإقتصاديات الناشةةة لشةرأ يسةيا و يو بةا ؛ م2013-2000خاصة خلال الفترة 

حتياطيةات الصةرب بالن ةةد الأجنبةا، ييةةح لإذلة  مةح حيةةت التةراكم السةةري   ، واللاتينيةةةالاسةى  و يمرياةا 

ت تلةة  د. حيةةت ي2013مليةةا  دو   يمرياةةا مةة  ن ايةةة  194.01 حةةاالاوصةةلت ىلةة  مسةةتاي قياسةةا ب

فةائ  فةا السةيالة و تةراكم مةاا د ماليةة معتبةرة علة  ىل  اكمة لدي بن  الجزائر، الأصال الرسمية المتر

و ضبط فائ  السةيالة و تعزيةز ، ب دب التحام 2001الذي ينش ء سنة  الإيراداتمستاي صندوأ ضبط 

قتصةةاد الجزائةةري بفعةةل الإ تفةةا  فةةا كمةةا ين التةةدف ات الماليةةة بالن ةةد الأجنبةةا نحةةا الإ الإدخةةا  العمةةاما.

مليةةا  دو   يمرياةةا خةةلال الفتةةرة المعنيةةة  900ئةةدات تصةةدير المحروقةةات، و التةةا تجةةاو ت عتبةةة عا

قتصةةادية؛ و خاصةةة علةة  ماليةةة البلةةد و سياسةةة بالد اسةةة، كةةان ل ةةا الأاةةر البةةا   علةة  م تلةة  الجاانةة  الإ

ىنعاةا  ذلة   قتصةادي و  يةادة الإنفةاأ الحاةاما، والإالماا نة، والذي تجسد فةا ىقةرا  بةراملإ لانعةا  

قتصاد الالا و علة  الأوضةا  الإجتماةيةة لأفةراد المجتمة . ةيةر ينةه مة  بديةة سةنة عل  يداء مؤشرات الإ

 ، و بسةةب  الإن فةةاح الحةةاد فةةا حصةةيلة عائةةدات تصةةدير المحروقةةات و الزيةةادة ال ايةةة فةةا وتيةةرة2014

مليةا   97.33يد وصل ىل  شد الا دات السناية، عرب احتياطا الصرب لدي بن  الجزائر تراج فاتا ة 

سةناات. فلاةلا  ي بة خةلال  % 49.48 - نسةبته  ت ، يي بإن فةاح قةد 2017دو   يمرياا مة  ن ايةة 

و محدوديةة  ا ج المحروقةاتخعح تراج  كبير فا ىيرادات الجباية البترولية.  و نظرا للاع  الصاد ات 

صةةلا بتريةةرات عائةةدات الصةةاد ات الجزائةةري المةةرتبط ي مةةدفاعاتالإنتةةاج الةةاطنا، و هشاشةةة ميةةزان ال

لةدي بنة  الجزائةر  و  ب ا  الااج  الإحتفاظ  الرسمية  الن ا  حال مستاي الإحتياطيات مالبترولية،  ىحتد

التالفة المماح تحمل ا مح جراء ذل ، فلاةلا عةح الم ةاطر المرتبىةة ب ةا فةا ظةل دو يةة الأ مةات الماليةة 

 العالمية.

حتياطيةات الصةرب الأجنبةا فةا ىلةة تةراكم فصةل، بماابةة د اسةة تىبي يةة لحاو بالتالا سياان هذا ال       

حتياطيات لدي بن  الجزائةر، و الجزائر، و ذل  مح خلال التىرأ ىل  الجاان  المتعل ة بمصاد  تراكم الإ

قتصةاد الجزائةري. مة  التعةرح لاسةتراتجية حتياطيةات بالنسةبة لاالم اييس المحددة للمسةتاي الملائةم لا

الماجةةادات متبعةةة فةةا تاظيةة  الأصةةال الإحتياطيةةة، مةة  التركيةةز علةة  ياةةر المترتةة  مةةح جةةراء  تةةراكم ال

قتصاد الالا، و التحايلات الإجتماعية و سياسةة الةدعم. و حتياطية بالن د الأجنبا عل  يداء مؤشرات الإالإ

 عليه ى تأينا ت سيم الفصل؛ ىل  الااة مباحت كالتالا:

 حتياطيات الصرب الأجنبا فا الجزائر.ىالاصفا لااق  وضعية  المبحت الأول: التحليل

 قتصاد الجزائري.حتياطيات الصرب بالنسبة لاالمبحت الاانا: المستاي الاافا لإ

 قتصادية.الإ عل  المؤشرات الالية المرتبىة بالرفاهية ت الصربحتياطياىالمبحت الاالت: يار تراكم 
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 في الجزائرالأجنبي حتياطيات الصرف إع وضعية المبحث الأول : التحليل الوصفي لواق

، و ذلةة  2013-2000خةةلال السةةناات  انسةةبي اسةةت را ىعرفةةت الاضةةعية الماليةةة ال ا جيةةة للجزائةةر       

نتيجة تسجيل  صيد ماج  و مستمر عل  مستاي ميزان المدفاعات، يدي ىلة  الزيةادة  فةا صةافا اةروة 

 194يكاةر مةح ىلة   ؛2013وصةلت مة  ن ايةة  ي بنة  الجزائةرالبلد عل  شال عملات يجنبيةة متراكمةة لةد

عتمةةاد الجزائةر بشةةال كبيةةر علةة  ىيةرادات تصةةدير البتةةرول فةةا ترذيةةة و نظةةرا لإ .*1مليةا  دو   يمرياةةا

حتما ت ت ل  يسعا  البترول و ت لص فا ىيةرادات البلةد بالعملةة ىقتصادها، ىضافة ىل   ما قد تااج ه مح ى

مح يجل حتياطيات الصرب الأجنبا عند مستايات مرتفعة إبالإحتفاظ  لأخذ بلارو ة الأجنبية، جعل ذل  ا

 .ميزان المدفاعات فا الحا ت الىا ئةل، و تأميح الحد الأدن  مح التاا ن قتصاد البلدىدعم 

 

 حتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائرإالمطلب الأول: الفائض التجاري كمصدر لتراكم 

لأكاةةر مةةح خمسةةة عشةةر سةةنة متتاليةةة، و هةةذا بفعةةل  امرتمسةة اتجا يةة االجزائةةري فائلاةةقتصةةاد ح ةةا الإ      

لتشة د سةنة  ، تفا  يسةعا  برميةل البتةرول و الزيةادة  فةا قيمةة الصةاد ات و عائةدات الفةاائ  البتروليةةى

. فا الاقت الةذي تتميةز فيةه الصةاد ات الجزائريةة ب لةة التنةا  خةا ج 1998يول عجز له منذ عام  2014

قتصةةاد الجزائةةري،  يةةادة علةة  وتيةةرة محروقةةات و التةةا تماةةل ن ىةةة اللاةةع  الرئيسةةية بالنسةةبة لأداء الإال

 الاا دات المتزايدة مح السل  و ال دمات.

 

يمال حسا  العمليات  :الأجنبيةحتياطيات الصرف بالعملات إتغيرات رصيد الحساب الجاري و تشكل  - 1

ن المدفاعات فةا الجزائةر، و هةذا نظةرا لاةان معظةم التةدف ات بةيح الجا ية الجزء يو البند المحا ي لميزا

قتصةةاديات ال ا جيةةة تةةتم فةةا ىطةةا  حسةةا  العمليةةات الجا يةةة. حيةةت سةةجل هةةذا قتصةةاد الجزائةةري و الإالإ

و ذلة  بةأكار مةح  2008وصةلت ذ وتةه سةنة  امسةتمر افائلا الحسا  خلال السناات المست دفة بالد اسة،

مليةا  دو   يمرياةا فةا  0.402ليتراج  فةائ  الحسةا  الجةا ي ىلة  حةاالا  مليا  دو   يمرياا، 34

و بعةةد هةةذا التراجةة ، عةةرب حسةةا  العمليةةات الجا يةةة  (. 25)ينظةةر الجةةدول يدنةةا   قةةم  2008ن ايةةة سةةنة 

بلةةف فةةائ  الحسةةا   "حيةةت  .2012 و 2011، 2010مةةح جديةةد خةةلال السةةناات المااليةةة  امعتبةةر افائلاةة

2مليا  دو   12.42 ومليا  دو    17.77مليا  دو  ،  12.15 ،االجا ي عل  التاال
الشةاء الةذي ؛  " 

حتياطيةات الصةرب. ليتراجة  فةائ  الحسةا  إجعل الجزائةر تةراكم مسةتايات قياسةية مةح الن ةد الأجنبةا ك

ليتراج  فائ  الحسا  الجا ي مح  .2013مليا  دو   يمرياا سنة  1.15الجا ي مح جديد ىل  مستاي 

سجل حسةا  العمليةات  "، 2014سنة  و بحلال. 2013مليا  دو   يمرياا سنة  1.15د ىل  مستاي جدي

 ؛سةنة مةح الفةاائ ،  يةادة علة  ذلة  تةدها  15الجا ية لميزان المدفاعات الجزائري يول عجةز لةه بعةد 

                                           
 .26لمزيد مح الاضاح ينظر الجدول   قم  - *

2
 - Bank of Alegria: Rapport2012, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet 2013, P N°54,55. 
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ا فةا مليةا  دو   يمرياة 9.28 - انت ةل العجةز مةح، ىذ 2015و  2014العجةز بشةال كبيةر مةا بةيح سةنتا 

، و هةةذا بفعةةل التةةدها  الشةةديد فةةا الميةةزان  2015مليةةا  دو   يمرياةةا مةة  ن ايةةة  27.29 - ىلةة  2014

ىلة  انامةا   2015و 2014التجا ي. و بالتالا يدي هذا العجز ال ياسا فا  صيد الحسا  الجا ي خلال 

دي الأجنبةا مةح حتيةاطا الصةرب الأجنبةا لةدي بنة  الجزائةر، حيةت تراجة  ا حتيةاطا الن ةىفا م زون 

مليةةا  دو   يمرياةةا مةة  ن ايةةة  144.13ىلةة  حةةاالا  ؛2014مليةةا  دو   يمرياةةا فةةا ن ايةةة  178.94

م ةزون ىحتيةاطا الصةرب لةدي "ليصةل  ".1 مليا  دو   يمرياا 38.81 - ن فاح م دا  إ، يي ب2015

م ا نةة  % 49.48 - ، يي بنسبة ىخفاح قةد ت  2017مليا  دو   م  ن اية   97.33بن  الجزائر ىل  

     ". 2 2013برصيد ىحتياطيات الصرب سنة 

 
 (2017-2000( تطور فائض الحساب الجاري لميزان المدفوعات الجزائري)V-1الجدول رقم )

 الوحدة = مليار دولار أمريكي
 السنوات

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 البيان

فائض الميزان 
 40.60 34.24 34.06 26.81 14.27 11.14 6.70 9.61 12.30 التجاري

فائض الحساب 
 34.45 30.54 28.95 21.72 11.12 8.84 4.37 7.06 8.93 الجاري

 السنوات
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 البيان

فائض الميزان 
 14.41- 20.13- -18.08 0.459 9.88 20.17 25.96 18.20 7.78 التجاري

الحساب  فائض
 22.10- 26.22- 27.29- -9.28 1.15 12.42 17.77 12.16 0.41 الجاري

 عتماد على :من إعداد الطالب بالإ
- Bank of Alegria: Rapport2005, évolution économique et monétaire en Algérie, Avril2006, P.N°66. 

- Bank of Alegria: Rapport2010, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet 2011, P.N°4-3. 

  .65، ص2016قتصادي و الن دي للجزائر ، نافمبر، التىا  الإ2015بن  الجزائر ،الت رير السناي  -
- Bank of Alegria: Rapport2017, évolution économique et monétaire en Algérie, novembre 2018, P. 

N° 121. 

 

 
حتياطا الصةرب ىمح الااضح ين حجم م زون  فائض الميزان التجاري في الجزائر: مسار تطور - 1-1

بالعملات الأجنبيةة لةدي بنة  الجزائةر، يشةير للاضةعية الماليةة ال ا جيةة للبلةد، و بالتةالا لرصةيد الحسةا  

ل و مح ام تعتبر فاائ  الميةزان التجةا ي فةا الجزائةر ذات يهميةة بماةان، بة ؛الجا ي لميزان المدفاعات

 حتياطيات الصرب بالن د الأجنبا.ىالرافد الأساسا فا ترذية  صيد الحسا  الجا ي و مصد ا لتراكم 

 

 

                                           
1
 .66-64، مرج  سابا، ص2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

2
 -Bank of Alegria: Rapport2017, évolution économique et monétaire en Algérie, Cit-P.N°121.  



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

251 

 

 (7201-2000( مسار تطور رصيد الميزان التجاري في الجزائر خلال فترة )V-2الجدول رقم )
 الوحدة = مليار دولار أمريكي

 البيان
 السنوات

 رصيد الميزان التجاري رصيد الميزان التجاري اتدالوار الصادرات
 الصادرات

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 

2016 
2017 

21.65 
19.09 
18.71 
24.47 
32.22 
46.38 
54.74 
60.59 
78.59 
45.18 
57.09 
72.89 
71.74 
64.87 
60.13 
34.57 

29.31 

34.57 

9.35 
9.48 
12.01 
13.32 
17.95 
19.57 
20.68 
26.35 
37.99 
37.40 
38.89 
46.93 
51.57 
54.99 
59.67 
52.65 

47.44 

48.98 

12.30 
9.61 
6.70 
11.14 
14.27 
28.81 
34.06 
34.24 
40.60 
7.78 
18.20 
25.96 
20.17 
9.88 
0.459 
18.083- 
20.13- 
14.41- 

56.81%   
50.34%  
35.80%  
45.52%  
44.52%  
57.80%  
62.22%  
56.51%  
51.66%  
17.22%  
31.87%  
35.51%  
28.11%  

 15.23%  
 0.76%    

- 
- 
- 

 عتماد على :من إعداد الطالب بالإ
- Bank of Alegria: Rapport2005, Op-cit, P. N°189. 
- Bank of Alegria: Rapport2010, Op-cit, P. N°174. 

 .168، مرج  سابا، ص 2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -
- Bank of Alegria: Rapport2017, Op-cit, P. N°121. 
 

الجدول يعلا ، نلاحظ الاتيرة المتزايةدة لفةائ  الميةزان التجةا ي فةا الجزائةر، و الةذي  مح خلال            

يو مةا  ؛مليةا  دو   يمرياةا 40.60و ذلة  بتسةجيل فةائ  تجةا ي سةناي قةد    ،2008بلف يقصةا  سةنة 

مةةح ىجمةةالا الصةةاد ات لةةنفس السةةنة. و يفسةةر النمةةا المتزايةةد لفةةائ  الميةةزان  % 51.40يعةةادل  نسةةبة 

فةا الجزائةر خةلال الع ةد الأول مةح ال ةرن الحةالا، بالفةا أ الابيةر بةيح قيمةة الصةاد ات جا ي السناي الت

السناية المرتفعة بفعل طفرة يسعا  برميةل البتةرول خةلال الفتةرة المعينةة وقيمةة الةاا دات،  ةةم تسةجيل ا 

، م ا نةة 2008ايةة فةا ن  %406 تفةا  الةاا دات ىحيت بلرت نسةبة  ؛لزيادات متااصلة و بنس  مرتفعة

 )للتاضيح يكار ينظر الجدول يعلا (. 2000باا دات سنة 

، عرب فائ  الميزان التجا ي السناي فا الجزائر تراجعا و ذل  بتسةجيله 2009ةير ينه فا سنة         

ن فةاح المسةجل فةا الصةاد ات بسةب  مليةا  دو   يمرياةا، و هةذا نتيجةة الإ 7.78ب يمةة  اتجا ي افائلا

مليةةا  دو    37.40فلاةةلا عةةح ب ةةاء الةةاا دات فةةا الجزائةةر دون تريةةر عنةةد مسةةتاي  ؛البتروليةةة الصةةدمة

، ح ةةا فةةائ  الميةةزان التجةةا ي السةةناي فةةا  2010(. و بدايةةة مةةح سةةنة 2008يمرياةةا )وا دات سةةنة 

 تفةةا  ى. و هةةذا بفعةةل 2012 و 2011، 2010و بد جةةة يقةةل خاصةةة خةةلال سةةناات  امتزايةةد االجزائةةر نمةةا

برميةةل البتةرول ىلةة  مسةةتايات قياسةية، و حةةدوي  يةةادة كبيةرة فةةا عائةةدات التصةدير. كمةةا ين قيمةةة  يسةعا 

الةةاا دات فةةا الجزائةةر خةةلال الفتةةرة المعينةةة تلاةةاعفت بشةةال كبيةةر، ممةةا ياةةر سةةلبا علةة   صةةيد الميةةزان 
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 يةادة  يي بنسةبة ؛2012مليةا  دو   يمرياةا فةا ن ايةة سةنة  51.57التجا ي، حيت بلرت تل  الاا دات 

 .2000م ا نة باا دات سنة  %552 قد ها ، و بنسبة2009م ا نة باا دات سنة  %138قد ها 

مليةا  دو   يمرياةا  9.88، ان ف  فائ  الميزان التجا ي السناي ىل  حةاالا 2013و فا سنة         

بدايةةة  2013حيةةت تعتبةةر سةةنة  ؛الصةةاد ات لةةنفس السةةنة ىجمةةالامةةح قيمةةة  %15.23، يي مةةا يماةةل نسةةبة 

و يعةاد ا ن فةاح فةا الفةائ  التجةا ي السةناي ىلة   مرحلة تراج  فائ  الميزان التجا ي فا الجزائر.

التةا  سةتمرا  الزيةادة الابيةرة فةا الةاا دات وىو  تراج  حصيلة الصةاد ات بسةب  ت لة  يسةعا  البتةرول،

 .2012م ا نة بسنة  %106 ، يي بنسبة  يادة قد ها2013مليا  دو   يمرياا سنة  54.99بلرت قيمت ا 

، 2013مليةا  دو   سةنة  9.88نت ةل فةائ  الميةزان التجةا ي السةناي مةح ى، 2014و بحلال سنة         

و ها  صيد شبه متاا ن. و بفعل صةدمة  ؛مليا  دو   يمرياا فا ن اية السنة المعينة 0.459ىل  حاالا 

بشال مفرط، سجل  صةيد السناية قيمة الاا دات ، و  يادة 2015جد حادة سنة الن فاح يسعا  البترول ى

مليا  دو     18.083 ـ برصيد  مح الفاائ  المتتالية الميزان التجا ي يول عجز له بعد ع ديح متتالييح 

 14.412 -اةم ىلة   .مليةا  دو   يمرياةا20.13 ـ ىلة  حةاالا 2016يمرياةا، ليتعمةا العجةز مة  ن ايةة 

 .2017مليا  دو   م  ن اية 

 

قتصةاد يداء الإ يةرتبط حتيااطي الصارف بعوائاد تصادير المحروقاات:إرتباط تغيرات وضعية مخزون إ - 2

و مةةح اةةم فةةإن يي  بالعاامةةل ال ا جيةةة و ةالبةةا مةةا ت ةةاد  عاائةةد تصةةدير البتةةرول و الرةةا ، "فةةا الجزائةةر

، و التا تنجم عةح ن فاح الىل  عليه فا بلدان المركز العالميةىن فاح فا يسعا  برميل البترول نتيجة ى

ينعاس سلبا عل  قيمة حصيلة الصاد ات التا تعد المحةر  الأساسةا للتنميةة  ؛حا ت الركاد التا تصيب ا

حتياطيات بن  الجزائر مح العملات الأجنبيةة و جتماعية فا الجزائر، و الداعم الرئيسا لإقتصادية و الإالإ

للصاد ات فا الجزائر الإجمالية لت ل  فا الحصيلة حيت ين ا".  1المعز  الأساسا للفاائ  فا ميزانيت ا

يساسا ت ل  فا صاد ات المحروقات، و هذا نظرا للتركيز السلعا للصاد ات فا الجزائر و التا تمال  ها

 )ينظر الجدول يدنا (. %98في ا صاد ات المحروقات نسبة ت د  بحاالا 

 

يتبةةيح مةةح خةةلال تحليةةل و ات فااي الجزائاار:تشااخيا التغياارات المتعلقااة بعوائااد صااادرات المحروقاا - 2-1

 المسةةةاهمة الابيةةةرة لصةةةاد ات"د اسةةةة الإحصةةةائيات المنشةةةا ة فةةةا الت ةةةا ير السةةةناية لبنةةة  الجزائةةةر، 

مة  حلةال سةناات العشةرية الأولة  مةح ال ةرن الحةالا، فالمحروقات فا مجما  الصةاد ات فةا الجزائةر. 

أ الدولية، حيت بلف سعر برميةل البتةرول ذ وتةه فةا  تفاعا حادا فا الأسااىش دت يسعا  برميل البترول 

و بالتالا بلرت عائدات  ". 2دو   يمرياا لبرميل البترول( 145) 2008الأسبا  الاانا مح ش ر جايلية 

                                           
1
 . 141، ص2015رير الإقتصادي العربا الماحد، الفصل ال امس، التىا ات فا مجال النفط و الرا ، صندوأ الن د العربا: الت  -  

2
 -Bank of Alegria: Rapport2014, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet2015,P N°49. 
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مليا  دو   يمرياا 77.19تصدير المحروقات خلال هذ  السنة مستايات قياسية عل  الإطلاأ، و ذل  بـ 

. و يمام تزايد حدة الأ مة العالمية و  2000مليا  دو   يمرياا سنة  21.06بة بعد ما كانت   تتجاو  عت

صةةاد ات " السةةنة، سةةجلت و خاصةةة خةةلال السداسةةا الاةةانا مةةح  2009تةةأايرات الصةةدمة البتروليةةة لسةةنة 

المحروقات فا الجزائر تراجعا شةديدا، حيةت ان فلاةت حصةيلة عائةدات تصةدير المحروقةات ىلة  حةاالا 

 ". 20081م ا نة بسنة %42.48يي ما ياافا ان فاح بنسبة  ؛دو   يمرياا مليا  44.41

 109.22ان فةاح متاسةط سةعر برميةل البتةرول مةح "، و 2014و م  بداية الالااا الراب  مح سةنة        

دو   للبرميةةل خةةلال  75.38ىلةة  متاسةةط  2014دو   يمرياةةا للبرميةةل خةةلال السداسةةا الأول لسةةنة 

لنفس السنة، يدي ذل  ىل  تراج  فا حصيلة تصدير المحروقةات م ا نةة بتلة  المسةجلة فةا  الالااا الراب 

ييةح ، 2016و سةنة  2015تجا  التنةا لا لسةعر برميةل البتةرول خةلال سةنة ستمرا  الإىم  . و 2013سنة 

مليةا  27.66يدن  مستاي ل ا منذ عةدة سةناات، حيةت بلرةت مةا قيمتةه سجلت عائدات تصدير المحروقات 

ن فةاح تسةاوي ى، و بنسةبة 2008م ا نةة بسةنة   % -64.17ن فةاح تسةاوي ىيي بنسةبة  ؛و   يمريااد

 .2015م ا نة بسنة  % -16.38؛ و بنسبة ىن فاح تساوي " 20142م ا نة بسنة  % -43.12

     

 (7201-2000( تطور قيمة الصادرات في الجزائر خلال الفترة )V-3الجدول رقم)  
 لار أمريكيالوحدة = مليار دو

 البيان
 

 السنوات

 صادرات
 المحروقات

 صادرات خارج
 المحروقات

 إجمالي
 الصادرات

 صادرات المحروقات
 إجمالي الصادرات

 صادرات خارج المحروقات
 الصادراتإجمالي 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 
2016 

2017 

21.06 
18.53 
18.11 
23.99 
21.55 
45.59 
53.61 
59.61 
77.19 
44.41 
56.12 
71.66 
70.58 
63.81 
58.46 
33.08 

27.92 

33.20 

0.59 
0.56 
0.61 
0.47 
0.67 
0.79 
1.13 
0.98 
1.40 
0.77 
0.97 
1.23 
1.15 
1.05 
1.67 
1.48 

1.39 

1.37 

21.65 
19.09 
18.71 
24.47 
32.22 
46.38 
54.74 
60.59 
78.59 
45.18 
57.09 
72.89 
71.74 
64.87 
60.13 
34.57 

29.31 

34.57 

97.27 % 
97.07 % 
96.80 % 
98.04 % 
97.92 % 
98.30 % 
97.94 % 
98.38 % 
98.22 % 
98.29 % 
98.30 % 
98.31 % 
98.38 % 
98.36 % 
97.22 % 
95.71 % 

95.25 % 

 96.04%  

2.73 % 
2.93 % 
3.20 % 
1.96 % 
2.08 % 
1.70 % 
2.06 % 
1.62 % 
1.78 % 
1.71 % 
1.70 % 
1.96 % 
1.62 % 
1.64 % 
2.78 % 
4.28 % 

4.74% 

3.96% 
 .عتماد على إحصائيات تقارير بنك الجزائر و المستخدمة في انجاز الجداول و الأشكال السابقةمن إعداد الطالب بالإ

 

                                           
1
 -Bank of Alegria: Rapport2009, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet2010,P N°70. 

2
فا ظرب ىستمرا   2016و تاج ات السنة المالية  2016بن  الجزائر :مدخلة محافظ بن  الجزائر، حال التىا ات المالية و الن دية لسنة -  

 . 09-08،ص 2017الصدمة ال ا جية، يفريل 
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                 عوائد صادرات المحروقات في الجزائر: في صلةاحال تطورالحتياطي الصرف بإعلاقة مخزون  - 2-2

بشال كبير علة  المةداخيل و العائةدات التةا تتل اهةا مةح جةراء تصةدير كما يشرنا ساب ا تعتمد الجزائر       

المحروقةةات، حيةةت ين ىيةةرادات قىةةا  المحروقةةات مةةا تةةزال تسةةيىر علةة  تةةدف ات الإيةةرادات الحااميةةة 

الةذي تميةزت باسةت را  نسةبا  لأسعا  برميةل البتةرول بالعملات الأجنبية، و هذا بفعل التىا ات الإيجابية

 2014 باستاناء سناات الصدمات ال ا جية و خاصة صدمة الالااا الراب  مح سنة  ؛2000م  بداية سنة 

ىيةةرادات   شةةاهدت ا لاحةةظ ين الزيةةادات الابيةةرة التةةان. كمةةا 2016و  2015ا و ىسةةتمرا ها خةةلال سةةنت

لماجادات مح لو حيا ات بن  الجزائر  ترذية  ، تمال الرافد الأساسا فا2000المحروقات ابتدءا مح سنة 

 .( V-2)  قم حتياطية بالن د الأجنبا، و التا يماح الإشا ة ىلي ا مح خلال الشال الأصال الإ

-2000حتياطيااات الصاارف الأجنبااي و صااادرات المحروقااات خاالال)إ(تطااور مسااتوى V-4الجاادول رقاام)
7201) 

 أمريكيالوحدة = مليار دولار 
 البيان

 السنوات
متوسط سعر برميل 

 بالدولارالبترول 
قيمة صادرات 
 المحروقات 

قيمة صادرات خارج 
 المحروقات

 حتياطي إ
 الصرف الأجنبي

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 

2016 

2017 

28.50 
24.85 
25.24 
29.03 
38.66 
54.64 
65.85 
74.95 
99.97 
62.25 
80.15 
112.94 
111.04 
108.97 
100.23 
53.07 

45.0 

54.05 

21.06 
18.53 
18.11 
23.99 
21.55 
45.59 
53.61 
59.61 
77.19 
44.41 
56.12 
71.66 
70.58 
63.81 
58.46 
33.08 

27.92 

33.20 

0.59 
0.56 
0.61 
0.47 
0.67 
0.79 
1.13 
0.98 
1.40 
0.77 
0.97 
1.23 
1.15 
1.05 
1.67 
1.48 

1.39 

1.37 

11.90 
17.96 
23.11 
32.92 
43.11 
56.18 
77.78 
110.18 
143.10 
147.22 
162.22 
182.22 
190.66 
194.01 
178.94 
144.13 

114.14 

97.33 
 عتماد على :من إعداد الطالب بالإ

- Bank of Alegria: Rapport2005, Op-cit, P. N°66. 

- Bank of Alegria: Rapport2010, Op-cit, P. N°43. 

 .65، مرج  سابا، ص 2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -

-Bank of Alegria: Rapport2017, Op-cit, P. N°37. 
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 2017-2000تطور متوسط سعر برميل البترول بالدولار الأمريكي خلال الفترة  (V-1) الشكل رقم 

 
 

ف الرسمية في الجزائر خلال رحتياطيات الصإ( تطور حجم الصادرات البترولية و V-2)الشكل رقم 
  2017-2000الفترة 

 

 

ترول ما بةيح مىلة  سةنة  تفا  المتسا   الذي ش دته يسعا  برميل البالإ"يلاحظ مح الشال يعلا ،          

يع ب ةا  ؛، حيت ش دت يسعا  البترول اليامية خلال هذ  الفتةرة تفاوتةا كبيةرا2008و منتص  عام  2000



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

256 

 

 تفاعةا مةح جديةد ىلتسةجل بعةد ذلة  يسةعا  البتةرول "؛ 20091ن فاح فا يسعا  البترول م  حلةال سةنة ى

ن فاضةا شةديدا ىبتةداءا مةح الالااةا ىعرفةت  ين يسعا  برميل البترول "خلال الأ ب  سناات الماالية. ةير 

نعاسةةت تلةة  الت لبةةات فةةا يسةةعا  البتةةرول علةة  حصةةيلة عاائةةد صةةاد ات ىحيةةت  ". 20142الرابةة  لسةةنة 

حتياطيةةات الصةةرب الأجنبةةا لةةدي بنةة  ىحجةةم المحروقةةات فةةا الجزائةةر، و بالتةةالا علةة  وضةةعية مسةةتاي 

 الجزائر.

ا فةمليةا  دو   يمرياةا،  21.06قةات فةا الجزائةر مبلةف ، بلرت صةاد ات المحرو2000فا سنة و       

مليةةا  دو   يمرياةةا. ومةة   11.90حتيةةاطا الصةةرب الأجنبةةا لةةدي بنةة  الجزائةةر ىحةةيح وصةةل مسةةتاي 

 تفعةت حصةيلة صةةاد ات ى، 2000 تفةا  التصةاعدي لمتاسةط سةعر برميةل البتةرول السةناي منةذ عةام الإ

مليةةا  دو   يمرياةةا مةة  ن ايةةة  77.19ىذ بلرةةت حجةةم  المحروقةةات فةةا الجزائةةر ىلةة  مسةةتايات قياسةةية ،

 تف  م ةزون ىما  .2000م ا نة بصاد ات المحروقات لسنة  %266.52يي بنسبة  يادة ت د  بـ  ؛2008

مليةةا  دو   يمرياةةا بعةةد مةةا كةةان    143.10احتيةةاطا الصةةرب الأجنبةةا لةةدي بنةة  فةةا نفةةس السةةنة ىلةة  

. و  ةةم ا ن فةاح %1102، يي بنسةبة  يةادة ت ةد  بةـ 2000ة مليا  دو   يمرياةا سةن 11.90يتجاو  

مليةا  دو   يمرياةا سةنة  44.41نت ال ةا ىلة  المسةتاي ىالمسجل فا صاد ات المحروقات فا الجزائر و 

، يي بنسةةبة ان فةةاح تسةةاوي 2008مليةةا  دو   يمرياةةا سةةنة  77.19عنةةد حجةةم  ، بعةةدما كانةةت2009

و  %2.88 تفاعةةا بنسةةبة ت ةةد  بةةـ ىالأجنبةةا لةةدي بنةة  الجزائةةر . سةةجلت احتياطيةةات الصةةرب % -42.43

 مليا  دو   يمرياا. 147.22بلاة ا مستاي 

،  2010 تفةةا  بفعةةل طفةةرة يسةةعا  برميةةل البتةةرول سةةنة عةادة عاائةةد المحروقةةات فةةا الجزائةةر لابو       

. 2013و  2012، 2011، 2010سجلت صاد ات المحروقات فا الجزائر  يادات معتبرة خلال سةناات 

م ا نة بصاد ات المحروقةات  ؛ %48.68و  %58.93، %61.36،  %26.37كانت نسب ا عل  التاالا 

؛  2013حتياطا الصرب الأجنبا لدي بن  الجزائر تبلف فا ن ايةة سةنة ى. جعل ذل  تراكمات 2009لسنة 

اةةا ، يي بزيةةادة مليةةا  دو   يمري 194.01يعلةة  مسةةتاي ل ةةا علةة  الإطةةلاأ و ذلةة  باصةةال ا لمسةةتاي 

 .2012م ا نة بسنة  %1.76، و نسبة 2008م ا نة بسنة %35.58نسبت ا 

و التراجة  المسةجل فةا حصةيلة صةاد ات  ،2014الصدمة البترولية للالااةا الرابة  مةح سةنة و نتيجة      

مليةا  دو    58.46، ىلة  حةاالا  2013مليةا  دو   يمرياةا سةنة  63.81المحروقات فا الجزائر مةح 

بالإضافة  ستمرا  تدفا الاا دات فا الجزائر  .%9.15، يي بنسبة ان فاح تساوي  2014يمرياا سنة 

مليةا  دو    59.67و ذلة  بتسةجيل ا مبلةف  2014وفا نسا تصاعدي و بلاة ا يقصة  مسةتاي ل ةا سةنة 

م ا نة بسنة  %08و بنسبة  يادة قد ت بـ  2008م ا نة بسنة  %57.06يمرياا ، يي بزيادة ت د  نسبت ا 

                                           
1
 - Bank of Alegria: Rapport2009, Op-cit, P N° 65. 

2
 - Bank of Alegria: Rapport2014, Op-cit, P N°45. 
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 194.01حتياطا الصةرب الأجنبةا لةدي بنة  الجزائةر يةن ف  مةح مسةتاي ىم زون  ،. جعل ذل 2013

، يي 2014مليةا  دو   يمرياةا فةةا ن ايةة سةةنة  178.94، ىلة  حةةاالا 2013مليةا  دو   يمرياةا سةةنة 

 .% -7.77ن فاح تساوي ىبنسبة 

ن فةاح فةا حصةيلة صةاد ات ىو بالتةالا  ،ل البتةرولستمرا  التدها  الشديد فةا يسةعا  برميةىو م        

فا الةاا دات فةةا سةةتمرا  تةدى، و 2016مليةةا  دو   يمرياةا فةا ن ايةة  27.66المحروقةات ىلة  مسةتاي 

يمرياةا مليةا  دو    47.69و   2015 مليا  دو   يمرياا سنة 52.65الجزائر عند مستايات مرتفعة )

 ناماشةا حةادا، حيةت تراجة  مسةتاا  ىلة ىبا لدي بن  الجزائةر ش د احتياطا الصرب الأجن ؛( 2016سنة 

م ا نةةة بسةةنة  % -41.17ن فةةاح تسةةاوي ى، يي بنسةةبة 2016ا  دو   يمرياةةا فةةا ن ايةةة مليةة 114.14

م ا نةة بسةنة  % 20.80 ـو بنسةبة ىن فةاح  ؛2014م ا نة بسةنة  % 36.21 ـن فاح ىو بنسبة  ،2013

، و المتمالةة يالجزائةرالإقتصةاد بعة  الح ةائا المتعل ةة ب ،  الم دمةةتعاس هذ  الأ قام و النس ىذ .2015

يو  فا ضع  تنا  الصاد ات و اعتماد  بشال  ئيسا عل  تصدير ما د وحيد و ها المحروقات. كمةا 

قتصاد الجزائري، حيت ين مجةرد وقةا  صةدمة خا جيةة ال ا جا لاركز هشاشة الم ،عاس هذ  الح ي ةت

خاصة فةا ظةل  ؛قتصاد الجزائري  البترول، يؤدي ىل  تدها  التاا نات الالية لان فاح فا يسعاىبفعل 

 ال ا جية التالية: تىا  ةير مد و  فا حجم تدفا الاا دات. و هذا ما يكدته الصدمات

، و فةا 2008يمام تزايد حدة الأ مةة الماليةة العالميةة لسةنة  :2009الصدمة الخارجية )البترولية( لسنة  -

ن فة  متاسةط السةعر ىيسةعا  البتةرول ت لبةات حةادة. حيةت "، عرفةت 2009ا هةا خةلال سةنة ظل شةدة ثا

 99.97، م ابل متاسةط سةعر سةناي قةد   2009دو   يمرياا سنة  62.25السناي لبرميل البترول ىل  

، و هذا بعد ما بلف ذ وته فةا الأسةبا  الاةانا مةح شة ر جايليةة 2008دو   يمرياا لبرميل البترول سنة 

يدت هةذ  الصةدمة ال ا جيةة ىلة  تراجة  كبيةر و قةد  ".1دو   يمرياا للبرميل مح البترول( 145) 2008

 77.19نت لةت حصةيلة عائةدات تصةدير المحروقةات مةح ىفا عاائد صاد ات المحروقات فا الجزائةر، ىذ 

)يي بنسةبة 2009فا ن اية  مليا  دو   يمرياا 44.41ىل  يقل مح  2008مليا  دو   يمرياا فا ن اية 

 (.% 42.47ـ   ن فاح تساويى

فةا  2013بفعل ت لةص الاميةة المصةد ة مةح البتةرول سةنة  :2013الصدمة الخارجية )البترولية( لسنة  ـ

مليةةا   63.81حصةةيلة ىيةةرادات المحروقةةات مةةا قيمتةةه "، بلرةةت 2012( م ا نةةة بسةةنة% -7.37الجزائةةر )

 10.27 ـ ن فاح نسبتهإ، يي ب2012  يمرياا سنة مليا  دو  70.58، م ابل 2013سنة  دو   يمرياا

يعاد لأار ت لةص حجةم  2013ين التراج  فا قيمة صاد ات المحروقات فا الجزائر لسنة  . و الملاحظ%

 ". 2ن فاح سعر برميل البترولىصاد ات البترول يكار مح يار 

                                           
1
 - Bank of Alegria: Rapport2009, Op-cit, P.N°66, P.N°67. 

2
 - Bank of Alegria: Rapport2013, évolution économique et monétaire en Algérie, Octobre2014, 

    P N°42. 
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لا لأسعا  البتةرول فةا الأسةااأ تجا  التنا ستمرا  الإىم   :2014الصدمة الخارجية )البترولية( لسنة  -

نت ل متاسط سةعر برميةل البتةرول ى. حيت 2014ن فاضا حادا خلال سنة ىبرميل البترول  "الدولية ، سجل

دو    75.38ىلةة  مسةةتاي ي ةةل عةةح  ،2014دو   يمرياةةا خةةلال الالااةةا الأول مةةح سةةنة  109.55مةةح 

السةنة. و بالتةالا تراجة  فةا قيمةة صةاد ات  يمرياا للبرميةل مةح البتةرول خةلال الالااةا الرابة  مةح نفةس

 إن فاح سةناي ي ةد   بةـ ، يي2014مليا  دو   م  ن ايةة  58.46ىل  مستاي  المحروقات فا الجزائر

 ". 1سناية % 8.38ـ ساوي بنسبة ت، يو 2013م ا نة بسنة مليا  دو   يمرياا  5.35

 

لبترول فا الأسااأ الدولية تىا ات تنا ليةة عرفت يسعا  ا:2015الصدمة الخارجية )البترولية( لسنة  -

دو   يمرياةةا  109.92نت ةةل متاسةةط سةةعر برميةةل البتةةرول مةةح ى، حيةةت 2015و متسةةا عة خةةلال سةةنة 

اةا لبرميةل دو   يمري 58.23  يتجةاو   "، ىلة  مسةتاي 2014للبرميل خلال السداسةا الأول مةح سةنة 

ن فةاح لمتاسةط برميةل البتةرول خةلال الالااةا ر الإ، ليستم2015البترول خلال السداسا الأول مح سنة 

دو   يمرياةا للبرميةل. و علة   43.49دو   و   50.52الاالةت و الرابة  مةح نفةس السةنة علة  التةاالا، 

ياا للبرميةل ىلة  متاسةط دو   يمر 100.23نت ل المتاسط السناي لسعر برميل البترول مح ىنحا مماال 

. و قد يدت هذ  الصدمة ال ايةة ىلة  2015رياا لبرميل البترول سنة دو   يم 53.07ساوي سعر سناي ي

مليةا  دو   يمرياةا(،  33.08) 2015تراج  شديد فةا حصةيلة عائةدات صةاد ات المحروقةات فةا سةنة 

%43.41ن فاح نسبته ت د  بـ إ، يي ب 2014مليا  دو   يمرياا سنة  58.46م ابل عائدات بلرت 
2
 ."  

و تسجيله متاسط سعر سناي بلف  2016تنا لا فا يسعا  برميل البترول خلال سنة الإتجا  ال" ليتااصل 

دو   يمرياا للبرميةل الااحةد، و بالتةالا تراجة  شةديد فةا مسةتاي ىيةرادات تصةدير المحروقةات  45.00

م ا نة بإيرادات سةنة  % 52.24نسبته  مليا  دو   يمرياا، يي بإن فاح 27.92التا نزلت ىل  حاالا 

؛ عرفةت يسةعا  برميةل البتةرول ى تفةا  مة  وصةال متاسةط سةعر برميةل 2017. و م  حلال سنة 2014

دو   يمرياا، جعل حصيلة ىيرادات تصدير المحروقات ترتفة  ىلة  حةاالا  54.05البترول السناي ىل  

          ". 20163م ا نة بسنة  % 18.91نسبت ا مليا  دو   يمرياا، يي بزيادة  33.20

 

           حتياااطي الصاارف فااي الجزائاار:إوضااعية يد الإجمااالي الساانوي لمياازان الماادفوعات و تغياارات الرصاا -3

تاش  د اسة و تحليل وضعية ميزان المدفاعات فا الجزائر، الأهميةة النسةبية للتىةا ات الحاصةلة علة  

الا لميةزان مستاي الحسا  الجةا ي و الحسةا  الريسةمالا و العمليةات الماليةة فةا تحسةيح الرصةيد الإجمة

ذ ين التىا ات الإيجابية عل  مستاي الرصيد الإجمالا لميةزان المةدفاعات فةا ى .المدفاعات فا الجزائر
                                           

1
 - Banque d'Algérie: Tendances Financières et Monétaires au Premier Trimestre 2015, Sous  l'Effet du Choc   

     Externe, Juin 2015, P N°01-02. 
2
 - Banque d'Algérie: Tendances Financières et Monétaires au 4eme  Trimestre de 2015, Sous l'Effet du Choc   

     Externe,  P N°01-02. 
3
 - Bank of Alegria: Rapport2009, Op-cit, P. N

o 
32. 
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كانت دائما النتيجة المباشرة لتحسيح عائدات تصدير المحروقةات و خاصةة الإيةرادات البتروليةة.  ،الجزائر

خةلال الع ةد الأول مةح ال ةرن الحةالا، و التةا و بفعل المستايات العالية لأسعا  البترول فا الساأ الدولية 

نىلاقا مح طبيعة العلاقات و الترابىات التةا تاجةد ىيدت ىل  تشال فائ  متناما فا الحسا  الجا ي، و 

سةةتمرا ية الاضةعية الماليةةة الإيجابيةةة لميةةزان ى "و مةة  ؛بةيح ي صةةدة حسةةابات ميةةزان المةدفاعات الم تلفةةة

، يدي ذلة  ىلة  تعزيةز و دعةم  "1 2008-2000امانيةة سةناات متتاليةة  المدفاعات فا الجزائر لأكار  مح

حتياطيةات الرسةمية بالن ةد الأجنبةا ىلة  ةايةة ن ايةة سةنة ست را  المالا ال ةا جا مة  التةراكم ال ةاي لاالإ

و المرتبىةة  2009، بحيت سمحت هذ  العناصر بتىاير قد ة م اومة ثاا  الصدمة ال ا جية لسةنة 2008

 .2008مالية العالمية لسنة بالأ مة ال

و  2012، 2011، 2010فةةةرةم الميةةةل التصةةةاعدي لعائةةةدات تصةةةدير المحروقةةةات خةةةلال سةةةناات         

 تفةا  فةا  لا " ، و يرج  ذلة  يساسةا2013كان يداء ميزان المدفاعات يقل شأنا خاصة م  ن اية  ؛2013

نعاةس بأقةل تةراكم لفةائ  الأصةال ىي بةت لص فةا كميةة تصةدير البتةرول، و الةذ المرفاقةحجم الاا دات 

لميةةزان  الإجمةةالاتسةةجيل الرصةةيد " و علةة  ضةةاء  ". 20132حتياطيةةة بةةالعملات الأجنبيةةة خةةلال سةةنة الإ

مليةا  دو    -5.881عل  التاالا ي د  بةـ  2015و سنة  2014المدفاعات فا الجزائر، عجز خلال سنة 

و  ". 3جةةا يميةزان التالبفعةل التةدها  الشةديد فةا  مليةا  دو   يمرياةا ن و هةذا -27.535و بةـ  يمرياةا

حتياطيةات الصةرب الرسةمية فةا شةال عمةلات يجنبيةة التةا يحةتفظ ب ةا بنة  الجزائةر، ىعليه كةان لرصةيد 

شةتدت ثاا هةا خةلال ى التةا، و 2014 تاا ي فا تساية العجز ال ةائم و مااج ةة الصةدمة لسةنة الإالمحا  

 .2017سنة  ؛ م  تحسح نسبا2016و   2015 تا سن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1
 . 79-78-77، ص 2009، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر ، سبتمبر2008بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

2
 .63-61، ص 2014، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر ، نافمبر 2013بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

3
 - Tendances Financières et Monétaires au 4eme  Trimestre de 2015,Sous l'Effet du Choc  Externe,  P N°04 
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حتياااطي الصاارف فااي إ( تطااور الرصاايد الإجمااالي لمياازان الماادفوعات و تغياارات حجاام V-5الجاادول رقاام)

 الوحدة = مليار دولار أمريكي(                                                       2017-2000)خلال الجزائر 
 البيان

 السنوات
 صادرات

 المحروقات 
الي الرصيد الإجم

 لميزان المدفوعات 
حتياطي إمخزون 

 الصرف الأجنبي
التغير في مخزون 

 حتياطي الصرف الأجنبيإ
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 

2016 

2017 

21.60 
18.53 
18.11 
23.99 
31.55 
45.59 
53.61 
59.61 
77.19 
44.41 
56.12 
71.66 
70.58 
63.81 
58.46 
33.08 

27.92 

33.20 

7.57 
6.19 
3.66 
7.47 
9.25 
16.94 
17.73 
29.55 
36.99 
3.86 
15.58 
20.141 
12.057 
0.133 
5.881- 
27.537- 

26.03- 

21.762- 

11.90 
17.96 
23.11 
32.92 
43.11 
56.18 
77.78 
110.18 
143.10 
147.22 
162.22 
182.22 
190.66 
194.01 
178.94 
144.13 

114.14 

97.33 

7.50 
6.06 
5.15 
9.81 
10.19 
13.07 
21.80 
32.40 
32.92 
4.12 
15.00 
20.00 
08.44 
03.35 
15.07- 
34.81- 

29.99- 

16.81- 
 عتماد على :من إعداد الطالب بالإ

- Bank of Alegria: Rapport2005, Op-cit, P. N°189. 

- Bank of Alegria: Rapport2010, Op-cit, P. N°174. 

 .168، مرج  سابا، ص 2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -

- Bank of Alegria: Rapport2005, Op-cit, P. N°37. 
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الرسمية  حتياطيات الإوضعية الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات و تغير تطور ( V-3) رقم الشكل
  2017-2000 الفترة  خلال
         

-50,00

0,00

50,00

100,00

150,00

200,00

250,00

                                    

                          

                                

                



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

262 

 

مةةح خةةلال الشةةال السةةابا، يلاحةةظ ين الرصةةيد الإجمةةالا لميةةزان المةةدفاعات فةةا الجزائةةر، قةةد يظ ةةر       

و ذلة  بتح يةا فةائ   2008يقصا  فا سنة  و الذي وصل ىل  ؛2012-2000فائ  مستمر خلال الفترة 

، و هةةا  صةةيد معتبةةر لةةم يتح ةةا مةةح قبةةل. ى  ين هةةذ  الاضةةعية الجيةةدة يمرياةةامليةةا  دو    36.99قةةد   

للرصيد الإجمالا لميزان المدفاعات فا الجزائر، يرتبط بشال كبير بالتىا ات الحاصلة فا بنةد الميةزان 

حتيةاطا الصةرب ىبترول(، ليترجم ذلة  علة  مسةتاي م ةزون التجا ي )تىا  حصيلة عائدات تصدير ال

و قد عملت التىةا ات الإيجابيةة علة  مسةتاي  صةيد الميةزان التجةا ي خةلال  الجزائر.  الأجنبا لدي بن

ىنت ةل حتياطية مح الن د الأجنبا لدي بن  الجزائر، حيت الفترة المعينة عل  تحسيح وضعية الماجادات الإ

ىل  ، * 20001مليا  دو   يمرياا فا سنة  11.90طا الصرب الأجنبا مح حتياىمستاي حجم م زون 

 . 2008مليا  دو   يمرياا فا ن اية سنة  143.10

ن ف  الرصيد الإجمالا  لميةزان المةدفاعات ىلة  ى، 2009و بعد الصدمة ال ا جية)البترولية( لسنة       

مليةا   36.99) 2008م ا نةة بسةنة  %89.56ن فاح نسةبته تسةاوي إمليا  دو   يمرياا، يي ب 3.859

مليةا  دو    4.12 تفاعا بةـ ىحتياطا الصرب لدي بنط الجزائر سجل ىدو   يمرياا(. ةير ين م زون 

واصةةل الرصةةيد الإجمةةالا لميةةزان المةةدفاعات فةةا الجزائةةر " . كمةةا %2.9يمرياةةا، يي بزيةةادة نسةةبت ا 

فا   و ها  صيد شبه متاا ن.  2013ياا م  ن اية مليا  دو   يمر 0.133ن فاضه ليست ر عند  صيد ى

مليةا  دو    194.01حتياطا الصرب الأجنبةا بحةا ة بنة  الجزائةر مسةتاي قياسةيا قةد   ىحيح بلف قائم 

 ".20132ش را مح الاا دات(، و هذا فا ن اية  35مح  يكاريمرياا)ترىية 

-2015تا سةتمرا ها خةلال سةنىو  2014بة  لسةنة بتداءا مةح الالااةا الراىو نتيجة الأ مة البترولية        

، 2014مليةا  دو   يمرياةا سةنة  5.881- بـ  اسالب ا، سجل ميزان المدفاعات فا الجزائر  صيد2016

مليةةا  دو    26.03 ـ و  2015ن ايةةة سةةنة  فةةا   مليةةا  دو   يمرياةةا 27.537 ـ ليتعمةةا العجةةز ىلةة 

كةان ل ةذا العجةز ال ياسةا  . ومليةا  دو   يمرياةا 21.762 -؛ لينت ةل ىلة  2016  يمرياا فا ن ايةة سةنة

حتيةاطا الصةرب الأجنبةةا لةدي بنة  الجزائةر، و تراجةة  ىلميةزان المةدفاعات الأاةر السةلبا علةة  م ةزون 

مليةا   194.01مليةا  دو   يمرياةا م ابةل حجةم  97.33) 2017حجمه ىلة  مسةتايات متدنيةة مة  ن ايةة 

. و للمزيد مح التاضةيح ينظةر الشةال % -49.83ن فاح تساوي ىسبة (، يي بن2013دو   يمرياا سنة 

 يعلا .

 

 حتياطي الصرف الأجنبي إستخدام و توظيف إالملامح المميزة لتجربة الجزائر في  الثاني:مطلب ال

ان ، تافر لةدي الجزائةر ماةالالااةم  بداية الألفية   الإشا ة ىليه، ينه بفعل الىفرة البترولية دمما يج        

دات للمحافظةةة علةة  تلةة  الماجةةاخةةا جا فةةا شةةال مةةاا د بالن ةةد الأجنبةةا عنةةد مسةةتايات مرتفعةةة. و 

                                           
1
 ، ها سنة ىعادة تشال ىحتياطيات الصرب الأجنبا لدي بن  الجزائر . 2000سنة  -*  

2
 .66، مرج  سابا، ص2013بن  الجزائر: الت رير السناي  -  
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سةةتنزاب و عةةدم تعرضةة ا ل سةةائر الصةةرب، فلاةةلا عةةح حتياطيةةة بةةالعملات الأجنبيةةة مةةح الت كةةل و الإالإ

ب فاان مح اللارو ي علة  السةلىات فةا الجزائةر وضة  مجماعةة مةح الأهةدا ست دام ا.ىىلزامية ترشيد 

حتياطا الصرب و التدخل عند الحاجةة لمنة  الت لبةات ىست دام م زون ىماض  التح يا، و التا تتمال فا 

قتصةادي، ىلة  جانة  سةت را  ، ىطةلاأ بةراملإ دعةم الإنعةا  الإىالحادة لسعر صرب الدينا  و العمل عل  

مةة الم ةاطر و حتيةاطا الصةرب فةا شةال يصةال ماليةة عديىو تاظي  جزء مح محةزون  ستاما إال يام ب

 حتياطا الصرب بالعملات الأجنبية.ىحتفاظ بم زون المن فلاة العائد، و هذا مح يجل ت ليص تالفة الإ

 

يتميةةز سةةعر صةةرب  سااتقرار سااعر صاارف الاادينار:إ حتياااطي الصاارف فااي تسااييرإسااتخدام مخاازون إ - 1

بمتريةرات خا جيةة ،  ا هقتصاد الاطنا المحاامة بدوالجزائري باانه خاض  ل يمنة متريرات الإالدينا  

، التنافسةية، فلاةلا الإنتةاجدون سياسة جادة للتصدير خا ج المحروقات و تجسيد الرشةادة فةا الاايةة هةا: 

عةةح الةةتحام فةةا التلاةة م. كمةةا ين  صةةيد ميةةزان المةةدفاعات مةةح خةةلال معرفةةة الفةةرأ بةةيح مةةاا د  و 

ين ماا د الصاد ات ها التا يجة  ين الصرب، لذا يج  التأكد مح  فا ست داماته ف ا الذي يشال تعبيرى

حتيةةاطا الصةةرب هةةا الةةذي يشةةال دعمةةا لسةةعر ىقتصةةاد الةةاطنا، و ين مسةةتاي م ةةزون ت ابةةل تمةةايح الإ

 ساأ الصرب بيح البنا . تبنا مح الصرب، و ين الترير فا نظام تحديد سعر الصرب يأتا

متصةةاص كامةةل ىلبنةة  المركةةزي ، و حتيةةاطا بالن ةةد الأجنبةةا كافيةةا لتةةدخل اىكةةان م ةةزون "و طالمةةا        

الامية مح العملة الاطنيةة )الةدينا ( فةا السةاأ لىلة  العمةلات الأجنبيةة ، فإنةه بالإماةان الةدفا  عةح قيمةة 

. و بالتةةالا ي ةةام بنةة  الجزائةةر بتاجيةةه سةةعر "1عملةةة الةةدينا  الجزائةةري و منةة  سةةعر صةةرف ا مةةح التةةدها 

حتياطيات الصرب و ىم زون  بتسيير  الأهداب المتعل ة صرب الدينا  دون اضىرابات، و بما يتاافا م

 السياسة الن دية.

سةةت دام المةةاا د ىوف ةةا لةةداف  "تةةأميح  مرحلااة تااولي بنااك الجزائاار تخصاايا النقااد الأجنبااي المتااا : - 1-1

يةةة المتةةافرة و حتة  المرت ةة  الحصةةال علي ةا للمصةةالح الاطنيةةة، و السة ر علةة  عمليةةات بجنبةالعملات الأ

عتمد البن  المركزي فا الجزائر خلال سةناات ى. " 2و الحيا ة للعملات الأجنبية المتدف ة نحا البلدالتنا ل 

الأجنبا المتاح و العائةد فةا مجملةه مةح  سياسة ت صيص الن د،"السبعينات و الامانينات مح ال رن الماضا

. بالإضةافة ىلة  نظةام سةتيراد الممنةاحتصدير المحروقات، و ذل  مح خلال النظام المركةزي لتةرخيص الإ

الزائةةد عةةح الحةةدود الم ةةر ة  حتفةةاظ بمجماعةةة مةةح عةةلاوات الصةةربسةةتيراد، مةة  الإمع ةةد لتعايلاةةات الإ

حتفةاظ بةإيرادات التصةدير فةا شةال مسب ا، مما شال مما سات متعددة للعملة.كما لةم يسةمح للمصةد يح الإ

                                           
1
 . 205-204، ص2013لجامعية ، الىاهر لىر : الإقتصاد البناا، دياان المىباعات ا -  

2
 . 171، ص2005محماد حميدات : مدخل للتحليل الن دي و البناا، دياان المىباعات الجامعية  -  
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السةفر ىلة  ستاناءات قليلة و ت ييد بد ت إب عملات يجنبية م  ىلزامية التنا ل عن ا لصالح بن  الجزائر، ى 

 ."1ال ا ج

، و وصةال 1986و نتيجة الصدمة البترولية المعاكسةة و ا ن فةاح الرهية  لأسةعا  البتةرول سةنة        

تدبد  قيمة الدو   الأمرياا فا يسااأ الصةرب م  نسداد، و تزامح ذل  قتصادي ىل  حالة الإالاض  الإ

خةةتلال التةةاا ن الن ديةةة و الماليةةة الاليةةة، ىن علةة  المسةةتاي ال ةةا جا يو ىتصةةاص مىالعالميةةة، و ب ةةدب "

ىل  تعديل سعر صرب الدينا  الجزائري ب دب تح يا التةاا ن  1987الداخلا ، لجأت السلىات فا بداية 

 ىجةراءات بإتبةا . و ذلة  "2مح الن ةد الأجنبةا و حجةم الىلة  علة  السةل  و ال ةدمات الأجنبيةة بيح المتاح 

 مرحلية كالتالا :

 1987نز أ بىري ة تد جية و مراقبت ا، حيت تم العمل ب ذا الإجراء مح سنة "السماح ل يمة الدينا  بالإ -

حتيةاطا الصةرب المتةةاح، و ىضةع  حجةم  ؛نةز أ، و يعةاد سةب  اللجةاء ىلة  عمليةة الإ1991ىلة  ةايةة 

 ." 3 يادة ا ل خدمة الديح ال ا جا

الجزائةر  ، حيةت لجةأ بنة  01/10/1994جلسات التابيةت، و ذلة  بدايةة مةح تةا ي   عتمادىالمباد ة ىل  " -

مةح يجةل تحديةد سةعر صةرب  و التا كانت تنظم يسباعيا، سرعان ما يصةبحت ياميةالع د جلسات التابيت 

بناء عل  عروح البنا  التجا ية فا بداية كل جلسة، و فةا "و ذل   "؛ 4الدينا  بالنسبة لجمي  المعاملات

تعتبةر هةذ  المرحلةة انت اليةة قبةل الاصةال فةا الن ايةة ىلة  قيةام المتافر مح العملات الأجنبية. حيةت  ضاء

 الجديد:كما ساعد عل  ىنشاء هذا النظام  البنا ،ساأ للصرب ما بيح 

 ست را  الماق  م  صندوأ الن د الدولا، و التحام فا الاض  الن دي.نجاح تىبيا برناملإ الإ -

 ن فاح .التلا م نحا الإتجا  معد ت ى -

عتمةاد جلسةات ىكمةا ين ال ةدب مةح اللجةاء ىلة  ". 5حتياطا الصرب بالعملات الأجنبيةة ىتحسح مستاي  -

 جل الاصال ىل :يالتابيت، كان مح 

 تعزيز قابلية تحايل الدينا  فا ىطا  سعر  الرسما . -

 تحديد سعر الدينا  مح خلال المناقصات . -

 .يمستاي الساأ الماا  خف  قيمة الدينا  عل  -

حتيةاطا ىمتلا  م ةزون ى  بد عل  البن  المركزي كان و حت  ياان "لجلسات التابيت مصداقية،          

و مح يجةل تعزيةز هةذا  ." 6مح العملات الأجنبية، يافا عل  الأقل ترىية كل العرح للن اد بمعنا  اللايا

                                           
1
 . 114، ص1998كريم النشاشبا و ثخرون :"الجزائر: تح يا ا ست را  و التحال ىل  اقتصاد الساأ" ،صندوأ الن د الدولا، واشنىح -  

2
 . 115ثخرون: نفس المرج  ، ص كريم النشاشبا و -  

3
 . 199، ص1996خالدي ال ادي: المرثة الااشفة لصندوأ الن د الدولا ، دا  هامة،  -  

4
 - Hiouna A.: "Le marché interbancaire des changes" media-Bank N°:24 Juin-Juillet 1996, P05. 

5
د اسة حالة الجزائر ،  -   فا تح يا النما ا قتصادي فا ظل العالمة ا قتصادية بربري محمد يميح : الإختيا  الأمال لنظام الصرب و دو -  

 . 234، ص 2011، 03يطروحة دكتا ا  فا العلام الإقتصادية، جامعة الجزائر 
6
 . 42، ص1998سمبرما ي و ىينا  تشا لس: عمل مجالس العملة علاج لال المشاكل الن دية، مجلة التمايل و التنمية ، عدد دي -جااد ينا  -  
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بةالعملات الأجنبيةة ىلة  بنة  الجزائةر فةا يكتةابر  "تةم تحايةل كةل ىيةرادات الصةاد ات البتروليةة ،الررح

1994 1 ". 

مةح نتةائلإ المراحةل  تجاار باالعملات الأجنبياة مقابال الادينار:ستحداث ساو  الصارف البينياة و الإإ - 1-2

الساب ة الذكر، برو  للاجاد سعر صرب شبه ح ي ا للدينا  الجزائري، و هذا نتيجة تفاعل قةاي العةرح 

ر ين عرح العملات الأجنبية ب ة  حاةرا علة  بنة  الجزائةر فاةان   بةد مةح ىفسةاح و الىل  الرسما، ةي

 المجال لساأ الصرب البينية فا تحديد قيمة الدينا  الجزائري.

مةة   1998ىلةة  مةةا    1995التصةةحيح ال يالةةا الةةذي امتةةد مةةح يفريةةل  و فةةا ىطةةا  تبنةةا برنةةاملإ         

مية الدو  الذي يماله ساأ صرب العملات الأجنبية فةا تةأميح صندوأ الن د الدولا، و ىيمان السلىات بأه

عمليات عرح و طل  العملات، و مح ام تحديةد سةعر صةرب ح ي ةا للعملةة الاطنيةة )الةدينا (. "يصةد  

لبية  و  ،تتلامح ىنشاء سةاأ صةرب فيمةا بةيح البنةا  08-95 ئحة  قم ،23/12/1995بن  الجزائر فا 

للتحايل م ابل الدينا  بشال حر و ياميا بةيح البنةا  التجا يةة بمةا في ةا بنة   شراء العملات الأجنبية ال ابلة

يةتم مةح خلالةه المعالجةة حيت " ،. و ها الساأ ةير محدد فا ىطا  ماانا"2الجزائر و المؤسسات المالية 

 ."3الفا ية الآجلة بيح العملة الاطنية و العملات الأجنبية ال ابلة للتحايل

شا ة، ين "العملات المعروضةة مةح طةرب المتةدخليح مصةد ها الإيةرادات المتأتيةة مةح و تجد  الإ         

الصاد ات خا ج المحروقات و المااد المنجمية و تل  المتأتية مح ال روح المالية بةالعملات الأجنبيةة، يو 

 بائن ةا، يو تلة  حتياجات ةا ال اصةة يو لفائةدة ستدانت ا البنةا  و المؤسسةات الماليةة لإى الأجنباسلفية بالن د 

الناجمة عح ال يام بعمليات الشةراء علة  مسةتاي سةاأ الصةرب يو مصةد  ثخةر يحةدد  بنة  الجزائةر عنةد 

فىلب م للعملات الأجنبية قصةد ترىيةة عمليةات م الجا يةة و المتمالةة يساسةا  ،كما ين المتدخلان ." 4الحاجة 

 ؛صاد ات خا ج المحروقات و المااد المنجمية فا ىعادة التمايل، و التسبي ات عل  الإيرادات المتأتية مح

سةتيراد السةل  و ال ةدمات التةا ىمن ةا سةتيراد، و كذل  ترىية التسبي ات ةير الممالة ذات العلاقة بع ةاد الإ

بالةدف  يةتم وفةا  لتةزامالإتستفيد مح التمايل ال ا جا فلالا عةح دفة  مسةتح ات الةديان ال ا جيةة، بحيةت 

 ال اانيح المعمال ب ا.

 

يعتبةةر بنةة   سااتقرار الاادينار:إالتاادخلات الرساامية لبنااك الجزائاار فااي سااو  الصاارف و إرسااا   - 1-2-1

فا الساأ مةا بةيح البنةا ، و التةا يتحةدد في ةا يسةعا   الأجنبيةالجزائر المصد  الأساسا لعرح العملات 

و المما سات   وفا ثليات العرح و الىل  ب صاص العمليات المبرمجة حس  ال ااعد الأجنبيةالعملات 

                                           
1
 . 116كريم النشاشبا و ثخرون :"الجزائر :تح يا الإست را  و التحال ىل  ىقتصاد الساأ" ، مرج  سابا ، ص -  

2
 ، و المتعلا بساأ الصرب .23/12/1995الماافا لـ  1416 ج   30المؤ خ فا  08-95النظام  قم  -  

3
 - Instruction N°:79/95 du 27/12/1995 portant Organisation et fonctionnement du marché interbancaire des 

changes . 
4
د اسة حالة الجزائر ،  -بربري محمد يميح: الإختيا  الأمال لنظام الصرب و دو   فا تح يا النما الإقتصادي فا ظل العالمة الإقتصادية  -  

 . 239مرج  سابا، ص
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"فةةا ىطةةا  تسةةيير و ضةةبط المةةاا د  الدوليةةة. بحيةةت تةةدخلات فةةا سةةاأ الصةةرب مةةا بةةيح البنةةا ، يةةأتا

عتبةا  ين الجةزء ىحتياطية بالعملات الأجنبية و المتأتية يساسا مح ىيرادات تصدير المحروقةات، و علة  الإ

الجزائةر   ية، بالإضةافة كةان بنةحتياطيات الصرب الرسةمىالأكبر مح تل  الإيرادات بالن د الأجنبا تردي 

ىل  جان  "المحافظة عل  تاا ن  ". 1المتدخل الرئيسا فا ساأ الصرب البينا عرضا للعملات الأجنبية

سةعر  تذبةذبات( للةدينا  فةا الأجةل الىايةل مةح خةلال الةتحام فةا TCERسعر الصرب الفعلةا الح ي ةا )

  السير العادي لساأ الصرب ما بيح البنا  ، و ب دب تفادي كل مح شأنه التأاير عل ".2سماالإالصرب 

سةتمرا  إقام بن  الجزائر باض  " مجماعة مةح ال ااعةد و المعةايير التةا جعلةت سةاأ الصةرب خاضة  ب

اقبة مراكز الصرب ) وضعية الصرب قصيرة الأجل و ذل  مح خةلال مىالبةة رللمراقبة، و التا تتعلا بم

مةا بةيح مبلةف وضةعية البنة  يو  %10م نسةبة قصةاي ت ةد  بةـ و المؤسسات المالية بلاةرو ة احتةرا البنا 

مةا بةيح المبةالف  %30المؤسسة المالية بالنسبة لال عملة يجنبية و مبلف الأماال ال اصةة، و بنسةبة ت ةد  بةـ 

 ."3فا الاضعيات الىايلة يو ال صيرة الأجل لجمي  العملات

ل ةةا ج و الحسةةابات بالعملةةة الأجنبية،"ىلزاميةةة المىب ةةة علةة  المعةةاملات الجا يةةة مةة  ا و مةةح ال ااعةةد      

  و الناجمة عةح تصةدير المحروقةات و المنتاجةات المنجميةة، الأجنبيةالتنا ل عل  جمي  الماا د بالعملات 

و كةةةذل  المةةةاا د الناجمةةةة عةةةح ال ةةةروح الانائيةةةة يو المتعةةةددة الأطةةةراب يو الم صصةةةة لتمايةةةل ميةةةزان 

 تتمال فا :و التا . " 4المدفاعات

بالنسبة لنشاطات تصدير السل  و ال دمات، يتم التنا ل عةح العائةدات بةالعملات الأجنبيةة المسةتلمة مةح  -ي 

 ختلاب نشاط التصدير كالتالا:إخلال البنا  و التنا ل عن ا لصالح بن  الجزائر بنس  م تلفة، و ذل  ب

ب ا، فإن كل شةركة يو مؤسسةة "فيما ي ص تصدير المحروقات، و بماج  التنظيمات ال انانية المعمال  -

متيا ات فا الأمةلا  الاطنيةة المنجميةة بمةا في ةا الىاقايةة، ىت ام بتصدير المحروقات يو لدي ا حيا ات يو 

لصةالح  %100علي ا بإعادة تاطيح حصيلة صةاد ات ا بةالعملات الأجنبيةة، و التنةا ل عن ةا وجابةا بنسةبة 

 ."5بن  الجزائر

ل  و ال دمات خا ج المحروقات، يجبر ال انان المؤسسات النشةىة فةا هةذا بالنسبة لنشاطات تصدير الس -

 مح حصيلة صاد ات ا بالعملات الأجنبية لصالح بن  الجزائر. %50المجال بالتنا ل عح 

صاد ات ال دمات، فالمؤسسات العاملة فا هذا المجال مح النشةاط، ف ةا ملزمةة وفةا ال ةانان فيما تعلا  -

 مح مداخيل صاد ات ا بالعملات الأجنبية لصالح الجزائر. %50عح التنا ل ، المعمال به

 

                                           
1
 . 82-81، ص2012التىا ات الإقتصادية و الن دية للجزائر، يكتابر ، 2011بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

2
 .247بربري محمد يميح: مرج  سابا، ص -  

3
لىبعة نعمان سعيدي: البعد الدولا للنظام الن دي ، برعاية صندوأ الن د الدولا، ت ديم عبد المجيد قصا، دا  بل يس، دا  البيلااء، الجزائر، ا -  

 . 243،ص 2011الأول ،
4
 . 03، المتعلا بال ااعد المىب ة عل  المعاملات الجا ية و الحسابات بالعملة الصعبة، ص2007المؤ خ فا فيفري  01-07نظام  قم  -  

5
 . 05، 130المتعلا بالن د و ال رح، المادة  11-03، و المعدل و المتمم للأمر  2010يوت26المؤ خ فا  04-10الأمر  قم  -  
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ل ةةد عةةرب  حتياااطي الصاارف الأجنبااي كمتغياار تعااديلي لسااعر صاارف الاادينار الجزائااري:إمخاازون  - 1-3

حتيةاطا الصةرب الأجنبةا فةا الجزائةر نمةاا سةريعا و متااصةلا خةلال الع ةد الأخيةر مةح ال ةرن ىم زون 

ح ال رن الحةالا، جعةل الاضةعية الماليةة ال ا جيةة للجزائةر شةبي ة باضةعية م الماضا و ياناء الع د الأول

و ي وبا الاسى  و يمرياا اللاتينية ، و ذل  مح حيت التراكم قتصاديات الناشةة لجنا  شرأ ثسيا بلدان الإ

ىذ ماةةح التحسةةح المتااصةةل  حتياطيةةة مةةح الصةةرب بةةالعملات الأجنبيةةة.السةةري  و ال ةةام لم زونات ةةا الإ

سةت را  ىسياسةة صةرب تتمحةا  علة   "قتصاد الجزائري، مح المساهمة فةا تةدعيماضعية ال ا جية لالل

 تفةا  عةرح العمةلات ىسعر الصرب الفعلا الح ي ا للدينا  الجزائري، و الذي عرب اباتةا نسةبيا جةراء 

 حدود دنيا.عند الأجنبية عل  مستاي ساأ الصرب البينا وضبط التلا م 

دايات سناات ال رن الحالا، واصل ميزان المدفاعات فا الجزائر تح يا فائ  سناي و م  حلال ب       

حتياطيةة بالن ةد  تفا  حصيلة ىيرادات تصةدير المحروقةات، و بالتةالا تةدعيم وت ايةة الماجةادات الإىبفعل 

 ؛ائةريالمةدا  للةدينا  الجزالأجنبا لدي بنة  الجزائةر، ممةا جعةل هةذا الأخيةر يتةاب  فةا ظةل نظةام التعةايم 

ست را  سعر الصرب الفعلا م  تىبيا سياسة ن دية ت دب ىلة  الحفةاظ علة  مسةتاي تلاة م عنةد ىسياسة 

%03يقل مح 
1." 

 تفةا  يسةعا  برميةل البتةرول خةلال الفتةرة المعنيةة و تحصةيل ىيةرادات قياسةية بالن ةد ىستمرا  ىو م        

ي ساأ الصرب البينا سااء في ا "تعلةا نعاس ذل  عل  مستاىالأجنبا مح عمليات تصدير المحروقات، 

بعرح العمةلات الأجنبيةة مةح طةرب بنة  الجزائةر، يو بالىلة  علي ةا بد جةة يقةل نظةرا لعمليةات التسةديد 

بحيت يماح ملاحظة تىةا ات سةعر صةرب الةدينا  م ابةل الةدو   للفتةرة  ".2المسبا للمديانية ال ا جية 

 المد وسة مح خلال الجدول التالا:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

                                           
1
 . 244بعد الدولا للنظام الن دي، برعاية صندوأ الن د الدولا، مرج  سابا، صنعمان سعيدي: ال -  

2
 -Bank-of-Algeria: Rapport annuel 2005,évolution économique et monétaire en Algérie,16Avril2006,P.N:°65, 

66.  



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

268 

 

 (2016-2005( تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي)V-6رقم ) الجدول
   جزائريالالدولار الأمريكي مقابل الدينار                                                                                 

 السنوات
 
 

 المؤشرات

 
 

2005 
 

 
2006 

 
2007 

 
2008 

 
2009 

 
2010 

 
2011 

 
2012 

 
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

سعر الصرف 
الاسمي نهاية 

 الفترة
73.38 71.16 66.83 71.18 72.73 74.39 76.06 78.10 78.15 87.90 107.13 110.53 

سعر الصرف 
الاسمي معدل 

 الفترة
72.28 72.65 69.29 64.58 72.65 74.39 72.94 77.54 79.37 80.85 100.69 109.44 

الصرف سعر 
الاسمي 

الفعلي حسب 
الشركا  
 التجاريين

105.79 105.91 104.13 106.63 100.91 100.00 98.25 97.67 95.00 96.01 89.59 84.07 

سعر الصرف 
الفعلي 
 الحقيقي

 

97.80 97.40 96.40 100.66 99.53 100.00 99.42 104.82 103.29 105.40 108.60 99.38 

حتياطيات إ
الصرف 
الأجنبي 

دولار  )مليار
 أمريكي(

56.18 77.78 110.18 143.10 147.22 162.22 182.22 190.66 194.01 178.94 144.13 114.14 

 المصدر: 
 لصندوأ الن د الدولا. IFSبالنسبة لأسعا  صرب الدينا  الجزائري، ىحصاءات مالية الدولية  -
قتصةادية و الن ديةة  ير السةناية حةال التىةا ات  الإبنة  الجزائةر، الت ةا ىحصائياتحتياطيات الصرب الأجنبا، بالنسبة لإ -

      للجزائر.
نىلاقةةا مةةح المؤشةةرات الإحصةةائية فةةا الجةةدول يعةةلا ، يلاحةةظ التزايةةد المسةةتمر فةةا مسةةتاي حجةةم ى      

  2005مليةا  دو   يمرياةا ن ايةة  51.18نت ال ةا مةح ىحتياطيات الصرب الرسمية لةدي بنة  الجزائةر و ى

، و الةذي جعةل الجزائةر تتبةاي مركةزا مت ةدما بةيح يهةم 2013دو   يمرياا فةا ن ايةة  مليا  194.01ىل  

حتياطيةةات صةةرب  سةةمية بةةالعملات الأجنبيةةة عنةةد مسةةتايات مرتفعةةة. و فةةا البلةةدان المالاةةة و المسةةيرة لإ

كمةةا تظ ةةر  .النمةةا  تح يةةا لةةالمسةةاعدة عسةةت را  و الإضةةمانا  الإجابيةةة  شةةالت هةةذ  الاضةةعية ،الم ابةةل

تحليلات و الت ييمات  لسياسة الصةرب المجسةدة مةح خةلال المعىيةات الإحصةائية للجةدول السةابا، علة  ال

"ت ا   سعر الصرب الفعلةا للةدينا  الجزائةري فةا السةاأ البينةا، ىذ عرفةت هةذ  الأخيةرة عةرح يكاةر 

يةات التسةديد ، و هةذا بسةب  ىتمةام عمل2006 تفةا  يقةل للىلة  علي ةا خةلال سةنة ىللعملات الأجنبية م ابل 

 . "1المسبا للديح ال ا جا 

                                           
1
 -Bank-of-Alegria: Rapport annuel  2006, évolution économique et monétaire en Algérie, Juin2007, P.N°. 64 . 
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سةما و الفعلةا خةلال الفتةرة ست را  نسبا لسعر صرب الدينا  الإىيتلاح مح الجدول السابا، ذل  ك       

 -التعايم الماجه  -ستمرا  بن  الجزائر ىتبا  سياسة نشىة لسعر الصرب ى، و هذا نتيجة " 2005-2013

سةةت را  المةةالا،  ةةةم ح ي ةةا للةةدينا  الجزائةةري، و تعزيةةز الإسةةت را  معةةدل الصةةرب الفعلةةا الىبرةةرح 

و  ةةةم الاضةة  الةةدولا المتميةةز . " 1الظةةروب المتميةةزة بت لبةةات حةةادة لأسةةعا  صةةرب العمةةلات الرئيسةةية 

قتصةاد الجزائةري، بالنسةبة لا 2009بالأ مة المالية و المسب  للصدمة ال ا جية ذات الحجم الابيةر لسةنة 

مليةا  دو    182.22الصةرب لةدي بنة  الجزائةر تزايةد يكاةر فةأكار ليصةل ىلة  عرب م زون احتيةاطا 

حتياطا الصرب الأجنبا وفا مستاي يسةمح ى. و نتيجة "التسيير الحذ  لم زون 2011يمرياا فا ن اية 

ترت  عح تدخل بنة  الجزائةر فةا سةاأ الصةرب البينةا مةح ىب ةاء بمااج ة ثاا  الصدمة ال ا جية، حيت 

فعلةةا الح ي ةةا للةةدينا  ت ريبةةا عنةةد مسةةتاا  شةةبه التةةاا نا علةة  المةةدي المتاسةةط برةةرح سةةعر الصةةرب ال

ب الفعلةا الح ي ةا رحيةت وصةل سةعر الصة ". 2ت في  كل ت صيص ةير فعةال للمةاا د بالن ةد الأجنبةا

 دينةا   97.80م ابةل  للةدو   الأمرياةا الااحةد، جزائةري  دينةا  99.53ىل   2009للدينا  فا ن اية سنة 

دينةا  للةدو   الااحةد  99.42عنةد مسةتاي  2011، ليست ر فةا ن ايةة 2005للدو   الااحد سنة ئري جزا

 (. V-6 )ينظر الجدول  قم

حتيةاطا الصةرب الأجنبةا، ينةد ج " فةا ىالصةرب مسةت دما م ةزون  فتدخل بن  الجزائر فةا سةاأ      

قتصاد الالةا و علة  قابليةة اسيات الإىطا  تدعيم سعر صرب الدينا  عند مستاا  التاا نا المحدد وفا يس

 السةةعر سةةما علةة  التةةاا نة سةةعر الصةةرب الإكةةو ىلةة  تحييةةد ثاةةا  حر ،سةةتمرا  ال ا جيةةة مةةح ج ةةةالإ

كمةا سةاهم التسةيير المةرن لسةعر صةرب الةدينا   ؛المتاسط الأجل الفعلا الح ي ةا للةدينا  مةح ج ةة يخةري

مة. ىذ يظ رت المعىيةات الإحصةائية لبنة  الجزائةر بىري ة فعلية فا ا ست را  المالا خلال سناات الصد

دينةةا  للةةدو    73.38للةةدينا  الجزائةةري مةةح  سةةماالإنت ةةال سةةعر الصةةرب ىمةةح خةةلال الت ةةا ير السةةناية 

 . %3.65ن فاح نسبته إدينا  للدو   الااحد ، يي ب 76.06، ىل   2005الأمرياا الااحد فا ن اية سنة 

دينةةا   106.532بسةعر  2011ابةةل الةدينا  يقصة  حةةد لةه فةا ن ايةةة فةا حةيح بلةةف سةعر صةرب الأو و م 

ن فاح إ، يي ب2005دينا  سنة  91.30و هذا بعد ما كان سعر الأو و الااحد يساوي  "،3للأو و الااحد  

 ن فاح الدو   الأمرياا يمام الأو و و خلال الفترة المعينة.ىلأار  ؛و يعاد ذل  %16.68نسبته 

، عز  2008التا عرفت ا يسعا  العملات الأجنبية بفعل الأ مة المالية لسنة ات الااسعة و يمام الحرك       

سما للدينا  تناس ا م  ثفاأ بن  الجزائر " الآلية المرنة و الدينامياية لتسيير تدخلاته فا ساأ الصرب الإ

سةما ر الصةرب الإسةع سةجلسةت را  تىا  الأسعا  النسبية، و بالتةالا و فةا الاضةعية المتميةزة بعةدم الإ

سةةت ر عنةةد ى، حيةةت 2011م ا نةةة ب يمتةةه لسةةنة  2013ن ايةةة فةةا  مةةح قيمتةةه  %2.73 ىن فةةاح   للةةدينا 

دينةةا  للةةدو   الأمرياةةا الااحةةد. و بةةالتاا ي مةة  ذلةة ، ف ةةد متاسةةط سةةعر صةةرب الةةدينا  م ابةةل  78.15
                                           

1
 . 82، مرج  سابا، ص 2011بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

2
 . 83بن  الجزائر : نفس المرج  ، ص -  

3
 . 84، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر، مرج  سابا، ص 2011بن  الجزائر : الت رير السناي -  
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لااحةد دو   فةا سةنة دينةا  جزائةري  102.1627، منةت لا مةح 2012مح قيمته فا سنة  %3.21الأو و 

دو   لااحةةد يو و فةةا  1.3281) 2013دينةةا  جزائةةري لااحةةد دو   فةةا سةةنة  105.4374ىلةة   2012

 ."1(  2012لااحد يو و دو    1.2848م ابل  2013

و فا سياأ الت لبات الحادة فا يسعا  صرب العمةلات الرئيسةية قةا الأسةااأ الدوليةة خاصةة فةا سةنة      

عا  برميةةل البتةةرول، "واصةةل بنةة  الجزائةةر، بصةةفته المشةةتري و البةةائ  الرئيسةةا ن فةةاح يسةةىو  2015

و هةذا مةح يجةل  ؛للعملات الأجنبية م ابل الدينا  الجزائر، تدخله النشط فةا سةاأ الصةرب مةا بةيح البنةا 

و التةاا نا.  تمال فا المحافظة عل  سعر الصرب الفعلا الح ي ا للدينا  قريبا مح مستاا المتح يا هدفه 

 ن تحديةةد المسةةتاي التةةاا نا لسةةعر الصةةرب الفعلةةا للةةدينا  يةةتم تحديةةد  حسةة  يهةةمإ، فةةلةةامكمةةا هةةا مع

قتصاد الجزائري،  سيما التريرات الحاصلة فةا يسةعا  برميةل البتةرول، و مسةتاي الأساسيات المميزة لا

 ."2ييح الأساسييححجم الإنفاأ العام السناي و الفا أ فا الإنتاجية بيح الجزائر و شركائ ا التجا 

و نظةةرا للتراجةة  المسةةجل فةةا يسةةعا  البتةةرول و تفةةاقم العجةةز السةةناي للميزانيةةة العامةةة و تزايةةد عجةةز      

ميزان المةدفاعات، فلاةلا عةح فةا أ التلاة م المسةجل بةيح الجزائةر و شةركائ ا التجةا ييح الأساسةييح، و 

عنةه "ترتة   ؛م ابةل الةدو   الأمرياةا المصحا  بان فاح حاد لعملات يهم الشركاء التجا ييح للجزائر

ب اء مستاي سعر الصرب الفعلا الح ي ا للدينا  فاأ مسةتاا  التةاا نا، ممةا جعةل بنة  الجزائةر يااصةل 

، 2015حتياطا الصرب خلال سنة ىمح  اتدخلاته اليامية النشىة فا ساأ الصرب البينا مست دما جزء

نت ةل ىلح ي ا للدينا  قريبا مح مستاا  التةاا نا. حيةت و هذا لررح المحافظة عل  سعر الصرب الفعلا ا

، ىلةة  2014للةةدو   الااحةةد فةةا  جزائةةري  دينةةا  80.57متاسةةط سةةعر الصةةرب السةةناي للةةدينا  مةةح 

بينمةةا سةةجل متاسةةط السةةعر  .%19.81ن فةةاح نسةةبته إ، يي ب 2015دينةةا  للةةدو   الااحةةد فةةا  100.46

ىل   2014دينا  لال يو و فا  106.91يي منت لا مح ، %4.07السناي للدينا  م ابل الأو و ان فاح بـ 

 ." 20153دينا  م ابل الأو و الااحد فا  111.44

الةت لص فةا حصةيلة تصةدير و يمام التراج  المسجل فا حصيلة الإيرادات الالية بالن ةد الأجنبةا بفعةل      

مليا   33.08ير المحروقات( مح نت لت حصيلة ىيرادات هذ  الأخيرة )ىيرادات تصدىالمحروقات، حيت " 

ن فةةةاح نسةةةبته إيي ب ؛2016مليةةةا  دو   يمرياةةةا فةةةا سةةةنة  27.66، ىلةةة  2015دو   يمرياةةةا سةةةنة 

حتيةةاطا الصةةرب عنةةد ىن فةةاح م ةةزون إو المتميةةزة ب  . و فةةا ظةةل هةةذ  الاضةةعية المتةةدها ة16.38%

. و بالتةالا 2008نةذ سةنة ، و ها يضةع  مسةتاي يسةجل م2016مليا  دو   يمرياا فا ن اية  114.14

اللجاء ىل  مرونة سةعر صةرب الةدينا ، كةان بماابةة خةط الةدفا  الأول، ىذ سةمحت تةدخلات بنة  الجزائةر 

تبةةا  نظةام مرونةةة سةةعر ىو  ؛علة  مسةةتاي سةاأ الصةةرب البينةا عرضةةا للعمةةلات الأجنبيةة م ابةةل الةدينا 

الشةاء الةذي جعةةل سةعر صةةرب متصةاص ثاةةا  الصةدمة ال ا جيةةة. ىالصةرب، بالاصةال لأداء ماةةح مةح 
                                           

1
 . 79.  78، ص2014، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر، نافمبر 2013 بن  الجزائر : الت رير السناي -  

2
 . 72.  71، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر، مرج  سابا، ص2015بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

3
 . 74.  73بن  الجزائر : نفس المرج  ، ص  -  
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دينةةا  للةةدو    110عنةةد حةةدود  2016سةةت را ا واضةةحا مةة  ن ايةةة سةةنة ىالةةدينا  م ابةةل الةةدو   يعةةرب 

دينةا  لةلأو و  125.6الأمرياا الااحةد . كمةا عةرب الةدينا  تحسةح م ابةل الأو و ، ييةح انت ةل سةعر  مةح 

 ."20161دينا  فا ن اية ديسمبر 116.4ىل   2016الااحد فا ن اية ماي

 

ل د كان لتحسح الاضعية الماليةة  قتصادي:التسديد المسبق للدين الخارجي و إقرار برامج الإنعاش الإ - 2

قتصةةاد الجزائةةري، وصةةال ماجةةادات الصةةرب مةةح الن ةةد الأجنبةةا لةةدي بنةة  الجزائةةر عنةةد ال ا جيةةة لا

تحصةةيل فةةاائ  ال ةةيم ، و تةةزامح ذلةة  ب2000مسةةتاي كةةافا لللاةةمان المةةالا ال ةةا جا ابتةةداءا مةةح سةةنة 

الجبائية بشال متزايد، الأار الأكبر لتاجه السلىات فا الجزائر لل يام بالتسديد المسبا للمديانيةة ال ا جيةة 

مةةح يجةةل تةةدعيم النمةةا و تحسةةيح بعةة  مؤشةةرات الأداء قتصةةادي الإ لانعةةا و ىقةةرا  بةةراملإ  ؛مةةح ج ةةة

 ست را  معد ت البىالة.ىقتصادي، كمعد ت النما و كبح التلا م، و العمل عل  الإ

ت فيةة  ثاةةا  المديانيةةة ال ا جيةةة و ضةةراطات مسةةتح ات  التسااديد المساابق للمديونيااة الخارجيااة: - 2-1

يعباء خدمة المديانية  ال ا جية التا تشال عائا يمام تمايل التنمية للبلدان المعنية، و بالتالا معالجة هةذ  

يو ىعةادة هيالةة و جدولةة الةديح ال ةا جا بمةا فةا ذلة   ؛ديةدةو التا تتمال فةا ىيجةاد تمةايلات ج الإشاالية

ت فةةي  الةةديح و خدمةةة الةةديح، و هةةذا مةةا لجةةأت ىليةةه السةةلىات الجزائريةةة فةةا البدايةةة، اةةم التفةةاوح مةة  

 بال بال بإجراءات التسديد المسبا للمديانية. ىقناع االمؤسسات المالية الم رضة مح يجل 

الجزائةر مةح ىعةادة  " تسةتفادىل ةد  م بالدفع المسبق للمديونية الخارجياة:الدافع ورا  قرار القيا - 2-1-1

قتصةادها و ىجدولة ديان ا باتجا  نةادي بةا يس و نةادي لنةدن مةح ت فةي  وطةأة المديانيةة ال ا جيةة علة  

 تفةةا  يسةةعا  البتةةرول فةةا السةةاأ الدوليةةة، مةةح تاةةايح تةةراكم عنةةد ىكسةة  المزيةةد مةةح الاقةةت، كمةةا سةةمح 

و بالتةالا  ". 2حتياطيةات الرسةمية بالن ةد الأجنبةا لةدي بنة  الجزائةريسةت ان ب ةا فةا مجةال الإمستايات   

كةةان العامةةل الأساسةةا الةةذي جعةةل حيةةت (، 2006-2000تحسةةح المركةةز المةةالا ال ةةا جا خةةلال الفتةةرة )

خةلال ت تا  الت لص مح عائا المديانية ال ا جية و تحمل تاالي  خدمة الديح مح  ،السلىات فا الجزائر

قتصاد الجزائري بتحمةل المزيةد مةح و بالتالا عدم ىضعاب الإ ؛اللجاء ىل  التسديد المسبا للديح ال ا جا

 قتصاد لتعزيز النما.يعباء خدمة الديح و تاجيه ماا د الإ

،     2004و م  شرو  السلىات فا الجزائر ال يام بالتسديد المسبا للمديانية ال ا جيةة بدايةة مةح سةنة        

، حيت عرب " قائم الةديح ال ةا جا 2006و  2005ستمرا  الدف  المسبا للديح ال ا جا خلال سنتا ى و

و  ؛ فةاح ال ةاي للةديح ال ةا جانو التةا تعتبةر سةنة الإ 2006ن فاح كبير خاصةة فةا ىتجا  تنا لا و ى

سةةبة الةةديح مليةةا  دو   يمرياةةا )ينظةةر الجةةدول يدنةةا (. و بالتةةالا تراجةة  مؤشةةر ن 11.580ذلةة  بااقةة  

سةنة  %59، بعد ما كانت هذ  النسبة حةاالا 2007سنة  %3.6ال ا جا ىل  الناتلإ الإجمالا الداخلا ىل  
                                           

1
،فا ظل  2016و تاج ات السنة المالية  2015س الأمة، حال التىا ات المالية و الن دية لسنة بن  الجزائر : مداخلة السيد المحافظ، يمام مجل -  

 . 11-10-09، ص 2017ىست را  الصدمة ال ا جية ، يفريل ، 
2
 .240لحلا ماس  باخا ي : سياسة الصرب الأجنبا و علاقت ا بالسياسة الن دية/ مرج  سابا ، ص -  
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ف ةط مة   %2.26السةل  و ال ةدمات ، فا حيح يصبحت نسبة خدمةة الةديح ال ةا جا ىلة  صةاد ات 1999

ل ةا جا فةا تح يةةا . هةذ  المؤشةةرات تظ ةر مةدي نجةةاح سياسةة التسةديد المسةبا للةةديح ا2007ن ايةة سةنة 

الأداء التةا ي ا فةا هةذا  كةذانعاةس ذلة  علة  قابليةة الةديح و ى. ىذ " 1مستاي يعل  للأمح المالا ال ا جا

المجال، فلالا عح التحسح فا وضعية المديانية ال ا جية للجزائر، فا محيط خا جا يتميز بأ مة الةديح 

ا المتزايد مح البلدان الناشةة و البلدان الناميةة . و حتياجات التمايل الدولىالسياسا فا البلدان المتىا ة  و 

ل د يظ رت تىا ات مؤشرات المديانية بالنسبة للجزائر خلال السناات ال ليلة الماضية التاج ات السليمة 

ا بتسيير المديانية ال ا جية، حيةت واصةلت "نسةبة الةديان المتاسةىة و الىايلةة الأجةل لللسلىات فيما تع

و    2013  %0.98) 2014فةا  %0.82، م ابل 2015فا  %0.72الداخلا تراجع ا ىل  لإجمالا الناتلإ 

كمةةا ب ةة  حجةةم الةةديح  ".3 2005فةةا  %16و  2003فةةا  %35.2م ابةةل  و هةةذا "".  2(2012 - 1.19%

سةةت رت نسةةبة "ىجمةةالا الةةديح ال ةةا جا ىلةة  ىجمةةالا النةةاتلإ ىال ةةا جا للجزائةةر عنةةد مسةةتاي ضةةعي ، ىذ 

الديح  ىجمالا.  بينما عرفت نسبة "4 2015فا سنة  %1.83م ابل  %2.45عند  2016ة الداخلا فا ن اي

، بعد ما كانت خلال  2015فا سنة  %13.7نت ال ا ىل  إمسا  تصاعدي و ذل  بال ا جا ىل  الصاد ات 

(. و هةةةذا نتيجةةةة ت لةةةص ىيةةةرادات %8.7) 2015( و فةةةا سةةةنة %5.2) 2014( ، %6.2) 2013سةةةناات 

اصة ىيرادات تصدير المحروقات بفعل ان فاح متاسط سعر برميةل البتةرول فةا الأسةااأ التصدير، و خ

 الدولية.

 (2006-2004( حجم مبالغ الدفع المسبق للدين الخارجي خلال الفترة )V-7الجدول رقم )      
 الوحدة = مليار دولار أمريكي  

سنوات الدفع     
 المسبق

 البيان

 
2004 

 
2005 

 
2006 

 لغحجم المبا
 المدفوعة

1.2 1.94 11.580 

 باقي الدين بعد
 الدفع المسبق

21.821 17.192 5.612 

Source : Bank of Algeria , Rapport annuels 2004, 2005, 2006. 

                       

ل د سةمحت ىعةادة جدولةة  التوزيع الهيكلي للدين الخارجي للجزائر قبل مرحلة التسديد المسبق: - 2-1-2

مةةح تحسةةح مؤشةةرات  ،للاضةةعية الماليةةة ال ا جيةةة للجزائةةر الإيجابيةةةلمديانيةةة ال ا جيةةة و التىةةا ات ا

تجةا  ىو الذي عةرب  ؛و الىايل الأجل   سيما قائم الديح ال ا جا المتاسط وضعية مديانات ا ال ا جية، 

                                           
1
 . 99 - 98ـ ص2009، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر ، سبتمبر 2008لسناي بن  الجزائر : الت رير ا -  

2
 . 70، مرج  سابا ، ص 2015بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

3
 . 74، ص 2014، التىا  ا قتصادي و الن دي للجزائر ، نافمبر  2013بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

4
 فا ظرب استمرا  الصدمة ال ا جية،  2016سيد المحافظ يمام مجلس الأمة ، حال التىا ات المالية و الن دية لسنة بن  الجزائر : مداخلة ال -  

 . 09-08، ص  2017يفريل      
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مةح ىجمةالا  %98.74) و الةذي كةان يماةل  1996مليةا  دو   يمرياةا ن ايةة 33.230تنا لا منت لا مح 

مليةا  دو   يمرياةا فةا  21.410مليةا  دو   يمرياةا( ىلة  حةاالا  33.561الديح ال ا جا الم د  بةـ 

مليةا   21.821مح ىجمالا الديح ال ا جا للجزائر و الةذي ي ةد  بةـ  %98.17، و الذي يمال 2004ن اية 

مليا   0.410 لنفس السنة كان ي د  بـدو   يمرياا. بينما  صيد الديح ال ا جا المستحا للأجل ال صير 

تجةا  مةح ىجمةالا الةديح ال ةا جا )ينظةر الجةدول يدنةا (. حيةت كةان الإ %1.87دو   يمرياا، يي بنسبة 

ىري ةةة معةةز ة خةةلال الفتةةرة المعينةةة، خصاصةةا مةة  السةةير الحةةا م لإسةةتراتيجية بالتحسةةح مسةةتمرا  نحةةا "

م الةديح ال ةا جا المتاسةط و الىايةل الأجةل للجزائةر فةا ىذ كةان هياةل قةائ ."1ت ليص المديانية ال ا جية

 ، يتا   حس  الدائنيح كالتالا : 2004ن اية 

 مح ىجمالا الديح ال ا جا. %53.1ديان متعاقد بشأن ا م  نادي با يس و نادي لندن، و تمال "  -

يمةةة هةةذ  مةةح ىجمةةالا الةةديح ال ةةا جا. حيةةت تتةةا   ق %19.7قةةروح متعةةددة الأطةةراب بلرةةت نسةةبت ا  -

، بنةة  %24.7و مؤسسةة البنةة  الةدولا  %15.4الةدولا بنسةةبة  الةديان المعتمةدة يساسةةا بةيح صةةندوأ الن ةد

ست دام الجزء الأكبر مح ى. ىذ تم  %10.7، فلالا عح بن  التنمية الإفري ا  %29.5ستاما  الأو با بـ الإ

 .1998 - 1994هذ  ال روح لدعم ميزان المدفاعات الجزائري خلال الفترة 

مح ىجمالا الديان ال ا جية، حيت تتا   هذ  الديان ما بيح  %24.3قروح ذات طاب  انائا، و تمال  -

 ". 2  %35.2و الأخري قروح ائتمان الحاامة بنسبة  %64.8قروح تجا ية ملامانة بنسبة 

 
  2004-1996( تطور هيكل الدين الخارجي للجزائر خلال الفترة V-8الجدول رقم )           
 الوحدة = مليار دولار أمريكي                                                                                     

 السنوات 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 البيان

ديااون طويلااة و 
 الأجلمتوسطة 

33.230 31.060 30.261 28.140 25.088 22.331 22.540 23.203 21.410 

ديااااون قصاااايرة 
 الأجل

0.421 0.162 0.212 0.175 0.175 0.260 0.102 0.150 0.410 

إجمااااالي الاااادين 
 الخارجي

33.651 31.222 30.473 28.315 25.261 22.591 22.642 23.353 21.821 

Source : www.Bank-of-algeria.dz : Evolution de la dette extérieure de l'Algérie, 1994-2004. 

 

 

 

 

 
 

                                           
1
 . 75، ص2001، التىا  ا قتصادي و الن دي للجزائر ، يكتابر  2011بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

2
 -Bank-of-Alegria: Rapport annuel  2004, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet 2005,P.N°,54-

57. 
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 2004-1996(  تطور وضعية هيكل الدين الخارجي للجزائر خلال الفترة V-4) الشكل رقم    

 
 
تجد  الإشا ة ىلة  ين تجةاو   كفا ة خيار اللجو  لعمليات التسديد المسبق للمديونية الخارجية: - 2-1-3

مسةبا للةديح ال ةا جا ماةل نىات علة  خيةا  الةدف  الىمشالة ضرط المديانية ال ا جية بالنسبة للجزائر، 

حتيةاطا ست دام جةزء مةح م زون ةا الإىو   كل مح  وسيا و الأ جنتيح و البرا يل، و ذل  مح خلال تعبةة

الع ةةد و هةةذا خةةلال النصةة  الاةةانا مةةح  ؛بةةالعملات الأجنبيةةة فةةا عمليةةة الةةدف  المسةةبا لةةديان ا ال ا جيةةة

ختيا  سليم تميز بالافاءة ، خاصة "ينةه تةم قبةل ى بحيت شال قرا  التسديد المسبا للديح ال ا جا الماضا.

ظ ا  الأ مة المالية الدولية بزمح قليل، مما شال عنصرا هاما للسةلامة اتجةا  العةدوي الماليةة التةا مسةت 

. فتفلاةيل "1و المرفاقةة بصةعابة الاصةال ىلة  يسةااأ  ي  المةال العالميةة ؛2008العديد مح البلدان منذ 

حتياطية بالن د الأجنبا فا ت ليص حجةم المديانيةة ال ا جيةة، يعتبةر ماجادات الإست دام جزء مح الىخيا  

حتياطيةة بةالعملات الأجنبيةة قرا  واقعا )ىيجابا( فا ظل بيةةة تميةزت بان فةاح العائةد علة  الأصةال الإ

حتياطيةات الصةرب لةدي بنة  الجزائةر، و هةذا مةح يظ ةر قيةا  تالفةة الفرصةة البديلةة لإ" الماظفة. حيت 

حتياطيةة بةالعملات ستاما  و تاظي  الأصال الإىستمرا  فا ظا  الدف  المسبا للديح ال ا جا بدل الإمن

حتياطيات بالن د الأجنبا و معد ت الفائةدة المترتبةة و مح خلال الفرأ بيح معد ت العائد عل  الإ. خا جيا

ظية  المةاا د بةالعملات الأجنبيةة ستمرا  فا تاعل  الديح ال ا جا للجزائر، تبيح ينه مح الافاءة عدم الإ

(، م ابةةل مةةاا د بةةالعملات الأجنبيةةة %3.4سةةتاما ية تح ةةا عاائةةد ماليةةة يقةةل )بمتاسةةط عائةةد ىفةةا يدوات 

                                           
1
 .69-68، مرج  سابا، ص2013بن  الجزائر: الت رير السناي  -  
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%5.8ماج ة لتسديد الديح ال ا جا بمتاسط فائدة 
، يبةر  باضةاح ين  بحاةه.  فمح وج ة نظةر ماليةة " 1

بةا ات العائةد / التالفةة ، و للتاضةيح يكاةر ينظةر الجةدول عتسةتنادا لإىقتصاديا ىقرا  التسديد المسبا مبر  

 يدنا .

 الموظفة خلال الفترة الأجنبيحتياطية بالنقد ( تكلفة الفرصة البديلة للأصول الإV-9الجدول رقم )    
                                         2000-2003 

 الوحدة = مليار دولار أمريكي                                                                                           
 السنوات

 2003 2002 2001 2000 البيان

 0.82 0.68 0.85 0.38 حتياطيات الصرفإالعوائد المحققة على 
 2.49 2.94 4.73 3.19 %حتياطيات الصرف إمعدل العائد على 

 1.118 1.228 1.471 1.678 ارجيالفوائد المدفوعة و المترتبة على الدين الخ
 4.78 5.42 6.51 6.64 معدل الفوائد المطبق على الدين الخارجي

 -1.84 -2.48 -1.78 -3.45 حتياطيات الصرف الأجنبيتكلفة الفرصة البديلة لإ
 .حال التىا ات الإقتصادية و الن دية بن  الجزائرالسناية ل ت ا يرالالمصدر : 

 
بتةداء مةح الالااةا الأخيةر مةح ى تفةا  يسةعا  البتةرول ىىن عةادة  :قتصاادينعاش الإإقرار برامج الإ - 2-2

 تفاع ةةا مةة  بدايةةة الألفيةةة الاالاةةة، يدي ىلةة  تةةدفا مةةاا د ماليةةة هائلةةة بةةالعملات ىسةةتمرا  ىو  1999سةةنة 

ل جةزء سةترلاىحيةت تةم  .قتصةاد الجزائةريعل  الجاان  الم تلفةة لا ىجابا نعاسىالأجنبية ىل  داخل البلد 

قتصادي مح خلال سياسة ماليةة تنمايةة، عبةر عن ةا مح تل  الماا د المالية يو الفاائ  فا بعت النشاط الإ

قتصادي، و الرامية لرف  معد ت النما ب ةدب تحسةيح الإ الإنعا  تفا  حجم الإنفاأ العام ضمح براملإ إب

 ست را  معد ت البىالة نسبيا.ى كت ليص معد ت التلا م و العمل عل ؛ قتصاديات الأداء الإبع  مؤشر

ىذ تركةزت "مج ةةادات السةةلىات العماميةة بشةةال جةةاد فةا تعبةةةة جةةزء مةح ماا دهةةا الماليةةة الفائلاةةة                

قتصةادي، و التةا يدت ىلة  الزيةادة السةريعة للنف ةات الريسةمالية    ست دام ا فا تمايل براملإ الإنعةا  الإىو 

ها فا عدد مح المشا ي  و انجا  ال ياكل ال اعدية م  ت صيص ل ا ماا نةات و النف ات الجا ية ، و تجسيد

حتياطيات اللاةرو ية للسةاان نىلاأ النشاطات المؤدية ىل  ترىية الإىو التا سمحت بإعادة "  ."2معتبرة 

مةةا تعلةةا بالعنصةةر البشةةري و ذلةة  بتبنةةا سياسةةات ماا نيةةة تاسةةعية، و سياسةةة ن ديةةة  ةةةم خصاصةةا 

 . و التا تجلت مح خلال جدية البراملإ الحاامية التالية:"3محدوديت ا 

 

                                           
1
وحة دكتا ا  لنيل باكرديد عبد ال اد : متىلبات كفاءة ىدا ة احتياطيات الصرب الأجنبا بالبنا  المركزية، د اسة حالة بن  الجزائر، يطر - 

 . 206، ص  2016-2015ش ادة الدكتا ة علام ، جامعة حسيبة بح باعلا ، الشل  ، 
2
 - Daniel Solana : L'Algérie construie l'avenire, Revue : Le MOCI, N°: 1706, Alger, Juin2005, P:07. 

3
ا الجزائر م ا نة بالدول العربية، د اسة تحليلية و قياسية، يطروحة دكتا ا  كبدانا سيدي يحمد: يار النما ا قتصادي عل  عدالة تا ي  الدخل ف - 

 .251، ص 2013-212فا العلام الإقتصادية، جامعة تلمسان، السنة الجامعية 
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 صةدت السةلىات العماميةة فةا  :PSRE 2001-2004 *قتصاادي الإ الإنعااشالبرامج لادعم  - 2-2-1

مليةا  دو    7يو مةا يعةادل حةاالا  مليا  دينا  جزائةري 525مالا قد  بـ  الجزائر ل ذا البرناملإ "ةلاب

مليةا   1216  الم صصات المالية المرصدة ل ذا البرناملإ الالااا ىل  حاالا يمرياا، و هذا قبل ين ترتف

دينا  جزائري، و هذا بعد ىضافة مجماعة مح المشا ي  الجديدة و ىعادة الت ييم المالا للمشا ي  المبرمجةة 

حيةةت يعتبةر هةةذا البرنةةاملإ ضة م م ا نةةة بحجةةم ماجةادات احتياطيةةات الصةةرب الأجنبةا لةةدي بنةة   سةاب ا.

و كان ال دب مةح ىقةرا  هةذا البرنةاملإ . "1مليا  دو   يمرياا 11.9و الم د ة بـ  2000جزائر فا سنة ال

يساسا، ها الاصال ىل  دعم المشا ي  ال اصة بالإنتاج الفلاحا، و تحسيح مسةتاي ال دمةة العماميةة فةا 

اا د البشةرية و تحسةيح سةت داب تنميةة المةىمجا ت الرعا و الن ل و ت ايةة ال ياكةل ال اعديةة، فلاةلا عةح 

و ضةةمح التركيةةز علةة  ي بةة  قىاعةةات يساسةةية  ؛الإطةةا  المعيشةةا للسةةاان مةةح خةةلال دعةةم التنميةةة المحليةةة

 : يحتاي كل قىا  عل  مجماعة مح ال ىاعات الفرعية، و للتاضيح يكار ينظر الجدول يدنا 

 
 (2004-2001قتصادي)الإ الإنعاشمخصصات القطاعية لبرنامج ال( تصور توزيع V-10الجدول رقم)

   
 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                            

 السنوات
 القطاعات

 % المجموع 2004 2003 2002 2001

 40.1 210.5 2.0 37.6 70.2 100.7 الأشغال الكبرى و الهياكل القاعدية
 38.8 204.2 6.5 53.1 72.8 71.8 نمية محلية و بشريةت

 12.4 65.4 12.0 22.5 20.3 10.6 دعم قطاع الفلاحة و الصيد البحري
 8.6 45.00 - - 15.0 30.0 دعم الإصلاحات

 100 525.0 20.5 113.9 185.9 205.4 المجموع
        جتماعيةةة للجزائةةر خةةلالقتصةةادية و الإالإ جتمةةاعا، ت ريةةر حةةال الاضةةعيةقتصةةادي و الإالمصةةد : المجلةةس الةةاطنا الإ

 .87، ص2004الاانا لسنة   السداسا
 
بل ذل  مح يجةل ت يةةة قو يعتبر هذا البرناملإ مرافا لاصلاحات التا باشرت ا السلىات فا الجزائر        

نةة فةا الجةدول قتصاد العالما، ىذ يتبيح مح خلال الم صصةات ال ىاعيةة المبيندماج فا الإمحيط ملائم لا

الابري و ال ياكل ال اعدية عل  حصة الأسد  الأشرالقىا    ستحااذىحيت يعلا  بالنسبة للبرناملإ المعنا، 

فةا  مةح ىجمةال  الم صصةات؛  ، %40نسةبة التةا بلرةت  و  للبرنةاملإ الإجماليةةمح الم صصات الماليةة 

الم صصةات  لبشرية، بينما نسبةمح الم صصات ل ىا  التنمية المحلية و ا %39حيح تم ت صيص نسبة 

 .%8.6 و يخيرا دعم الإصلاحات بنسبة %12.5و الصيد البحري حاالا الفلاحة ل ىا  

                                           
 *- PSRE  ها اختصا  لعبا ةProgramme de Soutien à la Relance Economique. 
1
 " ، مجلة ا كاديمية للد اسات الإجتماعية 2010-2000ا  الإقتصادي المىب ة فا الجزائر فا الفترة نبيل بافليح :"د اسة ت ييمية لسياسة ا نع - 

 . 43،ص2013، 9و الإنسانية ، جامعة الشل ، الجزائر، العدد     
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حيت كانت تاج ات السلىات العمامية ت ةدب ىلة  تح يةا تنفيةذ البرنةاملإ فةا يقصةر مةدي مماةح، و        

برناملإ و التا ترتبت علة  التةاالا هذا ما يتأكد مح خلال تا ي  حجم الم صصات المالية لسناات تنفيذ ال

و بالتالا هذا التا ي  السناي للم صصات المالية يشير ىلة   . %3.9و   21.74%، 35.0%، 39.12%

نية السلىات العمامية فا تدا   الن ائص المسجلة فا المراحل الساب ة ىار الأ مة و وصال الجزائةر ىلة  

 ختناأ المالا.حافة الإ

 
نظرا للنتةائلإ المح  ةة  :PCSC 2005-2009قتصادي *اسي الأول لدعم النمو الإالمخطط الخم - 2-2-2

 تفا  يسعا  برميل البترول ى "  ستمرا  الراحة المالية للجزائر بفلالى قتصادي، وفا برناملإ الإنعا  الإ

بلةد دو   يمرياا للبرميل، و ما نتلإ عنه مةح  يةادة فةا ماجةادات ال 38.5فا الساأ العالمية و تجاو ها 

شة ر  24مليا  دو   يمرياا، يو ما يعادل ترىية  43.11مح احتياطيات الصرب الأجنبا ىل  ما ي ا   

للا تفةةا  المعتبةةر فةةا ىيةةرادات الجبايةةة البتروليةةة و التةةا كانةةت . بالإضةةافة 2004مةةح الةةاا دات مةة  ن ايةةة 

، 2004ن ايةة مة  ا  جزائةري مليا  دين 578.5حجم   ة اامح ىيرادات العامة للدولة و بل %89.1نسبت ا 

، فةا حةيح تلاةاعفت مةاا د صةندوأ ضةبط الإيةرادات 2003مليا  دينا  جزائري فا سنة  519.9م ابل 

 ،الشةةاء الةةذي دفةة  بالسةةلىات فةةا الجزائةةر ."20041مليةةا  دينةةا  جزائةةري مةة  ن ايةةة  623.5ىلةة  حجةةم 

ست دام جزء مح المةاا د ىح خلال نزي مح يجل تنشيط الىل  الالا ميذات طاب  كمااصلة سياسة تنماية 

حيةت تةم  صةد لةه ميزانيةة  2009-2005عتماد برناملإ تاميلةا لةدعم النمةا للفتةرة ى المتاحة لدي ا، ىذ تم "

حيت كان سعا السلىات مةح  ." 2مليا  دو   يمرياا  55مليا  دينا  جزائري يو ما يعادل  4203بلرت 

للأفةةراد مةةح خةةلال مشةةا ي  تحةةديت و تاسةةي   المعيشةةا لةة  تحسةةيح المسةةتاي " ىهةةذا البرنةةاملإ، الاصةةال 

فةةا  بإشةةراك ميو المنعدمةةة الةةدخل، و ذلةة    ال ةةدمات العامةةة التةةا تمةةس بصةةا ة مباشةةرة الفةةةات المحةةدودة

و التاةايح و التعلةيم،  يةادة عةح  بتىةاير  يسةمال م البشةري بمشةا ي  الصةحة ىنتةاجيت مو تحسةيح الإنتةاج 

و   قتصةاديت الحدياةة، حتة  تسةاهم هةذ  الفةةات فةا النمةا الإام التانالاجيةاسةت دىالتد ي  و التمايح مةح 

كما تم ىضةافة برنةامجيح يحةدهما خةاص بمنى ةة الجنةا  و الآخةر خةاص بال لاةا   ."3الرف  مح معد ته

مليةا  دينةا  المتب يةة مةح  1071و  تحايةل  ا،لمليا  دينةا  جزائةري علة  التةاا 668و   432العليا ب يمة 

السابا لحسةا  الم ىةط ال ماسةا الأول، فلاةلا عةح تحايةل ي صةدة الصةناديا الإضةافية ب يمةة الم ىط 

مليا  دينةا . و  1140تحايلات ال اصة بحسابات ال زينة العمامية ب يمة المليا  دينا ،  يادة عح  1191

ي كمةا هةا مليةا  دينةا  جزائةر 8705للبرنةاملإ ال ماسةا الأول تبلةف  المرصةادةهذا ما جعل حجم المبةالف 

 مبيح فا الجدول يدنا :

                                           
 *- PCSC  ها ىختصا  لعبا ةProgramme Complémentaire de Soutien a la Croissance  . 

1
 - Bank-of-Alegria: Rapport annuel 2004, évolution économique et monétaire en Algérie ,Juillet2005, 

P.N:54,55,66 . 
2
 . 07-06، ص2005، يفريل 2009-2005مجلس الأمة البرناملإ التاميلا لدعم النما  -  

3
 .256ول العربية، مرج  سابا، صكبدانا سيد يحمد: يار النما ا قتصادي عل  عدالة تا ي  الدخل فا الجزائر م ا نة بالد -  
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 (2009-2005( المخصصات المالية النهائية للمخطط الخماسي الأول للفترة )V-11الجدول رقم )     
 ريالوحدة = مليار دينار جزائ                                                                                                               

 السنوات
 المجموع 2009 2008 2007 2006 2005 2004 البيان

 1071 / / / / / 1071 مخطط دعم الإنعاش
 5394 206 206 206 3341 1273 / البرنامج التكميلي لدعم النمو الأصلي

 432 / / 182 250 / / برنامج الجنوب
 668 / / 391 277 / / برنامج الهضاب العليا
 1140 160 205 244 304 227 / زينةتحويلات حسابات الخ

 8705 420 465 1077 4172 1500 1071 المجموع
Source: World Bank, a publie expenditure review, report N°:36270, vol 01, 2007, 

(http://sitereseures.worldbank.org/intalgeria/resources/algeriaper_eng_volume_I.pdf). 

     

ىل  خمس بةراملإ فرعيةة ترىةا ال ىاعةات الرئيسةية و ذات التةأاير علة   ،تم ت سيم هذا البرناملإ ل د        

و  ؛مح م صصةات البرنةاملإ تةم  صةدها لةدعم تنميةة المةاا د البشةرية %45.5" ين  نجد حياة الساان، ىذ

دينةةا  مليةةا   400ب اصةةة قىاعةةات التربيةةة و التعلةةيم العةةالا و التاةةايح الم نةةا ييةةح تةةم ت صةةيص ل ةةا 

جزائري، و ذل  ب دب تةافير مةا تحتاجةه هةذ  ال ىاعةات مةح وسةائل عصةرية لتحسةيح جةادة م رجات ةا، 

سةتحاذ ىتماشيا م  متىلبات مرحلة النما و التنميةة و مةا وصةل ىليةه البلةد. كمةا ين قىةا  ال ياكةل ال اعديةة 

جل فةا هةذا المجةال ، و نظرا للن ص الااضح المسمح الم صصات المالية للبراملإ ، و هذا  %40.5عل  

متصاص البىالةة،  يةادة علة  تنشةيط الأداء ا قتصةادي ىلأهمية ال ىا  الابير فا ىيجاد مناص  الشرل و 

". حيةت  1سةت لاكية مح خلال  يادة الىل  عل  المنتجات الريسمالية و الاسيىة ، بالإضافة للمنتجةات الإ

الماليةةة للبرنةةاملإ ال ماسةةا الأول، و هةةذا  سةةتحاذا هةةذيح ال ىةةاعيح علةة  حصةةة الأسةةد مةةح الم صصةةاتى

مد بةةة و  برةرح ت يةةة الظةةروب المناسةبة لةدخال البلةةد اقتصةاد السةاأ و مةةا يتىلبةه مةح وجةةاد يةد عاملةة

قتصةادية و المتجةددة بنمةا ستاما  مح هياكل قاعدية عصرية لتمايل الأنشىة الإمؤهلة، و مناخ مناس  لا

ت الم صصةةات الماليةةة المرصةةادة لاةةل مةةح نشةةاطات دعةةم التنميةةة النةةاتلإ الإجمةةالا الةةداخلا. بينمةةا كانةة

قتصادية، و قىاعات تىاير ال دمة العمامية و تىاير التانالاجيات الحدياة لاعةلام و ا تصةال علة  الإ

 مح ىجمالا م صصات البرناملإ ال ماسا الأول. %1.2 و %4.8، %08التاالا 

 

         PCCE (2010-2014:)لمخطاااط الخماساااي الثااااني قتصاااادي أو ابرناااامج توطياااد النماااو الإ - 2-2-3

ستنباط السلىات العمامية فا الجزائر ينه   خيا  لدي ا مح يجل الاصال ىلة  الأهةداب التنمايةة ذات ىم  

الأولاية، ى  بمااصلة تنفيذ البراملإ التنمايةة السةاب ة، لةذا يقةرت السةلىات برنةاملإ لتاطيةد و تعزيةز النمةا 

                                           
1
 . 07، مرج  سابا ، ص 2009-2005مجلس ا مة: البرناملإ التاميلا لدعم النما  -  



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

279 

 

مليةا   286مليا  دينا  جزائري يو ما يعادل  21214 صد ميزانية ض مة قد ها  تم " قتصادي، حيتالإ

 9680دو   يمرياا، بما في ا الم صصات الماليةة الباقيةة و المحالةة مةح برنةاملإ ال ماسةا الأول ب يمةة 

مةةح ىذ سةةعت السةةلىات فةةا الجزائةةر   ".1مليةةا  دو   يمرياةةا   130مليةةا  دينةةا  جزائةةري، يو مةةا يعةةادل 

و الاصةال ىلة  قتصادي المح  ة خلال البراملإ الساب ة ، خلال هذا البرناملإ الحفاظ عل  معد ت النما الإ

معةةد ت نمةةا م بالةةة بالنسةةبة لمؤشةةرات التنميةةة البشةةرية، فلاةةلا عةةح الةةدف  بمسةةتايات معيشةةة السةةاان و 

ت ص قىاعات  ئيسية كما  قتصادي عل  الااة براملإ فرعيةبرناملإ تاطيد النما الإحيت ىشتمل دخال م. 

 ها مبيح فا الجدول يدنا  : 

 2014-2010(توزيع المخصصات المالية حسب البرامج الفرعية للمخطط الخماسي V-12الجدول رقم )
 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                           

المخصصات  برامج الفرعيةال
 % المالية

برناملإ  - 1
 تحسيح 
 ظروب 
 معيشة

 الساان 

 الساح -
 التربية، التعليم العالا، التاايح الم نا -
 الصحة -
 تحسيح وسائل و خدمات الإدا ة العمامية -
 باقا النف ات -

3700 
1898 
619 
1800 
1369 

 

 %44.25 9387 (1مجما  الم صصات المالية ) 

رناملإ ب - 2
 تىاير ال ياكل

 ال اعدية 

 قىا  الن ل و الأشرال العمامية -
 قىا  الميا  -
 العمرانية الت يةةقىا   -

5900 
2000 
500 

 

 %39.76 8400 (2مجما  م صصات ) 
 برناملإ  -3

دعم لتنمية 
 ا قتصادية

 الفلاحة و التنمية الريفية و الصيد البحري -
 دعم ال ىا  الصناعا العماما -
 عم المؤسسة الصريرة و المتاسىة و التشريلد -

1000 
2000 
428 

 

 %16.22 3428 (3مجما  م صصات ) 
 %100 21214 مجما  الم صصات المالية للبرناملإ ال ماسا الاانا 

 . 2010ماي 24مح ىعداد الىال  با عتماد عل  ىحصائيات المتلامنة فا بيان مجلس الا  اء بتا ي  
 

مليةةا  دينةةا   3387المبينةةة فةةا الجةةدول يعةةلا ، ت صةةيص  الإحصةةائيةالمعىيةةات  يلاحةةظ مةةح خةةلال      

مح حجم الماا د المالية المرصادة للبرناملإ ل ىا  تحسيح ظروب معيشةة  %44.25جزائري يو ما نسبة 

و التاايح الم نا. ىذ اسةتحاذ هةذا ال ىةا   ،التربية و التعليم العالا ؛الساان، و التا ت ص مجا ت الساح

السةلىات  ةلفرعا عل  يكبر حجم مح الم صصات المالية للم ىط ال ماسا الاةانا، ممةا يةدل علة   ةبةا

 ت ةةاء بالعنصةةر البشةةري فةةا ىطةةا  التنميةةة البشةةرية، و ذلةة  مةةح خةةلال وضةة  بةةراملإ للتنميةةة العماميةةة لا

                                           
1
 . 02، ص2014-2010، و المتلامح المااف ة عل  برناملإ خماسا 2010ماي  24بيان مجلس الا  اء الصاد  فا  -  
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ة بحيةاة السةاان، المعتبرة لتىاير تلة  المجةا ت المرتبىةالمحلية و ت صيص ل ا حجم مح الماا د المالية 

قتصةادي ماجبةة ذات مسةا  ىكالصحة و تحسيح ال دمات الم دمة للأفراد. كمةا ين الاصةال لمعةد ت نمةا 

متزايد و مستمر،   يماح تح ي ه دون بنية تحتية متىا ة و سليمة، و ها ما دف  السلىات فا الجزائر ىل  

مليةا  دينةا  جزائةري،  8400بلرةت  وض  برنةاملإ لتىةاير ال ياكةل ال اعديةة  صةد لةه م صصةات ماليةة

و شباة الن ل و المااصلات و الت يةةة العمرانيةة. و هةذا مةح يجةل  ماج ة لتىاير قىا  الأشرال العمامية 

تح يا مؤشرات ناعية كالصةرب الصةحا و نظافةة المحةيط فلاةلا عةح محا بةة التلةاي، و هةا مةا يشةرله 

 الميا . و قىا  تسيير قىا  الت يةة العمرانية و المدينة 

هتمةةةام ل ىةةةا  دعةةةم التنميةةةة الإ بمااصةةةلةسةةةتاملت السةةةلىات فةةةا الجزائةةةر برنامج ةةةا التنمةةةاي، ىو        

الريفيةة و الصةيد البحةري، بالإضةافة  الت يةةةمح خلال التركيةز علة  تنميةة ال ىةا  الفلاحةا و  قتصاديةالإ

مناصة  الشةرل          ر قةد ة علة  ىيجةاد قتصةادية الأكاةل ىا  الصناعة العمامية، حيت تعتبر هذ  المجا ت الإ

عتبةا   إهتمام متزايد، و هةذا بإو تاظي  اليد العاملة. كما حلاا مجال المؤسسات الصريرة و المتاسىة ب

قتصةةاد و الملاةةا بةةه قةةدما نحةةا تح يةةا التنميةةة مةةح الرهانةةات المسةةت بلية المعةةال علي ةةا فةةا تىةةاير الإ

مليا  دينا  جزائةري  3500تم  صد ل ذا ال ىا  ىعتمادات مالية بـ  جتماعية المنشادة، ىذقتصادية و الإالإ

 مح ىجمالا م صصات الم ىط. %16.22يي بنسبة 

  

يسةع  البنةة  مةةح و اء ال يةةام  ساتثمار احتياااطي الصاارف الأجنبااي:إبناك الجزائاار و القيااام بتوظيااف و  - 3

ت الأجنبيةة، الاصةال ىلة  تعةاي  بةالعملا الرسةمية حتياطيةة الإ ستاما  جزء مح ماجاداته ىبتاظي  و 

حتياطيةةة ، ىدا ة مربحةةة دون ين يعرضةة ا لل ىةةر تالفةةة الفرصةةة البديلةةة وفةةا ىدا ة حافظةةة الأصةةال الإ

حتياطيةة نىلاقا مح ضةمان سةلامة  ي  المةال، و كةذل  العمةل علة  تناية  العمةلات المشةالة للمحةافظ الإى

العمةلات، كمةا يت ةذ ىجةراءات ىدا ة الحةاافظ الماليةة الماظفة لتجن  الم اطر الناجمةة عةح ت لبةات يسةعا  

حتياطيةةة بديلةةة ىسةةتراتيجيات ىا حتياطيةةة بزيةةادة العائةةد ىلةة  يقصةة  حةةد مماةةح، فلاةةلا عةةح ىماانيةةة وضةة  

 للامان عائد يكبر مح الاروة للأجيال ال ادمة.

 

لاقةا مةح الحةرص نىى ستثمار احتياطي الصرف الأجنبي:إأهداف بنك الجزائر من جرا  توظيف و  - 3-1

سةةت را  الاضةةعية الماليةةة ىعلةة  التسةةيير الحةةذ  لم ةةزون احتيةةاطا الصةةرب الرسةةما، و تاطيةةد مااسةة  

حتيةاطا الصةرب ىيشةال مسةتاي  ؛ال ةد ة علة  م اومةة الصةدمات ال ا جيةة ى ساءال ا جية للجزائر، و 

 اقةةا . و عليةةه يرتاةةز "ن يمةةام الصةةدمات ال ا جيةةة المحتملةةة البةةالعملات الأجنبيةةة المتةةاح صةةمام الأمةةا

ست را  المالا ال ا جا، باانه الحالة التا ينتفا في ا وجاد يية عاامل مح شأن ا ىحداي ت لبات مفاجةأة الإ
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حتيةاطا ىمااصةلة التسةيير الحةذ  لم ةزون  "فلاةلا عةح  "،1و ةير مبر ة فا المدي المتاسط و الىايةل 

سةةتاما  ى  بنةة  الجزائةةر مةةح تاظيةة  و الصةةرب الرسةةما مةةح طةةرب بنةة  الجزائةةر، و بصةةفة عامةةة يسةةع

 حتياطية بالعملات الأجنبية، تح يا مجماعة مح الأهداب التالية: ماجاداته مح الأصال الإ

يتركز هذا المسع  فا العمل علة  الت ليةل مةح م ةاطر خسةا ة ال يمةة  المحافظة على قيمة رأس المال : -

    ياطيةة الماظفةة فةا منةأي عةح الت لبةات السةاقية حتالساقية للأصال، و بالتةالا وضة  محفظةة الأصةال الإ

ستاما  فا محةافظ تتميةز بناعيةة عاليةة )فيمةا و خسائر ال يمة، م  تاجيه المدخرات بالن د الأجنبا نحا الإ

 ي ص تن يط و نا  المصد ( و متابعة تىبيا كافة الإجراءات للحد مح الم اطر.

عتبةةا ات الأخةةذ بمتىلبةةات السةةيالة بالعملةةة الأجنبيةةة، لإنظةةرا  الحفاااظ علااى درجااة عاليااة ماان الساايولة : -

حتياطيات الصرب الأجنبا فا يصال و يدوات تستحا لفترة  منيةة قريبةة الأجةل و بالتةالا يكاةر ىتاظ  

 سيالة، م  ىماانية ىعادة بيع ا و التنا ل عن ا دون ف دان ال يمة.

و  عائةد يو مةردود مةح الأولايةات عنةد تاظية  ماةلييماةل تح يةا  البحث عن العائد أو الماردود الأمثال: -

سةتاما  الأصةةال ا حتياطيةة بالنسةةبة لبنةة  الجزائةر، ةيةةر ينةه يب ةة  عنصةةر الأمةان و السةةيالة علةة   ي  ى

 ." 2حتياطية الرسمية بالن د الأجنباالإ المدخراتستاما  ىالأولايات و المبادئ التا تحام عملية تاظي  و 

تح ي ا لمستاي مرتف  مح السيالة  حتياطيات الصرف لدى بنك الجزائر:إظة الشرائح المكونة لمحف - 2-3

سترشةادية و خاصةة معيةا  و الأمان، فلالا عح الحصةال علة  المةردود الأماةل، و بنةاء علة  المعةايير الإ

 عل  مستاي بنة  الجزائةر علة  ت سةيم  DGAEتج د مديرية تسيير الأصال ال ا جية  ؛العاائد/الم اطر

 حتياطية بالن د الأجنبا ىل  الااة شرائح احتياطية ها :فظة الأصال الإو تجزئة مح

حتياطيةة، ياةان لرةرح المعاملةة الياميةة و تةافير ىنشاء هذ  الشةريحة الإ شريحة رأس المال العامل : -أ 

  حتياجةةات البنةةا  التجا يةةة مةةح الن ةةد الأجنبةةا. و عةةادة مةةا تتةةأل  هةةذىسةةتنادا ىلةة  ت يةةيم ىالسةةيالة الفا يةةة 

 الشريحة مح الأدوات المالية السيادية و الادائ ، بالإضافة للادائ  الم يالة.

الصرب لبنة  الجزائةر، حتياطيات ى محفظةمح ىجمالا  %10يمال حجم ا النسبا  شريحة السيولة : -ب 

فير . بحيت ال دب مح ىنشةاء هةذ  الشةريحة، تةاالاابتو المشالة يساسا مح الأدوات الن دية و يدوات الدخل 

 حترا ي فا المدي ال صير و المتمال فا الافاء بترىية وا دات الديح ال ا جا.ىةىاء وقائا 

سةتاما ها ىحتياطية، ومةح المعتةاد يةتم تشال الجزء الأكبر فا تركيبة المحفظة الإ ستثمار :شريحة الإ -ج 

يسةبا ، و  52أقةل مةح ستح اأ قصةير الأجةل بىفا يدوات الدخل الاابت و بمعد ت عاائد متريرة، و ذات 

و الرايةة  حتفةاظ.سةتراتيجيات الشةراء و الإىطايلة الأجل تستحا خلال سنتيح يو يكار، و هةذا وفةا يفلاةل 

ضةد   هةا الاصةال للت ليةل مةح حجةم التعةرح لم ةاطر السةاأ و التحةاط ،ستراتيجياتمح تجسيد تل  الإ

                                           
1
 .09، ص2014ا و دو  البنا  المركزية فا تح ي ه ، صندوأ الن د العربا، يحمد شفيا الشاذلا: الإطا  العام للاست را  المال -  

2
 .02، ص2010يوت25مح طرب محافظ بن  الجزائر، فا  2010محمد لاصاسا: عرح الت رير السناي للتىا  الإقتصادي و الن دي لـ -  
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ائر مح ىنشاء شريحة ا ستاما  تح يا قةد  ال سا ة الناجمة عح ت لبات يسعا  الفائدة، كما يسع  بن  الجز

  ." 1و كذل  الأمان و تلبية احتياجات السيالة فا المدي المتاسط ؛ظيمهيكبر مح العائد و تع

 
 نظةرا لأهميةة تةأايرات ىدا ة  حتياطي الصرف لادى بناك الجزائار:إالأدوات المستخدمة في توظيف  - 3-3

بنة  الجزائةر، ب تبةاط نشةاط تسةييرها ىقتصاد الالةا، و ء الإحتياطيات الصرب الرسمية عل  يداىو تسيير 

ختيا  يهم الأدوات المماح ىستاما  و لا  يع د عادة لمجلس الن د و ال رح مسؤولية تحديد الأصال ال ابلة

 است دام ا فا عمليات التاظي ، من ا :

)يو اأ ماليةة سةيادية(، فلاةلا  تلاةم السةندات السةيادية و يو اأ الاكةا ت الحااميةة الأورا  المالية : -أ 

عح يو اأ ج ات  سمية يخري و المنظمات المتعددة الأطراب، بحيت   تاجد بةدائل يفلاةل من ةا،  يةادة 

و فةا معةرح حةديانا علة  هةذا النةا  مةح  ."AAA 2"تميزها بأفلال تن ةيط لةدي الاكةا ت الدوليةة عل  

 الأو اأ،   بد مح الإشا ة ىل  : 

بإماةةان بنةة  الجزائةةر تعبةةةة و تاجيةةه ىدخا اتةةه الرسةةمية مةةح الن ةةد الأجنبةةا نحةةا :  السااندات الساايادية -

 ا ستاما  فا يو اأ مالية سائلة يتم ىصدا ها مح طرب بلدان يخري.

تتميةةز هةةذ  الأخيةةرة  أورا  الوكااالات الحكوميااة و الجهااات الرساامية و المنظمااات المتعااددة الأطااراف: -

 الأطراب.سااء الحاامات يو المنظمات المتعددة  ىصدا ها،باان ا ملامانة مح ج ات 

علة  شةال ودائة   الأجنبيةحتياطية بالعملات يستىي  بن  الجزائر ال يام بإيدا  ماجاداته الإ الودائع: -ب 

  ي ةل عةح د جةة  ئتمانيةاىيو ودائ  م يالة، و هذا عل  مستاي يي مؤسسة مالية، شرط ين تحمةل تصةنيفا 

A  حيةت تةاد  تلة  المةدخرات  سةتاما .العالمية المؤهلة مح طرب لجنة الإ ئتمانا وفا تصني  وكا ت

ا لةةدي البنةةا  المركزيةةة و المؤسسةةات الماليةةة الدوليةةة ماةةل بنةة  التسةةايات الدوليةةة،         الريسةةمالية خصاصةة

  ئتمةةان. و مةةو البنةةا  الدوليةةة ذات الىةةاب  التجةةا ي و التةةا تحظةة  بةةأعل  تن ةةيط فةةا مجةةال ال ةةرح و الإ

المالية العالمية و ظ ا  ي مة الديح السيادي الأو با خةلال الع ةد الأول مةح ال ةرن الحةالا،  الأ مةند   ى

نةةتلإ عةةح ذلةة  م ةةاوب كبيةةرة متعل ةةة بةةالملاءة الماليةةة للبنةةا  التجا يةةة الدوليةةة، يدي ىلةة  ىعةةادة تاجيةةه 

و بالتةالا  ؛ية نحا البنةا  المركزيةةالتاظيفات الماجادة عل  هيةة ودائ  مالية عل  مستاي البنا  التجا 

ن فةةاح فةةا نسةةبة ت صيصةةات  او  الأمةةاال المادعةةة لةةدي البنةةا  التجا يةةة بالنسةةبة لإجمةةالا ىحةةدوي 

لتبلةف نسةبة الادائة  الماليةة بةالبنا  المركزيةة ىلة  ىجمةالا  %0.25بـ  2010حتياطيات الدولية فا سنة الإ

التاظيفةةات الماليةةة المادعةةة علةة  مسةةتاي البنةةا  " وتتةةا     . %06حةةاالا  2012حتياطيةةات سةةنة الإ

                                           
1
 -Djane-Ahmed Norimane: Gestion des réserves de changes, DSEB, Banque d'Algérie ,Ecole supérieure de 

banque, Décembre2014, P63, 64. 
2
 . 02، مرج  سابا ، ص 2010محمد لاصاسا: عرح التىا  الإقتصادي و الن دي لـ  -  
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بعملةةة  %28و  %61المركزيةةة وفةةا مةةزيلإ مةةح العمةةلات الرئيسةةية، خاصةةة الةةدو   الأمرياةةا بحةةاالا 

 ."1الأو و، بالإضافة لعملات يخري كالدو   الاندي 

 

عظمةة  مةةح الرايةةة ال حتياطيااات الصاارف الأجنبااي فااي الجزائاار:إالعوائااد المترتبااة عاان توظيااف  - 3-4

ف صةةيرة الأجةةل فةةا الأو اأ  الأمرياةةاسةةتاما ات بالةةدو   ىسةةتاما ات ال ا جيةةة لبنةة  الجزائةةر، هةةا الإ

و علةة  الةةرةم مةةح ين  لالااةةة يشةة ر(. الأمريايةةة) علةة  سةةبيل الماةةال، يدونةةات ال زينةةة  الأمريايةةةالماليةةة 

و يسةعا  الفائةدة و  ،الصةرب حتياطية تحد مةح التعةرح لم ةاطر سةعرستاما  الأصال الإالإستراتيجية لإ

عالية، و ها ما يظ ر مح  مرد وديةعح الدف  و الإيفاء، ى  ينه   يترت  عح ذل  عاائد مالية ذات   الت ل

متداد الفترة ىحتياطيات بالن د الأجنبا لبن  الجزائر عل  خلال متابعة تىا  العائد السناي عل  تاظي  الإ

 نا  :كما يتبيح فا الجدول يد 2000-2015

 حتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة إ( تطورات عوائد توظيف V-13الجدول رقم )     
                                                 (2000-2015                                      )                               

 الوحدة = مليار دولار أمريكي                                                                                           
 السنوات

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 البيان

 
 حتياطياتالعائد السنوي عن الإ

 
0.38 0.58 0.68 0.82 0.99 1.43 2.43 3.81 

 
 حتياطيات إإجمالي 

 الصرف الأجنبي
 

11.9 17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 

 السنوات
 البيان

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 
 حتياطياتالعائد السنوي عن الإ

 
5.13 4.74 4.60 4.45 3.73 3.54 3.23 2.19 

 
 حتياطياتإإجمالي 

 الصرف الأجنبي 
 

143.10 148.91 162.22 182.22 190.66 194.01 178.93 144.13 

 قتصادية  و الن دية للجزائر  .عتماد عل  الت ا ير السناية لبن  الجزائر حال التىا ات الإمح ىعداد الىال  بالإ المصدر:
   
تجةا  المتزايةد ل يمةة العائةد المتةافرة فةا الجةدول يعةلا ، نلاحةظ الإ الإحصةائيةنىلاقا مةح المعىيةات ى      

 تف  العائد السةناي علة  ى، حيت 2008-2000جنبا ما بيح حتياطيات الصرب الأىالسناي عل  تاظي  

                                           
1
كتا ا  علام يطروحة د -باكريد عبد ال اد  : متىلبات كفاءة ىدا ة احتياطيات الصرب الأجنبا بالبنا  المركزية ، د اسة حالة بن  الجزائر  -  

 . 198، ص 2016-2015فا العلام الإقتصادية، السنة الجامعية 
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 5.13ىل   يمرياامليا  دو    0.38، مح 2000مليا  دو   يمرياا سنة  11.9حتياطيات الم د ة بـ الإ

و ها ما يمال يعل  عائد مح ا خلال الفتةرة المعينةة بالد اسةة، فةا حةيح  2008مليا  دو   يمرياا سنة 

مليةا  دو   يمرياةا  143.10، فةا حةدود 2008الصرب لدي بنة  الجزائةر لسةنة حتياطا ىكان مستاي 

حتياطيةات بعةد ليأخةذ العائةد السةناي علة  الإ  (.2013مليا  دو   يمرياا فا ن اية  194.01)م ا نة بـ 

 3.54تجا  تنةا لا و ذلة  بتسةجيل تراجة  فةا قيمةة العائةد السةناي الةذي يصةبح علة  التةاالا ، ىهذ  الفترة

، 2013خةةلال سةةناات  مليةةا  دو   يمرياةةا  2.13يمرياةةا و  مليةةا  دو   3.23، يمرياةةا يةةا  دو  مل

ن فةاح فةا قيمةة العائةد السةناي علة  تاظية  و يعةزي هةذا الإ ظر الجدول يعةلا (.ن)ي 2015و    2014

كاةر مةح ، م ابةل ي %03ن فاح فا معةدل الفائةدة ىلة  دون الإ حتياطا الصرب لدي بن  الجزائر، ىل  "ى

 ." 1خاصة فا الا يات المتحدة الأمرياية  2010قبل  03%

ن فاح فا معد ت الفائدة عل  مستاي البلدان المت دمة إب عتبا ، الاض  المتميز "و ىذا يخذنا فا الإ        

ح ةا يماةح ال بةال بةالأداء الم "، 2و المعد ت التاج ية ال ريبة مح الصفر فا الا يات المتحدة الأمرياية 

" سياسةة   ستاما  فا الأو اأ المالية مح طرب بن  الجزائر. كما تجد  الإشا ة ىل  مسةاهمةمح جراء الإ

سةتاما ي، سةااء مةح خةلال اختيةا  فا تحسيح الأداء الإ 2004التناي  المتبعة مح طرب بن  الجزائر منذ 

و فيما تعلا بالأو اأ الماليةة و ستاما ية، يالعملات و تا ي  الأصال ا حتياطية عل  مستاي المحافظ الإ

 ." 3د جة ال ىر

 

يحةرص بنة  الجزائةر  حتياطي الصرف الأجنبي لدى بناك الجزائار:إتوزيع العملات المشكلة لبنية  - 3-5

لةة الأكاةر عتبةا  العمفا الإ حتياطا الصرب بالعملات الأجنبية، الأخذ "ىم زون  عند تشايل و ىدا ة بنية

ماليةةة ال ا جيةة للجزائةةر و بال صةةاص تركيبةة م تلةة  العمةلات الماانةةة ل ةةائم فةةا المعةاملات ال اسةت دمى

مرياةا، عملةة الأو و الأدو   عملةة الة  %13.40ىلة   2016التا تا عت فةا ن ايةة و  الديح ال ا جا،

عةةةاملات تالعمةةةلات بالإضةةةافة ل.  %4.4  يالأخةةةر و بةةةاقا العمةةةلات  %1.27، الةةةيح اليابةةةانا  80.93%

و الةةةدو    %41 جيةةةة، و خاصةةةة الةةةاا دات التةةةا تا عةةةت علةةة  عملةةةة الأو و بحةةةاالا التجا يةةةة ال ا

ىن فةاح فةا حصةة الةديح المحةر ة بالةدو   " ، لةاحظ 2017؛ بينمةا خةلال سةنة "4"  %59الأمرياا بـ 

؛ بينمةا ىسةت رت الحصةص % 85.5،فا حيح ى تف  قائم الديح المحر  بالأو و ىلة  % 9.6الأمرياا ىل  

  "5 1.45و الياان الصةينا  % 2.22ريال السعادي عملات الأحري عند مستاي صرير جدا، كالالنسبية لل

حتياطيةة بالن ةد الأجنبةا، ف ةا تتةا   . يما بالنسبة لمحفظة الأو اأ المالية المستامرة بما في ا الأصةال الإ

يأخةذ تا ية   ، فةا حةيح%9.6و العمةلات الأحةري بةـ  %37، الأو و بةـ %52عل  الدو   الأمرياةا بةـ 
                                           

1
 .25- 24، مرج  سابا، ص2015بن  الجزائر: الت رير السناي  - 

2
 - Bank-of-Algeria: Rapport Annuel 2014, op-cit –P.50. 

3
 . 84، ص2009سبتمبر  ، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر،2008بن  الجزائر : الت رير السناي  -  

4
 .59-58-57، ص 2017، التىا ات الإقتصادي و الن دي للجزائر،سبتمبر2016بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

5
 .51-50، ص  2018، التىا ات الإقتصادي و الن دي للجزائر،جايلية 2017بن  الجزائر: الت رير السناي  -  
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عملةة الأو و، بالإضةافة لعمةلات  %28دو   يمرياةا،   %61هياةل العمةلات المشةالة لمحفظةة الادائة  

 ، )ينظر كماال ذل  هيال تا ي  هيال العملات الماانة للديح ال ا جا (.%11يخري بنسبة 

 للجزائر خلال الفترة هيكل العملات الأجنبية المشكلة للدين الخارجي  ( تطورV-14الجدول رقم )        
                                                 (2004-2017                                                                    ) 

  
 السنوات

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 العملات

 %44 %40 %43 %40 %43 %44 %39 الدولار الأمريكي

 %47 %51 %49 %49 %47 %40 %39.9 الأورو

 %03 %03 %04 %04 %05 %08 %10.6 الين

 %06 %06 %04 %07 %05 %08 %10.5 عملات أخرى
 السنوات

 العملات
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 %9.64 %13.40 %29.90 %40.41 %38 %42 %46 الدولار الأمريكي

 %85.50 %80.93 %59.10 %50.41 %53 %50 %47 الأورو

 %- %1.27 %0.80 %0.61 %0.61 %0.66 %0.6 الين

 %4.86 %4.40 %10.20 %8.57 %8.39 %7.34 %6.4 عملات أخرى

 . عتماد عل  الت ا ير السناية لبن  الجزائرمح ىعداد الىال  بالإ المصدر:
 

 سياسة تعقيم تدفق الأصول بالعملات الأجنبية لدى بنك الجزائر المطلب الثالث:
 
قتصةادي فةا الجزائةر بعةدة تريةرات يفةر ت العديةد تميز التىا  الن ةدي و الإ ،م  بداية ال رن الحالا       

و كةان مةح  .مح التحديات و الصعابات يمام السلىات و ب اصة بن  الجزائةر و هةا يةدير السياسةة  الن ديةة

الأجنبا م  تزايد يهميت ا لن د التراكم المستمر و المتزايد لماجادات صافا الأصال با ،يهم تل  التىا ات

جعلةةه  ،قتصةةاد الجزائةةريكمةةا ين هيمنةةة قىةةا  المحروقةةات علةة  الإ كمصةةد  يساسةةا لاصةةدا  الن ةةدي. 

قتصاد البلد، فمح ج ة يسةاهم قىةا  المحروقةات بشةال كبيةر فةا تاةايح النةاتلإ المؤشر الأساسا بالنسبة لإ

ال ةاي للجبايةة البتروليةة العملةة الأجنبيةة و التةأاير  بالإضافة لمساهمته الشبه الاحيدة فةا تحصةيل ؛المحلا

مةا جعةل تةدخلات بنة  فةا تمايةل الماا نةة العامةة مةح ج ةة يخةري.  ، و يهميت امصد ها هذا ال ىا التا 

متصةاص فةائ  السةيالة ىبتةداءا الجزائر تتلااع  عل  مستاي الساأ الن ةدي )ى سةاء سياسةة التع ةيم( لإ

 .2002مح سنة 

 

سترلال المةاا د ىستيعا  و ى ىماانيةم دنظرا لع سة التعقيم و تحليل مؤشراتها في الجزائر:حدود سيا - 1

قتصةاد الجزائةري تجنية  الإ مة  و متىلبةات مااج ةة الاضة  ال ةائم  ،الرزيرة المتدف ةة بةالعملات الأجنبيةة

عتمةاد سياسةة تع ةيم ىر د يمام السلىات الن دية فا الجزائةيحالم اطر التلا مية المست بلية، كان السبيل  الل
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الد جةة التةا يصةل ىلي ةا تلاةييا  نشىة و ذل  مح خلال وسائل محددة. حيةت تعبةر سياسةة التع ةيم علة  "

جل ماا نة التاس  فا ال اعدة الن دية المرتبىة بتراكم الأصال يئتمان المحلا مح الإ مالبن  المركزي لحج

  المركزي عل  تحصةيح السةيالة مةح ستىاعة البنىه ذي يماح ين يصل ىليبالعملات الأجنبية، يو المدي ال

قيةام البنة  المركةزي بت لةيص صةافا  و ي صةد بسياسةة التع ةيم، " ." 1يجل التدخل فا يسااأ الن د الأجنبا

حتياطية بالعملات الأجنبية عل  ال اعدة الن ديةة، يصاله المحلية بشال يمن  تأاير الزيادة لصافا يصاله الإ

 ."2 دام يدوات للتدخلستىو هذا مح خلال 

 

هنالة  العديةد مةح المؤشةرات حتياطياة بالنقاد الأجنباي المتدفقاة:تحليل مؤشارات تعقايم الأصاول الإ - 1-1

حتياطيةة المتراكمةة بالن ةد الأجنبةا، من ةا الةذي يسةتند ىلة  ست دام ا ل يا  د جة تع ةيم الأصةال الإىيماح 

شة را  12صةرري العاديةة، و ذلة  بةإجراء مشةاهدات نحدا  السناي وفا طري ة المربعات المعامل فا الإ

 وفا العلاقة التالية:

mtimtititimti
MANFANDA ........   

 
حيت        

mti
NDA .. ها الترير الش ري فا صافا الأصال المحلية بالن د الأجنبا لدي البن  المركزي ،

ج ةد البنة  المركةزي مةح اجةل تع ةيم ياةر  و ي ةيس هةذا المؤشةر " ،  t، فةا السةنة  mفا البلد ، فا الش ر 

، علة  ال اعةةدة الن ديةةة عةح طريةةا ت فةةي   صةةيد " 3حتياطيةة بةةالعملات الأجنبيةةةالزيةادة فةةا الأصةةال الإ

يحدي هةذا يانةاء قيةام البنة  المركةزي بعمليةات السةاأ المفتاحةة يو مةح خةلال تةدابير ىذ الأصال المحلية. 

 ا ىل  البن  المركزي يو بىري ة يخري.سح  الادائ  مح البنا  التجا ية و ن ل 

 βيفسر ذل  بعدم وجاد تع يم، و فا حالةة  β= 0، يعنا هذا حدوي التع يم الاامل ، بينما  β= -1فعندما   

 " .Over Sterilization، يشير ذل  ىل  حالة الإفراد فا التع يم " 1-تأخذ قيم يعل  مح 

  للتع يم يعاس ج د البن  المركةزي فةا منة   يةادة ال اعةدة مؤشر يوس ىل  جان  ذل ، يماح ت دير "      

الن دية فا تاس  العرح الن دي، حيت يتم  يادة نسبة ا حتفاظ الإلزاما لدي البنا  التجا ية، و ت فةي  

 12هذا المؤشةر هةا المعامةل فةا ا نحةدا  السةناي علة  يسةا   tملااع  الن اد، و يصبح بالنسبة للسنة 

 لعلاقة التالية :، حس  ا"  4ش را 

mtimtititimti
MNFAM ........2   

                                           
1
:ىدا ة التدف ات الريسمالية الابيرة الداخلة، ثفاأ الإقتصاد العالما ، العالمة و عدم المساواة ، صندوأ الن د  وبرتا كردا  يللا و سليم ىيد كداغ  -  

 . 116، ص2007الدولا ، واشنىح، يكتابر 
2
 - Joshua Aizenmam and Reuven Gliek : Sterilization , Monetary, Policy, and Global international économics, 

Septembre 2008, P06. 
3
 - Reberto cardarelli and other's, capital inflaw: marcoeconomic and policy repones, IMF working paper, IMF, 

march 2009, P17. 
4
 . 130 وبرتا كردا  يللا و سليم ىيد كداغ :ىدا ة التدف ات الريسمالية الابيرة الداخلة، مرج  سابا، ص -  
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mti حيت       
M ..2  ها الترير الش ري لعرح الن اد لدي البلدi فا الش ر ،m  و السنةt حالةة   . ففةا

  تساوي ال يمة صفر يدل عل  التع ةيم الن ةدي الاامةل، بينمةاقيمةة الااحةد الصةحيح يشةير لعةدم  تأخةذ

 ( بناء عل  العلاقة التالية:وجاد تع يم، كما ت ا  د جة التع يم مح خلال معامل التع يم )

)()( FRC   

)(حيت         C( يمال الأصال المحلية للبنة  المركةزي، و :FRحجةم الأصةال الإ )ياطيةة بةالعملات حت

سةت لالية ن ديةة، كمةا يماةح ى، نسةتىي  ال ةال ين هنالة  =  -1الأجنبية، و تجةد  الإشةا ة ينةه فةا حالةة 

حتياطيةة بالن ةد الأجنبةا ىلة  ال اعةدة قيا  النشاط التع يمةا، و ذلة  بةاللجاء ىلة  مؤشةر نسةبة الأصةال الإ

 ( يشير عل  ين هنال  سياسة تع يم نشىة.FR/H)يمة  تفا  قى(، حيت ين FR/Hالن دية )
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  حتياطية المتدفقة بالعملات الأجنبية خلال الفترة ( مؤشرات سياسة تعقيم الأصول الإV-15الجدول رقم )
                                              (2005 - 2017 )  

 الوحدة = ألف مليار دينار                                                                                            
 البيان

 
 

 السنوات

 القاعدة 
 النقدية

(H) 
 دج  ³10

صافي الأصول 
 الأجنبية 

(FR) 
 دج  ³10

صافي الأصول 
 (DC)المحلية

 دج  ³10

تغير في 
الأصول 

(DC )Δ 
 دج  ³10

تغير في 
 الأصول

(FR )Δ 
 دج  ³10

 
 المؤشر

(α) 

 
 المؤشر

(FR/H) 

2005 1163.3 4151.3 -2988.2 -1039.2 1042.4 -1.00 356.81% 

2006 1335.3 5526.3 -4191.0 -1202.8 1374.8 -0.87 413.86% 

2007 1729.0 7382.9 -5653.8 -1762.8 1856.0 -0.79 427.00% 

2008 1925.5 10227.5 -8302.2 -2648.4 2844.6 -0.93 %531.16 

2009 2214.2 10865.2 -8651.7 -349.5 637.4 -0.55 490.71% 

2010 2606.0 12005.6 -9399.7 -748.0 1140.4 -0.66 460.69% 

2011 3138.0 13880.6 -10742.6 -1342.9 1875.0 -0.72 442.94% 

2012 3709.2 14940.0 -11223.5 -480.9 1059.4 -0.45 402.78% 

2013 4137.8 15225.2 -11129.4 -94.1  285.2 -0.33 367.95% 

2014 4673.0 15734.2 -11151.5 -22.1 509.0 -0.04 336.70% 

2015 5220.5 15375.4 -10302.0 849.5 -480.9 -2.37 294.52% 

2016 5401.1 12596.1 -7293.1  3008.9 -2779.3 -1.08 233.21% 

2017 6176.6 12227.4 - 5144.1 2149.00 -368.6 -5.83 197.96% 
 عتماد عل  ىحصائيات :مح ىعداد الىال  بالإ

- Bank of Algeria: Rapport anuuel 2006, évolution économique et monétaire en Algerie, 
    Juin2007,P.170,P.171. 

- Bank of Algeria: Rapport annuel 2010, Op-cit, P.171.P.172. 

 . 156،ص 2017قتصادي و الن دي للجزائر، سبتمبر التىا  الإ، 2016لسناي بن  الجزائر : الت رير ا -
- Bank of Algeria: Rapport annuel 2017, Op-cit, P.121. 

     

( حسةة  الجةةدول يعةةلا ، يتبةةيح ين مصةةد  ال اعةةدة الن ديةةة هةةا FR/Hبنةةاء علةة  تىةةا  مؤشةةر التع ةةيم )    

 %300متراكمة لدي بنة  الجزائةر، و التةا تجةاو ت نسةبة صافا الأصال ال ا جية بالعملات الأجنبية ال

. ىذ يصبحت ترىةا الاتلةة الن ديةة بالاامةل، و هةذا نتيجةة التةراكم المتزايةد 2014-2005متداد الفترة ىعل  

 للأصال ال ا جية بالن د لدي بن  الجزائر.

( FRية بالعملات الأجنبية )(، ياضح م دا  التع يم لصافا الأصال ال ا جαبالنسبة لمؤشر التع يم )      

( α، كانةةت قيمةةة المؤشةةر )2008(. فعلةة  سةةبيل الماةةال فةةا سةةنة DCسةةت دام صةةافا الأصةةال المحليةةة )إب

 يةةادة حاصةةلة فةةا صةةافا الأصةةال ال ا جيةةة بالن ةةد الأجنبةةا باحةةدة ، معنةة  ذلةة  ين كةةل  0.93-تسةةاوي 
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قيمةة  ( α)يخةذ المؤشةر  2009فا سنة  ةير ينه وحدة. 0.93واحدة، تع م بصافا الأصال المحلية بم دا  

الأصةال المتدف ةة بالن ةد الأجنبةا بشةال  ستىاعة بنة  الجزائةر تع ةيمى، و بالتالا ما يشير ىل  عدم  0.55-

كبيةةر،  ةةةم الج ةةاد المبذولةةة  متصةةاص فةةائ  السةةيالة نتيجةةة التراجةة  المسةةجل فةةا قيمةةة الصةةاد ات 

 .2008الجزائرية بفعل ياا  الأ مة المالية لسنة 

  0.04-،  0.28-،  0.46-ال ةةيم  ؛2014، 2013، 2012( خةةلال سةةناات α)كمةةا يخةةذ مؤشةةر التع ةةيم       

 ااتو يتأكةد هةذا التاجةه خةلال سةن .عل  التاالا، ما يترجم ذلة  بتراجة  بنة  الجزائةر عةح سياسةة التع ةيم

اصةةة البتروليةةة لةةت ص حصةةيلة الصةةاد ات و خ (، و هةةذا نظةةرا "1-يقةةل مةةح  α) 2017و  2016، 2015

-ن فاح سعر برميل البترول فا الأسااأ العالمية و تسجيل عجةز قياسةا فةا ميةزان المةدفاعات )ىبفعل 

وفةةا نسةةبة الأصةةال ال ا جيةةة   مةةح ج ةةة يخةةري ، فةةإن مؤشةةر التع ةةيم ." 1مليةةا  دو   يمرياةةا( 27.54

  صةافا ا، يي ين م ةد2008 سنة %531( كانت قيمته تساوي نسبة FR/Hبالعملات ىل  ال اعدة الن دية )

الأصال ال ا جية بالعملات الأجنبية يفاأ الأصال المحليةة كم ابةل لل اعةدة الن ديةة  بمةا يزيةد عةح خمسةة 

(، اةم ىلة  يقةل مةح الااةة %336) 2014لتصبح هةذ  النسةبة يكاةر مةح الااةة يضةعاب فةا ن ايةة  ؛يضعاب

مةةح خةةلال الجةةدول السةةابا،  . و2017و يقةةل مةةح ضةةعفيح مةة  ن ايةةة  (%233)2016يضةةعاب مةة  ن ايةةة 

 حتياطية مح الن د الأجنبا.بصافا الأصال الإ يصبحت ترى   بالااملنلاحظ ين ال اعدة الن دية 

 

يمةةام فةةائ  السةةيالة و اللاةةراطات  سااتخدام أدوات السياسااة النقديااة:إالتعقايم ماان خاالال التاادرج فااي  - 2

سةتيعا  المةاا د الن ديةة المتاحةة و ىجزائةري علة  قتصةاد الالتلا مية المتزايدة، فلاةلا عةح عةدم قةد ة الإ

بااسىة  و ذل  ؛حتااء الاض ىتع يم جزء هام مح السيالة مح يجل  " ىل  ضىر بن  الجزائر ى سترلال ا،ى

ئتمان مال ىدخال تعديلات فا نما الإي للحد مح عمليات الساأ المفتاحة و م تل  الاسائل الممانة الأخر

نسةةبة للادائةة  المصةةرفية، يو الادائةة  المنت ةةاة مةة  ت لةةيص ىماانيةةة الاصةةال ىلةة  حتيةةاطا الإجبةةا ي بالالإ

كما يماح ىجراء عمليات التع يم عح طريا تحايل الادائة  الحااميةة يو ودائة   ".2تس يلات ىعادة ال صم 

خاصصة يصةال ال ىةا  العةام مةح النظةام المصةرفا و  اتيو عائدات عملي ،صناديا المعاشات الحاامية

 ا ىل  البن  المركزي.ن ل 

 

سةت دام يدوات السياسةة الن ديةة مةح طةرب ىل ةد كةان   ستخدام أدوات السياسة النقدياة:إالتدرج في  - 2-1

بن  الجزائر، متد جا وفا مراحل فا مما سة سياسة تع ةيم الأصةال الن ديةة بةالعملات الأجنبيةة المتدف ةة، 

حتيةةاطا الإجبةةا ي. فمنةةذ سةةنة ال صةةم يو وسةةيلة الإ سةةااء بالنسةةبة لآليةةة السةةاأ المفتةةاح يو معةةدل ىعةةادة

ظ ا  وضعية ن دية جديةدة تمامةا تتماةل فةا السةيالة المرتبىةة بتةدف ات متزايةدة للعمةلات  ، و م  "2001
                                           

1
 . 65، مرج  سابا ، ص 2015زائر : الت رير السناي بن  الج -  

2
، الأكاديمية للد اسات الإجتماعية 2011-2000طيبة عبد العزيز : فعالية بن  الجزائر فا تع يم تراكم ىحتياطيات الصرب الأجنبا خلال الفترة  -  

 . 32-31، ص2014، جاان 12و الإنسانية، العدد 
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سةت دام يدوات جديةدة و يكاةر فاعليةة إالأجنبية بفعل تزايد ىيرادات المحروقةات، جعةل بنة  الجزائةر ي ةام ب

 ."20021داءا مح سنة بتىمتصاص فائ  السيالة لإ

ىلة  وجةاد فةائ  هيالةا فةا السةيالة علة  مسةتاي السةاأ الن ةدي،  ،2002نت ال الاض  سةنة ىو م       

 الآليةةتعةد هةذ  " ست دام يداة معةدل ىعةادة ال صةم يقةل نشةاطا. حيةت لةم إيصبح اللجاء ىل  ىعادة التمايل ب

مايل لدي بن  الجزائر يصبح   معن  له، سااء مستعملة مح طرب البنا  التجا ية، يي اللجاء لإعادة الت

لتلبيةةة حاجةةة السةةيالة بالنسةةبة للبنةةا  التجا يةةة، يو فيمةةا ي ةةص ىدا ة السياسةةة الن ديةةة. و لةةم تلجةةأ البنةةا  

 ."2، يي مح عشرية كاملة 2000التجا ية ىل  ىعادة التمايل لدي بن  الجزائر منذ سنة 

، و المتعل ة بتنظيم الساأ 1995الصاد ة فا يفريل  95-28ليمة  قم كما تعتبر المادة السادسة مح التع     

داة عمليات الساأ المفتاحة، و ذل  مح خلال بي  الجزائر لسةندات الن دي، الأسا  ال انانا و التنظيما لإ

ال زينةةة العماميةةة، تسةةتحا لفتةةرة   تتعةةدي سةةنة يو سةةندات قابلةةة لإعةةادة ال صةةم يو تسةةبي ات تحصةةل فةةا 

لن ةةدي. و  ةةةم يهميةةة ثليةةة عمليةةات السةةاأ المفتةةاح، ى  ين ةةا لةةم تعةةرب نجاحةةا فةةا السةةاأ الن ةةدي السةةاأ ا

بشةراء بنة  الجزائةر  ،1996تداول يول عملية وفا ثلية الساأ المفتاح فا ديسةمبر  " الجزائري، حيت تم

يفةةري ف 27تسةةتحا فةةا  %14.95مليةةا  دينةةا  جزائةةري بمعةةدل فائةةدة يسةةاوي  14سةةندات عماميةةة ب يمةةة 

1997 3". 

عل  فةائ  السةيالة خةلال الفتةرة المعينةة  تافرهاو نظرا لتحسح الاضعية المالية لل زينة العمامية و      

سةةتعامل هةةذ  الأداة  ةةةم يهميت ةةا فةةا ضةةبط السةةيالة. كمةةا تجةةد  ىبالد اسةةة، جعةةل بنةة  الجزائةةر   يمانةةه 

 اول لسةةندات ال زينةةة العماميةةة و سةةعة نىةةاأين هةةذ  الأداة تسةةتمد فعاليت ةةا مةةح خةةلال حجةةم التةةد ،الإشةةا ة

مليةا   575بلرت قيمةة ىصةدا  سةندات ال زينةة العماميةة عةح طريةا المناقصةة مبلةف  التعامل ب ا. حيت "

مليةةا  دينةةا  جزائةةري م ةةدا  الأو اأ الماليةةة ال صةةيرة الأجةةل،  369.6)من ةةا  2015دينةةا  جزائةةري سةةنة 

مليةا   545(. م ابل ىجمالا السندات العماميةة حةاالا 2014نة مليا  دينا  جزائري س 243م ا نة بمبلف 

، و حجم ىصدا  سندات عمامية 2013مليا  دينا  جزائري سنة  357و بـ  ".20144دينا  جزائري سنة 

سةنة  %44، "م ابةل 2015سةنة  %57.3مالت السندات ال صيرة الأجةل ىذ . 2012مليا  دينا  سنة  781

و تعتبر يحجةام قةائم ىصةدا  السةندات العماميةة ضةةيلا  . 2012سنة  %85و  2013سنة  %73و  2014

مليةةا  دينةةا  جزائةةري ن ايةةة  2730حجةةم فةةائ  السةةيالة لةةدي النظةةام البناةةا و الم ةةد ة بحةةاالا بم ا نةةة 

مليةةا  دينةةا  جزائةةري ن ايةةة  2877و  2013مليةةا  دينةةا  جزائةةري ن ايةةة  2693، م ابةةل 2014ديسةةمبر 

                                           
1
 . 04، ص 2004ية وسير السياسة الن دية فا الجزائر ، صندوأ الن د العربا ، يبا ظبا ، محمد لاصاسا: الاضعية الن د -  

2
 - Bank of Algeria: Rapport annuel 2014, Op-cit , P 110-111 . 

3
 - Banque d' Algérie : Media Banque, Le journal interne de la banque d' Algérie, N°:27, Décembre-Janvier 

1997,P12. 
4
 . 139، ص 2015بن  الجزائر : الت رير السناي  -  



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

291 

 

متصةةاص ىذا الاضةة  المتميةةز للسةةيالة قلةةص مةةح فاعليةةة يداة السةةاأ المفتاحةةة فةةا و بالتةةالا هةة ." 20121

 فائ  السيالة و تع يم الأصال الأجنبية بالن د الأجنبا المتدف ة. 

، يدي ذلة  ىلة  2015و م  تفةاقم "العجةز فةا الرصةيد الإجمةالا لميةزان المةدفاعات الجزائةري لسةنة      

مليا  دينا  جزائري، يي بنسةبة ان فةاح قةد ة بةـ  1827  حاالا ن فاح فا حجم السيالة المصرفية ىلى

 ." 20142م ا نة بسنة  33%

سةةت دام يدوات ىىلةة   ،2002ضةةىر بنةة  الجزائةةر فةةا يفريةةل ىو فةةا ظةةل حالةةة فةةائ  السةةيالة،              

فةةا تجسةةيد متصةةاص فةةائ  السةةيالة، و هةةذا بةةالماا اة مةة  الأدوات الت ليديةةة المسةةت دمة ىجديةةدة للتع ةةيم و 

( و لالااةة يشة ر 2002سةترجا  السةيالة لسةبعة ييةام )منةذ يفريةل ىتتمال هةذ  الأداة فةا ىذ السياسة الن دية. 

مليةةا  دينةةا   1350متصةةاص فةةائ  السةةيالة عنةةد المبلةةف الإجمةةالا لإ (. كمةةا تةةم تابيةةت "2005)منةةذ يوت

مليةا  دينةا  جزائةري  1100)مةح  2012 تفا  فا يفريةل ، و هذا بعد تعديله نحا الإ2013جزائري سنة 

متصاص السيالة بعد ذلة  عةدت تعةديلات و تسةت ر عنةد ىمليا  دينا  جزائري (، لتعرب عتبة  1350ىل  

تعزيةةز لآليةةات  2013بالإضةافة لةةذل ، عرفةةت سةنة  ".3 2015مليةةا  دينةةا  فةا ن ايةةة ديسةةمبر  700حجةم 

تص  جانفا لنفس السنة بإدخال ثلية اسةترجا  فائ  السيالة مح خلال قيام بن  الجزائر فا من  سترجا ى

و ذلة   ؛2013بتداءا مح جانفا ىسترجا  السيالة ى، ىضافة ىل  تمديد فترة نلالإ %1.5لستة يش ر بمعدل 

 ."4متصاص للسيالة الماجادة لدي البنا  التجا ية ىبالمزيد مح  "

ست دام يداة جديةدة ىىدخال و  2005سنة   فا  المست دمة فا عمليات التع يم، تم الأدواتو  يادة عح       

متصاص فةائ  السةيالة، تسةم  تسةيل الادائة  المرلةة للفائةدة )تعليمةة بنة  الجزائةر  قةم ىةير مباشرة فا 

لدي بن  الجزائر عل  مدي يام واحد، مصنفة عل   (. و ها ودائ 14/06/2004و المؤ خة فا  04-05

قةةد ة  تم ماافأت ةةا بمعةةدل اابةةت يحةةدد  بنةة  الجزائةةر. ىذ "بيةةاح و بمبةةاد ة مةةح البنةةا  التجا يةةة، بحيةةت يةة

علةة   2014و  2013، 2012متصةةاص فةةائ  السةةيالة خةةلال السةةناات ىالحصةةة النسةةبية ل ةةذ  الأداة فةةا 

 ".5 %25.77و  %26.2،  %33.3 ؛التاالا

اة يخةري لتع ةيم سةت دام يدىالتع ةيم، لجةأ بنة  الجزائةر ىلة  بالماا اة للاسائل المست دمة فا عمليةات        

فةةائ  السةةيالة، تتماةةل فةةا تحايةةل و ن ةةل ودائةة  ال زينةةة العماميةةة )الحسةةا  الجةةا ي و صةةندوأ ضةةبط 

ضةةع  ال ةةد ة التمايليةةة لل زينةةة العةةام و   يمةةام المةةاا د( مةةح البنةةا  التجا يةةة ىلةة  بنةة  الجزائةةر. و "

 صةةيد ماجاداتةةه الن ديةةة ن فةةاح الشةةديد فةةا قةةائم ىدخةةا ات صةةندوأ ضةةبط الإيةةرادات، و الةةذي بلةةف الإ

، و 2014مليةا  دينةا  جزائةري سةنة  4408.5م ابل  2015مليا  دينا  جزائري م  ن اية سنة  2072.2

                                           
1
 - Bank of Algeria: Rapport annuel 2014, Op-cit, P.123. 

2
 .141، نفس المرج ، ص2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

3
 .141، مرج  سابا، ص2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

4
 - Bank of Algeria: Rapport anuuel 2013, Op-cit, P.130. 

5
 - Bank of Algeria: Rapport anuuel 2014, Op-cit, P.126. 
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. جعةل الاضةةعية الماليةة للبلةةد تتحةال مةح دائنةةا صةافيا للنظةةام  2013مليةا  دينةا  جزائةةري سةنة  5563.4

 ."1 2015يا  دينا  جزائري م  ن اية مل 567.5تجا  هذا الأخير برصيد إالبناا الاطنا ىل  مديح ب

 

 لمااج ةةة ثاةةا  " إيجاااد صااندو  ضاابط المااوارد كقليااة لتعقاايم الأصااول المتدفقااة بالنقااد الأجنبااي: - 2-2

اللاي ةةيح بالنسةةبة لايةةرادات البتروليةةة فةةا الجزائةةر، لجةةأت السةةلىات لإنشةةاء صةةندوأ ضةةبط بةةذبات و ذالت

الماافةا لةـ  1421 بي  الأول عةام  24و المؤ خ فا  02-2000، و هذا بناء عل  ال انان  قم " 2لماا د 

نصةةت المةةادة العاشةةرة مةةح هةةذا  ذى. 2000 ةةانان الماليةةة التاميلةةا لسةةنة ل، و المتلاةةمح 2000جةةاان  27

صةندوأ ضةبط  بعنةاان: 302-103يفتح فا كتابات ال زينة حسا  ت صيص خةاص  قةم  ال انان عل :"

 فا با  الإيرادات: :الماا د. حيت ي يد فا هذا الحسا 

 فاائ  ال يم الجبائية عل  مستاي يعل  لأسعا  المحروقات عل  تل  المتاقعة ضمح قانان المالية. -

 كل الإيرادات الأخري المتعل ة بسير الصندوأ. -

 فا با  النف ات:و ي يد   

 ضبط نف ات و تاا ن الميزانية المحددة عح طريا قانان المالية السناي. -

 ." 3الديح العماما ت في   -

كما صد ت العديد مح ال ةاانيح و المراسةيم التةا حةددت و عةدلت يسةس تنظةيم و تسةيير الصةندوأ،         

يهم التعديلات المتعل ة بسةير عمةل صةندوأ ضةبط المةاا د، ىذ  2006و  2004بحيت يعتبر تعديلا سنتا 

نةة  الجزائةةر الماج ةةة ت : "تسةةبي ات بمةةح جانةة  النف ةةا 2004مةةح قةةانان الماليةةة لسةةنة  66يضةةافت المةةادة 

بينمةا التعةديل الاةانا  ." 4للتسيير النشط للمديانية ال ا جية ، لياان مصد ا مح مصةاد  تمايةل الصةندوأ

تعةديل ال ةدب بماجبةه ، و الةذي تةم 2006مةح قةانان الماليةة التاميلةا لسةنة  25يتمال فا نص المادة  قةم 

عةح الإ ادات ز ال زينة دون ين ي ةل  صةيد صةندوأ ضةبط الرئيسا للصندوأ، بحيت يصبح "تمايل عج

تمايةل يي عجةز لل زينةة العماميةة لالصةندوأ الإقتىةا  مةح و بالتةالا  ".5مليا  دينا  جزائري 740عتبة 

 فا الجزائر عل  ينه: ادات كما ينظر لصندوأ ضبط الإ .م ما كان سب  وقا  العجز

، و باللابط لحسةابات الت صةيص ال اصةة المسةت لة عةح الحسابات ال اصة لل زينةمح صندوأ يعتبر ال -

 الماا نة العامة للدولة.

                                           
1
 .134، 85، 84، مرج  سابا، 2015بن  الجزائر: الت رير السناي  -  

2
 - Romuold  Yonga : "Guide des fonds souverains Africans" , African Markets, derniere mise a jour : 

septembre2014, P15, téléchargé le : 27/12/2016 à 18h32 . 
3
، الجريدة الرسمية للجم ا ية 2004قانان المالية لسنة  2003ديسمبر  28الماافا لـ  1424ذو ال عدة  04المؤ خ فا  22-03ال انان  قم  -  

 .07، ص37الجزائرية، العدد 
4
، الجريدة الرسمية 2004، و المتلامح قانان المالية لسنة 2003ديسمبر  28لـ  الماافا 424ذي ال عدة  04المؤ خ فا  22-03ال انان  قم  -  

 . 28، ص83للجم ا ية الجزائرية، العدد 
5
، الجريدة 2006، و المتلامح قانان المالية التاميلا لسنة 2006ياليا  15الماافا لـ  1427جمادي الاانية  19المؤ خ فا  04-06الأمر  قم  -  

  .80، ص47الجزائرية العدد  الرسمية للجم ا ية
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يمال الصندوأ مح خلال فائ  قيمة الجباية البترولية فا حالة تجاو ها لت دير قانان المالية، فلالا عح  -

 ال ا جية .الإيرادات المتعل ة بتسيير الصندوأ، و تسبي ات بن  الجزائر الماج ة للتسيير النشط للمديانية 

 ن فةاح ىيةرادات الجبايةة البتروليةة ىفا تمايل عجز الماا نة العامة للبلد فا حالة  ،يتمال دو  الصندوأ -

ي ةل  صةيد   دون ين  تمايل عجز ال زينة يمانهو تسجيل ا مستاي يقل مح المتاق  فا قانان المالية، كما 

 الديح العام. مليا  دينا  جزائري، فلالا عح ت ليص حجم 740الصندوأ عح 

نصةاص قةانان الماليةة علة   يوضةحتو ا ة المالية ها ال يةة المالفة بإدا ة و تسيير الصندوأ، حيةت  -

 ين و ير المالية ها الأمر بالصرب الرئيسا لصندوأ ضبط الماا د.

متصةاص فةائ  ىتتماةل فةا  ،يتركز عمل الصندوأ عل  المستاي الةداخلا باعتبةا  ين م امةه الرئيسةية -

ست دام ا لتمايل يي عجز يحدي فا المست بل عل  مستاي الماا نة العامة مح جةراء ىباية البترولية و الج

و   متد ىلة  خةا ج الحةدود الاطنيةةىم  العلم ين مجال عمل الصندوأ قد  مست بلا. ان فاح يسعا  البترول

د المسبا للمديانية ال ا جية.   خلال مساهمته فا التنسيا م  بن  الجزائر، و ال يام بالتسديهذا ما حدي مح 

 كما يظ ر النشاط التع يما لصندوأ ضبط الماا د مح خلال الجدول يدنا  :
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 ( 2017-2000(واقع تطور النشاط التعقيمي لصندو  ضبط الإيرادات الفترة )V-16الجدول رقم ) 
 الوحدة = مليار دينار جزائري

 البيان

 

 السنوات

ات فائض القيمة الجبائية قتطاعإ

 (1)الممولة للصندو  
 إجمالي الجباية 

 (2) البترولية المحصلة
قتطاعات لإجمالي نسبة الإ

 (2( / )1) الجباية البترولية

2000 453.2 1213.2 37.36  % 

2001 115.8 1001.4 %11.56 

2002 26.5 1007.9 %02.63 

2003 292.9 1350.0 %21.70 

2004 623.5 1570.7 %39.70 

2005 1368.8 2352.7 %58.18 

2006 1798.0 2799.0 %64.24 

2007 1738.8 2796.8 %62.17 

2008 2288.2 4088.6 %55.97 

2009 400.70 2412.7 %16.61 

2010 1318.3 2905.0 %45.38 

2011 2300.3 3979.7 %57.80 

2012 2535.0 4184.0 %60.59 

2013 2062.2 3678.2 %56.07 

2014 1810.6 3388.4 %53.44 

2015 550.5 2373.5 %23.19 

2016 98.6 1781.1  05.5% 

2017 00 2372.5 -      

 .2017 و 2013 ؛2011، 2008، 2003، لسنااتعتماد عل  الت ا ير السناية لبن  الجزائر مح ىعداد الىال  بالإ
 
مةةح ين ال ةةدب العملةةا لصةةندوأ ضةةبط الإيةةرادات كةةأداة ماليةةة، هةةا ضةةبط و اسةةت را  الةةرةم علةة        

ا  برميةل البتةرول. ةيةر ين الإيرادات العامة و الحفاظ علة  تةاا ن الماا نةة العامةة مةح ثاةا  ت لبةات يسةع

و   ، و ذل  مةح خةلال نشةاطه التع يمةالصندوأ ضبط الإيرادات دو  ذات يهمية فا تفعيل السياسة الن دية

عةح الفةرأ   قتىاعات سناية مح قيمة ىيةرادات الجبايةة البتروليةة المتحصةل علي ةا، و الناجمةةىالمتمال فا 

 البترول عند ىعداد الماا نة العامة .و المرجعا المتاق  لبرميل  بيح السعر الفعلا 
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قتىاعةةةات المحالةةةة لصةةةندوأ ضةةةبط مةةةح خةةةلال قراءتنةةةا لمعىيةةةات الجةةةدول يعةةةلا ، نلاحةةةظ ين الإ      

 تبىت بشال كبير بحجم ىجمالا الإيرادات الجبائيةة البتروليةة المتحصةل علي ةا سةنايا. حيةت ىالإيرادات، 

سةنة   %64.24 تفاعةا بلرةت نسةبته ىضبط الإيةرادات  قتىاعات السناية المحالة لصندوأش دت نسبة الإ

.   2001لسةنة  %11يكبر نسبة محالة عل  الإطلاأ منةذ ىنشةاء الصةندوأ (، م ا نةة بنسةبة  هاو ) 2006

ن فاضةا شةديدا مسةجلة ىضةبط الإيةرادات قتىاعةات المحالةة لصةندوأ ، عرفةت الإ2009و م  حلال سنة 

الجبايةةة البتروليةةة المتحصةةل علي ةةا، و هةةذا بسةةب  تةةداعيات  مةةح ىجمةةالا ىيةةرادات %16.61نسةةبة قةةد ها 

سعا  برميل لأست را  الأ مة المالية العالمية عل  مداخيل تصدير المحروقات فا الجزائر. و بعد عادة الإ

عرفةت  ؛2012 و  2010،2011البترول و تحسح مداخيل تصدير المحروقات فا الجزائر خلال سةناات 

، %45.38 تفاعةةا مح  ةةة نسةة  ىالبتروليةةة المحالةةة لصةةندوأ، الا الجبايةةة قتىاعةةات مةةح ىجمةةنسةةبة الإ

 عل  التاالا. %60.59و  57.80%

ن فةةاح ىيةةرادات ى، و 2014النصةة  الاةةانا مةةح  منةةذ ن فةةاح يسةةعا  البتةةرول ىسةةتمرا   و نظةةرا لإ       

رادات تنت ةل ىلة  نسةبة قتىاعات السناية المحالة لصةندوأ ضةبط الإيةالجباية البترولية، جعل ذل  نسبة الإ

؛ لتةةت لص تلةة  النسةةبة ىلةة  حةةاالا 2015مةةح ىجمةةالا الجبايةةة البتروليةةة المتحصةةل علي ةةا سةةنة  23.19%

و هةةذا بعةةد مةةا كانةةت هةةذ  النسةةبة  ،2017لتصةةبح معدومةةة فةةا ن ايةةة سةةنة  ،2016سةةنة مةة  ن ايةةة  05.5%

 .M2خل فا هيالة الاتلة الن دية . كما   بد مح الإشا ة ين المبالف المحالة   تد2014سنة  53.44%

 

لسياسةة التع ةيم  عتبةا   م بةا ىبةالرةم مةح الاصةال ىلة  يداء يماةح  قات سياسة التعقيم النقدي:ومع - 3

ست دام النشط و المتزايد للأدوات الن دية، ةير ين ذل  "   ي لةا مةح الن دي لبن  الجزائر، و هذا نتيجة الإ

 1تحال دون الاصال ىل  تجسيد سياسة التع يم بشال عةامقات، االمع ووجاد بع  الصعابات و الماان  

 قات كالتالا:ايماح الإشا ة لتل  المع ىذ  ."

 

و   حتيةاطا الصةرب بةالعملات الأجنبيةةنتيجة التراكم المتااصةل لإ تكاليف القيام بسياسة التعقيم: - 3-1

الأجنبا ىل  داخل البلد يترت  عنه تل ائيةا قيةام ين تدفا و دخال الن د  ،ستمرا  عملية تن يدها، و هذا نظراى

بن  الجزائر بتن يد ذل  التدفا و   يعترضه فا ذل  يي عائا. فتعرح البلد لتدف ات بالن ةد الأجنبةا يفةاأ 

الأمةر تةدخل بنة  الجزائةر فةا السةاأ الن ةدي لتع ةيم تلة  التةدف ات بةالعملات   " ستيعابية، تىل طاقاته الإ

ست دام يدوات ن ديةة ت ليديةة، الشةاء الةذي نجةم عنةه تاةالي  تحملت ةا السةلىات ىمح خلال الأجنبية، و هذا 

و التا ؛ حس  معد ت فائدة قر ها بن  الجزائر بالنسبة لال يداة مح الأدوات المست دمة فا سياسة التع يم

 تتمال فا: 

                                           
1
تبة لحال ماس  باخا ي : سياسة الصرب الأجنبا و علاقت ا بالسياسة الن دية ، د اسة تحليلية للآاا  الإقتصادية لسياسة الصرب الأجنبا ، ما -  

 .203، ص 2010حسح العصرية للىباعة و النشر و التا ي  ، بيروت، لبنان، 
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ذي يمنحةه بنة  الجزائةر لصةالح معةدل الفائةدة الة "يتماةل  حتياطي الإجبااري:التعويض المكافأ للإمعدل  -أ 

حتفةاظ بجةزء يو نسةبة معينةة مةح يصةال ا الن ديةة ودائة  فةا لتزام هذ  الأخيرة بالإىالبنا  التجا ية، م ابل 

ممةا ي لةل مةةح م ةد ة البنةةا  ؛"1شةال  صةيد دائةةم لةدي بنة  الجزائةةر، يي تجميةد جةةزء مةح يصةال ا الن ديةةة

، و 2001ست دام هذ  الأداة فةا تنةاقص منةذ سةنة لإ جاء "ةير ين الل .التجا ية عل  التاس  فا الإقراح

حتياطا الإلزاما و معد ت الفائدة الماافةة ل ا عدة مرات ب ةدب تعزيةز هذا  ةم تعبير معد ت تاايح الإ

 ."2متصاص فائ  السيالةىفعالية السياسة الن دية فا 

سةترجا  السةيالة عنةد مسةتايات ىفةة تال تعبةر عةح " ساترجاع السايولة الاثلاث:إمعدلات الفائدة على  -ب 

 . "3م تلفة، فلالا عح كان ا متريرة بيح الزيادة و الن صان

تفتح " لصالح البنا  ف ط، ف ا ودائ  عل  بياح معدل الفائدة المكافأة على تسهيلة الودائع الدائمة:  -ج 

لتا يتم ماافأت ا بمعدل اابت ساعة، و ا24تؤخذ لمدة  تتم بمباد ة مح البنا  التجا ية لدي بن  الجزائر، و 

 ."4ي ر   بن  الجزائر حس  ظروب الساأ

 

فةا أ كبيةر بةيح السةعر المرجعةا  وجةاد " الفار  الكبير بين الساعر المرجعاي و الفعلاي للبتارول: - 3-2

لإعةداد الماا نةة العامةة و السةعر الفعلةا للبتةرول فةا الأسةااأ الدوليةة، ممةا جعةل معظةم ىيةرادات الجبايةةة 

و بالتالا ترت  عح  ؛نظام الماا نة العامة، يي بعيدا عح الرقابة و المسائلة البرلمانية جولية تنفا خا البتر

 ." 5ذل  ضع  يداة سياسة التع يم فا ظل الفساد الإدا ي و عدم التحام فا الإنفاأ العام

 

فةا   عتبرة  و المتزايةدةنظرا للزيادة الم عدم وجود التنسيق بين الخزينة العمومية و بنك الجزائر: - 3-3

قتىا  المباشر مح صندوأ ضةبط عتماد عل  الإ، الإ2006الإنفاأ العام، لجأت ال زينة العمامية منذ سنة 

الإيةرادات مةةح يجةل تمايةةل عجةةز الماا نةة العامةةة، الإجةراء الةةذي ترتةة  عنةه  يةةادة فةا مسةةتاي العةةرح 

و يصةبحت مالفةة   سةترجا  السةيالةىعمليةة الن دي، الأمر الةذي يوجةد صةعابة لةدي السةلىات للةتحام فةا 

 قتصاد الجزائري.بالنسبة لا
 
 
 
 
 

                                           
1
 .163، مرج  سابا، ص2013 قتصادية و الن دية للجزائر لسنة بن  الجزائر: التىا ات ا -  

2
 . 410الىاهر لىر  : ا قتصاد الن دي و البناا ، مرج  سابا ، ص  -  

3
 .14/06/2004المؤ خة فا  05-04، و التعليمة  قم 11/04/2002المؤ خة فا  2002-02تعليمة بن  الجزائر  قم  -  

4
 - Bank of Algeria: Rapport annuel 2007, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet2008, P.161. 

5
ة م دمة نبيل بافليح: "دو  صناديا الاروة السيادية فا تمايل اقتصاديات الدول النفىية الااق  و الآفاأ م  الإشا ة ىل  حالة الجزائر ، يطروح -  

 . 215، ص  2011/2012، فر  ن اد و مالية ، جامعة الجزائر ، لنيل ش ادة الدكتا ا  فا العلام الإقتصادية
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  قتصاد الجزائري:حتياطيات الصرف بالنسبة للإالكافي لإ المستوى المبحث الثاني :

حتياطيةةات الصةةرب الأجنبةةا يتاقةة  بصةةا ة يساسةةية علةة  الأهةةداب الماجةةادة مةةح الحجةةم الاةةافا لإ      

كةل بلةد و مةا   واقة  حتياطيةات الصةرب كميةا يةتم علة  ضةاء مستاي الاةافا لإتشايل ا، حيت ين تحديد ال

حتياطيةات قتصةادية يعةانا من ةا. و نظةرا للتةراكم المتااصةل و المعتبةر لإىيحيط به مح ظةروب و مشةاكل 

 يسةعا  تفةا  ى، و وصال ا لمستايات ضة مة بفعةل 2015-2000الصرب الرسمية للجزائر خلال الفترة 

و تةداعيات  ،2009حتااء ثاا  الصدمة ذات الحجم الابيةر لسةنة ىجعل الجزائر تتماح مح  برميل البترول،

و بالتةالا . 2016 – 2014 ؛ و ىسةتمرا  ياا هةا خةلال المرحلةة2013الصدمة البتروليةة  لمنتصة   سةنة 

 حتياطةات فةا شةال عمةلات يجنبيةة، و الةذي ياةا  مجماعةة مةححتفاظ بحجةم كةافا مةح الإالأخذ بأهمية الإ

حتيةةاطا الصةةرب لةةدي بنةة  الجزائةةر و المسةةتاي الااجةة  ىالتسةةاا ت حةةال مةةدي كفايةةة حجةةم م ةةزون 

قتصةادية، بةأن لجةاء بنة  صةانعا السياسةة الإ كةذاقتصةادييح و ةير ين هنالة  ىجمةا  لةدي الإحتفاظ به.الإ

 تبةر    و هنةا جةل تح يةا يةةراح وقائيةة،يحتياطيات الصةرب عنةد مسةتايات كافيةة مةح ىالجزائر لتاايح 

حتيةةاطا الصةةرب بالن ةةد ىبعةة  الم ةةاييس التةةا مةةح خلال ةةا يةةتم تحديةةد المسةةتاي الاةةافا لم ةةزون   يهميةةة

 الأجنبا.

 

 حتياطيات الصرف الأجنبيالمطلب الأول : المقاييس التقليدية و تحديد المستوى الكافي لإ

علة    للد لةة  ب ةا سترشةاد الإقتصادية العامة، يماح الم اييس يو المؤشرات الإ " هنال  مجماعة مح      

    ."1لةدي السةلىات الن ديةة حتفةاظ ب ةاحتياطيات الصرب بالعملات الأجنبية التا يماةح الإىمدي كفاية حجم 

 ىذ تترت  تل  الم اييس حس  يهميت ا النسبية ىل :

 

اد قتصةةةالإ مةةةح المعةةةروب ين " (:R/IMالمتاحاااة للاااواردات ) الرسااامية حتياطيااااتنسااابة تغطياااة الإ - 1

الجزائري يتميز بد جة تركيز سلعا مرتفعة للصاد ات و بد جة تنا  عالية بالنسبة للاا دات، و بالتةالا 

(، كم يا  عل  مدي R/IMحتياطيات ىل  الاا دات )عتبا  مؤشر نسبة ترىية الإمح الملائم الأخذ فا الإ

بةأن عةدد  ،مة  الإشةا ة ."2ائةريقتصاد الجزكفاية م زون احتياطا الصرب بالعملات الأجنبية بالنسبة لا

حتياطيات ترىيت ا و التا تعتبر كافية ها ستة يش ر. و ي يس هةذا المؤشةر، ش ا  الاا دات التا يماح لا

ترىيت ا  ،حتياطا الصرب لدي بن  الجزائرىعدد ش ا  الاا دات السلعية و ال دمية التا يستمر م زون 

التباد ت التجا ية ال ا جية، يو ن ةص تةدفا الن ةد الأجنبةا و تسديد امن ا فا حالة ترير مفاجئ فا شروط 

حتياطيات الرسمية ىل  الةاا دات فةا الجزائةر، بفعل حدوي حا ت طا ئة. و الملاحظ مح حسا  نسبة الإ

                                           
1
 . 13يحمد شفيا الشاذلا : طرأ تاايح و ىدا ة ا حتياطيات الأجنبية ، تجا   بع  الدول العربية و الأجنبية ، مرج  سابا ، ص -  

2
جامعة  -ىفري يا ، م بر العالمة و اقتصاديات شمال ىفري يا   ايري بل اسم : كفاية الإحتياطيات الدولية فا الجزائر ، مجلة اقتصاديات شمال -  

 . 59-58، ص 2009حسيبة بح باعلا ، الشل  ، الجزائر ، العدد الساب  ، السداسا الاانا ، 
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حتياطيات الصرب يعل  مح المعدل الذي يعتبر كافا خلال الفترة المعنية بالد اسة، و ىبأن مستاي حيا ة 

 الجدول الماالا : هذا ما يتبيح مح

  7201-2000حتياطيات الرسمية إلى الواردات في الجزائر الفترة ( تطور نسبة الإV-17الجدول رقم)
 الوحدة = مليار دولار أمريكي                                                                                           

 البيان
 السنوات

حتياطيات الصرف إ
 (Rالرسمية )

حجم الواردات السنوية 

(IM) 

حتياطيات الرسمية شهور تغطية الإ
 (R/IMللواردات )

2000 11.90 9.35 12.12 

2001 17.96 9.48 18.08 

2002 23.11 12.01 19.14 

2003 32.92 13.32 24.34 

2004 43.11 17.95 23.72 

2005 56.18 19.57 27.87 

2006 77.78 20.68 36.73 

2007 110.18 26.35 39.73 

2008 143.10 37.99 34.99 

2009 147.22 37.40 36.40 

2010 162.22 38.89 38.33 

2011 182.22 46.93 36.76 

2012 190.66 51.57 36.67 

2013 194.01 54.99 35.40 

2014 178.94 59.67 30.08 

2015 144.13 52.65 27.17 

2016 114.14 49.34 22.75 

2017 97.33 48.98 19.41 
 قتصادي الن دي للجزائر .عتماد عل  ىحصائيات الت ا ير السناية لبن  الجزائر، حال التىا  الإالمصد  : مح ىعداد الىال  بالإ
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   2017-2000حتياطيات الرسمية في الجزائرعدد شهور الوردات التي تغطيها الإ( V-5)الشكل رقم

  
حتياطيات الصرب الرسةمية للةاا دات فةا الجزائةر خةلال ىمعدل ترىية يتبيح مح الجدول يعلا ، ين       

كافيةة حتياطيةات المتاحةة تميةز بمسةتاي يعلة  مةح المعةدل الةذي تعتبةر فيةه الإتالفترة المست دفة بالد اسة، 

حتيةاطا الصةرب ىنت ةل معةدل ترىيةة ىحيةت  سةتمرا .إتجا  متزايةد بإترىية ستة يش ر مح الاا دات(، و ب

شة را سةنة  40ىل  معدل ترىية للةاا دات قياسةا قةد  بحةاالا  2000ش را سنة  12.9ات مح ىل  الاا د

 حتياطيات.، و ها مستاي مبالف فيه م ا نة بمعايير قيا  كفاية الإ2007

 35.40حتيةاطا الصةرب للةاا دات فةا الجزائةر ىلة  ى، تراج  معةدل ترىيةة 2013و م  حلال سنة       

معدل  ااصل ؛ لي2015،  2014ش ر عل  التاالا خلال سنتا  27.17ىل   و اش ر 30.08ش را، ام ىل  

شة ر  19.71ليست ر هةذا المعةدل عنةد ، 2016  سنة ن ايةفا ش را  22.75عند ىن فاضه ترىية الا دات 

و تحالةه ىلة  عجةز،  ن فاح الحاد فا  صةيد الحسةا  الجةا ي للجزائةرو هذا بسب  الإ .2017م  ن اية 

قيمةة حجةم فةا  ن فاح الشديد فا قيمةة الصةاد ات مةح المحروقةات و الةاتيرة المتزايةدة الإىستمرا  بفعل 

خةةلال السةةناات الأخيةةرة و هةةذا مةةا يلاحةةظ فةةا )جةةدول تىةةا  فةةائ  الحسةةا  الجةةا ي  السةةناية الةةاا دات

 الفصل(. هذا لميزان المدفاعات خلال المبحت الأول مح

      (:R/M2لاااى عااارو النقاااود بمعناااا  الواساااع )المتاحاااة إ الصااارف الرسااامية حتياطيااااتنسااابة الإ - 2
سةةت دام ا كد لةةة علةة  كفايةةة الماجةةادات مةةح الصةةرب الأجنبةةا، نسةةبة ىالمؤشةةرات الت ليديةةة التةةا يةةتم 

(، حيت يركز هذا المعيةا  الت ليةدي علة  R/M2حتياطيات الرسمية ىل  عرح الن اد بالمعن  الااس  )الإ

العملات الأجنبيةة و ال ىةا  المةالا الةاطنا، و المؤشةر الةذي يماةح حتياطيةات بةالإ المتاح مح بيحالروابط 

و  المركزي ىل  المجامي  الن دية كالن اد بمعناها الااس .  نحتياطيات بحا ة الباللجاء ىليه عند م ا نة الإ
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 نستىي  ت ييم مدي قد ة بن  الجزائةر علة  تمايةل ال صةام المترتبةة عليةه و ،بالتالا مح خلال هذ  النسبة

ىماانية الدفا  عح سعر صرب العملة المحلية )الدينا  الجزائري(، خاصة فا حالة ف دان الا ةة فةا النظةام 

المالا المحلا، و لجاء الم يمان لتحايل الدينا  الجزائري ىلة  عمةلات يجنبيةة و ت رية   او  الأمةاال 

ية فةةا الجزائةةر ىلةة  حتياطيةةات الصةةرب الأجنبةةا الرسةةمىنحةةا ال ةةا ج. و مةةح يجةةل تحليةةل تىةةا  مؤشةةر 

 ، نست دم المعىيات الإحصائية للجدول يدنا .M2العرح الن دي بمف امه الااس  

     في الجزائر  M2حتياطيات الصرف الرسمية إلى العرو النقدي إ( تطور مؤشر V-18الجدول رقم )

 (  2017-2000) خلال الفترة                                          
 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                     

 البيان
 السنوات

حتياطيات الصرف إ

 (Rالرسمية )

المعروو النقدي بمعنا  
 (M2الواسع )









2M

R 

2000 774.3 2022.5 38.28% 

2001 1313.6 2473.5 %53.11 

2002 1742.7 2901.5 %60.06 

2003 2325.9 3354.4 %69.34 

2004 3109.1 3738.0 %83.18 

2005 4151.5 4146.5 %100.11 

2006 5526.3 4933.7 %112.01 

2007 7382.9 5994.6 %123.16 

2008 10227.5 6955.9 %147.03 

2009 10865.9 7173.1 %151.48 

2010 12005.6 8280.7 %144.98 

2011 13880.6 9929.2 %139.80 

2012 14940.0 11015.1 135.63% 

2013 15225.2 11941.5 127.49% 

2014 15734.2 13686.7 114.96% 

2015 15375.4 13704.5 112.19% 

2016 12596.1 13816.3 91.17% 

2017 11227.4 14974.6 74.97% 
قتصةادي و الن ةةدي عتمةةاد علة  ىحصةةائيات ت ةا ير بنةة  الجزائةر السةةناية، حةال التىةةا  ا  : مةح ىعةةداد الىالة  بالإالمصةد
 للجزائر.
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حتياطية ال ا جيةة مح خلال الجدول السابا، يتبيح التراكم السري  و المتزايد لصافا الماجادات الإ       

  " بةةر ت ظةةاهرة جديةةدة علةة  مسةةتاي ا قتصةةاد المعبةةر عن ةةا بالةةدينا  لةةدي بنةة  الجزائةةر، و نتيجةةة لةةذل

العةرح الن ةدي  بالةدينا  الجزائةري   حتياطيات الصرب المعبةر عن ةاى  الجزائري، تتمال فا تجاو  حجم

حتياطيات الرسمية المعبر عن ا بالدينا  الجزائري ىلة  العةرح الإ . حيت بلرت نسبةM2بالمف ام الااس  

سةةنة  %38.28، و هةةذا بعةةد مةةا كانةةت هةةذ  النسةةبة   تتجةةاو  2009سةةنة  %151.48حةةاالا  M2الن ةةدي 

حتياطيةة و ها ما يشير ىل  حيا ة بن  الجزائةر للماجةادات الإ، 2005سنة %100.78 و نسبة 2000

 الفتةرة علة    بنة  الجزائةر خةلال هةذ  ةسةت را  الن ةدي و قةد و ناعية الإ ؛بالن د الأجنبا عند ال د  الاافا

  الجزائةري بالدينا   حتياطيات الصرب الرسمية المعبر عن ا ىست را  مؤشر ىو  ةم   ." 1الن دي التاس  

نت ةال إو ذلة  ب اتنا لية اتجاهةىهةذا المؤشةر يخةذ  ين  مسةتايات مرتفعةة، ى   عنةد  M2ىل  العرح الن دي 

 % 91.17 اةم ىلة  نسةبة ؛2014ن ايةة  %114.96ىل  نسةبة  2013سنة فا ن اية  %127.49نسبته مح 

؛  2017،   2016، و خلال سنتا2010سنة  %144.98، و هذا بعد ما كانت هذ  النسبة  2016  ن اية م

و  .علة  التةاالا 74.97 %و  % M291.17 يصةبح مؤشةر ىحتياطيةات الصةرب علة  العةرح الن ةدي

حتياطيةات الصةرب الرسةمية، و بةأن المجمة  ىبالتراج  المسجل فا  صةيد محةزون   التنا ل " يفسر هذا 

 ."2لم يصبح المصد  الاحيد للتاس  الن دي 2014الصافا الماجادات بالن د الأجنبا( منذ )

 

        (:R/STEDحتياطياات الصارف الرسامية إلااى الادين الخاارجي القصاير الأجاال )إنسابة  - 3

حتياطيةة بةالعملات الأجنبيةة لةدي البنة  المركةزي بحجةم يتم م ا نة الماجةادات الإ ،مح خلال هذا المؤشر

سةت دام للحاةم علة  متانةة المركةز المةالا الديح ال ا جا ال صةير الأجةل، ف ةا مةح المؤشةرات الشةائعة الإ

فا مااقيت قصير الأجل  لتزامات ال ا جية بالإ  قد ة بن  الجزائر عل  الافاء ت ييم  يي " ؛ال ا جية للبلد

3بالن د الأجنبا، خاصةة فةا حالةة التاقة  المفةاجئ للتمايةل 
  Sudden stop  ". حيةت ينظةر ل ةذ  النسةبة

تتعلةا الةديان  فا الأسةااأ الناشةةة، لأن عةادة مةا  حتياطيات الإ  ل يا  مدي كفاية  كمؤشر الأكار ملائمة

، و   يماةح تاقيف ةا يو الحةد من ةا ى  فةا قتصةاد الةاطناالتةا يحتةاج ىلي ةا الإ ال صيرة الأجل بالتعةاملات 

و ال دمات. و ياان فا  و ال اص بالاا دات مح السل   تمان التجا ي  تباط ا بالإئحا ت قليلة، و هذا لإ

الةديح ال صةير الأجةل حةاالا   ىلة  حتياطيةات عندما تساوي نسةبة الإ  م بال حتياطيات الرال  مستاي الإ

 حتياطيات الصرب الرسمية ىل  قائم الديح ال صير الأجل فا الجزائر:ىالااحد، و يبيح الجدول نسبة 

 

                                           
1
 - Bank of Algéria : Rapport annuelle 2009, l'évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet 2010, P 

N°166, 167, 168. 
2
، الأكاديمية للد اسات الإجتماعية 2011-2000طيبة عبد العزيز : فعالية بن  الجزائر فا تع يم تراكم ىحتياطيات الصرب الأجنبا خلال الفترة  - 

 .29-28و الإنسانية، مرج  سابا،ص 
3
 -I ALGERIA: MF Country Report N°. 14/32, February 2014, P.N°18.  
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   حتياطيات الرسمية إلى الديون الخارجية القصيرة الأجل في الجزائر ( تطور نسبة الإV-19قم )الجدول ر
                    2017-2000 خلال الفترة                                    

 الاحدة= مليا  دو   يمرياا            
 البيان

 السنوات
حتياطيات الصرف إ

 (Rالرسمية )
ن الخارجية القصيرة حجم الديو

 STEDالأجل 
    R/STED (%) 

2000 11.90 0.173 6878.61 

2001 17.96 0.206 8718.15 

2002 23.11 0.102 22656.86 

2003 32.92 0.150 21946.66 

2004 43.11 0.410 10514.63 

2005 56.18 0.707 7946.25 

2006 77.78 0.550 14141.82 

2007 110.18 0.717 15366.80 

2008 143.10 1.304 10973.93 

2009 147.22 1.492 9867.29 

2010 162.22 1.778 9123.73 

2011 182.22 1.142 15956.22 

2012 190.66 1.205 15822.41 

2013 194.01 1.328 14609.19 

2014 178.94 1.975 9060.25 

2015 144.13 1.823 7906.20 

2016 114.14 1.986 5746.73 

2017 97.332 2.096 4643.70 
 .قتصادي و الن دي للجزائرعتماد عل  ىحصائيات الت ا ير السناية لبن  الجزائر، حال التىا  الإالمصد : مح ىعداد الىال  بالإ

           

الصرب الرسمية   حتياطياتى  نسبةبالرجا  ىل  الجدول يعلا ، و مح خلال ملاحظة تىا  مؤشر         

، يتبةةيح ين بنةة  الجزائةةر كةةان لديةةه م ةةزون 2017-2000ىلةة  حجةةم الةةديح ال صةةير الأجةةل خةةلال الفتةةرة 

لتزامةات البلةد للآجةال ال صةيرة. ىذ يشةير ذلة  إيلاةمح الافةاء ب ؛حتياطا صرب كافا بةالعملات الأجنبيةةى

الأسااأ الدوليةة علة  ترىيةة سةداد الةديان ال ا جيةة  قتراح محالجزائر دون اللجاء ىل  الإبن   لإماانية

يؤكةةد تىةةا    و ال ةةدمات. كمةةا ئتمةةان ال ةةا جا المتعلةةا بةةاا دات السةةل  ال صةةيرة الأجةةل، و المتصةةلة بالإ

معتبةرة فةا   حتياطيات الرسمية ىل  الديان ال ا جيةة ال صةيرة الأجةل، علة  وفةرةوضعية مؤشر نسبة الإ
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 ستدامة الجيةدة للةديان ال ا جيةة للجزائةر. د الأجنبا خلال الفترة المعينة، و الإحتياطية بالنالماجادات الإ

و هذا  ةم التراج  الشديد فا م زون ىحتياطا الصرب الأجنبا لدي بن  الجزائةر، و ى تفةا  قةائم الةديح 

د مليةا  دو   يمرياةا، يي بزيةا 20.096مليةا  دو   يمرياةا ىلة   1.986الأجل مةح ال ا جا ال صير 

  .2017م  ن اية  % 5.54قد ة   

 

  :FMI 2011حتياطيات الصرف وفق المقياس المركب لـ المطلب الثاني: المستوى الكافي لإ

حتياطيةات الصةرب الأجنبةا لبلةد مةا، يتاقة  بصةا ة ى  بد مح الإشا ة بةأن الحجةم الاةافا لمسةتاي       

بحةةدوي الأ مةةات و مةةدي خىا ت ةةا علةة   ت يساسةةية علةة  الأهةةداب المرجةةاة مةةح تااين ةةا و ىلةة  التاقعةةا

  سةت دامهى يماةح  م يةا   " ،2011سةنة   الن د الدولا قترح صندوأ ىقتصاد المحلا. و فا هذا الإطا  الإ

 و ذل  مح مرحلتيح :  بالنسبة لبلد ما  بالن د الأجنبا حتياطية مدي كفاية الماجادات الإ لت ييم 

فةا )   تتماةل  مؤشةرات يساسةية لأ بة   سةتنادا ى ت دير ال ىر النسةبا  ،الأول   فا المرحلة حيت يتم      

لتزامةات الإ فلالا عح محفظةة   الديح ال صير الأجل  قيمة الصاد ات، العرح الن دي بمعنا  الااس ، قائم

لاةل   التةدف ات الريسةمالية الأخري(. و يستند فا تحديد ال ىةر النسةبا علة  تا يعةات ملاحظةات خةروج 

تلة   مةح  نىلاقةا ى يةتم  المصاد  خلال فتةرات حةدوي ضةراطات علة  سةعر الصةرب. حيةت مصد  مح 

لتزامةةات الإ  عتبةةا  يساسةةافةةا الإ لتزامةةات مةة  الأخةةذ لا  المعلامةةات ىنشةةاء الم ةةاطر بىري ةةة مرجحةةة

فا المةةيح العاشةر لاةل التا يعةات، و هةذا حسة  نظةام الصةرب، حيةت حةدد  التا ي ية التا تم ملاحظت ا 

 كالتالا : ؛الدولا لصندوأ الن د يا  المرك  الم 

Fixsed : 30%STD + 15%OPL + 10%M2 + 10%X 

Floating : 30%STD + 10%OPL + 5%M2 + 5%MX  

 حيت:    

STD  =.الديح ال صير الأجل 

OPL  =ستاما ات ةيرى  نعدامستاما ات المحفظة، بالنسبة للجزائر قيمت ا تساوي صفر نظرا لإى 

 ا الأس م و السندات.الم يميح ف

M2    =. عرح الن اد بمعناها الااس 

 X      =1صاد ات السل  و ال دمات". 

                                           
1
 - Algeria: selected issues paper, Optimal international reserves in Algeria, IMF country report, N°:12/22 

Janury2012, P30. 
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بينما فا " المرحلة الاانية ياان الم يا  المرك  المناس  لت ييم المستاي الاافا  حتياطيات       

الم ترح بالنظر ىل  الااة ختيا  الم يا  ىل ذا تم  الصرب، يرتاز يساسا عل  ال برة مح الأ مات الساب ة.

 معلمات ها :
 حتمال الأ مة .ىت ليل مح  -

 ست لا  خلال الأ مة .ن فاح مفاجئ فا الإىتجن   -

 حتياطا ياناء الأ مة .العلاقة م  خسائر الإ -

مح  بالم اييس الأخري  م ا نة  ها يكار نجاعة  الم يا  الم ترح  بأن  ، مح خلال التحليل و يتبيح       

 مح الم يا  %150و    %100مستاي الترىية ما بيح  قتراح ىت المعلمات الالاي، فا حيح ين حي

 ."1يعتبر كافيا لبلد نماذجا  ين  م ترح   بد لا

 

فةةةا ظةةةل  الصااارف المااارن: نظاااامو  2011حتياطياااات وفاااق المقيااااس المركاااب لااـالتقاادير الااادالي للإ - 1

مةةح العلاقةةة الرياضةةية لحسةةا  المسةةتاي الاةةافا  نىلاقةةاىو  ،مما سةةات السةةاأ لنظةةام الصةةرب المةةرن

سةةنة   الن ةد الةةدولا صةةندوأ   طةرب  مةةح وفةا الم يةةا  المركةة  الم تةرح   حتياطيةات الصةةرب لبلةد مةةا 

ت ا ير بن  الجزائةر.  فا  المعبر عن ا  قتصاد الجزائري لا السناية  و باللجاء ىل  الإحصائيات  ،2011

حتياطيةةات بية اللا مةةة، يتبةةيح مةةح الجةةدول يدنةةا  م ةةدا  المسةةتاي الاةةافا لإبالعمليةةات الحسةةا و بعةةد ال يةةام 

 جزائر خلال الفترة المعينة بالد اسة، و التا يماح الإشا ة ىلي ا كالتالا:لدي بن  الالااج  تافرها بالنسبة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1
  - Algeria: selected issues paper, IMF country report, N°:12/22, Op-cit- P33. 
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  ياس المركب و نظام حتياطيات الصرف للجزائر وفق المقالمقدار السنوي لإ طور( تV-20الجدول رقم)
 2017-2000 الصرف المرن للفترة                            

 الوحدة = مليار دولار أمريكي                                                                                     
 البيان

 
 السنوات

 

5% de x 

 

 

5% de M2 
 

30% de STD 
لمطلوب حتياطيات امقدار الإ

توفرها وفق نظام  الصرف 
 المرن

2000 1.08 1.30 0.05 2.44 
2001 0.95 1.56 0.06 2.57 
2002 0.94 1.79 0.03 2.76 
2003 1.22 2.36 0.05 3.63 
2004 1.61 2.52 0.12 4.26 
2005 2.32 2.83 0.21 5.36 
2006 2.74 3.47 0.17 6.37 
2007 3.03 4.49 0.22 7.73 
2008 3.93 4.88 0.39 9.30 
2009 2.26 4.93 0.45 7.64 
2010 2.85 5.57 0.53 8.95 
2011 3.64 6.53 0.34 10.51 
2012 3.69 7.05 0.36 11.00 
2013 3.24 7.64 0.40 11.28 
2014 3.01 7.78 0.59 11.37 
2015 1.73 6.40 0.55 8.67 
2016 1.45 6.25 0.59 8.29 
2017 1.73 6.77 0.62 9.12 

 عتماد عل  ىحصائيات الجداول الساب ة.مح ىعداد الىال  بالإ صدر:الم
          

خةلال الفتةرة الممتةدة  الجزائةر  بنة  لةدي حتياطيات الصةرب الأجنبةا ىين مستاي  ،يلاحظ مما سبا      

 تةراكم ين  ، مةح الااضةح ينةه  كان يتجاو  المعايير الت ليدية بشال كبير. كما ، 2015ىل   2000مح سنة 

سةعر   تفةا  ىنتيجةة  تصدير المحروقةات   تفا  ىيرادات ىكان بفعل  ،حتياطا الصرب لدي بن  الجزائرى

خةاص  فةا قيمةة الصةاد ات و بشةال  ، فلاةلا علة  ين الزيةادة 2013-2000برميل البترول خلال الفترة 

  فا ىفراط  هنال  حتياطا الصرب. و يتبيح مح الجدول يعلا  ين ىترت  عنه  يادة فا م زون  البترولية 

بشةةال يفةةاأ كايةةرا المعةةدل الةةذي يعتبةةر كافيةةا  قتصةةاد الجزائةةري بالنسةةبة لا الصةةرب  حتياطيةةات ىتةةراكم 

حتياطيات الصةرب الأجنبةا خةلال الفتةرة المشةا  ىقتصادي. كما ين مستاي حيا ة ست را  الإح الإاةرلأ
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حتيةاطا للاةمان الحفةاظ ىدا ة الم ةزون الإ يدعا ىلة  ىجةراء ت يةيم حةال كيفيةة  ىلي ا فا الجزائر، كان " 

حتياطية م  مرو  الزمح، و كذل  الحفاظ عل  جزء مح الأصال بالن د الأجنبا عل  قيمة تل  الأصال الإ

حتيةةاطا ىبنةة  الجزائةةر و هةةا يةةدير محةةزون علةة    يةةادة علةة  ذلةة ،   بةةد ؛المتاحةةة لفائةةدة الأجيةةال ال ادمةةة

 ."1حتياطيات المتراكمة بالن د الأجنبالة للامان عائد يكبر لاستراتيجيات بديى الصرب باض  معالم 

 

 حتياطيات الفائضة في الجزائرحتياطيات الصرف الوقائية و تنامي حجم الإإمستوى المطلب الثالث: 
 
باميةات   حتفةاظت تلاا اللارو ة مح السلىات الن دية ين تتحةاط لمااج ةة الصةدمات ال ا جيةة، الإ       

الصةةدمات  ثاةةا   لتحجةةيم  ئل الةةدف  بالن ةةد الأجنبةةا و هةةذا فةةا الأمةةد ال صةةير و المتاسةةط وسةةا مناسةةبة مةةح 

قتصةادية الأهةداب الإتح يا و  الىا ئة، و بالتالا ضمان تدفا الاا دات و الدفا  عح سعر صرب العملة 

 ياطيات وقائيةة، حتإبن  الجزائر لحجم ملائم مح الأصال بالعملات الأجنبية ك "جتماعية للبلد. فحيا ة و الإ

 و الاقةت المناسة ، مة   و السةرعة  ال ا جيةة بالافةاءة  المةدفاعات  يداء ستمرا  فةاي دب ىل  ضمان الإ

و السةيالة   التجا ي ال ةا جا  ئتمانبالإ عدم الإخلال بعمل الآليات المتعل ة بالحد مح الم اطر المرتبىة 
ي لمااج ةة العجةز و لتجنية  مةا عسة  ين يلاةىر عتبا ها  صيد ن ةدإحتياطيات الصرب بىو بالتالا  ."2

حتيةاط، يو الإ ىليه البلد مح سياسات ةير مرةابة،   ينب  مح تةأميح المعةاملات، و ىنمةا مةح بةا  التحةاط 

المتاقعةةةة للعجةةةز بميةةةزان  التريةةةرات  عنةةةد مسةةةتايات حسةةة   حتيةةةاطا ى بم ةةةزون  حتفةةةاظ الإ يسةةةتلزم 

 تاحة يج  ين ينما وفا تاقعات العجز.حتياطيات المالإ ين حجم ييالمدفاعات، 

 

ذكرنةةا سةةاب ا ين بنةة   ل ةةد  قتصاااد الجزائااري:حتياطيااات الصاارف الوقائيااة بالنساابة لحالااة الإإتقاادير  - 1

حت  يااجه حةا ت العجةز فةا ميةزان   الأجنبية مح العملات  حتياطا ىمحزون  ىل  تاايح  الجزائر يلجأ 

سةةتعداد البلةةد لمااج ت ةةا ىمةةدي  و  حتمةةا ت العجةةز إعلةة  التنبةةؤ بالمةةدفاعات مسةةت بلا، و مةةح هنةةا ال ةةد ة 

حتياطيةات و ل ذا " يج  يو  تحديد المستاي المناسة  لا حتياطيات.يؤاران عل  حجم طل  البلد عل  الإ

ستاما ها. و بذل  يتم ضةمان ىحتياطيات الفائلاة و التا يماح تاظيف ا و حتفاظ ب ا ام ت دير الإالااج  الإ

صاد الجزائري قد  كافا مح وسائل الةدف  بةالعملات الأجنبيةة لتمايةل المةدفاعات الدوليةة فةا حةا ت قتلا

. حيةةت يماةةح ملاحظةةة تىةةا  حجةةم "3سةةت را  الةةدينا  ىالعجةةز الىا ئةةة فةةا ميةةزان المةةدفاعات و تح يةةا 

 :حتياطيات الفائلاة فا الجزائر كما ها مبيح فا الجدول يدنا حتياطيات الاقائية و الإالإ

 

                                           
1
 . 195د اسة حالة بن  الجزائر، مرج  سابا ، ص  -نبا بالبنا  المركزية باكريد عبد ال اد  ، متىلبات كفاءة ىدا ة احتياطات الصرب الأج -  

2
 .70 ايري بل اسم : كفاية ا حتياطيات الدولية فا ا قتصاد الجزائري ، مجلة شمال ىفري يا ، مرج  سابا ، ص  -  

3
يح المالية و الن دية " ، مجلة بحاي اقتصاد عربية ت رير عح و شة عمل حال : "ا حتياطيات الأجنبية و سعر الصرب و يارهما فا السياست -  

 . 242، ص 2013مركز الد اسات الاحدة العربية ، لبنان ، بي   62-61العدد 
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 قتصاد الجزائري حتياطيات الصرف الوقائية و الفائضة في الإإتطور حجم  (V-21الجدول رقم )     

  2017-2000 خلال الفترة                                        
 ولار أمريكيمليار د =الوحدة                                                                                      

 البيان
 

 السنوات

 حتياطيات الصرفإ
 الرسمية

 قيمة
الواردات السنوية 

IM 

 مقدار
حتياطيات الصرف إ

 الوقائية

 الصرف حتياطياتإ
 الفائضة

 

2000 11.90 9.35 5.86 6.04 
2001 17.96 9.48 5.96 12.00 
2002 23.11 12.01 7.24 15.86 
2003 32.92 13.32 8.12 24.81 
2004 43.11 17.95 10.90 32.20 
2005 56.18 19.57 12.09 44.08 
2006 77.78 20.68 12.73 65.05 
2007 110.18 26.35 16.64 93.54 
2008 143.10 37.99 24.54 118.65 
2009 147.22 37.40 24.27 122.95 
2010 162.22 38.89 25.39 136.83 
2011 182.22 46.93 29.74 152.48 
2012 190.66 51.57 31.20 159.46 
2013 194.01 54.99 32.88 161.13 
2014 178.94 59.67 35.69 143.25 
2015 144.13 52.65 31.95 112.18 
2016 114.14 49.34 23.85 90.29 
2017 97.33 48.98 30.09 67.24 
 عتماد عل  ىحصائيات الجداول الساب ة.مح ىعداد الىال  بالإ المصدر:

 
ات السةةناية، فةةإن د  تفةةا  المتسةةا   فةةا قيمةةة الةةااالإ ينةةه بةةالرةم مةةح يعةةلا ،ول يتلاةةح مةةح الجةةد      

حتياطية بالعملات ماجادات الإكانت يقل مح ال ؛قتصاد الجزائري لاسائل الدف  بالن د الأجنباحتياجات الإى

مليةةةا  دو   يمرياةةةا،  48.98هةةا  2017فةةةإذا كانةةةت قيمةةة الةةةاا دات سةةةنة  .2000منةةةذ سةةنة  الأجنبيةةة

حتياطيةةات وقائيةةة، م ا نةةة بحجةةم إمليةةا  دو   يمرياةةا ك 30.09قتصةةاد الجزائةةري كةةان يحتةةاج ىلةة  الإف

مليا  دو   يمرياةا  97.33وصلت ىل  ي يد مح لدي بن  الجزائر و التا متراكمة صرب الال حتياطياتى

لتجنة  حالةة و  مليةا  دو   يمرياةا. 67.24حتياطيةات صةرب فائلاةة ت ةد  بةـ ىنفس السنة، يي تسجيل ل

الأجةل للاةمان   قصةيرة ثمنةة   يصةال يجنبيةة  فةا حتياطا مةح الصةرب ستاما  الم زون الإىكتنا  و الإ
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حتياطيات ست دام البديل لإسيالت ا تجنبا للم اطر في ا، و طب ا لمفاهيم تالفة الفرصة البديلة عل  يسا  الإ

 الصرب بالن د الأجنبا الفائلاة، يماح:

خا جيةةة قصةةيرة الأجةةل تةةدير عائةةد يكبةةر ممةةا تةةدير  عمليةةة التاظيةة  ي يصةةال  سةةتاما ها فةةا يصةةالى -

الفةةرأ بةةيح العائةةد الأدنةة  المح ةةا مةةح تاظيةة  "قصةةيرة الأجةةل، و تالفةةة الفرصةةة البديلةةة فةةا هةةذ  الحالةةة، 

 ".1ستاما  فا يصال طايلة الأجلحتياطيات فا يصال قصيرة الأجل و العائد المماح تح ي ه مح الإالإ

ستيراد المزيد مح وا دات السل  الريسمالية  و الاسيىة، و ىحتياطية فا ستاما  تل  الأصال الإى يةىماان -

ل اةتتم  الفرصةة البديلةة" قتصةادي. و بالتةالا هذا مح يجل  يادة قد ة المؤسسة الاطنية و تحسيح النمةا الإ

 ".2الإنتاج  لزيادة  يةاللارو  ستيراد المدخلات ىفا قيمة الإنتاج المماح الاصال ىليه مح جراء 

فلالا عح ىحداي فرص  ،التنمية عجلة   دف   اف ست دام ا فا تمايل المشروعات المحلية و المساهمة ى -

 قتصادية.العمل للجزائرييح و تح يا قد  يكبر مح العدالة فا التنمية الإ

نت ال ةا ىالفائلاةة  و  حتياطيةات الصةربى، كان هنال  تراج  فا حجم 2014حلال سنة   ةير ينه م        

فةا مليةا  دو   يمرياةا  143.25، ىلة  حةاالا 2013سةنة فةا ن ايةة مليا  دو   يمرياا  163.13مح 

مليةا  دو    67.24؛ اةم ىلة  2016مليا  دو   يمرياا م  ن اية سنة   90.18ىل   و، 2014سنة ن اية 

التةا تماةل  المحروقةات  وائةدات تصةدير فا عالشديد  ن فاحالإو هذا بفعل  .2017يمرياا بحلال ن اية 

سةةتمرا  وتيةةرة تةةدفا قتصةةاد الجزائةةري، بالإضةةافة لإحتياطيةةات الصةةرب بالنسةةبة لامصةةد  التةةراكم لإ

 الاا دات عند مستايات مرتفعة. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1
 .1989مليز: التالفة المالية لاحتفاظ بالإحتياطيات،مرج  سابا،-جاسليح  نديل- 
  .290النامية م  ىشا ة خاصة عح ىقتصاد مصر، مرج  سابا،ص كا  مزي: الإحتياطيات الدولية و الأ مة الإقتصادية فا الدول  -2
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 يةقتصادعلى المؤشرات الكلية المرتبطة بالرفاهية الإ الصرف حتياطياتالمبحث الثالث: أثر تراكم الإ

بعد ال فةزات التةا عرفت ةا يسةعا  البتةرول مة  ن ايةة ال ةرن الماضةا و خةلال الع ةد الأول مةح ال ةرن        

بمسةةتايات   حتفةةاظالفةةاائ  الماليةةة الإ ذات   سةةتىاعت الجزائةةر كريرهةةا مةةح البلةةدان البتروليةةةىالحةةالا، 

 الصدمات ال ا جية.حتياطية بالعملات الأجنبية مح يجل الاقاية مح متنامية مح الأصال الإ

حتيةاطا الصةةرب بالن ةةد الأجنبةا لةةدي بنةة  الجزائةةر ىحيةت صةةاح  الزيةةادات المسةتمرة فةةا م ةةزون       

 و بةراملإ الإنفةاأ التةا تةنظم  تفاعات واضحة فا حجةم الإيةرادات العامةة ىخلال الفترة المعينة بالد اسة، 

و  و الإنفةاأ علة  قىةا  التعلةيم   ي  التنميةة فا الماا نة العامة، و التا تم تجسيدها مح خلال تمايل مشةا

جتمةاعا و دعةم الفةةات المحةدودة الةدخل. فلالا عةح تمايةل السةاح الإ ؛الصحة و قىا  ال دمات العمامية

تتمحةا  حةال  ،متىلبةات لتح يةا  سترلال الماا د الماليةة المتاحةة ىحيت كان هدب السلىات فا الجزائر 

الماا نةة العامةة كأحةد يهةم الاسةائل للتةأاير علة  مةاا د سةت دام ىح خةلال جتماعية مةالرفاهية و التنمية الإ

 .لأفراد المجتم  قتصاديالاض  الإ

 

 المطلب الأول: نمو مخصصات الموازنة العامة و حجم الإنفا  العام 
 
قتصةةادية الاليةةة، حلاةةا ماضةةا  الماا نةةة العامةةة بأهميةةة كبيةةرة لةةدي السةةلىات كةةأداة للسياسةةة الإ      

امية فا الجزائر مح يجل التأاير فا حجم النشاط ا قتصادي و تاايح الناتلإ الاطنا، و كةذل  التةأاير الحا

 فا وضعية العمالة و البىالة و مسا  تىا  الأسعا  ... ىل .

سةت را  الأسةعا  علة  مسةتاي ىللحفةاظ علة  العمالةة الااملةة و  اسةيلةمتعمةد للماا نةة كست دام الفالإ      

قتصةةاديات الاطنيةةة خةةلال الع ةةاد الزمنيةةة الماضةةية بعةةد قيةةام لالةةا، هةةا خاصةةية مميةةزة لاقتصةةادي االإ

 سةةت دام ، الفائةةدة و الن ةةاد(، حيةةت "بنشةةر كتابةةه الشةة ير )النظريةةة العامةةة لا J.M.Keynesقتصةةادي الإ

 :  هتمام بالسياسة المالية و الماا نة العامة نظرا للأسبا  التاليةتزايد الإ

السياسة الن دية فا معالجةة و ى الةة ظةاهرة البىالةة الجماعيةة خةلال ي مةة الاسةاد العظةيم فةا  عدم فعالية -

 سناات الالااينيات مح ال رن الماضا.

م  تأكيد  عل  دو  الىلة   J.M.Keynes" مح طرب New Economiesا قتصاد الجديد  تىاير " -

 .الالا الفعال

و   ."1 و اللاةةرائ  فيمةةا يتعلةةا بالةةدخل و النةةاتلإ ال ةةامييح هتمةةام بماضةةا  الإنفةةاأ الحاةةاماتزايةةد الإ -

سةةت دام خزينةةة الدولةةة يو ماليةةة الحاامةةة لتح يةةا يهةةداب إبالتةةالا يماةةح الإشةةا ة بةةأن الماا نةةة: "تتعلةةا ب

                                           
1
 - M.C.VAISH:"Essentials of  Maeroéconomie  Management", VIKAS publishing House PVT.LTD.New 

Delhi,2009, P347 . 
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مةةح  العامةةة   الماليةةة  يدوات سةةت دام إتتعلةةا الماا نةةة العامةةة " ب ،. و فةةا العمةةام"1قتصةةادية كليةةة معينةةة ى

قتصةاد الالةا ماةل النةاتلإ ال ةاما و العمالةة        لتحرية  متريةرات الإ ،نفاأ العام و الإيرادات العامةالإ براملإ 

 ."2ستاما  لتح يا الأار المرةا و الإ

ت ديرية فا  ترييرات  لإجراء  برناملإ الحاامة  ها  و بصفة عامة، يماح ال ال ين الماا نة العامة       

تح يةةا  و ال ةةروح العامةةة ب ةةدب الاصةةال ىلةة   ف ات ةةا، مسةةتاي اللاةةرائ  و مسةةتاي ىيرادات ةةا و ن نمةةط 

 ؛ت لةيص البىالةة ،قتصةادي، العمالةة الااملةةعةدل النمةا الإمقتصةادية الاليةة ماةل: يهداب معينة للسياسةة الإ

 قتصادي.ست را  الإتح يا الإو بالتالا  عدالة تا ي  الدخل

 

   تفةةا ى ىن عةةادة  حتياطيااات الصاارف:إيين فااي ظاال تااراكم تحلياال تطااور الإياارادات و الإنفااا  العااام  - 1

ىلة  تةدفا مةاا د ماليةة بةالعملات يدي  ،1999بتةداءا مةح الالااةا الأخيةر مةح سةنة ىيسعا  برميل البترول 

تةةم  قتصةةاد. حيةةت لا  الجاانةة  الم تلفةةة ذلةة  علةة  نعاةةا ىو  قتصةةاد الجزائةةريالإ داخةةل  ىلةة   الأجنبيةةة

تنمايةة، عبةر  نفاقيةة ى مح خةلال سياسةة ماليةة  قتصاديالإ بعت النشاط  فا  لمالية تل  الماا د ا سترلال ى

قتصةادي و تعزيةز النمةا.  و يسم  " بم ىىةات الإنعةا  الإ العام ضمح ما   حجم الإنفاأ  تفا  إب عن ا 

ة تاسعية، فاقيىن سياسة تبنا  و اء  مح جتماعيةىيو  قتصاديةى كانت الدواف  ىن  طبيعة  النظر عح  بر  

 التعةةديل  تىبيةةا بةةراملإ  يانةةاء  للفتةةرة السةةاب ة المح  ةةة  جتمةةاعا و الإ قتصةةاديالأداء الإ فةةإن محصةةلات 

 ىلة   تلجةأ  الجزائةر  فةا  السةلىات  الةدخل، جعةل  المحةدودة  علة  الفةةات يكار تأايرا  الذي كان  ال يالا 

 عةرح تىةا  يهةم مؤشةرات  و يماةح  ."3االمشةا ي  و ماا نت ة مةح حيةت  متميةزة  ىنفةاأ تسىير براملإ 

   للجزائر خلال الفترة المعينة بالد اسة كالتالا: العامة   المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1
  - D.N.Dwivedi ": "Macroéconomies: théory and policy", 3er ed, Tato Megraw-Hill Education prirate limited, 

New Delhi, India, 2010, P60. 
2
 .182، ص2006محماد حسيح الاادي ،  كرياء يحمد عزام : المالية العامة و النظام المالا ، دا  المسيرة للنشر و التا ي  ، عمان،  -  

3
الماق  الإلاترونا  ،2014-2010سا و ملامان البرناملإ ال ما ،2009-2005 ئاسة الحاامة، البرناملإ التاميلا لدعم النما  -  

www.cg.gov.dz/psve 
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 7201-2000تطور أهم مؤشرات المالية العامة للجزائر خلال الفترة  (V-22الجدول رقم)           
 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                     

 البيان
 

 السنوات

حتياطيات إ
الصرف 
 المتراكمة

إجمالي إيرادات 
 الموازنة العامة

إجمالي الإنفا  
 العام

إجمالي الناتج 
 PIBالمحلي 

 إجمالي الإنفا 
(%)-------------- 

PIB 

2000 775.9 1578.1 1178.1 4098.8 %28.74 

2001 1310.7 1505.2 1321.0 4260.8 %31.00 

2002 1755.7 1603.2 1550.6 4537.7 %34.17 

2003 2342.6 1974.4 1690.2 5264.2 %32.11 

2004 3119.2 2229.7 1891.8 6126.7 %30.87 

2005 4151.5 3081.7 1985.9 7519.0 %26.41 

2006 5526.3 3639.8 2453.0 8514.8 %28.81 

2007 7382.9 3687.8 3108.5 9366.6 %33.19 

2008 10227.5 5190.5 4191.0 11043.7 %37.95 

2009 10865.9 3676.0 4246.3 9968.0 %42.60 

2010 12005.6 4392.9 4466.9 11991.6 %37.25 

2011 13880.6 5790.1 5853.1 14588.5 %40.12 

2012 14940.0 6339.3 7058.1 16209.9 %43.54 

2013 15225.2 5957.5 6024.1 16647.9 36.25% 

2014 15734.2 5738.4 6995.7 17228.6 40.60% 

2015 15375.4 5103.1 7656.3 16702.1 45.84% 

2016 12596.1 5110.1 7297.4 17406.8 41.92% 

2017 11227.4 6182.8 7389.3 18906.6 39.81% 
 ن  الجزائر السناية.عتماد عل  ىحصائيات ت ا ير بمح ىعداد الىال  بالإ المصدر:

 
 
للجزائةر  يةادات  الفعليةة  ل د سةجلت الإيةرادات العامةة  الأثر على حجم الإيرادات العامة للموازنة: - 1-1

يسةعا   فةا  ، و هةذا نتيجةة حجةم الىفةرة 2012-2002العمةام خةلال الفتةرة  ن ىا  عل  ى دون مستمرة و

لنةا  و الجةدول المةاالا يتةيح  للجزائةر. بالنسةبة  لعامةة ا الةرئيس لايةرادات  الممةال  و الذي يعةد  البترول

 ية بالد اسة كما يلا :نضىلا  عل  حجم المبالف التا تم تا يدها فعلا للماا نة العامة خلال الفترة المعالإ
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 (7201-2000( تطور إجمالي إيرادات الموازنة العامة خلال الفترة )V-23الجدول رقم)    

 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                      

 البيان
 

 السنوات

إجمالي إيرادات 
 الموازنة

إيرادات الجباية 
 البترولية

تطور إجمالي إيرادات 
 (%الموازنة )

تطور إيرادات الجباية البترولية 
(%) 

2000 1578.1 1213.2 - - 
2001 1505.2 1002.4 4.62- % 17.46- % 
2002 1603.2 1007.9 6.51 % 0.65 % 
2003 1974.4 1350.0 23.14 % 33.94 % 
2004 2229.7 1570.7 12.94 % 16.35 % 
2005 3081.7 2352.7 38.21 % 49.79 % 
2006 3639.8 2799.0 18.11 % 18.97 % 
2007 3687.8 2796.8 01.32 % 0.08 % 
2008 5190.5 4088.6 40.75 % 46.19 % 
2009 3676.0 2412.7 29.18- % 40.99- % 
2010 4392.9 2905.0 19.50 % 20.40 % 
2011 5790.1 3979.1 31.81 % 36.97 % 
2012 6339.3 4184.3 09.49 % 05.23 % 
2013 5957.5 3678.1 06.02- % 12.16- % 
2014 5738.4 3388.4 03.68- % 07.88- % 
2015 5103.1 2373.5 11.07-%  29.95-%   
2016 5110.1 1781.1 0.13 % 24.96- % 

2017 6182.8 2372.5 20.99% 33.20% 
 عتماد عل  ىحصائيات الجداول الساب ة.مح ىعداد الىال  بالإ المصدر :

 
                  الجزائةر ا فة العامة  للماا نة  السناية  الإيرادات   بالرجا  ىل  الجدول يعلا ، يلاحظ ين حصيلة        

   حيةةةت بلةةةف ىجمةةةالا ىيةةةرادات الماا نةةةة العامةةةة .مةةةرة 3.29تلاةةةاعفت بةةةـ  ،2008-2000الفتةةةرة  خةةةلال 

 ، و هذا بفعل 2000 مليا  دينا  جزائري سنة 1578.1م ابل  ،2008سنة  مليا  دينا  جزائري  5190.5

 تفةا  يسةعا  البتةرول و للمزيةد المباشر لإ التأاير   نتيجة فا ىيرادات الجباية البترولية  المسجل  تفا  الإ

ن فةاح الشةديد المسةجل فةا سةعر برميةل البتةرول و م  "صةدمة الإ مح التاضيح ينظر )الجدول السابا(.
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العامةةة فةةا  الماا نةةة  كبيةةر فةةا ىيةةرادات  تراجةة   ، سةةجل "1العالميةةة  الماليةةة  بفعةةل الأ مةةة  2009سةةنة 

، و هةةذا بسةةب  التراجةة  الابيةةر فةةا ىيةةرادات الجبايةةة البتروليةةة خةةلال % -29.08الجزائةةر بلرةةت نسةةبت ا 

ن ايةة  فةا  مليا  دينةا  جزائةري  3676.0ىل   للماا نة  العامة  الإيرادات  ىجمالا  نت ل ى ، حيت 2009

 . 2008مليا  دينا  جزائري سنة  5190.5م ابل  2009

 البرميةل  لأسعا   المتسا      تفا و الإ الدولية  ولية البتر الساأ  يوضا   فا  و عل  ىار التحسح       

متتاليةةة، و ذلةة   سةةناية  يةةادات العامةةة الماا نةةة ىيةةرادات حصةةيلة ، عرفةةت 2012-2010خةةلال الفتةةرة 

  بزيةادة نسةبت ا مليةا  دينةا  جزائةري، يي   6339.9ىل  مستاي ةير مسباأ بـ  2012باصال ا فا سنة 

  تفةا  فةا م ةدا  الجبايةة الإ "  ىلة  بالأسةا  الزيةادة  هةذ   زي. و تعة2009بإيرادات سنة  م ا نة  72%

  ةيةر ينةه مة )ينظر الجدول يعةلا (."2البترول  برميل  لسعر  ال ياسية  ال فزات  بفعل  السناية  البترولية 

 خلال   نسبته قد ت  تنا لا  مسا  العامة فا الجزائر الماا نة ىيرادات حصيلة عرفت  ،2013بداية سنة 

 حيةةت " .% 11.07ـةة  و % 03.68ـ ،  %06.02 ـ علةة  التةةاالا بةةـ 2015 و  2014، 2013سةةناات 

 الجبايةة  ىيةرادات  فةا   المعتبةر   ن فاحالإ بسب   العامة، الماا نة  ىيرادات  فا  ن فاح الإ هذا يرج  

 ؛2013، خلال سناات % 29.95 ـ و  %07.88ـ ،% 12.16 ـ قد ت بـ سناية  بنس   البترولية و ذل  

 يةادة " لتسةجل  .2016سةنة  فا %0.13قد ة    يادة ضعيفة و بنسبة  ؛"3عل  التاالا 2015 و 2014

و هةذا نتيجةة الإ تفةا  المسةجل فةا ى ادات  2016بسةنة  م ا نةة  ،2017سةنة   %20.99قد ة نسبت ا   

بحجةم الإيةرادات الجبايةة  م ا نةة، 2017فةا سةنة  %33.23الجباية البترولية و التا عرفةت  يةادة بنسةبة 

 . "20164سنة ل البترولية 

  

الىفةرة فةا يسةعا  برميةل  يدت  :2017-2000الأثر علاى تطاور حجام الإنفاا  العاام خالال الفتارة  - 1-2

 ىلة   و خةلال الع ةد الأول مةح ال ةرن الحةالا،  البترول خلال ن اية سناات التسةعينات مةح ال ةرن الماضةا 

 بنةة  الجزائةةر، و كةةذل   لةةدي  قياسةةية  لمسةةتايات  الأجنبةةا  حتياطيةةات الصةةرب ى ون لم ةةز نمةةا متزايةةد 

البتروليةة، و  الجبايةة  فةا  المسةجل  الابير   تفا  الإ بفعل  العامة  الماا نة  ىيرادات  حصيلة  تلااع  

 الجةا ي  ه بشة ي  العةام السةناي الإنفةاأ  لحجةم  معتبرة   يادات  حدوي  فا  واضح  بشال  نعاس ىالذي 

 تجلةت  نفاقيةة ى تاج ةات  الاالاةة  الألفيةة  بدايةة  مة   الجزائةر  فا  السلىات  تبعت ى ستاما ي. حيت و الإ

 الإنفةاأ خةلال  مةح  و ذلة   ،2017-2000الفتةرة  خلال  تنماية  براملإ  ىطلاأ  و  عتماد ى فا  معالم ا 

و  علةة  تىةةاير التعلةةيم و التاةةايحالإنفةةاأ   يةةادة  و ال ةةدمات العماميةةة، مةة  التحتيةةة  تىةةاير البنيةةة  علةة  

                                           
1
بح  ملاان ينيسة: تىاير يسعا  البترول و دو ية السياسة المالية فا الدول المصد ة للبترول، د اسة حالة الجزائر، مجلة الإستراتجية و  - 

 . 25، ص2015، جايلية 09مسترانم،العدد  -التنمية، جامعة ىبح باديس
2
و الإقتصادي و الن دي للجزائر،  2015ائر: مداخلة محافظ بن  المركزي يمام مجلس الأمة، حال التىا ات المالية و الن دية لسنة بن  الجز -  

 .12-11مرج  سابا، ص 
3
 -Ministère des finances: Rapport de Présentation du Projet de la loi de finances pour 2016,P. N° 14 ,15,33.  

4
- Ministère des finances: Rapport de Présentation du Projet de la loi de finances pour 2018,P. N° 23,24.  
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ال دمات الصحية، فلالا عح الزيادة فا التحةايلات و الإعانةات ذات الىةاب  ا جتمةاعا. و بالتةالا العمةل 

 وف ةا  المحةدودة الةدخل  للىب ةة  المنفعةة المىل ةة  مستاي  فا  الأفراد، يي الزيادة  دخل  فا  عل  الزيادة 

قتصةةادية. كمةةا ين التحسةةح فةةا الاضةة  الإجمةةالا للماا نةةة العامةةة فةةا الإالرفاهيةةة  ات مؤشةةر عتبةةا ات لإ

 ذات الىةةةاب   نفاقيةةةة الجزائةةةر خةةةلال الفتةةةرة المعنيةةةة بالد اسةةةة جعةةةل السةةةلىات ت ةةةر  تمايةةةل البةةةراملإ الإ

 اكم التةةر نتيجةةة  سةةتدانة ال ا جيةةة، و هةةذا الإ ىلةة   اللجةةاء  جتمةةاعا، دون العمةةاما و الإ سةةتاما ي الإ

 .حتياطية بالن د الأجنبا لدي بن  الجزائرللأصال الإ المتزايد 

  

بالبلةدان  قتداء ى إيجاد صندو  ضبط الإيرادات كوسيلة لتنظيم الفوائض المالية و ضبط الإنفا  العام: - 2

 ئ (، ينشة1986ن يةا  يسةعا  البتةرول سةنة ىستفادة مةح تجةا   السةناات السةاب ة )و بالإ البترولية الأخري

 لت لبةةات يسةةعا  البتةةرول علةة   الآاةةا  السةةلبية  فةةا الجزائةةر مةةح يجةةل عةةزل  ضةةبط الإيةةرادات  صةةندوأ 

 متصةاص ، ك ليةة لإ2000التاميلا لسنة  قانان المالية  بماج   هذا الصندوأ  ىيجاد  لماا نة العامة. تم ا

مةدخرات  ب ا فا شال  حتفاظ الإ  البترول، و لأسعا   الإيجابية  عح الصدمات  الناتجة  الفاائ  المالية 

ين الصةةدمات السةةلبية التةةا يماةةح  وقةةا  العامةةة يانةةاء حةةا ت الةةن ص فةةا الإيةةرادات لمااج ةةة حتياطيةةة ى

ةيةر ينةه تةم تاسةي  يهةداب الصةندوأ لتشةمل ت فةي  الةديح العمةاما،  .قتصةاد الجزائةريبتعرح ل ةا الإ

 فلالا عح التسديد المسبا للمديانية ال ا جية.

و خاصةةة الإنفةةاأ العمةةاما، كةةان ال ةةدب الرئيسةةا مةةح ىيجةةاد  العامةةة  الماليةةة  سةةت را  ىذ ين تح يةةا ى      

البتروليةة  السلىات لإدا ة الفاائ  المالية  ت ذت ا ى جدية  صندوأ ضبط الإيرادات فا الجزائر، ك ىاة 

كانةت  ماا نةة العامةة، و بالتةالا لإيرادات ال الأساسا  المرذي  ين البترول ها  نىلاقا مح ح ي ة ىو  ؛للبلد

و اللاي ةيح فةا الأجةل  تحييةد ثاةا  التذبةذبات  كيفيةة  و  تحةديات تةأار مسةا  الإنفةاأ العةام  يمةام  السلىات 

فةةا تمايةةل عجةةا ات ال زينةةة  الإيةةرادات  ضةةبط  صةةندوأ  سةةاهم  و ل ةةد  ال صةةير بالنسةةبة لةةذل  الإنفةةاأ.

نف ةةةات التج يةةةز، و خاصةةةة المرتبىةةةة بةةةالبراملإ ال ماسةةةية   فةةةا  تفةةةا  ال ةةةاي العماميةةةة النةةةاتلإ عةةةح الإ

. و الجةدول يسةفله يبةيح 2014-2010 الفتةرة  و  2009-2005للفتةرة  ذات الىاب  العماما  ستاما ية الإ

 ، كالتالا:2016-2008صندوأ ضبط الإيرادات للفترة تىا  الأ صدة السناية و متاحات 
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                                                           7201-2008و رصيد صندو  ضبط الإيرادات خلال الفترة  لمتاحات( تطور وضعية اV-24الجدول رقم)
                                                                                

 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                     
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2008 3215.5 1715.48 4003.6 2288.2 5503.7 465.4 0 758.2 4280.1 

2009 4280.1 1927.0 2327.7 400.7 4680.7 0 0 364.3 4316.5 

2010 4316.5 1501.7 2820.0 1318.3 5634.8 0 0 791.9 4842.8 

2011 4842.8 1529.4 3829.7 2300.3 7143.2 0 0 1761.5 5381.7 

2012 5381.7 1519.0 4054.3 2535.3 7917.0 0 0 2283.3 5633.7 

2013 5633.7 1615.9 3678.1 2062.2 7695.9 0 0 2132.5 5563.7 

2014 5563.7 1577.7 3388.1 1810.3 7373.8 0 0 2965.7 4408.2 

2015 4408.2 1722.9 2275.1 552.2 4960.4 0 0 2886.5 2073.8 

2016 2073.8 1682.6 1781.1 98.6 2172.4 0 0 1387.9 784.5 

2017 784.5 2126.9 2126.9 0 784.5 0 0 784.5 0 

 
 .www.imf.dz، الماق  الرسما لا ا ة المالية الجزائرية: 2016ىل   2008ت ا ير قاانيح المالية مح  المصدر:

 

 مليةا   4280.1  بلف ئر الجزا فا  الإيرادات  ضبط  صندوأ   صيد  أنب ، نلاحظيعلا مح الجدول        

العامةة لةنفس  الماا نةة  ىيرادات  مح مجما    %20 ةنسب ، و ها ما يمال ما 2008سنة  دينا  جزائري 

 .2008مح ىجمالا الناتلإ المحلا لسنة  %38.9السنة، يي ما يعادل نسبة 

، ات مةح التةاا ن، سجل  صيد عمليات ال زينة العمامية عجز بعد تسعة سنا2009بينما خلال سنة       

 ىيةراداتو هذا بفعل التدها  الحةاد المسةجل فةا يسةعا  برميةل البتةرول، و مةا سةببه مةح تراجة  شةديد فةا 

 ضبط  نحا صندوأ  البترولية  للجباية  ال يمة  فائ   تحايلات  كانت  ،ذل  محو  ةم  البترولية. الجباية

 مليةةا  دينةةا   364.3 من ةةا  قتىةةا  ى تةةم  مليةةا  دينةةا  جزائةةري، حيةةت   400.7ىلةة   وصةةلت  الإيةةرادات 

 المعينة. خلال السنة  ةير الملائم للدو ة البترولية  تجا  ملااد لا  كإجراء ال زينة  عجز  قائم  لتمايل 

ضةةبط  صةةندوأ  عةةرب  ، 2010العامةةة خةةلال سةةنة  فةةا الماا نةةة  النسةةبا المسةةجل  و  ةةةم العجةةز       

قيمةةة  فةا  التحسةةح المسةجل  مليةا  دينةا  جزائةةري، و هةذا بفعةل   1318.3  قةد ت بةةـ  يةادة   الإيةرادات 

نعاةا  ذلة  ىيجابةا علة   صةيد ىالبتةرول، و  يسةعا  برميةل   تفةا  ى حصيلة الإيرادات البتروليةة  نتيجةة 
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 %13نسةةبت ا  بزيةادة  مليةا  دينةا  جزائةري، يي   4842.8مسةتاي  ببلاةةه  ضةبط الإيةرادات  صةندوأ 

 .2009م ا نة برصيد 

خةةلال  وطأت ةةا  و  يةةادة  ، 2013سةةنة   منةةذ الةةدولا  البتةةرول  فةةا سةةاأ  التىةةا ات السةةلبية  و مةة       

تراجعةةا كبيةةرا،  الإيةرادات  صةةندوأ ضةةبط  تجةا  إب ال يمةةة  فةةائ   تحةايلات  السةناات المااليةةة، عرفةةت 

ي ةد  بةـ  ما كةان حجم ةا ، و هةذا بعةد2014خةلال  ف ط  مليا  دينا  جزائري   1810.3  تحايل تم  حيت 

تلةة   لتتراجةة    .%13.89ن فةةاح تسةةاوي ى ، يي بنسةةبة 2013سةةنة  مليةةا  دينةةا  جزائةةري   2026.2

مليةا  دينةا   98.6و  مليةا  دينةا   552.2ىلة    ،التةاالا علة   2016و  2015سةنتا  التحةايلات خةلال 

تلة  التحةايلات معدومةة مة  ؛ لتصةبح %82.14و   %69.50سناية تساوي  بنسبة تراج   جزائري، يي 

 .2017ن اية سنة 

الأاةر  ضةد  وقائيةة  هاامش  الإيرادات  صندوأ ضبط  المالية عل  مستاي  المدخراتشالت  كما         

مح  المتافرة  المتاحات  العامة فا الجزائر، حيت مانت  سير المالية  عل   ال ا جية  للصدمات  السلبية 

 2886.5مليةا  دينةا ،  2965.7  قيمتةه باقتىةا  مةا  و ذل   العامة   لماا نةفا ا العجز الحاصل  ترىية 

 .2016 و 2015، 2014خلال سناات  ،مليا  دينا  عل  التاالا 1387.2مليا  دينا  و 

 
 ضةبط  لصةندوأ  كان  ل د  :نضوب موارد  إمكانيةتقكل القدرة التمويلية لصندو  ضبط الإيرادات و  - 3

 و ضةبط الإنفةاأ العةام، و ىسة اط  العامة  الإيرادات  تدفا  تنظيم   فا دو ا هاما  لجزائر ا فا  الإيرادات 

اي فةةائ  الإيةةرادات العامةةة فةةا فتةةرات الفةةاائ ، و ممتصةةا تةةحي كةةان ذلةة  علةة  الماا نةةة العامةةة. حيةةت

لبتروليةة، حصةيلة الصةاد ات ا  تفا  ىبفعل  تزايد معد ت التلا م  سب  فا اان ت للسيالة الفائلاة التا

 المحتملة الاقا . يي ماافحة الآاا  التلا مية 

 دو   الإيةةرادات  فتةةرات العسةةر المةةالا و ت لةةص الإيةةرادات العامةةة، كةةان لصةةندوأ ضةةبط  بينمةةا فةةا      

فةا  الصةندوأ  مةاا د  سةت دام لإ الةدفاعا ضةد الصةدمات ال ا جيةة، و ذلة  مةح خةلال اللجةاء  الحاجز 

و هةا الةدو  يو  ؛ت لةص ىيةرادات الجبايةة البتروليةة  صيد ال زينة العامة بسةب  فا  ترىية العجز الناشئ 

الرةةرح الةةذي ينشةةأ مةةح يجلةةه صةةندوأ ضةةبط الإيةةرادات، و بالتةةالا ماةةح ذلةة  السةةلىات فةةا الجزائةةر مةةح 

 قتصادي و النما.الإنعا  الإدعم مااصلة الإنفاأ و تمايل براملإ ما يسم  

احتياطيةة   كمةدخرات المتراكمة  المالية  ها ين الماا د  ،ماح الإشا ة ىليهى  ين الأمر ال ىير الذي ي     

البترولية الحةادة فةا  الصدمات  بشال متزايد و   يمان ا الصماد يمام  تت كل  عل  مستاي الصندوأ، قد 

عتمةةاد الابيةةر علةة  مةةاا د الأجةةل المتاسةةط و الىايةةل، خاصةةة مةة  لجةةاء السةةلىات فةةا الجزائةةر ىلةة  الإ

ندوأ لتمايةل البةراملإ ال ماسةية، و المصةحا  بتسةجيل عجةز مسةتمر و متزايةد فةا  صةيد الماا نةةة الصة

المرتبىةةة ب ةةاانيح  التعايلاةةية   للأنظمةةة ، بفعةةل ىقةةرا  مةةح جانةة  السةةلىات 2010العامةةة بدايةةة مةةح سةةنة 

تعل ةة بتسةيير و الم الحاصةلة فةا النف ةات العماميةة  العمل الأساسية للاظي  العماما، فلالا عةح الزيةادة 
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مةح ىجمةالا  %25م تل  مصالح الدولة، بحيت تجاو  العجز الإجمالا لل زينة العمامية ما يعةادل نسةبة 

 قتىاعةةات ى و مةةح ج ةةة يخةةري، عةةرب قةةائم صةةندوأ ضةةبط الإيةةرادات  .2010النةةاتلإ المحلةةا ال ةةام لسةةنة 

عجةةز تمايةةل   فةةا م ا سةةت داى، و ذلةة  مةةح يجةةل 2012سةةنة  مليةةا  يو و 22.8بحةةاالا  قةةد ت  قياسةةية 

نسةةبت ا  بزيةةادة  مليةةا  يو و، يي  17.61قةةد  بمةةا يعةةادل   2011سةةنة  قتىةةا  ى الماا نةةة العامةةة، م ابةةل 

 .2014و  2013مليا  يو و خلال سنتا  41بحاالا  قتىاعات قد ت ى الصندوأ  . كما عرب 29.5%

 53.06ىلة    البترول سعر برميل  متاسط  البترولية و التراج  الشديد فا اا  الصدمةيتزايد  وم  "       

 يي بنسةبة  ، 2014دو   يمرياةا سةنة  100.23، م ابل متاسط سعر للبرميةل 2015دو   يمرياا سنة 

ن فةةةاح ى و  الصةةةندوأ  مةةةاا د  فةةةا  و نتيجةةةة المزيةةةد مةةةح " الت كةةةل .  "1 %47.17قةةةد ت بةةةـ  تراجةةة  

مليةةا    7.1 مةةا يعةةادل  ، يي2016جزائةةري مةة  ن ايةة مليةا  دينةةا   740ىلةة  مسةةتاي  الن ديةةة  ماجاداتةه 

سةةتمرا  عجةةز ىعةةح  فلاةةلا   ال ةةانانا  الأدنةة   مسةةتااها بلرةةت متاحةةات الصةةندوأ  ييةةح، دو   يمرياةةا

و نظةةرا لحالةةة العجةةز المسةةتمرة فةةا  صةةيد الماا نةةة العامةةة قةةر ت السةةلىات الحااميةةة  الماا نةةة العامةةة،

لةذل ، ت ةر   بالإضةافة  ."20172ترىية عجز الماا نة لسنة  فا  أ الصندو ماجادات  ست دام لإاللجاء 

و مشةةا ي   العامةةة  الماا نةةة  دو   يمرياةةا فةةا ىعةةداد  50 فةة  السةةعر المرجعةةا لبرميةةل البتةةرول عنةةد 

مسةت بلا،  وا دا  ياةان  قةد  الصةندوأ  تصفية  حتمالية ىيجعل  ، مما 2016بداية مح سنة  المالية  قاانيح 

  الإيرادات كما يلا : ضبط  صندوأ  تىا   صيد  يسفله ياضح  و الجدول

 
 ( التطور السنوي لوضعية رصيد صندو  ضبط الإيرادات بالدولار خلال الفترة V-25الجدول رقم)

                                              (2011-2016                ) 
 الوحدة = الدولار الأمريكي                                                                                              

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

 7.1 18.67 41.85 52.41 53.08 56.3 صيد السنويرال
 حايل ا للدو   الأمرياا.عتماد عل  ىحصائيات المتافرة بالدينا  فا ت ا ير بن  الجزائر، و تمح ىعداد الىال بالإ المصدر:

 
  بد مح الإشا ة، ين ت يةيم  صةيد صةندوأ ضةبط الإيةرادات بالةدو   الأمرياةا، تةم بعةد تحايةل          

الرصيد السناي للصةندوأ بالةدينا  ىلة  عملةة الةدو   علة  يسةا  متاسةط سةعر صةرب الةدو   يسةاوي 

دينةا  للةدو   الااحةد للفتةرة  102  يسةا  و علة ،2014-2011دينةا  للةدو   الااحةد للفتةرة  71حاالا 

2015-2016. 

 

                                           
1
 .168، التىا  الإقتصادي و الن دي للجزائر، مرج  سابا ، ص2015بن  الجزائر : الت رير السناي  - 

2
،فا ظرب ىستمرا   2016و تاج ات السنة المالية 2015 دية للجزائر لسنةبن  الجزائر : مداخلة محافظ البن  حال التىا ات المالية و الن -  

 . 12،13، ص  2017الصدمة ال ا جية ، مجلس الأمة ، يفريل
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 العامة حتياطيات الرسمية على سياسة الدعم و رصيد الموازنة: أثر تراكم الإنيالمطلب الثا
 
جتمةةاعا مةةح طةةرب السةةلىات الحااميةةة فةةا الجزائةةر، تحمةةل ينىةةاي علةة  تىبيةةا سياسةةة الةةدعم الإ       

مجةال  فةا  و المسةاعدات الم دمةة  بتمايةل بةراملإ الةدعم  يساسةا  بط تةرت كبيرة  عتمادات ماليةىتاالي  و 

سةت لا ، فلاةلا عةح جتماعية، و دعم يسعا  المااد الرذائيةة المسةتا دة الااسةعة الإالإ الساح و التحايلات

و المنتجةات  يسةعا  السةل    تفةا  ىدعم يسعا  الىاقة. حيت تحرير التجا ة يترت  عنه تحرير الأسااأ و 

تعتبةر ذات   سةيما الأساسةية التةا  لمستا دة، و بالتالا ى الة الدعم عةح تلة  السةل  و المنتجةات وخاصة ا

و   تفةةا  فةةا يسةةعا  تلةة  السةةل  ىيهميةةة لةةدي الف ةةراء و يصةةحا  الةةدخال المن فلاةةة، سةةاب يترتةة  عنةةه 

 فا  فاهية  ت لص  و حدوي  اا  السلبية عل  الاض  ا جتماعا للأفراد المنتجات، مما يؤدي ىل  تفاقم الأ

فةا الجزائةر ىلة  ىعةادة  اةا  ةيةر المرةابةة للأفةراد، تلجةأ السةلىات هؤ ء. و لمااج ة الأوضةا  ذات الأ

جتماعيةةة و الإ قتصةةادية سةةتعادت التاا نةةات الإىت صةةيص المةةاا د الماليةةة للماا نةةة السةةناية، و مةةح يجةةل 

ا د الماليةةة للماا نةةة العامةةة  السةةناية،            تلجةةأ السةةلىات فةةا الجزائةةر ىلةة  ىعةةادة ت صةةيص المةةا للأفةةراد،

تةاا ن  صةةيد فةا و هةا الشةاء الةةذي يترتة  عنةه ت كةةل فةا ال ةد ة التمايليةةة لايةرادات العامةة، و ىخةةلال 

 الماا نة العامة، خاصة فا ظروب الصدمة ال ا جية  و شح فا الماا د المالية.

 

و  دعةم يسةعا  المةااد و المنتجةات الرذائيةة    سياسةة تحظة الأثر المترتب عن سياساة دعام الأساعار: - 1

 ىجةراء العمليةة   لدي السلىات الحاامية فا الجزائر، و هذا باصة  بالف  هتمام إيسعا  الىاقة و الاقاد، ب

 تجا  ت فيلا ا.إطرب السلىات لتريير يسعا  السل  المرتفعة الامح نسبيا، ب مح  ست دام ا ىيداة  يماح  يو 

 

دعم يسةعا  الةاا دات الرذائيةة هةا  سياسة دعم أسعار واردات السلع و المواد الغذائية:ثر على الأ – 1-1

علةة  يسةةعا  المةةااد و السةةل  الرذائيةةة  ىجةةراء تلجةةأ ىليةةه السةةلىات فةةا الجزائةةر مةةح يجةةل التةةدخل للتةةأاير

و المنتجةةات حيةةت " يمةةا   التريةةر فةةا يسةةعا  السةةل    تفةةا  يسةةعا ها نسةةبيا.المسةةتا دة، و هةةذا نظةةرا لإ

تةم بية  هةذ  السةل  علة  حال ةا يو تةم  سةت لا ، سةااءالرذائية المستا دة ياةر مباشةر علة  تىةا  يسةعا  الإ

ستا دها الجزائر باميات كبيرة، تحايل ا، خصاصا يسعا  الاا دات مح الحبا  و منتجات الحلي  التا ت

 كمةا ين وا دات السةل    ."1سااأ العالمية فا الأ  تفا  يسعا ها و عرضة للت لبات الشديدة إو التا تتميز ب

و المةةااد الرذائيةةة تشةةال نسةةبة معتبةةرة م ا نةةة بإجمةةالا الةةاا دات السةةناية للجزائةةر، و هةةا مةةا ترتةة  عنةةه 

تل  الاا دات، بالإضافة لم صصات مالية سةناية  لتساية  عتمادات مالية هامة بالن د الأجنبا ىت صيص 

 ها ما يتبيح مح الجدول الماالا:للدعم الم دم فا هذا المجال، و 

                                           
1
 ايس فلايل: التريرات فا الحسابات ال ا جية و ثاا ها عل  الاضعية الن دية فا الجزائر، يطروحة م دمة لنيل ش ادة الدكتا ا  علام فا  -  

 .228، ص2012/2013باتنة، السنة الجامعية  -قتصادية، جامعة الحاج ل لارالعلام الإ
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 (2017-2009( تطور حجم الدعم المقدم للمواد الغذائية خلال الفترة )V-26الجدول رقم )        
 الواردات = مليار دولار أمريكي                                                                                    

 حجم الدعم = مليار دينار جزائري                                                                                                        
 البيان

 

 

 السنوات

 واردات 

 السلع 

 مواد و

 الغذائية

 

إجمالي 

 الواردات

الواردات 

 الغذائية

 الدعم

الموجه  

 للمواد

 الغذائية 

 

 إجمالي 

 الدعم

دعم المواد 

 ئيةالغذا

إجمالي 

 الواردات

 إجمالي 

 الدعم

2009 5.51 37.42 14.73% 192.28 1205.86 15.95% 

2010 5.70 38.86 14.67% 96.15 1239.26 7.44 % 

2011 9.26 46.93 19.73% 279.12 2065.07 13.52% 

2012 8.48 51.57 16.45% 215.63 1868.50 11.54% 

2013 9.01 54.99 16.39% 197.40 1574.36 12.54% 

2014 10.55 59.67 17.68% 213.69 1609.12 13.28% 

2015 8.95 52.65 16.99% 246.82 1830.14 %13.49 

2016 7.86 49.34 %15.93 224.50 1841.57 %12.19 

2017 8.07 48.98 %16.48 182.13 1624.82 %11.21 

 عتماد عل  :مح ىعداد الىال  بالإ
 لبن  الجزائر فيما يتعلا بالاا دات . ىحصائيات ت ا ير السناية -
 ىحصائيات و ا ة المالية الماجادة عل  الماق  ا لاترونا للا ا ة، بما يتعلا بالدعم، -
 P 34. -cit -inances pour 2016,Opfde présentation du projet de loi de   twww.mf.gov.dz:rappor 
 .48P –cit -,Op7inances pour 201fde présentation du projet de loi de  www.mf.gov.dz:rapport 

  
 كةان الجزائةر فةاالرذائيةة المةااد  وللسةل  حجم الدعم الماجةه  بأننلاحظ مح خلال الجدول السابا،         

مح ىجمةالا الةدعم السةناي خةلال الفتةرة المعينةة بالد اسةة،   %15.95و   %11.54يح تتراوح ما ب نسبته

 %7.44بةـ  و التا قد ت  يقل نسبة  ، ييح سجل الدعم الماجه للسل  و المااد الرذائية 2010ستاناء سنة إب

 مح مجما  م صصات الدعم السناي.

   تنىةاي  سةلبية   اةا ي ل ةا  ياان  ذائية، يماح ين الاا دات مح السل  و المااد الر دعم  ىذ ين سياسة        

 و المااد الرذائية يزيد مح حدة  قتصاد الجزائري، كما ين الىل  المرتف  عل  السل  عح تاالي  يتحمل ا الإ

تمايةل دعةم الةاا دات   تفا  يسعا  الاا دات. و بالتةالا "ىتدها  معد ت التبادل التجا ي، كالتأاير عل  

اب يؤدي بالسلىات الحاامية ىل  سح و وضة   سةام لسةد فجةاة الةدعم المتناميةة، ممةا يتىلة  الرذائية س

http://www.mf.gov.dz:rapport
http://www.mf.gov.dz:rapport


توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

320 

 

 الرذائيةةة و سةةتيراد المةةاادى سةةتاما ات فةةا ال ىةةا  الز اعةةا للحةةد مةةح فةةاتا ةباللاةةرو ة تشةةجي  ىقامةةة الإ

 و تافير ماا د مالية بالن د الأجنبا. ،" 1كتفاء الذاتاالاصال لا

  

 مح يشاال الدعم الأخري التا تلتزم السةلىات الحااميةة  عم أسعار الطاقة و الوقود:ثار تكاليف دأ - 1-2

ماتة   لةدعم يسةعا  الاقةاد و الا ربةاء، فحسة  " الماليةة الماج ةة  فا الجزائر تجسةيدها، الت صيصةات 

، تبيح ين م صصات دعم الجزائر لمااد 2016 يكتابر 12بتا ي   Control risksالد اسات البريىانا 

مح الناتلإ الداخلا ال ام".  و مح خلال الجةدول يدنةا  نلاحةظ تىةا  وا دات الاقةاد  %11الىاقاية يالف ا 

 ، كما يلا:2017-2009فا الجزائر، و تاالي  دعم الا رباء خلال الفترة 

 

 (2017-2009خلال الفترة ) الطاقوية( تطور حجم الدعم المقدم للمواد V-27الجدول رقم )        
 الواردات = مليار دولار أمريكي                                                                                                         

 حجم الدعم = مليار دينار جزائري                                                                                        

 البيان
 
 
 لسنواتا

 واردات 
 الوقود

إجمالي 
 الواردات

دعم الكهربا   واردات الوقود
 و الغاز

 إجمالي 
 الدعم السنوي

 دعم الكهربا  
 و الغاز

 إجمالي  إجمالي الواردات
 الدعم السنوي

2009 0.516 37.422 1.38% 144.60 1205.86 %11.99 

2010 0.898 38.885 % 2.3 90.45 1239.26 % 7.30 

2011 1.094 46.927 % 2.33 82.40 2065.07 % 3.99 

2012 4.659 51.569 % 9.03 76.02 1868.50 % 4.06 

2013 4.139 54.987 % 7.5 65.97 1574.36 % 4.19 

2014 2.720 59.670 % 4.6 62.96 1609.12 % 4.20 

2015 2.247 52.649 % 4.27 81.52 1830.31 % 4.45 

2016 1.224 49.34 % 2.48 62.84 1841.47 % 3.41 

2017 1.899 48.98 %3.88 65.11 1624.92 %4.00 

 عتماد عل :مح ىعداد الىال  بالإ
 ىحصائيات ت ا ير السناية لبن  الجزائر فيما يتعلا بالاا دات. -
 ىحصائيات و ا ة المالية الماجادة عل  الماق  ا لاترونا للا ا ة، بما يتعلا بالدعم، -

- www.mf.gov.dz:rapport de présentation du projet de loi de finances pour 2016, Op-cit - P 34 

- www.mf.gov.dz:rapport de présentation du projet de loi de finances pour 2017,Op-cit - P 48.  
     

زائةر مةح خةلال فةا الج ىاقةة للالتحليل الاصةفا للمعىيةات الإحصةائية المتعل ةة بسياسةة الةدعم الماجةه    

نت ةل ىفةا حجةم الم صصةات الماليةة الماج ةة لةدعم الىاقةة، حيةت  تنةا لاتجا  الالجدول السابا، يتبيح الإ

الةدعم السةناي  مةح مجمةا    %11.99مليا  دينا  جزائةري و الةذي كةان يماةل  144.60الدعم مح  حجم
                                           

1
 .246، ص2003عبد المجيد قدي: مدخل ىل  السياسات الإقتصادية الالية، د اسة تحليلية ت ييميه، دياان المىباعات الجامعية،  -  
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ىجمةالا الةدعم السةناي مة  مةح  %4.00مليا  دينا  جزائري و الذي يصبح يمال 65.11ىل   ؛2009سنة 

و  السةةلىات الحااميةةة  مةةح طةةرب  بالتةةدابير المت ةةذة  ن فةةاح " يفسةةر هةةذا الإ و  . 2017حلةةال سةةنة 

سةت لا  ىترشةيد مةح يجةل المتمالة فا ت في  حجةم الةدعم بىري ةة متد جةة عةح يسةعا  المةااد الىاقايةة، 

تةافير بالتةالا و . "1ة تاةالي  ىنتاج ةا ترىيةمةح  مسةتاي يماةح ىلة  هاو الاصال بأسةعا  المااد الىاقاية 

و التعلةيم  و الصةحة، و هةا مةا   التحتيةة  لإنفاق ا عل  جاان  يخري مال البنية  م صصات دعم الىاقة "

 لةه فةا الجزائةر ةيةر ين دعةم الاقةاد . "2قتصةادي و تاظية  للعمالةة  يماح مح ىعىاء دفعةا قايةا للنمةا الإ

سةتفادته مةح ىاراء  ادت د جة   و بالتالا كلما  اد المرء ،يكار مح الف راءيفيد الأةنياء  يي  طاب  تنا لا،

ين الةدعم الماجةه  ىذ ست لا  المرتف  للاقةاد.ذات الإ الدعم لأن الأةنياء هم مح يمتلاان السيا ات الف مة 

اد ست لا  الا ربةاء فةا الجزائةر لةه طةاب  تنةا لا ييلاةا، و هةذا وفةا د جةات متفاوتةة بحيةت يعةىلأسعا  

الا ربةاء بحصةص  ىمةداداتبالنف  بشال ةير مناس  عل  جمي  يفراد المجتم ، فالأةنياء يحصةلان علة  

كمةا  مةتلاك م ع ةا ات سةانية كبيةرة.الأ جح مح شباة التا ي  الاطنية للا رباء، و هذا نظرا لإيكبر عل  

 ين دعم يسعا  الىاقة قد يؤدي ىل :
 لإهدا  للماا د.ست لا  و االدعم يشج  عل   يادة الإ -

سةتاما  و المشةاكل الدعم قةد يتسةب  فةا ىلحةاأ اللاةر  بالبيةةة، فلاةلا عةح عةدم الافةاءة فةا خيةا ات الإ -

  تفةا  المتسةا   سةت لا  يةؤدي ىلة  الإالمرتبىة بال د ة التنافسية، حيت يسعا  الىاقةة المن فلاةة عنةد الإ

تصةديرية للبتةرول و الرةا  بالنسةبة للجزائةر و ست لا  الىاقةة محليةا، و بالتةالا ت لةص فةا ال ةد ات الىفا 

ظ ا  عجز   ىماانية ن فاح حجم الجباية البترولية م ىن فاح فا حصيلة الصاد ات بالن د الأجنبا، و ى

  ؛ماا نا

 ؛قد يفرح قيادا عل  ماا د الماا نة العامة و يفاقم العجز الدعم -

فااافة الدعم لبع  السل  و المنتجات  جتماعا،ىنظا  الدعم يشج  الأنشىة المبددة للماا د المالية مح م -

 تفا  حجم الاا دات مح الماا د الىاقاية ىتؤدي ىل  ىيجاد حاافز للت ري  نحا البلدان المجاو ة، كما ين 

ذل  مةح خةلال الت صةيص يكاةر  و ؛نعااسات سلبية عل  الاضعية المالية ال ا جية للبلدىىل   سنايا يؤدي

سةتنزاب لم ةزون ا حتيةاطا بةالعملات ىبالن ةد الأجنبةا لتسةاية تلة  الةاا دات، و بالتةالا للماا د الماليةة 

 الأجنبية.

ل ةةد كةةان للفةةائ   جتماعيااة فااي الجزائاار:تزايااد موجااودات النقااد الأجنبااي و تطااور حجاام التحااويلات الإ -2

قتصةادية لجزائةر الإالمميةزة لعلاقةات ا  تفةا  يسةعا  البتةرول، السةمة ىالمح ا فا الرصيد ال ا جا بفعل 

عجز فا بع  السناات بسب  حدوي التذبةذبات فةا  الاالاة، و ىن سجل الألفية  بالعالم ال ا جا م  بداية 

                                           
1
لحد من ا ، حالة الجزائر ، يطروحة دكتا ا  علام فا العلام محمدي طي  محمد : قناات استنزاب ىحتياطا الصرب الأجنبا ، و يسالي  ا -  

 . 211، ص 2017-2016الإقتصادية ، ت صص : ن اد و مالية ، جامعة حسيبة بح باعلا بالشل  ، الجزائر ،
2
 le  2013/08/22ت يند و جابل : ضرو ة ىصلاح نظام الدعم فا الجزائر ، الصفحة الرئيسية لمدونة صندوأ الن د الدولا عل  ا نترن -  

blog-montada.imf.org 
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بتشايل مستايات هامة مح الن ةد  ال ا جا سمح  البلد  لرصيد  يسعا  برميل البترول. فالاضعية الماجبة 

و  ذلة  يساسةا علة   صةيد الماا نةة العامةة   نعاةا ىحتياطيةات صةرب لةدي بنة  الجزائةر، و إالأجنبا ك

حتياطيةةات اللا مةةة )مةةدخرات صةةندوأ ضةةبط الرصةةيد الجةةا ي، ييةةح يصةةبحت الجزائةةر تتةةافر علةة  الإ

 ،جتمةاعا بم تلة  يشةاالهفا سياسة الةدعم الإ ستمرا حيت دف  ذل  السلىات للمحافظة و الإالإيرادات(. 

 تفةا  ىىل  تحسيح ال د ة الشرائية للمااطنيح بسةب   دعمو ت دب السلىات فا الجزائر مح خلال سياسة ال

و تتلاةمح التحةايلات و  قتصةادية و تحريةر الأسةااأ.الأسعا ، خاصة بعد قيام ا بتجسةيد الإصةلاحات الإ

جتمةةاعا، الةةدعم الماجةةه للسةةاح الإ الماجةةه  جتمةةاعا: الةةدعم الم صصةةات المتعل ةةة بسياسةةة الةةدعم الإ

  اعديح، و الدعم الماجه للمجاهديح، فلالا عةح الةدعم الماجةه ل ىةا  الصةحة للعائلات، الدعم الماجه للمت

الةةةدعم عتمةةةاد " سياسةةةة ىو تسةةةع  السةةةلىات فةةةا الجزائةةةر مةةةح خةةةلال  و التعلةةةيم، و شةةةريحة المحةةةروميح.

 حجةةم  ياضةةح  و الجةةدول المةةاالا  ."1جتمةاعا، الاصةةال ىلةة  ىعةةادة تا يةة  الاةةروة بةةيح يفةةراد المجتمةة الإ

 ، كالتالا:2017-2009الفترة  خلال  الم دمة  جتماعية التحايلات الإ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1
-blogيحببنا يم كرهنا ، دقة التاجيه ها الأفلال ، الصفحة الرئيسية لمدونة صندوأ الن د الدولا عل  ا نترنت  -يحمد مسعاد : دعم الأسعا   -  

montada.imf.org.le06/04/2013 
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                                                                       7201-2009جتماعية خلال الفترةالتحويلات الإ حجم ( تطورV-28الجدول رقم )                 

 الوحدة = مليار دينار جزائري                                                                                               

 السنوات

 البيان
2009 2010 2011 2012 2013 

 250631 461709 754145 324517 195620 دعم السكن

 405579 423243 492365 318630 459342 دعم العائلات

 41892 41405 41642 44429 44155 التعويضات العائلية

 100308 90186 89234 87603 78359 دعم التربية

 197406 215630 279115 96151 192223 دعم أسعار الحبوب و الحليب

 65973 76022 82374 90447 144605 دعم الكهربا  ، الغاز و الما 

 257936 249950 139519 144030 149247 دعم المعاشات

 263708 364852 367823 199275 176948 دعم الصحة

 171938 156925 125695 124050 111284 دعم المجاهدين

دعم المعوزين ، المعاقين ، 

 ذوي المداخيل الضعيفة
15414 128758 185527 211821 224569 

 1574361 1868500 2065074 1239260 1207855 مجموع التحويلات

 جتماعيةالتحويلات الإ

  الحكومة ميزانية    
28.8 26.6 34.8 24.1 22.9 

 جتماعيةالتحويلات الإ

 الناتج الداخلي الخام  
12.1 10.3 14.2 11.5 9.5 

 :المصدر

 www.imf.gov.dz:rapport de présentation du projet de la loi finance pour 2016, Op-cit-P.34. 

www.imf.gov.dz:rapport de présentation du projet de la loi finance pour 2017, Op-cit-P.48. 
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                                                                       7201-2009التحويلات الإجتماعية خلال الفترة حجم ( تطورV-28الجدول رقم )تابع                  
 

 السنوات

 البيان
2014 2015 2016 2017 2018 

 396107 304930 471294 357075 255192 دعم السكن

 414373 405542 443612 451120 422140 دعم العائلات

 36354 41585 42717 42559 42478 التعويضات العائلية

 113059 116721 113557 109484 103012 دعم التربية

 183215 182129 224499 225499 213693  دعم أسعار الحبوب و الحليب

 81745 65107 62839 73578 62957 ا  ، الغاز و الما دعم الكهرب

 270912 236781 243516 251308 252097 دعم المعاشات

 331710 330186 321344 323204 320478 دعم الصحة

 200446 197859 197719 198219 180557 دعم المجاهدين

دعم المعوزين ، المعاقين ، ذوي 

 المداخيل الضعيفة
178659 169674 163036 149625 146470 

 1760018 1624923 1840518 1750600 1609123 مجموع التحويلات

 جتماعيةالتحويلات الإ

  ميزانية الحكومة    
21.0 20.0 23.0 22.8 24.4 

 جتماعيةالتحويلات الإ

 الناتج الداخلي الخام  
9.4 9.6 9.8 8.4 8.4 

 

 تفةةا  بشةةال  فةةت ىجتماعيةةة قةةد عرفةةت جةةم التحةةايلات الإين ح يعةةلا ،يتلاةةح مةةح خةةلال الجةةدول         

 1208 مةح  جتمةاعا  تفا  ىجمالا التحايلات ذات الىةاب  الإى. حيت 2016-2009خلال الفترة  نتبا  لا

، يي بزيةادة قةد ة 2011مليةا  دينةا  جزائةري سةنة  2065، ىلة  حةاالا 2009مليا  دينا  جزائري سةنة 

 .2016-2009جتماعية خلال الفترة مستاي )قياسا( بلرته التحايلات الإ و ها يعل  .%41.50نسبت ا بـ 

، 2011مةح حجةم الإنفةاأ الحاةاما )ميزانيةة الحاامةة( سةنة  % 34.8جتماعية حيت بلرت التحايلات الإ

جتماعيةة ىلة  حةيح وصةلت نسةبة التحةايلات الإ . فةا 2009سةنة  %28.8بعدما كانةت نسةبت ا   تتجةاو  

 (.2009سنة ن اية  %12.1)م ابل 2011سنة  14.2ل ام نسبة الناتلإ الداخلا ا

الجزائةر  فةا  جتماعيةة، ى  ين السةلىات ن فةاح المسةجل فةا حجةم التحةايلات الإو بالرةم مح الإ        

كةان  مسةتايات مرتفعةة، ىذ  جتمةاعا عنةدسياسة ال يةام بةالتحايلات ذات الىةاب  الإ ستمرا  فاواصلت الإ

عتمةةادات الم صصةةة مةةح الإ %20الأحيةةان   ي ةةل عةةح نسةةبة  فةةا جميةة  تماعيةةة جحجةةم التحةةايلات الإ

 ، 2016مليةا  دينةا  جزائةري سةنة  1840 لميزانية الحاامة، لتسةت ر تلة  التحةايلات عنةد حجةم المعتمدة 
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ليعةرب حجةم التحةايلات  .2011جتماعية لسنة م ا نة بحجم التحايلات الإ %10.89ن فاح نسبته إيي ب

، اةم تعةاد 2016م ا نةة بحجةم التحةايلات لسةنة  % 1.71 -بنسةبة قةد ة    2017فاح سنة بعد ذل  ىن 

بسةةنة  م ا نةةة % 8.31بنسةةبة  يةةادة قةةد ة    2018تلة  التحةةايلات الإجتماعيةةة لا تفةةا  مةةح جديةةد سةةنة 

2017  . 

فةا  امة يصبحت تفرح قياد و ضراطات عل  ماا د الماا نة الع ،جتماعاالدعم الإ ةير ين نف ات      

ت ةاذ ىجةراءات مناسةبة مةح يجةل ىبلاةرو ة  نصةااقتصةادييح يالجزائر، مما جعل العديد مةح المحللةيح الإ

الدعم  ىبداله بمنظامة  و عل  الماا نة العامة، و ذل  ب ف  الدعم المعمم تد يجيا اللارط ت في  الع ء 

ن دا الماج ة سبيلا يكار  تماعية جالمباشرة ماجه للأسر ذات الدخل المن ف ، بحيت تاان التحايلات الإ

 و يقل تالفة مح الدعم المعمم. كفاءة لحماية الف راء

الةدعم  عتبةا  سياسةة إب ،سةتاما اتتاةان محفةزة لا كما ين مراجعة سياسة الدعم المنت جة حاليةا قةد       

فةا  ا دات السةناية الةا فةاتا ة  فةا  يةادة تفةاقم  هةا مةح الأسةبا  المباشةرة  ،المعمم المىب ة فا الجزائر

. و هةذا مةا جعةل شةركات 2017مليا  دو   يمرياا م  ن ايةة  48.98الجزائر و التا بلف حجم ا حاالا 

 المسةتفيد الأكبةر مةح سياسةة الةدعم المىب ةة  ،تحاد الأو با و الشركات الآسةياية و الشةركات الأمريايةةالإ

زائر. ةير ين الىريا مةا  ال طايةل يمةام حتياطا الصرب لدي بن  الجىستنزاب م زون ىفا الجزائر و 

بيةا نىةاأ الةدعم، حتة  ظجتمةاعا و تست داب المستح يح للدعم الإىالسلىات فا الجزائر مح يجل تحسيح 

 بالشال الذي يعز  النما.  است دامىيتسن  ل ا تح يا  وفا ات صافية و 

 

د اسة العلاقة   د الموازنة العامة:حتياطيات الصرف الرسمية و رصيالعلاقة بين الرصيد الإجمالي لإ - 3

بالن د الأجنبةا ممةالا لسياسةة  حتياطيات الرسمية يو ىجمالا الإ بيح الرصيد الإجمالا للحسابات ال ا جية 

ىل  معرفة ال نةاة  يو الماا نة، ت دب  ممالا للسياسة المالية  العامة  ميزان المدفاعات، و  صيد الماا نة 

قتصةاد تعتبر هذ  العلاقة ذات يهمية كبيرة بالنسبة لحالة الإ ا ب ىا  الداخلا. ىذ التا تربط ال ىا  ال ا ج

فلالا عح كةان ال ىةا  العةام فةا الجزائةر يحتةل حيةز  ناشاب ا قتصادي العالا، ذو معدل الإ الجزائري 

 قتصاد المحلا.واسعا ضمح الإ

يعبةةر عنةةه مةةح خةةلال  واسةة   دي قتصةةاىناشةةاب ىو ذو   يعةةا  قتصةةاد الجزائةةري حيةةت يعتبةةر " الإ      

فةا الحصةال علة  الن ةد الأجنبةا مةح ج ةة، و ضة امة حجةم الةاا دات  عتماد  عل  تصدير المحروقات ى

لسةةيىرة ال ىةةا  العةةام علةة   مةةح ج ةةة يخةةري، بالإضةةافة  السةةناية مةةح السةةل  الصةةناعية و المةةااد الرذائيةةة 

فةإن  جم المتزايد لانفاأ العام سنايا، و بالتةالا و يظ ر ذل  مح خلال " الح. "1قتصادي المحلاالنشاط الإ

تح يةا النمةا  مةح يجةل  قتصةادية الن ائيةة للسةلىات،فا الأهةداب الإ للبلد يتجل  محتااها  الماا نة العامة 

                                           
1
الااقعية الساأ و التعديل ال يالا ، م ا بة تاقعية و احتياطية ، دا  ال لدونية  الأخلار يبا علاء عزي : سعر صرب الدينا  الجزائري بيح -  
 . 78-77-71، ص 2010،
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حيةت " ت تةزل وضةةعية الحسةابات ال ا جيةةة  ."1سةتمرا   للاصةةال ىلة   فاهيةة المجتمةة  ىقتصةادي و الإ

و ىعادة تا ي  الاروة، و المتمالة يساسةا فةا  ما ي و تتعدا  لتصبح ماق  لتا ي  ستادخا ي و الإالج د الإ

السةةناية تشةةال  تصةةدير المحروقةةات  ىذ ين حصةةيلة ىيةةرادات  ."2سةةت راجية و المةةااد الإ الريةة  البترولةةا

  صيد الحسةا  الم ةيمح فةا هياةل ميةزان المةدفاعات الجزائةري، و المصةد  الاحيةد للن ةد الأجنبةا الةذي 

  يؤمح الحصال عل  السل  و ال دمات التا   يماح ىنتاج ا محليا.

و  ي صةةدة البنةةاد الدائنةةة  بةةيح مجمةةا   فةةائ  يو عجةةز الحسةةا  الجةةا ي مةةح الفةةرأ مةةا  و يتجسةةد       

مجمةةا  ي صةةدة البنةةاد المدينةةة، و التةةا تتلاةةمح ميةةزان تجةةا ة السةةل  و ال ةةدمات و صةةافا دخةةل عاائةةد 

نعااسةاته ى تفةا  فةا يسةعا  برميةل البتةرول و عح التحايلات المالية. و بالتةالا الإعناصر الإنتاج، فلالا 

 عل  حصيلة تصدير البترول و الرةا ، و هةا بماابةة العامةل المةرجح لفةائ  الحسةا  الجةا ي،  يجابية.الإ

حجةم  و  فا الم ابل يمال  صيد الماا نة العامة ) عجز يو فائ ( حصيلة الفرأ ما بيح الإيرادات العامة 

الأساسةةا  الممةةال  البتروليةةة  قتصةةاد الجزائةةري، تشةةال الجبايةةة ةيةةر ينةةه فةةا حالةةة الإ .الإنفةةاأ السةةناي

لبند التسيير  الحااما الت صيصات المالية الماج ة  لايرادات العامة، فا نفس الاقت يرل  عل  الإنفاأ 

 ست دام فا ال ىا  العام .و مستاي الإ

مسةةتاي الحسةةا  الجةةا ي، ىلةة  تحسةةح كبيةةر فةةا الرصةةيد الإجمةةالا ل  الإجابيةةة عملةةت التىةةا ات ىذ       

عجةز فةا الماضةية، و ىن حةدي  لميزان المدفاعات الجزائري، و تح يا فائ  مستمر خلال الفترة ال ليلةة

العجةز   فيمةا تعلةا بتسةجيل بينما الاض  ي تلة  نسةبيا  بع  السناات بفعل تذبذ  يسعا  البترول عالميا.

ةيةر ين العجةا ات و الفةاائ  المتراكمةة خةلال الفتةرة  . يا الفائ  علة  مسةتاي الماا نةة العامةةيو تح

بيح  صةيد الماا نةة العامةة  واضحة قتراب ا مح بعلا ا البع ، تشير لاجاد علاقة ىالمعينة بالد اسة، و 

جدول يدنا  يبةيح قتصاد الجزائري، و التؤار عل  عناصر يخري داخل الإ ؛حتياطيات الرسميةو  صيد الإ

 سةعر حتياطيات الرسمية و  صيد الماا نة لعامة فا الجزائر، و هةذا تبعةا لتىةا تىا  كلا مح  صيد الإ

 برميل البترول.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1
 - Ministre des finances: rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, Op-cit- PN 10-11-12 . 

2
ية و يارها عل  الاضعية الن دية فا الجزائر، يطروحة لنيل ش ادة الدكتا ا  علام  فا العلام  ايس فلايل: التريرات فا الحسابات ال ا ج -  

 . 232الإقتصادية، مرج  سابا الذكر، ص 
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 ( تطور الأرصدة الخارجية و رصيد الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة V-34الجدول رقم )     
                                                   2000-2017                                          

                                                                                           

 البيان
 

 السنوات

حجاااااااام الصااااااااادرات 
البترولياااااة بالااااادولار 

 الأمريكي

رصااااااايد المعااااااااملات 
الجارياااااااة بالااااااادولار 

 الأمريكي

حتياطيااااااات حجاااااام الإ
الرساااااامية بالاااااادولار 

 الأمريكي

رصاااااااايد الموازنااااااااة 
العامااااااااااة بالاااااااااادينار 

 الجزائري

2000 21.06 8.93 11.90 400.00 
2001 18.53 7.06 17.96 184.5 
2002 18.11 4.37 23.11 52.6 
2003 23.99 8.84 32.92 284.6 
2004 31.55 11.12 43.11 337.9 
2005 45.59 21.72 56.18 1030.6 
2006 53.61 28.95 77.78 1153.6 
2007 59.61 30.54 110.18 579.3 
2008 77.19 34.45 143.10 999.5 
2009 44.41 0.41 147.22 570.3- 
2010 56.12 12.16 162.22 74.0- 
2011 71.66 17.77 182.22 63.5- 
2012 70.58 12.42 190.66 718.8- 
2013 63.81 1.15 194.01 6.66- 
2014 58.46 9.28- 178.94 1257.3- 
2015 33.08 27.29- 144.13 2553.2- 
2016 27.92 26.22- 114.14 2341.5- 
2017 33.20 22.09- 97.33 1206.5- 

 الت ا ير السناية لبن  الجزائر. المصدر:
 
و   ةا جا الرصيد ال بيح تىا ات الااضحة  ، العلاقة يعلا المتافرة فا الجدول  اتلاحظ مح البياني     

قايا بحصةيلة   تباط ى ين  صيد الحسا  الجا ي يرتبط حيت تىا ات  صيد الماا نة العامة مح ناحية، 

و تىةا ات سةعر برميةل البتةرول فةا الأسةااأ الدوليةة، و بالتةالا  صةيد  عائدات تصدير المااد البترولية

 ما يحدي مح تريرات فا الرصيد ال ا جا.وفا الماا نة العامة يتحدد 

ن فةةاح ىن فةةاح المحروقةةات يةةؤدي ىلةة  تراجةة  ىيةةرادات الماا نةةة بفعةةل ىو مةةح ناحيةةة يخةةري، فةةإن      

قتةراح مةح النظةام المصةرفا الجزائةري، و حصيلة الجباية البترولية، مما يدف  بالسةلىات اللجةاء ىلة  الإ

ىيةرادات تصةدير  ن فةاحىهذا ما تةم الإشةا ة ىليةه خةلال المىلة  الأول مةح هةذا المبحةت الاالةت، علة  ين 
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فا الجزائر تتمال فا ال روح المصرفية الماج ةة  الن دية  للاتلة  المااد البترولية يجعل الم ابل الرئيسا 

قيمت ا السناية، و خاصة    تفا  حجمىكما ين  صيد الحسا  الجا ي يتأار بجان  الاا دات حيت  للدولة.

ن فةإ ،ؤدي ىل  ت لةص الفةائ  ال ةا جا.  يةادة عةح ذلة ي؛ وا دات المااد الأساسية )المااد الرذائية مالا(

و  ؛لأسةعا  السةل  الأساسةية الماجةه  الةدعم  حجةم  لزيةادة   تفا  يسعا  السل  المستا دة يدف  بالسلىات ى

 يو العجز فا الماا نة العامة.للفائ  الفائ  يو العجز ال ا جا ها المحدد  ،منه فا كل الحا ت

بتشةةايل   تفةا  مةة  حلةةال الألفيةة الاالاةةة، سةةمح لا البتةةرول  يسةةعا   بةأن عةةادة  كمةا يماةةح الإشةةا ة       

م   حتياطيات الرسمية بالعملات الأجنبية، و تحسح كبير فا  صيد الماا نة العامة مستايات هامة مح الإ

و  فةا حصةيلة عائةدات تصةدير المحروقةات  التحسةح ف. بإسةتمرا  تسجيل فائ  فةا الحسةابات ال ا جيةة

 بينمةا ي ابله تسجيل فائ  فا  صيد الماا نة العامة فا الجزائةر، كان  يا فائ  فا الحسا  الجا ي، تح

التذبذبات فا يسعا  برميةل البتةرول المصةحابة بتراجة  فةا حصةيلة عائةدات تصةدير المحروقةات سةنايا، 

فةةإن  منةةه  و يحةةدي عجةةز فةةا الحسةةا  الجةةا ي و ي ابلةةه عجةةز فةةا  صةةيد الماا نةةة العامةةة فةةا الجزائةةر.

فةةا حصةةيلة عائةةدات تصةةدير المحروقةةات فةةا الجزائةةر يعتبةةر العامةةل الأساسةةا المةةؤار علةة   التىةةا ات 

 التاا ن الداخلا و ال ا جا.

و بةةالعادة ىلةة  بيانةةات الجةةدول السةةابا، و خةةلال سةةناات الإ تفةةا  فةةا حصةةيلة عائةةدات تصةةدير        

العامةةة فةةا الجزائةةر بفعةةل ى تفةةا   الماا نةةة وضةةعية ال زينةةة  صةةيد المحروقةةات، سةةجل تحسةةح كبيةةر فةةا 

  وضعية دائنا صةافيا للنظةام المصةرفا الجزائةري.ى ادات الجباية البترولية؛ ما جعل ال زينة العمامية فا 

        بالتالا الت ليل مح ىعتماد ال زينة العمامية عل  تسبي ات بن  الجزائر فا تمايل عمليات ا الإنفاقية.   و

عرفت مالية البلةد تحسةح مسةتمر فةا يةلة  السةناات و فةاائ  ماليةة  ،2013-2000الفترة  ف لال       

صةرب  سةمية؛ يو  حتياطيةاتىفةا شةال  معتبرة، سااء بالعملات الأجنبية متراكمةة عنةد مسةتايات هامةة 

فاائ  عل  مستاي الماا نة العامة؛ دف  السلىات الحاامية ىل  ىنشاء صندوأ ضةبط الإيةرادات للةتحام 

     يكار فا فائ  السيالة و تعزيز الإدخا  العماما.   

دو    مليةةا  9.28 -و مةة  تسةةجيل الحسةةا  الجةةا ي لميةةزان المةةدفاعات فةةا الجزائةةر عجةةز          

علةة  التةةاالا؛ خةةلال سةةناات مليةةا  دو   يمرياةةا  26.32 -مليةةا  دو   يمرياةةا و  27.48 -يمرياةةا، 

فةا ن ايةة   دو   يمرياةا املية 22.09 -الحسا  الجةا ي عنةد   ؛ ليست ر  صيد2016و  2015، 2014

لميةةزان المةةدفاعات الجزائةةري، بسةةب   . و هةةذا علةة  خلفيةةة التةةدها  الشةةديد فةةا الميةةزان التجةةا ي2017

حتياطيةات الصةرب الرسةمية بالن ةد الأجنبةا ىالإن فاح الحاد فا يسعا  البترول. نةتلإ عنةه ت كةل فةا قةائم 

، 2017 سةنة مليا  دو   يمرياةا مة  ن ايةة 97.33مستاي  ىل   حجم ا    ىن فاحلدي بن  الجزائر، و 

مليةا  دو   يمرياةا فةا ن ايةة  194.10بلةف حتياطيةات الرسةمية مسةتاي قياسةا ما سجل م زون الإ بعد

مليةةةا  دو    96.77) بحجةةةم ىن فةةةاح ي ةةةد     %49.86 -؛ يي بإن فةةةاح بلرةةةت نسةةةبته 2013سةةةنة 

شةةديد  فةةا حصةةيلت ا   ىنحفةةاحفةةا الجزائةةر  لةةذل ، عرفةةت ىيةةرادات الجبايةةة البتروليةةة بالإضةةافة يمرياةةا(.
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مليا  دينا  جزائري فةا ن ايةة  1257.3 -عادة  العجز لرصيد  الماا نة  العامة، ىذ بلف العجز السناية  و

     دينةةا  جزائةةري مةةامليةة  2341.5 -و   2015مليةةا  دينةةا   جزائةةري  فةةا  ن ايةةة   2553.2 -؛ 2014

 999.5م ابل   صةيد  ماجة    .  2017مليا  دينا  جزائري  ن اية   1205.6 -؛ ليصبح  2016ن اية 

 2014،2015. حيت تم  تمايل عجا ات  الماا نة  المعتبرة  خلال سناات 2008مليا   دينا   فا ن اية 

الت كةل فةا مةاا د  ؛ يساسا بإقتىاعات مح قائم صندوأ ضبط الإيةرادات، مةا يدي ىلة  المزيةد مةح2016و 

و ذلةة  بةةإقترا   صةةيد  ىلةة  الحةةد الأدنةة  ال ةةانانا    قةةاي فةةا مسةةتاي مةةاا د   الصةةندوأ و ىن فةةاح 

(.  و بالتالا تدنا الاضعية المالية  للبلد  بإتجا   مليا  دينا  740مليا  دينا ) الحد الأدن  ال انانا  784.5

زينة  العامة  تتحال مح  دائةح صةافيا  ىلة  مةديح  ، جعلت ال 2016-2014النظام المصرفا  خلال الفترة 

        بإتجا  النظام المصرفا الجزائري.   

 
كمؤشار  PNBالمحلاي  : الدراساة القياساية لأثار إحتيااطي الصارف الأجنباي علاى النااتجلاثالمطلب الثا 

 للرفاهية الإقتصادية
 

لصرب عل  الناتلإ المحلا ال ام وف ا حتياطا اىالجزء عل  د اسة العلاقة التا تبيح يار ي ام       

مح خلاله د اسة تأاير ذل  نحاول ىس اط العلاقة النظرية بالجان  التىبي ا وحيت قتصادية، للنظريات الإ

 المترير المست ل عل  المترير التاب  كما يلا:

 

عل  الناتلإ  الأجنبا يجل تحليل و تاصي  ياا  ىحتياطيات الصرب مح: التعريف بمتغيرات النموذج - (1

 لا:كالتاالمحلا ال ام، ىذ يتم التمييز متريرات النماذج وفا 

 والتا يجنبية عملات مح دبلال متلاهي ما كلو ها  : RESحتياطا الصرب ىمال فا ي: المتغير المستقل

 صرب، حتياطاإك تست دم التا الأجنبية العملة يكار بالتالا و ،المركزي بن ال مستاي عل  ب ا حتفظي

   حيت .الحال بىبيعة اليابانا اليح عملة كذل و الإسترلينا والجنيه اليا و ؛الأمرياا الدو   عملة

 الإحتياطيات تل  ست دمت حيت ،ال ام دو  مح له لما يجنبا صرب حتياطاى بدون ما بلد نتصا  ين يماح

 .المحلية لةالعم ست را ى فا  دو  عح فلالا الديان تسديد فا وكذل  البلد، وا دات تمايل فا

 .LNPIBيتمال فا الناتلإ المحلا ال ام  المتغير التابع:

 

 .2017-1997مح  الزمنيةتمت الد اسة خلال الفترة  فترة الدراسة: -(2

 

 المعىيات مح مصاد  متعددة من ا البن  الدولا و فا الد اسة عل  الإعتماد مصادر المعلومات: -(3

 .بن  الجزائر الت ا ير الصاد ة عح
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نحدا  الذاتا تعتمد الد اسة ال ياسية التا نحح بصدد ال يام ب ا عل  نماذج الإ النموذج القياسي: -(4

 البسيط  وذل  بإتبا  الىري ة التالية:

 ؛ست را ية المتريرات وتحديد د جة التااملىختبا  ى 

 ؛ختبا  العلاقة السببية بيح المتريراتى  

 ؛نحدا  البسيطت دير الإ 

 ؛النماذج الم دّ ختبا  مدي سلامة ى 

 

ن النماذج المست دم إبعد تحديد المترير المست ل والمترير التاب ، ف صياغة النموذج العام للدراسة: - (4-1

 ياان كما يلا:

PIB= F(RES)………………..………….…..………..(1) 

 

بة  ( حت  تصبح كل متريرات النماذج متجانسة مح حيت التركي1بإدخال اللاةا يتم ىل  طرب المعادلة)

 نحصل عل  المعادلة الجديدة التالية :

PIBt= a0(RES)
α1

  ……………...………..……...(2) 

 :عل ( نحصل 2بإدخال اللاةا يتم عل  طرفا المعادلة )

…………….(3)t+£t)tLog(RES1 α+0Log(PIB)=a  

 بااقا الدالة.t£ حيت: 

 1جانس بيح ماانات النماذج ىن صياةة النماذج عل  شال لاةا يتم تساعد عل  تجن  مشالة عدم الت    

  تباط ال ىا المتعدد.ىضافة ىل  ينه ي لاا عل  مشالة الإ

 

 : تحليل ومناقشة النتائج - (4-2

 

و يجل  د اسة العلاقة يمح : والناتج المحلي الخام الأجنبي طبيعة العلاقة بين احتياطي الصرف -(4-2-1

وبناء عل  معىيات المتافرة  كمؤشر للرفاهية، امعل  الناتلإ المحلا ال  الأجنبا حتياطا الصربىاير أت

 ، تمّ  سم البيان التالا:2017-1997لفترة ل
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-1997) خلال ي الخاموالناتج المحل الأجنبي حتياطي الصرفإطبيعة العلاقة بين  (V-6رقم )الشكل 

2017) 

0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

PIB RES
 

 Eviews9 : مح ىعداد الباحت بالإعتماد عل  الملحا وم رجاتالمصدر

      

ل   يادة الناتلإ ىدي ذل  ي الأجنبا حتياطا الصربى تف  ىنه كلما ييتلاح  ،مح خلال الشال البيانا  

 الناتلإ المحلا ال ام ) عل ( RESحتياطا الصرب الأجنبا )يجابا لإل  التأاير الإىمما يشير  ،المحلا

PIBيه فا الد اسة التىبي ية.وهذا ما ساب نستند عل ( كمؤشر عل  الرفاهية الإقتصادية؛ 

د اسة ، مح يجل ي دب ىجراء التحليل الاصفا للمتريرات: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة -4-2-2

و كذا  ،ختبا ات الإحصائية للسلاسل الزمنية محل الد اسة مال حسا  المتاسط و الاسيط و المناالالإ

 حتماليةىالتناظر و معامل التفلىح و كذا ىحصائية معامل  ختبا  التا ي  الىبيعا ل ا مح خلالى

 Jarque-baraمح خلال الشال التالا: ؛ 
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 : التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة(V-30رقم ) الجدول

 PIB RES 

 Mean  9516.500  7402.680 

 Median  8927.500  6465.250 

 Maximum  17407.00  15734.50 

 Minimum  2780.000  172.6000 

 Std. Dev.  5376.957  6009.270 

 Skewness  0.252653  0.131959 

 Kurtosis  1.571836  1.371309 

 Jarque-Bera  1.912489  2.268571 

 Probability  0.384333  0.321652 

 Sum  190330.0  148053.6 

 Sum Sq. Dev.  5.49E+08  6.86E+08 

 Observation

s 

 20  20 

 

 Eviews9عتماد عل  الملحا وم رجات عداد الباحت بالإىمح  در:المص

 
 مح خلال د اسة التحليل الاصفا للمتريرات يتلاح ين:

مليان دو   وقيمة  17407له قيمة عظم  تساوي  PIBالمترير التاب  المتمال فا الناتلإ المحلا ال ام  -

 .5376.95نحراب المعيا ي الإ و  9516مليان دو  ، بينما بلرت قيمة الاسيط  2780دنيا ت د    

 .ن الناتلإ المحلا يتب  التا ي  الىبيعايل  ىتشير   jarque-bera=0.38حتمالية بالنسبة لإ -

  ليا  دينا  جزائري م 15734له قيمة عظم   RESحتياطا الصرب ىالمترير المست ل المتمال فا  -

ن المترير المست ل يمما يدل عل  ، jarque-bera=0.32 < 0.05حتمالية ىن يقل قيمة، كما أك 172.6

 يلاا.ييتب  التا ي  الىبيعا 

 

بعد د اسة الإحصاء الاصفا للمتريرات و التحليل البيانا، نحاول دراسة إستقرارية المتغيرات:  -(4-3

 :ست را ية المتريرات والنتائلإ ماضّحة فا الجدول التالاىد اسة  بعد هذا،
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 ختبار فيليب بيرونإستعمال إستقرارية المتغيرات بإبار ختإ:  (V-31رقم) الجدول

At Level 

  LNPIB LNRES 

With Constant 

t-Statistic -1.7906 -1.8230 

Prob.  0.3733  0.3588 

 n0 n0 

With Constant & Trend 

t-Statistic -0.8073 -0.3390 

Prob.  0.9467  0.9823 

 n0 n0 

Without Constant & Trend 

t-Statistic  4.3525  1.7468 

Prob.  0.9999  0.9758 

 n0 n0 

At First Difference 

  d(LNPIB) d(LNRES) 

With Constant 

t-Statistic -4.0072 -3.8783 

Prob.  0.0074  0.0096 

 *** *** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -5.3029 -10.9215 

Prob.  0.0026  0.0000 

 *** *** 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -2.0479 -3.1458 

Prob.  0.0418  0.0035 

 ** *** 

 Eviews9مح ىعداد الباحت بالإعتماد عل  الملحا وم رجات  المصدر:
 

 ن :ينجد  ،ست را ية لفيلي  بيرونختبا  الإىمح خلال 

حتماليات ال بال فا الالاي مستايات)باجاد ىن لمستاي لأةير مست ر فا ا ال ام الناتلإ المحلا  -

، بينما 0.05كبر مح ي( NONE، بدون اابت وبدون الزمح @+C، باجاد الاابت والزمح Cالاابت 

 .prob>0.05ول وفا المستايات الالاي حيت تصبح جراء الفرأ الأىتست ر بعد 

حتماليات ىن لأ ،ةير مست ر فا المستايالمحلا   RES الأجنبا حتياطا الصربىالمترير المست ل  -

ول وفا المستايات جراء الفرأ الأى، بينما تست ر بعد 0.05كبر مح يال بال فا الالاي مستايات 

 .prob>0.05الالاي حيت تصبح 

 
يماح تل يص النتائلإ ، PPست را ية لفلي  بيرون ختبا  الإىجراء ىبعد :  درجة تكامل المتغيرات -(4-4

 تالا:فا الجدول ال

 : درجة تكامل المتغيرات(V-32رقم) الجدول
 درجة التكامل الفرق الأول  في المستوى  المتغيرات
LNPIB مستقر غير مستقر I(1) 

LNRES مستقر غير مستقر I(1) 
 ست را يةعتماد عل  نتائلإ الإعداد الباحت بالإى مح المصدر:
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ول مما يعنا انه ولانه يست ر فا الفرأ الأةير مست ر فا المستاي  LNPIB ال ام  الناتلإ المحلا -

 ؛I(1)ول  متاامل مح الد جة الأ

ول مما ةير مست ر فا المستاي ولانه يست ر فا الفرأ الأ LNRES الأجنبا ىحتياطا الصرب -

 ؛I(1)ول  نه متاامل مح الد جة الأييعنا 

 

مااننا إنه بإف ،I(1)فس المستاي ن متريرات الد اسة مست رة فا نيبما : نحدار البسيط تقدير الإ -(4-5

نحدا  البسيط، والنتائلإ ختبا  الإىجراء ت دير العلاقة ال ىية بيح المترير التاب  والمست ل عح طريا ى

 ياضّح ا الجدول التالا:

 نحدار البسيطختبار الإإ: (V-33رقم ) الجدول

Dependent Variable: LNPIB   

Method: Least Squares   

Date: 03/14/19   Time: 10:44   

Sample: 1997 2016   

Included observations: 20   

Variable Coefficien

t 

Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob.   

LNRES 0.419117 0.02828

6 

14.8171

4 

0.0000 

C 5.522850 0.23692

0 

23.3110

5 

0.0000 

R-squared 0.924226     Mean dependent 

var 

8.980868 

Adjusted R-squared 0.920016     S.D. dependent 

var 

0.645235 

S.E. of regression 0.182482     Akaike info 

criterion 

-

0.469693 

Sum squared resid 0.599393     Schwarz criterion -

0.370119 

Log likelihood 6.696925     Hannan-Quinn 

criter. 

-

0.450255 

F-statistic 219.5476     Durbin-Watson 

stat 

0.673277 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eviews9عداد الباحت با عتماد عل  م رجات ى: مح المصدر
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 : تبيح ينينحدا  البسيط مح خلال نتائلإ الإ

  يي، 0.41بمعامل  ال ام عل  الناتلإ المحلا الأجنبا حتياطا الصربيجابا ومعناي لإىاير أهنا  ت -

 و وحدة. 0.41 تفا  الناتلإ المحلا   ىل  ىباحدة واحدة يؤدي  الأجنبا حتياطا الصربى يادة ين 

يساهم فا  الأجنبا، حتياطا الصربى تفا  ىن يقتصادية التا تنصّ عل  ما يتاافا والنظرية الإ ها

 . يادة الناتلإ المحلا

R   تباطقيمة معامل الإ -
2
يشرح المترير التاب   الأجنبا الصربحتياطا ىمما يدل عل  ين  ،0.92=

 .prob(F-statistic)=0.0000حتمالية ىل  ىمالية بالنظر ىجالنماذج له معناية . %92بنسبة 

dw=0.67<Rقيمة دا بيح واتسان  -
2
وها ما يدل  ،نحدا   ائ ن هذا الإيل  ىيشير      0.92=

دخال المترير التاب  إنحدا  الذاتا بير الإجراء ت دىل  ىمما يدفعنا  .ن نتائلإ الت دير ةير مؤكدةيعل  

وهذا لل لااء عل  مشالة ا نحدا  الزائ ، . LNPIB(-1)ل  نماذج الت دير ىالمبىئ بفترة واحدة 

 نتائلإ الت دير ماضحة فا الجدول التالا:

 

 : نحدار الذاتي البسيطتقدير الإ -(4-6
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 الخام والناتج المحلي الأجنبي حتياطي الصرفإة بين : تقدير العلاق(V-34رقم ) الجدول

Dependent Variable: LNPIB   

Method: Least Squares   

Date: 03/14/19   Time: 10:52   

Sample (adjusted): 1998 2016   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficie

nt 

Std. Error t-Statistic Prob.   

LNRES 0.077301 0.041754 1.851344 0.0827 

C 1.297861 0.508056 2.554566 0.0212 

LNPIB(-1) 0.793177 0.092293 8.594107 0.0000 

R-squared 0.984235     Mean dependent var 9.03616

6 

Adjusted R-

squared 

0.982264     S.D. dependent var 0.61229

3 

S.E. of regression 0.081543     Akaike info criterion -

2.03143

1 

Sum squared resid 0.106388     Schwarz criterion -

1.88230

9 

Log likelihood 22.29859     Hannan-Quinn criter. -

2.00619

4 

F-statistic 499.4430     Durbin-Watson stat 2.15772

8 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eviews9عتماد عل  م رجات عداد الباحت بالإىمح  المصدر:

 
 نحدا كما ين مشالة الإ ،ن نتائلإ الت دير قد تحسنتينلاحظ  ،نحدا  الذاتاختبا  الإىجراء ىبعد        

 قد تم ال لااء علي ا مح خلال: الزائ 

Rصبح ي تباط معامل الإ -
2
 .0.92ول بعدما كان فا النماذج الأ 0.98=

w=2.15>Rصائية حى -
2
 .نحدا  الزائ  قد تم ال لااء علي امما يدل عل  مشالة الإ،   0.98=

و  d1=1.20ن  يتبيح  ،حصائا لديربح واتسحجدول الإالعتمادا عل  ى خىاء و تباط الأبالنسبة لإ -

d2=1.42 ن قيمة إبالتالا ف وdw=2.15 ت   فا المجال.  
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 dwا  بواسطة قيمة خطرتباط الأإختبار إ: (V-35رقم ) الجدول

 تباط ى
سال  بيح 

 خىاءالأ

 منى ة الش 

ةيا  
ى تباط 

 خىاءالأ

 منى ة الش 

 تباط ى
ماج  بيح 

 خىاءالأ

4 
4-d1 4-d2 

2 
d2 d1 

0 
2.80 2.58 1.42 1.20 

2.15                  dw=                                   

 DWدول عتماد عل  جعداد الباحت بالإىمح  المصدر:

 
( وها ما يناس  d2=1.42-----4-d2=2.58ت   فا المجال )   DW=2.15ن قيمة بأنلاحظ        

 تباط ىخىاء فيما بين ا، وبالتالا قد ت لصنا مح مشالة  تباط الأىل  ةيا  ىوسط الذي يشير المجال الأ

 خىاء.الأ

 
 سن ام فا هذ  المرحلة الخام:  ليالناتج المح و الأجنبي حتياطي الصرفإالعلاقة السببية بين  -4-7

 & Granger causalitéختبا  السببية ل ىجراء إو ذل  ب ،تجا  التأاير مح خلال العلاقات السببيةىبتحديد 

Block Exogeneity Wald test  :و كانت نتائلإ الت دير كالأتا 

 ختبار السببية لغرانجر بين المتغيراتإ: (V-36رقم) الجدول

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/16/19   Time: 20:23 

Sample: 1997 2016  

Lags: 2   

 LNRES does not Granger Cause LNPIB  18  3.12867 0.0778 

 LNPIB does not Granger Cause LNRES  1.36004 0.2909 

 Eviews9عتماد عل  م رجات عداد الباحت بالإىمح  المصدر:

 
 حتياطا الصربى و ال ام  بينّت ةيا  علاقة سببية بيح الناتلإ المحلا ،ختبا  السببية لررانجرىنتائلإ       

 .prob>0.05حتمالية ن الإلأ الأجنبا،

 ختبا اتجراء مجماعة مح الإى ،سنحاول فا هذا الجزء: ختبار سلامة النموذجإ -(4-8

 ختبا  مدي سلامة النماذج الم دّ  مح خلال:لإ

ختبا  الجزئا خىاء بىري ة الإ تباط الأىختبا  ىو  يماح : أرتباط البواقيإ ختبارإ -(4-8-1

correlogram ، كما ياضحه البيان التالا : 
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 correlogramخطا  رتباط الأإختبار إ (V-7رقم ) الشكل

 

Date: 03/14/19   Time: 11:10    

Sample: 1997 2016      

Included observations: 19     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
            .  |  .   |      .  |  .   | 1 0.011 0.011 0.0027 0.958 

     .  |  .   |      .  |  .   | 2 0.052 0.051 0.0653 0.968 

     .**|  .   |      .**|  .   | 3 -0.207 -0.209 1.1330 0.769 

     . *|  .   |      . *|  .   | 4 -0.140 -0.143 1.6552 0.799 

     .**|  .   |      .**|  .   | 5 -0.295 -0.290 4.1275 0.531 

     . *|  .   |      .**|  .   | 6 -0.177 -0.256 5.0843 0.533 

     . *|  .   |      .**|  .   | 7 -0.100 -0.221 5.4141 0.610 

     .  |* .   |      .  |  .   | 8 0.162 -0.037 6.3613 0.607 

     .  |* .   |      .  |  .   | 9 0.176 -0.008 7.5956 0.575 

     .  |* .   |      . *|  .   | 10 0.111 -0.109 8.1401 0.615 

     .  |  .   |      . *|  .   | 11 0.034 -0.129 8.1993 0.695 

     .  |  .   |      . *|  .   | 12 -0.004 -0.117 8.2003 0.769 

       
 Eviews9عتماد عل  م رجات عداد الباحت بالإىمح  المصدر:       

 
 تباط ىعل  ةيا   ،نحدا  الذاتا تباط البااقا لنماذج الإى، تاضح دالة 05مح خلال نتائلإ الشال         

، وهذ  النتيجة تؤكد عل  قبال النماذج مح 0.05كبر مح ي P-valueحتما ت ن قيم الإنظرا لأ الأخىاء

 الناحية الإحصائية.

ختبا  التا ي  الىبيعا عل  د اسة معامل التناظر ىي تصر :  ختبار التوزيع الطبيعي للبواقيإ -(4-8-2

 لإ مل صة فا الشال التالا:والنتائ،  JARQUE-BERAحتمالية ىومعامل التفلىح بالإضافة ىل  

 
 ختبار التوزيع الطبيعي للبواقيإ: (V-37رقم ) الجدول

0

1

2

3

4

5

6

-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Residuals

Sample 1998 2016

Observations 19

Mean      -1.42e-16

Median   0.000454

Maximum  0.103101

Minimum -0.193447

Std. Dev.   0.076880

Skewness  -0.759593

Kurtosis   3.237103

Jarque-Bera  1.871613

Probability  0.392269

 
 Eviews9عتماد عل  م رجات عداد الباحت بالإىمح  المصدر:
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ن البااقا ييدل عل  مما  ،jarque-bera=0.39>0.05حتمالية ىن يختبا  يتبيح مح خلال هذا الإ        

 .الىبيعا المعيا يتتب  التا ي  

 

ماجادة فا الشال   Héteroscédasticitéختبا  نتائلإ الإ: ARCHختبار تجانس البواقي إ -(4-8-3

 الماالا:

  Héterocédasticitéختبار تجانس  البواقي إ: (V-38رقم ) الجدول                   

Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.002013     Prob. F(1,16) 0.9648 

Obs*R-squared 0.002264     Prob. Chi-Square(1) 0.9621 

 Eviews9عتماد عل  م رجات عداد الباحت بالإىمح  المصدر:

 
 خىاء متجانسة.ن الأإف prob(Obs*R-squared=0.50>0.05ل  قيمة ىبالنظر  

 
ي ينحدا  الذاتا مح وجاد لإا اذجيج  التأكد مح خلا نما: ختبار التوزيع الهيكلي للمعالمإ  -(4-8-4

وكذا  ،CUSUMختبا  المجما  التراكما للبااقا المعاودة ىجراء ىولل يام بذل  يج   ،تريرات هيالية

ختبا يح لتبيان ويستعمل هذيح الإ .Cusum squaresالمجما  التراكما لمربعات البااقا المعاودة 

مد، مد م  المعلمات قصيرة الأىايلة الأالالمعالم  ست را يةىومدي  ،ي ترير هيالا فا البياناتيوجاد 

 .%5ختبا يح داخل المجال عند مستاي نحصا  الشال البيانا لاىست را  ال يالا ها وشرط تح يا الإ

 
 التوزيع الهيكلي لمعالم النموذج (V-8رقم ) الشكل

-12

-8

-4

0

4

8

12

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

CUSUM 5% Significance 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

CUSUM of Squares 5% Significance 
 Eviews9ماد عل  م رجات عتعداد الباحت بالإىمح  المصدر:

 
 ،CUSUMختبا  المجما  التراكما للبااقا المعاودة ىمح خلال الشاليح الساب يح، نلاحظ ين               

و  ؛%5ت   داخل المجال عند  ،Cusum squaresوكذا المجما  التراكما لمربعات البااقا المعاودة 



توىالفصل الرابع         س  حتياطيات الصرف الأجنبي و تأثيرها على الاقتصاد الكلي )حالة الجزائر(إ م

340 

 

ىايلة الأمد م  المعلمات الست را  المعلمات ىكذل  بالتالا فالنماذج خال مح يي تريرات هيالية ويبيح 

  صيرة الأمد.ال

 

  ما يلا:كمح خلال الد اسة يماح تل يص النتائلإ القياسية:  نتائج الدراسة

جراء ىتست ر بعد ، بينما ةير مست ران فا المستاي الأجنبا حتياطا الصربى و ال ام الناتلإ المحلا -

نحد ا ختبا  الإىجراء ىل  ىوهذا ما دفعنا  ،ول ملة مح الد جة الأن ا متاايمما يعنا . ولالفرأ الأ

 ختبا  العلاقة السببية.ى البسيط و

دخال الناتلإ المحلا المبىئ بفترة واحدة ىنحدا   ائ  وبعد ىنحدا  البسيط وجاد بينّت نتائلإ الإ -

LNPIB(-1)  ،خىاء. تباط الأىنحدا  الزائ  وكذا ت لصنا مح مشالة الإ 

عل  الناتلإ الأجنبا  حتياطا الصربيجابا ومعناي لإىاير أنحدا  البسيط وجاد تنت نتائلإ الإبيّ  -

قتصادية وكذا الد اسات الساب ة التا تىرقنا ل ا فا الجان  وها ما يتاافا والنظرية الإ ،المحلا ال ام

 النظري.

والناتلإ  الأجنبا لصربحتياطا اىختبا  العلاقة السببية لررانجر بيحّ ةيا  علاقة سببية بيح ى -

 المحلا.

 تباط ىي مشاكل فا ين النماذج   يعانا مح يل  ىختبا ات سلامة النماذج وصلت ى مجمل -

 الأخىاء، التا ي  ال يالا للمعالم، التا ي  الىبيعا للبااقا.
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 : خلاصة الفصل
      

حتياطية بالعملات الأجنبية لدي بن  الجزائر فا ل د سمحت لنا د اسة تىا  وضعية الماجادات الإ        

قتصةةاد الجزائةةري. فبلةةاغ تراكمةةات هةةذا الفصةةل، بةةالاقاب علةة  بعةة  الح ةةائا و النتةةائلإ التةةا تميةةز الإ

مليةا  دو    194.01حتياطيات الصرب الرسمية فا الجزائر مستايات ةير مسباقة وصلت ىلة  سة   ى

شةة را مةةح الةةاا دات، سةةاهم فةةا تلافةةا الصةةدمة  41يكاةةر مةةح ، يو مةةا يعةةادل ترىيةةة 2013يمرياةةا ن ايةةة 

؛ عةةلاوة علةة  الصةةدمة الحةةادة المرتبىةةة بإن فةةاح يسةةعا  برميةةل البتةةرول لسةةنتا 2009ال ا جيةةة لسةةنة 

، و هةةا مةةا يةةدل علةة  صةةلابة الاضةةعية 2016و  2015، و ىسةةتمرا  ياا هةةا خةةلال سةةنتا 2013-2014

        المالية ال ا جية للبلد حين ا.     

ةير ينه م  حالة ىستمرا  التراج  فا ىيةرادات تصةدير المحروقةات، و ب ةاء وتيةرة حجةم الةاا دات         

حتياطيةات الصةرب الرسةمية لةدي بنة  ىيةؤدي ىلة  ىسةتنزاب م ةزون ، قةد مرتفعةةالسناية عند مسةتايات 

اسةا فةا تاةايح قةائم الجزائر. كما يماح الإشا ة، بةأن ىيةرادات تصةدير المحروقةات، تشةال المصةد  الأس

حتياطيةةات الصةةرب الأجنبةةا فةةا الجزائةةر. و مةةح ج ةةة يخةةري، فةةإن الزيةةادات المسةةتمرة فةةا مسةةتايات ى

حتياطيات الصرب الرسمية، كان ل ا الأار الااضح عل  الإدخا  المحل  مح خلال  يادة ودائ  مؤسسات ى

ين تجمةة  جةةزء كبيةةر مةةح سةةة. كمةةا ال ىةةا  البترولةةا لةةدي البنةةا  التجا يةةة خةةلال الفتةةرة المعنيةةة بالد ا

حتياطيةةات علةة  مسةةتاي صةةندوأ ضةةبط الإيةةرادات، قةةد سةةاهم فةةا  يةةادة المةةدخرات المحليةةة مةةح خةةلال الإ

            قتصاد المحلا.  تحايل جزء مح تل  ا حتياطيات ىل  سيالة محلية يدت لتاس  ن دي داخل الإ

فا  با، فاانت الإختيا ات تنص  عل  التاظي  حتياطا الصرب الأجنىيما فيما تعلا بتاظي          

يصال عديمة الم اطر و العائد المن ف  يو فا بع  الحا ت العائد. ما جعل بن  الجزائر يتحمل عل  

    و تالفة الفرصة البديلة.عات ه، تاالي  معتبرة مرتبىة بتالفة التع يم 

حتياطيات الصرب الرسمية ى   ظاهرة تراكم لتىا  الإحصائية تحليل المعىيات كما ين د اسة و        

و من ا الناتلإ الداخلا ال ام كمؤشر عل   بالأداء الإقتصادي، المرتبىة  فا الجزائر، و المؤشرات 

، فلالا عح حجم الإنفاأ العام و التحايلات المالية المتعل ة بسياسة الدعم الإجتماعا ؛الرفاهية الإقتصادية

يط وجاد تأاير ىيجابا و معناي لإحتياطا الصرب الأجنبا عل  الناتلإ و بينت نتائلإ الإنحدا  البس

 سعر صرب الدينا تىا  و فيما ي ص  المحلا  ال ام، و ها ما يتاافا و النظرية الإقتصادية.

يتأار بمتريريح يساسييح هما: فرأ الإنتاجية بيح الجزائر و شركائه التجا ييح فا المدي  الجزائري،

و بالنسبة للتحايلات الإجتماعية، سعر برميل البترول فا المدي ال صير و المتاسط. الىايل، و تىا ات 

، و لم تتأار بالتىا ات ةير الملائمة  فا الاض  المالا 2017-2009قد عرفت ى تفا  كبير خلال الفترة 

     للبلد.    
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 الخاتمة العامة: 

العالم الخارجي  دورا محوريا في علاقة البلد الإقتصادية مع ،الأجنبي الصرف حتياطياتإتلعب           

كونها تمثل الجانب النقدي للمدفوعات الدولية و الوسيلة التي يتم من خلالها إعادة التوازن لميزان 

حتياطيات من ة الموجودات الإالمدفوعات، لذلك غالبا ما ترتبط الصدمة الخارجية بسبب عدم كفاي

يه تحتفظ البنوك المركزية لمختلف بلدان العالم بحجم معين من العملات و و عل الصرف الأجنبي.

وسائل الدفع المقبولة في الوفاء، يضاف إليها جزء من الذهب لكي تكون جاهزة عند الطلب حينما 

، و حتى تتجنب الحكومات اللجوء إلى سياسات غير مرغوبة إجتماعيا و ذات تقتضي الضرورة ذلك

حتياطيات. فمن البديهي أن تحرص البلدان على تكوين تلك توفر هذه الإ ي حالة عدمالكلفة المرتفعة ف

حتياطيات لكي تستخدمها عند الحاجة القصوى كحدوث عجز طارئ في ميزان مدفوعاتها) عدم الإ

        قدرة الصادرات على تغطية الواردات أو تسوية إلتزماتها بالنقد الأجنبي(.   

حتياطيات بالنقد الأجنبي، سيكون هنالك طلب عليها. و لكن نظرا إفكما كان هنالك نفع من تكوين       

حتياطيات يجب أن تكون سائلة أو لأن هذه الإحتياطيات ينطوي على تكلفة ) لأن الإحتفاظ بهده الإ

د أن تكون فلا ب (أقرب إلى السيولة حتى تكون جاهزة في حالة اللجوء إليها عند الضرورة و بسرعة

هنالك مقارنة أو تعادل، بين حجم المنافع المتوقعة و بين التكلفة. فإذا كانت المنافع المتوقعة أقل من 

حتياطيات، و بالتالي حتياطيات، إذن نحن أمام حالة فيها إفراط في تكوين هذه الإتفاظ بهذه الإحكلفة الإ

هو أن تحرص  الوضع الأمثل بالطبعحتياطيات الصرف يكون أقل من اللازم و إمستوى مخزون 

فطرح القضية على هذا النحو، كان من الطبيعي  البنوك المركزية على المعادلة بين التكلفة و المنافع.

أن يثير أولا جدل حول طبيعة المؤشر المستخدم في التحليل و تحديد المستوى الأمثل و الملائم لحيازة 

      حتياطيات الصرف الأجنبي. إ

حتياطية، منها الحرص تماما على مراعاة مجموعة من المبادئ عند إدارة الحوافظ الإما ينبغي ك     

 تقليل درجة المخاطر و التحوط من عدم الأداء عند إختيار الأوراق أو الأصول)الصكوك(

الدولية المتعددة  الوكالاتالسندات الحكومية، و السندات التي تصدرها  الإستثمارية، و الإختصار على

تحديد نسبة  الأطراف. و إختيار الوسائل التي يترتب الإستثمار فيها عدم وجود خطر واضح مع

المخاطر و التوزيع الجغرافي لهذه الإستثمارات، من أجل تحقيق المزيد من الكفاءة في إستخدام هذه 

على توفير السيولة على  قتصاد و المجتمع. و كذلك الحرصحتياطيات بما يخدم أفضل تطور الإالإ

مقبولة، و هي مخاطر تنجم عن تقلبات السوق)مخاطر أسعار الفائدة( و المخاطر  مخاطردرجة 

          الإئتمانية )إحتمالات عدم الوفاء(. 
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أربعة فصول، تم إستعراض في الفصل الأول من و ضمن هذا السياق جاءت الدراسة مهيكلة في       

حتياطيات الصرف الأجنبي و مكوناتها و أهميتها و الدوافع  من إمتعلقة بمفهوم الدراسة، الأدبيات ال

حتياطيات الصرف بالعملات الأجنبية تتشكل إيتبين أن  إذوراء حيازتها فضلا عن قنوات تراكمها. 

حتياطيات الصرف و إبالنقد الأجنبي، حيث تؤول عملية تكوين بفعل التراكم التاريخي لفائض الأصول 

إستخدامها من خلال السياستين المالية و النقدية من أجل تحقيق أهداف إقتصادية و نقدية؛ و التي تتمثل 

في دعم الثقة في الساسة النقدية و سعر صرف العملة الوطنية، و العمل على الحد من الصعوبات 

ي مساندة للعملة قتصادية و تداعيات الصدمات الخارجية، مع الإشارة لوجود أصول بالنقد الأجنبالإ

من خلال تلبية إحتياجاتها بالنقد الأجنبي لتأمين واردات البلد لحكومة لمساندة لتقديم الالمحلية. بالإضافة 

حتياطية من أجل الإ بالأصولالتموينية و مستلزمات الإنتاج المستوردة. كما تتجلى أهمية الإحتفاظ 

       الطارئة.  الكوارث مواجهة الحالات الإستثنائية و

حتياطيات الصرف و تحديد إفي حين خصص الفصل الثاني، لدراسة و التعرض بالتحليل لكفاية       

و الظروف  تحديد المستوى الكافي و الأمثل،المستوى الأمثل مع الإشارة لمقاييس المستخدمة في 

التوجيهية المتبعة في إدارة لمبادئ التعرض لفضلا عن  ؛الصرف الأجنبي حتياطياتإالمرتبطة بتكوين 

حتياطيات الصرف الأجنبي؛ و التي تتطلب الإلتزام بمجموعة من الإجراءات و التدابير المحددة. إ

حتياطيات، تستلزم القيام بالمتابعة الدائمة و المستمرة لرصد المعلومات فالممارسات السليمة لإدارة الإ

صرف العملات الأجنبية، و أسعار الأصول) السندات  و إستخدام نماذج التنبؤ الحديثة لتغيرات أسعار

؛ فضلا عن تطورات أسعار المواد الأولية. و بالتالي القيام بالإدارة الحذرة و الذكية الحكومية(

و خسارة القيمة، أي السعي إلى تعظيم قيمة  التآكلحتياطيات الصرف من أجل تفادي عمليات لإ

حتياطية حتى تكون التي تمثل إطار لإدارة الأصول الإ حتياطيات ضمن حدود معقولة للمخاطرالإ

     متاحة دائما عند الطلب عليها.   

حاولنا تسليط الضوء على الخيارات الممكنة لتخصيص و توظيف  الثالث،الفصل  أما في      

حتياطيات الصرف الأجنبي،و ذلك من حلال الإشارة لأشكال التخصيص و التقسيمات المتعلقة إ

حتياطيات في سندات الحزينة الحكومية و التوظيف في توظيف الإ حتياطية أهمها:الأصول الإ بمحافظ

مصرفية دوليا، أو إنشاء صناديق الثروة السيادية كوسيلة لتوظيف الأصول المتراكمة  شكل ودائع

ية حتياط؛ مع  عرض ثلاثة تجارب دولية متميزة في إستثمار و توظيف الأصول الإبالعملات الأجنبية

       الإمارات العربية المتحدة و التجربة السعودية.    بالنقد الأجنبي تتمثل في تجارب كل من الصين،

بينما الفصل الرابع التطبيقي، تم محاولة إسقاط ما سبق على واقع الإقتصاد الجزائري بإعتباره       

الملامح المميزة لتشكل و إلى إبراز  ،في هذا الفصل قتصاد في طور التحول. حيث سعت الدراسةإ
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و  ؛ةالكلي ةالإقتصادي في الجزائر و أثر ذلك على المتغيرات الأجنبي حتياطيات الصرفإتراكم 

حتياطيات الصرف الرسمية المتراكمة لديه، مع إإستعراض تجربة بنك الجزائر في إدارة و توظيف 

بالنسبة للإقتصاد الجزائري. كما  حتياطياتمحاولة الوصول إلى تحديد المستوى الأمثل و الكافي للإ

حتياطيات الصرف بالنقد الأجنبي في إأثر تراكم  توضيح تعرضت الدراسة من خلال هذا الفصل، إلى

؛ التوسع النقدي الجزائر على المؤشرات المرتبطة بالرفاهية الإقتصادية، كالأثر على حجم الإنفاق العام

المترتب فضلا عن إبراز الأثر  ؛هة للدعم الإجتماعيالمالية الموج المحلي و تطور حجم التحويلات

عن إمتلاك بنك الجزائر لمستويات قياسية من إحتياطيات الصرف الأجنبي على الناتج المحلي الخام 

 .كمؤشر على الرفاهية الإقتصادية

 نتائج الدراسة:

بمثابة إجابة عن التساؤلات المطروحة  لقد أظهرت النتائج المتوصل إليها و التي يمكن إعتبارها         

  و التي يمكن حصرها في:  

 حتياطيات الصرف الأجنبي أصول مالية سائلة يمتلكها البنك المركزي و تخضع لسيطرته، و هوإ -

تسييرها و إدارتها.كما يمكن إعتبارها عامل تأمين ذاتي ضد الصدمات الخارجية و  علىالذي يشرف 

  و التنويع الإقتصادي؛  الصرف سعاروسيلة تستخدم لإدارة أ

من خلال الجداول الإحصائية للفصل الأول، يتبين أن الدولار الأمريكي لا يزال العملة القيادية  -

في إصدار السندات السيادية، أو في أسواق  حتياطيات الدولية؛ أوالإالمسيطرة، سواء فيما تعلق بتشكيل 

المبادلات التجارية عالميا، ثم يليه العملات القوية الأخرى. و من البدائل  فوترتالصرف الدولية و 

رسميا ضمن العملات المكونة لسلة المطروحة في هذا المجال،عملة اليوان الصيني، و الذي أصبح 

تقييم حقوق السحب الخاصة بإعتبارها الوحدة الحسابية المعتمدة لدى صندوق النقد الدولي؛ و هذا يعني 

ليوان مرشح لمنافسة العملتين القويتين الدولار الأمريكي و الأورو إلى جانب الجنيه الإسترليني و أن ا

  الين الياباني؛    

؛ و تشمل أدوات التوظيف تحقيق العائدالسيولة،  تتمثل أهداف إدارة إحتياطيات الصرف في الآمان، -

ودائع الخزينة و أوراق الوكالات، فضلا عن الأوراق المالية أساسا في السندات الحكومية و أذونات ال

  الموظفة على مستوى البنوك التجارية و البنوك المركزية على المستوى العالمي؛

حتياطيات إعتمادا على التركيبة الهيكلية لعملات المدفوعات الخارجية سواء يتم تحديد هيكل الإ -

 عائد و المخاطر المتوقعة؛       بالنسبة للدين الخارجي أو الواردات، بالإضافة لدافع ال
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حتياطيات و السعي لتعظيم العائد حتياطيات إلى شرائح أداة مهمة في تسيير الإتعتبر عملية تجزئة الإ -

حتياطية المستثمرة، كما أن اللجوء إلى الدفع المسبق للدين الخارجي، كانت بمثابة أداة على الأصول الإ

 حتياطيات الصرف الفائضة؛  إلتخفيض تكاليف حيازة 

حتياطية يمكن إعتبارها من صناديق الثروة السيادية تدخل ضمن تنوع شركات إستثمار الأصول الإ - 

حتياطيات الصرف الأجنبي، و من أهم التجارب المميزة في هذا إالإطار المؤسسي لتسيير و إدارة 

  المجال دوليا،تجارب الصين و الإمارات العربية المتحدة؛

حتياطيات الصرف بالعملات الأجنبية بالنسبة للإقتصاد إتعتبر عائدات المحروقات أهم مصدر لتراكم  -

هيكليا يصعب علاجه من  ، و بالتالي يشكل هذا الوضع إختلالا2013-2000الجزائري خلال الفترة 

يث عن تنويع خلال إيجاد مصادر بديلة للنقد الأجنبي، و هذا ما يجعل السلطات الحكومية تكثر الحد

عند إنخفاض أسعار برميل البترول و تقلص في حصيلة الإقتصاد و قد تتخذ إجراءات تقشفية إلا 

  الصادرات بالعملات الأجنبية؛ 

إدارة الفوائض المالية بالنقد الأجنبي المتراكمة لدى بنك الجزائر، يكون تحقيقا لثلاثة أهداف: حماية  -

لة مرتفعة. حيث يتم وسيو الحفاظ على حتياطية، تحقيق عوائد في إطار مخاطر متدنية الأصول الإ

المركزية، و يتكون  البنوك و الباقي في ودائع ،%98حتياطيات في الأوراق المالية بنسبة توظيف الإ

هيكل العملات الأجنبية بشكل أساسي من عملة الدولار الأمريكي و الأورو فضلا عن عملات أحرى و 

     هذا إستنادا لدفع المعاملات؛

في الجزائر، يتم من خلال حساب الحزينة العمومية  الصرف الأجنبية من حتياطيالأصول الإم يتعق -

 ، و الودائع المغلة لفائدة، و إسترجاع السيولة؛الإيراداتو المتمثل في صندوق ضبط  الجزائر لدى بنك

حتياطيات الصرف إحتياطيات بدرجة كبيرة، بحيث تعتبر تستجيب الواردات في الجزائر لمستوى الإ -

حتياطيات لتمويل الواردات، و بالتالي تعمل على إستنزاف و تأكل الإ سييالمتراكمة المصدر الرئ

  الرسمية المتراكمة إذا لم تكن مدروسة مع إفتراض العوامل الأخرى ثابتة؛

حتياطي ، و نظرا لشذوذ نسبة الإقياسيا للغاية حجماحتياطيات الصرف في الجزائر، بلغت إمستويات  -

بكثير  تفلا حاجة لنا إلى إستخدام أية نماذج أو إجراء أية حسابات للتدليل على أن هذه النسبة قد جاوز

حتياطيات إلى عجز الميزان المستوى الأمثل، حتى لو إعتمدنا على مؤشرات غير مألوفة مثل نسبة الإ

 ري؛ التجاري أو رصيد الحساب الجا
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حتياطية المتدفقة التدفق الكبير للعملات الأجنبية إلى داخل الإقتصاد الجزائري، جعل الأصول الإ -

اهرة ظالمصدر الأساسي و الشبه الوحيد للتوسع النقدي المحلي، و ظهرت في الإقتصاد الجزائري 

اللجوء إلى التمويل  البلد عن متناعو إ حتياطيات الصرف العرض النقدي؛إجديدة تتمثل في تجاوز قيمة 

  ؛ خلال الفترة المعنية بالدراسة بالعجز و إلى الإصدار النقدي ذات الطبيعة التضخمية

وجود إرتباط قوي بين الرصيد الخارجي و تطور رصيد الموازنة العامة من ناحية، و حصيلة  -

تتأثر إلى حد كبير عائدات تصدير المواد البترولية من ناحية أخرى، و بالتالي وضعية الموازنة العامة 

   بتغيرات الحاصلة في رصيد الحساب الخارجي؛

كيم مستويات قياسية اجية للبلد، كان له الأثر الكبير في ترالوضعية الموجبة لرصيد الحسابات الخار -

حتياطيات في صندوق ضبط ، و تجمع جزء كبير من الإ2013-2000لال خمن النقد الأجنبي 

الإيرادات كمدخرات عمومية محلية، مما سمح للسلطات الحكومية بالإستمرار في سياسة الدعم 

 التحويلات المالية المخصصة لذلك.     الإجتماعي من خلال المحافظة على وتيرة حجم

نوية القياسية و من خلال نتائج الإنحدار البسيط، بينت عن وجود تأثير إيجابي و مع الدراسة -

لإحتياطيات الصرف الأجنبي على الناتج المحلي الخام في الجزائر، و هو ما يتوافق و النظرية 

   الإقتصادية.

 إختبار الفرضيات:

حتياطيات الصرف الأجنبي دورا مهما في مواجهة الصدمات الخارجية و إ تلعب -:1 الفرضية

هذا ما  الإقتصادي. بالتالي تحقيق الإستقرار المالي و تداعيات أثار الأزمات الإقتصادية و المالية، و

 و شدة 2008لسنة من تداعيات الأزمة المالية تأثر بشكل كبير تأكد بالنسبة للإقتصاد الجزائري الذي 

و  2015و إستمرار أثارها خلال سنتي  ،2014صدمة إنهيار أسعار برميل البترول بداية من جوان 

؛ مصحوبة بتقلص في حصيلة إيرادات الصادرات و خاصة البترولية منها و التي أصبحت دون 2016

 حتياطي من الصرف الأجنبيمستوى تغطية حجم الواردات. و تحت أثر اللجوء المعتبر للمحزون الإ

السلطات عزل الأثار السلبية للصدمة البترولية، و ضمان تدفق الواردات  تلدى بنك الجزائر، إستطاع

 من السلع و الخدمات إلى داخل الإقتصاد الجزائري و بالتالي تحقيق الإستقرار المالي و الإقتصادي.

عائد و المنافع المالية  تحقيق حتياطية بالنقد الأجنبي تتطلبالإدارة الكفوءة للموجودات الإ -:2 الفرضية

و الإقتصادية، و تقليل قدر الإمكان من الخسائر في ظل المخاطر و تسربات لهذه الموارد الحيوية، 

 وهي من أساسيات مهام البنوك المركزية.
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 لسعرحتياطيات الصرف الأجنبي في الجزائر، كان بفعل المستويات المرتفعة إراكم ت -:3 الفرضية

 ةحتياطيبرميل البترول في السوق الدولية لمدة خمسة عشرة سنة متتالية، أي تراكم الموجودات الإ

في الجزائر يتم أثناء فترات إرتفاع أسعار برميل البترول لا غير. في حين تتآكل  بالعملات الأجنبية

 حتياطيات في حالة إستمرار الإتجاه التنازلي لأسعار برميل البترول. تلك الإ

فالمشكلة الأساسية للنموذج الإقتصاد الجزائري، تتمثل في غياب إستراتجية و سياسات إقتصادية      

حتياطية المتراكمة من الصرف الأجنبي و مدروسة، و يستند إلى السلطات بأن تناور بالموجودات الإ

 إعتمادها على مداخيل تصدير المحروقات في إدارة إقتصاد البلد.

حتياطية الطفرة البترولية إلى حدوث زيادات معتبرة في مستويات الموجودات الإأدت  -:4 الفرضية 

و تحسن الوضع الإجمالي للموازنة العامة بفعل إرتفاع إيرادات الجباية بالنقد الأجنبي في الجزائر، 

امج ) برن حجم الإنفاق العام من خلال تنفيذ برامج ذات الصبغة الإنفاقيةة البترولية، و بالتالي زياد

تضاعف حجم الإنفاق العام  الإنعاش الإقتصادي، برنامج دعم النمو و برنامج توطيد النمو(؛ حيث

 % 28.14و هذا بعد ما كانت نسبته  ،2015سنة  PIBمن إجمالي الناتج المحلي  %46.14ليصبح 

. كما عرف حجم التحويلات المالية الموجهة للدعم الإجتماعي إرتفاع بشكل لافت للإنتباه 2000 سنة

، فضلا عن وجود هنالك أثر إجابي من جراء تراكم إحتياطيات الصرف 2017-2009خلال الفترة 

  و لمزيد من التوضيح أنظر الفصل الرابع من الدراسة.  .الأجنبي على الناتج المحلي الخام

لتحسن وضعية الموجودات الخارجية الصافية للجزائر،الأثر الأكبر في  ية أخرى، كانحو من نا     

 حتياطية بالنقد الأجنبي لتصبح فينمو مجاميع القطاع النقدي، و هذا نتيجة تنفيذ جزء من الأصول الإ

 النهاية جزء مهم من العرض النقدي المحلي.

لإستخدام أدوات حماية للحد من الواردات التي تمثل القناة لجوء السلطات في الجزائر  -:5 الفرضية

جنبي، و هذا من خلال إعتماد تراخيص الإستراد حتياطية بالنقد الأالرئيسية لإستنزاف الموجودات الإ

 و الإستنزاف. حتياطيات الرسمية من التآكلو نظام الحصص من أجل حماية الإ

حتياطيات الصرف الأجنبي، إلا أن الأكثر إستعمالا إهنالك عدة مؤشرات لقياس كفاية  -:6 الفرضية

حتياطية في تكاليف الفرصة هي المؤشرات التقليدية لبساطتها. كما تتمثل تكاليف حيازة الموجودات الإ

 البديلة. 
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  التوصيات:

لدى بنك الجزائر إنعكاسات إجابية على مختلف  الأجنبي النقدب حتياطي الصرفإراكم كان لت      

طابع تنموي و جوانب النشاط الإقتصادي في الجزائر، و ذلك من خلال إقرار سياسة مالية إنفاقية ذات 

، كان مصدره الزيادة الكبيرة في 2013-2005إجتماعي. كما أن التوسع النقدي المعتبر خلال فترة 

معدلات التضخم في لذي تزامن بتسجيل إرتفاعات متواضعة لو االموجودات الإحتياطية الرسمية، 

خلال فترة الدراسة. غير أن تقلص تدفق النقد الأجنبي نحو الإقتصاد الجزائري و تراجع  الجزائر

، 2014وات سنخلال ، و إستمرارها 2013مستوى الإحتياطيات الرسمية بفعل الصدمة البترولية لسنة 

بية على أداء المؤشرات الكلية للإقتصاد الجزائري. و لتفادي حدوث ؛ كان لها أثار سل2016و  2015

    نفس النقائص مستقبلا، نقترح التوصيات التالية:

الأجل و أعلى عائد  طويلةحتياطية الفائضة في شكل أصول خارجية إستثمار جزء من الأصول الإ -

حتياطيات دولية، و إحتياطيات صفة كونه الجزء من الإ هذا النوع من الإستثمارات سينزع عن )هذا

، و إستثمار الجزء الباقي منها بشكل مربح و حذر في أصول (هذا نظرا لغياب شرط السيولة و الآمان

خارجية قصيرة الأجل و أقل عائدا )هذا النوع من الإستثمارات لا ينزع عن هذا الجزء من 

شرط السيولة و يجنبه المخاطر، و عليه يمكن  حتياطيا دوليا لأنه يضمن لهإكونه حتياطيات صفة الإ

          .(حتياطيات كلما دعت الحاجة لذلكللسلطات النقدية للجوء إلى هذا الجزء من الإ

حتياطيات الفائضة في تمويل القطاع الخاص كذلك هنالك خيار أخر، و هو إستثمار جزء من الإ -

المشروعات من أهمية في الإقتصاد بشكل مباشر لما لهذه ، (ةالمحلي) تمويل المشروعات الصغير

الوطني؛ و إستثمار الجزء الباقي في شكل أصول قصيرة الأجل تدير عائد مضمون يستخدم أيضا في 

 تمويل القطاع الخاص المحلي. 

ن حتياطي بالنقد الأجنبي مإعادة تصميم السياسة التجارية للجزائر من أجل حماية أكثر للمحزون الإ -

 التآكل و الإستنزاف.

لتنويع العمل على الخروج من التبعية لقطاع المحروقات عن طريق إستخدام الموارد المالية الفائضة  -

درات و إيجاد مداخيل بديلة لتحسين وضعية ميزان المدفوعات في ظل عدم إستقرار الصاو  ،الإقتصاد

 أسعار البترول. 

 ياطيات الصرف لما لها من مميزات عن أدوات التعقيم الأخرى.حتإإنشاء سندات بنك الجزائر لتعقيم  -

حتياطيات الصرف لدى السلطات النقدي، و هذا إالإفصاح الدوري و الإبلاغ عن حجم و مستويات  -

 الشفافية.  تعزيز مستويات من تقاليد الحكم الراشد و
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  :ملخص الأطروحة باللغة العربية
قتصادية و تحديدا في العملات الأجنبية و وسائل الدفع ذات القبول الدولي. حيث تهدف الدراسة إلى يندرج موضوع الأطروحة ضمن الدراسات الإ   

خلال القيام بدراسة تحليلية على مستوى النظري ثم قتصاد ما، و ذلك من إحتياطية بالنقد الأجنبي على تحليل الآثار المترتبة من وراء تراكم الأصول الإ
 حتياطاتإأدبيات قتصاد الجزائري. و من أجل تحقيق أهداف الدراسة، ثم تناول البحث في شقين، شق نظري تناولنا من خلاله إسقاط ذلك على الواقع الإ

فضلا عن الآليات المستخدمة في تخصيص  ؛مخاطر المرتبطة بذلكحتياطية و الالصرف الأجنبي، ثم التعرض بدراسة لممارسة الإدارة على الأصول الإ
الصرف  حتياطاتإتطور ظاهرة تراكم  بالنقد الأجنبي. أما الشق التطبيقي و الذي خصص بالتحليل و الدراسة لمسار حتياطيةالإو توظيف الأصول 

الجزائري، و ذلك من خلال التعرض للتجربة الجزائرية في تخصيص و توظيف الأصول  بالنسبة للإقتصادالكلي  قتصادالإالأجنبي و تأثيرها على 
الرسمية في  حتياطاتالإو قياس أثر تراكم تحليل  لىع؛ بالإضافة الجزائري قتصادلإبالنسبة  حتياطيةالإ، و تحديد المستوى الكافي للأصول حتياطيةالإ
  .قتصاديةالإة بالرفاهية الجزائري على المؤشرات الكلية المرتبط قتصادالإ

المتراكمة  حتياطيةالإالحكومي و أن الأصول  دخارالإالصرف الرسمية في الجزائر، ساهم في زيادة  حتياطاتإو قد توصلت الدراسة، بأن تراكم       
 فضلا عن تطور حجم الإنفاق العام. ؛أصبحت المصدر شبه الوحيد للتوسع النقدي خلال فترة الدراسة

 .حتياطية،  الشريحة الإ الثروة، صناديق حتياطاتالإكفاية   ؛التعقيم  الصرف الأجنبي، حتياطاتإتراكم،    : المفتاحيةالكلمات 
 

 

Résumé de la thèse en Français : 
     La thèse relève l'objet d'étude économique plus particulièrement dans les monnaies étrangères et les 

méthodes de paiement dans les relations économiques internationales. L'étude vise à analyser les implications des 

dernières accumulations des réserves de change sur l'économie afin de parfaire l’étude analytique sur le plan 

théorique en vue, d’adapter la réalité de l’économie Algérienne. L’objectif est de réaliser l’étude en deux volets 

notamment sur le plan théorique. Pour ce faire, on a débattu la littérature liée aux réserves de change. Dés lors, on 

a exposé la thématique de la gestion pratique sur cette dernière et les risques associés dans ce contexte.  

C’est ainsi que la littérature spécifique réservée à la gestion des placements des actifs aux monnaies étrangères, et 

maintient la valeur des réserves. Ce volet pratique est consacré à l’étude et à l’évolution du phénomène de 

l'accumulation de réserves de change et son l’impact sur l’intégralité de l'économie Algérienne à travers la 

présentation de l'expérience Algérienne sur la gestion des réserves de change, les placements des avoirs étrangers 

et délimiter le niveau adéquat des réserves de change pour l'économie Algérienne. 

       A cela s’ajoute, l’analyse de l'accumulation des réserves de change officiel en Algérie, pour déterminer l’impact 

de l’accumulation des réserves officielles sur les indicateurs macro-économiques inhérents au confort et au bien-

être économique. Ce faisant, l’étude a démontré que l’accumulation des réserves officielles, participe à l’épargne 

publique. Les actifs officiels sont l’unique source d’extension quasi-monétaire à travers la période d'étude et de 

l'évolution des dépenses publiques. 

les mots clés: L'accumulation, les réserves de change, la stérilisation ; l'adéquation des réserves, Les fonds 

souverains,  sauvegarde de diapositives. 

 

The abstract of the thesis: 

       The subject of the thesis can be classified within economic studies specially in foreign currencies and the 

means of payment acceptance in the world. The aim of the study is to analyse the effects due to the accumulation 

form behind the original reserves with the foreign money of a certain economy, and that from an analytical study 

at the theoretical level after we project it on the real economy of Algeria. To concretize the aims of the study, we 

started the research into axes: in the theoretical of axe we treated some lectures foreign exchange. We moved 

after to study the administration on the original reserves and the risk linked to, as well as the mechanisms used in 

specialising and functioning the original reserves with the foreign money.       

      The practical axe which dedicated to the analysis and the study of the path of the evolution phenomenon of 

accumulation of the foreign cash reserves and its impact on the whole economy in Algerian economy, and this 

through the exposure to Algeria experience in the allocation and recruitment of reserve assets, and determining 

the enough level of the asset reserves according to the Algerian economy; in addition to analysis and measuring the 

effect of accumulation of official reserves in the  Algerian economy on the whole indicators linked to economic 

well-being. 

       The study arrived to conclude that the accumulation of official foreign exchange reserves in Algeria, 

contributed to the increase in government savings and accumulated reserve assets became the only source of 

quasi-monetary expansion in during the study period; as well as the evolution of public expenditure. 

 

Key words: Accumulation, foreign reserves exchange, sterilization, sufficiency reserves, wealth funds, backup chip 
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