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  المعلومات القيمة المقدمةكما اشكر الاستاد المحترم على كل 

  لقوي عبد الحفيظ
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  ملخص: 

يتمثل الهدف من الدراسة في وضع مجموعة من الآليات الممكن اتخاذها للحفاظ على مستوى مقبول من الاحتياطات النقدية 
الأجنبية في ظل تراجع أسعار البترول على المستوى العالمي فقد كانت الدولة تعاني نقص في احتياطي الصرف خلال فترة 

وما صاحبها من سياسات توسعية بين أنه من الضروري الاعتماد عليها في  2014-2003التسعينات ولكن مع الطفرة النفطية 
تكوين اقتصاد قادر على تحمل الصدمات الخارجية والخروج من دائرة الاعتماد الكلي لمداخيل النفط التي تبين أĔا غير مستقرة 

  أو إحلالها ببدائل أخرى.  نفادهاإضافة إلى إمكانية 

  حتياطات الأجنبية، سياسات توسعية، أسعار البترول، الصدمات الخارجية. الاالكلمات المفتاحية: 

  الملخص باللغة الاجنبية

Abstract:  

 The aim of this study is to determine the necessary short and long-term mechanisms to maintain an 

acceptable level of foreign exchange reserves, given the decline in oil prices on the global level. 

Recently, the State suffers from a shortage in foreign exchange resources. With the oil boom of 2003-

2014 and the expansionary policies, it turns out that it is necessary to build an economy capable of 

coping with external shocks, and to be independent of oil revenues, proved to be unstable and not  

renewable.  

  

  

 

  

  

 

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  إهداء 

أروع خطواتي في هذه الحياة هذا العمل المتواضع والذي أهديه إلى من حملتني وهنا ووضعتني من أفنت 
حياتها وشبابها من أجلي وأدعو االله يبلغها مقاصدها وأولى الناس بصحبتي أمي الغالية، إلى أبي العزيز إلى 

كريم والمخلص الذي كان هو أيضا إخوتي وأخواتي وكل أفراد العائلة الكريمة صغيرا وكبيرا إلى زوجي ال
  سندا لي 

إلى كل من ساعدني في إنجاز هذه المذكرة وإلى الأستاذ المشرف أحسن ركي وكل الأساتذة الآخرين 
  الذين كانوا سندا لي. 

  عمر زعيمش غنية. 

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  تشكرات 

تقدم بالشكر الجزيل إلى  نحمد االله تعالى الذي وفقني في إنجاز هذا العمل المتواضع وعرفي بالجميل، ن
كل من ساعدني لإنجاز هذه المذكرة سواء من بعيد أو من قريب ونخص بالذكر الأستاذ المشرف أحسن 

ركي على توجيهاته الرشيدة والذي كان خير عون لي في إتمام هذه المذكرة كما نتقدم بالشكر إلى الأساتذة 
وجيهاتهم ونصائحهم القيمة وكل أساتذة وطلاب الكرام لقوي عبد الحفيظ ونواري علاوة لم يبخلوا بت

  شجيعاتهم ومجهوداتهم خلال الدراسة. تخصص اقتصاد دولي على ت

  عمر زعيمش غنية. 
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 مقدمة
 

 ~ أ‌ ~

تتمثل الاحتياطات الأجنبية لدولة ما في تمك الأصول الخارجية التي تكون متاحة وتحت تصرف 
السمطات النقدية لاستخداميا في التمويل المباشر لاختلالات المدفوعات والتنظيم غير المباشر لكميات 

العممة المحمية أو ىذه الاختلالات من خلال التدخل في أسواق الصرف لمحفاظ عمى استقرار سعر صرف 
لأغراض أخرى وتصنف الاحتياطات الأجنبية بالنسبة لمعديد من الدول وخاصة الناشئة منيا ضمن 

دودىا تصنيفين رئيسيين الأول يعتبر الاحتياطات أصل من الأصول التي تحتفظ بيا الدولة خارج ح
التي تقترن عادة بالأزمات  دون أن يجد من الآثار الاقتصادية السمبية زلاستخداميا كصمام أمان يحو 

الاقتصادية الخارجية وترتبط تداعياتيا ارتباطا مباشرا بوضع ميزان المدفوعات ويركز التصنيف الثاني 
عمى دور الاحتياطات في دعم ومساندة السياسات الاقتصادية المختمفة التي تنتيجيا الدول لتحقيق أىداف 

وخاصة السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف حيث ينعكس  اقتصادية يتم تحديدىا في إطار برامج أداء 
النجاح في إدارة الاحتياطات في صورة زيادة الثقة في السياسات الاقتصادية المطبقة وفي مقدمتيا 

 السياسة النقدية.

فالكثير من الدول تحرص عمى تكوين احتياطات الصرف الأجنبي كي تمجا إلييا عند الضرورة أي 
ت في ميزان المدفوعات وىكذا نلاحظ أن تكوين الاحتياطات أمر ميم بالنسبة عند وجود عجز مؤق

 للاقتصاد.

إن الجزائر لم تكن في مأمن من تداعيات انخفاض أسعار البترول خلال الثمانينات فرغم انتياجيا 
يرة في الاقتصاد قد أوقعيا في مديونية كب ةللاقتصاد المخطط الذي يعتمد عمى تدخلات الدولة المباشر 

واقتصاد غير متوازن ولم تفمح في بناء اقتصاد قادر عمى مواجية الصدمات الخارجية وتعد وفرة 
الاحتياطات النقدية الأجنبية لمجزائر الركيزة الأساسية في تحديد مستقبل الاقتصاد بفضل تحقيق زيادات 

 ىامة من عائدات المحروقات.

قتصاد أكثر عرضة لمصدمات الخارجية والداخمية فاعتماد الجزائر عمى العائدات النفطية جعل الا
فانخفاض أسعار النفط في الأسواق الدولية يؤدي إل انخفاض سريع في احتياطي الصرف وىذا يجعل 
اقتصاد البمد في وضع مضطرب إزاء مسايرة خطط التنمية وبين توفير الضروريات المحمة كما أن انتياج 

آثار بالغة الشدة عمى التوزانات الاقتصادية مما يتعين وضع سياسات انكماشية غير مرغوبة قد تحدث 



 مقدمة
 

 ~ ب‌ ~

التدفقات التجارية  بول من احتياطي الصرف لتأمين سياسات اقتصادية مناسبة قصد الاحتفاظ بمستوى مق
 والمالية المناسبة للاقتصاد.

 العامة والأسئمة الفرعية لمدراسة: الإشكالية

 تطرح الإشكالية الرئيسية كالآتي:

تتمثل آليات دعم الاحتياطات الدولية في الجزائر في ظل استمرار تراجع أسعار النفط العالمية خلال فيما 
 ؟.8002-8002الفترة 

 وللإجابة والإلمام بيذه الدراسة ولفك لغز ىذه الإشكالية قمنا بطرح التساؤلات الفرعية التالية:

 ما ىي الأسباب التي تؤدي إلى انخفاض أسعار النفط؟. -

 فعالة لتجنب انخفاض مخزونيا من الاحتياطات؟. استراتيجيةل الجزائر قادرة عمى وضع ى -

 ما ىي العلاقة بين الاحتياطات الدولية في الجزائر وأسعار النفط؟. -

 فرضيات الدراسة:

سنصب محور دراستنا عمى ماىية الاحتياطات الدولية وماىية أسعار النفط وذلك انطلاقا من الفرضيات 
 التالية:

 فعالة إلى تجنب تآكل الاحتياطات الدولية. استراتيجيةيؤدي وضع  -

 الاستثمار في الجزائر يؤدي إلى تغطية احتياطي الواردات. -

 وجود علاقة طردية بين أسعار النفط والاحتياطات الدولية. -

 مبررات اختيار الموضوع: ترجع أسباب اختيار الموضوع في مجمميا إلى:

 في التعرف عمى العلاقة الموجودة بين الاحتياطات الدولية وأسعار النفط في الجزائر.الرغبة  -

 .زائر المستوى الأمثل للاحتياطات الدولية في الج -

 أهداف الدراسة:



 مقدمة
 

 ~ ج‌ ~

 من خلال ىذه الدراسة تيدف إلى الإحاطة بما يمي:

ومعرفة علاقتيا بأسعار نيدف من خلال ىذه الدراسة إلى توضيح الاحتياطات من مختمف النواحي 
النفط ومعرفة من يؤثر عمى من أي الاحتياطات تؤثر عمى أسعار النفط أم أسعار النفط ىي التي تؤثر 

 عمى الاحتياطات.

 أهمية الدراسة:

نظرا لمدور الذي تمعبو الاحتياطات الدولية فإن الموضوع ىذا محض اىتمام لجميع الدول فالأىمية 
في البحث عن آليات تدعم الاحتياطات الدولية في الجزائر مما سيوفر لمباحثين  البالغة ليذا البحث تكمن

 نظرة حول كيفية التحكم في الاحتياطات والأدوات المتبعة في ذلك.

 

 تقسيم الدراسة: 

 جاءت الدراسة بمقدمة تعرض الموضوع ولقد تم تقسيم ىذه الدراسة إلى ثلاث فصول ىي كالآتي:

 مدخل عام حول الاحتياطات الدولية.تم عرض الفصل الأول 

أما الفصل الثاني أسعار البترول والعوامل المؤثرة والمحددة ليا أما بالنسبة لمفصل الثالث تم تخصيصو 
 و خاتمةحول آليات دعم الاحتياطات الدولية في الجزائر.
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 تمهيد:

من أجل معالجة الاختلال في موازين و  نمو التبادل الدوليو  في ظل نمو العلاقات الاقتصادية الدولية
ع وسائل الدفع ففي تنو و  رار النقدي الدولي تطمب ذلك درجة عالية من وفرةقتحقيق الاستو  ،المدفوعات

مع إلغاء و  ،ةالعالمي قاعدة الذىبإلغاء مع و  دورا أساسيا في النظام النقدي العالمي ىبذالسابق لعب ال
حقوق السحب و  دوليةولة الدولية ظيرت العملات اليبروز ما يعرف بمشكمة السو  الدىب العالمية قاعدة

 ة الاحتياطي.شريحو  الخاصة

 وقعة.تفالاقتصاد الوطني يحتفظ بما يسمى بالاحتياطات الدولية لكي يواجو الظروف الطارئة غير الم

 .صل نحاول الإلمام ببعض الجوانب المتعمقة بالإطار النظري للاحتياطياتو من خلال ىذا الف
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 ةالاحتياطات الدولي ةالمبحث الأول: ماهي

اء يفالإو  المدفوعات لأجنبية لضمان سيولة تدفق ميزانتيدف الدولة بشكل عام إلى بناء احتياطاتيا ا
يجاد مبالغ بالعممة الأجنبية تضمن لاقتصاداتيا الصمود و  بالتزامات ديونيا الخارجية بالعملات الخارجية ا 

 ؟أىم أنواعياو  الاحتياطات الدولية ماىيةىنا نتساءل عن و  الماليةو  أمام المعزات الاقتصادية

 مفهوم وصيغ الاحتياطات الدولية. المطمب الأول:

  ما يمي: المطمب اسنتناول في ىذ

التي تكون متاحة بسيولة لمسمطات  صول  الخارجية،بانيا الأ  تعرف :تعريف الاحتياطات الدولية أولا:
اشر لكميات التنظيم غير المبو  ختلالات المدفوعاتفييا من أجل التمويل المباشر لا التي تتحكمو  النقدية

 و 1ىلأغراض أخر  ةالصرف لمتأثير في سعر صرف العممالتدخل في أسواق  خلالىذه الاختلالات من 
واضح الاحتياطات ىي عبارة عن أصول سائمة ممموكة لحكومة و  من ىنا يمكننا إعطاء تعريف شامل

  .2البمد أو بنكيا المركزي لأغراض التدخل في أسواق الصرف الأجنبي

 . صيغ الاحتياطيات الدولية تانيا:

 : الدولية وأىميا للاحتياطياتز البنوك المركزية بين عدة صيغ ما تمي عادة

  .رسمية دولية يعبر عن ما تممكو الدولة من احتياطيات :الي الاحتياطيات الدولية الرسميةإجم -أ

لتزامات تمثل ىده الاحتياطيات إجمالي احتياطي مطروحا منيا الا :الاحتياطيات الدولية الصافية -ب
فعمى سبيل المثال  إدا كانت حصيمة الاقتراض بالعملات الأجنبية  ،حتياطيالقصيرة الأجل المرتبطة بالا

موقف صافي حتياطيات أما طية فيدا يعزز موقف الِا صول الاحتيان قبل السمطات النقدية ترد في الأم
  ر.الاحتياطي ىو دون تغيي

لة التشوىات السريعة عن طريق ىي احتياطيات تقوم بإزا :إجمالي الاحتياطيات الدولية الحقيقية -ج
الدي يعبر عن القدرة الشرائية الدولية ليدا المخزون و  عن مؤشر الاحتياطيات الدولية الإسمية نكمشالم

                                                             

  1 47ص،2012،الجزاىر،07شمال افريقيا ،العدد  زايري بمقاسم ،كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري ،مجمة اقتصاديات-
03،ص2014احمد شفيق الشاذلي ،طرق تكوين وادارة الاحتياطيات الاجنبية ،دراسات اقتصادية ،ابو ظبي الامارات ،- 2  
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بمؤشر أسعار الاستيلاك  نكمشالمة الإسمية بالدولار الأمريكي كما تعرف عمى أنيا الاحتياطيات الدولي
 1.في الولايات المتحدة الأمريكية

ىو و  ويتعمق بما تممكو السمطات النقدية فعلا من نقد أجنبي :الاحتياطيات الدولية الصافية الحقيقية -د
ملاءتيا حيث تقوم بإزالة التغيرات السعرية عن مؤشر الاحتياطيات  عن ي يعبر فعلاذالو  أىم مؤشر

  .الدولية الصافية

 . خصائص الاحتياطيات الدولية: المطمب الثاني

  :احتياطيات الصرف الأجنبيمعايير : أولا

 ي.ل كأصل احتياطصإلى ثلاثة معايير حتى يدرج أي أ يستند مفيوم احتياطيات الصرف الأجنبي
 :الفعمية من طرف السمطات النقدية خاضعة لمسيطرة

بالرغم من ذلك و  المطالبات الخارجية التي تممكيا السمطات النقدية كأصول احتياطية تعتبر كتبويب
فرىا في ارف الوحيد الذي تمنح بموجبو السيطرة فالصفة الأولى الواجب تو ظيست ىي الل فإن الممكية

يات من النقد لك تمك الاحتياطعة لسيطرة السمطة النقدية فيي بدالأصول الاحتياطية أن تكون خاض
البنك  عرف السمطة النقدية عمى أنيا تضمتو  رقابتيا الفعالةو  تصرف السمطة الأجنبي الموجود تحت

 .2المؤسسة النقدية المختصة والعممةالمركزي ووحدات مؤسسة أخرى مثل 

تمك الاحتياطيات الموجودة تحت تصرف الدولة أو السمطات  لاحتياطيات الدولية لبمد معين تعنيفا
 المدفوعات فالأفراد أو المؤسسات نسرعة لمواجية العجز الطارئ بميزاالتي يمكن أن تمجأ إلييا بو  النقدية

العملات و  ىبذال :مثلالخاصة قد يمتمكون بعض العناصر التي تدخل ضمن الاحتياطيات الدولية 
عتبار ىي تمك لاحتياطيات الواجب أخدىا بعين الاحسابيا ضمن مكونات ا زو جع ذلك لا يمو  جنبيةالأ

 .العناصر التي تتسم بأنيا رسمية أي في دائرة سمطة

 ىبذد الوطني ما في حوزة الأفراد من الاحتياطيات الدولية الاقتصاستبعد من نطاق ىكذا نو  الدولة
العملات الأجنبية التي تتعامل فييا البنوك التجارية داخل الدولة كما نستبعد و  الأرصدةو  عملات أجنبيةو 

                                                             

20،ش2014فوزي زغاد ،اشكالية ادارة الاحتياطيات المالية الدولية مدكرة ماجيستير جامعة مسيمة الجزائر ،- 1  
51،ص2006زكرياء الدوري البنوك المركزية والسياسات النقدية دار البازوري،عمان،- 2  
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استبعاد التجارية التي تقوم يوميا لتمويل عمميات التجارة الخارجية بالإضافة أيضا و  أيضا القروض البنكية
 التي تحصل عمييا الدولة لتمويل مشروعات معينة بداتيا.و  طويمة الاجل المقيدةو  القروض المتوسطة

بصورة غير مشروطة و  ويقصد بيا أن تكون الأصول الاحتياطية متاحة بسيولة: إتاحة الاستخدام -2
: تخدام تشمل ما يميلمفيوم متاحة للاسمبادئ التي يمكن أن توفر تفسيرا من الو  إلى أقصى حد ممكن

 .نوعية الأصولو  السيولة ، ،العممة الأجنبية و  وعيةالمشر 

وتشمل الاصول الممموكة التي تتوفر عمى الفور كأصول في الشكل الأكثر غير  :وطيةالمشر  -أ
المشروط كالأصول الاحتياطية شريطة أن تستوفي المعايير الأخرى ففي بعض الحالات تقوم السمطات 

تاريخ استحقاق  حتىالتي لن تكون متاحة لمدائن  الثثالنقدية بترتيب إقراض من الأصول إلى طرف 
 صولولا تكون الأ صول الاحتياطيةليست متاحة بسيولة في الأبل الاستحقاق ىده الأصول قو  القرض

  .1ينبغي استبعاد ىده الأصول المرىونةو  المرىونة متاحة بسيولة في المعتاد   

صول الاحتياطية ذات جودة عالية حتى تكون متاحة بسيولة يجب أن تكون الأ :صولجودة الأ -ب
غير ذلك من الأغراض ذات الصمة في الظروف و  احتياجات تمويل ميزان المدفوعاتلمسمطات لتمبية 

  .المعاكسة

جنبي نقدا بالحد تو بالنقد الأتصفيو  بيعوو  ويكون الأصل الاحتياطي سائلا حيث يمكن شراؤه :السيولة -ج
من الاحتياطيات بدون التأثير في قيمة الأصل مؤىلا لاعتباره و  في أقل وقت ممكنو  نى من التكمفةدالأ

ينبغي أن يكون متاحا خلال فترة زمنية قصيرة نظرا لسرعة نشوء الحاجة إلى النقد الأجنبي في الظروف 
 بيعياو  ىاؤ صول السائمة تمك الأصول يمكن شراالمقصود بالأو  المعاكسة حسبما يتضح من التجارب

يشمل ىذا المفيوم و  الأصل خلال أقصر وقت دون تأثير ذا أىمية عمى قيمةو  تصفيتيا بأقل تكمفةو 
راغبون و  مشترون مستعدون لدلكو  غير القابمة لمتداول كأوراق المالية التي يتوفر لتسويقيا بائعونالأصول 

  .فيو

ة العممو  ىمة كأصول احتياطيةصول بالعممة الأجنبية فقط ىي المؤ إن أ :أصول بالعممة الأجنبية -د
تم تو  تضمينيا كاحتياطي لا بد أن تكون الأصول الاحتياطية مقومةبمة لمتحويل لن يتم االأجنبية غير الق

                                                             
امعة بوكرديد عبد القادر متطمبات كفاءة ادارة احتياطيات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم ج-1

09،ص2016-2015حسيبة بن بوعمي الشمف ،الجزاىر،   
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دعم و  يا بالعممة الأجنبية نظرا لأن الغرض منيا يتمثل في تمبية احتياجات تمويل ميزانية المدفوعاتتتسوي
سائمة لابد أن تكون مقومة ويتم تسويتيا  حتياطيةالاضافة إلى دلك حتى تكون الأصول ا  و  أسعار الصرف

 .1بعملات أجنبية قابمة لمتحويل  أي عملات قابمة للاستخدام بحرية في تسويات المعاملات الدولية

 : مطالبات السمطة النقدية عمى غير المقيمين -3

الإقميم ر من غيره أي ثط بو أكالذي ترتب قتصاديالادة المؤسسية مقيمة في الإقميم تعتبر الوح
يمثل مركز المصمحة الاقتصادية الأغمب ليا  كثر من غيره اي الاقميم الديلاقتصادي الدي ترتبط بو أا

يستخدم الموقع الفعمي أو المقصود لمدة سنة أو أكثر كتعريف عممي ورغم و  قائما داخل الإقميم الاقتصادي
إلى حد ما يتم اعتماد ىدا الاختيار لتجنب   عد اختيارا جزافيايفترة عام واحد كفترة زمنية محدد أن اختيار 

 عدم اليقين وتيسير الاتساق عمى المستوى الدولي.

 ىب مطالبات عمى غير مقيمينذك الئعدا سبا حتياطيةالاتكون الاصول  وفقا لمفيوم الإقامة لابد أن
 دلك المطالباتجنبية عمى المقيمين بما في السمطات بالعممة الأ أن مطالبات عمى العكس من ذلك نجدو 

 عمى البنوك المقيمة.

ة يمكن أن يمجنبية عمى البنوك المقلعممة الأمع ذلك فإن المطالبات باو  حتياطيةاست بمثابة أصول يل
  .يمكن تعبئتيا بسيولة لتمبية الطمب عمى النقد الاجنبيو  تكون تحت تصرف السمطات النقدية

ما عندما يوجد داخل ىدا الإقميم موقع أو مسكن أو وتكون الوحدة المؤسسية مقيمة في إقميم اقتصادي 
 المعاملات الاقتصاديةو  مكان إنتاج أو مبان أخرى تمارس الوحدة فييا أو منيا قدرا ميما من الانشطة

 .2لكنيا طويمةو  تعتزم الاستمرار في ذلك إما لأجل غير مسمى أو لفترة زمنية محددةو 

 .صولثانيا: معالجة بعض الأ

نشاء إن إ: جنبيالأالعوامل المحددة لاعتبار صناديق الثروة السيادية ضمن احتياطات الصرف  -1
ات الصرف طراج أصول ىده الصناديق ضمن احتيامسألة إدب صندوق ثروة سيادي ذي غرض خاص

                                                             

74،ص2011عبد المجيد تدي البعد الدولي لمنظام النقدي برعاية الصندوق النقدي الدولي، دار بمقيس،الجزاىر،- 1  
12بوكرديد عبد القادر، متطمبات كفاءة ادارة احتياطيات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية ،مرجع سبق دكره،ص-2  
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عموما يتم إدراج شركات استثمار الاحتياطات ضمن الاحتياطات و  جنبية بالبنوك المركزية من عدموالأ
 : ومن أىم العوامل المحددة لذلك ما يمي

إدا كان ىناك إرشادات قانونية أو إدارية تحول دون إتاحة ىده الأصول لمبنك المركزي بسيولة فلا تدرج -
 .ضمن الأصول الاحتياطية 

ة في دفاتر البنك المركزي أو جية تابعة لمحكومة دا كانت ىده الأصول المحتفظ بيا في الصناديق مقيذإ-
ع استيفائيا ملتصرف فييا فتدرج ضمن احتياطاتو المركزية بما يسمح لمبنك المركزي السيطرة عمى كيفية ا

دا كان يحتفظ بيده الأو  تجعميا أصول احتياطية التي كافة المعايير جل صول في صناديق تستثمر في الأا 
دلك لأسباب ليس أقميا و  الطويل وذات كيان قانوني مستقل فلا تدرج ضمن احتياطات  البنوك المركزية

 .ضعف احتمالات استيفاء معيار سيولة اتاحتيا

ف احتياطات الصرف الأجنبي ىو تمويل العجز المؤقت في ميزان الدفوعات لذا فإن الاستثمار دإن ى -
المدفوعات  في أصول أقل سيولة يمنع صناديق الثروة السيادية من دعم ميزانو  في الآجال الطويمة

زمات فبعض الدول أنشئت ترتيبات تمكن من دعم صناديق الثروة السيادية وقات الأبالسيولة في أ
بتمويل عند حدوث  يسمح نااكمثال عمى ذلك صندوق بولابيسو و  لأغراض ميزان المدفوعات أوقات الحاجة

تستخدم لأغراض و  تعديلات في الاقتصاد الكمي لما تكون محفظة السيولة غير كافية لتحقيق الاستقرار
  .تمويل ميزان المدفوعات

 : الأصول الاحتياطية المجمعة-2

 مجمع جنبي عمى أساس تعاوني من خلال أن تدير احتياطاتيا من الصرف الأ يمكن لمبنوك المركزية
pooling. Assets  أنظمة استثمار جماعي يحتفظ بموجبيا بالأصول  الترتيبات عبارة عن مثل ىذه و

تكون عادة غير مقيمة في و  صولالأالمقدمة من طرف البنوك المركزية المشاركة في شركة لتوظيف ىذه 
 جنبيالاستثمار لاحتياطيات الصرف الأو  ير عمميات التوظيفيتتولى تسو  بمدان البنوك المركزية المشاركة

يجب مراعاة الشروط و  صولالأ ت للأطراف المشاركة عمى مجمعالباطم يترتب عمى ىذه الاتفاقية نشوءو 
 .1جنبيالصرف الأصول ضمن احتياطات التالية لاعتبار ىذه الأ

                                                             

179،ص2007ية،محمود يونس، اقتصاديات دولية ،الدار الجامعية الاسكندر - 1  
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  .جنبية عمى كيانات غير مقيمةىذه المطالبات سائمة بالعممة الأ يجب أن تكون -

 .بالعممة الاجنبيةسيولة الخارجية صول المجمعة لتعبئة الالقدرة عمى استخدام الأ -

  .تراكم الاحتياطيات الدوليةو  مكونات: المبحث الثاني

 .مكونات الاحتياطيات الدولية: ولالمطمب الأ 

تتكون الاحتياطيات الرسمية حسب تصنيف آخر دليل لميزان الدفوعات الدولية الصادر عن الصندوق 
 يحقوق السحب الخاص، شريحة الاحتياط ،العملات الاحتياطيات الدولية و  من الذىب ،النقدي الدولي

  .لدى الصندوق الدولي النقدي

 . الذهب النقدي: أولا

نظرا  ى وخاص لتميزه عن حركة السمع الأخر في قسم  عب ما ىو إلا سمعة فإنو يوضبما أن الذى
الساعة مازال لحد و  ودوز بروتانلمدور الذي لعبو في ظل قاعدة الذىب بأشكاليا الثلاثة ثم في ظل نظام 

 ما تقع أزمات اقتصاديةعندباعتباره يشكل احتياطيا استراتيجيا  يستنجد بو  ،ىمية البالغةالأ يكتسي
تعريف آخر الذىب النقدي ىو  ،نقدية وتذبذبات حادة في أسعار صرف العملات الاحتياطية ضطراباتا

 أصل حقيقي يمثل قدرة شرائية معترف بيا من طرف جميع الاقتصاديات ميما اختمفت أنماط تنظيميا
عنو لصالح البنك المركزي فيصبح ممك لو أو ل تناز بالىذا الذىب  يقوم حائزو  ل بياالتشريعات المعمو و 

ه الجية فنقول حينئذ إن البنك المركزي قام بتنفيذ يعطى مقابل ذلك نقود قانونية إلى ىذو  أصلا من أصولو
 .مقابل الحصول عميو نقودا قانونيةالاصل أي 

سعاره لأي لا تخضع و  زداد كميتو بازدياد الإنتاجتالذي و  ب الموجود خارج البنوك المركزيةإن الذى
الذي و  ،التجاري أو الذىب الصناعي أو الدىب ،مى الذىب غير  النقدييس ضابط بل وفقا لقواعد السوق

معالجتو في بنود الميزان ،إد يعتبر سمعة تجارية حيث تتم لا يعد ضمن احتياطيات الذىب النقدي 
 .1التجاري

                                                             

40،ص03،2003لطرش الطاىر، تقنيات البنوك ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزاىر،الطبعة- 1  
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اطيات الذىب النقدي الرسمية حيث كل سنة بنشر تقرير حول احتي ،ويقوم مجمس الذىب العالمي
 طن  8133,5بمقدار  2016الولايات المتحدة الامريكية صاحبة اكبر احتياطي من الذىب سنة  ،عتبرت
احتياطي  1 - 1الجدول  .نلاحظ في الجدول التالي مقدار احتياطيات الذىب النقدي لبعض الدولو 

 .2016الذىب النقدي لبعض الدول سنة 

 مميار دولار :الوحدة 

 الدولة الو,م,أ ألمانيا إيطاليا فرنسا الصين روسيا سويسرا اليابان ىولندا اليند تركيا

47
4,4

 55
7,8

 61
2,5

 76
5,2

 10
40

 14
98
,7

 18
23
,3

 24
35
,8

 24
35
,8

 33
78
,2

 

13
3,5

 

 حيازات
 الذىب

 النسبة  76 69,9 69,4 65,4 2,3 16,2 6,7 2,6 63,3 6,5 16,5
القيمة  404 167,9 121,9 121,1 90,6 74,4 51,7 38 30,4 27,7 23,6

 النقدية
 .17 ،ص 2106ئيات الذهب النقدي , لندن إحصا،مجمس  الذهب العالمي : المصدر

ىذا و  ىب النقديذبال تحتفظ السمطات النقدية  :مكانة الذىب النقدي كأحد عناصر الاحتياطيات الدولية
 ،يكتسب قوتو من نفسو أما سائر العملات الأخرى ةباعتباره مخزن لمقيم،قة الدول في الذىب ثراجع إلى 

 ماليا من قوة اقتصادية وبالتالي يعتبر الذىب مستودع أمين الثروة.و  ،فتكتسب قوتيا من قوة الدولة

السمطات النقدية عمى المستوى الدولي إلا أن عنو في نظام النقد  ورغم فقدان الذىب الصفة النقدية
اعتباره ضمن ىذه الاحتياطيات الدولية أو أنو يشكل أحد  الذىب يصعبامة من تمتمك كميات ىمازالت 

كما أنو ،لعدم إمكانية استخدامو مباشرة في دعم سعر الصرف لمبمد ىذا و  مكونات السيولة الدولية لمبمد
ضمن  كما أن الاحتفاظ بو ،لسوق العالميةسعر ثابت بسبب تقمب أسعاره في ابيصعب تقييمو 
تكمفة ربما  بو يكمف الاحتفاظ قد بل العكس من ذلك ،تكمفة عمى الدولة ينشئ،لا ية الاحتياطيات الدول

رغم ذلك فالذىب يبقى سمعة يمكن استخداميا إذا تطمبت الضرورة ذلك من أجل تسوية  ،تكون مرتفعة
 1من الدول. كثيرالدفوعات الدولية حيث استخدمتو مال

                                                             

24ص، دون دكر السنة، إشكالية وأبعاد ميزان المدفوعات الجزائر، دار الخمد ونية لمنشر والتوزيع ، الجزائر ،  الأخضر عزي،- 1 
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 -2118حجم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة  يوضح تطور 2 -0و الجدول 
2105 

 الوحدة:مميار دولار

 السنة 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
احتياطي الصرف دون  143,1 148,9 162,2 182,2 190,6 194,0 178,9 144,13

 دىب
 .                                 رات الثلاثية لبنك الجزائرنشال استنادا إلى إعداد الطالبةم  :المصدر

أما في سنة  2013كان ىناك ارتفاع في حجم الاحتياطي حتى سنة  2008أنو في سنة  تبين الجدولمن 
 2013مميار دولار سنة  194,01حدث انخفاض في حجم الاحتياطي حيث انتقل من  2015و 2014
 .وىذا راجع إلى انخفاض سعر البترول 2015سنة  144,13 ليصل إلى 2014سنة  178,93إلى 

  .العملات الأجنبية القابمة لمتحويل: تانيا

 ح الإصدار النقدي مستقل عن مخزونبما أن الذىب أصبحت نسبتو قميمة في عصرنا ىذا حيت أصب
لذلك فالعملات الأجنبية أو  ،ي نسبة كبيرة، في الغطاء النقدي ىالذىب فإن نسبة العملات الأجنبية

لمعممة يتوقف  مقدار العملات الأجنبية كرصيدو  المقبولة في المبادلات الدوليةو  الصعبة القابمة التحويل
 ة التبادل مع الخارج.صمعمى النتيجة أو مح

 : مفهوم عممة الاحتياطي – 0
 حيت يمكن تحويميا بحرية ،العالميةسواق المالية ياطي عممة يتم التعامل بيا في الأيقصد بعممة الاحت

 1.بأسعار تتفق مع أحكام اتفاقية الصندوق النقدي الدوليو 

شمل جميع أنواع النقد الأجنبي الذي يتمتع بصفة القبول العام في تسوية المعاملات الدولية ويقبمو تو 
منيا لعممة الاحتياطي عدة مصطمحات و  المديونية بينيمو  المدينون في تسوية علاقات الدائنةو  الدائنون

                                                             

 1 129، ص  1992،  2، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ، ط ، محاضرات في اقتصاد البنوك شاكر القزويني -
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مييا كذلك عيطمق و  العملات القوية نسبة إلى القوة الاقتصادية لمدولة صاحبة العممة ،ارتكازية تعملا
 .1العملات الصعبة نظرا لندرة العممة

جنبية القابمة لمتحويل تعتبر كباقي العملات ة الأمالطمب عمييا فالعمو  أي قمة عرضيا بالنسبة لمحجم
الاقتصاد المحمي فالعممة  ساسية لمعملات عمى مستوىبنفس الوظائف الأ تقوم أي،جنبية الوطنية لأا

خرى بأنيا تتمتع بالقبول العام الين......(تتميز عن العملات الأ الأورو ، )الدولار الامريكي،الارتكازية ىي
سعير المنتجات والسمع والمواد ت في رئيسيفتستخدم بشكل  المدينونو  يقبميا الدائنونو  خارج حدود دولتيا

 غيرىا من المنتجاتو  المنتوجات الفلاحيةو  الذىبو  الحديدو  البترول سعيرىو قائم بالنسبة لت دوليا وليةالأ
 2.تداوليا عالمياو  المواد الأولية التي يكثر الطمب عميياو 

 : هيكل الاحتياطيات من العممة الرئيسية -2

عمى باقي عناصر ،إن ىيكل الاحتياطيات الدولية يتم بسيطرة العملات الاحتياطية الدولية 
 تسم ىيكل العملات الاحتياطية بسيطرة عممة أو عممتين عن باقيمن جية أخرى يو  تياطيات الدوليةالاح

 .3العملات القيادية

 2008الأجنبي العالمي سنة  فىيكل الاحتياطي المكونة للاحتياطيات الصر : 03 -01جدول

 ىيكل عملات الاحتياطي الدولي 2008
 الدولار الأمريكي % 72
 الجنيو الإسترليني % 3,9
 الين الياباني %  3,2
 الفرنك السويسري % 0.1
 اليورو الأوربي % 17,6
 عملات أخرى % 2,6

Sonrce:IMFdsctetorepescte on international récrive forcignce 

Encyliqndity2008 , p03 

                                                             
265،ص2000احمد فريد مصطفى ،سييرمحمد،النقود والتوازن الاقتصادي، مؤسسة شباب الجامعة ،-2  

75، إدارة الاحتياطيات المالية الدولية ، مرجع سبق ذكره ، ص فوزي زغاد  -2 
54ص  1998ربية ، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، ، الوحدة النقدية الأو  مجدي محمود شهاب -2  
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 حقوق السحب الخاص.: الثثا

أصول احتياطية دولية ينشئيا صندوق النقد الدولي ويخصصيا لأعضائو لاستكمال  عن ىي عبارة
عضاء عمى السمطات النقدية الأ تقتصر حيازة حقوق السحب الخاصةو  ةالموجود ،الاحتياطيات الرسمية

مثل حيازات تو  ةالمصرح ليا بالحياز  ،المؤسسات المالية الدوليةعدد محدود من و  في صندوق النقد الدولي
 ، أو أصولا احتياطية أخرىحقوق غير مشروطة في الحصول عمى النقد الأجنبي ةحقوق السحب الخاص

 1.من أعضاء الصندوق الآخرين

أي مبالغ  ،شريحة الاحتياطي منحتياطية في صندوق النقد الدولي وتعرف أيضا عمى أنيا أصول ا
بين  ةع الأخير حقوق السحب الخاصوز يو  العملات الأجنبية التي يجوز لمبمد العضو سحبيا من الصندوق

 2.أعضائو عمى أساس نسبة حصتيم الصندوق

تتمقى المصارف المركزية لمبمدان الأعضاء المشتركة بنظام حقوق  ة:طبيعة حقوق السحب الخاص -0
تفتح البنوك المركزية بندا و  عمى كل منيا الموزعة  ةوحدات حقوق السحب الخاص ة،السحب الخاص

تفتح حسابا لمتخصيصات بالمقابل و  باب الأصول الاحتياطيةلمموجودات الخاصة بيذه الوحدات ضمن 
في ىذا  تشاركندوق حسابا لكل من البمدان التي كذلك يفتح الصو  الخصوم باب ضمن ،بيذه الوحدات

وحدات حقوق السحب الخاصة، التي  سو بمقدارمدينة في الوقت نفو  عد حسابات كل بمد دائنةتو  النظام
كأنيا مخموقة من العدم فميس  و ىكذا تتمقى البمدان الأعضاء ىذه الوحدات دون مقابلو  خصصت ليا

نما ليا وجود محاسبي فيي حسابات دفترية متولدة عن قيود دائنةو  ،ليذه الوحدات وجود مادي دينة في مو  ا 
الدي يقوم  كذلك في حسابات الصندوقو  تمقاىاو مسجمة في حسابات البنوك المركزية التي ت،وقت واحد 
 بإصدارىا.

 ستخدامها:اشروط و  ةالوصف القانوني لحقوق السحب الخاص

الحقوق صعوبات  هترض تحديد الطبيعة القانونية ليذيع ةأمام الوضع المحاسبي لحقوق السحب الخاص
 غامض ةتوحي بأن مفيوم حقوق السحب الخاص ،عديدة ابالغة  دفعت إلى اعطاء ىذه الحقوق أوصاف

                                                             

19، ص  1997، السيولة النقدية الدولية والبمدان النامية، الأىمية لمنشر والتوزيع ، لبنان ، هشام حيدر- 1 
،مجمة 2014-2004، عقيل عبد محمد الحمدي ، واقع الاحتياطيات الأجنبية ومعايير تحديد المستوى الأمثل ليا في العراق، حسين جواد كاظم -2

  82،ص01،العدد14الغري العموم الاقتصادية والادارية،المجمد
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في حين يصفيا آخرون  1بأنيا عممة وىمية أو شبو عممة ةد فبعضيم يصف حقوق السحب الخاصقمعو 
 محتفاظ بيا فيما يرى غيرىالأفراد الاو  ليس من حق المؤسسات الخاصة ان بأنيا عممة دولية رسمية بيد

أكثر إجراءات مبتكرة تعمل بمدان الفوائض بموجبيا عمى تقديم مساعدات لبقية البمدان  تأنيا ليس
ذا كان من الصعب قبول وصفيا حاليا بأنيا عممة فإن كل بمد عضو و  الأعضاء المتعرضة لصعوبات ا 

ناحية العممية إما بأن يضيف وحدات يكون حرا من ال ةمشترك بنظام حقوق السحب الخاصو  في الصندوق
ما يعدىا و  يعدىا شكلا جديدا لمسيولة النقدية الدوليةو  وتاإلى احتياط ةحقوق السحب الخاص لا يسيتا 

 .2لائتمانيا تم الحصول عميو بموجب شروط محددة ويسجميا في محاسبتو بالتزام مقاب

 : ةطريقة استخدام حقوق السحب الخاص -ب 

ىذه الحقوق ليا سيولة معينة ولكنيا غير و  ،تجعل منيا نظاما مبتكرا ةالسحب الخاصإن طبيعة حقوق 
نما لابد من إبداليا  تليس انيا كامل ونظرا إلى عممة بحد ذاتيا فلا يجري عمييا التعامل الاعتيادي وا 

السحب ستخدم مخصصاتو من حقوق عندما يقرر بمد ما أن يو  بعممة حقيقية قابمة للاستعمال المباشر
د ىذا البمد الآخر فالصندوق يو ىنا يأتي دور الصندوق لتحد،فلابد أن يقبل بمد آخر بتمقييا  الخاصة

إذا احتاج إلى  ة،من حقوق السحب الخاص كل بمد أن يستخدم مخصصاتو يضمن من خلال تدخمو ل
كما  ،دام حقوقيابحاجة لاستخ مة لتأمين سيولة لمبمدان التي ىياستخداميا ويصبح داخل الصندوق وسي

 تقدم عملات لمبمدان الأخرى بأن لا تكون ىي ذاتيا دوماو  أنو يكون وافيا لمبمدان التي تقبل ىذه الحقوق
نما يصار إلى نوع من الدورية انتقائياو   ةعندما يريد  الصندوق تحديد بمدان لقبول حقوق السحب الخاصو  ا 
 150يد احتياطاتيا عمى تز ليختار البمدان التي  ياتمستويات احتياطاو  عاتياو فإنو ينظر في موازين مدف،

ل تحميل ظيتبدلاتو خلال السنوات  السابقة، و و  بالمئة من حصتيا كما كان يأخذ بالحسبان حجم الاستيراد
 .الصندوق بما لو من سمطة تقديرية لتقييماتوضع كل بمد متروكا 

 : ةأنواع حقوق السحب الخاص -ج

تصرف السمطات النقدية  انيا سيولة حرة حيث توجد تحتتعرف ب :السيولة غير المشروطة -
عمى ما تممكو السمطة النقدية تشمل ويتم استخداميا وبمحض إرادتيا دون شرط  ،الرسمية في بمد معين

                                                             

،دون دكر 36بغداد الاقتصادية الجامعة ،العدد دراسة تحميمية لمخاطر السيولة باستخدام كشف التدفق النقدي ،مجمة كمية نضال رؤوف أحمد ، -1
303، ص  2013،  السنة  
13،ص02،2014،العدد30ياسر الحويش،حقوق السحب الخاصة، مجمة جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية ،المجمد- 2  
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د التي يحق لمدولة سحبيا بشكل ر مجموع المواو  من عملات أجنبية قابمة لمتحويل من رصيد الذىب
رادف مكمل مصطمح السيولة غير المشروطة ستعوي ،الصندوق النقدي الدوليتمقائي غير مشروط من 

 .لمصطمح الاحتياطيات الدولية

 السيولة الدولية الخارجية لمبمد. فىذا المفيوم أفضل مؤشر لقياس موقويعتبر 
ليا و  تراض الخارجيقل عمييا البمد عن طريق الاصد التي يحر تشمل كافة المواو  :السيولة المشروطة -

 هائدة عمى ىذفا وتتمثل في معدل اليتحمل الاقتصاد تكمفة لمحصول عمييو  ،تاريخ استحقاق معين
 شروط معينة.بمن الصندوق النقدي الدولي ولكن  الممكن سحبيا تشمل كذلك الموارد  ،القروض

 : السيولة الغير مشروطةو  الفرق بين السيولة المشروطة
ى أنيا تتحمل تكمفة الحصول لا تممكيا السمطة النقدية ممكية مطمقة إضافة إل :السيولة المشروطة

 .عمييا
 1.لا تتحمل عمييا فائدةو  مسمطة النقدية مممكة مطمقةلمممكة  : فييمشروطةأما غير 

وىناك اختلاف قائم بين الاقتصاديين حول مكونات عناصر  السيولة التي يجب الارتكاز عمييا عند 
الاكتفاء بحساب عناصر السيولة الممموكة  ان و البعض يرى،تقرير موقف السيولة الدولية لاقتصاد ما 

 لاقات الاقتصاديةحسب مركزىا في الع ،قف السيولة الدولية يتفاوت من دولة إلى أخرىو فقط لذلك فإن م
 2.طبيعة المشكلات الاقتصادية التي تواجيياو 

  .راكم الاحتياطيات الدوليةت: المطمب الثاني

أن تقوم و  ،حتفظ بمعاملاتيا مع الدول الأخرىيجب عمى الدولة أن تقوم بحساب ميزان المدفوعات لت
 المحمي.الإنتاج  أيضا بحساب الناتج المحمي لتكون لدييا فكرة عامة عن مستوى

في حالة ف،إن حالة ميزان المدفوعات ىي انعكاس لقيمة الاحتياطيات الدولية لدى السمطات النقدية 
 لنقدية باستنزاف ىذه الاحتياطياتفي حالة العجز تقوم السمطات او  الفائض تزداد قيمة ىذا الاحتياطي

 .راكم الاحتياطيات الدوليةفوائض الحساب الجاري لت أولا:

                                                             

. 92، الاقتصاد الدولي ، دار الجامعات المصرية ، دون سنة نشر ، ص عبد الرحمن يسرى أحمد - 1 
. 95عبد القاد،ر متطمبات كفاءة ادارة احتياطيات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية ،مرجع سبق دكره ،ص بوكرديد - 2 
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بصفة و  الخدمات خلال فترة محددةو  اليبات الناتجة عن شراء أو بيع السمعو  دفوعاتمجميع ال يتضمن
التي تشكل أىم مصادر الاحتياطيات و 1.عامة ىناك نوعان من العملات التي تدخل في ىذا الحساب

 .حساب التحويلاتو  حساب الميزان التجاري،الدولية لبعض الدول 

 : حساب الميزان التجاري-0

يبين و  كما يعبر عن مكانة الدولة في التقسيم الدولي لمعمل ،الوارداتو  عن الفرق بين الصادرات بريع
 2كذا درجة تنافسية صادراتيا .و  درجة ارتباطيا أو تبعيتيا لمخارج

 : وينقسم الميزان التجاري إلى فرعين ىما

 : التجارة المنظورة-أ

 الواردات من السمع المادية التي تمر بحدود الدولة الجمركية .و  يتضمن كافة البنود المتعمقة بالصادرات

 : حساب التجارة الغير منظورة-ب

الخدمات الحكومية  ،، السياحةتأمين، الخدمات النقل)الخارج و  يشمل كافة الخدمات المتبادلة بين الدولة
الحقيقة إما خدمات  ند دخل الاستمارات الذي يمثل فيالخدمات المتنوعة ( ىذا فضلا عن بإلى جانب 

ما خدمات أداىا رأس المال الأجنبي إلى الداخل .و  أداىا رأس المال المحمي لمخارج  3ا 

 : حساب التحولات كمصدر لتراكم الاحتياطيات الدولية -2

أنيا عمميات غير تبادلية  يأ خارج خلال فترة الميزان بدون مقابلالو  مبادلات تمت بين الدولةيتعمق ب
 اليبات ىوو  بند واحديشمل ىذا الحساب عمى و  ،واحد ولا يرتب عمييا دين أو حق معينأي من جانب 

 التعويضات.و 

 

                                                             

95الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ،مرجع سبق ذكره ،ص  احتياطيات، متطمبات كفاءة إدارة   بوكرديد عبد القادر - 1 
،  2005لال المدفوعات، مدكرة ماجيستير في العمم الاقتصادية ، جامعة سعد حمب ، الجزائر، ، السياسة النقدية ومعالجة اخت عمروش شريف-2

.  101ص   
.  232الاقتصاد الدولي المعاصر ، مرجع يسبق ذكرة ، ص  مجدي محمود شهاب- 3 
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 : الهبات الخاصة-أ

العيني مثل منح الإعانة عند و  خيرية( النقدي منيا قافية،ث، مات )دينيةالمنظو  وتشمل تحويلات الأفراد
شرق آسيا )اندونيسيا،  في جنوب دولا ضربتيعية مثل كارثة تسونامي التي التعرض إلى الكوارث الطب

ات التي تحصمت عمييا الجزائر في أعقاب الزلزال الدي ضرب مدينة بومرداس عان، اليند( الإسيريلانكا
ذا الحساب ىي عمميات غير وعميو يمكن القول أن العمميات التي تتدرج في ى 2003ي ام 21في 

حويلات المياجرين ، تضاف إلى ذلك تو  ،الوصاياو  كذلك التحويلات الخاصة بالمواريثو  ،تبادلية
  بدلك ممكية جميع ثروتو من مقيم الى غير مقيم. يغير إقامتو يحول عندمافالمياجر 

بالتالي يقيد انتقال ثروتو و  عمى ذلك يعتبر المياجر أنو وىب ثروتو باعتباره مقيما في دولة الميجر ،و  
 ا.ي البنوك الخاصة بيسواء كانت عمى شكل سمع أو نقد أو صكوك ف

كذلك اليدايا عمى أنواعيا و  تتضمن التعويضات ويعتبرىا الصندوق ىبات إجبارية :اليبات العامة –ب 
 .1، صكوك ماليةسمع، خدمات، نقد

ينقسم حساب العمميات الرأس : تراكم الاحتياطيات الدوليةل فوائض الحساب الرأسمالي كمصدر: ثانيا
 : ىمالى حسابين فرعيين مالية ا

  .حساب راس المال طويل الاجل -

  .حساب رأس المال قصير الأجل -

وتندرج فيو جميع التغييرات التي تطرأ خلال فترة الميزان عمى قيمة  :حساب رأس المال طويل الأجل – 0
كذلك عمى قيمة الخصوم التي يمتزمون بيا في و  ،الأصول التي يممكيا المقيمون في مواجية الخارج

 .مواجيتو 

 ثماراتتالاسيشتمل ىذا الحساب عمى و  الخصوم التي يزيد أجميا عن عامو  أما بالنسبة للأصول
كما يشتمل عمى مجموعة من الاستثمارات طويمة  ،جلالقروض الطويمة الأو  الأوراق الماليةو  المباشرة
التي لا تأخذ و  أىميا ما يتحقق خلال فترة الميزان من تغيير في ممكية الأنصبة في المشروعات ،الأجل

                                                             

88،ص2000الجامعية لمنشر والتوزيع،الاسكندرية، الدولية ،الدارعادل احمد حشيش ،العلاقات الاقتصادية - 1  
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لاو  شكل أسيم في ممكية و  بند أوراق مالية بحساب الأرباحو يكون وضعيا في بند استثمار مباشر أ ا 
غيره من و  في الصندوق النقدي الدوليو  في الأنصبةو  براءات الاختراع ،التجاريةو  العقارات الغير التجارية

 .1المنظمات المالية الدولية 

 .) الحساب النقدي (: جلحساب رأس المال قصير الأ – 2

ويشمل كافة التغيرات التي تطرأ خلال فترة الميزان عمى قيمة الأصول التي يممكيا المقيمون في 
الخصوم و  لأصولون بيا في مواجيتو وذلك بالنسبة لكذلك عمى قيمة الخصوم التي يمتزمو  مواجية الخارج

محل ىذا الحساب كل ما ىو نقود أو أصول أخرى قريبة  كونوىكذا ي ،التي لا يزيد أجميا عن عام واحد
 من النقود بسبب ما تتمتع بو من درجة كبيرة من السيولة أي إمكانية تحويميا إلى الشكل النقدي بسرعة

القروض قصيرة و  الخزينة وأذونات الحسابات المصرفيةو  2يشتمل ىذا الحساب عمى العملات الذىبيةو 
  .الأجل

 ،الأجل لحالات تتم حركات رأس المال قصيرفي الغالبية العظمى من او  التجاريةالحقوق و  الأوراقو 
لكنو قد تحدث أيضا حركات مستقمة لرأس المال قصير الأجل ويتضمن كل حساب من الحسابات و 

 ملات المتصمة بالنوع الذي يختص بوليست المعاو  ،ديون الدولة من قبل الخارجو  الموضحة بيان حقوق
 . 3الحساب

  .أدوات تراكم الاحتياطيات الدولية: لثالمطمب الثا

 : نتناول في ىذا المطمب ما يمي

يمكن تدخل البنك المركزي في سوق الصرف : جنبيالبنوك المركزية في سوق الصرف الأتدخل  :أولا
 : بواسطة نقطتين

ائدة مرتفع يشجع عمى ، إذا كان سعر الفىو الدافع لكل حركات رؤوس الأموال :ائدةتحريك أسعار الف –أ
العكس صحيح إن تأثر سعر الفائدة يبطل في حالة و  عمى دخول رؤوس الأموالو  الاحتفاظ بالعممة الوطنية

المضاربة الناجمة عن توقعات تغيرات أسعار الصرف يبقى أن السمطات النقدية قد تفضل عدم تغيير 
                                                             

100الدولي المعاصر ، مرجع سبق ذكره ص   مجدي محمود شهاب ، الاقتصاد- 1 
 2 221، ص  2009،عمي عبد الوىاب نجا ، الاقتصاديات الدولية ، الدار الجامعية ، مصر ،  محمود يونس- 
204، ص   2010جية ، الدار الجامعية لمنشر ،مصر ، ، اقتصاديات التجارة الخار  السيد أحمد السريتي-3   
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 جد المضاربيمن ىنا و  في التوازنات النقدية الداخمية لفي السوق النقدي لعدم بث الاختلاأسعار الفائدة 
  ىداف الداخمية والخارجية لمسياسة النقدية.الأ

 : استخدام الاحتياط من الصرف –ب 

رتفاع في قيمتيا يشتري البنك المركزي أو يبيع عممتو في السوق لالتجنب تخفيض قيمة العممة أو ا
قوم البنك المركزي ىنا يو  معدلا بذلك التوازن في السوق ،، مقابل عممتو في السوق مقابل عملات أجنبية

المتحصلات من  عن تزيد أو تقل المدفوعات لمخارج ع أو المشتري لمعممة الأجنبية وذلك عند مائبدور البا
 . 1لديو من أرصدة من العملات الدولية الخارج ويستخدم البنك المركزي في ذلك ما

تمجأ الدولة التي تعاني عجز مستمر في المدفوعات الخارجية  ثحي :الرقابة عمى النقد الاجنبي–ج 
ارتفعت مديونيتيا خاصة إذا تدىورت أرصدتيا الدولية و  ،جنبيض الرقابة المباشرة عمى الصرف الأإلى فر 

 ،سياسة تخفيض القيمة الخارجية لعملاتيا الوطنية في استعادة التوازن الخارجي نجحالخارجية ولم ت
يشتمل نظام الرقابة عمى الصرف في القيام السمطات النقدية بفرض مجموعة من القوانين التي تمكنيا و 

المؤسسات و  جنبي واستخداماتو ، فمن ناحية تمتزم جميع الأفرادالسيطرة عمى كافة موارد النقد الأمن أحكام 
 السائد من السعر د ) أقلتسميم السمطة النقدية كما يؤول إليو من عملات أجنبية عند سعر صرف محد

المؤسسات باتباعيا و  اجراءات إدارية يمتزم الأفراد 2أخرى تحدد السمطة النقدية في السوق(ومن ناحية
خيص الاستيراد اعمى راسيا تر و  لمحصول عمى العملات الأجنبية من أجل تسوية المدفوعات الخارجية

 و يجدر استيراد السمع الكمالية ،لمسمع الاساسية بلا قيود 

النقدية باتباع الرقابة السعرية عمى  لمخارج ىذا إلى جانب قيام السمطة تحويلات رؤوس الأموال أو
 .شرائيا لمصرف الأجنبي لمختمف المعاملاتو  حيث تحدد ىيكل الأسعار بيعيا ،الصرف

 الاجنبي .حتياطيات الصرف امن ي تحديد المستوى الكاف: لثحث الثاالمب

الدول و  الاسواق الناشئة تبالأساس في اقتصادياو  نمت احتياطيات الصرف الأجنبي العالمية بسرعة
الصدمات بما في  ضدمتأمين لظ بالاحتياطيات لأسباب احترازية ففي بعض البمدان كان الاحتفا ،النفطية

                                                             

158، ص   2003،   2، تقنيات وسياسيات التسيير المصرفي ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،ط بخراز يعدل فريدة-  1 
308، ص  2001،التجارة الدولية ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية ،محمد سيد عابد - 2 
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في بمدان أخرى تراكمت نتيجة و  ،الماليالحفاظ عمى الاستقرار و  ذلك تقمبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية
القدرة التنافسية لكن الاحتفاظ بيذه الاحتياطيات و  سعر الصرفبالسعي لتحقيق أىداف السياسة المتعمقة 

من الشواغل  ياطيات البمد من الصرف الأجنبيلا يخول من تكمفة لدا يعتبر تحديد الحجم الملائم لاحت
  الميمة لواضعي السياسات.

  .منافع حيازة احتياطيات الصرف الأجنبي: لأولالمطمب ا

 :1ية باحتياطي الصرف الأجنبي تتمثلىناك عدة منافع لاحتفاظ البنوك المركز 

  .احتياجات المعاملات تمبيةأولا 

 جنبي من القطاعين العامالطمب عمى عمميات الصرف الأيتم الاحتفاظ بالاحتياطيات لتمويل 
الاقتصاديات التي ليا و  ىامشي في الاقتصاديات المتقدمة ىافي حين أن دافع المعاممة يعتبر  ،الخاصو 

أىمية في البمدان النامية نظرا  أن يكون أكثر حمرجلكن من الو  ،امكانية الوصول إلى الأسواق الدولية
من  يتم توجيييارادات النقد الأجنبي يإ سميةو مو  لمحدودية الوصول إلى أسواق رؤوس الأموال الدولية

 الاعتماد عمى الاحتياطيات . منالات يكون الاقتراض أكثر تكمفة ففي مثل ىذه الح ،خلال البنك المركزي

  .اتي ضد الصدماتذتأمين : ثانيا

في حالة عجز مؤقت في ميزان المدفوعات البمد السحب من الاحتياطيات يمكن أن يساعد في تجنب 
 احتياطيات  يشار إلى تراكمو  ،الاستثمارو  المحمي الاستيلاكو  التعديلات المكمفة في سعر الصرف

التأمين تمتمك الدول  من منظورفالطمب التحوطي عمى الاحتياطيات  رض عموماغالصرف ليذا ال
 لصرف يولةتوفير الس ،الاحتياطيات لتحقيق مجموعة من الأىداف الحد من تقمبات سعر الصرف

نظام سعر الصرف العائم أكثر كفاءة صمام امان للاقتصاد المحمي ضد  العملات الأجنبية ، مما يجعل
خاصة إذا كان ىناك و  القطاع المصرفيو  صدمات ميزان المدفوعات وتوفير السيولة للأسواق المحمية

 .2كبيرة  رةدول

                                                             

57سبق دكره،ص المركزية، مرجعد عبد القادر ،متطمبات كفاءة ادارة احتياطيات الصرف الاجنبي بالبنوك بوكردي- 1  
 2 59ة إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ، مرجع سبق ذكره ، ص ، متطمبات كفاي بوكرديد عبد القادر -
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 إن المخزون: الالتزامات الخارجية قدرتها عمى تمبيةو  الحكومة تعزيز الثقة في اطار سياسة: تالتا
العالمي من احتياطي الصرف يمكن أن يساعد في تقميل تكاليف الاقتراض الخارجي عند حدوث التوقف 

 .راس المال أو وقوع أزمة العممة المفاجئ في تدفقات

  الصرف: اسعارط انشلمتدخل في  انويثكنتائج الاحتياطيات : رابعا

التضييق عمى ارتفاع سعر الصرف و  إن الزيادة في الاحتياطيات ىي نتيجة لتخفيض قيمة سعر الصرف
فاظ عمى تحسين القدرة ييدف ىذا الاجراء إلى الحو  من خلال بيع العممة  المحمية من قبل البنك المركزي

 .مصادرات التنافسية ل

 .جنبيجات التدخل في سوق الصرف الأتمبية احتيا: خامسا 

دا عمى جبالنسبة لتمك البمدان المفتوحة  خاصةو  يعتبر التدخل أىم مصدر لمطمب عن الاحتياجات
ن التخفيف من تقمب سعر الصرف الحقيقي لو اأو أسعار الصرف الثابتة  أسواق السمعو  س المالأأسواق ر 

 .أىمية كبيرة لتنمية البمدان خاصة الأكثر اعتمادا عمى السمع

  .تنويع الثروة: ساساد

محفظة احتياطي خارجية كمخزن لمقيمة  لتراكم  تستخدميا فيو  تراكم بعض البنوك المركزية الثروة
الثروة الفائضة لأغراض الاستيلاك في المستقبل إن مثل ىذه البنوك المركزية تفصل محفظة احتياطي 

تدار و  الأسيم ،دى مثل السنداتمشريحة الثروة التي تشمل الأوراق المالية الطويمة الو  إلى شريحة السيولة
 د.تعظيم العائ ىو يولةبمعيار مختمف عن محفظة الس

  .الاستقرار السياسي: سابعا

عدم الاستقرار النظامي من  دارة الناشئة تستخدم الاحتياطيات لإو  العديد من الاقتصاديات المتقدمة
 . غير المالية خلال الأزماتو  الضمانات لمكيانات الماليةو  خلال توفير السيولة من العملات الأجنبية

  .حيازة الاحتياطيات الدولية تكاليف: المطمب الثاني

ذلك تحتاج القرارات لإن تراكم الاحتياطيات عمى مستوى البنوك المركزية يمكن أن يكون مكمفا لمغاية 
تكاليف الاحتياطيات ىو لعمم بالتكاليف المحتممة فقياس المرتبطة بتحديد مستوى الاحتياطيات المطموبة ا
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ين ومن المفيد تكمفة احتياطيات الصرف تعتمد عمى منظور  ممارسة معقدة في ىذا الاطار محاولة قياس
 1.الميزانية العمومية منظورو  الاقتصاد الكمي التمييز بين منظور

  .الاقتصاد الكمي قياس تكمفة الاحتياطيات من منظور: أولا

من و  يراكم الاحتياطات ار عمتي يتحمميا الاقتصاد ككل بغض النظالتكاليف ال الذي يركز عمىو 
إما ان  ىناك طريقتان لحساب ىذه التكمفة اعتمادا عمى الكيفية التي يأخذىا تراكم الاحتياطياتو  يشغميا

أنيا تتراكم عن طريق الفائض في و  الاحتياطيات ةعار تسان أن يشعر بالقمق من مكيكون افتراض أن البمد ي
ىذا التمييز يقوم و  الاحتياطيبقدير تكمفة الاحتفاظ ت ق،و من ىنا يبرز اثنين من طر الحساب الجاري 

 عممية تراكم الاحتياطي.                                                وراء السائدىو  اعتمادا عمى ما إذا الاقتراض أو كسب

 بودريكيرى كل من : الاحتياطيات عمى معدل العائدو  جنبيالأ ائدة الاقتراضالفرق بين أسعار ف – 1
دوار دوز و  2005 م حسابيا بواسطة الفرق تجتماعية الحقيقية للاحتياطيات يبأن التكمفة الا 2006ليفي ا 

م تجل من الخارج ناقص المعدل الذي يبين المعدلات التي يمكن لمقطاع الخاص اقتراض موارد قصيرة الأ
مركزي ترضة مصدرىا القطاع الخاص أما إذا كان مصدرىا اقتراض البنك القبو استثمار الاحتياطيات الم

أو الحكومة فيأخذ تكمفة الاقتراض العام إذا كان ىناك العديد من الدول التي تقوم بالاقتراض من أجل بناء 
تكمفة من الر تقدو  الاحتياطيات سواء كان المقترض البنك المركزي أو وزارة المالية أو القطاع الخاص

 %0,09في فنزويلا ،  % 0,48لندا % في بو  0,03اتج المحمي الاجتماعي حيث النسبة المئوية من الن
 2.في الصين

بالمكتب الوطني للأبحاث الاقتصادية طرحت افتراضا بأن  إدواردالتي أجراىا سيباستيان  ةإن الدراس
أي المعدل الذي تستطيع بو الاقتراض من  تكمفة الفرصة البديمة الصحيحة ىي صافي افتراض البمد

عمييا الأصول التي تستثمر فييا احتياطاتيا فعادة ما يتم  همعدل ما تر  والدولية مطروحا من السوق المالية
تكمفة الفرصة المناسبة و  الاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية في شكل أصول مدرة لمفوائد عمى المدى القصير

ت في التكمفة الصافية التي ينبغي حسابيا مثل الدخل الإجمالي الضائع من خلال امتلاك الاحتياطيا

                                                             

60ت الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ، مرجع سبق ذكره ، ص ، متطمبات كفاءة إدارة احتياطيا بوكرديد عبد القادر - 1 
2- cat culating optimal international réserves a cautionarynote on oppertunty costs ، mary ، 2007 ، p 09 
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من الاحتياطيات أي تمثل الفرق الموجود بين تكمفة التمويل الخارجي  حا منيا العائد المحصل عميومطرو 
 .ائد عمى الأصول الأجنبية السائمةالعو  للاحتياطيات

بشكل عام فإن تكمفة الفرصة البديمة للاحتياطيات تعرف عمى و  :تكمفة الفرصة البديمة للاحتياطيات – 2
ا مع قعمى ىذا النيج ىو أكثر اتسا عتمادالفرص البديمة الاو  عمى الاحتياطياتأنيا الفرق بين العائد 

إن تكمفة  ،لا من اقتراض احتياطاتيادالدول التي تراكم احتياطاتيا عن طريق فوائض الحساب الجاري ب
 . 1:الاحتفاظ بالاحتياطي تقاس عن طريق تقدير تكاليف الفرصة البديمة التالية

 : أسعار الفائدة الأجنبيةو  اجية الحدية لرأس المالالفرق بين الإنت –أ 

 صعب المشاكل في التحميل التجريبي للاحتياطيات الدوليةأبأنيا واحدة من  1985 إيدواردوعرفيا 
بالفرق بين  التي قدميا الصافية س الصحيحة ليذه التكمفة تكون تكمفة الفرصةييايمخص إلى أن المقو 

 من تممك الموارد في شكل احتياطيات دولية الضائعأي الدخل الإجمالي ،س المال أالإنتاجية الحدية لر 
العائد و  دليل استخدام الفرق بين الإنتاجية الحدية لرأس المالو  عميو من الاحتياطيات العائد المحصلو 

عمى الاحتياطيات ىو أن يمكن أن توجو ليتم استخداميا في الاستثمار المنتج فعادة البنوك المركزية لا 
تعمل ىذه الآلية إذا كان البنك المركزي سوف يتبع سياسات نقدية أقل تقييدا من و  تقوم بالاستثمار مباشرة

الحالتين من شأنو خلال خفض سعر الخصم أو خفض شراء السندات الحكومية بالنقد الجديد ففي كمتا 
شارة إلى أنو فقط در الإتجو  اتخسارة في الاحتياطيو  ثماريترجم إلى ارتفاع في الاستو  ائدةتقميل أسعار الف

من خلال فقدان الاحتياطيات يمكن لمبنك و  سعار الفائدة المحميةاعمى انخفاض  من خلال الحفاظ
  .المركزي توليد زيادة الاستثمار في ىذا السيناريو

مرين يقومون بالاستثمار في السندات ثيا العائد الزائد الدي يجعل المستتعرف بأن :علاوة الأجل –ب 
عمى الأصول الدولارية  العائدجل ويعرفيا جين بالفرق بين بدلا من السندات قصيرة الأ طويمة الأجل

 2.الأصول الدولارية السائمةو  جلطويمة الأ

                                                             

          1989، التكمفة المالية للاحتفاظ بالاحتياطيات  مجمة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي ، عدد ديسمبر  ، ميمز لاندالجوسين  -1
  18ص         

63الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ، مرجع سبع ذكره  ص  الاحتياطيات، متطمبات كفاءة إدارة  بوكرديد عبد القادر -2  
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 – 2006من أشير  3الخزينة  وأذونات سنوات 10السندات الأمريكية  عمىو ىذا الجدول يبين العائد 
2013 

 الوحدة:مميار دولار

 السنوات 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
 10سندات 4,8 4,63 3,66 3,32 3,22 2,78 1,8 2,35

  سنوات
أدونات الخزينة  4,73 4,36 0,37 0,15 0,14 0,05 0,09 0,06

 اشير03
تكمفة الفرصة  0,07 0,27 2,29 3,17 3,08 2,73 1,71 

 البديمة
Sorces: http www.fedoralresove.govdatadonnloadaspsc build ascpsc ?rel: m15 last . released 

fiday.augnst.29 . 2014 

  :الميزانية العمومية لمبنك المركزي ياس تكمفة الاحتياطيات من منظورق: ثانيا

لتكاليف تكمفة تعقيم أىم او  ميزانية العمومية لمبنك المركزيالذي يركز عمى أتار الاحتياطيات عمى الو 
 .الاحتياطيات

م حساب التكمفة تي :ائدة الأجنبية ) تكمفة التعقيم (أسعار الفو  الفرق بين أسعار الفائدة المحمية – 0
المركزي لسحب لبنك بالفرق بين معدل التمويل المحمي الذي يدفعو ا (التكاليف شبو مالية )المالية لمتعقيم
كون جنبية ) يفترض أن يالعائد من الاحتياطيات الأو  سواق المحمية نتيجة لتراكم الاحتياطيالسيولة من الأ

                               ايضا  أو معدل الاجنبي أخر قصيرة الأجل (   ويرى 1مريكية لمدة سنة الا نةالعائد عمى السنوات الخزا
 :حيث  e–R–S=iإن تكمفة وحدة التعقيم 

 i: ىي تكمفة التعقيم. 

http://www.fedoralresove.gov/
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S  :1ائدةفىو معدل ال . 

R: . معدل نمو السعر  المحمي 

e  :الدوليائدة فسعر ال/e==ee 

 امساويائدة المحمي فإذا كان معدل ال e=R=Sإذا كان  تكون صفرا iتكمفة التعقيم و  لمعممة الأجنبية
ائدة الدولي بالإضافة إلى معدل نمو أسعار الصرف ومن الواضح أن سياسة التعقيم لمجموع سعر الف

 .م صفرا أو سالبةتكون مستدامة إذا كانت تكمفة التعقي

الأجنبية أنو مع حسابات و  التي يطرحيا استخدام الفرق بين أسعار الفائدة المحمية من أىم المشاكلو 
ة يجب أن يكون نفس صول المحمين محايدين لممخاطر العائد عمى الأالمستثمريو  ةس المال المفتوحأر 

  .صول الأجنبيةالعائد عمى الأ

  .نطاقهاو  أهداف ادارة الاحتياطيات: المطمب الثالث

  .نطاقهاو  أهدف الاحتياطيات: أولا

غيرىا و  إدارة الاحتياطيات كالبنوك المركزية ات التي يعيد إلييا بمسؤوليةئتقوم اليي :الأهداف – 0
 بالاحتفاظ بالاحتياطيات النقد الأجنبي رسمية لتحقيق مجموعة من الأىداف الأساسية 

  سياسات ادارة النقد وسعر الصرفدعم الثقة في  -

عن طريق الحفاظ عمى السيولة بالعممة الأجنبية  ةالحد من التعرض للأوضاع الخارجية المعاكس -
يمكن بالتالي و  مقيدة عند ما يكون الحصول عمى القروض زمات أوفي أوقات الأ 2لامتصاص الصدمات

 : ىالتوصل ال

  .درجة من الثقة لدى الأسواق في قدرة البمد المعني عمى الوفاء بالتزاماتو الخارجية عةإشا -

 لمعممة المحمية. خارجية مساندة جود أصولو  رىنة عمىالب -

                                                             
1 - cartaRinuZArranz and milanzaneadjilare emerging asia s reserves really too high ? IMF working paper ، 
august 2008 p 13  

46، متطمبات كفاءة ، إدارة احتياطيات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية ، ص بوكرديد عبد القادر  - 2 
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  .ن الدين الخارجيعالوفاء بالتزاماتيا الناشئة و  جنبيية احتياجاتيا من النقد الأبمت عمى مساعدة الحكومة -

الحفاظ عمى احتياطي لمواجية الكوارث أو الطوارئ جياز إدارة الاحتياطيات يجب أن يسعى إلى  -
تكون  حتى لممخاطرة التي تمثل إطار لإدارة الاحتياطيات ،المعقولةالاحتياطيات ضمن الحدود تعظيم 

طر اخمظ الأصول الاحتياطية إلى تجنب اللذلك تميل المحافو  الاحتياطيات متاحة دائما عند الحاجة إلييا
الربح أو  اتصول الاحتياطية قبل اعتبار الأ وصون الذي يترتب عميو اعطاء أولويةالامر ،بدرجة عالية 

عند وضع أولويات إدارة  العائدو  ينطوي ىذا بالضرورة عمى اجراء مفاضمة بين المخاطرةو  الحفظتكمفة 
 الاحتياطيات .

لدى القطاع العام  يات الأصول الأجنبية الرسمية التشمل الاحتياط نطاق ادارة الاحتياطيات الدولية:– 2
يشمل نطاق أنشطة إدارة خاضعة لسيطرتيا كذلك قد و  التي تكون متاحة لمسمطات بصفة دائمة

استخدام الأدوات المالية و  غيرىا من المراكز المكشوفة بالعممة الأجنبيةو  الاحتياطيات إدارة الخصوم
   .1المشتقة

ينبغي أن تكون استراتيجيات إدارة الاحتياطيات متوافقة مع  :استراتيجية وتنسيق ادارة الاحتياطيات ثانيا
أن تكون بمثابة عنصر دائم و  النقد والصرف اتأو اتحاد لا سيما ترتيب بيئة السياسات المتميزة لكل بمد

 .ليا

 الاحتياطيات لإدارةقد يسيل تقييم استراتيجيات بديمة  حتياطياتالا ةمنافع حياز و  إن إجراء تحميل لتكمفة
استراتيجيات إدارة الدين  لأخد ذلك قد تكون تمة حاجةالاحتياطيات ك يةنيا بالنسبة لكفاآثار كل مو 

زالة التقمبات و  ذلك لمحد من الحساسيةو  الخارجي في الاعتبار عند وضع استراتيجيات ادارة الاحتياطيات ا 
  .الخارجية

قيود مختمفة و  ليا تفضيلات: الأجنبي بالبنوك المركزية احتياطيات الصرف إدارة مخاطر :المبحث الرابع
التي تحدد و  م تعريفيا في النظام الأساسي لمبنك المركزيالمركزي أىداف يتالبنك و  الخاصة عن البنوك

 2ي.سعار كيدف أولاظ عمى استقرار الأبالحف

 
                                                             

. 14لجزائر، مرجع سبق ذكره ، ص زايري بمقاسم ، إدارة احتياطيات الصرف وتمويل التنمية في ا -  1 
85، متطمبات كفاءة إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ،مرجع سبق ذكره ، ص بوكرديد عبد القادر -  2 
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  .إدارة الخطر بالبنك المركزي: المطمب الأول

 تصنيف مخاطر البنوك المركزية : أولا

 : ف مخاطر البنوك المركزية إلىتصن

 المالية . سواقعمميات الاو  إدارة احتياطيات الصرف الأجنبيالمخاطر المالية الناشئة عن  – 1

 السياسة النقدية و  المخاطر الاستراتيجية لممؤسسات المالية – 2

 تضيف مخاطر البنوك المركزية  0 1 –0 1رقم المخطط 

 مخاطر البنوك المركزية 
 

 

  

 
 

 

Sours: amperesang mane , a General concept of central Bonk wide risk management , p 1 

 

تربط العديد من البنوك المركزية المخاطر التشغيمية بخطر نماذج الاقتصاد  :المخاطر التشغيمية – 3
 1 .نظم الدفعو  البشرية مخاطر المعموماتو  القانونية المخاطرو  مخاطر التسويةو  الكمي

                                                             
1 - lorenzabinismagli ، risk management in central banking intarnational risk management ، 2011 free 
university of Amsterdam ، 15 june ، 2011 ، p 03 

 المخاطر المالية  ر التشغيميةالمخاط

 المخاطر الاستراتيجية 

 استقرار النظام المالي  السياسة النقدية 
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الائتمان و  مخاطر السوق ما تتعرض البنوك المركزية لمجموعة متنوعة من المخاطر بما في ذلك عادة
 المخاطر المرتبطة بحالات التعرض لخسارة الموجودات الأجنبيةو  ائدة ومخاطر السيولةوسعر الف

أىميا و  بالإضافة إلى ذلك يتعرض البنك المركزي إلى مخاطر السمعةالخصوم الأجنبية لمبنك المركزي و 
وجيا من قبل اعتماد التكنولو  الأسواقو  ازدياد تطور المؤسسات ،المخاطر القانونيةو  المخاطر التشغيمية

  .إلى خمق مخاطر إضافية المصارف المركزية أدى

ن كفاءة إدارة احتياطيات الصرف إن إدارة مخاطر احتياطيات الصرف الأجنبي ىي جزء لا يتجزأ م
بإدارة  يسمحو  يقيس مخاطر الاحتياطياتو  الأجنبي بالبنوك المركزية فيجب أن يكون ىناك إطار يحدد

المخاطر عمى أساس محددات ومستويات مقبولة فإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي تتعرض إلى عدد من 
المخاطر عمى قيم  من ذلك تحديد الأثر المحتمل ليذه يكون الغرضو  ،التشغيميةو  ةالمخاطر المالي

 فيف الآثار الممكنة لتمك المخاطر.الاستثمارية لاحتياطيات الصرف لتخ المحافظ

نظرا في التفاعل ة يجب أن يتم تحميميا بطريقة شاممة و زيكإن المخاطر الناجمة عن أنشطة البنوك المر 
عداد و  إطار الرصد الشامل لممخاطر الىىناك حاجة  لمختمفة ليذا الغرضالعمميات او  بين المحافظ ا 

التقارير مما يجعل المقارنة بين الممارسات المصرفية المركزية مع معايير إدارة المخاطر المطموبة 
   1.لممؤسسات المالية الخاصة يبدو واضحا

 المخاطر المالية لاحتياطات الصرف الأجنبي : المطمب الثاني

كة في حين أنيا قابمة المخاطر المالية معقدة لمغاية وفي كثير من الحالات تكون سريعة الحر  إن
 ك أكثر من مناسبة منع ذلي مما يعني أن الحمول التكنولوجية لملمقياس الك

 .المخاطر هت كبيرة لمسيطرة عمى ىذالأسباب فإن البنوك المركزية تنفق عادة طاقا هليذ 

  .مخاطر الائتمان: أولا

ون اعطاء الاعتبار قد تنجم عن خسارة من استثمار أرصدة الاحتياطيات في الأصول المرتفعة العائد د
 كذلك أدى إقراض احتياطيات لبنوك محمية،الأصول  بجية إصدار ىذه الائتمان المرتبط الواجب لمخاطر

                                                             

 1 35، اشكالية إدارة الاحتياطيات المالية الدولية ، مرجع سبق ذكره ، ص  فوزي زغاد - 
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الاحتياطيات لمخاطرة فروع خارجية تابعة لجياز إدارة الاحتياطيات التي تعرض بعض أجيزة إدارة و 
  .الائتمان

  .مخاطر السيولة: ثانيا

تنشأ و  ىي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة البنك المركزي بالوفاء بالتزاماتو عن تاريخ استحقاقاتيا
ربما في أوضاع سوق غير و  من الموجودات بسرعة تسييل قدر كبيرو  عن الصعوبات التي تظير عن بيع

 .1تحركات سمبية لأسعار ىذه الموجوداتو  خسائرالى ة مما يؤدي تيموا

 مخاطر السوق:: ثالثا

أسعار صرف و  ائدةفشأ في أسعار السوق مثل معدلات الفي التغيرات التي قد تنوق تتمثل مخاطر الس
  .ثر عمى إيرادات البنك أو عمى أدواتو الماليةؤ الأجنبية التي قد ت العملات

ل إلى التحرك في اتجاه معاكس أو أن أسعار الأوراق المالية تمي ذلكيعني  :ائدةمخاطر أسعار الف – 0
تؤثر مخاطر سعر الفائدة عمى أسعار الأوراق  المالية ذات و  ائدةاد لمتغيرات الحادثة في مستوى الفمض

 .من تأثيرىا عمى الأسيم العادية أكثرالثابت مثل السندات  الدخل

بانخفاض أسعار الأوراق المالية المتغيرة بالعممة طر متعمقة اىي مخو  :ار الصرفمخاطر أسع – 2
  .المحمية مقابل العملات الأجنبية

 .إدارة المخاطر التشغيمية للاحتياطيات الصرف الأجنبي: لثالمطمب الثا

 : تشمل ما يميو  

  .لمخاطر التشغيميةا: أولا

الأنظمة أو و  الأفرادو  عدم كفاية أو فشل العمميات الداخمية تعرف بأنيا مخاطر الخسارة الناجمة عن
 : تنقسم إلىو  أحداث خارجية

                                                             

16، ص  2006، التحميل الفني الأساسي للأوراق المالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، طارق عبد العال حماد  -  1 
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ضوابط الرقابة   غياباطر بالخسائر الناتجة عن فشل أو ترتبط ىده المخ :المخاطر الرقابية – 0
يؤدي  ىو ماو  النظم صورقو  التزويرو  الغشو  الداخمية في منع أو اكتشاف المشكلات مثلا الخطأ البشري

 1.التقارير المالية أو الالتزام إلى الإعاقة عن تحقيق أىدافو التشغيمية أو تمك المتصمة بإعادة

إن عدم القيام في الوقت باستثمار أرصدة الاحتياطيات المتراكمة في  :خسارة الدخل المحتمل – 2
سبب ذلك عدم كفاية و  أجنبية يؤدي إلى خسارة إيرادات كبيرة  يمكن تحقيقيا بنوكحسابات مقاصة لدى 

دارة التسوياتو  الإجراءات المتعمقة بمراقبة كذلك عدم كفاية الإجراءات المتعمقة و  التدفقات النقدية الأخرىو  ا 
  .قة الكشوف الواردة من الأطراف المقابمة مع السجلات الداخميةبطامب

الأجنبية إلى تعرض أجيزة أدى الخطأ في قياس صافي مركز العملات  :مخاطر الأخطاء المالية – 3
ترتبت عميو خسائر ضخمة و  غير مقصودةو  إدارة الاحتياطيات لمخاطر أسعار الصرف بصورة كبيرة

د فييا قياس المخاطرة قد حدث أيضا في حالات اعتمو  عندما تغيرت  أسعار الصرف في اتجاه معاكس
شرة وحدة إدارة الاحتياطيات دون أن التي تديره مباو  عمى مجرد الإشارة إلى تركيبة عملات الاحتياطيات

 .المقومةو  الخصوم الأخرىو  يشمل القياس الاصول

جية الحفظ الأجنبية بتسميم الطر تنجم عن عدم قيام الوكيل الأجنبي أو اىي مخ :مخاطر الحفظ – 4
  .الأوراق المالية المحفوظة لدييا نيابة عن جياز إدارة الاحتياطيات

مع الأطراف المقابمة أو  في التعامل تيمعندما يتخمى المتعاممون صلاحيا أتنش  :مخاطر التعامل – 5
 2 .التعامل مع الأدوات المالية أو يرتكبون خطأ في اجراء إحدى المعاملات

 انات إلكترونيااحتمال تعطر النظم ذات الأىمية الحيوية الخاصة بمعالجة البي :مخاطر التكنولوجيا – 6
  .ا يسبب اضطرابا حادا في وظائف إدارة الاحتياطياتالمعمومات ممو  الاتصالاتو 

ي سبب عدا المقابل في التسوية لأىي الخسائر المحتممة نتيجة فشل الطرف  :مخاطر التسوية – 7
  التخمف عن السداد.

                                                             

 1 208، ص  2005،الاسواق المالية والنقدية ، دار النشر والتوزيع ، الطبعة الأولى ، عمان ، أحمد أبو موسى  - 
 2 209الأسواق المالية والنقدية ، مرجع سبق ذكره، ص  أحمد ابو موسى، - 
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حدوث خسائر من العقود غير القابمة لمتنفيذ من الناحية القانونية أو غير  إمكانية :المخاطر القانونية – 8
  .المتوقعة بشكل صحيح

ك نتيجة القيام بأعمال غير شتو لميمصداقو  تتعرض سمعة مدير الاحتياطيات :مخاطر السمعة – 9
  .بنشرىا ي أو نتيجة نشر معمومات غير مرخصسميمة في إدارة احتياطيات الصرف الأجنب

  .قياس المخاطر التشغيمية: ثانيا

تتمثل في أنو مقارنة بالمخاطر المالية ىناك ندرة في البيانات المتاحة لتقدير توزيعات الخسارة في 
  .تقييم المخاطر التشغيمية ىي أحد التحديات التي تواجو البنوك المركزيةو  الواقع عممية تكميم

تقييم المخاطر و  الموظفين لمتحميلو  إجابات المديرين تستخدم العديد من البنوك :وعيالمنهج الن – 0
بالتالي تحين ثقافة ادارة الخطر كما استخدمت عدة أساليب في و  المسؤوليةو  المساعدة في زيادة الوعي

  1.بطاقات الأداء المتوازنو  الاستبياناتو  قوائم المراجعةو  اجراء عمميات التقييم الذاتي النوعي كالمقابلات

 داث إلى نموذج المخاطر التشغيمية.يتمثل في استخدام البينات من سجلات الأح :الكميالمنهج  – 2

ففي عدة بنوك   المخاطر إن الإبلاغ عن أحداث الخسارة ىو عنصر ميم في إدارة :سجلات الأحداث –أ 
  .وحوادث الخسارة فيو عمل ذو قيمة ،فعال لتدوين الأحداث سجيلنظام ت مركزية يوجد

الأحداث السمبية الرئيسية فعدد قميل من  مخاطر لقد صممت لقياس :المخاطر الرئيسيةمؤشرات  –ب 
 العديد لدييا عمميات غير رسمية لتسجيلو  رة المخاطراالبنوك سعت لتطوير مؤشرات كإجراء رسمي لإد

السلامة و  ، حوادث الصحةحركة الموظفين، تدريب الموظفين رصد بعض المؤشرات الرئيسية مثلو 
حصائيات أخرىو  تكنولوجيا المعموماتو  فيروسات كمبيوتر ،التشغيمية  2.ا 

 

 

 

                                                             

 1 19، التحميل الفني الأساسي للأوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ،  طارق عبد العال حماد - 
49، متطمبات كفاءة إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ، مرجع سبق ذكره ص  بوكرديد عبد القادر -  2 
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 : خلاصة الفصل

لغرض تمويل جنبية الممموكة لمسمطات النقدية تعتبر الاحتياطيات الدولية من الأصول المالية الأ
موازين المدفوعات فيي تعبر عن السيولة غير المشروطة أما السيولة المشروطة فلا تممكيا  لاختلا

حتياطيات الدولية معايير أو للاإن  ,بالتالي فلا تعتبر من فئة الاحتياطياتو  السمطات النقدية ممكية مطمقة
ممموكة لغير البنوك ىي الممكية المطمقة لمسمطات النقدية وشرط السيولة فالأصل الو  خصائص تتصف بيا
الصناديق الحكومية لا تعتبر من قبيل الاحتياطيات أما بخصوص شرط السيولة و  المركزية كالحكومات

فيجب عمى الأصول الاحتياطية أن تتوفر عمى صفة السيولة أي نقدا في خزائن السمطات النقدية أو 
لأجل من طرف البنوك المركزية لا مرة في أدوات مالية طويمة اثتوظيف قصير الأجل فالأصول المست

اطيات الدولية أنشئت لأغراض تدخل ضمن دائرة الاحتياطيات نظرا لاختلال شرط السيولة لأن الاحتي
 .آنية

السحب  حقوقو  التجارةو  الذىب لأغراض الصناعةو  كون الاحتياطيات الدولية من الذىب النقديتوت
القوية المقبولة في المعاملات  ملاتالدولية وىي الع تملاالخاصة وشريحة الاحتياطي بالإضافة إلى الع

لال المدفوعات تخيا الحكومات ممثمة في بنوكيا  المركزية لغرض تسوية اتحتفظ بو الدولية و  التجارية
الأورو  الى تتمثل ىذه العاملات في الدولار الأمريكي بالإضافةو  المالية مع العالم الخارجيو  التجارية

  .الفرك السويسري،الأوروبي ، الين الياباني ، الجنيو الاسترليني 

 وتتراكم الاحتياطيات الدولية من خلال فوائض ميزان المدفوعات المتمثمة في فوائض الحساب الجاري
 فوائض الحساب الرأس مالي. و 
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 تمهيد :

ة إلا القدرة التصديريو  عرفت الجرائر تطورا كبيرا فيما يخص الصناعة البترولية من حيت الاستكشافات
الأسواق زمة لتنمية الاقتصاد الوطني يرتبط بسعر السمعة المصدرة في لالاأن توفير الموارد المالية 

 .العالمية

أنظمة تسعير البترول و  النفطية سعارالعوامل المؤثرة في الأو  أنواعوو  لذلك فإن دراسة السعر البتروليو 
التي ليا دور و  البترول أسعارير كبير في ت الراىن ومن الملاحظ أنو حدث تغقتعتبر ضرورية في الو 

الحفاظ عمى  التي تريدو  مبترول ومنيا الجزائرتوازنات الاقتصادية خاصة الدول المصدرة لالكبير في خمق 
لال ىذ المنطمق ثم من خو  ،الدي يحقق ليا احتياجاتيا من العالم الخارجي سعارمستوى مرتفع للأ

 فيماو  راء انخفاضوو  الأسبابو  ىرهمظاو  أىم أنواعوو  يوم السعر البتروليل لتوضيح مفتخصيص ىذا الفص
 ؟تتمثل أىم آثاره
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 :العوامل المؤثرة فيهو  البترولية سعارالأ ةهيما: المبحث الأول

ق العالمية سواء كانت مالية أو تعتبر بورصة البترول أىم مؤشر لمعرفة مدى استقرار معظم الأسوا 
أىم و  يالسعر البترول ةىيالبورصة ىنا نتساءل عن ما ل ليذهسعر البترول ىو المحرك الأو بما أن و  ةمعيس

 أنواعو ؟

 :أنواعهاو  البترولية سعارمفهوم الأ: المطمب الأول

من ىذا و  ىامة في الدورة الاقتصادية ةل مكانيحتىو و  الاقتصادية سعارالأ مىيعتبر سعر النفط من أ 
  .أنواعوو  يالمنطمق سنتناول في ىذا المطمب تعريف السعر البترول

 .البترولية سعارمفهوم الأ: أولا

سمع او الخدمات عند وضع التوازن بيدف توجيو السوق لم التبادليةىي مؤشر نقدي لقيمة  سعارالأ 
يعرف سعر البترول عمى أنو تمك القيمة النقدية لمسمعة البترولية و  لتحقيق الكفاءة في تخصيص الموارد

مناخية بالإضافة إلى طبيعة و  سياسية ،اجتماعيةو  اقتصادية دة نتيجة لتأثير عواملمحدو  خلال مدة معينة
، وحدة واحدة من البترول لا بأنو القيمة النقدية بالدولار يعرف سعر البترول أيضو  ،1السوق السائدة حينيا
يتحدد السعر و  ىي عبارة عن قيمة المادة أو السمع البترولية معبرا عنيا بالنقود ،معبرا عنيا بالبرميل

حد أقصى مرتبط بالطمب و  مرثترأس المال المس حدنى مرتبط بتكاليف الانتاج مع ربلي بين حد أالبترو 
  .عمى المنتجات البترولية

 .لتر 159تعادلو  ىي الوحدة الأكثر شيوعاو  ىو وحدة قياس أمريكية: البرميل

النفط ىو القيمة الطمب ومنو فإن سعر و  بينما يظير السعر السوقي التوازني من خلال تساوي العرض 
 2.النقدية التي تعطى لوحدة واحدة من النفط خلال مدة زمنية معينة

 

                                                             

،مذكرة ماجيستير  2008 -  1986نعيمة حمادي نعيمة،  تقميبات أسعار النفط وانعكاساتيا عمى تمويل التنمية في الدول العربية خلال الفترة  -1
  3، ص  2009 -  2008غير منشورة ،جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف الجزائر، 

 ، لكمي، رسالة ماجيستير في اقتصاديات المال والأعمال كمية  إدارة  المال والأعمالشرفة بالشعور، تقمبات أسعار النفط وأثرىا عمى الاقتصاد ا -2
   20, ص 2012جامعة ، آل البيت عمان ، الأردن، 
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 .البترولية سعارأنواع الأ: نيااث

م أن كل سعر ممع الع يةالدولو  يةعديدة متكونة في السوق المحم أسعارالبترولية  لمسمعةلقد وجدت  
  :1في ما يمي أىم ىذه الأنواعو  يختمف عن الآخر

ظير ىذا السعر لأول و  التي تعمنيا الشركات النفطية في السوق النفطية سعارىي الأ: عمنةمال سعارالأ
النفط من منتجيو  التي كانت تحتكر شركةو  لايات المتحدة الأمريكية من قبلفي الو  1880عام مرة 

 قوى العرضتفاعل المعمنة أنو سعر نظري لا يجسد  سعارما يميز الأ ،المتعددين في السوق الأمريكية
 لمعمن كأساساقد استخدم السعر و  في تحديده يدكر لدول المنتجة لم يكون ليا دورالطمب كما أن او 

 .رباحتحديد الضرائب عمى الأو  لاحتساب عوائد الدول المنتجة لمنفط

تدخل ي التو  م المباعةاالسوق الفعمية بالنسبة لكميات النفط الخ أسعارىي : السوقية (الأسعار الحقيقية )
ء تسييلات متنوعة يوافق عمييا لقا المتحققة  سعارالأي أيضا عبارة عن ىو  ضمن شبكة الكارتل  الدولي

السعر و  المشتري كنسبة مئوية خصم من السعر المعمن أو التسييلات في شروط الدفعو  رفان البائعالط
الممنوحة من طرف تمفة السعر المعمن ناقص حسومات أو التسييلات المخ عن عبارة االمتحقق ىو فعمي
 .البائع لممشتري

 تحتكر صناعة النفطو  مجموعة الشركات النفطية العالمية الكبرى التي كانت تسيطر يقصد بو: الكارتل
  .اتالسبعين قبل سعارتحديد الأو 

 :أسعار الاستشارة – 3

لية البترو  السوقالمتحقق ظير ىذا السعر في و  المعمن متوسط بين السعر ر سعإن سعر الاشارة ىو 
 اركةشبترولية جديدة كاتفاقيات بترولية الم  اتفاقيات العشرين نتيجة لعقد في الستينات من القرن 2الدولية

أوسطية حتكارية لمدول البترولية الشرق الشركات الاو  ركات الأجنبية المستقمةالش منلة بين العديد المقاو و 
الجزائر  رالدول البترولية عمى غرا قد طبق في كثير من انيدا النوع من الاسعارم مبصور خاصة مع الع

                                                             

يف مباركي،استراتيجيات استخلاف الثروة البترولية في اطار ضوابط التنمية المستدامة في الجزاىر،متطمبات نيل شيادة الماجيستير ،جامعة سط-
94،ص2014-2013زاىر،الج 1  

موري سمية، أثار تقمبات اسعار الصرف عمى العائدات النفطية ،مدكرة تدخل ضمن شيادة الماجيستير في التسيير الدولي، جامعة ابي بكر -2
34،ص2011-2010بمقايد،الجزاىر،   
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 شركات بترولية أجنبية فيو  كذلك بين فنزويلاو  1965بين فرنسا سنة و  المعقودة بينيا ةمن خلال الاتفاقي
 .1967 العام

مجسد ىذا السعر و  الوحدة البترولية المتبادلة آنيا أو فوريا في السوق البترولية أسعارىي : فورية أسعار
 1.آنية ةبصور  ةوالمشتري البترولية نقديا في السوق بين الأطراف العارضة ةلقيمة السمع

تتعامل بيذا السعر شركات النفط الأجنبية العاممة في العديد من مناطق العالم : الضريبية الكمفة أسعار
شركات المستغمة لثروة النفط تحصل عمى النفط المنتج من قبميا في البمدان الىذه  ان النفطية حيث

  .2عرمن حصوليا عمى ذلك النفط يحتسب عمى ىذا السحيث أن ثالنفطية كطرف مشتري 

 التي تتحمميا الشركات  النفطية بموجب اتفاقيات النافدة لمحصول عمى برميل أو طن مفةوىو يعني الك
حكومة النفطية أي أنو السعر المعادل لكمفة الانتاج ال يعادل تكمفة الانتاج زائد عائد ىو ما و من النفط 

الربح بصورة أساسية العائدة لمدول النفطية مانحة اتفاقيات و  ة الدخللو قيمة ضريب فاالنفط الخام مضا
  .استغلال الثروة النفطية

يتين ضمن مجموعة من الشركات تابعة تبادل النفط الخام بين شركتين فرع رىو سع: التحويل أسعار
ار نفس الشركة التكرير في إطو  النقلو  كالإنتاجلشركة الأم أو انتقال النفط من نشاط ضمن نفس الشركة 

في مثل ىذه الحالة يتفق عمى سعر صوري أو حسابي يراعي في تقديره محاولة جعل الضرائب عمى 
 ى.أدنالمسجمة فييا حد  ةأرباحيا النفطية لدى  الدول

ىذا السعر يتحقق بالنسبة و  يمثل  السعر الفعمي الذي يباع بو النفط في السوق الحرة: السوق أسعار
 سعارىذه الأ من المعروف أنو  الشركات النفطية لمكميات المباعة من خارج الكارتل النفطي أي بين

نظرا ليذا الانخفاض و  البيع عمميات فية فسة بنسبة تزداد كمما ازدادت المناالمعمن سعاركانت تقل عن الأ
  .ةتاو اما يترتب عمييا من ضريبة أو  النفطية تستخدمو أساسا في احتساب الشركات السوق فإن أسعارفي 

تقترب و  ىي التسمية التي تطمق عمى سعر البرميل في سوق الصفقات الآنيةو : البرميل الورقية أسعار
ىي عبارة عن عقود النفط الآجمة التي أخد و  النفط الدوليةكثيرا من مفيوم سعر النفط الخام في بورصات 

                                                             
 -  2010، الجزائر، 03أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر دور الصناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية، نبيل بو فميح،  - 1

34صفحة   2011  
240،ص2006،بيروت،02حسين عبد الله ،مستقبل النفط العربي، مركز دراسات الوحدة العربية،ط- 2  
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عمى النفط قد تكون من عممة المضاربة و  يتداولونيا بين المتضاربينو  يزايدون عميياو  مرون يبيعونياثتالمس
 1.السياسيةو  سباب الحقيقيةالنفط بعيدا عن الأ أسعارسباب التي تقف وراء ارتفاع أحد أىم الأ

 سعر مستقبمي .و  لمنفط سعر حاليىناك سعران و  

ىذا السعر معبر و  ىو سعر الوحدة النفطية المتبادلة آنيا أو فوريا في السوق النفطية الحرة السعر الحالي:
والمشترية  أو مجسد لقيمة السمعة النفطية نقديا في السوق الحرة لمنفط المتبادل بين الأطراف العارضة

 .بصور فورية

تسمم في تاريخ مستقبمي ولو بين المتعاممين لشحنو من النفط م التفاوض حسعر يتىو : السعر المستقبمي
 .2نيويوركو  المعمنة في بورصات لندن سعارساس الأأعمى 

 :محددات السعر البترولي: نيااث

 غالب نتيجة التفاعل بين قوى العرضالمن البديييات المعروفة اقتصاديا أن سعر النفط يتحدد في  
د تتساوى سعر محد الى توصلالى التفاعل ىو الذي يؤدي في النياية السمعة حيث أن ىذا الالطمب ليذه و 

 .ىذا ما يسمى اقتصاديا بحالة التوازنو  فيو الكمية المطموبة مع الكمية المعروضة لمسمعة

 . الطمب البترولي: أولا

 ةالنوعي عمى السمعو  يقصد بالطمب البترولي مقدار الحاجة الانسانية المنعكسة في جانبيا الكمي
تمبية أو سد و  في خلال فترة زمنية محدودة بيدف اشباعو  النفطية كخام أو منتجات نفطية عند سعر معين

كالنفط  ستينالكير و  حريك السيارات اوت لأغراض استيلاكية كالبنزين لتنتمك الحاجات الانسانية سواء كا
 اويةميالبتروكصناعة كالمنتجات النفطية المستخدمة في الالتدفئة أو الأغراض إنتاجية و  نارةللإالأبيض 

ذلك لتحديد الطمب عمى النفط و  حيث أنو العديد من العوامل المؤثرة عمى الطمب العالمي عمى النفط الخام
 :ىيو  ب حاجة الدول المستيمكة لوالخام حس

 
                                                             

عمى الاقتصاديات النفطية ، مذكرة مقدمة لاستكمال شيادة   2010  -  2000، أثر تطورات أسعار النفط خلال الفترة  جامع عبد الله -1
   70،  ص 2012  - 2000الماجيستير في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،  

الطبعة الأولى، دار الجماىرية لمنشر والتوزيع والإعلان ،، منظمة الأوبك وأسعار النفط العربي  الخام، نواف الرومي -2  
24، ص 2000  
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 الميكانيكي:التوسع و  الاجتماعي ودرجة التقدم الصناعيو  مستوى التطور الاقتصادي

خاصة النفط تعد عنصرا في العممية الانتاجية وتعتمد عميو عممية التطور و  أن مصادر الطاقة ابم
العالمي والطمب العالمي عمى النفط الخام  ر الاقتصادو تط ي فإن النفط يمعب دورا كبيرا فيالاقتصاد

مشتقاتو في و  الاعتماد عمى النفطوصمو العالم فمولا لاحظنا حجم  ويعكس مستولى التقدم الاقتصادي الدي
 يالبحر و  وسائل النقل البريو  الآلات المستخدمة في الكثير من المجالاتو  تشغيل كم ىائل من المركبات

لمي عمى النفط مع تزايد درجة التطور الاقتصادي كما أن النمو اسيتضح لنا تزايد الطمب الع يالجو و 
م الطمب العالمي جالصناعي يرتبط ارتباطا وثيقا بحو  النفطيمي الناتج عن عممية التقدم لالاقتصادي العا

عمى النفط فزيادة النمو الاقتصادي تصاحبيا زيادة في الاستيلاك النفطي مما يعني زيادة الطمب عمى 
النفط المطموبة  اتثر عمى كميفي النمو الاقتصادي من شأنو أن يؤ النفط بالعكس فإن كل انخفاض 

  1.ثر في الآخربين المتغيرين ىي علاقة طردية متداخمة فكل عامل يؤ العلاقة بالتقمص أي أن 

 :ة البديمةويوأسعار المواد الطاق المنتجات البترولية وأسعار سعر النفط الخام

ىذا ما توضحو النظرية و  ميما في تحديد الكميات المطموبة من أي سمعةو  يمثل السعر عنصر أساسيا
سيؤدي إلى  سعارفارتفاع الأ ،سعرىاو  علاقة بين الطمب عمى سمعةكد وجود ؤ التي تو  2الاقتصادية

ىذا ما يمكن اسقاطو عمى الطمب النفطي كون النفط يعد كسمعة و  العكس بالعكسو  انخفاض الطمب
إلى احتياطاتيا  أعميو ستمجو  سبب في انخفاض الطمبالنفط الخام سيت أسعاراقتصادية ميمة إذا ارتفعت 

الزيادة و  ن الرأس مالية الصناعية المتقدمة قد تمكنت من توفير خزين استراتيجي معتبرالاستراتيجية فالبمدا
ة في المدى الطويل كونو المنتجات البترولية المكرر  أسعارالنفط قد يكون لو تأثير سمبي عمى  أسعارفي 

سيحتاج لفترة  الآخر ىو ىذا الأخيرو  سيتحمميا المستيمك الاخير والتي تكمفة الانتاج ارتفاع ابةمثبسيكون 
 3 .يخفض طمبو عمى تمك السمعفة ماصحزمنية ليتأقمم مع ىذه الزيادة ال

ىذه السمسمة لن تتوقف ىنا فيذا التأثير قد يصل إلى السمع المكممة لممنتجات  و و بالتالي النفط الخام
ىذا سيؤدي و  رغبة واحدة باعلإشالسمع التي ترتبط ببعضيا البعض التي تعرف عمى أنيا تمك و  النفطية

غيرىا و  النفطية كالسيارات صورة اساسية عمى المنتجاتب و إلى انخفاض الطمب عمى عدة منتجات تعتمد
                                                             

 1  20،ص1983، محاضرات في الاقتصاد البترولي، ديوان المطبوعات الجامعية،الجزاىر،الدوري محمد أحمد - 
103، ص 2004، ثورة أسعار النفط، دار المطبوعات الجزائرية  بن عكنون الجزائر، ضياء محمد الموسوي -  2 
 3 07، ص 2008، 92أسعار النفط والصعود والمؤشرات ،مجمة الكيرباء العربية، العدد محمد مصطفى محمد الخياط،  - 
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ىي تمك السمع التي يمكن و  د النفطية أما عمى السمع البديمةير عمى الموابشكل كبو  ع التي تعتمدملسمن ا
الأصمية بسبب ارتفاع السمع الأصمية  ةان السمعيمكن احلاليا مكو  استخداميا كبدائل لبعضيا البعض

الطاقات البديمة أو ما يطمق عمييا من طاقات خضراء ىي الأخرى قد يكون ليا و  فالعلاقة تكون معاكسة
  .تأثير كبير عمى الطمب النفطي

أساسيا في الطمب و  ميماو  محدداو  يعد النمو السكاني عنصرا: متوسط داخل الأفرادو  النمو السكاني
قوية بين و  رديةالتي تؤكد وجود علاقة طو  1ىذا ما عممت عمى توضيحو النظريات الاقتصاديةو  النفطي

النفطية ىي في الأخير ستوجو  المنتجاتاو  السمعف الزيادة في النمو الديمغرافي و  الطمب عمى المنتجات
اللامتناىية  و احتياجاتيا المتزايدة  تمبية تعملو  المتمثل في الجماىير التي تبحثو إلى المستيمك النيائي 

فزيادة  ،ير الطمب النفطيدتقو  عاملا جوىريا في تحديد الأخر الجماىير ىو ىده ب متوسط داخلكما يمع
التي ستصبح من و  ،اتيم الكماليةتقل الأفراد من محاولة تمبية حاجين إذالدخل سيزيد الطمب عمى المنتجات 
ىذا ما نلاحظو في الدول التي تمتاز بمعدلاتيا دخول مرتفعة و  الضروريات بزيادة معدلات الدخول

كالولايات المتحدة الأمريكية مثلا بالإضافة إلى عامل التحضر ىو الأخير الذي يشكل عاملا ميما في 
أصبحنا عبارة عن مجتمعات  ما تتعايش معو حاليا إذخصوصا  زيادة الطمب عمى المنتجات النفطية

 مترابطة تكون سببا أساسيا في زيادة الطمب عمى المنتجات النفطية بنوعييا الخام كل ىذه الأمورو  رقمية
 2.المكررو 

من  متزايد إلى استيلاك يؤدي الشديد  الشتاء ردبرا ىاما في تحديد الطمب النفطي فيمعب دو : المناخ 4
مميون  25بمقدار ى النفط في فصل الشتاءفي العادة يزداد الطمب عمو  المصانعو  الطاقة لتدفئة البيوت

التي و  في فصل الصيف ايضا يرتفع الاستيلاك العالمي من النفط بسبب العطمة الصيفيةو  برميل في اليوم
يرتفع استيلاك النفط في المناطق الشمالية و  مشتقات البترولية كالبنزينمستيلاك أكبر لا الى تدفع العائلات

سقف انتاجيا حسب  لدافئة كل ذلمك جعل الأوبك تحددالجنوبية او  الباردة أكثر منيا في المناطق الوسطى
 ر.مستوى محدد لمسع عمى حفاظفصول السنة لم

                                                             

التقمبات أسعار البترول وأثرىا عمى السياسة المالية ،أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم، نقود مالية وبنوك، جامعة أبي بكر  إدريس أميرة -1
104، ص  2016 – 2015ن، الجزائر ، بالقايد تممسا  

  70عمى الاقتصاديات النفطية، مرجع سبق ذكره، ص 2010- 2000جامع عبد الله، أثر تطورات أسعار النفط خلال الفترة  - 2
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 من خلال الطمب الاستقرار السياسي ىو الآخر ييدد استقرار السوق النفطية: الاستقرار السياسي  -5
النفطي وذلك لكثرة استخدام المعدات  المشاكل الأمنية كميا تعد محفز لزيادة الطمبو  تالإضراباو  فالحروب

ذا نو  الحربية بشتى أنواعيا السبعينات إلى غاية  العالم مند بداية ياظرنا إلى تاريخ الصدمات التي عرفا 
راب الأمني ىو السبب الاساسي في احداث صدمة نفطية تستيميا من أزمة يومنا ىذا فنجد أن الاضط

اث الغير أمنية اىميا ىا بالأحدوراءكان السبب و  النفطيةالحياة  في مثل نقطة تحولالتي تو  1973
  1.السعوديةو  النيجرو  منية في العراقالمشاكل الأ

حروب التي تخوضيا خارج أرضيا ضد الع مستوى طمبيا عمى النفط بسبب ارتف لاثفالولايات الأمريكية م
مصر و  تونسو  سورياو  من حالة لا أمن في ليبيا يةالدول العرب ترفع االعراق أو أفغانستان وبالمثل فم

 .في التأثير عمى الطمب النفطي اسببكميا كانت 

احتكار ىذا المورد اليام من الطاقة  سعار التي تحددىا عن طريقوبالتالي تستطيع أن تفرض الأ
 2.البترولية بالسوق العالمي لمبترول

 . العرض البترولي: ثانيا

المتاحة من السمع البترولية في السوق الدولية بسعر معين خلال فترة يقصد بعرض النفط الكميات 
مجموعة بائعين لفرديا لبائع أو طرف عارض أو يكون عرضا كميا  يكون العرض البتروليو  زمنية محدودة

يتسم العرض بالمرونة القميمة و  مختمفة في زمن محدد أسعارلتمك السمعة بسعر أو  ينأو اطراف عارض
  3.لمدى البعيدا في  قصير إلا أنو قد يكون أثر مرونةالعمى المدى 

ثر في العرض العالمي لمنفط سواء بالارتفاع أو الأسباب التي تؤ و  ديد من العواملكما أنو توجد الع
 ىذه العوامل نجد : دهمن أىو  تختمف درجة تأثيرىا من عامل إلى آخرو  الانخفاض

 

 

                                                             

  74تقمبات أسعار النفط  وانعكاساتيا عمى تمويل التنمية في الدول العربية، مرجع سبق ذكره، ص نعيمة حمادي،  - 3
77، الصفحة 1997مبادئ الاقتصاد البترولي، دار النيضة العربية، الطبعة الأولى، القاىرة، أبو العلا،  يسرى -  2 
 3 311، ص  1992عبد الله محمد جاسم، اقتصاديات الموارد الطبيعية، بغداد، هاشم عموان حسين،  - 
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 : الطاقة الانتاجيةو  الاحتياطات – 1

ا كانت ثير عمى العرض العالمي لمنفط فكممالطاقة الانتاجية عاملا ىاما في التأو  تعتبر الاحتياطات
الاحتياطات المؤكدة كبيرة كمما زاد الاعتقاد أن ىناك امكانية عمى الزيادة في الانتاج إما عن طريق رفع 

  .ة حديثا أو زيادة الطاقة الانتاجيةعن طريق حفر أبار جديدة في المناطق المكتشفانتاجية الآبار القديمة أو 

 : التقني لأدوات الإنتاجو  المستوى التكنولوجي – 2

دورا ىاما في سرعة الكشف عن المكامن  يمعب المستوى التكنولوجي الدي تتميز بو أدوات الإنتاج
الكمي بالتالي يساعد في اكتشاف احتياطات نفطية جديدة تساىم في رفع مستوى العرض و  البترولية
 . 1لمبترول

 السعر : – 3

دورا ىاما في المقادير المعروضة من أي سمعة فارتفاع سعر النفط يؤدي إلى زيادة في  سعارتمعب الأ
  .الكمية المعروضة منو إلا أن سوق النفط يخضع لاعتبارات احتكارية فضلا عن المدى الزمني

 : العوامل الجيوسياسية – 4

بالتالي و  ثر عمى العرض البتروليؤ كوارث قد يو  المنتجة لمبترول لأزماتحيث تعرض الدول الكبرى 
  .هأسعار الأمر الدي يسبب نقص في إمدادات البترول مما يؤدي إلى ارتفاع 

 السياسات النفطية لمدول المنتجة : – 5
عمى العرض تاريخيا انتيجت الدول المنتجة لمنفط عدة أنواع من السياسات كان ليا أثر كبير في التأثر 

 الاتي: يمكن اختصارىا فيو  العممي لمنفط
 ( : 1985 – 1973سياسة تغميب المتطمبات المالية )  –أ 

ائو السعر طعاو  تكمن ىذه السياسة في الحد من العرض البترولي بحيث يكون مناسبا لمطمب عميو
  2.المتطمبات المالية عمى العرضو  السعر غميبي تأالفعمي 

                                                             

ي، مذكرة لنيل شيادة الماجيستير، تخصص تحميل اقتصادي  كمية العموم ، الاقتصاد العالمي لممحروقات النفط والغاز الطبيععبد المالك مباني - 3
  61،ص   2008 – 2007اقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 

، ص  09، مجمة الباحث، العدد 2010 – 2008تشخيص المتغيرات الجديدة في سوق النفط وأثرىا عمى استقرار الأسعار، سعد الله داود،  -1
216 .  
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 ( : 1999 – 1986سياسة تغميب السوق )  –ب 
 ادة العرض دون خمق توازنيب حصة السوق بزيسة في زيادة العرض النفطي أي تغمتكمن ىذه السيا

تي الو  ذلك بسبب محاولة بعض الدول  المنتجة لاستعادة حصتيا في السوقو  الطمب عميو و وبينبين
 فقدتيا في بداية الثمانينات.

 : 2222ابتداء من عام  سعارالأسياسة تثبيت : ج 
تجمع ىذه السياسة بين السياسيين السابقين حيث يتم ضبط العرض النفطي من قبل دول الأوبك حسب 

دولار لأكثر من عشرين  28 – 22النفط خارج نطاق  أسعارفعندما ترتفع  سعاروتيرة ارتفاع وانخفاض الأ
  .برميل يوميا الف 5000معدل بنتاج الاعضاء بتغيير الأ تقوم الدول امتتالي اتجاري ايوم
 الطمب ن أن عوامل السوق الاساسية ) الباحثو و  توصل المحممون: النفط سعارمحددات أخرى لأ – 3
ى ك سنتطرق عمى عوامل أخر للذو  النفط أسعار استقرارلتفسير عدم  وحدىا  ةيالعرض ( لا تبدو أنيا كافو 
  1.النفط أسعارثر في تؤ 

 فيو الكثير في تفسيراتيم للأزمة عمى عوامل دفي الوقت الذي يش: السياسيات الحكومية الخاطئة - 1
ض المحممين يسمم بع 2004 سنة النفط مند أسعارادة ظروف السوق عمى أنيا الدافع الرئيسي وراء زيو 

دي تمك بحيث لم تؤ  2008في  للأسعارلارتفاع المطرد في المسياسات الحكومية الخاطئة ف اليام ماسيبالإ
بل ساىمت في م لالسياسات الخاطئة فقط إلى تقييد الحصول عمى الموارد النفطية في جميع أنحاء العا

 ميمتأمن ناحية أخرى نجد أن عامل  ،سعاررة ارتفاع الأأثناء فتوقود النقل  عمى تغدية الطمب المحمي
إلى منع شركات النفط  فنزويلا قد أدىو  ثل روسيالمنفط مالموارد النفطية في بعض البمدان المصدرة 

متعددة الجنسيات من الوصول إلى تطوير حقول نفطية جديدة مما ساىم في تعميق العجز المسجل في 
روسيا و  في نفس الوقت وكما ىو الحال في كثير من اقتصاديات السوق الناشئة مثل إيرانو  انتاج النفط

ث يالبنزين المحمية بح أسعارنات الحكومية المخصصة لدعم احافظت حكومات ىذه الدول عمى الإع
  2.شكل لا يعكس مستوياتيا في الحقيقة في الاسواق العالميةب سعاربقيت الأ

مع سعار و سواق مع بداية الارتفاع في الأمنع انخفاض الاستيلاك في ىذه الأ الذي حال دونالامر  
مستويات الدعم ع تحمل عبء تستط مالدول التي لض أذى ببع سعارذلك فإن استمرار ارتفاع الأ

                                                             

 1 63، الاقتصاد العالمي لمحروقات النفط والغاز، مرجع سبق ذكره، ص د المالك مبانيعب - 
201ص   2013، 2تغيرات سعر النفط والاستقرار النقدي في الجزائر،  مجمة  أداء المؤسسات الجزائرية، العدد محمد بن بوزيان،  -3  
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د من الدول في اتخاد اجراءات استثنائية بيدف خفض الدعم عد ى بدءالوقود المحمية إل سعارالحكومي لأ
عمى الوقود كالصين أخيرا بالنظر إلى الدول المتقدمة نجد أن السياسة الضريبة المرنة لعبت دورا ىاما في 

كبير بسبب فرض الضرائب مباشرة المرتفعة عمى  لفي محطات البنزين بشك الوقود أسعارمنع تغيير 
حيان ساىمت بشكل مباشر في ومية الخاطئة نجد أنيا في بعض الأالوقود فضلا عمى السياسات الحك

دت التشريعات الجديدة أث يالولايات المتحدة بحو  عدم استقرار سوق النفط كما ىو الحال في أوروبا
النفط الخام الخفيف أيضا  أسعارعن الديزل إلى أثر مباشر عمى ل عنصر الكبريت المتخذة بشان فص

يبدو أن القرار اليام لوزارة الطاقة الامريكية يرفع مخزون الوقود ضمن الاحتياطي الاستراتيجي لمولايات 
ف في أدت إلى تقميص الكميات المعروضة من النفط الخام الخفي 2008المتحدة إلى مستويات أعمى سنة 

من  % 0,5إلى  0,1د خفض العرض ب يكون ىذا القرار ق فير لغرفميب  وفقا لتقديراتو  السوق الفورية
رة ابالنظر إلى المرونة السعرية لمطمب عمى النفط استنتج أن قرار وز و  النفط الخام الخفيف في السوق

دولار لمبرميل  10بنحو  سعارالأالطاقة الأمريكية يرفع مستوى المخزون الاستراتيجي أدى وحده إلى زيادة 
شجعت الولايات المتحدة عمى  1973وىذا ليس بالأمر الجديد بالنظر إلى أنو بعد الصدمة البترولية لعام 

  .تصميم سياسات اكتناز سيئة لموقود

 انخفاض الدولار : متغيرات الاقتصاد الكمي – 2

النفط الانخفاض  أسعارحيان يكون ليا اثر مباشر في ارتفاع كثير من الأفي  التي من العوامل العديدة
 النفط أسعارلماضية ففي حين أن العلاقة بين المستمر لمدولار الامريكي عمى مدى السنوات الخمس ا

الدولار ستؤدي  اض قيمةحيان نجد ان انخفمصالح أطراف السوق في معظم الأ لا تخدمو  الدولار المعقدةو 
مريكي يفترض أن اعتماد تقويم النفط بالدولار الأ العكس فمند أن تمو  بالدولار النفطإلى ارتفاع في سعر 

في و  من تم سيزيد الطمب عميوو  ر النفط في السوقيلك تسعض سعر صرف الدولار سينخفض بدانخفا
خرى سيرتفع تبات العوامل الأ ضر تالجديدة انخفاض الدولار مع اف لمظروف احال ترك السوق يتوازن وفق

  1.السعر بالدولار

 

                                                             

،مجمة الباحث، جامعة قاصدي  2018 – 1970ط العالمية خلال الفترة دراسة قياسية وتنبؤيو لأسعار النفصالح تومي ورضوان جمعة،  - 1
   63، ص 2016، 16مرياح ورقمة الجزائر ،العدد 
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 : النفط أسعارأسباب  تقمبات و  مظاهر: المبحث الثاني

ت تارة كنتيجة جاء ةتغيرات جدري ةمن شيدت السوق النفطية العالميعمى مدى نصف قرن من الز 
صل الى مستوياتيا ثم النفط لت أسعارأن الصناعة النفطية تمر بدورات حيث ترتفع  تقمبات دورية بمعنىل

بالانخفاض لتصل إلى أدنى مستوياتيا ثم تعاود الصعود وتارة أخرى كرد عمى تغيرات ىيكمية اي أن  تبدا
تنخفض بل ستستمر في  نلو  دائمةو  النفط إلى مستويات جديدة أسعارفي  تالتغيرات الييكمية رفع

حث إلى وب لذلك سنتطرق في ىذا المببداية عصر النضو  رتفاع حتى يصل الانتاج العالمي دروتوالا
 ؟التقمبات  سباب التي وراء ىذهماىي الأو  نفطال أسعارمظاىر تقمبات 

 :النفط أسعارمظاهر انخفاض : المطمب الاول

 . 2215 – 1973النفط العالمية خلال الفترة  أسعارتطور  -

ثر عمى آلية أكان ليا  ةفي أسواق النفط العالمي 1985 – 1973حدثت تطورات ىيكمية خلال الفترة 
المتداول  دت إلى ازدياد أىمية السوق الفورية لمنفط حيث أخدت جزءا ىاما من النفطأو  1سعارتحديد الأ

ثر أار التسعير الرسمي للأوبك مما سواق خارج إطغيرىا تتجو إلى الأ وبك أوعالميا سواء من دول الأ
البترول ضمن نشاط  عقود سواق المستقبمة لمنفط ببدءلأمك الفترة أىمية ادت خلال تازداسعار و عمى الأ

وبك استعادة السيطرة عمى السوق والإبقاء عمى ألم تستطع و  1983متبادل السمعي عام لالسوق نيويورك 
 . سعارنظام الأ

لى أنيا الاسمية إ سعارفي منع الانخفاض التدريجي في الأ 1982عن طريق نظام الحصص عام 
 أسعاراصبح ىناك نظام  1987الثابتة عام  سعاروبعد أن تخمت أوبك عن نظام الأ 1986 انيارت عام 

وبك استراتيجية تحقيق التوازن في أبمدان  تتبن 1998مند عام و  الطمبو  مرنة تتأثر بعوامل العرض
ان الازمة بير الذي شيدتو اببعد الانييار الك سعاركان اليدف الرئيسي ىو رفع الأو  السوق النفطية

  .لمبرميل 12,3لاردو  إلى  سعارالأسيوية قد وصمت الأ

                                                             

 مجمة آداء 2015 – 2008، آليات دعم الاحتياطيات ت الدولية في ظل تراجع أسعار المحروقات خلال الفترة بي احمد، ركي احسنغر - 1
  15،ص 2016، 10المؤسسات الجزائرية، العدد، 
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سواق النفط وبك في أأارتفعت حصة و  ن البمدان المستيمكة لمنفطيتسارع الحواري 2001شيد عام 
كما  % 37,6إلى 2002عام تم انخفضت  1998عام  % 42إلى  1980% عام  29العالمية من 

 % 40البالغة  توحافظ النفط عمى حصو  عن الانخفاض،حصة النفط في ميزان الطاقة العالمي  توقفت 
سمة اوبك من  أسعارارتفعت  اتطورا  كبير  سعارشيدت الأ 2003مند عام و  من اجمالي امدادات الطاقة

 % 44غ أي بمعدل سنوي بم 2007دولارا لمبرميل عام  69,1إلى  2000لعام لمبرميل  دولارا 27,6
لمبرميل في شير  دولار 41 ىلا تتعد بشدة 2008بداية أوت  اعالمية انخفاضالنفط ال أسعاروشيدت 
     .ديسمبر

تداعياتيا عمى و  الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية زمةأرجع ىذا الانخفاض الشديد إلى و ي
 برزىا دول الاتحاد الاوربي.أمختمف الاقتصاديات العالمية كان 

سباب ىم الأأالنفط وكان من  أسعارارتفعت  2011 أبريلإلى غاية  2009وخلال الفترة من بداية عام 
السريع  والنمو  أخرى بالطمب مثل كثافة استخدامو من قبل الاقتصاديات الناشئةو  جوانب تتعمق بالعرض

%  35ن استيلاكيا نما ب ا 2007 – 03ط لمصين وحدىا لمفترة نات نمو استيلاك النفاحيث تشير بي
انخفاض نمو الانتاج بسبب و  الامداداتجوانب تتعمق بالعرض تتمثل في نقص و  سنويا % 09يقارب 

التكاليف المرتفعة خصوصا منيا الطاقة التكريرية إضافة إلى و  نقص الاستثمار في  الصناعة النفطية
  .سعارمباشر في ارتفاع الأ ثر أالصرف الدولار التي كان ليا  أسعارانخفاض 

إلى  123النفط ما بين  أسعار تقد استمر ف 2014إلى غاية جوان  2011أفريل  ما خلال الفترة منأ
يث أخد العرض يتزايد مي من الأزمة المالية  العالمية حدولار لمبرميل لتعافي الاقتصاد العال 111غاية 

المضاربة بو في و  قد تنامى استخدام النفط  بوصفو سمعة مالية لممتاجرةو  ل منسجم مع زيادة الطمبكبش
كان  2015دولار لمبرميل في ديسمبر  38ت إلى أقل من ووصم  2014ابتداء من جوان و  سوا ق المالأ

 : 1من أىم أسباب دلك ما يمي

                                                             

1- J  Jwakeford the Impact of oil pamices shocks on th son thermafricanmacroeconomy ,hi story and pnospect 
op , cit , p 09  
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ملايين  3الاستراتيجي الذي يفوق و  الفائض النفطي الموجود في المراكز النفطية من المخزون التجاري -
بإيجاد  سعارالأواصمة زيادة انتاجيا رغم تدني مالدول المنتجة لمنفط في  برميل في اليوم حاليا مع استمرار

 1.منافد لغرض زيادة الاستيلاك

خري في الولايات المتحدة الأمريكية التي رفعت من حجم انتاجو المحمي مع تضاعف طفرة النفط الص -
إنتاج النفط الأمريكي ووقف استيراد النفط الخفيف من دول غرب إفريقيا ، أدت ىذه السياسة النفطية إلى 

حلالو محل و  ذا النوع من النفطنيجيريا طمب الأسوق الأمريكية ليو  ولافقدان دول مثل الجرائر ،أنغ  ا 
حصتيا السوقية في الولايات المتحدة الأمريكية لأنيا كانت تصدر النفط  ات حيث خسرت ىذه الدولالوارد

  .الخفيف المماثل في النوعية لمنفط الصخري

ملايين برميل  10,7لى أكثر من ادول مثل روسيا التي وصل انتاجيا زيادة إنتاج النفط في بقية ال -
العراق مما أنشأ فائض عرض في و  إضافة إلى كل من كندا10.300مكة العربية السعودية عند موالم
 ق النفطية دون وجود زيادة في الطمب العالمي.اسو الأ

وبقية دول العالم مع ضعف في  البرازيلو  اليندو  خصوصا من الدول الاقتصادية النامية مثل الصين
  .يومي لبشك سعارالنمو الاقتصادي إضافة إلى الزيادة في عرض النفط الإيراني مما خفض الأ

تحسين في تطبيق ورو مع وجود بب الركود الاقتصادي في منطقة الأجع الطمب عمى النفط بساتر -
 أسعارالدول المتقدمة خصوصا الولايات المتحدة الأمريكية ارتفاع  في في استخدام الوقود ةمعايير الكفاء

فقدان و  ،النفط العالمية أسعارصرف الدولار الأمريكي أمام أىم العملات الرئيسية أدى إلى انخفاض 
سواق النفطية وبالتالي مى التأثير في الأعقدرتيا و  منظمة الدول المنتجة لمبترول الأوبيك لدورىا الفعال

تباطؤ الاقتصاد العالمي  جزئيا إلى يعود % 40النفط بنسبة  أسعارالبترول بيبوط  أسعارم في التحك
  .الأسواق من توقعاتوبيك التي أنتجت أكثر أ الى جزئياوكدلك 

 : 2217إلى  2216النفط من  أسعارتطور 

نتاجو بواقع و  النفط ستثماراتشار الخبراء إلى توقعات تراجع األقد  بعد انخفاضو  2016في    %17ا 
سيشيد في نياية  2017وتؤكد الوكالة الدولية لمطاقة في تقريرىا أن العام  2016العام  % 24بواقع 

                                                             

.  16، آليات دعم الاحتياطيات الدولية الجزائرية، مرجع سبق ذكره، ص غربي أحمد، ركي أحسن -  1 



 الفصل الثاني                                            أسعار البترول والعوامل المؤثرة والمحددة لها
 

~ 47 ~ 

الأمر تساوي العرض مع الطمب في سوق النفط لكن المخزونات اليائمة التي تتراكم سوف تضعف وتيرة 
تمك المخزونات في  تبدأ ىان عنددأ السوق في استعادة التواز واق عندما تبسفي الأ سعارتعافي الأ
عن المركز الديبموماسي لمدراسات الاستراتيجية إلى أن ىناك  التقرير الاقتصادي الصادر يشيرو  التضاؤل

 2008التغيرات في حقل النفط مند العام  عمى في لمحة سريعةو  النفط في المستقبل أسعارعوامل ستحدد 
 دولارا 80سنوات حوالي  08فقد انخفض سعر البرميل مند   2016حتى 

 . 12214– 2222البترول في العالم خلال الفترة  أسعارالتالي يوضح تطور  24الجدول 

ديسمبر 
2014 

 السنوات  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 ولر البت أسعار 100 62,3  80,2 112,9 111 109,5 100,2 58
 . 62ص  2214بنك الجزائر عداد الباحث اعتمادا عمى إحصائيات من ا: المصدر

مريكي من العرض حدثت زيادة في الإنتاج الأ سباب ففي جانبأالبترول إلى ثلاثة  أسعارانييار  ىيعز  -
ظ عمى حصتيا إلى الحفا 2تحولت في سياسة منظمة أوبيك من استيداف سعر معينو  البترول الصخري

متوقعا بسبب بطئ النمو الاقتصادي في جانب الطمب تراجع الطمب العالمي مما كان و  في السوق
الذي كان نتيجة لعوامل الطمب فإن العوامل  2008البترول في عام  أسعاروخلاف انييار  ،العالمي

  .ا في سوق البترول في الوقت الحالينميمي تمعب دورا الخاصة بجانب العرض

 النفط  أسعارأسباب انخفاض : المطمب الثاني

 ةالآجمو الفورية ملات اعمبأسواق ال النفطية الحرة أو ما تعرفسوق الأ تتميز سوق النفط حاليا سيطرة 
سواق تتركز مع العمم أن ىذه الأ سعاربالتالي في مستوى الأو  ة،عمى معظم المبادلات النفطية العالمي

 م التفاوض  رار سوقي نيويورك ولندن المذان يتعمى غ ،3ساسا في الدول المتقدمةأ

                                                             

، أوبيك 140العدد  38، تقمبات أسعار صرف الدولار وانعكاساتيا عمى العائدات النفطية، مجمة النفط والتعاون العربي المجمد عبد الفاتح دندي -1
. 120، ص 2012الكويت،   

2015ولي، جانفي ، البنك الد04الموجز الاقتصادي الفصمي لمنطقة الشرق الاوسط وشمال افريقيا، انخفاض أسعار النفط، العدد  -2  
 3 04، ص 1986، العوامل المحددة لمستقبل أسعار البترول الخام، الدار الجامعية، بيروت، محمود يونس - 
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لنفط المنتج في العالم فييما عمى مئتان مميون برميل من النفط في اليوم ما يمثل أكثر من ضعف ا
فقط من العقود دو الصفقات المتفاوض عمييا في سوق نيويورك يتم  % 5مقابل فإن الو في يوميا 

سواق أبالتالي يمكن القول أن و  آجاليااعتبار أن معظم ىذه العقود يتم إلغاؤىا قبل حمول بتجسيدىا ميدانيا 
مالية يتحقق بينيما سعر يومي غير مستقر يتأثر و  النفط قد تحولت في الوقت الحالي إلى أسواق مادية

 .العرض العالمي لمنفط و  المتغيرات المختمفة التي تؤثر في مستويات الطمبو  بمجموعة من العوامل

 : فيوتتمثل : اسباب متعمقة بجانب الطمب: أولا

 1:مستوى النمو الاقتصادي في الدول المستهمكة – 1

م الاقتصادي الطاقة بصفة عامة عنصر رئيسي ضمن مراحل عممية الانتاج إذ أن التقد النفط و يعتبر
النمو الاقتصادي في و  مستوى التنمية عمى ساسا باستعمال الطاقة التي تعد مؤشرأالحاصل حاليا مرتبط 

حجم النشاط الاقتصادي تؤدي حتما توسع و  أن ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي كما مختمف دول العالم
 ؤفي المقابل فإن انخفاض او تباط و بالتالي ارتفاع السعرو  لى ارتفاع الطمب العالمي عمى النفطا

  .بالتالي انخفاض سعر النفطو  معدلات النمو الاقتصادي يؤدي إلى انخفاض  الطمب العالمي

 النفط بمستوى مخزونات الدول المتقدمة من النفط أسعارتتأثر : المخزونات النفطيةمستوى  – 2
 رويتغير باستمرار مما يؤدي إلى عدم استقرار سع مم أن مستوى المخزونات غير مستقرمشتقاتو مع العو 

لعكس او  بالتالي انخفاض السعرو  تراجع الطمب عمى النفط2أن ارتفاع حجم المخزونات ينتج عنو النفط إذ
  .صحيح

 

 

 

 

                                                             

، مذكرة لنيل شيادة الماجيستير في عموم التسيير 2003، 1973،اثر تغيرات أسعار البترول عمى الاقتصاد العربي خلال الفترة وهيبة مشدن  -1  
  24، ص 2005 – 2004مالية، جامعة الجزائر، فرع النقود وال

. 108، مرجع سبق ذكره، ص 2008 – 1986تقمبات أسعار النفط وانعكاساتيا عمى تمويل التنمية في الدول العربية من نعيمة حمادي،  -2  
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 .2215إلى  2211العالم من  في التالي يوضح احتياطي النفط 25و الجدول 

 الوحدة:مميار دولار

 السنوات       2011 2012 2013 2014 2015
  الدول

 و. م. أ  26,544 30,529 33,371 36,385 36,385
 كندا 4,081 4,132 4,281 4,118 4,118

 روسيا  77,403 80 80 80 80
 الجزائر  12,200 12,200 12,200 12,200 12,200

 الكوت  101,500 101,500 101,500 101,500 101,500
 نيجيريا 36,247 37,139 37,071 37,484 37,062

Online ammonal statistical Bulletin 2016 . p 06 

 ر في الدول المستهمكة :يحجم قدرات التكر  – 3

ط مند بداية العقد الحالي ر لدى الدول المتقدمة المستيمكة لمنفيفي قدرات التكر  جليعتبر العجز المس
في مجال الصناعات  ماراتالاستثالنفط إذ أن نقص  أسعارسباب الرئيسية للارتفاع الممحوظ في أحد الأ

 الطمب عمى المشتقات النفطية نتيجة ارتفاع معدلات النمو في الدول1التكريرية المصاحب بارتفاع 
 المعمنة . سعارمن تم الارتفاع القياسي في الأو  المتقدمة أدى إلى ارتفاع المشتقات النفطية

سواق أرئيسي في عدم استقرار النفط في  تعد المضاربة عامل: ضاربة في الاسواق النفطيةمال – 4
إلى اقباليم المتزايد  سعارحيث تؤدي التوقعات المتفائمة لممضاربين حول مستقبل الأ ،المعاملات الحرة

تخمصيم  ىلافي حين تؤدي التوقعات المتشائمة بالتالي ارتفاع سعر النفط و  لشراء العقود النفطية الآجمة
انخفاض السعر مع العمم أن الارتفاع المسجل في  ىمن العقود عن طريق بيعيا في السوق مما يؤدي إل

سواق المالية إلى من الأضاربين عمى الانتقال مالالنفط مع بداية العقد الحالي شجع الكثير من  أسعار

                                                             

العممية، سمسمة العموم الاقتصادية  ، تغيرات أسعار النفط العربي وعوائده ،مجمة جامعة نشرين لمدراسات والبحوثنور الدين هرمز وآخرون -1
  20، ص 2007، دمشق 01، العدد 29والقانونية، المجمد 
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 2007الإسمية إلى مستويات قياسية سنة  سعارأسواق المعاملات النفطية الحرة مما ساىم في رفع الأ
  .2008النصف الاول من سنة و 

ثر التغيرات المناخية المسجمة خلال السنة عمى مستويات الطمب في الدول ؤ ت: التغيرات المناخية – 5
المستيمكة لمنفط حيث لوحظ أن مستويات الطمب في الدول المستيمكة تنخفض خلال الثلاثي الثالث من 

ول من الأو  خيرطمب عمى النفط في الثلاثي الأرجات الحرارة في مقابل ارتفاع الالسنة نتيجة ارتفاع د
  .السنة نتيجة انخفاض درجة الحرارة في ىذه الدول

 العرض :سباب متعمقة بجانب أ: ثانيا

في السوق كذلك يتحدد العرض  1السائدة سعاريعتبر العرض استجابة لما يطمبو المستيمكون عند الأ
معين التي تعتمد عمى التقدم التكنولوجي وحجم الاستثمارات كذلك انيات الانتاجية المتاحة في وقت بالإمك

يا المحمي أو استيلاك ةمواجيمدى حاجتيا إلى النفط لو  المنتجة لمنفط ةيتحدد العرض بسياسة الدول
براز العوامل المؤثرة عمى العرض العالمي ايمكن و  رد نقدي يمي احتياجاتيا الماليةلتصديره تحقيقا لمو 

 يمي : لمنفط كما

بيك كاتحاد منتجين ميمتو و من المفترض أن الاسعار: وبيك عمى الحصص بدلا من الأتركيز الأ  – 1
أو ضمان استمرارىا  سعارالسوق عمى النحو الذي يضمن استقرار الأساسية ىي العمل عمى توازن الأ

إلى التأثير عمى إيرادات أعضاء الاتحاد في ظل ىذه الأىداف  سعارمرتفعة حتى لا يؤدي تراجع الأ
ترفع فلضبط العرض في السوق بما يتوافق مع تطورات الطمب  ،بيك من وقت لآخرو يفترض أن تتدخل الأ
وبيك تمارس ىذا الدور تقريبا لفترة يقل الطمب وقد ظمت الأتخفضو عندما و  لطمبالعرض عندما يزيد ا

  2.طويمة

الحصص السوقية بدلا من  نوبيك لسياسة الحرص عمى الدفاع عنو في بعض الأحيان تنتيج الأأغير 
لى التعاون مع المنظمة اوبيك لأطراف المنتجة من خارج الأوذلك في محاولة لإجبار ا سعارالدفاع عن الأ

                                                             

31ص  2006، الجزائر، جويمية 08، العدد 2006،مجمة دراسات عربية، دار الخمد ونية لمنشر والتوزيع،  أمدحت العراقي -  1 
، 132، العدد 36وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العالمي، مجمة النفط  والتعاون العربي، مجمد ، التطورات في أسعار النفط العالمية الطاهر زيتوني -3

.  23، ص 2010الكويت،   
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عمى حساب  سعارحمل الأوبيك وحدىا مسؤولية توازن الأتت ان في الخفض الجماعي لمحصص بدلا من
 حصتيا في السوق العالمي لمنفط الخام .

نما بدا بعض و  مر عمى ذلكلم يقتصر الأ سعرية لممستوردين  اتوبيك في تقديم خصومعضاء الأأا 
 ،النفط الذي تبيعو لمشترييا الرئيسيين في آسيا أسعارة مؤخرا بتخفيض عمى سبيل المثال قامت السعودي

ما يحدث عمى انو  وقد شبو بعض المراقبين،الكويت و  العراقو  قد تبعتيا إيرانو  مريكيةالولايات المتحدة الأ
أن كبار المنتجين داخل الأوبيك  تمكنوا خلال الفترة  وبيك وقد عزز ىدا الاتجاهحرب أسعار داخل الأ

ومن المؤكد أنو لكي تبقى  سعارالماضية من بناء احتياطيات مالية كبيرة تمكنيم من تأثيرات تراجع الأ
السياسات و  منيم خارجوو  داخل اتحاد المنتجينأن يتعاون الجميع منيم و  في مستواىا العادي لابد سعارالأ

ن كان بعض و  وبيكخارج عمى الانصياع لمتعاون مع الأال اجبار المنتجين من تستيدف  وبيكللأ الحالية ا 
يران  ينظرون إلى الموضوع من منطو  كبار المنتجين مثل روسيا دي لذلك ربما لا ليس اقتصاو  ق سياسيما 

  .وبيك لجر ىذه الدول نحو تخفيض إنتاجياتجدي محاولات الأ

 ارتفاع تكاليف الإنتاج :و  الفائضة* انخفاض الطاقات الإنتاجية 

الإنتاج من أحد أىم العوامل المحبطة لنشاط الاستثمار في مشاريع انتاج النفط  ةتعتبر زيادة تكمف
حيث واجيت المشاريع القائمة قيد التنفيذ زيادة في تكمفة  ،ستثمارلال 1خاصة في ظل البيئة الغير مشجعة

الكوادر البشرية ىذا ما ادى إلى عدم التوافق بين النمو في  تكمفةو  نابيبتكمفة الأو  محطات الإنتاج
معين التي تعتمد عمى التقدم التكنولوجي وحجم الاستثمارات عودي في طمب صم الخبين الز و  العرض

تيا إلى النفط لمواجية استيلاكيا المحمي أو امدى حاجو  كذلك يتحدد العرض بسياسة الدولة المنتجة لمنفط
يمكن ابراز العوامل المؤثرة عمى العرض العالمي و  وارد نقدي يمي احتياجاتيا الماليةملتصديره تحقيقا ل

 يمي : لمنفط كما

وبيك كاتحاد منتجين ميمتو من المفترض أن الأسعار: وبيك عمى الحصص بدلا من الأالأ  تركيز– 1
أو ضمان استمرارىا  سعارساسية ىي العمل عمى توازن السوق عمى النحو الدي يضمن استقرار الأالأ

ل ىذه الاىداف إلى التأثير عمى إيرادات أعضاء الاتحاد في ظ سعارمرتفعة حتى لا يؤدي تراجع الأ
وبيك من وقت لآخر لضبط العرض في السوق بما يتوافق مع تطورات الطمب فترفع يفترض ان تتدخل الأ

                                                             

.12، نوفمبر، الكويت، دون ذكر سنة، ص 57، اسواق النفط العالمية، المعيد العربي لمتخطيط، سمسمة حبر التنمية، العدد حسان خضر -1  
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وبيك تمارس ىذا الدور تقريبا لفترة خفضو عندما يقل الطمب وقد ظمت الأتو  العرض عندما يزيد الطمب
  1.طويمة

وبيك لسياسة الحرص عمى الدفاع عن الحصص السوقية بدلا نتيج الأحيان تبعض الأغير أنو في 
وبيك إلى التعاون مع جبار الأطراف المنتجة من خارج الأذلك في محاولة لإسعار و من الدفاع عن الأ

عار عمى سالأوبيك وحدىا مسؤولية توازن الأتتحمل  المنظمة في الخفض الجماعي لمحصص بلا من أن
 حساب حصتيا في السوق العممي لمنفط الخام .

بفضل إنتاج النفط الصخري تحولت الولايات المتحدة من واحد من أكبر : * تزايد انتاج النفط الصخري
العالم الكبار مستيمكي النفط إلى واحد من أكبر منتجيو حيث أصبحت الولايات المتحدة تنافس منتجي 

نيات استخراج النفط روسيا من حيث حجم الإنتاج اليومي نتيجة التطور الكبير في تقو  مثل السعودية
ن الأنواع الاخرى من النفط صعب الإنتاج مثل نفط المياه العميقة وىو ما يكن أكبر عالصخري فضلا 

نتيجة لذلك استعادت و  توردمستورد لمنفط من إحلال النفط المحمي محل جانب كبير من النفط المس
ريكا حاليا بجدية في رفع تيا الانتاجية في الثمانينات إلى الحد الذي فكر فيو أماالولايات المتحدة طاق

نتيجة لذلك بدأت الولايات المتحدة في الاستغناء عن و  ،مريكيتصدير النفط الأ اتعممي عمىالخطر 
ما ادى إلى وجود فائض في الطاقة الانتاجية في الدول ىو و  كميات كبيرة من النفط المستورد من الخارج

  2.سعارساعد في انخفاض الأو  المنتجة لمنفط

وىي ناتجة عن توقف العمل في مواقع الانتاج أو مصافي التكرير بسبب أعطال تقنية : * العوامل التقنية
ىي من  لمستيمكةا معينة تسبب في تراجع إمدادات السوق بالنفط كما أن أي نقص في مخزون الدول

  .كذا سعرهو  العوامل المؤثرة في عرض النفط

سعار النفط والمتمثمة ومؤثرا في ارتفاع أ مااى اتمك العوامل الجيوسياسية دور : العوامل الجيوسياسية – 2
من تدفق أالذي ييدد و  تكريرهو  النزاعات التي تحدث في مناطق انتاج النفطو  في التوترات والاضطرابات

 ملا آنيابذلك بقي العامل السياسي عاو  النفط إلى الارتفاع أسعارتدفع و  النفطية إلى المستيمكين الامدادات

                                                             

، 132، العدد 36أسعار النفط العالمية وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العالمي، مجمة النفط والتعاون العربي، مجمد   ، التطورات فيالطاهر زيتوني -2
23، ص 2010الكويت،   

، 01، العدد 15، العوامل التي أثرت عمى تقمبات أسعار النفط، مجمة جامعة الأزىر، سمسمة العموم الإنسانية، مجمد عماد الدين محمد المزيني - 1
  334، ص 2013غزة فمسطين، 
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 – 2000زاعات خلال الفترة ) النو  لقد أترث الاضطراباتو  سياسية معينة مرىونا بظروفمرحميا و 
  .النفط إلى مستويات غير مسيوقة أسعارتدبدب  في(2015

ن فصل النفط حيث كمما كا أسعارفي تحديد تمعب العوامل المناخية دورا ىاما : العوامل المناخية – 3
ا في النصف الشمالي من الكرة الارضية كمما زاد الطمب عمى منتوجات النفط حيث لا سيمو  اصر الشتاء قا

 العكس صحيح .سعار و يؤدي إلى ارتفاع الأ

السمع التجارية التي تقيم  وأسعار ولارىناك علاقة عكسية بين قيمة الد: تغير سعر صرف الدولار – 4
مرتفعة و  بالدولار فعندما ترتفع قيمة الدولار تصبح مثل ىذه السمع منخفضة القيمة داخل الولايات المتحدة

مرتفع التكمفة بالنسبة  إلى منتج تفاع قيمة الدولار يتحول النفطمع ار و  ،القيمة بالنسبة لباقي دول العالم
بالتالي تتزايد الضغوط عمى سعره و  والطمب العالمي عمي ىو ما يقملو  الولايات المتحدةخرى خارج لمدول الأ

  1.نحو التراجع

أثر غير و  من خلال أثر مباشر ،النفط الخام أسعارويؤدي انخفاض سعر صرف الدولار إلى رفع 
جل لانخفاض الدولار في أسواق النفط في زيادة حدة المضاربات ثر المباشر أو قصير الأمباشر يتمثل الأ

اد الأولية المسعرة بالدولار النفط فالنفط كغيره من المو  أسعارفي عقود النفط الامر الذي يسيم في ارتفاع 
  .بالعملات الأجنبية لذلك يقبل عمييا المستمرون درةا مقارنة بالاستثمارات الأخرى مقرخيص يصبح

سواق النفط العالمية في تغيير أجل لانخفاض الدولار في لأثر الغير مباشر أو البعيد الأا ويتمثل 
دى مفمن نتائج انخفاض الدولار عمى ال ،النفط مىالطمب عو  في العرض هأساسيات السوق عن طريق تأثير 

بسبب انخفاض  سعارفي الأ ةدم نموىا بشكل يتناسب مع الزيادالطويل انخفاض الطاقة الانتاجية أو ع
زمة لزيادة الطاقة الإنتاجية ىذا يعني موال اللاي لن تمكنيا من توفير الأالتو  القوة الشرائية لمدول المصدرة

طبق عمى شركات النفط النفط الامر نفسو ين أسعارارتفاع بالتالي و  انخفاض المعروض مقارنة بالطمب
 2.النفط أسعارليفيا العملات ارتفاع تدفع تكا لكنو  تي تستمم عوائدىا بالدولارالعالمية ال

 

 
                                                             

 1  334، العوامل التي أثرت عمى تقمبات أسعار النفط العالمية، مرجع سبق ذكره، ص عماد الدين المزيني - 
 2 27أسعار النفط العالمية وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العالمي، مرجع سبق ذكره، ص  التطور فيالطاهر زيتوني،  - 
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 نفاد المستثمرين الماليين إلى سوق النفط : – 5

لقد سمح تطور السوق المشتقة بتسييل عممية نفاد المستثمرين الماليين إلى أجزاء واسعة من سوق 
ذلك صناديق ساسية الاخرى بين مِؤسسات الاستثمار الكبرى بما في أسواق السمع الأو  العقود الآجمة لمنفط

 قاف الجامعات حيث أصبحت الاستثمارات في اسواق العقود الآجمة لمنفط تحظى باىتمام واسعأو و  التعاقد
النفط في الانييار في  أسعارلم تتراجع ىذه الظاىرة إلا بعد ما بدأت و  2007و 2006في سنة  ةخاصو 

المستثمرين غير التجاريين أن  التي قادت بذلك إلى انخفاض تموقعو  2008اني لسنة ثالنصف ال
 .لمستثمرين الماليين في سوق النفطا

إن أسباب الاىتمام المتزايد لممستثمرين الماليين بسوق العقود الآجمة لمنفط متنوعة فنظرا للاتجاه 
في اسواق الاصول تحول مؤخرا بعض  سعارلحركة الأ خي لحركة السمع الاساسية المعاكسالتاري

ساسية بيدف الحد من المخاطر وفضل عاشات إلى الاستثمار في السمع الأق المالمستثمرين كصنادي
 ىبوط الدولار عمىو  بعض الاستثمار في سوق العقود الآجمة لمنفط من أجل تفادي الآثار السمبية لمتضخم

أعمى من تمك المحققة في سواق النفط بيدف البحث عن عائدات أصوليم بينما تحول عدد منيم إلى 
سواق المالية دورا محوريا في استمالة عب سموك القطيع الذي تتميز بو الأصول من ىنا للأأسواق ا

المستثمرين الآخرين عموما فإن الزيادة في عدد العقود المفتوحة في سوق العقود الآجمة  جاءت من جانب 
معاشات التقاعدية ، صناديق اللاستثمار صناديق الثروة السياديةالمتعاممين غير التجاريين مثل صناديق ا

 اكالتجار الرئيسيين ارتفاع 1من ناحية أخرى فقد سجمت أنشطة تجار مقايضة السمع الأساسية المصنفين
 ثمرينتالمسلعل ذلك يرجع إلى أنو في كثير من الاحيان يتصرفون كجبية لمواجية و  ىي الأخرى

 الماليين.

 

 

 

 

                                                             

334، العوامل التي أثرت عمى تقمبات أسعار النفط مرجع سبق ذكره، ص عماد محمد المزيني -  1 
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 2215 – 2228الطمب النفطي العالمي و  العروض – 2الشكل 

 

U S E energy information administration , 2011  

الطمب حسب ما ىو موضح و  اضطرابات كبيرة أدت إلى خمق فجوة بين العرض 2011شيدت سنة 
 أسعارحيث بمغ متوسط  % 28بحوالي  2010سبة النفط مقارنة ب أسعارفي الشكل ما أدى  إلى نمو 

ية إلى العالمي نتيجة العودة القو و  رتفاع الطمب النفطيلاويعود ذلك  2011خلال سنة  107 .46النفط 
 1 .التجارة الصناعية العالميةو  ية للإنتاجر الحالة الطبيعية الدو 

زمة التي ضربت الاقتصاديات المتقدمة خصوصا الولايات لم تكن متوقعة ابدا خاصة بعد الأ و التي
طقة اليورو التي كانت من مشاكل القطاع البنكي في و  اديةالأمريكية المتحدة بالإضافة إلى الديون السي

 :2011حداث التي شيدتيا سنة من الأأشد من المتوقع و 

الدي اجتاح السواحل الشرقية من  تسونامي اليابان حيث أدت كارتو الزلزال المدمرو طوىوكي زلزال 
لكيربائية كما سبب توقف نووية توفر معظم حاجيات اليابان من الطاقة ا مفاعلات 10اليابان الى اغلاق 

وىذا ما نجم عنو ارتفاع الطمب  ،مميون برميل 1,2 ةمصاف لممنتوجات النفطية كانت تنتج مجتمع 5
من جية أخرى فإن القمق و  لمي ىذا من جيةاالياباني عمى النفط الأمر الذي سبب ضغطا عمى الطمب الع

                                                             

 1 25، تقمبات أسعار النفط وأثرىا عمى الاقتصاد الكمي، مرجع سبق ذكره، ص شريفة بو الشعور - 

0

10

20

30

40

50

60

70

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 أسعار



 الفصل الثاني                                            أسعار البترول والعوامل المؤثرة والمحددة لها
 

~ 56 ~ 

 التي مستيا خلال ما اصطمح عميو الذي ساد حول توقف صادرات النفط الميبية بسبب الاضطرابات
افريقيا و  ارتفاع الطمب من قبل الاقتصاديات الصاعدة في كل من آسيا بالربيع العربي اضافة لاستمرار

 .2011النفط في اتجاه تصاعدي خلال سنة  أسعاركل من ىذه العوامل دفعت بو  الجنوبية

  .النفط أسعارآثار تقمبات : المبحث الثاني

 1.ر الآثار الإيجابية لمنفط العربي خاصةبأكو  أىم ةالعامم يدالمالية لم لاتيتبقى التحو 

من تمة فانخفاض و  لا شك أن النفط يعتبر سمعة أساسية سواء لمدول المنتجة أو الدول المستيمكة
الإيجاب عمى اقتصاديات الدول أي وجود اقتصاديات و  آثار تتراوح بين السمبو  ه ستكون لو تداعياتأسعار 
 اء ىذا الانخفاض.ر أخرى خاسرة جو  رابحة

 .النفط عمى الاقتصاد العالمي أسعارتأثير تقمبات : المطمب الأول

 النفط بسبب تحولات العرض تطورا إيجابيا بالنسبة للاقتصاد العالمي أسعاربشكل عام يعتبر انخفاض 
 أسعارالبمدان المصدرة لو سيقود تراجع و  لاشك أنو يقترن بآثار توزيعية كبيرة بين البمدان المستوردة لمنفطو 

بر النفط ومنتجاتو من أىم السمع تبصورة أنية إلى تراجع حجم التجارة الدولية بالقيمة نفسيا ويعو  النفط
مميون برميل يوميا ما يعني  50دلة عمى المستوى العالمي حيث تزيد الكميات المتبادلة دوليا عمى االمتب

ه أسعار خفض بنحو مميار دولار في اليوم وذلك عمى افتراض تراجع متوسط أن حجم التجارة الدولية سين
منتجاتو لفترة معقولة سيقود إلى رفع معدلات النمو و  النفط أسعاردولار لمبرميل إن تراجع  20بنحو 
 ينفقون عمى سمعو  النفط أسعاري حيث يستفيد المستيمكون سواء كانوا أسرا أو شركات من تراجع مالعال
وقد يضغط  2الخدمات ويرفع معدلات النمو العاليةو  باقي السمع أخرى مما سيزيد الطمب عمىخدمات و 

الأخرى مما يسيم في تعزيز معدلات النمو حيث ان  أنواع الطاقة أسعارالنفط عمى  أسعارتراجع 
 % 0,2اتج العالمي بما يقارب يؤدي إلى زيادة الن  10%دائما بمقدار  اانخفاض سعر النفط انخفاض

ج العالمي تاالنتعني ىذه التقديرات زيادة  % 25بنحو  سعارفي حالة مساىمة العرض في انخفاض الأو 
عبر البمدان  سعاروتخفي ىذه النتائج العالمية أثار غير متماثمة يحدثيا انخفاض الأ % 0,5بنحو 

 .ستوردة لمنفط ىي الاطراف الخاسرةالمختمفة حيث البمدان الم
                                                             

 1 255ص  2012، 1الأىمية الاستراتيجية لمنفط العربي ،دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان، ط ا عبد الجبار الشمري، رض - 
45، ص 2005، الخطوات القادمة أمام الصين، مجمة التمويل والتنمية، العدد الثالث سنة سوارس براساد - 2 
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 1 .في العالم 2016إلى  2008البترول من  أسعارالتالي يوضح تقمبات  06و الجدول 

 الوحدة:مميار دولار

 السنة  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016
دولار  94,1 60,86 77,38 107,46 109,45 105,87 96,29 49,49 40,68

 لمبرميل 
البترول حيث يمكننا رؤية اقلاع  أسعارر جدري في الجدول تغين خلال المعطيات ليذا م ظحيث نلاح

كذلك ارتفاع خلال السنوات و  2009خلال سنة  60 .86و 2008سنة خلال  94,1البترول من  أسعار
نلاحظ  2016 ،2015بات ترجع إلى أسباب مختمفة أما بالنسبة لسنة ذبذكل ىذا التو  2014إلى  2011

سباب أىميا تراجع إلى مجموعة من الأنخفاض رول ويعود ىذا الاالبت سعارالمفاجئ لأ نخفاضالا
يات المتحدة ر و دذلك راجع إلى أن الو  ،أسيا الولايات المتحدة الامريكيةاستيلاك الدول لمبترول عمى ر 

تالي بالو  مصدرة لمغاز الصغرى لان تصبح دول ىاورت استخدام الغاز الصخري مما ىياالأمريكية  ط
 .من الاستيلاك نفط الشرق الاوسطص التقميالتخمي و 

 . النفط عمى الدول المنتجة أسعارتأثير تقمبات : المطمب الثاني

 : تحقيق خسائر في الاحتياطيات – 1

في نشرة مستجدات آفاق الاقتصاد الإقميمي الصادرة أن الدول المصدرة لمنفط في  يالأفامكشف تقرير 
من الناتج  % 8,5بواقع  2015ياتيا خلال عجزا في ميزانشمال إفريقيا ستسجل و  منطقة الشرق الاوسط

المحروقات عمى  أسعارنييار االنفط مؤكدة عمى امتداد تداعيات  أسعارالإجمالي المحمي بسبب انخفاض 
النفط  أسعارأشار صندوق النقد الدولي أن انخفاض و  بوتيرة بطيئة الارتفاعالرغم من إعادة تسجيميا نحو 

مميار دولار من عائدات الصادرات النفطية مقارنة بالعائدات التي كان من الواقع  380سيفقد ىذه الدول 
تراجع الأرصدة المالية العامة لمدول المصدرة و  تتمثل في العجز في الحساب الجاري فالخسائر2تحقيقيا

 .نيةل احتياطي الصرف وعجز فائض الميزالمنفط إضافة إلى تآك

 
                                                             

130، ص 1993عة والنشر، ط المنظمات الدولية، دار الفكر العربي لمطباحسين عمر،  -  1 
11انييار أسعار النفط الاسباب والنتائج مرجع سبق ذكره، ص راهم  فريدة،  -  2 
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 : 1ضعف الاسواق الاسهم –2

 الكويت ، الممكة العربية السعودية ، وكازاخستان سيم في عدد من البمدان منيا إيرانسواق الأأشيدت 
 اقتصاداتيا سأتيرنتيجة تزايد المخاوف من مدى  2014الإمارات العربية المتحدة ىبوطا حادا في أواخر و 
ىم محركات زيادة ايرادات قيام الحكومات التي كانت من أ النفط وخاصة احتمال أسعارنخفاض اب

سيم إلى زيادة الأ أسعارنخفاض االنفط وقد يؤدي  أسعاربخفض نفقاتيا استجابة لانخفاض  الشركات
  .آثارىارغم سيولة التعامل مع  الاستيلاكالأعباء عمى 

لمنفط في منطقتي الشرق الاوسط تحتفظ معظم البمدان المصدرة : تخفيضات الإنفاق الحاد تجنب – 3
ليا بتجنب مش أمان مالي كبير تسمح واآسيا الوسطى بيو  القوقازو  ستانوشمال إفريقيا أفغانستان وباك

ستجابة لتراجع الإيرادات النفطية وتحتفظ دول مجمس التعاون الخميجي افاق تخفيضات مفاجئة في الان
التي تربط و  الإيراداتخسائر النفط من حيث  رأسعانخفاض اا بتضرر  دالتي يتوقع أن تكون الأنش

تساعدىا عمى التخفيف من  ةكبير  اقتراضتتمتع بطاقة و  عموما بالدولار بأصول مالية ضخمة مولاتياع
 2.عمى النمو في الأجل القريب ىذا الانخفاض أتر

 : التضخم عمى المدى القصيرو  محدود عمى النمو يرثتأ  - 4

الإيرادات  إخفاضالوقائية في مواجية  الاحتياطياتم الدول المصدرة لمنفط إلى استخدام ظأي تتجو مع
نتيجة لدلك فإن انتشار و  النفط عمى النمو غير النفطي عمى المدى القصير أسعار تأثيرالنفطية واحتواء 

خميجي إلى بمدان خاصة من دول مجمس التعاون الو  التداعيات الإقميمية من البمدان الكبرى المصدرة لمنفط
 الواردات غير النفطيةو  المشرق وشمال إفريقيا وجنوب الصحراء من خلال تحويلات العاممين في الخارج

ودا عمى المدى القصير ويرجع وجو عام أن يكون محد، فمن المتوقع بالموجو إلى الخارج والاستثمار
النمو في عدد قميل من البمدان المصدرة لمنفط التي تعاني من ضغوط مالية ) إيران ، العراق ،  ؤتباط

  .اليمن (

                                                             

. 08الجزائر، ص  15صالح صالحي آثار انخفاض أسعار البترول عمى الاقتصاد الجزائري، مجمة العموم الاقتصادية والتسيير، العدد  -2  
 2015الاسباب، الانعكاسات والحمول، مذكرة ماجيستير، جامعة الدكتور يحي فارس، المدية الجزائر، انييار أسعار النفط نسيمة بن يحي،  -3

34ص   
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ظم البمدان ن معلأعيفا في البمدان المصدرة لمنفط م ضالنفط عمى التضخ أسعارتراجع  يرثتأكما يكون 
صرف أكثر مرونة كإيران منتجات الوقود ويتعين عمى البمدان التي تعتمد سعر لجية مو  اأسعار تستخدم 

رادات النفطية إلى انخفاض سعر الصرف يتجديد السياسة النقدية إذا أدى تراجع الإو  ةظتوخي اليق
بزيادة  حأن تسمو  البمدان أن تواجو صدمات خارجية متزامنة ارتفاع التضخم يمكن ليذهو  حادا انخفاضا

   1.الوقاية الاحتياطياتكاف من  رالبمدان الإحتفاظ بقد سعر الصرف لذلك ينبغي عمى ىذهونة مر 

 السمبيات : 

نكماشية من اتباع سياسات نخفاض قيمة العوائد المالية النفطية مما يجبر حكومات ىده الدولة عمى اا-
 .ستيراديةكذا التقميل من العمميات الاو  غط عمى النفقات العامةخلال الض

ىم في معظم الدول النامية اعمى اعتبار أن قطاع المحروقات يس جع معدلات النمو الاقتصاديترا-
  .مث في تكوين الناتجثزيد عن الالمصدرة لمبترول بنسبة ت

 2014النفط حمى حجم الناتج المحمي الحقيقية سنة  أسعارو يمكن توضيح اثر انخفاض 

 .يوضح ذلك 07الجدول رقم و 

 دولارالوحدة :مميار 

 السنوات  مت وس ط 2014 تو قعا ت
 تجاالن 2011 2012 2013  2015 2016 
 المحمي الاجمالي  5,6 5,4 1,9 2,7 3,0 3,7 

آسيا الصغرى و  آفاق الإقتصاد الاقميمي إدارة الشرق الاوسطو  صندوق النقد الولي مستحدات: المصدر
2014 . 

  .عجوزات مع تراجع معدلات التبادل الخارجيإمكانية تستحيل مختمف الموازين الخارجية -

 المتقدمة. في بنوك الدولالمستثمرة ة أو دعفوائض مالية بسحب أمواليا المو  ييالدقيام الدول التي -

                                                             

، مداخمة كمية العموم الاقتصادية والتجارية، جامعة 2015 – 1990تغيرات أسعار النفط في السوق الدولية خلال الفترة سعيدي فاطمة الزهراء،  -1
  11المدية، الجزائر، ص 
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يزيد و  قتراض مما يرفع مديونيتيا الخارجيةجوء إلى الاملدييا فوائض مالية بال تالتي ليس قيام الدول-
 1.أعباء خدمة الدين

 : الإيجابيات

  .جبال المستقبميةالي تمديد عمر البترول لمصمحة الأبالتو  تخفيض حجم الصادرات النفطية-

 الزراعةو  صناعةكال ستراتيجيةيا تنمية القطاعات الاالتي من أىميتو  وير مصادر جديدة لخمق الثروةطت-
  .الصادرات خارج قطاع المحروقاتتنويع من ثم و 

  .تجنب المشروعات غير الضروريةو  المظيريو  رفيتفاق الالابتعاد عن مظاىر الانو  ق العامنفاترشيد الا-

 النفط عمى الدول المستوردة  أسعارتقمبات تاثير : المطمب الثالث

ما رى إيجابية يمكن إيجازىا فيأخو  ةيالنفط عمى الدول المستوردة انعكاسات سمب أسعارنعكاسات اعرفت 
   يمي:

 السمبيات :

  .البترول أسعارانخفاض قيمة صادرات المواد الاولية غير النفطية تأثير لانخفاض -

 .ول البتروليةدلات بالعممة الصعبة لمرعايا العاممين لدى اليتراجع التحو -

  .ات المستممة من الدول البتروليةنانخفاض المعو -

 2 .الغاز بسبب غياب محفز السعرو  التنقيب عن البترولو  تراجع المشاريع المرتبطة بعمميات البحث-

 الإيجابيات :

 بالتالي تحسين معدلات التبادل الخارجي .و  ض قيمة الواردات النفطيةاانخف-

 قوية.المواد الطا أسعارم بسبب انخفاض تراجع معدلات التضخ-

                                                             

. 195 – 192، ص 1989، المواد الاقتصادية، الدار الجامعية بيروت، بكري وآخرون كامل - 1 
. 96، المواد الاقتصادية، مرجع سبق ذكره ص كامل بكري وآخرون  2 
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  .تجنب المجوء إلى الاقتراض الاجنبي خاصة التجاري مما يخفف من حجم الديون الخارجية -

ن التجارة النفطية ) ملايين الدولارات ( وازيالنفط عمى م أسعاراثر انخفاض  يوضح 08التالي جدولال
 2014لمدول العربية سنة 

 

 .الموجز الاقتصادي الفصمي لمنطقة الشرق الاوسط وشمال إفريقيا: المصدر

 ،الحقيقي عمى الاستيلاك 1النفط عمى المستوردين من خلال زيادة الدخل أسعاريؤثر انخفاض  
ثر الثالث أما الأ ،الاستثمارو  يحدثو ذلك من أثر عمى الربح ماو  وانخفاض تكمفة إنتاج سمع تامة الصنع

 لمبمدان تستحق الترحيب جةانفرا تيح،و قد يفيو يقع عمى معدل التضخم سواء الكمي أو الاساسي 
يخفف الضغوط عمى الميزانيات العامة بسبب انخفاض و  المستوردة لو فيو يخفض فواتير  استيراد الطاقة

ليف الطاقة إذا انتقل إلى يفيد التقرير بان انخفاض تكاو  الطاقة أسعارفظ عل تبات تكمفة الدعم الذي يحا
زيادة الدخل المتاح لمتصرف غير أن و  المستيمكين يمكن أن يحقق خفضا في تكاليف الإنتاجو  تالشركا

ه فالمكاسب الاستثنائية أسعار لمنفط من انخفاض  ةىناك عوامل أخرى توازن مكاسب معظم الدول المستورد
التي يحققيا انخفاض فواتير استيراد النفط تتقمص مع تدىور الآفاق المتوقعة لمطمب في منطقة اليورو إلى 

الآثار عبر  تباين قوة ىذهو  السمع الاولية غير النفطية التي تصدرىا بعض البمدان أسعارجانب ىبوط 
حقيقي اقل في الولايات المتحدة التي تنتج الآن أكثر من البمدان فعمى سبيل المثال نجد أن أثر الدخل ال

رباح عمى الأو  ثار الدخل الحقيقيأة اليورو أو اليابان كذلك تعتمد نصف النفط التي تستيمكو منو في منطق
ال أكبر بكثير مقارنة اليند لاتز و  كثافة استخدام الطاقة في البمد المعني فكثافة استخدام الطاقة في الصين

                                                             

الموجز الاقتصادي الفصمي لمنطقة الشرق الاوسط وشمال إفريقيا انخفاض أسعار النفط، مرجع سبق ذكره . - 1 

 إ.ع إيران العراق      الأردن
 السعودية

م.ع  البحرين الكويت عمان قطر الجزائر 
 السعودية

 الدول 

التغير في  -63,08 -29 -30,05 -12,23 -8,74 -56,12 -35,44 -17,73  997
الميزان التجاري 

 النفطي 
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يبمغ متوسط و  الطاقة أسعارمما يحقق ليذين البمدين استفادة أكبر من انخفاض  ،1ت المتقدمةاصادبالاقت
في  % 5,4رنة بنسبة امن الولايات المتحدة مق % 3.8النفط من إجمالي الناتج المحمي  نسبة استيلاك
 أسعارمنتجات النفط نتيجة لتراجع  أسعاراندونيسيا ستتراجع و  في حالتي اليند % 7,5و حالة الصين

ىدا سيسيم في خفض و  النفط سعارالنفط الخام ما سيخفض من تكاليف المعيشة في الدول المحررة لأ
مع أن معظم دول العالم ستستفيد من ىذه و  لو بشكل محدودو  معدلات التضخم في معظم دول العالم

اليابان و  وربيةىميا المجموعة الأأسعار و الأإلا أن بعض الدول التي تعاني مخاطر انكماش  ،الظاىرة
ما ستنخفض ك سعارالنفط في الأ أسعارستضطران إلى اتخاد اجراءات إضافية لمحد من آثار تراجع 

مات مالية لميزانيات دعو منتجات النفط مما سيوفر  أسعارفاتورة دعم منتجات النفط في الدول التي تدعم 
بعض منتجاتو سترتفع إنتاجية القطاعات المستخدمة  أسعاره أو سعار الداعمة لأو  الدول المستوردة لمنفط

الخدمات ما يساعد عمى خفض و  لمنفط بسبب تراجع تكاليفو حيث ستنخفض تكاليف إنتاج تمك السمع
 .مور مجتمعةالخدمات أو بكل ىده الأو  الارباح في تمك السمعو  ىا أو رفع الأجورأسعار 

 يالجزائر النفط عمى الاقتصاد  أسعارتر انخفاض أ :لثالثالمطمب ا

تمتمك  ائرالجز يمعب قطاع المحروقات دورا ىاما في بناء وارساء قواعد الاقتصاد الوطني خاصة وان 
في  % 27من  رثكأقة حيت تساىم صادرات المحروقات بل في موارد الطاثطبيعية ىامة تتم ثروات
 .لتمويل مشاريع التنمية الوطنية الرئيسيتعتبر المصدر  ثمن العممة الصعبة بحي الجزائرات ايراد

 :النفط أسعارالاقتصادية لانخفاض  ثارالأ 

النفط  أسعاركبر دولة متضررة من تقمبات أ الجزائرنظرا لتبعية الاقتصاد الوطني الى قطاع النفط تبقى 
تارا بارزة عمى الجانب الاقتصادي أالبترول  أسعارفقد خمف انخفاض  الجزائريوانعكاساتو عمى الاقتصاد 

                                                                    : ىميا فيما يميأل ثعض المؤشرات الاقتصادية التي تتمويمكن معرفة ذلك من خلال ب الجزائرفي 
 :الميزان التجاري-

مميار دولار  5.93تجاريا قدره نحو فائضا 2014خلال الاشير التسعة الاولى من سنة  الجزائرسجمت 
،حيت بمغت  %18ة مسجلا بذلك تراجعا قدرهمميار دولار مقارنة بنفس الفترة من السنة الماضي 6.6مقابل

                                                             

انعكاسات تقمبات أسعار البترول عمى التوازنات الكمية في الجزائر، رسمة ماجيستير، كمية العموم الاقتصادية وعموم  ،قويدر قوشيح  بوجمعة -2
. 71، ص 2009التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي ن الشمف، الجزائر    
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بل امميار دولار مق 49.23نحو  2014ر مند شير جوان الى غاية سبتمب الجزائريةقيمة الصادرات 
 43.83فقد بمغت قيمتيا  ما بالنسبة لموارداتأ 2013سنة  س الفترة من المميار دولار حلال نف 48.53

رقام أ% حسب  4.55ره مميار دولار من نفس الفترة مما يعني ارتفاعا قد 41.93مميار دولار مقابل 
فان نسبة تغطية  الإحصائياتوحسب نفس  الجزائريةوالاحصاء التابع لمجمارك  للإعلامالوطني ز   المرك

 % 116مقابل 2014ولى من سنة شير التسعة الأ% خلال الأ 112بمغت  واردات بالصادرات قدال
 الجزائريةسد من مجموع الصادرات وحافظت المحروقات عمى حصة الأ 2013خلال نفس الفترة من سنة 

مميار دولار خلال  46.97 لدولار مقاب مميار47.18من الصادرات بقيمة قدرىا  %95.83و ي ما نسبتأ
 .                                                                                  1نفس الفترة

 :ميزان المدفوعات-

المالية عمى مقاومة الصدمات والمتطمبات المتزايدة  الجزائرالنفط عمى قدرة  سعارر التراجع المستمر لأأث 
صدمات بمواجية ال لمجزائرن احتياطيات الصرف الحالية تسمح أميزان المدفوعات الخارجية خاصة و عمى 

بسرعة لو  تتآكلن ىده القدرة عمى مقاومة الصدمات قد أجل القصير ،الا عمى ميزان المدفوعات في الأ
                                    البرميل عمى مستويات منخفضة. أسعاربقيت 

المدفوعات عجزا خلال السداسي  دولار لمبرميل الواحد سجل ميزان 70البترول الى ر سع فضفعندما انخ 
مميار دولار في نفس الفترة  0.88قدر ب  فائضمميار دولار مقابل  1.32قدر ب  2014ول من سنةالأ

من  الجزائرمن العام السابق ،ونتيجة لذلك تقمصت الاحتياطيات الرسمية لمصرف حيث تراجع احتياطي 
مميار  194حوالي  2013ن بمغ نياية أبعد  2014ر دولار في نياية جوان مميا 193العممة الصعبة الى 

بذلك قد  الجزائرمميار دولار في نياية شير سبتمبر فتكون  185دولار قبل ان تنخفض مرة اخرى الى 
 زمة البترول.      أسنة بسبب مميار دولار من احتياطيات صرفيا خلال  8خسرت 

مميار دولار نياية  172.6جنبي الى جع احتياطيات البلاد من النقد الأمرار تراوتشير التوقعات الى است
ول من مميار دولار نياية النصف الأ 193 ما يعادل شيرا من الواردات السمعية مقارنة مع 2015عام 
 شيرا من الواردات.     40التي كانت تعادل  2014عام 

 
                                                             

322شربفة بوالشعور تقمبات أسعار النفط واثرىا عمى الاقتصاد الكمي ،مرجع سبق ذكره،ص- 1  
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 :الناتج الداخمي الخام-

مميار دولار لسنة  208الواردات سيمتد الى الناتج الداخمي الخام ،والذي سينخفض الى ان الانكماش في  
 ساس نمو سنوي في حدودأعمى  2014دولار كان متوقعا عام  مميار 211مقارنة مع حوالي  2015

 مقارنة 2015% عام  3.9حيث انو لن يتجاوز  الجزائريمما يعني انخفاض معدل نمو الاقتصاد  % 4
نظرا لاستمرار اليشاشة في النمو وعجز السمطات عن التنويع في مجال  2014لعام  % 4.5مع 

 الاقتصاد.

 صندوق ضبط الموارد:-

سواق العالمية الى البترول في الأ أسعاردى الاعتماد المتزايد عمى الايرادات النفطية الخاضعة لتقمبات أ 
،ولمعالجة ىذه الاختلالات قامت الكثير من  الجزائرتعقيد السياسة المالية لمدول المنتجة لمنفط ومنيا 

ىدافيا وقواعد أركت في صناديق تعددت مسمياتيا ولكنيا اشت شاءنبإالدول المنتجة والمصدرة لمبترول 
      1لموارد.ب صندوق ضبط ا الجزائرسمي ىذا الصندوق في  عمميا حيث

من قانون المالية  10قتضى مالنفطية ب العوائدشاؤه كنتيجة لارتفاع ننو صندوق تم اأيعرف ىدا الصندوق ب
                                                                       : ،والذي يقتضي عمى ما يمي 2000جوان  27المؤرخ في  02-2000قانون  رقم  2000التكميمي لسنة 

ا ذوان صندوق ضبط الموارد يقيد في ىبعن 302-103يفتح في كتابات الخزينة حساب خاص رقم 
المحروقات  سعارعمى لأأة المحروقات الناتجة عن ن مستوى جباي فائضالحساب من جانب الايرادات 

ما من جانب أخرى المتعمقة بسير الصندوق الأ الإيراداتمن قانون المالية وكل عن تمك المتوقعة ض
النفقات فتشمل كل من ضبط نفقات وتوازن الميزانية المحددة عن طريق قانون المالية السنوي والحد من 

                                                               بصف ىدا الحساب.           الرئيسيمر الى ان وزير المالية ىو الأ بالإضافةالمديونية العمومية ،
وفقا لممادة  2014سس من خلال قانون المالية لسنة صندوق ،تم تعديل بعض القواعد والأواتماما لعمل ال

بحيث يضاف الى باب الايرادات تسبيقات بنك  2000جان  27المؤرخ في  02-23من قانون  66
 الموجية لتسيير المديونية الخارجية. الجزائر

                                                             

355ي سمية ،اثار تقمبات اسعار الصرف عمى العائدات النفطية، مرجع سبق دكره،صمور - 1  
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تثبيت وضبط وتعديل  ليةكأتستخدميا السمطات العمومية  رئيسيةداة مالية أضبط الموارد ويمثل صندوق 
ات الجباية الميزانية العامة لمدولة حيث يمعب دور كبير في سد عجز الميزانية العامة نتيجة تراجع ايراد

داة أنو أثبت خلال التجربة أن المالية حيث من تقديرات وتوقعات قانو  قلأن تكون أالبترولية التي يمكن 
 النفط عمى الموازنة العامة لمدولة ، أسعارثل صدمة مثار السمبية لمصدمات الخارجية فعالة لامتصاص الأ

 يضا فعاليتو في تسديد وتسوية المديونية العمومية الداخمية والخارجية.أ وأتبت

قامت بفتح حساب خاص  الجزائريةمن الناحية العممية ،فان الدولة  : المواردلية عمل صندوق ضبط آ
قيمة ما تستفيد منو البلاد من عممياتيا  فائضينتمي الى الحسابات الخاصة لمخزينة العمومية يودع فيو 

اختلال و أي عجز أدىا بالمجوء الى الصندوق لتصحيح بع البترولية وتقومالجباية  فائضالمختمفة خاصة 
 .1دولار 37ينتج عادة عن تحديد سعر مرجعي يقدر ب 

دولار وىو السعر التقديري الواجب تحقيقو لضمان توازن  100بينما سعر التوازن لمميزانية يقدر ب 
التي تعرف ارتفاعا مستمرا وتشكل الميزانية  والتجييز ىده التسييرالميزانية بكافة نفقاتيا التي تشمل ميزانية 

ر تسمح ليا بتنويع مصاد بدائلى ميزانية الدولة التي عجزت خلال السنوات الماضية عن ايجاد عباء عمأ
لى درء العجز في الميزانية بفضل ىو ما يدفعيا الى المجوء مرارا االدحل خارج نطاق المحروقات ،و 

 التي تودعيا في صندوق ضبط الموارد.         والفوائضالايرادات الاجمالية لممحروقات 

 :2البترول عمى صندوق ضبط الموارد أسعارانخفاض  تأثير-

انخفاض  البلاد مع عائداتخيرة تقمبات نتيجة التراجع المحسوس في خلال الفترة الأ عرف الصندوق
الانتاج والصادرات ونسب نمو قطاع الطاقة وىو ما ساىم في عدم تحقيق التوقعات المعمن عنيا سابقا 

ي ما أ 2014ار دينار مع قانون المالية ممي 7226.4من قبل وزير المالية ببموغ قيمة حصيمة الصندوق 
ميار دينار م 4774بحوالي  2014مميار دولار ،بينما قدر الرصيد الاجمالي لمصندوق سنة  89.4يعادل 

النفط ويضع ىدا العامل  أسعارالكبير لتقمبات  التأثيرمميار دولار ،وىو ما يعكس  59ي ما يعادل قرابة أ
مميار  46كثر من ألعجز في الميزانية والخزينة الى تحت الضغط نتيجة توقعات ارتفاع قيمة ا الجزائر

 كبر قيمة من صندوق ضبط الموارد .  أا يعني اقتطاع ،وىو م 2015مالية دولار برسم توقعات قانون 

                                                             

222ادريس أميرة تقمبات أسعار البترول وأثرىا عمى السياسة المالية، مرجع سبق ذكره،ص- 1  
155،صنعيمة حمادي ،تقمبات أسعار النفط و انعكاساتيا عمى تمويل التنمية في الدول العربية ،مرجع سبق ذكره - 2  
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 مميار دولار سنة 63مقابل  2014مميار دولار سنة  60الى  الجزائرفنظرا لتراجع مداخيل النفط في 
يفقد بذلك  2014و 2012ما بين  % 15ي بنسبة تقدر ب أ 2012مميار دولار سنة  70و 2013

دينار  757.10مميارات دولار اي ما يعادل  10يبا صندوق ضبط الموارد في ظرف تسعة اشير تقر 
نو لم يتم ضخ الكثير في صندوق ضبط الموارد الا أاتو خاصة و ذ،وىدا مؤشر مقمق في حد  جزائري
الواردات ويسجل ميزان و  مميار دولار في السابق في وقت تزداد كمفة نفقات التجييز 4الى  3بحدود 

                              سنواجو مشكلا كبيرا في الميزانية.                   فإنناالمدفوعات عجزا ىده السنة وادا استمر سعر البترول في التراجع 

     الاجتماعية: الأثار

عمى الجانب الاقتصادي فحسب بل يتعدى ذلك ليؤثر بطريقة  وعوائده لا يتوقف الدور الذي يمعبو النفط
 مباشرة في الجانب الاجتماعي.

 :تقمص فرص التشغيل وبرامج التنمية–

يعني زيادة  سعارن كل تحسن في الأأالنفط ومعدلات البطالة باعتبار  أسعاران ىناك علاقة عكسية بين 
والايرادات والتي يمكن من خلاليا تنفيد الخطط التنموية المعتمدة بدورىا عمى تشجيع  العوائدفي 

تيا ذفمن الاجراءات التقشفية التي اتخ  الجزائريفي المجتمع ومن تم تقميص البطالة  الاستثمارات
ىو تجميد التوظيف  2014مند جوان  العوائدالنفط وتراجع  أسعارلمواجية انخفاض  الجزائريةالسمطات 

،وعلاوة عمى ذلك تم تجميد المشاريع الكبرى التي لا ترتدي طابعا  2015في الوظيفة العمومية لسنة 
والنقل الحديدي  التر أمواياقتصادي واجتماعي  مثل ورش  تأثيروليس ليا  بالأولويةعاجلا ولا تحظى 

 والطرق السيار.

بما فيو  2019-2015دى الى العجز عن تنفيد المخطط الخماسي أ أسعارن استمرار تراجع أكما 
المشاريع السكنية واقتصادية واجتماعية وثقافية ...تحت الضغط عجز الموازنة حيث يتطمب تنفيد 

 سنوات. 5دولار سنويا وذلك لمدة  مميار 55.2المخطط معل 

 :لممواطنين الشرائيةانخفاض القدرة –

مقارنة بسنة  2015خلال العام  % 5الى  3ستتراجع من  لمجزائريين الشرائيةمن المتوقع ان القدرة  
ول من الأخلال نياية الثلاثي  % 10ستشيد ارتفاعا يصل نحو  الغذائيةالمواد  أسعارخاصة وان  2014
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ساسية من طرف الدولة بسبب تقميص الدعم عن المواد الاستيلاكية الأ رفع ىاضافة ال 2015سنة 
 سيير .  ميزانية الت

جور ليست مرتبطة ن الأأخاصة و  الشرائيةفي تراجع القدرة  رئيسيمكرر عامل  87ويعتبر الغاء المادة 
ما في أ تمقائيا الشرائيةجور تتحسن القدرة ي الأبمعدل معين ،ففي معظم البمدان عندما تقرر الزيادات ف

الخدمات.                                                                           و  السمع أسعارجور ترتفع ما ففي كل مرة تكون زيادات في الأث العكس تماديح الجزائر
 : تهديد السمم الاجتماعي–

حيث  الجزائربشكل مباشر عمى الجبية الاجتماعية في  التأثيرنو ألنفط من شا أسعارانييار  ان استمرار
عنو بالنظر الى  منأى الجزائردية التوترات الاجتماعية وىو ما لا تبدو زمة البترول تمعب دورا في تغأن أ

دور ايرادات النفط في تحقيق التنمية وتوفير مناصب الشغل لمبطالين ،حيث تتواصل الاحتجاجات من 
ن تدىور القدرة أرص التشغيل وبرامج التنمية .كما كثر حدة مستقبلا بسبب تقمص فأن تصبح أتوقع ملا

القريب مما ييدد السمم جل قد يؤدي الى غضب شعبي كبير في الأ سعارلممواطنين وارتفاع الأ الشرائية
    1.الاجتماعي

  : تقميص المساعدات الخارجية الممنوحة لمدول الفقيرة–

النفط تمقي بظلاليا عمى سير عمل الحكومة فبعد الاجراءات  سعارلا تزال تداعيات التراجع المستمر لأ
عمى الصعيد الاقتصادي جاء الدور ىده المرة عمى المساعدات الخارجية الموجية  اتخذتالتقشفية التي 

الى كل من وزارتي الشؤون الخارجية والمالية بتخفيض قيمة  رئاسيةعطيت تعميمات أ الفقيرة حيثلمدول 
 لمجزائرتقديميا الى بعض الدول الافريقية ،وىي اما دول مجاورة  الجزائرة التي اعتادت المساعدات السنوي

النيجر ومالي و  موريتانياكثر الدول فقرا في العالم مثل :أمنطقة الساحل وجميعيا يعتبر من  و تنتمي الىأ
  .وبوركينافاسو

مميون دولار  80عادل ي لمجزائرفالمبمغ الذي كانت تستفيد منو ىده الدول بعنوان المساعدات الخارجية 
                           النفط عمى الخزينة العمومية.                                                  أسعارقل من النصف في محاولة لمحد من تداعيات تراجع أسينخفض الى 

مني ومنح الدراسة في الجامعات الأو  نى من القرار المساعدات المتعمقة ببرامج التدريب العسكريثويست

                                                             

330تقمبات أسعار النفط وأثرىا عمى الاقتصاد الكمي، مرجع سبق ذكره،صشريفة بوالشعور ،- 1  
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دولة افريقية وىو  14سنويا لنحو  الجزائرالمتخصصة وىي المساعدات التي تمنحيا  الجزائريةوالمعاىد 
    .1لمتنمية في افريقياازاء دعميا  الجزائريةالقرار الذي جاء في سياق تنفيد التزامات الدولة 
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 خلاصة الفصل :

 سعارالنفط حيث تطرقنا إلى بعض الجوانب النظرية لأ أسعارقد تناولنا في ىذا الفصل عموميات حول 
يمة نقدية تعطى لوحدة واحدة من النفط خلال مدة زمنية معينة  كما ن سعر النفط قأالنفط واستخمصنا 

ولى النفط الأ سعارلأات عن غيرىا كما أن ىناك محدد نواع التي تميزىاالنفط بالعديد من الأ أسعارتتميز 
التي و  يتأثر بالعديد من العواملو  خرى بالعرض البترولي ويتحدد سعر النفطالأو  متعمقة بالطمب البترولي

خرى حيث تتميز السوق النفطية بالعديد من أمل السوق التي تؤثر عمييا عوامل لعل أىميا عوا
النفط تنجم  أسعارالعالمي ، إن تقمبات و  الخصائص التي تجعميا تحتل مكانة ىامة عمى الصعيد الدولي

ا بالنسبة يضأثر أي أو عمى الدول المصدرة كما ليا ثار سواء كانت تؤثر عمى الاقتصاد العالمآعنيا 
  .الآثار قد تكون إيجابية كما قد تكون سمبية كل ىذهو  لمدول المنتجة
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 تمهيد:

إن مستوى الاحتياطات تحكمو عدة اعتبارات تختمف من دولة إلى أخرى ولذلك لا يوجد حجم أو 
مستوى أمثل عام كما يجب عمى السمطات النقدية مراعاة مجموعة من المبادئ عند إدارة المحافظ المالية 

اختيار الأوراق أو الاحتياطية منيا الحرص عمى تقميل درجة المخاطر والتحوط من عدم الوفاء عند 
 سيولة المحافظ وعمى درجة المخاطر المقبولة.ستثمارية كذلك الحرص عمى توفير الأصول الا

يرى البعض أن تكوين الاحتياطات المرتفعة أمر مطموب تغري بو الجزائر المستثمرين الأجانب 
ك الاحتياطات وقد اتبعت لمدخول والاستثمار فالجزائر قامت باستخدام أدوات كثيرة من أجل التحكم في تم

 الجزائر مجموعة من الآليات لدعم احتياطاتيا سواء كانت عمى المدى القريب أو البعيد.
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 المبحث الأول: تكاليف حيازة الاحتياطات الدولية في الجزائر.

المدفوعات ن الاحتياطات الدولية ليا منافع كثيرة تتمثل في مواجية الصدمات التي يتعرض ليا ميزان ا
 لمبمد ولكن ىناك تكمفة يتحمميا الاقتصاد جراء الاحتفاظ بيذه الاحتياطات.

 المطمب الأول: كفاية الاحتياطات الدولية في الجزائر.

 أولا: حجم الاحتياطات بالنسبة لمواردات.

ىذا المؤشر لو أىمية عندما يكون رأس المال صغير ويعتبر أقدم مؤشر وقاعدة عامة يغطي 
( أشير لمواردات حيث كان اليدف لمدول ىو القدرة عمى تحمل أي خمل في 03الاحتياطي لمدة ثلاث )

ميزان المدفوعات من دون خفض للإنفاق المحمي وتعتبر الواردات من أىم البنود في ميزان المدفوعات 
وىذا المؤشر يربط  وىذا لصمتيا الوثيقة بمستويات الاستيلاك المحمي والناتج المحمي والنمو الاقتصادي

 1بين الاحتياطات وأىم إنفاق بالعملات الصعبة.

 .الديون الخارجية قصيرة الأجل حجم الاحتياطات بالنسبة إلى: ثانيا

يقوم ىذا المؤشر بقياس قدرة الجزائر عمى خدمة دينيا الخارجي وتحاشي المشكلات التي قد تنجم عن 
حتياطي كافي من خلال ىذا المؤشر إذا بمغ مستوى تغطية قرار المقرضين عند تمديد الديون ويعتبر الا

لمدين القصير الأجل ويعتبر ىذا المؤشر من أىم المؤشرات  %100الاحتياطات لمواردات أكثر من 
 المسجمة عن بعض الدول.

ما كان الدين الخارجي لبمد دين مكما أن ىناك تأثير الديون الخارجية عمى مستوى الاحتياطات فك
ل وىي تستدعي خدمة مستمرة عمى مدار السنة وذات كمفة عالية، فكمما كانت الاحتياطات قصير الأج

 أكبر كانت الديون طويمة ومتوسطة الأجل.

                                                             
 .62فوزي زغاد، إشكالية إدارة الاحتياطات المالية الدولية، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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مميار  1.023بالنسبة الدين قصير الأجل بمغ  2008الجزائري سنة حيث بمغ ىيكل الدين الخارجي 
مميار دولار وبالتالي يتضح لنا أن مستوى  4.582دولار، أما بالنسبة الدين متوسط وطويل الأجل بمغ 

 1الاحتياطي في الجزائر لا يغطي فقط الدين الخارجي قصير الأجل ولكن كل الدين الخارجي لمجزائر.

 .M2حجم الاحتياطات بالنسبة لمعرض النقدي : ثالثا

وىو أيضا مؤشر يستعمل ىذا المؤشر لقياس كمية الأموال التي يمكن لممقيمين أن يحولوىا إلى الخارج 
ميم يستخدم كإنذار مبكر من الوقوع في الأزمات المالية، حيث أن وفرة احتياطي الصرف في الجزائر منذ 

عندما تجاوزت نسبة تغطية الاحتياطات  2005بدأت بالظيور لتغمغل في الاقتصاد سنة  2000عام 
إصدار النقود ويؤدي من جية أخرى  وىو ما يعزز قدرة البنك الجزائري عمى %100الدولية لمكتمة النقدية 

 إلى تفاقم القوى التضخمية في الاقتصاد.

 المطمب الثاني: تكمفة الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطات الدولية في الجزائر.

 2تناول في ىذا المطمب ما يمي:

 .عمى استثمار الأصول المالية الأجنبية وسعر الفائدة الإنتاجية الحدية لرأس المال أولا: الفرق بين

يعتبر الاستثمار المحمي بديل لاستثمار الاحتياطات في الخارج حيث يكمن استعمال ىذه الاحتياطات 
في استيراد المزيد من الواردات من السمع الرأسمالية لزيادة القدرة الإنتاجية لممنشآت القائمة في تحسين 

تكمفة الفرصة البديمة عبارة عن قيمة الناتج المحمي الإجمالي الذي من  معدل النمو الاقتصادي وفي حالة
الممكن تحقيقو إذا استخدمت الاحتياطات المتاحة في استيراد الدخلات الضرورية لزيادة الإنتاج كما أن 

 المشروعات الصغيرة في الجزائر تواجو عدة مشاكل منيا مشكل التمويل.

 .يف الاحتياطي والعائد عمى الأصول الخارجية طويمة الأجلتوظ ثانيا: الفرق بين العائد من

الاستثمار الاحتياطات في أصول طويمة الأجل تشكل عائدا أكبر مما تشكمو الأصول قصيرة الأجل 
الفرصة البديمة في ىذه الحالة يمكن حسابيا بالفرق بين العائد المحقق من الأصول قصيرة الأجل  وتكمفة

ائل إيرادا فتكمفة الفرصة البديمة يعتبر مشكل جزئيا مكون للاستثمار ويمثل مشكمة والعائد، من أعمى البد
                                                             

 .63فوزي زغاد، المرجع نفسو، ص - 1
 .123عبد القادر، متطمبات كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية، مرجع سبق ذكره، ص بوكرديد - 2
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كبيرة في السنوات الماضية وىذا بسبب ندرة العملات الصعبة والذي يشكل عائقا أمام تنفيذ العديد من 
 المشروعات الاستثمارية.

 ثالثا: الفرق بين تكمفة الاقتراض الخارجي وعوائد توظيف الاحتياطي.

عممت الجزائر عل ى تخفيف الدين الخارجي لمتقميل من تكمفة الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطات الدولية 
كما أن الحكومة تنظر إلى سداد الدين الخارجي باعتباره البديل المناسب وذلك لأن الدولة تعطي أولوية 

تحتفظ بالجدارة الائتمانية العالية عالية لسداد الديون الخارجية في موعدىا لأنيا بسداد الدين الخارجي 
وتقاس ىذه التكمفة من خلال طرح تكاليف الاقتراض الأجنبي لمبمد مطروحا منو ما تكسبو من عوائد من 

 توظيفيا للاحتياطات الدولية.

 المطمب الثالث: مساهمة الاحتياطات الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية.

ستثمار المحمي فضلا عن كونو قناة لاكتساب أىم مقومات التنمية يعتبر الاستثمار الأجنبي مكملا للا
الاقتصادية التي تسعى أي دولة إلى تحقيق أولوياتيا وليذا تسعى معظم الدول النامية لجذب الاستثمار 
الأجنبي فيو يعمب دورا ميما في التنمية الاقتصادية في أي دولة عن طريق زيادة معدلات الاستثمار 

تعزيز قدرات الدولة التكنولوجية ومياراتيا الفنية والإدارية وتحسين المركز التنافسي لصادراتيا و  1الإجمالي
في الأسواق العالمية وتوفير فرص التوظيف وحماية البيئة والمحافظة عمييا بالإضافة إلى الكثير من 

جنبي المباشر فقد ساد الفوائد الأخرى ومنيا توفير النقد الأجنبي، ونظرا لأىمية ودور الاستثمار الأ
الاعتقاد بين بعض الاقتصاديين في دول العالم النامية بأنو كمما كان حجم الاحتياطات مرتفعا ويفوق 

 2المتوسط العادي كمما زادت قدرة الدولة عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر.

ستثمار الأجنبي وفي المقابل ىذه الاعتقادات قد تكون ليست بالضرورة صحيحة لأن قوة جذب الا
تتوقف بالدرجة الأولى عمى معدل العائد المتوقع الذي يمكن أن يستغمو الاستثمار الأجنبي وعمى المخاطر 
التي يمكن أن يتعرض ليا حيث إذا كان معدل العائد المتوقع مرتفعا بسبب توافر مناخ جيد للاستثمار 

                                                             
 رحماني يونس، دور الإصلاحات الاقتصادية الجزائرية في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر، مجمة الاقتصاد والإحصاء التطبيقي، المعيد - 1

 .44الوطني للإحصاء، ص
 .76، ص2010، ماي 04، جامعة تيارت، العدد ةالخمد ونيسى عيسى، الاستثمار الأجنبي في الجزائر، مجمة آيت عي - 2
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ية فإن قدرة الدولة عمى جذب الاستثمارات يتمثل في عوامل الأمان والاستقرار وبيئة اقتصادية موات
 الأجنبية تزداد.

لذلك يمكننا القول بأنو توجد علاقة بين تكوين الاحتياطات بمعدل فائدة يفوق المعدل الكافي وقدرة 
 الدولة عمى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة.

ناك وسائل أخرى أكثر جدوى وخاصة أن المغالاة في تكوين الاحتياطات ينطوي عمى تكمفة مرتفعة في
 في التأثير عمى تدفق رأس المال الأجنبي إلى الداخل من أىميا إنشاء سوق مالي متطور.

 المبحث الثاني: آليات دعم الاحتياطات الدولية من الانخفاض.

إن الدول تسعى إلى تكوين أكبر احتياطي أي احتجاز الأرباح الصافية لمواجية صدمات في 
 المستقبل.

 المطمب الأول: المستوى الأمثل للاحتياطات الدولية في الجزائر.

تختمف مستوى الاحتياطات من دولة إلى أخرى لأن مستوى ىذه الاحتياطات تحكمو عدة اعتبارات 
 لذلك لا يوجد حجم أو مستوى أمثل، عام أو مقياس كمي مطمق يصمح لكافة الدول.

نو وتحديده كميا عمى ضوء واقع كل دولة وما يحيط فالحجم المناسب من الاحتياطات يجب البحث ع
 بيا من ظروف.

 وينقسم ىذا الحجم الملائم للاحتياطات إلى:

يمثل الحد الأدنى والضروري للاحتياطات التي يتعين توافرىا في جميع الأحوال لمواجية الاحتياطات  -
 الدورية المتوقعة.

وط( وىو يتمثل في تمك الأصول التي يمكن المجوء يمكن أن نطمق عميو الأرصدة أو )احتياطات التح -
إلييا عند الضرورة لمواجية أية صدمات غير متوقعة في ميزان المدفوعات ويمكن أن يكون أقل سيولة 

 1من الجزء الأول.

                                                             
 .130بوكرديد عبد القادر، متطمبات كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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 2012والجدول التالي يوضح تصنيف أكبر الدول التي تممك أكبر احتياطات من النقد الأجنبي سنة 
 دولار رالوحدة: مميا                                                                بالدولار.

 سنغافورة الجزائر البرازيل روسيا اليابان الصين الدولة
قيمة احتياطات النقد الأجنبي 

 بمميارات الدولارات
1244 740 433 123 108 67 

 63،ص2012 ،المصدر: صندوق النقدي الدولي

بمقدار  2012الجدول أعلاه أن الصين تمتمك أكبر احتياطي من النقد الأجنبي لسنة نلاحظ من خلال 
مميار دولار مما يدل عمى أن الدولار الأمريكي عممة قوية  740مميار دولار وتمييا اليابان بمقدار  1244

 تحظى بالقبول العام في المعاملات المالية الدولية.

 الاحتياطات الدولية في الجزائر.المطمب الثاني: أدوات التحكم في 

إن ارتفاع أسعار النفط كان لو آثار كبيرة في ارتفاع مستويات الاحتياطات الدولية وتجدر الإشارة إلى أن 
كل من الزيادة التي طرأت عمى الاحتياطات الدولية في الجزائر خلال الفترة القصيرة قد تحقق في 

 1الحيازات الرسمية من العملات الأجنبية.
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 .2008إلى  2005الجدول التالي يوضح مكونات احتياطات الصرف في الجزائر بالمميون دولار من 

 الوحدة:مميار دولار 

 2008 2007 2006 2005 السنوات
 8.6 9 9.1 8.9 وضعية الاحتياطي

 1.1 1.1 1.1 1.1 الذىب
DTS 0.3 0.3 0.2 0.1 

 8288 7410.3 5559.3 4159.8 الأصول الأجنبية
صفقات الدفع 

 الدولية
1.7 0.3 0.3 0.3 

Source : bulletin statistique trinestriel, bank of algérien n04 september, 2008, 
p01. 

إذا كان الاحتياطي الصرف الجزائري يعرف ارتفاعا مستمرا فإن احتياطات الذىب حافظت أيضا عمى 
مستويات قياسية وجاء في تقديرات مجمس الذىب العالمي مستوياتيا المرتفعة وقد عرفت أسعار الذىب 

 173.6بـ  2008الصادر أن الاحتياطي الجزائري من الذىب قدر سنة  2007في تقريره السنوي عام 
 عربيا. 02امن احتياطي الذىب العالمي وتحتل الجزائر الرتبة  %5.6طن ويمثل نسبة 

 2009.1-2008دي في الجزائر سنة والجدول التالي يوضح تطور احتياطات الذىب النق

 الوحدة:مميار دولار 

 السنة                       
 احتياطي الذىب

2008 2009 

 173.6 173.6 الذىب النقدي بالأونصة
 3.6 3.7 نصيب الذىب إلى الاحتياطات
 .2، لندن، ص2009المصدر: مجمس الذىب العالمي، تقرير مارس 

                                                             
 .120فوزي زغاد، إشكالية إدارة الاحتياطات المالية الدولية، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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الجزائر اتجاىا تصاعديا كل سنة وىذا راجع إلى استخدام الدولار في عرفت الاحتياطات الدولية في 
تسعير النفط لابد من أن تكون العممة المييمنة عمى ىيكمة الاحتياطات الدولية وبالتالي فإن انخفاض 
سعره لابد أن يؤثر سمبا في قيمتيا الحقيقية لأن انخفاض قيمة الدولار يؤدي إلى تآكل الاحتياطات 

 الدولار وأي ىبوط في سعره بنسبة معينة يعني خسارة مالية.الرسمية ب

 المطمب الثالث: مجالات استثمار الاحتياطات الدولية في الجزائر.

: تستخدم ىذه الاحتياطات في أصول طويمة الأجل تدر عائدا أكبر مما تدره الأصول قصيرة الأجل أولا
باعتبارىا الفارق بين العائد الأدنى المحقق من وتكمفة الفرصة البديمة في ىذه الحالة يمكن حسابيا 

 1الأصول قصيرة الأجل والعائد المتحقق من الأصول طويمة الأجل.

: يمكن استثمار ىذه الاحتياطات في استيراد المزيد من الواردات من السمع الرأسمالية أو الوسيطية ثانيا
 مو الاقتصادي.لزيادة القدرة الإنتاجية لممنشآت القائمة لتحسين معدل الن

وفي ىذه الحالة فإن تكمفة الفرصة البديمة عن قيمة الناتج المحمي الإجمالي الذي كان من الممكن تحقيقو 
إذا استخدمت ىذه الاحتياطات المتاحة في استيراد المدخلات الضرورية لزيادة الإنتاج بدلا من الاحتفاظ 

 2بيا بشكل احتياطي عاطل.

: تواجو المشروعات الصغيرة في الجزائر عدة مشكلات وصعوبات تحد من قدرتيا الإنتاجية ومن ثم ثالثا
المساىمة في دفع عجمة التنمية الاقتصادية الشاممة ومن أىم ىذه المشكلات مشكمة التمويل لذا يمكن 

عات لما ليا من الفائضة والعوائد الناجمة عن استثمار الباقي في تمويل المشرو  الاحتياطاتاستثمار 
 أىمية في إصلاح ىيكل الصناعة التحويمية وتوفير فرص عمل كبيرة ومتنوعة.

 المبحث الثالث: دراسة قياسية لتأثير أسعار النفط عمى الاحتياطات الدولية في الجزائر.

ذه ييتم عمم الاقتصاد القياسي بقياس العلاقات الاقتصادية من خلال بيانات واقعية لاختيار مدى صحة ى
العلاقات كما تقدميا النظرية الاقتصادية ويعتمد القياس الاقتصادي في تحميمو عمى الإحصاء والرياضيات 

حيث خصص  SPSSبما يقدمانو من دقة في التحميل لذلك سوف نعتمد في دراستنا ىذه عمى برنامج 
                                                             

 .94زايري بمقاسم، إدارة احتياطات الصرف وتمويل التنمية في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص - 1
وانعكاساتيا ودورىا في دعم المشاريع الصغيرة، مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد بدر الخطيب، أىمية الاستثمارات في التنمية الاقتصادية  - 2

 .61، ص2006الرابع، جوان، 
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عار النفط والاحتياطات ىذا المبحث لمدراسة التطبيقية القياسية نحاول من خلالو تقدير العلاقة بين أس
من الناحية  النماذجقياسية ومن ثم نقوم باختيار صحة ىذه  نماذجالدولية ونحاول صياغتيا في شكل 

الاقتصادية والإحصائية وللإلمام بيذه العناصر سيتم عرض في ىذا المبحث مطمبين المطمب الأول 
عم المطمب الثاني فخصص لمعرفة آليات د دراسة العلاقة بين أسعار النفط والاحتياطات في الجزائر، أما

 الاحتياطات الدولية ي الجزائر

 المطمب الأول: علاقة أسعار النفط باحتياطات الدولية في الجزائر.

 2016-2008الدولية في الجزائر من ( يوضح أثر أسعار النفط عمى الاحتياطات 09الجدول رقم )

 الوحدة :مميار دولار 

 النفطأسعار  الاحتياطات السنة
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 
2016 

143.10 
147.2 

162.22 
182.22 
190.66 

194 
185 

144.13 
114.1 

94.45 
61.06 
77.45 

107.46 
109.45 
105.87 
96.20 
52.92 

61 
       on line annual statistical bultetin2016,p06المصدر: 

 SPSSبالاستناد إلى برنامج 

المتمثل في الصيغة  9-1توصيف النموذج المختار من بين مجموعة من النماذج الموضحة في الشكل تم
 الموغاريتم المزدوجة من بين مجموعة من النماذج

         =LRتوصيف النموذج:               
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Rالدولية : الاحتياطات 

Pأسعار البترول : 

Uحد الخطأ : 

 تقدير النموذج:

فكانت النتائج  SPSSتم تقدير العلاقة وىذا باستخدام برنامج  9-1بالاستناد إلى بيانات الجدول رقم 
 التقدير كما ىي موضحة في الجداول التالية:

 Model summaryجدول  -1

Std.error of 
the estimate 

Adjusted R 
square 

R square R Model 

16.9428 .616 .664 .815 1 
 

 ANOVAجدول  -2

SIG F Mean 
square 

Df Sum of 
square 

Model 

,007b 13.846 3965.889 
286.431 

1 
7 
8 

3965.889 
2005.019 
5970.907 

1regression 
Residual 

Total 
 

 coefficients aجدول  -3

Sig T Standordized 
Coefficients 

Unstandardized 
cofficients 

Model 

Beta Std.error B 
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,013 
,007 

3.305 
3.721 

,815 23.494 
,268 

77.652 
,997 

1(constat) 
Prix 

 

 LR= 77 ,652+0,997Lpيمكن كتابة المعادلة المقدرة  coefficientsوبالاستناد إلى جدول المعممات 
        

 :تفسير المعادلة المقدرة

 0.997جاءت موجبة + Bة التحميل الاقتصادي لمنموذج المقدر: تبين من نتائج الجدول أن إشارة المعمم
كمتغير تفسيري  Lpوتمثل المرونة وتعكس طبيعة العلاقة الطردية بين أسعار النفط بوحداتو لموغاريتم 

 كمتغير تابع. LRوالاحتياطات 

بـ  LRخلال فترة الدراسة يصاحبو زيادة في الاحتياطات  %1بـ  Lpومعناه إذا زادت أسعار النفط 
0.997. 

 في الاحتياطات. %9.97بـ  LRيصاحبيا زيادة في  %10بـ  Lpويمكن تفسيرىا أيضا كالآتي: إذا زاد 

 :التحميل الإحصائي

 .Fو Tواختيار  R2مختصر النتائج يشير التركيز عمى  Model summaryمن خلال الجدول 

أحد المعايير الإحصائية والذي يتم استخراجو من الجدول المذكور حيث  وىو R2 =0.664أما فيما يخص 
وتمثل ىذه النسبة التغيرات الحاصمة في المتغير  %66.4يصبح يساوي  100 0 0.664أن عند ضرب 

 بوحدتو الموغاريتم يفسرىا المتغير الاحتياطات. LRالتابع 

100-66.4 =33.6 

لخطأ وما يحتويو من معاني كإىمال متغيرات إحصائية يشمل يرجع إلى حد ا %33.6والنسبة المتبقية 
 تساوي Fكانت قيمة  ANOVAمتغيرات أخرى أما عن المعنوية الشاممة لمنموذج من خلال جدول 

13.846 
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 0.007ىي   SIGوأما عن المعنوية المبينة في عمود 

 .%1أي ثبوت المعنوية الإحصائية لممعادلة المقدرة عند 

 .%1من جدول المعاملات تبين أن المرونة تتمتع بمعنوية إحصائية عند  Tأما عن اختيار 

                TB=3,721حيث:  tوفقا لاختيار 

 .%1فيي معنوية عند  0,007فكانت  sigوأما 

 :الشكل العام

يمكن القول أن نموذج الدراسة المتعمق بالجزائر اجتاز  بنجاح الاختبار الاقتصادي وأيضا الاختبار 
الإحصائي وفق المعايير المبينة سابقا ويمكن تغمب المعيار الاقتصادي حيث تباين وجود أثر موجب 

 في الجزائر.لأسعار النفط ومساىمتو في زيادة الاحتياطات 

 .دعم الاحتياطات الدولية في الجزائر المطمب الثاني: آليات

ىناك مجموعة من الآليات من الممكن اتخاذىا لمحفاظ عمى مستوى مقبول من الاحتياطات الدولية في 
 ظل تراجع أسعار النفط عمى المستوى العالمي سواء كانت عمى المدى القريب أو المدى البعيد.

 .المدى القريبالاحتياطات الدولية لمجزائر عمى  آليات دعم -1

إن انخفاض مداخيل الدولة من الصادرات النفطية يؤثر عمى الحساب الجاري وأسعار الصرف وىذا قد 
يؤدي إلى حدوث مخاطر شديدة عمى الاستقرار المالي فانخفاض أسعار النفط العالمية بشكل مستمر 

ماعي لذا يجب وضع وطويل يؤدي إلى التأثير عمى النشاط الاقتصادي ككل ويتعدى الجانب الاجت
 1سياسات عمى المدى القصير من أجل تقميل انخفاض الاحتياطات من خلال ما يمي:

: إن زيادة الواردات في السنوات الماضية تشكل خطورة عمى استقرار سعر صرف الدينار ترشيد الواردات
اصبح و  2013مميار دولار عام  54.9إلى  2008مميار دولار في عام  39.18حيث ارتفعت من 

الضغط عمى سعر صرف الدينار من الظواىر المتعمقة لما ليا من آثار سمبية عمى جذب الاستثمارات 

                                                             
 .16غربي أحمد، زكي أحسن، آليات دعم الاحتياطات الدولية الجزائرية، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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الأجنبية وفرص زيادة النمو الاقتصادي وتحسين مستوى المعيشة مما أوجب اتخاذ التدابير اللازمة 
يث لا يسمح لغير لترشيدىا وضمان تسيير أحسن لعمميات الاستيراد وىو ما يقتضي دراسة الواردات بح

الضروري في الاستيراد رغم أن تكوين مجمل واردات الجزائر ىي من التجييزات والمواد الأولية حيث 
لغرض تسيير قطاع الفلاحة والصناعة التي قد تساىم في توازن الاقتصاد وليذا السبب  %62تشكل نسبة 

 يصعب تقييد ىذه المجموعة من الواردات.

 شيد الاستيراد إلى آثار أىميا:وعادة ما تؤدي عممية تر 

الاحتكار لبعض المواد من قبل بعض المستثمرين الأمر الذي يؤدي إلى انتعاش التيريب والحد من  -
انسياب البضائع إلى الأسواق وقمة العرض عمييا وبالتالي ارتفاع أسعارىا عمى المستيمكين وظيور سمع 

 1مغشوشة وغير مطابقة لممواصفات القياسية.

ول مواد ممنوعة والتيرب من دفع الرسوم الجمركية والضرائب لذلك وجب وضع سياسات من أجل دخ -
التقميل من آثار الاحتكار كما يتطمب سعر صرف الدينار الجزائري تحقيق الاستقرار وذلك عن طريق 

تي يمكن إجراء دراسات لتحديد أنواع السمع التي يتم استيرادىا من الخارج بغرض التعرف عمى السمع ال
الجزائريين  توسموكياتصنيعيا محميا بدلا من استيرادىا من الخارج والقيام بالدراسات التي تحدد أنماط 

 ونوعية السمع المستوردة لترشيد قراراتيم الاستيرادية.

 توظيف الاحتياطات النقدية من العملات الأجنبية:

الأزمة التي تمر بيا الجزائر وتأثيراتيا المحتممة يكون التعامل معيا بطريقة اقتصادية ملائمة وذلك عن  إن
 طريق وضع حمول اقتصادية تتمثل في:

ضرورة توظيف جزء من النقد الأجنبي في شراء الذىب حيث كشف أن الدول تعرف أزمة ديون تضطر  -
لشرائو وحماية الاحتياطي النقدي ومضاعفة احتياطي لبيع احتياطيا من الذىب وىي فرصة مناسبة 

 2الجزائر من الذىب الذي يبقى أحسن احتياطي للاقتصاد.

 ضبط أوضاع المالية العامة:

                                                             
 .14، ص2013، الدوحة، عام زبر وكنجفي مصر وتونس، مركز  حافظ غانم، عمي شفي، تجنب الانييار الاقتصادي وتعزيز النمو الشامل - 1
 www.elraed.com/ 2776 22/09/2015محمد أميني، استمرار أزمة اليورو يقمص فرص التدفقات الاستثمارية إلى الجزائر،  - 2
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مميار  52مميارات دولار وتحمل عجزا كبيرا مقداره  109حوالي  2015بمغت الموازنة العامة لمجزائر سنة 
مميار دولار وستضطر الحكومة إلى سد ىذا العجز من  57دولار عمى أساس تقدير الواردات بنحو 

مميار دولار وكان ىذا الصندوق يمول من الفارق  55صندوق ضبط الإيرادات الذي لديو حاليا أكثر من 
بين السعر الحقيقي لبرميل النفط والسعر المقدر في موازنات السنوات الماضية وكأي أزمة فإنو من 

ترشيد النفقات وزيادة الإيرادات بحيث لا تمس القدرة الإنتاجية لمقطاعات الضروري أن تمجأ الدولة إلى 
 الاقتصادية التي تساىم في الرفع من النمو الاقتصادي والتقميل من البطالة.

إن كل تأخير في الإصلاحات في الإصلاحات، قد يزيد أخطار الانزلاق المالي ويفاقم الحسابات الكمية 
عمى الرغم من تراجع الأسعار العالمية كما يزيد الوضع سوء استمرار الأزمة نتيجة تدىور أسعار الصرف 

في منطقة اليورو مما يقمص فرص تدفقات الاستثمارات الأوربية نحو الجزائر وينعكس الوضع المالي 
والاقتصادي عمى الوضع الاجتماعي فلا يمكن لدولة وحدىا أن توفر الحمول الضرورية كميا وفي كثير 

يان يظير أن التدخلات الحكومية غير فعالة بما يكفي لمتشجيع المزيد من الشركات لمدخول إلى من الأح
القطاع الرسمي كما يمكن تنصيب لجنة تقوم بدراسة انخفاض أسعار النفط عمى اقتصاد الجزائر والعمل 

لدولي المتميز عمى تبني مقاربة حدرة في تحديد سقف النفقات العمومية بالشكل الذي يوفق بين الظرف ا
بالأزمة وتراجع أسعار النفط وبين مؤشرات الاقتصاد الكمي لمبلاد بما فييا حجم الدين العام الداخمي 

 1والخارجي وعائدات الجباية غير النفطية.

 مراقبة تهريب وتحويل العملات الأجنبية مع دعم استقرار قيمة العممة الوطنية:

أدوات تؤدي دورا بالغ الأىمية  رأس المال عن طريق استخدام يتم تعديل موازين مدفوعات الدول بحساب
لممحافظة عمى استقراره وتوازنو فحسب الأىداف المسطرة لكل دولة يتم تغطية العجز المسجل في ميزان 
المدفوعات وبسبب قيام بعض الشركات الاستيراد والتصدير بتضخيم فواتير مختمف السمع التي تستوردىا 

 لعالم فإن بعض الإجراءات لمحد منيا تتمثل في:من مختمف مناطق ا

لى الخارج. -  -متابعة ومراقبة تحويل العممة الأجنبية من البلاد من وا 

العمل عمى فتح تحقيقات موسعة تستيدف المستوردين الذين يخالفون القانون بعدم تحويل أربحيم  -
 بالعممة الأجنبية إلى الجزائر.

                                                             
 محمد أميني، المرجع نفسو - 1
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الرقابة من أجل محاربة التحايل والتدليس والتصريح الكاذب بقيمة  التركيز في تحسين أداء وضبط -
 البضائع في عمميات المبادلة في إطار التجارة الخارجية.

الحفاظ عمى القدرة الشرائية لمعممة الوطنية بالعمل عمى استقرار أسعار الصرف خارجيا ومتابعة  -
وتنفيذ العقود والاتفاقيات المتعمقة بالاستدانة بعد التزامات الدولة ووضعية المديونية الخارجية مع تسيير 

تخفيض قيمة العممة الوطنية إحدى الطرق الواردة لمتعامل مع الاختلالات الخارجية والحد من فقدان 
 الاحتياطات وتعزيز القدرة التنافسية وتحسين وضع ميزان المدفوعات.

الوحيدة الواردة في معالجة الصدمات الخارجية ولا تعتبر ىذه الطريقة لتخفيض قيمة العممة ىي الطريقة 
 فيمكن للاقتصاد أن يستعيد القدرة التنافسية من خلال السياسات الانكماشية.

 آليات دعم الاحتياطات الدولية لمجزائر عمى المدى البعيد. -2

 1تسعير النفط: -

غير الدولار أو الأورو أو أي يجب العمل عمى إيجاد آلية مناسبة لتسعير النفط عمى المدى البعيد بعممة 
عممة دولية أو يتم استخدام سمة من العملات أو أي وحدة خاصة تنوب عن الدولار الأمريكي قصد 

إعطاء نوع من المرونة لسعر برميل النفط ومن ثم للاحتياطات الأجنبية للاحتفاظ بالقيمة الحقيقية ليا 
الصرف ومعدلات التضخم في البمدان المتقدمة يضمن إضافة إلى تقميل الآثار الناجمة عن تقمبات أسعار 

وجود ما يمي: عائد مجز لثروة وطنية ناضجة إيرادات مالية مستقرة استمرار الطمب المستقبمي عمى النفط، 
الاستقرار السياسي والاجتماعي في الدول المنتجة والمستيمكة ، وجود النفط كأحد مصادر الطقة اللازمة 

 يد عميو في المستقبل.لتمبية الطمب المتزا

يعتبر استخدام صناديق الاحتياط لتغطية العجز في الميزانيات لفترة من الزمن ضبط صندوق الواردات: 
ملائما بالنسبة إلى الدول المصدرة التي كونت احتياطات ملائمة من الارتفاعات السابقة في الأسعار 

حتياطات فاتخاذ إجراءات مناسبة عمى المدى ولكن إذا استمر انخفاض أسعار النفط سيؤدي إلى نفاذ الا
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البعيد من الممكن أن يدفع بالاقتصاد إلى تسخير كافة موارده لتغيير ىيكمو وانسجامو مع الصدمات 
 1الممكن حدوثيا مستقبلا.

اىتمام يتعمق بالصناديق السيادية حقيقة فائض بالعممة الصعبة  2009/2010لقد ظيرت خلال الفترة 
توظيفو عن طريق صندوق سيادي ويمكن تحويل صندوق ضبط مميار دولار سيولة يمكن  180بأكثر من 

الإيرادات إلى صندوق سيادي خارجي حيث يُمول ىذا الصندوق من الفارق بين السعر الحقيقي لبرميل 
 5النفط والسعر المقدر في موازنات السنوات الماضية، فضلا عن الاستفادة من الاحتياطي يتوفر عمى 

مميار دولار بالموازاة مع صناديق سيادية داخمية عمى غرار  50ف مميار دينار تعادل أزيد من آلا
 :يما يممميار دينار ومن تم يتطمب العمل عمى  30الصندوق الوطني للاستثمار بمبمغ 

موارد صندوق ضبط الواردات من خلال الاستثمار في عدة نشاطات عبر العالم وذلك بنسب  تسيير -
 عمى أساس مبادئ محددة.

الحرص عمى تنمية قيمتيا باستثمارىا في قطاعات ليا مردود حتى تكون للأجيال بعد انخفاض العائد  -
 من الموارد الناضبة.

عداد الموارد البشرية المطموبة من خ - لال امتلاك تقنيات تسيير ىذه الصناديق والاستعانة تكوين وا 
 بنماذج ناجحة عمى المستوى العالمي وىو ليس بالصعب بالنظر إلى أمثمة في العالم.

 تشجيع مساهمة التحويلات الأجنبية الجزائرية: 

سياسات تعتبر التحويلات المالية مصدرا مكملا من مصادر التمويل الخارجي إذا لم توفيره وأدير بواسطة 
مناسبة أن يكون عاملا نافعا بالنسبة إلى الجزائر لمواجية خطر الصدمات الخارجية خاصة في حالة ظل 

انخفاض مداخيل البمد من المحروقات ويستمزم تسخير التحويلات من أجل زيادة القدرات الإنتاجية مع 
 التسميم بأنيا موارد تخص القطاع الخاص.

ياجرين عاجزة عن تقديم التصورات والمقترحات لمدولة بالمعالجات الملائمة لقد ظمت آليات التعامل مع الم
المياجرين المختمفة خصوصا وأن الحجم الراىن لمتحويلات يؤكد وجود طاقات استثمارية ىامة  لإشكاليات
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ىا بشرط خمق المناخ المناسب تتمثل أبرز  1غير مستغمة بالفعل كما يمكن أن يمعبوا دورا حاسما في التنمية
 فيما يمي:

 تقييم المتغيرات والمستجدات في أوضاع المغترين في الخارج وأساليب ووسائل التعامل معيا. -

اتخاذ سمسمة من الإجراءات تيدف إلى إيجاد المناخ الملائم لاستقطاب استثمارات المياجرين بالإضافة  -
 إلى إدخال تعديلات جوىرية عمى بعض القوانين والتشريعات.

استحداث قنوات رسمية للاستفادة من تحويلات العممة الأجنبية خاصة المياجرين والتي يقدرىا ضرورة  -
 مميارات دولار. 4المركزي بنحو البنك 

 وطنية متكاممة لمتعاطي مع قضايا المياجرين ومشاكل قطاع اليجرة. استراتيجيةصياغة  -

 تنويع هياكل الاقتصاد الجزائري:

انخفاض أسعار النفط من شأنو أن يشكل قوة دافعة لتكيف جيود الإصلاح الييكمي لدعم فرص النمو  إن
 والعمل في ظل ضعف أرصدة الحسابات الخارجية والمالية.

ينبغي أن يكون تنويع الاقتصاد داعما لزيادة الوزن النسبي لمصادرات خارج المحروقات وضبط أوضاع 
قطاع العام والخاص من الاعتماد عمى محركات أساسية للاقتصاد والإنفاق المالية العامة حتى يتمكن ال

الحكومي بحيث توجو للاستثمار في القطاعات المنتجة بدلا من ضخ الأموال المستمدة من مداخيل الريع 
في المشاريع البنية التحتية غير القادرة عمى الإنتاج من الناحية الاقتصادية فينبغي تنويع اقتصادىا من 

 خلال إعادة بعث القطاع الصناعي والفلاحي من خلال:

زيادة الدعم الحكومي لممواد الاستيلاكية إذ أن قيمة الواردات الجزائرية سترتفع مما يرشح قيمتيا إلى  -
 الزيادة عمى المدى المتوسط.

يجاد آلية مناسبة لتوفي - ر القدرة إعداد دراسات لتحديد نوع وحجم الطمب المحمي عمى جميع السمع وا 
عادة ىيكمة الصناعة الجزائرية.  2الشرائية وتخفيض أسعار السمع لمنتجة محميا وا 

                                                             
 .313، ض2015اليجرة في مسار التنمية، مجمة دفاتر السياسة والقانون، العدد الثالث عشر، جوان  لدمجصالح زياني، نحو سياسة جزائرية  - 1
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تغيير نموذج المبادلات نحو شراكات صناعية محمية موجية للإنتاج والتصدير كما أن الدولة دعم  -
 الصناعة والزراعة منسجمة مع سياسات التقشف في حين سترتفع الضرائب لمواجية النفقات.

ة التعاملات البنية العربية:  إن التجارة العربية البينية تعاني الضعف رغم إبرام الدول العربية اتفاقيات زياد
في حين تصل من السمع غير النفطية بالنسبة لمتجارة  %10لمتجارة الحرة وتيسير التبادل حيث لم تتعدى 

ية دول العالم الأخرى مما يفرض فقط في وقت توجد مبادلات تجارية متزايدة مع بق %1العالمية تبمغ 
عمينا القيام بالتعاملات البينية العربية لتقميل الاعتماد عمى الاحتياطات النقدية الأجنبية وتدليل جميع 

الصعوبات التي تقف أمام المبادلات التجارية وأنو عمى الرغم من أنيا شيدت نموا كبيرا في ظل مشروع 
ى إلى أنو يتحتم تدليل العديد من المعوقات التي تواجو التطبيق الفعمي منطقة التجارة الحرة العربية الكبر 

 لتنمية المبادلات التجارية البينية من خلال ما يمي:

ة وغير الجمركية والرسوم يكتي شممت كافة أنواع القيود الجمر عدم المبالغة في طمب الاستثناءات ال -
 1عمى الواردات السمعية.الضرائب المشابية وعدم تطبق التخفيض التدريجي 

عاممة يز في المتوفر الشفافية والمعمومات حول التبادل التجاري بين الدول الأعضاء وعدم التمي -
 الضريبية مع منع القيود الغير جمركية.

وسائل النقل البحري والبري والجوي وزيادة الاستثمارات العربية البينية وضرورة تمتعيا بالحماية  توفير -
 القانونية.
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 خلاصة الفصل:

إن اعتماد الجزائر عمى العائدات النفطية جعل اقتصادىا أكثر عرضة لمصدمات الخارجية والداخمية 
إلى غاية الحالة  2014تم من  2009و  2008سنة فانخفاض أسعار النفط في الأسواق الدولية بداية 

الراىنة أدى ذلك إلى تعرضيا إلى انخفاض سريع في احتياطي الصرف من سنة إلى أخرى جعل اقتصاد 
البمد في وضع مضطرب إزاء مسايرة خطط التنمية الطموحة كما أن انتياج سياسات انكماشية غير 

التوازنات الاقتصادية مما يتعين وضع سياسات اقتصادية مرغوبة فييا قد تحدث آثار بالغة الشدة عمى 
مناسبة قصد الاحتفاظ بمستوى مقبول من احتياطي الصرف لتأمين تسرب التدفقات التجارية والمالية 

فالعلاقة الموجودة بين الاحتياطيات و أسعار  .والخارجيةالمناسبة للاقتصاد والوفاء بالتزاماتيا الداخمية 
النفط ىي علاقة طردية فرغم اتباع الجزائر لأسموب اقتصادي يجنبيا تآكل الاحتياطي لكن ذلك لم يؤدي 

 الى تحسن الوضع الاقتصادي.
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إن انخفاض أسعار النفط يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات وهذا لوجود علاقة طردية بين أسعار النفط  
والاحتياطات بما أن الاحتفاظ بالاحتياطات فوق المعدل الآمن والكافي ينطوي عمى تكمفة قد تكون مرتفعة 

تكمفة إلى أدنى الحدود بالنسبة للاقتصاد يبحث عن مصادر بديمة عميه فيحسن عمى وجه العموم تقميل ال
الممكنة وذلك من خلال تعظيم الاستفادة من الاحتياطات الفائضة بشكل يساهم في رفع القدرة الإنتاجية 
للاقتصاد الجزائري وذلك عن طريق استثمار جزء من الاحتياطات الفائضة في شكل أصول خارجية 

ياطيات الفائضة في تمويل القطاع أطول أمدا وأعمى عائدا كما يمكن أيضا استثمار جزء من الاحت
 الخاص المحمي أي تمويل المشروعات الصغيرة. 

بالرغم من أهمية تسيير الاحتياطات الدولية لمجزائر في ظل انخفاض أسعار النفط عمى المستوى 
ذات فعالية في مختمف القطاعات لتجنب  استراتيجيةالعالمي فإن الجزائر مازالت غير قادرة عمى وضع 

 مخزونها من الاحتياطات النقدية الدولية.  انخفاض

سة ورغم سعيها المتواصل إلى بناء اقتصاد متكامل قادر عمى مواجهة مختمف الأزمات وقد بينت الدرا
عدة يجعل من الصعب في الظروف الراهنة وضع آليات ذات فعالية لصدر  وجود عراقيل اقتصادية 

 الانخفاض المستمر للاحتياطات الدولية. 

 لنتائج والتوصيات: ا -

 : التوصل إلى جممة من النتائج كالآتي من خلال هذه الدراسة تم

 وجود علاقة طردية بين أسعار النفط والاحتياطات الدولية.  -

يظل تحقيق مستويات عالية من الاحتياطات الدولية لمجزائر بإتباع أسموب اقتصادي يعتمد عمى تنويع  -
 الصادرات لغرض خفض المخاطرة بتصدير سمعة وحيدة رشيدة التأثر بأوضاع السوق العالمية لمنفط. 

يجنب البمد  لم يؤدي تحسن الوضع الاقتصادي خلال السنوات الأخيرة إلى إتباع أسموب اقتصادي -
 التآكل السريع في احتياطاتها الدولية.
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 : تقديم جممة من التوصيات عمى ما سبق يمكن ابناء

العمل عمى استثمار جزء من الاحتياطات النقدية الأجنبية في مشاريع ذات مردودية عالية ومخاطر  -
  قميمة. 

الاهتمام بزيادة صادرات النفط إلى  تعويض خسائر تراجع الطمب الأمريكي عمى نفط الجزائر من خلال -
 دول أخرى. 

وزن لصادرات غير النفطية العمل عمى تغيير الهيكل الاقتصادي عمى المدى البعيد مع إعطاء  -
 ومحاربة كافة أشكال التهريب العممة إلى الخارج. 

ات المالية من الحفاظ عمى استقرار قيمة العممة أمام العملات الرئيسية لممحافظة عمى أنسب التدفق -
 الخارج مع إعطاء أهمية للأسواق المالية. 

 

 



  

  

  

  

  

  

  

  



 قائمة المصادر و المراجع

: الكتب  

 2حسين عبد الله ، مستقبل النفط العربي ، مركز دراسات الوحدة العربية ، ط  -

  2006بيروت ، 

لى ، دار الطبعة الاو ،نواف الرومي منطقة الاوبيك و أسعار النفط العربي العام -
  2000و الاعلان ،  الجماھير للنشر و التوزيع

الدوري محمد أحمد ، محاضرات في الاقتصاد البترولي ، ديوان المطبوعات  -
  1983الجامعية ، الجزائر ، 

ضياء مجيد الموسوي ، ثورة اسعار النفط ، دار المطبوعات الجزائر ، بن عكنون  -
  2014الجزائر ، 

بعة يسرى أبو العلا ، مبادئ ، الاقتصاد البترولي ، دار النھضة العربية ، الط -
  1997الاولى ، القاھرة 

ھاشم علوان حسين ، عبد الله محمد جاسم ، اقتصاديات الموارد الطبيعية ، بغداد ،  -
1992 .  

 خوارزم العلمية جدة السعودية ،سيدي فتحي أحمد الخولي ، اقتصاد النفط ،  -
2014 .  

جامعية ، محمد يونس ، العوامل المحددة لمستقبل أسعار البترول الخام الدار ال -
. 1986بيروت ،   

دار الصفاء للنشر  ،رضا عبد الجبار الشمري ، الاھمية الاستراتيجية للنفط العربي -
. 2012 ،1و التوزيع ، عمان ، ط  

. 1993 1مر ، المنظمات الدولية ، دار الفكر العربي للطباعة و النشر ، طحسين ع  

. 1989الجامعية ، بيروت كامل كبري و آخرون ، الموارد الاقتصادية ، الدار  -  

، طرق التكوين و إدارة الاحتياطيات الأجنبية ، دراسات  أحمد شفيق الشادلي -
. 2014اقتصادية ، أبوظبي الامارات ،   



، عمان ،  السياسات النقدية ، دار الباروري المركزية و بنوكالزكرياء الدوري، ا -
2006 .  

مار الدولي ، الطبعة ت ووضع الاستثدليل ميزان المدفوعا صندوق النقد الدولي ، -
. 2009السادسة ، العربية ،   

عبد المجيد تدي ، البعد الدولي للنظام النقدي برعاية صندوق النقد الدولي ، دار  -
. 2011بلقيس ، الجزائر ،   

. 2007 ،محمود يونس ، اقتصاديات دولية ، الدار الجامعية الاسكندرية -  

الطاھر ، تقنيات البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر ، الطبعة  لطرش -
. 2003الثانية ،   

شكالية و ابعاد ميزان المدفوعات الجزائرية ، دار الخلدونية للنشر الاخضر عزي ، ا
 و التوزيع ، الجزائر .

شاكر القزويني ، محاضرات في اقتصاد البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية ،  -
. 1992،  2الجزائر ، ط  

شباب  ةمؤسس ،صطفى سھير محمد ، النقود و التوازن الاقتصاديمأحمد فريد و  -
. 2000الجامعة ،   
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