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 الاهداء

 
 ومً بعد على جوفيله اًاها في اجمام هرا العمل ,  لالشكس لله مً كبو الحمد 

 الى مً اشير على الازض ببركت دعائها أمي حفظها الله وأطال في عمسها وبازك لها فيه وفيها .

 الى زوح أبي الطاهسة زحمه الله وأشكىه فصيح جىاهه .

 وأخواحي وكل افساد العائلت. الى اخوحي

اطت ًوميت شوى السكع وزاء السغيف الى الرًً دافعوا بكل شلميت  الى الرًً لا ٌعسفون زٍ

وجحظس على كسامت الوطً وكسامت المواطً الى الرًً اهلروا الوطً مً ان ٌغسق في بحس الظلام 

 .والظلم والاشخعباد الى فخامت الشعب الجزائسي 

في شبيل الله ليحيا الاكص ى وفلصطين والى كل الشباب المصلم الغيوز على الى مً كظوا هحبهم 

 دًىه وازطه وعسطه.

 

 *** الى ذكسى شهدائىا الأبساز ***
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 شكر وعرفان
 

الإشساف على هره  على كبولهفؤاد بً غاليت أجلدم  بأشمى معاوي الشكس والخلدًس للأشخاذ الفاطل 

 المركسة وعلى جوجيهاجه وازشاداجه فبازك الله فيه وجزاه الله خيرا.

الى كل مً حفزوي على المثابسة والاشخمساز وعدم الياس اكدم لكم اجمل عبازاث الشكس والامخىان مً 

 .كلب فاض بالخلدًس والاحترام 

والزملاء وكل مً الخليذ بهم في دزوب الحياة وكظيذ معهم اًاما لا جيس ى شدبلى  الى جميع الأصدكاء

طلبت الدفعت  الاولى جخصص جحليل اكخصادي واشدشساف بالمسكز  وأخص بالركس  خالدة في ذاكسحي,

 .الجامعي جيصمصيلذ , الرًً شسزث بالخعسف عليهم وكان لي معهم بصمت زائعت

عي جيصمصيلذ خاصت اشاجرة الدفعت  الاولى جخصص جحليل اكخصادي الى جميع اشاجرة المسكز الجام

 واشدشساف 

كما لا ًفوجني  أن أجلدم  بالشكس  إلى الأشاجرة الأفاطل أعظاء  لجىت المىاكشت على كبولهم مىاكشت  

 هره  المركسة, وصسفهم جزء مً وكتهم الثمين  لأجل  كساءتها  

 الى كل طالب علم.
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  لخصم

ــوف على حقيـقة   ــ ـــ ــ ــ يكتسي موضوع إدارة واستخدام الاحتياطيات الدولية نقطة ارتكاز أساســــية في الوقـ
زمات الدالية التي لأاالدتـاحة في خضم تنامي حـــــدة الاقتصادية الدستهدفة وفق الإمكانيات الدالية  الاستراتيجيات

ــها الاقتأضـــــحت تهدد الكيانات  ــ ـــرة  الداليـة التي عرفت ـــ ــ ـــ ــ ــ صاديات النفطية مع تكديس  الاقتصـــادية وقد أدت الطف
ــــم هائل ــاديـات  كـ ــ ــقدمة في تنمية الاقتصـ ــركة للبلدان الدتــ ــة وتبلور فكــرة الدصالح الدشتـ ــ ــ ـــوال الأجنبيــ ــ من الأمـ
ــــد من قناعتها بأ جراءالدتــــخلفة  ــ ــاء الآخرين وأن فقر إحداها يحـــ ن رخاء أحد المجموعات يتوقف أكثر على رخــ

ـــــرف الأجنبي تقدم الباقـــين إلى تعدد ــ ــ ــــخدام وتوظيف احتياطيات الصــ بين  مع بروز اختلافات، مضامين استــ
ــة والعـائــد مــع عامل الدخاطرة مدا استدعى ضـــرورة  اعتباراتالكتاب و الاقتـصاديين حول  ـــ الدفاضلة بين السيولــ

 .الجزائرفي ــي احتياطات الصرف الأجنبــــتراجع بحث 

 شق نظري قدمنا من خلاله الإطار  في شقين ، دراستنابحث ارتأينا تناول موضوع و لأجل تحقيق أهداف ال

و محاولة الاستفادة من أساليب إدارة الاحتياطات الأجنبية في الدول  ،النظري لاحتياطات الصرف الأجنبي 
 الدتقدمة، لنختتم الدوضوع  بمحاولة تقييم واقع إدارة الاحتياطات الأجنبية على الاقتصاد الجزائري  .

سعر الصرف ،احتياطات الصرف الأجنبي ، كفاية الاحتياطات الأجنبية ، تعقيم الكلمات المفتاحية  :  
 .الاحتياطات الأجنبية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



SUMMARY 

  

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

fundamental basic stand when thinking over the reality of the  targeted 

economic strategies in accordance with the available financial 

possibilities in the midst of the growing acuity of the financial crisis 

which have become a threat to the economic entities,the financial 

boom made by oil economies  along with the accumulation  of a 

considerable quantity of foreign currency and the crystallization of the 

idea of  developed countries common interests throughmaking others 

various economies grow , with the conviction that one of the groups 

prosperity rests on the prosperity of the others ,and the poverty of one 

of them is caused by the others took the lead , and to theinclusive 

multiplicity in using and employing foreign currency reserves with the 

emergence of defferences between authors and economists over 

preferencial considerations between liquidity and the returns  in 

riskiness ,a thing that calls for the necessity of searching for fields to 

use foreign exchange needs in the algerian economy , along  with an 

attempt to assess its reality   .  

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

stérilisation of foreign reserves   .  
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 المقدمة العامة 



 المقدمـة العامـة

 

 
 أ

 : الدقدمـة العامـة

 منذ الحرب العالدية الثانية مكانا مرموقا بين الاقتصاديات العالدية,,احتياطي الصرف الاجنبي  احتل موضوع لقد   
بفعل تفاقم مشكل الفقر  وقد تعزز ىذا الاىتمام في اعقاب الثمانينيات وترسخ مع مطلع القرن الواحد والعشرين,

وتنامي حدة البطالة وتوالي الازمات الاقتصادية وتنامي حدتها, وترتكز اسس ادارة الاحتياطات الاجنبية على 
اذ تؤدي فجوة الدوارد الاجنبية الدتاحة مقارنة مع طبيعة وحجم الدوارد الاجنبية, فلسفة الدولة وسياستها الاقتصادية 

ية بالنقد الاجنبي الى رىن اقتصاديات الدول امام خيارات الدفاضلة بين الاعتماد على مع حجم الالتزامات الخارج
الدصادر الداخلية لتًاكم الاحتياطات الاجنبية, والتي يحتل فيها الجهاز الانتاجي مركزا حيويا, او اللجوء الى 

يات النامية في الددى الدتوسط اثارة السلبية على الاقتصاد الدصادر الخارجية من خلال الاقتًاض الاجنبي, مع
لكل دولة وفقا لحجم وطبيعة العملات الاجنبية التي تحوزىا الدولة مع  الاحتياطات الاجنبية والطويل, ويحدد حجم

على مبدا الامان  القائمةالاقتصادية  للأسس االدول, ووفقطبيعة الظروف الاقتصادية الداخلية والخارجية لتلك 
الحاجة فكون الاحتياطات اصل يمكن استخدامو وقت  التصنيفين لا يتعارض مع الاخر,فان كل من  والسيولة,

التي تكتسبها الاحتياطات الاجنبية مع  للألعيةونظرا  داة لتنفيذ السياسات الاقتصادية,اليو, لا يمنع استخدامو كأ
الاىتمام, مع ضرورة ادارتها تعدد استخداماتها, فان التعامل مع ىذه الاحتياطات لابد وان يلقى اكبر قدر من 

 الدالية. للأصولبشكل احتًافي وفقا لقواعد لزددة تختلف عن قواعد الادارة الاعتيادية 
وتعد عملية ادارة الاحتياطات الاجنبية من الامور التي تتسم بالتعقيد, كون ان الذيئات الدالية ملزمة بتحديد 

على تعظيم الربح كهدف اساسي,  بالأساسالدالية تقوم  للأصولالكلاسيكية  فالإدارة الاىداف والاولويات بدقة,
في حين تقوم اولويات ادارة الاحتياطات الاجنبية على تحقيق ىدف السيولة مع التًكيز على عامل الامان ثم يليو 

ية مع امكان والذي يستند اليو كمؤشر للحفاظ على قيمة العملات الاجنبية من التآكل عبر الزمن, عامل الربح,
 التنازل عليها في الحالات الطارئة.

,كون  ونبرز طبيعة الاثار الاقتصادية والاجتماعية والسياسية للاحتياطات الاجنبية في الحفاظ على استقرار البلد
في الظروف الطارئة كفيل بحماية اقتصاديات الدول من الاثار  للاحتياطات الاجنبية ان التوظيف السليم
والمحافظة على قيمتها الحقيقية من التآكل والاستنزاف في ظل التقلبات التي تشهدىا أسعار  الاجتماعية السلبية.

نة الأمريكية ذات زيوظيفات موظفة على شكل سندات الخمعظم ىذه التصرف العملات الرئيسية, خاصة وأن 
 مردودية ضعيفة, بالإضافة إلى اختلاف عملة الدفع والتحصيل في التجارة الخارجية.
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 بحثنا ىذا والذي اختًنا لو عنوان: يأتيوانطلاقا من ىذا الانشغال 

 –سباب والحلول الأ -زااررتراجع احتياطات الصرف في الج

كالية ذي سنحاول من خلالو الاحاطة بمختلف جوانبو وتحليل ابعاده وذلك من خلال الاجابة على الاشوال
 .الرئيسية التي تطرحها ىذه الدراسة

 : دراسةال:إشكالية أولا 
سعيا منا لوضع دراستنا في اطار علمي متكامل تدهيدا للوصول الى الاىداف الدسطرة, والى نتائج وتوصيات 

 دقيقة, تدت صياغة التساؤل الرئيسي التالي :
تراجع احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر في ظل الرىانات والتحديات  التي يعرفها ما ىي أسباب  -

 الاقتصاد الوطني ؟
 من ىذا التصور لذذه الاشكالية يمكن طرح الأسئلة الفرعية التالية :

 ما الدقصود باحتياطات الصرف الأجنبي وما ىي صيغ قياسها ؟ -1
 ما ىي دوافع الاحتفاظ باحتياطات الصرف الاجنبي ؟ -2
 ما ألعية الإدارة السليمة لاحتياطات الصرف الاجنبي في الجزائر ؟ -3
 واجب اتخاذىا لتفادي تراجع احتياطات الصرف الجزائري ؟ما ىي الحلول ال -4
 ما ىي الدخاطر الاقتصادية الدتعلقة بحيازة الاحتياطات الاجنبية ؟ -5

 : دراسة:فرضيات ال ثانيا
 : ه الدراسةالية والتي نراىا تعالج ىذانطلاقا من الاشكالية والتساؤلات الدطروحة يمكن طرح الفرضيات الت

احتياطات الصرف الاجنبي صمام امان ضد الصدمات الخارجية وعاملا مهما في التحكم بأسعار تعتبر  -1
 الصرف.

تقاس مدى فاعلية  احتياطات الصرف بمدى قدرة الاقتصاد المحلي على استخدامها في الظروف الطارئة ومدى -2
 قدرتو على تخصيصها وفق  افضل الصيغ الدمكنة .

 تنويع احتياطاتها لتفادي تقلبات سعر الصرف. تستند جل الاقتصاديات على-3
 يتحدد الدستوى الامثل من احتياطات الأجنبية حسب الخصوصيات الاقتصادية لكل بلد .-4
 تشمل لساطر الاحتياطات الاجنبية على لساطر الائتمان والسيولة مع الدخاطر التشغيلية.-5
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 اختيار الدوضوع: بثالثا: أسبا
 يندرج ضمن إطار التخصص. 
 . الرغبة في اثراء البحث العلمي 
  لدوضوعباالشخصي الاىتمام. 
  الجزائر.قلة الدارسات والأبحاث التي عالجت موضوع الاحتياطات في 
 والدتجددة. يعتبر تسيير احتياطي الصرف من الدواضيع الحديثة 

 :دراسةأهمية ال 
ألعية بالغة سواء من الناحية  –الاسباب والحلول  -تراجع احتياطات الصرف في الجزاارر موضوعيكتسي 
 و العملية.أالعلمية 
o : ففي المجال العلمي 

الاحتياطات الاجنبية, والقائمة اساسا على التنسيق بين  لإدارةفي استعراضو للركائز الاساسية  ترجع ألعية الدراسة
 .عامل السيولة والامان مع اعتبارات الربح

 التنمية الاقتصادية.كأساس للنشاط الاقتصادي لخدمة اغراض  -
قدرت الاحتياطات الاجنبية في المحافظة على الاستقرار الاقتصادي للدول من خلال الحد من الفجوات  -

 التضخمية والانكماشية.
o : اما فيما يخص الجانب العملي 

وا في موارد عرفت لظ الوطني والتيفتتجلى العيتو من خلال الدعطيات الاقتصادية للفتًة التي تعكس واقع الاقتصاد 
النقد الاجنبي, وتزامنا والسعي الى عقلنة توظيف واستغلال ىذه الاحتياطات الاجنبية, من خلال الاستفادة من 

 تجارب البلدان النامية والدتقدمة في ىذا المجال.
 : خامسا: أهداف الدراسة

الجزائري, من حيث  على الاقتصاد تراجع احتياطات الصرف الاجنبيتناول البحث بالدراسة والتحليل ي
وذلك وفقا لاعتبارات كل من  الاستًاتيجيات الاقتصادية الدستهدفة, مع لصاعة حجم الاحتياطات الاجنبية الدثلى,

, وذلك من خلال احتياطات الصرف الاجنبي ةسعيا لتحديد اطار سليم وكفء لإدار  السيولة مع العائد,
 الاستفادة من تجارب البلدان الدتقدمة والنامية.
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 : الدراسة جسادسا: منه
نظرا للإشكالية الدطروحة واتباعا لدتطلبات الفرضيات ولتحقيق اىداف الدراسة نرى ضرورة الاعتماد على الدنهج 
الوصفي التحليلي لاستعراض الصيغ الاقتصادية الدتبعة من طرف صناع القرار في ادارة احتياطات الصرف الاجنبي 

احتياطات الصرف الاجنبي على اداء الاقتصاد الجزائري, إضافة  تراجع العامة لأثرالجزائري, مع ابراز الاتجاىات 
الى استخدام الدنهج الاستقرائي من خلال الاستعانة بمجموعة من الادوات الاحصائية الدلائمة لتحليل لرموعة 

 دراسة.ت والدعلومات التي وردت في الالبيانا
 : دراسةعا :حدود الابس

حتى نتمكن من تحقيق الاىداف السابق ذكرىا  اول وضع حدود زمنية ومكانية لض دراسةالنظرا لسعة موضوع 
  فالدراسة التطبيقية تتعلق بالاستًاتيجيات الجزائرية الدستهدفة للاحتياطات الاجنبية مع التًكيز على الفتًة

 حيث يتم تجميع البيانات اللازمة للدراسة وتحليلها. 2005-2018
 السابقة : دراساتثامنا : ال

ىناك العديد من الدراسات والبحوث العلمية, التي الصزت في لستلف جامعات الوطن وتناولت موضوع احتياطات 
الصرف الاجنبي, وان كانت في معظمها تتصف بالطابع الوصفي لدسار ادارة وتسيير احتياطات الصرف الاجنبي 

سات ما اشار الى موضوع تراجع احتياطات الصرف من جانبها التشريعي والتنظيمي, وقليل جدا من ىذه الدرا
 الاجنبي الجزائري, ونذكر منها على سبيل الدثال لا الحصر :

دراسة صادرة عن لرلة الدصارف الدركزية بإلصلتًا بعنوان: "ادارة احتياطات الصرف الاجنبي وانعكاساتو على -1
توظيف الاحتياطات في الددى الدتوسط والطويل, من الاقتصاد", والتي خلصت الى امكانية الاستفادة من عائدات 

 خلال التًكيز على السيولة والعائد.
دراسة صادرة عن الدركزي الفرنسي بعنوان :"تسيير احتياطات الصرف وآثارىا على الاسواق", وخلصت -2

 فرة الدالية العالدية.الدراسة الى تزايد تنويع كل من العملات والادوات بعد تراكم الاحتياطات الاجنبية جراء الط
بعنوان "التقلبات الدورية في ادارة الاحتياطات الاجنبية",  2010دراسة صادرة عن صندوق النقد الدولي سنة -3

 أدلة من الازمة والتي خلصت الى ضرورة تكييف الدعطيات الدالية لكل دولة حسب خصوصية اقتصادىا الداخلي.
وان" احتياطات الصرف الاجنبي وتدويل التنمية في الجزائر" والتي تدخل دراسة للباحث بلقيوس عبد القادر بعن-4

بجامعة مستغالً, وقد تطرق الطالب من  2008/2009ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في العلوم التجارية 
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زائر ضمن خلالذا الى دراسة العلاقة بين الادارة الجيدة للاحتياطات الاجنبية , وتدويل مشاريع اللتنمية في الج
 اقتصاد ريعي يبحث عن مصادر بديلة لتنفيذ مشاريع ضخمة.

دراسة أحمد شفيق الشاذلي طرق تكوين وادارة احتياطات الصرف الاجنبي تجارب بعض الدول العربية  -5
 2014والاجنبية في تسيير احتياطاتها من الصرف الاجنبي وىي دراسة اقتصادية صادرة عن صندوق النقد العربي 

 فيها الباحث عرض تجارب بعض الدول في ادارة احتياطات الصرف الاجنبي. حاول
دارسة قياسية  الجزائرلزددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنبي في دراسة للطالبة مواكني سهيلة بعنوان " -6

صادي, "مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستير في العلوم الاقتصادية, تخصص تحليل اقت 2011-1990للفتًة من
توصلت الباحثة الى اثبات فرضية أن مستوى احتياطي  ,2013/2014الشلف ,حسيبة بن بوعلي جامعة 

ونفت ان مستوى الاحتياطات  الصرف الاجنبي عرف تحسنا مع تطبيق برامج الاصلاح الاقتصادي في الجزائر,
 تكون في ظل ارتفاع معدلات البطالة والطفاض مستوى الدعيشة للمواطنين.

دراسة حالة –راسة للطالبة ليلى زراري بعنوان" انعكاسات تغيرات أسعار الصرف على الاحتياطات الوطنية د -7
,توصلت الطالبة 2015/2016ة,بسكر  الجزائر" مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستً في العلوم الاقتصادية بجامعة 

, الاحتياطات الوطنية في الجزائرصحة فرضية أن الفوارق بين اسعار صرف العملات الرئيسية سبب تآكل 
وخلصت الى أن احتياطات الصرف الاجنبي من الادوات الذامة التي تستخدمها البنوك الدركزية للحد من تقلبات 

 اسعار الصرف.
 : صعوبات الدراسة:  تاسعا

 :واجهتنا لرموعة من الصعوبات عند إعدادنا لذذه الدارسة, لعل أبرزىا
 لأبحاث الدتعلقة بالدوضوع. صعوبة وندرة الدارسات وا

ان وجدت فهي عبارة عن أوارق  صة في ما يتعلق بالاحتياطات,  والدتخصصة باللغة العربية, خا الدراجعقلة   - 
 بحثية ودارسات باللغات الأجنبية, لشا تطلب منا الكثير من الوقت والجهد في التًجمة.

رة از , الدديرية العامة للجمارك, و الجزائرخاصة بين :بنك  الجزائريةتضارب الإحصائيات بين السلطات الرسمية  - 
 الدالية, الديوان الوطني للإحصاء.  

من حيث تشكيلتها أو من  الجزائريةصعوبة الحصول على إحصائيات ومعلومات تتعلق باحتياطات الصرف  -
 لا يمكن إتاحتها للجمهور.سرية و  الجزائرحيث توظيفها, وىي معلومات تعتبرىا السلطات النقدية في 
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 : عاشرا : هيكل الدراسة
لتحقيق أىداف الدراسة والتوصل الى النتائج والتوصيات الدرجوة ارتأينا تقسيم بحثنا الى ثلاثة فصول بحيث يتناول 

والذي  "الإطار النظري لاحتياطي الصرف الأجنبي في الفكر الاقتصادي "الفصل الأول والذي اختًنا لو عنوان 
واشتمل الفصل على ثلاثة مباحث  سنحاول من خلالو ابراز ماىية الاحتياطات الاجنبية مع مكوناتها الاقتصادية,

,أما الفصل الثاني والذي  ,مع مصادر تراكمها ةحتياطات الأجنبيلااومكونات مفهوم  تم من خلالذا التعرض الى
والذي تعرض الى صيغ  "واستخدام احتياطات الصرف الأجنبيالخيارات الارتمانية في إدارة  "جاء تحت عنوان 

الاقتصادية الجزائرية الدتبعة في  تالاستًاتيجيالنختم الدوضوع بدراسة  إدارة واستخدام احتياطات الصرف الاجنبي,
 ت الاجنبية,, مع لزاولة تقييم واقع ادارة السلطات النقدية الجزائرية للاحتياطاادارة واستخدام الاحتياطات الاجنبية

الاختلالات الذيكلية للبنك الدركزاي الجزاارري في إدارة احتياطات  " وذلك من خلال الفصل الثالث والدعنون بــ
 وقد ختمت الدراسة باستعراض أىم النتائج والتوصيات الدتوصل اليها. ."الصرف الأجنبي



 

 

 

 ولالفصل الأ

تياطي الصرف الأجنبي في  حالإطار النظري لإ 
 قتصاديالفكر الإ
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 تمهيـــــد :  
بوتل احتياطي الصرؼ الأجنبي مركزا حيويا في النظم الاقتصادية و ابؼالية بؼا لو من تأثتَ ابهابي على التنمية  

الاقتصادية من خلاؿ استغلالو من طرؼ السلطات النقدية، في بسويل الاختلاؿ ابؼباشر للمدفوعات  الأجنبية 
لداخلية وابػارجية ، وذلك من خلاؿ التدخل في أسواؽ ا ت ابؼالية أو سداد الالتزامات  والسيطرة على التوازنا

الصرؼ الدولية ، أو استغلالو في التنمية الاقتصادية . والاحتياطيات الأجنبية تشكل في بؾموعها حلقة تفاعل بتُ 
بؾالات النشاط الاقتصادي التي يتم السعي من خلابؽا إلذ التكييف الزمتٍ بتُ تيارات العجز داخل الاقتصاد 

طتٍ مع تيارات الفائػض مراعاة في ذلك طبيعػة حركة الاقتصاد الدائمة ، حيث تقوـ بتمويل  ، التنمية الو 
الاقتصادية و تقدنً القروض و التسهيلات الائتمانية ابؼختلفة معتمدة في ذلك على ابؼوارد ابػارجية ابؼشكلة 

و  احتياطاتها الأجنبية مع بـصصاتها و أرباحها، أساسا من الودائع و على ابؼوارد الذاتية ابؼشكلة  من رأبظابؽا و
قد تعاظم دورىا في تطوير و تنمية بـتلف قطاعات الاقتصاد الوطتٍ و أصبحت تشكل أداة فعالة في برقيق 
التوازف ابؼالر .  ومع تعقد ابغياة الاقتصادية والتقدـ الذي عرفتو طبيعة الأنظمة الاقتصادية واتساع حجم  والتي 

زيادة في حجم الالتزامات الدولية ، كما أدي بموا ، ابؼعاملات الدولية حجم التبادؿ الدولر، مع ضرورة  ابقر عنها
التكفل بالاختلالات الطارئة والأساسية في موازين ابؼدفوعات ، وبرقيق الاستقرار النقدي الدولر، إلذ ضرورة وفرة 

سواء لعدـ وفرة أو لعدـ تنظيم أو لعدـ  -مهامهاوانسياب وتنوع وسائل الدفع، وقصور تلك الوسائل عن أداء 
والداخلية وىذا من شأنو أف بىلق والنشاطات الاقتصادية الدولية  فإف ذلك يعتٍ عرقلة العلاقات -ابؼرونة والتنوع

 من عدـ الاستقرار الاقتصادي . جوا
وسائل الدفع، فظهرت العملات قد أدى تفاقم مشكل السيولة الدولية، وتعدد الآراء وابغلوؿ ابؼقتًحة لزيادة  

الصعبة وحقوؽ السحب ابػاصة قصد تدعيم الاحتياطات الدولية التي ومن خلاؿ ىذا الفصل سوؼ نتناوؿ  ، 
بسلكها البنوؾ ابؼركزية في بـتلف دوؿ العالد موضوع الاحتياطات الأجنبية من حيث ابؼاىية و الأبعاد في ابؼبحث 

لطلب عليو في ابؼبحث الثاني ، لنختتم ابؼوضوع بإبراز أدوات ومصادر تراكم الأوؿ لنعرج على أنواعو وبؿددات ا
 الاحتياطات الأجنبية .
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 الدبحث الأول: ماهية احتياطات الصرف الأجنبي.
بحماية ابؼمتلكات الاقتصادية  تلعب الاحتياطات الاجنبية دورا  أساسيا في  صناعة  القرارات  الاقتصادية  الكفيلة

الضغوطات وابؼساومات السياسية ، لاسيما في الفتًات ابغرجة وقد أدت الأزمات الاقتصادية عبر الزمن إلذ من 
 تشكيل سياسات وأدوات بضاية الاحتياطات الأجنبية للدوؿ من الاستنزاؼ .

ائم كما اختلفت الآراء حوؿ برديد مفهوـ دقيق بؼصطلح احتياطي الصرؼ الأجنبي ، وذلك   وفقا للخلاؼ الق
،وسنتطرؽ في ىذا الصدد إلذ بؾموعة التعاريف  حوؿ العناصر التي تشملها أو تتكوف منها ىذه الاحتياطيات 

وإبراز أبنية الاحتفاظ بها والعوامل ابؼؤثرة ، بؿاولة شرح كل مفهوـ على حدي مع  ابػاصة بالاحتياطات الأجنبية ،
 ، وقد تم معابعة كل ىذه العناصر من خلاؿ ابؼطالب التالية: عليها 

 ابؼطلب الأوؿ: مفهوـ احتياطات الصرؼ الأجنبي .  
 ابؼطلب الثاني: أنواع احتياطات الصرؼ الأجنبي .

 ابؼطلب الثالث: بؿددات الطلب على احتياطات الصرؼ الأجنبي 
 الدطلب الأول :مفهوم احتياطات الصرف الأجنبي 

شتملت الأدبيات الاقتصادية على العديد من ابؼفاىيم وابؼصطلحات ، بغجم الأمواؿ السائلة من العملات لقد ا 
يف ، سواء تعلق الأمر بكلا من رجة ، والتي اشتملت على عدت تعار الأجنبية ، ابؼخصصة لمجابهة الظروؼ ابغ

ائلة ...الخ ، والتي تعددت في مضامينها إلا السيولة الدولية ، أو الاحتياطات الأجنبية ، أو الأصوؿ الأجنبية الس
 أنها خصصو لتحقيق نفس الغرض والتي بيكن تناوبؽا من خلاؿ :

 .الددلول الاقتصادي للاحتياطات الأجنبية :1
يرى بعض الاقتصاديتُ أف الاحتياطيات الدولية ىي عبارة عن  تشكيلة من الأصوؿ  التعريف الأول:.1.1

 1.الأجنبية السائلة التي يتم استخدامها في تسوية ابؼدفوعات الدولية
أف  *فالأصوؿ ابؼتاحة للسلطات النقدية التي بسكنها من الوفاء بالالتزامات ابػارجية، حيث يقرر البروفيسور "ىيلر"

 فوعات الدولية بهب أف تتميز بخاصيتتُ بنا:   وسائل ابؼد

                                                           

جويلية  3آفاؽ جديدة. السنة العاشرة العدد  محمد بن علي العقلا، بؿددات الاحتياطيات الدولية في الدوؿ العربية. بؾلة - 1998 .169،ص  1  
.1964 اقتصادي واستاذ جامعي أمريكي، والذي تناولو في بحثو ابؼعنوف بالسيولة الدولية  سنة   Heller -  ىيلر والتًالبروفيسور  *  
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كل الأوقات ولدى كل   الدولية فيابػاصية الأولذ: أف تتمتع بالقبوؿ الدولر كوسيط للتبادؿ لتسوية ابؼعاملات 
 الوحدات الاقتصادية بؼقابلة الالتزامات ابؼالية.   

ابػاصية الثانية: بيكن التعبتَ عن قيمتها بوحدات حساب خارجية معروفة دوليا  على وجو اليقتُ. وانطلاقا  من 
 ابغيازات الربظية من الذىب النقدي -ىاتتُ ابػاصيتتُ فإف الأصوؿ التي تدخل ضمن الاحتياطات الدوية ىي: 

 لدى صندوؽ النقد الدولر.مركز شربوة الذىب  -  العملات الأجنبية القابلة للتحويل - 
لكن عندما اضطربت الأوضاع النقدية العابؼية في الستينات تم إجراء أوؿ تعديل ، وكاف من أىم ملامح التعديل    

لاتفاقية بريتوف وودز في حقوؽ السحب ابػاصة واشتًاؾ الدوؿ الأعضاء فيو، كما  31/ 1965/05تطبيق نظاـ 
دور النقدي للذىب، وتدعيم حقوؽ السحب ابػاصة من أجل جعلها كاف الغرض الأساسي من ذلك إلغاء ال
 ضمن أىم مكونات الاحتياطيات الدولية.

يقصد بالاحتياطات الدولية، تلك الأصوؿ ابػارجية ابؼتاحة في أي وقت للسلطات النقدية  . التعريف الثاني:2.1
أو لضبط حجمها بصورة غتَ مباشرة عن وابػاضعة لسيطرتها لأغراض التمويل ابؼباشر الاختلالات ابؼدفوعات، 

 1الصرؼ للتأثتَ في سعر صرؼ العملة، أو لأغراض أخرى أو لكل ىذه  الأغراض بؾتمعة. طريق أسواؽ
يستند ىذا التعريف على مقاربة ومدخل بؿاسبي، وينطبق على الاحتياطيات السائلة والمحررة بعملات أجنبية قابلة 

إف عبارة "ابؼتاحة في أي وقت  -الالتزامات ابػارجية للسلطات النقدية.  للتداوؿ، ولا يأخذ بعتُ الاعتبار
للسلطات النقدية " تدؿ على أف ىناؾ معايتَ بؿددة للاحتياطات الدولية، حيث بيكن اللجوء إليها واستخدامها 

و ابؼؤسسات ابػاصة أ -وىنا لا بد أف يستثتٍ ما بووزه الأفراد. بسرعة بؼواجهة العجز الطارئ في ميزاف ابؼدفوعات،
من بعض العناصر التي تدخل ضمن الاحتياطات الدولية مثل الذىب والعملات الأجنبية، مادامت خارجة عن 
نطاؽ السيطرة من قبل  كما لا بد أف تتميز الأصوؿ ابؼتاحة بالسيولة، أي بيكن شراؤىا ،السلطات النقدية أو 

 بيعها أو تصفيتها بسرعة وبأقل تكلفة.  
ابػارجية التي تتوافر بسهولة والتي تسيطر عليها السلطات النقدية لتحقيق  لأصوؿتلك ا.التعريف الثالث: 3.1

التوازف وتلبية الاحتياجات التمويلية للمدفوعات والتدخل في اسواؽ صرؼ العملات من اجل التأثتَ على سعر 
  2.صرؼ العملة أو لأغراض اخرى

                                                           

-
1

 .  76-73،ص ص  1994رمزي زكي، الاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدوؿ النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد ابؼصري، دار الكتب ابؼصرية،  
ة وعلوـ التسيتَ، جامعة بن مباني محمد، استًاتيجية تسيتَ احتياطات الصرؼ في ابعزائر، رسالة ماجستتَ غ ـ ،بزصص برليل اقتصادي، كلية العلوـ الاقتصادي2-

 .57،ص2009-2008يوسف بن خدة،ابعزائر،



 الفصل الاول                              الإطار النظري لاحتياطي الصرف الأجنبي في الفكر الاقتصادي
  

 
4 

الاحتياطية الأجنبية الربظية والأصوؿ  لية الربظية بأنها إبصالر الأصوؿالاحتياطات الدو تعرؼ  التعريف الرابع:.4.1
 1.إما لدى البنك ابؼركزي أو ابؼستثمرة في ابػارج ى بالعملات الأجنبية والتي توجد الأخر 
يقصد باحتياطي الصرؼ الأجنبي تلك الأصوؿ الأجنبية  التي ترغب ابغكومات في .التعريف الخامس: 5.1

الاحتفاظ بها، لأف حكومات الدوؿ الأخرى تقبلها في تسوية الديوف وابؼعاملات الدولية وبناء على قابلية ىذه 
تكوين ىذه الأصوؿ للقبوؿ في ابؼعاملات الدولية، فإف حكومات الدوؿ الأخرى ابؼختلفة تسعى دائما إلذ 

الأصوؿ للاحتفاظ بها لكي تستخدمها في الفتًات التي بودث فيها عجز طارئ أو مؤقت في موازين مدفوعاتها، 
 حتى لا تضطر إلذ إجراءات وتغتَات أساسية غتَ مرغوبة في سياساتها الاقتصادية والاجتماعية. 

ت الدولية دوافع الاحتفاظ بهذه الأرصدة من يسعى ىذا التعريف إلذ جعل كل الأصوؿ التي يتم بها تسوية ابؼعاملا
 قبل ويبتُ أيضا ، ضمن احتياطي الصرؼ الأجنبي ابغكومات .

على: تشكيلة من الأصوؿ  من خلاؿ التعريفات التي تم سردىا سابقا والتعليقات عليها فإف التعريف يشمل دائما
 :2ابؼختلفة وابؼتعددة. وعلى العموـ تتكوف الاحتياطيات الربظية من 

  .الذىب النقدي 
  .حقوؽ السحب ابػاصة 
  .الشربوة الاحتياطية لدى صندوؽ النقد الدولر 
  .النقد الأجنبي 
  الودائع لدى السلطات النقدية ولدى ابؼصارؼ وأوراؽ مالية سواء كانت أسهما أو سندات أو أدوات

 سوؽ النقد وابؼشتقات ابؼالية.
: لقػػػػػػػػػػػد استخدمت الأدبيات الاقتصادية مصطلح السيولة الدولية   الددلول الاقتصادي للسيولة الدولية -2 

كبديل عن الاحتياطات الأجنبية ، وذلك من خلاؿ اعتباره بدثابة رصيد الدولة من العملات الأجنبية السائلة ، 
ادية الغتَ والذي بيكن اللجوء إليو لسد عجز ميزاف ابؼدفوعات في ابغالات الطارئة وبذنب السياسات الاقتص

 مرغوب فيها . 

                                                           

.2005،أفريل 27البنك ابؼركزي ابؼصري، النشرة الاحصائية الشهرية العدد  -1  
قسم العلوـ  (،رسالة ماستً بزصص مالية ونقود،2014-2000ليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنية دراسة حالة ابعزائر)2-

 .63ص.،2015/2016الاقتصادية ،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة محمد خيضر بسكرة،
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تشتمل السيولة الدولية على بصيع ابؼوارد ابؼتاحة للسلطات النقدية لاستخدامها  تعريف السيولة الدولية : -1.2
الطارئة ، والذي يتشكل أساسا من الاحتياطات من  في سد عجز ميزاف ابؼدفوعات ، أو اللجوء إليو في ابغالات

ة من الذىب ، إضافة إلذ أرصدت الدولة ابؼقتًضة من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية ، النقد الأجنبي ، مع رصيد الدول
ويعتبر ابؼدلوؿ الاقتصادي للسيولة الدولية أعم واشمل من الاحتياطات الأجنبية ، كونو يشمل إضافة إلذ احتياطات 

 الصرؼ الأجنبي السيولة الدولية ابؼشروطة .
ولة الدولية عموما من الأصوؿ الأجنبية ابؼملوكة للدولة ، إضافة إلذ الأمواؿ تتكوف السي أنواع السيولة الدولية : 

ابؼقتًضة من ابؽيئات وابؼؤسسات ابؼالية الدولية ،وبيكن التمييز بتُ نوعتُ من السيولة الدولية وفقا لتصنيفات  بنك 
 .التسويات الدولية

والاحتياطات الدولية التي بستلكها السلطات النقدية وىي الأصوؿ السيولة الدولية الدملوكة بدون شروط :  - أ
ملكية مطلقة، وتستطيع اف تتصرؼ فيها كما تشاء ،وطبقا لظروفها ابػاصة، وتتكوف من الذىب ابؼوجود 
على مستوى البنوؾ ابؼركزية، وحجم الشربوة الذىبية للدولة في صندوؽ النقد الدولر)الشربوة 

لاجنبية القوية التي برتفظ بها الدولة كاحتياطات ،إضافة الذ وحدات الاحتياطية(،إضافة الذ العملات ا
 1.حقوؽ السحب ابػاصة لدى صندوؽ النقد الدولر 

وتتمثل في كافة الأصوؿ ابؼقتًضة من ابػارج ، وفقا لأجاؿ وتاريخ  السيولة الدولية الغير مدلوكة : -ب
 استحقاقها ، مع برمل الأجياؿ تبعات الشروط .

 .اني: أنواع احتياطات الصرف الأجنبيالدطلب الث
ىناؾ عدة تصنيفات للاحتياطيات الدولية كما أنو لكل صنف دافع للاحتفاظ بو وقد أدى ارتباط مفهوـ  

 المحدودة وابؼتاحػة في المجتمع  الفاعلية ابؼصرفية  في الفكر الرأبظالر بابؼشكلة الاقتصادية القائمة على بزصيص ابؼوارد
الأفراد ابؼتجددة وابؼتكررة، إذ أف حل مشكل بزصيص ابؼوارد في النظرية الرأبظالية ، قائم في أساسو لتلبيػة رغبات 

لى  و تناقضها مع ىياكل السوؽ ابؼشتملة عالأمثل أساس ابؼنافسة الكاملة ، على نظرية السعر والتي ترى من السعر
لكسب ولاء ابؼتعاملتُ  وسنحاوؿ في ىدا ابؼطلب،ر التاـ والاحتكا ،واحتكار القلة من ابؼنافسة الاحتكارية، كل

 ابؼاليتُ وفق ما بسليو أسس السوؽ عرض أىم التقسيمات للاحتياطيات الدولية ودوافع حيازتها وفقا بؼا يلي  :
 بيكن تناوؿ ىذه الأنواع من عدة زوايا حسب ابؼدارس والابذاىات وذلك :  أنواع الاحتياطات الدولية:-1

                                                           
1
 .61-60سابق ،ص ص  ع، مرجالوطنيةليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات  - 
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بييز صندوؽ النقد الدولر بتُ عناصر السيولة الدولية التي بسلكها الدولة  النقد الدولي: تصنيف صندوق.1-1 
 :وبتُ تلك العناصر التي تقتًضها من العالد ابػارجي كما يلي

يقصد بالسيولة ابؼملوكة تلك الأصوؿ الاحتياطية  أ. السيولة الدملوكة )الاحتياطيات الدملوكة أو غير الدشروطة(:
النقدية ملكية مطلقة، وبالتالر تستطيع أف تتصرؼ فيها بحرية وزة البلد، أي بستلكها السلطة الدولية التي تقع في ح

تويات دنيا، فالذىب ابؼوجود في تامة كما تشاء وطبقا لظروفها ابػاصة، حتى لو أدى ذلك إلذ ىبوطها إلذ مس
لا عن  إليها وحدات حقوؽ البنك ابؼركزي وحجم الشربوة الذىبية للدولة بصندوؽ النقد الدولر، ؼ ض خزائن

 -الأربعة الأصوؿ ابؽامة  -العملات الأجنبية التي برتفظ بها الدولة كاحتياطات مضافا ابػاصة، كل ذلكالسحب 
في أف حساب نسبة السيولة الدولية للبلد وليس ىناؾ شك طيات الدولية ابؼملوكة السائلة. يدخل في عداد الاحتيا

على أساس حجم ىذه الأصوؿ الأربعة أو الاحتياطيات ابؼملوكة إلذ إبصالر التزاماتها ابػارجية في فتًة قصتَة يعد 
 من أفضل مقاييس السيولة وأنسبها، ذلك لأنو يوضح مدى القدرة الذاتية للدولة على مواجهة التزاماتها ابػارجية. 

فإنها تتمثل في كافة العناصر التي برصلت عليها الدولة عن طريق  ولة )الاحتياطيات( الدقترضة:ب. السي 
ابؼدفوعات، على أف تكوف تلك العناصر مطلوبة الاقتًاض ابػارجي وتستخدـ في تسوية العجز الطارئ في ميزاف 

معينا يتمثل في سعر الفائدة كما أف اقتصاد البلد يتحمل عبئا  ،تاريخ بؿدد داد في غضوف فتًة معينة أو عندالس
، والاحتياطيات ابؼقتًضة بهذا ابؼعتٌ تشمل إمكانيات البلد وقدرتو على السحب من للحصوؿ عليها وذلك بشناً  

 تتمكن الدولة من ابغصوؿ عليها منصندوؽ النقد الدولر خارج حدود الشربوة الذىبية، فضلا عن القروض التي 
أسواؽ ابؼاؿ والنقد الدولية، كما تضم )أي الاحتياطيات ابؼقتًضة( أيضا السحب على التسهيلات ابؼتاحة بتُ 

( والاحتياطيات ابؼقتًضة تعتبر في الدرجة الثانية من السيولة إذا ما قورنت pawSالبنوؾ ابؼركزية ) اتفاقية  
 .1لعاـ لأقساـ الاحتياطيات الدولية بالاحتياطيات ابؼملوكة ، والبياف ابؼوالر يلخص الإطار ا

 والتي تتشكل من : الاحتياطيات من ناحية الدكونات:.1-2 
 وىي ابعزء الذي يتكوف من العملات الصعبة . أ. احتياطيات قابلة للاستثمار: 
تضم مركز الدولة لدى صندوؽ النقد الدولر )الشربوة الاحتياطية(  ب. الاحتياطات التي لا تعطي دخل: 

 وحقوؽ السحب ابػاصة والذىب .
  :تصنيف آخر للاحتياطيات.1-3 

                                                           

 . 97-96صص سابق ،  رمزي زكي، الاحتياطيات الدولية، مرجع  1-
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 وىي التي لا تأخذ بعتُ الاعتبار الالتزامات ابػارجية .  أ. الاحتياطيات العادية: 
وىي التي تستثتٍ الالتزامات ابػارجية ويعد ىذا النوع من أفضل الاحتياطيات لأنو  الاحتياطيات الصافية:ب. 

 . يقيس مركز السيولة ابغقيقي للبلد
ىناؾ عدة نظريات اقتصادية عمدت إلر حصر أىم دوافع حيازة  دوافع حيازة الاحتياطيات الدولية: -2

 الاحتياطات الأجنبية والتي بيكن حصرىا في النقاط التالية :  
  . تكوين بـزوف وقائي بغماية الاقتصاد من الاختلالات السلبية الغتَ متوقعة 
  من خلاؿ امتلاؾ السلطة النقدية لاحتياطي الصرؼ الأجنبي تسعى إلذ تعويض تكلفة الفرصة البديلة

 للاحتياطيات ويتم من خلاؿ إدارة ىذه الاحتياطيات والمحافظة عليها من التآكل وتوظيف جزء منها.  
  ،لاحتياطي الصرؼ  حيث يتيح امتلاؾ البنك ابؼركزي إدارة السياسات النقدية من قبل البنك ابؼركزي

إلذ حجم كبتَ من العملات الأجنبية  إذ بوتاج في كثتَ من الأحياف ,الأجنبي إدارة السياسات النقدية
بيعا وشراء من خلاؿ عمليات السوؽ ابؼفتوحة وإدارة غطاء النقد واستثمار موجوداتو من العملات 

 بية للبنوؾ التجارية من أجل الوفاءالأجنبية لدى البنوؾ ابؼراسلة في ابػارج وتوفتَ العملات الأجن

 .بالتزاماتها بابذاه بـتلف ابؼتعاملتُ وعليو فالاحتياطيات ىي مصدر للسيولة
  تأمتُ واردات البلد من سلع وخدمات: مواجهة موجة الزيادة ابؼتوقعة في الواردات وتزايد العجز في ابؼيزاف

 التجاري بعد بررير التجارة ابػارجية. 
  وعوائد ابؼستثمرين الأجانب الذين بؽم مشروعات في البلد وتنتج  للسوؽ المحلي.   بسويل برويلات 
   المحافظة على توفتَ السيولة لتفادي ابغالات التي يكوف فيها الوصوؿ إلذ الاقتًاض أو تقليص القروض

 مكلفا جدا. 
  اللجوء إليو في ابؼستقبل القريب لدفع الديوف ابػارجية وأعبائها 
   أسواؽ الصرؼ وذلك من أجل دعم سياسة سعر الصرؼ سواء بهدؼ ابغصوؿ على سعر التدخل في

بصيع الدوؿ احتياطيات دولية بعملات ولذلك بستلك  1الصرؼ مستقر أو المحافظة على قيمة العملة 
أجنبية بـتلفة ويفضل ابػبراء تنوع ىذه العملات ما بتُ العملات الرئيسية ابؼتمثلة في الدولار الأمريكي، 

 الخ. وذلك بهدؼ التحوط ضد خسائر تقلبات أسعار الصرؼ.   و الإستًليتٍ والتُ الياباني ..اليورو، ابعني
 الدطلب الثالث: محددات الطلب على احتياطات الصرف الأجنبي.  
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من ابؼؤكد أنو كلما حققت الاحتياطات الأجنبية مردودا أكبرا ،كلما أعطت نتائج أفضل تنعكس على       
ابؼالر للدولة، و مدى بسيزه في بزفيض ابؼخاطر الانكماشية النابصة عن الأزمات ابؼالية ، لذلك فإف العلاقة  الأداء

الاحتياطات الأجنبية لغرض توليد ءة توظيف واستغلاؿ القائمة على برديد منفعة ابؼوجودات تعكس كفا
للدولة ، و أماـ تنػوع ابػيارات الاستًاتيجية الإيرادات. فكلما زادت منفعة ابؼوجودات انعكست على الأداء ابؼالر 

ابؼنافسة سػواء كانت على  التي تنتهجهػا البنوؾ ابؼركزية طبقا لإمكانياتها و طبيعػة أىدافها و خصائص و ظروؼ
 أو على مستوى ابعزئي الداخلي ، إذ أف ابغكم على بقاعة الاحتياطات الأجنبية مع سبل ابؼستوى الكلي للدوؿ،

واؽ المحلية و الدولية و تنامي بابؼوازاة مع ديناميكية الأسابؼالر والاقتصادي للدوؿ  توظيفها واستغلابؽا في سد العجز
ابغاجات و الرغبات ابؼالية للأفراد و منشآت الأعماؿ ،و التي ترتبط بعوامل اقتصادية و اجتماعية و سياسية 

يث ابؼبدأ بىتلف عنو من حيث التوظيف كوف أف ابؼعطيات على الاحتياطات الأجنبية من ح ولاشك أف الطلب
والذي يتأثر ،على الاحتياطات الأجنبية  الاقتصادية مع الظروؼ الدولية أساس برديد حاجة وضرورة الطلب

ابغقيقي للبلد ، فكلما ارتفع حجم ىذا الدخل كلما زادت قدرة البلد على تكوين  أساسا بدستوى الدخل
 :1يكن إبصاؿ ىذه العوامل فيما يلالاحتياطيات  : وبي

 )حجم قطاع التجارة ابػارجية و أبنيتو ) الصادرات والواردات 
  درجة التًكيز السلعي للصادرات 
  حجم الاستثمارات الأجنبية و ابػارجية 
  درجة الاحتياط بؼواجهة  أخطار ابؼستقبل 
   قدرة الدولة على الاقتًاض ابػارجي 
  )  طرؽ تسوية ابؼدفوعات ابػارجية ) الاتفاقية الثنائية 
     .ابذاىات شروط التبادؿ التجاري 
  ارتفاع عبء الديوف ابػارجية 
 )  حركات رؤوس الأمواؿ قصتَة الأجل 

 ىي: (و بؿدداتوR)ويهدؼ ىذا ابؼطلب إلذ جعل الاحتياطيات الدولية كمتغتَ تابع 
 بعملية تراكم ىي ابؼصدر الأساسي الذي من خلالو تقوـ الدولةإذ أف حصيلة الصادرات  :الصادرات  -1

الاحتياطيات و ىنا يأتي دور التجارة ابػارجية للبلد ، و بيكن اعتبار الاحتياطيات التي تتًاكم من الصادرات ىي 
 احتياطيات ادخار، ومن ىذا فإف زيادة الصادرات تقضي إلذ زيادة الاحتياطيات .
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لصادرات زيادة في الواردات فإف ىذا يستنفذ قدرا كبتَا من الاحتياطيات ولذلك عادة ما وإذا ترتب عن زيادة ا 
قضية معدؿ بمو الصادرات ومعدؿ بمو الواردات لضبط التأثتَ  الفعلي للصادرات على  ابؼسائليراعى في مثل ىذه 

ات و ىذا ما يسمى " أثر التًاكم في الاحتياطيات ، و في بعض الأحياف الصادرات تؤثر سلبا على الاحتياطي
ة في الصادرات حركة واسعة في الواردات في فقد تشعل أو تثتَ حركة بطي الاستتَاد للصادرات على الاحتياطيات "

 ظل غياب السياسات الاقتصادية المحكمة . 
ات و ىذا كذلك لا بد أف يراعى ىنا درجة تقلب الصادرات فقد  تزداد احتمالية التعرض بػلل في ميزاف ابؼدفوع  

الدوؿ ابؼتقدمة التي تكوف صادراتها عموما مستقرة و  ىو حاؿ البلداف النامية التي تتميز صادراتها بالتذبذب عكس
. و إذا بحثنا في أحواؿ ة للوفاء بالتزاماتهالذلك فهي لا برتاج إلذ الاحتفاظ بجزء كبتَ من الاحتياطيات السائل

لصادرات للدوؿ النامية فإف العامل الأساسي ىو درجة التًكز السلعي التقلبات التي تطرأ على إبصالر حصيلة ا
 وارتفاع درجة عدـ استقرار حصيلة الصادرات .و بالتالر نستنتج أف حاجة البلاد النامية لتكوين الاحتياطيات

ىي بؾرد شعور  فارؽ بتُ ابغاجة و الطلب فابغاجةالدولية ىي بالتأكيد كبتَة إذا ما قورنت بالدوؿ ابؼتقدمة إذ بشة 
أما الطلب فيتم دعمو بالقوة الشرائية )امتلاؾ ابؼاؿ(، وكلما كانت ابغاجة قوية و توفرت القدرة ابؼالية فإف الطلب 
 سيكوف كبتَ و ىذا ىو حاؿ الدوؿ النامية التي تتزايد حاجتها إلذ تكوين الاحتياطيات و إذا لد تتوفر ىذه ابؼوارد 

إلا الضغط على الواردات أو الاقتًاض ابػارجي أو اللجوء إلذ تطبيق السياسات  ) الاحتياطيات (فلا خيار بؽا
  . الأصولية بؼواجهة العجز ابغادث في موازين مدفوعاتها

تأثتَ للواردات على الاحتياطيات تؤثر الواردات على حجم الاحتياطيات سلبا و ىذا ال : Mالواردات  -2
 .1يسمى  "احتياطيات ابؼبادلات " 

معلوـ توجد علاقة ىيكلية بتُ الواردات و مستوى الدخل الوطتٍ و عادة ما يطلق عليها بدعامل  وكما ىو
    y ( m ) M)    الواردات أو ابؼيل ابؼتوسط للواردات و يعبر عنو رياضيا بػ:

       .: الدخل الوطتٍ   M.      : معامل الواردات ) ابؼيل ابؼتوسط بؽا ( m    .حجم الواردات:  y : بحيث
ويعد ارتفاع ابؼيل ابؼتوسط للواردات بظة بسيز الدوؿ النامية وىي دليل على التبعية الاقتصادية للخارج، بفا يؤدي 

 .بدوره إلذ زيادة طلب ىذه الدوؿ ) النامية ( على الاحتياطيات للوفاء بالتزاماتها ابذاه العالد ابػارجي
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ولا بد أف نشتَ ىنا إلذ أبنية تأثتَ التغتَ في شروط التبادؿ التجاري على الاحتياطيات فإذا ارتفعت أسعار  
الصادرات بنسبة أكتَ من ارتفاع أسعار الواردات فإف ىذا يعتٍ برسن شروط التبادؿ الدولر بفا يدعم ارتفاع القوة 

ة ميزاف ابؼدفوعات ، و في حالة تدىور شروط التبادؿ الشرائية لصادرات الدولة وىو ما ينعكس في برسن لوضعي
الدولر بودث العكس بساما و ىي ابغالة التي تستدعي زيادة طلب البلد على الاحتياطيات والاحتفاظ بها بؼواجهة 
مثل ىذه الاختلالات التي قد تكوف نابصة عن تدىور شروط التبادؿ الدولر، والواقع أف معظم البلاد النامية تعاني 
من تدىور في شروط التبادؿ الدولر )الاستتَاد بأسعار مرتفعة والتصدير بأسعار منخفضة( حتى أصبح يطلق على 

 بظاىرة التبادؿ اللامتكافئ .    ىذه ابغالة
تتأثر الاحتياطيات بابغالة التي تكوف عليها استثمارات البلد  :حجم الاستثمارات الخارجية و الأجنبية -3 

الذي تكوف عليو الاستثمارات الأجنبية بشقيها ابؼتواجدة في البلد ذلك أف ما يتًتب على ىذه  بابػارج و بابغجم
الاستثمارات من تيارات دخوؿ وخروج رؤوس الأمواؿ وعوائدىا يؤثر على ميزاف ابؼدفوعات بفا يؤثر بدوره على 

ستثمرة في ابػارج سوؼ نتطرؽ إليها ففيما يتعلق برؤوس أمواؿ البلد ابؼنبي .طلب البلد على احتياطي الصرؼ الأج
ضمن دراستنا لكل من الصناديق السيادية والسندات ابغكومية وىذه ىي أىم بؾالات توظيف الاحتياطيات ولا 
شك في أف انسياب رؤوس الأمواؿ الوطنية ابؼوظفة في ابػارج سيؤثر سلبا على وضع ميزاف ابؼدفوعات بيد أنو حتُ 

يلها وإيراداتها بعد ذلك إلذ البلد الأـ، فإنها تعود بسثل متحصلات بالنقد الأجنبي بروؿ ىذه الاستثمارات مداخ
وتدعم الاحتياطيات التي بسلكها البلاد و النتيجة التي تعنينا في ىذا السرد ىو أف خروج رؤوس الأمواؿ لاستثمارىا 

بيا على الاحتياطيات والواقع أف ظاىرة في ابػارج يؤثر سلبا على الاحتياطيات ودخوؿ عوائدىا وإيراداتها يؤثر إبها
تصدير رؤوس الأمواؿ من البلداف النامية للاستثمار في العالد ابػارجي أصبحت واسعة الانتشار في ابؼقابل لا بد أف 
ننبو على أف ىناؾ علاقة ىامة بتُ مستوى الاحتياطيات وقدرة الدولة على جذب الاستثمارات الأجنبية )مستوى 

  (.عامل أمافالاحتياطيات ك
 عند وقد لا تبالر السلطات النقدية كثتَا بتكوين احتياطات دولية1 :قدرة الدولة على الاقتراض الخارجي -4

مستويات آمنة إذا كانت بسلك القدرة على الاقتًاض من العالد ابػارجي، والعكس بودث بساما بحيث ترتفع حاجة 
لا بسلك الدولة ىذه القدرة على الاقتًاض ابػارجي وتتوقف السلطات النقدية إلذ تكوين احتياطيات دولية عندما 

 تمانية في الدولة ابؼعينة .ىذه الإمكانيات على ظروؼ الائتماف الدولر وشروطو وعلى درجة الثقة الائ
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والتاريخ يشهد بأف أوروبا بعد ابغرب العابؼية الثانية قد استفادت من مشروع مارشاؿ وقد وفر بؽا ابؼوارد طويلة 
د قجل، أما بؾموعة الدوؿ النامية فإنها حينما حصلت على استقلابؽا السياسي وبدأت تطبيق برامج التنمية الأ

 بعأت إلذ استخداـ احتياطياتها الدولية ابؼتًاكمة لتمويل وارداتها من السلع الائتمانية . 
لب على الاحتياطيات يكوف لطوالنتيجة أنو عندما تكوف للدولة مقدرة على الاقتًاض من ابػارج فإف مستوى ا

لكن زيادة بالقدر الذي يعد الاقتًاض ابػارجي امتياز فقد يتًتب عنو زيادة عبء الديوف ابػارجية ، منخفض
)الأقساط + الفوائد( فكلما كاف ىذا العبء مرتفعا كانت ابغاجة إلذ تكوين احتياطيات أكبر و بالتالر تؤثر 

 لد تكن ىناؾ غطاءات من جهات أخرى .   خدمات الدين على الاحتياطيات سلبا إذا
 :1للبلد من ثلاثة زوايا وننبو في الأختَ أف قضية الديوف ابػارجية تؤثر في الطلب على الاحتياطيات الدولية

 :ىي التأثتَ الذي يباشره ىيكل الدين ابػارجي حسب العملات الأجنبية التي يتعتُ الوفاء  الأولى
بها للدائنتُ و ىنا تأتي أبنية مكونات الاحتياطي خصوصا عندما يتعلق الأمر باختيار التوليفة التي 

 تتكوف منها سلة العملات الصعبة .  
 :الدين و طبيعتو ) قروض من مصادر  ىي تأثتَ ىيكل الدين ابػارجي بحسب مصادر الثانية

 ويلة الأجل، قصتَة الأجل... ( .  خاصة ربظية ، ط
  :ىي حجم عبء الدين. الثالثة 

 :2نسبة الاحتياطات الدولية لدواجهة مخاطر الدستقبل   -5
ذكرنا سابقا أف الدولة تلجأ إلذ تكوين الاحتياطيات الدولية حتى تواجو العجز المحتمل في ميزاف ابؼدفوعات في  

ابؼستقبل ومن ىنا فاف القدرة على التنبؤ باحتمالات حدوث ىذا العجز و مدى استعداد البلد بؼواجهتو يؤثراف في 
 تكلفة الاحتفاظ بالسيولة الدولية .   حجم طلب الدولة على الاحتياطيات ومن ىنا بيكن برديد

 الدبحث الثاني: مكونات احتياطات الصرف الأجنبي.
والعلاقات الاقتصادية الدولية. رت العناصر ابؼكونة لاحتياطي الصرؼ الأجنبي بتطور النظم النقدية لقد تطو 

العملات الأجنبية من :الذىب النقدي،  قد الدولر تتكوف احتياطيات الصرؼفحسب تصنيف صندوؽ الن
 وىو ما سنتناولو في ىذا ابؼبحث. ،)الإرتكازية أو عملة الاحتياط(، حقوؽ السحب ابػاصة وشربوة الاحتياطي

 ابؼطلب الأوؿ: الذىب النقدي. 
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 ابؼطلب الثاني: العملات الارتكازية ابؼشكلة للاحتياطات الأجنبية  . 
 اطي النقدي. اصة وشربوة الاحتيابؼطلب الثالث: حقوؽ السحب ابػ

 الدطلب الأول :الذهب النقدي 
قاعدتتُ   منذ انعقاد مؤبسر "بريتوف وودز "بالولايات ابؼتحدة الأمريكية لتقرير نظاـ نقدي عابؼي، ارتكز الذىب على

وسنتناوؿ في ىذا للأوقية(. 35ذىب عند سعر ثابت ىو  الذ)أنو يعتبر كوحدة قياس ،قابلية برويل الدولار 
ابؼطلب تاريخ الذىب النقدي  في شكلو العاـ من زاويتتُ معاصرة وتقليدية وصولا إلذ برديػد مضمونو مع التطرؽ 

 إلذ سبل استغلالو كسلعة ، لنختم ابؼوضوع بالتطرؽ للجدؿ القائم حوؿ اعتباره كعنصر احتياطي .  
 :البعد التاريخي للذهب -1
ي ولازاؿ عبر الزمن أساس القوة والسلطة منذ أف تم اكتشافو في بداية التاريخ إف ابؼتمعن للذىب كسلعة بق 

أكثر ابؼعادف ليونة حيث بيكن سحب أونصة من ندرتو ومن ذاتو، ويعد الذىب البشري، ىذه القيمة اكتسبها 
 100طرقها على شكل صفيحة رقيقة للغاية حتى تغطي مساحة قدرىا أمياؿ أو5 واحدة على شكل سلك طولو

إنتاجو مكلف جدا حيث أف استخراج معدؿ طن واحد في مناجم الذىب بيكن ابغصوؿ من كما أف .قدـ مربع 
 خلالو على أونصة واحدة من الذىب فقط.  

من  1/24إلذ نقاوة الأولذ  إبرة ذىبية تصل24منو أما فيما بىص الكشف عن درجة نقاوتو فيستخدـ في العينة  
الأختَة، ويتم اختبار العينة بواسطة خدشها على بؿك للذىب ثم مقارنة ابػدش الناجم عن المحك مع ابػدوش 
النابصة عن الإبر. وعلى الرغم من أف استخداـ ىذه الآلية للكشف عن نقاوة الذىب لد يعد يعمل بها إلا أف نظاـ 

ىو عبارة  18والذىب من عيار   100ذىب نقي % ىو 24قائما ،وبهذا فإف الذىب من عيار النقاوة لا يزاؿ  
 6000الذىب الذي تم اكتشافو منذوتشتَ الدراسات إلذ أف معظم أجزاء من معادف أخرى 6جزء ذىب و18عن 

 سنة يعتقد أنو لا يزاؿ بحوزة الإنساف إما على شكل منذ مدخرات أو حلي فردية أو في خزائن البنوؾ ابؼتعددة.
معيار  - 1671منذ   العالد التي احتلت عاصمتها لندف بظعة مركز بذارة الذىب الأوؿ في -وقد تبنت بريطانيا  

لكن بشكل   1717ابؼعيار كاف موجودا منذبالرغم من أف ىذا   1807سنة الذىب كاحتياط نقد ربظي بعد 
لقرف الثامن عشر أين انتقلت إلذ معيار غتَ ربظي، أما دوؿ أوروبا فبقيت تعتمد على قاعدة الفضة حتى نهاية ا

مقابل ابعنيو الإستًليتٍ   1919وقد حدث أوؿ تثبيت لأسعار الذىب في لندف سنة،الذىب كاحتياط للنقد 
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في حتُ تم  تثبيت سعر  1933سنة ثم بدأ الدولار بول تدربهيا كعملة لتسعتَ الذىب بداية من سنة  50بؼدة
 .*دولار للأونصة 35ارتفع سعر الذىب إلذ 1934سنة  وفي ،دولار للأونصة  20الذىب بػ

والسيولة الدولية، بؼشكلة الاستقرار النقدي وكافيا  بسيطا فقبل ابغرب العابؼية الأولذ كاف الذىب يقدـ حلا 
وخاصة في ظل التطبيق الصادؽ لقاعدة الذىب الدولية، وقد أدت تداعيات ابغرب العابؼية الأولذ بالكثتَ من 
البلداف إلذ تعليق ابؼدفوعات الذىبية بفا أدى إلذ تراجع معيار الذىب، واضطرت البنوؾ ابؼركزية إلذ الاعتماد 

الذىب. بفا أدى في ابؼرحلة التالية لذلك إلذ فشل قاعدة الذىب   على احتياطي العملات الأجنبية كبديل عن
بدور مساعد في تسوية ابؼعاملات الدولية كأساس للنظاـ الدولر، وتراجع معها الذىب ولد يعد يقوـ سوى 

 : 1لتاليةاللأسباب وذلك الفشل يرجع أساسا وتعزيز الاحتياطات الدولية ، 
 أف ابعزء الكبتَ من فقط، كما   1.5%ب وزيادة حجمو بحوالر ضعف ابؼعدؿ السنوي لنمو إنتاج الذى

تلك النسبة كاف يستخدـ في الأغراض الصناعية أو الاكتناز، وبذلك لد تعد بسثل أرصدة العالد من الذىب 
 النقدي سوى بؾرد نسبة بؿددة من بصلة ابؼدفوعات التي تنساب سنويا .

  نقل الذىب بتُ الدوؿ بـاطر عن دوؿ العالد ،فضلاسوء عدالة في توزيع الأرصدة الذىبية بتُ بـتلف. 
  سع نقدي تبعا عدـ احتًاـ قواعد اللعبة، فالدوؿ ذات الفائض في ميزاف ابؼدفوعات لد بودث بها سوى تو

وبناء  ،اتها وتتناقص صادراتهاولد ترتفع بالتالر الأسعار الداخلية بها ولد تزداد وارد لدخوؿ الذىب إليها
حالة والعكس لد بودث في ابؼدفوعات توازنو بدوجب برركات الأرصدة الذىبية دوليا عليو لد يستعيد ميزاف 
 الدوؿ ذات العجز.

 ابغكومات الاحتفاظ وؽ الصرؼ الأجنبي، حيث تفضل عدـ صلاحية الذىب كوسيلة للتدخل في س
تٍ...( كرصيد معاملات يكثر التعامل بو في سوؽ الصرؼ الأجنبي، بالعملات القوية )الدولار، الإستًلي

 بينما برتفظ بابعزء من الاحتياطات الربظية على شكل ذىب كمستودع للقيمة . 
 وىكذا نشأ التفكتَ في إصلاح دور الذىب وتعددت الاقتًاحات وكاف من أبرزىا:   

  ىذا ابغل ـ أ(  و)لية ابؼتولدة عنو، ولكن  عارضت مضاعفة سعر الذىب بفا يزيد من حجم السيولة الدو
بحجة أنو يعتٍ العودة إلذ العمل بقاعدة الذىب التي ثبت فشلها والتي جرت في أذيابؽا ىزات اقتصادية 

، أما فرنسا الدولاربالإضافة إلذ أف زيادة سعر الذىب يعتٍ ابلفاض قيمة وكسادا اقتصاديا كبتَا  عنيفة  
ذا طبيعي بالنسبة بؽا حيث أنو إذا أمكن مضاعفة سعر الذىب وكذلك أمكن برويل  فتؤيد ذلك ابغل وى

 كل ما بسلكو فرنسا من عملات أجنبية إلذ ذىب لغدت فرنسا من أغتٌ دوؿ العالد. 
                                                           

غراـ من الذىب   32.2وتدعى أيضا بالأوقية و التي تعادؿ   .   -*  
.212،ص1980استثمار الأرصدة وتطوير الأسواؽ ابؼالية، ابؼؤسسة العربية للدراسات والنشر، بتَوتحكمت النشاشيبي،  -1  
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  الذىب، وذلك حتى  ؿ ظهر الرأي ابؼنادي بتخفيض قيمةبزفيض قيمة الذىب على عكس ابغل الأو
ىب بفا يزيد من حيازة البنوؾ لو، وكذلك حتى تقلع البنوؾ ابؼركزية عن يقلع ابؼكتنزوف عن اكتناز الذ

بضرورة  اديابغلوؿ ابؼقدمة ظهر رأي ينة على عكس كافة كبتَة منو لرصيد الإصدار. بزصيص نسب
 ابؼشاكل التي تنجم عنو.   لكثرة، الدولية النقديةاملات التخلص من دور الذىب في ابؼع

الاعتقاد في قدرة الذىب على  تمراركافة ابغلوؿ ابؼقدمة القبوؿ العاـ نظرا لاسز  لد بريط الواقع الدولر،  بؿوفي
لا بيكن إغفالو في تسوية ابؼدفوعات الدولية وبؽذا ابغل الأكثر قبولا ىو خلق أدوات إضافية القياـ بدور 
 تعا بالقبوؿ العاـ.  ب الذىب الذي ما يزاؿ أكثر الأصوؿ الاحتياطية بسالدولية إلذ جانيولة )معاصرة( للس

 دواعي الاحتفاظ بالذهب.  -2
 :1 في النقاط التاليةاظ البنوؾ ابؼركزية بالذىب إلذ عدة اعتبارات بيكن إبهازىا تكمن أسباب ودواعي احتف 

كوف أف سعر الذىب بىضع لقانوف العرض والطلب، في حتُ أف أسعار   التنويع في الاحتياطات:.2-1
العملات الأجنبية والأصوؿ الأخرى التي تتكوف منها الاحتياطيات تعتمد في برديدىا على تصربوات بؿافظي 

ا بطريقة بـتلفة بسام البنوؾ ابؼركزية وأصحاب القرارات السياسية والاقتصادية، ولذلك فإف أسعار الذىب تتحدد
ات أخرى، فإدارة الصرؼ فيما بينها وىذا لا يعتٍ أنها لا بزضع بؼؤشر عار العملات التي تتأثر بأسعار عن أس

 تتطلب معرفة ما يسمى بدؤشر الذىب مقابل النفط.  احتياطي الذىب
لذىب عادة في منأى عن التضخم وبوتفظ بقوتو الشرائية في ابؼدى باعتبار أف  ا الأمن الاقتصادي:.2-2

 الطويل عكس العملة التي عادة ما تفقد قوتها الشرائية.  
قد تقوـ بعض ابعهات بتجميد الأصوؿ الاحتياطية التي تم التعاقد عليها على شكل  الأمن الدادي:.2-3 

بحجة بذميد  2001سبتمبر11خصوصا بعد ىذا القبيل،وكثتَ ما تتخذ إجراءات وتدابتَ من  أوراؽ مالية مثلا
 ابغسابات التابعة للجماعات الإرىابية،  ولذلك يشكل الذىب أمن مادي مقارنة بباقي الأصوؿ.   .

بحيث أف الذىب يعتبر خيار ضد مستقبل بؾهوؿ في عالد أصبحت تكثر فيو الأزمات وابغروب  التأمين:. 2-4
 وفرض العقوبات الاقتصادية على الدوؿ، كما بيكن أف يستخدـ كضماف للاقتًاض )عملية الرىن(.  .

ميزانية  فينسبة الذىب  -ت الكتلة النقديةعندما يستخدـ بنسبة وافرة كأحد مقابلاخصوصا الثقة: .2-5
 بفا يدعم الثقة في العملة.    -البنك ابؼركزي

اذ ، وىذا الرأي غتَ صائب ، الذىب من الأصوؿ التي لا تدر دخلا ىناؾ من يرى بأف  مصدر الدخل:.2-6  
 برمل القليل من ابؼخاطرة.   والإقراض بالذىب بفا يساىم في توليد الأرباح مع **بشة ىناؾ سوؽ وبورصة للذىب 

                                                           

.2008بؾلس الذىب العابؼي، التقريرالسنوي، -1  
.2008بورصة للذىب على ابؼستوى العابؼي والتي ابكصر دورىا عقب الازمة الاقتصادية العابؼية منتصف سنة  11يوجد    -**  
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 :النهاية الرسمية للدور النقدي للذهب-3
الدولر النظاـ عدة تطورات بالنسبة لوضع الذىب في ت حدث1973ء السوؽ ابؼزدوجة للذىب ربظيا فيبعد إلغا 

 السوؽ ومنها:  الربظي مقتًبا من سعر جعلت سعره يبتعد عن السعر
   اتفاؽ وزراء مالية ابعماعة الأوروبية على تسوية حساباتهم بالذىب بسعر السوؽ 
  اتفاؽ أعضاء نادي باريس على استخداـ ابؼؤسسات الربظية للذىب ابؼقوـ بسعر السوؽ كضماف

 للقروض التي تعقد فيما بينها.
  ى أساس مقدار على تعديل تقونً حقوؽ السحب ابػاصة عل 1974موافقة صندوؽ النقد الدولر في

 غ ذىب. 0.888عملة بلد بدلا من 16معتُ من 
  في الاحتفاظ  بحيازات  خاصة من الذىب مثل مواطتٍ بقية الدوؿ.ـ أ ( الو)ضر على مواطتٍ رفع ابغ 

 الذي ارتكز عليهما الذىب حيث تم إيقاؼ قابلية وقد أدت تلك التطورات إلذ انهيار الأساسيتُ ابعوىريتُ 
،انعقد 1976جانفي  8و7السوؽ. وفي  إلذ ذىب  وإلغاء السعر الربظي للذىب وتركو لقوىبرويل الدولار 

والذي تم الاعلاف فيو ربظيا عن نهاية دور الذىب  1978اجتماع في "بصايكا" ودخل حيز التطبيق في أوؿ أفريل 
 في النظاـ النقدي الدولر .

دولار 795.5ليبلغ  165الذىب أكثر من %ارتفع سعر ( 2007-1997) الأختَةر وخلاؿ السنوات العش
وفي ضوء ىذا ،في الفتًات اللاحقة من الارتفاع زالت التوقعات تشتَ إلذ مزيد ولاللأونصة وىو أعلى سعر للذىب 

 تطرح التساؤلات التالية: ذىب الارتفاع غتَ ابؼسبوؽ لسعر ال
 تج عن ابلفاض قيمة الدولار   ىل ىذا الارتفاع نا 
   ىل ىذا الارتفاع ناتج عن الارتفاع في أسعار النفط 
   ىل ىو مؤشر على عودة دور الذىب في مكونات الاحتياطي 
   ىل ىذا الارتفاع بسبب ابلفاض في أسعار الفائدة على الدولار 
 ل ابؼضاربة    علية أـ بفعب اع بسبب ابلفاض معروض الذىب وزيادة الطلذا الارتفىل ى 
  الآمن      ر إلذ الذىب ، بحثا عن ابؼلجةناتج عن زيادة برويل البتًودولاىل ىذا الارتفاع 

إلذ صعوبة برديد السلة بفا يؤدي ، لة تبتُ التغتَات العابؼية التي بردث على مستوى نظاـ النقد العابؼي كلها أس
 الاحتياطي الصرؼ الدولر. وناتابؼناسبة بؼك
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 اعتبار أو عدم اعتبار الذهب كعنصر احتياطي دولي  الجدل الاقتصادي حول-4 
،  إلا  1976جاميكا ى اتفاؽ  ائز نظاـ النقد الدولر بدقتضرغم انتهاء دور الذىب النقدي ربظيا كأحد رك     

توصيات علاج مشكلة السيولة الدولية بل إف من ،أف السلطات النقدية مازالت برتفظ بو كأصل احتياطي نقد 
و عدـ اعتبار ار أونقاشا حوؿ مدى اعتب دلاج كإلذ نظاـ الذىب تأكيدا بؼكانتو، وقد أثار ذل عودةما يوصي بال

 1ر الاحتياطات الدولية ابغالية.الذىب من عناص
من فالبعض يذىب إلذ أف استمرار الذىب كعنصر للاحتياطات الدولية رغم انتهاء دوره يعد  الدعارضون: -  

مكونات الاحتياطات الدولية نو يصعب اعتبار الذىب ضمن كما أ،أسس عدـ الاستقرار في نظاـ النقد الدولر 
 و أحد أشكابؽا لعدة أسباب منها: أ

  ينطوي على تكلفة ربدا تكوف عاليةالاحتفاظ بالذىب لا يدر أي عائد بل  . 
  صعوبة تقييم الذىب بسعر ثابت بسب تقلب أسعاره 

ليست نهاية  ر الذىب في النظاـ النقدي الدولروعلى ابعانب الآخر يذىب البعض إلذ أف نهاية دو  الدؤيدون:  - 
لذلك لا يستخدـ ،دوف أدنى شك خارج صندوؽ النقد الدولر ونظامو ربظية، حيث سيظل عنصرا لو ثقلو البالغ 

أف الذىب كأحد عناصر الاحتياطات  ، كماتعويضو بسهولة في تسوية ابؼدفوعات إلا كملجأ أختَ لأنو يصعب 
 يتمتع بدزايا لا يتمتع بها أي ، عنصر آخر منها: 

  أي عائد إلا أنو  بالرغم من أف الاحتفاظ بو لا يدرارتفاع سعر الذىب نتيجة التضخم بفا يعتٍ أنو
 بوتفظ بقيمتو بؼواجهة آثار التضخم. 

  عكس ة لأنو مورد بىضع للندرة على الزيادة في حيازة الذىب لا تنطوي على أية ضغوط تضخمي
 .  أوفقا للمتطلبات الداخلية للو ـ مثلا الذي يزيد عرضو  العملات وعلى رأسها الدولار 

   تقلبات الأسعار لا تقتصر على أسعار الذىب بل بستد لتشمل باقي عناصر  الاحتياطات )خاصة
 لبات الأسعار لا تقتصر على الذىب فقط.    العملات الأجنبية( بفعل عامل ابؼضاربة وغتَه بفا يعتٍ أف تق

  .أصبح الذىب سلعة ولكنو ليس كغتَه من السلع فهو أداة استثمارية مفضلة 
  زاؿ يشكل غطاء في ابؼبادلات الدولية، ولكنو مافقد الذىب وظائفو النقدية خاصة كونو وسيلة دفع

للعملات، واستعاد بريقو بتُ الأصوؿ ابؼختلفة إذ أصبح وسيلة للحصوؿ على سيولة في أوقات الأزمات 
 والتضخم.  

                                                           

،رسالة ماجستتَ غ ـ ،بزصص برليل -2011-1990دراسة قياسية للفتًة –مواكتٍ سهيلة، بؿددات الطلب على احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر   1-
 .31،ص2014-2013حسيبة بن بوعلي،الشلف، ةالتسيتَ، جامعاقتصادي ،قسم العلوـ الاقتصادية ،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ 
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  يتجو الاىتماـ حاليا بكو التداوؿ في البورصات بالذىب وبأسهم مدعومة بالذىب،  باعتبار الذىب
وخبراء الاستثمار يؤكدوف أنو بودث توازنا في أقدر الأصوؿ على الصمود في التقلبات ابؼالية الدولية، 

 المحافظ الاستثمارية لأنو عامل أماف. 
   ابذاه البنوؾ ابؼركزية إلذ زيادة احتياطاتها الذىبية دليل على استعادة الذىب  بؼكانتو ابؼفقودة بتُ وسائل

 السيولة الدولية الأخرى. 
  ندات، وقد أصبح الذىب بديلا عن ىناؾ علاقة عكسية بتُ سوؽ الذىب وسوؽ الأسهم والس

  .الدولار الذي بدأ يفقد مركزه بفعل تراجع الاقتصاد الأمريكي أماـ باقي الاقتصاديات الكبرى
رغم انتهاء دور الذىب ربظياً   في نظاـ النقد ابغالر إلا أنو سيظل عنصرا ىاما من عناصر الاحتياطات في الأجل 

بل أكثر من ذلك يتوقع بعض بتُ عناصر الاحتياطات  أبنيتو النسبية الرغم من تراجع ابؼتوسط والطويل على
 .1الذىب في النظاـ النقدي العابؼي.ابػبراء ابؼاليوف أف دورة الاقتصاد العابؼية ربدا تتبدؿ ويتجدد دور 

  الدطلب الثاني: العملات الارتكازية الدشكلة للاحتياطات الأجنبية .
الذىب ابؼكوف الأساسي ،فإلذ وقت ما كاف  تعتبر العملات الأجنبية الصعبة ابؼكوف الثاني للاحتياطات الأجنبية 

للاحتياطات الأجنبية الدولية ، لكن بعد انهيار نظاـ قاعدة الذىب وقياـ اتفاقية بريتوف وودز تراجعت مكانة 
برتل مكانو مرموقة بتُ العملات الأجنبية  -مريكيوعلى رأسها الدولار الأ -الذىب وبدأت العملات الأجنبية 

 في تكوين الاحتياطيات الدولية ، غتَ أف السؤاؿ ابؼطروح     
 احتياطي دولر . ف كل العملات الأجنبية تعتبر كىل أ -1
 وما ىي الأسس الاقتصادية ابؼعتمدة في تصنيف العملات الارتكازية  .  -2

 ابة على العديد من التساؤلات ابؼطروحة من خلاؿ التطرؽ إلذ النقاط التالية :  وبؽذا سنحاوؿ في ىذا ابؼطلب الإج
  ية.ماىية العملات الارتكازية وأبنية التعامل بها في الأسواؽ العابؼ (1
 أىم العملات الارتكازية ابؼشكلة للاحتياطات الأجنبية (  2
 سواؽ العملات الارتكازية ابؼشكلة للاحتياطات الأجنبية . ( 3
   :ماهية العملات الارتكازية وأهمية التعامل بها في الأسواق العالدية -1

تظهر أبنية التعامل بالعملات كنتيجة حتمية لعمليات التجارة الدولية والعلاقات بتُ الدوؿ التي يتًتب عليها      
لسلع وابػدمات والفوائد على الأصوؿ ابؼالية وتسديد مستحقات الديوف والوفاء دفع قيمة مستورداتها من ا

                                                           

-
1

  .22/04/2007وبرولت إلذ الذىب، مقاؿ منشور بجريدة ابغياة اللندنية ،بتاريخ :ة بزلصت من ملايتَ الدولارات...الاحتياطيات الدوليبـلص ابػالدي ، اءذك 
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بدختلف الالتزامات، الأمر الذي أدى إلذ خلق أسواؽ تبادؿ العملات الأجنبية وتتم معظم ابؼدفوعات ابػارجية 
لة من يللدوؿ عادة بعدد بؿدود من العملات الأجنبية، إلا أف معظم الدوؿ تفضل الآف الاحتفاظ بتشك

ولا تعتبر كل العملات الأجنبية من قبيل العملات ابؼكونة للاحتياطيات الأجنبية . فالعملات التي يتم العملات. 
الارتكاز عليها في تكوين الاحتياطيات الدولية ىي العملات الصعبة أو عملات الاحتياطي. إذف ماذا نقصد 

 ي أىم ىذه العملات    .بالعملات الأجنبية الصعبة )عملات الاحتياطي(  وما ى
 مفهوم العملات الارتكازية )عملات الاحتياطي(. .1-1 

في تسوية ابؼدفوعات  الاستخداـ وشائعة للتحويل القابلة القويةيقصد بالعملات الارتكازية العملات الوطنية 
 . ومصطلح "الصعبة " لو عدة دلالات أبنها : *الدولية 
  بنكها ابؼركزي.   مستوى على العملات ىذه من( احتياطات) أرصدةمن الصعب على البلد تكوين 
 .َالطلب الدولر عليها كبت 
    .يعالج بها ابػلل في التوازنات الكلية 
   تستخدـ في الإقراض ابػارجي وتسديد الديوف 
   .تستعمل لتسوية ابؼبادلات ابػارجية 
  .تدخل في تركيبة حقوؽ السحب ابػاصة 
   ؽ الصرؼ الأجنبي وابؼراكز ابؼالية الكبرى. تتداوؿ بحجم كبتَ في أسوا 
 ى  ارتفاع نسبة ت النمو فيها مرتفعة بفا يدؿ علاقتصاديات بلدانها ضخمة وكبتَة ابغجم ومعدلا

 صادراتها وىذا مؤشر على الطلب على العملة.  
 الشروط الواجب توفرها في العملات الارتكازية .2. 1
 : 1التالية  ياطي دولر( في حالة توفر الشروطعلى العموـ تستخدـ العملات كأداة للدفع الدولر )احت 

  .أف تكوف العملة صادرة من دولة بؽا مكانتها في التجارة الدولية 
   .أف تكوف العملة بؿلا للعرض والطلب في الأسواؽ ابؼالية والنقدية الدولية 
  كبتَ من الثبات والاستقرار.   تتمتع بقدر  و  ة مقارنة بالعملات الأخرىمستقر صرؼ العملة أف تكوف أسعار 
      .أف يوجد لدى الدوؿ ابؼصدرة للعملة جهاز مصرفي كبتَ وكفؤ وذو خبرة في  تسوية ابؼعاملات الدولية 
  .عملة الدفع في بذارة النفط وتقييم الذىب 

                                                           

-
  .تعتبر العملات الصعبة أحد أىم مكونات الاحتياطي الدولر بالنسبة بعميع الدوؿ ماعدا الدولة التي أصدرت تلك العملة .*

- .43،ص1998تافلاس " الاستخداـ الدولر للدولار الأمريكي والأورو" بؾلة التمويل والتنمية، جوافجورج 
1
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  عملة التدخل للمحافظة على أسعار العملات الأخرى 
العلاقات انطلاقا من التعريف الوظيفي للنقد الدولر، تؤدي النقود الدولية ثلاث وظائف رئيسية على صعيد  

 الاقتصادية الدولية: 
 .النقود الدولية كمخزف للقيم -  النقود الدولية كوحدة حساب -  يس للقيمالنقود الدولية كمقاي -    

 ((basis of the krugman matrixلات الدوليةدور العم مصفوفة تبتُبوضع krugman  وقد قاـ الاقتصادي
 وىو ما يوضحو ابعدوؿ التالر: 
 krugman(:  دور العملات الدولية من خلال مصفوفة 1.1الجدول رقم   )

 الاستعمال الرسمي الاستعمال الخاص الوظيفة

 عملة تسوية ابؼبادلات - وسيط للتبادل
 عملة قيادية في سوؽ الصرؼ -

 سوؽ الصرؼ الأجنبي عملة تدخل في -

 مقياس للقيم
 مقياس للقيم -
 عملة مؤثرة -

 عملة ربط -
 نقد مرجعي -

 مخزن للقيم
 التوظيفات والتمويل -

 البنوؾ والأسواؽ ابؼالية
 

عملة احتياطي ػ عنصر من عناصر  -
 الأجنبياحتياطي الصرؼ 

 .801,ص 0222 جامعت كامبريدج ,المملكت المتحدة , , العملاث الورقيت , كروغمان المصدر :

 krugman وبظيت بدصفوفةيبتُ ابعدوؿ دور العملة الدولية من خلاؿ الاستعماؿ ابػاص بؽا والاستعماؿ الربظي  
ما بقد ىذه العناصر التي تعتمد عليها ىذه ابؼصفوفة تتوفر في كل من  الدولار  الدولية. وعادةلدور العملات 

 الفرنك السويسري.  الأمريكي، اليورو، التُ، ابعنيو الإستًليتٍ و
قوانتُ شاملة تضمن ع بوؾ والصتَفة مع التمتفيجب أف يكوف بلد عملة الاحتياط ذو تقدـ كبتَ في بؾاؿ البن 

كما بهب أف يتوفر في دولة عملة الاحتياط   ابؼاؿابغماية بؼستخدمي ىذه العملة ومنو ضماف الانفتاح وحرية تنقل 
ة الضخمة ومن ذلك تسعتَ و بيع وشراء السلع الأولية ابؼبادلات ابؼاليتيعاب العمق الاقتصادي الكافي لاس

ا قمح( بها. ىذه الشروط ىي التي جعلت احتكار و ىيمنة الدولار الأمريكي أمرا طبيعيالنفط و ال)ك
 للاحتياطيات النقدية الأجنبية.  
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 :1أربعة شروط أساسية للعملة الصعبة  W. M. Scannellويحدد سكانل   

  أف ىذه العملة بهب أف تكوف عملة دولة ذات مكانة كبتَة في بؾاؿ التجارة  العابؼية، بحيث بيكن للدوؿ
الأخرى أف برصل على ىذه العملة من خلاؿ علاقات التبادؿ التجاري العادية، كما أف ذلك يعتٍ أف 

 عليها. ىذه العملة بهب أف تكوف بؽا سوؽ عابؼية يتوافر فيها عرض ىذه العملة والطلب 
  بهب أف تتمتع قيمة ىذه العملة بقدر كبتَ من الثبات، أو على الأقل بقدر أكبر من  الاستقرار الذي

لقياس إلذ سائر تتميز بو عملات الدوؿ الأخرى، أي أف تنفرد بديزة نسبية في المحافظة على قيمتها با
 العملات الأخرى.

 ي على نظاـ نقدي ومصرفي  على درجة كبتَة من أف ىذه العملة بهب أف تكوف مرتكزة في بلدىا الأصل
 التقدـ وابػبرة في مؤسساتو وكفاءة عالية في طرؽ إدارتو.    

  إف ىذه العملة بهب ألا بزضع للندرة الدورية، وىو ما يعتٍ أف ميزاف مدفوعات  البلد الذي تنتمي إليو
عتٌ ابؼراد بذلك ىو أنو إذا ظهر الندرة، وابؼىذه  بهب أف يتسم بصفات ىيكلية أساسية حتى لا بردث 

ميل في ىذا ابؼيزاف لأف بوقق فائضا في ابغساب ابعاري، فإف ىذا الفائض بهب أف يتلاشى من خلاؿ 
تدفق رأس ابؼاؿ للخارج للاستثمار الأجنبي، أما في الفتًات التي بودث فيها عجز في ابغساب ابعاري 

الدولة لا بهب عليها أف تتخذ إجراءات غتَ عادية  بؼيزاف ابؼدفوعات، فإف السلطات النقدية في تلك
 انكماشية على النحو الذي بهعل عملتها نادرة في التبادؿ الدولر.

 أهم العملات الارتكازية الدشكلة للاحتياطيات الأجنبية   -2
عملات تطور مفهوـ العملات الارتكازية مع تطور نظاـ النقد الدولر، ففي ظل قاعدة الذىب كانت بصيع ال   

قابلة للتحويل بحرية مع الذىب ببعضها البعض، وفي ظل قاعدة الصرؼ بالذىب كاف ابعنيو الإستًليتٍ ىو عملة 
 .2الصرؼ بالإستًليتٍحتياط الدولية الأولذ من خلاؿ  الا
مفهوـ الاحتياطات مفاىيم جديدة لعملة الاحتياطي منها  (1929- 1934وأظهرت بذربة الكساد الكبتَ) 

النقدية حيث تم تقسيم العالد إلذ مناطق نقدية منها منطقة الإستًليتٍ ومنطقة الفرنك الفرنسي ومنطقة الدولار 
الأمريكي، وبالتالر برددت عملات الاحتياطي الدولر في ظل ثبات سعر الصرؼ بتُ عملات كل منطقة والعملة 

قدية مقومة بها، وعقب انتهاء ابغرب العابؼية الثانية بدأت ىيمنة  الرئيسية التي تشكل احتياطاتها من أوراؽ ن
أوروبا في إطار مشروع لولايات ابؼتحدة الأمريكية لدوؿ بعد مساعدة االدولار على الاحتياطات الدولية خصوصا 

                                                           

74رمزي زكي، الاحتياطيات الدولية، مرجع سابق ، ص  -1  
،ص2005الروزانا للطباعة،  إبظاعيل إبراىيم ، إدارة العملات الأجنبية، 17. -2  
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الاحتفاظ  بفا أدى إلذ تهافت الدوؿ على -وبقي ذلك الوضع إلذ  يومنا ىذا - وتزايد قوى الإنتاج لديها مارشاؿ
و بدأ الدولار يفقد بالدولار كعملة احتياط دولية، لكن وبعد دخوؿ العملة الأوربية ابعديدة ابؼمثلة في عملة الأور 

وبهب أف ننوه بأف  .تَ بينو وبتُ باقي العملات إلا أنو مازاؿ بوافظ على الريادة وبفارؽ كب ،ما نوعاتلك ابؼكانة 
ية بسثل اليوـ ابؼصدر الأوؿ لزيادة الاحتياطيات السائلة، ولكن ابؼشكل في ذلك أرصدة العالد من العملات الارتكاز 

تلك العملة قد  معينة بدا لا يتناسب مع قدرة الدولة صاحبة ارتكازيةابؼصدر ىو أف زيادة أرصدة الدوؿ من عملة 
يضا كل ارتباؾ رى، وأويلها إلذ ذىب أو عملات أخالثقة في تلك العملة واتساع ابؼطالبة بتحيؤدي إلذ إضعاؼ 

سواء نتيجة ضعف الصرح الاقتصادي للدولة صاحبة العملة أو ابؼضاربة أو  -أو ضعف في العملة الارتكازية 
سوؼ بهر في أذيالو ارتباؾ عملات أخرى وينشر  -تداخل الاعتبارات السياسية مع الاعتبارات الاقتصادية 

، ثم بىبو بقمها خاصة حتُ تضعف القوة الاقتصادية للدولة الأزمات، وبؽذا فلكل عملة ارتكازية فتًة ازدىار
، يبتُ لنا نسبة توزيع 1وابعدوؿ ابؼوالرالعرض ابؼتاح منو. صاحبة العملة أو يقل الطلب عليها بالقياس إلذ 

 .  2013و 1995 ابؼمتدة بتُالعملات في تكوين الاحتياطيات الدولية للفتًة 
  نلاحظ ما يلي: (1في ابؼلحق رقم ) من خلاؿ ابعدوؿ

 يشكل أىم نسبة في إبصالر العملات ضمن الاحتياطات الدولية خصوصا في السنوات  الدولار الأمريكي
% ثم 71تياطات ما يقارب ( حيث وصلت نسبتو في تشكيلو الاح2001,2000,1999الثلاثة) 
 .2013سنة  %61.2حتى وصلت إلذ 1999 النسبة تتناقص بعدما ظهرت العملة الأورو سنةبدأت 

  بة إلذ % ارتفعت ىذه النس 17بداية موفقة عند ظهورىا بحيث شكلت ما نسبتو  الأوروبدأت العملة
  .بذلك تأتي في ابؼرتبة الثانية بعد الدولارن إبصالر الاحتياطات الدولية و م%26أف وصلت إلذ ما يقارب 

 (كاف 1998-1995قبل ظهور العملة الأورو )بيثل نسبة ىامة ضمن العملات ابؼشكلة  الدارك الألداني
ىي التي استمدت منها العملة الأورو قوتها، ففي لأوروبية . وىذه النسبة للاحتياطات الدولية خصوصا ا

% من إبصالر العملات الأجنبية التي تتكوف منها  14كاف بيثل ابؼارؾ الأبؼاني ما يقارب 1998سنة
% من 18ظهرت العملة الأورو لتستولر على ما يقارب  الاحتياطات الدولية، وبعد ذلك بسنة فقط

 إبصالر العملات الأجنبية التي تتكوف منها الاحتياطات العابؼية أيضا.
  بدأت للاحتياطات نلاحظ أف نسبة مشاركتو ضمن العملات الأجنبية ابؼكونة  الين اليابانيفيما بىص

 .2000%سنة 6.3بعدما كانت 2013% سنة3.9 تتناقص خصوصا في السنوات الأختَة لتصل إلذ
 في ولكن ازدادت ىذه النسبة  وتكاد تكوف ثابتة  نسبة قليلة ضمن تشكيلة العملات للجنيه الإسترليني

                                                           

(.1) انظر ابؼلحق، ابعدوؿ رقم  - 
1
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 .2000في سنة  2.8بعد اف كانت  2013 سنة %4في حدود لتستقر السنوات الاختَة 
  وكادت ىذه النسبة أف تنعدـ مقارنة بالعملات الأجنبية الأخرى  ضئيلةنسبة  الفرنك السويسرييشكل

في تشكيلة العملات الأجنبية  ارتفعت نسبة ابعنيوالأختَة مع ابلفاض قيمة الدولار في الفتًة  2005سنة
 التي تنتهجها الدوؿ لتشكيل احتياطاتها.نظرا لسياسة التنويع 

 ات الدولية كما يلي:    من ابؼلاحظات السابقة بيكن ترتيب العملات الأجنبية الر تدخل ضمن الاحتياط 
  .الدولار الأمريكي 
  .الأورو الأوروبي 
  .ٍابعنيو الإستًليت 
  .التُ الياباني 
  .الفرنك السويسري 

في ارتفاع حيازة البنوؾ ابؼركزية 2007ن د أظهرت بيانات صندوؽ النقد الدولر من خلاؿ تقرير الربع الأوؿ موق 
لكن حصة العملة الأمتَكية من  وف دولار،تريلي  2.24يبلغ  إلذ مستوى العالد من الدولار بنسبة أربعة في ابؼائة

 ا، خلاؿ ما لا يقل عن عشر سنوات.نزلت إلذ أدنى مستوياتهبؾمل الاحتياطيات قياسي 
في 64.2تريليوف دولار إلذ  3.5لها والبالغةوتراجعت حصة الدولار من الاحتياطيات العابؼية ابؼعروؼ ىيك  

وبلغت ارتفعت حصة اليورو إلذ أعلى مستوياتها   افي الربع الأوؿ من العاـ ابؼاضي، بينمفي ابؼائة  64.6من ابؼائة 
غت قيمة الاحتياطات بابعنيو ، في حتُ بلابؼائة  25.9في ابؼائة من 26.1مليار دولار مسجلة  911.2

العابؼية في  اتني. وصعد بؾمل الاحتياطيمليارات دولار بالتُ اليابا 109مليار دولار،وحوالر157وتًليتٍ بكالاس
تريليوف دولار مع استمرار البنوؾ ابؼركزية في الصتُ  5.3في ابؼائة الذ  5.2بنسبة  2007الربع الاوؿ من عاـ 

وغتَىا من الاقتصادات الصاعدة في مراكمة  ، العملات الأجنبية بفضل فوائض بذارية سخية  وبغية التدخل بؼنع 
تريليوف دولار من إبصالر الاحتياطات العابؼية موجود في   3.88أف بكو  1تفاع واظهر التقريرعملاتها من الار 

تريليوف دولار.  1.42، بينما وصل حجمها في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة إلذ الناشئةالدوؿ النامية أو الاقتصادات 
تريليوف  3.13 بقيمة تتجاوز الدالعيشار أف الصتُ بسلك اكبر احتياطيات من العملة الأجنبية والذىب في و 

 .2018لسنة  حسب احتياطي النقد الأجنبي الأولذ دوؿللعشر يبتُ أحدث ترتيب  2التالروابعدوؿ  .دولار
 

                                                           

. 2007تقرير صندوؽ النقد الدولر ، الربع الاوؿ من    -1  
(2أنظر الملحق الجدول رقم) . -

2
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 أسواق العملات الارتكازية الدشكلة للاحتياطات الأجنبية: -3
الدولية ، إلذ العديد من الأسباب تكمن الأسباب الاقتصادية للتعامل بالعملات الأجنبية في تسوية الالتزامات 

 التجارية ، او لطبيعة وظروؼ الأسواؽ ابؼالية والتي بيكن حصرىا في النقاط التالية:
 اسباب التعامل بالعملات الارتكازية : 

أو سندات( وبيع  أسهم)تتضمن تسديد قيمة الصادرات والواردات وشراء الأصوؿ ابؼالية من  أسباب بذارية: - 
 ة الدوليةعمليات ابػصخص عمولة أو ملكية يتم استلامها من ابػارج أو شركة أخرى في دولة أخرى أو مصنع إلذ

أسباب متعلقة بالاستثمارات :بحيث يتم استثمار ابؼبالغ الفائضة في الأسواؽ ابؼالية حيث تتح ،بهدؼ رفع  - 
 لة الأجنبية الأعلى.  العائد رؾ الاستثمارات عبر ابغدود تبعا لسعر الفائدة أو سعر صرؼ العم

دوف النظر إلذ بـاطر يبحثوف عن عائد مرتفع في ابػارج أسباب متعلقة بابؼضاربة والتحكيم :إذا كاف ابؼستثمروف  -
سواؽ التغيتَ في أسعار الصرؼ فإنهم يلجؤوف إلذ ابؼضاربة أو التحكيم، وذلك بشراء العملات الأجنبية من الأ

 .1الأعلى أو شراء الأصوؿ ابؼالية أو برويل استثماراتهم تبعا لسعر الفائدة الأعلى الأرخص وبيعها في الأسواؽ
 .الأسواق الرئيسية للعملات الارتكازية : -ب 
بالسوؽ مكانا بؿدد يتم ولا يقصد  ، ات بيع وشراء العملات الأجنبيةوىي الأسواؽ التي تنفذ من خلابؽا عملي 

، رئيسيا فيها ونظرا عب البنوؾ صانعة الأسواؽ دورا ً البورصة والأوراؽ ابؼالية وتلالتعامل بو كما ىو ابغاؿ في أسواؽ 
بالإضافة إلذ التطور السريع في وسائل  -نتيجة الأسباب سابقة الذكر -لزيادة حجم التعامل بالعملات الأجنبية

، وتسوية حسابات الاتصاؿ فقد أصبح من السهل بيع وشراء العملات الأجنبية من أماكن متعددة في العالد
عمليات بيع وشراء العملات ابؼتفق عليها في أوقات قصتَة. حيث بيكن تقسيم الأسواؽ العملات الأجنبية في 

 العالد إلذ أربعة بؾموعات رئيسية على أساس جغرافي كما يلي:
الشمس عليها قبل  نظرا لطلوعبستاز ىذه المجموعة بأنها أوؿ من يفتح أبوابو للتعامل  أسواق الشرق الأقصى:-1

 أي بؾموعة أخرى ومن أىم ىذه الأسواؽ:   
 :نظرا لازدياد دور الياباف في التجارة ابػارجية بتُ دوؿ العالد  سوؽ ىونغ كونغ: برزت أبنية  سوق طوكيو

 ىذا السوؽ بعدما أصبحت ىونغ كونغ قاعدة صناعية ومركز مالر قريب من الصتُ .  
 :صناعية ومالية بزدـ منطقة  سوؽ بعد أف أصبحت سنغافورة قاعدةبرزت أبنية ىذا ال سوق سنغافورة

 .   جنوب آسيا 
                                                           

    .174،ص1999مدحت صادؽ، النقود الدولية وعمليات الصرؼ الأجنبي، دار غريب للطباعة  1-



 الفصل الاول                              الإطار النظري لاحتياطي الصرف الأجنبي في الفكر الاقتصادي
  

 
24 

الأجنبية ىذه الدوؿ من العملات تيجة لزيادة إيرادات ازدادت أبنية ىذه الأسواؽ ن :أسواق الشرق الأوسط -2
 ها:ومن أىم أسواق، ىات من بدء العمل في الشرؽ الأقصساع، وتفتح أسواقها بعد نفطبفضل عائدات ال

 :ابؼتحدة ومنطقة ابػليج العربي. وبؽا أبنية مالية خاصة للإمارات العربية سوق دبي 
  :تظهر أبنية ىذا السوؽ باعتبار الرياض عاصمة ابؼملكة العربية  السعودية التي بسلك أكبر  سوق الرياض

  قتصاد في منطقة ابػليج العربي. بـزوف نفطي في العالد ويعتبر اقتصادىا أكبر ا
 :  حيث تعتبر البحرين مركزا ماليا للعمليات ابؼصرفية ابػارجية، بزدـ ىذه السوؽ كل من  سوق البحرين

 ومنطقة ابػليج العربي. البحرين 
من بدء العمل في أسواؽ لأسواؽ بعد ساعتتُ أو ثلاث ساعات يبدأ العمل في ىذه ا :الأسواق الأوروبية  -3

 :ومن أىم أسواؽ ىذه المجموعة  الأوسطالشرؽ 
  وبؽذا عابؼيا مهما بعميع أسواؽ ابؼاؿ في العالدىا على الإطلاؽ إذ يشكل مركزا ً يعتبر أكبر :سوق لندن ،

 السوؽ تاريخ عريق . 
 تبرز أبنية ىذا السوؽ انطلاقا من كوف أبؼانيا من أكبر دوؿ أوروبا التي كاف بؽا وزف   :سوق فرانكفورت

ثقيل في ظهور العملة الأوروبية ابؼوحدة )اليورو( ويقع فيها مركز البنك ابؼركزي الأوروبي بالإضافة إلذ 
 الدور الكبتَ الذي لعبو ابؼارؾ الأبؼاني سابقا في التجارة ابػارجية .   

 سياسي  واقتصادي، وكذلك بؼا تتمتع بو سويسرا من استقرار يعتبر ىذا السوؽ مهما  وريخ:سوق زي
 بسيز قوانينها بالسرية والكتماف في التعاملات البنكية .  

 :وىو من الأسواؽ الأوروبية ابؼهمة نظرا بغجم الاقتصاد الفرنسي  ومدى مسابنتو في  سوق باريس
 الفرنسي قبل ذلك .  انة الفرنكظهور العملة )يورو( ومك

ساعات من أسواؽ أوروبا ومن أىم  5ىذه تفتح ىذه الأسواؽ أبوابها للتعامل بعد :أسواق أمريكا الشمالية  -4
 أسواؽ المجموعة ما يلي :   

 :وىو من أىم ابؼراكز ابؼالية في العالد  سوق نيويورك. 
 :ابؼتحدة الأمريكية .   باعتباره مركز مالر ويوجد فيو أكبر بؾمع صناعي في الولايات  سوق شيكاغو 
 :باعتبار لوس أبقلس من أكبر ابؼراكز التجارية عابؼيا   . سوق لوس أمذلس 
 :وىو من أىم ابؼراكز ابؼالية والتجارية  في كندا  سوق تورينتو. 

أصبح التعامل بالعملات الأجنبية على مدار كل الساعة في ونظرا لاختلاؼ التوقيت في العمل بهذه الأسواؽ  
 1.الأخرىفادة من أسعار الإغلاؽ للأسواؽ اليوـ بحيث تستطيع كل سوؽ الاست
                                                           

.35،صمرجع سابقإبظاعيل إبراىيم ، إدارة العملات الأجنبية،  -1  
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 .و شريحة الاحتياطي النقدي حقوق السحب الخاصة الدطلب الثالث:
 الأجنبي. بسثل شربوة الاحتياطي لدى صندوؽ النقد الدولر أحد عناصر احتياطي الصرؼ 
لكل من شربوة الاحتياطي وحقوؽ السحب ابػاصة، مع بؿاولة الإجابة سنحاوؿ في ىذا ابؼبحث عرض عاـ  

على الإشكالية ابؼتعلقة بابعدؿ القائم بتُ الاقتصاديتُ بخصوص ىذه ابؼدفوعات ما إذا كانت تدخل ضمن 
  .احتياطي الصرؼ الأجنبي للبلد أـ لا   

لشربوة  الاقتصاديقد ادى الاختلاؼ الكبتَ بتُ المحللتُ الاقتصاديتُ في ضبط ابؼدلوؿ ل شريحة الاحتياطي : -أ
 :   اليها من خلاؿ ابؼعطيات التاليةبيكن التطرؽ  والتي لعديد من التساؤلات الاقتصادية،طرح ال الاحتياطي الأجنبي

شربوة الاحتياط تعرؼ على أنها قياـ الدولة  :الددلول الاقتصادي لشريحة الاحتياطي او الشريحة الذهبية   
العضو بشراء عملة من صندوؽ النقد الدولر دوف أف يؤدي ذلك إلذ زيادة ما في حوزة الصندوؽ من عملة الدولة 
العضو إلذ ما بهاوز مستوى حصتو في الصندوؽ، ويتم الاكتتاب في الشربوة الاحتياطية بعملات مقبولة من  

الاقتًاض الأوؿ ،وىي ( dlwG e carT)سحب ابػاصة. ففي حدود الشربوة الذىبية الصندوؽ أو بحقوؽ ال
 بيكن لو من خلابؽا  تلبية طلبو في حدود الشربوة الذىبية . التيو للعضو، 

وبدوجب التعديل الثاني لاتفاقية الصندوؽ استبعدت حيازات الصندوؽ من عملة الدولة العضو والتي تتم في سياؽ  
ابؼعاملات، أما ابؽدؼ من ىذه الاستبعادات ىو السماح للدولة العضو أف بذري عمليات الشراء في ظل ىذه 

الأعضاء يعتبروف أف ىذه الشربوة دوؿ السياسات دوف أف تستنفذ شربوتها  ولذلك فاف كل من الصندوؽ وال
أصل  ةئتعبلالاحتياطية بدثابة أصل احتياطي قد ترغب الدولة في ابغفاظ عليو إلذ أف بوتُ الوقت الذي بكتاج فيو 

 احتياطي دوف أي تأختَ.
 الجدل الاقتصادي حول اعتبار شريحة الاحتياط عنصر احتياطي.   -2
يعتبر بعض الاقتصاديتُ أف شربوة الاحتياط تعد قرضا وليست ضمن عناصر الاحتياطيات  الدعارضون:.1.2 

 :1الدولية نظرا للقيود ابؼفروضة على استخدامها ومنها
 الاختلاؿ ابؼؤقتمعابعة على  ىاأساسي في ميزاف ابؼدفوعات وقصور  لا بهوز استخدامها بؼواجهة اختلاؿ   
 ما بحوزة  %( وبدا لا يتجاوز 25لعضو ) السحب بناء على نسبة بؿددة من حجم حصة ا يتم

 % من قيمة حصتو.200الصندوؽ من متًاكم عملة العضو وعن 
                                                           

  .24،ص1997ماجستتَ، جامعة عتُ الشمس، أمل عطاء عبد الكرنً، دور الاحتياطي الدولر بالبنك ابؼركزي ابؼصري، رسالة 1-
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 ، وبعملاتها الوطنية ويدفع  تسحب الدولة الشربوة الذىبية عن طريق شراءىا من صندوؽ النقد الدولر
بالإضافة إلذ نسبة أخرى تتوقف على مقدار ابؼبلغ   ،%1.5و  %0.5بتُ عنها فائدة أو عمولة تتًاوح

 .% سنويا 5و 3%  وأجل رده وتتًاوح بتُ
 إلا أف ىذا القوؿ مردود عليو من حيث أف: الدؤيدون:.2.2 

 الشروط المحددة لاستخداـ الشربوة الذىبية لا تعد قيودا على استخداـ العضو بغجم الشربوة  تلك
 ابؼخصصة لو بل تعد ضوابط بركم عملية إنشاء السيولة وتنظيم السحب منها.  

 اطيات الدولية ينطوي على تكلفة عائد أيضا ونسبة الفائدة على شربوة أي عنصر من عناصر الاحتي
تعد تكلفة ضئيلة للاحتفاظ بأصل احتياطي بؼواجهة الظروؼ الطارئة،  %1.5و% 0.5تتًاوحالاحتياط 

 لا تنفى عنها صفة الأصل الاحتياطي. ستخداـ شربوة الاحتياطبفا يعتٍ أف الضوابط ابؼوضوعة لا
يوضح ابعدوؿ ابؼوالر نسبة مسابنة شربوة  : نسبة مساهمة شريحة الاحتياط في إجمالي الاحتياطات الدولية.3

 اضي.العقود الثلاثة الأختَة للقرف ابؼالاحتياط في إبصالر الاحتياطات الدولية وذلك لعدد من السنوات خلاؿ 
 )نسبة مئوية(                       (: نصيب شريحة الاحتياط في إجمالي الاحتياطات الدولية2.1دول رقم)الج

 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2002 السنة
 1.08 1.13 1.22 1.25 0.69 0.63 0.47 إجمالي العالم

 0.81 0.85 0.92 0.94 0.48 0.45 0.34 الدول الصناعية
 0.27 0.28 0.3 0.31 0.2 0.18 0.13 الدول النامية

 .2014مارس،الدولي،الدصدر :من إعداد الطالب بالاعتماد على التقرير السنوي الصادر عن صندوق النقد 
% في 1.13من خلاؿ ابعدوؿ يتضح ضآلة مسابنة شربوة الاحتياطي في إبصالر الاحتياطات حيث لد تتجاوز 

الأجنبي   جنبية إلذ إبصالر احتياطي الصرؼجع لارتفاع نسبة العملات الأراوىي أعلى نسبة بؽا، وىذا 2013سنة 
مرتبطة  وىي ،جعتها سوى كل بطسة سنواتراويتوقف كذلك على حصة الدولة العضو، وىذه ابغصة يتم م

 .%من بؾموع القوة التصويتية85جعة ابغصة بعد موافقة أزيد منرابشروط حيث تتم م
الصناعية النامية وىذا يعود لسيطرة الدوؿ كذلك بيكن استنتاج اف نصيب الدوؿ الصناعية يفوؽ نصيب الدوؿ   

 .1على نصيب ابغصص الإبصالية
                                                           

 . 83مرجع سابق ،ص ليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنية، 1-
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بفا سبق نصل إلذ أف ابػلل ابعوىري في القواعد المحددة لإنشاء شربوة الاحتياط ىو توقفها على حجم حصة 
الذي يأخذ عوامل بـتلفة مثل مستوى الدخل الوطتٍ وتنوع الصادرات ونسبة )العضو في صندوؽ النقد الدولر 

 . (الدولية احتياطاتهاالصادرات إلذ الدخل الوطتٍ ومستوى وارداتها وحجم 
 : حقوق السحب الخاصة.    -ب
، وىي في حقيقة 1969إف وحدة حقوؽ السحب ابػاصة ظهرت لتحل مشكلة نقص السيولة الدولية سنة    

. وبهدؼ زيادة السيولة سنة من ذلك التاريخ 25التي اقتًحها كينز قبل(Bacoor) تشبو وحدة باف كور الأمر
ابؼدفوعات الأمريكية، تقدمت بؾموعة دوؿ السوؽ الأوروبية ابؼشتًكة على عجز ميزاف الدولية دوف الاعتماد كليا 

، بػلق سيولة السنة ابؼوافقة عليو في نفس  وبست  1969إلذ بؾلس المحافظتُ للصندوؽ وابؼنعقد في أكتوبربدقتًح 
 جديدة أطلق عليها حقوؽ السحب ابػاصة.  

صندوؽ النقد الدولر  ينشئهاوىي عبارة عن قروض دفتًية  : الددلول الاقتصادي لحقوق السحب الخاصة -1
ويستخدمها بؼساعدة أعضائو  فحقوؽ السحب ابػاصة ليست عملة معدنية أو ورقية بل وحدة حسابية، ،بصورة 
اختيارية بؽا قاعدة قانونية تستند عليها، وىي التزاـ الأعضاء بتقدنً ما يقابلها بالعملات النقدية الدولية إذا ما 

زاـ القانوني للدوؿ الأعضاء يعتبر ىو الأساس الذي يستند عليو صندوؽ طلب منهم ذلك، وعليو فإف ىذا الالت
النقد الدولر في إصدار حقوؽ السحب ابػاصة، وبذلك فهي تشبو العملة  المحلية من حيث قوة النقود القانونية، 

قدية وبالتالر فاف حقوؽ السحب ابػاصة ىي عبارة عن وحدات ن ا داخل الدولة ابؼصدرة بؽا.التي تتمتع به
حسابية بسنح ابغائز عليها حق ابغصوؿ على عملات قابلة للتحويل، ليس من موارد صندوؽ النقد الدولر، وإبما 

 ت ابعيدة .  من موارد الدوؿ الأعضاء في ىذا الصندوؽ ذات الاحتياطيا
 بالاتفاقية قيمتها من الالتزاـ ،ومن ىذا يتضح أف حقوؽ السحب ابػاصة ىي بؾرد إجراءات ائتمانية اكتسبت  
ة على الثقة بصندوؽ النقد الدولر، وابؼسؤولية ابؼشتًك الثقة بها وتتوقفالدولية التي أنشأتها، وحكمت استعمابؽا ،  

 :السحب ابػاصة عن عمليات صندوؽ النقد الدولر العادية في نقطتتُ ىامتتُىذا وبزتلف حقوؽ لأعضائو 
 وجود مواعيد وفاء بؿددة بغقوؽ السحب ابػاصة، بينما توجد مثل ىذه ابؼواعيد في تسهيلات  عدـ

 .سنوات 5 – 3صندوؽ النقد الدولر العادية، حيث بهب تسديدىا خلاؿ فتًة تتًاوح ما بتُ 
  من إبصالر حصتو في حقوؽ السحب ابػاصة بشكل مستمر، دوف أف 70حرية العضو باستعماؿ %

وقت من الأوقات. )ىناؾ قرار  و دوف أي التزاـ بالتسديد في أي قابلها أي شيء، يكوف قد قدـ م
 .% من إبصالر حصة العضو (100مبدئي من الصندوؽ باستعماؿ 
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فإذا حصل لأحد أعضاء الصندوؽ )س( عجز في ميزاف مدفوعاتو، فإنو يطلب من الصندوؽ مساعدتو، وبالتالر 
لديو فائض في ميزاف ابؼدفوعات، ويطلب منو برويل حقوؽ السحب يتوسط الصندوؽ لدى عضو آخر )ص( بدن 

سحب ابػاصة عملية برويل ابػاصة للعضو الأوؿ )س( إلذ عملة حقيقية )دولار، ين...(. وىكذا تعتبر حقوؽ ال
على حجم صادراتو بل بغصولو عل قروض  االشرائية )احتياطيات دولية (، بوصل عليها العضو ليس بناءللقوة 

 دفتًية من الصندوؽ تدفع لو بالعملات القابلة للتحويل من قبل أعضاء آخرين بناء على طلب الصندوؽ. 
مليار وحدة حقوؽ سحب خاصة،  9.5تم إصدار ما قيمتو  1969ففي التعديل الأوؿ لاتفاقية الصندوؽ 

 وتنتهي في 1970/1/1تبدأ من ية، وبؼدة ثلاث سنوات   تضاؼ إلذ موارد الصندوؽ على شكل أقساط سنو 
 وحدة( على الدوؿ الأعضاء،مليار  9.5الاحتياطيات )وقد تقرر توزيع ىذا النوع ابعديد من  1972/12/31

على أساس النسبة ابؼئوية بغصة  كل عضو في رأس ماؿ الصندوؽ. ولأبنية ىذا النوع من الاحتياطات )السيولة( 
إدارة العمليات  م قسم حقوؽ السحب ابػاصة، مهمتولصندوؽ بتأسيس قسم خاص أطلق عليو اسالدولية قاـ ا

عند استخداـ حقوؽ السحب كما أف الصندوؽ يفرض رسوما  ،ابؼستخدمة بؽذا النوع ابعديد من الاحتياطي
 بـصصاتو الصافية.  ن وائد عليها إذا زاد رصيد العضو عابػاصة ويدفع ف

بالنظر لتغتَ مراكز القوى الاقتصادية في العالد، فقد أجريت تعديلات :اصة خصائص حقوق السحب الخ -2
متعددة على ىذا النظاـ ابعديد، بفا أدى بالتالر إلذ تغيتَ جذري في خصائص حقوؽ السحب ابػاصة 

 :1الآتيديلات التي أجريت فيما بعد، في الأصلية، وبيكن تلخيص أىم السمات الأصلية والتع
  تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة للحصوؿ على عملات قابلة للتحويل، ولا بيكن  استخدامها للحصوؿ

 على الذىب.  
  لا تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة في ابؼعاملات بتُ الأطراؼ ذات الصفة  ابػاصة، ولا بهوز حيازتها إلا

ارؼ ابؼركزية عند الضرورة، ة ابؼصمن قبل ابغكومات، وبؾموعة بؿدودة من ابؼؤسسات الربظية التي بؽا صلاحي
وارتفاع أسعار النفط العابؼية بظح باستخدامها في ابؼعاملات والاتفاقيات الثنائية، وفي  1987ولكن بعد عاـ

تسوية الالتزامات ابؼالية ومنح القروض وابؼساعدات ابػارجية، دوف حاجة لأخذ موافقة مسبقة من الصندوؽ،  
ية والإقليمية والدولية ومصارؼ التنمية بحيازتها والتعامل بها، ولكن مع ذلك ابؼؤسسات النقد كما بظح لبعض

 ليس بؽا ابغق في ابغصوؿ على عملات دولية مقابل التنازؿ عنها.
 ( بحيث تكوف مساوية لقيمة 0.888671حددت وحدة حقوؽ السحب ابػاصة بوزف معتُ من الذىب)غ

الدولار الأمريكي  مرتتُ في لتخفيض سعر صرؼ الدولار الأمريكي ابؼقوـ بالذىب، ولكن نتيجة 
                                                           

.249-246ص  ، ص 2006،دار زىراف، الأردف، ىيثم عجاـ، التمويل الدولر  -1  
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سلة العملات، 1974وبسبب إلغاء ارتباط الدولار بالذىب، فقد استخدمت منذ 1973و1971عامي
 لتحديد قيمة وحدة السحب ابػاصة بالنسبة للدولار في الأسواؽ ابؼالية العابؼية يوميا .  

 على تبادؿ حقوؽ السحب  ابػاصة مقابل العملة، ولا بتُ الدوؿ الأعضاء بهب أف تقتصر  الصفقات ابؼالية
لمحلى على ابؼستوى الك من الصفقات، التي تستخدـ فيها بهوز استعماؿ حقوؽ السحب في غتَ ذ

بعد أف كسبت حقوؽ السحب  ىذه السمة ألغيت أيضا مع الزمن،،الدولر والاحتياطيات على ابؼستوى 
 العالد.  ثقة ابؼؤسسات النقدية وابؼالية فيابػاصة 

  بوق للصندوؽ ابغصوؿ على حقوؽ السحب ابػاصة، من خلاؿ ابغساب العاـ  وبإمكانو حيازة حقوؽ
 السحب مقابل حصولو على عملات معينة.  

  تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة في بسويل العجز ابؼؤقت في ميزاف ابؼدفوعات،  وليس لتغتَ مكونات
ع مرور الزمن، إذ أصبحت حقوؽ السحب ابػاصة من أىم احتياطي الدولة، وىذه السمة ألغيت أيضا م

 أصوؿ العملة ابؼصدرة )غطاء العملة( لكثتَ من دوؿ العالد.  
  للصندوؽ طبقا للطرؽ ابؼعتادةالعضو ابؼستخدـ بغقوؽ السحب ابػاصة غتَ مقيد في استخداـ ابؼوارد الأخرى  
  الدولية مباشرة، وذلك  منعا للمضاربات، بل لا  لا بهوز استعماؿ حقوؽ السحب ابػاصة في الأسواؽ ابؼالية

بد من برويلها إلذ عملات دولية أولا، فهي بهذا تشبو الذىب، إذ في الغالب بووؿ إلذ عملات قابلة 
 للتحويل قبل استخدامو كوسيلة في ابؼدفوعات الدولية.  

 اصة، أو أف يستعملها في لا بهوز لأي عضو أف بينح مساعدات خارجية للغتَ باستخداـ حقوؽ السحب ابػ
 ضماف قرض معتُ ولكن ىذا الشرط بذاوزتو الأياـ أيضا.

لا بد أف نشتَ ىنا أف حقوؽ السحب ابػاصة ىي نوع  تحديد قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة : -3
جديد من الأصوؿ الدولية التي بيكن أف تستخدمها الدولة في تسوية ابؼدفوعات الدولية بالإضافة إلذ 

من أجل 1969احتياطاتها من  الذىب والعملات الأجنبية، وقد أنشأت حقوؽ السحب ابػاصة سنة 
 للازمة لسداد الالتزامات الدولية.توفتَ  ابؼزيد من السيولة الدولية ا

عند إصدارىا ما يساوي بؿتوى الدولار  1974- 1970قيمة وحدة السحب ابػاصة في فتًة وقد صدرت 
وانهيار 1971الأمريكي في ديسمبر جة لابلفاض سعر الدولار غ( ونتي0.888671الأمريكي من الذىب) 

دولار ثم ارتفعت قيمتها بعد  1.08271بػاصة إلذالسحب ا توف وودز ارتفعت قيمة وحدة حقوؽاتفاقية بري
تقرر برديد قيمة ،   1974لكن ابتداء من منتصفدولار 1.20635الذ  1973التخفيض الثاني للدولار سنة 

التي لا تقل دولة يتم برديدىا من بتُ الدوؿ  16حقوؽ السحب ابػاص على أساس سلة من عملات وحدة 
تتوافق مع  مئوية%، وقد حدد لكل عملة من تلك العملات وزف بنسبة 1عن صادراتها من الصادرات العابؼية 
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حصة الدولة صاحبة العملة من ابؼبادلات التجارية العابؼية، وبذلك احتلت عملات الدوؿ الصناعية الكبرى في 
نيو وابع%،  12.5وللمارؾ الأبؼاني % 33للدولار  1978كاف الوزف النسبي عاـىذه السلة وزنا بفيزا حيث   

برددت قيمة 1981%، وابتداء من عاـ 7.5%، والتُ الياباني  7.5%، والفرنك الفرنسي 7.5الإستًليتٍ 
ابػمس الأعضاء في الصندوؽ  ذات النصيب اص على أساس سلة من عملات الدوؿ وحدة حقوؽ السحب ابػ

، ابؼارؾ الأبؼاني، ابعنيو الإستًليتٍ، الأكبر من ابؼبادلات التجارية العابؼية وىي :الدولار الأمريكي، التُ الياباني
 وقد استند الصندوؽ في ىذا الإجراء إلذ اعتبارين أساسيتُ:  الفرنك الفرنسي.

 :تزايد الفجوة بتُ صادرات الدوؿ ابػمس وبتُ صادرات بقية الدوؿ.  الأول 
 :1974سنة برديد أسعار الفائدة في ىذه الدوؿ كاف يتم من خلاؿ أسواقها ابؼالية منذ الثاني. 

ويقوـ صندوؽ النقد الدولر بتحديد قيمة وحدة السحب ابػاصة يوميا، وعليو بىتلف الوزف النسبي لكل عملة من 
ىذه العملات ابػمس داخل سلة العملات، ويتم تعديل ىذا الوزف كل بطس سنوات وفقا للتغتَات التي تطرأ على 

 حصة كل دولة في التجارة العابؼية.  
% من  2.3وىي تساويمليار وحدة  21.4لغ بؾموع إصدارات حقوؽ السحب ابػاصة ب 1995وفي عاـ  

 38في الصندوؽ يوجد عضوا 181من بتُعلما أنو 1972% عاـ 8.4حجم الاحتياطي النقدي العابؼي مقابل 
لد يتلق أية بـصصات من حقوؽ السحب، وبعد أف كانت قيمة وحدة السحب تساوي دولارا أمريكيا في عضو 
  .1دولار1.75تساوي  1995تغتَت تغتَا كبتَا لتصبح قيمتها في عاـ 1974-1971 الفتًة

  نسب العملات الصعبة في تشكيلة حقوق السحب الخاصة  توزيع :(:3.1الجدول رقم )
 الأورو الفرنسي الفرنك الجنيه الإسترليني الين الياباني الدارك الألداني الدولار الأمريكي الفترة

1221-1225 0.54 
42% 

0.46 
19% 

34 
13% 

0.071 
13% 

0.74 
13% / 

1226-1220 0.452 
42% 

0.527 
19% 

33.4 
15% 

0.0893 
12% 

1.02 
12% 

/ 

1221-1225 0.572 
40% 

0.453 
21% 

31.8 
17% 

0.0812 
11% 

0.8 
11% / 

1226-1222 0.582 
39% 

0.446 
21% 

27.2 
18% 

0.1050 
11% 

0.813 
11% 

/ 

                                                           

.234ىيثم عجاـ، التمويل الدولر ،  مرجع سابق، ص -1  
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1222-2000 0.582 
39% / 27.2 

18% 
0.105 

11% / 0.3519 
32% 

Source: IMF Statistique Département COFER DATABASE 

بؼكونة لوحدة حقوؽ السحب الأوزاف النسبية لسلة من العملات ا أصبحت 2001فيفري ولكن بداية من 
 :كما يلي ابػاصة

نسبة مئوية() :الوحدة  لخاصة( الأوزان النسبية سلة من العملات الدكونة لوحدة حقوق السحب ا4.1الجدول رقم)  
% النسبة القيمة  العملة 
 الدولار الأمريكي 45 0.57
 الأورو 29 0.42
 الين الياباني 15 0.21
 الجنيه الإسترليني 11 0.098

Sources : FMI .EIU: 2003 hors commerce Inta 

وحدة واحدة من حقوؽ السحب  لا بد أف نشتَ إلذ أف قيمة حقوؽ السحب ابػاصة برسب بالدولار. وأفو 
 .(2007% )حتى منتصف سنة 4,22دولار أمريكي و أف سعر الفائدة عليها يساوي1.51ابػاصة تساوي 

 :تطور أسعار الفائدة على حقوق السحب الخاصة -4
تقرر أف برصل الدوؿ الأعضاء التي لديها حقوؽ  1970عند إصدار حقوؽ السحب ابػاصة ، لأوؿ مرة عاـ  

زيد عما خصص بؽا أصلا على فوائد ابهابية من الصندوؽ، برسب على أساس الفائض من سحب خاصة ت
حقوؽ السحب ابػاصة لديها، بينما يتحمل الأعضاء الذين لديهم حقوؽ سحب خاصة تقل عن بـصصاتهم 

عة للأعضاء منها رسوما تدفع للصندوؽ بنفس النسبة ابؼئوية للفوائد ابؼدفوعة، وىكذا تتساوى قيمة الفوائد ابؼدفو 
مع قيمة الرسوـ ابؼتحصل عليها من الأعضاء الآخرين والفوائد تضاؼ إلذ حساب العضو الدائن، بينما بزصم 

 الرسوـ من حساب العضو ابؼدين.
% سنويا، على أف يدفع بوحدات من حقوؽ السحب 1.5وحدد مبدئيا ىذا ابؼعدؿ ابؼوحد للفوائد والرسوـ بنسبة

صل عليها بؽذا الغرض من ابغساب العاـ وبالعملة الدولية التي يقبلها الصندوؽ، كما  ابػاصة، وبيكن للعضو أف بو
بيكن اللجوء إلذ عضو آخر لشراء وحدات سحب خاصة منو على أف تدفع بابؼقابل عملات قابلة للتحويل. وفي 

ستحداث النظاـ حتُ ازداد الطلب على السيولة الدولية بسبب أزمة النفط العابؼية، وكذلك بسبب ا1974عاـ
ابعديد لتقييم حقوؽ السحب ابػاصة على أساس سلة العملات ارتفع ابؼعدؿ ابؼوحد للرسوـ والفوائد على حقوؽ 
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ىذه  على أف يبقى ىذا ابؼعدؿ ساري ابؼفعوؿ بؼدة ستة أشهر، وتقلصت% 5%و1.5 من السحب ابػاصة
د وفقا لصيغة معينة تعكس متوسط أوزاف معدلات الفتًة لتصبح ثلاثة أشهر فقط فيما بعد ، ويتحدد ابؼعدؿ ابؼوح

الفائدة في الأسواؽ ابؼالية بػمس دوؿ صناعية وىي )أمريكا، بريطانيا، فرنسا، أبؼانيا والياباف( بشرط أف تأخذ 
نفس الأوزاف النسبية ابؼطبقة على عملات ىذه الدوؿ في برديد قيمة حقوؽ السحب ابػاصة في سلة العملات. 

سنويا طابؼا كانت معدلات الفائدة في الأسواؽ %5يغة إلذ أف معدؿ الفائدة سيبقى ثابتا عندوتشتَ ىذه الص
أصبح سعر  1981% وفي شهر ماي 11%و9ابؼالية قصتَة الأجل في البلداف ابػمس تتأرجح ما بتُ ابغدين 

الفائدة على حقوؽ السحب ابػاصة مساويا بؼعدؿ موحد مشتًؾ لأسعار الفائدة في الأسواؽ ابؼالية العابؼية. ومنذ 
وبسبب ارتفاع أسعار الفائدة ابغاد في العالد أصبح سعر الفائدة ابؼوحد يتحدد أسبوعيا وليس  1984شهر أوت

ر الفائدة السائدة في الأسواؽ ابؼالية المحلية قصتَة الأجل كل ثلاثة أشهر كما كاف سابقا، وذلك باعتماد أسعا
أصبحت الفائدة على حقوؽ السحب ابػاصة برسب على  وىكذا،أسبوع للدوؿ ابػمس في نهاية كل 

في أسواؽ كل من الولايات ابؼتحدة،  % من ابؼعدؿ ابؼرجح لأسعار الفائدة للالتزامات قصتَة الأجل100أساس
 ريطانيا، وفرنسا، والياباف وبهري برديد ىذا ابؼعدؿ كل ثلاثة أشهر، حيث أعطيت الأوزاف التالية:وأبؼانيا الغربية، وب

 لحقوق السحب الخاصة للعملات القيادية حسب الدعدل الدرجح.الأوزان الترجيحية  ( :5.1الجدول رقم )
 

 

 

 

 

 

Sources : FMI .EIU: 2003 hors commerce Inta 

 تداعيات إدراج  حقوق السحب الخاصة ضمن مكونات الاحتياطيات الدولية. -5
وتوزيعها على الدوؿ الأعضاء حسب نسبة مسابنة   -السيولة الدولية ابعديدة -بػاصة إف خلق حقوؽ السحب ا 

،جاء بـيبا  لآماؿ الدوؿ النامية التي كانت الأحوج إلذ السيولة  ( Quotaكل منها في رأس ماؿ الصندوؽ)ابغصة 
خوؿ في عضوية ىذا النظاـ الدولية من أجل التنمية، وبؽذا السبب فقد عارضت بعض الدوؿ في بداية الأمر الد

ولد برصل ىذه الوحدة ابغسابية ابعديدة على مكانتها كوسيلة للتبادؿ الدولر إلا بعد  ،تأثتَىا بؿدودا وظل ابعديد،

 العملة الوزن
 الدولار الأمريكي    45%
 الدارك الألداني  % 29
 الجنيه الإسترليني % 15
 الفرنك الفرنسي % 11
 الين الياباني % 11
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انهيار اتفاقية بريتوف وودز، وفك ارتباط الدولار الأمريكي بالذىب، وبزفيض قيمة الدولار مرتتُ خلاؿ 
 . د قيمة وحدات السحب ابػاصةدوؽ إلذ اختيار العملات الدولية لتحدي، بفا اضطر الصن1973و 1971عامي

ساعدت على عوامل تعتبر حقوؽ السحب ابػاصة وسيلة دفع دولية مكملة للاحتياطات الأخرى وىناؾ عدة 
 :1فيما يليوىذه العوامل تتمثل  إدراجها  ضمن مكونات الاحتياطيات الدولية 

 (25قبوؿ صندوؽ النقد الدولر بأف يتم دفع الشربوة الذىبية%)بواسطة حقوؽ السحب ابػاصة   من ابغصة
 كبديل للذىب، بؽذا فإف ىناؾ من يطلق على حقوؽ السحب ابػاصة بالأوراؽ الذىبية. 

 قابل أعطى الصندوؽ للمصارؼ ابؼركزية للدوؿ الأعضاء مطلق ابغرية في صرؼ حقوؽ السحب ابػاصة، م
ض حقوؽ السحب ابػاصة، دوف تدخل الصندوؽ، حيث أصبح بالإمكاف إقراعملات دولية قابلة للتحويل 

أو الاحتفاظ بها كضمانات للقروض لدى ابؼصارؼ ابؼركزية أو ابغكومات، إضافة إلذ إمكانية استخدامها في 
عمليات ابؼقايضة أو في العمليات ابؼستقلة الأخرى، كل ىذه العوامل جعلت من حقوؽ السحب ابػاصة 

 التقليدية الأخرى.   أكثر قبولا كبديل ومكمل للأصوؿ والاحتياطات الدولية 
 دولية بـتلفة خاضعة حتياطيات نقدية متكونة من عملات إف الدوؿ ابؼصدرة للنفط والتي كانت برتفظ با

للتقلبات باستمرار، بيكنها الاحتفاظ بحقوؽ السحب ابػاصة التي لا بزضع للتقلبات أو ابؼضاربات، لأنها 
عرض بؽا الاستثمارات النقدية للبلد في ابػارج، كما حدث برت رقابة دولية، بفا يقلل من ابؼخاطر التي قد تت

بالنسبة لإيراف وليبيا والعراؽ، عندما قامت أمريكا بتجميد أمواؿ ىذه الدوؿ في ابػارج، علما بأف الاحتفاظ 
بحقوؽ السحب ابػاصة ستزيد من تأثتَ الدوؿ النفطية على سياسات الصندوؽ، كما حدث بالفعل بالنسبة 

 .والتي حصلت على كرسي دائم في المجلس التنفيذي للصندوؽ وعتبارىا ثاني أكبر دولة دائنة لللسعودية با
  بظح الصندوؽ لعدد من ابؼنظمات الربظية بحيازة حقوؽ السحب ابػاصة، وبلغ عدد ىذه ابؼنظمات في نهاية

علما أف ابؼنظمات اسم أصحاب ابغقوؽ ابؼكتسبة.  منظمة، ويطلق على ىذه 17أكثر من 1989أفريل
 الصندوؽ لا يستطيع تكوين حقوؽ السحب ابػاصة لنفسو أو بؼنظمات أخرى. 

  إضافة إلذ ذلك فإف حقوؽ السحب ابػاصة أصبحت وحدة حسابية بالنسبة لعديد  من ابؼنظمات الدولية
 ابؼوحد بغساب قيمة الدينار العربيابػاصة أساسا لنقد العربي يستخدـ حقوؽ السحب والإقليمية، فصندوؽ ا

 وحدات من حقوؽ السحب ابػاصة. الذي حددت قيمتو بثلاث 
   السحب ابػاصة وىذه صرؼ عملاتها الوطنية بوحدة حقوؽ  قامت العديد من الدوؿ العربية بتثبيت سعر

 الدوؿ ىي الأردف، الإمارات، البحرين، السعودية، الصوماؿ، قطر وليبيا.   
  ابعديدة من حقوؽ لنقدية الدولية لصالح الإصدارات لعملات اتنازؿ بعض الدوؿ عن احتياطاتها من ا

                                                           

.250ىيثم عجاـ، التمويل الدولر ،  مرجع سابق، ص -1  
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أكثر جاذبية بالنسبة للدائنتُ، بعدما ارتبطت وخاصة أنها أصبحت السحب ابػاصة قد زاد من أبنيتها  دوليا 
أرصدة حقوؽ السحب ابػاصة بأسعار الفوائد ابؼعومة في أسواؽ ابؼاؿ قصتَة الأجل في الدوؿ ابػمس 

 ا في سلة العملات. ختتَت عملاتهالكبرى، التي ا
   ورغبة الدوؿ الغربية في تقليص دور بػضوع الاحتياطيات الدولية وخاصة الدولار الأمريكي للمضاربات، نظرا

وأبنية الدولار الأمريكي بسبب تقلباتو وابلفاض أسعار صرفو نتيجة تضخم العجز في ميزاف ابؼدفوعات 
ضرورة تغطية الدولار بالذىب أو بحقوؽ السحب ابػاصة، وذلك بأف  الأمريكي، فقد اقتًحت الدوؿ الغربية

يقوـ الصندوؽ بتحويل الدولارات الأمريكية لأي عضو إلذ حقوؽ  السحب ابػاصة في حساب بديل أطلق 
الدوؿ الأعضاء بإيداع احتياطاتها من العملات الدولية في وتقوـ  (psauSnSsSnau uGGaswuS)عليو اسم 

صل بابؼقابل على حقوؽ السحب ابػاصة، وىذا الإجراء بالذات سوؼ يزيد من أبنية ىذا ابغساب وبر
حقوؽ السحب ابػاصة كاحتياطي مقبوؿ دوليا، حيث بيكن بواسطتو مراقبة تكوين الاحتياطات بصورة 
 بصاعية غتَ خاضعة لرغبة دولة واحدة أو بؼشيئة ابؼضاربتُ، ولكن أمريكا رفضت ىذا ابؼقتًح، لأنها تتخوؼ

 دولر. وىذا يعتٍ خسارة الدولار لأبنيتو كاحتياطي السحب ابػاصة للدولار الأمريكي  من منافسة حقوؽ 
 قيمة بعض ابؼبادلات التجارية الدولية خارج نطاؽ عمل الصندوؽ، باعتماد وحدة حقوؽ السحب  حساب

 ابػاصة كوحدة حسابية، وذلك بذنبا لشدة تقلبات العملة الواحدة خلاؿ فتًة زمنية قصتَة. 
اصة و نتيجة للثقة الكبتَة بحقوؽ السحب ابػاصة فقد بلغ بؾموع ما خصصو الصندوؽ من وحدات السحب ابػ 

( مليار وحدة سحب خاصة ووصلت 21.4)1989وحتى عاـ 1970في ستة إصدارات منذ إنشائها في عاـ
%من بؾموع الاحتياطيات 3.5إلذ نسبة 1989حقوؽ السحب ابػاصة ابؼملوكة من الدوؿ الأعضاء في مارس

 بعد التأكد من غتَ الذىبية، علما بأف قرارات الصندوؽ ابػاصة بتكوين حقوؽ السحب ابػاصة لا تتخذ إلا
نوقشت قضية زيادة حجم حقوؽ السحب  1989ابغاجة ابؼاسة إلذ سيولة )احتياطيات( جديدة. وفي أفريل 

ابػاصة مرة أخرى، ولكن ىذا ابؼقتًح لد بوصل على القوة التصويتية الكافية في المجلس التنفيذي والتي حددت 
 .1دوؽ% من إبصالر الأصوات في المجلس التنفيذي للصن85بنسبة
 توجو إلذ حقوؽ السحب ابػاصة عدة انتقادات أبنها:   الانتقادات الدوجهة لحقوق السحب الخاصة: -6

  في رأبظاؿ الصندوؽ وىذا يعتٍ توزيع ابغصص على الدوؿ الأعضاء بنفس النسب ابؼئوية بؼسابنتهم
 ابػاصة. مار الدوؿ الصناعية الغنية بنصيب الأسد من الإصدارات ابعديدة بغقوؽ السحبئثاست

 من 85على النسبة إف القرارات التي تتخذ لإصدار حقوؽ سحب خاصة جديدة تستوجب ابغصوؿ%
الأصوات في المجلس التنفيذي، ولا برصل ىذه النسبة إلا بدوافقة الدوؿ الصناعية بؾتمعة، وبدا أف أمريكا 

                                                           

(3انظر ابؼلحق، ابعدوؿ رقم) -1  
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%من القوة التصويتية في المجلس التنفيذي فبمقدورىا الاعتًاض على إصدار حقوؽ 20لديها أكثر من
 سحب خاصة جديدة إذا كاف الأمر ليس من مصلحتها.  

  إف زيادة حقوؽ السحب ابػاصة يؤدي إلذ حدوث زيادات في معدلات التضخم  العابؼية، وذلك
 لب على صادرات الدوؿ الصناعية.لزيادة الط

 لثقة في حقوؽ السحب ابػاصة   و أختَا ماذا عن ا 
حتى الآف لد يثر ىذا ابؼوضوع الكثتَ من ابعدؿ، خاصة و أف بعضهم يعتقد أف بؾموع ما ىو مصدر من حقوؽ 
السحب ابػاصة يعتبر بصورة غتَ مباشرة مغطى بالذىب، إذا ما تم تقوبيو بالأسعار السائدة عند الإصدار. لكن 

ندما يتزايد  إصدار ىذه ابغقوؽ، بؽذا السبب يقوؿ الاقتصادي الأمريكي ميلتوف فريدماف  الأمر سيتغتَ ع
aumlneTF wunrSM إف حقوؽ السحب ابػاصة ىي في الواقع أداة نقدية أوجدت بصورة اصطناعية، وسيكوف :

 .1مصتَىا مثل الكثتَ من اتفاقيات الدفع والاتفاقيات الدولية ابػيالية،  أي الزواؿ 
 . إلذ2002ة الاحتياطيات الدولية بداية من نهاية سنةنهاية ىذا الفصل، سنورد جدوؿ يظهر توزيع تشكيل وفي

 .20082سنة غاية الفصل الأوؿ من 
 الدبحث الثالث :مصادر تراكم احتياطات الصرف الأجنبي

ابؼدفوعات انعكاس لقيمة احتياطي الصرؼ الأجنبي لدى السلطات النقدية، ففي حالة برقيق  ميزافتعتبر حالة 
فائض تزداد قيمة الاحتياطي، وفي حالة العجز يستنزؼ ىذا الاحتياطي، وعليو كلما ارتفع الدخل ابغقيقي للبلد 

 أدى ذلك إلذ زيادة قدرتو على تكوين الاحتياطات.
 :3لاثة حسابات رئيسية ىيابؼدفوعات إلذ ث ميزافويقسم 

التجاري،  ابؼيزافابؼدفوعات ويضم كل من  ميزافيعتبر ىذا ابغساب من أىم مكونات حساب العمليات الجارية :
 ابػدمات وحساب التحويلات من جانب واحد. ميزاف

س ابؼاؿ سواء  أيضم ىذا ابغساب بصيع ابؼعاملات الدولية التي يتًتب عليها انتقاؿ ر : الرأسماليةحساب العمليات 
كاف أصولا حقيقية أو مالية، ويضم حسابتُ بنا :حساب رأس ابؼاؿ طويل الأجل وحساب رأس ابؼاؿ قصتَ 

 الأجل. 
                                                           

.473،ص1997، تربصة السيد ابضد عبد ابػالق، دار ابؼريخآخروف، النقود والبنوؾ والاقتصادتوماس ميلر و  - 1  
(.4انظر ابؼلحق، ابعدوؿ رقم)  -2  

برليل اقتصادي، جامعة  رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية  )غ ـ (،بزصص ،عبد الكرنً مقراف، الإصلاحات الاقتصادية ودورىا في برستُ ميزاف ابؼدفوعات 3 -
 . 7-4،ص ص2012-3,2011ابعزائر
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ويضم ىذا ابغساب حساب صافي الاحتياطات الربظية، ومن خلاؿ ىذا ابغساب  حساب التسويات الرسمية: 
 الرأبظاليةجة الصافية للعمليات ابعارية والعمليات ابؼدفوعات عن طريق النتي ميزافيتحدد العجز أو الفائض في 

 .1من الناحية المحاسبية ابؼيزافمعا، أما حساب السهو وابػطأ فيستخدـ لغرض موازنة 
 . الدطلب الأول : فائض الحساب الجاري وتراكم الاحتياطات الأجنبية

 فائض الديزان التجاري : أولا: 
الفرؽ بتُ الصادرات والواردات من السلع، إذف أف حصيلة الصادرات ىي يعبر الفائض في ابؼيزاف التجاري عن 

ابؼصدر الأساسي الذي من خلالو تقوـ الدولة بعملية تراكم الاحتياطات، وىنا يأتي دور التجارة ابػارجية للبلد، 
اعاة معدؿ بمو فإذا ترتب عن زيادة الصادرات زيادة في الواردات فإف ىذا سيؤثر على  الاحتياطات، بؽذا وجب مر 

الصادرات إلذ معدؿ بمو الواردات لضبط التأثتَ الفعلي للصادرات على تراكم احتياطي الصرؼ الأجنبي، وكذلك 
 .2شروط التبادؿ الدولر )التغتَ في أسعار الصادرات وأسعار الواردات (

،حيث بما الناتج 2018تريليوف دولار في أفريل  3.13وبروز الصتُ على اكبر احتياطي صرؼ في العالد بدقدار
 % و  14.2و 12.7لتَتفع الذ % و  10.25( بدعدؿ 2006-1996ما بتُ ) المحلي ابغقيقي في الفتًة

ثم ينخفض خلاؿ سنوات الازمة ابؼالية ليبلغ ،على التوالر بؿققا أعلى معدؿ بمو  2007و 2006خلاؿ سنتي 
مليار دولار وىطا  218حوالر  2007سنة ، ويبلغ الفائض التجاري للصتُ في % 7.7معدؿ  2012في سنة 

.نتيجة الزيادة ابغادة في الصناعات التحويلية حيث بسثل أكثر من نصف الفائض التجاري المحقق . 
وابغاؿ نفسو ينطبق على الدوؿ ابؼصدرة للنفط التي حققت فوائض مالية ىامة نتيجة للارتفاع ابؼطرد لأسعار 

على بمو  دولار للبرميل زيادة 109.5الذ حوالر  2000للبرميل في سنةدولار  27.6البتًوؿ ،حيث ارتفعت من 
حوالر  حققت فائض في ابؼيزاف التجاري بلغ مليوف برميل يوميا، وقد 88.8الطلب العابؼي على النفط ليبلغ 

.20113مليار دولار خلاؿ سنة 520.9مقارنة بػػ 2012مليار دولار خلاؿ سنة  580.7  
 
 

                                                           

.67-66ص ،مرجع سابق ،صليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنية  -
1
  

،رسالة ماجستتَ غ ـ ،بزصص نقود ومالية ،قسم العلوـ الاقتصادية  –الواقع وابؼتطلبات  –ادارة احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر  ،الطيب أمحمد محمدي 2-
  .11-10ص ص ،2007/2008جامعة حسيبة بن بوعلي،الشلف، ،والتجارية وعلوـ التسيتَ

.186،ص2013،صندوؽ النقد العربي، ابؼوحدالتقرير الاقتصادي العربي  -
3
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 ن جانب واحدثانيا: التحويلات م

أو تصدير سلع وخدمات وتأخذ  استتَادإف التحويلات من جانب واحد تكوف لغرض ابؼساعدة وليست لغرض  
برويلات  شكل ابؽبات وابؽدايا التي لا ترد، أو قد تكوف برويلات العاملتُ في ابػارج إلذ أوطانهم أو قد تكوف

 .أو الدوؿ أو ابؼنظمات الدولية الأفرادابؼقيمتُ أو ابؼساعدات سواء من 
احتياطي الصرؼ الأجنبي  لتًاكموتعتمد كثتَ من الدوؿ على حساب التحويلات من جانب واحد كمصدر  

جانب من لار أمريكي، وتعتبر التحويلات مليار دو  330حيث بلغت حصيلة التحويلات ابعارية في الدوؿ النامية
 دولة. 32لػ% من الناتج لمحلي ابػاـ  10ارجي حيث ازدادت إلذواحد في بعض الدوؿ أكبر مصدر للتمويل ابػ

 :تحويلات الدهاجرين -1 
ىي برويلات تضم السلع والأصوؿ ابؼالية يقوـ بتحويلها ابؼقيمتُ خارج الدولة إلذ أوطانهم الأصلية، وتعبر عن 

الأصلية عبر قنوات ربظية أو غتَ ذلك ابعزء من الدخل الذي يقوـ العماؿ بتحويلو من الدوؿ ابؼضيفة إلذ الدوؿ 
 ربظية.

فالتحويلات تؤدي إلذ التخفيف من العجز في كمية النقد الأجنبي للدوؿ ابؼصدرة للعمالة وبرسن موقف حسابها 
 .ابؼدفوعات للعديد من ىذه الدوؿ يعتمد بصفة كبتَة على تدفقات مهاجريها ميزافابعاري، الأمر الذي جعل 

 : الدساعدات الأجنبية-2
وكذا ابؽبات بأنواعها مثل التعويضات طبقا ة، وتشمل التعويضات التي يعتبرىا صندوؽ النقد الدولر إجباري

ومثاؿ ذلك التعويضات التي دفعتها  ،للاتفاقيات الدولية بتُ دولتتُ وكذا ابؼنح للدوؿ الآخذة في طريق النمو 
عت تعويضات لدوؿ ابغلفاء، وكذا ابؼساعدات التي تقدمها أبؼانيا ابؼهزومة في نهاية ابغرب العابؼية الثانية، حيث دف

   2013 وحسب التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد لسنة .لإسرائيلالدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط لشقيقاتها ابؼواجهة 
وتأتي أغلب ىذه ابؼساعدات التي  مليار دولار،1.14بحوالر حصلت السلطة الفلسطينية على مساعدات تقدر

 .1عليها من الولايات ابؼتحدة الأمريكية والابراد الأوروبي والدوؿ العربية برصل 
                                                           

.288التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد ،مرجع سابق ،ص -
1
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الثانوي بتُ ابؼقيمتُ ، مع الدخل  قات السلع وابػدمات والدخل الاولرفابغساب ابعاري عبارة عن حصيلة تدف 
والذي يتكوف في بؾملو من بؾموعة من ابغسابات ضمن ميزاف ابؼدفوعات ، وىو عبارة عن الفرؽ  والغتَ مقيمتُ

 بتُ بؾموع الصادرات وابؼداخيل ابؼستحقة. 
ويتضمن بصيع ابؼدفوعات وابؽبات النابذة عن بيع وشراء السلع وابػدمات خلاؿ فتًة بؿددة ، وعموما ىناؾ نوعاف 

بنا حساب ابؼيزاف و  ل أىم مصادر الاحتياطات الدوليةابغساب والتي تشك من ابؼعاملات التي تدخل ضمن ىذا
، ففي كثتَا من الدوؿ بيثل حساب ابؼيزاف التجاري أىم مصدر بؼوارد النقد الأجنبي 1التحويلاتالتجاري وحساب 

يزاف فحساب ابؼ لعي العالية ، كما ىو شأف الدوؿ ابؼصدرة للنفط.وخاصة في الدوؿ ذات درجة التًكز الس
التجاري يعبر عن الفرؽ بتُ الصادرات و الواردات حيث شهدت الكثتَ من الدوؿ طفرة في فوائض موازينها 

 :2التجارية و تعتبر الصتُ اكبر دولة برقق فائض في ميزانها التجاري و ينقسم ابؼيزاف التجاري إلذ فرعتُ
نظورة يتضمن كافة البنود ابؼتعلقة بالصادرات فالتجارة ابؼ، و حساب التجارة الغتَ ابؼنظورة التجارة ابؼنظورة

 .يةوالواردات من السلع ابؼادية التي بسر بحدود الدولة ابعمرك
خدمات النقل التامتُ السياحة ،ابؼتبادلة بتُ الدولة و ابػارج  شمل كافة ابػدماتتالتجارة غتَ ابؼنظورة   

ما إا فضلا عن بند دخل الاستثمارات الدي بيثل في ابغقيقة ذومية إلر جانب ابػدمات ابؼتنوعة ىابػدمات ابغك
فيقيد ضمن حساب  ،راس ابؼاؿ الأجنبي إلذ الداخل ما خدمات أداىاإخدمات أداىا رأس ابؼاؿ المحلي للخارج و 

بسثل بـرجات انشطة الانتاج ، حيث يشتمل ىذا ابغساب اساسا على كافة  التيالسلع وابػدمات كافة ابؼعاملات 
الوحدات الاقتصادية ابؼقيمة ، والغتَ مقيمة ويشتمل ىذا  بتُما ليات التي بذري خلابؽا مرحلة الاعداد العم

ابغساب اساسا على البضائع العامة ، وسلع قيد ابؼتاجرة ، والذىب الغتَ نقدي ، حيث تشتمل ابػدمات كافة 
دمات الصيانة والاصلاح الغتَ مدرجة في ابػدمات الصناعية التحويلية للمدخلات ابؼادية ابؼملوكة لآخرين ، خ

مواضع اخري ، النقل ، البناء ، خدمات التأمتُ ومعاشات التقاعد ، ابػدمات الشخصية والثقافية والتًوبهية ، 
خدمات الاعماؿ الأخرى . أما حساب الدخل الاولذ : والذي يشتمل على كافة التدفقات ما بتُ الوحدات 

مقيمة ويتمثل الدخل الاولذ العائد الذي يستحق للوحدات لقاء مسابنتها في عملية ابؼؤسسية ابؼقيمة ، والغتَ 
 :3الانتاج ، او تأمتُ الاصوؿ ابؼالية ، وينقسم الدخل الاولذ في بؾملو الذ نوعتُ

                                                           

.35.ص2009،صندوؽ النقد الدولر ، دليل ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر  ، الطبعة السادسة  -1  
.20،بغداد،صابؼديرية العامة للإحصاء والابحاث ، البنك ابؼركزي العراقيوليد عبدي ، ميزاف ابؼدفوعات بوصفو اداة التحليل الاقتصادي ،   -2  

.16،صصندوؽ النقد الدولر : دليل ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر ، مرجع سابق  -
3
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  .الدخل ابؼرتبط بعملية الانتاج : وىي تعويضات العاملتُ لقاء مسابنتهم في عملية الانتاج  - 
    .الدخل ابؼرتبط بالاستثمار : فهو العائد من توفتَ الاصوؿ ابؼالية والدخل ابؼعاد استثماره  -

غتَ أف حساب الدخل الثانوي : والذي يتعلق اساسا بالتحويلات ابعارية بتُ ابؼقيميتُ والغتَ مقيميتُ ، حيث 
 النقدي .  يقيد فيو بـتلف أنواع التحويلات ابعارية وقد يأخذ الشكل العيتٍ  أو

والذي يبن القيود الدائنة وابؼدينة الاصوؿ الغتَ مالية والتحويلات الرأبظالية بتُ ابؼقيمتُ ،  1الرأبظالراما ابغساب 
والغتَ مقيمتُ مثل بيع الاراضي الذ السفارات ، وبيع عقود الابهار والتًاخيص ، وبىتلف عن ابغساب ابؼالر 

في ميزاف تظهر معاملات ابغساب ابؼالر ، و والذي يبتُ أساسا صافي قيم عمليات اقتناء الاصوؿ وابػصوـ ابؼالية 
 .2ابؼدفوعات ، وكذلك في البياف ابؼتكامل لوضع الاستثمار الدولر

    الدطلب الثاني :حساب الرأس مال وتراكم الاحتياطات الأجنبية  :

 :3ينقسم حساب العمليات الرأبظالر إلذ حسابتُ فرعيتُ 
 اؿ قصتَ الأجل .حساب الرأس ابؼ -حساب رأس ابؼاؿ طويل الأجل   -
 التيوتدرج فيو بصيع التغتَات التي تطرأ خلاؿ فتًة على قيمة الاصوؿ  حساب رأس الدال طويل الأجل: -أولا  

أما بالنسبة للأصوؿ وابػصوـ التي يزيد أجلها عن . بيلكها ابؼقيموف في ابػارج وكذلك كل الالتزامات بذاه ابػارج
الاستثمارات ابؼباشرة والأوراؽ ابؼالية والقروض طويلة الأجل ، كما يشمل على عاـ ويشتمل ىذا ابغساب على 

بؾموعة الاستثمارات طويلة الأجل ، وأبنها ما يتحقق خلاؿ فتًة من تغتَ في ميزاف ابؼشروعات والتي تأخذ شكل 
ة العقارات الغتَ بذارية أسهم يتم تصنيفها ضمن الاستثمارات ابؼباشرة أو الأوراؽ ابؼالية بحساب الأرباح في ملكي

 والتجارية مع براءة الاختًاع ، وفي نصيب الصندوؽ النقدي الدولر مع ابؼسابنات في ابؼنضمات ابؼالية الدولية .
تطرأ خلاؿ فتًة في ميزاف  التيويشتمل أساسا على كافة التغتَات  :حساب الراس الدال قصير الأجل -ثانيا  

. بها في بيلكها ابؼقيموف في ابػارج ، وكذلك على قيمة ابػ ابؼدفوعات علي قيمة الاصوؿ التي صوـ التي يلتزـ
 .4ـ التي لأتزيد أجلها عن عاـ واحدوذلك بالنسبة للأصوؿ وابػصو  مواجهة،

                                                           

.2009وىو التقسيم ابؼعدؿ في اخر تصنيف لصندوؽ النقد الولر في الطبعة ابػامسة من دليل ميزاف ابؼدفوعات  -1  
.23،صمنهجية اعداد ميزاف ابؼدفوعات ، مكتب الصرؼ ، مرجع سابق  -2  

.32صندوؽ النقد الدولر : دليل ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر ، مرجع سابق، ص -3  
  4- .36بغداد،صزي العراقي ،وليد عبدي ، ميزاف ابؼدفوعات بوصفو اداة التحليل الاقتصادي ، ابؼديرية العامة للإحصاء والابحاث ، البنك ابؼرك



 الفصل الاول                              الإطار النظري لاحتياطي الصرف الأجنبي في الفكر الاقتصادي
  

 
40 

وىكذا يكوف بؿل ابغساب ىو بؾمل الاصوؿ ابؼمكن برويلها الر درجة سيولة عالية ويشمل ىذا ابغساب على   
وابغسابات ابؼصرفية وأذونات ابػزينة والقروض القصتَة الاجل والأوراؽ وابغقوؽ التجارية ف كافة العملات الذىبية 

لي مستوي الرأس ابؼاؿ وفي الغالبية العظمى تتم حركات رأس ابؼاؿ قصتَ الأجل ، والذي بودث تغتَات حتى ع
 التجاري.

ابػارج دوف ابؼعاملات ابؼتصلة ويتضمن كل حساب من ابغسابات ابؼوضحة بياف حقوؽ وديوف الدولة من قبل 
 بالنوع ابػاص بابغساب ابعاري .

 
 ( :هيكل ميزان الددفوعات حسب الطبعة السادسة6.1الجدول رقم )

 مدين دائن ميزاف ابؼدفوعات
 ابغساب ابعاري  -1
 السلع وابػدمات   -ا    
 الدخل الاولذ   -ب   
 الدخل الثانوي-ت   
 :  الرأبظالرابغساب  -2  
  رأبظاليةبرويلات  -أ   
 رصيد حساب رأس ابؼاؿ  -ب 
 ابعاري والرأبظاؿ صافي الاقػػراض /صافي الاقتًاض ميزاف ابغساب -ت 

  

 : ابؼالرابغساب -3
 ابؼشتقات ابؼالية   -استثمار ابغافظة   -ار ابؼباشر  مالاستث

  ابؼالررصيد ابغساب  -الاصوؿ الاحتياطية  -  الأخرىالاستثمارات  -
 رصيد النهائي بؼيزاف ابؼدفوعات  صافي السهو وابػطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػأ  ال
 ػػػػػيبنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػود للتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذكرة التمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػويل الاستثنػػػػػػػػػػػػػػائػػػػػػػػ –

  

 
 .301، ص2002صندوق النقد الدولي ، دليل ميزان الددفوعات ، الطبعة السادسة ، الدصدر :
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 : أدوات تراكم الاحتياطات الأجنبية .الدطلب الثالث 
ونعتٍ بها بؾمل الصيغ ابؼنتهجة من طرؼ البنك ابؼركزي والتي يتم استغلابؽا في تأمتُ الالتزامات القصتَة الأجل  

 :  1والتي تتمثل في
 أولا : تدخل البنوك الدركزية في سوق الصرف الأجنبي  : 

 :يتم تدخل البنك ابؼركزي في سوؽ الصرؼ الأجنبي من خلاؿ اللجوء إلر نوعتُ من السبل 
يتم استخداـ سعر الفائدة كمحرؾ رئيسي لتسيتَ الاحتياطات الأجنبية وذلك من استعمال سعر الفائدة :-أ 

الاقتصادية مع مراعاة المحيط الاستثماري الدولر ، كوف أف  ضر وؼ والعواملعر الفائدة حسب الخلاؿ برريك س
استعماؿ معدؿ الفائدة في الابذاه الابهابي من شأنو رفع معدؿ استقطاب الاستثمارات الأجنبية ، كما أف بزفض 

عموما في معدؿ الفائدة من شأنو برريك معدؿ الاستقطاب الداخلي في الابذاه العكسي ، وقد تلجأ الدوؿ 
حالات ابؼضاربة النابصة عن تغتَ اسعار الصرؼ  الر استخداـ سعر الفائدة للحد من الاختلالات الداخلية النابذة 

  .أو ابػارجيةة ابؼفاضلة بتُ الأىداؼ الداخليةبهعل السلطات النقدية رىين بفاالمحلية في العملة  لعرض والطلبعن ا
يسعي البنك ابؼركزي في ابغالات القصرية لتخفيض العملة استخدام الاحتياطات من الصرف الأجنبي :  -ب

المحلية إلر شراء أو بيع العملة الأجنبية  وتعتبر طريقة توظيف الاحتياطات الأجنبية أىم السبل الكفيلة بالدفاع عن 
للإمكانيات ابؼتاحة ودوف ابؼساس بالاحتياطات أف استغلاؿ الاحتياطات الأجنبية وفقا  اكم  الأجنبية.العملة 

الداخلي بؽا  وقد عمد الاقتصاديتُ والمحللتُ  رددوف التناقص في ابؼو  ،اددر عائتالأجنبية واستغلابؽا بالطرؽ التي 
ابؼاليتُ إلر اللجوء لمجمل الإشكاؿ الائتمانية لتوظيف الاحتياطات الأجنبية ، وىذا قصد برستُ التوظيف 

المحللتُ  ؿ العقلاني للموارد ابؼالية في رفع مستوي العائد وتقليل  ابؼخاطر الانكماشية ، بفا جعل أكثروالاستغلا
    الاحتياطات ابؼالية عكس ماىو رائج في الاقتصاديات ابغالية علي النجاعة الاقتصادية في توظيف ابؼالتُ يعتمدوف

 :2 دوافع التدخل الرسمي في سوق الصرف الاجنبي -ثانيا 
يتكوف سوؽ الصرؼ الاجنبي من سوؽ التداوؿ بابعملة بتُ البنوؾ ، حيث تتم ابؼعاملات بتُ الوسطاء ابؼعتمدين 

 ، وسوؽ للتداوؿ بالتجزئة حيث تتم ابؼعاملات بتُ الوسطاء ابؼعتمدين والعملاء النهائيتُ . 
لشراء وبيع العملات الأجنبية بهدؼ سد  وفي ظل التًابط بتُ الأسواؽ الدولية ، فعادة ما تستند العمليات الربظية

فجوة العرض والطلب على النقد الأجنبي ، عند سعر معتُ إلذ قواعد بؿددة ، غتَ أف طبيعة سعر الصرؼ ابؼتبع 
                                                           

36صندوؽ النقد الدولر : دليل ميزاف ابؼدفوعات ووضع الاستثمار الدولر ، مرجع سابق،ص -1  
12. ، ص2006ومتى وبأي سرعة ، قضايا اقتصادية ، صندوؽ النقد الدولر روبا دوتا غوبتا ، التحرؾ بكو مرونة اسعار الصرؼ ،كيف  -2  
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 من طرؼ الدوؿ ، يعتبر الأساس الاقتصادي في تبرير تدخل الدولة من خلاؿ السياسة النقدية في استدراؾ

 .ل الاختلالات ابؼتعلقة بالتدخ
ففي ظل مرونة سعر الصرؼ قد يكوف التدخل الربظي في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، إما على أساس اختياري أو  

تقديري ، مع بقاء السلطات النقدية قادرة على التدخل لتصحيح الاختلالات في سوؽ الصرؼ الأجنبي . غتَ أف 
لصرؼ الاجنبي ، بزتلف من دولة إلذ اخري ، ومن الأسباب الاقتصادية ابؼبررة للبنوؾ ابؼركزية في التدخل في سوؽ ا

اقتصاد إلذ حيث يتم ىذا التدخل بهدؼ التأثتَ على مستويات سعر الصرؼ ، او قيمة العملة سواء بارتفاعها أو 
كما فرضت الظروؼ الاقتصادية على الدوؿ اللجوء الر  سعر الصرؼ .  ابلفاض قيمتها ، أو تغطية التقلبات في

حتياطات وذلك بهدؼ ابغد من تبعات التغتَ في القاعدة النقدية ، حيث يعرؼ بؿمود سياسات تعقيم الا
 بضيدات سياسة التعقيم "بأنها عدـ السماح للتغتَات الكبتَة في حيازة السلطات النقدية من الأصوؿ ابػارجية "   

، والذي يقابلو  الأجنبية  على أنها " الارتفاع في صافي الأصوؿ CARDARELLI Roberto 1كما يعرفها
ابلفاض في صافي الأصوؿ المحلية "  وبيكن حصر أىم صيغ التدخل من طرؼ الدولة في سوؽ الصرؼ الأجنبي 

 :2من خلاؿ الإشكاؿ التالية
التدخل المحدود : والذي يتم أساسا من سن صيغ بؿدودة الأثر في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، سواء من خلاؿ  - أ

 ج ابؼرجوة .الفتًة ، أو الأثر ، أو النتائ
التدخل ابؼفتوح : والذي لا يكوف إلا من خلاؿ انتهاج طرؽ ذات تأثتَ واسع ابؼدي سواء على ابؼدي  -ب

 .ركزي للوصوؿ غلى النتائج ابؼرجوةابؼتوسط أو الطويل ، مع إمكانية بريتُ الإجراءات ابؼتخذة من طرؼ البنك ابؼ
 ابغصوؿ على العملات الأجنبية ، من ابؽيات العامة التدخلات السلبية : حيث يلجأ البنك ابؼركزي إلذ -ت

 وابػاصة خارج السوؽ ابؼالية ،وذلك بهدؼ، السيطرة على النقد الأجنبي.
 

 

 

 

                                                           
1
 - Roberto cardarelli. Capital inflows ,implications and Policy responses ,imf working  paper ,2009 ,p 18 

.22،ص1996بؿمود بضيدات ، مدخل للتحليل النقدي ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ، ابعزائر -
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 خلاصــــــــــة الفصــل: 
تعتبر احتياطات الصرؼ الأجنبي من الأصوؿ الأجنبية التي ترغب ابغكومات في الاحتفاظ بها، جراء قبوبؽا من 

الدوؿ الأخرى في تسوية الديوف وابؼتاحة للدوؿ وابغكومات في علاج ابػلل في ميزاف  ، طرؼ حكومات 
وابؼعاملات الدولية ابؼدفوعات ، والتي تتكوف أساسا من الذىب النقدي ابؼملوؾ للسلطات النقدية ، وحقوؽ 

تصدرىا الدولار ، عملات ي السحب ابػاصة مع شربوة الاحتياطي ، وتتكوف العملات الأجنبية  أساسا من سلة
اليورو ، وابعنيو الإستًليتٍ والدولار الكندي ، الفرنك السويسري ، التُ الياباني ...الخ . إف تراكم احتياطات 
الصرؼ الأجنبي لدى الدوؿ ىو دالة في فوائض ميزاف ابؼدفوعات النابذة إما عن فوائض في ابغساب ابعاري أو 

بتدخل ابغكومات في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، كوف أف مشتًيات الدوؿ فوائض ابغساب ابؼالر أو كليهما مدعوـ 
من العملات الأجنبية في سوؽ الصرؼ الأجنبي بهدؼ تغطية العجز  ابؼالر أو بسويل طلبيات ذات طابع 
استعجالر  ، أو بزفيف العبء الاقتصادي ابؼسجل بصفة استثنائية . فبالإضافة إلذ مكانة الذىب في أنظمة النقد 

ي تم تناولو في الفصوؿ السابقة ، جراء ابؼكانة ابػاصة التي بوتلها في جدوؿ ابؼوارد ابؼالية الدولية مع مكانتو في والذ
ابغد من مع التطرؽ إلذ ابعدؿ الاقتصادي القائم حوؿ  ، أثار الأزمات حتى إلغاء دوره النقدي اعتباره كعنصر 

الدولية والتي كرست أساس نقدي دولر من خلاؿ العملات احتياطي دولر. كما أف خصوصيات ابؼؤسسات ابؼالية 
الدولية ، والتي برتل فيها كلا من شربوة الاحتياطي وحقوؽ السحب ابػاصة ابؼيزة النقدية الدولية جراء مكانتها في 
سوؽ الصرؼ الدولر مع خصوصيتها   والتي لا بيكن البحث فيها دوف التطرؽ إلذ الأصوؿ أو ،الاقتصادية 

 يلية العناصر ابؼكونة بؽا.والتمو 



 

 

 

  نيالفصل الثا

الخيارات الائتمانية في إدارة واستخدام  
 الصرف الأجنبي  حتياطاتا 
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 تمهيـــــد :  

لقد احتل موضوع إدارة وتسيتَ الاحتياطيات الأجنبية ألعية بالغة في السياسات الاقتصادية والدالية الدولية ، منذ  
و قد تعزز ىذا الاىتماـ في أعقاب الثمانينات و الاقتصاديات العالدية، الدية الثانية مكانا مرموقا بتُ الحرب الع

ترسخ مع مطلع  القرف الواحد و العشريػن ، بفعل  تفاقم مشكل الفقر و تنامي حدة البطالة و توالر الأزمات 
الاقتصادية و تنامي حدتها  ، وترتكز أسس  تسيتَ وإدارة الاحتياطات الأجنبية على فلسفة الدولة وسياستها 

طبيعة وحجم الدوارد المحلية ، إذ تؤدي فجوة الدوارد الدالية الدتاحة مقارنة مع حجم الالتزامات الدالية  الاقتصادية مع
الأجنبية  إلذ رىن اقتصاديات الدوؿ أماـ خيارات الدفاضلة ، بتُ الاعتماد على الدصادر الداخلية من خلبؿ 

ية من خلبؿ إحلبؿ الرأس الداؿ الأجنبي ، مع أثاره استنزاؼ الاحتياطات الأجنبية، أو اللجوء إلذ الدصادر الخارج
السلبية على الاقتصاديات النامية في الددى الدتوسط والطويل ، وتبرز مشكلة الحفاظ على الاحتياطات الأجنبية في 

،   شكلها السائل لمجابهة السياسات الاقتصادية والاجتماعية الغتَ مرغوبة مع السعي لتحقيق العائد وتسيتَ الدخاطر
كوف أف الحفاظ على الاحتياطات الأجنبية في شكلها السائل لو تكلفة اجتماعية يتحملها الاقتصاد ، جراء برييد 
موارد مالية من الاستثمار في الأسواؽ الدالية، ويتفق الكثتَ من المحللتُ الاقتصاديتُ على أف خاصية الانتفاع من 

ما تقوـ على فاعلية توظيف واستغلبؿ ىذه الاحتياطات ،  الاحتياطيات لا تعتمد على حجمها الدتًاكم بقدر
حسب الدعطيات الدالية ،والظروؼ الاقتصادية وبدورىا تشمل ىذه الإدارة على اختيار وانتقاء التوليفة الدلبئمة 

 للعناصر التي تتكوف منها الاحتياطيات حسب حاجة ووضع كل بلد .
قناعتها بأف رخاء داف الدتقدمة في تنمية الاقتصاديات الدتخلفة جراء و قد أدى تبلور فكرة الدصالح الدشتًكة للبل 

إحداىا لػد من تقدـ الباقتُ، إلذ تعدد مضامتُ  على رخاء الآخرين و أف فقر يتوقف أكثر إحدى المجموعات
اـ الكتاب حوؿ مضموف إدارة واستخدبروز اختلبفات بتُ الاقتصاديتُ و و توظف واستخداـ الاحتياطات الأجنبية 

 و الابذاىات الاقتصادية. الإيديولوجياتالاحتياطات الأجنبية حسب الخلفيات الثقافية و تباين 
ومن ىنا سيتم التطرؽ إلذ الددلوؿ الاقتصادي لإدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي من خلبؿ الدبحث الأوؿ لنعرج  

 .والثالث على صيغ استخداـ وإدارة الاحتياطات الأجنبية من خلبؿ الدبحث الثاني 
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 .  المبحث الأول: ماهية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي
لقد أدت التًاكمات الدتعددة التي عرفتها الاقتصاديات الدختلفة جراء الذوامش الدالية المحققة من الزيادات   

الدضطربة في أسعار المحروقات ، إلذ بروز حاجة الدوؿ  لاستغلبؿ واستثمار ىذه الدوارد الدالية ، وفقا للمعطيات 
يط الاقتصادي للبلد ودوف خسارة الدكاسب الدتوقعة من الاقتصادية الدولية ، مع مراعاة ظروؼ وحاجيات المح

الاستثمارات ، وىذا ما أدي إلذ بروز تيارات اقتصادية منددة بسوء استغلبؿ وتوظيف ىذه الدكاسب الدالية  ىذه
وتنامي حدتها لاسيما في ، الأزمات الدالية الدتًاكمة ، وقد تعززت ىذه الأفكار وتنامت حدتها بفعل تفاقم مشكل 

ة على الددي الصر عنها من تبعات اقتصادية واجتماعية وخيموما  2008عقاب أزمة الرىوف العقارية لسنة أ
 القصتَ والطويل. 

الذيكلية للبقتصاديات الدتقدمة دورا بارزا في الإحلبؿ الصناعي بحكم الديزة الفنية للوحدات الإنتاجية،  وتلعب البتٌ
الطبيعي للثروات الباطنية ، على  العاملة كفيلة بتغطية الافتقار إذ أف الإحلبؿ الرأس مالر أو الدهارات الفنية لليد

     .عية الاستثمارية مع الافتقار إلذ اليد العاملة الفنيةضعف الأو طتٍ و عكس الدوؿ النامية ذات التكثيف البا
على حالة نقصانها عن طريق الاستتَاد لؽكن تعويضها في  اعيةإف الارتباط القاعدي للبتٍ الاقتصادية بالبدائل الصن

كبر و تعد إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي من أ تبقى مقرونة بالبتٍ التحتية .عكس البدائل الطبيعية التي 
التحديات التي تواجو الدوؿ التي تراكمت لديها  الأصوؿ الأجنبية بفعل ارتفاع أسعار النفط ، غتَ أف ىذه الطفرة 

لف الاستثمارات ذات العائد بعض الدوؿ ، في بناء البتٍ التحتية ، وفي لست البتًولية واف تم استغلبلذا من طرؼ
مية . و من الدهم الدالية لد يتم استغلبلذا من طرؼ بعض الدوؿ النادي الدتوسط والطويل إلا أف ىذه الطفرة علي الد

بإمكانية تعبئتها وفق ما تقتضيو وصعوبة التنبؤ  لية طوعيا ،المح الادخاراتحقيقة عدـ كفاية  أف نشتَ إلذ أف
إدارة  حاجيات الوحدات الاقتصادية الدختلفة من الاستثمارات الأمر الذي يدعو البلداف النامية إلر ضرورة

واستخداـ ىذه الاحتياطات الدتاحة وفقا للظروؼ والدعطيات الاقتصادية ،  وحتى يتستٌ لنا التطرؽ لدفهوـ إدارة 
  :واستخداـ الاحتياطات الأجنبية، حاولنا في ىذا الصدد التطرؽ لذذا الدوضوع من خلبؿ 

 الدطلب الأوؿ: مفهوـ إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي  
 : ألعية وأىداؼ إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبيالدطلب الثاني  
 الدطلب الثالث : الدبادئ التوجيهية العامة لإدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي.   
 



 الخيارات الائتمانية في إدارة واستخدام احتياطات الصرف الأجنبي                     الفصل الثاني    

 

 
46 

 رف الأجنبي  المطلب الأول: مفهوم إدارة احتياطي الص
النمو الاقتصادي ،  بدستوي لقد خلقت العلبقة السببية لدرجة ارتباط إدارة واستخداـ احتياطي الصرؼ الأجنبي  

 تسختَىاة يدي إمكانحكم الأمثل بحجم الاحتياطات ومتة القطاعات الاقتصادية في الوما لو من تأثتَ على قدر 
د من الابذاىات والآراء الاقتصادية للتنمية، إلذ بروز العدي والأغراضا يتوافق القنوات الاستثمارية اللبزمة بد في

الحر وسياساتو ،مع زيادة نفوذ نظرية الاقتصاد الاحتياطات بدستوي النمو الاقتصادي م  ارتباط حجحوؿ مدى 
وؿ الدتقدمة والنامية وبرويل اىتمامهم ، سواء بشكل بصاعي دضح والضمتٍ  من قبل الاقتصاديتُ في الوؿ الواوالقب

ساواة في توزيع الدخل شرطا ر وتوزيع الدخل ، فإذا  كاف اتساع  درجة عدـ الدأو فردي ، بعيدا عن مشاكل الفق
ضروريا لرفع مستويات يعتبر شرطا –في الددى الطويل –لتعظيم النمو الاقتصادي وإذا كاف ىذا النمو روريا ض

الفقر نظم الاقتصادية الدختلطة ، فإف الاىتماـ الدباشر بتخفيف نافسة والة الدالدعيشة للجميع من خلبؿ تقليل ألعي
  الددى القصتَ ، تؤدي إلذة، دوف لصاعة استغلبلذا فيات الأجنبيأف زيادة الاحتياط سوؼ ينهزـ من داخلو ، غتَ

يح على الددى الطويل فرضية الاحتياطات الأجنبية يتدة  من مقومات التوظيف ، إلا أف زياحرماف الاقتصاد الوطتٍ
 .1والدخل ة في الإنتاج يحقيق نفاؽ لاستثماري ،وبالتالر زيادةبرقيق معدلات مرتفعة من الإ

 لوؿ الاقتصادي للئدارة والاستخداـ والذي سيتم التطرؽ لو من خلبؿ : د يركزوف على الدتُاحثىذا ما جعل الب 
 .مفهوم إدارة احتياطي الصرف الأجنبي  -1 

ويقصد بها الصيغ والأساليب الدتبعة في التحكم بالأصوؿ الأجنبية الدملوكة للقطاع العاـ على لضو  التعريف الأول:
ضماف العائد على الأمواؿ الدوجهة للبستثمار في باقي  لأصوؿ للبستخداـ في أي وقت، مع يكفل إتاحة ىذه ا
 .2الأصوؿ الدختلفة 
تكوف حة قدر كاؼ من الأصوؿ الأجنبية تستهدؼ إتا والسياسات الإجراءاتلرموعة من ىي  التعريف الثاني:

 سلفا المحددةفي إطار الأىداؼ العامة برت تصرؼ السلطات النقدية بغرض برقيق أىداؼ قومية لزددة، تأتي 
 .3للدولة العامة والاستًاتيجية الاقتصادية الخطة ضمن
 نستنتج اف ادارة احتياطي الصرؼ الاجنبي تعهد الذ جهات مثل البنك الدركزي خلبؿ التعريفتُ السابقتُ ومن

 باعتبارىم الطرؼ الرئيسي أو وكيلب عن جهة أخرى تودع لديها الاحتياطات كصندوؽ تنظيم أو ابراد نقدي، 
                                                           

1
 .2007ىزاع مفلح، التمويل الدولر، منشورات جامعية حلب، سوريا  - 
 . 1، ص 2001الدبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي، صندوؽ النقد الدولر، - 2
 .89مرجع سابق ،ص  ليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنية، - 3
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ما ترتيبات وانها تقتضي تأسي إجراءات وسياسات ملبئمة بدا يتماشى والسياسات الدميزة لكل بلد لاسي الصرؼ، 
 1لتآكل بعيدا عن الدخاطر الدصاحبةبغرض المحافظة على الاحتياطات من ا النقد والصرؼ،

  .السيولة الدولية و احتياطات الصرف الأجنبي -2
د على لبحتياطات الدولية كمقياس لقدرة البلبل لية مستخدما لعدة سنوات كمرادؼظل مصطلح السيولة الدو  

بذنب اللجوء إلذ تدابتَ التكيف فمفهوـ السيولة الدولية يعتبر مفهوما أوسع من مفهوـ بسويل عجز في الددفوعات و 
 .نبي و السيولة الدولية الدشروطةاحتياطات الصرؼ الأجنبي حيث تتضمن السيولة الدولية احتياطات الصرؼ الأج

للسلطات النقدية للبلداف لغرض بصيع الدوارد الدتوفرة  تتكوف السيولة الدولية من :تعريف السيولة الدولية-أ 
متاحة إلا بعد  التوازف في ميزاف الددفوعات ىذه السيولة تتًاوح بتُ الأصوؿ الدتاحة بسهولة إلذ الدوارد التي تصبح

النقد الأجنبي الأصوؿ الأخرى الاقتًاض احتياطات من الذىب و شكالا عديدة أ يتخذ و.2النطاؽالتفاوض واسعة 
الدركزية الأجنبية أو الحكومات  من الدؤسسات الدولية الأخرى ترتيبات لستلفة مع البنوؾ صندوؽ النقد الدولر أو

التي لا بزضع بسهولة للقياس الإحصائي وقدرة البلبد على الاقتًاض في  ويشمل أيضا من الناحية النظرية العناصر
 .ن بلداف أخرى و مركز الاحتياطيأسواؽ الداؿ م

تشتمل على السيولة التي بستلكها السلطات النقدية ملكية مطلقة بالإضافة إلذ  :أنواع السيولة الدولية-ب
 .4الدولر بتُ نوعتُ من السيولة الدوليةو لؽيز صندوؽ النقد  ،3العناصر التي تقتًضها من العالد الخارجي

السلطات النقدية الرسمية وىي السيولة الحرة الدوجودة برت تصرؼ : لية المملوكة ) غير المشروطة (السيولة الدو  
في بلد ما و لؽكن استخدامها بدحض إرادتها دوف قيد أو شرط و تشمل في الأساس ما بسلكو السلطات النقدية 
في البلد من عملبت أجنبية قابلة للتحويل و من رصيد ذىبي نقدي و لرموع الدوارد التي لػق للبلد سحبها بشكل 

دولر و ىي مرادفة لدصطلح احتياطات الصرؼ الأجنبي و تعتبر أفضل تلقائي غتَ مشروط من صندوؽ النقد ال
  .لية للبلدمؤشر لقياس السيولة الدو 

عن طريق الاقتًاض تتمثل في كافة الدوارد التي لػصل عليها البلد :)المشروطة ( ولية الغير المملوكةالسيولة الد 
 .5للحصوؿ عليها و بشروط معينةتاريخ استحقاؽ معتُ و يتحمل الاقتصاد تكلفة الخارجي و لذا 

                                                           
 .77مرجع سابق ، ص ، امحمد محمدي الطيب - 1

2
 - -IMF, ANNULAL REPORT ,1996,p25. 

3
 . 19،ص1977ىشاـ حيدر ، السيولة النقدية الدولية والبلداف النامية ، الأىلية للنشر والتوزيع ، لبناف ، - - 

4
 -  IMF, ANNULAL REPORT,OP-CIT, p29. 

5
 - -I MF,STAF SURVY OF MEMBER SHIP ON RESERVES2013,P15 
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إف احتياطات الصرؼ الأجنبي ليست ىي الشكل الوحيد كصماـ أماف ضد  تقنيات توفير السيولة الدولية:
الصدمات الخارجية و تشمل أشكالا بديلة  كخطوط الائتماف العامة و الخاصة و خطوط مقايضة البنك الدركزي 
يعتقد أف خطوط الدقايضة و خطوط الائتماف العامة و الخاصة و خطوط مقايضة البنك الدركزي و خطوط 

البنوؾ الدركزية  و بررص الكثتَ من 1التي توفرىا الدؤسسات الدالية الدولية لذا ميزات الاحتياطيف الطارئ ئتماالا
لؽكن التمييز بتُ لى قدر اكبر من السيولة الدولية لدواجهة أي حازمة مستقبلية و على امتلبؾ أو إمكانية الحصوؿ ع

 وأحادية الجانب الأطراؼثنائية لأطراؼ ا دةتقنيات متعد.2ثلبث تقنيات لتامتُ السيولة الدولية

إبصاع لرموعة من البلداف على توفتَ  الأطراؼتتضمن كل التقنيات الدتعددة  :الأطرافالإجراءات متعددة  
السيولة لبعضها البعض في حالة الضرورة ففي ترتيبات بذميع الاحتياطي حيث لؽكن للبلداف الدشاركة الاعتماد 
على المجمع عندما لػتاجوف إلذ السيولة فوجود التجميع لؽكنهم الحصوؿ على رؤوس الأمواؿ الدولية أفضل من 

يتم فقداف ميزة التجميع في أزمة السيولة العامة إذا كانت معظم الدوؿ الدشاركة أو وجوده ، ومع ذلك قد  عدـ
 الكل يريد أف يسحب السيولة في نفس الوقت .

وتشمل قبوؿ مؤسسة واحدة الالتزاـ بتوفتَ السيولة على الطلب للبنوؾ الدركزية الأجنبية  الإجراءات الثنائية : 
توفر السيولة الكافية و ىناؾ تقنية ثنائية ثانية أف الثنائية لديها ميزة أنها لؽكن  ةيفخطوط الدبادلات بتُ البنوؾ الدركز 

ىي بلد بعينو يوفر السيولة بالعملة الأجنبية إلذ بلد آخر من احتياطات النقد الأجنبي الخاصة بو على سبيل الدثاؿ 
السويد قدمت سيولة باليورو للبنك الدركزي أيسلندا  و جفي الأزمة العالدية الأختَة البنوؾ الدركزية في الدلظارؾ و النروي

 عن طريق خطوط الدقايضة و مع ذلك فإنها لد تقدـ أي التزاـ مسبق لتوفتَ السيولة . 
تستند معظم الاقتصاديات النامية إلذ بناء احتياطات الصرؼ الأجنبي و التي لؽكن  الإجراءات أحادية الجانب :
العملبت الأجنبية في أوقات أزمة للبنوؾ الدركزية المحلية فخلبؿ الأزمة الأختَة الدوؿ استخدامها لتوفتَ السيولة من 

النفطية من بتُ بلداف أخرى تدخلت باحتياطاتها لدواجهة الطلب على الصرؼ الأجنبي فالتامتُ الذاتي ىو أف 
تنسيق و من عيوب ىذا الخيار البلد لديو اليقتُ من الوصوؿ إلذ السيولة بالعملبت الأجنبية و ليس ىناؾ حاجة لل

 تكاليف احتياطات الصرؼ الأجنبي .

                                                           
1

- -I MF,STAF SURVY OF MEMBER SHIP ON RESERVES2013,P15 
2

 - Richild Moessner, options for meeting the demand for international liquidity during financial crises bis 

quarterly review, September 2010,p55 . 
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 المطلب الثاني: أهمية وأهداف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي.      
يشكل ألعية وأىداؼ إدارة واستخداـ احتياطي الصرؼ نقطة ارتكاز أساسية في النظريات الاقتصادية والدالية،  

جراء الجدؿ القائم حوؿ ألعية توظيف وإدارة احتياطات الصرؼ، مع الاقتناع أف أي مسالعة نظرية في ىذا المجاؿ ، 
ىذه الأختَة أصبحت بسثل الدعيار الرئيسي الذي لػدد لابد أف تأخذ بعتُ الاعتبار أسس ومرتكزاتها العلمية ، 

خلبؿ برديد التقدـ الاقتصادي والاجتماعي بوجو عاـ على الدستوى الكلي، و دراسة إدارة احتياطي الصرؼ من 
وحصر نسب قياسها يعتبر سند القائمتُ بالتحليل ، وقد أدى  تعدد أطراؼ التعامل و تنوع مكوناتها الذيكلية ، 

دخلبت إلذ بروز اختلبفات بتُ الاقتصاديتُ والكتاب وذلك من خلبؿ التطرؽ لأسس ومرتكزات إدارة عنصر الد
 الاحتياطات بشكل عاـ وفق الإيديولوجيات الدختلفة كما يلي :   :

تستند صيغ إدارة الاحتياطات الأجنبية على العديد من القيم : أهمية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي-1
 ق الأىداؼ والغايات الدنشودة من توظيف الاحتياطات الأجنبية والتي لؽكن حصرىا في :والأسس ، لتحقي

 الدتعلقة القرارات  ة على برمل الصدمات، كوف أف صانعيإمكانية زيادة القدرة الكلية للبلد أو الدنطق
تفاصيل الدتعلقة متابعة ومعرفة أدؽ الـ الدوكلة إليهم ولذم القدرة في بحكم الدهابالاحتياطات الأجنبية ،

القرارات الدتعلقة بتسيتَ الاحتياطات الدالية الأجنبية على قمة ، وتعتبر بالأسواؽ والأسهم الدالية الدولية 
الخطورة على الساحة الداخلية والخارجية ، ناىيك عن الدقدرة على التأثتَ على مصتَ الشعوب والدوؿ في 

 حالة سوء التقدير أو الحساب .
  والتي تؤدي في معظمها ،وية البناء الذيكلي للبستثمارات تعتبر القرارات الاقتصادية الحكيمة كفيلة بدعم وتق

لددي علي ا ةات اقتصادية واجتماعية خطتَ إما إلر دفع وتتَة النمو الاقتصادي أو دفع البلبد إلذ وضعي
   .الدتوسط والطويل 

  للبقتصاد الكلي  . رة الاحتياطيات أف تدعم الإدارة السليمة تستطيع السياسات والدمارسات السليمة لإدا
 . 1ولكنها ليست بديلب عنها

كما تعتبر الصيغ الاقتصادية القائمة على أسس منهجية للحفاظ على الاحتياطات الأجنبية من التآكل عبر الزمن 
 . أساس إدارة الاحتياطات الأجنبية ، أو توظيفها وفقا للعائد مع مراعاة عامل الدخاطرة والسيولة 

                                                           
1

 - Jacobo De León La gestion des réserves de change de la Banque du Canada.REVUE DE LA BANQUE DU 

CANADA, HIVER 2000-2001, p5. 
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تستند إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي إلذ بلوغ بصلة من الأىداؼ  :أهداف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي -2
 لؽكن حصرىا فيما يلي :  

  إدارة  الاحتياطات تقوـ إدارة الاحتياطات الأجنبية على مبدأ السيولة، والذي يعتبر أىم الأسس في
الدالر المحقق من إدارة  رة ودرجة ونوعية العائدمع الأخذ بعتُ الاعتبار عامل الدخاط ،الأجنبية 

وقد فرضت الظروؼ الأختَة لاسيما فيما ،الاحتياطات الأجنبية وىذا وفقا لاحتياجات وظروؼ البلد 
لؼص انعكاسات أزمة الرىوف العقارية على البنوؾ التجارية ضرورة تعزيز مقومات السلبمة الائتمانية 

 لتجنب انعكاس آثارىا على باقي الاقتصاديات الدولية . 
  وارد ، وقد سعت الدلد مع مراعاة عامل الزمن ونوعية للبقتصاد الداخلي للب ىضبط الاحتياجات الدثل

للبحتياطات الأجنبية الدوجو أساسا لإدارة الأزمات  يد من الدراحل إلذ برديد سقف ادنىالجزائر في العد
 الاقتصادية ، مع توجيو الفائض إلذ الاستثمار في القطاعات الحيوية .  

  التمويلية لبعض يل أو الدتوسط بهدؼ رفع الدقدرة الطو  الددىبرفيز عناصر الطلب الدستهدفة على
قطاعات النشاط الاقتصادي الدستهدفة ، حيث عرؼ الاقتصاد الجزائري فائض بسويلي من الاحتياطات 
الأجنبية أثر سلبا على بعض النشاطات التمويلية ، كما عرفت الحكومات الدتعاقبة مشاكل عويصة في 

 حتياطات الأجنبية .  توجيو ىذه الدوارد الفائضة مع غياب أي رؤية مستقبلية لاستغلبؿ الا
   1الانهيارات تقليص الدخاطر والانعكاسات الاجتماعية الغتَ مرغوبة مع بضاية الاقتصاد من. 
    الاقتصاد الوطتٍ لاقتصاد الوطتٍ ، غتَ أف افتقاد التمكن من برقيق العائد والدسالعة في بضاية ا

لأجنبية والذي عزز بدوره مشكل تكديس ا لدخططات بسويلية ناجعة ، مع قلة الخبرة في إدارة الفوائض
 .وبرييدىا عن مقومات استغلبلذا الثروة

 .  المطلب الثالث: المبادئ التوجيهية العامة لإدارة احتياطي الصرف الأجنبي
ارتباط مبادئ إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي بالأىداؼ الإستًاتيجية للدولة وتعدد مضامينها وفقا  ىلقد أد  

وفي كل لقياسها تتناسب وبصيع البلداف النامية للببذاىات والإيديولوجيات الاقتصادية ، مع صعوبة حصر مداخل 
ن طرؼ الاقتصاديات النامية، بطبيعة الأىداؼ المحققة مج الظروؼ والدعطيات الاقتصادية، إذ ترتبط ، فاعلية النتائ

                                                           
1
- Kenneth.G.jone.p. Les systèmes d’information de gestion, organisation de réseaux et Stratégique, 6éme 

édition, paris, 2001.p,128. 
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والاستًاتيجيات مع واقع لزيطها الاقتصادي ،  والتي بزتلف حسب البلداف النامية والدتقدمة وحسب الظرؼ 
،كل ىذا ساىم في تناوؿ ىذا الدوضوع من زوايػا لستلفة ، ركزت في معظمها على قياس  والأزمات الاقتصادية

 لذاتية للدولة مع قيامها بالعمليات التالية :الإدارة حسب الدقدرة ا
 أىداؼ إدارة واستخداـ احتياطات الصرؼ الأجنبي وفقا للظروؼ الاقتصادية   * 
 فاعلية إدارة الاحتياطات الأجنبية وفقا للؤىداؼ الإستًاتيجية .  * 
الدستهدفة في الددى الطويل والقصتَ، مع لظاذج تقييم فاعلية الاستخداـ والتوظيف حسب  الاقتصادية  جالنتائ * 

 الدعطيات الاقتصادية.
 : 1فيو نعتٍ بالدبادئ التوجيهية : الأساليب الدستهدفة والغتَ إلزامية  والتي لؽكن حصرىا    

 التي تكوف متاحة العاـ جنبية الرسمية لدى القطاع إف احتياطي الصرؼ الأجنبي يشمل الأصوؿ الأ ،
بصفة دائمة وخاضعة لسيطرتها وبالتالر إدارة الاحتياطيات تشمل إدارة  -النقدية خصوصا -للسلطات

  -العملبت الصعبة، الذىب، حقوؽ السحب الخاصة -الأصوؿ التي تتكوف منها ىذه الاحتياطيات 
لدراكز الدكشوفة بالعملة الصعبة كذلك قد يشمل نطاؽ إدارة الاحتياطيات إدارة الخصوـ وغتَىا من ا

 واستخداـ الأدوات الدالية الدشتقة. 
   الاستًاتيجياتإجراء براليل لدزايا وتكاليف حيازة الاحتياطيات بالشكل الذي يسهل عملية  إعداد 

 البديلة والخاصة بإدارة الاحتياطيات. 
  الدميزة لكل بلد أو إبراد  لسياساتياطيات متوافقة مع بيئة اينبغي أف تكوف إستًاتيجيات إدارة الاحت

دارتها في الدوؿ الدتقدمة ، نظرا لاختلبؼ حجم إفإدارة الاحتياطيات في الدوؿ النامية بزتلف عن 
خصوصا في لراؿ "صادراتها وسلة وارداتها" التي تعد أىم بند في التأثتَ على مستوى  ،وىيكل اقتصادياتها

 وحجم احتياطي الصرؼ الأجنبي.
  د التقلبات الخارجية لرصالخارجي للحد من الحساسية إزاء بعتُ الاعتبار إستًاتيجيات تسيتَ الدينالأخذ

 .يات أسعار الفائدةوالأدوات الدطروحة في أسواؽ الداؿ العالدية ومستو الديوف ووضع الاستثمار الدولر،
 التنظيمية بتُ الحكومة والذيئة التًتيبات ها في بداالاحتياطيات يات كل طرؼ في إدارة توزيع وبرديد مسؤول

 .اؼ العامة للئدارة واضحة الدعالدحتى تكوف من الأىدختصة بإدارة الاحتياطيات وغتَىا من الذيئات الد
                                                           

1
 .4.ص2001 ،صندوؽ النقد الدولر،الدبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي - 
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  الصرؼ الأجنبي وفق  دارة البيانات الدتعلقة باحتياطيالإفصاح عن الدعلومات ولزاولة إلغاد ىيئة لإ
،ومن الاحتياطيات ونسب مكوناتها ولرالات توظيفها ،والدتعلقة بحجم جداوؿ زمنية معلن عنها سلفا 

البلداف لا زالت تعاني من عيوب خطتَة فيما لؼص البيانات الدتعلقة باحتياطي الواضح أف الكثتَ من 
 الوطتٍ للعمل الإحصائي .  بد من تقدنً الدعم على الدستوى  ،ولتحستُ ىذا الوضع لاالصرؼ الأجنبي 

  وصلبحيات الذيئة القائمة  الاحتياطيات لػدد بوضوح مسؤولياتتشريعي وقانوني لإدارة ىذه وضع إطار
مسؤولية إدارة الاحتياطيات ومسؤولية إدارة حتياطيات، ففي بعض البلداف تكوف على إدارة ىذه الا

 اساتإلذ اختلبؼ الأىداؼ والسي لائق لشا يؤدي ت سلطة واحدة ويعد ىذا أمرا غتَالدين الخارجي بر
 كما لغب تطوير قدراتها   ىيئات إدارة الاحتياطيات مؤىلة، ولة العاملة فيؤ لا بد أف تكوف الإطارات الدس

  التدريب الجيد ويتبعوف لشارسات علمية وعملية سليمة.  جببرام
 ويسمح بإدارة الدخاطر على  لساطر عمليات إدارة الاحتياطيات، لغب أف يكوف ىناؾ إطار لػدد ويقدر

ولذذا ،أساس لزددات ومستويات مقبولة نظرا لأف الاستثمار ينطوي عموما على درجة ما من الدخاطرة 
إدارة الاحتياطيات الدولية الاستثمار لدى بعض الدؤسسات الدالية الدضمونة لتقليل السبب قد تفضل 

ودائع أو شهادات الإيداع لدى أكبر عشرة درجة الدخاطر مقابل أف ترضى بعوائد أقل )مثل وضع ال
 .بنوؾ في العالد أو لدى بنك التسويات الدولية(

    ة التغتَات في بخسائر نتيج إدارة الاحتياطيات التي قد بستٌ إدارة سعر الصرؼ الأجنبي ىاـ جدا في
ويستدعي ذلك  ،تعامل معها في لراؿ الوارداتنالتي برديد الدناطق أو الدوؿ  ،أسعار صرؼ العملبت

فقد تكوف الواردات من منطقة ما والصادرات من  -وزارة التجارة مثلب -التنسيق مع جهات أخرى 
مناطق أخرى لشا يزج بالسلطات النقدية إلذ ضبط أسعار الصرؼ وأخذىا بعتُ الاعتبار في توليفة 

 العملبت الصعبة الدكونة للبحتياطيات.  
  أو العارضة( فإف  يات لأي سبب من الأسباب )الدوريةلاحتياطإذا ما استدعت الضرورة السحب من ا

إلذ نطاؽ الأماف للبحتياطيات كهدؼ  الأمر يتطلب سرعة تعويض ىذا السحب وأف ينظر إلذ الوصوؿ
       Réserve Déplétion البلدجوىري يتعتُ برقيقو، فإذا لد يتوافر ىذا الحرص فقد تستنزؼ احتياطيات 

والتي قد بذبره على تعديل سياستو الضغوط الداخلية والخارجية  لدخاطر لدالأمر الذي يعرض الب
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، فيها من الناحية إلذ تطبيق سياسات غتَ مرغوبأو أف يضطر الاقتصادية وأىدافو الاجتماعية ، 
 السياسية والاجتماعية.   

  التوزيع الذيكلي ب الحرص على أف تكوف متناسبة مع أما من حيث تركيبة عملبت الاحتياطي فيج
وأف بررص وتوزيع دينها الخارجي فيما بتُ العملبت، لددفوعات البلد الخارجية وبالذات واردات الدولة 

السلطات النقدية على المحافظة على قيمة  ىذه العملبت دوف تدىور، وىو الأمر الذي يتطلب بذنب 
 أشكاؿ الاستثمار التي قد تعرض ىذه القيمة للتدىور والخسارة. 

   ،تتطلب استخداـ  ،والتي قد تدار على أساس يومي  فإف الإدارة الذكية والحذرة للبحتياطياتوأختَا
والدستمر للمعلومات، الاختيار ة بالأسواؽ، التدفق الدلبئم أحدث التقنيات الدالية )الاتصالات السريع

وسرعة ودقة ابزاذ القرار...الخ( الحسابات الالكتًونية  نظم ، الإدارة العلمية ،السليم لوكلبء الاستثمار
وكل ذلك يرتبط بداىة بتوافر ىؤلاء الأفراد الدؤىلتُ علميا، وذوي الدراية الكافية والخبرة العالية، والذين 
لذم القدرة على التحليل الدالر ومعرفة مؤشرات السوؽ وابذاىاتو، ومن الدعلوـ أف لؼدـ ىؤلاء أقساـ 

كزية وأف بسدىم بالدراسات والتنبؤات والتحاليل الدتعلقة بابذاىات الأسواؽ البحوث الاقتصادية بالبنوؾ الدر 
 النقدية العالدية.

الحدود الدعقولة وعلى العموـ فإف جهاز الاحتياطيات لغب أف يسعى إلذ تعظيم قيمة الاحتياطات ضمن  
حتى تكوف الاحتياطيات  متاحة دائما عند الحاجة إليها، ونتيجة ثل إطارا  لإدارة الاحتياطيات، للمخاطرة التي بس

الذي يتًتب عليو إعطاء أولوية لسيولة بذنب الدخاطر بدرجة عالية، الأمر لذلك بسيل لزافظ الأصوؿ الاحتياطية إلذ 
ضرورة إجراء الاحتياطيات والمحافظة على عدـ تآكلها قبل اعتبارات العائد أو الزيادة في حجمها، ويقتضي ىذا بال

فبعض البلداف قد شهدت أزمات الاحتياطيات الدخاطرة عند وضع أولويات إدارة مفاضلة بتُ السيولة والعائد و 
 .1ماليزيا و فنزويلب في التسعينات  ،لكولومبيا نسبيا مثل ما حدث من امتلبكها لاحتياطيات معتبرة بالرغم

 الأجنبي .تخدام احتياطات الصرف المبحث الثاني : صيغ اس 
في تكوين الدوارد  احتياطاتهاإف أىم الاستخدامات للبحتياطيات التي تستهدفها الاقتصاديات الدقدمة ىي توظيف 

إذ تسعى حاليا في ىذا المجاؿ إلذ برستُ التحتية ،  ة الاستثمار في البتٌالبشرية، خصوصا بعدما انتهت من مسأل

                                                           
1
 - la gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés,Angelika Lagerblom,bulletin de la 

banque de France, n 148 avril 2006, p5 
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وانطلبقا من ىذه الاعتبارات ر لؼتلف بخصوص البلداف النامية، لكن الأمالتحتية التي تم الصازىا،  البتٌنوعية ىذه 
حاولنا في ىذا الدبحث التفرقة بتُ استخدامات احتياطي الصرؼ الأجنبي،  وتوظيفاتو التي تسعى إلذ برقيق العائد 

جزء من ،حيث تلجأ حكومات الدوؿ النامية مضطرة أو غتَ مضطرة إلذ إنفاؽ  مع مراعاة مستويات الدخاطر
الإصدار النقدي الجديد في أغراض غتَ استثمارية لشا يؤدي إلذ ارتفاع الطلب الكلي، و من ثم ارتفاع  الدستوى 

إضافة إلذ ذلك فإف الحكومة قد تفشل في ، القومي  الناتجالعاـ للؤسعار دوف أف يكوف لو أثر الغابي على حجم 
ن الدوارد الدتاحة في برقيقها مع القطاع الخاص على حيازة قدرا متنفيذ الأىداؼ الاستثمارية التي تنافست في سبيل 

تنفيذ الاستثمارات وقد تنجح الحكومة في ،القومي  جو بالتالر لد تتمكن من برقيق أىداؼ زيادة الناتالمجتمع ، 
يظل الدستوى لالطفاض درجة الدنافسة في الأسواؽ ،ولكن نظرا القومي  جالدستهدفة و الزيادة الدستهدفة في النات

العاـ للؤسعار مرتفعا عند الدستوى الذي بلغو عند بداية تنفيذ ىذه الاستثمارات وىذا الاحتماؿ قد برقق فعلب في 
العديد من بذارب البلدات النامية ، لذلك لجأت العديد من الدوؿ إلذ برديد العلبقة بتُ الحكومات وأجهزتها 

كزية لحكوماتها ، و ذلك بوضع التي لؽكن أف تقدمها الدصارؼ الدر الدصرفية وخصوصا فيما يتعلق بحجم القروض 
ومن الدلبحظ أيضا أف معظم الدوؿ الدتقدمة عمدت إلذ برديد سقف القروض  ، القروضعلى حجم ىذه  حد

التي لؽكن لحكوماتها أف تقتًضها من أجهزتها الدصرفية ،على خلبؼ الدوؿ النامية التي تركت الحاجة التمويلية 
برديد سقف القروض الدصرفية ، غتَ انو تبقى حساسية ىذه الأنواع من الدصادر التمويلية في نظر معظم  أساس

الاقتصاديتُ سلبي مع ضرورة عدـ الدغالاة في استخدامو بحجة التعويض عن نقص في الددخرات ، وذلك من 
تحويلبت الاجتماعية والإعانات منو مثل بزفيض الخلبؿ للجوء إلذ الضغط على الإنفاؽ العاـ لاسيما الجاري 

 كل ذلك من خلبؿ :وسيتم تناوؿ   أثناء معالجة آثاره ،
 سعر الصرؼ ؼ في تسيتَاحتياطي الصر  استخداـ:الدطلب الأوؿ 

 في تسيتَ الدين الخارجي من خلبؿ احتياطي الصرؼ  استخداـ :الدطلب الثاني  
 الصرؼ في بسويل التنمية الاقتصادية.  ياستخداـ احتياط :الدطلب الثالث  

 .  المطلب الأول: استخدام احتياطي الصرف الأجنبي في تسيير سعر الصرف
سعر الصرؼ ويعد التدخل  امة التي تستخدـ في ضبط وتسيتَيعد احتياطي الصرؼ الأجنبي من بتُ الأدوات الذ  

الرسمي في سوؽ الصرؼ الأجنبي عملب لزفوفا بالدخاطر وخصوصا في البلداف النامية ذات الأسواؽ الفتية ، والتي 
الدرغوبة ، كوف أف استقرار   النتائجغالبا ما يؤدي تدخلها إلر استنزاؼ احتياطاتها الأجنبية ، أو الفشل في برقيق 
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مكاسب ار الاقتصادي . كما أف تدخل الدوؿ في سياسات سعر الصرؼ ، لتحقيق أسعار الصرؼ أساس الاستقر 
لؽكن أف يقوض قدرة البلد أو لػد من إمكاناتو التنافسية ، والذي يتأثر في لرملو بالعديد من وأىداؼ نقدية 

 الظروؼ والدعطيات الاقتصادية والتي لؽكن حصرىا في :
البنوؾ الدركزية للبلداف النامية ، إلر التدخل في أسواؽ  أتلج رف:الصدواعي استخدام الاحتياطيات في سوق -1

 : 1الصرؼ للبعتبارات التالية
 :الصرؼ لؽكن أف  لك أف الإفراط في تقدير قيمة سعرذ تصحيح سوء تعادل سعر الصرف أو تثبيته

يقوض قدرة بلد ما على الدنافسة في التصدير ويضعف مركزه في لراؿ السيولة الخارجية، في حتُ قد لؼلق 
الطفاض قيمة أو التقدير الدفرط الالطفاض لقيمة سعر الصرؼ ضغوطا تضخمية. ويعتبر سعر الصرؼ 

كومة في إدارة الاقتصاد الكلي. ولصاح بالنسبة لكثتَ من البلداف النامية مقياسا رمزيا ومرئيا لنجاح الح
 سياساتها النقدية والدالية . 

 : الدالية ، بهدؼ كبح  لضخ السيولة النقدية في أسواقها تلجأ معظم الاقتصاديات تثبيت الأسواق المالية
   .بصاح الأزمة في الأوقات الحرجة ، وتثبيت عملتها بهدؼ الحفاظ على النشاط الاقتصادي

 عالية، خاصة في  احتياطيات الصرؼ الأجنبي أولوية كثتَا ما يكوف لتًاكم:تثمرين سكسب ثقة الم
أعقاب أزمة للعملة، حتُ يكوف لبناء الثقة لدى الدستثمرين، وتقوية القدرة على سداد الدين، واستعادة 

 القدرة على الوصوؿ إلذ الأسواؽ الدالية .   
 للدفاع عن الاقتصاد ،   لبنوؾ الدركزية في معظم تدخلبتهاتستند ا:فاع عن السياسات النقدية للدولة الد

كوف أف أساس اللجوء للسياسات النقدية الانكماشية ىو الحد من الطلب الكلي ، وبزفيض الائتماف 
إلذ الحد من يث تؤدي عملية رفع سعر الفائدة ح، مع السعي إلر رفع سعر الفائدة والتوسع النقدي 

 التعافي الاقتصادي . مكانيزمات وىذا بهدؼ وضع أسس والائتماف وكبح الطلب الكلي 
اختلفت الأدبيات الاقتصادية في : سعر الصرف احتياطي الصرف الأجنبي في تسيير صيغ استخدام-2   

استخدامات احتياطي الصرؼ الأجنبي باختلبؼ أنظمة الصرؼ، سواء تعلق الأمر بأنظمة الصرؼ الثابتة أو الدرنة 
ففي ظل أنظمة الصرؼ الثابتة أو الددارة ، تلجأ السلطات النقدية إلذ المحافظة على سعر صرؼ عملتها، دارة أو الد

                                                           
1
 - Sharma S, pent _ on prédire les crises économique ?  finances et dèvloppement Juin1999 . pp. 41   
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فعند انهيار عملتها تقوـ ببيع العملبت الصعبة لديها مقابل العملبت المحلية وعندما تتحسن العملة يقوـ البنك 
وـ البنك الدركزي تكوف الاحتياطيات غتَ كافية يقوعندما المحلية العملبت الأجنبية مقابل العملة الدركزي بشراء 

 . ةالمحليبتخفيض العملة 
أما في حالة أنظمة الصرؼ العائمة فتقاوـ السلطات النقدية التقلبات الحادة في سعر عملتها عن طريق ىذه 

ر النابصة ثاالاحتياطيات. وبالتالر عدـ كفاية ىذه الاحتياطيات من شأنو أف لغعل الدولة عاجزة عن التصدي للآ
وعليو فإف احتياطي الصرؼ يلعب دورا  ىاما  في الحد من الأزمات الدالية  والدضاربةعن حركة رؤوس الأمواؿ 

خصوصا أزمة الصرؼ. إف انتشار التدخل من قبل البلداف النامية يرجع أساسا إلذ بغضها للتقلب الدفرط في سعر  
تقلب اكبر في  ة تتسامح إزاء حدوثالبلداف النامي وثائق تبتُ كيف أف 1وقدـ بعض الباحثتُ الصرؼ،

وقد وجدوا أيضا تتسامح مع أسعار الصرؼ المحلية وأسعار السلع، أكثر لشا الاحتياطيات الدولية، وأسعار الفائدة 
كنقيض للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي، تستخدـ بشكل أكثر تواترا ، الفائدة المحلية غتَات في أسعارأف الت

لحماية أسعار الصرؼ.وقد يكوف التدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي أكثر فعالية في كثتَ من البلداف النامية عنو في 
داوؿ في السوؽ. البلداف الدتقدمة النمو، وكثتَا ما تتدخل البلداف النامية في مبالغ تعد كبتَة بالنسبة إلذ حجم الدت

وبنوكها الدركزية عادة عملبء كبار في سوؽ الصرؼ الأجنبي، وخصوصا حتُ يكوف القطاع العاـ مصدرا أساسيا 
لكسب الصرؼ الأجنبي. غتَ أف أزمات العملة التي حدثت في التسعينات في القرف العشرين تبرز الفاعلية المحدودة 

عن ربط عملتها  طواؿ العاـ هى فجأة دفاع الدكسيك الذي استمرللتدخل كأداة مستقلة لسياسة الصرؼ، فقد انت
عندما تأخر السوؽ في إدراؾ وضع استنزاؼ الاحتياطي في البنك الدركزي. وفشل تدخل  1994الدتحركة في عاـ 

حيث استنفذ بالفعل صافي الاحتياطيات 1997في النصف الأوؿ من عاـ لبند للدفاع عن عملتها "الباىت" تاي
تثبيت أسعار  بردي(1999وواجهت كل من البرازيل وتركيا )حتى أوائل عاـ الدركزي التايلبندي للبنك الدولية

الصرؼ. وحتى فيما يتعلق بالعملبت الكبرى، في سوؽ  احتياطاتهازء كبتَ من عن طريق التدخل بجالصرؼ فيهما 
 .2فعالية التدخل  رأي الخبراء غتَ مستقر في شأف لا يزاؿ

و قد أثار الارتفاع الحاد في قيمة اليورو مقابل الدولار الأمريكي النقاش حوؿ آفاؽ التدخل الدنسق  لوقف ىبوط 
الدولار، الأمر الذي أعاد ذكرى أياـ اتفاقية بلبزا التي ترجع إلذ الثمانينات من القرف العشرين، حتُ أصبح صعود 

ط بو من خلبؼ، فاف التدخل لا يزاؿ أداة مهمة بالنسبة للبنوؾ الدولار مصدرا للقلق. غتَ انو على الرغم لشا لػي
                                                           

1
 .(2002),“الخوف من التعويم”في تقريرهما المعنون,جيلليرمو كالفو وكارمن رينهارت - 
2
 .5891و عمليات الاستثمار  ت الأجنبية,دراسة تطبيقية و عملية في التعامل بالعملا مروان عوض, - - 
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أدت ،1وعموما فإف الأنظمة التي كانت تعتمد على أسعار الصرؼ الثابتة ، وخاصة في الاقتصاديات النامية.الدركزية
دـ ىذا أزمات مالية ، كاف من الصعب التحكم فيها على الددى الطويل ، كما أف الدوؿ التي تستخإلذ دخولذا في 

يكوف لديها أسواؽ مالية عالية الكفاءة والاحتًافية ، بالإضافة إلذ تشريع مالر ضعيف ونتيجة لذلك تم  النظاـ لا
التخلي عن النظاـ بعد الحرب العالدية الثانية ، والتي أصبحت فيها النقود وحدة مستقلة عن الذىب . وبعد صياغة 

أجل برقيق الاستقرار العالدي ، كما أف  لتي بركم أسعار الصرؼ منواعد انظاـ بروتوف وودز تم اللجوء إلذ الق
عكس نظاـ الصرؼ الثابت حيث يتم فيو برديد قيمة العملة  ىو في الأساس2إلذ سعر الصرؼ الدعوـ  اللجوء

وسعر الصرؼ الخاص بها مقابل العملبت الأخرى وفقا لأدوات العرض والطلب ولعل سعر الصرؼ الدعوـ يرمز لو 
لغالب إلذ السعر الذي يصحح نفسو بصورة تلقائية ، حيث أف التغتَ في معادلة العرض والطلب على العملة في ا

بالعملة بصورة تلقائية دوف تدخل البنك الدركزي ، فإذا كاف الطلب إلذ التغتَ في سعر الصرؼ الخاص  سوؼ يؤدي
الطفاض قيمة تلك العملة ، وبالتالر فإف قيمة على عملة ما منخفض مقابل العملة الدقابلة ، فإف ذلك سوؼ يعتٍ 

السلع والخدمات التي يتم استتَادىا من الخارج سوؼ يكوف أعلي نسبيا من ذي قبل ، ولكن في الدقابل سوؼ 
تنخفض أسعار السلع التي يتم تصديرىا للخارج ، وبالتالر فإف الإنتاجية سوؼ ترتفع ، فيكوف ىناؾ معدلات 

   .ؤدي إلذ تصحيح حالة السوؽ ا يتوظيف مرتفعة ، لش
 المطلب الثاني: استخدام احتياطي الصرف الأجنبي في تسديد الديون الخارجية.  

الإجراءات الدخولة للبنك على إرساء أىم 20103أوت 26الدؤرخ  04-10عمدت الجزائر من خلبؿ الأمر 
لأجنبية ، وتتطلب استًاتيجيات تسيتَ الدركزي في استخداـ الاحتياطات الأجنبية للتخفيف من حدة الدديونية ا

الػدين الخػارجي الدفاضلة بتُ خدمة الدين الخػارجي والعائد على الاحتياطي الأجنبي ، مع مراعاة عامل تقلب 
أسعار العملبت الأجنبية وتركيبة العملبت الدكونة للدين الخارجي . وقد أدي افتقاد الجزائر لسياسات سليمة في 

ثتَ سلبيا على حجم مواردىا الأجنبية رغم سن الدنظومة الدصرفية الجزائرية صيغ التسديد الدسبق الاقتًاض إلذ التأ
لدديونيتها وبرويل جزءا منو إلذ استثمارات . و لقد استند المحللتُ الاقتصاديتُ في تسوية الدديونية الخارجية الجزائرية 

 لبستثمار وذلك وفقا للصيغ الآتية  :   إلذ مبدأ الدفاضلة بتُ العائد الآني والدردود الداخلي ل

                                                           
1
 .208،ص2005الاولذ ، عماف ،رسمية أبضد أبوا موسي : الاسواؽ الدالية والنقدية دار النشر والتوزيع ، الطبعة  - 
 .16،ص  2006الدالية ، الدار الجامعية ، الاسكندرية،  للؤوراؽبضاد ، التحليل الفتٍ الاساسي  العالرطارؽ عبد -  2
والدتعلق بالنقد 2003سنة غشت 26الدؤرخ في  11-03الدعدؿ للؤمر رقم  2010غشت سنة 26الدوافق ؿ  1431رمضاف عاـ 16الدؤرخ في 04-10الأمر  - 3

 . والقرض
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وقد أدت الدخلفات السلبية للمديونية الجزائرية وما ألصر عنها من تبعات على  التسديد المسبق للديون :-
الساحة السياسية والاقتصادية وما تلبىا من ضغوطات انكماشية على الدنظومة الدصرفية إلذ سعي الجزائر إلذ 

تسيتَ الدين التخلص من عبأ الدديونية، لاسيما وأف خدمة الديوف وصلت إلر مداىا ، وتقتضي إستًاتيجيات 
الخارجي إلذ ضرورة معرفة تركيبة الدين من العملبت الصعبة وتطورات أسعار الفائدة عليها، والجدوؿ التالر يبتُ   

 إبصالر الدديونية الأجنبية الدتًتبة على الجزائر . 
 الوحدة: مليار دولار                                              ( :هيكل المديونية الأجنبية الجزائرية1.2)دول رم الج

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002  2002 2002 السنــوات
 3.97 3.73 3.39 4.01 4.40 5.6 5.7 5.06 5.57 إجمالي  الديون

 من إعداد الباحث بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر .
لقد أدت التًكيبة الدتباينة للمديونية الجزائرية والتي تتشكل في معظمها من عملبت أوربية في الوقت الذي كانت  

ار صرؼ كلب من الأورو والدولار صادرات الجزائر في معظمها تتم بالدولار إلذ رىن معدؿ الفائدة بتُ تقلبات أسع
الاتفاؽ بالإبصاع لدوؿ الأوبك ولكن الخيار الذي لا لؽكنها فخيار برديد عملة تسعتَ  البتًوؿ قائم علي ، 

كما أف معدلات العملبت الأجنبية ،مع طبيعة لسزوناتها من  يتلبءـا التحكم فيو ىو برديد أسواؽ الاستتَاد بد
من  الفائدة على الديوف الخارجية أكبر منها على السندات الحكومية وبالتالر فإف تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطيات

كاف التسديد   وعليوخلبؿ التوظيف في السندات الحكومية أكبر من تكلفة تسديد الديوف قبل آجالذا المحددة، 
وعموما فإف ، الاحتياطات الأجنبية في الجزائر وغياب البدائل الأخرى  ديونية فرصة بديلة في طل تراكم الدسبق للم

التي حاؿ مع تسوية الالتزامات الخارجية  ديونيتها الخارجية ،للتسديد الدسبق لد2004 سنة لجوء السلطات الجزائرية
من  52مليار دولار أي ما يعادؿ   9 مبلغ1990أجاؿ استحقاقها ، حيث بلغت قيمة خدمة الديوف فيها سنة 

 الإبصالر. جالنات
 : الاتفاميات المبرمة في إطار الدفع المسبق للديون الخارجية -2
دولار  75لقد أدت الطفرة الدالية التي عهدتها أسعار النفط الجزائري والتي وصلت إلذ حدود :نادي باريس-

وذلك من خلبؿ الدخوؿ في ية للتخلص من تبعات الدديونية ، ، إلر سعي السلطات النقد20061للبرميل سنة
للتسديد الدسبق للديوف والتي أعيدت جدولتها في الدائنتُ وعلى رأسهم نادي باريس مفاوضات مع الأعضاء 

                                                           
 .6، الجزائر ، ص:  2006ماي4ملبيتَ دولار من ديونها " جريد الخبر  8حفيظ " الجزائر تتفاوض على الدفع الدسبق ؿ -ص - 1
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وقد  ،2005مليار دولار في نهاية سنة  15.5ػالجزائرية الخارجية الدقدرة بمليار دولار من لرموع الديوف 8حدود 
عتبر وت%. 11 الذ8الدعنية بالتصفية كلب من الديوف القصتَة والدتوسطة ، بدعدؿ فائدة تتًاوح ما بتُشملت الديوف 

إذ تفاوضت البتَو على دفع مسبق  ،زائر ثالث دولة تتفاوض مع نادي باريس من أجل الدفع الدسبق لديونهاالج
مليار دولار وفعلب لصحت الجزائر في ذلك،  15لػػسبق الدروسيا طلبا بالدفع  متفيما قد ،مليار دولار2لقيمة 

على اتفاؽ متعدد الأطراؼ للتسديد الدسبق للديوف الجزائرية والتي  11/05/2006ووقعت مع نادي باريس يوـ
 جدولتها.   أعيد

استًاتيجيا بالتوقف عن  دولة دائنة بعد ابزاذىا قرارا وىكذا اقتًبت الجزائر من التحوؿ من دولة مدينة إلذ 
وجاء ىذا القرار  .2007مليار دولار خلبؿ عاـ 57.5الذ الاستدانة من الخارج وسداد كل ديونها التي الطفضت

مليار دولار 117.9وقد سددت الجزائر حوالر .بساشيا والوفرة الدالية التي عهدتها  2004الذي ابزذتو الجزائر سنة 
فيما بلغػت مليار دولار 84كانت أصولذا ،2005و1985والتي تراكمت ما بتُ الأعواـ  الثقيلة من مديونيتها

مليار دولار خلبؿ  7.9والنادي والبالغة وبالتالر بزلصت الجزائر من ديونها الدستحقة لذذا  مليار دولار 34الفوائػد
   .بلدا 17 الناديفي ىذا عدد البلداف الدائنة للجزائر كاف و  سبعة أشهر،

اثلة لقد أدت الدفاوضات الدضنية التي قادتها السلطات الدالية الجزائرية إلذ الدخوؿ في اتفاقيات لش :نادي لنـدن -
مع نظتَتها لنادي لندف بشأف تسديد مسبق للديوف الخارجية والدقدرة بحوالر مليار دولار ، علما أف ىذه الديوف 

مليار دولار مقابل 4.7التي دفعتها الجزائر مسبقا لروسيا والدقدرة بػ لى سدادىا لا تدخل ضمنها الديوف الدتفق ع
 مليار دولار. 7.4السلبح الروسي بقيمة عقد صفقة شراء

مليار دولار  4.7بلغت التزامات الجزائر بذاه روسيا وفقا للتقارير الرسمية  حوالر :التسوية العينية للمديونية - 3 
  ،من ديونها الخارجية %29وتعود في معظمها إلذ فتًة الستينات والسبعينات من القرف الداضي، وىي بسثل حوالر 

قابل أف مليار دولار، م 4.7الجزائر من ديونها والبالغة  تقوـ روسيا بدوجبها بإعفاءقية وقد قاـ الطرفاف بتوقيع اتفا
 وخدمات من روسيا بقيمة لشاثلة أو أكثر منها. تقوـ الجزائر بشراء سلع 

تعتبر سياسات برويل الدين الخارجي أىم صيغ إدارة وتسيتَ الدديونية :سياسات تحويل الدين الخارجي  .3-1
و بسويل صناعية، أستعمالذا في اقتناء سلع وأغراض أو االخارجية  سواء تعلق الأمر بتحويل الديوف إلذ استثمارات 

والدسالعة  لاحتياطياتوف من تفادي استنزاؼ االديى الرغم لشا تتيحو تقنية برويل وعلمشاريع التنمية البشرية..الخ ،
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في تنمية الاستثمارات، وفي برقيق ، النمو، إلا أنها تظل مع ذلك لزدودة بفعل طبيعتها السياسية، وبحكم الحاجة 
 إلذ ضرورة تعبئة موارد مالية بهدؼ تفادي التضخم وإقصاء الدستثمرين المحليتُ.

 ولؽكن تلخيص أىم صيغ برويل الدين الخارجي إلذ:   
نعتٍ بعملية برويل الدين الخارجي إلذ مشاريع التنمية  :ل الدين الخارجي إلى مشاريع التنمية البشرية تحوي  -أ 

التعليم ، الصحة والإنفاؽ البشرية مقايضة جانب من الدين الخارجي لبلد مدين ببعض عناصر التنمية البشرية ك
الختَية بسعر خصم في  تالديوف إلذ الدؤسسايلة في برويل ثل ىذه الوسوتتمالطفولة الدسعفة وغتَ ذلك  على

لاحقا إلذ أدوات معينة بالعملة المحلية، وغالبا ما تقوـ البنوؾ التجارية بالدسالعة في  ؿالذي لػو  و السوؽ الثانوي،
 التنمية من خلبؿ إعطائها قروضا لدؤسسات ختَية بحيث تّؤثر على عناصر الإنفاؽ في البلد الددين . 

وتهدؼ ىذه العملية إلذ المحافظة على البيئة، وذلك من  :ارجي إلى مشاريع حمماية البيةة الخ تحويل الدين -ب
أو الحيوانية ،وصيغ الدديونية الأجنبية وبرويلها إلذ مشاريع لحماية الثروات النباتية  خلبؿ استغلبؿ لجانب من

كررة مع الجهات الوصية إلر الوصوؿ مكافحة التلوث بكل أشكالو ، حيث عكفت الجزائر من خلبؿ مشاورتها الدت
مليوف دولار 110سواء  تعلق الأمر بتحويل ما يقارب بتحويل مديونيتها إلر استثمارات لاتفاقيات ثنائية كفيلة 

التحتية والذياكل الاقتصادية  أو تلك الدتًتبة  إلر استثمارات في البتٌ 2002في مارس من الديوف الخاصة بإسبانيا 
من خلبؿ توجيهها لمجالات الصناعة الديكانيكية أو 2003في ديسمبرمليوف أورو 60.9على كلب من فرنسا بقيمة

 ،  ( 1-4)دولار وتوجيهها أساسا للبستثمار في الدوارد الدائيةمليوف  333ػػػمع دولة الإمارات بدبلغ إبصالر يقدر ب
، وقد أثتَت   برويلها إلذ استثماراتدولار كديوف تم مليوف600وبالتالر فقد شملت ىذه  العملية ما يقارب من 

العديد من الاستفسارات حوؿ مدي لصاعة ىذه العملية مع صيغ الاستفادة من ىذه التمويلبت ومدي قدرت 
 الاقتصاد على استيعاب ىذه الاستثمارات  .

مليار  3.97لقد الطفضت الدديونية الجزائرية إلر ما يقارب  : الوضع احمالي للمديونية الخارجية الجزائرية -4
مليار دولار  485،16حيث قدرت بػ ديونية الخارجية تراجعا كبتَا،وقد سجلت الد 2015في نهاية سنة دولار 
مليار دولار  3.73لتصل إلذ حوالر2006مليار دولار نهاية  62،5والطفضت إلذ ما يقارب  ، 2005بداية 
 %25أعقاب إقرار الجزائر لسياسة الدفع الدسبق للديوف الخارجية، والتي خصص لذا ما يضاىي  و في2014سنة 

الجزائر دفع  بلدفع الدسبق للديوف الخارجية جنالخبراء الاقتصاديوف أف االداخلي الخاـ ، حيث يرى جل  جمن النات
ج من النات 8%جدولتها إلر ما يقارب لدعاد للسنوات الدقبلة، والتي وصلت قيمة خدمة الديوف افوائد متًاكمة 
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أف صيغة الدفع الدسبق للمديونية وإف كانت تضر بالقوة الشرائية الآنية للبقتصاد الوطتٍ ، إلا أنها  كما.الخاـ
تساعد على تقليص الذوة بتُ الادخار والاستثمار، من خلبؿ امتصاص جزء من موارد صندوؽ ضبط الإيرادات 

مستوى أقل لشا كانت ستكوف والذي تأسس لذذا الغرض إلذ جانب استخداـ احتياطيات الصرؼ والتي ىي في 
 عليو لو لد يتم دفع الديوف بشكل مسبق . 

 استًاتيجيةويرى الخبتَ الدالر بصندوؽ النقد الدولر، الأستاذ ع.بساحة أف فرصة امتلبؾ احتياطيات إضافية تعد  
رة بزصيصها مع ضرو قائم على الفوائض التًاكمية اقتصادية طويلة الددى لكل اقتصاد نامي ، وىي أساس بسويلي 

 سنويا 6%الداخلي الخاـ وبنسب لا تتعدى ج، التي تدر ىوامش إضافية في الناتلهياكل القاعدية أو في المجالات ل
خدمة الديوف ،كما أف تكلفة مليار دولار في السنوات العشر القادمة  10ن برقيق فوائد تقدربػػوالتي لؽكنها م، 
مليار  1.5بػالدودعة في البنوؾ الأجنبية فيما قدرت فوائد الاحتياطيات ،1رمليار دولا 5قدرت بحوالر 2006في

لمحصلة % سنويا، واعتبر أف الفوائد ا 2، وذلك بسبب ضعف نسب الفوائد الحقيقية الدولية والتي قدرت بػ  دولار
 الاقتصاد الوطتٍ جز الدسجل فيتعد وسيلة جيدة لاستعمالذا كموارد إضافية لتغطية الع من التسديد الدسبق للديوف

    المطلب الثالث:  استخدام احتياطي الصرف الأجنبي في تمويل برامج التنمية الامتصادية.
يلعب النفط دورا لزوريا في تغذية الاحتياطات الدالية للدوؿ النامية، فبالقدر الذي تزداد فيو ألعية قطاع النفط في 

أنو كاف على حساب باقي القطاعات الأخرى سواء تعلق الأمر المحلي الخاـ إلا  جتراكم الاحتياطيات وفي النات
حجم  بكلب من قطاع الفلبحة أو قطاع الصناعة ، ولقد أدت كثافة الاعتماد على قطاع المحروقات إلذ لظو

 :2الصادرات منو ، لاسيما والارتفاع الدتتالر لأسعاره في الأسواؽ الدولية والذي يرجع بالأساس إلذ الأسباب التالية
  بلوغ إنتاج النفط الصناعي أوجو ، لشا تطلب الدزيد من الاستثمارات العالدية والذي أدي بدوره إلر

 ابذاه أسعاره للبرتفاع في الأسواؽ العالدية .  
 على النفط   رنة بالعرض، كوف أف العالد يستندوصوؿ الطلب العالدي على النفط إلر أوجو مقا

 كمصدر أساسي للتنمية الصناعية. 
    .  الطابع الغتَ متجدد للنفط 

                                                           
 98، ص2009سبتمبر 2008بنك الجزائر التقرير السنوى  - 1
2
 .5881,المطبوعات الجامعية الجزائر محمود حميدات, مدخل للتحليل النقدي,ديوان - 
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 الاعتماد الكلي عليو  راعات وتسوية الخلبفات ، من خلبؿأصبح النفط يشكل مصدر أساسي للص
في النهوض بالاقتصاد ، مع سعي الدوؿ الصناعية إلر الاستحواذ علي منابعو من خلبؿ خلق 

 لأزمات وزعزعة استقرار الدوؿ .  ا
 طاقة العالدي.  موقع النفط الدتميز في ميزاف ال 
    استمرار سيطرة النفط على قطاع الدواصلبت كوقود 
  ظهور قوى اقتصادية صاعدة جديدة على الدستوى العالدي برفز النمو الاقتصادي   . 
 الأبحاث الخاصة باستغلبؿ الطاقات البديلة  جضعف نتائ 

شرة إلر ارتفاع أسعار الدواد الغذائية بحوالر % يؤدي مبا1 ػػأف ارتفاع سعر النفط بويلبحظ المحللوف الاقتصاديوف   
دولار في 140حيث حينما بلغ سعر البرميل من النفط في حدود .2008-2000لاسيما خلبؿ الفتًة  %3

مع احتساب معدؿ  ،1979دولار( سنة  40)  ػػكاف السعر الحقيقي لو ب2008من سنة نهاية الثلبثي الأوؿ 
عمدت الجزائر إلر بزصيص جزء كبتَ من الاحتياطيات الأجنبية لتمويل وقد ،التضخم وتغتَ أسعار الصرؼ 

 الإنعاش الاقتصادي  وذلك من خلبؿ:   جبرنام
 دولار. مليار 7،بدبلغ 1(2004-2001)دعم الإنعاش الاقتصادي خلبؿ الفتًة الدمتدة -
 150 من رثحيث خصص لو أك( 2009-2005)التكميلي لدعم النمو الاقتصادي من  جتدعيم البرنام 

 الأجنبي .  مليار دولار، وىنا تطرح مشكلة استيعاب الاقتصاد الوطتٍ لذذا الكم  من النقد 
يتأثر بالرغم من توفر ىذا  كمل للبستثمار الأجنبي والذي لدم جم الاستثمارات المحلية كبديل أوومن أجل زيادة ح
ثل شكلب من أشكاؿ بسويل الدولة لؽفإف استعماؿ الاحتياطيات في بسويل النفقات  ،ياطياتالحجم من الاحت

 والذي تم من خلبؿ :
قياـ الخزينة بدنح قروض للبقتصاد مقابل تغطية النقد الأجنبي على مستوي الأسواؽ الدالية ، والذي يعد مصدر  

لبت بالعملبت الأجنبية يتًجم بتوسع نقدي التمويالتمويل النهائي لدي البنوؾ ، إذ أف استعماؿ ىذه الصيغ من 
، ومن بشة ارتفاع مستويات الأسعار لاسيما في مواد البناء وسلع الأشغاؿ لة لشا يؤدي إلذ ارتفاع نسبة السيو 

 الإنعاش  .  جالعمومية باعتبارلعا أكبر مستقطب لبرنام

                                                           
1
 .15, ص2008سبتمبر 2009بنك الجزائر التقرير السنوى  - 
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ؿ ية في الأدبيات الاقتصادية بشدة خلبظهر موضوع الطاقة الاستيعاب :برامج التنمية و الطامة الاستيعابية-1
 الاقتصاديات النامية والتي تنقسم في لرملها إلذ نوعتُ أساسيتُ :    الطفرة الدالية التي عهدتها 

  الاقتصاديات التي يثار فيها  س الأمواؿ )احتياطيات زائدة( وىيالاقتصاديات التي برتوي على وفرة رؤو
 موضوع القدرة الاستيعابية .  

   الاقتصادية ولا تثار فيها والتي لديها إمكانات للتنمية الدوؿ التي تعاني من عجزا في ميزاف مدفوعاتها
 مشكلة القدرة على الاستيعاب  .  

فموضوع القدرة الاستيعابية والتي بزص الدوؿ ذات الفوائض الدالية أو الاحتياطيات الزائدة ،لشا يستدعي البحث 
وقد تضطر بعض الزائدة من خلبؿ الإدارة الذكية لذا ،ياطيات ىده الفوائض أو الاحتعن أفضل الطرؽ لاستغلبؿ 

ستيعابية وبدوف أف برقق ضخمة للتنمية بسبب ارتفاع حجم الإيرادات عن قدراتها الا جالبلداف التي تتبتٌ برام
ويرى بعض لدالية ،ىو لزاولة استغلبؿ الدوارد ا ج، كوف أف الذدؼ الأساسي من تلك البرامفعلية إنتاجية 

أف مفهوـ الطاقة الاستيعابية واف ارتبط ظهوره بالدساعدات الأجنبية إلا أف الدشكلة الأساسية تكمن 1الاقتصاديتُ 
وبالتالر التأكيد على عدـ قدرة ىذه البلداف على استيعاب البتًولية عن العوائد  جفي استمرار التدفق الدالر النات

ادة التخطيط الدالر والاقتصادي على أساس يسمػح باستيعاب رؤوس الأمواؿ الإقليميػة ضرورة إع أموالذا. لذا تظهر
واؿ إلذ " فائض الديزاف فوائض رؤوس الأم  .ومن ناحية أخرى يشتَ اصطلبح ووضعها في مسار النمػو الاقتصػادي

وحجم الفوائض واستغلبلو الأمثل  الذػحجم العائد الدػالر  نتجة للبتًوؿ وبالتالر الربط بتُالرئيسية الد التجاري"للدوؿ
سواء في شكل  الخارجية حيث يوجو الفائض الاستثماري بعد اقتطاع حاجات الاستهلبؾ المحلية إلذ الدؤسسات

 .النجاعة الاقتصاديةللطاقات الدتاحة يعد أساس  كما أف الاستغلبؿ الأمثل،إعانات أو مساعدات أو قروض 
الإنعاش الاقتصادي  جتقتضي الدقومات الأساسية لبرنام: متصادي الجزائريأهداف برنامج الإنعاش في الا -2

 من طرؼ الحكومة الجزائرية إلر التًكيز على النقاط التالية :  الدتبتٌ
  تفعيل الطلب الكلي.  -
 الفلبحيفي القطاع  الاستغلبؿدعم النشاطات الدنتجة للقيمة الدضافة ومناصب الشغل عن طريق رفع مستوى  -

 وفي الدؤسسات الدنتجة المحلية الصغتَة و الدتوسطة . 
 وتغطية الاحتياجات الضرورية   الاقتصاديةتهيئة وإلصاز ىياكل قاعدية تسمح بإعادة بعث النشاطات  -

                                                           
 .1996ديواف الدطبوعات الجامعية الجزائر  لزمود بضيدات، مدخل للتحليل النقدي، - 1
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موضوع القدرة الاستيعابية من الدوضوعات ذات الطابع النسبي حيث :برامج التنمية و الطامة الاستيعابية -3
والتقدـ أما في قدرة الاستيعابية كمؤشر للتنمية وؼ كل دولة ففي الدوؿ الدتقدمة يثار موضوع اللؼتلف بحسب ظر 

 :1حيث تنقسم إلذ نوعتُربية فإنها تنفرد بخصائص ذاتية الدوؿ النامية وخاصة الع
 :القدرة الاستيعابية.   لأمواؿ وىي التي يثار فيها موضوعلػتوي على وفرة من رؤوس ا النوع الأول 
 :للتنمية الاقتصادية ولا يها إمكانات ولكن لد،الدوؿ التي تعاني عجزا في ميزاف مدفوعاتها  النوع الثاني

تثار فيها مشكلة القدرة على الاستيعاب ،فموضوع القدرة على الاستيعاب لؼص الدوؿ ذات الفوائض 
الفوائض أو ؿ ىده الدالية أو الاحتياطيات الزائدة ،لشا يستدعي البحث عن أفضل الطرؽ لاستغلب

 لبؿ الإدارة الذكية لذا . ن خالاحتياطيات الزائدة م
عن قدرتها الاستيعابية مية بسبب ارتفاع حجم الإيرادات ضخمة للتن  جوقد تضطر بعض البلداف التي تتبتٌ برام

ويرى بعض ،الية ىو لزاولة استغلبؿ الدوارد الدج وبدوف أف برقق إنتاجية فعلية لأف الذدؼ الأساسي من تلك البرام
الاستيعابية واف ارتبط ظهوره بالدساعدات الأجنبية إلا أف الدشكلة الأساسية ىي في   الاقتصاديتُ أف مفهوـ الطاقة

البلداف على استيعاب تالر التأكيد على عدـ قدرة ىذه وبال ،عن العوائد البتًوليةج استمرار التدفق الدالر النات
ة التخطيط الدالر والاقتصادي على أساس يسمح  باستيعاب رؤوس الأمواؿ الإقليمية أموالذا. لذا تظهر ضرورة إعاد

" فائض الديزاف ووضعها في مسار النمو الاقتصادي. ومن ناحية أخرى يشتَ اصطلبح فوائض رؤوس الأمواؿ إلذ 
الدوؿ وحجم الفائض العائدات الدالية لذذه وبالتالر الربط بتُ حجم الرئيسية الدنتجة لبتًوؿ التجاري" للدوؿ 
الاستثماري بعد اقتطاع حاجات الاستهلبؾ المحلية إلذ الدؤسسات الخارجية  حيث يوجو الفائض واستغلبلو الأمثل ،

قدرة الاقتصاد ثل للطاقات الدتاحة ىو تعبتَ عن سواء في شكل إعانات أو مساعدات أو قروض والاستغلبؿ الأم
 على استيعاب موارده الدالية والبشرية.

يقصد بها استخداـ الأصوؿ الدالية أو جزء من احتياطي الصرؼ الأجنبي  :مفهوم الطامة الاستيعابية .3-1
أساسية مثل  بالقدرة على الاستيعاب عدة عناصربصورة تضمن برقيق أقصى إنتاجية لشكنة وعلى ذلك يرتبط 

العوائق التي بسنع من تدفق رؤوس الأمواؿ لة والعمل على إزاتكوين وتدريب الخبرات الفنية اللبزمة لإدارة الأمواؿ ، 
أي بعبارة لستصرة العمل على توطتُ استثمار الاحتياطيات  أو رؤوس ،إلذ البلداف الدنتجة وتوجيهها داخل الدنطقة 

                                                           
1
 .5885زائر,ضياء مجيد موسوي, الاقتصاد النقدي , دار الفكر الج - - 
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دخل يضاؼ  وبالتالر الطاقة الاستيعابية تتعلق بقدرة الاقتصاد الوطتٍ على برقيقالعوائد النفطية الأمواؿ أو 
 .1الدخل العائد الاجتماعيجزء من احتياطياتها ويشمل ىذا  للبقتصاد الوطتٍ نتيجة استثمار أو استخداـ

وتعرؼ الطاقة الاستيعابية أيضا " قدرة الاقتصاد على امتصاص التدفقات الدالية في فتًة زمنية مقدرة ولزدودة،  
وعند  ،2ة"يالتنمية الاقتصادية الحالية والدستقبل جامبر ن الإيرادات لاستعمالو في بسويل ولابد من الاحتفاظ بجزء م

ستهلبؾ والتطوير المحلي. و الفائض النقدي الدقابل للبستثمار بعد الوفاء بحاجات الا الفائض الدالر يقصد بو تقدير
في الدوؿ  عن البتًوؿ ج"تدفق الداؿ العربي الناتاقة الاستيعابية بالقوؿ التالر:احد رجاؿ الاقتصاد مشكلة الطيشرح 

الدتقدمة" حيث أف قدرة البلداف العربية لزدودة على استخداـ ىذا العائد الدالر في أوجو الاستثمار الدختلفة ونظرا 
لمحاولة الدوؿ العربية في استثمار عوائدىا بشكل يؤدي إلذ برقيق التنمية الاقتصادية ظهرت مشكلة الطاقة 

 الاستيعابية. 
 إيراداتها بالشكل الأمثل، داف العربية القاصرة عن استغلبؿلاقتصاديات البل الاستيعابية ونظرا لحدود الطاقة

استخداـ مفهوـ الطاقة الاستيعابية للدلالة على عجز الدولة في استغلبؿ مواردىا المحلية بصفة خاصة، فضلب على 
مو. وكما ورد في بعض الكتابات أف الدشكلة تظهر مع وجود الدساعدات والقروض الأجنبية للدوؿ الآخذة في الن

الأجنبية إلا أنو مع التخطيط  يعاب الأمواؿ الدقتًضة من الدوؿأف الدوؿ الفقتَة غتَ النامية غالبا ما تعجز عن است
لقدرة ، ويرتبط برديد الداف وترتفع قدرتها الاستيعابية والتوجيو الأمثل للقدرات الاستيعابية سوؼ تتحسن ىذه الب

 لما ترتب عليها زيادة الإيرادات الصادرات البتًولية ، فكلما ارتفعت أسعار النفط ك باشرة بسياسةالاستيعابية م
إف مشكلة برديد القدرة الاستيعابية تظل قائمة في عوائد لرفع النمو ودفع التنمية. البتًولية لشا يتطلب إدارة ىذه ال

 حالات ألعها:    

 دي للبلداف الدنتجة للبتًوؿ. حالة افتًاض ثبات الوضع الدالر الاقتصا 
  ستَ معدؿ التنمية بدعدؿ أقل من الدعدؿ الدطلوب وبدعتٌ آخر تثور مشكلة برديد القدرة الاستيعابية في

  3رؤوس الأمواؿ خداـ الأمثل عن الزيادة في حجمحالة الطفاض معدؿ الاست

                                                           
 .18،ص2008برديد مفهوـ استيعاب الاستثمارات الدالية العربية، دار الفكر الجامعية،يسرى محمد أبو العلب،  - 1
 .102،ص1978ابضد التشاشيبي، استثمار الأرصدة العربية، الكويت،  -2

3
-Guillamant. la capacité d’absorption du capitale . hose paris. 1964.P2. 
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ابية إلذ الطفاض حجم الطاقة الاستيعترجع العوامل التي تؤدي إلذ  سباب انخفاض الطامة الاستيعابية:أ .3-2
 :1ألعها على النحو التالرعدة أسباب ىامة نذكر 

   لدوارد الدولة الدالية خاصة ى الدواد الأولية كقطاع رئيسي والتًكيز علعدـ تنويع القطاعات الاقتصادية
 بالبلداف الدنتجة للنفط.   

   الطفاض معدؿ التنمية الاقتصادية بدا لا يتناسب وحجم رؤوس الأمواؿ العربية  لشا يتًتب عليو تسرب
عنو مشكلة الطاقة  جالفوائض الدالية للخارج وخاصة بالولايات الدتحدة الأمريكية وبريطانيا لشا ينت

 الاستيعابية.   
 حجم الطاقة الاستيعابية  ىية وتؤثر بالتالر علالدشاكل السياسية بالدنطقة العربية تعرقل ستَ معدؿ التنم

وبالإضافة لذلك نتجت ذاب رؤوس الأمواؿ خارج الدنطقة. وعدـ تنسيق السياسات التي تعمل على اجت
 آثار ضارة بسبب العامل السياسي نذكر منها:  

  عدـ إتباع سياسة موحدة تسمح بإقامة صناعات إنتاجية ذات وفرات حجم الإنتاج الكبتَ.  -
ضعف القطاعات التمويلية والأجهزة الدالية العربية وقصور الدراسات اللبزمة للئدارة والإشراؼ على الدشاريع -

 الإلظائية.
  المحيط الاجتماعي والثقافي الذي يدفع بالاستهلبؾ لضو الإنفاؽ في لراؿ السلع الكمالية الاستهلبكية

التي تقتضي توجيو تلك الأمواؿ للئنتاج الإنتاجية الادخار والاستثمارات بنسبة مرتفعة لا تتفق ووضع 
جنبية التي لا بزدـ والإيداع بالبنوؾ الأ الادخاراتتدفق ،ومن ناحية أخرى والتنمية الاقتصادية بالدنطقة 

وتوجيو البنوؾ الأجنبية لتلك الأمواؿ لضو الاستثمارات الإنتاجية كتمويل الأبحاث  الخاص،سوي النشاط 
 البتًولية بدناطق عديدة من العالد  وخصوصا بدنطقة بحر الشماؿ.   

  وباختلبؼ العوامل  ،دولةالاستيعاب بزتلف بحسب حالة كل  فإف مشكلةبالإضافة إلذ الأسباب السابقة
تاجي والدالر للدولة كالأفكار السياسية وعدـ استقرار السلطة وعدـ القدرة على التي تؤثر على الذيكل الإن

                                                           
 1974سلسلة الدراسات الإلظائية، الكويت، أفريل، الإدارة الاقتصادية سياسات التنمية في العالد العربة لرلة التخطيط،عائدات النفط وبعض صقر ابضد صقر،  - 1

 .31ص
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و الاقتصادي إلذ الدعدؿ لشا يدفع معدؿ النماستيعاب تلك الأمواؿ  لتي تكفلابزاذ القرارات الدالية ا
 .1برقيقوالدطلوب 

 :2للطاقة الاستيعابية عناصر أساسية ألعها عناصر الطامة الاستيعابية:.3-3 
   .توفتَ الدرافق الأساسية واللبزمة لتسيتَ الدشروعات الإلظائية 
  .التنويع في القطاعات الإنتاجية 
  .توفتَ العناصر البشرية الدتخصصة لإدارة الدشروعات الإلظائية 
  .السوؽ الوطنية اللبزمة لتسويق الإنتاج المحلي 

لا لؽكنها منفردة استيعاب الإيرادات البتًولية لزليا  لك فالبلداف الدنتجة للنفط التي تراكمت لديها احتياطياتولذ
، ولذلك فإف غياب ىذه العناصر السابقة الذكر قتصادية بدوف مراعاة العناصر واستخدامها في عملية التنمية الا

ولؽكننا القوؿ أف العلبقة بتُ   إدارة واستخداـ احتياطياتها.حائرة في جعلهافي معظم البلداف الدنتجة للنفط 
، وشراء سندات الخزانة الأمريكية يغلق الطريق أماـ سبيا والإيداع بالبنوؾ الأجنبية الاحتياطيات النقدية الضخمة ن

 خصائص الازدىار الاقتصادي وىناؾ اختياراف أساسياف للدوؿ النامية وىي:    
  .الاعتماد على القدرات الذاتية 
 وفي جنبية للحصوؿ على مستوى متقدـ من الفن الصناعي. الاعتماد على القدرات الفنية والدساعدات الأ

ستكوف على أساس من التكامل الدالر والاقتصادي الإقليمي الذي إطار اختيار الدشروعات الإلظائية 
التعاوف الصناعي بتُ البلداف الدتقدمة والبلداف كما أف ، لداف العربيةيعتمد على تنوع الدوارد الذاتية للب

يعتمد على كفاية البحوث التسويقية، كما أف برديد فروع الصناعة والتفضيل بينها لغب النامية لغب أف 
 أف يتم في ضوء الدعايتَ الآتية:

  البيئة الاستثمارية - مستوى الفن الإنتاجي - توفر الأسواؽ -  الدوارد الذاتية-
 داري. كفاءة الذيكل الإ  - الخبرات التسويقية - لوعي بسياسة التصدير وأىدافهاا -

 وتنمية القدرات الذاتية لغب أف يعتمد على دراسة العناصر الآتية:   
 التعاوف الصناعي.        -       التعاوف الدالر -

                                                           
 . 44، ص 1983مارس  26بية، لرلة النفط والتنمية، العدد. ابضد عبد الرحيم، مدخل الطاقة الاستيعا - 1
،  1975أفريل  15/12بغداد  محمد حلمي مراد رؤوس الأمواؿ العربية بتُ فرص الاستثمار والقدرة على الاستيعاب ، أعماؿ مؤبسر الاقتصاديتُ العربي الخاص ، -2

 .603الأمانة العامة،صابراد الاقتصاديتُ العرب ، 
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ضخمة للتنمية بسبب ارتفاع حجم  جوقد تضطر بعض البلداف التي بسلك احتياطيات كبتَة إلذ تبتٌ برام
 الإيرادات عن قدرتها الاستيعابية وبدوف أف برقق إنتاجية فعلية. 

 المبحث الثالث :صيغ إدارة احتياطات الصرف الأجنبي .
تعاظم صيغ إدارة الاحتياطات الأجنبية ، وتنامي حدة الدنافسة بتُ الأسواؽ الدالية ، إلذ خلق أسس لقد أدى  

التكيف مع الدعطيات الداخلية الاحتياطات الأجنبية، مع مقدرة  دية للوقوؼ على حقيقة توظيفومرتكزات اقتصا
أدى تضارب الأىداؼ والأولويات داخػل الدؤسسات الدعنية بإدارة الاحتياطات  ارجيػة للبيئة الاقتصادية ، وقدوالخ

خضم تنامي إستًاتيجيات بسويل الأنشطة الأجنبية ،ومع تنوع الفرص و بسيز المحيط الخارجي لذذه الدؤسسات ، في 
الاقتصادية ذات التأثتَ التنموي الفعاؿ على القطاعات الاقتصادية الدختلفة ، وقد أدى  ارتباط مفهوـ إدارة 
الاحتياطات الأجنبية في الفكر الرأسمالر بالدشكلة الاقتصادية القائمة على بزصيص الدوارد المحدودة والدتاحػة في 

لبيػة رغبات الأفراد الدتجددة والدتكررة، إذ أف حل مشكل بزصيص الدوارد في النظرية الرأسمالية ، قائم في المجتمع ، لت
أساسو على نظرية السعر والتي ترى من السعر الأمثل أساس الدنافسة الكاملة ، ويشمل مفهوـ إدارة الاحتياطات 

تتبعها الدؤسسات الدعنية بإدارة الاحتياطات الأجنبية ،  الأجنبية، الديكانيزمات التنظيمية والطرؽ والأساليب التي 
لحماية أصولذا والتآكل مع السعي إلر توفتَ السيولة، وبرقيق العائد ، وذلك من خلبؿ دقة الاعتماد على البيانات 

فمتطلبات إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي  .الداخلية الاستًاتيجياتوالدعلومات وتسختَىا بدا لغعلها في خدمة 
علي رصد الدعلومات وتبتٍ لظاذج التنبؤ الحديثة الخاصة بتغتَات أسعار الصرؼ تعمل تقتضي وجود جهة أو ىيئة 

وأسعار الأصوؿ الدالية )السندات الحكومية( وأسعار الدوارد الأولية )الذىب والمحروقات( 1)العملبت الأجنبية( 
لتأثتَاتها الكبتَة على زيادة أو نقصاف حجم  نظرا ،فتًة دلات التضخم السائدة في كلإلذ معبالإضافة 

دوات الاستثمار الاحتياطيات، كما تتطلب إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي الدتابعة الدستمرة )الدائمة( لاختيار أ
ة لحماية أصوؿ  الاحتياطيات من والتي تعكس ترتيبات كل بلد وظروفو الخاص ،لحافظة الاحتياطياتوالددة الدقبولة 

 الدوضوع من خلبؿ : ومن ىنا سيتم التطرؽ لذذا  ،التآكل وضماف توفرىا في أي وقت 
 الدطلب الأوؿ: توفتَ السيولة الاحتياطية اللبزمة.  

 الدطلب الثاني: برقيق العائد الدالر الأمثل. 

                                                           
1

 - - Prudence et circonspection,Comment les banques centrales des pays en développement peuvent-elles 

intervenir au mieux sur des marchés de changes instables ? Jorge Iván Canales-Kriljenko, Roberto Guimarães, 

Shogo Ishii et Cem Karacada˘g Finances et Développement Septembre 2003, p, 29. 



 الخيارات الائتمانية في إدارة واستخدام احتياطات الصرف الأجنبي                     الفصل الثاني    

 

 
69 

 الدطلب الثالث :تسيتَ الدخاطر والأزمات الدالية. 
  الأول: توفير السيولة الاحتياطية اللازمة المطلب

والتي مازالت برظى بالدزيد  ،يعد موضوع السيولة الاحتياطية من الركائز الأساسية في الفكر الاقتصادي الحديث    
 قد أدت خصوصيات البلداف الناميةمن الدراسات و الأبحاث كمدخل لتقييم أسس إدارة الاحتياطات الأجنبية، و 

في ظل تنوع مداخل القياس ، إلذ صعوبة تقييم درجة الداخلي والخارجي  تها الإستًاتيجية على الدستوىمامع التزا
، أو قد تكوف يولة ذلك البلد لا تعتبر فعالة وحجم السيولة، فقد تطبق البلداف معايتَ السيولة الدستهدفة غتَ أف س

يوضح تلك الدعطيات ضرورة التًكيز على دراسة  و،سيولتها فعالة على الرغم من عدـ استيفائو لتلػك الدعايتَ 
السيولة من كل الجوانب ، إذ أف ضبط مستوي السيولة الفعاؿ ، لو تأثيػرا مباشر على مستوى الرفاىيػة الاقتصادية 

،كما لؽكن النظر  لاسيما في خضم ترسيخ الدبدأ الإدارة الفعالة للبحتياطات الأجنبية ، أماـ تنامي حػدة الأزمػات
تكمػن  لسيولة على أنها ىدؼ تسعى لستلف الأطراؼ التي لذا علبقة بإدارة الاحتياطات إلذ برقيقو، لكنل

البشرية والتكنولوجية، ة بسلػك نفس الدقومات الداديػة و بحكم أف الكثتَ من البلداف الناميتطبيق مضامينو، الصعوبة في
عل  لستلف العوامل الإنتاجية ، وىذا تلبية لرغبات ، ويعود السبب إلذ شكل تفا جلكنها بزتلف من حيث النتائ

 الأطراؼ ذات الدصالح  الدختلفة سواء من الداخل أو الخارج ، ومن ىنا سنتناوؿ موضوع السيولة من خلبؿ :
بروؿ على أنها قوة سرعة  لح السيولة وفقا لقاموس أكسفوردفقد جاء مصط  :Liquidity.تعريف السيولة1 

زادت درجة الأصوؿ إلذ نقود جاىزة، فكلما ارتفعت سرعة بروؿ أي أصل من الأصوؿ إلذ نقود جاىزة  كلما 
 .1السيولة  ولذلك بسثل النقود بالدعتٌ الضيق أعلى درجاتسيولة ىذا الأصل ،

صل الذي لؽكن والذي يهمنا ىنا ىو أف الاحتياطيات لا بد أف تتميز بالسيولة، ونعتٍ بالاحتياطي السائل ،الأ
عليو فإف الاحتياطيات وبناء عند الحاجة  ن اللجوء إليوولؽك 2استخدامو بسرعة في تسوية الددفوعات الدولية

السائلة إلظا تشمل كافة الأصوؿ التي تتمتع ، بالقبوؿ العاـ في الوفاء بالالتزامات الدولية، وىناؾ من يضيف صفة 
برولذا إلذ نقد أجنبي بأقل قدر من الخسارة. و يرى البعض الآخر أف أخرى في الاحتياطيات السائلة وىي سرعة 

السيولة ىي القدرة على الدفع في الحاؿ ومعتٌ ىذا أف الأصوؿ تكوف مرتفعة السيولة إذا كانت لذا القدرة على 
ر كورؽ دولا 1000من الذىب مثلب في اعتقادنا أقل سيولة من نصة و دفوعات الطارئة أو الفورية. فأمواجهة الد

                                                           
1
 . 15ص,  2009, شتاء 15زايري بلقاسم, إدارة احتياطي الصرف وتمويل التنمية في الجزائر, بحوث اقتصادية عربية, العدد. - 
2
 .91, ص 5881توماس ماير وآخرون, النقود و البنوك والاقتصاد , ترجمة السيد احمد عبد الخالق, دار المريخ,. - 
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نقوؿ بأف السيولة درجات والعملة أعلى درجاتها. ،  نزيل الإشكاؿ الدتعلق بالسيولةوحتى (2008)بتاريخ ماي
 والجدوؿ الدوالر، يوضح عناصرىا واحتمالات استخدامات السيولة:

 ( :عناصر السيولة واحتمالات استخدامها لكيان امتصادي2.2الجدول)
 ااحتمالات استخدامه عناصر السيولة

    الأرصدة النقدية الحاصرة فعلب 
 .موارد مالية قريبة الدناؿ والاستخداـ 
 بدجرد الطلب.   موارد مالية لؽكن الحصوؿ عليها 
  موارد نقدية لؽكن الحصوؿ عليها في الحاؿ من جراء

 بيع الأصوؿ دوف برقيق خسارة لزسوسة.  
 ميسرة. موارد لؽكن اقتًاضها بسرعة بشروط 

 تسوية الديوف والالتزامات قصتَة الأجل.    مبالغ 
 .التزامات واجبة الأداء بدجرد الطلب 
  .مبالغ لازمة لشراء مواد ضرورية 
    .مبالغ لازمة لتسوية مدفوعات لا لؽكن تأجيلها 
 شراء سلع وخدمات بالكميات الدعتادة 

 لرموع الدوارد ولرموع الالتزاماترصيد السيولة = الفرؽ بتُ 

 .1224.ص 23رمزي زكي، الاحتياطات الدولية والأزمة الامتصادية في الدول النامية دار المستقبل العربي، مصر، المصدر:

فعلب، مثل الأرصدة وارد النقدية والدالية الدتاحة من خلبؿ الجدوؿ نلبحظ أف عناصر السيولة تضم تلك الد     
إذا نشأت الحاجة إليها، مثل الأصوؿ الدالية التي لؽكن  النقدية الحاضرة، أو تلك التي لؽكن الحصوؿ عليها بسرعة

الدبالغ التي لؽكن برصيلها من جراء بيع بعض الأصوؿ دوف برقيق خسارة  صوؿ عليها بدجرد الطلب، أو تلكالح
الجدوؿ فيوضح  أما الجانب الأيسر من ،أو تلك التي لؽكن اقتًاضها بسرعة وبشروط معقولة وميسرة  ،لزسوسة
تزامات المحتملة الواجبة الأداء في الأجل القصتَ، مثل مبالغ تسوية الديوف والدشتًيات الضرورية العادية من كافة الال

 السلع والخدمات...الخ.  
 .الجدل القائ  حول اعتبار الاحتياطيات المقترضة ضمن احتياطي الصرف الأجنبي أم  لا ؟ 2

بحساب عناصر السيولة فمنهم من يرى الاكتفاء  ،1الصدد ىناؾ في حقيقة الأمر خلبؼ بتُ الاقتصاديتُ في ىذا
ومنهم من يفضل أف نأخذ الاقتًاض بشروط معقولة إلذ ذلك عناصر السيولة الدمكنة  ومنهم من يضيفالدملوكة ، 

، ومنهم من السيولة غتَ الدشروطة بالإضافة إلذ وعلى الأخص الأكثر احتمالا ببعض عناصر السيولة الدشروطة ، 
 مقدرة  .ف السيولة الدولية للبلد لغب أف تأخذ بعتُ ، الاعتبار مدى يرى أ

                                                           
 .46ص، مرجع سابق مية في الجزائر ،ويل التن، إدارة احتياطي الصرؼ وبسزايري بلقاسم - 1
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السيولة الدولية لبلد ما لا تعدو أف بل إف البعض يرى أف ،الاقتصاد الوطتٍ في الحصوؿ على الائتماف الخارجي 
لؽكن تقديره .  تكوف لررد حالة تقديرية في الذىن البشري ولا معتٌ لذا في الواقع لأنها مصطلح غامض ومبهم و لا

باختلبؼ الدوؿ فيما سوؼ تتفاوت  وعلى أية حاؿ فإنو من الواضح أف معايتَ تقدير موقف السيولة الدولية
فضلب عن أف الدشكلبت الاقتصادية التي تواجو كل منها  يتعلق بدركزىا في حركة التجارة الدولية و باختلبؼ طبيعة 

 .1على الغرض من إجراء التقدير نفسو  قفمعيار أو معايتَ التقدير يتو 
الدعيار الذي يقيس فإف أفضل معايتَ السيولة ىو ذلك ،ومع ذلك فنحن نرى أنو بالنسبة لحالة البلبد النامية 

السيولة على أساس مدى تغطية عناصر الاحتياطيات الدملوكة وغتَ الدشروطة للبلتزامات الخارجية الواجبة الأداء في  
ارتفعت ىذه النسبة فكلما دؿ ذلك على تعاظم القدرة الذاتية للدولة على  فكلما ، (لة )سنة مثلبفتًة قصتَة مقب

معدؿ  ت ىذه النسبة معبرا عنها في شكلبل إنو كلما ارتفع ،مواجهة أخطار عدـ التوازف في ميزاف الددفوعات
، بسكن الدولة صاحبة العجز من لا بأس ةدؿ على أف ىناؾ مساحة زمنيالفتًة التي تغطيها السيولة الدملوكة للدولة 

و يعتقد البعض أف ىذه الفتًة الزمنية لا لغب الدشروطة و الدقتًضة اؿ الدفاوضات مع مصادر السيولة الدناورة في لر
وتصبح الشواىد ،فحينما تلوح في الأفق بوادر عجز طارئ في ميزاف الددفوعات ،  ،بها، شهور أف تقل عن ثلبثة  

لضو ى بذري اتصالاتها علأف  2وث ىذا العجز ،فإف الدولة تستطيع خلبؿ ىذه الددة التي ذكرناىا مؤكدة على حد
وىو أمر ىاـ في تدعيم الاستقلبؿ الدقتًضة ، أفضل وىادئ للحصوؿ على أفضل وأحسن شروط السيولة 

، ذلك أنو إذا  كانت نسبة السيولة لا تغطي إلا الاقتصادية الخارجية ا الاقتصادي للدوؿ النامية في لراؿ علبقاته
شهرا أو أقل من ذلك ، فإف ذلك لغعل الدولة عرضة للوقوع في براثن الشروط المجحفة التي يتسم بها سوؽ ، 

جدا لغعل الدولة مضطرة اطيات الدملوكة إلا لفتًة قصتَة لأف عدـ كفاية الاحتيالدولب في عالد اليوـ الاقتًاض 
القوؿ أف ارتفاع نسبة السيولة الدملوكة )غتَ الدشروطة(  ، ومن ىنا لؽكنعن أية مصادر للبقتًاض للبحث بسرعة

 مؤشر ىاـ على مدى ما تبتغيو الدولة لنفسها من أماف واحتياط .  ىو
 المطلب الثاني: تحقيق العائد المالي الأمثل .

وقد ساد الاعتقاد ولا زاؿ من  ،لأي بلد في العالديعتبر منطق برقيق العائد الدالر ىدؼ من الأىداؼ الإستًاتيجية 
أف ىذا الذدؼ لغب أف تدور حولو كل القرارات و الاستًاتيجيات الاقتصادية ، انطلبقا من أف الذدؼ الأوؿ لأي 

                                                           

 .65، ص2001وساـ الدلبؾ، الظواىر النقدية على الدستوى الدولر، دار الدنهل لبناف  1-
 . 151،ص 1977ىشاـ حيدر ، السيولة النقدية الدولية و البلداف النامية، الأىلية للنشر و التوزيع لبناف.  - 2
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بلد ىو تعظيم الأرباح، بل أف الدهتػم بالاقتصاد الجزئػي يدرؾ أف الذدؼ الأساسي والرئيسي لإدارة الاحتياطات 
بية ، إلظا ىو تعظيم الأرباح ، و يتجاوز البعض حدود الاعتقاد إلذ التأكيد أف العائد ىو أساس الاستثمار الأجن

والحفاظ علي الدوارد الاقتصادية ، ولذلك لابد وأف يكوف لزور اىتماـ البلداف ىو السعي لضماف برقيق ىذا 
لسياسات و يم الأداء وتقييم فاعلية االذدؼ ، ضمانا لاستمرار الاحتياطات ومؤشرا مهما من مؤشرات تقي

أف البلداف الدتقدمة والتي يتم التداوؿ  1لتسيتَ الاحتياطات الأجنبية  ، ومن الجدير بالذكر   الناجعة الاستًاتيجيات
الأسواؽ الدالية ، أما البلداف  تستطيع استهداؼ وبرقيق قيم أعلى للسهم الواحد في  بأسهمها على نطاؽ واسع ،

 .فلب لؽكن أف تسعى وراء ذلك الذدؼالنامية 
السندات الحكومية الدولية  و تكوين المحافظ الدالية أو شراءويتم ذلك عموما من خلبؿ إنشاء الصناديق السيادية أ 

وسيتم تفصيل ىذه الجوانب في الدبحث القادـ .وبشكل موجز،  لؽكن فيما يلي رصد أىم الدبادئ التي تنبغي 
 حتياطيات  بهدؼ برقيق عوائد وذلك من خلبؿ : مراعاتها عند إدارة للب

  معدؿ العائد اختيار الأوراؽ أو الصكوؾ أو الأصوؿ الاستثمارية من كل عملة ينبغي بعد مراعاة ،
الحرص بساما على تقليل درجة الدخاطر المحيطة بهذا الاختيار ، والتحوط من عدـ الوفاء فالحرص على 

ثمار التي لؽكن أف تسيء إلذ الداؿ العاـ، ومن ثم إلذ الأىداؼ ذلك يتطلب بذنب كافة أشكاؿ الاست
الدبتغاة من تكوين ىذه الاحتياطيات. ولذذا ينبغي أف يقتصر الاستثمار على السندات الحكومية التي 

يكوف تصدرىا الوكالات الدولية متعددة الأطراؼ ) مثل سندات البنوؾ أو الصكوؾ الآجلة( والتي قد 
الأختَ من الاستثمارات  يد أنو لغب النظر إلذ ىذا النوعبمطلوبا لتغطية لساطر السوؽ الاستثمار فيها 

 على أنو )لرالات خطرة( ويتطلب الاستثمار فيها خبرة راقية وعالية وحذرة في نفس الوقت.   
   ويكوف ذلك عن طريق ) برديد نسبة مئوية ، دنيا لؽكن برويلهالغب الحرص على توفتَ سيولة الحافظة 

لغب أف تساوي على الأقل ذلك الجزء  إلذ الدوازين النقدية دوف خسارة كبتَة في رأس الداؿ( وىذه النسبة
النقطة ضرورة  من الاحتياطيات الذي يطلق عليو مصطلح )الحد الأدنى من الاحتياطيات(. ويرتبط بهذه

 15ر وحد أقصى شهو 3)حد أدنى  الحافظة أو ما يعبر عن ذلك كنطاؽ أو مدى برديد متوسط عمر
اختيار سندات ذات  لغوزوىذا يفرض بالتالر قيودا على حرية الاختيار في إدارة ىذه الحوافظ فلب  شهرا(

 عمر أطوؿ وبكميات تقلل من نسبة السيولة الدبتغاة.  

                                                           
1
 . 11,ص مرجع سابقهشام حيدر , السيولة النقدية الدولية و البلدان النامية,  - 
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 لستلفتُ ب متاحة موازنة أفضل بسثل الأجل طويلة استًاتيجية حافظةد برتاج الإدارة العليا إلذ بردي 
الحافظة ىي حافظة الاستثمار الدعيارية  ىذهو تكوف  الاحتياطياتإدارة  جهازيواجهها  التي الدخاطر
، عدد من الحوافظ الدعيارية الفعلية التي تتضمن العملبت إنشاء خلبؿ من التنفيذ حيز وتدخل،  للجهاز

 التي والددة،  ملبئمو ائتمانية بخصائص، وأدوات الاستثمار الدقرونة  الدفضلة التًجيحيةلأوزاف لدختارة باا
،عوامل عارضة أو  الدعيارية القواعد تتضمنألا  ولغب، الفائدة أسعار لساطر من الدرغوبالدستوى  تعكس

ولغري  ،مدى ملبءمتها بصفة منتظمة يتعتُ كافوإف  تعكس حركات متوقعة قصتَة الأجل في الأسواؽ 
من تغتَات بسس  خصائصهاأو  الأسواؽ ىياكل تشهدها لد ،نتيجة الدعيارية القواعدإدخاؿ التغتَات على 

.  الاستثمارية العملية في الانضباطق الدعيارية للبستثمار لشارسة برق اعتماد القواعد ولؽثل،تثمار بيئة الاس
الالضراؼ عن  عن النابصة الانكشاؼ حالاتلستلفة في قياس الدخاطر و السيطرة على  جوبشة مناى

القاعدة الدعيارية، والقاعدة أف برجيم ىذا الانكشاؼ يتم من خلبؿ وضع حدود كمية على حجم أي 
الائتماف الذي لؽكن أف يسمح بو الدسئولوف أو  الددةأو  العملة حيث من الدعيارية القاعدة عنالضراؼ 

 الدسموح الددى علىد كمية العملة عادة من خلبؿ وضع حدو  لساطردار تو  الاحتياطيات استثمار عن
طريق   عن ككل إليها، أو بصيع العملبت التي تتألف منها الحافظة الدعيارية منظورا  عملة أية لالضراؼ بو

حيث تباين الددة ومنحتٍ  من للحافظة الفعلي الالضراؼوضع قواعد معيارية مقرونة بددة لزددة وتقييد 
فأينما ، أداء مديري الحوافظ ومساءلتهموتعتبر القواعد الدعيارية للبستثمار أداة ىامة في تقييم  ،العائد 

ن ع الائتماف ولساطر الفائدة أسعار لساطرإدارة  ولؽكنبدفردىا يسمح للمديرين بتجاوز حدود الحافظة 
ة أداء الحافظة الفعليسوؼ يقيم الأداء وبردث الدساءلة من خلبؿ مقارنة ،1الدعيارية الحافظة ىيكل،

للتوافق مع القاعدة عوف وإذا كاف مديرو الحافظة يس، بالأداء الذي لؽكن أف تولده حيازة الحوافظ الدعيارية
و في كلتا الدعيارية الفعلي مقابل القاعدة ة الأداء إف تقييم الأداء سوؼ يستند أيضا إلذ مقارنالدعيارية ف

 اختياراه حيثن م الاحتياطياتإدارة  جهاز لدساءلة الدرجعية، النقطة ئتنش الدعيارية القاعدةالحالتتُ فإف 
 برملها . لؽكن التي للمخاطرة
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       المطلب الثالث  :تسيير المخاطر والأزمات المالية .
لقد ارتبط مفهوـ تسيتَ الدخاطر في الفكر الاقتصادي الرأسمالر بالدشكلة الاقتصادية التي تشكل موضوع علم 
الاقتصاد، و ىي مشكلة ندرة الاحتياطات الأجنبية مقابل الحاجيات و الرغبات الدتعددة للؤفراد و المجتمعات ، و 

ة وفق ما ىو معروؼ بتُ الاقتصاديتُ بدصطلح أمثلية قد طور الاقتصادي الايطالر فلفريدو بريتوا مفهوـ الكفاء
بريتوا والتي تعتٍ بزصيص موارد المجتمع أو الدؤسسػة أو الصناعة بزصيصا كفء لا يسمح بوجود ىدر أو تضييع 
أمثل للموارد ، وأي استخداـ للموارد مصحوبا بهدر أو تضييع أو ضرر ، فهو استغلبؿ غتَ كفء و يعبر عن 

أف الارتباط الوثيق لدصطلػح الدخاطرة بالعائد و مدى علبقتهمػا بالاستًاتيجيات الداليػة و الاقتصادية اللبكفاءة كما 
للمؤسسات الذادفة إلذ تعظيم أرباحها ، و التقليل من تكاليفها إلذ السعي لبلوغ الأىداؼ وفق الدعطيات الداخلية 

قياـ بالعمل الصحيح و الاىتماـ بالقرارات للرىا و الخارجية، حيث تعتٍ التسيتَ الأمثل للمخاطر في أبسط صو 
و بعبارة أخرى فالإدارة الدثلي للبحتياطات الأجنبية ىي رات السلعية و السوقية الدلبئمة الإستًاتيجية ، كالاعتبا

 تفاعل مكونات الدؤسسات الاقتصادية ، و منها الدصرفية على الدستوى الكلي بدا برتويو من  أنشطة فنية و وظيفية
الكفاءة والتي ترتبػط بالدستوى الجزئي وعليو ،عكس و إدارية و ما يؤثر فيو من متغتَات خارجية و داخلية 

لاحتياطات البلد التي بسكنها من مواجهة ـ على ضرورة برديد الحجم الأمثل فمقومات تستَ الدخاطر تقو 
لك براوؿ أف بردد تكلفة الفرصة البديلة ذوبعد متوقعة  امتصاص الصدمات الخارجية الغتَالاحتياجات الدورية و 

 والسعي لتحقيق العوائد وتستَ الدخاطر. 
و لذلك لغب أف يكوف ىناؾ إطار لػدد ويقدر لساطر عمليات إدارة الاحتياطيات ، ويسمح بإدارة الدخاطر على 

وعلى و الدالية من الدخاطر التشغيلية تنطوي على عدد فإدارة الاحتياطيات أساس لزددات ومستويات مقبولة 
الرغم من عدـ وجود صيغة )تسيتَ الدخاطر( لزددة تناسب كل الأوضاع، فاف العديد من ىيئات إدارة 

اختيار الأصوؿ و  استًاتيجيةالاحتياطيات التي تستفيد عمليا من مبادئ إدارة الحوافظ الدقبولة عموما في برديد 
 .ةاطر الخارجيتوزيعها للسيطرة على حجم الانكشاؼ للمخ

 :1على تعيتُ لزددات كما يلي وىذا ينطوي عادة 
 ت القابلة للتحويل في أي وقت .زمات قصد الحفاظ على سقف من العملبحيازة العملة وتوجيهها للؤ -
 ت السيولة و الأماف.لرموعة أدوات الاستثمار الدسموح بها والتي تفي بدتطلبا -
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 لساطر أسعار السوؽ  الفائدة أوبالحد من الانكشاؼ لدخاطر أسعار  اشتًاط آجاؿ الاستحقاؽ التي تسمح -
لغب أف تشمل لزددات الدخاطر الحدود الدنيا الدقبولة لدراتب الجدارة الائتمانية الدعطاة للجهات التي تصدر -

وبعد عملية وإثناء الأدوات الدالية التي تتعامل فيها الاحتياطيات الدولية  وعلى العموـ  يواجو البنك الدركزي  قبل 
 :1لرموعة من الدخاطر نورد ألعها فيما يلي إدارتو للبحتياطيات

 تنقسم الدخاطر الخارجية إلذ العديد من الأنواع لؽكن حصرىا في:   المخاطر الخارجية المرتبطة بالأسواق: -أ 
نتيجة لرىن احتياطيات كضماف إضافي لدى مؤسسات مالية أجنبية  لدساندة القروض مخاطر السيولة : -1

أصبحت الاحتياطيات غتَ سائلة الاحتياطيات الدقدمة إما إلذ لأجهزة لزلية أو لفروع خارجية تابعة لجهاز إدارة 
مثل ىذه الدؤسسات  لساطر السيولة من إقراض الاحتياطيات مباشرة إلذوكذلك نشأت إلذ أف تم سداد القروض ، 

في وقت أدت فيو الصدمات التي واجهت الاقتصاد المحلي إلذ عجز الدقتًضتُ عن سداد التزاماتهم ومن ثم تعطيل 
 إمكانية إسالة الأصوؿ الاحتياطية . 

العائد دوف إبلبء ، رصدة الاحتياطية في أصوؿ مرتفعةلصمت خسائر عن استثمار الأمخاطر الائتمان : -2
،كذلك أدى إقراض الأصوؿ احتياطيات  الدرتبطة بجهة إصدار ىذه الأصوؿ الائتماف لواجب لدخاطرتبار االاع

الاحتياطيات إلذ تعرض بعض أجهزة إدارة الاحتياطيات لدخاطر وفروع خارجية تابعة لجهاز إدارة لبنوؾ لزلية 
 الائتماف. 

إلا أنو قد الاحتياطية  حوافظ الأصوؿة في قد يتعذر اجتناب بعض عناصر لساطر العمل مخاطر العملة: -3
حدثت حالات تم فيها ابزاذ مراكز كبتَة بعملبت بلداف أخرى توقعا ،لحدوث تغتَات مواتية في أسعار الصرؼ 

بررؾ أسعار الصرؼ في ابذاه معاكس لشا تسبب في وقوع خسائر  ، ولكن ما حدث ىو الدشتقة الرئيسية مستقبلب 
  كبتَة في حجم الاحتياطيات . 

عن زيادات في عائدات  طية في بعض الحالات لخسائر نابصةتعرضت الأصوؿ الاحتيا مخاطر أسعار الفائدة: -4
كذلك وقعت خسائر دوف تكلفة الحصوؿ عليها  لاستثمارات الدتداولة إلذ مستوى السوؽ أدت إلذ الطفاض قيمة ا

، فتأثرت الحافظة ك ابزاذ مراكز كبتَة فيها أدوات مالية مشتقة بدا في ذل في بعض الحالات نتيجة لعمليات شملت
مديرو الاحتياطيات  وفي بعض الحالات ربدا افتقر، الحادة التي شهدتها عائدات السوؽالدعاكسة الكبتَة و  ركاتبالح

                                                           
1

 -  Benaroya  c Dissaux , comment détecter les pays à risque le MOCI repris in problème économique   N° 2548, 

1998,  PP 27. 
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الدهارات الفنية اللبزمة لإدارة ستخدمة ولساطرىا وربدا أيضا إلذ إلذ الفهم الكافي لجميع خصائص الأدوات الد
 حالات الانكشاؼ للمخاطر. 

 والتي لؽكن حصرىا في النقاط التالية :  المخاطر التشغيلية: -ب
الأمواؿ، وسرقة الأصوؿ  وغسيل، الاحتياؿن م سافرة حالات بضع ظهرت :المرامبةم اظن انهيار مخاطر -1

تُ ب الفصل وضعف، الدتوفرة الدهارات كفاية وعدـ ،وجودىا عدـأو  الدراقبةالاحتياطية، نتيجة ضعف إجراءات 
 جهاز إدارة الاحتياطيات.   موظفيتُ ب والتواطؤ الوظائف

إدارة  أجهزة تعرض إلذ الأجنبية العملبت مركز صافي قياس في الخطأأدى : المالية الأخطار مخاطر -2
، لخسائر ضخمة عندما تغتَت أسعار الصرؼ في ابذاه مقصودة وغتَ كبتَة بصورة الصرؼ وأسعار الاحتياطيات

 عملبت تركيبة إلذ الإشارة لرردحالات اعتمد فيها قياس الدخاطرة على  في أيضامعاكس، وقد حدث ذلك 
 الأخرى، التي تديرىا مباشرة وحدة إدارة الاحتياطيات   والخصوـ الأصوؿ القياس يشملدوف أف  الاحتياطيات

 إدارة الاحتياطيات أو غتَ مسجلة فيها.   لجهاز العمومية الديزانية في الدسجلة واءس الأجنبية بالعملة الدقومة
وإبلبغ بياناتها، أخطأت  الأجنبي بالنقدعند قياس الاحتياطيات الرسمية المحررة  القيد المالي: أخطارمخاطر  -3

لزلية أو إلذ فروع خارجية لبنوؾ لزلية بعض السلطات بأف أدرجت في الاحتياطيات أرصدة تم إقراضها إلذ بنوؾ 
 إلذ بتحويلها قاـ أموالا الاحتياطية الأصوؿ از إدارة الاحتياطيات بأف أدرج فيوفي حالات أخرى، أخطأ جه

 خارجية لتوظيفها.   فرعية مؤسسة
الأرصدة الدتًاكمة في   استثمار بإعادة حينوفي بعض الحالات، أدى عدـ القياـ في  ل المحتمل:خسارة الدخ  -4

 الدشكلة ىذه وتنشأ تتحققأف  لؽكناف ك  كبتَة إيرادات خسارة إلذ أجنبية بنوؾدى ل مفتوحة مقاصةحسابات 
 كفايةبدراقبة وإدارة التسويات والتدفقات النقدية الأخرى، وكذا عدـ   الدتعلقة الإجراءات كفاية لعدـ نتيجة

 بدطابقة الكشوؼ الواردة من الأطراؼ الدقابلة مع السجلبت الداخلية.  الدتعلقة الإجراءات
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  لاصــــــــــة الفصــل:خ

الكفيلة  إف تبتٍ خيارا ائتمانيا في إدارة واستخداـ احتياطات الصرؼ الأجنبي ، يعتٍ تبتٍ الآليات والاستًابذيات
بتسيتَه، وفق القوانتُ السائدة فيو ، مع القبوؿ بها و العمل على بذسيدىا على أرض الواقع ، فالتغتَات الحاصلة 
في الاستًاتيجيات الإدارية للبحتياطات الأجنبية يفرضاف استيعاب الأىداؼ الأساسية التي ترمي إليها في إطار 

وامل الفاعلة  كوف أف الاستًاتيجيات القائمة على برقيق الأرباح و القوانتُ السائدة و الدستَة للسوؽ وفق الع
لشارسة نشاطو ، إضافة إلذ الوصوؿ لدستوى معتُ من النمو و الاستقرار، و كذلك توفتَ  ضماف استمرارية البلد في

عادية ، مقرونة بتحديد الأمواؿ اللبزمة لمجابهة الالتزامات الاجتماعية الغتَ مرغوبة و لشارسة النشاطات الاقتصادية ال
تقيم ديد الدعايتَ الدلبئمة لقياس و الدسارات الواجب إتباعها وفق الأدوات و الوسائل الدعتمدة في ىذا المجاؿ ، مع بر

وعموما فإف لرمل الدعايتَ القائمة على قياس الإدارة والاستخداـ   تنقسم غالبا إلذ قسمتُ :منها ما فاعليتها 
لأساسي للدولة ، و منها ما ىو مرتبط بالاستثمارات العادية و التي بسثل النشاط الدساند يتعلق بوظائف النشاط ا

أو الداعم للؤداء الأساسي للبلد ،كوف أف عملية التقييم تستند إلذ الدعايتَ و الدؤشرات التي توضح مدى لصاح 
يتعلق بسلوؾ القائمتُ على  البلد في برقيق الأىداؼ الدرجوة ، من لشارسة ىذه الوظائف أو الأنشطة أو ما

ء ، إذ الاقتصاد و أسلوب تعاملهم مع المحيط الاقتصادي  وصولا لإرضائهم وكسب ثقتهم و جعلهم لزل الوفا
مدى برقيق أىداؼ البلد الدعبر عنهػا بتحقيق الربحيػة و النمو الدرغوب فيو ، مع برقق تعكس الدؤشرات ، الرقمية 

تحديد الالضرافات و ضبط أسبابها و كيفية معالجتها ، ورسم السياسات الدناسبة الأماف و السيولة والذي يسمح ب
مثل للبحتياطات م الاستخداـ الأففي حالة إلعاؿ تقيالعكس لى لذلك للبرتقاء و برستُ مستوى الأداء بها ، وع

قد تؤدي إلذ والتي ،ية الظروؼ القائمة على الدنافسة و عدـ الاستقرار مع حدة التقلبات الاقتصادالأجنبية في ظل 
م كلب من الأداء والاستخداـ من تقييتعرض البلداف  للبزمات مع تنامي حدة الدخاطر ، لذلك تعتبر عملية  

ابزاذ القرارات السليمة و التي تضمن لصاح البلد في لشارسة نشاطو  ستند عليها الاقتصاد في صياغة والأدوات التي ي
 العادية .

   

 



 

 

 

 لثالفصل الثا

الاختلالات الهيكلية للبنك المركزي  
الجزائري في إدارة احتياطات الصرف  

 الأجنبي  
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 تدهيـــــد :  

إلى   2009إلى غاية2000لقد أدت الطفرة الدالية التي حققها الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
احتياطي الصرؼ  ومستوياتأسعار النفط ية ، جراء الارتباط الوثيق بتُ التأثتَ على كافة الدؤشرات الاقتصاد

ىذه لدسجلة تطرح بإلحاح مسألة إدارة وأماـ ىذه التًاكمات ا ،الأجنبي في معظم الدوؿ الدصدرة للنفط
تسعى  ة، إذ أف ىذه الأختَ الأخرى فسلوؾ البنك الدركزي لؼتلف بساما عن سلوؾ الدؤسسات الدالية الاحتياطيات 

ىو ، لكن السؤاؿ الذي يطرح في ىذا المجاؿ، وأصوؿ نقدية إلى تعظيم الربح من خلاؿ ما بسلكو من موارد مالية 
الاقتصادية الدستهدفة للاحتياطات الأجنبية الجزائرية ؟ وما ىو الدستوي الأمثل لحجم  ىي الاستًاتيجيات ما

 الاحتياطات الأجنبية الدلزمة للسلطات النقدية  الجزائرية الاحتفاظ بها ؟ 
، أو تنويع ارجي الخ)تسديد الدين ػ وما ىي البدائل الدمكنة لاستخداـ ىذه الاحتياطات سواء تعلق الأمر ب

أو معالجة العجز في ميزاف الددفوعات والتصدي للازمات الدالية...( ، الصادرات ورفع مستواىا خارج المحروقات 
سنحاوؿ عرض بعض الجوانب الدتعلقة بدصادر وقنوات تراكم الاحتياطات الأجنبية ببنك الجزائر، وكذا  وعليو

ىا، واقتًاح البدائل قييم عمليات التوظيف وإدارة لساطر ية ، مع تبرديد الدستوى الأمثل من الاحتياطات الأجنب
 :ا الفصل من خلاؿ الدباحث التاليةتناوؿ موضوع ىذوسنالدرتبطة بتوظيف الفائض من احتياطي الصرؼ الأجنبي ،

     .لإدارة الاحتياطات الأجنبيةالدبحث الأوؿ : الاستًاتيجيات الاقتصادية الجزائرية الدستهدفة 
 .للاحتياطات الأجنبية الجزائرية الدبحث الثاني : الجدوى الاقتصادية الدثلى

 .حتياطات الصرؼ الأجنبي الجزائريالدبحث الثالث : تقييم واقع إدارة ا
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 الدبحث الأول : الاستراتيجيات الاقتصادية الجزائرية الدستهدفة لإدارة الاحتياطات الأجنبية  
لريادي للاحتياطات الأجنبية في دفع عمليات التنمية الاقتصادية ، دوف الوصوؿ إلى اتفاؽ لقد أدى تأكيد الدور ا

 قتصادية ، بدءا بدراسة )شومبتً(جوىري في مضموف فاعليتو الأساسية أو الثانوية في عمليات التنمية الا
الاقتصادي  وذلك من خلاؿ إبراز دور الاحتياطات الأجنبية  في  في كتابو نظرية التطور والنمو1911سنة

 عمليات تكوين الرأس الداؿ من خلاؿ الائتماف والتي لؽكن حصرىا في النقاط التالية : 
 الدطلب الأول: فائض ميزان الددفوعات

السنوات  انعكست حسب  والتي تباين 2018- 2005من سنة إف الإيرادات الدالية المحققة خلاؿ الفتًة الدمتدة 
عقب الصدمة 1999منذ عاـ 1التعافي الاقتصادي الجزائري ت الصرؼ الأجنبي الجزائري، فبعدالغابيا على احتياطا

والذي انعكست % من الأسعار الحقيقية  46أين انهارت أسعار النفط إلى ما يقارب ، 1986الاقتصادية لسنة 
والتي   2018-2005 خلاؿ الفتًةتًكيبة الدالية للميزانية يبتُ ىشاشة ال سلبا على الديزانية الدالية العامة للدولة لشا

  :لؽكن حصرىا فيما يلي 
يعتبر الدؤشر الاقتصادي لوضعية  ميزاف الددفوعات الجزائري  : 2018– 2005–تحليل الحساب الجاري –أولا 

،  لاسيما  2005 – 2018لفتًة  ، والتي تعكس حركة التطور والنمو التي حصلت في  الدوارد الأجنبية خلاؿ ا
مليار 34إلى    2005مليار دولار سنة  21.18فيما لؼص فائض النقد الأجنبي ، حيث سجل ارتفاعا من 

و يظهر مدى التباين في الألعية النسبية لكل نوع من الدوارد ضمن الدعطيات الاقتصادية ، من  2008دولار سنة
 .2(1.3) قمخلاؿ القراءات الخاصة لبيانات الجدوؿ ر 

 )الوحدة مليار دولار أمريكي(         (2018-2005(:فائض الحساب الجاري خلال الفترة)1.3الجدول رقم )
 احتياطات الصرف الأجنبي فائض الحساب الجاري السنوات
2005 21.18 56.18 
2006 17.73 77.78 
2007 30.54 110.18 
2008 34.45 143.10 
2009 0.402 148.91 

                                                           
الدتعلق بالنقد والقرض: يعد بنك الجزائر ميزاف الددفوعات ويعرض الوضعية الدالية الخارجية 2010الدؤرخ في أوت  10-04مكرر من الامر رقم  36الدادة  - 1

 .للجزائر
2

 -  La Banque d’Algérie, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONITAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2014, 

Juillet2015,p49 
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2010 12.14 162.22 
2011 17.77 182.22 
2012 12.42 190.66 
2013 0.83 194.01 
2014 -9.11 178.93 
2015 -7.78 159.91 
2016 6.00 114.10 
2017 22.06 97.33 
2018 16.74 82.12 

 الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر .
حيث نلاحظ مدي التباين في فائض الحساب الجاري مقارنة باحتياطات الصرؼ الأجنبي ، وذلك من خلاؿ 

، 2008سنة  34.45ثم  2007سنة  30.54الى  2005مليار دولار سنة 21.8الارتفاع  الدسجل من 
لظوا طفيفا خلاؿ  ؼوذلك جراء الدؤشرات الالغابية التي سجلتها أسعار المحروقات على الصعيد العالدي ، لتعر 

جزاء الأسعار الدولية  2015وسنة  2014ثم لظوا سلبيا خلاؿ سنة  ،2013الى غاية  2010السنوات 
للمحروقات والتي أدت بغلق أو توقف بعض شركات النفط عن الإنتاج ، جراء ارتفاع تكاليف الإنتاج عن أسعار 

ارج دوؿ أوبيك  والذي انعكس سلبا على الاستثمارات البيع في الأسواؽ العالدية ، مع بزمة الدعروض من النفط خ
الأجنبية في لراؿ الصناعات البتًولية ، والتي لؽكن التطرؽ إليها من خلاؿ نسبة صادرات المحروقات ضمن تشكيلة 

 .2018سنة  16.74ولتنخفض الى  2017سنة 22.06لتًتفع من جديد الى الحساب الجاري 
تزاؿ صادرات الجزائر من المحروقات تشكل أىم الدبيعات لضو الخارج وذلك لا  الصادرات من المحروقات : -1

ذب لأسعار النفط ففي ظل الارتفاع الدتذب،20161الى غاية سنة  2005من سنة  97بنسبة تصل الى أكثر من 
المحروقات ، انتقلت صادرات 2008 جويلية دولار للبرميل في الأسبوع الثاني من شهر 145ػ ػب والذي بلغ ذروتو

اكم ، مسالعة في تر 2008مليار دولار في سنة  80لتصل الى حوالي  2005مليار دولار في سنة  45.59من
 (.2.3)لجدوؿ رقم لسزوف احتياطي الصرؼ وفقا لػ

 

                                                           
1

 -  O.N.S, Collections Statistiques, N° 188/2014 Série E : Economie N° 79, Evolution des Echanges de 

Marchandises de 2003 à 2013, p93 
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 )الوحدة مليار دولار أمريكي( (2018-2005صادرات الجزائر من المحروقات خلال الفترة )(2.3)الجدول رقم 

 الأجنبياحتياطات الصرف  صادرات المحروقات السنوات
2005 45.59 56.18 
2006 53.61 77.78 
2007 59.61 110.18 
2008 77.19 143.10 
2009 44.41 148.91 
2010 56.12 162.22 
2011 71.66 182.22 
2012 70.58 190.66 
2013 63.32 194.01 
2014 58.38 178.93 
2015 35.72 159.91 
2016 27.9 114.10 
2017 31.6 97.33 
2018 34.1 82.12 

 الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر .
إف الاعتماد الكبتَ للجزائر على قطاع النفط والغاز غتَ قابل للاستمرار، والذي سوؼ يؤدي إلى تدىور رئيسي في 

شاملة لتنويع الصادرات وىو ما أثبتتو الصدمات الدتتالية  استًاتيجيةالوضع الدالي الخارجي للبلاد في ظل غياب 
 التي عصفت بالاقتصاد الجزائري والتي لؽكن حصرىا في النقاط التالية  :

دولار للبرميل وارتبط ىذا التذبذب في الأسعار بالأزمة   62.25:والطفاض سعر النفط إلى  2009أزمة  -  
 .2008الأسبوع الثاني من شهر جويلية   وة تارلؼية في، أي بعد بلوغو ذر  1الاقتصادية العالدية

قات ، حيث سجلت الطفاض وذلك من خلاؿ التًاجع الكبتَ في الكميات الدصدرة من  المحرو : 2013أزمة  -  
في مليار دولار 17.66بػ  أي الطفاض من مبلغ يقدر 2013خلاؿ الثلاثي الثاني من سنة .17يقدر بػ % 

 .2مليار دولار في الثلاثي الثاني 14.61الثلاثي الأوؿ إلى 

                                                           
 .  66،ص2010التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، جويلية  2009بنك الجزائر، التقرير السنوي -1
   .59،ص2014التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، نوفمبر  2013بنك الجزائر، التقرير السنوي -2
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دولار  57.9إلى أقل من 2014:والتي عرفت تراجع أسعار النفط خلاؿ النصف الثاني من سنة2014أزمة  -
 .، لشا أدي إلي تقلص كبتَ في من حجم الدوارد الأجنبية2014للبرميل في ديسمبر 

 114.1 متنقلة من دولار خلاؿ عاـ واحدمليار 16.8 شهدت الاحتياطات الرسمية للصرؼ تقلصا قدره -
 ويرجع الالطفاض في مستوى2017 مليار دولار عند نهاية 97.3إلى  ،2016مليار دولار نهاية ديسمبر 

 الى عاملتُ : 2017في  الصرؼ اتاحتياط
 ،مليار دولار 23.3الطفاض فعلي في ميزاف الددفوعات بحجم-
 الاجنبية)الاورو والدولار أساسا(.اثر تغتَات سعر الصرؼ للعملات  -

مليار  4.9بدبلغ  2016مليار دولار، بينما كاف سالبا في  6.5بدبلغ 2017علما اف ىذا الأثر كاف موجبا في 
 .2017وىذا راجع الى الالطفاض القوي لقيمة الدولار مقابل الاورو في  دولار.

 .1من ىامش التصدي للصدمات الخارجيةمن شأنو اف يقلل الصرؼ  اتاحتياطومع ذلك فاف استمرار تآكل 
بالدولار الأمريكي للبرميل واحتياطات الصرف الأجنبي الجزائري  (:العلاقة بين أسعار النفط 1.3الشكل )

 (2018-2005خلال الفترة )
 )الوحدة مليار دولار أمريكي( 

 
 2.(2.3)معطيات الجدول رقم الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على

                                                           
 .  10،ص2018التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، فيفري  2017بنك الجزائر، التقرير السنوي - 1
2
 (.5انظر الملحك رلم ) - 
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لا تزاؿ مسالعات الصادرات خارج المحروقات تسجل أداء ضعيفا حيث عرفت  الصادرات خارج المحروقات :
 2014مليار دولار في نهاية  1.6باقل من مليار دولار لتًتفع الى  2008-2005خلاؿ السنوات  ااستقرار 

(،لشا لغعل من مسالعتها ضعيفة جدا في قابلية استمرارية ميزاف الددفوعات ودعم احتياطات 3.3وفقا للجدوؿ)
الصرؼ الأجنبي، كما أف ضعف وتدني الصادرات الجزائرية خارج قطاع المحروقات يعتبر من الدؤشرات السلبية في 

من حيث الدبلغ  2018قات لسنة وبسثلت اىم الصادرات خارج قطاع المحرو .لصاعة توظيف العوائد البتًولية عدـ 
اما الزيوت الاخرى فقد سجلت مبلغ يقدر  مليوف دولار، 448في الاسمدة الدعدنية والكيميائية بدبلغ يقدر بػ

 .1مليوف دولار 78كما سجلت الفوسفات والكالسيوـ ما يقارب من  مليوف دولار، 388.2بػ
الإجراءات قصد برفيز الصادرات خارج قطاع المحروقات منها وقد عززت السلطات النقدية الجزائرية العديد من 

يوـ ، مع التكفل بدصاريف وسم الدنتجات الزراعية 360يوـ الى  180مراجعة اجاؿ اجلاء مداخيل العملة من
 .2ماـ بالقدرة التنافسية الخارجيةوالذي يشتَ إلى حتمية الاىت وتعميم الرواؽ الأخضر،

 )الوحدة مليار دولار أمريكي(  (2018-2005خارج قطاع المحروقات للفترة ) ( صادرات الجزائر3.3الجدول)
 احتياطات الصرف الأجنبي الصادرات خارج المحروقات السنوات
2005 0.74 56.18 
2006 1.13 77.78 
2007 0.98 110.18 
2008 1.39 143.10 
2009 0.77 148.91 
2010 0.96 162.22 
2011 1.22 182.22 
2012 1.15 190.66 
2013 1.05 194.01 
2014 2.3 178.93 
2015 1.97 159.91 
2016 1.4 144.10 
2017 1.9 97.33 
2018 2.83 82.12 

 .الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر
                                                           

1
-La Banque d’Algérie, TENDANCES FINANCIERES ET MONITAIRES AU PREMIER TRIMESTRE 2015, 

SOUS L’EFFET DU CHOC EXTERNE, Juin 2015, p01. 
2
 .70،ص2017التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، مارس  2016بنك الجزائر، التقرير السنوي - 
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 60لذا لتبلغ اقصى حد  2005مليار دولار سنة  0.74عرفت الواردات منحى تصاعدي منالواردات : -
قفزة نوعية في الواردات بعد الارتفاع  2014-2008،حيث شهدت سنوات 2014مليار دولار في نهاية سنة 
،ومن العوامل الدسالعة في ذلك 1(4.3مليار دولار وفقا للجدوؿ) 27والبالغ 2007الكبتَ الدسجل في سنة 

واردات التجهيزات والدنتجات النصف مصنعة والتي  ارتفاع الدنتجات الغذائية في الأسواؽ الدولية ، وكذلك ارتفاع 
كانت سبب زيادة طلب الأعواف الاقتصاديتُ، حيث أدى ارتفاع برامج الاستثمارات العمومية إلى تغذية الواردات 
والإضرار بديزاف الددفوعات في الددى الدتوسط، بالإضافة إلى ارتفاع نفقات الخدمات الدرافقة كالنقل البحري والبري  

مليار دولار ليصل الى  4.8خدمات البتٍ التحتية والأشغاؿ العمومية ، والخدمات الفنية والتي ارتفعت قيمتها من و 
مليار دولار  1.51، وقد سجلت واردات الدواد الغذائية ارتفاعا طفيفا ب 2014مليار دولار نهاية سنة  11.7
خلاؿ  مليار دولار 2.67مقابل  مليار دولار 3اما سلع التجهيز فقد ارتفعت من  مليار دولار، 1.24مقابل

مليوف دولار لتسجل  79مقابل  مليوف دولار 106السنة نفسها ،كما عرفت التجهيزات الفلاحية ارتفاعا يقدر بػ
وقاؿ لزافظ بنك الجزائر،  .2013مليوف دولار سنة  280مليوف دولار مقابل  290الدنتجات الخاـ ارتفاع من 

دى الدتوسط ما لؽثل عامل خطر إضافيا على الد 2018-2016في السنوات  يزاؿ عاليا ستوى الواردات لامإف 
 .2لددفوعات الخارجيةلديزاف ا

 )الوحدة مليار دولار أمريكي(                       (2018-2005( واردات الجزائر خلال الفترة )4.3الجدول)
 احتياطات الصرف الأجنبي الواردات السنوات
2005 19.86 56.18 
2006 20.68 77.78 
2007 26.35 110.18 
2008 37.99 143.10 
2009 37.40 148.91 
2010 38.88 162.22 
2011 46.92 182.22 
2012 51.56 190.66 
2013 54.99 194.01 
2014 58.58 178.93 

                                                           
1

 -  La Banque d’Algérie, EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONITAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2007, 

Juillet2008,p68. 
 ..  9،ص2018فيفري ،تدخل المحافظ أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،  2017نك الجزائر، التقرير السنوي - 2
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2015 51.4 159.91 
2016 49.4 144.10 
2017 48.7 97.33 
2018 46.2 82.12 

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر الدصدر :

 (2018-2005)خلال الفترة (:العلاقة بين الواردات واحتياطات الصرف الأجنبي الجزائري 2.3الشكل )

 )الوحدة مليار دولار أمريكي( 

 
 .(4.3من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم)الدصدر : 

حيث لم يتم  ، 2008عرؼ حساب رأس الداؿ فائضا في سنة  :2018-2005الدالثانيا تحليل حساب رأس 
وعات في ، بذلك في قابلية استمرار ميزاف الددف ، مسالعا1990تسجيل رصيد موجب في ىذا الحساب منذ سنة 

التسديد بفضل  2006-2004، جراء تقليص الدديونية الخارجية في الفتًة الدمتدة من سنة تأمتُ الدوارد الأجنبية 
  . 1الدسبق لذا

 2015الخارجي للجزائر سجل في إف" ابصالي الدينلزافظ بنك الجزائر ،قاؿ 2016في وبعد الدفع الدسبق والدعتبر 
 .2"2016مليار دولار نهاية  3.85سجل ارتفاعا طفيفا ليصل  حيث مليار دولار  3.02أدنى مستوى لو بػ 

مليار دولار ، كما سجل  2.33إلى 2008الأجنبية الدباشرة في سنة وبرت تأثتَ الارتفاع في الاستثمارات  
دولار، واقتصر فقط على بند الاستثمارات الأجنبية  3.177فائض قدره 2010حساب رأس الداؿ في سنة 

                                                           
1
 .84،ص2009التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر  2008بنك الجزائر، التقرير السنوي - 
 ..  10ص،2018،فيفري تدخل المحافظ أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ لاقتصادي والنقدي للجزائر، التطور ا 2016نك الجزائر، التقرير السنويب - 2
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ذلك نتيجة للتسديد الدعتبر للدين مليار دولار و 2.376فقد شهد تقلصا كبتَا ليبلغ  2011أما في سنة  ةالدباشر 
 ، بالإضافة إلى استثمارات الدقيمتُ في الخارج، وتغتَ سلوؾ2011الثلاثي الأوؿ من سنة الأجل في  القصتَ

( في -6.38و)( مليار دولار -0.361) ليتحوؿ من فائض إلى عجز يقدر بػ 2012حساب رأس الداؿ في
 (.5.3)جدوؿ جراء الطفاض الاستثمارات الأجنبية الدباشرة وفقا للوكل ىذا  2018( في -4.36و) 2017
 )الوحدة مليار دولار أمريكي(          (2018-2005( :رصيد حساب رأس الدال خلال الفترة )5.3الجدول)

 احتياطات الصرف الأجنبي رصيد حساب رأس الدال السنوات
2005 -4.24 56.18 
2006 -11.22 77.78 
2007 -0.99 110.18 
2008 2.54 143.10 
2009 3.45 148.91 
2010 3.17 162.22 
2011 2.37 182.22 
2012 -0.36 190.66 
2013 -0.96 194.01 
2014 3.55 178.93 
2015 3.02 159.91 
2016 2.98 114.10 
2017 -6.38 97.33 
2018 -4.36 82.12 

 .الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر
 (2018-2005)احتياطات الصرف في الجزائر خلال الفترة رصيد حساب رأس الدال مقارنة مع   ( :تطور3.3الشكل )

 

 (.5.3من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم)الدصدر : 
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إف تراكم احتياطات الصرؼ الأجنبي  النابصة عن الفائض في :  2018-2005رصيد حساب رأس الدال 
-2005خلاؿ السنوات 1أثر بشكل الغابي على الوضع الدالي الخارجي الصافي للجزائرميزاف الددفوعات والذي 

 2005، برسن كبتَ في الرصيد الإبصالي لديزاف الددفوعات مقارنة بسنتي 2007، حيث شهدت سنة  2008
ميزاف  بروز ظاىرة تساوي الفائض في2007و 2006،اذ سجل الضعف تقريبا، كما بسيزت سنتي 2006و

الاستقرار الدالي الخارجي للجزائر في  لشا أدى إلى تدعيم، 2ات الإبصالي مع الفائض في الحساب الجاريالددفوع
الدرتبطة أساسا بالأزمة الاقتصادية العالدية ، حيث بلغ  2009مقاومة الصدمات الخارجية السلبية كأزمة سنة

بلغ فائض إبصالي رصيد ميزاف  ،كما 2013مليار دولار سنة3.859الرصيد الإبصالي لديزاف الددفوعات 
كما أثرت ،2000مليار دولار والذي يعتبر اضعف أداء لديزاف الددفوعات منذ سنة 0.134الددفوعات مبلغ

وبروز العجز في ميزاف الددفوعات الحاد لأسعار النفط والذي انعكس سلبا على  2014الصدمة النفطية لسنة  
ثر احتياطات الصرؼ والتي عرفت استقرار في السداسي الاوؿ من سنة كافة الدؤشرات الاقتصادية للجزائر ، مع تأ

، حيث بلغ ىذا 2013مليار دولار في نهاية عاـ  194.012مليار دولار مقابل  193.269بػ 2014
 وفقا للشكل، ،20143ديسمبر مليار دولار في نهاية 8.739ما مقداره  2014الالطفاض الحاد في نهاية سبتمبر

إلى التوجو الاضطراري للحكومة للجباية أماـ التوقعات باستمرار تدني أسعار  2016الدالية لسنةويكشف قانوف 
مليار دينار ، وتقلصت تقديرات ميزانية التسيتَ  7984.2المحروقات ، فقد الطفضت نفقات الديزانية والدقدرة بػ 

ؿ الضغط على ميزانية التجهيز سواء في الدئة وذلك من خلا 16في الدئة ، والطفضت ميزانية التجهيزبػ3.3بنحو
بتعليق أو إلغاء  بعض الدشاريع الدتعلقة بالبتٍ التحتية ،مع العمل على تقليص الواردات من خلاؿ فرض رخص 
الاستتَاد على العديد من الدنتجات كالسيارات ، والاسمنت وغتَىا كما عمدت السلطات النقدية إلى وقف 

سنة،علما اف كتلة أجور 60د سن عومي ، وتفعيل عملية الاحالة على التقاعد بعمليات التوظيف في القطاع العم
مليار دولار، كما عمدت السلطات النقدية الى سياسات التسقيف لاسيما في لراؿ  35الوظيفة العمومية تقدر بػ

بذاوز معدؿ  في الدئة في حالة  7الطاقة وذلك على غرار قطاع الكهرباء مع فرض رسوـ على القيمة الدضافة بػ
 في الدئة . 17التسقيف ، ناىيك عن رفع معدؿ القيمة الدضافة على اسعار الدازوت بػ 

                                                           
 بسثل الوضعية الدالية الخارجية الصافية: احتياطات الصرؼ الأجنبي مطروحا منها الديوف الخارجية.  - 1
 .3،ص2008بنك الجزائر، تطورات الوضعية الدالية والنقدية في الجزائر، تدخل المحافظ أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ،أكتوبر - 2

3
 -  La Banque d’Algérie, RAPPORT 2014 op-cit, p50. 
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ومن ىنا تبرز التحديات الحقيقية التي تواجو السلطات الجزائرية من أجل العمل على تكثيف جهود تنويع الاقتصاد 
بروؿ عن طريق إزالة العوائق التي الأعماؿ ناخ الوطتٍ ، بغية الحد من الاعتماد على النفط، كما برتاج إلى برستُ م

قطاع المحروقات للحد من الأزمات خارج  مع الحاجة لتشجيع الصادراتالداخلية  دوف تشجيع الاستثمارات
التنافسية، وزيادة  الاقتصادية .مع تشجيع سياسات التنويع الاقتصادي للحفاظ على الاستقرار وبرستُ القدرة

وتدفقات رأس الداؿ، ولاسيما الاستثمارات الأجنبية ، وىناؾ حاجة إلى إصلاحات لزيادة  الانفتاح على التجارة
 صادرات النفط والغاز، وبدا في ذلك الإصلاحات لزيادة الإنتاج . 
 الدطلب الثاني: إدارة حصيلة العملات الأجنبية في الجزائر: 

اجات التمويلية للقطاعات  الاقتصادية  وقد تعتبر إدارة حصيلة العملات الأجنبية من أىم مصادر إشباع الح
أعطى الفكر الاقتصادي للاحتياطات الأجنبية ألعية بالغة تبعا لتأثتَه على النشػػػػػػػاط الاقتصادي . فقد يؤدي 

الاقتصاد الوطػػتٍ إلى التقليل من حالات الكساد ،  انكماشاستخداـ حصيلة الاحتياطات الأجنبية في حالات 
والعكس في حالات الدبالغة في استخدامو يؤدي إلى زيادة الضغوط التضخميػػػػػػػػػة  الأمر الذي أدى بالكثتَ من 
 الاقتصاديتُ إلى الربط  بتُ عدـ الاستقرار الاقتصادي بسياسات إدارة واستخداـ الاحتياطات الأجنبية في الحفاظ

على لظوا الدؤشرات الاقتصادية ، والذي ينعكس سلبا على عمليات التنمية الاقتصادية وفقداف التوازف والاستقرار 
الاقتصادي ، ويتفاوت إدارة واستخداـ احتياطات الصرؼ الأجنبي من دولة إلى أخرى باختلاؼ درجات النمو 

النظر في برديد ألعيتها الوطنية ومكانتها  والتخلف ، والذي يوجو عادة إلى لرالات وقطاعات بزتلف وجهات
على سلم التفضيلات الاجتماعية  خصوصا إذا كاف ىنػاؾ تعارض بتُ الربحيػة الدصرفية والرغبة الاجتماعية للدولة 
، وللوقوؼ على صيغ إدارة واستخداـ حصيلة الاقتصاد الوطتٍ من العملات الأجنبية ، يتعتُ علينا فهم أسس 

لعالم الخارجي وذلك من خلاؿ برليل ناتج ومدفوعات الأعواف الاقتصاديتُ، وكذلك القيود الدعاملات مع ا
 الدفروضة على الدعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة. 

 : والذي يشتمل أساسا على: تحليل حصيلة الأعوان الاقتصاديين بالعملة الأجنبية -أولا

خلاؿ الحصوؿ على متُ العملة المحلية لتغطية النفقات العادية للمؤسسة من ويعتمد تأ طراك:سونا شركة -1
، مع التكفل بتسديد وارداتها والإتاوات السنوية إلى الخزينة مع الالتزاـ بتسديد ضريبة المحروقات العملات الأجنبية 

الدستوى لعملة الوطنية على  مع الالتزاـ  بالفارؽ بتُ نفقاتها باوأصوؿ ديونها لضو الخارج من السلع والخدمات، 
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، وإيداع جزء من إيراداتها الدرحلة  ، وإيراداتها الداخلية التي لم تنفق في المحلي والإيرادات في السوؽ الدولي 
 حساباتها الدفتوحة لدى البنوؾ والتي تشكل جزء من الكتلة النقدية .

ت السنوية من شركة سوناطراؾ مع جزء من النتيجة والتي تستلم حصيلة الجباية البتًولية والإتاواالدولة :  -2 
السنوية التي لػققها بنك الجزائر، والضريبة العامة التي يدفعها بقية الأعواف الاقتصاديتُ بدختلف الددفوعات سواء 
تعلق الأمر بتغطية نفقات الديزانية، أو تسديد قيمة الدين  ، الداخلي مع خدمة الدين الخارجي بعد طرح القروض 

انو في حالة عدـ التزاـ الدولة بالجباية البتًولية فإنها ستضعو في حساب الخزينة الدفتوح كما الخارجية المحتمل تعبئتها  
 لدى بنك الجزائر، وبذلك سيتم تعقيم الضرائب وبريدىا عن الكتل النقدية .

قتصاد  الوطتٍ ) صادرات يتم برصيل العملة الأجنبية من شركة سونا طراؾ مع باقي الا بنك الجزائر : -3  
خارج المحروقات( والتي بسثل حقوقا على باقي العالم، كما يستلم العملات الصعبة الدقابلة لتوظيف احتياطات 
الصرؼ الأجنبي والتي بسثل مصدر الناتج الرئيسي لغياب إعادة التمويل، والالتزاـ بدختلف الددفوعات سواء تعلق 

، أو مصاريف الاستغلاؿ بالعملة الوطنية والتي تعتبر إيرادات بقية الاقتصاد الوطتٍ، الأمر باستتَاد السلع والخدمات
مع التزاـ بنك الجزائر بدفع فوائد لحائزي الحسابات بالعملة الصعبة ، أو جزء من نتائجو للدولة، وتسيتَ ادخارات 

 الدولة الدسجلة في حسابات الخزينة الدفتوح لديها . 
طراؾ والدولة مع بنك الجزائر،  في موارده على كلا من مؤسسة سوناوالذي يستند  الوطني:باقي الاقتصاد -4 

باقي التحصيلات بالعملة على غرار المحروقات بالدينار  ت الصعبة الدقابلة للصادرات خارجكما يستلم العملا
دفع الرصيد الصافي  بالإضافة إلى برويلات الأجور والدعاشات ونواتج أخرى من الخارج، في مقابل الصعبة،

للخدمات الدستوردة أي الفرؽ بتُ الخدمات الدصدرة والدستوردة، مع قيمة وارداتو من السلع وخدمات الدين 
 الخارجي الخاص بو . 

 :الاستعمالات والدوارد بالعملة الصعبة لصالح بنك الجزائر  - ثانيا
 ة حسب ظروؼ ومعطيات الاقتصاد من خلاؿ : يستند البنك الدركزي في تسيتَ إيرادات ونفقات العملة الصعب

على الدعاملات الجارية من النظاـ الدتعلق بالقواعد الدطبقة   9فوفقا لأحكاـ الدادة  الدوارد بالعملات الصعبة: - 
مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة "لغب التنازؿ وبصفة إلزامية لصالح بنك الجزائر على بصيع الدوارد بالعملات 
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الصعبة الدرحلة والنابصة عن الصادرات من المحروقات والدنتجات الدنجمية وكذلك الدوارد النابصة عن القروض الثنائية 
 والتي تتمثل في :   1الددفوعات أو الدتعددة الأطراؼ أو الحرة  الدخصصة لتمويل ميزاف

البنوؾ والتنازؿ عنها لصالح بنك الجزائر في لراؿ تصدير السلع والخدمات : يتم ترحيل العائدات الدستلمة عبر  -أ
 مقابل العملة الوطنية كما يلي :  

بالنسبة لصادرات المحروقات : تلتزـ كل شركة مصدرة أو حائزة على امتياز في الأملاؾ الوطنية % 100 -
  .2الدنجمية منها أو الطاقوية باستًداد نواتج صادراتها   إلى الوطن والتنازؿ عنها لبنك الجزائر

 %بالنسبة للصادرات السلعية خارج المحروقات.50 - 
 % بالنسبة لصادرات الخدمات .   50 - 

 العملات الصعبة الدقابلة لتوظيف احتياط الصرؼ الأجنبي. -ب
 القروض الثنائية أو الدتعددة الأطراؼ أو الحرة الدخصصة لتمويل ميزاف الددفوعات .  -ج 
 : الاستعمالات بالعملات الصعبة - 2 
بعد شرائها بناء على بها  بالددفوعات الدرتبطةفي لراؿ واردات السلع والخدمات: تدرس البنوؾ الدلفات وتقوـ  -ا 

 بنك الجزائر العارض الرئيسي فيو الذي لؽثل  سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ فيطلب زبائنها للعملة الصعبة الضرورية 
 وؾ والدستَة لصالحو . الفوائد على الودائع بالعملة الصعبة بالبن -ب 

 التسديد الدسبق للمديونية الخارجية .   -ج
،من خلاؿ عقد جلسات يومية 1994: أصبح سعر الصرؼ مرنا منذ أكتوبرسوق الصرف ما بين البنوك -ثالثا

لتحديد السعر برت إدارة بنك الجزائر لجميع الدعاملات ، بناء على العروض الدقدمة من طرؼ البنوؾ التجارية 
توفر العملات الأجنبية، ومن بتُ الخطوات الدهمة التي ابزذت في جانفي ؤسسات الدالية، وأيضا على ضوء لدوا

استحداث سوؽ صرؼ أجنبي ما بتُ البنوؾ، والذي سمح للبنوؾ  التجارية والدؤسسات الدالية الاحتفاظ 1996
من التصدير  بدراكز بالعملات الأجنبية والتجارية فيما بينها وتم بزفيض القيود على  تسليم النقد الأجنبي الدتأتي

% ، ولؽكن إعادة  توطتُ حصيلة الصادرات مباشرة من خلاؿ سوؽ الصرؼ الأجنبي ما 50خارج المحروقات إلى

                                                           
1
 .3الدتعلق بالقواعد الدطبقة على الدعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة، ص 2007فبراير 3الدؤرخ في 01 -07نظاـ رقم - 
2
 .5،ص130الدتعلق بالنقد والقرض،الدادة  11-03الدعدؿ والدتمم للأمر  2010الدؤرخ في أوت 04-10الأمر رقم  - 
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النفطية من  بتُ البنوؾ، وقد مثلت لرمل الدوارد الدتاحة للبنوؾ والدؤسسات الدالية، ومع انتقاؿ حصيلة الصادرات 
 .1كبر مورد للنقد الأجنبيطراؾ إلى بنك الجزائر، أصبح بنك الجزائر ا سونا

بنك مكاف يتم فيو التقاء العرض والطلب على العملات تم تأسيسو من طرؼ  سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾيعتبر   
 1995ديسمبر 26ليوـ 95-78رقم الأمر  و 1995ديسمبر 23 ليوـ08-95رقم  حسب اللائحة، الجزائر

الدتعلق بطريقة وعمل سوؽ الصرؼ ما بتُ  1995 ديسمبر 27ليوـ  95-79الدتعلق بسوؽ الصرؼ والأمر رقم
بتُ  العملة المحلية  *البنوؾ الذي يهدؼ الى معالجة بصيع عمليات الصرؼ)بيع او شراء( على الحساب ولأجل 

السوؽ شتغل ىذا ويوىو سوؽ غتَ لزددة في إطار مكاني،  ،ية الاخرى القابلة للتحويل بحريةوالعملات الاجنب
الدعاملات عن طريق الذاتف والتلكس  وينجز الدتدخلوف فيو عملياتهم كل أياـ الافتتاح، وتعالجة مستمر  صفةب

 .2والأنظمة الالكتًونية الأخرى
 يشتمل سوؽ الصرؼ على العديد من الدتدخلوف :الدتدخلون في سوق الصرف ما بين البنوك : -رابعا  
من جانب العرض، يبقى بنك الجزائر الدتدخل الرئيسي في سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ، باعتبار  بنك الجزائر: -ا 

أف جزءا كبتَا من إيرادات صادرات المحروقات يغذي الاحتياطات الرسمية للصرؼ التي يستَىا بنك الجزائر في وضع 
دخلاتو الدورد الرئيسي للعملة  ، يتميز بضعف ىيكلي للصادرات خارج المحروقات، لذا يبقى بنك الجزائر عبر ت
يشارؾ بنك الجزائر في سوؽ ، 3وكجزء من إدارة الاحتياطات، الصعبة الدعروضة في سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ
 الصرؼ الأجنبي ما بتُ البنوؾ الفوري، وذلك باستخداـ عائدات تصدير النفط . 

دخل البنوؾ والدؤسسات الدالية بكل تالبنوك : البنوك والدؤسسات الدالية العاملة في سوق الصرف ما بين -ب
 : وىذه الدوارد ىي سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ في حرية بواسطة الدوارد بالعملة الاجنبية 

 الدداخيل الدتأتية من الصادرات خارج المحروقات والدنتوجات الدنجمية باستثناء الجزء العائد للمصدر.-
قرض بالعملة الاجنبية في اطار العقود الدبرمة مع البنوؾ والدؤسسات الدالية  الدبالغ العائدة من كل قرض مالي أو-

 حاجياتها الخاصة أو لأجل زبائنها. لتغطيةالدخصصة 
 الدبالغ الدتأتية عن مشتًيات التي بست في سوؽ الصرؼ. -

                                                           
1
 .116،ص1998واشنطن، ، صندوؽ النقد الدولي،165 كرنً النشاشي وآخروف، الجزائر: برقيق الاستقرار والتحوؿ الى اقتصاد السوؽ، دراسة خاصة  - 
*
 سنة . 1أياـ الى  3من  - 
 الجزائر، ،جامعة الحاج لخضر باتنة،ةیدلاقتصااوـ لعلـ اقس، هوراكتدحة ر، أطروئزاللجـ لملائرؼ الصـ ااظن، وةیلدولا ةیدلنقا لتحديات:ا سمتَ آيت لػي - 2

 .166،ص2014/ 2013
3
 .82,81،ص 2011بنك الجزائر، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، - 
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ارية ة العمليات الجكل الدوارد الأخرى التي يعتبرىا بنك الجزائر كحاجيات وتكوف ىذه الدوارد موجهة لتغطي  -
 لأجل زبائنها ومنها : وللبنوؾ والدؤسسات الدالية أ

 * تسديد مستحقات الديوف الخارجية .       
 .1* بيع العملات القابلة للتحويل وبحرية مقابل العملة الوطنية الدوجودة بحساب الدينار الدقابل للتحويل       

 

 الدطلب الثالث : أدوات تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر: 
شكلت عمليات تعقيم احتياطات الصرؼ الأجنبي برديا بالنسبة لإدارة السياسية النقدية في الجزائر، وقد لجأ بنك 

لدتمثلة أساسا في الجزائر إلى عمليات تعقيم ىذه التًاكمات من الأصوؿ الأجنبية من خلاؿ أدوات السياسة الدالية ا
لنقدي ما بتُ البنوؾ فائض السيولة في السوؽ ا حيث  لجأ من خلاؿ مؤشراتودائع الحكومة لدى بنك الجزائر، 

وضع وسائل لامتصاص فائض السيولة في السوؽ النقدي باستعماؿ أدوات السياسة النقدية  إلى ، 2001لسنة
 والتي لؽكن إلغازىا في النقاط الآتية : 

الخزينة لدى البنك ولؽثل الشكل الأىم لودائع صندوق ضبط الإيرادات كأداة لتعقيم الدوارد الأجنبية  : -أولا
، وتكمن ىذه الأداة في نقل ودائع الحكومة من البنوؾ التجارية إلى حساب الخزينة لدى بنك الجزائر  2الدركزي

باية البتًولية فاف الفائض لػوؿ إلى حسابها الدفتوح لغرض السيطرة عليها، حيث إذا لم تنفق الحكومة إيراداتها من الج
في بنك الجزائر باعتبارىا الدؤسسة الدالية لجميع عمليات الصندوؽ والعمليات الدصرفية ، مع تولى مسك حساباتها 

 ، عن نسبة الرصيد الددين وبردد ىذه 1الجارية ، كما ينتج الرصيد الدائن للحساب الجاري فوائد بنسبة تقل بػ %
تظهر ضمن الكتلة النقدية بدجرد والتي لا ومن ثم  تتم عمليات التعقيم ، 3النسبة طرؼ لرلس النقد والقرض

( وقد سجلت الجزائر لفوائض مالية متتالية كبتَة خلاؿ السنوات 6.3) إيداعها لدى بنك الجزائر وفقا للجدوؿ
بنك الجزائر  حساب خاص لدى وقد أسس صندوؽ ضبط الإيرادات والذي يعتبر4 2008الى غاية  1998
، ولقد  10/3025التخصيص الخاص رقم، وينتمي لفئة الحسابات الخاصة للخزينة وبالضبط لحساب بالدينار 

 سالعت التًاكمات الدتواصلة لدوارد صندوؽ ضبط الإيرادات في بزفيف توسع السيولة في الاقتصاد الوطتٍ .

                                                           
ماستً بزصص نقود ومالية ،كلية العلوـ لصاح عبدلي و نور الذدى فضل الدين، دور البنوؾ الدركزية في الحد من تقلبات أسعار الصرؼ دراسة حالة الجزائر، رسالة  - 1

 .63،ص2016-2015، -تبسة-الاقتصادية ولتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة الشيخ العربي التبسي
 تشمل الحساب الجاري وصندوؽ ضبط الإيرادات.  - 2
 .15الدتعلق بالنقد والقرض، ص 2003تأو  26الدؤرخ في 11-03الدعدؿ والدتمم للأمر  2010أوت 26الدؤرخ في 04-10،الأمر رقم 49الدادة  - 3
 كاف مبلغ ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر مساويا للصفر.  1996-1992والفتًة 1990-1977في الفتًة  - 4
 .2000الدتضمن قانوف الدالية التكميلي لسنة  27/07/2000الدؤرخ في 2000-02من القانوف رقم 10الدادة  - 5
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 (ر ديناراوحدة ملي) ال               (2016-2005زائر للفترة )( : ودائع الخزينة لدى بنك الج6.3الجدول  )
 ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر السنوات ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر السنوات

2005 2028.24 2012 5713.5 
2006 3222.6 2013 5643.2 
2007 3295.24 2014 5122.9 
2008 4359.78 2015 4918.5 
2009 4396.17 2016 4856.7 
2010 4922.5 2017  
2011 5461.4 2018  

 .2016ديسمبر 28ورقم 2009مارس 6رقم  الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر
ببنك الجزائر والتي بدورىا بتطور الأصوؿ الأجنبية الصافية  ترتبط السيولة البنكيةأدوات السياسة النقدية:  –ثانيا

تغذي التوسع النقدي ،ورغم أف جزءا من احتياطات الصرؼ  الأجنبي تغذي صندوؽ ضبط الإيرادات ، إذ عمد 
 والتي تتمثل  في:   2000بنك الجزائر إلى صيغ امتصاص السيولة الفائضة من سنة 

دائمة يتم بزصيصها من طرؼ بنك الجزائر حصريا للبنوؾ إذ لؽكن  ىي تسبيقة تسهيله الودائع الدغلة للفائدة:
الجزائر في كل يوـ بناءا على طلبها لدى بنك ساعة لدى بنك 24كيل ودائع لددة  اللجوء إليها عن طريق تش

 ولؽكن تغتَىا حسب تقلبات السوؽ وتطور،ثابتة لػددىا بنك الجزائر وتكافئ ىذه الودائع بنسبة فائدة الجزائر، 
إلى فهي أداة نشطة في إدارة السيولة الفائضة حيث شهدت نسبة امتصاصها للسيولة ارتفاعا   ، 1ىيكل الدعدلات

 .أشهر وفقا للجدوؿ أدناه6والتي شهدت ظهور أداة  استًجاع السيولة لددة   2013غاية
 )الوحدة مليار دينار/ الدعدل%(                                   (:تسهيله الودائع الدغلة للفائدة :7.3الجدول)

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 468.6 479.9 8.838 1258.04 1016.68 1022.1 1400.4 483.11 456.7 الأرصدة

 25.77 26.23 53.3 44.2 39.9 41.8 49.21 24.14 40.94 نسب الاستدراك
 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.75 0.75 0.3 الفائدة معدل

النشرات الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر 2016-2008الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر   
 .2016ديسمبر5مارس/رقم:29رقم:

                                                           
1
-Instruction Banque d’Algérie, N° 04-05 du 14 juin 2005, RELATIVE A LA FACILITE DE DEPOT REMUNERE. 
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وفقا للتعليمة الصادرة عن بنك الجزائر برت 2002تم اللجوء إليها في أفريل  تسهيله استرجاع السيولة: -2
بشأف استًجاع السيولة في السوؽ النقدية حيث يتم تنفيذ نداءات العرض في غضوف    2002أفريل 11في  2رقم

ة وتعدؿ ساع24دائع لددة  ساعتتُ من إعلاف الدناقصة ويدعوا  بنك الجزائر البنوؾ بعرض السيولة في شكل و 
، لتَتفع إلى معدؿ ساعة لكل معدؿ فائدة ثابت وتشمل استًجاع 2007الاحتياطات الإجبارية في معدلات 

والتي ادخلها بنك  ،واستًجاع السيولة لددة ستة أشهر السيولة لددة سبعة أياـ واستًجاع السيولة لددة ثلاثة أشهر،
كونها تسمح   1متصاص فائض السيولة لدى الدصارؼكأداة جديدة لا   2013 جانفي الجزائر ابتداء من منتصف

وبعتبة استًجاع قدرت  1.5% بامتصاص الأمواؿ القابلة للإقراض في السوؽ النقدية ما بتُ البنوؾ بدعدؿ فائدة  
  .2مليار دينار 175بػ 
دخل بنك وتعد الاحتياطات الإجبارية أداة مؤسساتية للسياسة النقدية لعدـ  ت الاحتياطات الإجبارية: -3

معدؿ شهري  ويتمثل وعاؤىا في الودائع الجزائر، ولكن بإلزاـ البنوؾ بتشكيل ودائع لدى بنك الجزائر على أساس  
 2010ثم في سنة  ، 8موجوداتها في حساباتها لدى بنك الجزائر الخاصة بػ % ولقد قامت البنوؾ برفع ، 3بالدينار

ارتفعت من ،حيث 2012بنقطتتُ مئويتتُ في سنة بعد تعديلو % 12معدؿ2013 ليبلغ في سنة% 9بػ 
 .من إبصالي السيولة الدصرفية لدى بنك الجزائر %   33.5إلى  %26.2
 .(8.3)مسالعة بصفة فعلية في امتصاص السيولة الفائضة وفقا للجدوؿ   

 الدعدل%( )الوحدة مليار دينار/                 :2016-2007الاحتياطات الإجبارية خلال  (:8.3الجدول)

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 1023.96 891.39 754.1 569.8 494.13 394.75 394.7 272.13 186.1 171.5 بل الد

 12 12 11 9 9 8 8 6.5 6.5 6.5 الدعدل
معدل 
 الفائدة

1 1 1 0.75 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

النشرات الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر 2016-2007بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر الدصدر : من إعداد الطالب   
 .2016ديسمبر5مارس/رقم:29رقم:

                                                           
1

 -  Instruction Banque d’Algérie N° 01-2013 du 15 janvier 2013, RELATIVE AUX REPRISES DE LIQUIDITE. 
2
 المتعلك بالجزائر استحداث سندات لبنن الجزائر لتعمٌم السٌولة الفائضة 4102ر الترح صندوق النمد الدولً فً تمرٌ - 
3
 .من الشهر الموالً 02 ىمن الشهر الجاري إل05 - 
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 (2016-2007خلال الفترة ) في الجزائر ( :تطور الاحتياطات الإجبارية4.3الشكل )

 
 (.8.3من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم)الدصدر : 

 الدبحث الثاني: الجدوى الاقتصادية الدثلى للاحتياطات الأجنبية الجزائرية : 
ىو سلاسة تدفق ميزاف الددفوعات والايفاء بالدستلزمات الخارجية، وكذا الغاد الاحتياطات  اف الذدؼ من انشاء

لامتلاؾ الاحتياطات  مبالغ بالعملات الاجنبية للاحتًاز من الازمات والصدمات الخارجية ، وبدا أف ىناؾ تكلفة
وعليو وجب على الدؤسسات الدالية صياغة السبل الكفيلة بتأمتُ  ،1للاحتياطي لالأمثوجب التوصل الى الدستوى 

 النجاعة الاقتصادية الدثلى لذذه الدوارد ، والتي سيتم التطرؽ إليها من خلاؿ النقاط التالية :  
 الاحتياطات الأجنبية ببنك الجزائر:الدطلب الأول: الإطار القانوني لإدارة 

اسس بنك الجزائر  بدوجب القانوف رقم   :فة إدارة احتياطات الصرف الأجنبيتنظيم بنك الجزائر ووظي -أولا
في  86 -12ثم جاء القانوف رقم   1962ديسمبر  13الدعتمد من طرؼ الجمعية التأسيسية في  144-62

بنك الدركزي ، وظيفتو كبنك البنوؾ ، وأصبح يتكفل بالدهاـ التقليدية والذي تم بدوجبو استعادة ال 1986أوت 19
ليمنح الاستقلالية  1990 أفريل14الدؤرخ في  90 -10بدوجب القانوف رقم  للبنوؾ الدركزية ، ليدعم مهامو  

بالنقد والدتعلق   2003أوت 26بتاريخ  03 -11والوظيفية لبنك الجزائر، وقد دعم مهامو بالأمر رقم  العضوية 
 03 -11الدعدؿ  والدتمم للمرسوـ رقم 2010أوت 26بتاريخ   10-04، وقد جاء الأمر رقم   والقرض 

الدتعلق بالنقد والقرض ،والذي تتم  بتاريخ من خلالو إدارة وتنظيم بنك الجزائر من قبل  2003أوت 26بتاريخ 

                                                           
1
جرفً زكرٌاء, أثر تغٌرات أسعار البترول على احتٌاطً الصرف الأجنبً فً الجزائر خلال الفترة ,رسالة ماستر تخصص مالٌة والتصاد  - 

 .42,ص4102-4105,الالتصادٌة وعلوم التسٌٌر, جامعة محمد خٌضر بسكرةكلٌة العلوم  دولً,
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ويضم المجلس ثلاثة نواب للمحافظتُ وثلاثة من كبار واثنتُ من الدراقبتُ،  المحافظ، ولرلس الإدارة، برئاسة المحافظ
السابقة لصد أف وبتفحص قوانتُ النقد والقرض ، 1الدسولتُ  ،يشهد لذم بالكفاءة في الدسائل الاقتصادية والدالية

 وظيفة إدارة الاحتياطات تعتبر من الوظائف الأساسية لبنك الجزائر وذلك وفقا للمواد التالية : 
دوريا لرئيس الجمهورية مع الإبلاغ لرئيس الحكومة ولرلس النقد والقرض تقريرا حوؿ إدارة  يسلم المحافظ -

 .2احتياطات الصرؼ الأجنبي 
 .  3يدير بنك الجزائر احتياطات الصرؼ الأجنبي ويوظفها - 
 . 4لػدد لرلس النقد والقرض كيفيات تستَ احتياطات الصرؼ الأجنبي - 

 :5الى على الدستوى الدركزي  و يتم تنظيم بنك الجزائروكلة إليوللقياـ بالدهاـ الد
 سبعة مديريات عامة والدعنية بالدراسات والتفتيش والنشاطات البنكية وتشمل ما يلي : -1
 الدديرية العامة للقرض وتنظيم العمل الدصرفي . -الدديرية العامة للمفتشية العامة   -الدديرية العامة للدراسات   -
 الدديرية العامة للعلاقات الدالية الخارجية .  -الدديرية العامة للصندوؽ العاـ   -الدديرية العامة للصرؼ  -
 الدديرية العامة للشبكة ونظم الددفوعات .  -
ف من الدديريات العامة تتعلق بدسألة الإصدار الورقي والتدريب الدصرفي  الدديرية العامة لفندؽ النقود اثنا  -2

ك (، الدديرية العامة للمدرسة العليا للبنوؾ  التي تدعم وظيفة التدريب وإعادة التدريب لدوظفي صباعة وال)الط
 القطاع الدصرفي بأكملو .

 :اثناف من الدديريات العامة والدسؤولة عن الشؤوف الإدارية ووسائل البنك-3
 الدديرية العامة للموارد البشرية ،الدديرية العامة لإدارة الوسائل .   

تعتبر من أىم  الدديريات الدتكفلة بإدارة : DGRFE 6 تنظيم الدديرية العامة للعلاقات الدالية الخارجية -ثانيا
 وتسيتَ النقد الأجنبي والتي لؽكن عرضها فيما يلي :  

 :تتمثل الدهاـ الدوكلة إليها أساسا في مهامها: - 1

                                                           
1
 .3،ص18،الدتعلق بالنقد والقرض،الدادة2003غشت سنة 26الدوافق  1424بصادى الثاني عاـ  27مؤرخ  11-03أمر رقم بنك الجزائر، - 
 .4،ص29بنك الجزائر، الدرجع السابق، الدادة  - 2
 .6،ص40ق، الدادة بنك الجزائر، الدرجع الساب - 3
بصادى الثاني عاـ  27مؤرخ  11-03،يعدؿ ويتمم الأمر رقم2010غشت سنة 26الدوافق  1431رمضاف عاـ  16مؤرخ  04-10أمر رقم بنك الجزائر، - 4

 .3،ص62الدتعلق بالنقد والقرض،الدادة2003غشت سنة 26الدوافق  1424
5
-Pr3sentation de la Banque  d’Algérie ,  http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.html.  -  

6
 - Direction Générale des Relations Financières Extérieures. 
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 تنفيذ إطار السياسة والإطار العملي لإدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي  - 
 التدخل في سوؽ الذىب ورأس الداؿ لحساب بنك الجزائر .  - 
 اقتًاح استًاتيجيات لإدارة الديوف الخارجية .   - 
 تُ البنوؾ . ؽ الصرؼ الأجنبي مابتنظيم وضماف السيولة في سو  -

 (:الذيكل التنظيمي للمديرية العامة للعلاقات الدالية الخارجية ببنك الجزائر1.3الدخطط رقم )

 
 الدصدر: التنظيم الداخلي لبنك الجزائر.

الأجنبي بدا في ذلك وتتكفل أساسا بإدارة احتياطيات الصرؼ  :DGAE  1مديرية إدارة الأصول الخارجية -2 
 الذىب، وإداراتها عن طريق ضماف احتًاـ سياسة الاستثمار والدبادئ التوجيهية التشغيلية . 

 معالجة بصيع الدنتجات الدالية الدعتمدة .  -
 .البنوؾ، تنفيذ سياسة سعر الصرؼ ما بتُتنظيم وضماف السيولة في سوؽ الصرؼ الأجنبي  -
ضماف الامتثاؿ الصارـ للمعايتَ التي وضعها لرلس النقد والقرض ولجنة الاستثمار لإدارة الدخاطر الدختلفة  -

الكامنة في إدارة احتياطيات الصرؼ الأجنبي، اقتًاح استًاتيجيات الاستثمار، اختيار الأدوات والأطراؼ الدقابلة ، 
 وفقا للإطار الذي وضعتو لجنة الاستثمار . 

 تقارير دورية عن تنفيذ إدارة احتياطيات النقد الأجنبي .  إعداد -
 
 
 
 
 

                                                           
1

 -  Direction de la Gestion des Avoirs Extérieures 
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 (:الذيكل التنظيمي لدديرية إدارة الأصول الخارجية ببنك الجزائر2.3الدخطط رقم ) 

 
 الدصدر: التنظيم الداخلي لبنك الجزائر. 

 :1إلغازىا فيما يلين الدديريات الفرعية والتي لؽكن وتشتمل مديرية إدارة الأصوؿ الخارجية على العديد م
 وبسثل الدكتب الأمامي وتوكل إليها مسؤولية :  الدديرية الفرعية للتدخلات في الأسواق الدالية: -أ

 إجراء معاملات صرؼ العملات الأجنبية في السوؽ المحلية والسوؽ الدولية .  -
  تنفيذ عمليات الإيداع في السوؽ النقدية . -
 شراء وبيع الأدوات الدالية في السوؽ الدولية.  -
 إجراء مبادلة الذىب والعملات الأجنبية  -

وتعمل الدديرية الفرعية للتدخلات في الأسواؽ الدالية على التحقق من توقعات وضعية الخزينة في الفتًة القصتَة أو 
 الطويلة وتتفرع إلى ثلاثة مصالح : 

بتُ البنوؾ وتتلخص  شرؼ على كافة معاملات الصرؼ في سوؽ الصرؼ ماوت مصلحة أدوات الصرف: -1-أ
في عمليات الشراء والبيع للعملات الأجنبية مقابل الدينار وكذلك في السوؽ الدولية من خلاؿ عمليات الشراء 

 التجارية أو للتحوط ضد لساطر الصرؼ . إما لتلبية احتياجات البنوؾ ،بعملات لستلفة 
 وتناط بها القياـ بالعمليات التالية  ت سوق النقدي والدعادن الثمينة :مصلحة أدوا -2-أ 
 .يوما 21الإشراؼ على تسيتَ  الودائع بأسعار فائدة ثابتة وذلك لددة لا تتجاوز- 

                                                           
1
-DJANE-AHMED Narimane, Gestion des réserves de change, DSEB, Banque d’Algérie, Ecole Supérieure de 

Banque, Décembre 2014, p62, 63, 64.  

مدٌرٌة إدارة الأصول 
 الخارجٌة 

المدٌرٌة الفرعٌة 
 للإستراتٌجٌة وتسٌر المحافظ

مصلحة استراتٌجٌة 
 الاستثمار

صلحة ظروف الأسواق م
 والتنبؤ

المدٌرٌة الفرعٌة للتدخلات 
 فً الأسواق المالٌة

 مصلحة أدوات الصرف

 مصلحة أدوات الدخل الثابت

مصلحة أدوات السوق النمدي 
 والمعادن الثمٌنة
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 الاستثمارات ثنائية العملة أو خيارات الإيداع بالعملة الدزدوجة .  -
 معاملات الذىب )مبادلة الذىب(.  -
وتوكل إليها مسؤولية التدخل في سوؽ السندات الدولي ،من خلاؿ  أدوات الدخل الثابت:مصلحة -3-أ 

 الحصوؿ على الوضعيات القصتَة أو الطويلة الأجل. 
والدواعيد حجم الأمواؿ الدوظفة  وتوكل إليها مهاـ برديد الدديرية الفرعية للاستراتيجيات وتسيير المحافظ: -4-أ

أسواؽ الصرؼ الأجنبي  وذلك وفقا لتقرير الدديرية الفرعية  عاملات الشراء والبيع فيالنهائية للعملية، مع ضبط م
الدالية ، كما تعمل في إطار التحكم الأمثل في الدعطيات الدالية الدولية من خلاؿ التنسيق  للتدخلات في الأسواؽ

 :1مع العديد من الدديريات والتي لؽكن ضبطها في
داء: وبسثل الدكتب الأوسط وىي الدسؤولية عن: إدارة لساطر الاحتياطات وقياس أداء مديرية إدارة الدخاطر والأ -

 إدارة احتياطيات الصرؼ الأجنبي بانتظاـ . 
 مديرية معالجة عمليات الأسواؽ :وبسثل الدكتب الخلفي وىي والدسؤولة عن:  -
 اطات الصرؼ والذىب . الدساعدة في تطوير سياسات الاستثمار والدبادئ التوجيهية لإدارة احتي -
 . DGAEالتحقق من الاتساؽ بتُ معاملات السوؽ وضبطها من قبل   -
 إنشاء أوامر الدفع الدتعلقة بعمليات الأسواؽ .  -

 الدطلب الثاني: سياسات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بنك الجزائر  
 تستند عمليات إدارة الاحتياطات الأجنبية على العديد من الأسس  الاقتصادية لؽكن حصرىا فيما يلي: 

احتياطات الصرؼ حققت الجزائر لظوا كبتَا في أولا: برديد الدستوى الأمثل من الاحتياطات الأجنبية ببنك الجزائر :
مليار دولار، وقد  194.012نحو ب 2013 سنة وبلغت ذروتها في 2016-2005الأجنبي خلاؿ الفتًة  

، سعار النفط في الأسواؽ العالدية الأجنبية ، جراء الارتفاع الكبتَ  لأىذا الكم الذائل من الاحتياطات تراكم 
  سريعا كل سنة بدقدارتآكلاعرفت و  2014 سنة النصف الثاني من منذ تًاجعبال الجزائر احتياطياتبدأت و 

سنوات متتالية  8متأثرة بالطفاض اسعار النفط في السوؽ الدولية، لتنهي بذلك ، شهر من الواردات 18 حجم
الاقتصاديوف الجزائريوف الخبراء ويشتَ  مليار دولار، 82.12الى 2018حيث بلغ الاحتياطي نهاية  ،من الارتفاع

ع نهاية مليار دولار م 76.2 قبل اف يصل الى 2019مليار دولار في  79.7الى أف الاحتياطي سيصل الى

                                                           
1

- Bandoui, mohamed Mehdi Gestion des réserves de change, DSEB, Banque d’Algérie, Ecole Supérieure de 

Banque, 2013, p68. 
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اشهر من الواردات  10الى  9وحيث لن يغطي الاحتياطي على اقصى تقدير وذلك في أحسن الأحواؿ . 2020
الاقتصادية ورغم أف الأزمة  .2022اشهر من الواردات في غضوف  6،ويرتقب ألا يغطي سوى 2021في غضوف 

فقد أثتَت أيضا تساؤلات  ، جنبيةأظهرت ألعية امتلاؾ مستوى كاؼ من الاحتياطيات الأ 2008العالدية لسنة 
حوؿ مدى كفاية مستوى الاحتياطي لبنك الجزائر. ومع ذلك، ىناؾ إبصاع بتُ واضعي السياسات أف احتياطات 

 بنك الجزائر تشكل مستوى كاؼ من منظور وقائي . 
 الدقاييس التقليدية : -1 
وتقيس ىذه النسبة عدد الأشهر  والخدمات:نسبة الاحتياطات إلى الواردات بالأشهر من واردات السلع  -أ

التي لؽكن فيها لبنك الجزائر أف يؤمن دفع بشن واردات السلع والخدمات في حالة توقف تدفقات الصرؼ الأجنبي، 
ويوفر ىذا الدعيار قياس الوقت الذي لؽكن فيو لأي بلد أف يواجو صدمة سلبية مثل التغتَ الدفاجئ في معدلات 

غتَ متوقع مثل الكوارث الطبيعية، وقد ابصع المحللتُ الاقتصاديتُ ، على تقدير معدؿ  و حوادثالتبادؿ التجاري أ
برسن ملحوظ في ىذه وقد عرفت الجزائر ،،ثلاثة أشهر إلى ستة أشهر كحد أدنى مقبوؿ للاحتياطات الأجنبية 
شهر من الواردات، ثم  2عدؿبد1990سنة   النسبة ، حيث كانت النسبة أقل بكثتَ من الدستويات الدقبولة خلاؿ

شهرا،  40بحوالي   2007، وبدأت في التحسن لتبلغ ذروتها في سنة2000 في شهر 12وصلت إلى  أكثر من 
الجزائر من بتُ الدوؿ الرائدة في نسب التغطية ، لشا ، ف 1شهرا 30ثم تعرؼ سقوط جراء الأزمة وصلت إلى غاية

وقد عرؼ يعكس برسن كبتَ في الحساب  الجاري خلاؿ الجزء الثاني من ىذا العقد بسبب أسعار النفط الدرتفعة 
 .وبرولو إلى عجز ماليجراء  الالطفاض الدستمر في الحساب الجاري ، 2013ىذا الدستوى تراجعا بداية من سنة 

وتعتبر من النسب التقليدية  لتقييم كفاية الاحتياطيات  اطات الأجنبية إلى الديون القصير الأجل :الاحتي –ب
، والتي تقيس قدرة بنك الجزائر  2(الدتبقية الأجنبية إلى الدين الخارجي على الددى القصتَ)على أساس الاستحقاؽ
ىذه  وتعتبر،قطاع مفاجئ للتمويل الدولي على مواجهة الددفوعات الدولية على الددى القصتَ في حاؿ حدوث ان

 ،1وقد قدر الدستوي الدقبوؿ  بحوالي،النسبة الأكثر ملائمة لقياس كفاية الاحتياطات الأجنبية في الأسواؽ الناشئة 
، وقد حققت سداد الدين الخارجي لددة سنة على الأقل لشا يعتٍ أنو لغب أف يكوف بنك الجزائر قادر على تغطية 

أعلى النسب مقارنة  بالدوؿ الدصدرة للنفط والغاز في العالم بسبب   ،  2005-2016الجزائر خلاؿ الفتًة 
 التسديد الدسبق لديونها الخارجية مع القرارات الدتخذ بشأف بذميد عمليات التمويل الخارجي . 

                                                           
1

 -  ALGERIA, I MF COUNTRY Report No. 14/32, February 2014, p18. 
2
 اقل من سنة. الدين الدستحق في - 
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ر التقليدي الثالث على الربط بتُ الاحتياطيات : ويركز الدعياالاحتياطات الأجنبية إلى النقود بمعناها الواسع-ج
الدولية والقطاع الدالي، والدؤشر الأكثر شيوعا ىو مقارنة الاحتياطيات إلى المجاميع النقدية مثل النقود بدعناىا 
الواسع، ىذه النسبة ىي تقييم لقدرة بنك الجزائر لدعم خصومو ومصداقية دفاعو عن سعر الصرؼ، وخاصة إذا  

لصرؼ مربوطا أو مدارا، فالافتًاض الأساسي ىو أنو في حاؿ وقوع الأزمة الدالية وفقداف الثقة في النظاـ ا كاف سعر
، فإف الأجنبية وتهريب رؤوس الأمواؿ إلى الخارجويل العملة المحلية إلى العملات الدالي المحلي، يقوـ الدقيموف بتح

 .لجزائر لديها نسبة تغطية كبتَةوالذي يدؿ على أف ا،(M2) 1الاحتياطيات إلى عرض النقود بدعناىا الواسعنسبة 
اقتًح ىذا الدنهج من قبل صندوؽ النقد الدولي سنة :2011الدقياس الدركب لصندوق النقد الدولي لسنة -2

الدرحلة الأولى تقدير الخطر النسبي الذي تشكلو حلتتُ ، لتقيم كفاية الاحتياطيات الأجنبية، ويتكوف من مر 2011
مؤشرات رئيسية تتمثل في الصادرات، النقود بدعناىا الواسع ،والديوف قصتَة الأجل، مع لزفظة الالتزامات أربعة 

الأخرى ( على مستوى الاحتياطيات ويستند ىذا الخطر على توزيعات ملاحظة من التدفقات الخارجية من كل 
شاء الدخاطر الدرجحة للالتزامات مصدر أثناء فتًات ضغوط سوؽ الصرؼ وانطلاقا من ىذه الدعلومات، يتم إن

الدشاىدة  في كل من التوزيعات واعتمادا على نظاـ سعر الصرؼ الدركب وذلك  على أساس الالتزامات التارلؼية
 :2من خلاؿ 

Fixed : 0.3 STD + 0.15 OPL + 0.1 of M2 + 0.1 X  

Floating: 0.3 STD + 0.1 OPL + 0.05 M2 + 0.05 X   
 :  حيث

  STD  . الدين القصتَ الأجل =                        OPL  3= استثمارات المحفظة. 
   M2.النقود بدعناىا الواسع =                                 X لسلع والخدمات. = صادرات ا 

 ،إلى صياغة مقاييس مرجعية للتقييم الدلاحظة عبر الأزمات الدختلفة ويتم في الدرحلة الثانية من خلاؿ القراءات 
، والعلاقة خلاؿ الأزمةوبذنب الالطفاض الدفاجئ في الاستهلاؾ تقوـ بالدرجة الأولى على تقليل احتماؿ الأزمة 

الدقياس الدقتًح يفوؽ الدقاييس الأخرى في بصيع الدعلمات الثلاث، ويظهر ىذا التحليل أف مع خسائر الاحتياطي 
في الدئة من القياس الدقتًح ، وينبغي أف تكوف كافية بالنسبة  150و  100بتُ  مستوى التغطيةوقد تم اقتًاح 

 بلد النموذجي . لل

                                                           
1
 النمود وأشباه النمود. - 

2
- Alegria ; Selected issues Paper , Optimal international reserves In Algeria . IMF Country report No.12/22 

Jannuary 2014 , P30. 
3
 لانعداـ استثمارات غتَ الدقيمتُ في الأسهم والسندات.لنسبة للجزائر قيمتها الصفر با - 
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الدستوى الذي تم اقتًاحو  ائر مستوى احتياطيات صرؼ أضعاؼ يبتُ أف لبنك الجز  (9.3)ومن خلاؿ الجدوؿ رقم 
 .1لجزائر تعتمد على السعر مدار. أف امن خلاؿ الاعتماد على أي نظاـ سعر صرؼ ،كوف ،كمقياس

 2016-2006كفاية احتياطيات بنك الجزائر    (9.3ل رقم )دو الج 
 في ظل نظام الصرف الدعوم في ظل نظام الصرف الثابت السنـــــــــــــــــــــــــــــــــــوات

2006 36.56 18.55 
2007 27.89 14.11 
2008 23.54 11.84 
2009 20.33 10.23 
2010 19.39 9.84 
2011 18.12 9.20 
2012 15.55 7.88 
2013 13.31 6.76 
2014 13.02 6.65 
2015 9.76 5.03 
2016 10.38 5.35 

 الدصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات البنك الدولي.
لدى بنك الجزائر فإف  وفي الأختَ واستنادا إلى الدقاييس التقليدية الدستخدمة، والدستوى الحالي من الاحتياطيات

ىذا الدعيار يعتبر مرتفع، وتراكم الاحتياطيات الأجنبية في الجزائر كاف نتيجة ارتفاع أسعار النفط ،كما أف الدستوى 
الحالي من فائض الاحتياطيات الأجنبية يدعو لإجراء تقييم حوؿ كيفية إدارتو لضماف الحفاظ على قيمتو  كما أف 

 في قيمتها عبر الزمن بالحفاظ على الدوارد الأجنبية من التآكل سياسات اقتصادية كفيلةطالب بوضع بنك الجزائر م
تعتبر الصيغ الدنتهجة من قبل السلطات النقدية الجزائرية في إدارة  توظيف احتياطات بنك الجزائر: -ثانيا

لية ، جراء بعدىا عن احتياطات الصرؼ الأجنبي من الصيغ الدتحفظ عليها من طرؼ  ، الدؤسسات الدالية الدو 
 معايتَ الشفافية الدولية ، والتي لؽكن استعراضها من خلاؿ النقاط التالية :  

يندرج التسيتَ الحذر للاحتياطيات الرسمية  للصرؼ الدتبع من  أهداف تسيير احتياطات الصرف الأجنبي : -1
الية الخارجية للجزائر، ويعتبر مستوى الدتمثل في تعزيز الوضعية الد الاستًاتيجيطرؼ بنك الجزائر في الذدؼ 

احتياطيات الصرؼ الرسمية ذا ألعية خاصة إذ لؽثل صماـ أماف ضد صدمات خارجية لزتملة ،وعليو يرتكز 

                                                           
1

- Alegria ; IMF Country report No.47  13/febrary 2013 , P18. 
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الاستقرار الدالي الخارجي على الددى الدتوسط والطويل وفي مواصلة التسيتَ الحذر لاحتياطيات الصرؼ الرسمية من 
 :1الأىداؼ الدتبعة في ىذا المجاؿ فيطرؼ بنك الجزائر ،وتتمثل 

الحفاظ على قيمة رأس الداؿ: التقليل من خطر خسارة القيمة السوقية للأصوؿ، بالاحتفاظ على لزفظة متنوعة  -أ
 للأصوؿ ذات النوعية الرفيعة وبتطبيق لشارسات ملائمة لتخفيف الدخاطر. 

الاحتفاظ بدستوى عاؿ من السيولة: توظيف الاحتياطيات في أصوؿ بتاريخ استحقاؽ قريب أو التي لؽكن  -ب
 إعادة بيعها بسرعة دوف فقداف القيمة. 

 الحصوؿ على الدردود الأمثل: الحصوؿ على أفضل مردود لشكن مع احتًاـ الأىداؼ الدتعلقة بالأمن والسيولة .  -ج
لتحقيق الأىداؼ السابقة الذكر قامت مديرية تستَ الأصوؿ  ف لبنك الجزائر:شرائح احتياطات الصر  -2

 2إلى ثلاثة شرائح وفقا لدعيار العوائد / الدخاطر الخارجية لبنك الجزائر بتجزئة لزفظة احتياطات الصرؼ الأجنبي 
  :وذلك من خلاؿ

التجارية من العملات الصعبة،  شرلػة رأس الداؿ العامل: بهدؼ التعامل اليومي مع احتياجات البنوؾ  - أ
 .3الدهيكلة ادية والودائع العادية والودائع وتتألف ىذه الشرلػة بشكل أساسي من الأوراؽ الدالية السي

%من إبصالي لزفظة الاحتياطات لبنك الجزائر، ومشكلة أساسا من 10 شرلػة السيولة: وبسثل حوالي - ب
ائي احتًازي على الددى القصتَ يتمثل في تغطية الأدوات النقدية وأدوات الدخل الثابت لدافع وق

 الواردات والدين الخارجي . 
شرلػة الاستثمار: وبسثل الجزء الأكبر في لزفظة الاحتياطات وتستثمر أساسا في  أدوات دخل الثابت  -ج 

اء الشر  لاستًاتيجيةسنتتُ، وفقا  لطويلة بأكثر منأسبوع، وا52وبدعدلات متغتَة ، والقصتَة بأقل من 
والاحتفاظ والفائدة من ىذه الإستًاتيجية ىو أنها تقلل من التعرض لدخاطر السوؽ، وبالتالي تقلل بشكل كبتَ 
من لساطر الخسائر النابصة عن التقلبات في أسعار الفائدة، وتهدؼ ىذه الشرلػة إلى تلبية احتياجات السيولة 

 ارة . في الددى الدتوسط وتعظيم العائد وفقا لأىداؼ وقيود الإد
أساسية مهمة  استًاتيجيةإف قرار برديد الأصوؿ القابلة للاستثمار ىو أدوات توظيف الاحتياطات الأجنبية: -3

 ولذلك يتخذ ىذا القرار عادة من قبل لرلس النقد والقرض وأىم الأدوات الدرخص بها : 

                                                           
1
 .2،ص2010أوت 25من طرؼ لزافظ بنك الجزائر، في 2010محمد لكصاسي، عرض التقرير السنوي التطورات الاقتصادية والنقدية في - 

2
 - DJANE-AHMED Narimane, op-cit, p70. 

3
 لى من الودائع العادية.عبالحصوؿ على عائد أ الودائع الدهيكلة تسمح - 
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وتشتمل على كلا من السندات السيادية وأوراؽ الوكالات الحكومية والجهات الرسمية الأخرى  الأوراق الدالية: -ا
 . AAA لدى الوكالات الدوليةطراؼ، والتي برضي بأفضل تنقيط والدنظمات الدتعددة الأ

 ة أخرى. السندات السيادية :لبنك الجزائر إمكانية الاستثمار في الأوراؽ الدالية السائلة والتي تصدرىا دول -
لدديرية العلاقات الدالية  الأطراؼ: أوراؽ الوكالات الحكومية والجهات الرسمية الأخرى والدنظمات الدتعددة -

 خيار الاستثمار في سندات مضمونة من قبل الدولة أو الدنظمات الدتعددة الأطراؼ.  DGRFE  الخارجية
وتتشكل من أدوات تستفيد   الاحتياطياتإبصالي%من 98لتصل2007ولقد تزايدت حصة الأوراؽ الدالية منذ -

،وبعد بروز أزمة الدين 1في السندات السياديةمن أفضل تنقيط وبالتالي تتعرض لأقل لساطر، تتمثل أساسا 
تتوزع حصة ، 2012% في ديسمبر  94الدالية تراجعا لتصل إلىشهدت لزفظة الأوراؽ 2010السيادي في 

% وكالات غتَ حكومية   14.2% مؤسسات حكومية،  12.9يادية، سندات س% 65الأوراؽ الدالية إلى 
دولار  %52% الأدوات الدالية لبنك التسويات الدولية، وتتوزع ىذه المحفظة على سلة من الدعاملات:  6

،  أللولايات ـ  %20.7وتتوزع على كل من% جنيو الإستًليتٍ،  9.6 % للأورو، 37 الأمريكي،
 ،،% بريطانيا.8.2%ىولندا9.6%فرنسا،12.4،%الدانبا 15.2

وضع احتياطاتو في شكل ودائع عادية أو الودائع الدهيكلة وفي أي مؤسسة  مكانية لبنك الجزائر إ الودائع : -ب
جنة ل، موديز، فيتش أو وكالات التصنيف الدؤىلة من طرؼ ال PS &بواسطة  Aبشرط أنو لا يقل تصنيفها عن  

الدؤىلة في الاستثمارات ،  وتوضع الودائع خصوصا لدى البنوؾ الدركزية والدؤسسات الدالية الدولية كبنك التسويات 
الدولية وبنوؾ بذارية تتمتع بأعلى تنقيط في لراؿ القرض، فبعد الأزمة الدالية العالدية وأزمة الدين السيادي الأوروبي 

من البنوؾ التجارية لضو البنوؾ الدركزية، حيث الطفضت نسبة الأمواؿ  تم توجيو الاستثمارات على شكل ودائع
أي تم توجيو  2010% في سنة  1.75إلى %  2إبصالي الاحتياطات منالدودعة في البنوؾ التجارية الدولية إلى  

% من  6إلى  2012الاحتياطات في البنوؾ التجارية إلى البنوؾ الدركزية لتصل في نهاية ديسمبر من %  0.25
وتتوزع حصة الأمواؿ الدودعة لدى الوحيد للودائع الدستثمر فيها  إبصالي الاحتياطات الأجنبية ، وبسثل الشكل

اورو في حتُ تستحوذ لرموعة من العملات %28دولار أمريكي % 61البنوؾ الدركزية عبر سلة من العملات
 لدتبقية .الاستًالي على النسبة ا الأخرى وفي  مقدمتها الدولار الكندي و

عائدا قيمتو : إف توظيف احتياطات الصرؼ أدر لبنك الجزائر  مردودية احتياطات الصرف الأجنبي -4
بالدردودية الدسجلة في سنة  ي قيمة منخفضة بعض الشيء مقارنة وى2014سنة دولار في مليار3.17

                                                           
1
 .2،ص2010أوت 25بنك الجزائر، ، 2010عرض التقرير السنوي  ، 2010لكصاسي، التطورات الاقتصادية والنقدية في - 
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لبنك  2014عند نهاية ديسمبرمليار دولار  178.938 ػوعليو فقد أدرت ىذه الاحتياطات الدقدرة ب2013
مقابل مليار دولار 194.012عندما كانت تبلغ ىذه الاحتياطات   2013في سنةمليار دولار  3.54الجزائر  

 3.81و  2008في سنة  دولار مليار 5.13و 2009مليار دولار في سنة  4.74مردودية قدرت نسبتها بػ
  .(10-5)وفقا للجدوؿ رقم    2006 مليار دولار في سنة 2.42و 2007سنة مليار دولار في 

خلاؿ السنوات التي كاف معدؿ زائر في لزافظ الأوراؽ الدالية إف مردودية الاستثمارات المحققة من طرؼ بنك الج
خاصة وأنو ويعد ىذا الأداء مهم ، 2009و 2008% في  3 الفائدة فيها عاليا بقيت مرتفعة نسبيا، أي تقريبا

صوص في الولايات الدتحدة ػ الدولية معدلات منخفضة ،أو قريبة من الصفر بالخفي ظروؼ عرفت الساحة برقق 
تكوين تشكيلة إلى اختيار العملات التي تدخل في 2004ساىم في ىذا التنويع الذي ادخل منذ سنة  وقد

 صنف الخطر. الاحتياطيات وتوزيعها على مستوى المحافظ ، أو من زاوية الأوراؽ الدالية، وحسب
مقبولة من الأداء جراء استمرار الطفاض  أسعار الفائدة العالدية، ففي  مستوياتوقد واصل بنك الجزائر في برقيق 

%  1.9% مقابل 3.03، الطفض عائد السندات الحكومية في الولايات الدتحدة من   2013ديسمبر عاـ
بلغ العائد على الأوراؽ الدالية  2014وفي نهاية ديسمبر  ،1لسندات الحكومة الألدانية لفتًة استحقاؽ لشاثلة

 .2% 0.54%، وسندات الحكومة الألدانية لنفس فتًة الاستحقاؽ 2.17سنوات   10الأمريكية باستحقاؽ
 )مليار دولار(الوحدة (2016-2001 ):مردودية احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترة (10.3الجدول رقم) 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2001 السنوات
 3.81 2.42 1.43 0.99 0.82 0.68 0.85 العائد

 110.18 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.96 احتياطات الصرف
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 2.95 3.17 3.54 3.73 4.45 4.6 4.74 العائد

 144.1 178.938 194.012 190.661 182.224 162.221 148.91 احتياطات الصرف
 الدصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر .

إف تكوين عملات احتياطات  الصرؼ الأجنبي  هيكل العملات الدكونة لاحتياطي الصرف لبنك الجزائر:-5
يتوافق مع العملة الدستخدمة في الدعاملات الدالية وبالخصوص تركيبة عملات الدين الخارجي التي  لبنك الجزائر

% عملات أخرى وفقا  8.39% التُ  0.61% اورو، 53دولار،  38إلى % 2013توزعت في سنة

                                                           
1
 .66،ص2013التقرير السنوي لبنك الجزائر، - 

2
-Rapport annuel de la banque d’Algérie 2014 , p50.  
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، و وحاليا  2013% دولار في سنة 59% اورو، 41( وبالخصوص الواردات التي توزعت على11.3للجدوؿ)
%  52زع لزفظة الأوراؽ الدالية الدستثمر فيها احتياطيات الصرؼ الأجنبي على ثلاث عملات والدتمثلة في  تو 

دولار %61سلة من العملات أما لزفظة الودائع فتتوزع عبر ،إستًليتٍ جنيو %9.6للاورو، %37أمريكي، ردولا
 (.11.3وفقا للجدوؿ)،  1% عملات أخرى 11،% اورو 28 أمريكي

 )%(2016-2005لخارجي خلال الفترة ( هيكل العملات الدكونة للدين ا11.3)الجدول 
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 38 42 46 46 44 40 43 40 43 39 39 42 الدولار

 53 50 47 47 47 51 49 49 47 40 35 30 اليورو

 0.61 0.66 0.6 3 3 3 4 4 5 8 12 12 الين

 8.39 7.34 6.4 6 6 6 4 7 5 8 14 16 اخرى عملات
 الدصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر .

تم توظيف بها تعتبر سندات صندوؽ النقد الدولي التي   تقييم التوظيف في سندات صندوق النقد الدولي:-6
مديونية( جديدة تهدؼ إلى تأمتُ الدوارد )أداة مليار دولار من احتياطات الصرؼ لبنك الجزائر أداة بسويلية   5لضو 

تي تسودىا الدالية لكي يظل الصندوؽ فعالا في تلبية الاحتياجات التمويلية  للبلداف الأعضاء في الفتًات ال
 .2من للبلداف الأعضاءفي نفس الوقت تشجيع الاستثمار الآو  التحديات وعدـ اليقتُ 

 :3الخصائص الدميزة لذذه الأداة -أ 
   .أف تكوف عنصرا مكملا لقدرة الصندوؽ على مساعدة البلداف الأعضاء في الوقت الدناسب -
البدء بإصدار ىذه السندات مع أي بلد عضو وسوؼ يصدر الصندوؽ ىذه السندات عند صرؼ  لؽكن -

القروض للبلداف التي تتلقى الدساعدات الدالية من الصندوؽ على أف يرسل الصندوؽ إخطارا للبلد العضو قبل 
 موعد الإصدار بخمسة أياـ على الأقل. 

                                                           
1
 .الدولار الكندي والدولار الاستًالي طليعتهافي  - 
2
مليار دولار والبنك  10والبرازيل مليار دولار 49.9مع كل من البنك الدركزي الصيتٍ 2010تم إبراـ ثلاث اتفاقيات شراء فعلية لسندات الصندوؽ في سنة - 

 .45،ص2010مليار دولار، للمزيد انظر التقرير السنوي للصندوؽ لسنة 10الذندي 
3
- sean hagan and andrew tweedie , A Framework four the fund’s issuance of notes to the official sector ,imf 

;june 17,2009,p7. 
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مباشرة من الصندوؽ متى أبرمت اتفاقية الشراء وتنص لؽكن للدوؿ الأعضاء في الصندوؽ شراء السندات -
الاتفاقية على الحد الأقصى لمجموع عمليات الشراء الدتفق عليها مع البلداف الأعضاء خلاؿ فتًة لا تقل عن سنة 

على التمديد لفتًات أخرى   ولؽكن الاتفاؽ مع البلد العضولسنة ثانية ،واحدة قابلة للتمديد من طرؼ الصندوؽ  
 أقصى لددة خمسة سنوات . كحد 

تقتصر عمليات الشراء فقط على البلداف الأعضاء في الصندوؽ ذات مراكز خارجية قوية، ولؽكن أف يدخل في  -
 ىذه الاتفاقيات أيضا البنوؾ الدركزية أو الوكيل الدالي لحكومة البلد العضو. 

ستحقاؽ أخرى مدتها ثلاثة أشهر إف أقصى اجل استحقاؽ لسندات الصندوؽ ىي خمسة سنوات مع أجاؿ ا  -
 قابلة للتمديد لفتًات إضافية مدة كل منها ثلاثة أشهر. 

 السحب الخاصة. % من القيمة الاسمية وبرسب القيمة الاسمية بحقوؽ  100 ػيتم إصدار ىذه السندات ب -
تستحق عوائد السندات على أساس ربع سنوي كل )ثلاثة أشهر( حسب متوسط سعر الفائدة على حقوؽ  -

 السحب الخاصة في ربع السنة السابق . 
قابلة للتداوؿ أي النقل بحرية إلى ملكية حائزين مؤىلتُ آخرين في القطاع الرسمي ولا تنقل ملكيتها للقطاع  -

 املات الدشتقات الدالية . الخاص، ولا لؽكن استخدامها في مع
 لؽكن للصندوؽ أف يسدد مبكرا قيمة السندات القائمة بالكامل أو أف يسدد جزءا منها .  -
أو الكامل إما على   الدستحق لؽكن للأعضاء الدشتًين الحصوؿ على مدفوعات سداد مبكرة لجزء من الدبلغ -

 .Bلة السلس شهرا سندات12أو في غضوف  Aالفور سندات السلسلة  
تقييم عملية التوظيف: إف التسيتَ السليم لاحتياطات الصرؼ يرتكز على ثلاثة معايتَ، وىي الحفاظ على  -ب

من خلاؿ الحفاظ لاسيما على  والحصوؿ على الدردود الأفضل، قيمة الاحتياطات والتغطية ضد لساطر الصرؼ
لغرض التقييم لضاوؿ الدقارنة بتُ سندات لزفظة مالية متنوعة وسائلة، بدعتٌ أنو لؽكن سحبها في أي وقت و 

 أشهر.  3بوحدات حقوؽ السحب الخاصة وأذونات الخزانة الأمريكية لددة الصندوؽ الدسعرة 
وتعتبر سندات صندوؽ النقد الدولي أداة لتنويع توظيف احتياطات الصرؼ لبنك الجزائر، وىي أداة ليست الأولى 

ا البنك الدولي في إصدار السندات، مع استحقاؽ يصل إلى سنة واحدة، التي تصدر من ىيئة مالية دولية بل سبقه
لؽكن تداولذا بتُ الجهات الرسمية وكذلك الدستثمرين من القطاع الخاص وبرمل نسبة فائدة التي برددىا السوؽ 

 ومقومة بعملات قابلة للتحويل. 
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 3الخزانة الأمريكية لددة صة واذونات على حقوؽ السحب الخا* من حيث العائد: الدقارنة بتُ أسعار الفائدة 
أشهر، كوف أف أسعار الفائدة لحقوؽ السحب الخاصة في آجاؿ استحقاؽ قصتَة تعدت أسعار الفائدة على 

حقق اعلى  SDR،كما اف سعر الفائدة 2014و2008من سنة ابتداءا  أشهر 3 أذونات الخزانة الأمريكية لددة
 .1%(  0.15% مقابل 0.42) نقطة30اشهر بنحو  3نسبة من اذونات الخزينة الامريكية لددة

* من حيث لساطر الصرؼ: إف سعر الصرؼ بتُ حقوؽ السحب الخاصة والدولار الأمريكي تقلب كثتَا على 
ية الأخرى، ومن الواضح أف مدى العقدين الداضيتُ، والتي تعكس تقلبات الدولار الأمريكي أماـ العملات الرئيس

،كما أف السندات الدقومة بحقوؽ السحب تسمح  للبنك الجزائر بتنويع تركيبة عملة احتياطيات الصرؼ الأجنبي 
الاحتياطي ىي وحدة حساب لصندوؽ النقد الدولي ولزددة على أساس سلة من العملات الصعبة عملة توظيف 

ع تشكيلة احتياطات الصرؼ للجزائر بالعملات الصعبة ويقلص تستعمل على مستوى الأسواؽ الدالية لشا يوس
 بالتالي أخطار الصرؼ . 

ونظرا لالطفاض الخطر السيادي وخطر الصرؼ والسيولة العالية ومردودية تفوؽ تلك التي تضمنها قيم الدولة 
 لكفاءة  . )سندات الخزينة( فاف توظيف بنك الجزائر لاحتياطي الصرؼ في سندات صندوؽ الدولي بسيزت با

 2016-2007(  نسبة الاحتياطيات إلى الاحتياطات الأجنبية 8.3الشكل)

 (.11.3الدصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم) 
 

                                                           
1
-IMF ,Financial opérations.2014 p85.  
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مذیریة تسيير انخطر 
 والأداء ت انمانية

 مصهحة انتحهيم انكمي 
مصهحة قياس انمخاطر 

  والأداء والامتثال 
مصهحة تحهيم خطر 

 الائتمان 
مصهحة تكنونوجيا 

 تانمعهوما

 الدطلب الثالث: إدارة مخاطر احتياطات الصرف الأجنبي ببنك الجزائر.
إف عملية إدارة لساطر احتياطات الصرؼ الأجنبي من بتُ أعقد وأصعب الدهاـ الدوكلة لجهاز إدارة الدخاطر ، جراء  

 التداخل في الدعطيات الدالية والنقدية على الدستوى الداخلي والخارجي والتي لؽكن تناولذا من خلاؿ : 
الفرعية لتستَ الخطر ذي يتمثل أساسا في الدديرية  والأولا: جهاز إدارة مخاطر احتياطات الصرف ببنك الجزائر :

  :1 ػ(باعتبارىا الجهة الدكلفة ب 3.3) : والأداء وفقا للمخطط
 التحليل الكمي الدرتبط بتنفيذ الدعايتَ وسياسة الاستثمار والتوجيهات التشغيلية .  -
 . صياغة الدقتًحات الخاصة بتطوير سياسات الاستثمار والدبادئ التشغيلية  -
الدعايتَ والقواعد ،ومدي امتثالذا لسياسات الاستثمار، مع   DGAEتقييم الدخاطر الدختلفة التي ابزذتها  - 

 والإجراءات الدتعلقة بالدهاـ الدوكلة إليها . 
  قياس أداء إدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي . -

 ( هيكل مديرية تسيير الخطر والأداء ببنك الجزائر3.3الدخطط رقم)

 

 الدصدر: النظام الداخلي لبنك الجزائر .
 وتتفرع الدديرية الفرعية لتسيتَ الخطر والأداء إلى أربعة مصالح على النحو التالي : 

تهدؼ إلى استحداث نشرة يومية عن طريق رفع أىم الدعلومات في الأسواؽ من  مديرية التحليلات الكمية: -
 خلاؿ رويتًز. 

مكلفة بتحليل لساطر السوؽ )أسعار الفائدة و أسعار الصرؼ(  والدطابقة: مصلحة قياس الدخاطر والأداء -
 لتدنيو من تأثتَ تغتَات ىذه الدعادلات على قيمة الأدوات الدالية الدختارة وإلغاد أفضل لزفظة. 

 .ئتمانالامصلحة تحليل خطر  -
 مصلحة تكنولوجيا الدعلومات .  - 

                                                           
1
- Bandoui, Mohamed Mehdi, op-cit , p65. 
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تتولى مديرية تسيتَ الخطر والأداء تستَ الدخاطر التي  ببنك الجزائر: طر احتياطات الصرفثانيا : صي  إدارة مخا
ترتبط بإدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي، وقد عمل بنك الجزائر على إعداد إطار تنظيمي مناسب يضمن الامتثاؿ 

ذا الغرض ومطابقة صيغ توظيف الاحتياطات ، مع أىم أىداؼ إدارة ىذه الاحتياطات والدتمثلة في السلامة ، ولذ
وتستَ وبزصيص الأصوؿ قبل تقدلؽها لمجلس إدارة باستثمار يقوـ لرلس النقد والقرض بإصدار التوجيهات الخاصة 

الخطر والأداء على احتًاـ ىذه التوجيهات كما تدرس تطور الدخاطر والأداء  وتسهر مديرية تستَ،بنك الجزائر 
بي يسعى إلى الحفاظ على قيمة رأس ماؿ الدستثمر سواء  الجزائر من خلاؿ تسيتَ احتياطات الصرؼ الأجنفبنك 

الدتعلق  11-03أمثل، وقد حدد الأمركاف في شكل ودائع أو أوراؽ مالية وكذا الحصوؿ على معدؿ عائد  
 بالنقد والقرض بعض الصيغ الدرتبطة بدخاطر إدارة وتسيتَ احتياطات الصرؼ وذلك من خلاؿ الدواد التالية : 

الأدوات الدالية الدسعرة  يكوف في:اكتتاب بنك الجزائر في السندات الدالية المحررة بالعملات الأجنبية 40الدادة  -
 .1(AAAبانتظاـ في الأسواؽ الدالية الدولية ومن الفئة الأولى )

بالعملات الأجنبية لغرض تستَ  د مقاييس وشروط العمليات الخاصة: لؼوؿ لمجلس النقد والقرض بردي62الدادة -
 .2احتياطات بنك الجزائر

 :3ومن بصلة الأمور التي تتعلق بالمحفظة الدرجعية كمنهجية لإدارة الخطر يلح لرلس النقد   والقرض على
 الاستثمار فقط في قائمة الأطراؼ الدقابلة أو الأوراؽ الدصدرة التي وافقت عليها ىيئة الاستثمار.  -
 A.الاستثمار فقط في ودائع البنوؾ الدولية والتي لذا تصنيف على الأقل ضمن التصنيف  -
 احتًاـ حدود الدبلغ الدسموح بو و الذي من الدرجح أف يعقد لكل طرؼ أو إصدار .  -
 احتًاـ تكوين العملة أي وزف كل عملة في المحفظة .  -

من الدبلغ الإبصالي %30الدبلغ الدستثمر حدود  ولضماف السيولة وتقليل لساطر التًكيز، لغب ألا لغاوز   
للإصدار، و من أجل تقليل أي لساطر الصرؼ لغب الالتزاـ بقاعدة صفر النقدية في نهاية اليوـ فإف بصيع الدراكز 

 لغب أف تكوف مغلقة في فتًة ما بعد الظهر. 
  .إدارة احتياطات الصرف الأجنبي الجزائري خلال الأزمة العالدية  - ثالثا

احتياطات الصرؼ ة وعي بنك الجزائر بإدارة لساطر في زياد 2008لقد سالعت الأزمة الدالية العالدية لسنة  
الأجنبي ،كما كاف للانعكاسات السلبية التي توالت عقب الأزمة الدالية العالدية وما خلفتو من تأثتَات على كافة 

                                                           
1
 .2المتعلك بالنمد والمرض مرجع سابك ص 00-10الأمر  - 
2
 .8المتعلك بالنمد والمرض مرجع سابك ص 00-10الأمر  - 

3
-DJANE-AHMED Narimane op-cit ,p71. 
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في المجاؿ الدالي  وما خلفتبو أساسا المجاؿ الإنتاجي ، أو  لق الأمر بالجانب الكمي والذي نعتٍالدستويات سواء تع
 في لراؿ اختيار سواء  2004ولقد ساىم التنويع الذي ادخل في سنة الدشتقات الدالية ،  سلبا على والذي اثر

الأوراؽ الدالية حسب العملات التي تدخل ضمن تشكيلة الاحتياطات وتوزيعها على مستوى المحافظ أو تنويع  
اعتمد بنك الجزائر بنية برتية  وتنظيم يفي بالدعايتَ الدولية فيما يتعلق بالإطار 2006الدخاطر ، وفي سنة صنف 

التشغيلي لتسيتَ الاحتياطات الأجنبية ،كما اكتسب خبرة في التعامل مع الأسواؽ الدالية الدولية أو باقي 
 الدؤسسات الدالية العالدية . 

الحفاظ على رأس ماؿ من خلاؿ  2007خلاؿ الأزمة العالدية والتي بدأت سنة  وابزذ بنك الجزائر سياسة حذرة 
 يلي :  الاستثمارات من الخسارة ، كوف أف مشكل الدخاطر فرض على بنك الجزائر ما

إلى   تتجاوز ثلاثة أشهر( تقليص نسبة الأمواؿ الدودعة في الدصارؼ التجارية الدولية )والتي كانت لددة لا -
من إبصالي احتياطات بنك الجزائر بسبب الوضعية التي تعيشها بعض %  20كانت في حدود    بعدما% 1.75

 البنوؾ التجارية الدولية . 
 ك الجزائر إلى تنويع عملات الاحتياطي. نوللتحكم الأفضل في خطر الصرؼ عمد ب -
 زيادة الأصوؿ الخالية من الدخاطر حتى في حالات العائد الدوري الدنخفض .  -
 رفع مستوي الحيطة في لراؿ استخداـ مؤشرات التنبؤ بالأزمات عبر البنوؾ والدؤسسات الدالية الولية . -
 الدولية كانت جل الإيداعات تتم في البنوؾ الدركزية مع الدؤسسات الدالية  2010 وفي سنة -
 2012بنك الجزائر في سنة بزذ  ومع استمرار لساطر الدين السيادي الأوروبي والدخاطر الدصرفية الدرتبطة بها ا -

في من خلاؿ الاستثمار في السندات الأقل خطورة  اؿ الدستثمر من  الخسائر،تَ احتًازية ملائمة لحماية الرأسمتداب
 الجهة الدقابلة يتم توجيو الودائع أكثر فأكثر لضو البنوؾ الدركزية.حتُ وقصد التقليل من خطر 

تياطات الدستثمرة في البنوؾ الدركزية إلى العملات الاحتياطية الغتَ التقليدية تنويع ىيكل العملات الدكونة للاح -
 كالدولار الكندي والدولار الاستًالي . 

 البحث عن سبل التوظيفات العينية القائمة على الدردود العالي والخالية من الدخاطر الاستثمارية . -
والذي يضع  الجزائرية بي من طرؼ السلطات الدالية  لاحتياطيات الصرؼ الأجن الحذر وتبقي عمليات التسيتَ

كأولوية أمن الاستثمارات. أماـ تبعات الأزمات الدالية العالدية ، والتي انعكست سلبا على الأصوؿ الدالية الأجنبية 
رأس الداؿ   ، كما أف الدخاطر الدصرفية الدرتبطة بها والتي عمد بنك الجزائر إلى صياغة تدابتَ احتًازية ملائمة لحماية

 .مع استهداؼ عائد معقوؿ ، الدستثمر من أي خسارة
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 الدبحث الثالث: تقييم واقع إدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائري  . 
لقد أدت السياسات الدختلفة التي انتهجتها السلطات النقدية الجزائرية في إدارة وتسيتَ احتياطات الصرؼ الأجنبي 
، إلى طرح العديد من التساؤلات حوؿ مدي لصا عتها في الحفاظ على ىذه الدوارد الأجنبية ، ومدى استغلالذا 

لتسديد الدسبق للمديونية الخارجية وإف عاب عليها بعض أثناء الأزمات الدختلفة ، كما أف القرارات الدتعلقة با
المحللتُ الاقتصاديتُ الجزائريتُ ، إلا أنها مكنت من الحفاظ على جزء من ىذه الدوارد من التبديد ومن ىنا سيتم 

 لزاولة تقييم واقع إدارة ىذه الاحتياطات الأجنبية وذلك من خلاؿ :  
  1نية الخارجية الدطلب الأول: التسديد الدسبق للمديو 

جراء الجدؿ القائم من اعقد القرارات الدتخذة من قبل السلطات ، يعتبر قرار التسديد الدسبق للمديونية الأجنبية  
 ، النقدية الجزائرية ىنا سيتم تناوؿ ىذا الدوضوع من خلاؿ:عائد ،مع فائدة خدمة الديوف ومنحوؿ الدفاضلة بتُ ال

عرؼ رصيد الدين الخارجي الدتوسط  الجزائري قبل عمليات السداد الدسبق:هيكل الدين الخارجي - أولا
مليار دولار، إلى 33.2مبلغ   1996،تناقصا كبتَا حيث بلغت قيمتو في سنة   1997والطويل الأجل منذ سنة 
مليار  0.41مليار دولار، أما الديوف القصتَة الأجل فقد سجلت  21.4مبلغ 2004أف وصلت في نهاية سنة 

وفقا للجدوؿ رقم   2004مليار دولار سنة   1.2 ولار، وساىم في ىذا الالطفاض التسديد الدسبق بقيمة د
 : 2في 2004ويتمثل ىيكل الدديونية الخارجية للجزائر على الدديتُ الدتوسط والطويل إلى غاية  ( ،12.3)
 ف.% من إبصالي الديو 53.1ديوف )نادي باريس ونادي لندف(.وبسثل ما قيمتو - 
 صندوؽ من مقسمة  بتُ كلا من إبصالي الديوف.% 19.7كما بلغت القروض الدتعددة الأطراؼ ما قيمتو  -  
( والبنك والتنمية 29.5وبنك الاستثمار الأوروبي )%. % ( 24.7(،والبنك الدولي )%15.4)النقد الدولي  

 .1998و  1994بتُ عامي  . لديزاف الددفوعات%(والتي مثلت الأساس التمويلي 10.7)الأفريقي
( 64.8بنسبة )% الدضمونة جزء منها خاص بالقروض التجارية% 24.3قروض ثنائية وبسثل ما يقارب من -

 . % (35.2بنسبة )   والباقي عبارة عن ائتماف حكومي

 

 

                                                           
1
 .(2انظر الملحك رلم ) - 

2
 -  Rapport annuel de la banque d’Algérie 2004,p56-57. 
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 أمريكي()الوحدة مليار دولار       2004-1997( الدين الخارجي الجزائري خلال الفترة 12.3الجدول رقم )

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات
الدين م ط 
 0.208. 16..6. 82... 6.600. 8.111. 1.02. 30..61 60.13 الأجل

الدين ق 
 1.20 1.08 .1.01 3..1 1.0.6 1.0.8 .1.03 .1.03 الأجل

 .0.10. 686... 686... .32... 30..8. 1.608. ....60 ....60 إجمالي الديون
- Source La Banque d’Algérie, Situation de la Dette Extérieure de l' de l’Algérie 1994-2004 ,p1. 

 للجزائر في السنوات الداضية إف برسن الدركز الدالي الخارجي  اتخاذ قرار الدفع الدسبق للدين الخارجي: -ثانيا
في  2004مستويات جد مهمة ، وخاصة منذ سنة ( قلل من مؤشرات الديوف الخارجية إلى 2006 -2000)

الدفع الدسبق للدين الخارجي بذاه كل من نادي باريس ونادي لندف وروسيا  ظل انتهاج بنك الجزائر لدمارسات
 2005ومؤسسات مالية متعددة الأطراؼ مع كلا من الذند والسعودية واستمر التسديد الدسبق خلاؿ سنة 

لشا سمح بتخفيض  (13.3وفقا لبيانات الجدوؿ رقم ) ن الخارجيقوي في الديليتحقق الطفاض 2006وتسارع في
،في 1999 سنةفي 58،مقارنة بنحو %2007%سنة 3.6نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإبصالي بحوالي

% خلاؿ سنة  2.26 قدرت بنسبة الصادرات من السلع والخدمات حتُ أف نسبة خدمة الدين الخارجي إلى
للجزائر    1غتَ أف سياسة التسديد الدسبق للمديونية الخارجية عززت من مستوي الأمن الدالي الخارجي،2007

      لدي الدؤسسات والذيئات الدالية الدولية .
     امريكي( مليار دولار)الوحدة   2006-2004(الدفع الدسبق للدين الخارجي الجزائري للفترة 13.3الجدول )   

 2006 2005 2004 الدسبقسنوات الدفع 
 10.930 1.94 1.2 الدبال  الددفوعة

 5.612 17.192 21.821 الديون الخارجية بعد الدفع الدسبق
 . 2004،2005،2006الدصدر:من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر 

لقد حذت الجزائر حذو كلا من روسيا والأرجنتتُ والبرازيل في  ثالثا: كفاءة قرار الدفع الدسبق للدين الخارجي:
السداد الدسبق لدديونيتها الخارجية، وقد اعتبر ىذا ا من الصرؼ الأجنبي في عملية استخداـ جزء من احتياطاته

إلى أسواؽ رأس  القرار استًاتيجيا في الفتًة الحالية كونو ابزذ قبل الأزمة الدالية الدولية التي بسيزت بصعوبة الوصوؿ

                                                           
1
 .48,ص4114,سبتمبر 4118بنن الجزائر التمرٌر السنوي- 
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الداؿ الدولية، ويظهر ىذا التقليص في الدديونية الخارجية كخيار الغابي لاستخداـ احتياطاتها من الصرؼ الأجنبي في 
ظل بيئة بسيزت بالطفاض العائد على الاحتياطات الأجنبية ، ولتقييم فاعلية ىذا القرار تم قياس تكلفة الفرصة 

من منظور التسديد الدسبق للدين الخارجي عوض الاستمرار في استثمار ىذه  البديلة لاحتياطات الصرؼ الأجنبي
( ،فمن خلاؿ مقارنة الفارؽ بتُ معدلات العائد على احتياطات 14.3الاحتياطات في الخارج وفقا للجدوؿ)

ىذه الصرؼ ومعدلات الفائدة على الدين الخارجي الجزائري، وجدنا أنو من الفاعلية عدـ الدواصلة في توظيف 
 .%(5.38الدوارد بالعملات الصعبة الدستعملة في تسديد الدين الخارجي)بدتوسط معدؿ فائدة 

 .2003-2000( تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات خلال الفترة 14.3الجدول)
 2003 2002 2001 2000 السنوات

 0.82 0.68 0.85 0.38 $ على الاحتياطات بالدليار العوائد
 2.49 2.94 4.73 3.19 %الاحتياطاتمعدل العائد على 

 1.118 1.228 1.4771 1.678 $الفوائد على الدين الخارجي بالدليار 
 4.78 5.42 6.51 6.64 على الدين الخارجي% ةالفائدمعدل 

 -1.84 -2.48 -1.78 -3.45 تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات
 إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر. الدصدر: من

 حيث أف : 
  معدؿ العائد على احتياطات بنك الجزائر = العوائد على الاحتياطات /إبصالي الاحتياطات . -
 معدؿ الفائدة على الدين الخارجي الجزائري = الفوائد على الدين الخارجي /إبصالي الدين الخارجي. -
 .الفائدة على الدين الخارجيمعدؿ  –الجزائر نكب معدؿ العائد على احتياطاتالبديلة للاحتياطات=تكلفة الفرصة -

 الدطلب الثاني: تنويع الإطار الدؤسسي لإدارة احتياطات الصرف الأجنبي الجزائري 
تنويع  لقد أدت الدقتًحات الدتتالية من طرؼ العديد من المحللتُ الاقتصاديتُ في إنشاء صندوؽ سيادي بهدؼ

لا لؽكن لبنك الجزائر من خفض  1التجارب الأجنبيةالإطار الدؤسسي لتستَ احتياطات الصرؼ الأجنبي وبدحاكاة  
إلا من خلاؿ توفر العديد من الشروط ،وقد مر  وجعلها كأداة لتنويع الاقتصادتكلفة الفرص البديلة للاحتياطات 

 إنشاء  صندوؽ سيادي في الجزائر بالعديد من الدراحل لؽكن تلخيصها فيما يلي : 
 التنوع الاستثماري الخارجي للصندوق الوطني للاستثمار كصندوق سيادي : -1 

 على ثلاثة لزاور أساسية : لقد عمدت السلطات النقدية الجزائرية من اجل تأمتُ صندوؽ سيادي إلى العمل 
                                                           

1
 برقيق أىداؼ السياسة النقدية.كي لا لصعل من بنك الجزائر شركة استثمارية وبالتالي الابتعاد عن  - 
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وضع أدوات رقابية صارمة مع   ،و الطبيعة الريعية للاقتصاد الوطتٍ يتماشىإف إنشاء صندوؽ سيادي جزائري -أ
للإشراؼ على عمليات الإيداع والسحب وفقا لأىداؼ السياسة العامة للصندوؽ السيادي ، وقد نتج عن ىذا 
الصندوؽ إعادة ىيكلة البنك الجزائري للتنمية بهدؼ جعلو أداة لتدخل الدولة في بسويل التنمية، وقد تم  تغيتَ اسمو 

الأساسي الخاص لصندوؽ الوطتٍ للاستثمار ، مع الحفاظ مؤقتا على القانوف  من البنك الجزائري للتنمية إلى ا
 ،1مليار دينار 150 قدره  ، مع تزويد الصندوؽ السيادي برأسماؿ 1963لعاـببنك  الجزائر للتنمية 

   .2إلى الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار .اسموتنصيب لرلس إدارة جديد ، وقد تم تغيتَ اسمو  لاحقا  
 برقيق أىداؼ التنمية الوطنية. أىدافو من خلاؿ بسويل الاستثمارات والدسالعة فيتكييف -ب
وذلك من خلاؿ الإبقاء على الدهاـ الرئيسية للصندوؽ واقتًاح بريتُ مهامو من خلاؿ : الدسالعة في بسويل  

الشركات العامة أو من عمليات القطاع الاقتصادي لاسيما بسويل الدشاريع ذات الطابع الاقتصادي بالشراكة مع 
ويأخذ ىذا التدخل شكل ع تقدنً الضمانات خلاؿ مشاركة الدستثمرين الأجانب لتحقيق مشاريع التنمية، م

 قروض طويلة الأجل بشروط مناسبة لنوع الدشاريع الدمولة أو التمويل الدشتًؾ من خلاؿ الاستحواذ على حصص .
يق تعبئة موارد الديزانية في إطار عمليات يتم بسويلها من مساعدات كما أف التمويل العاـ لدشاريع التجهيز عن طر   

نهائية )غتَ قابلة للتسديد( للدولة، إضافة إلى حقوؽ الدسالعتُ ولغوز للصندوؽ تعبئة موارد إضافية من خلاؿ 
رغم  أو بدوف ضمانات حكومية ، ف أو اللجوء إلى سوؽ السندات معالعامة الأخرى القروض وتسبيقات الخزينة 

كوف أف الاستثمارات في الخارج ىي عبارة عن تركيز الصندوؽ على الاستثمار داخليا فقط باستثناء مسالعة 
وبدبلغ عشروف مليوف فرنك  50بنسبة %1981سنة وحيدة في رأسماؿ البنك الجزائري للتجارة الخارجية في سويسرا

كصندوؽ سيادي برت مظلتو لاسيما عمليات إنشاء لزفظة استثمارية خارجية  ،فمن الدهم البدء في  3سويسري
بذلك بذكاء من والقياـ ،  4،حيث لغب الذىاب إلى قطاعات بزدـ السياسة الصناعيةالأسهم والاستحواذ شراء 

 خلاؿ تعديل القانوف الأساسي للصندوؽ للمسالعة في توطتُ الصناعات وتنويع الجزائر لدواردىا الأجنبية . 
تصادية وفقا للتطورات الدالية العالدية من خلاؿ انطلاؽ الصندوؽ في الاستثمار خارجيا فتكييف الإستًاتيجية الاق

ىو خطوة مهمة لجذب الاستثمارات الأجنبية الدباشرة إلى الجزائر، مع إتاحة فرص استثمارية تقدمها الدوؿ 
 الدستقبلة، لشا يساىم في نقل التكنولوجيا وتبادؿ الخبرات بشكل لزتًؼ .

                                                           
 .13،ص2009جويلية26,44،العدد2009الجريدة الرسمية الجزائرية قانوف الدالية - 1
 .12،ص2011جويلية 20,40،العدد2011الجريدة الرسمية الجزائرية قانوف الدالية التكميلي - 2

3
 -  Fonds national d’investissement ,rapport annuel 2011, p12. 

4
 -  ministère de l’industrie et de la promotion d’investissements –STRATIGIE ET POLITIQUES DE RELANCE 

ET DE DEVLOPPEMENT ANDESTRIELS ,2007,p15 
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مديرية الاستثمارات الخارجية مطالبة بالشفافية باعتبار أف تصميم ىذه  المحفظة السيادية يقوـ في كما أف  -ج
الحكومي  الاستثمارية الدعتمدة، فسوء التسيتَ،بحيث تكوف منسجمة مع الاستًاتيجيات  أساسو على الشفافية 

المحفظة السيادية الخارجية، وبإمكاف وضعف الدؤسسات، لغعل من موضوع الشفافية والدساءلة في صلب تصميم 
الرقابة الجيدة وتقارير الأداء والتدقيق الخارجي من لرلس المحاسبة ومعايتَ الإفصاح أف تشجع الأداء الأفضل وتزيد 

  .ة الأجنبية الدرتبطة بالمحروقاتثقة الجمهور في إدارة العوائد الدالي
اؼ الصندوؽ مع التجارب العديدة للدوؿ الرائدة في ىذا ووفقا لأىد الذيكل التنظيمي الدقترح للصندوق: -

   :المجاؿ ، فقد تم اقتًاح الذيكل الوظيفي للصندوؽ وفقا للمخطط التالي
والتي تهدؼ أساسا للاستثمار في الدشاريع المحلية التي برقق العوائد الدستهدفة  مديرية الاستثمارات الداخلية: -

وتنويع الاقتصاد الجزائري مع العمل على النمو لإستًاتيجية من أجل برفيز مع الدسالعة في تطوير القطاعات ا
وتشمل المجالات المحتملة للاستثمارات سواء كانت في  ،فرص عمل للجزائريتُجذب الاستثمارات الأجنبية وخلق  

، السياحة، الإعلاـ دشغاؿ العمومية، النقل والإمداالفلاحة والصناعات الغذائية، البناء والأ ، أوالصناعي المجاؿ 
 .1والاتصاؿ والإبداع التكنولوجي، الخدمات الدالية، الطاقات الدتجددة

وتوكل إليها مهمة استثمار جزء من احتياطات الصرؼ نيابة عن وزارة الدالية  مديرية الاستثمارات الخارجية: -
باعتبارىا لزفظة سيادية لشلوؾ للدولة برت مظلة الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار، وتسعى إلى برقيق عائدات مستدامة 

زانية ،بحيث يقوـ طويلة الأجل على فائض الإيرادات النابذة عن المحروقات التي تزيد عن السعر الدرجعي للمي
وذلك من خلاؿ تنويع لزفظتو  ،الصندوؽ بصياغة الاختيارات الاستثمارية الدختلفة لتحقيق أفضل العوائد الدمكنة

 .ن الأصوؿ والقطاعات الاقتصاديةعلى الددى الطويل وضمن نطاؽ مقبوؿ للمخاطرة الاستثمارية في عدة أنواع م
إدارة الدخاطر والامتثاؿ، ومديرية المحاسبة والدالية، مديرية الدراسات  وتتمثل في مديرية الدديريات الفرعية : -

 والتنمية، مديرية الدستخدمتُ والوسائل، ومديرية التنظيم والإعلاـ الآلي .
 
 
 
 

                                                           
1
   .  http://www.fni.dz استثمارات الصندوق الداخلٌة انظر:لمزٌد من المعلومات حول  - 

http://www.fni.dz/
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 مجهس الإدارة

 انمذیریة انعامة نجنة الاستثمار 

 مذیریة الاستثمارات انذاخهية  مذیریات مساعذة
مذیریة الاستثمارات 

 انخارجية 

 نجنة انتذقيق

 (الذيكل التنظيمي الدقترح للصندوق الوطني للاستثمار كصندوق سيادي4.3الدخطط رقم )
 

 الدصدر: من إعداد الطالب .

 (:N S F) 1إعادة هيكلة صندوق ضبط الإيرادات 
لقد أدت القرارات الدتتالية لعملية ىيكلة صندوؽ ضبط الإيرادات ، بدا يتماشى  والصناديق السيادية لإدارة 

وفقا  الاحتياطات الأجنبية بشكل يتماشى والخيارات الاقتصادية العالدية، من خلاؿ رفع عائدات التوظيف،
فقد سجلت الجزائر متوسط عائد سنوي لتوزيع ،الاستثمارات السيادية الدولية للعوائد الاسمية على  للمعايتَ

% وىو معدؿ اقل بكثتَ من الدعدؿ الدسجل في 2اقل من  2009 -2005خلاؿ الفتًة   2الأرباح الحكومية
% 3.76%، تيمور الشرقية  3.63%، الشيلي3.03% أذربيجاف 4)كالنرويج  البلداف الغنية بالدوارد

أداة تعمل على الدسالعة في الددى الدتوسط وجعل الصندوؽ ، %(6.33%، وسنغافورة4.66الإمارات العبرية ،
ية، أو الطويل على تنويع الاقتصاد الوطتٍ وتقليص الارتباط بالمحروقات من خلاؿ الاستثمار في الشركات الأجنب

 وحتى يتستٌ للموارد الأجنبية الجزائرية مضاىاة مثيلاتها في السوؽ الدولية وجب على الحكومة : 
تكييف الذيكل التنظيمي للصندوؽ: وذلك من خلاؿ فصل صندوؽ ضبط الإيرادات عن ميزانية بنك الجزائر  -أ

ويل أرصدتو الأجنبية إلى صندوؽ مع برلفائضة، اكصندوؽ تعقيم للجباية البتًولية والدوجود في جانب الخصوـ  
من نظاـ الرقابة على الصرؼ  14بنك الجزائر، وذلك بعد تعديل الدادة الادخار الوطتٍ كحساب مستقل عن  

                                                           
1

 -  national savings fund . 
ديسمبر من كل سنة وتعد أرباح 31والدتعلق بالنقد والقرض: تقفل حسابات بنك الجزائر في 26/08/2010الدؤرخ في  10/04من الأمر 28حسب الدادة  - 2

الاحتياطي القانوني، وتتوقف إلزامية ىذا الاقتطاع بدجرد بلوغ % لصالح  10سنوية، النتائج الصافية من الاستهلاكات والأعباء والدؤونات، وتقتطع من ىذه الأرباح 
صة، ولؽكن بزصيص الأمواؿ الاحتياطي قيمة الرأسماؿ، يدفع الرصيد إلى الخزينة بعد بزصيص الدبالغ التي يرى لرلس الإدارة أنها ضرورية لتكوين احتياطات عامة وخا

 الاحتياطية لزيادات الرأسماؿ.



 للبنك المركزي الجزائري في إدارة احتياطي الصرف الأجنبيالفصل الثالث       الاختلالات الهيكلية  

 

 
118 

والدتضمنة إلزاما التنازؿ لبنك الجزائر عن كل الدوارد  بالعملات الصعبة  25/6/2004الدؤرخ في  04/92رقم  
عنو الطفاض احتياطات الصرؼ التي لؽتلكها بنك ،لشا يتًتب  المحروقات والدواد الدنجميةالنابصة عن الصادرات من 

قدرت مبالغ صندوؽ  2014ديسمبر  الادخار الوطتٍ، ففي نهاية شهر الجزائر بنفس الدبالغ الدكونة لصندوؽ
ملية إنشاء صندوؽ . كما أف ع1دولارمليار   55مليار دينار أي ما يعادؿ  4408.465بدبلغ  ضبط الإيرادات 

إلى مليار دولار  178.938 من بنك الجزائر العمل على بزفيض مبلغ الدسالعات ،وجب علىسيادي جزائري  
  .مليار دولار 123.938

إعادة ىيكلة أىداؼ الصندوؽ: ناىيك عن الأىداؼ التأسيسية للصندوؽ والدتمثلة في برقيق الاستقرار -ب
الالتزاـ بتسديد الدديونية العامة، فقد تم إدراج مهاـ تتماشى وخيارات الصناديق وضبط الدوازنة )عجز/فائض( مع 

السيادية سواء تعلق الأمر بالحفاظ على الدوارد الأجنبية أو برقيق الاستدامة الدالية على الددى الدتوسط والطويل أو 
الخارج  ثمار موارد الصندوؽ فيخلاؿ است العمل على تامتُ الثروة للأجياؿ القادمة عند نفاذ المحروقات، من

وتنويع الاقتصاد الوطتٍ، بحيث  الاقتصادية للجزائر على الددى الطويل الاستًاتيجياتتعظيما للعوائد وبدا لؼدـ 
تصبح الجزائر مسالعا في الشركات الأجنبية والتي من خلالذا تعمل استثمارات الصندوؽ على برويل التكنولوجيا 

أف الذدؼ الأساسي من  كوف، رغم الخطورة الدرافقة لذذه الاستثماراتالدخططة صناعية  وتنفيذ الإستًاتيجية ال
الاستثمار ليس تعظيم العائد على احتياطات الصرؼ، وإلظا الدسالعة في تنويع الاقتصاد  الوطتٍ من خلاؿ الابذاه 

ت المحروقات بالعملة الصعبة الصندوؽ مباشرة من صادراوالأجدر أف تكوف مصادر بسويل ،إلى الأسواؽ العالدية 
 دوف الدرور على بنك الجزائر وذلك لتفادي تكاليف تعقيم السيولة . 

ببنك الجزائر بفضل  2الخارجيةإدارة الصندوؽ : تسند مهمة إدارة الصندوؽ من طرؼ مديرية إدارة الأصوؿ   -ج
 خبرتو في إدارة للأصوؿ الأجنبية الجزائر الخارجي بفضلاحتياطات الصرؼ الأجنبي أو بنك خبرتها في إدارة 

الإستًاتيجية الاستثمارية للصندوؽ من خلاؿ الدراسات الدتكررة   3حيث ترسم وزارة الداليةوالتعاملات الخارجية 
   .مع الذيئات التشريعية مع بنك الجزائر قصد ضبط الأفق الاستثمارية للموارد الأجنبية

ن خلاؿ برديد اطر عمل الدسؤولتُ، مع ضبط نظاـ الرقابة ضبط مهاـ الدسولتُ عن الصندوؽ: وذلك م-د
الفعاؿ ولؽكن إقامة ىذا الإطار من خلاؿ سن قانوف للصندوؽ تضعو كلا من الذيئة التشريعية بدعية  والإشراؼ

 وزارة الدالية ويتم إدارتو من طرؼ مديرية إدارة الأصوؿ الخارجية .
                                                           

 دينار . 80.5606دولار =  1 - 1
 وىي الدسؤولة عن إدارة احتياطات الصرؼ الأجنبي الجزائري - 2
 لذيئة الدالكة للصندوؽ.ا - 3
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 NSFمراحل إنشاء – (5.3) الدخطط 

 

 من إعداد الطالب. الدصدر:

 وقد تم اقتًاح صيغ إدارة الصندوؽ من خلاؿ التوصيات التالية : 
المجلس التوجيهي للصندوؽ: ويشمل كلا من الرئيس بالإضافة إلى لشثلتُ عن وزارة الدالية وبنك الجزائر وزارة -

ولشثلتُ عن القطاع الخاص  الصناعة والدناجم، الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار، الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار،
الجزائري يعينهم رئيس الجمهورية لخبرتهم في قطاع الاستثمار وإدارة الأصوؿ في الخارج ،ومن مهامهم وضع 

م أداء يمع  تقي سياسات الاستثمار ،وتعتُ وإقالة الدسؤولتُ التنفيذيتُ، والدصادقة على الديزانية الختامية للصندوؽ،
لك فعالية الإجراءات الرقابية داخل وكذ قي للإدارة والدديرين التنفيذيتُالأخلاالصندوؽ، ومراقبة السلوؾ 

 الصندوؽ، ويعتبر رئيس المجلس التوجيهي بصفتو مراقب في اجتماعات لرلس الإدارة . 
الصندوؽ عن طريق التفويض مع الدكلف بإدارة ويضم كلا من الددير التنفيذي والددراء الفرعتُ  لرلس الإدارة: - 
 ن وزارة الدالية للقياـ بدختلف الدراسات الكفيلة برفع إدارة الأصوؿ والدوارد الأجنبية . م
الددير التنفيذي: يعتُ من طرؼ رئيس الجمهورية بناءا على اقتًاح من وزير الدالية مع المجلس التوجيهي ولؽثل  -

 الوزارة ويشرؼ على ترأس اجتماعات لرلس الإدارة . 
لتدقيق في أنشطة الصندوؽ ويكوف مستقلا عن الإدارة ويعتُ من قبل وزارة الدالية ولؽكن أف الددقق: وظيفتو ا -

 يكوف لشثلا عن لرلس المحاسبة . 
الدديرين: يتم تعينهم من قبل الددير التنفيذي من خلاؿ مداولات المجلس التوجيهي للصندوؽ ويشمل ثلاث -

 قسم إدارة الاستثمار، قسم إدارة الدخاطر، وقسم إدارة الصندوؽ. أقساـ مهمة :
وقد تم وضع ىذا الدقتًح لمجابهة  الاختلالات الذيكلية إنشاء صندوق سيادي مشترك بين الجزائر وبلد أخر : -3

يادي ولؽكن العمل على إنشاء صندوؽ س ،1البشرية سواء بسثلت في الدعطيات الاقتصادية ، أو الفنية ، أو حتى

                                                           
1

 -  ABDERRAHMANE HADJ-NACER- THE CHALLENGES OF SETTING-UPA SOVEREIGN WEALTH 

FUND IN ALGERIA ,Revue d’économie financière (English ed), 2009,volume 9,N° H-S PP 115 
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للاستثمار في الفرص الدتاحة في الأسواؽ العالدية، من خلاؿ لزاولة إقناع بعض  بتُ الجزائر وبلد أخرمشتًؾ 
الجهات الخليجية أو الغربية ،والتي بسلك خبرة عالدية في إدارة الأصوؿ الأجنبية في الخارج ،فضلا عن العلاقات 

وتوظيفها وإدارة الاستثمارات الأجنبية الدباشرة في الداخل ؿ لخبرة العالدية في إدارة الأصو الجيدة مع مؤسسات ا
متساوية سيادي مشتًؾ بتُ الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار وصندوؽ سيادي أجنبي بحصص  وىو صندوؽ ،والخارج 
إلى برقيق عوائد تنافسية من خلاؿ الاستثمار في الدشاريع التي تدفع  مليار دولار ،ويهدؼ بشكل أولي2يبدأ من 

ويتكوف فريق إدارة  ،وبزدـ الاقتصاد الجزائريالأجنبي  زائر وبلد الصندوؽنائي بتُ الجالتعاوف الاقتصادي الث
 .  الدعرفة بالأسواؽ الدالية الجزائرية مع الأسواؽ  الأجنبيةالصندوؽ من خبراء الاستثمار و 

 :  وقد تم تسجيل بعض التحفظات في إدارة الصندوؽ سواء تعلق الأمر بكلا من
 بالنسبة لفوائد الصندوؽ الدشتًؾ للجزائر :لؽكن أف تؤدي الفوائد المحققة للصندوؽ إلى الدسالعة في  -أ

 تطوير العلاقات فضلا عن الصفقات .  -
 .1توقعات العائد سواؽ لاسيما فيما لؼص الدخاطر /اقتساـ الذوامش مع الاختلالات الدسجلة في الأ -
الاستثمارات الدشتًكة تعمل على تنويع الفرص الدختلفة بسبب "التعرض للأصوؿ ذات جودة عالية مع الطفاض  -

 الرسوـ والقدرة على تقييم الدخاطر والعوائد". 
 فرصة لتوسيع القدرات الداخلية واكتساب خبرات فنية عالية في لراؿ الاستثمارات الدباشرة .  -
 الاستثمارية والدساعدة على تعزيز العلاقات الدالية . التحكم الأفضل في الفرص  -
 تعميق المجالات الاستثمارية وتأمتُ العوائد لدختلف الأصوؿ الأجنبية .  -
 وتأمتُ الشفافية الدطلقة .  زيادة تنويع لزافظها، -
سابقة وتكييفها وقد تم تسجيل لرموعة من التحفظات بناء على بذارب الدوؿ ال:بالنسبة للتحفظات المحتملة -ب

 وفقا للمعطيات الاقتصادية الجزائرية والتي لؽكن تلخيصها في النقاط التالية  :   
 عدـ وجود الضمانات الكافية الدتعلقة بالاستثمار مع الأجانب.  - 
 لزدودية صلاحيات لزافظ بنك الجزائر ) عدـ استقلالية المحافظ(  -
نقص الشفافية الدالية لبنك الجزائر الصندوؽ الوطتٍ للاستثمارات و الدرتبطة بالتقارير والدساءلة ووضوح  -

 الدسؤوليات لاسيما في بعض القرارات الانفرادية من طرؼ الدكلف بإدارة الأصوؿ الأجنبية . 
 الأمن الاستثماري لدختلف الأصوؿ في الأسواؽ الدالية العالدية .  -

                                                           
1
 .كالصنادٌك السٌادٌة المشتركة بٌن الدول النفطٌة - 
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 برديد دقة الفرص الاستثمارية مع البلد الدشتًؾ في الصندوؽ السيادي . -
 غياب الإمكانيات الاستثمارية  الدختلفة القائمة على دراسات لزكمة وفقا لدختلف الأسواؽ العالدية .   -

   .تآكل القيمة الحقيقية للاحتياطات الوطنيةالدطلب الثالث : 
تآكل بسبب ىبوط سعر صرؼ الدولار، فهو العملة الدهيمنة على ىيكلة إف قيمة احتياطي الصرؼ الأجنبي ت
إلى جانب عملة اليورو،  وبالتالي فاف الطفاض قيمة الدولار لابد من  الجزائرالحجم الحقيقي لاحتياطي الصرؼ في 

فإف الطفاض سعر الدولار بنسبة معينة يعتٍ خسارة مالية بنفس النسبة، ومع  .أف يؤثر سلبا في قيمتها الحقيقية
، لكانت الاحتياطات اكبر لشا ىي دولار/لليورو1.059 الدولار أماـ اليورو عند مستوى ثبات سعر صرؼ افتًاض

 أدناه: (15.3)الجدوؿ  عليو كما ىو موضح في
 بالقيمة الجارية والقيمة الثابتة للدولار مقابل زائرالج(تطور قيمة احتياطات الصرف في 15.3) :الجدول رقم

 (الوحدة) :مليار دولار، مليار يورو                                          (2014-2000)اليورو خلال الفترة
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

بأسعار  احتياطي الصرف
 (1)(دون ذهبالدولارالجارية )

11.9 17.96 23.11 32.94 43.11 56.18 77.78 110.18 

 0.729 0.796 0.802 0.804 0.884 1.059 1.116 1.083 سعر صرف الدولا ر مقابل اليورو
نسبة التغير في قيمة الدولار  

 % 2002بالنسبة لسنة الأساس
2.26 5.83 - 16.52- 24.07- 24.26- -24.83 31.16- 

الدولار  احتياطي الصرف بأسعار 
 (2)الثابتة

11.63 16.99 23.11 38.38 53.48 69.8 97.09 144.51 

 -34.33 -19.31 -13.62 -10.37 -5.44 0 0.966 0.268 (2)و (1)الفرق بين
 - 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

بأسعار  احتياطي الصرف
 (1)(دون ذهبالدولارالجارية )

143.1 148.91 162.22 182.22 190.66 194.01 178.93 - 

 - 0.754 0.753 0.777 0.718 0.753 0.717 0.679 سعر صرف الدولا ر مقابل اليورو
نسبة التغير في قيمة الدولار  

 % 2002بالنسبة لسنة الأساس
35.88- 32.29- 28.89- 32.2- 26.62- 28.89- 28.8- - 

احتياطي الصرف بأسعار الدولار  
 (2)الثابتة

194.35 197 209.08 240.89 241.41 250.06 230.46 - 

 - -51.53 -56.05 -50.75 -58.67 -46.86 -48.08 -51.34 (2)و (1)الفرق بين
 .171مرجع سابق ،ص  ،ليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنيةالدصدر : 
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من خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتضح لنا، أف القيمة الحقيقية لاحتياطات الصرؼ تتآكل كلما الطفض الدولار مقابل 
اليورو، وكما لصد الزيادات التي تعرفها احتياطات الصرؼ بأسعار الدولار الثابتة أكبر من الزيادات بأسعار الدولار 

 2002دولار الجارية وأسعار الدولار بالنسبة لسنة الأساس  الجارية، فلو قمنا بدقارنة تطور الاحتياطات بأسعار ال
لصد  2003، لوجدنا أف أسعار صرؼ الدولار الحالية  أكبر لو لم تنخفض قيمة الدولار أماـ اليورو، ففي سنة 

 مليار دولار أي بفارؽ خسارة 38.38 ػػمليار دولار في حتُ لو لم ينخفض الدولار لقدرت ب 32.94قيمتها 
، وبالتالي نلاحظ أف ،  2002مقارنة بسنة  2003مليار دولار، فهي بسثل خسارة الصرؼ لسنة  5.44 قدره

 .الفارؽ يزداد مع الطفاض قيمة الدولار
الدولار أماـ اليورو، لنسجل الارتفاع في الفارؽ  و الذي  بلغ  تراجع(استمر  2014-2003)فخلاؿ الفتًة  

إلى  2008في سنة  الجزائرمليار دولار، لشا دفع بنك  50 بذاوزت 2008مستويات مرتفعة، فابتدءا من عاـ 
الطفاض الدولار للتقليل من نسبة تواجده في احتياطاتها، إلى جانب زيادة حصة   إزاءتغيتَ تشكيلة الاحتياطي 

نفس  % للدولار، إلى جانب نصيب قليل لكل التُ الياباني والجنيو الإستًليتٍ في45% مقابل 45اليورو لتصبح 
فالنتيجة التي نتوصل إليها من خلاؿ الجدوؿ ىو أف الطفاض الدولار أماـ اليورو يؤدي إلى تآكل القيمة الفتًة، 

 الحقيقية لاحتياطات البلد.
 :1وعة من العوامل تؤدي إلى  تآكل الاحتياطات، لؽكن تلخيصها فيما يليفهناؾ لرم
  .الطفاض أسعار الصرؼ لسلة العملات التي تتكوف منها الاحتياطات 
  .  كثرة الضمانات والدساعدات الخارجية 
  .ارتفاع نسبة الديوف قصتَة الأجل إلى إبصالي الدين الخارجي 
  وتركزىا على قطاع المحروقات  لصادراتلارتفاع فاتورة الواردات، وعدـ التنويع. 

 
 
 
 
 

                                                           
1
 -

 .173،مرجع سابق ،ص ليلى زراري ،انعكاسات تغتَات أسعار الصرؼ على الاحتياطات الوطنية 
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  خلاصــــة الفصل:

الاقتصادية العالدية لسنة احتياطات الصرؼ الأجنبي في الجزائر إلى الحد من أثار الأزمة  مستويات تلقد سالع 
 ، ولقد واصل بنك2010,2009خلاؿ السنوات روقات لاسيماجراء الالطفاض الدفرط لأسعار المح2009

عدلؽة الدخاطرة و الدنخفضة العائد الضخمة من الاحتياطات الأجنبية في أصوؿ  الجزائر في توظيف ىذه الدستويات
وتكلفة الفرصة لشا لػمل بنك الجزائر تكاليف ضخمة ترتبط بتكلفة التعقيم  بعض الأحياف منعدمة العائد وفي 

، فقد لجأت السلطات النقدية إلى السلبية للتكاليف الاستثمارية  ، ومن أجل بزفيف حدة الانعكاساتالبديلة 
لشا سمح بتسيتَ كفء  2006.2005.2004انتهاج صيغ التسديد الدسبق للديوف الأجنبية للسنوات  

للاحتياطات الأجنبية ، وكذلك توظيف جزء من ىذه الدوارد الأجنبية في شكل سندات خاصة بصندوؽ النقد 
 .وؿ مقارنة بالأدوات الأخرى الدولي الدتميزة بالأماف و السيولة والعائد الدقب

الدولار  لحقيقية للاحتياطات، خاصة الطفاضالتقلبات في أسعار صرؼ العملات الرئيسية تؤثر على القيمة اإف  
النفطية، زيادة قيمة الواردات، الاختلاؼ في عملة  للصادراتالقيمة الحقيقية  تراجعمقابل اليورو، وىذا من خلاؿ 

أف قرار رفض بنك الجزائر  اكم  ،الصرؼرة الخارجية، وتآكل القيمة الحقيقية لاحتياطات الدفع والتحصيل في التجا
لإنشاء صندوؽ سيادي  والقائمة أساسا على النظرات السلبية مع الحسابات السياسية الضيقة كاف لذا الأثر 
الدباشر على برمل الاقتصاد الجزائري تبعات تآكل قيم الدوارد الأجنبية الجزائرية في الأسواؽ الدولية ، مع تضييع 

  .الدولية لستلف الإمكانات الاستثمارية

 

                                                             



 

 

 

 الخاتمة العامة
 



 عامةالخاتمة  ال

 عاتم  :الاتمة  الخ

كونها تلعب دورا جوىريا في حماية ,تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي من أىم مؤشرات الأمان الاقتصادي الدولي  
الاقتصاد الوطني من الأزمات والصدمات الاقتصادية الغير متوقعة لاسيما أثناء العجز الطارئ في ميزان الددفوعات 

, وقد سجلت العديد من الاقتصاديات العالدية لاسيما البترولية منها طفرة في أو حدوث الانكشاف الدالي العالدي 
 من التي تضمنتها كلا ةرصيد مواردىا الأجنبية جراء برسن أسعاره في الأسواق العالدية, رغم التناقضات الكبير 

الناجمة عن تعطيل ىذه الدوارد  التجارية في منافع حيازة الاحتياطات الأجنبية  مع التكاليفالنظرية الوقائية والنظرية 
الأجنبية . كما أن السلبيات التي عرفتها عمليات تسيير احتياطات الذىب من طرف السلطات النقدية الجزائرية 

 .وما الصر عنها من انعكاسات مالية على أسعار الذىب الغير لزين أسعاره وفقا للأسواق العالدية 

ين احتياطات الصرف الأجنبي وفقا للمعطيات الاقتصادية لكل بلد التجارب الاقتصادية أن تكو  تولقد بين 
أساس الأمن الاقتصادي , غير أن الدبالغة فيو كفيل بتضييع امتيازات اقتصادية ومالية يمكن استغلالذا في تطوير 

جانبو البني التحية للدول , ولقد بذلى من خلال الدراسة بعض الجوانب السلبية للنظام الدالي الجزائري من 
التشريعي أو التنظيمي ضمن مسيرة الإصلاحات التي عرفها والتي لازمت تطوره ونموه , فمن ناحية دوره في إغفال 
الاستفادة من استثمار الاحتياطات الأجنبية الدتأتية من الريع البترولي , ناىيك عن تكديس موارد مالية بالذىب 

و انطلاقا من اتساع النشاط الاقتصادي اتساعا ملحوظا , كما دون الاستفادة من أسعارىا على الساحة الدولية 
يـة صاحبة أن تسخير الاحتياطات الأجنبية  في بسويـل التنميـة الاقتصادية جاء على العموم لزدثا لضغـوط تضخم

 انيةاتسم بالمحدودية والتي ترجع إلى عدد من العوامل التي  ترتبط بنوع السياسات الائتمو  الاقتصاد الجزائري,
وقد أدى نقص الخبرة الجزائرية في لرال تكوين الصناديق السيادية مع عدم القدرة على مواكبة الدتغيرات  الدنتهجة,

 العامة للدولة .  والاستراتيجياتالبيئية والاقتصادية بدا يتماشى 

وذلك من خلال الإجابة  -الاسباب والحلول  -الجزائر فياحتياطي الصرف الأجنبي  تراجعوقد جاءت دراسة  
 على العديد من الإشكالات والوقوف على حقيقة الفرضيات . 

 اختباتر الفرضيـاتت: -1 

  :قادتنا ىذه الدراسة إلى استخلاص النتائج التالية بخصوص الفرضيات الدطروحة  



 عامةالخاتمة  ال

ات الخارجية , والتي مفادىا  أن احتياطات الصرف الأجنبي صمام أمان ضد الصدمفباتلنسب  للفرضي  الأولى : 
 وعاملا مهما للتحكم في أسعار الصرف . 

حيث  د على صحة ىذه الفرضية وانطلاقا من خصوصية الاحتياطات الأجنبية مع طبيعتها الاقتصادية فإننا نؤك
تبرز احتياطات الصرف الأجنبي على أنها أصول مالية سائلة وبعملات قابلة للتحويل  يمتلكها ويسيرىا البنك 

 وىي بدثابة تأمين  وضمان للدولة من الصدمات الخارجية ووسيلة التحكم في أسعار الصرف .  الدركزي ,
 استخدامها علي المحلي الاقتصاد قدرةدى بد  الأجنبيتقاس فاعلية إدارة احتياطات الصرف   الفرضي  الثاتني  :  
 ل الصيغ الدمكنة . وفق أفض بزصيصيهاى ومدى قدرتو عل  الطارئة الظروف في

وم تق  الأجنبيةالاحتياطيات  واستخدامإدارة  فاعليةأن  إلي بالنظر ىذاو  بعيدد إن ىذه الفرضية صحيحة إلى ح
الدناسيب  البيئيداءات وفق قانون السوق , وعلى المحيط الآ يضبطذي , ال الدلائم الاقتصادي التنظيمتوي مس على

ل الطرق أفض استغلال خلالن ويكفل أداء  مهنيا عاليا , ملسيادية , ية واستقلالية الصناديق احر  يعززا م وىذا, 
 الكفيلة للتقنياتا توظيفه و الأجنبيةخرة لإدارة الاحتياطيات الدتاحة مع  فعالية الأدوات الدسوالأساليب 

 ق أفضل الصيغ  الدمكنة . الدتاحة وف  الأجنبية للاحتياطياتل أفض  بتخصيص
 اديات على توظيف احتياطاتها الأجنبية لتفادي تقلبات سعر الصرف.  تستند جل الاقتص الفرضي  الثاتلث : 

ىذه الفرضية صحيحة من خلال الدعطيات التي أوردناىا في الفصل الثالث والخاص بتحليل الاستراتيجيات 
الأموال الاقتصادية الجزائرية الدستهدفة, و إبراز دورىا في عملية تكوين رأس الدال وخلق الائتمان , حيث تصبح 

القابلة للإقراض عبارة عن قوة شرائية جديدة تنعكس على وسائل الإنتاج كأساس لعملية النمو الاقتصادي , من 
خلال تنويع الاحتياطات الأجنبية لتغطية الفوارق الاستثمارية في حالات تقلبات الأسواق الدالية العالدية والتنمية 

عامل دافع للتنمية الاقتصادية , وبذلك عمدت الجزائر إلى تنويع  الاقتصادية , وىذا يعني أن النظام الدصرفي
احتياطاتها الأجنبية  لحماية مواردىا الاقتصادية  , وتؤكد على دورىا الريادي كوسيلة اقتصادية , من خلال ضبط 

 .العمل على كبح أسعار صرف الدينار الجزائري لتفادي الضغوط التضخمية  وضمان الاستقرار الاقتصادي 
  يتحدد الدستوي الأمثل من الاحتياطات الأجنبية حسب خصوصيات الاقتصاد لكل بلد. الفرضي  الرابع  : 

إن ىذه الفرضية صحيحة وذلك بالنظر إلى واقع  الاحتياجات الاقتصادية  الجزائرية من خلال  برليل نتائج 
الخارجي, والتي بينت أن الإصلاحات  مؤشرات كلا من ىيكل عملات الددفوعات الخارجية  وكذا  مؤشرات الدين

النقدية التي مست قانون النقد والقرض , والتي ركزت أساسا على الأطر والعلاقات الوظيفية التي بركم مكونات 
الذيكل الدالي الجزائري وطرق وأليات الرقابة عليو, دون تفعيل سياسيات برقيق العائد أو تكييف إستراتيجيات 
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بدا يتوافق والدعطيات الاقتصادية الجزائرية  والتي انعكست سلبا على الاحتياطات الأجنبية السيولة مع العائد , 
 الجزائرية الدبالغ فيها  .

 .التشغيلية  الدخاطرع ة على لساطر الائتمان والسيولة متشمل لساطر الاحتياطات الأجنبي الفرضي  الخاتمس :
, والتي تقوم في الأجنبية وري لإدارة واستخدام الاحتياطات ىذه الفرضية صحيحة وذلك من خلال الدور المح

, وتتمثل لساطر الاحتياطات الأجنبية في كلا من الدخاطر مبدأ الأمان والسيولة مع العائد من  اسها على كلأس
غيلية الدالية التي تشتمل على كلا من لساطر الإقراض ولساطر السيولة مع خطر السوق , بالإضافة إلى الدخاطر التش

, وتعد المحفظة الدرجعية أداة مهمة في إدارة لساطر الاحتياطات الأجنبية الجزائرية , وقد لجأت الجزائر إلى توظيف 
 احتياطاتها في أصول عديمة الدخاطرة لشا يفوت عليها عائدات مالية ىامة بالعملات الأجنبية  . 

  نتاتئـج الدراسـ : -2 
 : خلصها من دراستنا لذذا الدوضوع نذكرأىم النتائج التي يمكن أن نستمن 

  إن التغيرات في عناصر ميزان الددفوعات ىي الدصدر الأساسي لتراكم احتياطات الصرف الأجنبي في
الجزائر, وخاصة الحساب الجاري القائم أساسا على الصادرات النفطية, مع ضرورة ابزاذ السلطات النقدية 

الأجنبية خارج قطاع المحروقات من خلال العمل على تنويع الاقتصاد الجزائرية كافة السبل لتنويع الدوارد 
 زيد من الاستثمارات الأجنبية . وضمان الدنافسة , وجذب الد

   سلطة البنك الدركزي, تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي أصول مالية أجنبية سائلة قابلة للتحويل وبرت
عار الصرف مرغوب فيها  ووسيلة إدارة أسلاجتماعية الغير تستخدم لحماية الاقتصاديات من الآثار ا

 والتنويع الاقتصادي . 
  تتكون احتياطات الصرف الأجنبي من الذىب النقدي وحقوق السحب الخاصة مع الاحتياطات

 الأجنبية من العملات الدولية الدشكل الأساسي بين الاحتياطات الأجنبية .  
 اليورو لأوروبي, , الأمريكي  ت قيادية في العام  : الدولارأىم عملا تتكون الاحتياطات الأجنبية من خمس

بالإضافة إلى العملات الغير التقليدية التي تتمثل الجنيو الإسترليني , الفرنك السويسري , الين الياباني ,  
 في الدولار الكندي والدولار الاسترالي. 

   ظائف الأساسية للبنوك الدركزية والتي تسعي إلى معرفة تعتبر عملية إدارة الاحتياطات الأجنبية من بين الو
 مدى كفاية احتياطاتها وتوظيفها وإدارة الدخاطر الدرتبطة بها. 
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  العائد على السيولة ,  الأمانعموما تتمثل أىداف إدارة الاحتياطات في ثلاثة مبادئ أساسية ىي
الية أساسا في السندات الحكومية الأوراق الدوتشتمل أدوات توظيف مستوى كل البنوك الدركزية , 

واذونات الخزينة وأوراق الوكالات بالإضافة إلى الودائع الدتمثلة في ودائع البنوك التجارية الدولية والبنوك 
 لدركزية العالدية. 

   يتم برديد ىيكل عملات الاحتياطات اعتمادا على ىيكل عملات الددفوعات الخارجية الدتمثلة في
 وكذلك دافع العائد والدخاطر.  تلوارداواالدين الخارجي 

   تتمثل لساطر الاحتياطات في الدخاطر الدالية التي تشمل لساطر القرض ولساطر السيولة وخطر السوق
 بالإضافة إلى الدخاطر التشغيلية وتعد المحفظة الدرجعية أداة مهمة في إدارة لساطر الاحتياطات . 

  الاحتياطات الأجنبية وتعظيم ة إلى لزافظ إدارة مهمة في تسير تعتبر عملية بذزئة الاحتياطات الأجنبي
الخارجي كانت الأداة الدثلي لتخفيض تكاليف حيازة ,كما أن عمليات الدفع الدسبق للدين  العائد عليها

 احتياطات فائضة في الاقتصاد الجزائري . 
  راكم احتياطات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة در تبسثل عائدات المحرقات أىم مص

 لدركزي . اوالتي تدار من طرف البنك  2028-2005
   لدى بنك الجزائر يتم تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الجزائري من خلال حسابات الخزينة

 لفائدة واسترجاع السيولة . صندوق ضبط الإيرادات والودائع الدغلة ل وبالاعتماد على
    تعتبر مديرية إدارة العلاقات الدالية الخارجية في البنك الدركزي الجزائري أساس إدارة الاحتياطات الدولية

 من العملات الأجنبية مع الذىب وفق توجيهات لرلس النقد والقرض . 
  توظيف الاحتياطات في ئد ويتم تتمثل أىداف إدارة احتياطات بنك الجزائر في الأمان والسيولة والعا

 % في الأوراق الدالية مع  ودائع لدى  البنوك الدركزية . 98 أكثر من
   لجأت السلطات النقدية الجزائرية إلى توظيف احتياطاتها في أصول مالية عديمة الدخاطرة , مع برقيق

 فوائد متدنية مضمونة . 
   باستغلال كفء لاحتياطات الصرف الأجنبي نظرا إن التسديد الدسبق للدين الخارجي الجزائري اتسم

 للفروق السلبية بين عائدا لاحتياطي والفائدة على الدين. 
  لجأت السلطات النقدية الجزائرية إلى توظيف احتياطاتها في سندات صندوق النقد الدولي لارتباطها

 ائد . من عامل  السيولة والأمان مع الع السحب الخاصة , واستنادىا إلى كلبحقوق 
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   .عمدت السلطات النقدية الجزائرية إلى متابعة الدخاطر من خلال مديرية إدارة الخطر والأداء 
  توظيف احتياطات الذىب , وبرمل مصاريف التخزين مع التأمين ,  ةأغفلت السلطات النقدية الجزائري

 وأسس إدارة الاحتياطات الأجنبية الدولية .  يتنافىوالذي 
  حتياطات يمكن برويلو من بنك الجزائر إلى صندوق ثروة سيادي لتعظيم العوائد إن الفائض من الا

والخروج تدريجيا من التبعية لقطاع النفط من خلال برويل صندوق ضبط الإيرادات إلى صندوق ادخار 
وطني أو من خلال إنشاء ذراع استثمار خارجية للصندوق الوطني للاستثمار أومن خلال إنشاء صناديق 

 ار سيادية مشتركة . استثم
  و ب الاحتفاظب الكافي الواج الدستوى برييد في الأجنبيرف الص احتياطياتاءة إدارة كف  متطلباتل تتمث

ذلك في أدوات تراعي مبدأ السيولة والأمان مع العائد والفائض ييتم استثماره في أدوات  وتوظيف
  تتعرض لذا ىذه التي التشغيلية الدالية الدخاطرف للعائد , مع إدارة لستل استثمارية تولي أهمية

 الاستثمارات. 
   التقلبات في أسعار صرف العملات الرئيسية تؤثر على القيمة الحقيقية للاحتياطات, خاصة انخفاض إن

الدولار مقابل اليورو, وىذا من خلال تراجع القيمة الحقيقية للصادرات النفطية, زيادة قيمة الواردات, 
 .ية لاحتياطات الصرفالدفع والتحصيل في التجارة الخارجية, وتآكل القيمة الحقيق الاختلاف في عملة

   رفض بنك الجزائر لإنشاء صندوق سيادي  كان لذا الأثر الدباشر على برمل الاقتصاد الجزائري تبعات
 تآكل قيم الدوارد الأجنبية الجزائرية في الأسواق الدولية , مع تضييع لستلف الإمكانات الاستثمارية الدولية.

 :الاقتراحاتت -3
دة الخلل فيها من خلال ع ومعالجةإن الإطار العام الذي عرضتو نتائج الدراسة تشير إلى أنو من الدمكن تطويرىا  

 إعطاء صعوبة ورغم الاقتصاديا إدارة الاحتياطات الأجنبية وفق لزيطه سياسيات تفعيل مانبضكفيلة   ابذاىيات
 بذاوز منطلقمن وىذا  ,للتطورات التي بسس الاقتصاد الجزائري من خلال سياسات الإصلاح الدالي  شامل تصور
ن م والتي, لنشاطو المحددةشكل الأدوات والسياسات أو  التنظيم صعيدى عل سواء التقليدية ولوظائف الدصرفي النظام
 الاحتياطات الأجنبية  الجزائرية وذلك من خلال :   واستخدامإدارة  زيادة شأنها

من خلال تعزيز علاقات التعاون بين الدول : تدعيم العلاقات الدالية بين الدول الحائزة على الصناديق السيادية -2
لرال مشترك  لتبادل الخبرات وزيادة الفرص التمويلية  في  يادية و إقامة صندوق سياديالدالكة لصناديق الثروة الس

 الصناديق السيادية .  
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التقيد بدعايير الشفافية الدولية في إدارة الاحتياطات الأجنبية : وذلك من خلال إضفاء مزيد من الشفافية  -2
 من خلال نشر تقرير إدارة ومتابعة الاحتياطات الأجنبية . الجزائر والإفصاح عن النشاطات الاستثمارية لبنك 

وذلك من خلال البحث عن فرص استثمارية جديدة   :رية وفقا للأسواق العالديةتوسيع المجالات الاستثما -3
وتنويع عملات المحفظة الاستثمارية لتشمل الاستثمار في , ,وتوسيع لرالات الاستثمار في الأصول الدالية كالأسهم 

 المحافظ الغير تقليدية كالدولار الكندي والدولار الاسترالي.   
ة الدخاطر الدالية: من خلال تزويد بنك الجزائر بأنظمة إدارة الدخاطر الدالية و برسين أداء تعزيز أنظمة إدار   -4

 وفعالية قسم إدارتها مع العمل على تقليل الدخاطر الدصاحبة لذا.  
العمل على تنويع الاقتصاد الجزائري : من خلال تعزيز الاستثمارات في البني التحتية من اجل الخروج من  -5

والعمل  على برسين مناخ الأعمال في الجزائر لتحسين وضعية ميزان الددفوعات في ظل المحروقات ,لقطاع   التبعية
 انخفاض أسعار المحروقات. 

تنويع الاستثمار في لرال السندات الحكومية : من خلال إنشاء سندات بنك الجزائر لتعقيم احتياطات  -6 
 ت التعقيم الأخرى .  الصرف الأجنبي  لدا لذا من ميزات على أدوا

تكوين الإطارات وبسكينها من الدعارف الخاصة بالصناديق السيادية :  وذلك من خلال تكوين إطارات مديرية  -7
إدارة المحافظ والصناديق السيادية , والاستفادة من الخبرات المحلية  تاستراتيجياالعلاقات الدالية الخارجية في لرال 

 والدقيمة في الخارج . 
 :دراس آفــاتق ال   

ور في عملنا, كما أن صنو كأي عمل أكاديمي يوجد ىناك قرغم أننا سعينا للإلدام بأىم جوانب الدوضوع, إلا أ 
إشكالية لأبحاث ىا جديرة لأن تكون رالذذا نقترح بعض الدواضيع التي نىناك جوانب م  نتمكن من التطرق لذا, و 

 والتي تتمثل في :   : أخرى
  دور احتياطات الصرف الاجنبي في برقيق التنمية الاقتصادية . 
       .قياس كفاية الاحتياطات بالبنوك الدركزية دراسة قياسية 
 .امكانية تسعير البترول خارج الدولار وتأثيره على الاقتصاد الجزائري                                               

  

 " مةت بحمد الله "                                                                  
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 (نسبة مئوية: )الوحدة(  2013-1995)توزيع العملات الأجنبية ضمن الاحتياطات الدولية في الفترة ( 1)الجدول رقم 

 

 2007-1999و إحصائيات البنك المركزي الأوروبي  2014مارس-2010,مارس1995المصدر: إحصائيات صندوق النقد الدولي

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 السنوات العملة

 .162 1626 1.26 6626 .1 1626 1621 1929 1929 1126 1925 1129 9.29 9.29 9.25 1526 .192 1.26 95 الدولار الأمريكي

 626. .62. 629. 1. 929. .12. 926. .92. .92. 625. 926. .62. 6526 6626 6925 -- -- -- -- الأورو الأوروبي

 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 6626 6629 6629 6926 المارك الألماني

 6 6 626 625 .62 .62 626 .62 621 626 21. 25. 29. 26. 25. 29. 21. 29. 26. الإسترلينيلجنيه ا

 625 626 621 629 25. 629 26. .62 629 625 626 629 .92 126 126 .12 926 129 126 الين الياباني

 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 621 626 626 26. الفرنك الفرنسي

الفرنك 
 .2. .2. 26. 26. 26. 26. 26. .2. 26. .2. .2. 26. 26. 26. .2. 26. 26. .2. 26. السويسري

 .12 126 929 626 6 .2. . 629 625 629 625 626 .62 626 621 126 .6.2 6629 6621 أخرى عملات



 

 2018لسنة  حسب احتياطي النقد الأجنبيالأولى دول عشر لاترتيب ( : 2الجدول رقم)

 )مليون دولار أمريكي(الوحدة                                                                        

 الأرقام اعتبارا من احتياطي العملات الأجنبية  دول/سلطة نقدية الترتيب

 2018 أفريل 3,125,000 الصين 1

  2018 أفريل 1,256,018 اليابان 2

  2018 ماي 800,389 سويسرا 3

  2019 جانفي 515,600 السعودية 4

 2018جويلية 66 460,300 روسيا 5

 2018 فيفري  456,721 تايوان 6

  2018 جوان 431,900 هونغ كونغ 7

 2018أوت  .6 405,143 الهند 8

 2018  جويلية 402,400 كوريا الجنوبية 9

 2018 جويلية 379,444 البرازيل 10

 المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مراجع متعددة
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 اصة.وحدة سحب خ مليار    1990-1985( : توزيع الأصول الاحتياطية خلال الفترة من3)رقم الجدول

 

 1990 1989 1988 1987 1986 1985 السنوات             الأصول

 % مليار % مليار % مليار % مليار % مليار % مليار
  ,6,,  ,,  ,56,  9,65  9,65  9,65 أ ـ أصول خاصة    بالصندوق

 ,26 ,276 265 2969 ,76 2562 765 7,69 65, 7967 ,96 7565 احتياطيات بالصندوق
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1999لعاملصندوق النقد الدولي استنادا إلى التقرير السنوي  طالبالمصدر: إعداد ال



 

 )مليون دولار أمريكي( الوحدة                                                                                                       (:توزيع تشكيلة الاحتياطات الدولية.4الجدول رقم )

Source: IMF Statistique Département COFER DATABASE 

  2002نهاية  2003نهاية  2004نهاية  2005نهاية  2006نهاية  2007نهاية  2008الفصل الأول 
 إجمالي احتياطيات العالم 2408424 99.9..6 3748773 6696519 5036817 .165166 6873920
 الاحتياطيات المخصصة -1 6959569 .666... .199.9. ..6666. 6669669 6.9.661 4322311
 بالدولار 6196..6 .661999 .6996.6 666..65 69.596. 1.9699. 2723029
 بالجنيه الإسترليني 9.969 16199 89457 66...6 9..669 65.669 203067
 بالين الياباني 96669 691.6 6.6969 6.6915 96...6 .669.1 134242

 بالفرنك السويسري 9666 9.61 6665 6666 9169 1669 6552
 بالأورو 6.96.9 995.61 19666 166966 666651 6.96199 1158409

 باقي العملات 9565. 66666 65619 5..65 959.1 .9196 97011
 الاحتياطيات الغير مخصصة -2 16.9.5 659..6 6.569.6 6666919 ..69.69 6.1616. 2551608
 احتياطيات الدول الصناعية 56.166 66.1665 66.6956 66.6199 66.6966 69.66.6 1567604
 مخصصة - 5.66.6 66.6666 66.6966 6.59666 6655616 6651666 1564069

 غير مخصصة - 2334 2661 3260 3833 4370 5116 3535
 احتياطيات الدول النامية .665996 6656191 6.6591. .696.5. .6166.6 6659699 5306315
 مخصصة - 6691.9 ..6.565 6666966 6969996 .656959 996596. 2758242
 غير مخصصة - 699..1 955966 6.5.666 .6.996 .696966 6.6.66. 2548073



 

 
 

 المحروقات خلال الفترة  ( : مؤشرات اقتصادية تبين مدى ارتباط الاقتصاد الجزائري بقطاع5)رقم الجدول
(1996-2000) 

 الوحدة: %                                                                                                        
 

 2000 1999 1998 1997 1996 القــطــاع

 PIB 28.6 29.6 23 27.8 39.4نسبة قطاع المحروقات من  

 91269 16265 96256 16251 16 للدولةنسبة الجباية البترولية من إيرادات الموازنة العامة 

 592.9 .5121 51261 59266 59266 نسبة صادرات المحروقات من إجمالي الصادرات

 
Source: IMF country report, Algeria statistical appendix, 2001-2000 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 الدفع المسبق للديون( : عمليات التسديد التي قامت بها الجزائر في إطار اتفاقيات 6الجدول)
 

 الـقـيـمــة الــتاريــخ الــدولـــة

 فرنسا
 البرتغال
 هولندا
 بلجيكا
 الدانمارك
 أمريكا
 النمسا
 اسبانيا
 كندا

 السويد
 النرويج
 فنلندا
 بريطانيا
 سويسرا
 اليابان
 ايطاليا
 ألمانيا

 66ماي  1...

 ..ماي  1...

 ..ماي  1...

 9.ماي  1...

 1جوان  1...
 69جوان  1...
 6.جوان  1...
 ..جوان  1...
 6.جوان  1...
 1.جوان  1...
 9.جوان  1...
 9.جوان  1...
 5.جوان  1...
 69جويلية  1...

 9.أوت  1...

 .6أوت  1...

 9.أوت  1...

 مليار دولار 621
 مليون دولار..
 مليون دولار69

 مليون دولار9..
 مليون دولار9626
 مليون دولار1.9
 مليون دولار615
 مليون دولار.15
 مليون دولار99.
 مليون دولار.5

 6921مليون دولار 
 مليون دولار6626
 مليون دولار...
 مليون دولار11

 مليون دولار669
 مليار دولار629
 مليون دولار669

 ةبالاعتماد على مراجع متعدد طالبالمصدر: من إعداد ال

 

 

 


