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  :الملخص

  
دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار المالي للدول النامية، مع تقديم دراسة  إبراز إلىدف الدراسة      

في دول العالم و ازداد  اواسع االظاهرة انتشار  ، حيث عرفت هذهو جمهورية التشيلي تقييمية لكل من صندوقي الجزائر
فية الثالثة، خاصة بالنسبة للدول التي تتربع على موارد طبيعية ناضبة، وبالتالي اعتمدت  مع مطلع الأل أكثرهتمام ا الإ

استثمارية هامة تعمل على تحقيق الاستقرار المالي للدول المالكة لها من خلال تعبئة الفوائض المالية الناتجة عن  اةكأد
كثر معالم الدراسة اسقطناها ، ولتوضيح أالمدى البعيداستثمارية على  إستراتيجيةتصدير تلك الموارد، خاصة وأا تنتهج 

على كل من صندوق ضبط الموارد الجزائري و صندوق الاستقرار الاقتصادي و الاجتماعي للتشيلي حيث استخدمنا 
زنة، كأسعار النفط، الناتج المحلي الإجمالي، رصيد الموا  لها علاقة بالاستقرار المالي و بالصندوقين التي بعض المتغيرات

ن تجربة التشيلي تعد من التجارب الرائدة من حيث حسن وتبين لنا من خلال دراستنا هذه أ، ...ات النفطيةالإيراد
   .في حين ينقص التجربة الجزائرية الكثير ليواكب صندوقها الصناديق العالمية  ،التسيير والشفافية والافصاح

، صندوق ضبط الموارد، صندوق تحقيق الاستقرار الاقتصادي رار ماليتقاسصناديق الثروة السيادية،  :الكلمات المفتاحية
                                                                .والاجتماعي

      Abstract:  
The study aims to highlight the role of sovereign wealth funds in achieving financial 

stability of developing countries, while providing an evaluation study for both 

Algeria and Chilean funds. This phenomenon has become widely known in the 

world. And then interest increases more after the third millennium, espicially for the 

countries that are depleted natural resources, and therefore they adopted an important 

investment tool to achieve the financial stability of countries by mobilizing the 

financial surpluses resulting from the export of those resources, especially as it 

pursues a long-term investment strategy and to clarify the most important features of 

the study, we have dropped it on both the Algerian Fund for the Regulation of Receipts 

and the Economic and Social Stability Fund for Chile. Were we used some of the 

variables Related to financial stability and the two funds such as oil prices, gross 

domestic product (GDP), the balance of the budget, oil revenues ...,and we found 

through this study that the experience Chile is one of the leading experiences in terms 

of good governance, transparency and disclosure, while the Algerian experience lacks 

a lot to keep pace with its fund global funds.  

 

key words: Sovereign Wealth Funds, Financial Stability, Fund for the Regulation of 

Receipts, Economic and Social Stability Fund. 
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 تمهيد : 

أزمرررم  ممنعرررة أمرعرررة أقرررفي  أ ررر  رعالمرررم وم   ل  رنيرررم  ل   رنررررينفيو  ل رندرورررش لرنينرررفيو ظهرررفي  ل رنينرررفي         
رنررا ر اين ررو أررشلرقم مرر   ، 2008لكرركنأ أزمررة رنررفيق  رنيينررم   ل  رر ة  1929أهمهررم أزمررة رن اررم  رنينررع  نارر ة 

فأصربتو رززمرة رنرا رنهرفي ل ب رش  ،ل  ببيضرهم رنربي  ب ش لآخفي لذنأ  اعجة ن يدرة رنا  بطو رعالمم وم  رنش
مررم ر اينرر  اق بررمعل رنررشل  بنرر   رررش مل، ل نررفير ن وا سررم  رن برر ا لرخاررمافي رنسم وررة رنررا خ ساهررم ر ررأ رززمررم  
لر ي م ررم م رنارر بعة أ رر  رر رراينفير  ررررما نررشل  رنيررم  ، فينررش رحهررو مينوهررم رمررم  و ررد  لخ رر  ملمررم   ممنعررة 

  هم لعو رززمم  ررمنعة أل رنااسعف م  وش م.ناااغ

ن ررشل ، لقررل صرر م و  ر نررمقم رب دمررم   صننداق ا الوننالس اليننياق ة مرر  برر  قمرررل رب ررد  ربررا ف ررفيا ا نررم      
اد ع فعهم فدراضهم ررمنعة رنزراشا أ  ومجاهرم رر سمععرة نااراغ هم ل فرار  رنيجرز ررردرز  ف ،زغفيرض رعالمم وة ك عة 

ل راكهررم كوررشخفير  نلجعررم  رنينم مررة كضرروم  بينرردعه  ل رنيررفيلر  رنطبعيعررة ، أل أ  رارراغ هم ن  ررايوم  ر  ررل ، أ
 ،14أل رنشلا، فا د  بكنأ ملمش  آخفي ن وفير ر  رنيممة لبمنفيغ  م  أ  ظهد  قمررل رنلمر م و  كرم  ل رنينرفي  رنرررر 

الا أ  رندضر  رغر  فجرأا  ر ة  ، ماايو ة مر  عبر  رنرشل  الا أنهم بينعو نساا طدو ة غ  ميفيلفة نشى رلجوهد  لغ 
أ ررشمم أعررشمو  ررفيكة  لم رنيمرعررة ن ورردر ر ءتملنررة  ررفير  أو عررم  ا ر ا رررردر ر نارراة  طررم   فيوررة كرر ى  ، 2006

 ررشر  لقرركر مررم  فرر  بمنب  ،ممررم رقررم  رلجررش  بنررأ  قمرررل رنلمرر م و  ل شوررشقم ن ررشل  ررا ينعررة ر ررايوم ر م  ،ل رنررد.أ.أ 
ررمن ررة تمرررل رن عم ررم  رر ررايوم وة اق لضرر  مبررم   نايطررل قمرررل رنلمرر م و   ررسمفعة لرفلمررم  أرر  أأومتررم لقررل مررم 

لبيش قكه رلجهد  أفيفو قكه رنلم م و   نمدر مازروش أمرعم خمصة ل بشروة رزنسعرة رنيمنيرة ، ، بمباقئ سدتياغوريفيف 
 . 2017ص شلق ل   ة  77و مقز  لزر   حم ب رنشل  م  ا نماهم وعث رصبح أش قم

لذنررأ رأاوررم  مينرر  ر ررأ رنررشل  أ رر  مررشرخع  رنيررفيلر   ،راوعررز انم ررة رعالمررم وم م  النندلا الداميننةلءررم أ      
فإ رراينفير قم ررررما  ،مررم مي هررم ريررم  ربيعررة كبرر ا رررشرخع  قمرررل رنيررفيلر  ،رنطبعيعررة كولمررش   اعاررل روفير ر ررم رنيممررة 

ك عرم أ ر  ر راينفير  قمررل رررشرخع  ،مر  ق رم كرم  أ ر  قمررل رنرشل  أ  ربترث أر  طرفيق نضروم    وياورش رأاورم ر  ربل
اق ر نرررم   الجزائنننا لالتيننني  ، لرمرررم  و رررد  بوموارررل ، تررركر رحهرررو رنيشورررش م هرررم أ ررر  غرررفير   اسنننتقاا اا المنننال 

رنيممرة ، نايرد  ر راغ تم ل فرار  صر م و  ن يرفيلا رنارعم وة ررد ع فعهرم رنسردرا  ررمنعرة رن محرة أر  فردرا  مدرز م رم 
 رنيجز رردرز  وسمظم أ   ر اينفير قم ررما .  

لعش كم  ن شلنا  حفيبرة مر  ر نرم  صر م و  رنيرفيلا رنارعم وة رنرا  رشف اق تينعر  رلا راينفير  رررما لرلاعالمرم        
جرررز ررررردرز  ل رررشر  رنرررشو  رنيرررمأ ارررشف لدوررر  رني  2000ن ب رررشو  ، فرررملجزرافي ر نرررأ  صررر شلق ضرررب  ررررردر    ررر ة 

 . 2006لن سس رتشف أ نأ  رنانع ل ص شلق رر اينفير  ررعالمم   لررجاومأل   ة 
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 : الإشكالية الائييية 

لأ   ضرد  مرم  رب  رخا رم   ر رة قركر رردضردع رنرك  و رش ن ترو أ ردر  ق  ل  صر م و  رنيرفيلا رنارعم وة ل تينعر  
الإشنننكالية مررر  خررر   رر ر رررمز أ ررر   –  ر رررة ومنرررة رلجزرارررفي لتهد ورررة رنانرررع ل -رر ررراينفير  رررررما ن رررشل  رن ممعرررة

 رنامنعة ق الائييية

الجزائننننا –مامنننندا مينننناامة لنعاليننننة صننننداق ا الوننننالس اليننننياق ة ننننن  ا سننننتقاا  المننننال  ل نننندلا الداميننننة     
 ل  ن  الب د ن ؟ا الإستقاا  الما؟ لماا  أام الوسائل لالإجااءات لإقا س الصداق ا لتحقي-لالتيي  

 ق رنامنعة الأسئ ة الفاعيةلراسفيع م  قمرل رر  منعة بي  

 مم ررينلمد   بلم م و  رنيفيلا رناعم وة ؟ لمشى أهمعاهم ن شل  ررمن ة تم ؟لمم أق  رناتشوم  رنا ردرجههم ؟ 
  ؟ لمررمقل أقر  مم ررفيررل؟ مرم رنسررفيق بر  رر رراينفير  ررعالمرم   لرر رراينفير  رررما ؟ لمررم ررينلمرد  بمر رراينفير  رررما

 لمم مدعيل م  رن نمأ ررما رنيمرل؟
  رمذر أ نأ  رلجزرارفي لرنانرع ل صر شلق ضرب  ررردر   لصر شلق رر راينفير  رلاعالمرم   لرلاجاورمأل؟ ل مرم مرشى

 رنازرمهوم ءبم     اعمغد ؟
 وينينرم رزقرشرف   لنرعاجاورمأل رنعالمرم   ل رر راينفير  ررب  ررردر   رلجزرارفي  لصر شلق ررق  أ  ص شلق ض

لمررمقل  ررفيلش ر نررم  صرر شلق  ررعم   مارراينب ل  ؟ ريارر ر  مرر  رناجررم ب رن مجتررة رر نرر   مرر  أج هوررم؟ لقرر 
 وضمقل رنلم م و  رنفيراشا أمرعم ؟

  الد اسةناضيات: 
   ر أ   رناامؤلا  ررككد ا أأ ه  ساض رلآتي ق

   م رنسرردرا  ررمنعررة رنزراررشا أرر  ربمجررة رر سمععررة ، رررد ع فعهررصرر م و  رنيررفيلا رناررعم وة قررل صرر م و  مم دكررة ن ررشل
لأقرر  رناتررشوم  رنررا  ،لراوير  أهمعاهررم بمن ارربة ن رشل  ررمن ررة تررم ل كدنهررم أ ره ناتينعر  رلا رراينفير  ررررما ن رشل  

 ردرجههم  غودض أ  رلقم لماملنعم م.
 برل ر راينفير  رن نرمأ رررما لررلمرط ح  رنسفيق ب  رر اينفير  ررعالمم   لرر اينفير  ررما قرد أ  قركر رزخر  وينلمرش

رزل  وينلمرررش برررل رر ررراينفير  ل ررعالمرررم  رن  رررل ، ل ررينلمرررد   منرررة رر ررراينفير  رررررما قرررل ومنرررة ر ررراينفير  تعررر  
أمم مدعيل ل رن نرمأ رررما رنيرمرل فهرد  ير    ، camelsم د م  رن نمأ ررما، لمم فير  ععم ة قل مم فير  

 كر  رن نمأ ناتينعينل .رتشف رزل  رنك  واي  ق
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 ر نرأ كر  م هورم صر شلق  رعم   ويور  أ ر   أ   رنشلنا  رياوشر  أ   أدراش رردر  رزلنعة مر  رنطبعيرل أ ءم
 انم  رندر ر  نس رفيا رنلمر م و  رنارعم وة بر  ررجم ب  اق ،رردر  هرا  ررمنعة رن محة أ  رلمشوفي قكحوع  رنسد 

 بم     اعمغد.لص شلعم رنشلنام  م ازمم  ء ،رنشل 
  أ  رنالمررش   ا نررماهومنررع ل رزقررشرف رنررا أ رر  أ م ررهم   اكرر  مرر  رنلمرر شلق رلجزراررفي  لرنلمرر شلق  رن  وينرر

 ، راينفير  رررماأرشأ رراق ومنرة لرنرا ررم   برشل قم  رزلنعرةن لمشمم  رنا بعة رن محة أ  رناغ  ل أ يم  رردر  
لمر  بر   رفيلش ر نرم  صر شلق  رعم   ، رنلمر م و  رنارعم وة اظرمقفي لبمناما ويار ر  مر  رناجرم ب رن مجترة ل 

 ن لم شلق.تشوش لردضعح رزطفي رنينم د عة لررم امرعة مااينب ل وضمقل رنلم م و  رنفيراشا أمرعم وادجب 
 :مبا ات اختيا  الموضوع 

ب مر  ر  مدضردأعة م  ر  رخاعم  م تكر رردضدع م  م  ر  ذررعة  مبية م  رنفيغبة رننالمعة ن م، اق جم ر تخا ف
 أخفيى،     ولمفيقم ل رلآتيق

 اق رقاومم رم بمنبترث ل رردرضرع  ربشويرة رنرا  مرخالمرم  رنرك    اارب انعرل، اضرمفةرردضدع نل أ عرة ب
 .ريا  مدضدع رنامأة

 رز ر  رقاورمأ مينر  رنرشل  ءدضردع صر م و  رنيرفيلا رنارعم وة لقركر مرم  ،عالمرم وة رنفيرق رةر ا م ر نللضمع رر
  في م ن بتث أكيفي ل ق موم قكر رردضدع. 

 قأاداف الد اسة  
 رخاعم  م تكر رردضدع كم  نيشا أقشرف  دجزقم فعوم و ل ق 
  ردضدع. وياوش أ عهم قكر رارناعم وة م  خ   ربعم  أق  رنفيكماز رن رنيفيلا ص م و فه  مدضدع 
 دضررعح رنسررفيق برر  بيرر  رراغرر ر  ل رن ررشل  ررمن ررة تررم ما رررر  رراينفير ررقرركه رنلمرر م و  مرر   برر رني عررة  ابررفيرز

 .ينفير  ررماارن ر ،ررما   اينفير رر ،رلاعالمم     اينفير ررعالمم وة رن  عةق رر
  شلق رر رررراينفير  ررعالمررررم   لصرررر رلجزراررررفي   صرررر شلق ضررررب  رررررردر   ة ن رررر  مرررر  عرررررينععوت ع عررررة رنينعررررمأ بش ر ررررة

رنرررر س  –عالمررررم  قرررركو  رنب ررررشو  وياوررررش ب ارررربة كبرررر ا أ رررر  رررررردر  رزلنعررررة ا  أخمصررررة ل رنانررررع ل  لررجاوررررمأل
 .أ   رنادرا  -لرن تمس

  عالمررم وة   رناررمأة خمصررة ل ظرر  رننررفيلف ررعضرررمد مرر  رنررك  ويارر   ل رزلوررش رر ابررة  ءدضرردع مهرر  أخرر رل
 نطمنب رلجزرافي  ن بتث أكيفي ل قكر رردضدع .رناماشا رنا رشف  فضد  ر
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 :أامية الد اسة 
عالمررم  رنيررمرل  قاوررمأ رن برر  ارركه رننررمقفيا رنررا ريارر  مرر  رردرضررع  رنررا تارر  رنلمررشر ا ل رلالرنررا رارراوش مرر  رر   

ركاارررتو ل ن رر   ررفيأمنمم ، كررم  و نررفي تررم كلمرر م و  تررم ر انررم  جغررفيرل لابررأس بررل  ل  ل  رنيررم    ينررشك رر  ، ف
صرررح  ا عالمرررم وة رن  عرررة سيمنرررة ن رررات   ل بيررر  ررم رررفير  رررن رز راورررص أصررربتو رنعررردأ  ،رنرررشل  رنيشورررش مررر  

رنررشل   أهمعررة قرركه رنلمرر م و  ل ابررفيرزجررشر  رنضررفيل  عالمررم وة رنررا  ررهشقم رنيررم  مرر  رنايبرر ، لل ظرر  رناترردلا  رر
رارر ع  رنضرررد  أ رر  صرر شلق ضررب  رررردر   رلجزرارررفي  ل   أوضررم ر رأو ررمكوررم   ،عالمرررم   رنررك  ر يبررل أ رر  رنلمرريعش رر

   ر ة رينععوعة ن   م هوم. اأطم ص شلق رلا اينفير  رلاعالمم   لرلاجاومأل ن انع ل ل 

 : حدلق الد اسة 
 قوشل  مدضدأعة، زم عة لم م عة لرنا راوي  ل رلآتي    ولمفي وشل    ر ا م ل 

ص م و  رنيرفيلا رنارعم وة ، رر راينفير  رررما ،صر شلق ضرب  ررردر   ، تكه رنش ر ة ل ق  الحدلق الموضوعيةلراوي  
-2000رنسراا رروارشا بر  فااوير  ل  بالحندلق الزمايينةص شلق رلا اينفير  رلاعالمم   لرلاجاومأل، لفعورم واي ر  

 رو فش ر را م قركه كم الحندلق المكايينة،خمصة لأ  قكه رنساا  هش  أشا أوشرث رعالمم وة قممة ، أمم  2017
أ ررر    لنرررا  رلجزرارررفي لرنانرررع ل، مررر  خررر   صررر شلععهم رنارررعم و  ق صررر شلق ضرررب  ررررردر  ، لصررر شلق رلا ررراينفير  

 رلاعالمم   لرلاجاومأل أ   رنادرا.
 :لسائل جمع المع ومات ل البيايات 
 قكر رنبتث   فير ز أ   مجودأة م  رند ما  لجو  رري دمم  ل رنبعم م  لقل كملآتيق أشر ر

  م  بع همالدظا ة: الوسائل: 
 .رراح رر ابي ن دعدف أ   أق  ررفيرج  رنا ر ملنو قكر رردضدع خمصة ل رلجم ب رن نفي  م ل 
 .رنبتدث ل رنش ر م  رنامبينة 
 ا و ن دعدف أ   أق  ررااجشر  فعوم يخص رردضدعرر ايم ة أوضم بمنبتث أ   ب ة رر . 
 :الوسائل العم ية 

للزر ا  اق رنب رأ ررفيكرز  ش صر م و  رنيرفيلا رنارعم وة، اضرمفةم ل ميطعم رم ررولمرماعة مر  ميهرلرااوش رنش ر ة بعم م 
مدعررر  صررر شلق رلا ررراينفير  ررعالمرررم    ،ررشوفيورررة رنيممرررة ن اعم رررم  رناينشوفيورررة ررمنعرررة ن ب رررشو  ررلجزرارررفي ل رنانرررع لر،

 .لررجاومأل رنانع ل أ   رننب ة رني  بدرعة
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 سة:المدهج المتبع ن  الد ا 
لنش ر ة قكر رردضدع ر ااشم م م هج  هممق رر هج رندصسل ن ومطة بملجدر رب رن نفيورة ن ش ر رة كرد  أ  قركر     

ررررر هج تشورررشر دلمرررص ن ش ر رررم  رن نفيورررة، اق جم رررب ررررر هج رناطبعينرررل رنات ع رررل ارررشف ت عررر  بيررر  رريطعرررم  
كر بير  رز ر م  رنبعم عرة رراا سرة لت ع هرم بطفيوينرة رن وعة أ  طفيو  رر ايم ة ببي  رلجشرل  ل ررولمماعم ، لكر

 رعالمم وة أ وعة وص واه  فه  رردضدع أكيفي.
 الد اسة : صعوبات 

 أق م  ععمم م امرل رنش ر ة لرجها م بي  رنلميدبم   ككفي م هم ق
  بمن ابة ن جزرافي رخا ف رري دمم  ررولمماعة ل رردرع  رنفيسمعة مي  مدع  لزر ا ررمنعة لمدع  رنب أ ررفيكز. 

    ينرررررص ررفيرجررررر  رزكم  عرررررة بمن اررررربة نشلنرررررة رنانرررررع ل رنرررررا ر ملنرررررو مدضررررردع صررررر شلق رر ررررراينفير  رلاعالمرررررم 
 لرلاجاومأل.

 .مين  ررفيرج  رراي ينة بشلنة رنانع ل بمن غة رلا بم عة 

 : تقييمات البحث 
رطفيع رررم ل  ،قرررد مينارر  اق مبتيرر أ بعررم  رنش ر ررة ل  الفصنننل الألاوا ررمل  ،ر رنبتررث اق فلمررر   عاررو م قررك     

لل ررط ررب رنيررم  رطفيع ررم مدضرردع رنلمرر م و  رناررعم وة ر ملن ررم ل ررط ررب رزل  ، رربتررث رزل  اق قرر ث مطمنررب
ردضدع رلا اينفير  ررما ، أمم ررط ب رنيمنث فككفي م فعل بير  حرم ب رنرشل  رزخرفيى مر  ا نرم  رنلمر م و  رنارعم وة  

ما ، أمم رربتث رنيم  فاطفيع م فعل اق رنش ر م  رنامبينة برمن غا  رنيفيبعرة لرزج بعرة ، فالملمر م اشف رر اينفير  رر
ررط ررررب رزل  ن ش ر ررررم  رناررررمبينة ن لمرررر م و  رناررررعم وة ل ررط ررررب رنيررررم  خلملمرررر مه ن ش ر ررررم  رناررررمبينة رراي ينررررة 

نررررا رررررفيب  برررر  رنلمرررر م و  رناررررعم وة بمر ررراينفير  ررررررما ل ورررر  كررررم  ررط ررررب رنيمنررررث دلمررررص ن ش ر ررررم  رناررررمبينة ر
 لرر اينفير  ررما .

ف ررم  دلمررص ن ش ر ررة رناطبعينعررة ن بتررث وعررث عاررو مه اق مبتيرر  ، رطفيع ررم ل رربتررث  الفصننل الونناي أمررم      
رزل  اق صرر شلق ضررب  رررردر   ل مط بررل رزل ، لصرر شلق رر رراينفير  ررعالمررم   لررجاوررمأل ل ررط ررب رنيررم  ، 

ررط ررب رنيمنررث رررشى رناررزرأ رنلمرر شلع  ءبررم    ررم اعمغد، أمررم رربتررث رنيررم  فالملمرر مه رررشى ماررمهمة لخلملمرر م 
رنلمرررر شلع  ل رر رررراينفير  ررررررما ن ب ررررشو  ، فاطفيع ررررم ل ررط ررررب رزل  اق مررررشى ماررررمهمة صرررر شلق ضررررب  رررررردر   ل 

صرر شلق رلا رراينفير  رلاعالمررم   لرلاجاوررمأل ل رر رراينفير  ررررما ن جزراررفي ، أمررم ررط ررب رنيررم  فاطفيع ررم رررشى ماررمهمة 
 رلا اينفير  ررما ن انع ل، لخلملم م ررط ب رنيمنث ن ودذن مينا  نلم شلق  عم   جزرافي  مااينب ل .

لنادضررعح ميررم   قرركه رنش ر ررة ر ررااشم م مجودأررة مرر  رز لر ، بمن ارربة  اورر  رنش ر ررة فينررش أ ررينط مقم أ رر        
رنانررع ل، لفعوررم يخررص رراغرر ر  فينررش رخا ررم أررشا ماغرر ر  ماي ينررة بملا رراينفير   ESSFرلجزراررفي  ل  FRRكرر  مرر  

 ررما ل ءجاو  رنش ر ة أوضم، م  بع هم أ يم  رن س  ، رن مرج ر  ل ررتما،  صعش ررعزر عة، رروفير ر  رن سطعة..



 

 

 

ل الأولـــــــــــــــــــــــــــــــــالفص  

 والإستقرار السيادية الثروة لصناديق النظرية الخلفية

العالمية وتوجهاا المالي  
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  تمهيد

  

لأمر الجديد، حيث تدل صناديق الثروة السيادية ليس باستثمارية تحت تسمية لحافظات الإإن نشأة هذه ا   
سنوات الأخيرة خاصة بالنسبة للدول  ا في العشركبير   ان هذه الصناديق عرفت تطور أ علىقتصادية الأحداث الإ

  .ةعيالغنية بالموارد الطبي
صناديق الثروة السيادية كنهج استثماري للموارد الحكومية كون أن تبني ظاهرة  إلى اميةدفع بالدول الن وهذا ما   

 يراداتالإ ستقرار المالي لهاته الدول يعتمد علىوكذلك كون الإ ،هذه الصناديق صممت أساسا لإدارة تلك الموارد
لجأ إليها في إعادة استقرارها المالي لهاته الصناديق لت الناميةلذلك اتجهت الدول  ،لهاالمتأتية من الثروات الطبيعية 

 .في حال تعرضه لخلل أو أزمة مالية

ستقرار المالي مع عرض ري لكل من الصناديق السيادية والإومن خلال هذا الفصل سنحاول التطرق للإطار النظ
  .لموضوعإلى الدراسات التي سبق وأن تناولت هذا ا السيادية، إضافةالثروة لتجارب بعض الدول في الصناديق 

  

ر المالي و أهم التجارب نظرة عامة حول صناديق الثروة السيادية و الاستقرا: المبحث الأول  �

  الدولية 

  الدراسات السابقة : مبحث الثاني ال �
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ستقرار المالي و أهم التجارب حول صناديق الثروة السيادية و الإنظرة عامة : المبحث الأول 

  الدولية

لتوظيف فوائضها المالية من  وذلك لتزايد حاجتهاالسيادية  صناديق للثروة اميةالعديد من الدول الن أنشأت       
  .استغلال تلك الفوائض لتحقيق الإستقرار المالي لها من جهة أخرىو جهة، 

 ناديق الثروة السيادية صل الإطار النظري:المطلب الأول 

ة من خلال التطرق يء على الإطار العام لصناديق الثروة السيادومن خلال هذا المطلب سنحاول تسليط الضو      
و ما تمخض عنها من أصناف و معرفة الأهداف التي تسعى إليها مع التطرق للمبادئ  ،إلى نشأا و مفهومها

  .الأساسية التي ترتكز عليها

  :نشأة صناديق الثروة السيادية  -1

 القرنيطالية في رائب التجارية في شبه الجزيرة الإمرة في نقابات الض السيادية لأول الثروة صناديقتعود نشأة      

قتصادي الإمن قبل هذا المصطلح ستخدم أكانت وظيفتها تسديد الدين العام في تلك المدن، في حين   أين 14

ثم استخدم الصندوق  م1720و بشكل فعال في  م1716وقت مبكر في  Robert Welpol* روبرت والبول
للحد من الديون الوطنية حيث كان هذا الصندوق يتلقى الفائض من  18بريطانيا العظمى في القرن  السيادي في

  .1عامالميزانية الوطنية كل 
من خلال ما  2005صناديق الثروة السيادية لم يتداول ذه التسمية إلا بعد مصطلح  أنالأمر  حقيقةفي و      

يمسك  من الذي"في مقاله الشهير بعنوان    Andrew Rozanovف و روزانو ر ندأأطلقه  محلل الأسواق المالية 

الذي  **"البترودولار"ستثمارية بالعديد من التسميات على رأسها ، حيث سبقت هذه الحافظات الإ"بثروة الأمم
تداول مصطلحات عدة كصناديق ، إلى جانب )1974-1973( النفطظهر مع ظهور الصدمة الأولى لأسعار 

  .2الخ...، صناديق المستقبلادخار كذلك صناديق الأجيالصناديق النفط، 
 ،واسع في العديد من المناطق الجغرافية انتشارعرفت صناديق الثروة السيادية  ةقتصاديومع تطور الأوضاع الإ     

ية ثم تلتها كل من ستثمار الكويتتحت تسمية هيئة الإ 1953فأنشأ أول صندوق سيادي في الكويت عام 
إلى حيث وصل عدد الصناديق على مستوى العالم  ،على التوالي 1976و  1974مارات عامي الإ سنغافورة و

                                                             
،كلية الادارة الاقتصادية ، جامعة متطلبات الشفافية و الإفصاح عن صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ سانتياغوسعد سليمان المعيني، و الهام محمد واثق1

  .6:،ص2014لعراق،بغداد،ا
ماجستير في العلوم  مذكرة(،")دراسة مقارنة حالة الجزائر و النرويج( دور صناديق الثروة السيادية في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة"ن زواري فرحات ،سليما2

 .07:،ص)2012- 2011، 03ائرالاقتصادية،فرع تحليل اقتصادي،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،قسم العلوم الاقتصادية، جامعة الجز 

وقد  11/02/1742الى غاية  04/04/1721سياسي بريطاني تولى رئاسة الوزارة في بريطانيا من )1745مارس  18-1676أوت Earl orford)26 يعرف أيضا بايرل أوروفورد * 
  .أي رئيس الوزراء الأولعام كسيد الخزانة  20من  أكثرحكم 

 .قة من النفط في الدول الغربية و الولايات المتحدة الأمريكيةويعني استثمار الفوائض المحق** 
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فقد وصل عددها  2017أما سنة  ،2خمسة و سبعون صندوق  2015و بلغت سنة  ،19991صندوق سنة  21
  .والجدول الموالي يوضح لنا أهم الصناديق السيادية في العالم  ،3صندوق 77حوالي  إلى

  )2017نوفمبر ( يم حجم أصولهايالصناديق السيادية وتق أهم:)01-01(م الجدول رق

  أمريكي  مليار دولار:الوحدة                                                                                      

 الترتيب   الصندوق السيادي الدولة  حجم الأصول

 01 (NIBM)صندوق التقاعد الحكومي النرويج  922.1

 CIC 02)(شركة الصين الاستثمار الصين 813.8

 ADIA  03) (جهاز ابوظبي للاستثمار الإمارات 792

 04 الأصول الأجنبية لمؤسسة العربي السعودي  السعودية  576.3

 KIA 05) (الهيئة العامة للاستثمار الكويت  592

 SAFE 06)(شركة سيف للاستثمار الصين  474

 HKMA 07)(محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد يونغ كونغ الصين  456.6

 08 شركة حكومة سنغافورة للاستثمار  سنغافورة  350

 QIA 09)(هيئة قطر للاستثمار قطر  335

 10 الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي  الصين  295

 11 مؤسسة دبي للاستثمار  الإمارات  200.5

العامة اتتثمار صندوق الاس السعودية 183  12 

 13 تماسك القابضة لسنغافورة سنغافورة 108

  :على استنادا الطالبتينمن إعداد : المصدر

  22:15:على الساعة  12/11/2017:تاريخ الاطلاع  www.swfinstituts.orgمعهد صناديق الثروة السيادية على الموقع-

لال معطيات الجدول أعلاه نلاحظ أن صندوق التقاعد النرويجي يحتل الصدارة في لائحة الصناديق من خ    
مليار دولار 813.8 بقيمة ستثمارشركة الصين للإليها تمليار دولار، ثم  922.1السيادية العالمية بأصول تقدر بـ 

مليار دولار،أما هيئة قطر للاستثمار فقد  792بـ بأصول تقدر  بوظبي للاستثمارلجهاز أأما المرتبة الثالثة فكانت 
عشرة لحادية فقد كانت في المرتبة ا ومؤسسة دبي للاستثمار مليار دولار، 335المرتبة التاسعة بحجم أصول  أحلت

  .    مليار دولار 200.5بأصول تقدر بـ 

                                                             
 في العلوم المالية و المصرفية،كلية العلوم الاقتصادية تيرماجس مذكرة(،"- المالية لأوراق سوقا في دراسةاستكشافية–الاستثمار تعزيز في السيادية دورالصناديق"منال نبيل عيون، 1

  .11:،ص)2013-2012الأردن،و العلوم الادارية،جامعة البرموك،
، مقدمة بالملتقى الدولي صناديق الثروة السيادية كخيار إستراتيجي إستثماري لتحقيق الاستقرار المالي في زمن إنهيار أسعار النفط: يونس زين،مداخلة بعنوانو  أحمد نصير2

، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم 30/11/2016- 29سعار المحروقات،المنعقد يومي الثاني حول متطلبات تحقيق الاقلاع الاقتصادي في الدول النفطية في ظل ايار أ
  .2:التسيير،جامعة أكلي محند، البويرة،الجزائر،ص

تاريخ الاطلاع   www.noopost.org/content/19018،على الرابط  رؤية استراتيجية حول استثمارات صناديق الثروة السيادية العربية:حول مقالاتمناف قومان،3
  .1:،ص21:50،على الساعة 12/11/2017:
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ن ه الصناديق تفيد بأية حول حركة هذآخر تقرير الذي نشر من طرف معهد الصناديق السياد إلىا واستناد    

في الوقت الذي تربعت فيه شركة  ليار دولارم 998.93 بأصول قيمتها الأولىالصندوق النرويجي احتل المرتبة 
لسنة ا ايبعدما كانت تحتل المرتبة الثالثة عالم مليار دولار 900بـ تقدر بأصولستثمار الصينية في المرتبة الثانية الإ

ستثمار ، وبقاء هيئة الإمليار دولار828ستثمار التابع لحكومة أبوظبي بأصول تقدر السابقة، ثم تلاها صندوق الإ
أما المرتبة الأخيرة ، مليار دولار 359الذي قدر  أصولهاالقطرية في المرتبة التاسعة مع ارتفاع طفيف في حجم 

 يوضح لنا تسلسل ، والشكل التاليمليار دولار197فكانت لصندوق تماسك القابضة لسنغافورة بأصول تقدر بـ
  .على حسب حجم أصولها 2018لسنة الصناديق السيادية 

 2018ترتيب الصناديق السيادية خلال سنة :)01-01(الشكل رقم

 

   :الطالبتان استنادا على إعدادمن :المصدر
 .22:15:على الساعة  07/02/2018:تاريخ الاطلاع www.swfinstituts.orgمعهد صناديق الثروة السيادية على الموقع -

  : مفاهيم عامة حول صناديق الثروة السيادية-2
  :لقد تعددت صيغ تعاريف صناديق الثروة السيادية  في العديد من المواضع و لعل أهمها      
عبارة عن صناديق استثمار تستخدم " على أا (FMI)جاء تعريف صندوق النقد الدولي:  التعريف الأول �

حتفاظ بالأصول و تتولى توظيفها و إدارا لتحقيق أهداف ذات خاص تملكها الدولة، كما تقوم بالإلغرض 
و تتميز هذه في أصول مالية أجنبية  هذا استراتيجيات استثمارية تحتوي على استثمارغرض مالي تستخدم في 

  1".لها كلها المعدة للجوانب المؤسساتية و القانونية و سياسية للدولةختلاف هياكالصناديق بإ

                                                             
كريت للعلوم الادارية و ، مجلة ت)رؤيا مستقبلية(امكانية تطبيق صناديق الثروة السيادية كأحد وسائل تنويع مصادر الدخل الوطنية في العراق محمد عماد عبد العزيز، 1
  147:،ص2017العراق،كلية الادارة و الاقتصاد، ، جامعة تكريت ،،37لعدد ،1لاقتصادية،الدا
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صناديق الثروة السيادية " )OCDE(كما عرفتها منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية : التعريف الثاني �

و تضيف وزارة الخارجية ، هي وسائط استثمارية مملوكة للحكومة يتم تمويلها من موجودات الصرف الأجنبي
  1"حتياطيات الرسمية للسلطة النقديةذلك بأا تدار بشكل مستقل عن الإمريكية إلى الأ
الصندوق السيادي عبارة " تي صياغته كالآأما معهد صناديق الثروة السيادية فقد كانت : التعريف الثالث �

ات عن صندوق استثمار حكومي مكون من أصول مالية على غرار الأسهم و السندات و غيرها من الأدو 
المدفوعات أو فائض الموازنة العامة أو نواتج عمليات  موازينالمالية علما أن موارد الصندوق تتشكل من فائض 

."الخوصصة أو إيرادات الصادرات السلعية
2  

هي إلا عبارة عن أوعية  صناديق الثروة السيادية ما أنو من خلال جل هذه التعاريف نستطيع القول       
ها العامة حيث تعود ملكية هذه ن موازين مدفوعاا أو من ميزانيتلتي تحققها الدول و الناتجة عللفوائض المالية ا

واء كان متعددة االات س استثماريةختلاف مصادر تمويلها إلا أا تعتبر أداة لصناديق للدولة المعنية ا، و بإا
 ).أجنبي(أو خارجي ) محلي(استثمار داخلي 

  :ة السياديةأنواع صناديق الثرو -3
وهذا ناتج عن تنوع مصادر دخلها و الوظائف التي ، ادية استنادا لعدة معاييريتتنوع الصناديق الثروة الس      

تؤديها هذه الصناديق من جهة، والأهداف التي تسعى لتحقيقها و الجهات القائمة على هذه الصناديق من جهة 
  :يبرز ذلك بوضوح خطط التالي، و الم أخرى كما يتولد عن هذه التقسيمات أنواع متعددة

  السياديةالثروة أنواع صناديق  :)01-02(الشكل رقم 

  
  
  

  

      

  التثبيت            ادخار                               حكومية                                   نفطية  محلية      

  الادخار  امستقلة نسبي     استثمار        غير نفطية  دولية

  الاستثمار الاحتياطي                                                                                               بفوائض المدفوعات  مختلطة

  التنمية  بفوائض الميزانية  

  المعاشات  بفوائض الخوصصة  

  :إلىالطالبتين استنادا  إعدادمن :  المصدر
أطروحة دكتوراه في علوم التسيير ،قسم علوم (،"ور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع و الأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائرد"نبيل بوفليح ،-

  .105:، ص)2011-3،2010التسيير،جامعة الجزائر

                                                             
،مركز دراسات الوحدة 1ط،)حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربية(الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة المالية العالميةماجد المنيف وآخرون،1

  . 256:،ص2009العربية،بيروت،لبنان،
 .148:محمد عماد عبد العزيز،مرجع سبق ذكره،ص2

 أنواع الصناديق السيادية

وفقا لمجال 

 عمل الصندوق

وفقا لمصادر 

 دخل الصندوق

وفقا لوظيفة 

 الصندوق

وفقا لدرجة 

 الاستقلالية

وفقا لأهداف 

 الصندوق
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اال إلى صناديق محلية و  حيث تنقسم صناديق الثروة السيادية وفق هذا: وفقا لمجال عمل الصندوق-1- 3

  1:أخرى دولية

نعني ا توظيف الفوائض المالية لهذه الصناديق في يرتكز نشاطها داخل البلد و : صناديق سيادية محلية �
و تعود هذه الصناديق بفوائد كبيرة لاقتصادها الوطني ، مختلف االات و الفرص المتاحة للاستثمار في الداخل

  .)الخام( الناتج المحلي الإجمالي نمويرة التنمية الاقتصادية و من حيث التسريع من وت
تستثمر بعض الدول صناديقها السيادية في الخارج كي لايزاحم الاستثمار الحكومي : صناديق سيادية دولية �

من خلال أدوات و  ،*"المرض الهولندي"الاستثمار الخاص أو لتجنب أعراض ما يعرف في الأدبيات الاقتصادية 
  . ل محددة مسبقا آجا

2.تقوم بأنشطة استثمارية و ادخارية داخل و خارج الوطن في نفس الوقت: صناديق سيادية مختلطة �
 

، )النفطية( ةطبقا لهذا المعيار نجد صناديق ممولة عن طريق عوائد المواد الأولي:وفقا لمصادر دخل الصندوق-2- 3
  3.زانية و كذالك الممولة بعوائد الخوصصةوأخرى ممولة بفوائض المدفوعات الجارية، بفوائض المي

بحيث يكون النفط هو المورد الأساسي لهذه : )النفطية(الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية �
الصناديق،فوجدت الدول المصدرة للنفط أن مثل هذه الصناديق هي الحل الأنسب للمحافظة على نصيب 

  .الأجيال القادمة من هذه الثروات
هذا النوع من الصناديق كان نتيجة الفوائض المالية التي :صناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجاريةال �

و هذا ما ، حققتها الدول غير نفطية بفضل ازدياد حدة تنافسيتها التصديرية على مستوى الأسواق العالمية
  .جعلها تقوم بتحويل جزء من تلك الفوائض إلى صناديق سيادية

حيث انبثق هذا الصنف من الصناديق نتيجة قيام الكثير من الدول : ولة بعوائد الخوصصةصناديق المم �
مما أدى ا إلى تحقيق فوائض مالية ضخمة ارتأت إلى تحويل جزء أو كل تلك ، بعملية خوصصة القطاع العام

  .العوائد إلى صناديق سيادية
العامة للدولة الذي تحققه هذه  الموازنةلفائض في و تتمثل مواردها من ا: الصناديق الممولة بفائض الميزانية �

 .،مما يدفعها لاستثمار تلك الفوائض في الأصول المالية دف تحقيق عوائدالأخيرة

  

 

                                                             
الجزائر ,،سكيكدة 1955أوت  20،جامعة 04،مجلة الباحث الاقتصادية،العدددراسة تجربة كل من النرويج و الجزائر- حوكمة الصناديق السياديةوسيلة سعود ، و عباس فرحات1

  .14:،ص2015،ديسمبر

نتيجة اكتشاف النفط والغاز في بحر الشمال،مما دفع بالشعب الهولندي بالإعتماد كليا على هذه الثروات وبمجرد استنزافها )1950-1900(ويعني العلة التي أصابت الشعب الهولندي*
  .أدى ذلك الى انتشار البطالة ووقوع الأزمة،حيث تسمى كذلك بظاهرة الاعتماد على العوامل الريعية

،قسم علوم في علوم التسيير أطروحة دكتوراه(،"في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع و الأفاق مع الاشارة الى حالة الجزائردور صناديق الثروة السيادية "نبيل بوفليح ،2
  .105:،ص)2011-3،2010التسيير،جامعة الجزائر

المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي  ةزمالأ:، مقدمة بالمؤتمر الدولي حول الصناديق السيادية والأزمة الراهنة: مداخلة بعنوانعبد ايد قدي،3
  .1،2 :،ص ص 2009جامعة الجنان، طرابلس، لبنان، ،مارس 14-13المنعقد يومي  ،الاسلامي
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  1:نوعين من الصناديق متمثلة فيونجد وفقا لهذا المعيار : وفقا لوظيفة الصندوق-3- 3

لأجيال و يهدف هذا الصندوق إلى ضمان حق و يطلق عليها أيضا صناديق الميراث أو ا :صناديق ادخارية �
أو ، *)مثل صندوق ألاسكا( ل القادمة من الثروة و التي قد يكون مصدرها نسبة ثابتة من عوائد النفطاالأجي

و قد يكون أيضا موارده عبارة عن صافي  ،)كصندوق الأجيال الكويتي(نسبة من إجمالي العوائد الحكومية 
أو أن يكون موارده عبارة عن عوائد النفط التي تتعدى ) صندوق النرويجك( لموازنةالعوائد الحكومية أو فائض ا

  ).صندوق ضبط الموارد الجزائري(توقعات الميزانية

ستثمار المستخدمة  الإ أداةالمالية العالمية مهما كانت  الأسواقتقوم بتوظيف أصولها في : صناديق استثمارية �
  .العملات الأجنبية و غيرها الذهب، الأوراق المالية، كالعقارات،

  2:طبقا لهذا المعيار تنحصر الصناديق السيادية في نوعين هما:وفقا لدرجة الاستقلالية-4- 3
لا تخضع  أاكما  تتمتع باستقلالية القرار، هي صناديق تابعة للحكومة ولا: صناديق سيادية حكومية �

 .الجزائري والمساءلة، على غرار صندوق ضبط الموارد للرقابة المستقلة

وهي صناديق سيادية تتمتع بالاستقلالية نسبية عن الحكومة، إذ تديرها : صناديق سيادية مستقلة نسبيا �
تخضع لرقابة ومساءلة السلطة التشريعية والرأي العام، على غرار  أاالبنك المركزي، كما  بالإضافة إلى الحكومة

  .صندوق النفط النرويجي
  3:وهي كالآتي أنواعأربعة  إلىيث تصنف الصناديق السيادية ح:وفقا لأهداف الصندوق-5- 3
من تقلبات أسعار  الوطنيويكمن الهدف الرئيسي في حماية الميزانية العامة للدولة والاقتصاد  :صناديق التثبيت �

 .معينة إستراتيجيةسلع /سلعة 

المتجددة إلى  دات الأصول غيريتم تكوينها لإفادة الأجيال القادمة، أي تحويل جزء من إيرا:صناديق الادخار �
 ويمثل هذا النوع مع ،محفظة من الأصول المتنوعة لتجنب المشكلات التي تنجم عن ما يعرف بالمرض الهولندي

 .التثبيت، وفقا لبعض الدراسات، حوالي ثلثي عدد الصناديق السيادية صناديق

ة ودف لزيادة العائد على احتياطي والتي تتشكل أصولها من أصول: شركات الاستثمار الاحتياطي �
 .الاحتياطات

الصناعية التي قد  تساعد في تمويل المشروعات الاقتصادية والاجتماعية، وترويج السياسات :صناديق التنمية �
 .تزيد من النمو الممكن تحقيقه

                                                             
بيروت ، لبنان ،2010 .شتاء 2009خريف 49/ـ 48العددان  ، بحوث اقتصادية عربية،في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية دور الصناديق الثروة السيادةنبيل بوفليح،1
  .100:ص،

، وتتمثل موارده من عائدات بعض المعادن مثل 1976وهو الصندوق السيادي للولايات المتحدة، تديره شركة شبه مستقلة التي أنشأا ألاسكا في عام  APEصندوق ألاسكا الدائم *
  .بيع النفط والغاز أو الإتاوات

  .5:يونس زين،مرجع سبق ذكره،صو  أحمد نصير2
  15:وسيلة سعود ،مرجع سبق ذكره،صو عباس فرحات 3
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من  موارد المعاشات للمواطنين، وتتكون وتساهم في تأمين توفير :صناديق المعاشات الاحتياطية المحتملة �

وتقدر نسبة . ميزانية الحكومة مصادر غير مساهمات الأفراد في المعاشات والالتزامات غير المحددة المحتملة في
 .من إجمالي عدد الصناديق السيادية20%هذا النوع حوالي 

  :أهمية صناديق الثروة السيادية -4

ويمكن إيجازها للدور الهام الذي تؤديه ، حيث تحضى الصناديق السيادية بأهمية بالغة على الصعيد الاقتصادي نظرا
  1:في النقاط التالية

  .قدرا على أداء دور الاحتياطي بالنسبة للدول المالكة لها، بتحويل جزء من عوائدها لصالح الأجيال القادمة �
بي سماحها بتنويع مصادر الناتج المحلي الإجمالي بتطوير أنشطة جديدة كما هي الحال في صناديق أبوظبي و د �

 .بتطويرها للسياحة و الأنشطة الأخرى

توفيرها لمواد دائمة و منتظمة للدول المالكة لها تكون غير مرتبطة بالمواد الأولية التي مهما بلغ مخزوا تبقى  �
ومن ثم فهي تقوم بدور استقراري عن طريق تقليل الصدمات الناجمة عن الانخفاض المؤقت في ، قابلة للنضوب

فيسمح تكوين صندوق سيادي بتوفير مداخيل سنوية غير مرتبطة بأسعار المواد الأولية و  ،وليةأسعار المواد الأ
 تعمل على تغطية الصدمات الاقتصادية

ختلالات المالية على الصعيد العالمي، و ذلك من خلال يادية عاملا مساعدا في معالجة الإتعد الصناديق الس �
  . تعاني من عجز مالي و تحتاج إلى مثل هذه الأموالنقل الأموال من دول الفائض إلى الدول التي

الإسهام في تكوين المعرفة أو نقلها من خلال الاستثمار فهناك البعض من هذه الصناديق تستثمر في مجال  �
البحث و التطوير، و كذلك الاستثمار في مجال الطاقة و الاتصالات السلكية و اللاسلكية و العلوم 

كصناعة الأدوية هذا في مجال تكوين المعرفة، أما فيما يتعلق بنقلها فتعمل بعض   البيولوجية و الكيماوية
الصناديق السيادية على نقل التكنولوجيا و الخبرات من خلال الدخول بشراكات مع شركات عالمية هذا يعني 

واجهة الأخطار أن لها دورا مهما في إستراتيجية التنمية الاجتماعية و الاقتصادية و خلق فرص عمل مفيدة لم
  .التي تتعرض لها الدول

مع إقبال معظم الدول إلى تبني ظاهرة صناديق الثروة السيادية،أصبح من الضروري وضع بعض الأسس و       
وعلى هذا الأساس ، القواعد يجب على الدول احترامها و العمل ا حفاظا على التسيير الجيد لهذه الصناديق

لدور الهام الذي تلعبه هذه الصناديق في الحفاظ على استقرار النظام المالي و النقدي أشاد صندوق النقد الدولي با
  .الدولي
في واشنطن لتأسيس مجموعة العمل حول  هقام هذا الأخير بالاجتماع الذي تم عقد 2008في عام و        

بادئ التي دف إلى حيث كلفت بوضع الم ،دولة 26صناديق الثروة السيادية و هي مجموعة تضم في عضويتها 

                                                             
،مجلة العلوم معايير سانتياغو دراسة تحليلية للاطار القانوني والهيكل المؤسسي على وفق اديق الثروة السياديةنمية العراق لمتطلبات صندوق تنمدى توافق ص،رغد محمد نجم1

  .216:،ص2016، العراق،جامعة بغداد،كلية الإقتصاد ،87،العدد22الد الاقتصادية و الادارية،
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حيث سميت هذه  2008.2شيلي في سبتمبر تبال، وجاء ذلك في اجتماع عقد 1تحسين حوكمة الصناديق السيادية

  .مبدأ 24المبادئ بمبادئ سانتياغو والتي تتكون من 
  :ركائز أساسية و هي ثلاثحيث تمحورت هذه المبادئ حول 

ركيــزة  المحــور هــذا يعتــبر، الكليــة الاقتصــادية والسياســات قــانونيال والإطــار الأهــداف ويضــم :المحــور الأول*      
 الملائمـة الاسـتثمار اسـتراتيجيات صـياغة عمليـة تسـير كمـا مستقر *للحوكمة قوي وهيكل مؤسسي لإطار أساسية

  .01: للإطلاع على المبادئ انظر الملحق رقم )5الى غاية المبدأ  1من المبدأ (.أهداف سياسية معلنة مع تنسق التي
 ازهــوالج المالكــة الجهــة وظــائف بــين يفصــل الــذي المؤسســي والإطــار الحوكمــة هيكــل ويضــم :الثــاني المحــور*     

 اتخـاذ قـرارات الاسـتثمار يكفـل بمـا السيادي الثروة صندوق إدارة في الاستقلالية إلى يؤدي مما ،الإدارة وفريق الحاكم
الصـندوق بخطـة اسـتثمار وممارسـات اسـتثمارية  هـار التـزامعلـى إظ الاسـتثمار سياسة وتعمل سياسي، تدخل وبدون

  ).17إلى غاية المبدأ 6من المبدأ(منضبطة 

سلامة  تشجيع إلى مبادئ دف يضم محور وهو الاستثمار وإطار المخاطر إدارة ويتضمن:المحور الثالث*     
  )24دأإلى غاية المب18من المبدأ(.السيادية الثروة صناديقل الاستثمارية العملية

  : خصائص صناديق الثروة السيادية- 5
حيث تتميز الصناديق السيادية بالعديد من الخصائص التي جعلها تتميز عن باقي الحافظات الاستثمارية و      

  :يمكن حصرها في النقاط التالية 
ارة لإد تخضعملك للدولة وليس القطاع الخاص كما أا  اذه الصناديق ملك للحكومات أي أن أصولهه  �

 .المركزيالحكومية مثل البنك  الهيئاتمستقلة عن باقي هيئة  ومراقبة الدولة من خلال

تصدير  ،كالبترولالأولية  المواد تصدير (عن فوائض التصدير  ناتجةالصناديق عبارة عن احتياطات  هذهأصول  �
 .العامة للدولة الموازنةأو فوائض  ،)الصناعية  المنتجات

كما أا تستثمر في أصول خارج  ة إستراتيجية استثمارية طويلة المدى ومرتفعة المخاطر،تتبنى الصناديق السيادي �
 .3البلد

تختلف الصناديق السيادية عن البنك المركزي من حيث أهدافها فهي تسعى إلى الاستثمار و ليس إلى إدارة  �
فصناديق الثروة ، فيها ومن جهة أخرى نوعية الأصول المستثمر السياسة النقدية وسياسة الصرف من جهة ،

السيادية تستثمر في الأسهم في حين أن البنوك المركزية كوا ملزمة بالاحتفاظ بمستوى معين من السيولة لمواجهة 
 .التغيرات في أسعار الصرف فتستثمر في السندات

                                                             
  .153:محمد عماد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره،ص1
 لاستخداميةا سياساتل حول الالأو  مقدمة بالمؤتمر،سانتياغو لمبادئ السيادية الثروة صناديق امتثال لمدى تحليلية دراسة:مداخلة بعنوانفرحات، زواريو سليمان  نصير أحمد2

  .6:،ص2015التسيير،جامعة سطيف، وعلوم والتجارية الإقتصادية العلوم كلية،8/4/2015- 7المنعقد يومي ، الدولية الاحتياجات وتأمين القطرية التنمية متطلبات بين الطاقوية للموارد
ة عليها كأساس للإدارة الجيدة الرشيدة ،من خلال الاستغلال الفضل للموارد الموجودة و إدارا تتمثل في المعايير و الإجراءات التي تجرى بموجبها إدارة المنظمات و الرقابة الفاعلو*

  .بكفاءة و فعالية
3Careline Bertin Delacour, les Fons souverains Ces nouveaux acteurs de l'économie mondiale,les Echos Editions ,Groupe 
Eyrolles,pp:21,22. 
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المنتسبين  صناديق المعاشات تتميز عن صناديق الثروة السيادية في كون مواردها تأتي أساسا من اشتراكات �

 .لها،وهدفها تمويل معاشات التقاعد للأجيال القادمة

تأخذ المؤسسات العمومية من الناحية القانونية شكل مؤسسات وليس صناديق استثمار وظيفتها الأساسية  �
1.إنتاج السلع و الخدمات على خلاف الصناديق السيادية التي وظيفتها استثمار الأصول المالية

 

  :بعض الدول للصناديق السياديةمخاوف و تحديات -6

فلم تنحصر مخاوف الدول في مجال الاستثمار في الصناديق السيادية إلى مخاوف اقتصادية فحسب بل          
وهذا ما تولد عنه ردود أفعال مختلفة بين الدول استنادا للأهداف  ،تعدا إلى أن تشمل مخاوف سياسية أيضا

  :ل التالي سنحاول إبراز ذلك بشئ من الاختصارومن خلال الجدو  .التي تسعى إليها
  مخاوف و تحديات الدول للصناديق السيادية :)01-02(الجدول 

  تحديات الدول للصناديق السيادية  مخاوف بعض الدول من الصناديق السيادية

  :المخاوف الاقتصادية*
الصناديق السيادية تعطي حكوماا تأثير مباشر على الأسواق - 1

  العالمية
يتم ضبطها من قبل دول تتبنى مبادئ محاسبية متدنية مما يجعل - 2

  .حكومتها تواجه مخاطر كبيرة مع الأموال الحكومية
تساهم في اضطراب السوق لاسيما أن عملياا لا يتم الكشف - 3

  .والإفصاح عنها حالة بحالة
  :المخاوف السياسية*

يوية من والخبرات الح التخوف من استخدامها لاقتناء التقنيات- 1
  .خلال الدخول في الصناعات الإستراتيجية

تحقيق  إلىسعي الدول التي تدير استثمارات الصناديق السيادية - 2
  . أهداف سياسية وما ينتج عنها من مشاكل و اختلالات اقتصادية

  "أول دولة كان لها رد فعل ضد هذه الصناديق:"رد فعل ألمانيا*
راقبة الاستثمار الأجنبي لصناديق قانون م Market Angelإعلان حكومة *

الثروة السيادية و الذي يمنع الأجانب تملك الشركات المحلية إذا كانت الصفقة 
  .من أسهم الشركة %25تمثل خطرا على مصلحة الدولة أو لحمايتها و تجاوزت 

  : رد فعل صندوق النقد الدولي*
ام المالي العالمي من إيجاد آليات تمكن من إدماج هذه الصناديق ضمن قواعد النظ*

خلال وضع مجموعة من القواعد التي تحكم الممارسات في مجال إدارة الصناديق 
  .السيادية

  :رد فعل الولايات المتحدة الأمريكية*
إلغاء الكونغرس الأمريكي صفقة إدارة الموانئ الستة الأمريكية من طرف شركة *

  .تحدةموانئ دبي العالمية المملوكة للإمارات العربية الم

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى : المصدر
،الطبعة الأولى،مركز الإمارات للدراسات و البحوث الإستراتيجية،أبوظبي، صناديق الثروة السيادية بين تحديات الغربية و الأفاق الخليجيةشعبان مبروك، شريف-

  .24-22:،ص ص2009الإمارات العربية المتحدة،

مذكرة ماستر في العلوم التجارية،تخصص تجارة (،"دور الصناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار العالمي للأسواق العالمية"بيدي،بثينة ز و  منيرة بللي-

  .12،13:،ص ص)2017-2015دولية،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير،جامعة حمة لخضر بالوادي،الجزائر،

  
  
  
  
  

                                                             
1
Alain demarolle.rapporteur Henri JOHANET, rapport sur les fonds souverains,la documentation française 2008, p:4.  
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  لإستقرار الماليطار النظري لالإ: المطلب الثاني   

بعد الأزمات المالية التي شهدها العـالم والـتي أدت إلى اضـطرابات كبـيرة في النظـام المـالي حالـت دون الإسـتقرار      
والـتي بـدورها انتقلـت إلى حالـة عـدم اسـتقرار اقتصـادي زاد الإهتمـام بقضـايا الإسـتقرار المـالي  ،المالي في هاتـه الـدول

ــة المحا خاصــة أن هاتــه الأزمــات الــتي وقعــت في بعــض الــدول انتقلــت بالعــدوى إلى أنظمــة الــدول  ،فظــة عليــهوكيفي
  .الأخرى فأصبح الإهتمام متزايد بالإستقرار المالي وكذا بالمؤشرات التي تقيسه

  :تعريف الإستقرار -1

القـائم بغـض النظـر عـن كونـه ويمكن تعريفه كذلك  بأنه المحافظة علـى الوضـع   ،الإستقرار لغة هو الثبات والسكون
وكــذلك يعـني الاسـتقرار التمهيــد مـن أجــل . مثاليـا أو غـير مثــالي بغيـة يئـة الظــروف المناسـبة لتحســن ذلـك الوضـع 

  1. استعادة التوازن

 : الاقتصادي ستقراروالإالمالي  ستقرارالإضرورة التفرقة بين -2

ــان    الفــرق بينــه وبــين الإســتقرار الإقتصــادي وســنحاول ذكــر قبــل التطــرق لمفهــوم الإســتقرار المــالي لابــد مــن تبي
  : بعض الفروقات في الجدول الموالي

  الفرق بين الاستقرار المالي والاستقرار الاقتصادي :) 01-03(جدول رقم ال

  الإقتصادي الاستقرار  المالي الاستقرار

قطاع الفلاحـي والقطـاع ال إلى إضافةيشمل استقرار القطاع المالي  -  .يشمل استقرار القطاع المالي  -
  .التجاري وقطاع الخدمات والقطاع الصناعي 

  .يخص  الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي  -  يخص الاقتصاد المالي  -

  .يعنى بالتشغيل الرشيد للموارد المالية والمادية والبشرية  -  .يعنى بالتشغيل الرشيد للموارد المالية  -

 : ــــيتحقق الإستقرار المالي ب -
 .ستقرار في المستوى العام للأسعارالإ -
 .استقرار أسعار الصرف  -
 .استقرار الأسواق المالية  -
معــدلات فائــدة ملائمــة تخــدم السياســة الماليــة والنقديـــة  -

  .للدولة 

 : بـــيتحقق الإستقرار الإقتصادي  -
 :العناصر التي يتحقق ا الإستقرار المالي  إلىإضافة  -
 .تحقيق التشغيل الكامل  -
 .زان المدفوعات توازن مي -
  .تحقيق معدلات نمو موجبة للناتج المحلي الإجمالي  -

  :استنادا الى الطالبتين  إعدادمن :  المصدر
مجلة العلوم الإقتصادية ، )2013-2009(اختبار الاستقرار المالي للقطاع المصرفي في العراق على وفق النسب المعيارية خلال المدة ،مها مزهر محسن *

  .362: ص ، 2016العراق،،الجامعة المستنصرية،كلية الادارة والاقتصاد   ،92العدد ،22لد ا،والإدارية 
              مركز ابحاث فقه ، تحقيق منظومة الاستقرار الاقتصادي يفدور السياسات الاقتصادية والمالية والنقدية  : ورقة بعنوان ،عبد االله الصعيدي*

  .11:42:على الساعة  14/05/2018:تاريخ الإطلاع   policy-https://kantakji.com/economics :على الرابط 02،03:ص ص  ،المعاملات الإسلامية 
 ، 06/11/2010:بتاريخ  ،ة اليوم السعودية منشور على موقع جريد،بينهما؟ علاقة من هل.. الحقيقي والاقتصاد المالية السوق :مقال بعنوان  ،الحربي  عبداالله*

  .11:26:على الساعة، 14/05/2018: تاريخ الإطلاع ،  http://www.alyaum.com/articles/792762 :على الرابط  ،03:00:على الساعة

                                                             
، كلية 1د ، العد16الد  ،مجلة القادسية للعلوم الإدارية والإقتصادية، )2012- 2003(دور الإنفاق الحكومي في تحقيق الإستقرار الإقتصادي في العراق للمدة،دعاء محمد الزاملي 1

  .192:ص ،2014العراق،،الإدارة والإقتصاد،جامعة القادسية
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  : تاريخية للإستقرار المالي شأةن-3

بكيفيـة  المتعلقـة بالأسـئلة الإهتمـام أصـبح فإنـه به والقضايا المتعلقة المالي الإستقرار تناولت التي للدراسات وفقاً      
السياسـات  وصانعي الأكاديميين إهتمام نالت والتي العقود الأخيرة في وخاصةً  واضحاً  المالي الاستقرار على الحفاظ

 Financial Stability Issueالمـالي  قضـايا الاسـتقرار نبشـأ القلـق تزايـد وراء والسـبب ،العـالم أنحـاء كـل في

 ، 1990عـام أواخـر في آسـيا شـرق في مـؤخراً  الـتي حصـلت الماليـة الأزمـات عـن الناجمـة الوخيمـة العواقـب مصدرها
  .السيادية بالديون والمتعلقة اليورو منطقة في المالية الأزمة وأخيراً *  2007/2008 في  العالمية المالية والأزمة
 الاسـتقرار مفهـوم تناولـت الماليـة الأدبيـات في مدرسـتان معروفتـان هنـاك أن الأكاديمي للتاريخ المتتبع يجد كما       

 الثانيـة المدرسـة ممثلـوا يفضـل حـين في المـالي عـدم الإسـتقرار مفهـوم تنـاول الأولى المدرسـة ممثلـوا يفضـل المالي، حيث
 بالادخـار مرتبطـاً  يكـون المـالي عـدم الاسـتقرار أن الأولى درسـةالم تجـد حيـث المـالي، الإسـتقرار تنـاول مفهـوم
 لتوظيف المالية الإدارة أداء في عدم الكفاءة بسبب الادخار خطة عن تحدث التي الانحرافات وهو يمثل والاستثمار،

 أن الثانية ةالمدرس تجد حين المحتملة، في الصدمات مواجهة في النظام استقرار عدم بسبب حالات أو المالي النظام
 النظـام في تجنـب  الاخـتلالات خـلال مـن المـالي الاسـتقرار تحقيـق في المـالي النظام يمثل قدرة المالي الاستقرار مفهوم
 دون تحول أن شأا من تراكمية آثار هناك تكون أن بدون الصدمات على مقاومة قادراً  المالي النظام يكون بحيث

 1.الاقتصاد في والتسوية الدفع وعمليات الاستثمارية للفرص المدخرات تخصيص

  : الإستقرار المالي اهيم عامة حولمف-4

  :قبل التطرق لمفهوم الاستقرار المالي نتطرق لتعريف لحالة عدم الاستقرار المالي والتي تعرف كالتالي 
بــأداء الاقتصــاد مــن  عــدم الاســتقرار المــالي يشــير إلى الأوضــاع في الأســواق الماليــة الــتي تضــر أو ــدد بإلحــاق الضــرر

  يمكن أن تنال من .عدم الاستقرار هذا  يضر عمل الاقتصاد بطرق مختلفة ،خلال تأثيرها على عمل النظام المالي
لدرجــــة أن تــــدفق التمويــــل لهــــم يصــــبح  الوضــــع المــــالي للوحــــدات غــــير الماليــــة مثــــل الأســــر والشــــركات والحكومــــات

مواصـلة  ت المؤسسات المالية والأسواق بحيث تكون أقل قدرة علـىعمليا ويمكنه أيضا وبصورة خاصة عرقلة ،مقيدا
  2.تمويل بقية قطاعات الاقتصاد

واســـتقرار ســـعر صـــرف  ،تتمثـــل أركـــان الاســـتقرار المـــالي في اســـتقرار المســـتوى العـــام للأســـعار:  التعريـــف الأول �
ــدينار يــة وتطــورات أســواق المــال وتــوفير هيكــل أســعار فائــدة ملائــم ينســجم مــع التطــورات الاقتصــادية المحل ،ال
ويستخدم البنك المركزي مجموعة من الأدوات التي تمكنه من تحقيق هذا الإسـتقرار ومنهـا تنظـيم حجـم  ،العالمية

وتحقيـق التنـاغم والإنسـجام  ،السيولة المحلية في الإقتصاد الوطني بما يتناسب وتمويل النشاط الإقتصادي الحقيقي

                                                             

عالية المخاطر، وبدأت الأزمة  قروض ت البنوك على منحوالتي فجرها في البداية اف 2007خطيرة ظهرت على السطح فجأة عام  مالية هي أزمة و زمة الرهن العقاريبأوتعرف *
 .ثم البنوك والأسواق المالية العالمية لتشكل ديدا للاقتصاد المالي العالمي الولايات المتحدة تكبر ككرة الثلج لتهدد قطاع العقارات في

 ، 3الد ،زاخوجامعة مجلة  ، 2010الى   2006ة للفترة  من قياس الإستقرار لعينة من المصارف التجارية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالي،هوزان تحسين توفيق  1
  . 540 ، 539: ص ص  ،العراق ،اقليم كردستانجامعة زاخو ،،2015، 2العدد 

2
Garry J. Schinasi, Defining Financial Stabiliy,IFMworking paper,wp04/187, October 1, 2004,p 13. 
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لـذلك تــدور مفـاهيم الإســتقرار المـالي حــول تحقيــق ،الماليـة والاقتصــادية العامة بـين السياســة النقديـة والسياســات

 1.المؤسسات والأسواق بصورة متوازنةو  *المتمثلة بالبنية التحتيةقرار في كل عناصر القطاع المالي الإست

بحيث يصف مصطلح الاستقرار المالي على نطاق واسع حالة مستقرة في النظام المالي  : التعريف الثاني �
تــؤدي وظائفهـــا الاقتصـــادية الرئيســـية بكفــاءة، مثـــل تخصـــيص المـــوارد وتوزيعهــا فضـــلا عـــن تســـوية المـــدفوعات، 

  2.وفترات التغيير الهيكلي العميق ،ومقدرته على القيام بذلك حتى في حالة الصدمات، الإجهاد

الي قـادرا علـى التصـدي ستقرار المـالي بأنـه الوضـع الـذي يكـون فيـه النظـام المـيعرف الإ:التعريف الثالث  �
للإضــطرابات المختلفـــة في الإقتصـــاد بحيـــث يكــون هـــذا القطـــاع قـــادرا علــى القيـــام بعمليـــات الوســـاطة وتســـوية 

  3.المدفوعات وإعادة وتوزيع النمط بأسلوب سليم والإستقرار المالي يكون نتيجة لسلامة النظام المالي

ســـتقرار في كـــل هـــو تحقيـــق الإ: ار المـــالي كالتـــالي للإســـتقر مـــن التعـــاريف الســـابقة يمكـــن إعطـــاء مفهـــوم شـــامل      
قـوة وصـلابة  إلى إضـافة ،وماليـة واسـتقرار البنيـة التحتيـةأسـواق نقديـة  ،مكونات القطـاع المـالي مـن مؤسسـات ماليـة

  .النظام المالي وقدرته على التصدي للأزمات المالية 

 :أهمية الإستقرار المالي -5

ستقرار المالي من خلال النظر في الآثار العالمية التي أفرزا الأزمة الماليـة علـى القطـاع المـالي يمكن إدراك أهمية الإ     
  :و الإقتصادي ككل 

ـــى النمـــو الإقتصـــادي الأمـــر الـــذي أدى إلى حـــدوث انكمـــاش في  � إن عـــدم الإســـتقرار المـــالي انعكـــس ســـلبا عل
  .الإقتصاد وبالتالي فإن ذلك يرفع من معدلات البطالة 

في أفريـل  أصـدرهاففي مراجعة لصـندوق النقـد الـدولي الـتي ،المالي أثر في النمو الاقتصادي ياب الاستقرار إن غ �
  لما قلت معدلات النمو الإقتصاديذكر انه كلما زادت حدة الأزمات المالية وطالت فترة بقائها ك ،2007

جراء هذه الأزمة الأمر الذي أدى  تعرض العديد من البنوك حول العالم وخاصة في آسيا و أوروبا لخسائر من �
وتراجعت معدلات تقديم الإئتمان في العديد من دول العالم  ،إلى انتشار المخاوف بين البنوك من الإقراض

  .4الأمر الذي دفع البنوك المركزية لضخ المزيد من الأموال في أسواق المال لتقليل حدة الأزمة

                                                             

 ..الأطر التنظيمية والقانونية ونظم الدفع والمحاسبة نقصد بالبنية التحتية للقطاع المالي*
الد ، مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية، 2013- 2009اختبار الاستقرار المالي للقطاع المصرفي في العراق على وفق النسب المعيارية خلال المدة ،مها مزهر محسن 1

  .362: ص ، 2016العراق،،يةالجامعة المستنصر ،كلية الادارة والاقتصاد   ،92العدد ،22
2Garry J. Schinasi، op.cit،p 14 . 

- 2014، الجزائر ،بسكرة  ، جامعة محمد خيضر ،نقود وبنوك مذكرة ماستر في العلوم الإقتصادية ، فرع ( ، "دور البنوك المركزية في تحقيق الإستقرار المالي"،أسماء يحياوي  3

  .47:ص ، )2015
دراسة تحليلية لعينة من المصارف الإسلامية في ضوء المؤشرات العالمية (الإستقرار المالي في ظل النظام المالي والمصرفي الإسلامي ،رون مشتاق محمد السبعاوي وآخ4

  70:ص، 2012 العراق ، ،ككلية العلوم الإدارية والإقتصادية ، جامعة كركو  ، 2العدد ،2الد  ،مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والإقتصادية  ،)للازمة المالية 
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21  
 بعد لسنوات وممتدة والاجتماعية والسياسية الاقتصادية ؛ الأصعدة جميع على كارثية المالية الاضطرابات نتائج �

 المالية الأزمة ثم التسعينيات، ومطلع الثمانينيات اية في اليابان مصارف أزمة أو الآسيوية الأزمة وما حدوثها،
  .1اريخ طويلممتدة عبر ت إلا أمثلة كثيرة  ،ثم أزمة الرهن العقاري ،)*2002-2001( عامي تركيا أصابت التي

مليـار دولار ) 300(لأكثـر مـن ) بنـك  25(أدت الأزمة إلى شطب عـدد مـن البنـوك الكـبرى في العـالم حـوالي  �
الأمـر الــذي أدى   2007مـن قيمـة أصــولها نتيجـة انخفـاض قيمــة الأوراق الماليـة المضــمونة بقـروض عقاريـة منــذ 

  .إلى تراجع السيولة لدى البنوك لإقراضها للمستهلكين 
وإتبـاع تـأثير الأزمــة  ،ت العديـد مـن الشـركات الأوروبيــة إشـارات تحذيريـة مـن تـأثير الأزمــة الأمريكيـة عليهـاأطلقـ �

أمـا في الصـين والهنـد فعلـى الـرغم  ،ليشمل قطاعات مثل صناعة السيارات والصـناعات الدوائيـة وصـناعة البنـاء
لهنديــة بــأن يكــون تــأثير الأزمــة عليهــا مــن وجــود تفــاؤل لــدى بعــض الشــركات المتواجــدة في الأســواق الصــينية وا

ــــة تــــأثير الصــــين ــــذه الأزمــــة بشــــكل واضــــح ،ضــــئيلا ــــع يؤكــــد حتمي وذلــــك لأن الصــــين تصــــدر  ،إلا أن الواق
  .من صادراا إلى الولايات المتحدة الأمريكية  )%21(حوالي

الأمـر الـذي احـدث انخفــاض  ،قتصـاد العـالمياليـة والـتي أدت إلى تبــاطؤ نمـو الإتـأثر الإقتصـاد الهنـدي بالأزمـة الم �
وقـد أصــيب قطـاع اــوهرات والأحجـار الكريمــة  ،حـاد في الطلـب علــى الصـادرات الهنديــة في أسـواقها الرئيســية

ثم قطاع الملابس الجاهزة وقطاعات المنسوجات والجلود والصناعات اليدوية ومكونات  ،ذه الأضرار في البداية
  .السيارات 

وما  ،قتصادي وعدم استقرار أسواق الأسهماني الذي شهد تراجعا في النمو الإالياب أثرت الأزمة على الاقتصاد �
كمــا تراجعــت مبيعــات الشــركات   0%دفــع البنــك المركــزي للإبقــاء علــى معــدل الفائــدة منخفضــا عنــد صــفر 

  .% 1.3المصدرة نتيجة لانخفاض الدولار وانخفاض إنتاج المصانع لأدنى مستوياته منذ خمس سنوات بمعدل 

من خلال ما سبق لاحظنا الآثار السلبية الـتي أحـدثها عـدم الاسـتقرار المـالي في اقتصـاديات الكثـير مـن الـدول      
الأمــر الــذي يـبرز لنــا أهميــة  ،المتقدمـة والناميــة وعلـى جميــع الأصــعدة والـذي تم مشــاهدته بعــد الأزمـة الماليــة وبوضـوح

  2.الاستقرار المالي والآثار الناجمة عن فقدانه
  
  
  

                                                                                                                                                                                              

، خرج رئيس الوزراء أجاويد 2001فبراير  19ومع ذلك، في . دعا عدم الاستقرار المالي والسياسي في تركيا الحكومة إلى اتخاذ موقف إيجابي لتهدئة المخاوف من الايار الاقتصاد التام*
حيث انخفضت الأسهم . تياره غير الموفق للكلمات، نتيجة للنقاش المحتدم في الاجتماع، إلى جعل الوضع أسوأوقد أدى اخ". هذه أزمة خطيرة: "من اجتماع مع الرئيس سيزر قائلاً 

وقد رأى . مليار دولار من احتياطياته 5وتم تغيير كميات كبيرة من الليرة إلى الدولار أو اليورو، مما تسبب في خسارة البنك المركزي التركي لمبلغ  %.3000ووصلت أسعار الفائدة إلى 
وفي الأشهر . وأدى الايار إلى المزيد من الاضطراب الاقتصادي. العديدون أن بيان أجاويد، وسط هذه الأوضاع غير المستقرة والتي لا تبشر بالخير، هو اعتراف بفشل الحكومة

  بة عدم المساواة في الدخل زيادة عن مستواها المرتفع أصلاً ليرة وارتفعت نس 1500000وظيفة وارتفع الدولار إلى  14875، فقُدت 2001الثمانية الأولى لعام 
مجلد  ،مجلة جامعة الملك عبد العزيز،ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي تحليل تجريبي لمناقشة نتائج: البنوك الاسلامية والإستقرار المالي،أحمد مهدي بلوافي،انظر1

  .75: ص ،2008 ،لسعودية ا،جدة  ،جامعة الملك عبد العزيز، 2العدد  ،21
  .72،71:ص ص ، مرجع سبق ذكره،مشتاق محمد السبعاوي وآخرون  2
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 : العوامل المؤثرة في آداء النظام المالي -6

  :يمكن أن نبين أهم العوامل المؤثرة في النظام المالي من خلال الشكل التالي 
  أهم العوامل المؤثرة في آداء النظام المالي: )01-03(شكل رقم 

 

  
  : من اعداد الطالبتين استنادا الى : المصدر      

دراســة تحليليــة لعينــة مــن المصــارف الإســلامية فــي ضــوء (الإســتقرار المــالي فــي ظــل النظــام المــالي والمصــرفي الإســلامي ،مشــتاق محمــد الســبعاوي وآخــرون 

ق العــرا،جامعــة كركــوك ،كليــة العلــوم الإداريــة والإقتصــادية ،2العــدد ،2الــد ،مجلــة جامعــة كركــوك للعلــوم الإداريــة والإقتصــادية  ،)المؤشــرات العالميــة للازمــة الماليــة 
  .69ص  ،2012،

ــا مــن داخــل النظــام  )01-03(يتضــح مــن خــلال الشــكل       ــه قــد تنشــأ المخــاطر ومــواطن الضــعف إمــا داخلي أن
ـــال تختلـــف الإجـــراءات المتخـــذة علـــى صـــعيد السياســـات  ،المـــالي أو خارجيـــا في الاقتصـــاد الحقيقـــي علـــى ســـبيل المث

قـادرة علـى التـأثير في حجـم الإخـتلالات الداخليـة وفي  فالسـلطات الماليـة في المعتـاد ،بإختلاف طبيعة هذه المخاطر
وعلـى العكـس يصـعب الـتحكم  ،من خلال القيام بعمليات التنظيم أو الرقابة أو إدارة الأزمـات وقوعها احتمالات

 ،في الإضــطرابات الخارجيــة إلا مــن خــلال تطبيــق سياســات الإقتصــاد الكلــي علــى فــترات زمنيــة طويلــة وغــير محــددة
السياسات غالبا عند وقوع الإضطراب الخارجي في الحد من تأثير على النظام المالي وذلك بعدة سبل  وينحصر دور

وتشـــغيل الــنظم البديلــة لحمايـــة ) الأزمــات ( المحافظــة علــى قـــدرة النظــام مــن خـــلال اســتيعاب الصــدمات : أهمهــا 
  1.المعلومات الحيوية 

 :ستقرار المالي مؤشرات قياس الإ-7

ســتقرار المـالي تكـوين مقيـاس كلـي موحـد منفـرد لقيــاس ية الـتي يمكـن أن تسـتخدم لقيـاس الإالأساسـمـن الطـرق      
التي تسمح بتقييم احتمالية نشوب أزمة مالية  ،ويمكن أن يضاف هذا المقياس إلى أنظمة التحذير المبكر ،الاستقرار

تملة الـتي تزيـل نظام المالي للصدمات المحالتي تظهر مقاومة ال ،كما انه يمكن أن يضاف إلى اختبارات الضغط،معينة
  .كما انه يقارن بطريقتي المتوسط الحسابي والهندسي لقياس الاستقرار  ،ستقرارالإ

                                                             
  .70، 69: ص ص  ،نفس المرجع 1
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تمثــل في  ،إلا أن هــذا المقيــاس الكلــي مفضــل علــى الطــرق الأخــرى لقيــاس الاســتقرار المــالي لتمتعــه بمزايــا عديــدة     

ــة الحصــول علــى بيان ــه والمســتوى المرتفــع لشــفافيتهبســاطة احتســابه وإمكاني كمــا  أن هــذا المقيــاس يتــيح إمكانيــة   ،ات
  .المقارنة بين مختلف الأنظمة المالية في مجال تحليل الاستقرار

ــا      ــه يمــر بعــدة خطــوات مضــنية ،وعلــى الــرغم مــن هــذه المزاي ــار عــدة مؤشــرات ومــن ثم  ،إلا أن تكوين تبــدأ بإختي
ــار طريقــة مــن طــرق تحديــد الوضــع ا لطبيعــي للمؤشــرات لتوحيــد وحــدات القيــاس المختلفــة للمؤشــرات ليتســنى اختي

 .1)وزن معين للمؤشرات  إعطاء( وبالتالي تحديد طريقة الترجيح  ،جعلها ضمن المقياس الموحد
نسـتخدم أربعـة مقـاييس مركبـة تصـف مـا  *(AFSI)بغية تكوين قياس كلـي موحـد أو منفـرد للاسـتقرار المـالي       

  2.والمناخ الاقتصادي العالمي  ،وسلامة القطاع المصرفي ،وتعرض الاقتصاد للمخاطرة ،نظام الماليتطور ال: يلي
  المقاييس والمؤشرات المكونة لها والمستخدمة لقياس الاستقرار المالي:)01-04(جدول ال

  الرمز   مؤشرات المقياس المركب  المقياس المركب 

  

 (FDI)مقياس التطور المالي 

 GDP Id1/رسملة السوق 

  GDP Id2/الائتمان الكلي 

  Id3  فارق الفائدة  أوهامش 

  
  
  

 (FVI)مقياس التعرض للمخاطرة المالية 

  Iv1  معدل التضخم

  Iv2 ( GDP% )عجز الموازنة العامة 

 GDP )(  Iv3%عجز الحساب الجاري 

  REER Iv4في ) شديد (ارتفاع مفرط  أوانخفاض 

  Iv5  ئتمان الكليالا/ الإئتمان غير الحكومي 

  Iv6  القروض كنسبة مئوية من الودائع

  Iv7  )تغير مئوي ( M2/ الودائع 

 M2 (  Iv8/نقديةوعملات معدنية  أوراق)/( الودائع / الاحتياطات(

  

 ( FSI) مقياس السلامة المالية 

  Is1  القروض الكلية /القروض المتعثرة 

  Is2  الموجودات / رأس المال 

  Is3  الموجودات الكلية /لمال الخاص نسبة راس ا

  Is4  )السيولة المطلوبة / السيولة الكلية ( نسبة السيولة 

  Is5  نسبة المخاطرة العامة

 )مقيــــاس المنــــاخ الاقتصــــادي العــــالمي 

WECI ) 

  Iw1  المناخ الاقتصادي العالمي 

  Iw2  معدل التضخم العالمي 

  Iw3  معدل النمو الاقتصادي العالمي 

  :من اعداد الطالبتين استنادا الى : صدرالم

مجلـة الكـوت  ،) 2012-2000( دراسـة تحليليـة فـي عينـة مـن الـدول فـي الـدول للمـدة:طرق قيـاس والتنبـؤ بمسـتوى الاسـتقرار المـالي  ،صبحي حسون السعدي
  .5،6:ص ص ،2015، العراق،الجامعة المستنصرية،كلية الادارة والاقتصاد ،18العدد ،للعلوم الاقتصادية والادارية 

                                                             
ة مجلة الكوت للعلوم الاقتصادي،) 2012- 2000(دراسة تحليلية في عينة من الدول في الدول للمدة :طرق قياس والتنبؤ بمستوى الاستقرار المالي ،صبحي حسون السعدي  1

  .19:ص  ،2015،العراق،جامعة واسط،كلية الادارة والاقتصاد   ، 18العدد،والادارية 
Aggregate Financial Stability Index * 

  . 5:نفس المرجع ،ص 2
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24  
 : البدائل المتاحة لحل الأزمات من خلال الإستقرار المالي-8

وفي  ،لقــــد اتخــــذت مخــــاطر الأزمــــة الماليــــة العالميــــة أشــــكالا متعــــددة وتمثلــــت في مجملهــــا بعــــدم الإســــتقرار المــــالي     
ـــار  واجتماعـــات منظمـــة التعـــاون الإقتصـــادي والتنميـــة طرحـــت عـــدة بـــدائل*)20( ـاجتماعـــات قمـــة الـــ لمواجهـــة آث

  : التالي  1الأزمات ومعالجة أسباا ومنع حدوثها مستقبلا والبدائل يمكن تجسيدها بالشكل 
  البدائل المتاحة لحل الأزمات من خلال الإستقرار المالي: )04-01(شكل رقم 

  

  البدائل المتاحة لحل الأزمات     

    

  

كليـــة الإدارة والإقتصـــاد ،تنميـــة الرافـــدين  مجلـــة ، ة فـــي الاســـتقرار المـــالي والتحـــديات التـــي تواجههـــادور المصـــارف الإســـلامي،بشـــار ذنــون الشـــكرجي:  المصـــدر
  .16:ص ،2013 ،قاالعر  ،جامعة الموصل ،114العدد،35الد،

  :المالي تتمثل في  رستقرامن خلال الشكل يظهر لنا ثلاث بدائل متاحة لحل الأزمات المالية من خلال الإ
يمثل هذا البديل ترقيع النظام المالي القائم والذي أدى إلى بـروز : )الترقيع ( المعالجات الآنية : البديل الأول  �

  .الأزمة 
من ضمن البـدائل المطروحـة في مواجهـة حالـة عـدم الإسـتقرار : إصلاح النظام النقدي الدولي: البديل الثاني  �

اله بنظـام مـالي عـالمي واحتيـاطي نقـدي جديـد ذي المالي إعادة النظر في نظام الإحتياطي النقدي العالمي واسـتبد
  .قيمة مستمرة 

ـــأمين : النظـــام المـــالي الإســـلامي:البـــديل الثالـــث  � بـــدأ النظـــام الإســـلامي ممـــثلا في كـــل قطاعاتـــه المصـــرفية والت
ولقد  ،وآسيا وأمريكا أوروباالتكافلي وأسواق المال بشق طريقه في أسواق العالم الإسلامي وعواصمه وفي أسواق 

والـتي تحكمهـا مبـادئ الشـريعة الإسـلامية وبـدأت  ،شكلت المصارف الإسـلامية جـوهر النظـام المـالي الإسـلامي 
 ،تعمل وفقا لأدوات ومنهجية تختلف عن الصيرفة التقليدية والتي أبرزها استبعاد التعامل بالفائـدة أخـذا وعطـاء 

لقد اعتبرت  ،)الإجارة  ،الاستصناع ،المزارعة ،ربةالمضا ،المرابحة ( وتضمنت أبرز أدوات توظيفات الأموال فيها 

                                                             

 الناتج من بالمئة 90 من أكثر يمثل وأيضا لعالما في التجارة ثلثي نتدىلما هذا يمثل. التسعينات في الماليةة الأزم بسبب 1999 سنة تأسس منتدى هو العشرين مجموعة أو 20 مجموعة*
 .العالمي الاقتصاد في أساسية اقضاي نقاش بغية هامة ومتقدمة صناعية لدول الممنهج الجمع إلى العشرين مجموعة دف. الخام العالمي

جامعـة ، 114العـدد،35الـد،كليـة الإدارة والإقتصـاد ،لـة تنميـة الرافـدين مج ، دور المصـارف الإسـلامية فـي الاسـتقرار المـالي والتحـديات التـي تواجههـا،بشـار ذنـون الشـكرجي 1
  .16 ،15:ص ،2013 ،قاالعر  ،الموصل 
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العديد مـن المـدارس الفكريـة المصـارف الإسـلامية البـديل الرشـيد للـنظم التقليديـة الـتي تعمـل بنظـام الفائـدة والـتي 

 1.شكلت السبب المحوري للأزمات 
  

  ق الاستقرار الماليالعوائد النفطية لتحقي إدارةتجارب بعض الدول النفطية و كيفية :المطلب الثالث

 هــاوكــان للعديــد من ،خاصــة في الألفيــة الثالثــة فكــرة صــناديق الثــروة الســيادية فطيــةتبنــت العديــد مــن الــدول الن     
خـــاره في هاتـــه مـــن ايـــرادات موازناـــا مــن خـــلال ادومحاولـــة اســـتغلال الفــائض  ،مـــع إنشـــاء هاتــه الصـــناديقتجــارب 

ض في هـــذا وسنســـتعر  ،اجـــة أو الإســـتثمار في أصـــولها لمضـــاعفة ايراداـــاعنـــد الح هـــا المـــاليلتمويـــل عجز  ،الصـــناديق
   .خاصة النامية منها مع هاته الصناديق  فطيةالنتجارب الدول  المطلب بعض

  :تجربة ايران  �

 إضـافة إلى سـوء تسـيير المـوارد ،أثر بالفعل علـى الإقتصـاد الإيـراني لعنة الموارد أو المرض الهولندي بصورة عامة       
على الرغم من أن وفرة هذه الموارد سـاهمت في تطـوير العديـد مـن القطاعـات في العقـود الأخـيرة و  ،من النفط والغاز

لـذلك وجـب  ،وبقي التفاوت للنمو في المحافظات في إيران ،إلا أنه بقيت التنمية غير متوازنة للقطاعات الإقتصادية
 ،د الطبيعيـة وتنظيمهـا علـى نحـو أفضـل للتنميـة السـليمة والمسـتدامةإعادة النظر في الدور الفعال للإيرادات من المـوار 

واختـتم  ،والتحول التدريجي للإقتصاد من الإعتماد على الـنفط نحـو التنويـع الإقتصـادي وتفعيـل دور القطـاع الخـاص
ــنفط( هــذا التصــور بتشــكيل صــندوق لتحقيــق الإســتقرار في إيــران   Oil Stabilization-صــندوق اســتقرار ال

Fund(* ضــمن خطــة التنميــة الثالثــة)وبســبب فشــل هــذا الصــندوق في تحقيــق هدفــه فقــد تم تأســيس ) م  2000
  2.)م  2011(ضمن خطة التنمية الخامسة  )(National Development Fundصندوق التنمية الوطنية 

  :)  (National Development Fund of Iranنشأة صندوق التنمية الوطنية الإيراني 

أنشــئ صــندوق : مــن خطــة التنميــة الخامســة لإيــران والــتي تــنص علــى 84هــذا الصــندوق بموجــب المــادة  أنشــئ     
لتحويـل جـزء مـن الإيـرادات المتأتيـة مـن بيـع  ،التنمية الوطنية الإيرانية في إيـران المشـار إليـه فيمـا يلـي بإسـم الصـندوق

فضــلا عــن الحفــاظ  ،جيــة الاســتثمارات الإقتصــاديةالـنفط والغــاز والمكثفــات والمنتجــات النفطيــة إلى ثــروة دائمـة وإنتا
وليس لـه فـروع في مدينـة  ،ويقع الصندوق في طهران ،على حصة الأجيال القادمة من موارد النفط الغاز والمنتجات

وتملـك حكومـة جمهوريـة إيـران الإسـلامية أصـول وممتلكـات الصـندوق  ،طهران ولا في المقاطعـات الأخـرى مـن البلـد
  3.دة النظام الأساسي للصندوقوتشكل هذه الما

                                                             
  .17 ،16: ص ص ،نفس المرجع 1

أنشئ الصندوق في عام  .النفط في إيران أساسا في الإيرادات الفائضة من تنمية" صندوق استقرار النفط"وتتمثل الأموال المودعة لدى   "حكومة إيران"صندوق ثروة سيادية تملكه هو *
  .وللصندوق درجة عالية من السرية،كوسيلة لإنشاء استثمارات استراتيجية واستقرار التمويل للحكومة الإيرانية   م 1999

2
Site  Internet of the Iranian National Development Fund,.http://en.ndf.ir/About-NDF/History , 28/01/2018 ,11:30. 

3Site  Internet of the Iranian National Development Fund , http://en.ndf.ir/About-NDF/Articles-of-Association ,28/01/2018,11:45 



  ثروة السيادية والإستقرار المالي وتوجهاتها العالميةلصناديق الالخلفية النظرية : الفصل الأول

26  
  :هذا الصندوق فيما يلي أهدافومن خلال هذه المادة نستطيع تحديد       

  .حفظ جزء من ريع النفط والغاز الطبيعي للإستخدام للأجيال القادمة �
  .زيادة عوائد الدخل من المدخرات المتراكمة  �
  1.دعم الإقتصاد الإيراني وتنميته وتنويعه  �

  :ثلاث مستويات من الإدارة  إدارة الصندوقويشرف على      
  .ركيزة في الصندوق  أعلىوهو  :) الأمناءمجلس  ( الأولالمستوى  •
  .أعضاءيتكون من خمسة  الأمناءيتم تشكيله بموافقة مجلس : )مجلس المديرين التنفيذيين (المستوى الثاني •
  2.خلال البرلمان الإيراني ومجلس المشرفينهناك رقابة داخلية للصندوق من  :)مجلس الرقابة (المستوى الثالث •

  :في  الصندوق إيراداتوتتمثل      
نفط مفترضة المنصوص عليها في قانون الميزانية   بأسعارمن إيرادات الصادرات المتوقعة من النفط والغاز  20% �

 .من كل سنة
 .في السنة الخامسة   %32في كل سنة ويصل إلى  % 3يزيد هذا المبلغ بنسبة  �
كــل ســنة ماليــة علــى صــندوق التنميــة   دوق اســتقرار الــنفط في ايــةمــن الرصــيد المتبقــي مــن صــن%50م نقــل يــت �

 الوطنية 
 3.العائد من استثمارات الصندوق فضلا عن الفائدة من المدفوعات على القروض المقدمة من الصندوق �

  :هذه الإيرادات في  تستخدمو    
تعاونيات و المؤسسات الإقتصادية المملوكة من قبل المؤسسات غير ال ،تقديم القروض لشركات القطاع الخاص  �

 .الحكومية العامة لتعزيز النمو الإقتصادي والحد من الفقر
 4.لا يجوز استخدام الأموال لسداد الديون الحكومية من أي نوع �

 
  :تجربة المكسيك  �

 ،نميـة في الجريـدة الرسميـة الإتحاديـةنشر مرسـوم يتضـمن قـانون صـندوق اسـتقرار الـنفط والت 2014أوت  11في      
م يعمـل هـذا الصـندوق لتقلـي  2013ووفقا للدسـتور المعـدل في ديسـمبر . 2014أوت  12ودخل حيز التنفيذ في 

وإدارة وتوزيـع الإيـرادات المتأتيـة مـن استكشـاف واسـتغلال المــواد الهيدروكربونيـة الناجمـة عـن الإتفاقيـات الـتي تعقــدها 

                                                             
1
International Monetary Fund,Islamic Republic Of Iran:Selected Issues, Imf Country Report No: 14/94, April 2014,P 38. 

2Natural Resource Funds,Oil Stabilization Fund and the National Development Fund of  Iran,Columbia center on sustainable investment 
,February 2014, p:02. 
3Natural Resource Funds, op.cit,p:05.  
4Islamic Republic Of Iran:Selected Issues, op.cit, p: 05. 
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يـــتم  ،(PIMEX)*أو بالتعويضـــات المباشـــرة الممنوحـــة مـــن شـــركة بـــيمكس ،ع أطـــراف ثالثـــة الدولـــة المكســـيكية مـــ

  .إنشاؤها بواسطة وزارة المالية والإئتمان العام ومصرف المكسيك والمرتبطة بقانون صندوق النفط

  : المصادر التالية  أومن الأنشطة  الصندوقإيرادات  وتأتي     

فضــلا عـن الجــوائز المباشــرة  ،تفاقيـات المبرمــة مـع أطــراف مـن القطــاع الخـاصالدوليــة المكسـيكية مــن الإ إيـرادات �
  .لبيمكس لإستكشاف واستغلال المحروقات 

  )صصة لصندوق الإحتياطي الإتحادي وال المخممع الأ(تثمارات التي يقوم ا الصندوقسايرادات ناتجة عن الا �
  :ويدار الصندوق كالتالي   1.الشركات أوأي نوع آخر من المساهمة التي يقدمها الأفراد  �

الناتجة عن جوائز الإتفاقيـات في موعـد  ،يقوم بنك المكسيك بتسديد المدفوعات إلى الأطراف الثالثة وبيمكس
  .أقصاه خمسة أيام عمل بعد الحصول على إذن من المدير التنفيذي

  : بالترتيب التالي إلى  الأموال بتحويلثم يقوم بنك المكسيك  •
  .ستقرار في إيرادات الميزانية صندوق تحقيق الإ �
  .صندوق تحقيق الإستقرار في إيرادات الدولة  �
  .صندوق استثمار الهيدروكربونات  �
كوناسـت (إنشاء صندوق قطاعي للهيدروكربونات من وزارة الطاقة مع الس الوطني للعلوم والتكنولوجيا  �

التقنيات من قبل معاهد للتحقيـق في  فضلا عن العلوم وتطوير ،المخصصة للبحث الأموالبما في ذلك  ،)
  .القضايا الهيدروكربونية 

  .الصندوق القطاعي لإستدامة الطاقة التابع لوزارة الطاقة والس الوطني للإستشعار عن بعد �
وتحافظ الخزانـة الإتحاديـة علـى ضـمان الإيـرادات النفطيـة والهيدروكربونيـة للحكومـة الفدراليـة لتغطيـة الميزانيـة  �

  .من الناتج المحلي الإجمالي% 7.7نسبة العامة ب
ــة المصــرفية • ــة مــن الحوال ــإدارة هــذه الأمــوال مــن خــلال  ،في حــال الأمــوال المتبقي يقــوم بنــك المكســيك ب

  .صندوق احتياطي لتوليد وفورات طويلة الأجل للحكومة الإتحادية
تحاديـة بصـفة اسـتثنائية أي موارد من مجلس الإحتياطي الإتحادي وجدت قد يتم تحويلها إلى الخزانة الإ •

 2.لتغطية احتياجات الميزانية الإتحادية

 

                                                             

 ،لسوقية اكبر ثاني شركة غير مدرجة في البورصة في العالم من حيث القيمة ا  2006كانت في سنة   ، 1938هذه الشركة سنة  وأنشأتهي شركة النفط المملوكة للدولة المكسيكية *
  .وتخضع الشركة لسيطرة الحكومة المكسيكية ،2009واكبر شركة في امريكا اللاتينية من حيث الإيرادات السنوية اعتبارا من 

1
Law of the Mexican Oil Stabilization and Development Fund,Energy, Mining and Infrastructure ,Mexico,August 2014,p:01. 

2Ipid,p:02. 
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  :تجربة انغولا �

طبقا للمرسوم الرئاسي رقم )  FSDEA(أنشئ صندوق الثروة السيادية لأنغولا تحت تسمية فسديا     

 FUNDO PETROLIFROبعد أن كان يسمى بصندوق النفط   2013يونيو  19:بتاريخ 89/13

ويعد الغرض الأساسي من إنشاء هذا الصندوق  ،2011مارس  9المؤرخ في  48/11طبقا للمرسوم الرئاسي 

حيث خصص الصندوق  ،داخل وخارج أنغولا الاستراتيجيةهو تشجيع ودعم المشاريع في مختلف القطاعات 

الزراعة و التعدين والصحة  حوالي نصف الهبات الرأسمالية الأولية لها للاستثمارات البديلة لاسيما في قطاعات

) السندات(والبنية التحتية، وما تبقى من الصندوق خصص للاستثمار في الأوراق المالية ذات الدخل الثابت 

  .1وصكوك الخزانة المصدرة من طرف الدول 

ويدار طبقا لمعايير الحوكمة  ،)جمهورية انغولا(هو مملوك بالكامل من قبل الدولة  FSDEAفصندوق     

التي وضعتها الدولة بما يضمن تعزيز الرخاء الاجتماعي  والمبادئ التوجيهيةدولية ووفقا لسياسة الاستثمار ال

  .في أنغولا والاقتصادي وتوليد الثروة

" السياسة الاستثمارية"الذي يتضمن تحديد  2013يونيو  28المؤرخ في  107/13ويعد المرسوم الرئاسي   

  : سياسة إلى،حيث دف هذه الFSDEAلصندوق 

  .زيادة الثروة الوطنية و تعظيم العوائد و التقليل من المخاطر �

إيجاد مصدر إضافي لثروة انغولا من خلال إستراتيجية تخصيص الموارد الحكومية لصالح الأجيال الحالية  �

  .والمقبلة

  .ة للسياسة الماليةالإدارة الكفؤ  �

  :2على النهج التالي إدارة موارده حيث يعتمد صندوق الثروة السيادية الأنغولي في       
من الموارد تستثمر في أدوات الدخل الثابت والخزانة وكذلك الأسهم التي تصدرها الشركات داخل  50% �

  ).G7 ( 7بلدان اموعة 
البنية  التعدين، الزراعة،(من موارده تستثمر في استراتيجيات الاستثمارات البديلة  % 32.5مايصل إلى  �

  )الخ....قاراتالتحتية والع
  .في مشاريع التنمية الاجتماعية % 7.5استثمار مالا يقل عن  �

                                                             
1
Website of the Angolan Ministry of Finance, http://www.fundosoberano.ao/annual-report ,25/01/2018,20:50. 

2
Website of the Angolan Ministry of Finance, http://www.fundosoberano.ao/annual-report/ ,25/01/2018,22:10. 
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وكذلك الشركات التجارية في " شراكة محدودة الكيانات الاستثمارية"ويستثمر الصندوق من خلال نموذج 

  .المدى الطويل ىالقطاع الصناعي الذي يهدف لتحقيق مكاسب مالية عل

  :تجربة كولومبيا �

مبيا رابع أكبر منتج للنفط في أمريكا اللاتينية حيث تحتل المرتبة الثامنة بعد الدول ااورة تعتبر كولو       

 2017تشيلي والبرازيل، ويمثل قطاع النفط والغاز الركيزة الأساسية لاقتصاد كولومبيا وتشير الإحصائيات لسنة 

  1.مليار برميل  2.3أن احتياطات النفط والغاز تقدر بـ

كولومبيا كغيرها من الدول النفطية التي تبنت ظاهرة الصناديق السيادية حيث أنشئت سنة ن  وعليه فإ   

 05وفقا للقانون التشريعي رقم  FAEستقرار صندوق سيادي سمي بصندوق الإدخار و تحقيق الإ 2011

ستقرار ويتم إيداع عائدات قطاع النفط والغاز في الصندوق لغرض الادخار و الا 2011،2الصادر في جويلية 

ضد تقلبات الإيرادات في المستقبل، حيث يهدف الصندوق إلى تمويل مشاريع التنمية الاجتماعية والاقتصادية 

والبيئية وزيادة الوفورات في التزامات التقاعد والاستثمار أيضا في مجالات التعليم والعلوم التكنولوجية 

كما أنه يدار من طرف جمهورية كولومبيا .يالوالابتكار، وخلق مدخرات عامة من أجل الإنصاف بين الأج

.3  

المتضمن تحديد السياسة الاستثمارية للصندوق و ينص على أن  2012الصادر في  1530ويعتبر القانون     

استثمارات الصندوق وإدارته ينبغي أن تتم فقط من منظور مصالح الصندوق وسياسة استثماره الهادفة الى 

والسعي إلى تنويع المحفظة الاستثمارية مع زيادة عائد هذه الأخيرة الى  ،لتي تعهد إليهتعظيم الربح من الموارد ا

بلغ إجمالي أصول الصندوق  2016أقصى حد ممكن والتقليل من المخاطر إلى أدنى قدر ممكن، وفي ديسمبر  

لومبي على تريليون دولار أمريكي، حيث وافقت لجنة الاستثمار في الصندوق السيادي الكو  3.47حوالي 

  4:على النحو التالي  لاستثمار أصول الصندوقاعتماد خطة شاملة 

  تمثل مخصصات السهم العالمية 10% �

  )السندات(تمثل الدخل الثابت قصير الأجل  20% �

 . تمثل الدخل الثابت الأمريكي 70% �

 

                                                             
1 Ressource Gouvernance Index 2017 : Colombai (Oil and Gas), https://beta.extractiveshub.org/servefile/getFile/id/4770,27/01/2018,10:55. 
2
Ministerio de Hacienda de Colombia,http://www.hacienda.cl/documento/descargar/id/18969 ,27/01/2018,13:30.  

3
Ministerio de Minería y Energía de la República deColombia,https://www.minminas.gov.co/documents/10180/552563/17.pdf/157a9f8a-

3574-433e-b49f-8ad39ed35210 ,27/01/2018,15:05. 
4
Ministerio de Hacienda de Colombia,http://www.hacienda.cl/documento/descargar/id/18969 ,27/01/2018,15:30. 
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  الدراسات السابقة: المبحث الثاني 

يق الســيادية  والصـناد ،ع لعـدة دراسـات مــن جوانـب متعـددةمـن البـديهي أن أي ظـاهرة اقتصـادية جديــدة تخضـ     
قد تم تناولها في العديد من المراجع من جوانب عدة، وفي هذا المبحث سنحاول التطرق لبعض كغيرها من المواضيع 

  .الماليالدراسات التي تناولت ظاهرة الصناديق السيادية فرادى و كذلك علاقتها بالاستقرار 

   صناديق الثروة السياديةالسابقة المتعلقة بسات دراال: المطلب الأول

الدراســات الـــتي تناولــت موضــوع صــناديق الثــروة الســيادية بـــاللغتين  بعضلــفي هــذا المطلــب ســنحاول التطــرق      
   :في السنوات الأخيرة العربية و الأجنبية

  :نجدوة السيادية باللغة العربية من بين الدراسات التي تناولت موضوع صناديق الثر  :باللغة العربية الدراسات-1 

دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الـدول النفطيـة الواقـع "، نبيل بوفليح : الدراسة الأولى �

ــر قســم علــوم التســيير،جامعة  أطروحــة دكتــوراه في علــوم التســيير،(،"و الأفــاق مــع الاشــارة الــى حالــة الجزائ
احث إثراء دراسته هاته من خلال الارتكـاز علـى الاشـكالية الجوهريـة حيث حاول الب: )2011-2010الجزائر،

 عــدم المتمثلــة في الطريقــة الــتي تســاهم ــا صــناديق الثــروة الســيادية في تمويــل اقتصــاد الــدول النفطيــة خاصــة مــع
ي كما اعتمدت هذه الدراسـة علـى تبيـان الـدور الاقتصـاد.الثبات في أسعار النفط وما موقع الجزائر من ذلك؟

الهـام الـذي يلعبـه الـنفط، حيـث توصـل الباحــث في هـذا الموضـوع الى اعتبـاره المصـدر الرئيسـي للطاقـة في العــالم 
تتــأثر بــه الــدول معظــم اقتصــاديات  وبالتــالي فــان، وهــذا مــا جعلــه يتميــز عــن غــيره مــن مصــادر الطاقــة الأخــرى

 .القطاع بشكل كبير نتيجة ارتباط معدلات النمو الاقتصادي بمستوى أداء هذا

مسـتحدثة اسـتثمارية وادخاريـة تتـوفر  بـأن صـناديق الثـروة السـيادية كـأداةالجـزم  إلى أيضاوتوصلت الدراسة      
الماليـة وتـوفر  ملاءـاعلى قدرات تمويلية عالية تمكنها من تمويل اقتصـاد الـدول النفطيـة عـن طريـق رفـع مسـتوى 

أـــا  إلىإضـــافة تجنـــب الوقــوع في المديونيـــة،  إلىيـــؤدي  ممــا الأجنبيـــةمصــدر تمويـــل بـــديل عــن مصـــادر التمويـــل 
  .لأزمات الاقتصادية العالميةلتساهم في الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي والتصدي 

دور صـناديق الثـروة السـيادية فـي ظـل الأزمـة الماليـة العالميـة "سـليمان زواري فرحـات ، :  الدراسة الثانيـة �

فـــرع تحليــــل  ماجســــتير في العلـــوم الاقتصـــادية، مـــذكرة(،")ئـــر و النـــرويجدراســـة مقارنـــة حالــــة الجزا(الراهنـــة
، قســــم العلــــوم الاقتصـــادية، جامعــــة الجزائــــر اقتصـــادي،كلية العلــــوم الاقتصـــادية و التجاريــــة و علــــوم التســـيير،

مــدى مســاهمة الصــناديق الســيادية في التخفيــف مــن  إشــكاليةحيــث تناولــت هــذه الدراســة  :)2011-2012
الاسـتثمارية  الإسـتراتيجيةمن خـلال طـرح بعـض التسـاؤلات مـن بينهـا التعـرف علـى  ،لمالية العالميةحدة الأزمة ا

 .في ظل الأزمة المالية العالمية الإستراتيجيةللصناديق السيادية والدور الذي لعبته هذه 
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الدول المتقدمـة  أن استثمارات صناديق الثروة السيادية كانت متمركزة في أسواق إلىتوصلت هذه الدراسة و     

هــذه الصــناديق توزعــت علــى  اســتثماراتعــدا عــن ذلــك أن  ،ولهــذا فهــي تعتــبر مــن اكــبر المتضــررين مــن الأزمــة
نطـاق واسـع في مختلــف الأسـواق الخارجيــة خاصـة الأمريكيــة والأوروبيـة هــذا مـن جهــة، ومـن جهــة أخـرى حــتى 

السيادية العربية مسـاهمة أيضـا في الأسـواق المحليـة الدول العربية لم تسلم من هذه الأزمة كون أن صناديق الثروة 
الأسـواق  إنعـاشلهذه الحافظات الاستثمارية دورا فعالا في كان وما انعكس عنه من انخفاض في قيمتها، حيث  

  .المالية المحلية

دراسة تجربة كل من النـرويج -حوكمة الصناديق السياديةوسيلة سـعود ، وعباس فرحات  : الدراسة الثالثة �

 2015،سكيكدة،ديســـــمبر1955أوت  20جامعـــــة  ،04العـــــدد ،الجزائر،مجلـــــة الباحـــــث الاقتصـــــادية و
ــراز إلىــدف الدراســة : أو  الإدارةأهــم الجوانــب المتعلقــة بحوكمــة صــناديق الثــروة الســيادية ســواء مــن حيــث  إب

 و الرقابة على سير هذه الصناديق الإشراف

في مجـال الالتـزام بمبـادئ الحوكمـة في  -الجزائر و النرويج –لدولتين كانت دراسة مقاربة بين ا  فهذه الدراسة     
كمـا وتعتـبر مـن  خاصـة أن النـرويج تعتـبر مـن الـدول الـتي تبنـت هـذه الظـاهرة ،لصناديق الثروة السـيادية إدارم

  .أنجح الدول و الرائدة لهذه التجربة مقارنة بباقي دول العالم
اعتبــار تجربـة الصــناديق الســيادية لدولـة النــرويج مـن الصــناديق النموذجيــة  إلىتوصـلت الدراســة في النهايـة و      

طريقــة تسـييرها و اعتمادهـا علــى مبـادئ الحوكمــة و الشـفافية في كـل معاملاتــه واعتمـاده علــى  إلىوذلـك يعـود 
نســبة بال أمــا، بالصــندوقجانــب رقابــة دقيقــة علــى كــل مالــه علاقــة  إلى ،هيكــل تنظيمــي وفقــا للنمــاذج العالميــة

انـه لا يسـمح  إلا) صـندوق ضـبط المـوارد( الجزائر في هذا اال وبالرغم مـن امتلاكهـا لصـندوق سـيادي لتجربة
بـأي  الالتـزامعـدم  إلىمضـاعفتها وهـذا يعـود بالدرجـة الأولى  إلىلموارده بالقدر الذي يؤدي  الأمثلبالاستغلال 

  .معيار من معايير الحوكمة
ــةعبــد العزيــز،  محمــد عمــاد: الدراســة الرابعــة � ــروة الســيادية كأحــد وســائل تنويــع  إمكاني ــق صــناديق الث تطبي

 الإدارةوالاقتصـادية، كليـة  الإداريـةكريـت للعلـوم ت، مجلـة )رؤيـا مسـتقبلية(مصادر الدخل الوطنية في العـراق 
أن  إثبــاتوكــان هــدف هــذه الدراســة هــو :  2017العــراق، ، جامعــة تكريــت،37العــدد ،1الــد والاقتصــاد،

الوسـائل الـتي  يعتمـد عليهـا في تنويــع مصـادر الـدخل القـومي في الأجلــين  إحــدىصـناديق الثـروة السـيادية هـي 
القصـير والطويــل الأجـل، ولهــذا فقــد انطلقـت الدراســة مــن فرضـية أن للصــناديق الثــروة السـيادية القــدرة الكافيــة 

ويـــل الأجــــل للحفـــاظ علـــى النمــــو وعلـــى الاســـتثمار ط ،الماليــــة والنقديـــة مـــن جهــــة الأزمـــاتعلـــى اســـتيعاب 
الدراسة علـى دولـة العـراق كوـا مـن  إسقاطالاقتصادي وزيادة المنافسة في المستقبل من جهة أخرى، حيث تم 
صــندوق  إنشـاء إمكانيــةالمتمثلـة في  الإشـكاليةالـدول المصـدرة للــنفط ولهـذا فقـد ارتكــزت الدراسـة علـى معالجــة 

عـدم نويع مصادر الدخل القومي ويقلل مـن الضـغط علـى الاقتصـاد و سيادي عراقي كآلية جديدة تعمل على ت
 .اعتماده بصفة كلية على النفط
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صـندوق سـيادي  إلىتطـوير صـندوق تنميـة العـراق  إمكانيـةالدراسـة هـي  إليهـاومن بين النتائج التي توصلت    

  .هيكلته ليتناسب مع وضعية الاقتصاد في العراق إعادةعن طريق 

  :بالنسبة للدراسات باللغة الأجنبية نجد أما: جنبيةباللغة الأ الدراسات -2     

 Alain demarolle.rapporteur Henri JOHANET, rapport sur les fonds souverains,la دراسة: الدراسة الأولى �

documentation française 2008: تتطرقAlain Demarolle  تمنـع  إلى أن القوانين المنظمة للصـناديق السـيادية لا
مارسـة ضـغوطات سياسـية علـى تلـك الـدول، لمواسـتعمالها  إسـتراتيجيةاستثمار تلك الأموال في شـركات غربيـة 

أدى ذلـك التخـوف  ،)مجموعـة الـدول الأقـوى اقتصـاديا في العـالم(وما طرح من إشكال لـدى مجموعـة الثمانيـة 
التنميــة الاقتصــادية مــن أجــل تحديــد إلى صــندوق النقــد الــدولي ومنظمــة التعــاون و  2007إلى تقــديم طلــب عــام 

الإجراءات السليمة الواجب تطبيقها من قبل جميع الأطراف في إدارة واستثمار أموال الصناديق السـيادية نـذكر 
  :من بينها

 ؛توفير الشفافية اللازمة في إدارة واستثمار أموال الصناديق السيادية -

 ؛الزيادة في آليات إدارة المخاطر -

 ؛الصناديق السيادية لممارسة ضغوطات سياسيةالحد من استعمال  -

أكثـر مـن  -مـن صـناديق الثـروة السـيادية 26اجتماعـاً ضـم  بتنظـيم صـندوق النقـد الـدولي قـام 2008 وفي عـام     
الحوكمـة الرشـيدة وتعزيـز الشـفافية  علـى الاجتمـاع ركـزو  ،لإنشاء مبـادئ سـانتياغو-منها من الشرق الأوسط 30%

السيادية والتأكد من أا تراعي بالقدر الكافي مخاطر الاستثمار وتساعد على الحفـاظ علـى  ةو في عمل صناديق الثر 
  .الاستقرار المالي العالمي

 Careline Bertin Delacour, les Fons souverains Ces nouveaux acteurs de l'économie :الثانيـةالدراسـة  �

mondiale,les Echos Editions,Groupe Eyrolles  :دث الكاتـب عـن تزايـد قـوة وتـأثير الصـناديق الســيادية في تحـ
النظــام الاقتصــادي والمــالي العــالمي وأــا مــورد مــالي أساســي في اقتصــاديات الــدول المســتثمرة والمســتقبلة لتلــك 

  .الأموال، فهي تعكس إعادة توزيع ثروات الدول الصناعية نحو الدول النامية

الكبـيرة الـتي تم  ةغطية العجز الاقتصادي للدول الغربية مـن خـلال المبـالغ الماليـفالصناديق السيادية ساهمت في ت     
  .زمة الماليةلأمما ساهم في دفع العجلة الاقتصادية وتخطي ا ،استثمارها في تلك الدول

لـى أكدت على فائـدة والحاجـة للاسـتثمارات الطويلـة المـدى، القـادرة ع 2008الاقتصادية العالمية لسنة  الأزمة     
تحمل المخاطرة وتمويل الاقتصاد، وعلى هذا فإن الصناديق السيادية تمثل فرصة ثمينة لاقتصاديات الدول الغربية الـتي 

أكـد الكاتـب علـى ضـرورة إيجـاد التـوازن بـين الرقابـة علـى ، كمـا تعاني من غياب كبير للمستثمرين في المـدى الطويـل
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سواق لرؤوس الأموال الأجنبية، وعلـى ضـرورة الحـوار بـين الأطـراف الاستثمارات في القطاعات الحساسة وانفتاح الأ

  .من أجل تقوية الثقة المتبادلة والعمل بالتعاون من أجل بناء المستقبل

  لإستقرار المالي الدراسات السابقة ل: المطلب الثاني 

  :اللغة العربية نجدستقرار المالي ببين الدراسات التي تناولت موضوع الإمن :الدراسات باللغة العربية -1

الإســتقرار المــالي فــي ظــل النظــام المــالي والمصــرفي  ،مشــتاق محمــد الســبعاوي وآخــرون: الدراســة الأولــى �

 ،)زمـة الماليـة مية في ضـوء المؤشـرات العالميـة للأدراسة تحليلية لعينة من المصارف الإسلا(الإسلامي 
  : 2012،العراق ،جامعة كركوك،2العدد ،2الد ،جامعة كركوك للعلوم الإدارية والإقتصادية  مجلة

ستقرار المـالي وآليـات تحقيقـه في ضـوء المعطيـات العمليـة والمنهجيـة والأسـس ولت الدراسة التطرق إلى موضوع الإحا
والمصارف الإسلامية وطبيعة عملها بشـكل خـاص  ،والمبادئ التي يستند إليها النظام المالي والإقتصادي بشكل عام

هل هناك مؤشـرات للإسـتقرار المـالي في الأنشـطة الرئيسـية للمصـارف :الإشكالية الأساسية التالية  وعالجت الدراسة
ــر الكبــير علــى  ــة الأث ــه الدراســة   أهــداف؟ ومــن  أنشــطتهاالإســلامية خــلال ســنوات الأزمــة أم كــان للأزمــة المالي هات

علـى النظـام  تأثيرا الأزمة المالية وما لها من توضيح مفهوم الإستقرار المالي وأهميته وذلك من خلال الآثار التي أفرز 
مـــع طبيعـــة  يـــتلاءمواتبعـــت الدراســـة المــنهج التحليلـــي الوصـــفي لتغطيـــة جوانـــب الموضــوع بمـــا  ،المــالي والعـــالمي ككـــل

  .المشكلة المطروحة 
ــائج        أسمــالي ســببه عــدم الإســتقرار المــالي الــذي شــهده النظــام الر  أن:  أهمهــاوقــد توصــلت الدراســة إلى عــدة نت

كمـا توصـلت   ،الأزمـات الماليـة كونـه يسـتند أسـس غـير منظبطـة أمـامهشاشة هذا النظام وعدم قدرته على الوقـوف 
القـــروض الربويـــة الممنوحـــة لقـــاء الـــرهن العقـــاري أحـــد الأســـباب الرئيســـية  وراء تفـــاقم الأزمـــة الماليـــة  أن إلىالدراســـة 

  .وانفجار فقاعتها 
التـي  دور المصـارف الإسـلامية فـي الاسـتقرار المـالي والتحـديات،نـون الشـكرجي بشار ذ: الدراسة الثانية �

ـــــــا ـــــــة الرافـــــــدين ،تواجهه  ،جامعة الموصـــــــل ،كليـــــــة الإدارة والإقتصـــــــاد،114،العـــــــدد 35الـــــــد  ،مجلـــــــة تنمي
سعت هذه الدراسة إلى دراسة فكرة جوهرية والتثبت منها وتتمثل في إمكانيـة مسـاهمة الصـيرفة : 2013،العراق

ويعد هذا الموضوع ذا أهميـة كبـيرة لأن الصـيرفة الإسـلامية  ،لإسلامية في استقرار النظام المالي حاضرا ومستقبلاا
الدراسة إلى تسليط الضـوء علـى مفهـوم المصـارف  هودف هذ،أصبحت أمرا واقعا في الصناعة المصرفية العالمية

وكـذلك اسـتقراء قـدرة  ،تحديات المستقبلية التي تواجههاالإسلامية وآلياا والإنجازات المتحققة عبر مسيرا وال
الصـــيرفة الإســـلامية عـــن المســــاهمة الفعليـــة في تحقيـــق الإســــتقرار المـــالي في البلـــدان الــــتي تتركـــز فيهـــا موجوداــــا 

ا أو التي بدأت تدخل فيها حديثا وتعاملا.  
    لإسلامية جاءت بوصفها أحد أوجـه تطبيقـات ومن بين النتائج التي توصلت إليها الدراسة هي أن المصارف ا      

علم الإقتصاد الإسلامي لتسد فراغا مهما في تطبيق الشـريعة الإسـلامية علـى أرض الواقـع عـبر تطـوير نظـام مصـرفي 
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كما توصلت كذلك إلى أن البـديل الإسـلامي يؤكـد علـى ضـرورة معالجـة جـذور   ،ومالي لا يقوم على أساس الفائدة

إقـرار  إلىالرئيسية  بإستبعاد التعامل بالفائدة وإحلال نظام المشاركة بـالربح والخسـارة كمـا توصـلت  الأزمة ومسبباا
ومؤشـر ذلـك عـدم تعـرض  ،العالم بصلابة الأسس التي تقوم عليها الصيرفة الإسلامية وصحة المنهج الـذي يحكمهـا

رورة إنشـاء مجلــس أعلـى عـالمي يضــم ومـن بـين توصــيات الدراسـة ضـ ،الإفـلاس أو الإيــار إلى إسـلاميأي مصـرف 
رؤساء جميع الهيئات الشرعية في جميع المصارف والمؤسسات المالية في دول العالم الإسلامي وغيرها من الدول للحد 
مــن الإضــطرابات في التفســيرات الفقهيــة فيمــا يتعلــق بــالأدوات والمعــاملات المصــرفية وتوحيــد المعــايير الشــرعية بــين 

  .المصارف

بنــاء مؤشــر تجميعــي للنظــام المــالي الجزائــري : ســتقرار المــالي النظــامي الإ"،ذهــبي ريمــه : الثالثــة دراســةال �

قسـم العلـوم  ،)غـير منشـورة ( ،في العلـوم الإقتصـادية   LMDدكتـوراهأطروحة (، ")2011- 2003(للفترة  
  :)2013-2012،الجزائر ،جامعة قسنطينة،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير   ،الاقتصادية

الدراسة بموضوع الاستقرار المـالي الـذي يحتـل صـدارة اهتمـام التظـاهرات الماليـة العالميـة خاصـة بعـد الأزمـات  اهتمت
مـــا مـــدى : الأساســـية التاليـــة  الإشـــكاليةعالجـــت الدراســـة   الـــتي شـــهدا الســـاحة الماليـــة الدوليـــة و الأخـــيرةالماليـــة 

  .الدراسة بناء مؤشر تجميعي لقياس الاستقرار المالي الجزائري  أهدافان من ستقرار المالي النظامي الجزائري ؟ وكالإ
 ،اعتبار الرقابة الإحترازية أهم وسيلة مراقبة في يد السلطات الإشرافية: أهمهاعدة نتائج  إلىوتوصلت الدراسة       

 البنـوك والـذي يعتـبر تعثرهـا فمن خلالهـا يـتم ضـمان اسـتقرار أهـم الوحـدات المكونـة للنظـام المـالي ممثلـة خصوصـا في
كـون تعثـر البنـك لا يمـس البنـك فقـط بـل يمتـد لـيمس بـاقي البنـوك وبـاقي المؤسسـات الماليــة ،الأخطـر علـى الإطلاق

  .ليؤثر بعد ذلك على الإقتصاد الحقيقي نتيجة تضييق منح القروض 
واجهـة الخطـر النظـامي  وكـذلك  اعتبـار أهـم إجـراء أتخـذ دوليـا لم 3كما توصلت الدراسة لاعتبار اتفاقية بازل        

مرحلــة قيــاس الخطــر النظــامي أصــعب مرحلــة وذلــك لصــعوبة تحديــد إطــار هــذا الخطــر وكــذا تعــدد أبعــاده  وأوصــت 
الدراسة بإستعمال كل من المقـاربتين الإحترازيتـين الجزئيـة والكليـة بشـكل متكامـل دون مـيش مقاربـة عـن الأخـرى 

عند قياس الخطر النظامي وذلك لتدارك نقائص اختيار طريقة واحدة وأوصت كذلك  وكذلك اتخاذ أكثر من طريقة
بتعزيز سلامة النظام المالي الجزائري دون اللجوء إلى العائدات البترولية كون هذا المتغير خارج عـن سـيطرة السـلطات 

  .المحلية 
ــق الإســتق"،أسمــاء يحيــاوي:الدراســة الرابعــة  � ــة فــي تحقي ــوك المركزي مــذكرة الماســتر في (، "رار المــاليدور البن

جامعــة محمــد خيضــر  ،نقــود وبنــوك  تخصــص، قســم العلــوم الإقتصــادية، )غــير منشــورة ( ،العلــوم الإقتصــادية 
سـتقرار المـالي  دور البنـوك المركزيـة في تحقيـق الإاهتمت الدراسة بموضوع بـ  : )2015-2014،الجزائر  ،بسكرة 
ئف  الـتي تؤديهـا هاتــه البنـوك وتفـادي الوقـوع في المشـاكل والعوائـق الــتي والوظـا الأدواتعلـى  بالإعتمـادوذلـك 

مــا هــو دور البنــوك المركزيــة في تحقيــق : تعرقــل الهــدف الأساســي وعالجــت الدراســة الإشــكالية الأساســية التاليــة 
ترابط بينـه الإستقرار المالي ؟ وكان من أهداف الدراسة التعرف على موضوع جديد هو الاسـتقرار المـالي وكـذا الـ

  .وبين البنوك المركزية 
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البنك المركزي يعتـبر أهـم المؤسسـات الـتي تشـرف علـى شـؤون النقـد  أن: عدة نتائج منها  إلىوتوصلت الدراسة     

والإئتمان  وكذلك الاستقرار المالي هو شرط ضروري للنمو الاقتصادي كما توصلت الدراسة إلى أن المخاطر الماليـة 
سلبية تجعل  البنك المركزي لا يحقق أهدافه المـراد الوصـول إليهـا ومنهـا الإسـتقرار النقـدي والمـالي تصنع عدة تأثيرات 

مخـاطر سـعر الفائـدة ومخـاطر سـعر الصـرف وبالنسـبة  ،ومن أهم المخاطر المالية التي تعتبرها عائق هـي مخـاطر السـيولة
مــن أجــل عــدم الوقــوع في الأزمــات  للتوصــيات الدراســة فمنهــا أنــه يجــب وضــع عــدة خطــط وطــرق ســليمة ودقيقــة

وهـذه  الخطـط والطـرق متمثلـه في دراسـات قـام ـا خـبراء  ،والإضطرابات بالنسبة للبنوك المركزية من طرف مسـيريها
ل كمـا أوصـت الدراسـة بضـرورة الإعتمـاد علــى الخـبراء والمتمكنـين في الـدول الأجنبيـة مـن أجـل تبــاد،لفائـدة البنـوك 

فكار الإيجابية من ناحية الوصول إلى الهدف وهو تحقيق الإسـتقرار المـالي في البنـوك  من الأالمعلومات وإعطاء الكثير
  .المركزية  

  : باللغة الأجنبيةالدراسات -2

    ,October 1, 2004 ,IFMworking paper,wp04/187,Defining Financial StabiliyGarry J. Schinasi:الأولىدراسة ال �

 

ــار عمليــة تعريــف للإ إعطــاءهاتــه الورقــة هــو الهــدف الرئيســي مــن       ســتقرار المــالي  وتنــاقش هاتــه الورقــة عــدة آث
ثم  ،والمبادئ الرئيسية لتحديد الإستقرار المالي ،كما تطرقت للمفاهيم السابقة لنقاط القوة والضعف المالية  ،للتعريف

ثم تعرضــت  ،ات الماليـة والنقديــة العالميـةعرضـت الورقــة البحثيـة عــدة تعـاريف للإســتقرار المـالي لأهــم البنـوك والمؤسســ
  .لبعض الآثار العملية للتعريف 

تعريـــف الإســـتقرار المـــالي مـــن حيـــث قدرتـــه علـــى تســـيير وتعزيـــز العمليـــات  إلىوحســـب الباحـــث فقـــد توصـــل       
قابلــة وعــلاوة علــى ذلــك اعتــبر الإســتقرار المــالي سلســلة متصــلة  ،الإقتصــادية وإدارة المخــاطر واســتيعاب الصــدمات

  .وتتناسق مع مجموعات متعددة من العناصر المكونة للتمويل ،للتغيير على مر الزمن

  :الثانية دراسة ال �

Gennadii Bondarenko، Marché Des Cds Et Stabilité Financière، Mémoire Présenté Comme Exigence Partielle 

De La Maîtrise En Économique،Université Du Québec À Montréal،kanada، Janvier 2013: 
 

مين ضد العجز عـن سـداد الإئتمـان علـى الإسـتقرار المـالي  وعالجـت أعقود الت تأثيرتتمحور هذه الدراسة حول     
وذلك بمنع استعمال هذه العقود في  ،حالة ألمانيا بعد الإجراء التنظيمي الذي قامت به  السلطات الإدارية في البلد

الدراسة هي مدى  إشكاليةير الذي خلفه هذا الإجراء على الإستقرار المالي في البلد كانت أثو الت 2010ماي  19
ثير هــذه العقــود علــى أوكــان هــدف الدراســة هــو التحقــق مــن تــ ،أثــر اســتخدام هــذه العقــود علــى الإســتقرار المــالي

الية وتسهيل قـرارام المقبلـة وقـد  عطاء مزيد من المعلومات للمنظمين من الأسواق المالاستقرار المالي والاقتصادي لإ
قــد ســلطت الضــوء  2012-2010 أوروبــاالــدين العــام في  وأزمــة 2009-2007كانــت الأزمــة الإقتصــادية للفــترة 

 .الألمانيوذلك بتحليل البيانات الكمية التي تم جمعها من البنك المركزي  ،على الخطر المحتمل لهذه العقود
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ــه الســلط راءالإجــ أن إلىوتوصــل الباحــث           الأدواتلمنــع اســتخدام هــذه  الألمانيــةت االتنظيمــي الــذي قامــت ب

  .ألمانياكان مواتيا لتحقيق الاستقرار المالي في 

  

  الصناديق السيادية والإستقرار المالي ب المتعلقةالدراسات السابقة : المطلب الثالث 

بـاللغتين العربيـة معا  ادية وعلاقتها  بالإستقرار الماليروة السيصناديق الثبة للدراسات التي تناولت كل من بالنس     
  :و الفرنسية نجد

  :الدراسات باللغة العربية -1

ؤتمر مقدمـة لمـ، المالية الراهنـة والأزمةالصناديق السيادية :مداخلة بعنـوان ،عبد ايد قدي:  الدراسة الأولى �
 ،طرابلس،الجنـانجامعـة ،لإقتصـادي الغـربي والإسـلامي المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظـام ا الأزمة
ووزن الصـناديق السـيادية  أهميـة إبرازحاول الباحث في هذه المداخلة :2009مارس 13/14المنعقد يومي ،لبنان

وذلـك مـن  ،ه و ثم عرج الباحث على الجدل القائم حول هاته الصـناديقومساهمتها في ،م المالي العالميفي النظا
لســنة الماليـة  الأزمـةقفين منهــا مـن طـرف الـدول و فهنــاك دول اعتبرـا مـن العوامـل المســاهمة في خـلال طـرح مـو 

وأشــار   ،في حــين يــرى الموقــف الثــاني انــه علــى العكــس فهاتــه الصــناديق ســاعدت في امتصــاص الأزمــة ،2008
ن لا مســؤولية للصـــناديق وا ،لة في جوهرهــاو زمــة الماليـــة العالميــة أزمــة ســـيلباحــث أن هنــاك إقــرار واســـع بــان الأا

في إعــادة رسملــة المؤسســات الماليــة المتعثــرة ولــولا بــل علــى العكــس فقــد ســاهمت هاتــه الصــناديق  ،الســيادية فيهــا
كمــا لم تبــادر الصــناديق   ،أهميــة أكثــرأن يكــون ) اثــر العــدوى ( تــدخلها كــان يمكــن للخطــر النظــامي للأزمــة 

 ،ق سيادي في إدارة أي مؤسسة ماليةملاحظة انخراط أي صندو  فلم تتم ،السيادية إلى استغلال ظروف الأزمة
هاتــه الصــناديق ليســت  وبالتــالي فقــد توصــل الباحــث الى ان .منهــا في التمثيــل في مجــالس إدارــا أيولم برغــب 

التخـوف مـن أدوارهـا المسـتقبلية زاد مـن الأعمـال المتصـلة بوضـع إطـار لعملهـا بمـا  أنإلا  ، الأزمـةمسؤولة على 
  .شفافية آدائها وحوكمتها  يدعم

مـذكرة تخـرج  ( ،"دور الصـناديق السـيادية فـي إدارة الفـوائض النفطيـة"،حدادي عبد الغـني:  الدراسة الثانية �
ـــل شـــهادة  ـــدولي ،في الإقتصـــاد الماجســـتيرلني ـــة وعلـــوم   ،تخصـــص الإقتصـــاد ال ـــوم الإقتصـــادية والتجاري ـــة العل كلي

أهميـــة  إشـــكاليةالدراســـة معالجـــة  هـــذهحـــاول الباحـــث في : )2013-2012 ،الجزائـــر ،جامعـــة وهـــران ،التســـيير
وكان هدف الدراسة هو محاولة توضيح آثار  ،وانعكاسات إنشاء صناديق الثروة  السيادية من الفوائض النفطية

هـذا مـن جهـة ومـن  ،استحداث هذه الصناديق على التنمية الإقتصادية للدولة التي تنشـئ مثـل هـذه الصـناديق
 .على استقرار النظام المالي العالمي ككل  ثيرهاتأ أخرىجهة 

الصـــناديق الســيادية تعتــبر مـــن القنــوات الماليـــة العالميــة المثلــى الـــتي فرضــت نفســـها في  أنوتوصــل الباحــث إلى  
هي وسـادة تقلـل مـن شـدة و  الأخيرةالعالمية  الأزمةوكان لها الفضل في التقليص من حدة  ،السوق المالي العالمي

 الأكثـرالصـناديق السـيادية مـن الـنفط هـي  أن إلىكما توصل الباحث كذلك   ،الية للدول التي تملكهاالهزات الم
 أوصـــىكمــا   ،كـــون الــنفط ســـلعة ناضــبة وغــير متجـــددة وهــو الممــول لهـــا  ،ضــرورية وحتميــة للـــدول المصــدرة لــه
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الصـــندوق  افأهــدخاصــة  ،الجزائريــةالباحــث بضــرورة تصــحيح وتــدارك مجموعــة مــن النقـــائص ميــزت التجربــة 

عه لمساءلة البرلمـان  واختصـار اسـتثماراته في الـداخل زيـادة علـى تسـديد و وعدم خض ،وكذلك هيكله التنظيمي
 .الديون الخارجية

تقييم واقع ودور الصناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار كمال العقريب،  :الدراسة الثالثة �

: 2014،الجزائرخميس مليانة،،الجيلالي بونعامةجامعة ،10دد الع،01الد ،مجلة الاقتصاد الجديد،العالمي

حيث حاول الباحث من خلال هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على ظاهرة الصناديق الثروة السيادية التي 

من خلال توفير الموارد المالية  ،أحدثت جدلا حادا نتيجة ارتفاع وتيرة نموها وغزوها معظم اقتصاديات الدول

وهذا ما جعل هذه  2008ؤسسات المالية والاقتصادية، خاصة أعقاب الأزمة المالية العالمية لسنة لمختلف الم

الظاهرة تحظى بالاهتمام خاصة في ما يتعلق بدورها في تحقيق الاستقرار في الاقتصاد العالمي في ظل الأزمات 

اديق الثروة السيادية دور مهم في والاضطرابات المالية والاقتصادية، حيث خلصت الدراسة إلى تبيان أن للصن

تعزيز الاستقرار العالمي كوا تشكل أداة للادخار وتحويل الثروة للأجيال القادمة، كما أن الحجم الكبير لهذه 

الصناديق وإتباعها إستراتيجية الاستثمار طويل الأجل يمكنها من توفير السيولة لمختلف القطاعات المالية 

 .   ت التي تعرفها الأسواق الماليةوالمساهمة في حل الأزما

صناديق الثروة السيادية كخيار إستراتيجي : مداخلة بعنوان أحمد نصير و يونس زين، : الدراسة الرابعة �

،مقدمة بالملتقى الدولي الثاني حول أسعار النفط انهيارلتحقيق الاستقرار المالي في زمن  استثماري

- 29المنعقد يومي  لدول النفطية في ظل ايار أسعار المحروقات،متطلبات تحقيق الإقلاع الاقتصادي في ا

 2016،لجزائرا جامعة أكلي محند، البويرة، ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،30/11/2016

حيث يكمن الهدف الأساسي للدراسة التوصل إلى الدور الذي تلعبه الصناديق الثروة السيادية في تحقيق :

مدى مساهمة استثمارات الصناديق الثروة  ما: قرار المالي وذلك من خلال الارتكاز على الإشكالية التاليةالاست

السيادية في دعم الاستقرار المالي؟ خاصة وان هذه الصناديق اكتسحت معظم دول العالم بفضل مرونتها 

 .اديةحسب التغيرات الاقتص الأجلواعتمادها على استراتيجيات استثمارية طويلة 

وخلصت الدراسة في النهاية إلى انه بإمكان الدولة من خلال صندوقها السيادي من إدارة فوائضها المالية  

المحلية أو العالمية، كما أن هذه الصناديق تساهم في تحقيق  الأسواقوذلك باستثمارها في صفقات سواء داخل 

 ثلاثون الى عشرونويلة الأجل التي تكون آجالها من الاستقرار المالي للأسواق المالية من خلال استثماراا ط

  .   سنة
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 : اللغة الأجنبيةالدراسات ب-2

 :  الدراسة الأولى �

Roland Beck and Michael Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, 

Occasional Paper No 91, the European Central Bank, July 2008: 

 
المحتمـــل لعمليـــة انتقـــال  التــأثيرالماليــة العالميـــة وتعـــالج  الأســـواقتعــالج هـــذه الورقـــة تــأثير الصـــناديق الســـيادية في       

وأشـار الباحثـان في هـذه الورقـة  ،العالميـة الأمـواللصناديق الثروة السيادية لتدفقات رؤوس  الأجنبياحتياطيات النقد 
بــرز الأخـيرة  الآونـةومــع ذلـك فإنـه في  ،للحكومـات علـى مـدى عقـود الأجنبيــة صـولالأاتـه الصـناديق اسـتثمرت أ

 الاحتياطــــاتونقــــل كميــــات كبــــيرة مــــن هــــذه يــــة الأجنب والأصــــولالزائــــدة  الاحتياطيــــاتدارة واســــتثمار دورهــــا في إ
  .رار المالي وبالتالي تأثير على الإستق ،على المشهد المالي العالمي  تأثيروهذا ما قد يكون له  ،للإستثمار

وراء قـرارات الإسـتثمار مـن هـذه هذا التأثير يعتمد بشـكل كلـي علـى الـدوافع الكامنـة  أنوتوصل الباحثان إلى      
وهـذا مـا ينــتج  ،الخطـرة والأصـول الأجـلطويلـة  للأصـولحتياطـات الـتي قـد تسـاهم في توسـيع قاعـدة المسـتثمرين الإ

سـتثمارات في تقاســم المخــاطر ســاهم هــذه الإوبالمقابــل قـد ت ،الماليــة الأسـواققــد يكـون ســلبي في اســتقرار  تــأثيرعنـه 
ـــه خاصـــة للشـــفافية بمـــا فيـــه الكفايـــة له أهميـــةتـــولى  أنالباحثـــان  وأوصـــى ،وتنويعهـــا بفعاليـــة علـــى الصـــعيد العـــالمي ات

ــار ســلبية للاســتثمار والحــد مــن عــدموتخصــيص دوافــع الإ ،الصــناديق  ســتثمار وذلــك للحــد مــن مخــاوف احتمــال آث
  .اليقين في الأسواق المالية 

 

  :الدراسة الثانية �
Tamara Gomes ,The Impact of Sovereign Wealth Funds on International Financial Stability,International 
departement bank of canada, September 2008  

 

كم الاحتياطات الأجنبية بمبالغ كبيرة تحدث الكاتب على أن الصناديق الثروة السيادية كانت نتيجة لترا     
الصناديق السيادية  على  تعتمدخاصة بالنسبة للدول المصدرة للسلع الأساسية، وهذا ما جعل تلك الدول 

وحيد لتمويل استثماراا الخارجية، ويوجز الكاتب أثرها على الاستقرار المالي العالمي كوا تتبع كمتنفس 
 يمكن أن تؤدي بدورها إلى تحقيق استقرار في الأسواق المالية من دى الطويل التية استثمارية على المإستراتيجي

  . خلال توفير السيولة و الحد من تقلبات السوق
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  خلاصة 

  

كانــت فكرــا قديمــة وظهــرت بعــدة الثــروة الســيادية   قيمكــن اســتخلاص أن صــنادي ،بعــد دراســتنا لهــذا الفصــل     
 أعمالهــاوزاد الاهتمــام ــا  وتطــورت  ،ضــح في النصــف الثــاني مــن القــرن العشــرينأشــكال قبــل أن تتجلــى بشــكل وا

أوعية للفوائض المالية التي تحققهـا الـدول  أاوتعرف هذه الصناديق على  ،وأدوارها في أوائل القرن الواحد والعشرين
للادخــار ومنهــا للاســثمار ومنهــا  مــدفوعاا أو ميزانياــا العامــة،كما ان لهــا انــواع مختلفــة فمنهــاناتجــة عــن مــوازين 

  الخ...لتحقيق الاستقرار المالي
ــةتزايــدت قــد و       هــا عــادة علــى مصــدر واحــد نظــرا  لإعتماد ،اميــةص للــدول النهاتــه الصــناديق بشــكل خــا أهمي

ف الـذي يعـر  ،المـاليسـتقرارها لإتهديـد مباشـر ب ي تغـير في ايـرادات هـذا المصـدرإذ يتسبب أ ،) موارد أولية(للدخل 
  .ستقرار في جميع مكونات النظام المالي بأنه تحقيق الإ

لـذلك وقد زاد الاهتمام بقضايا الاستقرار المالي خاصة بعد المخلفات الـتي تسـبب ـا الأزمـات الماليـة العالميـة،      
وذلـــك  ،مواردهـــا الأوليـــةالصـــناديق لكـــي تـــودع فيهـــا فـــوائض مـــداخيل  عظـــم هـــذه الـــدول إلى إنشـــاء تلـــكســعت م

  .خلل في موازين مدفوعاا  أوزمة مالية تغلالها مستقبلا في حال تعرضها لأسلإ

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

 

ل الثانيـــــــــــــــــــالفص  

صندوقي الثروة السيادية للجزائر والتشيلي 

وفعاليتهما في تحقيق الإستقرار المالي للبلدين للفترة 

)2000-2017(  
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  تمهيد
  

نظرا للمكانة الهامة التي حضيت ا صناديق الثروة السيادية في دول العالم، خاصة تلك التي تزخر بموارد       
طبيعية ناضبة جعلتها تلقى قبول عام من طرف الراغبين في استثمار فوائضهم المالية الزائدة عن احتياجام، 

التي تعتبر بمثابة قواعد أساسية تتمركز عليها أنشطتها  خاصة وأن هذه الصناديق عززت بمجموعة من المبادئ
الرئيسية، وهذا ما دعم الثقة في استثمارات هذه الصناديق من جهة، وجعلها كوسيلة لها فاعليتها في الحفاظ على 

  . الإستقرار المالي للدول المالكة لها من جهة أخرى
صناديق سيادية دف إلى تحقيق الإستقرار المالي، كان  والجزائر على غرار بعض الدول الأخرى التي أنشأت      

لها تجربة مع الصناديق السيادية من خلال صندوق ضبط الموارد ، كما أن التشيلي كان لها تجربة في هذه الظاهرة 
  .الإقتصادية من خلال صندوق الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي  

  : مبحثين أساسيينوعلى ضوء ما سبق تم تقسيم هذا الفصل إلى     
  .امتثالهما لمبادئ سانتياغو ومدى صندوقي الثروة السيادية للجزائر والتشيلي :المبحث الأول �
           .ي تحقيق الإستقرار المالي للبلدينفللجزائر والتشيلي ي الثروة السيادية دور صندوق :المبحث الثاني �
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  ومدى إلتزامهما بمبادئ سنتياغو  يادية للجزائر والتشيليي الثروة السصندوق: المبحث الأول

، وكذلك صندوق الإستقرار FRR بحث سنحاول التطرق لكل من صندوق ضبط الموارد الجزائريفي هذا الم      
رما، إيرادات ونفقات ، كيفية إدامن خلال تبيان ظروف نشأتيهما ،ESSFشيليتجتماعي الالإقتصادي و الإ

، مع إبراز الصندوقين لمبادئ سانتياغو ذينإلى جانب تقييم مدى امتثال ه ،همية وأهداف الصندوقينالصندوقين، أ
  .الفرق بينهما

  FRR الجزائري صندوق ضبط الموارد: المطلب الأول 

ـــد  *FRR يعتـــبر صـــندوق ضـــبط المـــوارد      مـــن أهـــم الحســـابات التابعـــة للحســـابات الخاصـــة للخزينـــة و بالتحدي
تــدون فيهــا أعبــاء الدولـــة ذات "الخــاص، حيــث تعــرف هــذه الحســابات علـــى أــا تلــك الــتي حســاب التخصــيص 

ولا تخضــع لقواعــد و مبــادئ 1"الصــبغة المؤقتــة و المــوارد المطابقــة، كمــا أــا لا يمكــن فتحهــا إلا بموجــب قــوانين الماليــة
  2.ة من جهة أخرىإعداد وتنفيذ الموازنة العامة من جهة، ولا تخضع أيضا لرقابة السلطة التشريعي

  :نشأة صندوق ضبط الموارد الجزائري  -1

ومــا إنجــر عنهــا مــن تحقيــق الجزائــر لفــوائض ماليــة  2000نظــرا للإرتفــاع الحــاد الــذي عرفتــه أســعار البــترول ســنة      
بترولية مليار دينار جزائري ناتج عن ارتفاع الجباية ال 400هائلة، حيث حقق رصيد الموازنة العامة فائض مالي قدر بـ

، ومـن هنــا جـاءت فكــرة تأســيس صـندوق ــدف الحفـاظ علــى تلـك الفــوائض الماليــة و 3مليـار دينــار 1213.2إلى 
اســـتغلالها بالقـــدر الـــذي يســـاهم في تحقيـــق اســـتقرار الموازنـــة العامـــة للدولـــة، حيـــث قـــررت الحكومـــة الجزائريـــة إنشـــاء 

لــنفط والـتي تفــوق تقـديرات قــانون الماليـة، وقــد تم تأســيس صـندوق لضــبط المـوارد الناتجــة عـن الإيــرادات المتأتيـة مــن ا
، ونصــت 20004جــوان 27المــؤرخ في  2000مــن قــانون الماليــة التكميلــي لســنة  10هــذا الصــندوق بمقتضــى المــادة 

صــــندوق ضــــبط "بعنــــوان  302-103يفــــتح في كتابــــات الخزينــــة حســــاب تخصــــيص خــــاص رقـــم "المـــادة علــــى أن 
مـن خـلال قـانون الماليـة التكميلـي لسـنة  2004لمادة لتعديلين أولهما كان سـنة ، حيث خضعت هذه ا" الإيرادات

مــن خــلال إضــافة تســبيقات بنــك الجزائــر الموجهــة للتســيير النشــط للمديونيــة الخارجيــة، أمــا التعــديل الثــاني  20045

                                                             
* Fond de Regulation des Recettes 

 ،31/12/1965:، الصادر بتاريخ1966المتضمن قانون المالية لسنة  320-65المرسوم  ، 1965ديسمبر 31: الصادرة بتاريخ ، 108 عددالزائرية ،الجريدة الرسمية الج، رئاسة الجمهورية 1
  .01 :ص ،1965سنة ، 4مكرر 6المادة 

ربيع الأول عام  24المؤرخ في  2000-02،قانون رقم 2000نية التكميلي لسنة قانون الميزا ،28/06/2000:الصادرة بتاريخ ،37عدد ،ال الجزائرية الرسمية الجريدة ، رئاسة الجمهورية2 
  .7: ص ، 10المادة  والمتعلق بقانون المالية التكميلي، 27/06/2000الموافق لـ  ه1421

على الرابط -دراسة حالة صندوق ضبط الموارد بالجزائر- دور صناديق السيادية سياسات ترشيدهاجر يحي، 3
p.cerist.dz/en/downArticle/276/6/11/8501http://www.asj  18:30:على الساعة 18/02/2018:تاريخ الاطلاع 

  7،مرجع سبق ذكره،ص37عدد ،ال الجزائرية الجريدة الرسمية، رئاسة الجمهورية 4
 .2004المتضمن قانون المالية لسنة  28/12/2003الموافق لـ ه1424ذي القعدة عام  4المؤرخ في  22-23 قانون رقم 5
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ينـة دون أن حيث نص على أن يقوم صـندوق ضـبط المـوارد بتمويـل عجـز الخز  2006جاء ضمن قانون المالية لسنة 

  1.مليار دينار 740يقل رصيده عن 

  : دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد -2
إن طبيعة الاقتصاد الجزائري الذي يعتمد بنسبة شبه كلية على الإيرادات البترولية خاصة مع عدم ثبات أسعار      

يـرادات العامـة للدولـة والحفـاظ الإ، ما دفع بالحكومة الجزائرية إلى ضرورة إيجـاد آليـة تعمـل علـى ضـبط ة هذه الأخير 
 :على استقرار الموازنة العامة، حيث توجد دوافع داخلية وأخرى خارجية وراء إنشاء هذا الصندوق وتتمثل في 

  :داخلية دوافع-2-1
 يظهـر الـذي المحروقـات بقطـاع القـوي ارتباطـه نتيجـة خطـيرة هيكليـة خـتلالاتإ مـن الجزائـري قتصـادالإ يعـاني     
  :مستويات لثلاث وفقا الاقتصاد على تأثيره

 الناتج من معتبرة نسبة المحروقات قطاع يشكل  :قتصاديالإ النمو معدل على المحروقات قطاع تأثير -2-1-1
 قطاع يسجله الذي النمو بمعدل كبير بشكل يتحدد الجزائر في الاقتصادي النمو معدل أن يعني مما الإجمالي المحلي

  .المحروقات
 الرئيسـي المـورد المحروقـات قطـاع صـادرات تشـكل :المـدفوعات ميـزان علـى المحروقـات قطـاع رتـأثي -2-1-2

 هـذا تـوازن فـإن المـدفوعات لميـزان الرئيسـية المكونـات أحـد يمثـل التجـاري الميـزان أن وبمـا الجزائـر، في الصـعبة للعملـة
 .الدولية الأسواق في المحروقات أسعار بمستويات أساسا مرتبط الأخير

 للإيـرادات الرئيسـي المـورد البتروليـة الجبايـة تعـد :للدولـة العامـة الموازنـة علـى المحروقـات قطـاع تـأثير -2-1-3
 علـى الـنفط أسـعار تسـجلها الـتي بـالتغيرات مباشـر بشـكل للدولـة العامـة الموازنـة تـأثر إلى يـؤدي ممـا للدولـة العامـة

 يمكن فإنه للدولة العامة الموازنة بواسطة يتم للدولة العامة ةقتصاديالإ السياسات تمويل أن عتبارإبو  العالمي، المستوى
 في قتصـاديةالإ السياسـات مختلـف تنفيـذ سـتمرارإو  سـتقرارلإ الرئيسـي المحـدد يعـد المحروقـات قطـاع أداء أن القـول
  .2الجزائر

   :خارجية دوافع-2-3
  :ء صندوق سيادي، نوجزها فيما يلي وتتمثل في الأسباب والظروف الخارجية التي دفعت الجزائر إلى إنشا     

 بمجموعة لتأثرها بالنظر استقرارها بعدم النفط أسعار تتميز :العالمية الأسواق في النفط أسعار تقلبات -2-3-1
 لصـدمات الجزائـر بينهـا مـن النفطية الدول اقتصاديات تعرض إلى يؤدي ما وهو والسياسية الاقتصادية العوامل من

 .العالمية الأسواق في المسجلة الأسعار مستويات بحس سلبية أو إيجابية

                                                             
،مجلة أداء المؤسسات مع التركيز على صندوق ضبط الموارد:على الحسابات الخاصة للخزينة في الجزائر 2014)ـانعكاسات الأزمة النفطية بوفليح و فاطمة فوقة ، نبيل1

  .149:،ص2017،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،الجزائر ، 11الجزائرية،العدد 
  .148:صنفس المرجع،  2
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 هـذا في الأحـدث الجزائـر تجربـة تعـد :النفطيـة الـدول بـين السـيادية الثـروة صـناديق إنشـاء فكـرة رواج -2-3-2

 يمكـن وبالتـالي إيـران، المتحـدة، العربيـة الإمـارات الكويـت، غـرارعلـى  النفطيـة الـدول بعـض بتجـارب مقارنـة اـال
 الصناديق هذه مثل إنشاء فكرة ورواج نتشارلإ حتمية نتيجة هو الجزائر في الموارد ضبط صندوق تأسيس أن القول

 هـذا في الرائـدة التجـارب مـن سـتفادةبالإ للحكومـة يسـمح الـدول هـذه تجـارب تعـدد أن النفطيـة،كما الـدول بـين
  1.اال

  :ويلخص الجدول الموالي دوافع إنشاء الصندوق 
  دوافع إنشاء صندوق ضبط الموارد  ):02-01(الجدول رقم 

  الدوافع الخارجية   الدوافع الداخلية 

  .تأثير قطاع المحروقات على معدل النمو الاقتصادي -1

  .تأثير قطاع المحروقات على ميزان المدفوعات -2

  .تأثير قطاع المحروقات على الموازنة العامة للدولة -3

  .تقلبات أسعار النفط -1

  .شاء صندوق الثروة السيادية بين الدول النفطيةرواج فكرة إن-2

 :من إعداد الطالبتين استنادا إلى : المصدر

،مجلة أداء مع التركيز على صندوق ضبط الموارد:على الحسابات الخاصة للخزينة في الجزائر 2014)ـانعكاسات الأزمة النفطية  ،فوقة فاطمة و بوفليح نبيل
 .149:،ص2017 ،الجزائر ،ورقلة ،معة قاصدي مرباح ،جا11المؤسسات الجزائرية،العدد 

  : وظائف صندوق ضبط الموارد  -3
  :وتلخص وظائفه الأساسية في     

 .امتصاص الفائض من إيرادات الجباية البترولية الذي يفوق توقعات و تقديرات قانون المالية �

 .إيرادات الجباية البترولية تسوية وسد العجز في الموازنة العامة للدولة الذي قد ينتج عن انخفاض �

 2:تسديد وتسوية المديونية العمومية  للدولة بغية الحد منها من خلال  �

  .تسديد المديونية العمومية الداخلية و الخارجية التي حان وقت سدادها  •
 .التسديد المسبق للمديونية العمومية •

  :إيرادات صندوق ضبط الموارد ونفقاته  -4

إضـافة  ،دوق ضبط الموارد أساسا في فائض الجباية البترولية الزائـد عـن تقـديرات قـانون الماليـةتمثل إيرادات صنت     

، وتسـديد الـدين العمـومي،  تمويـل عجـز الموازنـة العامـة للدولـةلأما نفقاته فهو مخصص  إلى تسبيقات بنك الجزائر،

  :والجدول الموالي يلخص إيرادات ونفقات الصندوق 

  
  

                                                             
،جامعة حسيبة بن 4العدد  ، والإنسانية الإجتماعية للدراسات مجلة الأكاديمية ، العربية الدول في النفط مداخيل كأداة لتسيير السيادية الثورة صناديق فعالية ،نبيل بوفليح  1

  .84: ص، 2010 بوعلي ،الشلف ،الجزائر،
،جامعة حسيبة بن بوعلي ا,ولالعدد  ، اقتصاديات شمال افريقيامجلة  ،العامة في الجزائر صندوق ضبط الموارد في الجزائر كأداة لضبط وتعديل الميزانية ،نبيل بوفليح  2

  . 242: ص، 2004 ،الشلف ،الجزائر،
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  إيرادات صندوق ضبط الموارد ونفقاته : )02-02(  الجدول رقم

   نفقات الصندوق   ) مصادر تمويله( يرادات الصندوقإ

 

 هـذه الأخـيرة تجـاوز عـن النـاتج البتروليـة الجبايـة قيمـة فـائض �
 .المالية قانون لتقديرات

 .الصندوق بسير المتعلقة الأخرى الإيرادات كل �
 مديونيــةلل النشـط للتسـيير الموجهــة الجزائـر بنـك تسـبيقات  �

  . الخارجية

 

 العامـة الموازنـة مسـتوى علـى مسـتقبلا يحـدث قـد أي عجـز لتمويـل �
 المحروقات أسعار ايار للدولة نتيجة

 740 عن الصندوق رصيد يقل أن العمومية دون الخزينة تمويل عجز �
 .*جزائري دينار مليار 
 .الخارجية المديونية تخفيض �
 مستوى عن الناتجة القيمة ناقص تعويض �
 .المالية قانون تقديرات عن تقل بترولية جبائية اداتإير 

  الجزائر بنك تسبيقات سداد �

  :    من إعداد الطالبتين استنادا إلى  :المصدر 
العدد  ، انيةوالإنس الإجتماعية للدراسات مجلة الأكاديمية ، العربية الدول في النفط مداخيل كأداة لتسيير السيادية الثورة صناديق فعالية ،نبيل بوفليح  - 
  .84: ص، 2010 الجزائر،،الشلف ،،جامعة حسيبة بن بوعلي 4

علوم  ،أكاديمي ماستر مذكرة( ،"2011-2000 فعالية صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظيف مداخيل الثروة النفطية في الجزائر للفترة"، سهام بن حنيش -
  .18:، ص ) 2012/2013 ورقلة،الجزائر،،،جامعة قاصدي مرباح تخصص اقتصاد وتسيير بترولي  ،اقتصادية

  . النفط أسعارالصندوق لتمويل عجزها الكبير بعد تراجع  لإيراداتلغي هذا الشرط نظرا لحاجة الحكومة أ 2017في سنة * 1

  :والمخطط التالي يوضح ايرادات الصندوق ونفقاته بشكل أوضح 
  إيرادات و نفقات صندوق ضبط الموارد ): 02-01(الشكل رقم 

  

  
أطروحة دكتوراه في (،"دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع و الأفاق مع الاشارة الى حالة الجزائر"نبيل بوفليح ، :المصدر 

  .105:،ص)2011- 3،2010علوم التسيير،قسم علوم التسيير،جامعة الجزائر
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  :الموارد ضبط صندوق و أهداف أهمية-5

 إيضاح ويمكن للحكومة المالية للسياسة وفعالة رئيسية أداة يعتبر كونه من أهميته دوار الم ضبط صندوق تمديس     
  :التالية النقاط في وأهميته أهدافه
 .الدولة مديونية من التقليل في للصندوق المالية الموارد مساهمة �
 .الوطني الإقتصاد مصلحة يخدم مسار في وتوجيهها البترول فوائض ضبط �
 .والفائض التوازن حالة إلى العجز حالة من الإنتقال و العامة الميزانية في العجز تغطية �
 بتقلب المتعلقة المشكلات بمعالجة يهتم أن فإما أهدافه حسب مزدوجة أدوارا الصندوق يأخذ أن يمكن �

 من جزء إدخار في خدمتيس أن يمكن كما تثبيت أو ضبط صندوق يمثل وهنا تقديرها، وسوء النفطية الإيرادات
  1.الإدخار صندوق يسمى وهنا المقبلة للأجيال النفط إيرادات

  : تسيير الصندوق ومجال عمله-6
 الآمـر هـو الماليـة وزيـر أن علـى الماليـة قـانون نـص حيـث الصـندوق بتسـير المكلفـة الهيئـة هـي الماليـة وزارة إن �

  .للصندوق الرئيسي بالصرف
 البترولية الجباية فوائض امتصاص في تتمثل له الرئيسية الوظيفة أن ارعتبإب البلد داخل الصندوق عمل يتركز �

 المحروقات، أسعار ايار نتيجة للدولة العامة الموازنة مستوى على مستقبلا يحدث قد عجز أي لتمويل واستعمالها
 سـداد في المركـزي البنـك مـع بالتنسـيق مسـاهمته خـلال مـن البلـد خـارج يمتـد الصـندوق عمـل مجـال أن العلـم مـع

  2.الخارجية المديونية وتخفيض
  :الرقابة على الصندوق  -7

بما أن صندوق ضبط الموارد هو أحد الحسابات الخاصة بالخزينة، فإنه يخضع لنفس الرقابة الـتي تمـارس علـى      
  3:يلي باقي الحسابات الخاصة وذلك كما

  .اقب الماليالرقابة القبلية عند الالتزام بالإنفاق وذلك على مستوى المر  �
الرقابة أثنـاء التنفيـذ في إطـار العلاقـة بـين الأمـر بالصـرف والمحاسـب، وذلـك عنـدما ينـوي هـذا الأخـير إجـراء  �

  . *من القانون المتعلق بقواعد المحاسبة العمومية 39رقابته وفقا للمادة 
ع حسـاب التسـيير المقـدم مـن الرقابة البعدية خلال المراقبة القانونية التي يضطلع ا مجلس المحاسـبة بعـد إيـدا  �

  .المحاسب، وكذا الحساب الإداري المقدم من الأمر بالصرف
 .الرقابة التي تجريها المفتشية العامة للمالية �

                                                             
  . 18:،مرجع سبق ذكره، ص سهام بن حنيش1
  .85:ص  ،مرجع سبق ذكره، العربية الدول في النفط مداخيل لتسيير كأداة السيادية الثورة صناديق فعالية ،نبيل بوفليح  2
الموافق  1411محرم  24مؤرخ في  21-90،قانون  1990اوت  15: ، الصادرة بتاريخ 35رئاسة الجمهورية  ،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العدد : للإطلاع على القانون انظر الى المرجع  *
  . 09:يتعلق بالمحاسبة العمومية ، ص  1990غشت  15لـ
تخصص اقتصاد ،مذكرة للحصول على شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية ( ،"دراسة مقارنة بين تجربة الجزائر وتجربة النرويج:ئد النفطية استخدام العوا"،خالدية بن عوالي  3

  . 132:ص ،) 2016-2015 ،2جامعة وهران ،دولي
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   (ESSF)صندوق الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي : المطلب الثاني 

توى أداء اقتصادياا وتفشى فيها في مس الطبيعية الناضبة تعاني من تدنيمعظم الدول الغنية بالموارد        
مشكلات اقتصادية كالفقر والبطالة وسوء توزيع الدخل وتعجز عن تنويع اقتصادها وتقليل اعتمادها على قطاع 

 .الموارد بصورة لا تتلاءم مُطْلقًا مع ما تملكه من موارد وهي الظاهِرةَ التي أطلق عليها نقمة الموارد
ة الموارد وتحقيق قدر كبير من الغنية بالموارد التي تمتاز بنجاحها في تفادي نقم شيلي إحدى الدولوت       
قتصادية خلال العقود الماضية بوعي تام ذه ، حيث اتصفت سياساا الإقتصاديالنشاط الإستقرار في الإ

تفادي أعراضها بقدر كبير من في تبنيها لإستراتيجيات اقتصادية مناسبة مكنتها من  ثانيا، وأولاً المشكلة، هذا 
قاعدة الفائض  2000شيلي إطاراً قانونيا وماليا لسياساا الاقتصادية فقد أقرّت في عام تولكي تضع  النجاح

دف إلى أن يصبح الإنفاق الحكومي  ، التيThe Sructural Fiscal Surplus Rule المالي الهيكلي
1.ريةرتبطاً بالإيرادات الجاوليس م *الهيكلية مرتبطاً بالإيرادات

  

ـــي أقـــرت       ـــة المتحققـــة مـــن قاعـــدة الفـــائض المـــالي الهيكل ـــانون  2006شـــيلي في عـــام التولإدارة الفـــوائض المالي ق
إنشــاء صــندوقين للثـــروة  ، والـــذي تم بموجبــهThe Fiscal Responsibility Law المســؤولية الماليــة

   2.ةالسيادي
 

  :(ESSF) صادي والإجتماعينشأة صندوق الإستقرار الإقت -1

أول هـذه  و ،إنشـاء صـندوقين جديـدين للثـروة السـياديةعلـى  شيلي كما ذكرنـاتال قانون المسؤولية الماليةينطوي      

الـذي   The Pension Reserve Fund (PRF) صـندوق احتيـاطي المعاشـات التقاعديـة والصـناديق هـ

لا يسمح بالسحب من الصندوق لمدة لا تقل (دخرات م الذي يعد أساسا صندوق 2006 ديسمبر 28 أنشئ في

مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي اعتمـادا علـى حجـم ٪ 0.5و  ٪0.2ويتلقى هذا الصـندوق مـا بـين ). عن عشر سنوات

 2006في عــام كمســاهمة أولى مليــون دولار   $ 600، وفي البدايــة تلقــى مبلــغ ســنةشــيلي كــل لفــائض ميزانيــة العــام 

  .لبدء الصندوق

قتصـــادي ســـتقرار الإصـــندوق الإية الصـــندوق الثـــاني، وهـــو شـــيللت، أنشـــأت الحكومـــة ا2007 مـــارس 6وفي      

اسـتبدل  هـذا الصـندوق ، The Economic and Social Stabilization Fund (ESSF) جتمـاعيوالإ

 ،1985المنشـأ في العـام    The copper stabilization fund (CSF)النحـاس سـتقرارالصـندوق الأصـلي لإ
                                                             

الموليبدينوم  ة، وبقاء أسعار اثنين من أهم صادراا من مواردها الطبيعية وهما النحاس والإيرادات التي يمكن أن تحصلها الحكومة في حال نمو الإنتاج عند معدلاته الطبيعي  اويقصد *
  .عند مستوياا المتوقعة على المدى الطويل

تاريخ  icle/detail/92438http://alphabeta.argaam.com/art: والاقتصاد بيتا نخبة كتاب المال اموقع ألفعلى  ، كيف تغلبت تشيلي على نقمة الموارد:،مقال بعنوان عبد الرحمن محمد السلطان 1
  . 22:35:على الساعة  30/04/2018:الإطلاع 

تاريخ  ، :alphabeta.argaam.com/article/detail/92500http//: بيتا نخبة كتاب المال والاقتصاد اموقع ألف على ، كيف تدير التشيلي فوائضها المالية:مقال بعنوان ،عبد الرحمن محمد السلطان  2
  . 23:15:على الساعة  30/04/2018:الإطلاع 
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 ،)اســتقرار النحــاس الأصــليصــندوق نتيجـة لإغــلاق (كمســاهمة أولى عنــد إنشــائه    $مليــارات  5حــوالي  أودع فيـهو 

مــن خــلال  سياســة الاســتثمار في اــالين الاجتمــاعي والاقتصــادي شــيليتلــوزارة الماليــة في ال اقترحــت اللجنــة الماليــةو 

  1.فيهصول الاستثمار لتنويع الأ إستراتيجيةودف  ،هذا الصندوق

أهـم صـندوق ثـروة سـيادي  -صـندوق الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي-ويعد الصندوق السـيادي التشـيلي      

في أمريكا اللاتينية، وهو يشبه الصندوق السيادي النرويجي، بمعنى أنه وسيلة لإستثمار الفوائض من صادرات الموارد 

تمتعـت التشـيلي بفـائض كبـير في ميـزان المـدفوعات مـن خــلال الطبيعيـة، ومصـدر التمويـل الأساسـي هـو النحـاس إذ 

  2.ارتفاع أسعار النحاس عالميا 

  :(ESSF) الاجتماعيو دوافع إنشاء صندوق الإستقرار الاقتصادي  -2
هناك العديد من الدوافع وراء إنشاء صندوق الإسـتقرار الإقتصـادي و الإجتمـاعي لجمهوريـة التشـيلي، و يمكـن     

 :افعينتلخيصها في د
 .يتمثل في الإيرادات المتطايرة للضرائب و النحاس وغيرها من المصادر:   دافع داخلي �
 3.يتمثل في تقلبات الإقتصاد العالمي :  دافع خارجي �

  :(ESSF)  جتماعيو الإقتصادي الإستقرار الإ صندوقل الإطار المؤسسي -3

رصـد المخـاطر ومراقبـة سياسـات  ،تنفيـذ الأداء ،اراتإلى تيسير اتخـاذ القـر لصندوق ويهدف الإطار المؤسسي ل      

 بنـكاللجنـة الماليـة، زارة المالية وهيئاـا التابعـة، هي و  صندوقوالكيانات التي تشكل الإطار المؤسسي لل ،الاستثمار

  .) 02-02الشكل أنظر ( شيلي العامة، والأمين العامالتخزانة ، مدراء المحافظ الخارجيةشيلي المركزي، الت

تخاذ قرارات بشأن استثمار وإدارة الموارد في صناديق إالقانون لوزير المالية ب ويسمح:  ارة المالية والهيئات التابعةوز  �

مار الأمـوال ســتنفذ ســتثمـا إذا كانــت الإدارة التشـغيلية لإلــوزير سـلطة القــرار فيلوهــو يمـنح  ،شـيليتالثـروة الســيادية لل

أي  هـذا القـانون ،أو غـيره مـن المـديرين الخـارجيين الآخـرين )CBC(شـيلي تالالمركـزي  البنكضها إلى مباشرة أو تفو 

  4. وزير المالية تحديد سياسة استثمار الموارد في الصندوقينليخول  قانون المسؤولية المالية

تم  ،قتصـــادية والماليـــةائها بخـــبرة واســـعة في اـــالات الإهـــي هيئـــة استشـــارية خارجيـــة يتمتـــع أعضـــ : اللجنـــة الماليـــة �
لإسداء المشورة للوزير بشـأن تحليـل  2007الصادر عن وزارة المالية في عام  621رسميا بموجب المرسوم رقم  ؤهاإنشا

                                                             
1
Vu ،Pension Reserve and Social and Economic Stabilization Fund , paper from Ministry of Finance , Chile. 

 .227:ص ،2017،الطبعة الأولى،دار الأيام للنشر،الجزء الأول، عمان،الأردن،السوق،الريع، الموازنة العامة  ،ة الصناديق السيادي:الاستقرار الاقتصادي  علي واثق الموساوي، 2
3 Vu ، Informes Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES), http://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15497.html, 
19/02/2018, 15.19. 
4Vu, The Chilean Ministery Of Finance,Annual Rapport on the soverign wealh fond 2015,chile, 2016,P :15 
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49  
، وتتمثــــل مــــن قــــانون المســــؤولية الماليــــة 13وتصــــميم إســــتراتيجية اســــتثمار صــــندوق الثــــروة الســــيادية وفقــــا للمــــادة 

 1:في صلاحياا
بمـا لب، بشأن سياسة الاستثمار الطويلة الأجل لصناديق الثروة السيادية، عند الط إسداء المشورة إلى وزير المالية �

الاســــتثمارات المؤهلـــة، وإدراج بــــدائل في ذلـــك اختيـــار فئــــات الأصـــول، المعـــايير، النطــــاق المقبـــول للانحـــراف، 
 .استثمارية جديدة

ات المناقصـات، واختيـار تقديم توصيات إلى وزير الماليـة فيمـا يخـص  تعليمـات محـددة بشـأن الإسـتثمار، وعمليـ �

 .مديري الصناديق، و إبداء الرأي حول هيكل ومحتوى التقارير الفصلية التي تعدها وزارة المالية 

شيلية بموجب المرسوم التنفيـذي تفي إدارة صناديق الثروة السيادية اله مهام حددتوقد : شيليتالبنك المركزي لل �

ـــة في عـــام  1383رقـــم  ـــم 2006الصـــادر عـــن وزارة المالي ـــذي عـــدل لاحقـــا بموجـــب المرســـوم رق لعـــام  1618، وال

راجعة الم ،إعداد البيانات المالية، الإشراف على مهام الصندوقين ،مسؤولية المحاسبة البنك المركزي ويتولى  ،2012

  .ستثمارومراقبة الالتزام بحدود الإ

سـتثمار يـة الـتي تم التعاقـد عليهـا لإالمالفظ االمحـهم كيانـات متخصصـة في اسـتثمارات : حافظ الخارجيةممدراء ال �

تقـع مسـؤولية رصـد و ، فظة ذات العائـد الثابـت للشـركاتالمحو  ،(PRF)فظة الأسهم ،مح (ESSF)أسهم  ةفظمح

متثال للمبادئ التوجيهيـة يجب على المديرين الخارجيين الإ ، كما أداء المديرين الخارجيين على عاتق الوزارة والخزانة

 .ا وزارة الماليةستثمار التي حددللإ

 :والشكل الموالي يوضح لنا الكيانات التي تشكل الاطار المؤسسي لصندوقين 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1The Chilean Ministery Of Finance , http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/annual-report.html , 17/02/2018,16:05. 
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 الكيانات التي تشكل الإطار المؤسسي :)02-02( الشكل رقم

  

 

 

 

 

 

   :من إعداد الطالبتين استنادا إلى :المصدر

The Chilean Ministery of Finance ,Annual Rapport on the soverign wealh fond 2016 ,chile,2017 ,P :14. 

ـــل الأمـــوال مـــن و إلى الصـــندوق الســـيادي خاصـــة :  مصـــادر التمويـــل -4 ـــل في القواعـــد والإجـــراءات لتحوي وتتمث

ESSF  الــذي يــرتبط ارتباطــا وثيقــا بقاعــدة التــوازن الهيكلــي مــن جهــة، واتجــاه نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن جهــة

  .أخرى

عوائـد مـن المـوارد النحاسـية "في  ESSF الإستقرار الإقتصـادي والإجتمـاعيصندوق  تتمثل إيراداتحيث      

 صندوق احتياطي المعاشـات التقاعديـة إضافة إلى  الفائض المتبقي من ودائع 1"من فوائض الهيكلة  %1ما يقارب 

PRF  ،راداتأمــا إيــمخصــوم منهــا الأمــوال الــتي اســتخدمت لتســديد الــدين العــام PRF  كحــد   %0.2فتتمثــل في

ــاتج المحلــي الإجمــالي للســنة الســابقة، بحيــث أن هــذه النســبة يمكــن أن ترتفــع إلى   %0.5أدنى، تقتطــع ســنويا مــن الن

كحـــد أقصـــى، إضـــافة إلى الودائـــع الـــتي يمكـــن أن تمـــول مـــن طـــرف صـــندوق الإســـتقرار الإقتصـــادي و الإجتمـــاعي 

ESSF 2.بأمر من وزير المالية   

في  ESSF الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي صـندوق يمكـن سـحب الأمـوال مـن:  جانب الخصـوممـا في أ     

أي وقت من أجل سد الثغرات الماليـة في الميزانيـة خاصـة مـن جانـب الإنفـاق العمـومي، كمـا يمكـن اسـتخدام مـوارد 

ة الماليــة مــن جهــة ومراعــاة الصــندوق لســداد الــدين العــام أيضــا، حيــث أن هــذا الســحب يكــون وفقــا لتقــديرات وزار 

                                                             
  .228:الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص علي واثق 1

2 Khalid A.Alsweilen OPS,Acomparative study of soverign investor models:Sovereign Fond Profiles,Harvard Kannedy Schoul,2015,P20. 

 وزارة المالية

 مدراء خارجيين

  لجنة المالية

 للشيلي البنك المركزي

 الخزينة
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و المخطـط المــوالي يوضـح تــدفق الإيـرادات الضــريبية بـين الميزانيــة وصــناديق 1قاعـدة التــوازن الهيكلـي مــن جهـة أخــرى،

  :الثروة السيادية للتشيلي
  تدفق الإيرادات الضريبية بين الميزانية وصناديق الثروة السيادية للتشيلي: )02-03(الشكل رقم 

  

  

    العجز وتسديد الدين العام إزالة  

  

  

    

مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي في السـنة   %0.2الحد الأدنى للإيـداع السـنوي مـن                                                                               

 %0.5السابقة أو إذا كان الفائض المالي أكبر، يصل الإيداع إلى                                                                                

                                                      للمعاشات التقاعدية و            تستخدم للمساعدة المالية                                                                             
  الاجتماعية المطلوبة للرعية                  

                                                                                         

                  

        ت طبقـا لتقـديرات وزيـر الماليـةتسديدات             المبـالغ الـتي دفعـت إلى صـندوق المعاشـا –الفوائض المالية المتبقية   

  ESSFالدين العام و أي دفعات مقدمة إلى صندوق             

 

  

  

  

  :الطالبتين استنادا إلىمن إعداد  :المصدر
Khalid A.Alsweilen OPS,Acomparative study of soverign investor models:Sovereign Fond Profiles,Harvard Kannedy Schoul,2015,P:20.                                                                                                                        
           

  

  

                                                             
1 Natural Resource Funds chili ,The Pension Reserve Fund and the Economic and Social Stabilization Fund , august 2013 , p :7. 

 

  الإيرادات المعدنية

 الميزانية

ـــعج ـــ  فائض زـ

 ق المعاشاتو صند

 صندوق الاستقرار الاقتصادي و الاجتماعي
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  : الإستقرار الإقتصادي والإجتماعيصندوق أهداف  -5

  :اف أهمهاشيلي لتحقيق جملة من الأهدتيسعى صندوق الثروة السيادية ال     

تعظــــيم القيمــــة المتراكمــــة لــــه مــــن أجــــل تغطيــــة انخفــــاض الإيــــرادات الماليــــة والحفــــاظ علــــى مســــتوى متــــدني مــــن  �

ــة بمــا يضــمن تــوافر المــوارد ،المخــاطر ــة متدني ــة الســيولة ذات مخــاطر ائتماني ــار محفظــة اســتثمارية عالي من خــلال اختي

  .1المالية في الوقت المناسب لتمويل العجز

وهــذا يســاعد ، فــترات انخفــاض نمــو أو انخفــاض أســعار النحــاس دث فييحــيمكــن أن  الــذيلمــالي تمويــل العجــز ا �

  .الحد من التقلبات في الإنفاق المالي عبر الدورة الاقتصادية على

طبقا لما  PRFالمساهمة في صندوق الاعتراف وكذلك  سنداتسداد الديون العامة و من ESSF ويمكن أيضا  �

  2.يةينص عليه قرار وزير المال

  :  الإستقرار الإقتصادي والإجتماعيستثمار لصندوق سياسة الإ-6

مـايعرف بالتخصـيص الإسـتراتيجي للأصـول  ESSF الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي صـندوقحيث ينتهج     

  3:على النحو التالي

في الأوراق  %19في الودائع المصرفية و  %15(في أدوات السوق النقدية  %34في السندات السيادية، و  55%

  :للسندات السيادية المرتبطة بمعدل التضخم، طبقا للشكل الموالي %3.5للأسهم و  %7.5، )المالية السيادية

  
  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى: المصدر

The Chilean Ministery Of Finance,http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/annual-report/annual-report-
sonerign-wealth-funds-377273.html ,18/02/2018,22:30. 

                                                             
1La Biblioteca del Congreso Nacional de Chile (BCN), http://www.bcn.cl/obtienearc hivo?id=repositorio/10221/11852/1/90958-E-1907211-
CB-Descripcion-FEES-90958.doc ,18/02/2018 ,17:30   
2 Vu, The Chilean Ministery Of Finance,Annual Rapport on the soverign wealh fond , 2015,P :12 
3The Chilean Ministery Of Finance, http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/annual-report/annual-report-sonerign-wealth-
funds-377273.html ,18/02/2018,21:56 
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ــ  %40كمــا يحــدد تخصــيص العملــة لمحفظــة الإيــرادات بنســبة        ــاليورو  %25دولار و بال ــالين و  % 20 ،ب ب

  .عملات أخرى حيث يعبر عنها كنسبة مئوية من مجموع الحافظات  %8بالفرنك السويسري،  7.5%

  
  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى: المصدر

The Chilean Ministery Of Finance,http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/annual-report/annual-report-
sonerign-wealth-funds-377273.html ,18/02/2018,22:30. 

الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي لمبـادئ وصـندوق متثال صندوق ضبط الموارد مدى إ: المطلب الثالث 

  سانتياغو

الصـندوق في ممارســة وظائفـه علــى النزاهـة و الشــفافية و الوضـوح، خاصــة بالنسـبة للقــوانين الــتي  يعتمـد نجــاح       

د والمعروفة بمبادئ سانتياغو، والتي  تعتـبر كقواعـ 26التوجيهية التي وضعتها مجموعة الدول  بادئالمأو  أنشطتهتنظم 

أساسية يجـب مراعاـا لتحسـين أداء الصـندوق، شـريطة أن تكـون هـذه القواعـد تتكيـف مـع الخصـائص الإقتصـادية 

   .1والمبادئ القانونية السارية في الدولة

  :عن صناديق الثروة السيادية والإفصاحالشفافية  أهمية-1

ــز الثقــة بالصــناديق الســيادية  مــن أجــل إفصــاحمــن الضــروري أن تكــون هنــاك ترتيبــات للشــفافية ووســائل        تعزي

سـتثمارية لإل نشر التقارير الدورية للجمهـور العـام، وبعـض المعلومـات عـن أنشـطتها الالمستخدمي معلوماا من خ

وهــي مؤسســة خاصــة بميثــاق شــرف الصــناديق الســيادية، ذكــرت  هيرتيــدجنــه وكمــا ذكــرت مؤسســة إلا أ ،داريــةلإوا

                                                             
1
  Keddari Nassim et Melouah Katib,"Finanaceements stratégiques Internationaux cas du Fonds Souverains Algerien(FRR)",(Mémoire 

de fin de Cycle Master en sciences commerciales,option :Finance et commerce   International, Université Abde Rrahmane 
Mira,Bejaia ,2016-2017),P :81   
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خص المملوكـــة الأ، وبـــإليهـــاتقـــادات الموجهـــة الإنالشـــفافية وذلـــك لكثـــرة  إلىادية افتقـــار الكثـــير مـــن الصـــناديق الســـي

  1 .سياسية أجنداتللحكومات، بأا تستخدم كأدوات بالغة التطور لتحقيق 

  : السيادية الصناديق شفافية-2

 تم وقــد لعقــاري،ا الــرهن أزمــة وبعــد أثنــاء كبــير بشــكل اللــوم وتلقــت بــالتعتيم، الســيادية الثــروة صــناديق تعــرف     

ــابورغ الشــفافية  مؤشــر وهمــا وإدارــا، لشــفافيتها أفضــل لفهــم التصــنيف مــن تطــوير مؤشــرين ــل –لين  لمعهــد  مادوي

  2.ترومان إدوين الاقتصادي وضعه الذي *ترومان ومؤشر السيادية ، الثروة صناديق

كارل يق الثروة السيادية من طرف تم تطوير هذا المؤشر في معهد صناد : مادويل–مؤشر الشفافية لينابورغ -2-1

ويعتبر هذا المؤشر طريقة لتنصنيف الشفافية فيما يتعلق بصناديق الثـروة السـيادية وفيمـا ، مايكل مادويلو  لينابورغ

 ،حيــث كانــت هنــاك مخــاوف بشــأن جــداول أعمــال غــير أخلاقيــة ،يتعلــق بالمركبــات الإســتثمارية المملوكــة للحكومــة

  .أو غير الشفافة لإظهار نواياها  –غير الواضحة –يق لذلك وجهت دعوات للصناد

       مـن  ،وقـد اسـتخدم منـذ ذلـك الحـين في جميـع أنحـاء العـالم ،2008ووضع هذا المؤشر لقيـاس الشـفافية في عـام      

  .خلال صناديق الثروة السيادية في بياناا وتقاريرها السنوية والرسمية

وتضـيف   ر،في صـندوق الثـروة السـيادية للجمهـو مبادئ أساسـية تصـور الشـفافية ويستند هذا المؤشر إلى عشرة      

يتلقـــاه أي  أنوالحــد الأدنى الـــذي يمكــن  ،تصـــنيف المؤشــر إلىكــل مــن المبـــادئ التاليــة نقطــة واحـــدة مــن الشــفافية 

ة بـــنقـــاط مـــن أجـــل المطال 8 ومـــع ذلـــك يوصـــي معهـــد الصـــناديق الســـيادية بحـــد أدنى قـــدره ،نقطـــة 1صـــندوق هـــو 

  :مادويل-والجدول التالي يوضح مبادئ مؤشر الشفافية لينابورغ ،3بالشفافية الكاملة 

  

  

  

  

  
  

                                                             
  .13:ص،مرجع سبق ذكره،الهام محمد واثق 1
: لقياس آداء صناديق الثروة السيادية وذلك بإستخدام أربعة معايير رئيسية وهي  2008عام  ،الدولي  ترسونبيطوره ادوين ترومان وهو باحث في معهد هو مؤشر لقياس الشفافية *

  .نقطة يتكون منها المؤشر 33سؤال إجاباا تمثل  33وتتكون من  ،الهيكلة و المساءلة والسلوك،الشفافية  ،الحوكمة
2Oukaci Ali  Et Rahmani Halim, "Les Fondssouverains Quelles Opportunités Pour l’Algérie?", (memoire de fin de cycle en vue de 

l’obtention du diplôme de master en econo mie appliquée, ingénierie  financière, faculté des sciences economiques, commerciales et des 
sciences de gestion département des sciences economiques, Université Abderrahmane Mira De Bejaia,2013/2014),P:19.  
3Sovereign Wealth Funds Institute ,linaburg-maduell-transparency-index, https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-
maduell-transparency-index,20/04/2018,20:30. 
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  مادويل -مؤشر الشفافية لينابورغ: )02-03(الجدول رقم 

  الدرجة  المعيار

  1+  الصندوق هيكل الصندوق، موارد الصندوق، هدف حول معلومات توفر  01

  1+  الصندوق داءأ حول مستقلة وسنوية دورية تقارير توفر  02

  1+  الشركات في المشاركة ونسب الصندوق استثمارات أماكن حول معلومات توفر  03

  1+  الصندوق على المشرفة للإطارات الممنوحة والتعويضات المحققة، العوائد الصندوق، لمحفظة الإجمالية القيمة حول معلومات توفر  04

  1+ .الصندوق قبل من ةالمعتمد والمراجع المبادئ حول معلومات توفر  05

  1+  .واضحة وأهداف استثمار استراتيجيات على الصندوق توفر  06

  1+  .للصندوق الخارجية والاتصالات الصندوق فروع حول معلومات توفر  07

  1+  الصندوق استثمارات بإدارة المكلفة الأجنبية الهيئات حول معلومات توفر  08

  1+  الكتروني موقع على الصندوق توفر  09

  1+  والالكترونية البريدية الاتصال وسائل على الصندوق توفر  10

  : إلىالطالبتين استنادا  إعدادمن :  المصدر 
Sovereign Wealth Funds Institute ,linaburg-maduell-transparency-index, https://www.swfinstitute.org/statistics-
research/linaburg-maduell-transparency-index ,20/04/2018, 18:30. 

 

 مـن يقلـل الصـندوق عـن تفصـيلية دورية تقارير نشر عدم :الشفافية والإفصاح لصندوق ضبط الموارد-2-2    

  1.الصندوق وضعية تطور على الإطلاع من ي العامرأال حرمان إلى ويؤدي التسيير شفافية

وحسـب تصــنيف مؤشـر قيــاس الشــفافية لمعهـد صــناديق الثــروة السـيادية فصــندوق ضــبط المـوارد الجزائــري يصــنف في 
  2.في هذا المؤشر وهي أدنى درجة يمكن أن يتلاقاها أي صندوق  10من  1الدرجة 

شـــيلي بتطـــوير تتقـــوم حكومــة ال  :قتصـــادي والإجتمــاعيســـتقرار الإوالإفصـــاح لصــندوق الإ الشــفافية-2-3    

وتحسين جميع جوانـب إدارة صـناديق الثـروة السـيادية، بمـا في ذلـك اـالات المتصـلة بشـفافية القـرارات والوصـول إلى 

ســـتثمارات وبالإضـــافة إلى ذلـــك، لإاالمتعلقـــة ب التقـــاريرونشـــر كـــل يـــتم إعـــداد  ولـــذلك،بإدارـــا  المعلومـــات المتعلقـــة

جميع اجتماعات اللجنة المالية  نتائجطلاع على للجمهور بالإ ستخدم صفحة الويب والبيانات الصحفية للسماحت

القـــرارات الهامـــة الـــتي اتخـــذا وزارة الماليـــة بشـــأن إدارة صـــناديق الثـــروة  الـــتي تتوافـــق مـــع ،والتوصـــيات الناتجـــة عنهـــا

  3.السيادية

                                                             
  .18: ص سبق ذكره،مرجع  ،فرحات عباس و سعود وسيلة 1

2Sovereign Wealth Funds Institute, Linaburg-Maduell-Transparency-Index, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings, 
24/02/2018 , 16:50. 
 3The Chilean Ministry of Finance , http://www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/annual-report.html ,20/02/2018 ,22:15. 
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فعلـى سـبيل المثـال ازدادت وتـيرة البيانـات  ، التقارير الشـهرية والفصـليةكما تحسنت نوعية المعلومات الواردة في     

، كمـا أتيحـت المزيـد مـن المعلومـات ةإلى شـهري ةفصـليتقـارير مـن  2010المتعلقة بأداء الصندوق منـذ منتصـف عـام 

  1.عن محافظ الاستثمار

وعلــى وجـــه  ،ير أمــوال الصــندوقعــتراف الــدولي بمســتوى الشــفافية في تســيوقــد انعكســت هــذه الجهــود في الإ     

شـــيلي تال الـــذي يقـــيس شـــفافية صــناديق الثـــروة الســـيادية الرئيســـية الخصــوص، مـــنح معهـــد صـــناديق الثــروة الســـيادية

  .2009ابتداءا من الربع الثالث من عام  2)10درجة (  في مؤشر الشفافية العلامة الكاملة

  :ثروة السياديةعن صناديق ال الإفصاحنتياغو في تعزيز امبادئ سدور -3

يعبر تعبيرا دقيقا عـن ترتيبـات الحوكمـة  إطارالغرض من وضع المبادئ والممارسات المتعارف عليها هو تحديد  إن    

وبالتـــالي تم ، ســـتثمار في صـــناديق الثـــروة الســـيادية علـــى أســـاس حكـــيم وســـليمممارســـات الإ إدارةوالمســـائلة وكـــذلك 

 ،ارف عليها من استعراض ممارسـات الصـناديق القائمـة في عـدد مـن البلـداناستقاء عناصر المبادئ والممارسات المتع

 ،صــناديق الثــروة أنشــطةخــرى ويمكــن تطبيقهــا علــى وخاصــة المبــادئ والممارســات المعمــول ــا في المحافــل الدوليــة الأ

تمثـل في بيئـة هذه المبادئ والممارسات سوف تساعد على تحقيـق هـدفها المشـترك الم أنوترى مجموعة العمل الدولية 

  .استثمارية مفتوحة ودرجة اكبر من الشفافية 

سـواء في الشـفافية مـن جانـب صـناديق الثـروة  ساسـية في تحقيـق الهـدف المشـتركحد العناصـر الأأوتمثل الشفافية     

ــــدان المتلقيــــة ل أو ،الســــيادية بشــــأن هيكلهــــا وعملياــــا ــــة إجراءاــــاســــتثمار بشــــأن لإمــــن جانــــب البل  المتبعــــة لغربل

  3. ستثمارات والمساواة في معاملة المستثمرينالإ

  :سانتياغو بمبادئ السيادية الثروة صناديق التزام مدى -4
 نشرته الذي التقرير وجدنا سانتياغو، لمبادئ بتطبيقها السيادية الصناديق لتزامإ مدى على الوقوف أردنا عندما    

 لتقريـرا، جنيـف مقرهـا مسـتقلة أبحـاث شـركة عـدت الـتي  "إيكونوميكـا جيـو " Geo Economica - مجموعـة
 يحـدث ممـا الملائمـة، والحوكمـة الشـفافية إلى تفتقـر العـالم في السـيادية الثـروة صـناديق أكـبر بـين الغالبيـة أن أظهـر

  4. الآخرين المستثمرين عن فضلا المستفيدين لدى كبيرا غموضا
  

                                                             
1Sovereign Wealth Funds Institute ,Linaburg-Maduell-Transparency-Index ,http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-
maduell-transparency ,21/02/2018,18:00. 
2Sovereign Wealth Funds Institute ,http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds-rankings ,21/02/2018,21:00. 

  15:،صمرجع سبق ذكره،وسعد سليمان المعيني الهام محمد واثق 3
قسنطينة ، الجزائر  ،45عدد ،لد ب ،كلية العلوم الإقتصادية ، جامعه عبد الحميد مهري ، امجلة العلوم الانسانية،حوكمة صناديق الثروة السيادية وشفافية اعمالها ،ريمة العابد 4
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لتقيـيم تجربـة الجزائـر في ظـاهرة الصـناديق السـيادية   :سانتياغولمبادئ متثال صندوق ضبط الموارد مدى إ -4-1

مــن خــلال صــندوق ضــبط المــوارد و مــدى امتثالــه لمبــادئ ســانتياغو يســتوجب علينــا التطــرق إلى العناصــر الأساســية 

  :1التالية 

مــن المعـروف عـن صـندوق ضــبط المـوارد أنـه مــن الحسـابات الخاصـة للخزينــة وغـير مسـتقل عــن : حوكمـة الصـندوق �

وظـــائف الصـــندوق و الموازنـــة و بالتــالي التقليـــل مـــن فعاليـــة بــين تـــداخل اليـــؤدي إلى  وهــذا مـــا ،ة العامـــة للدولـــةالموازنــ

مــن مبــادئ ســانتياغو الــتي تــنص علــى وجــود إطــار  6و  1، وهــذا مــا يتعــارض مــع المبــدأ الصــندوق في ضــبط الموازنــة

هذا من جهة ومن ، سؤوليات والفصل بينهماقانوني سليم يكون أساس مؤسسي و إداري متين يبين بوضوح توزيع الم

ضـرورة الإفصـاح علنـا في إطـار  علـىمن مبادئ سانيتاغو ينصان  16و  6جهة أخرى نجد في ذات السياق أن المبدأ 

عن الجهـة المالكـة لـه، بينمـا التشغيلية ستقلالية من الإكيفية إدارة الصندوق السيادي على أساس فيما يخص  الحوكمة 

وبالتـالي سـيطرة الحكومـة علـى  وزارة الماليـةيقـع علـى عـاتق  تسيير و إدارة هذا الأخيرالموارد نجد أن  في صندوق ضبط

هيمنــــة الاعتبــــارات السياســــية علــــى حســــاب الاعتبـــــارات ( أي الصــــندوق ممــــا يــــؤدي إلى تــــدني كفــــاءة الاســـــتغلال

  . 2)الاقتصادية

تياغو يــنص علـى وجــود تشـريع أو ميثــاق المعــني أو مـن مبــادئ سـان 10حيـث نجــد أن المبــدأ : المراقبـة و المســاءلة �

غير ذلك من الوثائق التأسيسية يحدد بوضوح إطار المساءلة، وهذا ما يتعارض في وثيقـة إنشـاء صـندوق ضـبط المـوارد 

 الجزائري كون أن هذا الأخير لا يخضع لرقابة البرلمان، خاصة أن العمليات الخاصة بحسابات الخزينة تتم خارج الموازنـة

  .العامة للدول وبالتالي عدم وجود رقابة مستقلة على الصندوق وهذا ما يؤدي إلى عدم خضوع الحكومة للمساءلة

علـى ضـرورة إعـداد تقـارير سـنوية مصـحوبة بكشـوف ماليـة عـن  17،15،11تـنص المبـادئ : الشفافية و الإفصاح �

ح عـــن المعلومــات الماليـــة المتعلقـــة  بالصـــندوق إلى الإفصـــا  إضــافةعمليــات الصـــندوق وفـــق المعــايير المحاســـبية القوميـــة، 

لتوضيح توجيه الاقتصادي والمالي، في حين أن الجزائر لا تقوم بنشر تقارير و معلومات دورية تفصـيلية عـن الصـندوق 

  .وهذا ما يقلل من شفافية التسيير و يؤدي إلى حرمان الرأي العام من الاطلاع على تطور وضعية الصندوق

وهـذا مـا يـؤدي إلى  ،فصندوق ضبط المـوارد يرتكـز علـى سـداد المديونيـة العموميـة الخارجيـة: وقمجال عمل الصند �

حرمان الجزائر من عوائد معتبرة يمكن أن تتحصل عليها في حال استثمار أصول الصندوق خارج أو داخـل البلـد مـن 

                                                             
مدرسة  إطاررسالة ماجستر في (،")2014-2001( التنمويةدور الجباية البترولية في تحقيق النمو الاقتصادي المستدام في الجزائر من خلال البرامج "مختار عصماني، 1

: ،ص ص) 2014 -2013،الجزائر،1م التسيير، جامعة سطيفأعمال و التنمية المستدامة،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علو  إدارةالدكتوراه في علوم التسيير،تخصص 
181،182. 

 .18:صعباس فرحات و وسيلة سعود ، مرجع سبق ذكره،  2
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التالي ضمان حق الأجيال القادمة ، وب1اجل تحسين عمل الصندوق عن طريق تحويل الثروة النفطية إلى ثروة مستدامة

 .للاستفادة من الثروة النفطية

ومـن خــلال مـا ســبق ذكــره، نجـد أن صــندوق ضــبط المـوارد لا يمتثــل ائيــا لمبـادئ ســانتياغو، كمــا أنـه يعــاني مــن     

ار مجال نشاطه و كذا إستراتيجية استثم اختلالات هيكلية تستدعي إصلاحات جذرية خاصة فيما يتعلق بحوكمته،

، وهذا ما يستوجب على الحكومة الجزائرية إنشاء صندوق مستقبلي للثروة السـيادية يعمـل علـى الاسـتغلال 2أصوله

   .الجيد للموارد عن طريق انتهاج إستراتيجية استثمارية متوسطة و طويلة الأجل

العديــد مــن النقــاط إن تأســيس صــندوق للثــروة الســيادية مســتقبلي للجزائــر، والعمــل علــى نجاحــه يتطلــب تــوفر     

  3: المهمة يمكن حصرها فيما يلي

سن قوانين تأسيسية وكذا قوانين تنظيمية واضحة المعالم، خاصة فيما يتعلق بعمليات التمويل وعمليات السحب  �

  .المتعلقة بصندوق الثروة السيادي المستقبلي

الأجيــال القادمــة، فالتحديــد تكـون أهــداف الصــندوق علــى المـدى الطويــل والمتوســط، أي أــا تراعــى فيهـا حــق  �

الدقيق لأهداف يسهل القائمين على إدارة الصندوق من تحديد الإستراتيجية الاسـتثمارية المناسـبة للوصـول لتلـك 

  .الأهداف المحددة مسبقاً 

وضــع هيكــل تنظيمــي واضــح المعــالم للصــندوق، ممــا يســهل عمليــة الإشــراف والتنفيــذ والمراقبــة لمختلــف عمليــات  �

  .ا تجعل من كل مسؤول أو قسم يتحمل المسؤولية المحددة له مسبقاً الصندوق وكذ

وتعتـبر مـن أهـم العناصـر الـتي يجـب مراعتهـا في تأســيس لتـزام بمبـادئ الحوكمـة والشـفافية للصـندوق السـيادي، الإ �

كمـا . لنجـاح اسـتثماراته عامـل مهـمووضوح أهدافـه يعتـبر  حوكمة الصندوق، وعليه فإن توضيح إطار الصندوق

الالتزام بمبادئ الحوكمة وشفافية يعتبر مطلب وطني محلي مـن أجـل ضـمان اسـتثمار الإيـرادات النفطيـة بشـكل  أن

ســليم وبمــا يطُمــئن الــرأي العــام المحلــي علــى اعتبــار الصــندوق مكلــف بــإدارة المــال العــام والــذي يعتــبر حــق لجميــع 

 .الأجيال الحاضرة  والمستقبلية على حد سواء

  

 

                                                             
1  Keddari Nassim et Melouah Katib ,op.cit, P:82 

-صندوق ضبط الموارد-نرويجال-الحكومي العالمي دراسة حالة صندوق معاشات التقاعد"تقييم مدى التزام الصنايق الثروة السيادية بمبادئ سانتياغوهاجر يحيى، 2
  .270:،ص  2017،،الجزائر1جامعة سطيف ، 16العدد،01مجلة الاقتصاد الجديد، الد،"الجزائر

  .16:أحمد نصير و سليمان زواري فرحات، مرجع سبق ذكره،ص 3
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شــيلية تأجــرت الحكومــة ال :نتياغواصــندوق الإســتقرار الإقتصــادي والإجتمــاعي لمبــادئ ســ متثــالمــدى إ -4-2

 الجهـود المنتظمـة امتثال صناديق الثروة السيادية مع كل مبادئ سانتياغو، كجزء مـن التقييم الذاتي بغية تحديد درجة
 المــوالي  الجــدول يعتــبرو  1.لســياديةصــناديق الثــروة االراميــة إلى تحســين المعلومــات المتاحــة للجمهــور بشــأن  للحكومــة

شـيلية تصـناديق الثـروة السـيادية ال لمعرفة مدى امتثال 2016تقوم به الحكومة التشيلية سنة  تقرير ذاتيملخص لرابع 
  : ةالممارسات الدولي تم إدارا وفقا لأفضلت لكيجهود الحكومة  كجزء من سانتياغو لمبادئ

  دوق الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي لمبادئ سانتياغومدى امتثال صن: )02-04(الجدول رقم 

  سنة التطبيق   المبادئ 

 الإطـــــــــــــــــار القـــــــــــــــــانوني والأهـــــــــــــــــداف والتنســـــــــــــــــيق
  مع سياسات الاقتصاد الكلي

ســــــــنوات الإمتثــــــــال مــــــــن ســـــــــنة   05إلى غاية  01المبادئ من 
  2007إلى غاية  2006

  2008الى سنة  2006من سنة   17لمبدأ الى غاية ا 06من المبدأ   الإطار المؤسسي والهيكل التنظيمي

  2010الى سنة  2006من سنة   21باستثناء المبدأ  24الى غاية المبدأ  18من المبدأ   سياسة الاستثمار وإدارة المخاطر

Source : Vu, Ministry of Finance of Chile, Chilean Self-Assessment of Compliance with Santiago 
Principles,http://www.hacienda.cl/english/sovere22ign-wealth-funds/good-governance-practices-santiago/self-assessment-of-
compliance-with.html,24/02/2018,22:30. 

لنا من خلال الجدول أن صندوق الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي التشـيلي ملتـزم بكـل المبـادئ منـذ  يتضح     
سـنوات كـان الصـندوق ملتـزم بكـل المبـادئ عـدى مبـدأ واحـد  5وقـت مبكـر مـن إنشـاء هـذا الصـندوق ففـي ظـرف 

صـندوق الاسـتقرار الإقتصـادي  أنرير التقبين و وهو المبدأ الواحد والعشرون الذي مزال الصندوق لم يمتثل له بعد، 
،ســـواء مــن ناحيــة الشــفافية ، الحوكمــة، الإســتثمار و الإطـــار  دار وفقــا لأفضــل الممارســات الدوليــةيــ والإجتمــاعي

  .لقانونا

  : شيليتصندوق السيادي الالصندوق السيادي الجزائري و الالفرق بين -5

ين صـندوق ضـبط المـوارد و صـندوق حث، نجد أن كلا الصـندوقمن خلال المعلومات التي تم تناولها في هذا المب     

إلا أن هنـاك   ،المـالي سـتقرارنفس الهدف والمتمثل في تحقيق الإ جتماعي يتفقان في تحقيقالإستقرار الإقتصادي والإ

  :ا يمكن تلخيصها في الجدول المواليمبينه بعض الفروقات 

  

                                                             
1 Vu, Ministry of Finance of Chile, Chilean Self-Assessment of Compliance with Santiago Principles, 
http://www.hacienda.cl/english/sovere22ign-wealth-funds/good-governance-practices-santiago/self-assessment-of-compliance-
with.html,04/03/2018,14:21.23 
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  ESSF صندوق الاستقرار الإقتصادي والاجتماعي التشيليو   FRR د الجزائريضبط الموار  الفرق بين صندوق: )02-05(الجدول رقم

  ESSF صندوق الاستقرار الإقتصادي والاجتماعي    FRR ضبط الموارد صندوق

هــو المســؤول علــى إدارة الصــندوق تحــت إشــراف  CBCالبنــك المركــزي  -  .وزارة المالية هي الجهة المخولة لها عملية تسيير الصندوق -

  .ة الماليةوزار 

ضــــبط تــــوازن "مجــــال عمــــل الصــــندوق يكمــــن داخــــل الجزائــــر بالتحديــــد -

  .الناتج عن ايار أسعار البترول" الموازنة العامة

يكمــن مجــال عمــل الصــندوق في الخــارج مــن خــلال العمــل علــى تنويــع  -

المحفظـــــــة الاســـــــتثمارية للصــــــــندوق بانتهاجـــــــه التخصـــــــيص الاســــــــتراتيجي 

  .للأصول

+ مــــوارده متمثلــــة في الإيـــــرادات الناتجــــة عــــن ارتفـــــاع أســــعار النحـــــاس  -  .ولية هي المورد الأساسي لصندوق ضبط المواردالجباية البتر  -

  .PRFالفائض المتبقي من ودائع 

عــدم خضــوعه لرقابــة البرلمــان ممــا يعــني عــدم وجــود رقابــة مســتقلة علــى  -

  .صندوق ضبط الموارد

م المهــام و المســؤوليات بــين يخضــع للمراقبــة و المســاءلة مــن خــلال تقســي -

  .مختلف الهيئات المكلفة بإدار ة الصندوق

  

  .لا يتبع أي معيار من معايير الحوكمة -

  

يتميز بالشفافية التامـة في تسـيير الصـندوق مـن خـلال إعـداد ونشـر كـل  -

  التقارير المتعلقة باستثمارات الصندوق سواء شهرية كانت أو فصلية 

  . بتين استنادا على المعلومات السابقةمن إعداد الطال :المصدر
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فـي تحقيـق الإسـتقرار المــالي صـندوقي الثـروة السـيادية للجزائـر والتشـيلي دور : المبحـث الثـاني 

   .للبلدين

نظرا لإعتماد معظم الدول النامية على مواردها الأولية والـتي هـي عرضـة للنضـوب ، وكـذلك تبعيـة اقتصـادياا      

الـدول إلى اســتحداث  هــذه تسـعى العديــد مـنات تلــك المـوارد  ممــا يجعلهـا عرضــة لحالـة عــدم اسـتقرار مــالي ، لعائـد

، وهذا ما اتبعته الجزائر والتشيلي عندما أنشأ البلدان صناديق سيادية غرضـها  طرق جديدة لضمان استقرارها المالي

   .تحقيق الإستقرار لإقتصاد  البلدين 

 للجزائر  ستقرار الماليدوق ضبط الموارد في تحقيق الإصن دور: المطلب الأول

ــة الــتي تعتمــد علــى عوائــد قطــاع المحروقــات قتصــاد الجزائــري مــن الإمــن المعــروف علــى أن الإ       قتصــاديات الريعي

ن أي تغيير في أسعار النفط ينعكس مباشرة على كـل القطاعـات المكونـة إوبالتالي ف ،1%98تقريبا  بنسبة شبه كلية

جعل القـائمين علـى الجهـاز الحكـومي يسـتحدثون آليـة جديـدة تحـت تسـمية صـندوق  قتصاد الجزائري ، وهذا ماللإ

ضبط الموارد حيث يعمل على امتصاص تلك الفوائض المالية الناتجة على ارتفاع أسعار النفط و اسـتغلالها في حالـة 

ــة العكســية ء علــى صــندوق ضــبط المــوارد ومــدى ومــن خــلال هــذا المطلــب ســنحاول تســليط الضــو ،  حــدوث الحال

 "تخفـــيض حجـــم المديونيـــة و تمويـــل عجـــز الموازنـــة العامـــة"فاعليتــه في تحقيـــق أهدافـــه الـــتي أنشـــئ مـــن أجلهـــا 

  .وسنتطرق لذلك من خلال دراسة جانبي الإيرادات والنفقات للصندوق

مسـت جانـب  إيراداتـه التي يرات يحيث عرف صندوق ضبط الموارد بعض التغ :الصندوقإيرادات من جانب  -1

  :فيما يلي ات مختلفة نستعرضهافي فتر 

وللوقــوف علــى التطــورات الــتي عرفهــا صــندوق ضــبط المــوارد منــذ : تطــور وضــعية صــندوق ضــبط المــوارد -1-1 

نسـتعين بالجــدول التـالي الـذي يوضـح لنـا تطــور صـندوق ضـبط المـوارد خــلال  ،2017غايـة  إلى 2000نشـأته سـنة 

  .)2013-2000(الفترة 

  

                         

                                                             
خيارات إدارة الإيرادات النفطية الجزائرية في ظل الأزمة النفطية الراهنة بين تحديات وفرة الموارد وحتمية الإدارة :أحمد نصيرو سليمان زواري فرحات، مداخلة بعنوان 1

، كلية الحقوق 2017أكتوبر  11 - 10لوطني الثاني حول أثر ايار أسعار المحروقات على التنمية في الجزائر دراسة في السياسات البديلة، المنعقد يومي ، مقدمة بالملتقى االمثلى للموارد
 4:والعلوم السياسية ،جامعة عمار ثليجي ،الاغواط،الجزائر،ص
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  )2013- 2000(خلال الفترة الجزائري تطور وضعية صندوق ضبط الموارد  :) 02-06  (رقمجدول ال

  جزائري مليون دينار: الوحدة                                                                                                                  

  

: إلى استناداالطالبتين  إعدادمن  :المصدر  

* Ministère des finances d'algerie ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Situation du Fonds de Régulation 
des Recettes (FRR) 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/frr/frr2016.pdf ,20/03/2018,08.42. 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001  2000  يـــــــــانالب

  لمواردا -1
 رصيد السنة السابقة -
 )ق م(الجباية النفطية  -
 الجباية النفطية الفعلية -
 فائض قيمة الجباية البترولية -

  

0  

720.0  

1173.2  

453.2 

  

232.1  

840.6  

964.5  

123.9 

  

171.5  

916.4  

942.9  

26.5 

  

28  

836.1  

1285  

448.9 

  

320.9  

862.2  

1485.7  

623.5 

  

721.7  

899  

2267.8  

1368.8 

  

1842.7  

916  

2714  

1798 

 3640.7 2090.5 944.4 476.8 198 356 453.2 مجموع الموارد

  الاستخدامات -2
 سداد الدين العمومي -
 سداد تسبيقات بنك الجزائر  -
 تمويل عجز الخزينة العمومية-

  

221  

0  

0 

  

184.5  

0  

0 

  

170.1  

0  

0 

  

156  

0  

0 

  

222.7  

0  

0 

  

247.8  

0  

0 

  

618.1  

0  

91.5 

 709.6 247.8 222.7 156 170.1 184.5 221 مجموع الاستخدامات

ـــــة  رصـــــيد الصـــــندوق فـــــي نهاي

  السنة

232.1  171.5 28 320.9 721.7 1842.7 2931 

  2013 2012 2011 2010 2009 2008  2007  البيـــــــــان

  الموارد -1
 رصيد السنة السابقة -

 )ق م(الجباية النفطية  -

  باية النفطية الفعليةالج -

 فائض الجباية النفطية -

  

2931  

973  

2711.8  

1738.8 

  

3215.5  

1715.4  

4003.6  

2288.2 

  

4280.1  

1927  

2327.7  

400.7 

  

4316.5  

1501.7  

2820  

1318.3 

  

4842.8  

1529.4  

3829.7  

2300.3 

  

5381.7  

1519  

4054.3  

2535.3 

  

5633.7  

16771.7  

34258.4  

17486.7 

 17486.7 7917 7143.2 5634.8 4680.7 5503.7 4669.9 مجموع الموارد

  الاستخدامات -2
 سد الدين العمومي -
 سداد تسبيقات بنك الجزائر -
 تمويل عجز الخزينة العمومية -

  

314.6  

608  

531.9  

 

  

465.4  

0  

758.2 

  

0  

0  

364.3 

  

0  

0  

791.9  

 

  

0  

0  

1761.5  

 

  

0  

0  

2283.3  

 

  

2600.1  

607.9  

8715  

 

 11923 2283.3 1761.5 791.9 364.3 1223.6 1454.5 مجموع الاستخدامات

ــــــة  رصــــــيد الصــــــندوق فــــــي نهاي

  السنة

3215.5  4280.1 4316.4 4842.9 5381.7 5633.7 5563.5 
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  :إلىيات الجدول أعلاه يمكن تقسيم المراحل التي مر ا الصندوق من خلال معط

حيــث نلاحــظ أن  2003-2000بـين  إلىوينحصــر مجالهـا الــزمني  :-التــي تسـبق التعــديل- الأولــىالمرحلـة  �

 إضـافةوهذا ناتج عن ارتفاع الجباية البترولية الناتجـة عـن ارتفـاع أسـعار الـنفط،  ،رصيد الصندوق في تزايد مستمر

كوســيلة فعالــة   واعتبــارههتمــام الكبــير الــذي حضــي بــه صــندوق ضــبط المــوارد مــن طــرف الحكومــة الجزائريــة الإ إلى

انخفـــض فيهـــا فـــائض الجبايـــة البتروليـــة مـــن  أيـــن 2002-2001ســـتثناء الســـنوات إمتصـــاص الفـــوائض الماليـــة، بلإ

مــوارد الصــندوق وهــذا مــا انعكــس علــى  2002ســنة  26.5ثم  2001ســنة  123.9 إلى 2000ســنة  453.2

  .بالانخفاض أيضا

ــة  � ــة الثاني حيــث عــرف صــندوق ضــبط المــوارد في هــذه الفــترة تعــديلات خاصــة في  ):2013-2004( المرحل

جانب الموارد، حيث أضيفت لموارد الصندوق تسبيقات بنك الجزائر الموجهـة للتسـيير النشـط للمديونيـة الخارجيـة 

في جانـب الاسـتخدامات فقـد تم تعـديل أهـداف الصـندوق ليصـبح ، أما 2004و ذلك طبقا لقانون المالية سنة 

  .مليار دينار جزائري 740يقل رصيده عن  لا أنيمول عجز الخزينة العمومية على  2006ابتداء من 

ويعـود ذلـك لارتفـاع أسـعار  2013غايـة  إلى 2004أن رصيد الصندوق في تزايـد مسـتمر منـذ  كما نلاحظ       

أن تسـبيقات بنـك الجزائـر  أيضـان تحقيق الصندوق لفـوائض ماليـة معتـبرة، وكمـا هـو ملاحـظ النفط وما نتج عنها م

طيلـة هـذه الفـترة هـذا مـن جهـة، ومـن جهـة أخـرى تكفـل الصـندوق  ـا سابقا لم يتم تمويل  الصـندوق إليهاالمشار 

ـــدين العمـــومي مـــن  ـــة  إلى 2004بعمليـــات تســـديد ال ـــيرة في تخ،  2008غاي ـــث ســـاهم بنســـبة كب فـــيض حجـــم حي

، كمـا اسـتخدمت مـوارد 2009أقل ما يمكن، حيث لم تسجل أي عمليـة ديـن عمـومي منـذ  إلىالمديونية العمومية 

في الاســتثمار العمــومي ومـــا  ةالنــاتج عــن تنفيــذ بـــرامج الدولــ 2006الصــندوق في تمويــل عجــز الموازنــة العامـــة منــذ 

  . تمخض عنه من ارتفاع الإنفاق الحكومي

سنستعين بمعطيات  2013ص أهم التطورات التي عرفها صندوق ضبط الموارد خلال الفترة ما بعد أما فيما يخ     

  2018-2017تيمـع أخـذ تقـديرات لسـن 2016الى غايـة  2014مـن   FRRتطـور الجدول الموالي الذي يبـين لنـا 

  :كالآتي
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  )2016- 2014(ة خلال الفتر الجزائري تطور وضعية صندوق ضبط الموارد :  )02-07 (رقم جدول ال

  ) 2018 -2017( وتقديرات

  جزائري مليون دينار: الوحدة                                                                                 

  : استنادا إلىالطالبتين  دإعدامن : المصدر
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances , pour 2017 ,p: 25. 
* Ministère des finances d'algerie ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Situation du Fonds de Régulation 
des Recettes (FRR) 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/frr/frr2016.pdf ,20/03/2018,08.42. 

    

بســبب الصــدمة النفطيــة الــتي  ،2017غايــة  إلى 2014الســنوات انخفاضــا مســتمرا طيلــة   الصــندوق عــرف       

 إلىقتصــاد العــالمي خاصــة الـــدول الــتي تعتمــد بنســبة كبــيرة علـــى الســلع النفطيــة، ويعــود الســبب الرئيســـي هــزت الإ

  . 2014، والشكل الموالي يبين ايار الأسعار بعد منتصف سنة الايار الحاد في أسعار النفط
   CD2016ي   إلى غاية 2014من جانفي أسعار النفط خلال الفترة  :)  02-06  (الشكل رقم

  دولار امريكي: الوحدة 

  
Source : la Banque d'Algérie, Le rapport de présentation du projet de la loi de finances, pour 2016 p:  50 . 
 

ة مـن الجبايـة البتروليـة، فبعـدما كانـت تشـكل علـى انخفـاض الإيـرادات المتأتيـ تراجـع أسـعار الـنفط انعكس وقد      

و  2015ســــنة  %25.20 إلىتراجعـــت  2014ســـنة  %35.16 الإجمــــاليالمحروقـــات مــــن النـــاتج المحلـــي  إيـــرادات

 إلىيعــود ســبب التآكــل في رصــيد الصــندوق مــن ســنة  أخــرىهــذا مــن جهــة، ومــن جهــة  2016ســنة  23.19%

ـــان ـــ  تقديرات 2018 تقديرات 2017 2016  2015 2014    البيـــ

  لمواردا -1
 رصيد السنة السابقة -
 )ق م(الجباية النفطية  -
 باية النفطية الفعليةالج -
 فائض قيمة الجباية البترولية -

  
5563.5  
1577.7  

3388.05  
1810.32 

  
4408.15  

1722.9  
2275.13  
5521.92 

  
2072.2  
1682.6  
1772.6  

90.0 

  
1042.6  
2200.1  
2200.1  

0 

  
100.9  

2359.7  
2577.3  

217.6 
 318.5 1042.6 2162.2 4958.7 7373.83 مجموع الموارد

  الاستخدامات -2
 د الدين العموميسدا -
 سداد تسبيقات بنك الجزائر  -
 تمويل عجز الخزينة العمومية -

  
0  
0  

2965.67 

  
0  
0  

2886.5 

  
0  
0  

1119.6 

  
0  
0  

941.7 

  
0  
0  

318.5 

 318.5 941.9 1119.6 2886.5 2965.67 مجموع الاستخدامات

 0 100.9  1042.6 2072.2 4408.15  رصيد الصندوق في نهاية السنة
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ه الخزينــة العموميــة ، حيــث انخفــض رصــيد الخزينــة العموميــة الــذي ارتكــازه علــى تمويــل العجــز الــذي عرفتــ إلى أخــرى

 )2205.9-(و   2014مليـار دينـار سـنة  )3186.0-( مقارنة بـ 2016مليار دينار سنة  )2343.7-( إلىوصل 

، حيث سجل انخفاضـا بمـا قيمتـه أيضانخفاض ، وهذا ما انعكس على رصيد الصندوق بالإ2013مليار دينار سنة 

، كمـا وصـل رصـيد 2014مليـار دينـار سـنة  3365.55و  2013بسنة  مقارنة 2016ار دينار سنة ملي 4520.9

ــــغ الــــذي يقــــل عــــن الحــــد  2017مليــــار دينــــار ســــنة  100.9 إلىالصــــندوق  المحــــدد مســــبقا  740 الأدنىوهــــو المبل

مـا  إذااللاحقة  مادون ذلك في السنوات إلىينخفض  أن، ومن المحتمل 2006للصندوق طبقا لتعديل قانون المالية 

  .والشكل الموالي يبين ذلك بوضوح. استمرت أسعار النفط بالايار

  )2016- 2014(خلال الفترة الجزائري تطور وضعية صندوق ضبط الموارد :)02-07  (رقم الشكل

  ) 2018 -2017( وتقديرات

 

  .معلومات الجدول السابق: استنادا إلىالطالبتين  إعدادمن  :المصدر

 حيث تنحصر استخدامات صندوق ضبط الموارد في تسديد المديونية العمومية إلى:ستخدامات جانب الإ - 2

 :، وفيما يلي سنتطرق لذلك بشكل أوضحجانب تمويل العجز في الموازنة العامة

طالمـا كـان لملـف المديونيـة العموميـة بشـقيها ل: دور صندوق ضـبط المـوارد فـي تخفـيض الـدين العمـومي -2-1

خاصـة في فـترة التسـعينات لكـن سـرعانما  ،يشـكل عبئـا كبـيرا علـى الاقتصـاد الجزائـري "لي والخـارجيالدين الداخ"

ى أهــداف صــندوق ضــبط المــوارد الجزائــري والــتي لــبعــض التعــديلات ع إحــداثبعــد  2004نخفــاض منــذ بـدأت بالإ

  .على رأسها تخفيض المديونية العمومية
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   2016-2000للفترة  للجزائر والخارجي لداخليتطور الدين العام ا: )02- 08( الجدول رقم 

–الدين العام الداخلي   السنوات

 -مليار دولار امريكي

–الدين العام الداخلي   

  -مليار دينار جزائري

مليار –الدين العام الخارجي 

 -دولار امريكي

2000 16.317 1022.9  25.261 

2001  14.552 999.4  22.701 

2002 14.607  980.5  22.642 

2003 14.893 982.2  23.353 

2004 13.498 1000  21.821 

2005 11.579 1094.3  17.191 

2006 0.878 1779.7  5.603 

2007 0.912 1044.1  5.474 

2008 0.459 734  5.585 

2009 0.483 808.8  5.813 

2010 0.478 1099.2  5.536 

2011 0.467 1215  4.405 

2012 0.402 1312.2  3.676 

2013 0.374 1171.7  3.397 

2014 0.307 1239  3.735 

2015 0.246  1380.8  3.020 

2016 1.142 3407.3  3.849 

:من إعداد الطالبتين استنادا الى : المصدر                          

* Ministère des finances d'algerie, La Direction Général de la Prévision et des Politiques,  Dette Publique 2000-2016,  
http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/dette_publique/dette_publique2016.pdf ,30/03/2018,19:46. 
* Ministère des finances d'algerie,La Direction Général de la Prévision et des Politiques,  Dette Extérieure par type de 

crédit 2000 – 2016,  http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/dette_exterieure/dette_exterieure2016.pdf 
, 30/03/2018,19:46. 

مــر بفــترات تذبــذب بــين الإرتفــاع أحيانــا  والإنخفــاض أحيانــا أخــرى، وأقــل  الــدين الــداخليو يتضــح لنــا أن        

مليــار دينــار جزائــري وهــذا  734حيــث بلــغ  2008ســنة ســجل فيهــا الــدين العمــومي الــداخلي انخفاضــا هــي ســنة 

حيـث بلــغ  2016مــا أكثـر سـنة ســجل فيهـا ارتفاعـا كانــت سـنة راجـع إلى ارتفـاع العائـدات البتروليــة تلـك السـنة، أ

ـــير  3407.3 ـــتي أدت إلى انخفـــاض كب ـــة ومخلفاـــا ال ـــداعيات الأزمـــة النفطي ـــري وهـــذا راجـــع إلى ت ـــار جزائ مليـــار دين

  .للعائدات المتأتية من النفط

ة في بعــض فقــط كــان متجهــا للإنخفــاض بشــكل عــام مــع ارتفــاع متذبــذب بنســب صــغير  الــدين الخــارجيأمــا     

مليـار دولار أمريكـي، ثم اتجـه  25.261التي تمثل أعلى مستوى للدين الخارجي حيث بلـغ  2000السنوات، فسنة 

مليــار دولار أمريكــي، وهــذا راجــع إلى دور صــندوق  3.020حيــث بلــغ  2015للإنخفــاض إلى أدنى مســتوى ســنة 

  .ضبط الموارد في تسديد الدين العام الخارجي 

  ور الذي لعبه صندوق ضبط الموارد في تخفيض حجم الدين العمومي للفترة الممتدة بينوللوقوف على الد
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  :الجدول التالي  نستعرض 2000-2008  

  في سداد الدين العام الداخلي والخارجيالجزائري  مساهمة صندوق ضبط الموارد : ) 02-09 (الجدول رقم               

   )2008-2000 (للفترة   
  مليون دينار جزائري:الوحدة                                                                                   

  

  

  

  

  

  

  

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى : المصدر 

  ,2016-Dette Publique 2000 ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques ,e des finances d'algerieMinistèr *

08:30.,20/03/2018, ories/PDF/retrospective/dette_publique/dette_publique2016.pdfmf.gov.dz/images/st-http://www.dgpp 
Dette Extérieure par type de  ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques ,Ministère des finances d'algerie *

 mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/dette_exterieure/dette_exterieure2016.pdf-http://www.dgpp  ,2016 –crédit 2000 
, 20/03/2018,08:30. 

Situation du Fonds de  ,Général de la Prévision et des PolitiquesLa Direction   ,Ministère des finances d'algerie *
 e/frr/frr2016.pdfmf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospectiv-http://www.dgpp  ,2016 –Régulation des Recettes (FRR) 2000 

,20/03/2018,08.42. 
    

يد الدين العام من خلال الصـندوق، وكمـا يتضـح توقفت الحكومة عن تسد 2009سنة أنه منذ  أشرنا سابقا      

إلى غايـة  2000لنا فقد تمت مساهمة هذا الأخير في تسديد الدين العام بنسب تصاعدية حيث كانـت في سـنوات 

 2008لتبلــــغ أعلــــى مســــتوى في ســــنة  %33إلى  2006بــــدأت بالارتفــــاع ســــنة  ثم % 9إلى  % 7مــــن   2003

  :أعلاه نجد أن ينمن خلال تحليل معطيات الجدول، %61بنسبة  

الــدين الــداخلي مــر بمــرحلتين أساســيتين، الأولى اتســم فيهــا بالانخفــاض والثانيــة كــان فيهــا  : الــدين الــداخلي  �

 .الدين الداخلي مرتفعا نوعا ما

مليــار  1022.9حيــث انخفــض الــدين العمــومي الــداخلي مــن  )2003-2000(وتمتــد بــين :ولــىالمرحلــة الأ �

ــــار جزائــــري ســــنة  ــــري ســــنة  982.2 إلى 2000دين نتيجــــة اســــتخدام الحكومــــة لمــــوارد  2003مليــــار دينــــار جزائ

شـهدت انخفـاض في حجـم  2009-2006الصندوق دف تخفيض الدين العمـومي، كمـا أن الفـترة الممتـدة بـين 

وهـذا  2009مليـار دينـار سـنة  808.8 إلى 2006مليار دينار سنة  1779.7ين العمومي حيث انخفض من الد

الدين  العام  مجموع  السنوات 

  الداخلي والخارجي

مساهمة الصندوق في 

  سداد الدين العام

نسبة المساهمة من إجمالي 

  الدين

2000  2 552 375 221100  9 %  

2001  2 356 900 184467  8 %  

2002  2 076 040 170060  8 %  

2003  2 099 183 156000  7 %  

2004  2 012 350 222703  11 %  

2005  1 962 793 247838  13 %  

2006  1 845 603 618111  33 %  

2007  1 112 500 314455  28 %  

2008  768 493 465437  61  %  
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اعتماد الحكومة على صـندوق ضـبط المـوارد في تمويلـه لعجـز الموازنـة العامـة عـوض اعتمادهـا علـى الـدين  إلىراجع 

  1.الداخلي

 982.2ارتفع الدين العمومي الداخلي من حيث ) 2006-2003(وينحصر مجالها الزمني بين : المرحلة الثانية �

نتيجة الاعتماد عليـه مـن طـرف الحكومـة في  2006مليار دينار سنة  1779.2غاية  إلى 2003مليار دينار سنة 

ارتفاع للدين العمـومي الـداخلي  أيضاعرفت  2013-2009تمويل عجز الموازنة العامة، كما أن الفترة الممتدة بين 

 إلىوترجــع هــذه الزيــادة  2012مليــار دج ســنة  1312.2 إلى 2009يــار دينــار ســنة مل 808.8حيــث انتقــل مــن 

هـذا مـن جهـة، ومـن جهـة أخـرى توقـف صـندوق ضــبط  20122لعمليـات الصـرف الصـحي لسـنة  الأمـوالتعبئـة 

رة بسـبب تمويلـه لعجـز الموازنـة العامـة النـاتج عـن الزيـادة المسـتم 2009الموارد من دفع أقساط الدين العمـومي منـذ 

  .في الإنفاق الحكومي

 إلى 2000أمــا بالنســبة للـدين الخــارجي فقــد عـرف انخفــاض محسوســا في الفـترة الممتــدة مــن : الـدين الخــارجي �

مليـار  5.474 إلى 2000سنة مليار دولار أمريكي  25.261حيث انخفضت المديونية الخارجة من  2007غاية 

جانــب ســداد المديونيــة  إلىة عــن الاقــتراض الخــارجي ، وهــذا نــاتج عــن توقــف الحكومــ2007دولار أمريكــي ســنة 

 أـاكمـا   -ارتفـاع أسـعار الـنفط -الناتجـة عـن 2000الخارجية، خاصة وأا حققت فوائض مالية معتبرة منذ سنة 

استعملت موارد صندوق ضبط الموارد لسداد وتخفيض مـن حجـم الـدين العمـومي، خاصـة وان الفـترة الممتـدة بـين 

كبر الاقتطاعات من الصندوق بسبب قيام الحكومة بالسداد المسـبق للمديونيـة الخارجيـة عرفت أ 2004-2006

  .2006-2004والشكل الموالي  يوضح أكثر التسديد المسبق للمديونية للفترة الممتدة بين . في نفس الفترة

  2006-2004التسديد المسبق للمديونية الجزائرية للفترة  :) 02-10 (الجدول رقم        

  .أمريكي مليون دولار: الوحدة                                                               

  المبالغ المسددة تاريخ توقيع الاتفاق  الدول الدائنة

 1600 2006 ماي 11  فرنسا 

 92 2006 ماي 11 السويد

 20 2006 ماي 20 البرتغال

 45 2006 ماي 22 هولندا

 22.5 2006 ماي 27  بلجيكا

  54.3 2006 جوان 6 الدنمارك

  625  2006 جوان 6 المتحدة الأمريكية الولايات

                                                             
   .147:خالدية بن عوالي، مرجع سبق ذكره،ص1

2  Ministère des finances d'algerie,La note présentation du projet de la loi finance pour l’anneé 2014,P :07. 
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 369 2006 جوان 15  النمسا

 690  2006 جوان 21  اسبانيا

  15.6  2006 جوان 22 النرويج

 255  2006 جوان 24 كندا

 11.8 2006 جوان 27 فلندا

 102 2006 جوان 28 بريطانيا

لبنان  ،بيروت، الجمعية العربية للبحوث الإقتصادية، 41إحتياطيات الصرف وتمويل التنمية في الجزائر ،مجلة بحوث إقتصادية عربية، العدد  بلقاسم زايري ،إدارة:المصدر

  .23: ،ص2008،

مليــون 1600لجزائــر كــان لفرنســا بمبلــغ ل كــبر مبلــغ للــدين الخــارجيأ أنأعــلاه يتضــح لنــا  مــن خــلال الجــدول      

، حيــث أن علــى التــوالي  مليــون دولار 625مليــون دولار و  690ل مــن اســبانيا و الــو م أ بمبلــغ ، ثم تليهــا كــدولار

تصـدر هـذه الـدول المراتـب الثلاثـة الأولى علـى لائحـة الــدول الدائنـة للجزائـر كـان نتيجـة العلاقـات التجاريـة الكبــيرة 

  .بتلك الدول ةير خالتي تربط هذه الأ

دفعهـا لتبـني آليـة التسـديد ، أقـل مـا يمكـن  إلىفـيض مـن حجـم المديونيـة الخارجيـة تخلن رغبـة الجزائـر لإوعليه فـ     

الــتي سمحــت لهــا بتخفــيض حجــم ديوــا  2006المســبق للمديونيــة مــن خــلال عقــد العديــد مــن الاتفاقيــات ســنة 

 .ية الخارج

  :دور صندوق ضبط الموارد في تمويل عجز الموازنة العامة -2- 2

أن الجبايــة  إلى الإشــارةتجــدر  ،مســاهمة صــندوق ضــبط المــوارد في تمويــل العجــز المــوازنيمــدى  إلىقبــل التطــرق      

أخـرى  إلىالعامة للدولـة، حيـث عرفـت تزايـد كبـير مـن سـنة  الإيراداتالبترولية تشكل أكثر من النصف من مجموع 

لــذي عرفــه ســعر الارتفــاع ا إلىالعامــة وهــذا راجــع  الإيــراداتمــن حجــم  %74.34بنســبة  2000بدايــة مــن ســنة 

ــة الــتي أثــرت  أيــن 2016و  2015، عــدا الســنوات برميــل البــترول  تعــرض فيهــا الاقتصــاد الجزائــري للصــدمة النفطي

العامة  الإيراداتعلى التوالي من  % 35.32و  %44.59 الجباية البترولية بالتناقص بنسبة  إيراداتبالسلب على 

-2000الكليــة للفـــترة  الإيـــراداتلــتي تشـــكلها الجبايــة البتروليـــة مــن والجـــدول المــوالي يوضـــح لنــا النســـبة ا .للميزانيــة

2016.  
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  2016-2000للفترة للجزائر الكلية  الإيراداتنسبة الجباية البترولية من  :) 02-11 (الجدول رقم              70
                 الوحدة مليون دينار جزائري                                                                                                 

  مجموع الجباية البترولية  السنوات

 الإيرادات العامة

نسبة الجباية البترولية من 
 الإيرادات العامة

2000 1173.2  1578.1 % 74.34 
2001 964.5 1505.5 % 64.07 
2002 942.9 1603.2 % 58.81 
2003 1285 1974.4 % 65.08 
2004 1485.7 2229.7 % 66.63 
2005 2267.8 3082.6 % 73.57 
2006 2714 3639.8 % 74.56 
2007 2711.8 3687.8 % 73.53 
2008 4003.6 5190.5 % 77.13 
2009 2327.7 3676 % 63.32 
2010 2820.01 4392.9 % 64.19 
2011 3829.7 5790.1 % 66.14 
2012 4054.3 6339.3 % 63.96 
2013 3678.1 5957.5 %61.74 
2014 3388.05 5738.4 %59.04 
2015 2275.13 5103.1 %44.59 
2016  1781.1 5042.2 %35.32 

   : إلىالطالبتين استنادا  إعدادمن : المصدر

Situation du Fonds de  ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques,Ministère des finances d'algerie*

 mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/frr/frr2016.pdf-http://www.dgpp ,2016 –Régulation des Recettes (FRR) 2000 
,19/03/2018,15:36. 

* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, p: 238. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2012 ,p:244. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2008 ,p:151. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2005 ,p:181. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2003,p:? . 
   

ــة البتروليــة في الإيــرادات العامــة  والــتي بلغــت ذروــا في ســنة       ــا المســاهمة الكبــيرة للجباي  2008حيــث يتضــح لن

نتيجــة الأزمــة الماليــة العالميــة أولا، ثم  2016أ بالتنــازل مــن تلــك الســنة إلى غايــة  نتيجــة ارتفــاع أســعار البــترول، لتبــد

والتي عرفت تراجعا كبـيرا لأسـعار البـترول  2014انخفاض أسعار البترول مرورا بالصدمة النفطية ابتداء من منتصف 

ة إيــرادات المحروقــات مــن النــاتج والــتي أثــرت بــدورها علــى النــاتج المحلــي الإجمــالي، ونســتعرض في الجــدول المــوالي نســب

  :المحلي الإجمالي 
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 )2016- 2000(للفترة  للجزائر نسبة إيرادات المحروقات من الناتج المحلي الإجمالي: )02-12(الجدول رقم      

  الوحدة مليون دينار جزائري                                                                                                        

الناتج إجمالي  المحروقاتإيرادات  السنوات 

 المحلي

نسبة المحروقات من الناتج 
 الإجماليالمحلي 

2000 1616.3 4098.8 %39.43 
2001 1443.9 4260.8 %33.89 
2002 1477.1 4537.7 %32.55 
2003 1873.2 5264.2 %35.58 
2004 2319.8 6150.4 %37.72 
2005 3352.9 7563.6 %44.40 
2006 3882.2 8520.6 %45.56 
2007 4089.3 9302.2 %43.96 
2008 4997.6 11043.7 %45.25 
2009 3109.1 9968 %31.19 
2010 4180.4 11991.6 %34.86 
2011 5242.1 14519.8 %36.10 
2012 5536.4 16209.6 %34.16 
2013 4968.0 16647.9 %29.84 
2014 4657.8 17228.6 %27.04 
2015 3134.2 16702.1 %18.77 
2016  3025.6 17406.8 %17.38 

   : إلىالطالبتين استنادا  إعدادمن :المصدر 

* Ministère des finances d'algerie, La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Evolution des valeurs ajoutées 
sectorielles Public/Privé 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/pib/pib2016.pdf 
19/03/2018,15:22. 

المســاهمة الكبــيرة لقطــاع المحروقــات في النــاتج المحلــي الإجمــالي، مــن خــلال معطيــات الجــدول الســابق يتضــح لنــا      

 % 45.25و %  45.56هــي الســنوات الــتي تمثــل أعلــى نســبة حيــث بلغــت   2008و  2006ونجــد أن ســنوات 

حيــث  2016و  2015علــى التــوالي، وهــذا راجــع إلى ارتفــاع أســعار البــترول، أمــا أقــل النســب فقــد كانــت ســنتي 

علــى التــوالي وهــذا راجــع إلى انخفــاض إيــرادات المحروقــات نتيجــة الصــدمة النفطيــة % 17.38و % 18.77بلغــت 

  ، وكذا ارتفاع العائدات الجبائية الأخرى واعتماد الحكومة على سياسة رفع جباية الضرائب 2014منتصف 

نســـتعرض  ،تحليــل وضـــعية الميزانيــة و الــدور الـــذي لعبــه صــندوق ضـــبط المــوارد في تمويــل العجـــز المــوازنيقبــل و       

-2000الموازني للفـترة الممتـدة بـين  رصيدال العامة والنفقات العامة و كذا الإيراداتالجدول الموالي الذي يوضح لنا 

2016.  
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  ) 2016-2000 (للجزائر للفترة  ونفقات و رصيد الموازنة العامة إيرادات: ) 02- 13 (الجدول رقم 

  ينار جزائريمليون د: الوحدة                                                                                                 
  

  

  

  

  

  

  

  

  : على  ستناداالطالبتين ا إعدادمن :المصدر 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, p: 151.  
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2012, p :244.   
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2008 ,p :238. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2005, p: 181. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2002,p:? . 

  

مـن خـلال معطيـات الجــدول السـابق يتضـح لنـا أن الرصــيد المـوازني عـرف منحـى ايجــابي بنسـب متفاوتـة خــلال      
وهذا راجع إلى ارتفاع إيرادات الميزانيـة  الناتجـة عـن ارتفـاع إيـرادات المحروقـات  ،2008إلى  2000الفترة الممتدة من 

ــنفط إلى مســتويات عاليــه فتــئ أن بــدأ بالتنــازل وأصــبح الرصــيد ســالب خــلال ثم مــا  ،نتيجــة ارتفــاع أســعار برميــل ال
الـتي أثـرت  2008وهذا راجع إلى الصدمة الخارجية جـراء  الأزمـة العالميـة سـنة  2016إلى  2009الفترة الممتدة من 

وهــو مــا أثــر علــى الإقتصــاد  ،،نظــرا لتوقــف المصــانع الأوروبيــة في مجــال الإنتــاج الصــناعي علــى إيــرادات المحروقــات
 2014من منتصـف  ابتداء وكذا انخفاض سعر برميل النفط والصدمة النفطيةفي زيادة الإنفاق الحكومي ، الجزائري 

  .التي عرفت تراجع حادا في أسعار النفط 
ولتحليل أكثر لرصيد الموازنة العامة نستعرض الجدول الموالي الذي يوضح نسبة رصيد الموزانـة العامـة مـن النـاتج      

  :المحلي الإجمالي 
  
  
  
  
  

  رصيد الموازنة العامة  النفقات العامة الإيرادات العامة  السنوات 
2000 1578.1 1178.1 400 
2001 1505.5 1321 184.5 
2002 1603.2 1550.6 52.6 
2003 1974.4 1690.2 284.2 
2004 2229.7 1891 337.9 
2005 3082.6 2052 1030.6 
2006 3639.8 2453 1186.8 
2007 3687.8 3108.5 579.3 
2008 5190.5 4191 999.5 
2009 3676 4264.3 -570.3 
2010 4392.9 4466.9 -74 
2011 5790.1 5853.6 -63.5 
2012 6339.3 7058.1 -718.8 
2013 5957.5 6024.1 -66.6 
2014 5738.4 6995.7 -1257.3 
2015 5103.1 7656.3 -2553.2 
2016 5042.2 7383.6 -2341.4 
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  2016-2000للفترة  للجزائر نسبة رصيد الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي:) 02-14  (الجدول  رقم           

       مليار دينار جزائري:  الوحدة                                                           

  رصيد الموازنة  السنوات

 

بة رصيد الموازنة من نس الناتج المحلي الإجمالي
 الناتج المحلي الإجمالي

2000  400 4098.8 % 9.76 
2001 184.5 4260.8 % 4.33 
2002 52.6 4537.7 %1.16 
2003 284.2 5264.2 % 5.40 
2004 337.9 6150.4 % 5.50 
2005 1030.6 7563.6 % 13.63 
2006 1186.8 8520.6 % 13.93 
2007 579.3 9302.2 %6.23 
2008 999.5 11043.7 %9.05 
2009 -570.3 9968 %-5.72 
2010 -74 11991.6 %-0.62 
2011 -63.5 14519.8 % -0.44 
2012 -718.8 16209.6 %-4.43 
2013 -66.6 16647.9 %-0.40 
2014 -1257.3 17228.6 %-7.30 
2015 -2553.2 16702.1 %-15.29 
2016 -2341.4 17406.8 %-13.45 

  : استنادا إلىالطالبتين  دادإعمن : المصدر
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, p :151.  
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2012 ,p: 244.   
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2008 ,p :238. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2005 ,p: 181. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2002 ,p:?. 
* Ministère des finances d'algerie ,La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Evolution des valeurs ajoutées sectorielles 
Public/Privé 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/pib/pib2016.pdf,20/03/2018,09:52. 

 2000مرحلة المنحى الايجابي ابتداء مـن  ،أن رصيد الموازنة العامة مر بمرحلتين لنا يتبين ةالسابق المعطياتمن       
الأول راجـع إلى ارتفـاع أسـعار البـترول في الأسـواق ، 2016إلى غايـة  2009نحى سالب من ثم م 2008إلى غاية 

العالمية والثاني راجع إلى الأزمة المالية العالمية ومخلفاا التي أثرت على أسعار النفط وكذا الصدمة النفطيـة ابتـداء مـن 
2014 .  

ــة العامــة نســتعرض الجــدول المــوالي الــذي يبــين نســبة ولنبــين التــأثير الكبــير للإيــرادات النفطيــة علــى رصــيد       الموازن
  :رصيد الموازنة من الناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات 
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              2016-2000للفترة للجزائر نسبة رصيد الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي خارج المحرقات : )02-15 (رقمجدول     

  مليار دينار جزائري: الوحدة                                                                                             

  رصيد الموازنة  السنوات

 

الناتج المحلي الإجمالي 
 خارج المحروقات

نسبة رصيد الموازنة من الناتج 
  خارج المحروقات المحلي الإجمالي

2000  400 2082.4 % 19.21 
2001 184.5 2310.9 %7.98 
2002 52.6 2546.4 %2.07 
2003 284.2 2831.1 %10.04 
2004 337.9 3226.1 %10.47 
2005 1030.6 3577.3 %28.81 
2006 1186.8 3941.6 % 30.11 
2007 579.3 4465 % 12.97 
2008 999.5  4971.3 % 20.11 
2009 -570.3 5661.7 %-10.07 
2010 -74 6224.1 % -1.19 
2011 -63.5 6968.5 %-0.91 
2012 -718.8 8025.1 % -8.96 
2013 -66.6 9128.7 % -0.73 
2014 -1257.3 9832.4 %-12.79 
2015 -2553.2 10657.2 % -23.96 
2016 -2341.4 11362.3 %-20.61 

  : استنادا إلىالطالبتين  إعدادمن  :المصدر
* la Banque d'Algérie, Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, p: 151.  
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2012 ,p: 244.   
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2008 ,p: .238   
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2005 ,p :181. 
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2002 ,p:?. 
* Ministère des finances d'algerie, La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Evolution des valeurs ajoutées 
sectorielles Public/Privé 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/pib/pib2016.pdf , 
20/03/2018,10:30. 

 

 ،مــن خــلال معطيــات الجــدول الســابق يتبــين لنــا الارتفــاع المحســوس في النســب مقارنــة بالجــدول الــذي ســبقه       
  .يبين لنا الدور الكبير والتأثير الواسع لقطاع المحروقات على الموازنة العامة للجزائر  وهذا ما

وبعــد عــرض بعــض المؤشــرات المتعلقــة بالموازنــة العامــة للجزائــر، نســتعرض فيمــا يلــي جــدول يوضــح لنــا مــدى      
  :مساهمة صندوق ضبط الموارد في تمويل العجز الموازني للجزائر 

  2016- 2000للفترة في تمويل العجز الموازني الجزائري مساهمة صندوق ضبط الموارد  :)02-16 (رقم الجدول

  مليون دينار جزائري:الوحدة                                                                          

مساهمة الصندوق في تمويل   السنوات 

  العجز الموازني

الرصيد الموازني 

  الإجمالي

  المساهمة نسبة

2000 0  -54400 -  

2001 0  55200 -  

2002 0  -16100 -  

2003 0  -10400 -  

2004 0  -187300 -  

2005  0  -472200 -  

2006 91530  -647300 14.14 

2007 531952  -1282000 41.50 
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2008 758180  -1381200 54.90 

2009 364282  -1113700 32.70 

2010 791938  -1496600 52.92 

2011 1761455  -2468900 71.35 

2012 2283260  -3246200 70.34 

2013 2132471  -2205900 96.67 

2014 2965672  -3186000 93.08 

2015 2886505  -3172300 91 

2016 1387938  -2343700 59.22 

  : استنادا الىمن اعداد الطالبتين : المصدر
*Ministère des finances d'algerie,La Direction Général de la Prévision et des Politiques, Situation du Fonds de 
Régulation des Recettes (FRR) 2000 – 2016, http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/frr/frr2016.pdf 
,19/03/2018,18:30. 

* la Banque d'Algérie, Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016, p: 151.  
* la Banque d'Algérie ,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2012 ,p: 244.   
* la Banque d'Algérie,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2008 ,p: .238   
* la Banque d'Algérie,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2005 ,p :181. 
* la Banque d'Algérie,Le rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2002 ,p:?. 

 

  :يمكن أن نقسم المعطيات السابقة إلى فترتين     
  .لم تشهد هذه المرحلة مساهمة للصندوق في تمويل العجز الموازني :  2005إلى  2000الفترة الأولى من  �
، وذلـك بعـد  2006 لم يبـدأ في تمويـل عجـز الموازنـة إلا ابتـداء مـن سـنة:  2016إلى  2006الفترة الثانية من  �

وهــو تمويــل العجــز المــوازني شــرط أن لا يقــل رصــيد  -تــه الحكومــة علــى أهــداف الصــندوق التعــديل الــذي أحدث
ــار جزائــري  740الصــندوق عــن  ــار دين ــة قليلــة بنســبة تقــدر ب  ، -ملي   % 14.16وكانــت المســاهمة في البداي

نسـبة بلغت ال 2013ثم بدأت نسبة المساهمة بالارتفاع إلى أن وصلت لمستويات قياسية ففي سنة  2006سنة 
ثم بـــدأت بالإنخفـــاض  ،أي بتمويـــل شـــبه كلـــي للعجـــز المـــوازني مـــن إيـــرادات صـــندوق ضـــبط المـــوارد % 96.79

وهذا راجع إلى انخفاض إيرادات الصندوق نتيجـة انخفـاض الجبايـة البتروليـة ابتـداء مـن  2013التدريجي بعد سنة 
 .سنة بداية  الصدمة النفطية  2014سنة  
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  دور صندوق الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي في تحقيق الإستقرار المالي لتشيلي :المطلب الثاني 

مليـون نســمة، نموذجـاً في تنفيـذ إصــلاحات اقتصـادية واسـعة النطــاق،  15تعُتـبر جمهوريـة تشـيلي الــتي يسـكنها      

ــات الســوق والتجــارة، أغــنى دولــة في أميركــا  قــد تمكنــت تشــيلي مــن تجــاوز الأرجنتــين لتصــبحف قائمــة علــى تحريــر آليّ

فعلـى مــدى ثلاثـة عقـود، كــان الاقتصـاد في تشـيلي يســجل نمـواً هـو الأســرع في المنطقـة، وانخفـض معــدل  اللاتينيـة،

واحـدة مـن أهـم  ،وضاع المواطن التشيلي بشـكل ملحـوظالفقر بشكل كبير، وارتفعت مستويات المعيشة وتحسنت أ

 1 .ي سياستها الماليةته الحكومة التشيلية هقتصادي الذي تبنلسمات المميزة للإصلاح الإا

  :شيلي تالسياسة المالية لل -1
شــيلي إلى المسـاهمة في اســتقرار الاقتصـاد الكلــي وتـوفير الســلع العامـة الــتي تزيـد مــن التـدف السياســة الماليـة في     

  .شيليينلتالفرص والحماية الاجتماعية للمواطنين ا

شيلي بتوازن هيكلي، أو على وجه أدق، بقاعـدة تـوازن معدلـة تياسة المالية في ، تسترشد الس2001منذ عام ف     

قتصادي على أسعار المالية العامة وأسعار النحاس وعوامل ثانويـة من تأثير التقلبات في النشاط الإ دورياً، مما يخفف

 ،ل فـترات الركـود الدوريـةزدهار والقدرة على استخدام هـذه الوفـورات خـلادخار في أوقات الإوهذا يعني الإ ،أخرى

فإن القاعدة المالية لها تأثير على استقرار المالية العامة والدورة الاقتصادية وتحسن الوصول إلى التمويل ونتيجة لذلك 

  .لكل من القطاعين العام والخاص

 قـــانون إصـــدار تم قتصـــاد،للإ التنافســـية القـــدرة في والمســـاهمة الوقـــت بمـــرور العـــام الإنفـــاق اســـتمرارية لضـــمانو       

 رئــــيس وأذن PRF المعاشــــات احتيــــاطي صــــندوق بموجبــــه والــــذي أنشــــئ ،2006 ســــبتمبر في الماليــــة وليةالمســــؤ 

 ،2007 فبرايــر في إنشــاؤه تم الــذي ، ESSF الاجتمــاعي الإســتقرار الإقتصــادي و صــندوق بإنشــاء الجمهوريــة

  .2الهيكلي الفائض قاعدة تطبيق عن الناتجة الموارد الصندوقان هذان يجمع

  :المالية  المسؤولية قانون -2
 ESSFأنشـئ  الـذي ، الماليـة المسؤولية قانون سمبإ والمعروف ،2006 سبتمبر في قانوناً شيليت حكومة سنت     

 قتصـــاديةالإ التنافســـية القـــدرة وتحســـين الوقـــت بمــرور جتمـــاعيالإ الإنفـــاق اســـتدامة ضـــمان في للمســاعدة PRF و

 العامـــة الماليـــة في الجذريـــة التنقيحـــات لتجنـــب" ماليـــة عازلـــة" بمثابـــة كـــونلي  ESSF وقصـــند إنشـــاء تم، و شـــيليتل

 السـنوية الماليـة الفـوائض تـراكم هـي الرئيسـية وظيفتهـا ،القصـير المـدى علـى سـلبية اقتصـادية لدورات نتيجة الإنفاقو 
                                                             

   /https://www.alaraby.co.uk/supplements :على الرابط  28/01/2015:منشور بتاريخ ،جريدة العربي الجديد، كيف نجحت تشيلي: ، مقال بعنوان مازن أرشيد 1

    22:48: على الساعة  15/05/2018: تاريخ الإطلاع  
2  Ministerio de Hacienda ,Annual Report Financial Committee 2016,  Advisory Committee to the Ministry of Finance for Chile’s 
Sovereign Wealth Funds,chile,2017,p:11 



   )2017-2000(للفترة في تحقيق الإستقرار المالي للبلدين  فعاليتهماصندوقي الثروة السيادية للجزائر والتشيلي و : الفصل الثاني

77  
 أيضـا ESSF ، فـإنالتشـيلي المركزي البنك رسملة ولإعادة ،PRF إلى أساسا المعينة المطلوبة المساهمات من الصافية

 في، قتصــاديةالإ الأساســيات تـدهور بســبب مـالي عجــز حـدوث حالــة في المــالي الإنفـاق لتغطيــة اللازمـة المــوارد ريـوف

 اللازمـــة المـــوارد وســـيوفر القـــوي المحلـــي قتصـــاديالإ النشـــاط أوقـــاتفي  ESSF في الفـــوائض  تـــتراكم ســـوف الواقـــع

 ومـع ،نسـبياً  مرنـة  ESSF في الاسـتثمار سياسـة، قتصـاديالإ النمـو انخفـاض فـترات لخلا المالي الإنفاقو  للتمويل

ــارالإ في تأخــذ أن المهــم مــن  ذلــك ــتم ESSFقبــل مــنالــتي تولــدت  ســتثمارالإ عوائــد أن عتب  ومعالجتهــا ســحبها ي

  .1العامة الماليةنفقات  لتغطية الهيكلي الدخل من كجزء

  :لإجتماعي في السياسة المالية للتشيلي قتصادي وار صندوق الإستقرار الإدو  -3
الهيكلـي ، الـتي تسـعى إلى تخفيـف أثـر التقلبـات  فـائض، استرشدت السياسة الماليـة بقاعـدة ال2001منذ عام       

والــذي   ســعر النحـاس وعوامـل أخـرىبسـبب تذبـذب الدوريـة علـى الماليـة العامـة، لاســيما في النشـاط الاقتصـادي ، 

ــه يكــون بســبب الصــدماقــد  وقــد تم ذلــك ــدف فصــل  ،الماضــيالمــدى في الأمــر ت الخارجيــة ، وهــو مــا كــان علي

الإنفاق العام عن التطور الدوري الفعال لإيرادات الضرائب، وربطه بالمسار التقديري لإيرادات الضرائب الدائمة أو 

  .الهيكلية

ــة المــذكورة أعــلاههــو عنصــر أساســي في الس ESSFجتمــاعي قتصــادي والإســتقرار الإصــندوق الإ       ،ياســة المالي

ــتم ايــداع و  ــه ي ــة للبلــد و الإيــرادات الضــريبية في الــتي تتجــاوز اتجاهــه علــى المــدى المتراكمــة الزائــدة عــن الحاجــة الإنفاقي

ــه يــتم ســحب المــوارد المتراكمــة لتمويــل العجــز المــ مــن التقلبــات  الي الــذي نشــأ، كمــا ســبق أن لــوحظ الطويــل، ومن

وقـد قـُدر  ،متهاستدم والعاق الإنفاالأنه يسمح بتثبيت ار ستقرإوق صند ESSFهدافه، يعتـبر الدورية وبالنظر إلى أ

، في 2008-2007على سبيل المثال ، بعـد الأزمـة الماليـة في الفـترة  في أنه قتصادية ستخدام المضاد للدورات الإالإ

بلــغ  2010في ايــة عــام و  ، مليــارات دولار لتمويــل جــزء مــن العجــز المــالي 9تم ســحب المــوارد بنحــو  2009عــام 

  .مليون دولار 12.700صندوق رصيد ال

 2006سـتثمار، تم تصـميم السياسـة الحاليـة علـى أسـاس دراسـة أوليـة أجريـت في عـام فيمـا يتعلـق بسياسـة الإو      

في  ،شـرةمن قبـل وزارة الماليـة الـتي نظـرت فقـط في فئـات الأصـول الـتي يمكـن أن يقـوم ـا البنـك المركـزي التشـيلي مبا

عتبـار ، مـن بـين عوامـل أخـرى ،  هـذه السياسـة  مـع الأخـذ بعـين الإ، أوصت اللجنة الماليـة بتغيـير2007اية عام 

بسياسـة اسـتثمارية   البنـك المركـزي التشـيليفي المرحلة الأولى وكسياسة انتقالية ، أوصـى  ،دراسة أجرا شركة ميرسر

واقترحت هذه السياسة تنويع المحفظة  وإدماجها في  ،PRFشات ولصندوق احتياطي المعا ESSFصندوق مماثلة ل

                                                             
1 Ministerio de Hacienda, Gobierno de Chile ,Strategic Asset Allocation Analysis, chile, January 2008,p :02. 
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ـــة الدوليـــة  ـــتم تنفيـــذ هـــذه التوصـــية ولا اقتنـــاء ســـندات الشـــركات وأســـهمها نتيجـــة للأزمـــة المالي ـــ، لم ي  ESSF زالي

  1.الأولية في الوقت الحالي وفقًا لسياسته امستثمر 

  : يلي لما ESSF موارد تخصيص يجوز ،20/128 رقم  المرسوم في عليه منصوص هو كما

 العامــة الإيــرادات حســاب في والمدرجــة ، المــذكور القــانون في عليــه المنصــوص المبلــغ حــتى ، الموازنــة قــانون تمويــل �
  . المعنية ةللفتر 

 والقيــــود للتراخـــيص وفقـــا الميزانيـــة، تنفيـــذ أثنـــاء يحــــدث الـــذي العـــالي الإنفـــاق تمويـــل أو/  و الـــدخل اســـتبدال �
   . الساري تشريعال في عليها المنصوص

 اتفاقــات عــن الناشــئة النفقــات ذلــك في بمــا العــام، الــدين لمفهــوم الأخــرى المصــروفات أو الفائــدة أو لاكتالإهــ �
  . العملات أو/  و الفائدة بأسعار الخاصة الصرف

 المرســوم مــن 11 المــادة في إليهــا المشــار الاعــتراف ســندات لســداد الأخــرى المصــروفات أو الفوائــد أو لاكتالإهــ �
 أو/  و الفائدة بأسعار المتعلقة الصرف اتفاقات في الناشئة تلك ذلك في بما ،1980 لعام 3 500 رقم بقانون

  .  العملات
 . المالية وزير ذلك يقدم عندما ،20/128 رقم القانون من 6 المادة من أ الحرف في إليها المشار المساهمة تمويل �
 ذلـك يقـدم عندما ،20/128 رقم القانون من 5 المادة في إليه شارالم للصندوق العادية غير المساهمات تمويل   �

 2.المالية وزير

  :التشيلي مجلس الإستقرار المالي  -4
لضــمان نزاهــة وســلامة النظــام المــالي، وتــوفير آليــات للتنســيق  2011ســتقرار المــالي في عــام تم إنشــاء مجلــس الإ      

الحـالات الحرجـة الـتي تنطـوي علـى  تسـويةئيـة مـن المخـاطر النظاميـة ولوقا وتبادل المعلومات اللازمة لاتخـاذ إجـراءات
 .ممارسة وظائف وصلاحيات المشرفين في المنطقة الاقتصادية

 مما منحه وضعًا قانونيًا ،20/789القانون رقم  سُن، 2014ؤسسي ، في نوفمبر الم الإطار وتحسيندف تعزيز. 
شــــراف لإة الــــتي تخضــــع لالمعلومــــات بشــــأن الأنشــــطبإتاحــــة لســــماح في اتتمثــــل الأهــــداف الرئيســــية للمجلــــس و    

والتنظيم، دف الإدارة السليمة للمخاطر النظامية، ويكون التنسـيق السـليم بـين المشـرفين والمنظمـين وتحليلهـا علـى 
، وتقديم التوصـيات  شأننفيذ السياسات العامة ذا الأساس موحد لممارسة الإشراف المتكامل للتكتلات المالية وت

  .ي والتنظيميالتصميم التشريعذات الصلة ب
 :ويتكون أعضاء مجلس الاستقرار المالي للتشيلي من :أعضاء المجلس -1- 4
  ؛وزارة المالية التي ترأسها  -    

  ؛المشرف على الأوراق المالية والتأمين      -

                                                             
1  Eduardo Walker , Un Asset Allocation para el FEES  Informe Resumen1,  Escuela de Administración  Pontificia Universidad Católica 
de Chile,  Diciembre 2011,p:03. 
2 Ipid,p03 
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 ؛المشرف على البنوك والمؤسسات المالية  -    
  ات ؛المعاش المشرف على -    
جتماعات التي عقدها الس، طلُب منه الحصول على مشورة دائمة كره، بمناسبة الإفة إلى ما سبق ذ بالإضا    

  1.نائب يعينه مكانهرئيس البنك أو  يتوجب حضور، ولهذا الغرض في جميع الأمور المتعلقة بمهامه من البنك المركزي
 20/789القانون رقم  من 5وفقا لأحكام المادة : القواعد الداخلية لإجراءات مجلس الاستقرار المالي-2- 4

  2: ستقرار المالي على قواعد التشغيل واعتماد الاتفاقيات التاليةيوافق مجلس الإ، 2014لعام 
نة لأماا قبل مناستدعائه  بعد ،لشهرافي  يعقد الس اجتماعات دورية مرة واحدة  :تردد الدورات :1المادة 

  .الفنية
لاسيما من قبل الأمانة الفنية، بناء على طلب من وزير  انعقاده عقد دورة استثنائية عندأيضا يجوز للمجلس  كما

  .السمن  أعضاء الآخرين ثلاثةالمالية أو 
 في حالات القوة القاهرة و ، ومع ذلك وزارة الماليةل تابعةتكون اجتماعات الس  :مكان الجلسات: 2المادة 

  .المشاركة في الس سات أخرىفي مؤس هيجوز للمجلس عقد اجتماعات واعتماد صدق اتفاقيات
أيام عمل قبل تاريخ الدورة  5 لأقلاقتباس من الجلسات على يجب أن يتم الإ :استشهاد الجلسات : 3المادة 

  .لسة غير عادية مع يوم عمل مقدمالج ما إذا كان اسم عن  بغض النظر ،المعنية
لمواد التي يجب معالجتها ل جدولاً  يجب أن يذكر الاستدعاء تاريخ ومكان وموعد الاجتماع ، ويتضمنو  

  .والمستندات أو السوابق المتعلقة ذا الموضوع ، إذا كان ذلك مناسبًا
من أعضائها ، ويجب أن يكون  يجتمع الس بحضور ثلاثة على الأقل  :جتماعالنصاب القانوني للإ : 4المادة 

من البنك  أي عضو في الس، أو الرئيس رتعذر حضو ، في حالة غياب أو لهمن بينهم وزير المالية أو ممثل 
كل المعلومات وبشكل دائم تكون الدورة معتمدة من الأمانة الفنية، وتسجيل   عن ذلكالمركزي، يتم الإبلاغ 

  .بالتفصيل
يسجل تاريخ ومكان انعقاد الدورة المعنية  تقوم الأمانة الفنية بوضع سجل لكل جلسة، وفيه :التدقيق : 5المادة 
 التي اعتمدها الس، تفاقاتالجوانب الرئيسية للمناقشة، والإجتماع ، فضلا عن الإ واحضر  نالذي صوالأشخا

   . لرصد بعض التحفظاتعضاء الأإلى  بالتدقيقترسل الأمانة الفنية اقتراحا 
    :وظائف أعضاء المجلس : 6المادة 

  .جراءات الضرورية لذلكاذ الإلإتختقنية ال في حالة غياب أو عائق، إبلاغ الأمانةو حضور الدورات،  �
  .إبلاغ الأمانة الفنية بالأشخاص الذين سيرافقوم في كل جلسة �
  . معالجتهالمواضيع التي سيتم المتعلقة باتقديم الوثائق  �

                                                             
1 Ministerio de Hacienda , http://www.hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera.html ,26/04/2018,09:37. 

 2 Ministerio de Hacienda , Consejo de Estabilidad Financiera ,Reglamento Interno De Funcionamiento Del Consejo De Estabilidad 

Financiera, http://www.hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera.html,16/05/2018,09:11. 
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  .إدارة معالجة وإرسال طلبات للحصول على معلومات أو دراسات  �
 أعضاء السعلى  ،على النحو المطلوب سهداف اللأمتثال لأمانة الفنية بالدعم المطلوب للإتزويد ا �

  .التي ستشكل جزءا من مجموعات العمل التي أنشأها الس سؤوليهابمإخطار الأمانة الفنية 
  :والإجتماعي  قتصاديالإ ستقرارالإ صندوق وآداء سياسة الإستثمار -5

ـــق الاســـتقر ســـيادي هد اضـــافة الى كـــون صـــندوق الاســـتقرار الاقتصـــادي والاجتمـــاعي صـــندوق      ـــه تحقي افي  ارف
  .آدائه تطور قيمته السوقية وفهو كذلك صندوق استثماري ونستعرض فيما يلي سياسة استثماره و  التشيلي

  :سياسة الإستثمار  1- 5

 في ESSF في الاســـتثمار لسياســـة الرئيســـي الهـــدف يتمثـــل ، ســـابقا الموضـــحة أهـــداف الصـــندوق مـــع تماشـــياً      

 الحفاظ مع جزئي بشكل المالية الإيرادات في الدورية التخفيضات تغطية أجل من لصندوقل المتراكمة القيمة تعظيم

 سـيولة مسـتوى ذات اسـتثمارية محفظة اختيار في المخاطر من نفورها وينعكس ،المخاطر من منخفض مستوى على

 في الكبـيرة الخسـائر وتجنـب المـالي العجـز لتغطيـة المـوارد تـوافر يضـمن ممـا ، قلباتالت منخفضة ائتمانية ومخاطر مرتفع

  .الصندوق قيمة

 ذات الأدوات في ســــتثمارالإ علــــى ESSF في الاســــتثمار سياســــة ركــــزت ،2013 يوليــــو وحــــتى نشــــأا منــــذ     

 تم ، ذلـك ومـع ،الأزمـات أوقـات في جيـد بشـكل تسـير مـا عـادةً  والـتي ، احتياطيـة بعمـلات المقومـة الثابت الدخل

 توصـيات أسـاس علـى الماليـة وزارة قبـل مـن تحديـدها تم والتي ، 2013 أغسطس في ةجديد استثمارية سياسة تنفيذ

 ، المصـرفية الودائـع في ٪15 بنسـبة محفظـة تخصـيص الاسـتثمارية السياسـة هذه وتضع ،2012 عام في المالية اللجنة

 و التضــخم طــة بمعــدلالمرتب الســيادية الســندات في ٪ 3.5 و ، الســيادية الســندات و الســيادية الفــواتير في ٪ 74 و

  .الأسهم في ٪ 7.5

ــتم ، الثابــت الــدخل فظــةلمح بالنســبة        ٪25 و ،) USD( الأمريكــي بالــدولار ٪40 بنســبة العملــة تخصــيص ي

 كنســبة عنــه معــبراً ،) CHF( السويســري بالفرنــك ٪7.5 و ،) JPY( اليابــاني بــالين ٪20 و ،) EUR( بــاليورو

 4.8 مـن يقـرب لمـا الثابتـة الإيـرادات محفظـة مـدة زيـادة إلى الجديـدة السياسـة يتـؤد كمـا ،المحفظـة إجمـالي مـن مئوية

  :والشكل التالي يوضح تقسيم استثمارات الصندوق 1.سنوات

  

  

                                                             
1 Ministerio de Hacienda ,Annual Report Financial Committee 2016,  op.cit ,p: 16. 
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  تقسيم استثمارات الصندوق :)02-08(الشكل رقم

  
Source: Ministerio de Hacienda ,chile ,http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-
y/politica-de-inversion.html ,29/04/2018,15:11. 

يســمح لمــدراء المحفظــة  کمــا  ،ير المرجعيــة المنــاظرةســتثمار وفقــا للمعــايد الأدوات والمصــدرون المؤهلــون للإوتحــد        

تتبـع المؤشـر  سـهيلالمشترکة والعقود الآجلة مـن أجـل ت ستثمار المتداولة، والصناديقستخدام المحدود لصناديق الإبالإ

  .للأسهمالأساسي 

زن المحفظـة، ، تم تحديـد سياسـة إعـادة تـواالأصـول الإسـتراتيجيةوللحفاظ على توافـق الصـندوق مـع تخصـيص        

خـارج نطـاق  الأسـهممـرة واحـدة في السـنة، وكلمـا كانـت نسـبة  الإسـتراتيجيوالتي تتمثل في العودة إلى التخصـيص 

  .وتنسق عملية إعادة التوازن السنوية مع مساهمات الصندوق المحفظة،من إجمالي ٪ 9.5-٪ 5.5

  :القيمة السوقية للصندوق  -5-2

  :لصندوق الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي نستعرض الجدول التالي لتوضيح تطور القيمة السوقية     
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  2018-2007جتماعي لإقتصادي واستقرار الإالقيمة السوقية لصندوق الإتطور :) 02-17( الجدول رقم

  .مليون دولار أمريكي:الوحدة                                                                                                                         

القيمة السوقية   السنوات 

  الأولية

  

  مساهمة

  

  السحب

  

  الفوائد المتراكمة

  

المكاسب 

أو  (الرأسمالية 

  )الخسائر

  

الإعتماد 

والحفظ 

وغيرها من 

  التكاليف

القيمة السوقية 

  النهائية

2007  0  13100  0  326.15  606.81  -0.35  14032.61  

2008  14032.61  5000  0  623.95  556.08  -1.96  20210.68  

2009  20210.68  0  -9277.71  404.27  -50.83  -1.62  11284.78  

2010  11284.78  1362.33  -150  227.63  -3.51  -1.13  12720.10  

2011  12720.10  0  0  236.99  200.71  -1.16  13156.64  

2012  13156.64  1700  0  201.89  -59.71  -1.3  14997.52  

2013  14997.52  603.39  0  184.10  -363.71  -2.17  15419.13  

2014  15419.13  0  -498.93  188.28  -416.97  -2.69  14688.82  

2015  14688.82  0  -463.88  167.08  -422.87  -2.87  13966.28  

2016  13966.28  0  -462.29  161.56  109.12  -2.61  13772.06  

2017  13772.06  0  0  153.01  816.56  -2.80  14738.82  

  14956.82  0.03-  204.35  13.67  0  0  14738.82  2018 جانفي

  14851  0.20-  118.85-  13.24  0  0  14956.82  2018 فيفري

  14851  20.91-  1057.18  2901.83  10852.81-  21765.71  0  من البداية 

  : من إعداد الطالبتين  استنادا إلى : المصدر

Ministerio de Hacienda ,Fondo De Estabilización Económica Y Social, Informe Ejecutivo Mensual a Febrero de 2018, p: 
02: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/informes-
mensuales.html,12/05/2018,10:56  

ــة عــام  ESSF ســتقرار الإقتصــادي والإجتمــاعيالســوقية لصــندوق الإ بلغــت القيمــة       ــه  2016في اي مــا قيمت

 ،2015مليـــون دولار أمريكـــي في ايـــة عـــام  13966مقابـــل  ،كمـــا أشـــرنا ســـابقا مليـــون دولار أمريكـــي 13772

مليـــون دولار أمريكـــي لتمويـــل المســـاهمة المطلوبـــة قانونيـــا في  462هـــذا الانخفـــاض أساســـا إلى ســـحب مبلـــغ ويعـــزى 

وقـد  ،مليـون دولار أمريكـي 268، والذي قابلـه جزئيـا صـافي إيـرادات الاسـتثمار البـالغ احتياطي المعاشاتصندوق 

مليون دولار أمريكـي وسـحب  21766مساهمات رأسمالية قدرها  2007مارس  6سجل الصندوق منذ إنشائه في 

أنظــر (،مليــون دولار أمريكــي 2901ة بلغــت وحقــق مكاســب ماليــة صــافي ،مليــون دولار أمريكــي 10853قيمتــه 

  ).02-18الجدول

  :والشكل الموالي يوضح تغير القيمة السوقية من بداية إنشاء الصندوق ليومنا هذا 
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  بدايةالتغير في القيمة السوقية من ال :)02-09(رقم  شكلال

  

  مساهمة      ب           السح   ة        الفوائد المتراكم  المكاسب الرأسمالية         القيمة السوقية      الاعتماد والحفظ               
  وغيرها من التكاليف            النهائية            

Source: Ministerio de Hacienda, Fondo De Estabilization Economica Y Social, Informe Ejecutivo Mensual a Febrero de 
2018, chile,2018,p: 02 http://www.dipres.gob.cl/598/articles-172478_doc_pdf.pdf ,28/03/2018,22:30. 

  ) 2016-2007( قيمة المساهمات الرأسمالية في الصندوق و السحب منه: )02-18(الجدول رقم                  
   مليون دولار أمريكي:الوحدة                                                                                

  السحب من الصندوق  مساهمات رأسمالية  الفترة

2007  13100  _  

2008  5000  _  

2009  _  9278  

2010  1362  150  

2011    _  

2012  1700  _  

2013  603  _  

2014  _  499  

2015  _  464  

2016  _  462  

  10853  21766  ا)]\]Zع

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى: المصدر

The Chilean Ministry of Finance, Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 33. 

  :وقآداء الصند-5-3 

ويعكــس ذلــك ،   ٪1.74 كــان العائــد مــن الصــندوق بالــدولار صــافية مــن تكــاليف الإدارة  ,2016في عــام        

 محفظـةمـن الصـندوق وبدرجـة أقـل عائـدات  ٪92وهو مـا يمثـل ٪، 1.15الدخل الثابت  محفظةأساسا العائد على 

بالعملة المحلية و ٪ 1.38الثابت إلى وتعود عائدات الدخل  ،1فقط من الصندوق ٪8والتي تمثل  ٪،8.27الأسهم 

٪، وهـو مـا يفسـر بشـكل 3.92-وكان صافي العائد المعادل في البيـزو في العـام  ،من آثار سعر الصرف ٪ 0.23-
                                                             

1
 Vue Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile ,2016 
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، بلــغ صــافي العائــد الســنوي 2007مــارس  31ومنــذ  ،رئيســي بانخفــاض قيمــة الــدولار مقابــل البيــزو خــلال الفــترة

  ). 02-19 انظر الجدول(على التوالي %  4.45و  % 2.24بالدولار والبيزو 

  ESSFالإستقرار الإقتصادي والإجتماعي التشيلي العائد الصافي لصندوق :)02- 19(الجدول رقم         

  منذ إنشاؤه  ثلاث سنوات السابقة  2016  العائد

  2.65  2.43  1.38  العملة المحلية

  0.61-  3.39-  0.23-  سعر الصرف

  2.04  0.96-  1.15  لثابتالعائد على محفظة الدخل ا

  -  3.58  8.27  العائد على الأسهم

  2.24  0.58-  1.74  العائد بالدولار الأمريكي

  CLP -5.66  8.41  2.21*عائد سعر الصرف 

  CLP -3.92  7.82  4.45العائد بـ 

  :من اعداد الطالبتين استنادا الى: المصدر
 The Chilean Ministry Of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016 ,chile,2017,P: 33   

  .العائد في قوانين وسياسات المنافسة مقابل مجموع نسب الاختلاف في سعر الصرف بالدولار و البيزو* 

  )2016-2007(والمدرج التكرار الموالي يوضح لنا العائد السنوي الصافي بالدولار الأمريكي للفترة 
  )2016-2007(سنوي الصافي بالدولار الأمريكي للفترة العائد ال:)02- 10(الشكل رقم 

  
Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile ,2017,P: 34 , Source:The Chilean Ministry Of Finance   

سجل قد  ,2015إلى  2013أنه في الفترة من  أعلاهالشكل بويظهر تحليل التطور التاريخي للصندوق        

وبلغ . بالدولار، ويرجع ذلك إلى حد كبير إلى أثر سعر الصرف في تلك الفترة جد منخفظةئدات صندوق عا

.سنويا منذ تأسيس الصندوق٪ 2.23و  2016في عام ٪ 1.96معدل العائد الداخلي للدولار   
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85  
لعملــة المحليــة ، وتحلــل في العائــد با2016التوزيــع الفصــلي لصــافي العائــد بالــدولار في عــام  أدنــاهويبــين الشــكل       

ــأثير ســعر الصــرف في  ــة، بالإضــافة إلى  محفظــةوت الأســهم في الربــع الأول، ســجل الصــندوق  محفظــةالإيــرادات الثابت

ويرجع ذلك أساسا إلى التـأثير الإيجـابي لارتفـاع قيمـة العمـلات الرئيسـية الـتي  ٪،5.23عائدا إجماليا بالدولار بنسبة 

لتلـك المحفظـة بالعملـة  الايجابيـةمقابـل الـدولار والعوائـد ) ٪3.21( لصـندوقاالدخل الثابت في  محفظةتستثمر فيها 

ــا أيضــا في الربــع الثــاني ،المحليــة ، بســبب أداء محفظــة الــدخل الثابــت بالعملــة ٪ 2.52  وكــان عائــد الصــندوق إيجابي

لشــكل ويمكــن توضــيح ذلــك مــن خــلال ا، وتقــديرات أســعار الصــرف في صــندوق الــدخل الثابــت 1٪ 1.37المحليــة 

  :التالي

   2016العائد الفصلي الصافي لسنة : )02- 11( الشكل رقم

 
  Source: The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:34. 

ــا أنــه       ــع الثالــث، كانــت عائــدات الصــندوق بالــدولار إ مــن خــلال الشــكل أعــلاه يتضــح لن يجابيــة مــرة وفي الرب

وارتفـاع قيمـة العملـة في محفظـة  ٪5.40 الأسـهم لمحفظـةوذلـك بفضـل الأداء القـوي  ٪،0.80أخرى، حيث بلغت 

وأخــيرا،    )٪0.19-(الــدخل الثابــت  محفظــة، والــذي قابلــه جزئيــا العائــد بالعملــة المحليــة في ٪0.64الــدخل الثابــت 

سـا إلى انخفـاض قيمـة العمـلات في محفظـة الـدخل الثابـت ، ويرجـع ذلـك أسا)٪6.45-(كان العائد في الربع الرابع 

ــــدولار  ــــة المحليــــة  ،)٪4.88-(مقابــــل ال ــــار  محفظــــةوعوضــــت  ).٪2.20-(والأداء بالعمل ــــا هــــذه الآث الأســــهم جزئي

)1.22٪(.  

ويمكن توضيح أداء الصـندوق الاسـتثماري باسـتخدام مؤشـر العائـد الشـهري للمحفظـة، وبلغـت القيمـة الافتتاحيـة  

  )02-17انظر الشكل  (2016نقطة في اية عام  124.1، وبلغت 2007مارس  31طة في نق 100

  

  
                                                             

1
 Vu, The Chilean Ministry Of Finance ,Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile ,2016 
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   2016- 2006 أداء الصندوق الاستثماري: )02-12( شكل رقم

 
   

Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 35. Ministry of Finance, The Chilean Source:  

نقــاط  3بــالفرق بــين عائــد المحفظــة والعائــد المرجعــي،  هأداء الصــندوق، الــذي تم قياســ، کــان 2016وفي عــام      

مـارس  31ومنـذ  ،2011مـاي  1سـتثمار السـلبي منـذ الإ استراتيجيةعلى  الأکبرالتركيز أساس، وهو ما يتوافق مع 

لمــوالي يوضــح والشــكل ا نقــاط أســاس أقــل مــن المؤشــر المعيــاري ESSF : 7، بلــغ العائــد الســنوي لصــندوق 2007

  :ذلك

   مقارنة بالمؤشر المعياري ESSFفائض إيرادات : )02- 13(شكل رقم 

  
   

Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 35. , The Chilean Ministry of Finance Source:  
اس مقارنـة بالمؤشـر المعيـاري نقـاط أسـ 5الإيرادات الثابتة فائض قدره  محفظةسجلت  ,وحسب فئة الأصول        

-20انظـر الجـدول (نقطة أسـاس أقـل مـن المؤشـر المعيـاري  15، في حين أن محفظة الأسهم کانت 2016في عام 
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أساسـا مـن محفظـة الـدخل الثابـت،  نـاتجوهـذا  ، نقطـة أسـاس ESSF : -7صـندوق  سجلومنذ إنشائه  ،) 02

  .2013أوت بالنظر إلى أن الاستثمار في الأسهم لا يتعدى إلا 

  فائض الإيرادات مقارنة بالمؤشر المعياري على حسب فئة الأصول :)02-20(جدول رقم ال                     

  منذ إنشاؤه  ثلاث سنوات السابقة  2016  فئة الأصول

  7-  2  5  الثابت) الدخل(الايرادات

  -  9-  15-  الأسهم

  7-  1-  3  مجموع المحفظة الاستثمارية

  :الطالبتين استنادا إلى من إعداد: المصدر

The Chilean Ministry of Finance, Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile, 2017,p: 3 .  

  :تكاليف الإدارة والإيرادات من برنامج إقراض الأوراق المالية  -5-4

دولارا لخــدمات الحفــظ، و  1 113 997مبلــغ  2016وشملــت التكلفــة الإجماليــة لإدارة الصــندوق في عــام         

وفي السنة كانت هنـاك  ين،الخارجي المدراءدولارا لخدمات  454.957، و CBCدولارا لخدمات إدارة  935.495

خدمة تدقيق للبيانات  27أيضا مدفوعات مرتبطة بالخدمات الاستشارية المقدمة من شركة فيروس الاستشارية ، و 

وكـان مجمــوع  ،دولار أمريكـي 107.143الضـريبية، بمبلـغ إجمـالي قــدره  ، وخـدمات الاستشــارات2015الماليـة لعـام 

وبلغــت الإيــرادات المتأتيــة  ،2016حجــم الصــندوق في عـام تكـاليف الإدارة يعــادل نقطتــين أساســيتين مـن متوســط 

  .)أدناهأنظر الجدول ( دولارا أمريكي 3.440.007المالية من برنامج إقراض الأوراق 

  2016 -2012 تكاليف الإدارة والإيرادات من برنامج إقراض الأوراق المالية: )02-21(  الجدول رقم
  مليون دولار أمريكي:الوحدة                                                                                                          

  2016  2015  2014  2013  2012  البيانات

  1.113.992  1.295.073  1.302.645  1.379.420  530.901  خدمات الحفظ

  CBC 768.014  789.277  802.573  957.404  935.495خدمات ادارة 

  454.257  622.359  581.047  -  -  خدمات مدراء الخارجيين

  107.143  -  -  -  -  خدمات اخرى

  2.611.593  2.874.836  2.686.265  2.168.697  1.298.915  مجموع التكاليف

  3.440.007  2.563.815  2.332.681  2.654.248  2.914.649  ض الأوراق الماليةبرنامج اقرا

  

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى: المصدر 
The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:38.  
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  :المخاطر المالية الرئيسية   -5-5

مختلفـة، بمـا في ذلـك مخـاطر  ماليـةفي أدوات  اتهاسـتثمار  نتيجـةأنواع مختلفـة مـن المخـاطر  یق إلالصندو  تعرضي      

وترتبط معظم هذه المخـاطر ارتباطـا مباشـرا بتخصـيص  التشغيلية،والمخاطر  السيولةالسوق ومخاطر الائتمان ومخاطر 

  .1في الصندوق الاستثمارسة السلبي لسيا النهجوالعملة واختيار المعايير، خاصة بالنظر إلى  الأصول

  :لعام في التشيلي اتطور الدين  -6 

 الى العمليات جزئياً  وهو راجع ،البنك المركزي عن صدر العام الدين من الحالي شيليت مخزون من الأكبر الجزء      

 أجـل مـن تالسـندا مـن كبـيرة كميـات النقديـة السلطة أصدرت عندما ،*1982 عام من المالية الأزمة بعد المنفذة

 تــوفير أجــل مــن الماليــة عــن الســلطة نيابــة المركــزي البنــك تصــرف ، أدق بتعبــير ،التشــيلي المــالي النظــام تمويــل و إنقــاذ

 ، لاحـق وقـت في الـذاتي الحكـم إلى النقديـة السـلطة فيـه تفتقر الذي الوقت في المصرفي النظام رسملة وإعادة السيولة

 بالكامــل الإعــتراف يــتم لم ، مالــه رأس حجــم وحــدد  1980ايــة في لــذاتيا الاســتقلال المركــزي البنــك مــنح عنــدما

 عـن الصـادرة العـام الـدين مـن كبـيرة أخـرى حصـة ،العموميـة ميزانيتـه في المالي الإنقاذ عمليات عن الناشئة بالخصوم

  . ويةالآسي قبل الأزمة فقط ،1990 في الدولية الاحتياطيات من الهائل بتراكمها ترتبط المركزي البنك

 العـام الـدين بـدأ ، الماضـي العقد بداية منذ ، البلاد إلى الكبيرة المال رأس تدفقات سياق في التراكم هذا حدث    

 في الإجمـالي المحلـي النـاتج مـن ٪ 37 حـوالي وانخفـض مـن الانخفـاض، في الإجمـالي المحلي الناتج من كنسبة الإجمالي

ــاتج مــن ٪27 إلى 2001 عــام  المطــاف تــراكم ايــة في الرئيســي الســبب وكــان ،2011 عــام في اليالإجمــ المحلــي الن

 السـلطة توقفـت  أن و بعـد ، التسـعينات في الكبـيرة الرأسمالية التدفقات دون ،البنك المركزي احتياطيات من ضخم

 الاسميـة الـديون اسـتقرت ،التـدخلات هـذه مثـل إلى تعقيم الحاجة وتجنب الصرف سوق في التدخل منهجي بشكل

  .الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة المستدام تنخفض النمو بفضل دأتوب

 10 حـوالي مـن البنـك المركـزي ديـون تراجعـت للاحتياطيات المتراكمة استثنائي برنامج بسبب ،2011 عام في      

  .2011 عام اية بحلول الإجمالي المحلي الناتج من ٪ 16 إلى 2010 عام في الإجمالي المحلي من الناتج ٪

                                                             
1 Vu ,The Chilean Ministry of Finance, Annuel Report Sovereign Wealth Funds, chile,2017. 

ولاقي البرنامج تأييدا غير محدود في دوائر السياسة والمـال بالولايـات المتحـدة حيـث أرادوا لتشـيلي أن تقـوم    The Birck البرنامج الاقتصادي المفصل الذي أعده الاقتصاديون الجدد والمعروف بـ 1973تبني جنرالات الانقلاب  *
وخـلال   %20 إلي  %3 وارتفعـت البطالـة مـن  %15 مـن قيمتهـا وانكمـش الاقتصـاد بنسـبة  % 40 فخـلال عـام واحـد فقـدت الأجـور  ، إلا أن النتائج كانت كارثيـة  ، يق الاقتصاد الحربدور الدولة النموذج لمنطقة أمريكا الجنوبية في تطب

ولقـد أفلسـت الشـركات الوطنيـة الصـغيرة والمتوسـطة أمـام المنافسـة غـير المتكافئـة للشـركات الأجنبيـة   ! بانـات المـوتينفس الفترة تم خصخصة نظام التأمين الاجتماعي وكل أنـواع الخـدمات الـتي تقـدمها الدولـة بمـا في ذلـك خصخصـة ج
إجمـالي إيـرادات  مـن  %85 والـتي كانـت تمثـل ،ديلكـو دون خصخصـة ولولا احتفاظ حكومة بينوشـيه بشـركة النحـاس الوطنيـة كو   ، الكبري وتكونت طبقة رأسمالية جديدة شديدة وسريعة الثراء المبني علي المضاربة المالية لا علي الانتاج

صــادي اكاديميـا مــن تشـيلي درسـوا العلــوم الاقتصـادية علــى يـد ميلتــون فريـدمان الاقت 30وهــم   -سـاند صــندوق النقـد الـدولي صــبيان شـيكاغوو   ، عامـا في الســلطة  17 ولقـد اســتمر الجنـرال بينوشــيه  ، التصـدير ـ لاـارت الدولــة تمامـا
حقـوق الإنسـان قـد انتهكـت بكـل وحشـية، نلاحـظ أن الصـندوق قـد ضـاعف  ، وهي اموعة التي كانت مسؤولة عن تنفيذ أقسى برنامج تقشف مالي عرفته أمريكا الجنوبية عبر التاريخ، بلا حدود وبغير تحفظ، فمـع أن-الأمريكي 

أي بعـد قرابـة عشـر سـنوات مـن تطبيـق برنـامج الإصـلاح  ،بالتحديـد   1982 وفي عـام  يمـة قروضـه إلى أربعـة أضـعاف، ومـن ثم إلى خمسـة أضـعاف في العـامين التـاليينمن قروضه إلى تشيلي بعد عـام مـن انقـلاب بينوشـيه، وأنـه زاد ق
  .  1985  ون فريدمان ولم يبدأ التحسن التدريجي للاقتصاد إلا في عامالاقتصادي ـ اضطرت الحكومة التشيلية إلي إجراء تصحيحات جذرية في سياساا الاقتصادية المبنية علي الفكر الاقتصادي لملت
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 و ٪ 5 متذبذبـة بـين ، الماضـية عشـرة الخمـس السـنوات مـدى علـى مـا حـد إلى مسـتقرة الحكومية الديون ظلت    

 لأسـعار معـايير الواضـحة لوضـع السياسـة بسـبب الأخـيرة السـنوات في ازداد وقـد ،الإجمـالي المحلـي الناتج من ٪ 10

والجدول الموالي يوضح تطور الدين 1.العام للتمويل العملة لتنويع تكوين وكذلك ، المخاطر من الخالية المالية الأوراق

  .العام في التشيلي للسنوات الأخيرة
   2016-1991تطور الدين العام في التشيلي : )02-22(جدول رقم ال

  أمريكي مليون دولار: الوحدة                                                                                 

 صافي الدين  الدين الإجمالي  

 الناتج المحلي الإجمالي ملايين الدولارات الناتج المحلي الإجمالي  ملايين الدولارات    السنة 

1991 13170 37.90% 7929 22.8٪ 

1992  13385 31.1٪  6505 15.1٪ 

1993 13075 28.5٪ 6238 13.6٪ 

1994 13498 22.9٪ 4796 8.10% 

1995 12435 17.50% 2803 3.90% 

1996 11117 14،7٪  1099 1.50% 

1997  10445  12.9٪ -352 -0.40% 

1998 9651 12.20% -219 -0.30% 

1999 9677 13.30% 1186 1.60% 

2000 9690 13.2٪  2264 3.10% 

2001 9929 14.40% 3856 5.60% 

2002 10228 15.1٪  5153 7.60% 

2003 11095 12.6٪ 5727  6.50% 

2004 11126 10.3٪ 4305 4.00% 

2005 9373 7.00% -72 -0.10% 

2006 7666 5.00% 10176 -6.60% 

2007 7094 3.90% 23649 -13.00% 

2008 7335 4.90% 28745 -19.30% 

2009 11096 5.80% 20089 -10.50% 

2010 20358 8.60% 16651 -7.00% 

2011 25928 11.1٪  20031 -8.60% 

2012  32423 11.90% 18387 -6.8٪  

2013 33515 12.70% 14803 -5.60% 

2014 36587 14.9٪  10642 -4.30% 

2015 38963 17.4٪ 7758 -3.50% 

2016  53365 21.3٪  2390 1.00% 

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى  :المصدر
         Source: The Chilean Ministry of Finance, la deuda publica ,http://www.hacienda.cl/oficina-de-la-deuda-
publica/colocaciones-bcch-soma/evolucion-de-la-deuda.html , 24/04/2018 , 15:08. 

                                                             
1Sebastián Claro and Claudio Soto, Macro policies and public debt in Chile, BIS Papers No 67,p104 
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  : تعرض ذلك في الجدول المواليالداخلي والخارجي نس ينوبالنسبة لتقسيمات الدين العمومي ب

  2016-2004إجمالي الدين الداخلي والخارجي للتشيلي :) 02-23(الجدول رقم 

  مليون دولار امريكي:حدة الو                                                                                                                                          

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ــــــــديون  ال
 المحلية

6172  5138 3495 3438 4400 8566 16262 20647 26288 28355 30042 31186 43285 

الـــــــــــدين 
 الخارجي

4949 4233 4171 3656 2935 2530 4095 5280 6135 5160 6544 7777 10081 

الـــــــــــدين 
 الكلي

11121 9370 7666 7094 7335 11096 20358 25928 32423 33515 36587 38963 53365 

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى : المصدر

-debt-office/statistics/historical-debt-http://www.hacienda.cl/english/public ,Ministry of Finance The Chilean Source :

16:32.,24/04/2018 , composition.html  

  :ويشكل القطاع الخاص نسبة كبيرة من الدين الخارجي والشكل التالي يوضح ذلك 
  ن القطاع الخاص والعام للتشيلي تقسيم الدين العمومي بي: )02-14(شكل رقم ال

  
Source: Sebastián Claro and Claudio Soto, Macro policies and public debt in Chile, BIS Papers No 67,chile ,p:105. 

 للديون السريع التراكم هو الأساسية السلع دورة اية منذ ارتدادية هزة أهممن خلال الشكل السابق يتبن أن      

 المحلـــي النـــاتج مـــن ٪ 39 مـــن ، الماليـــة غـــير للشــركات الخارجيـــة الـــديون وخاصـــة  الخـــارجي الـــدين ارتفـــع ،ارجيــةالخ

 في النحــاس صـادرات ايــار أعقـاب وفي، 2015 عــام ايـة في ٪ 56 بنحــو يقـدر مــا إلى 2010 عـام في الإجمـالي

 بمـا  هـذا ومـع ،ذلـك علـى المترتـب العملـة قيمـة تخفـيض عـن ناتجـة الخارجي الدين في الزيادة كانت ، مباشرة شيلي
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 ، أكثـر أو سـنوات 10 البالغـة سـتحقاقالإ آجـال تحمـل والـتي ، الأجـل طويلـة بالـدولار تشـيلي التزامـات معظم أن

  1.المناسب الوقت في دفعها تم قد المباشرة المشكلة فإن

 2015 عـام في ،الماليـة غـير الشركات تراضاق هو شيليالت في للشركات الخارجية الديون تراكم وراء الدافع وكان    

 مــر علــى الــدوام علــى عليهــا ظــل حصــة وهــي - الخــارجي الــدين إجمــالي مــن ٪94 علــى الخــاص القطــاع اسـتحوذ ،

 حصـــص مـــن بــدلا الـــديون مبـــالغ في زيــادة كانـــت للشـــركات الخارجيــة الـــديون في الزيـــادة فــإن وبالتـــالي ، -الســنين

 قطـاع في الاسـتثمار في الزيـادة تمويـل إلى يهـدف كـان الديون تراكم أن حقيقة نع الزيادة هذه نتجت وقد ،الديون

  .2التعدين

  أقــل حــد وإلى ،2013 عــام في الصــرف ســعر ايــار إلى كبــير حــد إلى شــيلي في الــديون اســتدامة مخــاوف أدت    

 في كانــت التحــول قطــةن أن يبــدو. الخــاص للقطــاع الخـارجي الــدين إجمــالي في الأجــل قصــير الــدين حصــة زيـادة إلى

 الكمـــي التســهيل برنـــامج في النهايــة بدايـــة الأمريكــي الفيـــدرالي الاحتيــاطي مجلـــس أعلــن عنـــدما ،2013 عــام ربيــع

)QE(* .جـولات عـدة إلى تشـيلي في أدت والـتي ، الـدولار غضب نوبة اسم عليه يطلق ما إلى الإعلان هذا أدى 

 كتابـة وقـت في( بالفعـل أضـافت الـتي) USD( الأمريكـي دولارال مقابل) CLP( شيليتال البيزو قيمة تخفيض من

  .3)2015-2014( مباشرة الوقت هذا بعد الأجل قصيرة الديون في الزيادة حدثت ،٪50 إلى) الورقة هذه

 :شيلي تبعض مؤشرات المالية العامة لل -7
 حيث ،٪ 2.3 كان يقدر أين 2015  عام عن ٪1.6 أبطأ بمعدل شيليتال الاقتصاد نما ،2016 عام في      

 معظم تباطؤ في هذا انعكس وقد. والعام الخاص الاستهلاك في الزيادة يفوق والصادرات الاستثمار انخفاض كان

 كان ،التعدين مثل ،الرئيسية الصناعات انكماش وفي ،)التجارة( الاستثناءات بعض مع ،الاقتصادية القطاعات

 عن تقل التي الدولية النحاس وأسعار الضعيف الخارجي الإجمالي للطلب انعكاسًا جزئياً  الخفيف السياق هذا

  .2015 مستويات

 الإيجــابي الأثــر مــن الــرغم علــى ، الضــرائب عائــدات في حــادة انخفاضــات إلىراجــع  الاقتصــادي النمــو تباطــأ      

 الإنفـاق مـن للحـد لـةالمبذو  الجهـود كانـت ،السـابق العـام في المنجـز المـالي الإصـلاح بسـبب جمعها تم التي للضرائب

 المحلــي النــاتج مــن٪2.2 مــن العــام العجــز وارتفــع ، الضــرائب عائــدات في التنــازلي الاتجــاه لمواجهــة كافيــة غــير العــام

  .2016 عام في ٪ 2.7 إلى ، 2015 عام في الإجمالي

                                                             
1  Carlos Cavalcanti,  Chile: 2016 External Debt Sustainability Analysis,  Technical Report , April 2016,p :01, at the link : 
 https://www.researchgate.net/publication/299603411, 26/03/2018,21:30. 
2 Ipid , p :02. 

لزيادة   الأصول الماليةحيث يشتري البنك المركزي . دما تصبح السياسة النقدية التقليدية غير فعالةلتنشيط الاقتصاد القومي عن البنوك المركزيةغير تقليدية تستخدمها  سياسة نقديةهو *
هذه عن السياسة المعتادة أكثر لشراء أو بيع الأصول المالية بالحفاظ على معدلات الفائدة في السوق عند قيمة الهدف المحدد وتتميز. كمية الأموال المحددة مقدما في الاقتصاد  

3 Ipid , p: 05. 
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 وتكـاليف الدوليـة الأسـعار وانخفـاض ، الكلـي الطلـب لضـعف المشترك التأثير بسبب التضخمية الضغوط تراجعت 

٪ 4.4( السـابق العـام مـن أقـل الأسـعار مؤشـر في التغـير معدل كان وبالتالي ،شيليتال البيزو قيمة وارتفاع ، العمالة

 لم ذلـك، ومع  توسعية النقدية السياسة ظلت ، الخلفية هذه على). 2016 عام في ٪ 2.7 مقابل 2015 عام في

 الطلــب انخفــاض إلى  المحلـي الكلــي الطلـب تبــاطؤ مـع  دىأ الــذي الفائـدة ســعر هيكـل علــى تـأثير أي لــذلك يكـن

  .والإقتراض التجاري الإقراض وعلى الائتمان، على

ـــع ومـــن      ـــاطؤ يســـتمر أن المتوق ـــا أكثـــر كـــان وإن ، 2017 عـــام في قتصـــاديالإ التب  مـــع ، 2016 عـــام مـــن رفقً

 ماليـة وسياسـة الباهـت، المحلـي الطلـب إلى التوقعـات هـذه وتسـتند ،٪1.4 بحوالي الإجمالي المحلي الناتج نمو توقعات

  .الاقتصادي النشاط على محدود تأثير لها كان ذلك مع توسعية نقدية وسياسة تقييدًا أكثر

 النحـــاس أســـعار وارتفـــاع الأقـــوى الخـــارجي الإجمـــالي الطلـــب شـــكل في ملاءمـــة، الأكثـــر الخارجيـــة للظـــروف يمكـــن 

  1.والعمالة النمو على المحلية للظروف السلبي التأثير من ما، حد إلى  وتقلل الصادرات تعزز أن العالمية،

  .والجدول الموالي يوضح لنا تطور الناتج المحلي الإجمالي للسنوات الاخيرة      
  )2016-2000(للتشيلي تطور الناتج المحلي الاجمالي  :) 02-24(الجدول رقم                                 

  مليون دولار امريكي: الوحدة                                                   

الزيادة في الناتج المحلي  الناتج المحلي الإجمالي  السنة 
)٪( 

2000 77825M. $ 5.30% 

2001 70969M. $ 3.30% 

2002 69729M. $ 3.10% 

2003 75644M. $ 4.10% 

2004 99237M. $ 7.20% 

2005 122958M. $ 5.70% 

2006 154782M. $ 6.30% 

2007 173471M. $ 4.90% 

2008 179512M. $ 3.50% 

2009 172512M. $ -1.60% 

2010 218268M. $ 5.80% 

2011 252068M. $ 6.10% 

2012 267026M. $ 5.30% 

2013 278340M. $ 4.00% 

2014 260954M. $ 1.90% 

2015 242538M. $ 2.30% 

2016 247025M. $ 1.60% 

                                                             
1   Economic Survey of Latin America and the Caribbean, CHILE , 2017,p :01 
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التصـاعدي، حيـث  هاتجاهـ، استمر العجز المالي للحكومـة المركزيـة في 2016عام  أما بالنسبة للعجز المالي ففي     

 -نتيجــة للتبــاطؤ الحــاد في الإيــرادات الماليــة  )2015عــام  في٪  2.2(مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي ٪  2.7ارتفــع إلى 

بالقيمــة   2016في عــام ٪  0.9إلى  2015في عــام ٪  8.3الــتي انخفــض نموهـا مــن  -وخاصـة الإيــرادات الضــريبية 

 2015في عـام  ٪ 7.4للسـيطرة علـى الإنفـاق العـام، والـتي تباطـأت مـن  الحقيقية، وعلى الرغم من الجهـود المبذولـة

  .، بالقيمة الحقيقية2016في عام ٪  3.7إلى 

 2015في عـام ٪ 20.8مـن (كان تباطؤ معدل نمو الإيرادات المالية واضحًا بشكل خاص في ضرائب الدخل      
مـــن إجمـــالي تحصـــيل الضـــرائب،  ٪40رب مـــن ، والـــتي تمثـــل مـــا يقـــ)، بالقيمـــة الحقيقيـــة2016في عـــام ٪ 5.8-إلى 

 2015في عام ٪  4.8التي تباطأت من ) (ضريبة القيمة المضافة(مجموعة الضرائب . وبدرجة أقل في القيمة المضافة
ويعـــزى انخفـــاض تحصـــيل الضـــرائب إلى الأداء الباهـــت للاقتصـــاد ). ، بالقيمـــة الحقيقيـــة 2016في عـــام ٪  2.1إلى 

  .التعدين ، وانخفاض أسعار النحاسبشكل عام ، وتقلص ناتج 
وقد فاقت هذه العوامل بوضوح الأثر الإيجـابي للإصـلاح الضـريبي ، الـذي انعكـس في معـدل الضـريبة الأعلـى       

وفي الإيــرادات غــير ،(FUT)صــندوق الأربــاح الضــريبية  مــن الفئــة الأولى ، في الإيــرادات مــن الضــريبة المؤقتــة علــى
ـــزو في عـــام  543(ج حيـــازات رأس المـــال المتكـــررة مـــن تســـجيل الخـــار  ـــار بي ـــزو في عـــام  520و  2015ملي ـــار بي ملي

  ) .من الناتج المحلي الإجمالي في كل عام٪  0.3، أي ما يعادل  2016
الذي تباطأ من (يعكس الانخفاض العام في الإنفاق العام التأثير المشترك للتباطؤ الطفيف في الإنفاق الجاري        

الـذي ارتفـع بنسـبة (وتقلـص الإنفـاق الرأسمـالي ) ، بالقيمة الحقيقيـة2016في عام  ٪5.7إلى  2015في عام  7.3٪
  ).، بالقيمة الحقيقية2016في عام  ٪ 4.8وانخفض  2015في عام  14٪

الــذي  -كــان الإنفــاق العــام الحــالي موجهــاً في الغالــب نحــو الصــحة والتعلــيم ، في حــين أن الإنفــاق الرأسمــالي        
خضـــع لتعـــديلات هبوطيــة كبـــيرة في الصـــحة  -دنى معـــدل نمــو ســـنوي لـــه خــلال الســـنوات الســـبع الماضــية ســجل أ

  .والتعليم والأشغال العامة ، مع نمو كبير في قطاع الإسكان فقط
إلى  2015مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في عــام ٪  17.4اتســع عجــز الحكومــة المركزيــة، مــع توســع الــدين مــن       
مــن  2016و  2015وبنــاء علــى ذلــك، ارتفــع إجمــالي الــديون للقطــاع العــام بــين عــامي . 2016م في عــا٪  21.3
مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في  ٪ 50مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، ومــن المتوقــع أن تصــل إلى  ٪ 44.4إلى  ٪ 40.6
  .2017عام 

دات لعائا تخصـيصمع ، 2017م في عا قيـةبالقيمة الحقي ٪2.7 بنسبةم لعاق الإنفاا أن ينخفض المتوقع منو       
نكمـاش ا هـو مواءمـة الإنفـاق العـام مـع الإالهدف مـن هـذ التعليم،و  الصحةو لعامة ا للسلامةساسي أ المالية بشكل 
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سـيتم دعـم هـذه الأهـداف مـن خـلال زيـادة الـدخل  ،ستدامة الماليـةان الإشيلي، من أجل ضمتقتصاد الالدوري للإ

  .1)دالواحدولار للرطل  2.56إلى  2.50من (ر النحاس العالمية المالي بفضل ارتفاع أسعا
  .والجدول الموالي نستعرض فيه قيمة العجز المالي للحكومة التشيلية في السنوات الأخيرة 

  )2016-2000( العجز المالي للحكومة التشيلية ):02-25( الجدول رقم                      

من الناتج المحلي  ٪(النسبة  العجز أو الفائض  السنة
 )الإجمالي

2000 -542 -0.70% 

2001  -354 -0.50% 

2002 -824 -1.18% 

2003 -318  -0.42% 

2004 2033 2.05% 

2005 5580 4.54% 

2006  11552 7.46% 

2007 13726 7.91% 

2008 7057 3.93% 

2009 -7327 -4.24% 

2010 -787  -0.36% 

2011 3585 1.42% 

2012 1818 0.68% 

2013 -1307 -0.47% 

2014 -3881 -1.49% 

2015 -5060 -2.09% 

2016 -7075 -2.86% 

  

Source: Site Web of countryeconomy,https://countryeconomy.com/deficit/chile ,29/04/2018,14:22 

  :بعض مؤشرات المالية العامة كنسبة مئوية من الناتج المحلي الاجمالي  الجدول الموالي يلخص لناو 
  )2016-2008 (للتشيليمؤشرات المالية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي :  )02-26(  الجدول رقم

 2016 2015 2014  2013 2012 2011 2010 2009 2008 الحكومة المركزية 

 21.1 21.1 20.5 20.9 22.2 22.6 21.4 19 24.1 مجموع الإيرادات

 18.8 19.1 17.9 18.1 19 18.6 17.1 15.2 18.8 الإيرادات الضريبية

 23.8 23.2 22.1 21.5 21.6 21.3 21.9 23.3 20.2 مجموع النفقات

 19.9 19 18.3  17.9 17.7 17.3 18 18.9 16.6 النفقات الجارية

 0.8 0.7 0.6  0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5  فائدة

                                                             
1 Economic Survey of Latin America and the Caribbean,op.cit,p:01-02. 
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 4  4.2 3.8 3.6 4 4.1 3.9 4.4 3.6 لنفقات الرأسماليةا

 2- 1.5- 1- 0 1.2 1.8 0 3.8- 4.3 الرصيد الأساسي

 2.7- 12.2- 1.6- 0.6- 0.6 1.3 0.5-  4.3- 3.9  الرصيد العام

  :من إعداد الطالبتين استنادا إلى: المصدر
 Economic Survey of Latin America and the Caribbean, op.cit , 2017,p :01  

  مشروع صندوق للثروة السيادية مستقبلي للجزائر: المطلب الثالث   

انطلاقا من دراستنا السـابقة لصـندوق ضـبط المـوارد نجـد أنـه يعـاني مـن اخـتلالات هيكليـة عـدة كمـا أن دوره        

مـــن حيـــث حجـــم محـــدود جـــدا ولا يرقـــى أن يكـــون صـــندوق ســـيادي يضـــاهي الصـــناديق الســـيادية العالميـــة، ســـواء 

استثماراته أو هيكله التنظيمي، أو حتى أهدافه التي لا تتعدي ضبط الموازنـة العامـة و تسـديد الـدين، وبمـا أن إنشـاء 

صــندوق ضــبط المــوارد كــان تزامنــا مــع الفــوائض الماليــة الكبــيرة الناتجــة عــن ارتفــاع أســعار الــنفط فهــو يعتــبر كوعــاء 

البتروليــة الـــتي يفــوق تقـــديرها لســعر الــنفط المحـــدد في قــانون الماليـــة،  ادخــاري يعمــل علـــى امتصــاص فـــوائض الجبايــة

وحفاظا على تلك الفوائض المالية يستوجب على الحكومة إما أن تعدل في هيكل و أهداف صندوق ضـبط المـوارد 

  .  أو إنشاء صندوق للثروة السيادية كمشروع مستقبلي

ان الجزائــر إنشــاء صــندوق ســيادي جديــد يختلــف مــع في هــذا الإطــار بإمكــ :مشــروع صــندوق ســيادي جديــد -1 

صندوق ضبط الموارد من ناحية مجال عملـه و أهدافـه، بحيـث يكـون أمامهـا خيـارين إمـا إن تحـتفظ بصـندوق ضـبط 

الموارد كما هو وفي المقابل تقوم بإنشاء صندوق سيادي جديد يعمل جنبا إلى جنب مع صندوق ضبط الموارد، أمـا 

ن تقوم بدمج صندوق ضبط الموارد ضمن صندوق سيادي جديد بتسمية جديدة و تحدد أهدافـه الخيار الثاني هو أ

  .و مهامه بدقة

صــندوق ضــبط المــوارد بحيــث يقتصــر دوره علــى تحقيــق أهــداف  1وهــو أن تمتلــك الجزائــر صــندوقين :الخيــار الأول �

صـندوق السـيادي الجديـد فتعهـد إليـه ، أمـا ال)ضبط الموازنة و تسديد المديونية العمومية(قصيرة و متوسطة الأجل 

مسؤولية التنويع في مصادر الدخل الوطني وتحقيق أهداف طويلة الأجل التي تدخل ضمن استثمارات على المدى 

 .الطويل

                                                             
، مقدمة بالملتقى الدولي صندوق الثروة السيادية كمشروع مستقبلي للجزائر  في ظل التحديات الاقتصادية الراهنة: مداخلة بعنوانأحمد نصير و سليمان زواري فرحات،  1

، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم 4/11/2016- 3المتاحة،المنعقد يومي  السادس حول بدائل النمو و التنويع الاقتصادي في الدول المغاربية بين الخيارات و البدائل
  10:التسيير،جامعة حمه لخضر، الوادي،الجزائر،ص
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في حقيقة الأمر كان لصندوق ضبط الموارد دور فعال في تحقيق الاستقرار المالي مـن خـلال المهـام الـتي أوكلـت       

ه غير أنه شهد بعض الإنتكاسات التي انعكسـت علـى أدائـه بالانخفـاض، و هـذا إن دل علـى شـيء إليه عند إنشائ

فهــو يــدل علــى ســوء تســييره مــن جهــة و عــدم ضــبط الإطــار القــانوني لــه بدقــة مــن جهــة أخــرى، حيــث أن الأزمــة 

الـتي يتضـمنها صـندوق النفطية الأخيرة التي ألقت بظلالها على الاقتصاد الجزائري خاصة، بينت و بوضوح الثغـرات 

  1:ضبط الموارد، و للحفاظ على فعالية هذه الآلية يمكن اقتراح مايلي

كيفية السـحب مـن الصـندوق مـع تحديـد بدقـة العجـز على  وضع قانون ينص صراحة : في جانب النفقات �

  .)ة العجزنوعية و نسب(الذي يموله للخزينة العمومية 

  .تمويل صندوق ضبط الموارد واعدقوضع قانون يوضح بدقة :في جانب الإيرادات �

 .تعزيز مبدأ الشفافية و الإفصاح على كل العمليات التي يقوم ا الصندوق �

وللتوضيح أكثر نستعين بالمخطط الموالي الذي يبين لنا الآليـة الـتي تعمـل ـا كـل مـن صـندوق ضـبط المـوارد مـع 

  .صندوق الثروة السيادية الجديد على حد السواء
  طريقة عمل الصندوقينيوضح  )02-15( :الشكل رقم    

  
ظل التحديات الاقتصادية الراهنة ،  صندوق الثروة السيادية كمشروع مستقبلي للجزائر  في: أحمد نصير و سليمان زواري فرحات،مداخلة بعنوان :المصدر

كليـة ، 4/11/2016-3  الخيـارات و البـدائل المتاحة،المنعقـد يـوميمقدمة بالملتقى الـدولي السـادس حـول بـدائل النمـو و التنويـع الاقتصـادي في الـدول المغاربيـة بـين

  .13:العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،جامعة حمه لخضر، الوادي،الجزائر،ص

                                                             
  .11:ق ذكره،صمرجع سب ,صندوق الثروة السيادية كمشروع مستقبلي للجزائر  في ظل التحديات الاقتصادية الراهنة:مداخلة بعنوان،،أحمد نصير و سليمان زواري فرحات 1
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أما بالنسبة لصندوق الثروة السيادي الجديد حيث يتطلب إنشاؤه أن يسبق بصـدور مرسـوم رئاسـي يقـنن ذلـك 

  :1ة له حيث يمكن تلخيصها في النقاط التاليةو يوضح الأهداف الرئيسي

 .الاعتماد على استراتيجية التنويع في استثمار الإيرادات النفطية المتأتية من ارتفاع أسعار النفط �

 المحافظة على مدخرات الأجيال القادمة �

 العمل على إقامة مشاريع استثمارية محليا مع عدم مزاحمة القطاع الخاص �

 .و جذب استثمارات مباشرة خارج قطاع المحروقات إقامة شراكات خارجية �

  طريقة عمل هذه الآلية، بداية نستعرض الهيكل التنظيمي لصندوق الثروة السيادي الجديد  ولشرح

  يوضح الهيكل التنظيمي للصندوق السيادي الجديد )02-16( :الشكل رقم    

  

ظل التحديات الاقتصادية الراهنة ،  وق الثروة السيادية كمشروع مستقبلي للجزائر  فيصند: أحمد نصير و سليمان زواري فرحات،مداخلة بعنوان :المصدر

، كليـة 4/11/2016-3 ميمقدمة بالملتقى الـدولي السـادس حـول بـدائل النمـو و التنويـع الاقتصـادي في الـدول المغاربيـة بـين الخيـارات و البـدائل المتاحة،المنعقـد يـو 

  .12:علوم التسيير،جامعة حمه لخضر، الوادي،الجزائر،صالعلوم الاقتصادية و التجارية و 

  :يبين لنا المخطط أعلاه أن

                                                             
  .نفس المرجع و نفس الصفحة 1
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يترأس الهيكل التنظيمي للصندوق و يعد المشرف و المسؤول الأول على نشاط الصـندوق مـن : مجلس الإدارة �

تحديـد الإسـتراتيجية خلال التقارير التي ترفع إليه بصفة دورية من بـاقي الوحـدات التابعـة لـه، وتعهـد إليـه مسـؤولية 

  .الاستثمارية التي ينتهجها الصندوق بعد الموافقة عليها من طرف البرلمان

ويتكفـل بـه هيئـة خارجيـة تتمتـع بـالخبرة المهنيـة الكافيـة في مجـال التـدقيق و المراجعـة، عـدا عـن : التدقيق الخارجي �

  .ذلك أن تكون ذات سمعة جيدة

ضـا لرقابــة داخليــة و تقــوم ــا هيئــة تابعــة لــه مــن خــلال التــدقيق في  كمــا يخضــع الصــندوق أي:  التــدقيق الــداخلي �

  .كافة الحسابات و العمليات التي تدخل ضمن نشاط الصندوق ضمانا لشفافية نشاطه و حماية مركزه المالي

حيث يعتبر المسـؤول الأول لنشـاط الصـندوق كمـا يشـترط أن يكـون عضـوا في مجلـس الإدارة : المدير التنفيذي �

علــى الخــبرة و الكفــاءة اللازمــة في مجــال الإدارة، بحيــث يشــارك أيضــا في اقــتراح الإســتراتيجية الاســتثمارية  و يتــوفر

للصـــندوق مـــن جهـــة، كمـــا انـــه يشـــرف علـــى قســـمين أساســـيتين همـــا قســـم الاســـتثمار المحلـــي و قســـم الاســـتثمار 

  .الخارجي

شـرفين علـى عمـل الصـندوق بطريقـة محكمـة و من خلال هذا الهيكل التنظيمي نلاحظ توزيـع للمهـام بـين الم       

منتظمـة بالقــدر الــذي يسـاهم في تنفيــذ أهدافــه الـتي وجــد مــن اجلهـا والــتي تتمحــور حـول التنويــع في مصــادر دخــل 

الصندوق خاصة على المدى الطويل، وهذا ما يظهر جليا من خلال تنوع مجالات اسـتثماره الـتي تنقسـم الى شـقين 

عود ذلك طبعا لاختلاف البيئة الاستثمارية بين الداخل والخارج، بحيث ان هذه التوليفة داخلية و اخرى خارجية وي

الاســتثمارية بــين الــداخل والخــارج تعطــي دفعــة قويــة للاقتصــاد الــوطني مــن خــلال إقامــة مشــاريع تحقــق قيمــة مضــافة 

ون السياسـية في مجـال للاقتصـاد، كمـا ان نجـاح هـذا الصـندوق يتطلـب مـن القـائمين علـى تسـييره عـدم تـدخل الشـؤ 

عمله هذا من الجانب الإداري، اما من الجانب المالي يستوجب الفصل التام بين مهام صندوق ضبط الموارد التي لا 

تتعــدى معالجــة الاخــتلالات الماليــة علــى المــدى القصــير و المتوســط، وبــين مهــام الصــندوق الســيادي الجديــد الــذي 

يــق تنويــع مجــالات اســتثماراته علــى المــدى المتوســط و الطويــل إضــافتا إلى يهــدف الى التنويــع في الاقتصــاد  عــن طر 

  .مراعات الصرامة التامة في عمليات السحب من الصندوق

وهو أن تمتلك الجزائر صندوق سيادي مستقبلي واحد يكون تحت اسم صندوق الإستثمار : الخيار الثاني  �
 ظرةن تغيير على أساسا  تعتمد المدى طويلة إستراتيجية عدادإ التي تتطلب الوطني الإقتصاد مصادرالجزائري لتنويع 

 المديونية وسداد العامة الموازنة وتعديل ضبط على تعمل مؤقتة موارد رهااعتبا من الريعية المالية للموارد الحكومة
 أن كما ،القادمة الأجيال مستقبل ضمان في اهموتس البعيد المدى على تعمل مستدامة مالية موارد إلى العمومية
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 مالية ثروة إلى زائلة ثروة رها باعتبا النفطية الثروة مداخيل تحويل على يتركز الإستراتيجية لهذه الرئيسي لهدفا

 .مستدامة
 يستفيد الجزائري السيادي الثروة لصندوق نموذج باقتراح الخاص طرحنا مع يتوافق الإستراتيجية هذه  تحقيق إن     
  1.الجزائري الاقتصاد ومميزات خصائص الاعتبار بعين الأخذ مع اال هذا في الرائدة الدولية التجارب مزايا من
  2:لصندوق الإستثمار الجزائري  عرض النموذج المقترح  -2
  :ذلك عبر الخطوات التالية يتم و 
 :مراحل إعداد الإطار القانوني للصندوق-2-1

الماليــة مــع اعتبــاره المرجــع الرئيســي لجميــع اللــوائح وذلــك بإصــدار قــانون أساســي للصــندوق مســتقل عــن قــانون      

 :والتعليمات المتعلقة بالصندوق عبر المراحل التالية 

تشــكيل لجنــة مســتقلة مكونــة مــن خــبراء اقتصــاديين وقــانونيين يعهــد إليهــا مهمــة إعــداد القــانون الأساســي مــع  •
  .ضرورة الإستفادة من التجارب الدولية ووفقا لمبادئ سنتياغو 

 .د الحكومة مشروع القانون للبرلمان لإثرائة والمصادقة عليه ثم تق •
  .عليه  الجمهورية رئيس مصادقة بعد التنفيذ حيز القانون دخول •
  : توافر المبادئ التالية مع ضرورة  •
 .الصندوق مستقل عن الحكومة وعدم خضوعه للإستغلال السياسي  �
 .تجاوزها وعدم ا التقيد ضمان مع للصندوق الإستراتيجية الأهداف تحديد �
 بين تداخل وجود عدم ضمان مع والمراقبة والتنفيذ بالإشراف المكلفة الهيئات مختلف ومهام صلاحيات تحديد �

 .مهامها
  .تكريس مبدأ الإفصاح والمساءلة للصندوق  �
 :محتوى القانون الأساسي-2-2
  :أهداف الصندوق : القسم الأول  -2-2-1

  :لمدى وقصيرة المدى كالتالييمكن تقسيم الأهداف إلى بعيدة ا

  :أهداف  بعيدة المدى  •

  .تحويل الثروة النفطية الناضبة إلى ثروة مالية مستدامة  �
 .ضمان حقوق الأجيال القادمة من الثروة النفطية �

                                                             
عدد ال والتنمية البشرية، مجلة الإقتصاد،الجزائر في الاقتصادي التحول مرافقة "التمويل و مصادر لتنويع سيادي ثروة صندوق استحداث أهمية،محمد طرشي نبيل بوفليح و 1

  . 11:ص ،2016،الجزائر ،2البليدة  ،جامعة لونيسي علي،14
  .14:،مرجع سبق ذكره، ص محمد طرشي نبيل بوفليح و :اكثر على فكرة الصندوق انظر الى  للإطلاع 2
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  :أهداف قصيرة المدى  •

 .الحفاظ على توازن الموازنة  �
 .تخفيض المديونية الخارجية  �
 . تمويل المشاريع الإستراتيجية الكبرى �

  :مجال نشاط الصندوق :القسم الثاني -2-2-2
 واـال المـدى بعيـدة الأهـداف تحقيـق أجـل مـن اـال الخـارجي ليشـمل الصـندوق نشـاط مجـال توسـيع �

 . المدى قصيرة الأهداف لتحقيق الداخلي
  :موارد الصندوق : القسم الثالث -2-2-3

 عوائـد إلى بالإضـافة الحكومـة طـرف مـن سـنويا المحـول البتروليـة الجبايـة فـائض في الصـندوق مـوارد تتمثـل �
 .للصندوق الخارجية الاستثمارات

  :ولتوضيح اكثر للنموذج المقترح نستعين بالشكل الموالي 
  يوضح مخطط عمل الصندوق  )02-17( :شكل رقم

  
مجلـة الإقتصـاد والتنميـة  ،الجزائـر في الاقتصـادي التحـول قـةمراف "التمويـل و مصـادر لتنويـع سـيادي ثـروة صندوق استحداث أهمية،محمد طرشي وبوفليح  نبيل :المصدر
  .14:، ص 2016،الجزائر ،2البليدة  ،جامعة لونيسي علي ،14عدد ال ،البشرية 

  

  :  الجزائري الاستثمار لصندوق التنظيمي الهيكل -2-3
 التنظيمـي يكـلاله وتجـانس وجـودة كفـاءة بمـدى مـرتبط الجزائـري الاسـتثمار صـندوق وفعاليـة أداء تحسـين إنفـ

  1.للصندوق المحددة الأهداف مع يتناسب تنظيمي هيكل سنقترح اال هذا وفي للصندوق،
  

                                                             
  .15 :ص نفس المرجع، 1
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   الجزائري الاستثمار لصندوق التنظيمي الهيكل :)02-18(شكل رقم 

  
مجلـة الإقتصـاد  ،الجزائـر فـي الاقتصـادي التحـول مرافقـة التمويـل و مصـادر لتنويـع سـيادي ثـروة صـندوق اسـتحداث أهميـة،محمد طرشي وبوفليح  نبيل :المصدر

  .15:، ص 2016،الجزائر ،2البليدة  ،جامعة لونيسي علي ،14عدد ال ،والتنمية البشرية 
  

  1:الملكية والإدارة والرقابة :  القسم الأول-2-3-1

 مستقلة وزارة المالية هي المالك الرئيسي للصندوق لكن هذا لا يعني تدخلها في الإدارة لأن الصندوق هيئة  �
 مهامه في تتمثل الصندوق إدارة في سلطة أعلى يعتبر يتم تأسيس مجلس لإدارة الصندوق الذي �

 .بالصندوق الخاصة الاستثمار إستراتيجية وتعديل إعداد •
 .الصندوق بإدارة متعلقة ولوائح تعليمات إصدار •

                                                             
  .16:نفس المرجع، ص 1
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 .للصندوق التنظيمي الهيكل وتطوير إنشاء •
 .الصندوق ارةبإد المكلف التنفيذي المدير تعيين •
 الصندوق بإدارة المكلف الفريق أداء مراقبة •
بالإضـافة إلى رقابـة مسـتقلة ودوريـة مـن  ،ورقابـة خارجيـة تمارسـها وزارة الماليـة  ،يخضـع الصـندوق لرقابـة داخليـة  �

 .لمحاسبةا مجلس رقابة إلى بالإضافة الصندوق لأداء المستمرة بالمراقبة مكلفة برلمانية لجنة طريق طرف البرلمان عن
  :الشفافية والإفصاح :  القسم الثاني-2-3-2

 .على وزارة المالية الإلتزام بنشر جميع القوانين والتعليمات واللوائح المنظمة لنشاط الصندوق للرأي العام  �
يكلـــف المـــدير التنفيـــذي للصـــندوق بنشـــر تقـــارير ماليـــة فصـــلية وســـنوية حـــول آداء الصـــندوق علـــى أن تخضـــع  �

 .ويتم نشرها عبر وسائل الإعلام  ،دقة من طرف مكتب محاسبة دولي للمراجعة والمصا
  

كمــا أنــه بإمكــان الجزائــر الاســتفادة أيضــا مــن تجــارب بعــض الــدول الناجحــة في ظــاهرة الصــناديق الســيادية، فــإذا    

دول ناميـة  أخذنا على سبيل المثال تجربة الدولة التشيلية التي هـي محـل دراسـتنا هـذه نجـد أـا تتفـق مـع تجـارب عـدة

أخــرى الــتي ــدف صــناديقها إلى تحقيــق الاســتقرار المــالي مثــل أنغــولا ، كولومبيــا ، ايــران والمكســيك كمــا ســبق وان 

تطرقنا لذلك في الفصل الأول، وهي تصب في نفس السياق مع الصندوق السيادي الجزائري، غير انه نجد أن هذه 

الي ، فهــي كــذلك تعتمــد بدرجــة كبــيرة علــى التنويــع في مجــالات الصــناديق إضــافة إلى ســعيها لتحقيــق الإســتقرار المــ

  .استثمارها لأصولها المالية في الداخل وخارج البلد

فصندوق التشيلي يتمتع بدرجة عالية من الرقابة الداخلية والخارجية على عملياتـه ومسـتوى عـالي مـن الإدارة،       

 جميـع عملياتـه وهـذا مـا جعلـه يحتـل مراتـب مقبولـة عالميـا في عدا عن ذلك فهو يتبنى مبادئ الحوكمة و الشفافية في

في مقيـاس الشـفافية مـن معهـد صـناديق الثـروة السـيادية، وكـذلك  10/10ترتيبه، فقد تحصل علـى العلامـة الكاملـة 

ة يمكـن هو ملتزم تقريبا بكل مبادئ سانتياغو ، لذلك فالتجربة التشيلية تجربة رائدة في مجـال صـناديق الثـروة السـيادي

للجزائر الإسـتفادة منهـا بشـكل كبـير خاصـة بـالنظر للعوامـل المتشـابة لإقتصـاد البلـدين اللـذان يعتـبران بلـدان ناميـان 

  . وكذلك اقتصاد البلدين ريعي يعتمد على الموارد الأولية  
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  خلاصة

 :من خلال دراستنا لهذا الفصل يمكننا استخلاص التالي       

ــر لفــوائض ماليــة هائلــة جــراء ارتفــاع الــذي عرفتــه جــاءت فكــرة إنشــاء صــندو  � ق ضــبط المــوارد بعــد تحقيــق الجزائ
ويعـد الصــندوق مـن أهــم الحسـابات الخاصــة التابعـة للخزينــة وبالتحديـد حســاب  ، 2000أسـعار البـترول ســنة 

لا و  ،ولا تخضــع هــذه الحســابات لقواعــد ومبــادئ إعــداد وتنفيــذ الموازنــة العامــة مــن جهــة  الخــاص،التخصــيص 
  .تخضع أيضا لرقابة السلطة التشريعية من جهة أخرى 

قاعـــدة الفـــائض الهيكلـــي ولإدارة هـــذه الفـــوائض المحققـــة مـــن تطبيـــق هـــذه  2000بعـــد أن أقـــرت التشـــيلي ســـنة  �
  والـذي تم بموجبـه إنشـاء صــندوقين للثـروة السـيادية  ،قـانون المسـؤولية الماليـة  2006القاعـدة أقـرت في سـنة 

FRF   وESSF  ويعد وسيلة لإسـتثمار الفـوائض ، 1985هذا الأخير استبدل صندوق النحاس المنشأ في ، و
  .المالية من صادرات الموارد الطبيعية للبلاد

ففـي  ،صندوق ضـبط المـوارد الجزائـري لا يتمتـع بالشـفافية عكـس صـندوق الاسـتقرار الاقتصـادي والاجتمـاعي  �
برصــيد عشــرة  ،مادويــل لشــفافية الصــناديق الســيادية  -نــابورغحــين يحتــل هــذا الأخــير المرتبــة الأولى في مؤشــر لي

يحتـل صـندوق ضـبط المــوارد المرتبـة الأخـيرة برصـيد نقطـة واحـدة مـن أصـل عشــر  ،نقـاط مـن أصـل عشـر نقـاط 
  .نقاط

 ،وكــذا العجـــز المـــوازني  ،ســاهم صـــندوق ضــبط المـــوارد مســـاهمة كبــيرة في الخفـــض مـــن الــدين العمـــومي للـــبلاد  �
  .حقق الأهداف المنشأ من اجلها وبالتالي فقد 

وهــو  ،يعــد صــندوق الاســتقرار الاقتصــادي والاجتمــاعي مــن أهــم صــناديق الثــروة الســيادية في أمريكــا اللاتينيــة  �
 .صندوق استثمار ناجح يحقق فوائض مالية كبيرة للتشيلي
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ممــا لا شــك أن ظهــور صــناديق الثــروة الســيادية علــى الســاحة الاقتصــادية العالميــة لم يكــن بــالأمر الجديــد، وانمــا      

ظهرت منذ عقـود بعيـدة الى حـد مـا، حيـث تـدل الأحـداث الإقتصـادية أن أول ظهـور للصـناديق السـيادية كـان في 

ناديق إلى صنف اكـبر يضـم صـناديق التقاعـد ومـا ، وتنتمي هذه الص1953الدول العربية و بالتحديد الكويت عام 

يماثلهـا ، وهـي تختلـف في أغراضـها المعلنـة فمنهـا للأجيـال القادمـة ومنهـا سـيادية صـرفة لا توجـد قيـود علـى تصـرف 

الحكومــات ــا ومنهــا المنشــأة بغــرض الإســتقرار المــالي، لــذا تبنــت فكرــا العديــد مــن دول العــالم وذلــك بغيــة تحقيــق 

فق مع السياسة المالية لتلك الدول، فإختـار الـبعض منهـا، خاصـة الـدول الناميـة إنشـاءها ـدف تحقيـق أهداف تتوا

الإسـتقرار المـالي، لأن اقتصـادياا هــي الأكثـر عرضـة للإخـتلال وعــدم التـوازن، ومـن هنـا جــاء هـدف هـذه الدراســة 

في تحقيــق الإســتقرار المــالي للــدول الناميــة،  –صــناديق الثــروة الســيادية  –والــتي تناولــت دور هاتــه الآليــة المســتحدثة 

     .وركزت دراستنا على دولتي الجزائر والتشيلي

  :اختبار الفرضيات �

حـول صــناديق الثـروة السـيادية والــتي تمثـل بالفعــل  أثبتـت الدراسـة  صــحة الشـق الأول مــن الفرضـية الأولــى-    

فأهميتهـا لا تقتصـر فقـط علـى  يخص الشـق الثـانيل، وفيما أوعية للفوائض المالية الزائدة عن الحاجة الانفاقية للدو 

تحقيـق الاســتقرار المــالي بــل تتعــداه الى أهــداف أخــرى علـى حســب نــوع الصــندوق، فهنــاك صــناديق ادخاريــة تتمثــل 

أهميتها في الحفاظ على مدخرات للأجيال القادمة وأخرى استثمارية تكمن أهميتها في الفرص الاستثمارية التي تقوم 

لأن أهـم التحـديات الــتي  نفيـه الشـق الثالـث للفرضـية فقـد أثبتـت الدراسـةوغيرهـا مـن الأنـواع الأخـرى، أمـا  ـا،

تواجهها لا تتمثل في غموض أدوارها ومسؤولياا لأنه هناك مبادئ تظبطها وتتمثل في مبادئ سـانتياغو، وبالنسـبة 

دولي الـذي طالـب بايجـاد آليـات تمكـن مـن ادمـاج لأهم التحديات التي تواجهها نجد مثلا رد فعل صندوق النقـد الـ

هـذه الصــناديق ضـمن قواعــد النظــام المـالي العــالمي مــن خـلال وضــع مجموعـة مــن القواعــد الـتي تحكــم الممارســات في 

  .مجال ادارة الصندوق

و المتعلـــق بــــالفرق بـــين الاســـتقرار الاقتصــــادي  أثبتـــت الدراســـة صــــحة الشـــق الأول مـــن الفرضــــية الثانيـــة-    

لاســتقرار المــالي، حيــث يقصــد بالمصــطلح الأخــير اســتقرار النظــام المــالي، والمصــطلح الأول يقصــد بــه الاســتقرار في وا

ق بمفهوم الإستقرار المالي الـذي والمتعل من الفرضية الثانية صحة الشق الثانيأثبتت الدراسة الاقتصاد الكلي، كما 

في حـين أن مؤشـرات قياسـه تتمثـل في عـدة مقـاييس كـل مقيـاس  ،نعني به الإستقرار في جميع مكونات النظام المـالي

/ ومؤشــر الإئتمــان الكلــي GDP/ مكــون مــن عــدة مؤشــرات مثــل مقيــاس التطــور المــالي المكــون مــن رسملــة الســوق 

GDP مقيـــاس المنـــاخ الإقتصـــادي ،مقيـــاس التعـــرض للمخاطرة ،ومقيـــاس الســـلامة الماليـــة ،ومؤشـــر هـــامش الفائـــدة
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ــذا  ،العــالمي ، أمــا camelsالــذي يحصــر مؤشــرات قياســه في مؤشــرات  مــن الفرضــية الثالــثصــحة الشــق ننفــي ل

أيضـا، حيـث أنـه أصـبح  فقـد أثبتـت الدراسـة صـحتهالمتعلق بموقعـه مـن النظـام المـالي العـالمي  الشق الرابع والأخير

  .من أبرز أهداف النظام المالي العالمي هو تحقيق الاستقرار المالي

كان راجع الى الفـوائض الماليـة   FFRالتي تنص على ان انشاء صندوق  صحة الفرضية الثالثةأثبتت الدراسة -    

ومـن والناتجـة عـن ارتفـاع أسـعار البـترول هـذا مـن جهـة،  2000المعتبرة من الجباية البترولية التي حققتها الجزائر سـنة 

ننفــي ل ائيــا لمبــادئ ســانتياغو ولهــذا خــلال المعلومــات الــتي توصــلنا اليهــا لاحظنــا ان صــندوق ضــبط المــوارد لايمتثــ

الى رغبـة جمهوريـة التشـيلي في ادارة  ESSFن جهة اخرى يعود سـبب انشـاء وم ،ادئ سانتياغوفرضيه امتثاله لمب

الـذي تم  2006الفوائض المالية المحققة من قاعدة الفائض المالي الهيكلي وعليه أصدرت قانون المسؤولية الماليـة سـنة 

  .إلى جانب امتثاله بالكامل لمبادئ سانتياغو  .ESSFندوق بموجبه انشاء ص

خاصــة في التخفــيض مــن  ����FFR أثبتــت الدراســة الــدور الايجــابي الــذي قــاموفيمـا يخــص الفرضــية الرابعــة -    

 حجم المديونية العمومية بشقيها، الى جانب تمويله للعجز الموازني للخزينة العمومية، وبالتالي كان له دور مقبول الى

، الا أنـــه بســـبب ســـوء تســـييره ومحدوديـــة مجـــالات عملـــه لم يســـتطع تحقيـــق الاســـتقرار المـــالي للـــبلادحـــد مـــا في 

التصدي للصدمة النفطية الراهنة الناتجة عن ايار أسعار الـنفط، ممـا انعكـس ذلـك علـى تآكـل رصـيده إلى مـا دون 

 الشـق الثالـثأمـا فيمـا يخـص  ،عالميـا الناجحـة اعتباره مـن التجـارب ننفي فرضيةالرصيد المحدد له مسبقا، وعليـه 

كون أنه يلزم الصندوق الجزائري اصـلاحات جذريـة عميقـة مـن ناحيـة اعـداد الأطـر التنظيميـة   صحيحللفرضية فهو 

  . والقانونية والادارية اللازمة لتسيير الصندوق لكي يضاهي الصناديق الرائدة عالميا

تحقيـــق الاســتقرار المــالي للجمهوريــة كونـــه أداة  ESSFا اســتطاع صــندوق أيضــللتجربــة التشـــيلية  بالنســبةأمــا     

اســتثمارية بامتيــاز، خاصــة وأنــه انــتهج سياســة التخصــيص الاســتراتيجي لأصــول الصــندوق واســتثمارها في مجــالات 

  . متنوعة في الداخل والخارج، من التجارب الناجحة عالميا

  :سة الى رصد النتائج التاليةحيث توصلنا من خلال هذه الدرا: نتائج الدراسة �

 صناديق الثروة السيادية عبارة عن كيانات مملوكة للدولة، تختلف انواعها باختلاف مصـادر تمويلهـا مـن جهـة و �

وتحكــم هاتــه الصــناديق مبــادئ تعــرف بمبــادئ  ، الأهــداف الــتي انشــأت مــن اجلهــا مــن جهــة اخــرى اخــتلاف

  .ضفي المزيد من الوضوح والشفافية بشأن أعمالهاوضعتها الدول المالكة لها لت،سانتياغو 



  الخاتمة العامة 

 

 

107  

الإستقرار المالي يتمثل في استقرار جميع عناصر القطاع المالي المتمثلة في البنية التحتيـة مـن أطـر تنظيميـة وقانونيـة  �

 ،إضافة إلى المؤسسات والأسواق المالية  وكذلك استقرار المسـتوى العـام للأسـعار ،الخ ..ونظم الدفع والمحاسبة 

  . وتوفير هيكل اسعار فائدة ينسجم مع التطورات الإقتصادية الداخلية الخارجية،واستقرار سعر الصرف للعملة 

ولة وليس صندوق سيادي ديعتبر صندوق ضبط الموارد الجزائري حساب من الحسابات الخاصة التابعة لخزينة ال �

، حيــث اكتســبت الجزائــر مــن خلالهــا 2000وفقــا لمــا هــو متعــارف عليــه و تعــود نشــأته للطفــرة النفطيــة ســنة 

فـوائض ماليـة هائلـة ارتـأت أن تتبـنى هـذه الظـاهرة حرصـا منهـا للحفـاظ علـى تلـك المـوارد الماليـة الـتي هـي ملـك 

  .للأجيال القادمة

الخطوة التي اتخذا الجزائر في انشاء صندوق ضبط الموارد تعتبر خطوة ممتازة خاصة وان اقتصاد الجزائري يعتمد  �

 ـة شبه كلية على قطاع المحروقات وان هـذا الصـندوق يمـول ايضـا مـن فـائض الجبايـة البتروليـة، حيـث كـان لـبنسب

FFR   آداء ايجابي في تحقيق الأهداف التي انشأ من اجلها كتخفيض الـدين العمـومي، حيـث ان الجزائـر ومنـذ

  .لم تسجل أي عبئ من اعباء المديونية 2009

زمـة الـتي عصـفت بالاقتصـاد الا أن الأ ،2013منذ نشأته الى غاية  FRRلعبه  بالرغم من الدور الفعال الذي �

والــتي أثــرت و بشــكل جــوهري علــى الــدول النفطيــة خاصــة الجزائــر ،حيــث كلفــت  2014العــالمي في منتصــف 

ممـا انعكـس  ،)2017-2014(هذه اللأخيرة من خلالها عجزا مستمرا في رصيد الموازنة العامة طيلة هذه الفترة 

  .جزائريمليون دينار  740ى رصيد الصندوق بالتناقص الى دون الرصيد المحدد له مسبقا منذ نشأته عل

أنشأت التشـيلي صـندوق الإسـتقرار الإقتصـادي والإجتمـاعي بموجـب قـانون المسـؤولية المدنيـة الـذي سـنته سـنة  �

سـية للإقتصـاد التشـيلي  وذلك للمساعدة في ضمان استدامة الإنفـاق الإجتمـاعي وتحسـين القـدرة التناف 2006

 .وكذلك تغطية العجز المالي في حاله حدوثه

ســاهم صــندوق الاســتقرار الاقتصــادي والاجتمــاعي في تحقيــق الاســتقرار المــالي للتشــيلي في عــدة ســنوات كــان  �

مليار دولار امريكـي،  9عندما ساهم في تمويل جزء كبير جدا من العجز الموازني بمبلغ يفوق  2009أهمها سنة 

  .التشيلي الإقتصاد ان ذلك بسبب تأثيرات الأزمة المالية العالمية علىوك

خاصــة وأــا تحتــل المراتــب  شــيلية في ظــاهرة الصــناديق الثــروة الســيادية مــن التجــارب الناجحــة،تتعتــبر التجربــة ال �

بنســبة لهــا وامتثا ديةصــناديقها الســيا درجــة شــفافية وافصــاح فيوبعــض الــدول  ولى عالميــا الى جانــب النــرويج الأ

  .لمبادئ سانتياغو  شبه كلية
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في أن كلاهمــا يهـــدفان الى تحقيـــق الاســتقرار المـــالي للبلـــدين الا أن  ESSFو  FFRيتفــق كـــل مــن صـــندوق  �

الاختلاف  يكمن في الجهة المخول لها عملية تسـيير الصـندوقين الى جانـب درجـة  شـفافية الصـندوق، خاصـة 

 . 10 من FFR  1في حين  10من  10يحتل المراتب الاولى بدرجة  ESSFوان 

  :والاقتراحات التوصيات �

لنجاح التجربة الجزائرية في ظاهرة الصناديق الثروة السيادية من خلال صندوقها ضبط الموارد، يسـتوجب عليهـا      

  :مراعاة مايلي

السياســات وجــود قاعــدة قانونيــة تبــين وبوضــوح طريقــة عمــل الصــندوق، كيفيــة تنفيــذه لمهامــه، بمــا يتماشــى مــع  �

 .الاقتصادية السائدة في الدولة

 فصل الصندوق عن  حسابات الخزينة التابعة للدولة وجعله مستقل بذاته من ناحية الأصول و الإدارة والتسيير  �

 .تحديد وتقسيم واضح للمسؤوليات  والمهام بين القائمين عليه  �

ه و إتاحتهـا للجمهـور وذلـك بإنشـاء موقــع تعزيـز أطـر الحوكمـة بمـا يضـمن شـفافية وصـحة المعلومــات المتعلقـة بـ �

 .خاص للصندوق به حجم أصوله و كل العمليات التي يقوم ا 

 .اخضاع موارد و استخدامات الصندوق للرقابة البرلمانية  �

ضــرورة اســتغلال مــوارد الصــندوق في الاســتثمارات المختلفــة خــارج  قطــاع الــنفط، حيــث يســاهم ذلــك بشــكل   �

 .الاقتصاديكبير في عملية التنويع 

الاستفادة من تجارب بعض الدول الناجحة كتجربة التشيلي وتجارب بعض الدول النفطية الأخرى، خاصة وان  �

نجـــاح اي تجربـــة مـــن التجـــارب العالميـــة في هـــذه الظـــاهرة يعتمـــد بشـــكل كبـــير علـــى ســـلامة الوضـــع الاقتصـــادي 

 .تبعيته للقطاع النفطي للدولة، وبالتالي فعلى الجزائر أن تعمل على معالجة اقتصادها من

كمــا نقــترح إنشــاء صــندوق ســيادي جديــد، تكــون إراداتــه مــن عائــدات القطــاع الفلاحــي والقطــاع الصــناعي،  �

وتنويـــع مجـــالات اســـتثماره، مـــع الإبقـــاء علـــى صـــندوق ضـــبط المـــوارد والـــذي تبقـــى ايراداتـــه مـــن فـــائض الجبايـــة 

  .البترولية

  :آفاق الدراسة �

  :احات الجديرة بالبحث في الآتييمكن ادراج بعض الاقتر      

ــة انشــاء صــناديق الثــروة الســيادية كآليــة ووســيلة لتنويــع مصــادر الــدخل الــوطني مــع الإشــارة الى -1 مــا مــدى امكاني

  .الجزائر وانغولا
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مامــدى مســاهمة صــناديق الثــروة الســيادية في الاقتصــاديات الريعيــة، في ظــل تقلبــات أســعار الــنفط الخــام وحالــة  -2

  .الجزائر والإمارات العربية المتحدة :  على المستويين المتوسط والطويل، حالة عدم اليقين

حالـة  ،صـاديات المحليـة مـن خـلال إدارة وحوكمـة تسـيير المـواردقتالسـيادية علـى الاماهو انعكاس صناديق الثروة  -3

  .مجموعه من الصناديق مختلفة الدور

، حالـة بعـض الـدول الإقتصـادي للـدول المتلقيـة لإسـتثماراا لأمـنما مدى تأثير صناديق الثـروة السـيادية علـى ا -4

  .المختلفة
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 المراجع باللغة العربية

I-:الكتب 

، الطبعة الأولى، مركز الإمارات للدراسات والبحوث صناديق الثروة السيادية بين تحديات الغربية والأفاق الخليجيةشعبان مبروك شريف،  -1
 .2009، الإمارات العربية المتحدة،أبو ظبيالاستراتيجية، 

 

،الطبعة الأولى،دار الأيام للنشر،الجزء الأول، عمان، العامة، السوقالريع، الموازنة  السيادية،:الصناديق الاستقرار الاقتصاديعلي واثق الموساوي،-2
 .2017الأردن،

 

II- ومذكرات الأطروحات: 

"،)أطروحة ردور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع و الأفاق مع الاشارة الى حالة الجزائبوفليح نبيل،"-3
 (2011-3،2010دكتوراه في علوم التسيير،قسم علوم التسيير،جامعة الجزائر

"،)مذكرة ماستر 2011-2000عالية صندوق ضبط الموارد كأداة لتوظيف مداخيل الثروة النفطية في الجزائر للفترة ف"بن حنيش سهام ،-4
 (2012/2013قاصدي مرباح ,ورقلة ، الجزائر ، أكادیمي في علوم اقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير بترولي ،جامعة

)مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية،  ،"استخدام العوائد النفطية: دراسة مقارنة بين تجربة الجزائر وتجربة النرويج"،بن عوالي خالدية-5
 (2016-2،2015تخصص اقتصاد دولي، جامعة وهران

)مذكرة ماستر في العلوم  لثروة السيادية في تحقيق الاستقرار العالمي للأسواق العالمية"،،"دور الصناديق ابللي منيرة وزبيدي بثينة-6
 (2016-2015التجارية،تخصص تجارة دولية،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،جامعة حمة لخضر بالوادي، الجزائر،

 

"،)مذكرة الأزمة المالية العالمية الراهنة)دراسة مقارنة حالة الجزائر و النرويج( ،"دور صناديق الثروة السيادية في ظلزواري فرحات سليمان-7
، 03الجزائرماجستير في العلوم الاقتصادية،فرع تحليل اقتصادي،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير،قسم العلوم الاقتصادية، جامعة 

2011-2012) 

-2001لبترولية في تحقيق النمو الاقتصادي المستدام في الجزائر من خلال البرامج التنموية)،"دور الجباية اعصماني مختار -8

ارية مذكرةماجستير في إطار مدرسة الدكتوراه في علوم التسيير،تخصصإدارة أعمال و التنمية المستدامة،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التج("،)2014
 (2014-2013ر،،الجزائ1و علوم التسيير، جامعة سطيف

،)مذكرة ماجستير في العلوم "-سوق الأوراق الماليةي فدراسةاستكشافية–،"دورالصناديق السيادية في تعزيز الاستثمارنبيل عيون منال  -9
 (.2013-2012المالية و المصرفية،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم الادارية،جامعة البرموك،الأردن،

جامعة محمد  ،نقود وبنوك  ،) مذكرة ماستر في العلوم الإقتصادية ، فرع "بنوك المركزية في تحقيق الإستقرار الماليدور ال"،يحياوي أسماء -10
 (.2015 -2014، الجزائر ،بسكرة  ،خيضر
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III -:النشريات والدوريات 

أقطار مجلس التعاون لدول الخليج  الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة المالية العالمية)حالةالمنيف ماجد وآخرون، -11
 2009،مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت،لبنان،1،طالعربية(

،منشور على موقع جريدة اليوم السعودية ، بتاريخ بينهما؟ علاقة من هل.. الحقيقي والاقتصاد المالية : السوقالحربي عبد الله، مقال بعنوان  -12
   http://www.alyaum.com/articles/792762 على الرابط :، 03:00، على الساعة: 06/11/2010:
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 2016بد الحميد مهري، قسنطينة و الجزائر، جوان ع

 الإجتماعية للدراسات مجلة الأكادیمية ،العربية الدول في النفط مداخيل كأداة لتسيير  السيادية الثورة صناديق فعاليةبوفليح نبيل, -15
 .4،2010العدد  ،والإنسانية

:مع التركيز على صندوق على الحسابات الخاصة للخزينة في الجزائر 2014 لـانعكاسات الأزمة النفطية بوفليح نبيل و فوقة فاطمة، -16
 .2017، 11ضبط الموارد،مجلة أداء المؤسسة الجزائرية،العدد

 ،،العدد الأولإفريقيا،مجلة اقتصاديات شمال صندوق ضبط الموارد في الجزائر أداة لضبط وتعديل الميزانية العامة في الجزائر،نبيل  بوفليح -17
 .2004، الشلف، الجزائر،ة حسيبة بن بوعليجامع

 49/ ـ48، بحوث اقتصادية عربية، العددان في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية دور الصناديق الثروة السيادةبوفليح نبيل، -18
 بيروت ، لبنان.،2010 .شتاء 2009خريف 
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 2015،العراق، -جامعة واسط–كلية الادارة والاقتصاد ،18العدد  ،كوت للعلوم الاقتصادية والاداريةمجلة ال ،(2012
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 .2013 ،قاالعر ، جامعة الموصل  ،114

،جامعة 04،مجلة الباحث الاقتصادية،العدددراسة تجربة كل من النرويج و الجزائر-حوكمة الصناديق السياديةفرحات عباس وسعود وسيلة، -22
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،على الرابط  مقالات حول رؤية استراتيجية حول استثمارات صناديق الثروة السيادية العربيةقومان مناف ، -23
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http://www.alyaum.com/articles/792762
https://kantakji.com/economics-policy
http://www.noopost.org/content/19018
http://www.noopost.org/content/19018
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، تحليل تجريبي لمناقشة نتائج ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي: البنوك الاسلامية والإستقرار المالي ،مهدي بلوافي أحمد -26
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IV-:مؤتمرات وملتقيات 
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 قائمة الملاحق



 مبادئ سنتياغو: 01ملحق رقم 

 : يكون الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق الثروة السيادية سليما وداعما لفعالية تشغيله وتحقيق أهدافه المعلنة. 1المبدأ 

 :يضمن الإطار القانوني سلامة الوضع القانوني لصندوق الثروة السيادية و المعاملات التي تجريها. 1-1المبدأ الفرعي 

: يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس و الهيكل القانونيين لصندوق الثروة السيادية،و كذلك العلاقة  2-1المبدأ الفرعي 
 بين كل صندوق وغيره من كيانات الدولة .

 : يتحدد بوضوح غرض السياسة من إنشاء صندوق الثروة السيادية و يتم الإفصاح عنه علنا. 2المبدأ 

انعكاسات اقتصادية كلية و محلية مباشرة و كبيرة ،يتم تنسيق هذه الأنشطة  صندوق الثروة السيادية لأنشطة:حيثما يكون  3 المبدأ
 الكلية الشاملة تنسيقا كاملا مع السلطات المالية العامة و السلطات النقدية المحلية ،بغية ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية 

و قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة و معلنة بشأن المنهج العام لصندوق الثروة السيادية حيال :توضع سياسات أ 4المبدأ
 عمليات التمويل و السحب و الإنفاق .

 :يتم الإفصاح علنا عن مصدر تمويل صندوق الثروة السيادية . 1-4المبدأ الفرعي 

الأرصدة من صندوق الثروة السيادية و الإنفاق منه نيابة عن  : يتم الإفصاح علنا عن المنهج العام لسحب 2-4 المبدأ الفرعي
 الحكومة . 

إتاحتها  أوذات الصلة بصندوق الثروة السيادية ،  الإحصائيةيومي بالبيانات  أساسالجهة المالكة على  إبلاغ: يتم  5المبدأ 
 ضاء.للإدراج في المكان المناسب مع مجموعات البيانات الاقتصادية الكلية حسب الاقت

:يعمل صندوق الثروة السيادي في ضل إطار سليم للحوكمة يحدد تقسيما واضحا و فعالا  للأدوار و المسؤوليات بما  6المبدأ 
 يسهل المساءلة و الاستقلالية التشغيلية في إدارة الصندوق سعيا لتحقيق الأهداف.

ولى تعيين أعضاء جهازه الحاكم طبقا لإجراءات واضحة : تحدد الجهة المالكة  أهداف صندوق الثروة السيادي ، وتت 7المبدأ 
 التحديد ،وتمارس الإشراف على عملياته.

: يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح صندوق الثروة السيادية و يكلف بمهمة واضحة المعالم ويمنح السلطة و الاختصاص  8المبدأ 
 الكافيان لأداء وظائفه .

بطريقة مستقلة ووفقًا لـمسؤوليات  صندوقالبتنفيذ استراتيجيات الثروة السيادية دارة التشغيلية لصندوق ينبغي أن تقوم الإ:  9المبدأ 
 .محددة بوضوح



يتحدد بوضوح إطار المساءلة عن عمليات صندوق الثروة السيادية بالنص عليه في التشريع او الميثاق المعني أو غير ذلك :10المبدأ 
 اتفاقية الإدارة . من الوثائق التأسيسية أو في 

: يتم إعداد تقرير سنوي مصحوب بكشوف مالية عن عمليات صندوق الثروة السيادية و كيفية أدائه ،و ذلك في  11المبدأ 
 الوقت المقرر و طبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية المعمول بها  و مع مراعاة متطلبات الاتساق .

الثروة السيادية و كشوفه المالية للتدقيق السنوي طبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية :تخضع عمليات صندوق  12المبدأ 
 المعمول بها .

: تتحدد بوضوح المعايير المهنية و الأخلاقية الواجبة و يحاط علما بها أعضاء الجهاز الحاكم لصندوق الثروة السيادية  13المبدأ 
 وإدارته موظفيه .

كز التعامل مع أطراف ثالثة لغرض إدارة عمليات صندوق الثروة السيادية على أسس اقتصادية و مالية ، وتراعى فيه : يرت 14المبدأ 
 قواعد وإجراءات واضحة .

: تدار عمليات صندوق الثروة السيادية و أنشطته في البلدان المضيفة طبقا لمتطلبات التنظيم و الإفصاح المرعية في  15المبدأ 
 يزاول نشاطه فيها. البلدان التي

: يتم الإفصاح علنا عن إطار الحوكمة و أهدافها كذلك عن كيفية إدارة صندوق الثروة السيادية على أساس الاستقلالية  16المبدأ 
 التشغيلية عن الجهة المالكة . 

لتوضيح توجهه الاقتصادي و المالي ، حتى علنا عن المعلومات المالية ذات الصلة بصندوق الثروة السيادية  الإفصاح: يتم  17المبدأ 
 يتسنى له الإسهام في استقرار الأسواق المالية الدولية و تعزيز الثقة في البلدان المتلقية لاستثماراته .

ا : تتسم السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية بالوضوح و الاتساق مع أهدافه المحددة و المخاطر التي يتعرض له 18المبدأ 
ودرجة تحمله لها و إستراتيجيته الاستثمارية حسبما حددتها الجهة المالكة أو الحاكمة ، كما ترتكز على مبادئ سليمة لإدارة 

 الحافظة.

:يسترشد صندوق الثروة السيادية بسياسته الاستثمارية في تقنين مدى انكشافه للمخاطر المالية و إمكانية  1-18المبدأ الفرعي 
 ع المالي .استخدامه للرف

:تعالج السياسة الاستثمارية مدى إمكانية الاستعانة بمديرين داخليين أو خارجيين للاستثمار و أنواع أنشطتهم  2-18المبدأ الفرعي 
 و طبيعة السلطة المخولة لهم و العملية المتبعة في اختيارهم و مراقبة أدائهم .

 ياسة الاستثمار المعتمدة لدى صندوق الثروة السيادية.علنا عن توصيف لس الإفصاحيتم :  3-18المبدأ الفرعي 



تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر بما  إلى: تهدف القرارات الاستثمارية التي يتخذها صندوق الثروة السيادية  19المبدأ 
 و استنادا إلى أسس اقتصادية و مالية . يتوافق مع سياسته الاستثمارية

إذا كانت قرارات الاستثمارات تخضع لاعتبارات أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصادية و المالية ،يتم النص  : 1-19المبدأ الفرعي 
 بوضوح على هذه الاعتبارات ضمن سياسة الاستثمار و يتم الإفصاح عنها علنا .

 ة عموما في مجال إدارة الأصول .: تدار ادار أصول صندوق الثروة السيادية وفقا للطريقة السليمة و المقبول 2-19المبدأ الفرعي 

: لا يجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفة لمعلومات سرية أو اكتساب نفوذ من خلال الحكومة بمفهومها الأوسع  20 المبدأ
 أو استغلال  مثل هذه المعلومات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصة . 

 إذا، و  أصولهفي قيمة استثمارات  أساسياحقوق ملكية المساهمين باعتبارها عنصرا  إلىدية : ينظر صندوق الثروة السيا 21 المبدأ
حقوق ملكيته ، فعليه القيام بذلك على نحو يتسق مع سياسته الاستثمارية و يحمي القيمة المالية لاستثماراته ،  يمارس أناختار 

اه الأسهم المانحة لحقوق التصويت في الكيانات المدرجة في صندوق الثروة السيادي بشكل علني عن منهجه العام تجويفصح 
 البورصة ، بما في ذلك العوامل الأساسية المرشدة لممارسته حقوقه الملكية .

 : يستند صندوق الثروة السيادية إلى يحدد مخاطر عملياته و يقدرها ويديرها. 22المبدأ 

ومات موثوقة ونظمتا لإبلاغ البيانات في الوقت المقرر ، مما يتيح مراقبة :يتضمن إطار إدارة المخاطر معل 1 -22المبدأ الفرعي 
المخاطر ذات الصلة وإدارتها في ضل معلمات و مستويات مقبولة و آليات للرقابة و الحوافز و مدونات لقواعد السلوك و تخطيط 

 ة العمل ووظيفته تدقيقية مستقلة لاستمراري

 ة  إدارة المخاطر .علنا عن المنهج العام المعتمد لاطار  الإفصاح: يتم  2-22المبدأ الفرعي 

سواء على أساس مطلق أو مقارن بمعايير قياسية ، إن -ؤه الاستثماري اصندوق الثروة السيادية و اد أصول: تقاس  23المبدأ 
 و ترفع تقارير بشأنها لمالكها طبقا لمبادئ و معايير واضحة التحديد. -وجدت

دوق الثروة السيادية بشكل مباشر أو من خلال طرف ينوب عنه عملية مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ و : يجري صن 24المبدأ 
 الممارسات المتعارف عليها .

 


