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  إهـــــــداء 

  

  بسم ا الرحمن الرحيم والصلاة والسلام على اشرف المرسلين نبينا  وحبيبنا

  محمد صلى ا عليه وسلم

  الوجه الطافح حبا حنانا لنا ا وسبيل التعلم وكان  نا لوا  ووفر نا ين اخدو بيدذالى ال

  الوالدين الكريمين

  بنصائحهم وتوجيهاتهم ا على ايادهم والى من اضافو نا الى من تتلمذ

  الكرام نا تتذاسا

  كل الاهل والاقارب   والى
 



  
  شكر وتقدير

  } لئن  شكرتم  لأزیدنكم{: قال  االله تعالى
  }من لا یشكر الناس لا یشكر االله{وقال رسول االله صلى االله علیه وسلم 

تقدم بالشكر نإلا أن  عد الثناء والحمد الله الذي وفقنا  لإعداد هذا العمل لا یسعناب
وقعه في تقدیم ما ا وراء هذا العمل وساهموا كل من موعظیم الامتنان للذین كانو 

 ص بالذكر من عون، ونخ یستطیع
 الاخضر بن عمر الأستاذ المشرف  

 ر، فكانت توجهاتهعلى ما قدمه من ملاحظات وتشجیعات وحث على الاستمرا
رشاداته ٕ ذات منفعة وفائدة  لنا في تحدید ماهیة موضوع الدراسة والتي كان لها   وا

  .الأثر الأكبر في إتمام  هذا العمل 
كما أتوجه بالشكر إلى الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة 

لى كل أساتذة كلیة العلوم ٕ معة اوالتجاریة وعلوم التسییر بج الإقتصادیة  هذه المذكرة وا
       .الوادي 

  
  

 
  
  
  
  

 



 ملخص الدراسة
 

  

 ملخص 
ēدف هذه الدراسة إلى الدور المتزايد والمهم لصناديق الثروة السيادية لدعم النمو والتنمية الاقتصادية وتحقيق 

ومن خلال هذه الدراسة تبين أن لهذه الصناديق  ،مستويات عالية من الرفاه الاقتصادي في الدول التي أنشئتها
نظرا للفوائض المالية الكبرى التي تكونت من هذه الصناديق  ،أهمية كبرى لدعم مؤشرات الاستقرار الاقتصادي
جمعت  ،2000ادات سنة ير صندوق ضبط الا أنشأتالتي  ،زائرخاصة في الاقتصاديات النفطية والتي من بينها الج

المحلي  في فائض الميزانية العامة والتي تم استغلالها بمعالجة عجز الميزانية وتخفيض معدل الدين الوطني ودعم الناتج
  .الإجمالي

  .الثروة السيادية، الازمات ، الاستقرار الاقتصادي ، صناديق ، الاقتصاد العالمي :الكلمات المفتاحية
 
Summary  
This study aims at the increasing and important role of the sovereign 

wealth funds to support economic growth and development and to 
achieve high levels of economic  well-being in the countries that have 
been established. This study shows that these funds are of great 
importance to support indicators of economic stability due to the large 
financial surpluses created by these funds, Including Algeria, which set 
up a fund to control the revenues in 2000 , collected in the surplus of 
the general budget, which was exploited to address the budget deficit 
and reduce the rate of national debt and support the GDP. 

Keywords: sovereign wealth, crises, economic stability, funds, 
global economy. 
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 من بالرغم الاقتصادية التنمية في وتخبط تذبذبات من الثالث العالم دول منها وخاصة الدول من الكثير تعاني
 فكانت النفطية لإيرادات عقلانية غير نظرةل راجع وهذا النفط، منها وخاصة المحلية الموارد من الكثير امتلاكها

 خلال من المالي الفائض đذا والاستعانة الفائضة الأموال فيها تدخر سيادية صناديق لإنشاء الدول هاته دراسة
 .والأسواق القطاعات مختلف في استثماره

 آلياتالكثير من الدول النفطية على تنويع مصادر تمويلها من خلال استحداث  قامتومن هذا المنطلق 
معظم  تحيث قام، السياديةعلى غرار صناديق الثروة تمويل جديدة ومستدامة بداية من مصادر تمويل خارجية 

صناديق خاصة بغية الخروج من الأزمات الاقتصادية خلال ارتفاع أسعار النفط عن طريق  لإنشاءهذه الدول 
هذه  إنشاءورغم تباين أسباب وأهداف وفترات  ، الاستثماري أو استخدامها في تمويل مختلف سياساēا، ادخارها

تمويل جديدة وبديلة عن أدوات تقليدية المستخدمة في  أداةز بكوĔا ذات أĔا تتمي إلىالصناديق من بلد الى أخر 
  .تمويل اقتصاديات هذه الدول 

ن تحقق ذالك فهي تعمل إ تسعى معظم الدول الى تحقيقها و ويعتبر الاستقرار الاقتصادي أحد الأهداف التي
تصادية بالتعاون مع مؤسسات مالية على هذا الاستقرار وذالك من خلال انتهاج سياسات وبرامج اق الحفاظعلى 
وبشروط تكون في بعض الأحيان قاسية على هذه الدول خاصة كامل منها خلال فترة معينة   وبالإشرافدولية 

  .النامية منها 
أهمية صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ودورها في  إبرازومن خلال بحثنا هذا هو محاولة 

تجربة الجزائر من  إلى بالإضافةاديات النفطية عن طريق دراسة بعض التجارب الدولية في هذا اĐال الاقتص تمويل
 .لصندوق ضبط الموارد  إنشاءهاخلال 

 الإشكالية  :  

   ؟ الأزمات ظل في الاقتصادي الاستقرار تحقيق في السيادية الثروة صناديق دور هو ما
  :  كالآتي وهي الفرعية الأسئلة من مجموعة لطرح ارتأينا الإشكالية هذه ولمعالجة

   ؟ إنشائها دوافع هي وما السيادية الثروة بصناديق المقصود ما  -
   ؟ تحقيقه آليات هي وما الاقتصادي الاستقرار هو ما  -
    ؟ الاقتصادي الاستقرار تحقيق في الايرادات ضبط صندوق ساهم كيف  -
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 الدراسة فرضيات  :  

 بغرض النفطية الدول في خاصة المالية الفوائض لإدخار نشأت صناديق هي السيادية الثروة صناديق  -
  .الحاجة وقت واستغلالها استثمارها

 المحلي الناتج كمعدل الكلية الاقتصادية المؤشرات في التوازن تحقيق الاقتصادي بالاستقرار يقصد  -
  .الاقتصادي الاستقرار تحقيق في والمالية النقدية السياسة من كل وتعتبر التضخم، معدلات الاجمالي،

 الدراسة أهمية  :  

 والتنمية النمو دعم في السيادية الثروة صناديقتلعبه  الذي الكبير الدور تستمد هذه الدراسة أهميتها من
  .والجزائر كالخليج العالية النفطية الدول في خاصة الاقتصادي، الاستقرار منها عالية مستويات وتحقيق الاقتصادية

 الدراسة أهداف :  

  :  التالية الأهداف تحقيق إلى الدراسة هذه ēدف
  .السيادية الثروة صناديق على التعرف  -
  .أجلها من أنشأت التي الدوافع  -
  .أجله من أنشأت الذي الغرض  -
  .الاقتصادي الاستقرار على التعرف  -
  .اقتصادي استقرار وجود عدم إلى تؤدي التي العوامل أو أسباب  -
  .الاقتصادي الاستقرار لتحقيق المتبعة الاقتصادية الآليات  -
  .اقتصادياēا دعم في السيادية الثورة صناديق لدور والدولية العربية التجارب بعض تقييم  -
  .الاقتصادي الاستقرار مؤشرات دعم في الجزائر في الإيرادات ضبط صندوق دور تتبع  -

  مبررات اختيار الموضوع:  

  :عدة مبررات من أهمها  هناك

 . التطرق الى تطورات الحاصلة في اĐال الاقتصادي على المستوى الاقليمي والدولي  - 1
 .محاولة الوقوف على بعض الايجابيات والسلبيات صناديق الثروة السيادية  - 2
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ني من تحديات طبالمسؤولية ورغبة في تقديم اضافة ولو بالشيء القليل لما يعنيه الاقتصاد الو  الإحساس - 3
 .الأصعدةعلى جميع 

  .رصيد الجامعة  إلىمرجع جديد  إضافةهو  يءا الشذالدافع الشخصي له - 4
  الدراسةحدود  :  

بشكل عام على الدول العربية النفطية الاعضاء في منطقة أوبك  تم الاعتماد في الحدود المكانية للدراسة 
على ودولة النرويج على اعتبارها دولة رائدة في مجال صناديق الثروة السيادية، أما  الحدود الزمانية فقد تم الاعتماد 

  .2015الى غاية عام  1996بيانات امتدادات لسنوات انطلاقا من 

  الدراسات السابقة:  

لدراسات السابقة فان موضوع صناديق الثروة السيادية يعد من بين المواضيع التي لا زالت فيما يخص ا
، لب الدراسات تناولتها كانت في شكل تقارير وأوراق بحثيةوأغ ، ا محدودة وشحيحةالدراسات والأبحاث فيه

  :يلي  ضها في ماعويمكن ذكر ب

 الإشارةدور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقعة والأفاق مع ، بوفليح نبيل -
ماهية هذه الرسالة  وتناوله، 2011-2010السنة الجامعية ، 03جامعة الجزائر ، رسالة دكتوراه، حالة الجزائر إلى

ات تمويلية عالية تمكنها من تمويل اقتصاديات توفر صناديق الثروة السيادية على قدر  وإبراز، صناديق الثروة السيادية
الدول النفطية عن طريق رع مستوى ملاءēا المالية وتوفير مصدر تمويل بديل عن مصادر التمويل الأجنبي كما 

 .على الاستقرار الاقتصادي للدولة  الحفاظتساهم هذه الصناديق في 
تحريك عملية التنمية الاقتصادية بالدول  صناديق الثروة السيادية ودورها في، زواري فرحات سليمان -

السنة الجامعية ، 03جامعة الجزائر ، رسالة دكتوراه) دراسة واقع وأفاق صناديق الثروة السيادية العربية(النفطية 
والمواقف المتضارب من ، جانبها النظري السيادية منصناديق الثروة  إلىحيث تطرق الباحث  2017- 2016

 .تجربة النرويج  إلىوفي ختام الدراسة تم التطرق ، استثماراēا
مذكرة ماجستير دور المؤسسات المالية الدولية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي دراسة حالة  ،ايمان حملاوي -

، لخصت الدراسة في آليات تحقيق الاستقرار 2014- 2013السنة الجامعية  2012إلى  1990الجزائر 
صادي بما فيها الاقتصادي على المستوى الكلي وبالإضافة تطرقنا إلى معرفة مدى تطور مؤشرات الاستقرار الاقت

 .2012الموازنة العامة في فترة ما بعد الاصلاحات إلى غاية 



 مقدمة
 

 د 
 

  منهجية الدراسة:  
المنهج ، سنعتمد على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي، ار صحة الفرضياتبوبغية اخت الأسئلة على وللإجابة

أما المنهج التحليلي ، صورة واضحة وسهلة للفهم إعطاءالوصفي الذي يوصف أجزاء الدراسة وذالك من خلال 
يتم صياغتها في شكل جدول  وأرقامفهو يثري البحث أكثر ويزيد من تبسيط وتحليل الدراسة من خلال بيانات 

  .والإثراءمزيد من الفهم وأشكال والتي تعطي الدراسة 
  هيكل الدراسة:  

  : كالأتيثلاث فصول وهي   إلىقسمت الدراسة 
، وخصائصه ومصادر تمويله ، مفهومه إلىوسوف نتطرق فيه ، ماهية صناديق الثروة السيادية :ل الفصل الأو 

  .ونموها وأهميتها الاقتصادية  إنشاءهاعوامل  إلىوبعد ذالك نستعرض 
عدم  إلىوالعوامل المؤدية  مفهومه إلىوتم التطرق ، تحقيقه وآليات الاستقرار الاقتصادي  :الفصل الثاني 

دور المؤسسات المالية الدولية في  إلىتحقيقه وصولا  وآليات انعكاساēا إلى وبالإضافة ، وجود استقرار و مؤشراته
  .تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

دراسة بعض ، تجارب دولية لمساهمة الصناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي :الفصل الثالث 
في تحقيق الاستقرار  الإيراداتصندوق ضبط  إلىثم التطرق ، الإمارات، الكويت، النرويجالبلدان على غرار 

  .واقع الاقتصادي الجزائري  إلى بالإضافةالاقتصادي في الجزائر 
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  :مهيد ت

 النفط كصناديق عدة بمصطلحات عرفت حيث ،الماضي القرن منتصف ثروة السيادية إليال ظهور تاريخ يعود
 النظري الجانب الى التطرق علينا إلزاما كان المنطلق هذا ومن ،غيرها و الاستقرار وصناديق الادخار وصناديق
 نشأēا وعوامل لأنواعها وشرح عامة مفاهيم من الموضوع đذا يتعلق ما كل فهم جلأ من السيادية الثروة لصناديق

  . النفطية الاقتصاديات في ودوره العالمي المالي النظام في مساهمتها وكذا ايجابياēا و وسلبياēا لأهميتها سنتعرض ثم
   : كالآتي نستعرضها مبحثين في الفصل لهذا الرئيسية النقاط محور وتتم

   السيادية الثروة صناديق:  الأول المبحث
 السيادية الثروة لصناديق الاقتصادية الأهمية:  الثاني المبحث
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  ماهية صناديق الثروة السيادية  :المبحث الأول 
 الأوروبيةفي معظم دول العالم عملت صناديق الثروة السيادية في التخفيف من حدة الأزمات الاقتصادية 

والتي أظهرت فعاليتها في لعب دور عالمي  ،خاصة في الأزمات المالية ،والأمريكية والخليجية وفي بعض الدول العربية
نشأēا  :لىإديق السيادية بالتعرف ومن خلال هذا الفصل سنوضح المقصود بالصنا.كمؤشر ايجابي في أسواق المال 

  .تمويلهاوخصائصها ومصادر 
  :تعريف صناديق الثروة السيادية : المطلب الأول 

 صناديق الثروة السياديةنشأة وتعريف  :الفرع الأول

  صناديق الثروة السياديةنشأة : أولا 
صناديق الثروة السيادية في العادة معتمدة على فائض ميزان المدفوعات أو عمليات النقد الأجنبي  نشأت

أما الأصول المستبعدة من . أو كل هذه الموارد مجتمعة ، أو الفوائض المالية العامة، الخوصصةأو عائدات ، الرسمية
صناديق الثروة السيادية فهي تتضمن احتياطات النقد الأجنبي التي تحتفظ đا السلطات النقدية لأغراض تقليدية 

أو صناديق ، للدولة بمفهومها التقليدي أو أموال المؤسسات المملوكة، متعلقة بميزان المدفوعات السياسة النقدية
  . أو الأصول التي تدار لصالح الأفراد ، تقاعد موظفي الحكومة

  صناديق الثروة السيادية تعريف : ثانيا  
ــــيادية  ـــ ــ ـــ ــ ـــناديق الثروة السـ ـــ ــ ــ ـــعريفات لصــ ـــ ــ ــ ـــ ـــوجد العديد من الت ــ ــــما يلي يــ ـــ ــ ــ ـــــذكر أهمها فيـ ــ ــ   : نـــ

ــلى عرفها صندوق النقد الدولي ، صناديق أو ترتيبات استثمار ذات غرض خاص تمتلكها الحكومة: أĔا  عـ
، وهي صناديق تحتفظ بالأصول و تتولى توظيفها أو إدارēا لتحقيق أهداف مالية، وتنشئها لأغراض اقتصادية كلية

  1 .ك إستراتيجية تتضمن الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية مستخدمة في ذل

ـــا  صندوق عرفهايو  ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــــى أĔـ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــــادي و التنمية علـ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ، وسائط استثمار مملوكة للحكومة: التعاون الاقتصـ
ــــرف الأجنبييتم تمويلها من موجودات  ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ وتضيف وزارة الخزانة الأمريكية إلى ذلك بأĔا تدار بشكل مستقل ، الصـ

  .2النقدية اتعن الاحتياطيات الرسمية للسلط

بأĔا تلك الصناديق الممولة من احتياطيات :كما يعرف المعهد الماكينزي الدولي صناديق الثروة السيادية 
ـــ ـــهدف إلى تعظيم العوائد المالية بمحددات مخاطر معينة البنوك المركزية و تـ ــ ــ ـــ ــ   . ــ

                                                             
  .swf.org/index.htm-http://www.iwg:  موقع الكتروني، 2008أكتوبر 11، 06/08بيان صحفي رقم ، )IWG(مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية  1 

، لبنان–بيروت ، مركز دارسات الوحدة العربية، )حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربية (المالية العالمية الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة ، ماجد المنيف و آخرون  2
  . 256ص ، 2009
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، بأĔا وسائط مالية مملوكة للدولة التي تحتفظ و تدير الموارد المالية العامة*" دويتشه بنك " و يعرفها 
الميزانية أو بسبب فوائض ، و تلك الموارد ناتجة من سيولة إضافية في القطاع العام، وتستثمرها في أصول متنوعة

  1.الاحتياطات الرسمية للبنوك المركزية 
فائض مالي محقق نتيجة فائض الميزان  ها بلد لديهأوكما يعرف صندوق الثروة السيادية بأنه آلية أو أداة ينش 

أو بسبب ارتفاع الإرادات العامة للدولة đدف ادخار أو استثمار هذا الفائض داخليا أو خارجيا في ، التجاري
  2. واق المالية العالمية أو البنوك و المؤسسات المالية الدولية الأس

فإن البعض لا يفرق بين تلك الصناديق العائدة إلى البلدان ، وبسبب اختلاف التعريفات و عموميتها
وتلك العائدة إلى ، )كبلدان الخليج العربي(التي تنتج مواردها من إنتاج و تصدير الموارد الناضب ، النفطية

بسبب الزيادة في صادراēا و تراكم ، حكومات دول تأتي بموارد صناديقها من فوائض في ميزاĔا التجاري
ــــرف الأ ـــ ـــين مثل(جنبي لديها احتياطات الصــ ــ ــ ولا تفرق أيضا بين الوجود المؤسسي ، )وريا الجنوبية وك الصـ

التي تديرها مؤسسة النقد العربي السعودية على  كتضمين الاحتياطات الحكومية( للصناديق أو وجود الفوائض 
بل و بسبب ، )في تحليل و تقديرات الصناديق السيادية ، عدم وجود إطار مؤسسي مستقل للاستثمارالرغم من 

إلى استعراض ، يضم البعض منها الاستثمارات الخاصة لأبناء الأسرة الحاكمة في منطقة الخليج، ضبابية التعريفات
ـــيادية وتقديرات است ـــ ـــة المملوكة للأمير الوليد بن ( ثمارات الصناديق الســ كتضمين استثمارات شركة المملكة القابضـ

المملوكة لشركة دبي القابضة المملوكة لحاكم الإمارة ) DIC(أو مجلس دبي للاستثمار ، طلال في العربية السعودية
  ). في العديد من الدراسات و التقديرات 

، من يضم استثمارات المشاريع المشتركة في الخارج للشركات المملوكة كليا أو جزئيا للحكوماتوهناك أيضا 
ــو"و شـــــركتي أ، مثل شركة البترول الكويتية ــ" و "أرامكـ ـــ إلى تحليل وتقدير استثمارات ، وغيرها، السعوديتين" ابك ســ

ة حالها كالشركات النفطية الأخرى المملوكــة جزئيا أو كليا مع أĔا هذه جزء من عملياēا الدولي، السياديةالصناديق 
ـــتاتويل "  مثل، للحكومات ــ   . وبعض الشركات الروسية و النية وغيرها ، البرازيلية" تروبراس"ة  والنرويجيــ" ســ

  

                                                             
*  bank Deutsche   وهو احد ، فورتبلدا ويقع مقره الرئيسي في مدينة فرانك 70وله عدة فروع حول العالم في أكثر من  1870بنك ألماني يعود تاريخ إنشاءه إلى عام

  . 2009ألف موظف في أواخر عام 77ويشتغل به حوالي ، البنوك الاستثمارية الرائدة في العالم
  . 258ص ، مرجع سابق، ماجد المنيف و آخرون 1 
شتاء  – 2009خريف ، القاهرة، 49-48العددان ، الاقتصادية العربيةمجلة البحوث ، دور الصناديق الثروة السيادية في معالجة الازمة المالية و الاقتصادية العالمية، نبيل بو فليح  2

  . 99ص ، 2010
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مار ومن خلال ما سبق يتضح أن السمة المشتركة للصناديق السيادية تتمثل في أĔا مكلفة بإدارة و استث
وعليه تعرف الصناديق السيادية العربية على أĔا تلك الصناديق التي تعود ملكيتها  ؛الأصول المملوكة لكيان سيادي

ومصادر تمويلها ، والتي تم إنشاءها بالأساس من أجل تحقيق أهداف اقتصادية ومالية مختلفة، إلى الحكومات العربية
 1. من الإيرادات النفطية 

  :مصادر تمويل الصناديق السيادية : الفرع الثاني
  : الأوليةالصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد  :1

هذه الدول  أمامذلك انه تطرح . النفطية  أساسهاو  الأوليةتكوĔا الدول المصدرة للمواد  صناديقهي 
جزء منها  إبقاءكان من الواجب   إذاوما  ،وتيرة استغلال هذه الموارد التي يتسم معظمها بقابلية النضوب إشكالية

ولقد وجدت هذه الدول في فكرة الصناديق حلا للمحافظة على نصيب . اللاحقة  للأجيالفي مكانته كحق 
  .  الأصولمن  آخرالموارد الطبيعية بشكل  إحلالفي هذه الثروات بحيث يتم  الأجيال
  : الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية   :2

للبنك المركزية ما فتئ تقي التعاظم بحيث  الأجنبيةالعالمي من احتياطات العمولات  الإجماليذلك ان الحجم 
. دولار  نتريليو  1لوحدها ب  2007ولقد تزايد حجمها في سنة . 2008دولار في سنة  نتريليو  7تجاوز 

 ،الغير نفطية تحقيق فوائض مالية هامةولقد استطاعت الكثير من الدول . هذا المبلغ  4/5وتملك الدول النامية 
العالمية بما يفيض عن احتياجات  الأسواقبفضل تنافسيتها التصديرية على مستوى  ،اللاتينية أمريكاوخاصة في 

بعد ان وازنة بين الاحتفاظ   ،مما دفعها الى تحويل جزء من هذه الفوائض الى صناديق سيادية ،الاستثمار المحلي
 او استثمارها بما يحقق لها  عوائد   كالاحتياطات نقدية 

                                              الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة  :3

الى حصولها على عوائد مالية  أدتدخلت الكثير من الدول في برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي 
 أربعوفي الجزائر بلغت عوائد الخوصصة خلال . دولارمليار  24د برنامج الخوصصة ففي فرنسا بلغت عوائ.ضخمة

فمنها من يوجهها مباشرة .وتتباين استعمالات الدول لهذه العوائد. مليار دولار 16حجم 2008سنوات خلال 
ونظرا لضخامة .وفي بعض الاحيان للتمويل برامج اعادة هيكلة الاقتصاد وسداد الديون ،للتمويل الميزانية العمومية

 ،العمومي يكون اكبر من الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الإنفاقائد وتخوفا من ان تقود الى توسع كبير في هذه العو 

                                                             
  .259ص ، مرجع سابق، ماجد المنيف و آخرون  1
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وانطلاقا من كون المؤسسات .والذي يمكن ان يؤدي الى حالة من التضخم غير المقدور على التحكم فيها 
  .  1يتم تحويل كل او جزء من عوائد الخوصصة الى صناديق سيادية  الأجيالالمخوصصة هي ملك عام لجميع 

 :                                   الصناديق الممولة بفائض الميزانية  :4     

تلجا بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائض في الميزانية العامة للدولة الى تحويل هذا الفائض لاستثماره في   
ولما يلاحظ توالي تحقيق . ولتوجيه المعطيات الاقتصادية من جهة ثانية  ،قصد تحقيق عوائد من جهةالمالية  الأصول

تمثل  أفضلهذه الفوائض وارتفاع مستواها يتم اللجوء الى تكوين صناديق سيادية قصد استثمارها وتنميتها بشكل 
مليار  875فهيئة استثمار ابوظبي تدير  .هذه الصناديق أصول 2/3الصناديق السيادية الممولة بعوائد المواد الاولية 

خاصة  الأوليةوđذا تعتبر عوائد المواد  .التي تديرها هذه الصناديق الأصولبالمئة من  25وتمثل لوحدها  ،دولار
ا اكبر الصناديق  السيادية في العالم مما يجعل التساؤل عن مدى قدرē لأصول الأساسيالمصدر ) البترول والغاز(

 . المالية العالمية الراهنة الأزمةالنفط نحو التدهور بفعل  أسعارمستقبلا في ظل اتجاه  الأموالعلى الحصول على 

فقط  2005منذ  12صندوق منها  20ظهر  2000يلاحظ النمو السريع لهذه الصناديق فمنذ سنة 
وبالرغم من . صندوقا  53ب 2008وتقدر مؤسسة ستانلي مورغان عدد الصناديق السيادية الى غاية ماي 

 ،الملاحظات على تصنيفها لبعض الهيئات كصناديق سيادية كما هو الحال بالنسبة لصندوق ضبط الموارد الجزائري
 .فان ذلك يدل على النمو المطرد لهذه الصناديق 

 :2008بـالبنك الفرنسي  إحجامهايفسر هذا النمو في عدد الصناديق و 

 .من تسعينيات القرن العشرين بوتيرة غير مسبوقة  اتداءابالبترول  أسعارارتفاع * 

كائها التجاريين وشر  الأمريكيةتبطئ النمو العالمي و انعكاساته على الحساب الجاري للولايات المتحدة * 
 . ويينالرئيسيين الآسي

 .تزايد تخصيصات الاحتياطات و تحويلات الفوائد الميزانية لصالح هذه الصناديق * 

  )الخ...اليابان  ،الصين ،البرازيل ،تايوان(صناديق سيادية جديدة ظهور * 

المحلية او في مناطق جغرافية  أسواقهاتتجه للاستثمار في  الآسيوي الأصلوكانت الصناديق السيادية ذات 
او في  الأمريكيةالاستثمار في الولايات المتحدة  أوسطيةقريبة منها في حين تفضل الصناديق السيادية الشرق 

.  سيويةالآ الأسواقبدأت الاتجاه نحو  أĔا إلاالمحلية  أسواقهاالمملكة المتحدة لغياب دعائم و فرص الاستثمار في 
هي الاستثمار في سندات الدين العمومي  ،أوسطيةوالصورة التقليدية لاستثمارات الصناديق السيادية الشرق 

                                                             
  .3ص ، العدد الخامس، مجلة إقتصاديات شمال افريقيا، الصناديق السيادية والأزمة الراهنة، عبد اĐيد قدي  1
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وهذا في . قليلة المخاطر  أĔا إلاضمونة حتى ولو كانت منخفضة باعتبارها ذات عوائد م الأوروبيةثم  الأمريكية
تتجه الى التملك في المؤسسات  بدأتسرعان ما  أĔا إلاالبداية هو السلوك التقليدي لكافة الصناديق السيادية 

 الأجنبيةبالمئة من مجمع استثماراēا  75حيث استثمرت قرابة . والشركات الكبرى ذات العوائد المالية المرتفعة 
  1 .المباشرة في البلدان المتقدمة

 مميزات صناديق الثروة السيادية: الثالث الفرع

السياسة النقدية وسياسة  إدارة، فهي تسعى للاستثمار وليس الى أهدافهاتتميز عن البنوك المركزية من حيث 
في حين ان البنوك المركزية، ولكوĔا ملزمة بالاحتفاظ  الأسهمالاستثمار في  أصولهاالصرف، ويغلب على محفظة 

وهذا بالرغم من ان . في السندات  أساساالصرف، تستثمر  أسعاربمستوى معين من السيولة لمواجهة التغيرات في 
 في البنوك المركزية لصالح وزارة أقسامصناديقها السيادية الى  إدارةبعض الدول مثل الصين و النرويج توكل مهمة 

 .المالية 

من الاشتراكات من جهة، وهي  أساسا تأتي الأخيرةتتميز عن صناديق المعاشات العمومية لكون موارد هذه 
 .القادمة من جهة ثانية  الأجيالēدف الى تمويل معاشات 

المؤسسات العمومية شكل شركات تجارية وتخضع بموجب ذلك  تأخذتتميز عن المؤسسات العمومية، حيث 
ووظيفة . ليس كذلك بالنسبة لصناديق السيادية التي هي عبارة عن صناديق استثمار  الأمرو . تجاري القانون ال
لصناديق السيادية هي استثمار  الأساسيةالسلع و الخدمات في حين ان الوظيفة  إنتاجهي  الأساسيةالشركات 

  .المالية  الأصول
 السياديةعوامل إنشاء ونمو صناديق الثروة : المطلب الثاني 

تعتبر الصناديق السيادية ظاهرة ليست بالجديدة على الساحة المالية العالمية، حتى وان عرفت نمو سريعا في 
حيث تعود هذه الصناديق الى  خمسينيات القرن العشرين عندما انشات . الثالثة  الألفيةĔاية القرن العشرين وبداية 

، ليتولى اثر ذلك في السبعينيات و ما بعدها ظهور صناديق 1953دولة الكويت هيئة الاستثمار الكويتية سنة 
 .صندوق  53الى  2008العربية المتحدة حتى وصلت في منتصف سنة  الإماراتفي سنغافورة و  أخرى

صناديق او ترتيبات للاستثمار ذات غرض خاص  أĔاويعرف صندوق النقد الدولي الصناديق السيادية على 
اقتصادية كلية، وهي صناديق  لأغراضوتنشئ الحكومة العامة صناديق الثروة السيادية .  تملكها الحكومة العامة

                                                             
  .4ص ، المرجع السابق، عبد اĐيد قدي  1
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مالية، مستخدمة في ذلك استراتجيات استثمارية  أهدافلتحقيق  إدارēااو تتولى توظيفها او  بالأصولتحتفظ 
 .الأجنبيةالمالية  الأصولتتضمن الاستثمار في 

 الأجنبيعادة معتمدة على فوائد ميزان المدفوعات او عمليات النقد وتنشئ صناديق الثروة السيادية في ال
المتحققة من الصادرات السلعية، او كل هذه  الإيراداتالرسمية، او عائد الخصخصة، او فوائد المالية العامة او 

 .الموارد مجتمعة 

  أنواع صناديق الثروة السيادية :  الثالثالمطلب 
ــــنف  ــ ــ ـــ ــــيادية وفقا إلى مجموعة من المعايير و إلى عدة أنواعتصـ ــ ــ ـــ ــــثروة الســ ــ ــ ـــ ـــناديق الـ ــ ـــ ــ ــ ـــ سنوضحها كما ، صـ

  : يلي
  وفقا لمجال عمل الصندوق أنواع صناديق الثروة السيادية : الفرع الأول 

ـــنقسم صـناديق الثروة السيادية وفقا Đال عملها إلى    ـــ   : 1صناديق محلية و صناديق دولية وهي كالتاليتـــ
  : صناديق سيادية محلية  :1

ائض المالية لهذه الصناديق في مختلف اĐالات و الفرص و نعني đا توظيف الفو . اخل البلديتركز نشاطها د
لاقتصادها الوطني من و تعود هذه الصناديق باستثمارها في الدخل بفوائد كبيرة ، المتاحة للاستثمار في الداخل

ومن هذه الصناديق جهاز قطر للاستثمار . حيث التسريع من وتيرة التنمية الاقتصادية وزيادة الناتج المحلي الإجمالي
 التي انطلقت تبحث عن أفضل الفرص الاستثمارية في الأسواق) شركة ديار(من خلال ذراعه الاستثمارية القوية 
   2.كات محلية ومنها بروة العقارية و مصرف الريان الإسلامي الخارجية وفي نفس الوقت أسست شر 

كما أنه توجد هناك صناديق تنشيط في الداخل مهمتها الحفاظ على الاستقرار المالي على غرار صندوق 
  . وصندوق الاستقرار في روسيا، ضبط الإيرادات في الجزائر

  
  
  

                                                             
  .100-99ص ص ، سابقالرجع الم، بو فليحنبيل   1
، 19/04/2009الأحد، 238النشرة اليومية العدد ، الصناديق السيادية في الاتجاه المعاكس، وحدة العلاقات العامة و الإعلام، وزارة الاقتصاد و المالية، صحيفة الراية القطرية  2

  . 02ص 
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صناديقها السيادية في الخارج كي لا يزاحم الاستثمار تستثمر بعض الدول : صناديق سيادية دولية -ثانيا
بأدوات وآجال * الحكومي الاستثمار الخاص أو لتنجب أعراض ما يعرف في الأدبيات الاقتصادية بالمرض الهولندي

و صندوق المعاشات ، ثل هيئة أبو ظبي للاستثمارم ،1يتم تحديها أو تترك لاجتهاد القائمين على تلك الصناديق
  .الحكومي النرويجي 

  وفقا لمصادر دخل الصندوق أنواع صناديق الثروة السيادية : الفرع الثاني 
صناديق الثروة السيادية وفقا لمصادر دخلها يمكن تقسيمها إلى أربعة أنواع وهي الصناديق الممولة عن طرق 

صناديق سيادية غير (المدفوعات الجارية  و الصناديق الممولة بفوائض، )صناديق سيادية نفطية (عوائد المواد الأولية 
ـــآتي، و الصناديق الممولة بفوائض الخوصصة، )نفطية ــ   : 2و الصناديق الممولة بفائض الميزانية وهي كـ

   ) :صناديق سيادية نفطية (الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية : 1
و أساسا النفطية أي أن مواردها تأتي أساسا من صادراēا وهي صناديق تكوĔا الدول المصدرة للمواد الأولية 

، تيرة استغلال هذه الموارد التي يتسم معظمها بقابلية النضوبنه تطرح أمام هذه الدول إشكالية و وذلك أ. النفطية 
ولقد وجدت هذه الدول فكرة . منها في مكاĔا كحق للأجيال اللاحقة وما إذا كان من الواجب إبقاء جزء 

ناديق حلاً للمحافظة على نصيب الأجيال في هذه الثروات بحيث يتم إحلال الموارد الطبيعية بشكل آخر من الص
  . وصندوق النرويجي ، ومن بين هذه الصناديق صندوق هيئة الاستثمار الكويتية.الأصول 
   ) :صناديق سيادية غير نفطية (الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات التجارية  : 2

مع العلم أن هذا النوع من الصناديق ، تتمثل مواردها أساسا في فائض الميزان التجاري و احتياطات الصرف
ذلك أن الحجم الإجمالي العالمي من احتياطات . 3على غرار سنغافورة و الصين، موجود في الدول غير النفطية

تريليون دولار في سنة  7ت بحيث تجاوزت العملات الأجنبية للبنوك المركزية سرعان ما تعاظمت هذه الاحتياطا
ــــ  2007ولقد تزايد حجمها في سنة .  2008 هذا المبلغ  4/5وتملك الدول النامية . تريليون دولار  1لوحدها ب

بفضل ، خاصة في أمريكا اللاتينية، ولقد استطاعت الكثير من الدول غير النفطية تحقيق فوائض مالية هامة. 

                                                             
الكبير للغاز الطبيعي في بحر الشمال في عام " غرونينغن"الأصل لوصف الأضرار القصيرة الأجل التي لحقت đولندا على اثر اكتشاف حقل في "الداء الهولندي "استخدام تعبير   *

الغليدر (يمة العملة الوطنية سبب ارتفاعا حقيقيا في ق، جلبت موارد ضخمة لهذا البلد و دعمت نمو الإنفاق العام، وطفرة الموارد التي حصلت بين الستنيات و الثمانينات. 1959
تراجعت القدرة التنافسية للصادرات و انكمشت قطاعات تجارية أخرى في الاقتصاد إلى حد أدى تقلص قطاع الصناعة التحويلية و إضعاف جانب ، ونتيجة لهذا الارتفاع) . الهولندي

  .هو أصبحت هذه الظاهرة مثلا شهيرا يستشهد ب. التصنيع في الاقتصاد نوعا ما 
  .58ص ، 2009سبتمبر ، لبنان–بيروت ، ملتقي الطاقة العربي، صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الفوائض النفطية، ماجد عبد االله المنيف  1
العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي الأزمة المالية : مؤتمر حول ، الصناديق السيادية و الأزمة المالية العالمية الراهنة: مداخلة بعنوان ، عبد اĐيد قدي  2

  . 02، 01ص ص ، 2009آذار /  14-13، لبنان-جامعة الجنان طرابلس، والإسلامي
  .100ص ، سابقالرجع المنبيل بو فليح،   3
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مما دفعها إلى تحويل ، على مستوى الأسواق العالمية بما يفيض عن احتياجات الاستثمار المحلي تنافسيتها التصديرية
بعد أن وازنت بين الاحتفاظ بالمال كاحتياطيات نقدية أو استثمارها ، جزء من هذه الفوائض إلى صناديق سيادية

  . بما يحقق لها عوائد 
   :الصناديق الممولة بفوائض مخصصة  :3

. من برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي مما أدى إلى حصولها على عوائد مالية ضخمة دخلت كثير 
وفي الجزائر بلغت عوائد الخوصصة خلال أربع . مليار دولار  24ففي فرنسا بلغت عوائد برنامج  الخوصصة 

نها من يوجهها فم. و تتباين استعمالات الدول لهذه العوائد ، مليار دولار 16حجم  2008سنوات إلى غاية 
ونظرا . وفي بعض الأحيان لتمويل برامج إعادة هيكلة الاقتصاد و سداد الديون ، مباشرة لتمويل الميزانية العمومية

لضخامة هذه  العوائد و تخوفا من أن تقود إلى توسع كبير في الإنفاق العمومي يكون أكبر من الطاقة الاستيعابية 
و انطلاقا من كون .  حالة من التضخم غير المقدور على التحكم فيه و الذي يمكن أن يؤدي إلى، للاقتصاد

المؤسسات المخوصصة هي ملك عام لجميع الأجيال يتم تحويل كل أو جزء من عوائد الخوصصة إلى صناديق 
  . سيادية 
  :الصناديق الممولة بفائض الميزانية  :4
لعامة للدولة إلى تحويل هذا الفائض لاستثماره في تلجأ بع الحكومات مباشرة لما تحقق فائضا في الميزانية ا 

ولما يلاحظ تولي تحقيق . ولتوجيه المعطيات الاقتصادية من جهة ثانية ، الأصول المالية قصد تحقيق عوائد من جهة
، ميتها بشكل أفضلهذه الفوائض و ارتفاع مستواها يتم اللجوء إلى تكوين صناديق سيادية قصد استثمارها و تن

  صندوق النرويجي مثل ال
  وفقا لوظيفة الصندوق أنواع صناديق الثروة السيادية : الفرع الثالث 

تنقسم الصناديق السيادية وفق هذا المعيار إلى قسمين صناديق الادخار والصناديق الاستثمارية وهي    
   1كالآتي

  : صناديق ادخارية :1
والهدف من هذا الصندوق  ؛الصندوق الكويتيشأن ، و أحيانا يطلق عليها صناديق الميراث أو الأجيال 

بحيث يكون في مقدورهم التمتع بمستويات معيشية لا تقل عما تتمتع به ، ضمان حصة من الثروة للأجيال القادمة
شأن (ويتلقى هذا الصندوق نسبة ثابتة من عوائد النفط . و خاصة بعد نضوب المورد الطبيعي ، الأجيال الحالية

                                                             
  .100ص ، المرجع السابق، نبيل بو فليح  1
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 ؛)شأن صندوق الأجيال الكويتي(ومية تكون موارده عبارة عن نسبة من إجمالي العوائد الحك أو ؛)صندوق ألاسكا
أو أن تكون  ؛)شأن الصندوق النرويجي (أو قد تكون موارده عبارة عن صافي العوائد الحكومية أو فائض الموازنة 

  موارده عبارة عن عوائد 
وهيئة الاستثمار الكويتية ، اديق ضبط الموارد في الجزائرعلى غرار صن 1.النفط التي تتعدى توقعات الميزانية 

  ) . ساهمت في إعادة إعمار الكويت بعد حرب الخليج الأولى (
  : صناديق استثمارية  : 2

الأوراق ، تقوم بتوظيف أصولها في الأسواق المالية العالمية مهما كانت أداة الاستثمار المستخدمة كالعقارات
  . وجهاز قطر للاستثمار ، مثل هيئة أبو ظبي للاستثمار، العملات الأجنبية و غيرها، الذهب، المالية

  وفقا لدرجة الاستقلالية : الفرع الرابع 
ـــناديق سيادية حكومية و صناديق سيادية  ــ ــ ـــ ــ ــــمين صــ ـــ ــ ــ ــــدورها إلى قسـ ـــ ــ ـــسم بــ ـــ ــ ـــ ــ مستقلة نسبيا وهي  تنقــ

  2:كالآتي
   :صناديق سيادية حكومية  : 1

كما أĔا لا تخضع للرقابة المستقلة . وهي صناديق سيادية تابعة للحكومة ولا تتمتع باستقلالية القرار
  . على غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائر ، والمساءلة
  :صناديق سيادية مستقلة نسبيا  :2
،  إذا تديرها الحكومة بالإضافة إلى البنك المركزي، الحكومةسيادية تتمتع باستقلالية نسبية عن وهي صناديق  

  .على غرار صندوق النفط النرويجي ، كما أĔا تخضع لرقابة و مساءلة السلطة التشريعية و الرأي العام
المالية العالمية  قĔا كبيرة بما يكفي لاعتبار صعود صناديق الثروة السيادية عنصرا مهما بالنسبة إلى الأسواإ

  .  3صفها فئة مستثمرة جديدةبو 
فقد ، الأكثر تحفظا في توقعاēا 2007في ديسمبر " RGE"عن " زيمبا"و " لستسر"وفي دراسة حديثة 

 2.2إلى حوالي  2012ارتفع حجم صناديق بلدان مجلس التعاون بما فيها مؤسسة النقد العربي السعودي عام 
تريليون دولار إذا  1.8وحوالي ، دولار للبرميل خلال هذه الفترة 100بمتوسط سعر النفط بحدود ، تريليون دولار

                                                             
رقم ، مركز الإمارات للدراسات و البحوث الإستراتيجية، )دراسة مقارنة و تطبيقية على المملكة العربية السعودية (النفطية اقتصاديات استثمار الفوائض ، رضا عبد السلام علي  1

  ، 33-32ص ص ، 2008، 138السلسلة 
ae.ecssr .www ://htpp :web site  .  
  . 100ص ، المرجع السابق، نبيل بو فليح  2
  .06ص  ، 2009أبريل / ، بيروت، نيسان  16للشرق الاوسط، العدد إدارة الثروة السيادية العربية في زمن الاضطراب وما بعده، مركز كارينغي ، سفين بيرنيت  3
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و أن ، دولارا للبرميل 50تريليون دولار إذا بلغ متوسطه  1.4وألا يزيد على ، دولار للبرميل 75بلغ متوسطه 
، دولارا 50عندما يتجاوز ، النفط من الزيادة في سعر% 46و % 42بلدان اĐلس تدخر مجتمعة ما يتراوح بين 

 . 1و هو السعر اللازم لتغطية تكلفة واردات تلك البلدان

  
   

                                                             
  260ص ، مرجع سابق، الطفرة النفطية الثالثة و انعكاسات الأزمة المالية العالمية، ماجد المنيف وآخرون  1
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  الاقتصادية لصناديق الثروة السيادية الأهمية: المبحث الثاني
ما يجعل القائمين على وضع الخطط التنموية لاقتصاديات  ،تمتلك الدول العربية والمصدرة للنفط فوائض مالية كبيرة

لاستغلال هذه الفوائض بما يساهم في تسريع المسار التنموي  والآلياتالحلول  إيجادهذه الدول أمام حتمية 
  .الاقتصادي 

   وأهدافهاصناديق الثروة السيادية  أهمية: الأولالمطلب 
  السياديةالأهمية الاقتصادية لصناديق الثروة : الفرع الأول

من الإشارة للآثار الاقتصادية لها قصد فهم أدق لدور الصناديق السيادية في رسم المشهد المالي العالمي، لابد 
ويمكن تقسيم . والتي تنعكس بصورة مباشرة وغير مباشرة على النظام المالي العالمي نظرا للعلاقة المتداخلة بينهما

 .تلك الآثار إلى آثار على الدولة الأم وآثار على الدول المضيفة لتلك الصناديق

الأم من أوجه عديدة ويأتي هذا التأثير الإجمالي من خلال  تمارس الصناديق السيادية تأثيرات على الدولة
يمكن استخدام الصناديق السيادية  .آثارها على المتغيرات الاقتصادية الكلية والسياسات الكلية في الاقتصاد المحلي 
وتعبئة الموارد  وأهمها الاستقرار المالي، كأداة من أدوات السياسة المالية لتحقيق العديد من أهداف الاقتصاد القومي

ولتأكيد الشفافية ، المالية لأغراض طويلة الأجل من جهة ولتقديم إطار متكامل ومهني لإدارة المخاطر والاستثمار
  .والمصداقية في إدارة الأصول المالية الحكومية من جهة أخرى

برات أن وقد أثبتت الخ.فضلا عن أن دورها في خفض تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطات 
استخدام سياسات مالية تقليدية وانفصال سياسة الإنفاق الحكومي عن سياستها الإرادية قد يؤدى إلى إهدار 

وقد يحدث ذلك أيضا في ، 1الموارد النفطية مثلا في الدول المصدرة للنفط دون الاستفادة الكاملة بتلك الموارد
يولة وغياب الرقابة أو انخفاض فعاليتها على النشاط الحكومي حالات انخفاض الكفاءة في توزيع الموارد وإدارة الس

ولتحقيق هدف الشفافية والمصداقية في إدارة الصناديق السيادية فإنه يجب إدراج نتائج أعمال الصناديق .وتصرفاēا 
 .في ميزانية الدولة

ل الأصول المحلية يأتي تأثير الصناديق السيادية في سعر صرف عملة الدولة الأم سواء من خلال تحوي
 .أو من خلال تحويل الإيرادات من الخارج لداخل الاقتصاد الوطني أو كليهما ، للاستثمار بالخارج

حيث سيؤدي ذلك إلى زيادة الطلب على ، فضلا عن تأثير الصناديق من خلال الاستثمار في الأصول المحلية
ا السلطات النقدية إلى ضخ أموال في مما ينجم عنه مشكلات تضطر معه، تلك الأصول فتتضخم أسعارها

                                                             
مجلة التعاون الصادرة عن ، )والاقتصادية في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية  رؤية لتفعيل دور صناديق الثروة السيادية لتجنب الأزمات المالية(، هشام حنضل عبد الباقي  1

  .34ص ، 2010، السعودية، العدد التاسع والستون، Đلس التعاون لدول الخليج العربي الأمانة العامة 
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كما سبق القول فإنه من . الاقتصاد وما لذلك من آثار تضخمية وخيمة على كافة نواحي الاقتصاد الوطني
الضروري إدراج الصناديق السيادية في ميزانية الدولة الأم للتأكد من أن إدارة أصول تلك الصناديق يتوافق 

وء ذلك لابد أن تتحدد أهداف الصناديق السيادية من البداية في ضوء أهداف وفي ض.والأهداف المالية للدولة 
أيضا .ومن ثم تأتي استراتيجية تلك الصناديق الاستثمارية متوافقة ومتسقة مع ميزانية الدولة وأهدافها ، الدولة المالية

رؤوس أموال تلك الصناديق تمارس الصناديق السيادية تأثيرها على الاستقرار الخارجي للدولة من خلال حركات 
 .والذي يظهر في ميزان المدفوعات، وعوائدها من و إلى الدولة

سواء في الداخل أو ، حيث أن استثمار الفوائض المالية، وتمارس الصناديق السيادية أثرا إيجابيا من زاوية أخرى
اعات عديدة بالاقتصاد القومي يؤدي إلى توزيع تلك الفوائض والعوائد المتحققة من استثمارها على قط، الخارج

ومن ثم يتجنب الاقتصاد الوقوع ، وربما لكافة القطاعات من خلال عمل المضاعفات النقدية و الإنفاقية بالاقتصاد
  .في الآثار السلبية التي تنجم عن المرض الهولندي

حيث يشير ، ل المضيفةتمارس صناديق الثروة السيادية آثارا على الأسواق المالية في الدو ، ومن ناحية أخرى
   :فهي، المحللون إلى إمكانية قيام الصناديق السيادية بدور توازني في أسواق المال العالمية وذلك من عدة أوجه

، أولا تستثمر أصولها في الأسواق في أوقات تدني التعامل فيها وربما تسير في عكس اتجاه حركة السوق -
 .ومن ثم تساهم في علاج هذه المشكلة

مما يحجم من الأثر السلبي لأسعار ، فإن الصناديق الكبيرة تعني بإعادة توزيع محفظتها تدريجيا ثانيا -
 .معاملاēا 

تساهم في ، ولا سيما في الأجل الطويل ومن خلال التنويع في استثماراēا، ثالثا فإن الصناديق السيادية -
  . زيادة كفاءة الأسواق وانخفاض تقلباēا 

همية أو الآثار الايجابية للصناديق السيادية اقتصاديا نشير الآن إلى الآثار السلبية والتي بعدما تعرفنا على الأ
 1ربما تنتج عنها

قد تؤدي الصناديق السيادية نتيجة لضخامتها إلى تقلبات في الأسواق المالية أو تعقد إدارة الأزمات  -
وذلك من خلال التأثير على قطاعات بعينها أو من  ،وتقليل تأثير تدخل البنوك المركزية في حالات الأزمات المالية

                                                             
  .36-35ص ، المرجع السابق، هشام حنضل عبد الباقي  1
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ومن هنا فإن الدول المضيفة صاحبة الأسواق المالية الناشئة أو . خلال إتباع استراتيجيات استثمارية أكثر مخاطرة
 .الضيقة لا بد أن ēتم بالعمل على إدارة تلك التدفقات الرأسمالية الكبيرة 

قد يؤدي إلى التأثير على ، الأصول طويلة الأجل ذات المخاطر العاليةإن استثمار الصناديق السيادية في  -
أسعار الفائدة وأسعار حقوق الملكية من ناحية وقد يؤدي التحول عن الاحتفاظ بالعملة الوطنية للدولة المضيفة 

سعر الفائدة والاستثمار في حقوق ملكية دولية إلى انخفاض التدفقات الرأسمالية الداخلة وربما يسبب في زيادة 
الحقيقي وتدهور سعر الصرف وانخفاض الطلب المحلي وما ينجم عنه من آثار انكماشية تتزايد بفعل مضاعفات 

، وفي ذات الوقت فإن التدفقات الداخلة للدول الأخرى تؤدي إلى تأثيرات عكسية، الإنفاق في الاقتصاد الوطني
صرف لعملتها ومن ثم زيادة الطلب المحلي والذي يؤدي إلى حيث تنخفض أسعار الفائدة الحقيقية وترتفع أسعار ال

، ولا سيما في حالة عجز القطاع الإنتاجي عن زيادة مواكبة المعروض السلعي، موجات تضخمية بالاقتصاد الوطني
 .ومن هنا لابد للدولة من إتباع سياسات بعينها للحد من تلك التأثيرات 

مار في دولة ما للاستثمار في دولة أخرى يمارس أثرا على الأسعار إن تحويل الصناديق السيادية من الاستث -
 .المطلقة والنسبية للأصول ويؤدي إلى تدعيم الاختلال بين الدول

 :أهداف صناديق الثروة السيادية : الفرع الثاني 

تتباين أهداف الصناديق السيادية باختلاف أنواعها ومبررات إنشائها ورغم ذلك يمكن إبراز أهم الأهداف 
 1: فيما يلي 

حماية الاقتصاد والموازنة العامة من خطر الصدمات الخارجية الناتجة عن التقلبات الحادة في مداخيل  -
 .الصادرات

 طريق تعظيم الادخار الموجه للأجيال القادمة؛ تحقيق مبدأ عدالة توزيع الثروة بين الأجيال عن  -

 .تنويع مداخيل البلد وبالتالي التقليل من الاعتماد على صادرات السلع الغير متجددة -

 .تعظيم عوائد احتياطات الصرف الأجنبية -

 .مساعدة السلطات النقدية على امتصاص السيولة الغير مرغوبة -

 .ية والاجتماعيةتوفير أداة لتمويل برامج التنمية الاقتصاد -

 .لرأس المال في البلدان المالكة للصناديق"طويل الأجل "تحقيق النمو المستدام  -
                                                             

أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه ، "الواقع والآفاق مع الاشارة إلى حالة الجزائر -دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية"، بوفليح نبيل  1
  .102ص ، 2011، الجزائر، 3امعة الجزائرج، نقود ومالية: فرع، في العلوم الاقتصادية
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 .تحقيق أهداف إستراتيجية سياسية واقتصادية -

  إيجابيات وسلبيات صناديق الثروة السيادية: المطلب الثاني 

 : الآتيةتحقق المزايا  فمنها ما، نفة الذكرآتعددة لصناديق الثروة السيادية الم الأهدافبموجب 

الى تخصيص  وهم في طريقهم، الصندوق السيادي يساعد الحكومات على معالجة ديوĔا مقدما إنشاءان  -
في الصندوق السيادي لشراء  الأموال سوف تستخدم بعض أĔاو . مبلغ معين من المال في الصندوق كل عام 

وهذا سيعود . ر الى ان تستحق كافة هذه السندات بدلا من الانتظا. عدد قليل من السندات في وقت مبكر 
من ان الجهة الراعية للصندوق ستكون قادرة على معالجة ديوĔا  التأكد إضفاءبالفائدة على المستثمر من خلال 

بالاضافه الى ان المستثمرين يرغبون بوجود مثل هكذا صناديق في المنظمات . وتسديدها من خلال هذه الصناديق 
لهم لانه يؤكد لهم ان المنظمة سوف لن تفلس او  الطمأنينةيخططون في الاستثمار فيها وهذا يوفر بعض  التي كانوا

 .تصفى في وقت قريب 

اقل  ااستثماراē كما ان المنظمة يجب ان لا تسمح لديوĔا بان تخرج عن نطاق سيطرēا بالتالي تصبح
 .ستصبح متعسرة في المستقبل القريب في المنظمة التيلان لا احد من المستثمرين يرغب ب وضع المال ، جاذبية

لهذه الصناديق ان لها القدرة بلعب دور الضامن للدول او الشركات التي ترغب بالاقتراض  أيضامن المزايا  -
الصناديق السيادية في العراق مثلا  إنشاء بالإمكانانه ) صالح(فكما ذكر  ، المشاريع الرأسمالية الكبيرة إنشاء لأجل

على ان يتم اقتراض هذه المبالغ  التحتيةعلى ان تغذى من التخصيصات السنوية في الموازنة لانجاز مشاريع البنى 
وتقوم هذه الدول بتمويل الشركات مباشرة لضمان سرعة ، من الدول التي تقوم شركاēا بتنفيذ المشاريع في العراق

وبمقدور العراق استثمار ، على ان تكون هذه الدول مدينه للعراق đذه المبالغ، الأعمالنقطاع في التنفيذ وعدم الا
  . في هذه الصناديق لسداد التزامات القروض وفوائدها  الأموال
 :سلبيات الصناديق السيادية فيمكن القول انه يوفر عدد قليل من العيوب او السلبيات وهي كما يلي  أما

 الأسواق في هذه الصناديق من قبل بعض الحكومات لزعزعة استقرار للأموالير الصحيح الاستخدام غ -
  1.المالية او الذهاب الى ابعد من ذلك đدف الاستحواذ على التكنولوجيا لمصلحة البلدان مالكة الصناديق 

السندات التي  مع هذا النوع من الصناديق هو ان الجهة المنشأة لها لديها الحق في شراء الأخرىالمشكلة 
وعند هذه النقطة ستكون . الاسمية  او حتى يمكنها الشراء بالقيمة، قامت بطرحها بأي وقت وبسعر منخفض

  . لو تم تداولها في السوق  اقل من القيمة التي سيحصل عليها المستثمرون تأكيدبكل 
                                                             

  .7ص ، 2014، الجامعة العراقية، كلية الادارة والاقتصاد،  متطلبات الشفافية والافصاح عن صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ سنتياغو، الهام محمد واثق سعد سلمان المعيني  1
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الوقت الذي تفقد  في، إنشائهافي هذه الصناديق في انه من الممكن ان تتعاظم قيمة الهدف من  آخرب عي
من الاستثمارات في  عديدة أنواعضياع  او من الممكن.قيمتها ولم يتم اكتمال تحقيق الهدف بعد  المودعةفيه المبالغ 

  .الوقت الذي يتم الاحتفاظ به đذه المبالغ 
الأموال لحين بلوغ  إدارةو يمكن معالجة هذه المحددة من خلال عملية الاستثمار قليلة الخطر وحسن 

  1.الهدف
 في تمويل الاقتصاديات النفطيةو  ة في النظام المالي العالمي مساهمة الصناديق السيادي:المطلب الثالث

 .موقعها في النظام المالي العالمي :  الفرع الأول

ومدى تأثير صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي يتطلب إجراء بعض المقارنات إن تحديد وزن 
إذ يتجاوز الحجم الإجمالي لرؤوس أموال الصناديق ، الدولية مع بعض الإجماليات الاقتصادية والمالية الدولية

تريليون مليار دولار  12لاقتصاد الأمريكي تريليون مليار دولار أمريكي بينما يبلغ الناتج المحلي الخام ل 3السيادية 
بنحو " أدوات الدين وأدوات حقوق الملكية" وتقدر القيمة الإجمالية للأوراق المالية المتداولة على المستوى العالمي

وفي ضوء هذه المقارنات يتضح أن إجمالي رؤوس أموال هذه الصناديق يعتبر مبلغا كبيرا ولكنه ، تريليون دولار 50
حيث تبلغ القيمة ، بيد أنه مبلغ كبير نسبيا إذا ما قورن بحجم بعض أسواق المال في الدول الناشئة، خماليس ض

 4الإجمالية للوراق المالية المتداولة في أسواق الدول الإفريقية والشرق الأوسط والدول الأوروبية الناشئة مجتمعة نحو 
لكن مع توقع بلوغ إجمالي رؤوس أموال هذه ، يكا اللاتينيةوهو تقريبا حجم نفس مجموعة دول أمر ، تريليون دولار

من إجمالي الأصول المالية في العالم فمن % 10وبما نسبته ، 2015تريليون دولار بحلول عام  12الصناديق 
ومن جهة أخرى فقد تخطى حجم ، المرجح أن تجذب هذه الظاهرة المزيد من الاهتمام في الإقتصادات المتقدمة

التي تمثل فئة "  Funds Hedge" هذه الصناديق القيمة الإجمالية لرؤوس أموال صناديق التحوط  رؤوس أموال
عريضة من فئات صناديق الاستثمار الخاصة التي تتحمل مخاطر مرتفعة في سعيها لتحقيق عوائد مرتفعة والتي يعتقد 

 2.تريليون دولار أمريكي 2بأن إجمالي رؤوس أموالها يزيد عن 

ين المكانة المتميزة التي تشغلها صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي بالرغم من حداثة كل ذلك يب
كما أدت ردود أفعال ومواقف مختلف الأعوان والهيئات المشكلة للنظام المالي ،  مالية أخرى đيئاتتجربتها مقارنة 

إذ تتباين مواقف هذه الجهات ما بين مؤيد ومتحفظ ، لميةالعالمي تجاهها إلى تعزيز مكانتها في الساحة المالية العا
  :وإجمالا يمكن إبراز أهم هذه المواقف فيما يلي، على نشاط هذه الصناديق

                                                             
  .7ص ، المرجع السابق، الهام محمد واثق سعد سلمان المعيني  1
  .137: ص ، لبنان، بيروت، 2008أغسطس ، 333:العدد ، مجلة اتحاد المصارف العربية، دائرة البحوث في إتحاد المصارف العربية  2
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  : موقف الدول المالكة للصناديق : 1
 تساند الدول المالكة نشاط صناديقها السيادية على المستوى العالمي باعتبارها أداة حكومية فعالة وأكثر ربحية

تساهم في تنويع مصادر  Ĕاكما أ،  مقارنة بأدوات استثمارية حكومية أخرى على غرار الشركات الحكومية الإنتاجية
ومواجهة تحديات فترة ما بعد نضوب ، وتساهم في حماية الاقتصاد من خطر الصدمات الخارجية، الدخل القومي

كما تمنح الصناديق السيادية للدول المالكة قوة ضغط ،  الالموارد الطبيعية بالإضافة إلى تحقيق العدالة ما بين الأجي
 .سياسية واقتصادية على الساحة العالمية يمكن استخدامها لخدمة المصالح الوطنية

تتسم مواقف الدول المستقبلة بنوع من الحذر فمن : موقف الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق : 2
ديق من خلال حفاظها على سيولة أسواقها المالية وتوفير مصادر تمويل جهة لا تنكر الدور الإيجابي لهذه الصنا

، جديدة ومستدامة لشركائها باعتبار أن استثمارات صناديق السيادية تصنف ضمن الاستثمارات طويلة الأجل
ا ومن جهة أخرى تتزايد مخاوف هذه الدول تجاه نشاط الصناديق بسبب مجموعة من العوامل التي يمكن ذكرها فيم

 1:يلي 

الطبيعة الإستراتيجية الكامنة في استثمارات هذه الصناديق والطموحات الجيوسياسية لمالكيها والأخطار  -
المحتملة على الأمن القومي خاصة وأن بعض من هذه الصناديق مملوك لدول ذات نظم سياسية من الصعب 

  .مراقبتها
الراشد والشفافية وتأثيرات ذلك على تطورات عدم تطابق إدارات هذه الصناديق مع مبادئ الحكم  -

ذلك أن هذه الصناديق تفتقر إلى الإطار القانوني بخلاف ، الأسواق والانكشاف التجاري للدول الصناعية الكبرى
ومن شأن ذلك أن يهز أسس المنطق الرأسمالي والحر للأسواق الذي يتناقض مع سيطرة ، المستثمرين المؤسسين
 .لأصولالدولة على ملكية ا

تدعم الهيئات والمنظمات الدولية على غرار صندوق النقد  :موقف المنظمات الإقليمية والدولية :  3
الدولي والبنك الدولي كل سياسة أو آلية تؤدي إلى زيادة حجم التدفقات العالمية رؤوس الأصول وفقا لقواعد معينة 

صناديق مضاربة وحتى ، صناديق معاشات، ق تأمينصنادي، يتعين على جميع الأطراف احترامها سواء كانت بنوك
إلا أن أبرز انشغال تبديه هذه المنظمات تجاه صناديق الثروة السيادية يتمثل في عدم ، صناديق الثروة السيادية

لذلك حاولت هذه ، التزامها بقواعد المساءلة والإفصاح والتخوف من استغلال هذه الصناديق لأغراض سياسية
افة إلى منظمات أخرى على غرار منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية وبالتنسيق مع الدول المالكة المنظمات بالإض

                                                             
  8-7: ص، السابقرجع الم، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة : مداخلة بعنوان  ،عبد اĐيد قدي 1
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للصناديق وضع قواعد وتنظيمات متفق عليها لتحسين حوكمة هذه الصناديق وبالتالي التقليل من مخاوف وشكوك 
 .البلدان المستقبلة لاستثمارات الصناديق والمنظمات الإقليمية والدولية

، تعتبر المؤسسات المالية المنافسة على غرار صناديق المضاربة :موقف المؤسسات المالية الأخرى :  4
حيث ، ومؤسسات التأمين صناديق الثروة السيادية شريك استثماري وزبون في نفس الوقت، والبنوك، والتقاعد

في البلدان المالكة أو المستقبلة يسمح العمل المشترك مع الصناديق بالحصول على فرص استثمارية جديدة سواء 
ورغم ذلك هناك انشغالات تبديها هذه المؤسسات تتمثل أساسا في التخوف من حصول ، لاستثمارات الصناديق

الصناديق على امتيازات استثنائية في البلدان أو الأسواق المستقبلة لاستثمارات الصناديق تؤدي إلى الإخلال 
إمكانية تأثير الصناديق على حيوية ونشاط الأسواق المالية من خلال الاحتكار  بالإضافة إلى، بقواعد المنافسة

وعموما يمكن تلخيص مواقف مختلف الجهات المكونة للنظام المالي العالمي تجاه ، والتحكم في تسعير الأصول المالية
  1 :صناديق الثروة السيادية وفقا للمخطط التالي
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  مؤسسات النظام المالي العالمي تجاه صناديق الثروة السياديةمواقف ) : 01-01(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source : Wiliam miracky Davis Dyer ، Assessing the risk ،  The Behaviour of sovereign weali 

funds in the Global Economy ، Rapport of Monitor Company Group ، 2008 ، P 23. 

  المنافع
  .الترحيب بالاستثمارات الاجنبية المسؤولة

  .حماية القطاعات الاستراتيجية من استثمارات الصناديق
  ضمان المعاملة بالمثل في المبادلات الاستثمارية 

  الحصول على مصادر تمويل جديدة  لمؤسساēا الاقتصادية 
  الحصول على استثمارات أجنبية طويلة المدى ومستدامة

  .الحصول على فرض استثمارية جديدة لمؤسساēا في البلدان المالكة للصناديق
  المخاوف

  بعض الدول المالكة للصناديق تعتبر دول غير صديقة
  .لصناديق الثروة السياديةالتخوف من الاستغلال السياسي 

  عدم شفافية صناديق الثروة السيادية
  .التخوف من فقدان النفوذ الاقتصادي والسياسي

  المنافع
  الحصول على أرباح 

  تنويع المداخيل ، تعظيم الارباح، المرونة 
  .تعظيم الثروة الوطنية على المدى الطويل 

  العالميزيادة نفوذ ووزن البلد في النظام المالي 
  
  
  

  المخاوف
  ظهور قواعد وتنظيمات تدعو للشفافية 

ظهور نزعة حماية في الدول المستقة قد تضر مصالح 
  الدول المالكة للصناديق 

  البلدان المستقلة
 لاستثمارات الصناديق 

  الملكةالبلدان 
 الصناديق 

 مؤسسات مالية أخرى المنظمات الاقليمية والدولية

  المنافع
  الحفاظ على حرية التدفقات المالية لرؤوس الاموال 

تحقيق مبدأ المساواة من خلال احترام قواعد المنافسة من طرف جيع 
  .المستثمرين

  المخاوف
  انعدام شفافية التفسير لدى معظم الصناديق 

  التخوف من استخدام الصناديق لأغراض غير اقتصادية
  التخوف من انتشار الفساد في معظم الصناديق 

   عدم فعالية سياسات ادارة المخاطر
   

 

  المنافع
اعتبار صناديق الثروة السيادية شريك استثماري وزبون 

  في نفس الوقت 
الحصول على فرض استثمارية جيدة في البلدان المالكة 

  للصناديق
  المخاوف

على  التخوف من حصول صناديق الثروة السيادية
  امتيازات استثنائية

التخوف من تأثير الصناديق على حيوية الاسواق المالية 
عن طريق التأثير على تسعير الاصول ومبالغ التأمين 

  على المخاطر 
   

صناديق الثروة 
 السيادية
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  .في تمويل اقتصاديات الدول النفطيةصناديق الثروة السيادية  دور :  الفرع الثاني
هاجس لمخططي التنمية في تلك الدول تتمثل في تواجه البلدان النفطية معضلة كانت ولا تزال أهم 

الاستعداد لعصر ما بعد نضوب النفط سواء كان نضوبا طبيعيا أو انحصار دوره بسبب التطور التقني للمصادر 
لذلك كان هدف التنويع الاقتصادي أي تنوع مصادر الدخل الوطني أو تنويع مصادر الدخل الحكومي ، البديلة

وللوصول إلى هذا الهدف اتبعت ، يرادات الغير نفطية هدفا معلنا لمعظم الدول النفطيةبتطوير القطاعات أو الإ
يتمثل المسار الأول في استخدام جزء ، الدول النفطية مسارين متلازمين في بعضهما ومستقلين في البعض الآخر

ويختلف ، والخدمية الملائمة لظروفهامن العائدات النفطية لتطوير البنية الأساسية اللازمة لتنمية القطاعات الإنتاجية 
أما المسار الثاني فيتمثل في ، ذلك الجزء المستخدم للتنمية المحلية باختلاف البلدان واختلاف الظرف الزمني أيضا

ادخار جزء من الإيرادات النفطية الآنية وتنميتها بالاستثمار الداخلي والخارجي لتشكل دخلا بديلا للنفط عند 
إلى أصل مالي أو تحويل ثروة في " النفط" وهذا المسار ينطوي على تحويل أصل حقيقي ، الطويل نضوبه في الأجل

 1.باطن الأرض إلى ثروة على الأرض ويتم ذلك من خلال إنشاء صناديق بمسميات وقواعد مختلفة

%  58،19وفي هذا اĐال تشير الإحصائيات الخاصة بتصنيف الصناديق السيادية حسب المورد أن نسبة 
صندوق سيادي متواجد   50صندوق من بين  29كما تستحوذ الدول النفطية على ،  منها تعتبر صناديق نفطية

وللوقوف على أهمية الدور الذي يمكن أن تلعبه هذه الصناديق حاضرا ومستقبلا في تمويل اقتصاديات ، حاليا
معضلة اختلال الهيكل التمويلي لهذه الدول  البلدان النفطية وبالتالي تنويع مصادر الدخل الوطني والتغلب على

يمكن إجراء مقارنة بين أصول الصناديق السيادية النفطية وبعض المؤشرات الاقتصادية لأهم البلدان النفطية التي 
  .تتوفر على مثل هذا النوع من الصناديق 

  
   

                                                             
   .بتصرف الباحث، 210- 209:ص، السابقرجع الم، صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية، ماجد عبد ااالله المنيف  1
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  قيمة ومصدر صناديق الثروة السيادية) : 01-01(الجدول رقم 
  2011/دولار مليار : الوحدة 

  تاريخ الإنشاء  القيمة  اسم الصندوق  الدولة
مصدر الأصول 

  المالية
  نفط  ADIA(  627  1976(هيئة الاستثمار أبو ظبي   أبوظبي –الإمارات العربية المتحدة 

  نفط    SAMA(  439.1(مؤسسة النقد العربي السعودي   السعودية
)IAK(هيئة الاستثمار الكويتي   الكويت   نفط  1953  202.8 
)IAQ(جهاز قطر للاستثمار   قطر   نفط  2005 85 
)IAL(المؤسسة الليبية للاستثمار   ليبيا   نفط  2006  70 

  نفط  2000  56.7  صندوق ضبط الموارد  الجزائر
)CDI(شركة دبي للاستثمار   دبي–الإمارات العربية المتحدة    نفط  2006  19.6 

)PICI(الاستثمارات الدولية البترولية شركة   أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة    نفط  1984  14 
  نفط  Mubadala(  13.3  2002(شركة مبادلة التنمية   أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة 

  البحرين
Holding Mumtalakat  

Company  9.1  2006  نفط  

  عمان
General State  
FundReserve  

  
  نفط و غاز  1980  8.2

  نفط  2008  5.3  الاستثمار العامصندوق   العربية السعودية

  رأس الخيمة–الإمارات العربية 
RAK Investment  

)RAKIA (Authority  1.2  2005  نفط  

  فلسطين
Investment Palestine  

Fund  0.8  2003  غير نفطي  

  موريتانيا
National Fund for 

Hydrocarbon Reserves  0.3  2006  نفط و غاز  

  Federal–الإمارات العربية المتحدة 
Investement Emirates  

)EIA (uthorityA  
  نفط  2007  

  نفط  Oman Investment Fund    2006  عمان
  –الإمارات العربية المتحدة 

  أبو ظبي
  نفط  2007    مجلس أبو ظبي للاستثمار

      1552.4  مجموع صناديق النفط و الغاز
  swfinstitute. org //www: http.معهد صناديق الثروة السيادية على الموقع الإلكتروني : المصدر 
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  خلاصة الفصل 

 ويعتبر الماضي القرن من الخمسينيات الى تعود السيادية الثروة صناديق نشأة ان الفصل هذا من نستخلص
 السيادية الثروة صناديق تطور ان كما العالم في سيادي صندوق أول الكويتية العامة الاستثمار هيئة صندوق

 الى يعود هذا وسبب عددها او أصولها حجم حيث من سواء 2000 عام من ابتداء كبير تطور تشهد العربية
 بالنفع عليها يعود بما استغلالها حتمية في جعلتها كبيرة إيرادات النفطية العربية لدول وفر مما، النفط اسعار ارتفاع
 على الزائد المالي الفائض لاستغلال آلية الصناديق هذه تعتبر السيادية الصناديق لأهداف التطرق ظل وفي، العام

 .العامة الموازنة

تتوفر صناديق الثروة السيادية النفطية علي قدرات تمويل عالية تمكنها من تمويل اقتصاديات الدول النفطية عن 
ملاءēا المالية وتوفير مصدر تمويل بديل عن مصادر التمويل الأجنبية من ما يؤدي التخلص من  مستوىطريق رفع 

كما تساهم صناديق الثروة السيادية في الحفاظ علي الاستقرار الاقتصادي وتعزيز قدرة الاقتصاد ،  مشكلة المديونية
فاض المتوقع في المداخيل على المستوى على التصدي لمختلف الأزمات الاقتصادية العالمية عن طريق تعويض الانخ

  .العامة للدولة الإراداتالصادرات او 
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  تمهيد 
باعتبارها تعاني من مشاكل  الدول النامية في تحقيقها معظم  تسعى التيأغلب السياسات الاقتصادية  

ميزان المدفوعات  وجود عجز في الموازنة العامة و الى افةبالإضعدلات التضخم ونسبة البطالة تتعلق بارتفاع م
ونظرا ، الاستقرار الاقتصادي في هذه البلدان وتحقيقها لمعدلات نمو منخفضة فكل هذه المؤشرات تدل على عدم

حلول لهذه المشاكل استوجب عليها اللجوء الى مؤسسات مالية دولية والمتمثلة  إيجادلقلة كفاءēا الاقتصادية على 
يتمتعان بالكفاءة اللازمة التي من شاĔا ان توصل هذه  Ĕماأفي صندوق النقد الدولي و البنك الدولي بحكم  أساسا

لدان الى مستوى الاستقرار الاقتصادي وذلك من خلال اعتمادها على مجموعة من السياسات التي من شاĔا الب
ان تعمل على تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال التخفيف من حدة العجز الموازني و تحقيق التوازن في ميزان 

، لدولية المساعدة من هذه المؤسساتالمدفوعات و دعم اقتصاد السوق و ذلك من خلال التعاون مع سلطات ا
  : تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال المباحث التالية  آلياتوعليه سنتناول في هذا الفصل 

  ماهية الاستقرار الاقتصادي :  الأولالمبحث 
  تحقيق الاستقرار الاقتصادي  آليات: المبحث الثاني 
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  ماهية الاستقرار الاقتصادي: المبحث الأول 
، يعتبر الاستقرار الاقتصادي أكبر هاجس للدولة في سعيها لتحقيق الاستقرار خاصة البلدان النامية منها

وذالك بالاعتماد على بعض السياسات الاقتصادية والمتمثلة أساسا في السياسة النقدية والمالية والتجارية باعتبارها 
الكلي وذالك من خلال استعمال مجموعة من الأدوات لتأثير من أهم الأدوات التي يمكن لها التأثير على الاقتصاد 

  .وصول الى تحقيق النمو الاقتصادي، البطالة، التضخم، ميزان المدفوعات، عاى الموازنة العامة
  مفهوم الاستقرار الاقتصادي: المطلب الأول 

الكبيرة في المستوى العام  اتوتفادي التغير ، التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية المتاحة يعرف الاستقرار بأنه
أي أن مفهوم الاستقرار الإقتصادي يتضمن ، الناتج القومي للأسعار مع الاحتفاظ بمعدل نمو حقيقي مناسب في

  1.هماالسياسة المالية مع غيرها من السياسات لتحقيق هدفين أساسين تسعى
 الحفاظ على مستوى التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية المتاحة؛ -أ

 .تحقيق درجة مناسبة من الاستقرار في المستوى العام للأسعار - ب
والتشغيل الكامل كما هو معلوم لا يعني بالضرورة الوصول بمعدل البطالة إلى الصفر وإنما يتطلب الأمر 

العمل وēيئة الفرص الوظيفية المنتجة لكل الأفراد المؤهلين والذين يبحثون عن فرص ، اختفاء نسبي لظاهرة البطالة
أما استقرار المستوى العام للأسعار فيعني عدم وجود اتجاه ملحوظ أو حاد ، عند معدلات الأجور السائدة

والتي ( أما حدوث تغيرات نسبية في أسعار السلع الفردية، لتحركات قصيرة الأجل في المستوى العام للأسعار
 .ستقرار المستوى العام للأسعارفلا تتعارض مع ا) التفضيلات الشخصية للأفراد تعكس تغيرات في

إن الاستقرار الاقتصادي ليس إلا أحد الظروف الأساسية لإحداث التنمية والذي ينبغي أن يتدعم بغيره 
أي يرافقه ويلازمه زيادة معدل النمو ، من الظروف المتطلبة لإنجاح السياسات الخاصة بالتنمية الاقتصادية

مما ، الكامل يؤدي إلى الاستخدام الكامل للموارد الاقتصادية المتاحةفمعروف أن تحقيق التشغيل ، الإقتصادي
بينما تؤدي التقلبات في ، يؤدي إلى رفع معدلات النمو الإقتصادي ومستويات المعيشة ومستويات الأسعار المؤقتة

لتضخم وارتفاع مستويات الأسعار إلى تقلبات مناظرة في النشاط الإقتصادي بين البطالة والكساد من ناحية وبين ا
مستويات الأسعار من ناحية أخرى مما يؤدي إلى خلق مشاكل اقتصادية على المستوى الفردي وعلى المستوى 

النامية ومنها الجزائر له أهمية خاصة لارتباطه الوثيق  الوطني ومن الجدير بالذكر أن تحقيق الاستقرار في الدول 
هدف  تحقيق التنمية الاقتصادية يجب أن يسير جنبا إلى جنب معالاقتصادية ومن ثم فإن  đدف تحقيق التنمية

                                                             
  . 162ص ، 1973، الكويت، الطبعة الأولى، وكالة المطبوعات، السياسة الإقتصادية، سلوى سليمان  1
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إذ أن غياب الاستقرار الاقتصادي ، التنمية تحقيق الاستقرار الاقتصادي حتى يحصل الأفراد على ثمار ومكاسب
، سلعوتخزين ال، إلى استثمارات غير منتجة تتمثل في المضاربة على العقارات يحول الكثير من الاستثمارات المنتجة

كيف يمكن أن تكون السياسة  وهنا نتساءل، بدلا من الاستثمار في الأنشطة الحقيقية صناعية كانت أو زراعية
  المالية في خدمة الاستقرار الاقتصادي؟ 

  استقرار اقتصادي العوامل المؤدية إلى عدم وجود : المطلب الثاني 
ل الى مرحلة من عدم وجود الاستقرار و للوصو الظروف التي تضافرت و تشابكت  الأسبابهناك جملة من 

ومنها ما يتعلق بالاختلالات على المستوى الجزئي ، منها ما يتعلق بالاختلالات على المستوى الكلي، الاقتصادي
في النقاط  الأسبابوعدم ملائمة نظام الصرف الاجنبي ويمكن حصر هذه ، القطاع المالي وضعفه اضطراباتو 

   :التالية 
و عليه فإن عدم ، ر بيئة سليمة للاقتصاد الكلي أحد أهم العناصر الأساسية لنظام مالي سليميعتبر توف

فمثلا تؤدي  استقرار السياسات الاقتصادية الكلية يؤدي إلى اختلال مالي و إلى حدوث العديد من الأزمات المالية
ط في اكم شديد للديون مع الإفر ا تر  وإلى 1، ضاالنشاط الإقر  السياسات النقدية والمالية والتوسعية إلي إنعاش

ومن ، ت نحو الارتفاعالأسهم والعقار ا دافعة بذلك أسعار، كقطاع العقار الاستثمار في القطاعات غير المنتجة
الخارجية  ناحية أخرى فان السياسات النقدية والمالية المقيدة التي تستهدف احتواء مخاطر التضخم واختلال الموازين

يد نسبة الديون التي ēدد البنوك بالإفلاس فقد كانت العوامل اتباطؤ النشاط الاقتصادي وتز  قد تؤدي إلي
في الكثير من البلدان  2ضعف القطاع المالي ءااض ور إقر الاقتصادية الكلية وبصفة خاصة انتعاش النشاط إلي 

 . أمريكا اللاتينية وغيرها من الأسواق الناشئة
  : تقلبات شروط التبادل التجاري :  الأولالفرع 

 و ارتفاع معدلات الفائدة، يمكن أن تؤدي الصدمات و التقلبات الحاصلة في شروط التبادل التجاري
مما يجعلها غير قادرة ، و إلى إنخفاض في مداخيل الدولة و المؤسسات المقترضة، إلى عدم الاستقرار المالي، الدولية

كما يمكن أن تؤدي في النتيجة إلى مشاكل في خدمة ،  لمالية الداخلية و الخارجيةعلى تحمل مسؤولية التزاماēا ا
   3.الدين و تراكم القروض غير المنتجة

  .وهو ما يترتب عنه في النهاية حدوث أزمة مالية
                                                             

   8- 3ص ، )2004ماي ( 29العدد ، الطويت، المعهد العربي للتخطيط، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية الاقتصادية العربية، الازمات المالية، ناجي  التوني  1
2 Micheal Finger et Ludger Shuknecht, Trade, Finance and Financial Crises, World Trade Organization, United 
State, 1999. P 26. 
3 Op. Cit. P 26. 
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  التقلبات في أسعار الفائدة: الفرع الثاني
المسببة للازمات وخاصة في الدول النامية تعتبر التقلبات الكبيرة في أسعار الفائدة احد أهم العناصر 

من ، % 67 الى%  50الأجنبي المباشر فحوالي  فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة تؤثر على تدفقات الاستثمار
 .تدفقات رؤوس الأموال سببها المباشر التقلبات العالمية في أسعار الفائدة 

 : اع معدلات التضخمالتقلبات في أسعار الصرف وارتف: الفرع الثالث 
ر احضي موضوع استقر ، لأسعار الصرف الثابتة في السبعينات" بريتون وودز " منذ توقف العمل بنظام 

التي تعتبر أحد  المدمرة للتقلبات الواسعة في أسعار الصرفالآثار سعر الصرف باهتمام كبير في محاولات للحد من 
، أحد الأسباب الرئيسية في حدوث العديد من الأزمات الماليةو ، ابات على المستوى الكليأهم مصادر الاضطر 

وهنا لا توفر الحماية ، الصرف س المال الأجنبي على ترتيبات أسعارأتحافظ بعض البلدان على ر : فعلى سبيل المثال
 هو ماالصرف عملاēا ثابتة ضمن نطاقات ضيقة و  أسعار ر من خلال إبقاءاالكافية ضد المضاربة المزعزعة للاستقر 

 .الصرف يستوجب اعتماد ترتيبات مستدامة لسعر
أقصي حد ليس  كما أن التقلبات الكبيرة في سعر صرف العملات الأساسية يمكن أن تكون مكلفة إلى

لا بد من إيجاد إطار للتعاون الدولي  فقط البلدان المعنية بالأمر بشكل مباشر بل أيضا لباقي بلدان العالم و بالتالي
  .ر في أسعار الصرف امن الاستقر لتحقيق نوع 

فإن التقلبات في معدلات التضخم تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع المصرفي ، و على المستوى المحلي
و قد اعتبر الركود الاقتصادي الناتج . على القيام بدور الوساطة المالية و خصوصا منح الائتمان و توفير السيولة

كا الجنوبية و دول ببا مباشرا في حدوث الأزمات المالية في العديد من دول أمريعن ارتفاع مستويات الأسعار س
  .العالم النامي

كما أن هناك آثارا سلبية أخرى على مستوى النمو في الناتج المحلي الإجمالي و التي كان لها دور هام في 
  1 .التمهيد لحدوث الأزمات المالية

   

                                                             
   4ص ، 2004ماي ، 99: العدد، المعهد العربي للتخطيط:الكويت ، الأزمات المالية، ناجي التوني1 
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  مؤشرات الاستقرار الاقتصادي :ثالثالالمطلب 
ēتم سياسات الإستقرار الاقتصادي بتحقيق العديد من الأهداف أهمها معدل سريع من النمو الإقتصادي 
والتوظف الكامل والإستقرار في القوة الشرائية للعملة كما يهدف الاستقرار الاقتصادي في الدول النامية إلى تحقيق 

أي أن الاستقرار في هذه الدول يعني ، تضخم والكساد وتوازن ميزان المدفوعاتالتوظف الكامل وتفادي أوضاع ال
  1.تحقيق التشغيل الكامل واستقرار الأسعار وتوازن ميزا زن المدفوعات

  :التضخم : الفرع الأول 
يعتبر التضخم مشكلة اقتصادية تعاني منها العديد من الدول وتسعى لعلاجها بمختلف السياسات ويمكن 

بحيث أنه كلما ارتفع ، الارتفاع الكبير والمستمر في أسعار المنتجات لفترة طويلة نسبيا" التضخم بأنه تعريف 
المستوى العام للسلع والخدمات فإن القيمة التي يشتريها الدينار من هذه السلع تقل و بالتالي فإن التضخم يؤدي 

  2".إلى تناقص القوة الشرائية للنقود
دة نظريات حاولت تفسير ظاهرة التضخم حيث أن بعضها حاول تفسيرها من وفي هذا اĐال هناك ع

جانب الطلب أي أن الارتفاع في المستوى العام للأسعار يعزى إلى زيادة الطلب بنسبة تفوق زيادة العرض والبعض 
ادة الآخر حاول تفسير ظاهرة التضخم من جانب ارتفاع التكاليف وذلك عندما تلجأ عوامل الإنتاج إلى زي

أسعارها لكي تحظى بنصيب أكبر في الناتج الكلي وينتج عن ذلك ارتفاع الأسعار نظراً لزيادة تكاليف عوامل 
كما أن هناك من يرى بأن التضخم سببه التغيرات الهيكلية التي تحدث في مسار وحركة الاقتصاد القومي ،  الإنتاج

ل النامية نتيجة سعيها لتحقيق برامج التنمية وهذا النوع من التضخم أكثر ما تتعرض له اقتصاديات الدو 
  3.الاقتصادية وما يترتب عليها من تغيرات هيكلية في كل من الطلب والعرض الكلي

ومما تقدم يمكن القول أن للتضخم تأثير على الاقتصاد باعتباره من المؤشرات الدالة على مستوى استقرار 
لمدفوعات فالدولة التي تكون أسعار منتجاēا مرتفعة تكون في هذا الأخير وذلك من خلال التأثير على ميزان ا

مستوى تنافسية ضعيف مقارنة مع منتجات الدول الأقل سعراً وبذلك تزداد وارداēا وتقل صادراēا مما يؤثر سلباً 
تويات على الميزان التجاري وبالتالي على ميزان المدفوعات بالإضافة إلى أن التضخم يؤدي إلى عدم استقرار مس

الأسعار وهذا ما يؤثر على الادخار بسبب عدم ثقة الأفراد في مستويات الأسعار مما يؤدي إلى تناقص حجم 
  .الاستثمارات في البلد وبالتالي سيؤدي ذلك إلى حدوث اختلال يكون سببا في عدم استقرار الاقتصاد

                                                             
  .373ص ، 2011، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، "دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاقتصادي"، إبراهيم متولي حسن المغربي 1
  301ص ، 2010، الأردن، دار الميسرة للنشر والتوزيع والطباعة، "مبادئ علم الاقتصاد "، حسين الوادي وآخرونمحمود  2
  .186، 182ص ، 2009، الطبعة الثانية، دار الميسرة للنشر والتوزيع والطباعة، الاقتصاد الكلي، عارف أحمد العساف وآخرون 3
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لد لهذا تعمد السياسات الاقتصادية ويعتبر معدل التضخم أحد المقاييس الدالة على الأداء الاقتصادي للب
  .على جعله منخفضا قدر الإمكان باعتباره مؤشر واضح للدلالة على استقرار الاقتصاد لأي بلد

  :البطالة : الفرع الثاني 
تعتبر مشكلة البطالة ظاهرة اجتماعية واقتصادية تعاني منها معظم الدول سواء كان اĐتمع متقدما أو ناميا 

وتظهر " وجود قوة عمل قادرة وراغبة في العمل بالأجر السائد دون أن تجد عملا" البطالة بأĔا ويمكن أن تعرف
البطالة عادة في أوقات الركود الاقتصادي وتقل في أوقات الرواج والازدهار الاقتصادي وللبطالة عدة أنواع منها 

  1.تختلف هذه الأنواع من ظرف لآخرالمقنعة وغيرها و ، الموسمية، البطالة الاحتكاكية، البطالة الهيكلية
وباعتبار البطالة ظاهرة تعاني العديد من الدول فإن هناك من حاول علاجها فمثلا النظرية الكلاسيكية 

، عالجت ظاهرة البطالة من خلال تخفيض الأجور النقدية والذي بدوره يؤدي إلى تخفيض معدل الأجور الحقيقية
بينما النظرية ، ثم تعود حالة العمالة إلى التوازن الأولي، داد الطلب على الإنتاجوبالتالي تنخفض تكلفة الإنتاج ويز 

الكينزية فإĔا ترى ضرورة المحافظة على ارتفاع مستوى الأجور النقدية لأن تلك الزيادة في معدلات الأجور تمثل 
بطالة وأن الأمر يتطلب من وهذا يؤدي الى زيادة التشغيل وتناقص ال، دخولا تدفع بالطلب الكلي إلى الزيادة

  .السياسة النقدية تنشيط الطلب الفعال وزيادة الاستثمار للإقتراب من مرحلة العمالة الكاملة
ويمكن القول بأن السياسة النقدية لها دور مهم في تحقيق العمالة وتخفيض البطالة عن طريق تقوية الطلب 

وض النقدي تنخفض أسعار الفائدة فيقبل رجال الأعمال على فعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة المعر ، الفعال
  2.وبالتالي زيادة الاستهلاك ثم زيادة الدخل، الاستثمار فتنخفض البطالة

  :ميزان المدفوعات : الفرع الثالث 
يعرف ميزان المدفوعات بأنه سجل إحصائي للمعاملات الاقتصادية الدولية لاقتصاد وطني معين في فترة 

فالعلاقات الاقتصادية الدولية تنطوي على الملايين من المعاملات الاقتصادية بين ، ة عادة ما تكون السنةزمنية معين
دول العالم مثل الصادرات و الواردات السلعية والخدمية وحركة رؤوس الأموال إضافة إلى التحويلات الرأسمالية من 

ينتج عنه حقوق والتزامات فيما بين هذه  جانب واحد أي بدون مقابل سلعي أو خدمي والى غير ذلك مما
حيث يعتبر هذا " ميزان المدفوعات " الأمر الذي يتطلب تدوين هذه المعاملات في سجل يعرف باسم ، الدول

                                                             
  31ص  السابق، رجع الم، محمود حسين الوادي  1
  138ص ، 2005، القاهرة، دار الفجر للنشر والتوزيع، "النقود والسياسة النقدية"، صالح مفتاح 2
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كما أن المعاملات الاقتصادية ،  الأخير ذو أهمية كبيرة باعتباره مؤشر هام للدلالة على الوضع الخارجي لأي قطر
  1.بميزان المدفوعات تعكس قوة الاقتصاد الوطني ودرجة اندماجه في الاقتصاد الدوليالتي يتم تسجيلها 

ويتكون هذا ، ويتم التقييد في ميزان المدفوعات وفق مبدأ القيد المزدوج مما يجعله متوازناً من الناحية المحاسبية
في ميزان المدفوعات والذي  الأخير من أربعة حسابات رئيسية تتمثل في الحساب الجاري ولذي يعتبر أهم حساب

والحساب الثاني ، يتضمن حساب التجارة المنظورة وغير المنظورة بالإضافة إلى حساب التحويلات من جانب واحد
والحساب ، هو حساب رأس المال والذي يتضمن التدفقات الرأسمالية الداخلة و الخارجة اتجاه العالم الخارجي

و والخطأ والذي يستخدم đدف التوازن الحسابي في ميزان المدفوعات في الثالث يتمثل في حساب أو فقرة السه
حالة وجود خلل أي عدم التوازن بين القيد الدائن و القيد المدين أما الحساب الأربع فيتمثل في ميزان التسويات 

لتي تملكها أي دولة من الرسمية أو الذهب والنقد الأجنبي ويقيس هذا الحساب التغير في الاحتياطات المالية الرسمية ا
  2، الذهب والعملات الأجنبية وكذلك حصتها من حقوق السحب الخاصة لدى صندوق النقد الدولي

وعادة ما يتعرض ميزان المدفوعات إلى خلل مما يجعله غير متوازن من الناحية المحاسبية إلا أنه توجد أنواع 
الاختلال الموسمي ، وجدēا فهناك الاختلال العارضمن الإختلالات يمكن التمييز بينها حسب الأسباب التي أ

إضافة إلى أن هناك مجموعة من الأسباب التي تؤدي إلى إحداث هذا الخلل منها ، والاختلال الهيكلي وغيرها
أسباب تتعلق đيكل التجارة الخارجية للدولة أو أسباب ناتجة عن تقلبات الدورة الاقتصادية أو نتيجة لظروف 

ن التنبؤ đا و غيرها من الأسباب التي يمكن أن تحدث خللا في ميزان المدفوعات مما يستوجب على طارئة لا يمك
الدولة القيام بمعالجة هذا الخلل ففي حالة حدوث عجز تعتمد الدولة على مواردها الداخلية أو تلجأ إلى مصادر 

  3.نقد الدولي والبنك الدوليخارجية لتمويل هذا العجز والاقتراض من مؤسسات مالية دولية كصندوق ال
ومما تقدم يمكن القول أن ميزان المدفوعات يعتبر أحد أهم أدوات التحليل الاقتصادي التي يعتمد عليها في 
معرفة الوضعية الاقتصادية للدولة باعتباره يضم المعاملات الاقتصادية خلال فترة معينة خاصة فيما يتعلق đيكل 

عند تحقيق ميزان المدفوعات وبصفة خاصة الميزان التجاري فائضاً فهذا يعني أن الصادرات والواردات حيث أنه 
الاقتصاد في وضعية جيدة مما يعني تحقيقه لمعدلات نمو مرتفعة تساهم في انتعاش الاقتصاد وبالتالي تحقيق استقرار 

  .اقتصادي على المستوى الكلي 
  

                                                             
  .110، 111 ص ص، دون سنة، ديوان المطبوعات الجامعية، "التحليل الاقتصادي الكلي"، شعيب بونوة وزهرة بن يخلف 1
  .88، 96ص ص. 1989، بيروت، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، "الاقتصاد الكليأصول "، سيمون ترجمة عبد الأمير إبراهيم شمس الدين.برنيه و إ. ب 2
  .102، 99 ص ص، 2013، لبنان، مكتبة حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، "سياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات"، أمين صيد 3
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  :الموازنة العامة : الفرع الرابع 
بيان يمثل كل من النفقات و الإيرادات خلال سنة مالية قادمة ويظهر في الموازنة " لعامة بأĔاتعرف الموازنة ا

العامة جانبان الأول لبنود النفقات العامة في كل مجال من مجالات العمل كالتعليم و الصحة و الدفاع والقضاء 
ونقول ، "ب الدخل والرسوم الجمركية وغيرهاو الجانب الثاني للبنود الخاصة بالإيرادات المختلفة مثل ضرائ، وغيرها

وتكون الموازنة العامة في حالة ، عن الموازنة العامة أĔا متوازنة إذا كانت النفقات العامة تساوي الإيرادات العامة
فائض إذا كانت النفقات العامة أقل من الإيرادات العامة وتكون في حالة عجز إذا كانت النفقات العامة أكبر من 

  .يرادات العامةالإ
ففي معظم الأحيان تكون النفقات ، هذا وتغلب على الموازنات العامة في الدول النامية حالة العجز المالي

كما ،  العامة أكبر بكثير من الإيرادات العامة وفي مثل هذه الحالة تلجأ الحكومة إلى الاقتراض كي تتوازن الموازنة
إذ أĔا تشمل بنود الإنفاق العام ، لدراسة المالية العامة لأي دولة من الدول تمثل الموازنة العامة الوثيقة الأساسية

وكيفية توزيع موارد الدولة على مختلف الخدمات التي تقدمها لمواطنيها بالإضافة إلى أĔا تبين لنا كيفية حصول 
لعامة للدولة أهم وثيقة تملكها الدولة الدولة على مختلف الإيرادات العامة التي تمول đا هذا الإنفاق و تعتبر الموازنة ا

لكوĔا توفر معلومات تتعلق بأثر السياسات الحكومية في استخدام الموارد على مستوى التوظيف والنمو 
كما تستخدم الموازنة العامة لتحقيق هدف العمالة الكاملة ووسيلة ،  الاقتصادي و توزيع الموارد داخل الاقتصاد

  1 .دي من خلال اعتمادها على الضرائب و النفقاتلتحقيق الاستقرار الاقتصا
ومما سبق يمكن القول أن للموازنة العامة أهمية كبيرة في الاقتصاد حيث يتم الاعتماد على الضرائب كنوع 
من أنواع الإيرادات التي يتم استخدامها لتمويل النفقات والتي لها تأثير إيجابي في العديد من اĐالات الاقتصادية 

وجه جزء منها لزيادة الاستهلاك خاصة للفئة العاطلة عن العمل بالإضافة إلى الخدمات والمشاريع التي حيث ي
تستفيد منها الطبقات ذات الدخول المتدنية مما يساهم في بناء مشاريع استثمارية جديدة تسمح بالقضاء على 

الاقتصادي مما يعني تحقيق استقرار  مشكلة البطالة وهذا ما يمكن الدولة من تحقيق زيادة في معدلات النمو
غير أن العديد من الدول خاصة النامية منها تسعى إلى تخفيف عجز الموازنة من خلال ترشيد النفقات ، الاقتصاد

  2 .وزيادة الإيرادات وبصفة خاصة الدول التي انتهجت برامج تصحيحية مسطرة من طرف صندوق النقد الدول
  

                                                             
   187-185ص  ، 2007، الأردن، دار الثقافة للنشر والتوزيع، "الاقتصاد الكلي"، أحمد الأشقر  1
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الماجستير ، )"دراسة حالة الجزائر(قياس أثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي المباشر " ، فاروق سحنون 2

  .73ص ، 2010، جامعة سطيف، نيات الكمية المطبقة في التسييرخصص التق، )غير منشورة (، في علوم التسيير
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  :صادي النمو الإقت: الفرع الخامس 
يعد النمو الاقتصادي حدوث زيادة مستمرة في متوسط الدخل الحقيقي مع مرور الزمن و يتضح من هذا 
التعريف أن النمو الاقتصادي يركز على التغير في الحجم أو الكم الذي يحصل عليه الفرد من السلع والخدمات في 

م كذلك بنوعية الزيادة التي تحدث في كمية السلع أو يهت، المتوسط دون أن يهتم بتوزيع الدخل الكلي بين الأفراد
و الخدمات و الزيادة في متوسط الدخل لا تعني أن كل فرد من أفراد اĐتمع قد زاد دخله فقد تحصل كل طبقة من 

كما أن تحقيق هدف النمو الاقتصادي يكون من خلال زيادة في ،  الأغنياء على كل زيادة في الدخل الكلي
لأسعار الثابتة أو الحقيقية عبر الزمن فتحقيق معدل النمو الاقتصادي لابد أن يرتبط بمعدل النمو الدخل القومي با

  1.السكاني حتى يمكن القول بأن هدف النمو الاقتصادي قد تحقق مما يرفع من مستوى معيشة أفراد اĐتمع
  
  
  

   

                                                             
  .21ص، 2003، القاهرة، مجموعة النيل العربية للنشر، "السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القومي"، عبد المطلب عبد الحميد 1
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  .آثار و آليات تحقيق وجود استقرار اقتصادي: المبحث الثاني 
  آثار عدم استقرار اقتصادي: الأول المطلب 

ر االاستقر  غير أن، قبات سواء كانت نتيجة ظواهر طبيعية أو غيرهاعيتعرض النشاط الاقتصادي عادة إلى 
وأسعار  دت حدته في السنوات الأخيرة نتيجة التقلبات المفرطة في معدلات الفائدة وسعر الصرفاز  الاقتصادي

   1:ر الاقتصادي ما يليابين أهم أسباب عدم الاستقر  ولعل من، ق الماليةاالسلع والأور 
  : التغيرات في المستوى العام للأسعار  : الفرع الأول

إذ يؤدي التغير في المستوى العام للأسعار سواء ارتفاعا أو انخفاضا إلى إحداث آثار بالغة على الاقتصاد 
متغيرات الاقتصاد الكلي وبالتالي على الاستقرار له آثار على )  التضخم(فالارتفاع في المستوى العام للأسعار 

الاقتصادي ما يجعل السلطات النقدية تضعه من الأولويات في رسمها للسياسة الاقتصادية كما يؤدي الانخفاض في 
إلى انعدام ثقة الأعوان الاقتصاديين في السلطة النقدية ) التضخم الصفري ( المستوى العام للأسعار أو انعدامه 

كما أن معدل تضخم صفري لا يسمح لمعدلات الفائدة الحقيقية بالانخفاض بما يكفي ،  ة النمو الاقتصاديوعرقل
كما يمكن أن يؤدي التضخم الصفري إلى حدوث ركود اقتصادي باستطاعته إلحاق أضرار ،  لتنشيط الطلب الكلي

أصبح من بين أهم الأهداف التي تسعى ار المستوى العام للأسعار ر لذا فإن استق، بالغة على النظام المالي ككل
  السلطات النقدية والحكومات تحقيقه؛

 عولمة الالآثار السلبية للتحرير المالي والانفتاح على الأسواق  : الفرع الثاني
بالرغم من الدوافع الإيجابية للتحرير المالي والانفتاح على الأسواق الخارجية والمتمثلة في رفع كفاءة القطاع 

زيادة قدرته في الوساطة المالية واستقطاب الموارد الخارجية للمساعدة في تحقيق أهداف الدول النامية والناشئة المالي و 
إلا أن هذا المسار لم يخل من المخاطر الكبيرة التي أثرت سلبا على سلامة ، في التنمية الاقتصادية والاجتماعية

من أهمها إلغاء كل الحواجز أمام المنافسة المصرفية وتخفيف القيود  والتي، القطاع المالي والمصرفي في معظم دول العالم
على العمل المصرفي وعلى تحركات رؤوس الأموال كما أن عولمة وحرية انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود ساعدت 

لة القيود على از إ  ووعليه فإن تسارع الدول إلى التحرير المالي، على سرعة انتشار الأزمات المالية وانتقالها عبر العالم
عولمة والتي تتسم بعدم الالمالية للدخول في الأسواق  رؤوس الأموال الأجنبية قبل ēيئة اقتصادها ومؤسساēا

الصرف والتباين في أسعار الفائدة يعد من أهم أسباب  ر والتذبذب والمخاطر المترتبة على تقلبات أسعاراالاستقر 
  الاقتصادي؛ر احدوث الأزمات وعدم الاستقر 

                                                             
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم ( منشورةغير ، )2009-1990حالة الجزائر ( دور النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، محمد أمين بن الدين  1

  .74، 73ص ، 2009، هيمار دالي إب .جامعة، فرع نقود ومالية، التسيير
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  :استفحال الدين العام والخاص ولاسيما القصير الأجل :  الثالثالفرع 
حيث أنه في نظام الوساطة المالية القائم على أسعار الفائدة يعتمد المقترض على قوة الضمانات بدلا من 

ة وذلك بإخضاع كذلك فإن النظام الضريبي يشجع على استخدام الدين بدل المشارك،  الاعتماد على قوة المشروع
مدفوعات حصص الأرباح إلى الضريبة في الوقت الذي يعامل فيه الفوائد على أĔا نفقات قابلة للتنزيل بالإضافة 
إلى ثورة المعلومات وتكنولوجيا الاتصالات وتحرير أسعار الصرف الأجنبي قد أدت جميعها إلى سرعة انتقال الأموال 

من عدم  اكبير   االأمر الذي أدخل بدوره قدر ، تقلبات في معدلات الفائدةوهذا ما ا زد من حدة ال، من بلد لآخر
الأجل إلى سوق  ودفع المقترضين والمقرضين بالطريقة نفسها من سوق الدين طويل، التأكد في أسواق الاستثمار
صندوق النقد  ر وهذا ما يؤكدهافعة العالية وقد كان لهذا أثر في زيادة عدم الاستقر االدين قصير الأجل ذي الر 

يبدو أĔا أكثر  "يه عن البلدان ذات المستويات العالية من الدين قصير الأجل أحول ر  1998الدولي في تقريره 
  .الماليةتعرضا للصدمات الداخلية والخارجية ومن ثم للأزمات 

  الأزمات المالية: الرابعالفرع 
وذلك عندما تصبح الأسواق غير قادرة على تنظيم يقصد đا التوقف الحاد والعميق في عمل الأسواق المالية 

نتاجي وهذا الإ تحويل الأموال بفعالية من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز الذين يعرضون فرص الاستثمار
  1 :نتاجي الحقيقي ومن بين أهم عوامل حدوث الأزمات المالية نذكرالإيؤدي إلى تعثر النشاط 

 الارتفاع في أسعار الفائدة؛  
 نية المؤسسات؛اأسعار الأصول المالية على ميز  أثر  
  الإفلاس في القطاع البنكي باعتبار البنوك تلعب دور مهم جدا في مجال الوساطة المالية وتعبئة

 وتمويل عمليات الاستثمار والاستهلاك لذا وجب عليها عدم التمادي في منح القروض دون النظر إلى تاالمدخر 
  مالها؛ سأر 

  بل ، نية الدولة حيث لا يقتصر الإفلاس فقط على المؤسسات الاقتصادية والماليةاميز الاختلال في
بحيث تنعكس اختلالات ، 2010هي الأخرى قد تعاني من الافلاس كما حدث مع اليونان سنة  إن الدول

 .ت الاقتصاد الكلي والجزئياسلبا على كل مؤشر  نية الدولةاميز 
   

                                                             
  .74ص ، المرجع السابق، محمد أمين بن الدين 1
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  آليات تحقيق الاستقرار الاقتصادي : المطلب الثاني 
توجد لدى الدولة مجموعة من السياسات الاقتصادية والتي تتمثل أساسا في السياسة المالية او النقدية 

  .باعتبارهما الأداتين الأكثر فعالية على مستوى الاقتصاد
  : السياسة النقدية : الفرع الأول

في تصحيح عرض النقد في الاقتصاد بما يحقق توليفة ما من التضخم تختصر مهمة السياسة النقدية 
إن عرض النقد قد يؤثر في الانتاج الفعلي للسلع والخدمات وهذا هو السبب في أن السياسة ، واستقرار الانتاج

تضخم النقدية تحت سلطة البنوك المركزية تمثل أداة هادفة للسياسات من أجل بلوغ الأهداف المتعلقة بكل من ال
والنمو فالسياسة النقدية هي الأداة التي من خلالها يثبت الاقتصاد أثناء فترات الركود الاقتصادي في البلدان ذات 
 أسعار الصرف الثابتة حيث يتم ربط السياسة النقدية đدف سعر الصرف لأن السياسة المالية تستغرق وقتا عند

 ت إلى قوانين فإنه من الصعب سياسياارد تحول هذه التغيير ئب والإنفاق وبمجات في الضر اسن تشريعات التغيير 
كما أĔا تعتبر أفضل السياسات في محاربة التضخم وحتى تقوم السياسة النقدية بدورها بكفاءة ينبغي ،  إلغاؤها

   1.إعطاء نوع من الاستقلالية للسلطة المتحكمة đا السلطة النقدية
 السياسة المالية: الفرع الثاني

السياسة المالية في استخدام الانفاق الحكومي والضرائب للتأثير على النشاط الاقتصادي كما أĔا لا تتمثل 
ومهما يكن من اختلاف في وجهة نظر الاقتصاديين فإن التنسيق بين ، تقل أهمية على السياسة النقدية في ذلك

 ت مشتركة على النشاطامنهما تأثير ضروريا وذلك لأن لكل  االسياسة النقدية و السياسة المالية يعتبر أمر 
 . ن المدفوعاتار الاقتصادي للناتج والأسعار والعمالة وميز االاقتصادي و ēدفان إلى تحقيق الاستقر 
في  االاقتصادي تغير  رات الاستقر ار الاقتصادي يتحقق إذا عرفت مؤشر اومما سبق يمكن قول أن الاستقر 

 ذلك من خلال تخفيض معدلات البطالة والوصول بمعدلات، قتصادير الااوالتي تؤثر على الاستقر ، النمو نسب
  .ن المدفوعات والموازنة العامةاتضخم إلى أدنى نسبة بالإضافة إلى تحقيق توازن ميز 

   

                                                             
  .79ص ، المرجع السابق، محمد أمين بن الدين 1
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  دور المؤسسات المالية و النقدية : الثالث  طلبالم
  .دور صندوق النقد الدولي في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: الأول  فرعال

 1:التي يقوم đا صندوق النقد الدولي ما يلي الأدوارمن أهم 
رسالهم لعدد من الدول لفترات تتراوح بين إ تقديم المعونة الفنية عن طريق تخصيص بعض موظفيه و. 1

بضعة أسابيع وبين أكثر من عام لتقديم النصائح الفنية في العديد من المشكلات وفي صدد رسم وتنفيذ السياسات 
حصاءات المالية و المساعدة عادة تنظيم البنوك المركزية وتطوير الإإ عداد تشريع للبنك المركزي وإ والمالية و النقدية

  في تنفيذ البرامج المتعلقة بالتسهيلات التي وافق عليها الصندوق للدول المعنية؛
  لمي ؛التنسيق الفعال ما بين نشاط الصندوق ونشاط البنك الدولي لخدمة الاقتصاد العا. 2
توفير السيولة الدولية اللازمة لتسوية المدفوعات الدولية من خلال زيادة الاحتياطات الدولية وقد ابتدع  .3

 ذلك ما يسمى بحقوق السحب الخاصة حيث أنشأت هذه الأخيرة نتيجة مشكلة السيولة؛ في
 لتحقيق التوازن الخارجي والمرتبطح السياسات التصحيحية التي يجوز للدولة العضو اتباعها وتطبيقها ا اقتر  .4

 بتحقيق التوازن الداخلي من خلال زيادة قدرēا على رسم السياسات الاقتصادية السليمة ؛
 قبة النظام النقدي الدولي من خلال رسم سياسات المالية العامة والسياسة النقدية وسياسات أسعارامر  .5
 الصرف ؛
قبة القواعد الدولية في البلدان ذات الأسواق الناشئة اومر المساعدة في وضع أنظمة مصرفية فعالة  .6
 ، النامية والبلدان التي في طريقها للتحول الى بلدان صناعية والبلدان

 مج التعديل الهيكلي محور اهتمام خاص من جانبه كمااوأصبحت بر ، في للصندوقاد الدور الإشر اهذا وقد ز 
 بالإضافة إلى أن وظائف الصندوق قد تغيرت عبر الزمن فمن، تنوعت التسهيلات التي يقدمها إلى أعضائه

 جعة السياسات النقدية والماليةاف على حسن سير النظام النقدي العالمي وثبات أسعار الصرف إلى مر االإشر 
 لتسهيلات من منظور الاحتياجات التمويلية للدول التي تعاني من مشاكلاللدول الأعضاء للاستفادة من 

 لية في موازين مدفوعاēا إلا أن الحصول على التسهيلات أمر مهم لهذه الدول ليس للتمويل فقطختلالات هيكإو 
  2.ف الصندوق وتأييدهراولكن للإعلان عن بدء برنامج الإصلاح الاقتصادي تحت إش

  
  

                                                             
  .401، 409ص ص ، 2001، القاهرة، مجموعة النيل العربية للطباعة والشر والتوزيع، "الاجتياحيةالعولمة "، محسن أحمد الخضيري 1
  .84ص ، 2003، القاهرة، الدار المصرية اللبنانية، "عولمة النظام الاقتصادي العالمي ومنظمة التجارة العالمية"، عادل المهدي 2
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  .دور البنك الدولي في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: الثاني  فرعال
 : بالإضافة إلى عمليات الإقراض وضمان القروض فإن البنك الدولي يقدم العديد من الوظائف أهمها

تقديم المعونة الفنية لاختيار المشروعات التنموية وكيفية إعدادها وتقديم الدراسة الكاملة لها مع تحديد . 1
ل إلى الدول الأعضاء ويستعين البنك الوسائل الكفيلة بتحقيقها ويتم ذلك عن طريق البعثات العامة التي ترس

قليمية كمنظمة الأغذية والزراعة ومنظمة إ الدولي في هده الدراسات بصندوق النقد الدولي ومنظمات دولية و
 الخ؛...، الصحة العالمية

تكوين وتدريب موظفي الدول الأعضاء على أساليب الإدارة الاقتصادية الحديثة وذلك عن طريق . 2
 وعليه تم إنشاء معهد التنمية الاقتصادية به مجموعة كبيرة من أهل الاختصاص؛، متخصصة تكوينية تادور 

نيته الإدارية للبحوث الاقتصادية ويتم امن ميز %  3الاهتمام بمجال البحث العلمي حيث يخصص . 3
 .البحوث في اĐلات المتخصصة أو كتب مطبوعة أو نشريات نشر نتائج
وبما يساعد على إيجاد قدرة على ، تشجيع الاستثمار الخاص بما يضمن نمو وتوسيع القطاع الخاص .4

واجتذاب رؤوس أموال إضافية ورجال أعمال إلى محيط النشاط الاقتصادي ، نتاجيةإت بطريقة االمدخر  تشغيل
 نشاط التنمية؛ لدعم

ا عامة مثل البيئة والفقر والتجارة للدول ء بحوث اقتصادية بشأن قضاياكما يقوم البنك الدولي بإجر   .5
  1 .سة أنظمته المصرفية وأسواق الماليةاحيث يقوم بتقييم الآفاق الاقتصادية لكل بلد من خلال در  الأعضاء
  

   

                                                             
  .85ص ،  المرجع السابق ، عادل المهدي 1
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  :خلاصة الفصل 
مما سبق يمكن القول ان الاستقرار الاقتصادي يتمثل في تخفيف نسب البطالة فضلا عن تخفيف نسب 

السياسات  إتباعالتضخم و تحقيق توازن ميزان المدفوعات و تخفيف العجز في الموازنة العامة وذلك من خلال 
تمدنا  على سياسات صندوق النقد اع إذاخاصة ، الاقتصادية المثلى التي تمكننا من تحقيق الاستقرار الاقتصادي
 إتباعفضلا عن التحول الى اقتصاد السوق و ، الإنفاقالدولي و البنك الدولي و التي ركزت على تحجيم سياسات 

السياسة المالية و النقدية بالتعاون مع مؤسسات مالية دولية ēدف  أدواتسياسات الخصخصة و ذلك باستخدام 
ومن بين الدول التي كان لها تعامل مع المؤسسات ، قتصادي على المستوى الكليالى تحقيق الاستقرار الا أساسا

التثبيت الاقتصادي و التصحيح الهيكلي خلال فترة  إطارالمالية الدولية نجد الجزائر و التي عقدت عدة اتفاقيات في 
  .التسعينيات 
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  :تمهيد
إن القيــام بدراســة شـــاملة وموضــوعية عـــن ظــاهرة صـــناديق الثــروة الســـيادية يتطلــب دراســـة تجــارب بعـــض دول 

  .الإمارات العربية المتحدة ، الكويت، وفي نفس السياق سنقوم بدراسة تجارب كل من النرويج، العالم
ــة ممــا يعــني توفرهــا علــى حــد ــار هــذه الــدول تكمــن في كوĔــا تصــنف كبلــدان نفطي أدنى مــن  إن مــبررات اختي

اĐال بشهادة المنظمات  كما تعتبر تجربة النرويج من ضمن التجارب الرائدة في هذا،  الخصائص الاقتصادية المشتركة
  .مزاياها لاستفادة منوبالتالي فإن دراسة هذه التجربة سيسمح با، الاقتصادية العالمية

أمــا دراســة تجربــة الكويــت والإمــارات مــبرر في كــون البلــدان يملكــان خــبرة طويلــة في مجــال إدارة وتســيير صــناديق 
كمــا أن امــتلاك ،  إذ تعتــبر الكويــت أول بلــد في العــالم يقــدم علــى تأســيس صــندوق ثــروة ســيادي، الثــروة الســيادية

  .عا للإطلاع على تجربتها وتحديد مدى نجاحها في إدارة ثروēا الماليةالإمارات لأكبر صندوق في العالم يعد داف
علمـا أن تقيـيم  ولتقييم تجربـة الجزائـر في هـذا اĐـال يمـر حتمـا عـبر دراسـة خصـائص ومميـزات الاقتصـاد الجزائـري

ــيم خــاص يهــدف إلى تحديــد مــدى نجــاح الصــندوق في تحقيــق الأهــداف  تجربــة صــندوق ضــبط المــوارد يتضــمن تقي
  .المحددة له
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  تجارب دولية وعربية لصناديق الثروة السيادية: المبحث الأول
 Ĕاية في سريعا نموا عرفت وإن حتى، العالمية المالية الساحة على بالجديدة ليست ظاهرة السيادية الصناديق تعتبر

 دولة أنشأت ما عند العشرين القرن خمسينيات إلى الصناديق هذه تعود حيث .الثالثة الألفية وبدايات العشرين القرن

 في أخـرى صـناديق ظهـور بعـدها ومـا السـبعينيات في ذلـك إثـر ليتـوالى1953 سـنة الكويتيـة الاستثمار هيئة الكويت
  .صندوقا 53 إلى 2008 سنة منتصف في وصلت حتى المتحدة العربية والإمارات سنغافورة

   عرض وتقييم تجربة النرويج: الأولالمطلب 
 اĐـال هـذا في التجارب أنجح من السيادي الصندوق طريق عن النفطية العوائد استخدام في النرويج تجربة تعتبر

  لا أو صـندوقال ذاđ التعريف خلال من المطلب هذا فينعالجه  سوف ما الدولي وهذا النقد صندوق خبراء حسب
  .الصندوق هذا وإستراتيجية عمل آلية أهم إلى التطرق ثم

  :ويجيةالنر  الثروة صندوق نشأة: الفرع الأول
 1990 جـوان 22 يـوم النرويجـي الحكـومي طالـنف بصـندوق المتعلق 36 رقم القانون النرويجي البرلمان اعتمد لقد

 الـنفط ندوقصـ بتأسـيس Gro Harlem Brundtland النرويجـي الـوزراء رئـيس ماقـ" القـانون لهـذا وتنفيـذا

   .الحكومي
 العائـد إلى إضافة، النفطية النشاطات من للحكومة المركزي النقدي التدفق صافي " في الصندوق دخل ويتمثل

 المصـروفات وتتضـمن، الصـندوق في أويـل شـتات شـركة خوصصـة عوائـد تصـب كمـا . الصـندوق اسـتثمارات مـن

 إلى إضـافة، نفطـي غـير العجـز لتغطية المالية الموازنة في المطبقة النفط عوائد ومبلغ يتوافق المالية وزارة إلى سنويا يلاو تح
  1"للصندوق الإدارية لتكاليفا

  :الثروة النرويجية صندوق أهداف: الفرع الثاني
 .النفطية الثروة خيللمدا الأجل ليالطو  التسيير على الحكومة قدرة تعزيز-

  2.ل لالأجيا ينب للثروات العادل عيالتوز  مبدأ يقتحق-
   .النفطية المداخيل تقلبات أثر من تهاوحماي للدولة العامة الموازنة استقرار على الحفاظ-
  .النفط إنتاج تراجع آثار لمواجهة، متحفظة مالية سياسة إجراء من البلاد تمكين -

  

                                                             
، مركز الإمـارات للدراسـات والبحـوث )التجربة النرويجية في التنويع الاقتصادي الخاص، بالصناعة النفطية-)إمكانيات وقيود –أويستن نورينج،  قطاع النفط والغاز في منطقة الخليج  1

 218ص، 2007الإستراتيجية، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، الطبعة الأولى، 
 . 189سابق، ص الرجع المور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية، الواقع والآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، ، دنبيل بوفليح 2
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  التقاعدية المعاشات بدفع المتعلقة النفقات ارتفاع ذلك في بما، سكاĔا من الشيخوخة آثار معالجة -

  النفط الأسعار تقلبات من النفطي غير الاقتصاد حماية  -
 الإيـرادات في المتوقـع والانخفـاض السـكانية الشـيخوخة عـن ترتبـةالم الماليـة ت التحـديات لإدارة كـأداة يعمـل -

   .النفطية

  .بسهولة مرئية الحكومة ميزانية المركزية الحكومة في النفط عوائد استخدام جعل -

  .البترولية الأنشطة من الإيرادات في التقلبات ضد حاجز النفط صندوق يشكل -

 .1 للدولة المالية لموارد الأجل طويلة التحديات مع للتعامل أداة -

   :النرويجي الثروة صندوق تطور: الفرع الثالث
  :يلي فيما نوجزها المراحل من بمجموعة 2012والى سنة  1990نشأته سنة  منذ النرويجي الثروة صندوق مر

 رأس بانتظـام نقـل إلى الخطـة ف دēـو ، الحكـومي الـنفط صـندوق لإنشـاء قـانون يمـرر النرويجـي البرلمـان1990 :

 .الصندوق إلى النفط عوائد من المال

 يـتم الـتي الطريقـة بـنفس الأمـوال ههذه تستثمر بحيث، صندوقال إلى المالية وزارة من قسط أول تحويل:  1996
 .النرويجي المركزي للبنك الأجنبي النقد احتياطات استثماربها  

 مـن  40 %اسـتثمار الـوزارة قـرروت . الحكوميـة السـندات في بالكامـل الصـندوق أمـوال اسـتثمار يـتم: 1997
 .الأسهم في الصندوق

 . الماليـة وزارة عـن نيابة، النرويجي الاستثمار بنك إلىإ  الصندوق إدارة منح تم 1998 جانفي 01 في:  1998

 النصـف خلال الأسهم في الصندوق سندات محفظة من  40% بتحويل النرويجي الاستثمار بنك إدارة أمرت كما

  1998 سنة من الأول
  .الصندوق أسهم لمؤشر ناشئة أسواق خمسة إضافة تم:  2000
 .للصندوق القياسي الثابت الدخل لمؤشر مالية أوراق وشركات السندات تضاف:  2002

 2.للصندوق أخلاقية توجيهية مبادئ وضعت: 2004

 .العالمي الحكومي التقاعد معاشات صندوق إلى الحكومي النفط صندوق اسم تغيير: 2006

    %60 إلى  40 %من الأسهم استثمارات من الصندوق في حصتها زيادة المالية وزارة قررت:  2007 

                                                             
 .178ص  ،2016، 2ة وهران معبن عوالي خالدية، استخدام العوائد النفطية دراسة مقارنة بين تجربة الجزائر وتجربة النرويج،رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية ،جا 1
  . 208زواري فرحات سليمان، المرجع السابق، ص  2
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 مـن  05 %تتجـاوز لا حصـة مـع، للصـندوق الاسـتثمارية المكونـات في للعقـارات الماليـة وزارة إضـافة:2008
 .) المرجعي الأسهم مؤشر ( القياسي قو الس مؤشر في الناشئة الأسواق كافة تضمين يتم كما . الأصول إجمالي

 للمحفظـة السـوقية القيمـة مـن  6، 25 %ب يقـدر قياسـي لعائـد الصـندوق اسـتثمارات تحقيـق:  2009

  .للصندوق الاستثمارية
من الصـندوق في القطـاع العقـاري مـن خـلال  %05ه سبت ن ما لاستثمار تفويضا تعطي المالية وزارة:  2010

  .ثابت دخل ذات حيازات في مماثل تخفيض
  .العقارية الاستثمارات بأولى يقوم الصندوق:  2011 
، الأموال من  40% حوالي إلى الأوروبية المقتنيات حصة تدريجيا لخفض خطط عن تعلن المالية وزارة:   2012

  .10% إلى الناشئة الأسواق في الاستثمارات وزيادة
، متوقعـا كـان ممـا أسـرع بشـكل ينمـو الصـندوق أن نسـتنتج الصندوق đا  مر التي المراحل أهم إلى التطرق وبعد

 من ة الممتد الفترة في خاصة لنفط ا أسعار لارتفاع نتيجة وذلك، المالية وزارة من الكبيرة الرأسمالية التحويلات بسبب

   .تاريخها في ياسيالق الرقم النفط أسعار فيها حطمت التيي وه، 2008 غاية وإلى 2000
  

  )2013-1996(تطور قيمة صندوق الثروة النرويجية خلال الفترة : ) 01-03( رقم جدول
  2001  2000  1999  1998  1997  1996  السنوات

  614  386  222  172  113  46  )مليار كرونة(قيمة الصندوق

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

  2019  1784  1399  1016  845.3  609  )مليار كرونة(قيمة الصندوق

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

  5038  3816  3312  3077  2640  2275  )مليار كرونة(قيمة الصندوق

  
  .لسنوات مختلفة من تقارير صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي النرويج مختلفة  إعداد الطلبة بناءا على إعداد من: المصدر
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   :النرويجي السيادي الثروة صندوق تجربة تقييم: الفرع الرابع 
 المنظمات بشهادة وذلك الĐا هذا في التجارب أنجح من النرويج في السيادي الثروة صندوق تجربة اعتبار يمكن

 مـن مجموعـة تـوفر في يكمـن النجـاح هـذا سـر إن، الموضـوع ذاđـ المهتمـة البحـث مراكـز ومختلـف العالميـة الاقتصـادية

 :يلي فيما ذكرها يمكن التي والداخلية الخارجية والعوامل الشروط

 اعتمـاده وقلـة النرويجـي الاقتصـاد تنوع أن إذ، سليمة وسياسية اقتصادية بيئة توفر في تتمثل :الخارجية العوامل: 1

 أن كمـا،  الخارجيـة الصـدمات خطـر مـن الاقتصـاد حماية في يساهم النفطية البلدان بمعظم مقارنة البترولي الريع على

 لممارسة الأمثل المحيط للصندوق يوفر والشفافية للمساءلة والخضوع والاقتصادية السياسية الحكومة مستويات ارتفاع

 .الاستثماري نشاطه

 :في تتمثل بالصندوق مرتبطة عوامل هي :الداخلية العوامل: 2

 وصـلاحيات مهـام تحديـد إلى بالإضـافة الصـندوق أهـداف وضـوح بكـل يحـدد متكامـل قـانوني إطـار وجـود -
 .الصندوق استثمارات وتسيير والرقابة بالإشراف المكلفة المؤسسات

 .المستمرة وللمراقبة للمساءلة للصندوق والمسيرة المالكة المؤسسات خضوع -

 أي قبل البرلمان من المسبقة الموافقة على بالحصول الحكومة وإلزام الصندوق لأصول السياسي الاستغلال منع -

 .الصندوق لموارد استعمال عملية

 الأوضـاع مـع التكيـف علـى والقـدرة بالمرونـة تتميـز والأهـداف المعـالم واضـحة اسـتثمار إسـتراتيجية وجـود -
 .الصندوق لاستثمارات المصاحبة المخاطر من التقليل إلى يؤدي مما السائدة الاقتصادية

 مـن تمكنهـا الـتي والاحترافيـة الكفـاءة مـن عاليـة بمسـتويات الصـندوق اسـتثمارات بـإدارة المكلفـة المؤسسـة تمتع -

 .سلفا المعدة للإستراتيجية وفقا الصندوق استثمارات تسير

 القـوانين علـى للاطـلاع والبـاحثين الإعـلام ووسـائل العـام للـرأي الĐـا وإتاحـة الشـفافية مـن عـال قـدر تـوفر -
 فصـلية تقـارير نشـر طريـق عـن الصـندوق أداء وتقيـيم معرفـة إمكانيـة إلى بالإضـافة، بالصـندوق المرتبطـة والتوجيهـات

  .الصندوق استثمارات نتائج حول وسنوية
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 يتالكو  تجربة عرض وتقييم: الثاني المطلب

  :الصندوق وتطور نشأة: الفرع الأول 
  :الكويتيالسيادي نشأة صندوق الثروة  :1
 وقـد الكـويتي الاسـتثمارات مجلـس مسـمى تحـت 1953 سـنة في للكويـت السـيادي الثـروة صـندوق تأسـيس تم

 اتـــــالاحتياط صـندوق أصـول اĐلـس باسـتثمار كلـف وقـد، للصـندوق مقـر لتكـون لنـدن مدينـة اختـيرت

 بما للدولة العامة الإيرادات جميع يستقبل حيث للحكومة  الرئيسية الخزينة بمثابة يعتبر صندوق وهو« GRF»العامة

 وبـالنظر السـبعينات فـترة وفي، العامـة نفقاēـا جميـع تسـديد في باسـتعماله الحكومة تقوم كما النفطية الإيرادات فيها

 تقـرر، الحكـومي الإنفـاق حجـم في المتواصـل الارتفـاع تغطية أجل وق منالصند يشهدها التي المتعددة للاقتطاعات

 إليه عهد الذي « FGF »  القادمة الأجيال احتياطي صندوق مسمى تحت 1976 سنة  في آخر صندوق إنشاء

 تحقيـق أجـل ومن، الأجيال مختلف بين الثروة استغلال في المساواة مبدأ وتحقيق المحققة المالية استثمار الفوائض مهمة
 كما الصندوق لحساب وتحويلها سنة كل خلال للدولة العامة الإيرادات من % 10 نسبة اقتطاع تقرر الهدف هذا

 مـن اقتطـاع عمليـة منع أي و الصندوق حساب إلى العامة الاحتياطات صندوق أصول من % 50 نسبة تحويل تم

  .القادمة للأجيال مخصصا باعتباره الصندوق حساب
  :تييالكو  يالسياد ةالثرو  صندوق تطور مراحل: 2

 العامـة الاحتياطـات صـندوق اسـتثمارات بـإدارة مكلـف لنـدن في الكـويتي الاسـتثمار مجلـس تأسـيس:  1953

 .الحكومي

 .الكويتي الاستثمار مكتب ليصبح اĐلس تسمية تغير:  1965

 .ضخمة استثمار بعمليات والقيام الاستثمار محفظة تنويع طريق عن الاستثمار إستراتيجية تغير:  1974

 .الصندوق استثمارات إدارة بمهمة المكتب وتكليف القادمة الأجيال احتياطي صندوق إنشاء 1976  

 اسـتثمارات بـإدارة وتكليفهـا بالهيئـة الاسـتثمارات مكتـب وإلحـاق الكويتيـة الاسـتثمار هيئـة إنشـاء :1982

 1.القادمة الأجيال احتياطي صندوق و العامة الاحتياطات صندوق

  
  
  

                                                             
 مراحل تطور هيئة الاستثمار الكويتية، الموقع الرسمي لهيئة الاستثمار الكويتية 1



 لاستقرار الاقتصاديتجارب دولية لمساهمة صناديق الثروة السيادية في تحقيق ا                             :الفصل الثالث
 

51 
 

 :1الكويتية الاستثمار هيئة أهداف: 3

 ēـابإدار  المكلفـة الماليـة الاحتياطـات علـى المـدى طويـل استثماري عائد تحقيق للهيئة  في الرئيسي الهدف يتمثل

 في القادمة للأجيال يتيح بما النفطية للاحتياطات كبديل للثروة آخر مصدر توفير بغرض الكويت حكومة عن نيابة
 :التالية الفرعية الأهداف تحقيق طريق عن يتم الهدف هذا تحقيق إن المستقبل جهةموا الكويت

 عـن وذلـك  سـلفا المحـدد المرجعـي العائـد سـنوات ثـلاث كـل متوسـطه خـلال يتجـاوز اسـتثماري عائـد تحقيـق-

 وإجـراء الأصـول مـن نـوع لكل المحدد المؤشر على أدائهم يتفوق بحيث الاستثمار ومدراء الاستثمارات اختيار طريق

 مـن للاسـتفادة الكليـة المخـاطر علـى سـلبي تـأثير أي إحـداث دون مـن الأصـول توزيـع صـعيد على تكتيكية تأثيرات

 .الناشئة للأسواق الاقتصادية التوجهات

 أدائهـا طريقـة في المسـتمر بالتحسـين الإلـزام مـع الاسـتثمار إدارة مجـال في عالميـا رائـدا الهيئـة تصبح لأن السعي-

 في الكـبرى الاسـتثمار هيئـات مـن بأمثالهـا الخاصـة تلـك مـع مقارنـة الأداء معـايير مراعـاة خلال من وذلك للأعمال
 بشـكل المـوظفين وتطـوير تـدريب طريق عن الاستثمار مجال في الممارسات أفضل على والاطلاع، العالم أنحاء جميع

 1.مستمر

 مع التعامل  خلال من الكويت في الأعمال وصفقات العمليات كافة في والشفافية الشركات حكومة تعزيز-

  .المعايير لأعلى وفقا للمحافظ المديرة والشركات، التابعة والشركات، العمل في الشركاء
 فيضـه تعوي أو همعـ التنافس عدم ضمان الوقت نفس وفي الكويت في الخاص القطاع ومساندة بدعم الالتزام-

 يمكن وكفاءات اتهار م وتطوير تدريب طريق عن البشري المال رأس تشكيل في المساهمة طريق عن وذلك مجال أي

  .الخاص القطاع أداء تحسين فيتساهم  أن
 الهيئة عمل مجال: 4

 تـدعيم في مهـم دور للهيئـة المحلـي المسـتوى فعلـى، والخـارجي الـداخلي اĐـال ليشـمل الهيئـة عمـل مجـال يتنـوع

، الرئيسـية المحليـة والمؤسسـات الشـركات مـن العديـد في الدولـة مسـاهمات علـى الإشـراف طريـق عـن المحلـي الاقتصـاد
 برنـامج خـلال مـن الخـاص  القطـاع دور وتنشـيط وإنشـاء تمويـل في بالمشـاركة الخـاص القطـاع مبـادرات وتشـجيع

 وقد التأمين وشركات البنوك غرار على الاستثمارية المالية المؤسسات من العديد في اللازمة السيولة وتوفير، صصةو الخ

 دينـار مليـون 770 إلى الإجمـالي رأسمالهـا وصـل الـتي المحليـة الاسـتثمار صـناديق مـن % 50 حـوالي في الهيئـة شـاركت

 الهيئـة تقـوم، والناشئة المتقدمة المالية الأسواق في الكبيرة الاستثمارات إلى فبالإضافة الخارجي الصعيد وعلى، كويتي
                                                             

، تـاريخ الاطـلاع  ــstartegy.aspx-kia/objective-www.kia.gov.kwa/about،  أهداف  هيئة الاستثمار الكويتيـة، الموقـع الرسمـي لهيئـة  الاسـتثمار الكويتيـة 1
 . 17:54على الساعة  15/05/2018
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 ēدف التي المشاريع دعم في تساهم حيث اĐال هذا في الدول لسياسة تنفيذا النامية الدول في التنمية جهود بدعم

 المتحـدة والأمـم الـدولي البنـك غـرار علـى دوليـة منظمـات مـع بالتنسـيق الـدول لهـذه الاقتصـادية البنيـة تطـوير إلى

   .1للمشاريع المستقطبة والدول الكويت دول بين الثنائية الاتفاقيات إلى بالإضافة
    :الكويت تجربة تقييم: 5

 التجربة مزايا تبرز نتائج عدة استخلاص من يمكن السيادية الثروة صناديق مجال في الكويت تجربة استعراض إن

 :يلي فيما التجربة مزايا تتلخص، معالجتها يجب التي النقائص بعض إلى بالإضافة

 مجلـس أن باعتبـار السـيادية الثـروة صـناديق مجـال في العالميـة التجـارب أقـدم مـن وĔـابك الكويـت تجربـة تتميـز -

 التجربـة هـذه نضـوج في يسـاهم ممـا، 1953 العـالم في تأسيسـه يـتم سـيادي صـندوق أول يعـد الكـويتي الاسـتثمار

  .استثماراēا إدارة في استغلالها الكويتية الاستثمار لهيئة يمكن متنوعة خبرات وتراكم
 مـع التكيف في الهيئة نجاح على دليل قرن نصف تفوق زمنية لمدة الكويتية الاستثمار هيئة نشاط استمرار إن -

  .العالمي الاقتصاد شهدها التي والأزمات التغيرات مختلف
 الماليـة الأسـواق في الاسـتثمار إلى بالإضـافة المحلـي الاقتصـاد في الاسـتثمار ليشـمل الهيئة عمل مجال توسع إن -

 إلى تـؤدي فعالـة اسـتثمار إسـتراتيجية وجـود علـى يـدل الناميـة الـدول في التنميـة سياسـات ودعـم والناشـئة المتقدمـة

، الوطني الدخل مصادر تنويع، الاقتصادي النمو معدل دعم غرار على متعددة منافع من الكويتي الاقتصاد استفادة
 .الهيئة استثمارات من المستفيدة والبلدان الكويت بين الاقتصادي والتكامل التعاون فرص تعزيز

 وصـلاحيات مهـام في واضـح وفصـل تحديـد مـع متطـور تنظيمـي هيكـل علـى الكويتيـة الاسـتثمار هيئـة تـوفر -
 .الهيئة عمل على والمشرفة المراقبة الهيئات مختلف

 قيـام رغـم إذ، والمسـاءلة الإفصـاح مجـال في التجربـة تميـز الـتي النقـائص بعـض تحجـب أن يمكـن لا المزايـا هـذه إن

 هـذه وتقـديم نشـر يـتم لا أنـه إلا أدائهـا بمراقبـة المعنيـة للهيئـات وتقـديمها نشـاطها حـول مختلفـة تقـارير بإعـداد الهيئـة

 وبالتـالي الهيئـة لأداء حقيقـي تقيـيم إعـداد في المسـتقلة والمنظمـات البـاحثين مهمـة يصـعب ممـا، العـام للـرأي التقـارير

 تقارير نشر طريق عن الجانب هذا في أدائها بتحسين مطالبة الهيئة فإن لذلك، للمساءلة الهيئة خضوع فرص تقليص

 نجـاح ومـدى، الهيئة في المخاطر إدارة وسياسة، المتبعة الاستثمار وإستراتيجية، المحققة النتائج تتضمن وسنوية فصلية

 في مسـتقلة بحثيـة وهيئـات منظمـات إشـراك الهيئـة علـى يتعـين كمـا،  المرجعيـة الاسـتثمارية الأهـداف تحقيـق في الهيئـة
   .أدائها وتقييم مراقبة عملية

                                                             
 . 147سابق ، ص الرجع المق مع الاشارة إلى حالة الجزائر، دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية، الواقع والآفا ،بوفليح نبيل 1
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  2008الى2004الاقتصاد الكويتي في الفترة من تأثير النفط على :)02-03( جدول رقم

  لمتوسطا  2008  2007  2006  2005  2004  السنوات

  51.80  -  54.60  55.80  52.00  44.80  نسبة المساهمة في الناتج المحلي الإجمالي

  94.08  95.35  94.03  94.86  93.82  92.35  نسبة المساهمة في الصادرات

  77.45  75.96  90.36  72.13  68.42  80.39  نسبة المساهمة في الإيرادات العامة

  . بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي الطلبةمن إعداد : المصدر
  

تـأثير شــبه مطلـق علــى الاقتصـاد الكــويتي حيـث تعــد نسـبة مســاهمته في النـاتج المحلــي  إلى 02يشـير الجـدول رقــم    
الصـادرات  إجمـاليمـن % 94.08كمـا أنـه يعتـبر أهـم مصـدر للـدخل في الدولـة بمسـاهمته بنسـبة ،  %50 الإجمالي
  .العامة الحكومة  الإيراداتمن % 77.45وبنسبة 

هــذه النتــائج تأكــد بــأن اقتصــاد الكــويتي يعــد مــن بــين اقتصــاديات الأكثــر عرضــة لخطــر التقلبــات و الصــدمات  إن
وهو وضع جعل الحكومات المتعاقبة في الكويت ، العالمية الأسواقالنفط في  أسعارالخارجة الناتجة عن عدم استقرار 

لات الــتي يعــاني منهــا الاقتصــاد لصـدمات الخارجيــة و معالجــة الاخــتلتركـز جــل اهتماماēــا حــول التقليــل مــن خطــر ا
عـن طريـق العمـل علـى تحويـل الثـروة النفطيـة إلى ثـروة  ، بعـد نضـوب الـنفط مسـتقبلاو الاستعداد لفترة ما ، الكويتي

و في نفس السياق تعد دولة الكويت رائدة في هذا اĐال باعتبارها أول بلد يقدم على إنشاء صـندوق ثـروة  ، مالية
   .سيادي في العالم 
  الإماراتعرض وتقييم تجربة : المطلب الثالث

 "ADIA "للاستثمار ابوظبينشأة جهاز  : الفرع الأول 

بغـرض ، كمؤسسة لتنويع الاستثمارات وعلى المستوى العالمي  1976للاستثمار في عام  ظبيأبو جهاز  تأسس
علـى الرفـاه المسـتقبلي مين والحفـاظ أالعامة نيابة عن حكومة ابوظبي وتوفير المـوارد الماليـة اللازمـة للتـ الأموالاستثمار 
مـن   ADIA" " أصـولمصـدر  .القادمـة في ابـوظبي للأجيـالكمـا أوكلـت لـه مهمـة الحفـاظ علـى الثـروة ،  للإمـارة

  1 .مليار دولار  773التي يمتلكها بنحو  الأصولوتقدر حجم ، النفط والغاز
ويعتــبر جهــاز ابــوظبي ، خــارجي وآخـرتـدار مــن قبــل مــدير داخلــي  واســتثماريته، لحكومــة ابــوظبي إدارتــهوتخضـع 

) (SPCللبــترول  الأعلـىبـوظبي بعـد اĐلـس أ إمـارةفي اقتصـاد  الأهميــةمـن حيـث  الأكـبرللاسـتثمار المؤسسـة الثانيـة 

                                                             
  .182ص  ،2012، 3جامعة الجزائر المالية العالمية الراهنة ،رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، الأزمةدور صناديق الثروة السيادية في ظل  زواري فرحات سليمان، 1



 لاستقرار الاقتصاديتجارب دولية لمساهمة صناديق الثروة السيادية في تحقيق ا                             :الفصل الثالث
 

54 
 

ــة الاقتصــادية إشــرافوهــو يعمــل تحــت  عــدة كــوادر عينــوا كــوزراء في " "ADIAكمــا اخــرج ،  مجلــس ابــوظبي للتنمي
  .مختلف الوزارات في الامارت

  ""ADIAمراحل تطور جهاز ابوظبي للاستثمار : الفرع الثاني 
  :نحصرها في مايلي  إنشائهمر جهاز ابوظبي للاستثمار بالعديد من المحطات التاريخية منذ 

  وزارة المالية إشرافمجلس للاستثمارات المالية تحت  إنشاء: 1967
 الأســهم: الآتيـة الإداراتتتكــون مـن ، عـن حكومــة ابـوظبي كمنظمـة مسـتقلة "ADIA"قـرر فصـل : 1976

  .الاستثمارات المحلية والعربية، العقارات، والمالية الإدارة، الخزينة، والسندات
  .بداية الاستثمار في الاستراتيجيات البديلة: 1986
  ).الأقصىأوروبا والشرق ، الشمالية أمريكا( إقليمية إدارēاوالسندات  الأسهمأصبحت : 1987
  .موظف 500عدد الموظفين تجاوز :1988
  .الخاصة الأسهمبداية الاستثمار في : 1989
انتقلـت السـندات مـن ، رسميا ضمن مجموعة المعايير والمبادئ التوجيهية الأصولأدرجت عملية توزيع : 1993

  .قسم الخزينة إلى الأسهمقسم 
  .بداية الاستثمار بالسندات المرتبطة بالتضخم: 1998
الــدخل الثابـــت  إدراجوتم ، الشــركات الصــغيرة أســهمللاســـتثمار في  الأســهمتخصــيص مخصــص مــن : 2005

  .ضمن تصنيف الائتماني للاستثمار) السندات(
  ""ADIAالمقر الجديد للصندوق  إلىوالانتقال ، بداية الاستثمار في قطاع البنية التحتية: 2007
كمـــا شـــارك مـــع ،  مـــع الولايـــات المتحـــدة في تطـــوير السياســـة الدوليـــة للاســـتثمارات ADIAشـــارك : 2008

  .1السياديةمجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة  إنشاءصندوق النقد الدولي في 
اســـتحداث قســـم خـــدمات الاســـتثمار عضـــو مؤســـس للمنتـــدى الـــدولي لصـــناديق الثـــروة الســـيادية : 2009

IFSWF.  
  :يلي  وتتمثل في ما:أهداف جهاز أبوظبي للاستثمار: الفرع الثالث

  القادمة للأجيالأوكلت له مهمة الحفاظ على الثروة -
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ية لاسـتثمار اتنويع محفظته الاستثمارية بمرونة استجابة للتغيرات الكـبرى الحاصـلة في البيئـة " "ADIAأخذت -
  1989الخاصة في سنة  والأسهم 1986من خلال الاستثمار في البدائل اعتبارا من سنة 

خاصــة  أســهم(البديلــة  والأصــولوالــدخل الثابــت ، مــن أســهم وعقــارات الأصــولتســتثمر في مختلــف فئــات -
  ).وصناديق التحوط

  .ارجمن استثماراته من قبل مديره في الخ %80 إلى  %70يدير نحو -
  .في الشركات لتجنب الكشف  %4.5الحفاظ على حصة امتلاك أقل من " "ADIAغالبا ما يحاول -

  :أبوظبي الاستثمار هيئة تجربة تقييم: الفرع الرابع 
 اكتشـاف إلى بالإضـافة التجربـة هـذه مميـزات علـى الإطـلاع مـن مكنتنـا وظبيابـ الاسـتثمار هيئة تجربة دراسة إن

 .الهيئة أداء على تؤثر متعددة نقائص

  : في تتمثل المميزات: 1
 المـالي النظـام في البلـد ونفـوذ وزن زيـادة في يسـاهم العـالم في سـيادي ثـروة صـندوق لأكـبر الإمـارات حيـازة -

 الناتجـة الخارجيـة الصـدمات خطـر مـن الاقتصـاد وحمايـة، للبلد المالية الملاءة مستوى من ويعزز، العالمي والاقتصادي

  .الدولية الأسواق في النفط أسعار تقلبات عن
 الأوضاع مختلف ومواجهة الأداء تحسين في استخدامها يمكن سنة الثلاثين تفوق نشاط خبرة على الهيئة توفر -

  .الاقتصادية
 العائـد رفـع في يسـاهم الهيئـة اسـتثمارات تسـيير في الأجنبيـة بـالخبرة والاسـتعانة للهيئـة التنظيمـي الهيكـل تطـور -

 .المختلفة الاستثمار مخاطر وتقليل

 :في تتمثل النقائص: 2

  .للمساءلة الهيئة تعرض إمكانية من التقليل إلى يؤدي مما(1 ) مستقلة خارجية رقابة وجود عدم -
 مما أعضاء عشرة ضمن من لسĐا في الحكومة من أعضاء ستة بتواجد الهيئة إدارة مجلس على الحكومة سيطرة -

 .الهيئة استقلالية من يقلل

 وإفصاح شفافية مستوى من التقليل إلى يؤدي مما المحققة والنتائج الأداء عن سنوية أو فصلية تقارير نشر عدم -

 1 .الهيئة
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 المرتبة في الهيئة تصنف حيث، الأداء مؤشرات في الأخيرة المراتب ضمن تصنف الهيئة جعلت النقائص هذه إن

 كمـا،  والشـفافية الحكومـة معيـار في" % 0 " وبنسـبة" % 9 "تتجـاوز لا أداء بنسـبة "ترومـان" لمؤشر وفقا الأخيرة

 3 بمجمـوع الخيرة المراتب في الاستثمار هيئة 2010 سنة من الأول الربع في الصادر "ماديوال-لينبرغ" مؤشر صنف

  .المؤشر يتضمنها نقاط 10 أصل من نقاط
  الإماراتيتأثير النفط على الاقتصاد :) 03-03( جدول رقم

  المتوسط  2008  2007  2006  2005  2004  السنوات

  34.77  -  34.70  37.10  35.50  31.80  نسبة المساهمة في الناتج المحلي الإجمالي

  40.91  42.82  33.68  41.85  41.75  44.49  نسبة المساهمة في الصادرات

  75.26  80.41  70.33  76.72  75.01  73.83  نسبة المساهمة في الإيرادات العامة

  . النقط الدولي  صندوققاعدة بيانات  :المصدر

مـن خـلال نسـبة مسـاهمته في النـاتج المحلـي الإجمـالي الـتي قـدرة متوسـطه  الإماراتييظهر تأثير النفط على الاقتصاد   
ـــين مـــدى تـــأثير %  34.77ب  2007- 2004مـــن الفـــترة  الـــنفط في معـــدلات النمـــو و هـــي نســـبة معتـــبرة تب
 40.91كما يعتبر النفط من بين المصادر الدخل المهمة في الاقتصاد بمساهمته بنسبة متوسـطة قـدرها ،  الاقتصادي

التنـوع النسـبي الـذي  إلىممـا يشـير ، صادرات البلد و هي نسبة منخفضة مقارنـة بنسـب دول المنطقـة إجماليمن % 
ــة إلا ، الإمــاراتيميــز صــادرات  ــأثيره علــى الموازنــة العامــة للدول حيــث يهــيمن علــى ، أن أكــبر أثــر للــنفط يظهــر في ت

ممـا يجعـل الموازنـة العامـة للدولـة عرضـة للصـدمات الخارجيـة نتيجـة ، %75العامة بنسبة متوسـطة تتجـاوز  الإيرادات
    .الدولية  اقالأسو النفط في  أسعارعدم استقرار 
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  في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في الجزائر الإيراداتدور صندوق ضبط : المبحث الثاني
 البلـدان خاصـة بتحقيقهـا البلـدان معظـم يرغب التي الأهداف بين من الاقتصادي رارالاستق إلى الوصول يعتبر

 في عجـز وجـود إلى بالإضـافة البطالـة ونسـبة التضـخم معـدلات بارتفـاع تتعلـق مشـاكل مـن تعـاني باعتبارهـا الناميـة
 الاسـتقرار عـدم علـى تـدل ت ا المؤشـر هـذه فكـل منخفضـة نمـو لمعـدلات وتحقيقهـا المـدفوعات انز ومي العامة الموازنة

 اللجوء عليها استوجب المشاكل لهذه حلول إيجاد على الاقتصادية كفاءēا لقلة ا ونظر، البلدان هذه في الاقتصادي

 بالكفـاءة يتمتعـان أĔـا بحكـم الـدولي والبنـك الـدولي النقـد صـندوق في أساسـا والمتمثلـة دوليـة ماليـة مؤسسـات إلى

 علـى اعتمادهـا خـلال مـن وذلـك الاقتصـادي الاسـتقرار مسـتوى إلى البلـدان هـذه توصـل أن شـأĔا من التي اللازمة

 حـدة مـن التخفيـف خـلال مـن الاقتصـادي رارالاسـتق تحقيـق علـى تعمـل أن شـأĔا من التي السياسات من مجموعة

 الدولة سلطات مع التعاون خلال من وذلك السوق اقتصاد ودعم المدفوعات ميزان في التوازن وتحقيق الموازن  العجز

وفي المطلـب نظـرة عـن الاقتصـاد الجزائـري  إلىسنتعرض في هـذا المبحـث  وعليه، المؤسسات هذه من المساعدة طالبة
 الإيــراداتدور صـندوق ضـبط  إلىوفي المطلـب الثالـث  الإيـراداتصـندوق ضــبط  ونشـأة وأهـدافمفهـوم  إلىالثـاني 

  .تحقيق الاستقرار الاقتصادي في الجزائر إلى
  نظرة عامة عن الاقتصاد الجزائري: الأولالمطلب 

دف đــو ، الكثـير مـن التغــيرات السياسـية والاقتصـادية الأخــيرةعـرف خــلال الثلاثـين سـنة الاقتصـاد الجزائـري  أن
đـدف العمـل  1984-1980للفـترة مـن  الأولقامـت الحكومـة بـالمخطط الخماسـي ، النهوض بالاقتصاد الوطني

  1. الإدارةهيكلة المؤسسات الاقتصادية العمومية من خلال الابتعاد عن سياسة مركزية  إعادةعلى 
مـن   %95مـن  أكثرحيث يهيمن فيه النفط على ، أن الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي وأحادي التصدير وبما
تعـرض الاقتصـاد   1986لباēـا ففـي سـنةقالعالميـة وت الأسـواقالصادرات جعل منها تابعة بشكل تام لحركـة  إجمالي

دولار سـنة  14سـعر البرميـل بلـغ  أيتقريبا النصـف  إلىالنفط  أسعارصدمة بترولية من جراء انخفاض  إلىالجزائري 
الميزانيـة الـتي بلـغ العجـز فيهـا  إيـراداتمـن   %50مما تسـبب في انخفـاض  1985دولار سنة  27مقابل  1986
  .وبالتالي تراجع الحركة التنموية المتخذة 1988سنة 13.7%

جديـدة  إصـلاحاتومـة فاعتمـدت الحك، حلـول لمعالجـة الوضـع إيجادفنظرا لتدهور ميزانية الدولة كان لابد من 
 إلىالتحـول مـن النظـام الاشـتراكي  إلىثم لجـأت ، 1987وكـان ذلـك سـنة  والأجنـبيتشجيع الاستثمار المحلي  أولها

وقــانون توجيــه  14/04/1990المــؤرخ في ) 90/10( نظــام الســوق الحــر مــن خــلال قــانون النقــد والقــرض رقــم
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، لم تكــن بــدون آثــار ســلبية الإصــلاحاتهــذه  أن إلا 05/10/1993المــؤرخ في ) 93/12(الاســتثمارات رقــم 
  .النمو الاقتصادي بحيث نجم عنها ارتفاع في معدلات البطالة والتضخم مع تدني مستويات 

  .أهم مؤشرات التوازن الاقتصادي الجزائري: الفرع الأول 
  :البطالة: 1

الموازنة العامة في الاقتصاد ولم يكن  إلىالاقتصادي من اجل الوصول  الإصلاحتطبيق برنامج  إلىالجزائر  لجأت
 إلىمنهــا  %52ويرجــع  2000ســنة   %30 إلىبحيــث قفــزت معــدلات البطالــة ، مــن غــير ســلبيات أيضــاهــو 

مليــون شــخص  4.2بحــوالي  وقــد قــدرت البطالــة في هــذه المرحلــة، القطــاع الخــاص إلى %48القطــاع الحكــومي و
ــة الشــباب الــذين لا يتجــاوز ســنهم   %80مســت  وفي نفــس الســنة عــرف الاقتصــاد نــوع مــن ، ســنة 30مــن فئ

دولار وعليــه تبنــت الحكومــة برنــامج لــدعم  28.60الانتعــاش مــن جــراء ارتفــاع أســعار البــترول ليبلــغ ســعر البرميــل 
انخفـاض في معـدلات  الاقتصاد وتقليـل معـدلات البطالـة ممـا كـان لـه اثـر ايجـابي حيـث سـجل إنعاشالنمو من اجل 

ــة  في حــدود  أي الأخــيرةســنوات  6وضــلت في هــذه الحــدود خــلال مــدة  2009في ســنة   %10.2 إلىالبطال
فيمــا يخــص معــدل النمــو الاقتصــادي فلــم تســجل معــدلات مرتفعــة  إمــا  %10.5حيــث بلــغ متوســطها  10%

  1 .2014سنة  %4.1و 2012سنة   %3.3بلغت حيث 
  2015-2010التالي يوضح تطور معدلات البطالة خلال الفترة  )04-03(ل الجدو 

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنة

  11.2  10.6  9.8  11  10  10 %البطالة 

   للإحصائياتالديوان الوطني  www.ons.dz : المصدر
  

  :التضخم: 2
 صارمة اسةيسل الدولة قيتطب جةينت التضخم معدلات في محسوس ارتفاع ناتيالتسع ةيبدا الجزائر في  شهدت

 ريوتحر  الفائدة وأسعار العملة مةيق ضيتخف قيطر  عن، الدولي النقد صندوق اتيتوص إطار في الكلي الطلب لإدارة
 الرئيسـي فالهـدف، كليياله حيالتصح برنامج قيتطب بداية مع ثمارها أعطت اسةيس، والخدمات السلع بعض أسعار

، بالارتفاع البطالة لمعدلات السماح مع التضخم معدلات في الارتفاع من الحد هو الدولي النقد صندوق اتيلاتفاق
 قيـتطب طـرف مـن المعلـن صيالترخـ مـع امنـا ز وت   2011مطلـع مـع ولكنـه، الانخفـاض في التضـخم معدل بدأ ثيح
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، 2007، 2004 ثم (2001 الارتفـاع في التضـخم معـدل بـدأ، للنمـو لـييالتكم والبرنـامج الإنعـاش برنـامج
2008 ،2009.(  

 هـذا كمـني ثيح، ةيالنقد اسةيالس ضعف إلى جهة من زائرالج في التضخم معدلات ارتفاع في السبب عوديو 

 ظـران تراكمـةالم  ةيـالمال الـوافرات ظـل في خاصـة، التضـخم معـدل في الـتحكم في ئـراز الج بنـك قـدرة عـدم في الضـعف
 ةيـالنقد اسـةيالس  ذيـوتنف ديـبتحد زائـرالج بنـك 90-10 القـانون ألـزم جهـة فمـن، شـاملة ةيـوطن ةيإسـتراتج ابيـلغ

 تطلـبي ظـرف في ةيـالنقد اسـةيللس ديـوح هـدف ديـتحد أخـرى جهـة ومن، والنمو للموارد التام الاستخدام وضمان

  .البطالة مشكلة من فيوالتخف قييالحق القطاع ليلتمو  لهيوتحو  ولةيالس فائض لاستغلال طرافالأ عيجم مشاركة
 الـواردات أسـعار وتضـخم ةيالغذائ ةيالتبع هما يينسيرئ ينسبب إلىإ عودي السبب فان التضخم مشكلة جهة ومن

  ).لمستوردةا( ةيالأساس المواد دعم في يرالكب الحكومي الإنفاق، ةيالأساس المواد من
 الخـام الكلـي الإنفـاق مكونـات في التوسـع منهـا ةيـكليوه ةيمؤسسـات أسـباب ئـراز الج في التضـخم لمشـكلة كمـا 

 قطـاع شكلي ثيح، والأجور الرواتب كتلة ادةيز  منها خاصة الإنتاج فيتكال في ادةيوالز ، )الاستهلاكي الإنفاق(

 ةيـالأهم بـالغ اير تـأث الأجـور بواسـطة المحـدد طلـبهم ؤثري ثيوح والخدمات السلع مستهلكي من الأكبر الجزء راءالأج
  .الأسعار على مباشر بشكل ؤثري والذي الكلي للطلب العام المستوى على

 متوسـط وتوجـه، 2014 و 2013 سـنتي في المسـجل، للتضـخم المعتـبر عاجـالتر  توقـف، 2015 وفي خـلال

، الاسـتهلاك عنـد للأسـعار الـوطني المؤشـر يخـص فيمـا، ٪ 4، 4 ليبلـغ مجـددا الارتفـاع نحـو للتضـخم السـنوي المعـدل
 بالسـنة مقارنـة، التـوالي علـى، مئويـة نقطـة 9، 1 و 6، 0 ب أعلـى أي، العاصـمة ائـرز الج لمؤشـر بالنسـبة ٪ 8، 4و

 في 100 أسـاس إلى نسـبة، 2015 ديسـمبر في نقطـة 1، 176 و 186.4أن رالمؤشـ بلـغ، وبـذلك، السـابقة
  1 .2015من  الأخيرة الثلاثة الأشهر خلال تباطأ التضخم معدل أن  علما، 2001سنة

  :ميزان المدفوعات: 3
لحيــث  ، الخــارجي للتــوازن ار دمصــ عتــبريالــذي  ميــزان المــدفوعاتأمــا عــن  ّ ــ الجــاري الحســاب ســج ن از لمي

، متتاليـة سـنة عشـر خمسـة لمـدة فـوائض، الدوليـة السـوق في الـنفط لأسـعار عاليـة بمسـتويات مـدعما، المـدفوعات
، ئرزاالج في مدفوعات انز لمي الجاري للحساب المحوري للطابع ار نظ .1998 منذ له عجز أول، 2014 في، ليشهد

 مليـار 0، 194 قـدره قياسـيا رقمـا مسـتواه بلـغ الـذي، الصـرف لاحتيـاطي مسـتمر مراكتـ مـن الفـوائض هـذه نتكم

ثـل، ذلـك ومـع . والخـدمات السـلع مـن الـواردات من را شه 35من أكثر مثّل، Ĕ 2013اية في دولار  تنـوع قلـة تمُ
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 ناز ميـ ضـعف نقـط أهـم والخـدمات السـلع مـن للـواردات دةيـاز المت والـوتيرة المحروقـات خـارج السـلع مـنت  ار  الصـاد
لـت، 2014-2000 الفـترة خـلال .رائـز الج في المـدفوعات  إجمـالي مـن ٪ 98 يقـارب مـا المحروقـات تصـادا مثّ

 في بـدأت الـتي، والخـدمات السـلع مـن للـواردات دةيـاتز الم الـوتيرة أدّت، نفسـه الوقـت وفي .السـلع  مـن تار الصـاد
 مـا، 2014 في دولار مليـار 4، 71 إلى الواردات مستوى رفع إلى، 2008من انطلاقا حاد تسارع مع، 2004

  .دولار مليار2000(71، 11)  سنة في مستواها أضعاف  6  ستة من أكثر لثيم
  ميزان المدفوعات مقدر بالدولار الامريكي) : 05-03(جدول رقم 

  2011  2012  2013  2014  2015  

  34.566  60.129  64.867  71.736  72.888  الصادرات

  52.649  59.670  54.987  - 51.569  - 46.927  الواردات

  18.083  0.459  9.888  20.167  25.961  الميزان التجاري

  0.000  -0.003  0.000  -0.009  -  حساب رأس المال

  -0.691  1.525  1.961  1.541  2.045  الاستثمارات المباشرة

  144.133  178.938  194.012  190.691  182.224  الإجماليةالاحتياطات 

   المديرية العامة للجمارك، بنك الجزائر: المصدر 

  :أهم المقترحات للخروج من الاعتماد على النفط: الفرع الثاني

حســب  الإجماليــةمــن المسـاحة  %3.1الفلاحيــة الــتي تقـدر ب الأراضـيالاهتمـام بقطــاع الفلاحـة واســتغلال *
 أخرىأراضي %2 والأحراشالغابات  %13 والمروج والمراعي الأراضي )الفاو(والزراعة  الأغذيةمنظمة  إحصائيات

  1.تنمية اقتصادية بديلة للمحروقات لأحداثكلها تعتبر كقاعدية  82%
حقـلا يختـزن ثـروات متعـددة مـن الطاقـات  65باعتبـار أن الجزائـر تمتلـك ، الاهتمام بالطاقة البديلـة والمتجـددة*

الجزائــر بموقعهـــا  أنحيـــث تكشــف خـــرائط مركــز تطـــوير الطاقــات المتجـــدد ، كالميـــاه والريــاح والكتـــل الحيويــةالبديلــة  
بحكــم ، العــالم مــن نوعهــا في الأكــبروتعــد هــذه الحقــول ، الجغــرافي الشاســع لــديها عشــرات حقــول الطاقــة الشمســية

بـين منـاطق الشـمال والصـحراء  عـةالمتوز وتمتاز هذه الحقـول ، سنويا/واط في الساعة  جيفامليارات  5احتوائها على 
  .سنويا/سا3.900حدود  إلىتصل  تشمسيهبقدرة ، والهضاب العليا
يقـــدر مختصـــون معـــدل الجزائـــر الســـنوي مـــن التشـــمس ، بيانـــات مركـــز تطـــوير الطاقـــات المتجـــددة إلىواســـتنادا 

نـوعي للطاقـة الشمسـية الكـبرى  إنتـاجمـن بمـا يمكـن ، ساعة في الصحراء 3.819ساعة في الشمال و 2.550ب
كما تتوفر الجزائر أيضا على قدر ،  كيلواط في الساعة لكل متر مربع2.650و   1.700بنسق سنوي يتراوح بين 
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زيـادة علـى ذلـك لا .اسـتثمار طـاقوي مسـتقبلي لأيصـناعية مربحـة وهو مـا يشـكل قاعـدة ، ضخم من المياه الجوفية
  .حة الذي يزخر بثروات كبيرةبد من الاعتناء بقطاع السيا

مــــن حيــــث مراعــــاة القــــوانين والتشــــريعات  الإنتاجيــــةفي المشــــاريع  الأجنــــبيالعمــــل علــــى جــــذب  الاســــتثمار *
السياســة النقديــة والماليــة وتحقيــق مبــادئ الحكــم الراشــد في جميــع مؤسســات الدولــة ممــا يســاهم في تعزيــز  وإجــراءات

  .الدولة من العملة الصعبة إيرادات
  .على التعليم لان الجزائر تمتلك طاقة هائلة الإنفاقالاستثمار في الموارد البشرية من خلال زيادة *
  .القطاع الخاص في كل القطاعات الاقتصادية أمامفرصة  وإعطاءعدم الاعتماد على القطاع العام *

  ماهية صندوق ضبط الايرادات الجزائر: الثاني طلبالم
  :صندوق ضبط الموارد و أهدافه ماهية : الفرع الأول  

 ةيـمال فـوائض الجزائر فيها سجلت التي السنة يھ و  2000 سنة خلال قد تم الموارد  ضبط صندوق إنشاء إن
 قدر فائض للدولة العامة الموازنة ديرص حقق إذ، ةيالعالم الأسواق في النفط لأسعار اسييالق الارتفاع عن ناتجة معتبرة

، السنة نفس خلال 1 ناريد اريمل 1213.1 إلى ةيالبترول ةيالجبا راداتيإ ارتفاع بسبب جزائري ناريد اريمل 400 ب
 لعـدم بـالنظر للدولـة العامـة الموازنـة اسـتقرار علـى الحفـاظ في اسـتعمالها و الفـوائض هـذه مـن الاسـتفادة اجـل مـن و

 الذي راداتيالإ لضبط صندوق سيتأس الحكومة قررت ديالبع و المتوسط المدى على النفط أسعار زييم الذي ينقيال

 خـلال الحكومـة تعـده الـذي ةيـالمال قـانون راتيتقد فوقي الذي ةيالبترول ةيالجبا راداتيإ فائض امتصاص على عملي

 1. السنة

  -02 رقـم قـانون2000 لسـنة لـييالتكم ةيـزانيالم قـانون مـن 10 المـادة بموجـب الصـندوق هـذا سيتأسـ تم وقـد .

 *لسنة  لييالتكم ةيالمال بقانون ، والمتعلق 2000 جوان 27 :ل الموافق 1421 عام الأول عيرب 24 في المؤرخ 2000

  : يلي ما على تنص التي و 2000

هـذا  في ديـقيو  "المـوارد ضـبط صـندوق" بعنـوان 302-103 رقـم صيتخصـ حسـاب الخزينـة كتابـات في فـتحي
  :2الحساب

  راداتيالإ باب في :1
 .ةيالمال قانون ضمن المتوقعة تلك على المحروقات لأسعار أعلى مستوى عن الناتجة ةالجبائي مةيالق فوائض -

 . الصندوق يربس المتعلقة الأخرى راداتيالإ كل -
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  النفقات باب في : 2
 . ةيالعموم ةيونيالمد من والحد السنوي ةيالمال قانون قيطر  عن المحددة ةيزانيالم وتوازن نفقات ضبط -

 . العمومي الدين ضيتخف -

 . الحساب هذا  بصرف سييالرئ الأمرهو  ةيبالمال المكلف ريالوز  إن -

  . مينظالت طريق عن المادة هذه  أحكام قيتطب اتيفيك ديتحد -
  :الجزائري  الإيرادات ضبطصندوق  إنشاءدوافع : الفرع الثاني 

وعليـه يمكـن تقسـيم ، خارجه وأخرىالصندوق عدة عوامل منها عوامل داخل الاقتصاد الجزائري  لإنشاءكان 
  1:خارجية وأخرىدوافع داخلية  إلىالصندوق  إنشاءدوافع 

وبمـا ان الاقتصـاد الجزائــري ، تتعلـق بالاقتصـاد الجزائـري الأمــرهـذه الظـروف في حقيقـة  :الـدوافع الداخليـة: 1
النفطيــة تســتحوذ علــى  الإيــراداتجعــل  هــذا مــا، في قطاعاتــه وتتركــز صــادراته علــى الــنفط اقتصـاد لا يتســم بــالتنوع

ــة أي صــدمة ايجابيــة كانــت ، الإجمــاليفي النــاتج المحلــي  الأكــبرالنصــيب  ارتفــاع –أي أن الاقتصــاد الجزائــري في حال
  . يكون لها اثر على الاقتصاد -النفط أسعارانخفاض -صدمة سلبية أم، -النفط أسعار

  :الأتييمكن حصرها في :  الدوافع الخارجية: 2

ثرها بمجموعة من أالنفط بعدم استقرارها بالنظر لت أسعارتتميز : العالمية  الأسواقالنفط في  أسعارتقلبات  -
ــة مــن بينهــا الجزائــر لصــدمات  إلىالعوامــل الاقتصــادية والسياســية وهــو مــا يــؤدي  تعــرض اقتصــاديات الــدول النفطي

 .العالمية الأسواقالمسجلة في  الأسعارسلبية حسب مستويات  أوايجابية 

صـندوق  إنشـاءلم تكـن الجزائـر صـاحبة فكـرة :صناديق الثروة السيادية في الدول النفطيـة  إنشاءرواج فكرة  -
أنشـئ  لأنـهالجزائري يصنف ضمن الصناديق الحديثة نظـرا  الإيراداتفصندوق ضبط ، سيادي بل سبقتها عدة دول

  KIAكالكويـت ) صـناديق القديمـة(وعليه فالجزائر حاكت الصناديق السيادية النفطية التي سبقتها  ،2000سنة 
ــالرغم مــن ، 1990ســنة  GPFGوالنــرويج  1976ســنة  ADIAالعربيــة المتحــدة  والإمــارات 1953في ســنة  ب

  .من العوائد النفطية أصولهممصادر تمويل  أنيشتركون في  أĔم إلاالمحددة لكل صندوق  الإغراضاختلاف 
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  :الصندوق أهداف:الفرع الثالث 
 تمويـل " : التـالي النحـو علـى صـبحيل للصـندوق سـييرئ إلى هـدف 2006 لسنة لييالتكم المالية قانون عدل  

 إلى قسـمي إن كـنيم ليالتعـد هـذا إن، " جزائـري دينـار اريـمل 740 عـن الصـندوق ديرصـ يقـل إن دون نةيالخز  عجز

  1ينقسم
 دديح لم العجز  سبب أن كما  * ةيالعموم نةيالخز  عجز تمويل شمليل وسع قد العامة الموازنة عجز ليتمو  إن-

 عنيي ما وهو  ةيالمال قانون راتيتقد من اقل مستوى إلى ةيالبترول ةيالجبا انخفاض في تمثلي السابق السبب أن باعتبار

 سبب كان همام للدولة العامة الموازنة وبالتالي ةيالعموم نةيالخز  شملي عجز أي ليتمو  في تمثلي الصندوق دفه أن

 .العجزهذا  

 كنيم لا الصندوق لنفقات سقف ديتحد عنيي مما ناريد اريمل 740 عن قلي لا أن يجب الصندوق ديرص إن-

 العامـة الموازنـة وضـبط ليلتعـد مسـتدامة أداة المـوارد ضـبط صـندوق جعـل علـى الحكومـة رغبـة ؤكـدي مـا هـوو ، تجـاوزه

 2. ديالبع المدى على للدولة

 : ليي ما إلى 2006 خلال الصندوق على أدخلت التي لاتيالتعد سبب إرجاع كنيم

 ةياقتصـاد اسـةيس ذيـتنف علـى الحكومـة شـجعت الحـالي العقـد مطلع مع الجزائر حققتها التي ةيالمال الفوائض إن
 رفـع قيـطر  عـن الاقتصادي النمو زيتحف إلى فدē ةينز يك اسةيس يهو ، الاقتصادي الإنعاش اسةيبس تيسم دةيجد

 دعـم برنـامج : يينتنمـو  ينبرنـامج ذيـتنف " خـلال مـن اسـةيالس ذههـ ديتجسـ تم ثيح، الاستثماري الحكومي الإنفاق

  ."2001 -2004" الفترة خلال نفذ الاقتصادي الإنعاش
 العموميـة نـةيالخز  ديرص ضمي ثيح، العامة الموازنة ديرص مفهوم من أوسع ةيالعموم نةيالخز  ديرص فهومم إن *

 الحسـابات أرصـدة مايس لا ةيالعموم نةيالخز  اđ تقوم التي العمليات مختلفة أرصدة إلى بالإضافة العامة الموازنة ديرص

  . للخزينة الخاصة
  2009-2005 الاقتصـادي النمـو لـدعم لـييالتكم البرنـامج و، كييأمر  دولار ييرملا 7 مبلغ له خصص -  
 العامـة الموازنـة ديرصـ في عجـز ليتسـج إلى أدى اسـةيالس ذههـ ذيـتنف إن .دولار اريـمل 150 مـن لـه أكثـر خصـص

 راداتيـللإ ةيـالمال ينقـوان ديـوتحد جهـة  مـن الحكـومي الإنفـاق حجـم ارتفـاع بسـبب  2007- 2001 الفترة خلال

 اسـتخدام إلى أدى الـذي الأمـر وهـو  أخـرى جهـة  مـن ليـللبرم كـييأمر  دولار 19 سـعر أسـاس علـى للدولـة العامة

                                                             
 .2006 لسنة التكميلي المالية قانون المتضمن ،2006 ةجويلي 15:  ل الموافق 1427 عام الثانية جمادى 19 في المؤرخ 04-06رقم أمر 1
 .7 ص ، سابقال رجعالم ، القادر عبد لعاطف و نبيل بوفليح 2
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 مـع لتتماشـى الصـندوق الأهـداف المحـددة القواعـد ليتعـد ضـرورة يعـني ممـا المـوازني العجـز ليـلتمو  الصـندوق مـوارد

  .الحكومة طرف من المنفذة ةيالاقتصاد السياسة
 قـانون راتيتقـد مـن أقل لمستوى ةيالبترول الجباية راداتيإ في الحاصل الانخفاض تمويل دفه ه كان الأول في -

 في عجز أي ليتمو  أي ةيالعموم نةيالخز  عجز ليتمو  شمليل اتسع 2006 لسنة لييالتكم القانون بصدور ولكن ةيالمال
 .1ةيالبترول راداتيالإ في يحصل الذي العجز فقط سيول الموازنة

 . ةيالعموم ةيونيالمد ضيتخف  -

 لا بـأن 2006 لسـنة لـييالتكم ةيـالمال قـانون بـه  جـاء مـا وفـق وذلـك البعيـد المـدى علـى العامة الموازنة ضبط - 
  .تجاوزها كنيم لا والتي الصندوق لنفقات سقف ديتحد أي جزائري ناريد اريمل 740 عن الصندوق ديرص قلي

  )2015إلى  2004(تطور وضعية صندوق ضبط الإرادات خلال الفترة : ) 06-03( الجدول رقم 

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  البيان

  الموارد-1
 رصيد السنة السابقة -
 )ق م(الجباية النفطية -
 الجباية النفطية الفعلية-
  فائض الجباية النفطية-

  
  

320.9  
862.2  
1485.7  
623.5  

  

  
  

721.7  
899  

2267.8  
1368.8  

  
  

1842.7  
916  
2714  
1798  

  
  

2931  
973  

2711.8  
1738.8  

  
  

3215.5  
1715.4  
4003.6  
2288.2  

  

  
  

4280.1  
1927  

2327.7  
400.7  

  

  4680.7  5503.7  4669.9  3640.7  2090.5  944.4  مجموع الموارد

  الاستخدامات-2
  سد الدين العمومي-

  سداد تسبيقات بنك الجزائر-
  تموين عجز الخزينة العمومية-

  
222.7  

0  
0  

  
247.8  

0  
0  

  
618.1  

0  
91.5  

314.6  
608  

531.9  

465.4  
0  

758.2  

0  
0  

364.3  

  364.3  1223.6  1454.5  709.6  247.8  222.7  الاستخداماتمجموع 

  4316.4  4280.1  3215.5  2931  18442.7  721.7  يد الصندوق في نهاية السنةصر 

  :بالاعتماد على  اعداد الطلبة من: المصدر
Ministère des finances , note de présentation du projet de la loi de finances pour 2014, P 34. 
Ministère des finances , note de présentation du projet de la loi de finances pour 2015, P 19. 
 

  
  
  

  
                                                             

 .6 ص ،2018، مارس 5مجلة اقتصاديات المال والأعمال، العدد أحمد نصير، بين التحديات ووفرة الموارد وحتمية الإدارة المثلى للموارد، ، سليمان فرحات زواري 1
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  )2015إلى  2004(تطور وضعية صندوق ضبط الإرادات خلال الفترة : ) 07-03( الجدول رقم 
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  البيان

  الموارد-1
 رصيد السنة السابقة -
 )ق م(الجباية النفطية -
 الجباية النفطية الفعلية-
  فائض الجباية النفطية-

4316.5  
1501.7  
2820  

1318.3  

4842.8  
1529.4  
3829.7  
2300.3  

5381.7  
1519  

4054.3  
2535.3  

5633.7  
16772  
34258  
17488  

  
5563.5  
1577.7  
4070.9  
2493.2  

  

  
5284.8  
1722.9  
4357.1  
2634.1  

  

  7919  8056.7  17486.7  7917  7143.2  5634.8  مجموع الموارد

  الاستخدامات-2
  سد الدين العمومي-

  سداد تسبيقات بنك الجزائر-
  تموين عجز الخزينة العمومية-

0  
0  

791.9  

0  
0  

1761.5  

0  
0  

2283.3  

2600.1  
607.9  
8715  

0  
0  

2771.8  

0  
0  

3489.7  

  3489.7  2771.8  11923  2283.3  1761.5  791.9  الاستخداماتمجموع 

  4429.2  5284.8  5563.5  5633.7  5381.7  4842.9  الصندوق في نهاية السنة رصيد

  :عتماد بالا الطلبة  إعدادمن : المصدر
Ministère des finances , note de présentation du projet de la loi de finances pour 2015, P 25. 

  
وهــو ، علــى مــا كـان عليــه خــلال الفـترة الســابقةنلاحـظ في الجــدول أن رصــيد الموازنـة في Ĕايــة الســنة تضـاعف 

وفرت للصندوق موارد كبـيرة تضـاعفت مـن  التيالنفطية  الإيراداتلارتفاع أساس النفط ومن ورائها  بالأساسراجع 
مصدر تمويل جديد والمتمثل في تسبيقات بنـك الجزائـر  بإضافةالتعديل الخاص  إدخالعلى الرغم من ، سنة لأخرى

هــذا مــن جانــب ) 2013الى2004(أن هــده التســبيقات لم يــتم تمويــل đــا الصــندوق في كامــل ســنوات الفــترة  إلا
، 2008غايـة سـنة  إلىأما جانب عمليات السحب فستمر الصندوق بتسديد الدين العمـومي ، عمليات التمويل

سـتخدام الصـندوق ابتـداء كمـا تم ا،  مسـتويات متدانيـة إلىوهو ما جعل الصندوق يقلل من حجـم الـدين العمـومي 
في تمويــل عجـــز الخزينــة العموميـــة ومــن ثم تمويـــل عجــز الموازنـــة العامــة للدولـــة دون أن يقــل رصـــيد 2006مــن ســـنة 

 ونشــاط الصــندوق مرتكــز علــى تمويــل عجــز الخزينــة العامــة 2006ومنــذ ســنة ، مليــار دينــار 740الصــندوق عــن 
  . الاستثماريالحكومي  الإنفاقنتيجة ارتفاع 

 278.7فـض بمـا مقـداره مسـتمر حيـث انخ انخفـاضفي Ĕاية كل السنة في   FRRحظ أن رصيد الموازنة ونلا
ا ذهـــ أن 2014مقارنـــة بســنة 2015مليـــار ســنة  855.6و ، 2013مقارنـــة بســنة  2014مليــار دينـــار ســنة 
مليــار دينـار ســنة  8715تغطيـة عجــز الخزينـة العموميــة مـن  ارتفــاع اسـتخدامات الصــندوق في إلىالانخفـاض يعـود 
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ا المبلـــغ ذوهــ ، 2015مليــار دينــار ســـنة  3489.7 إلىثم  ، 2014مليــار دينــار ســـنة  2771.8 إلى 2013
  .الأخير لم يسبق للصندوق أن استخدامها في تمويل عجز الموازني أو حتى في تسديد الدين العمومي

مــا دون الرصــيد المحقــق  إلى FRRتأكــل رصــيد الصــندوق  إلىتراجــع أســعار الــنفط ســوف تــؤدي اســتمرار  أن
 اسـتخداماتالجباية الفعلية مـن ناحيـة ومـن ناحيـة أخـرى ارتفـاع تراجع  إلىوالسبب ذالك يعود  Ĕ2015اية سنة 

   .ق في تمويل العجز الموازني الناتج عن زيادات النفقات العموميةالصندو 
  في تحقيق الاستقرار الاقتصادي  الإيراداتدور صندوق ضبط : لثالمطلب الثا

   :العامة الموازنة عجز تمويل في الصندوق دور :  الأول الفرع
 أسعار يارĔا بسب يحدث عجز أي لتمويل فقط واستعمالها الصندوق موارد على الحفاظ في الحكومة رغبة  أن

 البترولية الجباية إيرادات تقدير يتم أساسه على الذي للبرميل أمريكي دولار 19 المرجعي السعر مستوى تحت النفط

 تجنب على حرصها و، العالمي المستوى على النفط أسعار استقرار من الحكومة تؤكد عدم يعني مما، سنة كل خلال

 . الأخيرة هذه أسعار تقلبات نتيجة العامة الموازنة تشمل قد سلبية صدمة أي

 تنفيذ بسبب العامة الموازنة عجز في قياسي ارتفاع فيها سجل 2009غاية  إلى 2006ففي الفترة الممتدة من 
  .دولار مليار 150 مبلغ له خصص الذي الاقتصادي النمو لدعم التكميلي للبرنامج الحكومة
 مـوارد اسـتخدام لتشـمل توسـعت قـد الفـترة هـذه في الحكومـة طـرف مـن المعتمـدة العجـز تمويـل سياسـات إن

 لأهـداف المحـددة القواعـد علـى أدخلـت الـتي التعـديلات مـع يتوافـق مـا وهـو العجـز تمويـل في المـوارد ضـبط صـندوق

 أقـل وبدرجـة "بنكـي الغـير التمويـل " الـداخلي العـام القـرض اسـتخدام إلى بالإضـافة، 2006 سـنة في الصـندوق

 عجز لتغطية الموجهة الصندوق تحويلات حجم تعدت فقد السياق نفس وفي، "البنكي التمويل" النقدي الإصدار

 1 .سنوات أربع فترة خلال دج مليار 94، 1745 الخزينة

  :التالية بالعوامل يفسر أن يمكن الموازني العجز تمويل في الصندوق لموارد الحكومة استخدام إن
 الـنفط أسـعار في يـارĔا حـدوث بشـأن الحكومـة مخـاوف تقليـل إلى أدى النفط أسعار في المستمر الارتفاع إن -

 عـن الناتج الموازني العجز من جزء لتمويل الصندوق موارد استعمال على شجعها الذي الأمر، المتوسط المدى على

 العجـز مـن معينـة نسـبة تمويل طريق عن منخفضة تضخم معدلات على دائما المحافظة مع الحكومي الإنفاق ارتفاع

   .الصندوق موارد باستخدام الموازني

                                                             
 مليار دج  1745.944 2009-2006بلغت حجم التحويلات الصندوق الموجهة لتغذية عجز الخزينة العمومية في الفترة  1
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 على اعتمادها  من التقليل إلى أدى والخارجية الداخلية العمومية المديونية حجم تخفيض في الحكومة رغبة إن -

  .الخارجي الاقتراض منع إلى بالإضافة، الموازني العجز تمويل في الداخلي العام القرض
 المسجل العامة الموازنة عجز من الحد في فعالة بصورة ساهم قد الموارد ضبط صندوق أن القول يمكن سبق مما  

  . 2009-2000 الفترة خلال
   : التضخم معدلات تخفيض في الموارد ضبط صندوق دور: الفرع الثاني 

 امتصاصه أن إذ 2009-2000 الفترة في متدنية تضخم معدلات تسجيل  في الموارد ضبط صندوق ساهم

 الطلـب في التوسـع عـن النـاتج النقدية السيولة حجم ارتفاع من الحد إلى أدى البترولية الجباية  إيرادات قيمة لفائض

 علـى واعتمادهـا المـوازني للعجـز المباشـر التمويـل في الصـندوق لمـوارد الحكومـة اسـتخدام عـدم أن كمـا،  الحكـومي
 .2005-2000الاقتراض الداخلي في التمويل في الفترة 

 انخفـاض إلى أدى ممـا البلـد داخـل الاقتصـادية الأعـوان لـدى المتداولـة النقديـة السـيولة حجـم تخفـيض في سـاهم

 ضـبط صـندوق اعتبـار يمكـن وبالتـالي، الفـترة نفـس خـلال الحكـومي الإنفـاق حجـم ارتفـاع رغـم التضـخم معـدلات

 والحفاظ التضخم معدلات تخفيض اجل من المركزي البنك مع بالتنسيق استخدامها للحكومة يمكن فعالة أداة الموارد

  1 .الأسعار استقرار على
  :دوره صندوق ضبط الموارد في تعزيز النمو الاقتصادي :  الفرع الثالث

 أسـعار عرفتـه الـذي الكبـير انتعـاش مـن الناتجـة الألفيـة هـذه بدايـة النفطيـة الإيـرادات في المتوقعـة غـير الزيـادة إن

  مج ا رب وتطبيق اعتماد مباشرة إلى الجزائرية  بالحكومة دفع، الفترات تلك خلال النفط
 مـن والمتأتيـة ايـدةز المت النفطيـة الإيـرادات مسـتخدمة التنميـة مخططـات مجار بـ حملتهـا عديـدة عموميـة اسـتثمارية

 الأموال استثمار خلال من النمو دعم ثم ومن الوطني الاقتصاد إنعاش وبتالي، الإجمالي الطلب لتعزيز النفط تصدير

 بقطـاع النهـوض وكـذا عـيار الز  الإنفـاق ودعـم القاعديـة والهياكـل الأساسـية يـةوالبن الاجتماعيـة الجوانـب في العامـة

  2 .سطةو والمت الصغيرة المؤسسات
 الإنعـاش برنـامج إطـار ففـي، ا كبـير ا رتطـو  الأساسـية الهيكليـة القاعـدة في العموميـةالاسـتثمارات  شـهدت

 لهـذه خصـص 2014 غايـة إلى  2001سـنة مـن ابتـداء لاحـ رمـ ثلاثـة إلى تقسـيمه تم الـذي الاقتصـادي

 هيكليـة لقطاعـات الموجهـة الكـبرى القطاعـات مختلـف علـى موزعـة زاجـ دينـار مليـار  216841.7راتالاسـتثما

                                                             
 مليار دج  2005.959بــ  2008-2006يقدر إجمالي التحويلات الصندوق المخصص لسداد المديونية العمومية في الفترة  1
اعيات الازمة الاقتصادية العالمية ورغم تراجع ايرادات الجباية البترولية بالجزائئر مقارنة بالسنوات السابقة إلا أن ذلك لم يمنع تراجعا هاما بسبب تد 2009سجل سعر النفط في سنة  2

 . من تحقيق فائض في قيمة الجباية البترولية في نفس السنة 
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 غـرب-شـرق السـيار الطريـق المثال سبيل على نجد المشاريع بين أهم ومن، العمومية والأشغال البناء كقطاع أساسية

، سـكنية وحـدة المليـون إنجـاز برنـامج إلى بالإضـافة، دولار مليار 11 قدرها وبتكلفه كلم 1720 مسافة على الممتد
 السـكك شـبكة وتوسـيع، والمطـارات المـواني تأهيـل إعادة، البحر مياه ةليتحلي أجل من وحدات إنشاء، السدود بناء

  الخ.. والكهرباء الغاز شبكات وتمديد الحديدية
 وفي، الإنتاج تكثيف زيادة đدف النفطي بالقطاع ثماراتاست في النفطية داتار الإي استخدام تم سبق لما إضافة

 300 تبلـغ إنتـاج بطاقـة للتصـدير متطـورة تكريـر مصـفاة بنـاء عن الإعلان تم القطاع هذا لتطوير ائرز الج سعي إطار

 مـن مجموعـة إلى بالإضـافة هـذا، برميـل ألـف 405 والبالغـة التكريريـة الطاقـة لمضـاعفة خطـة مـن كجـزء .برميل ألف

  1:نجد بينها ومن النفطي القطاع تطوير زيادة شأĔا من والتي، والمتنوعة الضخمة مشاريع
  .للغاز صالح عين مشروع -
 .الطويل قاسي المتكامل الغاز مشروع -

  .اسبانيا عبر وأوروبا ائرز الج بين يربط بحري غاز أنبوب لإنشاء مشروع وهو "ميدغاز" مشروع -
  .سردينيا عبر وايطاليا زائرالج بين يربط غاز أنبوب لإنشاء "غسالي" مشروع -
  .سنويا طن مليون 3.0 تبلغ إنتاجية بطاقة تبارت مصفاة إنجاز مشروع -

   

                                                             
 . 7ص ،ئرية في ظل الأزمة النفطية الراهنةاة الجز النفطي داتاالإير إدارة  خيارات  أحمد نصير،. سليمان زواري فرحات و د. مداخلة د 1
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  : خلاصة الفصل 

تختلف مبررات ودوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية من بلد لآخر إلا أن أبرزها يتمثل في الاستعداد للنضوب 
كمــا أن عــدم ،  والحاجــة إلى إيجــاد أصــول جديــدة لتعــويض الانخفــاض في الــدخل القــومي، الطبيعيــةالطبيعـي للمــوارد 

قة يعد سببا مهما في لجوء هـذه الـدول  قدرة اقتصاديات بعض الدول على امتصاص واستيعاب الفوائض المالية المحقّ
  .إلى إنشاء هذه الصناديق من أجل استثمار هذه الفوائض خارج الوطن

تســيره وتنظيمــه  كيفيــاتا بــه في  ذنموذجــا يحتــ GPFGالتجربــة النرويجيــة الممثلــة بصــندوقها الســيادي تعتــبر  إذ
صـندوق سـيادي  إنشـاءفهذا النموذج النـاجح يمكننـا مـن الاسـتفادة منـه بمـا يسـهل علينـا ، وطريقة استثماره ومراقبته

 إدارة إلزاميــةوذلــك مــن خــلال ، للــبلادالتنميــة المســتدامة  وأهــدافجزائــري مبنيــا علــى ظــروف الاقتصــاد الجزائــري 
القادمة وليس الاعتماد عليه كأداة للسياسة المالية كما هو الحال  الأجيالالفوائض النفطية الجزائرية بما يخدم مصالح 

  .FRR الإيراداتبالنسبة لصندوق ضبط  الآن
ـــى الاســـتقرار الاقتصـــادي  ـــروة الســـيادية في الحفـــاظ عل ـــز قـــدرة الاقتصـــاد علـــى كمـــا تســـاهم صـــناديق الث وتعزي

التصـــدي لمختلـــف الأزمـــات الاقتصـــادية العالميـــة عـــن طريـــق تعـــويض الانخفـــاض المتوقـــع في المـــداخيل علـــى مســـتوى 
  .الصادرات أو الإيرادات العامة للدولة
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تعتبر ظاهرة صناديق الثروة السيادية من أبرز الظواهر التي لا تزال تثير جدلا متزايدة من بين مختلف الباحثين 
وفي نفس السياق يأتي هذا ، والمفكرين الاقتصاديين الذين تختلف أرائهم وتتباين مواقفهم ما بين مؤيد ومعارض لها

 من العديد أنشأت الأساس هذا وعلى، على الاستقرار الاقتصاديالبحث ليؤكد أهمية ودور هذه الأداة في الحفاظ 
 الكويت وتعتبر)  الميزانية حاجة عن الفائضة(  المالية بفوائضها فيها تحتفظ السيادية الثورة صناديق النفطية الدول

 من أو النامية الدول من سواء الدول من مجموعة تبعتها م1953 عام سيادي ثروة صندوق أنشأت دولة أول
  .المتقدمة

ومن أجل تحقيق هذه الغاية اعتمدنا في بحثنا على خطة مكونة من ثلاث فصول حيث استعرضنا في الفصل 
الأول ماهية الصناديق الثروة السيادية كما حاولنا في فصل الثاني إلى  الاستقرار الاقتصادي وآليات تحقيقها 

أما في الفصل الثالث قد تطرقنا إلى تجارب دولية ، راتهوالعوامل المؤدية إلى عدم وجود استقرار اقتصادي ومؤش
فقد قمنا بتقييم تجربة صندوق ضبط الموارد مع ، لمساهمة صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

  .اقتراح نموذج جديد للصندوق على ضوء النقائص التي التمستاها في التجربة الجزائرية 

  اختبار صحة الفرضيات :  

  : نحاول اختبار صحة الفرضيات الواردة في المقدمة 
  : الفرضية الأولى 

تعرف صناديق الثروة السيادية على أĔا تلك الصناديق الممولة من احتياطات البنوك المركزية وēدف إلى تعظيم 
   .وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى، العوائد المالية بمحددات مخاطر معينة

  : الفرضية الثانية 
يشير مفهوم الاستقرار الاقتصادي إلى التوازن في مؤشرات الاقتصاد الكلي مقارنة بالفترات السابقة كمعدل 

خاصة السياسة النقدية ، وهو ما تسعى المؤسسات الاقتصادية لتحقيقه، معدل البطالةـ التضخم، ناتج مالي إجمالي
  . وهو ما يثبت صحة الفرضية الثانية،  تحقيقههما الأكثر فعالية في، والسياسة المالية

  : الفرضية الثالثة 
أنشأت الجزائر صندوق ضبط الإيرادات لتكوين فوائد الزائدة عن الميزانية وقد لعب الصندوق دورا بارزا في 

ضخم مما انعكس على معدلات الت، تحقيق عجز الموازنة للدولة وتقليل الدين العام ودعم مؤشرات نمو الاقتصاد
  .وهو نفي الفرضية الثالثة، والبطالة وميزان المدفوعات
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  : نفي الفرضية 
وهو ما يثبت نفي الفرضية ، لم يؤدي صندوق ضبط الإيرادات إلى تحسين مؤشرات الاستقرار الاقتصادي

 .الثالثة

  نتائج الدراسة:  

وهذا التطور شهدته  ، وعددهاشهدت صناديق الثروة السيادية العالمية تطور كبير من حيث حجم أصولها  -
كذالك صناديق الثروة السيادية الخليجية والذي يمكن إثباته من خلال متوسط معدل النمو السري المقدر حوالي 

أين ، )الصناديق الحديثة(كما أنا هذا التطور اتضح بشكل كبير مع ظهور الموجة الثانية من الصناديق % 11
وهذا ، إنشاء الصندوق الثروة السيادية أو نتيجة امتلاكها فوائض مالية كبيرة تبنت العديد من الدول العربية فكرة

  .م 2000ابتداء من عام 
ليس بالضرورة أن ينشئ الصندوق السيادي لتحقيق هدف وحيد، بل قد تتعداه الدولة والتوسع من أهدافه  -

فاظ على ثروات الأجيال القادمة، على حسب الظروف التي قد يمر đا، كأن ينشئ الصندوق في البداية بغرض الح
ومن ثم يضاف له هدف التنويع الاقتصادي أو تحقيق الاستقرار المالي للدولة أو أن تجتمع كل هذه في صندوق 

  .واحد
تمكنت الجزائر من تحقيق الاستقرار في الاقتصاد الكلي وذالك من خلال برامج صندوق النقد الدولي  -

من تحقيق الإصلاح الهيكلي للاقتصاد من ما يؤدي بنا القول إلى أن برامج الإصلاحية إلى أĔا لم تتمكن 
  .الإصلاح الهيكلي هي مؤقت فقط وتؤدي إلى تأجيل المشاكل الاقتصادية لا إلى حلها 

إن الانتعاش المالي الذي عرفته الجزائر قد ساهم في زيادة معدلات النمو الاقتصادي مما انعكس على  -
الاقتصادي بالإيجاب وهذا ما يدل على أن الاقتصاد الجزائري قد عرف تحسن واضحا بالمقارنة مؤشرات الاستقرار 

مع فترة برامج الإصلاح الاقتصادي التي أبرمتها الجزائر مع مؤسسات مالية دولية كانت قد ساهمت في تأزم الوضع 
  .أكثر مما كان عليه 

التجارب الدولية في هذا اĐال وهذا بسبب توفر بيئة  تعد تجربة صندوق الثروة السيادي النرويجي من أنجح -
اقتصادية وسياسية سليمة تتميز بارتفاع مستويات الحوكمة الاقتصادية والسياسية في هذا البلد ووجود إستراتيجية 

  .واستثمار واضحة المعالم والأهداف تتميز بالمرونة والقدرة على التكيف مع الأوضاع الاقتصادية السائدة 
مما يسمح بتراكم ، تميز تجربة الكويت بكوĔا من أقدم التجارب العالمية في مجال صناديق الثروة السياديةت -

  .معارف وخبرات يمكن استخدامها في تحسين أداء الصندوق السيادي الكويتي 
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  التوصيات:  

  :على ضوء النتائج المتوصل إليها يمكن اقتراح مجموعة من التوصيات هي  -
المحافظة الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية لتشمل الاستثمار في الأصول الحقيقية كالعقارات والمعادن تنويع 

  .النفيسة والمشروعات الاقتصادية بدلا من التركيز على الاستثمار في الأصول المالية 
طني وتنويع مصادر مما يخدم الاقتصاد الو ، ضرورة التفكير في إنشاء صندوق لثروة السيادية في الجزائر -
 .وبما يضمن حق الأجيال القادمة ، دخله
وعدم التدخل في ، يشترط فيه تبني مبادئ الحوكمة والشفافية، صندوق الثروة السيادية المستقبلي للجزائر -

تسيير شؤونه الإدارية مهم كانت الظروف وهذه التوصية يجب العمل đا كذالك عند الإبقاء على صندوق ضبط 
 .بالنسبة للخيار الأول خاصة فيما يتعلق بتدقيق حساباته وجعلها مفصلة الإيرادات 

 
 



 قائمة المراجع 
 

75 
 

  

 الكتب: 
 

  .2011، الإسكندرية، الجامعي الفكر دار، "الاقتصادي النمو تعجيل في الاستثمار حوافز دور"، المغربي حسن متولي إبراهيم .1
  .2007، الأردن، والتوزيع للنشر الثقافة دار، "الكلي الاقتصاد"، الأشقر أحمد .2
  .2013، لبنان، والتوزيع والنشر للطباعة العصرية حسن مكتبة، "تالمدفوعا ميزان في الاختلال لتسوية كأداة الصرف سياسة"، صيد أمين .3
، بيروت، والتوزيع والنشر للدراسات الجامعية المؤسسة، "الكلي الاقتصاد أصول"، الدين شمس إبراهيم الأمير عبد ترجمة سيمون.إ و برنيه. ب .4

1989 .  
  .1973، الكويت، لىالأو  الطبعة، المطبوعات وكالة، الإقتصادية السياسة، سليمان سلوى .5
  .سنة دون، الجامعية المطبوعات ديوان، "الكلي الاقتصادي التحليل"، يخلف بن وزهرة بونوة شعيب .6
  .2005، القاهرة، والتوزيع للنشر الفجر دار، "النقدية والسياسة النقود"، مفتاح صالح .7
 .2003، القاهرة، اللبنانية المصرية الدار ،"العالمية التجارة ومنظمة العالمي الاقتصادي النظام عولمة"، المهدي عادل .8
  .2009، الثانية الطبعة، والطباعة والتوزيع للنشر الميسرة دار، الكلي الاقتصاد، وآخرون العساف أحمد عارف .9

  .2003، القاهرة، للنشر العربية النيل مجموعة، "القومي الاقتصاد مستوى على الاقتصادية السياسات"، الحميد عبد المطلب عبد .10
 دارسات مركز، ) العربية الخليج لدول التعاون مجلس أقطار حالة( العالمية المالية الأزمة انعكاسات و الثالثة النفطية الطفرة، آخرون و المنيف ماجد .11

   .2009، لبنان– بيروت، العربية الوحدة
  .2009 سبتمبر، لبنان– بيروت، العربي الطاقة لتقيم، النفطية الفوائض إدارة في دورها و السيادية الثروة صناديق، المنيف االله عبد ماجد .12
  .2001، القاهرة، والتوزيع والشر للطباعة العربية النيل مجموعة، "الاجتياحية العولمة"، الخضيري أحمد محسن .13
  .2010، الأردن، والطباعة والتوزيع للنشر الميسرة دار، " الاقتصاد علم مبادئ"، وآخرون الوادي حسين محمود .14
 ماي( 29 العدد، ويتكال، للتخطيط العربي المعهد، العربية الاقتصادية التنمية بقضايا تعني دورية سلسلة، المالية الازمات، تونيال  ناجي .15

2004(.  
، دوالاقتصا الادارة كلية،  سنتياغو مبادئ ظل في السيادية الثروة صناديق عن والافصاح الشفافية متطلبات، المعيني سلمان سعد واثق محمد الهام .16

  .2014، العراقية الجامعة
 
 المذكرات والرسائل الجامعية: 
 

، 2 وهران جامعة، الاقتصادية العلوم في ماجستير رسالة، النرويج وتجربة الجزائر تجربة بين مقارنة دراسة النفطية العوائد استخدام، خالدية عوالي بن .17
2016.  

 مقدمة أطروحة، "الجزائر حالة إلى الاشارة مع والآفاق الواقع -النفطية الدول ادياتاقتص تمويل في السيادية الثروة صناديق دور"، نبيل بوفليح .18
  .2011، الجزائر، 3الجزائر جامعة، ومالية نقود: فرع، الاقتصادية العلوم في الدكتوراه شهادة نيل متطلبات ضمن

، 3الجزائر جامعة، الاقتصادية العلوم في ماجستير رسالة، الراهنة لميةالعا المالية الازمة ظل في السيادية الثروة صناديق دور، سليمان فرحات زواري   .19
2012.  



 قائمة المراجع 
 

76 
 

 كجزء مقدمة مذكرة، )"الجزائر حالة دراسة( المباشر الأجنبي الاستثمار على الكلي للاقتصاد الكمية المؤشرات بعض أثر قياس" ، سحنون فاروق .20
  .2010، سطيف جامعة، التسيير في المطبقة الكمية التقنيات خصص، ) شورةمن غير(، التسيير علوم في الماجستير شهادة نيل متطلبات من

 متطلبات ضمن مقدمة مذكرة( منشورة غير، )2009-1990 الجزائر حالة( الاقتصادي الاستقرار تحقيق في النقدية دور، الدين بن أمين محمد .21
  .2009، براهيمإ دالي. جامعة، ومالية نقود فرع، التسيير علوم في الماجستير شهادة نيل
  
  والجرائدالمجلات: 

  
، )النفطية الخاص، بالصناعة الاقتصادي التنويع في النرويجية التجربة- )وقيود إمكانيات – الخليج منطقة في والغاز النفط قطاع نورينج،  أويستن .22

  .2007ولى، الأ المتحدة، الطبعة العربية ظبي، الإمارات الإستراتيجية، أبو والبحوث للدراسات الإمارات مركز
، 4 الإنسانية و الاجتماعية للدراسات الأكاديمية اĐلة، العربية الدول في النفط مداخيل لتسيير كأداة السيادية الثروة صناديق، نبيل بوفليح .23

2010.  
  .لبنان، بيروت، 2008 أغسطس، 333: العدد، العربية المصارف اتحاد مجلة، العربية المصارف إتحاد في البحوث دائرة .24
 للدراسات الإمارات مركز، ) السعودية العربية المملكة على تطبيقية و مقارنة دراسة( النفطية الفوائض استثمار اقتصاديات، علي السلام عبد رضا .25

  .2008، 138 السلسلة رقم، الإستراتيجية البحوث و
، مارس 5لموارد، مجلة اقتصاديا المال والاعمال،  العدد زواي فرحات سليمان، أحمد نصير، بين تحديات وفرة الموارد وحتمية الادارة المثلى ل .26

2018.  
 العدد اليومية النشرة، المعاكس الاتجاه في السيادية الصناديق، الإعلام و العامة العلاقات وحدة، المالية و الاقتصاد وزارة، القطرية الراية صحيفة .27

   .19/04/2009الأحد، 238
 والأعمال المال اقتصاديات مجلة الجزائر حالة دراسة البطالة على الاقتصادي للنمو الديناميكي ، الاثرالبشير محمد شهيناز، لبيق سومية طالب .28

  . 5العدد-2018.
، 2018 والأعمال المال اقتصاديات ، مجلة2015-1986 ازمة بين النفط اسعار تقلبات امام الجزائري الاقتصاد بحيح، تحديات القادر عبد .29

  .5 العدد
  .الخامس العدد، إفريقيا شمال إقتصاديات مجلة، الراهنة والأزمة السيادية الصناديق، قدي اĐيد عبد .30
  .2004 ماي، 99: العدد، للتخطيط العربي المعهد: الكويت، المالية الأزمات، التوني ناجي .31
، 49-48 العددان، العربية الاقتصادية البحوث ةمجل، العالمية الاقتصادية و المالية الازمة معالجة في السيادية الثروة الصناديق دور، فليح بو نبيل .32

 .2010 شتاء – 2009 خريف، القاهرة
 الخليج لدول التعاون مجلس دول في والاقتصادية) المالية الأزمات لتجنب السيادية الثروة صناديق دور لتفعيل رؤية(، الباقي عبد حنضل هشام .33

  .2010، السعودية، والستون التاسع العدد، العربي الخليج لدول التعاون لسĐ  العامة الأمانة عن الصادرة التعاون مجلة، )العربية
  
  والأوامر الرسمية القوانين  

  
  2006 لسنة التكميلي المالية قانون المتضمن، 2006 جويلية 15:  ل الموافق 1427 عام الثانية جمادى 19 في المؤرخ 04-06رقم أمر   .34
  2000 جوان 28:  ريخبتا الصادرة، 37رقم الرسمية الجريدة   .35

  



 قائمة المراجع 
 

77 
 

 المؤتمرات والملتقيات: 
 تقارير صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي النرويج لسنوات مختلفة .36
 . الراهنة النفطية الأزمة ظل في الجزائرية النفطية الايرادات إدارة  نصير، خيارات أحمد. د و فرحات زواري سليمان .37
 من علاجها كيفية و العالمية المالية الأزمة:  حول مؤتمر، الراهنة العالمية المالية الأزمة و اديةالسي الصناديق:  بعنوان مداخلة، قدي اĐيد عبد .38

  .2009 آذار/  14-13، لبنان-طرابلس، الجنان جامعة، والإسلامي الغربي الاقتصادي النظام منظور
 

  المراجع باللغة الاجنبية: 
 

39. Micheal Finger et Ludger Shuknecht, Trade, Finance and Financial Crises, World Trade 
Organization, United State, 1999 

40. Ministère des finances , note de présentation du projet de la loi de finances pour 2014 
41. Wiliam miracky Davis Dyer,   Assessing the risk,  The Behaviour of sovereign weali funds 

in the Global Economy,  Rapport of Monitor Company Group,  2008. 
  
  المواقع الالكترونية  

  
42. ae.ecssr. www //:htpp :web site  . 
  للجمارك العامة المديرية الجزائر، بنك .43

   www.ons.dz  للإحصائيات الوطني الديوان .44

:  الكتروني ، موقع2008 أكتوبر11، 06/08 رقم فيصح ، بيان)IWG( السيادية الثروة لصناديق الدولية العمل مجموعة    .45
http://www.iwg-swf.org/index.htm. 

 .www .swfinstitute. orghttp// :معهد صناديق الثروة السيادية على الموقع الإلكتروني  .46

 الموقع الرسمي لصندوق النقد الدولي  .47

  .www.kia.gov.kwa/about-kia/objective-startegy.aspx، الكويتية الاستثمار  لهيئة رسميال الموقع   .48
  

  
  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  ةــة العامــمقدمال



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  :الفصل الأول

 السيادية الثروة صناديق



  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الفصل الثاني  
 تحقيقه وآليات الاقتصادي الاستقرار



  
  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الثالثالفصل   
 السيادية الثروة صناديق لمساهمة دولية تجارب

 الاقتصادي الاستقرار تحقيق في



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 عــة المراجــقائم



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

امةــة العــالخاتم  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اتــرس المحتويـفه



 

 

 

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 داول ـرس الجـفه



 

 

 

 قائمة الملاحق



 

 الملاحق



 

  

 ال  ــس الأشكـر فه


