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: والإشكالیةالتمھید

یلاحظ في الفترة الأخیرة أن الكثیر من الأسواق الناشئة والدول المصدرة للمواد الأولیة خاصة 

حیث تراكمت لدیھا كمیات كبیرة من النقد الأجنبي وارتفعت احتیاطاتھا ،النفط عرفت نمو لم یسبق لھ مثیل

والتراكم الكبیر لكمیات النقد ،الارتفاع الكبیر في العوائدھذا السلبیة لثار الآومحاولة منھا لتجنب ،الرسمیة

شھدت والتي،والاحتیاطات ظھرت ھیئات ھامة في النظام المالي العالمي عرفت بصنادیق الثروة السیادیة

على الدول ھذه الصنادیقتقتصرولمفي بدایة الألفیة الثالثة، نمواً سریعاً ومتزایداً على المستوى العالمي 

كانت من الأوائل التي أنشأت مثل ھذه ھا منأو مقاطعات النامیة فقط بل حتى بعض الدول المتقدمة 

ھذه المقاطعة قامت حیث الولایات المتحدة الأمریكیة أكبر اقتصاد في العالم فيالأسكا كمقاطعةالصنادیق

"صندوق الأسكا الدائم"یسمى بإنشاء صندوق سیادي

فقد بیرة من ھذه الصنادیق السیادیة ترتكز في الدول المنتجة والمصدرة للنفط ولكون نسبة ك

وھذا بعد الارتفاع الكبیر الذي عرفتھ أسعار ،الدولھذه أصبحت الصنادیق السیادیة شائعة في مختلف 

شجع العدید من ھذه الأقطار للإقدام على ، مماالنفط مؤخراً وما نجم عن ذلك من إیرادات غیر متوقعة

الاستقرار المالي في وجھ التذبذبات في الأسعار عدم لھا من دور في تقلیص مالإنشاء مثل ھذه الصنادیق 

وما كان لھا من دور في تراكم عائدات نفطیة كبیرة التي كانت سبب في انتعاش الدور العالمیة للنفط

لانتعاش الكبیر الذي عرفتھ الكثیر من الدول الناشئة لاستفادة من اذلك وك،الحیوي للصنادیق السیادیة

.من تصدیرهومیزان مدفوعاتھاوالفوائض الكبیرة في میزانیاتھا

كانت سبباً في ظھور وتصدیر النفط والتي تسمى بالفوائض النفطیة إنتاجفھذه العوائد الكبیرة من 

الانتقال السریع بوإلى صفوف فئات استثماریة مھمة أخرىسرعة بالانضمام بلھا وسمحت ھذه الصنادیق 

مدى تطابق صنادیق الثروة ، رغم التحفظات علىواق المالیة العالمیة إلى مركزھامن أطراف الأس

مخاوف على الطبیعة الإستراتیجیة الكامنة ، بالإضافة إلىالحوكمة والشفافیة والمساءلةمبادئالسیادیة مع 

.والطموحات الجیوسیاسیة لمالكیھاستثماراتالابعضفي

إلا أنھا في الغالب تفضل في حین أن الصنادیق السیادیة یمكن أن توفر فوائد للاقتصادیات المحلیة 

ب جذوتزاید ھذه الاستثمارات الدولیة،خاصة في الدول المتقدمةالأسواق المالیة العالمیة الاستثمار في 

داخل المحافل الدولیة، خاصة بعد التقریر اًكبیرالمتقدمة، وأثار جدلاًالدول اھتمام العدید من اقتصادیات 

مورغان ستانلي حول مؤسسة أمریكیة متخصصة في دراسة ھذه الصنادیق وھيالذي أصدرتھ مؤسسة 

وأداءةوإستراتیجیةإداركیفیة مما دفع الكثیر من الاقتصادیین والساسة یبحثون في حجم أصولھا، 

التطرق إلى وھذا ما دفع صندوق النقد الدولي،المالیةجدید من العولمة المظھر الوجھ والھذااستثمارات 
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والمالیة التي تحدد أفضل المبادئ والممارسات التي حددتھا مجموعة النقدیةللشؤونالدولیةاللجنةبیان

".مبادئ سانتیاغو"العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة المعروفة بـ 

أنشأت ھذه والتيإلى تجارب بعض الدول التي تعتمد في میزانیتھا على إیرادات البترولواستناد 

تقلبات أسعار ھذه المادة قررت السلطة الجزائریة الاقتصاد الوطني من آثار جل حمایة ولأالصنادیق 

ة وذلك سن"ضبط المواردصندوق"سیادي یدعى الاستفادة من ھذه البحبوحة المالیة بإنشاء صندوق

.في قانون المالیة التكمیلي2000

ما ھي أھمیة : وانطلاقاً مما سبق ولمعرفة  دور ھذه الصنادیق تتطلب الإجابة على السؤال التالي

:التالیةسئلة فرعیة الأھاصنادیق الثروة السیادیة من الفوائض النفطیة؟ ویتفرع عنإنشاءوانعكاسات 

 النظري لصنادیق الثروة السیادیةالإطارما ھو

ما ھیة إستراتجیة إدارة وتسییر ھذه الصنادیق

ما مدى تأثیر الفوائض النفطیة على آداء ھذه الصنادیق

ما ھي الشروط والقواعد التي یجب توفرھا في ھذه الصنادیق لنجاحھا في السوق المالي العالمي

قما مدى نجاح التجربة الجزائریة مع ھذه الصنادی.

:البحثأھمیة 

على التنمیة ،صنادیق الثروة السیادیةاستحداث أن ھدف ھذا البحث ھو محاولة توضیح أثار 

الاقتصادیة في الدولة التي تنشئ مثل ھذه الصنادیق، ھذا من جھة ومن جھة أخرى تأثیرھا على استقرار 

النظام المالي العالمي ككل، بحكم أنھا أصبحت من اللاعبین الأساسیین في الساحة المالیة الدولیة خاصة 

اع أسعار النفط ھذه الأخیرة التي تعرف بتزایدھا من حیث العدد ومن حیث الحجم، والذي أرتبط بارتف

.تتحدد في الأسواق المالیة العالمیةوبالتذبذب، 

:منھج الدراسة

الذي یسمح باستیعاب بھدف الإلمام بجوانب موضوع البحث تم الاعتماد على المنھج الوصفي 

للصنادیق السیادیة وكذلك الفوائض النفطیة إلى الجانب النظري للبحث المتمثل في إظھار الإطار العام

المنھج المقارن التحلیلي وذلك لتحدید أھم الانعكاسات من إنشاء ھذه الصنادیق إلى جانبجانب المنھج 

.دراسة مقارنة مع بعض التجارب خاصة تجربتي الكویت والنرویجالالقیام بوذلك عند
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:حدود الدراسة

دیة على الصنادیق التي یتم تمویلھا من عوائد الصادرات النفطیة إلا لا تقتصر صنادیق الثروة سیا

كل ما إلىبالتطرقأن بحثنا ھذا أقتصر فقط على تلك الصنادیق التي تم إنشاءھا من عائدات النفط فقط 

تسلیط الضوء و.وإشارة طفیفة للصنادیق التي تمول بغیر النفطمن الناحیة النظریةھذه الصنادیقیخص 

2000التي كانت ابتداء من سنة التجربة الجزائریةعلى 

:أھداف البحث 

:یھدف ھذا البحث إلى ما یلي 

 وأھمیة الصنادیق السیادیة وتأثیرھا على المالیة العامة وحقوق الأجیال القادمة تشخیص واقع

. خاصة كون أن مواردھا من مصدر ناضب

 الصغیرة، ةفي المجتمعات ذات الطاقة الاستیعابیمشكلة استخدام العوائد الكبیرة من تصدیر النفط

؛خاصة لما ترتفع ھذه العوائد رافعة الاحتیاطات الرسمیة إلى أرقام قیاسیة

 لتكون ، مع تحدید الشروط والمتطلبات اللاّزمة عمل الصنادیق السیادیةلإطار قواعدمحاولة وضع

للدول المالكة للصنادیق عوائد استثماریة؛ ، والتي تكفل النظام المالي العالميفعالة في

تقییم التجربة الجزائریة مع ھذه الصنادیق ودراسة وتحلیل تطورات أسعار النفط وعوائده.

: أسباب اختیار الموضوع 

.ذاتيالثانيموضوعي والأول ھذا الموضوع إلى سببین، یعود اختیار

للدولة المالیة العامة السیاسة فأما الموضوعي فیتمثل في أھمیة الصنادیق السیادیة وتأثیرھا على 

من المواضیع التي لم تنل نصیبھا الكامل من الدراسة والبحث، وعلى النظام المالي العالمي كل كما أنھ

.ر لأسعار النفطفي عددھا وحجم أصولھا بالارتفاع الكبیخاصة في ظل التطور الھائل والمستمر 

لاھتمام الخاص بموضوع الاقتصاد إلى جانب افكون الموضوع یتماشى والتخصص وأما الذاتي

ثراء لإمحاولة تعد ھذهوجداًنادرةھذه المواضیعوالمجالھذافيوالأبحاثالدراساتكما أن،النفطي

.غة العربیةللوبادراسات مثل ھذه الجامعیة بالمكتبة 

:السابقة للموضوعالدراسات 

صنادیق الثروة السیادیة موضوع جدید حسب اطلاع الباحث وفي حدود ما توفر لدیھ، فإن موضوع 

كمقالات أو كورقات بحثـیة لم تحِط في معظمھا بكل جوانب الموضوع لتعقّده وتشعّبھ، أما لم یتم تناولھ إلا
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قریبة ةتناولت إشكالیمذكرة ماجستیر واحدة توصلنا فقط إلى وجود المتعلقة بالموضوع،البحوث المعمّقة 

:وھي من الإشكالیة المطروحة في بحثنا

دراسة مقارنة مع دولة الكویت، رسالة :جلولي سھام واقع وآفاق صندوق ضبط الموارد في الجزائر -

.2009ماجستار غیر منشورة، جامعة سعد دحلب البلیدة، أفریل 

: فرضیات البحث

، قمنا بصیاغة جملة من المطروحةبحثنا وكشف الغموض حول التساؤلاتلمعالجة إشكالیة 

:المطروحة ویمكن تلخیصھا فیما یليللتساؤلاتالفرضیات التي نعتبرھا أكثر الإجابات احتمالاً 

استثماریة فعالة في السوق المالي الدولي، لكن الاستفادة منھا واتإن صنادیق الثروة السیادیة قن-

یة عالیة، وإستراتجیة واضحة وفعالة، إلى جانب كفاءة في التسییر؛   یتطلب منھا شفاف

تعتبر الصنادیق السیادیة أداة مھمة للاستقرار وللادخار تضمن حق الأجیال القادمة من عوائد -

الثروة الطبیعیة التي لا محال ستنضب یوماً ما خاصة النفط الذي تعتبر الجبایة المتأتیة منھ من 

یزانیة العامة للكثیر من الدول على غرار الجزائر؛أھم إیرادات الم

یعد صندوق ضبط الموارد أداة وضعتھا السلطات العمومیة كلبنة أساسیة لتنویع مصادر الدخل -

والتقلیل على الاعتماد على النفط كمصدر أساسي للدخل، خاصة مع التقلبات التي تعرفھا أسعاره 

، وذلك بالاستفادة من التجارب السابقة على غرار الكویت وذلك تحقیقاً لمبدأ العدالة بین الأجیال

السباقة في ھذه الصنادیق والنرویج الرائدة في تسیرھا؛

:اتقسیمھمحتویات الدراسة

.فصولأربعة، تم تقسیم البحث إلى فرضیاتالللإجابة على الإشكالیة المطروحة، واختبار 

فالأولویتضمن ثلاث مباحثالثروة السیادیةكمدخل نظري عام حول صنادیقخصصناه : الفصل الأول

الإشارة إلى صنادیق الاستثمار عامة رق إلى تاریخھا وإلى وذلك بالتطھرة الصنادیق السیادیة ظایتناول

، أما المبحث الثاني فیتناول أھمیة وواقع ثم نعرفھا ونتطرق إلى ممیزاتھاكونھا صنادیق استثمار 

ق إلى أھمیتھا وأھم الصنادیق السیادیة وكذلك وحجمھا وتوزیعھا دیة وذلك بالتطرالصنادیق السیا

الغایة من إنشاءھا وممیزاتھا عن الھیئات المالیة الأخرى أما المبحث عبون فیھا وكذلك لاالجغرافي وأھم ال

.حسب عدة تصنیفاتالثالث فیتطرق إلى أنواع الصنادیق السیادیة المختلفة
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مباحث، خمسةالصنادیق السیادیة وكان في إستراتجیة إدارة وحوكمةخصصناه لدراسة الفصل الثانيأما 

بالتطرق إلى تأثیراتھا الأول یتعلق بعلاقة ھذه الصنادیق السیادیة بالنظام المالي العالمي وذلك فالمبحث 

في المبحث لبعض الصنادیق لنتحدثالخارجیة ونمازج ناجحة استثماراتھاوإیجابیاتھا وسلبیاتھا وكذلك 

للمبادئ والممارسات لنخصص المبحث الثالث الثاني عن حوكمتھا وأثرھا على التنمیة المستدامة

حث الرابع فیتناول الجدل بخصوص الصنادیق بأما المالمعروفة بمبادئ سانتیاغو والمتعارف علیھا 

وكمبحث ادیق بعد الأزمةبالأزمة المالیة الأخیرة وكذلك بعض المواقف من ھذه الصنتھاوعلاقالسیادیة 

.وعن أھمیتھا وبعض الانتقادات الموجھة إلیھاخامس نتحدث على أھم الصنادیق السیادیة العربیة

حیث تطرقنا الفوائض النفطیة على الدول المنتجة والمستوردة لھ أثر خصصناه لدراسة :الفصل الثالثأما 

إلى الریع في المبحث الثانيثم تطرقناوالإستراتجیةفي المبحث الأول إلى النفط وأھمیتھ الاقتصادیة 

الأزمات والطفرات النفطیة التي السوق النفطیة والنفطي والنظریات الخاصة باستغلالھ لنتحدث عن 

الثالث وكمبحث ثالث وأخیر تحدثنا على الاحتیاطات النفطیة المتأتیة من في المبحث عرفتھا أسعار النفط

.وتأثیرھا على تزاید عدد وحجم أصول الصنادیق السیادیةلكبیرةھذه الفوائض النفطیة ا

فكان كدراسة مقارنة بین التجربة الجزائریة مع الصنادیق السیادیة من جھة وتجربتي :الفصل الرابعأما 

مع ھذه الصنادیق التجربة الجزائریة إلى في المبحث الأولبالتطرقالكویت والنرویج من جھة أخرى

كأداة صندوق ضبط الموارد بالاقتصاد الجزائري قبل إنشاء الصندوق ثم التعریفبمعرفة خصائص

مع التجربة الكویتیة فالتجربة النرویجیةالثالث والرابعنقارن في المبحثین لتسییر الفوائض النفطیة ثم

إلى ترقیة وتحسین أداء صندوق ضبط الموارد ونتطرق سبل لنبین في المبحث الأخیرعلى التوالي، 

.عب التي تواجھھاالعراقیل والمص

فقد تم فیھا تقدیم ملخص عام عن الموضوع، وأھم النتائج المتوصل إلیھا، والتوصیات و الخاتمةأما 

.الاقتراحات والآفاق المتعلقة بالموضوع

:البحثصعوبات

لھذابالنسبةالأمریختلفولاعقبات،مصادفةأوصعوباتمواجھةمنبحثأيإنجازیخلولا

بالمكتباتالنفطيوالاقتصادالسیادیةالصنادیقفيالمتخصصةالكتبندرةكانأھمھاولعلالبحث،

بكلمعظمھافيتحِطلمبحثـیةكورقاتأوكمقالاتإلاتناولھیتملمجدیدالموضوعأنكماالجزائریة،

إلىإضافةالموضوع،ھذاحولبالجزائرالمنعقدةالملتقیاتقلةوكذاوتشعّبھلتعقّدهالموضوعجوانب

واختلافتعارضوھناكالكافي،بالشكلبعدتتوفرلاوالأرقامالأبحاثأنكماالبحث،مراكزانعدام

.السیادیةالصنادیقلھذهالأصولوقیمالأعدادفيكبیر



:الـــفـــصــل الأول 
مدخل نظري عام حول 
صنادیق الثروة السیادیة
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السیادیةالثروةصنادیقحولعامنظريمدخل:الأولالفصل

:مدخل الفصل

.البلدان المصدرة لھالأثر البالغ في ارتفاع مداخیل كان لھ الأخیرة ن ارتفاع أسعار النفط في السنوات إ

النفطیة لتمویل الإیراداتفي اقتصادیاتھا على بالاعتماد الشبھ تام تتسم الدول المنتجة والمصدرة للنفط ف

وكون أسعار النفط تعرف تقلبات دوریة وعدم الاستقرار والتحكموإقامة برامجھا التنمویة، ،میزانیاتھا

حفاظاً على الاستقرار الاقتصادي وسعیاً ، كما أنھ مصدر ناضب وغیر متجدد، وفي الأسعارالخارجي

لدى الارتفاع الكبیر في عوائد النفط والاحتیاطات الرسمیة فإنوالتنمیة المستدیمة وحق الأجیال القادمة،

ذات تسمیات مختلفة ككیانات جدیدة حكومیة ھیئاتإنشاء مؤسسات أو دفعھا إلى ھذه الدولالعدید من

في النظام المالي العالمي، ومكانة كبیرة التي أصبح لھا دور ھام ، و"السیادیةالثروة صنادیق ب"عرفت 

في ھذا المبحث بإعطاء لمحة تاریخیة عنھا ونستعرض ومحاولة للوصول إلى ماھیة ھذه الصنادیق سنقوم 

ونتطرق إلى ممیزاتھا وأھمیتھا سواء في الدولة الأم أو في النظام المالي بھا أھم التعاریف الخاصة 

.وأصولھاالعالمي ككل
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:الصنادیق السیادیةظاھرة : المبحث الأول

:تاریخیة عن الصنادیق السیادیةلمحة . 1

،یلاحظ في الفترة الأخیرة أن الكثیر من الأسواق الناشئة والدول المصدرة للمواد الأولیة خاصة النفط

حیث تراكمت لدیھا كمیات كبیرة من النقد الأجنبي وارتفعت احتیاطاتھا ،لم یسبق لھ مثیلاًعرفت نمو

والتراكم الكبیر لكمیات النقد ،ھذا الارتفاع الكبیر في العوائدالسلبیة لثار الآومحاولة منھا لتجنب ،الرسمیة

.والاحتیاطات ظھرت ھیئات ھامة في النظام المالي العالمي عرفت بصنادیق الثروة السیادیة

ولكنھا ،قرن الماضيالخمسینات إلى تھاتعود نشأالجدیدة بلالظاھرةبلیست فبروز ھذه الصنادیق

الألفیة نھایةبعلى المستوى العالمي خلال الخمسة عشر سنة الماضیة، شھدت نمواً سریعاً ومتزایداً

كان انتقالھا ،المالیة العالمیةفبعد أن كانت تمثل لاعبین على أطراف الأسواقالثانیة وبدایة الألفیة الثالثة،

مدفوعاً بالتدفق الھائل للرسامیل من الغرب نحو الاقتصادیات  من الأطراف إلى المركز سریعاً وھاماً،

تعتبر دولة الكویت أول دولة تقوم و.1خرىالأناشئة الالمصدرة للسلع كالدول المنتجة للنفط والاقتصادیات 

بإنشاء ھیئة الاستثمار الكویتیة وھو صندوق 1953ما قامت سنة ل، وذلكبإنشاء مثل ھذه الصنادیق

،سیادي یھدف إلى المحافظة على الاستقرار في المیزانیة وحمایة الاقتصاد المحلي من تقلبات أسعار النفط

بإنشاء سنغافورةقامت 1974ملیار دولار، وفي سنة 213حوالي 2007حجم أصولھ سنةوقد بلغ

سنغافورةوذلك من فائض میزانھا التجاري وھو أول صندوق في " تیماسك"صندوق سیادي یدعى 

من "سنغافورةشركة الاستثمار الحكومیة ل"بإضافة صندوق ثاني وھو 1981والثاني عالمیاً لتقوم سنة

.فائض المیزانیة

أو بل حتى بعض الدول المتقدمة كما أن ھذه الصنادیق السیادیة لا تقتصر على الدول النامیة فقط 

كانت من الأوائل التي أنشأت مثل ھذه الصنادیق حیت أن الولایات المتحدة الأمریكیة أكبر مقاطعات فیھا 

صندوق الأسكا " قامت بإنشاء صندوق سیادي یسمى في مقاطعة الأسكا وبالتحدید اقتصاد في العالم 

مت كندا في مقاطعة البرتا في نفس السنة بإنشاء صندوق وذلك من عوائد النفط كما قا1976سنة " الدائم

.كذلكمن عوائد النفط" AHSTF"سیادي وھو 

الذي ،لدولة الإمارات العربیة المتحدة" صندوق ھیئة الاستثمار أبوظبي"إنشاء في نفس السنةتمو

إحصائیات (ملیار دولار 875یُعد الآن من أكبر الصنادیق السیادیة في العالم من حیث الأصول حوالي 

.لي الناتج المحلي لدولة الإماراتخاصة إذا ما قارناھا بإجما)2007

 وسیتم التطرق بالتقصیل إلى ھذا التزاید في ھذه الصنادیق
05،ص2008، مركز كارنیغي للشرق الأوسط،صنادیق الثروة السیادیة العربیة في خطاب سیاسة العولمة: حین یتكلم المالسفین بیرینت، 1
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وھذا بعد الارتفاع الكبیر ،أصبحت الصنادیق السیادیة شائعة في مختلف الدول المصدرة للنفطولھذا

شجع العدید من ھذه ومما،عرفتھ أسعار النفط مؤخراً وما نجم عن ذلك من إیرادات غیر متوقعةالذي

الاستقرار المالي في عدم لھا من دور في تقلیص ھو ما،الأقطار للإقدام على إنشاء مثل ھذه الصنادیق

الذي عرفتھ الكثیر من لانتعاش الكبیرمن اللاستفادةوكذلك ،وجھ التذبذبات في الأسعار العالمیة للنفط

.ومیزان مدفوعاتھاالدول الناشئة والفوائض الكبیرة في میزانیاتھا

2005منذ 12منھاصندوقا20ظھر2000سنةفمنذ،نمواً سریعاًالصنادیق السیادیة وقد عرفت 

53ـب2008ي من سنةماشھر غایةإلىالصنادیق السیادیةعددمورغانستانليمؤسسةوتقدر؛ فقط

بالنسبةالحالھوكماسیادیةكصنادیقالھیئاتتصنیفھا لبعضعلىالملاحظاتمنوبالرغم، صندوقا

.1الصنادیقلھذهالمطردالنموعلىیدلفإن ذلكالجزائري،المواردضبطلصندوق

حة ضصندوق سیادي مو53أقر صندوق النقد الدولي بوجودھا والتي ھي والصنادیق السیادیة التي 

:لھذه الصنادیقالممولالجدول الموالي مع سنة الإنشاء والدولة المالكة والمصدرفي 

:الصنادیق السیادیة التي أقرھا صندوق النقد الدولي:01الجدول رقم

المصدراسم الصندوقالدولةالسنةالرقم

011935تیاطاتحالا/الجبایةصندوق الصرف ھونكونغھونكونغ

021952النفطھیئة النقد السعودیةالسعودیة

031956الفوسفاتصندوق الاحتیاط التوازني للدخلكریباتي

041958 الجبایةصندوق التامین الثابت نیومكسیكوالأمریكیةالولایات المتحدة

النفطھیئة الاستثمار الكویتیةالكویت051960

الجبایةصندوق الاستثمار العموميالسعودیة061973

الجبایةتمساكسنغفورة071974

المعادنصندوق التامین المعدني الدائمالأمریكیةالولایات المتحدة 081974

النفطسكائم الآاصندوق الاحتیاط الدالأمریكیةالولایات المتحدة 091976

 مؤسسة مصرفیة أمریكیة من أكبر المؤسسات المتخصصة بالاستثمار في مختلف الأسواق المالیة العالمیة وكانت " مورغان ستانلي"مؤسسة
.السبب الرئیسي في الضجة الكبیرة التي لحقت بالصنادیق السیادیة في الغربتقاریرھا ھي 

1 BANQUE DE France Bilan et perspectives des fonds souverains « Focus » le 28 novembre 2008 p05
ي أنشأت لآجلھا تختلف عن الصنادیق السیادیة ھناك الكثیر من المؤسسات لا تعتبر ھذه الصنادیق صنادیق سیادیة لأن الھدف والخصائص الت

فقد كانت مرتبطة بالسیاسة النقدیة التي یشرف علیھا البنك المركزي وحتى أن فكرة الصنادیق السیادیة ظھرت بعد إنشاء الصندوق السیادي 
1960الكویتي سنة 
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النفطصندوق المیراثكندا101976

النفطللاستثمارظبيأبوھیئةالعربیة المتحدةالإمارات111976

الغاز والنفطصندوق الاحتیاط الحكومي العامعمان121980

النفطالشركة القابضة الملكیةالسعودیة131980

النفطھیئة الاستثمار اللیبیةلیبیا141981

الجبایةشركة الاستثمار الحكومي السنغفوریةسنغفورة151981

النفطلبرونايھیئة الاستثمار بروناي16198

النحاسوق الاستقرار الاجتماعي والاقتصاديدصنالشیلي171985

النفطصدوق العام للمعاشات الحكومیةالنرویج181990

الجبایةشركة الاستثمار الملكیةاسترالیا191992

الجبایةالخزانة الوطنیةمالیزیا201993

الألماسPulo fondsبوتسوانا211993

الجبایةشركة تسییر الصنادیق الفكتوریةاسترالیا221994

النفطصندوق الاستقلال للنفطكولومبیا231995

النفط والغازصندوق الاستثمار للاستقرار الاقتصاد الكليفنزویلا241998

النفطالأجیالصندوق مستقبل الغابون251998

النفطصندوق النفط الحكوميأزربیجان261999

النفطھیئة الاستثمار القطریةقطر272000

النفطصندوق ضبط المواردالجزائر282000

النفطصندوق النفط الوطنيكزخستان292000

الجبایةصندوق الاستثمار الوطنيتایوان302000

النفطصندوق الاستقرار البتروليإیران312000

النفطالنبتروليصندوق الاستقرار مكسیكو322000

الجبایةصندوق الاحتیاط المعاشيفرنسا332001

الجبایةصندوق الاحتیاط الوطني للمعاشاتإیرلندا342001



حول صنادیق الثروة السیادیةعاممدخل نظري:                                   ل الأولصالف

5

الجبایةصندوق التقاعد النیوزلندينیوزیلاندا352001

النفطصندوق المبادلةالإمارات العربیة المتحدة362002

النفطالعراقيصندوق التنمیة العراق372003

الجبایةعالم الاستمارالامارات العربیة المتحدة382003

النفط والغازصندوق النفط والغازروسیا392004

الجبایةرأسمال دبي الدوليالإمارات العربیة المتحدة402004

النفطصندوق النمو للبترول الخامنیجیریا412004

الاحتیاطات/النفطالوطنيصندوق التنمیةفنزویلا422005

النفطصندوق التوازن التیموريتیمور الشرقیة432005

الجبایةشركة الاستثمار الحكوميالفتنام442005

الجبایةصندوق المستقبلاسترالیا452006

الاحتیاطاتشركة الاستثمار الكوریةكوریا الجنوبیة462006

النحاسللمعاشات الشیليصندوق الاحتیاط الشیلي472006

النفط والغازالصندوق الوطني لاحتیاطات الطاقةموریتانیا482006

النفطشركة الاستثمار لأبوظبيالإمارات العربیة المتحدة492006

الاحتیاطات/الرسومشركة الاستثمار الصینیةالصین502007

النفط والغازصندوق المیراث والاستقرارترینیضات وتوباغو512004

النفطصندوق احتیاطات النفطأنغولا522007

الجبایةھیئة الاستثمار الاماراتیةالإمارات العربیة المتحدة532007

source : Caroline Bertin Delacour les fonds souverains Ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale Les Echos
Editions Groupe Les Echos de « SWF Institute, GTI, Deutsche Bank Research ; Peterson Institute, Fmi, sites
web des fonds. ».

صندوق وھذا حسب الموقع المتخصص للصنادیق السیادیة 74ھناك من حدد عددھا بـ أن ما ك

الدول المالكة موضحة في الجدول الموالي الذي یبین وھي دیدش بنك وصندوق النقد الدوليمعطیات و

طرف فقط دون أن نذكر اسم الصندوق وذلك لاختلاف التسمیات من للصنادیق السیادیة وسنة إنشاؤھا 

.فقطدقیقةإن كانتالإنشاءالمؤسسات والھیئات التي تطرقت لھا ونكتفي بالدولة وسنة 
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الموجودة حسب المؤسسات والھیئات الدولیةالصنادیق السیادیة :02الجدول رقم 

السنةالدولةالرقمالسنةالدولةالرقم

2003الإمارات197638الإمارات01

1983السعودیة-الإمارات-قطر-عمان-الكویت-بحرین199039النرویج02

1980عمان40-المملكة العربیة السعودیة03

1993بوتسوانیا41-الصین04

2008یةدالعربیة السعو198142سنغفورة05

2009البرازیل195343الكویت06

-العربیة السعودیة200744الصین07
2000المكسیك199345ھونغ كونغ08

2007الصین197446سنغفورة09

1974الولایات المتحدة200847روسیا10

1999أزربیجان200648ماراتالإ11

1986تحدةمالولایات ال200649استرالیا12

2008تیمور الشرقیة200750لیبیا13

2006مالیزیا199951فرنسا14

2006الصین200652قطر15

2000توبوغو200053الجزائر16

1995كولومبیا197654الولایات المتحدة17

2006الفتنام200855روسیا18

2005الإمارات198356البحرین19

-فلسطین200157إیرلندا20
1998فنزویلا200058كزخستان21

200559Kiribati1956كوریا الجنوبیة22

2006كندا200560فنزویلا23

1998أوغندا196761النرویج24

1998الغابون199362مالیزیا25

2007أنقولا200663الصین26

2006غینیا الأستوائیة197664كندا27

2002موریتانیا195865الولایات المتحدة28

1974السودان200066تایوان29
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-200467Papouasie-Nouvelle-Guinéeنیجیریا30
-199968Tuvaluإیران31
-199769Micronésieتیلاندا32
-200470Îles Marshallالإمارات33
198471São Toméet-Príncipe2004الإمارات34

2002أبوظبيالإمارات200372نیوزلاندا الجدیدة35

200673Nauru2007البحرین36

2007الإمارات200274الإمارات37
Sources : Caroline Bertin Delacourles les Fonds souverains Ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale
de « SWF Institute (décembre 2008) ; GTI (octobre 2008) ; Deutsche Bank Research (octobre 2008) ; Peterson
Institute (septembre 2008) ; FMI (février 2008) ; sites Web des fonds ».

عدد الصنادیق السیادیة في العالم یمكن توضیح ھذا التزاید الكبیر ومن خلال الجدول الذي یبین تزاید 

:المواليالشكللھا كما یوضحھ 

01:10رقم الشكل

من إعداد الطالب بناء على المعطیات السابقة: المصدر

فمن خلال الشكل یتضح لنا أن الصنادیق السیادیة كانت في تزاید مستمر لكن لیس بنفس الوتیرة حیث 

وذلك بسبب الارتفاع الكبیر الذي عرفتھ أسعار 2010- 2000في العشریة الأخیرة اًكبیراًتزایدعرفت

.المعنیةالنفط في الفترة 

لتصبح لاعباً ،المداخیل الكبیرة لھذه الصنادیق قذفت بھا من ھامش الأسواق المالیة إلى مركزھاف

مھماً في الاقتصاد العالمي وعلیھ ترافق ھذا التحول مع نقاش حاد حول مضاعفات صعودھا على بنیة 

النظام الاقتصادي العالمي، خاصة بعد التقریر الذي استقرارعلىوالأسواق المالیة العالمیة وھیكلتھا 
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12لى ادیق السیادیة قد یصل إلصناحجم اعتقادھا بأن عنستانلي وأعربت نشرتھ مؤسسة  مورغان 

.20151تریلیون دولار في عام

صنادیق الثروة السیادیة من أطراف الأسواق المالیة العالمیة إلى مركزھا لالانتقال السریع إن 

وسرعة انضمامھا إلى صفوف فئات استثماریة مھمة أخرى، ھما ولیس حجمھا الھائل من أبرز العوامل 

مدى تطابق صنادیق رغم التحفظات علىالتي ساعدت على قذفھا إلى رحاب الفضاء المالي العالمي، 

مخاوف على الطبیعة الإستراتیجیة بالإضافة إلى ،الحوكمة والشفافیة والمساءلةمبادئیة مع الثروة السیاد

مصالح واحتمال التعارض بین ،ستثمارات والطموحات الجیوسیاسیة لمالكیھاالابعضالكامنة في

لذلك كان لزاماً ،من جھة أخرىوالمصالح السیاسیة في الغربأو مسیرو الصنادیق من جھة الشركات 

وفي المقابل على الغرب عامة ،ودي للغرب لھمالمع الاستقبال غیر اعلى مسیرو ھذه الصنادیق أن یتكیفو

والولایات المتحدة خاصة أن یوازنوا بین جذب أموال جدیدة لخلق الاستقرار خاصة خلال الأزمة الأخیرة 

فبعد وعلیھ .المحلیةمة نفوذھم إلى قاعدة أصولھوبین مصالحھ في منع المستثمرین الأجانب في تمدید شبك

أن استفاد مدیري ھذه الصنادیق وبشكل كبیر جداً من الأسواق المالیة المفتوحة والشفافة تماماً، في الغرب 

وفي آسیا وتقدیمھم لمساھمات مالیة للحفاظ على الاستقرار في السوق خلال الأزمة المالیة الأخیرة 

بعد أن كانوا مستثمرین ھامشیین مستثمرین عالمیین أساسیینأصبحوا ) 2008و أوائل 2007أواخر(

لاً، وتحمل مسؤولیات بتھم لمواجھة التحدیات السیاسیة التي ستعترضھم مستقاوجب علیھم تطویر قدر

.أكبر تجاه استقرار الأسواق المالیة العالمیة

كون صنادیق الثروة السیادیة ھي عبارة عن صنادیق : الصنادیق السیادیة كصنادیق استثمار. 2

وأنواعھا أسالیبھا الاستثماریة وتوضیح وذلك بتعریفھا ھذه الأخیرةھیة مامعرفةاستثمار كان لابد من 

خصائصھاوكذا المختلفة 

بمثابة وعاء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارھا في تعد :صنادیق الاستثمارتعریف . 1.2

وتعرف ھذه الصنادیق في 2الأوراق المالیة من خلال جھة ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالیة

وینظر إلیھا بصفة unit trustsوفي انجلترا باسم mutual fundsباسمالولایات المتحدة الأمریكیة 

عامة باعتبارھا أحد أسالیب إدارة الأموال وفقاً لرغبات المستثمرین ودرجة تقبلھم للمخاطر بما یعود 

.3الفائدة على الجھة المؤسسة وعلى المدخرین وعلى الاقتصاد في مجموعھب

1 BANQUE DE France op cit p 07
41،ص1995القاھرة،اللبنانیة،المصریةالداروالمستثمرینللبنوكالاستثمارصنادیق: منىقاسم2
08ص 2003-2002كلیة التجارة جامعة الزخاریف الدار الجامعیة مشاكل المحاسبة والافصاح في صنادیق الاستثمار: أحمد صلاح عطیة3
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طة تماماً بسوق مرتبلاستثمار الجماعيلویمكن القول أن ھذه الصنادیق ینظر إلیھا باعتبارھا أسلوب 

الأوراق المالیة وبمدى قوة البورصة، فھي وسیلة لتأمین عملیات تمویل الاقتصاد القومي عن طریق ربط 

رتكز على تجمیع مدخرات الأفراد توھي، 1المدخرات القومیة بأسواق المال بما یحقق حمایة للمستثمرین

اق المالیة بمعرفة إدارة متخصصة وبالشكل بھدف إعادة استثمارھا في تشكیلة منتقاة ومتنوعة من الأور

ویحصل كل مستثمر على حصة ملكیتھ في أصول ،الذي یحقق عائداً مناسباً لكافة الأطراف ذوي الصلة

كما یتم توزیع عوائد الاستثمار على حملة الوثائق كل بنسبة ما " وثیقة الاستثمار"الصندوق یطلق علیھا 

.یملكھ

وى ما عداھا من أسالیب الاستثمار الأخرعلىوتتسم صنادیق الاستثمار عموماً بخصائص تمیزھا 

:في ما یليتتمثل ھذه الخصائص 

خصائص صنادیق الاستثمار . 2.2

فإنھ مع بعض الاستثناءات، یمكن استرداد قیمة وثیقة الاستثمار بسھولة بالغة وذلك :السیولة-1

.بقیمتھا السوقیة وقت الاسترداد

یكون صندوق الاستثمار مجرد جزء من عائلة تضم مجموعة الأحیانإذ أنھ في معظم :المرونة-2

یمكن للمستثمر في أي احدة، ومن ثمومن الصنادیق مختلفة الأغراض، والتي تدار بمعرفة إدارة 

.صندوق أن ینتقل بأموالھ من صندوق لآخر

تضع معظم الصنادیق حدوداً دنیا للاستثمار فھي لا تتجاوز مبالغ بسیطة تكون :سھولة الاستثمار-3

.المادیة المحدودةالإمكانیاتفي متناول المستثمر ذو 

مار عموماً على مبدأ تنویع حیث تقوم استراتیجیات الاستثمار داخل صنادیق الاستث:التنویع-4

الاستثمارات بین الأسھم والسندات محلیة كانت أم أجنبیة وكذا ودائع البنوك، وأذون الخزینة 

.وغیرھا، وھو ما یتیح الفرصة لصغار المستثمرین لتنویع استثماراتھم من خلال الصندوق

على سبیل المثال حیث تتولى جھات حكومیة أو شبھ حكومیة كالبورصات :والإفصاحالتنظیم -5

والرقابة على صنادیق الاستثمار والتأكد من وفائھا بمسؤولیتھا تجاه الإفصاح الإشرافمھام 

.الكافي لكافة الأطراف المھتمة

إذ یدیر الصندوق عادة إدارة استثمار متخصصة تتخذ قراراتھا بناء على :الإدارة المتخصصة-6

الیة المتاحة عن السوق والنشاط الاقتصادي دراسات وفیة وتحلیلات مستحدثة للمعلومات الم

.عموماً

.41،ص مرجع سابق: قاسم منى1
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القرن ثمانینات وتسعیناتوقد ترتب على تلك المزایا أن انتشرت صنادیق الاستثمار وبالأخص خلال 

معھ قوة اقتصادیة لا یستھان بھا في عالم الاستثمار توفي معظم أنحاء العالم بشكل أصبحالماضي،

والدلیل على ذلك ما أظھرتھ الإحصائیات من امتلاك الشرق الأوسط والولایات والتمویل الدوليوالتمویل

صنادیق الاستثمار یتجاوز أصولھا التریلیونات من الدولارات، وذلك لالمتحدة الأمریكیة والنرویج، 

.باستخدام أسالیب مستحدثة ومعقدة وبالإضافة إلى دخول الأدوات المالیة المشتقة ضمن محافظھا المالیة

تتعدد المقاییس التي یمكن عن طریقھا تحدید أنواع صنادیق :أنواع صنادیق الاستثمار. 3.2

1:الاستثمار على النحو التالي

:من حیث الھدف-أ
تستھدف توزیع عائد دوري ربع سنوي أو نصف سنوي :صنادیق الاستثمار ذات العائد الدوري-1

الفترة وتشمل محفظة الأوراق المالیة في على المستثمرین، وذلك من صافي الأرباح المحققة من

مثل ھذه الصنادیق عادة على أسھم وسندات في منشآت كبیرة ومستقرة توزع الجانب الأكبر من 

الأرباح المحققة بھا، وتناسب ھذه الصنادیق المستثمرین الذین یعتمدون على عائد استثماراتھم 

.لتغطیة نفقات معیشتھم

وتستھدف عادة استثمار العوائد :ئد التراكمي أو النمو الرأسماليصنادیق الاستثمار ذات العا-2

المحققة في كافة أنواع الأوراق المالیة المتاحة وعند استرداد قیمة الوثیقة یتم سداد الأصل والربح 

معاً، وبمقتضى ذلك تستھدف تلك الصنادیق تحقیق نمو طویل الأجل وعائد مستقبلي كبیر بدلاً من 

وذلك من خلال العمل على تحقیق تحسن في القیمة السوقیة لمحفظة الاستثمارات العائد الجاري،

المالیة، ولذلك تستثمر أموالھا في أسھم عادیة في منشآت تمتلك آفاقاً أعلى للنمو، وھي تناسب 

.المستثمرین الذین لا یعتمدون على عائد استثماراتھم في تغطیة نفقات معیشتھم

الصنادیق ، أيوھي نوع مختلط بین النوعین: العائد الدوري التراكميصنادیق الاستثمار ذات -3

حیث تأخذ بطریقة التوزیع الدوري لجزء من العائد، معاً ذات العائد التراكمي والعائد الدوري 

والباقي تراكمي، وتتكون محفظة الأوراق المالیة بھا من أسھم عادیة وأوراق مالیة أخرى ذات 

.ركات مربحة وأخرى كبرى رائدةعائد ثابت تتنوع بین ش

:ثمارمن حیث كیفیة تداول وثائق الاست-ب
بإعادةوھي صنادیق تبیع الوثائق التي تصدرھا لكنھا لا تلتزم :صنادیق الاستثمار المغلقة.1

ومعنى ذلك أن تلك الصنادیق لا ،شراء الوثائق السابق بیعھا إذا ما رغب حاملھا في التخلص منھا

24ص سابقمرجعأحمد صلاح عطیة 1
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المالیة على أساس أسعار الأوراقا وإنما یتم تداولھا في سوق ھَرُدِتلتزم باسترداد الوثائق التي تُ

السوق، ومن ھنا ففي حالة رغبة حامل الوثیقة في التخلص منھا، علیھ أن یلجأ إلى بورصة 

1.الأوراق المالیة لبیعھا طبقاً لسعر السوق لحظة البیع

مال تلك الصنادیق یعد ثابتاً أي أن العائد الكلي لوثائق الاستثمار المصدرة رأسویفھم من ذلك أن 

یتم بعده تصفیة وتوزیع ناتج التصفیة على ،مراً محدداًا أن للصندوق عُادة، كمییكون غیر قابل للز

.المستثمرین فیھ

متغیر، حیث تكون مفتوحة لدخول ادیق ذات رأس مال صنوھي :صنادیق الاستثمار المفتوحة.2

ي قابلیة رأسمالھا نما یع.طالما أن نشاطھا لا یزال قائماً،وخروج المستثمرین منھا في أي وقت

للزیادة أو النقصان في حدود رأس المال المرخص بھ، وبمقتضى ذلك یكون الصندوق مستعداً في 

في نفس الوقت یمكن إصدار وثائق أي وقت لاسترداد الوثائق المصدرة وسداد قیمتھا بالكامل و

عادة ھذا النوع من الصنادیقاءشإنتملمواجھة احتیاجات المستثمرین الجدد، وقد ةاستثمار جدید

.للبنوك وشركات التأمین

:من حیث مكونات المحافظ المالیة-جـ 
ةوتتكون محافظھا المالیة من تشكیلة متنوعة من الأوراق المالیة قصیر:سوق النقدصنادیق.1

البنكیة، وتعد ھذه الصنادیق من ضمن صنادیق الاستثمار الإیداعالأجل كأذون الخزانة وشھادات 

ةالقصیرة الأجل، التي تلبي احتیاجات المستثمرین الذین یضعون ھدف السیولة والأمان في مقدم

.أھدافھم الاستثماریة

المالیة من تشكیلة متنوعة من استثماراتھاوھي صنادیق تتكون محافظ :صنادیق الأسھم العادیة.2

الأسھم العادیة، وھي لذلك تعد من ضمن الصنادیق المتوسطة والطویلة الأجل التي تلبي احتیاجات 

.اریةالمستثمرین الذین یضعون ھدف الربحیة في مقدمة أھدافھم الاستثم

الإصدار،ال وجھات یوتتكون من تشكیلة متنوعة من السندات مختلفة الأج:صنادیق السندات.3

وھي بطبیعتھا تدخل في نطاق الصنادیق المتوسطة والطویلة الأجل وتلبي احتیاجات المستثمر 

صنادیق محدد مسبقاً وخالي من المخاطر على عكس ونسبیاً، كون السند لھ عائد منخفضالمتحفظ

.یشارك فیھا المساھم في الربح والخسارةالعادیة التيسھمالأ

وھي صنادیق محافظ استثماراتھا المالیة متكونة من مزیج من الأسھم :الصنادیق المتوازنة.4

والسندات والأوراق المالیة الأخرى وذلك بھدف توفیر دخل مناسب ومنتظم ومع تحقیق زیادة في 

25ص نفس المرجعأحمد صلاح عطیة 1
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افظ تلك حھذا الدخل خلال فترة زمنیة معینة، كما أن النسبة بین أنواع الأوراق المالیة المكونة لم

.تكون مرنة وقابلة للتغیر تبعاً لتغیر الظروف الاقتصادیة والسیاسیة المحیطةالصنادیق عادة ما

وھي ذلك النوع من الصنادیق الذي یستثمر أموالھ في أوراق مالیة :الصنادیق المتخصصة.5

أو ةیخاصة بقطاع اقتصادي معین من ھذا القطاع كقطاع الكھرباء أو الأسمنت أو السكك الحدید

، ومن ناحیة أخرى قد تنحصر استثمارات الصندوق أو غیرھاأو الأغذیةیةصناعة معینة كالأدو

في نطاقات جغرافیة محددة، مثل الاستثمار في الأوراق المالیة الأوروبیة أو الكندیة أو 

.وھكذا....الاسترالیة

:من حیث السیاسات الاستثماریة المتبعة-د

وھي تلك الصنادیق التي تتبع سیاسات استثماریة في تكوین :صنادیق الاستثمار المتحفظة.1

محفظتھا المالیة تتمیز بالتحفظ أو الدفاع، فسیاستھا تتصف بالتحفظ اتجاه مخاطر الاستثمار بما 

ولأجل تحقیق ھذا ،یحقق عوامل الأمان والاستقرار ویضمن للمستثمر دخلاً ثابتاً ومنتظماً

العالیةتعامل في الأوراق المالیة المنطویة على المخاطرالغرض تبتعد تلك الصنادیق من ال

وتكتفي بالعائد القلیل الثابت الذي تدره الأوراق المالیة المستقرة كالسندات وأذون الخزینة وأسھم 

.الشركات المستقرة وغیرھا من الأوراق التي تضمن سلامة المركز المالي للصندوق

ك الصنادیق التي تتبع سیاسات ھجومیة تتسم بقدر كبیر وتشمل تل:صنادیق الاستثمار الھجومیة.2

من المخاطر بما یسمح بتحقیق أرباح رأسمالیة عالیة من المضاربة، ولتحقیق ھذا الغرض یتم 

التركیز في الاستثمار على الأسھم العادیة ذات الأسعار المنخفضة المتوقع ارتفاع قیمتھا السوقیة 

وراق إلى حین ارتفاع أسعارھا في السوق فیتم بیعھا وتحقیق بعد فترة، ویتم الاحتفاظ بتلك الأ

یعتمد نجاح مثل ھذه الصنادیق على خبرة وحسن توقع ح رأسمالیة من جراء عملیة البیع،أربا

استغلال بوقاعدة البیانات المتاحة لمدیر الاستثمار في تعاملھ مع الأوراق المالیة غیر المستقرة

.ھا لبیع الأسھموارتفاعللشراءالأسھمأسعارفرصتي انخفاض 

وھي تلك التي تتبع سیاسات بین عنصر الأمان والمخاطرة، :صنادیق الاستثمار المتوازنة.3

وفیھا یتم تركیز الاستثمارات في خلیط متوازن من الأسھم والسندات بحیث نجني مزایا كلا 

.ي نوعأونستغل كل فرصة یتیحھاالنوعین
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:للحكوماتمتلاكھا من حیث ا-ھـ

وعاء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارھا التي ھي عبارة عن:صنادیق استثمار عادیة.1

أحد أسالیب فھيمن خلال جھة ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالیة ،في الأوراق المالیة

على الجھة الفائدةبإدارة الأموال وفقاً لرغبات المستثمرین ودرجة تقبلھم للمخاطر بما یعود 

.المؤسسة وعلى المدخرین وعلى الاقتصاد في مجموعھ

تملكھاخاصغرضللاستثمار ذاتترتیباتأوصنادیقوھي عادة : سیادیةاستثمارصنادیق .2

في الغالب ترتبط بتصدیر مورد طبیعي محدد وتسمى بصنادیق الثروة ، وتكونالعامةالحكومة

أوبالأصولتحتفظصنادیقإذ ھيكلیة،اقتصادیةلأغراضھاتنشئاتالحكوم، كما أن السیادیة

عادة استثماریةاستراتیجیاتذلكفيمستخدمةمالیة،لتحقیق أھدافإدارتھاأوتوظیفھاتتولى

میزانفوائضعلىمعتمدةالعادةفيتنشأ، كما المالیة الأجنبیةالأصولفيالاستثمارلأجل

المالیةفوائضالأوالخصخصة،ئدواعأوالرسمیة،الأجنبيالنقدتعملاتجمع المدفوعات، أو 

.مجتمعةالمواردھذهكلأوالسلعیة،الصادراتمنالإیرادات المتحققةأو

إضافة إلى ذكر بروزھاھذه الصنادیق بتعریفھا وتاریخ فكرة عامة عن إعطاءوسنحاول فیما یلي 

.والدول التي تمتلكھاأھمھا

:السیادیةتعریف  الصنادیق .3

" صنادیق الثروة السیادیة" الدراسات والبحوث خلال الفترة الأخیرة عن ما یسمى بـتزایدتلقد 

)sovereing wealth funds (SWF)(  أو بالفرنسیةles fonds souverain إلا أن جل ھذه

وعلیھ لا یوجد اتفاق ،الدراسات كانت من مؤسسات مالیة خاصة ومراكز أبحاث في الدول الصناعیة

عالمي على ما یمكن أن یعتبر صندوق سیادي وقد انعكس ذلك على تصنیف بعض الصنادیق كصنادیق 

.من عدمھسیادیة

فھناك تعاریف ،نظراً لحداثة صنادیق الثروة السیادیة لم یتم حتى الآن تحدید تعریف محدد لھاو

:ومنھامن التداخلمختلفة لھا إلا أن جمیعھا تحتوي على قدر كبیر 

وسائط " :صنادیق الثروة السیادیة بأنھا) OECD(تعرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة

1".استثمار مملوكة للحكومة یتم تمویلھا من موجودات الصرف الأجنبي

الصنادیق السیادیة على الشبكة العنكبوتیة وھو دراسة متخصص في معھد تم وضع موقع قد و"www.swfinstitute.org"، غیر أنھ یجب
وانطباعات مسبقةلأنھا تنطوي على معلومات غیر دقیقة بحزرالتعامل مع معلوماتھ 

54ص .2009ملتقى الطاقة العربي بیروت،سبتمبر"السیادیة ودورھا في إدارة الفوائض النفطیةصنادیق الثروة :"ماجد عبد االله المنیف1
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وسائط استثمار مملوكة للحكومة یتم تمویلھا من :الخزانة الأمریكیة فتصفھا بأنھاأما وزارة

."الصرف الأجنبي تُدارُ بشكل مستقل عن الاحتیاطات الرسمیة للسلطات النقدیةموجودات

قنوات رأسمالیة متعددة تسیطر علیھا الحكومة وتستثمر في الأسواق في "بأنھا 2008ویعرفھا كیمیت

1.الخارج

من معھد الاقتصادیة الدولیة في واشنطن فیعرف تلك الصنادیق خبیر اقتصادي وھوأما ترومان

من الأصول الدولیة وأحیاناً أصول محلیة مملوكة ومدارة من حكومات لتحقیق أھداف قنوات:" بأنھا

2".اقتصادیة ومالیة متنوعة

تلك الصنادیق الممولة من احتیاطات البنوك المركزیة :" الدولي بأنھا2008ویعرفھا معھد ماكیزي

3".وتھدف إلى تعظیم العوائد المالیة بمحددات مخاطر معینة

وسائط مالیة مملوكة للدولة، تحتفظ وتدیر الموارد المالیة العامة :"ویعرفھا بنك دویتشھ بأنھا

وتستثمرھا في أصول متنوعة وتلك الموارد ناتجة من سیولة إضافیة في القطاع العام بسبب فوائض 

4".المیزانیة أو الاحتیاطات الرسمیة للبنوك المركزیة

الشركات وإستراتیجیةضات الدولیة اوالقضایا السیاسیة العالمیة والمفوالخبیر فيأما سفین بیرینت 

نھا أصول خاضعة للحكومة صممت أساساً للانخراط في الاستثمارات الخارجیة، إ": قائلاًفیعرفھا 

قد انتقلت ویضیف أنھا ". ویضیف بأنھا ظھرت في الاقتصادیات العربیة والاقتصادیات الناشئة الأخرى

من أطراف الأسواق المالیة العالمیة إلى مركزھا كما استطاعت أن تنضم إلى صفوف فئات بسرعة كبیرة 

ھا أكثر حنكة كمستثمرین عالمیین قادرین على إدارة محافظ مالیة معقدة ووأصبح مسیر،استثماریة مھمة

.كل ھذه الأسباب كانت سبب في قذف الصنادیق السیادیة في رحاب الفضاء المالي العالمي

صنادیق مملوكة للدولة مكلفة بإدارة الثروات والاحتیاطات " :فیعرفھا بأنھاتركي فیصل رشید أما

5".الدولیة التابعة للدولة بھدف تحقیق عائدات كبیرة

صنادیق مكلفة بإدارة الثروات والاحتیاطات بأنھاصنادیق الثروة السیادیة "عابد حزندار كم یعرفھا

6".المالیة للحكومات

1 tamara gomes ،the impact of sovereign wealth funds on internatonal financial stability من موقع 
www.bank-banque-canada.ca،p14أنترنیت 

61ص مرجع سابقماجذ عبداالله المنیف، 2
3 tamara gomes :op cit ,p15

62صمرجع سابقماجذ عبداالله المنیف، 4
http://www.alriyadh.com/2010/06/03/article3476:على الموقعمجلة الریاض مقال لتركي فیصل رشید على 5
دراسة مقارنة مع دولة الكویت، رسالة ماجستار غیر منشورة، جامعة سعد دخلب :صندوق ضبط الموارد في الجزائرواقع وآفاق جلولي سھام 6

89ص 2009البلیدة، أفریل 
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تقاریر ونشرات صندوق النقد الدولي فإن صنادیق الثروة السیادیة ھي صنادیق مكلفة بإدارة وحسب 

بشكل متواصل بمعنى فوائض ،ستثماراتھااالدول التي لدیھا مدخرات تفوق الاحتیاطات الدولیة لحكومات

متتالیة في الحساب الجاري مما وفر ثروات تطلب سیاسة استثماریة مدروسة نتج عنھا حیازة ھذه 

1الحكومات لأصول مالیة أجنبیة

ترتیباتأوصنادیق"بأنھاالسیادیةعلى الصنادیقالدوليالنقدصندوقأما التعریف الذي أطلقھ 

تحتفظصنادیقوھي.كلیةاقتصادیةلأغراضالعامةالحكومةكھاتملخاصغرضللاستثمار ذات

استثماریةاستراتیجیاتذلكفيمستخدمةمالیة،لتحقیق أھدافإدارتھاأوتوظیفھاتتولىأوبالأصول

علىمعتمدةالعادةفيالسیادیةالثروةصنادیقوتنشأ.المالیة الأجنبیةالأصولفيالاستثمارتتضمن

فوائضأوالخصخصة،ئدواعمنأوالرسمیة،الأجنبيالنقدتراكم عملاتالمدفوعات، أو میزانفوائض

."مجتمعةالمواردھذهكلأوالسلعیة،الصادراتمنالإیرادات المتحققةأوالعامة،المالیة

:ومما سبق یمكن تعریف الصنادیق السیادیة باختصار كما یلي

أو من فوائض میزان ،أُنشأتھا من عوائد المواد الأولیة،ھي صنادیق مملوكة من قبل الدولة

المدفوعات أو من عوائد الخوصصة  أو فوائض المیزانیة أو الصادرات السلعیة، تتكون من أصول مثل 

من الممكن وصف ھذه الصنادیق ككیانات و. الأراضي أو الأسھم أو السندات أو أجھزة استثماریة أخرى

تعقم الفوائض فھي وھذا قصد تجنب الھزات المالیة المستقبلیة ؛ستثمارھاتدر فوائض مالیة من أجل ا

ھدف تحقیق ب،،  لذا ینبغي أن ینظر إلى الصندوق على أنھ وسیلة مختلفة للاحتفاظ بتلك الثروةالمالیة

و صندوق الثروة السیادیة ھو ،عوائد أعلى من العوائد الضئیلة التي تتدفق من الاحتیاطات الرسمیة للدولة

أداة استثماریة حكومیة تستثمر في الأصول المقومة بالعملة الأجنبیة سواء في الداخل أو الخارج بصورة 

وتمتاز صنادیق الثروة السیادیة بأنھا كبیرة الحجم ومن المرجح أن ،مختلفة عن إدارة الاحتیاطات الرسمیة

د الطریقة التي ستعمل بھا سواء من حیث تخصیص محفظتھا وتحد، تنمو بسرعة في السنوات المقبلة

وجھة وسیاسة وأھداف ھذا الصندوق، ،حسب مسیرو ھذه الصنادیقوالطریقة التي تتواصل وتتفاعل فیھا 

.فوائضالالسوق المالیة كما تعتبر وسیلة للمساعدة في إعادة تدویر 

الاقتصاديالنظاممنظورمنعلاجھاوكیفیةالعالمیةالأزمةملتقى عالمي حول الراھنةالمالیةوالأزمةالسیادیةالصنادیق:قديالمجیدعبد1
6ص.الجزائرجامعة2009جوان14- 13یومي لبنانطرابلسوالإسلامي،الغربي

أثیر على تعقیم الشيء نعني بھ تجمید تأثیره وتعقیم الفوائض النفطیة ھنا نعني بھا توقیف تأثیر ھذه العائدات الكبیرة من العوائد لما لھا من ت
.أسعار الصرف وقیمة العملات وذلك بإخراجھا من الدائرة النقدیة ونضعھا في ھذه الصنادیق
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ممیزات الصنادیق السیادیة.4

تمیزھا عن غیرھا لھا ممیزاتھذه الصنادیق من خلال تعریف الصنادیق السیادیة نستنتج أن 

:1وھي

،السیاديالمعیارھووھذاالدولةوھيالحاكمةالسلطةعلیھاتسیطراومملوكة:ذات سیادة.1

تم لقد و،النفطیةالصنادیق السیادیة تستمد أصولھا من إیرادات الموارد الطبیعیة كما ھو الحال في الدول ف

وذلك حسب القرار الموارد الطبیعیة بین الدول المتقدمة والنامیةاتفاق لحق السیادة على التوصل إلى 

19622A/C2/L165دیسمبر14الأممي الصادر في  and corr1 and2 أو من تراكم الفوائض

خلق صندوق سیادي من الخارجیة والاحتیاطات كما ھو الحال في سنغفورة والصین حیث أنھ لا یعقل

الاستدانة ولقد حددت كل دولة قواعد واضحة لصندوقھا فیما یخص المدخلات والمخرجات واستراتیجیات 

.الاستثمار

ھا، كما قد ینوب علیھا تسییروتملك ھذه الصنادیق وتسیطر علیھافالحكومة ھي التي: تابع للحكومة.2

ین الصندوق السیادي بفعلى الرغم من أن درجة العلاقة ،البنك المركزيفي عادة ویتمثل،لھاممثل 

،ھناك صنادیق  بعیدة عن التدخل الحكومي أو الضغوط السیاسیةإلا أن ،والحكومة تختلف من بلد لآخر

خاصة من ممثلي الشعب فالدولة لھا دور رقابي ،لكن لا تذھب إلى حد الحریة المطلقة في الممارسة

مثل المدیرین وكبار المسؤولین التنفیذیین وأعضاء مجلس لھا كما تقوم بالتعیینات الرئیسیة ،"البرلمان"

، فھو ملك كما قد تستعین بخبراء أجانب، ضف إلى ذلك أنھ لا یمكن خوصصة صندوق سیادي،الإدارة

رف على الطائض مالیة ون فمللصندوق لمواردتحصل الدول البترولیة خاصة ، عام وتابع للحكومة

.3الضرائبوأ) الریع(الإتاوة وأإیجار وأرسم كوذلكالبترولي الامتیازالأجنبي صاحب 

فالصندوق السیادي لا یشتري سلة من العملات أو أصول خالیة من : یھدف للحصول على عائد أعلى.3

معظم بل تسعى،"سندات الخزینة الأمریكیة"وذات عائد ثابت كالأوراق المالیة الحكومیة،المخاطر

لن أعالسیادي سنغافورةحیث أن مدیر صندوق شركة الاستثمار ل،إلى زیادة عائداتھاالصنادیق السیادیة

وكذلك الصین ، "تحقیق عوائد جیدة على المدى الطویل على الاحتیاطات السنغفوریة"عن رغبتھ في 

ملیار دولار 200قیمة لإنشاء صندوق سیادي ب2007حولت احتیاطاتھا من البنك المركزي الصیني سنة 

.مقارنة بالتوظیف التقلیديإدراكاً منھم بأنھ سیحقق عائدات أعلى

, 2007,p 09university of california, irvinechristopher baldingeinga portfolio analysis of sover…………………1

ي تأمیم واستغلال ثروتھ الطبیعیة بحریة كعامل جوھري من عوامل الاستقلال الاقتصادي وقد قدمت الأروغواي حیث تم الاعتراف بحق كل بلد ف
تحدة الأمریكیة رفضت القرار بسبب لیس بسبب ما یحتویھ بل بما لایحتویھ وبذلك المشروع لكن بریطانیا عارضت قضیة التأمیم كما أن الولایات الم

.  1958تم وضع مفوضیة السیادة الدائمة على الموارد الطبیعیة عام 
دراسات في الامتیازات النفطیة بالشرق الأوسط والتغیر القانوني، دار الطلیعة للطباعة والنشر :السیادة الدائمة على مصادر النفطمحمد المغربي 2

14، ص 1997
،كلیة القانون جامعة خلیج سرت لیبیا، دار النھضة العربیة، دور القانون الدولي في حل مشكلات استغلال الثروة البترولیةطارق عزت رخا،3

110،ص1998القاھرة 
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:1التالیةالممیزاتوصئالخصاالسابقة فيالممیزاتھذه الصنادیق تجتمع إلى جانب كما أن

 من الاحتیاطات الأجنبیة فھي جزء منھا خاصةً من عوائد الصادرات للمواد جزء مقتطع أصولھا

.والنفط على وجھ الخصوصالخام 

 إدارة ھذه الأموال او الأصول یكون بصورة مستقلة عن الاحتیاطات الرسمیة والسلطات النقدیة

.وھذا ما یمیزھا عن أصول البنوك المركزیة

 تستجیب ھذه الصنادیق لأھداف الاقتصاد الكلي لاسیما تنویع مصادر الناتج المحلي وتوفیر حق

.تنمیة مستدامةالأجیال القادمة وتحقیق 

 تتبع ھذه الصنادیق عادة استراتجیات الاستثمار على المدى الطویل ما یجعل أصولھا عرضة

.للمخاطر لذلك تتطلب خبراء عالمیین ذو كفاءة وخبرة

الاستثمار فیھا یكون في الأصول الأجنبیة فیستثنى منھا الأموال التي تستثمر في الأصول المحلیة.

لھا المستثمرة او أصولھا عبارة عن دینلا یمكن أن تكون أموا.

إلا أن لأجل تنویع اقتصادیاتھا قامت باستثمارات محلیة وإقلیمیة مثل ھذه الصنادیق أنشأتفكل الدول التي 

تجنب الصدمات المحتملة مستقبلاً أو لتشیید البنیة التحتیة للبلاد بدلاً من كان ھدفھا الأول والأخیر 

.خارجیةالاستعانة بمصادر 

04ص2009الكویت،جامعةالاقتصاد،كلیةالنفط،نفادبعدالنمولاستمرارالمؤھلالخلیجيالاقتصادالسقاھیمإبرامحمد1
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:الصنادیق السیادیةوواقعأھمیة:المبحث الثاني

ھذه ،المالیةأصولھاالصنادیق السیادیة واحدة من قنوات كثیرة تنشر الحكومات من خلالھا تعتبر 

فإن المنطلقھذاتوجد بنسبة كبیرة في الدول المصدرة للمواد الأولیة خاصة الدول النفطیة، ومنالأصول 

الحالیة للأجیالملكتعتبرطبیعیةثروةالنفط ھيخاصة من الصادرة من الموارد الأولیة الثروة

أن یخضعیجبالثروةھذهاستغلالتنظیمأنكماإلیھا،حاجةالوجب استغلالھا حسب،كذلكوالمستقبلیة

كذلك حقوقيوتحمالحالیة،للأجیالوالاجتماعیةالاقتصادیةالترقیةعلىتساعدواضحةلإستراتیجیة

علىالاعتداءعدمفي معناه علىتتطرقوھذا ما تنطوي علیھ التنمیة المستدامة والتيالقادمة،الأجیال

سواء للدول التي تنشئھا أو ولھذا كانت أھمیة كبیرة لإنشاء مثل ھذه الصنادیق 1.مةالأجیال القادحقوق

لتكاثر أعدادھا أو وھذا ما جعل لھا وزن وتأثیر في النظام المالي العالمي سواء لتلك الدول التي تستقبلھا

.لتزاید أصولھا أو لأھمیتھا الكبیرة مقارنة ببعض المؤسسات والھیئات المالیة العالمیة

إن حقیقة زوال الموارد الطبیعیة بالنضوب الطبیعي أو إنحسار : الأھمیة من إنشاء الصنادیق السیادیة.1

" تعوض نضوب الأصل الحالي سر ضرورة الحاجة إلى بناء أصول أخرى تدر دخلاً للأجیال فیھا دور

تفترضالسیاسة الاقتصادیة الرشیدةلذلك فإن"Intergenerational Equity-العدالة بین الأجیال "

استثمار الأموال العامة بصورة منتجة بدلا من إنفاقھا في میادین الأبھة أو وضعھا في حسابات مصرفیة 

وتتجلى أھمیة الصنادیق ،بسبب ھبوط أسعار الفائدة وارتفاع معدلات التضخم،لا تدر دخولا حقیقیة

ھا وترتفع نفقاتھا لسبب أو السیادیة في حصول الدولة على دخول لتغطیة عجزھا المالي عندما تھبط إیرادات

أو للدولة المستقبلة لھا تمتلك مثل ھذه أھمیة كبیرة سواء للدولة الأم التي جود الصنادیق السیادیة لو، فلآخر

:فیما یليوتتمثل أو للنظام المالي العالمي ككل 

:بالنسبة للدولة الأمأھمیة الصنادیق السیادیة.1.1

تزاید أصولھا مقارنة بالناتج الإجمالي ومن جھةالكثیر من الدولفيلأعدادھانظرا للتزاید الكبیر 

من جھة أخرى یتبین أن لھا أھمیة وتأثیر إیجابي لوجودھا خاصة في الدول ذات العمر للدول التي تمالكھا 

للاقتصاد كل دولة وكذلك قدراتھا الاستیعابیةكما أن الطاقة ، القصیر لاحتیاطي الأصل الناضبالزمني 

المتأتیة من ھذه الموارد بتلك العائدات ةنرالاقتصادیة أي حجم الاقتصاد مقاتھاقاعدلتنویع انیاتھاوإمك

تنویع وتغیر السیاسات ة ودینامیكیتختلف عن أخرى وحتى السیاسات الاقتصادیة لكل دولة ، الأولیة

حجم ،عدد السكان،من حیث حجم الاقتصادالدولتختلف عن وممیزات فسیاسة دولة ما ، الاقتصادیة

.الدولةھذه الخ كلھا لھا تأثیر على أھمیة الصندوق في ....درجة الانفتاحو،الاحتیاط

181- 180ص19القاھرة،العربیة،النھضةدار،الجزائريالتشریععلىوتطبیقھاالبتروليالاقتصادمبادئالعلاأبومحمدیسري1
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70تشكلوالصینوروسیاالنرویجلكل من2007نھایة السیادیة صنادیقالموجوداتنلاحظ أن ف

صنادیقموجوداتأماالتوالي،علىالدوللھذهالإجماليالمحليالناتجمن% 21و% 29و%

علىالدوللھذهالإجماليالمحليالناتجمن% 590و% 261و% 106والإماراتوالكویتالسعودیة

وإدارة الموارد على لدولةالعامالإنفاقتمویلفيالصنادیقأھمیةزادتالنسبةارتفعتكلماف،التوالي

ومھما كانت النسبة فإن لكل دولة ،لتحقیق تنمیة وعدالة بین الأجیال، مما یؤديالمدى الزمني الطویل

وبالتالي للمواد الأولیة لإنتاج بتساؤلات عدة منھا تحدید معدل اتواجد ھذه الصنادیق من عدمھ یرتبط 

السوق ومستوى فيالنضوب الأمثل وھذا یعتمد على متغیرات عدة منھا حجم الاحتیاط لدیھا وحصتھا 

رتباط السوق بعلاقات خارجیة فإن معدل الإنتاج یختلف عن لامعدلات الفائدة وغیرھا ونظراً الأسعار و

كذلك "المعدل الأمثل لاستخراج المواد الأولیة" المستوى الأمثل وھذا ما تطرقت لھ نظریة ھوتلینغ 

ة في الصنادیق للاستثمار للأجیال القادمالتي یمكن ادخارھا وتوجیھھا الإیراداتالمستوى الأمثل من 

.السیادیة والمستوى الذي یجب توجیھھ للاستھلاك والاستثمار المحلي الآني

المشروعةالحاجةعنیزیدالذيدى الدول المصدرة للمواد الأولیةلالإنتاجفيالإغراقفإنولذلك

النفطیةالمواردأنیعنيوھذا،الأسعاربانخفاض الحقیقیةقیمتھنقدي تتآكلاحتیاطيتراكمإلىسیؤدي

ھذه المواد الأولیة تصدیرعنالناجمةالمتزایدةالعائدات المالیةلأنمبررة،غیربصورةتنضبسوف

ناجمةنقدیةوإنما مقبوضات،متكررةنشاطاتعنتوّلدحقیقیاًدخلاالنفط لیستوأھمھا أبرزھا والتي 

فيتكون الزیادةلماوبالتالي،1الخاملبترولا-سائلةشبھأصولأوسلعةفيتتمثلأصولتبادلعن

الأجیالأنكما،خاماًالمصدرذلكمنأفضلالأرضباطنفيالمخزنالنفطفإنمبررةغیرالإنتاج

عھدالمنطقةتدخلعندماالاقتصادالاجتماعي ومتطلباتالأمنلھمیوفروبشكلبانتظارھمستجدهالمقبلة

:یليمانستخلص أن ھناك أخطار في الإغراق في الإنتاج تتمثل فيأنیمكنومنھ2.الكثیفالتصنیع

منھالاستھلاكزادكلماأنھفبدیھيمخزونا،باعتبارهالأرضباطنفيالنفطإن:خطر الاستنزاف-

فيالنفطیةالثروةمنالقادمةالأجیالنصیبسیقلأيالمستقبل،فيمنھالمتبقيسیقل النصیبالیوم

لأن النفط مورد غیر متجددالمادي؛ شكلھا

بالحصةسیضرالمستقبليالاستھلاكحسابعلىالحاضرالاستھلاكتشجیع:حق الأجیال القادمة-

ما المقبلةللأجیالظلمذلكوفيالمتجددة،غیرالثروةتسییرمبادئضدأیضاللأجیال، ویعتبرالمتبقیة

النموذاتالإنتاجیةالمصادرعیتنوعلىقائماقتصاديبدیلتوفیرعنعاجزةالتنمویةالسیاسةدامت

12ص. 2006 .القاھرة.العربیةالنھضةدارالتلوثمنالبیئةبحمایةالدوليالالتزام.الدینبدمحمود.مصالح1
،:العربیة،الوحدةدراساتمركزالعربيوالتكامل الاقتصاديالتنمیةفيدراسات،النفطیةللفوائضالاجتماعیةالتكلفةوآخرون حسینعادل،صایغیوسف2

356- 355ص.،ص1985لبنانبیروت،الثالثة،الطبعة
.
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ستؤدي)تشجیع الاستھلاك(السیاسة فھذهمستقبلاالاجتماعيالرفاهفيحقھالھایضمنالدائم والمستمر

الوارداتمنالمتناميلمواجھة الطلبوالتصدیرالاستخراجزیادةبسببلھذه الموادسریعاستنزافإلى

الاقتصاديالبدیلمراعاةعدمكما أنطفیلیة؛استھلاكأسالیبمنالمالیةالوفرةتخلقھلماالاستھلاكیة

الاستھلاكفيالطبیعیةثروتھاعلىقضتوقدنھایة المطاففينفسھاالدولةوستجدأكثرالتبعیةسیعمق

لزیادةموضوعيمبررمنبدفلاولذلكالطبیعیة،ھذه الثروةفيحقھامنالمقبلةالأجیالتستفیدأندون

الإنتاجیةالطاقة

عن في الأسواق العالمیة لكن لتلبیة الطلب العالمي الكبیر من المواد الأولیة أو لارتفاع أسعاره 

دولار 19سواء عن قصد مثل تحدید سعر البترول الأسعار المرجعیة في میزانیات الدول المصدرة 

، أو من 2009دولار ابتداء من سنة 37و) 2005- 2000(الفترة للبرمیل في المیزانیة العامة للجزائر في 

جعلت العوائد المالیة من تصدیر المواد الأولیة غیر قصد حسب تغیرات السوق كل ھذه الأسباب وغیرھا 

.ذه الأموالوملاذاً آمناً لھعامة والنفط خاصة ترتفع وتجد الصنادیق السیادیة مستقر

قدر كبیر من الأصول الأجنبیة في كنتیجة لتراكم" صنادیق الثروة السیادیة " ھذه الكیانات تتزاید

القطاع الرسمي وھو ما یرجع  في جانب منھ إلى ارتفاع أسعار الموارد الطبیعة أو بسبب الفوائض الكبیرة 

مجموعة استثماریة في میزان المدفوعات وتدفقات رؤوس الأموال الداخلیة ولقد أصبحت ھذه الصنادیق 

عبر الحدود لتكتسي أھمیة متزایدة في النظام النقدي مھمة تثیر التساؤلات حول تأثیر تخصیصھا للأصول

والمالي الدولي مما دفع بصندوق النقد الدولي إلى تكثیف الجھود في مختلف القضایا المتعلقة بھذه 

.الرأسمالیة في جمیع أنحاء العالمالي والتدفقات الصنادیق الحكومیة بما في ذلك تأثیرھا على الاستقرار الم

إلى حوالي وصلتشیر الإحصائیات أن حجم رؤوس أموال الصنادیق السیادیة الإجمالي عبر العالم و

تریلیون دولار 3.8حوالي 2007ر أمریكي سنة تریلیون دولا3ح بوأص1990ملیار دور سنة500

حسب أغلب2015تریلیون دولار أمریكي بحلول سنة12ومن المحتمل أن یصل إلى حوالي 2008عام

والتي مقرھا لندن قد قدر IFSLوإن كان التقریر الصادر من مؤسسة الخدمات المالیة الدولیة ،التوقعات

أداةفالصنادیق السیادیة في ھذه الدول 20151تریلیون دولار فقط خلال تلك السنة أي 8ھذا العدد بحوالي 

عملیة فتسعى لتحسین نوعیة حیاة الإنسان ولكن لیس على حساب البیئة للتنمیة المستدامة، ھذه الأخیرة

لموارد معدلات تجددھا لبطریقة عقلانیة بحیث لا یتجاوز ھذا الاستخدام تكون استخدام الموارد الطبیعیة 

المتجددة فانھ یجب الترشید في أما بالنسبة للموارد .وبالذات في حالة الموارد غیر المتجددةيالطبیع

فالتنمیة المستدامة تعني صیانة الموارد والبعد عن تبدیدھا إضافة إلى العمل على تنمیة ھذه . 2استخدامھا

، جامعة ورقلة الجزائرھل تنشئ الجزائر صندوق سیادي في ظل تداعیات الأزمة المالیة العالمیةسلیمان ناصر، عواطف محسن 1
المفرق .البیت، مجلة المنار،جامعة أل التنمیة المستدامة،دراسة نظریة في فلسفة المفھوم والمحتوى،عثمان محمد غنیم .ماجدة احمد، د. د- 2

57ص 2005
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على أن ،الموارد وتطویرھا، وإیجاد البدائل السلیمة للموارد التي تتعرض لخطر الاضمحلال او النفاذ

1.لأجیال المقبلةیراعى في ھذا حقوق ا

بلدان والدول النفطیة عامةوعلى الرغم من مراحل الطفرات والركود التي مرت بھا اقتصادیات

، لا یزال النفط وإیراداتھ طاغیا على الناتج المحلي والمالیة العامة ومیزان خصوصاًالعربي الخلیج

2.المدفوعات لدى معظمھا

وللتعامل مع ھذه المعضلة اتبعت البلدان النفطیة مسارین متلازمین في بعضھا ومستقلین في البعض 

یتمثل المسار الأول في استخدام جزء من العائدات النفطیة لتطویر البنیة الأساسیة اللازمة لتنمیة . الأخر

تخدم للتنمیة المحلیة باختلاف القطاعات الإنتاجیة والخدمیة الملائمة لظروفھا، ویختلف ذلك الجزء المس

أما المسار الثاني فیتمثل في ادخار جزء من الإیرادات النفطیة . البلدان واختلاف الظرف الزمني أیضا

. بدیلا للنفط عند نضوبھ في الأجل الطویلالآنیة وتنمیتھا بالاستثمار الداخلي أو الخارجي لتشكل دخلاً

إلى أصل مالي، او تحویلھ ثروة في باطن الأرض ) النفط(ي وھذا المسار ینطوي على تحویل أصل حقیق

على الأرض ویتم الأخیر من خلال إنشاء صنادیق في البلدان التي اتخذت ھذا المسار " ثروة"إلى 

صندوق احتیاطي الأجیال القادمة في مثل "صنادیق النفط، صنادیق التثبیت" بمسمیات وقواعد مختلفة 

.أو غیرھا من التسمیاتالحكومي في عمان وقطرالكویت أو صندوق الاحتیاط 

معینمستوىفوقالأسعارزیادةعندفیھبالإیداعإماالصندوقلبناءعدةطرقاًالنفطیةالدولوتتبع

الجاریةللسنةالإیراداتمنمعینةنسبةتحدیدأوكلیھماأوالتنفیذیةأوالتشریعیةالسلطاتتحددهأنیمكن

سنةلكلللدولةالعامةالإیراداتمنیوزع% 10مبلغیحددالذيالكویتيالقادمةالأجیالصندوقمثل

السحبأماالصندوق،لبناءأخرىووسائلعدةطرقبإتباعأو. 1977-1976المالیةالسنةمناعتبار

تقدیراتعنالنفطیةالإیراداتانخفاضحالةفيالسحبمنھاعدةأشكالفیأخذالصنادیقتلكمن

.السحبقراراتلاتخاذالتشریعیةالسلطاتبموافقةأوبمفردھاأماالمالیةللسلطاتتتركأوالمیزانیة

وترتبط تساؤلات عدة بموضوع إدارة الموارد على المدى الزمني الطویل لتحقیق  التنمیة المستدامة 

الأمثل،وھذا یعتمد على والعدالة بین الأجیال لكل دولة ومنھا تحدید معدل الإنتاج وبالتالي النضوب

.متغیرات عدة  منھا حجم الاحتیاطي لدیھا وحصتھا من السوق ومستوى السعر ومعدل الفائدة وغیر ذلك

،مجلة بحوث اقتصادیة عربیة ،الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة بالتعاون مع مركز التنمیة المستدامة وتحدیاتھا في الجزائر:ناصر مراد -3
2009،القاھرة ربیع 46العدد .دراسات الوحدة العربیة

210ص2009ربیع 129مجلة النفط والتعاون العربي، العدد.ودورھا في إدارة الفوائض المالیةصنادیق الثروة السیادیة ماجد عبدا الله المنیف،-1
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:ككللنظام المالي العالميبالنسبة لأھمیة الصنادیق السیادیة2.1

في عالم أسواق اًإیجابیاًمؤشریعتبریرى معظم الخبراء أن ظھور تلك الصنادیق ودورھا العالمي

الكثیر من المؤسسات إنقاذودورھا الكبیر في وذلك بنشاطھا الكبیر عبر قنوات الاستثمار المختلفة المال، 

الأموال في بنیة الاقتصاد سارعت تلك الصنادیق إلى ضخفقد ، والبنوك خاصة مع الأزمة المالیة الأخیرة

جراء یكیة أثناء أزمة الرھن العقاري الأخیرةالأمریكي فیما فرّ معظم المستثمرین من السوق الأمر

.للركود والانكماشھ قة مع احتمال تعرضالمخاوف المتراف

تؤدي مباشرة ھااستثماراتلأن، ومتعددةیجابیات الصنادیق السیادیة في الدول المتلقیة كثیرةتعتبر او

المشاكل الاقتصادیة والاجتماعیة في معالجة بعض كما تساھم.إلى تحریك الاقتصاد المتلقي وإنعاشھ

من شركة أي أم % 8.1فعلى سبیل المثال أدت مساھمة صندوق مبادلة الإماراتي بنسبة وغیرھا،كالبطالة

فرصة عمل مباشرة ترتبط بقطاع الإلكترونیات في ھذه الشركة وحوالي 1400دي الأمیركیة إلى توفیر

وھذا بعد الأزمة المالیة الأخیرةعلاقة بھذا القطاعفرصة عمل ترتبط بالأنشطة الأخرى ذات ال5000

.الولایات المتحدة الأمریكیة وانتقلت عدواھا إلى كل الدولالتي مست "2008-2010"

، خاصة الولایات من ھذه الصنادیق السیادیةوعندما اندلعت الأزمة المالیة العالمیة رصدت عدة دول

حیث كان سیترتب عن ،طائلة لإنقاذ شركاتھا من الانھیارالمتحدة وبلدان الاتحاد الأوروبي، أموالاً

أنظار لذلك كانتنشطة الاقتصادیة، للأتعطیل ول للإنقاذ الكثیر من الخسائررفضھا وھروبھا من التدخ

.إلى الصنادیق السیادیة الخلیجیة والآسیویة للمساھمة في ھذا الإنقاذمتجھةھذه الدول

، حقق طموحات ھذه الدولیالسیادیة في التخفیف من وطأة الأزمة المالیةح الصنادیق انجولھذا كان 

ھذه الدول تتخلص من ھذه الصنادیق الأجنبیة المتھمة أحیانا یجعلتعرضھا للخسارة،وھا  أما  فشلت

.1بممارسة أنشطة خطیرة وأحیانا أخرى بالھیمنة على مؤسسات صناعیة ومصرفیة

سلبیة في عمل الجوانب الإلى وإلى تأثیرھا السلبي على النظام المالي العالميالبعض یشیرغیر أن

حركیة ونزاھة وما لذلك من تشویھ على في عملھا،تلك الصنادیق، خاصة لجھة افتقارھا إلى الشفافیة

لا یكشف عن حجمھ أو نشاطھ أو عوائد استثماراتھھذه الصنادیقمعظمإذ أن التعاملات المالیة الدولیة،

خیاراتھا الاستثماریة، وأرخت ھذه السریة في نشاط الصنادیق السیادیة بظلالھا على دوافع،عھایوتوز

للصنادیق بممارسة نفوذھا السیاسي على فبعض الدول تبدي قلقھا حیال احتمال أن تقوم الدول المالكة

.القرار الاقتصادي فیھاوبذلك تمسك بمفاصل،شركات التي تستحوذ علیھاال

.56ص 2009-2008،ماجستیر إدارة إعمالرسالة دمشق كلیة الاقتصاد جامعةإدارة الصنادیق السیادیة وصنادیق التحوط،إیاد حمــــــــاد1
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الإستراتیجیة اتبدید القلق حیال استثماراتھویكمن التحدي الأساسي بالنسبة للصنادیق السیادیة في

فھي تھدف إلى المساھمة في ،فیما على الدول المستقبلة للاستثمارات عدم وضع العدید من العراقیل أمامھا

المتذبذبةفي الدول النفطیة یكون عبر برمجة تدفقات الإیرادات النفطیة و،العالميالاستقرار الاقتصادي 

العامة في المیزانیةوما لذلك من تأثیریصعب التنبؤ بھاكون ھذه الإیرادات،استقرار الإنفاق العاملأجل

إضافة إلى زیادة الشفافیة في الإیرادات النفطیة والسیاسة المالیة ،لھذه الدول

- 2003ظھور الصنادیق السیادیة قد صاحب الطفرة النفطیة الثالثة الكبیرة حول الإعلامیةالضجة إن 

فظھرت الكثیر من الأبحاث والتقاریر حول الصنادیق السیادیة خصوصاً في الدول الصناعیة خلال 2008

السیاسات حول حجمھا ومجالات ودوافع استثمارھا خاصة خارج حدودھا وكذلك2008-2007العامین 

التي یمكن اتخاذھا للتأثیر على تلك السیاسات خاصة لافتقارھا للشفافیة وظھورھا في دول قد تكون لھا 

، حصة تبلغ عشرة في الصینيالسیاديصندوق الشراء فمثلاً أثار )الصین وروسیا(مصالح جیوسیاسیة 

بلاكستون غروب للاستثمارات ثلاثة ملیارات دولار في مؤسسة أمریكیة تدعي أي ما یعادلالمائة 

.تملك حصصا في شركات عسكریة وشركات متخصصة في تكنولوجیا الأقمار الاصطناعیةالخاصة التي

كوم3مع شركة للاندماجسعي شركة ھواوي للتكنلوجیا وھي شركة مرتبطة بالجیش الصیني إضافة إلى 

أثار التحكمأجھزةمنع محاولات اختراق نظام خدمات الأمریكيوھي شركة تقدم لوزارة الدفاع و الجیش 

.جدلاً كبیر في أوساط الشارع الأمریكي

ي استقرار فاًكبیراًدورلھذه الصنادیقأن  أن الأزمة الأخیرة أثبتت كل ھذه المخاوف إلا رغم 

النظام المالي العالمي على الصعید الدولي أو الإقلیمي أو المحلي لتوفیر قاعدة أساسیة لنمو مستدام بحكم 

.المالیة في أوقات الشدةلأسواقلحجمھا ودعمھا 

؟أثر عدم وجود ھذه الصنادیق السیادیةالذي یطرح نفسھ ھنا یتمثل فيالسؤال لكن

وائد المتأتیة من عأفضل من وجودھا وذلك باستعمال الیمكن أن یكون عدم وجود مثل ھذه الصنادیق 

خلال الطفرتین النفطیتین الأولى إطار الصنادیق السیادیة كما حدثتصدیر ھذه المواد الأولیة خارج 

دولار وة أو البترتدویر الفوائض النفطیأُثیرت ظاھرة أو قضیة تعرف بإعادةلما1982والثانیة 1973

لھذه الدول فان الھیئات الإداریة المكلفة بإدارة المالیة والاقتصاد الوطنيالنفط،لما ارتفعت أسعارف

اتجاه ذلكةالفوائض وآثارھا واتخذت سیاسات عدالعوائد المالیة من قامت بالتھویل بحجم ھذه المصدرة

المالیةالتدفقاتلاستعادةمختلفةبأسالیباستقطابھاعلىوعملت،اتخذتھا ھدفاًالصناعیةلدولاكما أن

النفطیة،العائداتتدویربعملیةالمعروفةالآلیةوھيالطاقةاستیرادفاتورةفيدفعتھاالتي

استیرادزیادةإلىلجأت ھذه الدولالاستھلاكیةللسلعالأولیةللموادالمصدرةالدولوارداتبزیادةف

مستواھمتحسینلغرضللمواطنینالسلعبتوفیرالدخلتوزیعإعادةمنكنوعوالكمالیةالاستھلاكیةالسلع
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تكون الصناعیةالدولمنالآتیةالوارداتكما أن ھذهجدیدة،استھلاكأنماطخلقإلىأدىمماالمعیشي

الوارداتتزایدیلاحظحیثعسكریاًوأحیاناًغذائیة أو تكون رأسمالیةالمتمثلة في السلعاستھلاكیة إما

الأموالالصناعیةالدولتستعیدالنفطیة وبذلكالدولفيخاصةالمالیةالفوائضزیادةمعمطردبشكل

.الإسترادفاتورةفيأنفقتھاالتي

الصادراتمنالعائداتبینموجبفرقلدیھاالتيالدولفيالمتراكمةالأموالأوالفوائضھذه ف

الصناعیةالدولفيلاستثمارھامباشرةتحویلھایتمالواردات،مجملوبینبترولیةالغالبفيھيوالتي

فوائضاستقطابیتمحیثالمركز الدول المتقدمة،نحوالمحیط أي الدول النامیةمنأيأو یتم استرجاعھا 

لدىتوظیفھاأجلمناستیعابھاالناشئةوالدولالنفطیةالدولاقتصادیاتتستطعلمالتيالمالیةالتدفقات

العالمیةالمالیةالھیئات

استراتیجیات أدوات وإذا استخدمتھذه الفوائضلامتصاصفعالةالصنادیق السیادیة أداةوتعد

تنمیتھا قامت بووالأموال التي تفیض على قدرة الاقتصاد الاستیعابیة الفوائض ھذهمحددة لاستغلال

.لإعادة تدویر الفوائضأداةھیئة غیر فعالة إذا لم تعد سوى وھم ووتعد أوللأجیال الحاضرة والقادمة 

أصولھاوتقدیر الصنادیق السیادیةأھم.2

واقع ھذه التعرف علىبعد التعرف على ماھیة الصنادیق السیادیة في المبحث الأول سنحاول 

أھم الصنادیق السیادیة وتقدیر حجم أصولھا سواء من مؤسسات الصنادیق ولأجل ذلك سنقوم بتحدید

ومراكز أبحاث أو من طرف صندوق النقد الدولي كما سنقوم بمقارنة أصول صنادیق الثروة السیادیة 

أھم اللاعبون الرئیسیون في ھذه ببعض المؤسسات المالیة العالمیة والتوزیع الجغرافي لھا بالإضافة إلى 

.خیر نتطرق إلى  الغایة والھدف من إنشاء مثل ھذه الصنادیقالصنادیق وفي الأ

:السیادیةالصنادیقأھم.1.2

والعدد وأصبح لھا وزن كبیر في النظام في الأصولالصنادیق السیادیة من حیث الحجمتزایدتلقد 

موجوداتبلغت ،2007في نھایة سنة حیث .الإجماليالمحليالناتجمؤشرعلىاعتماداالمالي العالمي 

الدوللھذهالإجماليالمحليالناتجمن% 21و% 29و% 70والصینوروسیاالنرویجصنادیق

و% 261و% 106والإماراتوالكویتالسعودیةصنادیقموجوداتحین تعادلفيالتوالي،على

أھمیةزادتالنسبةارتفعتكلما.كذلكالتواليعلىالدوللھذهالإجماليالمحليالناتجمن% 590

.لدولةلالعامالإنفاقتمویلفيالصنادیق
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منھاكبرىالسبع صنادیق التسیطرملیار دولار 3300صندوق سیادي حوالي20تبلغ أصول أكبر 

إلى ) مرتبة حسب حجمھا التقدیري(وتعود ملكیة أكبر سبعة منھا ،ملیار دولار2200على أكثر من 

ملیار 311(الصین، )ملیار دولار322(، النرویج )ملیار دولار875(أبو ظبي : التالیةالحكومات

ملیار 213(الكویت ) ملیار دولار300(-الاستثماریة لحكومة سنغافورةالشركة-سنغافورة ، )دولار

الصنادیق ، وتدعى ھذه )ردولاملیارات110(تیماسك –سنغافورة ) ملیار دولار157(، روسیا )دولار

السبع الكبارالسبعة ب

.2007نھایة عشر صنادیق سیادیة في العالمأكبرتقدیرات لأصول:02الشكل رقم 

2008مارس 07مصرف الإمارات الصناعي یوم développemental Role of the Sovereing Wealth Funds: المصدر
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أما أھم الصنادیق السیادیة وأسماءھا وحجم أصولھا :السیادیةالصنادیقأھملأصوتقدیر

ومصادر عوائدھا إضافة إلى الدولة التي ینتمون إلیھا وسنة الإنشاء فھي موضحة في الجدول 

:الموالي

تقدیرات أصول أھم الصنادیق السیادیة: 03جدول رقم 

تاریخ 
الحجماسم الصندوقالدولةالإنشاء

مصدر العوائد)دولارملیار(

القدیمةالسیادیةالصنادیقأھم
نفط213الكویتیةالاستثمارھیئةالكویت1953
تجارة110تیماسكسنغافورة1974

نفط39الدائمألاسكاصندوقالمتحدةالولایات1976

نفط875ظبيأبوالاستثمارھیئةالعربیةالإمارات1976

نفطAHSTF17كندا1976
میزانیةفائض300الحكومیة لسنغاغورةالاستثمارشركةسنغافورة1981

نفط290عمومیةقابضةشركاتالسعودیةالعربیةغیرمحدد
نفط35لبرونايالاستثماروكالةبروناي1983
نفط322الحكوميالمعاشاتصندوقالنرویج1990
صرفاحتیاطSAFE311الصین1997
نفطKhazanah Nasional BHD18مالیزیا1993

2000منذالمستحدثةالسیادیةالصنادیق
نفط50القطریةالاستثمارھیئةقطر2000
نفط12النفطيالاستثمارصندوقإیران2000
وغازفطKhazanah Nasional KNF18كازخستان2000
نفط43المواردضبطصندوقالجزائر2000
اقتطاعات اجتماعیة35للمعاشاتالاحتیاطصندوقفرنسا2001
تجارة29لاحتیاط المعاشاتالوطنيالصندوقإیرلندا2001
أجنبیةعملات15للاستقرار لتایوانالوطنيالصندوقتایوان2001
نفط10الدولیةللتنمیةمبادلةشركةالعربیةالإمارات2002
نفط157الاستقرارصندوقروسیا2003
محددغیر54المستقبلي لأسترالیاالحكوميالصندوقاسترالیا2004
نفط15الوطنيالتنمیةصندوقفترویلا2005
تجارة30الحكومیةالاستثمارشركةالجنوبیةكوریا2005
نفط82دبياستثمارھیئةدبي2006
نحاس10والاجتماعيالاستقرار الاقتصاديصندوقالشیلي2007
نفط40النفطاحتیاطصندوقلیبیا2007
أجنبیةعملات200الصیناستثمارشركةالصین2007

RTHUIS Jean, Rapport d’information sur le rôle des fonds(عبد المجید قدي مرجع سابق عن:المصدر souverains

SENAT session ordinaire de 2006-2007,p8,)
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2008لأصول صنادیق السیادیة فبرایروالقصوىاالدنیصندوق النقد الدولي تقدیرات: 04الجدول رقم 
ملیار دولار: الوحدة

التقدیرات العلیاالتقدیرات الدنیاالصندوق السیادي
4951140صنادیق دول مجلس التعاون

250875ھیئة أبوظبي للاستثمار:الإمارات
213213ھیئة الاستثمار الكویتیة:الكویت

3050ھیئة الاستثمار القطریة:قطر
22صندوق الاحتیاطي العام للدولة:عمان

289289الأصول الخارجیة لمؤسسة النقد العربي السعودي
7841429إجمالي دول مجلس التعاون

9393صنادیق دول عربیة أخرى
4343الجزائر

5050لیبیا
656656صنادیق دول ومقاطعات نفطیة أخرى

380380النرویج
4040)الولایات المتحدة الأمریكیة(ألاسكا
1212)كندا(ألبرتا

125125روسیا
3030بروناي

99إیران
2121كازخستان

15332158مجموع الدول النفطیة
453683صنادیق سیادیة لدول آسیویة غیر نفطیة

208438سنغافورة
200200الصین
3030كوریا
1515تایوان

20932968الكلي للصنادیقالمجموع
Source : International ,onetary funds (imf).sovereing wealth funds ; A work agenda working paper

(washington,Ds :IMF,2008)

ملیار دولار كقیمة 1533النسبة الكبیرة للأصول تمتلكھا الدول النفطیة نلاحظ أن من خلال الجدول 

،ملیار دولار683-453أصول الصنادیق غیر النفطیة ملیار دولار كقیمة قصوى مقارنة ب2158دنیا أو 

دول مجلس التعاون الخلیجي لالسیادیة الثروة صنادیق أصولأن ھذا من جھة ومن جھة أخرى نلاحظ 

تقدیرات القیمة الدنیا أن الفارق كبیر جداً بینغیرمقارنة بالدول النفطیة الأخرى ھي الأكبر حجماً 
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الذي تنتھجھ والتكتم الكبیر وھذا یدل على عدم الشفافیة " ملیار دولار1429"والعلیا " ملیار دولار784"

غیر عربیةوالدول والمقاطعات النفطیة الأخرىالجزائر ولیبیا على عكس ھذه الصنادیق في ھذه الدول، 

وكذلك ھو الحال للصنادیق فرق بین التقدیرات الدنیا والعلیا والتي أصولھا معلومة حیث لیس ھناك 

عدا سنغفورة السیادیة غیر النفطیة لدول شرق آسیا 

حاً لوزن وقیمة ھذه یتوض:مقارنة أصول الصنادیق السیادیة ببعض المؤسسات الدولیة. 3.2

المالیةوالھیئاتالمؤسساتعض ببمقارنة أصولھا بأصول سنقوم الدوليالماليالصنادیق في النظام 

:أصول الصنادیق السیادیةف

16الأصول المدارة من قبل شركات التأمین التي تدیر أكثر من )1/6(سُدُسما یقارب تمثل

.تریلیون دولار

15الأصول المدارة من قبل صنادیق المعاشات والتي تصل إلى أكثر من )1/7(سُبُع حواليتمثل

تریلیون دولار

 تریلیون دولار07الاحتیاطات العالمیة التي تصل إلى ) 1/2(تمثل أقل من نصف.

 من وأكثرتریلیون دولار2-1.5المضاربة صنادیققبلمنالمدارةالأصول)2(ضعفتمثل

تصلوالتيتقدیمھا الدولالنقدصندوقیستطیع التي للإقراضالقابلةالأموال) 10(أضعافعشرة 

.دولارملیار 250إلى

 ومنمن حجم أصول الأسواق المالیة " %1.6إلى%1"حجم الصنادیق السیادیة لا یتعدى

تبرر عدم ضرورة وھي نسبة قلیلة جداً.1من حجم الاستثمارات المؤسساتیة"%5.5إلى4%"

الخوف من تأثیرھا 

 تریلیون دولار للأسھم المتداولة عالمیا165ًمن إجمالي %2تمثل كذلك

كبیر فیھاوزن وللدول العربیةمن حیث الأھمیة ھذه الصنادیق في المرتبة الرابعة النسب تجعل وھذا 

من إجمالي أصول %47وھي نسبة تقارب تریلیون1.64السیادیة العربیة بلغ حجم الصنادیق حیث أن

من ھذه الصنادیق السیادیة العربیة %79تمثل الصنادیق السیادیة الخلیجیة نسبة ،الصنادیق السیادیة

.2تریلیون دولار1.3بمبلغ 

05-صمرجع سابقعبد المجید قدي، 1
25، ص35، العدد2010، مجلة القبس، یولیو صندوق الأجیال بحاجة إلى إختبار ضغط لمعرفة قدرتھ على تحمل المخاطرخالد كبي، 2
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:دیة ببعض المؤسسات والھیئاتیارنة أصول الصنادیق السامق:05الجدول رقم 

)تریلیون دولار(حجم الأصولالمؤسسات أو الھیئات

1،4صنادیق التحوط

02-03صنادیق الثروة السیادیة

4.2احتیاطیات الذھب

16القابضة للتأمین

17.9صنادیق المعاشات التقاعدیة

www.bank:لمصدرا - canada.ca

في الصفحة 2007نھایة كما یشیر تقریر الاستقرار المالي العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي

تریلیون دولار أمریكي ورسملة أسواق 190إلى أن مجموع الأصول المالیة العالمیة بلغ حوالي 139

تریلیون دولار أمریكي، أما رسملة أسواق رأس المال 39.2الأسھم في الاقتصادیات الناضجة حوالي 

.تریلیون دولار17.8وسندات الدین في الاقتصادیات الصاعدة حوالي 

التوزیع الجغرافي لصنادیق الثروة السیادیة.3

بعد أن عرفنا أن نسبة كبیرة من أصول الصنادیق السیادیة تمتلكھا الدول المنتجة والمصدرة للنفط 

التوزیع وھذا ما جعل من فائض میزان مدفوعاتھا ونسبة أقل تمتلكھا الدول الشرق آسیویة والتي ھي 

ثم في الدول الشرق الأوسط أھمھا والذي یعتبر بالنفط دول الغنیة لرتكز في ایھذه الصنادیق ي لالجغراف

آسیا ذات الفوائض في میزان مدفوعاتھا والتي ترتكز في 

.الصنادیق السیادیة حسب المناطقأصول توزیع :03رقم الشكل 

source: Kevin Gero vergeyen and Srilal perera invering with confidence, international Bank for construction
and développement, the world Bank, 2009

الشرق الأوسط
42%

آسیا
35%

باقي العالم
23%

أصول الصنادیق السیادیة حسب المناطق
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:1ل یتبین لنا أن صنادیق الثروة السیادیة ترتكز في ثلاث مناطق وھيشكمن خلال ال

ھي المنطقة فمن الأصول الإجمالیة للصنادیق السیادیة42%تشمل على :منطقة الشرق الأوسط-1

على الصنادیق السیادیة وذلك بسبب الوفرة المالیة التي تتمیز بھا دول المنطقة خاصة اذستحوااالأكثر 

جم الكلي للصنادیق السیادیة باعتبارھا حمن ال%37دول مجلس التعاون الخلیجي التي تشكل لوحدھا نسبة 

تریلیون 1.5أكثر من بلغت أكبر منطقة منتجة ومصدرة للنفط في العالم، كما أن قیمة أصول محفظتھا 

ملیار دولار، وھذا ما یبن 875تحوي أكبر صندوق سیادي عالمي وھو ھیئة استثمار أبوظبيودولار 

منطقة في التخفیف من حدة الأزمات العالمیة  أھمیة الدور الذي یمكن أن تؤدیھ دول ھذه ال

من الصنادیق السیادیة وھذه الصنادیق ذات أصل غیر %35تستحوذ ھذه المنطقة على :منطقة آسیا-2

سلعي فھي أساساً من الفوائض التجاریة المحققة قوة صادراتھا أو من احتیاطات الصرف التي تتوفر علیھا 

.لدول التي تملك مثل ھذه الصنادیقوتعتبر الصین وسنغافورة من أبرز ا

حیث تشمل منطقة أوروبا على مجموعة من الصنادیق السیادیة قد تصل إلى  : باقي مناطق العالم-3

حیث تعتبر النرویج أكبر دولة منتجة ومصدرة للنفط في أوربا مالكة أبرز صندوق سیادي في 17%

ض الصنادیق عوأمریكا باالأكثر شفافیة في العالم وكذالك تمتلك أفریقی" صندوق التقاعد النرویجي"أوربا 

.لكن بنسبة أقل مقارنة بالشرق الأوسط وآسیا وأوربا

1 Sovereign Wealth Funds: Generally Accepted Principles and Practices“Santiago Principles,” international Working

Group of Sovereign Wealth Funds, International Monetary Fund, Washington DC, October 2008
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جغرافیة الصنادیق السیادیة حسب الأصول: 04الشكل رقم
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:أھم اللاعبون الرئیسیون في ھذه الصنادیق. 4

:1أحجامھممرتبون حسبالمؤثرون في الصنادیق السیادیةاللاعبون الرئیسیون

النفط والغازمستثمرو أموال.

تحقیق الاستقرار لعملاتھا البنوك المركزیة الآسیویة التي تستثمر في الأصول الأجنبیة، للمساعدة في

الاستقرار، ولیس تضخیم العوائد، وبالتالي وھي تمیل للبحث عن. قابل تقلبات میزان المدفوعاتم

.وقروض حكومیة طویلة الأمدالاحتیاطات على شكل نقدبفإنھا تحتفظ 

صنادیق التحوط.

الأسھم الخاصة.

وأكثر استھدافاً تستثمر بشكل مباشر في الاستثمار الحكومیة وھي صنادیق استثمار أصغر مؤسسات

صنادیق الثروة أصول الشركات المحلیة والأجنبیة، متجنبة منھج المحافظ الاستثماریة الذي تتبعھ

.السیادیة

الخارج، وغالباً ما یستخدمون الوسطاء في لندن الأثریاء الذین یضعون مبالغ ضخمة من ثرواتھم في

.وسویسرا

وتسیطر علیھا الدولة التي تستثمر في الخارجالشركات التي تمولھا.

المحتجزة، والزیادات الرأسمالیة لتمویل الاستثمارات في الشركات الخاصة التي تستخدم الأرباح

.الخارج

 صنادیق استثمار أصغر حجماً وأكثر استھدافاً تستثمر بشكل مباشر في أصول الشركات المحلیة

تحقیق لاستثماریة الذي تتبعھ صنادیق الثروة السیادیة أھدافھاوالأجنبیة  متجنبة منھج المحافظ ا

.عائدات أكبر

:من إنشاء صنادیق سیادیةالغایة.4

اختلافبدون ھدف وغایة تسعى إلى تحقیقھا فرغم یمكن لأي دولة أن تقوم بإنشاء صندوق سیادي لا

التي یقوم بھا كل صندوق الأصول وحتى طبیعة الاستثمارات الصنادیق السیادیة من حیث الأھداف و

:إلا أن معظم ھذه الصنادیق تشترك غایاتھا فیما یلي

.النامیةالبلادفيالاقتصادي، خاصةالاستقراروتحقیقللادخارمھمةأداةالسیادیةالصنادیق-أولاً

للصنادیقالاستراتیجیات الاستثماریةلنجاحأساسیاًعنصراًالمدىالطویلةالاستثماراتتُعتبر-ثانیاً

.لما لھا من ضمان للأجیال القادمةالسیادیة

81ص مرجع سابق: جلولي سھام1
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.مالیةإلى جانب الاجتماعیة عائداتتحقیقإلىالناجحةالسیادیةالصنادیقتسعى-ثالثاً

الاستثمارخلالمنوالاقتصادیة لبلدانھاالاجتماعیةالتنمیةفيمھمبدورالسیادیةالصنادیقتقوم-رابعاً

.الإستراتیجیةالقطاعات نموعجلةوتسریع إطلاقبھدفالمحلي

الاقتصاديالنموتعزّز استراتیجیاتقطاعاتعلىالأجنبیةاستثماراتھاالسیادیةالصنادیقتركّز-خامساً

.المباشرةالاستثمارات الأجنبیةخاصة بواسطةالمعرفةنقلخلالمنالمحلي

وتوطیدتساھم في ذیادةأنعن طریق ھذه الصنادیقوالدولیةالإقلیمیةالاستثماراتشأنمن-سادساً

.الإقلیمي والدوليالتعاون

علىجیّدةعینھ عائداتالوقتفيوتحققشفافة،تكونأنالسیادیةللصنادیقیمكن-سابعاً

.النرویجفيالحالھيكما،1الاستثمارات

بشكلالاستثماريوالحوكمة، والسلوكالتنظیمي،الھیكلفيالممارساتأفضلتطبیقیساھم-ثامناً

خلالالاقتصادیة منالنشاطاتوتعزیزالاستثمارات،خلالمنالمعرفةنقلفيالمساعدةتدریجي على

والقیاموالدولي،التعاون الإقلیميوتعزیز،الإستراتیجیةالمشاریعودعمالحكومیةالشركاتإدارة

عالمیاالمتبعةات الممارسأفضلإلىللوصولھیكلیةبإصلاحات

خلالمنالمعرفةنقلبالمحليالاقتصادياستراتیجیات النموتدعمأنالسیادیةللصنادیقیمكن-تاسعاً

المستثمرالشركاتإداراتمعللتعاونسبلاًتوفرّمثلاًفالاستثمارات الدولیةوالمحلیةالدولیةاستثماراتھا

تضیف إلىأنشأنھامنواستراتیجیاتإجراءاتإلىبالإضافةمختلفة،عملعلى نماذجوالتعرففیھا

التكنولوجیاتكسبالجنسیات علىالمتعددةالشركاتفيالاستثماراتتساعدالمحلیة، كماالخبرات

ونقلمحلیاًالقیمةزیادةأجلمنعلیھاالشركات والضغطلھذهالحوافزتوفیرخلالمنوالمعرفةالعالیة،

تبادرأنالسیادیةیمكن للصنادیقأما محلیا، الأقل خبرةالدولإلى من الدول المتقدمة والخبرةالمعرفة

.الاقتصاديالنموعجلةإطلاقبھدفالعالمیةاستثماراتھاتكمّلالتيتستھدف القطاعاتباستثمارات

البشريالمالرأسمثلأساسیةبمقوماتمصحوباالاستثماراتخلالمنالمعرفةنقلیكونخاصة لما 

بھدفوذلك،والمالیةكالبنوك والمؤسسات الاستشاریةالفعالةالتحتیة، والمؤسساتوالبنیةالمؤھل،

.وتطویرھاالمنقولةالمعرفةاستیعابتسھیل

فرصةیمثلقدمماالاقتصادیة،النشاطاتمنكبیراجزءاوالتي تمثلالحكومیةالشركاتتعزیز-عاشراً

الحجموفوراتإلىبالإضافةالمملوكة،الشركاتمنمجموعاتلإدارة

في ثروتھاالسیادیةالصنادیقتستخدمبأنوذلك الاقتصادیةالأزماتحدّةمنالتخفیف-إحدى عشر

تمویلعلىالاقتصادي والحفاظالنموعجلةإطلاقبھدفضعیفةاقتصادیةبحركةتتمیزالتيالمراحل

10،ص 2008،دراسات اقتصادیة العدد العاشر،الجزائر،مارس كیفیة العودة...أسباب الھجرة-الأموال الإسلامیة المھاجرة:عمرو راشد1



حول صنادیق الثروة السیادیةعاممدخل نظري:                                   ل الأولصالف

34

التحتیةالبنیةمشاریعیدعمراحالمثال،على سبیلالسیادي،النرویجفصندوق.الإستراتیجیةالاستثمارات

.للبلادالاقتصاديالنموعلىالحفاظالعالمیة بھدفالاقتصادیةالأزمةغداة

الإقلیميالمستویینعلىمشتركةوذلك بتأسیس صنادیقوالدوليالإقلیميالتعاونتعزیز-عشرأثنى

تسھّلأنالمشتركةللصنادیقویمكنالمخاطر،تشارُكالمشتركةالصنادیقفوائدتتضمّنوالدولي،

الصینصندوقذلكعلىمثالوخیر.المعرفةنقلآلیاتوتعزّزالأسواقالاستثماریة ودخولالفرص

المشترك " China Dubai Capital"تأسیس صندوق مشترك 2008أبریلفيأُعلنودبي الذي

أنشأنھامنالتيمن النشاطاتوغیرھاالصحیة،والرعایةالنفط،وقطاعالتحتیة،البنیةفيالاستثمار

الاستثماریةالفرصتأمینالمتحدة، معالعربیةالإماراتواقتصادتحالفات بین اقتصاد الصین تخلق

.المنطقةفيللصینالناجحة

الربحیةعلىالتأثیرمن دونالمضیفةالبلدانمجتمعاتتخدمالتيالاستثماراتتعزّزذلك،إلىبالإضافة

.السیادیةللصنادیقالاقتصادي والاجتماعيالدورعلىإیجاباًوتنعكسالدولي،التعاون

والشفافیةالحوكمةتحسینالھادفة إلىالتغییراتخاصة في ظلالثقةوكسبالإصلاحتنفیذ-ثلاثة عشر

الصعید علىالتنظیمیةالإجراءاتلمواجھةمھمة حساسة والتي تعتبرالسیادیةالصنادیق في إدارة 

للمعلوماتلنشردوریةتقاریرنشرعبرلھذه الصنادیقالماليالأداءبشأنالقلقیخففالعالمي بشكل 

الممارساتتبني أفضلعلىالسیادیةالصنادیقإدارةتحفیزوذلك لأجلالدقیقة الإصلاحات،الاستثماریة

أنمنالرغموعلى.الصنادیقالمالیة لھذهالنتائجتجاهالمسؤولیةتبنيفيتساعدأنھاكماالعالمیة،

قدماستمضيالاستثماریةنشاطاتھافإنالاقتصادیة العالمیة،الأزمةبسببتأثرتقدالسیادیةالصنادیق

والأھم.نامیةمالیةقوةعام،بشكلالسیادیةالصنادیقستبقىوبذلك،.الاقتصاد العالميتقدممعوخاصة

الصعوبات منالرغمعلىمھماًسیبقىوالاقتصادیةالاجتماعیةالتنمیةدورھا فيأنكلّھذلكمن

.لآخرحینمنالعالمتواجھقدالتيالاقتصادیة

:عن بعض الھیئات المالیة والاستثماریةالصنادیق السیادیة ممیزات. 6
الكبیرة التي صاحبت الإعلامیةرغم كل ھذه الدراسات التي كانت حول الصنادیق السیادیة والضجة 

الصناعیة،الدولفيأبحاثومراكزخاصةمالیةمؤسساتمنكانتالدراساتھذهجلنظھورھا إلا أ

لھا،محددتعریفتحدیدالآنحتىیتمولمسیاديصندوقیعتبرأنیمكنماعلىاتفاقیوجدلاحتى أنھو

بعضتصنیفعلىانعكسمماالتداخل منكبیرقدرعلىتحتويجمیعھالھامختلفةالفالتعاریف

ولھذا سنقوم بتوضیح بعض الخصائص والممیزات التي تمیز عدمھمنسیادیةكصنادیقالصنادیق

:وكذالك عن بعض الأوعیة الاستثماریةالمالیة الأخرىالصنادیق السیادیة عن بعض الھیئات
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:ممیزات الصنادیق السیادیة عن الھیئات المالیة الأخرى. 1.6

:ینبغي التمییز بین صنادیق الثروة السیادیة من الكیانات الأخرى من الاستثمار العام 

أموال الصنادیق لصین أو النرویج، تدار فیھا احتى لو كانت بعض الدول مثل: البنوك المركزیة.أولاً

إلا أن البنك المركزي كونھ السلطة ، 1البنك المركزي نیابة عن وزارة المالیةمن قبل إدارةالسیادیة

والدعامة الأساسیة للھیكل النقدي وذلك لوضع سیاسة نقدیة ،المسؤولة عن رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة

محددة تحدیداً واضحاً لتحقیق رفاھیة فعالة، أي إدارة النظام النقدي من أجل الوصول إلى أھداف

، فسیاسة البنك المركزي تعتني بإدارة التوسع والانكماش في حجم النقد بغیة الحصول على 2المواطنین

أدوات نوعیة في تصحیح الطلب والعرض الخاصین ویستعمل البنك المركزي في ذلك 3.أھداف معینة

لھذا تستثمر أساساً في السندات كونھا ملزمة بالاحتفاظ بمستوى معین من 4.بالاحتیاطات المصرفیة

ویختلف مدى اعتماد البنك على ھذه الأدوات باختلاف ،السیولة لمواجھة التغیرات في أسعار الصرف

وعادة ھناك درجة استقلال للبنك المركزي عن السلطة التنفیذیة5النظام السائد الذي یمارس فیھ عملھ

مستقلةالنقدیةبالسیاسةیتعلقفیماوخصوصاقراراتھاتكونأنالمركزیةالبنوكاستقلالیةبعنيون

كباربھایتمتعالتيالاستقلالیةجانبإلىللدولةالعامةالاقتصادیةالسیاسةمعكبیرحدإلىمتناسقةو

عزلھمأووالقصر،الطولحیثمنومدتھاالتعیینبعملیاتیتعلقفیماوخصوصاوموظفیھ،مسؤولیھ

التامانفصالھاتعنيلاالمركزیةالبنوكاستقلالیةأنإلا.القانونبموجبالمحددةالفترةقبلمھامھممن

إلا أن في الدول التي تدار صنادیقھا .6حكومیةمؤسسةشيءكلقبلتبقىلأنھاشيءكلفيالحكومةعن

من طرف البنوك المركزیة ھناك أقسام في البنك المركزي نیابة عن وزارة المالیة مسؤولة عن ھذه 

محفظةعلىالصنادیق ویكون ھدفھا الاستثمار ولیس إدارة السیاسة النقدیة وسیاسة الصرف لذلك یغلب

الأسھم ومعظم استثماراتھا طویلة الأجل وھي الأقل خطورة بینما المصارف  فيالاستثمارأصولھا

الحفاظ على بعض السیولة لتلبیة تقلبات العملة ، وبالتالي الاستثمار في السندات  في تعمل علىلمركزیة ا

. المقام الأول

1 HENRI JOHANET rapport « les fonds souverains » Etabli par Alain DEMAROLLE 2008 p17.
04،ص2004، المعھد المصري،دور البنوك في رسم السیاسات النقدیة والائتمانیة: محمد عبد الرحیم الشافعي2
175، ص1981عمادة شؤون المكتبات جامعة الریاض،التقلبات الاقتصادیة بین السیاسة المالیة والنقدیة،خضیر عباس مھر،3
160،ص200، دیوان امطبوعات الجامعیة،تقلبات وسیاسات التسعیر المصرفيبعدل بخراز فضلة،4
72،ص1976،بیروت،محاضرات في تاریخ الفكر الاقتصادي والنقود والبنك والعلاقات الاقتصادیة الدولیةحشیش عادل، 5
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في -دراسة حالة بنك الجزائر–إشكالیة  استقلالیة البنوك المركزیة نوفل سمایلي ، - 6

52ص 2004- 2003العلوم التجاریة فرع مالیة ، المركز الجامعي الشیخ العربي التبسي تبسة ،
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عامة أو خاصة  ھي ھیئات یمكن أن تكون :صنادیق التقاعد العامة  أو صنادیق المعاشات. ثانیاً

أو اقتطاعات من الأجور والرواتب وأصحاب المساھمات،  وكقاعدة عامة، اشتراكاتتعتمد مواردھا من 

والمساءلة لأجل الوفاء بالالتزامات بالإشرافلا توجد صلة مباشرة مع الحكومة  بل ھي تقوم فقط 

، 1الائتمانیة لدفع المستحقات في المستقبل، كونھم لتمویل المعاشات للأجیال القادمة

التي یقدمھا المؤمن لھم وتعید ) الأقساط(ھي عبارة عن وسیط یقبل الأموال:شركات التأمین. ثالثاً

ى قیمة التأمین التي تتمثل في الأقساط المجمعة لیحصل المستفید في النھایة عل،استثمارھا نیابة عنھم

یضاف إلیھا بعض العائد، ویعتبر التأمین الذي یجریھ الشخص لدى إحدى شركات التأمین صورة من 

صور توظیف الادخار، فوثیقة التأمین لمدى الحیاة والأقساط التي یدفعھا المؤمن حتى الوفاة إن كانت قبل 

فیدین یحصلون على مبلغ التأمین المحدد في الوثیقة والذي یزید عن مجموع انتھاء سن التقاعد تجعل المست

الأقساط المحصلة وھذه الزیادة أو الفرق یتمثل في نصیبھم من عائد الاستثمار لتلك الأقساط وفي ھذه 

.الحالة یصبح التأمین نوعا من الاستثمار أكثر من كونھ نوعاً من التأمین

وتعتبر صنادیق التقاعد من أكبر المؤسسات المالیة في النظام المالي العالمي من حیث الأصول حیث 

.تریلیون دولار16حوالي 2007نھایة أصولھا وصلت

شكلالعمومیةالمؤسساتتأخذ: المؤسسات العامة التي تأخذ الشكل القانوني للشركات. رابعاً

التيالسیادیةللصنادیقبالنسبةذلككیسلوالأمر،التجاريللقانونذلكبموجبوتخضعتجاریةتكاشر

أنحینفيوالخدماتالسلعإنتاجھيالأساسیةتكاالشرووظیفة، استثمارصنادیقعنعبارةھي

تتمثل مھمتھا فأما المؤسسات العامة المالیةالأصولاستثمارھيالسیادیةللصنادیقالأساسیةالوظیفة

2في إنتاج السلع والخدمات، ولیس الاستثمارالأساسیة 

ھنالك العدید من أوجھ التشابھ :أوعیة استثماریة أخرىعن السیادیةصنادیق الممیزات.2.6

شركات التحوط وشركات عیة الاستثمار الأخرى والتي منھاووالاختلاف بین الصنادیق السیادیة وأ

ھذه مختلف وسنحاول التعرف على ، سلامیةالإتقلیدیة والالاستثمار وشركات توظیف الأموال والبنوك 

:الأوعیة الاستثماریة

من القطاع الخاص یسعون للحصول على نھي عبارة عن مستثمریHedge Funds:صنادیق التحوط

محفوفة بالمخاطر من طرف مدیرین عادة تكون اتاستثماروإستراتیجیةاتمن خلال توظیف،عوائد

، ھناكوقد تكون صنادیق التحوط من ثروة شخصیة كبیرةأدائھم،یحصلون على أجور ومكافآت مقابل 

8صمرجع سابق:قديالمجیدعبد1
2HENRI JOHANET op cit p21
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مراجحة،وتحكیمصنادیقتعدأنھاحینفيالتغطیةالتحوط أوبصنادیقالصنادیقھذهتسمیةفيمفارقة

تطالبوالادخار أو القروض،أموالإماالغیربأموالالصنادیقتعملمضاربة،صنادیقتحدیداًو

.للقیمالسالبالتطورحالةفيالضروريبالھامش

على ید الفرد وینسلو جونز عالم الاجتماع عندما كان 1949أول صندوق تحوط في العام تم إنشاء

بتطوراتھا لحساب مجلة قالة حول أحدث الوسائل المستخدمة في تحلیل أداء الأسواق المالیة والتنبؤ میعد 

حیث توصل إلى آلیة تمكنھ من تحقیق عوائد أعلى مما یحققھ المحترفون وكانت إستراتیجیتھ » فورتشن

تقوم على المتاجرة في الأسھم بناء على مركزین مالیین طویل الأجل بحیث یشتري الأسھم التي یتوقع 

أو » short selling«الأجل وھو ما یسمى أن ترتفع ویحتفظ بھا إلى أن یبیعھا بالثمن المتوقع وقصیر

البیع على المكشوف بحیث یبیع أسھم یتوقع انخفاضھا لیعید شرائھا في وقت لاحق مع استخدام 

ةالاقتراض للاستثمار في أدوات مالیة تدر عائدا أعلى من سعر فائدة الاقتراض وھو ما یسمى الرافع

نادیق التحوط في عصرنا ھذا مع محاولة التطویر وما تزال ھذه الآلیات من اخص خصائص صةالمالی

والابتكار في آلیات الاستثمار من قبل مدیري ھذه الصنادیق لإیجاد آلیات استثماریة تحقق عائدا عالیا مع 

مخاطر مقبولة ومحاولة إیجاد آلیات لتحیید ھذه المخاطر ویبلغ عدد صنادیق التحوط الموجودة في العالم 

نادیق التحوط من أسرع الأدوات المالیة صتریلیون دولار وتعتبر 1.3ا تدیر آلاف صندوق تقریب10

.1نمواً في العالم

:یشملونوعتماستثمارھاأما مجال

الأسھمأسواقإلىالأولیةالموادأسواقمنبالانتقالذلكومرتبطة،غیرمالیةأسواقعبرالتوظیف

الفائدة؛معدلاتعلىالمستقبلیاتوالمؤشراتعلىالمالیةبالمشتقاتمرورا

للتغطیة؛المستخدمالتوظیفھووالخزینة،سنداتفيالتوظیف

بیعوفرنسيفائدةمعدلكشراءمختلفةأسواقفيالمالیةالأداةنفسعلىمعاكسبشكلوالتدخل

المعدلات؛تقلبعلىبالرھانألمانيفائدةمعدل

فیھتتمالذيالوقتفيأكبرفوارقخلقأجلمنقیمتھامنبأقلالمسعرةالمالیةالأوراقعنالبحث

.ذلكمنالتغطیة

مزاوجةتجیدلكونھاراجعذلكوالسوق،أداءمتوسطیفوقأداءبتحقیقالصنادیقھذهتتمیز

.2الأداءصنادیقأیضاتسمىلذلكوالتراضي،سوقأوالمنظمسواءالسوقتقنیاتمختلف

:بینالاستثماریةاستراتیجیاتھاالصنادیقھذهتركزو
37ص مرجع سابق:ایاد حماد1

enriBourguinat la tyrannie des marchés / essai sur l'économie virtuelle(عنمرجع سابقشھرزاد زغیب و لیمیاء عماني، 2
– Economica 1995 – PP 37.38
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الأوراقحركةولحركتھمماثلةوضعیاتأخذوالسوق،میولتتبععلىقائمةموجھة،إستراتیجیة.1

السوق؛إتباعأيالمالیة،

أسواقعلىالمباشرالانعكاسذاتالأحداثمنالاستفادةعلىقائمةبالأحداث،مرتبطةإستراتیجیة.2

1.علیھاالمضاربةوالسعرتقلباتمنبالاستفادةالأسواق،منغیرھاوالمال

وتعد صنادیق التحوط من أسرع الأدوات المالیة نمواً في العالم وأھم ما :صنادیق التحوطمیزات
:ما یليالاستثمار الأخرىباقي صنادیق یمیز صنادیق التحوط عن 

 صنادیق التحوط ھي وعاء استثماري خاص یضم عدداً محدداً من المستثمرین لا یزید في

.مستثمراً غرضھ الاستثمار في الأوراق المالیة499لب على اغال

 صنادیق التحوط غیر خاضعة للتسجیل تحت أنظمة الجھات الرقابیة المناط بھا مراقبة

.بین المستثمر والجھة المدیرة للصندوقالصنادیق لاستثماریة لأنھا عبارة عن عقد شركة

 ألف دولار إلى ملیون دولار كحد 500قیمة الاشتراك بالصندوق عالیة حیث تتراوح ما بین

.دنى للاشتراك فھو یعتبر من الأوعیة الاستثماریة الخاصة بالأثریاءأ

 لأصول من قیمة ا% 2-1یتقاضى مدیر الصندوق أجوراً عالیة جداً حیث تتراوح ما بین

.من الأرباح% 20إضافة إلى 

ًالاسترداد یتم شھریاً أو سنویا.

 لیس ھناك أي قیود على مدیر الصندوق من الجھات المنظمة في آلیات الاستثمار ومن حیث

.فع المالي أو أدوات المشتقات أو البیع على المكشوفااستخدام الر

كون الأخیرة تعود ملكیتھا إلى الحكومات إلا أن صنادیق التحوط تختلف عن الصنادیق السیادیة 

بینما صنادیق التحوط تعود ملكیتھا إلى فئة معینة من العملاء یتمتعون بثروات كبیرة ھدفھم البحث عن 

تعظیم العوائد ویتحملون بذلك وضعیات خطر حرجة أما مدراء ھذه الصنادیق إضافة على أنھم مسیرون 

.ترتبط مباشرة بالأداءفیھا فھم مساھمین كذلك ولھم مكافئات 

ھي إحدى أسالیب الاستثمار الجماعي، تعمل على تجمیع مدخرات جمھور : صنادیق الاستثمار. 2

المدخرین وإصدار وحدات استثماریة، فھي عبارة عن وعاء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارھا 

المالیة،فتوظف مدخرات الأفراد في الأوراق المالیة من خلال جھة ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق

ولیس الفوائض المالیة للدولة، فھي أحد الأسالیب الحدیثة في إدارة الأموال، وفق لرغبات المستثمرین 

واحتیاجاتھم الخدمیة ودرجة تقبلھم للمخاطر بما یعود بالفائدة على البنك الذي یؤسس صنادیق الاستثمار 

1 Roger Ferguson ،Hedge Funds et risque systémique La stabilité financière – Revue de la banque de France
– N0 10, numéro spécial : Hedge Funds – www.banquefrance.fr- P 49..59
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وعلى الاقتصاد القومي ككل، وصنادیق الاستثمار ھنا أحد أو الشركات التي تؤسسھا وعلى المدخرین

أسالیب الاستثمار الجماعي المرتبطة تماماً بسوق الأوراق المالیة وبمدى قوة البورصة ونشاطھا، فھي 

وسیلة لتأمین عملیات تمویل الاقتصاد القومي عن طریق ربط المدخرات القومیة بأسواق المال بما یحقق 

إلا أن ھناك بعض ھذه الصنادیق قد توجھ استثماراتھا إلى استثمارات أخرى متنوعة .حمایة المستثمرین

ومباشرة 

وبالتالي فإن صنادیق الاستثمار عموماً مرتبطة بسوق الأوراق المالیة بحیث یقتصر توظیف 

واستثمار مواردھا على الأوراق المالیة لا غیر فلا تشتمل على التوظیف المباشر في الاستثمارات 

لأخرى إلا نادراً،على عكس الصنادیق السیادیة التي لھا استثمارات مختلفة، في الأوراق المالیة إضافة ا

.إلى الأصول والعقارات والصناعة وغیرھا من أوجھ الاستثمار

كما أن صنادیق الاستثمار یتم تأسیسھا من قبل البنوك والشركات الاستثماریة بعد تجمیع مدخرات 

.ى عكس الصنادیق السیادیة التي تؤسسھا الدولة من فوائضھا المالیةجمھور المدخرین،عل

تتخذ شركات الاستثمار شكل الشركة المساھمة وتصدر أسھماً تمثل حقوق :شركات الاستثمار. 3

المساھمین فیھا مقابل المدخرات التي یقدمھا جمھور المساھمین إلى ھذه الشركات بغرض تشكیل محافظ 

لمالیة وإدارتھا وفق لمبدأ توزیع المخاطر في الوقت الذي لا یجیز لھا نظامھا القیام متنوعة من الأوراق ا

وھناك شركات الاستثمار ذات رأس .بأعمال التمویل والسیطرة والمضاربة في سوق الأوراق المالیة

ثمار شركات الاست(وشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر) شركات الاستثمار المغلقة(المال الثابت 

ویتكون ھیكلھا من طرفین ھما الشركة كطرف والمساھمین كشركاء وطرف ثاني وكونھا ) المفتوحة

شركة مساھمة فالمساھمین یحصلون على الأسھم التي تمثل حقوقھم وتمنحھم جمیع حقوق المساھمین 

تشمل أصولھا لاسیما الحق في الاشتراك في إدارة الشركة، أما الصنادیق السیادیة فإضافة إلى كونھا لا

على أموال جمھور المدخرین فھي أموال عامة فلا یمكن الاشتراك في إدارتھا لا من الجمھور وفي 

.  بعض الدول حتى من الحكومة بل المسیر ھو جھة مستقلة

تعمل ھذه الشركات على تجمیع مدخرات الأفراد واستثمارھا في :شركات توظیف الأموال. 4

الاستثمار في الأوراق المالیة بالإضافة إلى توجیھھا إلى استثمارات مباشرة في مجالات متعددة ومنھا 

المشروعات الصناعیة والتجاریة المتعددة والذي یمتد إلى عملیات التمویل والسیطرة أو المضاربة 

ویتجھ لھا جمھور المدخرین بغرض الحصول على عائد یرتفع ویزید عن عائد الودائع النقدیة في البنوك 

تقوم ھذه الشركات بإصدار صكوك استثمار مقابل الأموال التي تتلقاھا، وتخول صكوك الاستثمار و

لمالكیھا حق المشاركة في نتائج ھذه الشركات دون أن یحق لھم ممارسة المشاركة في الإدارة، كما أن 
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ورة لأمین شركات توظیف الأموال تأخذ شكل شركة مساھمة فھي ثنائیة الأطراف لا وجود فیھا بالضر

.أو مدیر الاستثمار

تعمل بنوك الأعمال على اجتذاب المدخرات المحلیة بھدف توجیھھا :بنوك الأعمال والاستثمار. 5

إلى المشروعات الصناعیة والتجاریة الجدیدة وتمویل المشروعات القائمة منھا بطریقة المشاركة في 

مادات لھا، فھي تقوم بالتمویل الداخلي عتالإرؤوس أموالھا أو بطریق تقدیم قروض إلیھا أو منح 

والخارجي على شكل تمویل مباشر ولیس نحو تكوین محافظ متنوعة للأوراق المالیة وتمویل المشاریع 

.الاقتصادیة تمویلاً غیر مباشر

كما أن بنوك الأعمال والاستثمار عندما تبادر في إنشاء مشروعات جدیدة فإن ھذه المبادرة تنطوي 

د تكون جسیمة فھي لا تلتزم بتنویع استثماراتھا وبمبدأ توزیع المخاطر حمایة للشركاء على مخاطر ق

فیھا، أو تحدید نسب معینة في أسھم شركة واحدة أو مجال استثماري معین لضمان تحدید المخاطر التي 

یتعرض لھا الصندوق من جھة وعدم سیطرتھ على الشركات والاستحواذ علیھا من جھة أخرى فبنوك 

القیام بأعمال التمویل المباشر والاستحواذ على الشركات الداخلي من والاستثمار لا یمنع نظامھا لأعمالا

.بشراء حجم غیر محدد من أوراقھا المالیة ویمكنھا اللجوء للاقتراض طویل الأجل لتحقیق غایتھا

كون البنوك مؤسسات تقوم بدور الوساطة بین المدخرین : البنوك الإسلامیة والتقلیدیة. 6

والمقرضین المستخدمین لھذه الموارد المالیة المتاحة للبنك وھنا یتشابھ الإطار الأساسي لوظیفة البنوك 

تلتزم باجتناب الفوائد الربویة -البنوك الإسلامیة–الإسلامیة مع أطر وظیفة البنوك التقلیدیة إلا أن الأولى 

نوك عامة سواء كانت إسلامیة أو تقلیدیة تقوم بأعمال متعددة منھا قبول الودائع وتقدیم القروض فالب

والاعتماد المستندي وخطابات الضمان والكفالة المصرفیة وبطاقات الاعتماد وإیداع الأوراق المالیة 

حساب العملاء وفتح الاعتمادات وخصم الأوراق التجاریة وتكوین وإدارة محافظ الأوراق المالیة ل

والمساھمة في إنشاء وتأسیس المشروعات التجاریة بالتمویل المباشر لھا؛

فالخدمات التي تقدمھا البنوك لجمھورھا متعددة ومتنوعة والغرض كلھ ھو تحقیق أعلى عائد 

.وضمان تجنب التعرض لمخاطر الإفلاس
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أنواع الصنادیق السیادیة:المبحث الثالث

أووفق حاجات ھذه الصنادیق وفق مجالات محددة لوتصنیفاتھناك عدة أنواع للصنادیق السیادیة  

لموارد الصندوق ذات اًوفقالصنادیق السیادیة تصنیفتم لقد و،ورغبات الدول المالكة لھذه الصنادیق

صنادیق سیادیة یةصنادیق سیادیة محللمجال عملھا إلى اًأما وفق،الأصل السلعي وذات الأصل غیر سلعي

درجة الاستقلالیة صنادیق حسب أما،صنادیق استثماروصنادیق ادخار وفق لوظیفة الصندوقو،دولیة

:إلىلمصادر دخلھااًوفقأما ،صنادیق سیادیة مستقلة نسبیاًوسیادیة حكومیة

.الأولیةالموادعوائدطریقعنالممولةلصنادیقا-1

.الجاریةالمدفوعاتبفوائضالممولةالصنادیق-2

.ةالخوصصبعوائدالممولةالصنادیق-3

.المیزانیةبفائضالممولةالصنادیق-4

.صنادیق سیادیة لیس لھا وجود مؤسسيصنادیق لھا وجود مؤسسيللوجود المؤسسيحسبأو

مواردحسبالسیادیةالصنادیقتصنف: موارد الصندوقحسب السیادیةالصنادیقتقسم.1

:غیر سلعيأخرى ذات الأصل الأصل السلعي وصنادیق ذات ذات إلى الصندوق

ویقصد بھا الصنادیق التي تكون مواردھا من بیع سلع :الصنادیق السیادیة ذات الأصل السلعي.1.1

كما ھو الحال في الدول الأجنبيمادیة عادة مواد أولیة النفط والغاز ولیس من تحویل موجودات الصرف 

من حجم الصنادیق %73السلعیةالتي لدیھا فوائض في موازین مدفوعاتھا  وتشكل الصنادیق السیادیة

من الحجم الكلي المقدر غیر إن معظم %37السیادیة الكلیة وتشكل صنادیق دول مجلس التعاون السیادیة 

:الصنادیق ذات الأصل السلعي ھي صنادیق للدول النفطیة وھي نوعان

العام الإنفاقالتي تھدف إلى الاستقرار الاقتصادي الكلي عن طریق :صنادیق لاستقرار العائدات.1.1.1

قد أظھرت دراسات و،ي المیزانیةالنفطیة المتقلبة والتي یصعب التنبؤ بھا فالإیراداتعبر برمجة تدفق 

لصندوق النقد الدولي شملت دول الشرق الأوسط وشمال إفریقیا أن وجود مثل ھذه الصنادیق یساھم في 

خاصة لما یكون ھناك ارتباط وتنسیق في ،زیادة  الانضباط المالي وتحسین إدارة الإیرادات النفطیة

یعتبر صندوق  النرویج السیادي  المعروف بصندوق و* .أعمال ھذه الصنادیق مع مسار المالیة العامة

أما صندوق النقد الدولي فقد صنفھا إلى خمس فئات رئیسیة وھي
صنادیق استقرار المالیة العامة التي یتمثل ھدفھا الأول في حمایة المیزانیة والاقتصاد من تقلبات الأسعار للسلع الأولیة.1
للأجیال القادمة بتحویل الأصول غیر المتجددة إلى أخرى أكثر تنوعاً وتخفیف آثار المرض الھولنديصنادیق الادخار .2
مؤسسات استثمار الاحتیاطات وعادة أصولھا تحسب على أنھا أصول احتیاطات وتنشأ لزیادة العائد من الاحتیاطات.3
.الاقتصادیة وتعزز السیاسة الصناعیة لزیادة نمو الإنتاج-عیةصنادیق التنمیة التي تقدم عادة المساعدة في تمویل المشاریع الاجتما.4
صنادیق طوارئ احتیاطات التقاعد والتي ھي غیر مقترنة بالتزامات تقاعدیة صریحة في المیزانیة العمومیة للحكومة.5
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وتعتبر صنادیق الاستقرار آلیة 1.التقاعد من التجارب الناجحة وذلك بسبب الانضباط المالي في ھذه الدولة

. لإدارة المالیة العامة لاستبعاد آثار التذبذب واللایقین بالنسبة إلى الإیرادات النفطیة

صنادیق الادخار يأما النوع الثاني للصنادیق السیادیة ذات الأصل السلعي فھ:صنادیق الادخار. 2.1.1

تشكل دخلاً بدیلاً لة،ة أو الخارجییأي ادخار جزء من الإیرادات النفطیة الآنیة وتنمیتھا بالاستثمار الداخل

أي محاولة تحویل أصل حقیقي وھو النفط إلى أصل مالي أو تحویل ،للنفط عند نضوبھ في الأجل الطویل

مثل صندوق احتیاطي الأجیال القادمة في الكویت ،ثروة في باطن الأرض إلى ثروة على الأرض

فصنادیق الادخار أنشئت للاستعداد لعصر ما بعد نضوب النفط سواء نضوبھ نضوباً طبیعیاً أو لانحسار 

ولذلك قامت بعض الدول باستخراج جزء من العائدات ،ي للمصادر البدیلةدوره بسبب التطور التقن

لتطویر البنیة التحتیة وتنمیة القطاعات الإنتاجیة والخدمیة الملائمة لظروفھا أو ادخار جزء من الإیرادات 

در دخلاً د والتنمیة المستدامة لإنشاء صنادیق تروتنمیتھا، ولذلك تعتبر صنادیق الادخار آلیة لإدارة الموا

خاصة في الدول ، للأجیال القادمة تعوض نضوب الأصل الحالي وھو ما یصطلح علیھ العدالة بین الأجیال

فلھا حافز أكبر للادخار وكذالك الدول ذات الطاقة ،ذات العمر الزمني القصیر لاحتیاط الأصل الناضب

لاقتصادیات صغیرة الحجم قلیلة السكان  وإمكانیة تنویع قاعدة الاقتصاد المحدودة وا،الاستیعابیة الضعیفة

كلھا عوامل تحفز أكثر لإنشاء صنادیق ادخار

:بما یليالأجیال القادمةصنادیقصنادیق الادخار أووتتمیز 

فوق ثروةإلىالأرضباطنفيتھدف إلى تحویل الأصل الحقیقي إلى أصل مالي أي ثروة

؛الأرض

؛للاقتصادالاستیعٌابیةوالطاقةللنفطيالزمنبالعمرالصنادیق یرتبطإنشاءقرار

الزمن،لأن المورد نافذ وغیر متجدد عبرالأمثلوالإیرادات عبر الأجیال أي الإنتاجالإنتاجتحدید

الأجیال ھل لاستثماراتالمخصصالحاليالإیرادات من  الإنتاجوأي الاستخراج العقلاني 

؛الاستخراجیستخرج وتستثمر الإیرادات وما ھو معدل 

؛منھاوالانسحابالصنادیقأصولبناءلقراراتالمؤسسيالإطار

؛الاستثماراتونوعیةالخارجأو/والداخلالصنادیق فياستثمارات

الیقین في عوائد وعدمالنفطیةالسوقظروفعنالناتجالمستقبلیةٌبین لا یقین الإیراداتالمقارنة

.بمتغیرات الأسواق المالیةالاستثمارات بالخارج المرتبطة 

1 Jeffrey Davis Stabilization And Savings Funds For Nonrenewable Resources,Experience And Fiscal Policy
Implication, Occasional Paper, 2005

یلاحظ أن ھناك صندوقي كازخستان  ولیبیا لدیھما صلاحیة الإنفاق خارج أطار المیزانیة العامة فھذه الصنادیق كجزیرة معزولة *
بینما مسار المالیة العامة یبقى على حالھ
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صنادیق الثروات السیادیة غیر السلعیة یتم :الصنادیق السیادیة ذات الأصل غیر سلعي.2.1

تمویلھا بصورة كبیرة عبر تحویل الأصول بصورة مباشرة من الاحتیاطیات من النقد الأجنبي الرسمي 

ونتیجة . اشات وعائدات الخصخصةوفي بعض الحالات من فوائض المیزانیة الحكومیة واحتیاطیات المع

لزیادة الاحتیاطي من النقد الأجنبي الرسمي خلصت بعض المؤسسات النقدیة إلى أن احتیاطیاتھا تزید عن 

وفرات وتراكمات كبیرة في اقتصادیاتھا تعرفاحتیاجاتھا الآنیة، خاصة في دول شرق آسیا التي 

متمثلة استثماریةأدوات إلى موجودات الصرف الأجنبي بتحویل جزء من وعلیھ قامتاحتیاطات النقد،

سیادیة لأجل تعقیم الكتلة النقدیة الزائدة والاستفادة من العوائد الأكبر أي ما یعرف في الثروة الفي صنادیق 

.الأدبیات الاستفادة من تكلفة الفرصة البدیلة

مؤسسة حسب.تنتمي للصنادیق السلعیة2008حوالي ثلثي صنادیق الثروة السیادیة عند نھایة عام رغم أن

خلال أسرعالخدمات المالیة العالمیة ومع ذلك، شھدت صنادیق الثروة السیادیة غیر السلعیة تنامیاً بمعدل 

.السنوات العشر الأخیرة

لمجال وفقاًالسیادیة الصنادیقتصنف:مجال عمل الصندوقتصنف الصنادیق السیادیة حسب .2

دولیةأخرى محلیة وصنادیق إلى الذي یعمل وینشط فیھ الصندوق

على المالك للصندوق وھي الصنادیق التي یتركز نشاطھا داخل البلد : صنادیق سیادیة محلیة. 1.2

غرار صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق الاستثمار في روسیا وھذه الصنادیق تھدف إلى التنمیة 

طاقة الذات الدول كثیر من الأحیان فيالمخططات والبرامج الوطنیة ویكون ذلك فيداخل البلاد حسب

.تنشیط اقتصادھامي لأجل ووالتي في حاجة لاستثمار حككبیرةالستیعابیة الا

فھي التي یمتد نشاطاھا خارج الحدود الجغرافیة للبلاد ومن ھذه :صنادیق سیادیة دولیة. 2.2

الصنادیق ھیئة أبوظبي لاستثمار وصندوق النفط النرویجي والغایة لھذه الصنادیق من الاستثمار في 

الخارج ھو لتجنب التزاحم بین الاستثمار الحكومي والاستثمار الخاص أو تجنب ما یعرف في الأدبیات 

رض الھولندي كما أن الاستثمار الدولي یكون بأدوات وآجال یتم تحدیدھا من طرف الاقتصادیة بالم

.القائمین على تلك الصنادیقلاجتھادالسلطة أو تترك 

بسیاسة ارتبطاالصنادیقمنالنوعینھذینأنإلاللادخارصنادیقأوللاستقرارصنادیقتكونأنیمكنسلعیةغیرالصنادیقھذهأنكما
لھوالمصدرة)سلعة(للنفطالمنتجةلدولالمالیة العامة ل
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إلىلوظیفة الصندوقاًوفقیتم تصنیفھا:الصندوقلوظیفةوفقاًیف الصنادیق السیادیةتصن.3

لاستثمارلأخرىلادخار وصنادیق ا

وذلك بادخار جزء من وضعت للاستعداد لما بعد النضوب ھي صنادیق: صنادیق ادخار. 1.3

للعائدات ولیس لأجل الاستثمار على غرار صندوق ضبط التثبیتفھي لأجلللمستقبل الإیرادات

یكون لھا لاحتیاطاتھاوالدول ذات العمر القصیر الجزائري وصندوق الاستقرار في روسیاالإیرادات

.كدول الخلیج العربيھا احتیاطات ضخمةلحافز كبیر للادخار من التي 

تھدف إلى المساھمة في استقرار الاقتصاد الكلي وھي تلك الصنادیق التي :صنادیق استثمار.2.3

برمجة تدفق والعام الإنفاقاستقرارعن طریق للدول النفطیة خاصة، وذلك وحسن إدارة المالیة العامة 

بتوظیف ھذه الصنادیقتقومحیث طیة المتقلبة والتي یصعب التنبؤ بھا في المیزانیاتفالنالإیرادات

ھیئة أبوظبي لمنقولة القیم المختلفة مثل الاستثمار فيلاشكأأصولھا في الأسواق المالیة العالمیة في 

إلى النفطیة أي لما تكون ھناك طفرة یمكن أن تتحول مھامھا الإیراداتفي حالة ارتفاعلكن ستثمارلال

ولیس استثمارصنادیق ادخار

لدرجةوفقالسیادیةالصنادیقتصنف:لوفق لدرجة الاستقلاالسیادیةالصنادیقتصنیف..4

إلى حكومیة ومستقلة نسبیاًاستقلالیتھا عن الحكومة

وزارة المالیة فھذه العادة بمتمثلة في وھي صنادیق تابعة للحكومة :صنادیق سیادیة حكومیة4-1

الأخیرة ھي التي تختار أفضل الاستراتیجیات لاستثمار أصول الصندوق وأماكن ھذه الاستثمارات عبر 

المناطق المختلفة من العالم كما تقوم بتقدیم تقاریر دوریة للبرلمان توضح من خلالھ أداء الصندوق كل 

لیة التسییر كما قد تكون ھناك ھیئة مكلفة بتسییر موارد الصندوق نیابة عن الدولة وھي عبارة سنة وفعا

عن مكاتب استثمار تضم مستثمرین عالمیین قد یكونوا من نفس الدولة كما قد یستعان بمستثمرین أكفاء من 

وعادة تكون أصول ھذه الصنادیق الخارج لأجل أداء استثمار جید وفي حدود مؤشرات مخاطرة محدودة،

لا فھي الصنادیق السیادیة بفائض میزانھا التجاري أو غیرھا وتسمى ھنا أو من من تصدیر مواد أولیة 

تتمتع باستقلال القرار كما أنھا تخضع للرقابة والمساءلة على غرار صندوق ضبط الإیرادات الذي ھو 

ضبط إلى حسابات التخصیص الخاص والآمر صندوق ینتمي إلى الحسابات الخاصة للخزینة وبال

بالصرف الرئیسي فیھ ھو وزیر المالیة كما أنھ لا یخضع لقواعد ومبادئ المیزانیة العامة ولا لرقابة 

حین ھناك صنادیق سیادیة تملكھا الحكومة متمثلة في وزارة المالیة لكن المكلف ي السلطة التشریعیة ف

صندوق النفط النرویجي فھي مستقلة نسبیاًبتسییرھا ھو البنك المركزي على غرار
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تتمتع بالاستقلالیة النسبیة تابعة للحكومة إلا أنھا وھي صنادیق : سیادیة مستقلة نسبیاًصنادیق4-2

كما أنھا تخضع لرقابة ومساءلة السلطة ،والبنك المركزيأ/وعن الحكومة فإدارتھا تخضع للحكومة 

حیث أن البنك المركزي ھو الذي یعمل على . التشریعیة والرأي العام على غرار صندوق النفط النرویجي

تحقیق أكبر عائد ممكن من استثمار أصول الصندوق مع التقید بالقواعد المحددة لھذا الاستثمار كما یتحكم 

صول الصندوق ویقوم بتقدیم تقاریر دوریة حول الصندوق لوزارة في المخاطر المصاحبة لاستثمار أ

المالیة التي تھتم بالتوزیع الاستراتیجي لأصول الصندوق وأماكن استثمارھا حول العالم وتقوم بتقییم فعالیة 

البنك المركزي للصندوق بمساعدة منظمات استشاریة مستقلة وتقدم تقاریر دوریة للبرلمان فھي لیست 

.طلاقاً وإنما تعمل باستقلال في اختیار الاستثمار لكن تحت رقابة البرلمانمستقلة إ

إلىتبعاًالسیادیةالصنادیقتصنیفیتم:دخلھامصادرإلىتبعاًالسیادیةالصنادیقتصنیف.5

:ما یليأربعة أصناف تتمثل في ى إلدخلھامصادر

المصدرةلدولاتكونھاصنادیقھي:الأولیةالموادعوائدطریقعنالممولةالصنادیق. 1.5

یتسمالتيالموادھذهاستغلالوتیرةإشكالیةالدولھذهأمامتطرححیث . النفطیةوأساساالأولیةللمواد

أو . اللاحقةللأجیالكحقمكامنھافيمنھاجزءإبقاءالواجبمنكانإذاوماالنضوب،بقابلیةمعظمھا

فكرةفيالدولھذهوجدتولقد،ھذه الأصولر لأجل تنمیتھ باستثمااستخراجھ وتحویلھ إلى أصل مالي 

الطبیعیةالمواردإحلالیتمبحیثالثرواتھذهمنالأجیالنصیبعلىللمحافظةحلاالسیادیة الصنادیق

.الأصولمنآخربشكل

أبواستثمارفھیئة. الصنادیقھذهأصول2/3الأولیةالموادبعوائدالممولةالسیادیةالصنادیقوتمثل

تعتبروبھذاالصنادیق،ھذهتدیرھاالتيالأصولمن25%لوحدھاوتمثلدولار،ملیار875تدیرظبي

العالمفيالسیادیةالصنادیقأكبرلأصولالأساسيالمصدر) والغازالبترولخاصة(الأولیةالموادعوائد

نحوالنفطأسعاراتجاهظلفيمستقبلاالأموالعلىالحصولعلىقدرتھامدىعنالتساؤلیجعلمما

.الراھنةالعالمیةالمالیةالأزمةبفعلالتدھور

منالعالميالإجماليالحجمأنذلك:الجاریةالمدفوعاتبفوائضالممولةالصنادیق. 2.5

2007سنةفيحجمھاتزایدبحیثالتعاظمفيفتئماالمركزیةللبنوكالأجنبیةالعملاتاحتیاطات

من 4/5النامیةالدولوتملك2008سنةفيدولارتریلیون07تجاوزودولار تریلیون01ـبلوحدھا

أمریكافيخاصةھامة،مالیةفوائضتحقیقالنفطیةغیرالدولمنالكثیراستطاعتو.المبلغھذاقیمة

الاستثماراحتیاجاتعنیفیضبماالعالمیةالأسواقمستوىعلىالتصدیریةتنافسیتھابفضلاللاتینیة،
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أنبعدسیادیة،صنادیقإلىالفوائضھذهمنجزءتحویلإلدفعھامماآسیاوكذلك دول شرق المحلي؛

1عوائدلھایحققبمااستثمارھاأونقدیةكاحتیاطیاتالاحتفاظبینوازنت

لخوصصةواسعةبرامجفيالدولمنالكثیردخلت:الخوصصةبعوائدالممولةالصنادیق. 3.5

برنامجعوائدبلغتمثلاًفرنساففي،ضخمةمالیةعوائدعلىحصولھاإلأدتالعموميالقطاع

2008غایةإلىسنواتأربعخلالالخوصصةعوائدبلغتالجزائروفيدولارملیار24الخوصصة

المیزانیةلتمویلمباشرةیوجھھامنفمنھا،العوائدلھذهالدولاستعمالاتوتتباین،رلادوملیار16حجم

ھذهلضخامةونظرا، الدیونوسدادالاقتصادھیكلةإعادةبرامجلتمویلالأحیانبعضوفيالعمومیة،

الاستیعابیةالطاقةمنأكبریكونالعموميالإنفاقفيكبیرتوسعإلىتقودأنمنوتخوفاالعوائد

كونمنوانطلاقا،فیھاالتحكمعلىالمقدورغیرالتضخممنحالةإلىیؤديأنیمكنوالذيللاقتصاد،

عوائدھذه منجزءأوكلتحویلبھذه الدول قامتالأجیاللجمیععامملكھيالمخوصصةالمؤسسات

.سیادیةالتتمثل ھذه الصنادیق في الصنادیق للأجیال الحالیة والقادمة ملك صنادیقإلى

فيفائضھ منتحقلمامباشرةالحكوماتبعضتلجأ:المیزانیةبفائضالممولةالصنادیق.4.5

جھة،منعوائدتحقیققصدالمالیةالأصولفيلاستثمارهالفائضھذاتحویلإلىللدولةالعامةالمیزانیة

متمستواھاوارتفاعالفوائضھذهتحقیقيتوالمع یلاحظو، ثانیةجھةمنالاقتصادیةالمعطیاتولتوجیھ

.أفضلبشكلوتنمیتھااستثمارھاقصدسیادیةصنادیقتكوینإلىاللجوء

:للوجود المؤسسياًوفقالصنادیق السیادیة تصنف .6
مواردھا وتكون رة عن ھیئات تقوم بتسییرأي لھا مكاتب عبا:صنادیق لھا وجود مؤسسي. 1.6

موظف حینھا 11وكان یضم 1953نیابة عن الدولة مثل مجلس الاستثمار الكویتي بلندن الذي تأسس عام 

من صانعي الصفقات 420مكتب الاستثمار الكویتي الذي توظف إدارتھ حوالي 1965لیحل محلھ سنة 

.محلیون وأجانب متخصصینویشمل عمال، ومحللین اقتصادیین وغیرھم

إلى وجود فقطكصنادیق سیادیة یعود تصنیفھا: صنادیق سیادیة لیس لھا وجود مؤسسي.2.6

البنك ( فوائض مالیة في ھذه الدولة مثل الاحتیاطات الحكومیة التي تدیرھا مؤسسة النقد العربي السعودي

.فلا یوجد إطار مؤسسي مستقل للاستثمار) المركزي السعودي

55ص مرجع سابق،إیاد حمــــــــاد1
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:خاتمة الفصل

ولقد العالميالماليالنظامفيكبیروزنلھاوأصبحوالعددالحجمحیثمنالسیادیةالصنادیقتنامتلقد

ضجة كبیرة في الدول المستقبلة لھا خاصة بعد التقریر الذي أثار ھذا التطور الكبیر لأعدادھا وأحجامھا 

سواء في الأخیرةخاصة في الآونةأصدرتھ مؤسسة ستانیلي مورغان والتنبؤات الكبیرة بتطور حجمھا 

الدولأو فيالتي حققت فوائض متتالیة في میزانیتھا وفي میزان مدفوعاتھا الناشئةالأسواقمنالكثیر

تراكمتحیثمثیل،لھیسبقلماًنموعرفتحیث ،بدرجة كبیرةالنفطخاصةالأولیةللموادالمصدرة

لھذاالسلبیةالآثارلتجنبمنھاومحاولةالرسمیة،احتیاطاتھاوارتفعتالأجنبيالنقدمنكبیرةكمیاتلدیھا

طفرة ولعدم تكرار سناریووالاحتیاطاتالنقدلكمیاتالكبیروالتراكمالعوائد،فيالكبیرالارتفاع

حیث المعروفة بالصدمات النفطیة الموجبة،السبعینات وبدایة الثمانینات في الطفرتین الأولى والثانیة

بظھور كان الأثر المتقدمة فالدول،نتجة للبترولھیكلة اقتصادیات الدول المتركت آثار سلبیة على 

ھیئاتظھرت، ولذلك نامیة المنتجة للنفط فأصیبت بلعنة المواردأما الدول ال1أعراض العلة الھولندیة

لیستفبالرغم من أنھاذلك لأجل السیادیة،الثروةبصنادیقعرفتالعالميالماليالنظامفيھامة

علىومتزایداًسریعاًنمواًشھدتفقدالماضي،القرنمنالخمسیناتإلىنشأتھاتعودبلالجدیدةبالظاھرة

عددھا الأرقام حول في تضاربت ھناك ھإلا أنالماضیة،سنةعشرالخمسةخلالالعالميالمستوى

الشرق الأوسطدولفيفي الدول النفطیة عامة ووأحجام أصولھا لكن معظم ھذه الصنادیق متركزة 

.للنفطاحتیاطيكون ھذه المنطقة تحوي أكبر خاصة 

1 Michael Bruno and Jeffry Sachs (1982) « energy and resource allocation A Dynamic model of Dutch Disease»,
Working Paper No852 p4

سنتطرق بالتفصیل إلى نظریة العلة الھولندیة ولعنة الموارد في بالتفصیل في الفصل الرابع



: الثـــــــانيل ــــالفـصـ

أداء الصنادیق السیادیة
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مقدمة الفصل

اًكبیروأثار جدلاً،صعود صنادیق الثروة السیادیة قد جذب اھتمام العدید من الاقتصادیات المتقدمةإن 

حول حجم أحد أكبر المؤسسات الأمریكیة المصرفیةداخل المحافل الدولیة، خاصة بعد التقریر الذي أصدرتھ 

تأثیر دراسة الصنادیق السیادیة وذلك بوإستراتیجیةإدارة تحلیللذلك سنحاول في ھذا المبحث،أصولھا

إلى المخاطر المحتملة على استقرار النظام المالي الإشارةو،الصنادیق السیادیة على النظام المالي العالمي

كونھا وجھ ومظھر لمرحلة جدیدة من العولمة وأداء الاستثمارات الخارجیة لصنادیق الثروة السیادیة ،العالمي

وبھذا یكون الحوار بین ،ي الاقتصاد العالميلملكیة العالمیة للأصول ومشاركة الأسواق الصاعدة فباتتسم 

جمیعاً في مجال للأطرافق الثروة السیادیة والبلدان المتلقیة للاستثمارات فرصة لتحقیق نتائج مقبولة صنادی

والمالیة التي تحدد أفضل المبادئ النقدیةللشؤونالدولیةاللجنةالتطرق إلى بیانتم ولھذاالسیاسات 

."مبادئ سانتیاغو"والممارسات التي حددتھا مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة المعروفة بـ

ھا تأثیر كبیر على نشاط الصنادیق السیادیة وكذلك على نظرة العالم كما أن الأزمة المالیة الأخیرة كانت ل

، موطن لنشاطاتھا، حیث كانت ھناك مواقف متباینة حول نشاطھاالمتقدمة التي تعتبرإلیھا خاصة في الدول 

وحتى من طرف صندوق النقد الدوليالأمریكیةخاصة من العدید من الدول الأوربیة والولایات المتحدة 

سنتطرق إلى أھم الصنادیق السیادیة العربیة كما أنھ كون الدول العربیة تمتلك العدید من ھذه الصنادیق 

 المختصة بالاستثمار في مختلف الأسواق المالیة حیث كان نشرھا الأمریكیة المصرفیةوھي مؤسسة مورغان ستانلي وھي من أكبر المؤسسات
.للمعلومات عن تطور حجم أصول الصنادیق السیادیة أثر كبیر في حدوث الضجة الإعلامیة الضخمة علیھا

6سیدنيفيالسیادیةالثروةالثاني لصنادیقالدوليالمنتدىتم عقداكم- ومالمبادئ سانتیاغوھمیة المستمرةاجتماعھ بالأواعترف في2010ماي8
منمزیدإلىحاجةثمةأنأیضاالمنتدىورأيوموثوقةؤولةمساستثماریةكیانات سیادیةباعتبارھاالصنادیقعملیاتتقویةفيدائمةقیمةمنعلیھتنطوي
تواصلأنالمتوقعلھا ومنالمستضیفةقطاروفي الأبلدانھافيمھمةفاعلةأطرافاتزاللاأنھاالصنادیقھذهأنو.المبادئلھذهالفھم العامتحسینأنبشالعمل
2008-2007الفترة فيالعالمیةالمالیةالأزمةالعالمي من آثارالاقتصاديللتعافينتیجةنموھا
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.الصنادیق السیادیة والنظام المالي العالمي: الأولالمبحث

واحتلالھا مركز مھم في النظام المالي العالمي دفع الكثیر الصنادیق السیادیة عنبعد الضجة الإعلامیة 

حجمھا أنھلو؟ اما ھي خططھوالدور والتأثیر الذي یمكن أن تلعبھ ھذه الصنادیق، من المھتمین یتساءلون 

تھدید؟ ما أمالقادمة؟ ھل ھي فرصة النوایاوحقیقةالھائل أصبح خطرا؟ وھل تزعزع النظام المالي العالمي ؟ 

خاصة بعد الترددات والانتقادات لاستثماراتھا في الدول ؟المقبلةالمثلى لمواجھة التحدیاتوة لالكفیالسبل ھي 

وما ھو دورھا في نظام الاقتصاد العالمي الجدید وسوق المال العالمي؟ الغربیة،

المتبعة والإستراتیجیة،العالمیةفي استقرار الأوضاع الاقتصادیةھذه الصنادیقسنحاول فھم مساھمة 

للتزاید الكبیر في الأصول المالیة الكبیرة التي نظراًبین الدول المستقبلة، تقلیص الھوة بینھا ولأجل من مسیریھا

صندوق عالمي حسب 53تریلیون وتزاید اعددھا حیث بلغ عددھا حوالي 3تسیطر علیھا  حیث بلغت أكثر من 

صندوق حسب مؤسسات أخرى بوصفھا ببعض المؤسسات والھیئات 75تقدیرات صندوق النقد الدولي و

تشترك كلھا في معظم ھذه الصنادیقأنإلا،ة كصنادیق سیادیة لأنھ لم یحدد تعریف موحد لھاالحكومی

.معینةوممیزاتخصائص

بصورة مستقلة عن لكن من الاحتیاطات الأجنبیة تكون جزء أصولھا ولسلطة الحاكمة لملك

أھداف الاقتصاد الكلي لاسیما تنویع مصادر الناتج وھذا لتحقیقالاحتیاطات الرسمیة والسلطات النقدیة 

استراتجیات الاستثمار على المدى الطویل ، متبعة المحلي وتوفیر حق الأجیال القادمة وتحقیق تنمیة مستدامة

.ھا عرضة للمخاطر لذلك تتطلب خبراء عالمیین ذو كفاءة وخبرةما یجعلأصول أجنبیة ب

:النظام المالي العالميتأثیر الصنادیق السیادیة على . 1

الصنادیقلھذهیمكنبحیث ،استثماریة جدیدة في النظام المالي العالميتعتبر الصنادیق السیادیة أداة 

وذلك العالمي الماليالنظامفيأن تساھم وتأثرفي الأصولالكبیر والحجم الھائل بھذا العددوھي

خـارج البلد ترتكزالتي ،الاستخدامات من الموارد المالیةمجموع دولیة والتي تتمثل في بالاستثمارات ال

تشكل في الأخیر حركات دولیة لرؤوس الأموال بغرض تحقیق أھداف سیاسیة و والتي ) الأمالبلد (الأصل 

:1یليفي مجملھا تھدف إلى ماوالخ، و ھذه الحركات إنما تتّخذ أشكالا متعدّدة...اقتصادیة و مالیة

قادمةالالأجیاللصالحعوائدھامنجزءبتحویللھا،المالكةللدولبالنسبةالاحتیاطدورأداءعلىقدرتھا

.الأولیةالموادنضوببعد

05- صمرجع سابققدي عبد المجید1
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دبيأبوظبي،صنادیقحالھوكما، جدیدةأنشطةبتطویروذلكالخامالمحليالناتجمصادربتنویعسماحھا

.بالمواد الأولیةالمرتبطةالأخرىوالأنشطةالتسلیةوصناعاتللسیاحةبتطویرھا

نھاومخزبلغمھماالتيالأولیةبالموادمرتبطةغیرتكونلھاالمالكةللدولومنتظمةدائمةلمواردتوفیرھا

.للنضوبقابلةتبقى

الأولیة،الموادأسعارفيالمؤقتالانخفاضعنالناجمةالصدماتبامتصاصاستقراريبدوربقیامھا

علىتعملكما المواد الأولیة،بأسعارمرتبطةغیرسنویةمداخیلبتوفیرسیاديصندوقتكوینفیسمح

إعادةتمویلمثلاالكویتفيالأجیال القادمةصندوقاستطاعفلقد.السلبیةالاقتصادیةالصدماتتغطیة

.العراقيالغزوبعدالكویتعمارإ

خاصة الدول المتخلفةالقاعدیةالھیاكلبتمویلالصنادیق،لاستثماراتالمستقبلةالدولتنمیةفيالمساھمة

الصنادیقھذهعلىاقتراحإلىالعالميالبنكرئیسدفعماوھذا،یادة النمو العالميزوھذا ما یؤدي إلى 

.البنكمعبالتعاونالأفریقیةالمؤسساتأصولھا فيمن01%استثمار

المتعثرةالشركاتأمواللرؤوسبدعمھاالشركاتتوفرھاالتيالوظائفعلىالمحافظة.

المصالحوربطالمشاركةوزیادةالعالميالاقتصادتكاملزیادةفيالمساھمة.

فيبالتوسعالاقتصادبتنویعإلیھاالمنتمیةالدولفيالاقتصادي،الاستقرارمنمزیدتحقیقفيالمساھمة

ثمومنالاستھلاكیة،واردات السلععلىالاعتمادتقلیصعلىیعملبما، خاصةالنفطیةغیرالأنشطة

1المستوردالتضخمتأثیرات

 المساعدة في إدارة الاقتصاد الكلي وذلك بتحویل الفوائض كبیرة إلى استثمارات كما أنھا تساعد في تخفیف

الضغوط التضخمیة الناشئة من تدفقات رؤوس الأموال التي تؤدي إلى ارتفاع في الأصول والمستوى العام 

القدرة التنافسیة للسلع المصدرة منعار وما لذلك من تأثیر في ارتفاع أسعار الصرف التي تقلل للأس

وبالتالي تباطؤ معدلات النمو خاصة في الدول التي سعر صرفھا معوم ، ولھذا فصنادیق الثروة السیادیة 

.2في الاقتصادتوازن عام تحافظ على التمتص ھذه الفوائض النقدیة وتترك أسعار الصرف تنافسیة و

3.، وتطویر نظم التدریبنحو تنمیة الموارد البشریةأھمیة تخصیص موارد مالیة أكبر

 في تنویع المحفظة المالیة فتوظیف أصول الصنادیق السیادیة لیست مثل توظیف الاحتیاطات بطریقة تقلیدیة

فإنسبیل المثال لا الحصرفعلى منھا كسب عائدات أعلى متنوع أملاًبتوظیفسندات الخزینة بل شكل 

:توظیفات ھیئة أبوظبي للاستثمار ھي كما یلي

07.ص.2008س مارالعربي،.النقدصندوق:ظبيأبو،أخرىمرة........السیادیةالثرواتصنادیقظاھرةالمناعي،جاسم1
2 Tamara Gomes The Impact Of Sovereign Wealth Funds On Internatonal Financial Stability من موقع أنترنیت 
Www.Bank-Banque-Canada.Ca

.19، ص2008اقتصادیة، الجزائر، العدد العاشر، مارس ، دراسات كیفیة العودة...الأموال الإسلامیة المھاجرة أسباب الھجرةعمرو راشد، 3
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على شكل أسھم من قیمة الأصول %60تسییر ھذا الصندوق بتوظیف فقد قامت الھیئات المسؤولة عن 

عقارات من الأصول في قطاع %5أسھم خاصة و%10سندات ومن ھذه الأصول على شكل %20و

.ىفي قطاعات أخر%5و

ھي عبارة عن أسھم رغم أنھا بدرجة أعلى من الخطر مقارنة بباقي %60نسبة كبیرة أنفنلاحظ

.رغم احتمال تعرضھا للخطر أعلى مقارنة بباقي التوظیفاتعوائد السھم تكون أكبر لان الفئات

ُالطارئة من للإیراداتومستودع فھي تشكل وسادة كبیرة للصدمات الخارجیة المحتملة: لصدماتلعالجة م

.الصغیرةالاستیعابیةخاصة في الاقتصادیات ذات القدرة العائدات الكبیرة

لحصول على المعرفة خاصة من خلال تعتبر ھذه الصنادیق قناة من القنوات الأساسیة ل:المعرفة

.الاستثمارات الخارجیة بنقل الخبرات التقنیة

السیولة في الأسواق المالیة وبالتالي توفیر رأس المالدور في الاستقرار من خلال حقن لھا : الاستقرار.

سھولة حل الاختلالات العالمیة بتحویل أصول رسمیة إلى أخرى قائمة على آلیات السوق : لھا دور المنقذ

.نقطة90سنوات الأخیرة بـ10فقد انخفضت سندات الخزینة الأمریكیة خلال 

الصنادیق باعتبار: على استقرار النظام المالي الدوليالسیادیةلصنادیق لالمحتملةمخاطروالیجابیات الا. 2

توجد بنسبة كبیرة في ھذه الأصول ،المالیةأصولھاالسیادیة واحدة من قنوات كثیرة تنشر الحكومات من خلالھا 

ھذا ما جعل لكنھا تستثمرھا في العادة في الدول المتقدمة، الدول المصدرة للمواد الأولیة خاصة الدول النفطیة

إلا أنھا لا تخلو من مخاطر على لھا إیجابیات كبیرة على الدول صاحبة الصندوق أو الدولة المتلقیة للاستثمار، 

.استقرار النظام المالي العالمي

وھي بھذا العدد الكبیر والحجم الكبیر قي یمكن للصنادیق السیادیة : إیجابیات الصنادیق السیادیة. 1.2

:بما یلي أن تساھم وكذاك أنشطتھا المختلفة الأصول 

الاقتصاديالنمواستراتیجیاتتدعمأنالسیادیةللصنادیقیمكن:الاستثماراتخلالمنالمعرفةنقل: أولاً

إداراتمعللتعاونسبلاًتوفرّمثلاًالدولیةفالاستثمارات.والمحلیةالدولیةاستثماراتھاخلالمنالمحلي

أنشأنھامنواستراتیجیاتإجراءاتإلىبالإضافةمختلفة،عملنماذجعلىوالتعرففیھاالمستثمرالشركات

كسبعلىالجنسیاتالمتعددةالشركاتفيالاستثماراتتساعدكما.المحلیةالخبراتإلىتضیف

القیمةزیادةأجلمنعلیھاوالضغطالشركاتلھذهالحوافزتوفیرخلالمنوالمعرفةالمھمة،التكنولوجیات

تستھدفباستثماراتتبادرأنالدولة الأمفيالسیادیةللصنادیقیمكنأما محلیاًوالخبرة،المعرفةونقلمحلیاً
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أنإلىالإشارةالمھمومن.الاقتصاديالنموعجلةإطلاقبھدفالعالمیةاستثماراتھاتكمّلالتيالقطاعات

المؤھل،البشريالمالرأسمثلأساسیةبمقوماتمصحوبایكونأنیجبالاستثماراتخلالمنالمعرفةنقل

.وتطویرھاالمنقولةالمعرفةاستیعابتسھیلبھدفوذلكالفعالة،والمؤسساتالتحتیة،والبنیة

ھذه فيالاقتصادیةالنشاطاتمنكبیراًجزءاًالحكومیةالشركاتتمثل:الحكومیةالشركاتتعزیز: ثانیاً

تحالفاتخلقویساعدھا فيللحكوماتالمملوكةالشركاتمنمجموعاتلإدارةفرصةیمثلقدممادول، ال

.الحجموفوراتإلىبالإضافةمھمة،وأعمال

التيالمراحلفيثروتھاتستخدمالسیادیة أن یمكن للصنادیق:الاقتصادیةالأزماتحدّةمنالتخفیف: ثالثاً

الاستثماراتتمویلعلىوالحفاظالاقتصاديالنموعجلةإطلاقبھدفضعیفةاقتصادیةبحركةتتمیز

الأزمةغداةالتحتیةالبنیةمشاریعیدعمراحالمثال،سبیلعلىالسیادي،النرویجفصندوق، الإستراتیجیة

في ، وصندوق الأجیال القادمة الكویتي ساھم للبلادالاقتصاديالنموعلىالحفاظبھدفالعالمیةالاقتصادیة

.الكویت بعد الغزو العراقيإعمارإعادة 

صنادیقتأسیسفيالنظرالسیادیةالدول المالكة للصنادیقعلى:والدوليالإقلیميالتعاونتعزیز: رابعاً

علىوزیادةالمخاطر،تشارُكالمشتركةالصنادیقفوائدتتضمّنوالدولي،الإقلیميالمستویینعلىمشتركة

نقلآلیاتزیوتعزالأسواقدخوللالاستثماریةالفرصتسھّلأنالمشتركةللصنادیقیمكنالدولي،الصعید

مشترك صندوقك2008أبریلفيإنشاؤه أُعلنالذيودبيالصینصندوقذلكعلىمثالوخیر، المعرفة

النفط،وقطاعالتحتیة،البنیةفيللاستثمارھدفیالمشتركھذا الصندوق China Dubai Capitalباسم

العربیةالإماراتاقتصادبینتحالفاتتخلقأنشأنھامنالتيمن النشاطاتوغیرھاالصحیة،والرعایة

تعزّزذلك،إلىالمنطقة، بالإضافةفيللصینالناجحةالاستثماریةالفرصتأمینمع،والصینالمتحدة

إیجاباًوتنعكسالدولي،التعاونربحیةعلىالتأثیردونمنالمضیفةالبلدانمجتمعاتتخدمالتيالاستثمارات

.السیادیةللصنادیقوالاجتماعيالاقتصاديالدورعلى

فيوالشفافیةالحوكمةتحسینبھدفالتدریجیةالتغییراتأنشكلا:الثقةوكسبالإصلاحتنفیذ: خامساً

أفضلتبنيعلىالسیادیةالصنادیقإدارةزیوتحفالتنظیمیةالإجراءاتلمواجھة،مھمةالسیادیةالصنادیق

قدالسیادیةالصنادیقأنمنالرغمالصنادیق، وعلىالمالیة لھذهالنتائجتجاهالمسؤولیةوالعالمیةالممارسات

والأھم.نامیةمالیةعام، قوةبشكلستبقىالاستثماریةنشاطاتھافإنالعالمیة،الاقتصادیةالأزمةبسببتأثرت

.لآخرحینمنالعالمتواجھقدالتيالاقتصادیةالصعوباتمنالرغمعلىمھماًسیبقىدورھاأنكلّھذلكمن
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مع خاصةالمعتادةعكس الحركةھي تدفقات من الدول النامیة إلى الدول المتقدمة :تدفق الاستثمارات: سادساً

:وتتضح في الشكل المواليالتي حولت الغرب من معین إلى معانو2010-2007ة یأزمة الدیون السیاد

.تدفقات الاستثمارات عبر قنوات الصنادیق السیادیة:05الشكل رقم

13293العدد 2010جوان 01البریطانیة یوم الثلاثاء مجلة الایكونومیستمجلة القبس عن :المصدر

أنیمكنالسیادیةالصنادیقأنحینفي: الدوليالماليالنظاماستقرارعلىالمحتملةالمخاطر. 2.2

تأثیراتلھاأنإلاكبیرةأموالرؤوسبتوفیرالعالمیةالمالیةوالأسواقالمحلیةللاقتصادیاتفوائدتوفر

:ومنھاالدوليالماليالاستقرارعلىمحتملةوأخطار

علىخطراًالعالمیةالمالیةالأسواقودخولھاالسیادیةالصنادیقظھورإن:خطره على السوق المالي:أولاً

مقارنةالصنادیققلةأيالفعالة،الجھاتمنمحدودعددعلىترتكزتحتویھاالتيالمبالغكونالأصول،تلك

سیتمالصنادیقھذهبغیابفمثلاًعامة،المواطنینوھمالصنادیقھذهتمثیلفيحقلھمالذینأوبالمستثمرین

الاستثمارأوالادخارأوالاستھلاكفيالقرارلھمویتركالمواطنینبینالمالیةالعوائدمنالفائضتوزیع

.آمنةاستثماریةمحافظفيوتستثمرالمركزیةالبنوكفيتبقىأوالأسري

إلىالتجارتحفیزخلالمنالأسواقاستقرارتزعزعوالتي قد: القصیرةوالتقلباتالشفافیةانعدام: ثانیاً

المحللونلأنواحدجانبمنوالبیعالشراءمنمزیدإلىیؤديمماواسعنطاقعلىمعروفةلأنھاتقلیدھا

غیرالاستثماریةاستراتیجیاتھاالسیادیةوالصنادیقالمماثلةالمؤسساتاستراتیجیاتمناستراتیجیاتھایتوقعون

؛قراراتھماتخاذفيالمستثمرونتضللوقدواضحة
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القوميأمنھاحمایةفيمتشددةالأنظمةبعضھناك:المالیةوالحمایةاقتصادیةغیرأھداف:ثالثاً

الشفافیةبغیابخاصةأموالھا،رؤوستحركاتفيالصنادیقبعضعلىحواجزبوضعوذلكوالاقتصادي

مجموعةدعتقدولھذاانتقامیةتكتیكاتعنعبارةاستثمارتھاتكونأوسیاسیة،الدوافعتكونفقدوالحوكمة

G7مجموعةوG20أفضللتحدیدوالتنمیةالتعاونومنظمةالدوليالنقدصندوقمثلدولیةومؤسسات

الصنادیق؛لھذهالسلوكوقواعدالممارسات

ممثلینمعأخرىأماكنومنوكنداالأمریكیةالمتحدةالولایاتمنمسؤولونأجتمعحیث:الحمایة: رابعاً

صارمةلوائحتحدیدلأجلوأھدافھاعملیاتھاعنالمعلوماتنمالمزیدلمعرفةالسیادیة،للصنادیق

المصالحوحمایةالاستثمارحریةبینالتوفیقإلىتسعىالدولفھذهجذاباستثماريمناخوخلقلاستثماراتھا

؛المستقبلةللدولالإستراتیجیة

عنالصنادیقاستقلالیةتنفيالتيالأطرافلدىخاصة:أھدافھامنالظاھرأوالكامنالخوف: خامساً

فيیكمنتدیرھا،وتمتلكھاالتيالأصولحجموالمال،أسواقفيالقويصعودھاإلىإضافةحكوماتھا،

عملةعلىالمضاربةخلالمنالتدخلأوالأم،الدولةمصلحةأجلمنالتدخلوالسیاسي،التدخلمنالخوف

.العالميالماليالسوقعلىتشویشوالدولیةالعلاقاتفياضطرابمنذلكعنینجروما.أخرىدولة

أوفالاستثمار في القطاعات التي تمس الأمن والقطاعات السیادیة:حساسةقطاعاتفيالتوظیف: سادساً

أنقررتأنوسبقالأمریكیةالمتحدةالولایاتأنخاصةخصوصیة،ذاتمعینةشرائحادخاراتاجتذاب

.الخزینةسنداتفيأموالھاتكونبالدولةالمرتبطةالصنادیقكلوالاجتماعیةالحمایةصنادیقتوظف

ضبطفيالتفكیرأوللنقدمجالاتدعلاتحدیداالماليوالاقتصاديالإنعاشوللإنقاذالحاجةلكنو

ذلكمعوالمضاربة،صنادیقمعذلكفعلمنسابقاالمخاوفكلتتمكنلموذلككیفالسیادیة،الصنادیق

توظیفتتعدىلاأنھاعلىالإعلانوالأھدافتحدیدمسألةلوضعالدوليالنقدصندوقفرنسادعت

.بھالخاصةالشفافیةتوصیاتضمنالادخارات

فاتورةدفعتقدفإنھالھ،مصدرةباعتبارھاالنفطأسعارارتفاعمناستفادتقدالدولبعضكانتفإذا

للنفطالمصدرةغیرالبلدانمشكلةأنإلاالاستھلاكیة،السلعیةالوارداتوھوآخرجانبمنسعرهارتفاع

:زاویتینمنأكبركانت

. الخارجمنالاستھلاكیةللسلعاستیرادھافاتورةارتفاع: الأولى

.الطاقةتكلفةارتفاعبسببالداخلفيالاستھلاكیةالسلعإنتاجتكلفةزیادة: الثانیة
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خفضفيتساھملمالعوائدتلكأنإلاللبترولالمصدرةالدولحققتھاالتيالضخمةالعوائدوبرغم

علىالإنتاجیةالعملیةصالحفيتكنلمعدةمناحيالماضیتینالسنتینمدارعلىالعوائدأخذتفقدالأسعار،

.التضخمومحاربةالأسعارفيالاستقراربعضلإحداثاستخدامھایمكنكانوالتيالإطلاق

إلىاتجھأوالعقاراتفيأوالمالیةالأوراقأسواقفيسواءللمضارباتاتجھالعوائدھذهمنكبیرفجزء

المعروضةللاكتتاباتالمراتبمئاتالمضاعفةالتغطیةعملیاتفيالتوجھھذاأثرظھروقدالمنطقة،خارج

إسكانمشكلةمنتعانيبلدانفيوالسیاحیةالفاخرةالعقاراتفيالتوسعأوالعربیةالبورصاتبعضفي

الاستثماراتلھذهالمقدمةالخدماتفيزیاداتإلىوبالتاليالأراضيأسعارفيارتفاعإلىأدىمماخانقة،

.الاستھلاكیةالسلعأسعارعلىبطبیعتھاتؤثروالتي

صنادیقمعالتعاملسبقكماالسیادیةالصنادیقمعالتعاملینبغيأنھآخرونیرىالمقابلفيو

بدلأخیركمقرضتعملحیثالإفلاسمنالبنوكمنالعدیدإنقاذفيالفضللھایعودإذبحالة،حالةالمضاربة

والاستثمارالاقتصادي،الاستقرارتوفیرفيمساھمةكأداةتعتبربحیثإیجابیة،أدوارلھاكماالمركزیةالبنوك

أھمیةأكبرتكونأنیمكنخطواتھناكولكن. المرتفعةالمالیةالعائداتتحقیقوراءوالسعيالمدى،الطویل

الحكومیةالشركاتوإدارةالاقتصادیةالنشاطاتوتعزیزالاستثمارات،خلالمنالمعرفةنقلفيفتساعد

إلىللوصولھیكلیةبإصلاحاتوالقیاموالدولي،الإقلیميالتعاونوتعزیزالإستراتیجیة،المشاریعودعم

إیجابيأثرلھایكونأنالسیادیةالثروةلصنادیقفیمكنذلكلھاكانوإذا. عالمیاالمتبعةالممارساتأفضل

.العالميالنظامعلى

:أداء الاستثمارات الخارجیة لصنادیق الثروة السیادیة. 3

دولارا للبرمیل 2.2حوالي بفبعد أن كانت تقدربصورة كبیرة وات متزایدة،ارتفاعأسعار النفط عرفت 

ما و. خلال الطفرتین الأولى والثانیة، خاصة1980دولارا في عام 50ما یقارب إلىوصلت ، 1973عام 

قامت الدولة باستخدام ھذه والتي ترتب على ذلك فوائض مالیة ضخمة وغیر مسبوقة للدول المصدرة للنفط، 

: جھ الاستعمال في ما یليدون أن تنشأ صنادیق سیادیة حیث كانت أوالفوائض 

الخ.. إقامة البنى التحتیة من طرق ومستشفیات ومدارس .

 للأفرادرفع مستوى الخدمات المختلفة المقدمة.

رفع مستویات الرفاه باعتبارھا قناة لتقسیم الثروة بین الإفراد .

على ) الناضبة(توزیع الثروة إعادةاستخدام الوفورات المالیة قام على فلسفة اقتسام الثروة، أو أنأي 

النمط الذي سارت علیھ عملیة اقتسام الثروة إلا أنالأفراد، وعلى الرغم من منطقیة مثل ھذه الفلسفة في حینھا، 

وأصبح، أي مثل ھؤلاء الذین عثروا على كنز "نظریة الكنز"نتصرف وفق وأصبحنا. تنمیتھاأھمیةقد تجاھل 
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یعوا انھ سوف یأتي یوم على ھذا الكنز أنعلى حاجاتھم، دون للإنفاقومیا ھمھم الشاغل ھو سحب جزء منھ ی

. وینتھي

:الأتيعدیدة یمكن تلخیصھا في إفرازاتھذا النمط الدول التي تبنتلقد ترتب علىو

. یجابيانب جاحدوث تحسن كبیر في مستویات الخدمات المعیشة والرفاھیة بشكل عام، وھو .1

على الاعتمادانخفضت فیھ الإنتاجیة بشكل واضح، وقلت فیھ قیمة العمل وازداد فیھخلق مجتمع استھلاكي، .2

. يءالدولة في كل ش

انتشار الكثیر مـن الاخـتلالات الھیكلیـة التي تفـاقمت حدتھا بمرور الوقت، وباتت في الوقت الراھن، تشكل .3

1:رات الرئیسیة التالیةقیدا على عملیة التنمیة ذاتھا، وذلك على النحو الذي تعكسھ المؤش

ارتفاع مساھمة القطاع النفطي في الناتج المحلي الإجمالي.
تواضع نسبة تكوین رأس المال إلى الناتج المحلي الإجمالي.
تواضع نصیب الصناعات التحویلیة غیر النفطیة في الناتج المحلي.
ارتفاع نصیب القطاع العام من الناتج المحلي الإجمالي.
 الصادرات الأخرىوانخفاض نسبةالصادرات،إجماليإلىارتفاع متوسط صادرات النفط
ھیمنة الإیرادات النفطیة على إیرادات الحكومة.
تركز العمالة الوطنیة في القطاع الحكومي.
ما یعرف بالعلة الھولندیةلالذي ھو مظھرانحلال التصنیع.

وجمیعھا مؤشرات تعكس لنا مدى عمق الاختلالات التي نواجھھا، وتنذر في ذات الوقت بطبیعة الخطر 

أي تعظیم مستویات ، وھناك دول انتھجت سیاسة الرفاه أو الرفاھیة للجیل الحالي. لم نواجھھاإذاالمحدق بنا 

كاملة لفئات مثل فئة إلغاء أو قروض إلغاء قروض، إلغاء فواتیر، إلغاء فوائد قروض (الرفاھیة للجیل الحالي 

وتستند الحجة ). الخ... ، زیادة الرواتب، منح وتعویضات، زیادة المعاشات، إقرار كوادر، الفلاحین في الجزائر

الأساسیة وراء ھذا الخیار إلى أن سوء إدارة موارد الدولة والھدر الكبیر الحادث بھا  سوف یعني أن جانبا 

سوف یذھب إلى فئات محددة، ومن ثم فمن العدل أن توزع ھذه الفوائض على الشعب كبیراً من ھذه الفوائض

ولمثل ھذا الخیار مزایا . ضمانا لوصولھا إلى الرجل البسیط، ولیس لفئة المنتفعین من المال العام وحدھم

:ضخمة للجیل الحالي، إلا انھ یلاحظ الآتي

أن نبحث عن موطن الداء، أي الفساد والمحسوبیة إن الحجة الأساسیة لھذا المقترح مدمرة، فبدلا من

. وھدر المال العام، ونحلل مسبباتھ ونقتلع جذوره، فإننا نسیر في الاتجاه ذاتھ، ولكن على المستوى الكلي

.2010/2011–2005/2006مشروع الخطة الخمسیة للتنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة لدولة الكویت -1
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 ،إن انتھاج مثل ھذه السیاسات سوف یعني استمرار إفرازات الأوضاع الحالیة وتعمیق اختلالاتھا

سیئة للغایة، أسوأھا ھو استمرار ارتفاع معدلات البطالة إلى مستویات مخیفة في وسوف تنتھي بنا إلى نھایة 

. المستقبل  القریب

في كافة الأحوال یجب أن تدفع عن الدولةانتھاج مثل ھذه السیاسات سوف ینمي الحس الشعبي بأن إن

استخدمت والكیفیة التي وض،الناس قروضھم وفواتیرھم، بغض النظر عن المجالات التي أنفقت فیھا ھذه القر

فیھا السلع العامة من قبل الأشخاص، بحیث یصبح ذلك حق شبھ مكتسب، ومثل ھذه السیاسات تعمق من الآثار 

.1السلبیة للأنماط الاستھلاكیة للجیل الحالي

 العالم، باقي دول، على عكس لدولھذه ایعني من الناحیة العملیة أن في بعض الدول إن إسقاط الفواتیر

.مون بھذي یخالف القانون، وتعاقب الملتزتكافئ ال

الخ، ھي جریمة ترتكب في حق الأجیال .... عملیة إلغاء الدیون، وإلغاء الفواتیر، وإلغاء الفوائدتعتبر

القادمة، وان الذي یدعو إلیھا مثلھ مثل سارق الأموال العامة، الفرق بینھا ھو أن سارق الأموال العامة یرتكب 

. ریمة یعاقب علیھا القانون، أما المطالب بإلغاء القروض فیمارس جریمة سرقة بمقتضى قانونج

أساسیة بقضیة العدالة بین الأجیال وھي قضیة محوریة في عملیة التنمیة ةأن ھذا الخیار یضر بصور

إذ یفترض في السیاسات الاقتصادیة المتوازنة أنھا لا تھدف إلى تعظیم منافع جیل ،الاقتصادیة والاجتماعیة

.  على حساب جیل آخر

والتنمیة والاستثمار في لضمان حق للأجیال القادمةوالدور الذي لعبتھكن بظھور الصنادیق السیادیةل

موال من  الدول المتقدمة إلى الدول لأصل في انتقال رؤوس الأافي یث حالأسواق المالیة في الدول المتقدمة 

النامیة ذات معدلات نمو أعلى مقارنة بالمتقدمة أما الصنادیق السیادیة فقد أدت إلى خلق اتجاھات معاكسة في 

دولار من الدول النامیة إلى الدول المتقدمة ملیار 100حوالي انتقلت 2001سنة ففيانتقال رؤوس الأموال  

وھذا بسبب . 20072ملیار دولار خلال 700إلى ھذه القیمة وارتفعتعن طریق قناة الصنادیق السیادیة 

الأداء الخارجي لھذه الصنادیق خاصة من دول مجلس التعاون الخلیجي والصین، وكذلك زیادة ارتفاع 

. 2007ملیار سنة 300إلى 2001ملیار سنة150صناعیة النامیة من الاستثمارات المباشرة من الدول ال

إلى اختلاف أداء الصنادیق وھذا الاختلاف في الأداء فأنھا تشیرالدراسات والمعلومات المنشورةفحسب

وإلى تطورات الأسواق المالیة التي اتجھت إلیھا تلك الاستثمارات ،ختلاف استراتیجیات الاستثمارایعود إلى 

أصبحت الصنادیق السیادیة محط اھتمام الكثیر من كما ،إضافة إلى تغیرات أسعار الفائدة وأسعار الصرف

كلیة العلوم الإداریة في " الاستفادة من الفوائض واسقاط القروض"ندوة بعنوان المالیة النفطیة بدولة الكویتاستغلال الفوائض محمد ابراھیم السقا1
27/11/2005

09ص .مرجع سابقماجد المنیف، 2
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الدوائر الغربیة في الفترة الأخیرة نظراً إلى المبالغة في أحجامھا الآنیة والمستقبلیة ودخول بعض ھذه 

وشركات السیارات العالمیةأخذت طابعاً إعلامیاً مثل النوادي الریاضیةواستحواذاتنادیق في استثمارات الص

زیادة على التحلیلات من بنوك ومؤسسات استثمار غیر دقیقة فھي مبنیة على تقدیرات وافتراضات حسب 

خاصة لعدم توفر المعلومات والبیانات عن الصنادیق أو ،الجھة التي تقوم بالتقدیر والمنھجیة التي تقوم بھا

مما جعل الكثیر یصرح عن أوجھ الاستثمار وأدائھا من الانطباعات المستقاة إما من إعلانات ھا،استثمارات

أو تنبؤات ھذه الصنادیق أو حصص في إحدى الشركات أو تصریحات لبعض مسؤولي الدول الغنیةامتلاكات

.أھلھأھل الاختصاص وغیر

السیادیة العالمیة یمكنالصنادیقناجحة لبعضھناك نماذج:نماذج ناجحة لبعض الصنادیق السیادیة. 4

نموذجابالنرویجالخاصالسیاديالصندوقوالصین فیُعتبرسنغافورة،النرویج،وھيدروس منھااستخلاص

الحوكمة والشفافیةسمحتوقد.الشفافیةوفائقمنظّمإطارٍفيیعمللأنھالممارسات الاستثماریةلأفضلمثالیا

،العام في النرویجالاقتصادوتعزیز استقرارالنفط،بیعمنالإیراداتعلىالمالیةالعائداتیعزّزأنللصندوق

بالاقتصادللخروج والاقتصاديلتنوع لالتجربة النرویجیة في التنوع الاقتصادي تعتبر نموذجا مثالیا عصریا ف

ة مثل ما تعیشھ دول الخلیج المبنیان على أسس ھشالاقتصادیةالوھمي والرفاھیة الاقتصاديمن دائرة التطور 

1.العربي

إن نجاح النرویج في تحقیق محتوى محلي عال یرجع بشكل كبیر إلى سیاسات الحكومة التي شجعت 

ث إلزامیا، وھذا من شأنھ ضمان أن عملیات الشراكة بین الشركات الأجنبیة والمحلیة، وجعلت إجراء البحو

الحكومة المتعاقبة ھذا اعتبرت1970منذ عام ف.تكون التقنیة التي تطورت في النرویح الأفضل من نوعھا 

.الأمر  أساسیا لتعزیز المنافسة في الصناعة النفطیة 

مع التعرض بأنھ یمكن عملیا تجنب لعنة المورد المترافقة"جیفري زاكس "تفید الفرصة التي وضعھا 

لأن إنفاقھا بعد التكییف مع عوامل الاقتصاديلمخاطر عالیة بالنسبة للبلدان التي تحصل حكوماتھا على الریع 

على الاعتمادأخرى ذات صلة یؤدي إلى إرتفاع الأسعار على نحو بارز في الإقتصادیات التي یغلب فیھا 

. التي لا تقوم على الموردالاقتصادالمورد مما یھدد تنافسیة أجزاء 

یمكنالسیادیةإیجابي للصنادیقمثالفھوالاقتصادي،الاجتماعيالنموتعزیزفيسنغافورةنجاحأمّا

قطاعات مختلفةتنمیة وتعزیزالحكومیة،الشركاتبإدارةسنغافورةفيتیماسكبھ، حیث نجحتالاقتداء

من ھذا الصندوقیعكسلمامھمّةفتُعتبرالصینفيق السیاديالصندوأماوالخدماتوالنقل،كالتكنولوجیا،

الإمكانیات والقیود ، :، قطاع النفط والغاز في منطقة الخلیج ، الثجربة النرویجیة في التنوع الاقتصادي الخاص بالصناعة النفطیةأویستن نورینج -1
.196ص 2007الإمارات العربیة ، الطبعة الأولى ، –ركز الإمارات للدراسات والبحوث الإستراتیجیة ، ابوظي م
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الاستثماریة وھذا مع أھدافھابھاتتعاملالتيوالطریقةوالاقتصادیة،الاجتماعیةالتنمیةوراءالصینسعي

في لم یكن إنشاء الصندوق في فنزویلا بسبب ارتفاع الأسعار فبسبب شفافیتھا، أما بالنسبة للتجربة الفنزویلیة 

، و إنما قد تزامن إنشاؤه بارتفاع الأسعار في فترة السبعینات، حیث كان یعرف بصندوق ةبدایة الألفیة الجدید

الاستثمار و یمثل مستودعا للإیرادات البترولیة، و استخدمت موارده في الحصول على أسھم رأس المال في 

ثم .أن الكثیر منھا قد عرف خسائر فادحةالمؤسسات العامة، بما في ذلك قطاع الصناعات التحویلیة، إلا 

توجھت حصص كبیرة من الصندوق في السنوات الأخیرة لتمویل الشركات الحكومیة في قطاع الكھرباء و في 

.1أنشأت فنزویلا صندوق آخر سمي بصندوق التثبیت الاقتصادي الكلي1998أواخر سنة 

في تلك الأجنبیة المباشرة الاستثماراتتمثل ت:الاستثمارات الأجنبیة المباشرة للصنادیق السیادیة. 5

المشروعات التي یقیـمھا و یملكھا و یدیرھا المستثمر الأجنبي، إما بسبب ملكیتھ الكاملة للمشروع، أو اشتراكھ 

الذي یتجسّد واقعیا من خلال سعي القائم بھ تحقیق التمتّع ،في رأس مال المشروع بنصیب یبرر لھ حق الإدارة

توظیف الأموال المدخّرة :"فانّ الدكتور حسن توفیق یرى أنھاف و الرقابة و لیس فقط تحقیق الأرباح بحق الإشر

ھو بمثابة ف،مقارنة بالاستثمار المحفظي الذي یسعى من وراءه فقط تحقیق الأرباح2".للحصول على الدخل منھا

خلافا للاستثمار المحفظي البسیط الذي قد رؤوس أموال تمّ  نقلھا و تحویلھا لغرض تجسیدھا في أصول حقیقیة 

رأسمال ثابت للمؤسسةیتّخذ شكل المشاركة في تكوین

لم تبلغ سوى للصنادیق السیادیة وعلیھ خلال العشرین سنة الماضیة فإن قیمة الاستثمار الأجنبي المباشر

بلغت الأجنبي لھذه الصنادیق والتيقیمة للاستثمار أعلىالتي فیھاوھي2007ملیار دولار وفي سنة 39قیمة

من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر %0.5من أصولھا و%0.2ملیار دولار وھو ما یمثل فقط حوالي 10

وھي .20083حسب تصریحات الأونكتاد لسنة2007ملیار دولار سنة 500العالمي الذي بلغت قیمتھ حوالي 

الضخمة في الاستثمارات الأجنبیة المباشرة خاصة مع الشركات العابرة نسبة قلیلة جداً مقارنة بالاستثمارات 

.للقارات

صنادیق الثروة السیادیة تمیل للاستثمار في أوربا فإن الاستثماري نشاطلالتوزیع الجغرافي لوفیما یتعلق ب

جذابة حیث توزع الاستثمار بیئة ولھا ،والولایات المتحدة الأمریكیة والاقتصادیات التي یرون فیھا أقل المخاطر

:ككل للصنادیق السیادیة حسب المناطق المختلفة كالآتي

.264، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا  ،  ص التقدم في المجال التنمیة: الجزائر و المغرب و تونس محمد راتول ، 1
.37ص , 2000, دار الكتاب الحدیث, الطبعة الأولى, "الاستثمار و العمولة", حسن عمر2

3 Stephen Jen Sovereign Wealth Funds What they are and what’s happening WORLD ECONOMICS • Vol. 8 • No. 4 •
October-December 2007
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السیادیةالثروةصنادیقلالاستثماريللنشاطالجغرافيالتوزیع :06رقملالشك

من إعداد الطالب بناء على معطیات متفرقة: المصدر

:كالتالياستثمارات الصنادیق السیادیة المباشرة حسب القطاعات ھي . 6

بصورة كبیرة على القطاع استثماراتھاترتكز في على عكس الاستثمار الأجنبي المباشر فإن الصنادیق السیادیة 

والذي یتمیز بدرجة عالیة من الدولارات یومیاً بملاییرالتلاعب المالي ھذا القطاع غیر حقیقي الذي یتم فیھ 

لشكل الموالي یبین مساھمة ونسبة كل اثم قطاع الطاقة و، وثاني قطاع ھو قطاع الأصول المرونة والمخاطرة

.قطاع من استثمارات الصنادیق السیادیة

القطاعاتحسبالمباشرةالسیادیةالصنادیقاستثمارات:07الشكل رقم 

Source: Jason Kotter The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund Investments and the Price

of Keeping Secrets International Finance Discussion Papers Number 940 August 2008 p38.
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:حوكمة صنادیق الثروة السیادیة وأثرھا على التنمیة المستدامة: المبحث الثاني

من إنشاؤھایتم ،صنادیق مملوكة من قبل الدولةھانمن التعریف الذي قدمناه للصنادیق السیادیة یتبین أ

أو فوائض المیزانیة أو ، أو من فوائض میزان المدفوعات أو من عوائد الخوصصة،عوائد المواد الأولیة

بھدف تحقیق عوائد ،الثروةبوسیلة للاحتفاظ فھووھذا قصد تجنب الھزات المالیة المستقبلیة الصادرات السلعیة

.الضئیلة التي تتدفق من الاحتیاطات الرسمیة للدولةأعلى من العوائد 

بصورةالضخمةالعوائدھذهاستثمارمھمتھاالتيالحكومیةالاستثماریةالأداةھذهالسیاديفالصندوق

أصولإلىطبیعیةمواردمنالمتاحةالأصولترجمةطریقعنوذالكالرسمیةالاحتیاطاتإدارةعنمختلفة

لأجلرشیدوحكمرشیدةإدارةتتطلبشفافیةبكللالعالمیةالمؤسساتمختلففياستثمارھاطریقعنمالیة

الإضرارأوالقادمةالأجیالبحقوقالمساسعدممعالحاضرة،الأجیالمنھایستفیدولكيالأصول،ھذهتنمیة

دونالمتاحةالمواردمنللاستفادةالراشدالحكمفلسفةوفقوالمساءلةالشفافیةإطارفيفعالةبطریقةبالبیئة

.العاممفھومھافيالمستدامةالتنمیةبھتناديماوھذامتجددةمواردعنوالبحثاستنزافھا

المالكیتطلب حكم الجید في البلد أصول ھذه الصنادیقإن تسییر الراشدوالحكمالسیادیةالصنادیق. 1

الاجتماعي الفعالیة والعدالة لأجل  ترقیة المستوى و،ة یوالمسؤولالشفافیة ویعبر عنھ بالمشاركة و،لصندوقل

.في إطار القانون بما یعرف بالحكم الرشید أو الحوكمة

وقدرتھا على الأمةویعني ممارسة السلطة لإدارة شؤون 1.الرشید بمعناه الأساسي جھد إنساني تعاونيلحكماف

ظھر مفھوم الحكم الرشید في تقریر البنك الدولي لأول مرة ، وقد إدارة مواردھا وتطبیق سیاسات سلیمة بكفاءة

عرف التقریر حیث" إفریقیا من الأزمة إلى النمو المستدیم"حول إفریقیا وجنوب الصحراء بعنوان 1991عام 

الترتیبات المؤسسیة للدولة، وعملیة صیاغة السیاسة وصنع القرار، وتنفیذه، والعلاقة " الحكم الرشید على انھ 

التي تدیر تالتقالید والمؤسسا" :بأنھرشاده الحكم عرفالبنك الدولي أما، 2"بین الحكومة والمواطنین برمتھا

: فقد عرف الحكم الرشید على انھFMI: أما صندوق النقد الدولي"بھا السلطة دولة ما من اجل الخیر العام

الطریقة التي بواسطتھا تسیر السلطة الموارد الاقتصادیة والاجتماعیة لمنظمة ما لخدمة التنمیة وذلك باستخدام "

3".طرق فعالة في التسییر بأقل التكالیف وتحقیق اكبر المنافع

20.04.2011، تاریخ اطلاع2005مارس 21لعلوم الإنسانیة العدد ل، مجلة جندول الحكم الرشیدخضر المزھر ألبدري ، 1

2 -Ngaire woods , The challenge of good Governance for the IMF and the world bank Themsl world development ;vol
28 nc ,p 804,uk 2000
3 -international monetary fund ; Good governance : the IMF’s role 2000 voir .www.imf.org/external/pubs
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والشفافیةالمشاركةمبني على بتسییر ھذه الصنادیق السیادیة حكم رشید دارة المكلفة لإوھذا ما تتطلبھ ا

.لأجل تسییر حسن لھذه الموارد لتحقیق الأھداف المرجوةوالعدالةوالفعالیة،الاجتماعیةةیوالمسؤول

:الصنادیق السیادیة والمسؤولیة الاجتماعیة والأخلاقیة.2

:" عرف البنك الدولي المسؤولیة الاجتماعیة لرجال الأعمال على أنھا:ماھیة المسؤولیة الاجتماعیة. 1.2

التزام أصحاب النشاطات التجاریة بالمساھمة في التنمیة المستدامة من خلال العمل مع المجتمع المحلي بھدف 

ذي تحسین مستوى معیشة الناس بأسلوب یخدم الاقتصاد ویخدم التنمیة في أن واحد كما أن الدور التنموي ال

، 1یقوم بھ القطاع الخاص یجب أن یكون مبادرة داخلیة وقوة دفع ذاتیة من داخل صانع القرار في المؤسسة

استجابة إدارة الشركات إلى "أما جمعیة الإداریین الأمریكیین فقد عرفت المسؤولیة الاجتماعیة على أنھا

تمرار بانجاز المساھمات الفریدة للأنشطة التغییر في توقعات المستھلكین والاھتمام العام بالمجتمع مع الاس

.التجاریة الھادفة إلى خلق الثروة الاقتصادیة

للإدارة بأنھا مفھوم صادر عن " أخلاقیات الأعمال"فنعني بمفھوم المسؤولیة الاجتماعیة والأخلاقیة 

والمادیة أن تقدم لأبناء مفاھیم التضامن في المجتمع الذي من خلالھ تسعى المنظمات بواسطة إمكانیتھا البشریة 

.23المجتمع الذي یعیش فیھ،الكثیر من الحلول للمشكلات التي یعاني منھا

المسائل : إن معظم الصنادیق السیادیة تتسم بمعاییر المسؤولیة الاجتماعیة والأخلاقیة ونذكر منھا

الأخلاقیة والنزاھة، القواعد المماثلة لمنع إساءة استخدام أصول الشركة من جانب المدیرین أو الموظفین 

اسیة ونظم الإنذار ومكافحة وتشمل أیضا عملیات التداول من الداخل وتضارب المصالح والاتصالات السی

السلوك اللاخلاقي، وان ھذه المعاییر یختلف تطبیقھا من صندوق لآخر وھناك أیضا تقاریر عن المالیة 

والاستثمارات والاتصالات وھیئات الرقابة التي تكون عن طریق وزیر المالیة أو ھیئة متخصصة أو مباشرة 

.الصندوقمن طرف المسطرة البرلمان لتحقق الأھداف من

:المطلوبة في الصنادیق السیادیةالشفافیة.3

ولا یمكن للاقتصاد أن یزدھر وللاستثمار أن تعتبر الشفافیة ركیزة رئیسیة من ركائز الاقتصاد الحدیث،

ھي إدارة یستقطب إذ لم یتوافق مع شفافیة كافیة في جمیع القطاعات وعلى كل المستویات فالإدارة غیر الشفافة

1 -www.csrkuwait.com الاطلاعتاریخ 17.09.2010

،رسالة ماجستار غیر منشورة تخصص أدارة الأفراد وحوكمة الشركات ،جامعة تلمسان المسؤولیة الاجتماعیة میزة إستراتیجیة مسان كرومیة ، 2
16ص 2010- 2009،
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ولغیاب الشفافیة تأثیر سلبي على النمو الاقتصادي إذ أن تغییر المعلومات الصحیحة والدقیقة عن .فاسدة

لا تحجب أیة فالدول التي، المستثمرین یدفع ھؤلاء إلى توجیھ استثماراتكم إلى بلدان أخرى حیث الشفافیة

. تكون أكثر استقطاباً للاستثمارمعلومة عن مساھمیھا مھما كانت سیئة

دلائل كثیرة كما أن لھا،سیاسیاًآخر واقتصادیاًمفھوم ولھا،فافیة مصدر أساسیا لتعزیز الحكم السلیمفالش

كافة المعلومات والبیانات أو أسالیب اتخاذ القرار المتعلقة بالأفراد او الشركات یوفرتوفر المناخ الذي فھي

.ذوي الصفة العامة

الإفصاح والشفافیة حیث أن الأخیر أكثر عمومیة من حیث وفي ھذا المجال یجب التفرقة بین مبدأ 

.1انسحابھ إلى مختلف جوانب الحیاة السیاسیة والاجتماعیة والاقتصادیة في مجتمع

والإجراءاتإلا إذا كانت المعلومات لا یمكن أن نقول عن أي مؤسسة أو ھیئة أنھا شفافة : شروط الشفافیة.1.3

:وأھم ھذه الشروط ما یليمن الشروط دالتي تتبناھا تتصف بعد

ویعلن عنھا أحیانا ،أن تكون الشفافیة في الوقت المناسب حیث أن الشفافیة المتأخرة تكون عادة لا قیمة لھا. أولاً

.فقط لاستبقاء الشكل ونستشھد بمیزانیات الشركات التي تنشر بعد شھر أو سنوات بعد صدورھا

لكافة الجھات المعنیة ولیس إلى المعلومات توفریجبأي ، الجھات في ذات الوقتأن تتاح الشفافیة لكافة. ثانیاً

.المسؤول فقط

تقوم بعض الشركات بنشر فعندما،شفافیة غامضة او غیر شفافةلقیمة فلاأن تكون شارحة نفسھا بنفسھا . ثالثاً

لا ر مراقب الحسابات او تفصیل البنودقوائمھا المالیة في الصحف لاستیفاء الشكل القانوني بدون مرافقتھا بتقری

.یكون لھا معنى

اقتصاص وذلك في وقد تكون وسیلة الحقیقة غایة بل وسیلة لإظھار اا لیسمالشفافیة والمساءلة في حد ذاتھ. رابعاً

.إطار الوسائل القانونیة

بحوث وأوراق عمل المؤتمر، المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة المنعقد في شرم الشیخ ، "الشركات وأسواق المالیة العربیةحوكمة المؤلف غیر معروف،1
.22ص 2007مصر في مایو 
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: معوقات الشفافیة.2.3

في الصنادیق السیادیة أو أي ھیئة أخرى إلا أنھا تتعرض لمجموعة لشفافیة الأھمیة الكبیرة لتوفر رغم ا

صة في تنشر بصفة خاوھذه المعوقات والعراقیلالتي تعوق سریان مبدأ الشفافیة ومن المعوقات والعراقیل 

:تحت واحد أو أكثر من العوامل التالیةھا الدول النامیة ویمكن تصنیف

ئة والتي خرجت مؤخرا من مرحلة الحزب الواحد والتخطیط المركزي حیث تتسم الدول الناش: الفساد. أولاً

.وھیمنة المؤسسات الحكومیة بصفات متعددة لا تدري إن كان بعضھا سببا للفساد أم نتاجا لھا

حیث إن العدید من القائمین على الإنتاج أو تقدیم الخدمات سواء على المستوى الخاص أو العام : الجھل. ثانیاُ

مرحلة الحكم الشمولي في المجتمعات الناشئة وان أفراد الشعب كمنتجین أو كمستھلكین لھذه السلع ھم نتاج 

.والخدمات كان یھمھم فقط أثناء تلك المرحلة الحصول على المنتوج

لحمایة المواطن من غیاب الشفافیة ضروريالإطار القانونيف: ضعف أو غیاب الإطار القانوني اللازم. ثالثاً

.ید من تفاقم المشكلة وصعوبة التعامل معھامما یز

تتمثل في الحیاة النیابیة السلیمة وغیاب الدور الفعال لمؤسسات :معوقات سیاسیة واجتماعیة أخرى. رابعاً

المجتمع المدني التي ترمي إلى حمایة استغلال الأطفال ومتابعة حقوق الإنسان واختفاء أو تنحي مبدأ المساءلة 

. تماما

:حوكمة الصنادیق السیادیة. 4

یمكننا القول أن الحوكمة ھي تعبیر واسع یتضمن القواعد والممارسات التي تحدد كیفیة اتخاذ القرارات 

والشفافیة التي تحدد ذلك ومدى المساءلة التي یخضع لھا المسیرون والموظفون ووجودھا یضمن تنفیذ القوانین 

وتقلل من التعارض والنزاعات، فھي تقدم لنا دور مجالس الإدارة قواعد التي تھتم بحسن تسییر المؤسساتوال

تكوین ھذه المجالس والعلاقات مع الإدارة العلیا والإفصاح عن المعلومات بالإضافة إلى قواعد اختیار وكیفیة

.المدیرین والمسؤولین عن الإدارة العلیا وعزلھم

ولقد تم وضع معاییر معینة لمعرفة مدى شفافیة الصنادیق السیادیة ومدى توفر تلك المعاییر في إدارة 

:في ما یليالشفافیةقیاسمعاییرھذه الصنادیق وتتمثل 
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التاریخیة تشتمل ھذه المعلومات عن سبب إنشاء الصندوق وأصل الثروة للمعلوماتالصندوقتوفیرمدى

الخ؛...میةوھیكل الملكیة الحكو

الحسابات؛حول مراجعةالمستقلةالسنویةالتقاریرمدى حداثة

لھا؛الجغرافیةوالمواقعالخاصة بالمؤسسةواذللاستحوالمئویةالنسبةتوافرمدى

الإداري؛مدى تقدیم إجمالي القیمة السوقیة للمحفظة والتعویض

 الأخلاقیة وسیاسات الاستثمار؛مدى تقدیم الصندوق لمبادئ توجیھ في إشارة إلى المعاییر

ووضوح أھدافھ؛للاستراتیجیاتالصندوقتقدیممدى

؛فیما بینھاالاتصالوسبلالمؤسسةفروعبینوتبادلھا المعلوماتمدى توافر

الخارجیین؛والداخلیینلمدیرینلالصندوقتحدیدالشفافیة فيمدى

ھل الصندوق یدیر موقعھ على شبكة الانترنیت؛

الرئیسي لھ وعنوانھ ومعلومات الاتصال المختلفة؛المكتبلموقعیوفرالصندوقكانإذا

نسبة توفر ھذه المعاییر وتطبیقھا تكون بنسب متفاوتة ونسبیة في ھذه الصنادیق ولا تكون كما أن 

.بصورة مطلقة وتامة

الصنادیق بالتركیز على صندوق سیادي إیجاد مؤشر لأداء تلك 46وقد حاول ترومان في دراسة شملت 

: 1أربعة معاییر وھي كما یلي

وتشمل درجة وضوح تمویل الصنادیق واستخدامات أصولھا وعوائدھا وعلاقتھا الھیكلةھو :الأولالمعیار

ومدى انفصال تلك الصنادیق عن الاحتیاطات التي ینتھجھاوالإستراتیجیة الاستثماریةدولة العامة للبالمیزانیة 

.، أي ھیكلة الأصول والخصومدولةالخارجیة لل

الاستثمار إستراتیجیةشمل مدى وضوح دور الحكومة في توالحوكمةفي یتمثل المعیار الثاني : الثانيالمعیار

للصنادیق محل الدراسة ودور مدیري تلك الصنادیق ومدى وجود مؤشرات تحكم نزاھة ومھنیة القائمین على 

2:وتقوم الحوكمة على خصائص تتمثل فيالاستثمار

أي إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحیح: الانضباط.

لكل ما یحدثوشفافة أي تقدیم صورة حقیقیة : الشفافیة.

للعمللازمةأي لا توجد تأثیرات وضغوط غیر : الاستقلالیة.

11ص ،مرجع سابقماجد عبد االله المنیف، 1
50ص 2005الدار الجامعیة " الحوكمة في المصارفتطبیقات ) المفاھیم، المبادئ، التجاریة_حوكمة الشركات " طارق عبد العال حماد - 2
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أي وجود مسؤولیة أمام فیذیة، التنأي إمكانیة تقییم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة : المساءلة

.المؤسسةجمیع الأطراف ذوي المصلحة في 

العمال في المؤسسة على اختلاف رتبھم ومناصبھمأي یجب احترام حقوق مختلف : العدالة.

أي النظر إلى الشركة كمواطن جید: المسؤولیة الاجتماعیة.

بصفة دوریة سواء كانت شھریة أوویشمل توفر المعلومات الشفافیة والمساءلةیرتكز على : الثالثالمعیار

وحجم الصنادیق وعوائدھا خاصة أداءصورة حقیقیة لكل ما یحدثكالسنویة عن الاستثماراتوأفصلیة 

تقییم ووتوزیع الاستثمارات الجغرافي وفیما بین العملات والرقابة المالیة الداخلیة والخارجیة على الصنادیق

، ال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة وتقدیر الأعم

.دیق في الأسواق التي تستثمر فیھاالصناسلوكیرتكز على :المعیار الرابع

وكانت صنادیق سیادیة لدول مجلس التعاون الخلیجي أربعة تم تقییم أداء وكمثال عن ھذه المعاییر الأربعة 

:في الجدول المواليھي موضحة كما النتائج 

الخلیجيالتعاونمجلسلدولسیادیةصنادیقأربعةأداءتقییم:06الجدول رقم 

المعدل العاملتقییم العاماالسلوكالشفافیة والمساءلةالحوكمةالھیكلةالصندوق السیادي

15.753.94صفر645.75ھیئة الاستثمار الكویتیة

3.00.75صفر0.25صفر6.75ھیئة الاستثمار القطریة

0.50.53.00.75صفر2أبوظبي للاستثمارھیئة 

6.51.62صفر2.5صفر4صندوق الاحتیاطي العام في عمان

4.6912.250.1258.0652.01متوسط أداء الصنادیق السیادیة الخلیجیة

7.5514430.57.62للمقارنةصندوق التقاعد الحكومي للنرویج 

.22مرجع سابق ص ، ماجد عبد االله المنیف:المصدر
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في1987عاممرةلأولالمستدامةالتنمیةمصطلحظھر: "  المستدامةالتنمیةالصنادیق السیادیة و.5

التنمیةالتقریرھداعرفحیث. والتنمیةللبیئةالعالمیةاللجنةنشرتھالذي" Brundtlandبورتلاندتقریر

تلبیةفيالقادمةالأجیالقدرةعلىالمساومةدونالحاضرحاجاتتلبيالتيالتنمیةتلك"أنھاعلىالمستدامة

حسابعلىلیسولكنالإنسانحیاةنوعیةلتحسینتسعىالمستدامةالتنمیةأنالقولیمكنوبالتالي.حاجاتھم

یتجاوزلابحیثعقلانیةبطریقةالطبیعیةالموارداستخدامعملیةكونھاعنتخرجلاالعاممعناھاوفيالبیئة

للمواردبالنسبةأما.المتجددةغیرالمواردحالةفيوبالذاتالطبیعةتجددھامعدلاتللمواردالاستخدامھذا

.استخدامھافيالترشیدیجبفانھالمتجددة

المواردھذهتنمیةعلىالعملإلىإضافةتبدیدھاعنوالبعدالمواردصیانةتعنيالمستدامةفالتنمیة

ھذافيتراعىحیثالنفاذاوالاضمحلاللخطرتتعرضوالتيللمواردالسلیمةالبدائلوإیجادوتطویرھا،

تعریفتمحیثتشترك مع الصنادیق السیادیة " المقبلة الأجیالحقوق"وفي ھذا .  المقبلةالأجیالحقوق

بقدرةالإضراردونالحاضرحاجاتتلبيالتي"التنمیةتلكبأنھاالمتحدةالأممبرنامجفيالمستدامةالتنمیة

بشكلاتجاھاتثلاثةفيالسیریعنيتحقیقھافانبالتالي،" الخاصةاحتیاجاتھمتلبیةعلىالمستقبلأجیال

لابحیثعقلانیةبطریقةالطبیعیةالمواردباستخدامالإنسانحیاةنوعیةتحسین،متزنةوبصفةمتوازي

ترتكزوھي،المتجددةغیرالمواردحالةفيوبالذاتالطبیعةتجددھامعدلاتللمواردالاستخدامھذایتجاوز

حریةومبدأالقادمةالأجیالاجلمنالطبیعیةالمصادرعلىالمحافظةأيالتضامنمبدأوھيمبادئثلاثعلى

:یليماإلىتھدففھيأھدافھاعنأماالشعبیةالمشاركةوأخیراًالمستقبلأجیال

للسكانأفضلحیاةنوعیةتحقیق.

والحفاظ علیھاالطبیعیةالبیئةاحترام.

الفعالةالمشاركةعلىاتجاھھا،وحثھملمسؤولیةواالقائمةالبیئةبالمشكلاتالسكانوعيتعزیز.

للمواردعقلانيواستخداماستغلالتحقیق.

الأوزونطبقةتدھوردونالحیلولة.

فالاثنین معاً لأجل ضمان حق الأجیال ولذلك فإن حق الأجیال القادمة ھو الحلقة التي تتلقى فیھا أھداف الصنادیق السیادیة وأھداف التنمیة المستدامة
.القادمة وعدم المساس بحاجیاتھم
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الحوكمةإطارفيالسیادیةالصنادیقحولسنتیاغومبادئ: الثالثالمبحث

جة بعض الشواغل السیاسیة العامة إزاء ھذه الصنادیق عن قد رأى صندوق النقد الدولي أنھ یمكن معالل

ووضع طائفة من المبادئ الطوعیة ،طریق تسھیل حوار منظم بین الصنادیق والبلدان المتلقیة للاستثمارات

عملیات ھذه الصنادیق بطریقة أكثر قوة في للصنادیق وأصبح صندوق النقد الدولي أكثر وعیاً بالحاجة لدمج 

لأجل تأمین التدفقات ،، وداخل الھیاكل الرقابیة المتعددة الأطرافأطر السیاسة الاقتصادیة الكلیة لبلدانھا

وعلیھ فقد رأى صندوق النقد الدولي أنھ یمكن معالجة بعض .1ة عادلة ومنفتحةالاستثماریة عبر الحدود بطریق

الشواغل السیاسیة العامة إزاء ھذه الصنادیق عن طریق تسھیل حوار منظم بین الصنادیق والبلدان المتلقیة 

الحدود لأجل تأمین التدفقات الاستثماریة عبر ،للاستثمارات ووضع طائفة من المبادئ الطوعیة للصنادیق

.2بطریقة عادلة ومنفتحة

مجموعة العمل الدولیة حول الصنادیق "ونتیجة ذاك قام صندوق النقد الدولي بتشكیل ما یسمى بـ 

من أجل وضع مجموعة من المبادئ التي تعبر عن صدق عن الأھداف 2008في ماي (IWG)" السیادیة

والممارسات الاستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة حیث تم تكلیف صندوق النقد الدولي بتوفیر أعمال الأمانة 

ریة للدول مالكة لأجل إیجاد اُطُر عمل اختیا3لمجموعة العمل الدولیة ھذه ومساندتھا فیما تضطلع بھ من مھام

الصنادیق والدول المستقبلة لاستثماراتھا، أطر ترتكز على الشفافیة والحوكمة والمساءلة وغیرھا من المعاییر 

بوضع معاییر استرشادیة لاستثمارات 2008وفي ھذا الصدد قامت وزارة الخزانة الأمریكیة أوائل سنة 

قیع على بروتوكول بین تلك الوزارة وھیئة أبوظبي للأستثمار وتم التو. الصنادیق السیادیة والدول المستقبلة لھا

وصندوق التقاعد الحكومي النرویجي وجاءت ھذه المعاییر الاختیاریة لمجموعة العمل الدولیة المشار إلیھا 

4.مطابقة إلى حد كبیر لما ورد في البروتوكول

الطوعیةالمبادئمشتركة منھي مجموعة:(IWG)السیادیةالثروةلصنادیقالدولیةالعملمجموعة.1

وعملیاتھاحوكمتھاونظامالسیادیة،الثروةصنادیقعلیھترتكزالذيالمؤسسيللإطارأوضحبفھمتسمح

الدولیةالعملمجموعةتأسست. ومستقرمنفتحعالمياستثماريمناخعلىالحفاظیدعمبماالاستثماریة،

أبریل والفاتح من 30، في اجتماع عُقد في واشنطن یومي 2008مایومنالأولفيالسیادیةالثروةلصنادیق

بلداً 26بعضویة البلدان التي تدیر صنادیق للثروة السیادیة، وتتألف مجموعة العمل الدولیة من2008ماي 

صندوق النقد الدولي الطبعة العربیة اقتصادیات صنادیق الثروة السیادیة قضایا لصناع السیاسات:ستیوارتأودایبر داس وعدنان مزارعي وألیس 1
www.imfbookstore.orgمن موقع 24ص 2010دیسمبر 10

2 Démarolle Alain, Rapport sur les fonds souverains, Paris : ministère de l’économie, de l’industrie et de l’emploi,
2008 p 11

24ص سابقمرجعأودایبر داس وعدنان مزارعي وألیس ستیوارت، 3
,nermina biberovic(عنصنادیق الثروة السیادیة ودورھا في إدارة الفوائض النفطیةماجد عبد االله المنیف 4 A common Europeach to

sovereingn wealth funds :continuuity of the status quo »gulf research center,Dubai,2008)
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في الاجتماع على أن تبدأ ، وتم الاتفاقعضواً في صندوق النقد الدولي، ولدیھ صنادیق للثروة السیادیة

المجموعة عملھا بمساعدة من صندوق النقد الدولي في دور المیسر والمنسق لھا، وقد واصلت ھذه المجموعة 

أنشطتھا على مدار أربعة أشھر التي تلت تأسیسھا، مستندة إلى الممارسات السلیمة لصنادیق الثروة السیادیة، 

نات الدولیة ذات الصلة، كما قدم خبراء الصندوق مواد مرجعیة والمبادئ التوجیھیة، والمعاییر والمدو

ومساھمات فنیة، والعدید من العون في المفاوضات وكذلك في بناء توافق في الآراء بین أعضاء مجموعة 

.العمل الدولیة

صل إلى بالتوقامت الدول الأعضاء في مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة  :مبادئ سانتیاغو. 2

من المبادئ مبدئ 24بشأن مجموعة من 2008أكتوبر 11یوم ةتمھیدي في مدینة سانتیاغو الشیلیاتفاق

مبدأ طوعیا 24وتم نشرھا وھي مؤلفة من " مبادئ سانتیغو"والممارسات المتعارف علیھا المعروفة بـ 

.وموادھا التفسیریة

تدفقات الالتي تكمل تنظیم " القانون غیر الملزم" مبادئ حسب كثیر من الاقتصادیین مبادئ ھذه تعتبر ف

تمثل ھذه المبادئ انعكاساً للجھود المتضافرة التي بذلتھا صنادیق الثروة ،الرأسمالیة بموجب القانون الملزم

شامل وتوفیر فھم أعمق لعملیات السیادیة في مختلف اقتصادیات البلدان المتقدمة والصاعدة، بھدف إقامة إطار 

صنادیق الثروة السیادیة، ویشیر اعتمادھا على أساس طوعي إلى قوة الالتزام بھا وبتنفیذھا، الأمر الذي یجب 

ھم في المحافظة على حریة تدفق اأن یعزز دور ھذه الصنادیق في دعم استقرار الأسواق المالیة العالمیة، ویس

د اللجنة أیضا على أھمیة اعتماد البلدان المتلقیة سیاسات واضحة وغیر تمییزیة الاستثمارات عبر الحدود، وتشد

" منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصادي"تجاه استثمارات صنادیق الثروة السیادیة، وتتطلع إلى انتھاء 

.السیادیةصنادیق الع استمرار الحوار والتنسیق بین المنظمة ویمن عملھا في ھذا المجال، وتشج

فمبادئ سانتیاغو تمثل المبادئ والممارسات المتعارف علیھا، والتي تعبر  تعبیرا دقیقا عن ممارسات 

وھي مبادئ طوعیة یدعمھا الأعضاء في مجموعة العمل . وأھداف الاستثمار في صنادیق الثروة السیادیة

:المجالات الرئیسة التالیةتغطي و.الدولیة، إما یطبقونھا بالفعل أو یطمحون إلى تطبیقھا

الإطار القانوني والأھداف والاتساق مع السیاسات الاقتصادیة الكلیة؛.1

الإطار المؤسسي وھیكل الحوكمة؛.2

.إطار الاستثمار وإدارة المخاطر.3

 ھذه الدول ھي

كلليشي-
بصفة"في"
للإطلاع على ھذه المبادئ كاملة عد إلى الملاحق
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:فیما یليوالذي یتمثلغرض إرشادي لھذه المبادئ وكان

التشغیلیة الملائمة وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة؛إرساء ھیكل شفاف وسلیم للحوكمة یكفل الضوابط .1

عاة في البلدان التي تستثمر فیھا صنادیق الثروة االمروضمان الالتزام بكافة متطلبات التنظیم والإفصاح .2

السیادیة؛

التأكد من أن استثمارات صنادیق الثروة السیادیة تراعي المخاطر الاقتصادیة والمالیة واعتبارات العائد؛.3

.المساعدة على الاحتفاظ بنظام مالي عالمي مستقر وبحریة تدفق رؤوس الأموال  الاستثمارات.4

صندوقبھایسترشدالتيوالمالیةالنقدیةللشؤونالدولیةاللجنةعلى"سانتیاغومبادئ"وتم عرض

جھودمنالمجموعةبذلتھماوحصرالعالميالاقتصادتطوراتحولسیاساتھ، وتم التشاورفيالدوليالنقد

المیدانفيوالتنمیةالتعاونمنظمة"والدولیةالعملمجموعةوممثلوالمالیةوزراءواغتنمبشأنھا،

صنادیققضایاوتناولالمبادئھذهلمناقشةأیضاالفرصةھذهالأوروبیةوالمفوضیة(OECD)الاقتصادي

.مستقلةفي اجتماعاتالسیادیةالثروة

:السیادیةالثروةلصنادیقدائمةمجموعة.3

قید المراجعةسانتیاغومبادئتظلحتىالمجموعةبقاءأھمیةالمبادئبمجموعةالمتعلقالعملأبرز

متعددةوالمؤسساتالمتلقیةالبلدانمعالمناقشاتعقدیتیسروحتىتطبیقھا،كیفیةذلكفيوالبحث، بما

لصنادیقدائمةمجموعةتشكیلإمكانیةبحثالمجموعةقررتوغیرھا، وعلیھالخاصالأطراف والقطاع

تكوین المجموعةفيللنظرالدولیةالعملمجموعةمنأعضاء10منلجنة مؤلفةإنشاءفتم.السیادیةالثروة

.بھاوالصلاحیات المنوطةالدائمة

ار یعبر تعبیراً وتھدف المبادئ والممارسات المتعارف علیھا المعروفة بمبادئ سانتیاغو إلى تحدید إط

دقیقاً عن ترتیبات الحوكمة والمساءلة وكذلك إدارة ممارسات الاستثمار في صنادیق الثروة السیادیة على أساس 

حكیم وسلیم لفھم بلدان الموطن والبلدان المتلقیة والأسواق المالیة الدولیة وضمان استمرار المنافع الاقتصادیة 

.والمالیة التي تحققھا الصنادیق

: إلزام الصنادیق السیادیة بمبادئ الاستثمار المعتمدة من قبل منظمة التعاون والتنمیة والمتمثلة فيوتم

بحیث یجب ألا یتم إخضاع المستثمرین الأجانب إلى أنظمة مزایا أقل من تلك الممنوحة : عدم التمییز.1

قتصادیة تحمي مباشرة وبما أن منظمة التعاون والتنمیة الا. للمستثمرین الوطنیین، في نفس الظروف
تضم أعضاء مجلس محافظي صندوق النقد الدولي الذي یتألف من ممثلین لجمیع البلدان الأعضاء في صندوق النقد الدولي وھم وزراء والمالیةالنقدیةللشؤونالدولیةاللجنة

بلدا185ًالمالیة ومحافظو البنوك المركزیة عادة ویبلغ عددھم 
والإماراتوتوباغووترینیدادوسنغافورةطروقوالكویتوالصینوشیليوبوتسواناأسترالیامنكلمنالتشكیللجنةتتألف

.المتحدةوالولایاتالمتحدةالعربیة
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استثمارات الصنادیق السیادیة في الدول الأعضاء تكون ملزمة بتوسیع حریة الاستثمار إلى آي دولة عضو في 

صندوق النقد الدولي،

بحیث یجب أن تكون المعلومات حول قیود الاستثمار الأجنبي كاملة ومتاحة للجمیع،: الشفافیة.2

الأعضاء بالإلغاء التدریجي للقیود على حریة انتقال رؤوس الأموال إلى تلتزم الدول : التحریر التدریجي.3

أراضیھا،

تلتزم الدول الأعضاء بعدم وضع قیود جدیدة،: المحافظة على الوضع القائم.4

تلتزم كل دولة عضو بتمكین كل الدول الأعضاء من تدابیر التحریر التي تباشرھا : التحریر من جانب واحد.5

.یر المعتمدة من الدول الأخرىوعدم ربطھا بالتداب

تھدف إلى دعم الإطار ومتعددة الجنسیاتاللشركات اتمسفھذه المبادئ والممارسات المتعارف علیھا 

، 1المؤسسي، ونظام الحوكمة والعملیات الاستثماریة، وتوضیح سیاستھا وأھدافھا في إطار اقتصاد كلي سلیم

ما ما توجھ اقتصدي ومالي في بلاد الموطن والبلاد المستقبلة لھا، لأجل تحسین الفھم لھذه الصنادیق ككیانات لھ

قد یساھم في استقرار النظام المالي العالمي ویحد من الضغوط الحمائیة، ویساعد في الحفاظ على مناخ 

استثماري یتیح لصنادیق الثروة السیادیة لاسیما الحدیثة منھا تطویر ھیكلھا التنظیمي وسیاستھا المعتمدة 

ارستھا الاستثماریة أو مراجعتھا أو تقویتھا ومم

ولأجل وضع بیئة استثماریة مفتوحة ودرجة كبیرة من الشفافیة، تم وضع مدونة إرشادیة لصالح البلدان 

المتلقیة من طرف منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصادي حیث نجاحھا یتطلب أن تكون الاستجابة بناءة 

ل من البلدان المتلقیة  لتحقیق الھدف المشرك،أي الشفافیة من جانب الصنادیق في ھیكلھا وأن یكون تعاون متباد

وعملیاتھا أو من جانب البلدان المتلقیة للاستثمار وذلك في إجراءاتھا المتبعة بغربلة الاستثمارات والمساواة في 

معاملة المستثمرین 

:وتطبیقھاطبیعة المبادئ والممارسات المتعارف علیھا .4

ھي عبارة عن مجموعة من المبادئ والممارسات الطوعیة تدعمھا الدول الأعضاء في مجموعة العمل 

الدولیة إما لتطبیقھا الفعلي أو الطموح إلى تطبیقھا یمكن تحقیقھا في جمیع البلدان باختلاف مراحل تنمیتھا 

والمتطلبات القانونیة والتنظیمیة وعلیھ یخضع الاقتصادیة وتخضع لأحكام الاتفاقیات المعقودة بین الحكومات 

.تطبیق كل مبدأ منھا للقوانین المطبقة في بلد الموطن

العربیةالطبعةالدوليالنقدصندوقالسیاساتلصناعقضایاالسیادیةالثروةصنادیقاقتصادیات:ستیوارتوألیسمزارعيوعدنانداسأودایبر1
www.imfbookstore.orgموقعمن24ص2010دیسمبر10
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كما أن مجموعة العمل الدولیة تدرك الطبیعة المتغیرة التي تتسم بھا تدفقات رؤوس الأموال بالإضافة 

تواجھ ھذه الصنادیق تحدیات إلى كون بعض الصنادیق السیادیة بصدد إنشاء عملیاتھا أو تحدیثھا وعلیھ قد

كبیرة بتطبیق ھذه المبادئ والممارسات آنیاً لذلك تم وضع فترة انتقالیة، كما تقرر وضع ھذه المبادئ بصورة 

1فضفاضة ومرنة بما یتیح تطبیقھا في السیاقات المؤسسیة والدستوریة والقانونیة القائمة في مختلف البلدان

إعادة النظر في حالة انعكاس استثمار صنادیق الثروة السیادیة على بالإضافة أنھ تم إقرار إمكانیة 

الاستقرار الكلي والمالي والرغبة في التنسیق والتشاور على المستوى الدولي في القضایا ذات الاھتمام 

المشترك للصنادیق السیادیة لأجل إبقاء الممارسات قید المراجعة وتیسیر نشرھا وسلامة فھمھا وتطبیقھا، 

تج ھذه المجموعة لمن یرغب من الصنادیق السیادیة منبراً لتبادل الأفكار والآراء فیما بینھم كما تبحث وتن

.السبل الكفیلة لجمع المعلومات عن عملیات الصنادیق السیادیة ككل وإتاحتھا ونشرھا بصفة دوریة

مة السیاسیة ضمن فضاء عالمي یمكن اعتبار مبادئ سنتیاغو بمثابة تجربة حول كیفیة تكوین ترتیبات الحوك

الصاعدة والمتقدمة بتطویر الإقتصادیاتحیث قام الممثلون عن ،ابتكار للحوكمة العالمیةأي سیاسي واقتصادي 

ھذه الأجندة تغطي شریحة صغیرة فقط من مجموعة القضایا العالمیة التي تستحق .لسیاسة مشتركةوأطرأجندة 

.خالقا بالنسبة إلى ترتیبات الحوكمة العالمیة مستقبلاالاھتمام الدولي لكنھا تشكل مثالا

ضمن منطقة رمادیة من الحوكمة العالمیة فھي لا تمثل قانون دولیا ملزما من الناحیة تقعمبادئ الفھذه

مجرد إعلان أحادي الجانب ھيبل .القانونیة أو أیا من مشتقات مثل ھذا القانون، مثلما یمثل أي میثاق دولي

.السیادیة ولیس الدول التابعة لھانیة والأطراف الموقعة على الصنادیقعن ال

كانت مبادئ سنتیاغو طوعیة،  أي انھ لم یتم فرضھا من قبل سلطة دولیة او من خلال نفوذ القوى 

فقد وفرت مجموعة العمل الدولیة مستوى اصطناعیا من حریة الحركة باستخدام .الاقتصادیة المھیمنة

ماھرة من اجل إلغاء موازین القوى الموجودة وتشجیع كل الأطرف للموافقة على أجندة سیاسیة دبلوماسیة 

.مشتركة

36صمرجع سابقستیوارت،وألیسمزارعيوعدنانداسأودایبر1
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.الأزمة المالیة العالمیة الأخیرةالجدل بخصوص الصنادیق السیادیة و: المبحث الرابع

خاصة بعد ،العالميالمحتمل على النظام المالي الصنادیق السیادیة لقد أُثیرت مناقشات حادة حول تأثیر 

والتي بینت أن حجم أصول ھذه الصنادیق ) أوروبا(الدراسات التي قامت بھا مؤسسة مورغان ستانلي للبحوث 

. 20151تریلیون بحلول عام 12تریلیون وقد یصل  إلى 3.2بلغ 

اد للدولة كما أن ھناك من یرى أن ھذه الصنادیق بكونھا لھا صلة بالدولة یمكن أن تكون وسیلة ضغط وامتد

انعدام الشفافیة بسبب بسلوكیات غیر اقتصادیة الخوف من القیامأي ،دودھا لأجل تحقیق أھداف سیاسیةحخارج 

.فیھا والتخوف من زعزعة الأسواق المالیة

الشكوك المتعلقة بدوافعھا قد تجعل أموالھا أقل جاذبیة وبدلاً من قبول الاستثمار من صنادیق الثروة وھذه 

ادیقالصنعىستھاعندویمكن للدول المستقبلة أن تتحول إلى الحمایة المالیة التي لا تخلو من المخاطر  السیادیة 

تسمح لھا بالسیطرة وفي ھذا من أسھم الشركات الإستراتیجیة في بلد آخر معتبرةللحصول على حصة ةالسیادی

2:تثار قضیتینالصدد 

.على الشركةفیما إذا كان الصندوق الطرف المناسب للسیطرة .1

.فیما إذا كانت الملكیة ربما تحدد إحدى المصالح العامة.2

وعلى ھذا الأساس تسعى معظم الدول الكبرى إلى ضبط الإطار القانوني الذي تمارس فیھ ھذه الصنادیق 

إمكانیة فرض قواعد جدیدة تحمي الشركات 2007ولذلك أقترح وزراء المالیة الأوروبیین في دیسمبر ،نشاطھا

.وبذلك كانت مبادئ سانتیاغوالمحلیة من تنامي نفوذ تلك الشركات

.لھاجدل دولي من طرف الدول المستقبلة كل ھدا جعل ھذه الصنادیق تدخل في 

:السیادیةالصنادیقبخصوصالجدل.1

حولھا،مورغانستانليتقریرنشرقبلوالسیاسیینالمحللیناھتمامتثیرتكنلمالسیادیةالصنادیقإن 

مخاوفالتقریرھذاآثارحیث2015أفاق،عامفيدولارتریلیون12إلىستصلأصولھابأنفیھیتوقعوالذي

منجدیدةفئةتشكلالعالمیةالمالیةللأسواقمھماًعنصراًأصبحتالصنادیقكونمنالصناعیةالدول

:أبرزھاالعوامل،منبمجموعةمخاوفھاالصناعیةالدولبررتولقد. المستثمرین

الأخطارلمالكیھا،الجیوسیاسیةوالطموحاتالصنادیق،ھذهاستثماراتفيالكامنةالإستراتیجیةالطبیعة

الصعبمنسیاسیةنظمذاتلدولمملوكةالصنادیقھذهبعضوأنخاصةالقومي،الأمنعلىالمحتملة
1 ......................Sovereign Wealth Funds: The World’s Most Expensive Club,’’ The Economist", www.elsevier.com/locate/jfec
2009

93ص مرجع سابقجلولي سھام 2



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

74

أنویمكن. فترویلا،روسیا،كالصین،والإقلیميالعالميالمستوىعلىواسعةسیاسیةطموحاتوذاتمراقبتھا،

موانئستةبإدارة2006مايفيدبيموانئاتحادشركةفازتلماالوراءإلىقلیلاًبالعودةالتخوفھذانفھم

فيحدثالأمرونفس. الصفقةعنالتخليإلىبھادفعالكونغرسمنوعنیفحادفعلردھناككانإذأمریكیة؛

الفرنسي؛الألمانيالبنكرأسمالمن% 5.02أشترىلماVTBالروسيالعموميالبنكمع2006سبتمبر

EADSإستراتیجیةدوافعذلكوراءكانإذامابخصوصوألمانیافرنسافيالتساؤلاتمنموجةذلكأثارإذ

عندماالعشرینالقرنمنالثمانینیاتأواخرفيالكویتیةالاستثمارھیئةمعقبلذيمنتمماوھووسیاسیة،

فاشترتتاتشر،حكومةآنذاكانتھجتھاالتيالخوصصةسیاسةإطارفيللبیعبترولیومبریتیشأسھمطرحت

لجنةودفعبریطانیافيكبیرقلقأثارممافیھا،مساھمأكبرلتصبحالشركةرأسمالمن22%بلغتحصةالھیئة

حصتھابتقلیصالكویتیةالاستثمارھیئةمطالبةعنھنجمبتحقیقالقیامإلىالبریطانیةوالاندماجاتالاحتكارات

بدورالقیامفينیتھابعدمالبریطانیةالحكومةأبلغتالھیئةأنورغم،1989أكتوبربحلول09.9% منأقلإلى

فيمساھمتھاوخفضتلھا،تعرضتالتيوالتنظیمیةالسیاسیةللضغوطاستجابتالشركةإدارةفيفاعل

الشركة

تطوراتعلىذلكوتأثیراتوالشفافیة،الراشدالحكممبادئمعالصنادیقھذهإداراتتطابقعدمكما أن 

بخلافالقانونيالإطارإلىتفتقرالصنادیقھذهأنذلكالكبرى،الصناعیةللدولالتجاريوالانكشافالأسواق

معیتناقضالذيللأسواقوالحرالرأسماليالمنطقأسسیھزأنذلكشأنومنالمؤسسیین،المستثمرین

. المالیةللھیمنةالأمریكیةالمتحدةالولایاتفقدانھوالتخوفھذافيزادوماالأصول،ملكیةعلىالدولةسیطرة

57التاليالنحوعلىتوزعت2002بدایةفيعالمیةمؤسسة500خمسمائةلأكبرالمتراكمةالرسملةأنحیث

النسبأصبحتفلقد2009سنةأما. الصاعدةللدول% 14لأوربا،% 29الأمریكیة،المتحدةللولایات% 

.الصاعدةللدول% 20لأوربا،32%والأمریكیة،المتحدةللولایاتفقط% 38كالتالي

المستغرب أن صعود صنادیق الثروة السیادیة قد جذب اھتمام العدید من الاقتصادیات المتقدمة لیس من و

والعدید من والولایات المتحدة الاتحاد الأوروبي كوالدول الكبرى المستقبلة لھاوأثار الجدل داخل المحافل الدولیة

خاصة بعد  ظھور لاعبین جدد،اصة بھاالدول الأعضاء التي تبحث في ما إذا كانت استجابة لجعل السیاسة الخ

والطبیعة الإستراتیجیة روسیا والصین والخوف من التشویشات والتحریفات في النظام المالي العالميمثل 

.1الكامنة في استثمارات الصنادیق والطموحات الجیوسیاسیة  لمالكیھا

1 ........................... la common european approach to sovereign wealth funds rapport établer par commission of the european

communities juin 2008 P 07.
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استثمارعلىالتأثیربھدفانتھاجھاالمضیفةللبلدانیمكنأولیةخطواتتضمّإجراءات،ولھذا تم اتخاذ

:1ما یليالدوليالنقدصندوقمثلالعالمیةالمؤسساتإلیھاأشارتالتيالخطواتتلكومنالسیادیةالصنادیق

السیادیةالصنادیقاستثماراتعنبیاناتإعدادمتطلباتفرض.

شابھوماالائتمانیة،والمسؤولیةالتجاریة،التعاملاتلإدارةتنظیمیةقواعدتطبیق.

المراقَبةتحتالتأمینشركاتوالمصارفمثلالمالیةالمؤسساتفيالاستثماراتوضع.

المعدلات الاستثماریةبعضتتخطّىالتيالسیادیةالصنادیقعلىقیودفرض.

القوميالأمنحمایةمن أجلالسیادیةالصنادیقاستثماراتلبعضحظر.

القانونيالتدقیقمنللمزیدالقطاعاتبعضفيالسیادیةالصنادیقاستثماراتإخضاع.

الاستحواذعملیاتوتقییدالاحتكارلمكافحةالسیادیةالصنادیقفيالتدقیق.

:الأزمة المالیة الأخیرة والصنادیق السیادیة.2

الأزماتتاریخفيالأسوأ2007سنةالأمریكيالاقتصادلھا تعرضالتي مالیةاللأزمةتعتبر ا

مختلفعلىتداعیاتالأزمةكان لھذهحیث ، العشرینالقرنمنالثلاثینیاتمنذ أزمةالمالیة العالمیة 

الأمریكیةالمتحدةالولایاتباعتبارلاقتصادیاتاوباقي الأمریكيالاقتصادبینالترابطنتیجةالاقتصادیات

وھو العملة العالمیة وودزبریتونلنظامالمرجعیةالعملةالأمریكي ھوفالدولار،الأكبرالاقتصادیةالقوة

إذ یمثل خمس إجمالي،في الاقتصاد العالميالأمریكيالاقتصادلوزنثانیة جھةمنوھذا من جھةالأقوى

لا مسؤولیةوأنھجوھرھا،فيسیولةأزمةھيالأخیرة العالمیةالمالیةالأزمةكما أنالعالميالمحليالناتج

غیربطریقةمسؤولیة الأزمةإلقاءالأمریكیةالمتحدةالولایاتحاولتوإنحتىفیھا،السیادیةللصنادیق

موازیناختلالمشكلةالدول بتعمیقھذهاتھمتحیثوالأسیویة،النفطیةالاقتصادیاتعلىمباشرة

النقدمناحتیاطاتھالزیادةالازدھارسنواتحققتھا فيالتيالتجاریةللفوائضباستخدامھاالدولیةالمدفوعات

.العائدوالبحث عنالأخطارتقبلفيوإفراطھاالأجنبي

ففي.المتعثرةالمالیةالمؤسساترسملةإعادةفيالسیادیةالصنادیقساھمتلقدالعكس،علىبل

المؤسساتفي رأسمالدولارملیار76.83قیمتھماالسیادیةالصنادیقفیھااستثمرتأشھرستةظرف

لقد.أھمیةأكثریكونأنالعدوىأثرللأزمةالنظاميللخطریمكنكانتدخلھاالغربیة ولولاالمالیة

مماالسیولة،فيفادحنقصمنتعانيالمخاطرةورأسمالوصنادیق المضاربةالخاصةالصنادیقأصبحت

السیادیةالصنادیقمساھمةیبینلي االموجدولوال.السیولةھذهمنجزءتقوم بتوفیرالسیادیةالصنادیقجعل

.البنوكرسملةإعادةفي

1 demarolle alain, rapport sur les fonds souverains,: ministère de l’économie, de l’industrie et de l’emploi, Paris 2008
P12.
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البنوكرسملةإعادةفيالسیادیةالصنادیقمساھمة:07رقمجدول

تاریخ الصندوق السیاديالبنك
المساھمة

المبلغ
ملیار دولار بلدهاسمھبلدهاسمھ

25/07/20072.05سنغقورةتیمساكبریطانیةباركلایس
25/07/20073.08الصینبنك التنمیة الصینيبریطانیةباركلایس
31/10/20086.94قطرھیئة الاستثمار القطریةبریطانیةباركلایس
31/10/20084.84قطرھیئة الاستثمار القطریةبریطانیةباركلایس

26/11/20077.5الإماراتھیئة الاستثمار أبوظبيالو م إسیتي غروب
15/01/20086.9سنغفورةشركة الاستثمار السنغفوریةإالو م سیتي غروب
15/01/20085.6الكویتھیئة الاستثمار الكویتیةالو م إسیتي غروب

16/10/20088.71قطرھیئة الاستثمار القطریةسویسراالقرض السویسي
24/12/20074.4سنغفورةتیمساكالو م إمیریل لینش
الاستثمار الكوریةشركة -الو م إمیریل لینش

ھیئة الاستثمار الكویتیة-
كوریة
15/01/20086.6كویتیة

24/12/20070.6سنغفورةتیمساكالو م إمیریل لینش
28/07/20080.9سنغفورةتیمساكالو م إمیریل لینش

19/12/20075.58الصینشركة الاستثمار الصینیةالو م إمورغان ستانلي
10/12/20079.75سنغفورةشركة الاستثمار السنغفوریةسویسرایو بي إس
الشرق غیر معروفسویسرایو بي إس

10/12/20071.77الأوسط

17/10/20081.61لیبیاھیئة الاستثمار اللیبیةایطالیایوني كریدي
76.83المجموع

SOURCE: Banque de France, Bilan et perspectives des fonds souverains, focus, 28 Novembre

2010, p13

فيالأصولتدھورفرصةمنالاستفادةإلىالسیادیةالصنادیقتتجھلمالمالیة الأخیرةالأزمةظلفيو

إلى أو/ومخاطرةأقلتوظیفاتنحوأموالھتوجیھمنھاالكثیرأعادالعكسعلىبلالدول الصناعیة،

دولھاالمتزایدة فيالتمویلولاحتیاجاتالصناعیة،الدولفيالأداءضعفبسببوھذا.المحلیةأسواقھا

الاھتمامإلىدفعماأسواقھا وھذادعمعلىروسیاالكویت،قطر،صنادیقعملتفلقد.الأزمةبفعلالأصلیة

أواخر.فيالردیئةالقروضأزمةبتفاقمذلكتزایدحیثالعالمیة،المالیةالأسواقفيالصنادیقھذهبدور

2008وبدایات2007

ظروفاستغلالإلىتبادرلمإلا أنھا رغم المواقف الحمائیة التي تعرضت لھا الصنادیق السیادیة 

فيمنھاأيیرغبولممالیة،مؤسسةأیةإدارةفيسیاديصندوقأيانخراطملاحظةتتمفلم.الأزمة

.تھاإدارامجالسفيالتمثیل



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

77

لقوانینخاضعةوبرامجھااتھنشاطاحیثمندائماكانتانھأإلاللحكوماتمملوكةانھكوورغم

منخسائرإلىمنھاالخلیجیةخاصةالسیادیة،الصنادیقتعرضتبالمقابل،.فیھاتعملالتيالدولولوائح

یمثلمبلغوھودولارملیار400بالایكونمستمجلةاتھقدر، الراھنةالعالمیةالمالیةالأزمةجراء

ھذهقدرالذيأنجلترا،بنكتقدیرحسبالأزمةبسببالعالميالاقتصادتحملھاالتيالخسائرحجممن%4

للدول2007لسنةالقوميالناتجمجموعمن60%المبلغھذاویمثلدولارتریلیون10بنحوالخسائر

ولازالت،العربیةالإمارات،الكویتقطر،السعودیة،دولارملیار670السیادیةالصنادیقذاتالخلیجیة

الحقیقيالقطاعإلىالأزمةوامتدت.المالیةالأوراقأسعارفيھبوطمنتعانيالعالمیةالمالیةالأسواق

مثلاالسیاراتقطاعكبكاملھااقتصادیةقطاعاتتعرضأوالكبیرةالمؤسساتبعضإفلاسعنبالإعلان

.الصنادیقھذهعوائدعلىیؤثرمماصعوبات،إلى

دوق نصوول المتلقیة من قبل الدلقد أدى الجدل بخصوص الصنادیق السیادیة إلى بروز عدة مواقف 

:ما یليوتتمثل في، النقد الدولي

:مواقف بعض الدول من صنادیق الثروة السیادیة.3

الدقیقة لنمو الصنادیق قرارا بالمراقبة 2008ینایر 30اتخذ الفدرالي السویسري في :الموقف السویسري. 1.3

السیادیة، ولم یستبعد إمكانیة، وضع تدابیر تشریعیة خاصة  في القریب العاجل ونصح المصالح الفدرالیة 

بالمساھمة في المناقشات الجاریة على المستوى الدولي والمتعلقة بوضع معاییر الشفافیة والممارسات التجاریة 

.لھذه الصنادیق

أن الإدارة الفرنسیة كانت ترغب بجدیة في جذب أصول الصنادیق السیادیة إلا رغم:الموقف الفرنسي.2.3

أصحاب ھذه الصنادیق على القرار وخاصة في مجال القطاعات الصناعیة ھا كانت تحرص على أن لا یؤثر أن

التمویل الدولي في الطاولة المستدیرة حول 2008مجلس الشیوخ في ماي وھذا ما أقره 1والإستراتجیة

PNBبإنشائھا فرع إسلامیةكما أن البنوك الفرنسیة الكبیرة فتحت نوافذ .الصنادیق السیادیةوإستراتجیة

PARIBAS Nadjmah الأصول والاستثمارات البدیلة لإدارة"société Générale"و"«

2الاستثماريورأس المال العقاریة والإدارةوالھیكلة والصنادیق السیادیة الإدارةوالمتخصصة في 

1 COURCELLES Dominique, le finance islamique est elle une chance pour l’éthique, secoure n19 ,mai juin 2008 P37
 على فرنسا أن تتحمل الخیار السیاسي الاستراتیجي لحمایة شركاتھا : " قائلا2008ًینایر 08وھذا ما أقره الرئیس الفرنسي السابق نیكولا ساركوزي في

تحة على الصنادیق السیادیة أن فرنسا منف:" لكنھ صرح بعد ذلك بأیام في الریاض بالمملكة العربیة السعودیة " وإعطائھا الوسائل لكي تدافع عن نفسھا وتنمو
.بشرط أن تكون نوایاھا خالیة من اللبس وحوكمتھا شفافة

، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي،جامعة الملك عبد العزیز، جدة التمویل الاسلامي في فرنساعبد الرزاق سعید بلعباس، 2
108، ص 2008، سنة02ألمملكة العربیة السعودیة، العدد



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

78

بدراسة واعیة الصنادیق السیادیة، وأصدرت بشأنھا نصاً تم قامت الجمعیة الوطنیة الفرنسیة كما أن 

:تضمن ما یلي2008جویلیة 30إقراره في 

 دعوة الدول الأعضاء في اللجنة الأوربیة إلى تقدیم مساھمات مشتركة في أعمال التفكیر الجاریة

حول إعداد قواعد بالممارسات السلیمة للصنادیق،في إطار صندوق النقد الدولي 

 یعتبر من الایجابي تخصیص الدول المالكة للصنادیق جزءا ھاما من عوائدھا ومواردھا للتنمیة

المحلیة، مع ضرورة إبقاء ھذه الاستثمارات مفتوحة على الشركاء الدولیین،

ل الاتحاد الأوربي، أن یعتبر من الضروري، في ظل افتراض استثمار ھذه الصنادیق في دو

تتحمل دول الاتحاد مسؤولیة تحدید وتعریف أسالیب مواجھة الاستثمارات التي تمس المؤسسات أو القطاعات 

.الإستراتیجیة بھدف استكمال التشریعات الوطنیة التي لا تتوافق مع القواعد الأوربیة للمنافسة

بعد عودتھ من رحلة إلى الإمارات العربیة المتحدة، علن وزیر الخارجیة الایطالي أ: الموقف الایطالي. 3.3

من رأسمال الشركات أو 5%بأنھ یرحب بمشاركة الصنادیق السیادیة العربیة والأجنبیة بحصة لا تتجاوز 

البنوك الایطالیة بشرط ألا تكون تلك المؤسسات مدرجة ضمن لائحة المؤسسات الإستراتیجیة للدولة، وفي 

لجنة مكونة من وزارة الاقتصاد والمالیة ووزارة الخارجیة والھیئات الأخرى المھتمة سیاق ذلك شكلت إیطالیا

.بالاستثمار والسوق المالیة لدراسة الطلبات المتعلقة باستثمارات الصنادیق والحرص على شفافیتھا

لحمایة قانون تدرس الحكومة الألمانیة سبل حمایة الشركات وتعتزم وضع مسودة: الموقف الألماني.4.3

تطبیق إمكانیةتم تكلیف وزارتي الاقتصاد والمالیة ببحث و.شركات ألمانیة معینة من عملیات التملك الأجنبي

كما .نوایاھا مسبقاالشركات الأجنبیة بالكشف عنوإلزام، جدیدة بما في ذلك فرض حدود مالیةإجراءات

أصول تأسیس صندوق لامتلاكإمكانیةعدة مقترحات منھا عن بحث الانھ یجري لمانیةالأحكومة الصرحت

الدفاعیة فقط ومن المقترحات كذلك مد نطاق قانون قائم یحدد قطاع الصناعات.إستراتجیةفي شركات محلیة

تحتاج للحمایة البنیة الأساسیة والطاقة من القطاعات التيإنویقول بعض الساسة . باعتباره قطاعا استراتیجیا

.توالاتصالا

:قامت ھیئات الاتحاد الأوربي ببلورة موقف مشترك من الصنادیق السیادیة یقوم على: الموقف الأوربي. 5.3

،السعي المشترك لتحدید القطاعات الحساسة والإستراتیجیة المحمیة واعتماد مفھوم موحد للأمن الاقتصادي

 والمتوسطة الإستراتجیة، وتوفیر دعم دور صنادیق رأس المال المخاطرة الداعمة للمؤسسات الصغیرة

الظروف الملائمة لتعبئة متزایدة للادخار الوطني لتمویل المؤسسات،
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 اعتماد مبدأ المعاملة بالمثل بالضغط على الدول المالكة للصنادیق السیادیة لانفتاح أكبر أمام استثمارات

الدول الأخرى،

إلخ...السلوك ، شفافیة، حوكمةإجبار الصنادیق السیادیة على التزام مجموعة من قواعد.

إجبار الصنادیق السیادیة على أن تكون مسؤولة أمام الھیئات الدولیة.

مسودة تشریع تستھدف الصین بشأن ما الكونغرس الأمیركي یبحث:موقف الولایات المتحدة الأمریكیة.6.3

الیوان المقوم بأقل من قیمتھ الواقعیة والذي بھا بكین بفضل میزة تجاریة غیر عادلة تتمتعأنھایقول المشرعون 

یعزز قانونوبذلك تم التوقیع على .أكثر قدرة على المنافسة في الأسواق العالمیةیجعل البضائع الصینیة

القانون لجنة الاستثمار ویلزم. الفحص والتدقیق في عملیات التملك الأجنبیة في شركات أمیركیةإجراءات

عملیات التملك الأجنبیة ستضر بالأمن القومي كانتإذاالمتحدة المكلفة تحدید ما في الولایات الأجنبي

صفقة تزید قیمتھا عن 113درست اللجنة 2008وفي عام .الأمیركي بتخصیص وقت أطول لفحص الصفقات

.ملیار دولار 95

الولایات  المتحدة تتطلب مساھمات الصنادیق السیادیة موافقة لجنة الاستثمارات الخارجیة ولقد عملت 

مبادئ الیحددإقرار إعلان لأجلالأمریكیة على الاجتماع بممثلي الصنادیق السیادیة لسنغافورة و أبوظبي 

:التالیةعلان الإجراءات ھذا الإتضمن وھذه الصنادیق، طرفالواجب احترامھا منةمشتركال

 ،الالتزام بالتصریح بأن المحرك لاستثمارات الصنادیق ھو الدوافع التجاریة فقط

 ،النشر السنوي لوضعیة الاستثمارات وتخصیص الأصول

 ،نشر أھداف استثمار الصنادیق السیادیة

 ،نشر تشریعات البلدان المنشئة للصنادیق وتلك المتعلقة بمراقبتھا

،اعتماد ونشر سیاسة تسییر المخاطر

 ،الالتزام بالمنافسة العادلة مع القطاع الخاص

احترام معاییر بلد الاستقبال.
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:السیادیةوالصنادیقالدوليالنقدصندوق. 7.3

عملالعالمیة،المالیةالأسواقمستوىعلىدورھاوزیادةالسیادیةللصنادیقالمتزایدالنموأمام

العالميالماليالنظامقواعدضمنالصنادیقھذهإدماجمنتمكنآلیاتإیجادعلىالدوليالنقدصندوق

إقامةإلى2007أكتوبرفيالصندوقمنبدعوةوالمالیةالنقدیةللشؤونالدولیةاللجنةقامتوھكذا

الصنادیقإدارةمجالفيالممارساتتحكمالتيالقواعدمنمجموعةوضعقصدالأعضاءالبلدانمعحوار

والتنمیةالتعاونمنظمةمعالخصوصذاھفيالدوليالنقدصندوقعمل، وفي نفس الوقت السیادیة

المبادئمنمجموعةلتحدید2008ماي01فيدولیةعملمجموعةتأسیستملذلكوتبعا،الاقتصادیة

تھاوعملیاونظام حوكمتھاالسیادیةالصنادیقعلیھترتكزالذيالمؤسسيللإطارأوضحبفھمتسمحالطوعیة

فيعملجلساتلذلكوعقد، ومستقرمنفتحاستثماريمناخعلىالمحافظةیدعمبماالاستثماریة،

وأصبحت2008سبتمیر02فيمبادئھاحولأولياتفاقإلىتوصلتأینوسنتیاغوسنغافورةواشنطون،

طوعیاًمبدأوعشرونأربعةوعددھاسنتیاغوبمبادئتسمىالمبادئھذه

التعاونمنظمةقبلمنالمعتمدةالاستثماربمبادئالسیادیةالصنادیقإلزامالوقتنفسفيكما تم

الممنوحةتلكمنأقلمزایاإلىالأجانبالمستثمرینإخضاعیتمألایجببحیثالتمییزعدمفي والمتمثلة

مباشرةتحميالاقتصادیةوالتنمیة التعاونمنظمةأنوبماالظروف،نفسفيالوطنیینللمستثمرین

عضودولةكلإلىالاستثمارحریةملزمة بتوسیعتكونالأعضاءالدولفيالسیادیةالصنادیقاستثمارات

الاستثمارقیود وشروط حولالمعلوماتتكونالدولي، وذلك یتطلب شفافیة أي أنالنقدصندوقفي

انتقال حریةعلىللقیودالتدریجيبالإلغاءالأعضاءالدولوأن تلتزم كلللجمیعومتاحةكاملةالأجنبي

الدولكلبتمكینعضودولةكلجدیدة كما تلتزمقیودوضعأراضیھا أي عدمعلىالأموالرؤوس

الأخرى أي التحریرالدولمنالمعتمدةبالتدابیرربطھاوعدمتباشرھاالتيالتحریرمن تدابیرالأعضاء

تمبأنھعلماالجنسیات،متعددةللشركاتوضعھاتمالمبادئھذهفإنومن جھة أخرى،واحدجانبمن

لاوالتيالكبرىالصناعیةالدولمصالحبحمایةالأمریتعلقلما، وذلكالمبادئھذهمنجزءالتغاضي عن

.النفطیةالسوقعلىالتأثیرفيعند رغبتھاإلاالنفطمنالاستراتیجيمخزونھاعنشفافبشكلتعلن
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:وأھمیتھاصنادیق الثروة السیادیة العربیة: المبحث الخامس

تعتبر الأقطار العربیة في قلب التحول الكبیر الذي تشھده الأسواق المالیة العالمیة، بفعل الصعود السریع 

لصنادیق الثروة السیادیة، فالعالم العربي موطن بعض أكبر ھذه الصنادیق، كما أنھ یعمل بسرعة على تكوین 

سب الموقع المتخصص للصنادیق السیادیة صنادیق جدیدة من ھذا النوع، وتبلغ الصنادیق السیادیة العربیة ح

صنادیق 08لوحدھا الإمارات العربیة المتحدةصندوق تملك 22ودیدش بنك وصندوق النقد الدولي حوالي 

500وتعد ھیئة الاستثمار أبو ظبي حتى الآن أكبر صندوق ثروة سیادي عالمي بأصول تتراوح قیمتھا ما بین 

ندوق مشترك بین دول مجلس التعاون ملیار دولار كما ھناك ص850ملیار و

:الصنادیق السیادیة العربیةأھم:08رقم جدول

المصدرسنة الإنشاءقیمة الأصولإسم الصندوقالدولة

النفط472000صندوق ضبط المواردالجزائر

النفط142006مؤسسة ممتلكات المشتركةالبحرین

النفط202.81953ھیئة الاستثمار الكویتیةالكویت 

النفط652006ھیئة الاستثمار الیبیةلیبیا

النفط2006معلومغیرصندوق الاستثمار العمانيعمان

النفط والغاز8.21980صندوق الاحتیاط الحكومي العامعمان

النفط652003ھیئة الاستثمار القطریةقطر

النفطغیر معلومSAMA431الشركة القابضة المملكة السعودیة العربیة

النفط5.32008صندوق الاستثمار العموميالمملكة السعودیة العربیة

النفط6271976ھیئة استثمار أبوظبيالإمارات  أبوظبي

النفط14.72002صندوق مبادلة التنمويالإمارات  أبوظبي

النفط141984شركة الاستثمار لأبوظبيالإمارات  أبوظبي

النفط822006شركة الاستثمار أبوظبيدبيالإمارات  

النفط2006غیر معلومدبي العالمیةالإمارات  دبي

النفط2007غیر معلومھیئة الاستثمار اللاماراتیةالإمارات المتحدة

النفط1.22005ھیئة استثمار رأس الخیمةالإمارات  رأس الخیمة

2009معھد صنادیق الثروة السیادیة، صندوق النقد الدولي :المصدر
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الأھم تمت 16والصنادیق الـ اًصندوق22تبلغ الصنادیق السیادیة العربیة،:الصنادیق السیادیة العربیة. 1

.لعدم تأثیرھا وقلة أصولھالم تذكر فلسطین وموریتانیا والسودانالتي في ى كأخرصنادیق لكن ھناك الإشارة

ماقیمةتقدركماصنادیقثلاثتملكلسعودیةواصنادیق08لوحدھاتملكالمتحدةالعربیةالإماراتف

ھیئةمعالكویتتلیھاملیار330منبأكثرالسعوديالنقدمؤسسةالسعودیةالعربیةالمالیةالوكالةتدیره

وعمانالبحرینوكذلكولیبیاالجزائرقطرجانبإلىملیار220منبأكثرتقدرالتيالكویتیةالاستثمار

وعموما ، یقدر مجموع ما تدیره صنادیق الثروة السیادیة في الدول العربیة والسودانوموریتانیاوفلسطین

الخلیجیة فقط بأكثر من تریلیون دولار، وإذا ما شمل ذلك الأصول التي تدیرھا البنوك المركزیة والتي تقدر 

تریلیون دولار وبالإضافة أصول 1.5فقد تبلغ قیمة المحفظة مجتمعھ أكثر من دولار ، ملیار460بحوالي 

وصنادیق من روسیا وأسیا وأمریكا اللاتینیة ومن الاقتصادیات الغربیة، وھذا ما یجعل من الخطأ الاستنتاج أن 

حظیت بھ، السبب في حجم صنادیق الثروة السیادیة كافي لتفسیر أسباب ھذا القدر الكافي من الاھتمام العام الذي 

الواقع یكمن في وتیرة السرعة التي انتقلت فیھا الصنادیق إلى الأسواق المالیة العالمیة ، وأیضا إلى الزیادة 

1.المطردة لھذا السرعة

بالتوازي مع نموھا السریع ، تحول كل صندوق من الصنادیق الثروة السیادیة العربیة إلى مستثمر 

محافظ متطور أكتسب مدیروه ومسیروه حنكة عالمیة مكنتھم من توزیع مجازفتھ على فئات متنوعة من 

في تنویع وتطویر الأصول والصناعات والمناطق الجغرافیة، حیث ساھمت ھذه الصنادیق بتقدیم مساھمة فعالة

اقتصادیات حكوماتھا الوطنیة على شكل استثمارات إستراتیجیة، لكنھا كلھا تواجھ تحدیات حول كیفیة التموضع 

.كقوة جدیدة مھمة في الأسواق المالیة العالمیة، إضافة إلى كیفیة التصرف في الفضاء السیاسي المحیط بھا

:ھیئة الاستثمار الكویتیة .1

في "ورد الأساسي والصفة التي ترتبط بالاقتصاد الكویتي أي أن استمرارھا وبقاءھا كدولة كون النفط الم

، لما زار مصر أول مرة "ھیرودوت"مرتبط أساساً بالنفط ، فكما قال الفیلسوف الیوناني " ظل الأوضاع الحالیة

مرار وبقاء مصر مرتبط ، أي لولا النیل لما وجدت مصر، ومن ثم فان است"مصر ھبة النیل"عبارتھ الشھیرة 

الكویت "أساساً باستمرار تدفق المیاه من منابع النیل، والواقع أن نفس العبارة یمكن أن تطلق على الكویت، فـ 

لكن ماذا لو نفذ ونضب ھذا النفط؟ وماذا فعلت الكویت للاستعداد لما بعد نضوب النفط؟" ھبة النفط

نفط بإنشاء صندوق الأجیال القادمة، من فائض عائدات النفط قامت الكویت استعداداً لما بعد نضوب ال

الكویتي، لتأمین مصدر بدیل لمداخیل الحكومة حین تنضب مصادر النفط في البلاد، وذلك وفقاً للنظام الأمیري 

2008جوان"الاستثماریةإستراتیجیتھاالىنظرة؟التعاونمجلسدولصنادیقتشتريماذا"زیمباراشیل-1
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، وقد كانت الھیئة المسؤولة عن إدارة ھذه الأموال ھي وزارة المالیة ولكن 1976جوان 29الصادر في 

ارة عملیات استثمار أصول ھذا الصندوق تم إنشاء ھیئة مستقلة  وھي ھیئة حكومیة مستقلة، مسؤولة لتحسین إد

عن إدارة وتصریف أمور صندوق احتیاطي الأجیال، إضافة إلى صنادیق أخرى وضعھا وزیر المالیة الكویتیة 

ملیار 213تھا تصل إلى حیث أعلنت ھیئة الاستثمار الكویتیة أن مجموع ممتلكا2007في جوان . في عھدتھ 

وصندوق الاحتیاط 1976والذي أنشأ عام ) ملیار174(دولار موزعة بین صندوق احتیاطي الأجیال القادمة 

أما . ھذا الأخیر یمتلك أصول حكومیة ویستلم كل عائداتھا التي تسدد منھا نفقات المیزانیة ) ملیار39(العام 

من إجمالي عائدات الدولة السنویة ویعید استثمارھا رغم أنھ %10الأول وھو صندوق احتیاطي الأجیال فیتلقي 

من موارد صندوق الاحتیاطي العام، كما أن جمیع أصول صندوق احتیاطي %50كان في الأول یحصل على 

الأجیال موجودة خارج الكویت، وإدارتھ تتم من مكتبھا في لندن نیابة عن دولة الكویت حیث تم إنشاء ھذا 

ویعتمد توزیع حصص أصول ھیئة الاستثمار الكویتیة على التوزیع المالي لإجمالي الناتج 19531المكتب منذ 

ھیئة الاستثمار الكویتیة 2004على كل حال ، أوصت وثیقة مراجعة إستراتیجیة في العام . المحلي العالمي 

سھم الخاصة والعقارات بتنویع استثماراتھا مبتعدة عن السندات والأسھم نحو فئات أخرى من الأصول  مثل الأ

2.والأسواق الناشئة 

"7.1أبرز أصول ھیئة الاستثمار الكویتیة تشمل حصة  یعود تاریخ الاستثمار فیھا "دیملر أي جي%

، ما یجعلھا أكبر مساھم منفرد في ھذه الشركة الألمانیة المصنعة للسیارات ولدیھا أیضا حصة 1969إلى العام 

مما یجعلھا واحد من أھم المساھمین في مجموعة الطاقة العالمیة ھذه، أما ،"بریتش بترولیوم "في 27%

حیث أصبحت أكبر مستثمر في 2006أحدث استثماراتھا الكبیرة في بنك الصین الصناعي التجاري في العام

في أواخر "میریل لینش"ملیار دولار في 2و"ستي غروب"ملیار دولار في3ھذا البنك كما استثمرت 

وھي شركة "روم أندنھاس"على "داو كیمیكال"ملیار دولار في تمویل استحواذ 2ثم . 2008وأوائل 2007

وفي الصیف نفسھ أعلنت ھیئة الاستثمار الكویتیة عن نیتھا 2008متخصصة بالمواد الممیزة، في صیف العام 

على ما یبدو إلى إعادة من أصولھا المالیة في الیابان في خطوة تھدف %20ملیار دولار أو 50تخصیص 

.التوازن في توزع  أصولھا العالمیة وتحاول لعب دورھا الھادئ والمخلص كمساھمة في كل أنحاء العالم

-http://www.kia.gov.kw/NR/exeres/909E632C-B23Aوزارة المالیة الكویتیة من الموقعأھداف واستراتیجة مكتب لندن.....................1
4874-936B-9E8A9F35157D.htm.
2 - JEAN ،François seznec, "the Gulf sovereign wealth funds :mythis  and reality ," middle east policy ;vol .15
,no.2(summer2008)Global indight
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)2008بدایة –2007نھایة ( استثمارات ھیئة الاستثمار الكویتیة : 08الشكل رقم 

السابقةبناء على المعطیاتالباحثإعدادمن:المصدر

حدث آخر یعود تاریخھ إلى أواخر الثمانینات لا یزال صداه یتردد في أرجاء الثقافة المؤسسیة لھیئة 

الاستثمار الكویتیة ففي إطار استجابتھا إلى القرض الذي أتیحت لھا عن طریق سیاسة الخصخصة الطموحة 

ساھمت ھیئة الاستثمار ، "برتش بیترولیوم"في "مارغریت تاتشر"لرئیسة الحكومة البریطانیة آنذاك 

لتصبح أكبر مساھم فیھا لتثیر القلق، وھذا ما دفع لجنة الاحتكارات والاندماجات %22الكویتیة بحصة بلغت 

بحلول %9.9البریطانیة إلى إجراء تحقیق نتج عنھ مطالبة ھیئة الاستثمار الكویتیة أن یكون استثمارھا أقل من 

غت الحكومة البریطانیة أنھا لم تكن تنوي القیام بدور فاعل في إدارة ، وعلى الرغم من أنھا أبل1989أكتوبر 

، استجابت إلى الضغوط السیاسیة والتنظیمیة التي تعرضت لھا ونقصت بشكل ملحوظ "بریتش بیترولیوم "

كما أن الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة ضربت بھا حیث انخفضت أصول .  "بریتش بیترولیوم"مصالحھا في

01مجتمعة من والأماراتملیار دولار وصنادیق كل من الكویت وقطر 228إلى 262لعامة للكویت من ھیئة ا

20081ملیارفي نھایة 700تریلیون إلى 

:صنادیق الثروة السیادیة في أبو ظبي .2

في البنیة التحتیة والعقار والسیاحة إلا أن أبوظبي لھا وزن اًكبیراًرغم أن إمارة دبي عرفت تطور

اقتصادي أكبر مقارنة بباقي الإمارات في دولة الإمارات العربیة المتحدة حیث تسیطر إمارة أبو ظبي على 

)Mubadala("وشركة مبادلة للتنمیة")AIDA(" ھیئة أبوظبي للاستثمار"ثلاثة صنادیق ثروة سیادیة مھمة 

شركة أبو طبي العالمیة للاستثمارات "وھو صندوق أصغر حجما لكنھ أكثر جرأة على صعید المغامرة ، و

وعلى مدى عقود عدة تم تأسیس الصنادیق الثلاثة لإدارة عائدات الإمارة من النفط والغاز، . )IPIC("البترولیة

02،ص 2009، مؤسسة كارنیني للسلام الدولي،فبرایر :سفین بیرینت1
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)2008بدایة –2007نھایة ( استثمارات ھیئة الاستثمار الكویتیة : 08الشكل رقم 

السابقةبناء على المعطیاتالباحثإعدادمن:المصدر

حدث آخر یعود تاریخھ إلى أواخر الثمانینات لا یزال صداه یتردد في أرجاء الثقافة المؤسسیة لھیئة 

الاستثمار الكویتیة ففي إطار استجابتھا إلى القرض الذي أتیحت لھا عن طریق سیاسة الخصخصة الطموحة 

ساھمت ھیئة الاستثمار ، "برتش بیترولیوم"في "مارغریت تاتشر"لرئیسة الحكومة البریطانیة آنذاك 

لتصبح أكبر مساھم فیھا لتثیر القلق، وھذا ما دفع لجنة الاحتكارات والاندماجات %22الكویتیة بحصة بلغت 

بحلول %9.9البریطانیة إلى إجراء تحقیق نتج عنھ مطالبة ھیئة الاستثمار الكویتیة أن یكون استثمارھا أقل من 

غت الحكومة البریطانیة أنھا لم تكن تنوي القیام بدور فاعل في إدارة ، وعلى الرغم من أنھا أبل1989أكتوبر 

، استجابت إلى الضغوط السیاسیة والتنظیمیة التي تعرضت لھا ونقصت بشكل ملحوظ "بریتش بیترولیوم "

كما أن الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة ضربت بھا حیث انخفضت أصول .  "بریتش بیترولیوم"مصالحھا في

01مجتمعة من والأماراتملیار دولار وصنادیق كل من الكویت وقطر 228إلى 262لعامة للكویت من ھیئة ا

20081ملیارفي نھایة 700تریلیون إلى 

:صنادیق الثروة السیادیة في أبو ظبي .2

في البنیة التحتیة والعقار والسیاحة إلا أن أبوظبي لھا وزن اًكبیراًرغم أن إمارة دبي عرفت تطور

اقتصادي أكبر مقارنة بباقي الإمارات في دولة الإمارات العربیة المتحدة حیث تسیطر إمارة أبو ظبي على 

)Mubadala("وشركة مبادلة للتنمیة")AIDA(" ھیئة أبوظبي للاستثمار"ثلاثة صنادیق ثروة سیادیة مھمة 

شركة أبو طبي العالمیة للاستثمارات "وھو صندوق أصغر حجما لكنھ أكثر جرأة على صعید المغامرة ، و

وعلى مدى عقود عدة تم تأسیس الصنادیق الثلاثة لإدارة عائدات الإمارة من النفط والغاز، . )IPIC("البترولیة

02،ص 2009، مؤسسة كارنیني للسلام الدولي،فبرایر :سفین بیرینت1



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

85

بي بعیدا عن المخاطر التي ظتنویع اقتصاد أبووتعزیز موقعھا في أسواق النفط العالمیة والإقلیمیة، والإسھام في 

1.تمثلھا أسواق النفط المتقلبة

تم تأسیس ھیئة أبو ظبي للاستثمار وعلى مدار سنوات أصبحت أكبر صندوق ثروة 1976ففي العام 

سیادي في العالم على الرغم من أنھا حافظت على وضعیة علنیة منخفضة، إذ لا تعرف سوى القدر الیسیر عن 

2007ب إدارتھا وإستراتیجیاتھا الاستثماریة وأصولھا، وقد تكھن الخبراء المالیون الدولیون في عامي أسلو

ملیار دولار، ویعد الفرق بین ھذین الرقمین مؤشرا على 875و500أن أصولھا تتراوح بین 2008و

عادیة صغیرة أقل مما الغموض الذي میز الصندوق، كما أن سیاسة الھیئة المتمثلة في الاحتفاظ بحصص أسھم

تطلبھ متطلبات الإفصاح، یزید من صعوبة الحصول على معلومات عنھا یضاف إلى ذلك أنھا تصدر نسبة 

. من أموالھا لشركات خارجیة 80%

2008و2007كما لم تظھر ھیئة أبو ظبي للاستثمار في دائرة الضوء في العالم إلا في أواخر شتاء 

سیتي "في  %4.9وربما كان استحواذ الھیئة على نسبة ،أصاب الأسواق المالیةوذلك بسبب الاضطراب الذي

أھم حدث في تلك الفترة لینتقل بذلك الجدل بخصوص صنادیق الثروة السیادیة من )city group("غروب

ئة العامة دائرة الحلقة الصغیرة من الخبراء إلى الشاشات والإذاعات وإلى الأسرة الدولیة ككل فعلى غرار الھی

للاستثمار في الكویت، استجابت ھیئة أبو ظبي للاستثمار إلى ضغوط الجمھور الدولي لتكون أكثر وضوحا في 

ن أنھا استثمرت نسبة یسیاساتھا، وعلى سبیل المثال ، كشفت الھیئة بعض المعلومات عن توزیع أصولھا فتب

في %10- 5ي السندات الحكومیة وف%12-8من أصولھا في الأسھم في الأسواق المتقدمة و45-55%

العقارات، فیما تم استثمار النسبة المتبقیة في الأسھم الخاصة والأسھم الرأسمالیة الصغیرة، أما نسبة توزیع ما 

الباقیة بعملات %10بالین ونسبة %5بالیورو و%40بالدولار الأمریكي و%45تملكھ من عملات فتقدر ب 

2الأسواق الناشئة

الھیئة في سعیھا إلى الحفاظ على سلة أصول عالمیة متوازنة، یلعب صندوق مبادلة، الأصغر وبینما تجد 

لكنھ 2002حجما، ودورا أكثر فعالیة في تنویع اقتصاد أبو ظبي  تأسیس صندوق مبادلة الأصغر في العام 

عات الطاقة طور في غضون سنوات القلیلة الماضیة شبكة مؤثرة من الشركات العالمیة والمحلیة في قطا

.والطیران والعقارات والرعایة الصحیة والتكنولوجیا والبنیة التحتیة والخدمات وقطاعات أخرى

وھي شركة أسھم "كارلیل"من شركة 7.5ومن أبرز الاستثمارات العالمیة لصندوق مبادلة حصة تبلغ 

لصناعة رقاقات الكومبیوتر د.أم.في شركة أ8.1بلیون دولار و1.35مقابل 2007خاصة أشتراھا في سبتمبر 

10، مرجع سابق ص صنادیق الثروة السیادیة العربیة في خطاب العولمة: حین یتكلم المال: سفین بیرینت-1
15صسابقمرجعرایزنھلموت2
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ومقرھا ھولندا وھي شبكة من lease plan corporationفي %25ملیون دولار و622المتطورة مقابل 

لصناعة السیارات ""Ferrariفي شركة %5الشركات العالمیة تعمل في مجال إدارة السفن والشاحنات ، و

"Piaggioائرات في شركة صناعة الط%35الریاضیة إضافة إلى حصة تبلغ  AERO".مجالات استثمار و

:صندوق المبادلة موضحة في الشكل التالي

المبادلةصندوقاستثمارمجالات: 09الشكل رقم 

سابقةلمن إعداد الباحث بناء على المعطیات ا: المصدر

مشاریع أكثر طموحا متحمسا في الآونة الأخیرة للمضي قدما في السیادي مبادلة صندوق أصبحوقد 

:والمتمثلة في

 والإعلان أنھ یسعى إلى أن یصبح واحدا من 2008في جوان "جینیرال إلیكتریك"ارتباطھا مع  شركة

ملیاردولار، 3، وھو ما كان یوحي آنذاك باستثمارات تزید عن "جنیرال إلیكتریك "أكبر عشرة مساھمین في  

ملیار 8اتفقا معاً على إقامة شراكة عالمیة بقیمة "رال إلكتریكجن"كما أن صندوق مبادلة السیادي  و شركة 

تمویل التجاري، والأبحاث والتطویر في مجال الطاقة النفطیة، الدولار تتضمن استثمارات مشتركة في عملیات 

.والطیران والصناعة والتعلیم الإداري

 ارتبط صندوق مبادلة بمشروع مشترك مع شركة دبي للألمنیوم وأسس شركة الإمارات للألمنیوم وفي

، لیحقق طموحھ في أن یصبح لاعبا قویا في صناعة الألمنیوم العالمیة 2008أوائل العام 

ي إعلان الصندوق أنھ في صدد دراسة إمكانیات بناء مجمع لصھر الألمنیوم في العربیة السعودیة، وف

إشارة واضحة إلى تزوید المجمع بمادة البوكسیت وھي المادة الخام اللازمة لإنتاج الألمنیوم 

 استثمر الصندوق في الاستخراج والتكریر في غینیا التي تملك أكبر احتیاطي لمادة البوكیست في العالم
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 یجري الصندوق من خلال شركة الإمارات للألمنیوم دراسة جدوى لبناء مجمع صھر في الجزائر

. لخدمة الأسواق الأوروبیة والأمریكیة بشكل أفضل

 لصندوق مبادلة خطة لتوسیع نشاطھ في صناعة الطیران وھذا ما یعد مثلا آخر على جھود لزیادة

والشركة الأوروبیة Boing""تعزیز علاقاتھ مع مجموعةمساھمتھ في تنویع اقتصاد الأمارات، وذلك عبر

."EADS"لصناعة الطیران والدفاع والفضاء

توضح ھذه الأمثلة قوة الدعم الذي یوفره صندوق مبادلة لإستراتیجیاتھا لتنویع الخاصة بالإمارة في 

لتطویر شبكات دخل القطاعات القطاعات الصناعیة المختلفة ، بحیث یستغل إلى أقصى مدى لمكانتھ الرئیسیة 

الصناعیة المختلفة 

صندوق الثروة السیادیة الثالث المھم في شركة أبو ظبي الدولیة للاستثمارات البترولیة والذي یركز في 

وھي أكبر OMV""استثماراتھ على المشروعات المرتبطة بالصناعة النفطیة، وتشمل استثماراتھا مجموعة

لى عدد إابرز الوحدات العالمیة العاملة في مجال النفط والغاز الطبیعي، إضافة شركة في النمسا وواحدة من

من الاستثمارات في مصافي تكریر البترول وشركات البیتروكیماویات، حیث كان لھ اتفاق مع حكومة 

كازاخستان لإطلاق صندوق لاستثمار في الطاقة وقطاعات أخرى بقیمة ملیار دولار أمریكي كما تسعى 

.ثمار في أوزبكستان وتركمنستانلاست

عموما یبدو مشھد صنادیق الثروة السیادیة في أبوظبي وكأنھ یستند إلى تقسیم العمل بین الصنادیق 

المختلفة، بسبب حجمھا المفترض وتنوع استثماراتھا العالمیة، تعتبر ھیئة أبو ظبي للاستثمار لاعبا رئیسیا بین 

وھي تسعى إلى لعب دور المستثمر المحترف في المحافظ بحیث تضمن وإن صنادیق الثروة السیادیة العالمیة 

بشكل تدریجي تحویل الثروة النفطیة للإمارة إلى أصول مالیة تدار بشكل جید، وقد جعلھا نظام الإفصاح 

الصارم الذي تعمل في إطاره والذي لا یتیح الكشف عنھ سوى عن النذر الیسیر من المعلومات، ھدفا لتكھنات 

سعة النطاق في شأن حجمھا وتأثیرھا في الأسواق المالیة العالمیة، لذالك فإن إي ترتیب یھدف إلى دمج وا

الصنادیق السیادیة عموما في الھیكلة المالیة العالمیة وبشكل أكثر كفاءة یحتاج إلى قدر كبیر من الشفافیة من 

.جانب قیادة ھیئة أبوظبي للاستثمار
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. ي دبيالصنادیق السیادیة ف.3

لم تتطور إمارة دبي في الآونة الأخیرة محفظة صنادیقھا السیادیة للاستفادة من الفرص الاستثماریة 

العالمیة، وفیما أدارت كل من الكویت وأبوظبي استثماراتھما الخارجیة من خلال الصنادیق الثروة السیادیة 

لخارجیة عبر صنادیق خاصة ویبدو مشھد على مدى عقود لا تمتلك دبي سجلا واسعا لتفعیل أصول الحكومة ا

. دبي للاستثمار مجزئ، كما تبدو الغلبة فیھا للملكیة الخاصة أكثر مما ھي علیھا في بلدان أخرى

أداة الاستثمار الدولیة الرئیسیة في دبي، وھي Istithmar world""تعتبر مؤسسة عالم الاستثمار

ملیار دولار وتموضعت في الأسواق المالیة العالمیة عبر شراء ما 12برأسمال قدر ب2003تأسست في العام 

شركة لھا أصول في قطاعات الخدمات 50ملیار دولار من الأسھم، بما في ذلك محفظة في أكثر من 3قیمتھ 

:1والصناعیة والعقاریة، أبرز استثماراتھاالمالیة والاستھلاكیة 

 في %2.7حصة""Standard Chartered ملیار دولار2بـ 2006أشترتھا في العام.

3% في شركةGLG"" أكبر شركة لإدارة الأصول البدیلة في أوروبا والتي مقرھا في لندن وتبلغ أصولھا

ملیار دولار 20

 ملیون دولار في شركة 170واستثمار بـpension insurance corporation holdings-PICH""

.البریطانیة وھي شركة رائدة في توفیر تأمین المعاشات التقاعدیة

 من شركة %20على نسبة 2008استحواذھا بالاشتراك مع شركة التطویر العقاري نخیل في صیف عام

Cirque duالترفیھ  social الكندیة"تاكیبیك"في مقاطعة " "

خطط الشركتین لتطویره معرض دائم في بالم جمیرة.

2004في العام "Dhabi International Capital"تم تأسیس مجلس دبي للاستثمار كشركة تحمل اسم

للأسھم ملیار دولار، لبناء محفظة دولیة من أصول تجاریة متنوعة، ویعكس الصندوق العام 13برأسمال قدره

:طموحات وأھداف الشركة العالمیة والتي من أھمھا"Fund Global Strategic Equities"الإستراتیجي

شركة 500الاستحواذ على ممتلكات إستراتیجیة في مؤشر غورتش العالمي لأكبرGlobal Fortune

ملیار دولار2وھو صندوق بقیمة 500

 دولیة مھمة مثلحصولھ على حصص في استثمارات مھمة في شركات"SONY, EADS, ICICI,

HSBC HOLDINGS PLC"

.14صمرجع سایق،،)العولمةخطابفيالعربیةالسیادیةصنادیقالمالیتكلمحین(بریریینتسیفن1
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 قیامھ بنشاط في استثمارات الأسھم الخاصة حیث یمتلك حصصا في مجموعةTussauds Group

Doncastersوالشركة الھندسیة البریطانیة  "وشركة التغلیف الألمانیة""Traelodgeوسلسلة فنادق ""

Mauesr"

عزمھ الانخراط أكثر في الاستثمارات في الأسواق الناشئة، لاسیما في الصین حیث قام في صیف كما أن 

"مع شركة باتفاق شراكة 2008العام  Eastren Investmemt Group First وھي شركة أسھم خاصة "

بھدف اقتناص الفرص في"Dubai Capital China"شركة مشتركة تسمى، لیؤسسا معاًصینیة رائدة

.الاقتصاد الصیني الصاعد

مع ذلك یوجد شيء من التشویش والضبابیة حیال وضع مجلس دبي للاستثمار، فالبعض یصفھ بأنھ صندوق 

المملوكة بدورھا لحاكم دبي الشیخ " دبي القابضة"ثروة سیادي مستقل، لكن المجلس في الواقع مملوك لشركة 

ال عما إذا كانت الصنادیق مملوكة للعائلة الحاكمة تفي بالمعاییر محمد بن راشد آل مكتوم، وھذا یجیز  طرح سؤ

المطلوبة في الصنادیق السیادیة 

:المملكة العربیة السعودیة الصنادیق السیادیة في .4

إن وضع السعودیة بوصفھا أكبر مصدر للنفط في العالم یجعلھا مرشحا رئیسیا لتشغیل  صندوق كبیر 

أن القیادة السعودیة بقیت فترة طویلة مترددة في استحداث الصنادیق السیادیة كوسیلة حیثللثروة السیادیة، 

للانخراط في الأسواق المالیة العالمیة، فجغرافیتھا الاقتصادیة وحجم السكان فیھ یتطلبان درجة كبیرة من 

ثمار الخارجي فیھا السیولة المالیة ویقللان الشھیة لخوض غمار المخاطر، وھذا یوضح خلفیات سیاسة الاست

والتي تختلف بشكل واضح عن السیاسات المتبعة في الإمارات والدویلات الصغیرة في منطقة الخلیج العربي، 

وحتى ذلك الحین كانت مؤسسة النقد 2008وھكذا لم تعلن السعودیة عن إنشاء صنادیق سیادیة إلا في أبریل 

. إدارة كل احتیاطات المملكة من العملات الصعبةالعربي السعودي أي البنك المركزي السعودي تتولى 

ملیار دولار 300التقدیرات تشیر إلى أن الممتلكات الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي فاقت ف

ملیار دولار وإضافة إلى ھذه الأموال، تتولى المؤسسة إدارة 30، فیما وصل احتیاطیھا  إلى 2008بحلول عام 

تستثمر معظم ، كمالصالح مؤسسات سعودیة أخرى، بما فیھا صنادیق التقاعد السعودیةملیار دولار60حوالي 

أصولھا في سندات سائلة ذات مخاطر منخفضة، على الرغم من أنھا تستثمر أیضا في بعض الأسھم والسندات 

"التي تتضمن مخاطر مرتفعة نسبیاً، الأمر الذي جعل منھا مستثمراُ محافظاُ، وتقدر مؤسسة

أن إجمالي الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي موزعة على النحو التالي "Mckinseyینزيماك

أسھما تعمد إلى تصدیر كل حصتھا %25-20ودائع ذات دخل ثابت %60-55أوراق مالیة أو ودائع 20%

.من الأسھم إلى الخارج



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

90

لسعودي الذي تشرف علیھ وزارة المالیة عن أعلن صندوق الاستثمار العام ا2008في نھایة شھر أبریل 

حیث وافقت علیھ الحكومة 1دولارملیار3.5بقیمة العربیة السعودیة ملكة مإطلاق أول صندوق ثروة سیادي لل

والتي تدیرھا شركة استثمارات متمرسة مملوكة "سنابل السعودیة"تحت اسم . 2008السعودیة في جویلیة 

بالكامل من صندوق الاستثمار العام، وھدفھا یتمثل في تنویع قاعدة الأصول المالیة السعودیة وتحسین إدارة 

مخاطر الاستثمار إضافة إلى تنویع الاقتصاد السعودي عبر تطویر قطاع الخدمات المالیة فیھ وبناء كفاءات 

.صفوف المواطنین السعودیینإدارة الأصول بین 

ولكن نظرا إلى الزیادة الكبیرة في الأصول السعودیة الرسمیة كونھا المصدر الأول للنفط في العالم، من 

لكة العربیة السعودیة صنادیق أكثر حجم وتأثیراً من الصندوق الحالي ذو الحجم الصغیر مالمعتقد أن یكون للم

ى الجدل العالمي في شأن صنادیق الثروة السیادیة وموجة المؤسس مؤخرا والذي یمثل ردة فعل عل

الاعتراضات التي واجھتھا، وھذا ما یشیر بان الصندوق الجدید قد ینتھج أسلوبا غایة في الحذر وھو في خضم 

.بناء أصولھ العالمیة 

:الھیئة القطریة للاستثمار.5

ھو الإسھام في تنویع الأصول 2003كان الھدف الرئیسي من إنشاء الھیئة القطریة للاستثمار العام 

المالیة لدیھا وتوزیعھا في مجموعة أصول جدیدة وتعزیز الاقتصاد القطري وبالتالي عمدت الھیئة إلى 

وكانت قطاع الطاقة الاستثمار بشكل رئیسي في الأسواق الدولیة، أما في داخل قطر فتستثمر خارج نطاق

ناجمة عن فوائض مبیعات الموارد ناجحة، مالیة ةمحفظلیشكل ملیار دولار 60قدرهبرأسمالالانطلاقة

.2الطبیعیة

من تتكون ممتلكات الصندوق القطري للاستثمار فإن2007العام التي تم الكشف عنھاووفق المعلومات 

ھم ، أما أبعملات أخرى بما في ذلك الجنیھ الإسترلیني%20الیورو ومن%40من الدولار الأمریكي و40%

في استحوذت علیھا ومقرھا بریطانیا  التي و"فور سیزنز ھیلثكیر "شركة  فیتمثل في ما یمتلكھ الصندوق 

في فبرایر الھیئة امتلكت، كما %14.9بحصة بلغت 2007عام ملیار یورو 2.08بورصة لندن المالیة مقابل 

في شركة %2-1حازت الھیئة على نسبة كما %5.1ة نسببمجموعة لاغاردیر الفرنسیة حصة في 2008

فیما عدا ھذه الاستثمارات "باركلیز"أصبحت الھیئة القطریة أكبر حامل للأسھم في بنك  و"كریدي سویس "

اشتركت مع دبي ، حیث یبدو إن الھیئة القطریة للاستثمار ناشطة جدا في إقامة تحالفات جدیدة داخل العالم العربي

، ""EADSفي الشركة الأوروبیة للدفعات الجویة %3.2إنثرناسیونال كابیتال لشراء حصة مقدارھا 

.13ص2008ابریلالسعودیةالاستثمارعربةزیمباراشیل-1
.16صنفس المرجع السابق: سیفن بیرنیت  - 2
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مشتركإطلاق صندوقبفي الكویت ""IPICمع الشركة الدولیة للاستثمارات البترولیة كذلكاشتركت و

للاستثمارات العقاریة "دیار"ملیار دولار لاستثمار خارج قطاع النفط والغاز ومن خلال شركة2برأسمال قدره 

ملیون دولار لتطویر 250لتنفیذ مشروعین عقاریین في سوریا یتضمن استثمار تخطط الھیئة كانت التابعة لھا 

سیقف بدون شك وقف القطري من النظام السوري لكن الأحداث الأخیرة في سوریا والممدینة اللاذقیة الساحلیة 

ألف مواطن 40ملیون دولار في مشروع روابي الذي یوفر السكن ل350كما أنھا تستثمر ، أمام ھذا المشروع

.في الضفة الغربیة بفلسطین

2008تقدیرات خسائر صنادیق الثروة السیادیة لدول الخلیج بنھایة :09الجدول رقم

ةالخسار الخسائر المضافة 2008دیسمبر 2007دیسمبر  )دولار ملیار( تقدیر الأصول

40 183 59 328 453 صندوق أبو ظبي للاستثمار

36 94 57 228 262 ھیئة الاستثمار الكویتیة

41 27 28 58 65 ھیئة الاستثمار القطریة

12 46 162 501 385 أصول مدارة من مؤسسة النقد العربي السعودي

27 350 273 1200 1282 إجمالي دول مجلس التعاون

30 111 64 325 371 لمقارنة الاستثمارات الخارجیة لصندوق التقاعد 
الحكومي النرویجي

ورقة مقدمة إلى الفوائض النفطیة،ماجد عبد االله المنیف ، صنادیق الثروة السیادیة ودورھا في إدارة: المصدر
.23، ص2009ملتقى الطاقة العربي ، بیروت ، 

جراء التدھور في قیم 2008من خلال الجدول نلاحظ أن خسائر دول مجلس التعاون خلال عام 

الخسارة تمت تغطیتھاوھذه %27دولار بمعدل ملیار350یقدر الأصول في الأسواق الرئیسیة بحوالي 

دولار للعام ملیار273دیق الناتجة عن ارتفاع الإیرادات النفطیة المقدرة بحوالي الزیادة في أصول  تلك الصناب

كما یتضح كذالك أن أكبر الخسائر  للاستثمارات في الأسواق المالیة ومنھا صفقات حصص في بعض .ذاتھ 

ار كشراء حصص في بنك ب2008و 2007البنوك في الدول الصناعیة التي قامت بھا بعض الصنادیق خلال 

ھیئة أبو ( غروب يأو سیت) ھیئة الاستثمار الكویتیة ( أو بنك میرل لینش ) ھیئة الاستثمار القطریة ( اكلیز

.1، على التوالي%60، %70، %40بحوالي 2008والتي قدرت خسائرھا بنھایة ) ظبي للاستثمار 

:الانتقادات الموجھة لصنادیق السیادیة العربیة.2
22، ص 2009ورقة مقدمة إلى ملتقى الطاقة العربي ، بیروت ، ، صنادیق الثروة السیادیة ودورھا في إدارة الفوائض النفطیة:ماجد عبد االله المنیف1



إستراتجیة إدارة وحوكمة الصنادیق السیادیة:                                      الفصل الثاني

92

الخبراء إلى وجود الكثیر منرغم أن الدول العربیة تملك نسبة كبیرة من الصنادیق السیادیة إلا أن 

جوانب سلبیة في عمل تلك الصنادیق خاصة لجھة افتقارھا إلى الشفافیة في عملھا إذ أن معظمھا لا یكشف عن 

الصنادیق الصیادیة العربیة ھذه السریة في نشاط وأرختحجمھ أو نشاطھ أو عوائد استثماره وتوزعھا ، 

تبدي قلقھا حیال احتمال أن تقوم الدول المالكة المتلقیةبظلالھا على دوافع خیارتھا الاستثماریة ، فبعض الدول

علیھا وبذالك تمسك بمفاصل القرار الاقتصادي فیھا، ذللصنادیق بممارسة نفوذھا السیاسي على شركات تستحو

كمافي تبدید القلق حیال استثماراتھ الإستراتیجیة، العربیة بة لصنادیق السیادیة ویكمن  التحدي الأساسي بالنس

رجال اختصاص وذلك بالاعتماد على الصنادیق بحاجة ماسة إلى إدارة تتمیز بالحرفیة والشفافیة التامة، ھذه أن 

.ات لضمان الكفاءة وشفافیة الأداءالفصل بین المسؤولیوضرورة ،ذو كفاءة عالیة

:خاتمة الفصل
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وتم التوصل إلى أن ھذه السیادیة الثروةإستراتیجیة إدارة صنادیقلقد تم التطرق في الفصل الثاني إلى 

لنظام المالي العالمي ككل، خاصة بعد القیم الكبیرة لأصولھا ودخولھا الكیانات أصبحت لھا مكانة معتبرة في ا

الدول المالكة لھا أو كمستثمر لكن رغم الایجابیات التي تقدمھا ھذه الصنادیق إلى المالیة العالمیة الأسواقفي 

رغم لھا مخاطر على استقرار النظام المالي الدولي،الدول المتلقیة للاستثمارات لا تزال حسب العدید من الدول 

تفتقر إلى الشفافیة صنادیق، إلا أنھا بصورة عامة لا تزال ناجحاً لھذه النموذجاًأن ھناك بعض الدول تعتبر 

الحوار بین صنادیق الثروة السیادیة والبلدان الإشراف وتنسیق ق النقد الدولي المطلوبة، وھذا ما دفع صندو

فتم استحداثفرصة لتحقیق نتائج مقبولة للأطراف جمیعاً في مجال السیاسات ، لعطاءالمتلقیة للاستثمارات

والمالیة التي تحدد أفضل المبادئ والممارسات التي حددتھا مجموعة العمل النقدیةللشؤونالدولیةةاللجن

إلا أن الأزمة المالیة الأخیرة كانت لھا تأثیر كبیر على ومبادئ سانتیاغوھي الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة

مؤسسة مرغان الذي أصدرتھ الإعلانبعد نشاط الصنادیق السیادیة وكذلك على نظرة العالم إلیھا خاصة 

علامیة الضخمة حول نشاطھا وتأثیرھا، والضجة الإ، ستانلي المختصة بالاستثمار في مختلف الأسواق المالیة

حیث كانت ھناك مواقف متباینة حول نشاطھا، خاصة من العدید من الدول الأوربیة والولایات المتحدة 

د الدوليالأمریكیة وحتى من طرف صندوق النق

ولقد أثرت الأزمة كثیراً على أصول ھذه الصنادیق الدول العربیة تمتلك العدید من ھذه الصنادیقو

.العدید من البنوك والمؤسسات التي ضربتھا عاصفة الأزمةبإنقاذھاوالتي تكبدت خسائر معتبرة 



:ــــــالثثالفـصــل ال
أھمیة النفط في اقتصادیات 

الدول المنتجة لھ
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مقدمة الفصل

لیس فقط كعامل من عوامل  مكانة عالمیة مھمة،حتل اتمیز القرن العشرین بكونھ عصر البترول، حیث 

في تعتمد علیھ كل الشعوب ،أھمیة وقت الحرب والسلملھ لطاقة بل كمورد اقتصادي إستراتیجي، ا

وأصبحت ، ، الاقتصادیة، العسكریة وغیرھاةلات السیاسیلمجااستعمالاتھا وحیاتھا الیومیة، وفي كل ا

الصناعة البترولیة من أبرز وأھم الأنشطة الصناعیة الحدیثة للاقتصاد الصناعي العالمي، وحقیقة ذلك تظھر 

.في توسع وتضاعف معدلات إنتاجھ واستھلاكھ

ندرة المصادر البدیلة من جھة لاتساع استعمالاتھ فقط بلبسببلیس أھمیة متزایدة النفط اكتسب ف

وارتفاع تكلفتھا من جھة أخرى، ولذلك سنحاول من خلال ھذا الفصل إلقاء نظرة عامة حول البترول لمعرفة 

ھذه الأخیرة الدولیة،التجارةفيمكانتھحیثومنخصائص ھذا المورد ومنتوجاتھ والأھمیة الاقتصادیة لھ،

فيدولةأيتجارةتخلوفلاالأخرىالأولیةالموادكلفاقالذيالبترولتجارةتطورالتي عرفت ازدھاراً ب

منسواءالعولمة،صفةبھالتصقتالماضيالقرنأواخرومنذ..استیراداًأوتصدیراًالبترولبندمنالعالم

سواء في أسواق النفط العالمیة أو من عالمیاَیتحددالذيالسعرحیثمنلھ، أو الدولیةالتجاریةالحركةحیث

.كان النفط سبباً لوجودھاطرف منظمات وھیئات 

التي و، وطفراتفقد عرفت ھذه الأخیرة أزمات النفط ومھما كانت الجھة المتحكمة في تحدید أسعار 

طفرات ثلاث النفطأسعارحیث عرفتعلیھ،خاصة على الدول التي تعتمد اقتصادیاتھا انعكاساتكانت لھا 

بعد والطفرة النفطیة الثالثة، 1982-1979الطفرة النفطیة الثانیة و1977-1973النفطیة الأولى،طفرةوھي ال

سمح للدول المصدرة لھ بتكوین ، )2008-2003(في الفترة الأخیرةالنفطالارتفاع الكبیر الذي عرفتھ أسعار

وتأثیر ذلك على الدول المستھلكة من جھة والدول المنتجة التي .  "النفطیة الفوائض " أرصدة نقدیة ضخمة، 

كانت الصنادیق توظیف العوائد الكبیرة في صور مختلفةبوذلكارتبطت تنمیة اقتصادیاتھا بھذا الریع، 

.السیادیة من أھم ھذه الصور

بمعرفة عامة حول النفط إلقاء نظرة النفط سنحاول في ھذا الفصلھذه الأھمیة المتزایدة وبالنظر ل

الاقتصادیة تھأھمیوتصنیفاھاوالھالعوامل المحددة والاحتیاطات النفطیةتاریخھ إضافة إلى التطرق إلى أھم 

تفسر إدارتھ وآثار التوسع والتيثم نتطرق إلى النظریات الخاصة باستغلال المورد البترولیة، والإستراتیجیة

تاریخ ور صدمات إیجابیة وسلبیة في إلى ظھتأدالتذبذبات التي عرفتھا السوق النفطیة كما أن ، إنتاجھيف

سنتطرق إلى الطفرات الدولیة ودورھا في تحقیق لذلك )2008-2003(الطفرة الأخیرة ةخاصتسعیره

الفوائض ھذه عن كان لھا دور كبیر في ارتفاع قیمة الاحتیاطات الناتجة التي ھذه الأخیرة، فوائض كبرى

في انتعاش قد تكون سببكبیرةإلى قیمةلما ترتفعالتي ووسنتطرق كذلك إلى ھذه الاحتیاطات، النفطیة 

.الدور الحیوي للصنادیق السیادیة
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الاقتصادیة والإستراتیجیةتھأھمیالنفط و:المبحث الأول

نظراً للأثر الكبیر الذي تتركھ ھذه المادة على الكثیر لقد أحتل النفط مكانة ھامة في الاقتصاد العالمي 

إلقاء نظرة عامة حول النفط التي أحاطت لعالمنا المعاصر لذلك سنحاول في ھذا المبحث من المعالم الأساسیة 

وكذلك الإنتاج البترولي لنتحدث في الأخیر عن أھمیتھ بالتطرق إلى تاریخھ وأھم الاحتیاطات الدولیة لھ

.على الاقتصاد العالميالاقتصادیة والإستراتیجیة

:نظرة عامة حول النفط.1

في الكثیر من المناطق كفارس وإیران ووادي الرافدین ،قبل المیلادعرف البترول منذ آلاف السنین 

، كذا لتثبیت شعر الرأس واللحیةوعیون التماثیلدم الزفت في تثبیتحیث استخخ، ال...والعراق والصین

.القدماء المصریون في عملیات التحنیط وامتد استعمالھ لإجراء الطقوس الدینیة عند قدماء الھنودواستخدمھ

يغطسیدنا نوح علیھ السلام لكفُفقد ذكر أنكما ذكر في الكتب المقدسة وكتب الرحالة الأوائل، 

تغیرت ،ومع مرور الوقت.1حتى لا ینفذ الماء إلیھامن الداخل والخارجالذي ھو من منتجات النفط طران بالق

بنجاح في معاركھم البحریة ضد العرب لإحراق سفن أعدائھم فقد استخدمھ البیزنطیون ،ھاستخدامات

.یصعب إطفاؤهالاشتعالسریع مشتق من البترول سائل في شكل والمسلمین وضد الروس، 

ف كلّحیث بتجارة البترول، "لیجورج باس"أصل البترول في الوقت الحدیث فیعود لاھتمام تاریخ أما 

.بنسلفانیافيبئر بترول بحفر أول"ادوارد لورنس دریك"الكولونیل 

ملیون 30وھكذا أصبح البترول یلعب دور البطولة على مسرح الطاقة العالمیة فانتقل إنتاجھ من 

بذلك سجلام،1920في سنویاًملیون688ثم 1900ملیون برمیل في 149إلى 1880فيسنویاً برمیل 

سنة حتى ھإلا أنملیون برمیل یومیاً، 86، لیصل الیوم إلى 2مستمرا في الإنتاج العالمي سنة بعد سنةاتزاید

مكانة كبیرة بعد ذلك النفطرغم احتلالأشھر أنواع الوقود في العالم، ، كان الفحم 1955

وھي مشتقة من كلمتین ھما كلمة یوناني من أصل لفظفھي "petroleumبترول "كلمةأصل أما 

petraوكلمة وتعني الصخرoleumوتعني الزیت وبھذا یكون معنى البترول ھو زیت الصخر .

Petroleum :في اللغة الإنجلیزیة.

Pétrole :في اللغة الفرنسیة.

Petroleo :في اللغتین الإسبانیة والبرتغالیة  .

11، ص 2007، دار الكتب العلمیة للنشر، القاھرة، الطبعة الأولى، صناعة وتكریر البترول،محمد اسماعیل عمر1
 وبالتحدید في في بلدة تیتوسفیل في بنسلفانیا الأمریكیة، حیث كان ممولا من قبل شركة"seneca oïl company" البترول لأول مرة ، لیتدفق بذلك

مبرمیل في الیو25بمعدل1859أوت 23في 
01، صwww.annabaa.org،2001،احتیاطیات النفط في بلاد المسلمینمحمد علي الحسیني، 2
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أصلھا سومري، فالسومریون ھم أول من استخدم كلمة النفط للتعبیر عن والتي في اللغة العربیة: نفط

.للسریانتھویطلق علیھ أیضا الزیت الخام، یسمى نافثا من اللغة الفارسیة والتي تعني قابلی.الثروة

:الاحتیاطات النفطیة.2

عن أبار لھذا االاكتشافات بحثوفتزایدت الأبحاث احتل النفط مكانتھ الأولى في ساحة الطاقة العالمیة

فتعمل بذلك كل دولة على تحدید كمیة ھذه الثروة ثروة مكمونة في باطن الأرض،الذي یمثلالذھب الأسود

.1ةالبترولیاحتیاطاتھامن خلال تقدیر حجم 

:للاحتیاطي البتروليالعوامل المحددة .1.2

2:أھمھاحجم الاحتیاطي البترولي یتوقف على مجموعة من العناصررإن تقدی

الطبقة الحاملة نفاذیةنسبة مسامیة وقیاس حجم الطبقة الحاملة للبترول وذلك بتحدید مساحتھا وسمكھا -

للبترول من خلال إظھار نسبة الفراغات التي تتخلل صخور ھذه الطبقة والتي عادة ما تكون مملوءة بالسوائل 

تحدید نسبة التشبع بالمیاه الموجودة مع السوائل البترولیة حیث كلما كانت ھذه النسبة ىلإضافة إوالغازات

ذلك نوعیة الأسالیب والمعدات المستخدمة في البحث ضت من مقدار البترول والعكس صحیح وككبیرة خف

والتنقیب ومدى تطورھا یساعد في دقة تحدید الاحتیاطي

التفرقة بین برمیل من الزیت في القاع وبرمیل منھ عند السطح من خلال معامل ھ یجب كما أن

الثروة البترولیة الكامنة تحدید الثروة البترولیة التي یمكن استخراجھا من مجموعة وكذلك .* الانكماش

)**(.والمقدرة في باطن الأرض من خلال معامل الاستخلاص

.احتیاطي عالمي من النفط16الجدول الموالي یبین أكبر : لنفطالعالمیة لالاحتیاطاتكبر أ. 2.2

ة للنفطعالمیالاتحتیاطیالاأكبر:10الجدول رقم

Source: world Energy Council, reflections on the dynamics of oil and natural gas arkets, 2010,

26،ص1،2002، دار الرفاعي القاھرة، طالنفط و الأموال العربیة في الخارجعبد الخالق فاروق، 1
40، ص مرجع سابقحسین عبد االله، 2

حتیاطيالاالدولةالرقمحتیاطيالاالدولةالرقم
39.8كازاخستان264.309السعودیة01
36.2نیجریا137.510إیران02
29.9المتحدةالولایات11511العراق03
17.1كندا101.512الكویت04
16.3الصین97.813الإمارات05
15.2قطر8014فنزویلا06
12.9المكسیك79.515روسیا07
12.3الجزائر41.516لیبیا08
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:تصنیف الاحتیاطات النفطیة.3.2

بعد احترام العوامل السابقة التي تساعد في تقدیر حجم الاحتیاطي یمكن التمییز بین عدة أنواع من ھذا 

1:أنواعأربعة الاحتیاطي والذي ینقسم إلى 

:الاحتیاطات المؤكدة.1.3.2

المتوفرة في وقت معین والتي تدّل تحالیل المعطیات الجیولوجیة والھندسیة وھي الاحتیاطات المقدرة

والفنیة السائدة في عالیة من التأكید على إمكانیة استخراجھا في المستقبل ضمن الظروف الاقتصادیةبدرجة

ملیار برمیل 27.8بلغ 1938العالمي من سنة لأخرى ، ففي سنة ولقد تغیر الاحتیاط النفطينفس الوقت

.ملیار برمیل115.6حوالي 1952ووصل عام 

:الاحتیاطات غیر المكتشفة2.3.2

وھي عبارة عن الإمكانات الكامنة التي لم تكتشف حتى وقت معین، إلا أن كافة ،محتملة الوجودوھي ال

وتكون عملیة تقدیره نسبیة وغیر كانیة استخراجھا اقتصادیا ،الھندسیة تفترض إمو المعلومات الجیولوجیة

مقاربة على ضوء الخصائص التخمین وتقدیر لكمیاتھا بصورة أولیة ودقیقة ، لأن التقدیر ھنا یعتمد على 

.2الجیولوجیة لطبقات ارض المنطقة المعلومة أو مجاورتھا للمنطقة التي اكتشف فیھا البترول

:الاحتیاطات المضافة3.3.2

وإضافة ھذه الاحتیاطات یكون ناتج عن تطبیق تقنیات الاستخلاص البترولي المدعم ، من خلال استخراج 

كمیات إضافیة إلى الإنتاج الأولي من النفط من مكامن الطبیعة عن طریق دعم الطاقة الطبیعیة في المكمن أو 

.الثانویةاستبدالھا، ولھا عدة طرق أھمھا طریقة الإضافة بالماء والعملیات 

:احتیاطات النفط غیر التقلیدي .4.3.2

خاصة المستخرجة من حجر السجیل الزیتي حیث لا یتولد زیت السجیل في الطبیعة مباشرة بل ینتج من 

وھذا الأخـیر ) السجیل الزیتي(الموجود في بعض الصخــور الرسوبیة المعروفـة باسم الكیروجینتحول 

.3عمق معین ویقدّم بالتسخـین نفطایشـمل أي صـخر موجود على 

وتجدر الإشارة إلى أن الاحتیاطي النفطي العربي یشكل أضخم الاحتیاطیات العالمیة وقد أثبتت النتائج 

بئر لم تقدم 4800حفر نحو 1985أ وحتى . م. ذلك ، فعلى سبیل المثال ومنذ بدایة الصناعة النفطیة في و

بئر 2000الرأسمالي ، في حین أن ملیار برمیل من الاحتیاطي النفطي في العالم 154ھذه الآبار سوى 

ملیار برمیل، فأكثر من ثلاثة أرباع 500أظھرت وجود احتیاطي یقدر بنحو الأوسطحفرت في الشرق 

.4احتیاطات العالم من النفط توجد في البلدان الإسلامیة 

40، ص سابقعمرجمحمد علي الحسیني، 1
، مستقبل النفط كمصدر للطاقة، مركز الامارات للدراسات النفط كصدر للطاقة حقائق الحاضر واحتمالات المستقبل:مقال بعنوان: جان لاھیریر2

.16، أبوظبي ، الإمارات العربیة المتحدة، ص 2005والبحوث الاستراتجیة، الطبعة الأولى، 
، مجلة النفط و التعاون العربي ،إصدار الأمانة العامة لمنظمة الأقطار احتیاطیات البترول المستقبلیة في الوطن العربيختار اللبابیدي، محمد م3

.133،ص 1989، 75المصدرة للبترول ،عدد 
.10، ص مرجع سابقمحمد علي الحسیني، 4
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:مراحلوالإنتاج البترولي.3

:یةمنتجات البترولال. 1.3

استعمالھ واستھلاكھ إلا بعد تصفیتھ أو تكرره بتحویلھ إلى منتجات سلعیة البترول كمادة خام لا یمكن 

،الغاز الطبیعيوتتمثل في بترولیة مختلفة، استعمالھا فمنھا الخفیفة للتدلیل على خفة وزنھا وسرعة تطایرھا

زیت الوقود زیت التشحیم أو الثقیلة،زیت الدیزل،بنزین الطائرات بنزین السیارات، أو المتوسطة زیت الغاز

الإسفلت الشمع

،عن باقي الموارد الخام الأخرى وكذا الموارد الطبیعیة التي عرفھا الإنسان واستغلھایمتاز البترول ف

البترولیة المتوجاتأنّھ لا یستھلك ولا یستغل إلا بعد القیام بعملیات إنتاجیة صناعیة من أجل الوصول إلى 

:المراحل نذكرولعل أھم ھذه

:البتروليالإنتاجمراحل . 2.3

حیث یتم في ھذه المرحلة معرفة وتحدید تواجد الثروة البترولیة فیستخدم في :مرحلة البحث والتنقیب. 1.2.3

أن ھذه العملیة إلاعملیة البحث ھذه الكثیر من الطرق التي تحمل في مجملـــھا طابع المغامرة والمــخاطرة 

المساحة ومن بین ھذه الطــرق،محتملةتــستوجب رؤوس أموال ضخمة وتبقى نتیجة العملیة 

1الخ..الــجوّیة،الجیولوجیـــة والحفر

وتجدر الإشارة ھنا إلى أن ھناك بعض الآبار التي وصل فیھا البترول إلى السطح بطریقة طبیعیة، إلا 

.ألاسكاكأن معظم ھذه الحقول قد نفذت ، فیما عدا بعض الأماكن المحدودة 

مرحلة الاستخراج البترولي. 2.3.

مختلف حضارالمدروسة یتم إفبعد القیام بعملیة الحفر والتأكد من وجود البترول في تلك المناطق 

ویتم ھذا الأبنیة وأنابیب النقل من أجل استخراج البترول الخام من باطن الأرض،إنشاء المعدات المیكانیكیة و

:الاستخراج أیضا بعدة طرق

ففي حالة وجود الضغط تحت الأرض سیجبر الزیت على الخروج للسطح تحت تأثیر ھذا الضغط، ویسمى 

یقل الضغط بعد أن ، لكن الزیت الموجودمن%20إلا غالباًبدئي، حیث لا یستخرجھذا الاستخلاص بالم

خلال فترة حیاة البئر یصبح ھذا الضغط عاجزا عن دفع الزیت للسطح فتستخدم طریقة استخراج ،شیئا فشیئاً

الزیت الإضافیة من خلال مجموعة من التقنیات لزیادة الضغط منھا حقن الماء، إعادة حقن الغاز 

وجعلھ أسھل أما المرحلة الثالثة فتعتمد على تقلیل كثافة الزیت، حیث یتم تسخین الزیت .الخ...الطبیعي

.2للاستخراج ویستخدم في ذلك تقنیة حقن البخار إضافة إلى طرق أخرى

18،صمرجع سابقحسین عبد االله، 1
مـذكــرة ،)2004-1975:(الاقتصاد الجــــــزائـــــــــري بین  تقــلبــات الأسعــــار والعـــــوائد النفطیـــة خلال الــفـــترة  ،حــلیــــميحــــكیمة 2

،ص2006قـالمـة،جوان - 45ماي 08ماجستار غیر منشورة، جامعـة 
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:مرحلة النقل البترولي. 3.2.3

البترولي الخام إلى مراكز للتصنیع التكریري إذا كانت توجنالمفبعد عملیة الاستخراج مباشرة یتم نقل 

.قریبة وموجودة داخل تلك الدولة،أو سیتم نقلھا إلى مراكز التصدیر

:مرحلة التكریر والتصفیة. 4.2.3

وخلال ھذه المرحلة یتم تحویل البترول الخام إلى منتجات سلعیة بترولیة مختلفة ومن ھنا سمیت ھذه 

.تحویلیةالمرحلة بالصناعة ال

:مرحلة التسویق والتوزیع. 5.2.3

إلى مناطق ذات الحاجة الاستھلاكیة والمنتج،وتھدف ھذه المرحلة إلى تسویق البترول بصورتیھ الخام 

.لھ سواء كان للاستھلاك المحلي أو لإعادة التحویل

مرحلة الصناعة وما یمكن ملاحظتھ من المراحل السابقة في الدول البترولیة صاحبة الثروة ھو غیاب 

الخام إلى الدول المتقدمة التي تستقبل ھذا المنتجاتالتحویلیة والاعتماد في المرحلة الأخیرة على تسویق 

.المورد لإعادة التحویل وكسب الثروة أیضا

وتجدر الإشارة ھنا أیضا إلى أن ھناك طرق أخرى لإنتاج النفط والزیت الخام والتي كانت تستخدم منذ 

.إلى الزیتالفحمالماضي، وأصلح ھذه الطرق ھو تحویلالقرن 

:للنفطوالإستراتیجیة الأھمیة الاقتصادیة .4

، ثم تعرض لتدھور كبیر في معدلات استخدامھ خلال 19كان الفحم المصدر الرئیسي للطاقة في القرن 

محدود أصبح حالیا مصدراًالقرن العشرین خاصة في فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة، واستمر ذلك حتى 

.الأھمیة بالنسبة لقطاعات الصناعة والنقل

وقد كان ھذا التراجع لصالح مصدر آخر جدید ظھر على مسرح الطاقة العالمیة بدور ثانوي، لیحتل 

ھامة وأصبح السلعة الأكثر تجارة في أصبح لھ مكانة اقتصادیة الذي "النفط":ألا وھوبعدھا دور البطولة

وتعدت ھذه الأھمیة للاقتصاد وأصبح النفط وتجارتھ من أھم أسباب تى أصبحت ھناك أسواق للنفطالعالم ح

.1الإستراتجیةلأھمیتھالحروب والنزاعات نظراً 

: المكانة الاقتصادیة والتجاریة للنفط.1.4

وتأثیره على البالغة ھمیتھ الدولیة إلا بسبب أقتصادیةالاالعلاقات لم یأخذ النفط ھذه المكانة الكبیرة في 

.إنتاجھمن للدول المنتجةالصناعیة ومصادر الطاقة الأخرى وكذالك للعوائد المالیة المتأتیةالأنشطة

 من قبل الألمان الذین عندما توقف استیراد البترول في الحرب العالمیة الثانیة، وقد استخدمت ھذه الطریقة أروبا تتوفر لدیھا كمیات كبیرة من الفحم
أي الاستبدال بالألمانیة، ویقدّر أن نصف الزیت المستخدم في ألمانیا أثناء ھذه الحرب قد كان وفق ھذه الطریقة إلا أنھ تم " ایرساتز"وكانت تعرف باسم 
.لكون تكالیف إنتاج البترول الطبیعي أقل منھاالتوقف عنھا نظرا

1 Annette Ciattoni et Yvette Veyret, Géographie et géopolitique des énergies, paris France 2007 p160.
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:البترول والنشاطات الصناعیة.1.1.4

بل أن عملیة تحویلھ إلى منتجات بترولیة مختلفة ھي التي ،إنّ البترول الخام لا یتم استھلاكھ مباشرة

باعتبارھا ،فالطاقة عنصر أساسي في عملیة التقدم الاقتصادي والاجتماعيتكسب البترول كل ھذه الأھمیة،

كما أن ،وقد أصبحت الصناعات البتروكیماویة من أھم الأنشطة الصناعیة،الإنتاجیةأحد أھم عناصر العملیة 

التي متعددة الاستخدامات، و حتى في الزراعةالالبترول یدخل في الكثیر من الصناعات من خلال منتوجاتھ 

.الخ...تتوقف على حسن سیر الآلات المستخدمة فیھا، وھنا تبرز أھمیة البترول كوقود وكزیت

أن نجد الطائرات ولا یمكنفالحیاة الاقتصادیة تقوم بكل بساطة على عنصر البترول، ومن دونھ لا

فالبترول إذن یمثل مادة أولیة أساسیة لأي نشاط ولا الصناعات الثقیلة ولا الصناعات الخفیفة،،السیارات

.احتیاجات الثورة الصناعیةومن أھم. صناعي

:البترول ومصادر الطاقة.2.1.4

الحالیة في العالم یقوم العالم الصناعي الحدیث على الطاقة التي من دونھا تتوقف الآلة الصناعیة 

.1وتتوقف الإنتاجیة الزراعیة وتتوقف السیاحة المعتمدة على وسائل النقل،الغربي وفي البلدان المتخلفة

تتمیز التي ما زالتویعتبر البترول أھم مصادر الطاقة على الإطلاق، أمام مصادر طاقة أخرى

ھذه الأھمیة من خلال ، وتظھرفي عصرنا الحالينفط أھمیة كبیرة وقد اكتسب البارتفاع تكالیفھا أو ندرتھا،

.الارتفاع المستمر في إنتاج ھذا المورد نتیجة التزاید المستمر في الطلب علیھ

:البترول والمصادر المالیة.3.1.4

حیث یوفر رؤوس أموال كبیرة من خلال العوائد التي تحصل یعتبر البترول من أھم المصادر المالیة،

ویتجسّد دوره ،الخ.... بصورة مباشرة أو غیر مباشرة كالأرباح والضرائبوتكون.لھعلیھا البلدان المنتجة 

صورة كبیرة في تنمیتھا بباعتمادھابصورة رئیسیة في اقتصادیات الدول البترولیة المنتجة والمصدرة لھ، 

الضرائب التي تحققھا الدول إذ أنللدول المستوردة والمستھلكة لھأنھ یعتبر مصدر أموال كما.على عوائده

.المستھلكة من توزیعھ واستھلاكھ تعتبر ذو أھمیة وقیمة كبیرة في ھذه الدول المستھلكة

:البترول والتنمیة. 4.1.4

للبترول دور ھام في تحدید استراتیجیات التنمیة عن طریق إنشاء صناعات التصدیر المطبقة في العدید 

منتجة لھ، ومن أھم مصادر العملات الأجنبیة الصعبة، فالصناعة البترولیة من الدول النامیة وخاصة الدول ال

لھا دور ھام في تراكم رؤوس الأموال، كما تشغّل ید عاملة ھائلة و توفّر دخل لابأس بھ، مما یسمح بتحسن 

على تبنّي خطط تحسین الجزائر المستوى المعیشي والاجتماعي للسكان، حیث ساعد ارتفاع الأسعار في 

، 1980، أفریل 14العربیة، العدد، مجلة المستقبل العربي، إصدار مركز دراسات الوحدة المستقبل الاقتصادي للأقطار العربیة النفطیةجورج قرم، 1
.34السنة الثانیة، ص 
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غرب سكن -إقامة مشاریع ضخمة كالطریق السیار شرقویاكل البنیة التحتیة وتنویع الھیكل الإنتاجيھ

الخ....متوسطةالصغیرة والمؤسسات الواستحداث الكثیر من والعدید من الأقطاب الجامعیة والسكك الحدیدیة

:البترول والتجارة الدولیة.5.1.4

فمن حیث مكانة البترول في التجارة الدولیة، فإن أھم تطور عرفتھ التجارة الدولیة للمواد الأولیة في 

تاریخھا المعاصر ھو تطور تجارة البترول، الذي فاق كل المواد الأولیة الأخرى، ومنذ أواخر القرن 

ن حیث الحركة التجاریة الماضي التصقت بھ صفة العولمة، سواء من حیث السعر الذي یتحدد عالمیا أو م

الدولیة للنفط، ولا تخلو تجارة أي دولة في العالم من بند البترول تصدیرا أو استیرادا، ویمكن توضیح 

:   أھمیتھ في النقاط الآتیة

 ،اتساع استھلاك مادة البترول، إذ یعتبر أھم أنواع مصادر الطاقة فھو یدیر عجلة الاقتصاد العالمي

.الصناعي العالمي ونموهوعلیھ یرتكز التقدم 

 انخفاض تكالیف إنتاج البترول بالمقارنة مع المصادر البدیلة الأخرى، وتعدد منتجاتھ واستخداماتھا

وانخفاض تكالیفھا أیضا؛

 تحقیق فوائض مالیة طائلة لدى الدول المنتجة ولدى الشركات البترولیة العالمیة، مما یجعل من البترول

ستثمارات على المستوى الدولي؛مصدرا من مصادر تمویل الا

 العائدات البترولیة تشكل قوة شرائیة تشغل اقتصادیات الدول الصناعیة، حیث تعتمد الدول النفطیة على

؛الواردات من الدول الغربیة في تغطیة حاجیاتھا الاستھلاكیة

 توفره عائدات التصدیر من بما بالنسبة للدول المنتجة المصدرة للبترول یعتبر وسیلة التنمیة الأساسیة

؛تراكم لرؤوس أموال

 العائدات البترولیة تمكن من تموین الاقتصاد الوطني بالسلع التجھیزیة وبالمنتجات النصف مصنعة

والمواد الأولیة لخلق الإطار الملائم لتسییر الوحدات والمؤسسات الوطنیة الموجودة؛

 نھا النشاطات الاقتصادیة الصناعة والزراعة إنشاء صناعات متفرعة ومتعددة تستفید میساھم في

.وشركات الخدمات

 تغطي العائدات النفطیة جانبا أساسیا من الطلب الاستھلاكي حیث تمون الاقتصاد الوطني بالسلع

.الضروریة ذات الاستھلاك الواسع

ین التجاریة فالبترول لھ دور كبیر وجوھري في تنشیط التبادل التجاري الدولي، ولعل المتصفح للمواز

.للدول سواء كانت المنتجة أو المستھلكة سیتضح لھ أن البترول ھو السلعة الرئیسیة لھذا التبادل

كما تعمل الدول المستقبلة للبترول الخام على تحویلھ إلى منتجات مختلفة تقوم بإعادة تصدیرھا، فالبترول إذن 

البترول كسلعة استوجبت الاھتمام بالسوق الذي حاضر في أغلب بل في كل القطاعات الاقتصادیة، وأھمیة 

.یمثل مركز التعامل بھا
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:الدور الاستراتیجي للبترول.2.4

یظھر ھذا الدور في البلدان التي انتصرت في الحروب بفضل وجود البترول أمام دول أخرى خسرتھا 

..1د الحرب وعصب السلامفقد أصبح النفط في المجتمعات الصناعیة الحدیثة وقو،نتیجة عدم كفایتھا منھ

ة، فقد لخّص یسیاسة الدولالوالمقصود ھنا ھو علاقة البترول بالحروب وكذا علاقة البترول ب

ضمان احتیاطي كاف من ثلاث عناصر وھي سیاسة حكومتھ في سابقرئیس وزراء بریطاني"تشرشل"

.السیطرة على مصادر البترول،والبترولالقدرة على تصفیة ، وضمان حاجات بریطانیا أثناء الحربالبترول ل

فقد أقیمت الحروب وحشدت الجیوش من أجل قطرات من البترول، وھو ما اعترف بھ الجنرال 

مقولة قائد إلىإضافة ".أعطوني كفایتي من البترول قبل أن تعطوني كفایتي من الرجال: "قائلا "إیزنھاور" 

و ھي مقولة أكّدت أن البترول كان ،"أن البترول ھو الذي جعل ألمانیا تركع أمام الحلفاء: "المشاة الألماني

فعلتھ الیابان من أجل والأكثر من كل ذلك ما.العامل الأول و الأساسي في انتصار الحلفاء على الألمان

لروسیا مقابل إمبراطوریتھات التخلي عن جزء من الحصول على قطرات من ھذا المورد الھام ، فقد حاول

:" بعد انتصاره على الجیش الأمریكي قائلا1941، وقد صرح أدمیرال یاباني في عام تزویدھا بالبترول

یجب أن أصحح ما قلتھ عام :"قال1945وفي عام " الطعام، الرصاص و البترول: انتصرنا نتیجة ثلاثة أشیاء

على أھمیتھ ما قالھ كذلك والدلیل ،2"توافر البترول أولا، فالرصاص، فالطعام، لقد انتصرنا نتیجة 1941

، وتجدر الإشارة إلى أنّ "إن نقطة البترول تعادل نقطة الدم، بل ھي أثمن": "كلینصو"السیاسي الفرنسي 

التالیةالخمس الدول منھ في %  62.5من مخزون العالم للبترول یتواجد في الشرق الأوسط، وحوالي %  80

ونستن "لذلك قال 3.المملكة العربیة السعودیة، الإمارات العربیة المتحدة، العراق، الكویت وإیران: وھي

.4"إنّ من یملك بترول الشرق الأوسط یستطیع أن یحكم العالم": "تشرشل

ھاما في بصفة خاصة دوراًفیھا لعب النفط وقد كما كان البترول سببا للكثیر من الأزمات الدولیة، 

، ) 1988-1980(، أزمة الخلیج الأولى 1973حرب أكتوبر : مسارھا وتداعیاتھا، ولعل أھم ھذه الأزمات

.الخ...2011والربیع العربي 2003و حرب العراق 2001سبتمبر11أحداث ،) 91-90(الثانیة 

واستنتاجا لما سبق یمكن القول أن البترول كان حاضرا في السلم، كما كان حاضرا في الحرب كان 

، والكونغو، إفریقیاسببا في حل الأزمات، كما كان سبب لھذه الأزمات، فقد سبب عدة مشاكل في أجزاء من 

وھي سمة بارزة للتوتر والانقسام السودان إلى دولتین 1994نیجیریا، الحرب الأھلیة شمال وجنوب الیمن 

.الخ....والحرب على لیبیاالسني الشیعي الكردي في العراق 

46، ص 1980، مجلة المستقبل العربي،أثر النفط العربي في العلاقات الدولیةفؤاد مرسي، 1
13، ص مرجع سابقیسري محمد، 2
المؤتمر العلمي تحت عنوان التنمیة ،المستدامةالتنمیةقواعدإطارفيالبترولیةالثروةلاستغلالالبدیلةالإستراتیجیة، شافیةكتافوملیكةعلقمة3

-7المستدامة والكفاءة الإستراتیجیة للموارد أیام  سطیف–كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر جامعة فرحات عباس 2008ابریل8
2004الجزائر،رسالة ماجستار غیر منشورة، جامعة،2005 .1973الفترةخلالالعربيالاقتصادعلىالبترولأسعارتغیراتأثر" ,مشدنوھیبة4

21ص 
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الخاصة باستغلالھاتالنظریالریع النفطي و: الثانيالمبحث 
:الریعيالنفطي الاقتصاد .1

و "سعر التكلفة"إنتاج و نقل وتكریر و تسویقمنالفرق بین التكلفة الكلیةبأنھ ذلكالریع یمكن أن نعرف 

سعر المنتجات النھائیة المكررة في أسواق المستھلك النھائي، حیث تأخذ الدول المنتجة الفرق بین التكلفة و 

.1رائب المفروضة على المنتجات النفطیةضسعر النفط الخام بینما تأخذ الدول الصناعیة ال

حیث مورد ماالاقتصاد الذي تعتمد فیھ الدولة بشكل رئیسي على عوائد ھو:الریعيماھیة الاقتصاد . 1.1

.العربي المنتجة للنفطالخلیج مثل دولةفي موازین الدولعالیة جداًتمثل ھذه العوائد نسباً

الدولة الریعیة على أنھا دول تتلقى موارد كبیرة من "مھداوي"عرف الباحث الإیرانيفقد :تعریفھ. 1.1.1

الریع الخارجي بشكل منتظم،و الریع الخارجي بدوره یعرّف كریع یتم دفعھ من أفراد أو شركات أو حكومات 

أجنبیة إلى أفراد أو شركات أو حكومات البلد المعني، فرسوم المرور في قناة السویس یمثل ریعا خارجیا، 

ضي البلدان المعنیة، و یعتبر أن العائدات أراالنفط المارة في أنابیبفع رسوم بناء و استخدامكذلك الأمر مع د

.من طرف الدول المصدرة للنفط ریعا خارجیا أیضاالنفطیة المحصلة

تم و تنطلق نظریة الدولة الریعیة أساسا من تحلیل اقتصادي لا یرى في النفط و ھو مادة ھیدروكربونیة 

إلى سلعة عبر عملیة البحث والتنقیب والإنتاج والتسویق إلا كریع إیجاري بدلا من النظر إلیھا كجزء تحویلھا 

.من الأصول الرأسمالیة المملوكة للدولة

فالاقتصاد الریعي ھو ذلك الاقتصاد الذي یعتمد بصورة أساسیة على العوائد و الإیرادات و الفوائض 

لخلیج أكثر الدول وصفا بالریعیة، إضافة إلى الكثیر من الأقطار التي تفوق المالیة للبترول، و تعتبر دول ا

2.من صادراتھا الإجمالیة% 90البترول فیھا تنسبة صادرا

:بمجموعة من الخصائص أھمھا ما یليیتمیز الاقتصاد الریعي:خصائصھ. 2.1.1

،النفط النسبة الأعلى من إجمالي تمثل نسبة صادرات حیث یتمیز الاقتصاد الریعي بأحادیة التصدیر

.صادرات الدولة

التي تؤثر بصورة مباشرة أو غیر مباشرة في ،یتأثر الاقتصاد الریعي بتغیر الظروف و الأوضاع العالمیة

في السوق العالمي للبترول، حیث ترتفع العوائد و على وجھ الخصوص، وذلك النفط الریع عموماً وأسعار 

.نخفاض أسعار البترولتنخفض تبعا لارتفاع أو ا

 یرى الكثیر من الاقتصادیین أن نشاطات الدولة الریعیة تولد حالة من الخمول لدى المواطنین باعتبار أنھم

كبیرة دون الحاجة بنسبة عام النفاق للإبرامج بلا یرون أھمیة للفوارق في توزیع الثروة، كما أن الدولة تقوم 

میزان المدفوعات أو مصاعب تضخمیة و ھي أمور متعلقة رائب و دون الوقوع في عجز فيضلفرض ال

.الخلیجیات دولأكثر باقتصاد

.24، ص مرجع سابقحسین عبد االله، 1
.71، ص مرجع سابق، حــــكیمة حــلیــــمي2
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تكمن في العوائد التي یتم جنیھا من صناعتھ، و للدول المصدرةإنّ أھمیة النفط توزیع الریع النفطي. 2.1

كن من ھذا العائد من لھذا الأمر تسعى الأطراف الفاعلة في السوق البترولیة لاستغلال و اقتناص أكبر قدر مم

و أرباح التكالیفو یتوزع الریع النفطي بعد استعباد كل 1وإنتاجھخلال البحث عن أفضل الطرق لتوزیعھ

، و )معبرا عن نصیبھا بالفرق بین تكلفة الإنتاج وسعر النفط الخام(الشركات الوسیطة بین الدول المصدرة 

.)رة ضرائب مفروضة على المنتجات النفطیةبما تحصل علیھ في صو(حكومات الدول المستوردة 

:الریع في الدول المنتجة المصدرة للنفطتوزیع . 1.2.1

ریع كنصیب الباعتبار أن النفط مورد طبیعي ناضب تملكھ الدول المنتجة لھ، فھي تحصل على 

جوانب یعوضھا جزئیا من نضوب ھذه الثروة حیث تعتمد الدول المنتجة للنفط على ھذه الریوع في الكثیر من 

، حیث تزداد أخرىنصیب الدول المنتجة من الریع النفطي من مرحلة إلى و یختلف .سیاستھا الاقتصادیة

:ي الریوع ما یليومن بین العوامل المؤثرة ف.أو تقل حسب عدة عوامل وظروفتھنسب

بحیث  یؤثر سعر النفط تأثیرا مباشرا في تحدید الریع النفطي، باعتبار أن ھذا الأخیر یمثل سعر النفط: أولاً

إلا أنّ أسعار النفط و منذ تدفق أول قطرة لم تخضع لاعتبارات ،بین سعر البیع و سعر التكلفةالفرق

قد تخضع ھذه الأسعار كما،تحكم السوق البترولي العالمينما لطبیعة العلاقات والقوى التي او، اقتصادیة

( فالنفط حینما كان إنتاجھ یتم في مناطق غربیة ،لمجموعة من المساومات و التنازلات لاعتبارات سیاسیة

القرن التاسع في كان سعر البرمیل منھ یزید في الكثیر من الأوقات عن عشرین دولارا ) أمریكیة خاصة

.2حینما انتقل إنتاج النفط إلى الدول الأخرى نحو الشرقمر ،و تغیّر الأعشر

شھد العالم الكثیر من الصدمات النفطیة اختلفت في حدتھا و طول فتراتھا و أسباب الصدمات النفطیة: ثانیاً

الصدمات أو یكمن أثر ھذه التناقص، وأو بالتزایدالنفط إما ریوعنشوئھا، لكنھا تشابھت في التأثیر على 

التي لا تتغیر من عدم و إنّما وفي تحدید ریوع الدول المنتجة، التغیرات الكبیرة والمفاجئة في أسعار النفط

یمكن القول أن ھذه الأزمات لعبت فوفق ظروف سیاسیة و اقتصادیة عالمیة، و لأن سعر النفط یحدد الریع 

.دورا كبیرا في زیادة أو انخفاض ریوع الدول المصدرة

إنّ توزیع الریع النفطي لا یتم إلا بعد استبعاد كل التكالیف و أرباح الشركات الوسیطة لیف الإنتاجتكا:ثالثاً

وقد أظھرت دراسات عدیدة لمؤتمر الأمم المتحدة .للدول الصناعة المستوردة للنفطةتابعوالتي معظمھا

ا مع الشركات متعددة الجنسیات للتجارة و التنمیة عن أھمیة التكالیف الفائضة التي تضطر البلدان لتحملھ

.خاصة منھا الأعباء المالیة الكبرى للبراءات و التراخیص و التقنیات و التكنولوجیا

:الریع في الدول الصناعیة و المستھلكة. 2.2.1

تحصل الدول الصناعیة المستھلكة للنفط على نصیبھا من الریع النفطي بصفة أساسیة من خلال فرض 

ضرائب على المنتجات النفطیة المكررة بدلا من فرض رسوم جمركیة على وارداتھا من النفط الخام، و ھو 

.28،ص مرجع سابقحسین عبد االله، 1
.04، ص مرجع سابقعبد الرحمن منیف، 2



الدول المنتجة والمستوردة لھالفوائض النفطیة وأثرھا على:                          الفصل الثالث

105

لمختلفة بالنسبة لمستوى ما یتیح درجة أكبر من المرونة حتى تستطیع ھذه الدول التمییز بین المنتجات ا

.الضریبة المفروضة

فالضریبة على البنزین تحقق حصیلة مالیة كبیرة یستخدم جانب منھا لتمویل إقامة الطرق و صیانتھا 

كما أن وقود التدفئة تدر موارد ضخمة .خدمة لمستخدمي السیارات مثلا، بینما یتوجھ الباقي للخزینة العامة

لتقلیل من التبعیة لمورد النفط تتبع الدول المستھلكة مجموعة من ولخاصة لما یكون فصل الشتاء قارص، 

االسیاسات لضمان السیطرة و البقاء في السوق العالمیة النفطیة و أھم

یة لوكالة الطاقة الدولیة المتمثلّة المبادئ الأساسوھو من أھماستبدال البترول بموارد طاقویة أخرى، 

بدیلة لھ، وأصبح النفط في تعویض بمصادر الالتقلیل من استیراد البترول بفضل الاقتصاد في الطاقة وفي

برامیل ورقیة لھا الأثر نفسھ المترتب على البیع و الشراء في أسواق النفط الحقیقيعبارة عن البورصة 

GATTمثلما فعلتوالاتھاماتالتھدیداتببعضوالقیام.البتروليتجي الاستراخزین تفكرة الإضافة إلى

دفعبالمشاركة في إقامة تكتل احتكاري یھدف إلى رفع الأسعار و ھو ما OPECباتھام الدول النفطیة في 

وتوفر الكونغرس الأمریكي إلى اتخاذ إجراءات انتقامیة، مثل صفقة النفط مقابل الغذاء الذي أتاح وجود 

.1البترولي في السوقالعرض

اقتصادیات الموارد الناضبة . 3.1

الأرض والمتمثلة في الموارد الطبیعیة بشكل عام أحد أھم عوامل الإنتاج الأربعة المحددة في الاقتصاد الكلي 

عنـد الحدیث عن الموارد فعنصر الأرض وتدخل الموارد الطبیعیة تحت و العمل و رأس المال و التنظیم ،

كونھا مدخلاٌ اقتصادیاٌ لمخرجات ،ذلك مدى فعالیتھا في رفـد المجتمع بالرفاھیة الاجتماعیةبالطبیعیة نعني 

الموارد الطبیعیة نظریاٌ إلىتطرق نلذا س. تحوي على الرفاھیة الاقتصادیة للمجتمع

الموارد الطبیعیة ھي كل ما توُمنھ ResourcesEnvironmentalمفھوم موارد البیئة الطبیعیة . 1.3.1

بأنھا : "وتعرف أیضا".طبیعیة یستلزمھا بقاء الإنسان أو یستخدمھا لبناء حضارتھمحزوناتالطبیعة من 

المواد ذات الفائدة للإنسان والممكن استخلاصھا من الطبیعة والتعامل معھا كسلعة مھمة في التجارة المحلیة 

.2"التعریف المعادن والصخور ومصادر الطاقة والتربة والمیاه السطحیة والجوفیةویتضمن ھذا ، والدولیة

بان ما یقوم الإنسان بادراك وتقییم منفعتھ من البیئة، " Resource"یعرف المورد : شروط المورد. 2.3.1

وافر ویجب ت. وإعداده للدخول في دائرة الاستغلال الاقتصادي بغرض إشباع حاجة معینة أو مطلب معین

:3شرطین في المورد وھما

فالتطور ، سمح باستخراجھ واستخدامھ لانتفاع منھتتوجد المعرفة والمھارة الفنیة للإنسان التي إن:أولاً

الكھرباء بتطویر الطاقة النوویة للإغراض كالتكنولوجي قد أدى إلى خلق موارد طبیعیة كانت مھملة، 

.77ص مرجع سابق، حــــكیمة حــلیــــمي1
32ص أساسیات علم البیئةكاظم المقدادي  - 2
27بیروت ص –1989الدار الجامعیة –الموارد الاقتصادیة- كامل بكري وآخرون- 3



الدول المنتجة والمستوردة لھالفوائض النفطیة وأثرھا على:                          الفصل الثالث

106

وكذلك البترول مثلاً لم یكن مورد رغم أنھ ، وھذا ما جعل مادة الیورانیوم مورداً لھ قیمة اقتصادیة،السلمیة

.كان موجوداٌ منذ ألاف السنین إلا أن التطور التكنولوجي أدى إلى استخراجھ واستخدامھ

على الخدمات التي ینتجھا فإن لم یكن طلب فلیس بمورد لأن المورد أویوجد طلب على المورد ذاتھ أن:ثانیاً

فالطلب على المورد ھو طلب غیر مباشر، أي انھ طلب مشتق من الطلب على السلع ،یجب الانتفاع منھ

، فالبترول كمورد اقتصادي یستمد أھمیتھ الاقتصادیة من خلال زیادة الطلب التي یقدمھاوالخدمات النھائیة 

غرض استخدامھ في إنتاج العدید من السلع والخدمات سواء تم استخدامھ كوقود أو لتولید الكھرباء أو علیھ، ب

.أو غیر ذلكلتشغیل المصانع الكبرى

:تصنف الموارد الطبیعیة حسب عدة معاییر إلى ما یلي: تصنیف الموارد الطبیعیة. 4.1

مادیةنقسم الموارد الطبیعیة من حیث طبیعتھا إلى موارد ت:Material Resources الموارد الملموسة أي

-Noغیر مادیة وأخرىوتكون في عدة صور صلبة ،أو سائلة ،أو غازیة  material Resources

 وفق لاماكن تواجدھا كالأتيأما:

.لحصول علیھا لوفرتھا مثل المیاه والھواء والتربةلصعوبة لا توجدموارد موجودة في كل مكان،.1

.كالموارد النباتیة وغیرھاموجودة في أماكن عـدیدة،موارد .2

.موارد موجودة في أماكن معینة فقط، تواجدھا مثل البترول والغاز الطبیعي وبعض المعادن.3

موارد موجودة ومركزة في مكان واحـد مثل النیكل الذي تنفرد كندا فقط بإنتاجھ.4

إلى ثلاثة أصناف وھيورفدھا للمجتمعالموارد الطبیعیة تبعاٌ لمدى استمرار توافرھا تصنیف و:

فھي وتشمل مكونات المحیط الحیوي ذات الكمیة الثابتة، Permanent Resourcesموارد البیئة الدائمة .1

1.الھواء والماء والطاقة الشمسیـــةلا تنضب وتتمثل

وھي الموارد الطبیعیةوتسمى بالناضبة: Non-enewable Resourcesموارد البیئة غیر المتجـددة . 2

خذ عادة من باطن ؤتلك التي یستغرق تجـددھا ملایین السنین، وتو، أالإنسانالتي لا تتجـدد خلال حیاة 

، كالفحم والبترول والخامات المعدنیةالأرض

ي الموارد الطبیعیة التي تمتلك خاصیة التجدید وھRenewable Resources2موارد البیئة المتجـددة .3

ھذه الموارد لا تتعرض للفناء وتظل متجـددة أنوھلة ، لأولوقـد یبدو إنتاجھا،إثراؤھا وإعادةویمكن ذاتیاٌ

تجـدد آوثر على استمرار عطاء ؤیأنلھذه الموارد یمكن الإنساناستخدام أن نھ قـد تبین أإلا، 3لانھایةماإلى

تلقائیا و بشكل سریع یفوق معدل محتمل لاستغلالھا وفي فالموارد المتجددة ھي تلك التي تتجدد ، ھذه الموارد

موارد التي لھا منطقة حرجة، وموارد : ھماھذا الخصوص، یجب التفرقة بین نوعین من الموارد المتجددة

.التي لیست لھا منطقة حرجة

32الأكادیمیة العربیة في الدانمرك ص–أساسیات علم البیئةكاظم المقدادي ،- 1
34ص .المرجع السابقكاظم المقدادي - 2
31ص1989الدار الجامعیة .الموارد الاقتصادیة.رمضانكامل بكري ،احمد مندور،احمد3
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محدود وھي نوع متجدد لیس باستمرار وبشكل : Critical zone resourcesموارد لھا منطقة حرجة .أ

ـ الأسماكالغابات ـ ( : موارد التي لھا منطقة حرجة ھيھذه الأمثلةمن و. للنضوبقابلنسبیاً فھذا النوع

یكون معدل استخدامھا أنیجب ،ما لانھایةإلىولكي تستمر ھذه الموارد في التجـدد ....). الحیوانات ـ التربة

.اقل من المعدل الذي تتجـدد بھ طبیعیاًأو،مساوي

ھي الموارد التي تبقى متجـددة Non-ritical zone esources:1الموارد التي لیس لھا منطقة حرجة . ب

بسبب قتاًؤالنفاذ مأویتعرض للفناء أن،، وان كان بعضھا یمكنالإنسانيبغض النظر عن النشاط ،باستمرار

بمجرد التحكم في معـدل وكیفیة الاستخدام وجعلھ في حدود الأنھار إلا أنھتدفقات ك. سوء الاستخدامأوزیادة 

.یمكن الحفاظ علیھطاقة

:الخاصة باستغلال الموارد النفطیةالنظریة . 2

التي الاقتصادیةلقد تطور الاھتمام بالجوانب النظریة لاقتصادیات الموارد الناضبة بكل من الظروف 

فرغم إدراك الاقتصادیین منذ القرن الثامن عشر ، الظروفو نظرة المجتمع و تفھمھ لتلك سادت كل فترة،

لأھمیة دور الموارد الطبیعیة في العملیة الإنتاجیة إلا أنھا لم تأخذ اقتصادیات الموارد الناضبة وضعھا كفرع 

. إلا منذ ستینیات القرن العشرینالاقتصادیةمن فروع النظریة 

عنصر ( فلقد اھتم الاقتصادیون الكلاسیك خلال القرنین الثامن و التاسع عشر بالموارد الطبیعیة 

و بذلك وضعت دالة الإنتاج في ،الاقتصادیةكأحد عوامل الإنتاج ،و اعتبرت أحد محددات الإنتاج ) الأرض 

Y = f( D,K,L):  شكلھا 

.ترمز إلى العمل Lى رأس المال، إلKإلى الأرض، Dترمز إلى الإنتاج، Yحیث 

و كان ، إلى ضرورة اللجوء إلى الأراضي الحدیة باستمرار مع تزاید السكان‘‘ ریكاردو’’ولقد أشار 

أكثر تشاؤماً بحیث قارن بین نمو السكان في إطار متوالیة ھندسیة و نمو الأرض في إطار متوالیة ‘‘ مالتس’’

.حققةحسابیة بحیث ینتھي الأمر إلى كارثة م

الثورة بدایة ، ومع غیر أن الظروف التي سادت ذلك الوقت ساعدت على تأجیل الاھتمام بتلك الأفكار

في استعمال الموارد الطبیعیة و إحلال البدائل الصناعیة یزیدو الاقتصادترتفع الإنتاجیة بدأتالصناعیة 

دم انسیاق الاقتصادیین وراء القلق و لقد أدت كل ھذه الظروف إلى ع، محلھا مع تطبیق تكنولوجیا جدیدة

على أھمیة التطور " جون ستیوارت میل " و منھم ‘‘ النیوكلاسیك ’’ بخصوص الموارد الطبیعیة بل ركز 

بذلك من أھمیة دور الأرض في العملیة و قللواالتكنولوجي كعامل حاسم للتخفیف من الندرة النسبیة للموارد،

: 2في الصیغة التالیةووضعوا دالة الإنتاج ، الإنتاجیة

32، صنفس المرجعكامل بكري وآخرون - 1
الطاقاتبحوثمركزبحث مقدم إلى المستقبلیةالطاقويالإمدادمنظومةضمنالمتجددةالطاقاتلإدخالالتخطیط، وآخرونبلحاجموسىمحمد2

2009، الفاتحجامعةالھندسةكلیةطرابلسالمیاةوتحلیةالمتجددة
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Y =f( K ,L ) بحیث أدمجوا الموارد الطبیعیة ضمن عامل رأس المال لإبراز أھمیة دور الاستثمار في

الموارد و دور التطور التكنولوجي في تغییر وضعھا مما یفقدھا الكثیر من صفاتھا الخاصة التي تطویر تلك

. كانت تحتم فصلھا عن عوامل الإنتاج الأخرى

عن أھمیة إعادة استزراع الغابات في الوقت الذي ) Faustmann ) (1849" (فاوستمان " تكلم فلقد

إلى ) Jevons) (1866" (جیفونز " وأشار . كانت فیھ الغابات الفتیة تستكشف في روسیا و العالم الجدید 

البترول كبدیل أفضل خطورة أزمة الفحم المتوقعة في الوقت الذي كان یتم فیھ اكتشاف احتیاطات ضخمة من 

فلقد تخوف من حدود قدرة الھواء الجوي على استیعاب كمیات ) Pigou) (1932" (بیجو " أما . للطاقة

" ھوتلینج " و ) Gray) (1913" (جراي " و أشار ، العوادم الناتجة عن تزاید النشاط الاقتصادي

)Hotelling) (1931 ( لمواجھة الطلب علیھا في المستقبلإلى عدم كفایة احتیاطات الثروات المعدنیة.

"الاستخراج الأمثل لمواد الأولیة") H.  Hotelling( نموذج ھوتلینج  .1.2

استخدام عوائد استغلال الموارد الناضبة في أوجھ استثماریة و تنمویة تفید یفسر ھذا النموذج إمكانیة

الأجیال القادمة بشكل قد یفوق الفائدة التي تعود علیھا من ترك تلك الموارد لھا في باطن الأرض

و یعد الاقتصادیة، فإعداد جدول توزیع زمني لإنتاج المورد الناضب لا بد و أن یخضع لقواعد النظریة 

انب ضاً الموضوع الأساسي الذي تتناولھ اقتصادیات الموارد الناضبة و ھي تعتمد في ذلك أساساً على الجوأی

.الزمنیة لاقتصادیات الرفاھیة

ھارولد " و في إطار الجوانب الزمنیة لاقتصادیات الرفاھیة ، وضع الاقتصادیةو في ظل النظریة 

أو التوزیع الزمني الكفء لاستغلالمعرفة یتم من خلالھ نموذجاً رائداً) Harold Hotelling" (ھوتلینج 

رتكازه على لااللبنة الأساسیة في اقتصادیات الموارد الناضبة ویعتبر ھذا النموذجالموارد الناضبة استخراج

.1ألا وھي التوزیع الزمني الأمثلالقضیة الجوھریة 

التعریف بالنموذج . 1.1.2

رائد اقتصادیات الموارد الناضبة ،و خلاصة ما توصل إلیھ في مقالتھ الشھیرة "ھارولد ھوتلینج "یعد

ھو أنھ یوجد لأي كمیة محددة من المورد الناضب جدول زمني أمثل 2"اقتصادیات الموارد الناضبة " 

و .لسعر المورد بمعدل سنوي یعادل سعر الفائدةو ھو ذلك الجدول الذي یضمن ارتفاعاً منظماًللاستخراج،

. الاقتصادیةوسیضمن تحقیق الكفاءة و یعظم الرفاھیة ، بفعل قوى السوقھذا المعدل سوف یتحقق تلقائیاً

: و یفترض ھذا النموذج في شكلھ المبسط الافتراضات التالیة 

1 Aïssa Mouhoubi Stratégie de développement autoentretenu à partir de la rente des ressources naturelles
:Spécificités des économies pétrolières
2 Harold Hotelling -the economics of exhaustible resources - the journal of political economy , vol 39 .n ° 02 , April
1932  pp . 137 -175
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. أن الرصید المبدئي من المورد الناضب ثابت لا یتغیر-1

. یوجد سعر واحد و ثابت للفائدة -2

توفیر معلومات كافیة للتنبؤ بأسعار المورد الناضب في المستقبل بشكل موضوعي -3

. سیادة المنافسة الكاملة-4

: أما المعطیات التي یحتاجھا النموذج ھي 

.السعر المبدئي للمورد الناضب -1

. سعر الفائدة السـائد-2

. دالة الطلب على المورد الناضب -3

ذا النموذج ھي تحدید أسعار المورد الناضب في المستقبل وكذا تحدید الكمیات المستقبلیة و بذلك تكون نتائج ھ

في ) والسوق بصفة عامة ( كما یساعد النموذج على دراسة سلوك المنتج ،من المورد في الفترات المختلفة

. رد و المجتمعو الكیفیة التي یمكن أن یتحقق بھا أفضل وضع ممكن لصاحب المو،حالة الموارد الناضبة

فیكون ، SOوزمن انتھاء الرصید مساویا للرصید T= 0مجموع الكمیات المستخرجة فیما بین الزمن ف

:التالیةھو الذي یحقق المعادلة " ھوتلینج " جدول الإنتاج الأمثل من وجھة نظر  بذلك 

PT = PO eRT

: بحیث " ھوتلینج " و تسمى المعادلة السابقة قاعدة 

-PT ھو سعر المورد الناضب في الزمنT .

-PO 0ھو سعر المورد الناضب في الزمن الابتدائي =T.

-e أساس اللوغاریتم الطبیعي    .-r  سعر الفائدة        .–Tیرمز إلى الزمن .

: و یمكن صیاغة ھذه القاعدة في عدة صور منھا 

PT = PO e RT ,     PO = PTe –RT ,   PT+1 / PT = 1 + r

، أي أن سعر المورد الناضب لا بد و أن یزید سنویا بمعدل سعر الفائدة" ھوتلینج " و تعني قاعدة 

سعر + 1( مضروباً في  T= 0سعر المورد الناضب في الزمن الابتدائي السعر في السنة الأولى یساوي

P1، أي    ) الفائدة  = pO ( 1 + r ) و في السنة الثانیةP2 = P1 (1+r )= P0 (1+r )( 1+ r )

=P3السنة الثالثة وفي  P2(1+r )= P1(1+r )( 1+ r )= P0( 1+ r )( 1 + r )( 1 + r )= p0( 1 + r )3

PTو كصیغة عامة       = P0 ( 1 + r )T

PT:   1و في حالة استمرار الزیادة في السعر بمعدل سعر الفائدة تكون =  PO e RT

" ھوتلینج " و ھي الصیغة الأصلیة لمعادلة 

=1 + =1 +
1 Daniel Saltz, A short calculus : an  applied approach , third edition, good year publishing  company inc, Santa
monica , California, 1980 , p 186 .

PT =  PO e RT
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:لإدارة الموارد الطبیعیة غیر المتجددةمفسرة نماذج. 2.2

بعد الأزمة الفعلیة العالمیة في سبعینات القرن الماضي، وكذا ارتفاع أسعار المواد الأولیة ظھرت عدة 

في سیاسات التبادل خصوصا في البلدان التي یقوم اقتصادھا على تصدیر البترول والغاز ، تختلالاا

.الظاھرةهالضوء على مختلف النماذج المفسرة لھذإلقاءوسنحاول في ھذا الجزء 

:Salter et swan(1950(نموذج سالتیر وسوان .1.2.2

أي ،)التجاریةالسلع (یرتكز ھذا النموذج على الاختلاف ما بین السلع والخدمات القابلة للتداول دولیا 

كل سلعة ھيفالأولى على عكس وھي أخرى غیر قابلة للتداول، سلع قابلة للاستیراد والتصدیر والتلك السلع

الخ، وتم صیاغة ھذا النموذج وفق الفرضیات ... الأراضي، عقار، سكنات كتعدى حدود الدولة او خدمة لا ت

غیر قابلة ثالثة سلع د وسلع قابلة للاستیراوسلع قابلة للتصدیردولة تنتج ثلاث أنواع من سلع ھيأھمھا أن ال

وبأسعار وفقاً للعرض والطلب العالمیین في الأسواق الدولیة ددحتتھاأسعاركما أن السلع التجاریة للتبادل

أي في حسب العرض والطلب المحلیینفتحدد أسعارھاغیر قابلة للتبادلالسلعأسعار، أماثابتةصرف 

.نحو الاستھلاك النھائيتوجھ السلع المستوردة والغیر تجاریة ، إضافة إلى أن كل السوق الداخلیة

إلىسیؤدي بسبب تصدیر مورد طبیعي كالبترول مثلاً،النقدیةالنموذج فان زیادة الكتلة ھذا وحسب 

،نقطة محددةإلىمما یستدعي زیادة أسعارھا حتى تصل ،زیادة الطلب على السلع التجاریة وغیر تجاریة

السوق الطلب المتزاید علیھا من فانھ سیتم تغطیة ،أسعار السلع التجاریة تخضع لواقع السوق الدولیةأنوبما 

ھي خاضعة للسوق والتي السلع الغیر التجاریة أنثبات أسعارھا في حین إلىذلك وبالتالي سیؤدي ي العالم

واستغلال كافة الطاقات، ستبقى الكمیة بدون تغیر اعتبار فرضیة ثبات إمكانیات الإنتاج فقط وعلىالمحلیة 

المحلیة وھو ما یؤدي إلى حدوث أثار السلع الغیر تجاریة ھذه أسعار إلى ارتفاعذلك بتزاید الطلب یؤدي و

.غیر مرغوب فیھا كالتضخم

):Grégory(نموذج غریفوري. 2.2.2

دولة ما، ع المنجمي على الاقتصاد اثر التوسع في القطابدراسة1976سنةالاقتصادي غریفوريقام 

وعلى القطاع الصناعي الاقتصاد عامة لیفسر بھ تأثیر اكتشاف مورد جدید على ھذا النموذج حیث قام بوضع

لیدرس تأثیره على الاقتصاد ي استرالیا أوائل سبعینات القرن الماضيفاثر اكتشاف المناجم وذلك .خاصة

.الاسترالي وخاصة على القطاع الصناعي والتبادلي

وتأثیره على نتیجة اكتشاف مورد طبیعي جدیدثر سعر الصرف الحقیقيأتیدرس مدى ھذا النموذجف

على العالم ینتج سلع تجاریة بأسعار دولیة حوتحت فرضیة اقتصاد صغیر مفتوھذا،لتجاري للبدالمیزان ا

 اقتصاد الدولة التي لا تؤثر في العرض والطلب العالمیین ولا تضع أي قیود على التجارة الخارجیة وبالتالي الأسعار فیھا ھي : اقتصاد صغیر مفتوح
أسعار عالمیة
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عة سلیمثل فحدوث توسع في القطاع المنجمي بسبب اكتشاف مورد جدید وأخرى غیر ذلك بأسعار محلیة 

الدولة وبذلك یرتفع سعر یؤدي إلى  زیادة الصادرات من ھذه السلعة فتزداد عوائد كالبترول تبادلیة تجاریة 

الصرف الحقیقي وھذا ما یشجع على زیادة الطلب المحلي على السلع المحلیة، فترتفع أسعارھا في السوق 

ومن جھة ثانیة فإن ارتفاع سعر الصرف یؤدي إلى عرقلة صادرات البلد بسبب ارتفاع ھذا من جھةالمحلیة،

بسبب زیادة الطلب على ق منافسة دولیة في السوق المحلیة وھذا ما یخلفتصلح غیر تنافسیة، أسعارھا دولیاً 

التوسعي وتنمو التجارة بارتفاع المنجمي ویتراجع بذلك النشاط الإنتاجي للبلد خارج القطاع السلع الأجنبیة، 

ویحدث عجز في المیزان التجاري وھذا ھو أثر التوسع في القطاع المنجمي القطاع المنجميقیمة صادرات

.ري على الاقتصاد عامة وعلى القطاع الصناعي خاصةحسب غریغو

"العلة الھولندیة"على الاقتصادالتوسع في قطاع التعدینر اثآ. 3.2

یؤدي إلى تأخیر نمو البلد )المناجم مثلا(توسع في القطاع التعدین الأن وفرة الموارد الطبیعیة أي

المستفید وذلك بخلق حالة انحلال التصنیع وھو ظاھرة تعرف في الأدبیات الاقتصادیة بالعلة الھولندیة وتكون 

في العادة بعد حدوث صدمة خارجیة موجبة بارتفاع أسعار الموارد الطبیعیة في السوق الدولیة وتعتمد 

:النظریة على الدعائم التالیة

التامة والصافیة على مستوى الأسواقالتنافسیة.

 تكنولوجیة الانتاج(كل عوامل الإنتاج متوفرة وبكمیات محدودة ومشغلة بصفة كلیة وعقلانیة.(

 ھناك عاملین للإنتاج رأس المال العاجز على الانتقال دولیاً وبین القطاعات العمل حر التنقل بین

.وليلقطاعات ولیس لھ حریة التنقل على المستوى الد

 الاقتصاد مفتوح لحد متقدم أمام التبادل الدولي

منجمي ویشكلان معاً قطاع تبادلي والقطاع آخر ھناك ثلاث قطاعات تقلیدي معرض للتنافسیة الدولیة و

معرضة للتنافس الدوليالغیر الثالث ھو غیر تبادلي یشمل كل الأنشطة 

لظاھرة تعرف بالمرض الھولندي ، وھو تتعرض) النفط خصوصا (الدول المصدرة للمواد الأولیة ف

..1تعبیر یسیر على نطاق واسع إلى العواقب الضارة لحدوث زیادات كبیرة في دخل بلدھا

زیادة كبیرة في ثروتھا بعد بھولندا في ستینات القرن العشرین ھشھدتوترجع التسمیة ھذه إلى ما

متوقع كان لھذا التطور الإیجابي وعكس المستودعات كبیرة من الغاز الطبیعي في بحر الشمال اكتشاف

، حیث أصبح العملة الھولندیة الجیلدر أكثر قوة وجعل الصادرات الھولندیة الاقتصادخطیرة على انعكاسات

2".المرض الھولندي " غیر النمطیة أقل قدرة على المنافسة، وقد أصبحت ھذه المتلازمة تعرف باسم 

94ص ،2008، دار الخلدونیة ، الجزائر ، دلیلك في الاقتصادبلعزوز علي ، محمد الطیب ، 1
، دراسة تحلیلیة وقیاسیة حالة أثار تغیرات سعر النفط على استقرار النقد في الاقتصادیات النقدیة والاقتصادیات النفطیةلخدیمي عبد الحمید، - 2

34ص 2011- 2010مسان ، الجزائر ، رسالة ماجستیر غیر منشورة  تخصص نقود ومالیة ، جامعة تل
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وقطاعات اقتصادیةید على عوائد مورد طبیعي على حساب نشاطات الاعتماد الشد"فالداء الھولندي ھو

أھم corden and nearyنموزجوھناك نماذج كبیرة تفسر ھذه الظاھرة لكن یعتبر."أخرى تم تھمیشھا

یوضح أثر اكتشاف مورد طبیعي على الاقتصاد المستفید وذلك في دراسة ولنظریة ایفسر ھذهنموذج

واستخلص الباحثین أثرین بارزین ھما أثر "وانحلال التصنیع في اقتصاد صغیر ومفتوحالقطاع المنتعش "

).حركة الموارد(نفاق واثر إعادة تخصیص الموارد الإ

Resource movement effectأثر تنقل عناصر الإنتاج اثر إعادة تخصیص الموارد.1.3.2

الید العاملة تنتقل حتى تتساوى فبینھا  تنقل عنصر العمل بین القطاعات یحقق تساوي الأجر الحقیقي

القطاع إلىمن القطاع المتأخر ) العمل(الإنتاج عناصر نقل تحركة تكون والإنتاجیة الحدیة للعمل مع كلفتھ، 

ما یتطلب زیادة الطلب على الید العاملة أو إلى القطاع غیر تبادلي وھذا ھلانتعاشلك نتیجة ذو،التوسعي

ارتفاع الأجور إلىھذا الأخیر، نظراًإلى) الصناعة(انتقالھا من القطاعات الإنتاجیة الأخرى إلىفیؤدي 

.وتحسن الخدمات الاجتماعیة مما یعجل بتوسع قطاع التعدین على حساب القطاع الصناعي

.تنقل عناصر الإنتاجالتوسع في القطاع المنجمي على أثر : 10رقم الشكل 

ورة في ش، رسالة ماجستار غیر من2006-1986العلة الھولندیة نظریة وفحص تجریبي في الجزائر دقیش مختار،: المصدر

.14، ص2010الاقتصاد الدولي، جامعة وھران، 

إن العوائد المالیة الناتجة عن التوسع في قطاع المناجم سیخلق فائض في میزان :اثر الإنفاق. 2.3.2

المدفوعات  مما یساعد على زیادة الدخل القومي وكذا الفردي، وبالتالي سیخلق طلب إضافي على السلع 

رتھا، لیة مقارنة مع نظیحؤدي إلى ارتفاع معدل سعر صرف العملة المھذا ما ی،الاستھلاكیة وكذا الخدمات

وباعتبار السعر المتغیر الوحید فالرجوع إلى حالة رخص من المحلیة أجعل أسعار السلع المستوردة یو

التوازن یتم إلا بواسطتھ، فإذا كان من المستحیل إدماج كمیة إضافیة من السلع الغیر تبادلیة في السوق فسینتج 

ؤدي إلى رفع سعر السلع غیر تبادلیة أي فائض طلب على ھذه السلع وعرض إضافي للسلع التبادلیة، مما ی

وھذا ما سینتج عنھ الأقل تكلفة،على اعتبار عقلانیة المستھلك فانھ سیفضل تحسن سعر الصرف الحقیقي، 
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اقتصاد یعتمد على إلىزیادة الواردات على الصادرات فینتقل اقتصاد الدولة من اقتصاد یعتمد على الصناعة 

.ن التجاري وفي الأخیر عجز میزان المدفوعاتالتجارة وبالتالي عجز المیزا

الإنفاقالتوسع في القطاع المنجمي على أثر : 11الشكل رقم 

11ص،مرجع سابقمختار،دقیش: المصدر

النفط المتمثل فيالتصدیر أصبحت قطاعاتوالاقتصادیةتطور قطاعي النفط أدى إلى تفاقم الثنائیة ف

والدعم على حساب القطاعات الامتیازاتمن وافراًالوطنیة وتحتكر نصیباًحظى بأولویة في سیاسات التنمیةت

.المحلیةالاستھلاكیةالإنتاجیة الضروریة الھامة التي تلبي الحاجات 

لھ تأثیراتیادة العوائد المالیةزالتوسع في القطاع التعدیني أو :لتوسع في قطاع التعدینلر أخرىاثآ. 4.2

:على المستوى الاقتصاد الكلي وكذا الجزئي نذكر منھا

غالبا ما توجھ العوائد المالیة الوفیرة للدولة، نحو استثمارات غیر :على قطاعات غیر منتجةالإنفاق . 1.4.2

وكذا "لجزائر" غلبھا توجھ نحو البنى التحتیةأن أجد نف، إنتاجیة یكون الھدف منھا خلق قیمة مضافة للمجتمع

على بحیث تعتمد ھذه المشاریع .".قطروالمتحدةالعربیةالإمارات"إنشاء المدن الكبرى وناطحات السحاب

تساعد على تفشي الفساد الاقتصادي لما تخلقھ ھده الثروات من وفرات التي و، كثافة كبیرة للموارد المالیة

إلىإبطاء خطى النمو الاقتصادي الناتج عن العمل والإنتاج بل تؤدي كذلك إلىلا تؤدي فقط مالیة ضخمة،

1.سیاسیة تنمو في غمارھا نزاعات سلطویة وأسالیب الحكم الاستبدادیةاتمناختولید بیئات او 

بعد نھایة الحرب في العالمتقلص عدد الحروبرغم: على الاستقرار الدوليالعوائد الضخمةاثر . 2.4.2

الحروب ) 1/3(حوالي ثلث أنإذفان ھذا العدد لم ینخفض في الدول النفطیة ) 1/5(الخمس إلىالباردة 

زداد في المستقبل عدد النزاعات ذات الدافع النفطي مع ارتفاع تأنفي الدول النفطیة ومن المتوقع وقع الأھلیة 

سویسرا لكان سبب في النھضة ولبتطور ولو وجد في اسحیث قال أحد الاقتصادیین لو وجد الألمأسعاره

دولة افریقیة وحوض 12ما یزید عن السودان والعراق وتشاد لكان سبب في وقوع حرب أھلیة، كما أن 

50، ص2010رسالة ماجستار غیر منشورة، جامعة معسكر،- حالة الجزائر–أثر العلة الھولندیة على القطاع الفلاحي حداب محي الدین، 1
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من ومیانمار وتیمور الشرقیة، والتي تعاني فعلاًونیجریا ومن ضمنھا تشاد آسیاقزوین وجنوب شرق 

ماس وغیره من لالأفھناكالصراع الداخلي، والنفط لیس المصدر الوحید الذي یجلب النزاعات لمالكیھا، 

عدم الاستقرار إلىإحداث عدم الاستقرار اقتصادي یقود ھذه الثروة غالبا ما تشجع علىأنالمعادن القیمة إذ 

).نالعراق، نیجیریا، كولومبیا، السودا(دعم التمرد وإلى السیاسي

:و التضخم المستوردالعوائد المالیة.3.4.2

ارتفعت تكالیف إنتاج المواد في العالم، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع 1974-1973بعد الصدمة النفطیة 

، ولان النفط یدخل في تكالیف )الخ...وسیطة–استھلاكیة –غذائیة (الأسعار المفاجئ في المواد المختلفة

لمواد التي تستوردھا ازیادة تكالیف إنتاج بسببثمناللنفط تدفع لإنتاج ھذه السلع مما جعل الدول المستوردة 

ا، اغلب الدول النفطیة ھي أحادیة التصدیر انعكس ھذا التضخم علیھأنوبالتالي ظھر التضخم فیھا، وبما 

- جسور-طرق(المشاریع المختلفة ىفزیادة عائدات النفط بشكل كبیر زاد من الإنفاق العام في تلك الدول عل

النمو في كان إذا زیادة السیولة النقدیة، و أيزیادة العرض النقدي، إلىبدوره الذي أدىو ) مباني-میاه

حدوث إلىدمات فان ذلك یؤدي لسلع والخعرض النقود لا یتلاءم مع معدلات التوسع في العرض الحقیقي ل

.بارتفاع أسعار السلع المحلیةضغوط تضخمیة 

:على بعض المجمعات الاقتصادیة الكبرىالعائدات البترولیة الضخمةتأثیر . 4.4.2

:یظھر ذلك من خلال الجدول التالي

الاقتصادیة الكبرىتأثیر العائدات البترولیة الضخمة على بعض المجمعات : 11الجدول رقم
)ایجابي او سلبي (المیزان المظاھر والآثار طبیعة التوازن

+ تحسین التوازن في المالیة العامة للدولة، وتعزیز الدول -
.الاقتصادي لھا

)الإنفاق(مالیة الدولة

+
التحسین في المیزان الخارجي-
الرفع من قیمة العملة الوطنیة مما ینتج عنھ فقدان القدرة -

.التنافسیة للاقتصاد الإنتاجي

میزان المدفوعات وسعر 
الصرف

إختلالات مع وجود ) الصناعي(ة انخفاض إنتاجیة القطاعات المنتج-
.توسع في التعدین

"إخلال"توازن القطاعات

إختلالات )تضخم(الارتفاع إلىتذبذب شدید في الأسعار تمیل غالبا - توازن الأسعار

- الإنتاجي وعدم قدرتھ على التنافس بسبب تراجع القطاع  -
.الدولیةةالمنافس

التشغیل الكامل

- خارج قطاع الإنتاجي )BIP(نمو في الناتج الداخلي الخام - النمو
حداب محي الدین، أثر العلة الھولندیة على القطاع الفلاحي، رسالة ماجستار غیر منشورة في الاقتصاد العالمي، : المصدر

.89ص 2010معسكر،جامعة 

فالعائدات البترولیة الضخمة تؤدي إلى تحسین التوازن في المالیة العامة وذلك بزیادة الإنفاق نتیجة 

لزیادة الإیرادات والتي تكون من العائدات المتأتیة من تصدیر النفط تحسن وضعیة المیزان التجاري بزیادة 

ومن جھة أخرى فقد تؤدي .فسیةاالسلع المحلیة غیر تنترفع قیمة العملة المحلیة ما یجعلوقیمة الصادرات 

قطاع مع وجود توسع في ة والفلاحةالصناعةانخفاض إنتاجیة القطاعات المنتجالعائدات الضخمة إلى  
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ارتفاع المستوى العام (الارتفاع إلىتمیل غالبا والتيشدید في الأسعارالتذبذب إضافة إلى الالتعدین 

.)"تضخم"للأسعار

بالقطاعات المنعشة نظریات التجارة الدولیة وعلاقتھا . 3

درس اثر زیادة احد عوامل ت، و1955سنة ریبیزانسكي جاء بھا الاقتصادي :Rybsczynskiة ظرین. 1.3

الإنتاج على التبادل الدولي بمعنى أخر تدرس التغییر الھیكلي لاقتصاد ما في حالة زیادة اعتماد ھذه الأخیر 

الأسعار  النسبیة لعوامل أنا تحت فرضیة ذوھ،عاملة او رأس مالالید سواء كان العلى عامل إنتاجي محدد 

د ما بلمعینكل استعمال مكثف لعامل إنتاجي في قطاع: "على ما یليالنظریةوتنصPT/PKتكون ثابتة

تفسیر أثرلنظریة یتم الى ضوء ھذه فع."توسع ھذا القطاع على حساب القطاعات الأخرىإلىسیؤدي 

استغلال كمیة معتبرة من رؤوس إلىفي البدایة یؤدي فعلى القطاعات الإنتاجیةجدیدمورد طبیعياكتشاف

الاستخراجي القطاع إلىمن القطاعات الإنتاجیة الأخرى یجعلھا تنتقل مما ،كذا الید العاملةالأموال و

على ) التوسعي( وكذا إمكانیة تغطیة تكالیف ھدا القطاع ' انتقال عوامل الإنتاج 'الصناعي ویعرف  ھذا بأثر 

تأخر القطاعات الإنتاجیة يھذلكوالنتیجة من، "اثر التكالیف" عكس القطاعات الأخرى او كما یعرف بـ 

.نیع تصالابالأخرى واضمحلالھا ویعرف ذلك 

:Bhagwatiنظریة النمو المقفر لـ. 2.3

وھي ترتكز على مفھوم عرقلة التنمیة الاقتصادیة عن Jagdish N Bhagwatiجاء بھا الاقتصادي

إلىقد تؤدي كل تحسن في صادرات بلد ما لسلعة مصدرة قبلاً" أنطریق التجارة الخارجیة، و تنص على 

توسع الحاصل الذلك لان ". 1نقطة تراجع نمو ھذا البلدإلىتؤدي إلى أنخفض أسعارھا في السوق الدولیة 

أو خلق قطاع تصدیري جدید، باكتشاف مورد جدید كما حدث في ھولندا سابقاً، وكما ھو ،في احد القطاعات

، ذا النوع من السلعھزیادة صادرات ھذا البلد لإلىیؤدي الیوم في معظم الدول المصدرة للنفط،الحال 

یرتفع ل،فیزداد الدخل القومي وكذا الفردي،في بدایة الأمر على الاقتصادوبالتالي ینعكس ھذا النشاط ایجابیاً

فیفضلونعقلانیة المستھلكین ونظرا لسعر صرف البلد وسرعان ما تصبح ھذه السلع غیر منافسة محلیاً

استقطاب عوامل إلىومن جھة أخرى یؤدي ھذا التوسع .ةھمن جھذا ، المستوردةالأقل وھي السلع السلع 

وأكثر من ذلك تعتبر سیاسة إغراق السوق الدولیة ،إنتاج إضافیة من القطاعات الأخرى نحو القطاع التوسعي

بسبب زیادة العرض على الطلب، ویأتي نتاج كل ھذه العوامل خفض الطلب علیھا إلىبالمنتجات التوسعیة 

1 Nakoumde Ndoumtara . boom petrolier et risques d’un syndrome hollandias  au tchad une approche par
la,odelisation en equiliber general calculable » thése doctorat, université d’Auvergne clermont-ferrand,juin
2007,p63
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ومن جھة أخرى تناقص النشاط الاقتصادي في ،فمن جھة زیادة موارد الدولة.ظھور نوع من التناقضإلى

.1القطاعات الأخرى وھذا ما یعرف بفخ النمو المقفر

 ::

المكان الطبیعي لتداول أي سلعة ھو السوق، وبغضّ النظر عن طبیعة السلعة البترولیة فإن تداولھاإنّ

.الأسواق العالمیة وھو سوق النفط العالميةسواء كان في صورة بترول خام أو منتجات نھائیة یتم في أنشط

الفاعلة فیھ، وغیرت في كل لالھا على الأطرافظشھد ھذا السوق الكثیر من الأحداث التي ألقت بوقد

فترة حسب التطور التاریخي لھ ، وتأرجح بذلك منمرة من المعادلة القائمة وموازین القوى التي اختلفت 

.السوق العالمي للبترول بین سوق المشترین تارة وسوق البائعین تارة أخرى

:البتروليالتطور التاریخي للسوق-1

تحكم السوق العالمیة للبترول یستوجب التطرق لأھم المراحل التي إن فھم طبیعة القوى والآلیات التي 

.مر بھا ھذا السوق، ومن ثم تحلیل أسباب انتقال السلطة والسیطرة بین عدد من الأطراف

:وقد مرت السیطرة الامریكیة بثلاث مراحل: السیطرة الأمریكیة على السوق البترولیة.1.1

بعد ، حیث الأمریكیةالمطلقة للولایات المتحدة السیطرة مرحلة تمیزت بوھي : سوق الاحتكار التام. 1.1.1

، نظمت ھذه الشركة حملة Senecaوالمموّل من طرف شركة1859اكتشاف البترول من طرف داریك في 

دعائیة زاد من خلالھا عدد المغامرین والباحثین والمضاربین عن البترول، فبلغ عدد الآبار المحفورة سنة 

سنوات حتى أنشأ 10ھي إلا ألف طن من البترول الخام، وما75بئر كان انتاجھا حوالي 84حوالي 1860

ومنذ ذلك الحین أخذت "  Standard oil company" بمشاركة عدد من المساھمین شركة" جون روكفلر"

.2لبترولیة في التشكیللتبدأ ملامح السوق او،الصناعة البترولیة بالتطور والتقدم لتضم الاستثمارات المختلفة

أدت إلى دخول عدد Senecaإن تلك الحملة الدعائیة التي أحدثتھا شركة :المنافسة التامةسوق .2.1.1

كبیر من الشركات الصغیرة الأمریكیة، فتمّ فتح المنافسة داخل ھذا القطاع، وكانت الولایات المتحدة الأمریكیة 

من ھذه المعطیات أن طبیعة السوق كانت تنافسیة فیما بین والواضح ،من البترول الخام%90تنتج 

.الشركات، واحتكاریة في سیطرة وانفراد الولایات المتحدة الأمریكیة بالإنتاج

60صسابقمرجعالدین،محيحداب1
.36-35، ص 1984، ترجمة محمد سمیح السید، دار طلاس، دمشق، حرب البترول السریةبیرجیة جاك، بیرنارد توماس،  2
:

 ،
.، ة
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" روكفلر" أمام المنافسة التامة من قبل الشركات الصغیرة الأمریكیة فرض :سوق احتكار القلة.3.1.1

قد فرض مجموعة من الخصائص التقنیة والمالیة للصناعة البترولیة ف،سیطرتھ ومراقبتھ للتكریر والنقل

یتحكم في " كان روكفلر1870، ففي بدایة الانتقال من سوق منافسة تامة إلى سوق احتكار قلةوبذلك تم 

وقد ساھمت عملیة الاندماج التي اجتاحت الشركات البترولیة الأمریكیة في ، من صناعة التكریر%80نسبة 

حیث عرفت ھذه ، وأصبح العالم یعتمد على الإنتاج البترولي الأمریكي،1870معالم ھذا السوق منذ رسم 

لفرض التحكم على السكك الحدیدیة، وقد منحت الھیئة في 1891الفترة تأسیس ھیئة سكة حدید تكساس عام 

قادرة على وباتت عملیاًبعض الصلاحیات لتنظیم الھدر المادي في إنتاج النفط عبر عدد من الآلیات، 1931

كما تم 1.ولھذا یعتبر الكثیرون أن ھذه الھیئة بمثابة أوبك الأمریكیةتقنین الإنتاج وتثبیت الأسعار عالمیاً

.في كندا وجزر الھند الشرقیة وإیران وفنزویلا والمكسیك1910اكتشاف حقول بترول كبیرة في 

لم تعد السلعة سقوط السیطرة الأمریكیة فتمیزت بتلاشي وھي مرحلة :العالميالكارتل النفطيظھور . 2.1

على الشركات الأمریكیة فحسب، بل ظھرت شركات أوروبیة تعیش السلطة رفقة مثیلاتھا البترولیة حكراً

و یمكن التمییز ھنا  ابتداء من بدایة القرن العشرین  بین نوعین من الكارتل اختلف في عدد الأمریكیة،

تحویھ، لكنھ لم یختلف كثیرا في السیاسات التي یطبقھا باعتبار أن وراء كل سیاسة تأكید على الشركات التي 

.السیطرة في السوق البترولیة العالمیة

:عقود الثلاثة الكبار.1.2.1

والمقصود ھنا أن في نھایة القرن التاسع عشر وبدایة القرن العشرین ظھرت على ساحة السوق النفطیة 

الأمریكیة ، standard jerseyلاقة سیطرت على السوق، وتتمثل ھذه الشركات في ثلاث شركات عم

shellالھولندیة الانجلیزیة وBritich Petroleumالبریطانیة.

سبتمبر 17في وأبرزھاكان أولھاو،وقد عقدت ھذه الشركات عدة اتفاقیات تؤكد من خلالھا سیطرتھا

، وحملت ھذه الاتفاقیة إعلانا واضحا عن المبادئ والوسائل التي تكفل الحد من المنافسة بعد حرب 1928

كما تمّ توقیع اتفاقیة أخرى في جانفي .1927عام ) shellوstandard jersey(الأسعار التي نشبت بین 

 :
لقلي

.
.01،ص ik.ahram.org.egمن الموقع الالكتروني، OPECسوق النفط قبلحمدان غالي، 1
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ه الاتفاقیة ھو وجود مذكرة السماح بانضمام ، وما یمیّز ھذ"مذكرة الأسواق الأوروبیة" سمیت باسم 1930

.1في توزیع المنتجات البترولیة شرط الموافقة الجماعیة للثلاثة الكبارمھماًأطراف جدد یمارسون نشاطاً

:كارتل الشقیقات السبع.2.2.1

ثلاثیناتھ ابتداء من فإن،إذا كانت العقود الأولى من القرن العشرین قد عرفت سیطرت الثلاثة الكبار

سیطرت الشركات السبــع والتي تعـرف السوق البترولیة إلى غایة الستینات شھدت القرن العشرین

2:وھي" الشقیقات السبـع"باسم

 كالیفورنیا،اكسون موبیل، جولف و تكساسكو"اكسون"نیوجرسي و تسمّى "وھي أمریكیة) 05(خمسة،".

الإنجلیزیة شركة البترول "وھي : الإنجلیزیة."

شل"وھي شركة : الھولندیة والانجلیزیة."

:ظھور الشركات البترولیة الوطنیة.3.1

یعتبر ظھور الشركات البترولیة الوطنیة من أھم العوامل التي غیرت ورسمت معالم سوق بترولیة عالمیة 

:جدیدة، ویمكن تقسیم ھذه الشركات إلى

ظھرت ھذه الشركات منذ أواخر الأربعینیات والخمسینیات وعرفت حیث:شركات البلدان الصناعیة1.3.1

اقتصر نشاطھا الإنتاجي على أسواقھا المحلیة في بدایة الأمر لكنھا سرعان ما ،باسم الشركات المستقلة

.اتجھت إلى الأسواق العالمیة، ونجحت في اكتشاف البترول ومن ثم إنتاجھ في إطار عقود المشاركة

:البلدان المنتجة والمصدرة للنفطشركات .2.3.1

لقد شھدت الدول النامیة حركة التحرر الوطنیة منذ نھایة الحرب العالمیة الثانیة، وتنامت ھذه الحركة في 

ورغم أخذ الحریة ، الكثیر من المناطق الخاضعة للاستعمار الأجنبي في إفریقیا وآسیا وأمریكا اللاتینیة

الدول، إلا أنھا استكملت الطریق وسعت جاھدة لاستكمال السیادة الوطنیة على والاستقلال من طرف ھذه 

فانطلقت بذلك عملیات التأمیم و إنشاء الشركات الوطنیة، وتعتبر . الثروات التي تقبع في باطن أراضیھا

عقب 30/04/1951أولى ھذه الشركات المنشأة بقرار من البرلمان الإیراني في " Nioc"الشركة الإیرانیة 

ثم تتالت بعدھا إنشاء العدید من الشركات البترولیة و الجدول التالي یبین لنا أھم ھذه ،3تأمیم البترول الإیراني

:الشركات الوطنیة

الوطنیة البترولیة أھم الشركات :12رقم جدول

سنة الانشاءاسم الشركةبلد الشركة

.58-57، ص مرجع سابقحسین عبد االله، 1
02، ص مرجع سابقمحمد علي الحسیني، 2
قف

.
.26ص2003، دار النھضة العربیة، القاھرة دور القانون الدولي في حل مشكلات استغلال الثروة البترولیةطارق عزت رخا، 3
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1938مؤسسة للبترولالمكسیك
.CVP19/04/1960فنزویلا-

.KNPC03/10/1960الكویت
PERTAMINA1961اندونیسیا
PETROMIN30/11/1962السعودیة
SONATRACH31/12/1963الجزائر
INOC1964العراق

.14/04/1968المؤسسة العامة للبتروللیبیا
1958المؤسسة العامة للبترولمصر

-YPFالأرجنتین
-PETROBRASالبرازیل

-ENAPالشیلي
-EPFالبیرو

-FCOPETROLكولومبیا
.رقةفمن إعداد الطالب بناء على معلومات مت:المصدر

:و قد ساھمت الدول المصدرة في نجاح عمل الشركات الوطنیة بمساندتھا في الكثیر من الأمور أھمھا

 الدولة في تمویلھا، إلا أنھ وخلال سیطرة القطاع العام على رؤوس أموال الشركات وبالتالي مساھمة

.العقود الأخیرة عرفت ھذه الشركات رغبات متزایدة من طرف الدولة في عملیة الخصخصة 

توفیر مصادر من الزیت الخام.

 في الاتفاقیات البترولیةإدخالھاتسویق المنتوجات البترولیة من خلال بعض النصوص التي تم.

الخ...الإعاناتمن الضرائب أو تقدیم كالإعفاءبعض الامتیازات لھذه الشركة إعطاء.

إلاّ أنھا وقفت قع الجدید الذي أحدثھ ظھور الشركات الوطنیة على السوق البترولیة العالمیة،ارغم الوو

:أمام العدید من التحدیات وواجھتھا الكثیر من العراقیل أھمھا

للخبرات خاصة وأن الصناعة البترولیة تتمیز بتكنولوجیا معقدة یصعبافتقار أغلب الشركات الوطنیة

.على مثل ھذه الشركات التحكم فیھا

 المنافسة الشدیدة من طرف الشركات العالمیة الكبرى التي سیطرت على مدى فترات طویلة واحتكرت

لشقیقات السبع إلى خاصة بعد عملیات الاندماج التي عرفتھا، فتحوّلت من االسوق النفطي العالمي،

.الشقیقات الخمس، من العمالقة الكبار إلى الدیناصورات كما یقال

منھاضعف القدرة التمویلیة للشركات الوطنیة خاصة العربیة.

عدم إیجاد سیاسة واضحة لتأكید التعاون والتنسیق فیما بین الشركات الوطنیة.
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أخذت الدول المنتجة للنفط استقلالھا السیاسي بعد أن:النفطعلى وتأثیرھاالمنظمات و المتغیرات الدولیة. 2

و انقلب الأمر رأساً على عقب على عملیات التأمیم للثروات الوطنیة بحثا عن الاستقلال الاقتصادي، ھاأقدمو

.أھمیة السلاح الذي تملكھھذه الدولأدركت بذلك

للتنسیق بین سیاساتھا النفطیة من جھة، و للنفطالمصدرة وأمام الحاجة المتزایدة للدول المنتجة و

السیطرة على الثروات الوطنیة من جھة أخرى، ظھرت العدید من المنظمات و كانت أھم ھذه المنظمات التي 

.OPEC1"" قوة لا یستھان بھا في السوق النفطي العالمي ھي منظمة الدول المصدرة للبترولتعتبر 

":الأوبك"منظمة الدول المصدرة للبترول. 1.2

منظمة دولیة تضم أھم الدول المنتجة للبترول و المصدرة لھ، و تحرص بذلك على OPECتعتبر 

سبتمبر 10لقد تم اتخاذ قرار إنشاءھا یوم و.إعطاء الدور الحقیقي لھذه الدول في السوق النفطي العالمي

المملكة العربیة : في مؤتمر تم عقده في العاصمة العراقیة بغداد، و كان الأعضاء المؤسسون ھم1960

السعودیة، الكویت، العراق، إیران و فنزویلا، و قد تقرر أثناء الاجتماع الأول للمنظمة السماح بدخول 

: أعضاء جدد وفقا للشرطین أساسیین و ھما

.من البترول الخامامتلاك الدولة لكمیات كبیرة -

.موافقة الأعضاء الخمسة لانضمام الدولة المعینة، و یكون قرار الموافقة بالإجماع-

و بتوافق ھذین الشرطین مع الكثیر من الدول و بحثا عن التعاون الدولي في المجال النفطي اتسعت 

سنوات  5، و بعد 1962ونیسیا جوان ، لیبیا و اند1961قطر في جانفي :عضویة المنظمة بانضمام دول منھا

في تلك الفترة عدّلت المنظمة من شروط الانضمام و أصبحت تشترط في العضو الجدید أن تكون مصالحھ 

ولیس متشابھة بدرجة كبیرة مع مصالح الدول الأعضاء، و أن تكون لھ موافقة ثلاثة أرباع الأعضاء 

أبو ظبي و 1967في نوفمبر لتنضم بذلك.  لمؤسسینعلى أن یكون من بینھم جمیع الأعضاء ابالإجماع

و 1973و الاكوادر 1971، أما الدول غیر العربیة فتمثلت في نیجیریا 1969لحقتھا الجزائر في جویلیة 

عضو 13،واكتملت بذلك العضویة لتصل إلى 1975كعضو منتسب ثم كعضو كامل 1973كذلك الغابون 

عضو بانسحاب الأكوادور و الغابون لعدم قدرتھا على تحمّل 11إلى ثم تراجعت ھذه العضویة . 1990عام 

.نصیب متساوي في میزانیة المنظمة مع باقي الأعضاء

OPECیة لدولالطاقة للإنتاجتذبذب :13رقم جدول 
للإنتاجالكلیةالطاقة  01/07/2005الإنتاج في  01/07/2010ج فيالإنتا الدولة الرقم

1,43 0.894 1,36 (+)الجزائر 01

1,7 1,9 1,7 )- (أنقولا 02

3,75 4,11 3,7 )-(إیران 03

- - 1,481 (..)العراق 04

2006جزائر، جویلیة ،دراسات اقتصادیة، مؤسسة دار الخلدونیة، الفبة ال)الأسباب، التداعیات، التوقعات ( مدحت العراقي، ارتفاع أسعار النفط 1
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2,6 2,247 2,5 (+)الكویت 05

1,7 1,5 1,65 (+)لیبیا 06

2,25 2,306 2,25 )- (نیجریا 07

0.850 0.726 0.810 (+)قطر 08

10,5 10,099 8,8 )-(السعودیة 09

2,6 2,444 2,5 (+)إمارات العربیة المتحدة 10

2,45 3,225 2,34 (+)فنزویلا 11

32,23 31,422 30,451 )- (الإجمالي

Source : http://www.marefa.org/index.php

OPECفإن الاقتصاد العالمي والسوق النفطي،على تطرأنتیجة لمجموعة من المتغیرات الدولیة التي 

زیادة قررت 2004سبتمبر 15بتاریخفمثلاًللمحافظة على الأسعار العالمیة زیادة الإنتاج أو خفضھ قرر ت

شكل كارتل أنھا تباتھامات متكررة أمام ما یجعلھا 2004من نوفمبر ابتداء إنتاجھا بملیون برمیل في الیوم 

، وقد اعتبر 1المنظمة العالمیة للتجارةیسعى لتقیید التجارة بھدف رفع الأسعار وھو ما یخالف احد أسیاسیات 

لقد سمحنا لھذا الاتحاد أن یعمل : " عضو مجلس الشیوخ أن أوبك اتحاد غیر قانوني قائلا" فرانك لوتنبرغ " 

إنّ النفط " "جیمي كارتر"قال الرئیس الأمریكي الأسبق و2، وحان الوقت لوضع نھایة لھلفترة طویلة جداً

" أ.م.ضمن مقومات الأمن القومي الأمریكي فحسب بل إنّھ دم الحیاة بالنسبة الوتدخلإستراتیجیةلیس مادة 

":الأوابك"منظمة الأقطار العربیة المصدرة للبترول . 2.2

وكانت الدول المؤسسة لھا ھي السعودیة، الجماھیریة اللبیبة، الكویت وتھدف 9/1/1968تأسست في 

وارتفع عدد أعضائھا بانضمام البحرین، وصناعة البترول،الاقتصاديإلى التعاون في مختلف أوجھ النشاط 

.لكن تأثیرھا كان محدوداًالإمارات، الجزائر، سوریا، العراق، قطر و مصر

:الوكالة الدولیة للطاقة.3.2

وتعتبر 1973سنةفي أعقاب الأزمة الطاقویة فيرداً على تحالف دول الأوبك الوكالة ھذهنشأت

.المتحدة الأمریكیة من أول الدول المبادرة لإنشائھا، والتي تضم الدول المتقدمة المستھلكة للبترولالولایات 

لأجل قال الرئیس السابق للولایات المتحدة جیمي كارتر وفي ھذا الصدد .وتھدف إلى ترشید استھلاك الطاقة

قریب إن أزمة الطاقة لم تقھرنا بعد تھددنا كارثة قومیة في المستقبل ال:" 1977عام استھلاك الطاقة تقلیص 

."...ولكنھا ستقھرنا حتما إذا لم نتخذ التدابیر على الفور

:آلیة عمل السوق النفطي. 3

، یتھم فیھ أوبك بتواطئھا في تقیید التجارة الدولیة بسبب تسقیف 2001الأمریكیة بإصدار قرار في أفریل " الاباما"حیث قام قاضي فدرالي في ولایة 1
،ووصل الأمر OPECالأمریكیة لضغوط علىثار أعضاء في الكونغرس الأمریكي وطالبوا بممارسة الحكومة أ، وھذا ماالإنتاج رغم أنھ قرار سیادي

إلى المطالبة بالمعاقبة،  
96ص مرجع سابقحــــكیمة حــلیــــمي2
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لبرمیل من وحدة تدعى ابالإستراتجیةقیمة ھذه السلعة تحدد فیھاأصبحت السوق النفطیة سوق عالمیة 

تحدد أسعارھا في الأسواق المالیة العالمیة بالدولار ووالتي تكونلقیاس النفط الوحدة الأساسیة فھوالنفط 

وكغیرھا من السلع فإن السعر النفطي یرتبط بالعرض والطلب النفطي 

السعر بین حد ھذا یتحدد و . 1البترولي قیمة المادة أو السلع البترولیة معبرا عنھا بالنقودرالسعبنينعو

لمنتجات اعلىالمال المستثمر و حد أقصى مرتبط بالطلبأدنى مرتبط بتكالیف الإنتاج مع ربح رأس 

.تساوي العرض و الطلبلالبترولیة، بینما یظھر السعر السوقي التوازني من خلا

على أنھ عبارة عن تلك الكمیات الممكن تقدیمھا في العرض البتروليیمكن تعریف:العرض البترولي.1.3

.2السوق بین الأطراف المتبادلة من أجل تغطیة الاحتیاجات خلال فترة زمنیة معینة

، OPECتعتبر أعضاء في منظمة الدول المصدرة للبترولللبترولالعارضة و لأنّ أغلب ھذه الدول

یبقى ھذا الدور ورغم ذلك في تحریك العرض البترول العالمي، و مھماًاًتلعب دورھذه المنظمة أصبحت

نظرا للعوامل الكثیرة التي تتحكم في العرض البترولي و الذي یتمیز كأي نشاط اقتصادي بالتمدد و ،انسبی

. عالیة، ویتأثر بعوامل عدیدةبالثبات و التغیر، فھو یتمتع بمرونة والانكماش، 

:ھناك عوامل تؤثر في العرض النفطي أھمھا ما یلي:العرض البتروليالعوامل المؤثرة في.1.1.3

السعر و الطلب النفطي: أولاً

یخضع العرض العالمي للنفط لعدد من المحدّدات یأتي في مقدمتھا الطلب على النفط و كذا الأسعار، إذ 

دة في السوق، و ھناك علاقة یعتبر العرض كما سبق القول استجابة لما یطلبھ المستھلكون عند الأسعار السائ

ھ یتحكم فیاتمتغیرالمتغیر من ھذهكلووثیقة بین العرض و الطلب و السعر في سوق البترول العالمي،

من الأزمات النفطیة كان سببھا خللا في أحد ھذه المتغیرات اأنّ كثیراكم،أیضا مجموعة من العوامل الأخرى

.لارتباط الشدید بینھالو بالتالي تعدّي الخلل للمتغیرات السابقة نظرا 

الاحتیاطي البترولي: ثانیاً

أو المواسم التي یتأثر العرض البترولي ارتفاعا و انخفاضا بالبیانات المنشورة عن مستوى المخزون

و الذي یجسد إمكانیة توفر السلعة البترولیة و عرضھا اقتصادیا و بسھولة، فھي تشمل یكثر فیھا الطلب

المستغلة والمستخدمة ووالتي یمكن استخراجھا بوسائل ومعدات الإنتاج المتوفرةالكمیات البترولیة المكتشفة

لدور الأكبر و الفعال للاحتیاطي الثابت، أي أن ھذا في عرض السلعة البترولیة، حیث یكون التأثیر و ا

العرض مرن، حیث أنّ ضخامة كمیات الاحتیاطي البترولي الثابت تؤثر إیجابیا على إمكانیة استمرار و تزاید 

.الكمیات المستخرجة و كذا المعروضة

.162،ص 1982،الكویت، 1،طالنظام القانوني لاستغلال النفط في الأقطار العربیةمحمد یوسف علوان، 1
.38،ص 2000العربیة، بیروت، ، مركز دارسات الوحدة مستقبل النفط العربيحسین عبد االله، 2
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ھو ما كان لھ إلى مستویات قیاسیة، ومستوى المخزون التجاري انخفض 2004-2003خلال عامي ف

ضرر الدول المستھلكة تكما أنھ عند ت.تأثیر على العرض و بالتالي على الأسعار في السوق البترولیة العالمیة

.، من أجل زیادة العرض و بالتالي التقلیل من الأسعاريا الاحتیاطي البترولذستخدم ھیمن ھذا الارتفاع

الكلفة الإنتاجیة: ثالثاً

ھامش +التكلفة = السعر: المعلوم أن الكلفة الإنتاجیة عامل أساسي في تحدید السعر باعتبار أنمن 

فكما زادت التكلفة زاد السعر الذي یؤدي إلى انخفاض العرض، و العكس صحیح، و تتضح ھذه ، الربح

بمختلف أشكالھا، شمسیة، نوویة، طاقة العلاقة بصورة أكبر في قلة عرض مصادر الطاقة البدیلة 

بالإمكانیات الإنتاجیة یتحددالعرض ، فبارتفاع تكلفتھا مما أدّى إلى قلة عرضھاكلھا التي تتمیز . الخ...الریاح

حیث أن توفر احتیاطیات كبیرة لیس معناه الزیادة السھلة في الإنتاج فور ارتفاع ،المتاحة في وقت معین

سائل القادرة على استخلاص النفط من باطن ونمیة الحقول المكتشفة و تزویدھا بالزم تالطلب، بل إنھ یل

.1المستخدمة في تلك العلمیاتنیاتمدى تقدم التقأيالأرض و معالجتھ و تخزینھ وضخّھ، 

التكنولوجیا في الصناعة البترولیة: رابعاً

و باعتبار أن التكالیف إنتاجیة متطورة،لب وسائل و معدات من المعلوم أن إنتاج السلعة البترولیة یتط

في مراحل المستخدمةاتالإنتاجیة عامل مؤثر في العرض البترولي، وھذه الكلفة تتوقف على الوسائل والتقنی

متعدیة العلاقة أن التكنولوجیا تؤثر في استنتاجیھ، فإنھ یمكن القول وفقا لعملیة الاستكشاف والتنقیب والإنتاج

ض تكالیف اانخفوالعرض أیضا، حیث  أنّ كل تحسّن و تطوّر في الأسالیب و المعدات معناه تقلیل الوقت 

.ما یؤدي مباشرة إلى زیادة العرضم،الاستكشاف و التشغیل

سیاسة أطراف السوق البترولیة: خامساً

جراءات المتخذة من قبل الشركات و الجھات المعینة لاستغلال إنّ السیاسة البترولیة ھي مجموعة الإ

.البترول بصورة عامة أو تنظیم عرضھ بصفة خاصة

، وقد تغیّرت ھذه السیاسة بتغیر الطرف المتحكم في السوق وفقا لتغیر طبیعتھ من مرحلة لأخرى

أكتوبر17ترول العرب یوم وزراء البقرار فمثلاً یعد .سواء في تزاید و نمو العرض أو في تخفیضھ و ثباتھ

كل ة بسنالثم تطبق نفس ،ر سبتمبرشھمن إنتاج % 5بنسبة لا تقل عن النفطبتخفیض إنتاج القاضي 1973

شھر بالتخفیض مرة أخرى من الشھر الذي سبقھ من أجل جلاء القوات الإسرائیلیة من الأراضي الفلسطینیة، 

كان لھذا . 2معادیة للدول العربیةالھمامواقفلأ و ھولندا.م.العربي إلى ور تام على تصدیر النفط حظإلى جانب 

.العالمیةفي السوقأسعاره في تخفیض العرض العالمي من البترول و بالتالي على واضحاًأثراًالقرار

.38، ص سابقمرجع حسین عبد االله، 1
 ھا ثم تمرحلة السیطرة شبھ التامة للدول المتقدمة و شركاأولھاشھدت سوق النفط العالمیة ثلاث مراحل أساسیة19منذ بدایة اكتشاف النفط أواخر القرن

كل ، فسیاسة وأخیراً مرحلة المضاربة في أسواق النفطOPECظھوروثالثاً مرحلةھا تمرحلة مشاركة الدول المنتجة لسیاسات السوق من خلال شركا
.طرف تختلف عن الآخر

.63،ص 1973دار الطلیعة،بیروت،،النفط العربي سلاح في خدمة قضایانا المصیریةعاطف سلیمان، 2
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السلع البدیلة:سادساً

و منسواء كانت تقلیدیة أو متجددة المقصود ھنا بالسلع البدیلة كل سلعة منافسة و معوضة للبترول

كما أن فاعلیة وتأثیر .الخ..الكھربائیةالمائیة والفحم، الغاز الطبیعي، الطاقة الشمسیة،نجد البدیلةھذه السلع

و خاصة النظیفةالبدیلةفي مقدار توفر و تطور استخدام ھذه المصادروي جانب العرض فھذه السلع تبرز

إلا أن التكلفة الكبیرة لھا تقف النفطسلعةمتقدمة فعلھ للتخلص من تبعیتھا الاقتصادیة لھو ما تحاول الدول ال

.وراء الظھور الكبیر لھا

العوامل الجیوسیاسیة: سابعاً

من أھم أسباب تغیرات العرض باعتبار أن السیاسات المطبقة من طرف الأطراف العواملتعتبر ھذه

.االفاعلة في السوق النفطي مرتبطة أساسا بھ

المنتجة أو الدول التي تتعرض لھا الدول الكبرى ضطراباتتلك الاوالمقصود بالعوامل الجیوسیاسیة 

أزمات نفطیة أو ما یطلق علیھ بالصدمات النفطیةالحروب وما ینتج عنھا من أھم ھذه العوامل ىللنفط و لعل

1998،1وأزمة ، و الثانیةىحرب الخلیج الأولو،1986و، 1973سواء السلبیة أو إیجابیة مثل أزمة 

.الخ..الأخیرة في الوطن العربيحداث الأسبتمبر و الأزمة العراقیة و 11أحداث و

:العوامل المناخیة:ثامناُ

فعلى ،تغیرات كبیرة في العرض و الإنتاج النفطي نتیجة للتغیرات المناخیةشھدت السنوات الأخیرة

بحر الكاریبي و خلیج المكسیك و ھو ما مسالأعاصیر كالذي تتابع حدوث ،2004سبیل المثال شھد عام 

الذي تسبب في "إیفان"ة، و كان أشھر ھذه الأعاصیر ھو إعصار طقساھم في انخفاض الإنتاج في ھذه المن

أ إلى . م.توقف العمل في خلیج المكسیك و بعض المصافي و توقف تفریغ النفط المستورد من خارج الو

كذلك یزید الطلب على النفط في الذي زاد من اضطراب سوق النفط،رالأم، ةطقالموانئ الموجودة بھذه المن

.شتاء حسب درجة البرودةفصل الشتاء عنھ في فصل الصیف وكذلك تكون الزیادة في فصل ال

:الطلب النفطي. 2.3

ة المنعكسة في جانبھا الكمي و النوعي على السلعة سانییقصد بالطلب البترولي مقدار الحاجة الإن

سواء كان البترول في شكلھ الخام أو عبارة عن منتجات بترولیة عند سعر معین و خلال فترة ،البترولیة

زمنیة معینة، بھدف إشباع الحاجات سواء لأغراض استھلاكیة أو صناعیة، و بذلك یعتبر الطلب على السلعة 

ولیة لا یكون ھناك طلب ، لأنھ إذا لم یكن ھناك طلب على المنتجات البترمن منتوجاتھامشتقاالبترولیة طلب

یكون الطلب على النفط و2.تغیر و تأثیر في الثانیةلھ نتیجة یكون و أي تغییر في الأولى، على البترول الخام

قد یزید الطلب على النفط أو یقل كما ، المنتجات البترولیة الطلب على مشتق منالذي ھو،لغرض الاستھلاك

110ص مرجع سابقحــــكیمة حــلیــــمي 1
الحاجة إلیھا لا یعتبر طلب فالطلب یشترط الحاجة والرغبة في الاقتناء إضافة إلى القدرة على شراء السلعةلأن توفر السلعة البترولیة وعدم
.147، ص مرجع سابقمحمد الدوري، 2
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زیادة حجم إلىؤدي تفالمضاربة بصفة عامة،المضاربة في السوق النفطیةلیس لزیادة استھلاكھ بل بسبب 

الأسعاربما یدفع أعلىإلى، بحیث ینتقل منحنى الطلب الأخرىثبات العوامل وحالة انخفاض الأسعارالطلب

ظھرت المضاربة في سوق النفط منذ منتصف الثمانینات وقدوالعكس حالة ارتفاع الأسعار الارتفاع، إلى

".بالعقود المستقبلیة " فیما یعرف 

ویتأثریرتبط ھذا الطلببل ،ید ویقل الطلب على النفط من عدمزلا ی: العوامل المؤثرة في الطلب. 1.2.3

:بمجموعة من العوامل وأھمھا ما یلي

مستوى التطور الاقتصادي و الاجتماعي: أولاً

كلما زاد التطور الاقتصادي إن أكثر الدول طلباً على النفط ھي الدول المتقدمة، فمن المعلوم أنھ 

التي على الطاقةوالاجتماعي والصناعي وتزاید الاعتماد التقني المیكانیكي كلما أدى ذلك إلى زیادة الطلب

ندرةأمام الحالیة، خاصةالبترول أھم مصادر الطاقة وتعد عنصر أساسي من عناصر العملیة الإنتاجیة

وذو أھمیة ومن ھذا المنطلق یتضح أن البترول یعتبر مادة حیویة.أو ارتفاع تكلفتھاالمصادر الأخرى البدیلة

كبیرة سواء من الناحیة الاقتصادیة أو السیاسیة أو الحربیة، فكثیرا ما یرسم ھذا المورد إلى حد كبیر الخطوط 

1.یسیة للسیاسة العالمیةالرئ

السعر النفطي و سعر السلع الأخرى: ثانیاً

خاصة في الدول المستھلكة یلعب سعر البترول و خاصة المشتقات النفطیة دورا كبیرا في تحدید الطلب 

.رائب الاستھلاك التي تؤثر سلبا في طلب المستھلك النھائيضیتضمن قدرا كبیرا من إذ،وغیر المنتجة لھ

فكما ھو تؤثر في الطلب النفطي، السلع البدیلة أن اوتعتبر من المداخیل الكبیرة للدول المستھلكة للنفط، كم

.بطریقة عكسیة في تزاید أو انخفاض الطلب على السلعة البترولیةؤثرتُمعروف أن أسعار ھذه السلع 

العوامل المناخیة و السكان: ثالثاً

یضا المناخ ، أة التأثیریذلك إلى تزاید الطلب البترولي بالرغم من نسبكلما زاد عدد السكان كلما أدى 

فمرور شتاء قارص ، لھ أثارا واضحة في الطلب خاصة في حالات التغیرات الفصلیةوفي العرض یؤثر

.الأخیرةفي السنوات معناه زیادة الطلب على البترول مثلما حدث للدول المستھلكة للنفط 

البترولیةالسیاسة : رابعاً

ترتبط ھذه ،إن لھذا العامل الأثر البارز في تغیرات الطلب العالمي النفطي كما ھو الأمر بالنسبة للعرض

وكذا بنوعیة النظام السیاسي والاقتصادي القائم، وفقا ،السیاسة عادة بطبیعة السوق و بالأطراف الفاعلة فیھ

الدولیة على تقلیل الطلب النفطي من خلال تقلیل لأھداف معینة، فعلى سبیل المثال تعمل منظمة الطاقة

114ص مرجع سابقحــــكیمة حــلیــــمي 1
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ھناك عوامل كما أن .أخرىمن جھة الاعتماد على ھذا المورد من جھة و تطویر المصادر البدیلة و تنمیتھا

1.الخ...العوامل الجیوسیاسیة، أولویات النظام الاقتصادي الجدید و عناصرهأخرى مؤثرة في الطلب ك

:تاریخ تسعیر النفطفي لأزمات والصدمات ا.4

یةفقد عرفت السوق النفط،الناحیة التاریخیةفمنتتمیز السوق النفطیة بالتذبذب وعدم استقرار الأسعار 

منذ نھایة الحرب صدمات إیجابیة وأخرى سلبیة فالأولى تسمى طفرات أما السلبیة فتسمى أزمات نفطیة

فأسعار. وازداد ھذا التذبذب بشكل كبیر في السنوات السابقة،العالمیة الثانیة وأسعار النفط تشھد تذبذبا كبیراً

.معدل أسعار النفط التاریخیة مع وبدون تضخمالمواليویوضح الرسم تذبذباًالسلعالأكثرتعتبر منالنفط 

2012-1946تذبذب أسعار النفط : 12الشكل رقم 

بدایة نقطة ال1956سنة تعتبر عرفت السوق النفطیة أربعة أزمات نفطیة مھمة حیث :الأزمات النفطیة.1.4

ضربة قاسیة بتوقف تدفق بذلك فتلقت أوروبا . وذلك بالإعلان عن تأمیم قناة السویسلمیلاد الأزمات النفطیة

ستقرار فیھ، ما دفع بالدول لاوحالة ال،وبذلك حدثت فوضى في السوق العالمي النفطي. 2النفط ووصولھ إلیھا

كما قامت الولایات المتحدة الأمریكیة . الغربیة المستھلكة للنفط إلى التفكیر بضرورة تكوین احتیاطي نفطي

.لإرغامھا على الانسحاب من الأراضي المصریة من أجل إعادة فتح القناةإسرائیلبالضغط على 

الإعلان ولأوّل مرة باستخدام النفط العربي كسلاح سیاسي واقتصادي، بعدأما الأزمة الثانیة فكانت

حیث قامت بعض الدول العربیة المنتجة للنفط بفرض حظر على تصدیر البترول إلى الولایات المتحدة 

بنجاح إسرائیل1967بعد الھزیمة العربیة أمام الأطماع الإسرائیلیة سنة ،الأمریكیة وبریطانیا وألمانیا الغربیة

إلا أن .3في احتلال شبھ جزیرة سیناء والضفة الغربیة مع القدس الشرقیة وكذا مرتفعـات الجولان من سوریا

ھذه المحاولة باءت بالفشل لعدم الاتفاق بین ھذه الدول وغیاب التنسیق الواضح بین سیاساتھا

01،صweb. krg.org،من الموقع2005،مخاطره وتحدیات: البترول أھمیتھبیوار خنسي، 1
بإعلان قراره بتأمیم "جمال عبد الناصر"والاقتصاد الأوروبي خاصة على وقع كلمات من خطاب الرئیس المصري الراحل عموماًاھتز العالمحیث

قناة السویس
.01،صwww.najah.edu، 2005،النفط نعمة أم نقمة على العربعلاء سلیم أبو ظھیر ، 2
.128، ص 2001، مركز دارسات الوحدة العربیة ، بیروت ،دور النفط في دعم التعاون العربي، ھموم اقتصادیة عربیةعلي أحمد عتیقة ، 3

السعر الأصلي

السعر المعدل بالنسبة للتضخم
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خاصة في منطقة الأھواز التي 1955منذ بین العراق وإیرانمشكلة الحدود التي بقیت عالقة أن اكم

ومولت ھذه الحرب من الدول سنوات 8دامت ما یقارب ا كانت سبب في اندلاع حرب،یقطنھا إیرانیون عرب

ولكنھا توحدت ،الغربیة بالسلاح لكلا الطرفین وذلك لھدف إضعاف ھذه الأطراف التي اختلفت في كل شيء

ھذه أول حرب في : " نیة، وھو ما یؤكده ھنري كیسنجرفي محاولات السیطرة الذاتیة على الثروات الوط

النفطتأثرت أسعاروقد . "التاریخ أتمنى أن لا یخرج بعدھا منتصر، وإنما یخرج طرفاھا وكلاھما مھزوم

.متسببة في أزمة نفطیة أخرى1986، لتشھدت انخفاضا وصل إلى أدنى مستوى لھا سنة بأحداث الحرب

مرونة وكذلكنتیجة لتغیر العوامل الاقتصادیة المؤثرة ھذه الآثار تختلف:النفطیةالأزمات ر اأث. 1.1.4

إضافة إلى أن التأثیر یختلف من الدول الصناعیة منھ على الدول النامیة ومن الدول المصدرة منھ الطلب علیھ

.عن الدول المستھلكة

انخفاض أسعار النفط إلى ارتفاع معدلات یؤدى :تأثیر انخفاض أسعار النفط على الدول الصناعیة : أولاً

النمو الاقتصادي، وانخفاض التضخم النقدي وما یتبعھ من انخفاض في أسعار الفائدة ، وارتفاع أسعار أسھم 

الشركات الصناعیة، وانخفاض أسعار السلع الرأسمالیة والاستھلاكیة ، وتقلیص السیاسات الحمائیة للتجارة 

ن انخفاض أسعار النفط یؤدى إلى ارتفاع الطلب على النفط نتیجة عدم الخارجیة، ومن جھة أخرى فإ

الاستمرار في بعض وسائل المحافظة على الطاقة، بالإضافة على انخفاض الاستثمار في بدائل الطاقة نتیجة

عجز بعض الدول المصدرة والمدینة للدول الصناعیة كما قد یؤدي إلى، لضعف الحوافز لتطور بدائل النفط

إلى إفلاس بعض الشركات والبنوك المرتبطة باستثمارات التنقیب عن مصادر جدیدة للنفط ودفع دیونھا، عن 

انخفاض واردات الدول المصدرة للنفط من الدول الصناعیة أي إلىوإنتاج مصادر الطاقة البدیلة، بالإضافة 

. انخفاض الطلب على المنتجات في الدول الصناعیة نتیجة تناقص العوائد

على عكس الدول المصدرة فإن تأثیر انخفاض أسعار النفط على الدول النامیة غیر المصدرة للنفط: انیاًث

انخفاض أسعار النفط لھ غالباً آثار إیجابیة على الدول النامیة غیر المصدرة للنفط حیث یؤدي ھذا الانخفاض 

للدول الصناعیة التي تمتعت بالانتعاش إلى انخفاض قیمة تكالیف وارداتھا النفطیة، وارتفاع قیمة صادراتھا

معدلات النمو الاقتصادي والتشغیل لدیھاارتفاع،الإجراءات الحمائیةوخففتبعد انخفاض أسعار النفط 

الاقتصادي، ومن جھة أخرى فإن ھذا الانخفاض یؤدي إلى انخفاض قیمة معونات الدول المصدرة للنفط 

. حویلات العاملین في الدول المصدرة للنفط إلى بلدانھمللدول النامیة الأخرى، وانخفاض قیمة ت

باعتبار أن النفط یمثل غالبیة صادرات الدول تأثیر انخفاض أسعار النفط على الدول المصدرة للنفط : ثالثاً

المصدرة للنفط فإن لانخفاض أسعار النفط انعكاسات كبیرة على الدول المصدرة للنفط مثل تراجع العوائد 

یؤدي إلى انخفاض الإنفاق الحكومي في معظم الدول المصدرة للنفط، مما یؤدي إلى تباطؤ ھكما أنالنفطیة

النمو الاقتصادي ككل، و تراجع الدخل المتحقق من الاستثمارات الأجنبیة بسبب انخفاض أسعار الفائدة 

بعملات غیر الدولار ونتیجة العالمیة وزیادة معدلات التضخم المحلیة نتیجة لارتفاع أسعار الواردات المقومة 
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لانخفاض أسعار النفط تعرضت بعض البنوك في الدول المصدرة إلى بعض الأزمات المتعلقة بالسیولة 

صعوبة تسدید الأقساط والفوائد المستحقة على الدیون الخارجیة لبعض الدول المصدرة وھناك مشكلةالنقدیة، 

على غرار الجزائرإعادة جدولة دیونھاإلىقد یضطرھاللنفط، مما 

إلا أن تأثیر انخفاض أسعار النفط على الدول المصدرة لھ، یختلف من دولة إلى أخرى وفقا لإمكانیاتھا 

الاقتصادیة وحجم الاحتیاطیات فیھا، فقد یحفز انخفاض الأسعار بعض الدول إلى زیادة إنتاجھا لتعویض 

فھ ویدفع بأسعاره إلى أسفل وبالتالي زیادة حجم النقص في عوائد النفط مما یؤدى إلى سرعة معدلات استنزا

الآثار السلبیة على اقتصادیات ھذه الدول وفي الوقت نفسھ نجد أن انخفاض أسعار النفط وما تلاه من زیادة 

في الطلب على النفط أدى إلى زیادة الطلب على نفط بعض الدول المصدرة خاصة في منطقة الشرق الأوسط 

، وخروج بعض مصادر الطاقة البدیلة من مجال الإنتاج وانخفاض حجم إنتاج ذات الاحتیاطات الضخمة

العدید من الدول لانخفاض حجم احتیاطیاتھا أو لمصاعب الفنیة التي تواجھ الإنتاج النفطي كارتفاع تكالیف 

.الاستخراج وٕإحلال النفط المستورد محل النفط المحلى في العدید من الدول 

وتتمثل في ما یلي: عامةیة لانخفاض أسعار النفط على سوق النفطالآثار السلب: رابعاُ

 ،إن انخفاض أسعار النفط یؤدى إلى ارتفاع التكلفة النسبیة لإنتاج معظم بدائل الطاقة مقارنة بإنتاج النفط

.مما یؤدى إلى انخفاض الاستثمارات فیھا 

 الصناعي لتنویع مصادر الطاقة مما یؤدى إلى أن الأسعار المنخفضة  للنفط تؤثر على سیاسة دول العالم

.خروج العدید من مصادر الطاقة من مجال الإنتاج ، وبالتالي زیادة الاعتماد على النفط

فلاس العدید من المشروعات التي تستثمر أموالھا في مجال الطاقة غیر النفطیة والبدیلة للنفط  والذي إ

ر، مما یؤدى إلى زیادة سرعة نمو الطلب العالمي على أصبح رخیصا مقارنة بالعدید من تلك المصاد

.النفط، في الوقت الذي تنخفض فیھ مرونة الطلب نتیجة لغیاب بعض المصادر البدیلة أو قلتھا

 أن انخفاض الأسعار سوف یشجع على زیادة الاستھلاك، مما یؤدى إلى امتصاص العرض الفائض منھ

.النفط بشكل تبذیري وبالتالي نمو الطلب بدرجة أكبر في الأسواق، وسیؤدى إلى تحفیز استخدام 

 تؤدى زیادة الطلب على النفط بصورة تفوق قدرتھا الإنتاجیة إلى تزاید الأسعار بشكل سریع وكبیر ثم

حدوث ركود اقتصادي وھذا ما یبرر ضرورة إعادة تطویر مصادر الطاقة، التي أھملت بسبب انخفاض 

.ر یؤدي في المدى الأطول إلى زیادتھاالأسعار، أي أن انخفاض الأسعا

 نتیجة لانخفاض إیرادات الدول المصدرة للنفط، فإن حجم مساھمتھا في المعونات والقروض التي تمنحھا

للدول النامیة تقل، كما أن قدرتھا على شراء السلع والخدمات من الدول الأخرى خاصة المتقدمة تصبح 

لدول المصدرة، والتي ترتبط بدیون للدول الصناعیة والبنوك فإن المصاعب قد تواجھ بعض اوبذلك أقل 

.العالمیة مما یدفعھا إلى تأجیل دفع المستحقات سواء من الأقساط أو الفوائد علیھا



الدول المنتجة والمستوردة لھالفوائض النفطیة وأثرھا على:                          الفصل الثالث

129

 انخفاض الإیرادات في الدول المصدرة للنفط وبالتالي تباطؤ معدلات النمو فیھا، مما قد یدفعھا إلى زیادة

تزید عن معدلات النضوب التي  تطرقت لھا نظریة المعدل الأمثل لاستخراج إنتاج النفط بمعدلات قد  

.المواد الأولیة، خاصة في الدول ذات الاحتیاطیات الصغیرة

:الطفرات النفطیة.2.4

قفزت بدایة ھذه الطفرات حیث1973كانت سنة لقد عرفت سوق النفط العالمیة ثلاث طفرات نفطیة 

بدایة الطفرة النفطیة الثانیة بعد 1979، كما كانت سنة 1973أكتوبر16بعدإلى مستویات قیاسیةالأسعار

وبعد الأزمات المتتالیة ،الأولى حیث قفزت الأسعار إلى مستویات قیاسیة بعد ھذه الحربحرب الخلیجیة

للأرقامأھم الطفرات النفطیة في تاریخ النفط نظراً والتذبذب المستمر عرفت أسعار النفط بدایة ھذه الألفیة 

وعلى خاصة والتأثیرات الكبیرة لھذا الارتفاع على النظام المالي العالمي ،القیاسیة التي عرفتھا أسعاره

ثورة الاتصال والتجارة الالكترونیة وارتباط و،تحرر التجارة العالمیة، خاصة بعد لاقتصاد العالمي ككلا

- بالنفطسوق-سعار في أسواق المضاربة للسلع تحدید الأ، وأصبحالسوق النفطیة بالسوق المالیة العالمیة

مقارنة الطفرات النفطیة الثلاث. 1.2.4

الطفرة الثانیة 1974-1973الطفرة الأولى وھيمھمةعرف الاقتصاد العالمي ثلاث طفرات نفطیة

ھناك أوجھ التشابھ والاختلاف بین حیث 2008-2003والأخیرةالثالثةالنفطیةالطفرةو1979-1982

الطفرتین النفطیتین الأولى والثانیة من جھة والطفرة النفطیة الثالثة من جھة أخرى سواء من حیث مقدماتھا 

أو مقارنة عوائدھا ،الة الاقتصاد العالمي لكل منھاحووحجم ،ونتائجھا أو حالة السوق النفطیة التي أفرزتھا

.بأحجام اقتصادیات الدول التي طالتھا  الطفرة أو طرق إدارة الاقتصاد و العوائد في كل منھا

زمام  ذخالطفرة الأولى بشروع الدول المنتجة في أوبك، أت فمن حیث ھیكلة السوق النفطیة، امتاز

و یتغیر بتغیر قرارات التسعیر في محدوداًكانحجم التذبذب في الأسعار كما أن، رالمبادرة في تحدید الأسعا

من لإنتاجاومتقاربتین، في السوق أوبكحصة  وو كان حجم الإنتاج قلیل التغیر أیضا لان حصة النفط ،أوبك

بسبب التغیرات الحادة في فقد كان حجم الإنتاج عالیاًالثانیة،النفطیة الطفرة خلالأما . محدوداًأوبكخارج 

كالة الطاقة  والشراء تغیر أنماط الطلب قطاعیا و بدایة بناء المخزون  الاستراتیجي لبلدان ومن حیثالطلب 

الإیرانیة و تزاید الإنتاج من خارج –الثورة الإیرانیة و الحرب العراقیة فكانتفي العرض أما،الاحترازي

وبك لأسباب متعلقة الأبدایة نشاط السوق الفوریة للنفط، و بدء انحسار دور كما كانت،الفترةھذهأوبك خلال

.بین أعضائھاوعلاقاتھ وعدم الانسجام معھا وكذلك لأسباب داخلیةبتغیر ظروف السوق

وحصة الأوبك في السوق أقل مما كانت علیھ في الطفرتین الأولى ابتدأتأما الطفرة النفطیة الثالثة فقد 

وكالة بممثلةوالثانیة، كما تزامنت مع تغیر أنماط الطلب العالمي ومصادره، حیث لم تعد البلدان الصناعیة 

ھا لقتصادیات الناشئة في آسیا وأمریكا اللاتینیة أصبحت الاحیثالطاقة الدولیة المصدر الأساسي لنمو الطلب 

كما تمیزت ھذه الطفرة بحدوث تذبذبات حادة في الأسعار بسبب ارتباط السوق النفطیة بالسوق . تأثیر كبیر
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د حدة المضاربة بالسوق المالیة العالمیة، بسبب تطورات ھذه الأخیرة، وانعكاس ایتزبسبب المالیة العالمیة، 

مرجعیة محددة في أسواق المضاربة للسلع في تسعیر المرتبطة بأسعارالذلك على البلدان النفطیة بسبب آلیة 

نیویورك سوق سواق الدولیة أھمھا لأا

ضعف بكما أن بنیة اقتصادیات البلدان المنتجة للنفط اتصفت اقتصادیاتھا في الطفرتین الأولى والثانیة 

وھذا ما ةالاستیعابیھیاكلھا وقدرتھا الاستعابیة، لكن في الطفرة الثالثة اتسعت اقتصادیاتھا وارتفعت قدراتھا 

.ذاد الأعباء وھدر مالي لدى العدید من تلك البلدان

أما من ناحیة بنیة الاقتصاد العالمي ففي الطفرتین الأولى والثانیة كانت دول كبرى  خارج عالم السوق 

، كما د ھنا المعسكر الاشتراك الاتحاد السوفیاتي والصینصالعالمیة سواء السوق النفطیة أو سوق المال ونق

أن التجارة العالمیة كانت أكثر تعقیداً والنظام النقدي والمالي مختلفاً مما ھو علیھ الآن حیث العالم الیوم أصبح 

كقریة صغیرة في ظل العولمة ویحتكم لقواعد السوق العالمیة وتحررت التجارة العالمیة ببروز منظمة 

التجارة العالمیة والتكتلات الاقتصادیة

النقد والمال مختلفة نوعیاً وكمیاً خاصة بظھور الیورو وتبوئھ مركزاً ھاماً في سوق النقد كما أن سوق 

.ولار وتعمق أسواق المال وترابطھازیادة على انحسار دور الد

.الطفرات النفطیة الثلاثمقارنة: 14رقم جدول

2008- 2003الطفرة الثالثة الطفرتین الأولى والثانیة
1982-1979الطفرة الثانیة 1974-1973الطفرة الأولى

 سیطرة دول الأوبك على
الأسعار

 حجم التغیر قي الأسعار
محدود

ریحجم الإنتاج قلیل التغ
 إنتاج الأوبك كبیر وخارجھا

محدود

حجم الإنتاج عالیا
بدایة بناء المخزون  الاستراتیجي
حرب الخلیج الأولى
تزاید الإنتاج من خارج أوبك
السوق الفوریة للنفطبدایة نشاط
بدء  انحسار دور أوبك

تناقص حصة الأوبك في السوق
تغیر أنماط الطلب العالمي
تذبذبات حادة في الأسعار
 ارتباط السوق النفطیة بالسوق المالیة

العالمیة

وقدرتھاھیاكلھاللنفط اتصفت بضعفالمنتجةالبلداناقتصادیاتبنیة
ةالاستیعابی

قدراتھاوارتفعتاقتصادیاتھااتسعت
الاستیعابیة

 دول كبرى  خارج عالم السوق العالمیة سواء السوق النفطیة أو سوق
كروسیا والاتحاد السوفیاتي سابقاًالمال

 التجارة العالمیة كانت أكثر تعقیداً والنظام النقدي والمالي مختلفاً مما
ھو علیھ

تحررت التجارة العالمیة
 التجارة العالمیة والتكتلات ببروز منظمة

الاقتصادیة
 ظھور الیورو وتبوئھ مركزاً ھاماً في سوق
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من إعداد الباحث: المصدر

الدولللارتفاع النفط أو الطفرات النفطیة آثار حسب طبیعة :الطفرات النفطیةالآثار المترتبة على. 2.2.4

إضافة إلى أن التأثیر یختلف من ومن طفرة إلى أخرى الاقتصادیة الظروفنتیجة لتغیر تختلف ھذه الآثار ف

.الدول المصدرة منھ عن الدول المستھلكة ومن الدول الصناعیة منھ على الدول النامیة

لتحقیقالجھودزیادةإلىالنفطأسعارارتفاعیؤدي:الصناعیةالدولعلىالنفطأسعارارتفاعتأثیر: أولاً

الطلبتقلیصبھدفأو الإنتاجیةأوالاستھلاكیةضاالأغرفيسواءالنفطاستخدامفيكفاءة أفضلمعدلات

فيوالتوسع،جدیدةمصادرعنللبحثالاستكشافيالنشاطتحفیزومن جھة أخرى یؤدي إلى،علیھ

خلال ھاستھلاكإلى انخفاضالنفطأسعارارتفاعأدىفقدولھذاالبدیلة،الطاقةمصادرفيالاستثمار

.يالعالمالطلبفيھبدائلنصیبزیادةو،الأزمات

ھذهدخولازدادت النفطأسعارلارتفاعنتیجةللنفطالمصدرةالدولعلىالنفطأسعارارتفاعتأثیر: ثانیاً

عاارتفكذلك وخططھا،فيالطموحةمجراالبتنفیذمنالدولھذهمكنمما،هعوائدلتزایدالدول نتیجة

أن ھذا الارتفاع رغم،الاقتصاديالنمومنمرتفعةمعدلاتلتحقیقالدولھذهفيدراالأفمعیشةمستوى

زیادةنتیجةالصناعیة،الدولمنتستوردھاالتيآلات ومعداتمنرأسمالیةالالسلعأسعارزیادةیؤدي إلى

حجم زیادةوالاقتصادیةالتنمیةمعدلاتارتفاعإلىأدىإلا أنھ،النقديمعدلات التضخموارتفاعالنفطأسعار

.الإنتاجیةأوالاستھلاكیةضراللأغسواءالنفطمنالمحلىالاستھلاك

للنفطالمصدرةغیرالنامیةالدولتعدط للنفالمصدرةغیرالنامیةالدولعلىالنفطأسعارارتفاعتأثیر:ثالثاً

بالدولمقارنةالأزمةھذهمثلمواجھةعلىقدرتھالعدم،النفطأسعارارتفاعمنراتضرالدولأكثر

انخفاضوبالتالي،النفطمنالدولھذهوارداتتكلفةزیادةإلىالنفط أسعارارتفاعحیث یؤديالصناعیة،

والسلععامةبصورةوالخدماتالسلعدراعلى استیالدولھذهقدرةوانخفاضالاقتصاديالنمونسبة

قیمةضاانخفأنھ یؤدي إلىكماملحوظة،بصورةبارتفاع أسعارھاتتمیزالتي،خاصةبصفةالرأسمالیة

والسیاساتارتفاع تكالیف الإنتاجنتیجةبصورة ملحوظة،للنفطالمصدرةغیرالنامیةالدولصادرات

أدى فقدأخرىجھةومنالتجاریة،موازینھافيالعجزمشاكللحلالصناعیةالدولتبعھاقد تالتيالحمائیة

ھذه في الدینخدمةزیادةإلىأدىمماالقروضعلىالفائدةأسعارارتفاعإلىفي السابق النفطأسعارارتفاع

الدولمساعداتسوىالمصائب الاقتصادیةھذهآثارمنیخففولمالاقتصادیة،ة حیاالفيوتدھور،الدول

حجمیعادللموكل ھذا،للنفطالمصدرةالدولوالعاملین فيبلادھمعنالمغتربینتحویلاتوللنفطالمصدرة

.غیر المصدرة للنفطالنامیةالدولمنیت بھاالتيالاقتصادیةالأضرار

انحسار دور الدولاروالنقد 
 الالكترونیةثورة الاتصال والتجارة
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 :

في الارتفاع الكبیر في الاحتیاطات الرسمیة، ونظراً للأھمیة اًلاشك أن الطفرة النفطیة الأخیرة كانت سبب

الكبیرة في تسییر وإدارة ھذه الاحتیاطیات بطریقة تؤمن تحقیق عوائد مناسبة، خاصة بعد الآثار التي سببتھا 

على الاقتصادیة الدولیة حیث تسببت بانخفاض في أسعار الفوائد ) م2008بعد أزمة (الأزمة المالیة الأخیرة 

واضطرابات في  الأسواق المالیة الدولیة، كان من الضروري معرفة المستوى المناسب والأمثل من ھذه 

الاحتیاطات وكیف یتم تحدیدھا ؟ وھل الاستمرار في تنمیة الاحتیاطیات الخارجیة سنة بعد أخرى أمرا 

دیق  السیادیة طریقة مثلى مناسبا، أم أنھ یجب ربط حجم الاحتیاطیات بمؤشرات معینة ذات دلالة؟ وھل الصنا

.وفرصة البدیلة لاستخدام الفائض من ھذه الاحتیاطات

ولھذا سنقوم بدراسة مفھوم احتیاطي الصرف، ونقوم بتحلیل نظري لمستوى وكفایة الاحتیاطیات 

.الصرف، وكیفیة إدارة احتیاطي الصرف،بطریقة فعالة ومقارنة توظیفاتھا المختلفة

مفھوم احتیاطي الصرف.1

یقصد باحتیاطي الصرف تلك الأصول التي ترغب الحكومات في الاحتفاظ بھا، لأن حكومات الدول 

الأخرى تقبلھا في تسویة الدیون والمعاملات الدولیة، وبناءا على قابلیة ھذه الأصول للقبول في المعاملات 

حتفاظ بھا لاستخدامھا الدولیة، فإن حكومات الدول المختلفة تسعى دائما إلى تكوین ھذه الأصول والا

كاحتیاطات وطنیة في الفترات التي یحدث فیھا عجز طارئ أو مؤقت في موازین مدفوعاتھا، حتى لا تضطر 

.لإجراء تغیرات أساسیة غیر مرغوبة في سیاساتھا وأھدافھا الاقتصادیة والاجتماعیة

قیمة (تقرار أسعار الصرففھي ھامش أمان یتم اللجوء إلیھ من طرف السلطات النقدیة للحفاظ على اس

وكذلك یتم استخدامھ لمواجھة الاختلالات والمشاكل الظرفیة ولكن الإفراط في ھذه النسبة یؤدي إلى ) العملة

كما أن ارتفاع قیمة ھذه الاحتیاطات قد تؤثر برفع قیمة ". تجمید أموال الاقتصاد وتضییع فرص الاستثمار

.المحلیة مقارنة بالسلع المستوردةالعملة مما یؤدي لعدم تنافسیة الصادرات

، بدأت ترتفع تدریجیا 1986ملیار دولار سنة 2حوالي احتیاطیات الصرف فقد بلغت وبالنسبة للجزائر 

، تاریخ تطبیق برنامج التعدیل الھیكلي مع صندوق النقد الدولي وبدایة إعادة جدولة الدیون 1994منذ 

ولقد أدى برنامج التعدیل . 1997ملاییر دولار في عام 8وى الخارجیة، لتصل ھذه الاحتیاطیات إلى مست

إذ بلغت نسبة الزیادة التي سجلھا احتیاطي الصرف خلال ،الھیكلي إلى تحسین وتراكم الاحتیاطیات الصرف

، 1ملیار دولار في شكل أذونات الخزانة43وتم توظیف ما یعادل،1%8.553حوالي2004-1998الفترة 

60ص،مجلة اقتصاد شمال إفریقیا العدد السابع،الجزائريالاقتصادفيالدولیةالاحتیاطیاتكفایة،بالقاسمزایري1
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إلا أن المعلومات الحدیثة لبنك الجزائر تشیر أن  احتیاطي الجزائر من العملات الأجنبیة بلغ في أول دیسمبر 

حسب تصریح ،2012ملیار دولار في جوان 182وقد بلغت أكثر من . ملیار دولار140حوالي 2008

.ولار لصندوق النقد الدوليملیار د5بعد موافقة الجزائر على منح قروض تقدر بــ وذلك ،وزیر المالیة

في شكل أذونات الخزانة الأمریكیة، الیابانیة والبریطانیة والأوروبیة ذات السمعة الجیدة فتوظیفاتأما ال

)AAA (عملات ، ، ولقد عملت الجزائر على تنویع توظیفاتھا من خلال الاھتمام أكثر بالتوظیف في شكل

. 2والباقي مناصفة بین الین والجنیھ الإسترلیني) %45(، الدولار )%45(ورو أخرى وأصبحت بالأ

العلاقة بین حجم الاحتیاطي وأسعار البترول:13الشكل رقم 

مرجع،الجزائريالاقتصادفيالدولیةالاحتیاطیاتكفایة،بالقاسمزایريبناء على معطیات من من إعداد الباحث : المصدر

.59ذكره،صسبق

:مكونات احتیاطي الصرف. 2

عناصر الاحتیاطیات الدولیة التي یجب أن تؤخذ في الاعتبار ھي تلك العناصر التي تتسم بأنھا رسمیة، أي 

ولھذا نستبعد من نطاق الاحتیاطیات الدولیة للاقتصاد الوطني ما في حوزة الأفراد من . في دائرة سلطة الدولة

صدة العملات الأجنبیة التي تتعامل فیھا البنوك التجاریة داخل ذھب وعملات أجنبیة، كما نستبعد أیضا أر

الدولة، والقروض المصرفیة والقروض التجاریة التي تقدم یومیا لتمویل عملیات التجارة الخارجیة، كما 

نستبعد من نطاق الاحتیاطیات الدولیة القروض المتوسطة والطویلة الأجل المقیدة التي تحصل علیھا الدولة 

.مشروعات معینة بذاتھا، مثل القروض المقدمة من مجموعة البنك الدوليلتمویل

:3وعلیھ تدخل في عناصر الاحتیاطیات ما یلي

،على،-1
) 21- 20(،جامعة،كلية،،

200906
208

3 Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management Approved by the Executive Board on September 20, 2001
p.05-06
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رصید الدولة من الذھب الموجود في البنك المركزي :

الاحتیاطیات الرسمیة من العملات الأجنبیة القویة :

 الشریحة الائتمانیةحق الدولة في السحب من صندوق النقد الدولي في حدود.

 حقوق السحب الخاصة التي یخصصھا صندوق النقد الدولي للدول الأعضاء

الھبات والمساعدات بالعملة الصعبة.

التسھیلات المتراكمة، حینما یقبل البلد المدین أن یستخدم البلد الدائن لھ رصیده في تسویة مدفوعاتھ.

: 1الاحتفاظ باحتیاطات الصرف إلى أسباب نذكر منھاتعود الأھداف من : أھداف  احتیاطي الصرف. 3

 دعم الثقة في سیاسات إدارة النقد وسعر الصرف، بما في ذلك القدرة على التدخل لدعم العملة

الوطنیة، أو عملة الاتحاد

 الحد من التعرض للأوضاع الخارجیة المعاكسة عن طریق الحفاظ على السیولة بالعملة الأجنبیة

ات في أوقات الأزمات وتجنب الضغوطات للحصول على قروض أحیاناًلامتصاص الصدم

 رفع درجة الثقة لدى الأسواق في قدرة البلد المعني على الوفاء بالتزامات الخارجیة.

البرھنة على وجود أصول خارجیة مساندة للعملة المحلیة

الحفاظ على احتیاطي لمواجھة الكوارث أو الطوارئ القومیة.

:المحددة للطلب على احتیاطي الصرفالعوامل . 4

تلجأ الدولة إلى  تكوین احتیاطي الصرف لكي تواجھ بھ العجز الذي یمكن أن یطرأ على میزان المدفوعات 

نتیجة لنقص حصیلة الصادرات او ارتفاع الواردات، حتى تحافظ على مستوى سعر الصرف فیھا، ومن 

دد موقف السیولة الدولیة لھذه الدولة، ومعنى ھذا انھ ھناك نفع المعلوم أن ھذا القدر من احتیاطات ھو الذي یح

ینتج عن تكوین ھذا الاحتیاطي، یتمثل في تجنب الدولة إجراءات السیاسات الاقتصادیة غیر المرغوبة التي 

.یتعین علیھا أن تنفذھا في حالة حدوث عجز في میزان  مدفوعاتھا

:لطلب على ھذا الاحتیاطي من بینھاوبناءا علیھ نجد أن ھناك عوامل تحدد حجم ا

فكلما عظم حجم وأھمیة قطاع التجارة الخارجیة في الاقتصاد القومي، بمعنى :  قطاع التجارة الخارجیة.1.4

جانبینھذا العامل تتناول حجم الاحتیاطي وأھمیة ذادت التعاون مع العالم الخارجي تصدیراً او استیراداً، 

.الصادرات و الواردات وتقلباتھما وعلاقة ذلك بالطلب على احتیاطي صرف في الدول النامیة

من المنطقي انھ كلما ارتفعت صادرات الدولة من حیث الحجم :مدى استقرار حصیلة الصادرات.1.1.4

والقیمة تصبح أكثر تعارضاً للتقلبات الدوریة والفجائیة، وتكون احتمالات حدوث العجز في میزان مدفوعاتھا 

كبیرة وھذا یتطلب تكوین احتیاطي صرف اكبر، وتجدر الإشارة إلى أن خطورة التقلب في حصیلة 

،مجلة بحوث اقتصادیة عربیة ، الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة إدارة احتیاطیات الصرف و تمویل التنمیة في الجزائربلقاسم زایري ، - 1

، 41،العدد



الدول المنتجة والمستوردة لھالفوائض النفطیة وأثرھا على:                          الفصل الثالث

135

قط على حجم احتیاطي الصرف وإنما یمتد الأمر لیشمل تأثیر ھذا التقلب على الصادرات لا یقتصر ف

.1المتغیرات الاقتصادیة الھامة 

یرات التي تحدث فیھا احد العناصرتعد الواردات من حیث كمیتھا وقیمتھا والتغ:حالة الواردات.2.1.4

.لمعظم السلعالھامة في تحدید طلب البلاد على احتیاطي الصرف خاصة النامیة المستوردة 

من المعلوم أنھ توجد علاقة ھیكلیة بین مستوى الواردات وبین مستوى الدخل القومي من ناحیة أخرى ف

:وھو ما یطلق علیھا بالمیل المتوسط للاستیراد او معامل الواردات ویعبر عنھا ریاضیا كما یلي

M=m(y)

:حیث

m :معامل الواردات او المیل المتوسط للاستیراد

y :الدخل القومي

M :الواردات

یعتبر المیل المتوسط للاستیراد في الدول النامیة علامة ممیزة للتبعیة الاقتصادیة للخارج، ویعكس إلى حد 

بعید مدى اعتماد ھذه الدول على العالم الخارجي، ویلعب دور مھم في تحدید الطلب على احتیاطي الصرف، 

عا وافتراض حدوث زیادة لأسعار الواردات بنسبة معینة محسوسة، حیثما كان المیل المتوسط للاستیراد مرتف

فان ھذه الزیادة المفاجئة قد تسبب  عجز في میزان المدفوعات، خاصة إذا لم یكن ھناك زیادة مناظرة في 

قیمة الصادرات، الأمر الذي یجعل ضرورة لوجود قدر كافي من الاحتیاطات لمواجھة أخطار السیاسات 

.2دیلة التي یتعین تطبیقھا في حالة عدم وجود تلك الاحتیاطاتوالإجراءات الب

تأثر درجة التركیز السلعي في صادرات الدولة على طلبھا من احتیاطي : درجة التركیز السلعي. 2.4

سلعة أو سلعتین بنسبة كبیرة من حجم صادرات الدولة فإنھ احتمالات الصرف وسبب ذلك أنھ كلما استأثرت

كحدود أي تقلب في حصیلة صادرات ھذه السلعة أو السلعتان، ومن ھنا ،خارجي تكون كبیرةعدم التوازن ال

یتطلب الأمر أن تكون الدولة مستعدة بقدر ملائم من الاحتیاطات لمواجھة ھذا الاختلال حتى لا تضطر إلى 

.3تخفیض سعر الصرف لعملتھا الوطنیة أو الاقتراض من الخارج

تلجا الدولة لتكوین احتیاطي صرف حتى تواجھ العجز في : لمواجھة أخطار المستقبلدرجة الاحتیاط .3.4

میزان المدفوعات في المستقبل، ولذلك فان القدرة على التنبؤ باحتمال حدوث ھذا العجز من عدمھ، ومدى 

ولة تحتاط الاستعداد الذي تبدیھ الدولة لمواجھتھ یؤثران في حجم طلبھا على احتیاطي صرف، وإذا كانت الد

، فإن ذلك یتطلب أن تكون الدولة )من سنة إلى عشر سنوات قادمة(لأخطار المستقبل لفترة طویلة من الزمن 

.قادرة على تحمل نفقة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بھذا الاحتیاطي

.81، ص 1978، الھیئة المصریة العامة للكتاب، القاھرة، أزمة الدیوان الخارجیة رؤیة من العالم الثالثرمزي زكري، : 1
.89صنفس المرجع السابقرمزي زكري، 2
 السلع الأخرى مثل النفط في الكثیر من الدول المصدرة لھأخذت نسبة كبیرة مقارنة بباقي
90ص،نفس المرجعرمزي زكري ،3
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حد أ) الفوائد+الأقساط (یعتبر ارتفاع عبء الدیون الخارجیة : ارتفاع عبء المدیونیة الخارجیة. 4.4

العوامل الھامة التي برزت في العقد الماضي كمحدد رئسي في تكوین احتیاطي الصرف للدول، خاصة لما 

تكون مدفوعات خدمة الدین مستمرة في العادة على مدى السنة في حین حصیلة الصادرات تكون في مواسم 

تضطرترجع إلیھ فقد یمكنھا أنإذا لم یكن للدولة قدر كافي من احتیاطي الصرف الذي ففقط،معینة

،ویعرض سمعتھا الائتمانیة لخطراً أكثرللاقتراض قصیر الأجل والذي لا یكون متاحاً دائماً، كما انھ مكلف

:من ثلاث زوایا وھيوذلك تؤثر في الطلب على احتیاطي الصرف عموماً الدیون الخارجیة كما أن 

؛الوفاء بھا للدائنینھیكل الدین الخارجي بحسب العملات الأجنبیة التي یتعین -1

؛"خاصة، رسمیة، طویلة، قصیرة" ھیكل الدین الخارجي بحسب مصدر الدین وطبیعة القروض-2

.حجم عبء الدیون-3

یتأثر طلب الدول النامیة على احتیاطي الصرف بالحالة التي : حجم الاستثمارات الخارجیة والأجنبیة.5.4

حجم الذي تكون علیھ الاستثمارات الأجنبیة المباشرة المتواجدة وبال،تكون علیھا استثماراتھا الوطنیة بالخارج

على أراضیھا، ذلك أن ما یترتب على ھذه الاستثمارات من تیارات دخول وخروج رؤوس الأموال 

على طلب الدولة بصورة متعدیة وعوائدھا، یؤثر على میزان المدفوعات ومن ثم حالة التوازن فیھ، وبالتالي 

.من احتیاطي الصرف

أو تخرج من / تلعب حركات رؤوس الأموال قصیرة الأجل التي تدخل إلى: حركات رؤوس الأموال6.4

الاقتصاد القومي دوراً ھاماً لتحدید طلب الدول على احتیاطي الصرف، ویقصد بتلك الحركات للأموال التي 

العائد المرتفع، الذي یتحقق من تتحرك بین مختلف أسواق النقد الدولیة سعیا وراء أسعار الفائدة الأعلى او 

خلال عملیات المرجعة بین أسعار الصرف، فالبنك المركزي یتدخل في سوق الصرف الأجنبي من خلال ما 

یملكھ من احتیاطي الصرف للحفاظ على سعر الصرف وتجنب السیاسات الانكماشیة عندما یكون ھناك عجز 

على مدى مرونة عرض النقد الأجنبي، اتجاه التغیر طارئ في میزان المدفوعات، ولكن ھذا التدخل یتوقف

.لسعر الفائدة المحلي

إن سیاسة سعر الصرف التي تنتجھا الدولة ذات تأثیر واضح في تحدید : تأثیر سیاسة سعر الصرف.7.4

طلبھا على احتیاطي الصرف، فمن الناحیة النظریة البحثة، یكون طلب الدولة التي تتبع سیاسة سعر الصرف 

ابت وتضع ضمن أھدافھا النقدیة الدفاع عن استقرار ھذا السعر، من المتوقع أن یكون طلبھا على احتیاطي الث

ثبات "الصرف أكبر بالمقارنة على طلب الدولة التي تتبع سیاسة سعر الصرف المرن، ففي الحالة الأولى

ف، وبالذات العملات ستحرص السلطات النقدیة على تكوین قدر كافي من احتیاطي الصر" سعر الصرف 

الأجنبیة التي تمكنھا من التدخل في سوق الصرف الأجنبي حیث تدخل بائعة للنقد الأجنبي في حالة تعرض 

مرونة "سعر الصرف للانخفاض، في حین مشتریة في حالة ارتفاع سعر الصرف، أما بالنسبة للحالة الثانیة 

وعاتھا تقوم بتخفیض قیمة عملتھا وھي لیست فعندما تتعرض لاختلال طارئ في میزان مدف" سعر الصرف
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بحاجة لتكوین مثل ھذا الاحتیاطي للدفاع عن سعر صرفھا، فھي تترك ھذا التوازن یتحقق عبر تحویل 

.سیاسات الإنفاق الكلي التي تنتج عن سیاسة التخفیض

5 .

أن الاحتفاظ بالاحتیاطیات ینطوي على تكلفة، لان ھذه الاحتیاطیات یجب أن تكون سائلة او اقرب 

للسیولة حتى تكون جاھزة للجوء إلیھا عند الضرورة، ویتحملھا الاقتصاد الوطني نتیجة احتفاظھ بھذه 

حتیاطات لابد أن یكون الاحتیاطات، فالتضحیة بالاستخدامات او الفرض البدیلة لموارد التي تمثلھا ھذه الا

حتى یمكن تقدیر المستوى الأمثل للاحتیاطیات أي أن یكون ، وذلك بتعادل بین التكلفة والعائد الاجتماعي 

الوضع الأمثل بالطبع ھو أن فرض البنوك المركزیة ف.1ھناك تعادل بین حجم المنافع المتوقعة وبین المنفعة

رغم من أن ارتفاع نسبة الاحتیاطیات تؤدي إلى زیادة وضعیة فبال. على المعادلة بین المنافع والتكلفة

الاستقرار، فإنھا في نفس الوقت لا تخلو من تكلفة بالنسبة لدولة المعنیة، ومن ھنا یجب أن یدور النقاش حول 

تحدید الاستخدام البدیل المناسب للعملات الأجنبیة إذا لم یحتفظ بھا كاحتیاطي، وتم اقتراح عدة مقاییس في 

:الفكر الاقتصادي كمؤشر على كفایة الاحتیاطیات من أھمھا

نسبة الاحتیاطیات الدولیة إلى الواردات  :أولاً

نسبة الاحتیاطیات إلى الواردات كمؤشر على كفایة  الاحتیاطیات، وھذا 1947اقترح تریفن في عام 

الاحتیاطیات في  العملات الأجنبیة، ویرى المقیاس احد أھم المقاییس التقلیدیة لمعرفة مستوى كفایة حجم 

أنصار ھذه الصیغة أن اللجوء إلى استخدام احتیاطیات في أحوال الطوارئ یضمن للدولة تحقق وارداتھا 

التي تضطر إلى تطبیقھا في حالة عدم كفایة ھذه و،الضروریة ویجنبھا السیاسات الاقتصادیة غیر المرغوبة

الاحتیاطیات الدولیة في ضوء ھذا المؤشر إنما یعني أن الدافع الأساسي كما أن الطلب على. الاحتیاطیات

بالمئة من 30لتكوینھا والاحتفاظ بھا ھو دافع المعاملات، ویعتقد أنصار ھذا المؤشر أن نسبة تدور حوالي 

وى من الواردات تعد مستأشھر قیمة الواردات سنویا او تغطیة حجم الاحتیاطیات مدة من ثلاث إلى أربعة 

ملائماً للاحتیاطیات، إلا أن بعض الكتاب یعتبرون أن نسبة الاحتیاطیات إلى الواردات یجب أن تتراوح فیما 

. بالمئة40-30بین 

محاولة ھیلر:ثانیاً

في المجلة الاقتصادیة مقیاساً حاول من خلالھ 1966في عام ) ROBERTH. HELLER(اقترح 

الاحتیاطیات إلى المستوى الأمثل في نسبة معینة، وتتمثل معادلة تحدید نسبة المستوى المتحقق فعلا من 

:المستوى الأمثل الاحتیاطیات كما صاغھا ھیللر كما یلي

.47فریقیا العدد السابع، صإ، مجلة اقتصاد شمال كفایة الاحتیاطیات الدولیة في الاقتصاد الجزائريزایري بلقاسم، :1
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Ropt=h * log(r,m)/ log0.5

:حیث 

Ropt:المستوى الأمثل الاحتیاطیات الدولیة.

h:التغیر الذي یحدث في مستوى الاحتیاطیات الدولیة.

m : للاستیرادالمیل الحدي

r :تكلفة الفرصة البدیلة

احتمال حدوث عجز في میزان المدفوعات: 0.5

ستؤدي إلى خفض المستوى الأمثل للاحتیاطیات الدولیة، rأو mھذه الصیغة تعني أن الزیادة التي تحدث في 

:تؤدي إلى زیادة ھذا المستوى إذا كانتhبینما الزیادة في 

Ropt=1مستوى الأمثل، فإن الدولة قد حققت ال.

>Ropt1 فھناك عجز في الاحتیاطات وفي حالة عدم وجود مصدر أخر الإصدار النقدي أو غیره ووجود ،

ندوق صة السبب یوضح فعالیھو صندوق سیادي في الدولة یكون تدخلھ لسد العجز مؤشر للاستقرار و

. بأسعاره الدولیةالسیادي خاصة في الدول التي احتیاطاتھا ترتبط بعامل خارجي كالنفط 

< Ropt1 ھناك إفراط في الاحتیاطات وھنا تكون الصنادیق السیادیة  مستودع للفائض وأداة لامتصاص ھذا ،

.الإفراط  في الاحتیاطات بتجمید ھذه الكتلة النقدیة الزائدة

:محاولة أجاروال: ثالثاُ

من خلالھا حاول أن یحدد ، في مجلة اقتصادیة عالمیة1971نشر الاقتصادي دراسة مھمة في عام 

لحجم أو المستوى الأمثل للاحتیاطات الدولیة في سبعة دول نامیة في آسیا، من خلال بناء امقیاساً لتقدیر 

نموذج یعكس الفروق الھیكلیة والمؤسسیة القائمة بین مجموعة الدول الصناعیة المتقدمة ومجموعة الدول 

المستوى الأمثل للاحتیاطات یرى أجاروال شأنھ في ذلك شأن ھیللر أن ولتحدید . النامیة المعنیة بالدراسة

:1ھناك ثلاث عوامل جوھریة لابد من أخذھا بعین الاعتبار وھي كالأتي

.نفقة الفرصة البدیلة للاحتفاظ  بالاحتیاطات.1

عجز الكلفة التي سیتحملھا الاقتصاد الوطني في حالة اضطراره تنفیذ سیاسات المواءمة عندما یحدث .2

.طارئ في میزان المدفوعات، ولا توجد احتیاطات لمواجھة ھذا العجز

.احتمالات استخدام ھذه الاحتیاطات.3

ویرى أجاروال أن الدول النامیة تحتفظ بالاحتیاطات الدولیة لكي تمول ھذا العجز المتوقع والطارئ في 

حصیلة الصادات أو الزیادة الطارئة في میزان المدفوعات، والذي یمكن أن ینشأ من النقص غیر المتوقع في 

.أسعار الواردات

51ص مرجع سایق،زایري بلقاسم، 1
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ویرى أیضاً أن المستوى الأمثل ھو ذلك المستوى الذي تتعادل فیھ التكلفة مع المنفعة، لا أكثر ولا أقل 

:ولقد صاغ معادلة المستوى الأمثل للاحتیاطات على الشكل التالي

Ropt=m/q1=Ropt log)أو / + log 2 − log )=Ropt

:حیث أن

π:احتمال حدوث العجز في المیزان التجاري.

P :درجة احتمال استخدام الاحتیاطات لتمویل العجز في میزان المدفوعات خلال الفترة محل الاعتبار

q2:نسبة السلع الاستثماریة المستوردة إلى الناتج المحلي الاجمالي

d:العجز في میزان المدفوعات.

m:مقلوب معامل رأس المال.

q1:نسبة المكون الاسترادي المحلي .

6 .:

كانت البنوك المركزیة الآسیویة تحتفظ منذ عقد مضى بحوالي ثلث الاحتیاطي النقدي الرسمي، غیر 

كما فاقت الاحتیاطیات من النقد الأجنبي الآسیوي الضعف . في المائة60باتت تمتلك 2007أنھ في نھایة عام 

ضخمة لبعض الدول في ، ویرجع ذلك بشكل كبیر إلى فائض الحسابات الجاریة ال2008و2003بین عامي 

ضخمة في میزان فوائضالمنطقة وتدفقات رأس المال الخاص، وتعد الصین والیابان من الدول التي تمتلك 

دولار أو تریلیون2لیتجاوزبنسبة الثلث 2008وقد زاد احتیاطي النقد الأجنبي الصیني في عام . مدفوعاتھا

في 5في المائة ثم روسیا بـ 14العالمي، وتبعتھا الیابان بـ للاحتیاط في المائة من الإجمالي 30ما یقارب 

المائة، كما استفاد عدد من الدول الآسیویة مثل الھند وتایوان وكوریا الجنوبیة وسنغافورة وھونغ كونغ من 

ازدیاد صادراتھا وتعد أیضا من بین الدول العشر التي تمتلك أضخم احتیاطیات من النقد الأجنبي على مستوى 

2007نھایة والجدول الموالي یبین لنا قیمة الاحتیاطات المالیة العالمیة.لعالما

2007قیمة الاحتیاطات المالیة العالمیة نھایة :15رقم الجدول

)(
224330
103114
3875
2483
2013
2013
1832

1662سنغافورة
1382الجزائر

1332
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246933دول أخرى
7400100

Source: sovereign wealth funds generally accepted principles and ractices“santiago principles”
international working group of sovereign wealth funds, international monetary fund, washington,
october 2008 P 35.

من %60كما أن معظم ھذه الاحتیاطات العالمیة ترتكز على عملة الدولار الأمریكي حیث أن أكثر من 

ھي بالعملات %10ھي بالیورو وأقل من %30الاحتیاطات العالمیة ھي بالدولار الأمریكي وحوالي 

والشكل الموالي یوضح تمركز الاحتیاطي من الاحتیاطي العالمي%1.6الأخرى أھمھا الین الیاباني 

:الرسمي العالمي

حسب العملاتالاحتیاطي العالميتوزیع:14الشكل رقم 

Source Eric C.Anderson, sovereing wealth funds and the demise of american prosperity, praeger

security intenational Westport,Connectitut,London,2010.

ھماالعلاقة بینیظھر ذلك من خلال:احتیاطات الصرف والصنادیق السیادیة.7

العلاقة بین حجم الاحتیاطي والصنادیق السیادیة:15الشكل رقم 

60,6
30,3

1,6 7,5

تمركز الاحتیاط الرسمي في الدولار الأمریكي

USD

EUR

JPY

OTHER

الكبرى  ما بین الاحتیاط الرسمي وصنادیق الثروة السیادیةالاحتیاطات ذات العشر الدول 
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Source :Morgan Stanly,IMF,CIA world Fact Book

أصول الاحتیاطي وقیمةبین وثابتة من خلال الشكل یتضح أنھ لا توجد ھناك علاقة واضحة وصریحة 

الاحتیاطي من أصول الصنادیق الصنادیق السیادیة حیث ھناك دول كالإمارات العربیة المتحدة نسبة قیمة 

الھند وتیوان وكوریا الجنوبیة والیابان فقیمة الاحتیاطي عالیة ولا تماماًوعلى العكس،تكاد تكون منعدمة

. الاثنان ولكن بنسب متباینةفیمتلكانتوجد بھا صنادیق سیادیة أما الباقي 

:خاتمة الفصل

التجاریةالحركةمن حیثالعالمیةمكانتھخلالذلك من، وإستراتیجیةسلعة اقتصادیة النفط یعتبر

سواق العالمیة أو من طرف منظمات وھیئات كان في الأعالمیاَ یتحددالذيالسعرحیثلھ، أو منالدولیة

،الآونة الأخیرةارتفاع في ومھما كانت الجھة المتحكمة في تحدید أسعار النفط فقد عرفت النفط سبباً لوجودھا

تأثیر على الدول التي كان لھا و".  الفوائض النفطیة " سمح للدول المصدرة لھ بتكوین أرصدة نقدیة ضخمة، 

ھذه الفوائض ھي ناتجة من تصدیر مورد طبیعي غیر في تحقیق فوائض كبرى،والتي ساھمت،المنتجة

ة لأنھ لا محال سوف ینضب ، فإن استعمال كل ھذه العوائد ظلم وسلب لحق الأجیال القادممتجدد وھو النفط

باكتشاف مواد بدیلة لھ،أو ینحسر دوره 

إلافمن الناحیة التاریخیة لأسعار النفط فقد عرفت ثلاث طفرات مھمة وتختلف كل واحدة عن الأخرى 

، خاصة الطفرة الأخیرة التي عرفت فیھا أسعار النفط أن كلھا لھا تأثیر كبیر على الدول المنتجة والمستھلكة

لما ترتفع إلى التي ناتجة عن ھذه الفوائض النفطیة ومما ساعد على تكوین احتیاطات ضخمة أرقام خیالیة 

رغم أن ھذه الاحتیاطات ترتبط بأسعار في انتعاش الدور الحیوي للصنادیق السیادیةقیمة كبیرة تكون سبب

قیمة الاحتیاطات علاقة بة للدول النفطیة إلا أن إنشاء أو أصول الصنادیق السیادیة لا تتعلق بالنفط خاصة بالنس

.مباشرة، فھي تختلف حسب الدول والسیاسة المتبعة في كل واحدة منھا



: ـــــــرابعالل ــــالفـصـ

تقییم التجربة الجزائریة مع 
مقارنة الصنادیق السیادیة 

بتجربتي الكویت والنرویج
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مقارنة بتجربتي الكویت والنرویجمع الصنادیق السیادیة الجزائرتجربةتقییم:الرابعالفصل

:مقدمة الفصل

البلدانو،الدولة الجزائریة خاصةسیاساتفاھدأأھموالطبیعیة من البشریةمواردالتنمیةتعتبر

مالعصروالإعدادالخام،النفطتصدیرعلىاعتمادھامنفیتخفالوذلك لھدف،عامةللنفطالمصدرة

بأنھیوصفأنیمكنالمفھوم،ھذافيالمصدرةللبلدانالنفطاحتیاطيدورإلىینظروعندما، النفط بعد

ومن،النفطبصادراتالاقتصادیةالتنمیةمرحلةإلىعلیھالمرورالبلدانھذهتستطیع" تنمیةجسر"

، الصعوبةبالغةمھماتكلھاوھذهكفؤاًتطبیقاًوصحیحاتخطیطاًیتطلبالھدفھذاتحقیقأنالطبیعي

تعتمد على قطاع المحروقات اعتمادا كبیر في تمویل اقتصادھا، ھذا فالجزائر كغیرھا من الدول النفطیة 

ھذه العائدات الكبیرة الاستفادة منھناك محاولات عدة لأجلوكانت ما جعلھا تابعة لھ تبعیة مطلقة 

.أسعار المحروقات في الأسواق العالمیةارتفاعالمتأتیة من 

في إجراء تغییرات عمیقة من اجل تعزیز وعصرنة اقتصادھا لیتماشى حزموحداثة بباشرت الجزائر فقد 

یراداتھا للإاًكبیراًالسنوات الأخیرة تدفقعرفت خاصة بعد أن مع الظروف العالمیة المتجددة باستمرار 

وما كان ،2008دولار للبرمیل سنة 150البترولیة نتیجة الارتفاعات المتتالیة لأسعار النفط والتي فاقت 

تقلبات الاقتصاد الوطني من آثار ومن اجل حمایة لذلك من تأثیر على ارتفاع الاحتیاطات الرسمیة، 

أسعار ھذه المادة واستناد إلى تجارب بعض الدول التي تعتمد في میزانیتھا على إیرادات البترول قررت 

في 2000الاستفادة من ھذه البحبوحة المالیة بإنشاء صندوق ضبط الموارد وذلك سنة السلطة الجزائریة 

.قانون المالیة التكمیلي

تأثیر ارتفاع الاحتیاطات سنقوم بدراسةمع ھذا الصندوق وللأجل التقییم الجید للتجربة الجزائریة

ا ممع دولتین ھللتجربة الجزائریة مع ھذه الصنادیق مقارنة بدراسة والقیام الجزائري على الاقتصاد

معرفة موقع التجربة الجزائریة مع الصنادیق السیادیة والاستفادة من التجارب ف،الكویت والنرویج

یعتبران من التجارب الناجحة في الدول النفطیة، ولذا كونھما"النرویج-الكویت"الناجحة في بلدان أخرى 

إثراء فإن الاطلاع  على تجارب الدول الأخرى والوقوف عندھا وتحلیلھا والاستفادة منھا من أھم أسالیب

تأطلقصندوقبإنشاءمثل ھذه الصنادیق السباقة التي قامت بإنشاءالدول منالكویت إذ تعتبر،إي بحث

بالإضافة إلى النرویج التي أنشأت صندوق معاشات ،1976علیھ اسم صندوق الأجیال القادمة سنة 

.التقاعد
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ئریة مع الصنادیق السیادیةالتجربة الجزا: الأولالمبحث 

وخصائص وذلك بدراسة طبیعة الجزائري قتصادلااإعطاء نظرة شاملة على المبحثسنحاول في ھذا 

دوافع ووتوضیح العوامل التي تبین ھشاشة الاقتصاد الجزائري  قبل إنشاء الصندوق الجزائري الاقتصاد 

للتأثیر على الوضع لإنشاء ھذا الصندوق وما قام بھ الصندوق فعلاًالداخلیة والخارجیةالجزائر

.الاقتصادي

:قبل إنشاء صندوق ضبط المواردالجزائريخصائص الاقتصاد -1

یعتبر الاقتصاد الجزائري من أھم الاقتصادیات نظرا لطبیعة الموارد الطبیعیة و الثروات و الطاقات 

التنافسیة الممكنة، و أھم المادیة و البشریة التي یتمتع بھا، و كذا الموارد المالیة المتاحة و الإمكانیات

:ما یليخصائص الاقتصاد الوطني نذكر

:اقتصاد ریعي: أولا

،الاقتصاد الذي تعتمد فیھ الدولة بشكل رئیسي على عوائد النفطعلىیطلقالاقتصاد الریعينعلم أن

الدولة الریعیة على أنھا "مھداوي"عرف الباحث الإیرانيقد و، جداًعالیةًحیث تمثل ھذه العوائد نسباً

و الریع الخارجي بدوره یعرّف كریع یتم دفعھ دول تتلقى موارد كبیرة من الریع الخارجي بشكل منتظم،

ویتمیز الاقتصاد ،من أفراد أو شركات أو حكومات أجنبیة إلى أفراد أو شركات أو حكومات البلد المعني

:الریعي بالخصائص التالیة

بأحادیة التصدیریتمیزاقتصادفھوالظروف و الأوضاع العالمیة بالاقتصاد ھذا یرتبط.

نفطالسوق العالمي لل، خاصةیتأثر ھذا الاقتصاد بتغیر الظروف و الأوضاع العالمیة.

 برامج إنفاق عام بنشاطات الدولة الریعیة تولد حالة من الخمول لدى المواطنین، كما أن الدولة تقوم

.رائبضالحاجة لفرض الكبیرة دون 

وھي السنة التي 1973عد سنة بلم یحتل قطاع المحروقات مكانة ھامة في الاقتصاد الجزائري إلا 

وما تتطلبھ من رؤوس السیاسة الاشتراكیة الذي یعتمد على سیاسة الصناعة التصنیعیة تتزامن مع تبني 

خاصة بعد تأمیم ھذا القطاع، ما جعلھ یستحوذ على مجمل أموال مما دفع بقطاع المحروقات بالتوسع 

أنابیب النفط المارة في أراضي البلدان استخداملكن حتى من طرف الدول المصدرة للنفط العائدات النفطیة المحصلةفي العادة یطلق الریع على
قناة السویس یمثل ریعا خارجیا أیضاًالقنوات مثلرسوم المرور فيو

تحصل الدول الصناعیة المستھلكة للنفط على نصیبھا من الریع النفطي بصفة أساسیة من خلال فرض ضرائب على المنتجات ومن جھة أخرى 
لمستخدمي السیارات ةنتھا خدمالنفطیة المكررة فالضریبة على البنزین تحقق حصیلة مالیة كبیرة یستخدم جانب منھا لتمویل إقامة الطرق و صیا

.ةمثلا، بینما یتوجھ الباقي للخزینة العام
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جعل لكن تذبذب عائدات النفط .1وفرض ھیمنتھ شبھ كلیة على الاقتصادالاستثمارات الوطنیة والأجنبیة 

من ھذا المصدر واستغلال المیزة النسبیة التي عرف دینامیكیة كبیرة لأجل الاستفادة یقطاع المحروقات 

.ة أمام تذبذب الأسعار التي تحدد في الأسواق العالمیةخاصتمتلكھا الجزائر 

حیث تتوقف كل " النفط والغاز"على الموارد الطاقویة تعتمدالجزائر كالعدید من الدول الخلیجیةف

الأنشطة الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة والتنمویة على عائدات تصدیر المحرقات، رغم الإجراءات 

إلا أن الصادرات 1996المتخذة لدعم وتشجیع الصادرات خارج المحروقات التي تم تطبیقھا بدایة من 

% 95الصادرات النفطیة تمثل ما یفوق یث أنح. 2%5لظروف لم تتعدىخارج المحروقات في أحسن ا

وھو ما . %99.7حوالي 1991سنة من إجمالي الصادرات كما بلغت الصادرات من قطاع المحروقات 

.3یؤكد الاعتماد الشبھ التام على النفط وتشابكیة العلاقة بین الاقتصاد الجزائري و القطاع النفطي

ةافیزستناإستراتیجیةلأنھ یقوم على ،الاقتصاد الوطني على أنھ اقتصاد ریعيقد أطلق على و

دون مراعاة لمحدودیة الاحتیاطیات و الكفاءة في تخصیص العائدات و ،للثروة البترولیة و الغازیة

مناطق تقوم بھا الدولة لتنمیة اولات التي حرغم الم،سواء بین الأجیال أو بین المناطقالعدالة في التوزیع 

في تسویق الموارد على حساب استراتیجیات یةسیاسة التوسعالكذلك بسببو الجنوب والھضاب العلیا،

.، فأصبح الاقتصاد الجزائري رھین الإیرادات الریعیة البترولیةتنمویةتصنیعھ

:اقتصاد مدیونیة: ثانیا

ومنھا الجزائر التي تسعى منذ مع بدایة الستینات ونیل معظم البلدان العربیة استقلالھا السیاسي 

استقلالھا إلى التصنیع وتحقیق التنمیة الاقتصادیة المرغوبة؛ في حین أن نجاح ھذه الأھداف یتوقف على 

توجّھت الجزائر و منذ الاستقلال إلى الحصول على الموارد فقد مدى توفیر التمویل اللازم لعملیة التنمیة

ما ھذا ، لإنعاش الاقتصاديلقامة المشاریع الاستثماریة الكبرىإلیھا لإالمالیة الضخمة التي احتاجت

. 4للجزائر الأعلى في المنطقةالمدیونیةمعدلات جعل

كافة المیادین تشملحیثكانت سیاسات التصحیح الاقتصادي الھیكلي؛ أكثر من ضرورة ف

.الداخلیة والخارجیة وغیرھاالاستثمارات والسیاسة الضریبیة، أوالمیدان المالي، وكذلك،الاقتصادیة

1 Abdelkader sid Ahmed dévalement sans croissance expérience des économies pétroliers du tiresmond opu
publisud 1983.p 16

، 2006، جوان 04، مجلة شمال إفریقیا، العدد مقاربة التسویق الدوليدفع الصادرات خارج المحروقات باستخدام : براق محمد وعبیلة محمد2
.125الجزائر، ص 

الجمعیة العربیة 13السنة 34عربیة ، العددتنمیة الصادرات غیر النفطیة وأثرھا على النمو الاقتصادي :محمديوصاف سعیدي وقو یدر3
.218ص 2005للبحوث الاقتصادیة القاھرة 

، مجلة العلوم الاقتصادیة تأثیر الشراكة الورو متوسطیة على أداء وتأھیل القطاع الصناعي في الجزائر: ادر، زایري بلقاسم دربال عبد الق4
17والتسیر مرجع سابق ص 
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مساعدة الدول النامیة، لأجلمحرك للاقتصاد العالمي التلعب دور لكيالدول الدائنةمفاوضةكانت كما

ل عملیات إعادة یتسھو. وھذا ما یساعد على تخفیف ثقل المدیونیة الخارجیة. بالتخفیض من أسعار الفائدة

وھذا ما قامت الھیكليأن تساعدھا على تطبیق برامج التصحیح و،جدولة الدیون الخارجیة للبلدان النامیة

،1994بھ الجزائر سنة 

بتوجیھ جھود كبیرة في السنوات الأخیرة للتقلیل من مدیونیتھا، و ھي أخیراًالجزائر قامت حیث

في طریق التخلص الكامل منھا، حیث قامت بتسدید معظم دیونھا، و حاولت من خلال مجموعة من 

الاتفاقیات و المفاوضات تسدید الدیون قبل مواعید الاستحقاق و خاصة الدیون لدى نادي باریس و نادي 

ملیار دولار للنوادي على 1.9ملیار دولار و 7.9على تسدید 2006لندن، حیث تم الاتفاق في ماي 

:والجدول الموالي یوضح تطور المدیونیة والاحتیاطات في الجزائر1التوالي

وكذلك الصادرات الجزائریة تطور الاحتیاطات ،المدیونیة الخارجیة وخدمة الدیون:16رقم جدول
.)2009-2000('خلال الفترةونسبة المحروقات منھا

ملیار دولار: الوحدة

2000200120022003200420052006200720082009السنوات

11.9117.9223.132.9243.1156.1877.78110.18143.10147.22الاحتیاطات

25.26122.57122.64223.35317.82117.1925.1625.6065.5025.413المدیونیة الخارجیة

4.5004.4644.1504.3585.6585.83813.3141.4311.3221.216خدمة الدیون

21.4218.4818.1123.9931.5545.5953.6159.6177.1944.41صادرات المحروقات

22.0319.1318.7124.4632.2246.3354.7460.5978.5945.18إجمالي الصادرات

27.6023.1225.2429.0338.5254.6465.8574.9499.9780.72سعر البترول

.التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر2009معطیات بنك الجزائر ، التقریر السنوي : المصدر

:اقتصاد تطوّرت فیھ آلیات الفساد: ثالثا

حركیة علىیلقي بضلالھ تأثیرا لقد أصبح الفساد بجمیع أنواعھ میزة أساسیة في الاقتصاد الجزائري، 

حد من كفاءة السیاسات و المؤسسات الاقتصادیة، فازدادت بذلك یالنشاط الاقتصادي و مجالاتھ، و 

حجام كبیرة و ضخمة من الأموال و الثروات، بل و قد شبكات الاقتصاد الموازي الذي تتحرك فیھ أ

وھذه عوامل تبین ضعف .حركیة الاقتصاد الموازيعنأصبحت حركیة الاقتصاد الوطني ناتجة أساسا

وھشاشة الاقتصاد الجزائري

58حــــكیمة حــلیــــمي مرجع سابق ص 1
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نقول عن الاقتصاد الجزائري بأنھ اقتصاد ھش لأنھ مبني على :الاقتصاد الجزائريعوامل ھشاشة . 2
1:يھناك ثلاثة عوامل تفسر ھشاشة الاقتصاد الجزائرغیر متینة، وقاعدة 

الصادراتإجمالينسبة كبیرة من استحواذ المحروقات على :الأولالعامل

حیثالصادراتلھیكلالأحادیةالطبیعةیتمثل العامل الأول الذي یفسر ھشاشة الاقتصاد الجزائري ب
جعلماوھذا%. 95تفوقنسبةبالجزائریةالصادراتمنحصةأھمعلىالمحروقاتخیلمداتستحوذ

إیراداتكانت تقدرحیثالعالمیةالأسواقفيالبترولأسعارلتطویرالحساسیةشدیدالوطنيالاقتصاد
سنةملیار9.8ثم1992سنةملیار11إلىلتنتقل 1991سنةدولارملیار12حواليبالمحروقات

أنالعلممعوھذا تبعا لتغیر أسعار النفط في الأسواق المالیة الدولیة، ،1994سنة8.2وحوالي 1993
ملایین الدولارات وھذا ما یؤثر بالمداخیلتراجعإلىیؤديدولاربواحدالبتروللسعرانخفاضكل

إجمالي، والجدول الموالي یبین نسبة المحروقات من على الاستقرار الاقتصادي والمالي في الدولة
.وكذلك من إیرادات المیزانیة العامة للدولةالصادرات

قبل إنشاء صندوق ضبط المواردقطاع المحروقات مساھمة:17رقم الجدول

19961997199819992000السنوات

PIB%28.629.62327.839.4نسبة قطاع المحروقات من 

6363.9654.9861.8976.87نسبة الجبایة البترولیة من إیرادات الموازنة العامة 

95.4495.3496.3696.6297.27%نسبة صادرات المحروقات من إجمالي الصادرات

:بعد إنشاء الصندوققطاع المحروقات مساھمة : 18الجدول

الأخرىیرادات الإناتج قطاع المحروقاتالناتج المحلي الإجماليالسنوات
20004123.52507.21616.3
20014227.12783.21443.9
20024522.83045.71477.1
20035247.53378.61868.9
20046151.93832.12379.8
20057564.74211.83352.9
20068512.246303882.2
20079408.353194089.3
200811042.86041.35000.5
2009102126969.73242.3

المالیةوزارةموقع+ الجزائربنك: المصدر

1 - Banque D’Algérie , « Exposé du programme économique et financier soutenue par l’accord du
confirmation avec l FMI » , avril 1999  p 02
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رغم أن الدولة الجزائریة قللت من قیمة الفاتورة الغذائیة في العشریة الفاتورة الغذائیة:العامل الثاني

وذلك الأخیرة حتى أنھا في السنوات الخمس الأخیرة تمكنت من تحقیق اكتفاء ذاتي في القمح والشعیر 

الفاتورة الغذائیة أثقلت كاھن الدولة خاصة خلال إلا أن بمخططات دعم الفلاحة في كافة مناطق الوطن، 

ة التي عرفتھاالأمنیبسبب تراجع المساحات الزراعیة بسبب الوضعیة ثمانینات وتسعینات القرن الماضي

وھذا ما تزامن مع ارتفاع مستوى المعیشة والارتفاع الكبیر في أسعار ،النزوح الریفيبعض المناطق و

.الأسواق الدولیةواد الغذائیة في الم

وذالك راجع إلى عدم فاعلیة عوامل الإنتاج في المؤسسات الجزائریةعدم فعالیة :العامل الثالث

تساعد الاقتصاد الوطني على لاوالتيالمؤسسات الجزائریة من رأسمال وعمال وطبیعتھا الغیر إنتاجیة 

.والازدھارالانتعاش

الوطني تنتج عن المبادلة المزدوجة من خلال جعلت ھشاشة الاقتصادمجتمعة وھذه العوامل 

تبعیتھا للریع البترولي وتبعیتھا عن طریق الواردات الغذائیة وعدم فاعلیة مؤسساتھا وبموازاة ذالك یزید 

العامل الدیموغرافي في درجة التأثر الاجتماعي لتلك الھشاشة حیث أن المجتمع النشیط یزید بنسبة 

، )السكن، الصحة ،التربیة(یشكل أعباء إضافیة في الجانب الاجتماعي سنویا ما% 4-3تتراوح بین

شدیداًاًیمثل ضغططالب عمل جدید ، وھو ماألف250الفترة شھد كل سنة تلكإي أن سوق العمل في 

أعباء خدمة الدیون بالإضافة إلى 1993ملیون بطال سنة1.5على ھذه الأخیرة والتي وصل مخزونھا 

.من إجمالي الإیرادات86%نسبة 1993سنةالتي بلغت 

:تاریخ المحروقات في الجزائر. 3

، 1949سنة بكمبات تجاریة ، وقد تم اكتشافھ 1980لقد تم البحث عن البترول في الجزائر أول مرة سنة 

في معظم الصحراء التي والتنقیب حیث شرعت الحكومة الفرنسیة بإجراء أعمال الحفر في الصحراء، 

ومر قطاع المحروقات في الجزائر كان تركیبھا الجیولوجي یشجع على توقع وجود مكامن بترولیة فیھا، 

قبل واحدةومرحلتین بعد الاستقلال"فترة الاستعمار"الاستقلال ل بمھمة وھي مرحلة ما قمراحل بثلاث 

.التأمیم وأخرى بعد التأمیم

، إضافة إلى 1952سنة عملیة الاكتشاف والتنقیب في الجزائر كانت بدایة :الاستقلالقبلمامرحلة:أولاً

من قبل الھیئة المشتركة بین ، حث تم إعداد أول رخص للتنقیب استغلال بعض الآبار المكتشفة من قبل

والشركة الوطنیة للبحث واستغلال البترول في " CFPA"الشركة الفرنسیة لبترول الجزائر 
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في " حسي مسعود" حقل تلاھا "  عجیلة"مھم ھو حقل اكتشاف أول ، وكان "SN.Repal"الجزائر

1وھو أكبر حقل بترولي في الجزائر حتى الیوم1956جوان 

نص قانون البترول الصحراوي الذي حل محل قانون أما الجانب القانوني لقطاع المحروقات فتمثل في 

بعد الاعلان عن إطلاق لكن یة، والذي كان السبب في استقطاب شركات أروبیة وأمریكالمناجم الفرنسي

أحكاماً وبنوداً تتعلق على اتفاقیات ایفیان التي تضمنت النار بین فرنسا والجزائر تم التوقیع بین الطرفین 

بالمسائل البترولیة 

وتشمل ھذه المرحلة مرحلتین :مرحلة ما بعد الاستقلالثانیاً

استكمال استقلالھا باستعادة بعد الاستقلال السیاسي سعت الجزائر إلى حیث أنھ : قبل التأمیم.1

بتأسیس شركة 31/12/1963حیث قررت الحكومة في السیادة على الثروات الطبیعیة

491-63:المرسوم رقموذلك بموجب "روقاتالشركة الوطنیة لنقل وتسویق المح" نطراك والس

المحروقات، لیتسع نشاطھا ویشمل كافة مراحل الصناعة وكان نشاطھا في البدایة قل وتسویق 

لكن لم یتم تحدید ،22/09/1966الصادر بتاریخ 292-66: النفطیة وذلك بموجب المرسوم رقم

.29/07/19652بعد إمضاء اتفاق الجزائر یوم إلا مفھوم حقیقي وجاد لاستخدام المحروقات 

كون الجزائر أتبعت النھج الاشتراكي الذي لا یمكن بلوغ أھدافھ إلا عن طریق :بعد التأمیم.2

ضرورة على 1962نص مؤتمر طرابلس والتوزیع العادل للثروة حیثتوزیع عوامل الانتاج 

وتم1951وإیران سنة 1929المكسیك سنة ، على غرار تأمیم كافة الثروات المنجمیة

التوزیع ثم التكریر وھكذا لتدخل في مفاوضات مع ثروات الاسترجاع التدریجي للسیطرة على ال

إنسحاب فرنسا لإعادة النظر في السیاسة الاستغلالیة لكن للتباین الكبیر بین أھداف الطرفین تم 

بمناسبة عید تأمیم المحروقاتالرسمي لالإعلانلیتم04/02/1971فرنسا من المفاوضات في 

كما أن التي واجھتھا الجزائر من فرنساوالعراقیل، رغم الضغوطات 24/02/1971في العمال

أكثر جاذبیة وقدرة على الأمر الذي دفع المشرع إلى سن قوانین جدیدة كان محدود 1971ن وقان

.3تحریك القطاع

1 SONATRACH rapport annuel 2005
.68، ص 1974معركة البترول في الجزائر، دار الطلیعة، بیروت، : عاطف سلیمان2

3 Omer KHELIF, Dynamiques des marchés et valorisation des hydrocarbures, CREAD Alger,2005,P109.
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. صندوق ضبط الموارد أداة لتسیر الفوائض النفطیة في الجزائر.4

، نمط اختیارات الاقتصادیةفيالدولةالجزائر غداة الاستقلال، تبنتي بعد استقرار الحكم السیاسي ف

تحتیة إقامة صناعات ثقیلة لأجل بناء البنیة الوقد ركزت الدولة الجزائریة على ، التسییر المخطط مركزیاً

.، و ما نجم عن ذلك من اقتصاد مدیونیةوطنیة ثلاثیة ورباعیةفي شكل مخططات

المحروقاتتبقىذلكومعلكنمھمة،وبشریةطبیعیةبثرواتتزخرالتيالدولبینمنالجزائرفكون 

القرن إلا خلال ثمانینیاتالاعتماد على النفطلم تظھر انعكاساتوصادراتھا،فيالمحوريالعنصر

ضعف الادخار العمومي، و عجز في و، العموميالنمو السریع و المتـزاید لحجم الدین بعد ، الماضي

كل ھذاسعار البترول، لأالشدیدنخفاضبالاالنفطیةلأزمةا، نتیجة 1986میزانیة الدولة ابتداء من سنة 

الموردھذاعلىالحفاظأجلمنلیسوحتمیاًضروریاًأمراًالبترولسوقاستقرارمسألةمنجعل

خططوضعإلىالجزائرتسعىالسببلھذا، أبعادھامختلفبالتنمیةتحقیقأجلمنبل،فحسبالحیوي

البترولیةالثروةلاستغلالبدیلةإستراتیجیة

لقد تم إنشاء صندوق ضبط الموارد، على غرار ما ھو جار بھ :ظروف ودوافع إنشاء الصندوق. 1.4

الذي تتكون موارده ، و 2000العمل في الدول البترولیة الأخرى، بموجب قانون المالیة التكمیلي لسنة 

جـزئـیـا مـن فـائـض إیرادات الجبایة البترولیة الناتج عن الفارق بین السعر المرجعي المعتمد لتقدیر 

تم ، 2000لسنة من القانون المیزانیة التكمیلي10المادة فبموجب الإیرادات و السعر المتوسط المسجل،

ھذه السنة التي میزھا الارتفاع الكبیر في أسعار المحروقات مقارنة بالأسعار ھذا الصندوق، اءشإن

وبما أن الاقتصاد الجزائري مفتوح على العالم الخارجي، فأنھ یمكن . السائدة خلال الفترة السابقة لھا

.خارجیةرى خأداخلیة ودوافع إرجاع الدوافع الكامنة وراء إنشاء الصندوق إلى 

:لداخلیةالدوافع ا. 1.1.4

السلطات رغبةفيأساساالمواردضبطصندوقإنشاءإلىأدتالتيالداخلیةالدوافعتتمثل

استقرارعلىالحفاظوبالتاليللدولةالعامةالإیراداتضبطعلىتعملآلیةاستحداثالعمومیة في

حدةمنالتخفیفثمومن،الاقتصادیةسیاساتھامختلفتنفیذمنیمكنھاالذيالأمرللدولةالعامةالموازنة

، العالمیةالأسواقفيالمحروقاتأسعارتقلباتنتیجةالجزائريالاقتصادلھایتعرضالتيالصدمات

تبین مدى ارتباط الاقتصاد الجزائري بقطاع التي لتحدید ھذه الدوافع یتطلب وضع بعض المؤشرات و

الصندوقھذا إي قبل إنشاء 2000یوضح المؤشرات قبل سنة المواليوالجدول ،المحروقات

 2000في دراسة الدوافع الداخلیة وحتى الخارجیة نركز على ھذه الأسباب والدوافع قبل إنشاء الصندوق لذلك تكون المعطیات قبل سنة .
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والموازنة العامةتأثیر قطاع المحروقات على الناتج الخام والصادرات : 19رقم الجدول

Source : FMI country rapport .Algérie statistique appendit 2001-2005

.الاقتصاد الجزائري وفقا لثلاث مستویات تأثیر قطاع المحروقات على لنا بین یالسابقالجدولف

إذ بلغ متوسط مساھمة ھذا : تأثیر ارتفاع قطاع المحروقات على معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي: أولاً

نسبة وھي% 29.68الأربع سنوات قبل إنشاء الصندوقالقطاع من الناتج المحلي الإجمالي خلال 

حیث ، تعد السنة التي سجلت اكبر نسبة نمو2000العلم أن سنة مع معتبرة من الناتج المحلي الإجمالي 

جلھا یؤكد الأھمیة المتزایدة التي سمن الناتج المحلي الإجمالي وھو ما% 39.4مثل قطاع المحروقات 

، ومما یعني أن معدل النمو الاقتصادي في الجزائر یتحدد بشكل كبیر ھذا القطاع من سنة إلى أخرى

.1سجلھ قطاع المحروقاتبمعدل النمو الذي ی

المورد الرئیسي البترولیة تعد الجبایة إذ: الموازنة العامة للدولةالمحروقات علىتأثیر قطاع :ثانیاً

، إذ بلغت نسبة الجبایة البترولیة من الإیرادات العامة تؤكده معطیات الجدوللإیرادات الدولة، وھو ما

مع العلم أن ھذه النسبة سجلت اكبر الصندوقإنشاءقبلسنواتالأربعكمتوسط خلال % 64.12للدولة 

، ما یعني ارتباط الموازنة بشكل كبیر بأسعار النفط الذي یعتبر%76.86لتصل إلى 2000قیمة لھا سنة 

.لاستقرار واستمرار وتنفیذ مختلف السیاسات الاقتصادیةرئیسيلالمحدد ا

تشكل صادرات قطاع المحروقات المورد :اتع المحروقات على میزان المدفوعتأثیر قطا:ثالثاً

كبیرة جدأً قبل إنشاء الرئیسي للعملة الصعبة في الجزائر باعتبار أن صادرات ھذا القطاع مثلت نسبة 

وبما أن میزان التجاري یمثل احد المكونات الرئیسیة لمیزان المدفوعات یمكن القول إن أداء الصندوق

. قطاع المحروقات یؤثر بشكل مباشر على توازن میزان المدفوعات

مماالمحروقاتقطاعبأداءمباشربشكلیتأثرالجزائريالاقتصادأنلنایتبنسبقماخلالمن

التسعیناتوفترةالثمانیناتعقدمنالثانيالنصفخلالالجزائرشھدتھاالتيالاقتصادیةالأزمةأنیعني

المستوىعلىأسعارھاانخفاضبسبالمحروقاتقطاعأداءتدنيإلىأساساترجعالعشرینالقرنمن
: بعنوانالدوليالعلميالمؤتمرالجزائرفيالنفطیةالثروةمداخیللتوظیفكآداةالمواردضبطصندوقفعالیةالقادرعبدلعاطفنبیلبوفلیح1

07، ص سطیفعباسفرحاتجامعة2008أبریل08-07أیامالمتاحةللمواردالاستخدامیةوالكفاءةالمستدامةالتنمیة

19961997199819992000السنة

PIB)%(28.629.62327.839.4نسبة قطاع المحروقات من 

6363.9654.9861.8976.87(%)الموازنة العامة للدولةنسبة الجبایة البترولیة من إیرادات 

95.4495.3496.3696.6297.27(%)نسبة صادرات المحروقات من إجمالي الصادرات
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للدولة الإیرادات العامة ث آلیة تعمل على ضبط اي استحدزائروبھذا كان ھدف المشرع الج.1العالمي

.تعرض لھا الاقتصادیالتخفیف من حدة الصدمات السلبیة التي قد والحفاظ على استقرار المیزانیة و

:الدوافع الخارجیة. 2.1.4

یمكن فصل الدوافع الداخلیة عن الدوافع الخارجیة نظرا لارتباط أداء قطاع المحروقات أساسا لا

العالمیة إضافة إلى أن الجزائر باعتبارھا بلد نفطي لا بمستویات أسعار النفط التي تتحدد في الأسواق 

یمكنھا تجاھل مختلف السیاسات التي تنفذھا مختلف البلدان النفطیة والھادفة إلى استغلال الأمثل لمدا خیل 

:الثروة النفطیة ویمكن أن نلخص أھم الدوافع الخارجیة إلى دافعین أساسین

:العالمیةتقلبات أسعار النفط في السواق : أولاً

ماتتمیز أسعار النفط بعدم استقرارھا بالنظر لتأثیرھا بمجموعة من العوامل الاقتصادیة والسیاسیة وھو

یؤدي إلى تعرض اقتصادیات الدول النفطیة ومن بینھا الجزائر لصدمات ایجابیة أو سلبیة حسب 

:لكمستویات الأسعار المسجلة في الأسواق العالمیة والجدول التالي یبین ذا

) 1996-2000(بأسعار النفط خال الفترة تطور بعض المؤشرات الاقتصادیة المرتبطة:20رقم الجدول

19961997199819992000السنوات
21.719.512.91828.5)دولار(متوسط سعر البرمیل

4.135.591.513.3612.31)ملیار دج(المیزان التجاريرصید
400- 112.2- 100.181.5101.2)ملیار دج(العامةرصید الموازنة 

Source :FMI country rapport .Algérie statistique appendit 2001-2005

ما لذلك من تأثیر مباشر على والنفطأسعارمیزتالتيالحادةالتقلباتمدىیبینالسابقالجدولإن

"1998-1997"سنةمنسعارالأفيدولارات للبرمیل07بمقدار الانخفاضأنحیثرصید المیزانیة 

وكذلك انخفاض في )101.2-(میزانیة مقدارهلأدى إلى تسجیل رقم سلبي في ا12.9إلى19.5منوذلك

.ملیار دینار جزائري1.51إلى 5.59من يرصید المیزان التجار

نسبة بالتجاري نالمیزارصیدأدى إلى ارتفاع 2000خلال سنة الأسعاركما أن الارتفاع في 

.ملیار دینار جزائري400بلوغھ قیمة یاسیاً بقورصید المیزانیة عرف رقماً 266.07%

:متباینتینصدمتینالجزائريالاقتصادعرفالفترةھذهخلالف

08ص نفس الرجعلعاطف عبد القادر نبیلبوفلیح1
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المدفوعاتمیزانرصیدسجلحیث1998سنةالأسعاربانخفاضوتمثلتسلبیةالأولىالصدمة

ارتفعحیث2000سنةخلالسجلتإیجابیةوھيالثانیةالصدمةوانخفاضالعامةالموازنةورصید

.قیاسیاًفائضاًسجلتالعامةوالموازنةالتجاريالمیزانرصید 

والطویلالمتوسطىدالمعلىالنفطأسعاریمیزالذيالیقینعدمظلوفيالصدمتینھذینوأمام

المالیةالفوائضلامتصاصكآلیةیعملخاصصندوقاستحداثالجزائریةالسطات العمومیةقررت

قدالتيالسلبیةالصدماتلمواجھةاحتیاطاتشكلفيبھاوالاحتفاظالایجابیةالصدماتعنالناتجة

مستقبلاًالنفطأسعاریمسقدانھیارأيعنوالناتجةالوطنيالاقتصادلھایتعرض

:في معظم الدول النفطیةالسیادیةالثروة رواج فكرة إنشاء صنادیق : ثانیاً

الثروة صنادیق الدول النفطیة التي قامت بتأسیس الحدیثة فيتجارب من التعد تجربة الجزائر 

خلال فترة الستینات والسبعینات من القرن حیث انتشرت الفكرة صنادیق للنفط وبالأحرى السیادیة

ناوبالتالي  یمكن، النرویج، مالیزیاالمتحدةالعربیةتامارلإالعشرین ومن بین ھذه الدول نذكر الكویت ،ا

القول إن تأسیس صندوق ضبط الموارد في الجزائر ھو نتیجة حتمیة لانتشار ورواج فكرة إنشاء 

.الدول النفطیةالكثیر منالصنادیق السیادیة بین

لضرورة وجود تأسیس الدول النفطیة لصنادیق سیادیة أو صنادیق النفط لا یعني باونشیر ھنا أن

على ھذه الصنادیق إذ یلاحظ وجود اختلافات بین تجارب الدول تشمل نموذج موحد لھذه الصنادیق 

والتسمیات الرسمیة المعتمدة لھذه الصنادیق إلا أن ھاعلى وجھ الخصوص أھداف وھیكل والیات عملو

نتیجة لیة المحققةاالعامل المشترك بینھا ھو مصدر تمویلھا الذي یتمثل أساسا في الفوائض النفطیة الم

، ولقد تم التطرق في الفصل الأول إلى تاریخ وأھم الصنادیق ارتفاع أسعار النفط على المستوى العالمي

.السیادیة العالمیة

ماھیة صندوق ضبط الموارد. 2.4

صندوق سیادي أطلق علیھ ، قامت الجزائر بإنشاءالأخرىالدول النفطیة العدید منعلى غرار

السالفة لأسباب نظراً لوھذا ،"Fonds de régulation des recettes-صندوق ضبط الموارد"اسم 

ذلك من تأثیر وما كان ل2000العالمیة سنة الارتفاع القیاسي لأسعار النفط في الأسواق الذكر خاصة 

.الفوائض المالیةتعاظمعلى

الاستفادة من ھذه الفوائض واستعمالھا في الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي والمالي فلأجل 

بتأسیس 2000جوان27یوم السلطات العمومیةقامت بسبب عدم الیقین الذي یمیز أسعار النفط خاصة 
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لأجل امتصاص فائض ایرادات الجبایة البترولیة من خلال قانون المالیة التكمیلي ھذا الصندوق وذلك 

حدید نوع وأھداف ومجال عمل ھذا الصندوق، كما تم تلكل سنةالذي یفوق تقدیرات قانون المالیة

لھا ھدف واحد وھو اأخرى لكن كلھاترغم أنھ لنفس الأسباب قد تختار دولاً أخرى تسمی

تثبیت أو إیرادات النفط، فھذه الصنادیق كلھا تمثل صنادیق الجة المشكلات الناشئة عن تقلبات مع"

ضبط إلى وبالصندوق ینتمي إلى الحسابات الخاصة للخزینةالھذاو،"للأجیال القادمةادخارصنادیق 

ھي مستقلة عن الموازنة العامة للدولة ولا تخضع لقواعد ومبادئ والتي حسابات التخصیص الخاص

".السلطة التشریعیة"إعداد وتنفیذ المیزانیة العامة ولا إلى رقابة البرلمان 

ربیع 24المؤرخ في 2000-02من القانون رقم 10بموجب المادة وقد تم إنشاء الصندوق 

لیحرر طبق 20001والمتعلق بقانون المالیة التكمیلي لسنة 2000جوان 27ــالموافق ل1421الأول 

على بعض القواعد تلھذا القانون نوع وأھداف ومجال عمل الصندوق مع العلم انھ قد أدخلت تعدیلا

والنقاط 2006وقانون المالیة التكمیلي لسنة 2004من خلال قانون المالیة لسنة ،المسیرة للصندوق

.ماھیة الصندوقالتالیة تشرح او تحدد 

:قانون فتح الصندوق. 3.4

بعنوان صندوق 302- 103حساب التخصیص رقم وبالتدقیق في ابات الخزینة حسیفتح الصندوق في 

.2ضبط الموارد ویقید في ھذا الحساب

في القانون الذي أقر بھ استحداث ھذا حدد المشرع لقد :"باب الإیرادات"مصادر التمویل. 4.4

:تمول الصندوق أي إیرادات الصندوق والتي تتمثل فيالصندوق عن المصادر التي 

فوائض القیمة الجبائیة الناتجة عن مستوى أسعار المحروقات عن تلك المتوقعة ضمن قانون المالیة.

رادات الأخرى المتعلقة بتسییر الصندوقیكل الإ.

وأخرى سنة 2004سنة بموجب قانون المالیة لتعدیلات ھ كانتإلى أنالإشارةكما أنھ یجب 

الموجھة للتسییر النشط للمدیونیة أضافت تسبیقات بنك الجزائر 2004سنة حیث أن الأولى 2006

، حیث تعتبر مصدر إضافي والذي یتوافق مع الدفع المسبق للمدیونیة العمومیة الخارجیةالخارجیة

التنمیة المستدامة : المؤتمر العلمي الدولي بعنوانالجزائرفيالبترولیةالثروةمداخیللتوظیفكأداةالمواردضبطصندوقفعالیةبوفلیح نبیل، 1
،  جامعة فرحات عباس سطیف2008أبریل 08-07والكفاءة الاستخدامیة للموارد المتاحة  أیام 

2000لسنةالتكمیليالمالیةقانونیتضمن2000جوان27لالموافق1421أولربیع24فيالمؤرخ02-2000رقمقانون2
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الصندوق بالإضافة إلى التسبیقات المقدمة من مواردبالاعتماد علىتمویل الصندوق وھذا لمصادر 

.البنك المركزي إلى الصندوق

ھذه یمكن أن نصرف فیھا التي الإنفاقأما النفقات فقد حدد المشرع كذلك أوجھ :باب النفقات .5.4

:ھذه في ما یليالإنفاقدون الخروج عنھا وتتمثل أوجھ الأموال

المالیة السنوي، والحد من المدیونیةضبط نفقات المیزانیة المحددة عن طریق قانون.

تخفیض الدین العمومي.

:نوع الصندوق. 6.4

صندوق ضبط الموارد ھو صندوق ینتمي إلى حسابات الخاصة للخزینة أو بالضبط حسابات التخصیص 

الحسابات أنھا مستقلة عن الموازنة العامة للدولة أي إنھا ھذهأھم ما یمیزو،302-103وھو رقم الخاص

التي تخضع لرقابة السلطة التشریعیة كما أنھا لا،دئ إعداد وتنفیذ الموازنة العامةلا تخضع لقواعد ومبا

.البرلمانتتمثل في

.مجال عمل الصندوق وأھدافھ والھیئة المسؤولة عن تسییره.5

:مجال عمل الصندوق. 1.5

عتبار أن الوظیفة الأساسیة لھ تتمثل في ایتركز مجال عمل الصندوق أساسا داخل البلد وذالك ب

امتصاص فوائض الجبایة البترولیة واستعمالھا لتمویل أي عجز قد یحدث مستقبلا على مستوى الموازنة 

من وطن فقط خارج العملھ العامة للدولة نتیجة انھیار أسعار المحروقات، إضافة  إلى امتداد مجال 

.خلال مساھمتھ بالتنسیق مع البنك المركزي في سداد وتخفیض المدیونیة العمومیة الخارجیة

نص قانون المالیةحسب :مكونات الصندوق وكیفیة تسییرهتحددالنصوص التشریعیة التي . 2.5

وزارة المالیة ھي الھیئة المكلفة بتسییر انبوالذي أقر بإنشاء ھذا الصندوق أقر 2000التكمیلي لسنة 

قانون المالیة ھذا وقد عقب صرف الرئیسي لھذا الصندوقالمر بن وزیر المالیة ھو الآوأالصندوق، 

:وھيتسییرهوكیفیةھ مكوناتتحددمجموعة من المراسیم والتعلیمات التي 

والذي یجدد كیفیة سیر 2002جوان06الصادر بتاریخ 67-02المرسوم التنفیذي رقم : أولاً

الخاص بصندوق ضبط الموارد103-302:حساب التخصیص الخاص رقم
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للسید وزیر المالیة والذي یحدد الایرادات 2002جوان 16الصادر بتاریخ 122القرار رقم: ثانیاً

ضبطبصندوقو الخاص103-302:من حساب التخصیص الخاص رقموالنفقات المحسومة 

.الموارد

من طرف المدیر العام للمحاسبة والذي 2002جوان 18الصادرة بتاریخ 15التعلیمة رقم: ثالثاً

.یحدد كیفیة سیر صندوق ضبط الموارد

2004دیسمبر28الموافق لـ 1424ذي القعدة عام 04المؤرخ في 22-23:القانون رقم:رابعاً

التي أقرت بإنشاء الصندوق المادة عدل والذي 2004من قانون المالیة التكمیلي لسنة ضوالمت

لقانون المالیة التكمیلي 2000دیسمبر27المؤرخ في 02-2000من القانون 10وھي المادة 

.2000لسنة 

:تمثلت أھداف الصندوق عند إنشائھ في ھدفین أثنین ھما:أھداف الصندوق. 3.5

عن تخفیض إیرادات الجبایة البترولیة اقل من تقدیرات قانون تمویل عجز المیزانیة العامة الدولة الناتجة

.المالیة

تخفیض المدیونیة العمومیة

جعلت الھدف الرئیسي للصندوق ھو ،2006و2004في لكن التعدیلات التي أدخلت على الصندوق

وتمثل ذلك منملیار دینار جزائري، 740تمویل عجز الخزینة دون أن یقل رصید الصندوق عن 

تم إضافة حساب جدید حیث. 2004لقانون المالیة التكمیلي لسنة 66خلال تحلیل نص المادة رقم 

للإیرادات وھو تسبیقات بنك الجزائر الموجھة لتسییر نشاط المدیونیة الخارجیة، ویعود ذالك إلى 

ة، حیث تحسین الوضع المالي للبنك المركزي الجزائري نتیجة ارتفاع احتیاطاتھ من العملة الصعب

وإتباع بنك الجزائر إستراتیجیة جدیدة تتمثل ملیار دولار،32.9حوالي2004بلغت مع نھایة دیسمبر 

تم تعدیل الھدف 2006سنة إلا أنھ في 1.أجال استحقاقھاقبلفي الدفع المسبق للدیون الخارجیة 

740دوق عن تمویل عجز الخزینة دون إن یقل رصید الصنلیصبح من أھدافھ الرئیسي للصندوق 

وھذا التعدیل یمكن أن یقسم إلى قسمین . دینار جزائريملیار 

إن تمویل عجز الموازنة العامة قد توسع لیشمل تمویل عجز الخزینة العمومیة، إضافة :القسم الأول

یتمثل في انخفاض الجبایة البترولیة كان قبل التعدیل إلى عدم تحدید سبب العجز، باعتبار أن السبب 

ھذا یعني أن ھدف الصندوق یتمثل في تمویل أي عجز ،وى أقل من تقدیرات قانون المالیةمستإلى 

15/01/2011الاطلاعتاریخwww.banqalgérie.comالموقععلىالجزائربنكمنشورات-1
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الجبایة انخفاض یشمل الخزینة العمومیة وبالتالي الموازنة العامة للدولة ومھما كان سبب العجز

.أو زیادة النفقات أو غیرھاالبترولیة 

ملیار دینار، مما یعني 740قل عن تیجب أن لاأصول الصندوقرصیدمجموع أن :القسم الثاني

صندوق ضبط على جعل السلطات العمومیةتحدید سقف لنفقات الصندوق لا یمكن تجاوزه ویؤكد رغبة 

إي على المدى البعیدھاوضبطة العامفي الموازنة لث أي خلوحدلضمان تجنبالموارد أداة مستدامة 

.وذالك بالحفاظ على عتبة معینة من رصید الصندوقلا یجب استنزاف كل موارد الصندوق 

:یليإلى ما2004ویمكن أن نرجع أھم الأسباب الواقعة من وراء تعدیلات 

الفوائض المالیة التي حققتھا الجزائر مع مطلع العقد الحالي شجعت الحكومة على تنفیذ سیاسة اقتصادیة 

ویمكن اعتبار ھذه السیاسة ، السلطات العمومیةوالتي اقترحھا جدیدة سمیت بسیاسة الإنعاش الاقتصادي 

وإنشاء كسیاسة تھدف إلى تحفیز النمو الاقتصادي عن طریق دفع الإنفاق الحكومي الاستثماري

- شرق"أنشاء مشاریع ضخمة على غرار الطریق السیار مؤسسات صغیرة ومتوسطة إضافة إلى 

ئ إضافة إلى بناء جامعات دیدیة والمطارات والموانوبناء ملیوني سكن وتحدیث السكة الح"غرب

النموزیحفتإلىتھدفكینزیةسیاسةوھذه السیاسة ھي من المشاریع،ومعاھد جدیدة وغیرھا

في الإنعاش الاقتصاديبرامج ذلك فيتمثلوالاستثماريالحكوميالإنفاقرفعطریقعنالاقتصادي

:ما یلي

قدر خصص لھ مبلغوالذي (2001-2004)برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي خلال الفترة 

.ملیار دولار7بحوالي

150خصص لھ أكثر من (2005-2009)لبرنامج التكمیلي لدعم الإنعاش الاقتصادي الوطني ا

.ملیار دولار

ملیار دولار 286خصص لھ أكثر من (2014-2010)نامج الإنعاش الاقتصادي الوطني بر

خلال الفترة ما بین خاصة إن تنفیذ ھذه السیاسات أدى إلى تسجیل عجز في رصید الموازنة العامة 

.بسبب ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي2001-2007
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.صندوق ضبط المواردالفعلي الذي قام بھدورال. 6

یتمثل الھدف الرئیسي لإنشاء صندوق ضبط الموارد في تمویل عجز الموازنة العامة للدولة الناتج عن 

تخفیض إیرادات الجبایة البترولیة لمستوى اقل من تقدیرات قانون المالیة إضافة إلى تخفیض المدیونیة 

حیث أصبح الھدف الأساسي لصندوق ھو 2006العامة وقد تم تعدیل الھدف الرئیسي للصندوق سنة 

:تمویل عجز الخزینة ،لذا سنحاول دراسة ھذه الأھداف من خلال إبراز

:دور الصندوق في تمویل عجز الموازنة العامة. 1.6

تطور رصید إن تحدید الدور الذي قام بھ الصندوق في تمویل عجز الموازنة العامة یستلزم الاعتماد على 

:التاليمعطیات الجدولخلالمنالعامة الموازنة

(2000-2006)للدولة خلال الفترة الموازنة العامة تطور رصید : 21رقم جدول

الوحدة ملیار دینار جزائري 

20002001200220032004200052006السنوات

1152.71355.21576.71591.741591.71713.81828.1ةالإیرادات العامة للدول

1178.11321.01550.61691.81891.02052.02660.6العامة للدولةالنفقات 

-831.7-338.1-300.1-26.19192.9++25.2334.25-رصید الموازنة العامة

source ."2000-2006" .inf. country rapport .Algérie statistique appendis

فھي البترولیةالجبایةإیراداتقیمةفائضدونالعامةالموازنةرصیدوللدولةالعامةالإیرادات:حظةملا

.المحددة لسعر البترول ولیس القیمة الحقیقیة السوقیة لھمقدرة على القیمة 

:لنابینمعطیات الجدول یتلمن تحلیل ف

ھأنإلالیصبح بعد ذلك عجزاً 2001-2002سنتيفائض خلالإن رصید الموازنة العامة سجل 

أن ھذا العجز ناتج عن ارتفاع حجم )ملیار دینار831.7-(2006وصل إلى أعظم قیمة لھ في سنة 

یرادات العامة للدولة من دون فائض قیمة الإیرادات الإالإنفاق الحكومي بنسبة فاقت الزیادة المسجلة في 

الحكومي  یفسر بتنفیذ الحكومة لسیاسة الإنعاش الاقتصادي المعتمد على رفع الإنفاق البترولیة وھو ما

لیحفز النمو الاقتصادي 

وذلك بتوضیح 2000سنة سنبین الوضعیة المالیة لصندوق ضبط الموارد منذ إنشائھ یلي وفیما 

:الموارد والاستخدامات ورصیده والتي ھي موضحة في الجدول الموالي
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الوضعیة المالیة لصندوق ضبط المواردتطور :22رقم جدولال

السنة

الاستخداماتالإیرادات

الرصید
الرصید السابق

فائض قیمة 

الجبایة البترولیة
تسدید الدیون

تسبیقات بنك 

الجزائر

تمویل عجز 

الخزانة العمومیة

2000-453.273221.10--232.137

2001232.137123.864184.467--171.534

2002171.53426.50460.17--27.978

200327.978448.914156.00--320.892

2004320.892623.499222.703--721.688

2005721.6881368.836247.838--1842.686

20061842.6861798.00618.111-915302931.045

20072931.045173.848314.4556079565319523215.530

20083215.5302288.159465.438-7581804280.071

20094280.071----4280.071

www.mf.gov.dzإحصائیات وزارة المالیة : المصدر

أیة اقتطاعات من الصندوق لتمویل عجز الموازنة العامة حیث لم تسجل لم یتم استعمال أصول 

دینارملیار91.53قدره حیث تم خلالھا اقتطاع مبلغ 2006قبل سنة موارد الصندوق لتمویل العجز

مع القواعد المحددة وھذا ما ینسجم، المدیونیة العمومیةتخفیض یتمثل في كان الھدف في البدایةف

للعجز الموازني یمكن أن یفسر كما عدم استعمال موارد الصندوق لتمویل المباشر فلأھداف الصندوق، 

:یلي 

 رغبة الحكومة في الحفاظ على موارد الصندوق واستعمالھا فقط لتمویل إي عجز یحدث بسبب انھیار

السعر المرجعي ھو بعدما كاندولار أمریكي للبرمیل 37أسعار النفط تحت مستوى السعر المرجعي 

رادات الجبایة البترولیة خلال كل سنة، مما یعني عدم الذي على أساسھ یتم تقدیر إیدولار للبرمیل 19

تؤكد الحكومة من استقرار أسعار النفط على المستوى العالمي  وحرصھا على تجنب إي صدمة سلبیة قد 

.تشمل الموازنة العامة

 الحفاظ على استقرار الأسعار وبالتالي انخفاض معدلات التضخم باعتبار تمویل العجز الموازني

باستخدام موارد الصندوق یؤدي إلى رفع حجم السیولة النقدیة المتداولة في الاقتصاد مما یعني زیادة 

عمال الدین العام الطلب الكلي وبالتالي ارتفاع المستوى العام للأسعار كما إن لجوء الحكومة إلى است

تمویل العجز الموازني یھدف كذالك إلى التحكم في معدلات التضخم وذالك بالتحكم في لأجلالداخلي 
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زیادة الطلب الكلي الناتج عن ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي بسبب تطبیق سیاسة الإنعاش الاقتصادي 

1798إلى 200ر جزائري سنة ملیار دینا453كما أن رصید الصندوق قفز من .خلال نفس الفترة 

ملیار دج وھذا بسبب التعدیل في قانون 4280.071إلى 2009، لیصل سنة 2006ملیار دینار سنة 

دولار30یعر برمیل النفط قیمة المحروقات باستحداث ضریبة استثنائیة لما یتجاوز 

تمویلفيةتمثلوالمللصندوقالمحددةالأھدافبیخرج عن الالتزاممن كل ھذا یتضح لنا أن الصندوق لم 

انخفاضبسبالمالیةقانونضمنالمحددالمستوىعنالعامةالإیراداتحصیلةانخفاضمنالناتجالعجز

تنخفض الأسعار لم والذي ،للبرمیلدولار19بعد أن كانت أمریكيدولار37منأقلإلىالنفطأسعار

2006وھذا بعد تعدیلالحكوميالإنفاقارتفاععنالناتجللدولةالعامةالموازنةعجزتمویلأو عنھ

ملیار دینار من موارد الصندوق لتمویل جزء من عجز الخزینة 91.53الحكومة اقتطعتحیث أن 

العمومیة وبالتالي عجز الموازنة العامة للدولة وھو ما یتوافق مع التعدیلات التي أدخلت على القواعد 

.السنةھذه المحدد لأھداف الصندوق في 

:دور الصندوق في تخفیض حجم المدیونیة .2.6

نرى تطور قبل أن نبین دور صندوق ضبط الموارد في تخفیف حجم المدیونیة نرجع قلیلاً إلى الخلف ل

تلجأ إلیھ الدولة في الذيالاقتراض أو الدین العمومي الجزائري والمحاولات إلى تخفیف خدمة الدین

تمویل النفقات العامة و من لأجل، ... قصور الموارد المحلیة للدولة من ضرائب و رسوم و أتاوات حالة

الموارد الداخلیة للدولة غیر كافیة لتغطیتھ، و ھذا ما كونثم وجود عجز في المیزانیة العامة للدولة، 

.1ة خاصةالدول النامیة بصفاقتصادیاتیعرف بفجوة الموارد المحلیة التي تتمیز بھا 

:مھمة تتمثل فیما یليالمدیونیة العمومیة الجزائریة مراحل عرفت:مراحل تطور المدیونیة. 1.2.6

للمیزانیةالعادیةبالمواردتغطىنوالدیتسدیداتكانتفترةھذه الخلال:ثمانیناتالسبعینات والمرحلة.أ

وقدالنقـدي،الإصـداربواسطةتغطیتھتتمالدولةمیزانیةفيعجزحدثوانالتسییر،نفقاتضمنو

.2للخزینةالمركزيالبنكیقدمھاكانالتيالتسبیقاتخلالمنالنقديالانضباطبعدمالفترةھذهتمیزت

تحت السلطات الجزائریة لتطبیق برامج إصلاحیة دفعت بوالتي 1986بعد أزمة ف:تسعیناتمرحلة ال.ب

القرضوبالنقدالمتعلق10-90رقم القانونبإصدار، فقامت العالميرعایة صندوق النقد الدولي والبنك 

مرحلةكانت بدایة الدولي،النقدصندوقبمساندةنقديالوماليالیة للجانبإصلاحبرامجتطبیقو

405، ص 1997مقدمة في الاقتصاد العام ، الدار الجامعیة بیروت ،سعید عبد الرزاق عثمان 1
107،ص 2002غیر منشورة جامعة الجزائر السوق النقدیة شھادة الماجستیرالدین العمومي الداخلي  و تدخلات  الخزینة في ، معیوفأمحمد2
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عرفتالداخلیةالمدیونیةأنكماالقانونیة،النظروجھـةمـنالنـقديبالانضبـاطمجملھافيعرفت

الدیـنمستحقاتلتغطیـةكافیةغیرالعادیةالإیراداتمعھاوأصبحتالتطھیر،بفعلمعتبرةتطورات

،1995سنة% 6.07والخام،الداخليالناتجمن%  1992،6.69سنةبلغتالتي

بموجب،التطھیرصندوقإنشاء يفتمثلتاستثنائیةأخريمواردإلىالخزینةلجأتالتطوراتھذهأمام

منمتأتیةتخصیصاتفيتتمثلالصندوقھذامواردكانتو،1991لسنةالمالیةقانونمن143المادة

والمؤسساتتأھیلإعادةالصندوقھذامھمةكانتالقروض،مواردإلىبالإضافةالدولة،میزانیة

دیونتسدیدتضمنتالصندوقھذانفقاتفانأعلاهالمادةبموجبوبحیثالمالیة،الناحیةمنالبنوك

خلالملحوظاتطوراالتطھیرصندوقتخصیصاتعرفتقدو،العمومیةالخزینةتطھیروالمؤسسات

.19971مارسفينھائیالكنھ أقفل97-91الفترة

الداخلي والخارجي ابتداء من إن تطور الدین العمومي :مرحلة ما بعد إنشاء صندوق ضبط الموارد.ج

:المواليیوضحھا الجدول 2000سنة 

بعد إنشاء صندوق ضبط المواردتطور الدین العمومي الداخلي والخارجي : 23رقم جدول

2000200120022003200420052006السنوات
-1059.41001.5982.5982.210001094.8دجملیار الدین العمومي الداخلي
-PIB25%23.5%21.6%18.7%16.3%14.6%نسبة الدین الداخلي من 

25.322.622.623.421.917.96الدین الخارجي ملیار دولار أمریكي 
PIB23.1%20.6%20.0%17.2%12.8%18.7%2.6%نسبة الدین الخارجي من 

Source:inf. country rapport .Algérie statistique appendis ."2000-2005" -ministère de finances

:إن تحلیل معطیات الجدول یبین لنا أن الدین العمومي الداخلي مر بمرحلتین 

ملیار 1059.4إذ انخفض الدین العمومي الداخلي من ]2003-2000[مرحلة الانخفاض خلال

وھو ما یتوافق مع استخدام الحكومة موارد 2003ملیار دینار سنة 982.2إلى 2000دینار سنة 

.الصندوق لتخفیض الدین العمومي الداخلي 

 982.2حیث ارتفع الدین العمومي الداخلي من ]2006-2003]مرحلة الارتفاع خلال الفترة

الحكومة إلى وھو الأمر الذي یمكن تفسیره باللجوء2005سنة 1094.8إلى 2003ملیار دینار سنة 

من الاعتماد على موارد الصندوق لتمویل ھذا الاقتراض الداخلي لتمویل عجز الموازنة العامة بدلاً

.119صمرجع سابقالدین العمومي الداخلي  و تدخلات  الخزینة في السوق النقدیةامحمد معیوف 1
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العجز كما یؤكد تفضیل الحكومة استخدام موارد الصندوق لسداد الدین الخارجي على حساب الدین 

.العمومي الداخلي 

إلى سنة 2000من سنةاًكبیراًالخارجیة انخفاضلدین الخارجي فقد سجلت المدیونیة بالنسبة لما أ

كما 2006ملیار دولار سنة 6إلى2000ملیار دولار أمریكي سنة 25.3إذ انخفضت من 2006

سنة % 2.6إلى 2000سنة % 23.1تراجعت نسبة الدین الخارجي من الناتج المحلي الإجمالي من 

یار سداد المدیونیة الخارجیة مع التوقف عن إن ھذا الانخفاض راجع إلى تبني الحكومة لخ، 2006

الحكومة استعملتولقد، 2000الاقتراض الخارجي، بالنظر إلى الفوائض المالیة التي حققتھا منذ سنة 

ض حجم الدین الخارجي حیث وصلت مجموع الاقتطاعات من الصندوق یموارد الصندوق لسداد وتخف

2004-2006ملیار دینار جزائري مع العلم أن الفترة 1820.27لسداد الدین الخارجي اًالموجھة أساس

1.سجلت اكبر الاقتطاعات بسب قیام الحكومة بسداد المدیونیة الخارجیة

في أسعار البثرول في في حجم الاحتیاطات الرسمیة إن التراكم المستمر:الدفع المسبق للدیون. 2.2.6

قانون المالیة التكمیلي بإصدار 2004الأسواق المالیة العالمیة وتغیر دور صندوق ضبط الموارد سنة 

وھو تسبیقات بنك الجزائر الموجھة منھ على إضافة حساب جدید 66صت المادة لھذه السنة والذي ن

.الماليك بعد تحسن الوضع لتسییر نشاط المدیونیة الخارجیة وذل

التي بلغت آجال إلى تسدید الدیون المسبق للدیون الخارجیة بالإضافة فاتباع الجزائر آلیة التسدید 

بتوقیع 2006وتسارعت وتیرة تسدید الدیون المسبقة سنة استحقاقھا جعل حجم المدیونیة یتناقص 

تم 2006ماي 11ففي ،الجزائر على مجموعة من الاتفاقیات التي سمحت لھا بتخفیض دیونھا الخارجیة

لھا بالتسدید المسبق لدیونھا والمقدرة یسمح التوقیع على اتفاق متعدد الأطراف مع نادي باریس

بمسح كل الدیون یسمح مع روسیاإلى جانب ذلك قامت بالتوقیع على اتفاق، لار ملیار دو7.9بحوالي

أدىالمدیونیةحجمفيالانخفاضفھذا.ملیار دولار مقابل شراء تجھیزات روسیة4.7والمقدرة بحوالي 

الحاكمةالسلطةقبلمنللدولةالمالیةالإدارةفيالثقةعلىوالحفاظالمدیونیةمؤشراتفيتحسنإلى

2الدوليالنقدوصندوقالعالميالبنكوكذلك

أن جزء من موارد الصندوق تخصص لدفع ھذه المدیونیة إلا أن العدید من المختصین یرون

ھي فأو من الاستثمار في الأسواق المالیة،ونخسر خلال ذلك الفوائد المترتبة عن الاكتتاب في سندات

امتصاصھ جزء من ھذه الموارد سیتمجد أنإضافة إلى ذالك ن.لعرض القابل للاقتراض للشركاتلكبح 

27/08/2007لیوم5102العددالخبرلجریدةتصریح"الفسادانتشارعلىتساعدالمالیةالبحبوحة"،مبتولعبدالرحمن1
.23،مرجع سابق صإدارة احتیاطي الصرف وتمویل التنمیة في الجزائرزایري بلقاسم، 2
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لا الحكومة خاصة أن .المسبق للمدیونیة الخارجیة التي قررتھا الحكومةالیوم أو غدا من طرف الدفع

.1تستطیع استعمال ھذه الموارد في إي باب ، إلا من خلال اقتراح تعدیل في القانون

الدفع المسبق للدیون:24رقم جدول

"ملیون دولار" مبلغ التسدیدتاریخ توقیع الاتفاقالدولة الدائنة
20061600ماي 11فرنسا
200692ماي 11السوید

200620ماي 20البرتغال 
200645ماي 22ھولندا
2006225ماي 27بلجیكا

200654.3جوان 6الدنماك
2006625جوان 15الولایات المتحدة

2006369جوان 21النمسا
2006690جوان 22إسبانیا

200615.6جوان 22النرویج
2006255جوان 24كندا 
200611.8جوان 27فلندا

2006202جوان 28المملكة المتحدة
.23مرجع سابق صوتمویل التنمیة في الجزائر،الصرفاحتیاطيزایري بلقاسم، إدارة : المصدر

الأھداف التي أنشئت من أيمدى تحقیقھا للأھداف المسطرةبمعرفة ن تقییم أي تجربة  یكون إ

مقارنتھا بالتجارب السابقة والتجارب الناجحة لنعرف التقییم بتم ی، ومن جھة أخرى ھذا من جھةأجلھا،

ولقد ،تتم من ھذا الوجھینالمواردضبطصندوقالتجربة الجزائریة مع فتقییم ،ھاداءأبدقة ووضوح 

الأھدافتحقیقفينجاحھمدىتحدیدخلالمنالصندوقفعالیةتقییمبوذلكدور ھذا الصندوق رأینا 

لنرى تمویلھ صدمات سلبیة لأسعار النفط على السعر المرجعيلضعرتترغم أن الدولة لم ،لھالمحددة

قانونتقدیراتمناقللمستوىالبترولیةالجبایةإیراداتتخفیضعنالناتجللدولةالعامةالموازنةعجزل

سنةللصندوقالرئیسيالھدفعدیلت، وبعدوالذي كان كبیراًالعامةالمدیونیةتخفیضإلىإضافة،المالیة

الصندوقفعالیةتقییموسنرى في ھذا المبحثالخزینةعجزتمویلھوالأساسيھدفھصبحلی2006

.اًالكویت والنرویج نموذجواخترناالمجالھذافيالرائدةالبلدانبعضتجربةمعبمقارنتھ

26/04/2006لیومالیوميالشروقجریدة"مفرطةلاتكونأنیجب،جیدةالفكرةتكونحتى"اشنھوبنعبداللطیف-1



والنرویجالكویتبتجربتيمقارنةالسیادیةدیقالصنامعالجزائرتجربةتقییم:          الرابعالفصل

163

.مع تجربة الجزائرماومقارنتھالكویتیةالتجربة : المبحث الثاني

فالدول للفرددخلومعدلمساحةالوسكانالمن حیثمتفاوتة،النفطیةالدولظروفتعتبر 

إدارةكیفیةأنمحللونیرىولذا،كالكویتودول الحمامات كالجزائرالمصدرة للنفط منھا الصقور 

،والمسمیاتالأشكالعنالنظربغض،التسییرفيالأھمالعنصرانھماالساسة،وتصرفاتالفوائض،

الرشادوذاتالمالي،الانضباطتجاهالأقوىالالتزامذاتالدولفيوالتثبیتالاستقراربرامجفإنولذلك

النظربغضورشادا،انضباطاالأقلالدولفيمنھانجاحاًالأكثرھيالعامة،المالیةإدارةفيالأعلى

ولكن. نفطيلصندوقكافیابدیلایعدالعامةالمالیةوسیاساتلإدارةحسنفتصمیم،المسمیاتعن

استقلالیتھلھصندوقوجودحالفيأقوىسیكونالالتزامأنیرونصندوق،وجودفكرةعنالمدافعین

كما أن ،قلیلةسنواتخلالمعظمھاأوكلھاتستنفدوقدالسنین،مرورمعالفوائضوتتراكمتتزایدقدف

فيیدخل. العامةالمالیةتجنیھاالتيالفوائدعلىتركیزالمجردمنالصنادیقفعالیةتقییمدائرةتوسیع

.الحقیقيالصرفوسعركالتضخمكلیةاقتصادیةمتغیراتتذبذبعلىالتأثیروھوالأوسعالتقییمدائرة

ومنللنفط،صندوقیملكالذيالوحیدالبلدیعتبرلاالجزائر:التجربة الكویتیة مع الصنادیق السیادیة.1

مزایااستخلاصفيیكمنالمجالھذافيالرائدةالبلدانإحدىتجربةمعالجزائرجربةتمقارنةفإنھنا

. المجالھذافيالسباقةوالرائدةالبلدانبعضتجربةمعبمقارنتھخاصةالجزائریةالتجربةونقائص

رغم أن دراسة أي تجربة مھما مع صندوق الأجیال القادمة الكویتي نجاحاالتجاربأكثرالكویتوھي

.تقلیدھا حرفیاً لكن كل ھذا لا یقف حائلاً دون الاستفادة منھاكانت ناجحة لا یمكن

1913كانت أولى عملیات الاستكشاف والتنقیب عن النفط سنة ماھیة الصندوق السیادي الكویتي.1.1

التنمیة الاقتصادیة للبلاد لكن نتیجة للتقلبات الدوریة التي تشھدھا أسواق بشكل كبیر فيالنفط حیث ساھم

وعلى غرار العدید من الدول الاقتصاديلحفاظ على الاستقرارالسلطات الحاكمة في اورغبة، النفط

قلق وذلك بسبب1976سنة صندوق الأجیال القادمة"مصطلح أطلق علیھصندوق ادخاربإنشاءقامت 

وتم صیاغة مشروع استراتیجي یقوم على ،المسؤولین من المستقبل في حال تراجع الإرادات النفطیة

من الإیرادات النفطیة وتحویلھا لحساب صندوق الأجیال القادمة، حیث تجرى عملیات% 01حجز نسبة 

وق السیادي الصندمن موارد %50بدایة الصندوق بتحویل وكانت التحویل باستقلال عن المیزانیة

جمیع كان یضم الذي و1960سنة ئھنشاإبالكویتقامتالذيصندوق الاحتیاطي العامالمسمى 

استثمارات الحكومة في الداخل والخارج
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ونقول اعتمادا النفطیة من المعلوم أن الكویت تعتمد كلیا في تمویل الإنفاق العام على الإیراداتف

إنما تعود من إیرادات المیزانیة،% 6كلیا لأنھ حتى بالنسبة للإیرادات الغیر النفطیة والتي تمثل حوالي 

بإدماج 2003والتي ھي تابعة لوزارة الطاقة بعد استحداثھا سنة إلى كونھا ثمنا لسلع كالكھرباء والماء 

.ضرائب والرسوممن الولیس وزارتي وزارة النفط ووزارة الكھرباء والماء 

وإذا كانت الثروة الوحیدة في الكویت ھي النفط عدا العنصر البشري فان التعامل مع ھذه الثروة 

یمكن اعتباره دخلا أو إیرادا ومن ھذا المنطلق فانھ یتم تحویل على أنھا أصلا وثمن بیع ھذا الأصل لا

لیكون الأكبر تضاعفالإجماليالمحلي خاصة أن نصیب الفرد من الناتج ،ھذا الأصل إلى أصل بدیل

.في الدول النامیة ویقارب الدول المتقدمة

:خلفیة وفلسفة صندوق .2.1

كان والقادمةلأجیاللادخارصندوقوھو "القادمةالأجیالصندوق" بإنشاءالكویتیةالسلطاتقامت 

نضوب بأنھ حتما سیأتي الیوم الذي ینضب فیھ النفط الاستعداد لما بعد النفط لأنھ ھناك إدراك حافزھا ھو 

النفطیة إلى أصول استثماریة تحقق الفوائضلابد من تحویل كان، وبالتاليطبیعي أو انحسار استعمالھ

عائد جدید یضمن للكویت في المستقبل أن لا تعود مرة أخرى إلى الفقر وان حقیقة كون النفط مادة نابضة 

تعني أن لیس من حق الجیل الحاضر أو الجیل القادم القریب أن یستأثر وحده عوائد بیع ھذا الأصل 

یضا بمفھومھ الواسع والمتجدد والمستمر استمرار وجودیا یرتبط الزائل، وذالك انھ ملك الأجیال القادمة أ

1.بوجود الوطن والممتد في إطار الزمن الأتي

1396رمضان 04لأمیري الصادر في النظام اعلى بناء تم إنشاء الصندوق :تأسیس الصندوق.3.1

وإلى من الدستور 140و61و 21المواد علىء وبنالتنقیح الدستور 1976جوان 29الموافق لـ 

حكم أسس إعداد المیزانیة العامة ومراقبة التنفیذ من نفس الحساب یالذي1960لسنة 1القانون رقم 

وبعد موافقة مجلس ، اقتراح وزیر المالیةإضافة إلى 1976لسنة 4الختامي المعدل بالقانون رقم 

2:التاليكادفي أربعة موالذي یقر إنشاء الدستورصدر مرسوم القانونالوزراء

 إنما ھي ناتج بیع السلع وخدمات تتسم بالاستمراریة إي ذات مصادر ، ذالك لان الإیرادات بمفھومھا الصحیحإیراداتنقول العائدات ولیس
وذالك أن النفط مادة ریعفھو ینطبق على إنتاج النفط الخام والمكررمتجددة ومستمرة كمیاه الأنھار والمنتجات الزراعیة أو الصناعیة وھو ما لا

.لملحة إلى التعامل بروح المسؤولیة الوطنیةة ومصیرھا مھما طال الزمن النضوب والمؤكد ما یعكس الحاجة ابناض
ترجمة–دولارملیار345بتقدرللحكومةالسیادیةالصنادیقأصول،للكویتلانتمائياالتصنیفحول"اندبورزستاندرد"تقریر-1

11/01/2011الاطلاعتاریخwww.alrai.comالموقععلى،10555العددرقمالرأيجریدة،إبراھیمحسین
26/12/2010الاطلاعتاریخkw.com-gov-www.kiaالموقع.القادمةالأجیالصندوقوضعیةحولتقریر،الكویتیةالمالیةوزارة2
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29/06/1976الذي أقر في تضمن ھذا المرسوم:نص مرسوم القانون الذي أقر إنشاء الصندوق. 4

:وھيأربعة موادعلى 

اریة الجمن إیرادات العامة من كل سنة اعتبار من السنة المالیة % 10ــمبلغ مقدر بع دیو:01المادة 

1976-1977

حساب خاص یفتح من اجل خلق الاحتیاطي الذي من شانھ أن یكون بدیلا للثروة النفطیة :02المادة 

والھیئة ،في المادة الأولىتوضع في المبالغ السابقة الذكر"صندوق الاحتیاطي الأجیال القادمة "یسمى 

ات تدمج في المسؤولة عن استثمار ھذه الأموال ھي وزارة المالیة والأرباح المتاتیة من ھذه الاستثمار

عندما یخصص للصندوق من موارد صندوق الاحتیاطي العام %50كما أن مبلغ قدره ، ھذا الحساب

.یصبح ھذا القانون حیز التنفیذ

من ھذا 01غیر المسموح حسب ھذه المادة تخفیض المعدل الذي جاءت بھ المادة رقم :03المادة 

.أو سحب إي مبلغ من احتیاطي الأجیال القادمة%10وھو القانون

رئیس مجلس الوزراء وجمیع الوزارات ینفذون ھذا القانون على أن ینشر في الجریدة :04المادة 

. 1976الرسمیة وتكون نافذة من أول جوان 

یة من تحقیقھا بإنشائھا ھذا ھناك أھداف تسعى الحكومة الكویت:الأھداف من إنشاء الصندوق. 5.1

:وتتمثل ھذه الأھداف في ما یليالقادمةالأجیالالاحتیاطيصندوقالصندوق المسمى 

المحافظة على القیمة الحقیقیة للأموال والإیرادات المتأتیة من البترول.1

من الآجیال القادمة لیس جیل الیوم بل الجیللأن القصد الطویلتحقیق عائد مجزي على المدى .2

البعید وعموماً بعد نضوب النفط

أصول مالیة متجددة وذلك باستثماھا في الأسواق المالیة تحویل الثروة النفطیة الناضبة إلى .3

العالمیة وھذا وفقاً لمبدأ المخاطرة والعائد

.التوزیع العادل للثروة النفطیة بین الأجیال.4
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.ت المسؤولة عن ھذا الصندوق ئاالھی. 2

دارة عملیات إغرض تحسین وذلك ل،المالكة للصندوق عن الجھة المسیرة لھتختلف الجھة 

للصندوق منذ والمسیرة وزارة المالیة ھي المالكة كانتحیث ،استثمار أصول صندوق الأجیال القادمة

ھذا ، حلت محل وزارة المالیة في إدارة1982ھیئة الاستثمار الكویتیة عام ولكن بعد استحداثنشأتھ 

من خلالھا یتم لذا سنحاول التطرق إلى الكیفیة التي . فقطلھوبقیت وزارة المالیة الھیئة المالكة .وقدالصن

.م ھذه المھامیتقس

وزارة المالیة ھ إذ تعتبر ست ھي المسیرة لیالھیئة المالكة للصندوق ل:لصندوقلالھیئة المالكة . 1.2

باختیار أفضل الاستراتیجیات لاستثمار أصول الھیئة المالكة لصندوق الأجیال القادمة حیث تقوم 

كما تقوم وزارة المالیة بتقدیم . الصندوق وأماكن ھذه الاستثمارات عبر المناطق المختلفة في العالم

ت ئاتقاریر دوریة للبرلمان توضح من خلالھا أداء الصندوق كل سنة وفاعلیة التسییر بمساعدة ھی

"مكتب لندن "فھي فة بتسییرهالھیئة المكلأما1.استثماریة مستقلة

فإن الھیئة المالكة لصندوق الأجیال القادمة ھيوزارة المالیةإذا كانت :صندوقللالمسیرةالھیئة . 2.2

مكتب الاستثمار الكویتي أیضاً ویسمىبتسییرهالمكلفةالھیئةھو "لندنمكتب"

في مدینة لندن ویدیر الأموال نیابة عن دولة ویقع أو مكتب لندنمكتب الاستثمار الكویتي. 1.2.2

بھدف استثمار الفوائض النقدیة نتیجة زیادة عوائد مبیعات النفط 1953الكویت، وقد تم إنشاؤه سنة 

سنویا من % 10تم تحویل وحسب التنظیم الأمیري یولتقلیل اعتماد الكویت على مصدر النفط المحدود، 

جیال القادمة والذي یقع تحت مسؤولیة الھیئة العامة للاستثمار في قیمة عائدات النفط إلى احتیاطي الأ

حیث یدیر استثماراتھ في جمیع المناطق 2.الكویت كونھا المؤسسة الأم لمكتب الاستثمار الكویتي

بأفكار وجھود خبراء عالمیون وفي حدود مؤشرات مخاطرة محدودة الرئیسیة في العالم كمستثمر عالمي

.مائة موظفبالمكتب بلغ عددھم ون یوغیر الكویتمنھم الكویتیون 

أصول الصندوق في شكل المسؤولة بالمكتب بتسییرھا تھدف الھیئة :أھداف المكتب . 2.2.2

:3ك من خلالل،  وذإلى تحقیق عائد على استثماراتھا بمعدل ثلاث سنواتاستثمارات

لدولة الكویت بھدف المحافظة إدارة الجزء المعھود للمكتب من احتیاطي الأجیال القادمة .1

.على القیمة الحقیقیة لھذه الأموال

الموقععلىبوقلقولالحقعبدترجمة29/03/2008یومالأمریكیة"بوستواشنطنصحیفة"السیادیة،الصنادیق،تشاأونجونغآریانا-1
www.gulfta.com27/03/2011:الاطلاعتاریخ

06/03/2011:الاطلاعتاریخkw.com-gov-www.kia:الموقععلىالكویتیةالمالیةوزارة،لندنمكتب،وإستراتیجیةأھداف-2
174ص مرجع سابقجلولي سھام 3
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اختیار الاستثمارات ومدراء الاستثمارات بحیث یتفوق أدائھم على المؤشر المحدد لكل .2

نوع من الأصول

 ن تصبح مؤسسة رائدة عالمیا في مجال إدارة الاستثمار ملتزمة لأتسعى الھیئة للاستثمار

:ما یليیقة أداءھا للإعمال من خلالبالتحسین المستمر في طر

مراعاة معاییر الأداء مقارنة مع تلك الخاصة بأمثالھا من الھیئات الاستثمار الكبرى .1

.سواء كانت خیریة أو صنادیق تقاعد في جمیع إنحاء العالم 

الموھوب بابالشوإعدادالمساھمة في تكوین رأس مال بشري في الكویت بتدریب .2

لیتخصصوا في سوق الاستثمار الطموح 

:تاریخ مكتب الاستثمار الكویتي. 3.2.2

طریق مكانتھا في الاقتصاد الكویتي وتشق الھیئة قبل أن تأخذ ھذهھذا المكتب بعدة مراحل إنشاءمرلقد 

:1فیما یليمراحل ھذه الیمكن أن نوجزھا و،في مسار عملھا

.الكویتیة بان تستخدم عائدات النفط لصالح الشعبخلال ھذه السنة قررت السلطات : 1950

تم إنشاء مجلس استثمار الكویت لھدف استثمار فائض الدخل النفطي من اجل توفیر أموال : 1953

.للمستقبل ، وتقلیل اعتمادھا على المصدر الوحید ھو النفط

صندوق احتیاطي الأجیال القادمة الذي خصصت لھ نسبة بإنشاء أمیر البلاد في ھذه السنة قام: 1976

الھیئة العامة "أو " الكویتاستثمارمجلس"المسمىمن الدخل العام السنوي واستمر المكتب% 10

حجم لم تعرف في إدارة الاستثمارات المتزایدة حتى نھایة السبعینات وأوائل الثمانینات و" للاستثمار 

.موضوع تكھنات الصحافة غالبابل كانت حینھا الأموال المدارة 

تعمل على التي وھي من اكبر الشركات "اوتبال" ركة شامتلك مكتب الاستثمار الكویتي : 1983

.الصعید الأوربي في مجال الأغذیة والمشروبات الغازیة الحارة والباردة والتوزیع والتغلیف

ارة احتیاطي الأجیال القادمة وغیرھا من الأموال تحولت إلى الھیئة العامة للاستثمار مسؤولیة إد: 1984

.والتي یعھد بھا وزیر المالیة

التي یدیرھا الصندوق حصائیات على أن عائد الحكومة من الاستثماراتالإأشارت في ھذه السنة : 1986

حادة بتھاوي أسعار النفط إلى خاصة وأن ھذه السنة عرفت أزمة نفطیة قد تفوق على العائد النفطي

.أسعار جد متدنیة

.وضع ھیكل إداري جدید للمكتببعد الغزو العراقي تمالأعماردوره في بعد: 1992

11/03/2011تاریخwww.kio.gov.kwأھداف واستراتجیة مكتب لندن وزارة المالیة الكویتیة على الموقع 1
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.تم الاحتفال بمرور خمسین عام على إنشاء مكتب الاستثمار الكویتي في لندن: 2003

. باع مكتب الاستثمار الكویتي مجموعة من اوتبال وھي واحدة من الشركات المملوكة لھ: 2004

.موارد الصندوق وطریقة استثمارھا. 3

قبل إن نتطرق إلى الكیفیة التي یتم بھا الاستثمار لابد أن نشیر إلى أھم النقاط الأساسیة أو الأھداف العامة 

:الكامنة وراء إنشاء ھذا الصندوق في الكویت والتي نلخصھا بإیجاز في مایلي

 المتأتیة من البترولالمحافظة على القیمة الحقیقیة للأموال والإیرادات.

 تحقیق عائد مجزي على المدى البعید باعتبار كما ذكرنا أن القصد من الأجیال القادمة لیس الجیل

القریب وإنما  البعید الذي سینشأ في الكویت بعد نضوب النفط

 تحویل الثروة النفطیة الناضبة إلى أصول مالیة متجددة وذالك من خلال استثمارھا في الأسواق

.ارجیة العالمیة واخذین بعین الاعتبار مبدأ المخاطرة والعائدالخ

:ھإیرادات الصندوق ونفقات. 1.3

:حسب الأمر الأمیري إلى ما یليالصندوق إیراداتتتمثل:إیرادات الصندوق. 1.1.3

 إلى حولت في بادئ الأمر من صندوق احتیاطي العاممن الإیرادات البترولیة %50تخصیص

.1بعد صدور الأمر الأمیري تم في البدایة صندوق احتیاطي الحكومي

العوائد المحققة نتیجة استثمار أموال الصندوق داخل أو خارج البلد

10 %النفطیةالثروةمداخیلمنسنویاتحول.

2009-2003خلال الفترة احتیاطي الأجیال القادمة التمویل الحكومي لصندوق :25رقم ولدالج
2003200420052006200720082009السنوات

6937.38.962.413728.18519.715509.38320.312679.0ملیون دولارالعائدات

693.73896.241372.81851.971550.93832.031267.90المخصصات للصندوق

موقع بنك الكویت المركزي: المصدر

واجھت الكویت أصعب لمالقد برھنت الأیام على مدى أھمیة ھذا الصندوق :نفقات الصندوق. 2.1.3

الاحتیاطي مصدر العیش خلال فترة احتلال العراق حیث حیث كان ھذا وھو الغزو العراقي لھا، تحد 

ملیار دولار 23غزو مبلغ الھذاخلالالكویتسحبتمول الصندوق عملیات تحریر الكویت، ولقد 

الصندوق السیادي في خدمة أجیال الكویت ھذا أھمیة ونجاح لیبینمن صندوق الأجیال القادمة 

.في شكل أصول خارج الكویتھا استثمارأصول الصندوق فیتم ، أما باقي ضرة والقادمةاالح
الموقع"الایكونومیست"مجلة،الغربلازماتحلالسیادیةالصنادیق2012بحلولالمتوقعالحجمدولارتریلیون2،سیفإبراھیم1

www.almajalla.com12/01/2011الاطلاعتاریخ
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:طریقة استثمار أصول الصندوق. 2.3

نشاطھدادزوایستثمر الصندوق الكویتي في العدید من المجالات الاقتصادیة وفي مختلف دول العالم، 

ولقد كان أخر صفقات الرھن العقاري،، وھي أزمةة الأخیرةالعالمییةزمة الاقتصادالأالاستثماري بعد 

ملیار دولار أمریكي في كل من مجموعة ستي جروب المصرفیة الألمانیة ومیریل 5الصندوق ضخ 

:نست ، ویتم استثماره على الشكل التاليیل

7 % مرسیدس–من أسھم شركة دیملر كرایسلر الألمانیة لصناعة السیارات-

8% مجموعة جي إي إیھ؛أسھممن

الاكتتاب العام على أسھم البنك الصناعي كما تقدمت الھیئة العامة للاستثمار بطلب للمشاركة في

.والتجاري الصیني الذي یعتبر اكبر جھة مانحة

 من سوق الأسھم الكویتیة ویبلغ % 12یسیطر الصندوق إضافة إلى الصندوق الاحتیاطي العام على

.ملیار دولار25مجموع استثمارات ھذه الصنادیق 

مساھمتھا في الصنادیق الاستثماریة في السوق قررت زیادةھانأوأعلنت الھیئة العامة للاستثمار الكویتیة 

كما أوضحت .المحلي ودراسة فرص استثماریة في السوق المحلي ودراسة فرص استثماریة أخرى 

لأسعار المناسبة للاستثمار طویلة الأجل لان إي قرار یتخذ اقرار یأتي مع توافر الفرص وأيالھیئة أن

كما أن جزء من عملھا الأساسي ھو دراسة الفرص مھنیة وفنیةلابد مع  أن یرتكز على أسس 

في سوق الكویت للأوراق المالیة ودالك ضمن الاستثماریة المتاحة والأسعار المشجعة الأسھم الجیدة

.1إطار عملھا الاستثماري ومھمتھا الأساسیة في إدارة احتیاطي الأجیال القادمة

.صول الصندوق في الخارجأھم الدوافع الأساسیة من استثمار أ. 4

كالدول الأوربیة ،من دول العالممتعددة أصول الصندوق في مجموعة باستثمار الكویت قامتلقد 

تحقیق مجموعة اافع تحاول من خلالھوخلفیة و دالتي تتبعھا الكویت ھذه الإستراتیجیة لوأمریكا وكانت 

:ما یليلك من خلال مة وذمن الأھداف تخدم الاقتصاد الكویتي وتحافظ على مصالح الأجیال القاد

185جلولي سھام، واقع وآفاق صندوق ضبط الموارد في الجزائر، مرجع سابق، ص 1
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 الاستثمار في الأصول المالیة یسھل على الحكومة الحصول على السیولة النقدیة في اقل

.وقت ممكن بالنظر إلى سرعة تحول ھذه الأصول إلى سیولة نقدیة 

 ممكن بالنظر إلى تنوع المحافظ المالیة التي یمكن للحكومة الاستثمار تحقیق اكبر عائد

فیھا ، وتجنب في نفس الوقت انخفاض قیمة أصول الصندوق في حالة الاحتفاظ بھا على 

.شكل سیولة نقدیة

 تجنب التأثیرات السلبیة في حالة ارتفاع المداخل النفطیة كارتفاع سعر صرف العملة

عات الإنتاجیة داخل وخارج الوطن ، وتوجھ المواد الأولیة نحو وانخفاض تنافسیة القطا

.القطاع النفطي وھي التأثیرات المسماة بالمرض الھولندي 

 الاستفادة من تنوع احتیاطات الصرف في حالة استثمارھا في الخارج وبالتالي انخفاض

.التأثیر في حالة حدوث أزمة سعر صرف إي عملة

 القادمةتكوین رصید مالي للأجیال.

، فالاستثمارات فالاستثمارات الكویتیة ھي وفق خارطة استثماریة بحثة ولیس خارطة سیاسیة

التي توصف بالشریك ف الھیئة العامة للاستثمار اك لإشروذلتوزع في في المشاریع الأكثر ربحیة 

إدارة مجلس كونھا المسؤولة عن استثار أموال الصندوق ولا تتدخل في قراراتالاستراتیجي الصامت، 

جعل الصندوق أو غیر ذلك، مما یین ذالصندوق أو تمثیلھ، أو القرارات المتعلقة بتعیین المسؤولین التنفی

تخص الشفافیة والتكوین، والحوكمة الصادر من معھد بیترسون الدولي، یحصل على علامات عالیة 

فیة في منطقة الخلیجاالأكثر شفالسیادي الكویتي صندوقالحیث أعتبر 

.تقییم فعالیة الصندوق الجزائري بمقارنتھ مع تجربة الكویت.5

:فعالیة صندوق ضبط الموارد. 1.5

تظھر فعالیة صندوق ضبط الموارد بصفة جلیة عند  تحقیق مدى نجاحھ في تحقیق الأھداف المحدد لھ 

:وكما ذكرنا في السابق أن أھداف الصندوق تتحدد في الھدفین التالیین

الموازنة العامة للدولة الناتج عن ارتفاع الإنفاق الحكومي أو انخفاض حصیلة الإیرادات تمویل عجز .1

العامة عن المستوى المقدر ضمن قانون المالیة ، الناتج عن انخفاض أسعار النفط تحت السعر 

.المرجعي للبرمیل الواحد

.تخفیض حجم المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة.2
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:یة الصندوق في تحقیق الأھداف خلصنا بالنقاط التالیةومن دراستنا لفعال

 العمومي لتمویل العجز الحاصل في الموازنة العامة قد كان لھ للاقتراضأن استخدام الحكومة

احد الأھداف المحدد الأخیرةحجم المدیونیة العمومیة باعتبارالانعكاس السلبي على ارتفاع

رة في تمویل عجز الموازنة قة غیر مباشیالصندوق ساھم بطربالتالي یمكن القول بان فللصندوق

.وفي نفس الوقت عمل على الحفاظ على معدلات تضخم في مستویات منخفضة،العامة

 المتمثل في استخدامھ كأداة ممیزة لامتصاص فائض دور ولعب الصندوق إذدور مزدوج لھ

غیر مباشرة في تمویل أومباشرة الإیرادات البترولیة من جھة، ومن جھة أخرى مساھمتھ بصفة

.عجز الموازنة العامة

 للحفاظ على مستویات منخفضة من كأداة یعتبر صندوق ضبط الموارد أداة فعالة من خلال استخدامھ

(2000-2006)خاصة خلال الفترة التضخم وبالتالي الحفاظ على استقرار مستویات الأسعار،

بترولي والتي أدت بدورھا إلى تخفیض السیولة النقدیة وذالك لامتصاص كل قیمة فائض من إیراد 

.المتداولة في الداخل، رغم ارتفاع حجم الإنفاق الحكومي 

 أسعارحتى یومنا ھذا لم نلمس إي انخفاض في إیرادات الدولة الناتجة أساسا عن انخفاض

المحروقات وھذا راجع إلى الاستمرار الدائم لارتفاع أسعار المحروقات والتي بدورھا تساھم في 

.ارتفاع رصید الصندوق

 في تمویل المدیونیة الداخلیة والخارجیة لان الدولة لم تتعرض إلا لاإلم تستعمل إیرادات الصندوق

.إي صدمة سلبیة بل كانت كلھا ایجابیة استطاعت امتصاصھا

:مقارنة التجربتین الكویتیة والجزائریة. 2.5

ي نجحت في من خلال النتائج السابقة الذكر والتعرض إلى تجربة الكویت الرائدة في ھذا المجال والت

سنقوم بدراسة مقارنة بین التجربتین وذلك وفق معاییر معینة حتى نتمكن من تسییرھا لمواد الصندوق

:خلصنا إلى الأتيحیث تحدید الفوارق بین التجربتین 
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:مدة إنشاء الصندوق .1

حیث تعتبر قصیرة جدا إذا ما "2013-2000"سنة 13تقدر مدتھ ب :بالنسبة للجزائر

.قورنت بمدة إنشاء الصندوق الكویتي 

حیث تعتبر كافیة لتسییر أموال "2013-1976"سنة 37ـ تقدر مدتھ ب:بالنسبة للكویت

الصندوق إنشاءوبالتالي فان طول مدة ، الجزائر التي كانت قصیرةس تجربةالصندوق وھذا عك

.وزیادة خبرتھعنصر مھم لنجاح واستمرار كیان الصندوق

:مجال عمل الصندوق.2

من خلال الدراسة یتبین إن تركیز عمل الصندوق على المستوى الداخلي : بالنسبة للجزائر

سداد المدیونیة الخارجیة أكثر من الاستثمار كبیر جدا إضافة إلى عملھ الخارجي المتمثل في 

أدى إلى وجود ھذا ما في الشركات العالمیة باستثناء مساھمتھ في سندات الخزینة الأمریكیة

"ضیاع لفرص استثمار"مبلغ یعتبر كسیولة مالیة غیر مستعملة

ن خلال یركز أكثر في الخارج وذالك معملھ من خلال الدراسة یتبین انھ :بالنسبة للكویت

إذأموالھ أیضا في الداخل الصندوقیستثمر ى، كمااھمتھ في عدة شركات عالمیة كبرمس

ویساھم في عدة مشاریع استثماریة بخلاف ،من سوق الأسھم في الكویت% 12یسیطر على 

.على الاستثمارلاالجزائر التي تركز على سداد المدیونیة

:الإشراف.3

المالیة ھي المسؤولة الوحیدة عن تسییر موارد الصندوق،تعتبر وزارة :بالنسبة للجزائر

ت مستقلة لتسییر ئامیما یعني السیطرة المطلقة للحكومة على موارد الصندوق وبالتالي غیاب ھی

على المھمة المزدوجة ھذه الأموال وھذا ما أدى إلى تدني كفاءة تسییر موارده الناتجة أساساً

رة إلى تفوق الجانب السیاسي على الجانب الاقتصادي إي لوزارة المالیة والذي أدى بالضرو

.وغیاب الرقابة البرلمانیة كذلكتحقیق الأھداف السیاسیة دون الأھداف الاقتصادیة

تعتبر ھیئة الاستثمار الكویتیة ھي الھیئة المسؤولة عن تسییر الصندوق :بالنسبة للكویت

الكثیر من الخبراء الدولیین وذالك عن طریق مكتب لندن المتخصص والذي یعمل فیھ 

موارد الصندوق ویستثمرھا في أحسن الشركات العالمیة  إي أن یسییرالاقتصادیین والذي 

. تسییر یكون مستقل عن إي ضغوط أو ھیمنة سیاسیة  بخلاف الجزائر
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:موارد الصندوق.4

والذي یعتبر من مطلقاً بأسعار المحروقات ارتباطاموارد الصندوق مرتبطة :بالنسبة للجزائر

سلبیة تؤثر على موارده وھذا ما غیر مستقرة وقد یؤدي انخفاضھا إلى حدوث صدمات الإیرادات

فھو أداة استثماریة غیر مستدامة یجعل أموالھ عرضة للخطر المستمر وبالتالي

بعد أن حولت في بدایة فلا ترتبط موارده بالعائدات النفطیة ارتباط مطلق :بالنسبة للكویت

من %10بل یتم فقط تحویل صندوق الاحتیاطي العام  إیراداتمن %50إنشاء الصندوق 

.في مختلف دول العالم خارج الكویتیادة على عوائد الاستثمار زالایرادات السنویة 

:المساءلة والمحاكمة.5

لاعتبار صندوق ضبط الموارد حساب من الحسابات الخاصة للخزینة فھو : للجزائربالنسبة

عن الحقیقي في السوقارتفاع السعرمنالمتأتیة البرلمانیة، كما أن كل الإیراداتخارج الرقابة

بالكثیر عن ، ھي إلى ھذا الصندوق وھي منذ إنشاء الصندوق تزید برمیل النفطالسعر المرجعي ل

ینصح عدم الرقابة، وھذا ما جعل صندوق النقد الدولي مما قد یؤدي إلى سوء التسییر لتقدیرات 

زنة العامةبضرورة إدراج ھذا الصندوق ضمن الموا

أو تقاریر سواء كانت دوریة أو فصلیة أو سنویة، لا كما أن الصندوق لا ینشر أیة معلومات 

لھیئات دولیة كصندوق النقد الدولي، وھذا ما یؤدي للرأي العام ولا في نشرات أو مجلات أو 

، بمعرفة الوضعیة المالیة للصندوق إلى حرمان من لھم الحق في معرفة مصیر ھذه الأموال 

.ومستجداتھ

 إلا أن أي دینار رغم أن الصندوق السیادي الكویتي لا یخضع لرقابة البرلمان :للكویتبالنسبة

ھیئة مشرفة على تسییر ھ ھناكقانون یمر عبر مجلس الأمة، كما أنلا یمكن سحبھ منھ، إلا وفق 

وھي ھیئة الاستثمار مستقلة علیھ ولا تتدخل في قرارات مجلس إدارة الصندوقالصندوق

وبطریقة تمتلك خبراء دولیین یعملون على حسن تسییر عن طریق مكتب لندنالتيالكویتیة

.مستقلة
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.النرویجیة ومقارنتھا مع تجربة الجزائرالتجربة :الثالثالمبحث 

.النرویجيالسیادي صندوق الماھیة .1

مرتبطة بھذا القطاع یرتكز اقتصاد النرویج على قطاع النفط المزدھر حیث جمیع الاستثمارات

ورفع مستواھا ،الأخرىبتطویر القطاعات خلال ذلكمنوبدأت،العائدات النفطیةرھنمما جعل البلد 

والورق والبناءادنعوالممثل الطاقة الكھربائیة وصناعة الكیمیاویاتمستوى عالميلتصبح فيوتأھیلھا

والثالث من حیث التصدیر عالمیا بعد السعودیة وروسیا ، بلغت أورباوتعتبر اكبر منتج للنفط في 

العالمیة للنفط الأسعارونظراً للارتفاع الشدید في 12007ن برمیل یومیا عام ییملاةنحو ثلاثصادراتھا

وضمان لحقوق الأجیال القادمة كان للنرویج تجربة مع الصنادیق السیادیة

تعد تجربة النرویج مع صنادیق النفط أو الصنادیق السیادیة من أكثر التجارب نجاحا من بین الدول إذ

التجربة عبر النقاط التي استعملت ھذه الصنادیق حسب خبراء صندوق النقد الدولي ویمكن تلخیص ھذه 

2"التالیة

:تعریف صندوق . 1.1

من اجل تحسین إدارة الثروة PIBمن % 25یعتبر البترول جزء ھاما من اقتصاد النرویج الذي یمثل 

الصندوق 1990من النفط وتتماشى مع استھلاك الدخل القادم من البترول ، فأنشئت النرویج عام 

،ویقوم ھذا 2006في GPF-Nالحكومي للبترول والذي أصبح صندوق معاشات التقاعد الحكومي 

2007ن استثماراتھ في الخارج بلغت في أواخر أ، كمامتنوعة جداالنشطة الأبالعدید منالصندوق 

الشفافیة ویتماشى ملیار دولار ویعتبر صندوق النرویج من أوائل الصنادیق التي تكرس 373حوالي 

.مع قواعد الاستثمار والأخلاق

الحكومي إلى تحقیق مجموعة من الأھداف التقاعدمعاشاتصندوقیسعى :أھداف الصندوق. 2.1

:یمكن إجمالھا في النقاط التالیة

الحفاظ على الثروة النفطیة للمستقبل مع التوزیع العادل لھا بین الأجیال

 أصول مالیة من خلال استثمارھا في الأسواق المالیة العالمیة مع الأخذ تحویل الثروة النفطیة إلى

.بعین الاعتبار مبدأ المخاطرة والعائد

الإدارةفي العلوم الاقتصادیة كلیة غیر منشورةماجستیررسالة الرفاھیة الاقتصادیة وتحدیات التلوث البیئيبین نمــوالنرویجحسن الحلفـي 1
98ص 2008الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدانمارك والاقتصاد

2- caroline Bertin delacour " les fonds souverains ces nouveaux acteurs de l'économie mondiale "Groupe
Erolles ,2009 paris cedex 05-p-193



والنرویجالكویتبتجربتيمقارنةالسیادیةدیقالصنامعالجزائرتجربةتقییم:          الرابعالفصل

175

 النفطیة والحفاظ على توزیعھا على مداخیلللحمایة الموازنة العامة للدولة من التقلبات المفاجئة

.المدى البعید

وكذا نفقاتھ عن الحكوميالتقاعدمعاشاتتختلف إیرادات صندوق :ونفقاتھإیرادات الصندوق. 2

:وتتمثل إیراداتھ ونفقاتھ فیما یليالقادمةالأجیالصندوق ضبط الموارد وكذلك صندوق 

:الحكومي في ما یليالتقاعدمعاشاتصندوقتتمثل موارد :إیرادات الصندوق. 1.2

 من طرف الحكومة استقبال جمیع مدا خیل الثروة النفطیة المحولة.

 النفطیة الضرائب والاتوات وتراخیص التنقیب وفوائد المشاركة الدولة في الشركة النرویجیة

statoilhydro

العوائد المحققة نتیجة الاستثمار  في القیم المنقولة عبر أسواق المالیة العالمیة.

:في ما یليالحكوميالتقاعدمعاشاتصندوقنفقات تتمثل :نفقات الصندوق. 2.2

سنویاً% 4یتم تحویل نسبة حیث نحو الموازنة العامة للدولة الصندوقمداخیل تحویل جزء من

.نحو الموازنة العامةأو إیرادات الصندوقمن مداخیل

تبقى من موارد في شكل أصول مالیة خارج البلداستثمار ما.

الحكومي التقاعدمعاشاتصندوقثمارات ترتكز است:الحكوميالتقاعدمعاشاتصندوقاستثمارات . 3

الذي یسعى في خارج البلد ولا یوجد لھا أي نشاط داخل النرویج وھذا تحت إشراف البنك المركزي 

وھناك دوافع تبرر توجھ الصندوق إلى الاستثمار في إلى تحقیق لأكبر العوائد ووفق طریقة محددة 

"%40وأسھم %60سندات " واقتصاره على الاستثمار في الأصول المالیة الخارج 

:دوافع استثمار أصول الصندوق في الخارج. 1.3

 الفصل بین صندوق النفط والموازنة العامة لتجنب التدخل الذي قد یحصل بینھا وبین الصندوق

.من حیث الأھداف والوظائف

فاع المداخیل النفطیة على الاقتصاد النرویجي والمتمثلة تجنب التأثیرات السلبیة الناتجة عن ارت

أساسا في ارتفاع سعر صرف العملة ، وانخفاض تنافسیة القطاعات الإنتاجیة داخل وخارج الوطن 

،وتوجیھ الموارد المالیة نحو القطاع النفطي وھي التأثیرات المسماة بالمرض الھولندي 
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 المحافظ المالیة التي یمكن للحكومة استثمارھا وتجنب تحقیق اكبر عائد ممكن بالنظر لتنوع

انخفاض قیمة الأصول الصندوق في حالة الاحتفاظ بھا على شكل سیولة نقدیة

  أن الاستثمار في الأصول المالیة یسمح للحكومة من الحصول على سیولة نقدیة في اقل مدة ممكنة

. بالنظر لسرعة تحویل ھذه الأصول إلى سیولة نقدیة

:طریقة استثمار أصول الصندوق. 2.3

1:إن استثمار أصول الصندوق في الخارج یتم على النحو التالي

60% ، 35من أصول الصندوق یتم استثمارھا في شكل سندات موزعة على النحو التالي %

في الأسواق المالیة لأسیا % 10في الأسواق المالیة الأوربیة و% 55في السوق المالي الأمریكي و 

.واقیونسیا

40%، في % 50من أصول الصندوق مستثمر في شكل أسھم موزعة على النحو التالي

.في السوق المالي الأمریكي % 50الأسواق المالیة الأوربیة 

دولة متقدمة منھا بلدان مصنفة 27إجمالا فان أصول الصندوق مستثمرة على شكل أسھم وسندات في 

إلى قائمة الدول التي یستثمر فیھا الصندوق 2001ضمن الدول المصنعة حدیثا تم إضافتھا في سنة 

كحد أقصى لمساھمات % 3ولتجنب مخاطر استثمار أصول الصندوق في شكل أسھم تم تحدید نسبة 

السندات التي یمكن للصندوق لاستثماراتمجال زمني كما حددت  ،شركةأيالصندوق  في رأس مال

.سنوات7و 3بین وھي فیھا یشاركإن 

:الإشراف والرقابة على الصندوق. 3.3

وفیما  یخص الرقابة على الصندوق فبالإضافة إلى الرقابة الداخلیة التي یخضع لھا الصندوق على

والھیئة المالكة للصندوق وزارة المالیة فان الصندوق "البنك المركزي  "لمستوى الھیئة المكلفة بتسییره 

یخضع إلى رقابة صارمة من البرلمان النرویجي من خلال التقاریر الدوریة المقدمة من طرف وزارة 

المالیة للبرلمان الذي یعتبر الجھة الوحیدة المخول لھا صلاحیات تعدیل القواعد المسیرة للصندوق ،كما 

لتصرف في موارد الصندوق دون علم البرلمان وموافقتھ، ولإضفاء مزید من یمكن للحكومة اانھ لا

الشفافیة على تطور وضعیة الصندوق فان البنك المركزي بصفتھ مسیر الصندوق ملزما على تقدیم 

منظماتبمساعدةللصندوقالمركزيالبنكتسیرفعالیةتقییمأیضاتقوم لوزارة المالیة التي قاریر ت

والإنسانیةالاجتماعیةللدراساتالاكدیمایاتمجلة"العربیةالدولفيالنفطخیلمدالتسیركأداةالسیادیةالصنادیقفعالیة".نبیلبوفلیح1
89صالشلفجامعة
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عرضھا للرأي العام الصندوقأداءحولالنرویجيللبرلماندوریةتقاریرتقدیموتقوم بمستقلةاستشاریة

في الموقع الالكتروني للبنك ، ویمكن تمثیل أو مجلات أو تفاصیل یتم عرضھا عن طریق ندوات صحفیة 

:ما یليت المشرفة على الصندوق في ئاالھی

معاشات التقاعد النرویجيصندوقلىت المشرفة عئاالھی:26رقم الجدول

Source: sigbjorn alte berg ,le fonds du pétrole du gouvernement  norvégien ,banque centrale
de Norwegian 26 juin 2003, p,21 a citte, www.norvges-bank.no

.التجربة النرویجیة والمسؤولیة الاجتماعیة الأخلاقیة.4

من نجاحاً من أكثر التجارب أو صنادیق النفط تعتبر التجربة النرویجیة مع الصنادیق السیادیة 

یعتبر صندوق النرویج مسؤولاً، 1صندوق النقد الدوليحسب خبراء الناحیة الاجتماعیة والأخلاقیة 

تكریس المسؤولیة الاجتماعیة والأخلاقیة، ةبالمعاییر الأخلاقیة وذلك بغیاًویھتم كثیروأخلاقیاًاجتماعیاً

لك بسبب دور وذ،شركة إسرائیلیةمنففي إطار ھذا أعلنت الحكومة النرویجیة عن سحب استثماراتھا 

شركة تنتج 17بالإضافة إلى ذالك قام الصندوق ببیع أسھمھ في ،دار الفصل العنصريالشركة في بناء ج

التبغ والسجائر في خطوة تعكس القواعد الأخلاقیة التي یلتزم بھا الصندوق في قراراتھ الاستثماریة، 

والذي یعمل على ،وجاء أن القرار قد اتخذ بناء على توصیة مجلس الأدب في وزارة الخارجیة النرویجیة

ضمان تماشي استثمارات الحكومة في خارج النرویج في إطار صندوق التقاعد الحكومي الذي یعتمد 

.على إرباح النفط مع الخطوات الأخلاقیة المعمول بھا

2001، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، دیسمبر صنادیق النفط ھل تطرح المشكلات بوصفھا حلولاً: جفیري دیفیز، وآخرون1
56ص

البنك المركزي النرویجيوزارة المالیةالھیئة

مكلف بتسییر الصندوقمللك الصندوقصفة الإشراف

الصندوق التوزیع الاستراتیجي لأصول-الوظائف
وأماكن استثمارھا حول العالم

القیام بالتحلیل المقارن-

تقییم فعالیة تسیر البنك المركزي للصندوق -
بمساعدة منظمات استشاریة مستقلة

تقدیم تقاریر دوریة للبرلمان-

النرویجي حول أداء الصندوق

العمل على تحقیق اكبر عائد ممكن عن -
استثمار أصول الصندوق مع التقید بالقواعد 

المحددة لھذا الاستثمار

صاحبة لاستثمار ممخاطر الالالتحكم في -
أصول الصندوق 

ل الصندوق لوزارة تقدیم تقاریر دوریة حو
.المالیة
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.مقارنة تجربة الجزائر مع تجربة النرویج. 5

فھي لیست قدیمة تجربة النرویج أما2000كانت سنة صندوق ضبط الموارد الجزائریة معتجربة ال

2006بإنشاء الصندوق الحكومي للبترول والذي أصبح یسمى بعد تعدیل 1990جداً فھي تعود لسنة 

:من خلال سنقوم بدراسة مقارنة لھا مع التجربة الجزائریة وذلك صندوق معاشات التقاعد الحكومي وب

:الإشراف . 1

ولة عن ؤھي المسالمالكة للصندوق كما أنھا كما ذكرنا سابقا فان وزارة المالیة :لجزائرلبالنسبة

ت ئامما یعني السیطرة المطلقة للحكومة على موارد الصندوق وبالتالي غیاب ھی،لأصولھتسییر 

مستقلة لتسییر ھذه الأموال وھذا ما أدى إلى تدني كفاه تسییر موارده الناتجة أساسا على المھمة 

ة لوزارة المالیة والذي أدى بالضرورة إلى تفوق الجانب السیاسي على الجانب الاقتصادي المزدوج

.إي تحقیق الأھداف السیاسیة دون الأھداف الاقتصادیة

تعتبر وزارة المالیة ھي المشرفة الوحیدة ،بخلاف تجربة الجزائرھنلاحظ أن:لنرویجبالنسبة ل

صندوق"السیاديفالصندوق أما التجربة النرویجیة، یر لھحیث ھي المالك والمسعلى الصندوق

ھيوزارة المالیة أما ،تسیر أموالھعن المسؤول البنك المركزي یعتبر " الحكوميالتقاعدمعاشات

.فقط الھیئة المالكة لصندوق

:لة والشفافیةاءالمس. 2

صندوق ضبط الموارد حساب خاص من حسابات الخزینة العمومیة كون:لجزائرلبالنسبة

یعني عدم خضوعھ إلى رقابة  البرلمان بالنظر إلى العملیات الخاصة بالحسابات الخزینة العمومیة

كما أن استعمال ،یعني انعدام الرقابة على الصندوقما تتم خارج الموازنة العامة للدولة وھو التي

جعلھوییؤدي إلى سوء تسیر الصندوق مما قد دون الرجوع للبرلمان یتمالصندوقموارد لالحكومة 

لة وھذا ما جعل صندوق النقد الدولي یوجب بضرورة إدراج ھذا الصندوق ضمن ءاقل شفافیة ومسا

.لأي جھة كانتكما أنھ لا یقدم أي تقاریر الموازنة العامة

تعتبر النرویج من البلدان الأوائل في الصنادیق السیادیة من حیث المساءلة :لنرویجبالنسبة ل

والشفافیة وذالك من خلال خضوع الصندوق إلى رقابة شدیدة من البرلمان النرویجي لكیفیة تسییره 

ھ تقییم فعالیة الصندوق في تحقیق أھدافلبالإضافة إلى رقابة ھیئات ومنظمات استشاریة مستقلة 

وكذالك خضوع الصندوق لرقابة من مجلس الأدب الذي یعمل على ضمان  تماشي  ،ةرالمسط

في إطار یتماشى خاصة صندوق معاشات التقاعد الحكومي وعامة استثمارات الحكومة النرویجیة

.لى الصندوق أكثر شفافیة ومسائلةیضفي عمع القیم الأخلاقیة والاجتماعیة وھذا ما



والنرویجالكویتبتجربتيمقارنةالسیادیةدیقالصنامعالجزائرتجربةتقییم:          الرابعالفصل

179

الإعلان والنشر.3

عن طریق لا ،تقاریر دوریة أو فصلیة أو سنویةأيلا تقوم وزارة المالیة بنشر:الجزائربالنسبة

أو ھناك مواقع الخ.....مجلات وجرائد ونشرات صندوق النقد الدولي في لاوسائل الإعلام و

لأن ه،یقلل من شفافیة تسیروھذا ماصندوق ضبط الموارد خصت،متخصصة لنشر أي معومات

وضعیة الصندوق علىلعطن یتلھ الحق في ھذه الأموال  أالذيالرأي العام حرمان ذلك یؤدي إلى

.ھتخداماتسأو اهمواردسواء تعلق الأمر بھتامستجدخر آومعرفة 

فھي تقدم تقاریر دوریة ،تعد تجربة النرویج رائد في ھذا المجال عن غیرھا:لنرویجلبالنسبة

الذي یقدم تقاریر دوریة صندوق من خلال بنكھا المركزيللللنشاطات الاستثماریةوفصلیة وسنویة 

ھذه الأخیرة تقدم ھي الأخرى تقاریر دوریة كذلك إلى البرلمان لوزارة المالیة المالكة للصندوق 

كثیرة لأجل تقدیم عقد ندوات صحفیة ، ھذا من جھة ومن جھة ثانیة فإن إدارة الصندوق تالنرویجي

وأإحصائیاتأيولنشرللتعریف بھموقع الالكترونيلھ ك لوكذ،عمل الصندوقلمستجدات الآخر 

.حول نشاطھ الاستثماري، أو مستجدات أرقام 

:موارد الصندوق.4

الصندوق لصدمات سلبیة في حالة انخفاض أسعار أصول تعرض تیمكن أن :لجزائربالنسبة ل

ارتفاع أسعار النفط لأرقام عالیة جداً قد یرفع ، كما أن البترول إلى مستویات متدنیة لفترات طویلة

صندوق ضبط أن مما یعني ما لم تتغیر قواعد تسییره،خیالیة تتجمد في الصندوقأصولھ إلى مبالغ 

.ر مستقل عن تقلبات أسعار النفطالموارد غی

من خلال الضرائب فھي تتعدد موارد صندوق التقاعد الحكومي النرویجي :لنرویجلبالنسبة

یعتمد على فھو لا،الاستثمارات الناجحة في الأسواق العالمیة من وأمن الجبایة البترولیة والاتوات 

لا تؤثر بشكل كبیر في مورد واحد وتكون نسبة الصدمة في حال انخفضت أسعار البترول منخفضة 

تقدیرات نة ثابتة بل تكون حسب لأن المداخیل المتأتیة من الثروة النفطیة لیست نسبة معیالصندوق

.معتبرة نتیجة الاستثمارات الفعالةكما أن العوائد الاستثماریة لھ السلطات النرویجیة



والنرویجالكویتبتجربتيمقارنةالسیادیةدیقالصنامعالجزائرتجربةتقییم:          الرابعالفصل

180

آفاق صندوق ضبط الموارد الجزائري: المبحث الرابع

مقارنة بالعدید من التجارب خاصة التجربتین تعتبر التجربة الجزائریة مع الصنادیق السیادیة حدیثة،

وبعد الدراسة المقارنة الناجحة واللتان تعتبران من التجارب تان تطرقنا إلیھما في المبحثین السابقین لال

من جھة والتجربة الكویتیة والتجربة النرویجیة من جھة أخرى یمكن أن نستخلص یةالجزائرالتجربةبین

.تلك التجربتینالسبل والتعدیلات لأجل ترقیة وتحسین أداء الصندوق اعتماداً على بعض 

تي الكویت والنرویجعلى تجاراعتماداترقیة وتحسین أداء الصندوقسبل .1

فعالیة یتطلب إعداد إستراتیجیة طویلة المدى زیادة وتھرفع كفاءووتحسین أداء الصندوقإن 

أساسا على تغییر نظرة الحكومة للصندوق من أداة مؤقتة تعمل على ضبط وتعدیل للصندوق تعتمد

مستدامة تعمل على المدى البعید وتساھم في التوزیع العادل أداة الموازنة العامة وسداد المدیونیة إلى 

باعتبارھا للثروة بین الأجیال كما إن الھدف الرئیسي لھذه الإستراتیجیة ھو تحویل مداخیل الثروة النفطیة

من ناحیة والاستفادة من التجربتین ثروة زائلة إلى مداخیل الأصول المالیة باعتبارھا أصول دائمة

ولآجل القیام والاستعانة برجال الاختصاص الفصل بین الھیئة المالكة والھیئة المسیرةبالشفافیة والتسییر 

:ما یليتتمثل فیوالتيتراتیجیات الاسوالإجراءاتبكل ھذه الخطوات نقترح القیام بمجموعة من 

:یتمیدة للصندوقحتى یتم توافق ھذه الأھداف مع الإستراتیجیة الجد: تعدیل أھداف الصندوق.1.1

یعطل ھذه دید المدیونیة ساستعمال أصول الصندوق في استثمارات عالمیة لأن تركیزه فقط على ت

لو كانت تنشیط الاقتصاد تحرم حتى الأجیال الحالیة من العوائد التي یمكن أن التي الأموال الضخمة

.وغیرھاتخفف من بعض الآفات الاجتماعیة كالبطالةفي قطاعات إنتاجیة كما 

تخفیض الدین العمومي الداخلي والخارجي الأصلي الذي بلغ اجلھ،

 العالمیة والبنوك الأجنبیة مع إمكانیة استثمار جزء ھام من موارد الصندوق في الأسواق المالیة

.المقارنة بین العائد والمخاطرة

بالاستعانة برجال متخصصین ولما اعتبار الصندوق أداة استثماریة یجب استغلال الفرص المتاحة ،

ھیئة مستلة لتسییر الصندوقلا تكون ھناك 

 إلى طویلة الأجل من اجل استخدام أصول البنوك من خلال تحویلھا من استثمارات قصیرة الأجل

.التنمیة المستدامةفیما یعرف بالحفاظ على حقوق الأجیال القادمة
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.ضبط المواردأصول صندوق مقترح لاستخدام ھیكل جدید :16الشكل رقم 

من إعداد الباحث: المصدر

:تعدیل ھیكل الصندوق.2.1

الصندوق تسییر عن ةمسؤولھیئة وطنیة مستقلة تكونیتم تعدیل ھیكل الصندوق من خلال وضع 

بصفتھ ممثل وتخضع لرقابة البرلمانتضم خبراء وباحثین ،عن وزارة المالیةمستقلةاوتكون مھامھ

البنك المركزي للتنسیق معإمكانیة كما أنھ ھناك،وزارة المالیةفي مساءلة لھ الحقھذا الأخیر ،الشعب

.في اتخاذ بعض القرارات من اجل الحفاظ على استقرار الاقتصاد

ومن خلال الدراسات السابقة في تجارب الدول محل الدراسة نقوم باقتراح ھذا الھیكل التالي 

للصندوق

.مقترح لصندوق ضبط المواردجدیدھیكل:17رقمالشكل

من إعداد الباحث: المصدر

المدیر العام للصندوق
وزیر المالیةوھو 

مدیر الدراسات الخارجیة

قسم خاص بضبط 
الموازنة العامة

مدیر الدراسات الداخلیة

قسم خاص بتمویل 
المشاریع 
الاستثماریة

قسم خاص بالاستثمار 
في الأسواق المالیة

الاستثمارات الخارجیة

الاستثمار في 
البنوك العالیة 

السمعة

الداخلیةالاستثمارات

أصول الصندوق

الاستثمار في 
الأسواق المالیة

الاستثمار في قطاع
المتجددةالطاقة

الاستثمار في القطاعات 
جةتالاقتصادیة المن

احتیاطي للحالات 
الطارئة فقط
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:تغیر اسم الصندوق.3.1

فقط الفائضة عن تقدیرات السلطات لا یقوم بضبط الموارد كما أن اسم صندوق ضبط الموارد 

وإلى ضمان التمویل في لمحافظة على حقوق الأجیال القادمة، ایة تنمویة لأجلاستثمارلھ مھمةولكن

الصندوق حالة انخفاض الأسعار الحقیقیة عن السعر المرجعي، فھو لأجل تغطیة النقص لكن إذا أصبح 

لأجل ذالك نقترح ،تغییر اسم الصندوقفیجبكاحتیاطيمن الموارد جزء بتوفیریخدم الأجیال القادمة 

:بعض التسمیات منھا

.ئماصندوق الاحتیاط الد.1

.صندوق الاستثمار للأجیال القادمة.2

.صندوق الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي.3

.صندوق الاستثمار للاستقرار الاقتصاد الكلي.4
أنھا لأجل الأجیال القادمة أي لھ أھداف بعیدة المدى، وذلك من خلال فمن ھذه التسمیات المقترحة نلاحظ

" والاقتصاديالاجتماعيالاستقرار"أو " القادمةللأجیالالاستثمار" أو " الدائمالاحتیاط: "العبارات التالیة

".الكليالاقتصادللاستقرارالاستثمار" و

:المساءلة والشفافیة.4.1

ل أو استخدام سيء لأموال تستطیع الدولة إبعاد إي خلحتىوالنزاھة والخضوع للمساءلةزیادة الشفافیة 

.الصندوق وبالتالي مقدرة إي مواطن معرفة كیفیة استثمار ھذه الأموال والرصید المتبقي بالصندوق

:استقلالیة الصندوق.5.1

ل إي قرار سیاسي یمكن إن بفصهالمكلفة بتسییر مواردوالمسؤولة عن الصندوقتئایجب أن تقوم الھی

خاصة في حالة الاستثمارات الخارجیة فاستقلالیة الصندوق من جمیع الجوانب الاقتصادیة یھ،یؤثر عل

والاستثماریة والإداریة عن الجانب السیاسي وقیامھ وفق رؤیة استثماریة تتسق والوضع المالي في 

ئد النفط ، بل ویحمي الكیان من أیة تقلبات اقتصادیة الجزائر كفیل أن یحفظ للأجیال القادمة حقھا من عوا

.الدول المتلقیة للاستثمار والدولة أو صندوقھاالھوة بین اضمحلالى تقلیل أو إلویؤدي أو سیاسیة

:تكوین إطارات متخصصة.6.1

خاصة فیما لا تتطابق وظائفھم في الوزارة بمھام ووظائف الصندوق لأن الإطارات في وزارة المالیة 

وتعاملاتھم مع الدول التي تمتلك مثل ھذه الصنادیق فالعنصر یتعلق بالدورات التدریبیة في الخارج 

في نجاح تسییر موارد الصندوق خاصة المدیر أو الرئیس أو المسؤول الأول البشري ضروري ومھم 
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كما لھ لصنادیق الذي یتطلب أن یكون ملم بقواعد وشروط وواجبات تسییر مثل ھذه اعن الصندوق 

الدرایة الكافیة في مجال التسییر وعلاقات متمیزة مع الجھات المختصة، 

ر الصندوق والتي تكون لھا القدرة الكافیة والدرایة اللازمة في یالإطارات التي توكل لھا مھمة تسیفكل

لدول ذات الصلة مجال تسییر الموارد النفطیة وذالك من خلال الاستفادة من دراسات میدانیة اقتصادیة 

.بھذا الموضوع

:العراقیل والمصاعب التي تواجھ الصندوق. 2

رغم الایجابیات التي تمیز بھا صندوق ضبط الموارد والأھمیة التي یكتسبھا محلیا وعالمیا باعتباره 

:صندوق من صنادیق النفط فان لھ عدة سلبیات وعراقیل نذكر منھا

انیة العامة للدولة قد یكون ضعیفا مما یؤدي إلى فقدان إن تكامل صندوق ضبط الموارد مع المیز

الرقابة المالیة الشاملة وخلق مشكلات في تنسیق النفقات ، مثل ازدواج النفقات واتخاذ القرارات 

بشان الإنفاق الرأسمالي دون الأخذ بعین الاعتبار تداعیاتھا على الإنفاق الجاري في المستقبل وقد 

وھذا یتعارض ،نفصلة إي تخصیص لنفقات بعینھا أو إنفاق خارج المیزانیةیخلق برامج الإنفاق الم

.قد یضاعف ھذه المشاكلالذي ومع مبادئ إعداد المیزانیة العامة، 

  قد یعقد الصندوق إدارة الأصول والخصوم العامة فمثلا قد تبیح المیزانیة الاقتراض بأسعار فائدة

أصول إیرادھا قلیل كما انھ من غیر المرجح أن یتم مرتفعة في حین یستثمر صندوق النفط في 

التنسیق بین الإدارة المالیة قصیرة الأجل للصندوق وبین عملیات إدارة الدیون لوزارة المالیة وإدارة 

.التدفقات النقدیة للحكومة والخزینة

ن أن صندوق ضبط الموارد یمكن أن یفرض نظام الإدارة والشفافیة والخضوع للمساءلة إذا أ

صندوق النفط یقع بطبیعتھ خارج نظام المیزانیة القائمة غالبا لا تخضع للمساءلة إلا أمام عدد قلیل 

یجعل ھذه الصنادیق عرضة لوجھ خاص لإساءة ما من الموظفین والسیاسیین المعنیین وھذا 

دیق استخدامھا والتدخل السیاسي فیھا وكثیر ما تكون شروط الإبلاغ والمراجعة الحسابیة للصنا

فضخامة كما إن افتقارھا إلى تكاملھا مع المیزانیة یجعل من الصعب على كل برلمان والرأي العام 

.رصد استخدام الموارد العام ككل
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:خاتمة الفصل

ل إلى تحقیق الاستغلال والوصفي یعبر إنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائر عن رغبة الحكومة 

الأجیال خدماستخدام أمثل یب،الاقتصاد الوطنيلخدمة الأمثل لمداخیل الثروة النفطیة واستخداماتھا 

بسبب التأثیر المباشر والقوي لقطاع ف،ثروة زائلةلأن النفط یعتبرالحالیة والأجیال القادمة بحد سواء 

لا انھ یجب التنبیھ على مجموعة إ،طوة تستحق التشجیعإن ھذه الخفالمحروقات على الاقتصاد الجزائري 

، خاصة إذا ما قرنت بتجارب بعض الدول من النقائص التي تمیز التجربة الجزائریة في ھذا المجال

ھذه وتشمل ،منھاالاستفادةللجزائریمكنالتي والرائدة مع ھذه الصنادیق على غرار الكویت والنرویج

ت المكلفة ئاالھیالصندوق وكذلكعلى وجھ الخصوص أھداف وھیكل ومجال عمل النقائص والانتقادات 

یجب معالجتھا باعتبار كل ھذه النقائص،من طرف ممثلي الشعبخضوعھ للرقابةره إضافة إلىتسییب

استثماراتھعن الإفصاحعدم بخاصة ضیاع عوائد مالیة كبیرةیؤدي إلىإن إي تأخیر في ھذا المجال 

أن اعتماد الصندوق على العوائد كما حول نشاطھ،منشورات معلومات أو، وعدم تقدیم أیة وأصولھ

موارده المتأتیة من مداخیل الثروة النفطیة ، ھذه للخطر بسبب عدم استقرار هیعرض وجودالنفطیة فقط 

وفي ھذا الصدد یمكن للحكومة الاستفادة من تجارب بعض البلدان الرائدة في ھذا المجال على غرار 

.مع الصنادیق السیادیةالنرویج والكویت التي تعد من بین انجح التجارب 
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الخاتمة العامة

حیث منلأھمیتھا الكبیرةالصنادیق السیادیة لا أحد ینكر الدور الكبیر الذي أصبحت تحظى بھ

ولقد أثار ھذا التطور الكبیر لأعدادھا وأحجامھا ،كبیر في النظام المالي العالميالھاوزنوالحجم والعدد 

الدول المصدرة للمواد الأولیة ت افي میزانیفوائض متتالیة بسبب الضجة كبیرة في الدول المستقبلة لھا 

تجنب الآثار السلبیة لھذا الارتفاع الكبیر في ، وذلك لأجل في الكثیر من الأسواق الناشئةأوخاصة النفط

ولعدم تكرار سناریو الطفرتین الأولى والثانیة حیث ،العوائد، والتراكم الكبیر لكمیات النقد والاحتیاطات

لعنة وبظھور أعراض العلة الھولندیة تركت آثار سلبیة على ھیكلة اقتصادیات الدول المنتجة للبترول،

لیست بالظاھرة الجدیدة بل تعود نشأتھا إلى ھیئات الھذهفبالرغم من أنظھرت ھذه الصنادیق ، دالموار

، إلا بدایة ھذا القرنلماضي، فقد شھدت نمواً سریعاً ومتزایداً على المستوى العالميالخمسینات من القرن ا

أنھ  ھناك تضاربت في الأرقام حول عددھا وأحجام أصولھا لكن معظم ھذه الصنادیق متركزة في الدول 

.النفطیة عامة وفي دول الشرق الأوسط خاصة  كون ھذه المنطقة تحوي أكبر احتیاطي للنفط

بالتطرق إلى السابقة الأربعة الفصول وذلك فيمن مختلف جوانبھ في لموضوع تنا لمعالجبعد 

في إدارتھا ثم إلى دور الفوائض النفطیة إستراتیجیةالصنادیق السیادیة في إطار عام ثم التطرق إلى 

والنرویج اقتصادیات الدول المنتجة والمستھلكة ثم تقییم للتجربة الجزائریة مقارنة بتجربتي الكویت 

:توصلنا إلى مجموعة من النتائج والتي یمكن إیجازھا فیما یلي

تعتبر الصنادیق السیادیة من القنوات المالیة العالمیة المثلى التي فرضت نفسھا في السوق المالي 

العالمي، وكان لھا الفضل في التقلیص من حدة الأزمة العالمیة الأخیرة وھي وسادة تقلل من شدة الھزات 

وتعزیز التعاون بین الدولالمعرفة لالیة للدول التي تمتلكھا وقناة لنقالم

رغم الایجابیات التي تقدمھا ھذه الصنادیق إلى الدول المالكة لھا أو الدول المتلقیة للاستثمارات لا 

لھا مخاطر على استقرار النظام المالي الدولي، ورجال الاقتصاد والسیاسةتزال حسب العدید من الدول

إلى الشفافیة المطلوبة، وھذا ما دفع صندوق النقد الدولي الإشراف وتنسیق الحوار بین صنادیق لافتقارھا 

عطاء فرصة لتحقیق نتائج مقبولة للأطراف جمیعاً في الثروة السیادیة والبلدان المتلقیة للاستثمارات، لإ

والمالیة التي تحدد أفضل المبادئ النقدیةللشؤونالدولیةاللجنةاستحداثبلكوذ،مجال السیاسات

والممارسات التي حددتھا مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة وھي مبادئ سانتیاغو

على نشاط الصنادیق السیادیة وكذلك على نظرة العالم إلیھا اًكبیراًلأزمة المالیة الأخیرة تأثیركان ل

الإعلان الذي أصدرتھ مؤسسة أنإلا،خسائر معتبرة بإنقاذھا العدید من البنوك والمؤسساتھاتكبدرغم 

إعلامیة ضخمة حول نشاطھا أثار ضجة مرغان ستانلي المختصة بالاستثمار في مختلف الأسواق المالیة، 
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ھناك مواقف متباینة حول نشاطھا، خاصة من العدید من الدول الأوربیة والولایات كانتفوتأثیرھا، 

المتحدة الأمریكیة وحتى من طرف صندوق النقد الدولي

سلعة ناضبة كون النفط وحتمیة للدول المصدرة، الصنادیق السیادیة من النفط ھي الأكثر ضروریة 

من حیثمكانتھ العالمیةاقتصادیة إستراتیجیة، من خلالیعتبر سلعة كما ، لھاالممول وغیر متجددة وھو 

عالمیاَ في الأسواق العالمیة أو من طرف یتحددالذيالسعرحیثلھ، أو منالدولیةالتجاریةالحركة

ومھما كانت الجھة المتحكمة في تحدید أسعار النفط فقد عرفت ،منظمات وھیئات كان النفط سبباً لوجودھا

". الفوائض النفطیة "تسمى بـ بتكوین أرصدة نقدیة ضخمة،كانت سبباً فيالأخیرة، ارتفاع في الآونة

ھي ناتجة من تصدیر مورد طبیعي غیر متجدد وھو النفط، فإن استعمال كل ھذه العوائد ظلم وسلب والتي 

لحق الأجیال القادمة لأنھ لا محال سوف ینضب أو ینحسر دوره باكتشاف مواد بدیلة لھ، 

قانون من 10موجب المادة بإنشاء صندوق ضبط الموارد في الجزائربلتجربة الجزائریةتعبر ا

عن رغبة الحكومة في الوصول إلى تحقیق الاستغلال الأمثل لمداخیل الثروة 2000سنة لالمالیة التكمیلي 

النفطیة واستخداماتھا لخدمة الاقتصاد الوطني، باستخدام أمثل یخدم الأجیال الحالیة والأجیال القادمة بحد 

تصاد سواء  لأن النفط یعتبر ثروة زائلة، فبسبب التأثیر المباشر والقوي لقطاع المحروقات على الاق

ھذه بالسلطات العمومیةقامتلتقلبات الكبیرة لأسعار النفطواوعلى غرار العدید من الدول الجزائري

تستحق التشجیع، إلا انھ یجب التنبیھ على مجموعة من النقائص التي تمیز التجربة الجزائریة التيالخطوة

.بتجارب بعض الدولمقارنةفي ھذا المجال

فيالإسرافوعدمالبترولیةالفوائضمنشاملةتنمیةإحداثعملت السلطات الجزائریة على 

كانالأخیرةالطفرةفيانھحیثالثانیةوالأولىالنفطیةالصدمةفيحدثكماالنفقاتوالمصروفات

إنعاشبمخططاتالقیاموالأجورمنظومةإصلاحفرغمحذراأكثرالضخمةالعوائدھذهمعالتعامل

تمانھإلاالخ...السكنوالتعلیموالصحةبمجالالاھتماموالقاعدةالبنیةبمشاریعاھتمامواقتصادي

إنشاءخلالمنالقادمةالأجیالحقتضمنصنادیقشكلفيالجزائرفيالفوائضتلكمنجزءتوظیف

المواردضبطصندوق

على وجھ الخصوص أھداف وھیكل ومجال الموجھة للتجربة الجزائریة تشمل النقائص والانتقادات 

عمل الصندوق وكذلك الھیئات المكلفة بتسییره إضافة إلى خضوعھ للرقابة من طرف ممثلي الشعب، كل 

ھذه النقائص یجب معالجتھا باعتبار إن إي تأخیر في ھذا المجال یؤدي إلى ضیاع عوائد مالیة كبیرة 

عن استثماراتھ وأصولھ، وعدم تقدیم أیة معلومات أو منشورات حول نشاطھ، كما خاصة بعدم الإفصاح

.أن اعتماد الصندوق على العوائد النفطیة فقط یعرض وجوده للخطر بسبب عدم استقرار ھذه موارده
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:التوصیات

:توصیاتسنقوم بإدراج مجموعة النقاط التالیة في شكل التي توصلنا إلیھا بعد أن تحدثنا عن النتائج 

القواعد والأسس التي تحكم العدید من الصنادیق السیادیة لا تسمح حتمیة الشفافیة والإفصاح ف

خاصة بالاستغلال الأمثل للموارد وكذلك، تجعل ھذه الصنادیق محل شك وتخوف للدول المتلقیة

التي بعض الدول تلك التي تمتلكھا دول الشرق الأوسط والتي تفتقد إلى الشفافیة أو تلك التي تمتلكھا

.روسیا والصینكالصنادیق التي تمتلكھا تتخوف الدول المتلقیة من أطماعھا الجیوسیاسیة

أھدافخاصةالجزائریة یجب تصحیحھا وتداركھا التجربةتمیزالنقائصمنمجموعةھناك

عدمكذلكوعلیھالمشرفھيالتيوالمالكةالھیئاتوالتنظیميھیكلھفيوكذالكالصندوق

علىزیادةالداخلفيالصندوقاستثماراتاختصارأھمھا البرلمانمساءلةولرقابةخضوعھ

بالتسییرتسمىلاالصندوقتحكمالتيالقواعدوالمبادئوخارجیةھيالتيالخارجیةالدیونتسدید

لمواردهالحسن

برلمانیةرقابةلاستثماراتھأوالصندوقمواردتخضعرورة أنض

النرویجیةالتجربةوالكویتیةالتجربةلاسیماالناجحةالتجاربمنالاستفادةیجب

وفقبنشاطھوقیامھوالسیاسیةالاقتصادیةالجوانبجمیعمنالسیاديالصندوقاستقلالیةضرورة

.استثماریةرؤیة

فوائدوفقالمیزانیةإعدادیصبحوالبترولیةالجبایةعلىتعتمدلاالمالیةقوانینتبقىأنإلىالسعي

نفطبدونتنمیةإقامةویتمالصادراتوعوائدالإنتاجومداخیلالاستثمار

: آفاق البحث

وفي الأخیر یبقى ھذا البحث محاولة لفتح المجال لبحوث أخرى في ھذا المیدان والذي یبقى فضاءً

:خصباً للبحث والإثراء، یمكن إدراج بعض المواضیع الجدیرة بالبحث و التي نذكر منھا

 إقامة التوازن في النظام النقدي والمالي الدوليدور الصنادیق السیادیة في.

 الاقتصاديالإصلاحفي أھمیة الفوائض النفطیة.

دور صنادیق النفط في الحد من الضغوط التضخمیة

النفطیةواستغلال التدفقات المالیةالسیادیةنادیق ص.
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الملخص

إن الارتفاع الكبیر الذي عرفتھ أسعار النفط مؤخراً وما نجم عن ذلك من إیرادات غیر متوقعة من 

ھیئات ھامة في النظام المالي كانت سبباً رئیسیاً في ظھور والتي تسمى بالفوائض النفطیة النقد الأجنبي، 

ى صفوف فئات استثماریة مھمة انضمت إلوالتي ”صنادیق الثروة السیادیة “عرف بــ والي تالعالمي 

في إنقاذ العدید من المؤسسات المالیة والمصرفیة ، وكان لھا دور كبیر خلال الأزمة العالمیة أخرى

إلا أنھا تعرضت لضجة ، في الأسواق المالیة العالمیة خاصة في الدول المتقدمةالغربیة، لنشاطھا الكبیر 

مع مبادئ الحوكمة والشفافیة ھاتطابقلعدم ، وكذلك جم أصولھابسبب تزاید أعدادھا وحإعلامیة ضخمة 

.ستثمارات والطموحات الجیوسیاسیة لمالكیھالاالطبیعة الإستراتیجیة الخوف منوكذلك والمساءلة، 

قررت السلطة حمایة الاقتصاد الوطني من آثار تقلبات أسعار النفطولتجارب بعض الدول لواستناد 

".صندوق ضبط الموارد"إنشاء صندوق سیادي یدعى ، 2000في قانون المالیة التكمیلي لسنة الجزائریة 

:الكلمات المفتاحیة

صندوق ضبط ؛الاحتیاطات الرسمیة؛الحكوميالاستثمار؛العوائد النفطیة؛النفط؛الصنادیق السیادیة

.سانتیاغومبادئ ؛صنادیق الادخار؛صنادیق الاستقرار؛أسعار النفط؛الموارد
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