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 ملخص

مددآ اردديس ات لددير اظددّيس ب ددد ير مددآ ردد   دسبظدد  ا ش دد  ب فددديد ا ب عددةيد   لدد  ب  ددذ  دوس يهددذه اددزب ب لدددس  ذسبظدد     

ور د  ر مم ك  ب جرويج ل  تعدةحر بالإدربسد ب د ىةد  ِدآ وشيدا ـددذوش بالإّيؼدير ومتيسدود  سفددذوش تعدةحر بالإدربسد ب  ضبةدش  

دسبظددد  واد ةدددا ا ش ددد  مم كددد  بؽدددعا ِدددي ر خصدددإ ب رـدددر  ئلدددف  واظدددّيس ب دددد يب فدددديد ا ب عدددةيد    وىشش ئلدددف م  دددر  سدددي

 بالإّيؼير وبظتيو ي ِلف ب  ضبةش مآ ر   ـدذوش للي بالإربسد.جرويج ل  تعةحر ـدذوش ب 

ان ب فددديد ا ب عددةيد   تعدديا  بؽددعا تّددي  لدد  تعددةحر ب  ددربةن ب د ىةدد ر مددآ ردد    ارـدد دي مددآ ردد   ب لدددس ئلددف     

 جرويجدد  مددآ ادلددا ب فددديد ا ئِدديدا بظددرهميساي وبظددو ذبم ي لدد  خي دد  بد  دديك اظددّيس ب ددد ير شّو ددر ـدددذوش بالإّيؼددير ب

مددآ خةددس خعددآ بظددوث   وبظددرهميس ب ّربةددذ ب د ىةدد ر ب  ضبةددش   ددي ا ش دد  خذ هدد  لدد  ب فددديد ا ب د ىةدد ر بتعددم  بعددر  

 ب رعةحرر غحر بد   مكنهي ئِيدا ادٍة  واةع   ب فدذوش سمربج   ب ودذ ير بالإتل  .

 .ب فديد ا ب عةيد  ر اظّيس ب د ي :يةالمفحاحالكلمات 

 JEL : P28, P22, E63, E22ثصييف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
This research aims, to study the role of sovereign funds in reducing the effects of 

fluctuations in oil prices, by studying the experience of the Kingdom of Norway in 

managing oil resources, and comparing it with the Algerian experience, by addressing 

the concept of sovereign funds and oil prices, until reaching a study And analyze the 

experience of the Kingdom of Norway in managing the pension fund and dropping it on 

Algeria through the Resource management Fund. 
Through the research, we concluded that sovereign funds effectively contribute to the 

management of oil surpluses, by reinvesting and using them in the event of low oil 

prices. The Norwegian Pension Fund considered one of the most successful funds in 

terms of good exploitation and investment of oil revenues. Algeria has a recent 

experience in oil funds, which characterize by mismanagement, but it can reorganize 

and restructure the fund to face the upcoming challenges. 
Keywords: Sovereign funds, oil prices. 

Jel Classification Codes : P28, P22, E63, E22 
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I- تمهيد :  

ب ّربما بالإعيام  ل  بصدايس وادمة   ئن ئدبسا بالإربسد ب ىلةّة  ب صي اضرش بهي ب ل ذبنر شُّذ مآ اا 

  ب د ىة  ب ّربةذ ان تة   لا ؼ ومميالاقوفيدر 
ُ
 الاقوفيد   ب وربصدير الإ و ف دبِ  بقوفيد  مرسد اا  ؽعات

  سوأظيغ ـديد ا ظةيد   ب ذو   ازه بّن قيم    زب ب د ي بالإفذسا   ذو  
ُ
 ب  ربةن ازه ر   ي مآ عرهمشت

 اظّيس ات لير مآ   مي تهي ب ل د ريسج او دبرا ظرب  بالإدشوقير دبةشا ريسج مودرِ  بقوفيد   قىيِير ل 

ض   ب د ي  ج   مآ ب د ي  عرش  بالإعوتل ة  ب شؤيي ولرح ِذ  ٌا ل  ريـ  بقوفيدبتهير ِلف ب ع لة  اريساي وِ

 .ارشى  ج   مآ ب ديلب بالإرسد ازب مآ ب تيم   لأجةي  الؤدفيه وادتةا

وبسا يُ ب ى ب ب ّي مي ِ ة  ادى ئلف خذوث ازسزسير خيدا ل  اظربش ب ىيق  ئن الااومي  سي د ي 

ب ّيالإة  ريـ  ل  اظّيسهر تتذ برو    الآسب  خر  الأظليب ب عيمد  وسب  ازسزب اظّيس ب د ير ئلا ان بالإإكذ 

 رفيدبلاقوب د ي ب ّمرد ب  تش  ظّش خةس شُؽعا الأصميرر ادى ئلف ٌ رس ب ّذ ذ مآ  ان ازسزب اظّيسه

 ب ذو  ب د ىة ر

I.5- : إشكالية البحث 

  مكآ وشح الؤؼعي ة  ب وي ة : رمآ ر   مي ظلا      

 ؟الىفطدور الصىاديم السيادية في الحذ مً آثار ثللبات أسعار ما 

ة  ب وّي ة :      ِلف لر  ازه الؤؼعي ة  ب شةيعة ر ا  ولْ الأظئ   ب  شِ

 ؟تعةحر بالإربسد ب د ىة دوس ـدذوش بالإّيؼير ب جرويج  ل  مي  

 مي دوس ـدذوش للي بالإربسد ل  ئدبسا ب  ربةن ب د ىة  ل  ب  ضبةش؟ 

I.2 - : فرضيات البحث 

 سي ؽعا اريس ات لير اظّيس ب د ي مآ  ل ذ ديجّ  وظة   ب فديد ا ب عةيد   امها انا شك ب ذسبظ        

 .شع   ل  ادتةا الاظوتشبس الاقوفيد    ذو   ب ز 

I.3. - : أهذاف البحث 

دوس ب فديد ا ب عةيد   ل  ب  ذ مآ اريس ات لير اظّيس ب د ير مآ ر   الإّشت   ذسبظ  هذه ازه بت      

دسبظ  ا ش   مم ك  ب جرويج ل  تعةحر بالإربسد ب د ىة  ِآ وشيا ـدذوش بالإّيؼير ومتيسدو  سفدذوش تعةحر 

ر  ئلف بالإربسد ب  ضبةش ر ور   سي وىشش ئلف م  ر  ب فديد ا  ب عةيد   واظّيس ب د ي بؽعا ِي ر خصإ ب رـ

دسبظ  واد ةا ا ش   مم ك  ب جرويج ل  تعةحر ـدذوش بالإّيؼير وبظتيو ي ِلف ب  ضبةش مآ ر   ـدذوش 

 للي بالإربسد.

I.4. - : أهمية البحث 

ات لير اظّيس ب د ي  اذبِةير مآ ب  ذ ل  ب عةيد   الاظرهميس ـديد ا دوس  بسشبص ئلف ب ذسبظ  ازه تععف      

 وب  ضبةش ريـ . ِيم  ب د ىة  ب ذو   بقوفيدبر ِلف اريساي وبخورب 

.I.5. -  :الذراسات السابلة 

 س ا منؽر سدهة  وسق  "الىفطية الفوائض إدارة في ودورها السيادية الثروة صىاديم" المىیف الله عبذ ماحذ-

 دوس  ب ذسبظ  اديو   ر2009 دسبظير ب رخذا ب ّش ة  مشكض ِآ افذس 47 ب ّذد بقوفيد   ِش ة  سدرث م    ل 

 ب صي بالإوت ل  الؤ شبدبر ب د ىة  اذتا سشم   ِ ر   ذو   ب ّيم  بظوتشبس بالإي ة  ل  ب عةيد   ب ثروا ـديد ا

 ازه د يح ان ئلف ب ذسبظ  وارـ   الاقوفيد ر ادتةا الاظوتشبس و ي ويل  ئلف بالإحزبدة  بهي ب ونلإ فّب 
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 والاظرهميس وب س ب الؤ ذبُ مشود  دسج  منهيب فديد ار خةس تّومذ ب فديد ا ل  م يم ي ِلف مّي حر ِذ ذا 

 .ب ّيم  مْ معيسبر بالإي ة  نؽيو ي بساليه ودسج  وب ؽ يتة  بالإعي     ذسج  ئليت  ب فديد ا  و  

 الإشارة مع فاقال و الواكع الىفطية الذول  اكحصاديات ثمويل في السیادیة الثروة صىاديم دور " هبیل بوفلیح-

 معيام  ب ذسبظ  كة ة  اديو    (2011-2010)ب رعیحر ِ ر  ل  ِ ر  دكورسبه اوشوخ " لجسائرالحالة 

ذ  ب د ي اظّيس تس   ي ب صي ب وت لير ٌا ل  ب د ىة  ب ذو   بقوفيد ير امريا ل  ب عیيدی   ـديد ا  ب ةتحن وِ

ا راظربق ي شعرد ب ز   مآ امكنهي قذسبر امري ة  ِي ة  ِلف اورتش ب عیيدی  ب فديد اان  ئلف ب ليخس وارـ

 ب ومريا مفيدس ِآ سذسا امريا مفذس وارتحر بالإ ة  م  تهي ستْ وشيا ِآ ب د ىة ب ذو   بقوفيد ير امريا

 الاقوفيد قذسا وتّضيضالاظوتشبس الاقوفيد   ِلف اديتَ انهي كمي بالإذ ردة ر مآ ئلف ب و  ق  إد  ممي الأجدبة 

ب فيدسبر بو  معورى  ِلف بالإذبرةا ل  بالإورقْ الاد  يك وشيا تّرين ِآ الأصميررالإ و ف  ب وفذ  ِلف

 الؤ شبدبر ب ّيم .

- Marie Claie Aoun, Quentin Boulanger "The New Challenges for Oil-Based Sovereign 

wealth fund " The Study Has Been Realized Within The Partnership Between The 

French Insitute of International Relations and OCP Policy Center, February 2015.  

 تّي ةتهيب تيةم  ِلف ب د ي ومذى  یيدی الاظرهميس ب ع ـديد اب صي اربج   ب ذسبظ  ب ودذ ير ب  ذ ذااديو   

ب ذو  بالإفذسا   د ي  بقوفيد يروب  ذ مآ اريس ات لير ِيةذبر ب د ي ِلف  ب د ىة  ب  ربةن ل  ئدبسا

ي    اىرس  وارـ    رالأرحرار   ب عدربر  یيدی ب ع ب فديد االاظرهميس ب صي بدوه تهي  بظترباة ةير وِ

ر    ي ـديد ت ي الاظرهميس بالإفذسا   د ي ل   ب خ ةجختتتهي دو   ب صي الاخوةيوير بالإي ة ئلف ان  ب ذسبظ 

ِلف ِكغ  ب د ىة ظيِذاي ِلف مربج   الأصمير  مُشيذ نعبةير وتشر   ي ولْ ميل  الأرحراب عدربر ب ّؽش 

 كشوظةير دة حر ي وتجزوي .بّن ب ذو  بالإفذسا الأرشى 

- II الإطار النظري لأزمات شعر النفط 

II- 5- مفهوم سعر الىفط 

غي رن( ا  مي  42ب فرسا ب دتذ     رمةا ب د ي ب خي  ) شُّشه ظّش ب د ي سأد " ب تةم  ب دتذ   او 

تيط سي ذولاس الأمشيعي " 159شّيد  
ُ
ر كمي شُّشه ِلف (04ر ـ د  2013)خعحن ب لفي  و ب ؽشيذار   ترر بالإ

مدذدا واد  اأرحر ِربما بقوفيد  ر اد  " قةم  بالإيدا او ب ع ّ  ب لترو ة  شّ ر ِنهي سي دتذ ر   تترا صمدة  

 معومشا  وت لير   مْ ب عّش وازبر (194ر ـ د  1983)ب ذوس ر  بجوميِة ر ظةيظة  ومديرة  ... ب خ"

ذ  سي ذ ديمةكة  ارع  ب صي ب ذو ة  ظرش ب د ي ولةّ  بعبب  ب د ي اظّيس ِلف ر   بنّكغ ممي الاظوتشبسر وِ

 ِلف   ت ا ٌياشا مهحرا ب وت لير ٌياشا اـلد  خصإ بالإعومشا   وت لير وا مْ غ  معوتشا اظّيسب وجّ  ي

 ب ّي مي. بالإعورى 

II- 2- أهواع أسعار الىفط 

كا ازب ب وىرس ل  م  ر  ظّش ب د ي ادى ئلف ٌ رس ب ّذ ذ مآ ب كة ةير والأدربُ ب صي ُ دذد بهي ازب ب عّشر 

 ه الأدربُ وتا ب رع عا ب ضمني كمي  ل :ظره دوىشش   ز
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ب علْ مدعر ي  ب ؽتةتيرل  كيساا  ب د ىة بالإّ آ مآ قلا ب ؽشكير  ب  رمةاار ظّش  السعر المعلً: .أ 

 ایظويدذسد او "ِدذمي بِ د  ؼشك   1880ب ّما سي عّش بالإّ آ مدز ِي   بسوذا. وقذ الأمشيعيسي ذولاس 

)وكي   ادلي  ب لترو   ب د ىي ِدذ ترا  ب لئر سشمة  يِآ ظّش  الأمشيكة " سي رلا ير بالإودذا رجشس يید

 ر ر(2017ميسط  10, ر www.petro-press.comوب ىيق ر

نعل   ا  ةنا   رع ة روب  يرمر ار ِليسا ِآ ب عّش بالإّ آ مىشوخي مد  ب  ع السعر المححلم: .ب 

ر ردّتبّن ب  لةّ  و ل  بالإؽيكا ب ديجم  ِآ و او بالإؽتر    ترغةب    رمةامآ ب عّش بالإّ آ  ةد مّ

ميسط  10, ر www.petro-press.com)وكي   ادلي  ب لترو  وب ىيق ر مآ سحن ا   ب رع ة ر د ذ

 :ر(2017

 ّىى  بالإرقْ  تع ة ر
ُ
عمذ سمرقْ جثشبل   وموْ مدو ره ب صي لا  د ي   ب  ثشبل : ت  سوفذ ش      ش 

 ب ّيالإة ؛ ب د ىة ب د ي ب خي  مليؼشا ئلف ب عرش 

 بالإشا ْ ومعورى ب ؽربةب  ب ك ر صيبالإدورى  و متيسا ب د ي ر شُّىى   ب ك ر صي:بالإدورى  تع ة ر

 ؛ب ّيل 

 ب كهيت :دسج   تع ة ر  
ُ
 ب خ ةفوالإؽتر  ب د ي  ِي ة رسنعل   ب هتةاالإؽتر  ب د ي  ّىى  ت

  ؛سنعل  بقا

 ّىى  قديا  تع ة ر
ُ
  ب عريغ: ت

ُ
ن امش ادون  ب د ىة ذس د ى ي مليؼشا ئلف ب عرش ف    ذو  ب صي ا

 ب عريغ.ستديا 

ار ب عّش بالإّيد   ع    ئدويج ب د ير ب صي اتر  سيظو شبج  ب ؽشكير ب د ىة  السعر الضريبي:  .ج 

ي ِيةذب اذتّ  ازه ب ؽشكير   عرمير ب ّيم   ل  ب ل ذبن ومديوا ب ّي   ب لترو ة ر مميتي ب يه

 .(04ر ـ د  2008)ب ّمش ر  ب ل ذبن ب د ىة  مومه  ل  لشيل  ِلف ب ذرا

)وكي   ادلي   ٌ ش ل  تترا ب عويدير مآ ب تشن بالإيض ير خةس  أرز ؼع حن كمي  ل سعر الإشارة:  .د 

 :ر(2017ميسط  10, ر www.petro-press.comوب ىيق رب لترو  

   ظّش  ُ مهاِآ ب عّش بالإودتا و ز    ويضيذِآ ب عّش بالإّ آ   تاظّش الاؼيسا ار ب عّش ب ز

ا  يمكآو  روبالإودتا( )بالإّ آ سحن ب عّشيآؼيسا ب دتى  ب رظىى الؤ  ؼيسا ِ ر با يش ظّش الؤ  ئلفب ورـ

 .1965 ِي وتشنعي  ب  ضبةش سحنب ؽشك  بالإدو     د ي وب ذو   بالإعورسدا كمي خفا  سحن

 بالإوليِذا ل  بالإرقْ  او ظّش الاؼيسا مورظي ظ   مآ ب د ي بالإوتيسب ل  دسجير ب كهيت   ّنيش

 
ُ
   رعّحر  مإؼشؽعا ب  ثشبل   ر

ُ
ود ي  ب د يرّذ دسج  كهيت  بُ  او شب م مرِ  مآ ب د ي خعب ق

د ي غشب اكعيطر د ي سشد ر د ي  الأو  رد ي  ب خ ةفر: ب د ي ب ّشبي درُ د ذ منهيموالاؼيسا 

 سدش ب ؽمي .

-www.petro)وكي   ادلي  ب لترو  وب ىيق ر اديك ا مي م مرِ  مآ الأظّيس ٌ شر ل  ب  ترا ب  خت  وه 

press.com ر(2017ميسط  10, ر: 
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  :ظّش ب رخذا ب د ىة  بالإولذ   ادةي او ترسيي ل  ب عرش ب د ىة  ب  شار ا  ان  ار السعر الفوري

 .(199ر ـ د  1983)ب ذوس ر  ب عّش ب  رس   وأرش سيرو لار ب ّشك وب ى ب ل  ب عرش 

 ن ظّش ارب ِد  سي ذولاس تدتر  مه  ب د ي ب خي  مّ      رمةا   ب دتذ م ةب ت شّني :لسعر الاسميا

    رمةا؛دولاسب  80 و  يعش   و الأ 

 ةكم او   عّش الاظمي م فرم  سمّذلار ب وضخ    ةتةب  ت م ةمي ب تئ مها  ار :حليليالسعر ال  

    رمةا؛ؼشبؤاي مآ ب خيسج سي عّش الاظمي  مكآ ب ع ْ وب خذمير ب صي 

  سمرجبهي ب وّيقذ  و  ب صي   ةب د ى ظّيس الأ  تّني :ليالطو حل صفلات الأ  أسعار  أوالأسعار الحلة

 شُ ن اِلف  يالآن
 
 ؛مدذدا  ةب د ي ب خي  ل  تترا معوتل   ع 

 ةب رعم : ه الورقي ليسعر البرم   
ُ
واتترب   ةل  ظرش ب ف تير الآد اةى ا ِلف ظّش ب  رمب صي ا

وار ِليسا ِآ ِترد ب د ي الآج    ر ةمآ م  ر  ظّش ب د ي ب خي  ل  سرسـير ب د ي ب ذو  ربحكه

 ؛نحبالإميس  نحس واذبو  ي وبالإضب ذا ِ يهي سبةّ يقي  بالإعرهمشون ب صي 

  بالإكشسا ب صي   ةمدو يا  ب د ى اظّيس دذدب ل  لر  ب د ي ب خي  مُ  اةظّش سشم : شّنيالإرحاعيالسعر

 .بالإشكب( اة   )ب  رماو  اةتعمإ س رم

III الصيادية. الإطار النظري للصناديق 

III.1 مفهوم الصىاديم السيادية 

تّذدر ب وّيسيف س فرؿ ب فديد ا ب عةيد   ور   سبجْ لااومي  ب ّذ ذ مآ ب ليخهحن وبالإدٍمير       

 ب ذو ة  بهزه ب ٍياشا و ّا اا  ازه ب وّيسيف د ذ:

ّشت ي م مرِ  ب ّما ب ذو ة  ِلف انهي "ِليسا ِآ ـديد ا بظرهميس ربر غشك ريؿ ام ك ي ب  عرم        
ُ
ت

ر  او اورلف  ئ ب  عرم  ب ّيم  ب فديد ا ب عةيد   لأغشبك بقوفيد   ك ة ر وه  ادو َ سيلـأ نص ِ
ُ
ب ّيم ر وا

ة  ي او ئدبستهي  ودتةا ااذبه مي ة  معو ذم  ل  ر   بظترباة ة ير بظرهميسي  اوممآ الاظرهميس ل  ارٌ

ر  بالإي ة  الأجدبة ر وارع  ب فديد ا ب عةيد   سردرُ اةيك  ي بالإدٍم   ل ربدب ب تيدردة  وبالإإظعة   اـلأ

ديد ا  ومميسظير ب  عرم  وه  م مرِ  موثي شا ب خفيةقر تمنهي ـديد ا بظوتشبس بالإي ة  ب ّيم  وـ

ديد ا الاخوةيوير غحر بالإتترد  سيلا تزبمير  بالإذرشبر ومإظعير بظرهميس الاخوةيويرر ديد ا ب ودمة ر وـ وـ

 ب وتيِذ   ب فشيد "  .

كمي شُّشت ي ـدذوش ب دتذ ب ذول  ِلف انهي:" ـديد ا او اشايلير بظرهميس ِيم  ربر اغشبك مدذدار      

ر  لأاذبه بقوفيد    ك ة  مورظى  او مم رك   ل عرم  واد  ظةىشتهير م متهي الاخو يً سد ي وئدبسا اـلأ

وري   بالإذىر وا   ب فديد ا  و  سديؤاي مآ ِم ةير ب فشه الأجدبير او ِربةذ ِم ةير ب و فةقر او 

تربةن بالإي ة  ب ّيم ر و/او ِربةذ ـيدسبر ب ع ْ. واىلا ا   ب فديد ا بظترباة ةير بظرهميس تؽما ِلف 

 .ظرهميسبر ل  اـر  مي ة  بجدبة  "ب
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 مي ِلف انهي:" ا ة  او ادبا ُ نؽئهي س ذ  ذ   تيةن ميل  مدتا درة   تيةن بالإحزبن كمي  مكآ تّشي  ي ا

ب و يس ر او بعبب بسا يُ الؤ شبدبر ب ّيم    ذو   بهذه بدريس او بظرهميس ازب ب  يةن دبر ةي او ريسجةي ل  

 . "الأظربش بالإي ة  ب ّيالإة  او ب لدرك وبالإإظعير بالإي ة  ب ذو ة  

تّذد ب وّيسيف خر  ب فديد ا ب عةيد  ر ئلا انهي او ا ك  ي ل  دتيه مّةد  كمفذس اـر  سي شغ  مآ  

ب فديد ا وم كة  ب فديد ا ب صي اعرن   ذو  ر وكز   ب ثشك مآ ئنؽي  ازه ب فديد ا وِ ة   مكآ 

نؽئهي ب  عرمير مآ ب  ربةن بالإ
ُ
ي ة  ظرب  بظونويج تّشيف ؼيما   فديد ا ب عةيد   ِلف انهي: " ـديد ا ا

ولّ  ل  ئدبسا ب  ربةن بالإي ة  مآ ر   بدريساي 
ُ
كيد  ا   ب  ربةن د ىة  او غحر د ىة ر وه  اخذ الآ ةير بالإ

او بظرهميساي  ودتةا جم   مآ الأاذبه وب صي ا و ف مآ دو   ئلف ارشى سيرو ه الأدٍم  الاقوفيد   

 ب عيةذا".

III.2 أهذاف الصىاديم السيادية 

ديد ا ظةيد    تراب ِد  ادذ ذ ب ىشش والاظترباة ةير بالإهلف  رعةحره مآ اجا بظو ذب  ازه ئنً ئنؽي  ـ

ذ  بظوث    لأغشبك ظ لة  و ز   التى دبةمي اديك م يوه مآ م يلار  ب  ربةن سمي   ذ  ب ودمة  وِ

  :مها ل بظو ذبم ر وتععف ب ذو  مآ ر   ئنؽي  ب فديد ا ب عةيد   ئلف ادتةا جم   مآ الأاذبه او

 (37-34ر ب ف دير 2009ر Caroline bertn delacour) (6-5ر ب ف دير 2018دشعم ر  8-6)صوبس  تشخيرر 

: تّما ب فديد ا ب عةيد   ِلف بموفيؿ ب فذمير ب ديا   ِآ المساهمة في اسحلرار المذاخيل .1

رتش ب فديد ا ب عةيد   مذبرةا ظدري  غحر مشالى  
ُ
الاد  يك بالإإق  ل  اظّيس بالإربد الأو ة ر خةس ا

سأظّيس بالإربد الأو ة  ريـ  ب د ير وتّما ِلف تثىة  ب ع ض ب  يـا ل  مربصدير ب ذو  وامري  ير وكزب 

 يا ب تيِذا ب  ةع ة    قوفيدتّما ِلف بالإعيام  ل  ادمة  ب ذو  بالإعوتل   لاظرهميسبر ب فديد ار سومر 

 ؛ (42-41ر ب ف دير 2007)بالإرظر  و بالإدفرس ر 

 ومها ب  ذه ل  ب   يً ِلف جض  مآ ب ّيةذبر او ب  ربةن بالإي ة   ثوفحر مُذخرات للأحيال اللادمة: .2

ب صي ارتشاي بالإربسد ب ىلةّة  الإي  أتي مآ اجةي ر ور   مآ ر   ادريا اـر  غحر قيس     و ذ ذ ئلف 

اـر  مي ة  دبةم  واغ ب ب فديد ا ب عةيد   اشمي ئلف ادتةا ازب ب  ذه ب ز  ُ دتا مي شُّشه بّذب   

 ؛الأجةي 

ّيني ب ذو  ب صي اشالي بقوفيدبتهي سيالإربسد ب ىلةّة  وريـ  غحر بالإو ذدا منهي مآ  .3
ُ
ب ودريْ الاقوفيد : ت

ب ّذ ذ مآ بالإؽيكار ومي  نوٍشاي مآ ادذ ير ل  بالإعوتلا كدمرب بالإرسد ب ىلةع ر ُ دوِ  ِ يهي 

دتت ي خي ةي مآ جشب  ازه ب
ُ
الإربسد ل  ادمة  وئِيدا اةع   بظو ذب  ب رتشبر او ب  ربةن بالإي ة  ب صي ا

مكِآ ا   ب ذو  مآ ادتةا ازب 
ُ
ب تىيِير الأرشى غحر ب د ىة  كي وفنةْر و ي ويل  تي فديد ا ب عةيد   ا

ب  ذه مآ ر   معيسيآ اخذامي ادمة  ب تىيِير الأرشى كمي ظلا وان ركشدير وبالإعيس ب هيني الاظرهميس 

 ي ة  مودرِ  الإشبِيا  ّيمل  ب ّيةذ وبالإ يوشا؛ب خيسج    ض  مآ ا   ب  ربةن ل  اـر  م

: تهذه بّن ب فديد ا ب عةيد    وٍّة  ب ّيةذبر الاخوةيوة  جعظيم اححياطات الىلذ الأحىبي .4

الأجدبة ر خةس ان بخوةيوير ب دتذ الأجدبي تؽما ِلف جض  لشوس    عةيظ  ب دتذ   وئدبسا اظّيس 

ب شظمة  وب صي  و  ئدبستهي بّدي   تيةت  ِلف بالإذى ب تفحر  ب فشهر تةودك  ب لد  بالإشكض  سيلاخوةيوير

 ودتةا ب  ذه بالإضدوج بالإومها ل  ب ع م  وب عةر  . كمي شُعو ذ  جض  مآ الاخوةيوير الأجدبة  ِآ 
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وشيا ولّ ي ل  ـديد ا ظةيد   لاظرهميساي ل  اـر  ربر م يوش ِي ة  ومودرِ  وازب ب  ذه اشكض 

    غحر ب د ىة  اكثر مآ ب فديد ا ب عةيد   ب د ىة ؛ِ ة  ب فديد ا ب عةيد

: تهذه بّن ب فديد ا ب عةيد    ومريا ب تزبمير بالإّيؼير ب وتيِذ   ثمويل المعاشات الحلاعذية .5

وكز   الإربج   ب ع رصبر ب صي قذ ادفا ل  بالإعوتلا  ذتْ بالإّيؼير ب وتيِذ   درة    تزب ذ ب دمر 

دذمي اعرن ب ٍشوه مرباة  ب ذ مثشبل  وب تذسا ِلف تثىة   موى لير ب ومريا بالإوّ ت  بهي ل  بالإعوتلار وِ

 وري ة  مآ ب ع رصبر  مكآ بظرهميس ا   ب  ربةن بالإي ة   ودتةا ِربةذ ظرعو ةذ منهي ِدذ ب  يج .

IV.  صندوق المعاشات الحكومي العالمي–عرض تجربة النرويج- 

IV.1  صىذوق المعاشات الحكومي العالمي -ي الجرويج السيادي صىذوق الوشأة – 

 ل  اتْ ر2020 ّي    وّذبدب تاوِ  نعم  ةرن م 5,379 ظعينهي تّذبد  ل غر ـثحرا اوس ة  دو   ه ر ب جرويج مم ك 

 ب ودمري  بالإإؼشبر مآ ب ّذ ذ ل  ب ّي   دو   متذم  ادوا وه ر ظكدذديتة الؤ  ب  ضيشا ؼل  مآ ب ثشبي ب  ض 

 ب  شد دفيب ئلف سي دٍش ِيالإةي ب هيدة  بالإشال  ادوا كمي  رمووي ة ظدربر  خمغ يب ّي م ب بؽشي  ب ودمة  كمإؼش

 ئدويج ل  ب جرويج سذارر 2015دولاس ظد   ا ف 55 تيهي ب  شد درا مورظيغ س  وقذ ,الؤجميل  بالإدل  ب دياج مآ

 ئجميل  مآ %50 خربل  ب جروي ة  ب د ىة  ب فيدسبر مه   وقذ ,ب ّؽشيآ ب تشن  ظلّةنةير ر   ب د ي

 بعبب  وب عّرد  سوظةي بّذ ي  د  بالإفذسا ب ذو   سحن ةيِيالإ ب هي ه  بالإشال   ودوا 2015  ّي  ب فيدسبر

 .(33ر ـ د  2008)ِلذ ب ع   ِل ر  ب ععين ِذد ق   ِآ ب دياج بالإدل  الاظته ك مدذود  

 بالإإكذا ؼل  ب ورقّير لر  ول ر بالإيلة  ب ّترد ر   ب جرويج  الاقوفيد   ي تّشك ب صي  لأصمير ودٍشب   

ـدذوش  عمإشُ  كين ـدذوش  ر   مآ ب د ي تربةن ارتحر ل  1990 ِي  مدز ب لذ  ا  رب د ي ئدويج ستربجْ

  ِي ل  ئلا س  ب ّما  لذا    ب فدذوش  و كآ فيدس ِآ ب  رالإين ب جرويج ب  36تيدرن سق  ب  مآ ر  ب د ي 

" ب ّي مي ب  عرمي بالإّيػ ـدذوش "  ةفلذ  "ب جرويج  ب د ي ـدذوش " مآ 2006 ِي  ل  بظم  تثحر وقذ ر1996

ر ويُى ا ِ ة  ب كهحرون " (34ر ـ د  2008)ِلذ ب ع   ِل ر  ور   بّذ بدميج  ل  ـدذوش ب ويمحن ب ّي 

ب تيدم " لأد  سي  ّا شعرهمش ويميِف ساط مي   مآ اجا الأجةي  ب تيدم  تتذ س غ ساط مي  ـدذوش الأجةي  

ئلف  2017م ةيس دولاس  ةوميِف ظد   50م ةيس كشون دشويج  ا  خربل   386خربل   2000ب فدذوش ظد  

  فدذوش ئلفوتهذه ب  عرم  ب جروي ة  مآ ر   ئنؽي  ب م ةيس دولاس ر 997م ةيس كرسون ا  خربل   8488

 : (03درتم رر ـ د   06-07)سرت ةذر  رمي

 ؛ب د ىة  ب ثروا الإذبرةا الأجا وريا ب رعةحر ِلف ب  عرم  قذسا تّضيض 

 ؛الأجةي  سحن   ثروبر ب ّيد  ب ورصيْ ملذا ادتةا 

 بّحن الأرز مْ ب ّيالإة  بالإي ة  الأظربش ل  بظرهميساي ر   مآ مي ة  رشوا ئلف ب د ىة  ب ثروا ادريا 

وليس  ؛بالإ يوشا-ب ّيةذ ملذا اِلا

 ًب د ىة  بالإذبرةا ات لير ارش مآ  تهييوخم   ذو   ب ّيم  بالإربصد  بظوتشبس ِلف ب   ي. 

,ر juin 2003 26ر Berg) اام ي بِوليسبر  ّذا ور   ب خيسجة  الأظربش ل  ب فدذوش  اـر   بظرهميس يو و    

 :(14ـ د  
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 الأاذبه خةس مآ سةنهمي  دفا قذ ب ز  ب وذبرا  و دب ب ّيم  وبالإربصد  ب د ي ـدذوش  سحن ب  فا 

يةف  ؛وب رٌ

 ـشه ظّش بسا يُ ل  اظيظي بالإومه   ب جرويج  الاقوفيد ِلف ب د ىة    ثروا ب ع لة  ب وأرحربر ا دب 

 ددر بالإي ة  بالإربسد ارج  ب روآر وريسج دبرا الؤدويجة  ب تىيِير اديتعة  بد  يك بالإد ة ر ب ّم  

 ؛ب د ىي ب تىيُ

  وا دب تيهي الاظرهميس   فدذوش   مكآ ب صي بالإي ة  بالإديتَ  ودرُ سي دٍش ممكآ ِيةذ اك ر ادتةا 

 ؛دتذ   ظةر   ؼعا ل  بهي الاخو يً خي   ل  ب فدذوش  اـر   قةم  بد  يك

 ر   ل  الاظرهميس ئن  صمدة  مذا قاا ل  ب دتذ   ب عةر   ِلف ب  فر   مآ ب  عرم  آكِ م   ُ  بالإي ة  اـلأ

ر   ازه ادر    عشِ  سي دٍش ممكد   .دتذ   ظةر   ئلف اـلأ

IV ,2 الاستراثيجية الاسخثمارية لصىذوق المعاشات الحكومي الإحمالي الجرويجي 

 مكدو  وب صير بالإذ شيآ وبروةيس الؤدبسا ل  ب فدذوش   و ش   ّشكر دوالاظرهميس بظترباة ة  ِآ دودذث ان قلا

 الأظيس ي ب تيدرن  دٍ  تتذر ب كلحرا ب د يح تشؿ وادتةا ةيِيالإ بالإي ة  ب ك ي بر اتما بظوتىيب مآ

 الؤدترد  بظو ذب  ومنهير بالإذ شيآ بدوتي  وشيت  ب جرويج  بالإشكض   ب لد  ِآ ب فيدسا والأدٍم    فدذوش 

 امرب   دمي وب ؽ يتة   لإدبسا مدك  ادٍة  ولْ مآ ب ك ي بر ا   امكد  تتذرر ب ك ي ب لاجوزبب

  وتةة  2002 ِي  ل  ِيالإة  بظرؽيسي  ؼشك  مْ تّيقذر ب جروي ة  بالإي ة  وصبسا ان ازب مآ الأكثرر ب فدذوش 

 مآ نؽأ ب صي الأغشبك  ة ذ  ب فدذوش  بهزب الاساتي  ل  وبض   سغل  شّكغ مي وارر بالإّيؼير ـدذوش  ئدبسا

 ِآ سي دةيس   ذ شه ب ز  ت رر بالإشكض   ب جرويج سد  ل  الاظرهميس   ب تع  قلا مآ ب فدذوش  ازب ذبسويُ ر اج  ي

 ب ذول  بالإي  ساط ظرش  ل  مد ٍو  مآ %50  خربل سيظرهميس ب فدذوش    زب مذظُ  1998 ِي  ومدزر ة بالإي  وصبسا

 .(36ر ـ د  2008ِل ر )ِلذ ب ع   

شعرهمش ب فدذوش ساظمي   ل  الأظربش بالإي ة  ب فيِذا ريسج ب جرويجر ودٍشب  فثش ح   ب عرش      

ب جروي ة ر وئرب ا  ضخ كمة  كلحرا مآ سبط بالإي  تتذ  ذرا الاقوفيد ل  دوبم  بلىشبب او  فيب س ّد  

ةيظو  الاظرهميسي  بالإربسدر ومآ ر  ظرومشس م و ف ب تىيِير الاقوفيد  . وي مْ ب فدذوش ب جرويج  ل  ظ

 ا شقيس  ب  رالإين ب ز   وّحن 
ُ
ن ادٍى ئدبسا ا   ض  دويجةو ر وي  ئّشك ِ ة  محزبدة  ب فدذوش ب عدري  و ن ت

ن مآ خا ب  رالإين ادريا جيدب مآ مربسد اب فدذوش سيِوميد ومربتت  ب  رالإين ِلف سشبم   بالإعوتل ة ر كمي 

 ب فدذوش  وثىة  ب ع ض ل  ب تىيِير غحر ب د ى
ُ
م ي بالإضيذ مآ ب ؽ يتة  ل  ئدبسا ة ر وِ ة  تشقيس  ب  رالإين ا

ب فدذوش وبظرهميس مربسدهر و كآ ازه ب شقيس  غحر كيتة  مي    اكآ اديك دفرؿ تؽشيّة  ادذد سرضا 

وازه معي   ِني بهي ب فدذوش  اسربب بظرهميس وئدبسا مربسد ب فدذوش معإو ة  كيت  بالإّدةحن سنؽيو ر

ر سدعب بالإديوا وقذ خذد دٍي  ب ّما ب خيؿ سي فدذوش نعب بظرهميس ساط بالإي    ب لذب جرويج  مدز ب

 سمي امشيعي ل  الاظرهميسبر ر  %65ئلف %45سحن  وحبسدةس تؽعا الاظرهميسبر ل  بالإدىت  الأوس ة  نعل  اتر 

 كمي ظمذ دٍي ر %20الاظرهميس ل  مدىت  اظةي وب ليظة ة  سنعل  لا اضيذ ِلف وارحرب  %45و %25 سحن  تربوح

م خٍ  ان ازب ب دٍي  ـذس  مد ٍو  ل  بظرهميسبر ريسو  بّم ر ب ذو  الأوس ة  )مْ ب فدذوش سيظرهميس

كمي ظمذ ل  اظةي سيلاظرهميس ل  كا مآ اظترب ةي واردج كردج ر وكدذب وامشيعير (1999قلا اىلةا ب ةرسو ل  ِي  

 .(Ministry of Finance; https://www.regjeringen.no/en, octobre 1997) وظدثيترسا ودةرص دذب وب ةيسين
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سدفق كلحرا ل  ب ؽشكير وب لدركر خةس  ر بسوّذ ب فدذوش ب عةيد  ب جرويج  ِآ الاظرهميس2009ل  درتم ر 

لف مذى كلحر مآ ب ؽشكير ئر س ث   ؼشك  خر  ب ّي   سنعل   8000تما الاظرهميس وتا خفق اق ة  وِ

واكزب ا يدى "ولْ سةم  ل  ظ   وبخذا"ر و ي ويل  دجف مآ الأصم  بالإي ة  ب ّيالإة  ب صي لش   الاقوفيد  1%

 .(202ر ـ د  2007)بالإرظر  و بالإدفرس ر  ب ّي مي

ظرهميس كيت  وخذود بالإ يوش ومّذ  ب ّيةذ اسربب الا  خذد دٍي  ب ّما ب خيؿ سي فدذوش  رو ف   ِيم 

ب جرويج  ولْ ب مربسي  وقذ اوض   ب ذسبظير ان ل  متذم  ِربما د يح ب فدذوش ر وئدبسا بالإ يوش

ذبس وبالإربصد  ب جروي ة , ازب سيلإليت  ئلف ان ب فدذوش  ُ  ب ربض    نؽيو  سمي لا  وّيسك مْ ب عةيظ  بالإي ة 

كمي اكذر ب ذسبظير ان ب عبب ب شةيس ي وسب  ر  حر ب  ركم ّيعإو ة  و وىلةا مب ؽ يتة  وبالإ سىشيت  ِي ة 

لأد  شّما ل  ئويس مدٍ  وتيةا ب ؽ يتة ر وقذ ِضصر خركم  وؼ يتة  ب فدذوش ل   د يح ازب ب فدذوش 

اىرس ئجميل  ب تةم    لحنر وب  ذو  (7-6درتم رر ب ف دير  06-07)سرت ةذر  رمي تّضيض ِيةذبا  بالإي ة 

 كمي  ل : 2021ئلف غي    1998ب عرقة    فدذوش ب عةيد  ب جرويج  ر   ب  ترا مآ 

 (2021-1998: ثطور الليمة السوكية للصىذوق السيادي الجرويجي خلال الفترة )(01الجذول )

 : م ةيس كشون دشويج الوحذة

اسخثمارات البيية  الليمة السوكية

الحححية للطاكات 

 المحجذدة

اسخثمارات 

 علارية

اسخثمارات 

 الأسواق المالية

الاسخثمارات رات 

 الذخل الثابد

 السىة

172 / / 66.820 101.194 1998 

222 / / 93.106 129.197 1999 

386 / / 151.030 245.110 2000 

614 / / 241.662 350.264 2001 

609 / / 225.279 394.804 2002 

845 / / 353.646 470.742 2003 

1016 / / 406.208 625.592 2004 

1399 / / 574.807 671.082 2005 

1784 / / 715.377 1149.276 2006 

2019 / / 932.332 1115.403 2007 

2275 / / 1122.879 1596.984 2008 

2640 / / 1638.474 1064.357 2009 

3077 / / 1886.282 1246.655 2010 

3312 / 11.023 1939.672 1320.999 2011 

3816 / 22.049 2322.743 1422.652 2012 

5038 / 50.984 3119.616 1836.531 2013 

6431 / 106.443 3948.909 2291.209 2014 

7475 / 180.027 4593.792 2651.342 2015 

7510 / 188.440 4701.949 2628.770 2016 

8488 / 217.160 5973.296 2633.619 2017 

8256 / 243.818 5469.288 2639.559 2018 
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10088 / 264.538 7148.703 2768.492 2019 

10914 / 272.506 7970.608 2856.011 2020 

12340 14.287 310.134 8897.850 3418.902 2021 

-https://www.nbim.no/en/the-fund/marketر ب ف دير 08/11/2022بالإفذس: )مآ بِذب ب ليخهحنر 

value)/ 

  :   ب  ذو  د خَ انرمآ 

 1998مشا سحن ظدربر  100اميِ   ازه الاظرهميسبر سأكثر مآ  سي نعل    ظرهميسبر ل  الأظربش بالإي ة :

 تةم   2021كشبون دشويج (  وفا ظد   م ةيس  66 م ةيس دولاس ) 9قةم   1998خةس كيد  ال غ ظد   2021و

م ةيس كشبون دشويج (ر خةس ان ازه الاظرهميسبر ووة   ازه ب  ترا وبـ   الاسا يُ  8900دولاس )م ةيس  1010

سف   وشد  ر مْ تس ةا بّن الارو لار ر   ظدربر ق ة   درة   الاصمير وب فذمير ب د ىة    موكشسار 

الإّيؼير ب جرويج ر خةس كمي بن الاظرهميسبر ل  الأظربش بالإي ة  ادٍى سأامة  سي ث   ذى معحر   ـدذوش ب

ر واورصُ ازه الاظرهميسبر 2021% مآ بجميل  بظرهميسبر ب فدذوش  عد  72امها ازه الاظرهميسبر نعل   

ر وار مي  ذ  ِلف ادريْ الاظرهميسبر 2021بظرهميس ل  ظد   9338دو   خر  ب ّي  ر ساجميل   65ِلف 

دو   ل   30دو   ل  اظةير  15ب تيسا الاتشيتة ر ودو  ل   6وارصيّ ي ِلف م و ف ب تيسبر خةس تعرهمش ل  

دو   كا مآ امشيعي ب ؽمي ة  وب  در ة  سمّذ  دو وحن ل  كا قيسار  4دو  ل  ب ؽشش الأوظير و  5اوسو ير و

سيلإليت  بلف بظرهميسبر ل  كا مآ  بظترب ةي ودةرص دذبر ممي  لحن ان بظترباة ة  ادريْ الاظرهميسبر مىلت  

 .يل  ل  ـدذوش بالإّيؼير ب جرويج بؽع  ي بالإه

% مآ بجميل  الاظرهميسبر  عد  25.4: امها ازه الاظرهميسبر سي نعل    ظرهميسبر ربر ب ذرا ب هيس 

م ةيس دولاس  13ر خةس ؼ ذر ازه الاظرهميسبر بسا يُ كلحرا ل  قةمتهي ِلف مذبس ب عدربرر تيسا ّ  مآ 2021

ر ويّرد 2021م ةيس كشبون دشويج ( ظد   3418م ةيس دولاس ) 387ئلف  ر1998م ةيس كشبون دشويج ( ظد   101)

ازب الاسا يُ بالإعومش ئلف اامة  الاظرهميسبر ربر ب ذرا ب هيس  ل  ادريْ ظ   الاظرهميسبر ل  ـدذوش 

ر 2021دو   خر  ب ّي   وتا بخفيةةير ظد   50بالإّيؼير ب جرويج ر خةس اورصُ ازه الاظرهميسبر ِلف 

دو   ل  بظةي مآ لمنهي دو   وبخذا ل  ب ؽشش الأوظير كمي  011دو  ر  28  دو  اوسو ي مومه   ل  اغ بهي ل

ل  امشيعي ب ؽمي ة ر  ودو   وبخذا ل  بتشيتةي ر سيلإليت  ئلف  3دو  ل  امشيعي ب  در ة ر و 5ام  الاظرهميسبر 

بظرهميس م و ف ل  ظد   1365بر ِلف بظترب ةي ودةرص دذب ومدٍم  دو ة  وبخذار كمي ارصِ  ازه الاظرهميس 

 .ر ممي  ذ  ِلف اامة  ازه الاظرهميسبر واأرحراي ِلف بالإشدود ب ّيم   فدذوش بالإّيؼير ب جرويج 2021

سيظرهميسبر ستةم   2011سذا ب ورج  ددر ازه الاظرهميسبر سذب   مآ ظد   سي نعل    ظرهميسبر ب ّتيسي :

شبون دشويج (ر  ترا ْ بّذ ر   قةم  ازه الاظرهميسبر وافا ئلف اكثر مآ م ةيس ك 11.023م ةيس دولاس ) 1.839

ر وار مي  إكذ بِوميد ب فدذوش ِلف ازب ب درُ مآ 2021م ةيس كشبون دشويج ( نهي   ظد   310م ةيس دولاس ) 35

 14بظرهميس مرصِ  ِلف  885% مآ بجميل  بظرهميسبر ب فدذوشر سيجمي  2.5الاظرهميسر برب س ث  نعبو  

دو   سيلإليت  ئلف ب ةيسين ل  اظةي وب رلا ير بالإودذا الامشيكة  ل   12دو   خر  ب ّي  ر ج  ي ل  دو  اوسو ي ب 

 .امشيعي ب ؽمي ة 

: شُّو ر مآ اخذث الاظرهميسبر ب صي قي  بهي ـدذوش سي نعل    ظرهميسبر ل  ب ليد  ب ودوة    ىيقير بالإو ذدا

 اومي  سي ورج  ددر ب ىيقير بالإو ذدار مآ ر   الاظرهميسبر سذب   ل  ؼشك ب وتيِذ ب جرويج ر خةس سذا الا 
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(Borssele 1&2)  ذسر سددر
ُ
م ةيس كشبون دشويج ( ظد   14.28م ةيس دولاس ) 1.620ب  ر دذ  ر و يظرهميسبر ق

دبئ  ر  ةعرن بو  بظرهميس مآ درِ   تر  س  ازب ب فدذوشر غحر بن ب ورج  ب ّي  لإدبسا ب فدذوش 2021
ُ
ا

 .سياومي  متزب ذ سي ىيقير بالإو ذدا وب لنإ ب ودوة  بالإشبتت    ي

 23ر خةس س ث  1998ؼ ذر ب تةم  ب عرقة    فدذوش بساتيُ كلحر مدز ظد   سي نعل    تةم  ب عرقة  الاجمي ة :

الإي قةمو   2021 مشا  وفا نهي   ظد  58م ةيس كشبون دشويج (  ووميِف بّذاي قةمو  سأكثر مآ  172م ةيس دولاس )

م ةيس كشبون دشويج ( وه  اِلف قةم  ختتي ـدذوش مدز ايسيخ بنؽية ر ويّرد ظبب بسا يُ  12340م ةيس دولاس ) 1339

قةمو  ب عرقة  ئلف ادريْ بظرهميسبا  مآ ج  ر و ي ويل  بسا يُ ب ّيةذ ِلف الاظرهميسبر ت ي نهي   ب دفف الأو  مآ ِي  

م ةيس كشون دشويج . اكثر مآ دفف قةم  ب فدذوش ه  ِيةذ ِلف  11657  فدذوش  ر س ث  ب تةم  ب عرقة 2022

م ةيس كشون دشويج . ومآ ج   ارشى س غ ـيل  ب وذتتير ب ذبر   مآ ب  عرم   327ر6الاظرهميسبرر ويل غ م مرِ ي 

 م ةيس كشون دشويج  مآ ب ّم  .  2066م ةيس كشون دشويج  و 3265

فش اتةةمدي   فدذوش ل  م شد مإؼشبر س دةو  وئدبسا ر  كآ مآ بالإ   الؤؼيسا ئلف دوسه ل  كمي لا  مكآ ان دد       

 ازب ُرصِ  ُ ر ادبة  مإؼشبر ئلف و ي دٍشادتةا الاظوتشبس بالإيل  وب  ذ مآ الؤد يش ب  عرمي والاساتي  سمّذ  الاظرهميسر 

 ل  والاظرهميس (%40بالإي  ) ساط واظربش بالإي ة  الأوسبش ل  الاظرهميس سحنر الأظيس ي  دٍيم ي وتت بظرهميسبا  ب فدذوش 

حن ك  ل  الاظرهميس ِلف ب ّيةذ مورظي س غ تتذر (%60  )ريسو اـر    ر 2003ظد   %12.60  خربل الاظرهميسبر مآ ب درِ

 ِيةذ ادتةا مآ ظدربر ظلْ ر   ب فدذوش  امكآ كمي سردولا  م ةيسبر 4 مآ اكثر بالإي  ساط بظرهميس مآ ب ّيةذ و  غ

 ب وعي ةف رف  وبّذر الؤجميل  ب ّيةذ مآ  %10 خربل  شؽعا مي وار %0.38 س غ ئليل  بّيةذ بالإورقّ  ب  ذودى تّذ

  .(41ر ـ د  2008)ِلذ ب ع   ِل ر  %4ر ظدرب  هميني ب عدر   ب ّيةذ مورظي س غ ب وضخ  ونعب

 ل  ب  ةكل  سي ع ض تيظيمُ  الؤ شبدبر ب د ىة  بظو ذب  ان 2001 عد     عةيظ  بالإي ة  ب ورجيهة  بالإليدب ادق

 ب  عرمي ب وتيِذ مّيؼير  فدذوش  ب  تةتي ب ّيةذ مآ نعل  مْ  وىيسا ان   بغحر ب د ىة ر  ب ّيم  بالإربصد 

 اآكا ِذ   ممآب فدذوش  ِلف ب  تةتي ب ّيةذ بظو ذب  ان ِلف ب عةيظ  ازه واتر  ظدريي %4 قذسايو 

  :ب ّيم  وبالإربصد  ب فدذوش  سحن مي ب ّ ق  ُ رضا ب ويل  وب ؽعا ب فدذوش  ساظمي 

 : علاكة صىذوق الحلاعذ الجرويجي بالموازهة العامة(01) شكلال

 
Source : (Tom A. Fearnley (12ر ـ د  27/09/2012ر   
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 بموفيؿ ر   مآ   ذو   ب ّيم  بالإربصد  مْ قري  بساليه ِ ق   ذ   ب فدذوش  ان اِ ه ب ؽعا مآ  وضا     

ب  عرمي  موق جمةْ  ب وتيِذ مّيؼير ـدذوش  تان  وِ ة ظد ر كا نهي   ل  الؤ شبدبر ب د ىة  تيةن

ض  ي ربالإدشوقير قىيُ مآ بالإدتت  الؤ شبدبر ب د ىة   بثشك ب جرويج  الاقوفيد دبرا بظرهميساي ئِيدا مآ وِ

ذ  مضبخم  الاقوفيد اتري   تىيِيرب  معيام  تص ةْ ر   مآ بقوفيد  وادتةا ادريْ ب خيؿر ب تىيُ وِ

 .الؤجميل  ب دياج ل  الأك ر سي  ف  بالإدشوقير ريسج

 ب فدذوش  مآ ب ىريا بالإذى ِلف الانس يب تّتز  انهي 2017  عد  اتشيشاي ل  ب جروي ة  ب  عرم  ركشر قذ    

 ب تيِذا ازه وتعيِذ ر%4ِآ ِرلي %3 محزبدة    ب فدذوش  ادريا نعل  تّيد  ان وي ب رب رق  مشوس مْ

 مآ الأكا سذ  تتي ب فدذوش  ِلف ب ّيةذ الاقوفيدر وئد يش ل  اذسي ةي ب د ي ِيةذبر مآ ب و  ق ل  بالإي ة 

 ,Norges Bank Investment Management)ب فدذوش  مآ ب تيدم  الأجةي  بظو يدا شّني ممي رساظمي  

15/11/2018). 

V تقييم دور صندوق ضبط الموارد في ظل أزمات شعر النفط 

V.1 وشأة صىذوق ضبط الموارد 

)ظّذ الله ر   لخضيد  ب ّمرمة  ب خيـ  ب  عيسير ئلف  نومي ـدذوش  ارر بالإربسد للي ـدذوش     

 لا انهي ب  عيسير ازه  محز مي اا  ب خيؿر ب و فةق خعيسير ئلف ر و ي ملي(145رر ـ د  2011/2012

 لا انهي كمي   ذو  ر ب ّيم  بالإربصد  ِآ معوت    عرنهي ب ّيم ر بالإربصد  واد ةز ئِذبد  تربِذ ومليدب ا مْ

 . (215درتم رر ـ د   06-07)سرت ةذر  رمي (ب  رالإين) ب ع ى  ب رؽشيّة   شقيس  ا مْ

 قيدرن  اتذ شبر ا رش  ب صي ب لترو ة  ب  دي   ئ شبدبر تيةن بموفيؿ ِلف بالإربسد للي ـدذوش  شّما      

 ب  ةئ  ه  بالإي ة  وصبسا وتّذ ر(35ـ د  ر 2013/2012)م ياةذر  ظد  ر   ب  عرم  ب ز  ادكم  بالإي ة 

   زب ب شةيس ي سي فشه الأمش ار بالإي ة  وصيش ِلف ان بالإي ة  قيدرن  دق خةس ب فدذوش  سرعةحر بالإع   

 .ب فدذوش 

 قيدرن  سمرجب ر(245رر ـ د  2011/2012)ظّذ الله ر  2000 ظد  ل  بالإربسد للي ـدذوش  ئنؽي  ا       

 مّو را مي ة  تربةن ب  ضبةش تيهي س    ب صي ب عد  ر وه 2000 جربن 27 ل  ـذس ب ز  ب وكمةل  بالإي ة 

ةذ ختا ئر الأظربش ب ّيالإة  ل  ب لترو  لأظّيس ب تةيس ي الاسا يُ ِآ ديا    تيةن   ذو   ب ّيم  بالإربصد  سـ

 ر   جضبةش   د ديس م ةيس 1231.2 ئلف ب  لي   ب لترو ة  ئ شبدبر بسا يُ بعبب جضبةش   د ديس م ةيس 400 قذسه

 .(35ر ـ د  2013/2012)م ياةذر  ب عد  د غ

V.2 دور صىذوق ضبط الموارد في ظل أزمات أسعار الىفط 

ر وكين 2000شُّو ر ـدذوش للي بالإربسد اخذ الآ ةير بالإعودذر  سمرجب قيدرن بالإي ة  ب وكمةل   عد     

ب  ذه مد  لمين امريا ب د تير ب ّيم  ل  خي  خذوث ات لير ل  الؤ شبدبر ب ّيم ر وب صي انوج ل  ب ثي ب 

ذبد بالإربصد  ب ّيم  تان ِآ ات لير اظّيس ب د ير و ي ويل  ِدذمي اضيذ اظّيس ب د ي ِآ ب عّش  بالإّومذ لِإ

ةذ ب فدذوشر وب  ذو  ب ويل   ب  لي   ب ديجم  ِآ ب  شش سحن ب عّش ب  ّل  وب عّش بالإشجع   و  ادري  ي  شـ

 كمي  ل : 2016ئلف غي   ظد   2000 رضا اىرس ـدذوش للي بالإربسد مآ ظد  
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 (2016-2000: ثطور صىذوق ضبط الموارد خلال الفترة )(02)جذول ال

وسبة رصيذ 

مً  الصىذوق 

PIB% 

رصيذ 

 بعذ الصىذوق 

 الاكحطاع

اكحطاعات 

 الصىذوق 

محاحات 

 الصىذوق 

 الاكحطاع كبل

فائض 

الجباية 

 البترولية

رصيذ نهاية 

 السىة

 الوحذة

 مليار ديىار

5.6 232.1 221.1 453.2 453.2 0 2000 

4.1 171.5 184.5 365.0 123.9 232.1 2001 

0.6 28.0 170.0 198.0 26.5 171.5 2002 

6.1 320.9 156.0 476.9 448.9 28.0 2003 

11.7 721.7 222.7 944.4 623.5 320.9 2004 

24.4 1842.7 247.8 2090.5 1368.8 721.7 2005 

34.5 2931.0 709.7 3640.7 1798.0 1842.7 2006 

34.4 3215.5 1454.4 4669.9 1738.8 2931.0 2007 

38.8 4280.1 1223.6 5503.7 2288.2 3215.5 2008 

43.3 4316.5 364.2 4680.7 400.7 4280.1 2009 

40.4 4842.8 792.0 5634.8 1318.3 4316.5 2010 

37.1 5381.7 1761.5 7143.2 2300.3 4842.8 2011 

35.0 5633.8 2283.2 7917.0 2535.3 5381.7 2012 

33.6 5563.5 2132.5 7696.0 2062.2 5633.8 2013 

25.6 4408.5 2965.6 2493 1810.6 5563.5 2014 

24.2 2092.0 2886.5 2634 569.63 4408.5 2015 

22.7 288 1804 1797.4 168.2 2092.0 2016 

وميد ِلف اتيسيش وصبسا بالإي (: المصذر  )مآ ئِذبد ب ليخهحن سيلِا

متيسد   2002و 2001ان مويخير ب فدذوش ؼ ذر بد  يلي ل  ظد  مآ ر   ب  ذو ر ب عيسا د خَ   

خةس  2008م ةيس د ديسر ئلف غي   ظد   476,9 وفا ِلف  2003ر ر  سذار سيلاسا يُ مآ ظد  2000بعد  

درة   لانّعيظير  2009م ةيس د ديسر  رس ا بد  يك و ةف ظد   5503.7س ث  قةم  مويخير ب فدذوش 

ومي الّ ي مآ بد  يك ل  اظّيس ب د ي وب ز  سذوسه ارش ِلف ئ شبدبر ـدذوش  2008ب فذم  ب د ىة   عد  

ين مي بسا ّ  مويخير ب فدذوش سذب   مآ ظد   ر ا آ 2012وئلف غي   ظد   2010للي بالإربسدر  كآ ظشِ

ةذ ستةم   ر درة   2016خصإ ظد   2013ر  ِيدر   د  يك ظد  م ةيس د ديسر  7917ختا ب فدذوش اك ر سـ

وظلبو  مآ بد  يك ل  اظّيس ب د ير و ي ويل  بد  يك خيد ل   2014 فذم  ب د ىة  ب ّكعة   عد   

ةذ ب فدذوشر خةس وـ   مويخيا  ظد   ِآ  2017م ةيس د ديس تتير  ةو  اِلؤ ن ظد   1804ئلف  2016سـ

ذ ذ سي  لي   شّرد ظبب الاد  يك والاسا يُ ل  مويخير ب فدذوش لاساليو ي ب ؽؼل  دمرب ب فدذوشر 

ب لترو ة  سدةس انهي ؼ ذر بسا يِي ل  بالإشبخا ب صي ؼ ذر تيهي تيةن ب  لي   ب لترو ة  بسا يِي وؼ ذر 

 بد  يلي ل  بالإشبخا ب صي ؼ ذر تيهي ب  لي   ب لترو ة  بد  يلي.

ةذ ـدذوش للي بالإربسدنعل   كمي مه      زه ب نعل  مآ سدةس اشبوخ  ا ب دياج ب روني ب خي م م  مآ  نعل  سـ

كيد  ب نعب مد  م  سدةس  2003ئلف  2000كأقص إ نعل  مدز ئنؽي  ب فدذوشر امي مآ ظد   %43.3ئلف  24%

ةذ  ر غحر اد  و مشوس ب عدربر بصدبدر ب  يج  ئلف ب فدذوش وار مي ادى كأدنى نعل  2002 ظد  %0.6كيد  نعل  سـ

مآ ب دياج  %43ئلف  2009خةس وـ   نعل  معيامو  ظد  بلف بسا يُ نعل  معيامو  ل  ب دياج ب ذبرل  ب خي ر 
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ب ذبرل  ب خي  كأِلف نعل  مدز بنؽي  ب فدذوشر غحر ان ازه ب نعل  ِيودر ل  الاد  يك اذسي ةي درة   لاد  يك 

 مويخير ب فدذوش.

الأظيس ي مآ ئنؽية  شُّذ ـدذوش للي الا شبدبر ل  ب  ضبةش ـدذوقي دبر ةي و يغ ريسجةي ِلف اظيط ان ب  ذه     

ار بموفيؿ تربةن ب  لي   ب د ىة  وادري  ي ئلف امريا ا  ع ض دبرل   ورقْ خذور  ل  بالإربصد  ب ّيم    ذو   

بعبب اشبجْ اظّيس ب د ير وقذ جي  ر   بّذ ئخذبث تّذ ا ِلف ااذبه ب فدذوش ب صي بقوفشر خعب قيدرن 

 ة  ب ّمرمة  ب ذبر ة ِلف ا  ةن بالإذ رد 2000بالإي ة  ب وكمةل   عد  

ِلف ادر  ب ذوس ب شةيس ي   فدذوش ئلف امريا ع ض بالإربصد  ب ّمرمة   2006ل  خحن اكذ قيدرن بالإي ة  ب وكمةل   عد  

ةذ ب فدذوش ِآ  م ةيس د ديسر و ز   شّو ر ـدذوش للي الا شبدبر ادبا خمي   لإستي  بالإربصد  ل   740دون ان  تا سـ

وانً ب  ضبةش تعوّما ب ع ض بالإربصني كأدبا مآ ادوبر ب عةيظ  بالإحزبدة  مآ بجا ادتةا  ولّة  ب وربصنر لا ظةمي

 .م و ف باذبت ي ب ودمري  ر  بّذ ر   اتر  سوثىة  ازب ب ع ض

ة ير ـدذوش للي الؤ شبدبر ل  ب  ضبةش ومعيامو  ل  تثىة  ع ض بالإربصد  ب ّمرمة         ُ مكآ ارلةذ اا  ارٌ

 لحن م و ف معيامير ـدذوش للي بالإربسد ر    ر ب ز بالإربل  ب  ذو   مآ ر  ب ّمرمة   وتعذ ذ بالإذ ردة 

 ( كمي  ل :2016-2000ب  ترا )

 2016-2000خلال الفترة  (2016-2000مساهمات صىذوق ضبط الموارد خلال الفترة )(: 03جذول )ال

 م ةيس د ديسالوحذة: 

 السىوات
صىذوق ضبط 

 الموارد

سذاد 

المذيوهية 

العمومية مً 

 الصىذوق 

جسبيلات 

لبىك الجسائر 

 مً الصىذوق 

عجس الموازهة 

 العامة

ثمويل عجس 

مً  الموازهة

 الصىذوق 

وسبة مساهمة 

الصىذوق في 

ثخفيض العجس 

 الموازوي

2000 453.2 221.1 0 -54.38 0 - 

2001 365.0 184.5 0 55.23 0 - 

2002 198.0 170.1 0 -42.5 0 - 

2003 476.9 156 0 -303.3 0 - 

2004 944.4 222.7 0 -349.7 0 - 

2005 2090.5 247.8 0 -1593.4 0 - 

2006 3640.7 618.1 0 -1735.8 91.53 5.27% 

2007 4669.9 314.5 608 -1567 532 33.96% 

2008 5503.7 465.4 0 -2516.8 758.2 30.13% 

2009 4680.7 0 0 -1150.2 364.3 31.67% 

2010 5634.8 0 0 -2022.9 791.9 39.15% 

2011 7143.2 0 0 -3007.8 1761 58.56% 

2012 7917.0 0 0 -3498.2 2283 65.27% 

2013 7696.0 0 0 -2240.2 2132 95.19% 

2014 2493 0 0 -3236.80 2966 91.62% 

2015 2634 0 0 -3103.7 2887 69.16% 

2016 1797.4 0 0 -2285.9 1804 73.56% 

وميد ِلف اتيسيش وصبسا بالإي (: المصذر  )مآ ئِذبد ب ليخهحن سيلِا
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 د خَ ان: ب عيسا ب  ذو  مآ ر   مّىةير      

ة ير مٍّ  -  ِلف ب   يً (ر تعتهذه2016-2000) ب  ترا ر   ب  ضبةش ل  بالإربسد للي ـدذوش  ارٌ

 ب ّمرمة ر بالإربصد  ع ض امريا ئلف مرجردبا  مآ %49.83 وج   خةس وب خيسجة ر ب ذبر ة  ب وربصدير

 ازه ؼع   قذو  ب  ضبةش  لد  تعبةتير ؼعا ل  %3.4ور ب ّمرمة  ب ذ رن  مآ جض   رعذ ذ % 14.86

ة ير  مآ بجميل  مرجردبا ر %68.19 خربل  ب ورٌ

 مآ مل غ بقوىيُ ئلف بالإربسد للي ـدذوش  ئنؽي  ايسيخ مآ الأولف ب خمغ ب عدربر ل  ب ذو   ال أ    -

 بنهةيس خي   ل  تتي ب فدذوش  مربسد بظوّمي  ب ذو   سغل  ئلف سبجْ وازب بالإربصد  ع ض اجا امريا

 ل  ب ذو   بِومذر وقذ ر2005 ظد  دولاس نهي   19 بالإشجع  ب عّش اد  ودضو  ي اظّيس ب لترو 

 . (89ر ـ د  2014)م حر  مآ بالإفيدس ب ذبر ة  الاقتربك ِلف بالإربصني ب ع ض امريا

 ب فدذوش  مربسد مآ جضبةش   د ديس م ةيس 91.53 مل غ بقوىيُ ب  عرم  سذار 2006 ظد  مآ بسوذب  -

  و   بالإيدة  قيدرن  ر   مآ ِ ة  تّذ  ر ئدري  بّذ وازب ب ّيم  بالإربصد  ع ض مآ  ومريا جض 

 م يوت ي ق ا ب ز  ب د ي لأظّيس بالإعومش الاسا يُ برش ِلف ب خىرا ازه ئلف و  أر ب  عرم  ب عد ر

 مربسد بظوّمي  ِلف ش ّ ي ب ز  الأمش بالإورظير بالإذى ب د ي( ِلف) خذوث بنهةيس  لأظّيس مآ

 ِلف دبةمي بالإديتٍ  مْ ب  عرمي الؤد يش بسا يُ ِآ ب دياج بالإربصني مآ ب ع ض جض   ومريا ب فدذوش 

)سرت ةذر  ب فدذوش  مربسد سيظو ذب  ب ع ض م ما امريا ِذ  مآ ر   مد  م  اضخ  مّذلار

 .(87ر ـ د  2010تّي ة  ـديد ا ب ثروا ب عةيد   كأدبا  رعةحر مذبرةا ب د ي ل  ب ذو  ب ّش ة ر 

ظد   مآ بسوذب  بالإربصد ر ع ض تثىة  بجا مآ ب فدذوش  مربسد مآ بالإوربل    قوىيُ ب ذو     ر  -

-2006) ب  ترا سحن مي بسا ّ  خةس بالإتوىّ ر بالإلي غ قةم  ل  صييدا تس ةا مْ 2016 غي   ئلف 2006

 ر2010ظد   جضبةش   د ديس م ةيس 791.9 مل غ ئلف 2006 ظد  د ديس م ةيس 91.53 مل غ ( مآ2010

ةذ ل    ع ض امري   ئلف الاسا يُ ازب ظبب ويشجْ  ب  رديم حن ب ومري ةحن ِآ ب دياج ب ّيم  بالإربصد  سـ

 وب  رديمج ب وكمةل  دولاسر م  حن 7 مل غ    رفق ب ز  2004 -2001 الاقوفيد  الادوّيػ سشديمج)

)م ياةذر  دولاس امشيعي( م ةيس 150 مل غ    رفق ب ز  2009-2004 الاقوفيد  الادوّيػ دِ  ل 

 .(44ر ـ د  2013/2012

 م یيس 1761 مآ  وتربوح( 2014-2011) ب  ترا سحن مي ب ع ض  ومريا بالإتوىّ  بالإلي غ اميِ   سيدمي -

 مدز ب فدذوش  مآ مل غ  توىْ اك ر شّو ر وب ز  2014 ظد  د ديس م ةيس 2966 ئلف 2011 ظد  دیديس

 سمّذ  ب صي اضب ذر ب ّمرمة ر ب د تير ا يق  بعبب بالإربصد  ع ض اضب ذ درة   ور   ر2000 ِي 

 ب  عرم   ذِ  بهي جي ر ب صي الؤنّيػر وظةيظ  ب ودمري  ب  ربمج درة   ب ّيم  الؤ شبدبر مآ اك ر

ِلف  اأرحره و ي ويل  كهحرا ملي غ   ي رفف  ب  ربمج ازه ب ّ ةير وب  ميب ب  درب مديوا ادمة 

ةذ  .(19ـ د   ر2012)سآ خديؾر  بالإحزبدة  سـ

م ةيس  1804م ةيس د ديس و 2887 وفا ئلف 2016و 2015بد  م  قةم  الاقوىيِير ر   ظدصي  -

ةذ ب فدذوش درة   لاد  ي اظّيس ب د ي  كد ديس ارب ةير ويّرد ازب الاد  يك ب ى ةف  تربجْ سـ

 مآ ج  ر و ذب   باليُ ب  عرم  ظةيظ  بدكميؼة  مآ ج   ارشى مآ ر   ر ن ب د تير.
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مآ  ور   معومشر اضب ذ ل  بالإربصني ب ع ض  وثىة  ب فدذوش  مربسد ِلف ب ذو   بِوميد ان ا خَ كمي -

 تّو ر وب صي 95%  د 2013 ظد   وفا 5% سنعل  2006 ظد  مآ ب ع ض امريا نعب بسا يُ ر  

  تر  ب ز  ب ذوس  اامة  مذى شّكغ مي بالإربصنير ازب ب ع ض  ومريا ب فدذوش  مآ اتوىْ نعل  اك ر

 .  ذو   ب ّيم  بالإربصد  ع ض امريا ل  بالإربسد للي ـدذوش  س 

 ب ّي  ب ذ آ ح   بسا يُ ئلف ادى بالإربصني ب ع ض  ومريا ب ذبرل  ب ّي  ب ذ آ ب  عرم  بظو ذب  ئن -

 بالإذ ردة  ح   ا  ةن ل  معيامو  ر   مآ بالإربسد للي ـدذوش  دوس   ٍ ش واديب ذبرل  

خةس ظيا  ب فدذوش ل  ظذبد بالإذ ردة  ب ّمرمة     ر بالإدذدا اخذ الأاذبه سيِوليساي ب ّمرمة 

 ب ع ض امريا ل  مليؼشا غحر سىشيت  ظيا  ب فدذوش  تان ( و ي ويل 2008-2000ر   ب  ترا )

 .موذدة  اضخ  ِلف مّذلار  يًب   مْ بالإربصني

 مآ ب وت ةا بلف بدى وب خيسجة  ب ذبر ة  ب ّمرمة  بالإذ ردة  ح   ا  ةن ل  ب  عرم  سغل  ئن -

 الؤقتربك بظو ذب  مدْ بلف سيلإليت  بالإربصنير ب ع ض امريا ل  ب ذبرل  ب ّي  ِلف ب تشك بِوميداي

 ب ل ر  تيهي ا  ب صي 2009 ظد  سيظوثدي  ب عدربر جمةْ ر   ب ع ض بالإربصني امريا ل  ب خيسج 

 للي ـدذوش  ان ب تر    مكآ ظلا وممي. ب ع ض بالإربصني امريا اجا مآ ب خيسج  ب ّي    ذ آ

)سرت ةذ و وشش ير   ىشيتوحن وتتي (ر2016- 2000) ب  ترا ر   ب ّيم  بالإربصد  ِ ج ل  ظيا  بالإربسد

ب ثروا ب عةيد   ل  ئدبسا ِربةذ ب د ي: ـدذوش ب ثروا ب عةيد  ب جرويج  دمررجير دوس ـديد ا 

 :(11ر ـ د  2017ب  ضبةشرر 

 ا  ةن ل  معيامو  ر   مآ ور   (2005-2000) ب  ترا تؽما :المباشرة غحر الطريلة 

 بالإدذدا الأاذبه اخذ سيِوليساي بالإربصني ب ع ض  ومريا بالإرج   بالإذ ردة  ب ّمرمة  ح  

 ب   يً مْ بالإربصني ب ع ض امريا ل  مليؼشا غحر ظيا  سىشيت  ب فدذوش  تان و ي ويل    ر

 موذدة . اضخ  مّذلار ِلف

 نعل  امريا ل  بالإليؼشا معيامو  وشش  ِآ (2014-2006) ب  ترا تؽما: مباشرة طريلة 

 .2006 ظد  مآ بسوذب  ب ّيم  ع ض بالإربصد  مآ مّةد 

V.3 الأزمة الروسية الأوكراهيةصىذوق ضبط الموارد في ظل  إعادة ثفعيل ححمية 

 2022 عد  بِومذ قيدرن بالإي ة   ادر ب  شب ب شوظة  الأوكشبدة  ئلف خذوث ـذم  د ىة  ئ  يسة ر خةس   

دولاسب    رمةار وار ظّش ا ىو  بالإعوريير ب  ّ ة    لترو  ل   45ِلف ظّش مشجع    رمةا ب د ي ل  خذود 

 ردولاسب واكثر 85مدز بدذلُا ب  شب ل  اوكشبدةير ووـا ل  بّن الأخةين ئلف  ردولاس 55ب ذو ة  سأكثر مآ  عرش ب

مآ ر   ضخ ب  يسش سحن ب عّش بالإشجع    رمةا ب د ي  بالإربسد سف   مليؼشاللي  اأتي اـر  ـدذوش 

 ب ذو ة ر وكيد  مذرشبا  بّذ ب فذم  ب د ىة بالإّومذ ل  قيدرن بالإي ة ر و حن ظّش تعريت  تّ ةي ل  ب عرش 

م ةيس دولاسر  كنهي د ذر ل  ب عدربر ب صي اِتل  ا   الأصم  بعبب ا يق   55ل  خذود  2014 عد   ب ع لة 

وميد ِلف ِيةذبر بالإدشوقير  .ع ض بالإربصد  وبظومشبس الاقوفيد ل  اِلا

كلذ ب ربسدبر ر وب صي ادر ئلف بد  يك قةم   غحر بن ب  ترا ب  ي ة  با    ب  ضبةش ئلف بِوميد ظةيظ 

ر خةس س ث  قةم  مآ ج   ارشى  ب ربسدبر مآ ج   وبِوميد ب  ضبةش ِلف ادريْ ـيدسبتهي ريسج بالإدشوقير
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ر وار مي شّيد  د غ ب تةم  ل  2022ولف مآ ظد  الأ اؼ ش  9م ةيس دولاس ر    5ب فيدسبر ريسج بالإدشوقير 

ر  2022م ةيس دولاس سنهي   ظد   7افا ب فيدسبر ئلف  ويُورقْ ان كعار 2021ظد   ر كمي تهذه ب  ضبةش   رـ

 14خةس ختا بالإحزبن ب و يس  تيةن ستةم  ر 2022م ةيس دولاس ـيدسبر ريسج بالإدشوقير ظد   10ئلف ادتةا 

  ضبةش   مشا ختت  ب 2022م ةيس دولاس سنهي   ظد   17ر ب ز  قذ  فا ئلف 2022م ةيس دولاس نهي   اور مآ ظد  

ومْ بظومشبس بسا يُ اظّيس ب د ي وب ثيص ل  الأظربش ب ّيالإة ر وب صي  مذبرةا قةيظة ر 2014الأولف مدز ظد  

 ارشر سيلإ  يب ِلف الؤ شبدبر  ب ّيم   ل ضبةش.

 55ان ددر م ةرن سشمةا  رمةي ار خف  ب  ضبةشر ظورتش  لخضيد  ب ّمرمة  ِلف الأقا  ب لةيديروتّني ازه 

م ةرن دولاس  رمةي بعبب  55ختت  ب  ضبةش اكثر مآ  سذب   الاصم  الأوكشبدة رلاسب  عا سشمةار مي شّني اد  مدز دو 

دولاس تتير تان  100و يخرعيب اظّيس سشمةا ل  معورى ر تيسش ب عّش بالإشجع  وب عّش ب  تةتي    رمةا

 .م ةيس دولاس 12الأقا  مآ ب د ي مدز ا  ش الأصم  الأوكشبدة  ظرل غ ِلف ب  ضبةش مذبرةا 

و ي دٍش لاظومشبس الاصم  وبؼوذبداي مْ درر  تفا ب ؽوي  وب  يج  بالإتزب ذا ئلف ب ثيص وب د ير تيسا يُ 

 ر2023و ذب   ظد   2022مْ نهي   ظد   دولاس امش مورقْ جذب 120الأظّيس ترش خيجض 

و كآ سيظودذبث ب ةير تعةحر جذ ذا  كا ازه بالإإؼشبر اذِر ئلف بِيدا ا ّةا نؽيه ـدذوش للي بالإربسدر

  فدذوشر كمهة تهي ل  ـدذوش بالإّيؼير ب جروج ر  ممين ِذ  اأكا مربسدهر وبظوّمي  بـر   لأغشبك 

 بظرهميسي  بّةذا ِآ امريا بالإربصدير وتعذ ذ ب ذ رنر

VI – مـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالخاث : 

ر وب صي تّرد بظرهميسبتهيامها ب فديد ا ب عةيد   ب ح ش ب ذبِ   ودتةا ب ودمة  الاقوفيد   مآ ر   ادريْ 

 ات لير مآ بالإدل  الاقوفيد   مي   ادبا تؽعا سز   وه  ب د ىة بّربةذ  مكآ ان ا ّب دوس ب لذ ا   ّربةذ 

 .ظرش  اظّيس

ب شبةذا ل  م ي  ب فديد ا ب عةيد  ر خةس ب تزم  ئدبسا  تّو ر ا ش   ـدذوش بالإّيؼير ب جرويج  مآ ب و يسب

  .ب ديلب بالإرسد ازب مآ ب تيدم  الأجةي  خا سبِ ب فدذوش بظرهميس ب  ربةن ب د ىة  سف   ِت دة  خةس 

ب  ضبةش سغ  بمو ك ي ئمعيدةير ضخم  ظرب  مآ ديخة  الاخوةيوير ب د ىة  او مآ ديخة  ب  ربةن بالإي ة   

بالإوأاة  مآ بسا يُ اظّيس ب د ير ئلا ان ـدذوش للي بالإربسد تؽا ل  بظوث   ازه ب  ربةنر خةس ا  

 ب ّيةذبر وتّرين در  ي مفيدس یْادر ظد ر غحر اد   مكآ  ل ضبةش ر   ب  ترا ب تيدم   15بظوجزبت  ل  ٌشه 

ةف اخعن  ئرب بؽشه ب رق  مشوس مْ ب فدذوش  بظرهميسبر بّيةذبر ب د ىة   ك إ بؽعا بالإي ة  مربسداي ارٌ

 .وتّي 

VI .5. هحائج البحث: 

 يظّيس ب د اريس ات لير ا بموفيؿ ل  ب د ىة  ب ذو   تعيِذ ب صي الأدبا ب عةيد   الاظرهميس ـديد ا تّو ر   

 رسيلاظرهميس وادمة  قةمتهي ب د ي اظّيس بسا يُ ظدربر ل  ختتتهي ب صي ب د ىة  ب  ربةن ئدبسا ِ ر الاقوفيد ِلف

 الأجا ل  دمر   ِدذ ب د ي ِآ سذ   در  تؽعا ِيةذبر  ودتةا ريسج  بظرهميس او دبرل  بظرهميس ظرب 

بد  يك اظّيس ب د ي درة   الاصمير ب ع لة  لأظّيس  خي   ل  ب فديد ا ازه مربسد وبظو ذب  ب ىريار

 بالإوت ل ر ب د ىة  مربسداي سذ معوتشا  مي ة مربسد  ارتحر بقوفيدبتهي ِ ر بظوتشبس  و ي ويل  تعيِذ ِلفب د ير 
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شّو ر ـدذوش بالإّيؼير ب جرويج  مآ اا  ب فديد ا ب عةيد   ل  ب ّي  ر ئن     كآ اام ير خةس مكد      

بسا مربسده وئِيدا بظرهميساير مآ ادتتة  ِربةذ مشا ّ ر جّ   مد  بِلف ب فديد ا قةم  ظرقة  سد وشيت  ئد

 .2021م ةيس دولاس ظد   1339

امي سي نعل   فدذوش للي بالإربسدر تتذ ِينى ولا صب  شّيني مآ ب كهحر مآ الارو لارر خةس تتذ بغ ب    

ر وار مي شّكغ ظر  ئدبسا ب فدذوشر وبِوليسه مل أ  وّرين ب ع ض ل  بالإربصد  ب ّيم ر 2017اـر   ظد  

عبب ب  شب ب شوظة  الأوكشبدة  ب فدذوشر غحر ان ب فذم  ب د ىة  ب  ي ة  بدون ادذ ذ سؤي  وبض    ّما 

وليس   فدذوش وتا ب ةير جذ ذا وئدبسا خذ ه  كمهة تهي ل  ب جرويج.  جذدر الاما ل  ئِيدا سد اِلا

VI .2:ملترحات البحث . 

وب رؽشيّير  ب تربدحنِلف مذى ظ م  ب رلْ الاقوفيد    ل ذ وولرح  ب عةيد  شّومذ د يح ب فديد ا

 منهي شّينيب صي  ب  ةع ة ج رداي الإّي    الارو لار  ب  ضبةش ان اشكض كاِلف   نلػ و  زب  بالإدٍم    فدذوشر

ٌا بظترباة ة  بظرهميسي  ديج   اممآ خا الأجةي  مآ ازب بالإرسد ب فدذوش ل   وئِيدا ادٍة  بقوفيداي

 ب ىلةع .

وميد ِلف ِربةذ   ّ  ي قيدسا ِلف ادريْ مفيدس در  ب  ضبةشل   ب عةيد فدذوش ب  ئِيدا ادٍة ن ئ  ير واِلا

وميد ِلف ب ّربةذ ب د ىة   قيِذا سدي  شّني ممي الاظرهميسبر بالإدتت  مآ ب فدذوش ب عةيد  سذ  اِلا

ي مشاكضا ِلف الاظرهميس  بقوفيد    الؤدويجة .ر  ب ىلّ   ب  تةتياكثر ادرِ

- VII – ع :ــــــــــوالمراج الإحــــــــالات 

- Caroline bertn delacour, les fonds de souverains, les echos edition, paris, France, 2009. 

- Ministry of Finance, Regulation on the Management of Government Petroleum Fund 

(Norway: Ministry of Finance, October 1997), in: https://www.regjeringen.no/en/id4/ , 

date: 31/01/2019 at: 19:23. 

- Norges Bank Investment Management, https://www.nbim.no/en/the-fund /, 15/11/2018, 

20:16. 

- Sigbjorn. Atle. Berg, le Fonds du pétrole du gouvernement norvégien, présentation au 

collège de contrôle et surveillance des Ressources Pétrolières, Norges Bank Investment 

Management ,26 juin 2003, Norvège. 

- Tom A. Fearnley, Norway’s Government Pension Fund: Investing for the long run, Oxford 

Pensions Conference, Oxford, 27/09/2012. 

- Ministry of Finance, Regulation on the Management of Government Petroleum Fund 

(Norway: 

- https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value,28/01/2019  

https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value,28/01/2019
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غ م ياةذر دوس ب  لي   ب لترو ة  ل  ادتةا ب ودمة  بالإعوذبم  )ـدذوش للي بالإربسد ل  ب  ضبةش يبدس  -

دمررجي(ر مزكشا متذم  لاظوكمي  موى لير ؼ يدا بالإيظتر اكيد مي ل  ب ّ ر  الاقوفيد  ر ا فق: 

 .2013/2012 ب  ضبةشربقوفيد وتعةحر سترول ر جيمّ  قيـذ  مش يحر وست  ر 

ر وشش ي مدمذر دوس ـديد ا ب ثروا ب عةيد   ل  ئدبسا ِربةذ ب د ي: ـدذوش ب ثروا سرت ةذ دبةا -

 .35ر م    ب ربدر ب  ضبةشر ب ّذد ب عةيد  ب جرويج  دمررجي

 اتيسيش وصبسا بالإي ة . -

(ر مزكشا غحر 2010-2000ارش ات لير اظّيس ب د ي ِلف ب عةيظ  بالإي ة  ل  ب  ضبةش) دبود ظّذ اللهر -

 .2011/2012ر ب  ضبةشر 03ؼ يدا بالإيجعوحر ل  ب ّ ر  الاقوفيد  ر جيمّ  ب  ضبةش منؽرسا  دةا 

سلي ِلذ ب ع   ِل ر بقوفيد ير بظرهميس ب  ربةن ب د ىة  دسبظ  متيسد  واىلةتة  ِلف بالإم ك   -

ب ّش ة  ب عّرد  ر متي  منؽرس ل  م    دسبظير بظترباة ة  افذس ِآ مشكض الاميسبر   ذسبظير 

 .2008ر ب ىلّ  الأو ر 138وب لدرث الاظترباة ة ر الاميسبر ب ّش ة  بالإودذار ب ّذد 

ظ ةمين صوبس  تشخيرر ب فديد ا ب عةيد   ب خ ة ة  سحن موى لير ب ذو  بالإو تة  لاظرهميسبتهي  -

وب لذبةا الأرشىر مذبر   ل  بالإإامش ب عدر  ب هي س "دو  م  غ ب وّيون ب خ ةج : ب عةيظ  

فيد ل  ٌا بالإوثحربر الؤق ةمة  وب ذو ة "ر بالإشكض ب ّشبي  لأسديث ودسبظ  ب عةيظير والاقو

 .2014دشعم ر  8ئلف  6ر ا ي  مآ -قىش –سي ذوخ 

ةف كأدبا بالإربسد للي ـدذوش  تّي ة ظ ي  سآ خديؾر  -  ب  ضبةش ل  ب د ىة  ب ثروا مذبرةا  ورٌ

 الاقوفيد  ر ب ّ ر  ل  اكيد مي ميظتر ؼ يدا موى لير لاظوكمي  متذم  مزكشا (ر2011-2000ب  ترا)

 .وسق  ر ب  ضبةش مش يحر قيـذ  جيمّ  سترول ر وتعیحر بقوفيد :ا فق

ظ ي  خعحن ب لفي ر ظمحر ترص  ؼ يب ب ؽشيذار م يوش وبؼعي ةير بد  يك اظّيس ب د ي ل   -

ر -دسبظ  اد ة ة –بِذبد بالإربصد  ب ّيم  ل  ب ّشبش ولشوسبر ا ّةا مفيدس ب ذرا ب ثحر د ىة  

 . 2013متي  منؽرس م    ك ة  بثذبد   ّ ر  الاقوفيد   ب  يمّ ر ب ّذد ب عيدط وب ه ررنر 

-ب  ضبةشدسبظ  خي   -ب ّمش  ِل ر دسبظ  اأرحر اىرسبر اظّيس ب د ي ب خي  ِلف ب دمر الاقوفيد  -

 .2008(ر مزكشا ميجعوحر غحر منؽرسار جيمّ  ب  ضبةشر ب  ضبةشر 1970-2006)

ير ب  يمّة ر ب  ضبةشر  -  .1983مدمذ اخمذ ب ذوس ر مديلشبر ل  الاقوفيد ب لترول ر د ربن بالإىلرِ

(ر مزكشا 2013-2000ب  ضبةش ) ل  بالإيل  ب وربصن  ادتةا ل  ودوسه بالإربسد للي ـدذوش  سؼةذر م ح -

 جيمّ  ع ربالإإظ وتعةحر ئدبسا ا فق ب رعةحرر ِ ر  ل  بالإيظتر ؼ يدا دةا موى لير لمآ متذم 

  .بالإذ  ر ب  ضبةش

دبةا سرت ةذر دوس ب زكي  الاقوفيد  ل  ادعحن ادب  ـديد ا ب ثروا ب عةيد   "ـدذوش ب ثروا  -

خر  "ب زكي  الاقوفيد  وب وديتعة   ب ذول  ب عيدطب عةيد  ب جرويج  دمررجي"ر مذبر   ل  بالإ وتى 

ل   مي  ب  ذ ه "ر جيمّ  خعيل  سآ سرِ  07-06ر ب  ضبةش ا ي  -ب ؽ ف–بالإعوذبم  ل  مدٍمير اِلا

 درتم ر.
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دبةا سرت ةذر تّي ة  ـديد ا ب ثروا ب عةيد   كأدبا  رعةحر مذبرةا ب د ي ل  ب ذو  ب ّش ة ر م     -

 .2010ر 04 :ِة  والانعيدة ر ب ّذدالاكيد مة  ب ّش ة    ذسبظير الاجومي

-www.petroوكي   ادلي  ب لترو  وب ىيق ر تّشه ِلف ادربُ بظّيس ب د ي ب خي ر متي  منؽرس سيالإرقْ  -

press.com 2017ميسط  10 سويسيخ :  .17:09ر ب عيِ  2018مي   29ر ايسيخ الاوُ 

 


