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 شكر وتقدير

أولا وقبل كل شيء أشكر االله عز وجل الذي أعانني وقدرني على إنجاز هذا العمل 

 .المتواضع الذي نرجو أن يكون عملا نافعا لنا ولجميع الطلبة الباحثين في هذا المجال

كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الاستاذ الدكتور" بلعزوز بن علي " الذي أشرف على هذا 

لم يبخل علينا بمعلوماته القيمة ونصائحه وتوجيهاته الفعالة  العمل منذ البداية والذي

 وحسن متابعته التي مهدت لي الطريق لإتمام هذا العمل.

 كما اشكر اعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة هذه الرسالة 

 إلى كل من قدم لي عونا أو مساعدة أثناء مراحل إعداد هذه الدراسة

 مثلة بالقائمين عليها،واخص بالذكر جامعة الشلف م

  

وأخيرا فإنني اعتبر هذا الشكر شكرا خالصا لكل من أعانني وأبدى لي نصحا ولم يتسع 

 المقام لذكره، لهم جميعا صادق الدعوات وعظيم الامتنان والتقدير
 

 بوكرديد عبد القادر    
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 العربية ةملخص الأطروحة باللغ

ذلك  وتطبيق، متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي بالبنوك المركزية يهدف بحثنا إلى التعرف على  

قدمنا من خلاله . ولأجل تحقيق أهداف البحث ارتأينا تناول موضوع أطروحتنا في شقين، شق نظري بنك الجزائرعلى 

، بعدها عناصر كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي، ثم تطرقنا بعدها إلى ادبيات احتياطات الصرف الاجنبي 

متطلبات  . أما الشق التطبيقي والذي خصصنا لبحث اليات ادارة فوائض احتياطات الصرف الاجنبيحاولنا تقديم 

فرضيات كأرضية للوصول إلى النتائج المبحوث عنها. وبعد  اربعة ناقد طرحكنا و  ،كفاء ادارة الاحتياطات ببنك الجزائر

استنتاج :رفض الفرضية الأولى حيث لا يمكن اعتبار وظيفة الاحتياطات كتامين إلى  خلصنا، التحليل لكافة المعطيات

كما توصلنا إلى إن من ذاتي فقط بل كذلك التنويع الاقتصادي والادخار للأجيال القادمة ،وقبول الفرضية الثانية ،

أساليب توظيف الاحتياطات أيضا إنشاء الصناديق السيادية والاستثمار في الآجال الطويلة ،وتجزئة الاحتياطات 

والتسديد المسبق للدين الخارجي.كما وجدنا أيضا أن المخاطر المرتبطة بالاحتياطات تتمثل في مخاطر القرض والسيولة 

 يلية.ومخاطر السوق والمخاطر التشغ

 

 

،تجزئة كفاية الاحتياطات، الصناديق السيادية ، الأجنبياحتياطات الصرف  ،الجزائرك بنالكلمات المفتاحية: 

 الاحتياطات.
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 ملخص الأطروحة باللغة الإنجليزية

       
Our research aim to study the determinants of an efficient foreign exchange reserve 
management at central banks, than apply it on bank of Algeria, to realize the 
objectives of the research we divide the study on two sections, the first section talk 
about theoretical literature of foreign exchange reserve , component of foreign 
exchange reserve efficiency, mechanism of foreign exchange reserve surplus 
management  .in section two, we work for the determinants of an efficient foreign 
exchange reserve management in bank of Algeria. 

We posed four hypothesis to get the result , after the analysis of available data  we 
found : we refuse the first hypothesis because we cannot consider the function of 
reserves as just self insurance but also as economic diversification and saving for 
future generation , we accept the second one , we find that the placement of 
reserves can be through establishing sovereign wealth fund and investing in long 
terms , retailed reserves and prepaid foreign debt . finally we found that risks 
related to reserves are : credit risk , liquidity risk, market risk, operational risk .  

Keywords : Bank of Algeria, the foreign exchange reserves, the adequacy of 
reserves, sovereign funds, reserves tranching. 
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الجداول والاشكال والمخططات قـــائـــمـــة      
 

  قائمة الجداول
 14 :جدول حسابات النتائج للبنوك المركزية . 1-1الجدول 
 17 .2014-2005:الطلب على الذهب حسب الفئات بالطن2-1 الجدول
 18 بنوك مركزية احتفاظا بالذهب 10:احتياطات اكبر3-1الجدول

- 2008 :نصيب حقوق السحب الخاصة إلى إجمالي الاحتياطات خلال الفترة4-1الجدول : .
2014% 

24 

نصيب وضع الاحتياطي لدى الصندوق إلى إجمالي احتياطات الصرف الأجنبي عالميا -5-1الجدول 
2009-2014% 

25 

 26 :مصفوفة وظائف العملات الدولية 6-1الجدول 
 28 2014-2008نصيب العملات الاحتياطية إلى إجمالي الاحتياطات العالمية خلال الفترة-7-1الجدول 

-2006النقد الأجنبي  من الرسمية إجمالي الحيازات حصة العملات الاحتياطية في:8-1لالجدو 
2014)%( 

29 

 34 هيكل ميزان المدفوعات حسب الطبعة السادسة :9-1الجدول 
 41 :هيكل ميزانية البنك المركزي على ضوء التعقييم 10-1الجدول
 52 عدد المجيبين من %:دوافع حيازة احتياطات الصرف الأجنبي  1-2الجدول 
 59 .المناهج التي تستخدمها البلدان لقياس مدى كفاية الاحتياطيات:2-2الجدول 
نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي  الأسواق الناشئةالتكلفة السنوية للاحتياطات لبعض -3-2الجدول 

 .2007جوان 
61 

سبة إلى الناتج المحلي الإجمالي ن الأسواق الناشئةالتكلفة السنوية للاحتياطات لبعض 4-2الجدول
 2005نهاية

62 

 63 ( %) اشهر3سنوات و اذونات الخزينة 10:الفرق بين العائد على سندات الأمريكية 5-2الجدول 
 65 .2007ديسمبر تقدير التكلفة المالية للتعقيم:6-2الجدول 
بها المؤسسات الرسمية الأجنبية  الأوراق المالية الأمريكية طويلة الأجل التي تحتفظ  نسبة:- 27الجدول 

 الحيازات الأجنبية .كنسبة مئوية من إجمالي 
75 

الأجل التي تحتفظ بها المؤسسات الرسمية الأجنبية   القصيرةالأوراق المالية الأمريكية  نسبة:8-2الجدول
 الحيازات الأجنبية .كنسبة مئوية من إجمالي 

76 
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 83 .2013يد تركيبة عملات احتياطات الصرف الأجنبي : الاعتبارات الرئيسية في تحد9 -2الجدول

ـــــــي بواســـــــطة مخـــــــاطر الائتمـــــــان-10-2الجـــــــدول ـــــــات النقـــــــد الأجنب  تكـــــــوين محفظـــــــة اســـــــتثمارية احتياطي
 2012ديسمبر  31في %

91 

 108 لتعزيز العائد على الاحتياطات (إلى عدد المجيبين) : أنواع الأصول المستثمر فيها3-1-جدول ال
 110 تخدام مدير خارجي ( نسبة استجابة البنوك المركزية لاستخدام مدير خارجي)اس-32الجدول 
 114 (%):أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة الاحتياطي 3 -3الجدول
 115 (%)الاستقرار أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة :4-3الجدول 
 116 (%)رادخالا أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة :5-3الجدول

 124 (%) :  المقارنة بين معدلات الفائدة:-6-3الجدول       
 130 :الفرق بين الاستثمارات السيادية -7-3الجدول 
 131 2014: بعض صناديق ثروة سيادية مختارة ديسمبر -8-3الجدول 
 143 .2012:تخصيص أصول الصناديق السيادية ،حسب نوع الصندوق ديسمبر 3-9الجدول 
 -2010اديق الثروة السيادية التي تستثمر في كل فئة من فئات الأصول : نسبة صن3-10الجدول 

2013( %) 
144 

من قبل صناديق الثروة السيادية (٪ من القيمة الإجمالية بالدولار  المشترك الاستثمار:11-3الجدول
 الأمريكي)

145 

 147 . (٪) 2013في الشركات المالية  الصينية  Central Huijinمساهمات  -3-12الجدول 
 152 ٪ .2013 -2010:توزيع  الأسهم العامة حسب القطاعات الاقتصادية  3-13الجدول 
 152 ٪2013-2012خل الثابتدال أدواتع ي:تنو 3-14الجدول 
 153 31/12/2013:توزيع محفظة الاستثمار العالمي3-15الجدول

 154 (%) 2013 -2009ية  :توزيع الأصول بإدارة داخلية مقابل الأصول بإدارة خارج3-16الجدول 
 155 .%:العائد السنوي على محفظة الشركة الصينية للاستثمار 3-17الجدول 
 160 %الاستثمارية للشركةمحفظة هيكل ال:3-18الجدول 
 161 % محفظة الأصول التقليديةفئات أصول  :3-19الجدول 
 162 )2011(نهاية ديسمبر :هيكل محفظة الاستثمارات الخاصة 3-20الجدول 
 162 (٪):العائد السنوي على إجمالي الأصول المدارة 3-21الجدول 
 166 : أصول الصندوق في نهاية كل فترة بالمليار دولار أمريكي.3-22الجدول 

  



الجداول والاشكال والمخططات قـــائـــمـــة      
 167 (٪) 2013-2001:عوائد الصندوق 23-3الجدول 
 175 .2014-2000: فوائض الحساب الجاري بالمليار دولار أمريكي  خلال الفترة  1-4الجدول
 176 2014-2000:صادرات المحروقات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 2-4الجدول 
 177 . 2014-2000:صادرات الجزائر خارج المحروقات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 3-4الجدول 

 178 .2014-2000:واردات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة  4-4ولالجد
 179 .2014-2000:رصيد حساب رأس المال بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 5-4الجدول 
 185 2013-2000:ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر بملايير الدينارات خلال الفترة  6-4الجدول
 185 :%)المبالغ بالمليار دينار /المعدل (ع المغلة لفائدة: تسهيله الودائ7-4الجدول 
 186 %)المبالغ بالمليار دينار /المعدل (:الاحتياطات الإجبارية 8-4الجدول
 195 2014-2000كفاية احتياطات بنك الجزائر   9-4الجدول 
 199 ار دولارالعائد بالملي 2014-2000:عوائد احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترة  10-4الجدول
 199 (%)2013-2002:هيكل العملات المكونة للدين الخارجي خلال الفترة 11-4الجدول 

بالمليار دولار   2004-1997ديسمبر خلال الفترة  31:الدين الخارجي الجزائري في 12-4الجدول رقم
 أمريكي.
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-2004دولار خلال الفترة :إجراءات الدفع المسبق للدين الخارجي الجزائري بالمليار13-4الجدول
2006 

206 

 206 2003-2000تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات ٪ خلال الفترة 14 -4الجدول
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 الصـفـحة الأشـــــــــــــــــــــــكالقائمة 
2015جانفي -2005:سعر إيجار الذهب خلال الفترة جانفي  1-1الشكل   21 

 112 تجزئة محفظة احتياطات الصرف الأجنبي , وهدف السيولة دالعائ :الموازنة بين هدف1-3الشكل .

 131 : توزيع صناديق الثروة السيادية حسب سنوات التأسيس.-2-3-الشكل  

واحتياطات بنك الجزائر بالمليار دولار  بالدولار الأمريكي للبرميل :العلاقة بين أسعار النفط 1-4الشكل
 2014-2000خلال الفترة  أمريكي

177 

 180 .التغير في احتياطات الصرف الأجنبي : العلاقة بين الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات و   2-4الشكل 

 192 2014-2000نسبة الاحتياطيات إلى الواردات ( أشهر من واردات السلع والخدمات.)  3-4الشكل 

 193 2014-2000قصيرة الأجل.) من الديون %نسبة الاحتياطيات إلى الدين القصير الأجل ( 4-4الشكل 

 M2 (.2000-2014 194)إلى%( النقد بمعناه الواسعنسبة الاحتياطيات إلى 5 -4الشكل 

كمية الذهب بالطن ،قيمة الذهب بالمليون (: بيانات احتياطات الذهب لبنك الجزائر 3-4الشكل رقم
 %)دولار ،الذهب إلى إجمالي الاحتياطات 
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  ئمة المخططاتقا

 20 الودائع من طرف البنك المركزي ،والبيع الأجل من قبل المنتجين.:t:إقراض الذهب:الزمن 11-المخطط

 20 عائد الودائع وتسليم الذهب.:t+1الزمن2 -1المخطط

 35 :العلاقة بين ميزان المدفوعات واحتياطات الصرف الأجنبي . 3-1المخطط
 40 طات الصرف الأجنبي.:قنوات تراكم احتيا4-1 المخطط

 41 :إجراءات التعقيم:5-1المخطط 
 85 .: تصنيف مخاطر البنوك المركزية1-2المخطط

 CDS. 90هيكل التدفقات النقدية في مقايضة العجز عن سداد الائتمان 2-2المخطط :

 125                   :عملية السداد المسبق للدين الخارجي من خلال احتياطات الصرف الأجنبي        1-3المخطط

 135 نماذج الأطر المؤسسية لصناديق الثروة السيادية   :2-3المخطط 

 139 .:الأفق الاستثماري للاستثمارات السيادية 3-3المخطط

 165 :وظيفة الشركة الوطنية للاستثمار.4-3المخطط

 189 ارجية ببنك الجزائرلمديرية العامة للعلاقات المالية الخ : الهيكل التنظيمي1-4المخطط رقم 

 189 :الهيكل التنظيمي لمديرية تسير الأصول الخارجية ببنك الجزائر 2-4المخطط رقم

 202 :هيكل مديرية تسير الخطر والأداء ببنك الجزائر.3-4المخطط رقم 

 209 صندوق سيادي –الهيكل التنظيمي المقترح للصندوق الوطني للاستثمار 4 -4المخطط رقم 

 NSF 211مراحل إنشاء  -5-4المخططّ 
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 مقدمة:ال

أي عند حدوث  تحرص الكثير من الدول على تكوين احتياطات الصرف الأجنبي كي تلجا إليها عند الضرورة،

بالبنوك المركزية أمر مهم  الصرف حتياطاتاعجز مؤقت أو طارئ في ميزان المدفوعات ،وهكذا نلحظ أن تكوين 

تجنب السياسات ول ،الصدمات عند إليهعلى انه صمام أمان يتم اللجوء  إليهبل يمكن النظر  بالنسبة للاقتصاد،

 ير المرغوب فيها.غ

مليار دولار 194قارب يأجنبي بلغ مستوى  صرف باحتياطيحتفاظ لااعلى بنك الجزائر  ومن هذا المنطلق حرص

في ظل ظرف متميز بالأزمة المالية و ، من الواردات من السلع والخدماتشهرا 35أي ما يعادل تغطية 2013في سنة 

من سنة  الأول السداسيالعالمية وانتشار آثارها من الاقتصاديات المتقدمة إلى اقتصاديات الدول الناشئة والنامية في 

من  المتأتيةمكن هذا الاحتياطي الاقتصاد الجزائري من مقاومة الصدمة الخارجية الفجائية النفط  أسعار،2009

بذلك  فادى،وتالمالية والتي تترجم بواسطة اشتداد التمويل الخارجي  اقوالأسو المصارف الدولية في وضعية  تدهور

الاقتراض الخارجي ذو  إلى التي تنجم عن تلك الصدمات الخارجية مثل الاضطرار الآثارالاقتصاد الوطني الوقوع في 

 .الاقتصادي  الإنعاشة  وبرامج العام مما يؤثر على مواصلة خطط التنمي الإنفاق برامج التكلفة المرتفعة وخفض

 ونظرا لان هناك تكلفة يتحملها الاقتصاد الوطني نتيجة احتفاظه بتلك الاحتياطات والمتمثلة في التضحية

حساب دقيق بين التكلفة والعائد على  إجراءمن  إذالابد كان ،  الأصولالتي تمثلها هذه  بالاستخدامات البديلة

لهذه الاحتياطات ،وتلك  الأمثلمن تقدير المستوى  بالبنك المركزي القرار عناتمكن صيهذه الاحتياطات ،حتى 

 . الاحتياطات إدارةيتعين على بنك الجزائر مراعاتها في تحديد سياسات  الأهميةمسألة  على قدر كبير من 

مع  بالمقارنةتعظيم تلك المنافع السابق ذكرها  تستهدف أنبالبنوك المركزية يجب  للاحتياطات ةؤ الكف فالإدارة

الاحتياطات عند اقل تكلفة  كبتلعلى نحو يجعل تكلفة الاحتفاظ  أدقتكلفة تكوين هذه الاحتياطات وبصفة 

الاحتياطات عن طريق دراسة  وعملنا هذا محاولة لإبراز المتطلبات اللازمة للحكم على مدى كفاءة إدارة ،ممكنة

 الأدبيات النظرية وبعض التجارب الدولية في هذا المجال بالإضافة إلى تجربة بنك الجزائر.    

 

            

 أ 
 



 المقدمة
 

 يلي: �دف من خلال هذه الدراسة الإحاطة بما الهدف من الدراسة: -ولاأ

بحث ومعايير تحديد المعدل الكافي ،كما يات البحث في محددات الطلب على الاحتياطإبراز أهمية الاحتياطات و 

في أساليب توظيف احتياطات الصرف لتوليد عائدات معقولة على المدى المتوسط والطويل على الأموال المستثمرة 

من خلال دراسة تجارب بعض البنوك المركزية بالإضافة كل ذلك ، مع الأخذ بعين الاعتبار قيد السيولة والمخاطر

 لإدارة احتياطات الصرف. وكفء،مما يمكننا من تحديد إطار سليم   إلى تجربة الجزائر

 أهمية الدراسة :-ثانيا

تستمد الدراسة أهميتها من خلال الاهتمام المتزايد بموضوع إدارة الاحتياطات والثروة السيادية وإدارتها ،خصوصا   

فالأهمية البالغة لهذا البحث تكمن في البحث في متطلبات الإدارة الكفؤة لاحتياطات  بعد الأزمة المالية العالمية،

،لذا فإننا نعتقد لان عملنا هذا سيساهم بنك الجزائر ،والتي تجعل الاحتفاظ بتلك الأصول عند اقل تكلفة ممكنة 

خلال دراسة تجارب دولية في هذا  من،في إثراء النقاش الدائر في الجزائر حول الأساليب المثلى لإدارة الاحتياطات 

مما سيوفر للمهتمين نظرة شاملة حول تجارب البنوك المركزية للاستفادة منها وتقويم إدارة الاحتياطات  ،المجال

 كأداة لتنويع الاقتصاد.  لهاواستغلا

 :ترجع أسباب اختيار الموضوع في مجملها إلى: أسباب اختيار الموضوع-ثالثا

 الرغبة في مواصلة البحث في موضوع احتياطات الصرف الأجنبي. -

 .المستوى المرتفع الذي بلغته احتياطات بنك الجزائر والحاجة إلى الإدارة الكفؤة لهذا المستوى -

خلال عرض الإطار النظري من رار ببنك الجزائر  أكاديمية لمتخذي القمحاولة من الباحث في توجيه رسالة  -

حتياطات بنوكها السليمة لا الإدارةللاحتياطات والاستفادة من بعض التجارب الدولية  في ة للإدارة الكفؤ 

 المركزية.

 فاهدأالبحث وحتى نتمكن من تحقيق  لموضوع أهمية سبق ذكره من  مامن خلال  أسئلة الدراسة: رابعا:

 ببنك الجزائر؟ الأجنبياحتياطات الصرف  إدارةهي متطلبات كفاءة  ما: نطرح الإشكالية التالية الدراسة

 

 ب 
 



 المقدمة
 

 :نطرح الأسئلة التالية  للإجابة على التساؤل الرئيسيو 

 ما دوافع الاحتفاظ باحتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية؟ -

 ما هو المستوى الكافي من الاحتياطات الواجب توافره بالبنوك المركزية ؟ -

 ما هي أساليب توظيف احتياطات الصرف الأجنبي؟ -

 ؟المخاطر المتعلقة بالاحتياطات وكيف يتم إدارتهاما هي  -

 :كالآتيفكانت   أما الفرضيات التي اعتمدت للإجابة على هذه الأسئلة: الفرضيات -خامسا

 .كتامين ذاتي ضد الصدمات الخارجية وعاملا مهما في إدارة أسعار الصرفيعتبر تراكم الاحتياطات   -

 خلال محددات الطلب على الاحتياطات وعلى خصائص كل بلد.يتحدد المستوى الكافي للاحتياطات من  -

 .السندات السيادية والودائع بالبنوك الأجنبية  فيتشمل أساليب توظيف الاحتياطات  -

والمخاطر التشغيلية ، اطر الصرف و أسعار الفائدةمخاطر الائتمان  والسيولة ومختتمثل مخاطر الاحتياطات في  -

 خلال المحفظة المرجعية.ويتم إدارة المخاطر من 

:نظرا لسعة موضوع البحث نحاول وضع حدود زمنية ومكانية للبحث حتى نتمكن من  حدود الدراسة-سادسا

التركيز  معالمسؤول عن إدارة الاحتياطات ،الدراسة التطبيقية تتعلق بنك الجزائر السابق ذكرها ،ف الأهدافتحقيق 

 البيانات اللازمة للدراسة  وتحليلها.حيث يتم تجميع ،2014-2000على الفترة

 منهج الدراسة: سابعا:

التي صغناها فإننا سنعتمد في دراستنا  الفرضياتصحة على التساؤلات الرئيسية وبغية اختبار  الإجابةمحاولة منا 

على كل من المنهج الاستنباطي وأداته الوصف والتحليل ،الذي يساعدنا على وصف الموضوع ،كما سنعتمد على 

 .المتعلقة بموضوع بحثنا استقراء وتحليل للبيانات المنهج الاستقرائي عن طريق 

 

 

 

 ج 
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 الدراسات السابقة: ثامنا:

،فان غالبا ما يتم تقديم الدراسات والبحوث في هذا المجال على شكل أوراق عمل يمكن  نظرا لخصوصية الموضوع

 : ذكر بعضها فيما يلي  

 ، طرق تكوين وإدارة احتياطات الصرف الأجنبي تجارب بعض الدول العربية والأجنبية، احمد شفيق الشاذلي -
صادرة اقتصادية  ةدراسوهي العربية والأجنبية في تسيير احتياطاتها من الصرف الأجنبي ،وخلص إلى عدم اعتبار 

الصناديق السيادية بديلا ،حاول فيها الباحث عرض تجارب بعض الدول 2014النقد العربي  صندوق عن
 لاحتياطات الصرف الأجنبي .

- central bank reserves management new trend from liquidity to return: 

 السيولة من الاتجاه الجديد المركزية احتياطيات البنوك إدارة :دراسة صادرة عن مجلة المصارف المركزية بإنجلترا بعنوان

خلصت  هذه الدراسة إلى إمكانية استثمار الاحتياطات في الآجال الطويلة من خلال التحول من التركيز ،و للعائد

 من خلال عدة  أدوات . على العائد التركيز إلى على السيولة

-La gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés:  

 توخلص ،الأسواقعلى  وأثارهاالصرف  احتياطاتتسيير  :بعنوان دراسة صادرة عن البنك المركزي الفرنسي

الأدوات و الإطار المؤسسي بعد التراكم الكبير لاحتياطات الصرف تزايد تنويع كل من العملات و  إلىالدراسة 

 بالبنوك المركزية.

-Procyclicality in Central Bank Reserve Management: Evidence from the Crisis: 

أدلة  :بنك المركزيال احتياطات إدارة تقلبات الدورية في بعنوان :2010سنة دراسة صادرة عن صندوق النقد الدولي 

 الدورية . تأهمية سياسة إدارة الاحتياطات المسايرة للاتجاها، وخلصت الدراسة إلى الأزمةمن 

 

 :على الخطة التالية في دراستنا لهذا الموضوع سنعتمد الدراسة:أقسام  -تاسعا

ومكوناتها ومصادر وقنوات  ،وخصائصهاالذي يبحث في مفاهيم احتياطات الصرف الأجنبي  الفصل الأول:

 وعمليات تعقيمها . ،تراكمها

 د 
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يبحث في تحديد المستوى الكافي من احتياطات الصرف الأجنبي ،ومنافع وتكاليف حيازة : الفصل الثاني

 .التوظيفاحتياطات الصرف  الأجنبي ،وأدوات توظيف هذه الاحتياطات ،و إدارة المخاطر المرتبطة بهذه 

،المتمثلة في شرائح الاحتياطات ،أو يبحث في تحديد آليات إدارة الفوائض من الاحتياطات : الفصل الثالث

التسديد المسبق للدين الخارجي ،وتجارب كل من الصين وكوريا وكازاخستان في إنشاء صناديق سيادية من 

 الاحتياطات. 

تراكمها ،وحساب المستوى  يبحث في دراسة احتياطات بنك الجزائر من خلال مصادر قنوات :الفصل الرابع

وإدارة المخاطر المرتبطة بالتوظيف ،واليات إدارة الفائض من  الكافي من الاحتياطات ،وأدوات التوظيف الجيد،

 .احتياطات بنك الجزائر

  

 ه 
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 تمهيد:

تحتفظ الأعوان الاقتصادية بالنقد الأجنبي لتسوية معاملاتها مع الآخرين، أو كمقياس للقيمة أو كمخزن للقيمة    

ومن اجل سد الخلل المؤقت في  المركزية،كذلك الحال بالنسبة للبنوك  لمواجهة الطوارئ غير المتوقعة في المستقبل،

حيث شهدت  ميزان المدفوعات توجب عليها الاحتفاظ باحتياطات الصرف الأجنبي لمواجهة الظروف المستقبلية

الساحة المالية العالمية تسارع مستويات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي المدفوعة بالارتفاع الكبير في فوائض ميزان 

مصدرها فوائض الحساب الجاري او فوائض حساب راس المال ،والتي تجعل تدخل البنوك المركزية المدفوعات والتي 

في اسواق الصرف اكثر من ضرورة لتحقيق اهدافها ،مما ادى الى تراكم  احتياطات الصرف الاجنبي بميزانية البنوك 

 المركزية .

ت الصرف الأجنبي ،حتى يتم توضيح بعض خلال هذا الفصل سنحاول الإلمام بالإطار النظري لاحتياطاومن  

 المفاهيم وهذا من خلال ثلاثة مباحث :

 .المبحث الأول :احتياطات الصرف الأجنبي وإدارتها -

 .المبحث الثاني : مكونات احتياطات الصرف الأجنبي -

 .المبحث الثالث : قنوات واليات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية-
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 المبحث الأول :احتياطات الصرف الأجنبي وإدارتها

خصائص  خلال التطرق إلى المفاهيم الأخرى ،من ضوبع من المهم التفريق بين احتياطات الصرف الأجنبي
  ووظيفة ادارة الاحتياطات. رف الأجنبيصاحتياطات ال

 احتياطات الصرف الأجنبي الدولية و  السيولة الأول:المطلب 

 لقدرة كمقياس ،"الدولية الاحتياطيات" ل كمرادف ،سنوات لعدةمستخدما " الدولية السيولة" مصطلح ظل
مفهوما يعتبر مفهوم السيولة الدولية ف ،التكيف تدابير إلى اللجوء وتجنب المدفوعات في عجز تمويل على البلاد

الصرف الأجنبي والسيولة  لة الدولية احتياطات،حيث تتضمن السيو  أوسع من مفهوم احتياطات الصرف الأجنبي
 الدولية المشروطة .

 :وأنواعهاالسيولة الدولية -ولاا

 التوازن لغرض للبلدان النقدية سلطاتلل  المتوفرة الموارد جميع من الدولية السيولة تتكون :تعريف السيولة الدولية-1
 بعد إلا متاحة تصبح التي الموارد إلى بسهولة المتاحة الأصول بين تتراوح السيولة هذه المدفوعات، ميزان في

 الأخرى، الأصول الأجنبي؛ والنقد الذهب من احتياطيات: عديدة أشكالا ،ويتخذ1واسعة النطاق التفاوض
 أو الأجنبية المركزية البنوك مع مختلفة ترتيبات الأخرى؛ الدولية المؤسسات من  الدولي أو النقد صندوق الاقتراض

 البلاد وقدرة الإحصائي، للقياس بسهولة تخضع لا التي العناصر النظرية، الناحية من أيضا، ويشمل ،الحكومات
 حتياطي.لاا ومركز أخرى، بلدان من المال أسواق في الاقتراض على

تشتمل على السيولة التي تمتلكها السلطات النقدية ملكية مطلقة بالإضافة إلى العناصر  أنواع السيولة الدولية :-2
 : 3،ويميز صندوق النقد الدولي بين نوعين من السيولة الدولية2التي تقترضها من العالم الخارجي

النقدية الرسمية في  وهي السيولة الحرة الموجودة تحت تصرف السلطات:)غير المشروطة (السيولة الدولية المملوكة -ا
في لنقدية اوتشمل في الأساس ما تملكه السلطات  ويمكن استخدامها بمحض إرادتها ،دون قيد أو شرط، بلد ما،

ومجموع الموارد التي يحق للبلد سحبها بشكل  البلد من عملات أجنبية قابلة للتحويل ،ومن رصيد ذهبي نقدي،
،وهي مرادفة لمصطلح احتياطات الصرف الأجنبي ،وتعتبر افضل تلقائي غبر مشروط من صندوق النقد الدولي 

 مؤشر لقياس السيولة الدولية للبلد.

1  - Imf ,ANNUAL REPORT, 1964,p25. 
 .19،ص1977،الأهلية  للنشر و التوزيع،لبنان، السيولة النقدية الدولية والبلدان الناميةم حيدر ،اشه- 2

3 - Imf ,ANNUAL REPORT,OP-CIT,p26. 
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تتمثل في كافة الموارد التي يحصل عليها البلد عن طريق الاقتراض :)المشروطة(السيولة الدولية غير المملوكة-ب
 ليها وبشروط معينة .الخارجي  ،ولها تاريخ استحقاق معين ،ويتحمل الاقتصاد تكلفة للحصول ع

كصمام أمان ضد  الوحيد الشكل هي ليست الصرف الأجنبي احتياطياتإن  تقنيات توفير السيولة الدولية :-3
 البنك مقايضة وخطوط ،) والخاصة العامة( الائتمان خطوط:ك بديلة أشكالا وتشمل الصدمات الخارجية،

 ميزاتلها  الدولية المالية المؤسسات توفرها التي الطارئ الائتمان وخطوط المقايضة خطوط أن يعتقد المركزي،
أو إمكانية الحصول على قدر أكبر من السيولة الدولية  على امتلاكمن البنوك المركزية  تحرص الكثيرو ،1الاحتياطي

:تقنيات متعدد الأطراف  2الدوليةويمكن التميز بين ثلاث تقنيات لتامين السيولة  لمواجهة أي أزمة مستقبلية
  :3،ثنائية الأطراف ،أحادية الجانب

 توفير على نبلدا من مجموعةإجماع  الأطراف تعددةالم تقنياتال كل تتضمن :الأطراف متعددة الإجراءات -ا
 الاعتماد المشاركة للبلدان يمكنحيث  ،4حتياطيلاا تجميع ترتيبات فيف ،الضرورة حالة في البعض لبعضهاالسيولة 

أفضل من  رؤوس الأموال الدولية على الحصول هميمكن فوجود التجميع  ،إلى السيولة يحتاجون عندماالمجمع  على
 كلال أو المشاركة الدول معظم كان إذا العامة السيولة أزمة في تجميعال ميزة فقدان يتم قد ذلك، ومععدم وجوده 

 .الوقت نفس في السيولة سحبي أن يريد

 لبنوك المركزية الأجنبية،ل: تشمل قبول مؤسسة واحدة الالتزام بتوفير السيولة على الطلب  الثنائية الإجراءات -ب
ثانية  ثنائية وهناك تقنية ،الكافية يمكن أن توفر السيولة أ�ا لديها ميزة الثنائية ك المركزيو البنبين  دلاتاخطوط المبف

 ،الخاصة به احتياطيات النقد الأجنبي من بلد آخرإلى  السيولة بالعملة الأجنبية روفي بلد بعينه هي
 اليوروسيولة بقدمت  والسويدوالنرويج  الدنمارك الأخيرة، البنوك المركزية في العالمية في الأزمة على سبيل المثال،

 السيولة، لتوفير مسبق التزام لم تقدم أي ومع ذلك، فإ�ا ،خطوط المقايضة عن طريق أيسلندا المركزي للبنك
إلى ة أجنبي عملات وضع يمكنها من تقديم في يمكن أن تكون كبيرةال الأجنبي الصرفاحتياطيات  البلدان ذاتف

 .غياب الخطر الأخلاقي، شريطة عدة بلدان

وبالشكل  الكافية السيولة لبلدانل توفر لا الثنائية أو الأطراف تعددةإن الإجراءات الم: الجانب أحادية الإجراءات-ج
 الأجنبي صرفال احتياطيات فبإمكا�ا بناء ،واحد جانبمن الإجراءات  إلى تلجأ أن المرجح فمن ،ثم المطلوب

 الأزمة المركزية المحلية ،فخلال للبنوك أزمة أوقات  في الأجنبية العملات من السيولة لتوفير استخدامها يمكن التيو 

1  -  imf ,staff survey of membership on reserves 2013،p8. 
2- Richhild Moessner, Options for meeting the demand for international  liquidity during financial crises  
,BIS Quarterly Review, September 2010 ,p53. 
3 - Multilateral techniques ,Bilateral techniques, Unilateral actions. 
4  -  reserve pooling schemes. 
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 لمواجهة الطلب على الصرف الأجنبي، تدخلت باحتياطاتها أخرى، بلدان بين من الدول النفطية ، الأخيرة،
 للتنسيق حاجة هناك ليس و الأجنبية، العملاتب السيولة إلى الوصول من اليقين لديه البلد أنهو  الذاتي التأمينف

 . الأجنبي الصرف احتياطيات تكاليف الخيار هذا عيوب ،ومن

 والمفاهيم المرتبطة بها احتياطات الصرف الأجنبي -ثانيا

إن تعريف احتياطات الصرف الأجنبي يتطلب وضع حدود لها عن طريق :  احتياطات الصرف الأجنبيتعريف -1
إعداد تعريف شامل ودقيق يسمح بالتفريق بين الأصول الاحتياطية والأصول الأخرى في النظام النقدي والمالي 

لبنوك المركزية الدولية والباحثين وعلما إن هذا التعريف يعتمد على تعاريف المنظمات النقدية الدولية وا ،الدولي
بمسميات مختلفة :الاحتياطيات الخارجية، الاحتياطيات الدولية، الاحتياطيات الاحتياطات ،وتسمى  الاقتصاديين

 .الأجنبية، أو احتياطيات الصرف الأجنبي

 خلال من أو مباشر بشكل استخدامها يمكن التي للبلد النقدية السلطات أصول" بأ�ا:John قبل من تعريفها تم
 .1الخارجية المدفوعاتعجز في  عند الصرف سعر لدعم أخرى، أصول إلى تحويلال قابلية ضمان

تلك الأصول التي تمتلك ميزتين ،الأولى أن تكون مقبولة في كل الأوقات من قبل  بأ�ا :روبرت هيللرويعرفها 
،ثانيا أن قيمتها كوحدة حساب معروفة على وجه  الاقتصاديات الخارجية كوحدة لسداد الالتزامات المالية والتجارية

 2اليقين.

ظ به البلد ويلجا إليه عند الضرورة احتياطات الصرف الأجنبي أ�ا :بمثابة صمام امن يحتف :يعرف جون وليامسون
لكي يحمي نفسه من أثار الصدمات الخارجية والتي يمكن أن يتعرض لها الاقتصاد الوطني من جراء علاقته 

 .3الاقتصادية مع الخارج 

أن تكون احتياطات الصرف الأجنبي تحت تصرف السلطات النقدية أو البنك المركزي  يجب: رمزي زكيويعرفها 
لاستخدامها عند الضرورة وبالسرعة المطلوبة وبالتالي يستبعد منها ما في حوزة الأفراد والبنوك من ذهب وعملات 

 .4 أجنبية

1  - John Williamson ,international liquidity,p59. 
2  - Heller, H.R. ,Optimal International Reserves,, Economic Journal, Vol.76,June, 1966,p296-297. 
3 -Jone williamson, exchange reserves as shock absorbers , series in economic development , oxford  
university press, 1988 ,p 165. 

،دار المستقبل العربي ،القاهرة  الاحتياطات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصري رمزي زكي , - 4
 .79،ص 1994،
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الاحتياطات الدولية الرسمية بأ�ا إجمالي الأصول الاحتياطية الأجنبية الرسمية   :يعرف البنك المركزي المصريو 
والأصول الأخرى بالعملة الأجنبية والتي توجد إما لدى البنك المركزي أو مستثمرة في الخارج أي لدى غير 

 . 1المقيمين

جية المتاحة للسلطات النقدية في تلك الأصول الخار  احتياطات الصرف الأجنبي بأ�ا: صندوق النقد الدولييعرف 
المدفوعات أو لضبط حجمها بصورة مباشرة أو  لاختلالاتي وقت والخاضعة لسيطرتها لأغراض التمويل المباشر أ

غير مباشرة عن طريق التدخل في سوق الصرف للتأثير على سعر صرف العملة أو لأغراض أخرى ولكل هذه 
 . 2الأغراض مجتمعة

أصول سائلة مملوكة لحكومة البلد أو بنكها المركزي لأغراض التدخل في أسواق الصرف  : تعريف قاموس أكسفورد
 .3الأجنبي

هي تلك الأصول الأجنبية "تبين أن هناك إجماعا على أن احتياطات الصرف الأجنبي :قة باات السالتعريف إن
وذلك  المؤقت في ميزان المدفوعات،المملوكة من طرف السلطات النقدية والمتاحة لها في أي وقت لمعالجة الخلل 

احتياطات الصرف الأجنبي ثلاث خصائص  أصول لذا يحب أن تتوفر في".تميزا لها عن الأصول الأجنبية الأخرى 
 السلطات النقدية ،السيولة ،بعملات قابلة للتحويل. : ملكيةمهمة 

لتبيان الاختلاف   فئات واسعةفي المفاهيم هذه  تجميعتم : الصرف الأجنبياحتياطات :بعض المفاهيم المرتبطة ب 2
  :بين هذه المجاميع من الأصول الأجنبية

 إجمالي الاحتياطيات الدولية، أو إجمالي احتياطيات العملات الأجنبية، :GIR(4(الدولية الإجمالية  لاحتياطياتا-ا
وهو التعريف القياسي المستخدم في دليل ميزان المدفوعات أو في النموذج  أو إجمالي احتياطيات الصرف الأجنبي،

على سبيل المثال،  بعض التغيرات،القياسي لبيانات الاحتياطيات الدولية والسيولة بالعملات الأجنبية مع 
بعاد الاحتياطات الدولية مع است ،الاحتياطات الدولية متضمنة الذهب والأصول من صناديق الثروة السيادية

 وأصول الصناديق السيادية. الذهب

 أوسع عادة هو والذي المركزي، للبنك الأجنبية الأصول أن صافي إلى يشار :NFA(5( الأجنبية الأصول صافي-ب
 على الأجل وطويلة الأجل قصيرةال الالتزامات يتضمن أنه في) أدناه انظر( الدولية الاحتياطيات صافي مفهوم من

 .2005ابريل  98العدد النشرة الإحصائية الشهريةالبنك المركزي المصري ،- 1
2 - Balance of  payments manual , international monetary  fund ,washington,USA march 2008,p150. 
3 - SHERIFFDEN A.TELLA,OVERVIEW  OF  EXTERNAL  RESERVES  MANAGEMENT 
IN NIGERIA, PUBLICATION  OF THE CENTRAL BANK OF NIGERIA, Volume 31 No. 2 ,April - June 
2007, P5. 
4  - Gross international reserves. 
5  - Net foreign assets. 
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 بما( الأجنبية بالعملة الأصول من غيرها يشمل الأصولمن  الجانب أن حين في الخصوم ،في جانب  حتياطياتلاا
 .1الاحتياطيات في تدرج ما وعادةتدرج ا  لا التي) خطورة كثرلأأ الاستثمارات ذلك في

مطروحا منها الالتزامات القصيرة الأجل   احتياطي إجمالي تعبر عن  :NIR(2صافي  الاحتياطيات الدولية (-ج
 المتعلقة الالتزامات عادة( حتياطيبالا المتعلقة لالتزاماتل قياسية تعريفات توجد لا المرتبطة بالاحتياطي،

  مفهوم لإدخال الرئيسية الأهداف،واحد ) الإجمالي الاحتياطي من تخصم هيو  القصير، المدى على حتياطيبالا
 تحديد دون ،منفردة الاحتياطية الأصول إجمالي بيانات أن من القلق لمعالجة RRL3الخصوم المرتبطة بالاحتياطات 

 حصيلة تكان إذا المثال، سبيل على،ف موقف الاحتياطي لقوة مضللا مؤشرا توفر أن يمكن نظيرة،ال المطلوبات
 موقف عززفهذا ي الاحتياطية، الأصول في ترد النقدية السلطات قبل من الأجنبية بالعملات الاقتراض

 .4تغيير دون هو الاحتياطي صافي موقفأما ، الاحتياطيات

 وبعبارة ،الخارجية الخصوم رصيد ناقص الخارجية الأصول رصيد هو: NIIP(5( الدولي الاستثمار وضع صافي -د
 .الخصوم الأجنبية قيمة ناقص بلد في والعام الخاص القطاع يملكها التي الأجنبية الأصول قيمة هي أخرى،

الإجمالية  الدولية الاحتياطيات بأنه عادة يعرف ،الخارجية الالتزامات صافي أو: (NED)6 جيصافي  الدين الخار -ه
يبين أن البلد يملك أصولا أجنبية تزيد عن المخزون " السلبي الخارجي الدين صافي،ف الخارجي الدين الإجمالية ناقص

 .7مقرض صاف والعكس  يسمى  مقترض صافمن الدين الخارجي ويسمى البلد 

 السيولة وضع الأجنبية، العملات من المفتوح المركز صافيب يعرف كذلك: FCP(8( الأجنبية العملة موقف-و
 العملاتب الآجلة الالتزامات صافي ناقص الدولية الاحتياطيات صافيب عادة تعريفه يتم الآجل، الموقف أو ،ةالدولي

 المركزي. للبنك الأجنبية

 الأصول  يشمل كلا منو  الأصول من فقط على الجانب يركز هذا المفهوم(GFA) 9:الإجمالية الأصول الأجنبية-ي
 1.للبنك المركزي العملات الأجنبية من ةالسائل وغير ةالسائل الأصول 

،دراسات اقتصادية ،صندوق النقد  احتياطات الصرف الأجنبي تجارب بعض الدول العربية والأجنبية وإدارةطرق تكوين احمد شفيق الشاذلي ،- 1
 .5،ص2014العربي 

2-Net international reserves  .  
3- Reserve Related Liabilities.  
4  -  Reserve Related Liabilities: Presentation in the International Accounts Framework ,Nineteenth 
Meeting of the IMF Committee on Balance of  Payments Statistics Frankfurt, October 23─26, 2006.  , p4. 
5-Net International Investment Positions 
6 - Net external debt. 
7- Angana Banerji  , IMF Bilateral Surveillance on Reserves  ,  IEO Background Paper August 13, 2012,P36. 
8  - Foreign currency position. 
9  - Gross foreign assets. 
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 صوللأأ إلى بالإضافة الإجمالية  الدولية الاحتياطيات عادة  وتشمل: LFA(2(السائلة الأجنبية الأصول-ك
 . المصرفي للنظام السائلة الأجنبية بالعملات

 والاحتياطات :السيولة بالعملة الأجنبية :3

هو مفهوم أوسع من مفهوم احتياطات الصرف الأجنبي ويشير إلى الموارد فهوم السيولة بالعملات الأجنبية م إن 
لتلبية الزيادة المفاجئة في الطلب على النقد  3من النقد الأجنبي التي تتوافر للسلطات النقدية والحكومة المركزية

افي المسحوبات المحددة سلفا أو المحتملة على الموارد بالعملات الأجنبية نتيجة الطلب على الصرف الأجنبي وص
 4.الأجنبي على المدى القصير والأنشطة خارج الميزانية للسلطات

 الاحتياطيات مفهوم من أوسع الأجنبية بالعملة السيولة مفهوم ويعُد:السيولة بالعملة الأجنبية والاحتياطات الدولية -ا
 :أوجه ثلاثة من الأقل على الدولية

 النقد بموارد تتصل الأجنبية بالعملة السيولة أما النقدية، للسلطات الخارجية للأصول الاحتياطية الأصول تشير -
 بعد فيما معا إليهما ويشار المركزية، والحكومة النقدية السلطات لدى الموارد تلك من التسرب وقنوات الأجنبي

 .انفراد على»  النقدية السلطات« تعبير استخدام عن لهما تمييزا»  السلطات« بعبارة

 الأجنبية بالعملة السيولة فإن المقيمين، غير على النقدية السلطات مطالبات الاحتياطية الأصول تمثل بينما -
 .الأجنبيةبالعملة  نحوهم والتزاماتها المقيمين وغير المقيمين على السلطات بمطالبات تتعلق

 تدفقات يشمل السيولة مفهوم فإن العمومية، الميزانية إطار على الاحتياطية الأصول مفهوم يرتكز بينما -
 .وخارجها العمومية الميزانية داخل السلطات أنشطة عن تتولد التي والخارجة الداخلة الأجنبية العملات

. الدولية الاحتياطيات صافي فكرة أوسع من مفهوم هو :الاحتياطات الدوليةصافي السيولة بالعملة الأجنبية و -ب
 منها مطروحا الاحتياطية صافي الأصول به ويقصد الاحتياطيات الدولية، لصافي موحد تعريف وجود ورغم عدم

 تمثل هذه حيث معينة، زمنية نقطة الأجل في قصيرة الخصوم سوى عادة تُدرج ،ولا المتعلقة بالاحتياطيات الخصوم
 ويراعي مفهوم ،تجاههم والتزاماتها المقيمين غير على المتاحة للتصرف النقدية السلطات مطالبات والخصوم الأصول
المالية  الأنشطة عن والناشئة الموجودة الأجنبية موارد العملات من التسرب قنوات الأجنبية بالعملة السيولة

1 -Features of Compilation of International Reserves and Net  Foreign Assets of the Central Bank of 
Armenia , Manual on Compilation of Monetary and Financial Statistics in Armenia, P67. 
2 - Liquid foreign assets. 

 ةالسلطفي  أجهزة وأمن الهيئات التي تعتبر وكالات  لكذوغير  الحكومية والمكاتب والمنشئات الإدارات جميع أ�اج الحكومة المركزية على ذ يعرف النمو  - 3
 لتامين الاجتماعي على كل المستويات الحكومية .االمحلية و  توالحكوما التعريف صناديق الدولة ويستثني دللبل المركزية
P 4. ,2011 ,Template International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data MF,I -4  

 

                                                                                                                                                                                     



 أدبيات احتياطات الصرف الأجنبي                                               الفصل الأول:   
 

9 

 بحجم قنوات المتعلقة المعلومات استخدام ويمكن ،التالية شهرا 12 فترة في المقيمين وغير المقيمين تجاه للسلطات
أخرى،  معلومات إلى بالإضافة العملات، هذه من مقارنة بموارده المعني البلد لدى الأجنبية العملات من التسرب
 .1الخارجية للمخاطر البلد ذلك تعرض مدى لتحليل وذلك

 احتياطات الصرف الأجنبي  :خصائص المطلب الثاني

درج أي ثلاث معايير حتى ي إلىالصرف الأجنبي  احتياطيات مفهوم يستند :معايير احتياطات الصرف الأجنبي -أولا 
 :2كأصل احتياطيأصل  

 تملكها التي الخارجية المطالبات تبويب فقط يمكن :3للسيطرة الفعلية من طرف السلطات النقدية خاضعة -1
 بموجبه تمنح الذي الوحيد الظرف هي ليست الملكية ،فإن ذلك من وبالرغم ،احتياطية كأصول النقدية السلطات
 في الملكية حق لها الاقتصاد في النقدية السلطات عدا مؤسسية وحدات فيها تكون التي الحالات ففي، السيطرة
 السلطات تحددها التي بالشروط إلا الأصول هذه في معاملات إجراء يمكنها ولا الأجنبية بالعملة خارجية أصول
 والفعلية المباشرة السيطرة تحت لأ�ا احتياطية أصولا تعتبر الأصول هذه فإن الصريحة، بموافقتها أو النقدية

 :4احتياطات الصرف ضمن الأصول لاحتساب توفيرها يتعين التي الظروف يلي وفيما ،النقدية للسلطات

 تحددها التي بالشروط إلا مقيمين غير مع المطالبات تلك في معاملات إجراء مقيم كيان بوسع يكون ألا -
 الصريحة؛ بموافقتها أو النقدية السلطات

 احتياجات لتلبية المقيمين غير على المستحقة المطالبات هذه استخدام منها طلب بمقتضى للسلطات يحق -
 صلة؛ال ذات الأغراض من ذلك وغير المدفوعات ميزان تمويل

 للكيان الممنوحة الوكالة صفة أن كدؤ ي بما الملزمة التعاقدية الترتيبات من ذلك غير أو مسبق قانون هناك يكون أن-
 .النوايا صادقة و فعلية المقيم

 للسلطات الوظيفي المفهوم علىاحتياطات الصرف الأجنبي  تعريف يرتكز: النقدية الوظيفي للسلطات المفهوم-ا
 القطاع في متضمنة أخرى مؤسسية وحدات يتضمن الذي المركزي البنك من النقدية السلطات وتتألف ،النقدية
 تتولى ولكن المركزي البنك إلى العادة في تعُزى التي العمليات وبعض العملة مجلس مثل للبنك المركزي، الفرعي
 العملة؛ إصدار العمليات هذه بين ومن ،5الأحيان بعض في تجارية بنوك أو أخرى حكومية مؤسسات تنفيذها

1 - IMF, International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template, 2013, P 9- 
 .50،ص2000 جويلية،2، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي ،العدد  تحسين إطار الإبلاغ عن الاحتياطات الدوليةأن ى .كيستر ،  - 2
 من التعريف الوظيفي الذي قدمه صندوق النقد الدولي للاحتياطات . مستمدة- 3
 .112ص  2009،الطبعة السادسة ،العربية ، دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدوليصندوق النقد الدولي ،- 4
 .17،ص 2000،دليل الإحصاءات النقدية والماليةصندوق النقد الدولي ،- 5
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 النقد صندوق مع المعاملات عن الناتجة الاحتياطيات ذلك في بما وإدارتها، الدولية بالاحتياطيات والاحتفاظ
 البنك خارج كبيرة احتياطية بأصول تحتفظ التي الاقتصاديات وفي ،الصرف أسعار تثبيت صناديق وتشغيل الدولي؛
 .الاحتياطية الأصول من المؤسسي القطاع حيازات عن تكميلية معلومات توفير ينبغي المركزي،

 حد أقصى إلى مشروطة غير بصورة بسهولة متاحة الاحتياطية الأصول تكون أن بد لا: الاستخدام إتاحة -2
: 1المبادئ كل من  هذه وتشمل "للاستخدام متاحة" لمفهوم تفسيرا توفر أن يمكن التي المبادئ منو  ،ممكن

 .الأصول ونوعية السيولة، الأجنبية، ،والعملة يةشروطالم

 المشروط غير الأكثر الشكل في كأصول الفور على تتوفر التي المملوكة الأصول تأخذ بعين الاعتبار : المشروطية-ا
 ترتيبب النقدية السلطات ، ففي بعض الحالات تقومالأخرى المعايير تستوفي أن شريطة الاحتياطية، الأصولك

 الاستحقاق وقبل ،تاريخ استحقاق القرض  حتى للدائن متاحة تكون لن التي طرف ثالث إلى الأصول من إقراض
 متاحة المرهونة الأصول تكون ولا ،الاحتياطية الأصول في تضمينها ليتم لاو  بسهولة متاحة ليست الأصول هذه

 بالالتزامات. المثقلة المرهونة الأصول هذه استبعاد وينبغي، المعتاد في بسهولة

 بسهولة متاحة تكون حتى عالية جودة ذات عموما الاحتياطية الأصول تكون أن ينبغي: الأصولجودة -ب
 .المعاكسة الظروف في الصلة ذات الأغراض من ذلك وغير المدفوعات ميزان تمويل احتياجات لتلبية للسلطات

 الأدنى بالحد نقدا الأجنبي بالنقد وتصفيته وبيعه شراؤه يمكن ،حيث سائلا الاحتياطي الأصل ويكون السيولة:-ج
 يكون حتى ولكن زمني، حد يوجد لا حيث، الأصل قيمة في التأثير وبدون ممكن، وقت أقل وفي التكلفة من

 الحاجة نشوء لسرعة نظرا قصيرة زمنية فترة خلال متاحا يكون أن ،ينبغي الاحتياطيات من لاعتباره مؤهلا الأصل
 الأصول تلك السائلة بالأصول المقصودو ، التجارب من يتضح حسبما المعاكسة، الظروف في الأجنبي إلى النقد

 ويشمل ،الأصل قيمة على أهمية ذا تأثير دون وقت أقصر وخلال تكلفة بأقل وتصفيتها وبيعها شراؤها يمكن التي
 التي المالية كالأوراق للتداول، القابلة والأصول الطلب، تحت الودائع مثل للتداول، القابلة غير الأصول المفهوم هذا

 .فيه وراغبون لذلك مستعدون ومشترون بائعون لتسويقها يتوفر

 غير الأجنبية العملةو  حتياطية،ا أصولك  المؤهلة هي فقط الأجنبية العملةب أصول :ان أصولا بالعملة الأجنبية-د
 بالعملة تسويتها وتتم مقومة الاحتياطية الأصول تكون أن بد لا ، كاحتياطي هاتضمين يتم لنللتحويل  القابلة

 وإضافة ،الصرف أسعار ودعم المدفوعات ميزان تمويل احتياجات تلبية في يتمثل منها الغرض لأن نظرا الأجنبية

1  - Revision of BPM5: Issues on International Reserves ,Eighteenth Meeting of the IMF Committee on 
Balance of Payments Statistics  , Washington D.C., June 27─July 1, 2005-p5. 
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 قابلة أجنبية بعملات تسويتها وتتم مقومة تكون أن لابد سائلة، الاحتياطية الأصول تكون حتى ذلك إلى
 . الدولية المعاملات تسويات في بحرية للاستخدام قابلة عملات أي للتحويل،

 به ترتبط الذي الاقتصادي الإقليم في مقيمة سسيةؤ الم الوحدة تعتبر :مطالبات السلطة النقدية على غير المقيمين-3
 إقليم في اقتصادية وحدة كل وتقيم ،لها الأغلب الاقتصادية المصلحة مركز يمثل الذي الإقليم أي غيره، من أكثر

. الاقتصادي الإقليم داخل قائما ،لها الأغلب الاقتصادية المصلحة مركز يمثل يحدده فقط واحد اقتصادي
 زمنية كفترة واحد عام فترة اختيار أن ورغم عملي؛ كتعريف أكثر أو سنة لمدة المقصود أو الفعلي الموقع ويُستخدم

 المستوى على الاتساق وتيسير اليقين عدم لتجنب الاختيار هذا اعتماد يتم ما، حد إلى جزافيا اختيارا يعد محددة
 .الدولي

 وعلى. مقيمين غير على مطالبات الذهب، سبائك عدا، الاحتياطية الأصول تكون أن بد لا الإقامة، لمفهوم وفقا
 البنوك على المطالبات ذلك في بما المقيمين، على الأجنبية بالعملة السلطات مطالبات أن نجد ذلك، من العكس
 أن يمكن المقيمة البنوك على الأجنبية بالعملة المطالبات فإن ذلك، ومع ،احتياطية أصول بمثابة ليست المقيمة،
  1.الأجنبي النقد على الطلب لتلبية بسهولة تعبئتها ويمكن النقدية السلطات تصرف تحت تكون

 أو مسكن، أو موقع، الإقليم، هذا داخل يوجد، عندما ما اقتصادي إقليم في مقيمة المؤسسية الوحدة وتكون
 وتعتزم الاقتصادية والمعاملات الأنشطة من مهما قدرا منها أو فيها الوحدة تمارس أخرى مبان أو إنتاج، مكان

 . طويلة ولكنها محددة زمنية لفترة أو مسمى غير لأجل إما ذلك في الاستمرار

  الأصولمعالجة بعض  -نياثا

إن إنشاء صندوق ثروة سيادي : احتياطات الصرف الأجنبيالعوامل المحددة لاعتبار صناديق الثروة السيادية ضمن -1
من المركزية  لصرف الأجنبية بالبنوكذي غرض خاص يثير مسالة إدراج أصول هذه الصناديق ضمن احتياطات ا

 يلي ،ومن أهم العوامل المحددة لذلك ماوعموما يتم ادراج شركات استثمار الاحتياطات ضمن الاحتياطات عدمه 
2: 
هناك إرشادات قانونية أو إدارية تحول دون إتاحة هذه الأصول للبنك المركزي بسهولة فلا تدرج  إذا كانت -

 ضمن الأصول الاحتياطية.
 أو جهة تابعة للحكومة المركزية،إذا كانت هذه الأصول المحتفظ بها في الصناديق مقيدة في دفاتر البنك المركزي  -

ئها كافة المعايير التي السيطرة على كيفية التصرف فيها فتدرج ضمن احتياطاته مع استيفا للبنك المركزيبما يسمح 

 الدولي. الاستثمار لوضع تكميلي المطالبات كبند يتم عرض هذه - 1
 116-115مرجع سابق،ص، الدوليدليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار  - 2
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حتياطية، وإذا كان يحتفظ بهذه الأصول في صناديق تستثمر في الأجل الطويل وذات كيان قانوني ا أصولاتجعلها 
استيفاء معيار  تمالاوذلك لأسباب ليس اقلها ضعف احتمستقل فلا تدرج ضمن احتياطات البنوك المركزية 

  .سهولة إتاحتها

 ،لذا فان الاستثمار في إن هدف احتياطات الصرف الأجنبي هو تمويل العجز المؤقت في ميزان المدفوعات-
الآجال الطويلة وفي أصول اقل سيولة يمنع صناديق الثروة السيادية من دعم ميزان المدفوعات بالسيولة في أوقات 

ئت ترتيبات تمكن من دعم صناديق الثروة السيادية لأغراض ميزان المدفوعات أوقات الأزمات ،فبعض الدول أنش
بتمويل عند حدوث تعديلات في الاقتصاد  حببتسوانا يسم pula fundالحاجة ،وكمثال على ذلك صندوق بولا 

الجنوبية شركة الاستثمار الكورية أصولها  االكلي لما تكون محفظة السيولة غير كافية لتحقيق الاستقرار ، وفي كوري
 .1مؤهلة كاحتياطي وتستخدم لأغراض تمويل ميزان المدفوعات

يمكن للبنوك المركزية أن تدير احتياطاتها من الصرف الأجنبي على أساس تعاوني  الأصول الاحتياطية المجمعة: -2
يحتفظ  3عبارة عن أنظمة استثمار جماعي،ومثل هذه الترتيبات pooling assets (2من خلال مجمع للأصول (

بموجبها بالأصول المقدمة من طرف البنوك المركزية المشاركة في شركة لتوظيف هذه الأصول وتكون عادة غير مقيمة 
 في بلدان البنوك المركزية المشاركة ، وتتولى تسير عمليات التوظيف والاستثمار لاحتياطات الصرف الأجنبي

ويجب مراعاة الشروط التالية ،4تفاقية نشوء مطالبات للأطراف المشاركة على مجمع الأصول،ويترتب على هذه الا
 لاعتبار هذه الأصول ضمن احتياطات الصرف الأجنبي :

  مقيمة.بجب أن تكون هذه المطالبات سائلة بالعملة الأجنبية على كيانات غير -
 رجية بالعملة الأجنبية.القدرة على استخدام الأصول المجمعة لتعبئة السيولة الخا-

 إدارة الاحتياطاتوظيفة البنك المركزي و  المطلب الثالث :

 ،إلى جانب الوظائف الأخرى . حد الوظائف المهمة للبنوك المركزيةأطات الصرف الأجنبي احتيا تعد وظيفة إدارة

1- Christian Mulder, and Amadou Sy ,Setting up a Sovereign Wealth Fund IMF Working Paper ,International 
Monetary Fund , August 2009 p8,9 .    

يات تربطهـا علاقـات ثقافـة قويـة ومجموعـة كبـيرة مـن نجحت دول الانديز في أمريكـا اللاتينيـة في إنشـاء صـندوق احتيـاطي ينتمـي إليـه سـبعة اقتصـاد   - 2

بالإضـافة المصالح المشتركة، والذي ظل مستمرا في نشـاطه لفـترة تجـاوزت ثلاثـة عقـود في تمويـل مـوازين مـدفوعات الـدول الأعضـاء خـلال فـترة الصـدمات ، 

 .1998-1997ريا في أعقاب الأزمة الأسيوية في أسيا والتي تشمل رابطة الآسيان+ الصين واليابان وكو  -شيانغ ماي  -إلى مبادرة

 .الاستثمارصناديق - 3
4-Hidetoshi Takeda,TREATMENT  OF  POOLED  ASSETS, IMF Statistics Department,December 
2005,p1. 
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 البنك المركزي -أولا

قدم العديد من الاقتصاديين تعاريف مختلفة للبنوك المركزية ،وارتبطت هذه التعاريف تعريف البنك المركزي :-1
:البنك الذي يقنن ويحدد الهيكل النقدي  تعريف دي كوك :هذه التعاريفبوظائف البنك المركزي ومن أهمها 

عملة ،القيام بإدارة والمصرفي بحيث يحقق اكبر منفعة للاقتصاد الوطني من خلال قيامه بوظائف متعددة كتقنين ال
العمليات المالية للحكومة ،الاحتفاظ باحتياطات البنوك التجارية ، إدارة احتياطات الصرف الأجنبي للبلد ،خدمة 
 البنوك التجارية من خلال إعادة الخصم الملاذ الأخير للإقراض والمقاصة ،،تنظم الائتمان والتحكم فيه ،بما يتلاءم

 اف السياسة النقدية.أهدومتطلبات الاقتصاد وتحقيق 

كما يعرف البنك المركزي بأنه عبارة عن مؤسسة مركزية نقدية تقوم بوظائف بنك البنوك ،والوكيل المالي للحكومة 
 .ومسؤولة عن إدارة النظام النقدي للبلد ،وبجب ألا تقوم بالأعمال التي تقوم بها البنوك التجارية 

مثل:  ةبأنشطالمؤسسة المالية الوطنية التي تمارس الرقابة على الجوانب الرئيسية في النظام المالي وتقوم  يعبر عن: كما

المحلية وإدارة احتياطات الصرف الأجنبي وإجراء المعاملات مع صندوق النقد الدولي وتوفير الائتمان  ةصدار العملإ

ودائع من الشركات غير المالية وتوفير الائتمان لشركات تقوم بقبول ال أخرى لشركات الإيداع الأخرى وفي بلدان

 .1بنك الدولة  البنك المركزي ، البنك الاحتياطي ، البنك الوطني ، :غير المالية ،وتعرف بأسماء مختلفة مثل

 :2الأخرىهناك عدة خصائص للبنوك المركزية تميزها عن البنوك  خصائص البنك المركزي:-2

البنك المركزي مؤسسة نقدية ذات ملكية عامة ،فالدولة هي التي تتولى الإشراف عليها من خلال قانون البنك -
 المركزي .

تمثل البنوك المركزية الصدارة في قمة الجهاز المصرفي لكو�ا تتمتع بسلطة رقابية على البنوك ولها القدرة على خلق -
 تنفيذها.النقدية التي يرغب في  النقود وجعل جميع البنوك تستجيب للسياسة

عمل وان حدث تحقيق الربح فانه من قبيل العام،  تحقيق النفع وإنما الربحية تحقيق المركزي إلى يهدف البنك لا-
 تمتع بالقدرة على تحويل الأصول الحقيقية إلى أصول نقدية .ي كما ضي،عر 
 وحيدة.في كل بلد هناك مؤسسة مصرفية مركزية و  سة المحتكرة لعمليات إصدار النقد،المؤس -

 

 .17،ص دليل الإحصاءات النقدية والمالية ،مرجع سابقصندوق النقد الدولي ،  - 1
 .26ص ،2006 ،دار اليازوري،،الطبعة العربية  ،البنوك المركزية والسياسات النقديةالسامرائي يسرىزكريا الدوري ،- 2
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في المؤسسات المالية  لبيان الدخل مماثل المركزي للبنك بيان الدخل إن :جدول حسابات النتائج للبنك المركزي -3
 :1ويشملالأخرى 

 :الرئيسية البنكيةالتكاليف -ا
 ،بالعملات الأجنبية المطلوبات الفائدة على -
 .الاحتياطيمتطلبات  الفائدة على -
 الصادرة، السندات الفوائد المستحقة على -
 . الصرف خسائر -
 .الأجنبيةوالعملات  الذهب انخفاض قيمةالناتج عن  الاحتياطيات الأجنبية انخفاض قيمة المتعلقة رالخسائ -
 :تأتي من الرئيسية البنكية النواتج-ب
 .العام المصرفي و القطاعين على، والمطالبات الاحتياطيات الأجنبية من استثمار الفوائد المكتسبة -
 .العملاء موقفو ، والتحكيم، معاملات الصرف الأجنبي في ارتفاع -
 .والعملات الذهب ارتفاع قيمة مرتبطة الأصول الاحتياطية إعادة تقييم ناتجة عن غير محققة مكاسب -

 جدول حسابات النتائج للبنوك المركزية  1-1جدول 

nالسنة السنةn-1  
 الصرف الأجنبي نتيجة عمليات تسيير احتياطات  

 النقدية نتيجة عمليات السياسة
 الأخرىنتيجة العمليات 

 الأنشطةنتيجة   
 لمة للاستغلااالتكاليف الع  
 للاستغلال الإجماليةالنتيجة   
 نتيجة غير جارية  

 الضريبة على النتيجة
 النتيجة الصافية   

 .181ص 2013، لتقرير السنوي، البنك المركزي المغربي، ا المصدر :

 

 

DOCUMENT PÉDAGOGIQUE CENTRALES DES BANQUES   FINANCIÈRE LA SITUATION   - 1 
BANQUE DE FRANCE  Institut Bancaire et Financier International N°3 – NOVEMBRE 2009p9. 
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تقت من بالاحتياطات اش إن وظيفة البنك المركزي في الاحتفاظ :وظيفة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي ثانيا:
أصبح البنك المركزي في العديد من ،1للمصارف التجارية ةالاحتياطات النقدي وكقيم على وظيفته كمصرف إصدار

ذ يحصل على الفائض من الصرف الأجنبي عندما يكون ميزان المدفوعات فائضا ، إالبلدان بنكا مركزيا للتحويل
 ن قاعدة الذهب أخذت البنوك المركزية للعب دورعومنذ التخلي ،ويسد النقص الواجب مواجهته ،عند العجز 

ساعدت هذه الأصول ،التحويل الخارجي مهم في تنظيم احتياطات البلد من العملات الأجنبية ومراقبة عمليات 
 . 2البنوك المركزية من تلافي الهزات

 للسلطاتالرسمية  احتياطات الصرف الأجنبي من كاف قدر إتاحة تكفل عملية هي :إدارة الاحتياطاتتعريف -1
 اتحاد أو لبلد الأهداف من محددة طائفة لتحقيق عليها السلطات سيطرة تكفل كما دائمة، بصفة المختصة

  . المصاحبة المخاطر وجميع الاحتياطيات إدارة بمسؤولية المعني الجهاز إلى يعهد السياق هذا وفي ،3نقدي

 الترتيبات، هذه مثل وفي. الاحتياطية الأصول لإدارة صناديق مديري توظيف أحيانا النقدية للسلطات كما يمكن
 .خدماتهم نظير رسوم لهم وتدُفع كوكلاء الصناديق مديرو يعمل

 التأكد إلى الصرف الأجنبي الكفؤة احتياطيات إدارة تسعى أن ينبغي أهداف إدارة احتياطات الصرف الأجنبي :-2
 :4 يلي امم

 . وبتكلفة اقل  الأهداف من محددة مجموعة  لتلبية الأجنبي الصرف احتياطيات كفاية -

 . سليم بأسلوب والائتمان والسوق السيولة مخاطر على السيطرة -

 والمخاطر السيولة قيود أخذ مع المستثمرة، الأموال على الطويل إلى المتوسط المدى على معقولة عائدات توليد -
 .الاعتبار في الأخرى

 

 

 

 .70،ص1987، بيروت،دار الطليعة  الصيرفة المركزية،ترجمة عبد الواحد المخزومي ، دي كوك- 1
 .259،ص 2002،مصر  ،مؤسسة شباب الجامعةالاقتصاد النقدي ، ،ضياء مجيد موسوي- 2
 .19صمرجع سابق ،احمد شفيق الشاذلي ،  - 3
 .7ص، 2001،الأجنبياحتياطات النقد  لإدارة التوجيهيةالمبادئ صندوق النقد الدولي ، - 4
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 المبحث الثاني : مكونات احتياطات الصرف الأجنبي 

ووضع الاستثمار  احتياطات الصرف الأجنبي للبنك المركزي حسب تصنيف أخر دليل لميزان المدفوعات تتشكل   
حقوق السحب الخاصة وشريحة الاحتياطي  الذهب النقدي، :صندوق النقد الدولي منالصادر عن  الدولي،

 العملات الاحتياطية. و 

 النقدي ب:احتياطات الذه الأولالمطلب 

وبلغ المخزون من  ،1960s في ذروتهاوبلغت  ،سنة 100من لأكثر الذهباكبر حائزي المركزية ، البنوككانت 
 الذهب على المركزية البنوك أبقتالمخزون العالمي ،و  جميع من ٪50 حوالي أي ما يمثل طن،38 000 الرسمي الذهب

 نظام في الذهب دور ،وكان ،1971إلى ذهب الدولار ويلوإلغاء قابلية تح، من ا�يار قاعدة الذهب الرغم على،
 .الاحتياطية الأصولاحد  العائم الصرف سعر
الذهب  يقتصر الذهب النقدي على حيازاتو له خصوم مالية ،تقاب هو أصل مالي لا: تعريف الذهب النقدي-اولا

التي تمثل جزءا من الاحتياطات الرسمية لدى البنك المركزي أو الحكومة أو لدى أطراف أخرى تحت السيطرة الفعلية 
الذهب التي ليست أصولا احتياطية رسمية، فتصنف ضمن الأصول غير  ،أما حيازات1للبنك المركزي أو الحكومة

المالية، وتقيد مشتريات(مبيعات) الذهب النقدي في حسابات البنك المركزي كزيادات(انخفاضات)في الأصول 
الاحتياطية، فهو ذهب تملكه السلطات النقدية أو أي جهات أخرى تخضع للسيطرة المباشرة والفعلية للسلطات 

تفظ بحيازته كأصل احتياطي أما الذهب الأخر(غير النقدي) الذي تملكه أي هيئة ،والذي قد يتضمن أي ،وتح
أرصدة ذهب تجارية تحوزها السلطات لأغراض الاتجار فلا يدرج ضمن احتياطات الصرف الأجنبي ،ولا تنشأ 

قتصاديات الأخرى أو المنظمات المعاملات في الذهب النقدي إلا بين السلطات النقدية والسلطات النظيرة في الا
 النقدية الدولية.

الذهب النقدي هو الذهب الذي تملكه السلطات النقدية أو أطرا ف أخرى خاضعة للسيطرة الفعلية للسلطات   
النقدية وتحتفظ به كأصول احتياطية ويتكون من سبائك الذهب بما في ذلك النقود الذهبية والقوالب والسبائك 

على الأقل وسبائك الذهب في حسابات الذهب المخصصة بغض 1000جزءا في 995قائها التي تصل درجة ن
النظر عن مكان الحساب وحسابات الذهب غير المخصصة لدي غير المقيمين التي تعطي حق المطالبة بتسليم 

ون الذهب ، ويتم تداول الذهب في أسواق منظمة أو من خلال ترتيبات ثنائية للبنوك المركزية ، وحتى تك
  2حسابات الذهب مؤهلة لتبويبها كأصول احتياطية لابد أن تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية عند الطلب

 .26،ص 2000،واشنطن ،وم الأمريكية ،  النقدية والمالية اتءالإحصادليل  ،وليالد النقد صندوق - 1
 ..113،ص2009،الطبعة السادسة ، الاستثمار الدوليوضع  دليل ميزان المدفوعات وصندوق النقد الدولي ، - 2
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وابتداء من سنة  في السنوات الأخيرةة كبير الشراء عمليات البعد  :طلب على الذهب من طرف البنوك المركزيةال-ثانيا
 الدولار عن بعيدا التنويع عن ابحث الذهب من احيازاته تعزيز البنوك المركزية اصلت،و  )2-1انظر الجدول ( 2010

كان   الأولوفي المقام  ،طن  77 ،2010 مقارنة بسنة 2014 في عام طن من الذهب 477.2، واستوعبتالأمريكي
 الروسي المركزيحيث أضاف البنك   ،1المستقلة الدول رابطةل مصدر الطلب على الذهب من طرف البنوك المركزية

 ٪13 يمثل ما وهو ،طن 1207.7 2015مشترياته في جانفي حوالي  وتقدرطن،  173مخزونه الكبير من الذهب  إلى
زاخستان اطن ،ك10طن ،أذربيجان10أخرى في كل من العراق ب اتكما تمت زياداحتياطي الصرف الأجنبي، من
 .طن 48

  2014-2005:الطلب على الذهب حسب الفئات بالطن2-1 الجدول 

 الفئات 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
 المجوهرات 2.721 2.302 2.425 2.306 2.816 2.020 2.030 2.004 2.384.6 2.152.9

 التكنولوجيا 440 472 478 465 414 470 458 416 408.2 389
 الاستثمار 626 690 691 1239 1455 1604 1754 1622 885.6 904.6

 بنوك المركزية 663- 665- 484- 235- 34- 77 457 544 469 447
Source: Gold Demand Trends Full year 2014 World Gold Council ,February 2015, p24. 

إلى إجمالي  ونسبة احتياطي الذهبالذهب،  منأكبر عشرة بنوك مركزية  احتياطيات 3-1يوضح الجدولو 
الصرف  الجدول أن احتياطي الذهب إلى إجمالي احتياطيمن  والملاحظ ، من الصرف الأجنبيالاحتياطيات 

للبنوك  بينما نجد أن احتياطي الذهبعتبر مرتفعة نسبياً لاعتبارات تاريخية، ي المتقدمةللبنوك المركزية للدول  الأجنبي
لمركزي على سبيل المثال فإن البنك ا، فاحتياطاتهاالناشئة تعد منخفضة كنسبة من إجمالي  لاقتصادياتالمركزية 

الصيني يمثل حالياً سادس أكبر بنك مركزي يحتفظ بالذهب في العالم، ومع ذلك فإنه عند مقارنة ما يحتفظ به 
، نجد أن هذه النسبة لا تزيد حالياً على  من الصرف الأجنبي  احتياطاتهالبنك المركزي الصيني من ذهب بإجمالي 

الذهب في إجمالي احتياطيات البنك المركزي الصيني أقل كثيراً من في المائة ، وهو ما يعني أن الوزن الذي يمثله 1.1
 ى البنك المركزي الياباني والروسي والهندي.نفسه ينطبق علالأمر  ،و ذلك الذي نراه في البنوك المركزية الأخرى

 

 

 

 وأوكرانيا وبيلاروسيا روسياتكو�ا كل من  .روسيا البيضاء مينسكومقرها في  جمهورية سوفياتية سابقة 12مكونة من  آسيوية-أورو منظمة دولية يه - 1
منظمة  وإنماوالرابطة ليست مجرد تنظيم رمزي بحت،  .وقرغيزيا وطاجكستان وكازخستان وأوزبكستان وتركمانستان وأذربيجان وأرمينيا وجورجيا ومولدافيا

 .تتحد بتعاون متميز وتشمل مجالات التجارة والتمويل والقوانين، والأمن
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 بنوك مركزية احتفاظا بالذهب  10:احتياطات اكبر3-1الجدول

 الترتيب الدولي البلد الكمية بالطن الأجنبي نصيب الذهب إلى احتياطي الصرف
 

74.0% 
 

 1 وم الأمريكية 8.133.5

 
68.7% 

 

 2 ألمانيا 3.384.2

 
67.7% 

 

 14 ايطاليا 2.451.8

 
66.8% 

 

 5 فرنسا 2435.4

 
13.0% 

 

 6 روسيا 1207.7

 
1.1% 

 

 7 الصين 1.059.1

 
7.7% 

 

 8 سويسرا 1.040.0

 
2.5% 

 

 9 اليابان 765.2

 
57.2% 

 

 10 هولندا 612.5

 
6.9% 

 

 11 الهند 557.7

 
Source :Imf ,International Financial Statistics, March 2015 

 

احتياطات البنك المركزي يتأتى من إعادة تقييم الذهب في  على إن العائدالعائد على الذهب النقدي :-ثالثا
سعر السوقي للذهب الينبغي أن يقيم الذهب النقدي على أساس حيث ، في السوق الذهب حالات ارتفع أسعار

 تقييم يتمأرباح أو خسائر، وعموما  ن تسجل في حسابات إعادة التقييم التغيرات في قيمة الذهب النقدياو 
 في لندن، سوق في التسعير عند تحديده تم الذي الأمريكي بالدولار السعر أساس على الذهب أوقية بسعر الذهب

كن تنفيذ ،حيث يم ق إقراض الذهبافي أسو  تأجيرهمن وكذلك يتأتى العائد  .المالية السنة من عمل يوم آخر
قروض الذهب (ودائع الذهب) للحصول على عائد من الذهب، ويظل الذهب مقيدا في دفاتر جهة الإقراض أي 
التي وظفت الذهب ،وتتحمل مخاطر السوق الناشئة عن تحركات سعر الذهب في الأسواق، ويعتبر إقراض الذهب  

 .2كمعاملة خارج الميزانية 

 طن. 2814.0ب: المرتبة الثالثة تعود إلى صندوق النقد الدولي - 1
 .32ولي، نفس المرجع السابق ،صالد النقد صندوق - 2
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قديم الذهب لفترة زمنية محددة، وهذه القروض قد تكون متعلقة بالذهب هي عبارة عن ت :قروض الذهبتعريف -1
المادي أو بحسابات الذهب غير المخصصة، وتنتقل ملكية الذهب القانونية ، بينما تضل المخاطر والمزايا الناتجة 

ذهب الذهب ( وسطاء وسماسرة السوق بالإضافة إلى منتجي العن تغير الأسعار من نصيب المقرض ،ومقترضو 
هذه المعاملات لتغطية مبيعاتهم إلى أطراف  والجهات التي تستخدم الذهب لأغراض صناعية) عادة ما يستخدمون

ثالثة خلال الفترات المؤقتة لنقص الذهب ،ويحصل مالك الذهب على ملائمة نظير السماح باستخدام الذهب 
. وتختلف قروض 1ستغرقة في العملية العكسيةوتتحدد قيمة الرسوم على أساس القيمة الأساسية للأصل والمدة الم

احد أشكال اتفاقات إعادة الشراء الشائعة في البنوك  عن الذهب عن مبادلات الذهب ،إذ تعبر هذه الأخيرة ،
المركزية أو بين البنوك المركزية وأنواع أخرى من المؤسسات المالية ،وتحدث هذه المبادلات عند مبادلة الذهب بنقد 

محدد مع الالتزام بإعادة شراء الذهب بسعر ثابت في تاريخ لاحق محدد ،مما يجعل الطرف الأصلي أجنبي بسعر 
 يظل معرضا لتقلبات سوق الذهب  .

 لحيازةالفرصة البديلة  تكاليف تتمثل في أسئلة مهمة يثير كأصل احتياطي الذهب وضعإن آلية تأجير الذهب:-2
 عن الناجمة الدفترية سائرالخ عن وتعويض من الذهب الاحتياطي على الدخل بعض كسب  أجل من،و الذهب
 التجارية المؤسسات لدى الودائع في الاحتياطيات من جزء وضعب المركزية البنوك من عدد بدأ ،التقييم إعادة

 بلغ 2001وفي سنة و  1991 عام في طن 1000، حواليالمركزية  البنوك ،حيث بلغت إيداعات  )التأجير عمليات(
المقصود  ، سمحت المحزونات الكبيرة من احتياطات الذهب بالبنوك المركزية بإقراضها ،طن 4800 الودائع، حجم

 إقراضويأخذ  Bullion Bank لبنوك السبائك التأجير آليةمن خلال  وإنماهنا بالبيع ليس البيع بشكل مباشر 
 ما غالبا والذي المقرض،: مشاركين ثلاثة عادة الذهب إقراض سوقول مبادلات،و  الذهب ودائع شكل الذهب
) الذهب مبادلة أو( الذهب يقرض المركزي البنك ،2كوسيط السبائك وبنك الذهب منتج المركزي؛ البنك يكون

 معدل سمىت يداعلإا على الفائدة ويكسب ،)واحدة سنة تتجاوز لا عادة( محددة زمنية لفترة السبائك بنوك إلى
 هو المركزي البنكطرف من  الذهب لإقراض الرئيسي الدافعو  ، أسعار مخاطر أي تجنب معlease rate الإيجار
 ويوضح، 3احتياطاتها من السيولة لتعزيز مقايضة، حالة في أو ،الرسمي الذهب من يازاتالح على الدخل لتوليد

منتج  من من الذهب الآجلة مشترياته يغطي السبائك بنك ، الذهبسوق إقراض الأساسية ل الميزات 1الشكل 
الأدوات  في العائدات ستثمريو  في السوق الفورية من البنك المركزي المقترض الذهب بيعيو  tالزمن في للذهب

 . .t + I الزمن المركزي في للبنك سبائكال بنكمن قبل  الذهب ضو قر يتم سداد  ،المالية
 

 .197ولي، مرجع سابق، صالد النقد صندوق -1
 بنوكجميع ،و كبيرة من الذهب بكميات تعاملت موردي الجملة تعمل بوصفها بنوك الاستثمار التي هي السبائك بنوك، الذهب العالمي وفقا لمجلس - 2

 .لندن سوقل السبائك جمعية أعضاء في السبائك
3 - David Williams ,The Gold Market, IMF ,June 30, 1999, 27-26 .  
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                                                                                                                                                                                                       الأجل من قبل المنتجين:الودائع من طرف البنك المركزي ،والبيع  :tالزمن  إقراض الذهب: :11-المخطط 

 

 الأجل                     الاستثمار                  الذهب                     

 شراء/بيع                            ودائع الذهب                                                  

                                  بيع الذهب                                                                                  

 المدفوعات                             

Source: David Williams ,The Gold Market, IMF ,June 30, 1999, 27-26 . . 

 عائد الودائع وتسليم الذهب : t+1الزمن 2-1المخطط

 

 عائد الإيجار    تسليم الذهبالدفع                                                              

 ودائع الذهب                                                                                                         

 لعائد الأصلي أو الفائدةا                                      

 

Source: David Williams ,The Gold Market, IMF ,June 30, 1999, 27-26 . . 

 ،الذهب على جلةلآا علاوةالو  المالية دواتالأ على الفائدة سعر بين الفرق من خلال الإيجار سعر تحديد يتم
 ستة عن تزيد لا وعادة ، القصير المدى على فقط السبائك لبنوك الذهب لتقديم استعداد على المركزية البنوكف

 بنوك وطدت الذهب، الإقراض سوق تطور ومع ،شهرا عشر اثني إلى تصل وجود فترات تأجير رغم أشهر
 سوق في تنشط المركزية من البنوك عدد كبير لذلك، ونتيجة، المركزية البنوك مع الأمد طويلة علاقات السبائك

 في طويلة وخبرة عالية ائتمانية تصنيفاتب تتمتع جيدة، رسملةلها  عموما الرئيسية السبائك بنوك ، والذهب إقراض
 المقابل الطرف مخاطرذلك ف من الرغم ،على المالية الأنشطة من متنوعة محفظة وإدارة الذهب، سوقفي  التعامل

 .السوق في الإقراض عند الاعتبار في تأخذ أن المركزية البنوك تحتاج التي العوامل أحد هي

 ، Fناقص علاوة الذهب في السوق النقدي   Rهو العائد  l الذهب تأجير معدلالذهب:  إن  سعر تأجير -3

I = R-F 

 منتج الذھب البنك المركزي

 بنك السبائك

 الأسواق المالیة

 أسواق الذهب الفورية

 البنك المركزي
 منتج الذهب

 بنك السبائك

 الأسواق المالية

 



 أدبيات احتياطات الصرف الأجنبي                                               الفصل الأول:   
 

21 

 .1المائة والسعر الفوري في الأجل سعر بين الفرق والتي تمثل

 السبائك بنك إلى الذهب يقرض أن شأنه من المركزي البنك: التالية المعاملات تحدث نموذجية إقراض معاملة فيف
 في العائدات ستثمروي المركزي البنك من المقترض الذهب بيعفي السبائك بنك،أما )I( التأجير معدل يكسبف

من  الذهب يشتري سبائك بنك الوقت، في نفس،)R( السوق في الفائدة معدل على صليحو  المالية، السوق
سعر الذهب لأجل السائد  LIBOR –ليبور =  لذهبل معدل الإيجار،وعمليا  )F (بعلاوة السوق الآجل

GOFO ،3-1( انظر الشكل (. 

2LIBOR المستخدم المخاطر الدولية الفائدة الخالي من، وهو معدل  بنوك لندنبين  الفائدة السائد هو سعر ليبور 
 سوق السبائك رابطة أعضاء عليج الذي المعدل وهو سعر الذهب لأجل السائد:GOFO 3 ،على نطاق واسع

 معدلات  في كبيرة تقلبات 2008 ت سنةشهدو ،4الأمريكي الدولار مقابل الذهب لمبادلة استعداد على لندن
 .)11- الشكل انظر. (2001يما منذ معدلات أعلى،ولوحظت  الإيجار
 .2015جانفي -2005:سعر إيجار الذهب خلال الفترة جانفي  1-1الشكل 

 
 المصدر :بيانات مجلس الذهب العالمي. :

 1-.,p30cit-opDavid Williams,   
2 - the London Inter-Bank Offered Rate. 

3 - the Gold Forward Offered rate. 
4 - International and Financial Accounts Branch  ,  THE NATURE OF LEASE PAYMENTS ON GOLD 
LOANS ,Australian Bureau of Statistics ,November 2004,p3. 

 

                                                           



 أدبيات احتياطات الصرف الأجنبي                                               الفصل الأول:   
 

22 

 : ووضع الاحتياطي لدى الصندوقالثاني :حقوق السحب الخاصة المطلب 

من قبل صندوق النقد الدولي  1969 سنةتم إنشاء حقوق السحب الخاصة في  : حقوق السحب الخاصة -اولا
على وجه الخصوص، كان هدفها تكملة الاحتياطيات الرسمية ،و سعر الصرف الثابت ل لدعم نظام بريتون وودز

 النمو تعرقل أن يمكن التي الدولية السيولة نقص من والمخاوف احتمال على التغلب أجل للدول الأعضاء من
 كافية غير )الأمريكي والدولار الذهب( الرئيسية الاحتياطية الأصولمن  الدولي العرض أن ،ثبت الواقع في ،ففي

 في يكمنعالميا   الاحتياطي نمو كفاية عدم لمشكلة ل،وكان الح المالية والتنمية العالمية التجارة في التوسع دعمل
 من قبل ويمكن أن تعقد، والذهب دولار من حتياطيلاا لتكملةأصل دولي سمي حقوق السحب الخاصة  إنشاء

 .1 وصندوق النقد الدوليالبنوك المركزية الحكومات و 
 لأعضائه ويخصصها الدولي النقد صندوق ينشئها دولية احتياطية أصول هيف : تعريف حقوق السحب الخاصة-1

 الأعضاء النقدية السلطات على الخاصة السحب حقوق وتقتصر حيازة الموجودة، الرسمية الاحتياطيات لاستكمال
 حيازات حقوق وتمثل بالحيازة، لها المصرح الدولية المالية المؤسسات محدود من وعدد الدولي النقد في صندوق

 أعضاء من أخرى احتياطية أصولا أو الأجنبي النقد ىعل الحصول في مشروطة غير حقوقا الخاصة السحب
 2.الآخرين الصندوق

 من جرام 0.888671 يعادل ابم الخاصة السحب حقوق تقييم تم البداية فيحقوق السحب الخاصة :  تقييم-2
 إعادة تم 1974 عام فيو  ،)وودز بريتون نظام ظل في الأمريكي لدولارل الاسمية لقيمةمعادل ل(الخالص الذهب

ذات مساهمة كبيرة في حجم  الدولي النقد صندوق عضو في 16 بسلة عملات الخاصة السحب حقوق تقييم
 أكبر لديها التي الأعضاء لدولل الخمس لعملاتا إلى التقييم معايير تغيير تم 1981 سنة فيو  ، عالميةال تجارةال

 الدولار: العملات التالية السلةوشملت هذه  السابقة، الخمس السنوات في والخدمات السلع من الصادرات
مكونات هذه السلة  مراجعة يتم،و 3الإسترليني والجنيه الفرنسي الفرنك الألماني، والمارك الياباني والين الأمريكي

على حجم التجارة الدولية ،والاحتياطات المحتفظ بها ،وحصص  ، وذلك بناءاسنوات خمس كل وأوزا�ا الترجيحية
على أساس متوسط SDRواصل الصندوق تقييم  2010هذه العملات في الصفقات المالية والمصرفية الدولية  ،وفي 

ارا من مرجح لقيم سلة من العملات تضم الدولار الأمريكي ،اليورو الأوروبي ،الين الياباني، الجنية الإسترليني ،واعتب

 الأداة.ليس من حق المؤسسات الخاصة أو الأفراد الاحتفاظ بهذه  - 1
 .86مرجع سابق،ص،  الاستثمار الدوليوضع  دليل ميزان المدفوعات وصندوق النقد الدولي ، - 2
 .316،317،ص1993،دار الفكر،الجزائر، الاقتصاد النقديضياء مجيد موسوي ، - 3
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 41.9:الدولار  نشاط التجاري والمالي الدوليالرها في و د إلىأعطيت للعملات الأربع أوزانا استنادا ،  2011 جانفي

 .1% 9.4 الين، % 11.3 الجنية،% 37.4 ورويال،%

  ثابت بسعر الدولي النقد قبل صندوق منكان يحدد   البداية في سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة: -3
لأسعار الفائدة على  مرجح كمتوسط أسبوعيا ضبطي SDR على الفائدة معدل والآن ،٪)5 ثم السنة، في٪  1.5(

،وتتمثل في أسعار الفائدة على اذونات الخزانة  الداخلة في السلة العملات أسواق في الأجل قصيرةالأدوات ال
يطانية ،وسعر الفائدة السائد ما بين البنوك أشهر على اذونات الخزانة الأمريكية واليابانية والبر  3بأجل استحقاق 

 الأعضاء البلدان من تحصل التي الفائدة لحساب أساسا وهو مهم،3 ٪0.05يبلغ الآن  ،و2اشهر3الأوروبية لمدة 
 الخاصة السحب حقوق من حيازتهم على للأعضاء تسدد التي والفائدة الميسرة، غير العادية الصندوق قروض على

 اكاتاشتر  من نسبة على للأعضاء تسدد التي والفائدة الحقوق، هذه من مخصصاتهم على تحصل التي والفائدة
 . عضويتهم

 مخصصات يوزع أن تأسيسية لصندوق النقد  يتاح للصندوق اتفاقية بموجب تخصيص حقوق السحب الخاصة :-4
 حصول التوزيع هذا ويتيح، عضويتها حصص مع بالتناسب الأعضاء البلدان على الخاصة السحب حقوق من
 بالتمويل الخاصة السحب حقوق آلية وتتسم ،شروط أو تكلفة دون دولي احتياطي أصل على عضو بلد كل

 السحب حقوق حيازات على الفائدة سداد في لاحقا استخدامها يتم التوزيعات على رسوما تفرض حيث الذاتي
 مساوية الرسوم تصبح له، المخصصة الخاصة السحب حقوق حيازات من أيا عضو بلد يستخدم لم وإذا، الخاصة
 فإنه له، المخصص المقدار فتجاوزت العضو البلد لدى الخاصة السحب حقوق زادت إذا أما ،المتلقاة للفائدة

 دفع عليه يصبح المخصص هذا من أقل حيازاته كانت إذا وبالعكس،، الزائد المقدار على فعلية فوائد يكتسب
 .4النقص مقدار على فوائد

 الأصول لتكميل الأجل طويل عالمي احتياج على قائمة الخاصة السحب لحقوق العامة التوزيعات تكون أن ويجب
 خمس إلى تصل متعاقبة أساسية فترات على العامة بالتوزيعات المتعلقة القرارات وتتُخذ ،5المتوافرة الاحتياطية

 .30،ص2011، التقرير السنويمتكافئ ومتوازن ،نحو نمو صندوق النقد الدولي ، - 1
2 - Elena Flor ,THE DEBATE ABOUT THE SDR AS A GLOBAL RESERVE CURRENCY 

Year XXIII, Number 1, February , The Federalist Debate, AND SDR DENOMINATED SECURITIES
2010,p5. 

 .  http://www.imf.org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx: موقعهعلى  sdr الفائدة على   أسعارر شبن  imf يقوم  -3 
 .3،ص2014سبتمبر  30، صحيفة الوقائع ،  حقوق السحب الخاصةصندوق النقد الدولي ،  - 4
 واحدة مرة على يقتصر الخاصة السحب لحقوق خاص توزيع إجراء على ونص 2009 /8/ 10 الصندوق تأسيس لاتفاقية الرابع التعديل ادخل - 5

 السحب حقوق نظام في المشاركة من الصندوق أعضاء كافة تمكين هو التعديل هذا من الغرض وكان. خاصة سحب حقوق وحدة مليار 21.5 بقيمة
 . عادل أساس على الخاصة
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 تم وحدة مليار 9.3 قدرها إجمالية بقيمة الأولى فقط، مرات ثلاث تمت قد التوزيعات هذه كانت وإن سنوات،
-1979 الفترة في سنوية أقساط على توزيعها تم وحدة مليار 12.1 بقيمة والثانية ،1972-1970 الفترة في توزيعها
. وحدة مليار 21.4 الخاصة السحب حقوق لتوزيعات التراكمي المقدار أصبح التوزيعين لهذين ونتيجة. 1981

 مليار 161.2 بقيمة الخاصة السحب لحقوق ثالث عام توزيع إجراء تم المالية، الأزمة آثار تخفيف في وللمساعدة
 .     2009 أوت 28 في وحدة

 تقييم دور حقوق السحب الخاصة كأصل احتياطي : -5
والذهب  إن الهدف الرئيسي من إنشاء وحدة حقوق السحب الخاصة ، هو إحلالها محل الدولار الأمريكي،

،كما أن جاذبيتها كأصل احتياطي تنبع من التزام الدول بقبولها،  وجعلها الأصل الأساسي كأصل احتياط دولي
،للقدر الكبير من الاستقرار التي تتمتع به هذه الوحدات لأ�ا لا  1واستخدامها كمعيار لربط العديد من العملات

بقدر كبير من الاستقرار كأصل   sdrت ،فرغم تمتعولكن ذلك لم يتحقق رغم المحاولات والتعديلا ،تتبع أي بلد
احتياطي دولي ،إلا أن الواقع يدل على فشل تحقيق هذا الهدف، ويتضح هذا القصور من خلال تدني  النصيب 

،فدورها يبقى هامشيا لأسباب 4-1،انظر الجدول  2النسبي لحقوق السحب الخاصة إلى إجمالي الاحتياطات عالميا
 : 3عدة منها

من  %85لة احتياط دولي رئيسية فهي تمثل مفرض نفسها كع )اليورو-قدرة العملات الدولية القوية ( الدولار  -
 . 2014العالمية في سنة   الأجنبياحتياطات الصرف  إجمالي

من % 17.1الذهب يلعب دورا مهما في تكون احتياطات الصرف الأجنبي العالمية ،حيث شكل الذهب  لازال-
  .2013في سنة  من احتياطيات الاقتصاديات الناشئة والنامية %3.2احتياطات الدول المتقدمة ،و إجمالي

حصرا على السلطات النقدية وعدم السماح بتحويل ملكيتها إلى جهات غير رسمية يحد من   sdrاستخدام-
 انتشارها .

من العملات إلا أن سيطرة الدولار عليها أساسا يجعل من قيمتها تتأثر بالتقلبات  بسلة  sdrرغم تحديد قيمة -
 المستمرة في الدولار .

 %2014- 2008:نصيب حقوق السحب الخاصة إلى إجمالي الاحتياطات خلال الفترة 4-1الجدول :

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 نصيب ح س خ / إجمالي الاحتياطات

  
0.35 3.68 3.18 2.79 2.58 2.42 2.39 

 .2013:من إعداد الطالب ، بالاعتماد على التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي المصدر 

 .295ص،2007،السعودية ،  المريخ،دار  الاقتصاد الدولي مدخل للسياساتمنصور ،  إبراهيمخاي كريتاني،ترجمة  مورد -1
2 -International reserves , Imf Annual Report April 30, 2014,p1. 

 .400،ص2001،دار المنهل ،لبنان ، لظواهر النقدية على المستوى الدولياوسام الملاك ،- 3
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 الأجنبية العملات مبالغ أي التي تعبر عنالاحتياطي  يشمل شريحة: الدولي النقد صندوق في الاحتياطي وضع -ثانيا
 صندوق على مديونية أي،بالإضافة إلى  وجيزةفترة  خلال الدولي النقد صندوق من سحبها العضو للبلد التي يجوز

بـَلِّغ البلد إقراض ذلك في بما العضو البلد تصرف تحت تكون العامة الموارد حساب في( قرض اتفاقية بموجب الدولي النقد
ُ
 الم

 . 1للاقتراض الجديدة والاتفاقات للاقتراض العامة الاتفاقات بموجب الدولي النقد لصندوق

 مستحقة سائلة مطالبات هي الصندوق لدى الاحتياطي شريحة مراكزتعريف مركز الاحتياطي لدى الصندوق : -1
 الاكتتاب حصص مقابل الاحتياطية الأصول مدفوعات من فقط تنشأ لا وهي ،الصندوق على الأعضاء للبلدان

 على الطلب لتلبية الأعضاء البلدان عملات من الصندوق مبيعات من أيضا تنشأ ولكنها الصندوق، رأسمال في
 موارد سداد ويؤدي ،مدفوعاتها موازين لتمويل حاجة في أخرى أعضاء بلدان من الصندوق موارد استخدام
 عملاتها توفير تم التي الأعضاء للبلدان السائلة الاستحقاقات خفض إلى العملات بهذه الدولي النقد صندوق
،فهي عبارة عن حق الدولة في السحب من صندوق النقد الدولي في حدود الشريحة الائتمانية  آخرين لأعضاء

 ،فهي تسهيلا ائتمانية غير مشروطة.2المخصصة لها 

 مدى مساهمة وضع الاحتياطي لدى الصندوق إلى إجمالي الاحتياطات:-2

الي إجم الذي بين مدى مساهمة مركز الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي إلي 2-1إن الملاحظ من الجدول 
 : 5-1انظر الجدول يلي ما 2014-2009احتياطات الصرف عالميا خلال الفترة 

ضآلة مساهمة وضع الاحتياطي لدى الصندوق في حجم احتياطي الصرف الأجنبي العالمي حيث لم تتعدى هذه -
،ويرجع ذلك إلى سيطرة العملات الأجنبية على مكونات 2013البلدان النامية في في  %0.4،و %1.08 المساهمة

 الاحتياطي في هذه البلدان .

ارتباط هذا الوضع بحصة البلد في صندوق النقد الدولي وهذه الحصص لا يتم زيادتها سنويا، فالوضع لدى -
نه بتناسب مع حصة هذه الدول الكبيرة في الصندوق في البلدان الصناعية أعلى منه في البلدان النامية نظرا لأ

 . %2.15حوالي   2013الصندوق، حيث وصل نصيب البلدان الصناعية في 

 %20114-2009نصيب وضع الاحتياطي لدى الصندوق إلى إجمالي احتياطات الصرف الأجنبي عالميا -5-1الجدول 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات
 1.08 1.13 1.23 1.25 0.69 0.64 وضع الاحتياطي/إجمالي الاحتياطات 

 .2013:من إعداد الطالب ، بالاعتماد على التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي المصدر 

 .18،ص2013، ،مرجع سابق، الأجنبيةالدولية والسيولة بالعملات  الاحتياطاتالدولي ،  النقدصندوق  - 1
 .29،ص200.5، 4، النشرة الاقتصادية ،العدد الاقتصادي الإصلاحتطور الاحتياطات الدولية في مصر في ظل البنك الاهلي المصري ،  - 2
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 المطلب الثالث: العملات الاحتياطية

      مجموعة من الاقتصاديين العملات الاحتياطية لها جذور في أدبيات نظرية النقود الدولية المحدثة من قبل  إن

Swboda1969  ،1971 Cohen ،1977 Mckinnon  ،Kindlberger  1981،1984 Krugman، فالعملة الدولية هي
 تلك العملة التي تستخدم من جانب الوحدات الاقتصادية خارج الدولة التي تصدرها .

إن الاستخدام الدولي للعملة يعني استخدام غير المقيمين لها ،وتبين مبادئ الاستخدامات الدولية للعملة :-اولا
أساسية ،كوسيط للتبادل ،مقياس للقيمة ، كمخزن  بثلاثة وظائف النقودالاقتصاد النقدي انه بجب أن تقوم 

لعملة الدولية ل 1999ترومان للقيمة ،وقياسا على الوظائف النقدية التقليدية ،واعتمادا على التعريف الذي قدمة 
انطلاق من وظائفها "أن العملة الدولية هي العملة المستخدمة من قبل غير المقيمين كوسيط للتبادل ،وحدة 

 .1حساب، ومحزن للقيمة "
وقد قام الاقتصادي كروغمان بوضع مصفوفة تبين الدور الدولي للعملة الدولية من خلال الوظائف الثلاثة للنقد، 

 .  6-1،انظر الجدول  2ام الرسمي والاستخدام الخاصوالتفرقة بين الاستخد
 لا يتم إلا ،ينطلق من أن المبادلات التجارية والمالية بين الأطراف من بلدان مختلفة العملاتكوسيط للتبادل :  -1

،وبتم استخدامها من قبل وية ،وهذا إما باختبار عملة احد البلدين أو عملة طرف ثالث سبالاتفاق على عملة للت
القطاع الخاص كعملة وسيطة لتنفيذ المبادلات المالية والتجارية ،ويستخدمها القطاع الرسمي كعملة وسيطة للتدخل 

 في أسواق الصرف الأجنبي وتمويل ميزان المدفوعات . 

كوحدة قياس لتحديد قيم السلع والخدمات وتحديد الفواتير وتحديد   تستخدمإن العملة الدولية كوحدة قياس : -2
،فتستخدم من جانب القطاع الخاص لأغراض تسعير المعاملات التجارية وتسمية المعاملات تعادل سعر الصرف 

 المالية، ومن فبل القطاع الرسمي لغرض تحديد تعادلية أسعار الصرف كربط العملة.

ويستخدمها  المالية، ار الأصوللها القطاع الخاص في اختيفيستعم مها كاداه ادخار،استخدا إي كمخزن للقيمة:-3
 القطاع الرسمي لغرض الاحتفاظ باحتياطات الصرف الأجنبي .

 :مصفوفة وظائف العملات الدولية 6-1الجدول 

 الاستعمال الرسمي الاستعمال الخاص الوظيفة    /    القطاع
 كعملة تدخل  لتسوية المبادلات  كعملة كوسيط للتبادل
 عملة ربط عملة فوتره كمقياس للقيمة
 عملة احتياط عملة توظيف/تمويل  كمخزن للقيمة

p 128.-cambrige, U.K, 1997 currency and crises,Source: krugman,  

1 -Truman , the evolution of international system , Tokyo, Japan .1999. p65 
2 -Krugman , currency and crisis , Cambridge , UK, 1997 .p128 
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 عملة الاحتياطي ومحدداتها: -ثانيا

والمؤسسات الاحتفاظ بها  الحكومات من العديد تقوم التي العملة هي احتياطية عملةتعريف عملة الاحتياطي :-1
،فعملة الاحتياط هي العملة المستخدمة من قبل البنوك 1 الأجنبي النقد من احتياطاتها من كجزء كبيرة بكميات

 المركزية  غير المقيمة كمحزن للقيمة .

 في تكوين احتياطات الصرف الأجنبيتلت محددات العملة الدولية التي تستخدم  احمحددات عملة الاحتياط : -2
فيجب توافر عدة محددات لكي تلعب العملة دور ، 1969Swboda  ،Mckinnon1977  وذلك منذ كتابات

وهذه المتطلبات إما تتعلق بالعملة نفسها أو بالبلد المصدر لهذه العملة ،ويمكن حصر هذه  دولي، احتياطعملة 
 المحددات في ما يلي:

استقرار المستوى العام ( لثقة في قيمة العملة تحقيق الاستقرار الداخلييقصد باتوفر الثقة في قيمة العملة : -ا
،ويعتبر شرطا ضروريا لكي تستخدم العملة كمخزن  )استقرار أسعار الصرف(،والاستقرار الخارجي  )للأسعار

بمخاطر شديدة وبذلك تفقد العملة دورها كعملة للقيمة ،فانعدام الاستقرار يجعل من الاحتفاظ بالعملة مقترن 
 .2احتياط

:من الضروري توافر الاستقرار السياسي للبلد المصدر للعملة ،فهناك ارتباط بين قوة  توافر الاستقرار السياسي -ب
 البلد وقوة العملة وهو ما يدعم جانب الطلب على العملة .

وعميقة ،فهيمنة  واسعةانه من الضروري أن بتوافر للبلد المصدر للعملة سوقا مالية متطورة أسواق مالية متطورة :-ج
،فالأسواق المالية دن كسوق مالي متطور واسع وعميق انت بسب بروز سوق لنك  19الجنيه الإسترليني في القرن 

ه الأسواق ،فيجب أن تتسم الأسواق المتطورة تساهم في زيادة الطلب على الأدوات المالية المصدرة والمتداولة في هذ
المالية للبلد المصدر للعملة بالعمق والسيولة ،أي أن تكون أسواقها المالية وخاصة سوق السندات الحكومية فيه 
أعداد كبيرة من المشترين والبائعين ،لتوفر أصولا أمنة بمكن للبنوك المركزية من بلدان أخرى حيازتها ،ومن العوامل 

 جم التداول.المهمة أيضا ح

 وتشمل، الدولية العملة لمكانةويدخل تطور الأسواق المالية في البلد المصدر للعملة ضمن المحددات الحاسمة 
 للوقاية أسواق ذلك في بما المالية، الأدوات من واسعة مجموعة توافر: الاتساع ،المالية الأسواق لتطور المهمة الجوانب

1 - Matteo Maggiori ,Reserve Currencies and International Finance، June 9, 2013،p1. 
2 - Gabriele Galati ,The euro as a reservecurrency: a challenge to thepre-eminence of the US dollar?, BIS 
Working Papers No 218, October 2006,p2. 
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 حجم مستوى ارتفاع: السيولة محددة؛ أسواق في المالية لأدوات ا من كبير مقدار توافر: العمق المخاطر؛ من
 .1التداول

يعبر عنه بالخصائص الاقتصادية للبلد المصدر للعملة ،فكلما كانت حصة البلد في  حجم الاقتصاد والانفتاح :-د
كلما  التجارة الدولية اكبر، كلما كنت عملة هذه البلد مألوفة وتكون أكثر نفعا كمقياس للقيمة ووسيط للتبادل،و 

قتصادي المحتمل الذي يمارسه كان حجم الاقتصاد كبير أي حجم الناتج المحلي الإجمالي كبير كلما زاد  التأثير الا
 .البلد على الاقتصاد العالمي 

وتقوية شبكة ،تلعب التكلفة دورا مهما في دعم استخدام العملة الدولية كعملة احتياط تكلفة المعاملات:  -ه
 دور العملة كوسيط ،يقود إلى تخفيض تكلفة المعاملات في استخدامها ،فمع انتشار ،فانتشارراتها الخارجية و وفو 

بسبب مكانية الوصول إلى نقطة تحقيق اقتصاديات الحجم  ،العملة دوليا تنخفض تكلفة المعاملات المرتبطة بذلك
 .2 في التكلفة

بان دوليا ،فمعناها وجود احتمال كبير  العملة استخدام تلعب ظاهر الاعتياد دورا مهما فيظاهرة الاعتياد:  -و
في التجارة  العملة من قبل وكيل أخر ،فانتشار استخدام استخدمت يستخدم وكيل عملة ما في تعاملاته إذا ما

لاستخدامها في معاملات  يروجن انتشارها في المعاملات المالية أيرفع من استعمالها في المعاملات المالية ،كما 
 3الصرف الأجنبي وهكذا.

مؤهلة لان تلعب دور عملة وكخلاصة إذا توافرت الشروط السابقة في عملة بلد ما، فان تلك العملة تكون 
 احتياط دولي ،وسوف تسعى البنوك المركزية العالمية للاحتفاظ بها ضمن احتياطاتها من الصرف الأجنبي.

العملات الاحتياطية  ةسيطر بصفه عامة ب الصرف الأجنبي يتسم هيكل احتياطات هيكل عملات الاحتياطي : -ثالثا
الدولية على باقي عناصر احتياطات الصرف من الذهب وحقوق السحب الخاصة ووضع الاحتياطي لدى 

 .7-1وهو ما يبنه الجدول صندوق النقد الدولي 
 2014-2008نصيب العملات الاحتياطية إلى إجمالي الاحتياطات العالمية خلال الفترة-7-1الجدول 
مارس  2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات 

2014 
 87.90 88.24 84.47 84.84 85.06 85.97 90.3 نصيب العملات / إجمالي الاحتياطات 

 .2014: من إعداد الطالب ، بالاعتماد على التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي  المصدر

 .27،ص 2012،عدد مارس  ،ص ن الدولي، مجلة التمويل والتنمية هل يسيطر اليواناسوار برساد،- 1
 .48،ص 2007،مجلة التمويل والتنمبة ،ص ن الدولي ،مارس  اليورو الاكثر عالمية دائمااكسل بير توش، - 2
 .251،ص2007، 68،مجلة المحاسبة والادارة والتامين ،جامعة القاهرة العدد كعملة مهيمنةمستقبل الدولار  عمر سالمان ، - 3
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العملات الاحتياطية الدولية بسيطرة عملة عملتين على باقي العملات الأخرى  ومن جهة أخرى يتسم هيكل
 .8-1انظر الجدول

 )%(2014-2006 النقد الأجنبي من الرسمية إجمالي الحيازات الاحتياطية فيحصة العملات :8-1-الجدول

 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات :ر:المصد

-Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves COFER 2014  

لقد تغيرت تركيبة هيكل عملات احتياطات الصرف الأجنبي عالميا تدريجيا على مدى السنوات الماضية ،ففي 

السنوات الأربع الماضية قد استقرت حصة الدولار في حين انخفضت حصة اليورو ونمت الحيازات من عملات 

 2009في  %  62صة إلى ثم تراجعت هذه الح  % 75.1ب 2001فحصة الدولار بلغت ذروتها في سنة ،1أخرى

مدفوعة بانخفاض في قيمة الدولار والتنويع التدريجي إلى عملات أخرى خلال هذه الفترة ومع ذلك خلال الأربع 

                                                                                          . %6.89عند  2013السنوات الماضية قد تغيرت الحصة قليلا وانتهت سنة 

ثم انخفضت  2003و 1999تزايدت حصة اليورو في احتياطات الصرف الأجنبي العالمية بشكل حاد خلال سنتي 

وذلك بسبب ضعف قيمة  2011 في%  23.9و 2010خلال سنة  %26ثم انخفضت إلى  2009في %27.7إلى 

 .%  24.7ب2013 اليورو وأ�ت سنة 

 2010في % 3.7لتبلغ  2009في  % 2.9و ارتفعت حصة الاحتياطات من النقد الأجنبي المقومة بالين الياباني من 

بلغت  2012،أما حصة الجنيه الإسترليني والفرنك السويسري لم يطرأ أي تغير يذكر ففي عام  2012في % 3.9و 

، كما شهدت حصة العملات الأخرى % حيازات الفرنك السويسري 0.1الجنيه الإسترليني و %  حيازات4

1 -I M F , ANNUAL  REPORT  2013 ,PROMOTING  A MORE SECURE AND STABLE GLOBAL 
ECONOMY ,IMF2013, Appendix I, International reserves ,p 2.3. 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 60.93 60.89 61.9 62.3 61.8 62 64.1 الدولار الامريكي

 24.48 24.74 23.9 24.7 26 27.7 26.4 اليورو
 3.98 3.85 3.9 3.6 3.7 2.9 3.1 الين اليابانب

 3.86 3.99 4 3.8 3.9 4.2 4 الجنيه الاسترليني
 1.27 0.27 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 الفرنك السويسري

 1.9 1.83 1.42 - - - - الدولار الكندي
 1.73 1.66 1.45 - - - - الدولار  الاسترالي

 2.81 3.01 3.23 5.4 4.4 3.1 2.2 عملات أخرى
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كما ،2012 في %3.23إلى  2011في  %5.4إلى  2008في  %2.2من   2011 -2009ارتفاعا حلال الفترة 

بداية نشر بيانات عن الحيازات من الدولار الكندي والاسترالي حيث سجل الدولار  2012شهدت سنة 

 . %1.73،كما سجل الدولار الاسترالي نسبة  % 1.9نسبة تقترب من  2013الكندي في سنة 

بين  لقد تزايدت العملات غير التقليدية بشكل ملحوظ منذ بداية الأزمة المالية العالمية حيث تضاعفت ماو 

أي ما يعادل  2012في   % 2.6إلى   %2.1بثلاث مرات تقريبا أي من نحو   2012و�اية -2007منتصف 

بة لاقتصاديات الأسواق الناشئة باعتبارها من اكبر حائزي احتياطات الصرف مليار دولار أمريكي ،وبالنس372

مرات في خمس سنوات فقط من 3الأجنبي تزايدت استثماراتها في العملات الاحتياطية غير التقليدية أكثر من 

اء ،وفي الدول المتقدمة والاقتصاديات الناشئة على حد سو  2012في �اية   %7.6إلى  2007منتصف % 1.9

 2009.1ظهرت هذه الزيادة الحادة بعد الربع الثالث من 
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 المبحث الثالث : قنوات واليات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية :

يمكن بنـاء احتياطـات الصـرف الأجنـبي إذا كـان البنـك المركـزي يشـتري العملـة الصـعبة مـن السـوق، أو مـن الحكومـة، 
الحكومات تتنازل عنها  للبنك المركزي كجزء من رأسمال البنك المركزي، وقد تكون هـذه الأصـول كبـيرة أو إذا كانت 

،إذا كــان جــزاء كبــيرا مــن دخــل الحكومــة بالعملــة الأجنبيــة، ســواء كانــت كمــا ذكرنــا في الســابق تــدفقات جاريــة أو 
غــب البنــك المركــز ي في منــع ارتفــاع ســـعر رأسماليــة رسميــة، أو كانــت تــدفقات جاريــة أو رأسماليــة للقطـــاع الخــاص وير 

 .صرف العملة
الصــرف الأجنــبي بــالبنوك المركزيــة أثــار العديــد مــن النقاشــات ســواء مــا  تإن الــتراكم الكبــير والســريع في احتياطــا   

تعلق منها بمختلف القنوات التي يـتراكم مـن خلالهـا الاحتيـاطي الرسمـي (مصـادر الـتراكم) والآليـات المتبعـة مـن طـرف 
 البنك المركزي في مراكمته في ميزانيته .

 م احتياطات الصرف الأجنبي :فوائض ميزان المدفوعات كمصدر لتراك المطلب الأول:  
مـع الخـارج  ضـمن )التجاريـة والماليـة والرأسماليـة (إن احتياطات الصرف الأجنبي تتكون نتيجة العلاقات الاقتصـادية  

فـالتغيرات في صـافي الأصـول الأجنبيـة لـدى السـلطات النقديـة هـي انعكـاس للتطـورات ما يسمى بميـزان المـدفوعات ،
ات ،فــالعجز الإجمــالي في ميــزان المــدفوعات مــثلا يخفــض حيــازات الســلطات النقديــة مــن الحاصــلة في ميــزان المــدفوع

 الأصول الخارجية ،وبالعكس إذا توفر فائض في ميزان المدفوعات ازدادت الأصول الخارجية لها.

 عرض مكونات ميزان المدفوعات : -أولا
بـــين المقيمـــين وغـــير  العلاقـــات الاقتصـــاديةتلخـــص الحســـابات الدوليـــة لاقتصـــاد مـــا  تعريـــف ميـــزان المـــدفوعات: -1

حسـاب التغــيرات ميـزان المـدفوعات ،بالإضـافة إلى وضــع الاسـتثمار الـدولي و  مـن خــلال  المقيمـين في هـذا الاقتصـاد،
 .الأخرى في الأصول والخصوم المالية

هـــو البيـــان ،ف1متانتـــهومـــدى الـــذي يقـــوم عليـــه أي تحليـــل للوضـــع الخـــارجي للبلـــد  الأســـاسميـــزان المـــدفوعات هـــو  إن
ووفـق  المقيمين خـلال فـترة زمنيـة معينـة عـادة مـا تكـون سـنة ، الإحصائي الذي يلخص المعاملات بين المقيمين وغير

يسـاوي  ميـزان المـدفوعات، يُسـجَّل لكـل معاملـة قيـدان، ومجمـوع القيـود الدائنـة نظام القيد المزدوج الذي يرتكـز عليـه

وضع الاستثمار  /(BOP) أصبحت أهمية إنتاج إحصاءات شاملة ومتماسكة وقابلة للمقارنة دوليا وفي الوقت المطلوب حول ميزان المدفوعات - 1
ذات الصلة، أكثر وضوحا في أعقاب الأزمة المالية العالمية الأخيرة من منظور تحليلي وغيرها من إحصاءات القطاع الخارجي الأخرى  (IIP) الدولي

 .للسياسة النقدية، ونقاط الضعف الخارجي والاستقرار المالي
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حسـب طبيعـة المـوارد الاقتصـادية الـتي  مييز بين الحسابات المختلفـة في ميـزان المـدفوعاتويتم الت مجموع القيود المدينة
 .1يتم توفيرها والحصول عليها

الماليـة الخارجيـة  أما "وضـع الاسـتثمار الـدولي" فهـو كشـف إحصـائي يوضـح رصـيد اقتصـاد مـا مـن الأصـول والخصـوم
الســوقية الجاريــة (أي  وهــذا الرصــيد هــو نتــاج للمعــاملات الخارجيــة الســابقة المقيســة حســب القــيم ،عنــد نقطــة معينــة

 .2نقطة معينة أسعار السوق وأسعار الصرف الجارية) وعوامل أخرى (كالشطب أو إعادة التصنيف) عند
ــ ويمثــل مثــل فــروق التقيــيم، يوضــح التــدفقات الأخــرى،  احســاب التغــيرات الأخــرى في الأصــول والخصــوم الماليــة بيان

فترة معينـة مـن خـلال عـرض التغـيرات الناتجـة عـن  بين بيانات ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي عن ويطابق
وتتـوزع علـى كـل مـن تغـيرات في الحجـم ،تغـيرات  ،الاقتصـادية عـدا المعـاملات بـين المقيمـين وغـير المقيمـين الأحـداث

 لصرف.في الأسعار الأخرى ،تغيرات في سعر ا

تحليل العلاقات الاقتصادية الدولية للاقتصاد  وتوفر الحسابات الدولية الثلاث إطارا متكاملا يمكن من خلاله 
 الأداء الاقتصادي الدولي، و سياسة سعر الصرف، وإدارة الاحتياطيات، المعني، بما في ذلك

 .ومدى التعرض للمخاطر الخارجية
 :9-1 انظر الجدول 3ميزان المدفوعات من الحسابات التاليةيتألف  : مكونات ميزان المدفوعات -2
والــــدخل الثــــانوي بــــين  الأولي يعــــرض الحســــاب الجــــاري تــــدفقات الســــلع والخــــدمات والــــدخل: ســــاب الجــــاريحال-ا

 ،الجـــاري مـــن مجموعـــة مهمـــة مـــن الحســـابات ضـــمن ميـــزان المـــدفوعات ويتكـــون الحســـاب ،4المقيمـــين وغـــير المقيمـــين
صــيد الحســاب الجــاري،وهو عبــارة عــن الفــرق بــين مجمــوع الصــادرات والــدخل أنــه ر الحســابات بويعُــرَف رصــيد هــذه 

تشـير الصـادرات والـواردات و  أخـرىمن ناحية ومجموع الواردات والـدخل مسـتحق الـدفع مـن ناحيـة  مستحق القبض
 إلى الدخل الأولي والدخل الثانوي.الدخل  سلع والخدمات على السواء، بينما يشيرلى الإ

شــطة أنتمثــل مخرجــات مــن  يقِّيــد حســاب الســلع والخــدمات المعــاملات في البنــود الــتي حســاب الســلع والخــدمات : -
خلالهـــا تبـــادل الســـلع والخـــدمات بـــين وحـــدة  يالـــتي يجـــر وينصـــب التركيـــز في هـــذا الحســـاب علـــى المرحلـــة  ،الإنتـــاج

 والخدمات .ويميز هذا الحساب بين السلع  أخرى غير مقيمة، و اقتصادية مقيمة
 فالسلع تشمل :البضائع العامة ،سلع قيد المتاجرة ،الذهب غير النقدي.

 .9،مرجع سابق، ص دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدوليصندوق النقد الدولي ،  - 1
 .4، ص 2005الطبعة العربية ،، الاستثمار الدوليوضع إحصاءات صندوق النقد الدولي ،  - 2
تصنيف لمكونات ميزان المدفوعات من دليل  بأخر أخذناالخامسة ،ولغرض التحليل العملي أدرج صندوق النقد تعديلا على ميزان المدفوعات الطيعة  - 3

 .2009 السادسةميزان المدفوعات الطيعة 
 .21،ص2011الصرف، المملكة المغربية،،مكتب  منهجية إعداد ميزان المدفوعات- 4
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ـــــة المملوكـــــة لآخرين أمـــــا الخـــــدمات فتشـــــمل : ـــــة للمـــــدخلات المادي خـــــدمات الصـــــيانة ،خـــــدمات الصـــــناعة التحويلي
دمات الخــــ،شــــات التقاعدأمين ومعاخــــدمات التــــ، البنــــاءر ،الســــف، النقــــل، آخــــروالإصــــلاح غــــير المدرجــــة في موضــــع 

خــــدمات الاتصــــالات والكمبيــــوتر ، آخــــر رســــوم اســــتخدام حقــــوق الملكيــــة الفكريــــة غــــير المدرجــــة في موضــــع،المالية
السـلع والخـدمات الحكوميـة غـير ، الخـدمات الشخصـية والثقافيـة والترويحيـة ،خـدمات الأعمـال الأخـرى، والمعلومـات

 آخر.المدرجة في موضع 
سسـية المقيمـة ؤ الوحـدات الم الـدخل الأولي تـدفقات الـدخل الأولي فيمـا بـينيبِّـين حسـاب  حسـاب الـدخل الأولـي :-

المؤسســية نظـير مســاهمتها في عمليــة الإنتــاج  ويتمثــل الـدخل الأولي في العائــد الــذي يسـتحق للوحــدات ،وغـير المقيمــة
 .أخرىسسية أجير الموارد الطبيعية لوحدات مؤ الأصول المالية وت و مقابل توفيرأ

دخـلا عـن المسـاهمة بمـُدخل العمـل  الـدخل المـرتبط بعمليـة الإنتـاج: تعتـبر تعويضـات العـاملين  نوعـان:والـدخل الأولي
الــدخل  ، أمــاالمــرتبط بالإنتــاج الضــرائب والــدعم علــى المنتجــات والإنتــاج مــن قبيــل الــدخل وتعــد ،في عمليــة الإنتــاج

توفير الأصـول الماليـة  يعتبر دخل الملكية هو العائد منالأصول غير المنتجة:  المرتبط بملكية الأصول المالية وغيرها من
حيـث يتضـمن توزيعـات الأربـاح  دخـل الاسـتثمار فهـو العائـد مـن تـوفير الأصـول الماليـة، أجير المـوارد الطبيعيـة. أمـاوت

   1أشباه الشركات والأرباح المعاد استثمارها والفائدة. والمسحوبات من دخل

أنــــواع حيــــث يقيــــد فيــــه مختلــــف  ،المقيمــــين وغــــير المقيمــــين حــــويلات الجاريــــة بــــينيبــــين الت حســــاب الــــدخل الثــــانوي:-
وقـد تتخـذ التحـويلات شـكلا نقـديا  ،تالاقتصادياالجارية لبيان دورها في عملية توزيع الدخل فيما بين  التحويلات
 أو عينيا. 

نْتَجَة غير المالية والتحويلات الر للأصول غير  يعرض القيود الدائنة والقيود المدينة: سماليأالحساب الر  -ب
ُ
سمالية أالم

المالية غير المنتَجة والتصرف فيها،  سجل عمليات اقتناء الأصول غيرأنه ي ويعني ذلك،2وغير المقيمين بين المقيمين
أحد  أي قيامسمالية، أوبيع عقود الإيجار والتراخيص، وكذلك التحويلات الر  سفاراتلى المثل بيع الأراضي إ

 شر. اصادية كعائد مبأي قيمة اقتالمقابل على  اف بتوفير موارد ل لأغراض الرأسمالية دون حصوله فيالأطر 

 والخصوم المالية والتصرف فيها، وتظهر يبين صافي قيمة عمليات اقتناء الأصول: الحساب المالي -ج
أثيرها الاستثمار الدولي نظرا لتالمتكامل لوضع  وكذلك في البيان ،معاملات الحساب المالي في ميزان المدفوعات

 أو الفائضأي  صافي الإقراض سماليأويمثل مجموع رصيدَي الحسابين الجاري والر  ،والخصوم صيد الأصولعلى ر 
الناحية  الاقتصاد المعني في معاملاته مع العالم الخارجي، ويساوي ذلك من العجز الذي سجلهأي صافي الاقتراض 

ستبعاد الاحتياطيات من حساب ا الاحتياطية في دراسة معدلات العائد على الاحتياطيات، و ضمان صولستفادة ببيانات الدخل من الأيمكن الا - 1
 الأخرى.  معدلات العائد على الفئات

 .15،ص بغداد،البنك المركزي العراقي ، والأبحاث صاءللإحمة ا،المديرية الع يميزان المدفوعات بوصفه أداة في التحليل الاقتصادوليد عيدي، -2

 

                                                           



 أدبيات احتياطات الصرف الأجنبي                                               الفصل الأول:   
 

34 

لى يقيس الحساب المالي كيفية تمويل صافي الإقراض المقدم إ أخرى،وبعبارة  ،صافي رصيد الحساب المالي المفاهيمية
أصول وخصوم مالية ى يسجل الحساب المالي المعاملات التي تنطوي على ،صافي الاقتراض منهم أو غير المقيمين

 الوظيفية، والقطاعات، والأدوات، وآجال لى الفئاتالحساب المالي إ ويشير ،وتتم بين المقيمين وغير المقيمين
استثمار  ،الاستثمار المباشرويضم العناصر التالية : ،الاستحقاق المستخدمة في صافي معاملات التمويل الدولية

 .الأصول الاحتياطيةى، الأخر  الاستثمارات  ،المشتقات المالية ،الحافظة

 الطبعة السادسة  هيكل ميزان المدفوعات حسب:9-1الجدول 
 مدين دائن ميزان المدفوعات

 الحساب الجاري-1
 السلع والخدمات –ا     
 الدخل الأولي -ب    
 الدخل الثانوي -ت    
 :الحساب الرأسمالي-2

 تحويلات رأسمالية  - أ
 رصيد حساب رأس المال  - ب
 صافي الإقراض/ صافي الاقتراض ميزان الحساب الجاري والرأسمالي - ت

  

 المالي: الحساب-3
 الاستثمار المباشر -        

 استثمار الحافظة-     
 المشتقات المالية-     

 ىالأخر  الاستثمارات -     
  .الأصول الاحتياطية-    

  رصيد الحساب المالي -       
 الرصيد النهائي لميزان المدفوعات 

 صافي السهو والخطأ
 التمويل الاستثنائي –بنود للتذكرة 

  

 .301ص.2009، ،الطبعة السادسة دليل ميزان المدفوعاتص ن الدولي ،:  المصدر
 فوائض ميزان المدفوعات والتغير في الاحتياطات -ثانيا

أمريكا اللاتينيـة عجـز الحسـاب  دول فيف ،تراكم الاحتياطي تختلف بين البلدان مصادر إلى أن  الأدلة العملية تشير
ئض حسـاب وافـسـاعدت دول مثـل البرازيـل وفنـزويلا وفي  الرأسمـالي، قبـل فـائض الحسـاب يوازن من الجاري المستمر 

حسـاب رأس المـال في تـدير شـرق آسـيا العجـز  ،1997منذ أزمة عـام ،و  كبيرة تكديس الاحتياطيات  على رأس المال 
زن العجـز في الحسـاب و أما في البلدان النفطية الفائض في الحساب الجـاري يـوافوائض الحساب الجاري، مع استمرار

 . الرأسمالي
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 :1على العلاقة بين فوائض ميزان المدفوعات والتغير في الاحتياطات يستند التحليل
 CA + CFA + ΔRES = 0  أوCA + CFA = −ΔRES 

 تغيير في الاحتياطيات. ΔRESالمالي، و ميزان الحساب الرأسمالي CFAهو ميزان الحساب الجاري، CAحيث 
 تعريف الحساب الجاري على النحو التالي:ويمكن أيضا 

CA = GSB + IB + TB 
 ميزان التحويلات. TB ،ميزان الدخل IB  السلع والخدمات، ميزان هو GSBحیث 

 الحساب الرأسمالي والمالي: عطىيو 
CFA = KA + FA 

 .الحساب المالي FAهو رصيد حساب رأس المال، KAحيث 

، 2التغير في  الاحتياطي والذي يضـاف إلى الأصـول الخارجيـة للبنـك المركـزيوحاصل هذه العلاقات يشكل ببساطة 
والـــتي تتكـــون أساســـا مـــن العمـــلات الأجنبيـــة الـــتي يشـــتريها البنـــك المركـــزي بالعملـــة المحليـــة للبلـــد ليـــذهب إلى جانـــب 

مـن ميزانيـة البنـك الأصول في ميزانية البنك المركزي، وتكون العملـة المصـدرة للتـداول وللمصـارف في جانـب الخصـوم 
 .)3-1(المركزي انظر المخطط 

 
 :العلاقة بين ميزان المدفوعات واحتياطات الصرف الأجنبي  3-1المخطط

 ميزانية البنك المركزي                                                                                   ميزان المدفوعات
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Martin redrado ,The economic policy of foreign reserve accumulation: new international evidence, 
working paper  n-13 September, 2006, Banco Central  de la República Argentina, p 23. 

 
 

1 - Adam Elhiraika and Léonce Ndikumana,Reserves Accumulation in African Countries:Sources, Motivations, 
and Effects, Working Paper,UNECA and University of Massachusetts, Amherst, USA2007,p4. 

2- Martin redrado ,The economic policy of foreign reserve accumulation: new international evidence, 
working paper  n-13 September, 2006, Banco Central  de la República Argentina, p 23. 
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 المطلب الثاني : التدخل الرسمي في سوق الصرف لبناء احتياطات الصرف الأجنبية:

مــن العملــة الصــعبة فــإذا كانــت  تتواجــه الــدول تحــديات اقتصــادية كليــة كبــيرة في الأجــل القصــير في إدارة التــدفقا  
مرونة سـعر الصـرف محـدودة فـان الزيـادة الكبـيرة في هـذه التـدفقات يمكـن أن تتولـد عنهـا خسـارة في القـدرة التنافسـية 

اســة الاقتصــادية للبلــد فيتــدخل البنــك المركــزي في الســوق والحــد مــن فــرص التصــدير ممــا ينــتج عنــه تحــديا لصــناع السي
 الصرف الأجنبي وقد يؤدي ذلك إلى تراكم احتياطات الصرف الأجنبي. 

 دوافع التدخل الرسمي في سوق الصرف الأجنبي:-أولا

المعـاملات  عموما من سوق للتداول بالجملة بين البنوك حيث تتم الأجنبي الصرفسوق  لفيتأ : أنواع التدخل-1
للتـداول بالتجزئـة حيـث تـتم المعـاملات بـين  ، وسـوقالأخـرىعادة البنوك والمؤسسات المالية  بين الوسطاء المعتمدين

في ظــل نظــم الــربط، تســتند عــادة العمليــات ،و  والشــركات كقطــاع العــائلاتالوســطاء المعتمــدين والعمــلاء النهــائيين  
إلى قواعـد عنـد سـعر معـين  الأجنـبيجـوة العـرض والطلـب علـى النقـد ف بهـدف سـد الأجنـبيالرسمية لشـراء وبيـع النقـد 

 ســـعر الصـــرف قـــد يكـــون نـــه في ظـــل مرونـــةوفي المقابـــل، نجـــد أ ،توقيـــت التـــدخل وحجمـــه ســـلفا محـــددة، أي تحديـــد
الســلطات قــادرة علــى  ، مــع بقــاءو تقــديريســاس اختيــاري أ الأجنــبي إمــا علــى أ الصــرفالتــدخل الرسمــي في ســوق 

المضــطربة، وتــوفير  الأســواقالمحــدد، وتهدئــة  لها بالفعــل، في المعتــاد لتصــحيح الانحرافــات عــن المســارالتــدخل، وتــدخ
ســعر الصــرف لا بــد لهــا مــن  إن أي حكومــة تتحــرك نحــو مرونــةثم، فــ ومــن ، ومراكمــة الاحتياطيــاتالأجنــبيالنقــد 

بأ�ـــا ســـوق الصـــرف الأجنـــبي في التـــدخلات  وتعـــرف ، 1هـــداف التـــدخل وتوقيتـــه ومقــدارهبأ صــياغة سياســـات تعـــنى
هي مبيعـات أو مشـتريات الأصـول وأساسها   ،سوق الصرف الأجنبي شمل مجموعة من عمليات البنوك المركزية فيت

 افـاانحر  هنـاكه إذا رأى البنـك المركـزي أنـ ،2المسـتوى و / أو تقلـب سـعر الصـرف الأجنبية التي تهدف إلى التأثير علـى
,إلا أن التــدخل  خــلال فــترات الضــغوط المحليــةالعملــة يــع (شــراء) يبنــه، فإنــه تواز  عــنعــدل الصــرف بشــكل مفــرط لم

 : 3يمكن أن يأخذ الأشكال التالية

 تعقيمهــا،تم  )1(" إلا إذا تــدخلا" المركــزي في ســوق الصــرف الأجنــبي معــاملات البنــكتســمى  :التــدخل المحــدود-ا 
ســـعر والغـــرض مـــن ذلـــك هـــو التـــأثير علـــى  )2( النقـــدي؛علـــى المعـــروض المصـــرفية المركزيـــة  أي إلغـــاء تـــأثير المعـــاملات

 الصرف.

 .8،ص2006،قضايا اقتصادية ،صندوق النقد الدولي ،التحرك نحو مرونة أسعار الصرف ،كيف ومتى وبأي سرعة ، دوتاغوبتا روبا- 1
2-Carmen Broto,THE EFFECTIVENESS OF FOREX INTERVENTIONS IN FOUR LATIN AMERICAN COUNTRIES, 
Documentos de Trabajo  , N.º 1226, 2012 ,BANCO DE ESPAÑA. 

3  - Ramon Moreno, Motives for intervention ,BIS Papers ,No 24,p9. 
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الأجنــبي  الصــرفالمعــاملات الفنيــة الصــغيرة، وشــراء احتيــاطي بالإضــافة إلى مــا ســبق يشــمل أيضــا التــدخل الواســع:  -ب
ء شــرالالممـول عـن طريـق الاقـتراض بالعملـة الأجنبيـة، أو المعـاملات الأساسـية مثـل اسـتخدام الاحتياطيـات الأجنبيـة ل

نيابة عن الحكومة،ومعاملات التدخل التي تهدف أساسا إلى تنظيم كمية الاحتياطيات الأجنبية، وخاصـة إذا كانـت 
 د.تلقائية أو بناء على القواع

البنــك المركــزي يأخــذ العمــلات الأجنبيــة مباشــرة مــن الهيئــات العامــة أو الخاصــة خــارج  هنــا:ســلبية"التــدخلات "ال-ج
والسـبب التقليـدي لمثـل هـذا التـدخل هـو أن الحكومـة ترغـب  ،1التسـليمالسوق، في بعض الحالات نتيجـة لمتطلبـات 
ن تـأثير كبـير جـدا وهناك سبب آخر هو لعزل سوق الصـرف الأجنـبي مـ ،في السيطرة على احتياطيات النقد الأجنبي

 .تدفقات النقد الأجنبي (أي لكبح تقلبات سعر الصرف) ل

 ياتالأدب بها تستشهدهناك ثلاثة محددات رئيسية للتدخل  دوافع التدخل في سوق الصرف الأجنبي :-2
 :2اتوالممارس

 مبالغا فيهسعر الصرف هو  قصيرة الأجل لسعر الصرف، ولاسيما في الحالات التي يكون فيهاالالتقلبات  تمهيد) ا
 بطريقة خاطئة.النقدية  تقييم من قبل السلطات تم أو 
 الأجنبي لأغراض وقائية. الصرفتراكم احتياطيات ) ب
 الأجنبي لأسباب القدرة التنافسية. الصرفتراكم احتياطيات  )ج

سعر  على مستوىالتأثير : 3نجد للتدخل في سوق الصرف الأجنبي من طرف البنوك المركزية  المعلنة من الأسباب  
بناء احتياطات  ، تقلب سعر الصرف حتواءا؛ هاقيمة العملة أو انخفاض ارتفاععلى سرعة  التأثيرالصرف، ،

من أهم الدوافع للتدخل نجد دافع بناء احتياطات الصرف الأجنبي  أخرى،ولعل لأسباب أو الصرف الأجنبي ،
معظم الأحيان للتدخل:  الأسباب التي ذكرت في ودافع احتواء تقلبات أسعار الصرف ،ومن نتائج المسح أن

لعمليات البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي هو التأثير  فالدافع ، الصرفاحتياطي   مخزون منلبناء الأول 
 وهيالاحتياطيات، تركيموقد سعت العديد من البنوك المركزية إلى ،الأجنبي الصرفى مستوى احتياطيات عل

، ومن قبل عدد من 1990sالآسيوية منذ أزمات أواخر  تالاقتصادياباستمرار من قبل عدد من اتبعت سياسة 
  الذي هو الدافع الانخفاضسرعة  ،أما إبطاءتقلب أسعار الصرف ء،والثاني لاحتواالبنوك المركزية في أمريكا اللاتينية

 صعبة.بعض البنوك المركزية تلزم حكوماتها بتسليم النقد الأجنبي،كالدول النفطية التي تتنازل لبنوكها المركزية عن عائدات النفط بالعملة ال- 1
2-Matthew Malloy-Factors Influencing Emerging Market Central Banks’ Decision to Intervene in Foreign 
Exchange Markets, IMF Working Paper, March 15, 2013,p3. 

3- Gustavo Adler,, Foreign Exchange Intervention: A Shield Against Appreciation Winds? ,IMF Working 
Paper, July, 2011, p7. 
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،  للتدخل أسباب "أخرى" ذكرتمن البنوك المركزية  عدد كبيرذكر فقط من قبل البنك المركزي في كولومبيا ،و 
ختلالات، ومعالجة أوضاع السوق غير المنضبط، وإدارة السيولة في  لاتصحيح اكغامضة إلى حد ما:   اومعظمه

 .بعض البنوك المركزية أكثر من دافع في نفس الوقت وذكرت ،أسواق العملات

  إطار التدخل في سوق الصرف و أدواته: -ثانيا
عتمد البنوك المركزية على نوعين رئيسيين من القواعد لإجراء مشتريات النقد :تإطار التدخل في سوق الصرف-1

 ةقواعد القائمال )تقلب أسعار الصرف)؛ب تعديلصرف (يهدف عادة القواعد القائمة على سعر ال) ا: الأجنبي
 تراكم الاحتياطيات الدولية). إلىعلى الكمية (التي تهدف عادة 

تجاوز تحركات سعر الصرف  هذه القواعد عادة تحدد نقطة انطلاق لشراء العملة عند على أساس سعر الصرف: -ا
التسامح حوله ،  ونطاقأسعار الصرف؛ متوسط  تحركالقاعدة: عتبة يحددها  لهذهالعناصر الرئيسية  ،و العتبة

 180مبلغ محدد (حاليا بشراء أذن البنك المركزي في مزاد الخيارات المطروحة يفي كولومبيا  فمثلا ،ومقدار التدخل
 .عمل سابقة يوم 20تحت المتوسط من  5مليون دولار أمريكي) كلما انخفض سعر صرف أكثر من 

في السوق  بشراء العملات الأجنبيةيقوم البنك المركزي  نافذة تين ،إلى قاعد تستند و على أساس الكمية: -ب
آلية مزادات البنك المركزي التي تمنح المشاركين في السوق الحق في بيع الدولار للبنك المركزي إذا ي والثاني ه ،الفورية

 تم استيفاء شروط معينة.

في سوق بشكل مباشر  للتدخللبنوك المركزية مجموعة من الأدوات ل أدوات التدخل في أسواق الصرف الأجنبي: -2
 .، والخياراتالمبادلات، الآجل الشراءالفوري للصرف الأجنبي، شراء  وتتضمن،  الصرف

,وأظهرت نتائج المسح 1 "فوري" مشتريات الصرف الأجنبي الفورية : هي معاملات البنك المركزي ذات تسليم -ا
 .2تدخلات تجري في السوق الفوريةالأن الغالبية العظمى من  2003الذي أجراه بنك التسويات الدولية في 

 بسعر صرف متفق عليه، الأجنبيشراء المستقبلي للصرف التنطوي على :الآجلة الأجنبيف صر مشتريات ال -ب
 .أو عدم التسليم مع التسليم

وتتكون التدخلات ،تاريخين مختلفين العملة في وقت واحد وبيع عملة بأخرى فيقايضة عبر شراء الم - ث
بيع في المستقبل بسعر الصرف السائد في ذلك وال العاجل للصرف الأجنبي  الشراءمن  الأداة ههذ بواسطة
 .الوقت

في  التدخل من ٪82 أن صندوق النقد الدولي ذكر ،2001في عام  ي أجريذالالناشئة النامية و  الأسواق تاقتصادياعدد كبير من في مسح ل - 1
 .السوق الفورية أجريت في الأسواق الناشئة تاقتصاديا

2-David Archer, Foreign exchange market intervention: methods and tactics, BIS Papers, No, 24,2005p44. 

 

                                                           



 أدبيات احتياطات الصرف الأجنبي                                               الفصل الأول:   
 

39 

وعموما  الظروف بعضالخيارات هي العقود التي تعطي حاملها الحق في بيع النقد الأجنبي للبنك المركزي تحت  -د
 .1تعتبر البنوك المركزية السوق الفوري السوق الطبيعي للتدخلات

تدخلا من جانب البنوك المركزية في  يتطلب بناء احتياطات الصرف الأجنبيعمليات تراكم الاحتياطات : -ثالثا 
سوق الصرف الأجنبي ،من خلال شراء العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ،فالعملة التي يستخدمها البنك 
المركزي لشراء العملات الأجنبية لا تسحب من الدخل المحلي ولا تمول من الضرائب ولا بالاقتراض ولكن تنشئ 

زيد شراء العملات الأجنبية في حجم العملة المحلية وينعكس هذا في ميزانية البنك من عملية الإصدار النقدي،وي
،أما من حيث  ةكزيادة في القاعدة النقدي  مالمركزي كزيادة في صافي الأصول الأجنبية وكذلك في جانب الخصو 

 : 42-1 المركزية تراكم الاحتياطات من خلال قانتين انظر المخطط كمصدر العملات الأجنبية فالبنو 

 ولها عدة أشكال : (NFA = 0∆)الاحتياطات المقترضة :أي أن التغير في صافي الأصول الأجنبية -1
عندما تكون إيرادات الصرف الأجنبي معدومة أو متدنية تقوم البنوك المركزية بالاقتراض لنفسها لزيادة النقد  -ا

بحيث يحتفظ البنك المركزي بالنقد الأجنبي في ميزانيته، الأجنبي وهذه العملية ليس لها تأثير على القاعدة النقدية 
 . واقتراض البنك المركزي لبناء الاحتياطات له عدة صيغ في سوق رؤوس الأموال  الدولية

البنك المركزي وكيل الحكومة فيما يتعلق باحتياجاتها من الصرف الأجنبي يقوم البنك المركزي  باعتبار -ب
 بالاقتراض لحساب الحكومة ومن ثم تقوم الحكومة ببيع الصرف الأجنبي للبنك المركزي مقابل منحها العملة المحلية.

إما استثمارات أجنبية، أو إن الاحتياطات المقترضة من طرف القطاع الخاص تكون على عدة أشكال، -
استثمارات أجنبية غير مباشرة ،أو عن طريق القروض المباشرة ،حيث يقوم هذا القطاع بالتنازل عن النقد ألاجني 

 في سوق الصرف، مقابل حصوله على العملة المحلية .

 له شكلين :و  (NFA > 0∆) الاحتياطات غير المقترضة : أي أن التغير في صافي الأصول الأجنبية اكبر من الصفر-2
في الاقتصاديات التي تعتمد على القطاع الخاص كمصدر للنقد الأجنبي ،الذي يعتبر  المسؤول عن تحقيق  -ا

الفوائض في الحساب الجاري ،أي كونه قطاع مصدر أو تحويلات أحادية الجانب كتحويلات العاملين في الخارج ، 
 العملة المحلية .   حيث يقوم بطرح هذه الفوائض في سوق الصرف للبنك المركزي مقابل تسلمه

الشفافية في عمليات البنك  ةل :استخدام المشتقات يقلل من درجسيبل المثا فعلى الأدواتتوثر على اختيار  نأاك عدد من الاعتبارات يمكن هن- 1
المشتقات تحمل خطر الطرف المقابل   أن.،كم المركزيبميزانية البنك  ةالأجنبي،المشتقات تحجب موقف العملة الفورية،مقارنة مع المعاملات  المركزي

 .وخطر السيولة
2-  J.Onno de Beaufort Wijnholds and lars Sondergaard, Reserve Accumulation Objective or By- product? 
Occasianal paper Series   N: 073 / September 2007, European central Bank, Germany.  2007 , P 23. 
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أما في الاقتصاديات التي يكون مصدر فوائض الحساب الجاري القطاع العام، كالبلدان المصدرة للسلع -ب
الأجنبي إلى البنك المركزي مقابل  دالأساسية كالنفط ،أو نتيجة تدفق المعونات الأجنبية ،حيث تحول حصيلة النق

 العملة المحلية .
 :قنوات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي4-1 المخطط

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 المطلب الثالث : تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي:
إن التغيرات في احتياطات الصرف الأجنبي بـالبنوك المركزيـة هـي انعكـاس للتطـورات الحاصـلة في ميـزان المـدفوعات    

في سـوق الصـرف  لفعند حدوث فائض في ميزان المدفوعات تزداد الأصول الخارجية للبنك المركزي عن طريق التـدخ
لشراء الفائض وقد تزداد أيضـا القاعـدة النقديـة، ممـا يشـكل تحـديا للسياسـة النقديـة في ظـل تـراكم احتيـاطي الصـرف 
الأجنـبي ويمكــن للبنــوك المركزيـة التخفيــف مــن أثـار تــراكم الاحتياطــات علـى القاعــدة النقديــة و المعـروض النقــدي مــن 

 خلال سياسة التعقيم  .    
 سياسة التعقيم: تعريف -أولا
على أ�ا : عـدم السـماح للتغـيرات الكبـيرة في حيـازة السـلطات النقديـة مـن  ميعرف محمود حميدات سياسة التعقي   

ـــؤثر في المخـــزون  ـــة أن ت ـــة فـــإذا لم يســـمح للتغـــيرات القاعـــدة النقدي ـــان تنتقـــل إلى القاعـــدة النقدي ـــة ب الأصـــول الخارجي
 .101-1لاحتياطات الدولية قد تم تعقيمها انظر الجدول النقدي نقول عندئذ بان التغيرات في ا

ـــة: 2أ�ـــا علـــى Roberto Cardarelli ويعرفهـــا    الأصـــول صـــافي في الارتفـــاع ذلـــك خلالهـــا مـــن الـــتي النقديـــة العملي
 .ثابتة النقدية القاعدة على الحفاظ وبالتالي المحلية الأصول صافي في انخفاض يقابله الأجنبية

 .20،ص1996،ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر  ل للتحليل النقديمدخحميدات ،محمود  -1
2 - Roberto Cardarelli,.capital inflows :Implications and policy responses ,imf working paper, 2009, p17. 
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محاولــة المصــارف المركزيــة منــع التغــيرات في الموجــودات الأجنبيــة مــن أن تــؤثر بــالنقود المحليــة  1بأ�ــا:وتعــرف كــذلك    
   . Sterilizationعن طريق إجراء تغييرات موازنة أو معادلة في الائتمان المحلي وهـي سياسـة تعـرف بالتعطيـل النقـدي 

ات الصــرف الأجنــبي والــذي يســمح بعــرض النقــود في التــدخل النقــدي مــن قبــل البنــوك المركزيــة لبنــاء احتياطــ فويعــر 
ويسمى التدخل النقـدي لبنـاء احتيـاطي صـرف و الـذي  ،insterilized interventionغير المعقم  لدولة ما بالتدخ

،حيــث يعمــل البنــك المركــزي 5-1انظــر المخطــط  2sterilized interventionيســمح بعــرض النقــود بالتــدخل بــالتعقيم 
علــى موازنــة التــأثير التقــدي لعمليــات الصــرف الأجنــبي لديــة ،فقــد يقــوم البنــك المركــزي ببيــع العملــة المحليــة ويشــتري 
العملـة الصـعبة ليمنــع ارتفـاع ســعر العملـة المحليــة ومـن ثم يعقــم الزيـادة الناجمــة في العـرض النقــدي مـثلا عــن طريـق بيــع 

 أخرى ،وهذه النتائج يمكن ملاحظة أثرها من خلال الميزانية المختصرة للبنك المركزي .أوراق نقدية أو وسائل 

 :هيكل ميزانية البنك المركزي على ضوء التعقييم 10-1الجدول
 الخصوم الأصول

 صافي الأصول الأجنبية (تغيير)
 الإقراض للحكومة

 الإقراض للبنوك

 القاعدة النقدية (لا تغيير)
 عمليات تصريف السيولة النقدية (تغيير)

 رأس المال 

 28.،ص.2006العمليات النقدية ،مركز الدراسات المصرفية المركزية، الطبعة العربية ،بنك انجلترا، لندن،  المصدر :  سايمون غراي،
 إجراءات التعقيم:: 5-1 المخطط

 في حالة عدم التعقيم                                                                                        
 توسع المعروض النقدي -

              التضخم -
 نمو سريع في الائتمان -

      الصرف الأجنبي   يمالك

 فقاعات الأصول -                                                               المركزي البنك                                              
 المعروض النقدي                                                

                                                                                                                                     
 في حالة التعقيم :إذا كان كاملا                                                                                            

  عرض النقودلا توسع في -
Sources:J. Onno de Beaufort Wijnholds Reserve Accumulation: Objetive or Byproduct ,p24.                         
                                                              

،المجلـة العراقيـة للعلـوم الاقتصـادية السـنة  حالـة كوريـا ةدراسـالـدول الناميـة  المضامين النقدية لسياسة التعطيل النقـدي فـيصبحي حسون عبـاس ، - 1
 .3ص2008 17السادسة العدد

 ،2007الســـعودية،، دار المـــريخ، علـــي مســـعود عطيـــةو ترجمـــة محمـــد إبـــراهيم منصـــور  ،الاقتصـــاد الـــدولي مـــدخل السياســـات ،موردخـــاي كريـــانني  - 2
 .280ص
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إلى المدى الذي تصل إليه قدرة البنوك المركزية على تحصين السيولة المحلية من  ريشير هذا المؤشمؤشر التعقيم: -ثانيا
البنوك  وصل إليها تضييق التدخل في سوق الصرف الأجنبي ،وعلى وجه التحديد يقيس هذا المؤشر الدرجة التي

 . 1اطات الصرف الأجنبيالمركزية للائتمان المحلي من اجل موازنة التوسع في القاعدة النقدية المرتبط بتراكم احتي
 : 2هناك الكثير من الأدبيات المقترحة لقياس درجة التعقيم ويمكن تقسيمها إلى

 / ΔM2(مؤشرات على أساس نسب بسيطة إما نسبة التغير في النقود يمعناه الواسع إلى التغير في الاحتياطات  -ا

ΔNFA( ،إلى صافي الأصول الأجنبية   في صافي الأصول المحليةالتغير أو نسبة)ΔNDA / ΔNFA(.3 

 :المربعات الصغرى البسيط بواسطةهج الانحدار منهناك دراسات تستخدم  -ب
في الانحدار السنوي بطريقة المربعات الصغرى يستند مؤشر التعقيم إلى المعامل tفي السنة  iبالنسبة للبلد 

 شهرا.12العادية وباستخدام مشاهدات 
 :4حيث

 

مـن السـنة  mفي الشـهر  iالتغير الشهري في صـافي الأصـول المحليـة لـدى لبنـك المركـزي في البلـد  : هو
t  ،ويقــيس جهــد البنــك المركــزي مــن اجــل تعقــيم اثــر الزيــادة في احتياطــات الصــرف الأجنــبي علــى القاعــدة النقديــة ،

 وذلك عن طريق تخفيض رصيد الأصول المحلية عن طريق أدوات التعقيم.
أو اقــل منــه فإ�ــا تعــني التعقــيم الكامــل بينمــا تعــني قيمتــه عنــد الصــفر عــدم 1-ون قيمــة المؤشــر مســاوية عنــدما تكــ

 التعقيم.
وهناك تقدير لمؤشر أوسع للتعقيم يعكس جهد البنك المركـزي مـن اجـل منـع تسـبب الزيـادة في القاعـدة النقديـة  -ج

يصـــبح هـــذا المؤشـــر الأوســـع هـــو  tفي الســـنة  iلـــد ، بالنســـبة للب5في توســـيع عـــرض النقـــود عـــن طريـــق أدوات التعقـــيم
  شهرا:12في الانحدار السنوي استنادا إلى مشاهدات  المعامل

 
 حيث:

 .tمن السنة  mفي الشهر  iلدى البلد  2M: هو التغير الشهري في عرض النقود بمفهوم  

 .116ص  2007،واشنطن، وم الأمريكية، أكتوبر تقرير أفاق الاقتصاد العالمي صندوق النقد الدولي ،  -1
2 نموذجهناك دراسات تستخدم  -   .(VAR)الذاتي  الانحدار متجه 

 .52،المعهد العربي للتخطيط ،ص وإشكالاتهاالتدفقات المالية العالمية احمد طلفاح ،- 3
4  - Roberto Cardarelli,op-cit, p 17. 

 .130،مرجع سابق ،ص2007، تقرير أفاق الاقتصاد العالميالنقد الدولي ،صندوق  - 5
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 : 1المركزية يتم عبر نوعين من الأدواتإن تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك  :أدوات التعقيم -ثالثا
 أدوات سوقية وأدوات غير سوقية .

والتي تؤدي الزيادة في  الحكومية أو سندات البنك المركزي السنداتاستعمال  من خلال الأدوات السوقية :-ا
وتسهيلات  المبادلاتأو استخدام اتفاقيات إعادة الشراء و ، )sterilisation bondsسندات التعقيم (  الخصوم

 .الودائع لليلة واحدة
تواجه العديد من المصارف المركزية تحديا متمثلا في تحقيق أهدافها في ظل وجود السيولة : سندات التعقيم -1

في نظامها المصرفي المحلي ،حيث يمكن للسيولة الفائضة أن تضعف من قدرة البنوك المركزية على تحقيق  2ةالفائض
 .أهدافها التشغيلية وتحقيق الربحية 

إن ســـندات البنـــك المركـــزي هـــي أدوات ســـوقية تصـــدر مـــن طـــرف البنـــوك المركزيـــة لتخفيـــف مقـــابلات الاحتياطـــات 
 المركــزي باعتبارهــا أداة اســتيعاب للســيولة غــير المرغــوب فيهــا ،ومــن أهــم،ويمكــن اســتعمال أوراق البنــك 3ةالفائضــ

 :4خصائص أوراق البنك المركزي
تـاريخ الاسـتحقاق:إن اقصــر مـدة ممكنـة يمكــن إصـدار بهــا أوراق البنـك المركـزي هــي ليلـة واحـدة وتصــدر مـثلا مــن  -

 سنة.20طرف البنك المركزي الشيلي لمدة
 بأسعار فائدة ثابتة أو متغيرة.سعر الفائدة: يمكن إصدارها  -
،فإذا كان هدف السياسـة النقديـة تخفـيض مقـابلات عملة الإصدار:تصدر إما بالعملة المحلية أو بالعملة الأجنبية  -

الاحتياطـــات الفائضـــة فتصـــدر بالعملـــة المحليـــة لغـــرض التعقـــيم ،وتصـــدر بالعملـــة الصـــعبة لغـــرض التـــدخل في أســـواق 
 الصرف .

القانوني:تواجــه العديــد مــن المصــارف المركزيــة مشــكلة إقنــاع الطــرف الأخــر مــن اجــل المشــاركة في عمليــات الهيكــل -
 امتصاص فائض السيولة.

إن البنوك في المركزية في منطقة أسيا الناشئة لها تاريخ طويل في استعمال سندات البنك المركزي لأغراض  التعقيم 
استعملت لأول مرة في  ,MSBs(monetary stabilisation billsتعقيم (في كوريا سندات ال5وكوريا) ا(كاندونيسي

1 -Enrique Aliberola , monetary policy and reserve accumulation , work paper , no 0706 ,2007 , bank of 
espana , p 32. 
- السيولة الفائضة : هي نتيجة لاستدامة النمو في موجودات البنك المركزي والأكثر شيوعا في هذه الموجودات هي صافي الأصول الأجنبية عن طريق التدخل البنك 2

كن تلبيتها من خلال لا يمالمركزي في سوق الصرف الأجنبي لمقاومة ضغوطات أسعار الصرف وإقراض الحكومة حيث يقوم البنك المركزي بتغطية العجز في الموازنة والتي 
في السيولة والعجز في السيولة من خلال ثلاثة عناصر أساسية:إجراءات تـدخل البنـك المركـزي ف السـوق النقـدي ، آليـات انتقـال  ضالضرائب ،يمكن التفرقة بين الفائ

 السياسة النقدية، تدخل البنك المركزي. 

3 - Garreth Rule, Issuing central bank securities, Handbook – No. 30, Centre for Central Banking Studies ,Bank 
of England London.,2011,p7. 
4- Garreth Rule ,op-cit ,p8. 

BIS Papers No 66 ,P115-116. Aaron Mehrotra, On the use of sterilisation bonds in emerging Asia, - 5  
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، 2005من الناتج المحلي الإجمالي في٪20كأداة مهمة في تعقيم السيولة الفائضة ،وبلغت قيمتها حوالي   1961في 
اذونات وسندات  البنك المركزي لأغراض  افي اندونيسيو ،2011في  الناتج المحلي الإجمالي من  ٪15وانخفضت إلى 

التعقيم عرفت قبل الأزمة الأسيوية واستعملت كذلك الاحتياطات الإجبارية كوسيلة لامتصاص السيولة الفائضة 
وأدوات أخرى ،أما في الصين بدا التعقيم من خلال اذونات البنك المركزي متأخرا واستعملت أيضا أدوات أخرى 

ا: الاحتياطات الإجبارية ،عمليات السوق المفتوحة، سندات حكومية خاصة مبادلة لتعقيم الاحتياطات منه
أشهر، 6أشهر،  3العملات مع البنوك التجارية ،إن البنك المركزي الصيني بدا في استعمال اذونات البنك المركزي ل

-2006خلال الفترة ،وبلغت حجمها كأداة تعقيم  2004سنوات في سنة3سنة واحدة وسندات البنك المركزي لمدة 

 الناتج المحلي الإجمالي. ٪من 6إلى 2011وانخفضت لتصل في منتصف  ،٪ من الناتج المحلي الإجمالي15 2008

 الأدوات غير السوقية:-2
الحكومة لدى البنك المركزي،أو بيع الاحتياطات للحكومة من اجل تسديد الدين  عوذلك من خلال ودائ -ا

البنك المركزي، لا  لدىالتعقيم  من خلال السياسات المالية،  مثل الودائع الحكومة إن  الخارجي،وصناديق التعقيم ،
عرض البنك تالبنك المركزي، و  يةاستقلالمن  قللتقد  اومع ذلك، فإ� ،تحدث تشوهات مباشرة على الاقتصاد

هي وسيلة فمبيعات الاحتياطيات الأجنبية للحكومة التي تدفع نقدا ،أما في القاعدة النقدية  المركزي لزيادة مفاجئة
 .جيدة للتعقيم

ويمكن أن النظام المصرفي،  متطلبات الاحتياطي بمثابة ضريبة علىف ومن خلال معدلات الاحتياطي الإجباري: -ب
 في النظام المصرفي التجاري.  تشوهاتتحدث 

والتكلفة النسـيبة لاسـتخدام  إن الاختيار يعتمد على الأدوات المتاحة،اختيار أدوات تعقيم احتياطات الصرف :-رابعا
 مختلف الأدوات.

الأوراق تســويق، مثــل الالأدوات الــتي لــديها درجــة عاليــة مــن إن ية:غــير الســوق الأدواتمقابــل  يةالســوقالأدوات  -1
مــن الأدوات غــير الســوقية لأ�ــا تســاعد البنــوك المركزيــة  ملائمــةعمومــا أكثــر  هــيفالبنــك المركــزي،  و أوراقة يــالحكوم

قـــدرة المؤسســـات الماليـــة علـــى ل الســـيولة دون أن يـــؤثر ذلـــك ســـلبا علـــى عمـــق الأســـواق الماليـــة ودون تشـــويه لســـحب
،أمــا عيــوب الأدوات غــير الســوقية كمعــدل الاحتيــاطي الإجبــاري يســاعد علــى إلغــاء الوســاطة البنكيــة مــن ضالاقترا

 . 1هذه التكاليف إلى المقترضين خلال تمرير
الأوراق الحكومية مقابل أوراق البنك المركزي: كلاهما يعتبر التزامـات علـى القطـاع الرسمـي ،ومـع ذلـك قـد تكـون  -2

هنـاك أســباب لتفضــيل إصــدار علــى أخــر ،وعمومــا هنــاك ثـلاث مقاربــات يمكــن التمييــز بينهــا ،غالبيــة البنــوك المركزيــة 
ة بها بـدلا مـن الاعتمـاد علـى حكومـاتهم لإصـدار مثـل هـذه الأوراق ،وبعـض البنـوك المركزيـة تصدر أوراق مالية خاص

1- M S Mohanty, Intervention: what are the domestic consequences?, BIS Papers No 24,،2005 p69. 
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تعتمــد يشــكل حصــري علــى الحكومــة في عمليــات التعقــيم ،و�ــج ثالــث يســتخدم كــل مــن أوراق الحكومــة والبنــك 
السـبب يعـود إلى افتقارهـا ،إن الكثـير مـن البنـوك المركزيـة تفضـل أوراق البنـك المركـزي في عمليـات التعقـيم ،و  1المركـزي

إلى مخــزون مــن الســندات الحكوميــة خاصــة الــتي لهــا فــوائض ماليــة ،وقــد يكــون تفســير أخــر أن البنــك المركــزي مســؤول 
عن أدارة أسعار الصرف وتفضل إصدار أوراق مالية خاصة بها لتمويـل التـدخل ،وإمـا أن الحكومـات قـد تكـون غـير 

 زانيتها .راغبة في إظهار تكاليف التعقيم في مي
أوراق طويلـة الأجـل مقابـل القصـيرة الأجــل :إن إصـدار أوراق ماليـة طويلـة الأجــل يكـون مفيـدا في الحـالات الــتي -3

 تكون فيها تدفقات النقد الأجنبي الطويلة .
 فيها تتمثل فيما يلي :غير مرغوب  اتدخل آثار لل يكون يمكن أن تحديات التدخل بالتعقيم : -خامسا

أسعار الفائدة المحليـة أعلـى بكثـير مـن  تكونتدخل البنوك المركزية في البلدان حيث  إن: المالية للتدخلالتكاليف  -1
 .2مما بحمل البنك المركزي تكاليف تعقيمالمستويات الدولية، 

 السـيولة تعتمــد فعاليـة التــدخل المعقـم علـى المــدى الطويـل في التعامــل مـع فــائض الاخــتلالات النقديـة المســتقبلية -2
لنظــــام لوضــــع الســــيولة  تراكم الاحتيــــاطي علــــى نطــــاق واســــع يثــــير عــــادةفــــ ، معلــــى الأدوات المســــتخدمة في التعقــــي

 .3المصرفي
الاخــتلالات الاقتصــادية  أن يــبرزالتــدخل لمنــع ارتفــاع في ســعر الصــرف يمكــن إن :القطــاع المــالي فــي الاخــتلالات -3

التعقـيم غـير  لهـذا ، وزيـادة الإقـراض المصـرفي الناتجـة عـن جزئـي أو هنـاك العديـد مـن القنـوات الممكنـةف ،الكلية والماليـة
مثــل أســواق العقــارات. ويمكــن أيضــا أن تكــون مرتبطــة  الاســتثمار المفــرط في بعــض القطاعــاتبــه فعالــة يمكــن تمويــل 

يمكـن أن تجتـذب تـدفقات رأسماليـة   قناة ممكنة أخرى هي أن توقعات ارتفاع قيمـة العملـة في المسـتقبل هذه الآثار مع
 كبيرة على المدى القصير، مما أدى إلى ارتفاع أسعار الأسهم. 

يمكن أن يؤدي اللجوء إلى الأدوات غير السوقية لاستنزاف السيولة الزائدة، الـتي  :الآثار على الوساطة المالية -4
شــرق آســيا كميــات كبــيرة  تاقتصــادياالعديــد مــن  ســبيل المثــال، في فعلــىالآثــار الســلبية للنظــام المــالي ، قــد يكــون لهــا

، وغالبـا بأسـعار أقـل مـن أسـعار الفائـدة في المركـزي مـن النظـام المصـرفي إلى البنـك هـاتم نقلكودائـع   العامة الأموالمن 
الضــوابط الائتمانيــة المباشــرة  ، في حــينةالماليــ ةطامتطلبــات الاحتيــاطي، وبالتــالي تشــجيع إلغــاء الوســ ،وكذلكالســوق

 .تعرض خطر كفاءة تخصيص الموارد
 

1 -Obert Nyawata, Treasury Bills and/or Central Bank Bills for Absorbing Surplus Liquidity: The Main 
Considerations   , IMF Working Paper, January 2012,p20. 

 في الفصل الثاني. لبالتفصيتكاليف التعقيم  إلىسيتم التطرق  - 2
3-M S Mohanty,- Foreign exchange reserve accumulation in emerging markets: what are the domestic 
implications? ,BIS Quarterly Review, September 2006 ,p44 . 
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 خلاصة :

إن احتياطات الصرف الأجنبي هي أصول يمتلكها البنك المركزي وخاضعة لسيطرته والمتاحة له بسهولة لغرض    

علاج الخلل في ميزان المدفوعات ،وتتكون احتياطات الصرف الأجنبي من الذهب النقدي المملوك للسلطات 

ة وشريحة الاحتياطي ،والعملات الأجنبية المتمثلة في الدولار واليورو والجنيه النقدية ،وحقوق السحب الخاص

الإسترليني والفرنك السويسري والين الياباني، وعملات احتياطية جديدة بدأت البنوك المركزية العالمية في الاحتفاظ 

العملات الأجنبية النصيب الأكبر بها كالدولار الاسترالي والدولار الكندي كعملات احتياطية غير تقليدية ،وتمثل 

 في الحيازات من احتياطات الصرف الأجنبي .

إن تراكم احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية هو دالة في فوائض ميزان المدفوعات الناتجة إما عن فوائض    

في سوق الصرف  في الحساب الجاري أو في فوائض الحساب المالي أو كليهما مدعوما بتدخل البنك المركزي

الأسواق  الأجنبي ،فمشتريات البنك المركزي من سوق الصرف الأجنبي هي قناة هذا التراكم، ولعل من أهم

المستخدمة من طرف البنوك المركزية للتدخل في سوق الصرف الأجنبي هي الأسواق الحاضرة ،وتعمل البنوك المركزية 

 هيئة إدارة احتياطات الأجنبي  على إدارة احتياطاتها من الصرف الأجنبي من خلال

وهو  إن الإدارة السليمة لاحتياطات الصرف الأجنبي وكفاءتها أمر مهم لتحقيق أهداف حيازة  الاحتياطات،   

 ما سيكون محور الفصل الثاني .

 

 

 



 :الثاني الفصل
 الأجنبي الصرف احتياطات إدارة كفاءة عناصر



 عناصر كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي                                 الفصل الثاني :  

 تمهيد 
من الوظائف الأساسية للبنك المركزي  وتنميتها سلامتها على والمحافظة الصرف الأجنبي الاحتياطيات إدارة إن   

الاقتصاد  التعرض من وتحد الصرف، سعر إدارة سياسات في الثقة تدعم فهي الاحتياطيات نظرا للدور الذي تلعبه

،كما ان تراكم هذه  الاحتياطات مكلف للبنوك المركزية وبالأخص عند تسارع  السلبية الخارجية للتقلبات

عمليات التراكم ،من هنا يتوجب على البنوك المركزية العمل على التوفيق بين المنافع والتكاليف ،من خلال  العمل 

   .الحسن لها  التسييرعلى 

،ومن  الخارجية الصدمات تحمل على الاقتصاد قدرة زيادة على الأجنبية للاحتياطيات السليمة الإدارة تعمل كما   

خلال هذا الفصل سنحاول الإلمام بمتطلبات كفاءة إدارة لاحتياطات الصرف الأجنبي ، وهذا من خلال ثلاثة 

 مباحث :

.المبحث الأول :تحديد المستوى الكافي من احتياطات الصرف الأجنبي                    

 .    الأجنبياحتياطات الصرف  توظيفالمبحث الثاني                  

 المبحث الثالث: إدارة مخاطر احتياطات الصرف الأجنبي.                 
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 الصرف الأجنبيحتياطات لا افيكتحديد المستوى الالمبحث الأول :
 وبالأساس في اقتصاديات الأسواق الناشئة الماضي بسرعة خلال العقد العالمية الصرف الأجنبياحتياطيات  نمت

، بما في الصدماتتأمين ضد احترازية ل لأسباب الاحتياطياتالاحتفاظ ب كان في بعض البلدانف ،والدول النفطية
 تراكمت ،أخرىبلدان  في و ،الاستقرار المالي والحفاظ على، الدولية الأموالس ؤو ر  تدفقات اتتقلب ذلك

ادخار  الرغبة في أو والقدرة التنافسية، سعر الصرفبالمتعلقة  أهداف السياسة السعي لتحقيق ةجينت حتياطياتلاا
ذه الاحتفاظ بهلكن ،بين الأجيال العدالة، وتعزيز ارتفاع أسعار السلع الأساسية من الناتجةستثنائية لاا العائدات

عتبر تحديد الحجم الملائم لاحتياطات البلد من الصرف الأجنبي من الشواغل يالاحتياطات لا يخلوا من تكلفة ،لذا 
لاحتياطاته من الصرف طلبا مهما للحكم على كفاءة إدارة البنك المركزي تإذ يعتبر م ،المهمة لواضعي السياسات

 الأجنبي.

 يالأجنب الصرف تياطاتاح حيازة منافع: الأول المطلب
 :تتمثل في الصرف الأجنبيحتياطي ابلبنوك المركزية ا حتفاظلا منافعهناك عدة 

  من أجنبي الصرف عملياتالطلب على  لتمويل لاحتياطياتالاحتفاظ با يتم :تلبية احتياجات المعاملات -اولا
 الاقتصاديات التي لها  و المتقدمة الاقتصادياتفي  هامشييعتبر  المعاملة دافع في حين أن، الخاصالقطاعين العام و 

نظرا لمحدودية  ،النامية في البلدان أهمية كون أكثريأن المرجح  ولكن من، الدولية الأسواق إمكانية الوصول إلى
كبيرة  نسبةو ،على الصرفكبيرة رقابة  الأجنبي و  النقدالوصول إلى أسواق رؤوس الأموال الدولية وموسمية إيرادات 

ففي مثل هذه الحالات يكون الاقتراض  ،1البنك المركزي من خلال توجيهها يتم معاملات الصرف الأجنبيمن 
 أكثر تكلفة من الاعتماد على الاحتياطات.

 سحبال،  البلد مدفوعاتميزان  في عجز مؤقت ةفي حال :Self-Insurance الصدمات كتامين ذاتي ضد-ثانيا
 والاستثمار الاستهلاك المحلي أو في سعر الصرف المكلفة التعديلات تجنبفي  ساعدييمكن أن  الاحتياطياتمن 
التأمين  منظورمن ف ,الاحتياطيات عموما الطلب التحوطي على لهذا الغرض احتياطات الصرف ماكتر  إلى يشار ،و

توفير  الصرف؛ التقلبات في سعر الحد من: 2تشمل الأهداف مجموعة من لتحقيق حتياطياتلاادول التملك 
 المحلي لاقتصادل صمام أمان ،أكثر كفاءة الصرف العائم نظام سعر مما يجعل ،صرف العملات الأجنبية ل السيولة

 دولرة إذا كان هناكوخاصة  ،والقطاع المصرفيالمحلية  لأسواق الماليةلالسيولة  وتوفير المدفوعات؛ ميزان صدمات ضد

1 - Roger, Scott, “The Management of Foreign Exchange Reserves,” BIS Economic Paper No. 38 (Basel: 
Bank for International Settlements), 1993,P11. 
2 - Raghuram G. Rajan, Country Insurance: The Role of Domestic Policies ,IMF discussion paper,June 19, 
2006,p21. 

49 
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-Ben( واستقرار الناتج الاحتياطيات الدولية أولا على تركز : 1أشكالعدة  نماذج التأمين الذاتي أخذتو ،كبيرة

Bassat, Gottlieb1992 ؛Aizenman, Lee ،,2007 .(أن  للاحتياطيات الصرف الأجنبية يمكن، وفقا لذلك
التأمين  الثاني من النموذج ، 2sudden stop توقف مفاجئ الناجمة عن لناتجا انخفاض احتمال حدوث تقلل من

في البلدان  النفقات المالية لتحقيق الاستقرار في حسب الحاجةيكون  الصرف احتياطيتراكم   أنركز على  الذاتي
 نفقاتلل رنالمغير ، والطلب  الإنتاج تقلبب تميزت نابلد ي، وه)Aizenman ،Marion ،2004 (انظر النامية
 .الإنتاج تقلب عند الاستهلاك ضمان سلاسةببلد سمح للي، وهو مزيج  العالية الضرائب، وتكاليف المالية

 احتياطي عالي منال المخزون إن : الخارجية تلبية الالتزامات وقدرتها على سياسة الحكومة في إطار تعزيز الثقة-ثالثا
في تدفقات رأس  التوقف المفاجئ عند حدوث الخارجي تكاليف الاقتراض تقليل يمكن أن تساعد فيالصرف 

 أزمة العملة. وقوع أو، المال

بان  النقدية المركنتيليةترى  : للتدخل النشط في أسعار الصرف  )by-product ثانوي ( كناتج حتياطياتلاا-رابعا
 بيع خلال من الصرف سعر ارتفاععلى  والتضييق الصرف سعر قيمة تخفيضل نتيجة هي الاحتياطيات في الزيادة
 للصادرات التنافسية القدرة تحسين على الحفاظ إلى هذا الإجراء ويهدف ،المركزي البنك قبل من ةالمحلي العملة

)Aizenman  ،2007.( 

 تخفيض أسعار الصرف للحفاظ على الصرف سوقفي  أن التدخليرى  )mercantilist(التجاريين  مذهبف
 على أنهه في هذه الحالة ينظر إلي الصرف حتياطيتراكم ا،ف ومستدامة رشيدة تنمية استراتيجية يمكن أن يكون

التنافسية  القدرة بشأن مخاوف عن نجمت الصرف اتاحتياط تراكماتأي ، تشجيع التصدير لسياسة نتيجة ثانوية
 وهي ،3الصين حالة في وخاصة)، Dooley,Folkerts-Landau )2003 قبل من التفسير هذا قدم وقد ،لصادراتل

 وبالتالي أفضل، وظائف لخلق ضروري هو الذي لصادرات،ا ترويجل ناتج ثانوي باعتباره الاحتياطي تراكم تفسر
 بلدان لمعظم بالنسبة صالحة الحديثة التجارية النزعةوهذه  كالزراعة التقليدية القطاعات في الزائدة العمالة امتصاص

 .مماثلة تنمية استراتيجيات تتبع أ�ا بحجة آسيا، شرق
 الاحتياطيات، للطلب على أهم مصدر  تدخلال يعتبر :تلبية احتياجات التدخل في سوق الصرف الأجنبي -خامسا

 إن، الثابتة أسعار الصرف أو و / وأسواق السلع أسواق رأس المالعلى  جدا فتوحةالم بالنسبة لتلك البلدان وخاصة
 ،السلع على اعتمادا الاكثر خاصة،البلدان  لتنمية كبرى الصرف الحقيقي له أهمية سعر تقلب من التخفيف

1 - Joshua Aizenman and Hans Genberg ,Research on the Demand for International Reserves: Developments 
in Academia, the Contribution of IMF Researchers, and Influence on IMF Surveillance ,IEO Background 
Paper,2012,p6.7 

يشير إلى حدث في الاقتصاد المحلي الذي يفقد الوصول إلى أسواق رأس المال  الدوليدفقات رأس المال لتمن الناحية النظرية، "التوقف المفاجئ"  - 2
أو آثار العدوى  ،منحنى عرض الأموال الأجنبية، والذي ينشأ بسبب الاضطراب المالي في الاقتصاد المحلي فيتحول جذري  هو توقف مفاجئ لذاالدولية. 

 أزمات العملة، الأزمات المصرفية أو أزمات الديون. :الأزمات المالية يمكن أن تتم في شكل ،بسبب الأزمات في أماكن أخرى
3 -Joshua Aizenman and Jaewoo Lee,International Reserves: Precautionary vs. Mercantilist Views, Theory 
and Evidence,IMF Working Paper,October 2005,p3. 
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 يسمح قد بدوره والذي الصرف، سعر تقلبات خفضمن  يمكن كافية احتياطيات تملك أن المقدمة فالأدلة
 سعر استقرار قيمة أكدت الناشئة الأسواق بلدانفكثير من  أعلى معدل النمو يكون أن والمحتمل الإنتاج بسلاسة
 المفرطة التقلبات أن إلى وأشاروا مكلفة، كونت أن يمكن التقلبات من الكثير أن يعتقدون أ�م حيث، الصرف

 من للتحوط فرص وجود لعدم و بها، التلاعب وسهولة ضعيفةال الأجنبي الصرف أسواق بسبب تحدث أن يمكن
 .الأساسية السلع أسعار صدماتل والتعرض الدولرة، من عالية ستوياتالمو  الصرف، سعر مخاطر

قيمة كمخزن لل خارجية احتياطي محفظةفي  هاتستخدمو  الثروة البنوك المركزية بعض تراكم تنويع الثروة :-سادسا
 إلى احتياطي محفظة فصلت البنوك المركزية مثل هذه إن ،1في المستقبل الاستهلاك لأغراض الفائضة لتراكم الثروة

 مختلف عياربم وتدار السندات والأسهم المدى مثل ةالطويل الأوراق المالية الثروة التي تشملشريحة و  شريحة السيولة
 . العائد تعظيم عن محفظة السيولة هو

حتياطيات لإدارة عدم الا المتقدمة والناشئة تستخدم الاقتصادياتالعديد من  الاستقرار المالي: -سابعا
خلال  اليةالملمالية وغير الكيانات لمن خلال توفير السيولة من العملات الأجنبية والضمانات  النظاميالاستقرار 

 ات .الأزم
 هدفه تحقيق مايلي: إن الاحتفاظ باحتياطات الصرف الأجنبي IMF 20002 وبصفة عامة يرى 

 دعمل التدخل على القدرة ذلك في بما الصرف، دارة سعروإ النقدية سياسات في الثقة على والحفاظ دعمال -
 .اتحاد عملة أو وطنيةالالعملة 

 في الصدمات لاستيعاب الأجنبية بالعملة السيولة على الحفاظ خلال من الخارجية بالعوامل التأثر من الحد -
 البلد أن الثقة من مستوى توفير ذلك؛ب القيام وفي .الاقتراض إلى الوصول تقليص يتم عندما أو الأزمات أوقات
  .الخارجية الالتزامات والمستقبل الحاضر في تلبي أن يمكن

 الأجنبي النقد احتياجات تلبية في الحكومة مساعدة الخارجية؛ الأصول حيث من المحلية للعملة الدعم إظهار -
 .الوطنية الكوارث أو الطوارئ لحالات احتياطي على الحفاظ الخارجية؛ الديون والتزامات

 الناشئة الدول ،OECDدول  غطيي )2009( الاحتياطيات  لمديري الدولي النقد صندوقل  استطلاعوفي نتائج  
 للاحتياجات كل من دافع صمام أمان  شملي الاحتياطيات لبناء الرئيسي السبب أن على الضوء يسلط وأفريقيا،
 .)1-2انظر الجدول( الصرف سعر وإدارة الصرف أسعار  تقلبات وتمهيد السيولة،

 

1 - Roger, Scott,op-cit ,p13. 
2 - José Viñals, INTERNATIONAL MONETARY FUND Revised Guidelines for Foreign Exchange 
Reserve Management, February 1, 2013,p3. 
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 من عدد المجيبين %:دوافع حيازة احتياطات الصرف الأجنبي  1-2الجدول 

الادخار 
للاجيال 

 القادمة

صمام امان 
لاحتياجات 

 السيولة

الادخار ضد صدمات 
 الاسعار /المداخيل

تسيير اسعار 
 الصرف

تمهيد تقلبات 
 اسعار الصرف

اعادة رسملة 
 البنك

كمجلس (اخرى 
 .)العملة

18% 80% 19% 30% 60% 10% 20% 
 IMF survey of reserves managers (2009)المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على 

 كفاية احتياطات الصرف الأجنبي:  قياس: نيالمطلب الثا

 مستوى يعتبر لما تقديرا المركزية البنوك لمدراء يكون أن احتياطات الصرف الأجنبي إدارةمن أهم متطلبات كفاءة 
 كان إذا أما للصدمات اقتصاداتها عرضت المطلوب الكافي المستوى من اقل احتياطاتها مستوى كان ،فإذا ملائما
 البنك إدارة تحرص أن وجب هنا من مختلفة، تكاليف البلد يواجه المطلوب المستوى من اكبر احتياطاتها مستوى
  الأجنبي الصرف احتياطات إدارة تكون حتى الاحتياطات هذه حيازة ومنافع تكاليف بين المعادلة على المركزي

 امن وضع في تكون حتى به الاحتفاظ المركزية المصارف على يتعين الذي الملائم المستوى هو فما ، سليمة إدارة
لقد أجابت العديد  اقتصاديا؟ مقبولة الاحتياطات بهذه الاحتفاظ تكلفة نفسه الوقت وفي الخارجية الصدمات تجاه

 في جذور كفاية الاحتياطات الدولية .  تبيانهمن الأدبيات عن هذه المسالة وهو ما سيتم 

  المؤشرات الماليةالتجارية و المؤشرات  ،المؤشرات نوعان من هناك المنهج القائم على المؤشرات التقليدية:-اولا
،بالإضافة إلى المقاييس التي تجمع  للاقتصاد المالي والتجاري البعد حول يقدم معلومات التقليدية تحليل المؤشراتف

 . )مقاييس مركبة(بين المؤشرات المالية والتجارية

 وصف حالة القدرة على تلك المؤشرات التي لها  :)ضعف أو هشاشة الحساب الجاري( المقاييس التجارية -1
 ،فائض أوعجز  الحساب الجاري طبيعة قوم علىي المؤشرات تصميمو  ،ارجالخد و البل العلاقات التجارية بين

 ،الواردات /اتحتياطلاا نسبة مقياسين:وهناك ، تأثر الحساب الجاري بالعوامل الخارجية هذه المؤشرات تعكسو 
معلومات  هذه النسبة توفرو  الناتج المحلي الإجمالي / الاحتياطينسبة و  ،وارداتللتغطية الاحتياطيات  للحكم على

 الخارجي اكتست أهمية الاحتياطات في التخفيف من الضعف حيث، لدثروة الب من اتحتياطلاا عن حصة
external vulnerability  وكتابات كينز ،اهتماما متزايدا بعد الحرب العالمية الثانية تحت تأثير الكساد الكبير

،كما تم التعرف على  1بقيمة التجارة يرتبطمخطط لاتحاد المقاصة الدولي كمصدر مقترح للسيولة الدولية واقتراحه 
 exportن مؤشر تغير الصادرات اأهمية تأثير العوامل الخارجية في حساب الحصص بصندوق النقد الدولي ،كما ك

variability واحد من خمسة متغيرات لحساب قدرة البلد على المساهمة والتصويت واستحقاق  موارد الصندوق، 
ينمو ويتماشى مع  أنابعد من ذلك وجادل بان الطلب على الاحتياطات ينبغي   Triffin (1947)  ذهبو 

1 -  Jürgen Odenius , Arvind Rajan,  Central Bank FX Reserve Adequacy ,A Historical Perspective,—
September 2013,p1. 

52 
 

                                                           



 عناصر كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي                                 الفصل الثاني :  

مرة  لأولطلب  1953،في 1ية الاحتياطيافك/الواردات كمقياس ل الاحتياطاتتؤخذ نسبة  أنيمكن  بحيثالتجارة 
وان هذا  بسيطةالكفاية ليست مسالة  أنالصندوق  اجادل موظفو  حيثقياس كفاية الاحتياطات  IMF من

 وأهدافومدى ملائمة السياسة المالية والنقدية  القائمنظام الائتمان الدولي ونظام سعر الصرف  بكفاءةمرتبط 
اكبر عنصر في ميزان  الخارجية هيالتجارة  أن إلىالصندوق  موظفو أشار IMF 1958 و ،التنمية السياسة ومستوى

تحليل البيانات تحقيق نسبة الاحتياطات  ظهرتأو لها مكانة في القياس  يكون أن البديهيالمدفوعات ولذلك من 
 Triffinانتقد 1966في �اية ،و  فقط عن الكفاية أولية إشارةتعطي  أن٪ ويمكن لهذه النسبة  50-٪ 30/الواردات 

اقل من هذه  أونظرا للظروف الاقتصادية للبلدان  منخفضةاشهر واردات ستكون 3ان جادل بو  المعيارهذا 
 .حد ممكن  كادنيكانت  ٪ 35المستويات ونسبة 

 إلى ينظرو  نقص الصادرات،هو مؤشر يبين القدرة على تمويل واردات الاقتصاد في حال  تغطية الواردات:-ا
 التصدير عائدات مثل تدفقاتال التي تضمن الاستمرارية عند توقف الواردات أشهر لعدد كمقياس استيراد غطاء

 الحساب معاملات تكون قد حيث ، الجاري الحساب من تنشأ التي البلدان صدمات على عموما هاتطبيق،ويتم 
 عدد الأشهر قيسأي تلأشهر من الواردات المتوقعة،   هذا الإجراء دستني تقليديا،مقيدة أو ةصغير  والمالي الرأسمالي

 ، النقد الأجنبي تدفقات توقفت الخدمات إذا الواردات من السلع وتسوية جميع في البنك المركزي  قد يستمر تيال
 النقد صندوق ويشير، كارثة طبيعية ، مثلمتوقع حدث غير أو معدلات التبادل التجاري، في تغير مفاجئ مثل

2واردات ثلاثة أشهر حتياطياتلاا تمثل هو أنالحد الأدنى المقبول  مستوىأن  ) 1947( وتريفين) 1953( الدولي
:    

Rs/M RA=  

 .الواردات: M/ مخزون الاحتياطات:Rs / الاحتياطي الكافي: RA : حيث
 

ولكن  ستخدمتأحيانا  3الأجنبي إلى الناتج المحلي الإجمالي الصرفحتياطيات ا : الناتج المحلي الإجمالي -ب
هذه  توفر و  ،مع البلدان المناظرة والمقارنة كعامل للتحليل ويستخدم التجريبي؛ أو النظري الدعم من القليل الديه

 .لدثروة الب من اتحتياطلاا معلومات عن حصة النسبة

 التوقف" المال رأس حساب أزماتوما نتج من 1997 لعام الآسيوية الأزمة أعقاب في : المالية  المقاييس -2
 نقاط الاعتبار في الأخذ إلى ، 2000s في الصرف الأجنبي  احتياطي كفاية  حول المناقشة تحولت ،" المفاجئ
 أيضا. المال رأس حساب من ولكن الجاري، الحساب من فقط ليس المنبثقة الضعف

1 - De Beaufort Wijnholds, J.A.H. and A. Kapteyn, Reserve Adequacy in Emerging Market Economies 
- WP/01/143 - IMF,p5. 
2 Newman C. Oputa and Toyin S. Ogunleye-External Reserves Accumulation and the Estimation of 
theAdequacy Level for Nigeria,Central Bank of Nigeria ,Economic and Financial Review,Volume 48/3 
September 2010, p6. 
3 Dariusz Urban-Macroeconomic Considerations and Motives of Sovereign Wealth Funds Activity,  Vol. 5 I, 
ssue 2 ,2011,p48. 
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 ،2001 عام في الصرف احتياطي كفاية مفهوم لتوسيع الأولية الخطوات كانت: غويدوتي –غرينسبان قاعدة : -ا 
 الدولي النقد لصندوق التنفيذي المجلس ناقش الكورية، الأزمة بداية أعقاب في أنه Kapteynو Wijnholds وأشار
 ،القصير المدى على الخارجي الاقتراض عكسي أن شأنه من والذي ،السابق الاحتياطي كفاية من أوسع مقياسا

 الدين إلى الأجنبي الصرف احتياطيات نسبةأي   ،1غرينسبان -غيدوتي قاعدة باسم عرفي الإجراء هذا صبحوأ
 يعادل ما وهو ،1 هو الدولي المعيار و بسرعة الديون سداد على دالبل قدرة قيسوالتي ت 2الأجل قصير الخارجي

 واحدة لسنة الأجل قصيرة الخارجية الديون سداد أن يتم ضمان أجل من من الدين القصير الأجل ، 100٪
 تجربة في المفهوم هذا تأسس وقد ،خارجية مصادر على الاعتماد إلى الحاجة دون ،السرعة وجه وعلى بالكامل

 قصيرة الخارجية الديون لتغطية كافية غير الأجنبية، العملات احتياطيات كانت ،1997 في حيث الآسيوية الأزمة
 . وكوريا وتايلاند اندونيسيا في الأجل

             Dt + Rs/M = RA 

 :حيث  

Dt:الأجلالقصيرة  الديون  الخارجية 
Kaminsky (1999) القاعدة النقدية/  الاحتياطيات نسبةأول من أشار إلى  :M2 النقود بمعناها الواسع -ب

3، 
 وبالنظر إلى أن ،المركزي البنك بها يحتفظ التي الاحتياطيات طريق عن السيولة احتياجات تغطية النسبة هذه توفرو 

به  يقصد هذا المقياس، المقيمينمن  لودائعلخارجي   تدفق ارافقه قدالأخيرة  حساب رأس المال أزماتالعديد من 
 خاصة ،4مفيد بأنه النقدية للقاعدة الاحتياطيات تغطية معدل يتسم،و  هروب رؤوس الأموال اطرعلاج مخ عادة

 تحويل عن ينشأ قد الذي الأجنبي النقد على الطلب يعكس لأنه المفتوحة، الراسمالية الحسابات ذات البلدان في
 من المصرفي النظام احتياجات تلبية على القدرة إلى الأجنبي النقد ودائع تغطية معدل ويشير. التجارية البنوك ودائع

 .عناها الواسعبمالنقود :M2 :،حيث  أزمة حالة في السيولة

M2Rs/ RA= 
 

1 - Guidotti-Greenspan Rule. 
 إجمالي على سداد دالبل قدرة هذه النسبة تعكس،و  إجمالي الدين الخارجي إلى الأجنبي الصرفاحتياطيات  نسبة:،1964 براون قدمه أخرمؤشر  - 2

 .٪40المثلى نسبة وباحتياطات الصرف الاجنبي الخارجي  دينها
3 - Kaminsky, G.L.(1999), “Currency and Banking Crises: the Early Warnings of Distress", IMF 
Working Paper 99/178.p16. 

ية، فإن وفي كثير من البلدان ذات حساب رأسمالي غير مفتوح، تكون هذه النسبة مرتفعة  نظرا لارتفاع مستوى الاحتياطيات ومحدودية التنمية المال - 4

ئع حجم ودا % من القاعدة و من النقود بالمفهوم الواسع أو أضعاف  100المركزي يغطى أكثر من  صافي احتياطيات الصرف الأجنبي لدى البنك

 الدولرة الكاملة للاقتصاد. بالإضافة إلى ذلك . النقد الأجنبي، ومن حيث المبدأ، سوف تكفي احتياطيات البنك المركزي بالتالي لتغطية
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 نجد: شيوعا المقياس الأكثر من :مركبةال مقاييسال -3
الإمكانات  ليعكس ،الحساب الجاري عجز إلى بالإضافة الأجلللدين القصير  غيدوتي -غرينسبان قاعدةل توسيع:-ا
 . الكاملة من الالتزامات شهرا 12 تمويلل

وتتمثل في ،  مركبة مقاييسك العمليةفي الممارسة  هايتم استخدام : rules of thumb بسيطة قواعد :-ب
 . M2 ٪ من20و من الدين القصير الأجل ٪ 100، و أشهر من الواردات ثلاثة من  أعلى احتياطيات:

في  M2  و الأجلالدين القصير والذي يستخدم  :)Kapteyn )2001و Wijnholds الذي اقترحه المقياس -ج
 نظم سعر الصرف الاعتبار مع الأخذ في الاحتياطيات لبناءدوافع كتدفقات رأس المال  تسديد الديون ونموذج 
المقيمين (جزء من المعروض 1تطورا تشمل أيضا احتمال هروب رأس المال  أكثركفاية القواعد ف ،دالبل ومخاطر

يمكن للبنوك المركزية أن تختار بدلا  ) التي تواجه خطر انخفاض وتحويل العملة المحلية إلى عملة أجنبية،M2النقدي 
ولكن انخفاض سعر الصرف يمكن أن يكون مزعزعا الديون،  خدمة تمويل ضمان بمجردمن ذلك تعويم عملاتها 

 البلد" :القاعدة التالية لصياغة )الهشاشة ( مؤشرات الضعف عدد منبين  مع،من هدا المنطلق تم الج للاستقرار
نظام  يحدده النقودجزء من و ، قصيرة الأجلال الخارجية ديونه غطيي على الأقل حتياطيمستوى ايمتلك  يجب أن

 ." المتوقعةمخاطر البلد الصرف و  سعر
 : 2واقتراحا الباحثان المقياس التالي

نسبة   M2٪ 10 -5+  القصيرة الأجل الديون٪ 100)= معوما، مجلس عملة صرفكان سعر ال إذا( كفايةنسبة  
  M2 20-10٪+  القصيرة الأجل الديون٪100)= ا ، تعويم مدارثابت الصرف سعر كان إذا(الكفاية

M.C a + E = R* 
 a، والمتبقي حسب الاستحقاق قصيرة الأجلال الديون الخارجية E الاحتياطيات الكافية، تدل على * R مع

 M)، وسيطةال للأنظمة٪ 20-10،و الأنظمة عنه؟٪ 10،-5،( نظام سعر الصرف اعتمادا على جزء يشكل
 .3مؤشر خطر البلد Cو، النقود بمعناها الواسع

المال القصير  رأسفقط  بأنهيعطي عائدا مسجلا كدخل  استثمارات ، كما يعرف  هو ذلك الجزء من الرصيد البلد من الأصول الأجنبية الذي لا - 1.
  .في ميزان المدفوعات والخطألسهو ا ليشملكن قياسه يمالساخنة ،وكذلك  والأموال الأجل

2 -J. Onno de Beaufort Wijnholds and Arend Kapteyn ,Reserve Adequacy in Emerging Market Economies 
,IMF Working Paper,September 2001,p20,21,22. 

3 - J. Onno de Beaufort Wijnholds and Lars Søndergaard  , op-cit ,p10. 
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مقياس  )2011قد الدولي (صندوق الن اقترحمن أجل تقييم مدى كفاية الاحتياطيات،  :IMF 2011مقياس - د
البساطة  مع المحافظة على واسعة،ال المحتملة الالتزامات إلى استنادا تجريبيا أكثروضع مؤشر في محاولة ل جديدا اكبمر 
 .مقاييس التقليديةللسهولة الاستخدام و 

 لاستنزاف  المحتملة المصادر لمختلفالنسبية  المخاطرة، يتم تقدير الأولى المرحلة في :ويعتمد خطوتين 
 خلال فترة مصدر كل التدفقات الخارجة من من الملاحظة توزيعاتالعلى  البدايةتستند في  الاحتياطيات،

، فإن المرحلة الثانية،أما  للمخاطرالمرجحة  للالتزامات مخزونيتم إنشاء و ، 1EMP الصرف سوق ات فيطو ضغ
 وهو الأزمةمن  الماضية على أساس الخبرة معرفته يمكن والذي سائل كاحتياطي يمتلكأن  المتوقعا المخزون هذنسبة 

مستوى  لتحديد تحليلية توسيع قاعدة إلى  سعىيو  ،التجاري رأس مال المصرفل التنظيمية طلباتللمتمشابه  �ج
في  المحتملة الضغوط مجموعة أوسع من عكسلي هذا المقياس تم تصميمو  ،وقائيةغراض لأاللازمة  الاحتياطيات

 الهذ محددة أربعة مصادرعلى  ركزيو ، في القياس والشفافية البساطة الحاجة إلى كل من لتحقيق التوازن بين محاولة
 : 2يلي ما غطيت وجوهرية و  منفصلة غير متداخلة تلعب أدوارا والتي الاستنزاف

 ). المتبقية فترة الاستحقاق( STD الأجل قصير دين -
 . OPL  الديون والأسهم من الأجل وطويلة توسطةتزامات المالال-
 المخزون منلتمثيل بمعناها الواسع  النقود، يتم استخدام هروب رأس المالاطر مخ :M2 الواسع بمعناها النقود -

 . الأزمة خلال الأصول الأجنبيةنقلها إلى و  يمكن بيعها التي ةالسائل الأصول المحلية

التبادل  معدلاتصدمة  أو الخارجي الطلب في انخفاض من المحتملة الخسائر تعكس:X التصدير عائدات -
 . اقتصاديات الأسواق الناشئة من كثيرب صلة ذات تزال لاوالتي  كلاهما أو التجاري

 تدفقاتال أساس على قياسالم في المستخدمة ات الخارجيةللتدفق محتمل مصدر لكل النسبية المخاطر أوزان تستند
 احتساب يتم التحديد وجه على ،الصرف سوق اتطو ضغ فترات أثناء في الاقتصاديات الناشئة المرصودة الخارجية

 والمطلوباتالمدى  الديون القصير التصدير، إيرادات منللخسائر  سنويةال نسبةال توزيع من المحتملة التدفقات
يتم و  الصرف سوق اتحداث ضغوطأ خلال لوحظت التيو  بمعناها الواسع والنقود الطويل، المدى على الأخرى

 رئيسية هي: لقطاع الخارجيل متغيرين في الحركات إلى عموما يشير  EMP "سوق الصرفط و ضغExchange Market Pressure مصطلح " - 1
 لمزيد حول مؤشر مقاومة ضغوطات لصرف انظر: الاسمي.سعر الصرف و الصرف الأجنبي  احتياطي

 EVAN  TANNER  ,Exchange Market Pressure and  Monetary Policy Asia and Latin America in the 1990s,  
IMF Staff Paper ,Vol. 47, No. 3,2001. 
2 -ASSESSING  RESERVE ADEQUACY – FURTHER CONSIDERATIONS IMF POLICY 
PAPER,November 13, 2013,p30. 
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 الأوزان مع ،المتباينة المخاطر مستويات وتحديد والعائمة، الثابتة الصرف أسعار لنظم منفصلة توزيعات ريتقد
 . ةيالخارجللتدفقات  1العاشر لمئينل الملاحظة بناء على  النهائية

  of STD + 15% of OPL + 10% of M2 + 10% of  X %30  : الثابت
  of STD + 10% of OPL + 5% of M2 + 5% of X %30:  المعوم

-100 نطاق في الاحتياطيات وتعتبر الخارجية التدفقات من واعهذه الأن بين كبير ارتباط أيضا هناك كما أن 
 .وقائيةال للأغراض يةكاف ركبالم قياسهذا الم من المائة في 150

في حالة سعر صرف معوم ونفس الشيء بالنسبة  على النحو التالي  imfمن  المقترحة الكفاية قاعدة يتم كتابةو 
  :لسعر الصرف الثابت يتغير فقط البسط

30%𝑜𝑓 𝑆𝑇𝐷 + 10% + 5%𝑜𝑓𝑀2 + 5%𝑜𝑓𝑋
Réserves × 100 

 المقترحة للقاعدة امتداد هي انطلاقه نقطة imf 2011: على مقياس  Violeta PREDESCUالتعديل الذي اقترحه  –ه
 ضربت التي تلك مثل خاص، بشكل عنيفة صدمة إمكانية يشمل وهذا ،تطلبا أكثر بيئة مع ،  imfمن 

 : هي رئيسية متغيرات عدة في تغيير على القاعدة نطويوت ،براذرز ليمان بنك إفلاس بعد الناشئة الاقتصاديات
من  ٪30 تغطي أن يمكن التي الصرف احتياطيات ستوىبم  imf قاعدة توصي حين في: الأجل قصيرة لديونا-

٪ 50.الدين هذا نصف تغطي أن يجب حيث، تحفظا أكثر قاعدة اختارت الدراسة ،الأجل قصير الخارجي نالدي
 . التوالي على ربعين استمروالذي  الخارجي التمويل نقص في هناك ،العالمية الأزمة خلال أنه ولاحظ ،

 أزمة خلال تقلصت التي المقيمين غير قبل من والأسهم السندات حصة أنلاحظ  ):PI( الحافظة استثمارات-
 في ترضمف هو مما أكثر مرات 5 ،تقلصت قد الناشئة الأسواق في تستثمر الأسهم استثمارات ونصف ، 2008
 .٪ 10 الدولي النقد صندوق قاعدة

نظام  ذات البلدان في M2٪ 5 إلى تصل احتياطات إنشاء يدعم الدولي النقد صندوقان  :النقدي المعروض-
 ). Q1 2009 في سنوي أساس على٪ 10 -( روسيا حالة في الأزمة، خلاللاحظت الدراسة  و ،العائم الصرف

 على يضغط و دولار من المعروض من يقلل صادرات وحجم السعر في انخفاضالأزمات  أوقات في: الصادرات-
 قيمة Q4 2008 / Q1 2009 العالمية التجارة في حاد انكماش لاحظ 2008 عام الأزمة بعدف  ،الاحتياطيات

العاشر  هذا المقياس يقوم بتقسيم البيانات  إلى مائة جزء وذلك بعد ترتيب البيانات ترتيبا تصاعديا وبمكن الحصول على سبيل المثال على المئين     1- 
عند ترتيب البيانات ترتيبا  وهو المفردة العاشرة في البيانات المرتبة تصاعديا ويستخدم المقياس المئيني للتعرف على المفردات المتطرفة في البيانات وذلك لأنه

ب ترتيب المئبن تصاعديا فان المفردات الصغيرة تأتي في أول الترتيب والمفردات الكبيرة تأتي في أخر البيانات  ويمكن استخدام المعادبة التالية  لحسا

𝒊المطلوب:  = 𝑷
𝟏𝟎𝟎

= (𝒏) هو عدد المفردات.  هو الترتيب المئيني المطلوب حيت 
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 كفايةبعد هذه التغيرات الملاحظة اقترح مقياس  ، الفترة هذه خلال المتوسط في٪ 15 تراجعت الصادرات
 :1يلي كما الأجنبي الصرف احتياطيات

50%𝑜𝑓 𝑆𝑇𝐷 + 50% + 5%𝑜𝑓𝑀2 + 15%𝑜𝑓𝑋
𝑅é𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠 × 100 

احتياطات من تحديد الاحتياجات يستخدم ل هج آخرمن هو :)Scenario analysis( السيناريو تحليل -ثانيا
بحساب  والمتعلقةفي ظل مختلف الضغوط الخاصة بالبلد  صدماتلل السلبي السيناريو يتم تطبيقالصرف الأجنبي ،

 ات،مديري الاحتياط العديد من من طرفاستخدامها  تم،و  الزمن على مدى فترة من الجاري الحسابرأس المال و
مزيد  يتم إجراء البلد ،و وخصائصوالتوقعات  التجارب السابقة عادة من قبل هذه الصدمات مقادير يتم تحديدو 

 ،التوقعات الأساسية  بالمقارنة مع الناتجة عن ذلك، التمويليةالفجوة  ولمؤقتة ا طبيعتها مدى أيضا على من التقييم
 ولكن ،الاحتياطيات كفاية معلومات عنسفر عن ي، مما 2الاحتياطيات من المحتمل الاستنزاف ترجمتها إلى ثم ومن

 من المناسب المستوى تحديد صعوبة ذلك في بما نهج،الم لهذا الحصري استخدام بشأن مخاوف هناك تزال لا
 . حتياطياتبناء الا تكاليفل الواضحة المحاسبة وغياب ،)الضغوط( الإجهاد

وعرف  ،ةليمن ناحية الامث الاحتياطاتقدم تحليل من  أول 1966Heller -:النماذج القائم على نهجمال-ج
الدافع  الضوء على ،وسلط الحدية الإنتاجيةلاحتياطي على انه عندما تتساوى التكلفة الحدية مع  الأمثلالمستوى 

ل خلا والإنتاجالوقائي لامتلاك الاحتياطات مع منافع الاحتياطي التي تنبع من القدرة على تسهيل الاستهلاك 
على  العائد أنوافترض  طاتللاحتيا البديلةمن ذلك تضمن تحليلا لتكلفة الفرصة  عجز ميزان المدفوعات والاهم

السندات  لعائدبمتوسط تقريبي  استبدالهالمال والذي يمكن  رأسالاجتماعي على  العائدالاحتياط يجب مقارنته مع 
 وتكلفةالخارجية  الاختلالالطلب على الاحتياطات يحدده تكلفة التكيف مع  نموذجه ففي، لالأجالطويلة 

 نسبةالمن  أكثر موثوقية مؤشر أدى إلى �جه أن هيلر  جادل و ،3الاحتياطات استخدامالفرصة البديلة واحتمال 
 على تؤثر التي الرئيسية متغيرات أربعة على عموما ركزو  ، / الاستيراد) احتياطي (الاحتياطي بسيطة لكفايةال

 أو الناتج المحلي الإجمالي للاستيراد، الحدي والميل ، الخارجية المدفوعات تقلب: الاحتياطيات على الطلب
 .البديلة الفرصة وتكلفة الواردات،

مشكلة  من خلال حل من الاحتياطيات ناسبالمستوى الم للتوصل إلى السنوات الأخيرةفي  عدة نماذج تم تطوير-
 احتمال حدوث خفضو  حتياطياتلاا بناء فوائدبفيما يتعلق  الافتراضاتعلى  عادة هذه النماذج تحتوي ،الامثلية

 Caballero and Panageas(  لهذه النماذج البارزة ومن الأمثلة ،والتكاليف الأزمة خلال الاستهلاك وتمهيد أزمة

1 - Violeta PREDESCU,Le niveau des réserves de change desémergents est-il adéquat en casd’aggravation de 
la crise financière ? Natixis ,21 octobre 2011 – N° 788,p5,6. 
2 Reza Moghadam, Jonathan D. Ostry and Robert Sheehy, Assessing Reserve Adequacy , IMF February 14, 
2011,P16. 
3 -Heller, R., 1966; “Optimal International Reserves”, The Economic Journal, Vol. 76,P 299. 
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 )(Garcia and Soto 2004، في تدفقات رأس المالتوقف مفاجئ لالحقيقية ل التكاليف يركز علىالذي  )2004)

 ا.وتكلفته أزمة احتمال حدوث تؤثر على كل من حتياطياتلاا يفترض أنالذي 

 مستوى تختار للمخاطر تجنبا القرار صناع أن يفترض نموذج هو :Jeanne and Rancière 2006  نموذج -
 وجود حالة فيو  ،المال رأس تدفقات في المفاجئ للتوقف عرضة مفتوح صغير اقتصاد في الرفاه لتعظيم الاحتياطيات

 حتياطياتلاا من أعلى مستوى وجودف ترحيلها، يمكن لا الخارجية الديون عندما المفاجئ، التوقف حادثة
 لحيازة تكلفة أيضا نموذجال يفترضو  أمر مهم، سلس نحو على والاستهلاك الإنتاج في الانخفاض من للتخفيف

 من الأمثل ستوىالم تحديد يتمو  ،الاقتصاد في الأخرى الأصول على الموجودة تلك من أقل بعائد احتياطيات
 الفرصة وتكلفة والاستهلاك، الإنتاج في المحتملة والخسائر المفاجئ، التوقف واحتمال حجم حسب الاحتياطيات

 . 1المخاطرة من النفور ودرجة ، للاحتياطيات البديلة

 أن 2-2الجدول  الموضح في، 2009 الاحتياطي مع مديري صندوق النقد الدوليالذي أجراه  وفقا للمسح
 كفاية مدى لقياس تسعى التي الدول قبل من استخداما الأكثر هي الواردات تغطية وخاصة التقليدية، الأساليب

ثم تليها نسبة الدين القصير الأجل وبنسبة اقل استخدما في المؤشرات التقليدية نسبة إلى  الأجنبية الاحتياطيات
 أيضا المسح نتائج تظهر كما  ، المشاركين قبل من واسع نطاق على تستخدم النظراء  مقارناتالمعروض النقدي ، 

 .مثليةالأ تقنياتالمقاييس المركبة و  بدرجة اقل 

 .الاحتياطيات مدى كفاية لقياس التي تستخدمها البلدان المناهج:2-2 الجدول
مقايس 
 تقليدية

نسبة إلى 
 الواردات

نسبة إلى الدين 
 القصير الأجل

نسبة إلى المعروض 
 النقدي

 مقاييس مركبة نماذج الامثلية المقارنة مع النظراء

48 48 47 37 37 14 20 
Source: IMF survey of reserve managers 2009.  

 تكاليف حيازة احتياطات الصرف الأجنبي : لثالمطلب الثا

المرتبطة  القرارات تحتاج لذلك ،للغاية مكلفا يكون أن يمكن على مستوى البنوك المركزية  الاحتياطيات تراكمإن  
 معقدة، ارسةمم هو حتياطياتلاا تكاليف قياسف، المحتملة التكاليفب علمال ةالمطلوب الاحتياطيات مستوي بتحديد

منظور  بين التمييز المفيد ومن ينمنظور  على تعتمد الصرف احتياطيات تكلفة قياس محاولة الإطار هذا وفي
  . العمومية الميزانية ومنظور ،الكلي الاقتصاد

ها الاقتصاد  حملالتكاليف التي يتوالذي يركز على  قياس تكلفة الاحتياطات من منظور الاقتصاد الكلي: -اولا
 على اعتمادا التكلفة، هذه لحساب طريقتان هناكو بغض النظر عمن يراكم الاحتياطات ومن يشغلها، ككل

1 -Olivier Jeanne and Romain Rancière, The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market 
Countries:Formulas and Applications, IMF Working Paper October 2006,p22. 
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 "استعارة" من بالقلق شعري أن يمكن البلد أن افتراض يمكن أنه إما،1الاحتياطات تراكم هايأخذ التي كيفيةال
 تتراكم اوأ� الاحتياطيات استعارة هيمكن لا البلد هذا أن افتراض يمكن أو ،) ةقترضمحتياطيات ا أي( الاحتياطات

 تكلفة تقديرل طرقمن  اثنينيبرز  هنا ومن"). ةسبتكمحتياطيات ا " أي( الجاري الحساب في الفائض طريق عن
 تراكم عمليةوراء  السائد هو" كسب" أو" الاقتراض" إذا ما على اعتمادايقوم وهذا التميز  بالاحتياطي الاحتفاظ
 .الاحتياطي

 )2005( رودريكيرى كل من  :على الاحتياطاتالعائد  ومعدل الأجنبي الاقتراض فائدة أسعار بين الفرق -1
المعدلات  بين الفرق بواسطة حسابهايتم حتياطيات الحقيقية للا التكلفة الاجتماعية بأن2 )2006( ليفي إدواردوو 

 الاحتياطيات استثمار به يتم المعدل الذي ناقص الخارج من قصيرة الأجل موارد اقتراض يمكن للقطاع الخاص التي
،هذا في حالة الاحتياطات المقترضة مصدرها القطاع الخاص ،أما إذا كان   3 "الاجتماعية تكلفة الفرصة البديلة "

العديد من الدول التي تقوم هناك ،إذ مصدرها اقتراض البنك المركزي أو الحكومة فنأخذ تكلفة الاقتراض العام 
 بالاقتراض من اجل بناء الاحتياطات سواء كان المقترض لبنك المركزي أو وزارة المالية أو القطاع الخاص ،وتقدر

 ( الصين في٪0.09. فنزويلا في٪ 0.48 بولندا في٪ 0.03 الإجمالي المحلي الناتج من المئوية النسبة حيث من ةتتكلف
 .)3-2 انظر الجدول

ادواردز  بالمكتب الوطني للأبحاث الاقتصادية طرحت افتراضا بان تكلفة  إن الدراسة التي أجراها سباستيان 
الفرصة البديلة الصحيحة هي صافي اقتراض البلد أي المعدل الذي تستطيع به الاقتراض من السواق المالية الدولية 

عادة ما يتم الاحتفاظ  بالاحتياطيات فاحتياطاتها ، مطروحا منه معدل ما تدره عليها الأصول التي تستثمر فيها
الدولية في شكل أصول مدرة للفوائد على المدى القصير، وتكلفة الفرصة المناسبة  هي التكلفة الصافية التي ينبغي 
حسابها مثل الدخل الإجمالي الضائع من خلال امتلاك الاحتياطيات مطروحا منها العائد المحصل عليه من 

 الأجنبية الأصول على والعائد حتياطياتللا التمويل الخارجي تكلفة بين الموجود الفرق أي تمثل، اتالاحتياط
 .السائلة

 

 

 

 

  تراكم الاحتياطات بالبنوك المركزية) . آليةتم التطرق إلى ذلك بالتفصيل في الفصل الأول (  - 1
2 - Eduardo Levy Yeyati, The Cost of Reserves,1July 2006, p1. 
3 -DANI RODRIK ,The Social Cost of Foreign Exchange Reserves ,International Economic Journal,Vol. 20, No. 
3, 253– 266, September 2006,p262. 
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 .2007جوان  نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي الناشئة الأسواقالتكلفة السنوية للاحتياطات لبعض -3-2الجدول 
 GDPالتكلفة نسبة الى  الفرق العائد على الاحتياطات تكلفة الاقتراض 

 فنيزويلا
 الأرجنتين

 أوكرانيا
 تركيا

 ماليزيا
 الصين
 بولندا

8.65 
8.35 
6.67 
7.00 
5.85 
5.66 
5.64 

5.45 
5.45 
5.45 
5.45 
5.45 
5.45 
5.45 

3.20 
2.90 
1.22 
1.55 
0.40 
0.21 
0.19 

0.48 
0.42 
0.25 
0.23 
0.22 
0.09 
0.03 

Sources: J. Onno de Beaufort, URESERVEACCUMULATION OBJECTIVE  OR BY-PRODUCTU? , Ecb 
OCCASIONAL PAPER SERIES , NO 73 / SEPTEMBER 2007, P25. 

الأصول  الدخل المستحق على ناقص تكاليف الاقتراض ساويت العملة المحليةب قدرت للاحتياطيات المالية التكلفةف
ز انه عندما ميل–وتضيف جوسبين لانديل ،)خسائر أو الأرباح الرأسمالية بالإضافة إلىإيرادات الفوائد ( الاحتياطية

يستخدم صافي تكلفة الاقتراض في حساب تكاليف الاحتفاظ بالاحتياطات فان هذه التكاليف قد تكون مرتفعة 
 .  1نسبيا من زاوية مصدر هام للعائدات بالصرف الأجنبي

Opportunity Costالبديلة الفرصة تكلفة فإن عام بشكل،و  :تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات :2
2

 

 أكثر هو النهج هذا على الاعتماد ،البديلة والفرص الاحتياطيات على العائد بين الفرق ابأ� عرفت للاحتياطات
 تكلفة إن ،احتياطاتها قتراضا من بدلا الجاري الحساب فوائض طريق عن احتياطاتها التي تراكم الدول مع اتساقا

 التالية : البديلة الفرصة يفلاتك تقدير طريق عن قاست بالاحتياطي الاحتفاظ

واحدة " بأ�ا)  1985( إدواردز هاعرف : الأجنبيةأسعار الفائدة لرأس المال و  ةالحدي الإنتاجية بين الفرق :-ا
 ذه التكلفةالصحيح لهالمقياس ويخلص إلى:" إن  لاحتياطيات الدوليةل التجريبي ليلتحال في أصعب المشاكلمن 

من  الضائع الإجمالي الدخل أي لرأس المال ةالحدي الإنتاجية الفرق بينب: هاالتي قدم الصافية، الفرصة تكلفة تكون
 الفرق بين استخدام ودليل ،3"الاحتياطيات منالمحصل عليه  والعائد دوليةاحتياطيات  في شكل الموارد تملك

ليتم استخدامها في  أن توجه يمكن الاحتياطيات هو أن الاحتياطياتالعائد على و  4لرأس المال ةالحدي الإنتاجية

 .18ص  1989,صندوق لنقد الدولي ، عدد ديسمبر  ,مجلة التمويل والتنميةالتكلفة المالية للاحتفاظ بالاحتياطات ،ميلز، ،جوسبين لانديل  - 1
ويقصد بها (أقصى عائد مساهمة  ) وهي مصطلح مستمد من الفكر الاقتصادي ويستخدم في مجال اتخاذ القرارالضائعةكلفة الفرصة تسمى أيضا (  - 2

تدخل تكلفة الفرصة البديلة في مجال القواعد التي تحكم  لذلك لا ،بديل أو بدائل أخرى )  بديلا معينا ورفض اختيارهاتفقدة الوحدة الاقتصادية نتيجة 

 من واقع العمليات المماثلة والخبرة السابقة). تحسب فقط عند اتخاذ القرارات وتقدرتقديرية مفترضة فهي تكاليف  لا �االمحاسبة 

3 - CALCULATING OPTIMAL INTERNATIONAL RESERVES: A CAUTIONARY NOTE ON 
OPPORTUNITY COSTS ,May 2007,P6. 

  .وحدة واحدة  نتاج بمقدارات من راس المال التي تلزم لزيادة الاان  معامل راس المال الحدي هو عبارة عن عدد الوحد- 4
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غير  معظمه استثمار الاحتياطيات، وبالتالي فإن مباشرة الاستثمارتقوم ب لا البنوك المركزية فعادة ،الاستثمار المنتج
سعر  من خلال خفض تقييداأقل  سياسات نقدية يتبع المركزي سوف إذا كان البنك هذه الآلية وتعمل ،باشرم

أسعار الفائدة  تقليل كلتا الحالتين من شأنه فيف الجديد، بالنقد السندات الحكومية أو خفض شراء الخصم
 على من خلال الحفاظ فقط أنه وتجدر الإشارة إلى الاحتياطيات، فيخسارة الاستثمار و  في إلى ارتفاعيترجم و 

في هذا  زيادة الاستثمار ديتول لبنك المركزيل الاحتياطيات يمكن خلال فقدانمن  أسعار الفائدة المحلية و انخفاض
 1السيناريو.

سلبية  مع آثار ،اعملياته لتمويل هااستخدامو  البنك المركزي رؤوس الأموال من نقل يمكن للحكومة بدلا من ذلك،
في ،ف الاستثمار العام لزيادة معين أو عجز رأس المال لتمويل نقل يتم استخدام ،للبنك المركزي صافي الثروة على

مرة والتي  ،القطاع الخاص للاستثمار من قبل موارد ، وتحريرالعجز لتمويل ثروتها الحكومة تستخدمفإن  الحالة الأولى
 مزاحمة دون تستثمر فإن الحكومة في الحالة الثانية ،انخفاض أسعار الفائدة من خلال تتحقق سوف أخرى

 إذا كانت معدلات استثمارات إضافية يؤدي إلى يمكن أن الصرف احتياطيات واستخدام، الخاص لاستثمارل
يمكن أن يؤدي  استخدام الاحتياطيات فإن ولذلك ارتفاع الإنفاق الحكومي مع ثابتة تبقى أو انخفاض في الفائدة

هذا في حالة إذا كان  ( الفائدةأسعار  في أي تخفيضات معقي لا البنك المركزي إلا إذا كان زيادة الاستثمار إلى
استخدام  ريبر يتم ت كثيرا ما،و )هدفه الأول زيادة الاستثمار وليس تخفيض التضخم والتوسع المفرط في الائتمان

 أكبر بكثير من هو في الأسواق الناشئة الاستثمار المادي العائد على من أن لأغراض الاستثمار الاحتياطيات
الوارد في  حتياطياتللا الإجمالية تكلفة الفرصة البديلةقياس  ويستند ،صناعيةال البلدانالاستثمارات في  العائد على

-10(والمقدرة بين الناشئة  الحدية لرأس المال في الأسواق الإنتاجية من عاليةو  منخفضة تقديرات على 4-2الجدول 

 .٪5.45المقدرة الاستثمارية  عائدات بطرح) 20٪

  2005نهايةنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي  الناشئة الأسواقالتكلفة السنوية للاحتياطات لبعض 4-2الجدول
 2005نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي نهاية ٪ تكلفة الفرصة البديلة 

 أعلى أدنى أعلى أدنى
 المكسيك

 ماليزيا
 الفلبين
 روسيا 

4.55 
4.55 
4.55 
4.55 

14.55 
14.55 
14.55 
14.55 

0.41 
2.48 
0.78 
1.37 

1.3 
7.9 
2.5 
4.4 

Sources: J. Onno de Beaufort, RESERVEACCUMULATION OBJECTIVE  OR BY-PRODUCT? , Ecb 
OCCASIONAL PAPER SERIES , NO 73 / SEPTEMBER 2007, P  26  

1 Leslie Lipschitz, Miguel Messmacher and Alexandros Mourmouras, -, op-cit ,p13. 
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الباحثين اعتمدوا �جا ، الكثير من لرأس المال ةالحدي للإنتاجيةمناسبة  الحصول على بيانات لصعوباتنتيجة و 
  .على الاحتياطيات لعائداالليبور و  مثل معدل الخارجية لأي دولة تكاليف الاقتراض الفرق بين في القياس هو أخر

 يقومون المستثمرين يجعل الزائد الذي العائد بأ�االأجل لاوة سوانسون ع إريكيعرف  :الأجل علاوة -ب

على  بين العائد بالفرق جين ويعرفها،1قصيرة الأجلال السندات بدلا من الأجل السندات طويلة في بالاستثمار
 .2السائلةالأصول الدولارية الأجل و  طويلة الأصول الدولارية

طويلة  أسعار الفائدة الأجنبية الفرق بين هي ببساطةحتياطيات الفرصة البديلة للاأن تكلفة  إلى 3رويز مارتا يشير
القصيرة ) وأسعار الفائدة الأجنبية سنوات 10لمدة الأمريكية  الخزانة سنداتمعدل الفائدة على مثل الأجل (

 الأموالسعر الفائدة على  أو ثلاثة أشهرلمدة  الخزانة الأمريكية معدل الفائدة على سندات (مثل الأجل
 .5-2انظر الجدول الاتحادية)

  ( %) اشهر3سنوات و اذونات الخزينة 10:الفرق بين العائد على سندات الأمريكية 5-2الجدول 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 2.35 1.8 2.78 3.22 3.32 3.66 4.63 4.8 سنوات  10سندات 

 0.06 0.09 0.05 0.14 0.15 1.37 4.36 4.73 اشهر3اذونات الخزانة 

 2.29 1.71 2.73 3.08 3.17 2.29 0.27 0.07 تكلفة الفرصة البديلة

Sources:http://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?rel=H15 last released Friday, August 29, 
2014. 

 آثار على حصريا كزير  والذي :المركزي للبنك العمومية قياس تكلفة الاحتياطات من منظور الميزانية -ثانيا
 ،واهم هذه التكاليف تكلفة تعقيم الاحتياطات. المركزي للبنك العمومية الميزانية الاحتياطات على

 المالية التكلفة احتساب يتم :)تكلفة التعقيم ( الفرق بين أسعار الفائدة المحلية وأسعار الفائدة الأجنبية-1
 المركزي البنك يدفعه المحلي الذي التمويل معدل بين بالفرق)Quasi-fiscal costsالتكاليف الشبه مالية ( للتعقيم
 يفترض أن يكون( الأجنبية الاحتياطيات من والعائد الاحتياطي لتراكم نتيجة المحلية الأسواق من السيولة لسحب

 . 4)قصيرة الأجل آخرالأجنبي  معدل أو 1سنة الأمريكية لمدة سندات الخزانة العائد على

1- Eric Swanso,  What We Do and Don’t Know about the Term Premium, FRBSF 
ECONOMIC LETTER, Federal Reserve Bank of San Francisco ,Number-20,21,July,2007  , p1. 
2 - OLIVIER JEANNE, International Reserves in Emerging Market Countries: Too Much of a Good 
Thing? ,Brookings Papers on Economic Activity ,International Monetary Fund ,2007,p27. 
3 -- Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadjil,op-cit , p11. 
4 -Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadjil,Are Emerging Asia’s Reserves  Really Too High? ,IMF Working 
Paper,August 2008,p13. 
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 التعقيم وحدة تكلفة إن Roberto Frenkelويرى  : 1هي
 الفائدة معدل هو i  التعقيم، تكلفة هي s حيث .المحلي،

e الدولي الفائدة سعر هو، e=dE/Eالتعقيم تكلفة و. الأجنبية للعملة المحلي السعر نمو معدل هو  s صفراتكون 
 نمو معدل إلى بالإضافة الدولي الفائدة سعر لمجموع مساويا المحلي الفائدة معدل كان إذا أي، i = r + e كان  إذا

 كان إذا سالبة أو صفرا التعقيم تكلفة كانت إذا مستدامةتكون  التعقيم سياسةالواضح أن  من،و  الصرف أسعار
 .i ≤ r + e : إذا مستداما كونست التعقيم سياسةف الاستدامة، شرط هذا

 حسابات رأس المال أنه مع ةوالأجنبي ةالمحليأسعار الفائدة  بين الفرق استخدام التي يطرحها المشاكل أهم منو
الأصول  العائد على كون نفسي ب أنيج الأصول المحلية لمخاطر، العائد علىل ينمحايد والمستثمرينة حو فتالم

 .2)تعديل وحدة القياس( الأجنبية

 العمود الأول ويظهر ،في بعض البلدان هذه التكاليف لمقارنة جدا عملية حسابية بسيطة 6-2 ويقدم الجدول
  حيازاتعوائد  بياناتلأن ونظرا  ،البنك المركزيب التعقيم أدوات العائد على يمثلما ، وعادة التمويل المحلي معدل

 حتياطاتمن الا الحيازات سعر الفائدة على، يفترض على نطاق واسع غير متوفرة البنك المركزيب الاحتياطي
العمود  ويبين. 2007٪)خلال �اية 3.34( الأمريكية لسنة واحدة سندات الخزانة العائد على ليكون الأجنبية

البنك  التكلفة على يشير إلى رقم سالب مع، المركزي لكل بنك احتياطي الصرف الأجنبيتكلفة تعقيم " الثاني
سعر  تحمل من أو الخسارة الثالث الأرباح السنوية يعرض العمودو  ،احتياطيات الصرف الأجنبية تراكمفي  المركزي

 تجاوز التعقيم معدل حيث، في إندونيسيا أنوالملاحظ  ، البنك المركزي احتياطي من الحيازات كامل الفائدة على
 شهدتسنغافورة، مثل الصين و  الاقتصاديات بعض و الاحتياطيات من العائد على في المائة 4من  بأكثر

 على العائد أقل من معدل التمويل المحلي كانت تكلفة، كما  2007خلال عام  يجابيا دخل مكاسب
 .الأجنبيةالاحتياطيات 

 

 

 

 

1 - Roberto Frenkel ,The Sustainability of Sterilization Policy , Center for Economic and Policy Research 
Washington,September 2007,p4. 
2 - Leslie Lipschitz, Miguel Messmacher and Alexandros Mourmouras, Reserve Adequacy: Much higher than 
you thought? ,IMF Institute Seminar ,April 2006,p11. 

s = i – r – e 
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 .2007ديسمبر للتعقيم التكلفة المالية رتقدي :6-2الجدول 
 GDPإلى تكلفة الترحيل  تكلفة التعقيم العائد على الاحتياطات تكلفة التمويل المحلي سعر التعقيم البلدان

 0.05 0.10 3.43 3.24 الصين

 0.7- 2.66- 3.43 6.00 الهند

 0.6- 4.66- 3.43 8.00 اندونيسيا

 0.5- 1.66- 3.43 5.00 كوريا

 0.1- 0.16- 3.43 3.50 ماليزيا

 0.4- 1.91- 3.43 5.25 الفلبين

 2.5 2.36 3.43 0.98 سنغافورة
 0.0 0.04- 3.43 3.38 تايوان

 1.8- 2.41- 3.43 5.75 هونكونغ
 0.0 0.09 3.43 3.25 تايلاند

Sources: Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadjil,Are Emerging Asia’s Reserves Really Too High? ,IMF 
Working Paper,August 2008,p12. 
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  الأجنبياحتياطات الصرف  توظيف المبحث الثاني:

الحفاظ على القدرة على التدخل في :الأجنبي لأسباب متنوعة منها  الصرفتمتلك البنوك المركزية احتياطيات    

كما   ،ونظم أسعار الصرف الثابتة ةستثنائية و توفير السيولة لدعم مجالس العمللاظروف افي ال أسواق العملات

حتياطيات بمثابة لاالدين الخارجي للبلاد. وعلاوة على ذلك، ا تسديدتهدف للحد من التأثر بالعوامل الخارجية، و 

 الصرف الأجنبي احتياطيات أصولتخصيص أن يكون لديها  ةالبنوك المركزيلذا يجب على  ،مخزن للثروة الوطنية

 مع أهداف السياسة العامة.  يتفق ناسبم

تخصيص  استراتيجيةيمكن تعريف  المطلب الأول :الأهداف الاستثمارية لاحتياطات الصرف الأجنبي :

بأ�ا تخصيص طويل الأجل لرأس المال (الثروة) لمختلف فئات ) strategic asset allocation )SAAالأصول

، أما بالنسبة أهداف الفرد أو منظمة معينة ميول و  على ضوءد ائالع وتعظيمطر /الخ تدنيهالأصول والهدف هو 

 فئات إلى تتمثل في التعرض الأصول استراتيجية تخصيصفالأجنبي للبنوك المركزية، الصرف  حتياطياتالمحافظ 

عملية تخصيص الأصول ،ف1والقيود للبنك المركزي الأجل الطويلة أهداف تحقيق إلى تهدف بطريقة المؤهلة ولالأص

فئات الأدوات الاستثمارية بالنسبة لكل عملة من تخصيص و ،  تالعملا هيكلالقرارات بشأن  من ألف عادةتت

 يولةالس الأصول الآمنة ذات الأصول ذات الدخل الثابت، وخاصة السندات الحكومية وغيرها من أنواع

 : 3هيمعايير على ثلاثة  الصرف احتياطي استثمارتستند فلسفة ،و 2عاليةال

أصول عامة لأ�ا  الرئيسي نظرا و ) الهدف الأهم المحافظة على رأس المال( الاحتياطات سلامة: تعتبر الأمان -اولا

 تجري الاستثمارات بطريقة تسعى ،أي يجب أن ولها دورا استراتيجي في تعزيز السياسات والأهداف الاقتصادية

فبالنسبة للمستثمرين المتحفظين ، قيود المناسبةلل والخاضعة يالأفق الاستثمار  خلاللمحافظة على رأس المال ل
الأصول الآمنة تعتبر كمخزن للقيمة أو كنوع من أنواع التامين خلال الاضطرابات المالية ،أما بالنسبة لمدراء 4

الصرف الأجنبي وصناديق  الثروة السيادية القدرة على مقابلة الالتزامات الطارئة في الأجل القصير الاحتياطات 

 مديري ،يبرر تركيزها على الخطر السوقي المنخفض والسيولة العالية والتي هي من مظاهر الأمان، ويستخدم

1 -Lamido A. Yuguda, STRATEGIC ASSET ALLOCATION, WAIFEM Regional Course on Optimising 
Reserves and Foreign Exchange Management for Income Generation Accra, Ghana, May 11 –15, 2009p3. 
2 -Pierre Cardon and Joachim Coche Strategic asset allocation for foreign exchange reserves European Central 
Bank, May 2004p1. 

 .11 ص ،2001سبتمبر ، الأجنبياحتياطات النقد  لإدارةالتوجيهية  المبادئ ، الدولي  النقد صندوق-3 
 .حساسا جدا تجاه عنصر المخاطرة   وهو مستثمر يعطي عنصر الأمان الأولوية على ما عداه ، وبالتالي يكون المستثمر المتحفظ :  - 4
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 فمديرو على العائد، و على السيولة ةالسلام أولوية وبوضع المحفظة، تخصيص في الآمنة الأصول الرسمي الاحتياطي

 الأجل قصيرة الطارئة الالتزامات تلبية أجل من القصير المدى على السلامة على علاوة وضعوا الاحتياطيات

بميزان المدفوعات والاستقرار المالي، ويتضمن تحقيق الأمان اختيار الأدوات الاستثمارية بدقة ،وإقرار  المرتبطة

المخاطر المقبولة ،حيث تهدف خيارات التصرف في الاحتياطات من قبل البنوك المركزية إلى مستوى معين من 

  الحفاظ على رأس المال من خلال الحد من مخاطر الائتمان وكذا المخاطر التشغيلية.

:من الأهمية بمكان إدراك انه لا يوجد أصل خالي من الخطر والذي يقدم الأمان المطلق  تعريف الأصول الآمنة-1

،فمن الناحية النظرية توفر الأصول الآمنة المكافئات الحقيقية ،والمرغوب فيها من طرف المستثمرين، لأ�ا توفر لهم 

لى سيولتها العالية مما يسمح للمستثمرين الحماية الكاملة من مخاطر الائتمان والسوق والعملة والتضخم، بالإضافة إ

أما من الناحية التطبيقية جميع الأصول تخضع للمخاطر، ففي عالم مثالي ينبغي ، من تصفية مراكزهم المالية بسهولة

 الحساسية بعدم آمنة التي تعتبر الأصول  وتتميز ، 1أن ينعكس المفهوم الضمني للسلامة المطلقة في أسعار الأصول

 .2لوماتالمع إلى

 -البنوك تجارية -وظائف التي تؤديها الأصول الآمنة نجد: استعمالها في بناء محافظ البنوك المركزيةالومن أهم 

رأسمال البنوك  ( الصناديق السيادية ..الخ  ،استعمال الأصول الآمنة كضمانات ،استعمالها في التنظيم الاحترازي

 ،استعمالها كأصل مرجعي في تسعير الأصول المالية . )وشركات التامين والسيولة

في الواقع يمكن النظر إلى الأصول الآمنة نسبيا من خلال استيفائها المعايير التالية: انخفاض مخاطر الائتمان   

والسوق ، السيولة العالية ،محدودية مخاطر التضخم ،مخاطر سعر الصرف منخفضة ،بالإضافة إلى انخفاض شدة 

 صارمة اختيار سياسة تقوم البنوك المركزية بتنفيذ الاحتياطيات، على الحفاظ أجل من ية للمخاطر ،والحساس

 لمخاطر الائتمان التعرض حدود مراقبة على يعمل تحكم نظام ذلك، إلى وبالإضافة ونظرائهم، والأصول للأسواق

 . السوق ومخاطر

 

1 - IMF -GLOBAL FINANCIAL STABILITY  REPORT  Safe Assets: Financial System Cornerstone . April 
2012.p10. 
2 - Raréfaction des actifs « sans risque » :estimations et perspectives ,TRÉSOR-ÉCO – n° 117 ,Septembre 
2013 , p.2 
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 توفر التي الأصول فئات من ثماني الدولي ، النقد لصندوق 2012 العالمي المالي الاستقرار تقرير حددلقد    

 : 2لمديري الاحتياطات تتمثل في 1"المحتملة" السلامة

 .  AAA / AA المصنف في OECDلدول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  الحكومي الدين -

 . A / BBB المصنف في OECD لدول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية الحكومي الدين -

 وطنية. فوق الديون -

 المتحدة الأمريكية. للولايات الوكالات ديون -

 . الأمريكية ولايات المتحدةلل المالية المدعومة برهونات العقارية الأوراق ديون -

 المغطاة. السندات -

 . الاستثمارية الدرجة الشركات من ديون -

 .الذهب -

 القابلة المالية الصكوك في الأجنبية العملات احتياطيات يتم استثمارلتحقيق مبدأ السيولة  : السيولة -ثانيا

 ،ومن خلال فورا صرفها يمكن التي الأدوات أي و يومية، كبيرة بأحجام  المالية الأسواق في المتداولة ، للتداول

البنك  المطلوبات وكذلك التسوية، ميزان عملة لهيكل وفقا العملة وهيكل المناسبة الاستثمارية الأدوات استهداف

 تمويل المناسب، كضمان الوقت في والمستقبلية الحالية الخارجية الالتزامات جميع لتسوية والحكومة، المركزي

 صرف. سعر في حادة تعديلات لتجنب وذلك السوق، في والتدخل الخارجية المدفوعات في الاختلالات

على البنوك المركزية أن تكون قادرة على توفير السيولة اللازمة عند الاقتضاء وبأقل التكاليف قصد الوفاء بالتزاماتها  

كافية لتلبية الصرف الأجنبي  حتياطيات لاإلى ضمان أن تكون اإدارة الاحتياطات  تسعى الخارجية ،.يحب أن

تم الاستثمارات بشكل ت يجب أنلى السيولة الكافية، من أجل الحفاظ ع ،و استحقاقها تاريخ الالتزامات عند

 .أساسي في الأوراق المالية مع الأسواق الثانوية النشطة

 والأوراق النقد مثل الأصول المالية، أ�ا عامة بصفة وتعرف المالي، في النظام هاما دورا تلعب السائلة الموجودات إن

 وهي المضطرب ، السوق في ظروف وحتى المدفوعات، لتمويل بسهولة استخدامها يمكن الحكومية، التي المالية

 .تماما نسبي امر يه بل ، -المطلقة السلامة- المخاطر من خالي لأص أي يوجد لا" لأنه" محتمل" مصطلح الدولي النقد صندوق اختار -  1

2 - Black Rock Asset Management In Search of a New Official Investment Paradigm Rethinking “Safety, 
Liquidity and Return” , ,  june 2013, p 9. 
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 تلك سيما المقابل ،ولا الطرف الائتمان مخاطر وإدارة الأجل قصير التمويل على للحصول كضمان عادة تستخدم

 من لمجموعة مهمة أصول فئة أيضا كما تعتبر ، سوق منخفضة و مخاطر تصنيف ائتماني أيضا لديها التي

 السيادية التثبيت وصناديق ،.الأجنبي النقد احتياطيات الرسمي و مديري القطاع مثل المؤسساتيين، المستثمرين

 كبيرة بحصة الاحتفاظ إلى يميلون الأجنبي الصرف احتياطيات المثال، مديري سبيل على،و التقاعدية  والمعاشات

الحاجة  حسب التدخل إجراء من تمكنهم الأجنبية التي بالعملات والسائلة الامنة الأصول في الاحتياطيات من

 . المال رأس على والحفاظ السلامة على التركيز السيادية يتم الاستقرار صناديق من في كثير  ،بينما

عند  المعاملات تكاليف بسرعة إلى نقدية مع انخفاض تحويلهيعتبر الأصل سائلا إذا كان أمكن  :السيولة تعريف-1

 من المؤكد كان إذا" سيولة أكثر أنه على الأصل) 1930( كينز التصفية ،يعتبر عند لهذه السوق تحرك لاو  التصفية

 والبائعين المشترين يمكن الذي هو السائل السوق) 1995( أوهارا حدد خسارة ،كما دون قصير وقت في تحقيقه

 سوق أن فكرة تشير إلى التعريفات ،وضمنيا هذه1" الأسعار في الكبيرة إلى التأثيرات الحاجة دون بسرعة المتاجرة

) 1990( المفرطة ،وقدم هاريس التقلبات توليد دون الكبيرة السيولة مطالب استيعاب على القدرة لديه السائل

 .2والمرونة الفورية والعمق، العرض. مترابطة أبعاد أربعة خلال من تعريفها يمكن السيولة أن واقترح ، عملي تعريفا

 تقاس ما وعادة الموردة، السيولة لكمية يشير أسعار العرض، اما العمق والمزايدة  بين الفجوة أو" ضيق"  -

 .والطلب على العملات العرض من المقدم بالحجم

 تنفذ عادة المستمرة الأسواق معظم كبيرة، ففي تجارية حاجات تحقق أن يمكن التي السرعة إلى الفورية تشير -

 للتنفيذ وقتا يستغرق قد) المؤسساتيين التجار طريق عن مثلا( الكبيرة الأوامر ذلك، الفور، ومع على صغيرة أوامر

  تحركت إذا كبيرة تأخير تكاليف كبير تاجر  يتكبد قد سائلة، غير سوق و في كبيرة، تكاليف تكبد دون

 التنفيذ ،وتشير نقص باسم عادة  التكاليف هذه إلى ويشار  يته،وضع لبناء يستغرقه الذي الوقت خلال الأسعار

 . المتاجرة قبل التوازن مستوى إلى للعودة السعر يستغرقه الذي الوقت إلى المرونة

 

1 - Discussion Paper on Defining Liquid Assets in the LCR under the draft CRR European Banking 
Authority, 21 February 2013, p24. 
2 -Andrew Crockett: “Market liquidity and fi nancial stability”-  Banque de France • Financial Stability Review 
– Special issue on liquidity • No. 11 • February 2008p19. 
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 :1الصلة ذات المفاهيم من اثنين السيولة ويتضمن مصطلح

 وهذه الأسعار، على يذكر دون أي تأثير تتم بسرعة فيها  المعاملات إذا كانت سائلة أداةتعتبر  :السوق سيولة -ا

 المعاملات،. تكاليف شكل تغطي الواقع في الفكرة

 أو الأصول أحد بيع خلال من إما قصير، وقت في الأموال رفع على القدرة على أ�ا تعرف : سيولة التمويل-ب

 .التمويل مطالب تلبية أجل من كضمان، الأصول أحد استخدام طريق خارجي،أو عن تمويل على الحصول
 high-quality liquid assets الأصول السائلة عالية الجودة :-2

 والسيولة القيمة، معدومة أو ضئيلة خسارة عند نقد إلى الفور وعلى  بسهولة تحويلها يمكن تشمل الأصول التي

  هي التي الأصول بعض هناك ذلك، الزمني ،ومع والإطار التنقيد وحجم ، الضغط سيناريو على تعتمد للأصل

وتشمل نوعين من الخصائص:  الشدة، أوقات في حتى كبيرة تخفيضات تكبد دون أموال لتوليد عرضة أكثر

 .2الخصائص المرتبطة بالسوقالأساسية و  الخصائص

 الخصائص الأساسية:-ا

  ارتفاع أعلى سيولة، و تكون أن إلى تميل خطورة أقل هي التي  الأصول: السوق الائتمان و مخاطر انخفاض -
 التضخم ومخاطر منخفضة تقلبات و المدة، للأصل، وانخفاض من سيولة يزيد المصدرة للجهة الائتمانية درجة

 للأصل . السيولة  يعزز جميع ذلك   الأجنبي الصرف مخاطر انخفاض مع للتحويل قابلة بعملة والتسمية المنخفض
 أن يجب تقييمها ،كما على السوق في المشاركين كان هناك اتفاق بين إذا للأصل السيولة تزيدسهولة التقييم:  -

 أن يجب كما قوية، افتراضات على تعتمد الحساب ولا سهلة الجودة عالية السائلة الأصول تسعير  صيغة تكون
 المنتجات معظم إدراج يستبعد العملية، الممارسة في و ، للجمهور التسعير متاحة صيغة المدخلات و تكون

 .  المهيكلة

ارتباط مع الأصول  يكون لها أن ينبغي لا الجودة عالية السائلة الأصول: الخطرةارتباط منخفض مع الأصول  -

 . المحفوفة بالمخاطر

 للأصل. من الشفافية يزيد مما: به ومعترف متقدم الصرف سوق في مدرجة -

 

 

1 -Claudio Borio ,FX reserve management: elements of a framework, BIS PapersNo 38 ,March 2008, p4. 
2 - Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring ,Bank for 
International Settlements, December 2010 p5. 
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 :الخصائص المرتبطة بالسوق -ب

 المشاركين من كبير عدد وجود يعني ما الأوقات وهو في كافة نشط السوق يكون أن ينبغي:  وكبير  نشط سوق-

. السوق وعمق السوق اتساع من تاريخية أدلة هناك تكون أن يجب المرتفع،  التداول وحجم السوق في  

 السيولة موثوقية من يزيد للأصل السوق  في والبائعين المشترين من متنوعة فمجموعة: السوق تركيز انخفاض-

 .لديها

 النظامية. ألازمة الأصول في من الأنواع هذه إلى للانتقال اتجاهاتالسوق  أظهرت تاريخيا،: الجودة إلى الهروب -

: يمثل العائد على احتياطات الصرف الأجنبي احد النتائج المهمة لإدارة الاحتياطات ،فهو يقوم بدور العائد -ثالثا

الموازنة بين التكاليف المقترنة بسياسيات البنك المركزي وعملياته النقدية المحلية التي تمول اكتساب الاحتياطات 

،حيث تقوم  )احتياطات مقترضة( تياطات،وفي حالات الدول التي تقترض لبناء الاح)كتكاليف التعقيم (

العائدات بدور مهم في تقليل تكلفة حفظ أصول الاحتياطي إلى ادني حد ممكن ،لذلك يجب أن يكون هدف 

ضع لقيود المحافظة يخ تحقيق مستويات معقولة من العائدات هدفا ذا أولوية  في إطار قيود السيولة والأمان ،فهو

، حيث يتم خاطرللمب أن تكون احتياطيات استثمرت بهدف تعظيم العوائد المعدلة على رأس المال والسيولة، ويج

اتخاذ القرارات الاستثمارية حسب أفاق أسعار الفائدة وأسعار الصرف لأهم العملات الأجنبية المكونة لاحتياطي 

 الصرف الأجنبي مع التقيد بضوابط سلامة وسيولة الاحتياطات.

 سياسة مع تركز والأمان، مع الخضوع لقيدي السيولة الاحتياطيات عائد محفظة تعظيمل البنوك المركزية حيث تهدف

 توقعات مع تمشيا وذلك بها، المسموح الأدوات باستخدام وذلك للاحتياطيات، الجيد التخصيص على الاستثمار

 .الدولية المال رأس أسواق

،يتم )العجز المؤقت في ميزان المدفوعات(وبصفة عامة ولضمان توفر احتياطات الصرف الأجنبي عند الحاجة إليها 

إعطاء الأولوية  لهدف السيولة، مما ينتج عنه قبول مدراء الاحتياطات بأدوات استثمارية تغل عائدات اقل ،ويلي 

ل إدارة المخاطر، وأخيرا فان العائدات تمثل إحدى ذلك مباشرة الحاجة إلى الأمان لحماية قيم الأصول من خلا

النتائج المهمة لإدارة الاحتياطات، فإدارة احتياطات الصرف الأجنبي يجب  أن تسعى إلى تعظيم قيمة 

 الاحتياطات ضمن الحدود المعقولة للمخاطر ،وحتى تكون هذه الأصول متاحة .
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 الأجنبيأدوات توظيف احتياطات الصرف  المطلب الثاني :

 عادة القرارات هذا تتخذ ولذلك و، أساسية مهمة، استراتيجية هو للاستثمار القابلة الأصول تحديد إن قرار    

 مسؤولية من فهي كمدير الاصول، المركزي البنك سيطرة نطاق خارج حتى وأحيانا الإدارة، أعلى مستويات في

 تشريعات أو الأساسي نظامها في عليها النص يجري أو) لها كوكيل المركزي يتصرف البنك أن حيث( المالية وزارة

 المحفظة: رئيسيتين محفظتين إلى الأجنبي النقد احتياطيات فيها تستثمر التي الأصول تجميع أخرى ،وعموما يتم

 الأجنبية المحافظ من المحفظة النقدية أكبر هي والتي الاستثمارية المحفظة وتشمل النقدية، والمحفظة الاستثمارية

 المدى على السيولة القصير ،ومحفظة المدى على السيولة محفظة إلى تنقسم ،و الأجل والطويلة الأجل القصيرة

 الاحتياجات  تغطية ضمان هو القصير المدى على السيولة محفظة من الرئيسي والهدف ومحفظة التنويع، المتوسط

 ويستند السيولة ،و عالية أدوات على الاستثمار ويقتصر سنة، من أقل المحفظة مدة الأجل، وبالتالي فإن القصيرة

 المحافظ من الموارد نقل طريق عن حجمها زيادة يمكن الأمر، لزم وإذا المتوقع السيولة احتياجات على المحفظة حجم

 العمومية الميزانية لتغطية الأجل المتوسطة السيولة محفظة نسبيا ،وتهدف منخفضة معاملات تكاليف مع الأخرى،

 الاستحقاق بفترة مدتها وترتبط البنك، التزامات تغطية إلى الحاجة ذلك وتفسير أكبر المركزي ،فحجمها للبنك

ومدتها  الأجنبي الصرف احتياطيات على العائد زيادة هو من الغرض التنويع الالتزامات ،أما محفظة هذه من المتبقية

 المخاطر المرتفعة، وذات العوائد ذات الأدوات إلى احتياطاتها تدريجيا  البنوك المركزية نوعت 1970sأطول، ومنذ 

 ائتمان مخاطر مع جدا، السائلة الموجودات في الغالب في الرسمية تستثمر الاحتياطيات تزال لا ذلك، ومع العالية،

 :2ما يلي)المرتبة الاستثمارية(،وتشمل الأدوات الاستثمارية ذات الجودة العالية 1محدودة

: وتشمل حقوق الملكية وسندات الدين التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة والقابلية الأوراق المالية -اولا

للتداول، وكذلك الأوراق المالية الطويلة الآجل التي تتمتع بالسيولة والقابلية للتداول، كسندات الخزانة الأمريكية 

سنة ، تشمل سندات الملكية الأسهم والأدوات المماثلة كالأسهم الممتازة المشاركة في 30ذات استحقاق يبلغ 

الأرباح والأسهم في صناديق الاستثمار المشترك والأسهم في شركات رؤوس الأموال المغلقة  ،أما سندات الدين 

والأوراق النقدية  ،وأدوات السوق النقدي كأذونات الخزانة3فتشمل السندات والأذون والسندات المضمونة 

،وشهادات القبول المصرفي ،شهادات الإيداع القابلة للتداول وذات اجل استحقاق أصلي يبلغ سنة  أو اقل 

1 Philip D Wooldridge,The changing composition of official reserves-BIS Quarterly Review, September 
2006,p30. 

 .15ص  ،مرجع سابق, الأجنبيةالاحتياطات الدولية والسيولة بالعملات   ص ن الدولي - 2
 تتمثل في السندات الصادرة عن جهات تضمنها الحكومة . - 3
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 المالية المؤسسات عن الصادرة نموا، والسندات الأكثر البلدان عن الصادرة السيادية تمثل السندات ،فبصفة عامة

 البلدان، تدعمها تلك التي المالية المؤسسات و تقدما البلدان أكثر نم الاتحادية الوحدات تصدرها التي والسندات

 الممتازة. السندات وكذلك

تشكل السندات الحكومة أهم مكون استثماري في احتياطات الصرف الأجنبي،  :تعريف السندات الحكومية -1

وهي السندات التي تصدرها الدولة ومؤسساتها تمثل اقتراضا تحصل عليه من الأفراد والمؤسسات الرسمية كالمصارف 

ر متوسط وطويل المركزية والصناديق الحكومية وهي صكوك مديونية ،وتختلف عن اذونات الخزينة باعتبارها استثما

،ومن أهم أسواق سندات الحكومية نجد سندات الخزانة الأمريكية، البريطانية، ،1الأجل وقابلة للتداول والتصرف

 :2اليابانية ، السويسرية ،السندات الأوروبية الصادرة باليورو، ومن أهم خصائص السندات الحكومية نجد

هنا يتم اعتبار عائدها عائدا خالي من الخطر ويعتبر منطلقا : تكاد تخلوا من المخاطرة ومن من حيث المخاطرة-ا

لتقدير عوائد الأدوات الاستثمارية الأخرى. حيث من أهم مخاطر السندات نجد خطر عدم الوفاء فكلما زادت 

المراتب ويتم عموما إدراج اذونات الخزانة وسندات الخزينة في  هذه المخاطرة كلما قلت رغبة المستثمرين في تملكها،

الأولى من الناحية الدرجة الائتمانية ،ولكن على الرغم من ذلك يمكن أن تواجه عوائد هذه الأدوات مخاطر العملة 

 التي يتم إصدار بها هذه السندات.

:من الطبيعي أن تكون عوائدها منخفضة نظرا لانخفاض مخاطرها، حيث تشكل مقياسا  من حيث العائد -ب

،وتمد السندات ذات فترات استحقاق أطول المستثمرين بعائد يفوق عائد السندات ذات  لمعدلات الفائدة الأخرى

 فترة استحقاق قصيرة.  

:عادة ما تتميز أسواق السندات الحكومية المقامة على أسس سليمة بوجود السيولة ،حيث  من حيث السيولة-ج

للسندات ، ولوائح تنظيميه تشجع على  تضمن لهم البيع عند الرغبة في ذلك بأسعار سوق معقولة ،وعرض كبير

 الاستثمار فيها .

 :من أهم أسواق السندات الحكومية التي تستثمر فيه البنوك المركزية احتياطاتها : أسواق السندات الحكومية-2

 .113.112-ض 2005،دار الشروق عمان  المالية الأسواقالداغر محمود ، - 1
 .8،ص 2006،ترجمة دار الفاروق ،مصر ، الحكوميةالسندات ،يان كويل راب- 2
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:تتميز بأ�ا ضخمة وأكثر سيولة، وحركة بيع /شراء متزايدة ،وعموما يشار إلى سوق سندات الخزانة الأمريكية -ا

لأوراق المالية الحكومية الأمريكية بسندات الخزانة ، وتتميز بدرجة ائتمانية عالية ،وتسمى الأوراق ذات تاريخ ا

استحقاق اقل من سنة بأذونات الخزانة ،وسندات الخزانة القصيرة الأجل تتراوح بين سنتين إلى عشر سنوات، 

 . سنوات 10إلى أكثر من وسندات الخزانة الطويلة الأجل التي يمتد تاريخ استحقاقها 

:تعرف بالسندات المضمونة أو السندات من الدرجة الأولى، وتشمل سوق السندات الحكومية البريطانية -ب

السندات المضمونة القصيرة الأجل ،والسندات المضمونة المتوسطة والطويلة الأجل ،وتتميز هذه السوق بسيولة 

 .1عالية 

هي سوق السندات الأوربية الرئيسية ،وتعد سندات الحكومة الفدرالية  : سوق السندات الحكومية الألمانية-ج

 سنة . 30إلى  5خالية من الخطر ،وتتراوح تواريخ استحقاقها من 

:هي سوق مهمة لكن تفتقر إلى التنوع ،ويتم إصدار السندات بتواريخ  سوق السندات الحكومية اليابانية -د

 سنوات . 20، 2،3،5،10استحقاق مختلفة ،لمدة 

: تصدر الحكومة الفرنسية نوعين من السندات ،سندات خزانة فرنسية سوق السندات الحكومية الفرنسية -ه

سنة ، اذونات و سندات خزانة قابلة للتداول و تصدر بتواريخ استحقاق  30-4وتصدر بتواريخ استحقاق بين 

 .)بفائدة(سنوات  5-2،و من )مخصومة(أسبوعا  13-16-52

،  ستثمر في الأوراق الماليةيالعالمية من العملات الأجنبية  احتياطات الصرف الأجنبي الجزء الأكبر من  إن   

افظ الأوراق المالية على لمح تخصيصا كما أصبح مديري الاحتياطي أكثر، 2006�اية مارس %70،وبلغت حوالي 

 2004زات الأوراق المالية في �اية ديسمبر من إجمالي الحيا %73السندات الطويلة الأجل بلغت ،و المدى الطويل

ذات مخطر  الأوراقحيت يستثمر مدراء الاحتياطي بشكل كبير في ، %25،وبلغت أدوات السوق النقدي 

 حيث بلغت، 2005في سنة  الأكبرشكلت الاستثمار  الحكوميةالمالية  ما الأوراقأ المنخفضةالائتمان والسيولة 

 . الأمريكيةالرسمية  للسندات  من حيازات 73%

 �اية في٪ 48الاتحادية  الديون من مئوية كنسبة المقيمين حيازات غير بلغت المتحدة الأمريكية الولايات ففي  

 معدلات أعلى الأمريكية المتحدة والولايات اليورو منطقة ،كما لدول1998 بداية في٪31 مقابل ،2011عام

 .165، دار الفاروق ،مصر ،ص الاستثمار في السندات والأسهمجون وايت ،ترجمة خالد العامري ، - 1
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،  2 المقيمين غير حيازات من العظمى الغالبية يمثل" 1الرسمي القطاع " ،2002 عام ومنذ الرسمية الأجنبية، الحيازات

 ، % 2، اليابان % 35حيث بلغت حيازات البنوك المركزية /الحكومات الأجنبية في كل من و م الأمريكية 

 المخزونات في إلى الزيادة ذلك ويرجع ،2011إلى إجمالي  الدين الحكومي �اية  % 17الاتحاد الأوربي ، % 5بريطانيا

 المتحدة للولايات الخزانة في أذون رئيسي بشكل استثمرت والتي الناشئة ، المركزية للدول البنوك قبل من الاحتياطية

 . الدولية عملة احتياطي باعتباره الدولار لدور المستحقة

التي تحتفظ بها المؤسسات الرسمية  نسبة الأوراق المالية الأمريكية طويلة الأجلأن 7- 2والملاحظ من الجدول 
و  2012من قبل المستثمرين الأجانب انخفض قليلا بين  احتفظ به المبلغ الإجمالي الذي  الخارجية كنسبة من

في عام  % 40إلى ما يقرب من  2006في  % 28في حين ارتفعت هذه النسبة بشكل مطرد من  ،37 %إلى 2013
الثلاثة السنوات ظلت مستقرة نسبيا خلال  الأجنبية المملوكة من قبل المستثمرين الرسمين ، إن حصة الحيازات2010
 ،تظهر نمطا مماثلا هاجميع للوكالات سندات الخزانة والأسهم، والأوراق المالية،أما  2013-2012-2010 الأخيرة

، ثم 2010الولايات المتحدة حتى عام  لأوراق الماليةل الحيازات الرسمية تنمو بسرعة أكبر من ملكية القطاع الخاصف
 .3مستقر وصغير نسبيا من المجموعء من الولايات المتحدة كانت سندات الشركات جز  يتباطأ. مقتنيات رسمية

الحيازات الأوراق المالية الأمريكية طويلة الأجل التي تحتفظ بها المؤسسات الرسمية الأجنبية كنسبة مئوية من إجمالي  نسبة:-2- 7الجدول 
 الأجنبية .

 نوع الورقة  2013 2012 2010 2008 2007 2006

 إجمالي الأوراق المالیة الطویلة الأجل 37.1 38.3 39.7 33 28.1 27.9

 الأسھم  15.8 14.9 15.1 12.2 8.5 8.9

 دیون الخزینة 74.2 74.7 78.3 .76.2 73.9 7.2

48.1 57.5 66 66.4 54.8 51.7 
 

 دیون الوكالات

4.8 3.6 3.8 4.4 4.3 4.7 
 

 دیون الشركات 

  .2013، 2008الأمريكية المصدر :من إعداد الطالب ،بالاعتماد على تقارير الخزانة 
 المتحدة الولايات خزانة سندات الطويل في المدى على الأول المقام في تستثمر الأجنبية الرسمية إن المؤسسات 

 التي السنوات للوكالات في المالية الأوراق من كبيرة كميات بشراء أيضا قامت  لكنها ، 2013 إلى 2006في
الأجل الأمريكية ،فنلاحظ من  قصيرة الديون من الأجنبية الرسمية الملكيات ،أما 2008 لعام المالية الأزمة سبقت

 . الأجنبيةيشمل البنوك المركزية والحكومات - 1
2 - ECONOTE   ,  DEVELOPED COUNTRIES: WHO HOLDS PUBLIC DEBT?, , Société Générale 
Economic studies department, N°16, APRIL 2013,p6. 
3 Department of the Treasury ,Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities, April 2014, p14. 
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 التي الأجل الأمريكية قصيرة المالية الأوراق من إجمالي٪ 43 تملكوا حوالي  الرسميون المستثمرون إن، -8-2 الجدول
 الخزانة التي الأمريكية ، حيث بلغت سندات الخزانة سندات شكل في أكثر من النصف ، 2013 الأجانب تملكها
 . الأجانب بها يحتفظ سندات الخزانة التي إلى إجمالي   ٪53.4الأجنبية  الرسمية المؤسسات بها تحتفظ

الأجل التي تحتفظ بها المؤسسات الرسمية الأجنبية كنسبة مئوية من إجمالي  القصيرةالأوراق المالية الأمريكية  نسبة:8-2 الجدول 
 . الحيازات الأجنبية

 2013 2012 2010 2008 2007 2006 نوع الورقة
 43.4 46.5 50.6 43.5 40.3 40.4 الأوراق المالية القصيرة الأجل 

 53.4 57.5 61.2 59.6 69.4 72.3 ديون الخزينة 
 11.9 17.2 38.7 74.7 73.4 74.8 ديون الوكالات 
 3.7 3.8 3.9 3.7 5.7 5.6 ديون الشركات

 ..2013، 2008 الأمريكيةبالاعتماد على تقارير الخزانة  من إعداد الطالب،: المصدر

مر ثيست،و ، 2010اعتبارا من  .بشكل كبير للوكالات تراجعتالأوراق المالية  من يازات قصيرة الأجلأما الح

 :.على المدى القصير الأمريكيةالشركات  في ديون بشكل اقل ونالمستثمرون الأجانب الرسمي
عبارة عن وثيقة دين تصدرها البنوك ،يثبت فيها قيام المستثمر بإيداع مبالغ شهادات الإيداع البنكية الدولية  -2

خ الاستحقاق وبسعر فائدة معين وهي مالية لديها ،لأجل معين يبدأ من تاريخ إصدار الشهادة وينتهي عند تاري

قابلة للتحويل من شخص لأخر والتعامل فيها يتم عن طريق البنوك الكبرى ،وهي التزام مالي على البنك الذي 

أصدرها بالنسبة لقيمتها الاسمية والفوائد المستحقة عليها ،ويتم إصدار هذه الشهادات بطريقتين :طريقة إصدار 

ر حسب شروط متفق عليها بين المستثمر والبنك ،أو بطريقة الإصدار المعلن حيث الشهادة بطلب من المستثم

يقوم المصرف بإصدار الشهادات ويدعوا الجمهور للاكتتاب ،وغالبا ما يتم إصدارها بآجال قصيرة تكون بتاريخ 

نوات فهي استحقاق شهر واحد ،ثلاثة أشهر ،ستة أشهر ،سنة واحدة، أما الصادرة لأكثر من سنة إلى خمس س

 شهادات متوسطة الأجل .

 :2ما يلي الصرف الأجنبي لمديري الاحتياطات  :1أهم الخصائص التي توفرها شهادات الإيداعومن 

تتميز هذه الشهادات بسرعة قابلية للتداول والصرف وهو مالا توفره الاستثمارات البنكية الأخرى ،مثل الودائع -

 والبيع بالكميات المطلوبة مما يوفر للمستثمر السيولة .البنكية لأجل، إذ من السهل الشراء 

وهناك نوعان من الشهادات الإيداع :الدولية :شهادات مصدرة بالدولار الأمريكي .1961أول إصدار لشهادات إيداع تم في سوق نيويورك في  - 1
 تتداول خارج وم الأمريكية ،وشهادات إيداع أمريكية مقومة بالدولار الأمريكي تتداول داخل وم الأمريكية. 

 .199،ص1985،دراسة تطبيقية وعملية في التعامل بالعمات الأجنبية ،وعمليات الاستثمارمروان عوض ، -  2
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التسوية والمقاصة من خلال أنظمة متعارف عليها دوليا مثل يورو   تدرجة عالية من الشفافية وسهولة إجراءا -

 في وم الأمريكية . DTCفي اوربا ودي تي سي  Clear Streamووكلير ستريم Euroclearكلير 

 إصدارها بآجال مختلفة تتناسب وفئات محفظة احتياطات الصرف الأجنبي .تنوع أجالها إذا يتم  -

و لكن كنتيجة  السمعة،شهادات الودائع الصادرة عن مؤسسات مالية ذات  فيهناك درجة عالية من الأمان  -

لصاحب الحساب،  الاستثمارلعدم وجود مخاطرة، فإ�م عادة ما يقدمون معدلات منخفضة على العوائد على 

 الأكثر مخاطرة مثل أسهم و سندات الشركات.  بالاستثماراتمقارنةً 

تعبر عن الودائع المتاحة عند الطلب والتي تشمل الودائع المحددة الأجل القابلة للاسترداد عند : المصرفية الودائع-3

السيولة ،وتشتمل الودائع التي تستثمر الطلب خلال الأجل القصير ،دون التأثير على قيمة الودائع  تماشيا مع مبدأ 

فيها الاحتياطات على الودائع الموظفة بالبنوك المركزية الأجنبية وبنك التسويات الدولية وغيرها من شركات تلقي 

للأصول الاحتياطية من  التخصيص إعادة أوسع من جزء تحول 1970s ففي منتصف ،1الودائع غير المقيمة

 مديرو حيث بدأ للعوائد وتعديلا للخطر، جاذبية أكثر إليها التي ينظر الأجنبية بالعملة الأصول نحو الذهب

 الأمريكي، الدولار محافظ في وكان ذلك المصرفية والودائع الأمريكية نحو سندات الخزانة التنويع الاحتياطيات

 والاستثمار كبير، بشكل استحقاق الأدوات المستثمر فيها الاحتياطي تمديد تم ،1980s - 19902s وخلال الفترة 

 .الودائع المصرفية نحو التخصيص من والحد المالية ذات الأجل الطويل أوراق في

 فالحصة الاحتياطيات العالمية، من كبيرة نسبة تشكل تزال لا لكنها كانت، كما مهمة تعد المصرفية لم إن الودائع

 والوضعية لدى الذهب باستثناء أي( الأجنبية العملات من إجمالي احتياطيات المصرفية للودائع المخصصة

IMF(حيث  ،2002و 1996 بين تدريجيا انخفضت ثم٪ 50 من يقرب ما 1980 عام في ذروتها بلغت ،حيث

 مارس �اية في٪ 30 إلى ثم ارتفعت حصة الودائع ،٪23 حوالي الودائع في التي تستثمر احتياطيات نسبة تراوحت

2006. 

لسنة  SDDS بيانات وتشير المتقدمة بالدول مصرفية في ودائع احتياطاتها من أكبر نسبة تخصص النامية إن البلدان

 الهند لدى كان ،2006 مارس �اية في المثال، سبيل على ،احتياطاتها ثلث وظفت نحو النامية أن البلدان ،2006

 على احتياطاتها، من٪ 69 وروسيا العكسي، الشراء إعادة واتفاقيات البنكية الودائع في تستثمر احتياطاتها من76٪

 .114،مرجع سابق ،ص 6ط دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدوليصندوق النقد الدولي ، - 1
2 -Philip D Wooldridge  , The changing composition of official reserves, BIS Quarterly Review, September 2006, 
p31. 
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 تزال لا وبصفة عامة، الودائع، إلى احتياطاتها من٪ 21فقط  خصصت الصناعية البلدان فإن ذلك، من النقيض

 المصرفية الودائع في الاحتياطيات الأكبر من الجزء تستثمر تيالمحافظين ال المستثمرين كمجموعة المركزية البنوك

 . الحكومية المالية والأوراق

 محددات هيكل عملات احتياطي الصرف الأجنبي الثالث:المطلب 

يواجه مدراء احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية مشكلة أساسية متمثلة في تكوين هيكل عملة أو   

عملات احتياطات الصرف الأجنبي ،لهذا يتعين عليهم توخي الحذر في اختيار العملات المكونة لاحتياطي 

 في باهتمام كبير حظي خاص بشكل عملتها وتكوين الدولية الاحتياطيات على الطلب جنبي ،إنالصرف الأ

الدولي، فالأدبيات الأكاديمية المتعلقة بالعوامل المحددة لهيكل عملات احتياطي الصرف   يمكن  الاقتصاد أدبيات

تقسيمها إلى ثلاثة فئات: أدبيات تجريبية والتي ترتبط بمحفظة الاحتياطات للبنوك المركزية في البلدان الملاحظة 

اق التكوين الأمثل لعملات وخصائص عملات الاحتياطي وأدبيات نظرية تستعمل نماذج المحفظة لاشتق

 احتياطات الصرف الأجنبي، وأدبيات تدمج بين الأدبيات التجريبية والنظرية .             

  imfممن يملك الوصول إلى خصوصية بيانات  :في الجانب التجريبي الكثير من الباحثين الأدبيات التجريبية-اولا

وا أهمية دوافع المعاملات في تحديد هيكل عملات دولة بدولة للعملات المكونة لاحتياطي الصرف وثق

التي تناولت موضوع مكونات هيكل عملات  2،وفي هذا الجانب سنذكر أهم الدراسات التجريبية1الاحتياطي

 احتياطي الصرف:

) ركزت الأدبيات على خيارات أوسع بين الذهب، 1978قبل ( :Heller and Knight (1978)3 دراسة-1

عملات  ةالمعلومات متاحة بشأن تشكيل لقلةو أصول صندوق النقد الدولي، نظرا  الأجنبيةوالعملات 

 التي العوامل من اثنين الى التوصل تم ،1976 - 1970 الفترة آجراها الباحثان خلال التي الدراسة ،في4الاحتياطي

) ب( و البلد في رفسعر الص نظام) افي تحديد مكونات عملات احتياطي الصرف لبنوكها المركزية: ( أهميةلها 

الرئيسيين، فالنتيجة المحققة  التجاريين الشركاء عملات حصة وكذلك مهم ، العملة ربط الدولية ،فوزن التجارة نمط

1 -European Central Bank, annual review of the international role of the euro, Frankfurt ,JULY 2008,p59. 
المعلومات  أما  cofer databaseلبنوك المركزيةا للاحتياطاتته حول المعلومات المكونة ناايب قاعدةفي  إجمالية أرقام فقط ينشرصندوق النقد الدولي  - 2

 للصندوق فقط . المنتسبينتكون متاحة للباحثين  أحياناالخصوصية دولة بدولة 
3- HELLER AND KNIGHT , RESERVE-CURRENCY PREFERENCES OF CENTRAL BANKS, ESSAYS IN 
INTERNATIONAL FINANCE,No. 131, December 1978,P11. 

 
4-European Central Bank, annual review  , op-cit, p59. 
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أدت بالباحثين إلى استنتاج أن دوافع المعاملات الناجمة عن احتياجات التدخل وتغطية الواردات وتمويل الدين 

 في تحديد هيكل العملات المكونة للاحتياطي.الخارجي ظهر أ�ا تلعب دورا مهما 

 1976 أثناء الفترة بيانات في الدراسة التي تغطي Dooley and Lizondo and Mathieson (1989):1دراسة -2

 الاحتياطي عملة بلدان مع التجارة وتدفقات للبلد، الصرف أسعار ترتيبات مثل عوامل بأن تشير ،1985 -

التي توصلا  النتائج دعم وبالتالي عملات الاحتياطي، لتخصيص حاسمة هي الديون خدمة مدفوعات وعملات

 إليها هيلر ونايت.

إن مسالة الخيار بين العملات المكونة لاحتياطي الصرف تحكمها بالإضافة إلى  1994دراسة رمزي زكي  -3

: نمط التجارة الخارجية للبلد من حيث التوزيع الجغرافي للصادرات  2تقلبات سعر الصرف عوامل مهمة منها

والواردات ،التركيب الهيكلي للدين الخارجي للبلد وتوزيعه فيما بين العملات المختلفة ،بالإضافة إلى انه ينبغي أن 

 يكون هذا التوزيع قادرا على الحفاظ على القوه الشرائية للاحتياطات . 

وجدا أن استهداف سعر  1996- 1979في الفترة مابين Eichengreen and Mathieson(2000( 3دراسة  –4 

 بلد ناشئ ومتحولا. 84الصرف والتدفقات التجارية والمالية هي محددات لهيكل عملات الاحتياطي ل:

لهيكل عملات الاحتياطات وجدا الباحثان  إجماليةباستعمال بيانات : Chinn and Frankel (2006( 4 دراسة-5

المالية لعملة  أسواقحجم الاقتصاد للبلد ومعدل التضخم وتغير سعر الصرف وحجم مراكز  أندليل على 

 .لاحتياطاتاتحديد هيكل عملات محفظة  في الأهميةالاحتياط محددات بالغة 

عاملات تلعب دورا مهما في تحديد هيكل بصفة عامة لقد وجدت الدراسات التجريبية دليل على أن دوافع الم

 عملات الاحتياطي.

 

1 - Eichengreen and Donald J. Mathieson, The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves 
Retrospect and Prospect, imf Working Papers ,No. 181 ,April 2000,p2. 

 
 .254رمزي زكي ،مرجع سابق ،ص - 2

3 - Eichengreen and Donald J. Mathieson, op-cit ,p16. 
4 -Menzie Chinn and Jeffrey A. Frankel, Will the Euro Eventually Surpassthe Dollar as Leading 
InternationalReserve Currency?, National Bureau of Economic Research2007,p23.24. 
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إن الجزء الأكبر من الدراسات النظرية أهملت دوافع المعاملات واستمدت الهيكل الأمثل الأدبيات النظرية:  -ثانيا

 لتطبيق الصحيحة الطريقة حول أساسا مناقشة دارت ،و لماركويتز الدولية المحفظة من للعملات المكونة للاحتياطي

 من المستثمرين عن مختلفة أهداف لها المركزية البنوك أن حقيقة الاعتبار في الأخذ مع دولي، سياق في المثلى المحفظة

 على المحفظتين يفسر بين الصغير والفرق الفعلية المحفظة مع الناتجة المثلى المحفظة مقارنة يتم من ثم الخاص و القطاع

المحفظة، وفي هذا الجانب سنذكر أهم الدراسات النظرية التي تناولت محددات  أهداف تتابع المركزية البنوك أن

 هيكل عملات الاحتياطيات .

،قدم نموذجا لاختيار المحفظة المثلى 1980 -1976 لفترةباستخدام بيانات ل :1Ben-Bassat 1980دراسة -1

تعلق بأهداف م المحفظةومع التركيز على بعض الدوافع الكامنة. يجد أن اختيار  ،للبلدان النامية نصف الصناعية

ويخلص  ،ماية ضد عدم استقرار ميزان المدفوعات والحفاظ على قيمة الاحتياطياتالححتياطيات مثل لاا امتلاك

و تركيبة عملة  ئداعتبارات المخاطر والعابإلى أن تكوين الاحتياطيات في الدول نصف الصناعية والنامية يتأثر 

متوسط التباين  منهجتقدر من خلال التي ة ؤ كفالفظة المحشابه تافظ الفعلية المحهذا يعني أن  ،الواردات

تأثر أكثر يويضيف أن تكوين احتياطي الدول الصناعية الكبرى  ، 2(mean-variance optimisation)الأمثل

التباين -متوسطتطوير نموذج العائد ،وتم الدولي وأقل من دافع  النقدينظام بال اعتبارات الاستقرار فيما يتعلقب

وذلك لتقليل المخاطر في محافظهم بواسطة  متنويع أصوله لمستثمرين من القطاع الخاصللوصف كيف يمكن 

في  ،تكوين الأمثل للاحتياطيات الأجنبيةف الستخدم هذا النموذج لوصيهنا  ،)1958) وتوبين (1952ماركويتز (

 طر على محفظة للحصول علىالخعملة بحيث يتم التقليل من للالأوزان النسبية  هذه الحالة يختار البنك المركزي

 المتوقعة عوائد تحديد فبمجرد الأصول، لتوزيع نموذج أول) 1952( قدم ماركويتز،و  العائد على الاحتياطيات

لاحتياجاتهم،  وفقا التخصيص اختيار الكفؤة وللمستثمرين المحافظ من مجموعة تتولد أن يمكن المشترك، والتباين

  :التالي النحو على وبمكن تلخيص هذا المنهج

𝑚𝑖𝑛 1
2
𝑎𝑇𝑉𝑎   𝐸(𝑅𝑎) = 𝑎𝑇𝑋 

1 -Ben-Bassat, A. (1980), “The optimal composition of foreign exchange reserves”, Journal of International 
Economics, May 1980, 10, p 35.  

 
  .الاقتصاد المالي في النظريات الرئيسية ن اهمم) باعتبارها واحدة 1959، 1952( ماركويتز نظريةهي  محفظةلل الأمثلالتباين  متوسط - 2 
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Xالعوائد المتوقعة،  1:متجهa، متجة التخصيصات: Vالتغاير للعوائد –:مصفوفة التباين 

2) 1981(دراسة -2
 Healy: العوائد تباين تقليل هو المركزية البنوك من للعديد الملائم الهدف وجدت بأن 

 بواسطة مقلصة  حقيقية عوائد على التركيز يكمن لتباين المحفظة، الأدنى الحد هي المثلى المحفظة وبالتالي. الحقيقية

 من السحب يجب الأحيان من كثير في لأ�ا النامية للبلدان خاص بشكل مهم هذا الواردات، أسعار مكمش

 أسعار انخفاض مثل القصيرة الأجل في التصدير عائدات إذا تراجعت الأساسية الواردات لتمويل الاحتياطيات

 الأساسية. السلع

 والبلدان الصناعية البلدان من لكل الرسمية الأجنبية الاحتياطيات سلوك درس الذي :Dellas )1989(3 دراسة -3

 محافظهم، اختيار في متوسط التباين منهج تطبق المركزية البنوك أن على أدلة وجد 1984 - 1977 في الفترة النامية

 التباين. لمتوسط الموجه العملي النقد من يقلل لا هذا لكن

 الصرف الواردات وتكوين احتياطي تاستخدم بيانات عن عملا :تم Dellas and Yoo (1991( 4دراسة -4

أن محفظة البنك التي تظهر و) CAPMالتباين الأمثل و نموذج (-متوسطنموذج من كوريا الجنوبية لاختبار كلا ل

لا يمكن  CAPMوأن القيود التي ينطوي عليها  المحسوبةكفاءة الالمركزي الفعلية كانت قريبة جدا من حدود 

للبنوك  المعاملاتدوافع لالاعتبار  لإعادةمحاولة  في،ـ ، ولكن أعترف بأن قوة هذه الاختبارات منخفضةارفضه

 المركزية.

لإظهار  بسيطاستخدام نموذج  تم : 5Dooley (1983) and Dooley, Lizondo Mathieson (1989)دراسة-5

في حالة  والتباين المشترك العوائد المتوقعةو على هيكل تكاليف المعاملات،  الأصول الإجمالية يعتمد أن تكوين

 .التباين الأمثل-متوسط

 هومصفوفة تتكون من عمود واحد وسطر واحد . vectorبقصد ب :متجه   - 1
2 - Kaija-Leena Rikkonen, THE OPTIMA LCURRENCY DISTRIBUTION OF A CENTRAL BANK'S FOR EIGN 
EXCHANGE RESERVES ,Bank of Finland, 1989,p9. 
3 -- Kaija-Leena Rikkonen, op-cit ,p11. 
4-Roland Beck, OPTIMAL RESERVE COMPOSITION IN THE PRESENCE OF SUDDEN STOPS, WORKING PAPER 
SERIES, NO 916 / JULY 2008 ,ECB publications,P10. 

 
5 - European Central Bank, annual review  , op-cit, p60. 
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التباين الأمثل  بالتحقيق في متوسط :  Siourounis     , and Papaioannou, Portes )2006(1دراسة-6

صفوفات التباين المشترك وتوقعات العائد متنوعة لتقدير الممحفظة على مستوى العالم باستخدام الأساليب لل

 مع فرض القيود المختلفة التي تعكس اعتبارات المعاملة. ،ومختلف العملات المرجعية

دراسة تأثير تغيرات سعر وتم  ،حتياطيات من زاوية مختلفةلاا عملات درس تكوين Wong (2007:2 ( دراسة -7

استجابة للتغيرات  احتياطيات النقد الأجنبي وتوثيق أن التنويع في العملاتفي العملة نصيب على ة الصرف الماضي

 .لصرف الأجنبيةا أسواقاستقرار إلى  تؤديسعر الصرف لديها 

في الأدبيات  استعراض تم المعاملات: دوافع مع دمج الاحتياطيالتكوين الأمثل لمحفظة   نموذج -ثالثا

 الدراسات ذلك، ومع. المركزي البنك إدارة احتياطي في هامة اعتبارات المعاملات لدوافع تكون السابقة انه قد

  مؤخرا اقترحا ,Rahbari Beck )2008( على خلفية ذلك  ،و الدوافع هذه كبير حد إلى تجاهلت قد النظرية

 واحد، إطار في نموذج محفظة  و )تسديد الدين الخارجي القصير الأجل( المعاملات دوافع بين يجمع محفظة نموذج

إلى   يهدفو البنك المركزي باليورو،  أو السندات بالدولار في الاستثمار المركزية للبنوك النموذج يمكن هذا في

 .3تقليل تباين المحفظة

اختلافا كبيرا تبعا  العملة تختلفن الاعتبارات المستخدمة في التوصل إلى تركيبة الناحية العملية ،نستنتج أومن 

 :4ووفقا  للمسح الذي أجراه صندوق النقد الدولي نجد) 9-2(من الجدول ، لطبيعة البلد

صغيرة نسبيا بالمقارنة مع  اتها من الصرف الأجنبيفي السوق واحتياط وضعية كبيرة تمتلك : الدول المتقدمة -

لضمان  اعتبار هام نسبيا لها أسواق العملات حد ما أسواق رأس المال، وبالتالي عمق وسيولة أسواق الأصول وإلى

  الخصوم بالعملة الأجنبية للبنك المركزيفي أيضا  الدول المتقدمة بعض نظروتالقدرة على التدخل ، و ثملسيولة ا

برامج  والأسواق الدولية) من أو  الخزينة(من  احتياطاتهانوك المركزية التي تقترض وتشمل هذه الب كمحدد مهم ،

 صندوق النقد الدولي.

1 - Papaioannou, Portes and Siourounis , OPTIMAL CURRENCY SHARES IN INTERNATIONAL RESERVES 
European Central Bank ,WORKING PAPER SERIES,NO 694 / NOVEMBER ,2006 ,P18. 
 
2- Anna Wong, Measurement and Inference in International Reserve Diversification Peterson Institute for 
International Economics Working Paper  , J U L Y  2 0 0 7,p13. 
3 - Beck, R. and E. Rahbari , op-cit,p12. 
4 - Aideen Morahan and Christian Mulder, SURVEY OF RESERVE MANAGERS: LESSONS FROM THE 
CRISIS ,IMF Working Paper, May 2013,p16,17. 
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 على المزيد من العوامل الهيكلية  لات احتياطاتهمعمهيكل تكوين يستند  :البلدان منخفضة الدخل -
دورا   يلعبربط العملات أيضا  ،و التجارةوتكوين ،لبنوك المركزية والحكومات لعملة الخصوم الخارجية هيكل مثل 
البلدان منخفضة الدخل قد يكون لها احتمال أكبر في حاجة للدفاع عن عملاتها وربما أكثر عرضة ف ،كبيرا

 .لتدفقات رأس المال في أوقات الأزمة

 . دوافعالنخفضة الدخل من حيث المهي أقرب إلى البلدان :البلدان المتوسطة الدخل  -

 .2013: الاعتبارات الرئيسية في تحديد تركيبة عملات احتياطات الصرف الأجنبي 9 -2الجدول

الدول  الإجمالي الاختيار 
 المتقدمة

منخفضة  مرتفعة الدخل
 الدخل

 %52.6 %54.2 %  39.1 % 48.5 الالتزامات بالعملات الأجنبية  1

 %63.2 %41.7 %  17.4 % 39.4 المركزية.عملة الالتزامات القصيرة الأجل  بالعملة الأجنبية للحكومة  2

 %52.6 %54.2 %  17.4 %  40.9 عملة كل الالتزامات الخارجية للحكومة المركزية. 3

 %0.0 %0.0 %  13.0 % 4.5 للبنوك FXهيكل العملات من عدم تطابق النضج في دفتر  4

 %52.6 %20.8 %  17.4 % 28.8 هيكل  عملة الالتزامات الخارجية للاقتصاد (القصيرة الأجل). 5

 %57.9 %50.0 %  17.4 % 40.9 الواردات هيكل التجارة على سبيل المثال، هيكل عملات 6

 %47.4 %37.5 %  8.7 % 30.3 العملة / العملات الربط أو لها ارتباط وثيق بها. 7

 %15.8 %45.8 %  82.6 % 50.0 العمق والسيولة في أسواق الأصول (أسواق السندات الحكومية). 8

 %21.1 %25.0 %  47.8 % 31.8 العمق والسيولة في أسواق العملات الأجنبية . 9

 %31.6 %16.7 %  17.4 % 21.2 معدل الفائدة الاسمي 10

الوصول إلى نظام الاحتياطي الفيدرالي أو البنك المركزي الأوروبي  11
 خط مبادلة.

0.0 % 0.0% 0.0  % 0.0% 

 %0.0 %12.5 %  26.1 % 13.6 أخرى 12

 19 24 23     66 عدد المستجيبين 13
sourse: Aideen Morahan and Christian Mulder ,SURVEY OF RESERVE MANAGERS: LESSONS FROM 
THE CRISIS ,IMF Working Paper, May 2013,p16 

 

 : احتياطي هي إليها المتعلقة بهيكل العملات المكونة المتوصل الرئيسية وبصفة عامة، إن النتائج

 . الرئيسي التجاري الشريك بعملة احتياطاتها من كبيرة حصة لعقد النقدية السلطات تميل -

  احتياطات البنوك المركزية. تخصيص في مهم عامل هو الخارجي الدين من العملة تكوين -

 . العملة لاحتياطاته بهذه حصة أكبر عقد إلى يميل معينة عملة إلى المحلية عملته يربط الذي المركزي البنك-
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 عناصر كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي                                 الفصل الثاني :  

 الحصول في والرغبة المخاطرة كره معدلات ارتفاع مع ولكن المحفظة، لتنويع استراتيجيات تتبع المركزية البنوك -

 الاضطرابات. فترات خلال خاصة السيولة على

 احتياطي قيمة حماية على تساعد مختلفة عملات إلى الاحتياطيات تنويع هو المركزية للبنوك العام إن الهدف    

حيازاتها من الاحتياطيات  لتنويع المركزية للبنوك المهمة الأسباب الدولي ،هذا أحد كالتضخم المخاطر الصرف ضد

 تحديد المركزية للبنوك الممكن فمن ، منها كل للعملات وأهمية النسبي حجم على اعتمادا مختلفة، عملات إلى

 . الاحتياطيات تشكل التي المختلفة للعملات مقبولة نطاقات
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 المبحث الثالث :إدارة مخاطر احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية:
تم تعريفهــا يــإن البنــوك المركزيــة لهــا تفضــيلات وقيــود مختلفــة عــن البنــوك الخاصــة(التجارية)،وللبنك المركــزي أهــداف    

تحــدد بالحفــاظ علــى اســتقرار الأســعار كهــدف أولي ،وكــي تكــون سياســات  في النظــام الأساســي للبنــك المركــزي والــتي
البنك المركزي ناجحة فإ�ا تحتاج إلى أن تبقى ذات مصداقية وذلك عن طريـق التأكـد مـن اسـتيفاء شـرطين أساسـين 

 : 1على الأقل

رأس مـال كـافي  كـي يكـون مسـتقلا ماليـا والـذي يسـاعد في إبقـاء ينبغي على البنك المركزي أن يشغل : رأس المال -
 التدخلات الخارجية بعيدة عن التدخل على نحو غير ملائم في إدارة السياسة النقدية .

 الحاجة إلى تامين الربحية على المدى الطويل للبنك المركزي .: الربحية - 

 يالمطلب الأول :إدارة الخطر بالبنك المركز 
 ) :1-2( انظر المخطط2تصنف مخاطر البنوك المركزية إلى تصنيف مخاطر البنوك المركزية:  -اولا
 المخاطر المالية الناشئة عن إدارة احتياطات الصرف الأجنبي وعمليات الأسواق المالية . -1
 للمؤسسات المالية والسياسة النقدية . ةالمخاطر الاستراتيجي -2
 

 مخاطر البنوك المركزية : تصنيف1-2المخطط
 مخاطر البنوك المركزية

 
 
 

 
 
 

sours:Amporn Sangmanee, A General Concept of Central Bank Wide Risk Management,p1. 

المخاطر التشغيلية الناشئة عـن ضـعف الأنظمـة الداخليـة بـالبنوك المركزيـة : لـيس هنـاك تعريـف متفـق عليـه عالميـا  -3
ـــربط المخـــاطر التشـــغيلية بخطـــر نمـــاذج الاقتصـــاد الكلـــي ومخـــاطر  1للمخـــاطر التشـــغيلية والعديـــد مـــن البنـــوك المركزيـــة ت

 التسوية والمخاطر القانونية ،والبشرية، مخاطر المعلومات  ونظم الدفع .

1-Lorenzo BiniSmaghi,Risk Management in Central Banking,International Risk Management Conference 
2011, Free University of Amsterdam, 15 June 2011,p3. 

2- Amporn Sangmanee and Jarumanee Raengkhum, A General Concept of Central Bank Wide 
Risk Management, Central Banking Publications, UK,p 1. 

 المخاطر المالية 
 المخاطر الإستراتجية

 السياسة النقدية استقرار النظام المالي 

 المخاطر التشغيلية
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 عناصر كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي                                 الفصل الثاني :  

عــادة مــا تتعــرض البنــوك المركزيــة لمجموعــة متنوعــة مــن المخــاطر بمــا في ذلــك مخــاطر الســوق والائتمــان وســعر الفائــدة   
، و المخـــاطر 2ومخــاطر الســيولة (بـــالرغم مــن أن هـــذا الخطــر الأخـــير يمكــن التخفيـــف منــه عـــن طريــق إصـــدار العملــة)

المرتبطـــة بحـــالات التعـــرض لخســـارة في الموجـــودات الأجنبيـــة (احتياطـــات الصـــرف الأجنبي)والخصـــوم الأجنبيـــة للبنـــك 
والمخـاطر القانونيـة  ةمعة وأهمهـا المخـاطر التشـغيليوبالإضـافة إلى ذلـك يتعـرض البنـك المركـزي إلى مخـاطر السـ المركـزي،

مـــن قبـــل المصـــارف المركزيـــة أدى ذلـــك  إلى خلـــق، مخـــاطر  اازديـــاد تطـــور المؤسســـات والأســـواق واعتمـــاد التكنولوجيـــ
 إضافية .

 إن إدارة مخاطر احتياطات الصرف الأجنبي هي جزء لا يتجزأ من كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنـبي بـالبنوك  
المخــــاطر علــــى أســــاس  ةالمركزيــــة ، فيجــــب أن يكــــون هنــــاك إطــــار يحــــدد و يقــــيس مخــــاطر احتياطــــات ويســــمح بــــإدار 

محــددات ومســتويات مقبولــة ، فــإدارة احتياطــات الصــرف الأجنــبي تتعــرض إلى عــدد مــن المخــاطر الماليــة والتشــغيلية، 
افظ الاســـتثمارية لاحتياطـــات الصـــرف ويكـــون الغـــرض مـــن ذلـــك تحديـــد الأثـــر المحتمـــل لهـــذه المخـــاطر علـــى قـــيم المحـــ

الأجنــبي، وإدارة تلــك المخـــاطر مــن خــلال قيـــاس حجــم الانكشــاف وإجـــراء مــا يلــزم مـــن خــلال إجــراءات مســـاندة 
 لتخفيف الآثار الممكنة لتك المخاطر.

أنشـطة البنـوك المركزيـة يجـب أن يـتم تحليلهـا بطريقـة شـاملة، والنظـر في التفاعـل بـين المحـافظ  الناجمة عـنالمخاطر إن   
شـامل للمخـاطر وإعـداد التقـارير ممـا يجعـل المقارنـة الوالعمليات المختلفـة، لهـذا الغـرض هنـاك حاجـة إلى إطـار للرصـد 

للمؤسســات الماليــة الخاصــة يبــدو واضــحا. ومــع بــين الممارســات المصــرفية المركزيــة مــع معــايير إدارة المخــاطر المطلوبــة 
أطر بـذلك، فإنه ليس من السهل دائما أن تأخـذ أفضـل الممارسـات في المؤسسـات الماليـة الخاصـة كمقيـاس للمقارنـة 

الـتي تجعــل مثـل هــذه المقارنـات غــير و البنــوك المركزيـة، لأن هنــاك عـددا مــن الاختلافـات ذات الصــلة  فيإدارة المخـاطر 
بنيــة ومكونــات البيانــات الماليــة والمخــاطر المقابلــة لهــا، فضــلا عــن الأهــداف بتعلــق هــذه الاختلافــات ت و ملائمــة،

 تخصيص الأصول والقرارات الأخرى لإدارة المخاطر.  استراتيجيةوالقيود التي تواجهها في 

 :مستوى الوعي بالمخاطر في البنوك المركزية  -ثانيا

ـــة في وجـــدت دراســـة صـــادرة عـــن منشـــورات البنـــوك  ـــة مـــنخفض  31999المركزي أن الـــوعي بالمخـــاطر في البنـــوك المركزي
فقــط مــن البنــوك المركزيــة الــتي شملتهــا الدراســة هــي الــتي لــديها وحــدة مســتقلة لإدارة الخطــر مســؤولة عــن  ٪15حيــث:

 يرجــع ذلــك إلى أن ةومســتقل ةرصــد وإدارة الخطــر، فنتــائج التركيــز بشــان الــتحكم في المخــاطر بــدلا مــن إدارة نشــط

1- Amporn Sangmanee and Jarumanee Raengkhum op-cit,p 10. 
2- Robert pringl, and Nick carver,new horizons in central bank risk management, central banking publications, 
london,2004,p76. 
3- JERMY FOSTER,central bank risk managment and international standards,central banking publications, 
london,2004,p6. 
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ـــة للمخـــاطر ( تضـــارب  ـــد مـــن البنـــوك المركزيـــة تـــرى انـــه لـــيس للبنـــك المركـــزي مصـــلحة خاصـــة في الإدارة الفعال العدي
 المصالح) .

وإدارة المخــاطر علــى جميــع  سإلى تطــور الــوعي بالحاجــة إلى تحديــد وقيــا2000وســاهمت التطــورات العالميــة مــن ســنة  
مســـتويات المنظمـــة ، فعـــدة بنـــوك مركزيـــة في الـــدول الناميـــة أنشـــئت وحـــدات لإدارة المخـــاطر  تراقـــب المخـــاطر علـــى 
ـــإدارة مخـــاطر  ـــوعي ب ـــة هـــو ارتفـــاع مســـتوى ال مســـتوى البنـــك المركـــزي ،والملاحظـــة الرئيســـية مـــن دراســـة لحـــالات قطري

ــــع الــــد ول الــــتي شملهــــا الاســــتطلاع حــــددت المحفظــــة المرجعيــــة ومســــتوى احتياطــــات الصــــرف الأجنــــبي ،حيــــث جمي
 .1الانحرافات المقبولة عنها

 المطلب الثاني :المخاطر المالية لاحتياطات الصرف الأجنبي :
 تمثل في حفظيالهدف العام ففي السابق  ،مخاطر السوق والائتمانلتشمل تطورت إدارة المخاطر أكثر    

لمخاطر المالية هي معقدة للغاية، وفي كثير من ، إن االتي تكون سائلة  الاستثماريةالأدوات حتياطيات في لاا
أكثر من  يعني أن الحلول التكنولوجية لمنع ذلك مما ،قابلة للقياس الكمي أ�ا حين في الحالات أيضا سريعة الحركة،

على هذه المخاطر، مع أنظمة إدارة  لسيطرةل لهذه الأسباب فإن البنوك المركزية تنفق عادة طاقات كبيرةو ،ة مناسب
 مخاطر معقدة للغاية.

 :مخاطر الائتمان-أولا
غـير  الملتـزم، أي )الفشل(ية الأحداث الائتمان بالخسائر بسبيمكن تعريفها بأ�ا مخاطر : نتعريف مخاطر الائتما -1

،وتتعــرض )2التصــنيف الائتمــاني يرتغيــير في نوعيــة الائتمــان (تغــحــدوث  أو،راغــب أو غــير قــادر علــى ســداد الــديون 
فـالبنوك المركزيـة تقـرض  النقديـة، الأول يتعلق بعمليات السياسة،مصدرين مختلفين  لخطر الائتمان من البنوك المركزية 

 .3البنوك التجارية ،أما المصدر الثاني يتعلق بعمليات استثمار  احتياطات الصرف الأجنبي 

تعــبر مخــاطر الائتمــان المرتبطــة باســتثمار الاحتياطيــات  عــن مخــاطر عــدم الأداء أو التخلــف في الأداء مــن جانــب    
المقترضــين للقــروض أو غيرهــا مــن الأصــول الماليــة، أو عــدم الأداء أو التخلــف في الأداء مــن جانــب الطــرف المقابــل 

وقــوع حــوادث ائتمانيــة تتمثــل في انخفــاض الدرجــة الائتمــاني أي عــدم اليقــين المتعلــق ب في العقــود الماليــة، هلالتزاماتــ
(migration) أو الفشل والتقصير)default(لأي طرف مقابل)المؤسسات المالية ةالمركزي،البنوك  الحكومية تالوكالا، 

1-Stefan Ingves ,IMF Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management: Accompanying Document ,March 
26, 2003,p25. 
2  بورزستاندرد آند المتخصصة الوكالات الدولية من قبل تصدر بالتزاماتها على الوفاء للديون الجهة المصدرة قدرةبيتعلق  تصنيفهو  التصنيف الائتماني -

.فيتشو  وموديز   
3-THE USE OF PORTFOLIOCREDIT RISK MODELSIN CENTRAL BANKSOCCASIONAL PAPER SERIES,European 
Central BankNO 64 / JULY 2007p6. 
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مــن احتياطــات الصــرف الأجنــبي  إلى خســارة في الحيــازات يممــا يــؤد )القوميــةالكيانــات فــوق ، ،الحكومــات المركزيــة
 .يللبنك المركز 

فقــــد تــــنجم خســــائر عــــن اســــتثمار  الاحتياطــــات في أصــــول مرتفعــــة العائــــد دون إيــــلاء الاعتبــــار الواجــــب لمخــــاطر  
عــدم التــزام احــد أطــراف الأدوات الماليــة مــن الوفــاء  ،كمــا يتمثــل في 1الائتمــان المــرتبط بجهــة الإصــدار لهــذه الأصــول

 .2الأمر الذي ينتج عنه تحمل الطرف الأخر لخسائر مالية هبالتزامات

عـن تـدهور في نوعيـة  إمـا يمكن أن تنـتج مخاطر الخسارة بسبب الأحداث الائتمانية إن مصادر مخاطر الائتمان : -2
هنــــاك مصــــدرين  لمخــــاطر الائتمــــان المرتبطــــة باســــتثمار احتياطــــات ،و  للمصــــدر و / أو التقصــــير و الفشــــل الائتمــــان
 الأجنبي هي :الصرف 

 الدوليــــةيتعــــرض البنــــك المركــــزي لمخــــاطر الائتمــــان المتعلقــــة بالإيــــداع لــــدى البنــــوك  :أرصــــدة لــــدى البنــــوك الأجنبيــــة-ا
بما في ذلك البنوك المراسلة ،ويتم اختيار هذه البنوك  وبنوك الاستثمار البنوك التجارية فئة وتشمل"المؤسسات الماليةو 

بناءا على التصنيفات الائتمانية التي يتم الحصول عليها مـن طـرف مؤسسـات التصـنيف الائتمـاني مثـل سـتاندرد أنـد 
بورز أو موديز  أو فيتش، ويضع مجلس إدارة البنـك المركـزي حـدودا للتصـنيف الائتمـاني للبنـوك الـتي يـتم الانكشـاف 
عليهــا ،إذ لا يــتم الإيــداع في بنــوك يقــل تصــنيفها عــن تلــك الحــدود، ويــتم مراقبــة هــذه التصــنيفات ورفــع التقــارير إلى 

 التصحيحية المناسبة . تلجنة الاستثمار في حال الانحراف عن هذه الحدود يتم اتخاذ الإجراءا

ـــــــــي الســـــــــندات :  -ب ـــــــــة تصـــــــــدرالاســـــــــتثمارات ف ـــــــــديون  ســـــــــندات الحكومـــــــــات المركزي  لتمويـــــــــل الســـــــــياديةال
حــائز علــى مــن قــدرة الحــد حكومــة أجنبيــة ذات سـيادة عنــدما تقــوم  المخــاطر السـياديةتحــدث و  ،الأنشـطة الحكوميــة

،حيـث سمـة حتميـة لإدارة الاحتيـاطي  يالمخـاطر السـيادية هـ،ف الأصـول تلـكأو عائدات بيـع  الحصول على أصوله 
عملات بـــالنبيـــة، وغالبـــا في الأوراق الماليـــة الحكوميـــة الســـيادية في البلـــدان الأج تكـــون محفوظـــة الأصـــول بالضـــرورة أن

 بدائل أفضل متاحة للاستثمار. لعدم توفر، الرئيسيةالاستثمارية 

مديري ف ،إدارة مخاطر الائتمان عدم الاعتماد فقط وتلقائيا على تقييم وكالات التصنيف الائتمانيعلى ينبغي   
نتيجة  تعرضوا إليهاقد  داخليا وفهم قدر من المخاطر الائتمانية التي كانواتحليل الالقدرة على لديهم حتياطي لاا

 3 .على وكالات التصنيف الائتمانيط لأنشطة إدارة الاحتياطي، وذلك لتجنب الاعتماد المفر 
تم إنشــاؤها بهــدف دعــم قطاعــات معينــة مــن  ،وطنيــةالكومــة الحكيانــات الــتي ترعاهــا  الهــي  :وكــالات الحكوميــةال-ج

 .تإصدار ضماناالاقتصاد من خلال 

 - المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي  ، صندوق النقد الدولي، الطبعة العربية، 2001 ص1.28
  .23 ،ص2009كانون الأول 31- البنك المركزي العراقي ،البيانات المالية ،2

3- José Viñals,Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management,IMF ,February 2013,p28. 
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صـندوق النقـد البنك الدولي وبنك التسويات الدوليـة ، نات متعددة الأطراف مثلياهي كفوق الوطنية: الكيانات  -د
 كون بمثابة وسطاء ماليين.تسندات، و في بعض الحالات،  تي تقوم بإصداروال الدولي ،

ــــــتمخــــــاطر الائتمــــــان :إدارة -3 ــــــة تعــــــرض إدارة احتياطي ــــــع  ات بــــــالبنوك المركزي ــــــع الودائ لمخــــــاطر الائتمــــــان علــــــى جمي
 :1مايليإدارة مخاطر الائتمان  وتشمل للبنك المركزي، عاملات خارج الميزانية العموميةالمو  والاستثمارات

 : من خلال وضع حدود كما يلي الائتمانية:الحدود  -ا

الـدين) الناجمـة عـن ب، وعدم الاعـتراف الاختياري وقفالوتعرف بأ�ا "خطر حوادث الدفع (البلدان، تقييم مخاطر  -
،وذلـك مــن خـلال وضـع حــدود لمخـاطر البلـدان ،وهــذا نتيجـة التعـرض لخطــر 2الإجـراءات أو سـلوك الدولــة المـدين "

الأنشـطة الاسـتثمارية للاحتياطـات علـى المصدر وخطر الطرف المقابـل ،وتعتمـد الحـدود لمخـاطر البلـدان المشـاركة في 
 الجودة الائتمانية ووزن البلد من حيث الناتج المحلي الإجمالي.

،يــتم  الأجنــبي الصــرفكجــزء مــن إدارة احتياطيــات :المقابلــة  فالائتمــان المقبولــة للأطــرا ودةلجــالحــد الأدنى  تحديــد-
 لطـرف المقابـللالمضـمونة وغـير  المضـمونة لودائـعا علىحدود معينة تنطبق  على  مخاطر الطرف المقابل، وضع حدود

وبالإضــافة  ،رؤوس أموالهــا المقابلــة (أو الضــامن لهــم)، وكــذلكللأطــراف قيــود علــى نوعيــة الائتمــان ال هــذه تعتمــد ،و
 .قابلطرف مإلى ذلك، يتم تطبيق الحد الأقصى لكل 

لمخاطر لحدود يتم وضع المالية): الأوراق(الدين أدواتصدري ة لمالمقبول الائتمان ودةلجالحد الأدنى  تحديد -
 الحدود على حجم تعتمد هذه ين،صدر أو مجموعات من المصدر ممن قبل  الأوراق المالية الصادرة بحيازاتالمرتبطة 

 .المصدر، الجدارة الائتمانية وحجم الأوراق المالية 

علــــى  دتحديــــد قيــــو محفظــــة بــــين القطاعــــات والبلــــدان، وكــــذلك للمؤسســــة ووضــــع حــــدود لكــــل تحديــــد حــــدود  -
 .الودائع المصرفية اتاستحقاق

تتمثـل في الخسـارة نتيجـة فشـل الطـرف المقابـل  التسـوية، والـتيمخـاطر  الناشئة،جميع أشكال مخاطر الائتمان  معرفة -
 المضطربة أو المعلقة. ففي التسوية لأي سبب عدا التخلف عن السداد، والمواق

ـــو   ـــة أولتصـــنيفات بادود الحـــط حجـــم برتعمومـــا ي ـــاراتالفشـــل، و احتمـــالات  الائتماني ـــاك اعتب تحديـــد  فيأخـــرى  هن
 إلى البلــوغعنـد ،و  المـدين/لطــرف المقابـلل السـوق رسملـة أو مسـتوى رأس المـالكالائتمــان ،   جـودة فضـلا عـن جـمالح

1- Stefan Ingves,Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management: Accompanying 
Document,IMF,March 26, 2003,p31. 
2-Stéphanie Gautrieaud, LE RISQUE PAYS : APPROCHE CONCEPTUELLE ET APPROCHE 
PRATIQUECentre d'Economie du Développement – Université Montesquieu Bordeaux 
IV,DOCUMENT DE TRAVAIL ,N° 72,p 3. 
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ـــا في غضـــونقطـــع التعـــرض يلأن  يحتـــاج الائتمـــاني ، للتصـــنيفالحـــد الأدنى  عتبـــة ـــة معينـــة تلقائي يقـــرر  أو  ،فـــترة زمني
 .1دراسة حالة بحالة على أساس كل  الموقف الاستمرار على ما إذا كان جنةللا أو افظالمح

، أحـــد أنـــواع عقـــود CDS(2تعـــد عقـــود مقايضـــة العجـــز الائتمـــاني ( :عقـــود مقايضـــة العجـــز الائتمـــانياســـتخدام  -ب
ــــة العجــــز  وحينمــــا تتّســــع هــــوامش مقايضــــات العجــــز  ،عــــن الوفــــاء بالالتزامــــاتالمشــــتقات، بغــــرض الســــداد في حال

 .يعني أن المستثمرين يرغبون في دفْع مزيدٍ لحماية أنفسهم من أخطار التخلف عن السداد، الائتماني

الـتي تصـدرها  الأصـول مـن ضـد العجـز عـن السـداد بيـع التـأمينو أ شـراءيمكـن  التي من خلالها الأدوات المالية تعتبر 
المشـــتقات الائتمانيـــة  لأكثـــر أشـــكاجـــي بي مورغـــان، وأصـــبحت  بواســـطة1997الـــدول، وقـــدم في عـــام  أو كاتالشـــر 

اثنين من الطرفين، مشتري حماية وبائع الحمايـة، حيـث يـتم تعـويض مشـتري الحمايـة للخسـارة  هو عقد بين،ف شيوعا
قسـط، أي مـا يعـادل نسـبة مئويـة  عيـدفالحمايـة الناتجة عن حدث ائتمـاني في أصـل مرجعـي وفي المقابـل فـإن مشـتري 

تعمـــل كوســـيلة للتحـــوط ضـــد العجـــز ضـــد التخلـــف عـــن CDS، إن3CDSســـنوية إلى بـــائع الحمايـــة  ويســـمى انتشـــار
 . السداد

 )CDSهيكل التدفقات النقدية في مقايضة العجز عن سداد الائتمان (2-2المخطط :

 العلاوة                                                                   
 

 العجز                                                                    
 
 
 

Source:Banque de France ,Financial Stability Review,No. 14.p35. 

كإشـارات علـى  ل، وتعمـالجـدارة الائتمانيـة للأصـل لسـوق علـىل اعلـى نطـاق واسـع إجماعـCDSانتشاريعتبر حيث  
بعض الـدول تسـتخدم اتفاقيـات وضـمانات مسـاعدة لتخفيـف خطـر الائتمـان ،ومـن منظـور مخـاطر ،فالائتماننوعية 

التعاقديــة هــو حمايــة مصــالح هيئــات إدارة الاحتياطــات في حالــة الائتمــان الــدافع الرئيســي لتنفيــذ مثــل هــذه الوثــائق 
الاســتجابة بســرعة  حــدوث إعســار الطــرف المقابــل، فــالكثير مــن الهيئــات ترصــد عــن كثــب مخــاطر الائتمــان مــن اجــل

 .لأية تغييرات في نوعية الائتمان أو تصنيفات

1-AideenMorahan,SURVEY OF RESERVE MANAGERS:LESSONS FROM THE CRISIS,IMF Working 
Paper, May 2013,p25. 

2 - Credit default swaps. 
3-Rama Cont: “Credit default swaps and financial stability ,Banque de France , Financial Stability Review 
,No. 14 – Derivatives – Financial innovation and stability , July 2010 35”p35. 

 مشتري الحماية بائع الحماية

 الأصل المرجعي
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الرئيسـية ئتمانيـة باعتبارهـا الأداة لاتصـنيفات االومع ذلك نظم إدارة مخاطر الائتمان لا تزال تعتمد بشكل كبير على 
تغــــيرات التصــــنيف الائتمـــاني ليكــــون لهــــا تــــأثير رئيســــي علــــى قــــرارات إدارة  ،رغــــم اســــتمرارية مخــــاطر الائتمــــان ملتقيـــي

 كبير.  بشكل CDSانتشار استخدامعلى الرغم من و الاحتياطي، 
  إدارة خطـــر الائتمـــان المـــرتبط باســـتثمار الاحتياطـــاتوكمثـــال عـــن الشـــيلي : يإدارة خطـــر الائتمـــان بالبنـــك المركـــز -4

عــن طريــق للبنــك المركــزي الشــيلي  الأجنــبي لصــرفحتياطيــات الا ســتثماريةلافظــة االمح تكــوين10-2 ليظهــر الجــدو 
 الأوراق الماليــة مــن الاحتياطيــات في ٪92.0،تم اســتثمار2012فــي �ايــة ف ،والتصــنيف الائتمــاني اطر الائتمــانمخــ نــوع

 مـع في الأوراق الماليـة٪1.5، تم استثمار٪8.0أي ما تبقى ،AAAائتمانيتصنيف  السيادية مع الكيانات عنالصادرة 
تصــنيف  مــع ٪ في الأوراق الماليــة0.4و -AAمــع تصــنيف ائتمــاني في الأوراق الماليــةAA،6.1٪مــن تصــنيف ائتمــاني

والبـاقي في  ، -AAائتمـاني  تصـنيف٪في ينـوك  ذات 1.8حصةفي البنوك توزعت بين ٪2.2،وتم استثمار +Aائتماني
 . +Aائتماني بنوك ذات تصنيف

 2012ديسمبر 31في %(مخاطر الائتمان) احتياطيات النقد الأجنبي محفظة استثمارية تكوين-10-2الجدول
 الإجمالي AAA AA+ AA AA- A+ A خطر الائتماني/التصنيف

 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   0.0 الوكالات
 2.2 0.0 0.4 1.8 0.0 0.0  0.0 البنوك

 97.8 0.0 0.0 4.3 1.5 0.0    92.0 السيادية

 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    0.0 الفوق قومية
 100.0 0.0 0.4 6.1 1.5 0.0   92.0 الإجمالي

Source: Central Bank of Chile.. 

 مخاطر السيولة:-ثانيا

عنــد تــاريخ  هقــدرة البنــك المركــزي علــى الوفــاء بالتزاماتــ المخــاطر الــتي تكمــن في عــدمهــي تعريــف مخــاطر الســيولة : -1
،وربمـا في أوضـاع 1استحقاقها ،وتنشا عـن الصـعوبات الـتي تظهـر عـن بيـع أو تسـيل قـدر كبـير مـن الموجـودات بسـرعة

 .سوق  غير مواتية مما يودي إلى خسائر وتحركات سلبية لأسعار هذه الموجودات

إلى أجهـزة محليـة  ةلـدى مؤسسـات ماليـة أجنبيـة لمسـاندة القـروض المقدمـ نتيجـة لـرهن الاحتياطـات كضـمان إضـافي  
ـــتم ســـداد القـــروض  ـــة إدارة الاحتياطـــات ،أصـــبحت هـــذه الاحتياطـــات غـــير ســـائلة إلى  أن ي ـــة لهيئ أو لفـــروع خارجي
،كذلك يمكن أن تنشا مخاطر السيولة من إقراض الاحتياطات مباشـرة إلى مثـل هـذه المؤسسـات ،في وقـت أدت فيـه 

 -البنك المركزي العراقي ، تقرير البيانات المالية ،31  كانون الاول2013،ص1.22
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الصدمات الـتي واجهـت الاقتصـاد إلى عجـز المقترضـين عـن سـداد التزامـاتهم ومـن ثم تعطيـل إمكانيـة تسـييل الأصـول 
 .1الاحتياطية 

إدارة و ،تعتبر السيولة  إحدى الركائز الـثلاث لسياسـة اسـتثمار احتياطيـات الصـرف الأجنـبيإدارة خطر السيولة : -2
 ،في وقـت قصـير وبتكلفـة مقبولـةالصـرف الأجنـبي  كبـيرة مـن احتياطيـات  السيولة هي القـدرة علـى تـوفير مبـالغ نقديـة

كــــل المخــــاطر المختلفــــة الــــتي يواجههــــا كيــــان إدارة   بللســــيولة بســــبالاحتيــــاطي تــــولي اهتمامــــا خاصــــا  فهيئــــات إدارة
 ،قعـةحتياطيات علـى وجـه التحديـد لتلبيـة احتياجـات غـير متو لاتفظ باه يحلأن مهمةالسيولة فالاحتياطي كمستثمر، 

في  معقدة وتنطوي علـى تقيـيم التـدخل المحتمـلفهي وبأي شكل،  اللازم  اتخاذ قرار بشأن مقدار السيولةمن خلال 
 ها.المتطلبات المحتملة في ظروف الأزمة من الصعب للغاية توقعف ،المستقبلية على الاحتياطيات والطلباتالمستقبل 

بتقيــيم مــا إذا كانــت لــدى المؤسســة القــدرة علــى أداء الضــغوط ، هــي اختبــارات القــدرة علــى تحمــلاختبــار الســيولة :-ا
 ،سـائلة، أو إعـادة تمويـل التزاماتهـا ظل أوضاع معاكسة للسوق، سـواء باسـتخدام النقـد، أو بيـع أصـول في امدفوعاته

مشــكلات ( بعــدم القــدرة علــى بيــع الأصــول الســائلة بســعر معقــول وبســرعة معقولــة وتتســم أوضــاع الســوق المعاكســة
، لـذا لابـد 2)سـيولة التمويـل(الحصـول علـى تمويـل إضـافي  أو الإخفاق في إعـادة تمويـل الالتزامـات أو )ولة السوقسي

لسـيولة في الأوقـات العاديـة والأزمـات علـى أسـاس التـدخلات السـابقة ل تحليـل الاحتياجـات المحتملـة ىمن العمل علـ
تجـــري اختبـــارات الضـــغط لتقيـــيم  عـــدة  بنـــوك مركزيـــةوهنـــاك  ،أســـوأ الحـــالات في)الســـيناريوهات( واختبـــارات الضـــغط

 3.لاتفيا، ونيوزيلندا، وعمان، وتركيا كولومبيا وهونغ كونغ ، المجر، الهند، كوريا،:السيولة

علــى أســاس شــرائح  إلى علــى تقســيم محفظــة احتياطاتهــا إدارة الاحتيــاطي :تعمــل شــرائح إلــى محفظــةال ميتقســ -ب
 كيانـات إدارة احتيــاطي تحديــد الأهــداف والمقــاييسلتســمح ل ،آفـاق زمنيــة مختلفــة احتياجـات الســيولة المتوقعــة خــلال

محفظــة المعــاملات ف ،لكــل محفظــة مثــل المعــاملات أو محفظــة رأس المــال العامــل، محفظــة الســيولة ومحفظــة الاســتثمار
 محفظـــة متنوعـــةدخلات، وتكـــون الشـــريحة اســـتثمار تـــللمعـــاملات وال ةطلوبـــالم والســـيولة تتكـــون عـــادة مـــن العمـــلات

محـافظ تضـمن عـادة لل تقسـيم رسمـيتقـوم بالبلـدان الـتي لا  ية أمـاعملة على أساس اعتبارات أخرى أو نماذج الأمثلال
تــدير  لضــمان الســيولة مــن اســتثمارات العمــلات الأجنبيــة،و  الاســتثمارية امباشــرة في قراراتهــ متطلبــات الســيولة لــديها

المـدى القصـير، مـع مجموعـة مـن آجـال  علـىلودائع في البنوك التجارية الدوليـة ا من محفظة مكونة فقط ةالبنوك المركزي
 سيولة عالية وعميقة.ذات تداول في الأسواق الثانوية التي ت الاستحقاق، وأدوات الدخل الثابت

 والعراقي: نورد تجربتي كل من البنك المركزي البرازيلي   وكمثال عن إدارة خطر السيولة المرتبط باستثمار الاحتياطات

1-José Viñals,op-cit ,p26. 
 .39ص2013يونيو،التمويلوالتنميةمجلة ،بنوك تحت الضغط،اوليليان أورا هيروكو-2

3-Stefan Ingves,OP-CIT,43. 
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يقـوم مـدير الاحتياطـات بالبنـك  اطر السـيولةمخـللتخفيـف مـن  إدارة خطر السيولة لـدى البنـك المركـزي البرازيلـي :-3
 :1المركزي البرازيلي بما يلي

قــدرة علــى بيــع أحــد ال خطــر عــدمو يتوافــق  بمــا عمليــة توزيــع الأصــول في فئــات الأصــول لوضــعياتحــدودا  وضــع -
 دون تكبد تكاليف كبيرة. وضعيةالأصول أو إغلاق 

 لحـدودلديـه مبـادئ توجيهيـة البنك المركزي البرازيلي  ، الصرفمن أجل ضمان وجود سيولة الكافية لاحتياطيات  -
، هنـاك حـد أقصـى وأوراق الوكـالاتالوطنية  قالمالية فو لأوراق ،فبالنسبة ل حدود لمدة الاستثمارالاستثمار و  حجم

 وحد أقصى من كل إصدار في المحفظة. للشراءمبلغ الإجمالي لل

بعـض مؤشـرات  مباسـتخدا للمحفظـةمخـاطر السـيولة رصـد يعمل البنك علـى بالإضافة للضوابط التي سبق ذكرها، -
يحسـب و ، وهـ2عـرض بيـعطلـب شـراء واقـل  أعلىوهو الفرق بين )spread(،كمؤشر المدى السعري  تكلفة السيولة

 وكالات).،الالسندات (السيادية، المؤسسات فوق القومية  يلكل نوع من مصدر 

:للتخفيــف مــن خطــر الســيولة يقــوم قســم المخــاطر بالبنــك المركــزي  العراقــي يإدارة خطــر الســيولة بالبنــك المركــز  -4
العراقــي بتحليــل وضــع الســيولة للبنــك المركــزي مــن خــلال إعــداد جــدول للســيولة حســب مبــدأ الاســتحقاق ،وتوثيــق 
ــــــدى البنــــــك أي  الــــــنقص والزيــــــادات المتوقعــــــة ضــــــمن تقريــــــر  حطــــــة طــــــوارئ للســــــيولة وتضــــــمين وضــــــع لســــــيولة ل

 :4سيولة يأخذ البنك المركزي العراقي بالمعايير التالية،ولتجنب خطر ال3شهري

 أو اعلي . -AAتصنيف  تأن تكون جهة إصدار الأوراق المالية ذا -
 مدى قابلية الأداة المالية للتسبيل بسرعة ،وبدون خسارة . -
 أشهر .6استحقاق الودائع لا يتجاوز  -
 مليار دولار . 10حجم الاحتياطات المستثمر في الودائع لأجل لكل بنك لا يتجاوز  -

 علـى إدارة مخــاطر السـيولة عـن طريـق ضـمان أن تشـمل الأصـول نسـبة كبــيرة البنـوك المركزيـة تعمـلجميـع وبصـفة عامـة 
تضــيف    الحــالات في كثــير مــن ،و ةعميقــة وســائل أســواقأصــول عاليــة الســيولة في العمــلات الاحتياطيــة مــع مــن 

مـــن ســـندات الـــدين  مـــن الإصـــدارات الفرديـــة ) الحـــد الأقصـــى للحيـــازاتاكيانـــات إدارة الاحتيـــاطي القيـــود مثـــل: (
 في كل قطاع.  ) الحد الأقصى للتعرضب؛  (الإصدارات لتجنب تركيز 

1-Banco Central do Brasil| ,InternationalReserves Management Report,November 2013,Volume 5,P22. 
2 ، طالما ليس هناك خللا كبيرا بين انتشار أي مدى سعريالأوراق المالية الأكثر سيولة أو المتداولة على نطاق واسع تميل إلى أن تكون في أضيق  . -

يكون بتوسع كبير .لسيولة، فإن انتشار العرض والطلب لإذا كان هناك خلل كبير وانخفاض /العرض والطلب  
 -البنك المركزي العراقي ،تقرير الاستقرار المالي ،المديرية العامة للإحصاء والبحوث ،قسم بحوث السوق المالية ، 2013،ص3.57

 ،ص2012.20كانونالأول 31- البنك المركزي العراقي ،البيانات المالية ،4
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ــا معــدلات الفائــدة، تغــيرات الــتي قــد تنشــأ في أســعار الســوق مثــل في التتمثــل مخــاطر الســوق : مخــاطر الســوق -ثالث
 دف إدارة مخــاطرهــإنّ  ،صــرف العمــلات الأجنبيــة الــتي قــد تــؤثر علــى إيــرادات البنــك أو علــى أدواتــه الماليــة وأســعار

مــردود  الســوق يتمثــّل في إدارة وضــبط أنظمــة مخــاطر الســوق ضــمن حــدود مقبولــة مــع الحفــاظ علــى فعاليــة مســتوى
قيمــة الأوراق الماليــة  فيتقلبــات  علــى اطر الســوقمخــ دلوتــ :وتشــمل خطــري ســعر الفائــدة وســعر الصــرف ، المخــاطر

 1.صرف العملات الأجنبيةو أسعار  الناتجة عن التغيرات في أسعار الفائدة

المصــادر الرئيســية هــي مخــاطر التغــير في أســعار ،ف الاحتياطيــات بــإدارةهنــاك عــدة مصــادر لمخــاطر الســوق المتعلقــة 
الاسـتثمار  العمـلات تنويـع يـتم، تالمرتبطـة بالاحتياطيـا مخـاطر السـوقإدارة مـن أجـل ،و  أسـعار الفائـدة فيالصـرف و 
 لمخاطر العملة والمدة . ضعلى التعر  دورصد حدو  سخلال قيا ناستحقاق وموتواريخ  كوالصكو 

العائد الثابـت تنطـوي علـى أدوات ذات في  الصرف الأجنبييتم وضع جزء من احتياطي : مخاطر أسعار الفائدة -1
هنــاك خطــر مــن الخســائر في رأس المــال، في تحقيــق أربــاح علــى  رغم أن،فبــال معــين مــن مخــاطر أســعار الفائــدةعنصــر 

مــن أســعار الفائــدة  ومــن الناحيــة التاريخيــة، كانــت معــدلات الفائــدة طويلــة الأجــل أعلــى في المتوســط المــدى الطويــل
عائـدات أعلـى مـن الاسـتثمار في السـندات  يمكن الحصول على وبعبارة أخرى، خلال فترة معينة،على المدى القصير

 ودائع بأسعار فائدة متغيرة، على سبيل المثال الودائع المصرفية قصيرة الأجل. المن  طويلة الأجل

اقـل مـن  المتداولـةقيمـة الاسـتثمارات  نشأت خسائر الأصول الاحتياطية من الزيادات في عوائد السوق التي قلصت 
  مراكـزالـتي تشـمل الأدوات الماليـة المشـتقة، بمـا في ذلـك اتخـاذ  نشـأت خسـائر أيضـا مـن العمليـات ،و تكلفة اقتنائهـا

في بعـض الحـالات،  و ،تخضع لتأثيرات الحركات السلبية الحـادة والكبـيرة في عائـدات السـوق ، التي كانتفيها  كبيرة
المهـــارات التقنيـــة  وأيضـــاســـتخدمة، الأدوات الم فهـــم كـــاف لجميـــع خصـــائص ومخـــاطر إلى الاحتيـــاطيافتقـــار مـــديري 

 .2اللازمة لإدارة المخاطر

ـــتم إدارة مخـــاطر أســـعار الفائـــدة في معظـــم البنـــوك المركزيـــة عـــن طريـــق تحديـــد المـــدة المســـتهدفة والـــني تعتمـــد علـــى    ت
 بفالجانــإدارة الاحتيــاطي ،واســتخدامه كمؤشــر رئيســي لمخــاطر أســعار الفائــدة ، ةوالمخــاطرة لهيئــ دتفضــيلات العائــ

التـأثير السـلبي لتحركـات  مـن إلى أقصـى حـد ممكـن الاسـتثمارات ةهـو حمايـة قيمـ ةأسعار الفائدالحاسم لإدارة مخاطر 
 والانحـرافالمرجعيـة  مـن حيـث المـدة احتيـاطي محفظـة سـعر الفائـدة علـى حساسـية يتم التعرف علـىو  ،أسعار الفائدة

 . 3بهاالمسموح 

1-Michel Rochette,La gestion des risques du Comptedu fonds des changes, REVUE DE LA BANQUE DU CANADA 
,2001–2002,p 31. 

2-José Viñals,op-cit ,p26 .-  
3-Half Yearly Report on Management of Foreign Exchange Reserves,Reserve Bank of 
India,March 2013 ,p12. 
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الفائـدة  المعاكسـة المحتملـة مـن تحركـات سـعر للتـأثيراتو وضع حـد همخاطر سعر الفائدة  الأساسي لإدارةدف اله أما
بســـبب  الماليـــة لـــلأدواتعلـــى صـــافي إيـــرادات الفائـــدة والتقلبـــات في التـــدفقات النقديـــة المســـتقبلية أو القيمـــة العادلـــة 

فجــوات معـــدل  اً مـــن خــلال رصــديــتم إدارة مخــاطر الفائــدة أساســو التغــيرات في الســعر الســوقي لمعــدلات الفوائـــد ، 
 ،ويمكـن إدارة مخـاطر أسـعار الفائـدة التسـعير إعادةا مسبقاً عند هالفائدة ومن خلال التحرك ضمن حدود موافق علي

 عن طريق وضع قواعد معيارية مقرونة بمدة محددة وتقييد الانحراف الفعلي من حيث تباين المدة ومنحنى العائد.
ساسية محفظة احتياطات الصرف الأجنـبي للحركـات الـتي تحـدث في عائـد السـوق :هي مقياس لحdurationالمدة-ا

عــن طريــق تحديــد المتوســط المــرجح بــالزمن للقــيم الحاليــة لجميــع التــدفقات النقديــة  الآجلــة لورقــة ماليــة أو محفظــة ،مــع 
 .1تطبيق الخصم بأسعار الفائدة الجارية 

ســـتخدم المـــدة في إدارة الأصـــول تو  مـــدى حساســـية قيمـــة الأداة الماليـــة لتغـــيرات ســـعر الفائـــدةيعـــبر عـــن مـــدة  فمعيـــار
   .تطبيقها بشكل صحيحليكون  والخصوم

:مخـاطر حـدوث حركـات غـير مواتيـة في أسـعار الصـرف للعمـلات المكونـة للاحتيـاطي علـى  مخـاطر سـعر الصـرف-2
 نحو يخفض من قيمة محفظة احتياطات الصرف الأجنبي .

 إلى ا مخــاطر التحركــات المعاكســة في أســعار العمــلات الأجنبيــة والــتي تــؤديبأ�ــالصــرف  أســعارتعــرف مخــاطر كمــا     
ـــة،خفـــض قيمـــة الاحتياطيـــات  ـــدأ التنويـــعوللتخفيـــف مـــن  الأجنبي  في هـــذه المخـــاطر يعتمـــد البنـــك المركـــزي علـــى مب

والـتي  لالمجـا هـذامكونات عملات الاحتياطيات وكذلك علـى القاعـدة المعياريـة المسـتمدة مـن الممارسـات العالميـة في 
الترجيحـي للعمـلات الرئيسـية  نتحديـد الـوز لكل عملـة في الاحتياطيـات، كـذلك يـتم  الأعلىوالحد  الأدنىتحدد الحد 

 في الاقتصاد العالمي.

القاعـدة  نالانحرافـات عـس هـذه المكونـات والـوزن الترجيحـي لقيـاة الاسـتثمار بمراجعـة المخاطر ولجن إدارةويقوم قسم 
 ،القاعدة المعيارية إلىاللازمة للعودة  ةالإجراءات التصحيحيالمعيارية للعملات واتخاذ 

الصــرف الأجنــبي تســتخدم لقيــاس مخــاطر الســوق مــن حيــازات احتياطيــات  مهمــة أداة أخــرىو هــ:اختبــار الإجهــاد-ا
تم تصـميم سـيناريوهات ، لـذلك يـقياس الأثر السـلبي للصـدمات والأحـداث الـتي هـي غـير مواتيـة  تحاولإ�ا وسيلة ،

،فمـثلا  ، وبالتـالي يـتم حسـاب الخسـائر المحتملـة2الاحتياطيـاتتتعرض اليهـا الضغط على عوامل الخطر الرئيسية التي 
، و 2012في �ايــة عــام  مــن الاحتياطـات كفي حيـازات البنــ النظربــيــتم تنفيــذ الاختبـارات  بالبنـك المركــزي البرازيلـي،

 
1-Peter Kjær Jensen,Management of the Interest-Rate Risk on the Foreign-Exchange Reserve ,p20,.21. 

2  - Banco Central do Brasil| ,op -cit,P21. 
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عوامـــل الخطـــر المســـتخدمة هـــي منحنيـــات العائـــد وأســـعار صـــرف الـــدولار الأمريكـــي مقابـــل العمـــلات الأخـــرى مـــن 
 الاحتياطيات. 

 :تالمحفظة المرجعية وإدارة مخاطر الاحتياطا -رابعا

والتي تمثـل أفضـل موازنـة متاحـة بـين  1يحتاج جهاز إدارة الاحتياطي بالبنوك المركزية إلى تحديد المحفظة الإستراتيجية   
مختلــف المخــاطر الــتي تواجــه جهــاز إدارة احتياطــات الصــرف الأجنــبي ، وتكــون هــذه المحفظــة هــي محفظــة الاســتثمار 

ــــتي تتضــــم ــــدخل حيــــز التطبيــــق وال ــــ تن العمــــلاالمعياريــــة للجهــــاز، وت ــــارة بــــالأوزان الترجيحي المفضــــلة،وأدوات  ةالمخت
الاستثمار المقرونة بخصائص ائتمانية ملائمة ،والمدة التي تعكس المستوى المرغوب من مخاطر أسـعار الفائـدة ،ويتعـين 

 ونظـــرا لمـــا تشـــهده هياكـــل الأســـواق أ ةمراجعـــة مـــدى ملائمتهـــا بصـــفة منتظمـــة ،ويجـــرى إدخـــال التعـــديلات اللازمـــ
 صائصها من تغيرات تمس بيئة الاستثمار، ويؤدي ذلك إلى تحقيق انضباط في العملية الاستثمارية .خ

وبمكـــن معرفـــة حجـــم الانكشـــاف للمخـــاطر مـــن خـــلال وضـــع حـــدود كميـــة علـــى  حجـــم أي انحـــراف عـــن القاعـــدة 
د مـواطن الانكشـاف المعيارية من حيث العملة أو المدة أو الائتمان الذي يسـمح بـه مـدير الاحتياطـات ،ويحـب رصـ

، فرصــد المخــاطر إجــراء أساســي ةللخطــر بصــورة مســتمرة لتحديــد مــا إذا كانــت قــد امتــدت متجــاوزة الحــدود المقبولــ
 2لتحديد وقياس أية خسائر تراكمية مرتبطة بالانحراف عن القاعدة المعيارية في استثمار الاحتياطي.

في إدارة الاحتيـاطي ،والــذي يعـبر عـن إسـتراتجية الاكتفــاء مهـم سـواء اعتمــدت الإدارة الـنهج السـلبي  دولـذلك فالرصـ
بالشراء والاحتفاظ، وهناك نظرة أوسع لهذا النهج وهي أن تكون خصـائص مخـاطر محفظـة  الاحتياطـات مماثلـة تمامـا 

ئـــد للخصــائص المقابلــة في المحفظــة المعياريـــة، وفي هــذه الحالــة لا يهــتم مـــدير الاحتياطــات باتجــاه الســوق ،أي أن العا
أما النهج النشـط في إدارة الاحتيـاطي فينطـوي علـى انحـراف المحفظـة  الذي توفره المحفظة المعيارية يكون عائد مقبول،

الفعليـــة عــــن المحفظــــة المعياريــــة ،أي عنـــدما يأخــــذ مــــدير محفظــــة الاحتياطــــات بعـــين الاعتبــــار اتجــــه الســــوق أو بعــــض 
 مكوناته.

ـــة في اســـتثمار الا  ـــاطي ومســـائلتهم  حتياطـــات أداة مهمـــة فيوتعتـــبر القواعـــد المعياري ـــيم أداء مـــدير محفظـــة الاحتي تقي
 وذلك من خلال المقارنة بين أداء المحفظة الفعلية وأداء المحفظة المعيارية .

 المطلب الثالث :إدارة المخاطر التشغيلية لاحتياطات الصرف الأجنبي :
أصــبحت المخـــاطر التشــغيلية ميـــزة مــن ميـــزات الممارســات الســـليمة لإدارة المخــاطر بـــالبنوك المركزيــة ولاســـيما في  لقــد

 .حيث يجب أن تأخذ بعين الاعتبار جميع المخاطر التشغيلية جانب إدارة الأصول الاحتياطية،

1 .29المرجع السابق ص  ،ص ن الدولي  -  
2 30،نفس المرجع ،ص ن الدولي  -  
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 : تعريف المخاطر التشغيلية-أولا

التشغيلية لمؤسسة مالية :بأ�ا مخاطر الخسارة الناجمة عن عدم كفاية أو فشل يعرف بنك التسويات الدولية المخاطر 
انه بالنسبة Rudy Wytenburg.2ويضيف ، 1العمليات الداخلية و الأفراد و الأنظمة أو من أحداث خارجية

وغير المباشرة نتيجة توسعة التعريف السابق ليشمل الخسارة المباشرة لللبنوك المركزية يحتاج تعريف المخاطر التشغيلية 
 .ادورا مهمداخل النظام المالي ككل والذي يلعب  عن أحداث

نشأ من أوجه القصور، والفشل أو عدم عرفا المخاطر التشغيلية بأ�ا مخاطر ت )Greuning،Bratanovic،1999(أما
لهذه المخاطر في الإنسان ،العمليات  ة،وتتمثل المصادر التقليدي لضوابط والإجراءات الداخليةل الامتثال

 .3والإجراءات والنظم والأحداث الخارجية

في إمكانية أن الخسائر سوف تحدث بسبب العيوب، النقص أو القصور، سواء كانت هذه النتيجة من  كما تتمثل
ارجية. ويشمل هذا التعريف المخاطر القانونية و خأو أحداث  ةبشري أخطاء، الأنظمةالعمليات الداخلية و 

 .4السمعة مخاطريستثني 

 الاحتياطات : ءأنواع المخاطر التشغيلية التي يواجهها مدرا-ثانيا
عدم كفاية الضوابط والإجـراءات الداخليـة أو فشـلها أو عـدم مراعاتهـا علـى نحـو يهـدد سـلامة نظـم العمـل  تتمثل في

المخـــاطر التشـــغيلية الرئيســـية الـــتي تم تحديـــدها في إدارة الاحتياطيـــات ، فوســـيرها في إدارة الاحتيـــاطي بـــالبنوك المركزيـــة
 تشمل ما يلي:

راءات المراقبة وانعدامها في حالات أخرى وعدم كفاية المهارات إن ضعف إج: نظام المراقبة  رمخاطر انهيا -1
وضعف الفصل بين الوظائف والتواطؤ بين العاملين في جهاز إدارة احتياطات الصرف الأجنبي  بالبنوك المركزية 

 .سهل من حدوث بعض الحالات من الاحتيال وغسيل الأموال وسرقة الأصول الاحتياطية 

في حسابات مقاصة  ةإن عدم القيام في الوقت باستثمار أرصدة الاحتياطات المتراكم: المحتملخسارة الدخل  -2
لدى بنوك أجنبية يؤدي إلى خسارة إيرادات كبيرة كان يمكن تحقيقها وسبب ذلك عدم كفاية الإجراءات المتعلقة 
بمراقبة وإدارة التسويات والتدفقات النقدية الأخرى وكذلك عدم كفاية الإجراءات المتعلقة بمطابقة الكشوف الواردة 

 لداخلية .من الأطراف المقابلة مع السجلات ا

1-Operational Risk , Basel Committee on Banking Supervision , January 2001,p2. 
2-RudyWytenburg,Central banks need to define clear  role for operational risk,Central Banking Journal ,28 Feb 
2013,p88. 
3-Hennie van Greuning Sonja Brajovic Bratanovic, Analyzing Banking Risk ,3rd Edition, World Bank,Washington 
,2009,p295. 
4-Risk Management Report ,Central Bank of Brazil,1stQuarter 2013,p26. 
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به من ضوابط في  طتتمثل في إخفاق النظام المحاسبي وما يرتب: مخاطر الأخطاء المالية أو خطا القيد المالي -3
،فالخطأ المالي في قياس مركز العملات الأجنبية يؤدي  والتعديلات المحاسبية بصورة سليمة تتسجيل جميع المعاملا

سعر الصرف بصورة كبيرة ويترتب عليه خسائر عند تغير سعر  إلى تعرض جهاز إدارة الاحتياطات إلى مخاطر
الصرف في الاتجاه المعاكس ،وكذلك في حالات اعتمد في قياس المخاطر على مجرد الإشارة إلى تركيبة هيكل 
عملات الاحتياطي دون أن يشمل ذلك الخصوم ،ومن أخطاء القيد المالي نجد أن بعض البنوك المركزية أدرجت في 

 .1تياطاتها أصولا تم إقراضها إلى بنوك محلية أو إلى فروع خارجية لبنوك محلية حساب اح

عدم قيام الوكيل الأجنبي أو جهة الحفظ الأجنبية بتسليم الأوراق المالية  نمخاطر تنجم عهي  مخاطر الحفظ:-4
 المحفوظة لديها نيابة عن جهاز إدارة الاحتياطات .

يتخطى المتعاملون صلاحياتهم في التعامل مع الأطراف المقابلة أو التعامل في تنشئ عندما : مخاطر التعامل-5
 الأدوات المالية أو يرتكبون خطأ في إجراء إحدى المعاملات .

احتمال تعطل  النظم ذات الأهمية الحيوية الخاصة بمعالجة البيانات الكترونيا : المعلومات امخاطر تكنولوجي-6
 .2ا يسبب اضطرابا حادا في وظائف إدارة الاحتياطات والمعلومات، مم توالاتصالا

هي الخسارة المحتملة نتيجة فشل الطرف المقابل في التسوية لأي سبب عدا التخلف عن  مخاطر التسوية:-7
 السداد.

 إمكانية حدوث خسائر من العقود غير القابلة للتنفيذ من الناحية القانونية أو غير الموثقة :المخاطر القانونية-8
 بشكل صحيح.

قد تتعرض سمعة مدير الاحتياطات ومصداقيته للشك نتيجة للقيام بأعمال غير سليمة في إدارة :مخاطر السمعة -9
 .3احتياطات الصرف الأجنبي  أو نتيجة نشر معلومات غير مرخص بنشرها 

ومن أهم العوامل التي يمكن استخدامها لتقييم المخاطر التشغيلية في مجال إدارة احتياطات الصرف الأجنبي نجد :  
الاستقلالية الممنوحة لمدير المحافظ ودرجة تركيز الخبرة والمهارات في أفراد،  ةحجم ودرجة تعقيد المحفظة، ودرج

 .4الإدخال اليدوي المستخدمة ةودرج

 1- المبادئ التوجيهية لإدارة الاحتياطات النقد الأجنبي، مرجع سابق ص28،35.

 ,Bloomberg ,AXIOM, Reuters ,Datastream رئيسية تطبيقات أنظمة ثمانية على الاحتياطيات الدولية إدارة ستندت2-  
DEALING2000,OPICS, ABACUSSWIFT,. 

 
3- JOSHUA  NGUNDI  KIMORO ,A SURVEY OF  THE  FOREIGN   EXCHANGE  RESERVES  RISK  MANAGEMENT  
STRATEGIES  ADOPTED  BY  THE  CENTRAL  BANK  OF  KENYA,MAY2010, 
4-Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath, FX reserve management: trends and  challenges,BIS 
Papers No 40,May 2008,12. 
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 ،المسؤول عن تحديد وإنشاء ضوابط أو إجراءات للتخفيف من هذه المخاطر والاحتياطيات ه مدير إدارةإن 
يقدم ، و 1قيم الإجراءات للسيطرة على هذه المخاطريبالإضافة إلى ذلك، إدارة الرقابة الداخلية وقسم التدقيق 

جنة للاية للتدقيق والمراقبة مثل الدول وفق للمعايرخاطر للمستقلة متحليلات  اعتمادا على توصيات في هذا الصددال
 (AS /NZS) استراليا-ومعايير إدارة المخاطر نيوزيلندا 2(COSO) منظماتللالراعية 

علـــى المســـتوى التشـــغيلي اختصاصـــات صـــنع القـــرار والمســـؤولية عـــن عمليـــات إدارة الاحتياطـــات إلى أربعـــة   تـــوزع  
 :3مستويات 

عن بدأ معاملات الاسـتثمار وفقـا للتفويضـات والحـدود  المسئولوهو المستوى (front office ):المكتب الأمامي-
 الاستثمار.عن القيد الفوري والدقيق للمعاملات في نظام إدارة  المعتمدة المسئولوالقواعد المعيارية 

يمة بصـورة سـل إجرائهـاله دور يتمثل في رصد جميع المعلومات للتأكـد مـن (middle office) :المكتب الأوسط -
 .التقاريروالتأكد من مراقبة المخاطر ومراعاة الحدود والتأكد من إتاحة المعلومات ذات الصلة للإدارة أي تقديم 

 يقوم بترتيبات تسوية العمليات .(back office)المكتب الخلفي: -
معلومـــات تتـــولى إمســـاك ســـجلات المحاســـبة الماليـــة الـــتي تشـــكل أســـاس عمليـــات الإفصـــاح عـــن : إدارة المحاســـبة -

 الاحتياطات.
هناك ندرة في الماليةتتمثل مشكلة قياس المخاطر التشغيلية في انه مقارنة بالمخاطر : قياس المخاطر التشغيلية-ثانيا

البيانات المتاحة لتقدير توزيعات الخسارة ،في الواقع عملية تكميم وتقييم المخاطر التشغيلية هي احد التحديات 
 ية .التي تواجه البنوك المركز 

العديد من البنوك المركزية إجابات المديرين والموظفين لتحليل وتقيم المخاطر للمساعدة  متستخد: المنهج النوعي-1
في زيادة الوعي والمسؤولية وبالتالي تحسين ثقافة إدارة الخطر ، كما استخدمت عدة أساليب في إجراء عمليات 

 جعة والاستبيانات وبطاقات الأداء المتوازن .الذاتي النوعي كالمقابلات وقوائم المرا مالتقيي

 . يتمثل في استخدام البيانات من سجلات الأحداث إلى نموذج المخاطر التشغيلية:المناهج الكمية -2
إن الإبلاغ عن أحداث الخسارة هو عنصر مهم في إدارة المخاطر، ففي عدة بنوك مركزية  سجلات الأحداث:-ا

 يوجد نظام تسجيل فعال لتدوين الأحداث وحوادث الخسارة ،فهو عمل ذو قيمة.
لقد صممت لقياس مخاطر الأحداث السلبية الرئيسة ،فعدد قليل من البنوك المركزية : مؤشرات المخاطر الرئيسة-ب

بعض  دلتطوير مؤشرات كإجراء رسمي لإدارة المخاطر، والعديد لديها عمليات غير رسمية لتسجيل ورص التي سعت

1- Stefan Ingves, Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management: Accompanying Document Monetary 
and Exchange Affairs DepartmentINTERNATIONAL MONETARY FUNDMarch, 2003p63. 

2- The Committee of Sponsoring Organizations. 
 - المبادئ التوجيهية لإدارة الاحتياطات النقد الأجنبي،مرجع سابق، ص3.22
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المؤشرات الرئيسية مثل حركة الموظفين ،تدريب الموظفين ،حوادث الصحة والسلامة التشغيلية ،فيروسات الكمبيوتر 
نورد  ي المرتبط باستثمار الاحتياطاتوكمثال عن إدارة خطر التشغيلالمعلومات وإحصاءات أخرى ، اوتكنولوجي

 تجربتي كل من البنك المركزي الشيلي والايرلندي.

 بعض التجارب لإدارة الخطر التشغيلي بالبنوك المركزية :-ثالثا

يـــتم الـــتحكم في المخـــاطر التشـــغيلية المرتبطـــة بـــإدارة احتياطيـــات :المركـــزي الشـــيلي بالبنـــك يإدارة الخطـــر التشـــغيل-1
ـــة والخارجيـــة ، فمكتـــب التجـــارة  الصـــرف الأجنـــبي مـــن خـــلال فصـــل المهـــام والمســـؤوليات وتطبيـــق الضـــوابط الداخلي

طيـات، الدولية ينفذ الإجراءات الإدارية الإلزامية الـتي تـنص علـى مراحـل مختلفـة مـن العمليـات المرتبطـة بـإدارة الاحتيا
بالمثـل   ،من أجل تقليل المخاطر التشغيلية الكامنة، كما أن لديها أنظمة كمبيـوتر تحقـق مـن المعـاملات قبـل تنفيـذها 

) تســــتخدم البرنــــامج والإجــــراءات الإداريــــة عــــبر تــــدقيق في عمليــــات تســــجيل  GSFفــــإن إدارة الخــــدمات الماليــــة ( 
على موافقـة كـل مـن وكيـل مكتـب التـداول وثلاثـة مهنيـين في  المعاملات و لا يمكن أن تكتمل العملية دون الحصول

إدارة الخـــدمات الماليـــة هـــي المســـؤولة عـــن مراقبـــة المخـــاطر الماليـــة مـــن خـــلال  ،إنوحـــدة إدارة وتقيـــيم المخـــاطر الماليـــة 
تثـال للقيـود مجلـس إدارة البنـك، بمـا في ذلـك الام التقييم المستمر للامتثال للمبادئ التوجيهية للاستثمار الـتي وضـعها

علــى التعــرض للمؤسســات و الهــوامش، وكــذلك الإجــراءات الإداريــة الداخليــة المقــررة للعمليــات الماليــة المرتبطــة بــإدارة 
 .1الاحتياطيات 

إمكانية الخسـائر المباشـرة أو غـير المباشـرة، أو الضـرر بأ�ا يعرفها:إدارة المخاطر التشغيلية بالبنك المركزي الايرلندي-2
تـتم إدارة  ،الناجمة عن عدم كفايـة أو فشـل العمليـات الداخليـة والأفـراد والأنظمـة أو مـن أحـداث خارجيـةبالسمعة، 

هــذه المخــاطر مــن خــلال الفصــل بــين وظــائف التــداول والتســوية وإدارة المخــاطر؛ بواســطة تقييــد الوصــول الفعلــي إلى 
الــتي تهــدف إلى الحــد مــن مخــاطر التــداول غــير ؛ ومجموعــة شــاملة مــن الضــوابط والإجــراءات تســويةمنــاطق التعامــل وال

تــتم مراجعــة ، و لجنــة المخــاطر  برئاســة نائــب المحــافظ  يشــرف علــى إدارة المخــاطر التشــغيلية في البنــك،ف المصــرح بــه
اللجنـة  دتم تزويـيـو  ،المحتمـل والـتي تنفـذ الضـوابط المناسـبة التعـرضعمليات كل وظيفة بشكل منـتظم لضـمان تحديـد 

 .2لمخاطر التشغيلية على أساس سنويكامل لبتقرير  
 ي، فعلى المستوى الاستراتيج3إن زيادة التركيز على تعزيز إدارة المخاطر التشغيلية انعكس على تطورات عدة

العديد من البنوك المركزية تفصل بين الأنشطة وتنظيم الترتيبات الإدارية لمعالجة تضارب المصالح ،بالإضافة إلى ذلك 
 ركزية خطط استمرارية العمل والتي يتم مراجعتها بشكل منتظم .لمعظم البنوك الم

1- CENTRAL BANK OF CHILE ,Management of Foreign Exchange Reserves at the Central Bank of Chile 2012 
,March 2013,  p19. 
2-http://www.centralbank.ie/mpolbo/assetman/Pages/riskmanagement.aspx,accessed:10-5-2014. 
3-Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath ,FX reserve management: trends and challenges BIS 
Papers No 40, Switzerland ,May 2008,p12. 
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أما على المستوى العملياتي اليومي العديد من البنوك المركزية تحسن من تدريب موظفيها وكذلك السياسات 
المصرفية والإجراءات الرسمية المكتوبة كوسيلة لتعزيز ثقافة الإدارة السليمة ،وقد استثمرت العديد من المؤسسات 

  المركزية الكثير من الموارد لزيادة درجة التشغيل الآلي لعملياتها كوسيلة لتخفيف المخاطر من الأخطاء البشرية .
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 خلاصة:
من الاحتفاظ بالمستوى الكافي من إلى التأكد الإدارة الكفؤة لاحتياطات الصرف الأجنبي  ينبغي أن تسعى 

،ونظر لان ذلك لا يخلوا من تكلفة ،لذا يعتبر تحديد من الأهداف مجموعة الأجنبي لتلبية الصرف احتياطيات 
إذ يعتبر متطلبا  الحجم الملائم لاحتياطات البلد من الصرف الأجنبي من الشواغل المهمة لواضعي السياسات،

و لا يوجد مقياس مرجعي يطبق  الأجنبي، مهما للحكم على كفاءة إدارة البنك المركزي لاحتياطاته من الصرف
 على كل البلدان؛ ويمكن لكل بلد قياس المستوى الكافي من الاحتياطات حسب خصائص اقتصاده.

 
توليد عائدات معقولة على المدى المتوسط إلى الطويل على كما تسعى الإدارة الكفؤة للاحتياطات إلى     

 ياحتياط ااستثمار فلسفة  تستندحيث ،المخاطر الأخرى في الاعتبار و الأموال المستثمرة، مع أخذ قيود السيولة
الصرف على كل من هدف السيولة والأمان والعائد ،لذا يجب عند تخصيص الأصول من حيث الأدوات أو 
هيكل العملات مراعاة ذلك ،وللمحافظة على قيمة احتياطات الصرف الأجنبي ،لذا يجب أن يكون هناك إطار 

ددات ومستويات مقبولة ويسمح بإدارة المخاطر على أساس مح تيحدد ويقدر مخاطر عمليات إدارة الاحتياطيا
 .بأسلوب حكيم المالية و التشغيليةخاطر المالسيطرة على والعمل على 
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  احتياطات الصرف الأجنبي آليات إدارة فوائض                         الفصل الثالث:          
 

 تمهيد:
وعلى الرغم  تراكم احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية وبلوغها مستويات أكثر من الكافي ، رمع استمرا   

يات  الاحتفاظ بكم ،إلا أن الصدماتاحتمال حدوث  من الاحتياطيات الأجنبية يقلل الاعلىستوى الم أن من

من  احتياطاتها استثمار المركزية تفضل البنوك أن حقيقة إلى ذلك ويرجع مرتفعة أمر مكلف ، السيولة من كبيرة

 السبب لهذا النسبي المنخفض، وبالتالي العائد وآمنة، جدا سائلة تكون التي الأجنبية الأصول الصرف الأجنبي في

 لإدارة الصحيحة الطريقة الأسئلة بخصوص من العديد أثارت الأجنبية الاحتياطيات لتراكم العالية المعدلات فإن

 أجل من. الأجنبية هو معرفة البدائل لإدارة الفائض من الاحتياطيات الفصل هذا من الاحتياطيات، والغرض هذه

ومن خلال ، بكفاءة احتياطاته من جزء المركزي باستثمار للبنك ومما يسمح البديلة، الفرصة هذا تكلفة خفض

لفصل سنحاول الإلمام بمختلف الآليات لإدارة فوائض احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية  ، وهذا هذا ا

 من خلال ثلاثة مباحث :

 زيادة التركيز على العائد و التسديد المسبق للدين الخارجي.   الأول:المبحث           

 دارة فائض الاحتياطات.             صناديق الثروة السيادية كآلية لإالمبحث الثاني :          

    تجارب دولية في إنشاء شركات استثمار احتياطات الصرف الأجنبي. المبحث الثالث          
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  :  و التسديد المسبق للدين الخارجي حتياطاتلامن ا دالأول : التركيز على العائ المبحث

لإدارة احتياطات الصرف عليها عالميا  المتفقمن الأهداف الأولية السيولة و )رأس المال المحافظة على(السلامة  تعتبر
 .الأجنبي،في حين أن كل البنوك المركزية تضع بعض الوزن لهدف العائد عند صياغتها لقرار إدارة احتياطاتها

 من احتياطات الصرف الأجنبي  التركيز على العائد مظاهر:المطلب الأول

خمسة تجلى ذلك في و  على احتياطات الصرف الأجنبي، دالعائزاد وزن هدف ياطات تراكم الاحت راستمرامع  
 :1سلوكيات استثمارية تتبعها البنوك المركزية في إدارتها لاحتياطاتها

التي  الأصولفئات  مجموعة:وسعت البنوك المركزية توسيع محفظة احتياطات الصرف إلى تخصيص أعلى مخاطرة-اولا
 أصول،فتقليديا يتم استثمار الاحتياطات في  مخاطرةأعلى  أصول إلىفظة المحوتحول تكوين ،يمكن الاستثمار فيها 

ية جة عالفوق الوطنية ذات در سندات و اذونات الخزانة والسندات الحكومية و الودائع المصرفية  لوسائلة مث أمنة
ازداد شهية المصارف المركزية ،لكن مع الوقت  مارات الاحتياطاتثكبيرا من استتشكل جزءا  من الأمان ،والتي 

يعود هذا التغير في السلوك الاستثماري للبنوك المركزية إلى و ان والى حد اقل مخاطر السيولة ،لمخاطر السوق والائتم
ابرز الأدوات من و الطويلة  الآجالفي  ااستثماراتهالبنوك المركزية في زيادة  بدأت، حيث 1990وبداية  1980أواخر 

 :)3-1الجدول انظر( دنج فيهاالمستثمر 

الدين الصادرة عن المؤسسات التي ترعاها حكومة الولايات  هي أدوات :agency paper سندات الوكالات-1
الوكالات الحكومية الاتحادية فالمتحدة، والوكالات الحكومية الاتحادية والمنظمات فوق الوطنية لتمويل عملياتها، 

 الاتحادية جمعيةال مثل المستأجرة الحكوميةكالات و ،و Tennessee Valley Authority تينيسي سلطة وادي مثل
في  ،2مالية لتمويل الأنشطة التي تدعمها السياسات العامةأوراق بوكالات الديون ال،تصدر  لرهن العقاريل الوطنية

مباشرة من لديها علاقات مع الحكومة الاتحادية، فهي ليست التزامات  توكالاللحين أن معظم الأوراق المالية 
سمية أعلى قليلا من سندات الخزانة ذات ك، لديهم مخاطر الائتمان أعلى وعوائد االولايات المتحدة. ونتيجة لذل

  هي: الجهات الرئيسية المصدرة ،ومن أهمآجال استحقاق مماثلة

 .فاني ماي") " Federal National Mortgage Association (FNMA( لرهن العقاريل الوطنية الاتحادية معيةالج-
 .فريدي ماك") " Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC( مؤسسة رهن المنازل العقارية الفدرالية -
 . )Federal Home Loan Bank (FHLB)( الفدرالية المنزلية بنك القروض -

1 -Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath,op-cit,p4. 
2  -  Frank J. Fabozzi ,U.S. Treasury and Agency Securities,The Handbook of Fixed Income Securities, seventh 
edition, YaleUniversity,April2004,p10. 
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 . )Tennessee Valley Authority (TVA)( تينيسي سلطة وادي -
 .) Federal Farm Credit Banks (FFCB)( اعي الفدراليةبنوك الائتمان الزر  -
 . )International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)(إنشاء والتعمير البنك الدولي لل-

تختص بمساعدة ،1بإنشاء وكالات فدرالية متنوعة الأمريكيةالولايات المتحدة الحكومة الفدرالية في قامت لقد و 
منحهم القروض المباشرة بضمانات خاصة،ووكالات الائتمان هذه تتنافس على من خلال  ،تصاديةالاق القطاعات

 :2وكالات الفدرالية وهيالمن  نالأموال في السوق من خلال بيع سندات الوكالات ويوجد نوعا

في السوق السندات وم هذه الوكالات ببيع وتق :هي مؤسسات مملوكة للقطاع الخاص الوكالات المضمونة فدراليا -ا
في  GSEs"3الكيانات التي ترعاها الحكومة " وهي ،لغرض الحصول على أموال لتغطية احتياجاتها المالية الخاصة

شركات المملوكة للقطاع الخاص، والتي تركز على تمويل القروض للمقترضين المعظمها مستأجرة اتحاديا، و 
وهو ما يعني أن "ضمني"،ضمان  اله GSEsالديون الصادرة عن ،و (مثل أصحاب المنازل أو المزارعين) ينالمستهدف

 .التزام أخلاقي احكومة الولايات المتحدة لديها نظري الديون لا تدعمها على وجه التحديد ، ولكن

 .:هي جزء من الحكومة الفدرالية وسنداتها مضمونة كليا من الخزينة الوكالات الفدرالية -ب
ومع ذلك كومية المختلفة أوراقا مالية، ويمكن أن تتفاوت خصائص هذه الأوراق، تصدر الكثير من الوكالات الح  

المستثمرين يتوقعون  والتي تجعل منبالإضافة إلى سيولتها مميزات سندات الوكالات  أهمومن فإن لها ميزات مشتركة 
 :4يلي نجد ماسندات الخزانة  من أعلىعائد 

ضمان الحكومة لديون  حيثضافية الناجمة عن المخاطر السياسية هناك بعض المخاطر الإمخاطر الائتمان:  -
لا تدعمها حكومة الولايات المتحدة  GSEsلأن الديون الصادرة عن في المستقبل،  هأو إلغاء هالوكالة يمكن تعديل

 لثوبمتداول على عائدات أعلى قليلا من سندات الخزانة يتم الإنما يكون مجرد ضمان ضمني، فإنه الكامل، و ب
 هي نتيجة لمخاطر الائتمان. هذه العائد  فعلاوة ،استحقاق تاريخ

الات ضريبة الدخل الاتحادية، ولكن في بعض الحضع لتخالأميركية  لاتالوكا سنداتالفائدة من إن الضرائب:  -
 . اتوالمحلي لحكومات الولايات الدخلضرائب معفاة من  يه

 .Ginnie Mae;” ,“FHLB” FFCB, “Farmer Macمن أهم هذه الوكالات - 1
العراق ،  ، بغداد والإداريةمجلة العلوم الاقتصادية ، تقييم بدائل الاستثمار باستخدام نماذج رياضة حديثةلوسي ،  القرةإبراهيم الجزراوي ، عماد - 2

 .193ص 2007، 48/ع13المجلد 
3- government-sponsored entities.  

,p1.4, 201 ,Philadelphia, usa, Agency BondsJANNEY MONTGOMERY -4  
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لمالية الأكثر سيولة في العالم، وتستخدم من قبل البنوك المركزية الأدوات امن سندات الخزانة  نأيمكن القول  -
قابلة وغيرها من المؤسسات الكبيرة جدا التي تتطلب القدرة على شراء أو بيع الأوراق المالية في كميات كبيرة جدا 

  .لتجارةاءة ولا كفا مماثلة لها من حيث السيولة تليس كالاتسندات الو من ناحية أخرى،،بسرعة وكفاءة للتسويق
في السنوات الأخيرة لكن ا دارتهصفي حين انخفضت اسيولة عالميا، أكثر الأسواقالوكالات احد  أسواقتعتبر  -

تبقى سوقها الثانوية نشطة وجذابة للمستثمرين ،وطالما اعتبرت هذه من بين اعلي مستويات الجودة في استثمارات 
في حين لا ، الدخل الثابت للمؤسسات والأفراد لسنوات عديدة  الدخل الثابت،فكانت الدعامة الأساسية لمحافظ

 .يتم دعم معظم ديون الوكالات من قبل الحكومة الأمريكية

الاستثمارات الأكثر أمانا، وغالبا ما احد  توكالاالسندات تعتبر الأوراق المالية ذات الدخل الثابت  بالنسبة إلى -
 المخاطر والسيولة العالية.  لانخفاضالخزانة مع سندات  تهامقارنيتم 

 تكون أوراق الوكالات معفاة من التسجيل في هيئة سوق الأوراق المالية.  -
أكثر أمانا  كومة الفيدرالية، وهو ما يجعلهايكون لأوراق الوكالات دعم فعلي، أو حق يوجب الدعم من قبل الح -

 من سندات الشركات.
التي لها نفس تواريخ الاستحقاق، ولكن يكون  الحكوميةق الخزانة تدر أوراق الوكالات عائداً أعلى من أورا -

 ). Aaaعائدها أقل من معظم سندات الشركات من الفئة (
قليلاً من عائد أوراق الخزانة  أعلىالوكالات رواجاً لدى المستثمرين الذين يحبذون عائدا  أوراقتلقى مختلف أنواع  -

 ر الائتمان. الحكومية دون التعرض لقدر كبير من مخاط
لا تضمن الحكومة الفيدرالية سندات الوكالات، لكن من غير المحتمل أن تسمح لأي من وكالاتها بعدم الوفاء  -

 بالتزاماتها الخاصة بمدفوعات الفائدة وأصل الدين.

لقد أصبحت سندات  ،و1االوكالات احد الأسواق أدوات الدخل الثابت الأكثر سيولة عالمي قيزال سو  لاو 
المالية الحكومية ووفقا لبيانات بلغت  الأوراقكالات أكثر تفضيلا من طرف البنوك المركزية ،فعندما تم تنويع الو 

مقارنة مع  2008 إلى 2000في الفترةمارس أضعافعشرة  م الأمريكية.و من سندات الوكالات فيالرسمية  الحيازات
،وبعد ذلك 2مليار دولار 966ب  2008في يونيودة وبلغت ذروة هذه الزيا ،أضعاف بأربعةزيادة في الاحتياطات 

 -2008الفترة مارس  الائتمانية، ففيمن جودتها  فوسط مخاو  تهذه السنداالبنوك المركزية في تصفية  بدأت
الواسعة  تدابير الدعم رغممليار دولار وذلك  93من  بأكثر الأوراق هذهخفض القطاع الرسمي حيازاته من  2009

1 - JANNEY MONTGOMERY,op-cit ,p1. 
Procyclicality in Central Bank Reserve Management: Evidence ,Jukka Pihlman and Han van der Hoorn-2

,p16.17.WP/10/150,IMF Working Paper,from the Crisis 
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 Fannie Mae مايوفاني  ”Freddie Mac; “FMCC لوكالتي فريدي ماك الأمريكيةومة الحك أجرتهاالتي 
“FNMA1  1-3انظر الجدول. 

 )(إلى عدد المجيبين العائد على الاحتياطات لتعزيز المستثمر فيها الأصول أنواع :3-1-جدول ال

 لمنخفضة الدخلالدول ا الدول المرتفعة والمتوسطة الدخل  الدول المتقدمة إجمالي  الاختيار
 73.7 73.9 72.7 73.4 سندات حكومية طويلة الأجل
 42.1 69.6 68.2 60.9 سندات الوكالات و الشركات 

 15.8 26.1 13.6 18.8 الأوراق المالية المدعومة بالأصول
 0 0 9.17 3.1 صناديق الاستثمار العقاري

 0 8.7 31.8 14.1 الأسهم
 47.4 30.4 22.7 32.8 أخرى
 19 23 22 64 لمجيبينعدد ا

Sources : Aideen Morahan and Christian Mulder, SURVEY OF RESERVE MANAGERS:LESSONS FROM 
THE CRISIS ,IMF Working Paper ,May 2013,p23. 

كشفت تفضيلات البنوك 1990في أواخر  :وسندات واسهم الشركات ABS(2الأوراق المالية المدعومة بأصول (-2
نات عقارية وكذلك عن أشكال من الأوراق المالية المدعومة بأصول وخاصة الأوراق المالية المدعومة برهو  المركزية

فالعديد هذا الاتجاه في المستقبل القريب ، واسهم الشركات ،ومن المرجح أن يتم الاستمرار في بشكل اقل سندات
 سندات واسهم الشركات. في اطاتها احتي استثمارمن البنوك المركزية قد أعلنت مؤخرا أ�ا تفكر في 

بطاقات ،هذه الأوراق تكون ناتجة عن القروض الممنوحة في إطار الاستهلاك:الأوراق المالية المدعومة بأصول -ا
) هي MBS(الرهن العقاري بالأوراق المالية المدعومة  على العائدات كانت 2007 قبل،ف3قروض أخرى ،الائتمان

الرهون العقارية أصبحت ذات شعبية كبيرة جدا بين البنوك ،فخطر أقل و سنة، 30-1مشابهة لسندات الخزانة 
فظة إما بإدراجها في المبادئ المح إلى MBSنحو متزايد على  البنوك المركزية تضيفف ، AAAللتصنيف  المركزية نظرا 

 .4 ابه ةمستقلافظ مح القائمة أو من خلال وجود للاستثمار التوجيهية

في ا لتشمل أيضا الاستثمار اتهتوسيع استثمار  ىعل أيضا عملت البنوك المركزية :الشركات :سندات واسهم -ب
ترتبط تقليديا مع محافظ الاحتياطي لا  أصول اتفئوهي ، )تصنيف عاليةسندات واسهم الشركات (ذات درجة 

 لوكالات. لك ليست الأوراق المالية السندات المدعومة بالرهن العقاري الصادرة عن فاني ماي وفريدي ما - 1
2  -  Asset-backed securities. 

 .40.صle gende ،2009، المالية العالمية الأزمةتداعيات بلطاس عبد القادر ، - 3
4 - Carine abdelnour ,Managing the Growth in International Reserves-Establishing Investment Objetives, 
Asset Allocation and Benchmark Selection ,DIC 2007,p312 
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ركزية قد أعلنت مؤخرا أ�ا ، فالعديد من البنوك الم مقارنة مع السندات الحكوميةمخاطر عالية جدا  بعلاوة وتتميز
بلدا  22،فمن ضمن فئات الأصول المؤهلة  لتكون ضمنسهم الشركات ديون وا في الاستثمار فيتفكر تستثمر أو 

بلدا متوسط ومرتفع  23أ�ا تستثمر في الأسهم ،ومن ضمن أجابت  ٪31.8متقدما التي أجابت عن المسح 
،ومن  الأسهممنخفض الدخل لا يوجد لها أي استثمار في  بلد 19،ومن ضمن  الأسهمتستثمر في 8.7 %الدخل

،بنك اليابان ،البنك المركزي الشيلي والتي  أهم الحالات الملاحظة  البنك  المركزي السويسري وبنك كوريا الجنوبية
كانت استثمارات احتياطات البنك المركزي   1990بداية  ،فحتى الأقل على %10عززت ملكيتها من الأسهم إلى

إلى فئات الوقت تعزز الاستثمار  مرور ومع، الأجلالحكومية القصيرة  الأوراقفقط على  تقتصرويسري الس
 10 %حوالي  الأسهمكانت حصة   2010-2005بين  العائد ،فما تعظيما عن السندات  واسهم الشركات بحث

 %76سندات حكومية ( المحفظة إجماليمن  %16من  أكثر إلى 2013 سنةزادت تدريجيا لتصل في  2011،ومنذ
 .1)%16أسهم، %8 أخرى،سندات 

أو  أخرىأداة مالية معينة ب ةعقد المشتقات المالية هو أداة مالية  مرتبط :التوسع في استعمال المشتقات المالية :3
(مثل مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر الصرف الأجنبي  الماليةأساسية والتي من خلالها المخاطر مؤشر أو سلع 

 .2) يمكن تداولها في حد ذاتها في الأسواق المالية ....ومخاطر أسعار السلع الأساسية،مخاطر الائتمان،  والأسهم
تطلب مما ي ،التعرض مخاطرمن عمليات إدارة الاحتياطي، ولاسيما في الحد من  كجزءالمشتقات  يمكن أن تستخدم 

معرفة  مر وفوائد هذه الأدوات، وأن الموظفين لديهدرك مخاطت أنإدارة الاحتياطي ،فعلى هيئة إدارة فعالة للمخاطر 
أسعار  مبادلة العقود الآجلة و المستخدمة الأدوات أهمومن ،3دوات المستخدمةللألمخاطر الكامنة ل سليمة
 من أجل خفض الأجنبي الصرف احتياطي إدارةفي من المخاطر  لتحوط المشتقات تستخدم وبصفة عامة،الفائدة

 .تكاليف الاستثمار

مشتقات العملة  مجموعة كاملة منبعض البنوك في حين تستخدم  ،المشتقات عبر البنوك المركزية استخدامتلف يخ  
 ومبادلاتالبنوك المركزية، في حين أن العقود الآجلة  العملة من قبل معظم مبادلاتوتستخدم  الفائدة،وأسعار 

 . 4نادرة نسبيا أسعار الفائدة هي أقل شيوعا والخيارات

تقليديا هناك عدد محدود من البنوك المركزية التي  يادة استعمال مدراء خارجيين لإدارة احتياطات الصرف الأجنبي :ز -4
عدد من البنوك  تعهد 1990استخدمت مدير أصول خارجي لإدارة احتياطات الصرف الأجنبي ،ولكن في بداية 

1-Fritz Zurbrügg، The Swiss ,BIS central bankers’ speeches –p4. National Bank’s investment policy – options 
and limitations ,BIS central bankers’ speeches –p4. 
2  - Eduardo Valdivia-Velarde,The treatment of financial derivatives in BPM6,IFC Bulletin No 35,p32. 
3- INTERNATIONAL MONETARY FUND,Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve 
Management,February 1, 2013,p32. 
4  -  Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath,op-cit,p10. 
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ء هذا الموقف في التغير ،فمواجهة في الآونة الأخيرة بدارجية ،لكن من الاحتياطات إلى إدارة خ مبالغ ضئيلةالمركزية 
والصعوبة  ةالمعلومات في تناسق مع الأسواق المتطور  افي الحفاظ على أنظمة تكنولوجي تالبنوك المركزية لصعوبا

ر يرتبط ارتباطا وثيقا مع توسيع في تطو و ،1تالمتزايدة في الاحتفاظ بموظفين ذو كفاءة لإدارة محافظ الاحتياطا
 BISالمسح الذي أجراهعلى  دفالردو ،خارجيين الاستخدام المتزايد للمديرين  المركزية في البنوك بدأت، الاستثمار

ستخدام إلى حد  لااتباين من ديرين خارجيين، على الرغم لم استخدمتأشار إلى أن أكثر من ثلثي البنوك المركزية 
خارجيا. وهناك عدد قليل من  إدارتهتم  ٪5 يتجاوز في معظم الحالات، جزء صغير من الاحتياطيات لا ،كبير

التركيز على مدير خارجي تشمل فوائد و  ،.2 ٪15صة أكبر من خارجية لح تستعين بإدارة المركزية التيالبنوك 
 :)2-3انظر الجدول ( 3 ييل للأصول ما

 .المرتبطة بتسيير الاحتياطاتتنويع أساليب الاستثمار -
 نالخبرات التي ليست لدى البنك المركزي، فتلك البنوك المركزية التي تستثمر جزء مالقدرة على الاستفادة من -

احتياطاتها في محفظة الأسهم في كثير من الأحيان تتعهد بها إلى مدير أصول خارجي، نظرا لنقص خبرتها في هذا 
 المجال الاستثماري .

لمتنوعة للمدراء الخارجين، أي توفر مصدرا قيما من الاستفادة من المعرفة والتجربة ا تتمكين مدراء الاحتياطا-
 ومهما من معلومات السوق .

 . الأجنبيةلعملات ا أسواقوخاصة في  الأسواق) مهم جدا في البنك المركزي(عدم الكشف عن هوية المستثمر  -
 الاستثمار. أساليب والمختلفة  تالاستثمارامن  والعوائدوالمخاطر  الخاصلكيفية تقييم القطاع  اكبر فهم -

خارجي شملت تطوير الخبرات والوصول مدير دوافع لاستخدام الفي أغلب الأحيان انه  كما أشار المسح السابق
 .مثل الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاريتفتقر الإدارة الذاتية إلى الدراية بها إلى فئات الأصول التي 

 )خارجي مدير لاستخدام البنوك المركزية استجابة نسبة ( خارجي مدير استخدام-2 3الجدول 
 % فئات الأصول المغطاة % دوافع استعمال مدير خارجي

  نقل المعرفة
                                 خبرات محددة

  تنويع / عوائد
  الداخلي القياس 

59 
56 
41 
37 

 السندات الحكومية  
                 السندات المدعومة بالرهن العقاري                 

 العملات  
 سندات الشركات

48 
54 
42 
35 

Source: BIS survey 

1 - John Nugée Foreign Exchange Reserves Management, Handbooks in Central Banking, Centre for Central 
Banking Studies,Bank of England, no.19, p50 
2  - Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Heath, BIS Papers No 40,op-cit, p5. 
3  - John Nugée, op-cit, p51.p52. 
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هناك اتجاه متزايد لفصل محفظة  :RESERVES TRANCHING  شرائح إلىتقسيم محفظة الاحتياطي  -5
 صندوقالذي أعده للمسح  التي استجابتالبنوك المركزية من  64نحو ف ،الاحتياطي إلى شرائح مع أهداف مختلفة

أن  ،كما تمت الملاحظة من المسح1أو أكثر شريحتين واأقاممن المجيبين  %80أن أكثر من  2013النقد الدولي 
 ،بلدان منخفضة الدخلأو ال والمتوسطة الدخل ةالبلدان المرتفعمن  trenchingأقل من الدول المتقدمة  استفادة

التركيز على المعايير الشاملة  واض التدخل المتكرر، الاحتياطيات لأغر إلى حقيقة أ�ا قد لا تحتاج  اوقد يعكس هذ
 .لمحافظهم الاستثمارية

 ،توجيهية منفصلةستثمار الكل شريحة لديها مبادئ ،و السيولة والاستثمارشرائح عادة باسم  هويشار إلى هذ   
ى الأهداف دون المساومة عل العائداستثمار احتياطيات يمكن أن تدار مع التركيز بشكل أكبر على شريحة ف

كل شريحة تختلف إلى حد ما عبر لمعايير محددة  مع ،السيولةشريحة في سيولة المتجسدة الالأساسية للسلامة و 
يتم تخصيص في بعض الحالات،فلكل شريحة،النسبية  حجامالاالبنوك المركزية، وبالتالي هناك اختلافات كبيرة في 

  .حتياطياتلاا في حالات أخرى أكثر من نصف ابينمشريحة السيولة،الاحتياطي إلى  من ٪10أقل من 

البلد من الصرف  احتياطات تجميعتقليديا يتم  : الأجنبياحتياطات الصرف  لإدارةي المؤسس الإطارتنويع  -6
الذي ، الأجنبيمن طرف البنك المركزي لهدف التدخل في سوق الصرف  تمتلك التيو عملات  ةفي محفظ الأجنبي
حجم  بكثيرفيها الاحتياطي  زو يتجاالبلدان التي  إلىذلك بالنسبة  ومع، والأمانالسيولة على  التركيز إلىيؤدي 

وبالتالي يمكن ، وآمنة ةسائل سياديةع الاحتياطات في ديون يتوضع جم أنمن الضروري  ليسللتدخل  ماللاز السيولة 
 فائض ستخدمتالتي كانت  ، كان هناك عدد من الحالات2وضع جزء منها في هيئات منفصلة عن البنك المركزي

 mandate الأجنبي لإنشاء صندوق مستقل عن الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تفويض صرفاحتياطيات ال

وتشمل Sovereign Wealth Funds (SWFsالسياديةبصناديق الثروة الآن  ةالمعروفو  ائدلتركيز على العو ل قوي
وشركة استثمار ، 2007بدأت عملياتها في �اية عام ات الصينية والتي شركة استثمار الاحتياط مثلالأمثلة الحديثة 

بالإضافة إلى ذلك، أدت المستويات المرتفعة لأسعار السلع ، 2005الكورية التي أطلقت في عام  الاحتياطات
رار أو نمو كبير في عدد من صناديق الثروة السيادية الأخرى التي تم إنشاؤها لتحقيق الاستق إلىوخاصة النفط، 

 .للحفاظ على الثروة للأجيال القادمة

 

 ؟ أهداف مختلفة مع  شرائح الاحتياطيات إلى محفظة  هل تقوم بتقسيم: السؤال الذي طرح في المسح 1-
 La gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés, Angelika LAGERBLOM -2

,Bulletin de la Banque de France ,N° 148, Avril 2006,p44 
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  RESERVES TRANCHINGالمطلب الثاني: شرائح الاحتياطات

على أساس ي اطحتيلاهو إدارة ا أمام البنوك المركزية في إدارتها لفائض احتياطات الصرف الأجنبي الخيار الثاني إن
وغالبا ما يتم ،1ية للبنك المركزي على المدى الطويلالآجال الطويلة أي أن تدار الاحتياطات في الميزانية العموم

 قلتحقي يةستثمار ايستلزم وضع أهداف  الأجنبيالصرف  احتياطياتإدارة نمو ف ، تقسيم الاحتياطي إلى شرائح
أحد التحديات التي تواجه البنوك المركزية هو كيفية اتخاذ قرار بشأن هذه الأهداف ومن ثم اختيار و  إضافية،عوائد 

 .إضافيةعوائد توليد للأصول لالأمثل توزيع الشر المناسب، الأمر الذي سيتيح المؤ 

)، شرائحإلى محافظ متعددة ( الصرف الأجنبيحتياطيات ا شير إلى عملية فصلت تعريف شرائح الاحتياطات: -اولا
:محفظة رأس المال  من ثلاثة محافظة بين البنوك المركزية المشتركالشرائح وتتكون  ،أهداف محددةكل منها يعكس  و 

العامل ،محفظة السيولة ،المحفظة الطويلة الأجل،وكل من هذه المحافظ قد تكون إما وحيدة أو متعدد العملات وفقا 
أن يستند تقسيم الاحتياطات  وينبغي، حيث نجد لكل شريحة محفظة مرجعية،2لتركيبة احتياطيات البنك المركزي

الالتزامات وكذا توفير الثقة في الأسواق ،وتوليد دخل لتعويض  ومقابلةتحديد احتياجات المعاملات (شرائح)إلى 
الأفق  :في تقسيم الاحتياطات إلى شرائحالتي تدخل في عتبارات لااتتمثل و ،تكلفة حيازة الاحتياطات

ومن بين الخطوات ، ،اعتبارات العائد risk tolerance الاستثماري ،متطلبات السيولة ،التسامح مع المخاطر
المبنية عروفة المغير  الالتزاماتتقديرات و  ،المتوقعة الالتزامات يجب تحديدلرئيسية في فصل الاحتياطات إلى شرائح ا

 القضية الرئيسية هي الموازنة بين أهداف متضاربة هي السيولة و العائدأما على الاتجاهات التاريخية المرصودة، 
 . )1-3انظر الشكل (
 تجزئة محفظة احتياطات الصرف الأجنبي , وهدف السيولة دهدف العائ:الموازنة بين 1-3الشكل .

                   
                                                        

                                                                                
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: UBS Global Asset Management, Newsletter for sovereign investors 
June 2012, Issue 3p4 . 

 تياطات داخل ميزانية البك المركزي .يقتصر هذا البديل فقط على إدارة الاح ـ 1
2  -  Lamido A. Yuguda,op-cit,p7. 

 زيادة الاحتياطات

 المعايير

 مؤشرات/ أسهم

 سنوات 3-1استثمارات 

 الاهداف

 أشهر 3الخزانة لمدة أذونات 

 نقد جاهز

 الثروة طويلة الأجل

 ة الأمانيحر ش

 شريحة السيولة

 الاحتياطات
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في استثمار  تبدأالصرف الأجنبي من احتياطيات  قليلةالبنوك المركزية التي لديها كمية  صفريمثل المربع الأحيث    
في هذا  ثماري والهدف الاست في سوق الصرف،تدخل للتركز عادة على الحفاظ على السيولة  ومن هنا،احتياطياتها

، وبالتالي فإن المؤشر المختار هو غالبا ما يكون قصيرةعلى مدى فترة زمنية  المستوى هو الحفاظ على رأس المال
يزيد التركيز على كيفية تعظيم العوائد لديها  حتياطياتلانمو ا،وبليبور،النقدية  ،لمدة ثلاثة أشهر اذونات الخزينة 

كيفية الحصول على المزيد من العائدات من مجرد الاستثمار في ،و 1فظة على رأس المالبدلا من مجرد التركيز على المحا
، لذلك تركز البنوك المركزية على ذا أهميةمع الحفاظ على رأس المال لا يزال  أو نقدا ثلاثة أشهراذونات الخزينة ل
أصغر  ءجز على أيضا الحفاظ  مع )الأزرقالمريع (حتياطيلاإلى ثلاث سنوات لشريحة من ا من سنةاستخدام مؤشر 

 أي(  ل، تبدأ البنوك المركزية في التركيز على المدى الطوي في النمواستمرار الاحتياطي  عوأخيرا م، السيولة شريحةفي 
في الاستثمار في الأوراق المالية ذات  تبدأ عند هذه النقطة البنوك المركزيةف،) المربع الأخضر-الوطنية ثروةال تعظيم

 أدواتفي النظر خارج  البدء، وحتى الدخل الثابتالمتضمنة أدوات تلفة فئات الأصول المخوفي طول، الآجال الأ
 .لأسهم، والبدائل، والعملة، والعقارات، وصناديق التحوطكا  الدخل الثابت

 لكل لكفؤةابناء الحدود  للبنك المركزيإلى الالتزامات الضمنية، يمكن  ةتحديد الأهداف والقيود والحساسيبمجرد و   
لأن كل شريحة مختلفة و كل شريحة حدود كفاءة مختلفة لسيكون ،فالمخاطر والعوائدبين  تفاضلاالمر ياشريحة واخت

الالتزامات و بسبب القيود الضمنية أو الالتزامات واضحة ، هناك حاجة إلى أصول مختلفة لتتناسب عن الأخرى 
 .كل شريحةل المختلفة

  2012Max Castelli Stefan Lecher, Neil OIympio and   الذي اقترحه التقسيم -ثانيا

 :2مختلفةثلاث شرائح رئيسية يمكن فصل احتياطات الصرف الأجنبي إلى   
الهدف الرئيسي من  و، البنوك المركزية في الأوقات العادية اتحتياطلاالتقليدية  هي المحفظة: شريحة الاحتياطي -1

المحافظة على رأس المال، وضمان السيولة والحفاظ على هي حتياطي التقليدية محفظة البنك المركزي أو شريحة الا
ما اقترح حجم شريحة  وغالبا ،تنفيذ عمليات السوق و الحفاظ على ربط العملةو سلة العملات المناسبة، 

 ستة يات تتجاوز ثلاثة إلىقصير الأجل و احتياطالبلغ الدين الخارجي لم مساوية لتكون على الأقل يالاحتياط
العوائد  ، في حين تعظيموليةأ أهدافظة على رأس المال والسيولة هي اف،فالمحواردات من السلع والخدماتلأشهر ل

 . ثانويهدف  وه

1  - Carine abdelnour, Managing the Growth in International Reserves-Establishing Investment Objetives, 
Asset Allocation and Benchmark Selection , MANAGING THE GROWTH,PAPERS AND 
PROCEEDINGS , DIC 2007,p307. 
2-UBS Global Asset Management, Newsletter for sovereign investors June 2012, Issue 3p4 . 
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المتمثلة في  الغالبة هاأهداف لأصول، والذي يظهر فيلط يتخصيص بسا لديهالشريحة الاحتياطية أن يمكن القول و   
القصيرة النقد والسندات الحكومية  تتمثل فيل، وبالتالي فإن مخصصات الرئيسية السيولة والمحافظة على رأس الما

إذا كان الهدف هو المحافظة  -أولا ،التركيز انتستحق تينإضافي ينتميز  هناك ومع ذلك ،3-3انظر الجدول  الأجل
 السندات ولعل أهمهاالتضخم  ضد ينبغي النظر في استراتيجيات الحمايةس المال من حيث القيمة الحقيقية،على رأ
الاحتياطيات التي تشمل عدة العملات بحاجة إلى  -اثاني،Inflation linked bonds1بالتضخم  المربوطة

بدلا  ،للحد من مخاطر العملة استخدام تحوط متحفظ في محاولة يمكنف ،التغطية ضد خطر الصرف إستراتيجية
 .قومة بأقل من قيمتها المظ على التعرض للعملات تحوط انتقائي من أجل الحفااستخدام  من ذلك فإنه يمكن

 (%):أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة الاحتياطي 3 -3الجدول

 الوزن فئات الأصول
 السندات السيادية القصيرة الأجل

 حقيقية /السندات السيادية اسمية
 قروض الدخل الثابت

 النقد

32 
11 

7 
50 

 100 المجموع

Source: Stefan Lecher, Neil OIympio and Max Castelli, UBS Global Asset Management Asset Allocation for 
sovereign, June 2012, Issue 3,p6 

صادر بالم المتعلقة الأسعارالسلبية في تغيرات اللتعويض  مجموعة من الأصولعبارة عن  الاستقرار:شريحة -2
وخصوصا في أوقات  ، تحت الطلبأن تكون هذه الشريحة يجب  ،والأجنبي صرفواحتياطيات ال لثروةلالأساسية 

البيئات حالات في  ايتم استدعائهويمكن اعتبار محفظة الاستقرار كأصول إضافية ،حتياطيلالدعم شريحة االحاجة 
فوائض نتيجة للتطورات الاقتصادية الرد أو تقلص االمصدرة للمو  بالنسبة للبلدانالسلبية مثل انخفاض أسعار السلع 

لا يزال  ،حيثوتراجع فائض الحساب الجاري،كلية السلبية مثل الركود الاقتصادي في أسواق التصدير الرئيسيةال
تكوين  ،أماعوائد إضافية هو هدف ثانوي تعظيمالأهداف الرئيسية، ولكن  منالحفاظ على رأس المال والسيولة 

منها ،وكمثال  لتخفيفا من اجل ستقرارشريحة الاتم تصميم الأصول يجب أن يكون متلائما مع المخاطر التي 
 .انخفاض أسعار النفطمع العملة المثالي يرتبط سلبا و  لنفط يجب أن يكون مزيج الأصولل ةالمصدر للبلدان  بالنسبة

توفير في ساعد ت كيبما فيه الكفاية،   ةسائليجب أن تكون محفظة الاستقرار  الاستقرار:أصول شريحة  تخصيص -ا
يتم تخفيض مخصصات النقدية، ويقابل ذلك أساسا عن طريق زيادة في  نة مع محفظة الاحتياطيمقار العائد،و بعض 

 للمزيد حول هذه الأداة انظر : لاستثمارل الشرائية قوةال التي تحمي الأوراق هي السندات المرتبطة بالتضخم- 1
- Werner Krämer, An Introduction to Inflation-Linked Bonds, Lazard Asset Management ,Australia,22 
March 2013. 
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، غير السلعو  لسلعلهذا هو الاعتبار الأول المشترك لكلا المصدرين  ،مخصصات السندات الحكومية عالية الدرجة
انظر الجدول ( أسعار النفط عندما تنخفض طنفلل المصدرةلدول لبعض الحماية  ر الأسهم العالميةتوففي حين قد 

3-4.(. 

 (%) الاستقرار أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة :4-3الجدول 
 -مصدرة للنفط غدول  –الوزن  -دول مصدرة للنفط–الوزن  فئات الأصول

 لنفطباستثناء ا الأساسيةالسلع 
 اسمية–سندات عالمية حقيقة 
 قروض الدخل الثابت

 الأسهم الأمريكية
 ميةالأسهم العال

 النقد

10 
65 
10 

5 
5 
5 

2 
80 
10 

2 
1 
5 

 100 100 المجموع

Source: Stefan Lecher, Neil OIympio and Max Castelli, UBS Global Asset Management Asset Allocation for 
sovereign, June 2012, Issue 3,p6 

لعوائد (المعدلة ل اة زمنية طويلة وتعظيمتستثمر عادة على مدى فتر ان  لمحفظة الادخار كن يم الادخار:شريحة -3
على سبيل المثال  أهداف إضافية لشريحة الادخار يمكن اعتبارهناك إلى جانب تعظيم العوائد و ،1 حسب المخاطر)

محددة،  تنمية ،المدى طويلال وتعزيز تنمية الصناعات المحلية لأجيال القادمة،ل ضمان التزامات المعاشات التقاعدية
 . الأجيال بين ثروةال وتوزيع

 والمحافظة على رأس المال بين تتراوح لديها عادة أهداف مختلفة  رادخالاشريحة :رادخالاشريحة  أصول تخصيص-ا
وبالتالي يمكن لهذه المحفظة الموجهة للنمو الاستثمار في  ،أقل سيولة متطلبات  ولهاالثروة لأجيال المستقبل،  تنمية

تنويع استثماراتها عبر مختلف فئات الأصول ف،لاحتياطي و الاستقراراافظ لمحسبة فئات الأصول التي لم تكن منا
الاستثمارات  الأسهم و تشكل ،حيث يساعد على زيادة توقعات العائد المعدل حسب المخاطر لهذه المحفظة

 .).5-3 انظر الجدول( طويل الأجلال يستثمار لاعالية و الأفق االخاطر المتحمل ل نظرا الاغلبيةالبديلة  

 

 

 

1  -  stefan Lecher, Neil OIympio and Max Castelli ,Asset Allocation for sovereign Institution  ,  UBS Global 
Asset Management,Newsletter for sovereign investors  , Issue 3,June 2012, p4. 
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 (%) رادخالا أوزان مقترحة لفئات أصول شريحة :5-3الجدول
 الوزن فئات الأصول
 نقد /سندات 

 قروض الدخل الثابت
 الأسهم العالمية

 أسهم اقتصاديات الناشئة
 صناديق التحوط

 العقارات
 البنية التحتية

 الاسهم الخاصة
 السلع

10 
10 
10 
20 
12 

4 
2 

30 
2 

 100 المجموع

Source: Stefan Lecher, Neil OIympio and Max Castelli, UBS Global Asset Management Asset Allocation for 
sovereign, June 2012, Issue 3,p7 

 :Standard Chartered Bank12014التقسيم الذي اقترحه  -ثالثا
ياجات وتفويضات البنك المركزي يتناسب مع احت التسهيل عملية فصل الاحتياطات إلى شرائح اقترح البنك إطار   
اكي حاجات /الواردات /الاستثمار ،فهو إطار يحيركز هذا الإطار بشكل منهجي على ثلاثة شرائح السيولة و ، 

المالية  الأزمةفخلال  ،البنك المركزي لمطابقة الأصول بالخصوم ويوفر نموذج لتوزيع الأصول على المدى الطويل
من الكافي من السيولة الوقائية تتجاوز احتياجات السيولة القصيرة  أكثر تستويامهناك  أنالعالمية تم مشاهدة 

وضوحا،فشريحة الاستيراد  أكثر حبأصمثل الواردات والاستثمار  إستراتجية أكثر،فالتركيز على اعتبارات  الأجل
شريحة الاستثمار  أما، الأجللشريحة السيولة ومطابقة لالتزامات الواردات الطويلة  أمانكصمام   لتعم أنيجيب 

 . 2المستقبل لأجيالendowment كوقف   تعتبر

  شريحة السيولة:-1
 يعتمد على مضمون الخصوم والغرض من كل الالتزاماتتعريف ،و أشهر -06  :الالتزامات تغطيةتعمل على 

 .هنا يتم التركيز على احتياجات الاستيراد والديون قصيرة الأجل و ،شريحة ضمن محفظة الاحتياطي
 والخصوم.طابقة الأصول مهدف الاستثمار: 

يعرف  والذيتلبية احتياجات السيولة على المدى القصير،هو كيز الرئيسي لمديري الاحتياطيات كان التر   لقد  
معظم البنوك المركزية الآسيوية  وبعض البنوك المركزية ف المعايير التقليدية لكفاية الاحتياطات،عادة باسم 

 في الهندتشارترد بنك جنوب أفريقيا، و  البريطاني، بنك ستاندرد منفصلين بنكين من خلال اندماج 1969 في تشارترد بنك ستاندرد تشكل - 1
 .الصينواستراليا و 

2 - Callum Henderson and others, Reserve management: A new strategic framework ,Global Research 
,Standard Chartered Bank, 30 April 2014,p4,5. 
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تجربة  ،وأظهرتكثير من هذه المقاييس التقليديةاحتياطيات أكبر بب احتفظت خارج آسياشئة النا تللاقتصاديا
 Standard Chartered Bank يوصيبعين الاعتبار،  ذاله اأخذ ،والقيود العملية لهذه المقاييس الأزمة المالية العالمية

غطاء قيمة ،ستة أشهرل ة غطاء الاستيرادلشريحة السيولة: 'بقيم حتياطيالاومحسنة لتقييم كفاية  ةس جديديياقبم
تدفقات للمحفظة  ٪ غطاء100شهرا، و  12٪ من الديون قصيرة الأجل لمدة 100غطاء و الصادرات ستة أشهر، 

 .'شهرا 12الإجمالية لمدة 
 :شريحة الواردات-2
 .أشهر 12-6:الالتزاماتتغطية تعمل على  
 والخصوم.طابقة الأصول مهدف الاستثمار:  

على المدى بأن تخصص البنوك المركزية احتياطيات العملات الأجنبية لاستيراد الاحتياجات الإطار  وصيي  
تغطية الواردات، ولكن يأخذ في للا يشمل فقط أفق زمني أطول ،و  شهرا 12إلى  6أفق التركيز على أي الطويل، 
ية في هذه الشريحة وفقا لمتطلبات الواردات تخصيص احتياطيات البنوك المركز  يجب،و لتجارةااتجاه  تغير أيضا الاعتبار

شريحة الاستيراد في الأصول يتم استثمار الاحتياطيات في و  ،شركاء التجاريين الرئيسيينالالحالية مع توقعات 
 .لأصول أن تكون مطابقة لتغيير الخصوم لمن شأنه أن يسمح ما هذا  ة،السائل

في إجمالي العائد لتحقيق و المساهمة أكثر  ،مقبول من العائد الهدف منها هو توليد مستوى شريحة الاستثمار:-3
.  ويمكن الأخرىافظ المحالاستثماري) أطول من  الأفقالمدة( يكون معيار فظة الاحتياطيات بأكملها، ومحأهداف 

بما في ذلك الودائع لدى بنك التسويات الدولية  ةالأدوات التي تناسب هدف المحفظاستثمارها في أي من 
 .الخيارات، و تكالاللو لأوراق المالية ،وانية الخزانة والسندات عالية الجودة الائتما سندات،اقيات إعادة الشراء اتف

 صولأومع ذلك، فإن هذه الشرائح الاستثمارية لا تزال صغيرة، وتبقى السندات الحكومية المهيمن في فئة 
 .1حتياطياتلاا

: توليد عوائد مطلقة طويلة الأجل يستثمار هدف او  أشهر 12:> يستثمار أفق ا لشريحة الاستثمارويكون 
السيولة  شريحة حساب لهم بعدوأخيرا، يتعين على البنوك المركزية بتخصيص احتياطي العملات الأجنبية المتبقية 

وينبغي النظر في  ،قة طويلة الأمد للأجيال المقبلةعوائد مطلتوفير  الواردات على المدى الطويل لغرضشريحة و 
ليس فقط من حيث الأفق  ،ستيراد لالاحتياطيات بشكل منفصل عن شرائح السيولة والريحة الاستثمارية الش

بحكم التعريف، فإن التركيز  ،وحيث الأصول القابلة للاستثمار والسيولة المطلوبة منالاستثماري، ولكن أيضا 
الدخل الثابت والأسهم كأدوات رتفعة  الأصول ذات العوائد الم الاستثمار في قد ينطوي على العوائد أعلىعلى 

1  - International Monetary Fund ,Long-Term Investors and Their asset allocation: Where are They now? , 
GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT, September 2011, ,p7. 
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لسيولة اشرائح ل ةكون مناسبتوالتي لن  المديرين الخارجيين كما أنه قد تنطوي على استخدام  ،بدائلالوالعملات و 
 أهمية قصوى. ذاتخبرة البنك المركزي نفسه  أو الاستيراد، حيث

إدارة الاحتياطي محفظة  هيئاتقسم ت أن اأيض يمكن : 2013صندوق النقد الدولي  التقسيم الذي اقترحه-رابعا
الأصول لكل يتم تخصيص  ثم ،السياسةومتطلبات  /الاستثمار/ السيولةأهداف احتياطياتها إلى "شرائح" وفقا 

 :1شريحة

 علىطلب للو/ أو التدخل على أساس تقييم الحاجة المحتملة  المعاملاتعكس احتياجات ت شريحة السيولة"" -1
الأكثر سيولة ونفورا من المخاطر، وذلك بهدف أن  الأدواتفي  اتهراااستثمافظ عادة ما تكون هذه المحو  ،لسيولةا

 ا.تاحمالاحتياطيات  يكون هذا الجزء من

 شريحة عكست حيث، السيولةشريحة و المعاملات شريحة إلى السيولة شريحة يتم تقسيموفي بعض الحالات 
 حيث في بعض البلدان تكثر ومثل هذه المعاملات ،)يوم وما بعدي(لمعاملات ل اليومية حتياجاتلاا عاملاتالم

 الديون الحكومية تطلبتعندما  أو، من خلال التدخل الصرف تحديد سعر دورا هاما في البنك المركزي  يلعب
 .العملات الأجنبيةب النفقات ةالأجنبية كثر بالعملة 

لاعتماد للتوفير مبلغ إضافي، ولكن هي أقل عرضة  ايتم الاحتفاظ بهالاحتياطيات التي  : شريحة الاستثمار - 2
 التركيز على العائد، وكذلك السلامة والسيولة. زيادة عليها، حيث يتم 

شريحة ، ولكل الصرف الأجنبي جم النسبي لكل شريحة كجزء من تقييم كفاية احتياطياتالحيمكن تحديد  و   
أيضا لتحصين رصيد الاحتياطي  tranchingيستخدم في بعض البلدان، ،و عكس أهداف مختلفةيمعيارا منفصل 

 الخصومخصائص تتطابق مع لها معينة أصول فظة محالسوق، من خلال إنشاء ومخاطر مخاطر الصرف الأجنبي من 
 .2المقابلة الأجنبية

 :محافظمن ثلاث لعملية فصل الاحتياطات إلى شرائح  بين البنوك المركزية يكل مشتركالهيتكون بصفة عامة  
 .أو شريحة الاحتياطي السيولةأو شريحة  محفظة -
 .أو شريحة الاستيراد أو شريحة الاستقرار السيولة صمامقصيرة الأجل أو الفظة المح -
 .أو شريحة الادخار الاستثمارطويلة الأجل أو شريحة الفظة المح -
 
 

 .26،ص2001 سبتمبر، النقد الاحنبي احتياطات لإدارة التوجيهية المبادئ، الدوليالنقد  صندوق ـ1
2 ـ   José Viñals, Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management ,INTERNATIONAL 
MONETARY FUND ,February 1, 2013, 27.  
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 بعض مديري الاحتياطات في إنشاء شريحة الاستثمار : نماذج-خامسا
 لبنك المركزي الشيلي:تجربة ا-1

المحفظة محفظتين رئيسيتين:  في هايتم تجميع الموجودات التي يتم استثمار احتياطات الصرف الأجنبي  دارةإلأغراض 
، موجودات مالية قصيرة الأجل المحافظلاستثمارية، والتي تعد الأكبر وتشمل المحفظة ا، يةدفظة النقالمحالاستثمارية و 

محفظة السيولة على المدى القصير، ومحفظة السيولة على المدى  إلىنقسم تو ، ةأجنبيالعملات ب وطويلة الأجل
الهدف الرئيسي من محفظة السيولة على المدى القصير هو ضمان تغطية حصة المتبقي ،و تنويعال المتوسط و محفظة

فإن مدة محفظة  وبالتالي ،قصيرة الأجل، وهو ما يعبر عنه إلى حد كبير بالدولار الأمريكيالمن الديون المصرفية 
ويستند حجم محفظة على احتياجات  ،أدوات الدولارية عالية السيولة علىأقل من سنة، ويقتصر الاستثمار 

عن طريق  هايمكن زيادة حجم  إذا لزم الأمر،و السيولة المتوقعة في حالة حدوث خلل في السوق (التوقف المفاجئ)
 ،لمحفظة السيولة المتوسطة الأجل لتغطية الميزانية العمومية للبنك المركزيوتهدف ا الأخرى، المحافظنقل الموارد من 

ذه له المتبقية الاستحقاق فترةب مدتهارتبط تاجة إلى تغطية التزامات البنك، و أكبر وتفسير ذلك الح احجمهو 
 تكويناليتضمن و تنويع هو زيادة العائد على احتياطي العملات الأجنبية،الالغرض من محفظة   أما ،الالتزامات

 ومدتها أطول.سبعة عملات  نم لعملاتها المرجعي

تنويع المخاطر وزيادة العوائد وذلك لتقليل الفجوة القائمة بين تكلفة مطلوبات البنك  وههدفها  :لتنويعا محفظة -
 ي منمرجع مؤشرهامن المحفظة الاستثمارية، ويتكون  ٪15وتمثل هذه المحفظة ،المركزي والعوائد على استثماراتها

 ٪12الرنمينبي الصيني،  ٪15وون كوريا الجنوبية،  ٪15جنيه إسترليني،  ٪15 ،الفرنك السويسري ٪16الين،  20٪
هذا المعيار الأوراق المالية التي تصدرها اليابان وسويسرا والمملكة  وشمل،1دولار سنغافوري ٪7 ،دولار نيوزيلندا

 في حالة الرنمينبي،و عشر سنوات متبقي من خمس إلى استحقاقافورة، مع المتحدة وكوريا الجنوبية ونيوزيلندا و سنغ
من المحفظة حوالي  ةهدفستالمدة الم و المتداولة في الخارجثلاثة أشهر لمدة الرنمينبي ب الودائع المصرفية المقومةالمعيار هو 

الودائع ت وتشمل أي أدوابالإضافة إلى الصكوك المدرجة في المؤشر، يمكن إجراء الاستثمارات في ، شهرا 57
عائمة، أوراق  تعدلابمتجارية مبيالات والسندات الخصم، أوراق وشهادات الإيداع، والسحوبات المصرفية والك

 .التجارية اليورو والسندات والأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري
 
 
 

1  - Central Bank of Chile, Management of Foreign Exchange Reserves at the Central Bank of Chile,2012, 
P16. 
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 مقسمةهي ركزي لجنوب أفريقيا الصرف للبنك الم احتياطياتإن  :أفريقياتجربة البنك المركزي لجنوب -2
 :1الاحتياطات استثمارشرائح لأغراض إدارة الفرعية، والمعروفة باسم افظ محعمليا إلى 

للوفاء بالتزامات السداد التشغيلية والمحتملة  ، هو الحفاظ على رأس المال لها الهدف الرئيسي: شريحة السيولة -ا
 . توقعةالمير غ عمليات السحب بما في ذلك على المدى القصير

 . في رأس المال العامل عند اللزوم النقص يدتسد هاالهدف من: Buffer شريحة المخزن المؤقت-ب
وكذلك لتغطية الحالات الطارئة  الصرف تعزيز العائد على محفظة احتياطيات الهدف منها :شريحة الاستثمار-ـ ج

من قبل عدد  يتم إدارتهمقسمة إلى جزء ،الية العامة اد الكلي والمعلى المدى الطويل بما يتفق مع استقرار الاقتص
 ،و داخليا من قبل موظفي وحدة إدارة الاحتياطي يتم إدارتهأخر وجزء  ينمن مديري صناديق الاستثمار الخارجي

إستراتجية ، شهد بدء تنفيذ  السيولة والعائد ،المحافظة على رأس المال في ةالثلاثة المتمثلمن أجل تلبية الأهداف 
وكان هذا  الاستثمار و السيولة تييحشر ، ثلاثةإلى اثنين بدلا من الشرائح خفض تم  ،حيثجديدةتخصيص أصول 

-Jeanافتراضات نموذج باستخدام مختلف السيناريوهات  قتضيهت ديالحقيقة مجرد تبسيط للهيكل وال التغيير في

Rancierre model2 3 شريحة لكل الحجم المناسب ي تحديدف.  

التاريخية مثل  ومن الاعتبارات الرئيسية التي تدخل في تحديد الحجم النسبي لهذه الشرائح نجد الاحتياجات قعفي الوا
لبنك المركزي بوصفها لالالتزامات الصريحة إلى بالإضافة  ، جم النسبيلتحديد الح  الرئيسي العاملهي فالتدخلات 

على أهمية التحصين في استراتيجيات إدارة الاحتياطي،  ، مما يدل  حللشرائعاملا هاما في تحديد الحجم النسبي 
البلدان المتوسطة الدخل والبلدان فشكل جزءا من القرار. وتماشيا مع هذا، يأن هدف العائد الإجمالي كما 

على الالتزامات الصريحة للبنك المركزي في تحديد الحجم الدول المتقدمة منخفضة الدخل تضع التركيز أكثر من 
 .افظهم النسبي لمح

 تسديد المسبق للدين الخارجي كآلية لإدارة فوائض الاحتياطاتال:  الثالث المطلب
الاحتياطـات لا تخلـوا مـن  لكـن ،قد يبدوا انـه كلمـا ارتفعـت احتياطـات الصـرف الأجنـبي للبلـد زاد الوضـع اسـتقرارا  

غـــراض أخـــرى وإحـــدى البـــدائل تكلفـــة فهـــي عبـــارة عـــن أصـــول ماليـــة وكثـــيرا مـــا تكـــون نـــادرة ويمكـــن اســـتخدامها لأ
أن الحكومــــة تنظــــر إلى ســــداد الــــدين الخــــارجي باعتبــــاره البــــديل المناســــب أي التكلفــــة  البديلــــة الصــــحيحة  ،المتاحــــة

   .،وذلك لان البلد يعطي الأولوية لسداد الدين  صرف للاحتفاظ بالعملات الأجنبية كاحتياطي

 

1 ـ    Reserves tranches https://www.resbank.co.za/Markets/ForeignReserves/Pages/default.aspx 
 .لقياس كفاية الاحتياطاتافتراضات مختلفة بشأن احتمال توقف مفاجئ في تدفقات رأس المال  : Jean-Rancierre model نموذج ـ 2

3 ـ  Daniel Mminele, the Standard Bank 5th African Central Bank Reserves Management Conference, 
Sandton Sun Hotel, 05 November 2013,p5. 
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عمليــة إعــادة شــراء  لســداد المبكــر للــدين الخــارجي للبلــد فيعمليــة ا تتمثــل:الســداد المبكــر للــدين الخــارجي-ولاأ
 .1الدين أو الدفع النقدي بشروط جديدة متفق عليها بين الدائن والمدين 

 
وعنـــدما يـــتم شـــراء القيمـــة الاسميـــة للـــدين بخصـــم فـــان الـــدفع المســـبق يســـمى إعـــادة شـــراء ويمكـــن للمـــدين أن يـــدخل 

 .2السوق الثانوية ويشتري بسعر خصم 
ة الشــراء هــي عمليــة تنطــوي علــى شــراء نقــدي للــديون القائمــة في الســوق الثانويــة ،وعــادة تــأتي مــوارد إعــادة فإعــاد

الشراء من احتياطات الصـرف الأجنـبي ولكـن يمكنهـا إن تـأتي مـن مصـادر خارجيـة أخـرى ، ولهـذا الغـرض بالتحديـد  
جنـبي لتمويـل إعـادة الشـراء فانـه يحتـاج إلى ومن اجل أن يكون المدين قادرا على استخدام احتياطاته مـن الصـرف الأ

 موافقة كل دائنيه و من الأسباب الوجيهة لذلك هي:

استخدام احتياطات الصرف الأجنـبي في تمويـل إعـادة شـراء الـدين يمكـن أن يضـعف قـدرة المـدين في خدمـة ديونـه  -
 المتبقية .

لهــم  ممــا يسـمحســعر الـذي يـتم تــداول ديو�ـا هنـاك مشـكلة الخطــر الأخلاقـي يمكــن للبلـدان اتخـاذ إجــراء لخفـض ال -
    السلوك.هذا  علاوة تشجعبشراء ديو�م بسعر منخفض والتي تعتبر 

أو في قيــام البلـــد المـــدين بشــراء دينـــه مـــن المصـــارف  الســـداد المبكــر في ســـداد المديونيـــة الخارجيـــة يــتلخص أســـلوب   
إلا أن البلــد المـدين يرغـب في تخفــيض  ،يسـتحق بعـد وعلــى الـرغم مـن أن هـذا الــدين القـائم لمجهـات دائنـة أخـرى ،

والجــدير ،دين الخــارجي والأعبــاء المترتبــة عليــه عــن طريــق إعــادة شــراء هــذا الــدين وبالقيمــة الاسميــة لــه الــ ه مــنرصــيد
بالـــذكر أن بعـــض الـــدول قـــد قامـــت باســـتخدام جـــزء مـــن احتياطاتهـــا مـــن الصـــرف الأجنـــبي في إعـــادة شـــراء الـــديون 

      . 3م العمليــة مــن خــلال شـراء الحكومــة العمــلات الأجنبيــة مــن البنـك المركــزي مقابــل العمــلات المحليــة ،وتــتالخارجيـة 
وفي إطـــار التفويضـــات الممنوحـــة للبنـــك المركـــزي مـــن طـــرف الحكومـــة  باعتبـــاره وكيـــل مـــالي  للحكومـــة ويـــدير دينهـــا 

يئـات الدائنـة ،وبالتـالي تمـت عمليـة إطفـاء هـذا الخارجي ، يقوم  بتحويل هذه الأرصدة من العمـلات الأجنبيـة إلى اله
 .  )1-3 المخططانظر ( الرصيد من الدين الخارجي

 
 
 
 
 

 شراء الديون . إعادة، المبكرلهذه العملية عدة تسميات الدفع المسبق ،الدفع  - 1
 .437،ص2007،منشورات جامعة حلب ،سوريا، التمويل الدوليهزاع مفلح ،  - 2

3 - Public Debt Strategy in Mexico  , 3rd OECD-China Forum on Public Debt Management and Government 
Securities Markets,September 2006, Beijing, China.p18. 
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 :عملية السداد المسبق للدين الخارجي من خلال احتياطات الصرف الأجنبي                         1-3المخطط

                                         
 

                                                  
                                                      

 
 

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على المراجع. المصدر
 

تتألف عمليات السداد المبكر للدين الخارجي من إعادة شـراء الـدين أو السـداد المسـبق لـه بشـروط متفـق عليهـا بـين 
الـدين مقابــل سـداد مبلــغ نقـدي متفـق علــي بـين المــدين والـدائن، وعنــدما تنطـوي العمليــة  المـدين والـدائن، أي إطفــاء

 1على خصم كنسبة مـن القيمـة الاسميـة للـدين يشـار إلى عمليـات السـداد المبكـر للـدين باعتبارهـا إعـادة شـراء الـدين
الــــديون مــــن خــــلال  ويمكــــن أن يكــــون الســــداد المبكــــر للــــدين مــــدفوعا بحاجــــة المــــدين إلى تخفــــيض تكــــاليف حافظــــة

 الاستفادة من الأداء الاقتصادي أو أوضاع السوق المواتية في إعادة شراء الدين أو لأغراض ميزان المدفوعات .

 : 3:يمكن إجراء الدفع المسبق بطريقتين2 عمليات الدفع المسبق-ثانيا
قيمة الاسمية للدين هي المبلغ المقترض تنفيذ سداد دينه بالقيمة الاسمية ،والويقترح البلد المدين  :بالقيمة الاسمية-

ناقص أقساط أصل الدين التي تتحقق بالفعل ،وبعبارة أخرى رأس المال المتبقي،و هذا المبلغ يعتمد على سداد 
 أصل الدين ولكن لايعتمد على سعر الفائدة  للعقد أو الفائدة الحالية. 

دينه بالقيمة السوقية ويتم تعريف القيمة السوقية  السداد المبكر بالقيمة السوقية :يقترح البلد تنفيذ سداد -
،ويتم احتساب صافي القيمة الحالية عن طريق خصم   valeur actualisee net (NVP)بصافي القيمة الحالية 

التدفقات النقدية المستقبلية من خلال تطبيق معدل خصم يساوي مجموع معدل الخصم الخالي من الخطر 
دولار اليوم ليس  (الحالية  القيمة السوقية للديون قد تكون أعلى أو اقل من القيمة وعلاوة الخطر السيادي ،و 

 :4تعرف كتالي و ، )كدولار الغد

،الطبعة  دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي ،الملحق الثاني، إعادة تنظيم الدين والمعاملات المرتبطة بهاالدولي،صندوق النقد  - 1
 . 205ص 2009السادسة  ،

Early repayment operations,Operation de remboursement anticipe.-2  
3 - CLUB DE PARIS ,RAPPORT ANNUEL ,France,2006,p17. 
4  -  Laurent DANIEL Arnaud MANAS, Modélisation et analyse des mécanismes du Club de Paris de rachat 
de créances par prépaiement, Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006,p46. 

 الحكومة البنك المركزي

 الدانيين الأجانب

إطفاء الدين  العملة الأجنبية
 

 العملة المحلية
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 راس المال   /Kالمدة المتبيقية  d معدل فائدة السوق /  rمعدل الفائدة العقد/  qحيث :    
 
   

        نادي باريس: عمليات السداد المسبق في إطار1-
قاد نادي ،غاء الديون ،ونظرا للتطورات المواتية لبعض البلدان المدينة لوإ بعد اتفاقات إعادة الجدولة التقليدية   

بمجرد التغلب على الصعوبات المالية ببعض ،و إلى إبرام اتفاقات الدفع المسبق  1990في أواخر التسعينات 1باريس
ا إجماع من قبل دائني نادي مقدما ،ويتطلب هذ ة الأجلسداد هذه الديون الطويل ،أرادتالبلدان المدينة 

ومن أهم هذه في المشاركة في العملية  الخيار ولهم ،قبل نادي باريس أي احترام التضامن بين الدائنين من ،2باريس
 : 3العروض

يناير  24تفاق المتعلق بالدفع المسبق وإعادة جدولة الدين بموجب الاجمهورية مقدونيا تم قبول العرض المقدم من -
مليون دولار وقد قرر جميع الدائنين لمقدونيا المشاركة في 10وبلغت الديون المستحقة في عملية الدفع المسبق  1995

 العملية .
مليار  2.5وبلغ الدين المستحق  2005ماي  23أيضا عرضا وكانت أول عملية دفع مسبق في  البيروقدمت -

 اريس المشاركة في العملية .بنادي ب يندولار واختار جميع الدائن
مليار  2.5لدينها بالقيمة السوقية وبلغت قيمة الدفع 2007أكتوبر  18بعملية دفع مسبق  في  الأردنقامت -

دولار وشارك فيها جميع الدائنين.وتم احتساب القيمة السوقية على أساس صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
 من إيرادات العملة الصعبة المتأتية من الخصخصة .المستقبلية ومولت هذه العملية 

جويلية  18العرض المقدم من طرف الغابون لدفع مسبق لديو�ا بالقيمة السوقية وقبل الدائنون بنادي باريس في -
 مليار دولار .2.5المشاركة في العملية وبلغت قيمتها  2004

فرنسا  ،الولايات المتحدة الأمريكية فنلندا ،إسبانيا،الدانمارك  ،كندا  ،بلجيكا،النمسا ،أستراليا ،بلدا:ألمانيا 19الأعضاء الدائمين في نادي باريس هم  - 1
 . سويسرا،السويد  ،يالاتحاد الروس،ملكة المتحدة الم،هولندا  ،النرويج ،اليابان،ا إيطاليا ،إيرلند،
 هناك سوق للتفاوض. سيولالعكس من نادي لندن تنعدم السيولة الخاصة ينادي باريس ،على  - 2

3 - CLUB DE PARIS ,RAPPORT ANNUEL ,France,2007,p 18.  

Paiment des intéréts 
Remboursement du capital 
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 يون الخارجية :العوامل المفسرة لتطور عمليات السداد المبكر للد-ثانيا
،ومـن العوامـل المفسـرة للاهتمـام المتزايـد بهـذه شهدت السنوات الأخيرة عمليـات سـداد مبكـر لـديون لنـادي بـاريس 

 العمليات نجد:
قد مكن التنفيذ الناجح للإصلاحات الاقتصادية لـبعض الـدول لمغـادرة الوضـع الاقتصـادي الصـعب الـذي أدى  -

 باريس . قبل نادي نإلى إعادة جدولة ديو�ا م
 .2003 ابتداء من سنة %5انخفاض أسعار الفائدة في أمريكا  وألمانيا إلى اقل من  -
في بعــض البلــدان الزيــادة الكبــيرة في أســعار الســلع الأساســية وخاصــة الــنفط أدى إلى تــراكم كبــير في احتياطــات  -

لــدول إجـــراء عمليــات الـــدفع الفرصـــة البديلــة لهـــذه الاحتياطــات قــررت هـــذه ا ةالصــرف الأجنــبي ،ولتخفـــيض تكلفــ
 المسبق .

الوصـــول إلى أســـواق رأس المـــال الدوليـــة ووضـــع الســـوق الوطنيـــة المواتيـــة نســـبيا أدى بـــبعض الـــدول لإعـــادة تمويـــل  -
 ديو�ا لدى نادي باريس .

 يةلدفع ديو�ا الخارج المالي التحسنعدة بلدان نفطية  استخدمت مردودية الدفع المسبق للدين الخارجي : -ثالثا
من قبل  هذا القرار وللحكم على مردودية ،1باعتبار أن الثروة النفطية هي فرصة للخروج من دورة الديون الخارجية

تتحدد بأ�ا تكلفة الوحدة الواحدة من الاقتراض الأجنبي للبلد والتي التكلفة البديلة يجب حساب  الحكومات
دة الأمريكية لمقصيرة الأجل مثل سندات الخزانة ناقص ما يكسبه من استثمار الاحتياطات في أصول سائلة 

  حيث،الخارجية لديو�ا،التي قررت السداد المبكر سلطنة عمان ،ومن أهم هذه الحالات المبررة اقتصاديا حالة اشهر3
 المالية الأصولالعائد على  أن  أعلى بكثير من٪، وهو معدل 5 واليبح الديون الخارجية على الفائدةكان معدل 

 .أدناه 6-3-انظر الجدول، فة في اذونات خزانة أمريكيةالموظ
 (%) :  المقارنة بين معدلات الفائدة:-6-3الجدول      

 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 4.3 4.2 4.6 5 6 معدل الفائدة اذونات الخزينة الأمريكية

 5 4.8 4.7 5.4 5.2 معدل الفائدة للدين الخارجي
  Source :  Abdelkader Derbal.,Le management des revenus provenant de ressources 
naturelles et les fonds de souveraineté,2008. P4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1- Paul Toungui.,Dépenser ou épargner? Finances  & Développement ,Décembre 2006,p40. 
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 المبحث الثاني :صناديق الثروة السيادية كآلية لإدارة فائض الاحتياطات   

عديـد مـن الاقتصـاديات الأسـيوية والبلـدان المصـدرة نتيجة للفوائض المالية المستمرة والكبـيرة في مـوازين مـدفوعات ال  
وبلغـت مسـتوى يـوفر مقـدار كافيـا مـن  ه الاقتصـاديات أصـول ماليـة أجنبيـةتراكمـت لـدى البنـوك المركزيـة لهـذ للـنفط،
  ، ونظـــرا لمحدوديـــة الطاقـــة الاســـتيعابية لهـــذه الـــدول(احتياطي كـــافي )في مواجهـــة الصـــدمات الخارجيـــة الأمـــانهـــامش 

وبــدلا مــن مواصــلة الاســتثمار المــتحفظ مــن خــلال تــراكم احتياطــات الصــرف  المســبق لــدينها الخــارجي ، والتســديد
وسـنقوم بدراسـة هـذه الآليـة مـن خـلال  ،الأجنبي قامت الكثير منها بتحويل تلك الأصـول إلى صـناديق ثـروة سـيادية
الاســـتثمارية لصـــناديق  ةالاســـتراتيجي,دافها التطـــرق إلى النقـــاط التاليـــة :ماهيـــة صـــناديق الثـــروة الســـيادية وأنواعهـــا وأهـــ

 ودراسة بعض التجارب حول شركات استثمار الاحتياطات.,الثروة السيادية 

 أدبيات صناديق الثروة السيادية المطلب الأول:

بـــدأت صـــناديق الثـــروة الســـيادية في الظهـــور بعـــد طفـــرة في أســـعار الســـلع  مثـــل الـــنفط وكـــذلك الطفـــرة الواســـعة في 
وتركـت هـذه الفـوائض المرتفعـة في مـوازين  ،الدوليـة الاحتياطـاتكالصين ،والـتي تلتهـا تراكمـات مرتفعـة في الصادرات  

المدفوعات جدلا واسعا حول السياسات الأساسية السليمة التي ينبغي اعتمادها للتعامل مع تلـك التراكمـات الماليـة 
المرونـــة في ســـعر الصـــرف والمســـتوى الأمثـــل مـــن  الســـيادية والـــتي منهـــا إدارة ســـعر الصـــرف أي المســـتوى المطلـــوب مـــن

، ومـــن ثم بـــدأت تتضـــح لصـــناع السياســـات الاقتصـــادية بعـــض 1احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي الـــذي يجـــب امتلاكـــه
) مثــــل ســــعيهم إلى تعزيــــز العائــــد علــــى احتياطــــات الصــــرف الأجنــــبي optimalالأهــــداف والــــتي يعتقــــد بأ�ــــا مثلــــى (

 ار الإيرادات العامة واستثمار الأصول لتلبية الأهداف المحلية .ومواجهة التزامات التقاعد واستقر 

صــطلح إنم ،لقــد تعــددت وتباينــت التعــاريف المقدمــة لصــناديق الثــروة الســياديةتعريــف صــناديق الثــروة الســيادية : -اولا
فكـرة  طـرححينمـا  Andrew Rozanovمـن قبـل  2005إلا في سـنة  صناديق الثروة السيادية لم يكن  قد ابتكـر بعـد

 .2'ثروة الأمم ؟من الذي يملك ':

 :3لثروة السيادية على النحو التاليالسمات المميزة لصناديق ا يلخص تقرير خاص أعده دويتشه بنك -1

 16المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية ،العدد  :.صناديق الثروة السياديةتقييم أولي لتجربة صندوق التنمية العراقيمظهر محمد صالح، - 1
 . 2،1ص2008،

57.-Central Banking Journal ,VolNo.4, 2005pp. 52 “Who Holds the Wealth of Nations,”Andrew Rozanov, -2, 
،مركز الدراسات الدولية  3،الاقتصاد السياسي لمنطقة الخليج ،تقرير موجز رقم صناديق الثروة السيادية لدول الخليججون فرانسوا سيزنيك ، - 3

 .7ص،2012والإقليمية قطر
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السيادية ، إدارة منفصلة بعيدا عـن احتياطـات الصـرف الأجنـبي للبنـك المركـزي ،التعامـل بقـدر كبـير مـع العمـلات  -
، قــدرة اكــبر علــى تحمــل المخــاطر ،أفــق اســتثماري طويــل الأجــل ،  ةية قانونيــة واضــحالأجنبيــة ، عــدم وجــود مســؤول

 على الدولة. كلتعزيز مردود ذل ةاحتمالية التعامل في استثمارات استراتيجي

ترتيبات للاستثمار ذات غرض خاص  صناديق أو صناديق الثروة السيادية على أ�ا: يعرف صندوق النقد الدولي-2
وهــي صــناديق  وتنشــئ الحكومــة العامــة صــناديق الثــروة الســيادية لأغــراض اقتصــادية كليــة، العامــة، تملكهــا الحكومــة

اسـتثمارية تتضـمن  تتحتفظ بالأصول وتتولى توظيفها وإدارتها لتحقيق أهداف مالية،مسـتخدمة في ذلـك اسـتراتيجيا
العــــادة معتمــــدة علــــى فــــوائض ميــــزان الاســــتثمار في الأصــــول الماليــــة الأجنبيــــة، وتنشــــا صــــناديق الثــــروة الســــيادية في 

،أو الإيــرادات  فــوائض الماليـة العامـة ،أو عائــد الخصخصـة عمليـات النقــد الأجنـبي الرسميـة ، أو ،أو المـدفوعات
 .1،أو كل هذه الموارد مجتمعة المتحققة من الصادرات السلعية

ويـل العجـز المؤقـت في ميـزان المـدفوعات ويستبعد من هذه الصناديق الأصول التي تحتفظ بهـا البنـوك المركزيـة لغـرض تم
(الاحتياطـــــات الوقائيـــــة)، وأصـــــول المؤسســـــات المملوكـــــة للدولـــــة بـــــالمفهوم التقليـــــدي ،وصـــــناديق التقاعـــــد الحكـــــومي 

 ،والأصول التي تدار لصالح الأفراد.

ة أو غـير مباشـرة مـن على أ�ا "مجمع أصول مملوك ومدار بطريقة مباشـر  وتعرفها منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية -3
طـــرف الحكومـــة لتحقيـــق أهـــداف وطنيـــة وتمـــول هـــذه الصـــناديق مـــن احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي ،إيـــرادات المـــوارد 

،ومــن الضــرائب و المــداخيل الأخــرى ،ولهــا أهــداف عــدة منهــا تنويــع الأصــول لتحقيــق عائــد  الناضــبة كــالنفط مــثلا
، والاحتيــاط للأجيــال القادمــة عنــد نضــوب اعــد مســتقبلاأعلــى علــى احتياطــات الصــرف الأجنــبي، والاحتيــاط للتق

 .2والسياسية" ةالموارد، ترتيبات لاستقرار الأسعار، ترقية التصنيع، ترقية الأهداف الاستراتيجي

بأ�ا وسائط استثمار مملوكة للحكومات يتم تمويلهـا مـن النقـد الأجنـبي ،وتـدار بشـكل  وتعرفها الخزانة الأمريكية -4
 . 3ياطات الصرف الأجنبي المملوكة للسلطات النقديةمستقل عن احت

مجمع مسـتقل مـن الأصـول الماليـة المملوكـة : بأ�ا معهد بيترسون للاقتصاد الدولي منTrumanويعرفها الاقتصادي -5
 .4وتحت تصرف الحكومات والمتضمنة الأصول الدولية لتحقيق أهداف اقتصادية ومالية متنوعة 

 International Working Group ofThe, Generally Accepted Principles and Practices-Sovereign wealth funds -1

Sovereign Wealth Funds, International Monetary Fund, October 2008, p27. 
2-Blundell-Wignall,A.,Y.HuandJ.Yermo, SovereignWealthandPension Fund Issues, 
WorkingPapersNo.14,OECDPublishing , France,  2008, p 4. 

. Remarksternational Financial SystemSovereign Wealth Funds and the InLowery, Clay.  -3 
at the Federal Reserve Bank of San Francisco’s Conference on the Asian Financial CrisisRevisited. 
Washington:US Treasury. June 21 2007.   

eterson Institute, , P, A Blueprint For Sovereign Wealth Fund Best Practices PolicyEdwin.M.Truman-4

Number 03,2008,P:01  .  . 
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: علــى أ�ــا كيانــات عامــة تملــك وتــدير صــناديق ماليــة عامــة وتســتثمر في العديــد مــن  Steffen Kernويعرفهــا -6
 . 1الأصول ومصدر أموالها إما فوائض الموازنة العامة أو فائض احتياطات الصرف الأجنبي

 أن تعريف صندوق الثروة السيادي يحتاج إلى خمسة مقومات   أساسية: Morgan stanlyمؤسسة أوردت-7
 . 2استثمارية طويلة الأجل ة،التزامات محدودة أو ليس لها التزامات، مخاطر عالية، استراتيجي ة دولية،عمل السيادة

في شـرط العديـد مـن التعـاريف  ،وتشـترك3من الصعب العثور على تعريف واحد يناسب جميـع الصـناديق السـياديةف  
ات يمكـــن اســـتيعاب مفهومهـــا في مـــا يلـــي فهـــي أنـــواع مختلفـــة مـــن الترتيبـــ ســـيطرة الفعليـــة للحكومـــة علـــى الصـــناديقال
 الـتي أنشـئت مـن أجـل مجموعـة متنوعـة مـن و صـناديق الاسـتثمار المملوكـة للحكومـة "صناديق الثروة السـيادية هـي:

التي يـتم اسـتثمارها في و  من البنك المركزي نقل أصول النقد الأجنبي و تمول عادة من قبل ،أغراض الاقتصاد الكلي
 ارج ".في الخ المدى الطويل

، تكون مملوكة للحكومات السيادية الملكيةهناك ثلاثة عناصر مفتاحيه لتعريف صناديق الثروة السيادية :    
، فإدارة صناديق الثروة السيادية تدار بخلاف إدارة احتياطات الصرف الأجنبي  الاستثمارات طويلة الأجل

 ، وأهداف أخرى دتعظيم العائالأهداف والغايات هي 

طرف غرض خاص تمتلك من  تذااديق الثروة السيادية هي كيانات إن صن تصنيف صناديق الثروة السيادية:-ثانيا
طرح مسالتين  التعريف يقودنا إلى الطويلة وهذا دات الأجنبية لأغراض الآجالو الحكومات للاحتفاظ بالموج

 :4مهمتين 

 .تتعلق بمصادر أموال صناديق الثروة السيادية :الأولى -

 .الصناديقه بفهم السياسات المعتمدة من طرف هذانية تتعلق الث - 

 تقسيم صناديق الثروة السيادية حسب الغرض من إنشائها وحسب مصدر أصولها : سبق يمكننا ومن خلال ما

1-Gilles MORISSON, LES FONDS SOUVERAINS PROBLÉMATIQUE ET ENJEUX 
DOCUMENT PÉDAGOGIQUE, SAHARIENNE-PERSPECTIVES POUR L’AFRIQUE SUB 

INSTITUT BANCAIRE ET FINANCIER INTERNATIONAL ,BANQUE DE FRANCE, N° 1 – Octobre 
2008,p3. 
2-Stephen Jen, “Currencies: How Big Can Sovereign Wealth Funds Be by 2015,” Morgan Stanley Research 
Global, May 3, 2007. p2. 

 .كصندوق سيادي   تالإيراداصندوق سيادي ،وصندوق ضبط سة النقد السعودية كسمؤ  أصول نجد في بعض الدراسات ادارج -3
 .3ص،جع سبق ذكره ،مر مظهر محمد صالح، -4
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يشير تقريـر الاسـتقرار المـالي العـالمي الصـادر عـن صـندوق النقـد الـدولي إلى انـه يمكـن حسب الغرض من إنشائها:   -1
 :1يلي  يز بين صناديق الثروة السيادية حسب الغرض من إنشائها إلى ماالتمي
والــتي تهــدف إلى حمايــة ميزانيــة واقتصــاد البلــد مــن تذبــذبات  (Stabilization Funds):  صــناديق الاســتقرار -ا

 الأسعار في السلع الأساسية مثل النفط، ومثال ذلك صندوق الاستقرار الروسي.
والــتي تهــدف إلى تحقيــق (Saving Funds for future génération):يــال القادمــةصــناديق الادخــار للأج -ب

العدالــة التوزيعيــة بــين الأجيــال ،حيــث يــتم تحويــل الأصــول غــير المتجــددة إلى حافظــة أصــول أكثــر تنوعــا ،ومثــال 
 ذلك صندوق الكويت للأجيال القادمة .

يــتم إنشــائها لزيــادة العائــد علــى )Reserve investment corporations(:شــركات اســتثمار الاحتياطــات -ج
أصــول هــذه  لأي تخفــيض تكلفــة حيــازة أصــول ماليــة أجنبيــة تزيــد عــن المســتوى الكــافي ،ولا تــزا،الاحتياطــات 

الشركات تحسب ضمن احتياطات الصرف الأجنبي لتوفر شرط ملكيتها من طرف البنـوك المركزيـة، ومثـال ذلـك 
 .شركة استثمار الاحتياطات الصينية 

 ظتعــــد  هــــذه الشــــركات بمثابــــة كيــــان منفصــــل ،وظيفتــــه الأساســــية خفــــض التكــــاليف الناجمــــة عــــن الاحتفــــا  
الاسـتثمار في الآجـال الطويلـة ذات العوائـد العاليـة ،  تباحتياطات الصرف الأجنـبي عـن طريـق مواصـلة سياسـا

مـن انخفـاض سـيولتها وارتفـاع وتعد هذه الترتيبات ضمن احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية على الـرغم 
 .2درجة مخاطرتها بسبب تفضيل هذه الصناديق للعائد المرتفع على السيولة

الاجتماعيـة والاقتصـادية  تساعد هذه الصناديق على تمويل المشاريع) Development funds (:صناديق التنمية-د
 . و الناتج المحتمل في البلد المعني، والتي يمكن أن تعزز نمما نشاط أو تشجيع السياسات المتبعة في قطاع

 تالصــناديق الالتزامــا بحيــث تغطــي هــذه(Pension reserve funds): صــناديق احتياطــات طــوارئ التقاعــد -ه
 غير اشتراكات الأفراد في معاشات التقاعد.من الطارئة  غير المحددة في موازنة الدولة ،ويكون مصدرها 

ب تـــوخي المرونـــة في اســـتخدام هـــذا النظـــام الفئـــوي نظـــرا لان أهـــداف رغـــم أهميـــة هـــذا التصـــنيف ألا انـــه يجـــ   
الصـــناديق الســـيادية قـــد تكـــون متعـــددة ومتداخلـــة آو قـــد تتغـــير بمـــرور الوقـــت ومثـــال ذلـــك أن بعـــض صـــناديق 
اســـتقرار الماليـــة العامـــة قــــد تطـــورت لكـــي تصـــبح صــــناديق ذات أهـــداف ادخاريـــة ،لان الاحتياطـــات المتراكمــــة 

متزايد المبالغ المالية اللازمة لتحقيق الاستقرار على المـدى القصـير في الماليـة العامـة أو الحـد مـن تجاوزت على نحو 
 تأثير التدفقات العملات الأجنبية الداخلة .

., October 2007,P227 Global financial stability report " s w F ", International Monetary Fund -1 
، البنك المركزي العراقي السياسة النقدية للعراق بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مالي سليممظهر محمد صالح قاسم ، -2

 .167،ص 2012ن ،بغداد ،نيسا

                                                 



  احتياطات الصرف الأجنبي آليات إدارة فوائض                         الفصل الثالث:          
 

 129   
 

إن تنــوع أهــداف الصــناديق إنمــا يعــني اخــتلاف أفــاق الاســتثمار والموازنــة بــين العائــد والمخــاطر ،وهــو مــا أدى إلى 
في إدارة هـذه الصـناديق الـتي تتـوخى أهـداف اسـتقرار الماليـة العامـة وتؤكـد بدرجـة اكـبر علـى  إتباع مناهج متباينـة

السيولة وتكون أفاقها الاستثمارية قصيرة الأجل بالمقارنة مع صـناديق الادخـار ،وتكـون احتياجاتهـا مـن السـيولة 
ة الـتي تمتلكهـا وأعـادت تصـميم اقل نسبيا، وقد أعـادت الكثـير مـن البلـدان النظـر في أهـداف الصـناديق السـيادي

 .1هياكلها لتوسيع نطاق السياسات والأهداف الاستثمارية الخاصة بها

 :2أما حسب مصدر أصولها أو دخلها فتصنف إلى حسب مصدر أصولها : - 2      
 تملكها الحكومة أو التيالعادة من خلال الصادرات السلعية تنشا في : )Commodity funds(صناديق سلعية -ا

 تحقيق الاستقرار في الإيرادات المالية والادخار للأجيالكوتخدم أغراض مختلفة   ،ضرائب تفرضها الحكومة
، الإنصاف تتنويع احتياطات الصرف كروسيا ، التنويع الاقتصادي كالإمارا،القادمة ،تعقيم ميزان المدفوعات

السلع الأساسية العديد من الصناديق ونظرا للارتفاع الحاد في أسعار  بين الأجيال كالكويت و النرويج،
 .لأغراض الاستقرار تحولت إلى صناديق ادخار 

تنشـا في العـادة مـن خـلال نقـل الأصـول مـن احتياطـات ):: Non-commmdity funds( صـناديق غيـر سـلعية -ب
ـــازة احتياطـــات الصـــرف الأجنـــبي أو قـــد يكـــون مصـــدرها عائـــدات  الصـــرف الأجنـــبي وذلـــك لخفـــض تكلفـــة حي

التنويــع  ،الصــين ك تنويع احتياطــات الصــرف الأجنــبي،وتخــدم أغــراض مختلفــة3ة أو تحــويلات أخــرى الخصخصــ
 .الكفاءة الاقتصادية الصين ،سنغافورة ،الاقتصادي سنغافورة

 :3وهناك ثلاثة فروقات أساسية بين هذين النوعين من الصناديق انظر الجدول 
لبا على العملات الأجنبية التي تعود مباشـرة إلى الحكومـة تعتمد الصناديق السلعية غا:هيكل الأصول والخصوم-

بحيث لا يتم تحويل العملات الأجنبية إلى عملة محلية وليس مـن الضـروري تنقيـدها، أمـا الصـناديق غـير السـلعية  
تنشــا أصــولها مــن التــدخل في ســوق الصــرف الأجنــبي ويــتم تعقــيم الكثــير منهــا عــادة، وصــافي العائــد علــى هــذه 

 عتمد على الفرق بين ما يدره استثمار هذه الاحتياطات وتكلفة التعقيم .الأصول ي

اختــار مصــدري  : تخصــيص الأصــول الاحتياطيــة وأصــول صــناديق الثــروة الســيادية يــةالفــرق الثــاني يكمــن فــي كيف -
لا أن الســلع عــادة صــناديق الثــروة الســيادية في حــين أن البلــدان الأســيوية اختــاروا احتياطــات الصــرف الأجنــبي إ

Economics of Sovereign Wealth Funds: Issues for ,Das, Adnan Mazarei, and Han van der Hoorn S.-1

61.-,p602010,Washingtons,International Monetary Fund, IMF Publication,Policymaker  
2- Helmut reisen, How to spend it commodity and non-commodity sovereign wealth funds, policy  
brife n° 38, OECD, France, 2008, P10.   
3-SOVEREIGN WEALTH FUNDS ,MARCH2013 ,THECITYUK RESEARCH CENTRES ,ح ,,YUK 
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وروسـيا قامـت بإنشـاء صـندوق اسـتقرار  1981هناك استثناءات :فسنغافورة أنشئت شركة استثمار حكوميـة في 
 .2003النفط في 

: الدول المصدرة للنفط تقوم أساسا بتحويـل  الفرق الثالث يكمن في خطوات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي -
ذا بقيــت أســعار الــنفط مرتفعــة مــن المــرجح للحكومــات أن ماليــة وإ لأصــول حقيقيــة في بــاطن الأرض إلى الصــو 

تــراكم أصـــول احتياطيــة بعـــد تنفيــذ الخطـــط الاســـتثمارية ،أمــا تـــراكم الأصــول في الصـــناديق غــير الســـلعية يعتمـــد 
 .7-3بشكل كبير على مدى نجاح الأسواق الناشئة في التحول إلى زيادة مرونة أسعار الصرف، انظر الجدول 

 ق بين الاستثمارات السيادية :الفر -7-3الجدول 
صــــــــــناديق الثــــــــــروة الســــــــــيادية مــــــــــن  صناديق الثروة السيادية  الاحتياطات الدولية للبنوك المركزية  

 الاحتياطات الدولية
 الوقاية  - الأهداف

 كنتيجة لإدارة أسعار الصرف.  -
تســـــوية اثـــــر أســـــعار الســـــلع عبـــــر الـــــدورة 

بهـا للأجيـال القادمـة  ظالمالية أو الاحتفـا
. 

 تخفيض تكلفة حيازة الاحتياطات .

مـــــدة طويلـــــة وتحفظيـــــة وخطـــــر مـــــنخفض  السيولة الاستثمار
 والتنويع .

 مـنخفضمدة طويلـة وتحفظيـة وخطـر 
 والتنويع

 الأصول : أدوات الدخل الثابت . الميزانية
 الخصوم :نقديات وسندات التعقيم.

الأصول :أدوات الدخل الثابت ، الأسهم 
 الأسهم .الخاصة ، الودائع ،

 الخصوم:رأس المال .

الأصول:الأســـــــــهم وأدوات الــــــــــدخل 
 الثابت .

 الخصوم : ديون بالبنك المركزي.

 the resilience of global external assets and sovereign  Enrique alberolo and josé Maria serena, sours:
imbalances,documentos de trabajo2008 bankode espnia, n:0834 p17 . 

إن صناديق الثروة السيادية قائمة منذ عدة سنوات وترجع نشأتها إلى  نشأة صناديق الثروة السيادية :  -ثالثا
،والمعروف سابقا  1وأول صندوق سيادي هو هيئة الاستثمار الكويتية ،عقد الخمسينات من القرن الماضي

وقد شهدت ،2بهالنفط ،وتخفيض نسبة الارتباط  لاستثمار مداخيل1953 بصندوق الأجيال القادمة ،المنشأ في 
هذه الصناديق نموا مزدهرا خلال السنوات العشرين الماضية ،إذ حدث ارتفاع كبير في عدد هذه الصناديق ابتداء 

 ,The Brave NewWorld of Sovereign Wealth Funds,Institute of Management & International Studiesـ1
University of Pennsylvania 2010,,  ,P14. 

entRetirem Employees'Public California ـ بعض الدارسات لترومان تبين أن أقدم صندوق سيادي هو :صندوق التقاعد لولاية كاليفورنيا2

(CalPERS System( لا يتم التحكم فيه مباشرة من طرف الحكومة ،لا يتم فيه إدارة الأصول المملوكة من  ه،لكن هذا الصندوق ليس سياديا لان:
 للمزيد حول هدا الموضوع انظر :، اكاليفورنيطرف الحكومة ،المستفيدين من الصندوق هم عمال القطاع العام وليس ولاية  

IS CalPERSA SOVEREIGN WEALTH FUND?A shby H.B. Monk 21-Number 8 December 2008, 
 
 
 

                                                 

http://www.marefa.org/index.php?title=CalPERS&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=CalPERS&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=CalPERS&action=edit&redlink=1
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ها تفوائض في الحساب الجاري التي سجل،وجاء تنامي هذه الصناديق نتيجة لل2-3انظر الشكل 2000من سنة 
فوائض في الإيرادات العامة نتيجة انخفاض  وترجمت هذه الفوائض إلى،يق الثروة السيادية الدول المالكة للصناد

 . 8-3انظر الجدول ، تراكم سريع في احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزيةالطاقة الاستيعابية والى 

 : توزيع صناديق الثروة السيادية حسب سنوات التأسيس.-2-3-الشكل  

 
Preqin Sovereign Wealth Fund Review : 2014Source. 

،حيث تم 2000سنةمنذ صناديق الثروة السيادية عدد  أن هناك زيادة كبيرة في 2-3يبين الشكل 
، وهي نسبة أعلى بكثير مما كانت عليه في  2009و  2000سنتي من صناديق الثروة السيادية بين53%إنشاء
 2010سنةق الثروة السيادية منذ يدامن صن جديد عددلإنشاء  العقود السابقة، وكان هناك بالفعل كل

 ةيق الثروة السياديداكون هناك المزيد من صنيومن المتوقع أن ، 2012سنةنغولا في لأ السيادي صندوقكال
 .وليفيا والهندكبتطلق على مدى السنوات القليلة المقبلة،  س

 2014: بعض صناديق ثروة سيادية مختارة ديسمبر -8-3الجدول 

 نوع الصندوق المصدر  سنة التأسيس الأصول  الصندوق يلدال
صندوق المعاشات  النرويج

 الحكومي العالمي
 ادخار +استقرار+احتياطي تقاعد سلعي 1990 893

هيئة الاستثمار أبو  الإمارات العربية م
 ظبي

 ادخار سلعي 1976 773

شركة الاستثمار  الصين
 الصينية

 ار الاحتياطاتشركة استثم غ سلعي 2007 652.7

هيئة الاستثمار  الكويت
 الكويتية

 ادخار +استقرار سلعي 1953 548

شركة الاستثمار  سنغافورة
 الحكومية السنغافورية

 ادخار +شركة استثمار الاحتياطات غ سلعي 1981 320
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 ادخار سلعي 2006 66 هيئة الاستثمار الليبية ليبيا
هيئة الاستثمارات  نيجيريا

 جيريةالسيادية الني
 استقرار +ادخار سلعي 2012 1.4

شركة الاستثمار  كوريا ج
 الكورية

 شركة استثمار الاحتياطات غيرسلعي 2005 84.7

 .:من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير معهد صناديق الثروة السيادية  المصدر   

 الإطار المؤسسي لصناديق الثروة السيادية المطلب الثاني:
ينبغي إنشاء صندوق ثروة  كان  إذا هي تحديد ما في البلد التي تواجه صناع السياسات الاقتصادية أول القضايا نإ

ذا كان للبلد إ :تحديد مافان هناك عدة تساؤلات يمكن أن تطرح وهي  ،لتلبية أهداف سياساتها أم لا سيادي
خدم أصول الصندوق ،كذلك إقرار مسألة ما إذا كانت تستمستوى كافي من احتياطات الصرف الأجنبي 

السيادي لتلبية احتياجات ميزان المدفوعات ،وكذلك ثمة مسألة مهمة ذات صلة وهي البدائل الأفضل لإنشاء 
،فإطار حوكمة 1صندوق سيادي، بالإضافة إلى المسـألة التي تتعلق بالترتيبات المؤسسية والتي غالبا ما يتم تجاهلها

الأهداف والتسامح مع المخاطر والأهداف التشغيلية والمبادئ التوجيهية يعطي مؤشرات كتحديد الهيئات التي تحدد 
 للاستثمار.

بعض صناديق الصادرات السلعية موجودة منذ عدة إن كما ذكرنا سابقا فصندوق ثروة سيادي : إنشاء-اولا
عدة دول العديد أنشئت والهدف منها هو إدارة جزء من عائدات النقد الأجنبي للبلد، وفي الآونة الأخيرة  عقود،

من الصناديق السيادية باستخدام الفوائض المالية المتراكمة و احتياطات الصرف الأجنبي الفائضة، وبالرغم من هذه 
التجارب فلا توجد لحد الآن نماذج نظرية لاتخاذ قرار إنشاء صندوق سيادي من عدمه ،إلا انه يمكن التطرق إلى 

 :2وجهات النظر التالية 

:من الناحية المثالية يجب على الحكومة أن تتناول الميزانية  ر إدارة الأصول والخصوم وإدارة الدين العاممن وجهة نظ-1
وتحديد جميع الموجودات والمطلوبات المالية بما في ذلك القيم السلعية في باطن الأرض  العامة بشكل كامل،

 ت وتخصيص الأصول على هذا النهج .والمداخيل الضريبية المستقبلية ومن ثم يمكن تحسين هذه الخيارا

الكثير من الحكومات أنشئت صناديق ثروة سيادية على أكثر من  :لحكوماتلالممارسات العملية  من وجهة-2
يفسر في جزء كبير منه في بروز  أساس، فمتى نصل إلى المستوى الحرج لميزان المدفوعات أو فوائض مالية، وهذا ما

حدوث طفرات في أسعار السلع الأساسية مثلا خلال السبعينات ومرة أخرى في صناديق الثروة السيادية بعد 
 السنوات القليلة الماضية .

 سسي للصندوق.ؤ الم الإطارتم تدارك  ةالسياديروة صناديق الث ةدئ سانتياغو لحوكمابعد نشر مب -1
2-Udaibir S. Das,Setting up a Sovereign Wealth Fund:Some Policy and OperationalConsiderations,IMF 
Working Paper 179, August 2009,p 6.  
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 Mental العقلية:هذا النهج الذي اتخذته الدول يمكن تفسيره من خلال المحاسبة  وجهة نظر علميةمن -3

Accountingة مع المنهج التقليدي للاستثمار ،و هي إحدى الافتراضات التي يقوم عليها التمويل السلوكي مقارن
والذي يفترض أن المستثمرين يدركون أن أصولهم كمنقولات، يفترض التمويل السلوكي أن المستثمرين يميلون إلى 
تجميع الأصول في عدد من الحسابات غير المنقولة واتخاذ القرارات تبعا للغرض من إعداد الحسابات ويمكن تطبيق 

م تقسيم الأصول السيادية فعندما يكتشف بلد ثروة نفطية مثلا فانه يؤدي إلى النظر في هذا المفهوم لفهم كيف يت
 .1الآثار المترتبة على مثل هذه الثروة الجديدة 

فيحدد المستوى الكافي من الإيرادات ويوضع الفائض على جانب ،وبالمثل إذا كانت للبلد احتياطات أجنبية   
السيولة ويوضع الاحتياطي الفائض في حساب مختلف، مع ارتفاع في  فيحدد الكافي الذي يراعي احتياجات

 درجات تحمل المخاطر .

صناديق الثروة ل لأطر المؤسسيةمن أهم التصنيفات ل: نماذج الإطار المؤسسي لصندوق الثروة السيادي-ثانيا
هما انظر  السياديةصناديق الثروة المؤسسي ل الإعداد في الأشكال السائدة، نجد هناك نوعان من السيادية
 investment company model،ونموذج شركة الاستثمار The manager model: نموذج المدير2-3المخطط

 .2-3انظر المخطط،

 تشكلالتي  الأصولموعة القانوني لمجالمالك  النموذج هذا في :The manager model نموذج المدير -1
ويندرج تحت هذا النموذج  ،الأصول لمدير الاستثمار تفويضات عطي،وت )وزارة الماليةهي  عادة(السيادي قالصندو 
 :2رئيسية فئات فرعيةثلاث 

 كحالةcentral bank manager modelوزارة المالية من قبلالممنوحة له في إطار التفويضات أصولا يدير البنك المركزي -ا
، حيث 4اديق في قانون المسؤولية الماليةمؤسسي للصن إطارتم تأسيس  ،أين 3شيليال صندوقي الثروة السيادية في

يعين "2006، الصادرة عن وزارة المالية في عام Nº 1،383من استثمار الموارد المالية المرسوم التنفيذي  12تنظم المادة 

 .واحدة من الافتراضات التمويل السلوكي)، 1980ارد ثالر (ريتشها ابتكر  يةذهنلمحاسبة الا. -1
2-Abdullah Al-Hassan ,Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance Structures andInvestment 
Management ,IMF Working Paper231,November 2013,p10. 
 

 إدارتهالمالية  وزير فوض، بموجب القانون ا هو مسموح بهبم عملا،و هذه الصناديق ملائمة لإدارة بيئةلصندوقين في الشيلي  الإطار المؤسسي يوفر-3
 مجلس الوزراء من قبل المالية تم تشكيل لجنة، وعلاوة على ذلك.الدولية شيليال الاحتياطيات في إدارة وسمعته البنك، نظرا لخبرة شيليال للبنك المركزي

 .للصناديق الاستثمار سياسة على تصميما له تقديم المشورة لغرض
4-ANNUAL REPORTSOVEREIGN WEALTH FUNDS,MINISTRY OF FINANCE ,Santiago, Chile, 
2012,p15. 
· 
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، وبالإضافة إلى ذلك، فإن  "ماليكوكيل والتصرف   الصناديقللإشراف على إدارة   )CBC( البنك المركزي شيلي
 وزير الماليةل، أنشأ اللجنة المالية التي تقدم المشورة 2007، الصادر عن وزارة المالية في عام Nº 621لتنفيذي المرسوم ا

 و(ESSF)والاجتماعي يالاستقرار الاقتصادتحقيق  باستثمار موارد كل من صندوقبشأن المسائل المتعلقة 
 المركزي ،يجوز للبنكالنموذج اهذ في لية الماليةمن قانون المسؤو  13، وفقا للمادة (PRF)صندوق احتياطي التقاعد

 .المحفظة أكثر لشرائح أو واحدمدير خارجي ستخدام أن يختار ا

من  التفويض الممنوح بموجبتكون  إدارة الأصول، وحتى من قبل الحكومة لوكمم: منفصل كيانكصندوق  ال إدارة-ب
الأصول  ديرلم قد يكون هذه الحالة، في ،ة سنغافور في (GIC) الحكومية الاستثمار شركة، مثل وزارة المالية قبل

 أجزاء من تديرالسنغافورية GIC، على سبيل المثال ،من القطاع العام أخرى لإدارة الأصولتفويضات  أيضا
قانونية  ككيانات أنشئتالتي صناديق الثروة السيادية ،ففي  سنغافورة في )البنك المركزي( النقد ةاحتياطيات هيئ

 ألاسكا، مثل مجلس تأخذ شكل عادة ما الأخيرةالإدارية ،وهذه  الهيئةالمالك و  بين تمييز واضح اكهن مستقلة
ن م التي سياساتال وضع المسؤولة عنوهي  ،وسنغافورة، ونيوزيلندا، الكويت، كوريا،  إيران أذربيجان،، أستراليا

، في  ستراتيجيةلإا وسياسة ال على يةالسلطة النهائ المجلس هوحيث  ه،أهداف لتحقيقالصندوق  شأ�ا أن توجه
 .1الإدارة سإلى مجلالتقارير يقدم  يوالذ العامالمدير /التنفيذي رلمديا التنفيذيةالإدارة  تفويضحين يتم 

بشكل عام لا Ministry of Finance Direct Model :أو أكثر واحد مدير خارجي مباشرة إلى تفويضات تمنح وزارة المالية-ا
بعيدا  به القيامينبغي  استثمارقرار  في حد ذاته هو ينخارجيديري الصناديق لم منح العقودف نموذج،ذا البه ينصح
 .هيئة سياسية عن أية

 ستثمارا هيئة يمكن العثور عليها فيوالتي  ،مهارات متخصصة يتطلب دارةالإإ�اء عقود ورصد و  تقييمف   
الوحيد  الحل ذلك ، يمكن أن يكونبرة إدارة الأصولالتي تغيب فيها خبالنسبة للبلدان  ومع ذلك ،متخصصة

 .الممكن

تؤسس للأصول  كمالك الحكومة نموذجالهذا  في:investment company modelاستثمار نموذج شركة--ب
 تنطوي ما عند هذا النموذج يستخدم وعادة ما ،قالصندو  أصول تمتلك بدورها التي إحدى الشركات الاستثمارية

القابضة  تيماسيككشركة  الشركات الفردية النشطة في والملكية أكثر تركيزا ستثماراتاعلى  ثمارالاست إستراتيجية
 .الماليالعائد  هدف بالإضافة إلى إنمائيدف ه لديه صندوق أو، في سنغافورة

 

1-InternationalForumofSovereignWealthFunds,SantiagoPrinciples:15CaseStudies,Published 
AttheIFSWF’s6thAnnualMeetingin,Doha,November2014,p16. 
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 نماذج الأطر المؤسسية لصناديق الثروة السيادية   :2-3المخطط

 نموذجالمدير                                       نموذج شركة استثمار                     
 

 يؤسس
 يمنح التفويض                                                     

 يدير                                                                                                     
 دير                                                      ت      

 

Source: Abdullah Al-Hassan ,Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance Structures andInvestment 
Management ,IMF Working Paper231,November 2013,p11. 

التي استجابت  الأعضاء 21من بين  ثلاثة عشر السيادية صناديق الثروة من 62الذي تم على  ، اظهر المسح
، النرويج، المكسيك، شيلي، بوتسواناألبرتا،  (المتبقية الأعضاء8  وقد أنشئت ،مستقلة هي كيانات قانونية للمسح
 1 .منفصل وضع قانوني دون مجموعة أصول) توباغو ترينيداد و و تيمورليشتي،، روسيا

 لصندوق الثروة السيادي: المؤسسي حددة للإطارالم الاعتبارات بعض -ثالثا
،ومن يمكن إنشاء صندوق ثروة سيادي باعتباره كيان قانوني منفصل أو وحدة بالبنك المركزي أو وحدة بوزارة المالية 

 أهم الأمور الواجب أخذها بعين الاعتبار عند اتخاذ نوع الإطار المؤسسي المناسب نجد:

 ة للصندوق:اعتبار الاستقلالية التشغيلي -1

صناديق الثروة السيادية المنشاة ككيان قانوني منفصل عادة ما يكون هيكل الحكم يفرق بين المالك بالنسبة ل 
يتجزأ  لاستقلال التشغيلي يمكن أن يكون جزءا لاف، 2والهيئة الحاكمة والإدارة التشغيلية للصندوق السيادي

لبنك باسيادي كوحدة دارية ،أما بالنسبة لصندوق ثروة عين وعزل أعضاء الهيئة الإقواعد وإجراءات الت من
 ،يتجزأ في أساس قانوني وهيكل حوكمة داخلي واضح الاستقلال التشغيلي يجب أن يكون جزء لافالمركزي 

1-IFSWF Members’ Experiences in the Application of the Santiago Principles,Report prepared by IFSWF 
Sub-Committee 1 and the Secretariat in collaboration with the Members of the IFSWF  
July 7, 2011,p18. 

يتسنى الحد من على غرار البنك المركزي لكي  الحكوماتتكون صناديق الثروة السيادية مستقلة عن  أنمفاده  Hildebrandهناك اقتراح قدمه  -2
دام  عن طريق مدرا ء أصول يقومون بدور الوسيط ،كما ترى بعض الصناديق أن استخ swf،كما انه نل اقتراح أخر هو أن تستثمر التدخل السياسي 

 . تضارب المصالحسيكون كافيا لتحاشي  وكلاء ومدراء خارجيين

 المالك

 ولالاص

 المدير

 المالك

 شركة الاستثمار تملك

 الاصول
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صندوق ل والوكيل راسخة ،وبالنسبة)المالك(حيث صنع القرار ووظائف الإشراف واضحة والعلاقة بين الموكل 
 .1تشغيلية ةكون اقل استقلاليي الأحيان نفي كثير مفزارة المالية ثروة سيادي كوحدة بو 

ويقتصر دور المالك على تحديد أهداف  ،بين المالك والإدارة التشغيلية التفريقتحرص مبادئ سانتياغو على    
لصندوق  أما الهيئة الإدارية ،الصندوق، وتعيين أعضاء الهيئة الإدارية، وممارسة الإشراف على عمليات الصندوق

نهاية عن ال، وهي مسؤولة في  هدافلأاتلك والسياسات التي ترمي إلى تحقيق  الاستراتيجيةالثروة السيادي فتحدّد 
 أداء الصندوق. 

 .لأهدافها وطبيعة استثماراتها ةمناسب لصناديق الثروة السياديةأن تكون الترتيبات المؤسسية إذن ينبغي ف 
 

صندوق ككيان قانوني  فإنشاء ،تكلفةو معيار اله مارات المهمة في اعتماد مقاربة ن الاعتباوم :ةاعتبار التكلف-2
الموارد  يمكن استخدام،أو كوحدة بوزارة المالية وحدة في البنك المركزي الصندوق كمستقل له تكاليف، في حين أن 

إدارة  أو)البنك المركزي(فظةالمح إدارة قدرة علىال ،بما في ذلكاستخدام البنية التحتية القائمة والموارد البشريةكالمتاحة
إذا كان في حالة لذلك فإنه يمكن أن يكون أكثر فعالية من حيث التكلفة  يحمل تكاليف اقل،)الحكومة(الديون

 .داخل مؤسسة قائمة صندوق صغير الحجم لتتم إدارتهال

، فصلا واضحا ن هناكأن يكو  من الأفضلف تطورا، كثرأ هي الاستثمار mandates(2(فتفويضاتومع ذلك، 
 ينبغي للأنشطة، وبالإضافة إلى ذلك ،كفاءةال عيقي قد المؤسسات القائمة داخل دفعال وهيكل الثقافة خاصة أن

هو  مالكهافي حالة العمومية  هتيزانيوم للبنك المركزي الدخل انعلى بي تؤثر أن لا البنك المركزي في وحدةك
 .المرتبط به قلبتيتحمل ال، و العائد الذي يأخذ، الحكومة

 

 

 

 

1-Udaibir S. Das,Setting up a Sovereign Wealth Fund:Some Policy and OperationalConsiderations,IMF 
Working Paper 179, August 2009,p13. 

 'فوض يسمى الم آخر إلى المكلفالتي تمثل هنا  منظمة أو جماعة أو شخصمن قبل  أو أمر/ و إذن كتابيبأنه  التفويض الأعماليعرف قاموس -2
 .للعمل معينتخاذ مسار لا
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 : لتشغيل صناديق الثروة السيادية  ةاللازمالهيئات الإدارية و مسؤولياتها  -رابعا

على مختلف المستويات  يةإدار يمكننا أن نميز بين خمسة هيئات ، بشكل عام في إطار إنشاء صندوق ثروة سيادي 
 : 1مع  أدوار ومسؤوليات محددة

في حالة شركة استثمار الاحتياطات يكون البنك ( دة الحكومة المركزيةوهو عا :الصندوق السيادي مالك-1
، وبالتالي الأساس القانوني للصندوق السياديعلى القوانين التي تحدد الهيكل القانوني  البرلمانيوافق ،حيث )المركزي

 لعملياتها. 

الصندوق السيادي،و من الأمور مالك نفذ مهام هو من يفي معظم الحالات الحكومة أو وزير المالية :الحكومة-2
 لتنظيم الاستثمار، وذلك في إطار العام الذي ينص عليه البرلمان. تفويضاتهمة تحديد الم

ويحدد النظام الداخلي واللوائح   لإدارة الصندوق،خل الهيكل القانوني هو أعلى هيئة إدارية دا: التنفيذيالمجلس -3
يعين أيضا  ،كما من قبل المالكعليها والقيود القانونية المنصوص  ضالتفويالمبادئ التوجيهية الاستثمار، ضمن ك

 .للصندوقالرئيس التنفيذي 
إطار المبادئ التوجيهية التي في  اليومية عن العمليات المسؤول للصندوق وهو الرئيس الإداري :الرئيس التنفيذي-4

 ها المجلس التنفيذي.وضع
 الموظفين التابعين له، ولمخاطر التي حددها الرئيس التنفيذي تعمل ضمن حدود ا :الداخلي والخارجي مدير-5

عمل في ذي يال،(CIO)رئيس تنفيذي للاستثمارالاستثمار إلى  قسمعادة يفوض الرئيس التنفيذي لشركة تسيير 
 .لاستثمارلإطار المبادئ التوجيهية 

عمل يالك الملتحقق من أن (أو ادواره هو أواحد  الصندوق،يعينه البرلمان لتدقيق ومراقبة أنشطة  :المراجع العام-6
 ونميز هنا بين نوعين : ،ضمن القوانين واللوائح المنصوص عليها من قبل البرلمان

مراجعة  ،ويعمل علىمن قبل الهيئة التي تمثل المالك (غالبا ما تكون وزارة المالية) عيني :المدقق الخارجي-7
 ها المالك. إطار القواعد واللوائح التي وضع دار فيالصندوق يويتحقق من أن  الصندوق حسابات

المدقق الداخلي يدعم المجلس في الإشراف على إدارة  ،من قبل المجلس التنفيذي  عين:يالمدقق الداخلي -8
 بها. ملتزموالتحقق من أن اللوائح الداخلية  الصندوق 

التنفيذي للتحقق من أن جميع  يد المديروتعمل كأداة بالرئيس التنفيذي ها من طرف يتم تأسيس :متثاللاوحدة ا-9
 .ق السياديدو صنالللقواعد واللوائح التي تنظم عمليات تمتثل الأنشطة 

 

1-,p12. cit-op, Hassan-Abdullah Al 
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 الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية ةالاستراتيجيالمطلب الثالث :

 دية للبنك المركزي،الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية عن الاستراتيجية الاستثمارية التقلي ةتختلف الاستراتيجي
بدءا بوضع السياسة  )تخصيص الأصول ةاستراتيجي(ويحدد صناع السياسات أين تستثمر أصول الصندوق 

الاستثمارية والتي ينبغي أن تكون متسقة مع أهداف السياسة العامة والأهداف التشغيلية التي تقود الأفق 
ضمنة فئات الأصول وارتباطها إدارة الأصول والخصوم الاستثماري ،ـالتسامح مع الخطر، البيئة الاستثمارية مت

قد يؤدي إلى قرار عدم  1فعلى سبيل المثال تجنب المرض الهولندي،بالإضافة إلى قضية استثمار الصندوق محليا 
وقضية إن صناع القرار سيتحملون مسؤولية أداء الصندوق سوف يضطرهم إلى استثمار أصول الصندوق محليا، 

 ن استخدام المديرين الخارجيين للأصول.اتخاذ موقف بشا

،فهي عنصر يندمج في مرحلة  ةديناميكيهي نتيجة لعملية SAA2تخصيص الأصول إستراتيجيةإن تصميم    
تخصيص الأصول الأهداف التشغيلية للمستثمر  مرتبطة مع  ةاستراتيجي لتسير المحفظة الاستثمارية ،ففي التخطيط

طر والعائد من مختلف فئات الأصول، بما في ذلك العلاقة بين أصول وخصوم التوقعات المتعلقة بخصائص الخ
الصندوق ، فتوقعات فئات الأصول يجب أن تكون بما يتفق مع توقعات الاقتصاد الكلي والقيود (على سبيل 

لأصول مع المثال نمو الأرباح في المدى الطويل يحدها نمو الناتج المحلي الإجمالي ) ومن خلال الجمع بين فئات ا
 ارتباط سلبي أو منخفض يمكن للمستثمر تحقيق التنويع .

ومن منظور الاستثمار السيادي سيكون لزاما النظر في تخصيص الأصول ذات خصائص موازية لبيان المخاطر    
الاقتصادية للبلد ،والنتيجة هي مجموعة من أوزان المحفظة لمختلف فئات الأصول المؤهلة والتي تعكس أهداف 

تخصيص الأصول دوريا وتتغير بتغير  إستراتيجيةيتم استعراض  وعادة ما،risk tolerance ستثمر وتحمل المخاطرالم
 أهداف المستثمر.

 تخصيص الأصول لصناديق الثروة السيادية ةاستراتيجيالاعتبارات العامة التي تدخل في تصميم : -اولا

 :3التالية يمكن تناول الاعتبارات ما سبقوبناء على 
تعتمد على الرفع المالي  إن الصناديق السيادية هي كيانات استثمارية طويلة الأجل ولا :الأفق الاستثماري -1
ويرتبط الاستثمار الطويل الأجل  ،لهاالاستثمارية  ةالاستراتيجيأفق الاستثمار عنصرا حاسما في تحديد يعتبر ،و 

 الصرف. وأسعار بالتضخمالمتعلقة  رالآثا -1
2 -strategic asset allocation 
3-Udaibir S. Das, Yinqiu Lu, Christian Mulder, and AmadouSy,Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some 
Policy and Operational Considerations,IMF Working Paper179, International Monetary FundAugust  
,2009.p14. 
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المخاطر على أ�ا احتمالية فقدان أو ضعف الأداء نسبة  تقليديا مع القدرة على اتخاذ المزيد من المخاطر وتعرف
ويعرف المنتدى الاقتصادي  ،مثل اذونات الخزانة أو السندات الحكومية reference assetsإلى الأصول المرجعية

:بأنه استثمار مع توقع تملكه لأجل غير مسمى ولديه القدرة على ذلك وعادة لا 1العالمي الاستثمار الطويل الأجل
كما يمكن أن يتم استخدام الأصول السائلة فضلا عن   ،سنوات وخلال دورة أعمال كاملة  10قل هذه المدة عن ت

 .2الأصول غير السائلة 

نية  الذين لديهم المستثمرون أولئكبأ�م  على المدى الطويل المستثمرينMichael G. Papaioannou 3ويعرف
بيع يتم استبعاد  لاكما ، في المدى القصير تصفية مراكزهمتتم  ليس من المتوقع أنلعدة سنوات و  الأصولعقد ل

في ظل م أصوله جزء من للتخلص من على المدى الطويل نو المستثمر  تاجيحقد تاريخ الاستحقاق، فقبل  الأصول
 )كإعادة توازن المحفظة ،أحداث غير متوقعة،...( ظروف معينة

صول في الأفاق الاستثمارية الطويلة الأجل أن الأسهم اقل تقلبا تخصيص الأ لإستراتيجيةوتشير الأدبيات التقليدية 
تقترن بالاستثمارات  re-investment risksاطر إعادة الاستثمار مخمن الصكوك القصيرة الأجل بسب أن 

حصة  القصيرة الأجل وتشير البيانات التاريخية أن علاوة العائد على الأسهم ثابتة نسبيا على المدى الطويل وبالتالي
هناك عامل أخر يرتبط بالمستثمرين في الآجال ،و كبيرة من الأسهم للمستثمرين في الآجال الطويلة هي مناسبة 

،فبالنسبة للعديد من الأصول 4علاوة السيولةلقبض الطويلة وهي القدرة على الاستثمار في الأصول غير السائلة 
ستغرق وقتا طويلا وكثيرا من التخطيط للخروج من ت لعقارات ،الأسهم الخاصة فانه قدمثل البنية التحتية ،ا

الاستثمار دون أن يؤثر ذلك على نحو غير ملائم على سعر الأصل ،وصناديق الثروة السيادية مع الأفاق الطويلة 
على العكس من ذلك المستثمرين في الآجال القصيرة مثل  للسيولة،من غير المحتمل أن تكون في حاجة طارئة 

قرار من المتوقع أن يكون النصيب الأكبر من المحفظة الاستثمارية في النقد والسندات السائلة نسبيا صناديق الاست
 .3 -3انظر المخطط لتكون قادرة على تلبية الحاجة لاستعمال هذه الأصول

 :الأفق الاستثماري للاستثمارات السيادية 3-3المخطط
 

 الشركات المملوكة للدولة               صناديق الثروة السيادية   اديق التقاعد   صن   الاستقرار   صناديق احتياطات الصرف   -
 ليطو       زيادة الأفق الزمني للاستثمار                                      قصير                           

 المصدر :من إعداد الباحث بالاعتماد على المراجع.

1-The World Economic Forum (WEF), The Future of Long-term Investing,,usa, p13. 
 .السوق ضغوط جهق هذه النية في و يقرار عن طر متابعة  الى علرته ار الاستثماري وقدر المستثمر عند اتخاذ الق ةيركز على ني التعريفهذا  -2

3-Michael G. Papaioannou,Procyclical  Behavior of  Institutional  Investors during the Recent Financial 
Crisis: Causes, Impacts, and Challenges,IMF Working Paper,September 2013 ,p7. 
 

-,Investment Objectives of Sovereign , Pihlman Jukka a Petrova,andPeter Kunzel, Yinqiu Lu, Iv 4

January 2011p5., IMF Working Paper19, A Shifting Paradigm—WealthFunds 
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ي الوقت الذي يتوقع فيه استعمال أصول الصناديق السيادية والفترة التي يكون فيه العائد ويعكس الأفق الاستثمار  
في حده الأقصى ، فكل هدف من الأهداف التشغيلية لصناديق الثروة السيادية يتضمن أفقا استثماريا بالنسبة 

ما بالنسبة إلى لصناديق لصناديق الأجيال القادمة وصناديق التقاعد الأفق الاستثماري طويل الأجل عادة ،أ
 .الاستقرار فالأفق الاستثماري قصير الأجل نسبيا تبعا لمتوسط دورة أسعار السلع الأساسية

 ،لممارسات العملية هناك عدم اليقين الذي يجب أن يؤخذ بعين الاعتبار في تصميم الأفق الاستثماريففي ا  
د أو قد تكون هناك مطالب غير مؤكدة على الأموال فحجم الاحتياطات من الموارد الطبيعية قد يكون غير مؤك

صناديق الاستقرار الاستثمارية مشابهة  إستراتيجيةدون تحمل خسائر كبيرة في هذه العملية ،يعني ذلك أن تكون 
 .1)المحفظة التقليدية( ستثمار لدى مدراء احتياطات صرف البنوك المركزيةلاا لإستراتيجية

 لى رأس المالفظة عاالمح/قيد المخاطر - 2
مع  لأصوللالقوة الشرائية  كيفية الحفاظ علىتتمثل في   :مشكلة مشتركة على المدى الطويل نو المستثمر واجه ي

هو مفتاح تعظيم  تحمل المخاطر،إن 2أهداف استثماراتهم تفق معت قيقيةالحعوائد التحقيق مستوى من مرور الوقت و 
ويركز  ،ةستعداد والقدرة على المخاطر لاستند قيد المخاطر على االعائد المتوقع على مدى الأفق الاستثماري وي

وفي ،تفضيل المخاطر في الأفق كله ويمكن أن تأخذ شكل أقصى انحراف مقبول والمفاضلة بين العائد والمخاطر 
الممارسات العملية المستثمرون قد يكون لديهم بعض المخاطر بشان التقلبات على المدى القصير وبالتالي فان 

في  )المالك للصندوق( هو رغبة الكفيل)أي التي في بداية  الإنشاء(الجديدة  القيد في صناديق الثروة السيادية 
ما يعادل عدم التسامح المطلق مع العوائد السلبية إما بالقيمة الاسمية أو الحقيقية ومع ،المحافظة على رأس المال 

 لمزيد من المخاطر.مرور الوقت يتم بناء استثمارات تصل إلى السماح ل

تحمل المخاطر فقط وإنما  لالعائد من خلال الأفق الاستثماري لا يتم تعظيمه من خلا فئات الأصول وترابطها:-3
 في تخصيص عالي هيالنتائج  الأجل أفق الاستثمار  القصير ففيأيضا من العوائد المتوقعة من فئات الأصول ،

الباقي استخدام  يتمإدارة الأصول والخصوم لاعتبارات و  ،التنبؤ بهاعوائد يمكن  الأصول ذات الدخل الثابت  مع
رتبط تالسندات والأسهم التي كبي إلى التعرض (مع ارتباط منخفض أو سلأسهم وسندات  طويلة الأجلفي أصول 

 .مع أسعار النفط) سلبيا
 

لأهداف بعض مدراء احتياطات الصرف الأجنبي يستثمرون كذلك في الأسهم مثل ايرلندا ،سويسرا ،سلطة النقد هونكونغ والتي قد تكون انعكاسا ل-1
 تقسيم محفظة الاحتياطي إلى شرائح استثمار. ل،وباستعما المحددة

2-Alexander P. Attié and Shaun K. Roache,Inflation Hedging for Long-Term Investors,IMF Working 
Paper,April 2009,p3. 
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 الالتزامات وهيكلدوق الصن هدف يعتمد علىسيادي  صندوقلالعملات المكونة  اختيار إن:هيكل العملات -4
يؤدي إلى  تصدير السلع أسعار انخفاض حاد فيفكل ، ستقرارلاا مع هدف الثروة السيادية إدارة في حالةف،

 مع سلبا يرتبطالذي العملة  تكوين اختياريجب  ،الصندوق ونتيجة لذلكمن  سحبال قد يتطلباقل و  إيرادات
أما صناديق ، الأجنبية العملات مع الخصوم العلاقة بين في النظر تحتاج إلى،أي هناك  أسعار السلع الأساسية

 ومع ذلك،، وارداتها عملات الدول الحصول على في أن تستثمر، فإ�ا يمكن في المستقبل الواردات لدعمالادخار 
 .أكثر أهمية تنويع حجج، قد تصبح  تتغير أنماط الاستيراد عندما طويلة، و  على مدى فترة زمنية

 حالة الصندوق السيادي ،ففيعلى نوع  إلى حد ما هذا التأثير عتمدويالصندوق السيادي : مصدر أموال-5
سيكون من الطبيعي وفقا عليه،  دخل البلد يعتمد و من سلعةأصولها صناديق الاستقرار والادخار التي تستمد 

هذه السلعة أي  أو منخفض مع  1بيالاستثمار في الأصول المالية التي لها ارتباط سل ،لنظرية تنويع المحفظة المالية 
تدفقات رأس  ة،أما في حالة شركات استثمار الاحتياطات يمكن أن تتأثر من خلال ديناميكي2الأصل الحقيقي

 .المال الخاص ، وهيكل عملات الدين الخارجي 

يت بلغ، ثم المو  تيوقتحيث المن  )السحب من الصندوق( التدفقات الخارجة تم تحديديإذا متطلبات السيولة :-6
 .الأصول السائلة وتستثمر في  جانباموضع هذه الأصول 

 ،محليا بالاستثمارن لا يسمح ـأك المسموح بها، فئات الأصول التشريع يحدد عادة ما القيود القانونية والتنظيمية:-7
كالأسهم   للاستثمار في بعض الأصولالسماح  وعدم، التضخم وأسعار الصرف على معدل المحتمل  للتأثير نظرا

تزداد القيود و ، المشتقات ستخداملا تسمح  با تشريعات، أيضا ،وهناك صناديق التحوط أو، والعقارات، الخاصة
 .3في التشريعات رأس المالعلى   الحفاظ هدف إذا تم وضع المخاطرة إمكانيةالمفروضة على 

 :)Asset Allocations(تخصيص أصول محافظ صناديق الثروة السيادية-ثانيا

 .9-3انظر الجدول  ،صات الأصول حسب طبيعة كل صندوقصيتختلف تخ الاستثمارية  نظرا لتنوع الأهداف

 

 

1-Aaron Brown,Macrofinancial  Linkages of the Strategic Asset Allocation of Commodity-Based Sovereign 
Wealth Funds,IMF Working Paper,January 2010 ,p17. 
,  

الأرض بعين  باطن فيصناديق الثروة السيادية الممولة من الموارد النفطية ستكون بحاجة لاتخاذ مخاطر دورات أسعار النفط، ، والأصول  في حالة-2

 .ةد الإستراتجية الاستثماريالاعتبار عند تحدي
 .المعتمدةالمؤهلة و  من قبل الهيئات المناسبةيسمح بتخصيص الأصول  ، والأهداف العامةيركز على  الذيهو  ثاليالم التشريع إن-3
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 تخصيص الأصول حسب نوع الصندوق: -1

 تقلبات أسعار السلع الأساسيةأثار  عزل إلىنظرا لأ�ا تهدف : محفظة صندوق الاستقرار أصولتخصيص  -ا
،صندوق  الشيلي الاقتصادي والاجتماعي تحقيق الاستقرارصندوق ك انيةالميز على الاقتصاد و  الخارجيةالصدمات و 

سلوك  يشبه سيولة الاستثماري و الهدفالأفق و ،نجد أن  وسيار ل يران، صندوق الاستقرار النفطيالسيادي لإ
 من محفظة في إلى حد كبير الاستثمار فإ�ا تميل إلىالسابق الذكر  ، نظرا لدورها  بالبنوك المركزيةمديري الاحتياطي 

 إلى من أصولها%80أكثر من من خلال تخصيص خطر مع مصدر سلبيارتباط  لهاصول وأالسيولة  الأصول عالية
 .الأوراق المالية الحكوميةالثابت، و  الأوراق المالية ذات الدخل

ق تحويل الثروة عبر الأجيال عن طري على توزيع1صناديق الادخار تعمل:الادخارمحفظة صندوق  أصولتخصيص -ب
صندوق الثروة ليبيا،  هيئة الاستثمار، أبو ظبي للاستثمار متنوعة (هيئةإلى أصول مالية  تجددةالمالأصول غير 

وتخصيص أسهم محفظة  ،على مدخراتها دالوطنية الروسي ،وبالتالي تستثمر في أصول أكثر مخاطرة لتعظيم العائ
 .)% 70الأسهم والاستثمارات الأخرى (أكثر من  في بشكل اكبر

لتقاعد  لمواجهة التدفقات ليتم تعيين الأموال الاحتياطية : احتياطي التقاعدمحفظة صندوق  أصولتخصيص  -ج
الميزانية العمومية للحكومة(أستراليا،  عاتق علىالتي تقع الالتزامات ب تعلقت ،والتيالتي تم تحديدها في المستقبل 

 أسهم. في  الاستثمار يتملتعويض ارتفاع تكاليف التقاعد ،و ، ونيوزيلندا)داوإيرلن

خفض تكاليف إلى  تهدفشركات الاستثمار احتياطي : شركة استثمار الاحتياطاتمحفظة  أصولتخصيص  -د
 الصين، وكوريا الجنوبية، كفي الصناديق لا  ، الفائضةتياطيات أو لكسب عائد على اح الاحتفاظ بالاحتياطات

عالية في الأسهم والاستثمارات  الأعلى فهي تخصص حصصعوائد للمتابعة  و ولتحقيق هذا الهدف ،وسنغافورة
 2.البديلة

اجتماعية ولوية إلى تخصيص موارد لأ صناديق التنمية يتم تأسيس تخصيص أصول محفظة صناديق التنمية:-ه
 العربية المتحدة.الإمارات  في مبادلة ةكشرك  التحتية ةعادة البني، واقتصادية 

 

 

 صناديق ادخار. إلىطفرة العوائد تحولت  راستمراهي في الغالب صناديق استقرار مع  -1
2-IMF, Global Financial Stability Report2011,P8. 
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 .2012:تخصيص أصول الصناديق السيادية ،حسب نوع الصندوق ديسمبر 3-9الجدول 
 أخرى الأسهم أدوات دخل ثابت أخرى أدوات الدخل الثابت السيادية نقد 

 %5 %4 %22 %69 %5 صندوق استقرار
 %16 %58 %6 %16 %4 صندوق ادخار
 %8 / %16 %1 %8 صندوق تقاعد

 %6 %66 %6 %19 %3 ار الاحتياطي شركة استثم

Source: IMF, Global Financial Stability Report,(April 2012),P 94.  
اشر بأخذت صناديق الثروة السيادية تتجه نحو الاستثمار الم:لصناديق الثروة السيادية  ةالمباشر  تالاستثمار  -ثالثا
عن الاستثمار في اذونات الخزينة وسندات  الابتعاد،و ها الكلي في الشركات الأجنبية ومشاريع تملك الجزئي أوبال

،وقد بلغت نسبة الاستثمار المباشر وهذا السلوك بدا بعد الأزمة الاقتصادية العالمية ،والأسهم في البورصات العالمية 
 ثيرمحفظة الك فيأصبحت الأصول البديلة جزء مهم ، و 1صناديق الثروة السيادية أصول إجماليمن %0.2 2007في 
 .10-3 ،انظر الجدول صناديق الثروة السيادية خلال السنوات الأخيرةمن 

يوفر عددا من المزايا، بما في ذلك فهو ،2في الأسهم تستثمر من صناديق الثروة السيادية %51، 2013في سنة -
خلال من أو  %7الاستثمار المباشر من ذلك،ويتم  هيكل سيطرة أكبر على الاستثمارات، تكلفة إجمالية أقل

  .%44الصناديق

من جميع هذه الكيانات السيادية ٪ 54،وهناك نسبة كبيرة من صناديق الثروة السيادية تستثمر في العقارات-
الأصول ٪ من 87مع ،بشكل غير مباشر  الأصول سواء بصورة مباشرة أوهذه الفئة من تستثمر حاليا في 

 المخصصة للاستثمار العقاري تتم بشكل مباشر.

في فئة أصول البنية التحتية من أجل الاستفادة من عوائد  أيضا ذب صناديق الثروة السيادية إلى الاستثمارتنج -
ثابتة نسبيا  في البنية التحتية تستثمر التيظلت نسبة صناديق الثروة السيادية ،و طويل الالأجل  في مستقرة نسبيا

،النقل، و المرافق العامة، وصناعة  تهدف قطاع الطاقةتس التي البنية التحتية وبالأخص. 2013-2012سنتي  بين57٪
 الاتصالات. 

المدى  ىالمال عل سمصادر رألبحث عن لديري صناديق التحوط لم اهامالسيادية هدفا كيانات أصبحت ال-
في حيث  الثروة السياديةصناديق  منعدد قليل  من قبل صناديق التحوط تستخدمف على الرغم من هذا،و  ،الطويل
 .الأصولمن  فئة ذه الله تخصيص ملديه هؤلاء المستثمرين ٪من   201331سنة  

1-Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds,Preqin’s Research Center Premium, 2014,p2. 
 عديدع م السيولة هي أيضا مصدر قلق متطلباتف ،بسبب المخاطر الكامنة والسيولةصة االخ الأسهمفي  ستثمرت لامن الصناديق السيادية 40% -2

 . و احتمال الطلب على السيولة  الاقتصادي الإجهاد في أوقاتخاصة صناديق الثروة السيادية 
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 (% ) 2013 -2010التي تستثمر في كل فئة من فئات الأصول  صناديق الثروة السياديةنسبة  :3-10الجدول 
الأسهم  

 العامة
 صناديق التحوط البنى التحتية العقار الأسهم الخاصة أدوات الدين

2010 79 79 55 47 47 37 
2011 85 76 59 61 61 36 
2012 83 82 57 54 56 38 
2013 88 86 51 54 57 31 

 .-2014-2013 -2012لسنوات  Preqinالأبحاث ةشرك تقاريرعلى  الاعتماد الباحث إعدادمن المصدر :

خداما من استالأكثر الاستثمار المشترك الأسلوب  يشكل :الأساليب المتنوعة للاستثمار المشترك استعمال-رابعا
انظر (1الأسهم الخاصة. بالاستثمار المباشر، وخاصة فيما يتعلق  عملياتفي  طرف صناديق الثروة السيادية

 .)11-3الجدول
ها أصحاب التي شكل يئةالهقائمة حول  هي شراكات قانونية دائمة :Joint venturesالمشاريع المشتركة-1

في صفقات على أساس مستمر.  لغرض الاستثمار ينريأو مالكي الأصول الأخالأصول  يمدير الأصول مع 
 المؤسسات ف ، في التغلب على بعض القيود المؤسسيةتتمثل  له مزايا كبيرة  منفصل قانونياستخدام كيان ف

يكون  وهذا ،من خلال مشروع مشترك غالبا ما تكون قادرة على استثمار مبالغ أكبر من ذلك بكثيرالسيادية 
وكمثال  دولار، مليار50-دولار مليار10 بينللمستثمرين  مهم هذا الهيكل،و  لاستثمارصندوق ا ممكنا من خلال

هو صندوق الأسهم الخاصة التي تهدف إلى تحقيق  RCIF(2صندوق الاستثمار بين روسيا والصين  (على ذلك 
تم و  روسيا  والصينتصادي الثنائي بين دفع التعاون  الاقتعوائد تنافسية من خلال الاستثمار في  المشاريع التي 

تلقى ،)CICمن قبل صندوق الاستثمار المباشر الروسي ومؤسسة الاستثمار الصينية ( 2012تأسيس صندوق في 
يركز و ملياردولار،2مبلغ إضافي قدره  إلىفي حصة متساوية، مع ما يصل  CICوRDIFمن  ملياردولار2الصندوق 

RCIF على الأقل من رأس مالها في 70 مع استثمار البلدين على المشاريع التي تعزز التعاون الاقتصادي بين ٪
 ٪ في الصين.30وبلدان رابطة الدول المستقلة و روسيا

ع المشترك، حيث المشرو  ة منأو أقل هيكل أجلا نصة كشراكة  أطولالمويمكن اعتبار ::Platformsالمنصات -2
تدفق  هافوائدوتشمل  ،ارة الاستثمارات"نادي الاستثمار" ، ومن ثم تنفيذ إد ون ينشئونالمستثمرين متعدد

 الكبيرة تالمنافسة للصفقاالوصول إلى مجموعة واسعة من الفرص والقدرة على  معلومات أكبر للمشاركين،

1
- World Economic Forum,Direct Investing by Institutional Investors:Implications for Investors and  Policy-

Makers, 2014, p28. 
http://www.rcif.comChina Investment Fund-The Russia/-2 
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) ومؤسسة الاستثمار  RDIFالتوصل إلى اتفاق بين صندوق الاستثمار المباشر الروسي ( ،وكمثال على ذلك تم
الاستثمار في الشركات والمشاريع التي تسهل التجارة وتشجيع التعاون  ) ،ويعتزم الطرفان علىKICكوريا (

-الروسية الاستراتيجيةنصة على الاستثمارات عبر الحدود التي تلبي المصالح المالاستثماري بين البلدين، وستركز 
 الكورية.

 .استثمار مالكي  الأصول نيابة عن مالكي الأصول الأخرى 3-
 من قبل صناديق الثروة السيادية (٪ من القيمة الإجمالية بالدولار الأمريكي) مشتركال الاستثمار:11-3الجدول

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 43.5 17.9 32 30.1 25.2 6.26 استثمار فردي

 56.5 82.1 58 69.9 74.8 93.6 استثمار مشترك
Source:Sovereign Wealth FundAnnual Report 2012, Sovereign Investment Lab, Università Bocconi 
Milan,p25. 
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 المبحث الثالث : تجارب دولية في إنشاء شركات استثمار احتياطات الصرف الأجنبي 

 لإدارةالنقدية الهائلة إلى صناديق استثمار سيادية  احتياطاتهاتعمد الكثير من البنوك المركزية إلى تحويل المزيد من   
لسنوات مثل هذه الصناديق لتنويع 1الصين وكوريا وكازاخستانواستخدمت دول مثل  ،الثروة الوطنية بنشاط أكبر

مثل سندات  ديمة المخاطر لكن منخفضة العائداستثمارات هذه السيولة الوفيرة بعيدا عن الأصول التقليدية ع
إلى  احتياطاتهاتلك البنوك المركزية المزيد من  تحولت اوبسبب الحاجة المتنامية إلى تعزيز العائد ،الخزانة الأمريكية
 .ثرواتالصناديق لإدارة 

 يةالصينشركة الاستثمار ة بتجر عرض الأول:المطلب 

 3.8إذ تقدر قيمة احتياطاته ب ،كبر مالكي احتياطات الصرف الأجنبي عالمياأيعتبر البنك المركزي الصيني من 
سندات  في شكل للصين العملات الأجنبية احتياطيات نسبة كبيرة من ،وتوظف2014 ديسمبردولار في  نتريليو 

 Theطرف من لاحتياطياتل ةالتقليديالإدارة  يعكسما ،وهو  ذات الدخل الثابت وغيرها من المنتجات حكومية

State Administration of Foreign Exchange (SAFE) ، العملات  احتياطيات فائضالتراكم السريع ل معو
عوائد الو  الأصول ذات المخاطر العالية في ستثماراتا قررت الصين إنشاء صندوق ثروة سيادي لإجراء، الأجنبية

 . تالعالية لتخفيض تكلفة حيازة هذه الاحتياطا

 شركة الاستثمار الصينية:التعريف ب -أولا

 29بتاريخ  )China Investment Corporation CICتم إنشاء شركة الاستثمار الصينية (: نشأة الشركة-1
من احتياطات ٪15أي مايعادل مليار دولار 200، وبرأس المال 2لدولة لمجلس اكشركة مملوكة بالكامل   2007سبتمبر 

 إدارة وتأسست الشركة باعتبارها وسيلة لتنويع،20113مليار دولار في ديسمبر 30ثم تم إضافة ،الصرف الأجنبي 
 ائد .يم العتعظيها لتياطات الصين من الصرف الأجنبي وسعاح

 نتاكازاخسالجيد ،ودراسة صندوق   ءالأدامن الصناديق ذات  يعتبرانكل من صندوقي كوريا والصين   أنثل في اختيار هذه الصناديق تتم مبررات إن-1
 المحاكاة. دولة نفطية لغرض لأ�ا

وزارة  ظهر الخلاف بين وزارة المالية وبنك الشعب الصيني في إدارة فوائض الاحتياطات جعلياطيات الصرف الأجنبي في الصين، مع زيادة تراكم احت:-2
، عندما اقترحت وزارة المالية 2007، وتعود ذروة هذا النزاع خلال مؤتمر العمل المالي المركزي في يناير SAFEالمالية تكثف الجهود لانتزاع السيطرة من 

ول المالية التي من شأ�ا إدارة إنشاء لجنة الأص أوحلين لإدارة هذا الفائض والمتمثل في : إنشاء صندوق سيادي لتنويع الصين حيازات النقد الأجنبي ،
،وكان كلا الاقتراحين إساءة مباشرة لبنك الشعب الصيني ،فالقرارات التي اتخذت في مؤتمر العمل المالي  أصول في الصين المملوكة للدولة المؤسسات المالية

قابة الإدارية إلى وزارة المالية، و نجحت ليس فقط في وسلمت الر  CICظهرت لصالح وزارة المالية ووافقت القيادة الصينية لإنشاء  2007في يناير 
 Central Huijin على التخلي عن السيطرة على 2007بل واضطر أيضا بنك الشعب الصيني في عام CICتحديد وضبط

 
3-China  Investment  Corporation,  Annual Report2011(Beijing, China: July 2012.p4. 
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 مل هذه الشركة على مؤسستين استثماريتين:تشتو 

مملوكة  و شركة تابعةوهي : China Investment Corporation Internationalالدولية شركة الاستثمار الصينية-ا
 ، بتفويض للاستثمار وإدارة الأصول في الخارج . 2011تأسست في سبتمبر  CICبالكامل لشركة 

، تعمل CICوهي شركة تابعة مملوكة بالكامل لشركة  :Central Huijinمركزية المحدودة للاستثمارشركة هويجين ال -ب
 أدرجت للدولة استثمارية مملوكة هي شركةو ، لمالية الكبرى المملوكة للصينأسهم المؤسسات ا على الاستثمار في

 ارسةمبمت وكلف 2003 سمبر في دي تأسست، بكين يقع مقرها الرئيسي في ،الصينيةقانون الشركات وفقا لل
الحفاظ  هدف، ولتحقيق الدولة نيابة عن المملوكة للدولة الشركات المالية الكبرى في كمستثمرالالتزامات  الحقوق و 

 أصبحت 2007في سبتمبر و  ،تجارية أخرى أي أنشطة تجري فالشركة لا ،المالية المملوكة للدول قيمة الأصول وتعزيز
 سندات خزانة خاصة المالية،وأصدرت وزارة CIC(1(ؤسسة الصين للاستثمار مل لمبالكا شركة تابعة مملوكة

مؤسسة الصين  في المكتسبة أسهم تم حقن ،الصيني بنك الشعب من Central Huijinجميع أسهم وحصلت على
 6في حصصا Central Huijin ،تمتلك2013،الأولية رؤوس الأموال مساهمتها فيكجزء من   ")CIC("للاستثمار

 واحدة إعادة التأمينشركة )شركة التأمين، و 2(و المالية القابضة مجموعة1شركات الأوراق المالية، 7، و 2تجارية نوكب
 .)12-3في الجدول رقم  (كما هو موضح.شركة الأصول1و 

 . (٪) 2013في الشركات المالية  الصينية  Central Huijinمساهمات  -3-12الجدول 

 نسبة المساهمة  القطاع الموقع اسم المؤسسة الرقم

 ٪47.63 البنوك بيكين بنك التنمية الصيني 1

 ٪35.33 البنوك بيكين البنك الصناعي والتجاريالصيني 2

 ٪40.28 البنوك بيكين البنك الزراعي الصيني 3

 ٪67.72 البنوك بيكين بنك الصين 4

 ٪57.26 البنوك بيكين بنك التعمير الصيني 5

 ٪41.66 البنوك بيكين ينالبنك ايفربرايتالص 6

 
1-  Central Huijin Ltd. website, http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut//2013/12/31 . 
 
 

 . يني بحيث لها استثمارات خارجية كبيرة في عدة قطاعاتتعتبر هذه البنوك اذرعا استثمارية للصندوق السيادي الص -2

                                                                                                                                                         

http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/
http://www.huijin-inv.cn/wps/portal/!ut/
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 ٪73.63 التامين بيكين التصدير الصين لتأمين وائتمانشركة  7

 ٪84.91 التامين بيكين عادة التأمينلإ الشركة  الصينية 8

 ٪31.34 التامين بيكين الحياة لتأمين الصين الجديدة 9

10 Jianyin100.00 الاستثمارات بيكين الاستثمار الصينية٪ 

 ٪78.57 الاستثمارات بيكين المالية القابضة لاكسيغا الصين 11
 

للأوراق ShenyinWanguoشركة 12
 المالية

 ٪55.38 الأوراق المالية شنغهاي
 

 ٪43.35 الأوراق المالية بيكين المحدودة الصين الدولية شركة كابيتال 13

 ٪40.00 الأوراق المالية بيكين المحدودة للأوراق المالية الصين 14

 للاستثمار الأوراق المالية الصين ةشرك 15
 لمحدودة

 ٪100.00 الأوراق المالية شنتشن

 100.00 الاستثمارات بيكين الصناعة ايفربرايت الصين 16

17 JiantouZhongxin لإدارة
 الأصول

 70.00 إدارة الأصول بيكين

18 GuotaiJunan14.54 الأصول شنغهاي للاوراق المالية 

 

Source: “investments,” CentralHuijinLtd. website, http://www.huijin- 
nv.cn/hjen/investments/popup.htm2013/12/31i 

مجلس و ة مجلس إدار  ،مجالس ثلاثة CICأنشأت افها،أهد وتحقيقا عملياته لدعمحوكمة شركة الاستثمار الصينية: -ثانيا
 .لدولةا نيابة عن ينالمساهم حقوق مجلس الدولة يمارس،و  واللجنة التنفيذية الرقابة

 بمامخول للإشراف على عمليات الشركة وتقييم أدائها العام واتخاذ القرارات في المسائل الهامة  :مجلس الإدارة-1
ويستعرض  ن،و التي وضعها المساهمستراتيجيات التنمية اوبناء على أهداف الاستثمار و  ،تفق مع ميثاق الشركةي

طرق تنفيذ هذه قرر أيضا وي التشغيليةالاستثمارية للشركة والمبادئ التوجيهية الاستراتيجيات على المجلس ويوافق 
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المندوبين ويؤسس هيئات  والمديرين التنفيذيين  كبار  يعين ويزيلو  م تقرير إلى المساهمين،الاستراتيجيات، ويقد
راجع يالمكافآت و يصوغ  ،لجنة المكافآتو  التنفيذيةويدعم مجلس الإدارة من قبل اللجنة  ،الإدارة عند الضرورة

لإشراف على العمليات اويعهد للجنة التنفيذية  ،تعويضات لكبار التنفيذيين ويشرف على تنفيذهاالسياسات 
 .اليومية للشركة

عضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين مسؤول عن مراقبة السلوك الأخلاقي لأ:)الرقابة(المشرفين  مجلس-2
قسم  مسؤول عنأيضا  ،لرقابية داخل الشركة، ويقدم تقاريره مباشرة إلى المساهمينوكذلك فعالية الإجراءات ا

رئيس مجلس  ،CIC راقب المحاسبة والوظائف الماليةيو  ينيختار مدققي الحسابات الخارجي كماالتدقيق الداخلي،  
من  الرقابةعم مجلس ويد ،هو عضو في اللجنة التنفيذية ويجلس بصفة مراقب في اجتماعات مجلس الإدارة الرقابة

وتشرف لجنة الإشراف على السلوك المهني والأخلاقي لأعضاء مجلس الإدارة  ،قبل لجنة الإشراف ولجنة التدقيق
 ستعرض الوظائف المالية والمحاسبية الشركة.تو لجنة التدقيق تراقب ،أما  وكبار التنفيذيين

استراتيجيات  إلىمجلس الإدارة  اتنة التنفيذية توجيهاللج تترجم بتكليف من مجلس الإدارةاللجنة التنفيذية : -3
سلطة اتخاذ قرارات التشغيل المطلوبة، بما فيها تلك المتعلقة  او لديه، بيوم شرف على العمليات يوماتمفصلة و 

 تقييم الأداء والأجور.و  القواعد الأساسية، والتكيف المؤسسي، وآليات التشغيل،ب

لقضايا منظور دولي من عمقة م توجيهات يقدمون خبيرا دوليا بارزا 15م يض :المجلس الاستشاري الدولي-4
توقعات السوق الاقتصادي والمالي العالمي، استراتيجيات ، ةيالاقتصاد والاستثمار العالمي و القضايا التنظيم

قترحات مفر كما و   ،الاستثمار لإدارة التحديات المستمرة وتقلبات السوق، وكذلك توزيع الأصول وإدارة المخاطر
 .على المدى الطويل الشركةلتنمية قيمة 

التي يحددها  للاستثمارتحديد السياسات الاستثمارية تماشيا مع المبادئ التوجيهية  تعمل على: لجنة الاستثمار -5
تتم مراجعة من ثم و ، يةاستثمار مقترحات إدارات الاستثمار حيث تقدم  ،للشركة مجلس الإدارة واللجنة التنفيذية

  المقترحات تقييموبعدها يتم  ،ة الرئيس التنفيذي للاستثمارالمقترحات في اجتماع لجنة ما قبل الاستثمار برئاسذه ه

ويتم ، فرق الاستثمار هي المسؤولة عن تنفيذ قرارات لجنة الاستثمارها ،و عليالاستثمار والموافقة  طرف لجنة من
 :1على النحو التالي CICتنظيم إدارات الاستثمار في 

واقتراح خطط توزيع الأصول مسؤول عن وضع سياسات الاستثمار،  :الاستراتيجيةقسم توزيع الأصول والبحوث -ا
بديلة الستثمارية لافظة االمحفظة الإجمالية وتطوير المح، وإدارة  التكتيكي التوزيعخطط افظ السياسات و محو 

1-China  Investment  Corporation,  Annual Report2013(Beijing, China:.p.28,29 
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قدم الدعم تلاستثمار وللجنة ما قبل الاستثمار، و جنة اللوهي بمثابة أمانة  ة،لاستثمار السلبياواستراتيجيات 
 ضمن الامتثال الداخلي والإشراف والرصد.تلعملية صنع القرار و 

تم تلأسهم العامة على الصعيد العالمي و لاستثمارات في االنشطة ل ةدار  لاإعن  المسؤول وه :قسم الأسهم العامة-ب
 ستراتيجياتلااو  ،م إلى مزيد من الاستراتيجيات الفرعيةإدارة الأصول من خلال عدة استراتيجيات، والتي تنقس

للحصول على التغطية الكاملة للأسواق العالمية مع التركيز على بعض  اسعي، مناطق مختلفةتقوم على بها  لالمعمو 
 .المناطق الرئيسية

بت، والاستثمارات للمنتجات الدخل الثا 1النشطة الأساليبعن  مسؤول: ةالمطلق ائدوالعو ت قسم الدخل الثاب -د
النشطة للمنتجات الدخل الثابت الاستثمار  الأساليبوتشمل  ،المطلقة دائعو ال تاستثماراالخارجية والداخلية من 
طلقة الاستثمار في صناديق الم دائعو ال استثماراتالمتقدمة والناشئة؛ وتشمل  تالاقتصاديافي سندات الخزينة من 

 عددة الأصول.مت وأساليب2المخاطر تكافؤالتحوط، و 

عن الملكية الخاصة والاستثمارات العقارية من خلال صناديق الأسهم  المسؤول وه :قسم الملكية الخاصة-ه
 .الخاصة والاستثمارات المباشرة والاستثمارات المشتركة

حتية ستثمارات الأصول في قطاعات مثل الطاقة والتعدين والبنية التؤول عن االمس وه : قسم الاستثمار الخاص-د
 والزراعة.

المسؤوليات  لوتشم مناهجهاو استراتيجيات إدارة المخاطر  على تشرف لجنة إدارة المخاطر :لجنة إدارة المخاطر-6
وخطة  رالمخاط ميزانيةتحديد . السياسات والإجراءات،إدارة المخاطر  تمراجعة استراتيجيا :ما يليالرئيسية 

 سوالرئي الإدارةإدارة المخاطر رئيس مجلس وتضم لجنة ، تقييمتقارير ال المخاطر،مراجعة إدارة  ،التخصيص
قسم إدارة  ءورؤسا ،إدارة المخاطر سرئي ،للإستراتيجيةالمدير التنفيذي  ،الرئيس ونواب الرئيس التنفيذي ،التنفيذي
 .المخاطر

 

 

 .ذات أهمية منخفضة للغاية -المحفظة المرجعية –التي تكون فيها معايير القياس المحددة  هي الشاملة النشطة الاستراتيجية -1
 التقلب،بدلا من باسمعرف عادة يالمخاطر، و  توزيع كز علىذي ير ال الاستثمار محفظةدارة لإ هو �ج)المخاطر تكافؤة علاو  لمخاطر (أوا تعادل  -2

 ،محفظة نفسه الخطر مستوى) إلى غير الاستدانة  أوالاستدانة الأصول( مخصصات يتم تعديل أنه عندما طرالخ التكافؤ �ج يؤكد، تخصيص رأس المال
 .التقليدية المحفظة من السوقنكماش لاأكثر مقاومة  ويمكن أن تكون نسبة شارب أعلى حققتالمخاطر يمكن أن افؤالتك
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 الاستثمارية لشركة الاستثمارات الصينية :  الإستراتيجية–ثالثا 

 ة للشركة :الفلسفة الاستثماري-1

 الطويل،على المدى  الاستثمار الأساسي هو الهدف مبادئ: للشركة تعمل وفق خمسةالأنشطة الاستثمارية إن 
 ا هو السعيههدف أي ستثمر على أساس تجاريبحيث ت ،ساهميهالم وفق المخاطر العوائد المعدلة، الاستدامة

سيطرة على لل سعىيستثمر مالي لا كما أ�ا م، تحمل مخاطر مقبولةمع ا هالعوائد القصوى لمساهمي لتحقيق
البلدان لوائح بالقوانين واللوائح الصينية و   ملتزممسؤولا امستثمر ،كما تعتبر  ا الاستثماريةهالشركات في محفظت

بناء على أبحاث معمقة ضمن  استثماراتها ،كما يتم تجسيد الاجتماعية اسؤولياته،وتفي بم للاستثماراتالمتلقية 
 حكيمة ومنضبطة.لضمان عملية اتخاذ قرارات  صولألأ يعإطار توز 

الأفق  كمستثمر على المدى الطويل بقوة على خصائصها المؤسسيةستند تCICل يةالاستثمار  إن الفلسفة
تقلبات السوق على المدى القصير وضع جيد لتحمل ،فهي في 2011في عام  سنوات10امتد إلى  الاستثماري

التراجع تنويع المخاطر كوسيلة فعالة للسيطرة على تقلب المحفظة ومخاطر  ويعتبر ،السيولة وكسب علاوة
 .CIC، وهو أمر أساسي لبناء محفظة والانخفاض

احتياطات الصرف الأجنبي ستثمار وإدارة جزء من ، واعالميةمحفظة بناء 1ية للشركة هيالاستثمار  هدافلأاأما 
 .المخاطر المناسبة على المدى الطويل قوفعوائد المعدلة ال كسبو ،  للبنك المركزي الصيني

في مجموعة واسعة من المنتجات المالية  CICتستثمر الاستثمار العالمية لشركة الاستثمار الصينية:محفظة هيكل -2
د المطلقة ائعو الالدخل الثابت، و وأدوات على المستوى العالمي، بما في ذلك الأسهم في الأسواق العامة، 

 .وغيرهالأجل والنقدية والاستثمارات طويلة ا

، وتمثل اكبر نسبة في محفظة الشركة المدرجة علناالعامة في الشركات  ات الأسهمستثمار ا تتمثل في :الأسهم العامة-ا
وتعمل الشركة على تنويع استثماراتها السهمية تنويعا يشمل  والتي كانت سنة بداية النشاط، 2008باستثناء سنة 
في و م الأمريكية 2013و على مناطق مختلفة حيث تبلغ نسبة استثماراتها سنة )13-3 انظر الجدول(عدة قطاعات

 ٪.17.1الناشئة  تصادياالاقت أسهم،٪36.8الأمريكية ومء الدول المتقدمة باستثنا أسهم،46.6٪

 

 

 

1--China  Investment  Corporation,  Annual Report2008(Beijing, China:.p.28 
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 ٪ .2013 -2010:توزيع  الأسهم العامة حسب القطاعات الاقتصادية  3-13الجدول 

تكنولوجيا  المالي 
 وماتالمعل

السلع 
 الكمالية

السلع 
 الاستهلاكية

خدمات  المواد الصحة الصناعة الطاقة
 الاتصالات

 العقار أخرى الخدمات

2010 17 10 10 9 13 10 10 10 4 3 / 5 

2011 19 10 10 10 14 9 7 9 4 3 / 5 

2012 22.3 11.6 10.7 10.4 10.2 9.1 8.2 6.5 3.9 2.7 4.4 / 

2013 22.9
9 

12.1 12.5 10.2 8.5 10.2 9.9 5.5 3.6 2.6 2.0 / 

 2013-2010من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير الشركة لسنوات المصدر :

،كانت الشركة تستثمر في  لسندات مثل سندات الخزانة وسندات الشركاتتشير إلى ا :الدخل الثابتأدوات -ب
غيرت  2011سندات الشركات ،لكن بعد الحكومية وسندات الوكالات ،والأوراق المدعمة بأصول و  تالسندا

 .14-3السندات المستثمر فيها حسب الجدول 

 ٪2013-2012خل الثابتدال أدواتع ي:تنو 3-14الجدول 

 سندات مؤشرة بالتصخم سندات سيادية ذات درجة استثمارية  سندات  سيادية لاقتصاديات ناشئة سندات سيادية لدول متقدمة 

2012 54.7 17.5 25.1 2.7 

2013 44.1 26.8 26.5 2.6 

 .2012،2013من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير الشركة لسنتي المصدر : 

الشركة الاستثمار  تبدأو أخرى، أساليبو وتكافؤ الخطر وتشمل صناديق التحوط، :1المطلقة استثمارات العوائد-ج
 .  ٪12بنسبة 2011في هذه الأدوات سنة 

عندما تكون الأسواق متقلبة يمكن إستخدام  ،ول الماليةنوع من الاستثمارات في الشركات، ويسعى إلى كسب المال من ارتفاع وانخفاض قيمة الأص-1
يمكن إما أن يستخدم لتعزيز العوائد عن طريق شراء أصول الشركات عندما ترتفع وعن طريق الاقتراض، أو لبيع أصول أخرى  ،هذا النوع من فئة الأصول

في نفس الوقت مع وجود أبقاء حيز صافي صغير بسبب  تيجيتينالاستراعادة، يتم توظيف هاتين  بهدف شرائها مرة أخرى بسعر أقل في وقت لاحق
لأموال التي توقع إرتفاع أو إنخفاض الأسعار. يمثل صافي النتائج مخاطرة سلبية أقل، ولكن تبقى القدرة على تحقيق عائدات أعلى من إستراتيجية تلك ا

 تشتري فقط الأصول في توقع لإرتفاع السعر.

                                                 



  احتياطات الصرف الأجنبي آليات إدارة فوائض                         الفصل الثالث:          
 

 153   
 

٪  87.4في بداية نشاط الشركة تالأمريكية، وشكلالخزانة  وأذونواحدة ئع ليلة شمل وداتو  :النقدية وغيرها-د

 ٪.2.6 إلى2013لتنخفض في

وتشمل استثمارات ،. 2013 سنة٪ 28.2من حيث الأهمية تأتي في المرتبة الثانية بنسبة :الاستثمارات طويلة الأجل-ه
أهمية كبيرة على الاستثمارات  CICتعلق و  ،وغيرها الأسهم الخاصة، والطاقة والتعدين والعقارات والبنية التحتية

على البلدان التي  الاستثمارية تركزعند اختيار المناطق و لتحقيق عوائد ثابتة على المدى الطويل،  الأجل،طويلة 
وجهة نظر ايجابية على مستقبل طويل الأجل للشركة  ، وفي الوقت نفسه وتنظيم قوي يئة مستقرة سياسيلديها ب

 .التي تستثمر فيهاالناشئة، وجعل هذه الدول جزءا من المناطق  للأسواق

 31/12/2013:توزيع محفظة الاستثمار العالمي3-15الجدول

الأدوات الاستثمارية نسبة إلى 
 ٪إجمالي المحفظة 

الأسهم 
 العامة

أدوات الدخل  استثمارات ط الأجل
 الثابت

استثمارات العوائد 
 المطلقة

 النقدية وغيرها

2013 40.44 28.2 17 11.8 2.6 

2012 32 32.4 19.1 12.7 3.8 

2011 25 31 21 12 11 

2010 48  27  4 

2009 36  26  32 

2008 3.2  9  87.4 

 .2008،2009،2010،2011،2012،2013إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير الصندوق  :من المصدر

ستثمار ذا جودة عالية من بين أهم فريق ا إيجاد انكصندوق سيادي جديد، كاستعمال مديري أصول خارجين :-3
 المهنية في ذوي الخبرة الاستثمار توظيف مديري ركز علىالصندوق يستثمر عالميا، أ فمنذ أن بد ،CICأولويات
على استخدام مكثف لمديري الاستثمار خارجيين ذوو  CICتعمل و ، في جميع أنحاء العالم الكبرى المالية الأسواق

وتشمل معايير  ويتم اختيارهم على أساس المؤهلات الصارمة،)16-3انظر الجدول(يع فئات الأصولجودة في جم
 :1ما يلي الاختيار

 .قوية تثالمالا وإدارة خطر قوية وقواعد هيكل إدارة قوي تميزة،المسمعة الو  الاستقرار المالي-

1-China  Investment  Corporation,  Annual Report2013(Beijing, China:.p.32 
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 .الأصول ديرلم الأصليالبلد في الأنظمة المعمول بها القوانين و  تتفق مع العمليات التي -

 السليم.ظهور للأداء  سنوات الخبرة المناسبة في فئة الأصول المعمول بها مع -

عقوبات صارمة من قبل الهيئات التنظيمية على مدى السنوات الثلاث إلى ارجيين الخديرين عدم تعرض الم-
 .التفويضقبل الماضية 

 (%) 2013 -2009صول بإدارة خارجية  :توزيع الأصول بإدارة داخلية مقابل الأ3-16الجدول 

 السنوات             

 طبيعة الإدارة

2009 2010 2011 2012 2013 

 67.2 63.8 57 59 59 إدارة خارجية

 32.8 36.2 43 41 41 إدارة داخلية

 .CIC 2009-2013من إعداد الباحث لاعتماد على تقارير المصدر :

،برأسمال 2007سبتمبر29عملياتها الاستثمارية في  CICتبدأ: CIC 2008-2013شركةلالاستثماري الأداء  تقييم– 4
مجموعة  فيي مليار دولار أمريك3ت استثمر 2007�اية عام  وبحلول ،دولار أمريكي مليار 200مبدئي قدره

 الصغيرة الاستثمارات في مليون دولار120حوالي  وكذلك،2مورغان ستانلي فيدولار  مليار 5.6و1بلاكستون
،  المستثمرين العالميين الحال بالنسبة لجميع وكما كانوبتزامن هذه الفترة مع ضغوطات الأزمة المالية العالمية  ،لفةالمخت

أن بالإضافة إلى  ،للشركة والدليل ذلك انخفاض عوائدها فظة العالميةالمح لإدارة صعبة للغاية 2008كانت سنة
استثمارات محفظتها في  أكثر وكان2008فلم يتم نشر رأسمالها في اوقدراته تنظيم بنيتها التحتيةب مهتمة تالشركة كان

 مبلغ تم نشر2008خلال عام و ،2007في٪0.2يقدر بعلى عائد سنوي  صولالح وتم ،النقدية النقد والمنتجات
قدر و ،)%87.4( النقدية النقد والمنتجاتفي الاستثمار CICاستمرارمع  السوق؛ في دولار مليار 4.8قدره  إضافي

في ،واصلت الشركة  بالأزمة تأثره الأداءالتي يمكن النظر فيها ان،٪2.1-ب: 2008فظة في عام المح ائد علىالع
 تم، العالمي  علامات على الانتعاش اية ظهوربد ومع في السوق دولار مليار 21حوالي  ، نشر2008�اية عام 

، 2010في عام  ٪.11.7العائد على محفظة بلغ . و 2009في عام  دولار مليار  58والي بحالقيام باستثمارات جديدة 
العائد السنوي  ، وبلغنشر كامل رأس المال الاستثماري لها وصلت إلى  ي�جها الاستثمار  على CICحافظت

1-Blackstone Group1985عام  يوركالشركة في نيو  تأسست. الرائدة العالمية والاستشارات الاستثمار هي شركة. 
2-Morgan Stanley لبنوك الاستثمارية في هي واحدة من أشهر المؤسسات المصرفية وأكبرها في الولايات المتحدة والعالم وهو واحد من الخمس ا

 .1935سنة  تأسسالولايات المتحدة يقع مقره بمدينة نيويورك 

                                                 



  احتياطات الصرف الأجنبي آليات إدارة فوائض                         الفصل الثالث:          
 

 155   
 

وهو العام الأسوأ  2011فى%4.3خسائر بنسبة  تحققو  ٪ CIC 11.7استثمارية العالمية ل على محفظة 
، سجلت 2013في عام و ٪.10.60صافية قدرها عوائد في الخارجCICةمحفظ، سجلت 2012في عام و ، للصندوق

 .17-3 الجدول رانظ ،2013خلالنهايةعام٪.9.33صافي قدره عائد في الخارجCICمحفظة

 .%:العائد السنوي على محفظة الشركة الصينية للاستثمار 3-17الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 %9.33 %10.60 %4.3- %11.7 %11.7 %2.1- (%)العائد السنوي

 . 2013- 2008:من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للشركة المصدر

 تحت إدارتها. الصين من الصرف الأجنبي التي حتياطياتاعززت قيمة  ولذلك فان الشركة حافظت و

 :الاستثمار الكورية شركة تجربتيعرض المطلب الثاني :        

 : الاستثمار الكورية بشركةالتعريف -ولاا

 2005) في جويليةKorea Investment CorporationKICتأسست شركة الاستثمار الكورية (نشأةالشركة:-1
كوريا   جياللأ الثروة السياديةعلى والمحافظة بموجب قانون شركة الاستثمار الكورية ، وقد تم إطلاقها بهدف تعزيز 

،وتم تكليف الشركة بإدارة الأصول التي عهدت إليها  لمساهمة في تطوير الصناعة المالية المحليةوا يةوالمستقبل ةالحاضر 
 :1من قبل الحكومة وبنك كوريا المركزي ،وتتمثل مهامها الأساسية في

وذلك من خلال توليد عوائد تتجاوز باستمرار التضخم للحفاظ  :استمرارية زيادة الثروة الوطنية وبشكل فعال -
 الأصول السيادية وتعزيز القوة الشرائية الدولية والمحلية لها. على 

وذلك من خلال رعاية وتنشئة متخصصين في إدارة الأصول، وإدخال المعرفة  :المساهمة في تطوير الصناعة المالية-
ل عليها عن الاستثمارية العالمية لمديري الأصول المحليين، ومشاركتها مع الجمهور معلومات السوق التي تم الحصو 

والقيام  ،جذب شركات إدارة الأصول العالمية إلى كوريا ،و تعزيز خبراء الاستثمارو  ،طريق الاستثمار في الخارج
 .التعاون والتبادل مع المؤسسات المالية المحلية والدولية،و  والبحوث المتعلقة بالأسواق المالية الدولية المسوحب

ددة بموجب قانون لأموال العامة ومحاالحكومة وبنك كوريا، وغيرها من تدير أصولا موكلة لها من قبل  KICإن 
تستثمر مباشرة أصولها من قبل فريق استثمارها أو تعهدها إلى مديري الأصول الخارجيين ،ومن المالية الوطني، و 

1-KOREA INVESTMENT CORPORATION ACT , ARTICLE 1,March 24, 2005,(Act No. 7393),p1. 
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العوائد   تجاوزالأداء الناتج عن  احأرب و إليهاإدارة الأصول المعهودة  أتعابالمصادر الرئيسية للدخل هي 
 للمستويات المستهدفة.

 :1في المراحل الثلاث التاليةKICو يمكن إيجاز جذور نشأة 

 :)2001-1999(الخلفية والمناقشات المبكرة  -ا

وكانت  1999نوفمبر في إنشاء صندوق للثروة السيادية  لأول مرة فكرة ة الاقتصادية في كورياناقش صناع السياس
 أمريكيمليار  4الصرف الأجنبيحتياطيات مستوى ا وضعية احتياطاتها ،حين بلغ ةبشأن حال ةقلققبل ذلك كوريا 

بحلول  أمريكيمليار دولار  70ارتفعت لتصلموجات تدفقات رأس المال ومع عودة ، 1997ديسمبر عام  18في 
 كان الغرض، و كونج إلى سنغافورة وهونج   رحلة عملالمالية بوزارة  ون منمسؤلقام 1999أواخرفي ،و 1999نوفمبر 

 أن تشكيل صندوق ثروة سيادي واأدرك،و  إدارة احتياطيات البنوك المركزية في سنغافورة وهونغ كونغ تتميف كعرفة  م
وبحلول ديسمبر، كانت مزايا إنشاء صندوق الثروة السيادية مفهومة ،2كوريا  مماثل قد يحل المعضلة التي تواجهها

 :في أربعة مجالاتمن التجربة داخليا مزايا والدروس المستفادة  لخصت وثيقة وزعتالمالية و  جيدا داخل وزارة

تدفقات  فاظ على فائض الحساب الجاري وحتى في خضم استمرارالحكوريا ليسمح أن من شأن هذا الصندوق  -
تراكم يحتياطي لافإن االسيادي  الصندوق  إذا تم نقل جزء كبير من احتياطي العملات الأجنبية إلىف ،رأس المال

 في كوريا.  الصرف الأجنبيحول التدخل في السوق أقل  جدلا، وبالتالي يولد بطء ب

 في صندوق الثروة سيادي وافكر المالية مسؤولي وزارة  ،كما أن فإنه يسمح كوريا للاستفادة من وفورات الحجم -
الصندوق  يملكها ، ، ولكن أيضا الأصول الخارجية التيةالفائض الأجنبيةاحتياطيات العملات  إدارة ليس فقط

 الوطني للتقاعد والشركات المملوكة للدولة.

مثل  ويعتقد أن  ،جودة عاليةوذات من شأنه تمكين الحكومة الكورية للحصول على أفضل معلومات السوق -
 هذا الوصول هو حاسم في منع الأزمات العملات.

 ا. يمكن أن تكون بمثابة محفز في تطوير صناعة إدارة الأصول في كوري -

، طرحت وزارة المالية والاقتصاد بشكل 2001و  2000تدهور الميزانية العمومية لبنك كوريا المركزي في عامي ومع 
على أهمية تحسين العائد على ت الوزارة ، أكد2001في أغسطس ،و  سيادي صندوقغير رسمي فكرة إنشاء 

1-Woochan Kim, Korea investment corporation: its originand evolution, MPRA Paper No. 44028,August 
2011,p4. 

 شركة الاستثمار السنغافورية. إلى الأجنبيصرف قل جزء كبير من احتياطي الينو  الصرف الأجنبيتدخل بشكل كبير في سوق في سنغافورة يتم ال-2
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الفائدة المدفوعة على السندات من بكثير كانت العوائد على احتياطيات أقل   حيثاحتياطيات البنك المركزي. 
أن حجم ب البنك المركزي ورد مليار دولار أمريكي،98حجم احتياطي و 1بنك كوريا المركزيلالاستقرار النقدي 

كما انتقد   ،الأولوية على تحسين العائدات الاستثماريةله تأمين السيولة ينبغي أن يكون وأن ، افكغير  الاحتياطي 
متقاعدين البيروقراطيين من للمن أجل الحصول على وظائف جديدة  صندوق سياديلتأسيس  ةوزارة المالينية 

 الوزارة.

 :2)2004مارس  - 2002والمركز المالي شمال شرق آسيا (ديسمبر  هيون -مو -روه الرئيس-ب

ركزا جعل سيول موالعمل على ، صندوق سياديناقشة تأسيس بم تعهد الرئيس روه 2002انتخابات ديسمبر في 
نشأت الحكومة روه، أ بعد وقت قصير من تنصيب الرئيسو ، 2003افريلفي و ،ماليا متقدما في شمال شرق آسيا

شمال شرق آسيا  وتقرر أن خارطة الطريق لهذا المشروع ستكون مشتركة من  ركز الأعماللماللجنة الرئاسية الكورية 
هذا أثار  ولكن ،20033ديسمبر  11رطة الطريق رسميا في عن خا ووزارة المالية ،وتم الإفراجقبل اللجنة الرئاسية 

 وتمثل ذلك في : مقاومة قوية من البنك المركزي

ينبغي أن ه قال البنك المركزي الكوري أن مبالغا فيه،في كوريا كان  الصرف الأجنبي فكرة أن مستوى احتياطي -
مليار دولار  150سوى  مقارنة ببلوغه دولار أمريكي مليار300يكون المستوى المناسب من احتياطي بحوالي 

 .2003حتى نوفمبر أمريكي 

جة السابقة أن تأمين السلامة والسيولة ينبغي أن يكون الأولوية على تحسين عوائد الحكرر البنك المركزي -
ى تجاوز العائد علالاستثمار  ىأن العائد عل على شدد،كما  دارة احتياطيات العملات الأجنبيةالاستثمار عند إ

 .2002-2000خلال   النقديستقرار لاسندات ا

تأمين مواقع جديدة صندوق سيادي هدفه أن محاولة تأسيس  الموجه لوزارة الماليةنتقادات الاكرر البنك المركزي   -
الصندوق إلى الأصول الاحتياطية  خطة نقلانتقد البنك المركزي كما  ،وزارةالخارج  لبيروقراطيين من المتقاعدينل

الحكوميون  المسئولونرد  ، مع ذلكا تحمل الديون في البنك المركزيينبغي أيضانه و  ،عن دينها منفصلي و السياد

 .من طرف بنك كوريا المركزي  المستخدمة  عقيم السيولة الفائضة الناتجة عن ارتفاع مستوى الاحتياطيت أدوات أهممن  -1
2-Woochan Kim,-OP-CIT,P6. 

ذا واقترحت لذلك إنشاء صندوق سيادي ومن خلال منح وكالات إلى شركات إدارة الأصول الأجنبية، وبالتالي دفعهم إلى الانتقال إلى كوريا، وه-3
ات الجودة العالية ،  ق ذكوريا الحصول على أفضل معلومات السو لمن شأنه أن يسمح وان الصندوق ،1998نفس الإجراء الذي اتخذ سنغافورة في عام 

 ن ملكيته بالكامل من قبل الحكومة٪من إجمالي احتياطيات العملات الأجنبية) ، وتكو 13مليار دولار أمريكي ( 20رأس مال الصندوق  كما حدد 
ية من خلال مديري الأصول في البداية، يجب أن يكون فقط في أصول في الخارج. وتقرر أيضا إدارة الصندوق في مرحلته الأوله ،كما تقرر أن استثمار 

 الخارجين.
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من يكون واحدا  أن من شأنه وان الصندوقأنه لن يكون هناك أي تغيير في ملكية الأصول الاحتياطية.  واوأوضح
زي إلى اللجنة الرئاسية بيان رسمي بمعارضة البنك المرك سلم 2003ديسمبر5في و  ،مديرين خارجيين البنك المركزي

 2004مارس - 10جانفي 24في ،وصندوق سياديخطة الصين لتأسيس  الرد معهذا وتزامن . صندوق سياديإنشاء 

 ،إلى خبراء خارجيينة ريالكو لاستثمار اشركة هيكل إدارة  على ةالرئاسية تكليف مشروع الاستشار  قررت اللجنة
بتاريخ  ائيلتقرير النهاأخرى، وجاء وصناديق الثروة سيادية ، شركة الاستثمار السنغافوريةة ن بزيار و يالاستشار  قامو 

 .2004مارس  25

 :)2005مارس  - 2004القضايا الرئيسية والعملية التشريعية (أبريل -ج

مشروع  اليةقدمت وزارة المية، ر الكو  لاستثماراها بشأن هيكل إدارة شركة اقتراحمن هاء اللجنة الرئاسية تقبل ان
كومة أخيرا مشروع القانون الح قدمأن ت، مرت سبعة تنقيحات قبل افريل17قانون مؤسسة الاستثمار الكورية. ومنذ

ووزارة المالية لمدة خمسة أشهر اللجنة الرئاسية و  خلال هذه الفترة،2004سبتمبر عام  20في  ةالوطني الجمعيةإلى 
 نون.أحكام مشروع القاحول مناقشة ساخنة دارت 

 ،2005الجمعية الوطنية في مارس  يمر علىتغلب على عدد من العقبات قبل أن  قدوكان مشروع قانون الحكومة 
، اضطرت الحكومة إلى مواجهة معارضة قوية من 2004يونيو عام  18شروع القانون في بمومنذ إشعار الجمهور 

كما عارض بنك كوريا المركزي ،1لوطني الكبير)والحزب اPSPDالتضامن الشعبي من أجل الديمقراطية التشاركية (
 بشدة ذلك. 

الجمعية  من طرف مناقشة مشروع القانون،وبدأت 2004سبتمبر  17قانون إلى الجمعية الوطنية فيالقدم مشروع 
جلسة  فيمع الأخذ في الاعتبار الانتقادات التي أثيرت  ،2005فيفري و 2004ديسمبر /نوفمبر 26بينالوطنية 

ودخلت حيز التنفيذ اعتبارا من ، 2005 مارس عام 24تمرير مشروع القانون في الجلسة العامة في  تم،و  علنية
 . 2005جويلية1

 حوكمة شركة الاستثمار الكورية : :ثانيا

، ويشمل الهيكل الإداري مستويين، لحوكمة الشركاتوفقا لأفضل الممارسات  حكمهيكل KICقد اعتمدت ل
لبنك المركزي الحكومة وا ية والتشغيلية بينالاستثمار  يةلاستقلالالضمان س الإدارة ضم اللجنة التوجيهية ومجليو 

 .2الكوري

 .روهمن اكبر الأحزاب المعارضة في فترة رئاسة ،كوريا  ة في ناشطأكبر مجموعة مدنية -1
2-KOREA INVESTMENT CORPORATION ACT ,March 24, 2005,(Act No. 7393),p8. 
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تتكون اللجنة من ستة مهنيين من القطاع الخاص ويعينهم رئيس جمهورية كوريا، ولمدة سنتين  :اللجنة التوجيهية :1
غ محدد، وهما وزير المالية ومحافظ بنك  و ثلاثة أعضاء رسمين من ممثلي المؤسسات التي تتعهد بأصول تتجاوز مبل

طويلة التوسطة و الم،وتعمل على حل المسائل التالية :السياسات الاستثمارية  KICكوريا المركزي والرئيس التنفيذي
من رأس المال؛ التكليف بإدارة الأصول من الجهات الداعمة  الخفضالأجل؛ تعديل الوضع المالي مثل الزيادة أو 

، والتفتيش KICوإقالة المسؤولين التنفيذيين، الموافقة على الميزانية وحساب التسوية؛ تقييم أداء إدارة، تعيين KICإلى
 على الأعمال التجارية.

ل المسائل المتعلقة بما يلي: بح والمديرين ،ويقومشمل الرئيس التنفيذي يمجلس إدارة و KIC تملك :الإدارةمجلس -2
البحوث والدراسات لتحسين كفاءة إدارة والقيام ب، يينالمؤسسات مة والمستثمرينالحكو بها  التي تتعهدإدارة الأصول 

 .ذات الصلة سلطات وال الأصول ، والتبادل والتعاون مع المؤسسات

توصية من وزير وبرئيس جمهورية كوريا  طرف من KICيتم تعيين الرئيس التنفيذي لشركة : الرئيس التنفيذي-3
ل يتمث ويعمل على ،لمداولة من قبل اللجنة التوجيهيةوا التوصياتخلال الرئيس اللجنة من و والمالية  الاستراتيجية

KIC  كرئيس لهذه الاجتماعات.  وويرأس أعمالها، ويعقد اجتماعات مجلس الإدارة 

 الاستثمارية لشركة الاستثمار الكورية : ةالاستراتيجي-ثالثا 

هو توليد عوائد ثابتة ومستدامة ضمن مستوى مناسب  KICيستثمار لاالهدف اإنالفلسفة الاستثمارية للشركة :-1
التقليل من ) 1(1من خلالسؤول، وتسعى الشركة لزيادة العائدات المو  يمفقا لمبدأ الاستثمار الحكو  ،من المخاطر

ص و ممارسة المرونة المناسبة بنشاط لاغتنام الفر ) 2(،الأسواق الفردية والأصول من خلال تنويع محفظة فيالمخاطر 
 .الاستثمارية

 فيمن قبل اللجنة التوجيهية، وهي أعلى هيئة اتخاذ القرار  للمداولةالقرارات المتعلقة بتخصيص الأصول تخضع ف
إدارة الاتفاقات الموقعة الاستثمار بين الشركة والجهات الراعية وتحدد فئات الأصول المؤهلة ،فتعمل على الشركة 

العوائد القياسية من خلال تنويع الاستثمارات في مجموعة من   تحقيقالشركة إلى تسعىو ، رجعيةوالمحفظة الم
 لمبادئ التوجيهية لإدارة الاستثمار. ل وفقاالعملات والدول 

 الاستثمار لشركة الاستثمار الكورية:هيكل المحفظة -2

وسيع نطاق ت و تم فئات الأصول التقليدية مثل الأسهم والسندات الشركة الاستثمار فيفي البداية، بدأت 
شمل السندات المرتبطة بالتضخم والسلع وكذلك الأسهم الخاصة، والعقارات، وصناديق يلالاستثمار في الشركة 

 ية للشركة .تعبر عن المبادئ الاستثمار  -1
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في الشركة   اتزيادة استثمار تم ذلك، وكجزء من تنويع المحفظة،  وبالإضافة إلى ،التحوط والاستثمارات الخاصة
صافي قيمة و  ،مليار دولار60: للشركة الأصول إجماليبلغ 2013اعتبارا مننهاية،و 2010بداية منالأسواق الناشئة 

، والأصول مليار دولار65.1التقليدية الأصولوتتوزع هذه الأصول على ثلاث فئات : ،مليار دولار72الأصول
 .)18-3الجدول( 1مليار دولار 1.2الخاصة ، والأصول مليار دولار 5.7: البديلة

  %ة للشركةالاستثماريمحفظة هيكل ال:3-18الجدول 

 2013 2012 2011 2010 طبيعة المحفظة

 90،03 90،6 91،1 90،8 التقليدية لمحفظة الأصو 

 8 7،8 5،5 5،5 الأصول البديلة محفظة

 1،6 1،6 3،4 3،7 الخاصة محفظةالاستثمار

 kIC 2009-.2013على تقارير  دمن إعداد الباحث بالاعتماالمصدر :

محفظة الأصول التقليدية، هو تعظيم عوائد الاستثمار ضمن المستوى  لهدف منإن ا: التقليدية لمحفظة الأصو -ا
انظر (وتتمثل فئات أصولها منالمسموح به من المخاطر من خلال الاستثمار في الأوراق المالية القابلة للتسويق، 

 : )19-3الجدول 

 24 ة وعمل 13 على 2007اية عام اعتبارا من �توزعت تشكيلة الشركة ، دوليبدأ التنويع العملا بم :الأسهم-
المبادئ بخلال التقيد الصارم من محفظة الأسهم الشركة  تدير و،2013في سنة بلدا 69،وتوسعت إلى2بلدا

 .ف تعظيم العوائد التوجيهية الاستثمارية التي تأخذ بعين الاعتبار عوامل الخطر المختلفة بهد

الاستثمارات ذات الدخل الثابت تنويع   ل الشركة علىإضافية تعمن أجل توليد عوائد م : الدخل الثابت-
في  دولة 23من  ةعمل 11وسندات الشركات عبر  الحكوميةالوكالات سندات الحكومات و متضمنة سندات 

التوقعات في تراجعت المحافظ المالية ذات الدخل الثابت أقل من ، 2013في بلد 58و ةعمل 22،و 2007�اية
 المنخفضة .ر الفائدة يئة أسعاسببها ب 2013عام 

تستثمر الشركة في مؤشرات السلع  لكذ للتعامل معو على الموارد الطبيعية المستوردة الجنوبية كوريا   تعتمد :السلع -
 ــتتألف من الطاقة والمعادن والمنتجات الزراعيةو التي 

 

-1-Korea Investment Corporation (KIC)2013 Annual Report  ,p8 
2-Korea Investment Corporation (KIC)2007 Annual Report  ,p23. 
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  % محفظة الأصول التقليديةفئات أصول :3-19الجدول 

 2013 2012 2010 2009 محفظة الأصول التقليدية

 48،4 45،2 47 47 الأسهم

 34،3 38،8 47،6 53 أدوات الدخل الثابت

 7،6 6،6 5،4 / ٭أخرى 

 ـ،النقد  ،السلع تتضمن السندات المؤشرة بالتضخم٭

 kIC 2009-.2013على تقارير  دمن إعداد الباحث بالاعتماالمصدر :

تستثمر ، ةمختلفعوائد ومخاطر الأصول البديلة لها  لتقليديةا صولالأمقارنة مع فئات  :الأصول البديلة محفظة-ب
تشمل الاستثمارات  ،و في الأصول التقليدية في الأصول البديلة كوسيلة لتكملة الاستثمارالكورية  الاستثمار شركة

الأسهم  الاستثمار فيبدأت الشركة  ،وتستند على العقود الخاصة البديلة عادة الأصول التي لديها سيولة منخفضة 
 الأصولة توسيع وتنويع محفظواصلت  2013في و  2010بداية صناديق التحوط في  و2009الخاصة والعقارات في 

 ،وشملت فئات الأصول التالية :البديلة 

 لاوات المخاطر المرتفعة المرتبطةع لاكتسابغير سائل ، ويوفر فرصا  أصلاالأسهم الخاصة تعتبر :الأسهم الخاصة -
الشركاء  معالاستثمار المشترك و  العالمية صناديق الأسهم الخاصة الاستثمار فيك ،غير السائلة الاستثماراتب

 قومة بأقل من قيمتهام أصول فرصة لتملك المالية العالمية في الأسواق الاضطرابات قدمت2008وفي الخارجيين 
الأسهم وتقود عوائد أوروبا، ئة و إلى الأسواق الناشلاستثمار في الأسهم الخاصة انوعت الشركة ،2011،وفي سنة

 محفظة الشركة. في النمو الخاصة

وفر وسيلة تحوط ضد تفالدخل الثابت، أدوات  صائص كل من الأسهم وتتمتع بخ: العقارات والبنية التحتية-
لأ�ا تنطوي على الاستثمار على نطاق واسع وسيولة منخفضة، وهذه الأصول هي مناسبة لاستثمار  والتضخم 

 . الأجلطويل 

 كفاءةتعظم  ،و  قتصادية والأسواق الماليةصناديق التحوط لها ارتباط منخفض نسبيا مع الدورة الا: صناديق التحوط-
 .استراتيجيات متعددة تنويع الاستثمار عبر على وتعمل الشركة، ةتحقق عوائد مطلقرأس المال ل

خاصة مصممة لبناء محفظة متنوعة  ثماراتالشركة باست، شرعت 2010في سنة  :الخاصة  الاستثمارات محفظة-ج
والعمل في شراكة مع صناديق الثروة السيادية الأخرى وصناديق  أي اخذ حصص مباشرة في شركات عالمية رائدة،

 161   
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اصة لمجموعة واسعة من الخستثمارية لاا تهانطاق محفظ، وسعت الشركة 20112في عام و ، 1المعاشات العالمية البارزة
اصة خبراء الخستثمارات لاتتطلب او  ،والمعادن والسلع وخدمات الطاقة ،الموارد،لك الطاقة القطاعات بما في ذ

لهذه على التوسع التدريجي KICوتعملإدارة المخاطر ونظم الرصد ،  ، جنبا إلى جنب مع3ةر وشبكة عالميالاستثما
وائد مستقرة و المساهمة في وبناء محفظة متنوعة بشكل جيد وعبر مختلف القطاعات بهدف تحقيق ع الاستثمارات

 .20-3،انظر الجدول في كوريا الاستراتيجيةدفع عجلة الصناعات 

 )2011(نهاية ديسمبر:هيكل محفظة الاستثمارات الخاصة 3-20الجدول 

 أخرى غاز طبيعي المالي النفط الخدمات ذات الصلة بالموارد تجارة المواد الأولية الطاقة المناجم القطاع

 1،2 17،8 32،3 13،7 6،9 3،6 17،4 7،1 (%) الوزن

source: Korea Investment Corporation (KIC)2011 Annual Report  ,p6 

 : KIC 2005-2013شركة لالاستثماري الأداء تقييم - رابعا

هود الاستثمار المتنوع على المدى الطويل، على لجسليمة من خلال مواصلتها  ةسنوياستثمار عوائد KICحققت 
 بلغ العائدحيث ،)أزمة الديون السيادية الأوروبية الأزمة المالية العالمية،( الرغم من اثنين من الأزمات المالية الكبرى

 . 2013سنة٪9.09ليتراجع إلى2009في ٪17.55و2007في٪7.40الأصول المدارة على إجمالي

 (٪):العائد السنوي على إجمالي الأصول المدارة3-21الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة 

 9.09 11.71 3.98ـ 8.17 17.55    17.53ـ 7.40 العائد

 .2013-2007 المصدر :من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير الشركة

 دارة المخاطر :خامسا: إ

عملية إدارة  منعلى المخاطر التي تنشأ  الإبقاءة للاستثمار هو ريالهدف الرئيسي لإدارة المخاطر في الشركة الكو إن 
فصلة على عاتق اللجنة الفرعية لإدارة المخاطر في المتدابير الوتقع مسؤولية صياغة  ،الأصول ضمن نطاق معين

 و صندوق الاستثمار الروسي المباشر. القطريدي يامع الصندوق السمشتركة  سياديةصناديق  إنشاءتم  - 1
 ,p6 Report Annual 2011Korea Investment Corporation (KIC)-2 

الاستثمارات الخاصة تدار داخليا بدلا من الاستعانة بمصادر خارجية، والعمل في شراكة مع شركات عالمية  أن، الفرق بينها وبين الاستثمارات البديلة- 3
 في قطاعات محددة.
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 فئاتخمس في  بالشركة المخاطروتصنف  مجلس الإدارة، بإدارة المخاطر في ةعنيإطار اللجنة التوجيهية واللجنة الم
 لكل فئة من فئات المخاطر، يتم تحديد المؤشرات الكمية لقياس المخاطر ويتم تعيين الحدود المناسبة.،و 

مخاطر السوق ، البنك المركزي والحكومة أصولا تقليدية وفقا للمعايير المحددة من قبلKICتدير  :مخاطر السوق-1
ستخدم لقياس مخاطر السوق ،وت)المؤشر المرجعيعدم ثبات العائد الزائد عن المعيار (بعرف تلأصول التقليدية ل

) ex-ante tracking error(تتبع المسبق الخطأ 
ستخدم غيرها من الأدوات بما في ذلك القيمة المعرضة تكما ،1

با إلى جنب مع تعيين الاستثمارات المؤهلة، ووضع حدود جن، 2للخطر، اختبارات الضغط وإدارة مخاطر الذيل
 فترات. الللأوزان لكل فئة من فئات الأصول، والعملة والقطاع / الصناعة فضلا عن 

الدخل الثابت في  أدوات تصنف مخاطر الائتمان إلى مخاطر الائتمان الناشئة عن حيازات KIC:مخاطر الائتمان-2
تعيين أدنى درجة مؤهلة للاستثمار بناء على التصنيفات الائتمانية المقدمة من ب ،الطرف المقابلومخاطر المحفظة 

. لكل مصدري أدوات الدخل الثابت للشركاتلاستثمار ل، ومؤسسة فيتش، ووضع سقوف S&Pوكالة موديز، 
وفقا  تعرضللالمؤهلة، ووضع حد  الاطراف المقابلةتعين و للطرف المقابل،  مسموح، وضع أدنى تصنيف ائتماني 

 ، ومؤشر الإجهاد المالي.CDSمبادلة مخاطر الائتمانستخدم توبالإضافة إلى ذلك،  ،المقابل للطرف

لإدارة المخاطر  ،لأغراض الاستثمارو خاطر للمفي المنتجات المشتقة لإدارة فعالة  الشركة تستثمر :مخاطر المشتقات-3
الاستثمار في حدود موقف معين، وتضع قيودا على المنتجات المشتقة مؤهلة للاستثمار، و  تحددالمرتبطة بها، 

 المعاملات التي تنطوي على الإفراط في الاستدانة.

 :المخاطر التشغيلية-4

تصنف المخاطر ،و  ، أنشأت الشركة عمليات ونظم لإدارة أنواع مختلفة من المخاطر التشغيليةعام لصندوقكمدير   
وعدم كفاية الرقابة الداخلية، والمخاطر  تطأ المعاملابخرتبطة خاطر العملية المالم، و الشخصيالتشغيلية في خطر 

سير العمل، وتحسين العملية وتعزيز للتشغيل الآلي لذل جهودا مستمرة تبو  ،3النمذجة ونظم الخطأبالتقنية المتعلقة 
 .القدرة من أجل تقليل احتمال الخطأ البشري والاحتيال

 بين الأكثر استخداما التعريفوحيد و  تعريف وجدي ومع ذلك، لا،وإدارة المخاطر محفظة شعبية في رالمخاط مقاييس هي واحدة من تتبع خطأ منهجية -1
،لمزيد من التفصيل  المؤشرعوائد الصندوق و  عوائد فارق بينه الانحراف المعياري للحيث يتم تعريف، (2004)فابوزيو  (1992) رول هو من الممارسين

 .ante tracking error in portfolio management-Correct use of exk Stulajter ,Frantiseحول خطا التتيع المسبق انظر 
 
 كبير .ير تأثيسكون له  حدث إذايحدث  أنحأي حدث من غير المرج خطر الذيل -2

-3Korea Investment Corporation (KIC)2011 Annual Report Risk Management,p19:. 
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 1(NIC)للبنك الوطني الكازاخستاني الوطنية للاستثمار الشركةالمطلب الثالث :

 مؤشراتو  2013مليار دولار سنة  25.5حيث بلغ  احتياطيات النقد الأجنبي مستوى ارتفاععلى الرغم من   
 ،إفراط في الاعتماد على صناعات النفط والتعدين ،إلا أن هناك كازاخستانيللاقتصاد الالاقتصاد الكلي الصلبة 

، قطاعات ، مثل النقلعدة في تطوير الاقتصادي  برنامج التنويع في ونتيجة لذلك شرعت كازاخستان 
 أخرى بدائلوعملت على استخدام  ،والصناعات الغذائية توالبتروكيماوياستحضرات الصيدلانية والاتصالات الم

 الصندوق إنشاءوتم  ،الخارجية تنويع الاحتياطيات وتحسين أعلى عوائد تحقيقل سياديإنشاء صندوق  من خلال
 .2000في أغسطس  بموجب مرسوم رئاسي الوطني

  :الوطنية للاستثمار بالشركةالتعريف -أولا

في إطار مبادرة من محافظ البنك National Investment Corporation(NIC)الوطنية للاستثمار الشركةتأسست 
ارة البنك الوطني أنشأ مجلس إد،حيث 2رئيس جمهورية كازاخستانمع وبموجب الاتفاق  كازاخستانيالالوطني 

 هاهدف ،على محفظة الاستثمارات البديلة الإشرافلتولي  2012أكتوبر عام  1كشركة تابعة في   NICلكازاخستان
جم الاستثمارات لح تم التخطيط وكخطوة أولى ،الأجنبي على المدى الطويل صرفتنويع احتياطيات ال و هو تعزيز

 الصرفمالية متخصصة في إدارة جزء من احتياطيات  ركةشهي و  ،مليار دولار 2لتصل إلى  2013-2012في 
انظر )(4الوطني لجمهورية كازاخستان قومستقلة عن ميزانيته والصندو 3لبنك الوطني لجمهورية كازاخستانل الأجنبي
المساهم الوحيد للشركة هو و  ،جمهورية كازاخستانفي )،فضلا عن غيرها من الأصول التي يحددها التشريع 3الشكل 

 العائدتحسين كفاءة إدارة الأصول و زيادة  للشركةوتشمل الأنشطة الرئيسية  ،ك الوطني لجمهورية كازاخستانالبن
في الأصول  تستثمر الشركةمن أجل تحقيق أهدافها ،و زيادة تنويع الأصول الدولية و في المدى الطويل وتعزيز 

 .5سنة 20-10ستثماري من التقليدية والبديلة في الأسواق المالية الدولية مع الأفق الا

 

 

1-NATIONAL INVESTMENT CORPORATION OF NATIONAL BANK OF KAZAKHSTAN. 
 مليون نسمة. 17في آسيا الوسطى وعدد سكا�ا  اقتصادأكبر و  من حيث المساحة في العالم أكبر تاسع دولة هيدولة نفطية و كازاخستان -2
 شركة استثمار احتياطات البنك المركزي الكازاخستاني. -3
 زي.صندوق سيادي مملوك للحكومة يديره البنك المرك -4

5-http://www.nicnbk.kz/About National investment corporation of National Bank of Kazakhstan NIC” 
JSC, 2013. 
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 :وظيفة الشركة الوطنية للاستثمار4-3المخطط

 

 

 

 

 

 :من إعداد الباحث على المراجع . المصدر

 :1يفيما يلشركة ال مامهوتتمثل الوطنية للاستثمار : مهام الشركة -1

ول أخرى تسيير أصول الصندوق الوطني ، وجزء من احتياطي الصرف الأجنبي وصناديق التقاعد و أي أص-
 يدرجها القانون .

المساهمة في التحسين المستدام لرفاهية الأجيال القادمة من خلال الحفاظ على وزيادة الربحية من احتياطيات -
 . في كازاخستان صرف الأجنبيال
 تحسين كفاءة الأصول وإدارتها. -
 تطبيق أفضل الممارسات العالمية للاستثمارات البديلة .-
 
 The National Fundلوطني:إدارةالصندوق ا-2

 التعريف بالصندوق:-ا
في صادر عن رئيس جمهورية كازاخستان  أنشئ بمرسوم صندوقهو الصندوق الوطني لكازاخستان 

دار من قبل البنك الوطني ييشرف عليه مجلس الإدارة، و  لوك أساسا من قبل وزارة المالية،،مم2000أوت23
 من الرئيس ورئيس مجلس ويتكون رئيس جمهورية كازاخستان، أعضاء المجلس يعينهم،NBK(2(لكازاخستان 

الوزراء، ورئيس مجلس الشيوخ، ورئيس التابع للبرلمان (مجلس النواب)، ورئيس مجلس إدارة البنك الوطني، ونائب 

1-The approval of creation of «National Investment Corporation of National Bank of Kazakhstan,The 
resolution of the Board of National Bank of the Republic of Kazakhstan №180 from May 25, 2012 “P 4.  

 مختارين من خلال خارجيين للمديرين صندوقأصول ال جزء من تكليف ،بما في ذلك يستثمر أصول الصندوق بإدارته:صندوقال أمين يشغل منصب -2
 .إدارة الصندوق رير المتعلق بنتائجالتق للحكومة الاستثمارية ؛يوفر لوائح المعاملاتيوافق على يطور و .عطاءات تنافسي،

 NICالشركة الوطنية للاستثمار الكازاخستانية

 إدارة الصندوق الوطني

 محفظة الادخار محفظة الاستقرار

 إدارة جزء من احتياطات الصرف الأجنبي

 محفظة الاستثمارات البديلة
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 الوطني للصندوق،و 1رئيس مجلس الوزراء، وزير المالية، ورئيس لجنة المحاسبة لمراقبة تنفيذ الميزانية العامة للدولة
 .لتجميع المدخرات للأجيال القادمة) 2لتوفير الاستقرار الاقتصادي و )1تينرئيسي مهمتين

لقد نمت أصول الصندوق و  ،دولار أمريكي1,240,372,900بلغت القيمة السوقية للصندوق2001واعتبارا من �اية 
مليار دولار أمريكي في �اية  70مليار دولار أمريكي لترتفع إلى8حيث بلغت  2005بشكل مطرد ابتداء من سنة

 .) 22-3دول(انظر الج 2013سنة

 كل فترة بالمليار دولار أمريكي. في نهاية :أصول الصندوق3-22الجدول 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

8.06 14.19 22.80 27.11 30.78 38.62 41.67 57.9 70.8 

 2013-2005ى تقارير البنك المركزي الكازاخستاني لسنواتحث بالاعتماد علا:من إعداد البالمصدر

 لصندوق:ل الاستثمارية محفظةأداء ال -ثانيا

 الاستقرار.فظة ومح: محفظة الادخار من محفظتينيتكون الصندوق الوطني 

 من أدواتتتكون و  ،الهدف من محفظة الاستقرار هو الحفاظ على مستوى كاف من السيولة: الاستقرارمحفظة -1
، النقديأدوات سوق  تم استثمار الأصول المحفظة الاستقرار تحت الإدارة الداخلية في2013سنةفي النقدي ،ق سو 

خلال ،ومقارنة بالعائد المرجعي ٪0.15وكان العائد على محفظة الاستقرار ـ، وعلى رأسها سندات الخزانة الأمريكية
حققت اداءا  لذلك،٪0.18) كان الأمريكية زانةأشهر مؤشر سندات الخ 6العائد (ميريل لينش  نفس الفترة من

 .%0.03(-)سلبيا وبلغت العوائد الزائدة السلبية 

من أدوات  نالطويل، تتكو في المدى  دائمستوى عال نسبيا من الع على في الحفاظتساعد : الادخار ةمحفظ-2
ومدراء الاستثمار ، نفسه وطنيالبنك ال من طرف الادخار في المحفظة الأصول تتم إدارة، الدخل الثابت والأسهم

خلال ومقارنة بالعائد المرجعي ٪،5.43الادخاركان العائد على محفظة 2013سنةفي ،و  الدولي  مديرين خارجيين
 ٪. 0.62زائدة إيجابية   عوائد حققت ، لذلك٪. 4.81كان   العائد  نفس الفترة من

 كان العالمية الأزمةبسنة 2008مقارنة ٪.20133.36لصندوق الوطني خلال على استثمارات أصول اعائد ال أما
 .23-3انظر الجدول٪. 2.28)-( سلبيا  دالعائ

1-David KemmeSovereign Wealth Fund Issues andThe National Fund(s) of Kazakhstan,THETHE 
UNIVERSITY OF MICHIGAN,Working Paper Number 1036,August ,2012,p20. 
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 (٪) 2013-2001:عوائد الصندوق -23-3-الجدول 

200 2003 2002 2001 سنوات
4 

200
5 

200
6 

200
7 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 3.36 3.33 1.37 3.02 7.31 2.88- 9.92 8.67 3.29 7.61 8.69 0.43- 2.86 العائد

 .2013-2001المصدر :التقارير السنوية للبنك المركزي الكازاخستاني 

 :الاستثمارات البديلة) (محفظةإدارة جزء من احتياطات الصرف الأجنبي-ثالثا

 :1في بالبنك الوطني الكازاخستاني الأجنبي صرفتتمثل الأهداف الرئيسية لإدارة احتياطيات ال
 لعملة الوطنية؛المحافظة على استقرار ا-
 قوتها الشرائية. ىوالمحافظة عل المحافظة على سيولة الأصول؛-
 توفير عوائد كافية على الأصول في المدى المتوسط والطويل. -

 ةالمحفظة الاستراتيجيالاستثمار و محفظة السيولة و على المحافظ التالية :محفظة  الأجنبيصرف احتياطيات ال يتم توزيع
 ظة الاستثمارات البديلة .،ومحف الذهبومحفظة 

 :2: تشمل المحافظ التالية المحفظة التقليدية للاحتياطات-1

لأصول، لسلامة المستوى عال من السيولة و  ىعللتنفيذ السياسة النقدية والحفاظ  هاتم تصميم: السيولةمحفظة -ا
عادية الغير  الأرباحتحقيق  ا، أموخدمة الدين الحكومي الخارجي السيولة على المدى القصير الطلب علىوتلبية 
 .لإدارة الأصول لمحفظة السيولة دف الرئيسيالهليست 

 ،المتوسط والقصير  على المدى دائتوفير مستوى كاف من العفي  ويتمثل الهدف الرئيسي :محفظة الاستثمار-ب
 البلدان المتقدمة.سندات وتتكون محفظة السندات الحكومية من 

و الطويل، وكذلك المزيد  المدى المتوسط زيادة عوائد الأصول علىهو دف الرئيسي اله :الاستراتيجيةحفظة الم-ج
 ومن خلال الاستثمار في الأسهم العالمية، وديون الأسواق الناشئة، الأجنبي صرفاحتياطيات الفي من التنويع 

 درجة استثمار.  ة ذاتالعالمي الشركات

الأسواق المالية  الممكن في جاذبية الأصول في نخفاضالاتوفير الحماية من الهدف منها  :محفظة الذهب-د
 المضطربة. 

1-YeszhanBirtanov,Kazakhstan’s integration of alternatives,Central Bankingthe forthcoming Reserve 
Management Trends 2014, published by Central Banking Publications ,p 75. . 
2-ANNUAL REPORT of the National Bank of the Republic of Kazakhstan For the Year 2013,  ,201 4,p18. 
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والقلق بشأن خطر الركود التضخمي المحتملين في السيادية  أزمة الديونإن  :البديلةالاستثمارات  محفظة -2
 من ثمدة، و ، يمكن أن يؤدي إلى ارتفاع كبير في أسعار الفائفي أعقاب الأزمة الاقتصادية العالمية الاقتصاد العالمي

تقليدية سوف  اأصول معظمهالاحتياطية وأصول الصندوق الوطني انخفاض في أسعار الأصول التقليدية، والأصول 
،تنويع  بين الأسواق المالية التقليدية في بلدان مختلفة الايجابيرتباط للاوعلاوة على ذلك، نظرا  ،تتأثر سلبا

هناك فئة من ، ومع ذلك وفير مستوى مرغوب فيه من التنويع، لكنها غير كافية لتجغرافيا مهمالاستثمارات 
التقليدية والارتباطات  الأصولالاستثمارات للتغيرات في سوق  الأصول المالية التي يمكن أن تقلل من حساسية

لغرض زيادة عوائد الأصول و ، لما سبقنتيجة ،و 1الأدوات المالية البديلة إلى ، وتوسيع إمكانيات التنويعابينه
 .الأسواق الدوليةب ةليالبدالأصول  فياحتياطيات النقد الأجنبي  استثمار جزء من تم، هانويعوت

يمكن تفسيره من خلال ، )مخاطرةأكثر عدوانية( استراتيجيةإلى  مما يدل على أن التحول من الأدوات التقليدية
بسبب المخاطر الإضافية  عالية الأصول  فئات هذه على في أنه على مدى فترة أطول العوائد NICاعتقاد 
فئات بأقل ولها ارتباط منخفض  حماية قانونيةو نقص السيولة والشفافية، كمن الاستثمارات   النوع اذبه المرتبطة

 ن الدورات الاقتصادية.عمديري الصناديق توفير عوائد عالية مستقلة حيث  يحاول  الأصول التقليدية

 "المبادئ الأساسية لإدارة الأصول في العملات الأجنبية و ،خليةالأدوات البديلة في السياسات الدا دمجتم و 
 2تم نقل ،و 2923القرار  رقم  2012سبتمبر 21 فيالتي أقرها قرار مجلس إدارة البنك الوطني 2والمعادن الثمينة"

ستثمار في لغرض الا الاستراتيجية المحفظةمن الأصول الدولية للبنك الوطني في الاستثمار من محفظة دولار مليار 
قابلة السندات ال، وسوق الديون السيادية الناشئة و ذات الدرجة لشركاتاسندات في الأسهم العالمية والاستثمار 

الأصول الدولية  الاستثمارمن محفظة  مليار دولار أمريكي 3.5من أجل دعم السيولة تم نقل حوالي ، و للتحويل
.بهدف تنويع أساليب إدارة الأصول الدولية  من البنك الوطني لأصول الدوليةل سيولةالمحفظة إلى للبنك الوطني 
 .للبنك الوطني

موجودات ،لإدارة جزء من  الوطنية للاستثمار الشركة -أنشأ البنك الوطني لس إدارة البنك الوطنيلقرار مجوفقا 
من خلال الاستثمار  ويلالمدى الط في زيادة العوائدهو رئيسي الا ههدف  في أدوات بديلة هاستثمار باالبنك الوطني 

 .الأجنبي صرف،وبالتالي زيادة تعزيز تنويع احتياطيات ال في الأدوات المالية البديلة باستخدام مديرين خارجيين

معظم الأصول  ،وتحتفظليست من أنواع الأصول التقليدية الثلاثة (الأسهم والسندات والنقد) اتاستثمار  فهي
بسبب طبيعتها المعقدة ، عاليةالالملاءة المالية ذو مرين المؤسساتيين أو  الأفراد الاستثمارية البديلة من قبل المستث

1-Yeszhan Birtanov,op-cit- p75, 76. 
 .الذهبوالنقد و  والسندات العامة الأسهم من الكاملب تتألفكانت   سابقا-2

3-ANNUAL REPORT of the National Bank of the Republic of Kazakhstan For the Year 2012,  ,2013, p20. 
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وتشمل الاستثمارات البديلة صناديق التحوط، والعقود الآجلة  ،دودة والنقص النسبي في السيولةالمحواللوائح 
 المشتقات. المدارة، العقارات والسلع وعقود

 :1أنواع إلى خمسةالاستثمارات البديلة  تصنيف ونظريا يتم

 .الأصول الحقيقية (بما في ذلك العقارات وصناديق الاستثمار العقاري، والأراضي، والبنية التحتية) -
 .صناديق التحوط -
 السلع -
 .والديون المتعثرة) 2الملكية الخاصة (بما في ذلك الميزانين -
 .المنتجات المهيكلة (بما في ذلك مشتقات الائتمان) -
عام  في �اية مليار دولار2الاحتياطاتمن  البديلةالأصول القيمة السوقية لمحفظة بلغت : ول البديلةفئات الأص-ا

 3.٪0.042النشأة  منذ المحفظة العائد على،وبلغ 2013

 ما يلي: تشملو 

الاستثمارات مباشرة إلى  توجه فيهاشمل استثمارات الأسهم الخاصة في الصناديق التي ت :الخاصة الأسهم-ب
الاستراتيجيات الرئيسية المستخدمة من قبل صناديق  ومن ،الشركات العامة فيت خاصة أو الاستحواذ شركا

 .الميزانين ،رأسمالو رأس المال نم، الاستحواذ الأسهم الخاصة هي ما يلي:

في كل من قصيرة والمشتقات الطويلة والباستخدام استراتيجيات استثمارية متطورة مثل الاستدانة  :صناديق التحوط -ج
 .الأسواق المحلية والدولية

 .الأسعارإيرادات الإيجار أو الأرباح من خلال ارتفاع من ويأتي الدخل إما  :العقارات المخصصة لأغراض الاستثمار-د

1-CAIA Level I,What is an Alternative Investment,: An Introduction to Core Topics in Alternative 
Investments,Wiley. 2012,p3. 

mezzanine2-  يناسب الشركات التي لديها ، على أنه استثمار في رأس المال يسد الفجوة في هيكل رأس المال بين الدين وملكية المساهمينيعرف
لديها تدفق نقدي جيد، حتى مستوى ديون مرتفع، وتود إعادة هيكلة ميزانياتها العمومية، كما أنه يتيح تمويلاً لتوسع الشركات ذات النمو السريع، التي 

 إن لم يكن لديها قاعدة أصول كبيرة، إذ يتم التركيز أكثر على التدفقات النقدية للشركة، بدلاً من الضمانات التقليدية.
اوضات التقييم بين مزايا رئيسة للشركات، أولها أنه تمويل لا يتضمن خفضاً للملكية، إذ يحافظ على سيطرة العائلة على الأعمال، ويحد من مفوله عدة 

غير الخاضعة للإطفاء (السداد أو الإلغاء)، واستخدام الدفع » الميزانين«المستثمرين والشركة، كما أنه يخفف الضغط على التدفق النقدي، لأن طبيعة 
ول على رأس المال، بمعنى أنه يتيح يتيح للشركات ذات المديونية العالية، الحص ،كماالعيني للفائدة، يتيح استثمار النقد في الأعمال لفترات أطول

 .للشركات التي لا تستطيع اقتراض دين أعلى، أن تقترض (الميزانين) لتمويل النمو
 

cit p 19.-,opANNUAL REPORT 2012 ,.-3 
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هذه النظم تميل إلى أن  ء،النقل والاتصالات والصرف الصحي والمياه والمرافق وأنظمة الكهرباك :البنية التحتية -ه
 ثمارات ذات تكلفة العالية، ومع ذلك فهي حيوية للتنمية الاقتصادية للبلد.تكون است

 أمريكا الشمالية وأوروبا ومنطقة آسيا والمحيط الهادئ، وبلدان الأسواق الناشئة.كل من جغرافيا الاستثمار   تضمنوت

إلى كان ينظر ، البديلةلاستثمارات بانظرا لنقص الخبرة والمعرفة في البلاد : استخدام مديري أصول خارجيين-3
 فوائد التنويع، وتحقيق  الأكثر منطقية لبدأ برنامج البدائل و طبيعيةالالطريقة الاستثمارات البديلة كالصناديق 

لصناديق الأسهم  راء خارجيينعملية اختيار  مدعن  NIC، أعلن فريق  بهذه الإستراتجيةالبدء  وبعد أن اتخذ قرار
 :1موقعها الالكتروني الرسمي الخاصة وصناديق التحوط على

 :ينالخارجي للمديرينموجزة وال لاستثمار المحتملةلالمبادئ التوجيهية -ا

 :الخاصة  الأسهمصندوق -

* الأصول يمكن استثمارها في صناديق الميزانين وصناديق الأسهم الخاصة الأولية والثانوية في جميع أنحاء أمريكا 
 ،أما الدول المستقلة) والقطاعات / الصناعات ثكومنولالم (باستثناء بلدان  الشمالية وأوروبا وآسيا وبقية الع

 .الاستراتيجيات تقتصر على نمو رأس المال
 مدير. مليون دولار أمريكي لكل 150-50للوكالة هو من جم التقريبي الح* 
 :صناديق التحوط -

تعددة، المراجحة ذات الدخل الثابت والعقود م إستراتيجية* الاستثمار في الاستراتيجيات التالية: جلوبل ماكرو، 
 الآجلة.

 لكل مدير. مليون دولار أمريكي 150-50هوللوكالة * حجم التقريبي 

 الخارجيين المحتملين:للمديرين الحد الأدنى من المتطلبات  -ب

 ر أمريكيمليار دولا 5، وما لا يقل عن الخاصة الأسهمصندوق  إدارة من الخبرة في سنوات10لا يقل عن ما * 
 تحت الإدارة .الخاصة  الأسهممن إجمالي أصول 

سابقا، وما لا  صناديق التحوط في استراتيجيات المدرجة فيسنوات من الخبرة في الاستثمار  5لا يقل عن ما * 
 تحت ولاية صندوق التحوط. من إجمالي الأصول المدارةمليار دولار  5يقل عن 

1-http://www.nicnbk.kz/en/content/jsc-national-investment-corporation-national-bank-kazakhstan-nic-
announces-external.02 September 2013, 11:08. 
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الأصول التقليدية الأفق الزمني للاستثمار في الأصول البديلة  مع بالمقارنة :الأفق الزمني للاستثمارات البديلة 
صناديق البنية التحتية و  صناديق الأسهم الخاصة، في حينفي سنوات 10إلى  7منمتوسط مدة استثمار أطول، و 
 .هانوعلدة تتفاوت بشكل ملحوظ تبعا فالم سنة، وصناديق التحوط 12إلى  10منالعقارات 
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 :خلاصة

تراكم الاحتياطات وفي إطار إدارة احتياطا الصرف الأجنبي الفائضة، عملت البنوك المركزية  إلى  رمع استمرا   

على احتياطات الصرف الأجنبي، وتجلى ذلك في توسيع البنوك المركزية في مجموعة فئات  دالاهتمام بهدف العائ

ثمار فيها ،وتحول تكوين المحفظة إلى أصول أعلى مخاطرة كالأسهم وسندات الشركات الأصول التي يمكن الاست

سداد الدين الخارجي البديل المناسب أي التكلفة  البديلة الصحيحة  اعتبار إلىوأوراق الوكالات، بالإضافة 

 . صرف للاحتفاظ بالعملات الأجنبية كاحتياطي

إلى صناديق استثمار سيادية لتنويع  الأجنبية احتياطاتهامن  جزءتحويل  الكثير من البنوك المركزية إلى كما عمدت   

استثمارات هذه السيولة الوفيرة بعيدا عن الأصول التقليدية عديمة المخاطر لكن منخفضة العائد مثل سندات 

ة وهذا بسب توفر قدر الأمريكية تعتبر تجربة كوريا رائدة ومن انجح التجارب الدولية في إدارة الثروات السياديالخزانة 

،أما تجربة الصين هي تجربة  عال من الكفاءة والخبرة  في الإدارة التقليدية للاحتياطات والشفافية في إدارة الأصول 

متميزة حيث حافظت الشركة على قيمة الاحتياطات وعززتها وذلك من خلال معدلات العائد المحققة والتي فاقت 

،أما تجريه كازاخستان فهي تجربة رائدة لدولة نفطية عملت على إنشاء صندوق العائد على المحفظة التقليدية 

لتحقيق عوائد اعلي وتنويع احتياطاتها ،حيث عززت الشركة استثماراتها البديلة التي توافق طبيعته اقتصادها النفطي 

 وهي تجربة مهمة يمكن للبلدان النفطية التعلم منها .
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 تمهيد:

بالتطورات الايجابية 2014 -2000صلت احتياطات الصرف الأجنبي لبنك الجزائر نموها مدعومة خلال الفترة او     
مليار  194من  أكثر إلىاحتياطي الصرف الجزائري  إجماليفقد ارتفع ، تحديدالبيزان المدفوعات والحساب الجاري لم

روقات وارتفاع قياسي المح بأسعارزان المدفوعات الجزائري المرتبط ،ونظرا لهشاشة مي2013دولار في ديسمبر 
كثر النقاش عن هذا المستوى من الاحتياطات التي يحوزه بنك الجزائر وما مدى أهميته وتكلفته وكذلك ،للواردات 

بالأخص  ،والمخاطر المرتبطة بهاواقتصاره فقط على السندات الاجنبية التوظيف المنخفض المردودية لهذه الأصول 
 . ة الاوروبيةفي ظل الازمة المالية والاقتصادية العالمية وازمة الديون السيادي

سنحاول عرض بعض الجوانب المتعلقة بمصادر وقنوات تراكم الاحتياطات  استنادا للتحليل النظري السابق،  
ببنك الجزائر ،وكذا تجديد المستوى الكافي من الاحتياطي وتقييم عمليات التوظيف وإدارة مخاطر الاحتياطات 

 .،واقتراح البدائل المرتبطة بتوظيف الفائض من احتياطي الصرف 

 حث التالية :ولتوضيح ذلك قسمنا الفصل إلى المبا  

 مصادر واليات تراكم احتياطات الصرف الأجنبي ببنك الجزائرالمبحث الأول :

 المبحث الثاني:كفاءة إدارة الاحتياطات بنك الجزائر.

 المبحث الثالث :إدارة فائض احتياطات الصرف الأجنبي ببنك الجزائر.
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 الأجنبي ببنك الجزائرمصادر واليات تراكم احتياطات الصرف المبحث الأول :

نك بتعتبر عملية تراكم احتياطات الصرف الأجنبي بنك الجزائر انعكاسا لوضعية ميزان المدفوعات وتدخلات 
 بين البنوك لبناء هذه الاحتياطات . االجزائر في سوق الصرف م

 الجزائر  ببنك تراكم احتياطات الصرف الأجنبيلمصدر فوائض ميزان المدفوعات ك: المطلب الأول

زون كبير من احتياطات مخ راكمةمساهمت في  2014-2000إن فوائض ميزان المدفوعات المحققة خلال فترة 
،وذلك لأول مرة بعد  2000منذ عام 1الجزائري المدفوعاتاستعادة سلامة ميزان فبعد ، الصرف لبنك الجزائر

 يؤكد،و ن الأسعار م %46عندما ا�ارت أسعار النفط أين بلغت ذروة الانخفاض  1986الصدمة الخارجية عام 
 الجزائري والتي يمكن تحليلها فيما يلي : المدفوعات ميزان هشاشة 2014-2000 سنة منالمدفوعات  الميزان تطور

يعتبر العنصر المحوري لوضعية ميزان المدفوعات الجزائري ،حيث سجل  :2014-2001 تحليل الحساب الجاري -أولا
بأكثر من   2008في  ذروتهبلغ  أنالى 2003مليار دولار في 8انتقل من حوالي فائضا معتبرا حيث الحساب الجاري 

اع بعد اقل من نصف مليار دولار ،ليعاود الارتف إلى 2009بصدمة سلبية لسنة متأثراانخفض ثم  مليار دولار،34
 أن إلىالمحروقات  لأسعارمستوى خطير جدا بفعل انخفاض شديد  إلىمليار دولار ثم ينخفض  12 إلى 2010 سنة

تتميز به الهيكلي الذي  الضعف،ف2)1-4انظر الجدول( 2014 سنةمليار دولار في �اية 9عجز ب إلىوصل 
ا نوعية الحساب يضمنتحدد أي المحروقات الصادرات ذات الطبيعة المتقلبة  ت ينتج عنه أنالصادرات خارج المحروقا

 المدفوعات. بميزانالجاري 

 .2014-2000: فوائض الحساب الجاري بالمليار دولار أمريكي  خلال الفترة  1-4الجدول 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 30.54 17.73 21.18 11.12 8.84 4.37 7.06 8.93 فائض ح ج

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 -9.11 0.83 12.42 17.77 12.149 0.402 34.45 فائض ح ج

 المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر

والقرض  :يعد بنك الجزائر ميزان المدفوعات ويعرض الوضعية المالية  بالنقدالمتعلق  2010 أوتالمؤرخ في  04-10رقم  الأمرمكرر من  36المادة - 1
 الخارجية للجزائر.

2-La Banque d’Algérie ,EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2014 
,Juillet 2015,p49. 
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المبيعات نحو الخارج وذلك بنسبة تصل  أهمالمحروقات تشكل من تزال صادرات لاالصادرات من المحروقات :-1
 145ففي ظل ارتفاع متواصل لأسعار النفط الذي بلغت ذروته ،20141 سنةالى  2000من سنة  ٪97 أكثر من إلى

مليار دولار في  21.6انتقلت قيمة صادرات المحروقات من ،2008الثاني من جويلية   الأسبوعدولار للبرميل في 
-4انظر الشكل  ( مخزون احتياطي كبير راكمةممساهمة في ، 2008مليار دولار في 80لتصل إلى حوالي  2000سنة

2(. 

 2014-2000:صادرات المحروقات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 2-4الجدول 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 59.61 53.61 45.59 31.55 23.94 18.11 18.53 21.6 صادرات المحروقات

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 58.38 63.32 70.58 71.66 56.12 44.41 77.19 صادرات المحروقات

 لاعتماد على تقارير بنك الجزائرالمصدر: من إعداد الطالب با

رئيسي في الوضع  تدهور إلى يؤدي سوف للاستمرار، قابل غير والغاز النفط قطاع على الكبير الجزائر إن اعتماد
 وهو ما أثبتته الصدمات التالية : الصادرات لتنويع شاملة استراتيجية ظل غياب في للبلاد الخارجي المالي

وارتبط هذا التذبذب في الأسعار بالأزمة المالية دولار للبرميل  62.25انخفاض سعر النفط إلى :2009 صدمة-
 .2008أي بعد بلوغه ذروة تاريخية في الأسبوع الثاني من شهر جويلية  ،2والاقتصادية العالمية

حيث تأثرت الصادرات من المحروقات بأثر اثر التراجع القوي للكميات المصدرة من المحروقات  :2013 صدمة-
 2013خلال الثلاثي الثاني من سنة  ٪17.2المحروقات المصدرة ب كميةالحجم أكثر من اثر السعر حيث تقلصت  

 . 3الثاني الثلاثي دولار في مليار 14.61الى الأولفي الثلاثي  ملياردولار17.66من  إي

دولار  57.9دولار للبرميل و94إلى اقل من  2014في منتصف شهر سبتمبرأسعار النفط تراجع  :2014 صدمة-
 .42014للبرميل في ديسمبر

 

1 - O.N.S, Collections Statistiques, N° 188/ 2014 Série E : Economie N° 79, Evolution des Echanges de 
Marchandises de 2003 à 2013 ,p93. 

 .66،ص 2010جويلية ، الاقتصادي والنقدي للجزائر ،التطور 2009التقرير السنويبنك الجزائر،  -2 
 .59،ص 2014،نوفمبر الاقتصادي والنقدي للجزائر ،التطور 2013التقرير السنويبنك الجزائر، -3 

4-La Banque d’Algérie, TENDANCES FINANCIERES ET MONETAIRES AU PREMIER TRIMESTRE 
2015, SOUS L’EFFET DU CHOC EXTERNE, Juin 2015 ,p1. 
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-2000خلال الفترة  أمريكيواحتياطات بنك الجزائر بالمليار دولار  بالدولار الأمريكي للبرميل :العلاقة بين أسعار النفط 1-4الشكل
2014  

 

 . 1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر

ضعيفا حيث سجلت  أداءتزال مساهمة الصادرات خارج المحروقات تسجل  لا :الصادرات خارج المحروقات-2
انظر  ( 2014مليار دولار في �اية سنة 1.6بأقل من مليار دولار لترتفع إلى  2005-2000سنوات خلال  استقرار
ودعم احتياطات الصرف  ،مما يجعل من مساهمتها ضعيفة جدا في قابلية استمرارية ميزان المدفوعات )3-4الجدول
هو مؤشر يدل على عدم الاستفادة من الطفرة في العوائد  وتدني الصادرات خارج المحروقات إن ضعف ،الأجنبي

ويشير إلى حتمية الاهتمام بالقدرة  ،ع الاقتصاد الوطنيتنويعدم مما وسع من النفطية والإدارة غير جيدة لها 
 .2التنافسية الخارجية 

 

 

 

 .01أنظر الملحق رقم - 1
 .70،ص 2012أكتوبر  ، الاقتصادي والنقدي للجزائر ،التطور 2011التقرير السنويبنك الجزائر،  -2
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 . 2014-2000:صادرات الجزائر خارج المحروقات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 3-4الجدول 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 0.98 1.13 0.74 0.67 0.47 0.60 0.56 0.59 ص.خ المحروقات
 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 1.692 1.050 1.153 1.227 0.969 0.771 1.395 ض خ المحروقات

 المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر .

مليار 60حد لها  أقصىلتبلغ  2000مليار دولار سنة  9.35شهدت الواردات منحى تصاعدي من  الواردات: -3
المسجل في  الكبيرقفزة في الواردات بعد الارتفاع  2014-2008 سنواتحيث شهدت ،2014دولار في �اية سنة 

المنتجات  أسعار، ومن العوامل المساهمة في ذلك ارتفاع 1)4-4انظر الجدول(مليار دولار  27والبالغ  2007سنة 
بقوة طلب  ةمصنعة والمفسر  النصفالدولية ،وكذلك الارتفاع في واردات التجهيز والمنتجات  الأسواقالغذائية في 

يميزان المدفوعات  والإضرارتغذية الواردات  إلىارتفاع برامج الاستثمارات العمومية  أدى،حيث  الاقتصادية الأعوان
بالإضافة إلى عامل أخر يتمثل في ارتفاع الخدمات من غير العوامل المستوردة كالنقل  ، لاىالمتوسطفي المدى 

مليار دولار ليصل  4.8من ع البحري والجوي ،خدمات البنية التحتية والأشغال العمومية، خدمات فنية والذي ارتف
طابع  إلىهذا المستوى من الواردات غير قابل للاستمرار وذلك بالنظر  إن.،2014مليار دولار �اية  11.7إلى 

 . المحروقاتالهيكلي للصادرات خارج  والضعفالقيمة  أومن المحروقات سواء من حيث الكمية  الصادرات

 .2014-2000:واردات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة  4-4الجدول

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 26.35 20.68 19.86 17.95 13.32 12.01 9.48 9.35 الواردات
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 59.44 54.993 51.569 46.927 38.885 37.402 37.99 الواردات

 من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر . المصدر :

،بحيث لم يتم  2008في سنة  سجل حساب رأس المال فائضا:2014-2000تحليل حساب رأس المال -ثانيا
 الناتجمساهما بذلك في قابلية استمرار ميزان المدفوعات ،و ،1990تسجيل رصيد موجب في هذا الحساب منذ 

،وتحت تأثير الارتفاع في 2بفضل التسديد المسبق لها 2006-2004 في الفترة ذلك عن تقليص المديونية الخارجية
 فائض اقدره 2010المال في  رأسشهد حساب ، ملياردولار2.33إلى  2008الاستثمارات الأجنبية المباشرة في 

1-La Banque d’Algérie ,EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE RAPPORT 2007 
,Juillet 2008,p68. 

 .84،ص 2009سبتمبر ، الاقتصادي والنقدي للجزائر ،التطور 2008 التقرير السنويبنك الجزائر،  -2 
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 2.376شهد تقلصا ليبلغ  2011مليار دولار واقتصر فقط على بند الاستثمارات الأجنبية المباشرة ،أما في  3.177
 بالإضافة إلى 2011مليار دولار ويعود ذلك إلى تسديد معتبر للدين القصير الأجل في الثلاثي الأول من سنة 

مليار   0.361-ليتحول من فائض لعجز 2012،تغير سلوك حساب رأس المال في استثمارات المقيمين في الخارج 
مليار دولار بسبب انخفاض  0.967-ليبلغ  2013وواصل تحقيق عجز في  دولار بعد أربع سنوات من الفائض،

 .)5-4انظر الجدول(المباشرة  الأجنبيةتدفقات الاستثمارات 

 

 .2014-2000:رصيد حساب رأس المال بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة 5-4الجدول 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 0.99- 11.22- 4.24- 1.87- 1.37- 0.71- 0.87- 1.36- رصيد حساب رأس المال 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 3.55 0.967- 0.361- 2.376 3.177 3.457 2.54 رصيد حساب رأس المال

 من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر. المصدر :

احتياطات الصرف تراكم  إن:2014-2000ميزان المدفوعات وتغير الاحتياطات الإجمالي لرصيد التحليل  ثالثا:
 تانة الوضع المالي الخارجي الصافيم أدى إلىوالذي الأجنبي ناجم عن الفائض في ميزان المدفوعات 

؛حيث  2008-2000سنوات متتالية  8فالتعزيز المتواصل لقابلية استمرارية ميزان المدفوعات خلال ،1للجزائر
حيث سجل  2006-2005تحسن قوي في الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات مقارنة بسنتي  2007شهدت سنتي

ببروز ظاهرة تساوي الفائض في ميزان المدفوعات الإجمالي للفائض  2007-2006كما تميزت سنتي  الضعف تقريبا،
كصدمة السلبية  الاستقرار المالي الخارجي للجزائر على مقاومة الصدمات الخارجية  ، مما دعم2في الحساب الجاري

ار دولار ،وفي ملي 3.859المرتبطة بالأزمة الاقتصادية العالمية ،حيث بلغ الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات  2009
ثم تلتها ،20003مليار دولار وهو اضعف أداء لميزان المدفوعات منذ عام  0.134بفائض إجمالي يقدر  2013

 .2014في سنة  صدمة انخفاض أسعار النفط إلى مستويات متدنية

 مطروحا منها الديون الخارجية . الأجنبياحتياطات الصرف  : تمثل الوضعية المالية الخارجية الصافية - 1
 .3،ص 2008 أكتوبر،تدخل المحافظ أمام المجلس الشعبي الوطني ،تطورات الوضعية المالية و النقدية في الجزائر بنك الجزائر ،- 2
 سنة إعادة تشكيل احتياطات الصرف لبنك الجزائر . 2000تمثل سنة -3 
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 .الجزائرمن إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك  المصدر:

إلى انخفاض كبير في  2014أدى بروز العجز في ميزان المدفوعات المدفوع بالهبوط الحاد في أسعار النفط في عام  
ويأتي هذا التراجع في الاحتياطات بعد الاستقرار الذي عرفته في السداسي الأول من عام  احتياطات الصرف ،

حيث بلغ هذا الانخفاض الحاد ،2013اية عام مليار دولار في � 194.012مليار دولار مقابل 193.269ب 2014
 20141مليار دولار في �اية ديسمبر  -15.074مليار دولار ،ليمثل  -8.739ما مقداره   2014في �اية سبتمبر 

 .)2-4الشكلأنظر (

إلى تحتاج الجزائر إلى تكثيف جهود تنويع الاقتصاد بغية الحد من الاعتماد على النفط ،كما تحتاج في الأخير  
 استراتيجية إلى حاجة ثمةو،2تحسين مناخ الأعمال عن طريق إزالة العوائق التي تحول دون ممارسة الأعمال في الجزائر

 التعرض من والحد الخارجية الاستدامة لضمان منه بد لا أمر تصديروتنويع ال. الخارجية ستدامةلاا لضمان للتصدير موجهة
 التنافسية، القدرة وتحسين الاستقرار على الحفاظ على الاقتصادي التنويع سياسات تركز أن وينبغي. النفط أسعار للتذبذب

 إصلاحات إلى حاجة وهناك ،الأجنبيةالاستثمارات  ولاسيما المال، رأس وتدفقات التجارة على الانفتاح وزيادة
 . الإنتاج لزيادة الإصلاحات ذلك في بما والغاز، النفط صادرات لزيادة

 

 

1-La Banque d’Algérie RAPPORT 2014 op-cit , ,p50. 
2 - Arabic.doing business.org/data/explore economies/Algeria/ 

7,57 6,19 3,66 
7,47 9,25 

16,94 17,73 

29,55 

36,99 

3,859 

15,326 
20,141 

12,057 

0,134 
-5,88 

7,51 6,05 
3,4 

7,03 
8,85 

16,31 17,73 

28,27 

36,53 

2,278 

14,996 

20,035 

12,216 

0,239 
0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2014-2000الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات وتغير الاحتياطات خلال الفترة :2-4الشكل    

 احتیاطات الصرف

 الرصید الإجمالي

 

                                                           



ببنك الجزائر الأجنبيكفاءة إدارة احتياطات الصرف متطلبات                    الفصل الرابع :  
 

181 

  موارد العملات الصعبة في الجزائرإدارة  الثاني: المطلب

يتعين  ،لفهم عملية إدارة موارد الاقتصاد الوطني بالعملات الصعبة وعملية تراكم الاحتياطات لدى بنك الجزائر  
نواتج ومدفوعات أربعة تحليل العالم الخارجي وذلك من زاوية   عمليات مععبر الوطنيتركيبة الاقتصاد  علينا فهم

 المعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة .،وكذا القيود المفروضة على أعوان اقتصادية 

 :اقتصاديةيشمل تحليا أربعة أعوان  :تحليل نواتج ومدفوعات الأعوان الاقتصادية بالعملات الصعبة -أولا

الشركة باستلام العملة المحلية في مقابل العملات الصعبة المتنازل عنها تقوم العون الاقتصادي شركة سوناطراك :-1
المحروقات ،تسديد ضريبة  ول حصة الشركاء إلى الخارج،في المقابل تقوم بالمدفوعات التالية :تح لبنك الجزائر

تسديد  الخارجي، تسديد أصل وفوائد دينها ،ديد وارداتها من السلع والخدمات،تس الخزينةوالإتاوات السنوية إلى 
،تودع جزء من إيراداتها المرحلة  الفرق بين نفقاتها بالعملة الوطنية على  المستوى المحلي وإيراداته في السوق الداخلي

 وإيراداتها الداخلية التي لم تنفق في حساباتها المفتوحة لدى البنوك وتشكل هذه الودائع جزاء من الكتلة النقدية  .           

سوناطراك، وجزء من  ركةالضريبة البترولية والإتاوة السنوية من شالدولة  تستلم: الاقتصادي الدولة  العون -2
والضريبة العامة التي يدفعها بقية الاقتصاد الوطني بالإضافة إلى نواتج  النتيجة السنوية التي يحققها بنك الجزائر،

تسديد خدمة  ،تسديد قيمة الدين الداخلي ،نفقات الميزانية،وتقوم بالمدفوعات التالية : تغطية  أخرى غير ضريبية
إذا لم تنفق الدولة الجباية البترولية سوف توضع في  و ،الدين الخارجي بعد طرح القروض الخارجية المحتمل تعبئتها

تلة بهذا الشكل تكون الضريبة قد عقمت وبالتالي لا تعد ضمن الك و ،لدى بنك الجزائر حساب الخزينة  المفتوح
 .النقدية

 وبقية الاقتصاد الوطني العملة الصعبة من شركة سوناطراكيستلم بنك  الجزائر  :العون الاقتصادي بنك الجزائر  -3
كما يستلم العملات الصعبة المقابلة لتوظيف  والتي تمثل حقوقا على باقي العالم،)صادرات خارج المحروقات (

،ويقوم بالمدفوعات التالية : استيراد  الناتج الرئيسي لغياب إعادة التمويلاحتياطات الصرف الأجنبي وتمثل مصدر 
نك يدفع ب،مصاريف الاستغلال بالعملة الوطنية والتي تعتبر إيرادات بقية الاقتصاد الوطني  ،السلع والخدمات

يدفع جزء من نتائجه  ،كالحسابات العملة الصعبة فوائد عل الودائع والتي تسير لصالحة من قبل البنو الجزائر لحائزي 
 يسير ادخار الدولة المسجل في حسابات الخزينة المفتوح لديه. و ،للدولة

،كما بنك الجزائرو  الدولةو  سوناطراكش  كل مننفقات    يستلم: العون الاقتصادي بقية الاقتصاد الوطني -4 
بالعملة الصعبة تسير في  50 % والباقيبالدينار %50العملات الصعبة المقابلة للصادرات خارج المحروقات يستلم 

في  ،بالإضافة إلى تحويلات الأجور والمعاشات ونواتج أخرى من الخارج بالعملة الصعبة من طرف البنوك،حساباته 
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قيمة  ،ويدفع كذلك أي الفرق بين الخدمات المصدرة والمستوردةلرصيد الصرفي للخدمات المستوردة امقابل يدفع 
 وخدمة الدين الخارجي الخاص به.السلع  وارداته من

حسب التحليل الوارد سابقا لتدفقات العملة :الموارد بالعملة الصعبة لصالح بنك الجزائر الاستعمالات و  -ثانيا
واستعمالات بالنقد  فان موارده بالنقد الأجنبي والتي تغذي احتياطات الصرف الأجنبي الصعبة لبنك الجزائر،

 صرف لبنك الجزائر.الأجنبي تستنزف احتياطي ال

النظام  المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجارية مع من  9وفقا لأحكام المادة  الموارد بالعملات الصعبة: -1
الخارج والحسابات بالعملة الصعبة يجب التنازل وبصفة إلزامية لصالح بنك الجزائر على جميع الموارد بالعملات 

روض الثنائية وكذلك الموارد الناجمة عن الق الصعبة المرحلة والناجمة عن الصادرات من المحروقات والمنتجات المنجمية
 تتمثل في: ،1أو المتعددة الأطراف أو الحرة المخصصة لتمويل ميزان المدفوعات

يتم ترحيل العائدات المستلمة عبر البنوك والتنازل عنها لصالح بنك : والخدماتفي مجال تصدير السلع  - ا  
 يلي: الجزائر مقابل العملة الوطنية كما

تلزم كل شركة مصدرة أو حائزة على امتياز في الأملاك الوطنية المنجمية  : المحروقات بالنسبة لصادرات 100% -
 .2منها أو الطاقوية باسترداد نواتج صادراتها إلى الوطن والتنازل عنها لبنك الجزائر 

 المحروقات.بالنسبة للصادرات السلعية خارج  50%-
 بالنسبة لصادرات الخدمات . 50% -
 .لتوظيف احتياطات الصرف الأجنبيالعملات الصعبة المقابلة  -ب
 القروض الثنائية أو المتعددة الأطراف أو الحرة المخصصة لتمويل ميزان المدفوعات. -ج
 الاستعمالات بالعملات الصعبة : -2

بعد شرائها بناء على  ،تدرس البنوك الملفات وتقوم بالمدفوعات المرتبطة بها: في مجال واردات السلع والخدمات -ا
 ييمثل بنك الجزائر العارض الرئيس ، الذيبين البنوك زبائنها للعملة الصعبة الضرورية في سوق الصرف ماطلب 

 فيه.

 .الفوائد على الودائع  بالعملة الصعبة بالبنوك والمسيرة لصالحه -ب

 التسديد المسبق للمديونية الخارجية . -ج

 .3والحسابات بالعملة الصعبة ،ص بالقواعد المطبقة على المعاملات الجارية مع الخارج المتعلق 2007فلراير 3المؤرخ في  01-07نظام رقم -1 
 .5،ص 130دة االمتعلق بالنقد والقرض ،الم 11-3 للأمرالمعدل والمتمم  2010اوت 26في  خالمؤر  04-10الأمر رقم  -2 
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،من خلال عقد جلسات يومية 1994أصبح سعر الصرف مرنا منذ أكتوبر : بين البنوك سوق الصرف ما -ثالثا
لتحديد السعر تحت إدارة بنك الجزائر لجميع المعاملات ،بناء على العروض المقدمة من طرف البنوك التجارية 

ي ،ومن بين الخطوات المهمة التي اتخذت في جانف والمؤسسات المالية ،وأيضا على ضوء توفر العملات الأجنبية
بين البنوك ،والذي سمح فيه للبنوك التجارية والمؤسسات المالية الاحتفاظ  استحداث سوق صرف أجنبي ما 1996

فيما بينها وتم تخفيض القيود على تسليم النقد الأجنبي المتأتي من التصدير  ةبمراكز بالعملات الأجنبية والتجار 
بين  ادرات مباشرة من خلال سوق الصرف الأجنبي ماويمكن إعادة توطين حصيلة الص%،50خارج المحروقات إلى 

تاحة للبنوك والمؤسسات المالية ،ومع انتقال حصيلة الصادرات النفطية من وقد مثلت مجمل الموارد الم ،البنوك
 1اكبر مورد للنقد الأجنبي .الجزائر بنك وناطراك إلى بنك الجزائر ،أصبح س

 الأول كانون 23 المؤرخ 08-95 رقم نظام خلال من ، البنوك بين الأجنبي ما سوق الصرف الجزائر بنك أنشأ
 الصرف معاملات جميع ويتألف من والوسطاء المعتمدين المالية والمؤسسات البنوك بين سوق هوو ،1995سنة

 هو،و 3للتحويل القابلة الأجنبية والعملات الوطنية العملة بين 2الفورية والآجلة) مشتريات و مبيعات( الأجنبي
 الإلكترونية والأنظمة والتلكس الهاتف طريق عن المعاملات معالجة تتم حيث محددة في إطار مكاني، غير سوق

 مستمر. بشكل السوق يعمل و ،الأخرى

 بين البنوك في : تمثل المتدخلون في سوق الصرف ماي :بين البنوك المتدخلون في سوق الصرف ما-أولا

 باعتبار البنوك، بين ما الصرف سوق في الرئيسي المتدخل الجزائر بنك يبقى العرض، جانب من: بنك الجزائر -ا
 في الجزائر بنك التي يسيرها للصرف الرسمية الاحتياطيات يغذي المحروقات صادرات إيرادات من كبيرا أن جزءا

 للعملة الرئيسي المورد تدخلاته عبر الجزائر ،لذا يبقى بنك المحروقات خارج للصادرات هيكلي بضعف يتميز وضع
 سوق في الجزائر بنك شاركي الاحتياطيات، إدارة من كجزء،و 4البنوك بين الصرف ما سوق في المعروضة الصعبة
 .  التعدين ومنتجات النفط تصدير عائدات باستخدام وذلك ، الفوري البنوك بين ما الأجنبي الصرف

للبنوك  المتاحةالصعبة بالعملات وارد تتمثل الم:البنوكبين  الصرف ما سوق العاملة فيالمؤسسات المالية لبنوك وا-ب
 في: بين البنوك الصرف ما السوق العاملة فيالمؤسسات المالية و 

،صندوق النقد الدولي ،واشنطن  165،دراسة خاصة  اقتصاد السوق إلىالجزائر :تحقيق الاستقرار والتحول ، وآخرونكريم النشاشبي  -1
 .116،ص1998،

 .سنة1 إلى أيام 3من - 2
3 -instruction N° 79/95 du 27 Décembre 1995 Portant Organisation et Fonctionnement du Marché 
Interbancaire des Changes. 

 .81،82،ص 2011 ،للجزائر ، التطور الاقتصادي والنقديبنك الجزائر ،التقرير السنوي- 4
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 .المصدر إلى الذي يعزى الجزء، باستثناء ومنتجات التعدين الصادرات غير النفطية من الإيرادات -
 .عملائهالأو  لاستخدامها الخاص والمؤسسات المالية من البنوك العملة قتراضأو ا مالي اقتراض أي حصيلة -
 .الأجنبي في سوق الصرف المشتريات التي تمت -

 .1بنك الجزائر من طرف حسب الاقتضاء التي تحدد موارد أخرى أي-

  تعقيم احتياطات الصرف الأجنبي :أدوات  : المطلب الثالث

ففي ظل هذه  بالنسبة لإدارة السياسة النقدية في الجزائر،شكلت عمليات تنقيد احتياطات الصرف الأجنبي تحديا 
أدوات السياسة المالية ابتداء من خلال  الأجنبية الأصولالتراكم في  ايات عمل بنك الجزائر على تعقيم هذحدالت

في السوق  السيولةثم بعد بروز المؤشرات الدالة على فائض في  ،ودائع الحكومة لدى بنك الجزائرالمتمثلة أساسا 
بوضع وسائل  2002 ابريل،قام بنك الجزائر اعتبارا من  2001السداسي الثاني  بدايةفي  بين البنوك النقدي ما

 لامتصاص فائض السيولة في السوق النقدية باستعمال أدوات السياسة النقدية .

تكمن و ،2لدى البنك المركزي الخزينةودائع الشكل الأهم ليمثل  و :صندوق ضبط الإيرادات كصندوق تعقيم- أولا
 غرض السيطرة عليها،لحساب الخزينة لدى بنك الجزائر هذه الأداة في نقل ودائع الحكومة من البنوك التجارية إلى 

  حسابها المفتوح في بنك الجزائرحيث إذا لم تنفق الحكومة إراداتها من الجباية البترولية فان الفائض يحمل إلى
ويتولى مسك  القرضية عمليات الصندوق وعملياتها المصرفية وباعتباره المؤسسة المالية للدولة بالنسبة لجميع 

،كما  ويقوم مجانا بجميع العمليات المدينة والدائنة التي تجرى على هذا الحساب حسابها الجاري بدون مصاريف،
عن نسبة الرصيد المدين وتحدد هذه النسبة طرف %1ينتج الرصيد الدائن للحساب الجاري فوائد بنسبة تقل ب 

 من الكتلة النقدية  بمجرد إيداعهقد تم تعقيمه ،أي لا يظهر ض ، ومن ثم نقول بان الفائض3مجلس النقد والقرض
 لفوائض الجزائر تسجيل العالمية، المالية الأزمة سبق الذي العقد شهد،حيث )6-4انظر الجدول ( لدى بنك الجزائر

يعتبر صندوق ضبط الإيرادات حساب خاص لدى بنك  ،20084 سنة إلى 1998 سنة من ،متتالية كبيرة مالية

عن طريق تخفيف القيود على عائدات  الأجنبيفي سوق الصرف  الأجنبيةعلى بنك  الجزائر تنويع العرض للعملات   2014في تقرير Imfاقترح - 1
 التصدير.

 تشمل الحساب الجاري وصندوق ضبط الإيرادات.-2

،المتعلق بالنقد والقرض 2003اةت 26المؤرخ في 11-03 للأمرالمعدل والمتمم  2010اوت-26المؤرخ في  04-10رقم  الأمر، 49المادة  -3 
 .15ص

للصفر.كان مبلغ ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر مساويا   1996-1992والفترة  -1990-1977في الفترة - 4  
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لقد و  ،103/3021الجزائر بالدينار ينتمي لفئة الحسابات الخاصة للخزينة وبالضبط لحساب التخصيص الخاص رقم 
 .الوطني الاقتصاد في السيولة توسع تخفيف في الإيرادات ضبط صندوق لموارد التراكم المتواصل ساهم

 2013-2000بملايير الدينارات خلال الفترة ودائع الخزينة لدى بنك الجزائر : 6-4الجدول

 لدى بنك الجزائر الخزينةودائع  السنوات لدى بنك الجزائر الخزينةودائع  السنوات
2000 317.38 2007 3295.242 
2001 414.08 2008 4359.783 
2002 430.61 2009 4396.176 
2003 591.51 2010 4922.5 
2004 1029.28 2011 5461.4 
2005 2028.24 2012 5713.5 
2006 3222.6 2013 5643.2  

 .2014ديسمبر  28،و رقم 2009،مارس 6رقمالجزائر،لبنك من إعداد الطالب بالاعتماد على النشرة الإحصائية المصدر:

 ابدوره والتي ببنك الجزائر السيولة البنكية بتطور الأصول الأجنبية الصافيةترتبط  أدوات السياسة النقدية:- ثانيا
،أدى  غذي التوسع النقدي ،رغم أن جزءا من تنقيد احتياطات الصرف الأجنبي يغذي صندوق ضبط الإيراداتت

ه الأدوات ،وتمثلت هذ2000هذا بلجوء بنك الجزائر إلى أدوات جديد لامتصاص السيولة الفائضة اعتبارا من سنة 
 في :

تسهيله دائمة يتم القيام بها على بياض خصصها بنك الجزائر حصريا للبنوك هي  تسهيلة الودائع المغلة لفائدة:-1
بناءا على  منك الجزائر في كل يو ساعة لدى ب 24لمدة  إذ يمكن لها اللجوء لهذه التسهيلة عن طريق تشكيل ودائع

ويمكن تغيرها حسب تقلبات  يحددها بنك الجزائرثابتة وتكافئ هذه الودائع بنسبة فائدة  طلبها لدى بنك الجزائر،
،فهي أداة نشطة في إدارة السيولة الفائضة حيث شهدت نسبة امتصاصها للسيولة 2السوق وتطور هيكل المعدلات

  .)7-4 الجدولانظر (أشهر  6شهدت ظهور أداة استرجاع السيولة لمدة  والتي 2013ارتفاعا إلى غاية 

 :%)المبالغ بالمليار دينار /المعدل (الودائع المغلة لفائدة تسهيله :7-4الجدول 

20014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005  
 المبالغ 49.7 456.7 483.11 1400.4 1022.12 1016.68 1258.04 838.08 479.90 468.6
 نسب الامتصاص 7.41 40.94 24.14 49.21 41.8 39.9 44.2 53.3 26.23 25.77

 معدل الفائدة 0.30 0.30 0.75 0.75 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
-29النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر:رقم2014-2000بالاعتماد على:تقارير بنك الجزائر  الطالبمن إعداد  المصدر:

 .2008ديسمبر-5/رقم2014مارس

.2000لسنة   المتضمن قانون المالية التكميلي 27/07/2000المؤرخ في  2000-02من القانون رقم  10المادة  - 1  
2 -Instruction Banque d’Algérie, no. 04-05 -14 juin 2005,RELATIVE A LA FACILITE DE DÉPÔT 
REMUNERE. 
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 11في  2وفقا للتعليمة المصدرة من طرف بنك الجزائر رقم 2002 تم استعمالها في افريل :استرجاع السيولة سهيلةت -2
اعتين من سالعرض في غضون  تنداءابشان استرجاع السيولة في السوق النقدية حيث يتم تنفيذ  2002افريل 
ساعة بمعدل فائدة ثابت  24المناقصة ويدعوا بنك الجزائر البنوك اعرض السيولة في شكل وديعة لمدة  إعلان

التي استرجاع السيولة لمدة ستة أشهر وتشمل استرجاع السيولة لمدة سبعة أيام واسترجاع السيولة لمدة ثلاثة أشهر و 
لامتصاص فائض السيولة لدى المصارف  كأداة جديدة  2013الجزائر ابتداء من منتصف جانفي  ادخلها بنك

بعتبة و% 1.5بين البنوك  بمعدل فائدة   ،فهي تسمح بامتصاص الأموال القابلة للإقراض في السوق النقدية ما1
 .  2مليار دينار 175استرجاع قدرت ب

تدخل بنك الجزائر تعد الاحتياطات الإجبارية أداة مؤسساتية للسياسة النقدية لعدم :الاحتياطات الإجبارية :-3
في الودائع  اويتمثل وعاؤه ،ولكن بإلزام البنوك بتشكيل ودائع لدى بنك الجزائر على أساس معدل شهري

عد تعديل معدلات لقد قامت البنوك برفع موجوداتها في حساباتها لدى بنك الجزائر خاصة ب،و  3بالدينار
عد تعديله بنقطتين ب %12 2013ليبلغ في  %9ليرتفع إلى  2010ثم  %8 إلىليرتفع  2007في  باريةالإجالاحتياطات 
مساهمة بصفة  من السيولة المصرفية لدى بنك الجزائر %33.5إلى %26.2حيث شكلت من ، 2012مئويتين في 

 .)8-4انظر الجدول ( فعلية في امتصاص السيولة الفائضة

  %)المبالغ بالمليار دينار /المعدل (:الاحتياطات الإجبارية 8-4الجدول

 السنوات 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 المبالغ 157.3 171.5 186.1 272.13 394.7 394.75 494.13 569.8 754.10 891.39 1023.96

 المعدل 6.5 6.5 6.5 6.5 8 8 9 9 11 12 12

 م الفائدة 1.75 1 1 1 0.75 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

-29النشرات الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر:رقم2014-2000بالاعتماد على:تقارير بنك الجزائر  الطالبالمصدر:من إعداد 
 2008ديسمبر-5/رقم2014مارس

 

 

1 -INSTRUCTION Banque d’Algérie N ° 01-2013 DU 15 JANVIER, 2013  RELATIVE  AUX  REPRISES DE LIQUIDITE. 

 
 المتعلق بالجزائر استحداث سندات لبنك الجزائر لتعقيم السيولة الفائضة. 2014اقترح صندوق النقد الدولي في تقرير - 2
 .من الشهر الموالي14 إلىمن الشهر الجاري  15 - 3
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 بنك الجزائر في إدارة الاحتياطات كفاءة المبحث الثاني:

إلى إدارتها بكفاءة من السعي لذا يجب احتياطات الصرف الأجنبي ،  تسييرعن  ئوليعتبر بنك الجزائر المالك والمس 
 خلال تحديد المستوى الكافي لها وتوظيفها أحسن توظيف وإدارة المخاطر المرتبطة بها.

 الإطار المؤسسي لإدارة الاحتياطات ببنك الجزائر الأول:المطلب 

ووضع النظام الأساسي بنك الجزائر تم إنشاء  :1ووظيفة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي الجزائرتنظيم بنك -أولا
،ثم  1962ديسمبر  13 في الجمعية التأسيسية المعتمد من طرف 144-62بموجب القانون رقم للبنك المركزي 

القانون استعاد بموجب هذا و  1986 أوت 19 في 12-86القانون رقم ثم جاء  ،80s و 70s تعديلات في أجريت
بتاريخ  10-90القانون رقم ثم  ،وظيفته  كبنك البنوك، وأصبح يتكفل بالمهام التقليدية للبنوك المركزية البنك المركزي

 أوت 26 بتاريخ 11-03الأمر رقم ثم جاء  ،لبنك الجزائر ةوالوظيفي ةالعضوي الاستقلاليةمنح لي،1990افريل 14
 26 بتاريخ 04-10الأمر رقم ، ثم 1990 افريل 14بتاريخ 90-10يلغي القانون رقم  المتعلق بالنقد والقرض 2003
تتم ،وفقا لهذا الأمر  المتعلق بالنقد والقرض 2003 أوت 26بتاريخ 11-03للمرسوم رقم  تممالمعدل والم 2010 أوت

يضم المجلس ثلاثة  المراقبين،، ومجلس الإدارة، برئاسة المحافظ واثنين من المحافظمن قبل  الجزائر إدارة وتنظيم بنك
و بتفحص قوانين ،2لهم بالكفاءة في المسائل الاقتصادية والمالية يشهدنواب للمحافظين وثلاثة من كبار المسؤولين 

 للمواد التالية :أن وظيفة إدارة الاحتياطات هي من وظائف بنك الجزائر وفقا نجد رض السابقة  لنقد والقا

تقريرا حول إدارة ومجلس النقد والقرض   الإبلاغ لرئيس الحكومةريا لرئيس الجمهورية مع يسلم المحافظ دو  -
 . 3احتياطات الصرف الأجنبي

 . 4يدير بنك الجزائر احتياطات الصرف الأجنبي ويوظفها -

 .5 الأجنبييحدد مجلس النقد والقرض كيفيات تسير احتياطات الصرف -

 .1انظر الملحق - 1

 18المادة ، بالنقد و القرض المتعلق، 2003غشت سنة  26الموافق  1424جمادى الثانية عام  27مؤرخ  11-03أمر رقم ،بنك الجزائر  -2 
 .3ص،
 .4ص،29المادة ، المرجع السابق،  بنك الجزائر-3 
 
 .6ص،40المادة ، المرجع السابق،  بنك الجزائر -4 
 

 27مؤرخ  11-03، يعدل و يتمم الأمر رقم 2010غشت سنة  26الموافق  1431رمضان عام  16مؤرخ  04-10أمر رقم ، بنك الجزائر- 5
 .3ص،62المادة ،، والمتعلق بالنقد و القرض2003غشت سنة  26الموافق  1424جمادى الثانية عام 
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 :)1انظر الملحق رقم( 1إلى المركزي المستوى على الجزائر بنك تنظيم يتمهام الموكلة إليه المب للقيامو 

   بالدراسات والتفتيش والنشاطات البنكية وتشمل ما يلي: المعنية و عامة مديريات )7( سبعة - 1

 . للدراسات العامة المديرية -   
 .  العامة مفتشيةلل العامة المديرية -   
 .المصرفي العمل وتنظيم للقرض العامة المديرية -   
 المديرية العامة للصرف. -   
 .العام للصندوق العامة المديرية -   
 .  الخارجية المالية للعلاقات العامة المديرية -   
 المديرية العامة للشبكة ونظم المدفوعات.   -   

 لفندق النقود العامة المديرية المصرفي: والتدريب الإصدار الورقي بمسألة تتعلق المديريات العامة من اثنين -2
 لموظفي التدريب وإعادة التدريب وظيفة تدعم التي :كو للبن العليا مدرسةلل العامة المديرية ،)الطباعة والسك(

 .بأكمله المصرفي القطاع

 المديرية،البشرية للموارد العامة المديرية :بنكال وسائلو  الإدارية الشؤون عن ةالمسؤول و ةالعامديريات من الم اثنان-3
 لإدارة الوسائل. العامة

نقدم قسم  ا ،ثموتنظيمهعرض مهامها  نسوف  :DGRFE2 عرض المديرية العامة للعلاقات المالية الخارجية -ثانيا
 .)1-4 المخططانظر ( الأجنبي لصرفاإدارة احتياطيات بمهام الإدارات الأخرى المعنية  و ،إدارة الأصول الخارجية

 تتمثل المهام الموكلة لها في:: وظيفتها -1

 - الأجنبي صرفال احتياطيات لإدارة والإطار العملي السياسة إطار تنفيذ. 
 .الجزائر بنك لحساب المال ورأس الذهب سوق في لتدخلا- 
 .الخارجية الديون لإدارة استراتيجيات اقتراح- 
 البنوك. ما بين الأجنبي الصرف سوق في سيولة وضمان لتنظيم- 

 

 

1 - Présentation de la Banque d'Algérie, http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.htm. 
2 - Direction Générale des Relations Financières Extérieures. 
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 لمديرية العامة للعلاقات المالية الخارجية ببنك الجزائر الهيكل التنظيمي :1-4رقم  المخطط

 

 

 

 

 الجزائر.وثائق داخلية ينك  :المصدر

 والمسئولة عن الأجنبي، الصرف احتياطيات إدارةلمكلفة با الهيئة هيو: DGAE 1 مديرية تسير الأصول الخارجية -2
 :)3-4انظر الشكل(

 في بما الأجنبي صرفال احتياطيات لإدارة التشغيلية التوجيهية والمبادئ الاستثمار سياسات تطوير في المشاركة-
 .التشغيلية التوجيهية والمبادئ الاستثمار سياسة احترام ضمان طريق عن ، وإدارتهاالذهب ذلك

 .المعتمدة المالية المنتجات جميع معالجة -
 .الصرف سعر سياسة تنفيذ، البنوك بين ما الأجنبي الصرف سوق في سيولةال وضمان تنظيم -

 المختلفة المخاطر لإدارة الاستثمار ولجنة النقد والقرض مجلس هاوضع التي للمعايير الصارم الامتثال ضمان-
 ،والأطراف المقابلة الأدوات اختيار ، الاستثمار استراتيجيات، اقتراح الأجنبي صرفال احتياطيات إدارة في الكامنة

 .الاستثمار لجنة وضعته الذي للإطار وفقا
 .الأجنبي النقد احتياطيات إدارة تنفيذ عن دورية تقارير إعداد -

 لمديرية تسير الأصول الخارجية ببنك الجزائر :الهيكل التنظيمي 2-4رقم المخطط

 

 

 

 

 

 

 :وثائق داخلية ينك الجزائر . المصدر

1 - Direction de la Gestion des Avoirs Extérieures. 

مديرية العلاقات المالية 

 

 الأصول إدارة مديرية

  

مديرية معالجة عمليات 

 

مديرية تسير الخطر 

 

مديرية الخدمات البنكية 

  

 مديرية إدارة الأصول الخارجية 

  الأسواقالمديرية الفرعية للتدخلات في 

 الصرف أدواتمصلحة 

الثابت الدخل أدواتمصلحة   

السوق النقدي والمعادن الثمينة أدواتمصلحة   

وتسيير المحافظ  للإستراتجيةالمديرية الفرعية   

الاستثمار إستراتجيةمصلحة   

والتنبؤ الأسواقمصلحة ظروف   
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 :1ما يلي  وتشمل المديريات الفرعية:-ا

 : وهي المسؤولة عنوتمثل المكتب الأمامي  : المديرية الفرعية للتدخلات في الأسواق-

 .السوق الدوليةو  في السوق المحلية صرف العملات الأجنبية معاملات إجراء-  
 .في السوق النقدية الإيداععمليات  تنفيذ -  
 .في السوق الدولية وبيع الأدوات المالية شراء -   
 والعملات الأجنبية الذهبمبادلة  إجراء -   

ثلاثة  إلىوتتفرع  طويلةالأو  / و قصيرةالفترة ال في وضعية الخزينة توقعات من الأمامي على التحقق يعمل المكتب
 مصالح:

راء في عمليات الشمعاملات الصرف في سوق الصرف مابين البنوك وتتلخص  لإجراء:مصلحة أدوات الصرف *
شراء بعملات مختلفة إما خلال عمليات الوكذلك في السوق الدولية من مقابل الدينار  الأجنبيةللعملات  والبيع

 .للتحوط ضد مخاطر الصرف لتلبية احتياجات البنوك التجارية أو

 :التالية العمليات تنفيذ عن المسؤولة:و  الثمينة والمعادن النقدي سوق أدوات مصلحة *

 .يوما 21 تتجاوز لا لمدة وذلكبأسعار فائدة ثابتة  الودائع -
 المزدوجة. العملةب الإيداع اتخيار  أو العملة ثنائية الاستثمارات -
 .)الذهب مبادلة( الذهب عاملاتم -

 وضعيات على الحصول خلال من الدولي، السندات سوق في التدخل عن سؤولةالم: الثابت الدخل أدوات مصلحة*
 .الأجل طويلةال أو/  و ةالقصير 

 على توقعات  المكتب الأمامي لوضع الخزينة في الأسبوع بناءا وتسير المحافظ: للاستراتيجياتالمديرية الفرعية -
 و ،عملية، معاملات الشراء والبيع في  أسواق الصرف الأجنبيل، والمواعيد النهائية لالموظفة حجم الأموالر تقر ،
 :2وهي تعمل مع هياكل أخرىضمان الإدارة المثلى للاحتياطيات الأجنبية الأخرى ل

1-DJANE-AHMED Narimane Gestion des réserves de change, DSEB ,Banque d'Algérie, Ecole Supérieure de 
Banque,  Décembre 2014,p62,63,64. 
2 -Bandoui, Mohamed Mehdi، La gestion des réserves de change, DSEB ,Banque d'Algérie, Ecole Supérieure 
de Banque, 2013,p68  .  
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 أداء قياسإدارة مخاطر الاحتياطات و  :عن المسؤولة هيو  الأوسطالمكتب وتمثل  : مديرية إدارة المخاطر والأداء *
 .بانتظام الأجنبيصرف ال احتياطيات إدارة

 :عن المسؤولة هيو  الخلفيالمكتب وتمثل  *مديرية معالجة عمليات الأسواق :

 التوجيهية لإدارة احتياطات الصرف بما في ذلك الذهب . المساعدة في تطوير سياسات الاستثمار والمبادئ-
 إعداد تقارير دورية عن تطور الاحتياطات والنتائج المحاسبية المتعلقة بإدارتها  -
 .DGAEالتحقق من الاتساق بين معاملات السوق وضبطها من قبل  -

 . الأسواقالدفع المتعلقة بعمليات  أوامر إنشاء -
 المقابلة . الأطرافمع  الآراءوضع وتبادل  -

 سياسة إدارة احتياطات بنك الجزائر: الثانيالمطلب 

 ضخمة  أجنبي صرف احتياطيات للجزائر تراكمت: الجزائر بنك لاحتياطات الكافي المستوى تحديد: أولا
 المخزون هذا تراكم ،وقد دولار مليار 194.012 بنحو 2013 سنة في ذروتها غتبلو  ،2014-2000 الفترة خلال

 الأزمة أن ورغم المرتفعة، النفط أسعار سياق في الكلي للاقتصاد الحكيمة الإدارة نتيجة الاحتياطيات من
 أيضا أثيرت فقد الاحتياطيات، من كاف مستوى امتلاك أهمية أظهرت 2009-2008 من العالمية الاقتصادية
 أن السياسات واضعي بين إجماع هناك ذلك، ومع. الجزائر لبنك الاحتياطي مستوى كفاية مدى حول تساؤلات

 .وقائي منظور من كاف مستوى تشكل الجزائر بنك احتياطات

  :التقليدية المقاييس -1

التي عدد من أشهر هذه النسبة قيس ت:  والخدمات السلع واردات من بالأشهر الواردات إلى الاحتياطات نسبة -ا
 ،الأجنبي الصرفتدفقات  توالخدمات إذا توقف ثمن كل واردات السلعستمر في دفع يأن  الجزائرلبنك  فيها  يمكن

لأي بلد أن يواجه صدمة سلبية مثل التغير المفاجئ في معدلات  فيه يمكنالذي وقت اليوفر هذا المعيار قياس  و
إلى ستة  ومن المسلم به عموما أن ثلاثة أشهر ،ث غير متوقع مثل الكوارث الطبيعيةوادالتبادل التجاري أو ح

في حالة الجزائر، نسبة الاحتياطيات إلى الواردات قد  ،و المقبولمن الاحتياطيات هي الحد الأدنى للمستوى  أشهر
 كانت النسبة أقل بكثير من المستويات المقبولة في وقت مبكرحيث   تحسنت بشكل كبير خلال العقدين الماضيين

وبدأت في  ، 2000شهر في  12وصلت إلى أكثر من  ثم شهر من الواردات،  2حوالي  وكانت،  1990sمن 
 شهرا بسبب صدمة انخفاض 30مستوى تغطية 2014شهرا ،لتصل في 40بحوالي 2007لتبلغ ذروتها في سنة التحسن 
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 .1أسعار النفط 
يدل على أن الجزائر  s2000-2014 يبين تطور نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الواردات في 3-4رقم  و الشكل

لديها واحد من أكبر النسب التغطية، مما يعكس تحسن كبير في الحساب الجاري خلال الجزء الثاني من العقد 
بسبب الانخفاض المستمر في  2013لكن بدا هذا المستوى في الانخفاض منذ سنة  ،بسبب أسعار النفط المرتفعة

 الحساب الجاري وتحوله إلى عجز.
 2014-2000نسبة الاحتياطيات إلى الواردات ( أشهر من واردات السلع والخدمات.)  3-4الشكل 

 
 .نات البنك الدولي االطالب بالاعتماد على بيإعداد من :المصدر 

نسبة التقليدية الثانية لتقييم كفاية الاحتياطي الاحتياطيات إلى  تمثل :الأجل القصير الدين إلى الاحتياطات - ب
على مواجهة  بنك الجزائرقيس قدرة ت والتي، 2المدى القصير (على أساس الاستحقاق المتبقية) الدين الخارجي على

وتعتبر هذه  ،sudden stop المدفوعات الدولية على المدى القصير في حال حدوث انقطاع مفاجئ للتمويل الدولي
ينبغي أن يكون حوالي المستوى المقبول  لقياس كفاية الاحتياطي في الأسواق الناشئة، و عادة ملائمةالنسبة الأكثر 

،ويعرض  قادر على تغطية سداد الدين الخارجي لمدة سنة على الأقل. بنك الجزائر كونييجب أن  ه، مما يعني أن1
فإنه يدل على أن  2014-2000الاحتياطات إلى الدين القصير الأجل للجزائر خلال الفترة نسبة  4-4الشكل 

أعلى بكثير من غيرها من إلى الدين القصير الأجل وهي نسبة الجزائر لديها حتى الآن أعلى نسبة الاحتياطي 

1 - I ALGERIA, MF Country Report No. 14/32 ,February 2014,p18. 

 
  2-الدين المستحق في اقل من سنة . 
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بسبب التسديد المسبق لديو�ا الخارجية والقرار المتخذ بتجميد عمليات التمويل  الدول المصدرة للنفط والغاز
 الخارجي.

 2014-2000من الديون قصيرة الأجل.) %نسبة الاحتياطيات إلى الدين القصير الأجل ( 4-4الشكل 

 
 .نات البنك الدولي االطالب بالاعتماد على بيإعداد من :المصدر 

يركز المعيار التقليدي الثالث على الروابط بين الاحتياطيات الدولية :الاحتياطات إلى النقود بمعناها الواسع-ج  
هذه  ،مقارنة الاحتياطيات إلى المجاميع النقدية مثل النقود بمعناها الواسعهو الأكثر شيوعا  المؤشر ،و الماليوالقطاع 

كان سعر عن سعر الصرف، وخاصة إذا   هلدعم خصومه ومصداقية دفاع الجزائرنك بقدرة لهي تقييم  ةالنسب
الافتراض الأساسي هو أنه في حال وقوع الأزمة المالية وفقدان الثقة في النظام المالي ف مدارا،أو  امربوطالصرف 

 الاقتصادرؤوس الأموال إلى خارج تهرب حويل العملة المحلية إلى العملات الأجنبية و بت ونالمقيم يقوم ،المحلي 
نسبة على أن الجزائر لديها ، ويدل (M2)1بمعناه الواسع  يالاحتياطيات إلى عرض النقد نسبة5-4الشكل يعرض 

 تغطية كبيرة .
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 M2 (.2000-2014)إلى%( النقد بمعناه الواسعنسبة الاحتياطيات إلى 5 -4الشكل    

 
 .نات البنك الدولي االطالب بالاعتماد على بيإعداد من :المصدر 

 (2011)من قبل صندوق النقد الدولي  هذا المنهجاقترح  : 2011 الدولي النقد لصندوق المركب المقياس – 2
المرحلة الأولى تقدير الخطر النسبي الذي تشكله أربعة مؤشرات من مرحلتين ،تكون يو  ،حتياطيلاكفاية ا لتقييم

 أخرى) على مستوى الالتزامات، محفظة الأجل الصادرات، النقود بمعناها الواسع، الديون قصيرةتتمثل في رئيسية 
 من التدفقات الخارجة من كل مصدر أثناء فترات ملاحظةهذا الخطر على توزيعات ويستند  الاحتياطيات

على أساس  تللالتزاماهذه المعلومات، يتم إنشاء المخاطر المرجحة انطلاقا من  ،سوق الصرف وطاتضغ
لمقياس اسعر الصرف،  نظاماعتمادا على و  التوزيعات كل من  فيفي المئين العاشر  المشاهدةالتاريخية  الالتزامات

 :1هوالمركب الناتج 

Fixed: 0.3 STD + 0.15 OPL + 0.1 of M2 + 0.1 X 

Floating: 0.3 STD + 0.1 OPL + 0.05 M2 + 0.05 X 

 حیث:

= STD الأجل القصير الدين. 

= OPL الأسهم في المقيمين غير استثمارات لانعدام نظرا صفر قيمتها للجزائر بالنسبة المحفظة، استثمارات 
 2.والسندات

1 - Algeria: Selected Issues Paper ,OPTIMAL INTERNATIONAL RESERVES IN ALGERIA ,IMF Country 
Report No. 12/22 January 2012, P30. 

 
 ير المقيمين في الأسهم والسندات.بالنسبة للجزائر قيمتها صفر نظرا لانعدام استثمارات غ - 2
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M2 = الواسع بمعناها النقود. 
= X والخدمات السلع صادرات. 

 على أساس الخبرةيكون قييم ،والت ركب على المستوى الأمثل من الاحتياطياتالمقياس الم يشتملفي المرحلة الثانية، و 
 انخفاضعلمات: تقليل احتمال أزمة، تجنب متم اختبار القياس المقترح ضد ثلاث  لهذا الغرض ،الأزمة الماضية من

ويظهر التحليل أن المقياس  ،مفاجئ في الاستهلاك خلال الأزمة، و العلاقة مع خسائر الاحتياطي خلال الأزمة
في المئة  150و  100أن مستوى التغطية بين اقتراح  ،وتم المقترح يفوق المقاييس الأخرى في جميع المعلمات الثلاث

 .ترح ينبغي أن تعتبر كافية بالنسبة لبلد نموذجيمن القياس المق

اعتمادا  ،المقياسالجزائر مستوى احتياطيات أضعاف المستوى الذي اقترحه أن لبنك تبين  9-4من خلال الجدول 
 .1لاعتبار الجزائر تنتهج سعر صرف مدار، سعر الصرف نظامعلى 

 2014-2000كفاية احتياطات بنك الجزائر   9-4الجدول 

 في ظل نظام الصرف المعوم في ظل نظام الصرف الثابت السنوات
2000 36,56 18,55 
2001 27,89 14,11 
2002 23,54 11,84 
2003 20,33 10,23 
2004 19,39 9,84 
2005 18,12 9,20 
2006 15,55 7,88 
2007 13,31 6,76 
2008 13,02 6,65 
2009 9,76 5,03 
2010 10,38 5,35 
2011 11,10 5,64 
2012 10,74 5,46 
2013 10,55 5,38 
2014 11,98 5,99 

 .نات البنك الدولي االطالب بالاعتماد على بيإعداد من :المصدر 
يتجاوز لدى بنك الجزائر استنادا إلى المقاييس التقليدية المستخدمة ، المستوى الحالي من الاحتياطيات في الأخير و 

بفضل فترة من ارتفاع أسعار النفط وسياسة  كانزال مرتفع، وتراكم الاحتياطي في الجزائر  يلا و  ،المعايير التقليدية

1 - Algeria, IMF Country Report No47. 13/ February 2013, P18.  
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و لإجراء تقييم حول كيفية إدارته لضمان المستوى الحالي من تراكم الاحتياطي يدعأن  ،مالية حكيمة عموما
زء من هذه الأصول حفاظ على جلل أداةهذا مهم بشكل خاص إذا اعتبر ف ،مع مرور الوقت الحفاظ على قيمته
نظر في وضع استراتيجيات احتياطية بديلة لضمان عائد أكبر من يأن  لبنك الجزائريمكن  كماللأجيال القادمة ،

 .الثروة المتراكمة للأجيال القادمة

 توظيف احتياطات بنك الجزائر –ثانيا 

 من المتبع للصرف الرسمية للاحتياطيات الحذر التسيير يندرج :أهداف تسيير احتياطات الصرف الأجنبي -1
يعتبر مستوى و  ،للجزائر الخارجية المالية الوضعية تعزيز في المتمثل الاستراتيجي الهدف في الجزائر بنك طرف

و عليه يرتكز  ،ضد صدمات خارجية محتملة أماناحتياطيات الصرف الرسمية ذا أهمية خاصة إذ يمثل صمام 
الاستقرار المالي الخارجي على المدى المتوسط و الطويل على مواصلة التسيير الحذر لاحتياطيات الصرف الرسمية من 

1تتمثل الأهداف المتبعة في هذا المجال في و ،طرف بنك الجزائر
: 

بالاحتفاظ على محفظة متنوعة : التقليل من خطر خسارة القيمة السوقية للأصول، الحفاظ على قيمة رأس المال-ا 
للأصول ذات النوعية الرفيعة (فيما يخص تنقيط القرض و نوع المصدر) و بتطبيق ممارسات ملائمة لتخفيف 

 ،المخاطر

توظيف الاحتياطيات في أصول بتاريخ استحقاق قريب أو التي يمكن  :الاحتفاظ على مستوى عال من السيولة-ب
  قيمة؛إعادة بيعها بسرعة دون فقدان ال

 .الحصول على أفضل مردود ممكن مع احترام الأهداف المتعلقة بالأمن و السيولة: الحصول على المردود الأمثل-ج

 قامت مديرية تسير الأصول الخارجية لتحقيق الأهداف السابقة الذكر  :شرائح احتياطات الصرف لبنك الجزائر -2
 :2المخاطر/  الأجنبي إلى ثلاثة شرائح وفقا لمعيار العوائدبتجزئة محفظة احتياطات الصرف DGAE بنك الجزائرل

 تألفت و؛من العملات الصعبة  تجارية البنوك احتياجات مع اليومي لتعاملا بهدف شريحة رأس المال العامل : -ا
 .3المهيكلة والودائع العادية والودائعالسيادية  المالية الأوراق من أساسي بشكلهذه الشريحة 

 2010أوت  25، في  من طرف محافظ بنك الجزائر2010عرض التقرير السنوي التطورات الاقتصادية و النقدية في  محمد لكصاسي ،   -1 
  .2ص

2- DJANE-AHMED Narimane op-cit ,p70. 
 . الأساسيالسوق  لأداءمن الودائع العادية وفقا  أعلىهي ودائع تسمح بالحصول على عائد  الودائع المهيكلة - 3
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 الأدواتومشكلة أساسا من  ،الاحتياطات لبنك الجزائر محفظة إجمالي من ٪10 حوالي تمثل : السيولة شريحة -ب
يتمثل في تغطية الواردات والدين  القصير المدى على احترازي وقائي لدافع أدوات الدخل الثابت و النقدية

 الخارجي.

تمثل الجزء الأكبر في محفظة الاحتياطات ـوتستثمر أساسا في أدوات دخل الثابت وبمعدلات : شريحة الاستثمار -ج
من  والفائدة والاحتفاظالشراء  تيجيةالاستر وفقا  أسبوع ،والطويلة بأكثر من سنتين، 52متغيرة ،القصيرة بأقل من 

الخسائر الناجمة  بشكل كبير من مخاطر قللت، وبالتالي لمخاطر السوق التعرض قلل منت اهو أ� الاستراتيجيةهذه 
وتعظيم  في المدى المتوسطتلبية احتياجات السيولة  الشريحة إلىدف هذه تهو  ،أسعار الفائدة التقلبات في عن

 الإدارة .قيود و العائد وفقا لأهداف 

 يتخذ كأساسية مهمة ولذل قرار تحديد الأصول القابلة للاستثمار هو إستراتجية إن الاحتياطات: توظيف أدوات -3
 و أهم الأدوات المرخص بها:هذا القرار عادة من قبل مجلس النقد والقرض 

الأخرى الجهات الرسمية الوكالات الحكومية و  أوراق السندات السياديةوتشمل كل من الأوراق المالية :-ا 
 ..AAAوالتي تحضي بأفضل تنقيط لدى الوكالات الدولية  ،تعددة الأطرافالم والمنظمات

 .دولة أخرىالتي تصدرها و  السائلة الأوراق المالية الاستثمار في إمكانيةالجزائر  بنكل: السندات السيادية -
العلاقات المالية  لمديرية:متعددة الأطرافال الأخرى والمنظماتالجهات الرسمية الوكالات الحكومية و  أوراق -

 .متعددة الأطراف المنظمات أو الدولة من قبل مضمونة سنداتالاستثمار في  خيار  DGRFEالخارجية

٪ من إجمالي الاحتياطيات؛ وتتشكل من أدوات تستفيد من 98لتبلغ  2007منذ حصة الأوراق المالية قد تزايدت ل
،وبعد بروز أزمة الدين السيادي في 1أفضل تنقيط وبالتالي تتعرض لأقل مخاطر، تتمثل أساسا في السندات السيادية

 إلىالمالية  الأوراقتتوزع حصة  ،2012في ديسمبر  ٪94اق المالية تراجعا لتصل إلى ر شهدت محفظة الاو  2010
الأدوات  ٪6وكالات فوق قومية الحكومية والدولية ، ٪14.2مؤسسات حكومية ،٪12.9سندات سيادية ، 65٪:

للاورو ٪37دولار الأمريكي، ٪52 وتتوزع هذه المحفظة على سلة من العملات: المالية لبنك التسويات الدولية،
هولندا ٪9.6،فرنسا ٪ 12.4ألمانيا، ٪15.2، اللولايات م ٪20.7وتتوزع على كل من  جنيه الإسترليني،٪ 9.6،
 بريطانيا .  ٪8.2،

أي مؤسسة " فيو  المهيكلة الودائع أو عادية شكل ودائع في احتياطاته أن يضع إمكانيةالجزائر  لبنك :الودائع -ب
 لجنة ؤهلة من طرف الم وكالات التصنيف أو فيتش، موديز، S & P بواسطة A عن اهتصنيف يقل لا أنه بشرط

 .2ص 2010 أوت 25،بنك الجزائر ،2010،عرض التقرير السنوي 2010التطورات النقدية والاقتصادية في لكصاسي ، -1 
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كبنك التسويات الدولية وبنوك   الدوليةخصوصا لدى البنوك المركزية والمؤسسات المالية  الودائعوتوضع  الاستثمار"
تم توجيه  الأوروبيالدين السيادي  وأزمةالمالية العالمية  الأزمةفبعد  ،تجارية تتمتع بأعلى تنقيط في مجال القرض

المودعة في  الأموالنسبة  انخفضتحيث  ،البنوك المركزية نحوالاستثمارات على شكل ودائع من البنوك التجارية 
من ٪0.25 أي تم توجيه 2010في سنة  ٪1.75إلى  ٪2الاحتياطات من  إجمالي إلىولية البنوك التجارية الد

 إلى ٪6الودائع بالبنوك المركزية إلى   2012لتصل في �اية ديسمبر  الاحتياطات في البنوك التجارية إلى البنوك المركزية
وتتوزع حصة الأموال المودعة لدى  ،اطيالاحتيحيد للودائع المستثمر فيها الاحتياطات وتمثل الشكل الو  إجمالي

 الأخرىاورو في حين تستحوذ مجموعة من العملات ٪ 28دولار امريكي٪61البنوك المركزية عبر سلة من العملات 
 في مقدمتها الدولار الكندي والدولار الاسترالي على النسبة المتبقية .

 مليار 3.17 قيمته1 عائدا لبنك الجزائر أدر الصرف احتياطات توظيف نإ :احتياطات الصرف الأجنبي مردودية  -4
 فقد وعليه، 2013 سنة في المسجلة بالمردودية مقارنة الشيء بعض منخفضة قيمة هي و 2014 سنة في دولار
 مليار 3.54 و الجزائر لبنك 2014 ديسمبر �اية عند دولار مليار 178.938 ب المقدرة الاحتياطات هذه أدرت
 ب نسبتها قدرت مردودية مقابل دولار مليار194.012 الاحتياطات هذه تبلغ كانت عندما 2013 سنة في دولار
 2.42 و 2007 سنة في دولار مليار 3.81 و 2008 سنة في دولار مليار 5.13. " 2009 في دولار مليار 4.74

 . )10-4رقمانظر الجدول  ( 2006 سنة في دولار مليار

إن  مردودية الاستثمارات المحققة من طرف بنك الجزائر في محافظ الأوراق المالية خلال السنوات التي كان معدل 
عد هذه ي ،و2009و  2008٪ في 3و أعلى من  2010٪ في 3الفائدة فيها عاليا بقيت مرتفعة نسبيا، أي تقريبا 

منخفض في البلدان المتقدمة و معدلات توجيهية حقق في ظرف يتميز بمعدل فائدة جد  معتبر خاصة و أنه الأداء
، سواء  2004،وقد ساهم في هذا الأداء التنويع الذي ادخل منذ  قريبة من الصفر بالخصوص في الولايات المتحدة

العملات التي تدخل في تكوين تشكيلة الاحتياطيات و توزيعها على مستوى المحافظ، أو من زاوية  كان في اختيار
 حسب صنف الخطر.و الأوراق المالية، 

 انخفاض بيئة لاستمرار نظرا الأداء من مقبول مستوى محققا الصرف الرسمية لاحتياطياتا  ادارة الجزائر بنك واصل
 العائد المتحدة الولايات في 10 لمدة الحكومية السندات تأظهر  ،2013 عام ديسمبر فيف ،العالمية الفائدة أسعار

بلغ العائد على  2014في �اية ديسمبر،و 2مماثلة لفترة استحقاق الألمانية الحكومة لسندات٪ 1.9مقابل٪ 3.03 من
 .3٪0.54وسندات الحكومة الألمانية لنفس فترة الاستحقاق ٪ 2.17سنوات  10الأوراق المالية الأمريكية باستحقاق

 المدفوعات. يزانبم" قروض: الصافية العوامل مداخيل"  باسم تعرف المردودية - 1

 .66ص ، 2013،السنوي لبنك الجزائر  رالتقري -2 
3 -Rapport annuel de la Banque d'Algérie 2014,P50. 
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 العائد بالمليار دولار 2014-2000:عوائد احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترة  10-4الجدول

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 

 3.81 2.42 1.43 0.99 0.82 0.68 0.85 0.38 العائد 

 110.18 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.96 11.9 احتياطات الصرف

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 3.17 3.54 3.73 4.45 4.60 4.74 5.13 العائد

 178.938 194.012 190.661 182.224 162.221 148.910 143.10 احتياطات الصرف

 من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر. المصدر :

لبنك  الأجنبي الصرفات احتياط تعملا تكوينإن هيكل العملات المكونة لاحتياطي الصرف لبنك الجزائر : -5
التي توزعت  وبالخصوص تركيبة عملات الدين الخارجي المعاملات المالية العملة المستخدمة في يتوافق مع1 الجزائر

 والتجارية )-4الجدول (انظر  أخرى عملات% 8.39،  الين %0.61، اورو 53% ،دولار %38إلى  2013في سنة 
 توزع حاليا،و  2013دولار في سنة  ٪59اورو و ٪41التي توزعت على  وبالخصوص الواردات العالم الخارجيمع 

دولار  ٪52والمتمثلة في ثلاث عملات على الأجنبي صرفاحتياطيات الالمستثمر فيها   محفظة الأوراق المالية
دولار ٪61جنيه الإسترليني ،أما محفظة الودائع فتتوزع عبر سلة من العملات ٪ 9.6للاورو ،٪37،  الأمريكي
 .)11-4الجدول ( كمثال هيكل عملات الدين الخارجيانظر   ، 2أخرىعملات  ٪ 11اورو، ٪ 28امريكي

 (%) 2013-2002:هيكل العملات المكونة للدين الخارجي خلال الفترة 11-4الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات
 38 42 46 44 40 43 40 43 44 39 39 42 الدولار
 53 50 47 47 51 49 49 47 40 39.9 35 30 اليورو
 0.61 0.66 0.6 3 3 4 4 5 8 10.6 12 12 الين

 8.39 7.34 6.4 6 6 4 7 5 8 10.5 14 16 ع أخرى

 من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر. المصدر :

سندات صندوق النقد الدولي التي تم توظيف بها نحو  تعتبر التوظيف في سندات صندوق النقد الدولي:تقييم  -6
أداة تمويلية (أداة مديونية) جديدة تهدف إلى تامين الموارد   3الجزائرملاير دولار من احتياطات الصرف لبنك 5

 ٪.5 زائد أو ناقص بتغير .فقط يتم السماح - 1
 .في مقدمتها الدولار الكندي والدولار الاسترالي  - 2
 . البيان المشترك بين ينك الجزائر ووزارة المالية - 3
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المالية لكي يظل الصندوق فعالا في تلبية الاحتياجات التمويلية للبلدان الأعضاء في الفترات التي تسودها 
 ،1 الأعضاءالتحديات وعدم اليقين وفي نفس الوقت تشجيع الاستثمار الأمن للبلدان 

 :2الخصائص المميزة لهذه الأداة -ا

 تكون عنصرا مكملا لقدرة الصندوق على مساعدة البلدان الأعضاء في الوقت المناسب. أن أن الغرض منها  -

بإصدار هذه السندات مع أي بلد عضو وسوف يصدر الصندوق هذه السندات عند صرف  أيمكن البد -
ن الصندوق على أن يرسل الصندوق إخطارا للبلد العضو قبل القروض للبلدان التي تتلقى المساعدات المالية م

 موعد الإصدار بخمسة أيام على الأقل.

يمكن للدول الأعضاء في الصندوق شراء السندات مباشرة من الصندوق متى أبرمت اتفاقية الشراء وتنص  -
تقل عن سنة  ضاء خلال فترة لاالاتفاقية على الحد الأقصى لمجموع عمليات الشراء المتفق عليها مع البلدان الأع

واحدة قابلة للتمديد من طرف الصندوق لسنة ثانية ،/ويمكن الاتفاق مع البلد العضو على التمديد لفترات أخرى  
 كحد أقصى خمسة سنوات  .                                                              

اء في الصندوق ذات مراكز خارجية قوية، ويمكن أن يدخل في فقط على البلدان الأعضعمليات الشراء  قتصرت-
 هذه الاتفاقيات أيضا البنوك المركزية أو الوكيل المالي لحكومة البلد العضو.   

أقصى اجل استحقاق لسندات الصندوق هي خمسة سنوات مع أجال استحقاق أخرى مدتها ثلاثة أشهر  إن -
         قابلة للتمديد لفترات إضافية مدة كل منها ثلاثة أشهر. 

 ٪ من القيمة الاسمية وتحسب القيمة الاسمية بحقوق السحب الخاصة .100بهذه السندات  إصدار يتم-
متوسط سعر الفائدة على حقوق  أشهر) حسبعلى أساس ربع سنوي كل(ثلاثة تستحق عوائد السندات  -

 السحب الخاصة في ربع السنة السابق.

قابلة للتداول أي النقل بحرية إلى ملكية حائزين مؤهلين آخرين في القطاع الرسمي ولا تنقل ملكيتها للقطاع  -
 .الخاص، ولا يمكن استخدامها في معاملات المشتقات المالية 

 مليار دولار 10والبرازيلمليار دولار 49.9 فعلية مع كل من البنك المركزي الصيني 2010ثلاثة اتفاقيات شراء لسندات الصندوق في سنة  تم ابرام - 1
 .45ص 2010التقرير السنوي للصندوق لسنة ،للمزيد انظر  مليار دولار10 والبنك المركزي الهندي

2 - Sean Hagan and Andrew Tweedie, A Framework for the Fund’s Issuance of Notes to the 
Official Sector,imf  ,June 17, 2009,p7. 
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 يمكن للصندوق أن يسدد مبكرا قيمة السندات القائمة بالكامل أو أن يسدد جزءا منها . -

يمكن للأعضاء المشترين الحصول على مدفوعات سداد مبكرة لجزء من المبلغ المستحق أو الكامل إما على الفور  -
 .Bشهرا سندات السلسلة  12أو في غضون Aسندات السلسلة 

يرتكز على ثلاثة معايير، وهي الحفاظ على  لاحتياطات الصرف  السليمالتسيير إن  :عملية التوظيفتقييم -ب
، بمعنى وسائلةمالية متنوعة  محفظةوالتغطية ضد مخاطر الصرف من خلال الحفاظ لاسيما على الاحتياطات قيمة 

حدات حقوق ولغرض التقييم نحاول المقارنة بين سندات الصندوق المسعرة بو  ت،أنه يمكن سحبها في أي وق
 اشهر.3اذونات الخزانة الأمريكية لمدة  السحب الخاصة و

الصرف لبنك الجزائر ،وهي أداة ليست الأولى  اتتياطاح توظيفأداة لتنويع  النقد الدولي صندوق تعتبر سندات
واحدة، صل إلى سنة ي، مع استحقاق السندات في إصدارالبنك الدولي التي تصدر من هيئة مالية دولية بل سبقها 

فائدة التي تحددها السوق  مرين من القطاع الخاص وتحمل نسبةيمكن تداولها بين الجهات الرسمية وكذلك المستث
  .ومقومة بعملات قابلة للتحويل

لمدة  الأمريكية اذونات الخزانة أسعار الفائدة على حقوق السحب الخاصة و المقارنة بين :من حيث العائد -
أسعار الفائدة على اذونات  تعدتفي آجال استحقاق قصيرة  لحقوق السحب الخاصة أن أسعار الفائدة اشهر:3

 اذونات أعلى من على  SDR، وسعر الفائدة 2014في  ،و، 2008أشهر ابتداء من سنة  3لمدة  الأمريكيةالخزانة 
 .1)%0.15مقابل  %0.42نقطة ( 30أشهر بنحو  3 الحزينة الأمريكية

على  كثيرا تقلب والدولار الأمريكي حقوق السحب الخاصة سعر الصرف بين نإ الصرف:من حيث مخاطر -
 ومن الواضح أن ،الرئيسية الأخرى أمام العملات الدولار الأمريكي تقلبات، والتي تعكس الماضيين مدى العقدين

كما أن ،الأجنبي الصرفاحتياطيات  عملة تركيبة تنويعب للبنك الجزائر تسمح بحقوق السحب المقومة السندات
سلة من العملات  أساسهي وحدة حساب لصندوق النقد الدولي و محددة على  الاحتياطيتوظيف عملة 

يوسع تشكيلة احتياطات الصرف للجزائر بالعملات الصعبة و مما الصعبة تستعمل على مستوى الأسواق المالية 
 .يقلص بالتالي أخطار الصرف 

تفوق تلك التي تضمنها قيم الدولة  ةوديمرد والعالية سيولة الو  وخطر الصرف الخطر السيادي و نظرا لانخفاض
 فان توظيف بنك الجزائر لاحتياطي الصرف في سندات صندوق الدولي تميز بالكفاءة .(سندات الخزينة)

 

1 -IMF,Financial Operations, 2014,p85. 

 

                                                           



ببنك الجزائر الأجنبيكفاءة إدارة احتياطات الصرف متطلبات                    الفصل الرابع :  
 

202 

 المطلب الثالث :إدارة مخاطر الاحتياطات ببنك الجزائر 

 تسير الخطر والأداءل الفرعية مديرية يتمثل فيجهاز إدارة مخاطر احتياطات الصرف ببنك الجزائر:  -أولا
 :1عنوهي الجهة المسؤولة )3-4 المخططانظر (

 .التشغيليةالتوجيهات  وسياسة الاستثمار والمعايير تنفيذ ب المرتبط كميالتحليل ال -
 التشغيلية. التوجيهيةوالمبادئ  الاستثمار  سياسةطوير لتمقترحات  -
 الإجراءات المتعلقةوالقواعد و الاستثمار، والمعايير  سياسةامتثالها لو ، DGAE التي اتخذتها المخاطر المختلفة تقييم-
 .الموكلة إليها المهامب

  .الأجنبي لصرفاحتياطيات ا أداء إدارة بانتظام قياس -

  مديرية تسير الخطر والأداء ببنك الجزائرهيكل :3-4المخطط رقم 

 

 
 

 :وثائق داخلية ينك الجزائر . المصدر

 :النحو التاليوتتفرع إلى أربعة مصالح على 

أهم المعلومات في الأسواق من  عتهدف إلى استحداث نشرة يومية عن طريق رف: مديرية التحليلات الكمية-1
 خلال رويترز .

لتدنيه )أسعار الفائدة وأسعار الصرف( مكلفة بتحليل مخاطر السوق مصلحة قياس المخاطر والأداء والمطابقة: -2
 محفظة.أفضل  يجادإو من تأثير تغيرات هذه المعدلات على قيمة الأدوات المالية المختارة 

 مصلحة تحليل خطر القرض. -3

 مصلحة تكنولوجيا المعلومات.-4

 منهجية إدارة مخاطر احتياطات الصرف ببنك الجزائر  ثانيا:

تتولى مديرية تسيير الخطر والأداء تسير المخاطر التي ترتبط بإدارة احتياطات الصرف الأجنبي ،وقد عمل بنك 
الجزائر على إعداد إطار تنظيمي مناسب يضمن الامتثال ومطابقة التوظيفات لأهم أهداف إدارة هذه 

1-Bandoui, Mohamed Mehdi، op-cit,p65 

 مديرية تسيير الخطر والاداء

التحليل الكمي مصلحة والامتثال  والأداءقياس المخاطر  مصلحة  المعلومات  تكنولوجيا مصلحة مصلحة تحليل خطر الائتمان   
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بإصدار التوجيهات الخاصة باستثمار  الاحتياطات والمتمثلة في السلامة ،ولهذا الغرض يقوم مجلس النقد والقرض
وتسير وتخصيص الأصول قبل تقديمها لمجلس إدارة بنك الجزائر وتسهر مديرية تسير الخطر والأداء على احترام هذه 

 يسعى احتياطات الصرف الأجنبي من خلال تسيير بنك الجزائرالتوجيهات  كما تدرس تطور المخاطر و الأداء ،ف
رأسمال المستثمر سواء كان في شكل ودائع أو أوراق مالية وكذا الحصول على معدل عائد إلى الحفاظ على قيمة 

 امثل.

 : وتسييرها بعض القضايا المرتبطة بمخاطر احتياطات الصرف الأجنبي المتعلق بالنقد والقرض 11-3 قد أورد الأمرلف

المسعرة يكون في الأدوات المالية أن اكتتاب بنك الجزائر في السندات المالية المحررة بالعملات الأجنبية  :40المادة  -
 1. (AAA ) من الفئة الأولى في الأسواق المالية الدولية و بانتظام

تسير احتياطات بنك  :يخول لمجلس النقد والقرض تحديد مقاييس وشروط العمليات الخاصة بالعملات الأجنبية لغرض62المادة  -
 2الجزائر .

 : 3على ضومن جملة الأمور التي تتعلق بالمحفظة المرجعية كمنهجية لإدارة الخطر يلح مجلس النقد والقر 
 .التي وافقت عليها هيئة الاستثمار او الأوراق المصدرة  المقابلةالأطراف في قائمة  الاستثمار فقط -

 A.الأقلعلى لها تصنيف البنوك الرائدة الدولية التي الاستثمار فقط في ودائع  -

 .أو إصدار  المرجح أن يعقد لكل طرفالذي من حدود المبلغ المسموح به (سقف)  احترام-

 .وزن كل عملة في المحفظةأي احترام تكوين العملة  -

 للإصدار.٪ من المبلغ الإجمالي 30 المبلغ المستثمر سقف اوزيجب ألا يج ،ضمان السيولة وتقليل مخاطر التركيزل -
يجب أن  المراكز فإن جميع ""صفر النقدية في �اية اليوم يجب الالتزام بقاعدة من أجل تقليل أي مخاطر الصرف -

 .تكون مغلقة في فترة ما بعد الظهر

 .وأزمة الديون السيادية الأوروبية إدارة احتياطات بنك الجزائر خلال الأزمة العالمية-لثاثا

لقد ساهمت الأزمة المالية العالمية وأزمة الديون السيادية في زيادة وعي بنك الجزائر بإدارة مخاطر احتياطات الصرف 
ار العملات التي تدخل في تكوين تشكيلة يفي اخت سواء 2004ادخل في  يولقد ساهم التنويع الذالأجنبي ،

 .6،ص مرجع سابق المتعلق يالنقد والقرض  11-3 الأمر - 1
 8،ص مرجع سابقالمتعلق بالنقد والقرض  11-3 الأمر - 2

3 - DJANE-AHMED Narimane op-cit ,p71. 
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اعتمد بنك  2006 وفي ،المالية حسب صنف المخاطر قالأوراتنويع أو وتوزيعها على مستوى المحافظ  الاحتياطات
كما اكتسب ، التشغيلي لتسيير الاحتياطات بالإطاروتنظيم يفي بالمعايير الدولية في يما يتعلق  تحتية ةالجزائر بني

 المالية الدولية . الأسواقخبرة في التعامل في 

 رأسمالظ على امن اجل الحف 2007سنة بدأت والتيالمالية العالمية  الأزمةنك الجزائر سياسة حذرة خلال اتخذ ب
 يلي :ا مخاطر فرضت على بنك الجزائر المف،من الخسارة الاستثمارات 

إلى  )تجاوز ثلاثة أشهرتلا والتي كانت لمدة (الدوليةالتجارية المودعة في المصارف  الأموالتقليص نسبة -
بسبب الوضعية التي تعيشها بعض البنوك من إجمالي احتياطات بنك الجزائر  %20كانت في حدود  بعدما1.75%

 .التجارية الدولية 

 .قام بك الجزائر بتنويع عملات الاحتياطي  الصرفطر لخ أفضل لإدارة -
 منخفض. دوريا العائد أنمن المخاطر حتى ولو  الخالية الأصولزاد من  -
 .و والمؤسسات المالية الدوليةة تتم خصوصا في البنوك المركزي الإيداعاتكانت 2010في سنة -

تدابير  2012في سنة  اتخذ بنك الجزائر والمخاطر المصرفية المرتبطة بها الأوروبيمخاطر الدين السيادي  استمرارمع -
تكمن الحصة من الاستثمارات بنك الجزائر  وهكذا، الاستثمارات من الخسائر رأسمالاحترازية ملائمة لحماية 

ين وقصد تقليل من ح خطورة ،في الأقلفي السندات  فقط الأوروبيةالسيادية لدى دول المنطقة  بالسنداتالمتعلقة 
 نجو البنوك المركزية . رفأكث أكثر  الودائعخطر الجهة المقابلة يتم توجيه 

تثمرة في البنوك المركزية إلى العملات الاحتياطية غير التقليدية تنويع هيكل العملات المكونة للاحتياطات المس -
 الدولارين الكندي والاسترالي.

 أمن كأولوية يضع والذي الجزائر، بنك قبل من الرسمية الصرف لاحتياطيات الحذر التسيير مواصلة أهمية تبرز هنا،
 الجزائر بنك اتخذ بها، المرتبطة المصرفية والمخاطر الأورو منطقة في السيادي الدين أزمة استمرار أمام. الاستثمارات

 .معقول عائد استهداف مع خسارة، أي من المستثمر المال رأس لحماية ملائمة احترازية تدابير
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 المبحث الثالث :إدارة فائض احتياطات الصرف الأجنبي ببنك الجزائر

بنك الجزائر  والكفاءة مواصلةمن الضروري  ليس،ات الصرف الأجنبي المستوى الكافي احتياطمستوى  زو تجانظرا ل
،فبعد التسديد المسبق والتي تدر عائدا منخفضا أو معدوما  وآمنة ةسائل سياديةفي ديون  احتياطاتهع يجملوضع 

يمكن النظر في بدائل  كما الجزائر،بنك في هيئات منفصلة عن  الاحتياطات ع جزء منوض يمكن للدين الخارجي،
 احتياطات الذهب لبنك الجزائر. أخرى كاستثمار

 التسديد المسبق للدين الخارجي من الاحتياطات  :المطلب الأول

الخارجي  رصيد الدينل الهبوطي الاتجاه تواصل: الدين الخارجي الجزائري قبل عمليات السداد المسبق هيكل -أولا
 سنة�اية إلى أن وصلت في ، دولارمليار 33.2مبلغ  1996سنةفي  ،حيث بلغت1997 سنةمنذ  المتوسط والطويل

وساهم في هذا الانخفاض ، مليار دولار0.41 بلغت قصيرة الأجلالالديون  أما دولار، مليار21.4إلى  2004
 على الخارجية المديونية هيكل تمثل ،)12-4رقم انظر الجدول( 2004 سنة مليار دولار1.2التسديد المسبق بقيمة 

 :1في 2004عام �اية والطويل المتوسط المديين
 . الدين إجمالي من٪ 53.1الاعتمادات هذه وتمثل). لندن ونادي باريس نادي( ديون -
 الدولي النقد صندوق أساسا وهناك الدائنين، بين. الديونإجمالي  من ٪19.7 الأطراف متعددة قروض بلغت -
 وهذه. ٪)10.7( الأفريقي التنمية والبنك ٪)29.5( الأوروبي الاستثمار ،بنك)٪24.7( الدولي والبنك ،٪)15.4(

 . 1998 و 1994 عامي بين المدفوعات ميزان لدعم كبير لجزء عليها الحصول تم التي القروض هي

 الحكومة وائتمان٪)64.8( المضمونة التجارية القروض بين حصة وتنقسم ،٪24.3 هو الذي ثنائية، قروض -
)35.2(٪. 

 بالمليار دولار أمريكي.  2004-1997ديسمبر خلال الفترة  31الجزائري في :الدين الخارجي 12-4الجدول رقم

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات
 21.415 23.203 22.540 22.311 25.088 28.140 30.261 31.060 الدين م ط الأجل

 0.410 0.150 0.102 0.260 0.173 0.175 0.212 0.162 الأجلالدين ق 
 21.812 23.353 22.642 22.571 25.261 28.315 30.433 31.222 الديون إجمالي

P1., 2004 -Situation de la Dette Extérieure de l'Algérie 1994,: La Banque d’Algérie  Source 

 -2000( الماضية السنوات في للجزائر الخارجي المالي المركز نإن تحسقرار الدفع المسبق للدين الخارجي :اتخاذ  -ثانيا

في ظل انتهاج  ،2004 سنة منذ وخاصة ، مستدامة جد مستويات إلى الخارجية الديون ؤشراتم من قلل )2006
تجاه كل من نادي باريس ونادي لندن وروسيا ومؤسسات الدفع المسبق للدين الخارجي  لممارسات بنك الجزائر

1 -Rapport annuel de la Banque d'Algérie 2004,p56-57. 

 

                                                           

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/situation_de_la_dette_exterieure.pdf
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ليتحقق 2006وتسارع في   2005واستمر التسديد المسبق خلال سنة  والهند والسعودية الأطرافمالية متعددة 
 المحلي الناتج/الخارجي الدين نسبة مما سمح بتخفيض، )13-4رقمانظر الجدول ( انخفاض قوي في الدين الخارجي

 إلى الخارجي الدين خدمة نسبة أن حين في ،1999 سنة في٪ 58 بنحو مقارنة ،2007 سنة٪3.6 نحو إلى الإجمالي
سياسة تقليص الدين  نجاحمؤشرات على  وهي،2007 سنة في فقط٪ 2.26 هي والخدمات السلع من الصادرات
 .1للجزائر والرفع من مستوى الأمن المالي الخارجيالخارجي 

 2006-2004المسبق للدين الخارجي الجزائري بالمليار دولار خلال الفترة:إجراءات الدفع 13-4الجدول

 2006 2005 2004 المسبق  سنوات الدفع
 10.930 1.94 1.2 المبالغ المدفوعة

 5.612 17.192 21.821 الديون الخارجية بعد الدفع المسبق
 .2005،2004،2006المصدر :من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر 

لقد حذت الجزائر حذو كل من روسيا والأرجنتين والبرازيل في : كفاءة قرار الدفع المسبق للدين الخارجي ثالثا:
لقد تميز هذا القرار و تها من الصرف الأجنبي في عملية السداد المبكر لديو�ا الخارجية ،ااطجزء من احتياستخدام 

 الأزمة المالية الدولية التي تميزت بصعوبة الوصول إلى أسواق رأس المال الدولية،بالكفاءة لاسيما أنه اتخذ قبل 
ويظهر هذا التخفيض للمديونية الخارجية كخيار ايجابي لاستخدام مخزو�ا من الصرف الأجنبي في ظل بيئة تميزت 

لبديلة لاحتياطات بنك وللحكم على هذا القرار قمنا بقياس تكلفة الفرصة ا ،بانخفاض العائد على الاحتياطات
انظر (الجزائر من منظور التسديد المسبق الدين الخارجي عوض الاستمرار في استثمار الاحتياطات في الخارج 

من خلال الفرق بين معدلات العائد على احتياطات بنك الجزائر ومعدلات الفائدة على الدين  )14-4الجدول رقم
ة عدم المواصلة في توظيف الموارد بالعملات الصعبة في أدوات استثمارية فوجدنا أنه من الكفاء ،الخارجي الجزائري
بمتوسط ( من الموارد بالعملات الصعبة المستعملة في تسديد الدين الخارجي)%3.33بمتوسط عائد (تدر عائدا اقل 

 .هذا القرار مبرر اقتصاديا أي باعتبارات العائد /التكلفة ، فمن منظور مالي )%5.83معدل فائدة
 2003-2000لفترة تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات ٪ خلال ا14 -4الجدول

 2003 2002 2001 2000 السنوات
 0.82 0.68 0.85 0.38 العوائد على الاحتياطات بالمليار دولار أمريكي

 2.49 2.94 4.73 3.19 %معدل العائد على الاحتياطات 
 1.118 1.228 1.471 1.678 أمريكيبالمليار دولار على الدين الخارجي وائد الف

 4.78 5.42 6.51 6.64 %معدل الفائدة على الدين الخارجي
 -1.84 -2.48 -1.78 -3.45 تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات

 المصدر :من إعداد الطالب بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر  

 .98،ص 2009سبتمبر، 2008التقرير السنوي بنك الجزائر -1 
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 حيث أن:

 على الاحتياطات /إجمالي الاحتياطات .العوائد =معدل العائد على احتياطات بنك الجزائر  −
 الفوائد على الدين الخارجي /إجمالي الدين الخارجي .=معدل  الفائدة على الدين الخارجي الجزائري −
الفائدة على الدين  -معدل العائد على احتياطات بنك الجزائر معدل  =تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات  −

 .الخارجي

 .تنويع الإطار المؤسسي لتسير احتياطات الصرف الأجنبي لبنك الجزائر : الثانيالمطلب 

احتياطات  لتسيرتنويع الإطار المؤسسي  ،أي العمل على من خلال مقترح إنشاء صندوق ثروة سيادي جزائري
ثلاث اقتراحات تمكن بنك الجزائر من  نقدمومن هذا المنطلق  ،1بمحاكاة التجارب الأجنبية الصرف الأجنبي

 .2وجعله كأداة لتنويع الاقتصاد خفض تكلفة الفرصة البديلة للاحتياطات

الجزائري أمر في غاية الأهمية ،بالإضافة إلى بيعة الريعية للاقتصاد طتصميم صندوق سيادي جزائري يناسب ال إن
،كما ينبغي تصميم أدوات رقابية صارمة للإشراف على  للبلدأن تماشى أهدافه مع الإطار المالي والاقتصاد الكلي 

 للصندوق السيادي. استثمارية تتسق مع أهداف السياسة العامة واستراتيجيةعمليات الإيداع والسحب 

 أولا :إنشاء ذراع استثمارية خارجية للصندوق الوطني للاستثمار كصندوق سيادي :

عن  هذا الصندوق نتج :""NATIONAL INVESTMENT FUNDالصندوق الوطني للاستثمارالتعريف ب-1
من  اسمه تغيير،ثم تم والغرض منه جعله كأداة لتدخل الدولة في تمويل التنمية  ،إعادة هيكلة البنك الجزائري للتنمية

  القانون على مؤقتا الحفاظ مع ،"للتنمية الجزائري البنك -للاستثمار الوطني الصندوق" إلى للتنمية الجزائري البنك
 تنصيبو 3دينار مليار 150 قدره برأسمال الجديدة المؤسسة وتزويد للتنمية الجزائري للبنك 1963 لعام الأساسي

 . 4للاستثمار الوطني الصندوق إلى ثم تغيرت تسميته. للتوجيه استراتيجية ولجنة جديد إدارة مجلس

 .الوطنية التنمية أهداف تحقيق أجل من الاستثمار تكلف بالمساهمة في تمويل ،عمومية مختصة مؤسسة مالية فهو

 النقدية.السياسة  تحقيق أهدافكي لا نجعل من بنك الجزائر شركة استثمارية وبالتالي الابتعاد عن - 1
 سياسة غياب-: والدولي والمتمثلة في الوطني على المستوى رئيسية عقبات مواجهة ثلاث تحديات إنشاء صندوق سيادي جزائري من أهم - 2

 والإنتاج. الإدارة إجراءات و الشركات ثقافة كفاية عدم -البشرية الموارد فقدان-صناعية،

 .13ص، 2009جويلية  26، 44العدد  ،2009قانون المالية الجريدة الرسمية الجزائرية   -3
 .21ص، 2011جويلية  02، 40العدد  ،2011التكميلي قانون المالية الجريدة الرسمية الجزائرية   -4 
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 :1قترحالمدف الهإضافة إلى  حالياللصندوق  الرئيسية المهام :بالإبقاء على تعديل أهداف الصندوق-2

الشراكة مع الشركات العامة و  تمويل المشاريع الاستثمارية الاقتصادية؛ يعمل على:الاقتصادي القطاع عمليات تمويل-
تدخل شكل قروض طويلة ال ويأخذ ،الضماناتوتقديم  مشاريع التنمية؛ المستثمرين الأجانب لتحقيقو/ أو 

 الأجل بشروط مناسبة لنوع المشاريع الممولة أو التمويل المشترك من خلال الاستحواذ على حصص.

في إطار  راقب ماليوم مكلفمحاسب كيعمل  : الميزانية موارد تعبئة طريق عن التجهيز لمشاريع التمويل العام -
يجوز  بالإضافة إلى حقوق المساهمينف،عمليات يتم تمويلها من مساعدات �ائية (غير قابلة للتسديد) للدولة

نة العامة الأخرى، أو اللجوء إلى سوق السندات الخزي تسبيقاتللصندوق تعبئة موارد إضافية من خلال القروض و 
 .مع أو بدون ضمانات حكومية

:كما سبق لقد عرف على الصندوق التركيز على الاستثمار داخليا فقط باستثناء مساهمة  الخارجالاستثمار في -
 20000000وبمبلغ % 50بنسبة 13/03/1981بتاريخ في رأسمال البنك الجزائري للتجارة الخارجية في سويسرا  وحيدة

لاسيما  تهكصندوق سيادي تحت مظل  خارجيةفي إنشاء محفظة استثمارية  أالبد،فمن المهم 2فرنك سويسري
والقيام بذلك ،3عمليات شراء الأسهم والاستحواذ حيث يجب الذهاب إلى قطاعات تخدم السياسة الصناعية

  ،للمساهمة في توطين الصناعات وتنويع الجزائر لمواردها . للصندوق الأساسيمن خلال تعديل القانون  بذكاء  

الاقتصادية الوطنية ،فانطلاق الصندوق في الاستثمار خارجيا هو  اتيجيةالاستر قطاعات تخدم  والاستثمار في
خطوة مهمة لجذب الاستمارات الأجنبية المباشرة إلى الجزائر ،وفي نفس الوقت تتيح للصندوق الوطني للاستثمار 

  .وتبادل الخبرات بشكل تجاري محترف التكنولوجيافرصا تقدمها الدول المستقبلة ،مما يساهم في نقل 

ينبغي أن يتصف تصميم هذه المحفظة السيادية بشفافية اكبر وان يتم  :الخارجية استثماراتمديرية شفافية -3
 الاستثمارية المعتمدة ،فسوء الحوكمة الاستراتيجياتإدماجها في النظام المالي الجزائري بحيث تكون منسجمة مع 

وبإمكان  ،وضعف المؤسسات ،يجعل من موضوع الشفافية والمساءلة في صلب تصميم المحفظة السيادية الخارجية
الأفضل وتزيد  الأداءالرقابة الجيدة وتقارير الأداء والتدقيق الخارجي من مجلس المحاسبة ومعايير الإفصاح أن تشجع 

 . روقاتالمرتبطة بالمح ثقة الجمهور في إدارة العوائد المالية

وفقا لأهداف الصندوق يكون الهيكل المقترح للصندوق وفقا للمخطط  :للصندوق الهيكل التنظيمي المقترح-
 المستهدفة العوائد المالية التي تلبي شاريع المحليةالم للاستثمار في وتهدف :مديرية الاستثمارات الداخلية– :التالي

 عن إعادة هيكلة البنك الجزائري للتنمية. هذا الصندوق نتج - 1
2 -Fonds National d’Investissement, RAPPORT ANNUEL 2011,p12. 
3 -MINISTERE DE L’INDUSTRIE ET DE LA PROMOTION DES INVESTISSEMENTS  - STRATEGIE ET 
POLITIQUES DE RELANCE ET DE DEVELOPPEMENTINDUSTRIELS,2007 ,p15, 
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الاستثمارات  جذب الجزائريالاقتصاد تنويع النمو و  تحفيز أجلمن  الاستراتيجيةتطوير القطاعات  والمساهمة في
:الصناعة والمناولة الصناعية  للاستثمارات المجالات المحتملة وتشمل ،للجزائريينخلق فرص عمل الأجنبية و 

بداع السياحة ،الإعلام والاتصال والإ ،الفلاحة والصناعات الغذائية ،البناء والأشغال العمومية، النقل والإمداد،
 .1التكنولوجي ،الخدمات المالية ،الطاقات المتجددة 

تتمثل مهمتها في استقبال جزء من احتياطات بنك الجزائر نيابة عن وزارة المالية  : مديرية الاستثمارات الخارجية-
سعى إلى تحقيق عائدات مستدامة ت، تحت مظلة الصندوق الوطني للاستثمار مملوك للدولة ةسيادي محفظة باعتبارها

يقوم ،بحيث  التي تزيد عن السعر المرجعي للميزانية المحروقاتطويلة الأجل على فوائض الإيرادات الناتجة عن 
بإدارة استثماراته لتحقيق أفضل العوائد الممكنة على المدى الطويل ضمن نطاق مقبول  نيابة عن الدولة الصندوق

الاستثمارية في عدة أنواع من الأصول والقطاعات الاقتصادية وعدة  محفظتهويع للمخاطر، وذلك من خلال تن
 . دول

 مديرية الدراسات والتنمية، مديرية المحاسبة والمالية، ،والامتثالتتمثل في مديرية إدارة المخاطر  :مديريات مساعدة -
 مديرية المستخدمين والوسائل ،مديرية التنظيم والإعلام الآلي.

 -صندوق سيادي –الهيكل التنظيمي المقترح للصندوق الوطني للاستثمار 4 -4المخطط رقم 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالب .المصدر :

 

 

  http://www.fni.dzلمزيد من المعلومات حول استثمارات الصندوق الداخلية انظر : -1 

الإدارةمجلس   

 المديرية العامة 

الاستثمارلجنة  لجنة التدقيق  

يةمديرية الاستثمارات الخارج  مديريات مساعدة مديرية الاستثمارات الداخلية 
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 :N S F(1  ( صندوق الادخار الوطني إلى صندوق ضبط الإيرادات تحويل ثانيا:

،يعتبر أرضية تساعد بنك الجزائر على إدارة 2إن عملية تحويل صندوق ضبط الإيرادات إلى صندوق ثروة سيادي
فمقارنة بالمعاير الدولية  ،من خلال رفع عائدات التوظيف احتياطي الصرف بشكل كفئ وعلى أساس سوقي

لعوائد الاسمية على الاستثمارات السيادية نجد أن متوسط العوائد السنوية لتوزيعات أرياح بنك الجزائر ل
وهو معدل اقل بكثير من المعدل المسجل في البلدان الغنية  %2 اقل من 2010-2008خلال الفترة3للحكومة
سنغافورة %،4.66الإمارات العربية%،3.76 تيمور الشرقية%،3.63الشيلي%،3.03اذربيجان%،4النرويج(بالموارد 

الطويل على تنويع الاقتصاد الوطني أو وجعل الصندوق أداة تعمل على المساهمة في المدى المتوسط ، )6.33%
ولتفعيل هذا المقترح يمكن اتخاذ  ،الاستثمار في الشركات الأجنبية خلالوتقليص الارتباط بالمحروقات من 

 التالية : الإجراءات

فصل صندوق ضبط الإيرادات من ميزانية بنك الجزائر  للايتم ذلك من خ: الإطار المؤسسي للصندوقتعديل -1
والموجود في جانب الخصوم كصندوق تعقيم للجباية البترولية الفائضة ،وتحويل مقابلاته بالعملة الصعبة إلى صندوق 

 04/92نظام الرقابة على الصرف رقم  من 14بعد تعديل المادةالجزائر  الادخار الوطني كحساب مستقل عن بنك 
يتم إلزاما التنازل لبنك الجزائر عن كل الموارد بالعملات الصعبة الناجمة عن "والمتضمنة  22/03/1992المؤرخ في 
،مما يترتب عنه انخفاض احتياطات الصرف التي يملكها بنك الجزائر بنفس "من المحروقات والمواد المنجمية الصادرات

 الإيراداتفان مبالغ صندوق ضبط  2014ديسمبر  �ايةكمثال   أخذنا وإذا المكون لصندوق الادخار الوطني،المبلغ 
فإذا ما تقرر إنشاء هذا الصندوق بالمبلغ الكامل ،4مليار دولار55مليار دينار أي في حدود 4408.465بلغت 

 ليار دولار.م123.938مليار دولار إلى  178.938فستنخفض احتياطات بنك الجزائر من 

والمتمثلة في تحقيق الاستقرار وضبط الموازنة هداف السابقة للصندوق القديم لأبالإضافة إلى اأهداف الصندوق : -2
تحقيق الاستدامة المالية و  لتشمل دوافع الادخار NSF""يتم توسعة أهدافوتسديد المديونية العامة،  )عجز/فائض(

،من خلال استثمار موارد  الثروة للأجيال القادمة عند نفاذ المحروقاتتامين على المدى المتوسط والطويل و 

1 - National Savings Fund. 
  .IMF Country Report No. 14/34انظر  للمزيدوهي كذلك فكرة موظفي صندوق النقد الدولي في مشاورات  - 2

ديسمبر من   31: تقفل حسابات بنك الجزائر في والمتعلق بالنقد والقرض  26/08/2010المؤرخ في  10/04من الأمر رقم  28 المادة حسب   3-

 ،% لصالح الاحتياطي القانوني 10الأرباح  وتقتطع من هذه ،تعد أرباحا سنوية، النتائج الصافية من الاستهلاكات والأعباء والمؤوناتو  كل سنة
رورية ض يدفع الرصيد إلى الخزينة بعد تخصيص المبالغ التي يرى مجلس الإدارة أ�ا ،قيمة الرأسمال وتتوقف إلزامية هذا الاقتطاع بمجرد بلوغ الاحتياطي

 الرأسمال. ويمكن تخصيص الأموال الاحتياطية لزيادات ،لتكوين احتياطات عامة وخاصة

  دينار80.5606دولار =. 1- 4
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وتنويع  1على المدى الطويل الاقتصادية للجزائر الاستراتيجيةالصندوق في الخارج تعظيما للعوائد وبما يخدم 
ت الصندوق بحيث تصبح الجزائر مساهما في الشركات الأجنبية والتي من خلالها تعمل استثمارا، الاقتصاد الوطني

الصناعية المخططة رغم الخطورة المرافقة هذه التوظيفات والتي تكون  الاستراتيجيةعلى تحويل التكنولوجيا وتنفيذ 
، أي الهدف من الاستثمار ليس تعظيم العائد على احتياطات الصرف ،وإنما المساهمة في تنويع  2مبررة اقتصاديا

الاقتصاد الوطني من خلال قناة الاستثمار في الخارج ،والأجدر أن تكون مصادر تمويل الصندوق مباشرة من 
 عقيم السيولة.صادرات المحروقات بالعملة الصعبة دون المرور على بنك الجزائر لتفادي تكاليف ت

ببنك الجزائر نيابة عن وزارة المالية  3من طرف مديرية إدارة الأصول الخارجية  NSFيتم إدارة إدارة الصندوق : -3
بفضل خبرتها في إدارة احتياطات الصرف الأجنبي أو بنك الجزائر الخارجي بفضل خبرته في إدارة المالكة للصندوق 

الاستثمارية للصندوق من خلال  الاستراتيجية5،حيث تحدد وزارة المالية4يةللأصول الأجنبية والتعاملات الخارج
 نك الجزائر .بإجراء مناقشات مع البرلمان و 

مة اإق ونظام رقابة وإشراف فعال ،ويمكن وذلك من خلال تبني تفويض واضح للمسؤولياتحوكمة الصندوق : -4
ولوزارة (THE NATIONAL SAVINGS FUND ACT) هذا الإطار من خلال قانون للصندوق يضعه البرلمان

 الأصول إدارةلمديرية  اره بنك الجزائر يفوضهو لبنك الجزائر وبد إدارتهالمالية المسؤولية الرسمية عن الصندوق وتفوض 
 . الخارجية

   NSFمراحل إنشاء  -5-4المخططّ 
 

  ال

 

 المصدر :من إعداد الطالب.

 يلي : المقترح للصندوق في ماالحوكمة ويتمثل هيكل 

 وتحقيقالاحتياجات الحقيقية للاقتصاد  الاعتباربعين  الأخذمع  الأجلطويل  صناعي من منظور يالحقيقالاستثمار في القطاع  إستراتجيةوهي  - 1
  المسوؤل بيئيا واجتماعيا .الاستثمار 

  محافظ بن الجزائر السابق ،ومبادرة نبني . عبد الرحمان حاج ناصر إليه ا ذهبتقاطع هذا المقترح مع مي- 2
 . الجزائري الأجنبياحتياطات الصرف  إدارةوهي المسؤولة عن  - 3
صندوق ضبط الإيرادات إلى صندوق سيادي مفضلة الحفاظ على هذا  نقص الخبرة في الأسواق المالية الدولية ابقي السلطات مترددة في تحويل - 4

 .الإطار كصندوق تعقيم مدمج في الميزانية العمومية لبنك الجزائر
 الهيئة المالكة للصندوق . - 5

      البرلمان

 NSF ACT 

الخارجية  الأصول إدارةمديرية  بنك الجزائر التفويض  وزارة المالية  
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يتكون من مجموعة من الأعضاء منهم الرئيس بالإضافة إلى ممثلين عن وزارة المالية .: المجلس التوجيهي للصندوق -
وممثلين عن  ،الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار ،الصندوق الوطني للاستثمار،وبنك الجزائر وزارة الصناعة والمناجم 

القطاع الخاص الجزائري يعينهم رئيس الجمهورية لخبرتهم في قطاع الاستثمار وإدارة الأصول في الخارج، ومن مهامها 
 والحسابات الختامية للصندوق، وضع سياسات الاستثمار ،تعين وإقالة المسؤولين التنفيذيين ،المصادقة على الميزانية

 الرقابية الإجراءات فعالية وكذلك التنفيذيين والمديرين لإدارةل الأخلاقي سلوكال مراقبةو  ،تقيم أداء الصندوق 
 .الإدارة مجلس اجتماعات في مراقب بصفته يجلس التوجيهي لسالمج رئيس ،الصندوق داخل

عن طريق تفويض من وزارة المالية  الصندوقبإدارة  والمديرين، مكلفشمل المدير التنفيذي ي مجلس الإدارة: -
 الصلة.والقيام بالدراسات لتحسين كفاءة إدارة الأصول والتبادل والتعاون مع المؤسسات ذات 

وظيفته ية من وزارة المالية والمجلس التوجيهي صيعين من طرف رئيس الجمهورية بناءا على تو  المدير التنفيذي: -
 الإدارة.تمثيل الصندوق ويعقد اجتماع مجلس 

 أنمستقلا عن الإدارة ويعين من قبل وزارة المالية ويمكن  الصندوق ويكونوظيفته التدقيق في أنشطة  :المدقق -
 المحاسبة.يكون ممثلا عن مجلس 

للصندوق ويشمل ثلاث من خلال مداولات المجلس التوجيهي يتم تعينهم من قبل المدير التنفيذي  :المديرين-
 أقسام مهمة :قسم إدارة الاستثمار ،قسم إدارة المخاطر ،قسم إدارة الصندوق.

:كمقترح ثالث وللتغلب على تحديات إنشاء صندوق  إنشاء صندوق سيادي مشترك بين الجزائر وبلد أخر-ثالثا
 الشركات ثقافة كفاية عدمالمؤهلة و  البشرية الموارد فقدان صناعية، سياسة والمتمثلة في غياب سيادي جزائري

في للاستثمار  الجزائر وبلد أخر بين2مشترك سيادي صندوق نشاءكن العمل على إ،يم1والإنتاج الإدارة إجراءاتو 
 خبرة تملك التي ،و الخليجية أو الغربية الجهات بعض إقناع ،من خلال محاولةالفرص المتاحة في الأسواق العالمية

 وتوظيفها الأصول إدارة في العالمية الخبرة بيوت مع الجيدة العلاقات عن فضلا الخارج، في الأصول إدارة في عالمية
وهو صندوق سيادي مشترك بين الصندوق الوطني  ، ارجالخو  داخل في المباشرة الأجنبية الاستثمارات وإدارة

مليار دولار ،يهدف إلى تحقيق عوائد تنافسية من 2صندوق سيادي أجنبي بحصص متساوية يبدأ من  للاستثمار و
خلال الاستثمار في المشاريع التي تدفع التعاون الاقتصادي الثنائي بين الجزائر وبلد الصندوق الأجنبي وتخدم 

1 -ABDERRAHMANE HADJ-NACER  - THE CHALLENGES OF SETTING-UPA SOVEREIGN 
WEALTH FUND IN ALGERIA, Revue d'économie financière (English ed.)   2009,Volume  9 , Numéro   H-
S   pp. 115. 

               ات السيادية في عمليات الاستثماريعتبر هذا النموذج الأكثر استعمالا من طرف الجه -2
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ويكون فريق إدارة الصندوق من كبار خبراء الاستثمار مع معرفة عميقة بأسواق الجزائر و  الاقتصاد الجزائري،
 لد الأجنبي.أسواق الب

 إن إقامة صندوق سيادي مشترك يمكن أن يوفر للجزائر : فوائد الصندوق المشترك للجزائر: -1

 ،تطوير العلاقات فضلا عن الصفقات -

 توقعات/  المخاطر وتحمل ، الأفق، في البعض بعضها مع متسقةلصناديق المشتركة ا كونت أن المرجح من -
 1العائد،

 ،الاستثمارية بين الأعضاء المعرفة لتبادل منتدى وفروي التكلفة، حيث من ةوفعال وكالة، خطر يوجد لا -
  المشترك، الاستثمار فرص متابعة عند جذاب عاملكذلك  الرسوم انخفاض -
 تقييم على والقدرة الرسوم انخفاض مع عالية جودة ذات للأصول التعرض" بسببالمشترك جذاب  الاستثمار -

 ،" والعوائد المخاطر
 ،المباشرة الاستثمارات في قيمة خبرة واكتساب الداخلية، قدراتال لتوسيع فرصة - 
  ،العلاقات تعزيز على يساعد و، ااستثماراته على أفضل سيطرة لها يوفر -
 ،معينة مجالات في امعرفته تعميق أجل من القطاعات محددة صناعة في المشترك الاستثمار فرص -
 .أفضلشفافية و  ،امحافظه تنويع زيادة -

 الإشكالات التي تواجه هذا المقترح: -2

 ضمانات الكافية المتعلقة بالاستثمار مع الأجانب .العدم وجود  -
 .)عدم استقلالية المحافظ(محدودية صلاحية محافظ بنك الجزائر  -
والمساءلة ووضوح نقص الشفافية المالية لبنك الجزائر الصندوق الوطني للاستثمارات والمرتبطة بالتقارير  -

 المسؤوليات.

 الجزائر لبنك الذهب احتياطات استثمار: لثالثا المطلب

لقد قام بنك الجزائر بشراء أول احتياطاته من الذهب مع �اية الستينات من : احتياطات الذهب لبنك الجزائر -أولا
استعمالاته خلال الثمانينات ضمان أهم من ،وكان 2طن50قبل أول محافظ لبنك الجزائر والمقدرة بأكثر من 

ولقد ظل مخزون الذهب لبنك الجزائر يعرف استقرارا منذ المالية الدولية ، الديون الخارجية والوصول إلى الأسواق

 كالصناديق السيادية المشتركة بين الدول النفطية . - 1
 .1984-1962 الصغير مصطفاي محمد - 2
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انظر ( 1طن من الذهب173.65مجلس الذهب العالمي حوالي  لإحصائيات تمتلك الجزائر وفقاحيث   2000 سنة
 6.7 إلىنتقل او  2008مليار دولار في �اية  4.8 إلىلينتقل  2000مليار دولار في سنة  1.5يعادل ،أي )الشكل رقم

  2014ط سنوي لسنة ستو الم حيث فاق   الذهب بفضل المستوى العالي الذي بلغته أسعار 2014مليار في �اية 
بقيمة  2014إلى سنة  2000أما وفقا لإحصائيات بنك الجزائر فقيمته ثابتة منذ سنة  ،للأونصة دولار 1,266.4

ولا يعتبره بنك ،انه في حالة بنك الجزائر يقيم الذهب بالسعر التاريخيوالسبب يعود إلى 2دج 1.14311248.06
الذهب ليس معيارا لتقدير مقاومة الاقتصاد أمام الصدمات الخارجية  أنأي  الجزائر صمام أمان ضد الصدمات

احتياطات الصرف و يقدم بنك الجزائر بانتظام ،3 الأسواق العالميةبسبب تذبذب أسعار هذا المعدن الثمين في
 .التي لا تتضمن احتياطاته من الذهب الأجنبي و

ون دولار ،الذهب إلى إجمالي الذهب بالمليكمية الذهب بالطن ،قيمة (بيانات احتياطات الذهب لبنك الجزائر  :3-4الشكل رقم
 %)الاحتياطات 

 

 Global official gold reserve data The World Gold Council الطالب بالاعتماد علىالمصدر :من إعداد 
management/statistics-asset-http://www.gold.org/reserve. 

1 - Grammes = 0.032151 troy ounces, Tonnes = 32,150,7466 troy ounces. 
 .7، ص 2008،ديسمبر الثلاثية الإحصائيةالنشرة بنك الجزائر ،  - 2
أن احتياطي الجزائر من الذهب ليس معيارا لتقدير الإفريقية: لمحافظ بنك الجزائر لكصاسي على هامش اجتماع محافظي البنوك المركزية في تصريح  - 3

 المعدن الثمين في الأسواق العالمية.مقاومة الاقتصاد أمام الصدمات الخارجية بسبب تذبذب أسعار هذا 
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ي بأنه يجب أن يقابل النقد ضوالتي تق ،1المتعلق بالنقد والقرض 11-3من الأمر  38وفقا لأحكام المادة رقم و 
جودات من و مكون بصفة دائمة من مجموعة من الم ءالجزائر من ودائع تحت الطلب غطالدى بنك  المتداول وما

أن احتياطات الذهب التي يتوفر عليها بنك الجزائر هي ملك للدولة ،كما والنقود الذهبية  بينها السبائك الذهبية
راض والرهن وذلك نقدا ،ويمكن لبنك الجزائر أن يقوم بكل العمليات على الذهب لاسيما بالشراء والبيع والإق

لبنك المركزي الخاصة بالمعادن الثمينة امقاييس وشروط عمليات  على تحديد مجلس النقد والقرض،ويعمل  2ولأجل
وجودات من الذهب و ضمان توافر السيولة المطلوبة في المومن خلاله يجب أن يسعى بنك الجزائر إلى إدارة ،3

مع المحافظة على القيمة الرأسمالية لتلك الموجودات وتحقيق العائد المناسب جميع الأوقات لمواجهة التزامات البنك 
 .ات السوق يوفق معط

استثمارها  الجزائر، يمكنبنك ل الذهبية وجوداتالملتعظيم قيمة  الجزائر:لبنك  دات الذهبو معايير استثمار موج-ثانيا
 التالية:مع مراعاة المعايير على شكل ودائع ذهب أي تأجير الذهب للبنوك الأجنبية 

العمل على تقليل مخاطر  دات بنك الجزائر من الذهب هوو احد الاعتبارات الرئيسية لعملية توظيف موج إن-1
والمتمثلة في مخاطر الائتمان  رأسهامن المخاطر على  مجموعةتتم معه مراعاة  الاستثمار في هذا الجانب ،وهو ما

 4الوفاء بالالتزامات عند تاريخ الاستحقاق ،ويقصد بالطرف المقابل البنوك الأجنبيةعدم قدرة الطرف المقابل على 
 التي قد تكون من بينها ودائع الذهب ، و بغرض توظيف الموجودات الذهبية لديها

ولهذا يتطلب من بنك الجزائر إيجاد إطار سليم يتم الاستناد إليه عند تحديد مستوى الجدارة الائتمانية لبنوك 
يتم دراسة المركز المالي للبنوك المؤهلة ودرجات التقييم  حذرة حيث استراتيجية وفقا المتعامل معها أو 5بائكالس

تصنيف البنوك بيقوم بنك الجزائر  أنيجب الإطار وفي هذا ،الممنوحة لها من طرف وكالات التصنيف العالمية 
الائتمانية الحاصلة عليها وفقا لذلك يتم وضع حدود قصوى ئات وفقا للجدارة ف إلىالمؤهلة للتعامل معها  الأجنبية
 . AAAعلى تصنيف  مع البنوك الحاصلة إلادات الممكن توظيفها معها ،مع وضع شرط عدم  التعامل و للموج

الاستثمار في ودائع الذهب ترتبط  أن إلى الإشارةالعائد من استثمار الذهب ،وتجدر  إلىكما يتم الاستناد -2
موقع البنوك المستثمر فيها وفي  إلىها في بعض الحالات عملية نقل فعلي لسبائك الذهب من موضعها الحالي عم

تحمل  يتمتجديد الوديعة وعليه ب الاستمرار الرغبة في في حالة عدم أخرقع إلى مو الاستحقاق يتم نقلها  تاريخ

 .6،ص مرجع سابق المتعلق بالنقد والقرض ، 11-3 الأمر - 1
 .7،ص مرجع سابق المتعلق بالنقد والقرض ، 11-3 الأمر - 2
 .8،ص مرجع سابق المتعلق بالنقد والقرض ، 11-3 الأمر - 3
    Barclays Bank Plc, Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA ,:تسمى ينوك  السبائك من أهم هذه البنوك نجد - 4

JP Morgan Chase Bank, UBS AG. 
     

5 - bullion banks. 
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نظر في مستوى صافي  بعين الاعتبار عند ال خذيأالذي  الأمرتكلفة الشحن على السبائك الذهبية المنقولة وهو 
 . )تكاليف الشحن والتامين –معدل إيجار الذهب =العائد الصافي(العائد 

كذلك تتطلب العملية الاستثمارية توافر السيولة المطلوبة للذهب لاستخدامه دون أية قيود ولذلك يجب -3
 ائع ذهب قصيرة الأجل .دتوظيفه في و 
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 :خلاصة 

وواصل ذلك في  2009لقد ساهم تطور مستوى احتياطات الصرف الأجنبي ببنك الجزائر في تلافي الأزمة في  
،وتأكد ذلك من خلال متانة الوضعية المالية 2014 ،2013لسنتي المحروقات  أسعارالمرتبطة بانخفاض  الأزمة

المستوى الكبير من احتياطاته في أصول عديمة  ولقد واصل بنك الجزائر توظيف هذا ،الخارجية للاقتصاد الوطني
 تكلفهبط تبمل بنك الجزائر تكاليف ضخمة تر مما يح، المخاطرة والمنخفضة العائد وفي بعض الأحيان معدومة العائد

 التعقيم وتكلفة الفرصة البديلة .

سبق المتسديد العلى  2006 ،2004،2005سنوات  نك الجزائر فيبوفي إطار تخفيض هذه التكاليف عمل 
،وكذلك توظيف مبالغ في سندات صندوق النقد الدولي كفء للموارد المالية   بتسييرللمديونية الخارجية مما سمح 

المتميزة بالأمان والسيولة والعائد المقبول مقارنة بالأدوات  الأخرى ،إن رفض بنك الجزائر لإنشاء صندوق سيادي 
ائري لتكلفة الفرصة البديلة لهذا المستوى الكبير من الفائض والمتمثلة في يؤدي إلى استمرارية تحمل الاقتصاد الجز 

الاستثمار في أصول مالية في الخارج عالية العائد ،لذا تم دراسة بعض  الاقتراحات التي يمكن أن تعظم من محزون 
 احتياطات الصرف الأجنبي وتمثلت في :

 ستثمار.إقامة ذراع استثمارية خارجية للصندوق الوطني للا-

 تحويل صندوق ضبط الإيرادات إلى صندوق استثماري سيادي .-

 إقامة صندوق سيادي مشترك ،استثمار احتياطات الذهب النقدي في بنوك السبائك الدولية .-
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 خاتمة عامة

البنوك المركزية وبالأخص في من اكبر التحديات التي تواجه وإدارتها  الكبيرةتعد احتياطات الصرف الأجنبي 
الاقتصاديات الناشئة والنفطية ،وفي هذا المنحى يأتي هذا العمل ليؤكد حساسية إدارة احتياطات الصرف الأجنبي 
في ظل الاضطرابات الاقتصادية العالمية باعتبارها صمام أمان ضد الصدمات الخارجية المحتملة وكذلك كأصول 

الأجنبي ؤة لتسيير احتياطات الصرف لكفا على البنوك المركزية البحث في الطرق الذا كان لزام،نادرة لها تكلفة 
 تي توازن بين التكاليف والمنافع .فلإدارة الجيدة للاحتياطات هي ال

هذه الغاية اعتمدنا في دراستنا على خطة عمل مكونة  من أربعة فصول ،حيث تم استعراض في  ومن اجل تحقيق 
الصرف  ،كما حاولنا في الفصل الثاني البحث في متطلبات   النظرية المتعلقة باحتياطاتالفصل الأول الأدبيات 

كفاءة إدارة الاحتياطات ،أما في الفصل الثالث فحولنا إبراز أهم البدائل لإدارة فوائض الاحتياطات وذكر ثلاثة 
لفصل الربع تم استعراض تجربة تمثلت في كوريا الصين وكازاخستان ،وفي افي إنشاء صناديق سيادية تجارب دولية 

بنك الجزائر في إدارة الاحتياطات وتقييم عمليات توظيفها واستشراف لإنشاء صندوق سيادي جزائري واستثمار 
 احتياطاته من الذهب. 

 المتوصل إليها: النتائجأهم  استخلاصمن خلال ما سبق يمكننا  الدراسة:نتائج -1

بنك ال ويسيرها يمتلكهاسائلة وبعملات قابلة للتحويل احتياطات الصرف الأجنبي أصول مالية أجنبية  تعتبر-
 إدارة أسعار الصرف والتنويع الاقتصادي.وسيلة مين ذاتي ضد الصدمات الخارجية و أكتتعمل  المركزي ،

الاحتياطي تتكون احتياطات الصرف الأجنبي من الذهب النقدي وحقوق السحب الخاصة وشريحة -
مصدر احتياطات الصرف  ويكون ،التي تشكل الجزء الأكبر ضمن الاحتياطات عالمياوالعملات الأجنبية 
 . المقترضة وغير المقترضة ميزان المدفوعاتالأجنبي الفائض في 

يشتمل هيكل عملات الاحتياطات عالميا من خمس عملات رئيسية هي الدولار الأمريكي، الاورو، الين  -
بالإضافة إلى العملات غير التقليدية التي تتمثل في الدولار  الجنيه الإسترليني الفرنك السويسري، الياباني ،

 الكندي والدولار الاسترالي.

إن إدارة الاحتياطات هي وظيفة البنوك المركزية والتي تسعى إلى معرفة مدى كفاية احتياطاتها وتوظيفها  -
 .وإدارة المخاطر المرتبطة بها 

هناك عدة مؤشرات لقياس الكفاية إلى أن الأكثر استعملا هي المؤشرات التقليدية لبساطتها ،كما تتمثل -
 تكاليف حيازة الاحتياطات في تكاليف الفرصة البديلة وتكلفة التعقيم .
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العائد على مستوى كل ،السيولة ، الأمانهي  مبادئ ثلاثةالاحتياطات في  إدارة أهدافتتمثل  عموما-
بنوك المركزية ،وتشمل أدوات التوظيف الأوراق المالية أساسا في السندات الحكومية و اذونات الخزينة وأوراق ال

 الوكالات بالإضافة إل الودائع متمثلة في ودائع البنوك التجارية الدولية والبنوك المركزية العالمية .

لمدفوعات الخارجية المتمثلة في  الدين يتم تحديد هيكل عملات الاحتياطات اعتمادا على هيكل عملات  ا-
 الخارجي والواردات وكذلك دافع العائد والمخاطر.

تتمثل مخاطر الاحتياطات في المخاطر المالية التي تشمل مخاطر القرض ومخاطر السيولة وخطر السوق  -
 لاحتياطات.،بالإضافة إلى المخاطر التشغيلية ،وتعد المحفظة المرجعية أداة مهمة في إدارة مخاطر ا

تعتبر عملية تجزئة الاحتياطات إلى شرائح أداة مهمة في تسير الاحتياطات وتعظيم العائد عليها ،كما أن -
 عمليات الدفع المسبق للدين الخارجي كانت الأداة المثلى لتخفيض تكاليف حيازة احتياطيات فائضة. 

السيادية لتنويع الإطار المؤسسي لإدارة تعتبر شركات استثمار الاحتياطات كنوع من صناديق الثروة -
الاحتياطات تعظيما للعائد وتحفيظا للتكاليف ،ومن أهم التجارب في إنشاء هذا النوع من الشركات تجارب  

 كل من كوريا والصين وكازاخستان.

-2000ف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة ر صقات أهم مصدر لتراكم احتياطات التمثل عائدات المحرو  -
 والتي يتم التنازل عنها لبنك الجزائر ، وتعتبر الواردات اكبر مستنزف لها. 2014

يتم تعقيم احتياطات الصرف من خلال حساب الخزينة لدى بنك الجزائر وبالأساس في صندوق ضبط - 
 الإيرادات ،والودائع المغلة لفائدة ،واسترجاع السيولة.

رجية ببنك الجزائر المسئولة عن إدارة الاحتياطات من العملات تعتبر مديرية إدارة العلاقات المالية الخا -
 الأجنبية والذهب وفق توجيهات مجلس النقد والقرض .

،وبالتالي بنك الجزائر يحوز  2001إن مستوى الاحتياطي في الجزائر أكثر من الكافي والذي تم بلوغه في سنة -
 على احتياطات فائضة كبيرة .

ويتم توظيف الاحتياطات في أكثر  اطات بنك الجزائر في الأمان والسيولة والعائد،تتمثل أهداف إدارة احتي-
،ويتكون هيكل العملات من الدولار و الاورو المركزية   بالبنوكع ئفي الأوراق المالية والباقي في ودا %98من 

 بشكل أساسي وعملات أخرى ،ويستند هذا إلى دافع المعاملات .
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 ،المخاطر مما يفوت على بنك الجزائر عائدات كبيرةة الجزائر في أصول عديم يتم توظيف احتياطات بنك-
لكن في ظل بيئة منخفضة العائد حقق بنك الجزائر عوائد حقيقية ،يمكن لبنك الجزائر استعمال تقسيم 

 الاحتياطي إلى شرائح استثمارية ،ترتبط بأغراض الطلب على الاحتياطات .

ف الأجنبي نظرا للفروق السلبية لصر ارجي اتسم باستغلال كفء لاحتياطات اإن التسديد المسبق للدين الخ -
 بين عائد الاحتياطي والفائدة على الدين .

فاءة نظرا لان هذه أن توظيف بنك الجزائر لجزء من الاحتياطي في سندات صندوق النقد الدولي يتميز بالك-
 قوق السحب الخاصة.دة حالأمان والعائد لارتباطها بوحالسيولة و ب السندات تتميز

 لدى بنك الجزائر وعي بإدارة المخاطر من خلال مديرية إدارة الخطر والأداء. -

ف الأجنبي الذهب بسبب أن أسعاره غير مستقرة وبالتالي لا يدرج ضمن احتياطات الصر  بنك الجزائر لا -
ستثماره في ودائع الذهب ببنوك ،فتجميده مكلف لذا تم اقتراح الصدمات الخارجية كمعيار لمقاومة ا  هيعتبر 

 السبائك الدولية .

إن الفائض من الاحتياطات يمكن تحويله من بنك الجزائر إلى صندوق ثروة سيادي لتعظيم العوائد والخروج -
من خلال تحويل صندوق ضبط الإيرادات إلى صندوق ادخار وطني أو من  تدريجيا من التبعية لقطاع النفط

ار خارجية للصندوق الوطني للاستثمار أو من خلال إنشاء صناديق استثمار سيادية خلال إنشاء ذراع استثم
 مشتركة.

تتمثل متطلبات كفاءة ادارة احتياطات الصرف الاجنبي في تحديد المستوى الكافي الواجب الاحتفاظ به -
استثمارية تولي  ،وتوظيف دلك في ادوات تراعي السيولة والامان والعائد ،والفائض يتم استثماره في ادوات

 اهمية للعائد ،مع ادارة مختلف المخاطر المالية والتشغيلية التي تتعرض لها هذه الاستثمارات.

 :الجزائرببنك  خاصة واقتراحات عامةات اقتراح تقديم  نانيمك إليها المتوصل النتائج ضوء على:الاقتراحات-2

صندوق سيادي  إقامة طريق عن السيادية الثروة لصناديق المالكة الدول بين التعاون علاقات تعزيز ضرورة -
 ،وتبادل الخبرات والمعارف حول الاستثمارات السيادية .مشترك مع بلد أخر 

ونشر تقرير إدارة الاحتياطات  ،النشاطات الاستثمارية لبنك الجزائر عل والإفصاح الشفافية من مزيد إضفاء -
 وجدول حسابات النتائج لبنك الجزائر.
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الأصول  في الاستثمار ليشملبنك الجزائر  ت استثماراتمجالا وتوسيع جديدة، استثمارية فرص عن البحث -
العملات غير التقليدية   في الاستثمار لتشملعملات المحفظة الاستثمارية للاحتياطات  تنويعو  ،المالية كالأسهم

 كالدولار الكندي والدولار الاسترالي.

 تحديد قسم إدارة المخاطر وفعالية أداء تحسين طريق عن وذلك لإدارة المخاطر المالية بأنظمة بنك الجزائر تزويد -
 الاستثمار الاحتياطات. المصاحبة المخاطر مختلف

،والعمل على تعزيز الخروج من التبعية للمحروقات عن طريق استعمال موارد النفط لتنويع الاقتصاد والصادرات -
 لتحسين وضعية ميزان المدفوعات في ظل انخفاض أسعار المحروقات.تحسين مناخ الأعمال في الجزائر 

ضرورة العمل مع البنوك التجارية العمومية وبالأخص بنك الجزائر الخارجي لتعزيز فرص الاستثمار في الخارج -
 بفضل خبرته في المعاملات المالية الخارجية.

 من ميزات عن أدوات التعقيم الأخرى. إنشاء سندات بنك الجزائر لتعقيم احتياطات الصرف لما لها -

 واستراتيجياتإدارة المحافظ  استراتيجياتالعمل على تكوين إطارات مديرية العلاقات المالية الخارجية في مجال -
  الاستثمار في العملات الأجنبية وموجودات الذهب ،والاستفادة من الخبرات المحلية والمقيمة في الخارج .

تزال مواضيع لم تستوفي حقها احتياطات الصرف الأجنبي لا مجال في والدراسات البحوث نا:أفاق الدراسة-3
 هذا في إليها التطرق يتم لم متعددة جوانب دراسة الموضوع ذابه للمهتمين يمكن السياق هذا وفي ،من البحث

 :البحث

 .-تجارب دولية دراسة-إدارة احتياطات الصرف الأجنبي  -

 . ثروة سيادي جزائريتحديات إنشاء صندوق  -

 .دراسة قياسيةالاحتياطات بالبنوك المركزية  قياس كفاية -

 .بالبنوك المركزية شفافية إدارة احتياطات الصرف الأجنبي  -

 دولية . ب الذهب بالبنوك المركزية دراسة تجار  احتياطاتتسيير  -
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واحتياطات بنك الجزائر بالمليار  بالدولار الأمريكي للبرميل العلاقة بين أسعار النفط :1الملحق 
  2014-2000خلال الفترة  أمريكيدولار 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 74.95 65.85 54.64 38.66 38.66 25.24 24.85 28.50 النفط أسعار

احتياطات 
 الصرف

11.9 17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

112.94 80.15 62.250 99.74 النفط أسعار
3 

111.04
5 

109.55
0 

100.2
3 

احتياطات 
 الصرف

143.10 148.91
0 

162.22
1 

182.22
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190.66
1 

194.01
2 

178.93
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 التقارير السنوية لبنك الجزائر. المصدر:
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 :2رقمالملحق 

 2014-2000الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة جدول  -ا

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

الرصيد 
 الإجمالي

7.57 6.19 3.66 7.47 9.25 16.94 17.73 29.55 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

الرصيد 
 الإجمالي

36.99 3.859 15.326 20.141 12.057 0.134 -5.88 

 المصدر: التقارير السنوية لبنك الجزائر.

 2014-2000جدول التغير في احتياطات الصرف الأجنبي بالمليار دولار أمريكي خلال الفترة  -ب

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

في ∆
 الاحتياطات

7.51 6.05 3.40 7.03 8.85 16.31 17.73 28.27 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

في  ∆
 الاحتياطات

36.53 2.278 14.996 20.035 12.216 0.239 15.074- 

 المصدر: التقارير السنوية لبنك الجزائر.



 الملاحق
 

:الهيكل التنظيمي لبنك الجزائر 3الملحق رقم   

 


	الواجهة +ش اهداء +م بوكرديد1
	الفواصل2
	الفهرس
	الفواصل2
	الأشكال
	الفواصل2
	مقدمة عامة مصححة
	الفواصل
	الفصل الاول1
	الفصل الثاني
	نمت احتياطيات الصرف الأجنبي العالمية بسرعة خلال العقد الماضي وبالأساس في اقتصاديات الأسواق الناشئة والدول النفطية، ففي بعض البلدان كان الاحتفاظ بالاحتياطيات لأسباب احترازية لتأمين ضد الصدمات، بما في ذلك تقلبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية، والحفاظ على ...
	المطلب الأول :منافع حيازة احتياطات الصرف الأجنبي
	وبصفة عامة يرى  IMF 2000P6F P إن الاحتفاظ باحتياطات الصرف الأجنبي هدفه تحقيق مايلي:
	RA= Rs/M2
	3- المقاييس المركبة: من المقياس الأكثر شيوعا نجد:
	ا-:توسيع لقاعدة غرينسبان- غيدوتي للدين القصير الأجل بالإضافة إلى عجز الحساب الجاري، ليعكس الإمكانات لتمويل 12 شهرا من الالتزامات الكاملة .
	ب-: قواعد بسيطة 40Trules of thumb40T : يتم استخدامها في الممارسة العملية كمقاييس مركبة ، وتتمثل في :احتياطيات أعلى من  ثلاثة أشهر من الواردات، و 100 ٪من الدين القصير الأجل و 20٪ من24T 22T24TM222T.
	22Tالمطلب الثالث :تكاليف حيازة احتياطات الصرف الأجنبي
	إن تراكم الاحتياطيات على مستوى البنوك المركزية  يمكن أن يكون مكلفا للغاية، لذلك تحتاج القرارات المرتبطة بتحديد مستوي الاحتياطيات المطلوبة العلم بالتكاليف المحتملة ،فقياس تكاليف الاحتياطيات هو ممارسة معقدة، وفي هذا الإطار محاولة قياس تكلفة احتياطيات ا...
	فالتكلفة المالية للاحتياطيات تقدر بالعملة المحلية تساوي تكاليف الاقتراض ناقص الدخل المستحق على الأصول الاحتياطية (إيرادات الفوائد بالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية أو خسائر)،وتضيف جوسبين لانديل –ميلز انه عندما يستخدم صافي تكلفة الاقتراض في حساب تكاليف ا...
	1-الفرق بين أسعار الفائدة المحلية وأسعار الفائدة الأجنبية ( تكلفة التعقيم): يتم احتساب التكلفة المالية للتعقيم (التكاليف الشبه مالية Quasi-fiscal costs)بالفرق بين معدل التمويل المحلي الذي يدفعه البنك المركزي لسحب السيولة من الأسواق المحلية نتيجة لتراك...
	ينبغي أن تسعى الإدارة الكفؤة لاحتياطات الصرف الأجنبي  إلى التأكد من الاحتفاظ بالمستوى الكافي من احتياطيات الصرف الأجنبي لتلبية مجموعة من الأهداف ،ونظر لان ذلك لا يخلوا من تكلفة ،لذا يعتبر تحديد الحجم الملائم لاحتياطات البلد من الصرف الأجنبي من الشواغل...

	الفصل الثالث
	الفصل الرابع
	الخاتمة العامة
	الفواصل2
	المراجع
	26. International reserves ,Imf Annual Report April 30, 2014.
	66. De Beaufort Wijnholds, J.A.H. and A. Kapteyn, Reserve Adequacy in Emerging Market Economies - WP/01/143 - IMF.
	107. Lorenzo BiniSmaghi, Risk Management in Central Banking, International Risk Management Conference 2011, Free University of Amsterdam, 15 June 2011.

	الملاحق

