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  : ملخص

 ةالدراسة في اتجاهات الطلب على الذهب في محفظة احتياطيات الصرف الأجنبي للبنوك المركزيتبحث هذه     

،وجدت الدراسة أن البنوك المركزية في معظم بلدان الأسواق الناشئة والنامية 19العالمية خلال فترة أزمة كوفيد 

بيع مخزونها الحالي من الذهب والاقتصاديات المتقدمة إما اشترت مخزونًا جديدًا من الذهب أو توقفت عن 

خلال الأزمة كوفيد، وقد كان هذا مدعومًا بالمنطق الاقتصادي للاحتفاظ باحتياطيات كبيرة من الذهب خاصة 

خلال حالة عدم اليقين المتزايدة، وتشير هذه النتائج إلى أن البنوك المركزية تعدل حيازاتها من الذهب استجابة 

 عالمية .للتغيرات في ظروف المخاطر ال

 .؛ احتياطي الذهب19الذهب؛ البنوك المركزية؛ الطلب على الذهب؛ وباء كوفيد  :يةفتتاحالمكلمات ال

 .I1؛L71 ؛G11 ؛JEL: E58تصنيف 
Abstract:  

This study examines the trends of gold demand in the foreign exchange reserves portfolio 

of global central banks during the period of the Covid-19 crisis, the study found that central 

banks in most emerging and developing markets and developed economies either bought 

new stocks of gold or stopped selling their current stock of Gold during the crisis as a covid, 

and this was supported by the economic logic of maintaining large reserves of gold, 

especially during the growing uncertainty, and these results indicate that central banks 

adjust their holdings of gold in response to changes in global risk conditions 
Keywords: gold؛ central banks؛ gold demand؛ the Covid-19 epidemic؛ Gold reserves. 
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I. تمهيد : 

تتشككككككيل احتياطات الصككككككرف الأجنبي للبن  المركزي حسككككككب أخر تصككككككنيو لدليل لميزان المدفوعات وو ككككككع 

حقوق السكككككحب الخاصكككككة وشكككككريحة  الاسكككككتامار الدولي، الصكككككادر عن صكككككندوق النقد الدولي من: الذهب النقدي،

كانككتوالعملات  الاحتيككاطي، سككككككككككككككنككة، وبلغككت  100حككائزي الككذهككب لأك ر من المركزيككة، أك رالبنوك  الاحتيككاطيككة، وكك

من جميع المخزون  ٪50 طن، أي مكككا يماكككل حوالي38 000، وبلغ المخزون من الكككذهكككب الرسكككككككككككككك ي 1960ذروتهكككا في 

وأبقكت البنوك المركزيكة على الكذهكب ،على الرنم من انهيكار قكاعكدة الكذهكب ،وللغكاء قكابليكة تحويكل الكدولار  .العكالمي

وكان دور الذهب في نظام سككككككككعر الصككككككككرف العائم احد الأصككككككككول الاحتياطية، ويلعب الذهب دورًا  ،1971إلى ذهب

ا في إدارة احتيككاطيككات البنوك المركز  ومع تركز أهككداف إدارة الاحتيككاطيككات وبككالأخا في بلككدان الأسككككككككككككككواق  يككة،مهمككً

الناشكئة والبلدان النامية على التممين الذاتي  كد صكدمات ميزان المدفوعات، هذا يجعل الذهب مناسكبًا  شكيل 

المية إذ عخاص في بيئة نظرًا لميله إلى الارتفاع خلال أوقات  ككككككككككككككغو  مالية نظامية وهو ما أكدته الأزمة المالية ال

د، وفي فشكككفي فيروو كورونا المسكككتجتترتب عنها توجه مديري الاحتياطات إلى إ كككافة الذهب إلى احتياطاتها ،ومع 

  ،في الأسواق المالية تطراباالا  ظل التمثير الضخم لإجراءات العزل العام في أك ر الأسواق الدولية و 

 نخفاض عوائد الأصول الاستامارية الخطرة او 

 :مما سبق يمكننا طرح التساؤل الرئيسفي التاليانطلاقا 

 ؟19ما هي اتجاهات طلب البنوك المركزية على الذهب عالميا خلال أزمة كوفيد 

 :ويتفرع عن هذا التساؤل الرئيسفي الأسئلة الفرعية الآتية

  ما نصيب الذهب  من احتياطات الصرف الأجنبي عالميا؟- 

 البنوك المركزية على الذهب ؟ما هي العوامل التي تحرك طلب -  

 ، وخلالها؟19ما هي اتجاهات طلب البنوك المركزية على الذهب قبل أزمة كوفيد  -

 :طرح الفر يات الآتيةيمكننا لتساؤل الرئيسفي وا : للإجابة على التساؤلات الفرعيةفرضيات الدراسة. 1

 المركزية للدول المتقدمة يعت ر مرتفعة نسككككككإن احتياطي الذهب إلى إجمالي احتياطي الصككككككرف الأجنبي للبنوك  - 
ً
بيا

لاعتبارات تاريخية، بينما احتياطي الذهب للبنوك المركزية للاقتصكككككككككككاديات الناشكككككككككككئة تعد منخف كككككككككككة كنسكككككككككككبة من 

 إجمالي احتياطاتها؛

 يعت ر تصاعد المخاطر الاقتصادية والسياسية العامل الرئيسفي المحدد للطلب على الاحتياطات؛ - 

لبنوك المركزية تعزيز حيازتها من الذهب بحاا عن التنويع  عيدا عن الدولار الأمرييي مباشككككككككككككككرة  عد واصككككككككككككككلت ا - 

آمنككا  اكملاذالطلككب العككالمي على الاسككككككككككككككتامككار في الككذهككب  COVID-19 الأزمككة المككاليككة العككالميككة، حيككث عززت جككائحككة

 .وبصفة خاصة البنوك المركزية

، 19تكمن أهمية الدراسكككككككككككة في كونها جاءت في ظرف يتميز بالمخاطر التي فر كككككككككككها وباء كوفيد  أهمية الدراسةةةةةةةةةةةة:. 2

وتداعياتها على الاستراتيجية الاستامارية للبنوك المركزية، ما يستدعي البحث عن اتجاهات طلب البنوك المركزية 

  .من خلال فترة الأزماتلآ على الذهب خلال هذه الفترة باعتباره الملاذ ا

  :الدراسة إلىهذه تهدف  :الدراسةأهداف  .3
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 بحث مختلو الجوانب المرتبطة بالذهب النقدي والعوامل المحددة للطلب عليه ؛  -

 بحث اتجاهات طلب البنوك المركزية على الذهب خلال فترة الأزمات السابقة ؛ - 

   .19بحث اتجاهات طلب البنوك المركزية على الذهب خلال فترة كوفيد  - 

فيما يخا المنهج المتبع في هذه الدراسككككككككككة قد اتبع الباحاان  :منهج الدراسةةةةةةةةةةة يمصةةةةةةةةةةادر البيا ات المسةةةةةةةةةةت دمة. 4

ذهب من مؤتمر مجلس اله الدراسكككككة المنهج الوصكككككفي والتحليلي، وتم اسكككككتقاء مصكككككادر البيانات المسكككككتخدمة في هذ

 .العالمي

  :الدراسة إلى أربعة أقسام تم تقسيم: أقسام الدراسة. 5

  النقدي؛التعريو باحتياطات الذهب  -أيلا

  الأجنبي؛الذهب إلى احتياطات الصرف  نصيب -ثا يا

 ؛19الطلب على الذهب من طرف البنوك المركزية قبل فترة كوفيد -ثالثا

 .19طلب البنوك المركزية على الذهب خلال فترة كوفيد  - رابعا

 الذهب النقديباحتياطات تعريف أيلا: 

لا تقابله خصوم مالية، ويقتصر الذهب النقدي على حيازات الذهب التي تمال جزءا من هو أصل مالي  

الاحتياطات الرسمية لدى البن  المركزي أو الحيومة أو لدى أطراف أخرى تحت السيطرة الفعلية للبن  المركزي 

 .(26، صفحة 2000)صندوق النقد الدولي ،  أو الحيومة

 قيدوت أما حيازات الذهب التي ليست أصولا احتياطية رسمية، فتصنو  من الأصول نير المالية،

هو ف مشتريات)مبيعات( الذهب النقدي في حسابات البن  المركزي كزيادات)انخفا ات(في الأصول الاحتياطية،

فظ بحيازته وتحت لية للسلطات،ذهب تملكه السلطات النقدية أو أي جهات أخرى تخ ع للسيطرة المباشرة والفع

والذي قد يت من أي أرصدة ذهب تجارية  كمصل احتياطي أما الذهب الأخر)نير النقدي( الذي تملكه أي هيئة،

ب المعاملات في الذه مولا تنش جار فلا يدرج  من احتياطات الصرف الأجنبي،تحوزها السلطات لأنراض الات  

 طات النظيرة في الاقتصاديات الأخرى أو المنظمات النقدية الدولية.النقدي إلا بين السلطات النقدية والسل

الذهب النقدي هو الذهب الذي تملكه السلطات النقدية أو أطراف أخرى خا عة للسيطرة الفعلية  

والقوالب  ،ة وتحتفظ به كمصول احتياطية ويتيون من سبائ  الذهب بما في ذل  النقود الذهبيةللسلطات النقدي

وسبائ  الذهب في حسابات الذهب المخصصة  ،على الأقل1000جزءا في 995والسبائ  التي تصل درجة نقائها 

نير المقيمين التي تعطي حق المطالبة  ى غض النظر عن ميان الحساب وحسابات الذهب نير المخصصة لد

يون ات ثنائية للبنوك المركزية، وحتى تترتيبل تداول الذهب في أسواق منظمة أو من خلا  بتسليم الذهب، ويتم

حسابات الذهب مؤهلة لتبويبها كمصول احتياطية لابد أن تيون متاحة  سهولة للسلطات النقدية عند الطلب 

 .(113، صفحة 2009)صندوق النقد الدولي، 
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  صيب الذهب إلى احتياطات الصرف الأجنبيثا يا: 

احتياطيات أك ر عشككككككككرة بنوك مركزية من الذهب، ونسككككككككبة احتياطي الذهب إلى يوضكككككككك  ( 1) الجدول رقم

إجمالي الاحتياطيات من الصكرف الأجنبي، والملاحظ من الجدول أن احتياطي الذهب إلى إجمالي احتياطي الصكرف 

 لاعتبارات تار 
ً
، صفحة 2008ير، )ايري  تشوتش يخيةالأجنبي للبنوك المركزية للدول المتقدمة يعت ر مرتفعة نسبيا

27). 

بينما نجد أن احتياطي الذهب للبنوك المركزية لاقتصككاديات الناشككئة تعد منخف ككة كنسككبة من إجمالي  

 سكككادو أك ر بن  مركزي يحتفظ بالذهب 
ً
احتياطياتها، فعلى سكككبيل الماال فان البن  المركزي الصكككيلي يمال حاليا

ي من ذهككب بككاجمككالي احتيككاطككاتككه من في العككالم، ومع ذلكك  فككانككه عنككد مقككارنككة مككا يحتفظ بككه البنكك  المركزي الصككككككككككككككيل

 على  
ً
، وهو ما يعلي أن الوزن الذي يماله الذهب في  %27,9الصككككككككرف الأجنبي ، نجد أن هذه النسككككككككبة لا تزيد حاليا

 من ذل  الذي نراه في البنوك المركزية الأخرى،
ً
الأمر نفسككككه  و إجمالي احتياطيات البن  المركزي الصكككككيلي أقل كايرا

 .(World Gold Council , 2020 ) لمركزي الياباني والروسفي والهنديينطبق على البن  ا

 لهب بااحتفاظا  مركزيا كابن 12أكبر: 1الجدول 
 إلى الإجمالي الاحتياطات%

% of reserves 

Tonnes 

 بالطن
 الترتيب البلدان

 1 الامريكيةو .م.  133,5 8 79,9%

  2  ألمانيا 362,4 3 77,1%
 3 ص ن الدولي 814,0 2

 4 ايطاليا 451,8 2 72,9%

 5 فرنسا  436,1 2 67,8%

 6 روسيا 299,4 2 24,5%

 7 الصين 948,3 1 3,7%

  8 سويسرا 040,0 1 6,8%

 9 اليابان 765,2 3,5%

 10  الهند 664,2 7,8%

 11 هولندا 612,5 70,2%

 12 تركيا 602,7 44,9%
           Sources: World Gold Council. Monthly central bank statistics, 3 September, 2020 

https://www.gold.org/goldhub/data/monthly-central-bank-statistics 

 

  19الطلب على الذهب من طرف البنوك المركزية قبل فترة كوفيد :ثالثا

،واصكككككككككككلت البنوك  2010 عد عمليات الشكككككككككككراء الكبيرة في السكككككككككككنوات العشكككككككككككر الأخيرة وابتداء من سكككككككككككنة 

طن من الذهب  650.3المركزية تعزيز حيازاتها من الذهب بحاا عن التنويع  عيدا عن الدولار الأمرييي،واستوعبت

لب على الذهب من طرف ، وفي المقام الأول كان مصككككككككككككككدر الطفقططن  77، 2010مقارنة  سككككككككككككككنة  2019في سككككككككككككككنة 

 173البنوك المركزية لرابطة الدول المسكككتقلة، حيث أ كككاف البن   المركزي الروسكككفي إلى مخزونه الكبير من الذهب 

كما  من احتياطيي الصككرف الأجنبي، ٪13طن ، وهو ما يمال 1207.7حوالي  2015وتقدر مشككترياته في جانفي  طن،

ككازاخسككككككككككككككتكككان  10،أذربيجكككان طن 10تمكككت زيكككادات أخرى في ككككل من العراق ب  Kurtulus Taskale) طن 48طن ،كك
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Diamondopoulos, 2019, p. 24).   والكجكككككككدول الكتكككككككالكي يكبكيكن طكلكككككككب الكبكنكوك المكرككزيكككككككة عكلكى الكككككككذهكككككككب لكلكفكتكرة مكن

 .2019إلى2005

 2019 -2005طل  البنوك المركزية على الهب  بالطن خلال الفترة  :2الجدول 
 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 البنوك المركزية 663- 665- 484- 235- 34- 77 457 544
 السنوات 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 البنوك المركزية  409 477.2 576.5 389.8 371.4 656.2 650.3 
Source: Louise Street, Gold Demand Trends Full year ,2019  World Gold 

Council,February 2020, p24. 
  :تنوع البنوك المركزية المشترية للذهب .1

وعلى مدى العقد . (452، صككفحة 2001)وسككام الملاك،  1971منذ تعليق تحويل الدولار الأمرييي إلى ذهب في

طن من الذهب، وبذل  يصككككككككككككككل إجمالي الحيازات إلى ما يقرب  4300البنوك المركزية أك ر من الماضككككككككككككككفي، اشككككككككككككككترت 

جكككاءت الغكككالبيكككة العظ ى من الطلكككب من بلكككدان الأسككككككككككككككواق النكككاشككككككككككككككئكككة والبلكككدان النكككاميكككة البنوك  ،طن 34000من

الصككككككككككككككين حيكث ككان الطلكب مركزا  شككككككككككككككيكل كبير في روسككككككككككككككيكا و ، 2016لكن نمط الطلكب قكد تغير في سككككككككككككككنكه  المركزيكة،

ا مركزيًا فرديًا أك ر من طن واحد من  19أصكككككبر أك ر تنوعًا، مع يشكككككتري  ،2018عام  وكازاخسكككككتان، وبحلول 
ً
مصكككككرف

 والشيل التالي يوض  ذل . الذهب.

 طن( 1: البنوك المركزية المشترية للهب  )صافي المشتريات التي تزيد عن 1الشكل 
 

 

 

 ............................................. :1الشكل 
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ا 19 بواسطة طنًا 551 حوالي) 2018 وسنة - (مركزية بنوك 8 من طنًا 337 حوالي) 2016سنة 

ً
                                                      (مركزيًا بني

Source: Kurtulus Taskale Diamondopoulos, A Central Banker’s Guide to Gold as a 

Reserve Asset, World Gold Council 2019 edition,p7. 
وفقا لبيانات مجلس الذهب العالمي، الدول التي كانت نائبة من سككككوق الذهب لسككككنوات عديدة أصككككبحت 

دا عمليات الشكككككككككراء الكبيرة من بولن مشكككككككككترية للذهب، فالاتحاد الأوروبي عاد إلى الظهور كمشكككككككككتري صكككككككككافي،  سكككككككككبب

 يبين ذل . 2والشيل رقم    .(Kurtulus Taskale Diamondopoulos, 2019, p. 9) والمجر

 وروبةة على الهب البنوك المركزية الأ : صافي طل 2الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 وهكذا إلى ناية آخر عنوان  من المقال.

Source: Kurtulus Taskale Diamondopoulos, A Central Banker’s Guide to Gold as a Reserve 

Asset, World Gold Council 2019 edition,p8. 

 

 بيةاحتياطيات الصكككرف الأجن في الذهب حصكككة تزال المتزايدة لمشكككتريات الذهب، لا الوتيرة من الرنم وعلى

 للاقتصكاديات ٪16 بكككككككككككككككك مقارنة ،٪5 حصكة هذه الأخيرة إذ تبلغ نسكبيًا، منخف كة والنامية الناشكئة الأسكواق لبلدان

 يوض  ذل . 3الشيل رقم .  (Louise Street, 2020, p. 24 ) المتقدمة
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 صة الهب  في احتةاطةات بلدان الأسواق الناشئة والنامةة مقارنة ح: 3الشكل 
 إلى إجمالي الاحتةاطةات الهب ٪ المتقدمةبالاقتصاديات 

 

 

 

 

 

 

 الاقتصاديات المتقدمة   الاقتصاديات النامةة والناشئة  
Source: Kurtulus Taskale Diamondopoulos, A Central Banker’s Guide to Gold as a 

Reserve Asset World Gold Council, 2019 edition,p8. 

 

 :زيادة طلب البنوك المركزية على الذهب.العوامل المساهمة في 2

خلال الفترة السكككككككككككككككابقكة  الكذهكب على المركزيكة البنوك طلكب الزيكادة في العوامكل التي سكككككككككككككككاهمكت من أهم 

 (Kurtulus Taskale Diamondopoulos, 2019, pp. 9-10) :الذكر نجد

 تحدةالم الولايات بين المسككككككككككككككتمرة التجارية الحرب : أثرتالحمائية يالسةةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةةةات التجارية النزاعات تزايد 1.2

 ةمنخف ككك مسكككتويات إلى السكككندات عائدات وانخف كككت حادة بيع عمليات الذي شكككهد الأسكككهم والصكككين على سكككوق 

 وانخف كككت الأمرييي، للدولار دعمًا كانت أك ر 2018 مارو في بدأت التي التجارية الحرب فبالرنم من أن جديدة،

 العالمي الركود من المخاوف أدت ذل ، ومع ،2018 سككككككككككككككنة من مارو وأوت بين كبير  شككككككككككككككيل فعليًا الذهب أسككككككككككككككعار

 .الأمن الملاذ باعتباره الذهب على طلب المستامرين زيادة إلى التجاري  الصراع عن الناجم
ا عليت المركزية البنوك بها تحتفظ التي الأجل القصكككيرة السكككندات طبيعة :إنالسةةةلبية  الفتائدة أسةةةعار 2.2  أنها أي كككً

ا تمتلك 
ً
 رصكككككككككككككككةالف تيلفكة من يقلكل بكدوره وهكذا الآخرين، المسككككككككككككككتامرين سككككككككككككككلبيكة من أك ر أقكل أو عكائكد ذات محكافظك

 إلى السككككككككلبي العائد ذات للديون  الإجمالية القيمة إذ ارتفعت، 4كما سككككككككنوضككككككككحه  ي الشككككككككيل الذهب لحيازة البديلة

 ةالسككككككككككككككلبي للديون  العالمي باركليز بلوم رج لمؤشككككككككككككككر وفقًا 2019 جويلية 19 من اعتبارًا أمرييي دولار تريليون  13.19

 مال ائدةف تدر لا التي البديلة الأصككول  فان ، سككلبية أو صككفرية فائدة معدلات السككندات تقدم الإجمالية، فعندما

 جاذبية. أك ر الحال بطبيعة تصبر الذهب
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 سنوات. 10سنوات و  3العائد على سندات  :4الشكل 

 
Source: Kurtulus Taskale Diamondopoulos A Central Banker’s Guide to Gold as a 

Reserve Asset World Gold Council.2019  p11  

اذبية وتدعم ج عدة مناطق الاستقرار الجيوسياسفي تهدد إلى جانب الحرب التجارية، :المخاطر الجيوسياسية3.2

خروج بريطانيا تداعيات الا ككطرابات  ،ومن أهم(4، صككفحة 2008)ايري  تشككوتشككير،  الملاذات الآمنة مال الذهب

ى مع فرض العقوبات الأمريكية علو  الأوسككككككككككط،تتصككككككككككاعد التوترات في الشككككككككككرق  بالإ ككككككككككافة إلى ،من الاتحاد الأوروبي

إلى  2020تؤدي الفترة التي تسككككككككككككككبق الانتخككككابككككات الرئككككاسككككككككككككككيككككة الأمريكيككككة المايرة ل جككككدل في نوفم ر  قككككدأخيرًا  ،إيران

 ا طراب الأسواق.

أدنى مسكككككككككككتوى  إلى 2019لسكككككككككككنة خفض صكككككككككككندوق النقد الدولي توقعاته للنمو العالمي  م ايف الركود العالمي:4.2

ا إلى أن ارتفكاع الرسككككككككككككككوم الجمر 2009منكذ عكام   ض، خف2009جويليكة في  ،كيكة ي ككككككككككككككر بكالتجكارة، ويرجع ذلك  جزئيكً

 مشيرًا إلى تصاعد التوترات التجارية. ،2020و 2019صندوق النقد الدولي توقعاته للنمو للاقتصاد العالمي لعامي 

 عم الطويكل الكذهكب تكاريخ المتفوق  الأداء هكذا ي رر التةاري يةة: المةاليةة الضةةةةةةةةةةةةةة و  أحةدا  خلال الةذهةب أداء 5.2

 Kurtulus Taskale) التي شهدت الصدمات التالية الما ية الالاثة العقود فخلال الا طرابات، أوقات في المرونة

Diamondopoulos, 2019, p. 17): 

  يبين ذل . 5 والشيلتقريبًا،  السوق  في كبير هبو  كل في الخطرة الأصول  على الذهب أداء تفوق 

 الهب  خلال أحداث الضغوط المالةة التاريخي: أداء 5لشكل ا
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 التقلب مستوى التغير في مؤشرعائد الذهب  عائد سندات الأسواق الناشئة    S&P 500عائد 

Source: Kurtulus Taskale Diamondopoulos A Central Banker’s Guide to Gold as a 

.p17Reserve Asset World Gold Council.2019.    

  19طلب البنوك المركزية على الذهب خلال فترة كوفيد  رابعا:

وبصفة خاصة لدى  الآمن،الطلب العالمي على الاستامار في الذهب كملاذ  COVID-19عززت جائحة 

 التالية:الاتجاهات ه البنوك المركزية وهو ما تفسر 

  : 2020 .اتجاهات الطلب خلال الربع الأيل من سنة1

، العامل الأك ر الذي 2020من عام الذي اجتاح العالم خلال الربع الأول  فيروو كورونا،تفشفي يعت ر 

 قلبات، والتمع بدء ظهور حجم الوباء وتمثيره الاقتصادي المحتملف عالميا، الطلب على الذهبإجمالي أثر على 

 ،الملاذ الآمن الحصول على أصول  سعى المستامرون إلىإذ  المسبوق، نير العالمي المالي والتحفيز السوق  في الكبيرة

 للذهب بيةالإيجا الصافية المشتريات وتؤكد واضحة، ومتنوعة وسائلة قوية دولية احتياطيات إلى الحاجة فيانت

 واصلت البنوك المركزية شراء الذهب بكميات كبيرةحيث  الاحتياطيات، تل  من مهمًا ميونًا يزال لا أنه

(Krishan Gopaul , 2020, p. 13) 2019،ولن كان ذل  بمعدل أقل مما كان عليه في الربع الأول من عام 

 والجدول الموالي يبين ذل .

 .2019مقارنة بالربع الأول  2020مشتريات البنوك المركزية من الهب  خلال الربع الأول :3الجدول 
 التغير السنوي 2020الربع الأول  2019الربع الأول  بالطن

 %8 145,0 157,0 البنوك المركزية

Source: Krishan Gopaul  , Gold Demand Trends | Q1 2020 London  World Gold 

Council 30 April 2020 p13. 

 ) 145بلغ صافي المشتريات إذ 
ً
 البنوك شراء والملاحظ عموما تباطؤ ،على أساو سنوي( ٪8 بانخفاضطنا

  ظل لكن المركزية للذهب،
ً
 الفصكككككلي المتوسكككككط عن ٪9 بنسكككككبة يزيد إذ المدى، المتوسكككككط مسكككككتوى  مع ذل  متماشكككككيا

 يوض  ذل . 6والشيل رقم  (Krishan Gopaul , 2020, p. 14)طنًا  132.9 البالغ( 2019-2015) سنوات لخمس

                                                                                   ، مع المتوسط الفصلي لخمس سنوات السابقة:2020الربع الأول مقارنة شراء البنوك المركزية للهب  خلال : 6الشكل 
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  (2019إلى الربع الرا ع لعام  2015المتوسط الفصلي لخمس سنوات )الربع الأول من عام  

    Source: Krishan Gopaul ,Gold Demand Trends | Q1 2020 London  World Gold Council 

30 April 2020 p13. 

 بنوك مركزية 10ب  أك ر، مقارنة أو لطن واحد بمشككككككككككككككتريات صككككككككككككككافية مركزية بنوك سككككككككككككككتة حيث قامت 

 الربع خلال الذهب ومن أك ر المشككككككككتريات إ ككككككككافة الجدد المشككككككككترون ، إذ واصككككككككل2019 سككككككككنة من الفترة نفس خلال

 ,Krishan Gopaul , 2020) :التالية البنوك كانت من طرف واحد طن عن تقل لا التي تل ، 2020سككككنة من  الأول 

p. 14): 

 من ٪29 أي طنًا، 485.2 إلى الذهب احتياطيات عزز  مما الأول، الربع في طن 72.7أ اف  البن  المركزي التركي: -

 ؛2019 امع في الرئيسفي المشتري  أيً ا كان أن  عد هذا الربع، خلال ي مشتر  أك ر احتياطياتها، ويعت ر إجمالي

  28 البن  المركزي الروسفي: أ اف -
ً
 نصيب وبلغ ،طن 2,299.2إليه الذهب احتياطيات إجمالي لتصل طنا

 الاحتياطيات؛ إجمالي من ٪21الذهب

 طن؛ 7البن  المركزي الإماراتي: أ اف  -

 طن؛ 6.8البن  المركزي الهندي: أ اف -

 طن؛  2.8 البن  المركزي ليازاخستان: أ اف -

 .طن 2.2 البن  المركزي لأوزبكستان: أ اف -

 : 2020اتجاهات البنوك المركزية خلال الربع الثاني من سنة.2

تميز الربع الاكاني بكا ككككككككككككككطرابكات  ،2020بينمكا انتشككككككككككككككر تفشككككككككككككككفي فيروو كورونكا في الربع الأول من سككككككككككككككنكة 

إذ اتسكككككككككمت الاقتصكككككككككاديات في جميع أنحاء العالم  عمليات الإنلاق المسكككككككككتمرة وعدم اليقين على  المالية،الأسكككككككككواق 

تريات  عدم اليقين، بلغ إجمالي صكككككافي المشككككك الظروف المتميزةنطاق واسكككككع  شكككككمن التمثير النها ي للوباء، ووسكككككط هذه 

 ) 114.7البنوك المركزي من الككذهككب 
ً
 الربع المتوسككككككككككككككط عن ٪15أي بككانخفككاض على أسكككككككككككككككاو سككككككككككككككنوي( ، ٪50 -طنككا

  134.6 البالغ سككككككنوات لخمس السككككككنوي 
ً
  165 الفصككككككلي المتوسككككككط من بكاير وأقل طنا

ً
 2019 و 2018 من كل في طنا

 .(Ray Jia, 2020, p. 10 ) التالي يوض  ذل .الجدول 

 2019مقارنة بالربع الثاني  2020مشتريات البنوك المركزية من الهب  خلال الربع الثاني : 4الجدول 

Source: Ray Jia Gold Demand Trends | Q2 2020 World Gold Council London  30 July 

2020 p10. 

 التغير السنوي 2020الربع الثاني  2019الربع الثاني  بالطن

 %50 114,7 231,7 البنوك المركزية
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فوسككككككككككط ا ككككككككككطراب نير مسككككككككككبوق في جميع جوانب الحياة الاقتصككككككككككادية في النصككككككككككو الأول، اشككككككككككترت البنوك 

من النصككككو الأول من  ٪-39وهو مسككككتوى أقل بنسككككبة  طن من الذهب على أسككككاو صككككافي، 233.4المركزية العالمية 

النصكككككككو الأول التي تعود إلى سكككككككنة طن، ويعت ر أعلى مسكككككككتوى من صكككككككافي مشكككككككتريات  385.7والذي بلغ  2019سكككككككنة 

فقط من متوسككككككط النصككككككو الأول البالغ  ٪6كان أقل بنسككككككبة  2020. لكن الطلب في النصككككككو الأول من عام 2000

ل الشي ، عندما أصبحت البنوك المركزية مشتريات صافية على أساو سنوي،2010طن بالعودة إلى سنة  247.1

 يبين ذل . 7رقم 

مقارنة متوسط النصف 2020المركزية للهب  في النصف الأول من سنة : مشتريات البنوك 7الشكل
 2020-2010الأول للفترة 

 
 

 

 

 

 

 

II. الطرق يالأديات 

 

 

 .سنوات في النصف الأول 10متوسط  
Source: Ray Jia Gold Demand Trends | Q2 2020 World Gold Council London  30 

July 2020 p10. 

ا الااني الربع مشككككتريات تميزت   زادت الربع، ذاه الأخيرة، فخلال السككككنوات في رأيناه بتركيز أك ر مما أي ككككً

 ,Ray Jia ) أك ر وشككككككملت البنوك المركزية التالية: أو طن بمقدار الذهب من احتياطياتها مركزية بنوك سككككككتة

2020, p. 11)  

ا، 97.8 التركي الككذهككب احتيككاطي نمككا إذ للككذهككب مشككككككككككككككتر أك ر تركيككا البنكك  المركزي التركي: ظلككت-  رفع ممككا طنككً

  583 إلى الذهب من احتياطياتها
ً
 ،(الاحتياطيات إجمالي من ٪38) طنا

 طن؛ 7.5البن  المركزي للإكوادور: أ اف  -

 طن؛ 4.7 البن  المركزي الهندي: أ اف -

 طن؛ 4.7 البن  المركزي لأوزبكستان: أ اف -
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 طن؛ 1.2 التشي  لجمهوريةالبن  المركزي  -

 طن.1,2البن  المركزي الروسفي  -

 :19.إدارة احتياطي الذهب خلال فترة كوفيد 3

 من  رالأك الجزء المتقدمة للدول  السككيادية والسككندات الأمريكية الخزانة سككندات مال الأصككول  تشككيل 

ا ينتشكككر الذهب ولكن المركزية، البنوك احتياطي محافظ ا ذل  ويرجعواسكككع،  نطاق على أي كككً  أنه لىإ أسكككاسكككً

 ثحي قوية عوائد الذهب حقق السككككككوق، كما  ككككككغوطات فترات خلال الأخرى  الأصككككككول  على التفوق  إلى يميل

 كما هي موضحة في الشيل التالي:.2020أبريل  17 إلى2020 يناير 1 من ٪10.91 بنسبة قيمته ارتفعت

 2020أكتوبر -2019: أسعار الهب  خلال الفترة أكتوبر 8الشكل 

 الدولار الأمريكي                                                                                               
 

 

 

 

 

 

 

Sources : World Gold Council https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices 

 اطياحتي كمصل الذهب أداء مراجعة المركزية، يجب بالبنوك أساسفي كمصل الذهب لدور  أف ل ولفهم 

 المرونة عم الطويل الذهب تاريخ المتفوق  الأداء هذا وي رز: الأخرى  الاحتياطية بالأصول  مقارنة 19 كوفيد أزمة خلال

 كبير بو ه كل في الخطرة الأصول  على الذهب أداء تفوق  ، الما ية الالاثة العقود فخلال الا طرابات، أوقات في

 دور  عزز  مما ،Covid-19 جائحة خلال المتفوق  الأداء هذا ،واستمر السابق في إليه الإشارة تم كما تقريبًا السوق  في

 لخلا  سرعة الخطرة الأصول  تحركت السوق، اذ  غو  فترات خلال الدورية للتقلبات م اد كمصل الذهب

 للآفاق النطاق واسعة تقييم إعادة إلى أدت قد Covid-19 جائحة لأن نظرًا ،2020 سنة من الااني الربع

  .بالذه ذل  في الآمن، بما الملاذ أصول  إلى المستامرون وانتقل. (Jessica Casey, 2020, p. 2) العالمية الاقتصادية

 أصول  أف ل أحد الذهب وكان نيرها، من أف ل عائدات الملاذ الأمن أصول   عض حققت فقد ذل ، مع

 الذهب ، تفوق  (Shaokai Fan, 2020, p. 2) 2020 أبريل 20و جانفي 1 فبين ،2020 سنة خلال أداءً  الآمن الملاذ



 
 

 

 للدراسقت الاقتصقديةفاق  الآ    222
 

 

 تذا الأمريكية الشركات وسندات الوكالات الأمريكية، وسندات الخزانة وأذون  من: سندات كل على الأداء في

 ل .الشيل الموالي يبين ذ اليورو منطقة في السيادية والسندات الأمرييي، بالدولار الاستاماري  التصنيو

 العائد: أداء الأصول الاحتةاطةة مقارنة بأداء الهب  9الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
Sources:, Shaokai Fan ,Gold and central bank reserve management during the Covid-19 

pandemic ,World Gold Council ,May 2020.p2. 

 لىع المركزية البنوك تساعد لأنها احتياطي كمصل الذهب جاذبية Covid-19 أزمة تعزز  أن المرج  فمن 

 أنحاء جميع في التقليدية نير النقدية السياسة عززته والذي السلبية، السيادية السندات عوائد تمثير تعويض

 .(mendez-barreira & victor , 2020 ) العالم

III. خلاصة: ال 

 مرتفع طلب هناك كان المتزايد، اليقين عدم من تلاها وما 19كوفيد  الأزمة خلال في أنه التحليل من يتضككككككككككككك 

 هكذه في العككالم وبككالأخا الاقتصكككككككككككككككاديككات النككاميككة والنككاشككككككككككككككئككة، أنحككاء جميع في المركزيككة البنوك من الككذهككب على

 فان ، وهكذا .ال روة فقدان  كككككككككد تحو  بماابة يعت ر وبالتالي عليه قيمته الحفاظ في الذهب اسكككككككككتمر الحالات،

 يالأجنب الصكككرف من احتياطيات كجزء الذهب ،تؤكد اسكككتمرارية كغيرها من الأزمات السكككابقة  19كوفيد  الأزمة

 لفترة سككككككككككككككتسككككككككككككككتمر ان Covid-19 لوباء والمالية والاجتماعية الاقتصككككككككككككككادية للتداعيات بالبنوك المركزية ، يمكن

 من كنل ، الوباء امر صككككعب اسككككتمرار مع المالية الأسككككواق سككككتتخذه الذي الدقيق بالمسككككار التنبؤ كما ان طويلة،

 انفكككك المككككالي، الأمككككان وتوفير القيمككككة على ل حفككككاظ بهككككا التنبؤ يمكن بطريقككككة اسككككككككككككككتجككككاب قككككد الككككذهككككب أن المؤكككككد

 على الاحتيككاطيككات بككالبنوك المركزيككة مككديري  لقككدرة آخر اختبككار هو Covid-19 أطلقتككه الككذي المككالي الا ككككككككككككككطراب

 ، لسكككككككككككابقةا الأزمات في كما الاسكككككككككككتامارية، محافظهم في والعائد والسكككككككككككيولة الأمان بين الصكككككككككككحير التوازن  تحقيق

  الذهب سيظل
ً

 .المركزي  للبن  عنه نلى لا احتياطيًا أصلا
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 لفر كككياتها كما اختبار إجراء يمكننا جوانبها، هذه الدراسكككة والإحاطة ببعض عد عرض  :على الفترضةةةيات الإجابة

 :يلي

أن احتياطي الذهب إلى إجمالي احتياطي الصككككككككككككككرف الأجنبي للبنوك اذ  ،: تم التمكد من صككككككككككككككح هاالفترضةةةةةةةةةةةةةةية الأيلى-

 لاعتبككككارات تككككاريخيككككة، بينمككككا احتيككككاطي الككككذهككككب للبنوك المركزيككككة المركزيككككة للككككدول 
ً
المتقككككدمككككة يعت ر مرتفعككككة نسككككككككككككككبيككككا

 ؛لاقتصاديات الناشئة تعد منخف ة كنسبة من إجمالي احتياطياتها

إذ يعت ر تصكككاعد المخاطر الاقتصكككادية و السكككياسكككية العامل الرئيسكككفي  ،تم التمكد من صكككح ها :  الثا يةالفترضةةةية  -

كود مخاوف الر و السككككككككككككككلبية  والاسككككككككككككككمية الحقيقية الفائدة على الاحتياطات، بالإ ككككككككككككككافة إلى أسككككككككككككككعار المحدد للطلب

 ؛العالمي

واصكككلت البنوك المركزية تعزيز حيازاتها من الذهب بحاا عن التنويع اذ  ،تم التمكد من صكككح ها :الثالثةالفترضةةةية -

 على العالمي الطلب COVID-19 جائحة عززت امباشككككككككككككككرة  عد الأزمة المالية العالمية، كم  عيدا عن الدولار الأمرييي

 الآمن، وبصفة خاصة البنوك المركزية. الذهب كملاذ في الاستامار

IV.  الدراسة: تائج  

 :الدراسة والتحليل توصلنا إلى النتائج التالية  عد

الكذهكب النقكدي هو الكذهكب الكذي تملككه السككككككككككككككلطكات النقكديكة أو أطرا ف أخرى خكا ككككككككككككككعكة للسككككككككككككككيطرة الفعليكة  - 

 ؛ للسلطات النقدية وتحتفظ به كمصول احتياطية 

 -  
ً
أن احتياطي الذهب إلى إجمالي احتياطي الصككككرف الأجنبي للبنوك المركزية للدول المتقدمة يعت ر مرتفعة نسككككبيا

 لاعتبارات تاريخية ؛

 احتياطي الذهب للبنوك المركزية لاقتصاديات الناشئة تعد منخف ة كنسبة من إجمالي احتياطياتها ؛ - 

نجد أن  الأجنبي،عند مقارنة ما يحتفظ به البن  المركزي الصكككككككككككككيلي من ذهب باجمالي احتياطياته من الصكككككككككككككرف  -

 هذه النسككككككككككككككبة لا تزيد 
ً
له الذهب في إجمالي احتياطيات البن  ، وهو ما يعلي أن الوزن الذي يما %27,9  علىحاليا

 من ذل  الذي نراه في البنوك المركزية الأخرى؛
ً
 المركزي الصيلي أقل كايرا

واصككككككلت البنوك المركزية  ، اذ2010الأخيرة وابتداء من سككككككنة العشككككككر عمليات الشككككككراء الكبيرة في السككككككنوات تمت  -

 سنةطن من الذهب في  650.3واستوعبت الدولار الأمرييي،تعزيز حيازاتها من الذهب بحاا عن التنويع  عيدا عن 

  طن، 77، 2010مقارنة  سنة  2019

ا 19 يشككتري  اذ تنوعًا، أك ر ، وأصككبر2018 سككنة في الطلب نمط تغير -
ً
 من واحد طن من أك ر فرديًا مركزيًا مصككرف

 ؛الذهب

 عن مالنككاج العككالمي الركود من المخككاوف والصككككككككككككككين وأدت المتحككدة الولايككات بين المسككككككككككككككتمرة التجككاريككة الحرب أثرت -

 ؛الأمن الملاذ باعتباره الذهب على طلب المستامرين زيادة إلى التجاري  الصراع

 الا طرابات، أوقات في المرونة التاريخية المالية ال غو  أحداث خلال للذهب المتفوق  أداء ي رر -

خاصككككككككة لدى البنوك  الآمن، وبصككككككككفة الذهب كملاذ في الاسككككككككتامار على العالمي الطلب COVID-19 جائحة عززت -

 ؛المركزية
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، العامل الأك ر الذي أثر على 2020من عام الذي اجتاح العالم خلال الربع الأول  تفشككككككفي فيروو كورونا،يعت ر   -

 ؛عالميا الطلب على الذهبإجمالي 

ا الااني الربع مشكككككككككككتريات تميزت -  سكككككككككككتة زادت ،الربع هذا فخلال الأخيرة، السكككككككككككنوات في رأيناه بتركيز أك ر مما أي كككككككككككً

 ؛أك ر أو طن بمقدار الذهب من احتياطياتها مركزية بنوك

ا، 97.8 التركي الكذهكب احتيكاطي نمكا إذ للكذهكب مشككككككككككككككتر أك ر تركيكا ظلكت  -  إلى الكذهكب من احتيكاطيكاتهكا رفع ممكا طنكً

583  
ً
 ؛(الاحتياطيات إجمالي من ٪38) طنا

 ياحتياط محافظ من الأك ر الجزء المتقدمة للدول  السككككككككككيادية والسككككككككككندات الأمريكية الخزانة سككككككككككندات تشككككككككككيل  -

ا ينتشككككككككر الذهب ولكن المركزية، البنوك ا ذل  ويرجع واسككككككككع، نطاق على أي ككككككككً  على وق التف إلى يميل أنه إلى أسككككككككاسككككككككً

 السوق.  غوطات فترات خلال الأخرى  الأصول 

V.   يالاقتراحاتالتوصيات: 

 :التوصيات التاليةعلى أساو النتائج المتوصل إليها يُمكن أن نُقدم 

 الذهب خاصة خلال حالة عدم اليقين المتزايدة؛ب هااحتياطيات يجب على البنوك المركزية تدعيم  -

الإدارة المستديمة والذكية لاحتياطات الصرف الناجحة في مجال  البنوك المركزيةمن التجارب  الاستفادة  -

 بنوك البلدان النامية.في  الأجنبي وتطبيقها
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