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  أثر ممارسات الإفصاح عن الاحتياطات الأجنبية

  على شفافية السياسات النقدية والمالية
  

  

  فاطمة الزهراء خبازي. أ

  جامعة خميس مليانة

  

  
  

  :الملخص

عـــرف العـــالم ارتفـــاع ملحـــوظ في  احتياطـــات  2005 وايـــة 1995خـــلال فـــترة بدايـــة ســـنة        
مليــار دولار في ســبتمبر  4000الصــرف الدوليــة، حيــث تجــاوزت الــثلاث أضــعاف ، للوصــول إلى مســتوى 

فتـواتر نمـو هـذه الاحتياطـات عـرف تسـارع كبـير خـلال . حسب إحصائيات صندوق النقد الدولي 2005
مــع اليــوم ثمانيــة إلى عشــر دول تمتلــك أكــير احتيــاطي في و بالأســاس تحــت تــأثير آســيا الــتي تج. هــذه الفــترة

مـــن تـــراكم  % 80العشـــر دول هـــذه تمتلـــك حـــوالي ". في المرتبـــة الأولى اليابـــان، الصـــين وتـــايوان " العـــالم 
  .   2000الاحتياطات في سنوات 

يـــة ، ميثـــاق شــفافية السياســات النقد1999وعليــه فقــد اعتمــدت اللجنـــة المؤقتــة في ســبتمبر          
والمالية، ويهدف هذا الميثاق إلى النهوض بممارسات الشفافية التي ينبغي أن تنتهجها البنـوك المركزيـة وغيرهـا 

وتحقيقـــا لــذلك الغــرض، يشـــتمل الميثــاق علـــى . مــن الوكــالات الماليـــة في إدارــا للسياســات الماليـــة والنقديــة
ت النقــد الأجنــبي، وإدارة الاحتياطــات، عناصــر متعــددة لممارســات الشــفافية الســليمة فيمــا يتصــل بسياســا

ويهدف هذا المقال إلى إلقاء الضـوء  علـى موضـوع .  وما يرتبط ما من عمليات في أسواق النقد الأجنبي
  . شفافية السياسة النقدية والمالية وعلاقتها بالإدارة السليمة للاحتياطات والمسائلة

  : وع إلى المحاور التالية وبناءا على ذلك فقد تم تقسيم هذا الموض        

  .مفاهيم عامة حول الشفافية والمساءلة: المحور الأول

  .ماهية احتياطات النقد الأجنبي: المحور الثاني

  .أهمية إدارة احتياطات النقد الأجنبي: المحور الثالث

الإفصــاح عــن الاحتياطــات الأجنبيــة كآليــة لتحقيــق شــفافية السياســتين النقديــة : المحــور الرابــع

  .والمالية
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  :مفاهيم عامة حول الشفافية والمسائلة: المحور الأول

بمكافحـة الفسـاد في  الشفافية هي إحـدى المصـطلحات الحديثـة الـتي اسـتخدمتها الجهـات المعنيـة          
العــالم معــبرة عــن ضــرورة اطــلاع الجمهــور علــى مــنهج السياســات العامــة وكيفيــة إدارة الدولــة مــن قبــل القــائمين 
عليهــا مــن رؤســاء دول وحكومــات ووزراء وكافــة المعنيــين في مؤسســات الدولــة بغيــة الحــد مــن السياســات غــير 

   1.الغموض وعدم مشاركة الجمهور فيها بشكل واضحالتي تتسم ب "سياسات ما خلف الكواليس" المعلنة    

  :مفهوم الشفافية: أولا

أن الشفافية هي الانفتاح على الجمهور فيما يتعلـق يكـل ووظـائف  يرى خبراء صندوق النقد الدولي     
يــت القطــاع الحكــومي ونوايــا السياســة الاقتصــادية وحســابات القطــاع العــام الــتي مــن شــأا تعزيــز المســائلة وتثب

المصداقية وحشد تأييد قوى السياسات الاقتصادية من جانب الجمهور الذي سيكون علـى علـم تـام بمجريـات 
     2.الأمور

  :شفافية السياسة النقدية . أ

يقصد بشفافية السياسة النقدية إطلاع الجمهور، بشـكل واضـح وفي أوقـات منتظمـة، علـى توجهـات      
فــة الجمهــور وإدراكهــم لأهــداف وإجــراءات هــذه السياســة وأدواــا حيــث أن معر .  السياســة النقديــة توإجــراءا

وتمكينهم من الحصول على المعلومات المطلوبة في هذا الخصوص سيعمل على زيادة فعاليتها وتمكين الجمهـور، 
في ضوء ذلك، مـن بنـاء قـرارات سـليمة، فضـلاً عـن خلـق مزيـد مـن الالتـزام مـن قبـل البنـك المركـزي للوفـاء ـذه 

  . 3افالأهد

 4:شفافية السياسة النقدية من مبررات أو مزاياونذكر في هذا الصدد جملة        

o وهـــذا الـــدعم يعـــد شـــرطا . يمكـــن أن ترفـــع الشـــفافية الـــدعم أو التأييـــد العـــام لسياســـات البنـــك المركـــزي
 .أساسيا للظفر باستقلالية البنك المركزي

o أو الشـكوك في الأسـواق الماليـة، ممـا يسـهم بمكن أن تساعد الشفافية على تخفيض حالة عـدم اليقـين ،
 .بتحسين آفاق النمو طويل الأجل

                                           
: ، تاريخ الاطلاعhttp://www.nazaha.iq/search_web/others/4.pdfعلى الخط،  منشور الشفافية، 1 

  .1: ، ص/15/11/2013
حرية المعلومات والشفافية في مصر ، سلسلة أوراق سياسات تعزيز الشفافية ومكافحة الفساد، مركز الدراسات السياسية و الإستراتيجية،   2

  .10:القاهرة، ص
لمركزية في إرساء السياسة النقدية، مـؤتمـــر مستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوء التجارب العربية أمية طوقــان، دور البنوك ا  3

  .3:، ص2005تمـــوز  3-2والعالمية،
العدد  صبحي حسون، قياس مدى شفافية السياسة النقدية لعينة من المصارف المركزية ـ دراسة تحليلية ـ مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،  4

  .43: ، ص2013الرابع والثلاثون ، 
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o  تجـــبر الشـــفافية العاليـــة للبنـــك المركـــزي علـــى الالتـــزام بالغايـــات والأهـــداف للسياســـة النقديـــة، ممـــا يرفـــع
 .مصداقية السياسة النقدية

o ة تخفــــض متوســــط هنــــاك أدلــــة هنــــاك أدلــــة مــــن دراســــات قياســــية تؤكــــد بــــأن شــــفافية السياســــة النقديــــ
 .التضخم، وتخفض نسبة التضحية، وتحسين قابلية التنبؤ بإجراءات السياسة النقدية

 :شفافية السياسة المالية . ج

،  1998تبعا لميثاق الممارسات السـليمة في مجـال شـفافية الماليـة العامـة لصـندوق النقـد الـدولي سـنة       
املة وموثوقـة بشـأن أنشـطة الحكومـة في الماضـي والحاضـر و فان شفافية المالية العامة تقتضي توفير معلومـات شـ

المســـتقبل، وســـوف يـــؤدي تـــوفير هـــذه المعلومـــات إلى إضـــفاء طـــابع المعرفـــة علـــى القـــرارات المتعلقـــة بالسياســـات 
وتسهم شفافية المالية العامة في تسليط الضوء علـى المخـاطر المحتملـة لآفـاق الماليـة . الاقتصادية وتحسين نوعيتها

مة، مما يؤدي إلى استجابة سياسة المالية العامة في وقت مبكر وبسلاسة اكبر للأوضـاع الاقتصـادية المتغـيرة، العا
وبالتالي تقليص احتمـال حـدوث الأزمـات والحـد مـن شـدا، و تفيـد شـفافية الماليـة العامـة المـواطنين بإعطـائهم 

كمـا تسـتفيد الحكومـات . ا المتعلقـة بالسياسـاتالمعلومات التي يحتاجون إليها لمسـائلة حكومـام عـن اختياراـ
الأكثر شفافية أيضا من زيـادة قـدرا علـى الوصـول إلى أسـواق رأس المـال الدوليـة، فازديـاد رقابـة اتمـع المـدني 
والأســـواق الدوليـــة يعـــزز مـــن أهميـــة تقلـــيص احتمـــال حـــدوث الأزمـــات والحـــد مـــن شـــدا، وذلـــك مـــن خـــلال 

 1. ع سياسات اقتصادية سليمة وتحقيق المزيد من الاستقرار الماليتشجيع الحكومات على إتبا 

  2:ويؤدي غياب الشفافية في السياسات الاقتصادية إلى ظهور النتائج السلبية التالية 
 .هدر المال العام والثروات الوطنية �

 .هروب رؤوس الأموال والاستثمارات �

 .يونزيادة حجم المديونية الخارجية وعدم إمكانية سداد الد �

 .تردي نظم التعليم والقضاء والصحة التي تعد الركائز الأساسية لبناء اتمع �

 .الخلل في توزيع النفقات العامة على القطاعات الدولية المختلفة �

 .انعدام المساواة في توزيع الموارد الاقتصادية بين المواطنين �

  3.آليات تحقيق الشفافية: ثانيا

 .ثة التشريعية والتنفيذية والقضائيةمبدأ الفصل بين السلطات الثلا �

                                           
  .10ـ 9: ، ص ص2007صندوق النقد الدولي، دليل شفافية المالية العامة،   1
  .2: منشور الشفافية، مرجع سابق، ص  2

   3 .1: نفس المرجع السابق،  ص 
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 .قيام شراكة حقيقية بين الحكومة والمواطن ممثلة بمؤسسات اتمع المدني �

مبــدأ ســيادة القــانون إضــافة إلى تشــريع قــوانين تســاعد المــواطنين وهيئــات اتمــع المــدني علــى كشــف  �
 .الفساد وتطبيقاا على جميع المواطنين وأصحاب النفوذ على حد سواء

 .إطلاع المواطنين باستمرار على سير الإدارة وتدبير شؤون اتمع في االات كافة �

وجود أنظمة رقابية ـتم بتعزيـز مفـاهيم الشـفافية ومكافحـة الفسـاد وتقـوم بإصـدار تقـارير دوريـة حـول  �
 . عمل الحكومة وان تكون هذه التقارير سهلة التداول

 .لممارسة الشفافية وتفتح الأبواب أمام المسائلة والمحاسبةالديمقراطية التي توفر الفرص الملائمة  �

  .المسائلة:ثالثا

الشفافية والمسائلة مفهومـان متصـلان يضـمن كـل منهمـا الآخـر، فـلا شـفافية بـدون مسـائلة ولا يمكـن      
  . لذلك سنتطرق في هذا الإطار إلى مفهوم المسائلة وأهميتها. أن تتحقق المسائلة دون توفر الشفافية

، وهــــو مفهــــوم يمتــــد مــــن زمــــن الخلفــــاء " التمثيــــل الشــــعبي "تنبــــع المســــائلة مــــن :مفهــــوم المســــائلة  . أ
الراشدين، حيث اختيرو للحكم باسم الشعب خاضعون للمسـائلة مـن قبـل الشـعب علـى فشـلهم، وللمكافـأة 

كمـا أـا   "الحكـم  الشفافية في" على نجاحام، هذه المسائلة ترتكز ممارستها على توفر المعرفة و المعلومات 

علـــى أداء  "مســؤولي الحكومـــة" ترتكــز علــى وجـــود حــوافز لتشـــجيع مــن يقـــوم بــإدارة الحكـــم باســم الشـــعب 
مهـامهم بــإخلاص وفعاليــة وأمانــة، هــذه الحــوافز تــأتي مـن وجــود التنافســية في اختيــار المــوظفين العــامين و إرســاء 

المــوظفين ممــا يــدفعهم للعمــل مــن اجــل المصــلحة  السياســات وأيضــا مــن تــوافر أخلاقيــات الوظيفــة العامــة لــدى
وقد وصفت منظمة برلمانيون عرب ضد الفساد المسـائلة علـى أـا الشـرط المسـبق الأساسـي لمنـع إسـاءة . العامة

اســتعمال الســلطة، والتأكــد مــن أن الســلطة موجهــة صــوب تحقيــق الأهــداف الوطنيــة الــتي تحظــى بقبــول واســع 
     1.ية والاستقامة والحكمةبأعلى درجات ممكنة من الفاعل

  2:أهمية المسائلة . ب

قطــع الطريــق علــى المســئولين في محاولــة تغطيــة أعمــالهم غــير الســليمة أو غــير المشــروعة بســبب اتســاع  �
 .نطاق مصادر ومحركي المسائلة

 .تقليل فرص الاتفاقات غير المشروعة بين االس المسئولة والجهات المكلفة بالرقابة �

كثر نضـجا بـردود الفعـل لـه أو لنـاتج عملـه للاسـتفادة منهـا في التطـوير أو التحـديث تنوير المسئول الأ �
 .أو التصحيح

 .معاونة جهات الرقابة في القيام بعملها على الوجه الصحيح �

                                           
كلات وقضايا في إدارة التنمية، جامعة الملك سعود،  غادة شهير الشمراني، الشفافية والمسائلة في الدول العربية، برنامج ماجستير حول مش  1

  .4: ص
  .4: نفس المرجع السابق، ص  2
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 .كشف التلاعب أو الفساد بمعدل أسرع من المعتاد �

 .  متسعة المصادرتوخي المسئولين للمزيد من الحذر والحيطة في أعمالهم طالما أن المسائلة  �

 .حماية المصالح العامة بشكل أكثر فعالية �

 .ماهية احتياطات النقد الأجنبي: المحور الثاني

لقد تعددت الدراسات التي تناولت هذا الموضوع ، إلا أا لم تتوصل إلى تعريـف جـامع نظـرا لعـدم        
جنـــبي، وســـنحاول في هـــذا الإطـــار إدراج الاتفـــاق علـــى تحديـــد العناصـــر الـــتي يتكـــون منهـــا احتياطـــات النقـــد الأ

  .  بعض التعاريف الخاصة ذا الموضوع

  :تعريف الاحتياطات الدولية وعناصرها: أولا

الصــــادر عــــن صــــندوق النقــــد الــــدولي "  دليــــل ميــــزان المــــدفوعات"تعــــرف الطبعــــة الخامســــة  مــــن       
كون متاحة بسهولة للسـلطات النقديـة والـتي تلك الأصول الخارجية التي ت" الاحتياطات الدولية لدولة ما بأا 

ــــتحكم فيهــــا مــــن أجــــل التمويــــل المباشــــر لاخــــتلالات المــــدفوعات، و التنظــــيم غــــير المباشــــر لكميــــات هــــذه  ت
  1.الاختلالات من خلال التدخل في أسواق الصرف للتأثير في سعر صرف العملة أو لأغراض أخرى

لطة النقديـة الحيـازة الرسميـة للعمـلات الأجنبيـة، زائـد مـا وتمثل الاحتياطات الدوليـة الـتي هـي ملـك السـ     
يملكـه البنــك المركـزي مــن رصـيد ذهــبي، ووحـدات حقــوق السـحب الخاصــة، فضـلا عــن صـافي مركــز الاحتيــاطي 

    2. لدى صندوق النقد الدولي

ة فتتمثــل أمــا عــن عناصــر الاحتياطــات الدوليــة والــتي يشــملها المفهــوم الواســع للاحتياطــات الدوليــ        
  3:في

  .رصيد الدولة من الذهب الموجود بالبنك المركزي ـ1
  .الاحتياطات الرسمية من العملات الأجنبية القوية كالدولار  ـ2
  .حق الدولة للسحب من صندوق النقد الدولي في حدود الشريحة الائتمانية ـ3
  .ة الائتمانيةحقوق السحب الخاصة التي يخصصها صندوق النقد الدولي في حدود الشريح ـ4
  .الهبات و المساعدات بالعملة الصعبة ـ5
  .طاقة أو قدرة الدولة على الاقتراض الخارجيـ 6

إلى عناصـــــــر الاحتياطـــــــات الدوليـــــــة مـــــــا اسمـــــــاه بالتســـــــهيلات المتراكمـــــــة  "إســـــــكامل"وقـــــــد أضـــــــاف الاقتصـــــــادي  ــــــــ7
Accumulation Facilities ا تلك التسـهيلات الـتي تـتم حينمـا يقبـ ل البلـد المـدين أن يسـتخدم البلـد ؛ ويقصد

                                           
  .47: زايري بلقاسم، كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا ـ العدد السابع، جامعة شلف، ص  1
  .47: ، صنفس المرجع السابق  2
ياطات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصري، دار المستقبل العربي،الطبعة رمزي زكي، الاحت  3

  .79: ، ص1994الأولى، القاهرة، 
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ومثــال ذلـك الأرصــدة الإسـترلينية الـتي تكونــت للمسـتعمرات والبلــدان . الـدائن لـه رصــيده لديـه في تســوية مدفوعاتـه الخارجيـة
    .التابعة لانجلترا في غمار الحرب العالمية الأخيرة

روط أساســـية حـــتى تكـــون قـــد حـــدد أربعـــة شـــ "إســـكامل"ونشـــير في هـــذا الإطـــار أن الاقتصـــادي         
  1:العملة مكون من مكونات الاحتياطات النقدية الدولية وتتمثل هذه الشروط في

بجب أن تكون هذه العملة ذات مكانة كبيرة في مجال التجارة العالميـة،بحيث يمكـن للـدول الأخـرى أن  �
لعملـة يجـب أن يكـون تحصل عليها من خـلال علاقـات التبـادل التجـاري العاديـة،كما أن ذلـك يعـني أن هـذه ا

  . لها سوق عالمية يتوفر فيها عرض هذه العملة والطلب عليها

يجــب أن تتمتــع هــذه العملــة بقــدر كبــير مــن الثبــات، أو علــى الأقــل بقــدر أكــبر مــن الاســتقرار الــذي  �
أي أن تنفــــرد بميــــزة نســــبية في المحافظــــة علــــى قيمتهــــا بالقيــــاس إلى ســــائر . تتميــــز بــــه عمــــلات الــــدول الأخــــرى

  .ملات الأخرىالع

يجب أن تكون هذه العملة مرتكزة في بلدها الأصلي على نظام نقـدي ومصـرفي علـى درجـة كبـيرة مـن  �
  . التقدم والخبرة في مؤسساته وكفاءة عالية في طرق إدارته

يجـب أن تخضـع هـذه العملـة إلى النـدرة النسـبية؛ وهــو مـا يعـني أن ميـزان مـدفوعات البلـد الـذي تنتمــي  �
و المعنى المراد بذلك، هو أنـه إذا ظهـر . سم بصفات هيكلية أساسية حتى لا تحدث هذه الندرةإليه يجب أن يت

ميل في هذا الميزان لأن يحقق فائض في الحساب الجاري، فان هذا الفـائض يجـب أن يتلاشـى مـن خـلال تـدفق 
ســاب الجــاري لميــزان أمــا في الفــترات الــتي يحــدث فيهــا عجــز في الح. رأس المــال إلى الخــارج للاســتثمار الأجنــبي

المــدفوعات، فــان الســلطات النقديــة في تلــك الدولــة لا يجــب عليهــا أن تتخــذ إجــراءات غــير عاديــة انكماشــية 
 .على النحو الذي يجعل عملتها نادرة في التداول

  :احتياطي النقد الأجنبي تكوين  أهمية: ثانيا

مـن بنـاء احتياطاـا الأجنبيـة إلى التخفيـف  تنص النظرية الاقتصادية علـى أن الـدول ـدف بشـكل عـام       
وكــذا ضــمان التــوازن في ميــزان مــدفوعاا والإيفــاء   2.مــن الاخــتلالات غــير المتوقعــة والظرفيــة في المــدفوعات الدوليــة

بالتزامــات ديوــا الخارجيــة بــالعملات الأجنبيــة، وإيجــاد مبــالغ بالعملــة الأجنبيــة تضــمن لاقتصــادياا الصــمود أمــام 
دولـة انتهـاج بعـض السياسـات الاقتصـادية والاجتماعيـة غـير المرغوبـة في حالــة وتجنيـب ال. ات الاقتصـادية والماليـةالهـز 

                                           
  .75ـ 74: نفس المرجع السابق، ص ص  1

2 Marc-André Gosselin et Nicolas Parent, Une analyse empirique des réserves de change 
dans les économies émergentes d’Asie, revue du système financier, en ligne, 
http ://www.banque du canada.ca/ P :79.  
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كمــا أن .عــدم وجــود أو كفايــة تلــك الاحتياطــات ، فضــلا عــن دورهــا في الحيلولــة دون تــدهور ســعر صــرف العملــة
بحيــث تــوفر منــاخ مــن الاطمئنــان .  في الدولــةالمحــددة لثقــة الــدائنين  يعــد مــن العوامــلمســتوى الاحتياطــات الدوليــة 

للمستثمرين الأجانب في جـدوى الاسـتثمار في هـذه الـدول بعـد تطبيـق حزمـة مـن الحـوافز والامتيـازات المقـررة لـرأس 
 1.المال

نظام سعر الصرف المرن، تسـمح أصـول الاحتيـاطي الـدولي الرسمـي للمصـرف المركـزي بشـراء  ظل في       
وهـــذا العمـــل يمكـــن مـــن تحقيـــق ). حيـــث يقـــوم بســـك النقـــود نفســـها علـــى أـــا ســـندات ديـــن(العملـــة المحليـــة 

و تتعاون البنوك المركزية في جميـع أنحـاء العـالم أحيانـا في بيـع وشـراء الاحتيـاطي . الاستقرار في قيمة العملة المحلية
 .الدولي الرسمي لمحاولة التأثير على أسعار الصرف

إلى أن هنـــاك مجموعـــة مـــن المبـــادئ تحكـــم تنـــوع تشـــكيلة العمـــلات المكونـــة  ونشـــير في هـــذا الإطـــار        
  2:للاحتياطي الدولي في دولة ما وتتمثل هذه المبادئ فيما يلي

تركيبة العملات المكونة للاحتياطي الدولي في دولة ما هي نتاج لنوع النظام المنتهج، إذا لم يكـن نظـام  ∗
 .سلة عملات يعتبر أمرا حاسماالتعويم الحر فان اختيار عملة الربط أو 

هنـــاك عـــدد كبـــير مـــن العمـــلات الأســـيوية مرتبطـــة بمنطقـــة الـــدولار باعتبـــار أن هنـــاك علاقـــات تجاريـــة   ∗
محــدودة في المنطقــة، ممــا يجعــل وزن الــدولار الأمريكــي جــد مرتفــع في سياســة ســعر الصــرف الســائدة في الــدول 

 .الأسيوية

ائرة في طريــــق النمــــو لــــديها حظــــوظ قليلــــة للــــدخول إلى الاحتياطــــات الرسميــــة خاصــــة في الــــدول الســــ  ∗
الأســواق الدوليــة لــرؤوس الأمــوال، وتســتعمل أيضــا كمحــرك ضــمان لتســوية الــواردات و خدمــة الــدين الخــارجي 
بــــالعملات الأجنبيــــة، في حــــين أن تشــــكيلة العمــــلات الأجنبيــــة المكونــــة للاحتيــــاطي الــــدولي دائمــــا مــــا تــــرتبط 

 .ليةبالتدفقات التجارية والما

إدارة العلاقة بين الخطر و العائد من خلال البحث عن تخصيص أمثـل للأصـول يبـدو انـه يأخـذ أهميـة  ∗
  . بالغة

 :مزايا وعيوب تكوين الاحتياطي النقدي: ثالثا

                                           
 .46ـ45: زايري بلقاسم، كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مرجع سابق،ص ص  1

2 Angelika Lagerblom, Guy Levy- Rueff, La gestion des réserves de change el ses 
conséquences pour les marches, bulletin de la banque de France , avril 2006, NO 
148,P :40. 
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عــادة  -يســمح الاحتيــاطي الكبــير مــن العمــلات الأجنبيــة للحكومــة بالتلاعــب بأســعار الصــرف         
مـن الناحيـة . صرف العملات الأجنبية لتوفير بيئة اقتصادية مواتية علـى وجـه أكـبر لتحقيق الاستقرار في أسعار

النظرية، يوفر التلاعب في أسعار صرف العملات الأجنبية اسـتقرارا يـوفره معيـار الـذهب، ولكـن في الواقـع هـذا 
 تـــؤدي التقلبـــات في أســـعار الصـــرف في. هنـــاك ثمـــن للحفـــاظ باحتيـــاطي ضـــخم مـــن العمـــلات. غـــير صـــحيح

وحـــتى في غيـــاب أزمـــة في العملـــة، فقـــد تـــؤدي . الأســـواق إلى مكاســـب وخســـائر في القـــوة الشـــرائية للاحتيـــاطي
علــى ســبيل المثــال، تحــتفظ الصــين برصــيد ضــخم مــن الأصــول المقيمــة بالــدولار . التقلبــات إلى خســائر ضــخمة

بالإضــافة إلى . لثــروةالأمريكــي، ولكــن الــدولار قــد ضــعف في أســواق الصــرف، ممــا يــؤدي إلى خســارة نســبية ل
تــنخفض  Fiat money) النقــود الورقيــة(التقلبــات في أســعار الصــرف، فــإن القــوة الشــرائية للنقــود الإلزاميــة 

لمصــرف المركــزي باســتمرار زيــادة  لــذا يجــب علــى ا. باســتمرار نتيجــة لتخفــيض قيمــة العملــة عــن طريــق التضــخم
ويـــوفر احتيــاطي العمـــلات . كميــة الاحتيــاطي للحفـــاظ علــى نفــس القـــدرة علــى التلاعـــب في أســعار الصــرف

ولكــن هــذا قـــد يكــون أقــل مــن الانخفــاض في القــوة الشــرائية لهــذه العملـــة . الأجنبيــة عائــدا صــغيرا مــن الفائــدة
شــبه التكلفــة "دى فعليــا إلى عــودة ســلبية تعــرف باســم خــلال نفــس الفــترة مــن الــزمن بســبب التضــخم، ممــا يــؤ 

عـلاوة علـى ذلـك، يمكـن اسـتثمار الاحتيـاطي الضـخم مـن العمـلات في  ).quasi-fiscal cost(" الماليـة
 .الأصول ذات العوائد المرتفعة

   1:الهامة للتراكم في الاحتياطات الدولية  الانعكاساتمن بين و       

  .نخفاضـ إمكانية تعرض الدولار للا

التعـاون الاقتصـادي الأوروبي  منظمـة ــ التسـارع في نمـو السـيولة الدوليـة، حـتى و إن أصـبحت البنـوك المركزيـة لـدول

"l’OCDE  " أكثر حذرا، وبالتالي المزيد من مخاطر الفقاعات على أسعار الأصول.  

ــ الارتفــاع الحــاد في الطلــب علــى الســندات الحكوميــة، الــتي تعتــبر جــزء هــام مــن م كونــات الاحتياطــات الدوليــة، ـ
  .حيث سهولة تمويل العجز العام، حتى وان كان مرتفع جدا

  .أهمية إدارة احتياطات النقد الأجنبي: المحور الثالث

                                           
1 Patrick Artus, Accumulation de réserves de change pour stabiliser le dollar, Spécial 
Report, 22 septembre 2009, NO 273, P : 01. 
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إلى تراكمـــات كبـــيرة و متســـارعة في احتياطـــات   2009ـ 2007أدت الأزمـــة الماليـــة الدوليـــة ســـنة      
ارنــة بالــدول الناشــئة، ممــا أحــدث جــدل كبــير فيمــا يخــص الكيفيــة الصــرف الدوليــة خاصــة في الــدول المتقدمــة مق

  1.التي يجب ا إدارة احتياطات الصرف

ونظـــــرا لهـــــذه التطـــــورات، أعطـــــت البنـــــوك المركزيـــــة أهميـــــة بالغـــــة لاختيـــــار إطـــــار خـــــاص بـــــإدارة هـــــذه       
  2:الاحتياطات، هذا الإطار ينبغي أن

  .ـ يكون منسجم مع سياسة سعر الصرف

  . المخاطرة/ فضل تخصيص ممكن للأصول وفق تحكيم العائدـ يسمح بأ

  .        ـ يمكن قدر الإمكان من  تجنب توتر السوق

  :تعريف إدارة الاحتياطات: أولا

عمليـة تكفـل إتاحـة قـدر كـاف مـن الأصـول الأجنبيـة الرسميـة " إن إدارة الاحتياطات هـي عبـارة عـن       
  المملوكة للقطاع العام للسلطات 

تصــة بصــفة دائمــة، كمــا تكفــل ســيطرة الســلطات عليهــا لتحقيــق طائفــة محــددة مــن الأهــداف لبلــد أو المخ
  3:و تتمثل هذه الأهداف فيما يلي. اتحاد

دعــم الثقــة في سياســات إدارة النقــد وســعر الصــرف، إضــافة إلى القــدرة علــى التــدخل لحمايــة العملــة  •
  . الوطنية أو العملة المشتركة

                                           
1 Francisco Rivadeneyra, Jianjian Jin, Narayan Bulusu et Lukasz Pomorski, les réserves 
de change canadiennes et la modélisation du choix de la composition de l’actif et du 
passif, , revue du la  banque  de canada, printemps, en ligne, http ://www.banque du 
canada.ca/ P :33. 
2 Angelika Lagerblom, Guy Levy- Rueff,  OP- CIT, P:40. 

  :أنظر في ذلك  3
 Directives pour la gestion des reserves de change, conseil d’administration le 20 ـ 

septembre 2001, P P: 4-5. 
  .15ـ14: ، ص ص2008شتاء / 41زائر، بحوث اقتصادية عربية، العدد ـ زايري بلقاسم، إدارة احتياطات الصرف وتمويل التنمية في الج
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اع الخارجيـــة المعاكســـة عـــن طريـــق الحفـــاظ علـــى الســـيولة بالعملـــة الأجنبيـــة الحـــد مـــن التعـــرض للأوضـــ •
  .لامتصاص الصدمات في أوقات الأزمات أو عندما يكون الحصول على القروض مقيدا

  :ويمكن التوصل إلى

  .إشاعة درجة من الثقة لدى الأسواق في قدرة البلد المعني على الوفاء بالتزاماته الخارجية �

  .أصول خارجية مساندة للعملة المحلية البرهنة على وجود �

مســـاعدة الحكومـــة علـــى تلبيـــة احتياجاـــا مـــن النقـــد الأجنـــبي والوفـــاء بالتزاماـــا الناشـــئة عـــن الـــدين  •
  .الخارجي

  .الحفاظ على احتياطي لمواجهة الكوارث أو الطوارئ القومية •

إلى أخـرى، إلا أن الدراسـات  وعلى الرغم من أن الترتيبات المؤسسية للسياسات قد تختلـف مـن دولـة     
وتضـم . التي تمت في هذا اال كشفت وجود تقارب متزايد بشأن مـا يعتـبر ممارسـة سـليمة لإدارة الاحتياطـات

  :هذه الممارسات

  . أهدافا واضحة لإدارة الاحتياطات 

  . إطار للشفافية يكفل المسائلة ووضوح أنشطة إدارة الاحتياطات ونتائجها 

  .المستوى المؤسسي ومستوى التنظيم والإدارةهياكل سليمة على  

  . ـ الإدارة الحكيمة للمخاطر 

 . ـ تسيير عملية أدارة الاحتياطات في أسواق تتسم بالكفاءة والسلامة 

 :أهداف إدارة احتياطات النقد الأجنبي: ثانيا

 : وتتمثل أهداف إدارة احتياطي الصرف في     

  .كفاية احتياطات النقد الأجنبي لتلبية طائفة محددة من الأهداف القومية �

  .السيطرة على مخاطر السيولة والسوق والائتمان بأسلوب حكيم �
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توليـــد عائـــدات معقولـــة علـــى المـــدى المتوســـط إلى الطويـــل علـــى الأمـــوال المســـتثمرة، مـــع الأخـــذ قيـــود  �
 .  السيولة والمخاطر الأخرى في الاعتبار

 : تحديد المستوى الأمثل لاحتياطي الصرف: ثالثا

ينــاط بالســلطة النقديــة مهمــة تحديــد المســتوى الأمثــل لاحتيــاطي الصــرف المحــتفظ بــه، مــن خــلال مقارنــة 
تكلفــة حيــازة هــذا الاحتيــاطي وتكلفــة التســوية الــتي يتحملهــا الاقتصــاد إذا نفــذت الاحتياطــات ، كمــا أنــه إذا  

، فــان الــتراكم الــذي يــدعم احتيــاطي الصــرف ينتهــي بإحــداث ضــغوط كانــت حركــة رؤوس الأمــوال غــير مقيــدة
    1.تضخمية، يمكن أن دد الاستقرار المالي للبلد

، فـلا بـد إذن مـن إجـراء حسـابات دقيقـة  وطنيالـ الاقتصـاديتحملهـا  والتي تكلفة لوجود هذهنظرا و        
ثـل للاحتياطـات وتلـك مسـألة علـى قـدر كبـير بين التكلفة والعائد الاجتماعي ،حتى يمكن تقـدير المسـتوى الأم

مـــن الأهميـــة يتعـــين أن تراعيهـــا البنـــوك المركزيـــة مـــن تحديـــد سياســـة لاحتيـــاطي الصـــرف وللتفصـــيل نســـتعين هنـــا 

وهـو التحليـل الـذي يسـتند علـى مبـادئ التحليـل الحـدي الـذي يعتمـد  "هربرت جروبـل"بالتحليل الذي قدمـه 
التكلفــة الحديـــة مــع العائـــد الحــدي لتحديــد الوضـــع الأمثــل، وســـوف  علــى قــانون تنـــاقض الغلــة وعلـــى مســاواة

بلـدا مــا يحــاول أن يحــدد المسـتوى الأمثــل لاحتياطاتــه مــن  أنالــذي نفــترض فيــه  01:رقـم نسـتعين هنــا بالشــكل
  .خلال المساواة بين تكلفة الاحتفاظ ذا الاحتياطي والعائد أو النفع المتحقق منه

لإنتاجية الحدية لاحتياطي الصرف والموارد الحقيقية طبقا لظروف هذا البلـد عن ا MP يعبر المنحنى      
وهو يأخذ شكل منحـنى الطلـب العـادي الـذي ينحـدر مـن أعلـى اليسـار متجهـا نحـو اليمـين لأسـفل، معـبرا في 

  .ذلك عن قانون تناقض الغلة
  

مســــتوى  تحديــــد الطلــــب علــــى الاحتياطــــات الدوليــــة فــــي ضــــوء علاقاتهــــا مــــع 01:الشــــكل رقــــم 

  .الإنتاجية

  

  
  

    
  

   

  

                                           
1 Marc-André Gosselin et Nicolas Parent, OP-CIT, P : 79. 
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  16: زايري بلقاسم، إدارة احتياطات الصرف وتمويل التنمية، مرجع سابق، ص: المصدر

أن البلـــد لـــو احـــتفظ  فهـــذا يعـــني ،0R لنفـــترض الآن أن الإنتاجيـــة الحديـــة في هـــذا البلـــد تســـاوي        
ميـزان المـدفوعات مـن عجـز، فإنـه في  يطـرأ علـى  بكمية من احتياطي الصرف لكـي يسـتخدمها في مواجهـة مـا

الواقــع يضــحي إذن ــذه الإنتاجيــة، وإذا افترضــنا أن احتيــاطي الصــرف لهــذا البلــد يأخــذ شــكل الــذهب، وان 
يعـني أن الـنمط المحـدود مـن الاحتيـاطي لـن يكـون  سعر الذهب سوف يظل ثابتـا علـى المـدى الطويـل، وهـو مـا

يحقـق أي فائـدة أو مكاسـب رأسـمالية  لأنـه لا(ن مسـاويا للصـفرله أي مجال استثماري وبالتالي عائد سـيكو 

عندئــذ فــإن قواعــد الســلوك الرشــيد تملــي بــأن طلــب هــذا البلــد علــى احتيــاطي الصــرف علــى المــدى الطويــل ) 
، وهــو المســتوى الــذي تتعــادل عنــد الإنتاجيــة الحديــة للاحتيــاطي مــع الإنتاجيــة  الحديــة  0Mمســاوي للقــدر 

  .للموارد
مــا إذا كانــت تلــك الاحتياطــات في شــكل عمــلات أجنبيــة يمكــن اســتثمارها في الخــارج في أصــول أ        

في هذه الحالة سوف نجـد أن  طلـب   RBقصيرة الأجل ويحصل البلد من وراء ذلك على سعر فائدة مقداره 
 والــــذي تكــــون عنــــده الإنتاجيــــة الحديــــة 0Nهــــذا البلــــد علــــى احتيــــاطي الصــــرف ســــوف يرتفــــع إلى المســــتوى 

لاحتيــاطي الصــرف مضــاف إليهــا ســعر الفائــدة المتحقــق مــن اســتثمار تلــك الاحتياطــات يكــون مســاويا للعائــد 

أو (المتحقــــق مــــن اســــتثمار تلــــك الاحتياطــــات يكــــون مســــاويا للعائــــد المتحقــــق مــــن المــــوارد الحقيقيــــة الأخــــرى 

ته مـع الإنتاجيـة الحديـة بعد دراسة تحديد الطلب على احتياطي الصرف في ضوء علاق )الاستخدامات البديلة
: سوف نتطرق الآن إلى تحليل سلوك البلد إذا حدث عجز طارئ في ميـزان مـدفوعا تـه وذلـك بتحليـل الشـكل

02  
ـــد الطلـــب علـــى الاحتياطـــات الدوليـــة فـــي ضـــوء التكيـــف مـــع الصـــدمات  02: الشـــكل رقـــم تحدي

  .الخارجية

 
 
 
 
 
 
 
  

  

  17: ، إدارة احتياطات الصرف وتمويل التنمية، مرجع سابق، صزايري بلقاسم: المصدر
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الإفصـــاح عـــن الاحتياطـــات الأجنبيـــة كآليـــة لتحقيـــق شـــفافية السياســـتين النقديـــة : المحـــور الرابـــع

  .والمالية

أصبحت مبادئ النزاهة والشفافية والمسـائلة في المؤسسـات العامـة موضـع الاهتمـام والتركيـز في بـرامج       
    الإصلاح  

 :الشفافية والمسائلة في مجال الاحتياطات الأجنبية: أولا

  1:تتضمن الشفافية والمسائلة في مجال الاحتياطيات الأجنبية ما يلي       

  :وضوح أدوار ومسؤوليات وأهداف الهيئات المالية المسئولة عن إدارة الاحتياطات �

ا في ذلــــك الترتيبــــات التنظيميــــة بــــين يجــــب الإفصــــاح عــــن توزيــــع مســــؤوليات أدارة الاحتياطــــات، بمــــ      

  .♣الحكومة والهيئة المختصة بإدارة الاحتياطات وغيرها من الهيئات، وشرحه للجمهور
ويجـــب أن تكـــون الأهـــداف العامـــة لإدارة الاحتياطـــات واضـــحة التحديـــد وان يـــتم الإفصـــاح عنهـــا       

  .   للجمهور، مع شرح العناصر الرئيسية للسياسة المعتمدة

  :ية الإجراءات المتبعة في عمليات إدارة الاحتياطات في الأسواقعلان �

يجــب الإفصــاح للجمهــور وفــق جــدول زمــني معلــن ســلفا عــن المعلومــات المتعلقــة بــإدارة احتياطــات النقــد      
  .الأجنبي الرسمية

 :مسائلة الهيئات المسؤولة عن إدارة الاحتياطات وضمان نزاهتها �

دارة  الاحتياطـات في المراجعـة المحاسـبية السـنوية الـتي تجـري علـى الكشـوف يجب إدراج سير أنشـطة إ      
ويجـــب أن يقـــوم مراجعـــون خـــارجيون مســـتقلون  بعمليـــة التـــدقيق . الماليـــة للهيئـــة المختصـــة بـــإدارة الاحتياطـــات

  . الكشوف المالية، كما يجب الإفصاح  للجمهور عن رأيهم فيها

العامـــة للتنظـــيم والإدارة المعمـــول ـــا داخليـــا لضـــمان نزاهـــة  ويجـــب الإفصـــاح للجمهـــور عـــن المبـــادئ     
 .عمليات الهيئة المعنية بإدارة الاحتياطات

 .حق الجمهور في الإطلاع على المعلومات المتعلقة باحتياطات سعر الصرف �

 .يجب إعلام الجمهور بكافة المعلومات المتعلقة باحتياطي الصرف ، وذلك بإتباع روزنامة محددة

                                           
  :انظر في ذلك  1

  .8: ص ،2001سبتمبر  20ـ صندوق النقد الدولي، المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي، 
 .Directives pour la gestion des reserves de change, OP-CIT, P:7 ـ

  
. يساعد الإفصاح الأسواق المالية والجمهور على فهم كيفية صنع قرارات سياسة سعر الصرف، وتأثرها على أهداف إدارة الاحتياطات  ♣

  .وإطار المسائلة الخاص بقرارات ونتائج أدارة الاحتياطات
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  :ميثاق الممارسات السليمة لشفافية السياسات النقدية والمالية :ثانيا

  :يشترط ميثاق شفافية السياسات النقدية و المالية، إتباع ممارسات محددة للإفصاح العام تغطي ما يلي          
 .المؤسسة المسئولة عن سياسة النقد الأجنبي .1

 .لأجنبيمسؤوليات البنك المركزي، إن وجدت عن احتياطات النقد ا .2

القواعـــد والإجـــراءات الخاصـــة بعلاقـــات البنـــك المركـــزي مــــع الأطـــراف النظـــيرة في الأســـواق الـــتي يمـــارس فيهــــا   .3
 .وكذلك القواعد التي تحكم عمل الأسواق المالية المنظمة. نشاطه

السـلطات  المعلومات المتعلقة بحيازات البلد من الأصول الاحتياطية المحررة بالنقـد الأجنـبي، وخصـوم والتزامـات .4
مـع الإعـلان عـن معلومـات معينـة عـن معاملاتـه . النقدية، علـى أن يكـون الإعـلان بنـاء علـى جـدول زمـني معلـن مسـبقا

 .الملية في السوق

إعلان البنك المركزي عن ميزانيته العمومية على أساس جدول زمـني معلـن مسـبقا، مـع الإعـلان عـن معلومـات  .5
 .معينة عن معاملاته الكلية في السوق

  :وثمة متطلبات أكثر عمومية تتضمن معلومات عن إدارة الاحتياطات وتشمل  
 .إصدار ملخص للميزانية العمومية للبنك المركزي على أساس متواتر وبناء على جدول زمني معلن مسبقا .1

 .إعداد ميزانية عمومية مفصلة للبنك المركزي بناء على معايير محاسبية سليمة وموثقة .2

الكشــوف الماليــة بنــاء علــى جــدول زمــني معلــن مســبقا، بعــد أن تقــوم جهــة مســتقلة  الإفصــاح للجمهــور عــن .3
 .بمراجعتها محاسبيا

الإعـــلان عـــن إجـــراءات التنظـــيم والإدارة المعمـــول ـــا داخليـــا لضـــمان نزاهـــة العمليـــات بمـــا في ذلـــك ترتيبـــات  .4
  . المراجعة المحاسبية الداخلية

ت الإفصاح عن الاحتياطـات الأجنبيـة علـى شـفافية السياسـات أثر ممارسابحث موضوع الهذا تناول   :الخلاصة
كمـا تطرقنـا مـن خـلال ،  بشـفافية السياسـة النقديـة والماليـة الخاصـة  مفـاهيم وذلك من خـلال التطـرق إلىالنقدية والمالية 

الأجنبية كآلية بالإضافة إلى التطرق إلى مسألة الإفصاح عن الاحتياطات .  هذا البحث إلى إدارة الاحتياطات الأجنبية
  .لتحقيق الشفافية

  :ومن خلال ما تم التطرق إليه تم التوصل إلى النتائج التالية      
و التخفيــف مــن الاخــتلالات غــير المتوقعــة  ســعر صــرف العملــةاحتياطــات النقــد الأجنبيــة في المحافظــة علــى ـــ تفيــد 

دولـــة انتهـــاج بعـــض السياســـات والماليـــة، وتجنيـــب الوالظرفيـــة في المـــدفوعات الدوليـــة، وكـــذا مواجهـــة الهـــزات الاقتصـــادية 
  .الاقتصادية والاجتماعية غير المرغوبة في حالة عدم وجود أو كفاية تلك الاحتياطات

الـدولي، بحيـث تختلـف هـذه  يـ هناك مبادئ معينة ينبغي احترامها عند اختيار تشكيلة العملات المكونـة للاحتيـاط
كمـا يجـب . هج، وطبيعـة العلاقـات التجاريـة، وطبيعـة التـدفقات التجاريـة والماليـةالتشكيلة بـاختلاف نظـام الصـرف المنـت

  . الأخذ بعين الاعتبار طبيعة مسألة العلاقة بين العائد والخطر
ــ يـؤدي تــراكم احتياطـات الصــرف الدوليـة ـ بصـورة تفـوق المســتوى الأمثـل ـ إلى انعكاسـات ســلبية جـد هامــة، في 

  .اتحال سوء إدارة هذه الاحتياط
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في مجـال الاحتياطيـات الأجنبيـة دورا هامـا في دعـم شـفافية كـل مـن السياسـتين النقديـة ـ  تلعب المسـاءلة والشـفافية 
  .والمالية
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