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نحو اإدارة فعالــة للاحتياطيات الدولية لم�صر)1)
Towards an effective management of 

Egypt’s international reserves

د/ �أحمـد ر�سـاد �ل�سـربينى )*(
اأ�ستاذ الاقت�ساد الم�ساعد بمعهد التخطيط القومى - القاهرة

م�ستخل�ص:
لتعزيز  ر�ؤية  �تقديم  لم�سر،  الد�لية  للاحتياطيات  الحالية  الاإدارة  اأداء  تقييم  الدرا�سة  ا�ستهدفت 

فعالية هذه الاإدارة بما ي�سمن تكوين الم�ستوى المنا�سب �الاآمن لها �يحقق اأق�سى ا�ستفادة لم�سر منها.

�لتحقيق الهدف المبين تم ا�ستخدام المنهج الا�ستدلالى، �تعر�ست الدرا�سة فى الق�سم الاأ�ل لتقييم 
اأداء اإدارة الاحتياطيات الد�لية فى تحديد الم�ستوى الاأمثل لتلك الاحتياطيات، �تحديد التوليفة المثلى 
محافظ  عدة  على  الاحتياطيات  هذه  ا�ستثمارات  �توزيع  بالاحتياطيات،  الاأجنبية  العملات  لر�سيد 
باآجال مختلفة بما ي�سمن التوازن بين المخاطر �العائد.  اأما الق�سم الثانى فاهتم بتقديم اقتراحات 
اإدارة الاحتياطيات الد�لية لم�سر �اآليات تحقيقها بما ي�سمن تكوين الم�ستوى المنا�سب  لتعزيز فعالية 

�الاآمن لها �يحقق اأق�سى ا�ستفادة لم�سر منها.

فى  الد�لية  م�سر  احتياطيات  فى  تحققت  التى  الزيادة  معظم  اأن  الدرا�سة:  نتائج  اأبرز  �كانت 
العملات  من  الر�سمية  الحيازة  فى  تحققت  قد   ،(2019-2014( الاأخيرة  الخم�س  ال�سنوات 
الاأجنبية. �بالبحث عن م�سادر هذه الزيادة، تبين اأن الجانب الاأكبر منها قد جاء نتيجة لتراكم 
بحوالى  الاأمثل  الم�ستوى  فاق  الفعلية  الاحتياطيات  فى  فائ�ساً  هناك  �اأن  الخارجى.  الاقترا�س 
�سهور  من  لعدد  الاحتياطيات  تغطية  لموؤ�سر  )�فقاً   )2019 يونيو)  فى  د�لار  مليار   )12.9(
الواردات �الذى يتبناه البنك المركزى الم�سرى). كما اأن عدم اإتاحة البنك المركزى لبيانات عن الوزن 
الن�سبي لكل عملة من اإجمالى ر�سيد العملات الاأجنبية، لا يمكن من الحكم على المزيج الحالى لهذا 

)))  ينوه �لباحث �إلى �أن هذه �لدر��صة قائمة على “كر��صة �صيا�صات ” تحمل نف�س �لعنو�ن من �إعد�د �لباحث، �أ�صدرها معهد 
�لتخطيط �لقومى ب�صل�صلة “كر��صات �ل�صيا�صات”، وقد تم تطويرها وتحديثها لت�صتوفى متطلبات �لورقة �لبحثية. للاطلاع 
�صل�صلة كر��صات �ل�صيا�صات،  على �لكر��صة �أنظر: �أحمد ر�صاد �ل�صربينى، ”نحو �إد�رة فعالة للاحتياطيات �لدولية لم�صر“، 

�لعدد رقم )8(، معهد �لتخطيط �لقومى، �لقاهرة، يوليو 8)20.
)*( ahmed.rashad@inp.edu.eg
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الر�سيد، �بالتالى لا ن�ستطيع تحديد ما اإذا كان هناك مغالاة فى تركيم عملة ما من تلك العملات 
ال�سديدة  للتقلبات  �سرفها  �سعر  تعر�س  حال  في  كبيرة  مالية  خ�سارة  تحقيق  اإلى  توؤدى  قد  �التى  
فى اأ�سواق النقد الد�لية. كما تطرقت الدرا�سة لتقييم توزيع ا�ستثمار الاأ�سول الاحتياطية الحالية 
لم�سر �اآجال التدفقات �الالتزامات الد�لية ق�سيرة الاأجل �خرجت بمجموعة من النتائج فى هذا 
ال�سدد. �اأ�سارت اإلى اأن عدم ا�ستيفاء نموذج المعيار الد�لى الخا�س بن�سر البيانات)SDDS)  �منها 

الاحتياطيات الد�لية، لا يمكن من تقييم اأ�جه �اآجال ا�ستثمار الاأ�سول الاحتياطية ب�سكل دقيق.

�تاأ�سي�ساً على ما �سبق تطرقت الدرا�سة فى الق�سم الثانى اإلى متطلبات الاإدارة الفعالة لاحتياطيات 
الاحتياطيات  اإدارة  عن  �الاإف�ساح  ال�سفافية  مبداأ  تفعيل  �اأهمها  تحقيقها،  �اآليات  الد�لية  م�سر 
الد�لية، �التوافق بين �سيا�سات اإدارة الاحتياطيات �نظام �سعر ال�سرف المتبع، �التوافق بين �سيا�سات 
اإدارة الدين الخارجى، �الاإجراءات الاأ�سا�سية لتكوين الم�ستوى المنا�سب  اإدارة الاحتياطيات ��سيا�سات 
ا�ستفادة  الدرا�سة بتقديم اقتراحات لكيفية تعظيم  الد�لية لم�سر، �اختتمت  �الاآمن للاحتياطيات 

م�سر من احتياطياتها الد�لية.

الكلم���ات الدال���ة: الاحتياطي���ات الد�لي���ة، العم���لات الاأجنبي���ة، حق���وق ال�س���حب الخا�س���ة، الدي���ن 
الخارجى، �سعر ال�سرف الاأجنبي، ميزان المدفوعات، م�سادر النقد الاأجنبي، موؤ�سرات الم�ستوى الاأمثل 

للاحتياطيات الد�لية.

Abstract
Toward Effective Management of Egypt’s International Reserves

The study aimed to evaluate of the performance of the current 
management of Egypt’s international reserves In determining the 
optimal level of those reserves, Determine  the optimal mixture 
of foreign currencies, and Distribution of International reserves 
investments on different terms portfolios to secure balance between 
risk and return )in the first section). The second section of this study 
provided a Vision for an effective management of these reserves to 
secure having the optimal and suitable level of them plus maximizing 
Egypt’s Benefits from them.

To achieve these objectives, the study used the deductive approach, and 
concluded some results summarized as follows:
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The increase in Egypt’s international reserves in the last five years 
(2014- 2019) was in the official holding of foreign currencies, due to 
excessive external borrowing.
There’s a surplus in actual reserves exceed the optimal level by about 
12.9 billion dollars in June 2019.
Due to lack of data on the relative weight of each currency in total 
foreign currency Stock, we cannot determine whether there is an 
excessive accumulation of one foreign currency or not. 
The study presented evaluation of distribution of Egypt’s current 
reserves investment and short-term international obligations and got 
some results in this regard. 
It mentioned that not fulfilling requirements of (SDDS) including 
international reserves doesn’t enable evaluation of reserve assets 
investment accurately. 
Based on the above, the study dealt with -in the second section- the 
requirements of the effective management of Egypt’s international 
reserves and mechanisms to achieve them, and concluded with some 
suggestions. 
Keywords: International Reserves, SDR, External Debt, Foreign 
Exchange Rate, Balance of Payments, Indicators of Optimal Level of 
International Reserves.



مجلة بـحـوث �قتـ�سـاديـة عربـيـة

8

مقدمة :
تعرف �لحتياطيات �لدولية على �أنها »�لأ�صول �لدولية �لر�صمية �لمتاحة فى �أى وقت لل�صلطة �لنقدية 
و�لخا�صعة ل�صيطرتها �لفعلية وتملك �لت�صرف فيها ب�صورة مبا�صرة لأغر��س �لتمويل �لمبا�صر للعجز 
�لطارئ فى ميز�ن مدفوعاتها )و�لمدفوعات �لطارئة ب�صفة عامة(، و�لتدخل فى �أ�صو�ق �ل�صرف للتاأثير 
على �صعر �صرف عملتها �أو ��صتخد�مها كاأ�صا�س للح�صول على �لقرو�س �لأجنبية �أو كل هذه �لأغر��س 
�لدولة  �أو ر�صيد  �لأجنبية، ومركز �لحتياطى  �لعملات  . وت�صتمل هذه �لحتياطيات على  مجتمعة )2( 

لدى �صندوق �لنقد �لدولى، وقيمة حقوق �ل�صحب �لخا�صة، و�لذهب �لنقدي للاأغر��س �لر�صمية )3( .

وبذلك تحتفظ �لدول بم�صتوى منا�صب و�آمن من تلك �لحتياطيات لمو�جهة �ل�صدمات �لخارجية 
�لتى قد يتعر�س لها ميز�ن �لمدفوعات، وتتجنب �لآثار �لتى تنجم عن هذه �ل�صدمات، مثل �ل�صطر�ر 
�إلى �لقتر��س �لخارجى ق�صير �لأجل ذو �لتكلفة �لمرتفعة، �أو ��صطر�ر �لدولة �إلى فر�س قيود ورقابة 
�أو  �لنهاية على م�صتويات �ل�صتهلاك و�لإنتاج و�ل�صتثمار،  يوؤثر فى  �لو�رد�ت، �لأمر �لذى قد  على 
��صطر�ر �لدولة لتخفي�س �لقيمة �لخارجية لعملتها مع ما ينجم عن ذلك من �آثار �صلبية جمة على 

�لقت�صاد �لوطنى.

ول يخفى �أنه في ظل تحول �لكثير من دول �لعالم نحو تبنى نظم �صعر �ل�صرف �لمرنة  تقل �لحاجة 
- �إلى حد كبير- �إلى حيازة م�صتويات مرتفعة من �لحتياطيات �لدولية، ��صتنادً� �إلى �أن �أية �ختلالت 

)2) قد يكون هناك �أ�صول خارجية لدولة ما لدى �صلطة �أخرى )�أجنبية( وبالرغم من ذلك تدخل �صمن �لأ�صول �لحتياطية لهذه 
�لدولة، طالما �أن هذه �لأ�صول تحت �ل�صيطرة �لفعلية و�لمبا�صرة لل�صلطة �لنقدية لهذه �لدولة. لمزيد من �لتف�صيل حول تعريف 

�لحتياطيات �لدولية �أنظر:
- IMF, «Data Template on International Reserves and foreign currency liquidity- Operational 

Guidelines», October 1999. Available at:  dsbb.imf.org/images/pdfs/opguide.pdf.
- IMF, «International reserves and foreign currency liquidity: Guidelines for a data 

template». Statistics Department. 2013, P3. Available at:  www.imf.org/external/np/sta/
ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf.

)))  �إن عنا�صر �لحتياطيات �لتى يجب �أخذها فى �لعتبار هى �لعنا�صر �لر�صمية Official )تقع فى د�ئرة �صلطة �لدولة(، 
�أر�صدة  �أي�صاً  ي�صتبعد  كما  �أجنبية،  وعملات  ذهب  من  �لأفر�د  حوزة  فى  ما  �لحتياطيات  هذه  نطاق  من  ي�صتبعد  وبالتالى 
�لعملات �لأجنبية �لتى تتعامل فيها �لبنوك �لتجارية د�خل �لدولة، وكذلك �لقرو�س �لم�صرفية و�لقرو�س �لتجارية �لتى تقدم 
 Tied Loans لتمويل عمليات �لتجارة �لخارجية، وينطبق نف�س �ل�صئ على �لقرو�س �لمتو�صطة و�لطويلة �لأجل �لمقيدة 
من  لمزيد  �لدولى.  �لبنك  مجموعة  من  �لمقدمة  �لقرو�س  مثل  بذ�تها،  معينة  م�صروعات  لتمويل  �لدولة  عليها  تح�صل  �لتى 

�لتف�صيل �أنظر:
د�ر  �لم�صرى،  �لقت�صاد  �إ�صارة خا�صة عن  مع  �لنامية  �لدول  فى  �لقت�صادية  و�لأزمة  �لدولية  �لحتياطيات  زكى،  رمزى    -

�لم�صتقبل �لعربى، �لطبعة �لأولى، �لقاهرة، )1994(، �س )79).
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في �لمدفوعات �صيتم ت�صحيحها من خلال تعديل �صعر �صرف �لعملة �لوطنية �لذى يت�صف بالمرونة.  
 .  )(( تكلفة  على  ينطوى  �لحتياطيات  هذه  من  مرتفعة  بم�صتويات  �لحتفاظ  �أن  �لعتبار  في  �أخذً� 

وتتمثل هذه �لتكلفة فى �لت�صحية بالفر�س �لبديلة للمو�رد �لتى تمثلها هذه �لحتياطيات.

وت�صير �ل�صو�هد �لعملية �إلى �أن �صافى �لحتياطيات �لدولية لم�صر قد �رتفع فى �ل�صنو�ت �لخم�س 
�لأخيرة )4)20-9)20) من )6.7) ) مليار دولر فى يونيو )4)20 �إلى 44.4 ) مليار دولر 
%)خلال   (5(.6( وبحو�لي   .  (((  (%  (65.9 بحو�لي  تقدر  )بزيادة   (  20(9( يونيو  فى 
تز�مناً مع  تحرير �صعر �صرف �لجنيه �لم�صرى في  �ل�صنو�ت �لثلاث �لأخيرة )6)9-20)20) 
في �إطار تطبيق برنامج �لإ�صلاح �لقت�صادي �لأخير ))( .  كما لوحظ �أن معظم  نوفمبر )201 
�لزيادة �لتى تحققت فى تلك �لحتياطيات قد تحققت فى �لحيازة �لر�صمية من �لعملات �لأجنبية، 

�أما باقى مكونات �لحتياطى فكانت فى �نخفا�س ن�صبى �أو م�صتقرة خلال هذه �لفترة ))(. 
ومن ناحية �أخرى، فاإنه بتتبع موؤ�صر�ت �أهم م�صادر �لنقد �لأجنبى لم�صر منذ يونيو ))201)، 
�لبنك  ي�صتريه  لكى  �لأجنبى  �ل�صرف  �صوق  فائ�صاً مرتفعاً فى  �لم�صادر ل تحقق  �أن هذه  لوحظ 

�لمركزى ليتمكن من زيادة حجم �لحتياطيات �لدولية بهذه �لن�صبة �لمرتفعة)8(.
�لدولية  للاحتياطيات  �لحالية  �لإد�رة  �أد�ء  بتقييم  �لدر��صة  هذه  في  �لباحث  ف�صيعنى  وعليه 
لها  و�لآمن  �لمنا�صب  �لم�صتوى  تكوين  ي�صمن  بما  �لإد�رة  هذه  فعالية  لتعزيز  روؤية  وتقديم  لم�صر، 

ويحقق �أق�صى ��صتفادة لم�صر منها.

م�سكلة �لدر��سة:

كم���ا تبين من �لمقدمة �أنه بالرغم من �رتف���اع �صافى �لحتياطيات �لدولية لم�صر خلال �ل�صنو�ت 
�لخم����س �لأخ���يرة بح���و�لي )65.9) %)، وبحو�ل���ى )6.)5) %)خ���لال �ل�صن���و�ت �لثلاث 

)4)  حيث يتطلب �لأمر �أن تكون �صائلة �أو �قرب لل�صيولة كلما ��صطرت �لظروف لذلك وفى �أ�صرع وقت ممكن.
مقارنة   (%(2( بن�صبة  �لحتياطيات  �صافى  �نخف�س  حيث   ،(20(6( يونيو  فى  حدث  �لذى  �لن�صبى  �لنخفا�س  با�صتثناء   (5(
بيونيو )5)20). لمزيد من �لتف�صيل �أنظر: �لبنك �لمركزي �لم�صري، �لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية، �لعدد رقم )265(، �أبريل 

)9)20)، �س )60).  
�أنظر  44.4 في عام )9)20)،  �إلى  �لدولية من )7.6)) مليار دولر في عام )6)20 (  حيث �رتفع �صافى �لحتياطيات   (6(

�لجدول رقم ))( بملحق �لجد�ول. 
)7)  با�صتثناء مكون حقوق �ل�صحب �لخا�صة، حيث �رتفع من )770) مليون دولر فى يونيو )7)20 �إلى 2706 ( مليون دولر فى 

يونيو )8)20)، �أنظر �لجدول رقم ))( بملحق �لجد�ول. 
)8)  كما �صيتبين  من �ل�صكل رقم )2 �أ( و�ل�صكل )2 ب( في �لق�صم �لأول من �لدر��صة �لحالية.
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�لأخ���يرة. و�أن معظم هذه �لزيادة تحققت فى �لحيازة �لر�صمية من �لعملات �لأجنبية، �إل �أن هذه 
�لزيادة ل يبررها �لفائ�س �لذى تحقق من �أهم م�صادر �لنقد �لأجنبى لم�صر خلال هذه �لفترة. 

�لأم���ر �لذى ي�صتدعى �لبحث عن م�صادر �لوفرة �لتى تحققت فى ر�صيد �لعملات �لأجنبية بهذه 
�لحتياطي���ات، وتقيي���م �أد�ء �لإد�رة �لحالي���ة للاحتياطيات �لدولية لم�صر، م���ن خلال تقييم مدى 
كفاءته���ا فى تحديد �لم�صتوى �لأمث���ل لتلك �لحتياطيات، وتحديد �لتوليف���ة �لمثلى لر�صيد �لعملات 

�لأجنبية بالحتياطيات، ومدى كفاءة وربحية �لأ�صول �لم�صتثمر فيها هذه �لحتياطيات.

�من هنا تثور �لت�سا�ؤلات �لتالية:

هل تغير هيكل )مكونات( �لحتياطيات منذ يونيو 0)20 حتى يونيو  9)20؟ 

ماه���ى م�ص���ادر �لوفرة �لتى تحققت فى ر�صي���د �لعملات �لأجنبية بالحتياطي���ات �لدولية ومكنت 
�ل�صلطة �لنقدية من تركيمها على هذ� �لنحو �لمرتفع ؟

هل م�صتوى �لحتياطيات �لدولية في يونيو 9)20 )44.4 مليار دولر) بالم�صتوى �لمنا�صب و�لآمن؟

هل هناك علاقة بين تكوين هذ� �لم�صتوى من �لحتياطيات و�رتفاع  ديون م�صر �لخارجية؟

هل هناك تو�فق وتن�صيق بين �صيا�صات �إد�رة �لحتياطيات ونظام �صعر �ل�صرف �لمتبع؟ 

هل هناك مر�عاة لمعايير تحديد �لمزيج �لأمثل لر�صيد �لعملات �لأجنبية بالحتياطيات �لدولية لم�صر.

ه���ل هناك تو�زن ما بين �آجال �لأ�ص���ول �لحتياطية �لم�صتثمرة فى �لخ���ارج و�آجال �لتز�مات م�صر 
�لخارجية؟ وبما ي�صمن �لتو�زن بين �لمخاطرة و�لعائد.

كيف تعظم م�صر �ل�صتفادة من هذه �لحتياطيات؟

�لهدف من �لدر��سة:
ت�صته���دف �لدر��صة تقييم �أد�ء �لإد�رة �لحالية للاحتياطي���ات �لدولية لم�صر، وتقديم روؤية باأهم 
�لإج���ر�ء�ت و�لآليات �لتى تعزز �إد�رة هذه �لحتياطيات بما ي�صمن تكوين �لم�صتوى �لمنا�صب و�لآمن 

لها ويحقق �أق�صى ��صتفادة لم�صر منها.
 �أهمية �لدر��سة:

تتمث���ل �أهمي���ة �لدر��ص���ة ف���ى م�صاعدة متخ���ذ �لق���ر�ر ف���ى �لوق���وف عل���ى �أد�ء �لإد�رة �لحالية 
للاحتياطي���ات �لدولي���ة لم�ص���ر، من خلال تقييم م���دى كفاءتها ف���ى تحديد �لم�صت���وى �لأمثل لتلك 
�لحتياطي���ات، وتحدي���د �لتوليفة �لمثل���ى لر�صيد �لعم���لات �لأجنبية بالحتياطي���ات، ومدى كفاءة 
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وربحي���ة �لأ�صول �لم�صتثم���ر فيها هذه �لحتياطي���ات. بالإ�صافة �إلى �لك�صف عن م���دى �لتو�فق بين 
�صيا�صات �إد�رة �لحتياطيات و�صيا�صات �إد�رة �لدين �لخارجي لم�صر.

فر��ص �لدر��سة:

تقوم �لدر��سة على �ختبار �سحة �أ� عدم �سحة �لفر��ص �لتالية:

�أن �لجان���ب �لأكبر من ر�صيد �لعملات �لأجنبية بالحتياطي���ات �لدولية في �ل�صنو�ت �لخم�س 
�لأخيرة )4)20-9)20) قد جاء نتيجة لتر�كم �لقتر��س �لخارجى.

�أن �لم�صتوى �لفعلى للاحتياطيات �لدولية لم�صر في يونيو 9)20 يفوق �لم�صتوى �لأمثل �لو�جب 
�لحتفاظ به.

�أن �لإد�رة �لحالية للاحتياطيات �لدولية تر�عى معايير تحديد �لمزيج �لأمثل لر�صيد �لعملات 
�لأجنبية بالحتياطيات �لدولية لم�صر.

�أن هناك تو�زن بين �آجال �لأ�صول �لحتياطية �لم�صتثمرة فى �لخارج و�آجال �لتز�مات م�صر �لخارجية. 
�أن �لحتياطيات �لدولية لم�صر ت�صتثمر في �أ�صول �أجنبية مرتفعة �لعائد. 

�لنطاق �لزمنى للدر��سة:

�صيتم تناول �لظاهرة محل �لدر��صة خلال �لفترة )2010-2019)، حيث �صهدت هذه �لفترة 
، و�لأحد�ث �ل�صيا�صية  تر�جعاً كبيرً� في م�صتوى �لحتياطيات �لدولية بعد ثورة )2 يناير )2011) 
�لتي تلتها، حيث �نخف�س �صافى �لحتياطيات �لدولية من 2.)3 مليار دولر في 2010 �إلى ).)2 
مليار دولر في )2011)، وو��صل �نخفا�صه خلال �لأعو�م )2012 �2013) حيث �صجل) ).)1 
في  �لحتياطيات  �صافى  في  �رتفاعاً  �لفترة  هذه  �صهدت  كما  �لترتيب.  على  دولر  �9.)1)مليار 
مليار   ((.( �إلى   201( يونيو  مليار دولر في   1(.( �رتفع من  �لأخيرة، حيث  �ل�صنو�ت �لخم�س 

(9(.(% دولر في يونيو 2019 )بزيادة تقدر بحو�لي  9.))1 
منهجية �لدر��سة:

ي�صع���ى �لباحث فى �ختباره لفرو����س �لدر��صة �إلى ��صتخد�م �لمنهج �ل�صت���دللي.)10( بهدف تقديم مجموعة 

)9) �أنظر �لجدول رقم ))( بملحق �لجد�ول. 
)0))  �ل�صتدلل ك�صلوك منهجي لتح�صيل �لحقيقة: هو �ل�صلوك �لعام �لقائم علي �لت�صل�صل �لمنطقي �لمنتقل من مبادئ �أو ق�صايا 
�أولية �إلي ق�صايا �أخري ت�صتخل�س منها بال�صرورة ، �إما بالقول �أو بالح�صاب، دون �للتجاء �إلي �لتجربة، وذلك في مقابل 

�لمنهج �ل�صتقر�ئي �أو �لتجريبي �لقائم علي �لملاحظة و�لتجربة. لمزيد من �لتف�سيل حول هذ� �لمنهج �أنظر:
- عبد �لرحمن بدوي، مناهج �لبحث �لعلمي ، �لطبعة �لثالثة، وكالة �لمطبوعات للن�صر، �لكويت، )977))، �س �س) 82- 5))).
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م���ن �ل�صتنتاج���ات ح���ول �أد�ء �لإد�رة �لحالي���ة للاحتياطي���ات �لدولية لم�صر، ف���ى تحديد �لم�صت���وى �لأمثل لتلك 
�لحتياطي���ات، وتحدي���د �لتوليف���ة �لمثل���ى لر�صيد �لعم���لات �لأجنبي���ة بالحتياطي���ات، وتوزيع ��صتثم���ار�ت هذه 

�لحتياطيات على عدة محافظ باآجال مختلفة بما ي�صمن �لتو�زن بين �لمخاطر و�لعائد.

تق�سيم �لدر��سة:

لبلوغ �لهدف �لمبين �صيتم تق�صيم �لدر��صة �إلى ق�صمين رئي�صيين، بخلاف �لمقدمة و�لخاتمة ، حيث 
يت���م �لتعر�س فى �لق�صم �لأول لتقيي���م �أد�ء �إد�رة �لحتياطيات �لدولية، من خلال �لتطرق للاإطار 
�لقانون���ى و�لموؤ�ص�ص���ى لإد�رة �لحتياطي���ات �لدولية فى م�ص���ر، وتطور م�صتوى تل���ك �لحتياطيات 
وم�صادر تكوينه خلال �لنط���اق �لزمنى للدر��صة، و�لتطرق لتقييم مدى كفاءة �إد�رة �لحتياطيات 
�لدولي���ة ف���ى تحديد �لم�صتوى �لأمثل لتل���ك �لحتياطيات، وتحديد �لتوليفة �لمثل���ى لر�صيد �لعملات 
�لأجنبية بالحتياطيات، وتوزيع ��صتثمار�ت هذه �لحتياطيات على عدة محافظ باآجال مختلفة بما 

ي�صمن �لتو�زن بين �لمخاطر و�لعائد.  
�أم���ا �لق�ص���م �لثانى فيهتم بتق���ديم �قتر�حات لتعزيز فعالي���ة �إد�رة �لحتياطي���ات �لدولية لم�صر 
و�آلي���ات تحقيقه���ا، ومنها �قتر�حات متعلقة باآلي���ات تقوية �أطر �ل�صيا�صات و�لإج���ر�ء�ت �لأ�صا�صية 
�لمتعلق���ة بالإد�رة �لفعالة لهذه �لحتياطيات، وكذلك �قتر�حات ب�صاأن �لإجر�ء�ت �لأ�صا�صية لتكوين 
�لم�صت���وى �لمنا�ص���ب و�لآمن لهذه �لحتياطي���ات، وتختتم �لدر��صة بتقديم �قتر�ح���ات لكيفية تعظيم 

��صتفادة م�صر من �حتياطياتها �لدولية.
��لًا: تقييم �أد�ء �إد�رة �لاحتياطيات �لد�لية لم�سر 

�نطلاق���اً من �أهمي���ة �لأخذ فى �لعتبار �للتز�م���ات و�لتكاليف �لمترتبة عل���ى تكوين �لحتياطيات 
�لدولية، ي�صتعر�س هذ� �لق�صم تقييم �أد�ء �إد�رة �حتياطيات م�صر �لدولية، وذلك على �لنحو �لتالى:   

1-مفهوم �إد�رة �لاحتياطيات �لد�لية
   يق�ص���د ب���اإد�رة �لحتياطي���ات �لدولية باأنها �لعملي���ة �لتى تكفل �إتاحة ق���در كاف وملائم من 
�لأ�ص���ول �لأجنبي���ة �لر�صمية �لمملوك���ة لل�صلطة �لنقدي���ة لدولة ما ب�صفة د�ئم���ة، و�ل�صيطرة عليها 
لتحقي���ق �أهد�ف مح���ددة لهذه �لدولة“، وفى ه���ذ� �ل�صياق ت�صعى �لجهة �لم�صئول���ة عن �إد�رة هذه 

�لحتياطيات �إلى تحقيق �لأهد�ف �لأ�صا�صية �لتالية )11( :

)))) �صندوق �لنقد �لدولى، »�لمبادئ �لإر�صادية لإد�رة �حتياطيات �لنقد �لأجنبى«، �لتى �عتمدها �لمجل�س �لتنفيذى ل�صندوق 
�لنقد �لدولى في )20) �صبتمبر ))200)، �س �س )4-5). متاحة على �لر�بط �لتالى:

- https://www.imf.org/external/np/mae/ferm/ara/guidea.pdf.
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دع���م �لثقة فى �صيا�ص���ات �إد�رة �صعر �ل�ص���رف، عندما يقت�صى �لأمر �لتدخ���ل لدعم �لعملة 
�لمحلية، و�لبرهنة على وجود �أ�صول �أجنبية تدعم �لثقة فى �لعملة �لمحلية.

Y �لح���د من ال�سغوط الخارجية من خلال الحفاظ على ال�سيولة بالعملات الأجنبية، لمت�صا�س 
�ل�صدم���ات �لخارجي���ة فى �أوق���ات �لأزم���ات، �أو عندم���ا ت�صعف ق���درة �لدولة عل���ى �لقتر��س 
�لخارج���ى، وبالتال���ى ت�صتطي���ع �لدولة ك�ص���ب ثقة �لأ�ص���و�ق �لخارجية ف���ى قدرتها عل���ى �لوفاء 

بالتز�ماتها �لخارجية �لحالية و�لم�صتقبلية.
Y م�صاع���دة �لحكومة عل���ى تلبية �حتياجاتها م���ن �لنقد �لأجنبى، و�لحف���اظ على �حتياطيات 

لمو�جهة �لكو�رث و�لطو�رئ.
وبن���اءً عل���ى �لتعري���ف �ل�صابق، فقد ي�صم���ل نط���اق �إد�رة �لحتياطيات �لدولي���ة �إد�رة �لخ�صوم 
وغيره���ا من �لمر�كز �لمك�صوف���ة بالعملة �لأجنبية، و��صتخد�م �لم�صتق���ات �لمالية. �إل �أن تعظيم هذه 
�لحتياطي���ات ينبغ���ى �أن يك���ون �صمن �لحدود �لمعقول���ة للمخاطرة، حتى تكون متاح���ة د�ئماً عند 
�لحاج���ة �إليها، �لأمر �لذى يترتب عليه �إعطاء �أولوية لل�صيولة وحماية �لحتياطيات قبل �عتبار�ت 
�لرب���ح �أو تكلفة �لحتف���اظ بهذه �لحتياطيات. وينطوى هذ� بال�ص���رورة على �إجر�ء �لمفا�صلة بين 

�لمخاطرة و�لعائد عند و�صع �أولويات �إد�رة �لحتياطيات �لدولية )12( .
 ولتمك���ين �لجهاز �لمعنى ب���اإد�رة �لحتياطيات من ممار�صة مهامه بكفاءة، يجب �أولً و�صع �إطار 

قانونى وموؤ�ص�صى يحدد تحديدً� دقيقاً كافة �لم�صئوليات و�ل�صلاحيات �لممنوحة لذلك �لجهاز. 
2- �لاإطار �لقانونى ��لموؤ�س�سى لاإد�رة �لاحتياطيات �لد�لية فى م�سر

ن����س قان���ون �لبنك �لمركزى �لم�صرى و�لجهاز �لم�صرفى و�لنقد رق���م 88 ل�صنة )200 فى �لف�صل 
�لثانى من �لباب �لأول ”�أهد�ف �لبنك �لمركزى و�خت�صا�صاته“ على �أن يتولى �لبنك �لمركزى �لم�صرى 

�إد�رة �حتياطيات �لدولة من �لذهب و�لنقد �لأجنبى وفقاً لن�س �لفقرة )ه�) من �لمادة )6).)13)
وبالن�صب���ة للاإطار �لموؤ�ص�ص���ى، فتتولى �إد�رة �لحتياطيات د�ئرة �لعلاق���ات و�ل�صتثمار�ت �لخارجية 
برئا�صة وكيل �لمحافظ، وتحت �إ�صر�ف ”لجنة �ل�صتثمار“ �لتى تقوم بو�صع �لإطار �لعام لعملية �إعادة 
�لهيكلة و�ل�صيا�صة �ل�صتثمارية ورفعها لمجل�س �إد�رة �لبنك �لمركزى للاعتماد، كما تقوم �إد�رة �لمخاطر 

)2)) �لمرجع �ل�صابق،  �س )))). 
))))  قانون �لبنك �لمركزى �لم�صرى و�لجهاز �لم�صرفى و�لنقد رقم )88 ( ل�صنة  ))200) ، متاح على �لر�بط �لتالى: 

http://www.mlcu.org.eg/LawNo88.pdf.
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بالبنك �لمركزى بمهمة متابعة تطبيق �لإجر�ء�ت �لتى من �صاأنها �لحد من مخاطر �لئتمان و�لت�صغيل، 
و�لتاأكد من مدى �لتز�م �إد�رة �لحتياطى بكافة �صو�بط �ل�صتثمار �لمن�صو�س عليها.))1(

ومن �لجدير بالذكر �أن �لبنك �لمركزى قد �أ�صار �إلى �أن �لجانب �لأكبر من �لحتياطيات �لدولية 
حت���ى نهاي���ة ع���ام 2003 كان م�صتثمرً� فى �صورة ود�ئ���ع بنكية بالدولر �لأمريك���ى، ويتم �إد�رتها 
م���ن خلال نف����س �لإد�رة �لتى كانت تقوم بعملي���ة �لت�صوية لل�صفقات �لمبرم���ة، �لأمر �لذى عر�س 

��صتثمار�ت �لحتياطى لمخاطر �ئتمان ومخاطر عمليات مرتفعة.))1(
وبناءً على ما �صبق، قام �لبنك �لمركزى �لم�صرى باإعادة هيكلة �إد�رة �لحتياطيات �لدولية لديه، 
وو�صع �صيا�ص���ة ��صتثمارية جديدة تهدف �إلى �لخروج من �لنمط �ل�صتثمارى �لتقليدى �إلى �أدو�ت 
��صتثماري���ة حديثة، وذلك من خلال �إن�صاء �لمكتب �لأو�صط  .))Middle Office(1  وبال�صافة 
�إلى ذلك �ل�صتعانة بعدد من مدر�ء �ل�صتثمار �لخارجيين وذوى �لخبر�ت �ل�صابقة فى مجال �إد�رة 
�لأمو�ل و�لنقد �لأجنبى، وتعيين �أمين حفظ مركزى لتوفير �لبيانات �لدورية �لتى تمكن �لإد�رة من 
قيا�س �لعائد ب�صفة يومية ومر�قبة مدى �للتز�م بالمحدد�ت �ل�صتثمارية وتقييم �لأد�ء و�لمخاطر، 
بالإ�صافة �إلى تطوير �أ�صلوب ت�صوية �ل�صفقات لي�صبح �آلياً لحظة �إبر�مها، كما �أكد �لبنك �لمركزى 
عل���ى �عتماده لنموذج توزيع �لحتياطيات �لدولية على �صلة من �لعملات �أخذً� فى �لعتبار عو�مل 

��صتر�تيجية مثل توزيع عملات �لدين �لخارجى وتوزيع عملات �ل�صركاء �لتجاريين ))1( .
 3-تطور م�ستوى �لاحتياطيات �لد�لية �م�سادر تكوينة خلال �لفترة )2019 - 2010(:

يت�صح من �ل�صكل رقم ))) �أن �صافى �لحتياطيات قد �صجل حو�لى 5.2) مليار دولر فى نهاية 
يوني���و 0)20، و�نحف�س �إلى 26.6 مليار دولر ف���ى نهاية يونيو ))20 )بمعدل �نخفا�س حو�لى 
24.5 %)، نتيج���ة للاأحد�ث �ل�صيا�صية �لتى �أدت �إلى تر�جع عائد�ت �ل�صياحة بمعدل 47.5،% 
وتر�ج���ع �ل�صتثم���ار �لأجنبى  �لمبا�صر لي�صج���ل لأول مرة رقماً �صالباً )65 ملي���ون دولر)، و�صهدت 

  http://www.cbe.org.eg/ar/Pages/default.aspx4))  �لموقع �للكترونى للبنك �لمركزى �لم�صرى(
)دي�صمبر  �ل��ف��ترة  خ��لال  �لم�����ص��رى  �لم��رك��زى  �لبنك  �إد�رة  مجل�س  �نج����از�ت  ع��ن  »ت��ق��ري��ر  �لم�����ص��رى،  �لم��رك��زى  �لبنك    ((5(

)200-دي�صمبر2)20(، �س �س 9-0). متاح على �لر�بط �لتالى:  
http://www.cbe.org.eg/ar/AboutCBE/Pages/BODAchievements.aspx.

)6))  �لمكتب �لأو�صط  هو مكتب م�صتقل عن �إد�رة �لحتياطى، يقوم باإعد�د تقارير يومية و�أ�صبوعية و�صهرية وربع �صنوية تخ�س 
��صتثمار�ت �لحتياطى ومر�قبة �أى خروج عن محدد�ت �ل�صتثمار �لمعتمدة ورفع هذه �لتقارير �إلى �لإد�رة �لعليا مبا�صرة. 

)7))  لمزيد من �لتف�صيل حول �لإجر�ء�ت �لتى �تخذها �لبنك �لمركزى �لم�صرى لتطوير �لإطار �لموؤ�ص�صى �أنظر: 
�لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لمرجع �ل�صابق، �س �س 0-9).
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ا�ستثمارات الحافظة �سافى تدفق للخارج بلغ ).7 مليار د�لار )18) . وو��صل �صافى �لحتياطيات 
�نخفا�صه خلال �لأعو�م 2)20 و))20 حيث �صجل 5.5) �4.9)مليار دولر على �لترتيب.

ويلاح���ظ �رتف���اع �صافى �لحتياطيات فى �ل�صن���و�ت �لخم�س �لأخيرة، حيث �رتف���ع من ).)1 مليار 
دولر فى يونيو 2014 �إلى 44.4 مليار دولر فى يونيو 2019 )بزيادة تقدر بحو�لي 165.9 %) )19) .

�سكل رقم )1) 
تطور م�ستوى �مكونات الاحتياطيات الد�لية لم�سر خلال الفترة )2019-2010)

�لم�ســـــــــــدر:  اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات الواردة بالجد�ل رقم )1) بملحق الجدا�ل. 
ملحــــــوظة: البيانات فى نهاية يونيو من كل عام .

�سافى الاحتياطيات الد�لية = اإجمالى الاحتياطيات – الالتزامات الخارجية ق�سيرة الاأجل )لمدة عام). 

وتج���در �لإ�صارة �إلى �أن معظم �لزيادة �لتى تحققت ف���ى �حتياطيات م�صر �لدولية فى �ل�صنو�ت 
�لخم����س �لأخيرة )4)20- 9)20)، قد تحققت فى �لحيازة �لر�صمية من �لعملات �لأجنبية، �أما 

باقى مكونات �لحتياطى فكانت فى �نخفا�س ن�صبى �أو م�صتقرة خلال هذه �لفترة )20) .

ويث���ير ه���ذ� �لو�صع ت�صاوؤلً هام���اً وهو: ماهى م�ص���ادر �لوفرة �لتى تحققت ف���ى ر�صيد �لعملات 
�لأجنبية بالحتياطيات �لدولية ومكنت �ل�صلطة �لنقدية من تركيمها على هذ� �لنحو �لمرتفع ؟

وللاإجابة على هذ� �لت�صاوؤل، قد يكون من �لمفيد تتبع موؤ�صر�ت �أهم م�صادر �لنقد �لأجنبى لم�صر 

)8))  �لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لتقرير �ل�صنوى0)20/))20، �س )).
)9))  با�صتثناء �لنخفا�س �لن�صبى �لذى حدث فى يونيو 6)20، حيث �نخف�س �صافى �لحتياطيات بن�صبة 2)% مقارنة بيونيو 5)20.

)20) با�صتثناء مكون حقوق �ل�صحب �لخا�صة، حيث �رتفع من 770 مليون دولر فى يونيو 7)20 �إلى 2706 مليون دولر فى يونيو 
8)20، �أنظر �لجدول رقم ))) بملحق �لجد�ول. 
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منذ يونيو )201 )وفقاً لأحدث بيانات �صنوية متاحة) )21) ، على �لنحو �لو�رد بال�صكلين �لتاليين.
�سكل رقم )2 - اأ)

 تطور اأهم م�سادر النقد الاأجنبى لم�سر خلال الفترة )4)8-20)20)

الم�سدر:  اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى �الواردة بالن�سرة الاح�سائية ال�سهرية رقم )))2)، 
اأبريل 2019، �س �س ))-)). جميع البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.

�سكل رقم )2 - ب)
تابع تطور اأهم م�سادر النقد الاأجنبى لم�سر خلال الفترة )4)8-20)20)

اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى �الواردة بالن�سرة الاإح�سائية ال�سهرية رقم )))2)،  الم�سدر: 
اأبريل 2019، �س �س ))-)). 

- جميع البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.

�يت�سح من �ل�سكلين �ل�سابقين ما يلى:
- �نخفا�س ح�صيلة �ل�صادر�ت �ل�صلعية )بما فيها �لبترولية( من ).26 مليار دولر �إلى 8.7) 

مليار دولر خلال �لفترة )4)20-6)20)، و�رتفاعها �إلى 25.4 مليار دولر فى 8)20. 

))2) مع �لأخذ فى �لعتبار �أن �صافى �لحتياطيات �لدولية لم  يرتفع منذ يونيو 8)20 حتى يونيو 9)20، حيث ظل عند حو�لى 
).44 مليار دولر.
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- تر�ج���ع �ص��افى تدفق��������ات �لتح����ويلات �لر�ص������مية تر�جع�����اً م�ص����تمرً� خلال �لف���ترة )-6)20
4)20) حي����ث �نخف�����س من 9.)) ملي����ار دولر �إلى )0) مليون دولر فق����ط  خلال هذه �لفترة 

)بن�صبة �نخفا�س 99.2 %)، ولم يتعد 206 مليوناً فى يونيو 8)20.

- ظل����ت �إير�د�ت قناة �ل�صوي�س، عند ).) ملي����ار د�لار خلال عامى 4)20-5)20، ثم �نخف�صت 
بحو�لى ).0 مليار دولر عام 6)20، و�رتفعت بحو�لى 0.6 مليار دولر فى 8)20.

- �أم����ا �لإي����ر�د�ت �ل�صياحية فكانت حو�ل����ى 1.) مليار دولر ف����ى 4)20 وتاأرجحت ما بين �لرتفاع 
و�لنخفا�س، و��صتقرت عند  9.8 مليار دولر فى 8)20.

- �أن تحويلات �لعاملين بالخارج قد �نخف�صت من ).18 مليار دولر عام 4)20 �إلى ).7) مليار 
دولر فى 6)20، ثم ارتفعت اإلى 26.4 مليار دولر فى 8)20. 

 - �أن �صافى تدفقات �ل�صتثمار �لأجنبى �لمبا�صر قد �رتفع من 1.) مليار دولر فى عام 4)20 �إلى 
7.9 مليار فى 7)20، ثم �نخف�س �إلى 7.7 مليار دولر فى 8)20. 

�بن���اءً عل���ى م���ا �س���بق، م���ن ال�س���عب الق���ول ب���اأن م�س���ادر النق���د الاأجنب���ى المو�س���حة بعاليه قد 
حققت  فائ�س���اً فى �س���وق ال�سرف الاأجنبى لكى ي�س���تريه البنك المركزى ليتمكن من زيادة حجم 
الاحتياطيات الد�لية بن�سبة 65.9) % خلال نف�س �لفترة )4)20-9)20).)22) وبالرغم من 
ع���دم �إتاحة بيان���ات عن حجم �ل�صيولة �لمقتر�صة �لتى يتم توجيهه���ا للاحتياطيات �لدولية، �إل �إنه 
م���ن خلال تتبع �أه���م م�صادر �لنقد �لأجنبى �لمو�صحة بعالية، وكذل���ك تتبع حجم �لدين �لخارجى 
من قرو�س و�صند�ت دولريه، فمن �لمرجح �أن �لجانب �لأكبر من ر�صيد �لعملات �لأجنبية فى يونيو 
9)20 ق���د ج���اء نتيجة لتر�كم �لقتر�����س �لخارجى، وطرح �صند�ت دولري���ه للبيع خارج �لبلاد. 
حي���ث �رتف���ع �لدين �لخارجى من ).46 ملي���ار دولر فى يونيو 4)20 اإل���ى 96.6 مليار دولر فى 
�لرب���ع �لثان���ى 8)/ 9)20، بزيادة قدرها 50.5 ملي���ار دولر )بن�صبة �رتفاع 09.5) %) خلال 

تلك �لفترة. كما هو مو�صح بال�صكل رقم ))).

)22) لم  يرتفع �صافى �لحتياطيات �لدولية منذ يونيو 8)20 حتى مايو 9)20، حيث ظل عند حو�لى ).44 مليار دولر.



مجلة بـحـوث �قتـ�سـاديـة عربـيـة

18

�سكل رقم )3)
 تطور الدين العام الخارجى  مت�سمناً ال�سندات الد�لارية 

خلال الفترة )يونيو-2010 الربع الثانى8)/ 9)20)

مختلفة،  اأعداد  ال�سنوى،  التقرير  من  بكل  �الواردة  الم�سرى  المركزى  البنك  لدى  المتاحة  البيانات  على  اعتماداً  الباحث  اإعداد  الم�سدر: 
�الن�سرة الاح�سائية ال�سهرية، العدد رقم )))2)، اأبريل 2019، ، �س �س )9-)9.  

-  البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.

قد  دولرية جديدة،  و�صند�ت  بقرو�س  �لحالية  �لحتياطيات  �رتفاع  �أن  �إلى  �صبق  نخل�س مما 
�لديون  تتر�كم  وبالتالى  طارئ،  عجز  �صد  �أو  دين  ل�صد  جديد  �قتر��س  دو�مة  فى  م�صر  يدخل 
وتتر�كم �أ�صعار فائدتها، ومع �رتفاع �أ�صعار �لفائدة قد ت�صطر �لدولة �إلى �لقتر��س من جديد �أو 

طرح �صند�ت دولرية من جديد، .... وهكذ� )23( .

    وبن�����اءً على ما �ص����بق يمكن قب���ول �ص���حة �لفر�س �لأول للدر��ص�����ة �لق��ائل باأن �لجانب 
�لأكب��ر من ر�ص���يد �لعم���لات �لأجنبي����ة بالحتي��اطي���ات �لدولي����ة في �ل�صنو�ت �لخم�س �لأخيرة 
للبيع  دولريه  �صند�ت  وطرح  �لخارجى،  �لقتر��س  لتر�كم  نتيجة  جاء  قد   (20(9-20(4(

خارج �لبلاد.

))2) تاأتى ال�سيولة المقتر�سة فى درجة اأدني مقارنة بال�سيولة المملوكة، نظراً لما يترتب عليها من �سروط واعتبارات مختلفة، حيث تكون هذه 
�لقرو�س و�جبة �ل�صد�د خلال فترة معينة �أو عند تاريخ محدد وتتحمل �لدولة عبئاً وهو �صعر �لفائدة. ومن �لخطورة ربط تنفيذ قر�ر�ت 

�قت�صادية م�صيرية باإمكانية �لح�صول على تلك �ل�صيولة، لأنها بب�صاطة و�جبة �ل�صد�د، لذ� ل ت�صتطيع �إنقاذ �لدولة وقت �لأزمات.
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�لمعايير �لاأ�سا�سية لتقييم �أد�ء �إد�رة �لاحتياطيات �لد�لية لم�سر 

ت�ستدعى الاإدارة ال�سليمة للاحتياطيات الد�لية مراعاة المعايير الثلاثة التالية:

- تحديد �لم�صتوى �لأمثل لتلك �لحتياطيات.

- تحديد �لمزيج �لأمثل لر�صيد �لعملات �لأجنبية.

- توزي���ع ��صتثم���ار�ت �لحتياطيات على عدة محاف���ظ باآجال مختلفة بما ي�صم���ن �لتو�زن بين 
�لمخاطر و�لعائد.

�فيما يلى �سيتم التحقق من مدى كفاءة اإدارة الاحتياطيات الد�لية لم�سر طبقاً لهذه المعايير: 

)1( تحديد �لم�ستوى �لاأمثل للاحتياطيات �لد�لية لم�سر:

تقدير  دقيقة حتى يمكن  �إجر�ء ح�صابات  �لحتياطيات  �إد�رة  عن  �لم�صئول  �لجهاز  على  ينبغى 
�لم�صتوى �لأمثل للاحتياطيات �لدولية، حيث �إن �لحتفاظ بالحتياطيات �لدولية ينطوى على تكلفة 

تتمثل فى �لت�صحية بالفر�س �لبديلة للمو�رد �لتى تمثلها هذه �لحتياطيات.))2(

ولتحدي���د ما �إذ� كانت �لحتياطيات �لدولية �لفعلية تت�ص���م بالأمثلية من عدمه، فقد ��صتخدمت 
�لعدي���د م���ن �لموؤ�ص���ر�ت �لمتعارف عليه���ا ف���ى �لأدب �لقت�صادى فى ه���ذ� �ل�صدد، وم���ن بين تلك 
�لموؤ�ص���ر�ت: �لم�صت���وى �لأمثل وفقاً لمع���دل تغطية �لحتياطي���ات �لدولية لل���و�رد�ت، و�لم�صتوى �لأمثل 
وفقاً لموؤ�صر �إجمالى �لديون �لخارجية، و�لم�صتوى �لأمثل وفقاً لموؤ�صر �لدين �لخارجى ق�صير �لأجل، 
و�لم�صتوى �لأمثل وفقاً لموؤ�صر �ل�صيولة �لمحلية M2، و�لم�صتوى �لأمثل وفقاً لمتو�صط �لعجز فى �لح�صاب 

�لجارى لفترة زمنية معينة. 

 ��سيتم التركيز على الموؤ�سرات الثلاثة الاأ�لى باعتبارها الاأكثر �سيوعاً على النحو التالى: 

�أ- �لم�ستوى �لاأمثل �فقاً لمعدل تغطية �لاحتياطيات للو�رد�ت:

يعتبر هذ� �لموؤ�صر من �أكثر �لموؤ�صر�ت �صيوعاً و��صتخد�ماً فى ح�صاب �لم�صتوى �لأمثل للاحتياطيات 
�لدولي���ة، وهو مقيا�س يوؤخذ به فى �لح�صائيات �لدولية �لمقارنة نظرً� لب�صاطته وقوة دللته، حيث 

)24)  ينوه �لباحث �إلى �أنه من �ل�صعب تحديد م�صتوى �أمثل للاحتياطيات �لدولية ي�صلح للتطبيق على كافة �لدول، ولكن يبنغى �أن يتحدد هذ� 
�لم�صتوى لكل دولة على حده با�صتخد�م �لنماذج �لقيا�صية �لتى تعك�س ظروف ومو�رد كل دولة على حده.  وب�صفة عامة �إذ� كانت �لمنافع 
المتوقعة )العائد الجتماعى( اأقل من تكلفة الحتفاظ بالحتياطيات الدولية: فنكون ب�سدد حالة من الإفراط فى هذه الحتياطيات، 
و�لعك�س �إذ� كانت �لمنافع �لمتوقعة �أكبر من تكلفة �لحتفاظ بهذه �لحتياطيات، �أما �لو�صع �لأمثل يتمثل فى حر�س �ل�صلطة �لنقدية على 

�لتعادل ما بين �لمنافع وتكاليف �لحتفاظ بهذه �لحتياطيات. 
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يرب���ط ب���ين �لحتياطيات و�أهم �إنفاق بالعملات �لأجنبية وهو �لإنف���اق �لمتعلق بالو�رد�ت من �ل�صلع 
و�لخدمات �لذى تحتاج �إليه �لدولة من �لخارج لأغر��س �ل�صتهلاك �لمحلى )�ل�صلع �ل�صتهلاكية( 

و�لنتاج �لد�خلى )�ل�صلع �لو�صيطة( و�ل�صتثمار �لمحلى ) �ل�صلع �لر�أ�صمالية(.))2(
و�أ�صار �لعديد من �لدر��صات �لتطبيقية فى هذ� �ل�صدد �إلى �إنه من �لأهمية بمكان �أن يكون معدل 
تغطية �لحتياطيات للو�رد�ت فى حدود )0) % �إلى 50 %) من �إجمالى قيمة �لو�رد�ت �ل�صنوية 
��صتنز�ف  لتلافى  وذلك  �لو�رد�ت))2(.  من  �صهور   6-4 من  يغطى  ما  �أو  و�لخدمية(،  )�ل�صلعية 
�لحتياطيات عند حدوث �أزمة، و�لقدرة على مو�جهة ما يطر�أ من عجز موؤقت فى ميز�ن مدفوعاتها 
فاإن  �قت�صادياً و�جتماعياً. وبذلك  و�صيا�صات غير مرغوبة  �إجر�ء�ت  �لدولة لتخاذ  �أن ت�صطر  دون 
�لم�صتوى �لأمثل من �لحتياطيات يرتفع بارتفاع قيمة �لو�رد�ت �ل�صلعية �ل�صنوية وينخف�س بانخفا�صها.

وعند ا�سقاط ما �صبق على و�صع �لقت�صاد �لم�صرى، نلاحظ �أن �لبنك �لمركزى �لم�صرى ياأخذ 
فى �لح�صبان مدى تغطية �لحتياطيات �لفعلية لعدد �صهور �لو�رد�ت �ل�صلعية فقط، ويتم تجاهل 
�لو�رد�ت �لخدمية من هذه �لم�صاألة، وهذ� ما تم �أخذه فى �لعتبار عند تطبيق هذ� �لموؤ�صر على 

حالة �لقت�صاد �لم�صرى.

ويت�صح من �ل�صكل رقم )4)، �أن �لحتياطيات �لفعلية كانت تفوق �لم�صتوى �لأمثل فى عام 0)20 

)25) يلاحظ �أن �أغنى �لدول قد تحتفظ باحتياطيات تكفيها لعدد قليل من �صهور �لو�رد�ت، فعلى �صبيل �لمثال فى عام 7)20 �حتفظت كل من 
�لوليات �لمتحدة �لأمريكية، و�لمملكة �لمتحدة و�ألمانيا وفرن�صا باحتياطيات تغطى �صهرين فقط من  �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية ، ويرجع 
ذلك لأن �لعملات �لوطنية لهذه �لدول تحتل وزناً كبيرً� فى �لنظام �لتجارى و�لمالى �لدولي، بالإ�صافة �إلى قدرتها على �لنفاذ لأ�صو�ق 
�صهور،    ( �فريقيا  تركيا وجنوب  �لدولية مثل  �لنامية بم�صتويات مرتفعة من �لحتياطيات  �لدول  بينما تحتفظ معظم  �لدولية،  �لنقد 
و�صنغافور� وم�صر  6 �صهور، وبوت�صو�نا  )) �صهر ، و�لفلبين 8 �صهور، وبيرو )) �صهر، ...�لخ ، وبالتالى لي�س �صرطاً �أن �أغنى �لدول هى 
�لتى يكون فيها هذ� �لموؤ�صر مرتفعاً، ول �أن �أفقر �لدول هى �لتى يكون فيها هذ� �لموؤ�صر منخف�صاَ. وتحر�س �لدول �لنامية عموماً على �أن 
تغطى �حتياطياتها �لدولية عدد معين من �صهور �لو�رد�ت، باعتبارها م�صتوردة �أ�صيلة لل�صلع �لأ�صا�صية كالقمح و�لحبوب و�ل�صلع �لتموينية 
و�لمنتجات �لغذ�ئية �لأخرى، حيث تعد من �لو�رد�ت �ل�صتر�تيجية لهذه �لدول. �أنظر فى ذلك:  قاعدة بيانات �لبنك �لدولى، موؤ�صر�ت 

�لتنمية فى �لعالم، متاحة على �لر�بط �لتالى:

https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.MO?locations=CH-SA-H&name_desc=true
)26) �أنظر على �صبيل �لمثال:

- Olivier Jeanne and Romain Rancière, «The Optimal Level of International Reserves 
for Emerging Market Countries: Formulas and Applications», IMF Working Paper, No. 
06/229, October 2006, P16. Available at: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/
wp06229.pdf 

- European Central Bank, «the Accumulation of Foreign Reserves», International 
Relations Committee Task Force, Occasional Paper Series, NO. 43 / February 2006. P 
31.   https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp43.pdf.
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بحو�لى 2) مليار دولر )تغطى 7.4 �صهر من �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية)، وبالرغم من �نخفا�س 
مقارنة بعام 0)20،     �إل �أنها  مليار دولر فى عام ))20  �لحتياطيات �لفعلية بحو�لى ).8 

كانت تفوق �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 2 مليار دولر.))2)

 �أما �لفترة )2)20 – 6)20)  فكانت �لحتياطيات �لفعلية �أقل من �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 
6.)) مليار دولر عام 2)20 وحو�لى ).9 مليار دولر عام 6)20، وعاودت �رتفاعها لتتخطى 
�لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 8.) مليار دولر فى يونيو 7)20، وبحو�لى 12.9 مليار دولر فى يوني� 
9)20 لت�صل �إلى 44.4 مليار دولر )بما يغطى 6.8 �صهر من �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية).)28)

�سكل رقم )))
 الم�ستوى الاأمثل �الفعلى للاحتياطيات الد�لية �فقاً لمعدل تغطية الاحتياطيات للواردات 

خلال الفترة )2010 - 2019)

   الم�سدر:  اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات المح�سوبة بالجد�ل رقم )2) بملحق الجدا�ل
- البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.

وبناءً على ما �صبق، يمكن �لقول �أن هناك فائ�صاً فى �لحتياطيات �لفعلية فاق �لم�صتوى �لأمثل 
بحو�ل���ى 2.9) مليار دولر فى يونيو 9)20، وما تحتاج �إليه م�صر كاحتياطيات دولية ملائمة 

وكافية هو 5.)) مليار دولر بما يغطى حو�لى 4.8 �صهرً� من �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية. 

)27) تم ح�صاب �لم�صتوى �لأمثل على �أنه 40 %من �إجمالى �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية فى كل عام، وهو متو�صط �لن�صبتين 
�صهور  وعدد  �لم�صتوى،  هذ�  ح�صاب  طريقة  بالملحق   (2( رقم  �لجدول  ويو�صح  �صابقاً.  �ليهما  %�لم�صار  %و50   30

�لو�رد�ت �لتى تغطيها �لحتياطيات �لدولية خلال �لفترة )0)9-20)20(.
(22( رغم �رتفاع �لو�رد�ت �ل�صلعية و�لخدمية من 66.9 مليار دولر فى يونيو 6)20 �إلى 78.7 مليار دولر فى يونيو 9)20 

) بن�صبة 7.5) %(. 
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ويب���دو �أن ه���ذ� �لفائ�س قابل للزي���ادة فى �لفترة �لقادم���ة، فى �إطار �صع���ى �لحكومة لطرح 
م���ا قيمته 0) مليار دولر م���ن �أ�صهم بع�س �ل�صركات �لعامة ف���ى �لبور�صة �لمحلية و�لبور�صات 
�لعالمي���ة، و�كت�صاف���ات حق���ول �لغ���از، وتعافى �لقط���اع �ل�صياح���ى، و�رتفاع تحوي���لات �لعاملين 
بالخارج، بالإ�صافة �إلى عدم قيام �لبنك �لمركزى ب�صخ جزء من �لحتياطى للحفاظ على �صعر 
�ص���رف �لجني���ه �لم�صرى فى ظل تبنى نظام �لتعويم �لحر من���ذ نوفمبر عام 6)20 )فى حالة 

�للتز�م بعدم �لتدخل فى �صوق �ل�صرف).

ب- �لم�ستوى �لاأمثل �فقاً لموؤ�سر �إجمالى �لديون �لخارجية:
يقي�س هذ� �لموؤ�صر مدى قدرة �لدولة على �صد�د �أعباء ديونها �لخارجية، وبالتالى كلما كانت 
�لدولة قادرة على تغطية من 0)  % اإلى 50  % من �إجمالى ديونها �لخارجية، كلما �زد�دت 
قدرته���ا عل���ى �سداد اأعباء ه���ذه الديون والمتمثلة ف���ى الق�ساط و�لفو�ئد و�صم���ان �صد�د �لدين 

�لخارجى ق�صير �لأجل )29) .

وبتطبيق هذ� �لموؤ�صر على �لحالة �لم�صرية، لتحديد �لم�صتوى �لأمثل )30) . كما هو مو�صح بال�صكل 
رق���م )5)، يت�ص���ح �أن �لحتياطي���ات �لدولية �لفعلية فى ع���ام 0)20 كانت تف���وق �لم�صتوى �لأمثل 
بحو�لى 8.)2 مليار دولر، وبالرغم من �نخفا�س �لحتياطيات �لفعلية فى 2)20 بحو�لى 9.7) 

مليار دولر )مقارنة بعام 0)20)، كانت تفوق �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 8.) مليار دولر. 

وبالرغ���م م���ن �رتفاع �لحتياطيات �لفعلية من حو�لى 5) ملي���ار دولر فى يونيو ))20 �إلى 
).)) ملي���ار دولر ف���ى يونيو 7)20، �أى بن�صب���ة 09) %، �إل �أن �رتفاع �لدين �لخارجى من 
2.)4 مليار �إلى 79 مليار )بن�صبة 82.8 %) خلال هذه �لفترة، قد حد من قدرة �لحتياطيات 
�لفعلية على تغطية ن�صبة 40 % من هذ� �لدين، وبالتالى كانت هذه �لحتياطيات �لفعلية �أقل 
م���ن �لم�صتوى �لأمثل خ���لال هذه �لفترة )31) . ومع �رتفاع �لحتياطيات �لفعلية �إلى ).44 مليار 
دولر فى فى يونيو 8)20 )بزيادة 40.2 % مقارنة بالعام �ل�صابق مبا�صرة) و��صتمر�ر �رتفاع 
�لدين �لخارجى �إلى �لخارجى لي�صل �إلى  92.6 مليار دولر، ��صتطاعت �لحتياطيات �لفعلية 
تغطية �لم�صتوى �لأمثل بفائ�س حو�لى ).7 مليار دولر. وحتى مع �نخفا�س �لحتياطيات �لفعلية 

(29( Elias Papaioannou, Richard Portes and Gregorios Siourounis, «The Accumulation of Foreign 
Reserves: The Impact of The Euro and The Prospects for Dollar», European Central Bank, Working 
Paper Series No.694. November 2006, PP 2829-. Available at:http://www.ecb.int or from the Social 
Science Research Network electronic library at http://ssrn.com/abstract_id=942731

)0)) تم ح�صاب �لم�صتوى �لأمثل على �أنه %0) من �إجمالى �لدين �لخارجى فى كل عام، وهو متو�صط �لن�صبتين %30 و0%) 
�لم�صار �ليهما �صابقاً.

))))  با�صتثناء عام )201 كانت �لحتياطيات �لفعلية تفوق �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 0.88 مليار دولر.
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�إلى 42.6 مليار دولر خلال �لربع �لثانى 8)/ 9)20 و��صتمر�ر �رتفاع �لدين �لخارجى �إلى 
96.6 مليار دولر، فهناك فائ�س عن �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى ) مليار دولر.

�سكل رقم )))
 الم�ستوى الاأمثل �الفعلى للاحتياطيات �فقاً لموؤ�سر اإجمالى الديون الخارجية

خلال الفترة )يونيو-2010 الربع الثانى 8)/ 9)20)

الم�سدر:  اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات المح�سوبة بالجد�ل رقم )3) بملحق الجدا�ل
 البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.

ت- �لم�ستوى �لاأمثل �فقاً لموؤ�سر �لدين �لخارجى ق�سير �لاأجل:

   يعك�س هذ� �لموؤ�صر مدى قدرة �لدولة على خدمة �لدين �لخارجى ق�صير �لأجل )�لديون �لم�صتحقة 
خلال �صنة و�حدة(، فى حالة �لتدهور �لحاد فى ظروف �لتمويل �لخارجى، بحيث تكون هذه �لدولة 
�لفعلية  �لحتياطيات  تغطى  �أن  ينبغى  وبالتالى  عام،  لمدة  �لأقل  على  �ل�صتد�نة  على عدم  قادرة 

�لدين �لخارجى ق�صير �لأجل بن�صبة 00) %على �لأقل �صنوياً )32) .

�لوطنى  �لقت�صاد  تاأثر  لدرجة  كمقيا�س  ��صتخد�مه  �إمكانية  من  �لموؤ�صر  هذ�  �أهمية  وتنبع      
�لمدى  تحديد  فى  هاماً  دورً�  �لن�صبة  هذه  تلعب  حيث  �لعالمية،  �لمال  ر�أ�س  �أ�صو�ق  فى  بالتطور�ت 
�لزمنى �لمتاح لل�صلطة �لمحلية لإجر�ء تعديلات فى �صيا�صتها �لقت�صادية �أو �تخاذ �لإجر�ء�ت �لتى 

)2)) لمزيد من �لتف�صيل �أنظر:

- Senei Solomon Molapo, “Optimal International Reserves in Lesotho”, European Scientific Journal, 
vol.12, No.13 ISSN: 1857 – 7881, May 2016, P 286. 

- European Central Bank, (2006), op.cit, P 31.
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تحول دون دخولها فى دو�مة �لتعثر، �إذ� ما وجدت �صعوبة فى �لنفاذ لهذه �لأ�صو�ق.

�لم�صتوى  يفوق  لم�صر  �لدولية  للاحتياطيات  �لفعلى  �لم�صتوى  �أن   (6( رقم  �ل�صكل  من  ويت�صح   
�إلى  �لدولية  �نخفا�س �لحتياطيات  . فبالرغم من   (33( �لدر��صة  �لفترة محل  على مد�ر  الاأمثل 
�أدنى م�صتوى لها فى عام ))20 )5) مليار دولر)، و�رتفاع �لدين �لخارجى ق�صير �لأجل �إلى 
) مليار دولر فى نف�س �لعام )بن�صبة 6.7)) % مقارنة بعام 0)20)، �إل �أنها كانت تغطى ذلك 
�لدين وبفائ�س يقدر بحو�لى  8 مليار دولر. ومع �رتفاع ذلك �لدين �إلى �أعلى م�صتوى له فى يونيو 
8)20 لي�صل �إلى ).2) مليار دولر )بن�صبة �رتفاع 0)) % مقارنة بعام 0)20) �إل �أنه كان 
هناك فائ�صاً عن �لم�صتوى �لأمثل بحو�لى 32 مليار دولر. و��صتمر هذ� �لفائ�س حتى �لربع �لثانى 
8)/9)20، مما يعنى �أن �لحتياطيات �لدولية تغطى هذ� �لدين بحو�لى 2)4  % ))3) . وقد 

ي�صير هذ� �إلى �أن هناك مغالة فى تركيم هذ� �لم�صتوى من �لحتياطى.
�سكل رقم )))

الم�ستوى الاأمثل �الفعلى للاحتياطيات �فقاً لموؤ�سر الدين الخارجى ق�سير الاأجل
خلال الفترة )يونيو-2010 الربع الثانى )2018/201)

 الم�سدر:  اإعداد الباحث اعتماداً على البيانات المح�سوبة بالجد�ل رقم ))) بملحق الجدا�ل
البيانات فى نهاية يونيو من كل عام

عام. كل  فى  الاأجل  ق�سير  الخارجى  الدين  اإجمالى  %من  الم�ستوى الاأمثل 100 

 ويمك���ن �لقول ب�صفة عام���ة، �أن تر�كم �لحتياطي���ات �لدولية لم�صر و�إن كان �أم���رً� مرغوباً لمو�جهة 
�لتقلبات فى �لمو�رد �لجارية للنقد �لأجنبى، وتجنب حدوث هز�ت كبيرة فى تدفق �لو�رد�ت �أو للحفاظ 

)))) �لم�صتوى �لأمثل 100% من �إجمالى �لدين �لخارجى ق�صير �لأجل فى كل عام.
)4)) �أنظر �لجدول رقم )4( بملحق �لجد�ول. 
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عل���ى قدر من �ل�صتقر�ر فى �صع���ر �ل�صرف، �إل �أن ت�صخم هذه �لحتياطيات بما يجاوز هذه �لأغر��س 
قد ل يكون �أمرً� م�صتحباً ل من ز�وية �لكفاءة �لقت�صادية ول من ز�وية �لأولويات �لتنموية فى بلد ت�صتد 

حاجته �إلى ح�صد كل �لمو�رد �لممكنة من �أجل �لنطلاق على طريق �لتنمية �ل�صاملة و�لمطردة ))3( .

وبالتال���ى ل يمكن �لنظر �إل���ى تز�يد �لحتياطيات بما يجاوز تل���ك �لأغر��س على �أنه قرينة على 
تح�سن الأداء القت�سادى الم�سرى، بل ي�سير اإلى درجة عالية من التحوط توؤدى بدورها اإلى تعطيل 

جزء مهم من مو�رد �لنقد �لأجنبى وحجبه عن �لم�صاهمة فى �لإنتاج �لحقيقى و�لتنمية ))3) .

وبن���اءً على م���ا �صبق يمكن قب���ول �صح���ة �لفر�س �لثان���ى للدر��صة �لقائ���ل باأن �لم�صت���وى �لفعلى 
للاحتياطيات �لدولية لم�صر في يونيو 9)20 يفوق �لم�صتوى �لأمثل �لو�جب �لحتفاظ به.

 )2( تحديد �لمزيج �لاأمثل لر�سيد �لعملات �لاأجنبية:

    وفق���اً لبيانات �لبنك �لمركزى �لم�صرى، ت�صتمل �لحتياطيات �لدولية �لفعلية لم�صر على ر�صيد 
�لعملات �لأجنبية، و�لذهب �لنقدى، وحقوق �ل�صحب �لخا�صة، و�صافى موقف �لدولة لدى �صندوق 

�لنقد �لدولى.))3(

و�نطلاق���اً من �لأهد�ف �لرئي�صية لعملية تركي���م �لحتياطيات �لدولية مثل مو�جهة �لتقلبات فى 
�لمو�رد �لجارية للنقد �لأجنبى، وتجنب حدوث هز�ت كبيرة فى تدفق �لو�رد�ت و�لوفاء باللتز�مات 
ق�صيرة �لأجل و�لحفاظ على قدر من �ل�صتقر�ر فى �صعر �صرف �لعملة �لمحلية، فاإن مكون �لعملات 
�لأجنبي���ة ي�صتحوذ على �لن�صبة �لغالبة من �إجمالى مكونات �لحتياطيات �لدولية فى معظم �لدول 
�لنامي���ة  )وم���ن �صمنها م�ص���ر(، ب�صبب عدم �مكاني���ة �لعتماد على م�صادر د�ئم���ة وثابتة للنقد 

�لأجنبى وحالة عدم �ل�صتقر�ر �لقت�صادى و�ل�صيا�صى بهذه �لدول. 

وت�ص����������ير �لبي����انات �لو�ردة بالج����دول رقم ))) بملحق �لجد�ول �إلى �أن مكون �لعملات �لأجنبية 
ي�صتحوذ على �لن�صبة �لغالبة من �صافى �لحتياطيات �لدولية لم�صر خلال �لفترة )0)20- 9)20)، 
ح��يث و�ص��لت هذه �لن�صبة �إلى �أكثر من 90 %فى يونيو عام 0)20، وبحو�لى 92.6  %فى يونيو 
9)20. �أم����ا ر�صي����د �لذهب فبلغت ن�صبته حو�ل����ى 6.2 %فى يوني����و 0)20 ويونيو 9)20، بينما 
بلغ���ت ن�صب���ة  وحد�ت حقوق �ل�صحب �لخا�صة حو�ل���ى 4.) % فى يونيو 0)20 و�نخف�صت �إلى ) 

)5)) �إبر�هيم �لعي�صوى، �لقت�صاد �لم�صري فى ثلاثين عاماً، �لمكتبة �لأكاديمية، �لطبعة �لأولى، �لقاهرة، 2007، �س �س 481-480.
)6))  �لمرجع �ل�صابق، �س 489.

)7)) �أنظر فى ذلك: �لتقرير �ل�صنوى و�لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية �لذين ي�صدرهما �لبنك �لمركزى �لم�صرى.
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%ف���ى يونيو 9)20. ولم يتج���اوز مركز �لحتياطى لدى �صندوق �لنقد �لدولى 0.6 %من �صافى 
�لحتياطيات خلال هذه �لفترة. 

   وكم���ا �صبق �لإ�ص���ارة فاإن معظم �لزيادة �لت���ى تحققت فى �لحتياطي���ات �لدولية فى �ل�صنو�ت 
�لخم�س �لأخ���يرة )4)20-9)20)، قد تحققت فى �لحيازة �لر�صمية من �لعملات �لأجنبية، �أما 

باقى مكونات �لحتياطيات فكانت فى �نخفا�س ن�صبى �أو م�صتقرة خلال هذه �لفترة )38) .

ول���ذ� فمن �لمفتر����س �أن تول���ى �إد�رة �لحتياطيات �أهمية كب���يرة بتحديد �لمزي���ج �لأمثل لر�صيد 
�لعملات �لأجنبية من كافة �أنو�ع �لنقد �لأجنبى �لذى يتمتع ب�صفة �لقبول �لعام فى ت�صوية �لمعاملات 
�لدولية ويقبله �لد�ئنون و�لمدينون فى ت�صوية علاقات �لد�ئنية و�لمديونية بينهم )�لعملات �لأجنبية 

�لتى تحتل �أهمية ن�صبية كبيرة فى �لنظام �لتجاري و�لمالي �لدولي(.

وم����ن ثم فاإن �لمغاله فى تركي����م عملة ما من تلك �لعملات �لتى تتعر�����س �أ�صعار �صرفها للتقلبات  
�ل�صدي����دة ف����ى �أ�صو�ق �لنقد �لدولي����ة، قد يوؤدى �إلى تحقي����ق خ�صارة مالية كب����يرة. ولهذ� يتعين على 
�ل�صلط����ة �لنقدية وه����ى تدير هذه �لحتياطيات عل����ى �أ�صا�س يومى، �أن تتوخ����ى �لحيطة و�لحذر فى 

�ختيار تلك �لعملات. 

وب�صف����ة عام����ة، فاإن م�صاألة �لخيار بين �لعم����لات �لأجنبية تحكمها بالإ�صاف����ة �إلى ما �صبق، مجموعة 
م����ن �لعو�مل �لمو�صوعية �لهامة �لتى ل يجوز �إغفاله����ا، ومنها نمط �لتجارة �لخارجية للدولة )من حيث 
�لتوزي����ع �لجغر�فى لل�صادر�ت و�ل����و�رد�ت(، و�لتركيب �لهيكلى للدين �لخارج����ى وتوزيعه بين �لعملات 
�لمختلفة. وبتتبع �لتوزيع �لجغر�فى للو�رد�ت و�ل�صادر�ت �ل�صلعية لم�صر وكذلك �لتركيب �لهيكلى للدين 
�لخارج����ى ح�ص����ب �لعم����لات �لمختلفة خ����لال �لف����ترة )2010 - 2019) )39)، يت�ص����ح �أن �أهم �لعملات 
�لأجنبي����ة �لتى تحتل �أهمية ن�صبية كبيرة فى �لنظام �لتج����ارى و�لمالى �لدولى )و�لتى يفتر�س �أن يتحدد 
منه����ا �لمزي����ج �لأمثل لر�صيد �لعم����لات �لأجنبية بالحتياطيات( تتمثل فى خم�س عم����لات رئي�صية )0)) . 

)8)) با�صتثناء مكون حقوق �ل�صحب �لخا�صة، حيث �رتفع من 770 مليون دولر فى يونيو 2017 �إلى 2706 مليون دولر فى يونيو 
2018، �أنظر �لجدول رقم )1( بملحق �لجد�ول.

)9)) �أنظر فى ذلك: �لتقرير �ل�صنوى و�لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية �لذين ي�صدرهما �لبنك �لمركزى �لم�صرى.
قائمة  �لتز�مات  لوجود  نظرً�  �لخارجية،  �لمديونية  �إجمالى  من  �لأكبر  �لن�صيب  على  �لأمريكى  �لدولر  ��صتحو�ذ  يلاحظ   (40(
بالدولر �لأمريكى ت�صتحق لدول د�ئنة بخلاف �لوليات �لمتحدة �لأمريكية، فعلى �صبيل �لمثال فى عام 2017/2016 ��صتحوذ 
�لدولر �لأمريكى على  حو�لى 70% من �إجمالى �لمديونية �لخارجية، يليه �ليورو بما ن�صبته 12.6، ثم وحد�ت حقوق �ل�صحب 
�لخا�صة 7%، و�ليو�ن �ل�صينى 3.4%، و�لين �ليابانى 2.9%.؟ وهذ� يعنى �أن �أكثر من 90% من �لعملات �لمكونة للدين �لخارجى 

هى �لعملات �لتى تدخل فى قيمة وحدة حقوق �ل�صحب �لخا�صة. �أنظر فى ذلك:
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وهى نف�س �لعملات �لتى تدخل فى تحديد قيمة وحدة حقوق �ل�صحب �لخا�صة، وتتمثل فى كل من �لدولر 
�لأمريك����ى و�ليورو و�لجنيه �لإ�صترلينى و�ل����ين �ليابانى و�ليو�ن �ل�صينى )1)) . وبالرغم من تاأكيد �لبنك 
�لمركزى �لم�صرى على �عتماده لنموذج توزيع �لحتياطيات �لدولية على �صلة من �لعملات �لأجنبية �أخذً� 

فى �لعتبار عو�مل ��صتر�تيجية مثل توزيع عملات �لدين �لخارجى وتوزيع عملات 

�أه����م �ل�ص����ركاء �لتجاري����ين )ول�صيم����ا �لعم����لات �لد�خلة في تحدي����د قيمة وحدة حق����وق �ل�صحب 
�لخا�صة(. �إل �أن عدم �إتاحة �لبنك �لمركزى لبيانات عن �لوزن �لن�صبي لكل عملة من �إجمالى ر�صيد 
�لعم����لات �لأجنبي����ة، ل يمكننا م����ن �لحكم على �لمزيج �لحال����ى لهذ� �لر�صيد، وبالتال����ى ل ن�صتطيع 
تحدي����د م����ا �إذ� كان هناك مغ����الة فى تركيم عملة ما من تلك �لعملات و�لت����ى  قد توؤدى �إلى تحقيق 

خ�صارة مالية كبيرة في حال تعر�س �صعر �صرفها للتقلبات �ل�صديدة فى �أ�صو�ق �لنقد �لدولية )2)(.

وبالتال����ى ل ن�صتطيع �لتحقق من �صحة �أو عدم �صح����ة �لفر�س �لثالث للدر��صة �لقائل باأن �لإد�رة 
�لحالي����ة للاحتياطي����ات �لدولي����ة تر�عى معايير تحدي����د �لمزيج �لأمث����ل لر�صيد �لعم����لات �لأجنبية 

بالحتياطيات �لدولية لم�صر .

ي�سمن  بما  مختلفة  باآجال  محافظ  عدة  على  �لد�لية  �لاحتياطيات  ��ستثمار�ت  توزيع   )3(
�لتو�زن بين �لمخاطرة ��لعائد:

تو�جه �إد�رة �لحتياطيات �لدولية عددً� من �لمخاطر �لخارجية مثل مخاطر �ل�صيولة �لتى تنجم عن 
تعطيل �إمكانية ت�صييل �لأ�صول �لحتياطية �لم�صتثمرة فى �لخارج، وهناك ما ي�صمى بمخاطر �لئتمان 

 �لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لتقرير �ل�صنوى للعام �لمالى 2017/2016، �س 30.
 SDRs 4) قرر �لمجل�س �لتنفيذى ل�صندوق �لنقد �لدولى في �لمر�جعة �لأخيرة لمكونات �صلة عملات حقوق �ل�صحب �لخا�صة((
�صلة  �إدر�جه في  على   �لمو�فقة  للا�صتخد�م �لحروتمت  قابلة  عملة  �ل�صيني  �ليو�ن  �عتبار  نوفمبر 2015(،  �ختتمت في  )�لتي 
حقوق �ل�صحب �لخا�صة�عتبار� من 1 �أكتوبر 2016، وبذلك تكون �صلة حقوق �ل�صحب �لخا�صة تتاألف من �ليو�ن �ل�صيني و�لدولر 
الياباني  والين  ال�سيني  واليوان  واليورو  الأمريكي  الدولر  اأوزان  وتبلغ  الإ�سترليني.  والجنيه  واليورو  الياباني  والين  الأمريكي 
و�لجنيه �ل�صترليني على �لترتيب 41.73%، و 30.93%، و 10.92،%، و 8.33%، و 8.09%. وتم ��صتخد�م هذه �لأوز�ن لتحديد 
مقد�ر ما تت�صمنه �صلة تقييم حقوق �ل�صحب �لخا�صة �لجديدة �لتي بد�أ �لعمل بها في 1 �أكتوبر 2016 من كل عملة من �لعملات 
�لخم�س. و�صتظل مقادير هذه �لعملات �لجديدة ثابتة على مد�ر فترة �لتقييم �لقادمة �لتي تغطي خم�س �صنو�ت. ومن �لمقرر 
رقم  �صحفى  بيان  �لدولى،  �لنقد  �صندوق  �أنظر:  �لتف�صيل  من  لمزيد   .2021 �صبتمبر   30 نهاية  مع  �لقادمة  �لمر�جعة  �إجر�ء 

15/543، دي�صمبر 2015، متاح على �لر�بط �لتالى:
- http://www.imf.org/ar/About/Factsheets/Sheets/20165(/(4/0(/08//Special-Drawing-Right-SDR.
)42)  يرى �لبع�س �أن �لإف�صاح عن مزيج  �لعملات �لأجنبية قد ي�صتخدم فى م�صاربات توؤثر �صلبياً على درجة �إ�صتقر�ر �أ�صعار 

�صرف تلك �لعملات، وبالتالى يزيد من درجة �لمخاطرة فى �إد�رة )�إ�صتثمار( �لحتياطيات �لدولية.
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�لتى تنجم عن خ�صائر ��صتثمار �لحتياطى فى �لأ�صول مرتفعة �لعائد، دون �لأخذ فى �لعتبار مدى 
�لمنا�صب،  �لوقت  فى  �لم�صدر  �لأ�صل  قيمة  �صد�د  على  وقدرتها  �لأ�صول  لهذه  �لم�صدرة  �لجهة  قدرة 

بالإ�صافة �إلى مخاطر �لعملة ومخاطر �أ�صعار �لفائدة، و�لمخاطر �لت�صغيلية. 

�لحتياطية  �لأ�صول  �آجال  بين  ما  �لمو�زنة  �لحتياطيات  �إد�رة  عن  �لم�صئول  �لجهاز  فعلى  لذ� 
�لم�صتثمرة فى �لخارج و�آجال �لتز�مات م�صر �لخارجية، وذلك بتوزيع ��صتثمار�ت �لحتياطى على 

عدة محافظ باآجال بما ي�صمن �لتو�زن بين �لمخاطرة و�لعائد.

لن�صر  �لمعيار �لخا�س  فى   (2005 يناير  ��صتركت )منذ  قد  �أن م�صر  بالذكر  ومن �لجدير     
و�صعه  �لذى   Special Data Dissemination Standard (SDDS( �لبيانات 
�صندوق �لنقد �لدولى، بغر�س �إتاحة �لبيانات �لقت�صادية و�لمالية للجمهور، ومن �صمنها بيانات 

�لحتياطيات �لدولية )3)( .

وبناءً على ذلك فاإن �لبنك �لمركزى �لم�صرى ين�صر بيانات عن �لأ�صول �لحتياطيات �لر�صمية 
و�لأ�صول �لأخرى �لمحررة بالعملة �لأجنبية و�آجال و�أوجه ��صتثمارها ب�صفة �صهرية، وذلك بالن�صرة 

�لح�صائية �ل�صهرية وتحديدً� بالجدول رقم )20) )))). 

))4) و�صع �صندوق �لنقد �لدولى �لمعيار �لخا�س بن�صر �لبيانات فى عام 996) لإر�صاد �لدول �لأع�صاء فى �ل�صندوق �لتى يتاح 
لها �لو�صول �إلى �أ�صو�ق ر��س �لمال �لدولية �أو �لتى ت�صعى �إليها، ب�صاأن كيفية تقديم �لبيانات �لقت�صادية و�لمالية للجمهور بما في 
ذلك نموذج بيانات �لحتياطيات. بهدف �إعطاء �صورة و��صحة و�صاملة عن و�صع �ل�صيولة فى �لدولة، وذلك لت�صهيل تقدير مدى 
تعر�س هذه �لدولة للمخاطر �لخارجية، ول�صيما مخاطر �صدمات �صعر �ل�صرف �لأجنبى. ويتم �ل�صتر�ك في �لمعيار �لخا�س 
�أن مقت�صيات �لح�صول على �لم�صد�قية من قبل باقى �لدول �لأع�صاء ب�صندوق �لنقد  �إل  �أ�صا�س طوعي،  لن�صر �لبيانات على 

�لدولى فى �إد�رة �لدولة لحتياطياتها �لدولية تتطلب �للتز�م �لفعلى به.  لمزيد من �لتف�صيل �أنظر:
�صندوق �لنقد �لدولى، ))200(، مرجع �صبق ذكره، �س 6).

)44) يت�صمن هذ� �لجدول �لأق�صام �لخم�صة �لرئي�صية للنموذج �لمعيارى )�لذى و�صعه �صندوق �لنقد �لدولى(، حيث يعر�س �لق�صم 
�لبنك  حوزة  فى  �لتى  �لأجنبى  بالنقد  �لأخرى  �لأجنبية  و�لأ�صول  �لر�صمية  �لحتياطية  �لأ�صول  ��صتثمار  لأوجه  بيانات  �لأول 
ق�صيرة  �ل�صتخد�مات  ل�صافى  بيانات  على  �لثانى  �لق�صم  وي�صتمل  �لتقريبية(،  �ل�صوقية  بالقيمة  )مقومة  و�لحكومة  �لمركزى 
�لأجل �لمحددة �صلفاً من �لأ�صول بالنقد �لأجنبى )بالقيمة �لأ�صمية(، �أما �لق�صم �لثالث فيعر�س بيانات ل�صافى �ل�صتخد�مات 
�لطارئة ق�صيرة �لأجل من �لأ�صول بالنقد �لأجنبى بالقيمة �لأ�صمية خلال �صنة، ويت�صمن �لق�صم �لر�بع بنودً� �إي�صاحية، وي�صتمل 
على بيانات �إ�صافية ب�صاأن �لأر�صدة و�لتدفقات �لتى ل تظهر فى �لثلاثة �أق�صام �ل�صابقة. �أما �لق�صم �لخام�س و�لأخير فيعر�س 
�صافى �لتدفقات ق�صيرة �لأجل �لمحددة �صلفاً و�لموؤثرة على �لحتياطيات �لر�صمية، وي�صمل �صافى �لتدفقات �لو�ردة من �لأور�ق 
�لمالية و�لقرو�س بالعملة �لأجنبية، و�لم�صتخدم من �لدين �لخارجى �أو مبيعات قناة �ل�صوي�س ومبيعات قطاع �لبترول من �لنقد 
�لأجنبى للبنك �لمركزى. ويتم تق�صيم هذه �لتدفقات خلال �صنة. لمزيد من �لتف�صيل حول هذه �لأق�صام وطريقة �لقيد بها �نظر:  

IMF, «International reserves and foreign currency liquidity: guidelines for a data template», Statistics 
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�يت�سح من بيانات �أحدث ن�سرة �سهرية متاحة للبنك �لمركزى �لم�سرى ما يلى)))(:
�أ�لًا: �لاأ�سول �لاحتياطية �لر�سمية بالقيمة �ل�سوقية �لتقريبية 

فى �لق�صم �لأول   (20(9 بتتبع بيانات �لأ�صول �لحتياطية �لر�صمية بالقيمة �ل�صوقية )مار�س 
من �لجدول �لمذكور يت�صح ما يلى:

1- وجود فجوة بين �لقيمة �ل�صوقية و�لقيمة �لأ�صمية للاحتياطيات �لدولية تقدر بحو�لى 700 
مليون دولر، حيث بلغت �لقيمة �لأ�صمية لهذه �لحتياطيات فى مار�س 9)20 حو�لى ).44 

مليار دولر.)))( �أما �لقيمة �ل�صوقية لها فبلغت حو�لى 4.)4 مليار دولر.  

2- �أن �لحتياطيات بالعملة �لأجنبية �لقابلة للتحويل )فى �لبند �أ من �لجدول( حو�لى 3.)2 
مليار دولر بما يمثل 60.6 %من �إجمالى �لحتياطيات �لدولية بالقيمة �ل�صوقية، و�لم�صتثمر 
منها فى �لأور�ق �لمالية �لم�صمونة من �لحكومات �لأجنبية حو�لى 18.3 مليار دولر )42.2 
% من �إجمالى �لأ�صول �لحتياطية بالقيمة �ل�صوقية(. �أما �لم�صتثمر فى �صورة ود�ئع  بالبنوك 

�لأجنبية فتمثل حو�لى 8 مليار دولر )8.4) %من �إجمالى �لأ�صول �لحتياطية).  
وتجدر �لإ�صارة �إلى �أن عدم �إتاحة بيانات تف�صيلية عن توزيع �لعملات �لأجنبية �لقابلة للتحويل 
على �لمحافظ �ل�صتثمارية �صو�ء �لأور�ق �لمالية �أو �لود�ئع لدى �لبنوك �لأجنبية، ل يمكن من تحديد 
�لمكا�صب �أو �لخ�صائر �لتى يتعر�س لها �ل�صتثمار فى هذه �لمحافظ. وما �إذ� كان هناك مغاله فى 
�لعتماد على عملة ما عند �ختيار �أد�ة ��صتثمارية معينة، �أم �أن هذه �لعملية تتم بكفاءة عالية.))))
ومركز  دولر)،  %) 527.4مليون  بحو�لى2.)  �لخا�صة  �ل�صحب  لحقوق  حيازة  هناك   -1
و�لذهب  دولر)،  مليون   (80.7(%  ( يتعدى  ل  �لدولى  �لنقد  �صندوق  لدى  �لحتياطى 

بحو�لى 7.6 % )).) مليار دولر) من �إجمالى �لأ�صول �لحتياطية بالقيمة �ل�صوقية.
2- �أن بند ”�لأ�صول �لحتياطية �لأخرى بالنقد �لأجنبى“ يقدر بحو�لى 2.8) مليار دولر، 
يتاح من  ما  وكل  �ل�صوقية).  بالقيمة  �لحتياطية  �لأ�صول  �إجمالى  %29.5 من  )بما يمثل 

Department, 2013, PP152(-. Available at: http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/
guide20((.pdf.

)45)  �لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية، �لعدد رقم )266(، مايو 9)20، �س �س 86-62. 
)46)  �لمرجع �ل�صابق، �س 60.

)47)  �إن �لمغالة فى �لعتماد على عملة ما من �لعملات �لأجنبية �لتى يتعر�س �صعر �صرفها للتقلبات �ل�صديدة فى �أ�صو�ق �لنقد 
�لنقدية وهى تدير هذه �لحتياطيات على  �ل�صلطة  �إلى تحقيق خ�صارة مالية كبيرة. ولهذ� يتعين على  يوؤدى  �لدولية، قد 

�أ�صا�س يومى، �أن تتوخى �لحيطة و�لحذر فى �ختيار تلك �لعملات. 
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مقدمة  قرو�س  �أو  مالية  م�صتقات  بينها  من  لي�س  �أنه  �لأ�صول  هذه  عن  ومعلومات  بيانات 
وعلى  ��صتثمارها.  لأوجه  تحديد  هناك  لي�س  وبالتالى  مقيمة،  غير  م�صرفية  غير  لجهات 
و�لمتاحة  �ل�صائلة  �ل�صر�ء  �إعادة  تتعلق بمعاملات  مالية  �أور�ق  �صكل  فى  �أ�صول  �أنها  �لأرجح 
تحت ت�صرف �ل�صلطة �لنقدية )��صت�صف ذلك من �لبنود �لإي�صاحية �لموجودة بالق�صم �لر�بع 

من �لجدول �لمذكور(. 

منها،  �لمتحقق  �لعائد  �أو  �لأ�صول  هذه  بجودة  �لمتعلقة  �لبيانات  تندر  �أنه  �إلى  �لإ�صارة  وتجدر 
وبالتالى ي�صعب تحديد ما �إذ� كانت هذه �لأ�صول ذ�ت جودة عالية )�أى فى �لمرتبة �ل�صتثمارية

investment grade ) ، حتى تكون متاحة ب�صهولة لل�صلطة �لنقدية لتلبية �لمدفوعات �لطارئة 
بدون تحمل خ�صائر، �أم �أنها ذ�ت جودة �أدنى )�أى دون �لمرتبة �ل�صتثمارية(.)8))

  وبناءً على ما �صبق يمكن �لقول باأن عدم �إتاحة بيانات عن توزيع �لعملات �لأجنبية �لقابلة للتحويل 
على �لمحافظ �ل�صتثمارية �صو�ء �لأور�ق �لمالية �أو �لود�ئع لدى �لبنوك �لأجنبية، ل يمكن من تحديد 
�لمكا�صب �أو �لخ�صائر �لتى يتعر�س لها �ل�صتثمار فى هذه �لمحافظ. وما �إذ� كان هناك مغالة فى 

�لعتماد على عملة ما عند �ختيار �أد�ة ��صتثمارية معينة، �أم �أن هذه �لعملية تتم بكفاءة عالية.

ثانياً:�آجال �لتدفقات ق�سيرة �لاأجل ��لالتز�مات ق�سيرة �لاأجل
وفيما يتعلق باآجال �لتدفقات ق�صيرة �لأجل و�للتز�مات ق�صيرة �لأجل، في�صت�صف من �لبيانات 
�لمن�ص���ورة  ف���ى هذ� �ل�صدد �أن هناك تح�صب���اً لهذه �لآجال، حيث يتم  تق�صي���م هذه �لتدفقات على 
ث���لاث فتر�ت فرعية )حتى �صه���ر و�حد، و�أكثر من �صهر حتى ثلاثة �أ�صه���ر، و�أكثر من ثلاثة �أ�صهر 
حتى �صنة(، ويتم تق�صيم �للتز�مات �لخارجية على �لثلاث فتر�ت �لفرعية. �إل �إنه ل يوجد �إتاحة 
لبيانات عدد كبير من �لبنود �لمتعلقة بهذه �لم�صاألة.)9)) ولذلك ي�صعب تحديد ما �إذ� كان حر�س 
�ل�صلط���ة �لنقدي���ة مبدئياً على �ص���رورة �لتو�زن بين �آج���ال �لتدفقات ق�صيرة �لأج���ل و�للتز�مات 

)48)  الأوراق المالية الى تتعلق بمعاملات اإعادة ال�سراء، ل ت�ستوفى ال�سروط التى توؤهلها للقيد كاأ�سول احتياطية اأ�سا�سية فى 
�لبند )�أ( من �لجدول �لمذكور بعاليه، نظرً� لعدم حدوث تغير فى �لملكية �لقت�صادية لهذه �لأور�ق. ولمزيد من �لتف�صيل 

حول �لمرتبة �ل�صتثمارية لهذه �لأور�ق �أنظر: 
IMF, (2013), International reserves and foreign currency liquidity: guidelines for a data template, Op.cit, P 17. 

)49) للاطلاع على هذه �لبنود �أنظر:  
�لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية، �لعدد رقم )266(، مرجع �صبق ذكره، �س �س 68-64.
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ق�صيرة �لأجل، ينفذ بكفاءة عالية وير�عى فعلًا �لتو�زن بين �لمخاطر و�لعائد �أم ل.  

وبن���اءً على ما �صبق يمك���ن قبول �صحة �لفر�س �لر�بع للدر��صة و�لقائ���ل باأن هناك تو�زن ما بين 
�آج���ال �لأ�صول �لحتياطية �لم�صتثمرة فى �لخارج و�آجال �لتز�مات م�صر �لخارجية. وعدم �لتحقق 
من �صحة �أو عدم �صحة �لفر�س �لخام�س و�لأخير للدر��صة �لقائل باأن �لحتياطيات �لدولية لم�صر 

ت�صتثمر في �أ�صول �أجنبية مرتفعة �لعائد. 

وبن���اءً على ما �صبق فمن �لأهمية بمكان ��صتيفاء متطلبات نموذج �لمعيار �لخا�س لن�صر �لبيانات  
)SDDS)، ول�صيما بيانات �لحتياطيات �لدولية، حيث �أن �لإف�صاح عن هذه �لبيانات في �لوقت 
�لمنا�صب يحقق عددً� من �لأغر��س، ومن �أهمها �لحكم على مدى كفاءة �إد�رة �لحتياطيات �لدولية 
ب�صكل دقيق، وتقوية �لم�صاءلة من خلال زيادة �إطلاع �لجمهور على �لإجر�ء�ت �لتى تتخذها �ل�صلطة 
�لنقدي���ة على �صعيد �ل�صيا�صات )ومنها �صيا�ص���ة �إد�رة �لحتياطيات �لدولية( وحجم �لمخاطر �لتي 
تتحمله���ا بالعمل���ة �لأجنبية، و�لت�صجيع على ت�صحيح �ل�صيا�صات غ���ير �لقابلة للا�صتمر�ر في توقيت 
�أف�صل، و�لحد من �لآثار �لعك�صية فى فتر�ت �ل�صطر�ب �لمالى، بالإ�صافة �إلى تكوين ر�أى  �أكثر دقة 

عن �أو�صاع �لقت�صاد �لم�صرى. 

ل���ذ� فاإن �لأمر يتطل���ب ��صتكمال �لجهود على نحو يعظم من فعالي���ة �إد�رة �لحتياطيات �لدولية 
لم�صر، وهذ� ما �صيتم �لتطرق �إليه فى �لق�صم �لتالى من �لدر��صة.

ثالثاً: متطلبات �لاإد�رة �لفعالة لاحتياطيات م�سر �لد�لية

ت�صتهدف �لدر��صة فى هذ� �لق�صم، �لتعر�س لآليات تقوية �أطر �ل�صيا�صات و�لإجر�ء�ت �لأ�صا�صية 
�لتى تكفل �لمتطلبات �لأ�صا�صية �للازمة لتحقيق �إد�رة فعالة للاحتياطيات �لدولية لم�صر، على نحو 

يعزز تكوين �لم�صتوى �لمنا�صب و�لآمن لها ويحقق �أق�صى ��صتفادة لم�صر من هذه �لحتياطيات.

1- �جر�ء�ت تقوية �أطر �ل�سيا�سات �لمتعلقة باإد�رة �لاحتياطيات �لد�لية:

�إن تقوية �أطر �ل�صيا�صات �لمتعلقة باإد�رة �لحتياطيات �لدولية، و�صياغة �أهد�ف ومبادئ ملائمة 
لإد�رة �لحتياطي���ات، وبن���اء �أ�ص�س تنظيمي���ة وت�صغيلية منا�صب���ة للممار�صات �ل�صليم���ة لإد�رة هذه 
�لحتياطي���ات، ي�صاع���د بدوره على تقوية ق���درة �لدولة على مو�جهة تد�عي���ات �ل�صدمات �لتى قد 

تن�صاأ فى �لأ�صو�ق �لمالية �لعالمية �أو حتى د�خل �لنظام �لمالى �لمحلى لهذه �لدولة.
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 �تقت�سى �لممار�سات �ل�سليمة لاإد�رة �لاحتياطيات �لد�لية تحقيق �لاأمور �لتالية: 

�أ- تفعيل مبد�أ �ل�سفافية ��لاإف�ساح عن �إد�رة �لاحتياطيات �لد�لية:

يقت�صى تفعيل مبد�أ �ل�صفافية، �لإف�صاح للجمهور وفق جدول زمنى معلن م�صبقاً عن �لمعلومات 
�لمتعلقة بالحتياطيات �لدولية، وقد �صبق �لإ�صارة �إلى �لأمور �لمطلوب �لف�صاح عنها فى هذ� 

�ل�صدد بالق�صم �لأول من �لدر��صة. 

ولتفعيل مبد�أ �صفافية �لإف�صاح عن �إد�رة �لحتياطيات �لدولية لم�صر، يقترح �إعد�د و�إ�صد�ر تقارير 
تف�صيلية عن كافة �أبعاد �إد�رة �لحتياطيات �لدولية ب�صكل منتظم، ورفع هذه �لتقارير ب�صفة دورية 
)�صنوياً( �إلى مجل�س �لنو�ب للاإطلاع عليها ومناق�صتها.)0)( ويحبذ �أن تت�صمن هذه �لتقارير نتائج 
�لحتياطيات  هذه  باإد�رة  �لمتعلقة  �لمالية  �لك�صوف  على  تجرى  �لتى  �ل�صنوية  �لمحا�صبية  �لمر�جعة 

)بو��صطة مر�جعون خارجيون م�صتقلون(، و�لف�صاح للجمهور عن نتائج هذه �لمر�جعة )1)( .

ب- �لتو�فق بين �سيا�سات �إد�رة �لاحتياطيات �نظام �سعر �ل�سرف �لمتبع: 

مديرو  يتمتع  �لحر“،  ” �لتعويم  لنظام  �لدولة  تبنى  عند  �أنه  �إلى  �لدولى  �لنقد  �صندوق  ي�صير 
�لحتياطيات بحرية كبيرة فى تحديد �لهيكل �لملائم لمدة �لحافظة و�صيولتها. حيث يتم ��صتثمار 
ن�صبة معينة من �لحتياطيات فى مجالت ذ�ت �آجال ��صتحقاق متو�صطة وطويلة �لأجل )نظرً� 

)50) وذلك �أ�صوة بما تطبقه كند� فى هذ� �ل�صدد، حيث يقوم وزير �لمالية �لكندى  )�لذى يتولى ر�صم �صيا�صات �إد�رة �لحتياطيات 
�لدولية لكند�، ويترك للبنك �لمركزى �لكندى مهمة تنفيذ هذه �ل�صيا�صات و�إجر�ء �لعمليات نيابة عن وز�رة �لمالية ب�صكل يومى( 
�لدولية فيما يعرف بح�صاب  �إد�رة �لحتياطيات  )200 عن كافة عمليات  �لكندى منذ عام  �إلى �لبرلمان  برفع تقرير �صنوى 

�صندوق �ل�صرف �لأجنبى ) The Exchange Fund Account (EFA، لمزيد من �لتف�صيل �أنظر : 
Bank of Canada, «Annual Report to Parliament on the Operations of the Exchange Fund Account», Department 
of finance, 2017. Available at: https://www.fin.gc.ca/purl/efa-eng.asp.
�أهمية تو�فق �لبيانات و�لمعلومات �لو�ردة بالك�صوف �لمالية مع معايير  يوؤكد �صندوق �لنقد �لدولى فى هذ� �ل�صدد، على   (5((
�لمحا�صبة �لدولية IAS، وذلك لت�صهيل تفهم �ل�صوق لدور �لهيئة �لمعنية باإد�رة �لحتياطيات �لدولية، و�لمخاطر �لتى قد 
تتعر�س لها، و�أن يتم قيا�س مركزها و�أد�ئها �لمالى على �أ�صا�س مت�صق وقابل للمقارنة. وترتبط ق�صايا �لتقييم �لتى تمت 
معالجتها فى تلك �لمعايير �رتباطاً وثيقاً باأ�صلوب ” �لت�صعير ح�صب �ل�صوق“ �لذى ي�صتلزم �لإبلاغ عن �لأور�ق �لمالية �لمحتفظ 
بها لأغر��س �لبيع �ل�صريع بقيمتها �لعادلة �أو بقيمة �ل�صوق فى �لك�صوف �لمالية للهيئة �لمعنية باإد�رة �لحتياطيات. لمزيد 

من �لتف�صيل �أنظر:
�صندوق �لنقد �لدولى، ))200(، مرجع �صبق ذكره، �س �س 9)-20. 
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 .)(2( �لأجنبى(  �ل�صرف  �لتدخل فى �صوق  �لنقدية بعدم  �ل�صلطة  �لعام من جانب  للالتز�م 
وطالما �أن م�صر قد تبنت ر�صمياً نظام �لتعويم �لحر منذ نوفمبر )201، لذ� يقترح ��صتثمار 
جزء من �لحتياطيات �لدولية )وليكن �لفائ�س عن �لم�صتوى �لأمثل( فى مجالت ذ�ت �آجال 
��صتحقاق متو�صطة وطويلة �لأجل، وذلك للتمكن من تحقيق عائد �أعلى بدلً من ��صتثمار كافة 

�لأ�صول �لحتياطية فى محافظ ��صتثمارية ق�صيرة �لأجل.

 ت-�لتو�فق بين �سيا�سات �إد�رة �لاحتياطيات ��سيا�سات �إد�رة �لدين �لخارجى: 

�صبق �لإ�صارة �إلى �أن �لجانب �لأكبر من ر�صيد �لعملات �لأجنبية بالحتياطيات فى يونيو 2018 قد جاء 
نتيجة لتر�كم �لقتر��س �لخارجى، حيث �أن �رتفاع هذه �لحتياطيات من 6.7) مليار دولر 
فى يونيو عام 4)20 �إلى ).44 مليار دولر فى يوينو 8)20 )بن�صبة زيادة تقدر بحو�لى 
يونيو  فى  دولر  مليار   46.( من  �لخارجى  �لدين  �رتفاع  معه  تز�من  قد   ،(%  (65.2
 3(.8 قدرها  بزيادة   ،20(8/20(7 �لثانى  �لربع  فى  دولر  مليار   82.9 �إلى   201(
خلال تلك �لفترة. مما يوحى باأن هناك �صيا�صة متعمدة   (% 79.8 )بن�صبة  مليار دولر 
�لدولية،  �لحتياطيات  من  مرتفعة  م�صتويات  لتركيم  �لخارجى  �لقتر��س  فى  للاإفراط 
وما  �لأجل،  �لدين �لخارجى ق�صير  �صد�د  و�صمان  �لديون �لخارجية  �أعباء  ل�صد�د  تح�صباً 

ي�صتجد من مدفوعات طارئة �لأخرى. 

ل���ذ� فمن �لأهمية بم���كان �أن يقوم �لجه���از �لم�صئول ع���ن �إد�رة �لدين �لخارج���ى بتن�صيق بر�مج 
�لقتر�����س �لخارج���ى، �أخذً� ف���ى �لعتبار ما ير�ه �لجه���از �لم�صئول ع���ن �إد�رة �لحتياطيات ب�صاأن 
�لم�صت���وى �لمنا�ص���ب م���ن تل���ك �لحتياطيات، ول�صيم���ا فى �لمو�قف �لت���ى يكون فيه���ا �لح�صول على 
�لقرو�س مقيدً� �أو مرتفع �لتكلفة )3)(. حيث ي�صهم هذ� �لتن�صيق فى �لحد تكلفة تركيم �حتياطيات 

)52) بينما فى ظل تبنى نظام سعر الصرف المدار، لا يتمتع مديرو الاحتياطيات بحرية كبيرة فى 
�آجال  ذ�ت  �أدو�ت  فى  �لحتياطيات  من  �لأكبر  �لن�صبة  )��صتثمار  و�صيولتها  �لحافظة  لمدة  الملائم  الهيكل  تحديد 
��صتحقاق ق�صيرة �لأجل(، لأن �لأمر يتطلب �أن تكون �صائلة �أو �قرب لل�صيولة كلما ��صطرت �لظروف لذلك وفى �أ�صرع وقت 

ممكن. لمزيد من �لتف�صيل، أنظر:
IMF, “Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management”, the Monetary and Capital 
Markets Department, February 2013, P 10.
�لدولية  �لحتياطيات  تكوين  على  طلبها  يقل  �لمي�صر،  �لخارجى  �لقتر��س  على  �لقدرة  تمتلك  �لتى  �لدولة  �أن  �إلى  �لأدبيات  ت�صير   (5((

بم�صتويات مرتفعة، بينما يرتفع طلب �لدولة على تلك �لحتياطيات �إذ� كانت ل تملك هذه �لقدرة. 
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دولية جزء كبير منها ناتج عن �لقتر��س �لخارجي )))( .

ث- �إطار قانونى �موؤ�س�سى فعال �كفء لاإد�رة �لاحتياطيات �لد�لية:

�إن تبنى �لدولة لإطار موؤ�ص�صى و��صح يدعمه �إطار ت�صريعى يحدد بو�صوح �صلاحيات �لهيئة 
�لمعنية باإد�رة �لحتياطيات �لدولية وم�صئوليتها، ي�صاعد على �صمان �صلامة �لتنظيم و�لإد�رة 
فعال  نحو  على  �لحتياطيات  �إد�رة  ي�صمن  كما   ،(Good Governance( و�لم�صاءلة 

وكفء، وبما يتلاءم مع �حتياجات و�أهد�ف �لدولة من هذه �لحتياطيات))))((.

    وق���د �صب���ق �لتعر����س ف���ى �لق�صم �لأول م���ن �لدر��صة للاإط���ار �لقانون���ى و�لموؤ�ص�صى لإد�رة 
�لحتياطي���ات �لدولية ف���ى م�صر، و�أن مجل����س �إد�رة �لبنك �لمركزى �لم�ص���رى قد �أعلن عن 
قيامه باإعادة هيكلة �إد�رة �لحتياطيات �لدولية منذ عام 2004، وو�صع ��صتر�تيجية جديدة 
ل�صتثم���ار تلك �لحتياطي���ات تهدف �إلى �لخروج من �لنمط �ل�صتثم���ارى �لتقليدى )�لود�ئع 

�لبنكية بالدولر �لأمريكى( �إلى �أدو�ت ��صتثمارية حديثة. 

 �فى هذا ال�سدد يجب التاأكيد على ما يلى )))):

�أن يعك����س هي���كل �لإد�رة �لد�خلي���ة للجهاز �لمعنى ب���اإد�رة �لحتياطيات مب���ادئ �لتوزيع 
و�لف�ص���ل �لو��صح للم�صئولي���ات، حيث �إن وجود هي���كل تنظيمى دقي���ق �لتحديد من �لقمة 
�إل���ى م�صتويات �لتنفيذ فى ه���ذ� �لجهاز من �صاأنه تحقيق �لف�ص���ل �لو��صح بين �لم�صئوليات 
و�ل�صلاحيات. وبهذ� يتبلور �لت�صل�صل �لهرمى فى عملية �صنع �لقر�ر، مما يحد من �لمخاطر 

من خلال �لتاأكد من �صلامة �أن�صطة �إد�رة �لحتياطيات وفعالية مر�قبتها.    
�أن ي�صمن �لإطار �لت�صغيلى توزيع �خت�صا�صات �صنع �لقر�ر و�لم�صئولية عن عمليات �إد�رة 
�لحتياطي���ات �ليومية بين من يقومون بالخط���و�ت �لأولى فى معاملات �إد�رة �لحتياطيات 
)�لمكت���ب �لأمامى(، وم���ن يقومون بالمر�قب���ة و�لتاأكد من مر�عاة ح���دود �لمخاطرة وتقييم 
�لأد�ء وتقديم �لتقارير للاإد�رة )�لمكتب �لأو�صط(، ومن يقومون بترتيب ت�صويات �لمعاملات 
)�لمكتب �لخلفى(، ومن يتولون �إم�صاك �صجلات �لمحا�صبة �لمالية �لتى ت�صكل �أ�صا�س عمليات 

)54)  تتمثل هذه �لتكلفة  فى �لت�صحية بالفر�س �لبديلة للمو�رد �لتى تمثلها هذه �لحتياطيات. 
)55)   �صندوق �لنقد �لدولى، )2001(، مرجع �صبق ذكره، �س 21.

)56)   لمزيد من �لتف�صيل حول متطلبات �لإطار �لموؤ�ص�صى  �ل�صليم لإد�رة �لحتياطيات �لدولية �أنظر كل من:
- IMF, (2013), «Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management», op.cit, PP 20-25. 

�صندوق �لنقد �لدولى، )2001(، مرجع �صبق ذكره، �س �س 23-21.
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�لإف�صاح �لعام عن �لمعلومات )�إد�رة �لمحا�صبة(. 

�أن نج���اح وفعالي���ة �إد�رة �لحتياطي���ات �لدولية يعتمد على �إعد�د بر�م���ج جيدة لتدريب 
كو�در منتقاه لتغطية �أى رحيل غير متوقع لو�حد �أو �أكثر من كبار �لموظفين )�لخبر�ء(. كما 
يعتم���د عل���ى �لقدرة على �لحتفاظ بهذه �لكو�در فى بيئة تت�ص���م بالتغير �ل�صريع فى �أ�صو�ق 

�لنقد و�ل�صتثمار. 

��صتخ���د�م نظم موث���وق فيها للمعلومات، و�أح���دث �لتقنيات �لمالية �لت���ى تكفل �لت�صالت 
�ل�صريع���ة بالأ�ص���و�ق، ونظ���م �لح�صاب���ات �للكتروني���ة، و�لتدفق �لملائ���م و�ل�صري���ع للبيانات 
و�لمعلوم���ات، وكل ذل���ك يرتبط بتو�فر ه���وؤلء �لخبر�ء �لموؤهلين علمي���اً وذوى �لدر�ية �لكافية 

و�لخبرة �لعالية. 

2- �إجر�ء�ت تكوين �لم�ستوى �لمنا�سب ��لاآمن لاحتياطيات م�سر �لد�لية:
�إن تكوي���ن �لم�صت���وى �لمنا�ص���ب و�لآمن من �لحتياطي���ات �لدولية لم�ص���ر، يقت�صى �لأخذ في 

�لعتبار �لإجر�ء�ت �لتالية:

�أ- �إد�رة تدفقات ر�ؤ��ص �لاأمو�ل �لد�لية )�لد�خلة ��لخارجة(

ل يخف���ى �أن تكوي���ن �لم�صت���وى �لمنا�صب و�لآم���ن من �لحتياطي���ات �لدولية لم�ص���ر يقت�صى 
�ص���رورة �لرب���ط بين حركة ه���ذه �لحتياطي���ات وتحرير �لمعام���لات �لر�أ�صمالي���ة فى ميز�ن 
�لمدفوع���ات)))( ، بحيث يكون هناك نوع من �لإد�رة �لر�صي���دة لحركة روؤو�س �لأمو�ل تحافظ 
عل���ى ثق���ة �لم�صتثمرين �لأجانب فى �لقت�صاد �لم�صرى، بدلً من فت���ح �لباب ب�صكل مطلق لها 

دخولً وخروجاً.

1- �إد�رة تدفقات ر�ؤ��ص �لاأمو�ل �لد�خلة: 
ت�صتهدف عملية �إد�رة تدفقات روؤو�س �لأمو�ل �لد�خلة، �لمحافظة على قيمة �لعملة �لمحلية ب�صكل 

)57) قامت م�صر بالإلغاء �لتدريحى للقيود �لقانونية �لمفرو�صة على دخول وخروج تدفقات روؤو�س �لأمو�ل منذ �أو�ئل �لت�صعينات، ويت�صمن 
هذ� درجة �أعلى من �نفتاح �لقت�صاد �لم�صرى على �لخارج، وبالتالى درجة �أعلى من �لنك�صاف وزيادة �لتعر�س لل�صدمات �لخارجية 
من  جر�ء حركة �لأمو�ل �ل�صاخنة، وبطبيعة �لحال، �زد�د �نفتاح وتحرير �ل�صوق �لم�صرى فى مجال �لخدمات �لمالية منذ �لن�صمام �إلى 
منظمة �لتجارة �لعالمية فى 995)، ومنذ ذلك �لحين �صهد �لقت�صاد �لم�صرى موجات من �لرو�ج و�لركود فى تدفقات روؤو�س �لأمو�ل 

�لدولية �صو�ء �لد�خلة �أو �لخارجة.  لمزيد من �لتف�صيل �أنظر:
�إبر�هيم �لعي�صوى، مرجع �صبق ذكره، �س �س )))-))).  
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حقيقى وتناف�صى)8)(. كما ت�صتهدف تعديل هيكل �لتدفقات �لد�خلة، و�لعمل على ��صتقطاب �لتدفقات �لمالية 
�لمطلوبة لعملية �لتنمية وتوجيهها �إلى �أ�صكال مرغوبة من �ل�صتثمار�ت، وكذلك و�صع حدود للملكية �لأجنبية 

للمحافظة على �لقت�صاد �لمحلى)9)(. وقد يتحقق ذلك باتباع �لتد�بير �لتالية:

�أجنبياً  مكوناً  تتطلب  �لتى  �لتنموية  �لم�صروعات  لتمويل  �لو�ردة،  �لأجنبية  �ل�صتثمار�ت  تدفقات  توجيه 
هذه  هيكل  تعديل  على  يعمل  وب�صكل  للت�صدير(،  تنتج  �لتى  �أو  �لمحلى  لل�صوق  تنتج  �لتى  )�صو�ء  مرتفعاً 
�ل�صتثمار  م�صتوى  لزيادة  وذلك  �لدولة،  قبل  من  �لأولوية  ذ�ت  �لإنتاجية  �لقطاعات  ل�صالح  �لتدفقات 

و�لنتاج و�لت�صغيل، مع تهيئة �لمناخ �ل�صتثمارى �لجاذب لمثل هذه �ل�صتثمار�ت.

توجيه �لجانب �لأكبر من �لقتر��س �لخارجى من �لموؤ�ص�صات �لمالية �لدولية، لتمويل �لم�صروعات �لمحلية 
ذ�ت �لأولوية لزيادة �لقدرة �لنتاجية للاقت�صاد �لقومي.

2- �إد�رة تدفقات ر�ؤ��ص �لاأمو�ل �لخارجة:
للخارج،  �لمال  ر�أ�س  هروب  من  �لحد  �لخارجة،  �لأمو�ل  روؤو�س  تدفقات  �إد�رة  ت�صتهدف 
و�لبقاء على ��صتقر�ر �صعر �صرف �لعملة �لمحلية، و�لمحافظة على �لإدخار�ت �لمحلية لتمويل 
�ل�صتثمار �لمحلى، وتح�صين وتفعيل �أدو�ت �ل�صيا�صة �لنقدية بال�صكل �لذى يوؤدى �إلى تحقيق 
�لأهد�ف �لقت�صادية �لعامة مثل ��صتهد�ف �لت�صخم وتحفيز �لنمو �لقت�صادى )0)( . وقد 

يتحقق ذلك باتباع �لتد�بير �لتالية )1)( :

ا�ستراط عدم ��صترجاع �لم�صتثمرين �لأجانب فى �لبور�صة �لم�صرية لأمو�لهم لمدة عام كامل، 
على  و�لحفاظ  �لأجل،  ق�صيرة  �لأمو�ل  روؤو�س  تدفقات  وتثبيت  �لم�صاربة  من  �لحد  بهدف 

��صتقر�ر �لنظام �لمالى. 

)58) تجدر �لإ�صارة �إلى �أنه فى ظل �تباع نظام �صعر �ل�صرف �لمرن، فاإن تدفق روؤو�س �لأمو�ل �لكبيرة من �لخارج توؤدى �إلى �رتفاع قيمة 
�ل�صادر�ت، لذ� فمن  تناف�صية  �إلى تدهور فى  توؤدى  �لنقدى، ولكن قد  �لأ�صا�س  �إلى تغيير  توؤدى  �لوقت ل  �لعملة �لمحلية، وفى نف�س 

�لأهمية بمكان �إد�رة تلك �لتدفقات بما يحقق �لتو�زن �لمطلوب فى هذ� �ل�صدد.  
(59( Gerald Epstein, «Should Financial Flows Be Regulated? Yes», Working Paper No. 77, Department 

of Economic and Social Affairs, United Nations, New York, USA, July 2009, pp.89-. Available at: 
Available at: https://core.ac.uk/download/pdf/6411396.pdf.

(60( Ibid, p.6.
))6) ينوه �لباحث �إلى �أن بع�س هذه �لإجر�ء�ت قد تتعار�س بدرجة �أو باأخرى مع تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالى، �إل �أن �لظروف �ل�صعبة �لتى 
يمر بها �لقت�صاد �لم�صرى فى �لوقت �لر�هن، ت�صتدعى تطبيق هذه �لإجر�ء�ت ب�صكل موؤقت وبكفاءة عالية، وذلك بهدف تحقيق وفرة 

من �لنقد �لأجنبى وتجنب حدوث هز�ت كبيرة فى تدفق �لو�رد�ت و�لحفاظ على قدر من �ل�صتقر�ر فى �صعر �ل�صرف.
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ا�ستراط ح�سول �أى ��صتثمار م�صرى فى �لخارج على مو�فقة من �لحكومة �لم�صرية، )�صو�ء 
كان هذ� �ل�صتثمار يتم بخروج مبا�صر للاأمو�ل من م�صر �أو باحتجاز رجال �لأعمال لح�صيلة 

�صادر�تهم بالخارج وتمويلها لهذ� �ل�صتثمار(.

حظر �لبيع على �لمك�صوف وتنظيم دقيق للعمليات �لم�صرفية �لدولية.

لكافة  و�صمولها  و�قعيتها  مر�عاة  مع  لم�صر  �ل�صتثمارية  للخريطة  �لد�ئم  �لتحديث 
�لأن�صطة �ل�صتثمارية )2)( . حيث يي�صر هذ� معرفة حجم �لطاقة �ل�صتيعابية و�حتياجات 
�ل�صوق �لمحلية، مع �لأخذ فى �لعتبار �حتياجات �ل�صوق �لعالمية، على �أن يتم �لترويج لها 

محلياً وخارجياً.

ب- تنمية �لجانب �لحقيقى للاقت�ساد ��لا�ستفادة من �لطاقات �لانتاجية �لعاطلة: 

ل�سمان تدفقات نقدية حقيقية �م�ستد�مة، �قد يتحقق ذلك من خلال �لتد�بير �لتالية:
�لتى  لل�صلع  قوية  ت�صديرية  قاعدة  وبناء  �لتحويلية،  و�ل�صناعة  �ل�صلعية  بالقطاعات  �لهتمام 
�لمحلية  �ل�صتثمار�ت  زيادة  بدرجة عالية، من خلال  وتناف�صية  ن�صبية  فيها م�صر بميزة  تتمتع 
فى  بالتركيز  وذلك  �لو�رد�ت،  عن  �ل�صتعا�صة  �صيا�صة  وتبنى  �لقطاعات،  تلك  فى  و�لأجنبية 

�لخطط �لإنتاجية على �ل�صناعات �لتى ت�صتحوذ على �لن�صبة �لغالبة من �لو�رد�ت �ل�صلعية.

�لتوجه نحو دعم �لت�صدير وتبني �صيا�صات تحقيق �لكتفاء �لذ�تي ول�صيما من �ل�صلع �لغذ�ئية.

�صرورة تبني بر�مج �جتماعية تهدف �إلى تدعيم �لقوة �ل�صر�ئية، وجانب �لطلب لدى �لطبقات 
لتلك  �لمعي�صة  م�صتوي  رفع  بهدف  �لكلي،  �لعر�س  جانب  تدعيم  مع  و�لمتو�صطة،  �لفقيرة 

�لطبقات وتدعيم �لعملية �لإنتاجية، و�ل�صيطرة علي �لت�صخم.

 ت-كيفية تعظيم �إ�ستفادة م�سر من �حتياطياتها �لد�لية:

يقترح �لباحث �أن يتم ��صتثمار قدر منا�صب من هذه �لحتياطيات )�لم�صتوى �لمنا�صب 
وتجنباً  ل�صيولتها  �صماناً  �لأجل  ق�صيرة  �أجنبية  �أ�صول  فى  �لبلاد  خارج  و�لآمن(، 

للمخاطرة بها)3)( . 

)62)  بالإ�صافة �إلى �أهمية �ل�صتقر�ر �لت�صريعى، ومر�عاة �ل�صفافية و�لو�صوح فى �لقو�نين وعدم �لت�صارب فيما بينها، وتب�صيط �إجر�ء�ت 
�لتقا�صى، وهى �لأمور �لتى حاول  قانون �ل�صتثمار �لجديد  تحقيقها �إلى حد كبير.

))6) �أو�صحت �لدر��صة فى �لق�صم �لأول باأن �لم�صتوى �لأمثل و�لآمن لحتياطيات م�صر �لدولية فى يونيو 9)20 حو�لى 5.)) 
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�لتز�مات م�صر �لخارجية  و�آجال  �لأ�صول  �آجال هذه  تنا�صب بين   وبحيث يكون هناك 
و�لأطر  �لعامة  �لقو�عد  �لر�هن(، مع �لحر�س على تطبيق  �لوقت  �لمتبع فى  �لنحو  )على 
�ل�صابق  �لدولية،  للاحتياطيات  �لفعالة  �لإد�رة  متطلبات  توفير  تكفل  �لتى  و�لإجر�ء�ت 

�لإ�صارة �إليها فى هذ� �لق�صم من �لدر��صة. 

اأما فى حالة �جود فائ�س عن الم�ستوى الاأمثل، كما هو الحال فى الوقت الراهن )))( .

فاإن تعظيم ا�ستفادة م�سر من هذا الفائ�س يقت�سى الاهتمام بالبدائل التالية: 

البديل الاأ�ل: �أن يتم ��صتثمار هذ� �لفائ�س د�خل م�صر بدلً من توجيهه للا�صتثمار فى �لخارج، 
�أجنبياً  �لتى تتطلب مكوناً  �لم�صروعات  �لذ�تى وتمويل  وذلك لدعم قدرة م�صر على �ل�صتثمار 

مرتفعاً وتولد عائدً� بالعملة �لأجنبية )�لم�صروعات �لتى تنتج للت�صدير( )))( . 

وتزد�د �أهمية هذ� �لبديل فى ظل ندرة تدفقات �لنقد �لأجنبى �لموجه للا�صتثمار�ت �لحقيقية 
و�لنتاج  ال�ستثمار  م�ستوى  وزيادة  الخارجية  ال�سغوط  من  للحد  وذلك  الراهن،  الوقت  فى 
و�لت�صغيل، حيث �أن حالة �لركود �لتى يعانى منها �لقت�صاد �لم�صرى فى �لوقت �لر�هن تتطلب 

زيادة �ل�صتثمار د�خل م�صر ولي�س خارجها. 

البديل الثانى: �أن يتم ��صتخد�م هذ� �لفائ�س فى �إن�صاء �صندوق للا�صتثمار فى �لخارج �صو�ء 
�أعلى من  �ل�صيادى(. فهذ� �صيدر عائدً�  �أو �لأجل �لطويل )�صندوق �لثروة  فى �لأجل �لمتو�صط 
�لأجل  ق�صير  �لطابع  ذ�ت  �ل�صيولة  عالية  �ل�صتثمارية  �لمحافظ  فى  �لتقليدى  بال�صكل  �لمتولد 
)ول�صيما فى ظل تبنى م�صر لنظام �لتعويم �لحر(، مع بقاء عن�صر �لأمان على ر�أ�س �لمبادئ 

�لحاكمة لهذه �لعملية.

البديل الثالث: �أن يتم ��صتخد�م �لفائ�س فى �ل�صد�د �لمبكر لجزء من ديون م�صر �لخارجية، 
ويمكن �لنظر �إلى هذ� �لقتر�ح على �أنه �لبديل �لمنا�صب، �أى �لتكلفة �لبديلة �ل�صحيحة للاحتفاظ 
القترا�ض  فى  الإفراط  عن  ناتج  منه  �لأكبر  )�لجانب  دولية  �حتياطيات  من  مرتفع  بم�صتوى 

مليار دولر.
)64) �أكدت �لدر��صة فى �لق�صم �لأول على �أن هناك فائ�س فى �لحتياطيات �لدولية بحو�لى 2.9) مليار دولر فى يونيو 9)20 

)وفقاً لموؤ�صر تغطية �لحتياطيات لعدد من �صهور �لو�رد�ت و�لذى يتبناه �لبنك �لمركزى �لم�صرى(. 
)65)  ينوه �لباحث �إلى �أن هذه �لفكرة قد طرحها  �لدكتور رمزى زكى فى ت�صعينات �لقرن �لما�صى.

    لمزيد من �لتف�صيل حول هذه �لفكرة �أنظر: 
     رمزى زكى، مرجع �صبق ذكره، �س �س 0))-9)). 
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�لخارجى(، وتتمثل �لمكا�صب �لمحتملة من تنفيذ هذ� �لبديل فى �لحد من ر�صيد �لدين �لخارجى 
المرتفع والأعباء وال�سغوط �لخارجية �لمترتبة عليه. 

ويحبذ �أن يتم �صر�ء هذ� �لدين بالقيمة �لأ�صمية وبن�صبة خ�صم معقولة وب�سروط مي�صرة يتفق 
عليها مع �لد�ئنون. فهذ� من �صاأنه �أي�صاً تحقيق �أرباحاً ر�أ�صمالية مرتفعة.

ويتوقف تنفيذ هذ� �لبديل على نجاح �أو ف�صل �لبديلين �ل�صابقين. بمعنى �إذ� كان �لعائد �لمتولد 
من ��صتثمار �لفائ�س )وفقاً لأحد �لبديلين �ل�صابقين( �أقل من �أعباء خدمة ذلك �لدين و�لأرباح 
�لر�أ�صمالية �لمتولدة عن �صد�ده. ففى هذه �لحالة يكون ��صتخد�م �لفائ�س فى �صر�ء هذ� �لجزء من 

�لدين �لخارجى هو �لقتر�ح �لأف�صل. 

قائمة �لمر�جع

�أ�لًا- �لمر�جع باللغة �لعربية

�أ- �لكتب

1- �إبر�هي���م �لعي�ص���وى، �لاقت�ســاد �لم�سري فــى ثلاثين عامــاً، �لمكتبة �لأكاديمي���ة، �لطبعة 
�لأولى، �لقاهرة، 2007.

2- رم���زى زكى، �لاحتياطيات �لد�لية ��لاأزمة �لاقت�سادية فى �لد�ل �لنامية مع �إ�سارة 
خا�سة عن �لاقت�ساد �لم�سرى، د�ر �لم�صتقبل �لعربي، �لطبعة �لأولى، �لقاهرة، 994).

ب- �لدر��سات ��لتقارير ��لن�سر�ت

1- �أحم���د ر�ص���اد �ل�صربيني، »نح���و �إد�رة فعالة للاحتياطي���ات �لدولية لم�ص���ر«، �صل�صلة كر��صات 
�ل�صيا�صات، �لعدد رقم )8)، معهد �لتخطيط �لقومي، �لقاهرة، يوليو 8)20.

2- �لبن����ك �لمرك�زي �لم�ص�ري، تق���رير عن �نجاز�ت مجل����س �إد�رة �لبن��ك �لمركزى خلال �لفترة 
)دي�صمبر  2002 - دي�صمبر))20)، متاح على �لر�بط �لتالى:  

3- http://www.cbe.org.eg/ar/AboutCBE/Pages/BODAchievements.aspx

)- �لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لتقرير �ل�صنوى، �أعد�د مختلفة.
)- �لبنك �لمركزى �لم�صرى، �لن�صرة �لح�صائية �ل�صهرية، �أعد�د مختلفة.
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)- �صندوق �لنقد �لدولى، ”�لمبادئ �لر�صادية لإد�رة �حتياطيات �لنقد �لأجنبى“، �لتى �عتمدها 
�لمجل�س �لتنفيذى ل�صندوق �لنقد �لدولى في 20 �صبتمبر 2001، متاحة على �لر�بط �لتالى:

https://www.imf.org/external/np/mae/ferm/ara/guidea.pdf

ثانياً- �لمر�جع باللغة �لاإنجليزية
Working Papers

1- Elias Papaioannou, Richard Por tes and Gregorios Siourounis, 
“The Accumulation of Foreign Reserves: The Impact of the 
Euro and the Prospects for Dollar”, European Central Bank, 
Working Paper Series No.694. November 2006. Available 
at: http://www.ecb.int or from the Social Science Research 
Network electronic library.

2- European Central Bank, “The Accumulation of Foreign Reserves”, 
International Relations Committee Task Force, Occasional Paper 
Series, NO. 43 / February 2006. Available at: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp43.pdf.

3- Gerald Epstein, “Should Financial Flows Be Regulated? Yes”, 
Working Paper No. 77, Department of Economic and Social 
Affairs, United Nations, New York, USA, July 2009. Available at: 
Available at: 

https://core.ac.uk/download/pdf/6411396.pdf

4- Graham Bird, The International Monetary System and the 
Less Developed Countries, London, MacMillan Press, Second 
Edition. 1982. Available at: http://www.springer.com/gp/
book/9780333330029. Date:2 January 2018.

5- H.R Heller, “Optimal International Reserves”, Economics 
Journal, No 76, June 1966. Available at: https://www.jstor.org/
stable/2229716.  

6- IMF, “Data Template on International Reserves and foreign 
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currency liquidity- Operational Guidelines”, October 1999.

7- IMF, “International reserves and foreign currency liquidity: 
Guidelines for a data template”, Statistics Department, 2013. 
Available at: www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/
guide20((.pdf

8- IMF, “Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve 
Management”, the Monetary and Capital Markets Department, 
February 2013. Available at: https://www.imf.org/external/np/pp/
eng/20((/020(((.pdf

9- Olivier Jeanne and Romain Rancière, «The Optimal Level of 
International Reserves for Emerging Market Countries: Formulas 
and Applications», IMF Working Paper, No. 06/229, October 
2006. Available at: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/
wp06229.pdf 

(0- Senei Solomon Molapo, «Optimal International Reserves in 
Lesotho», European Scientific Journal , vol.12, No.13 ISSN: 1857 
– 7881, May 2016. Available at: URL:http://dx.doi.org/10.19044/
esj.2016.v12n13p282.

Reports

 - Bank of Canada, “Annual Report to Parliament on the Operations 
of the Exchange Fund Account”, Department of finance. 2017. 
Available at: https://www.fin.gc.ca/purl/efa-eng.asp
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ملحق الجدا�ل
جد�ل رقم )1)- تطور م�ستوى �مكونات الاحتياطيات الد�لية خلال الفترة )2018-2010)

)القيمة: بالمليون د�لار)

9)820)720)620)520)420)20))220)20))020)20البيان

52)054425944)))7546)668720082)6)49)4)55)26564)522)�سافى الاحتياطيات الد�لية

55)074426244)))7570)04)020)67)4960)5556))52482659)اإجمالى الاحتياطيات الد�لية

074)88984)2827904)4))645)2695))8)))0926)77422450))العملات الاأجنبية

%90.2(84.5(70.(474.8676.088(.9(80.5289.(487.8992.6(

)282)2662242026022602264)246)0)))80274)2ر�سيد الذهب

%6.(9(0.((2(.26(6.49(5.95(2.05(4.8(8.((5.976.(6

)770270645)6879))274)))2))24)))))0)2)حقوق ال�سحب الخا�سة

%(.444.948.008.267.6(5.824.522.466.(((.02

77)))47)796)8489848الموقف لدى �سند�ق النقد الد�لى

%0.240.(40.540.560.470.((0.270.(00.040.02

الم�سدر:  تم بناء الجد�ل اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى، التقرير ال�سنوى، �الن�سرة الاح�سائية ال�سهرية، اأعداد مختلفة.
- جميع البيانات فى نهاية يونيو من كل عام

جد�ل رقم )2)
 �لم�ستوى �لاأمثل �فقاً لمعدل تغطية �لاحتياطيات للو�رد�ت

خلال �لفترة )2010 - 2018)
)القيمة: مليار د�لار)

9)20*8)720)620)520)420)20))220)20))020)20البيان

578.7.)72.466.968.87).69).667.867.)57.06الواردات من ال�سلع �الخدمات 

44.4).44).))7.5)).6.720)4.9)5.5)5.226.6) الاحتياطيات الد�لية الفعلية 

5.))26.927.728.926.827.529.4).22.824.627الم�ستوى الاأمثل للاحتياطيات **

2.9)4.9)8.))-9.2))-8.9))-).))))-2.0)))-6.)))9.)2.4)الفائ�س اأ� العجز عن الم�ستوى الاأمثل

تغطية الاحتياطيات الفعلية لعدد 
5.57.26.8).)).)7.45.22.82.72.9�سهور الواردات ال�سلعية �الخدمية

الم�سدر: تم بناء الجد�ل اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى، التقرير ال�سنوى، �الن�سرة الاح�سائية ال�سهرية، اأعداد مختلفة.
* نظراً لعدم توافر بيانات لدى البنك المركزى الم�سرى عن اإجمالى الواردات ال�سلعية �الخدمية  �كذلك م�ستوى الاحتياطيات الد�لية حتى 

يونيو 2019، تم الح�سول على هذا البيان من قاعدة بيانات �سند�ق النقد الد�لى التالية: 

-  IMF (May 20(9), “Regional Economic Outlook: Middle East & Central 
Asia”. Available at: http://data.imf.org/?sk=4CC54C86-F659-4B16-ABF5- 
AB77D52D2E6&sId=((900(0(4(854. Access Date: (8 June 20(9.

** الم�ستوى الاأمثل: 40 %من اإجمالى الواردات ال�سلعية �الخدمية فى كل عام، �هو متو�سط الن�سبتين 0) %�50 %الم�سار اليهما �سابقاً.
البيانات فى نهاية يونيو من كل عام
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جد�ل رقم )3)
 �لم�ستوى �لاأمثل للاحتياطيات �لد�لية �فقاً لموؤ�سر �إجمالى �لديون �لخارجية

خلال �لفترة )يونيو -2010 الربع الثانى 2019/18)
القيمة )مليار د�لار)

�لفائ�ص �أ� �لعجز �لاحتياطى �لاأمثل*�لاحتياطيات �لفعلية�لدين �لخارجى�لبيان

201033.(93(.2(13.(821.((

20113(.912(.(913.9(12.(3

20123(.381(.((13.((1.80

2013(3.231(.9(1(.29-2.33

201(((.0(1(.(118.(2-1.(1

201((8.0(20.1019.220.88

201(((.((1(.((22.30-(.(3

201((9.0331.3131.(1-0.31

201892.(0((.203(.0((.1(
�لربع �لثانى 
2019/189(.(0(2.(038.((3.9(

الم�سدر: تم بناء الجد�ل اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى، التقرير ال�سنوى، �الن�سرة الاح�سائية ال�سهرية، اأعداد مختلفة.
*الم�ستوى الاأمثل %0) من اإجمالى الدين الخارجى فى كل عام، �هو متو�سط الن�سبتين %30 �%0) الم�سار اليهما �سابقاً.                    

 ملحوظة:  البيانات فى نهاية يونيو من كل عام.
جد�ل رقم )))

 �لم�ستوى �لاأمثل �فقاً لموؤ�سر �لدين �لخارجى ق�سير �لاأجل
خلال �لفترة )يونيو -2010 الربع الثانى 2019/18)          

القيمة )مليار د�لار)

عدد مرات التغطيةالدين ق�سير الاأجلالاحتياطيات الفعليةالبيان
ن�سبة تغطية الاحتياطيات 

للديون ق�سيرة الاأجل %

20(0(5.252.95((.95((94.85
20((26.592.769.6496(.5(
20(2(5.562.90(5.(65(6.2(
20(((4.967.052.(22(2.20
20(4(6.7((.654.58457.8(
20(520.(02.577.82782.26
20(6(7.577.0(2.5(250.64
20(7((.(((2.272.55255.(5
20(844.20(2.28(.60(59.9(

الربع الثانى 
20(8/(742.60(0.(44.(24((.99

الم�سدر: تم بناء الجد�ل اعتماداً على البيانات المتاحة لدى البنك المركزى الم�سرى، التقرير ال�سنوى، �الن�سرة الاح�سائية ال�سهرية، اأعداد مختلفة

*الم�ستوى الاأمثل 00) % من اإجمالى الدين الخارجى ق�سير الاأجل فى كل عام.




