
ــة: ــب العربيّ ــات الذه احتياط
ضمانـــة فـــي ظـــل الأزمـــات
الاقتصاديّة؟
علي نور الدين

بحلول نهاية العام 2022، بلغ إجمالي احتياطات الدول العربيّة من
الذهب حدود ال1514 طنًا. ومن بين هذه القيمة، تركّز 1039.3 طن من
الذهب، أي نحو 69% من إجمالي الاحتياطات العربيّة، بيد خمس دول
ــــــــة ــــــــي المملك ــــــــط، ه ــــــــة فق عربيّ
.العربيّة السعوديّة ولبنان والجزائر والعراق ومصر

وعلى المستوى العالمي، حلّت كل من السعوديّة ولبنان في قائمة
ال20 الدولة الأكثر امتلاكًا للذهب، حيث احتلّتا المرتبتين ال16
.وال18 على التوالي

أثر الأزمات الاقتصاديّة العالميّة
في واقع الأمر، ساهمت الأزمات الاقتصاديّة التي ضربت العالم خلال
العام 2022 في دفع الدول العربيّة الى مراكمة المزيد من احتياطات
، اشترت ثلاث دول عربيّة، هي مصر الذهب. فخلال ذلك العام مثلاً
والعراق والإمارات العربيّة المتحدة، نحو 97 طنًا إضافيًا من
الذهب، ما ساهم في رفع إجمالي احتياطات الذهب الموجودة لدى الدول
.العربيّة بشكل كبير

أمّا قطر، فرفعت خلال العام 2022 حجم حيازتها الذهب إلى 91.7
َ، لتحقق أعلى مستوى تاريخي لها على هذا الصعيد. وكذلك فعلت طن
السعوديّة، التي اشترت بين نيسان/أبريل وتشرين الثاني/نوفمبر
2022 نحو 20 طنًا من الذهب، كجزء من إستراتيجيّتها الجديدة
القائمة على استثمار جزء أساسي من احتياطاتها الإستراتيجيّة في
.شراء الذهب

الاتجاه نحو الاستحواذ على الذهب، يأتي اليوم كمحاولة من قبل
العديد من الدول العربيّة لتنويع احتياطاتها الدوليّة، وتقليص
ــارف ــال والمص ــواق الم ــي أس ــة ف ــا المودع ــم احتياطاته حج
الغربيّة. فالضغوط التي تتعرّض لها مصارف الولايات المتحدة والدول
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الأوروبيّة، ترفع من مخاطر الاستثمار في هذه المصارف عبر شراء
الأســـهم أو شهـــادات الإيـــداع، أو حتّـــى الاحتفـــاظ بودائـــع
فيها. وارتفاع الفوائد المستمر في أسواق المال، يضرب قيمة أي
استثمار في أسواق السندات السياديّة، ما يبعد المصارف المركزيّة
.العربيّة اليوم عن شراء سندات الخزينة الأميركيّة مثلاً

مّ العالميّة المرتفعة التي شهدها العالم خلال أمّا معدّلات التضخ
العام 2022، والتي قاربت حدود ال8.8% بحسب صندوق النقد الدولي،
فتؤدّي إلى تآكل القيمة الشرائيّة العملات الدوليّة الرئيسة،
كالدولار الأميركي واليورو. وهذا ما يدفع المصارف المركزيّة
العربيّة الى الاحتفاظ باحتياطات الذهب، كملاذ آمن قادر على
.الاحتفاظ بقيمته على المدى البعيد

لكل هذه الأسباب، لم تقتصر موجة شراء الذهب على الحكومات والمصارف
المركزيّة العربيّة. بل تشير أرقام مجلس الذهب العالمي إلى أنّ
لّت خلال العام 2022 في المصارف المركزيّة في جميع أنحاء العالم سج
حيـازة الذهـب أعلـى مسـتوى، منـذ العـام 1974، أي منـذ الأعـوام
التي تلت صدمة تخلّي الرئيس الأميركي رتشارد نيكسون عن ربط قيمة
الدولار بالذهب عام 1971. وبحسب أرقام المجلس، ارتفع إجمالي الطلب
العالمي على الذهب بنسبة 18% خلال سنة 2022، فيما ارتفع صافي
مشتريات المصارف المركزيّة في جميع أنحاء العالم من الذهب بنسبة
152%.

إنّ ارتفاع الطلب العالمي على الذهب، يفسّر ارتفاع المتوسّط
السنوي لسعر أونصة الذهب من 1798.89 دولارًا أميركيًا خلال العام
2021، إلى 1801.87 دولارًا أميركيًا عام 2022. مع الإشارة إلى أنّ
أسعار الذهب استمرّت بالارتفاع عام 2023، مع استمرار الاضطرابات
لّ المتوسّط السنوي لسعر الأونصة في الاقتصاديّة العالميّة، إذ سج
.بداية أيّار/مايو 2023 نحو 1923.08 دولار أميركي

وهكذا، يبدو مفهومًا اتجاه الدول العربيّة نحو زيادة حيازاتها من
الذهب، كجزء من هذا المشهد الاقتصادي الدولي. ومع ذلك، من المهم
الإشـارة إلـى أنّ معظـم الخـبراء الذين يؤيّـدون الاحتفـاظ بـالذهب
كاحتياطي إستراتيجي على المدى الطويل، يحذّرون في الوقت نفسه من
الانخراط في المضاربة على أسعاره على المدى القصير. فالذهب، يمكن
مّ بمرور الزمن، لكن أن يحمي قيمة الاحتياطات من مفعول التضخ
الاحتفاظ به لفترات قصيرة قد يكبّد حامله خسائر نتيجة تقلّبات
.الأسعار الظرفيّة، وخصوصًا في فترات الاضطراب المالي
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وهذا تحديدًا ما يدفعنا اليوم إلى السؤال عن كيفيّة إدارة
احتياطات الذهب الموجودة بحوزة الحكومات والمصارف المركزيّة
العربيّة، والبحث عمّا إذا كان دور هذه الاحتياطات ادخار قيمتها
للمستقبل البعيد، أو استعمالها كاستثمارات قصيرة الأجل. كما يمكن
السؤال هنا عن هدف الحكومات والمصارف المركزيّة من مراكمة هذه
.الاحتياطات، وكيفيّة اتخاذ القرارات المتصلة بها

السعوديّة: تحدّي الارتباط بالدولار والولايات
المتحدة
منذ العام 1973، التزمت المملكة العربيّة السعوديّة باتفاقها مع
الولايات المتحدة الأميركيّة، القاضي بتسعير النفط بالدولار، وهو ما
عُرف منذ ذلك الوقت بالبترودولار. وهذا الاتفاق، كان أحد العوامل
.التي حافظت على هيبة العملة الأميركيّة، على مرّ العقود الماضية

ومنـذ العـام 1986، حافظت السـعوديّة علـى ربـط الريـال السـعودي
بالدولار الأميركي، عند سعر صرف ثابت، ما زاد من ترابط السياسات
النقديّـــة الســـعوديّة بالســـياسات النقديّـــة الأميركيّـــة.
كما توسّعت السعوديّة بالاستثمار بسندات الخزانة الأميركيّة، إلى
حد امتلاكها وحدها 45% من قيمة سندات الخزانة الأميركيّة المملوكة
.من دول عربيّة

هـذا المشهـد، بـدأ بـالتغيّر اليـوم. ففـي كـانون الثاني/ينـاير
2023، أعلـن وزيـر الماليّـة السـعودي محمـد الجـدعان ولأوّل مـرّة
انفتاح بلاده على تسوية تجارتها الدوليّة، بما فيها التجارة
النفطيّة، بعملات أخرى غير الدولار الأميركي. وكان هذا الإعلان قد تلا
نحو عامين من العلاقات الفاترة بين السعوديّة والولايات المتحدة،
على خلفيّة تباينات في مصالح الدولتين السياسيّة والاقتصاديّة.
وظهرت هذه التباينات بشكل واضح خلال العام 2022، مع التناغم
السعودي الروسي داخل مجموعة أوبيك+، ورفض السعوديّة المطالب
.الأميركيّة المتصلة بزيادة معدلات إنتاج النفط

في الوقت عينه، بدأت السعوديّة بتعميق علاقاتها الاقتصاديّة مع
اً، كما بدأت بوضع الخطط النقديّة لفك الارتباط ما بين الصين شرق
الريال السعودي والدولار الأميركي. وللمزيد من فك الارتباط بالولايات
المتحدة، بدأت الســعوديّة بخفــض حيازتهــا مــن ســندات الخزينــة
.الأميركيّة خلال العام 2023، إلى أدنى مستوى لها منذ سبع سنوات

https://www.alaraby.co.uk/economy/%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D8%25B9%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25B2%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25AF%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D8%25AD%25D8%25AA%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25B7%25D9%258A-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B0%25D9%2587%25D8%25A8-%25D9%2584%25D8%25B6%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2586-%25D9%2581%25D9%2583-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1%25D8%25AA%25D8%25A8%25D8%25A7%25D8%25B7-%25D8%25A8%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AF%25D9%2588%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1#:~:text=%25D9%2588%25D8%25B9%25D9%2584%25D9%2589%2520%25D9%2587%25D8%25B0%25D8%25A7%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25B3%25D8%25A7%25D8%25B3%25D8%258C%2520%25D8%25AA%25D9%2585%25D8%25AB%25D9%2584%2520%25D8%25AD%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25B2%25D8%25A9,%25D8%25A5%25D9%2584%25D9%2589%2520%25D8%25B9%25D9%2585%25D9%2584%25D8%25A9%2520%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25A9%25D8%258C%2520%25D8
https://alphabeta.argaam.com/article/detail/107768#:~:text=%25D9%2588%25D9%2583%25D8%25A7%25D9%2586%2520%25D9%2584%25D8%25B1%25D8%25A8%25D8%25B7%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B1%25D9%258A%25D8%25A7%25D9%2584%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D8%25B9%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%258A%2520%25D8%25A8%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AF%25D9%2588%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1,%25D8%25B0%25D9%2584%25D9%2583%2520%25D9%2582%25D9%2588%25D8%25A9%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A7
https://fanack.com/ar/economy/features-insights/arab-countries-most-vulnerable-to-us-public-debt-risks~252085/
https://futureuae.com/ar-AE/Mainpage/Item/7990/%25D8%25AA%25D9%2587%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25AF-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A8%25D8%25AA%25D8%25B1%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%2588%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1-%25D9%2584%25D9%2585%25D8%25A7%25D8%25B0%25D8%25A7-%25D8%25AA%25D8%25B3%25D8%25AA%25D8%25B9%25D8%25AF-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D8%25B9%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2584%25D9%2584%25D8%25AA%25D8%25AC%25D8%25A7%25D8%25B1%25D8%25A9-%25D8%25A8%25D8%25B9%25D9%2585%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25AA-%25D8%25A3%25D8%25AE%25D8%25B1%25D9%2589-%25D8%25A8%25D8%25AE%25D9%2584%25D8%25A7%25D9%2581-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AF%25D9%2588%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1#:~:text=%25D9%2584%25D8%25A3%25D9%2588%25D9%2584%2520%25D9%2585%25D8%25B1%25D8%25A9%25D8%258C%2520%25D8%25A3%25D8%25A8%25D8%25AF%25D8%25AA%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%2585%25D9%2584%25D9%2583%25D8%25A9%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25B1%25D8%25A8%25D9%258A%25D8%25A9,%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%2520%25D9%2581%25D9%258A%2520%25D8%25AF%25D8%25A7%25D9%2581
https://fanack.com/ar/politics/features-insights/chinas-silent-expansion-in-the-middle-east-and-north-africa~241386/
https://www.alaraby.co.uk/economy/%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D8%25B9%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25B2%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25AF%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D8%25AD%25D8%25AA%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25B7%25D9%258A-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B0%25D9%2587%25D8%25A8-%25D9%2584%25D8%25B6%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2586-%25D9%2581%25D9%2583-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1%25D8%25AA%25D8%25A8%25D8%25A7%25D8%25B7-%25D8%25A8%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AF%25D9%2588%25D9%2584%25D8%25A7%25D8%25B1#:~:text=%25D9%2588%25D8%25B9%25D9%2584%25D9%2589%2520%25D9%2587%25D8%25B0%25D8%25A7%2520%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25B3%25D8%25A7%25D8%25B3%25D8%258C%2520%25D8%25AA%25D9%2585%25D8%25AB%25D9%2584%2520%25D8%25AD%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25B2%25D8%25A9,%25D8%25A5%25D9%2584%25D9%2589%2520%25D8%25B9%25D9%2585%25D9%2584%25D8%25A9%2520%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25A9%25D8%258C%2520%25D8
https://www.asharqbusiness.com/article/48347/%25D8%25A5%25D9%2586%25D9%2581%25D9%2588%25D8%25BA%25D8%25B1%25D8%25A7%25D9%2581-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B3%25D8%25B9%25D9%2588%25D8%25AF%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25AA%25D8%25AE%25D9%2581%25D8%25B6-%25D8%25AD%25D9%258A%25D8%25A7%25D8%25B2%25D8%25AA%25D9%2587%25D8%25A7-%25D9%2585%25D9%2586-%25D8%25B3%25D9%2586%25D8%25AF%25D8%25A7%25D8%25AA-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AE%25D8%25B2%25D8%25A7%25D9%2586%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25B1%25D9%2583%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25AF%25D9%2586%25D9%2589-%25D9%2585%25D8%25B3%25D8%25AA%25D9%2588%25D9%2589-%25D9%2581%25D9%258A-7-%25D8%25B3%25D9%2586%25D9%2588%25D8%25A7%25D8%25AA/


هّ المملكة العربيّة السعوديّة في هذا السياق بالتحديد، يأتي توج
لشراء الذهب ومراكمته كاحتياطي إستراتيجي، لتحصين الريال السعودي
بمعزل عن سياسة ربطه بالدولار الأميركي، ولتخفيض انكشاف السعوديّة
على الاستثمارات والإيداعات في أسواق الولايات المتحدة. وفي الوقت
نفسه، يمهّد الاعتماد على الاحتياطات غير المدولرة لتنفيذ الطموحات
التي تتشاركها السعوديّة مع دول مجموعة بريكس، والتي تستهدف
إجراء التجارة الدوليّة بعملات أخرى غير الدولار، عبر استخدام
.الاحتياطات البديلة في التداولات التجاريّة

هّ السعودي نحو شراء الذهب مع رؤية ولي باختصار، يتناسب التوج
العهد السعودي محمّد بن سلمان، الطامحة إلى التعاون مع الصين
وروسيا لإرساء نظام مالي عالمي جديد، يقلّص من هيمنة الولايات
المتحدة الأميركيّة على الأسواق الدوليّة. ومن المهم الإشارة إلى
أنّ السعوديّة تملك حاليًا نحو ستّة مناجم للذهب، وهذا ما يسمح
لها بمراكمة المزيد من احتياطات الذهب بكلفة تقل عن سعر السوق
.العالميّة

وفي الوقت الراهن، وفي ظل الفوائض الماليّة الضخمة التي تنعم بها
السعوديّة بفعل أسعار النفط المرتفعة، لا يوجد ما يوحي بأنّ
السعوديّة ستحتاج لاستخدام أو بيع أجزاء وازنة من احتياطات الذهب
التي تملكها في القريب العاجل. وهذا ما يشير إلى أنّ المملكة
ستحتفظ بالذهب الموجود لديها كاحتياطي إستراتيجي للمستقبل، من
دون أن تتكبّد أي خسائر قد تنتج عن تذبذب أسعار الذهب على المدى
.القصير

لبنان: الاحتياطي الذي لا يمكن المس به
بخلاف السعوديّة، لم ينتج احتياطي الذهب الموجود لدى لبنان
عمليّات شراء مستجدة. بل وعلى العكس تمامًا، حصلت جميع عمليّات
فّت شراء الذهب التي قام بها لبنان بين عامي 1948 و1971، ثم توق
عمليّات الشراء منذ ذلك الوقت. وكان الهدف من تلك الخطوة في ذلك
الوقت، هو الاستفادة من فوائض ميزان المدفوعات اللبناني، لمراكمة
.احتياطات كفيلة بدعم سعر صرف العملة المحليّة على المدى البعيد

وخلال حقبة الحرب الأهليّة، أقرّ المجلس النيابي اللبناني عام 1986
قانونًا يمنع بيع احتياطات الذهب الموجودة أو التصرّف بها، إلا
بموجب قانون صادر عن المجلس النيابي. وهذا تحديدًا ما حافظ على
هذه الاحتياطات حتّى اليوم، دون أن يزداد أو ينقص حجمها على مرّ

https://fanack.com/ar/economy/features-insights/oil-markets-a-war-of-international-interests~224139/
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.العقود

حاليًا، تشير أرقام المصرف المركزي إلى أن قيمة الذهب الموجود
بحوزته تقارب حــدود ال17.57 مليــار دولار أميركــي. وكــان المصــرف
المركزي اللبناني قد أودع نحو 40% من هذه الاحتياطات في الولايات
المتحدة الأميركيّة، فيما يحتفظ بالقيمة المتبقية في خزائنه
الخاصّــة. ورغم قسوة الأزمــة الماليّــة الراهنــة، فــإنّ الدولــة
اللبنانيّة لا تمتلك حتّى اللحظة أي رؤية لكيفيّة استخدام هذه
ةّ ماليّة متكاملة الاحتياطات في المستقبل، بالنظر إلى عدم وجود خط
.لمعالجة الأزمة حاليًا

عمليًا، لا يبدو لبنان معنيًا بتقلّبات أسعار الذهب العالميّة على
المدى القصير، إذ تتعامل الدولة اللبنانيّة مع كميّات الذهب
الموجـودة بحوزتهـا كاحتيـاطي إسـتراتيجي لا يمكـن المسـاس بـه أو
استخدامه بسهولة. لكن الخطر الذي يحدق بهذا الاحتياطي، قد ينتج
تحديدًا عن احتمال إساءة استعماله، في إطار التعامل مع الخسائر
الناتجة عن الانهيار، وخصوصًا إذا تم تحميل هذا الاحتياطي بعض
.الخسائر التي كان من المتفرض أن تتحمّلها النخبة الماليّة

مغامرة مصريّة
خلال الربع الأوّل من العام 2022، تفاجأ العالم بخبر شراء المصرف
المركزي المصري نحو 44 طنًا من الذهب، ليصبح أكبر مشترٍ للذهب
وسط المصارف المركزيّة العالميّة في ذلك الوقت. ومنذ ذلك
الحين، أشار معظم الخبراء إلى انطواء تلك الخطوة على مجازفة
.كبيرة من جانب مصر

فمـن الناحيـة العمليّـة، اسـتخدمت مصـر احتياطاتهـا مـن العملات
الأجنبيّة لشراء هذه الكميّة من الذهب. وكما هو معلوم، تعاني مصر
في الوقت الراهن من أزمة ماليّة قاسية، تحول دون توفير العملة
الصعبة المطلوبة لسداد الديون الخارجيّة وتمويل الاستيراد. ولهذا
عّ أن تحتاج مصر قريبًا لبيع جزء من احتياطات السبب، من المتوق
الذهب التي قامت بشرائها، لتأمين حاجاتها التمويليّة على المدى
المتوسّط. وهذا ما سيعرّض مصر لخسائر قد تنتج عن تذبذب أسعار
الذهب على المدى القصير، بفعل الاضطرابات الماليّة التي تشهدها
.الأسواق الماليّة العالميّة

ورغم احتفاظ الذهب حاليًا بأسعاره المرتفعة نسبيًا، من المحتمل
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جدًا أن تشهد الأسعار انخفاضات وتقلّبات ظرفية على المدى القصير،
مع استمرار ارتفاع الفوائد الأميركيّة. مع العلم أن أسعار الذهب
غالبًا ما تشهد انخفاضات ظرفيّة قصيرة الأجل، بالتوازي مع الارتفاع
في معدلات الفوائد العالميّة. وعلى سبيل المثال، كانت أسعار الذهب
لّت بالفعل تراجعات كبيرة خلال صيف العام 2022، نتيجة قرارات قد سج
رفع الفوائد الأميركيّة، بعد أن قامت مصر بشراء هذه الكميات من
.الذهب

شراء إنتاج الذهب المحلّي
بعض الدول العربيّة، كالجزائر ومصر والسعوديّة، تستفيد من
امتلاكها مناجم محليّة لإنتاج الذهب، ما سمح لها خلال فترات متعددة
بشـراء إنتـاج الذهـب مـن هـذه المنـاجم بـالعملات المحليّـة، أو
ةّ الدولة من عمليّات الإنتاج .بالاستفادة من حص

وفي حالتي مصر والجزائر، سمحت هذه العمليّات بتقليص حجم الضغوط
النقديّة، في ظل الأزمات الاقتصاديّة التي مرّت بها الدولتان. ومن
الطبيعي أن تلجأ الدول العربيّة في مثل هذه الحالات إلى محاولة
الاستفادة من هذه الاحتياطات، التي كوّنها إنتاج الذهب المحلّي،
.عبر انتظار اللحظة الأنسب لبيعها على المدى القصير

في جميع الحالات، تختلف الأدوار التي تلعبها احتياطات الذهب في
الدول العربيّة، باختلاف السبب الذي دفع باتجاه شرائها. لكنّ أهم
ما في الموضوع، هو تفادي التورّط في مجازفات خطرة على حساب المال
العام، عبر شراء احتياطات الذهب للمضاربة على أسعارها على المدى
.القصير، بدل اللجوء إليها كمدخرات طويلة الأجل

كما من الضروري وضع آليّات شفافة لاتخاذ القرارات المتعلّقة بشراء
وبيع الذهب، من قبل المصارف المركزيّة، نظرًا لاتصال كل هذه
العمليّات بأموال عموميّة ضخمة، وبصفقات قد ينتج عنها خسائر
.وازنة إذا لم تتم إدارتها بالشكل الصحيح
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