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دور واهمية احتياطيات الذهب في 

الاحتياطيات النقدية الأجنبية

ا.د. فلاح حسن ثويني)*(                                             الباحث محمد هاشم)**( 

المستخلص
الذه��ب أصل مالي يس��تقطب جدلاً مالياً لا مثيل له، بالنس��بة للكثيرين يمث��ل الذهب المال الحقيقي 
الوحيد، الا إن الأمر الثابت س��واء آمنت به أم لا هو أن الذهب دام بطريقة ما أكثر من أي عملة بديلة 
على مدى آلاف الس��نين، ويؤدي الذهب دورا مهماً ورئيساً في احتياطيات البنوك المركزية منذ عصر 
معيار الذهب حيث كانت العملة مقومة بشكل كامل بالذهب، وعند انهيار نظام بريتون وودوز في بداية 
الس��بعينيات من القرن الماضي تم اس��تبدال الذهب بالتدريج بمجموعة متنوعة من العملات لتحل محل 
الذه��ب ف��ي الاحتياطيات الدولية، ولكن وبالنظر لكون الذهب أص��ل آمن خاصة في أوقات عدم اليقين 
واش��تداد الأزم��ات فانَّه يبقى عنصراً مهما في المحفظة الاس��تثمارية لدى البن��وك المركزية، إذ تمتلك 
البن��وك المركزي��ة في الوق��ت الحالي ما يقارب 34 ألف طن من الذهب، وه��و ما جعل منه ثالث أكبر 
أصل احتياطي في العالم، إذ إن الس��مات التي تميزه كأصل احتياطي هي الس��يولة والأمان، وأيضا يعدُّ 

مضاداً للتقلبات الاقتصادية. 

الكلمات المفتاحية: احتياطيات الذهب، الاحتياطيات الأجنبية، البنوك المركزية. 
المقدمة

كان��ت البنوك المركزية في جميع أنحاء العالم تحتفظ بجزء كبير من احتياطاتها على ش��كل ذهب، 
حي��ث كانت هناك العديد من النقاش��ات بين الاقتصاديين حول أهمية احتياطي��ات الذهب الموجودة في 
البنوك المركزية، الغالبية منهم يعتقدون أن البنوك المركزية يجب أن تحتفظ بجزء من احتياطاتها على 
شكل الذهب، لأن الذهب يحافظ على قيمته خلال فترات التضخم، وأيضا الاعتقاد الآخر إذا كان لدى 
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البنك المركزي  احتياطي ذهبي كبير سيكون لديه المزيد من القوة ويكون اقوى من الناحية المالية، 
وتماش��يا مع تنويع المحافظ الاس��تثمارية واعتبار الذهب أحد الأصول الآمنة فقد أصبحت حيازات 
البنوك المركزية من الذهب في تزايد من أجل الاس��تجابة لمخاطر عالمية أعلى، وبما أن إنتاج الذهب 
لا يخض��ع لس��يطرة أي حكوم��ة أو بنك مركزي فإن قيم��ة الذهب لا يمكن أن تتأثر كثي��راً بالقرارات 
السياس��ية ، مم��ا يجعله من الأصول المس��تقرة والتي تتزاي��د أهميتها في أوق��ات الأزمات الاقتصادية 
والمالية، وباختصار أن الذهب يبقى يش��كل أهمية كبرى كاحتياطي للبنوك المركزية وكوسيلة للتحوط 

ضد المخاطر ومقياس لحالة عدم اليقين.

مشكلة البحث 
تمتلك العديد من البلدان احتياطيات أجنبية كبيرة، ولكن الأهم من حجم الاحتياطيات هو نوعية هذه 
الاحتياطي��ات وتنوعه��ا وقدرتها على مواجهة الصدمات التي قد تواجه عمل البنوك المركزية، وتتمثل 

المشكلة في مدى مساهمة احتياطيات الذهب في تحقيق هدف الاستقرار السعري في هذه البلدان. 

أهمية البحث
تأت��ي أهمية هذه البح��ث من أهمية احتياطيات الذهب على المس��توى المحل��ي والدولي، إذ تنامت 
احتياطي��ات الذهب بش��كل كبي��ر في أغلب بل��دان العالم في الس��نوات الأخيرة، وذل��ك لأهمية الذهب 

المتصاعدة في عالم تسوده المخاطر وحالة عدم اليقين. 

هدف البحث
يه��دف البحث إلى توضيح المفاهيم المتعلقة باحتياطي��ات الذهب، ومن ثم تحليل تطور احتياطيات 

الذهب وتحليل الأهمية النسبية لاحتياطي الذهب في الاحتياطيات الأجنبية لمجموعة من البلدان. 

فرضية البحث
يس��تند البحث على فرضية مفادها: ان تزايد الأهمية النس��بية لاحتياطيات الذهب إلى الاحتياطيات 

الأجنبية يساهم في تحقيق اهداف السياسات النقدية والاستقرار النقدي . 

هيكلية البحث
تم تقس��يم البحث إلى مبحثين، الأول يتعلق بالجانب النظري المتعلق باقتصاديات الذهب والعوامل 
المؤث��رة ، وتن��اول المبحث الثاني الجانب التطبيقي للبحث من خلال تحليل الأهمية النس��بية لاحتياطي 
الذهب في الاحتياطيات الأجنبية لعدد من البلدان التي تش��كل احتياطيات الذهب فيها نس��ب مرتفعة الى 

اجمالي الاحتياطيات الاجنبية مثل الولايات المتحدة والمانيا ولبنان والجزائر وجنوب افريقيا .

المبحث الاول 

اقتصاديات الذهب المفهوم والعوامل المؤثرة 
كان للذهب وخلال قرون من الزمن دوراً واضحاً في المجتمعات البش��رية، س��واء كان هذا الدور 
حضاري أو اقتصادي وبش��كل يدعم كلاهما الاخر، حيث حصل الذهب على قوته من الجمال الس��احر 
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والخصائ��ص التي يتميز بها وكلما زادت هذه القوة ارتفعت معها الأهمية الاقتصادية للذهب، وفي هذا 
المبحث س��ندرس المفاهيم الاقتصادية والنقدية التي تتعلق بالذهب، وس��عر الذهب والعوامل التي تؤثر 

عليه، وأيضا العلاقة بين الذهب وبعض المتغيرات الاقتصادية التي لها علاقة قوية بالذهب. 

المطلب الأول: الذهب المفهوم والجذور التاريخية 

GOLD أولا: الذهب
 تع��ود تس��مية الذهب لرمزه الكيميائي Au الذي يعود في الأص��ل للكلمة اللاتينية Aurum والتي 
تعني ش��روق أو ب��زوغ الفجر وذلك للونه الأصفر الناصع وللمعانهُ الق��وي، الذهب يعتبر من المعادن 
النفيس��ة وذلك بالنظر إلى ندرته النس��بية والجمال الواضح عليه مما جعله أحد الس��لع الثمينة على مر 
التاريخ البش��ري، وأن الأفراد والمجتمعات على مر العصور لا زالوا متأثرين بش��كل مباش��ر أو غير 
مباش��ر برونق الذهب ويس��عون لاقتنائه أو الحصول عليه )جبرائيل، النقي��ب،1984،5(، وهذا يعود 
بالأس��اس إل��ى مفهوم لغ��ز القيمة لادم س��ميث حيث يقوم هذا المفه��وم على فكرة مفاده��ا كيف يكون 
الم��اء ذو الفائ��دة المرتفعة الذي لا يمكن اس��تمرار الحياة من دون وجوده منخفض الس��عر بينما يكون 
الماس أو الذهب منخفض الفائدة مرتفع الس��عر )الحس��ناوي، 2011، 70(، وذلك بس��بب كون الذهب 
نادر جداً وأن تكلفة اس��تخراج وحدة إضافية منه تكون مرتفعة على العكس من الس��لع العامة المتوفرة 
بش��كل كبير إذ تكون تكلفة اس��تخراجها منخفضة، وبعبارة أخرى ان س��عر الذهب مرتفع لأن ما متاح 
من��ه بالنس��بة للأفراد كميات صغيرة بس��بب ندرته ولهذا تك��ون منفعته الحدية كبي��رة، كما ان التاريخ 
يخبرن��ا ب��إن الكثير من الحروب التي قتُل فيها الملايين من البش��ر كان الدافع الرئيس��ي وراء نش��وبها 
ه��و الحص��ول على الذهب أو الس��يطرة على مصادره، وكذل��ك من الناحية العلمي��ة يعتبر الذهب من 
العناص��ر الكيميائي��ة حيث ان عدده ال��ذري هو 79 )ب��دوي، 1979، 30(، إذ ان الخواص الكيميائية 
والطبيعي��ة الت��ي يتمتع بها الذهب جعلت منه أفضل المعادن المس��تخدمة ف��ي التطبيقات العلمية، حيث 
يستخدم الذهب في العديد من المجالات وذلك لكونه لا يصدأ ومن أبرز هذه المجالات هي الطب وطب 
الاس��نان والمجوهرات وف��ي العديد من الصناعات الإلكترونية الحديثة والان��واط والعملات المعدنية، 
وأيضا يتم اس��تخدامه في العديد من الأبحاث البيولوجية وفي علاج الس��رطان )وادي، حس��ن،2013، 
12(، ان هذه الخصائص جعلت من الذهب أحد السلع الأكثر أهمية في الأسواق العالمية، وأيضا يعتبر 
الذهب أحد العملات الاحتياطية ولكن على الرغم من ذلك يبقى الذهب مدرج ضمن س��لة الس��لع عندما 
يختار المستثمر الأصول الأساسية لمحفظته إذ يتم أدراج الذهب فيها بسبب ارتباطه المنخفض بالسلع 
الأخرى )Sipkova,Sipko,2014,63(، وكما ان للذهب خصائص أخرى مميزة جعلت منه وسيلة 

للاحتفاظ بالقيمة بسبب ندرته وسهولة تجزئته وسهولة استبداله وتقسيمه. 
Gold in economic thought ثانيا: الذهب في الفكر الاقتصادي

مع نشأة وتبلور الفكر الإنساني وما رافقهُ من تقدم حضاري واقتصادي ظهرت الحاجة الماسة إلى 
تنظي��م عملية التبادل التجاري وذلك باعتماد وس��يط يحمل قيم��ة حقيقية، إذ كانت النقود قبل هذا الوقت 
تأخذ أش��كال رديئة من المعادن التي لا تنطوي على قيمة ذاتية مثل الجلود والقمح والملح...الخ، يش��ير 
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التاري��خ إل��ى ان أول قطعة من النق��ود الذهبية ظهرت في ليديا غرب تركيا ف��ي عام 650 قبل الميلاد 
)هارت، 2018، 12(، ومن هنا انطلقت الدول في العصر القديم في بناء أنظمتها المالية والنقدية على 
معدن الذهب إذ يوفر لها اس��تقرار قيمة عملاتها، وتثبيت وتوس��ع نفوذ س��لطتها. ان المعادن، الذهب 
والفض��ة كان لهم��ا دور كبير في الفكر الاقتص��ادي لدى الاغريق حيث بدأ معروفاً س��ك المعادن إلى 
نق��ود منذ عهد ارس��طو حيث ان ع��ادات الليدين لا تختلف كثيراً عن ع��ادات الاغريق حيث أنهم أول 
المجتمعات التي  قامت بسك الذهب والفضة إلى نقود، اما إكسينفون فيرى أن تحقيق ميزان مدفوعات 
جيد لأثينا يتطلب ارس��ال كل ما متاح من الايدي العاملة الاس��تخراج الفضة )جالبريت،2000، 29(، 
وعندما تم تناول وظائف النقود من قبل )Oresme( فإنه فضل استخدام نظام المعدنين الذهب والفضة، 
حيث يرى ان القيمة السلعية يجب ان تؤكد القيمة النقدية، وكما أشار أيضا إلى تلاعب الملوك والامراء 
بقيم��ة النق��ود )تخفيض وزنها المعدني( فأن هذا العمل هو س��رقة لأموال الن��اس وفي نفس الوقت هو 
ضريب��ة ت��ؤدي إلى تقويض التج��ارة وهدم الاقتصاد واختف��اء النقود الجيدة )صاحب��ة الوزن المعدني 
المرتف��ع( )كب��ة،1973، 464(، ولا تخفى أهمية الذهب والفضة في الإس��لام وذل��ك بوصفهما نقوداً 
وهذا الاهتمام متأتي من الأثار غير المرغوب بها التي تنجم عن الاس��تخدام الخاطئ لهذه النقود عندما 
تكون أداة اكتناز )ثويني،2010، 48(، لذلك حرم الاكتناز في الإسلام من خلال فرض ضريبة الزكاة 
ويمك��ن الاس��تدلال على ذلك، من قوله تعالى في القرآن الكري��م )) والذين يكنزون الذهب والفضة ولا 
ينفقونها في س��بيل الله فبشرهم بعذاب اليم(( )س��ورة التوبة 34(، وذلك من أجل ضمان بقاء النقود في 
مجالات الاقتصاد الحقيقية ويترتب على ذلك تس��هيل عملية التبادل ونمو الاقتصاد، ثم يكش��ف القرآن 
الكريم عن حقيقة مهمة وهي ان الذهب والفضة س��يحافظان على كونهما سلع ذات قيمة عالية حتى في 
العالم القادم، وبعبارة أخرى ان الذهب والفضة يمتلكان واقعاً حقيقاً روحيا كأش��ياء ذات قيمة بالإضافة 
إلى قيمتها في العالم المادي، حيث قال تعالى: )) عَاليهُمْ ثِياًبُ سُندسٍُ خُضْرٌ إستبرق وحُلوا أسََاوِرَ من 
فِضةٍ وسَ��قاَهُمْ ربهُمْ شَرَاباً طَهُوراً(( )سورة الانس��ان 21(، اما بالنسبة للعلماء العرب فإن أبن خلدون 
ه��و أب��رز من تناول المعدنين في كتابات��ه، إذ ان النقود وهي الذهب والفضة عند أبن خلدون هما أصل 
مثل الغنائم ولا يمكن تحقيق الأهداف المرجوة من النشاط الاقتصادي إلا عن طريق توظيفهما، ويقول 
أبن خلدون حتى وان سعى الافراد الى الحصول على غيرهما فإن دافع ذلك هو هدف الحصول عليهما 
لأنهما يتمتعان بالقبول العام بالإضافة إلى وظيفتهما كمخزن للقيمة )سكينة،2015، 184(، واستمرت 
المع��ادن والذهب على وج��ه الخصوص بالحضور مع تطور المدارس في الفكر الاقتصادي، حيث بدأ 
ذلك بش��كل واضح من خلال أفكار المدرس��ة التجارية أو ما يعرف بالمذهب الميركانتيلي المتزامن مع 
رحلات الاكتش��اف إل��ى القارة الامريكية وما رافق هذه الرحلات من تدف��ق المعدنيين الذهب والفضة 
منه��ا )زك��ي،2008، 29(، حيث يرى التجاريون أن مقدار قوة الدولة يقاس بما لديها من ذهب وفضة 
ومعادن نفيس��ة وليس قدرتها على أنتاج الس��لع والخدمات، وهم بذلك على العكس من أدم س��ميث الذي 
ج��اء بعدهم إذ أكد أدم س��ميث ان ثراء الامة يقاس بالعم��ل المنجز وليس بما تمتلكه من الذهب )فاوت، 
واخ��رون،2012، 16(، وكما أش��ار ريكاردو إل��ى أهمية الذهب النقدية حيث أك��د على أن الإصدار 
النق��دي يج��ب أن يكون مغطى معدنياً 100% وذل��ك لمنع البنوك المركزية م��ن الأفراط في الإصدار 
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النق��دي )ثوين��ي،2014، 1(، وم��ن هنا توصل ريكاردو إل��ى العلاقة ما بين الذهب والمس��توى العام 
للأس��عار إذ عندما ترتفع احتياطيات الذهب فإن ذلك س��ينعكس على زيادة الأس��عار نتيجة ارتفاع حجم 
التداول النقدي بالمقارنة مع حاجات النشاط الاقتصادي، ويحصل العكس في حالة انخفاض احتياطيات 

الذهب )اسماعيل،1990، 400(

Gold Standard ثالثا: قاعدة الذهب
ظه��رت الأهمية النقدية للذهب في مرحلة الرأس��مالية الحرة وتكرس هذا الدور بش��كل واضح في 
ظل قاعدة المس��كوكات النقدية، وبرزت هذه القاعدة في الدول الرأس��مالية بش��كل واضح، حيث تعتبر 
المملك��ة المتح��دة أول دولة اعتمدت عل��ى قاعدة الذهب وذلك في س��نة 1816، ومن ثم اتخذت الدول 
الكبرى ذات الاتجاه وكان ذلك سنة 1870، وقد أستمر العمل بقاعدة الذهب ما بعد الحربين العالمتين، 
وأخذت اش��كال مختلفة ومنها قاعدة المسكوكات الذهبية وقاعدة السبائك الذهبية )يحيى،2001، 23(، 
كما أن نظام قاعدة الذهب يس��تبعد إمكانية التمويل التضخمي من خلال التوسع الائتماني غير الخاضع 
للرقاب��ة )أمي��ن،2019، 65(، ويمكن تعريف قاعدة الذهب بأنها القاعدة النقدية التي افترضت أن قيمة 
وحدة واحدة من النقود تتساوى مع قيمة وزن محدد من الذهب، و بمعنى أخر أي تكون قوتهما الشرائية 
متساوية في السوق )خبازي،2013، 28(، من التعريف أعلاه نكتشف عدد من المزايا التي تمتعت بها 

قاعدة الذهب والتي أبرزها هو )الافندي،2020، 70(: 

هناك علاقة بين كمية في التداول والذهب الموجود تحت سيطرة السلطات النقدية.. 1

رب��ط العمل��ة المحلية بالذهب يجعل منه��ا عملة وطنية وذلك لكون الذهب مصنف من الس��لع . 2
العالمية.

السلطات النقدية تتمتع بحرية من حيث شراء وبيع الذهب.. 3

كم��ا أن قاعدة الذه��ب بإمكانها توفير العديد م��ن المزايا النقدية والاقتصادية للبلدان الفقيرة نس��بياً 
م��ن حي��ث حيازتها لاحتياطيات الذهب )الش��مري، 2013، 68(، ومن هذه المزايا هو س��هولة أدارة 
عرض النقد إذ يكون تنظيمها بش��كل جيد حيث أن التوس��ع والانكماش يحدث آليا بس��بب الارتباطات 
بحجم احتياطيات الذهب، كما ان من هذه المزايا هو ما يتمثل باس��تقرار المس��توى العام للأس��عار في 
الأجل الطويل وان هذا الاس��تقرار ينعكس على نمو حجم التجارة الدولية بالإضافة إلى اتس��اع حركة 
حري��ة انتق��ال رؤوس الأموال، ومن المزايا المهمة لقاعدة الذه��ب هو ما يتعلق بعدم الحاجة إلى تدخل 
الحكومات إذ تدخل الحكومات في النشاط الاقتصادي يقلل من حرية أفراد المجتمع الاقتصادية، وطالما 
أن نظ��ام قاع��دة الذهب يعمل بص��ورة ذاتيه فإنه يحقق منفعة عالية، وعنده��ا يصبح دور الحكومة هو 

تطبيق القانون وتلبية الاحتياجات العامة الأخرى )مجيد،2008، 61(. 
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المطلب الثاني: سعر الذهب والعوامل المؤثرة فيه 
الذه��ب ه��و جزءًا لا يتجزأ من النظام النقدي الدولي وذل��ك لأنه الأصل الاحتياطي الرئيس للبنوك 
المركزية في البلدان المتقدمة، ومنذ عام 1979 دخل سعر الذهب مرحلة جديدة إذ بدأ معها بحرية أكبر 
في التقلبات وأصبح يخضع لقوى العرض والطلب في الس��وق ش��أنه في ذلك شأن أي سلعة يتم تداولها 
بش��كل ش��ائع، ونتيجة للعرض والطلب يتغير الس��عر، كما ان العرض والطلب يتأثران بمجموعة من 
العوامل التي تش��كل الأس��عار في ظل الأسواق الحرة، وفي هذا المطلب سندرس سعر الذهب ونخلص 

أهم العوامل التي تؤثر فيه. 

أصب��ح س��وق الذهب العالم��ي في الوقت الحال��ي أكثر أهمية من الس��ابق وكما ان أس��عار الذهب 
أصبحت أعلى نس��بيا م��ن اتجاهاتها في الماض��ي )Shafiee, Topal,2010,178(، ان التقلبات في 
س��عر الذهب لها تأثيرات على قرارات المس��تثمرين في س��وق الذهب، وكذلك الحال بالنس��بة للبنوك 
المركزي��ة التي تتخذ م��ن الذهب كأداة لتنويع الأصول الاحتياطي��ة أو لتجنب المخاطر التي تحدث في 
أسعار الأصول الأخرى التي تتكون منها المحفظة، يمكن تشبيه سعر الذهب بالبارومتر حيث ن ارتفاع 
سعر الذهب يمكن ان يعطي اشاره للمستثمرين بوجود خطر قد يتعرضون له )ميدلكوب،2016، 9(، 
والذهب لا يختلف عن غيره من الس��لع حيث يتأثر بمجموعة من العوامل والمحرك الرئيس��ي لها هو 

العرض والطلب وعندها يتحدد سعر الذهب في الأسواق العالمية. 

   ويمكن توضيح العوامل التي تؤثر على سعر الذهب وهي كالاتي: 

Demand For Gold 1( الطلب على الذهب
على الرغم من أن الدور المركزي للذهب في الاقتصاد العالمي قد أنخفض منذ زوال معيار الذهب 
في الس��بعينيات من القرن الماض��ي لكنه لا يزال أحد مكونات احتياطي��ات البنوك المركزية ولا يزال 
يعم��ل كمخ��زن للقيم��ة، وان البنوك المركزية تراقب أس��عار الذهب عن كثب لمعرف��ة حجم المخاطر 
الحقيقية في الأس��واق العالمية، كما ان الس��عر تنطبق عليه قاعدة العرض والطلب الاقتصادية وهو ما 
ينطبق على أغلب الس��لع المتداولة في الأس��واق العالمية، وان أبرز الأس��باب التي تقف وراء الطلب 
عل��ى الذه��ب هو ما يتمت��ع به من خصائ��ص جعلت منه كمخ��زن للقيمة وخاصة في بلدان الأس��واق 
الناش��ئة، حي��ث يتمتع بقيم��ة عالية خلال أوق��ات عدم اليقين واش��تداد الازمات، كما أن��ه يوفر تحوط 
جيد ضد المخاطر الاقتصادية والسياس��ية والاجتماعية )Starr,Tran, 2007,2(، وكما تعتبر البنوك 
المركزية أحد أهم الأطراف المؤثرة على سعر الذهب حيث يشُير Cai et al. )2001( أن احتياطيات 
الذهب لدى البنوك المركزية يمكن أن تدخل ضمن معادلة الطلب على الذهب وبالتالي تس��تطيع التأثير 
على س��عر الذهب )Cai, Other,2001,261(. أن الطلب على الذهب يرتبط ارتباط وثيق بالظروف 
الاقتصادية والأزمات المالية، عندما تكون هناك تنبؤات بانخفاض قيمة الأصول والأوراق المالية التي 
يتم الاستثمار فيها من قبل المستثمرون أو البنوك المركزية فإن ذلك يدفعهم لزيادة الطلب على الذهب. 
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Supply Gold 2( عرض الذهب
 أح��د الأس��باب الت��ي تقف وراء الارتفاع في س��عر الذهب ه��و انخفاض المع��روض العالمي من 
الذهب وذلك بس��بب تخوف ال��دول المنتجة من عرض انتاجها في الأس��واق العالمية للذهب، وكما ان 
من بين الأس��باب التي تدفع إلى تقليل الإنتاج ه��و الظروف والأزمات الاقتصادية والمالية مثل الازمة 
المالية العالمية عام 2008، أن السمة الأساسية التي تميز الذهب عن السلع الأخرى هي قابليته للخزن 
 Central وتج��در بنا الإش��ارة إلى اتفاق البن��وك المركزية للذهب ،)Oconnor, other,2015,11(
Bank Gold والذي حدث بين 15 بنك مركزي اوربي وبين البنك الفيدرالي الأمريكي ونص الاتفاق 
على أن تكون كمية الذهب المباعة 400 طن سنويا ولمدة خمس سنوات والهدف من وراء هذا الاتفاق 
هو المحافظة على اس��تقرار س��عر الذهب، وفي المتوسط أن %75 من المعروض السنوي من الذهب 
يأتي عن طريق التعدين )Laskso,2019,10(، وبالنظر لكون الطلب على الذهب يكون دائما بنس��بة 
أعل��ى م��ن أنتاج التعدين العالمي فيتم تلبية الجزء المتبقي من الطلب عن طريق إعادة تدوير الذهب بما 

فيها أعادة تدوير المجوهرات والإلكترونيات. 

3( المضاربة على الذهب 
عندما حدوث تنبؤات بارتفاع أس��عار الذهب بس��بب أحد العوامل أو بسبب الظروف الاقتصادية أو 
السياس��ية فإن المس��تثمرون يقررون عندها الدخول الى سوق الذهب وذلك للاستفادة وتحقيق الأرباح، 
ومع بروز منتجات جديدة مثل السبائك والمسكوكات الذهبية ساعدت على ظهور عدد من المستثمرين 
الصغ��ار الذين يعملون بالمضارب��ة على الذهب من حيث الارتفاع أو الانخف��اض لأجل تحقيق عوائد 

مرتفعة مستفيدين بذلك من تحركات أسعار الذهب في الأسواق العالمية. 

4( السياسة النقدية والبنوك المركزية 
م��ن العوامل التي تؤثر على س��عر الذهب هي السياس��ة النقدية المتبعة من قب��ل البنوك المركزية، 
عندما تكون سياسة البنوك المركزية سياسية انكماشية حيث تقوم بزيادة أسعار الفائدة وذلك لكبح جماح 
التضخ��م فإن ذلك يؤدي إلى انخفاض س��عر الذه��ب، وعلى العكس من ذلك في حالة السياس��ة النقدية 
التوسعية )Jedrzej,2015,331(، وعندما تقوم بتخفيض أسعار الفائدة عندها يقرر المستثمرون بنقل 
اس��تثماراتهم نحو ما يحقق لهم أرباح أكبر، ومن هذه الاس��تثمارات هو الاس��تثمار بالذهب مما يؤدي 
إلى ارتفاع س��عره نتيجة زيادة الأقبال على ش��راء الذهب وذلك وفقاً لقاع��دة الطلب والعرض. كما أن 
الذه��ب يمث��ل أحد مكونات الاحتياطي النقدي الذي تحتفظ به البن��وك المركزية بالإضافة إلى الأصول 
والعملات الأخرى حيث يوفر لها الذهب ميزة التنويع، حيث عملت العديد من البلدان الناشئة على زيادة 
الاحتياط��ي الذهبي الموج��ود لديها من أجل الحد من مخاطر العملات والأص��ول ذات الطابع المتغير 
بش��كل أعلى من الذهب، كما أن البنوك المركزية كانت من أهم العارضين للذهب في العقود الماضية 
وتعمل على تبديل الذهب بالأصول التي تدر أرباح اعلى، ولكن بعد الازمة المالية العالمية سنة 2008 
عملت البنوك المركزية على الاحتفاظ بالاحتياطي الذهبي أو زيادته )سلمان،2014، 337(، ومن هذه 
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الدول الصين وروسيا والهند والسعودية. 

5( الازمات المالية الدولية والظروف الاقتصادية السائدة 
لا يوج��د مفهوم مح��دد للأزمة المالية يتفق عليه الجميع وهناك عدد م��ن التعريفات لمفهوم الأزمة 
المالية، وأن التعريف المبسط هو الذي يشُير إلى ان الأزمة المالية هي تحرك قوي ومفاجئ في بعض 
التوازنات الاقتصادية ومن بعدها يكون هناك انهيار في المؤسسات المالية الأخرى ومن ثم تصل الأثار 
الى القطاعات الاقتصادية الأخرى )كورتل، رزيق،2009، 281(، وأيضا تعرف الأزمة المالية على 
أنه��ا الانخفاض المفاجئ في أس��عار أحد الأصول المالية أو المادية مثل الأس��هم والس��ندات والمنازل 
)الحم��ش،2008، 35(، وعند حدوث مثل هذه الازمات المالية والاقتصادية هو ما يدفع المس��تثمرين 
نحو الأصول الآمنة – الذهب، حيث ان هذه الظروف تؤثر على العرض والطلب ومن ثم تترك أثرها 
على سعر الذهب، وعندما تزول الأزمات المالية أو المخاوف ومن ثم العودة إلى الاستقرار الاقتصادي 
يت��م التخل��ي عن الاس��تثمار بالذهب والعك��س صحيح، وأيضا لا بد لنا أن نشُ��ير إل��ى تأثير الأوضاع 
السياسية على سعر الذهب حيث في حالات مثل السلم والحرب تكون بعض السلع في حالة رواج وفي 
ذات الوقت تنهار سلع أخرى )رحيمة،2011، 339(، وفي مثل هذه الظروف يلجئ الناس بالعادة إلى 

الذهب بوصفه الملاذ الأمن. 

6( أسواق المال 
تعتب��ر الأس��واق المالية بكافة أش��كالها أحد أهم مكون��ات النظام المالي وتجدر بنا الإش��ارة إلى أن 
النظام المالي يتكون من مجموعة من المؤسسات المالية بما فيها مؤسسات الادخار والاستثمار وكذلك 
المصارف والأس��واق المالية )الجميل،2015، 11(، وان الأس��واق المالية هي من الأسواق المنافسة 
لأسواق السلع والمعادن، إذ عندما تكون الأسواق المالية في حالة نمو وازدهار يؤدي ذلك إلى انخفاض 
الطل��ب عل��ى الذهب وه��ذا ما يدفع إلى انخفاض أس��عار الذه��ب والحالة تكون منعكس��ة عندما تدخل 
الأس��واق المالية في حالة عدم الاس��تقرار فإن أس��واق الذهب تدخل في حالة انتعاش ويكون تأثير ذلك 

إيجابي على أسعار الذهب. 

المبحث الثاني

تحليل الاهمية النسبية لاحتياطيات الذهب في بلدان مختارة 
بقي الذهب محافظاً على أهميته الاقتصادية والنقدية عبر الزمن وهذا يتضح من خلال بيانات الدول 
الت��ي تحتفظ بالذه��ب، ولا يختلف هذا الامر بين دول متقدمة أو أخرى نامية، إذ ومع تصاعد الازمات 
الاقتصادي��ة العالمية واس��تمرارها وارتفاع مخاط��ر العديد من الأدوات الاس��تثمارية، وارتفاع عجز 
موازنات الدول المتقدمة ودينها العام وانخفاض قيمة الدولار، ما يؤدي إلى عدم استقرار تلك العملات 
الرئيسة وعدم أمانها كاحتياطيات، وارتفاع سعر الذهب إلى مستويات جديدة وانخفاض المعروض منه 
في الأسواق، إذ رافقه دخول البنوك المركزية مرحلة جديدة قلما نرى فيها بنكا مركزيا يبيع موجوداته 

من المعدن الأصفر. 



67
  بلج لهلةود هذلويتويط هتالا يف ههذلويتويط هت ا ةد هاو رود

المطلب الأول: تطور احتياطيات الذهب إلى أجمالي الاحتياطيات الأجنبية 
الذه��ب مك��ون رئيس من مكون��ات الاحتياطيات الأجنبي��ة وأيضا هو أكثر عناص��ر الاحتياطيات 
الأجنبية سيولة، وان الاحتفاظ فيه كأحد مكونات الاحتياطي الأجنبي لا يخضع لمعادلة العائد – الكلفة، 
بل يخضع لاعتبارات السلامة وتوفير الأمان من تقلب مخاطر الأدوات الاستثمارية الأخرى ومواجهة 
الازم��ات النقدي��ة والاقتصادية، وتم اختيار عدد من البلدان التي تس��اهم فيه احتياطيات الذهب بنس��بة 
مرتفعة نس��بيا من اجمالي الاحتياطيات النقدية ، بالرغم من الاختلاف النس��بي في الهياكل الاقتصادية 

لتلك البلدان ، وكما يوضحها  الجدول )1( : 

الولايات المتحدة الامريكية :
تط��ور رصيد الاحتياطيات الأجنبية في الولايات المتحدة الامريكية من )182552( مليون دولار 
في عام )2004( إلى )489537( مليون دولار في عام )2019( بمعدل تغير بلغ )168.1%(، بينما 
تطور رصيد احتياطيات الذهب في الولايات المتحدة الامريكية من 109257( مليون دولار وبنس��بة 
)59.8%( إلى أجمالي الاحتياطيات الأجنبية في عام )2004( إلى )372927( مليون دولار وبنس��بة 
)76.1%( إل��ى أجمالي الاحتياطيات الأجنبية في عام )2019( وبمعدل تغير بلغ )241.3%(، وبلغت 
أعلى نس��بة مس��اهمة لاحتياطيات الذهب في الاحتياطيات الأجنبية للولايات المتحدة الامريكية في عام 
)2008( إذ بلغت )78.6%(، وبلغ متوسط مساهمة احتياطيات الذهب في الاحتياطيات الأجنبية خلال 

مدة الدراسة )%72.1(. 

 المانيا : 
تطور رصيد الاحتياطيات الأجنبية من )95639( مليون دولار في عام )2004( إلى )213967( 
ملي��ون دولار في عام )2019( وبمعدل نمو بلغ )123.7%(، ونلاحظ أيضا تطور رصيد احتياطيات 
الذه��ب ف��ي المانيا من )46137( مليون دولار وبنس��بة )48.2%( إلى أجمال��ي الاحتياطيات في عام 
)2004( إلى )154397( مليون دولار وبنسبة )72.1%( إلى أجمالي الاحتياطيات في عام )2019( 
وبمعدل نمو بلغ )234.7%(، وبلغ متوس��ط نسبة مساهمة احتياطيات الذهب في الاحتياطيات الأجنبية 

في المانيا خلال مدة الدراسة )%65.5(. 

لبنان : 
وف��ي لبنان وكما في الجدول أيضا تط��ور رصيد الاحتياطي الأجنبي من )16095( مليون دولار 
ف��ي ع��ام )2004( إل��ى )51732( مليون دولار وبمع��دل نمو بل��غ )221.4%(، وكما تطور رصيد 
احتياطي��ات الذهب في لبن��ان من )3852( مليون دولار وبنس��بة )23.9%( إلى أجمالي الاحتياطيات 
ف��ي عام )2004( إلى )31156( مليون دولار وبنس��بة )24.4%( إل��ى أجمالي الاحتياطيات في عام 
)2019( وبمعدل نمو بلغ )241.5%(، وبلغ متوس��ط نس��بة احتياطي��ات الذهب )25.7%( خلال مدة 

الدراسة في لبنان. 



بجهسيط هقلصيبةد  هتع ب / 50 68

الجزائر :
تط��ور رصيد الاحتياطي الأجنب��ي في الجزائر من )39742( مليون دولار في عام )2004( إلى 
)76332( مليون دولار في عام )2019( وبمعدل نمو بلغ )92.1%(، وكما تطور رصيد احتياطيات 
الذه��ب ف��ي الجزائر م��ن )2332( مليون دولار وبنس��بة )5.8%( إلى أجمال��ي الاحتياطيات في عام 
)2004( إلى )79332( مليون دولار وبنس��بة )10.5%( إلى أجمالي الاحتياطيات في عام )2019( 
وبمعدل نمو بلغ )241.2%(، وبلغ متوس��ط نس��بة مس��اهمة احتياطيات الذهب في الاحتياطي الأجنبي 

)5.1%( خلال مدة الدراسة في الجزائر. 

جنوب افريقيا :
كم��ا نلاح��ظ من الج��دول أدناه أيض��ا تطور رصي��د الاحتياطي الأجنب��ي في جن��وب افريقيا من 
)12127( ملي��ون دولار في ع��ام )2004( إلى )52323( مليون دولار ف��ي عام )2019( وبمعدل 
نم��و بلغ )331.4%(، وأيضا تطور رصيد احتياطيات الذهب ف��ي جنوب افريقيا من )1663( مليون 
دولار وبنسبة )13.7%( إلى أجمالي الاحتياطيات في عام )2004( إلى )5746( مليون دولار وبنسبة 
)11.0%( إلى أجمالي الاحتياطيات في عام )2019( وبمعدل نمو بلغ )245.5%(، وبلغ متوسط نسبة 
مساهمة احتياطيات الذهب في الاحتياطيات الأجنبية )10.9%( خلال مدة الدراسة في جنوب افريقيا. 

المطلب الثاني: انعكاس تطور احتياطيات الذهب على هدف الاستقرار السعري في 
البلدان المختارة 

في الولايات المتحدة الامريكية ش��هدت الاحتياطيات الدولية التي يمثل الذهب الجزء الأكبر تنامي 
متزايد كما موضح في الجدول )1(، وهذا يعود بشكل رئيس إلى قوة الاقتصاد الأمريكي، ومن الأهداف 
الأساس���������ية للفيدرالي الأمريكي تحقيق معدل تضخم منخف���������ض ومعدلات نمو اقتصاديه مرتفعة وتوفير 
فرص عمل، إذ ان مع ارتفاع احتياطيات الذهب في الولايات المتحدة الامريكية، إذ أنعكس ذلك على 
تط���������ور عرض النقود من )8741359( مليون دولار في ع���������ام )2004( إلى )19881523( مليون 
دولار ف���������ي عام )2019( وبمعدل نمو مقداره )127.4%(، ومن خلال التحكم في الأهداف الوس���������يطة 
المتمثلة في عرض النقود وس���������عر الفائدة تمكن الفيدرالي الأمريكي من تحقيق أهدافه، إذ تطور س���������عر 
الفائدة الحقيقي من )1.6%( في عام )2004( إلى )3.4%( في عام )20019(، الامر الذي أنعكس 
على هدف الاستقرار السعري إذ معدلات التضخم مستويات منخفضة تتراوح ما بين )4%-2%( خلال 
م��دة الدراس��ة، إذ بلغ مع��دل التضخم )3.2%( في ع��ام )2006( و )2.4%( في ع��ام )2018(، كما 
انخف��ض معدل البطالة في الولايات المتحدة الامريكية من )5.5%( في عام )2004( إلى )3.6%( في 

عام )2019(. 

وفيما يخص المانيا التي ارتفع فيها الاحتياطي الذهبي بش��كل تدريجي ليبلغ )72.1%( إلى أجمالي 
الاحتياطي��ات الأجنبية في عام )2019(، فإن ذلك س��اعد على تحقيق اله��دف الرئيس للبنك المركزي 
الألماني )Bunds Bank( والذي يتمثل في تحقيق الاستقرار السعري، إذ استقر معدل التضخم خلال 
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م��دة الدراس��ة ولم يتجاوز )3%(، إذ بل��غ )2.73%( في عام )2008( وهي النس��بة الأعلى خلال مدة 
الدراس��ة، بينما انخفض معدل البطالة في المانيا من )10.3%( في عام )2004( إلى )3.2%( في عام 

 .)2019(

ام��ا فيم��ا يتعلق ف��ي لبنان فإن هدف البنك المركزي يتمثل في تحقيق الاس��تقرار الس��عري، والتي 
حافظ��ت على نس��ب متقاربة من احتياطي��ات الذهب إلى أجمال��ي الاحتياطيات الأجنبي��ة تتراوح بين 
)21.0%-32.9%( خلال مدة الدراسة، كما ارتفع رصيد عرض النقود في لبنان من )47203( مليون 
دولار في عام )2004( إلى )138199( مليون دولار في عام )2019( وبمعدل نمو بلغ )%192.7(، 
ومن ثم انخفض معدل الفائدة من )12.1%( في عام )2004( إلى )5.7%( في عام )2019( لينخفض 
مع��دل البطال��ة من )7.9%( في عام )2004( إلى )6.0%( ف��ي عام )2019(، كما بلغ معدل التضخم 
في لبنان )1.6%( في عام )2004(، ومن ثم ارتفع إلى )3.9%( في عام )2009(، وبلغ )2.9%( في 

عام )2019(. 

اما الجزائر التي يتمثل الهدف الوحيد والنهائي للسياسة النقدية فيها بتحقيق الاستقرار في المستوى 
العام للأس��عار أيضا )عميروش،2017، 37(، ف��إن مع تطور احتياطيات الذهب لدى البنك المركزي 
الجزائ��ري، بلغ معدل التضخم )3.9%( في ع��ام )2004(، وبلغ )2.9%( في عام )2014(، ومن ثم 

انخفض معدل التضخم ليبلغ )1.8%( في عام )2019(. 

وفي جنوب افريقيا ومع تطور احتياطيات الذهب لدى البنك المركزي انخفض التضخم من )%7.2( 
عام )2004( إلى )4.1%( في عام )2019(.  
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       جدول )1( مساهمة الاحتياطي الذهبي في الاحتياطيات الأجنبية مجموعة دول 
)2004-2019(  )مليون دولار(   المصدر: من أعداد الباحثان بالاعتماد على: مجلس الذهب 
العالمي، بيان���ات احتياطيات الذهب والعملات الأجنبية، للس���نوات)2004-2019(   كتابة عنوان 

المصدر ..

الشكل )1( نسبة احتياطيات الذهب إلى أجمالي الاحتياطيات الأجنبية بلدان مختارة للمدة )2004-
)2019

المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )1( 

الاستنتاجات والتوصيات 

أولا: الاستنتاجات
1( يتمتع الذهب بمجوعة من الخصائص الطبيعية والاقتصادية جعلت منه واحداً من أبرز الأصول 
الاحتياطية لدى البنوك المركزية، كما ساهمت تلك الخصائص في الحفاظ على مكانة الذهب في النظام 

النقدي الدولي حتى مع اختفاء معيار الذهب. 

2( نلح��ظ م��ن خلال التحلي��ل في الجان��ب التطبيقي تزايد الأهمية النس��بية لاحتياط��ي الذهب في 
الاحتياطيات الأجنبية لدى البنوك المركزية، وهذا ينطبق مع صحة الفرضية. 

اذ بلغ متوس��ط مس��اهمة احتياطيات الذهب في اجمالي الاحتياطيات الأجنبية خلال مدة الدراس��ة 
)72.1%( في الولايات المتحدة الامريكية . وهكذا بالنسبة الى بقية البلدان

3( ونس��تنتج من خلال التحليل ان تزايد احتياطيات الذهب قد رافقه تحقيق الهدف الأساسي للبنوك 
المركزي في حالة الدراسة والمتمثل في هدف الاستقرار السعري. 

التطرق الى معدلات التضخم في البلدان المذكورة للدلالة على الاستقرار النقدي

ثانيا: التوصيات
1( عل��ى البنوك المركزية ولاس��يما البنك المركزي العراقي الاس��تفادة م��ن المزايا التي يتمتع بها 

الذهب كأصل احتياطي، وتعمل على زيادة الطلب على احتياطيات الذهب. 

2( العم��ل عل��ى تنويع الأص��ول الاحتياطية ووضع اس��تراتيجية مثلى لتخصي��ص تلك الأصول، 
واستخدام احتياطيات الذهب كملاذ آمن وأداة فعالة لتنويع الاحتياطيات الأجنبية. 



بجهسيط هقلصيبةد  هتع ب / 50 72

المصادر والمراجع 

أولا: المصادر والمراجع العربية 
أ( الكتب العربية 

1( إبراهيم كبة، دراسات في تاريخ الفكر الاقتصادي، الطبعة الثانية، الجزء الأول، مطبعة العاني، 
بغداد، 1973. 

2( آكوب حس��ن جبرائيل، نهاد النقيب، الذهب ودوره في الأنظمة النقدية الدولية، الطبعة الأولى، 
مركز البحوث والمعلومات، بغداد، 1984.

3( ج��ون كيني��ث جالبريت، تاريخ الفكر الاقتص��ادي، الترجمة: أحمد فؤاد بلي��غ، الطبعة الأولى، 
المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، 2000. 

4( س��رمد كوكب الجميل، المدخل إلى الأس��واق المالية، الطبعة الأولى، ش��ركة دار الأكاديميون 
للنشر والتوزيع، عمان، 2015. 

5( سمير أمين، نظرية القيمة في عصر الرأسمالية الاحتكارية، ترجمة: مجدي عبد الهادي، الطبعة 
الأولى، دار صفصافة للنشر والتوزيع، القاهرة، 2019. 

6( سيمون فاوت، واخرون، الاقتصاد والديمقراطية الاجتماعية، الطبعة الأولى، مؤسسة فريدريش 
إبيرت، صنعاء، 2012. 

7( ضياء مجيد، النقود والبنوك، الطبعة الأولى، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، 2008. 

عبد الأمير رحيمة، دراس��ات في الاقتصاد الدولي اراء اقتصادية واجتماعية، الطبعة الأولى، دار 
دجلة، عمان، 2011. 

8( عوض فاضل إسماعيل، النقود والبنوك، الطبعة الأولى دار الحكمة للطباعة والنشر، الموصل، 
 .1990

9( فاطمة الزهراء خبازي، النظام النقدي الدولي المنافس��ة – اورو – دولار، الطبعة الأولى، دار 
اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، 2013. 

10( فلاح حس��ن ثويني، الموج��ز في تطور النقود والمصارف في الع��راق منذ الالف الثالث قبل 
الميلاد حتى الالف الثالث بعد الميلاد، الطبعة الأولى، مطبعة الرفاه، بغداد 2010. 

11( كريم مهدي الحسناوي، مبادئ علم الاقتصاد، طبعة جديدة، مكتبة السنهوري، بغداد، 2011.

12( ماثي��و ه��ارت، التنافس على أكثر مع��ادن العالم إغراء، الترجمة: محم��د مجد الدين، الطبعة 



73
  بلج لهلةود هذلويتويط هتالا يف ههذلويتويط هت ا ةد هاو رود

الأولى، المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، 2018. 

13( محم��د أحمد الافندي، الاقتصاد النقدي والمصرفي، الطبعة الأولى، مركز الكتاب الأكاديمي، 
عمان، 2020. 

14( ناظم محمد الشمري، النقود والمصارف والنظرية النقدية، الطبعة الأولى، دار زهران للنشر 
والتوزيع، الأردن، 2013. 

15( هجير عدنان زكي، الاقتصاد الدولي، النظرية والتطبيقات، الطبعة الأولى، دار الفكر دمشق، 
سوريا، 2008. 

16( وداد يون��س يحي��ى، النظري��ة النقدية، النظريات والمؤسس��ات والسياس��ات، الطبعة الأولى، 
الجامعة المستنصرية، بغداد، 2001. 

17( ويليم ميدلكوب، الانهيار الكبير حروب الذهب ونهاية النظام المالي العالمي، ترجمة: ابتس��ام 
محمد، الطبعة الأولى، شركة العبيكان للتعليم، الرياض، 2016. 

ب( البحوث والدراسات 
1( اوات س��ردار وادي، سامية خالد حسن، التنبؤ بأسعار الذهب وذلك باستخدام سلاسل ماركوف 
وطريق��ة الإم��كان الأعظم )MLI(، مجلة دناني��ر، المجلد1، العدد4، الجامع��ة العراقية، كلية الإدارة 

والاقتصاد، 2013. 

2( ش��لغوم عميروش، فعالية السياس��ة النقدية في الجزائر خلال الفترة )2000-2015( دراس��ة 
تحليلية، مجلة البشائر الاقتصادية، العدد1، جامعة جيجل، 2017، ص37

3( عب��د الرحم��ن بدوي، أبحاث المستش��رق ف��ي تاريخ العلوم عن��د العرب، سلس��لة عالم الفكر، 
المجلد9، العدد1، الكويت،1979. 

4( فريد كورتل، كمال رزيق، الأزمة المالية مفهومها، أس��بابها وانعكاس��اتها على البلدان العربية، 
مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، المجلد1، العدد 20، 2009. 

5( فلاح حس��ن ثويني، البنك المرك��زي والذهب، المجلة العراقية للعل��وم الاقتصادية، العدد 40، 
الجامعة المستنصرية، كلية الإدارة والاقتصاد، 2014. 

6( محم��د صال��ح س��لمان، تحليل العلاقة الس��ببية الطويلة والقصيرة الاجل بين س��عر النفط الخام 
العالمي وس��عر الذهب وس��عر صرف الدولار، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد 20، العدد 

75، جامعة بغداد، كلية الإدارة والاقتصاد، 2014.

7( مني��ر الحمش، الأزمة المالية والاقتصادية الراهنة بين التفس��ير المال��ي والاقتصادي والتحليل 



بجهسيط هقلصيبةد  هتع ب / 50 74

السياسي والثقافي، مجلة شؤون الأوسط، الطبعة الأولى، العدد 130، بيروت، 2008. 

ت( الرسائل والأطاريح 
1( بويل��ي س��كينة، الفكر الاقتصادي عند ابن خلدون والمقريزي دراس��ة تحليلي��ة مقارنة في ظل 
النظري��ات الاقتصادي��ة العالمية، أطروح��ة دكتوراه، جامعة الح��اج لخضر، كلية العلوم الإس��لامية، 

2015، ص184

ثانيا: المصادر والمراجع الإنكليزية 
A – Books: 

1( Laskso, S. )2019( The Future of Gold from 2019 to 2039. Germany: 
university of Applied Sciences. 

B – Researches:

1( Cai, j. and other. )2001( “What moves the Gold Market?”, Journal of 
futures markets, Vol.21, No.3.

2( Jedrzej, B. and other. )2015( “The gold price in times of crisis”. Interna-
tional Review of Financial Analysis. Vol.41. 

3( O’Connor, F. and other. )2015( “The Financial Economics of Gold – A 
Survey”. International Review of Financial Analysis. Vol. 41. 

4( Shafiee, S. and Topal, E. )2010( “An overview of global gold market 
and gold price forecasting”. Resources Policy, Vol. 35.

5( Sipkova, H. & Sipko, J. )2014( “What Are the Real Drivers of Gold 
Prices?”, International Journal of Business and Social Science, Vol. 5 No. 
8)1(. 

6( Starr,M. and Tran,Y. )2007( “Determinants of the physical demand for 
gold: Evidence from panel data”, American University, No.9.


