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  المستخلص
يهدف هذا البحث إلى تحديد مخاطر اس�تثمار الاحتياطيات الأجنبية في البنك المركزي البرازيلي واستكشاف 
س�بل مواجهت�ه، وينطلق البحث من فرضية أساس�ية مفاده�ا: »إن ارتفاع مقدار الاحتياطي�ات الأجنبية لدى 
البن�ك المركزي البرازيلي يؤول إلى انخفاض مخاطر محفظته الاس�تثمارية الخارجية. ولإثبات هذه الفرضية، اتبع 
البح�ث المنهج التحليلي الكمي مس�تنداً إلى أس�لوب النمذجة الإحصائية عبر تطبيق نم�وذج التقلب التاريخي 
والارتباط )Historical Volatility( لقياس وتوقع مس�تويات تذبذب أس�عار صرف العملات والفائدة 
والذه�ب، متخ�ذاً م�ن البنك المرك�زي البرازيلي أبع�اداً مكانية وزمنية للم�دة الممتدة بين )2023-2006(. 
وخلص�ت الدراس�ة إلى أن طبيع�ة تخصيص الأصول لدى البن�ك المركزي تخضع لمح�ددات داخلية وخارجية 
صارم�ة ترت�ب أولويات “الأمان والس�يولة أولاً ثم العائد”، وأثبتت المنهجية الكمي�ة أن اعتماد الأصول ذات 
الارتباط الضعيف أو الس�الب يس�هم جوهرياً في خف�ض المخاطر الإجمالية للمحفظة. كما اس�تنتج البحث أن 
الس�يطرة الاس�تباقية على التقلبات لا تحمي الأصول الرأساملية فحس�ب، بل تُعد بوصلة استراتيجية لصيانة 

المصداقية للسياسة النقدية وتعزيز متانة النظام المالي لمواجهة الصدمات العالمية. 
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Analyzing the Investment Risks of Foreign Exchange Reserves 
and Hedging Mechanisms: An Analytical Study of the Central 

Bank of Brazil

Abstract

 This research aims to identify the investment risks associated with foreign
 exchange reserves at the Central Bank of Brazil and explore strategies to
 mitigate them. The study is built upon the fundamental hypothesis that an
 increase in the volume of foreign reserves held by the Central Bank of Brazil
 leads to a reduction in the risks of its external investment portfolio. To test this
 hypothesis, the research adopts a quantitative analytical approach leveraging
 statistical modeling. Specifically, the Historical Volatility and Correlation
 applied to measure and forecast the fluctuations in foreign exchange model is
 rates, interest rates , and gold prices , utilizing data from the Central Bank of
 Brazil covering the period from 2006 to 2023. The study reveals that asset
allocation within the Central Bank is governed by strict internal and exter-
 nal determinants that prioritize safety and liquidity first, followed by return.
Furthermore, the quantitative empirical evidence demonstrates that incor-
 porating assets with weak or negative correlations substantially diminishes
 the portfolio›s aggregate risk. The research concludes that proactive volatility
 management not only safeguards capital assets but also serves as a strategic
 cornerstone for preserving the credibility of monetary policy and bolstering
.financial system resilience against global shocks

 Keywords: Foreign Reserves, Historical Volatility, Risk Management,
Investment Portfolio
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المقدمة 

تُش�كل الاحتياطي�ات الأجنبية عام�ل مهم وجوه�ري لفاعلية السياس�ة النقدية، ومنطلق�اً لتعزيز القدرة 
الائتمانية للدولة وحماية نظامها المالي من الأزمات الطارئة، ومع ذلك، فإن التحول المعاصر نحو الإدارة النشطة 
له�ذه الاحتياطي�ات قد نقل التحدي من الحفاظ عىل القيمة إلى مواجهة حزمة متداخلة م�ن المخاطر المالية. إذ 
إن توس�يع نط�اق الأدوات الاس�تثمارية والانخ�راط في الأس�واق العالمية المتط�ورة قد أفرز مس�تويات مرتفعة 
من الانكش�اف على مخاطر الس�وق )الناتجة عن تقلبات أس�عار الفائ�دة والصرف(، ومخاط�ر الائتمان، ومخاطر 
السيولة، بالإضافة إلى التحديات المرتبطة بالمخاطر التشغيلية والمؤسسية. إن هذا الواقع يفرض على السلطات 
النقدية تبني منهجيات استباقية وأطر مؤسسية متقدمة تمتلك القدرة على رصد خارطة المخاطر والسيطرة على 

تداعياتها قبل تحولها إلى صدمات هيكلية تؤثر في الاقتصاد الكلي. 
بن�اءً عىل ه�ذا الواقع المعقد، تربز الأهمية البالغة له�ذا البحث في كونه يس�لط الضوء عىل ضرورة انتقال 
الس�لطات النقدية من الإدارة التقليدية الردعية للمخاطر إلى تبني منهجيات اس�تباقية وأطر حوكمة مؤسس�ية 
متقدمة. وتكمن القيمة العلمية والتطبيقية للدراس�ة في محاولتها صياغة استراتيجية متكاملة لنمذجة المخاطر 
والس�يطرة عىل تداعياته�ا، مس�تندة إلى أدوات إحصائي�ة وكمية، وذلك لمنع تح�ول تلك التهدي�دات المالية إلى 

صدمات هيكلية عابرة للقطاعات قد تعصف بالاقتصاد الكلي وتُقوّض مصداقية السياسة النقدية برمتها. 
مشكلة البحث

تكمن مشكلة البحث في تآكل الفاعلية الحمائية للاحتياطيات الأجنبية نتيجة الوقوع في فخ المعضلة الثنائية 
بين الحفاظ على قيمة الاحتياطيات والبحث عن العائد الاستثماري. ففي ظل الطابع القسري للتقلبات الهيكلية 
الراهن�ة في أس�عار الرصف والفائدة العالمية، تواجه البن�وك المركزية تحدياً استراتيجياً في الموازنة بين متطلبات 
السيولة والأمان وبين مخاطر الخسائر الرأسمالية. هذا الاختلال لم يعد مجرد تطور في الآليات، بل تحول إلى أزمة 
دد الوظيفة الأساس�ية للاحتياطيات كخط دفاع أخير للاس�تقرار النق�دي، في ظل غياب نماذج  إدارة مخاط�ر ُهت

استثمارية مرنة قادرة على التنبؤ بالصدمات المركبة في الأسواق المالية العالمية.

أهمية البحث
تتجلى أهمية البحث في تس�ليط الضوء على الأبعاد الس�يادية لإدارة مخاطر الاحتياطيات؛ فالبنوك المركزية، 
بخلاف المؤسس�ات المالية الأخرى، تضع الس�معة والمصداقية كأصول غير ملموسة يجب حمايتها. إن السيطرة 
الفعالة على مخاطر الاستثمار هي من العوامل المساعدة لاستمرار ثقة الأسواق العالمية، مما يمنح السلطة النقدية 

المرونة الكافية لتنفيذ سياساتها وضمان تعاون القطاع المالي في مواجهة الأزمات. 
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فرضية البحث

ينطل�ق البحث من فرضية مفاده�ا: إن ارتفاع مقدار الاحتياطيات الأجنبية ل�دى البنك المركزي البرازيلي 
سيؤدي إلى انخفاض مخاطر محفظة استثمارات الأجنبية.

هدف البحث 

يهدف البحث الى تحديد مخاطر استثمار الاحتياطيات الاجنبية في البنك المركزي البرازيلي، وسبل مواجهتها 
باستخدام نموذج التقلب التاريخي )Volatility Historical( لقياس مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية، 

لتمكين البنوك المركزية من إعادة تخصيص المحفظة الاستثمارية بسرعة وسهولة لتجنب الخسائر الرأسمالية. 

الابعاد المكانية والزمانية 

يتثمل البعُد المكاني في البنك المركزي البرازيلي باعتباره تجربة نقدية من البلدان الناشئة، إذ يُصنف الاقتصاد 
البرازيلي ضمن الاقتصادات الناشئة الكبرى المتنوعة هيكلياً، إلا أنه يتسم بحساسية عالية تجاه تدفقات رؤوس 

الأموال الأجنبية وتقلبات أسعار السلع الأساسية، ويمتد البعد الزمني للمدة 2023-2006.

المبحث الأول 

الإطار المفاهيمي والمحددات الرئيسة لمخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية
ش�هد النظام النقدي الدولي تحولاً جذرياً في فلس�فة إدارة الميزانيات العمومية للبنوك المركزية. فبعد عقود 
م�ن الاقتصار عىل الأدوار التقليدية، أفرزت مرحلة م�ا بعد الأزمة المالية العالمي�ة )2007( واقعاً جديداً تمثل 
في الارتفاع الكبير للاحتياطيات الأجنبية. هذا التراكم حوّل البنوك المركزية إلى مس�تثمر استراتيجي فاعل في 
الأس�واق المالية العالمية. ورغم هذا الانفتاح الاس�تثماري، لا يزال النهج المحافظ هو الركيزة الأساس�ية؛ حيث 
تظل أولويات )الأمان والس�يولة( مقدمةً على الرغب�ة في تعظيم العائد، وذلك لضمان قدرة البنك المركزي على 

التدخل السريع وحماية الاستقرار النقدي والسمعة المؤسسية. 

1:1 محددات استثمار الاحتياطيات الأجنبية 
إن تكوين الاحتياطيات الأجنبية لم يعد مجرد وظيفة تقليدية للبنوك المركزية، بل أصبحت عملية استثمارية 
معق�دة وحيوي�ة، تخضع اس�تثمارات البنك المركزي لقرارات مدروس�ة وليس�ت عش�وائية، وتتأث�ر بمجموعة 
متشابكة من العوامل، إذ بالإضافة إلى الأهداف الاستراتيجية تلعب الظروف الاقتصادية، واللوائح التنظيمية، 
والتطورات العالمية دوراً حاساًم في توجيه هذه الاس�تثمارات. وهذه المحددات المتباينة تؤثر بش�كل مباشر على 
طبيعة الأصول التي يس�تثمر فيها البنك المركزي وآجالها ومس�توى المخاطر المرتبطة بها، وتعدُّ محددات استثمار 

الاحتياطيات الأجنبية بمثابة البوصلة التي تضمن كفاءة تخصيص الأصول لمواجهة عدم حالة عدم اليقين. 
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Internal determinants :1:1:1 المحددات الداخلية
تُع�د المح�ددات الداخلية الركيزة الأساس�ية التي تصيغ بها البنوك المركزية سياس�ة اس�تثمار الاحتياطيات 
الأجنبية، حيث ترتبط بش�كل وثيق بالأهداف الاستراتيجية للبنك المركزي مثل الحفاظ على الس�يولة ودعم 
س�عر الصرف. كام تتأثر هذه التوجه�ات بالأطر القانونية والتنظيمية التي تحدد س�قف المخاطر المس�موح به، 

وتتمثل تلك المحددات في الآتي: 

أ( حج�م الاحتياطي�ات الأجنبي�ة: إن حجم الاحتياطي يح�دد حجم الأموال المتاحة للاس�تثمار، وكلما زاد 
حجم الاحتياطي رافق ذلك ارتفاع قدرة البنك المركزي على تنويع استثماراته وتحقيق عوائد أعلى، وأن العوائد 
التي يحققها البنك المركزي من اس�تثماراته تعود إلى الاحتياطي، مما يس�اهم في ارتفاع حجم تلك الاحتياطيات 
وتعزز من قدرته على مواجهة الصدمات الاقتصادية، كما أن الخس�ائر التي قد يتعرض لها البنك المركزي نتيجة 
الاستثمار تؤدي إلى تآكل الاحتياطي الأجنبي )Aizenman J & SunY 2012-  250( . وتجدر الإشارة 
إلى أن الأهداف التي يسعى البنك المركزي لتحقيقها من خلال استثماراته تؤثر على نوعية الأصول التي يشتريها 
لتكوي�ن الاحتياط�ي الأجنبي، فإذا كان الهدف هو تحقيق عوائد عالية، عندها يختار البنك المركزي أصولاً ذات 
عوائ�د مرتفع�ة ولكنها قد تكون أكثر مخاطرة، أما إذا كان الهدف هو الحفاظ على الس�يولة س�يختار أصولاً آمنة 

 )JiangZ & Other 2021-1049( منخفضة المخاطر

ب( نظام س�عر الصرف: توجد علاقة وثيقة بين نظام س�عر الصرف الذي يتبعه بلد ما واس�تثمارات البنك 
المركزي لاحتياطياته الأجنبية، هذا الارتباط ينبع من الدور المحوري الذي يلعبه البنك المركزي في إدارة س�عر 
الرصف وحماي�ة الاقتصاد من التقلبات الس�عرية، إذ في ظل نظام س�عر الصرف الثابت يحت�اج البنك المركزي 
إلى التدخل بش�كل مس�تمر في س�وق الصرف الأجنبي، وهذا يعني أن البنك المركزي قد يحتاج إلى شراء أو بيع 
العمل�ة الأجنبية للحفاظ على الس�عر المس�تهدف )الغالبي، 2017، 23(، وهنا قد يضط�ر البنك المركزي على 
تقيي�د اس�تثماراته والتركيز على الأص�ول الآمنة مثل الس�ندات الحكومية قصيرة الأجل للحفاظ على الس�يولة 
اللازمة للتدخل. أما في ظل نظام سعر الصرف المرن فإن البنك المركزي يتمتع بمرونة أكبر في إدارة استثماراته، 
ويمكن للبنك المركزي تنويع محفظة استثماراته لتشمل أصولاً ذات عوائد أعلى ولكنها قد تكون أكثر مخاطرة. 

ت( الأه�داف الاستراتيجية للبن�ك المركزي: تؤث�ر الأهداف الاستراتيجية التي يضعه�ا البنك المركزي 
بش�كل مب�اشر على طبيعة اس�تثمار الاحتياطي�ات الأجنبية وقرارات�ه المتعلقة بها، هذه الأهداف تش�كل الإطار 
العام الذي يتم من خلاله تقييم وتوجيه جميع أنش�طة البنك المركزي. إذا كان البنك المركزي يس�عى إلى تحقيق 
الاستقرار النقدي، وهو الهدف الرئيس لغالبية البنوك المركزية حول العالم )محمود، 2019، 31(، عندها يركز 
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عىل اس�تثمارات آمنة ومنخفضة المخاطر، مثل الس�ندات الحكومي�ة قصيرة الأجل، لتجن�ب التقلبات التي قد 
تؤثر على قيمة العملة، وفيما إذا كان البنك المركزي يس�عى إلى الحفاظ على اس�تقرار النظام المالي، فإنه يركز على 
استثمارات تساهم في تعزيز سيولة النظام المالي مثل إعادة تمويل البنوك، وتؤثر الاستثمارات على تحقيق الأهداف 
الاستراتيجية للبنك المركزي من خلال مس�اعدتها في تكوين احتياطيات أجنبية قوية، مما يعزز من قدرة البنك 
المركزي على التدخل في أسواق الصرف وحماية العملة الوطنية من تلك التقلبات، إذ هي الأداة التي يستخدمها 

البنك لتحقيق هذه الأهداف، وهي تؤثر بشكل مباشر أداء الاقتصاد الوطني واستقراره. 

External determinants 2:1:1 المحددات الخارجية
تتمثل المحددات الخارجية لاس�تثمار الاحتياطيات الأجنبية في مجموعة العوامل العالمية التي تفرضها حالة 
الأسواق المالية الدولية، مثل معدلات الفائدة العالمية والتقلبات في أسعار صرف العملات الرئيسة، بالإضافة 

المخاطر الجيوسياسية والاضطرابات الأمنية، وتتمثل تلك المحددات في الآتي: 

أ( الظروف الاقتصادية العالمية: تؤثر الظروف الاقتصادية العالمية بش�كل كبير على قرارات الاس�تثمار التي 
يتخذها البنك المركزي، إذ تؤدي التقلبات الاقتصادية العالمية مثل الأزمات المالية، والتغيرات في أسعار الفائدة 
العالمية، وتقلبات أس�عار الصرف، إلى زيادة المخاطر المرتبطة بالاس�تثمار، وهو ما يدفع البنك المركزي إلى اتخاذ 
إج�راءات احترازي�ة لحماية محفظت�ه الخارجية. إذ أن الأزم�ة المالية العالمي�ة عام 2008 أدت إلى زي�ادة المخاطر 
المرتبط�ة بالاس�تثمار، مما دف�ع العديد من البنوك المركزية إلى تبني نماذج اس�تثمارية أكثر توازن�اً تعمل على تحقيق 
 Baur. D( العائ�د وتنوي�ع المخاطر مع الحفاظ على هدفي الس�يولة والأمان في مقدمة الأولويات الاس�تثمارية
20- 2016(، بالإضافة إلى سياسة التيسير الكمي التي لجأت إليها البنوك المركزية الكبرى حول العالم خلال 
الأزم�ات المالي�ة والت�ي تتضمن شراء الأصول المالية من الس�وق، مما أدى إلى زيادة الس�يولة وانخفاض س�عر 

الفائدة، وهو ما يؤثر على عوائد استثمارات البنوك المركزية. 
ب( الأس�واق المالي�ة الدولي�ة: تتمت�ع الأس�واق المالية الدولي�ة بتأثير بال�غ الأهمية على قرارات الاس�تثمار 
بالنسبة للبنوك المركزية، إذ تشكل البيئة التي تعمل فيها هذه المؤسسات وتحدد الخيارات المتاحة أمامها، وتعتبر 
تحركات أس�عار الفائدة في الدول الكبرى محدداً رئيس�اً، إذ في حالة ارتفاع الفائدة العالمية قد يغري ذلك البنوك 
المركزية لإعادة توجيه اس�تثماراتها نحو الس�ندات لتحقيق عوائد أعلى. كما أن تقلبات أس�عار صرف العملات 
الدولية مثل تقلبات )الدولار الأمريكي مقابل اليورو( تؤثر على »القوة الشرائية« للاحتياطي، مما يدفع البنوك 
لتنويع سلة العملات لتقليل مخاطر العملة الواحدة. وكما توفر الأسواق المالية السيولة اللازمة للبنوك المركزية 
لرشاء وبيع الأصول بس�هولة وبأس�عار عادلة، مما يس�هل عملي�ة إدارة المحفظة. تتأثر قيم�ة الأصول بتقلبات 
الأسواق المالية، مما يجعل تقييم المخاطر أمراً ضرورياً للبنوك المركزية، وكما تساهم أسواق رأس المال في ظهور 
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منتج�ات مالي�ة جديدة ومعقدة، مما يفتح أمام البنوك المركزية فرصاً اس�تثمارية جدي�دة ولكنها قد تحمل مخاطر 
أعلى، ومن هنا فإن البنوك المركزية تعمل على مراقبة تطورات هذه الأس�واق عن كثب وهو ما يتطلب منها أن 
 FernándezJ &( تتخذ قرارات اس�تثمارية مدروس�ة تس�تند إلى تحليل ش�امل للمخاطر والعوائد المحتمل�ة

 .)Other 2021- 225
ت( الاحداث غير المتوقعة: تُشكل الأحداث غير المتوقعة، مثل الأزمات المالية، والنزاعات الجيوسياسية، 
والتغريات التكنولوجي�ة المفاجئة، والكوارث الطبيعية، تحدياً كبيراً لاس�تثمارات البنوك المركزية؛ لكونها ترفع 
مستويات تقلب الأسواق وتضعف القدرة على التنبؤ السعري، مما يؤدي إلى انخفاض قيمة الأصول وتعريض 
المحافظ الاستثمارية لخسائر مالية. وتفرض هذه الأزمات، بما تخلفه من ركود اقتصادي واضطراب في قرارات 
المس�تثمرين، ضرورة تبن�ي سياس�ات احترازية أكثر صرامة لمواجه�ة المخاطر المتزايدة وحماية الاس�تقرار المال، 
ومن هذا الاحداث غير المتوقعة هي جائحة كورونا )Coved-19( إذ أدى انتشار الجائحة إلى توقف النشاط 
الاقتص�ادي في العدي�د م�ن الدول، مم�ا أدى إلى تقلبات ش�ديدة في الأس�واق المالية وانخف�اض قيمة الأصول 

 .)Enow. S2021-46(
2:1 مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية ... المفهوم والعوامل المؤثرة 

1:2:1 مفهوم وتنصيف مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية
تواج�ه اس�تثمارات البن�وك المركزية مجموعة من المخاطر، وتتمثل في مخاطر الس�وق المرتبطة بتقلب أس�عار 
الأصول، وصولاً إلى مخاطر الائتمان التي تنشأ من عدم قدرة الجهات المصدرة للأوراق المالية على سداد ديونها، 
كما تشمل هذه المخاطر مخاطر السيولة والتشغيل، إذ يمكن تعريف مخاطر الاستثمار في هذا السياق بأنها احتمالية 
تع�رّض الأص�ول الأجنبي�ة المحتفظ بها لخس�ائر مادي�ة أو انخفاض في قيمتها الس�وقية، أو فق�دان القدرة على 
تس�ييلها بسرعة وبتكلفة معقولة، مما قد يعيق البنك المركزي عن أداء وظائفه الرئيس�ة، ، ومن هنا يمكن القول 
بأن المخاطر هي احتمال س�لبي لانتهاء الأمر في أي اس�تثمار، إذ تكون فيه العائدات المتحققة أقل من العائدات 
المتوقع�ة، ويتف�ق هذا التعريف م�ع تعريف )Mishkin( إذ ع�رف المخاطرة بصورة عامة عىل أنها درجة من 
عدم اليقين من قبل المستثمر حول العائدات المستقبلية التي يمكن الحصول عليها من خلال الاستثمار في أصل 

 . )Mishkin 2004 - 86(معين
وم�ن هن�ا يمكن تصني�ف مجموعة من المخاط�ر التي تواجه اس�تثمار الاحتياطي�ات الأجنبية ل�دى البنوك 

المركزية، والتي يمكن توضيحها عن طريق النقاط الآتية: 
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Liquidity risk ا( مخاطر السيولة
يقصد بمخاطرة السيولة المصاعب التي يمكن أن تواجه بيع )تصفية( كميات كبيرة من الأصول على وجه 
السرعة، وهو ما يمكن أن يحدث عندما تصبح أحوال الس�وق غير مواتية نتيجة لحدوث حركات معاكس�ة في 
الأس�عار، وكام تمثل مخاطر الس�يولة أيضا احتمال عدم قدرة البنك المركزي عىل تحويل أصوله الأجنبية إلى نقد 
س�ائل بسرع�ة وكفاءة عند الحاج�ة. بعبارة أخرى، هي خطر ع�دم القدرة على تلبية الالتزام�ات المالية الفورية 
بس�بب صعوبة تحويل الأصول إلى نقد بتكلفة منخفضة، ويمكن القول إن مخاطر الس�يولة تتمثل في بيع الأداة 
الاس�تثمارية بأدن�ى م�ن قيمته�ا الحقيقية، ويمك�ن القول إن مخاطر الس�يولة تمث�ل الصعوب�ات المحتملة في بيع 
)تصفي�ة( كمي�ات كبيرة م�ن الأصول في الوقت المناس�ب)JIMMY 2015 -504( ، وتنشأ هذه المخاطر 
عادة في ظروف الس�وق المعاكس�ة حيث تتدهور الأس�عار بسرعة مما يس�بب اضطراب الأس�وق، وتعدُّ مخاطر 
الس�يولة تحدياً مس�تمراً لأن ظروف السيولة في السوق يمكن أن تتغير في أي لحظة، وتعمل البنوك المركزية على 
تقليل مخاطر الس�يولة من خلال الاس�تثمار في الأصول المالية التي يمكن تصفيتها بس�هولة في الس�وق الثانوية، 
مث�ل الأوراق المالية الصادرة عن حكومات البلدان المتقدمة )مثل الس�ندات الحكومية الأمريكية( أو الأصول 
قصيرة الأجل)Hawkins & Turner2000 3( ، وإن إحدى ركائز السياس�ة الاس�تثمارية  للاحتياطيات 
الأجنبية هي الس�يولة، ولذلك يتم الأخذ بنظر الاعتبار القيود المتعلقة بفئات الأصول بعين الاعتبار في عملية 
التخصي�ص م�ن أجل التخفيف من مخاطر الس�يولة مع مخاطر عدم القدرة على بيع أص�ل أو إغلاق مركز دون 
تكب�د تكالي�ف كبيرة، وتحتاج البنوك المركزي�ة أن تكون لديها احتياطيات أجنبية س�ائلة في الوقت الذي تواجه 
فيه الأسواق المحلية مشاكل سيولة واسعة النطاق، وتجدر الإشارة إلى أن مخاطر نقص السيولة لا تشكل خطراً 
فقط على المستثمر الراغب في تسييل ما بحوزته من أوراق مالية، ولكنها تمثل مخاطر لكبار المستثمرين وصناديق 
التحوط الذين يتوجب عليهم تقييم محافظهم وفقاً لأس�عار السوق بشكل دوري عادة ما يكون يومياً، وبالتالي 
 Michael &(كلما تقلصت س�يولة تل�ك الأوراق المالية كلما زادت التقلبات الحادة في أس�عار تقييم محافظهم

. )other 2015-  2
Market risk ب( مخاطر السوق

هي المخاطرة المصاحبة للتغيرات في أس�عار السوق، مثل أسعار الفائدة، والصرف، إذ تؤثر تغيرات أسعار 
الفائدة على الأس�عار الس�وقية للأوراق المالية المقترنة بس�عر فائدة ثابت. وتزايدت أهمية دراس�ة مخاطر السوق 
فيما يخص اس�تثمارات البنوك المركزية، وكذلك توقع تغير الآفق الزمني للاستثمار، ومخاطر السوق هي المخاطر 
التي يمكن أن تسبب التقلبات في القيمة العادلة والتدفقات النقدية للأداة المالية، وتعرف أيضاً باسم “المخاطر 
المنتظم�ة” وه�ي احتمالية الخس�ارة نتيجة التقلبات الس�لبية في الس�وق، وتتمثل في خطر أن الخس�ائر وتكاليف 
الفرص قد تنشأ من تحركات السوق السلبية عادة في أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات وأسعار الأصول 
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)قندور، 2020، 62(، إذ قد تؤدي مخاطر أس�عار الفائدة المفرطة إلى تآكل أرباح البنك المركزي وقاعدة رأس 
المال، كما أن الخس�ائر قد تنش�أ أيضا عن العمليات التي تنطوي على أدوات مالية مش�تقة بما في ذلك أخذ مراكز 
كبرية، والت�ي كان�ت عرضة لآثار الحركات الس�لبية الحادة والكبيرة في عائدات الس�وق. في حالة اس�تثمارات 
الاحتياطيات الأجنبية، تتحقق مخاطر السوق عندما تنخفض أسعار الاستثمارات، أما بالنسبة لأدوات الدخل 
الثابت، التي تمثل الجزء الأكبر من الاستثمارات الاحتياطية، فإن أسعارها تنخفض عندما ترتفع أسعار الفائدة 
في الأس�واق المالية الرئيس�ة في العالم، ويحدث هذا لأن هذه الأدوات تدفع س�عر فائدة ثابت، والتي تصبح أقل 
قدرة على المنافسة عندما ترتفع أسعار السوق، ويحدث العكس من ذلك عندما تنخفض أسعار الفائدة، ويمكن 
القول إن مخاطر الس�وق هي مخاطر انخفاض قيمة المركز المالي بس�بب التغيرات في أس�عار السوق، وهي بشكل 

أساسي مصدراً للمخاطر بالنسبة للبنك المركزي. 
Credit risk ت( مخاطر الائتمان

ه�ي مخاط�ر تكبد خس�ارة مالية إذا لم يتمكن الط�رف المقابل في المعامل�ة الايفاء بالتزامات�ه المالية في الوقت 
المناس�ب، مثل مدفوعات القس�يمة أو مدفوعات الفائدة، وتتم مراقبة مخاطر الائتمان باستخدام بيانات السوق 
ومؤشرات وكالات التصنيف الائتماني، ويتم إدارة مخاطر الائتمان من خلال تحديد حدود النسبة المئوية لكل فئة 
تصنيف ائتماني، وتنش�أ مخاطر الائتمان بس�بب حقيقة أن الطرف المقابل في المعاملة قد يفش�ل في الوفاء بالتزاماته 
قبل التسوية النهائية للتدفقات النقدية للمعاملة )عفانة، 2022، 129(، ولابد من الإشارة إلى أن هناك نوعين 
من مخاطر الائتمان وهما، )مخاطر ما قبل التسوية Pre-settlement risk( وهي مخاطر احتمال تخلف الطرف 
 Settlement risk( المقابل عن الس�داد قبل تاريخ التس�وية النهائية، والنوع الآخر يتمثل في )مخاطر التسوية
 Wybieralski 2024(وهي مخاطر فش�ل الطرف المقابل في تس�وية التزامات المعاملة في تاريخ الاس�تحقاق
57( . وتتعرض المحفظة الاس�تثمارية للبنك المركزي لمخاطر الائتمان بس�بب تدهور الجدارة الائتمانية لمصدري 
الأصول الاس�تثمارية، أو بسبب التخلف عن الس�داد )عدم الدفع( من قبل المصدرين، وتسعى جاهدة البنوك 
المركزية لتبني استراتيجيات كافي�ة وحكيمة لإدارة مخاطر الائتمان والتي تس�اعد في الحفاظ على الاحتياطيات 
الأجنبية من خلال ضمان اس�تثمار البنك المركزي في أدوات ذات جودة ائتمانية عالية، ويتم تحديد ذلك إلى حدٍ 
كبير من خلال تحديد مستوى قبول البنك المركزي الشامل لمخاطر الائتمان، كما تركز البنوك المركزية على تقليل 
مخاطر الائتمان عن طريق تنويع المحافظ الاس�تثمارية، إذ يتم تقليل الخس�ائر المحتملة الناجمة عن أي نوع واحد 
من الأدوات المالية أو الجهة المصدرة لتلك الأداة)Schanz 2019 -104( . وتعدُّ مراقبة التقييمات الائتمانية 
لمصدري الس�ندات من أهم الطرق التي تلجأ إليها البنوك المركزية لتقييم المخاطر الائتمانية، وتعتبر مؤسس�ات 

التصنيف الائتماني مثل موديز، وستاندر أند بورز، وفيتش، من أهم وأبرز مؤسسات التصنيف الائتماني.
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Exchange rate risk ث( مخاطر سعر الصرف
هي مخاطر التأثير على تقييم الاس�تثمار في العملات الأجنبية بسبب تقلب أسعار الصرف، علاوة على ذلك 
يمك�ن تعري�ف مخاطر الصرف بأنها المخاطر التي يمكن أن تنتج عن التغيرات في أس�عار الصرف، مما يؤثر على 
القيم�ة العادلة للأداة المالية، وبمجرد أن تتعام�ل البنوك المركزية مع الأصول المعرضة للعملات الأجنبية فإنها 
تصب�ح عرض�ة لتقلبات لا يمكن التنبؤ بها في س�عر العمل�ة، ويتم الإبلاغ عن مس�توى الاحتياطيات الأجنبية 
بالدولار الأمريكي، لذلك يتم تحويل الاس�تثمارات باليورو والين والعملات الأخرى إلى الدولار الأمريكي 
بأس�عار الصرف في الس�وق المعمول بها في ذلك الوق�ت، وهذا يعني أن قيمة المحفظة المعرب عنها بالدولار قد 
تنخف�ض إذا انخفض�ت العملات التي يتم فيها الاس�تثمارات مقابل الدولار الأمريك�ي، يعرف هذا التعرض 
للتقلبات في أس�عار الصرف باس�م مخاطر س�عر الصرف، كما أن أس�عار العملات ش�ديدة التقلب وغالباً ما لا 
يك�ون له�ا اتجاه محدد عىل المدى الطوي�ل  Vinokurov & other 2022- 15(  لذلك، من الصعب جداً 
التنبؤ بسلوكها بشكل موثوق، ولدى معظم البنوك المركزية حول العالم عملات أخرى غير الدولار الأمريكي 
في محفظ�ة الاحتياطي�ات الأجنبية، إلى جانب تنوي�ع المحفظة، يعمل هذا أيضا على تغطي�ة مدفوعات البلاد في 

الخارج بالعملات الأخرى. 
 Interest Risk ح( مخاطر أسعار الفائدة

يشار إليها أحياناً أيضا كعنصر من عناصر مخاطر السوق، وهي تنطوي على الآثار السلبية للزيادات في عائد 
الس�وق التي تؤدي إلى انخفاض القيمة الحالية للاس�تثمارات المقترنة بأسعار فائدة ثابتة في محفظة الاحتياطيات 
 ,IMF( الأجنبية، وتزداد مخاطر أسعار الفائدة، مع افتراض ثبات العوامل الأخرى، كلما ازدادت مدة المحفظة
2021(، وأيضا تتمثل مخاطر أسعار الفائدة في إمكانية تقويض قيمة الاستثمار بسبب التغيير في أسعار الفائدة، 
ومع ارتفاع أس�عار الفائدة تنخفض أس�عار الس�ندات والعكس صحيح. ويمكن تفسري العلاقة بين أس�عار 
الفائدة وأس�عار الس�ندات من خلال مخاطر الفرصة، إذ عندما يشتري المستثمر السندات يفترض أنه إذا أرتفع 
س�عر الفائدة فإنه س�يضيع فرص�ة شراء الس�ندات ذات العوائد الأفضل وفي هذه الحال�ة ينخفض الطلب على 
السندات ذات العائد المنخفض بسبب الفرص الجديدة التي تظهر. وتمثل مخاطر أسعار الفائدة المصدر الرئيس 

 . )Pina 2017 - 371(لمخاطر السوق حيث أن التقلبات في أسعار الفائدة تؤثر على السوق بشكل عام
Operational risk خ( المخاطر التشغيلية

تش�مل أنواعاً من المخاطر تنش�أ عن عدم كفاية الضوابط والإجراءات الداخلية أو فشلها أو عدم مراعاتها 
على نحو يهدد سالمة نظم العمل وسريها. وتهتم البنوك المركزية بالمخاطر التش�غيلية في س�ياق الانفتاح على 
تكنولوجي�ا المعلوم�ات وضب�ط إدارة العملي�ات لتقلي�ل الأخطاء البشري�ة. والمخاطر التش�غيلية تنش�أ نتيجة 
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العمليات الداخلية للبنك المركزي وقد تؤثر على اس�تمرارية وكفاءة العمليات، وتشمل هذه المخاطر الأخطاء 
البشرية، والفش�ل في النظم والتكنولوجيا، والعمليات غير الفعالة، والتغيرات في البنية التنظيمية، وينش�أ هذا 

النوع من المخاطر عن أوجه القصور أو الإخفاقات أو عدم الامتثال للضوابط والاجراءات الداخلية.
2:2:1 العوامل المؤثرة في توجهات استثمار ومخاطر الاحتياطيات الأجنبية للبنوك المركزية 
تتأث�ر ق�رارات البن�وك المركزية ومس�توى المخاطر الذي تقبل�ه بمجموعة من العوام�ل المتداخلة، وتخضع 
إدارة الاحتياطي�ات الأجنبي�ة لمب�دأ الترتيب الهرمي: الأمان أولاً، ثم الس�يولة، وأخيراً العائ�د. أي عامل يهدد 
العنصري�ن الأولين يُصنف كمخاطرة غير مقبول�ة. وهذه الثلاثة دوافع مختلفة ج�داً، وتتطلب مهارات مختلفة 
على المس�تويين التش�غيلي والإداري، وتختل�ف الأوزان الخاصة بكل منها لكل بنك مركزي، وس�يختلف أيضا 
التأثير على البنك وعملياته وس�معته، وأخيرا ستُس�هم في تحديد أهداف البنك وأس�لوبه الاس�تثماري. ونتيجة 
لذل�ك، فإن الس�ؤال الأولي المهم لأي بن�ك مركزي، قبل التخطيط لتفاصيل عملي�ة تكوين الاحتياطيات، هو 
تحدي�د أهمية كل عنصر م�ن العناصر الثلاثة، بعبارة أخرى تحتاج البنوك المركزية إلى التس�اؤل “ما الذي تحاول 
عملية تكوين الاحتياطيات القيام به”، ومن هنا يمكن استخدام مثلث سياسة إدارة الاحتياطيات للإجابة على 
هذا الس�ؤال كما موضح في الش�كل )2(، إذ س�تتخذ البنوك المركزية مواقف مختلفة في هذا المثلث، وتتمثل هذه 

 :)Bjorheim. J2020-387( المواقف في الآتي
- البنك المركزي الذي تسيطر عليه اعتبارات السياسة النقدية: سيميل إلى التأكيد على سيولة الاحتياطيات؛ 
وذل�ك لأن الاحتياطي�ات يج�ب أن تكون جاهزة للاس�تخدام متى م�ا تطلب هدف السياس�ة ذلك - لغرض 
التدخل في سوق الصرف، ومن الأمثلة على ذلك البنك المركزي المكلف بالدفاع عن مستوى معين للعملة، أو 

ربط العملة، أو نظام مجلس النقد، مثل البنك الوطني السويسري، أو بنك الدنمارك الوطني. 
- البن�ك المرك�زي ال�ذي تس�يطر علي�ه اعتب�ارات التواص�ل م�ع الس�وق: س�يميل إلى التأكي�د عىل أمان 
الاحتياطيات؛ وذلك لأن من غير المرجح اس�تخدام هذه الاحتياطيات، كما أنها ليس�ت ذات أهمية كبيرة في حد 
ذاتها كأصل مالي، ولكن لأس�باب تتعلق بالس�معة - إن لم يكن لس�بب آخر - فإن البنك المركزي لا يرغب في 
التعرض لأي خسارة، ومعظم البنوك المركزية الكبرى في العالم، مثل الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، أو البنك 

المركزي الأوروبي، أو بنك إنجلترا، تقع في هذا الموقع.
- البن�ك المرك�زي ال�ذي تس�يطر علي�ه اعتب�ارات الإدارة المالية: ويتمث�ل في البن�وك المركزي�ة التي تمتلك 
احتياطي�ات ضخم�ة والتي تركز بش�كل أكبر عىل جانب العائ�د )Return( ضمن الثلاثي�ة، خاصة إذا كان 
الدخل المش�تق من هذه الاحتياطيات يمثل مس�اهمة مهمة في تمويل العمليات الإجمالية للبنك، وعادة ما يكون 
هذا التقييم هو الأنس�ب لأي بنك مركزي يمتلك احتياطيات أجنبية كبير، مثل س�لطة النقد في هونج كونج أو 

البنك المركزي السعودي. 
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شكل رقم )1(

مثلث سياسة إدارة استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنوك المركزية

 
  المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على ما تقدم.

3:1 نموذج التقلب والارتباط لقياس مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية 
يعدُّ نموذج التقلب والارتباط حجر الزاوية في إدارة المخاطر المالية، خاصة في سياق استثمار الاحتياطيات 
الأجنبي�ة للبن�وك المركزية. يرتكز هذا النم�وذج على مفهومين أساس�يين: التقل�ب )Volatility( والارتباط 
)Correlation( يُقص�د بالتقلب درجة تش�تت أو تذب�ذب عوائد الأصول المالية، بينام يُعرف الارتباط بأنه 
العلاقة الإحصائية التي تقيس مدى تحرك أصلين أو أكثر معًا. فهم هذين المفهومين ضروري لتحديد مستوى 
المخاطر في المحفظة الاس�تثمارية. ويمثل التقلب مقياسً�ا للمخاطر، حيث يشري التقلب العالي إلى وجود مخاطر 
أكبر واحتمالية أكبر لتحقيق عوائد متباينة )سواء كانت مكاسب كبيرة أو خسائر كبيرة(. في سياق الاحتياطيات 
الأجنبية، يُستخدم التقلب لقياس مدى تذبذب أسعار صرف العملات الأجنبية، أو أسعار الفائدة، أو أسعار 

     .)Choi C & Baek S 2006-199( الأوراق المالية الأخرى في المحفظة
ويُعد التقلب المرآة العاكس�ة لدرجة التش�تت في عوائد الأصول المالية حول متوس�طها الحسابي خلال فترة 
زمنية محددة. وفي أروقة البنوك المركزية، لا ينظر للتقلب كظاهرة سعرية فحسب، بل كإشارة لارتفاع منسوب 

 .)Uncertainty( عدم اليقين

                                     السياسة النقدية        

                   التواصل مع السوق                                   الإدارة المالية            

23

1



29 نم طوتحل اتيالآو ةينبجأ التياطياتحالا رامثتسا رطاخم ليلحت

مجلَّة نصف سنوية محكمة تصدر عن قسم الدراسات الاقتصادية في بيت الحكمة ـ بغداد
 العدد )54( لسنة 1447هـ/2026م 

بيت الحكمة ـ العراق ـ بغداد ـ باب المعظم ـ ص.ب )53640( مكتب بريد الأقصى
e-mail: baytal_hikma@yahoo.com

info@baytalhikma.iq

التباي�ن  أو   Standard Deviation( المعي�اري  الانح�راف  باس�تخدام  ع�ادةً  التقل�ب  ويُق�اس   
)Variance( لعوائد الأصول، فكلما اتسعت فجوة الانحراف، أشار ذلك إلى تذبذب حاد في قيم الأصول، 
مم�ا يرفع من احتمالي�ة حدوث مخاطر الذيل )Tail Risks(، ويس�تخدم البنك المركزي نامذج التقلب لقياس 

 :)Beck & Rahbari 2008 -10( حساسية المحفظة لثلاثة متغيرات أساسية
• تقلبات أسعار الصرف: خاصة في العملات الرئيسية )الدولار، اليورو، الين(.	
• تقلبات أسعار الفائدة: وتأثيرها على القيمة السوقية للسندات الحكومية )علاقة عكسية(.	
• تقلبات أسعار الذهب: بوصفه أصلًا استراتيجياً يتميز بخصائص تحوطية فريدة.	

وتُس�تخدم ه�ذه المقايي�س الإحصائي�ة لتقدي�ر الخس�ائر المحتملة في المس�تقبل. على س�بيل المث�ال، إذا كان 
الانحراف المعياري لعائد اليورو مقابل الدولار الأمريكي مرتفعًا، فهذا يعني أن سعر الصرف يتذبذب بشكل 

كبير، مما يزيد من مخاطر الخسارة.
إذا كان التقل�ب يقي�س مخاطر كل أصل على حدة، فإن الارتباط يقيس “س�لوك القطيع” أو التفاعل البيني 
بين الأصول. هو المعامل الإحصائي الذي يحدد مدى تناغم أو تنافر تحركات الأصول المختلفة، وتتراوح قيمته 

في النطاق المحصور بين -1 و +1. 
• ارتباط موجب )1+(: يعني أن الأصول تتحرك في نفس الاتجاه. 	
• ارتباط سالب )1-(: يعني أن الأصول تتحرك في اتجاهين مختلفين. 	
• ارتباط صفري )0(: يعني عدم وجود علاقة خطية بين الأصول. 	

وفي المحافظ الاستثمارية، يُعتبر الارتباط السالب أو الصفري أداة أساسية للتنويع والهدف هو دمج أصول 
ذات ارتباط سلبي أو منخفض في المحفظة، بحيث إذا انخفض سعر أحد الأصول، يرتفع سعر الآخر أو يظل 
مستقرًا، مما يقلل من المخاطر الإجمالية للمحفظة، أي يمكن القول من خلال دمج أصول ذات ارتباط ضعيف 
أو س�الب، تنخف�ض مخاط�ر المحفظ�ة الإجمالية لتصبح أق�ل من مجموع مخاط�ر أصولها منفردة، كام أن تقلبات 
تدفقات المحفظة تؤثر بشكل مباشر على حجم الطلب على الاحتياطيات الدولية؛ فكلما زاد التقلب والارتباط 
الموج�ب بين الأصول، اضطر البن�ك المركزي للاحتفاظ بمس�تويات أعلى من الاحتياطيات الس�ائلة لمواجهة 

الصدمات المحتملة. 
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المبحث الثاني

تحليل مخاطر المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي البرازيلي
تحدد سياسة الاستثمار في البنك المركزي البرازيلي بناءً على الأهداف الاستراتيجية طويلة المدى للاحتياطيات 
الأجنبية، مثل توفير الثقة للس�وق بأن الدولة قادرة على الوفاء بالتزاماتها ودعم تنفيذ س�عر الصرف والسياسة 
النقدية، وكنتيجة استراتيجية لهذه الأهداف يس�عى البنك المركزي البرازيلي إلى تخصيص استراتيجي له سلوك 
معاك�س للدورة الاقتصادية ويقلل من تعرض البلاد لتقلبات س�عر الصرف. مع أخذ هذه المبادئ في الاعتبار 

يتم تحديد التخصيص الاستراتيجي الذي يضمن تحقيق أفضل توازن ممكن بين مستويات العائد والمخاطر. 

1:2 استراتيجية السياسة النقدية للبنك المركزي البرازيلي
الهدف الأس�اسي للبنك المركزي البرازيلي والذي حدده قانون اس�تقلالية البنك المركزي رقم )79( لس�نة 
)2021( هو تحقيق الاس�تقرار الس�عري وتخفيف التقلبات في مس�توى النش�اط الاقتصادي وتعزيز التش�غيل 
الكامل، ويدير البنك المركزي البرازيلي س�عر السياس�ة الخاص به )Selic Rate( لضمان بقاء معدل التضخم 
عند المس�توى المس�تهدف والبالغ )3%(، مع فاصل تس�امح ق�دره )1.5%( أعلى أو أقل، كام يعدُّ تحقيق النمو 
الاقتص�ادي المس�تدام والتوظيف الكام�ل أهدافاً هامة للبنك المركزي، على الرغم من أنه�ا تأتي في المرتبة الثانية 

Banco Central do Brasil COMPLEMENTARY LAWبعد الاستقرار السعري

ونلحظ من الجدول )1( العلاقة بين معدل الفائدة ومعدل التضخم، إذ يعمل البنك المركزي البرازيلي على 
استخدام الأول كأداة للسيطرة على الأخير، إذ عندما يرتفع التضخم كما حدث في الأعوام )2015( و)2016( 
و)2021( يقوم البنك المركزي البرازيلي برفع معدل الفائدة بش�كل حاد، والهدف من هذه السياس�ة التشددية 
هو زيادة تكلفة الاقتراض وتقليل حجم الأموال المتداولة في الاقتصاد، مما يحدّ من الطلب وبالتالي يكبح جماح 
الأس�عار المرتفع�ة، وفي فترات انخفاض التضخم أو الركود الاقتصادي يق�وم البنك المركزي بتخفيض معدل 
الفائدة، ونلحظ أن معدل التضخم بلغ )3.2%( في عام )2020( عندها خفض البنك المركزي البرازيلي معدل 
الفائدة إلى أدنى مستوى تاريخي له عند معدل )2%( لدعم الاقتصاد المتأثر بجائحة كورونا. ونلحظ من الجدول 
أدن�اه تغير مع�دل البطالة في البرازيل من )9.7%( في عام )2006( إلى )7.9%( في عام )2023(، وبلغ أدنى 
معدل للبطالة في البرازيل )6.8%( في عام )2014(، وبلغ متوسط معدل البطالة في البرازيل )9.6%( خلال 
 Floating Exchange( ويعتمد البنك المركزي البرازيلي نظام سعر الصرف المرن ،)المدة )2006-2023
Rate( هو ما يعني أن قيمة الريال البرازيلي )BPL( مقابل العملات الأجنبية الأخرى تتحدد بش�كل أس�اسي 
م�ن خالل قوى العرض والطلب في الس�وق، وعلى الرغم من أن النظام م�رن، إلا أن البنك المركزي البرازيلي 
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قد يتدخل في الس�وق بش�كل محدود في بعض الأحيان للحد من التقلبات المفرطة في س�عر الصرف وضمان من 
خالل الع�رض والطلب في الس�وق، ونلحظ م�ن الجدول أدناه تطور س�عر صرف ال�دولار الأمريكي مقابل 

الريال البرازيلي من )2.18( ريال في عام )2006( إلى )4.99( ريال في عام )2023(.

جدول )1( 
تطور مؤشرات السياسة النقدية الأساسية في البرازيل للمدة )2023-2006(

سعر فائدة السنة
السياسة النقدية %

معدل التضخم 
 %

الرقم القياسي 
لأسعار المستهلك

سعر صرف الدولار 
الأمريكي مقابل 
الريال البرازيلي

الناتج المحلي معدل البطالة %
الإجمالي 

)مليون دولار(

200613.24.282.92.189.71,107,626

200711.23.685.91.959.31,397,114

200813.75.790.81.838.31,695,855

20098.74.995.22.009.41,666,996

201010.75.0100.01.768.42,208,838

2011116.6106.61.677.62,616,156

20127.25.4112.41.957.32,465,228

201310.06.2119.42.167.12,472,819

201411.76.3126.92.356.82,456,043

201514.29.0138.43.338.51,802,211

201613.78.7150.53.4911.61,795,693

20177.03.4155.73.1912.82,063,514

20186.53.7161.43.6512.31,916,933

20194.53.7167.43.9411.91,873,288

20202.03.2172.85.1613.71,476,107

20219.28.3187.15.3913.21,670,647

202213.79.3204.55.169.21,951,923

202311.74.6213.94.997.92,191,131

   المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على 
- Banco Central do Brasil, Annual Report, (2006-2023). https://www.bcb.gov.br/en. 
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2:2 تحليل محفظة استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي البرازيلي
يس�عى البنك المركزي البرازيلي الأخذ بنظر الاعتبار الس�يولة والسالمة والعائد من خلال الإدارة النشطة 
للأص�ول الاحتياطي�ة الت�ي يحتفظ بها، م�ن حيث التخصيص الاستراتيجي لتل�ك الأص�ول، وبالإضافة إلى 
تخصيص الأصول بين العملات الرئيس�ة، والتركيز على آجال الأصول الاستثمارية، وتعكس سياسة الاستثمار 

تفضيل المخاطر لدى البنك المركزي البرازيلي.

1:2:2 تحليل تطور الأصول الاحتياطية للبنك المركزي البرازيلي
تتم استثمارات الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي البرازيلي في أدوات دخل محددة، ولاسيما في السندات 
الس�يادية، وسندات الوكالات الحكومية أو السندات فوق الوطنية والودائع المصرفية محددة الأجل، والمقصود 
 )BIS( بالمنظامت ف�وق الوطنية ه�ي منظمات متعددة الأط�راف، مثل البنك ال�دولي وبنك التس�ويات الدولي
الت�ي تصدر الس�ندات، وفي بعض الحالات تعمل كوس�طاء ماليين، بينما يقصد بالس�ندات الس�يادية الصادرة 
ع�ن ال�وكالات الحكومية تتمثل في الكيانات التي ترعاها حكومة وطنية، ويتم انش�اؤها بهدف تنمية قطاعات 
معينة في الاقتصاد وجمع الأموال بش�كل أس�اسي من خلال إصدار السندات في الأسواق المالية الدولية، وتقوم 
الحكوم�ات بإصدار الس�ندات لتمويل عجزها المالي، ويس�تثمر البن�ك المركزي البرازييل احتياطياته الأجنبية 
إضافة إلى ذلك في صناديق الاس�تثمار والأس�هم وسندات الشركات والذهب، وهذه الأدوات الاستثمارية هي 
مختلف�ة من حيث العائد والس�يولة، ونلحظ من الجدول )2( تطور الس�ندات الس�يادية م�ن )60260( مليون 
دولار في ع�ام )2006( إلى )286536( ملي�ون دولار في ع�ام )2023( وبمع�دل نمو مق�داره )%375.4( 
للم�دة )2006- 2023(، وبلغ�ت أعلى قيمة للس�ندات الس�يادية )342687( ملي�ون دولار عام )2018( 
وبنس�بة )93.8%( من إجمالي الأص�ول الاحتياطية للبنك المركزي البرازيلي، بينام نلحظ تطور الأوراق المالية 
من )8009( مليون دولار عام )2006( إلى )4064( مليون دولار عام )2023( وبلغت أعلى قيمة للأوراق 
المالي�ة )24552( ملي�ون دولار في ع�ام )2011( وبنس�بة )7.1%(، بينام تط�ورت قيمة س�ندات الوكالات 
والسندات فوق الوطنية التي يحتفظ بها البنك المركزي البرازيلي من )1498( مليون دولار في عام )2006( إلى 
)4571( ملي�ون دولار في ع�ام )2023( وبمعدل نمو مقداره )205.1%( للمدة )2006-2023( وبلغت 
أعلى قيمة )25516( مليون دولار في عام )2008( وبنس�بة )12.4%( من إجمالي الأصول الاحتياطية للبنك 
المرك�زي البرازييل، بينما تطورت الودائع المصرفية التي يحتفظ بها ل�دى المصارف الأجنبية والبنوك المركزية من 
)13085( ملي�ون دولار في ع�ام )2006( إلى )15126( ملي�ون دولار ع�ام )2023( وبمعدل نمو مقداره 
)15.5%( للم�دة )2006-2023( وبلغ�ت أعلى للودائ�ع المصرفية التي يحتفظ بها البن�ك المركزي البرازيلي 
لدى المصارف الأجنبية والبنوك المركزية )33577( مليون دولار في عام )2017( وبنسبة )9.1%( من أجمالي 
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الأصول الاحتياطية لدى البنك المركزي البرازيلي، وفي عام )2019( بدأ البنك المركزي البرازيلي في استخدام 
الأس�هم كأدوات اس�تثمارية من خلال اس�تخدام الصناديق المتداولة في البورصة )ETFs( من أجل التعرض 
لأس�واق الدخ�ل الثابت، وبلغت قيمة الأس�هم المحتفظ بها من قبل البنك المرك�زي البرازيلي )4425( مليون 
دولار في ع�ام )2020( وبنس�بة )1.2%( من إجمالي الأصول الاحتياطية، ويس�تثمر البن�ك المركزي البرازيلي 
بالذه�ب ش�أنه في ذلك ش�أن غالبي�ة البنوك المركزي�ة نتيجة للمزايا الت�ي يتمتع بها الذهب من حيث السالمة 
والسيولة، إذ تطورت قيمة الذهب المحتفظ به من قبل البنك المركزي البرازيلي من )683( مليون دولار في عام 
)2006( إلى )8609( مليون دولار في عام )2023( وهي أعلى قيمة خلال مدة الدراسة، وتطورت الأصول 
الاستثمارية لدى البنك المركزي البرازيلي من )84570( مليون دولار في عام )2006( إلى )330982( مليون 
دولار في ع�ام )2023( وبلغت أعلى قيمة لاس�تثمارات الاحتياطيات الأجنبي�ة )367380( مليون دولار في 
ع�ام )2017(، ونلح�ظ من الجدول أدن�اه زيادة في المخصصات من الس�ندات مقارنة بالأدوات الاس�تثمارية 
الأخ�رى، وهذا يعكس السياس�ة الاس�تثمارية للبنك المركزي البرازييل والتي تركز على تقلي�ل مخاطر الائتمان 

والحفاظ على سيولة الاحتياطيات الأجنبية في المقام الأول. 

ويوضح الجدول )2( تطور إجمالي الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي، إذ شهدت الفترة )2006-
2014( نم�واً هائاًل في الاحتياطي�ات الأجنبية، إذ تضاعفت قيمتها عدة م�رات، وبلغت )363570( مليون 
دولار في ع�ام )2014(، ويع�ود ه�ذا النم�و إلى مزي�ج من العوامل، أبرزها ارتفاع أس�عار الس�لع الأساس�ية 
)خاصة الصويا والحديد( التي تصدرها البرازيل، مما أدى إلى فائض تجاري كبير وتدفقات كبيرة من العملات 
الأجنبي�ة. بينما نلحظ فترة التراجع والاس�تقرار )2015-2019( إذ بعد ع�ام )2014(، بدأت الاحتياطيات 
الأجنبية في التراجع ومن ثم الاس�تقرار عند مس�تويات مرتفعة، إذ تأثرت هذه الفترة بانخفاض أس�عار السلع 
العالمي�ة والرك�ود الاقتص�ادي المحلي إذ بلغ إجم�الي الاحتياطي�ات الأجنبية )356886( ملي�ون دولار في عام 
)2019(. وفي الس�نوات الأخرية ارتفع�ت الاحتياطيات الأجنبية وخاصة في عام�ي )2021( و)2023( إذ 
بلغ�ت الاحتياطيات الأجنبية )355021( مليون دولار مدفوعة بزيادة الصادرات وتحس�ن الميزان التجاري، 

مما يعكس تحسن الأداء الاقتصادي النسبي. 
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الجدول )2(
 تطور الأصول الاحتياطية في البنك المركزي البرازيلي للمدة )2023-2006(

                                                                            )مليون دولار( 
)1(السنة

السندات 
السيادية

)2(
الأوراق 
المالية 

)3(
السندات 

فوق 
الوطنية

)4(
الودائع 

المصرفية

 )5(
الأسهم 

)6(
سندات 
الشركات

 )7(
الذهب 

)8(
أخرى 

 )9(
أجمالي 
الأصول 

الاستثمارية 

 )10(
إجمالي 

الاحتياطيات 
الأجنبية 

 )11(
 10/9

%

200660,2608,0091,49813,085006831,03284,57085,84298.5

2007150,7947,75711,6707,242009011,127179,494180,83399.3

2008154,51113,91525,5161,775009401,199197,856198,95099.5

2009208,0149,1764,4818,445001,1751,468232,761238,53997.6

2010226,09816,5845,12032,049001,5192,053283,423288,57498.2

2011287,58324,52215,16714,346001,6542,767346,042252,01098.3

2012322,80811,4724,42316,099003,580793359,178373,16096.3

2013314,1667,9563,60512,880002,6023,393344,604358,81696.0

2014315,5979,4774,41913,772002,6054,851350,722363,57096.5

2015305,1838,6663,49316,059002,2909,051344,744356,46496.7

2016313,0645,6402,46728,479002,479837352,959364,98496.7

2017321,9785,8972,70933,577002,793425367,380373,95598.2

2018342,6875,7322,85010,375002,770626365,041374,70997.4

2019324,9866,1992,9907,1243,61903,2801,142349,343356,88697.9

2020305,0998,4844,22817,7084,45204,1001,565345,639355,61497.2

2021301,2525,5462,12515,9763,8001,4957,5821,962339,741362,21093.8

2022269,6244,2881,8387,5593,1174,0377,5862,492300,543324,67392.6

2023286,5364,0644,57115,1263,7534,2378,6094,084330,982355,02193.2

المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على
- Banco Central do Brasil, International Reserves Management Report, (2006-2023). https://

www.bcb.gov.br/en.                                              
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2:2:2 تحليل تطور تخصيص العملات الأجنبية في استثمارات البنك المركزي البرازيلي
كما ذكرنا س�ابقاً، فإن أحد أهداف إدارة الاحتياطيات الأجنبية هو الحد من تعرض الدولة لمخاطر صرف 
العملات الأجنبية، وبالتالي يسعى البنك المركزي البرازيلي إلى بناء محفظة متنوعة ذات سلوك معاكس للتقلبات 
الدوري�ة، وإن اله�دف هو تنوي�ع توزيع الأموال الذي يضم�ن التحوط من النقد الأجنب�ي لإجمالي الالتزامات 
الخارجي�ة المس�جلة، ونلحظ من الج�دول )3( هيمنة الدولار الأمريكي ضمن العمالت الأجنبية لدى البنك 
المرك�زي البرازييل إذ تغيرت نس�بة ال�دولار الأمريكي في المحفظ�ة الاس�تثمارية للبنك المرك�زي البرازيلي من 
)88.3%( في عام )2006( إلى )80.0%( في عام )2023( وبلغ متوسط الأهمية النسبية للدولار الأمريكي في 
التخصيص الاستراتيجي للعملات خلال مدة الدراسة )83.2%( وهو ما يعكس أهمية الدولار الأمريكي في 
محفظة استثمارات البنك المركزي البرازيلي نتيجة للخصائص التي يتمتع بها من حيث السيولة والأمان، ويلحظ 
أن�ه خالل الفترة بأكملها كان ال�دولار الأمريكي هو العمل�ة صاحبة أكبر حصة في اس�تثمارات الاحتياطيات 
الأجنبي�ة لدى البنك المركزي البرازيلي، بينما نلحظ تغيير مس�اهمة اليورو في العملات الأجنبية من )%10.3( 
في عام )2006( وهي النسبة الأكبر خلال فترة الدراسة إلى )5.2%( في عام )2023( بينما بلغ متوسط الأهمية 
النسبية لليورو في تخصيص العملات الأجنبية خلال مدة الدراسة )6.1%(، وعمل البنك المركزي الياباني على 
زيادة مس�اهمة العملات الأخرى ومن الين الياباني نتيجة تطور الاقتصاد الياباني إذ تطورت نس�بة الين الياباني 
م�ن )0.7%( في ع�ام )2006( إلى )1.8%( في ع�ام )2023( وبلغ متوس�ط الأهمية النس�بية للين الياباني في 
إجم�الي العملات الأجنبية خلال مدة الدراس�ة )1.5%(، بينما بلغ متوس�ط أهمية الجنيه الإسترليني )%2.2( 
ضمن تخصيص العملات الأجنبية لدى البنك المركزي البرازيلي، وقد عمل البنك المركزي البرازيلي على المزيد 
م�ن التنويع في العملات الاحتياطية به�دف تقليل التعرض لمخاطر العملات الأجنبية وذلك من خلال إضافة 
عملتي الدولار الكندي والدولار الأسترالي إلى العملات الأجنبية المحتفظ بها، إذ بلغ متوسط الأهمية النسبية 
لل�دولار الكن�دي ضمن تخصي�ص العملات الأجنبي�ة )2.8%( خلال فترة الدراس�ة، بينما بلغت أعلى نس�بة 
للدولار الكندي ضمن العملات الأجنبية المحتفظ بها من قبل البنك المركزي البرازيلي )6.1( عام )2010(، 
بينما بلغ متوس�ط أهمية الدولار الأسترالي في تخصيص العملات الأجنبية )1.5%( خلال فترة الدراس�ة، وفي 
الس�نوات الأخرية انتهج البنك المركزي البرازيلي الاعتماد على عملة الي�وان الصيني ضمن العملات الأجنبية 
نتيجة النمو المتس�ارع للاقتصاد الصيني، إذ بلغت نس�بة اليوان الصيني )5.4%( في عام )2022( وهي النسبة 
الأعلى المتحققة خلال فترة الدراس�ة، بينما بلغ متوس�ط الأهمية النسبية لعملة اليوان الصيني )1.0%(، وعمل 
البن�ك المركزي البرازيلي على رفع مس�اهمة الذهب في العملات الأجنبي�ة إلى )2.6%( في عام )2023( نتيجة 
لخصائص الذهب التي يتمتع بها المعاكس�ة للدورات الاقتصادية في فترات ضغوط الس�وق، بينما بلغ متوس�ط 
مس�اهمة الذهب في تخصيص العملات الأجنبية لدى البنك المركزي البرازيلي )1.0%( خلال فترة الدراس�ة، 
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بالإضافة إلى ذلك يس�تثمر البنك المركزي البرازيلي في عملات اجنبية أخرى مثل الكرونا الس�ويدية والكرونا 
الدنماركية، وإن تخصيص التغيرات في العملات الأجنبية يعود إلى تحركات السوق والإدارة النشطة لاستثمارات 

الاحتياطيات الأجنبية. 

جدول )3( 
الأهمية النسبية للعملات الاحتياطية لدى البنك المركزي البرازيلي للمدة )2006-

% )2023
الدولار السنة

الأمريكي
USD

اليورو
EUR

ين ياباني
JPY

الجنيه 
الإسترليني

GBP

الدولار 
الكندي
CAD

الدولار 
الأسترالي
AUD

يوان 
صيني
CNY

الذهب
Gold

عملات 
أخرى 

200688.310.30.70.00.00.00.00.80.7

200790.09.50.00.00.00.00.00.50.5

200889.19.41.00.00.00.00.00.40.5

200981.97.00.83.73.51.90.00.50.2

201081.84.50.92.76.13.10.00.50.9

201179.64.91.03.06.03.10.00.42.4

201277.45.22.33.06.03.00.01.02.1

201377.75.72.03.25.82.70.00.82.1

201479.74.51.33.16.02.70.00.72.0

201583.04.61.83.04.32.70.00.70.0

201683.54.42.12.64.42.60.00.70.3

201782.35.01.82.84.52.90.00.80.0

201889.95.11.51.90.50.30.00.80.0

201986.87.41.72.10.10.01.10.90.1

202086.07.91.72.00.00.01.21.20.0

202180.35.01.93.51.01.05.02.30.0

202280.44.71.93.21.00.95.42.50.0

202380.05.21.80.61.01.04.82.60.0

المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على:

- Banco Central do Brasil, International Reserves Management Report, (2006-2023).
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الشكل )2(

 متوسط الأهمية النسبية للعملات الاحتياطية في البنك المركزي البرازيلي 

للمدة )2023-2006( 

 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات الجدول )3( 

3:2:2 تحليل عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي البرازيلي
يع�دُّ تحليل العائد والمخاطرة للمحفظة الاس�تثمارية للبنك المركزي عملي�ة حيوية لتقييم أداء الاحتياطيات 
الأجنبي�ة وتقيي�م المخاطر المرتبطة بها، ويه�دف هذا التحليل إلى تحقي�ق التوازن الأمثل بين )العائد( والحفاظ 
عىل قيمة الأص�ول )المخاطر(، إذ تتكون محفظة اس�تثمارات الاحتياطي�ات الأجنبية للبن�ك المركزي البرازيلي 
م�ن أص�ول متنوع�ة مما يتطلب تقيمًا مس�تمراً لمخاطرها. ونلحظ م�ن الجدول )4( أن أعلى معدل عائد س�نوي 
بل�غ )9.35%( في ع�ام )2008(، أما أدنى معدل عائد بلغ )7.45%-( في عام )2022( بس�بب الارتفاع في 
أس�عار الفائ�دة في الولاي�ات المتحدة الأمريكية بالإضاف�ة إلى ارتفاع قيمة الدولار الأمريك�ي مقابل العملات 
الاحتياطية الأخرى س�اهم في العائد الس�لبي للاحتياطيات الأجنبية، وحقق�ت الاحتياطيات الأجنبية عوائد 
س�البة في الأع�وام )2013( و)2014( و)2015( وذل�ك بس�بب ح�دوث تباي�ن في السياس�ة النقدي�ة بين 
الولاي�ات المتح�دة الأمريكي�ة والاقتصادات الأخرى التي تش�كل عملاته�ا جزءاً من الاحتياطي�ات الأجنبية 
للبن�ك المركزي البرازيلي، ونلحظ من الجدول أدناه أن متوس�ط العائد الس�نوي للاحتياطيات الأجنبية للبنك 
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المرك�زي البرازييل بل�غ )1.91%( خلال الم�دة )2006-2023( وهذا يُشري إلى أن الاحتياطي�ات الأجنبية 
البرازيلي�ة حققت عائداً إيجابياً في المتوس�ط على مدار الفترة المدروس�ة، بينما نلح�ظ أن معدل التباين في العوائد 
السنوية بلغ )13.04%( ويُشير ذلك إلى درجة التشتت الكبيرة في العوائد السنوية مما يدل على وجود تقلبات 
كبيرة، بينما بلغ الانحراف المعياري )3.61%( ويعرف هذا المقياس باسم )معدل المخاطرة( ويعكس التقلبات 
في معدلات العائد، ونلحظ أن معدل المخاطرة أعلى من متوسط العائد مما يدل على أن التقلبات )المخاطرة( في 
العوائد كانت كبيرة، إذ إن السنوات التي حققت عوائد عالية جداً، والسنوات التي شهدت عوائد سلبية كبيرة 
س�اهمت في هذا الانحراف الكبير، ومن الناحية المالية تُشري هذه النتائج إلى أن البنك المركزي البرازيلي يواجه 
مخاطر كبيرة )تقلبات عالية( في إدارة احتياطياته الأجنبية، على الرغم من أن المتوس�ط كان إيجابياً، وهذا التباين 
الكبير يتطلب استراتيجيات حذرة لمحفظة استثمارات الاحتياطيات الأجنبية لتقليل الخسائر المحتملة في حالة 

حدوث أزمات في الأسواق المالية العالمية. 
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الجدول )4( 

عائد ومخاطرة استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي البرازيلي للمدة )2023-2006(
معدل العائد السنة

Ri السنوي
فرق العائد عن 
Ri – Ri المتوسط

مربع الفرق
 (Ri – Ri)2

معدل مخاطر المحفظة الاستثمارية

20063.631.722.95

متوسط العائد =  = 

التباين =    = 

الانحراف المعياري )معدل المخاطر( =
 = 3.61

20075.994.0816.64
20089.357.4455.35
20090.80)1.11(1.23
20101.82 )0.09(0.01
20113.601.692.85
20121.84)0.07(0.01
2013))1.46)3.37(11.35
2014)0.64()2.55(6.50
2015)1.60()3.51(12.32
20160.70)1.21(1.46
20172.270.360.12
20181.17)0.74(0.54
20194.332.415.80
20205.573.6613.39
2021)0.62()2.53(6.40
2022)7.45()9.36(87.60
20235.113.2010.24

34.41234.76المجموع
 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على

- Banco Central do Brasil, International Reserves Management Report, (2006-2023).
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الشكل )3( 
معدل العائد السنوي لاستثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي البرازيلي 

للمدة )2023-2006(

   المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات الجدول )4( 

3- الاستنتاجات 

• تختلف قدرة البنوك المركزية عن المؤسس�ات المالية الأخرى؛ فهي لا تس�تهدف الربح فقط، بل ترتبط 	
قراراتها الاستثمارية بالاستقرار النقدي وتوفير مصد ضد الصدمات الخارجية، وهو ما يحدد سياستها 

في قبول أو رفض المخاطر المالية. 

• إن مخاط�ر اس�تثمار الاحتياطي�ات الأجنبية لم تعدُّ مقتصرة على التقلب�ات الدورية، بل أصبحت ترتبط 	
بعدم القدرة على وضع تقدير مطلق للنتائج المستقبلية نتيجة عوامل غير منظورة.

• انتقلت مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية من حيز التقلبات المتوقعة إلى نطاق المخاطر غير الممنهجة 	
والنتائ�ج غير القابلة للقياس المطلق؛ إذ تف�رض العوامل غير المنظورة والتحولات الاقتصادية فجوة 
في التقديرات المستقبلية، مما يجعل التحوط ضدها يتطلب أدوات تفوق النماذج الإحصائية التقليدية. 

• يستخدم البنك المركزي البرازيلي سعر السياسة الخاص به )Selic Rate( لضمان بقاء معدل التضخم 	
عند المستوى المستهدف والبالغ )3%(، مع فاصل تسامح قدره )1.5%( أعلى أو أقل.
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• بلغ معدل مخاطر المحفظة الاستثمارية لدى البنك المركزي البرازيلي )3.61%(، وهو أعلى من متوسط 	
العائد مما يدل على أن التقلبات )المخاطرة( في العوائد كانت كبيرة خلال المدة )2023-2006(.  

4- التوصيات

• مقترح استفادة البنك المركزي العراقي من الجوانب الإيجابية في تجربة البنك المركزي البرازيلي لتحليل 	
مخاطر اس�تثمار الاحتياطيات الأجنبية ، حيث س�اهمت السياس�ة النقدية للبنك المركزي البرازيلي من 

مواجهة والخروج للعديد من الصدمات والأزمات المالية  .

• إع�ادة النظر في المعايير الحاكمة لإدارة أصول الدخل الثابت عالية التصنيف، من خلال إدراج مخاطر 	
الس�وق والمخاط�ر الهيكلية ضمن حيز الحس�بان وعدم الاكتف�اء بالمؤشرات الائتماني�ة الظاهرية، مع 
ضرورة تفعي�ل آلي�ات تحوط مبتكرة تضمن الس�يطرة على الخس�ائر الرأساملية عند تغري الاتجاهات 

الاقتصادية العالمية.

• توصي الدراس�ة البنك المركزي باعتماد حزمة متكاملة من نامذج قياس المخاطر الديناميكية والحديثة 	
لمراقب�ة وتقيي�م موجودات البنك المركزي الأجنبية، ولا يقتصر ذلك عىل مؤشرات التقلب التاريخي 
)Volatility Historical(، ب�ل يمت�د ليش�مل نامذج المح�اكاة الاس�تباقية واختب�ارات الجه�د 
)Stress Testing(، ذل�ك بهدف تمكين الإدارات التنفيذية م�ن إعادة تخصيص مكونات المحفظة 

الاستثمارية وهيكلية الأصول بمرونة وسرعة عالية.

• نقترح على الاس�تفادة من مزايا التنويع من الأخذ بنظر الاعتبار أهداف الس�يولة والسلامة، وفي ذات 	
الوقت تحقيق عائد مقبول يحمي قيمة الاحتياطيات الأجنبية من التعرض للمخاطر المختلفة.

• نقترح على الباحثين الاهتمام بدراس�ة موضوع مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية، ومحاولة دراسته 	
م�ن جوانب أخ�رى أو التركيز على متغيرات جديدة، وذلك لأهمية دراس�ة المخاطر ورصدها في ظل 
حالة عدم اليقين الس�ائدة. خاصة وان البنوك المركزية ساهمت الى حد كبير في تجاوز الازمات النقدية 

والمالية التي حصلت في العقدين السابقين.
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