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 المستخلص 

كمن أهمية البحث في الطبيعة الحساسة لعملية التحكم بالمخاطر لدى البنوك المركزية،  ت
والتي تفوق في أهميتها المؤسسات المالية الأخرى؛ إذ لا يتوقف الأمر عند حماية قيمة  
الاستثمارات فحسب، بل يمتد ليشمل الحفاظ على سمعة البنك المركزي وتعزيز ثقة  

اعتماد نموذج القيمة المعرضة للخطر ومن هنا بات من الضرورة . الأسواق المالية
(VaR ،لقياس مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية والتنبؤ بها ) البنوك لتمكين

لتجنب الخسائر   وسهولةبسرعة  المحفظة الاستثمارية تخصيص من إعادة  المركزية
والبنك المركزي النرويجي يُعد تجربة نقدية ناجحة في ادارة مخاطر استثمارته   .الرأسمالية

صنف الاقتصاد ظم الى الاتحاد النقدي الاوربي ، اذ يضمن البلدان الاوربية التي لم تن
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.  يجمع بين كفاءة السوق الحرة والتدخل الحكومي القوي  متميزالنرويجي غالباً كنموذج 
واهم الاستنتاجات التي تم التوصل لها ، هو ان السياسة النقدية للبنك المركزي 

ض معدلات التضخم  النرويجي ساهمت في المحافظة على استقرار الاسعار وانخفا
 ومعدلات البطالة خلال مدة الدرسة .

 الكلمات الرئيسة : الاستشمارات ، الاحتياطيات الاجنبية ، البنك المركزي النرويجي
Abstract 

The importance of the research lies in the sensitive nature of the 

risk control process in central banks, which is more important than 

other financial institutions. The matter does not stop at only 

protecting the value of investments, but also extends to preserving 

the reputation of the central bank and enhancing the confidence of 

the financial markets. Hence, it has become necessary to adopt the 

value-at-risk (VaR) model to measure and predict the risks of 

investing in foreign reserves, to enable central banks to reallocate 

the investment portfolio quickly and easily to avoid capital losses. 

The Norwegian central bank is considered a successful monetary 

experiment in managing the risks of its investments within 

European countries that have not joined the European Monetary 

Union, as the Norwegian economy is often classified as a 

distinguished model that combines the efficiency of the free 

market with strong government intervention. 
Keywords: Investments, Foreign Reserves, Central Bank of 

Norway 
 المقدمة : 

الاحتياطيات الأجنبية أحد المرتكزات الأساسية للسياسة النقدية في البنوك  عد  ت 
المركزية، إذ تؤدي دوراً محورياً في دعم الاستقرار النقدي، وتعزيز الثقة بالعملة 

  . الوطنية، وتمكين السلطات النقدية من مواجهة الصدمات الخارجية والأزمات المالية
نبية وتنوع أدوات استثمارها في الأسواق المالية  ومع تزايد حجم الاحتياطيات الأج

العالمية، برزت تحديات متزايدة تتعلق بمستوى المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار، 
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ولا سيما في ظل التقلبات الحادة في أسعار الصرف، وأسعار الفائدة، والأزمات المالية  
لأجنبية والانخراط في أسواق توسيع نطاق أدوات استثمار الاحتياطيات اوأن  .العالمية

مالية أكثر تعقيدًا قد رافقه ارتفاع في مستوى المخاطر التي تواجه البنوك المركزية، ولا  
سيما مخاطر السوق، ومخاطر الائتمان، ومخاطر السيولة، فضلًا عن المخاطر  

ة في . وتُعد تجربة السياسة النقدية في النرويج من التجارب الناجحالتشغيلية والمؤسسية
 ادارة مخاطر استثمار الاحتياطيات الاجنبية . 

وفي هذا السياق، لم تعد إدارة الاحتياطيات الأجنبية تقتصر على تحقيق أهداف السيولة 
والأمان فحسب، بل أصبحت تتطلب موازنة دقيقة بين هذه الأهداف وتحقيق عائد  

ت استثمارية متقدمة مناسب، الأمر الذي يفرض على البنوك المركزية تبني استراتيجيا
 . قادرة على التحكم بمستويات المخاطر

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
على الرغم من الأهمية المتزايدة للاحتياطيات الأجنبية بوصفها  مشكلة البحث :  -1.1

البنوك المركزية لتحقيق الاستقرار النقدي، إلا أن عملية استثمار هذه  لدىأداة رئيسة 
باتت تواجه مستويات متصاعدة من المخاطر في ظل تقلبات الأسواق الاحتياطيات 

 .  المالية العالمية، وتغيرات أسعار الصرف والفائدة، وتزايد احتمالات الأزمات المالية
تنطلق أهمية البحث من أهمية عملية التحكم بالمخاطر والتي  أهمية البحث :  -2.1

ة مقارنة بالعديد من المؤسسات الأخرى  تكون ذات وزن أكبر بالنسبة للبنوك المركزي
النشطة في المجال المالي، ولا يقتصر الأمر على مخاطر استثمار الاحتياطيات  
الأجنبية فحسب، بل أيضا على سمعة البنوك المركزية وقدرتها على اكتساب ثقة  

 الأسواق المالية وبالتالي ضمان تعاونها.  
فرضية مفادها: إن ارتفاع مقدار ينطلق البحث من فرضية البحث :  -3.1

 اطر ـــــــــــــــــــــــــــالاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي النرويجي سيؤدي إلى انخفاض مخ
 محفظة استثمارات الأجنبية.
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يهدف البحث الى تحديد مخاطر استثمار الاحتياطيات الاجنبية  هدف البحث :  -4.1
استخدام نموذج القيمة المعرضة للخطر النرويجي، وسبل مواجهتها بفي البنك المركزي 

(VaR )Value at Risk  ،لقياس مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية والتنبؤ بها
لتجنب  وسهولةبسرعة  المحفظة الاستثمارية تخصيص من إعادة  البنوك المركزيةلتمكين 

  .الخسائر الرأسمالية
يتثمل البعُد المكاني في البنك المركزي النرويجي  لزمنية :  الابعاد المكانية وا -5.1

بأعتباره تجربة نقدية ناجحة ضمن البلدان الاوربية التي لم تنظم الى الاتحاد النقدي 
يجمع بين كفاءة السوق  متميزصنف الاقتصاد النرويجي غالباً كنموذج الاوربي ، اذ ي

 .  2024 -  2006الزمني للمدة  ، ويمتد البعد   الحرة والتدخل الحكومي القوي 
 المبحث الثاني/ الجانب النظري  -2

 مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية ... المفهوم والعوامل والمؤثرة   -1.2
الدولية تحولًا جوهرياً في طبيعة وأدوار البنوك المركزية، فبعد أن  النقديةشهدت الساحة 

كانت ميزانياتها العمومية تقتصر على أدوار تقليدية قبل الأزمة المالية العالمية عام  
البنوك المركزية بوصفها   أدت الطفرة في تراكم الاحتياطيات الأجنبية إلى بروز ،2007
ومع هذا التوسع في النشاط . العالميةالمالية واق استراتيجي ذو ثقل في الأس مستثمر

مقارنة  الاستثماري، ظلّ "النهج المحافظ" هو السمة الغالبة على سلوك البنوك المركزية 
؛ وذلك لكون وظيفتها الجوهرية تتركز حول حماية  مع المؤسسات المالية الأخرى 

  ان والسيولة يتقدمان الأمما يفرض عليها قيوداً صارمة تجعل من ، الاستقرار النقدي
 .، حمايةً لسمعتها وقدرتها على التدخل في الأسواقالعائد دوماً على 

 مفهوم وأهداف الاحتياطيات الاجنبية   -1.1.2
 مفهوم الاحتياطيات الأجنبية   -1.1.1.2

تعددت الآراء في تحديد المفهوم الدقيق للاحتياطيات الأجنبية بسبب الجدل حول  
منها تلك الاحتياطيات، والخصائص التي يجب أن تتمتع بها لكي العناصر التي تتكون 
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يتم اعتبارها من ضمن الاحتياطيات الأجنبية. إذ يُعرف صندوق النقد الدولي 
الاحتياطيات الأجنبية بأنها الأصول الخارجية المتاحة بسهولة للسلطات النقدية والتي  

التدخل في سوق الصرف  تقع تحت سيطرتها لتلبية متطلبات ميزان المدفوعات أو
الأجنبي للتأثير على سعر صرف العملة المحلية للبلد وغيرها من الأغراض ذات 

(، ويمكن أن IMF, 2013, P.3العلاقة الوثيقة مثل الحفاظ على الثقة بالعملة المحلية )
 ( كما يلي: 2013يتم تفسير تعريف صندوق النقد الدولي )

بات على غير المقيمين، باستثناء الذهب، ويتم  الأصول الخارجية: أن تكون مطال  -ا
 التعبير عنها بالعملة الأجنبية. 

متاحة بسهولة: أن تكون الأصول سائلة، أي يمكن تسييلها نقداً بسرعة ودون   -ب 
 التأثير على قيمتها بشكل كبير. 

خاضعة للرقابة: أن تكون تحت السيطرة الفعلية للسلطة النقدية، بغض النظر عن   -ت 
 ملكيتها.  

متوفرة : أن تكون موجودة، ما يستثني خطوط الائتمان أو اتفاقيات المبادلة التي   -ث 
 لا تشكل مطالبات موجودة. 

لطة ولهذا السبب فإن الاحتياطيات الأجنبية هي ليست مجرد موجودات أجنبية بحوزة الس
النقدية بل لا بد أن تكون سائلة أو قابلة للتسويق ومعرفة بعملة اجنبية قابلة للتحويل، 
وعليه فإن الاحتياطيات الأجنبية تتكون من العملات الأجنبية التي تحتفظ بها السلطات 
النقدية في خزائنها، أوراق ومستحقات مالية، الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة، 

المشروط من صندوق النقد الدولي أو احتياطيات السلطات النقدية   حقوق السحب غير 
(. وتجدر الإشارة إلى أن العملة الأجنبية لدى 403، 2015المودعة لديه )العامري، 

المؤسسات الوطنية لا تعد  ضمن الاحتياطيات، وكذلك أوراق الدين الصادرة من جهة 
يات لأنها ليست موجودات أجنبية  وطنية بالعملة الأجنبية لا تحتسب ضمن الاحتياط 

 أن، وعليه يمكن القول (Alfaro & Kanczuk, 2007, P.29)حسب معيار الإقامة 
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فعالية الاحتياطيات الأجنبية لا تكمن فقط في حجمها، بل في قدرتها على تلبية  
مؤشرًا حيويًا على قدرة الدولة على سداد  عد  ت إنها و الأغراض التي تُحتفظ من أجلها. 

تزاماتها الخارجية دون تعريض استقرارها المالي للخطر. ولذلك، تُركز السلطات النقدية ال
بشكل كبير على تنويع مكونات الاحتياطيات وأدوات استثمارها، بهدف تحقيق التوازن 

ستراتيجية شاملة تضمن استدامة االأمثل بين السيولة، والأمان، والعائد، في إطار 
 .يلالاقتصاد على المدى الطو 

 الأهداف الرئيسة لاستثمار الاحتياطيات الأجنبية  -2.1.1.2
الأهداف الرئيسة لاستثمار الاحتياطيات الأجنبية تتمثل في تحقيق التوازن بين ثلاثة  إن 

"ثالوث" باسم الأمان، والسيولة، والعائد. هذه المبادئ، المعروفة ة وهي مبادئ أساسي
trinity نبية، وقد تتغير أوزان الأهداف حسب حجم  أهداف إدارة الاحتياطيات الأج

وجه قرارات البنوك المركزية حول كيفية  الاحتياطيات، وإن جميع هذه الدوافع ت
 ، ويمكن توضيح هذه الدوافع من خلال الآتي: تخصيص واستثمار هذه الأصول الحيوية

 Liquidity السيولةا( 

ــدوافع التـــــــي تؤخـــــــذ بالح  ــيولة مـــــــن أبـــــــرز الـــــ ــة إدارة يعـــــــد  دافـــــــع الســـــ ــبان فـــــــي عمليـــــ ســـــ
ــذاتي  ــأمين الــــ ــو التــــ ــات هــــ ــذه الاحتياطيــــ ــاطي الأجنبــــــي، إن الهــــــدف الــــــرئيأ لهــــ الاحتيــــ
ــى  ــات علـــــ ــة هـــــــي مطالبـــــ ــات الأجنبيـــــ ــوم أن الاحتياطيـــــ ــن المعلـــــ ــدمات، ومـــــ ــد الصـــــ ضـــــ
ســـــــندات دول أخــــــــرى أو مؤسســــــــات أجنبيــــــــة تخضـــــــع للعديــــــــد مــــــــن المخــــــــاطر ومنهــــــــا 

، وإن الاحتياطيــــــات عــــــادة مــــــا تكــــــون أداة لتعزيــــــز مخــــــاطر الســــــوق وأســــــعار الصــــــرف
ــات  ــي الاحتياطيـــــ ــودة فـــــ ــول الموجـــــ ــذا يعنـــــــي أن الأصـــــ ــة، وهـــــ ــة النقديـــــ ــداف السياســـــ أهـــــ
يجـــــب أن تكـــــون متاحـــــة دائمـــــاً، ولهـــــذا الســـــبب تهـــــتم الســـــلطات النقديـــــة بـــــدافع الســـــيولة 
بدرجـــــــة كبيـــــــرة عنـــــــد تكـــــــوين الاحتياطيـــــــات الأجنبيـــــــة، ومـــــــن هنـــــــا عنـــــــد اتخـــــــاذ قـــــــرار 

مار يجـــــب ضـــــمان تـــــوافر الاحتياطيـــــات الكافيـــــة لتحقيـــــق مجموعـــــة محـــــددة مـــــن الاســـــتث
ــن  ــتثمار جـــــــزء مـــــ ــب اســـــ ــة يتطلـــــ ــيولة كافيـــــ ــاظ علـــــــى ســـــ ــداف، ومـــــــن أجـــــــل الحفـــــ الأهـــــ
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ــي  ــرعة فـــــ ــداول بســـــ ــة للتـــــ ــيرة الأجـــــــل وقابلـــــ ــول قصـــــ ــي أصـــــ ــة فـــــ ــات الأجنبيـــــ الاحتياطيـــــ
. )جــابر، رحــيم،  (Jung  & Pyun, 2016, P230)الأســواق الماليــة النشــطة

2013 ،16) 

 Safety ب( الأمان
  تواجه إدارةربما تكون مخاطر الائتمان أو العجز عن السداد هي المخاطر الأكبر التي 

، وهذا يعني أن السلطات النقدية سوف تقدر سلامة أصولها بدرجة الأصول الاحتياطية
ائتمانياً أعلى، ويجب عالية، لأن الأصول المحتفظ بها نيابة عن الآخرين تجتذب واجباً 
 & ,Aizenman)أن تجتذب الأصول العامة أعلى درجات الاهتمام في سلامتها

other, 2020, P.120)   كما أن عملية استثمارات الاحتياطيات الأجنبية يجب أن تتم ،
بطريقة تسعى إلى الحفاظ على القيمة الرأسمالية للمحفظة الإجمالية على مدى الآفق 

 مراعاة تحمل المخاطر المحتملة.الاستثماري، مع 
 return ت( العائد

غالباً ما تكون الاحتياطيات الأجنبية كبيرة نسبياً، لذلك فإن العوائد على الاحتياطيات  
الأجنبية ليست غير مهمة، على الرغم من أنها في معظم الحالات لا تكون السبب  

الأصول الاحتياطية أن يحاولوا الأساسي للاحتفاظ بتلك الاحتياطيات، ومن المشروع لإدارة 
تعظيم العائد. كان هناك في السنوات السابقة نقاشاً حول ما إذا كان دافع تعظيم العائد  
مناسباً تماماً للبنوك المركزية، كانت الأخيرة تنظر تقليدياً إلى العائد كما لو كان شيء لا  

متزايد، وبات ينظر إلى يناسبها، ومع هذا فإن هذه النظرة بدأت تفقد صورتها على نحو 
السعي وراء العائد على أنه عنصر مشروع ومركزي في إدارة الاحتياطيات الأجنبية. ومن  
هنا يتطلب الأخذ بنظر الاعتبار عند استثمار تلك الاحتياطيات تحقيق عائد معقول يتوافق 

 . ( Jeanne, & Rancière, 2011, P.30) مع أهداف الاستثمار ومعوقات المخاطر
 الإطار العام لمخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية    -2.2

ــل فـــــــــــي  ــاطر، وتتمثـــــــــ ــن المخـــــــــ ــة مـــــــــ ــة مجموعـــــــــ ــوك المركزيـــــــــ ــتثمارات البنـــــــــ ــه اســـــــــ تواجـــــــــ
مخـــــــــــاطر الســـــــــــوق المرتبطـــــــــــة بتقلـــــــــــب أســـــــــــعار الأصـــــــــــول، وصـــــــــــولًا إلـــــــــــى مخـــــــــــاطر 
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ــة علـــــــــى  ــدرة لــــــــ وراق الماليــــــ ــن عــــــــدم قـــــــــدرة الجهــــــــات المصــــــ ــان التــــــــي تنشــــــــأ مــــــ الائتمــــــ
ا تشـــــــــمل هـــــــــذه المخـــــــــاطر مخـــــــــاطر الســـــــــيولة والتشـــــــــغيل، وفــــــــــي ســـــــــداد ديونهـــــــــا، كمــــــ ـــ

ــاطر التــــــــي تتعــــــــرض  ــواع المخــــــ ــاطر وأنــــــ ــوم المخــــــ ــى مفهــــــ ــنتعرف علــــــ ــذا المبحــــــــث ســــــ هــــــ
 لها استثمارات البنوك المركزية.

 Risk conceptمفهوم المخاطر   -1.2.2

ــيم  ــالات، وقـــ ــل الاحتمـــ ــب مثـــ ــدة جوانـــ ــى عـــ ــد علـــ ــاطر ، اذ تعتمـــ ــاريف المخـــ ــددت تعـــ تعـــ
ــائر المتوقع ــــ ــأثيرات الخســ ــة التحقــــق، وتــ ــة اليقــــين مــــن إمكانيــ ة مــــن تحقــــق الخطــــر، درجــ

ــر  ــراً غيــ ــام أمــ ــد التــ ــة التأكــ ــد  حالــ ــوعة. وتعــ ــداف الموضــ ــذ الأهــ ــى تنفيــ تحقــــق الخطــــر علــ
ــدة  ــة الزائــ ــد تُفضــــي الثقــ ــا قــ ــة، كمــ للة وغيــــر دقيقــ ــت ــائج مُضــ ــى نتــ ــد تــــؤدي إلــ واقعــــي، إذ قــ

ــدم وإهمـــــال جانـــــب المخـــــاطر إلـــــى اتخـــــاذ قـــــرارات خاط ـــــة فـــــي ظـــــل ظـ ــــ روف تتســـــم بعـــ
كفايــــــة البيانــــــات وعــــــدم تــــــوفر نظــــــرة واضــــــحة للمســــــتقبل، والخطــــــر هــــــو الحالــــــة التــــــي 
ــة المرغوبـــــــــة المتوقعـــــــــة أو  ــراف معـــــــــاكأ عـــــــــن النتيجــــــ يمكــــــــن أن يحـــــــــدث فيهـــــــــا انحــــــ
ــية نتيجــــــة  ــوارد الماليــــــة أو الشخصـــ ــوع الخســــــارة فـــــي المـــ ــه احتمــــــال وقـــ ــة. أو أنـــ المأمولـــ

ــير أو ال ــاد، عوامـــــل غيـــــر منظـــــورة فـــــي الأجـــــل القصـــ (، وفـــــي 10، 2003طويـــــل )حمـــ
ــاموس ) ــرر أو Websterقـــ ــارة أو الضـــ ــى الخســـ ــا التعـــــرض إلـــ ــاطر بأنهـــ ــرف المخـــ ( تعـــ

ــير إلــــــى شــــــيء غيــــــر محبــــــب لــــــدى  ــاطرة تُشــــ ــإن المخــــ ــارة أخــــــرى فــــ المجازفــــــة، أو بعبــــ
(. والمخــــــاطر هــــــي مــــــزيج مركــــــب مــــــن 227، 2009المســــــتثمر )بريكهــــــام، و خــــــرون، 

ــي البنـ ــــ ــه، فـــ ــدث ونتائجـــ ــق الحـــ ــال تحقـــ ــطلح احتمـــ ــرتبط مصـــ ــة يـــ ــات الماليـــ وك والمؤسســـ
ــدم  ــه عـــ ــر علـــــى أنـــ ــة أكبـــ ــفه بدقـــ ــتم وصـــ ــة، ولكـــــن يـــ ــائر الماليـــ ــاً بالخســـ "الخطـــــر" عمومـــ
اليقــــين بشــــأن العوائــــد التــــي يــــتم تحقيقهــــا مــــن الأصــــل، ويعتبــــر الخطــــر جــــزءاً لا يتجــــزأ 
مـــــن عمـــــل المؤسســـــات الماليـــــة ومـــــن ضـــــمنها البنـــــوك المركزيـــــة، وذلـــــك لكـــــون الخطـــــر 

اط اســـــتثماري، ومـــــن هنـــــا يمكـــــن القـــــول بـــــأن المخـــــاطر هـــــي احتمـــــال مـــــرتبط بـــــأي نشـ ــــ
ســـــلبي لانتهـــــاء الأمـــــر فـــــي أي اســـــتثمار، إذ تكـــــون فيـــــه العائـــــدات المتحققـــــة أقـــــل مـــــن 

ــع تعريــــــــف ) ــف مــــــ ــذا التعريــــــ ــق هــــــ ــة، ويتفــــــ ــدات المتوقعــــــ ــرف Mishkinالعائــــــ ( إذ عــــــ
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المخــــاطرة بصــــورة عامــــة علــــى أنهــــا درجــــة مــــن عــــدم اليقــــين مــــن قبــــل المســــتثمر حــــول 
العائـــــدات المســـــتقبلية التـــــي يمكـــــن الحصـــــول عليهـــــا مـــــن خـــــلال الاســـــتثمار فـــــي أصـــــل 

 .  (Mishkin, 2004, P.86)معين
 تصنيف مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنوك المركزية  -2.2.2

يهدف و  ،لا يمكن فصل عملية استثمار الاحتياطيات الأجنبية عن المخاطر الكامنة فيها
تصنيف وتحديد أبرز أنواع المخاطر التي تواجه البنوك المركزية عند  هذا المطلب إلى 

 د الطريق ــــــــــــــــــــــــــــــــوكيفية تأثيرها على العائد والأمان، مما يمه، إدارة محافظها الاستثمارية
 .لسياسات فعالة للحد من تأثيراتها

 Liquidity riskا( مخاطر السيولة 

ولة المصاعب التي يمكن أن تواجه بيع )تصفية( كميات كبيرة من  يقصد بمخاطرة السي
الأصول على وجه السرعة، وهو ما يمكن أن يحدث عندما تصبح أحوال السوق غير 
مواتية نتيجة لحدوث حركات معاكسة في الأسعار، وكما تمثل مخاطر السيولة أيضا  

إلى نقد سائل بسرعة  احتمال عدم قدرة البنك المركزي على تحويل أصوله الأجنبية 
وكفاءة عند الحاجة. بعبارة أخرى، هي خطر عدم القدرة على تلبية الالتزامات المالية  
الفورية بسبب صعوبة تحويل الأصول إلى نقد بتكلفة منخفضة، ويمكن القول إن 
مخاطر السيولة تتمثل في بيع الأداة الاستثمارية بأدنى من قيمتها الحقيقية، ويمكن  

خاطر السيولة تمثل الصعوبات المحتملة في بيع )تصفية( كميات كبيرة من  القول إن م
، وتنشأ هذه المخاطر عادة  (JIMMY, 2015, P.504)الأصول في الوقت المناسب

في ظروف السوق المعاكسة حيث تتدهور الأسعار بسرعة مما يسبب اضطراب 
ولة في السوق يمكن أن الأسوق، وتعد  مخاطر السيولة تحدياً مستمراً لأن ظروف السي

تتغير في أي لحظة، وتعمل البنوك المركزية على تقليل مخاطر السيولة من خلال 
الاستثمار في الأصول المالية التي يمكن تصفيتها بسهولة في السوق الثانوية، مثل 
الأوراق المالية الصادرة عن حكومات البلدان المتقدمة )مثل السندات الحكومية  
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، وإن  (Hawkins, & Turner, 2000, P.3)الأصول قصيرة الأجلالأمريكية( أو 
للاحتياطيات الأجنبية هي السيولة، ولذلك يتم الأخذ  إحدى ركائز السياسة الاستثمارية 

بنظر الاعتبار القيود المتعلقة بف ات الأصول بعين الاعتبار في عملية التخصيص من  
لقدرة على بيع أصل أو إغلاق أجل التخفيف من مخاطر السيولة مع مخاطر عدم ا

مركز دون تكبد تكاليف كبيرة، وتحتاج البنوك المركزية أن تكون لديها احتياطيات 
أجنبية سائلة في الوقت الذي تواجه فيه الأسواق المحلية مشاكل سيولة واسعة النطاق، 

ب وتجدر الإشارة إلى أن مخاطر نقص السيولة لا تشكل خطراً فقط على المستثمر الراغ
في تسييل ما بحوزته من أوراق مالية، ولكنها تمثل مخاطر لكبار المستثمرين وصناديق 
التحوط الذين يتوجب عليهم تقييم محافظهم وفقاً لأسعار السوق بشكل دوري عادة ما 
يكون يومياً، وبالتالي كلما تقلصت سيولة تلك الأوراق المالية كلما زادت التقلبات الحادة 

 .  (Michael & other, 2015, P.2)محافظهمفي أسعار تقييم 
 Market riskب( مخاطر السوق 

ــوق، مثــــــــل أســــــــعار الفائــــــــدة،  ــرات فــــــــي أســــــــعار الســــــ ــي المخــــــــاطرة المصــــــــاحبة للتغيــــــ هــــــ
ــة  ــوقية لــــــ وراق الماليــــ ــعار الســــ ــدة علــــــى الأســــ ــعار الفائــــ ــؤثر تغيــــــرات أســــ والصــــــرف، إذ تــــ

ــة مخــــــاطر ا ــة بســــــعر فائــــــدة ثابــــــت. وتزايــــــدت أهميــــــة دراســــ لســــــوق فيمــــــا يخــــــص المقترنــــ
اســـــتثمارات البنـــــوك المركزيـــــة، وكـــــذلك توقـــــع تغيـــــر الآفـــــق الزمنـــــي للاســـــتثمار، ومخـــــاطر 
ــدفقات  ــة والتـــ ــة العادلـــ ــات فـــــي القيمـــ ــبب التقلبـــ ــن أن تســـ ــاطر التـــــي يمكـــ ــي المخـــ الســـــوق هـــ
ــة  ــة" وهـــــــي احتماليـــــ ــاطر المنتظمـــــ ــاً باســـــــم "المخـــــ ــة، وتعـــــــرف أيضـــــ النقديـــــــة لـــــــ داة الماليـــــ

ــاليف الخســــارة نتيجــــة التقلبــــات  ــائر وتكــ ــلبية فــــي الســــوق، وتتمثــــل فــــي خطــــر أن الخســ الســ
الفـــرد قـــد تنشـــأ مـــن تحركـــات الســـوق الســـلبية عـــادة فـــي أســـعار الفائـــدة وأســـعار صـــرف 

(، إذ قــــــــد تــــــــؤدي مخــــــــاطر أســــــــعار 62، 2020العمــــــــلات وأســــــــعار الأصــــــــول )قنــــــــدور، 
ــا أن  الفائــــــــدة المفرطــــــــة إلــــــــى توكــــــــل أربــــــــا  البنــــــــك المركــــــــزي وقاعــــــــدة رأس المــــــــال، كمــــــ
الخســـائر قــــد تنشــــأ أيضـــا عــــن العمليــــات التـــي تنطــــوي علــــى أدوات ماليـــة مشــــتقة بمــــا فــــي 
ــرة  ــادة والكبيــ ــلبية الحــ ــار الحركــــات الســ ــة لآثــ ــي كانــــت عرضــ ــرة، والتــ ــذ مراكــــز كبيــ ــك أخــ ذلــ



 2026لسنة  حزيران -العدد الثاني و العشرون  - سادسال  المجلد-  ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

 

11  

 

فــــــي عائــــــدات الســــــوق. فــــــي حالــــــة اســــــتثمارات الاحتياطيــــــات الأجنبيــــــة، تتحقــــــق مخــــــاطر 
ا بالنســـــــبة لأدوات الـــــــدخل الثابـــــــت، الســـــــوق عنـــــــدما تـــــــنخفض أســـــــعار الاســـــــتثمارات، أمـــ ــــ

ــدما  ــنخفض عنــ ــعارها تــ ــإن أســ ــة، فــ ــتثمارات الاحتياطيــ ــر مــــن الاســ ــل الجــــزء الأكبــ التــــي تمثــ
ترتفـــــع أســـــعار الفائـــــدة فـــــي الأســـــواق الماليـــــة الرئيســـــة فـــــي العـــــالم، ويحـــــدث هـــــذا لأن هـــــذه 
ــع  ــدما ترتفــ ــة عنــ ــى المنافســ ــدرة علــ ــل قــ ــبح أقــ ــت، والتــــي تصــ ــدة ثابــ ــعر فائــ ــدفع ســ الأدوات تــ

ســــــعار الســــــوق، ويحــــــدث العكــــــأ مــــــن ذلــــــك عنــــــدما تــــــنخفض أســــــعار الفائــــــدة، ويمكــــــن أ
ــبب  ــالي بســــــ ــة المركــــــــز المــــــ القــــــــول إن مخــــــــاطر الســــــــوق هــــــــي مخــــــــاطر انخفــــــــاض قيمــــــ
ــبة للبنـــــك  ــاطر بالنســـ ــي مصـــــدراً للمخـــ ــكل أساســـ ــي بشـــ ــعار الســـــوق، وهـــ ــي أســـ ــرات فـــ التغيـــ

 المركزي. 
 Credit riskت( مخاطر الائتمان 

هي مخاطر تكبد خسارة مالية إذا لم يتمكن الطرف المقابل في المعاملة الايفاء 
بالتزاماته المالية في الوقت المناسب، مثل مدفوعات القسيمة أو مدفوعات الفائدة، وتتم  
مراقبة مخاطر الائتمان باستخدام بيانات السوق ومؤشرات وكالات التصنيف الائتماني،  

ان من خلال تحديد حدود النسبة الم وية لكل ف ة تصنيف ويتم إدارة مخاطر الائتم
ائتماني، وتنشأ مخاطر الائتمان بسبب حقيقة أن الطرف المقابل في المعاملة قد يفشل  

، 2022في الوفاء بالتزاماته قبل التسوية النهائية للتدفقات النقدية للمعاملة )عفانة، 
خاطر الائتمان وهما، )مخاطر ما (، ولابد من الإشارة إلى أن هناك نوعين من م129

( وهي مخاطر احتمال تخلف الطرف المقابل عن  Pre-settlement riskقبل التسوية 
السداد قبل تاريخ التسوية النهائية، والنوع الآخر يتمثل في )مخاطر التسوية  

(Settlement risk  وهي مخاطر فشل الطرف المقابل في تسوية التزامات المعاملة
. وتتعرض المحفظة الاستثمارية  (Wybieralski, 2024, P.57)لاستحقاقفي تاريخ ا 

للبنك المركزي لمخاطر الائتمان بسبب تدهور الجدارة الائتمانية لمصدري الأصول 
الاستثمارية، أو بسبب التخلف عن السداد )عدم الدفع( من قبل المصدرين، وتسعى 

وحكيمة لإدارة مخاطر الائتمان والتي جاهدة البنوك المركزية لتبني استراتيجيات كافية 
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تساعد في الحفاظ على الاحتياطيات الأجنبية من خلال ضمان استثمار البنك المركزي 
في أدوات ذات جودة ائتمانية عالية، ويتم تحديد ذلك إلى حدٍ كبير من خلال تحديد 

كزية على  مستوى قبول البنك المركزي الشامل لمخاطر الائتمان، كما تركز البنوك المر 
تقليل مخاطر الائتمان عن طريق تنويع المحافظ الاستثمارية، إذ يتم تقليل الخسائر  
المحتملة الناجمة عن أي نوع واحد من الأدوات المالية أو الجهة المصدرة لتلك 

. وتعد  مراقبة التقييمات الائتمانية لمصدري السندات  (Schanz, 2019, P.104)الأداة 
تلجأ إليها البنوك المركزية لتقييم المخاطر الائتمانية، وتعتبر   من أهم الطرق التي 

مؤسسات التصنيف الائتماني مثل موديز، وستاندر أند بورز، وفيتش، من أهم وأبرز 
 مؤسسات التصنيف الائتماني.

 Exchange rate riskث( مخاطر سعر الصرف  

الأجنبية بسبب تقلب أسعار هي مخاطر التأثير على تقييم الاستثمار في العملات 
 الصرف، علاوة على ذلك يمكن تعريف مخاطر الصرف بأنها المخاطر التي يمكن أن

تنتج عن التغيرات في أسعار الصرف، مما يؤثر على القيمة العادلة ل داة المالية، 
وبمجرد أن تتعامل البنوك المركزية مع الأصول المعرضة للعملات الأجنبية فإنها  

لتقلبات لا يمكن التنبؤ بها في سعر العملة، ويتم الإبلاغ عن مستوى   تصبح عرضة
الاحتياطيات الأجنبية بالدولار الأمريكي، لذلك يتم تحويل الاستثمارات باليورو والين 
والعملات الأخرى إلى الدولار الأمريكي بأسعار الصرف في السوق المعمول بها في 

المعبر عنها بالدولار قد تنخفض إذا انخفضت  ذلك الوقت، وهذا يعني أن قيمة المحفظة
العملات التي يتم فيها الاستثمارات مقابل الدولار الأمريكي، يعرف هذا التعرض 
للتقلبات في أسعار الصرف باسم مخاطر سعر الصرف، كما أن أسعار العملات شديدة 

 & ,Vinokurov التقلب وغالباً ما لا يكون لها اتجاه محدد على المدى الطويل 

other, 2022, P.315)   لذلك، من الصعب جداً التنبؤ بسلوكها بشكل موثوق، ولدى
معظم البنوك المركزية حول العالم عملات أخرى غير الدولار الأمريكي في محفظة  
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الاحتياطيات الأجنبية، إلى جانب تنويع المحفظة، يعمل هذا أيضا على تغطية  
 لأخرى.  مدفوعات البلاد في الخارج بالعملات ا

  Interest Riskح( مخاطر أسعار الفائدة 

يشار إليها أحياناً أيضا كعنصر من عناصر مخاطر السوق، وهي تنطوي على الآثار  
السلبية للزيادات في عائد السوق التي تؤدي إلى انخفاض القيمة الحالية للاستثمارات 

وتزداد مخاطر أسعار  المقترنة بأسعار فائدة ثابتة في محفظة الاحتياطيات الأجنبية،
 ,IMF, 2021)الفائدة، مع افتراض ثبات العوامل الأخرى، كلما ازدادت مدة المحفظة 

P.35) وأيضا تتمثل مخاطر أسعار الفائدة في إمكانية تقويض قيمة الاستثمار بسبب ،
التغيير في أسعار الفائدة، ومع ارتفاع أسعار الفائدة تنخفض أسعار السندات والعكأ 

ويمكن تفسير العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار السندات من خلال مخاطر صحيح. 
الفرصة، إذ عندما يشتري المستثمر السندات يفترض أنه إذا أرتفع سعر الفائدة فإنه  
سيضيع فرصة شراء السندات ذات العوائد الأفضل وفي هذه الحالة ينخفض الطلب 

الجديدة التي تظهر. وتمثل مخاطر على السندات ذات العائد المنخفض بسبب الفرد 
أسعار الفائدة المصدر الرئيأ لمخاطر السوق حيث أن التقلبات في أسعار الفائدة تؤثر 

 .   (Pina, 2017, P.371)على السوق بشكل عام 
 Operational riskخ( المخاطر التشغيلية  

ــة الضـــــوابط والإجـــــراءات الداخل ــاً مـــــن المخـــــاطر تنشـــــأ عـــــن عـــــدم كفايـــ ــة تشـــــمل أنواعـــ يـــ
ــل وســـــيرها. وتهــــــتم  ــلامة نظــــــم العمـــ ــدد ســـ ــو يهـــ ــا علــــــى نحـــ ــدم مراعاتهـــ ــلها أو عـــ أو فشـــ
ــا  ــياق الانفتـــــــــا  علـــــــــى تكنولوجيـــــــ ــاطر التشـــــــــغيلية فـــــــــي ســـــــ ــة بالمخـــــــ البنـــــــــوك المركزيـــــــ
المعلومــــــات وضــــــبط إدارة العمليــــــات لتقليــــــل الأخطــــــاء البشــــــرية. والمخــــــاطر التشــــــغيلية 

ــد  ــة العمليـــــات الداخليـــــة للبنـــــك المركـــــزي وقـــ ــاءة  تنشـــــأ نتيجـــ ــتمرارية وكفـــ تـــــؤثر علـــــى اســـ
ــنظم  ــي الــــــــ ــل فــــــــ ــرية، والفشــــــــ ــاء البشــــــــ ــاطر الأخطــــــــ ــذه المخــــــــ ــمل هــــــــ ــات، وتشــــــــ العمليــــــــ
والتكنولوجيـــــا، والعمليـــــات غيـــــر الفعالـــــة، والتغيـــــرات فـــــي البنيـــــة التنظيميـــــة، وينشـــــأ هـــــذا 
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النـــــوع مـــــن المخـــــاطر عـــــن أوجـــــه القصـــــور أو الإخفاقـــــات أو عـــــدم الامتثـــــال للضـــــوابط 
 والاجراءات الداخلية. 

 Value at Riskالإطار النظري لنموذج القيمة المعرضة للخطر  -3.2
ــيم وقيــــــــاس  ــة تقيــــــ ــة، أصــــــــبحت عمليــــــ ــد ل ســــــــواق الماليــــــ ــد المتزايــــــ فــــــــي ضــــــــوء التعقيــــــ
المخـــــــــاطر فـــــــــي محـــــــــافظ الاحتياطيـــــــــات الأجنبيـــــــــة أمـــــــــرًا بـــــــــال  الأهميـــــــــة. لـــــــــم يعـــــــــد 

ا، ممــــــــــا دفــــــــــع البنــــــــــوك  المركزيــــــــــة لتبنــــــــــي الاعتمــــــــــاد علــــــــــى الأدوات التقليديــــــــــة كافيــــــــــً
أبـــــــــــــرز هـــــــــــــذه  دراســــــــــــة أدوات وبــــــــــــرامج متقدمـــــــــــــة. يهــــــــــــدف هـــــــــــــذا المطلــــــــــــب إلـــــــــــــى

ــر ــة للخطـــــــ ــة المعرضـــــــ ــها القيمـــــــ ــوفر (VaR) الأدوات، وعلـــــــــى رأســـــــ ــي تـــــــ ، التـــــــ
 .مقياسًا كميًا للمخاطر المحتملة

 (  VaRالماهية الفلسفية والرياضية للقيمة المعرضة للخطر ) -1.3.2
أقصى خسارة محتملة يمكن أن تتعرض لها محفظة  تُعرف القيمة المعرضة للخطر بأنها

وعند مستوى ثقة   (Time Horizon) الاحتياطيات الأجنبية خلال فترة زمنية محددة
يعتبر نموذج القيمة  و  .في ظل ظروف السوق العادية (Confidence Level) معين

جنبية  أداة أساسية في إدارة مخاطر استثمار الاحتياطيات الأ (VaR) المعرضة للخطر
البنوك المركزية بشكل متزايد للبحث عن أدوات لقياس . إذ سعت  للبنوك المركزية

مخاطر محافظهم الاستثمارية، وإن الطريقة التي تهدف إلى تلبية تلك الاحتياجات هي  
"، إذ إن ظهور مفاهيم الهندسة وإعادة الهندسة، VaRمقياس "القيمة المعرضة للخطر 

لأنشطة المالية وتوسع قاعدة التداول في الأسواق المالية  وكذلك النمو الحاصل في ا
وتميزها بعدم الاستقرار والثبات كل ذلك دفع إلى تطبيق مفاهيم مالية متعددة أبرزها  
القيمة والمخاطر، ومن ثم إجراء دراسات متطورة تتخذ من التغيرات السوقية وسيلة 

 )(VaRتثمار عرفت بنماذج ) لتطوير تقنيات تقدير الخسائر المحتملة لعوائد الاس 

Rachev, & other, 2003, P.249)  واستخدم هذه النموذج من قبل مؤسسات .
( الخاد Risk Metrics( ضمن نظامها )J.P. Morganمالية كبرى، منها مؤسسة )
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بمخاطر السوق، وهو ما شجع المؤسسات المالية وغير المالية، والمؤسسات الصغيرة، 
لبنوك المركزية حول العالم باستخدام هذا النموذج بوصفه أداة ومؤسسات الاستثمار، وا

 ,Linsmeier, & Pearson, 2000)لرصد المخاطر وإظهار الخسائر المحتملة

P.47)   وتعرف القيمة المعرضة للخطر بأنها أقصى خسارة متوقعة لمحفظة استثمارية ،
ية السوقية لأداة مالية  بمرور الزمن ولمستوى معين من الاحتمالية، أو هي قياس الحساس

واحدة أو لمحفظة بأكملها، إذ تكون مخاطر السوق المتغير العشوائي الوحيد، أما 
العوامل الأخرى مثل التغاير بين مختلف أسعار السوق ينظر إليها بوصفها متغيرات 

 ,Primbs, & Yamada, 2006)معتمدة أو دالات رياضية لمتغيرات مستقلة

P.5219)  أهمية . ويمكن توضيح ( القيمة المعرضة للخطرVaR)  في قياس مخاطر 
 & ,Bléjer)ة، من خلال الآتيالمركزي للبنوك الاحتياطيات الأجنبية استثمار

Schumacher, 1998) : 
يوفر مقياسًا موحدًا يسهل من خلاله فهم وتقدير المخاطر الكلية  المخاطر:تقدير  .1

 .للمحفظة

يساعد صناع القرار على تحديد التوزيع الأمثل : الاستثماريةتحسين القرارات  .2
 .ل صول وتعديل استراتيجياتهم الاستثمارية بناءً على المخاطر المقاسة

يُستخدم كمعيار للامتثال لمتطلبات الجهات الرقابية المحلية : الامتثال التنظيمي .3
 .والدولية

رأس مال احتياطي كافٍ يُمكّن البنك المركزي من تخصيص : تخصيص رأس المال .4
 .لمواجهة الخسائر غير المتوقعة

 & ,Cassard)وتتميز القيمة المعرضة للخطر بخمأ خصائص أساسية، وهي كالآتي

Other, 2000)  
توفر الحد الأقصى للخسارة المتوقعة )أي تركز على احتمالية الخسارة وهي مقياس  •

 جيد للمخاطر(. 

 يتم التعبير عنها بصيغة مطلقة )بدلًا من النسب الم وية(.  •
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 يستخدم هذه الأسلوب فترة ثقة )تشير إلى نقطة على توزيع العوائد(.  •

 يتم قياسها على مدى فترة احتفاظ محددة.  •

 ار المعايير من قبل صانع القرار.  يتم اختي •
من ثلاثة عناصر رئيسية لا يمكن الاستغناء عنها عند حساب  VaR تكون نموذجوي

 هي: القيمة المعرضة للخطر

 .وهو المبل  المالي الذي يُتوقع ألا تتجاوزه الخسارة :(Loss) قيمة الخسارة -

تُحسب خلالها الخسارة، وتتراو  وهي الفترة التي  :(Time Horizon) الفترة الزمنية -
 ول ــــــــــــوتعتمد على طبيعة الأص  أو ربع سنة، عادةً بين يوم واحد وعدة أسابيع أو أشهر،

 .الاستثمارية

وهي النسبة الم وية التي تعبر عن درجة  :(Confidence Level) مستوى الثقة -
ويات الشائعة تتراو  المستوإن اليقين بأن الخسارة لن تتجاوز القيمة المحسوبة. 

 (.  %99)و   (%95)بين

المنهجية الرياضية لتقدير القيمة المعرضة للخطر على افتراض محوري مفاده أن   تعتمد 
 Bellما يعرف بمنحنى الجرس  هوو  تتبع التوزيع الطبيعي عوائد الأصول الاحتياطية

curve ر مثلًا( متجمعة توزيع احتمالي يكون فيه معظم البيانات )عوائد الاستثما ، وهو
 انخفضت وكلما ابتعدنا عن هذا المتوسط يميناً أو يساراً،  (Mean) حول المتوسط

وأن التقلبات الحادة )الأزمات( هي حالات نادرة تقع في  ، احتمالية حدوث تلك القيم
دالة في ( كVaR. ورياضياً، يتم التعبير عن القيمة المعرضة للخطر )المنحنى أطراف

فكلما زاد التذبذب في أسعار صرف العملات المكونة  ( α) اري الانحراف المعي 
وتسمح هذه ، القيمة المعرضة للخطر منحنى وزادت الاتسع  الأجنبية ات للاحتياطي

الفرضية لصانع القرار النقدي بتحديد سقف الخسائر المحتملة بدقة إحصائية، من خلال 
، المتوقعة عند مستويات ثقة محددةقياس مدى انحراف العوائد الفعلية عن قيمتها 

 VaR = P. α . Zهي :   (Jorion,2007,p 93 )وتكون الصيغة الرياضة كالآتي



 2026لسنة  حزيران -العدد الثاني و العشرون  - سادسال  المجلد-  ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

 

17  

 

: α: القيمة المعيارية عند مستوى الثقة المختار ، Z: قيمة المحفظة ، Pحيث أن: 
 الانحراف المعياري.

 VaRمنهجيات قياس القيمة المعرضة للخطر   -2.3.2
مية لتقدير القيمة المعرضة للخطر، وتتفاوت في درجة تعقيدها تعدد المداخل الكت

وقدرتها على محاكاة الواقع المالي المتقلب. وفيما يلي استعراض للمناهج الثلاثة الأكثر 
 قياس المخاطر المالية:  شيوعاً في 

 (  Historical Simulation)ا( أسلوب المحاكاة التاريخية 
( في سياق مخاطر الاحتياطيات VaRالمعرضة للخطر )يمكن احتساب القيمة 

 Historicalالمحاكاة التاريخية ) الأجنبية للبنوك المركزية باستخدام أسلوب 

Simulation وتعد  طريقة المحاكاة التاريخية أحد أكثر الأساليب شيوعاً وبساطة ،)
على مبدأ أن لقياس القيمة المعرضة للخطر، ويرتكز الإطار النظري لهذه الطريقة 

الماضي هو أفضل مؤشر على المستقبل. بمعنى  خر، هي لا تفترض أي توزيع  
احتمالي محدد لعوائد الأصول )مثل التوزيع الطبيعي(، بل تعتمد بشكل مباشر على  

مما يجعلها قادرة على التقاط  البيانات التاريخية الفعلية لتحديد الخسائر المحتملة، 
ة.  التي قد تحدث في أسواق الذهب أو العملات الناش  (Fat Tails) التقلبات الحادة

وتُقدم هذه الطريقة تقييمًا واقعيًا للمخاطر لأنها تستخدم البيانات الحقيقية التي تعكأ 
التقلبات السابقة في السوق بما في ذلك الأحداث غير العادية. وهي على العكأ من  

دة حول التغيرات المستقبلية أو الطرق الأخرى، فإنها لا تحتاج إلى افتراضات معق
( لكل Rt) حساب العائد الدوري  علاقات الارتباط بين الأصول. ووفق هذا الأسلوب يتم

 أصل في محفظة الاحتياطيات الأجنبية وفق المعادلة التالية:  
𝑹𝒕

𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
=   

في اليوم  ( سعره Pt-1( يمثل سعر الإغلاق ل صل في اليوم الحالي، و)Ptحيث أن )
   :يتم اتباع الخطوات التالية ، بمجرد الحصول على سلسلة زمنية من العوائد السابق. 
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رتب العوائد من الأكثر سلبية )أكبر خسارة تاريخية( إلى الأكثر تُ : الترتيب التصاعدي •
   .إيجابية )أكبر ربح(

مستوى الثقة يتم اختيار العائد الذي يوافق : (Percentile)تحديد نقطة القطع  •
 (: %95ثقة )مشاهدة تاريخية ومستوى  (500)فإذا كان لدينا  ،المطلوب 

 (.  X 0.05 = 25 500( من جهة العوائد السلبية )25نبحث عن المشاهدة رقم ) -
 .  VaRيكون العائد المقابل لهذه الرتبة هو القيمة المعرضة للخطر  -

 (Parametric VaR)ب( أسلوب التباين والتباين المشترك 
أحد أكثر المنهجيات شيوعاً في بي ة العمل يعد  أسلوب التباين والتباين المشترك 

( ضمن  J.P. Morgan) المصرفي، وقد اكتسب شهرة واسعة بعد تبنيه من قبل مؤسسة
فلسفة هذا الأسلوب على  ( الخاد بمخاطر السوق، وتعتمد Risk Metricsنظامها )

صائية محددة، مما يجعله أداة القياس الأسرع لتقييم  اختزال تعقيدات السوق في معالم إح
يقوم هذا النموذج على افتراض جوهري  و  .المخاطر اللحظية لمحافظ الاستثمار السيادية

التوزيع الطبيعي تتبع  للمحفظة الاستثمارية للبنك المركزي بأن عوائد الأصول المكونة 
(Normal Distribution ،) وبناءً على هذا الافتراض، يتم حساب القيمة المعرضة

 المؤشرات الاتية : للخطر باستخدام 
 المتوسط الحسابي: الذي يمثل العائد المتوقع.  •

 الانحراف المعياري: الذي يقيأ درجة تذبذب الأصول )الخطر(.  •

معامل الارتباط: الذي يقيأ طبيعة العلاقة بين حركة الأصول المختلفة داخل  •
 حفظة. الم

والانحراف  المتوسط ،تعتمد هذه الطريقة على المعلمتين الأساسيتين للتوزيع الطبيعي
، ووفق هذه الأسلوب يتم قياس القيمة المعرضة للخطر وفق المعادلة المعياري 

 :  (Hull, 2023, P.194)التالية
VaR = Zα x ϭp x V  
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( ϭpة لمستوى الثقة، و) ( هي القيمة المعياريZα( هي قيمة المحفظة، و) Vحيث أن )
 هو الانحراف المعياري للمحفظة ككل. 

   (Monte Carlo Simulation)ت( أسلوب محاكاة مونت كارلو 
يُمثل أسلوب محاكاة مونت كارلو المنهج الأكثر شمولية وتطوراً في بي ة إدارة المخاطر  

وتعتمد هذه   .ري السيادية، حيث يتجاوز القيود الإحصائية للمنهجين التاريخي والبارامت 
على ، و الطريقة على القوة الحوسبية لتوليد مسارات مستقبلية محتملة لأسعار الأصول

يقوم بتوليد   عكأ المنهج التاريخي الذي يلتزم بما حدث فعلًا، تقوم محاكاة مونت كارلو
 وأن  .معينة لاف أو ملايين السيناريوهات العشوائية للمستقبل بناءً على متغيرات احتمالية 

، ويعتمد هذا  هذا الأسلوب يتطلب بنية تكنولوجية متقدمة وبيانات دقيقة جداً للمدخلات
 Geometric Brownianالأسلوب على ما يسمى بالحركة البروانية الهندسية )

Motionر ( لتوليد مسارات الأسعا(Hong, & other, 2014, 1)   : 
∆S = S X (u X ∆t + α X ꬴ X √∆𝒕) 

 حيث أن:  
(S  ،سعر الأصل الحالي ) 
(u ،العائد المتوقع ) 
 (α )  ،التقلب 
(ꬴ )  .متغير عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي المعياري 

 المبحث الثالث/ الجانب النظري  -3
 تحليل مخاطر محفظة استثمارات الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي النرويجي  -1.3

-Norges في النرويج تُنظم استناداً الى قانون البنك المركزي النرويجي  السياسة النقدية 
Bank  الملكي  بموجب المرسوم 2019يونيو  21الصادر في  وتعديلاته 804رقم

 ، ويتضمن عدد من الاقسام ، منها وجوب محافظة 2019ديسمبر  13الصادر في 
، وان  تضخم منخفضاً ومستقراً السياسة النقدية على الاستقرار النقدي من خلال إبقاء ال

تشغيلي للسياسة النقدية ، والهدف ال تولى مسؤولية تنفيذ السياسة النقديةي بنك النرويج 
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على المدى  %2في تحقيق معدل تضخم سنوي لأسعار المستهلكين يقارب يتمثل 
الطويل. ويجب أن يكون استهداف التضخم استشرافياً ومرناً بما يكفي للمساهمة في 

، وتحدد  تحقيق إنتاج وتوظيف مرتفعين ومستقرين، ولمواجهة تراكم الاختلالات المالية 
يمتلك ( من قانون البنك المركزي النرويجي ، بأن البنك  3-1( القسم ) 5الفقرة ) 

الاحتياطيات الرسمية من العملات الأجنبية للنرويج، ويتعين عليه ضمان الإدارة الفعالة 
تُقسّم احتياطيات النقد الأجنبي لدى البنك المركزي  اطيات.والسليمة لهذه الاحتي

النرويجي إلى محفظة دخل ثابت ومحفظة أسهم. وتشمل احتياطيات النقد الأجنبي  
أيضا محفظة احتياطيات نفطية، تهدف إلى توفير إدارة مناسبة لاحتياجات الحكومة من 

     ( . www.Norges-Bank)     العملات الأجنبية والكرونة النرويجية.
 استراتيجية السياسة النقدية للبنك المركزي النرويجي     -1.1.3

تتمثل أهداف السياسة النقدية لدى البنك المركزي النرويجي في ضمان انخفاض 
 التضخم واستقراره، والمساعدة في الحفاظ على أعلى مستويات التوظيف، وتنص لائحة

السياسة النقدية على أن يكون الهدف التشغيلي هو تضخم سنوي في أسعار المستهلك 
( مع مرور الوقت، ويعد  انخفاض التضخم واستقراره هدفاً أساسياً للسياسة  %2يقارب )

النقدية، وكما يعد  شرطاً أساسياً لاقتصادٍ سليم، كما يوفر أفضل أساس ممكن لتحقيق  
. ويستخدم البنك المركزي النرويجي سعر (1)لى المدى الطويلإنتاج وتوظيف مرتفعين ع

الفائدة كهدف تشغيلي للسياسة النقدية، إذ عند تحديد سعر الفائدة يهدف البنك المركزي 
النرويجي إلى استقرار التضخم، الذي يقاس بالارتفاع السنوي في مؤشر أسعار 

(، وفي حال وجود ثقة في انخفاض التضخم  %2( حول هدف )CPIالمستهلك )
واستقراره من غير المرجح أن تُسفر أي اختلافات في التضخم حول الهدف عن أي 
تكاليف اقتصادية كبيرة. وعند تحديد سعر الفائدة، يُولي البنك أهمية لتجنب الانحرافات 

من الهدف، إذ نلحظ من  الكبيرة والمستمرة عن هدف التضخم سواء كانت أعلى أو أقل

 
(1) Norges Bank, (2023). “Norges Banks Monetary Policy Handbook”. P.5 

http://www.norges-bank/
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( إلى 2006( في عام )%2.3( تطور معدل التضخم في النرويج من ) 1الجدول )
( خلال مدة الدراسة وهو  %2.5( وبل  متوسط معدل التضخم )2024( في عام ) 3.1)

قريب من المستوى المستهدف، ويستخدم البنك المركزي النرويجي سعر فائدة السياسة  
عدلات التضخم إذ نلحظ أنه مع ارتفاع معدل التضخم يتجه البنك النقدية للتأثير على م

المركزي إلى رفع معدل سعر الفائدة واستخدام سياسة التشديد النقدي، إذ بل  متوسط 
(، ويمكن  2024-2006( خلال المدة )%1.8معدل سعر فائدة السياسة النقدية )

عند أعلى مستوى يتماشى مع  للسياسة النقدية أن تُسهم في استقرار الإنتاج والتوظيف 
يترتب على ارتفاع معدلات البطالة تكاليف استقرار الاقتصاد مع مرور الوقت، إذ 

مباشرة تمأ المجتمع والأفراد العاطلين عن العمل، في حين لا يؤدي انخفاضها إلى 
. لذلك، لن تكاليف مباشرة، بل يقتصر على  ثار غير مباشرة كارتفاع الأجور والأسعار

البنك المركزي النرويجي إلى سد فجوة إنتاج إيجابية بسرعة طالماً أن هناك   يهدف
( ولا توجد مؤشرات على تراكم الاختلالات %2احتمالات بأن يبقى التضخم قريب من )

المالية، من خلال منع فترات الركود من أن تصبح عميقة وطويلة الأمد، يمكن للسياسة  
بطالة عند مستوى مرتفع، بحيث يكون متوسط مستوى  النقدية أن تُسهم في منع ترسيخ ال

 التوظيف مع مرور الوقت أعلى ما يمكن.  
 ( 2024-2006( مؤشرات السياسة النقدية الأساسية في النرويج للمدة )1الجدول )

السنة 
 

سعر فائدة السياسة  
النقدية % 

 

الرقم القياسي لأسعار  
المستهلك 

معدل التضخم 
   %

 

سعر 
صرف 

الأمريكيالدولار  
 

مقابل 
الكرونة النرويجية  

 

معدل البطالة
  %

الناتج المحلي الإجمالي  
 

)مليون دولار(
 

2006 2.7 91.4 2.3 6.41 3.4 346,915 
2007 4.3 92.1 0.7 5.86 2.5 402,643 
2008 5.3 95.5 3.8 5.64 2.5 464,917 
2009 1.7 97.6 2.2 6.29 3.1 387,976 
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2010 1.9 100.0 2.4 6.04 3.5 431,052 
2011 2.1 101.3 1.3 5.60 3.2 501,360 
2012 1.5 102.0 0.7 5.82 3.1 512,777 
2013 1.5 104.2 2.1 5.88 3.4 526,014 
2014 1.4 106.3 2.0 6.30 3.5 501,736 
2015 1.0 108.6 2.2 8.06 4.3 388,159 
2016 0.5 112.4 3.5 8.40 4.7 370,956 
2017 0.5 114.6 1.9 8.27 4.2 401,745 
2018 0.5 117.7 2.8 8.13 3.8 439,788 
2019 1.1 120.3 2.2 8.80 3.7 408,742 
2020 0.3 121.8 1.3 9.42 4.4 367,633 
2021 0.2 126.1 3.5 8.59 4.4 503,367 
2022 1.3 133.3 5.8 9.61 3.2 596,297 
2023 3.5 140.7 5.5 10.56 3.6 482,949 
2024 4.5 145.1 3.1 10.75 4.0 483,592 

 ,Norges Bank, Annual Report -من إعداد الباحثان بالاعتماد على المصدر: 

(2006-2024). 

 تحليل استثمار الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي النرويجي   -2.3
-2006)تحليل تطور المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي النرويجي للمدة  -1.2.3
2024  ) 

ــعها  ــة التــــــــــــي وضــــــــــ ــات الأجنبيــــــــــ ــة لإدارة الاحتياطيــــــــــ ــادئ التوجيهيــــــــــ ــمنت المبــــــــــ تضــــــــــ
المجلــــــــــــــــــأ التنفيــــــــــــــــــذي للبنــــــــــــــــــك المركــــــــــــــــــزي النرويجــــــــــــــــــي ضــــــــــــــــــرورة أن تكــــــــــــــــــون 
احتياطيـــــــــات النقـــــــــد الأجنبـــــــــي ســـــــــائلة بمـــــــــا يكفـــــــــي لتكـــــــــون متاحـــــــــة للاســـــــــتخدام فـــــــــي 
معــــــــــــاملات ســــــــــــوق الصــــــــــــرف الأجنبــــــــــــي كجــــــــــــزء مــــــــــــن إدارة السياســــــــــــة النقديــــــــــــة أو 

ــتق ــك بهـــــــــــــدف تعزيـــــــــــــز الاســـــــــــ ــة للبنـــــــــــ ــات الخارجيـــــــــــ ــاء بالالتزامـــــــــــ ــالي والوفـــــــــــ رار المـــــــــــ
ــة الاســـــــــتثمارية هـــــــــو تحقيـــــــــق أعلـــــــــى  المركـــــــــزي النرويجـــــــــي، والهـــــــــدف مـــــــــن المحفظـــــــ
ــا، وتقســــــــــم الاحتياطيــــــــــات  عائــــــــــد ممكــــــــــن ضــــــــــمن حــــــــــدود المخــــــــــاطر المعمــــــــــول بهــــــــ
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أســـــــــــهم، ومحفظـــــــــــة احتيـــــــــــاطي الأجنبيــــــــــة إلــــــــــى محفظــــــــــة دخــــــــــل ثابــــــــــت، ومحفظــــــــــة 
ــات الأ  ــتثمار الاحتياطيــــــــــ ــتم اســــــــــ ــة، وأذون نفطــــــــــــي. ويــــــــــ ــع النقديــــــــــ ــة فــــــــــــي الودائــــــــــ جنبيــــــــــ

ــة  ــة منظمــــــــــــ ــة فــــــــــــــي بورصــــــــــــ ــهم المدرجــــــــــــ ــة، والأســــــــــــ ــندات الحكوميــــــــــــ ــة، والســــــــــــ الخزانــــــــــــ
ــا، ونلحـــــــــظ مـــــــــن الجـــــــــدول ) ( تطـــــــــور محفظـــــــــة أدوات الـــــــــدخل الثابـــــــــت 2ومعتـــــــــرف بهـــــــ

ــن ) ( مليــــــــــــــــون 55,960( إلـــــــــــــــى )2006( مليـــــــــــــــون دولار فــــــــــــــــي عـــــــــــــــام )21,620مـــــــــــــ
ــام ) ــداره )2024دولار فـــــــــــــي عـــــــــــ ــدل نمـــــــــــــو مقـــــــــــ ــ  متوســـــــــــــط %158.8( وبمعـــــــــــ (، وبلـــــــــــ

ــت ) ــدخل الثابــــــــ ــة أدوات الــــــــ ــبية لمحفظــــــــ ــة النســــــــ ــة، %66الأهميــــــــ ــدة الدراســــــــ ــلال مــــــــ ( خــــــــ
( مليـــــــــــون دولار فـــــــــــي عـــــــــــام 14,399بينمـــــــــــا نلحـــــــــــظ تغيـــــــــــر محفظـــــــــــة الأســـــــــــهم مـــــــــــن )

( وبمعــــــــــــــــدل نمــــــــــــــــو 2024( مليــــــــــــــــون دولار فــــــــــــــــي عــــــــــــــــام )14,612( إلــــــــــــــــى )2006)
ــدة الدراســــــــ ــــ%1.4مقــــــــــــداره ) ــنوات الأخيــــــــــــرة خــــــــــــلال مــــــــــ ــه فــــــــــــي الســــــــــ ة (، ونلحــــــــــــظ أنــــــــــ

انخفضــــــــــت الأهميــــــــــة النســــــــــبية لمحفظــــــــــة الأســــــــــهم مقابــــــــــل ارتفــــــــــاع الأهميــــــــــة النســــــــــبية 
ــتراتيجي  ــديل التخصـــــــــــــــيص الاســـــــــــــ ــم تعـــــــــــــ ــدخل الثابـــــــــــــــت، إذ تـــــــــــــ لمحفظـــــــــــــــة أدوات الـــــــــــــ
للاســــــــــــهم فــــــــــــي محفظــــــــــــة البنــــــــــــك المركــــــــــــزي النرويجــــــــــــي الاســــــــــــتثمارية ليكــــــــــــون عنــــــــــــد 

ــبية لمحفظــــــــــة الأســــــــــهم )20%) ( خــــــــــلال مــــــــــدة %29(، وبلــــــــــ  متوســــــــــط الأهميــــــــــة النســــــــ
ــة الدرا ــتقبال العمــــــــــلات الأجنبيــــــــ ــنفط إلــــــــــى اســــــــ ســــــــــة، وتهــــــــــدف محفظــــــــــة احتيــــــــــاطي الــــــــ

لمصــــــــــــلحة الماليــــــــــــة العامــــــــــــة للدولــــــــــــة فــــــــــــي الأنشــــــــــــطة البتروليــــــــــــة والتحــــــــــــويلات مــــــــــــن 
ــة  ــة الحكومــــــــــ ــى حاجــــــــــ ــافة إلــــــــــ ــومي، بالإضــــــــــ ــة الحكــــــــــ ــات التقاعديــــــــــ ــندوق المعاشــــــــــ صــــــــــ
ــاطي  ــة احتيــــــــ ــتثمر محفظــــــــ ــة، وتُســــــــ ــة النرويجيــــــــ ــة والكرونــــــــ ــل العمــــــــــلات الأجنبيــــــــ لتحويــــــــ

فــــــــــــي أدوات الــــــــــــدخل الثابــــــــــــت قصــــــــــــيرة الأجــــــــــــل، إذ نلحــــــــــــظ تغيــــــــــــر محفظــــــــــــة الــــــــــــنفط 
ــن ) ــنفط مـــــــــــــ ــات الـــــــــــــ ــام )6,695احتياطيـــــــــــــ ــي عـــــــــــــ ــى 2006( مليـــــــــــــــون دولار فـــــــــــــ ( إلـــــــــــــ

(، وبلغــــــــــــــت أعلــــــــــــــى قيمــــــــــــــة لمحفظــــــــــــــة 2024( مليــــــــــــــون دولار فــــــــــــــي عــــــــــــــام )2,867)
(، بينمــــــــــــــا بلــــــــــــــ  2014( مليــــــــــــــون دولار فــــــــــــــي عــــــــــــــام )8,162احتياطيــــــــــــــات الــــــــــــــنفط )

ــة النســـــــــبية لمحف ــط الأهميـــــــ ــة الاســـــــــتثمارية متوســـــــ ــالي المحفظـــــــ ــة الـــــــــنفط  فـــــــــي أجمـــــــ ظـــــــ
 ( خلال مدة الدراسة.%5للبنك المركزي النرويجي )
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تطور محفظة استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي النرويجي  (2جدول )
 ()مليون دولار( 2024-2006للمدة )

السنة 
 

(1
) 

محفظة أدوات الدخل الثابت 
 

(2
) 

محفظة الأسهم 
 

(3
) 

محفظة 
احتياطي
 

النفط 
 

(4
) 

إجمالي
 

محفظة
 

الاستثمارات 
 

1 +
2 +

3 

(5
) 

إجمالي الاحتياطيات الاجنبية 
 

(6
) 

1/
4 %

 

(7
) 

2/
4 %

 

(8
) 

3/
4 %

 

(9
) 

4/
5 %

 

2006
 21,620

 14,399
 6,695
 42,714
 55,216
 

50.6
 33.7
 15.7
 77.4
 

2007
 22,750

 15,102
 2,397
 40,249
 56,397
 

56.5
 37.5
 6.0
 71.4
 

2008
 32,972

 12,407
 4,207
 49,586
 63,351
 

66.5
 25.0
 8.5
 78.3
 

2009
 23,228

 13,205
 1,044
 37,477
 44,760
 

62.0
 35.2
 2.8
 83.7
 

2010
 25,783

 15,545
 1,446
 42,774
 50,848
 

60.3
 36.3
 3.4
 84.1
 

2011
 30,046

 16,210
 

615
 46,871

 52,653
 

64.1
 34.6
 1.3
 89.0
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2012
 27,520

 17,069
 

862
 45,451

 49,589
 

60.5
 37.6
 1.9
 91.7
 

2013
 32,795

 20,175
 2,868
 55,838
 60,140
 

58.7
 36.1
 5.1
 92.8
 

2014
 40,791

 22,258
 8,162
 71,211
 73,039
 

57.3
 31.3
 11.5
 97.5
 

2015
 36,252

 20,998
 

837
 58,087

 59,620
 

62.4
 36.1
 1.4
 97.4
 

2016
 33,691

 21,097
 2,371
 57,159
 58,380
 

58.9
 36.9
 4.1
 97.9
 

2017
 36,910

 22,162
 2,833
 61,905
 63,361
 

59.6
 35.8
 4.6
 97.7
 

2018
 50,283

 11,988
 

621
 62,892

 64,426
 

80.0
 19.1
 1.0
 97.6
 

2019
 48,109

 14,464
 

300
 62,873

 64,480
 

76.5
 23.0
 0.5
 97.5
 

2020
 48,809

 12,591
 1,857
 63,257
 65,304
 

77.2
 19.9
 2.9
 96.9
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2021
 55,594

 14,197
 5,017
 74,808
 77,286
 

74.3
 19.0
 6.7
 96.8
 

2022
 49,110

 11,493
 2,874
 63,477
 66,102
 

77.4
 18.1
 4.5
 96.0
 

2023
 48,416

 13,554
 3,350
 65,320
 68,076
 

74.1
 20.8
 5.1
 96.0
 

2024
 55,916

 14,612
 2,867
 73,395
 81,241
 

76.2
 19.9
 3.9
 90.3
 

 المصدر: من إعداد الباحثان، بالاعتماد على: 
- Norges Bank, Annual Report, (2006-2024).  

 

التوزيع النسبي لاستثمارات البنك المركزي النرويجي حسب العملة للمدة   -2.2.3
(2006-2024  ) 

يسعى البنك المركزي النرويجي من خلال استثمار الاحتياطيات الأجنبية إلى الحد من  
التعرض لمخاطر صرف العملات الأجنبية، وبالتالي يسعى البنك المركزي النرويجي  

ارات متنوعة ذات سلوك معاكأ للتقلبات الدورية، وإن الهدف إلى بناء محفظة استثم 
هو تنويع العملات الأجنبية بالمستوى الذي يضمن التحوط من تلك المخاطر، وإن 

(  % 50التخصيص الاستراتيجي للعملات الأجنبية في المحفظة الاستثمارية يتكون من )
( عملات %2ن الياباني، ) ( الي%7( جنيه إسترليني، )%7( يورو، )%34دولار أمريكي، )

( إن 3أخرى، على أن يتم إعادة توازن المؤشر القياسي باستمرار. ونلحظ من الجدول )
الدولار الأمريكي هو العملة المهيمنة على استثمار الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك 

( في عام  %32.1المركزي النرويجي إذ تطورت الأهمية النسبية للدولار الأمريكي من ) 
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( وبل  متوسط الأهمية النسبية للدولار 2024( في عام )%55.9( إلى ) 2006)
( خلال مدة الدراسة، بينما انخفضت %49.1الأمريكي في المحفظة الاستثمارية )

( في عام  %28.1( إلى )2006( في عام ) %40.4الأهمية النسبية لليورو من )
نطقة اليورو أزمة ديون  ( إذ واجهت م2008( وجاء هذا الانخفاض بعد عام )2024)

سيادية حادة، مما أثر سلباً على اليورو كعملة احتياطية، إذ عمل البنك المركزي 
النرويجي إلى تقليل حصة اليورو مقابل رفع حصة الدولار الأمريكي في الاحتياطيات 
الأجنبية لتقليل مخاطر العملات الأجنبية، وبل  متوسط الأهمية النسبية لليورو 

لال مدة الدراسة، بينما بل  متوسط الأهمية النسبية للين الياباني في تكوين  ( خ30.2%)
( خلال مدة الدراسة، وكما نلحظ أن متوسط الأهمية النسبية  %7.2العملات الأجنبية ) 

 ( خلال مدة الدراسة. %8.2للجنيه الإسترليني بلغت )
الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي ( الأهمية النسبية لاستثمارات 1الشكل )

 النرويجي حسب العملة
 ( 2024-2006للمدة ) 

 
  (2من إعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )المصدر:   
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( التوزيع النسبي لاستثمارات الاحتياطيات الأجنبية لدى البنك المركزي  3جدول )
 ( % 2024-2006للمدة )  النرويجي حسب العملة

السنة
الدولار  
الأمريكي  

U
S

D
اليورو 
 
E

U
R

ين ياباني 
 

J
P

Y
الجنيه  

الإسترليني  
G

B
P

 

العملات الأخرى 
 

O
th

er 

C
u

rren
cies

 

2006 32.1 40.4 6.7 12.4 8.4 
2007 34.4 40.5 7.7 11.8 5.6 
2008 44.5 35.4 4.1 9.2 6.8 
2009 34.8 40.9 4.2 10.2 9.9 
2010 46.3 29.2 8.1 8.8 7.6 
2011 51.2 25.5 8.2 8.4 6.7 
2012 50.7 26.1 7.4 8.3 7.5 
2013 51.1 26.9 8.1 8.1 5.8 
2014 53.2 27.8 6.9 7.1 5.0 
2015 52.8 26.6 8.9 7.6 4.1 
2016 52.7 27.1 8.3 7.6 4.3 
2017 53.9 25.7 8.4 7.9 4.1 
2018 51.8 30.1 8.5 7.7 1.9 
2019 52.1 29.4 8.4 7.6 2.5 
2020 53.7 28.8 7.7 7.2 2.6 
2021 54.1 28.5 6.5 7.4 3.5 
2022 54.0 29.1 7.1 6.4 3.4 
2023 54.2 28.3 6.8 7.1 3.6 
2024 55.9 28.1 6.5 6.3 3.1 

 Norges Bank, Annual -      ، بالاعتماد على: انالمصدر: من إعداد الباحث  

Report, (2006-2024).  
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قياس وتحليل مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي  -3.3.3
 النرويجي

 ا( تحليل عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي النرويجي
الأجنبية، تحدياً  يواجه البنك المركزي النرويجي، بصفته المسؤول عن إدارة الاحتياطيات 

رئيسياً في الموازنة بين العائد والمخاطرة، إذ تهدف هذه الاحتياطيات إلى دعم العملة 
المحلية وضمان استقرار النظام المالي، ولذلك يتطلب تقليل الخسائر المحتملة، وعلى  
الرغم من أن الهدف الأساسي ليأ تحقيق أقصى عائد، إلا أن البنك يسعى لتحقيق  

قبولة لتعويض تكاليف الإدارة والحفاظ على القيمة الحقيقية للاحتياطيات، عوائد م
( المتضمن التحليل الاحصائي لعائد ومخاطرة المحافظ الاستثمارية 4ويوضح الجدول )

للبنك المركزي النرويجي، إن أفضل عائد متوسط كان من حصة محفظة الأسهم  
وأخيراً محفظة أدوات الدخل الثابت (، %0.99(، تليها المحفظة الاستثمارية ) 3.25%)
(، وهذا يعني أن محفظة الأسهم حققت أعلى عوائد في المتوسط خلال فترة  0.37%)

الدراسة، وكما يعد  التباين والانحراف المعياري مؤشرات رئيسة لقياس المخاطرة، حيث 
محفظة   يعكسان درجة تقلب العوائد، وكلما ارتفعت قيمتهما، ارتفعت المخاطر، إذ حققت 

( وهذا يؤكد أنها الأكثر تقلباً وبالتالي 6.90الأسهم أعلى درجة انحراف معياري وبلغت )
الأكثر مخاطرة، وهذا بدوره يتوافق مع طبيعة الأسهم التي غالباً ما تحمل مخاطر أعلى  
مقابل عوائد أعلى محتملة، بينما حققت محفظة أدوات الدخل الثابت درجة انحراف 

( مما يجعلها الأقل مخاطرة بين المحافظ الثلاثة، وكان إجمالي 1.32معياري بلغت )
المحفظة الاستثمارية في المنتصف من حيث المخاطرة إذ بلغت درجة الانحراف 

( وبل  معامل الارتباط بين محفظة أدوات الدخل الثابت ومحفظة 2.13المعياري )
اء المحفظتين مستقل عن  ( وهو يكاد أن يكون صفراً، وهذا يعني أن أد 0.03الأسهم )

بعضهما البعض، فإن انخفاض قيمة أحدهما لا يؤثر بالضرورة على الآخر، مما يقلل 
 من المخاطر الإجمالية للمحفظة. وهذا المؤشر بال  الأهمية في إدارة مخاطر محافظ 
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 الاستثمارية لأنه يسمح بتنويع المخاطر.
( النتائج الإحصائية لعائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي 4جدول )

 النرويجي 
 ( 2024-2014للمدة )

 المحفظة الاستثمارية  محفظة الأسهم  محفظة أدوات الدخل الثابت المؤشر الاحصائي
 Average 0.99 3.25 0.37  متوسط العائد 

Var.s  4.55 47.66 1.76 التباين 

Stdev.s  2.13 6.9 1.32 معدل المخاطر 

 Corral 0.03معدل الارتباط بين محفظة الدخل الثابت ومحفظة الأسهم 

 (. 1وبيانات الملحق رقم ) Excelالمصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 
( لمحفظة استثمار الاحتياطيات الأجنبية للبنك  VaRالقيمة المعرضة للخطر ) -ب

 المركزي النرويجي 
( أداة حيوية لقياس المخاطر في  VaR – Value at Riskتعد  القيمة المعرضة للخطر )

المحافظ الاستثمارية، وهي تُقدر أقصى خسارة محتملة قد تتعرض لها المحفظة خلال فترة  
زمنية محددة ومستوى ثقة معين، وبناءً على النتائج التي تم استخراجها باستخدام المنهج  

(، بلغت نسبة  %95(، وعلى مستوى ثقة )2024-2013التاريخي للبيانات الربع السنوية )
( وتبل  القيمة المعرضة  -%1.9القيمة المعرضة للخطر لمحفظة أدوات الدخل الثابت ) 

( لا تتجاوز خسارة محفظة  %95( مليون دولار وهذا يعني أن بنسبة ) 1,062للخطر )
ربع السنة، وبما يتعلق في محفظة الأسهم فإن نسبة   ( خلال%1.9أدوات الدخل الثابت )

( أن %5( مليون دولار حيث هناك احتمال )1,929( وبقيمة )-%13.2المخاطرة بلغت )
( خلال ربع السنة، بينما نلحظ أن محفظة إجمالي استثمارات  %13.2تتجاوز خسارتها )

للخسارة المالية المطلقة  الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي النرويجي هي الأكثر عرضة
( ليست الأعلى، وهذا -%3.5( مليون دولار على الرغم من أن نسبتها الم وية )2,936)

( أن تتجاوز خسارة المحفظة  %5يعود إلى حجمها الكبير، وهذا يعني أن هناك احتمالية ) 
المحافظ   ( خلال ربع السنة، وتظهر النتائج تبايناً كبيراً في مستويات المخاطرة بين3.5%)
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الثلاثة، إذ إن محفظة الأسهم هي المحفظة الأكثر خطورة، تليها محفظة إجمالي  
الاستثمارات، ثم محفظة أدوات الدخل الثابت الأقل خطورة لكونها تتضمن أدوات مالية  

 Expectedمنخفضة المخاطر مثل أدوات الدين الحكومية، بينما يُشير العجز المتوقع )

Shortfall – ESعروف أيضاً  بمتوسط القيمة المعرضة للخطر الشرطي )( والمCVaR 

– Conditional Value at Risks  وهو مقياس للمخاطر المالية يُستخدم لتقدير ،)
الخسارة المتوقعة التي قد يتحملها استثمار ما أو محفظة مالية في أسوء السيناريوهات.  

  –ة )القيمة المعرضة للخطر بعبارة أخرى هو متوسط الخسائر التي تتجاوز قيمة معين
VaR( ونلحظ من الجدول ،)مليون دولار 1,454( أن قيمة العجز المتوقع بلغت )5 )

( لإجمالي المحفظة  2,936( لمحفظة الأسهم، و)2,301لمحفظة أدوات الدخل الثابت، و)
( وهذا يُشير إلى أن VaRالاستثمارية، وهي جميعها أعلى من القيمة المعرضة للخطر )

ك المركزي يجب أن يكون مستعداً لمواجهة خسائر تفوق الحد الأقصى المتوقع في  البن
حالات نادرة ولكن شديدة. ومن الواضح أن البنك المركزي النرويجي يعتمد على استراتيجية  
التنوع لتوزيع المخاطر بوجود محافظ مختلفة )دخل ثابت، أسهم(، وتظهر النتائج أن البنك  

ى لتحقيق عوائد عالية )من خلال محفظة الأسهم( وبين الحفاظ  المركزي النرويجي يسع
على استقرار الاحتياطيات )من خلال محفظة الدخل الثابت(، وهو ما يعني قبول مستوى  
أعلى من المخاطر في جزء من المحفظة لتحقيق نمو طويل الأجل، مع الحفاظ على جزء  

  خر أكثر أماناً لضمان السيولة والاستقرار.  
لمحفظة استثمار   Var( النتائج الإحصائية لنموذج القيمة المعرضة للخطر 5)جدول 

 الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي النرويجي

 الوصف
محفظة أدوات الدخل 

 الثابت

محفظة 

 الأسهم 

المحفظة 

 الاستثمارية 

 النسبة المئوية للقيمة المعرضة للخطر

Var 95% 
(1.9) (13.2) (3.5) 

 ربع سنوي ربع سنوي ربع سنوي الأفق الزمني

 73,395 14,612 55,916 ر(مليون دولا)  المحفظة  قيمة
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 Var 95% القيمة المعرضة للخطر

 (مليون دولار)
1,062 1,929 2,568 

 2,936 2,301 1,454 (مليون دولار) (ES) العجز المتوقع

 (. 2وبيانات الملحق رقم ) Excelالمصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج  
 المبحث الرابع/الاستناجات والتوصيات -4

 الاستنتاجات  -1.4
إن مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية لم تعد  مقتصرة على التقلبات الدورية، بل   •

لنتائج المستقبلية نتيجة عوامل غير  أصبحت ترتبط بعدم القدرة على وضع تقدير مطلق ل
 منظورة.  

إن البنوك المركزية انتقلت من الدور التقليدي المحافظ والذي يركز على السيولة والأمان  •
إلى محاولة الموازنة بين السيولة وتحقيق عائد مناسب، مما عرضها لمستويات أعلى من  

 مخاطر الائتمان والسوق.  

ساهمت السياسة النقدية للبنك المركزي النرويجي في المحافظة على استقرار الاسعار  •
 وانخفاض معدلات التضخم ومعدلات البطالة خلال مدة الدرسة . 

(، بينما بل   %0.99بل  معدل عائد المحفظة الاستثمارية للبنك المركزي النرويجي ) •
بل  معامل الارتباط بين محفظة  (، بينما %2.13معدل مخاطرة المحفظة الاستثمارية )
( وهذا يعني أن أداء المحفظتين مستقل عن  %0.03أدوات الدخل الثابت ومحفظة الأسهم )

 بعضهما البعض.  
( وبقيمة  -%3.5( لدى البنك المركزي النرويجي )VaRبلغت القيمة المعرضة للخطر )  •
( مليون دولار، وهذا يعني  ES ( )2,936( مليون دولار، بينما بل  العجز المتوقع )2,568)

( خلال ثلاثة  %3.5( أن تتجاوز خسارة المحفظة الاستثمارية )%5أن هناك احتمالية )
 أشهر.  

 المقترحات : -2.4
 عدم النظر من قبل البنوك المركزية إلى أدوات الدخل الثابت ذات التصنيف الائتماني  ▪

 ن الضروري اعتماد الأساليب المناسبة  المرتفع، على أنها أدوات خالية من المخاطر، وم 
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 للتحوط من المخاطر التي من الممكن أن تتعرض لها. 
( لقياس مخاطر استثمار الاحتياطيات VaRاعتماد نموذج القيمة المعرضة للخطر ) ▪

 المحفظة الاستثمارية تخصيص من إعادة  البنوك المركزيةلتمكين الأجنبية والتنبؤ بها، 

   .لتجنب الخسائر الرأسمالية وسهولةبسرعة 
نقتر  على الباحثين الاهتمام بدراسة موضوع مخاطر استثمار الاحتياطيات الأجنبية،  ▪

ومحاولة دراسته من جوانب أخرى أو التركيز على متغيرات جديدة، وذلك لأهمية دراسة 
المخاطر ورصدها في ظل حالة عدم اليقين السائدة. خاصة وان البنوك المركزية 

مت الى حد كبير في تجاوز الازمات النقدية والمالية التي حصلت في العقدين  ساه
 السابقين . 
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 (  2024-2014( عائد الاحتياطيات الأجنبية للبنك المركزي النرويجي للمدة )1ملحق )

عائد محفظة أدوات   السنة
 الدخل الثابت

عائد محفظة  
 الأسهم

عائد محفظة  
 الاستثمارات 

2014 2.46 3.78 2.62 

2015 0.78 3.46 1.67 

2016 1.17 16.48 1.57 

2017 0.42 18.86 6.90 

2018 0.97 (6.99 ) (0.78 ) 

2019 2.86 28.31 7.78 

2020 4.16 14.45 6.63 

2021 (1.50 ) 25.10 3.80 

2022 (7.50 ) (16.80) (9.40 ) 

2023 4.30 25.00 8.20 

2024 (0.70 ) 2.20 (0.10 ) 
 من إعداد الباحثان بالاعتماد على   المصدر:

- Norges Bank, Management of the Foreign exchange reserves, 

(2014-2024) 
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 ( العوائد الربع سنوية للاحتياطي الأجنبي للبنك المركزي النرويجي2ملحق )

 السنة 

عائد  
محفظة 
الدخل  
 الثابت 

عائد محفظة  
 الاسهم 

عائد  
  المحفظة

 الاستثمارية 
 السنة 

ائد  ع
محفظة 
الدخل  
 الثابت 

عائد  
محفظة 
 الاسهم 

عائد  
  المحفظة

 الاستثمارية 

2012Q2 2.07 (4.04) (0.50) 2019Q1 1.16 12.44 3.33 

2012Q3 1.49 5.98 2.94 2019Q2 1.40 3.83 1.91 

2012Q3 0.70 3.30 1.59 2019Q3 0.87 1.85 1.08 

2013Q1 0.08 10.25 3.95 2019Q4 (0.59) 7.91 1.25 

2013Q2 (1.44) 1.37 (0.09) 2020Q1 2.53 (19.61) (2.58) 

2013Q3 0.45 6.72 2.66 2020Q2 0.44 18.99 4.00 

2013Q4 (0.24) 8.11 2.82 2020Q3 0.12 7.04 1.65 

2014Q1 1.91 1.37 1.47 2020Q4 (0.06) 12.22 (4.12) 

2014Q2 1.60 4.54 2.53 2021Q1 (1.17) 6.29 0.36 

2014Q3 0.95 1.03 0.87 2021Q2 0.23 7.73 1.86 

2014Q4 2.46 3.78 2.62 2021Q3 (0.10) 0.80 0.10 

2015Q1 0.67 6.22 2.58 2021Q4 (0.40) 8.40 1.50 

2015Q2 (0.46) (0.83) (0.64) 2022Q1 (3.10) (5.20) (3.50) 

2015Q3 1.35 (8.02) (2.25) 2022Q2 (1.90) (14.40) (4.40) 

2015Q4 (0.59) 6.78 2.06 2022Q3 (2.80) (4.30) (3.10) 

2016Q1 2.22 (2.21) 0.36 2022Q4 0.10 7.20 1.40 

2016Q2 1.01 1.28 1.01 2023Q1 1.70 8.10 2.90 

2016Q3 0.07 5.14 1.87 2023Q2 1.20 9.90 3.00 

2016Q4 (1.57) 6.16 1.57 2023Q3 (0.20) (2.60) (0.70) 

2017Q1 (0.01) 5.22 2.00 2023Q4 3.50 10.10 4.90 
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2017Q2 0.31 2.83 1.25 2024Q1 (0.40) 10.60 2.00 

2017Q3 0.28 4.27 1.71 2024Q2 0.20 3.30 0.90 

2017Q4 (0.10) 5.34 1.87 2024Q3 2.90 4.70 3.30 

2018Q1 (0.36) (2.20) (1.00) 2024Q4 (0.70) 2.20 (0.10) 

2018Q2 0.28 3.95 1.63 

 2018Q3 (0.25) 5.45 1.91 

2018Q4 1.31 (13.24) (3.21) 

 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على   
- Norges Bank, Management of the Foreign exchange reserves, 

(2013-2024)  
 


