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شراء البنوك المركزية للذهب
ارتفعـت مشـريات البنـوك المركزيـة مـن الذهب في السـنوات 
الماضيـة، فخـال العـام المـاضي اشـرت البنـوك المركزيـة حوالي 
12% مـن إجـالي إنتـاج الذهـب العالمـي، مقارنـة بــ 8% عام 
2020، ويمكـن إيضـاح اتجاهـات طلـب البنـوك المركزيـة عـى 

الذهـب خـال السـنوات الأخـرة، عـى النحـو التالي:

1- تحيول البنيوك المركزيية لمشيرين صافيين: تحولـت البنوك 
المركزيـة منـذ عـام 2010 مـن كونهـا بائـع صـافي للذهـب إلى 
مشـري صـافٍ لـه. وتشـر تقديـرات شركـة “بنكـر جـروب” 
السـنغافورية )Bunker-group(، إلى أن العديـد مـن البنـوك 
المركزيـة العالميـة أقبلـت عـى شراء الذهـب حتـى في فـرات 
ذروة أسـعاره، مثلـا كان عليـه الوضـع في عـام 2010، عندمـا 
اشـرت العديـد مـن البنـوك المركزيـة الذهـب بكثافـة في هـذا 

العـام، وعنـد مسـتويات سـعرية مرتفعـة للغايـة. 

2- تبايين نسيبة الذهيب لإجيالي الاحتياطيات: تتبايـن نسـبة 
المركزيـة في  البنـوك  لـدى  الاحتياطيـات  إجـالي  إلى  الذهـب 
العـالم، فهـي تصـل إلى نسـبة 25% من إجـالي الاحتياطيات في 
روسـيا والصن والهند، مقارنة بنسـب تراوح بـن )55 – %75( 

في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة والاقتصـادات الأوروبيـة.

البنـوك  المحيي: تسـتطيع  السيوق  الاعتياد عيى تورييد   -3
المركزيـة شراء الذهـب بطـرق عـدة، ومن أبرزهـا شراء الذهب 
مـن خـال بنـك التسـويات الدوليـة، بيـد أن التطـور البـارز في 
الفـرة الماضيـة يتمثـل في إقبـال بعـض البنـوك المركزيـة عـى 
شراء الذهـب المنتـج محليـاً، ويتضـح ذلـك في دول مثـل الصن 

وكندا.  وروسـيا 

4- نميو اسيتثنائي مؤخيراً: تضاعـف طلـب البنـوك المركزية عى 
العـام المـاضي، لتصـل إلى 463.1 طـن، وفقـاً  الذهـب خـال 
لبيانـات مجلـس الذهـب العالمـي، وذلـك مقارنـة بــ 255 طناً 

عـام 2020، وهـو أدنى مسـتوى لهـا خـال عقـد. 

العدد 1652، 29 سبتمبر 2022

العالميــة علــى الذهــب فــي الأشــهر الماضيــة ضمــن خططهــا لدعــم  المركزيــة  البنــوك  تنامــي طلــب 
ــدة مــن حــدوث ركــود اقتصــادي  ــك بالمخــاوف المتزاي ــة بحوزتهــا، مدفوعــة فــي ذل ــات الدولي الاحتياطي
عالمــي وشــيك، جنبــاً إلــى جنــب مــع التحــوط ضــد مخاطــر التضخــم العالمي. ومــن المتوقع أن يســتمر طلب 
البنــوك المركزيــة فــي العالــم علــى الذهــب فــي الارتفــاع، خاصــةً فــي الأمــد القصيــر؛ نتيجــة لحالــة عــدم 
الاســتقرار الجيوسياســي والاقتصــادي التــي تســيطر علــى المشــهد العالمــي بســبب الحــرب الأوكرانيــة، 

ــا.  وقبلهــا جائحــة كورون

التحــوط ضــد التضخــم: لمــاذا تلجــأ البنــوك المركزيــة لزيــادة احتياطاتهــا مــن الذهــب؟، العــدد 1652، 29 ســبتمبر 2022، أبوظبــي: 
المســتقبل للأبحــاث والدراســات المتقدمــة.

 Future Briefs تقديرات المستقبل

التحوط ضد التضخم:
لماذا تلجأ البنوك المركزية لزيادة احتياطاتها من الذهب؟
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أهـم  بـن  مـن  وكان 
العـام  خـال  المشـرين 
وتايانـد  الهنـد  المـاضي 
لبيانـات  والبرازيـل. ووفقـاً 
الـدولي،  النقـد  صنـدوق 
احتياطيـات  ارتفعـت 
البنـوك المركزيـة عالميـاً من 
الذهـب إلى مـا يقـرب مـن 
35.6 ألـف طـن خـال عام 
2021، وهـو أعى مسـتوى 

.1992 عـام  منـذ 

وخـال العـام الجـاري، 
مشـريات  زخـم  اسـتمر 
مـن  المركزيـة  البنـوك 
الذهـب، حيـث بلـغ صافي 
مشـريات البنـوك المركزية 
مـن الذهب خـال النصف 
الأول نحـو 270 طناً. ويعُد 
الهنـدي  الاحتياطـي  بنـك 
)البنـك المركـزي( مـن بـن 

أكـبر مشـري الذهـب في يوليـو المـاضي، حيث أضـاف أكثر من 
13 طنـاً مـن الذهـب إلى احتياطاتـه، وهـي تعـد أكـبر زيـادة 
شـهرية منـذ سـبتمبر 2021. كـا رفـع البنـك المركـزي الـركي 
احتياطاتـه مـن الذهـب بنحـو 12 طناً في الشـهر نفسـه، ليبلغ 
إجـالي احتياطيـات الذهـب لديـه نحـو 469 طنـاً، وهـو أعى 

مسـتوى في عامـن.

دوافع التحركات الأخيرة
ثمـة عوامـل تدفـع البنـوك المركزيـة نحـو تعزيـز احتياطاتهـا 
باسـتخدام الذهـب، ويمكـن تقسـيم تلـك العوامـل إلى ثـاث 

مجموعـات:

العوامـل  مـن  عـدد  هنـاك  رئيسيية:  اقتصاديية  عواميل   -1
الاقتصاديـة التـي تجعـل الذهـب خيـاراً جاذبـاً للعديـد مـن 

بينهـا: ومـن  العالميـة،  المركزيـة  البنـوك 

أ- تنوييع أصيول الاحتياطيات: تسـعى البنـوك المركزيـة دائمـاً 
وبـن  الرئيسـية  النقديـة  العمـات  بـن  احتياطاتهـا  لتنويـع 
الذهـب وغرهـا مـن الأصـول الأخـرى، ويعتـبر ذلـك وسـيلة 
فعالـة للحفـاظ عـى قيمة الاحتياطيـات مسـتقرة، خاصة حال 
تراجـع قيمـة بعـض العمـات الرئيسـية المكونـة لاحتياطيات 

)مثـل الـدولار(. 

وتعـد العاقـة بـن الذهـب والـدولار الأمريـي عكسـية، 
فعندمـا تنخفـض قيمـة الـدولار، يرتفـع الذهـب في العـادة، 
والعكـس صحيـح، وإن كانـت تلـك العاقـة لا تسـر في ذلـك 
الاتجـاه دائمـاً. ومن ثم يكون شراء الذهـب من أدوات التحوط 
ضـد انخفـاض الـدولار في سـوق الـرف الـدولي، مـع الأخذ في 
الاعتبـار أنـه عـادة مـا يكون انخفـاض العملـة الأمريكيـة أمام 

العمـات الرئيسـية الأخـرى محـدوداً نسـبياً.

ب- التحيوط وقيت الأزمات: يعتـبر الذهب مـاذاً آمناً، خاصة 
في أوقـات عدم اليقن وتقلبات السـوق. وعـادة ما تلجأ البنوك 
المركزيـة إلى الذهـب لتعزيـز احتياطاتهـا خـال الفـرات التـي 
تعـاني فيهـا الاقتصـادات الأزمـات الاقتصادية وتدهـور الأوضاع 

الاقتصادية. 

الفيـدرالي،  وعـى سـبيل المثـال، قـام مجلـس الاحتياطـي 
والـذي يعتـبر صاحب أكبر احتياطي من الذهـب عالمياً، بزيادة 
مشـرياته مـن الذهـب خـال الفرة مـن 2002 وحتـى 2005، 
والتـي شـهدت حالـة مـن عـدم الاسـتقرار في الأسـواق، إبـان 
الحـرب في العـراق، وأفغانسـتان، كا لجأ لزيادة مشـرياته من 

الذهـب أيضـاً خـال الأزمـة الماليـة العالمية في عـام 2008.

2- عوامل اسيتثنائية: سـاهمت الظروف الاقتصادية الراهنة في 
إقبـال البنـوك المركزيـة عـى شراء مزيد من الذهـب، وتتضمن 

مـا يلي: 

شكل (1): تطور مستويات طلب البنوك المركزية
من الذهب (بالطن)

Source: World Gold Council, 2022. 
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في  المركزيـة  البنـوك  تأخـذ  الرئيسيية:  العميات  تراجيع  أ- 
اعتبارهـا احتاليـة أن تواجـه العديـد من الاقتصـادات الكبرى، 
وعـى رأسـها الاقتصاد الأمريـي والاقتصادات الأوروبيـة، ركوداً 
اقتصاديـاً عقـب الحـرب الأوكرانيـة، مع العلـم أن عمات هذه 
الـدول تشـكل النسـب الأكـبر في الاحتياطيـات النقديـة عالميـاً، 

بحسـب بيانـات صنـدوق النقـد الدولي.

ومؤخـراً، تراجعت بعـض العمات الرئيسـية، خاصة اليورو 
الحـرب  تبعـات  بسـبب  الـدولار  أمـام  الإسـرليني،  والجنيـه 
الأوكرانيـة، وتمثـل إذن زيـادة حصـة الذهـب بالاحتياطيـات 
لـدى البنـوك المركزيـة العالميـة مدخـاً للتعويـض عـن تراجـع 

الأصـول الأخـرى ضمـن الاحتياطيـات. 

ب- التحيوط ضيد التضخيم: مـن المتوقـع أن تظـل معـدلات 
الجـاري  العامـن  خـال  خاصـةً  مرتفعـة،  العالميـة  التضخـم 
والمقبـل، حيـث رفـع صنـدوق النقـد الـدولي في يوليـو المـاضي 
العـام  خـال   %6.6 إلى  لتصـل  التضخـم  لمعـدلات  توقعاتـه 
الجـاري، و3.3% عـام 2023، في الاقتصـادات المتقدمـة، وإلى 
9.5% خـال العـام الجاري، و7.3% عـام 2023، في الاقتصادات 
الناميـة والناشـئة. وبالتـالي، فـإن التحوط من آثـار التضخم هو 

سـبب آخـر يدفـع البنـوك المركزيـة إلى شراء الذهـب. 

3- عواميل خاصية: تمتلـك بعض الـدول، خاصة الصن وروسـيا، 
أسـباباً خاصـة تدفعهـا لتعزيز احتياطاتها مـن الذهب، وتتمثل 

تلك الأهـداف في الآتي:

أ- الحيد مين نفيوذ الدولار: يتمثل أحـد الدوافع المهمة في قيام 
بنـك الشـعب الصينـي بـراء الذهـب في تنويـع الاحتياطـات 
وتوفـر غطـاء للعملـة الوطنيـة اليـوان بعيـداً عـن الـدولار، 
مـا يمثـل خطـوة في الوقـت ذاتـه نحو تقويـض نفـوذ الدولار، 

الاحتياطيـات  عـى  العالميـة  الدولاريـة  الهيمنـة  وتقليـص 
التجاريـة.  والتعامـات 

وسـبق وأن دعـت بكـن لاسـتخدام عملـة صنـدوق النقـد 
الـدولي “حقوق السـحب الخـاص” لتحل محل الـدولار كعملة 
احتياطيـة عالميـة، كـا تسـعى أيضاً لتوسـيع نطـاق المعامات 

التجاريـة والماليـة مـع شركائهـا بالعمـات الوطنية. 

ب- مواجهية العقوبيات الأمريكيية: لجـأت روسـيا إلى تعزيـز 
مشـرياتها مـن الذهب؛ بهـدف الحد من نفوذ الـدولار، ودعم 
الاحتياطيـات في مواجهـة العقوبـات الغربيـة، حيـث قامـت 
روسـيا بـراء مزيـد مـن الذهـب عندمـا فقـد الروبـل جـزءاً 
كبـراً مـن قيمتـه أمام الـدولار؛ نتيجـة العقوبـات التي فرضت 
عليهـا بعـد ضمهـا شـبه جزيـرة القـرم عـام 2014. وحاليـاً، في 
ظـل العقوبـات الغربيـة عـى موسـكو، اتجـه البنـك المركـزي 
الـروسي منـذ مـارس 2022 إلى شراء الذهـب بكثافـة بغـرض 

دعـم الاحتياطيـات. 

توقعات مستقبلية
البنـوك  اسـتمرار زخـم طلـب  التوقعـات إلى  أغلـب  تذهـب 
المركزيـة عـى الذهـب خاصـة في المـدى القصـر، في ظـل الآتي:

1- اسيتمرار حالية عيدم الاسيتقرار: توقعـت شركـة هـراوس 
الألمانيـة )Heraeus( حـدوث زيـادة في طلـب البنـوك المركزية 
عـى الذهـب خـال النصـف الثاني مـن العـام الجاري، لاسـيا 
في ضوء اسـتمرار عدم الاسـتقرار السـياسي والاقتصادي العالمي 
الـراء  الحـرب الأوكرانيـة. وسـيدعم ذلـك عمليـات  بسـبب 
المنتظـم مـن قبـل البنـوك المركزيـة في بعـض الـدول، وعـى 

رأسـها، تركيـا والهنـد وأوزبكسـتان. 
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وطبقـاً لمسـح أجـراه مجلـس الذهـب العالمـي، قـال %25 
مـن البنـوك المركزية التي تم اسـتطاع آرائهـا أن لديهم خططاً 
لزيـادة احتياطاتهـم مـن الذهب خال العـام الجـاري، ارتفاعاً 
مـن 21% العـام المـاضي، وبالتـالي لا تزال البنـوك المركزية تنظر 

إلى الذهـب بشـكل إيجابي كأصـل جذاب.

2- توقعيات براجيع أسيعار الذهيب: يدعـم تراجـع أسـعار 
الذهـب جاذبيتـه كخيـار لدعـم احتياطيـات البنـوك المركزيـة 
العالميـة. ويتوقـع البنـك الـدولي أن تنخفـض أسـعار الذهـب 
بنسـبة 10% عـام 2023، متأثـرة بعـدد مـن العوامـل، أهمهـا 
اسـتمرار تشـديد السياسـات النقديـة عالميـاً. ومـن المتوقـع أن 
تسـتمر البنـوك المركزيـة عالميـاً في رفـع أسـعار الفائـدة، وعـى 

رأسـها مجلـس الاحتياطـي الفيـدرالي، والـذي رفـع الفائـدة في 

اجتاعـه الأخـر بــ 75 نقطـة أسـاس، كـا رفـع مـن توقعاتـه 

لأسـعار الفائـدة إلى 4.4% عـام 2022، و4.6% عـام 2023.

وفي الختـام، يمكـن القـول إن البنـوك المركزيـة كانـت ولا 

تـزال لاعبـاً رئيسـياً في السـوق العالمـي للذهـب، ومـن المتوقع 

أن يسـتمر زخـم طلبهـا عـى الذهـب في ظـل عـدم اليقـن 

الاقتصـادي العالمـي. بيد أن تعافي الاقتصـادات العالمية في الأمد 

المتوسـط قد يضع حـداً لراء البنوك المركزيـة للذهب بكثافة. 
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عن المركز
مركــز تفكــر Think Tank مســتقل، أنشــئ عــام 2014، في أبوظبــي، بدولــة الإمــارات 

العربيــة المتحــدة، للمســاهمة في تعميــق الحــوار العــام، ومســاندة صنــع القــرار، ودعم 

البحــث العلمــي، فيــا يتعلــق باتجاهــات المســتقبل، التــي أصبحــت تمثــل إشــكالية 

حقيقيــة بالمنطقــة، في ظــل حالــة عــدم الاســتقرار، وعــدم القــدرة عــى التنبــؤ خــال 

المرحلــة الحاليــة، مــن خال رصــد وتحليل وتقديــر »المســتجدات« المتعلقــة بالتحولات 

ــة،  ــورات التكنولوجي ــة والتط ــات الاقتصادي ــة، والتوجه ــات الأمني ــية والاتجاه السياس

والتفاعــات المجتمعيــة والثقافيــة، المؤثــرة عــى مســتقبل منطقــة الخليــج، وفي نطــاق 

الــرق الأوســط عمومــاً.

تقديرات المستقبل
تحليــات موجــزة تصــدر أســبوعياً لتغطيــة أبــرز التطــورات الإقليميــة والدوليــة المؤثرة 

عــى منطقــة الــرق الأوســط والتــي تدخــل في مجــالات اهتــام برامــج المركــز، وهــي: 

التحــولات السياســية، والاتجاهــات الأمنيــة، والتوجهــات الاقتصاديــة، والتطــورات 

التكنولوجيــة، والتفاعــات المجتمعيــة.


