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Managing Central Banks Monetary Gold Reserves
in Islamic Economic

2025/7/15�:�§gال��xريf�����2025/7/6/�����ت�: �kا¸�س�xريfت

��¡�cال�bم�]sgسzت�¤gال�iأدواÉ@@@د�ب[ائ��لbmاإل¢�اإي�fال[را�س� w@@@ت�[��ه�:kDDر�7سbص��ل�xم�
ال�xكyي�fبbل�c[ا��ا°إ�سÉم£�f°إدارة�مbsط�xالwه�dال��[¥�ف¤�9س¡ء�مbcد�aا°قg|سbد�ا°إ�سÉم¤.
�ا°أدوا�iال�zسsg[م�fف@@@¤�اإدارة�احb£gط£@@@�ibالwه�dال��[¥� Sاإل@@@¢�اأ��f@@@ال[را�س�hوق@@@[�ت¡8س�
�،f£عxال}س�f£اإل¢�ال�|س[اق�x�gت��f£مÉا��ا°إ�س]@@@�cلbب�fيyكxال���¡�cال��xر�ف£��م��طb@@@�jgوا°�س
وم��@@@�bاإقxا��9الwه@@@�dال��[¥�ب�bئ@@@[ة،�والg[او��ف¤�ا°أ�س@@@¡ا��الwه�dا°آج�@@@�fوال�zسf£�c�g،�وق[�
اأو8س@@@�hال[را�س�fبbل[ع¡ة�اإل¢�ال�kpcع��ب[ائ��ل�w �ا°أدوا�iف¤�9س¡ء�ال��£bر�ال}سxع¤�رق��)57(�

.f£مÉا°إ�س�f£لbال��ibسzل��¡ؤ�س�fاج�xوال��fcس�bpال��f_£در�ع��هbال|س
�ل���DDا�n�ل��lاح»kDD:�ال���cال�xكy¥،�اإدارة�الwه�dال��[¥،�ال�c@@@[ا��ا°إ�سÉم£f،�ال��£bر�

ال}سxع57�¤.
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Abstract: This study aim to find alternatives to the tools used by central 
banks in Islamic countries to manage the risks of monetary gold in light of the 
principles of Islamic economics. The study concluded that the tools used in 
managing and investing in monetary gold reserves by central banks in Islamic 
countries lack legal credibility, including lending monetary gold at interest, 
and trading in futures and forwards markets. The study recommended calling 
for searching for alternatives to these tools in light of the Shariah Standard 
No. (57) issued by the Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institutions.

Keywords: Central Bank, Monetary Gold Management, Islamic 
Countries, Shariah Standard 57.

�:kمbم�
�dهwوال�f£cا°أج��iÉم��ال���ib£طb£gئ��م��احÉم��ال[و��ع�¢�ت�¡ي��ق[ر�م�x£jك�h8سxح
ال��@@@[¥،�ن�@@@xاً�ل�[ور�الw¥�ت��c@@@��هw �ا°حb£gط£�ibك|س�@@@��bاأم��bت���gpب�b،�وت�b@@@mأ�اإل£��bع�[�
�x£jاء�ال�xف¤�7س�bم�]sgسzوت�،f@@@£رجbsال�ibر�ال|س[مbم��اآث�bس�zن��¤@@@�pال�|س¡ى�ل�¤�ت�f@@@جbpال
م@@@��الzس���ا°�سÉ�gك£�fوال¡�س£�£�fوا°آ°�iودع��ال�f�jف@@@¤��س£b�س�ibاإدارة��س��xال|س�x،�ب��bف¤�
�iÉ��9م��ال��xوال��dاز��ب£��ال��¡gال���pي�bب��f£ال¡ط��fخ��ل[ع��ال���]gذل��ال�[رة�ع�¢�ال
��بymء�م��ا°حb£gط£�ibا°أج��f£cف¤�8س¡رة��سbئ�f،�ا°أم�xالw¥�ي¡ؤد¥�b�gي��ا°حxع��ط�f@@@£cا°أج�

.f£رجbsوال[ي¡��ال�ibامygل°bء�بbد�ع�¢�ال¡فbس|gف¤�م[ى�ق[رة�ا°ق�f�jد�الbاإل¢�ازدي
��b£ع[��ال�� Sواإ��،f£عx8س[�ال}سbه¡�اأح[�ال����bح���ال�� Sار§:�اإ�«lخ��ihو7س�puhل��k«أه��
ب�p@@@��ال���bوح�bي��gم@@@��مbsط�xي���dع�¢�ال�@@@��ت�b���pق[�ي�xcg�ُمbsل�@@@�fل�7xس[�ول���|س[�
ال}سxع¤�ف¤�ح���ال��b.�وم��ج��fاأخxى�ف�[�اأول¢�ا°إ�س��Éال���bال���bع�bي�fبbل��fواأهّ�£�fكx£cة�
�،��gmف�¡�م���ال��.fديbس|gا°ق�bوق[رت��fتُ}سّ£[�ق¡ة�ال[ول�¤gال�f£س�bئ��ا°أ�سb�pم��ال� xcgي���@@@ Sأن°
�bرهb�jgس�bب���gmد�وال�xال��f@@@خ[م�¡pن�b��£ت¡ج�dmي�¤gال�،�bال����ال��iأداة�م@@@��اأدواbك�x@@@cgوي�
�¤gال�f£عxود�ال}س]p9س���ال��bال��¤��gmء�ال�bفxوال�f£��gوال��]�gال���pُي�¡pع�¢�ن�bام�]sgوا�س

.f£مÉال��£[ة�ا°إ�س�b�gر�س�
�ibام]sgائ��°إدارة�ا�س]cأ�الbواأك��iع��اأق¡��ا°أدوا�kpcاإل¢�ال�fجbpز�الxcل��تwل�fm£gون����
وا�سb@@@�jgرا�iال�c@@@¡��ال�xكyي@@@�fل�wه�dال��@@@[¥�بbلc[ا��ا°إ�سÉم£@@@�fف¤�9س¡ء�مb@@@cد�aا°قg|سbد�

ا°إ�سÉم¤.
�م�bت�@@@¡��ب��ال�c¡��ال�xكyي�fبbل�c@@@[ا��ا°إ�سÉم£�fم��7سxاء�ك�£�ibم�� Sاإ��:pDDuhل��k��DDم�س
الwه@@@�dال��@@@[¥�وا°�سb�jgر�ف£�،�وكwل��م@@@�bتzسsg[م��م@@@��اأداو�i°إدارة�مbsط@@@�xا°�سb�jgر�ف¤�
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�f£ال�����bا°أح���¦�cد�بxي���dهwال� Sوذل��°أ��،f£عxال}س�ibc��gل�bال��[¥،�ق[�°�ت�¤�ب�d@@@هwال
ال8bsس@@@f،�نp@@@¡�م�bورد�ف¤�ق¡��ال�c¤�8س�@@@¢�ا�Ñع�£��و�س��S:�»°�تc£�¡ا�الwه@@@�dبbلwهd،�و°�تc£�¡ا�
ال@@@¡ر��بbل@@@¡ر�،�اإ°�Sم�Éًjب��j،�و°�ت}س�¡ا�ب�¦س��ع�¢�ب�¦�،�و°�تc£�¡ا�7س£_�bغbئ�bًcم���ب�bجy،�اإ°�Sي[اً�
ب£[«)1(.�هwا�م�bيzسg[ع¤�م��ال�cُ[ا��ا°إ�سÉم£�fاأ��ت����ع�¢�و9س��اأ�س��zوا9س�fpوم�f�£gتُ�ّ���م��
�fال��[¥�ال���¡ك�dهwم��ال�ib£طb£gا°ح�iراb�jgوا�س�ibام]sgإدارة�ا�س°�d£لbواأ�س�iاأدوا�x@@@ت�¡ي

�����.f£عxال}س�f£وال�|س[اق�fديbس|gءة�ا°قbب£��ال�����mت�fيyكxال��bل[ى�ب�¡ك�
��¡�cال�b@@@م�]sgسzت�¤gال�iأدواÉ@@@د�ب[ائ��لb@@@mاإل¢�اإي�f@@@ال[را�س� wت�@@@[��ه�:pDDuhل���bDDه
ال�xكyي�fبbل�c[ا��ا°إ�سÉم£�f°إدارة�مbsط�xالwه�dال��[¥�ف¤�9س¡ء�مbcد�aا°قg|سbد�ا°إ�سÉم¤.
�bو°�ب�¦س��bهxو°�ي�[��ذك�f�£ق��f£م��ال���bواأح��dهwف¤�ال�ibبbgال��:kل�ساب���nر�7ساbل�
�bال�bgب�ibف¤�م��bmالwه@@@�dال��[¥�والw¥�تbgج�xف£�� Sاأم�،b@@@ب£��اأي[ي��¥wال�kpcل��f@@@£ع���f@@@فbاإ9س
�fف���اأق@@@��ع�¢�درا�س�،ibء�ا°أزمb@@@ذ�ا°آم��اأث�Éل���ib@@@£طb£gحbم��ك]sgسzوت�f@@@يyكxال���¡@@@�cال

�س��h�Sال¦س¡ء�ع�¢�ع��£�ibال�c¡��ال�xكyي�fف¤�اإدارة�الwه�dال��[¥�م��م��¡ر�اإ�سÉم¤.
م¢¥�sDD�لpDDuh:�ا�سsg[م��bف¤�هwا�ال�kpcال���@@@�nا°�سbc�gط¤�بbأدات£��ال¡8س��وال�pg£��ف¤�
ع9x@@@��ت�@@@¡ر�م}سxgي�ibال�c@@@¡��ال�xكyي�fبbل�c@@@[ا��ا°إ�سÉم£�fم��الwه�dال��@@@[¥،�وا�سx�gا��9
��bc�gال��[¥،�وا�س�dهwال�ib£طb£gاح�f��pف¤�اإدارة�م�fم]sgسzال���xوال��fريb�jgا°�س�iا°أدوا
ا°أح@@@���bال}سxع£@@@�fل�b�gم@@@��بbلwه�dال��[¥�م@@@��ال��£bر�ال}سxع@@@¤�رق���57ال|سbدر�ع@@@��اأي¡ف¤،�

ومbpول�fاإ�س�bط��bع�¢�ا�سsg[ام�ibوا�سb�jgرا�iال�c¡��ال�xكyي�fم��الwه�dال��[¥.
�:fت�bوخ�kحbcم�fثÉوث�fاإل¢�م�[م�fال[را�س� wه�bس��zق�:puhل��kخ�

.f£أة�وا°أه�bال��[¥:�ال���¡��وال�}س�dهwم��ال�fيyكxال���¡�cال�ib£طb£gا°أو�:�اح�kpcال�
ال��kpcالbjن¤:�اأدوا�iاإدارة�مbsط�xا�سsg[ام�ibوا�سb�jgرا�iالwه�dال��[¥.

ال��kpcالbjلk:�اأدوا�iاإدارة�مbsط�xا�سsg[ام�ibوا�سb�jgرا�iالwه�dال��[¥�ف¤�ا°قg|سbد�
ا°إ�سÉم¤.

�،1208�8�،3o�،)i-د(�،ةxهbال��،f£بxال��dgء�ال�b£دار�اإح�،)�-د(�،س��zم�q£pب¡ر¥،�8سbسz£ال��¥x£س��،�ال�}سzم��bا°إم�)1(
ك�ebgال�zسbقbة،�ب�ebالxبb،�الp[ي�kرق��)1584(.
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�f£أة�وا°أه�bال��[¥:�ال���¡��وال�}س�dهwم��ال�fيyكxال���¡�cال�ib£طb£gا°أو�:�اح�kpcال�
ي�x@@@cg�ُالwه�dذل@@@��ال��[��ال��£��zم@@@��ا°أ8س¡��الg@@@¤�اأ8س�hpcت��j�ُع�8bس@@@�xاأ�سb�س£�fف¤�
�fوة�ال�¦س�¡نxjذ�ا°آم�،�ف�¡�الÉال���Sع�¢�اأن�dهwاإل¢�ال�x��ُوي�،e¡اد�وال}س�xد�ال[و��وا°أفbس|gاق
�fفbإ9س°bاد،�بxاأو�ا°أف�ibديbس|gى�ا°ق¡gسzي�£�،��س¡اء�ع�¢�مÉدة�الb£س��fلbوف¤�ح�aال�¡ار�fلbف¤�ح
@@@��ي�xcg�ُا°�سb@@@�jgر�ا°أم��jبbل�zس�f@@@c°أ¥�مzس�x�jgيxُي@@@[�ت�¡ي��مg��p@@@��ا°�سb�jgري�fوت¡زي�� Sاإل@@@¢�اأن

.fريb�jgا°�س� xطbsم
)�(¬h¢ل�س{���¹أج��nاطا«l¹أو�:��¹إطار��ل��اه»�¬�¹ح��iل����

يُ����ح|س�xاأه��ال��bه£��والb�gري��ال��f���gبbحb£gط�ibال|س�x)2(�ا°أج�c¤�ف¤�م��¡م£��
�:bس£��وه��bاأ�س

�.�ل��¥DD¨¡��ل®سDD»�:�ي�p|س@@@�xال���¡��ال¦س£@@@��لÉحb£gط�ibال��[ي�fف@@@¤�الwه�dوا°أ8س¡��
:ebcا�الwري��ف¤�هb�gي�¤�اأهّ��ال�b�£وف�،f£cا°أج��iÉ��ُوال�fال��[ي�ibس��zل[ى�ال�fال���¡ك

�bف@@@¤�ب�¡ك��f�jم�(�ibم¡�pال�d@@@غxت�¤@@@gت�@@@��ا°أ8س¡��ال�b�ّع�@@@¢�اأن�ib@@@طb£gا°ح��x@@@�ُت�-
@@�iÉال[ول£f،�وب�bءً� �ح�¡م�ibال[و��ا°أخ@@@xى�ت��b��cف¤�ال��bم Sأ�°�b@@@ب���b�gف@@@¤�ا°ح�)f@@@يyكxال�
ع�@@@¢�قbب�£�fهw �ا°أ8س¡��ل��c¡��ف@@@¤�ال��bم�iÉال[ول£�fتzس�¢�دائ��bًال[و��اإل¢�ت�¡ي��هw �ا°أ8س¡��
��ب��bل�¤�تzسsg[م�@@@�bكbحb£gط£�ibوط�£�fف¤�ال�xgا�iالg¤�ي�l]@@@pف£��bع�ymم¡ؤق�hاأو�b@@@�gوا°ح
�bواأه[اف��b�gس�b£ف¤��س�f@@@£س�bاأ�س�iاx££اء�ت�xاإل¢�اإج�xت¦س��°�¢gح�ib@@@ا��ال�[ف¡عy£ف¤�م�aرb@@@ط

���.)3(f£عb�gوا°ج�fديbس|gا°ق
�fال��[ي�ibس��zال��x@@@ت|س�hpال�¡ج@@@¡دة�ت�f£رجbsه¤�ا°أ8س@@@¡��ال�f@@@£طb£gا°أ8س@@@¡��ا°ح�-

وال9bsس��fلzس£�xت��b°أغxا��9م£yا��ال�[ف¡ع�ibاأو�غ£x �م��ا°أغxا�9)4(.
b@@@mأ�اإل£��ع�[� -�تُ�@@@[�احb£gط£@@@�ibال|س��xا°أج�c@@@¤�ب�bjب8�fس���bاأم@@@��bي���gpب��ال�c[�وي
�b��9ل�x�gيُ����اأ��ي�¤gوال�f£رجbsال�f@@@ديbس|gا°ق�ibر�ال|س[مbس��م��اآثzن��¤�pورة�ل�¤�يx@@@ال¦س

.)5(f£رجbsال�)f£لbوال��fريbmgال(�fديbس|gت��ا°قbقÉاء�عxد�ال¡ط�¤�م��جbس|gا°ق

اأو�ا°أ8س¡�� �f£ال[ول�fس£¡لzاأو�ال �f£ئ��ال[ف��ال[ولbاأو�و�س �f£ال[ول�ibطb£gح°bب�¤cا°أج���xط¤�ال|سb£gي����ع�¢�اح�bدة�مb1(�ع(
�iÉمbال�� �fس¡يzت ف¤� ��]sgسzت �-ib£طb£gا°ح اأ¥� ف�¤-� واح[ة،� �fد°ل �iذا �bك�� �ibpال�|س�� � wه �xcgوت� �،f£طb£gا°ح

.fال��[ي�ibس��zال��cا��م��ق]sgس�Éل�fيyهbmال[ول¤�وال��¡cال��d��gل��تwول�f£ال[ول
�xع��ج¡ه��xي�|س�� Sوه¡�م��ذل��°أن�fل�¦سbب�dهwب£��ال��xال}س¤ء�ع��وج��،�وال|س� Tرد��Sأنbب��xاب��م��¡ر�ال|س�� Sx2(�ع(
�:xان��.fرفbد�م��ال�|سbف¤،�وال��x£ا��ال|س Sxوال|س�،�gلّ[راه�،�اأ¥:�ب�bب�dهwال�hفxت�¡�:�8س�bك���£cال�bوم���،xاإل¢�ج¡ه

�.189�8 ،9o�، 1414��bع�،iوx£در،�بb3،�دار�8س��،exال���bسzل�،¥xي�¤�ال�|سxاب��م��¡ر�ا°إف�،�x�ُب��م�]�pُم
�.73�8�،1997�،xب¤،�م|سxال���c�gسzدار�ال��،f£مbف¤�ال[و��ال��fديbس|gا°ق�fوا°أزم�f£ال[ول�ibطb£gزك¤،�ا°ح�¥y3(�رم(

 Christian Bordes , Les réserves de change des banques centrales et les interventions sur le marché )4(
des changes ,Documents exercices et questions sur le cours de Relations monétaires internationals , p3
 Jone williamson, exchange reserves as shock absorbers , series in economic development , oxford )5(
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-�ت}س�@@@��ا°حb£gط£�ibا°أج��f£cالwه�dواأ8س¡��ال���cال�xك@@@y¥�ا°أخxى�والg¤�ت[خ��9س���
.)1(f£ال¡ط��f£لbب£��ا°أ�س¡ا��ال��b�£او��ف]gال�fو�س���bًمbزت��ت�b£ح

���gpت�¤gال�f£cا°أج��iÉ��ُوال�dهwم��ال�iه@@@¤�ال�¡ج¡دا�¤cا°أج���xال|س�ib@@@طb£gاح�-
ب�@@@�bال�c@@@¡��ال�xكyي@@@�fل�[و�،�بb°إ9سbف@@@�fاإل¢�ح�¡��الzس�d@@@pال8bsس�fالg¤�تj�ُ@@@��كwل��جyء�م��

.)2(¤cا°أج���xال|س�ibطb£gاح
��gي�¤gال�f@@@ئ�bسzال�f@@@£cم@@@��ا°أ8س¡��ا°أج��f�£رة�ع@@@��ت}س�b@@@cه@@@¤�ع�f@@@£ال[ول�ib@@@£طb£gا°ح�-

.)3(f£ال[ول�ibال�[ف¡ع�fس¡يzف¤�ت�bام�]sgا�س
-�ي�|س@@@[�بbحb£gط@@@¤�ال|س@@@��xا°أج�c¤�ت�@@@��ا°أ8س@@@¡��ا°أج��f£cالg¤�تxغ@@@�dال�p¡م�ibف¤�
��ب�b،�°أ��ح�¡م�ibال[و��ا°أخxى�ت��b��cف¤�تzس¡ي�fال[ي¡��وال��bم�iÉال[ول£f،�وب�bءً�ع�¢�b�gا°ح
قbب�£@@@�fهw �ا°أ8س¡��ل��c¡��ف@@@¤�ال��bم�iÉال[ول£f،�فbإ��ح�¡م�ibال@@@[و��ا°أخxى�ال��f��gsتzس�¢�
�ymع�b�£ف�l]pي�¤gال�iاx@@@gف¤�ال��bم�]sgسzل�¤�ت�bب���b�gحÉا°أ8س¡��ل� w@@@اإل¢�ت�¡ي��ه�bً@@@دائ�
�fغ¡بxم�x£غ�f£س�bاأ�س�iاx£وت��iاءاxاإل¢�اإج�xت¦س��°�¢gح�،bت�bف¤�م¡ازي��م[ف¡ع�hاأو�م¡ؤق�aرbط

.)4(f£عb�gوا°ج�fديbس|gا°ق�bت�bس�b£ف¤��س
-�تُ¡9س@@@�qال��f�cالzسbد�س@@@�fم��دل£��م£@@@yا��ال�[ف¡ع�ibوو9س��ا°�سb@@@�jgر�ال[ول¤�ال���¡��
�f£ال[ول�ib£طb£gا°ح�x@@@£س{gُف�،f£الُ��¡م�f£انy£م��¡��ال��f@@@£ال[ول�ib£طb£gع�£��ا°ح�yت�xت�¥w@@@ال
�bت�x�£سzل�f9س�bsوال�fال��[ي�ib��ُسzال��xت|س�hpت�fحbg5(�ال�(f£رجbsأ¥�ب�@@@[�اإل¢:�»ا°أ8س¡��ال°
bgأث£�xع�¢� ال���£@@@f)6(�ل�f£c�gاحb£gج�ibت�¡ي��م£yا��ال�[ف¡عib،�اأو�الg[خ@@@��ف¤�اأ�س¡ا��ال|س��xل
�f���ُف¤�ال�f@@@�jع�¢�ال�fف�bpل�bك(�fال|س��iذا��@@@ �س�@@@8�xس@@@��xالf���ُ،�اأو�غ£�xذل@@@��م��ا°أغxا
ال��f£�pوت}س�£��اأ�سb���يzُس�g[�اإل£��ف¤�ا°قxgا��9الbsرج¤،�وه¤�مb�ُل�ibcالzس���ibال��[ي�fع�¢�

university press, 1988 ,p 165
Tsvetan manchev, international foreign exchange reserve, bulgarian national bank, 2009, p19 )1(

 Alain beitone et autres, Dictionnaires des Sciences Economique, Armand colin, Paris,  France,  )2(
.1991, p 273
�f£ة،�ال�[د��3ج¡ي�x7سbال��fس�zج[ي[ة،�ال��bاآف�f�mم�،f£بxف¤�ال[و��ال��f£ال[ول�ib£طb£gا°ح�iدا]pم�،Éب��ع�¤�ال���]�p3(�م(

.169�8�،1998
�f£م�}س¡رة،�ك��x£غ�x£gسzجbة�مxكwم�،)ibc��gال¡اق��وال�(�xائymف¤�ال�¤cا°أج���xال|س�ibطb£gاإدارة�اح�،d£ال��¥]�pم��)4(

.3�8�،�2008�،xائymال}س��،�ال�fم�bد،�جbس|gا°ق
�x£غ ع�¢� �fال��[ي �ib��ُسzال �ibcلb�ُم �»f£رجbsال« بb°أ8س¡�� يُ�|س[� ال[ل£�،� م�� �fد�سbسzال �f�cال� ف¤� �fمbا°إق ل���¡�� �bً5(��وف�(

ال��£�£�.��
)6(��يzس�g[�م��¡��ا°حb£gط£�ibف¤�ال[ل£��اإل¢�ف�xت£��ه�b:�»الzس£�xة�ال���£f«�ل�zس����bال��[ي�fع�¢�ا°أ8س¡��و«اإم�bن£�fا�سsg[ا�«�
�b�gس¡يzت��gرة�وتxpُم�fئ�bا°أو�،�اأ8س¡���س��bه¤�ف¤�ال���f£طb£gا°أ8س¡��ا°ح � Sإ�bل¤�فbgلbا°أ8س¡�،�وب���gل�fال��[ي�ibس��zال
�b��£وب �bاوؤهx7س يُ���� �¤gال ا°أ8س¡�� ت��� �fئ�bسzال بb°أ8س¡�� وال��|س¡د� �،fال��[ي �ibس��zال ��xس|gل وتs¦س�� �¤cا°أج� بbل��[�
�bا°أ8س¡��ال�¡ج¡دة�»ت�hpالg|س�x«�ه¤� Sا°أ8س�.�اأم�f�£ع�¢�ق�f£اأه��iذا�x£أثbدو��ت�hوق�xاأق|س��Éوخ�fأق��ت���bب�b�g£وت|س�

ا°أ8س¡��ال�bgح�fب|س¡رة�غ£�xم}سxوط�fاإل¢�اأق|س¢�ح[�م���.
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غ£�xال��£�£�«)1(.
اإذ��ي�p|س�xال���¢�ال¦س£��°حb£gط¤�ال|س��xا°أج�c¤�ف¤�الwه�dوا°أ8س¡��ال�¡ج¡دة�ل[ى�
ال�c¡��ال�xكyي�fوالzس�ib��ُال��[يf،�وعbدة�ي�¡��ا°حb£gط¤�ل��iÉ��ُال�f��gs،�وم���bا°حb£gط¤�

م��دو°را�iال¡°ي�ibال�pg[ة،�وال£¡رو،�وال�m£��ا°إ�سxgل£�¤،�و�ال£��ال£bبbن¤�.
�ibطb£gحÉس���ال���¡��ال¡ا�س@@@��ل{ي�:¬DDh¢¹أج���}DDل�س��nاطا«l¹ح��DDل¨�7س��¡¨DD¥2.��ل��

:fS£لbgال�x8سbال���f£ال[ول
-�ر8س£[�ال[ول�fم��الwه�dال�¡ج¡د�بbل���cال�xكy¥؛�

-�ا°حb£gط@@@�ibالx�س�£�fم��ال���iÉا°أج��f£cال�¡ي�fكbل@@@ُ[و°ر�وا°إ�سxgل£�¤�وغ£�xذل��م��
ال��iÉ؛

-�ح��ال[ول�fل�zس�dpم��8س�[و��ال��[�ال[ول¤�ف¤�ح[ود�ال}سxي�fpا°ئb�gن£f؛
-�ح�¡��الzس�dpال8bsس�fالg¤�يsُ|س|س�8�bس�[و��ال��[�ال[ول¤�ل��c[ا��ا°أع¦سbء)2(؛

-�ال��ibcوال�zسbع[ا�iبbل�f���ُال|س�fc؛
-�طbق�fاأو�ق[رة�ال[ول�fع�¢�ا°قxgا��9الbsرج¤؛

��gت�¤gال�iÉ£س�zgت���ال�bويُ�|س[�ب��accumulation facilities�fاك�xgال��iÉ@@@£س�zgال�-
��.)3(f£رجbsت��الbم[ف¡ع�fس¡يzال[ائ��ل��ر8س£[ �ل[ي��ف¤�ت�]�cال��]sgسzال�[ي��اأ��ي�]�cال��cي��b��£ح
�fال��[ي�fس��zال��x@@@ت|س�hpت�fا°أرب��x@@@8سbال��� wي�،�°ب@@@[�واأ��ت�¡��هx�gا�الwه�d@@@سzح
� Sاإل¢�اأ���@@@|�sاأ��ن�b����ُا�ال���¢�يw@@@وب��،fcس�bال���f@@@عxسzلbوب�dع�@@@[�ال���b�£ء�اإل¡@@@mويُ��@@@��ال�
ا°حb£gط@@@¤�ا°أج�c¤�ه¡�ب�p@@@��الx�gي��وب���pال�g¡ي�،�م��¡��ل�zس��@@@�fال��[ي�fوالg¤�ت��j�gف¤�

.fيyكxال���¡�cا°أح¡ا��ف¤�ال�f£cلbغ
�f£طb£gاأ��ت�¡��ا°أ8س@@@¡��ا°ح��£�gي��@@@ Sإنbي�،�فx�gا�الw@@@ه�ib£س¦g�ُر�مb@@@cgاً�ف@@@¤�ا°عw@@@واأخ����
(Reserve Assessts)�اأ8ُس@@@¡ً°��سbئ�@@@�fاأو�اأ8س¡��م�¡م@@@�fب�iÉ��ُاأج��f£cقbب��fل�g@@@[او�،�واأ��ت�¡��
�bزت�b£واأ��ت�¡��ح��cنbا��م��ج]sgس�Éل�fب�bاأو�ق�،ibطb£gز�اإدارة�احb@@@�mل�f£ة�ال���x�£سzال�h@@@pت
�fس��zزة�الb£ف¤�ح�dهwاأ��ي�¡��ال��£�gي�bال��£�£@@@�،�ك��x£ع�¢�غ�fس��zل��ibقb�pgف@@@¤�8س¡رة�ا�س
�.¤cل��[�ا°أج�bب�f@@@£س��xال�ibطb£gء�م��ا°حyر �جb@@@cgع°��xن�[¥�ك}س�dف@@@¤�8س¡رة�ذه�f@@@ال��[ي
�f£نbاإم���xل}س�]�gت��b� Sاأن�k£ح�ib£طb£gا°آج��°�ت[خ��9س���ا°ح�dهwع�¡د�ال� Sاأ��xكwلbب�xوج[ي

)1(�8س�[و��ال��[�ال[ول¤،�ال��f�cالzسbد�س�fم��دل£��م£yا��ال�[ف¡ع�ibوا°�سb�jgر�ال[ول¤،�ال��xة�6،�وا7س���،�ال¡°ي�ibال�pg[ة�
.64�8 ،2009�،f£ي�xا°أم

�،f£ي�xة�ا°أم]pgال��ibة�424،�وا7س���،�ال¡°يxال���،ibا��ال�[ف¡عy£م��دل£��م�fسzمbsال�f�c2(�8س�[و��ال��[�ال[ول¤،�ال�(
.1993

.78�8 ، xذك��cج���سxم�،f£مbف¤�ال[و��ال��fديbس|gا°ق�fوا°أزم�f£ال[ول�ibطb£gزك¤،�ا°ح�¥y3(�رم(
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�¥xgل��}س�q£gُا°آج@@@��ت�dهwاء�الxف��@@@¡د�7س�،hق@@@[،�ف¤�اأ¥�وقb�gال��pم�،dهwال�f@@@�£ا��ق]@@@sgا�س
الg|س@@@��xف£��وق�hح�¡��اأج��ا�سb�pgق��ف��.�و°�تzسsg[��اآل£�fب£��و7سxاء�هw �ال��¡د�لÉأه[ا��

.ib£طb£gي��ا°ح¡�gب�f���gال�
ت}س�@@@��ا°أ8س¡��ا°حb£gط£�fالwه�dال��[¥،�وح�¡��الzس�dpال8bsسf،�وو9س��ا°حb£gط¤�ل[ى�
�¤cوال¡دائ�)1(*وال��[�ا°أج��f@@@���ُال� Sاً�°أ�x@@@ى.�ون�xاأخ�f£طb£g8س�@@@[و��ال��[�ال[ول@@@¤،�واأ8س¡��اح
وال��bل�ibcا°أخxى�ف¤�ك�x£jم��ا°أح¡ا��ت�¡��مbgُح�fت�hpالg|س��xف�¤�تzسg¡ف¤�7سxو��ا°أ8س¡��

.f£طb£gا°ح
�احb£gط£@@@�ibال��[�ا°أج�c@@@¤�لÉأ8ُس@@@¡��ا°حb£gط£�fف¤� Sري@@@��اأ�b�gال� wه��É@@@م��خ�n@@@�gسzن
�bًمbءًا�هyت�@@@¡��ج�bدة�مbع�b�Sإنbل¤،�فbgلbوب�.�b@@@راأ���ال��ebسzت�@@@��ف¤�ح�¤gوال�ibا��ال�[ف¡عy@@@£م
�dسzا°أ8س¡��ح�hpت�f£طb£gأ8س@@@¡��ا°حÉل�ib£طb£gل¡8س��ا°ح�.]�cر�ال[ول¤�ل�b@@@�jgم@@@��و9س��ا°�س
�f£طb£gوي��@@@��ت|س�£��ا°أ8س@@@¡��ا°ح�،ib�£س�|gوال�f@@@£لbا°أ8س¡��ال��k@@@£م��ح�.f@@@£�£ال¡ظ�f@@@_ال�
لzسbcئ@@@��الwهd،�حzسbب�ibالwه�dغ£�xال�¡زع�fم¡زعf،�وح�¡��الzس�dpال8bsسf،�الf���ُ،�وال¡9س��
ا°حb£gط@@@¤�ل@@@[ى�8س�[و��ال��[�ال[ول@@@¤،�وال�¡ق��ب£��ال�c@@@¡�،�وال¡دائ��ا°أخ@@@xى�ال�bب��fل����،�
ال¡دائ��ا°أخxى�و�س�[ا�iال[ي��وال�xو��9وح�¡��ال�zسbه�£��)ال�[رج�fوغ£�xال�[رجf(،�واأ�س���

�.iراb£sع�¡د�ال��jم�f£لbال��ib�gر�وال�}سb�jgدي��ا°�سb8س�
3.�ت�{ي��DD�حl»اطDD¬��ل|ه�i�ل¢�­bDD:�ي��x�ُالwه�dال��[¥)2(�ع�@@@¢�اأن��الwه�dال���¡��
�bت�bطb£gم��اح�bوم��¡م�b@@@م��اأ8س¡ل��Éاأ8س�xcgوي��bت�x�£سzس@@@��ل¦sوي�fال��[ي�ibس��zال��cم@@@��ق
�¥yكxال���@@@�cع[ا�ال�f£لbال��ib@@@سzال�¡ؤ�س��cب��م@@@��ق���gpال��d@@@هwم@@@��ج�£��الbوي��f@@@£cا°أج�
@@@��ال�Éذ�ا°آم�� Sال��[¥�ع�¢�اأن�dهwاإل@@@¢�ال�x��ُ3(.�وي(f�£ث��f@@@و��اأو��س��ysاأو�م�f@@@ر ��س��b@@@cgعbب
�fفbإ9س°bي�£�،�بÉدة�الb£س��fلbوف@@@¤�ح�aال�¡ار�fلbف¤�ح�fوة�ال�¦س�¡نxjف�¡�ال�،fيyكxال���¡@@@�cل�
اإل¢�اأن��Sي�xcg�ُا°�سb�jgر�ا°أم��jل�w �ال�c¡��ل���9xت�¡ي��م�b�g��pاحb£gطbت��bا°�سb�jgري�fوت¡زي��

.bهxطbsم
�bًاآن��rx@@@ط�¥wس¡ؤا��الzع�@@@¢�ال�fبbو��ا°إجb@@@pس���:­bDD�¢ل��iDDا��بال|هDD�l¹ح��¬DD4.دو�ع
��ال�c¡��ال�xكyي�fبbلwه�dدو��غ£x �م��الzس���ا°أخxى.�وي�¡د�b�gاح�ebcف¤�دواع¤�واأ�س��j�gال�

:)4(bاأه���iراbcgاإل¢�ع[ة�اع�dهwلbب�fيyكxال���¡�cال��b�gاح

)1(�ال¡دائ��ال�g¦س���fف¤�ا°أ8س¡��ا°حb£gط£�fه¤�ال¡دائ��ل[ى�ال�c¡��ال�xكyي�fا°أج�f£c،�وب���الzgس¡ي�ibال[ول£f،�وب�¡��اأخxى.
�bوف� ب�� °أ¥�9سbب�� اأ�س�bر � تs¦س�� ا°إن�obgو°� بbزديbد� ��g£ك� تyداد� �¥wوال �fيyكxال� ال�|سbر�� �oرbال�¡ج¡د�خ �dهwال � Sاإ� �)2(
�dهwال�ibطb£gي�[�9س���اح�°�¥wر¥،�والbmgال�dهwع¤�اأو�الbال|س��dهwال��[¥�اأو�ال�x£غ�dهwس�¢�الzس¡��ويzل�¡اع[�ال

ال��[¥.
��.�1993�fة،��س�]pgا°أم��ال��f_£در�ع��هbال|س�f£ال�¡م�ibبbسzp3(�دل£��ال(

)4(�م��z�mالwه�dال�bل�¤،�الx�gي�xالzس�¡¥،��2008.
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��س��xالwه�dيs¦س��ل�bن¡��ال�9x@@@��وال��d،�ف¤�ح£��اأ�� Sأ�°�:nاDDاط«l¹ح��¬DDف��DDي¨¢lل��-
اأ�س�@@@bر�ال���iÉا°أج��f£cوا°أ8س¡��ا°أخxى�الg¤�ت�g¡��م���bا°حb£gط£�ibت��g[�ف¤�تp[ي[ه�bع�¢�
ت|سxي�ib@@@pمbpف�¤�ال�c@@@¡��ال�xكyي�fواأ8س�ebpال�xارا�iالzس£b�س£@@@�fوا°قg|سbديf،�ولwل��فbإ��
�b�£ف��xر�ال|سbأ�س�bب�xأثbgت�¤gال�iÉ@@@ر�ال��bع��اأ�س��bًمbت��f��gsم�fي�xد�ب�]pgت�dهwر�الb@@@اأ�س�
°�ي��¤�اأن��b°�تs¦س��ل�¡ؤ7سxا�iاأخxى،�فbإدارة�احb£gط¤�الwه�dت�d��gم�xف�fم�bيzس�¢� ب£���bوهwا

ب�¡ؤ7س�xالwه�dم�bب��ال���؛
�الwه�dعbدة�ه¡�ف¤�م�bأى�ع��الg¦س��sوي���gpب�¡ت��ال}سxائ£�fف¤� Sساد­:�°أ��l¹أم£��¹ق��-

ال�[ى�ال�¡ي��ع���zال����fالg¤�عbدة�م�bت��[�ق¡ت��bال}سxائ£f؛
�b�£ق[�ع�b�gت��ال�¤gال�f£طb£gا°أ8س¡��ا°ح�]£�mgب�ib�mل�اد­:�ق[�ت�¡��ب�¦@@@��ال��£DD¹أم��-
ع�@@@¢�7س@@@���اأورا��مbل£�fمÉًj،�وك�x£jم@@@�bت�wsgاإجxاءا�iوت[اب£�xم��ه@@@wا�ال�c£��خ|س¡8س�bب�[��11
�س�2001�x@@@c�gcب�fmpت�m£[�الzpسbب@@@�ibالbgب��fل�b�mع�ibا°إرهbب£f،�ولwل@@@��ي}س���الwه�dاأم��

مbد¥�م�bرن�fبbcق¤�ا°أ8س¡�؛
-��لlاأم»DD£:�ب�k@@@£pاأ��الwه@@@�dي��xcgخ£bر�9س[�مzس��c�gم�m¡��ف¤�عbل@@@��اأ8س�hpcت��xjف£��
��bك¦س���]@@@sgسzي����اأ��ي�b@@@ع�¢�ال[و�،�ك��f@@@ديbس|gا°ق�ib9@@@��ال��¡بxوف�eوx@@@pوال�ib@@@ا°أزم

��)ع��£�fالxه�(؛ لÉقxgا
�fcسzن�-�fال��[ي�f@@@�gال��iÉبbأح[�م�bة�كx@@@واف�fcسzب���]sgسzي�b@@@ع�[م�bً@@@خ|س¡8س�:kDD�oل��-

الwه�dف¤�م£yان£�fال���cال�xكy¥-�م��bي[ع��ال�f�jف¤�ال���f؛
�x£اأ¥�غxا�الwوه�،Éًت[ر�دخ�°�¤gم��ا°أ8س¡��ال�dهwأ��الbى�بxم��ي��bخ�:�ه�bر��لbDDم�س�-
8سbئ@@@d،�اإذ�ث��fه���b�س@@@¡��وب¡ر8س�fل�wه�dوا°إقxا��9بbلwه�dم��bيzسbه@@@��ف¤�ت¡ل£[�ا°أرب�rbم��

ت���pال��£��م��ال�bsطxة.�
5.�ل��bDDr�¹ق�lسDDاد­�ح¨���عhlار��أو�عbDD¡��عhlار��ل|ه�iك�¢�سDD{��حl»اط¬�دول¬:�رغ��
�1976��b�£مbج��bس¢�ات�¦gال��@@@[�ال[ول¤�ب����bن��yئbأح[�ركbك�b£ال��[¥�ر�س��dهwء�دور�الb@@@�gان
�fم}س���oÉع�ib£ط¤�ن�[�،�ب��اإ��م��ت¡8سb£gأ8س��احbب��ك���gpت�hزالbم�fال��[ي�ibس��zاإ°�اأ��ال
�b7سbر�ذل��ج[°�ون�bوق@@@[�اأث�،�gنbأك£[ا�ل��bت�dهwال��bل�@@@¡دة�اإل¢�ن�bي¡8س¤�ب�bم�f£ال[ول�f@@@س£¡لzال

�.f£لbpال�f£ال[ول�ibطb£gا°ح�x8سbم��ع��dهwر�الbcgر�اأو�ع[��اعbcgح¡��م[ى�اع
�لُ��ار:سDD¨¤:�فbل�c¦@@@��يwه�dاإل¢�اأ��ا�سx@@@�gار�الwه�dك��|س�xلÉحb£gط@@@�ibال[ول£�fرغ��
�dهwر�الbcgاع�dاأن��ي|س��bال��[�ال[ول@@@¤،�ك���bار�ف¤�ن�x�gع[��ا°�س��zء�دور �ي�@@@[�م��اأ�سb@@@�gان

�:bم���ebcل�[ة�اأ�س�bل�bاأو�اأح[�اأ7س��f£ال[ول�ibطb£gا°ح�ib9س���م�¡ن
��بbلwه�d°�ي[ر�اأ¥�عbئ[�ب��ي��¡¥�ع�¢�ت����fرب��bت�¡��عbل£f؛b�gا°ح�-



61

-�8س�¡ب�fت�££��الwه�dبzس��xثbب�hبzس�dت���dاأ�س�bر .
¦��اإل¢�اأ��ن�bي�fدور�الwه�dف¤�ال����bال��[¥� �لُ�¨ؤيbDDو¤:�وع�¢�الbmن@@@�dا°آخ�xيwه�dال
ال[ول¤�ل£zس�hن�bي�fر�س�£f،�ح£�k�س£���ع�|سxاً�ل��ث����الbcل��خbر8�oس�[و��ال��[�ال[ول¤�ون�bم��
�،fس�¡لzت�¡ي¦س��ب�dأن��ي|س�°�x£أ�اأخbmاإ°�ك���ibال�[ف¡ع�fس¡يzف¤�ت��]sgسzي�°� دو��اأدن¢�7س�،�لwل

:)1(bم���xاآخ�xاأ¥�ع�|س�bب���g�gي�°� ك��bاأ��الwه�dكbأح[�ع�8bس�xا°حb£gط�ibي��g�gب�yاي
�°�ي[ر�اأ¥� ��بb�gغ��م@@@��اأ��ا°حxلbي��¤�اأن��ب�bم���sس¦gال�f@@@m£gن�dهwال�x@@@س����b@@@ارت��-

.�sس¦gر�الbاآث�fل�¡اج���g�£ب����gpئ[�اإ°�اأن��يbع
�°�ت��¡¥�ع�¢�اأي@@@9�fس�¡��ت¦س�f£�s°أن��م@@@¡رد�يs¦س��ل��[رة� -�الyي@@@bدة�ف¤�ح£@@@bزة�الwه
�ibل�¡°ي�f£ال[اخ��ibc��gل���bً9س��وف�xي[�عyي�¥wال�Éًjال[و°ر�م�bوع�¢�راأ�س��iÉال����zع�¢�ع�

�.f£ي�xة�ا°أم]pgال�
�ibطb£gا°ح�x8سbق@@@¤�ع�bس���ب{gل�]gب��ت��dهwر�الbع�@@@¢�اأ�س��xس|gر�°�ت�b@@@ا°أ�س��ib@@@cت���-
�xس|gر�°�ت�bا°أ�س��ibcي��@@@¤�اأ��ت���bم�� x£وغ�fربbم��ال�¦سbب����ع�)f£cا°أج��iÉال���f@@@8سbخ(

ع�¢�الwه�dف��.�
.fم�¦س��fريb�jgس���ف�¡�اأداة�ا�سzم��ال� x£ك���z£ول����ل�fس����dهwال�qcاأ8س�-

-�ف�@@@[�الwه�dوظbئ���ال��[ي�fخ8bس�fك¡ن��و�س£��fدف@@@��ف¤�ال�bcد°�iال[ول£f،�ول����م�bزا��
�fس¡��ع�¢��س£¡ل|pل��f�£و�س�qcاإذ�اأ8س�f��gsي���ب£��ا°أ8س¡��ال�xد�بb�gوا�س�،iÉء�ل���bي}س@@@���غ�

.�sس¦gوال�ibا°أزم�ibف¤�اأوق
�،dهwلbب�f@@@أ�س���م[ع¡مbوب�d@@@هwلbب�ibر8س¡cاو��ف@@@¤�ال]gال�¡pن�b@@@£لbح��b@@@�gا°ه��@@@mgي�-
بbعbcgر�الwه�dاأق[ر�ا°أ8س¡��ع�¢�ال|س�¡د�ف¤�ال�ibc��gال�bل£�fال[ول£f،�وخxcاء�ا°�سb�jgر�ي¡ؤك[و��

.�bم��اأمbأن��ع°�fريb�jgف��ا°�سbpف¤�ال��bت¡ازن�l]pاأن��ي
��gنbل���dهwدة�الb�gدل£��ع�¢�ا�س�f£cهwال�bت�bطb£gدة�احbاإل¢�زي�fيyكxال���¡�cال� b@@@mات�-

ال���¡دة�ب£��و�سbئ��الzس£¡ل�fال[ول£�fا°أخxى.
�Éًب[ي�dهwال�qcوق[�اأ8س�،iس�[اzو�س¡��ا°أ�س���وال�dهwب£���س¡��ال�f£سzع��fقÉع��b@@@ه��-
ع��ال[و°ر�الw¥�ب[اأ�ي��[�مxكy �ب����تxاج��ا°قg|سbد�ا°أمxي�¤�اأم��bبbق¤�ا°قg|سbدي�ibال�xcى.

iاط¬��ل�ال�¬�م£��ل|ه«lان¬:��¹حoل��iل����
�ن�@@@xاً�ل�@@@¡��الwه�dم��ال��@@@bد��ال��£zس�fذا�iالbmذب£@@@�fوذا�iال�£��fال�bل£@@@�fاإ9سbف�fاإل¢�
�ا�سsg[ام�� Sدف�،�وم��ث��f@@@�£ام��ك¡�س]sgس�°�f£ب�bز�ال�bف�[�ح�fن�[ي�f@@@ي��اإل¢��س£¡ل¡pgل���@@@g£ب�bق
�f£9سbال��iس�¡اzال��Éخ�f��gsال��f@@@£ال[ول�ibسzوم��ال�¡ؤ�س�fيyكxال���¡�cال��cط@@@¤�م��قb£gحbك

.27�8�، xذك��cج���سxم�،)ibc��gال¡اق��وال�(�xائymف¤�ال�¤cا°أج���xال|س�ib£طb£gاإدارة�اح�،d£ال��¥]�pم�)1(
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�ibطb£gا°ح�]£�mت�fلbاأو�ف¤�ح�،eوxpلbك�fرئbال��ibا°أزم�lح[و�fلbف¤�ح��bال����bل£�¡��ال¦س�
ا°أج��f@@@£c°أ¥�دول@@@�fف¤�ال�c@@@¡��ال�bل�£�fاأو�غ£xه�bم@@@��ا°أزمib.�لwل��ف�@@@[�اح�h��gال�[ي[�م��
�،f��gsال��ibا°أزم�fط@@@¤�ل�¡اج�b£gحbك�dهwم��ال�f�s9س�ib£ب���f£ال[ول�ib@@@سzوال�¡ؤ�س��¡@@@�cال
وق@@@[�اأدى�ان9b�s@@@��اأ�س�bر�الwه�dف¤�الb�jن£��ibوب[اي�fالzgس�£�£@@@�ibاإل¢�اإل��bpخzسbئ�xكx£cة�ف¤�
�bم������b£اأدى�اإل@@@¢�ق�b Sم��،f£ال[ول�ib@@@سzوال�¡ؤ�س��¡�cال� w@@@ه�b���gت��hنbك�¤@@@gال�ib@@@£طb£gا°ح
�fيbف¤�ن��dهwم��ال�f£س��اإل¢��950م�£¡��اأوق|gل�،ib£�£س�zgال�wم��dهwم��ال�bت�bطb£gاح��¦�sب
ع@@@2000��b،�ك��bتxاج��hق£��fهw �ا°حb£gط£�ibم@@@��1<�340م�£bر�دو°ر�ن�bي�fع�1991��bلg|س��
اإل@@@¢�ح¡ال@@@¤�2<�265م�£bر�دو°ر�ع�2000��bب�zس�fcتxاج��ب���hح¡ال¤�22%�م��نbح£�fاأخxى��سbه��
�¤gال�fوة�ع�¢�ع[��ق[رة�ال[ولÉل�[ف�،�ع�f�£ك¡�س�dهwا��ال]sgا�س�fو8س�¡ب�f£ال[ول��bا°أو9س�x@@@£ت�
تb�ُن¤�م��حxو�eم��ا°�سb�gدة�م��الwه�dف¤�حbل�fت�m£[�احb£gطbت��bا°أج��f£c)ح£�kي7��gس�¡ل��
���9bاحb£gط�ibال�c¡��ال�xكyي�fم��الwهd،�ف�[� 9س�@@@��هw �ا°حb£gط£ib(��سbه��ف¤�ذل��ان
�iأbmا�لwد¥�لbس|gاق�x£غ�xاأم�dهwال�ib£طb£gحbب��b@@@�gاأ��ا°ح�fيyكxال���¡�cم��ال�x@@@£jال��iراأ
�s|��م��م����م�bت�����gم��احb£gط£�ibالwه�dوا�سcg[ال��بbأ8س¡��اأخxى�تُ[ر� ال��x£jم���bاإل¢�ال

.)1(hدخ¡ً°�اأع�¢�ف¤�ذل��ال¡ق
¬h¢اط¬��ل�س{���¹أج«lإل©��إج�ال¬��ح��­b�¢ل��iاط¬��ل�ال�¬�م£��ل|ه«l8س���رق �)�(:�ت�¨ر��¹ح

)2000-20�2(�����ل¨حbة:�م�»¨¤�دو¹ر

Source: Central Bank diversification strategies-rebalancing from the US dollar and 
the euro, World Gold Council, 2013

ل�@@@[�7س�[�iاحb£gط£�ibالwه�dن�¡اً�مxcg�ُ،�حg¢�اأث�bء�ا°أزم@@@�fال�bل£�fال�bل�£fS،�ويg¦س�qم��
خ@@��Éب£bن�ibمُ}سxgي�ibالwه�dل��c¡��ال�xكyي�fب�[�ع�@@@¡د�م��ك¡ن��bالbcئ��الxئ£zس¤�ل�wه�dاإل¢�
�bع��ال�}سxgي@@@��الxئ£zس££��ل�wه@@@�dخ��Éهw �ال�xgة�ف�@@@¤�ك��bي�¤:� Sس@@@¤�ل@@@�.�اأمz£ئxال�¥x@@@gال�}س
�qcف�[�اأ8س�،b£كxس£��وتzوال���fSس�¡ديzال�f@@@£بxال��fاإل¢�ال��[�وال�����fفbإ9س°bب�b£رو�س� S�ُال|س£@@@��ث

�،fس�¡ديzال�f£بxال��f��9،�ال����bيxس�¡د¥،�الzال��xال���z�mد¥،�ال�[د�24،�مbس|gا°ق�xيx�gاإل¢�اأي�؟�،�ال�....�dهwر�الb1(�اأ�س�(
.30�8 ،�2011�xب¡gاأك
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الwه�dاأك�xjجbذب£�fب�[�ا°أزم�fال�bل£�fال�bل�£�fا°أخ£xة)1(.�
iل�ال�¬�ع�©��ل|ه��iل����:pالoل��iل����

��bع���س�bى�ت¦س Sاأد�،d@@@هwل�¤�م@@@��الbال��ob@@@gا°إن��mاج��ف£@@@��حxت�¥w@@@ال�h@@@ف@@@¤�ال¡ق������
�dcسzب�dهwع�¢�ال�dاي[�ال��yاإل¢�ت�f��gsال��i°bmل��ف¤�ال�bال��b7س�[ه�¤gال�iرا¡�gل��والbال�
�xس|gل��ي��k£pب�،f@@@£وال��[�س�f£cوال��f£ائwوال��f£عbال|س��i°b@@@mت@@@��ال�[ي[ة�ف¤�ال�bام]sgا�س
ا�سsg[ام@@@��ف�@@@��ع�¢�ا°قb�gء�ل�yي�@@@�fب��ت�[ى�ذل��اإل¢�م�i°b@@@mاأخxى،�هwا�اإل@@@¢�جbن�dدخ¡��
�iاx£�gة�م��الx@@@£ا°أخ�iس�¡اzال��Éخ�d@@@هwاإل¢�اأ�س¡ا��ال��@@@£���gسzى�م��ال�xاأخ�ib@@@_وف�q@@@ائx7س
�f£ا�ال��@@@[��واأه�wي��ب�x�jgسzوم��@@@£���gسzاد�مx@@@ا°أف��b�gواه�f@@@ال��£}س�ibي¡gسzف@@@¤�م�f@@@دثbpال
�dهwل��ع�¢�الbف¤�ج�£��دو��ال��f@@@يyكxال���¡�cال��cِم��ق�dى�زاد�ال��xاأخ�f£حbئ@@@�.�م@@@��نb�gاق
ى�اإل¢��س�dpك�£�ibكx£cة�م��ا°أ�س@@@¡ا�.�يُ����ت�zس£�� Sاأد�¥w@@@ال�xا°أم�،bت�b£طb£gل[ع@@@��وت�¡ي@@@��اح

:f£لbgال�ibام]sgس�Éل�bًوِف��dهwع�¢�ال�dال��
�.��ل���iع�©��ل�r¨ه{�n:�وي��j�ُنzس�fcكx£cة�م��ال���dع�¢�الwه�dب}س���ع�b؛

�f£عb8س��ibام]sgوا�س��b@@@ا°أ�س��dوط�ib£ونxgف¤�ا°إل��dهwال��]@@@sgسzُا:�يDD«ل¨ج¨¢�l2.��ل
اأخxى؛

��j�ُوي�،fيyكxال���¡�cط¤�ف¤�الb£gحbاأو�ك�f���ُر�اأو�كb�jgس�bك�dهwال��]sgسzُار:�ي�ol3.��7¹س
�dهwئ��م��الbcاء��سxفُ£����7س�،dهwع�¢�ال�dل¤�ال��b48%�م��اإج���j�ُف�¡�ي�dل����fcسzن�xcاأك
�dهwلbب�¤�pر�لb�jgا�س��j�ُت(�f@@@اول]gُم�dدي��ذهbاء�8س�xر�اأو�7سb�jg��9ا°�سxب��f��gsُأوزا��مb@@@ب
��بbلwه�dكbحb£gط¤�ل��f���ُال�|س[رة�b�gح°bب�fيyكxال���¡�cاأو�ت�¡��ال�)f�£�ُي��اأ�س���مxع��ط
�dهwر�الbع�¢�اأ�س��x£أثbgس¤�ف¤�ال�bم��ا°أ�سbه@@@¡�ال��dهwلbر�بb�jgدة�ا°�سb��9اأو�زيb�sان� Sاأ��]@@@mون

عbل�£�bًو»مbً£�p«؛
4.��لDD¢h¨���ل�{ك�ي�kDDو�ل�¨ؤ7س�سDDا�n�¹أخ{ى:�ل���اأه��ا°أ�س�eb@@@cالxئ£zس£�fالg¤�ت����وراء�
�f£سz£ئxال�iÉ��ُال��x8س�xس���eاxت�¡د�اإل¢�ا9س��fيyكxال���¡�cال�ibيxgف¤�مُ}س�x£cال���b@@@ا°رت�
الg¤�تُ}س���ا°حb£gط¤�ا°أج�c¤�لُ[و��ال�bل��ومbsو��ح[و�l»ح�exعiÉ�ُ«�و�س���س£b�س�ibال[و��
الxئ£zس£@@@�fف¤�م�m¡ع@@@�fالzس��cالxام£@@@�fاإل¢�خ�¦���س��xالُ��@@@�iÉلyيbدة�ت�bفzس£@@@8�fسbدرات��bف¤�
�¤gال��¤�ال�x£سz£gال�ib@@@س�b£ة��سx£cال��ibيxgال�}س� w@@@ى�ل�xا°أخ�ebcوم��ا°أ�س�،f@@@£ا°أ�س@@@¡ا��ال[ول
ت�¡د�اإل¢�ت[ه¡ر��س��xال�f���ُ°أن�b�Sتyي[�م��ال��f�gال��[ي�fال�g[اول�fف¤�ا°أ�س¡ا��وم��هwا�ال������
�q2(.�وال}س���ال�¡ال¤�يُ¡9س(xطbsال�� w9س[�ه�d@@@هwلbب��T¡pgل��اإل¢�الbم��دو��ال��x£jال��i]@@@ع�

�fديbس|gال��¡��ا°ق �f�mم �،f S£مÉا°إ�س ب£��ال[و�� �ibال�[ف¡ع�fس¡يzgل ال[ي�bر�الwهc¤�كbأداة� �،]�pُم��Éوب¡ج�¡�pل �ب¡خbر¥� �)1(
.172�8�،2014�،xائymال�،f�£سzال��fم�bال�[د�12،�ج�،fريbmgوال��¡��ال�x££سzgوال

�xو�س��dهwال�xل�¤�و�س�bال���bsال����ال�xة�ا°أج��ب£���س�x£وال�|س�fال�¡ي��f£ccسzال�fقÉال���£�pت�،�bس����qلb8س�]�p2(��م(
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�i°bmا°�سsg[ا�: ال���dال�bل�¤�ع�¢�الwه�dوف��bًل
¡�bxl7¹س��n¹اrوف�اً�ل��iل�ال�¬�ع�©��ل|ه��i8س���رق �)2(:��ل��

iص��ل�ال�¬�ل�|ه��rر:��ل�bل��س��������

��É�gاذ�ا°�س¡pg�2023و��2024اإل¢�ا�س��bع�dهwل�¤�ع�¢�الbال��dل����¤cسzزي��ال�¡gال�x£يُ}س
م@@@��اأج��ال�m¡هxا�iوال���dل���9xا°�سb�jgر�وال�c@@@¡��ال�xكyي�fوال�¡ؤ�سzس�ibا°أخxى،�ث��تbأت¤�
��ال|س�bع�fوال��g¡ل¡ج£b،�وا°�سsg[ا��ف¤� ف¤�ال�xت�f@@@cالbjل�fjوالxاب��fال���dع�¢�الwه�d°أغxا

ا°إل�xgون£�ibوا°أ�س���bوغ£xه�bم��ا°�سsg[ام�ibا°أخxى.
�nÒ��ُل��nاhت���bDDس:�� Ẍ ulف¬��ل�iDDل�|ه�kل�{ك�ي���¨DD¢hل��¡�bxlDDل{�ب�:��7س��iDDل����

�k«ل�ال��nف¬�ظ���¹أزما�k«h¢¹أج�
�dهwال�ib£طb£gح°� Sاأ��r¡ى�ب¡9سxة�اأخx@@@ى�مx2008،�ن��bل��f£ل�bال��f£لbال��f@@@ف@@@¤�ا°أزم������
وظ£�@@@�fم��@@@�fل�pg£��ا°�سx�gار�ال�bل¤�ح£@@@�kت��j�ُمÉذاً�اآم��bًلÉأم@@@��bا°قg|سbد¥�ال¡ط�¤.�وق[�
�x��ُا�،�وت]�cال� w@@@ه�xت�¡ي�f£m£اتxgف@@@¤�ا�س�fيyكxم�fمbدع�dهwال�ib£طb£gدة�احb@@@زي�h@@@pcاأ8س
�dهwم��ال�f£cا°أج��b@@@ت�b£طb£gاإل¢�اأ��ي�¡��)10%(�م@@@��اح�ob@@@gpال[و��ت� Sاأ��f@@@£ل�bال��eرb@@@mgال
لg¦س���ا°�سx�gار�ال�bل¤�ع�[م�bت���pُن�¡اً�اقg|سbدي�bًكx£cاً�ف¤�ال¡ق�hن�zس�.�وف¤�ال¡ق�hالbpل¤،�
�ib£طb£gى،�احxودو��اأخ�b£لbواإي��bسzنxوف�f£ي�xة�ا°أم]pgال��ibال¡°ي�ib£طb£gتُ�[�)70%(�م��اح
اأج�f@@@£c،�وب�[�ان[°��ا°أزم�fال�bل£�fال�bل�£f،�تyاي[�iاحb£gط£�ibالwه�dل[ى�ال|س£��اإل¢�)�1054
� Sأ�bب�bً@@@2013،�ع����bة�ف@@@¤�عx2000ط@@@�(�°أو��م(�dهwال|س£�¤�ع�@@@¢�ال�d@@@وز�ال��b@@@mوت�،)�@@@ط
� wه�hpcف��.�ول���اأ8س�bًء�ال|س£@@@�(�ه¡�)2400ط�(��س�¡يb�jgس�bب(�dهwل�¤�م��الbال��ob@@@gا°إن
ا°حb£gط£@@@�ibتj�ُ@@@��اأق��م��)6<1%(�م@@@��ا°حb£gط¤�ال�bل¤،�وه¤�فm¡ة�كx@@@£cة�م�bرن�fم��ال[و��

8س��xال[و°ر،�م�f�mال��¡��ا°قg|سbديf،�ال��m[�20،�ال�[د�5،�جbم��fب�[اد،�ال�xا�،�338�8�،2014.
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.)1(“fم]�gال�
ولwل@@@��جbء�ت�yي�yح|س@@@�fالwه�dف¤�ت}س�£�@@@�fا°حb£gط£�ibال[ول£�fكbإج@@@xاء�احb£gط¤�9س[�
��9b�sج£[ة�9س[�ان�f�£و�س�dهwال� Sو��اأ�x�jgسzب�¦��ال��]�gي��k£ح�،�xر�ال|سbاأ�س��dت���xطbsم
�fلbpى،�وف¤�الxا°أخ�iÉ��ُب��الb�ُم�)bً£رجbخ(و�،�sس¦gب��الb�ُف¤�م�)bً£س¡اءً�)داخ���،f���ُال�f�£ق
�fريbmgال�f���ُال��j�ُي�¥wي�¤،�والxف¤�الُ[و°ر�ا°أم�ibc��g9س[�ال�fيbح��f�£و�س�dهwة�يُ�[�الx@@@£ا°أخ
ا°أ�سb�س£@@@�fف@@@¤�ال�bل�.�ف¤�ال¡ق�hالw¥��سbد�هwا�ا°عb�gد�لzس�¡ا�iع[ي[ة،�ل��ي���ه���bم�bي[ع���
�Capie(��cِاإع[اد �م��ق� Sت��¥wال�kpcول���ال�.bً£cسzن�kح[ي�hوق�¢gح�f£ر�س��ib£ئbم@@@��اإح|س
�f8سbsال��xر�ال|سbواأ�س��dهwال�xب£���س��fقÉو��ال�b2005()2(�وت��:& Mills�& Wood
بbل�m£@@@��ا°إ�سxgل£�¤�وال£��ال£bبbن¤�ف@@@¤�مb�ُب��الُ[و°ر�ا°أمxي�¤�م��ي¡ن£¡��1971حg¢�ي¡ن£¡�2002،�
�f£cس���fقÉوج¡د�ع�hcث�k£ال[و°ر،�ح�ibcم��ت���fيb�pف¤�ال�dهwال�f£ع�bع�¢�م[ى�ف�Éً£دل�� S]@@@ق
ب£���س��xالwه�dو�س�8�xس��xال[و°ر�ا°أمxي�¤،�وب[�iهw �ال�Éق�fثbب�fgع�¢�م�xال¡ق�hوم��اأ�س�bر�
�الwه�dك��bع�¢�ال@@@[وا��ب�bjب�fو�س£��fح�bي�fج£[ة� Sاأ��l¡pcال�qى.�وتُ¡9سx@@@ا°أخ�iÉ��ُال��x@@@8س

�.�xر�ال|سbف¤�اأ�س��ibc��gار�والx�gع[��ا°�س�bدهbس��¤g9س[�ا°أج¡اء�ال
ويxى�ال���p¡��اأ��ال¦س�¡��ع�¢�اأ�س�bر�ال��[��ا°أ8س��xي����اأ��تygاي[�ف¤�7س���درامbت£�¤�
بzس�dcت�yي�yح|س�fالwه�dف¤�ت}س�£��fا°حb£gط�ibالg¤�تp¡زه�bال�c¡��ال�xكyي�fكbإجxاء�احb£gط¤�
9س[�مbsط�xت���dاأ�س�bر�ال|س�x،�ب��ل��يzس�cg[وا�اح��b�gاأ��ت�¡��ال��yا�iالg¤��س�b�g�mا°أ�س�bر�
ق@@@[�ن�h@@@�mع��ع��£7�ibسxاء�9س�f�sغ£@@@�xم����fم��ق��cب�¦��هw �ال�|س@@@bر�)3(.�ف���ا�سx�gار�
�fب¡� ت[اع£�ibا°أزم�fال�bل£�fال�bل�£�fوتyاي[�ال�bsو��م��اأزم�ibال[ي¡��ال�x�gرة�ب[و��ال�bل�،�و8سُ
ال��g@@@��ب��bيُ����اأ��ي|س��اإل£��ا°قg|سbد�ال�bل�@@@¤��سbرع�hال[و��وال�c¡��ال�xكyي�fلpg¡ي��جyء�
ك�x£cم��احb£gطbت��bم��ال[و°ر�اإل¢�الwهd،�وذل��ل[ع��احb£gطbت��bوت�¡ي��b،�ول¦س���bا�سx�gار�

هw �ا°حb£gط£�ibف¤�حbل�fان�£bر�ال[و°ر.)4(

)1(��وي�£��bم£[ل�¡e،�ا°ن�£bر�ال��x£cحxو�eالwه�dون�bي�fال����bال�bل¤�ال�bل�¤،�تxج��f)ابzgس��bم�p[�الs¦سxاء(،�مxج��
.238�8 ، xذك��cس�

  Forrest Capie and other, Gold as a hedge against the dollar, Journal of International  Financial �)2(
Markets, Institutions and  Money, Volume 15, Issue 4, October 2005, p343-352
)3(�ذكbء�م�s|��الbsل[¥،�ا°حb£gط£�ibال[ول£�fت�s|س�hم��مÉي£�xال[و°را�i...�وتp¡ل�hاإل¢�الwهd،�م���bم�}س¡ر�بxmي[ة�

.2007�.4�.22�:tريbgب�f£ة�ال��[نb£pال
�،fس�¡ديzال�f£بxال��f�9،�ال����bيxس�¡د¥،�الzال��xال���z�mد¥،�ال�[د�24،�مbس|gا°ق�xيx�gاإل¢�اأي�؟،�ال�....�dهwر�الb4(�اأ�س�(

.30�8�،�2011�xب¡gاأك
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8س���رق �)3(:�ت¨ج¦��لh¢¨���ل�{ك�ي�kل�س{�ء��ل|ه�i�ل¢��­bب��b�¹أزم�k�ل�ال»�k�ل�ال�»�kل�ا¡�2008

�­bو�إر7ساء�ن�ا¡�ن��k«مÒو���¹إ7سbب»£��ل�nف¨عاbل���kس¨ي�lكاأد�ة�ل�¬hي¢ار��ل|هbار­،��لxب�¨�uر:�لbل��س�
دول¬��أكo{��7س�l{�رً�،��أط{وح�kدكl¨ر�§�غ»{�م¢�س¨رة،�ك�»�k�ل��¨¡��¹ق�lسادي�kو�لrlاري�kوع�¨¡��ل�lس»»{،�

جام��k�ل��س»�k،��ل�r�ئ{،�9�،20�6ص�33.

�xئbسzsم��ال�fيb�pذ�اآم��ف¤�الÉدور�م�dي���dهwال� Sاأ��ibال�[ي[�م��ال[را�س�hgcوق[�اأث��������
ف@@@¤�اأ�س¡ا��ا°أ�س���والzس�[اi،�ف�[�ت¡8س@@@��(Baur and Lucey :2006)�اإل¢�7س¡اه[�ت�hcjُذل�،�
وق��bك��م��(Dirk  G.  Baur, Thomas  K.  McDermott)�ب[را�س�fب£���1979و�2009ح¡��
�bًاآم��bً£لbم�Éًيُ}س���اأ8س�d@@@هwال� Sاأ��f£9سxر�فbcgخbل�¤،�وذل��بbل¤�ال�bال���bف@@@¤�ال���d@@@هwدور�ال
يُ¡ف@@@�xل��zسx�jgي@@@��الb�pي�fم@@@��الzsسbئ�xالg¤�ت�l]pف@@@¤�ا°أ�س¡ا��ال�bل£f،�وت¡8س�@@@¡ا�اإل¢�7س¡اه[�
ق¡ي@@@�fتُ¡ؤك[�8س�fpهw �ال�9xس£�ibف¤�اأغ��dال[و��ال��g[م@@@f،�م��خ��Éالb£cن�ibال£¡م£�fلÉأ�س¡ا��
�dهwل��fيx£gسz£اء�هx7س�f£ع����bه�� Sلُ¡ح��اأ��k£دة،�حbح�ib8س[م�lع�[�ح[و�bًخ|س¡8س�f£لbال�
�fر��س¡��ا°أ�س����س�b£ان��fاأزم��Éر¥�وخbه��ال��xال�fاأزم��Éخ�bًخ|س¡8س�fاأ¥�8س[م�lب�@@@[�ح@@@[و

�.bك¡رون�f1987،�واأزم
n¹أزما���Òخ�n�b¢ار�ف¬��¹أ7س¥ �و�ل�س�olباأد�ء��7¹س�kم�ارن�i8س���رق �)4(:��أد�ء��ل|ه

 Source: Kamol Alimukhamedov, Gold Investing Handbook For Asset Managers, The World
.Bank, Washington DC 20433. 2024, p16

�(XAU curncy)�نzس�f@@@cالwه�dال�g@@@[او��ف¤�الzس¡�� Sاأ�� É@@ ح£@@@�kيÉح@@@��م��ال}س@@@���اأع
��Éل¤�ال[ول¤�خbال���bال���hبx9س�¤gال�f£��£وال��f£لbال��ibا°أزم��Éخ�xأثbgل��ت�dهwال�@@@¡ر¥�ل�
�xأثbgل��ت�fcسzال�� wه� Sح��اأ�Éن�k£ح�،iس�[اzر�ف¤�ا°أ�س���والb�jgس�°bب�fرنbم��f@@@ب�bسzال�iاx@@@gال�

ف¤�اأزم�fك¡رن�bم�bرن�fب�zس�fcا°�سb�jgر�ف¤�ا°أ�س��.
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�الwه�dه¡� Sاإل@@@¢�اأ��hت¡8س��)Wainwright��Economics(�f@@@م���f@@@وف@@@¤�درا�س
�bك��،�sس¦gال�ib9س[�8س[م�f£لbف��xjه¡�ا°أداة�ا°أك�dهwال� Sواأ��،�sس¦gع�¢�ال�fل�[°ل�xاأف¦س��م¡ؤ7س
�الwه�dاأحzس�� Sع�¢�اأ��fق¡ي�fاأدل�fوتُ�[��ال[را�س�،�sس¦gال��c�gسzح¡��م�fدق�xjا°أك�xال�¡ؤ7س�x@@@cg�ُي
��bت���م��ارت�xت�¤gه¡�اأح[�ا°أ8س¡��ال�dهwال� Sأ�°�،fديbس|gاق�ibوق¡��8س[م�fلbف¤�ح��T¡pgل��f�£و�س
��Oxford Economics(�fدرا�س�hpاأو9س�bك��،xcت���ب}س���اأكxت�k£ح�،�sس¦gال�i°]@@@م�
��¡pت�f�£و�س�dهwال� Sاإل¢�اأ��h�7،�وت¡8س�bوا°ن����sس¦gع�¢�ال �dهwال �xاأث research(�ح¡��
�الwه�dي���dدوراً�فxي[اً� Sى�اأ�xاأخ�ibع[ة�درا�س�hgcاأث�b7@@@�،�ك�bوا°ن����sس¦gال�¤gلbج£@@@[ة�ف¤�ح
�xطbsال��fواأزم�f@@@ال����fاأزم�ib@@@ف¤�اأوق�bًي@@@��خ|س¡8سx�jgسzف��ال�bpي@@@��م¡�gأداة�لbم@@@��ن¡ع@@@��ك

.)1(f£مbال��
8س���رق �)5(:�ط��i�لh¢¨���ل�{ك�ي�kع�©��ل|ه�i�ل¢��­bخ��Ò�ل�l{ة�2024-20�4

��ل��سbر:�م£��إعb�د��لhاحo»£�با¹ع�lاد�ع�©�ب»انا�nم��rص��ل|ه�i�ل�ال�¬.

�f£م�yال�fس�zس�zال��cُggال��@@@[¥،�وب�dهwع�¢�ال�fيyكxال���¡�cال�dط�� Éال}س@@@���اأع�q@@@ي¡9س��
الg@@@¤�يُ}س£�xاإل£�@@@7�bس���)3(،�يg¦س�qاأ��مُ}سxgي�ibال�c¡��ال�xكyي�fم��الwه�dارت���hف¤�الxب�£��
�kلbjب��الx77<�458ط��ف¤�ال�h�mاإذ��س�،fب�bسzأع¡ا��ال°bب�f@@@رنb�ُ�2022م��bاب��م��عxوال�k@@@لbjال

و1<�382ط��ف¤�الxب��الxاب�.
�yف�[�ق��،x£cب}س���ك�fيyكxال���¡�cال��cم��ق�dهwع�¢�ال�d@@@�2024ارت���ال����bوف@@@¤�ع���
��bارت��fcسzب��ا°أو��2024،�ب�xب��ا°أو��م���2023اإل¢�94<�299ط��ف¤�الxم��21<�286ط��ف¤�ال
�x62<5%،�وه¡�ا°أم�fcسzن¤�ارت���م��63<�173ط��اإل¢�39<�183ط@@@�،�ب�bjب@@@��الx80<4%،�وف@@@¤�ال
�d�2024وب£��ال����b@@@ف¤�ع�f£س�b£س�¡£mال�iاxت¡gوال�ibب£@@@��ا°أزم�fديxال��fقÉال��qي¡9س�¥w@@@ال

.dهwل�¤�ع�¢�الbال�

�fوحxاراً،�اأطx�gا�س�xjن�[¥�دول¤�اأك��bء�ن�bواإر�س�f£مÉب£��ال[و��ا°إ�س�ibال�[ف¡ع�fس¡يzgأداة�لbك�¤cهwر�الbر¥،�ال[ي�bsب�¡�p1(�ل(
.135-134�8�،2016�،xائymال�،f�£سzال��fم�bج�،x££سzgوع�¡��ال�fريbmgوال�fديbس|gال��¡��ا°ق�f£م�}س¡رة،�ك��x£را �غ¡gدك
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����ويbأت@@@¤�اإق��b@@@cال�c@@@¡��ال�xكyي�fع�@@@¢�7سxاء�ال��@@@[��ال��£��z)الwهd(،�رغ�fً@@@cف¤�ت�¡ي��
احb£gطbت�@@@b؛�ل�b�pي�fم@@@��ال�ibc��gا°قg|سbدي�fوالg¡تxا�iالm£¡�س£b�س£@@@�fالbpل£f،�فbلwه�dمÉذ�
�ibاأوق��Éخ�¤cسzار�ال�x�gس�°bب�y@@@£�gاإذ�ي�،f��gs�ُوا°أ8س¡��ال�iÉر�ال��bاأ�س��d��gت�bاآم@@@��ع�[م
ا°أزم@@@ib،�م�@@@�bي����mيzُسsg[��ل�pg¡��م��الg¦سs@@@�،�وبb°إ9سbف�fاإل¢�ذل��يُ�@@@[�الwه�dاأق��تbأثxًُا�
��b�pف¤�ال�fديbس|gاق�ib@@@ع�¡ب�b�£��9ع�x�ُت�¤gع[�ال[و��الbسzُي�b@@@ف���ه��،f£س�b£سzال�x@@@طbsل�bب

ع�¢��س£¡ل�b�gواأدائ��bا°قg|سbد¥.
�ل��puh�لoان¬:

­b�¢ل��iل�|ه�kل�{ك�ي���¨¢hل��n�ار�olو�7س�nما�bxlاط{��7سxإد�رة�م��n�أدو�
�­b�¢ل��iأ7س�ار��ل|ه��n�¹أو�:�ت�¨ر��iل����

�ib£ع���dcسzgل�@@@¤،�وتbال��d@@@هwا�ع�¢�الxً£cك�b@@@cًط��fيyكxال���¡@@@�cال�ib@@@يxgتُ}س@@@���مُ}س���
ا°�سpg@@@¡اذ�الg¤�ت�¡��ب��bال�c@@@¡��ال�xكyي�fف¤�ارت���bاأ�س�bر�الwه�dاإل@@@¢�مzسg¡ي�ibق£b�س£f،�ف�[�
اأ8س�q@@@cال�c@@@��ال¡ط�¤�الc¡ل�@@@[¥�)NBP(�اأك�xcم}س�xٍgل�wه�dف¤�الxب@@@��الbjن¤�م��2024،�اإذ�
يُ}س@@@���الwه7�d<14%�م��احb£gط¤�ال��c،�وارت���hاحb£gط£@@@�ibال��[��ال��£��zل[ى�ب¡ل�[ا�اإل¢�

4<�377ط�،�ويzس�¢�ال���cاأ��ت|س��نzس��gcاإل¢�20%�م��ا°حb£gط¤.
8س���رق �)6(:�ت�¨ر��n�أ7س�ار��ل|ه�iف¬��ل�ال 

iص��ل�ال�¬�ل�|ه��rر:��ل�bل��س����

�b2024،�ول�����b@@@ع��Éخ��¡cب£��ال|س�¡د�وال��ib@@@cم��ت���f£ل�bال��dهwن@@@¤��س@@@¡��الbت���
�iاراxب}س[ة�ب��f�cتxُس¡��مzال� wاإذ�اإ��ه�،f£أوقÉى��2500دو°ر�ل¡gسzم�tريbgة�ف¤�الxأو��م°�iوزbmت
�¤gال�iاx£�gلbوب�،�c�gسzف@@@¤�ال��bت�bهbmئ[ة�واتbال��xس�zب�f8سbsط¤�ال�£[رال@@@¤�الb£gا°ح��@@@z�mم
�hذ�اآم��ب�[�ال@@@[و°ر،�اإذا�ح[ثÉم�dهwم@@@��اأ��ال��bcا�ا°رتwأت¤�هbف@@@¤��س¡��ال@@@[و°ر،�وي�l]ُ@@@pت
�iاxت¡gف@@@¤�ظ��ال�fال����ib£طb£gاإل¢�اأن��م@@@��ا°ح�fفbإ9س°bئ@@@[ة،�بbر�ال�b@@@ع�@@@¢�اأ�س��iاx@@@££�ُاأ¥�ت

الm£¡�س£b�س£�fوارت���bدرج�fع[��ال£�£��ف¤�ا°قg|سbد�ال�bل�¤.
��bم��ع�kلbjب��الxف¤�ال�ibق�¡gوز�ج�£��الbmل�¤�تbال��d@@@هwال�xاأ���س��xكwلbب�x@@@ي]mوال����
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�،2024��bف¤�ع�f£أوقÉ�1950دو°رًا�ل�dهwال�xس���س��¡gم���cال[ول¤«�اأ��ي��@@@�c2024،�اإذ�ت¡ق@@@��»ال
��bف¤�ع�f£أوقÉ�1775دو°رًا�ل�d@@@هwال�x@@@س���س��¡gم���cت¡ق@@@��»8س�[و��ال��[�ال[ول@@@¤«�اأ��ي�b@@@��£ب
�f£أوقÉ�2133���ُدو°رًا�لc£س��f@@@£ا°أوق�xس���س��¡gاأ��م�»�zكbس���bج¡ل[م«�f@@@سzم¡ؤ�س�h@@@2024،�وت¡ق�

.2024��bف¤�ع
kل�{ك�ي���¨¢hى��لbل�­b�¢ل��iل|ه��nاط»ا«lاط{��حxإد�رة�م��n�ان¬:��أدوoل��iل����
�.�ود�ئ��DD�ل|هiDD:�ف@@@¤�اإدارة�ا°حb£gط£ib،�م��ال}سbئ@@@��اأ��ت�¡��الzسُ��@@@�ibال��[ي�fبbإي[ا��
الzسbcئ@@@��الg@@@¤�ت�����bل[ى�ب����سbcئ@@@��ق[�يzسsg[��ذل@@@��الwه�d°أغxا��9الg@@@[او��ف¤�اأ�س¡ا��
¦��ا°أح£��bع��£�ibط�rxهwا�الwه�dم��اأطxا��اأخxُى.�وت��� الwه@@@�dال�bل�£f.�وق[�تxm¥�ف¤�ب
م��£@@@�fالwه@@@�dال���£�fل[ى�الzس�ib��ُال��[ي�fال���£�fالg¤�تp|س@@@��ع�¢�فbئ[ة�ع�¢�ال¡دائ�،�وي�¡د�
��b�pgي�¡��اأج��ا�س�b@@@م�bًcلbال¡دائ�.�وغ��b�pgع�[�ح�@@@¡��اأج��ا�س�fال��[ي�ib��ُسzاإل@@@¢�ال�d@@@هwال
ودي��fالwه�dق|س£xاً،�اإذ�ي|س��اإل¢��س�fgاأ7س��xكp[�اأق|س¢.�ول�¤�ت����cع�¢�ودائ��الwه7�dسxُو��
�f£لbاأ��ت�¡��ع�¤@@@�cوي��dع�[�ال���fال��[ي�ib��ُسzل��f@@@حbgُاأ��ت�¡��م�dmي�،f@@@£طb£gا°أ8س@@@¡��ا°ح
�fال��[ي�ib��ُسzال��x@@@gبُ����اأ��ت}س�،�bjال���£cب�.�ف��@@@¢��سbال����xس�£��ال�|gل�bً@@@�cدة�ت¡@@@mال
ت¡ف@@@9�xس�@@@��bاإ9سbف¤�كbِ��)كb°أورا��ال�bل£f(�م��ب���الzسbcئ��م��اأج��ال��g£��اإل¢�ح[�اأدن¢�م��

مbsط�xع[��الzس[اد)1(.��
��ويbأخ�wاإقxا��9الwه7�dس���ودائ��الwه�dومbcُد°i(�ل�p|س¡��ع�¢�عbئ[�م��الwهd،�وي���
الwه�dم�£[اً�ف¤�دفbت�xج��fا°إقxا��9اأ¥�الg¤�وظ��hالwهd،�وت���pgمbsط�xالzس¡��ال�7bس_�fع��
تx@@@pك�ib�س¡��الwه�dف¤�ا°إقxا9@@@�،�وي�xcg�ُاإقxا��9الwه�dك��bم��fخ@@@bر�oال�£yان£f)2(،�ولzس¡��
�ngم��،¥yكxال���@@@�cي�¡��ال�b@@@م�bًcلbغ�¥w��9والxرك£@@@�:�ال��bم}س�f@@@ثÉدة�ثbع�d@@@هwال��@@ اإقxا
الwه@@@�dوب�@@@��الzسbcئ��ك¡�س£�،�ال���cال�xك@@@y¥�ي��9x�ُالwه�d)اأو�مbcدل@@@�fالwهd(�اإل¢�ب�¡��
الzسbcئ@@@��ل�xgة�زم�£�fمp@@@[دة�)عbدة�°�تbmgوز��س��fواح[ة(�وي�zس@@@�dال�bئ[ة�ع�¢�ا°إي[ا��تzُس�¢�
م�@@@[��ا°إيb@@@mر���lease rateم@@@��ت�d�mاأ¥�مbsط�xاأ�س�@@@bر،�وال[اف��الxئ£z@@@��°إقxا��9الwه�dم��
�fي¦سbم��fلbال��@@@[¥،�اأو�ف¤�ح�dهwم��ال�iزاb£pه¡�ت¡ل£@@@[�ال[خ��ع�¢�ال�¥yكxال����cال��x@@@ط

.bت�b£طb£gم��اح�fس£¡لzال�yيy�gل

�،ibنb£cس¤�ل��b£ق�oإع[اد�ن�¡ذ°�f£�£ج¡gال�aدbcال��:f£cا°أج��fل���bب�fس£¡لzوال�f£ال[ول�ib£طb£g1(��8س�[و��ال��[�ال[ول¤،�ا°ح(
.19�8�، xذك��cج���سxم

.32�8�، xذك��cج���سxر�ال[ول¤،�مb�jgوا°�س�ibا��ال�[ف¡عy£2(��8س�[و��ال��[�ال[ول¤،�دل£��م(
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iإق{�:ص��ل|ه��k«ف¬�ع���k«8س���رق �)7(:��¹أط{����ل{ئ»�س

�ل��سbر:�م£��إعb�د��لhاحo»£�با¹ع�lاد�ع�©�
David Williams, The Gold Market, IMF, june 30 , 1999, p26 - 27.

�f£لbال��iئ[ة�ع�@@@¢�ا°أدواbال��x@@@ب£���س���x@@@ال���Éم��خ�dهwر�الb@@@mاإي�xي@@@[��س�]pت��@@@gي
وال�Éوة�ا°آج��fع�¢�الwهd،�فbل�c¡��ال�xكyي�fع�¢�ا�س�g[اد�ل�g[ي��الwه�dل�c¡��الzسbcئ��ف���
�xت|س��اإل¢�اث�¤�ع}س�x£أجbت�iاxgرغ@@@��وج¡د�ف�xاأ7س��fgي[�ع���سyدة�°�تbوع�،x£ع�@@@¢�ال�[ى�ال�|س
��¡�cال�[ى�م��ال�fط¡ي��ib@@@قÉئ��عbcسzب�¡��ال�i] Sوط�،dهwا��9الxاً،�وم��ت�¡ر��س@@@¡��اإقx@@@7س�
�،dهwا��9الxت�}س@@@��ف¤��س¡��اإق�fيyكxال���¡�cم��ال�x£cع[د�ك��bل��ه�wل�f@@@m£gون�.f@@@يyكxال�
�fة�ط¡ي�xcوخ�f£لbع�f£نb�gائ�ib�£س�|gب��g�gج£[ة،�ت�fر�س���bل��bًع�¡م�f@@@£سz£ئxئ��الbcسzوب�@@@¡��ال
ف@@@¤�الb�gم��ف¤��س¡��الwه@@@d،�واإدارة�م�f��pم�g¡ع�fم��ا°أن}س��fال�bل£@@@f،�ع�¢�الxغ��م��ذل��
ف�bsط�xال���xال��bب��ه¤�اأح[�ال�¡ام��الg¤�ت�obgpال�c¡��ال�xكyي�fاأ��تbأخ�wف¤�ا°عbcgر�ع�[�

.dهwا��9ف¤��س¡��الxا°إق
�b Sاأم�،(i)�x£أجbgم�[��ال�dسz�£ئ��فbcسzاإل¢�ب���ال�dهw��9الx�ُأن��اأ��يbم��7س�¥yكxال����cال
ب�@@@��الzسbcئ��ف£c£��الwه�dال����9xgم��ال���cال�xك@@@y¥�ويzس�x�jgال�bئ[ا�iف¤�الzس¡��ال�bل¤،�
ويp|س��ع�¢�م�[��ال�bئ[ة�ف¤�الzس¡��(r)،�وف¤�ن���zال¡ق�hي�¡��ب���الzسbcئ��ب}سxاء�الwه�dم��
الzس@@@¡��ا°آج��ب�Éوة�(f)،�وع��£@@@�bًم�[��ا°إيbmر�ل�wه�LIBOR�)1(�=�d�س��xال�bئ[ة�الzسbئ[ة�ب£��

.�GOFO�)2(�]ئbسzا°آج��ال�dهwال�xب�¡��ل�[��-��س�
2.مhادل�k�ل|هi:�ت���gsودائ��الwه�dع��مbcد°�iالwهd،�اإذ�ت��xcهw �ا°أخ£xة�ع��اأح[�
اأ7س���bات�bق£�ibاإعbدة�ال}سxاء�ال}سbئ��fف¤�ال�c¡��ال�xكyي�fاأو�ب£��ال�c¡��ال�xكyي�fواأن¡ا��اأخxى�

)�LIBOR�)1ه¡�اخg|سbر�ل@��The London Inter-Bank Offerd Rate�س��xال�bئ[ة�الzسbئ[ة�ب£��ال�c¡��ف¤��س¡��ل�[��وه¡�
م�[��ال�bئ[ة�الbsل¤�م��ال�bsط�xال[ول£�fال�zسsg[��ع�¢�ن���bوا�س�.

���mي�¥wئ[،�وه¡�ال��[��الbسzال ا°آج�� �dهwال �xس�� وه¡� �The Gold Forward Offerd Rate ل@� اخg|سbر� �GOFOه¡� �)2(
اأع¦سbء�راب��fالzسbcئ��ف¤�ل�[��ع�¢�ا�س�g[اد�ل�bcدل�fالwه�dم�bب��ال[و°ر�ا°أمxي�¤.

�(:�ا��طήاف�اϴδϴ΋ήϟة��ϲϓعϴϠϤة�إήϗاض�اάϟهب7شϜل�رϗم�)

 ΎϤΘϋϻΎΑد Ϧϣ :  ϰϠϋ إΪϋاد اΎΒϟحϦϴΜاϤϟصΪر

ϨΑك�
ا΋ΎΒδϟك

اϨΒϟك�
اϛήϤϟزي

�ΞΘϨϣاάϟهب ا��سϮاق�
اϴϟΎϤϟة

أسϮاق�
اάϟهب�
اϮϔϟرϳة
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م@@@��ال�¡ؤ�سzس�ibال�bل£f،�وت�l]pهw �ال�bcد°�iع�[�مbcدل@@@�fالwه�dب��[�اأج�c¤�بzس��xمp[د�م��
�bي���mال���xا°أ8س�¤�ي��� Sد،�م�]@@@pح��م°�tريbف¤�ت�hبbث�xس�zب�dهwاء�الxدة�7سbإعbا��بy@@@gا°ل
م�9xس@@@�bًل�ib@@@c��g�س¡��الwه@@@d،�ح£�kت�¡��الzس��@@@�ibال��[ي�fب���£�ibمbcُدل@@@�fالwهd،�وف¤�ت���
�dهwال�f£اء�ك�xدة�7سbإعbب�f Sال��[ي�ib��ُسzا��الygب��ال��[�م��الb�ُم�dهwال�fدلbcُم��g1(�ت(ib£ال���
مp@@@��ال�bcدل@@@�fف¤�تbري�t°ح�،�وي�¡���س��xاإعbدة�7سxاء�الwه@@@�dمy�ُم�bًت�bً�cل}سxو��ال��[،�وي�¡��
�س�@@@�xاإعbدة�ال}س@@@xاء�مpُ[داً�ف¤�وق�hاإجxاء�ال��bم��fال�¡ريf،�وال���@@@��الw¥�يzس�g[�اإل£��ذل��ه¡�
�¢gح�،fال��[ي�ibس��zف¤�اأي[¥�ال�dهwل��»fديbس|gا°ق�f£ت���”ال����dهwال�fدلbcُم�f£ف@@@¤�ع����@@@ Sاأن
�الzس���ibال��[ي�fق[�ت�h�sمُ¡ؤق�bًgع��»ال���£�fال�bن¡ن£f«.�وي�¡��ا°لygا��بbإعbدة� Sغ��م��اأ�xع�¢�ال
7سxاء�ك�£�fالwه�dم��pالbcgد��الygام8�bًسbرمbً.��والm[و��ال�¡ال¤�ي¡9س�qح��mالg[او��ف¤�اأ�س¡ا��

ال�}س�ib�gا°آج��fواأ�س¡ا��ال�bcد°�iل�wه�dال��[¥:
جbو��رق �)�(:

ت�¨ر�حr ��ل�lام��ب��¨د�مhاد�n¹�ل|ه�iم£��ل¢�س���لoان¬�ل�ا¡��20�3�إل©��ل¢�س���¹أو��ل�ا¡�20�5

اǼǳصف�اǳثǻƢي�اƢȈƦǳن
2013�Ǻم

اǼǳصف�اȋول�
2014�Ǻم

اǼǳصف�اǳثǻƢي�
2014�Ǻم

اǼǳصف�اȋول�
2015�Ǻم

اƢƦǸǳدȏت�واǳعقȂد�ا��جǴة�
اǳذهب

202191177156

Source : BIS Quarterly Review , March 2015

���ع@@@bدة�ت�c¦@@@��ال�c¡��ال�xكyي�fن�[ي�fمb�ُب��الwهd.�وب|س�@@@�fعbمf،�يc£��ال���xال��bب��
�dغxي�bًب���bًcلbب��ي�@@@¡��غbال����xل�bف�،dهwس�£��الzgدة�°�ي�@@@¡��بbع�� Sس¡��ول��zف@@@¤�ال�d@@@هwال
�bًاأو�ي�¡��ب����¦�sس@@@¡��ي���dهwال�xس��� Sاه@@@��ع�¢�اأ�xُوي�dهwف¤�ال�fم�}س¡ف�yاكxذ�مb@@@sف@@@¤�ات
��i°bال�xاج�fpال�bgح�fم��خ��Éال���mب£@@@��مbcُدل�fذه�dوب£��ذه�dوالb�gق[� يzس�g£@@@[�م@@@��اح
ع�@@@¢�مb�ُم�@@@7�fسxاء�ذه�dمzسf£�c�g.�وي�¡��مmg�ُ¡�الwه�dبc£���ف@@@¤�ظ��ع�¡د�مzُس�f£�c�gواآج��fم��

�����.)2(dهwم��ال�¤�c�gسzج���ال�bgاإن�f£اأج��ت��
�xطbsف@@@¤�اإدارة�م�fم]sgسzال��f@@@jي]pال�ib£��gم@@@��ال�:iDDل|ه��n�ارDD«وخ�nا«�h�lDD3.�م�س
الwه�dه¤�ع�¡د�ال�zسib£�c�g،�و8س¡رة�الb�gم��ب�wا�ال��[�يُ¡9س�b�pال���bjالbgل¤:�اإذا�ام���gاأح[�
�xس�zال��bوك�،dهwال�ib£�c�gسzُف¤��س@@@¡��م�x£ق|س�yكxم�wsgي�dهwم��ال�f£ي@@@���100اأوقx�jgسzال�

ف¤� �iÉمb��ُك �dهwال �i°دbcُم ال�c[ا�� ب�¦�� ��mَِسzgُف �،dهwال �i°دbcُم �ib£ع�� �fmلb�ُم ف¤� ال�c[ا�� ب£�� �d£لbا°أ�س ���gs1(��ت(
اأخxى� ب�[ا�� تb�ُم�� �b��£ب �،f£الُ��¡م �f£انy£ال� ف¤� مb�gُب�£�� اأ8س¡�� ال�bcgد��م��bًك�£[¥� وال��[� �dهwال �b�£ف �xي���،dهwال
ال��[� ��£mسzُوت �f£الُ��¡م �f£انy£ال� مُ[رج�fف¤� �dهwال�ibcلb�ُء�ع�¢�مbا°إب� ب¦س��b،�م�� مy�ُزة� مb�ُم�iÉالwه�dك�xو��9

.f£ال��¡م�f£انy£ب�£��ف¤�ال�b�gُد��ك�£[¥�اأ8س¡��وخ|س¡��مbcgال�
.19�8�، xذك��cج���سxم�،ibنb£cس¤�ل��b£ق�oإع[اد�ن�¡ذ°�f£�£ج¡gال�aدbcال��:f£cا°أج��fل���bب�fس£¡لzوال�f£ال[ول�ib£طb£g2(��ا°ح(
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��س��xال�zس�f£�c�gالw¥�يzُس���Sف¤�ال}س��xالÉح���296دو°ر�ل��� Sواأ��،f£�291دو°ر�ل���اأوق�x@@@9سbpال
�ال�bsط�xا°أ�سb�س£�fت�5��j�ُدو°ر،�فbإذا�ازداد�الzس��xال9bpس�xف¤�ال£¡��الbgل¤� Sذل��ي��¤�اأ��،f£اأوق
�ال�bsط�xا°أ�سb�س£�fان�s¦س�hاإل¢� Sإ�bاإل¢�5<�298ف�¤�c�gسzال��[�ال��xزاد��س��b��£اإل¢��294دو°ر�ب
�ال�zس�x�jgرب3�qدو°ر�ل���اأوق£�fم��الwه�dال����gpب��ل����خzس5�x<�2دو°ر� S5<�4دو°ر�ب���¢�اأ�
�.)1(��b��9ا°أ�سb�sنbب�rbدة�ا°أربb@@@اإل¢�زي�x£ذل��يُ}س�،¤�c�gسzا°أج@@@��ل���[�ال��x£ق|س�yكxم@@@��ال�
�:iراb£sوال�ib£�c�gسzال��[¥�ف¤�اأ�س¡ا��ال��dهwلbم��بb�gال��mح�iت�¡را�qو��ال�¡ال¤�ي¡9س]mوال

iل|ه��n�وخ»ار�nا«�h�lام��ب��¨د�م�س�lل�� rو��رق �)2(:�ت�¨ر�حbج
م£��ل¢�س���لoان¬�ل�ا¡��20�3�إل©��ل¢�س���¹أو��ل�ا¡�20�5

اǼǳصف�اǳثǻƢي�اƢȈƦǳن
2013�Ǻم

اǼǳصف�اȋول�
2014�Ǻم

اǼǳصف�اǳثǻƢي�
2014�Ǻم

اǼǳصف�اȋول�
2015�Ǻم

341319323247مسƬقƢȈǴƦت�اǳذهب

13912814592خƢȈرات�اǳذهب

Source : BIS Quarterly Review , March2015 

�f£�£�pت�fل¤�درا�سbال���¡pgال�iا��اأدوا]sgس�bب�¤cا°أج���xر�ال|سbاأ�س��xطbsاإدارة�م�،¥xمbال��]�pج¤�ومxال}س���bس|g1(�اع(
ت�f£�£c،�م�f�mدرا�س�ibمbp�س�f£cومbل£f،�ال��m[�الbjم�،�ال�[د�23،�ال�|س��الbjن¤،�جbم��fب�[اد،�ال�xا�،�37�8�،2013.
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:pالoل��puhل��
�¬DDف�kDDل�{ك�ي���¨DD¢hبال�iDDل|ه��nاDD«اط«lح��kDD��uم�}DDاطxإد�رة�م��n�و�أدو�nاDD«¢ت��

�¹ق�lساد��¹إ7سÒم¬
�¤gال�fب¡يxا°أ8س�،�وم��ا°أم¡ا��ال�k£م��ح�ib£�jاأو�ال��ibال��[¥�م��ال�¡زون�dهwال�xcgي����
�¤gال�iن¤�م��ب£��ا°أدواbjال�kpc9س��ف¤�ال�xع� Sت��bم��É@@@1(،�وم��خ(�xال|س��bاأح��b�£ف�¥x@@@mت
�،fئ��ب�¡ائ[�رب¡يbcع�¢�7س����س�dهwا��9الxاإق�،f£مÉا��ا°إ�س]�cلbب�fيyكxال���¡�cال�b@@@م�]sgسzت
�ib£�c�gسzُوم�iراb£ال��[¥�ف@@@¤�اأ�س¡ا��خ�dهwوت[او��ال�،fا°آج��dهwف¤�ع�¡د�ال�dهwال�f@@@دلbcوم
� wع¤�ل�xال}س���pل��kpcا�ال�wف¤�ه��x�gو�س��f£عxال}س�f£ل��|س[اق�x�gت��b�Sاأن�bل���£cgي�،dهwال
�fcس�bpال��f_£در�ع��هbع¤�رق��)57(�ال|سxر�ال}سb£ف¤�9س¡ء�ال���bع��ب[ائ��ل��k@@@pcوال�،iا°أدوا

.f£مÉا°إ�س�f£لbال��ibسzل��¡ؤ�س�fج�xوال�
�¤�b�hف¬��ل�kل�{ك�ي���¨DD¢hم¥ا��لbxlDDت�س�¬lل��n�أدوÒع¬�ل}DDل�س�� �u¹أو�:��ل��iDDل����
�khا7سuل���kd«م£�م¢�¨ر��ل��»ار��ل�س{ع¬�)57(��ل�سادر�ع£�ه�­b�¢ل��iف¬��إد�رة��ل|ه�k«مÒ¹إ7س�

k«مÒ¹إ7س��k«ل�ال��nل��¨ؤ7س�سا�kو�ل�{�ج�

�.�ت�»»��DDم�سlDD{يا�nومh»�ا�n�لDD¢h¨���ل�{ك�ي�kل�|ه�i�ل¢�­b:�ي��@@@��ت�££��مbgجxة�
ال�c¡��ال�xكyي�fف¤�الwه�dال��[¥�ع�¢�اأن��bم�bم��fتg¦س���ع�[ي�)2(:

-��¹أو��ع�9�bDDسDD{�:�طxف@@@b �ال���cال�xك@@@y¥�الbcئ��وال�}سx@@@g¥،�وال���@@@¡د�ع�£���سbcئ��
الwه@@@d،�°أ��ال�c@@@��يc£��الwه�dال���¡��ل��ل���£��اأو�ي�¡��ب}سxاء�الwه�dال�¡د��ف¤�حzسbب�،�وف¤�

.��cال��£��اأو�ال�ebسzس��م��ح|sت�fن�[ي�fع���dهwي�¡��ع¡��9ال��£gلbpال�Éك
.��cائ��الyا �ف¤�خxgا7س�¥wال�dهwال��£��ي¡د��ال� Sأ�°�:kودي��bان¬�ع�oل��-

�ت�££@@@[�الwه�dف¤�حzس�ebال�c@@@��ال�xكy¥�ال�}سxg¥�ي��x@@@cgف8bس�Éًب£��ع�[� Sح@@@��اأ�Éُوي���
8س��xوع�[�ودي�f،�فxm�cد�اإي[اع��ف¤�الzpس�ebي��gع�[�ال|س��xوي�}سbأ�ع�[�ودي�f،�وي�¡��ت�££[�

الwه�dال��[¥�ف¤�الzpس�ebقc¦س�bًح��£�bًمymئbً،�وي}س��xgل|س��gpم�bي�¤)3(:
-�اأ��يg@@@��ال�g££[�ف¤�حzس�ebل�|س��xمxكy¥،�ل�£��bال���xال�bن¡ن¤�والbmgر¥�ع�¢�اعbcgر�

ال�g££[�ف¤�حzسbب�ibال�c¡��قc¦س�bًم�xcgاً.

�f£مÉا°إ�س �f£لbال� �ibسzل��¡ؤ�س �fاج�xوال� �fcس�bpال� ��z�mم ب�،� الb�gم�� و9س¡اب�� �dهwال �،)57( رق�� ال}سxع¤� ال��£bر� �)1(
.1329�8�،2016�xcي�،�ن¡ف�xpcاأي¡ف¤(،�ال(

�fس�zال�[د�134،�ال�،f£مÉا°إ�س�ibوال[را�س�fي�xال}س�f�mف¤،�مxال�|س�dهwال�ebسzpال���¤�ل��££�gال�،qلbال|س��b�£2(�ع�¤��س�(
.156�8�،2023�xc�gcس��،hال�¡ي�،hال�¡ي�fم�b38،�ج

�fاب�xال�fكxcم�[��اإل¢�ن[وة�ال�kpة،�بx8سbت��ال��b�£cوت��fوال�¦س�dهwم��ف¤�الb�gال��bداغ¤،�اأح�� xال[ي��ال��¤p3(�ع�¤�م(
والÉjث£��لÉقg|سbد�ا°إ�سÉم¤،�ج[ة،�ال�����fال�xب£�fالzس�¡ديf،�16-�17ي¡ل£¡�128�8�،2013.
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�م�� Sأ�°�،fمÉرق��اأو�ع�¡pب��ebسzpء�ت�££[ �ف@@@¤�الbب��اأث��y£�gي�bب��dهwت�££@@@��ال��@@@gاأ��ي�-
7سxو��8س�fpال��[�انb�gء�الb�mل�fوت���pال����بbل���¡د�ع�£�.

�y£mل��ت�wب���pg£ل�،fنbئ��ع�£��ي[�اأمbcوت�¡��ي[�ال�¥xgال�}س��bف¤�9س��dهwاأ��ي[خ��ال�-
.�¦cال��[�وح���ال�

�f£ال��[¥�وب��dهwف¬�7س¨���ل�س{���ل�اج�:�ب£��ال�­b�¢ل��iل|ه���«hل�س{ع¬�ل�� �u2.�ل
�bف¤��س¡��ال|س��xال�bج�،�ح£�kي��gب£��الwه�dال��[¥�ع��طxي��ا°أ�س¡ا�� Sاإم��gي�fسz£د��ال��bال��
ال�bل�£�f)الc¡ر8سf(�ع��طxي��الc£��وال�¡اع[ة،�ح£�kت�¡��ال�c¡��ال�xكyي�fبc£��احb£gطbت��bم��
الwه@@@�dال��@@@[¥�ل�pg£��اأرب�rbلÉ�سb@@@�gدة�م��ت���ibcاأ�س�bر�الwه�dال��@@@[¥،�وق[�تc£��جyءًا�م��
�،f£ال[ول�bت�bامygلbء�بb@@@ل�¡ف�f£cا°أج��iÉ@@@م��ال���bت�bطb£gاح�fيbع@@@[��ك��fلbف¤�ح�b@@@ت�bطb£gاح

:)1(f£لbgال�f�cgال��iاءاxج��ع�¢�9س¡ء�ا°إجbال���xف¤��س¡��ال|س��£cال��gي�k£ح
��jى�مxا°أخ��b@@@ئ��ا°ت|سbإح@@@[ى�و�سbت��اأو�بbي@@@��ال�xف£��ع��طxب£@@@��ال���bا°ت���@@@g1.�ي
� xواأق�yئbئ��جbال¡�س� wق[�ب�b�gوال�. ¡@@@pون¤�ونxgي[�ا°إل�xcاأو�ال�xت¡£cاأو�ال����zكbاأو�ال��،�@@@z��gال

.fد�سbسzم¤�ف¤�دورت��الÉا°إ�س�xال�¡ؤت��fب��ل����bgال���mال�
2.�ت�yي@@@�yا°ت�@@@��bبx�سbل�fم�g¡ب�fع@@@��طxي��الz��g@@@��اأو�ال��c£¡ت@@@�xاإذا�ك��bا°ت���bا°أول¤�

بbل�bت�؛
3.�ث@@@��يg|س��ك��م@@@��ال�xف£��ب�xا�س�f،�ف£��@@@�dبbئ��الwه�dتp¡ي��ال��£@@@�fال�}سxgاة�م��
�dل��ي��wوك�،xاآخ��xس��اأو�ف¤�م|سzن���xف¤�ال�|س��bس¡اء�ك��xا°آخ��xال��ebسzب��اإل¢�حbسzح

ال�}سxg¥�تp¡ي��ال����cال���¡�eاإل¢�حzس�ebال���xا°آخ�xكwل�.
�ebسzاإل¢�ح�dهwئ�،�والbcال���cال��ebسzاإل¢�ح���cف£@@@��ب¡8س¡��ال�xا�س��ال�xر�م��مb@@@4.اإ7س�

ال�}سxg¥؛
�f£رجbsال�iÉ@ 5.�وف@@@¤�حbل@@@�fالb@@@�gز��ب£��ال�bق[ي��تg@@@��ال�|سbل�fpب£���@@@�bف¤�نbد¥�الُ�
��xاإل¢�ال�|س�f£ال�¦س��É£pي�bإن��bذل@@@��ف��gف£�،�واإذا�ل��يxب£��ال��fرة�ال¡اق�bسzsس£@@@��الz�gب
� wه��jب��f8سbsال�f£ال[ول�f��pاإل¢�ال���bpت�b�Sإنbذل��ف��gف£�،�واإذا�ل��يxف¤�ب�[¥�ال��¥yكxال�

.fديbس|gا°ق�ibال�¡9س¡ع
3.�ح� �ب»���ل|ه�i�ل¢��­bف¬��ل�سDD¨���¹آج��kو�ل��سk«�h�lDD:�ب£��الwه�dف¤�الzس¡��ا°آج��
�ال��£bر�ال}سxع¤�رق��)57(� S�|2(.�وق[�ن(�bإج�°bط��بbا�بwف��Éًم¡ؤج��£cم¡ؤج�،�اأو�اأ��ي�¡��ال����jب
�k£ح�،�°] ع�¢�ع[��ج¡از�ب£��الwه�dال��[¥�ف¤�ا°أ�س¡ا��ا°آج��fوال�zس�f£�c�gوالg¤�يbgأج��ف£��bال

)1(�ن���zال�xج�.
)2(��ن���zال�xج�،�140�8.
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ن|س�hال��xة��3/2/3م��ال��£bر�ع�¢�اأن��S»°�تm¡ز�ع�¡د�ب£��الwه�dالg¤�يbgأجّ��ف£��bالc[°��وم��
ذل@@@��م�bا8س���qع�¢�تzس�£��gبbلc£¡��ا°آج�@@@�f(Forward)�اأو�ال�zس�f£�c�g(Futures)؛�وذل��ل�[��

�.bًعx7س�e¡ب¦��ال���b�gال���pت
�،ibعxcg؛�°أن��م��ع�@@@¡د�الd@@@هwا��9الxز�اإق¡@@@mي�:iDDص��ل|هDD:�}ع¬�¹إق}DDل�س�� DD�u4.��ل
و8س¡رت@@@�:�اأ��يُ�@@@[��ب���مxكy¥�اإ�سÉم@@@¤�)اأ(�ل[ي��فbئ¦��ف¤�الzس£¡ل�fاإل@@@¢�ب���مxكy¥�اإ�سÉم¤�
�.fد�ا°أج��ودو��ف¡ائ[�رب¡ي]pم�fاأو�ال�¦س�dهwم�[ار�م��ال�fس£¡لzف¤�ال�ymع�fلbن¤�م��حbي��)e(
وق@@@[�ذه�hcال��f@@@�mال[ائ��fل��l¡@@@pcوا°إفbgء�ودار�ا°إفb@@@gء�ال�|سxي�fاإل¢�ج¡از�ه@@@w �ال|س¡رة�م��
�ال��£@@@bر�ال}سxع¤�رق��)57(�ع�¢�ج¡از� S�|س��£�،�وق[�نzو��ب£��ال�b�gف£��م��ال�b@@@ل��،iÉ@@@مbال��
�dهwا��9الxز�اإق¡mي«��Sر�ع�¢�اأنb£ة��2/6م��ال��xال���hن|س�k£ح�،bV£�jم��bاإذا�ك�dهwا��9الxاإق

�.»bV£�jم��bاإذا�ك
s£|��ل���pالb�gم��بbأدوا�iاإدارة�الwه@@@�dال��[¥�بbل�c¡��ال�xكyي�fبbل�c[ا�� وف£�@@@�bي�¤�ت

:f£مÉا°إ�س
kل�{ك�ي���¨¢hبال�­b�¢ل��iإد�رة��ل|ه��n�ل�س{ع¬�¹أدو�� �u8س���رق �)8(:��ل

£«oاحhد��ل�bر:�م£��إعbل��س�

�ل����i�لoان¬:
�بb�ئ��DD�إد�رة�م�kDD��u�حl»اط»DDا�n�ل|ه�iDD�ل¢��­bDDبالDD¢h¨���ل�{ك�ي�kDDفDD¬��¹ق�lسDDاد�

�¹إ7سÒم¬
�ibmgم@@@��ال���fع¡�mم�oاxsgا�س�f@@@£نbع��اإم��k@@@pcم��ال�f£ئymال� w@@@ف@@@¤�ه�l]@@@pgن������
�dهwلbم��بb�gلbب�f8سbsال��bوال�¡اع[�وا°أح��aدb@@@cف¤�9س¡ء�ال���£c�gل��fب�bوال��bًعx7س�f@@@ل¡cال��
�f_£در�ع��هbم��ب��ال|سb�gو9س¡اب��ال�dهwع¤�رق��)57(�الxر�ال}سb£درة�ع��ال��bال|س��b�@@@وا°أح

.f£ال����bخ�¡ات���b£م��ب�،f£مÉا°إ�س�f£لbال��ibسzل��¡ؤ�س�fاج�xوال��fcس�bpال�
1.�الb�gم��بbلwه�dع��طxي��تzس�£��ال}س�bدا�iالg¤�ت���jم�bدي�xم�£��fم¡ج¡دة�ف¤�خyائ��

�(:�اϜΤϟم�اϷ�ϲϋήθϟدوات�إدارة�اϟذهب�اΪϘϨϟي�ϮϨΒϟΎΑك�ا8ΔϳΰϛήϤϟشϜل�رϗم�)

 
�اΪμϤϟر:�ϣن�إΪϋاد�اΎΒϟحثϴن

اϜΤϟم�اϷ�ϲϋήθϟدوات�إدارة�
اϮϨΒϟك�اϠϟ�ΔϳΰϛήϤϟذهب�اΪϘϨϟي

�ϲϓذهب�ϟا�ϲϓة�ήجΎΘϤϟا
�ΔϠاق�ا��جϮسϷا
ΔϴϠΒϘΘδϤϟوا

ϮΠϳ�ϻز�

�ϲϓذهب�ϟا�ϲϓة�ήجΎΘϤϟا
اϮδϟق�اΎόϟجل�

ϮΠϳز�ϮπϟΎΑاΑط�
�ΔصΎخϟا�Δϴϋήθϟا

ήμϟΎΑف

إήϗاض�وإΎϋرة�اϟذهب

ϮΠϳز�
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:)1(f£لbgال�iا¡�sي��الxع��ط�،ngا�ال��wا��ه]sgي����ا�س�:iداbم|س[ر�ال}س�
�qت¡9س�¤gال�f£مÉا��ا°إ�س]�cف¤�ال�fيyكxال���¡�cب£��ال��xgه��ال�}سb�gال�f@@@£قbت¡ق£��ات��-
ك£�£�fال�w£��gوا°لygام�ibالg¤��سpg|س��جxاء�الb�gم��)وه¤�ات�bق£�fغ£�xم�yمf،�ب��°ب[�اأ��ت�¡��
��xس���وع[اً�م��ط¦gت�hنbاإذا�ك�b Sف£��)اأ¥�ال�¡اع[ة(�اأمxال¡ع[�م��ال��hاإذا�ت¦س���fمyم��x£غ
@@@��م���yف£��bيs|@@@��ال¡اع[�ف��،�وتg¦س�@@@��ا°ت�bق£�fال��[ار�ال���@@@¡7�eسxاوؤ �وج�£�� Sإنbواح@@@[�ف

ال�¡ا8س��ibالg¤�تxف��الb�mل�fوال�xر.
-�تp¡ي@@@��ال��c@@@��اإل¢�م|س@@@[ر�ال}س�bدا�iب�@@@bءً�ع�¢�ا°ت�bق£@@@�fالzسbب��fاأو�ال¡ع@@@[�ال����yم��

.bاأح[ه�
-�م��و8س¡��ال����cاإل¢�ال�|س[ر�اأو�دخ¡ل��ف¤�حzسbب��ي�¡��ال�|س[ر�بbإر�س��b)ا°إيebm(�اإل¢�

.�¡cل�bب�¥xgوي�¡��ال�}س�،bه¡pاأو�ن��zكbاأو�ال��hنxgاأو�ا°إن��¡�£�gلbب�¥xgال�}س
�ي�¡��ال�|س@@@[ر�ف¡راً�)اأ¥�ف@@@¤�م��z�mالb�gق[�)ال�bئ@@@d(�ال}س�bدة�الg@@@¤�ت��j�ُال��[ار� S�@@@ث�-
ال��£@@@��ال��g@@@��ع�£��ال�¡ج¡د�ف��Éًف¤�خyائ@@@��م|س[ر�ال}س�bدة�ب�k£pيُ|س�q@@@cال�}سxg¥�مbل��bًل��

قbدراً�ع�¢�الg|س��xف£��ك£��ومg¢�7سbء.
�:dهwف¤�ال�fس|gsم�f@@@كxاء�اأ�س���7سx7س��Éال��[¥�م��خ�d@@@هwاء�الxر�ف¤�7سb@@@�jg2.�ا°�س
�bًوف��dهwلbرة�بb@@@mgال�f£ا°أ8س��b@@@�gوت�¡��اأن}س��،d@@@هwلbب�f8سbخ�fكx7س��b@@@أ��ت�¡��ه�b@@@وذل@@@��ب
���cز�ل�¡mي�fلbpال� w@@@وف¤�ه�.dهwال�oاxsgا�س�b@@@�gاأو�ت�¡��اأن}س��،f@@@£مÉا°إ�س�fي�xال}س��b�@@@أح°
�iاراxق�dسzب¦@@@�(،�حb�gث��والb�gال(�f@@@ب�bسzال��x@@@ل�¡اع[�ال|س�bًوف��b@@@اء�اأ�س���x@@@7س�¥y@@@كxال�

.f£م��ال���bmال�
3.�م��n@@@gاإج@@@bرة�الwهd:�ا°أ8س��اإبbح�fاإج@@@bرة�ك��ع£��يُ����اأ��ي����gب�@@@�bم����fمbcح�fم��
�ال��£bر�ال}سxع¤� S�@@@|2(.�وق[�ن(dهwرة�الbء�اإل¢�ج@@@¡از�اإجbج��¡ر�ال����dا�ف�[�ذهw@@@ول��،b@@@ئ�bب�
�hنb؛��س@@¡اء�اأكd@@@هwب��ح���الbة�م�xز�ل��¡دَ��ل[ي@@@��اأخُ[�اأج¡mت��»�2/4/5يxرق@@@��)57(�ف@@@¤�ف�
��9xل��bًنbال�@@@¡د9��َس��dهwال��bإ��كbال�¡دَ�،�ف�dهwال�f@@@�£م��ق�fًcسzاأ��ن�bًم��¡ع�b@@@�ً�cة�مx@@@ا°أج
ف@@@¤�ذم@@@�fال�¡د��ف£�dmاأ°�تbmgوز�ا°أجxة�ال�f���gال���£�fل�p@@@��الwه�dال�¡دَ�.�و8س¡رت��اأ��ي�¡��
ال�c@@@��ال�xكy¥�الw¥�ي����فbئ¦��ف¤�الwه�dال��[¥�بbgأج£@@@x �اإل¢�ال�c¡��ال�xكyي�fف¤�ال�c[ا��

.ymن¤�م��عbت��¤gال�f£مÉا°إ�س
�4.�اإع@@@bرة�الwه@@@�dال��@@@[¥�ل��c¡��ال�xكyي�fالg@@@¤�ت�bن¤�ع�ymف¤�ال�c@@@[ا��ا°إ�سÉم£f:�ل�[�
�،bV£�£اأ��ق�b£ّ�jم��bس¡اء�اأك��dهwرة�الbز�اإع¡mع¤�رق��)57(�تxر�ال}سb£ة��1/6م��ال��x@@@ال���h@@@ن|س

)1(�ن���zال�xج�،�141�8.
�f£لbال� �ibسzن¤�ل��¡ؤ�سbjال ال���¤� �xال�¡ؤت� اإل¢� وال�¦سf،�ب�kpم�[�� �dهwل� ��£��gلbرة�م��وع[�بbر،�ا°إجbق|س�yيyال� �]c2(�ع(

.7�8�،2007�xc24-�25ن¡ف��،hال�¡ي�،f£مÉا°إ�س
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�)e(�¤مÉاإ�س�¥yكxاإل¢�ب���م�fس£¡لzئ¦��ف¤�الbل[ي��ف�)م¤�)اأÉاإ�س�¥yكxاأ��يُ�[��ب���م�bو8س¡رت�
�hcوق[�ذه�.fد�ا°أج@@@��ودو��ف¡ائ[�رب¡ي]pم�dهwم�@@@[ار�م��ال�fس£¡لzف¤�ال�ymع�fلbن@@@¤�م@@@��حbي�
�bل��،iÉمbال|س¡رة�م��ال��� wاإل¢�ج¡از�ه�fيxء�ال�|سbgء�ودار�ا°إفbgوا°إف�l¡pcل��fال[ائ��f@@@�mال�

ف£��م��الb�gو��ب£��ال�zس��£�)1(.
5.ال¡كbل�fف@@@¤�7سxاء�الwه�dال��[¥�وقc¦س��بbأجx:�ي����ع[د�ك�x£cم��ال�c¡��ال�xكyي�fف¤�
ال�c@@@[ا��ا°إ�سÉم£�fك�£9�ibس�f�sم��احb£gط£�ibالwه�dال��[¥�و°�تbgج�xف£�b،�ف��¢�الxغ��م��
� Sإ�bد¥،�فbس|gار�ا°قx�gع@@@[��ا°�س�ibف¤�اأوق�fيyكxال���¡�cل��bًذاً�اآم�Éم� T]@@@ال��[¥�ي��d@@@هwال� Sاأ�
اأ�س�bره@@@�bق[�تs¦س@@@��ل�ibc��gكx£cة�ي����اأ��ت�l]@@@pب}س���م�bج`.�ع�¢��سc£@@@��ال��bj،�ي����اأ��
�fال��[ي�ibس�b£سzف¤�ال�iÉي]�gاأو�ال�iÉر�ال��bف¤�اأ�س��iاx£�gاأو�ال�f£ل�bال��f£لbال��ibت¡ؤد¥�ا°أزم
�f_7سbق��م��ا°أ�س¡ا��ال�¡gال��x£غ�dال���dcسzgي����اأ��ي�bر.�ك�bدة�ف¤�ا°أ�س�bح�ibcت���lاإل¢�ح[و
�.ibc��gال� wدة�ح@@@[ة�هbف¤�زي�f£ل�bاأو�ال��f@@@£�pف¤�ا°أ�س¡ا��ال��d9@@@��وال��xف@@@¤�ال��iاx@@@£�gاأو�ال
c[�ال�zسx�jgي��خzسbئ�xكx£cة،�وف¤�هwا�ال|س[د�ن[ع¡� Uق[�ت��fق�¡gال��x£غ�fيxس�zال�ibكxpgال� wه
ال�c¡��ال�xكyي�fف¤�ال�c[ا��ا°إ�سÉم£�fبbل�bgجxة�ف¤�الwه�dال��[¥�وا°�سb�jgر�ف£��وف��ال¦س¡اب��
�bت�bطb£gإدارة�احbب��bmا�ال�wة�ف@@@¤�هxcخ�bل��¤gال�f£مÉا°إ�س�fيyكxال���¡�cوت¡ك£��ال�،f@@@£عxال}س
م@@@��الwه�dال��[¥�اأو�ت¡ك£��7سxك�fاإ�سÉم£�fمsg|س|س�fف¤�ال�bgجxة�ف¤�الwه�dال��[¥�وقc¦س�،�
�ال��£@@@bر�ال}سxع¤�رق��)57(�ف¤�ف�xت@@@���3/1/5يm¡ز�الg¡ك£��ب}س@@@xاء�الwه�dوب�c¦س�.� S�|وق@@@[�ن
�dهwال�qcوي|س�،b���£ب��¡@@@cوق�ebmإيbا �ل��بxgا7س�b@@@م��ال�¡ك��م�¥xgاأ��ي}س��¦cول�¡ك£@@@��ب�@@@[�ال�
ب�[�ال}سxاء�الbjن¤�ف¤�9س���bال¡ك£��ب|س���gم}سxgيbً.�ي���xال�c[:�)4/1/6(�م��ال��£bر�ال}سxع¤�
رق@@@�:�)23(�ب}سbأ��ال¡كbل�fوت|س@@@��xال�¦س¡ل¤،�وال��xة:�)1/3(�م��ال��£@@@bر�ال}سxع¤�رق�:�)8(�

.fpابxأ��ال�bب}س
:kخات�

حbول�@@@�bم��خ��Éهwا�ال�kpcال��x�gلÉأدوا�iالg¤�تzسsg[م�@@@�bال�c¡��ال�xكyي�fف¤�اإدارة�
���gsال��[¥�وم�dهwل��fيyكxال���¡�cاء�وب£��الx7س�bول�bت��k£ال��[¥،�ح�dهwم��ال�bت�bطb£gاح
�nئbgاإل¢�ال��bوق[�ت¡8س���،f£�c�gسzوال��fوا°آج��f@@@ال�¡ري�dهwف¤�اأ�س¡ا��ال�b�£ع��fcتxgال��ib@@@£ال���

:f£لbgال
-�تzسsg@@@[��ال�c¡��ال�xكyي�fبbل�c[ا��ا°إ�سÉم£�fف@@@¤�اإدارة�احb£gطbت��bم��الwه�dال��[¥�
ع[داً�م��ا°أدواi:�وه¤�اإقxا��9الwه�dال��[¥�ب�bئ[ة،�واإعbرة�الwه�dع�¢�7س���ودائ�،�وال�bgجxة�

)1(��مxك�yال�y£�gالjpc¤�ف¤�ف���ال�¦سbي�bال��8bسxة،�ال�¡�س¡ع�fال�£zسxة�ف¤�ف���ال�¦سbي�bال��8bسxة�)ال�¦سbي�bال��8bسxة�ف¤�
�f£بxال��f�9،�ال����bيxال�،f£مÉب���س�¡د�ا°إ�س�]�pم��bا°إم�fم�bا°أول¢،�ج�f�cا°أو�،�ال��]�mال��،)f£لbال��iÉمbف���ال��

.427�8 ،2014�،fس�¡ديzال
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.f£�c�gسzوال��fا°آج��dهwف¤�اأ�س¡ا��ال
��xر�ف£��م��طb�jgال��@@@[¥�وا°�س�dهwال�ib£طb£gف@@@¤�اإدارة�اح�f@@@م]sgسzال��iا°أدوا� Sاإ��-
�dهwال�� ال�c@@@¡��ال�xكyي@@@�fبbل�c[ا��ا°إ�سÉم£@@@�fت��x�gاإل¢�ال�|س[اق£@@@�fال}سxع£f،�وم��@@@�bاإقxا

.f£�c�gسzوال��fا°آج��dهwاو��ف¤�اأ�س¡ا��ال]gئ[ة،�والbال��[¥�ب�
�bام�]sgا�س�f£مÉا��ا°إ�س]�cف¤�ال�fيyكxال���¡�cي����ل��¤gال�iع[د�م��ا°أدوا�xي����ت�¡ي�-
�f_£در�ع��هbع¤�رق@@@��)57(�ال|سxر�ال}سb@@@£ال��[¥�ف¤�9س¡ء�ال���d@@@هwم@@@��ال�b@@@ت�bطb£gإدارة�اح°
ال�bp�س�fcوال�xاج��fل��¡ؤ�سzس@@@�ibال�bل£�fا°إ�سÉم£f،�وم��ب£��ت���ا°أدواi:�الb�gم��بbلwه�dع��
طxي��تzس�£��ال}س�bدا�iالg¤�ت���jم�bدي�xم�£��fم¡ج¡دة�ف¤�خyائ��م|س[ر�ال}س�bداi،�وا°�سb�jgر�
ف¤�7سxاء�الwه�dال��[¥�م��خ7��Éسxاء�اأ�س���7سxك�fمgs|س�fف¤�الwهd،�واإجbرة�الwه�dال��[¥�

واإعbرت�.
:f£لbgال�ibحxgاإل¢�ال���fال[را�س�hت¡8س��:n9س»ا¨lل�

��¡�cال�ib£طb£gاإدارة�اح�iع¤�°أدواxال}س���pال�fق}سbل���iاxوم¡ؤت��ib£�gال[ع¡ة�ل��[�م��-
.bد�ب[ائ��ل�bmوال��[¥�واإي�dهwوال�¤cا°أج���xم��ال|س�fيyكxال�

-�9سxورة�ال�kpcع��ب[ائ��°إدارة�احb£gط£�ibالwه�dال��[¥�بbل�c¡��ال�xكyي�fف¤�ال�c[ا��
.f£مÉا°إ�س

-�دع@@@¡ة�ال�c¡��ال�xكyي�fبbل�c[ا��ا°إ�سÉم£�fاإل@@@¢�ا°�س7xgسbد�بbل��£bر�ال}سxع¤�رق��)57(�
ال|سbدر�ع��م��z�mال�bp�س�fcوال�xاج��fل��¡ؤ�سzس�ibال�bل£�fا°إ�سÉم£�f°�سsg[ا��الwه�dال��[¥�

وا°�سb�jgر�ب�.
�fcس�bpال���z�mوم�f£مÉا��ا°إ�س]�cلbب�fيyكxال���¡�cم��ب£��الb�gو��والb�gال[ع¡ة�اإل¢�ال�-
�dهwإدارة�ال°�iإ8س[ار�اأدوا°�dهwل�¤�ل�bال���@@@z�mوال��f£مÉا°إ�س�f£لbال��ibسzؤ�س¡� وال�xاج�@@@�fل

.fديbس|gءة�ا°قbوال���f£عxال}س�f£ب£��ال�|س[اق���mال��[¥�ت
�ل�{�ج�:�

f£بxال��fل��bاج��بxال�
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