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سياسة التنويع التحوطية وضرورة التثقيل بالذهب 

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 

إن ال""تنوي""ع ه""و أح""د أق""دم الم""بادئ ال""تي ي""حاول ال""ناس م""ن 

خ"لال"ها المح"اف"ظة ع"لى ث"روات"هم وك"ذل"ك ال"دول، م"هما ق"لت 

ت"""لك ال"""ثروات. وال###تنوي###ع ل###م يُ###صمم ل###تعظيم الأرب###اح أو 

خ####فض ال####تكال####يف فحس####ب؛ ب####ل للح####د م####ن الإخ####فاق 

والفش#ل؛ ف"الأص"ل أن لا ي"وض"ع ك"ل ال"بيض ف"ي س"لة واح"دة، 

كما ليس بالضرورة سلامة كل البيض.  

المحافظ والثروات السيادية: الدول والحكومات: 

COFER، ع"لى  ۱ي"صدر ص"ندوق ال"نقد ال"دول"ي IMF ب"يان"ات رب"ع س"نوي"ة ع"ن اح"تياط"ي ال"نقد الأج"نبي ال"رس"مي 

ش"كل ب"يان"ات رب"ع س"نوي"ة ل"ثمان"ي ب"لدان ي"تم الإب"لاغ ع"نها؛ ت"شمل ال"دولار الأم"ري"كي، وال"يورو، وال"ين ال"ياب"ان"ي، 

والج""نيه الاس""ترل""يني، وال""دولار الاس""ترال""ي، وال""دولار ال""كندي، وال""فرن""ك ال""سويس""ري، إض""اف""ة ل""لعملة ال""صينية 

 . RMB۲

وي"تم الإب"لاغ ع"ن ت"لك ال"بيان"ات إل"ى ص"ندوق ال"نقد ال"دول"ي ع"لى أس"اس ط"وع"ي وس"ري، وي"وج"د ۱٤٦ م"راس"لاً م"ن 

ال"بلدان الأع"ضاء ف"ي ص"ندوق ال"نقد ال"دول"ي، وع"دد م"ن ال"بلدان غ"ير الأع"ضاء، وك"يان"ات أخ"رى ل"دي"ها اح"تياط"يات 

من العملات الأجنبية، حيث يتم نشر البيانات علناً وبشكل مجمل حماية لمعلومات كل دولة على حدة. 

ويلح"ظ الم"تتبع ل"تقاري"ر COFER إش"ارات م"قلقة ب"شأن ب"قاء ال"دولار الأم"ري"كي؛ ال"عملة الاح"تياط"ية ال"عالم"ية؛ فه"ي 

ت"كشف ان"خفاض ن"صيبه م"ن ت"لك الاح"تياط"يات ع"لى ال"توال"ي ل"يصل لأدن"ى مس"توى ل"ه ف"ي ال"رب"ع ال"ثان"ي ۲۰۱۸ 

حيث بلغ ٦۲.۲٥٪، الجدول (۱). 

 Composition of Official Foreign Exchange Reserves١

 http://data.imf.org/regular.aspx?key=41175 ٢
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الááمُرسááاة؛	رغááم	خááفة	ثááقلها	نسááبة	لááوزن	الááسفينة	

الáááááááتي	تáááááááمسكها	وتáááááááمنعها	مáááááááن	الحáááááááركáááááááة؛	فáááááááهي	

تثُبتها	في	قاع	المياه	في	نقطة	محددة.		

فهááááل	يááááنبغي	عááááلى	الááááدول	أن	تááááُنوع	احááááتياطááááات	

مááááصارفááááها	الááááمركááááزيááááة	كááááما	هááááو	حááááال	الááááمحافááááظ	

الاسáتثماريáة؟	وأن	يáكون	لáلذهáب	حáصة	تáحوطáية	

تثقيلية؛	لتعمل	كالمرساة	!؟

http://data.imf.org/regular.aspx?key=41175
http://www.kantakji.com
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 COFER الجدول (۱) نصيب الدولار من احتياطات

المرجع: موقع صندوق النقد الدولي رابط 

وب"ررت ال"صحيفة الاس"ترال"ية SYDNEY MORNING HERALD ذل"ك الان"خفاض؛ ب"أن ال"بنوك الم"رك"زي"ة 

الأج"نبية، وص"نادي"ق ال"ثروة الس"يادي"ة والمس"تثمري"ن ي"رون ازدي"اد م"خاط"ر الاح"تفاظ ب"ال"دولار؛ وذل"ك بس"بب الاق"تراض 

غ"ير المس"بوق ل"لحكوم"ة الأم"ري"كية لس"داد عج"ز م"يزان"يتها ال"ذي ق"ارب ال"تري"ليون دولار؛ مم"ا ي"جعل ال"دولار م"عرض"اً 

لخ"""طر أن"""ه ل"""م ي"""عد ع"""ملة الاح"""تياط ال"""رئيس"""ية ف"""ي 

  . ۱العالم

وب"""تمثيل ب"""يان"""ات الج"""دول (۱) ف"""ي ال"""شكل (۱) 

ي""بدو ب""وض""وح ت""راج""ع ال""دولار الأم""ري""كي ك""عملة 

اح"تياط ع"الم"ية. ل"كن ه"ذا ال"تراج"ع ل"ن ي"كون س"ري"عاً 

ب"ل س"يحتاج ف"ترات ط"وي"لة م"ن ال"زم"ن لاف"تقاد ال"بدي"ل؛ 

ف"ال"يورو ب"عيد نس"بياً ع"ن مس"توى ال"دولار الأم"ري"كي 

ك"اح"تياط"ي، وق"د أدت أزم"ة ۲۰۰۸ لإي"قاف الاق"بال 

 COFER الشكل (۱) نسب حصص الدولار من عليه. 
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66.00 65.29 65.54 65.74 65.46 65.22 64.70 65.36 64.68 63.83 63.52 62.72 62.47 62.25

 Robert Burgess, US dollar's 'exorbitant privilege' takes another hit: Robert Burgess, THE ١

SYDNEY MORNING HERALD, 29 September 2018, (link)
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ويوضح ذلك الشكل (۲) التالي: 

الشكل (۲) الاحتياطي العالمي من العملات COFER مقومة بمليارات الدولارات - المصدر: موقع صندوق النقد الدولي: رابط 

۱يظه"ر الج"دول (۲) ق"يمة الأص"ول الم"قوم"ة ب"ال"دولار الأم"ري"كي ال"تي ارت"فعت إل"ى ٦.٥٥ ت"ري"ليون دولار، بس"بب 

ال""زي""ادة الإج""مال""ية ف""ي اح""تياط""يات ال""عملات الأج""نبية، وان""خفضت ح""صة الأص""ول الم""قوم""ة ب""ال""دولار ب""ين ه""ذه 

الاحتياطيات إلى ٦۲.۲٥٪، وهو أدنى مستوى منذ الفترة ۲۰۱۳-۲۰۱۲. 
الجدول (۲) أصول احتياطات COFER مقومة بالدولار الأمريكي 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

Total	Foreign	Exchange	Reserves 10,897,675.22 11,117,863.88 11,291,231.77 11,441,121.34 11,604,541.10 11,482,379.33

Allocated	Reserves 8,833,420.83 9,256,996.64 9,642,808.50 10,014,156.43 10,402,304.65 10,523,409.82

Claims	in	U.S.	dollars 5,713,349.57 5,909,133.13 6,125,490.39 6,280,714.87 6,498,135.38 6,551,155.23

Claims	in	euros 1,703,136.99 1,847,188.58 1,934,673.25 2,019,246.59 2,122,477.29 2,131,639.62

Claims	in	Chinese	renminbi 94,888.27 99,449.72 108,155.27 123,473.32 145,881.25 193,381.99

Claims	in	Japanese	yen 400,762.76 428,603.00 436,192.13 491,011.33 501,794.78 522,594.56

Claims	in	pounds	sterling 376,975.70 408,666.94 433,281.71 454,117.84 486,573.20 471,044.64

Claims	in	Australian	dollars 155,980.62 161,871.09 170,762.38 180,009.14 177,340.52 179,307.43

Claims	in	Canadian	dollars 167,491.30 178,769.42 192,885.01 202,798.47 193,778.45 200,791.17

 Wolf Richter, US Dollar Refuses to Die as Global Reserve Currency — But Loses Ground, Wolf ١

Street, Sep 30, 2018, (link)

www.cibafi.org (  �   )12 www.kantakji.com
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المصدر: موقع صندوق النقد الدولي: رابط 

وحس""ب ال""رس""م ال""بيان""ي ال""تال""ي، ال""شكل (۳)؛ ف""إن ح""صة ال""دولار م""ن ال""عملات الاح""تياط""ية ان""خفضت ف""ي ع""ام 

۱۹۹۱ إلى ٤٦٪. عند إصدار اليورو: 

 COFER الشكل (۳) مساهمة الدولار في احتياطات

إن ال"يورو ق"د أص"بح رس"مياً ع"ملة ح"ساب"ية ف"ي الأس"واق الم"ال"ية ف"ي ع"ام ۱۹۹۹، ث"م ظه"رت أوراق"ه ال"نقدي"ة والم"عدن"ية 

ف""ي ۱ ي""ناي""ر ۲۰۰۲؛ وف""ي ح""ينها. ك""ان""ت ح""صة ال""دولار م""ن ال""عملات الاح""تياط""ية ۷۱.٥٪ ف""ي ع""ام ۲۰۰۲، ث""م 

ان"خفضت إل"ى ٦٦٪ بح"لول ال"رب"ع الأول م"ن ع"ام ۲۰۱٥، ل"تصل إل"ى ٦۲.۲٥٪ ف"ي ال"رب"ع ال"ثان"ي ۲۰۱۸. وي"عتبر 

إن"شاء ال"يورو وط"رح"ه ف"ي الأس"واق م"ن أنج"ح الج"هود للح"د م"ن ه"يمنة ال"دولار - ق"بل الأزم"ة الم"ال"ية، وأزم"ة ال"دي"ون 

Claims	in	Swiss	francs 14,752.40 16,034.82 16,530.33 18,088.67 18,251.53 16,913.51

Claims	in	other	currencies 206,083.22 207,279.92 224,838.03 244,696.20 258,072.24 256,581.65

Unallocated	Reserves 2,064,254.39 1,860,867.25 1,648,423.27 1,426,964.91 1,202,236.45 958,969.50

Shares	of	Allocated	Reserves 81.06 83.26 85.40 87.53 89.64 91.65

Shares	of	U.S.	dollars 64.68 63.83 63.52 62.72 62.47 62.25

Shares	of	euros 19.28 19.95 20.06 20.16 20.40 20.26

Shares	of	Chinese	renminbi 1.07 1.07 1.12 1.23 1.40 1.84

Shares	of	Japanese	yen 4.54 4.63 4.52 4.90 4.82 4.97

Shares	of	pounds	sterling 4.27 4.41 4.49 4.53 4.68 4.48

Shares	of	Australian	dollars 1.77 1.75 1.77 1.80 1.70 1.70

Shares	of	Canadian	dollars 1.90 1.93 2.00 2.03 1.86 1.91

Shares	of	Swiss	francs 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.16

Shares	of	other	currencies 2.33 2.24 2.33 2.44 2.48 2.44

Shares	of	Unallocated	Reserves 18.94 16.74 14.60 12.47 10.36 8.35

www.cibafi.org (  �   )13 www.kantakji.com
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الأوروب"ية -، ف"اله"دف أن ي"كون ال"يورو "م"كاف"ئاً" ل"لدولار ع"لى ن"طاق اله"يمنة؛ إلا أن ه"ذه ال"فرض"ية ت"لاش"ت خ"لال 

أزمة الديون الأوروبية. 

وي"عتبر ارت"فاع ال"عملة ال"صينية RMB إل"ى ع"ملة اح"تياط"ية ع"الم"ية اع"تبارًا م"ن ۱ أك"توب"ر ۲۰۱٦، ه"و آخ"ر الج"هود 

ل"تقليص ه"يمنة ال"دولار، ع"ندم"ا أض"اف"ها ص"ندوق ال"نقد ال"دول"ي إل"ى س"لة ح"قوق ال"سحب الخ"اص"ة SDR؛ ل"كن 

م""كاس""بها ب""طيئة، وحس""ب ال""رس""م ال""بيان""ي ال""تال""ي، ال""شكل (٤)، م""ثلت ال""عملة ال""صينية (ال""لون الأح""مر) ح""صة 

۱.۸٤٪ ف"قط، ل"كن ه"ذا الارت"فاع م"ن ۱.۳۹٪ ف"ي ال"رب"ع الأول، وم"ن ۱.۲٪ ف"ي ال"رب"ع ال"راب"ع م"ن ع"ام ۲۰۱۷ - ه"و 

ق"ليل، ب"اع"تبار ال"صين ث"ان"ي أك"بر اق"تصاد ف"ي ال"عال"م؛ ل"كن ي"بدو أن ال"بنوك الم"رك"زي"ة لا ت"زال ح"ذرة م"ن الاح"تفاظ 

بالأصول المقومة بالعملة الصينية، لكنهم بدأوا العمل بها. 

الشكل (٤) نسب تمثيل العملات الاحتياطية 

أم"ا ال"فرن"ك ال"سويس"ري (الخ"ط الأس"ود)؛ ف"بال"كاد ي"بدو ف"ي المخ"طط أع"لاه؛ وق"د ب"لغ ۰.۱٦٪- ۰.۱۸٪ م"نذ ال"رب"ع 

الأول من عام ۲۰۱٦. 

إن ال"دولار الأم"ري"كي المه"يمن، ان"خفضت ح"صته م"ن ال"عملات الاح"تياط"ية؛ ف"ال"يورو ك"ان ۲۰.۲٦٪ ف"ي ال"رب"ع ال"ثان"ي 

Q2، م"تذب"ذب"اً بح"دود ۲۰٪ ل"سنوات. وش"كل ك"ل م"ن (ال"دولار وال"يورو) م"عاً ۸۲.٥٪ م"ن اح"تياط"يات ال"عملات 
الأج"نبية المخ"صصة ف"ي ال"رب"ع ال"ثان"ي. ب"ينما ت"عتبر ال"عملة ال"صينية م"نذ إدراج"ها ف"ي ال"رب"ع الأخ"ير م"ن ع"ام ۲۰۱٦؛ أع"لى 

بقليل من الفرنك السويسري، وبنفس القدر من القوة مع الدولار الكندي والدولار الأسترالي. 

www.cibafi.org (  �   )14 www.kantakji.com
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إن ج"ميع ال"بنوك الم"رك"زي"ة لا ت"كشف ل"صندوق ال"نقد ال"دول"ي ع"ن ك"يفية "ت"خصيص" اح"تياط"يات"ها م"ن ال"عملات 

الأج"نبية ب"عملة م"عينة. ل"كن ع"لى م"رّ ال"سنين، زاد إف"صاح"ها ل"صندوق ال"نقد ال"دول"ي، وف"ي ال"رب"ع ال"راب"ع م"ن ع"ام 

۲۰۱٤، اس""تحوذ الاح""تياط""ي "المخ""صص" ع""لى ٥۹٪ م""ن إج""مال""ي الاح""تياط""يات، وبح""لول ال""رب""ع ال""ثان""ي م""ن ع""ام 

۲۰۱۸، ارتفعت هذه النسبة إلى ۹۱.٦٪. أي أن بيانات COFER تزداد اكتمالاً. 

 : ۱المحافظ الاستثمارية والثروات الفردية: الشركات والأفراد

ي"عتبر ال"بحث ع"ن اس"تقرار المح"اف"ظ ع"موم"اً م"فهوم"اً ح"اس"ماً، وي"قصر ال"بعض ت"نوي"عه ع"لى ت"شكيلة الأس"هم، وه"ذا 

ت"نوي"ع مح"دود، ك"ما ي"وس"ع ال"بعض ذل"ك ل"يشمل ال"عقارات وأص"ول أخ"رى، ل"كن ث"منية ال"ذه"ب ال"دائ"مة تج"عل م"نه 

تنويعاً للمخاطر مع فئات الأصول الأخرى. 

ف"قد اع"تاد الأف"راد والش"رك"ات ف"ي ال"نظم ال"رأس"مال"ية ت"نوي"ع م"حاف"ظهم ال"قائ"م ع"لى خ"ليط م"ن الأس"هم وال"سندات 

وال"عقارات؛ ح"يث يُ"عتقد ب"أن ال"علاق"ة ب"ين الأس"هم وال"سندات ه"ي ع"لاق"ة عكس"ية؛ ف"عندم"ا ت"رت"فع الأس"هم ت"نخفض 

ال"سندات، وه"ذا م"ا يح"دث ج"زئ"ياً م"ع س"ياس"ات ب"نك الاح"تياط"ي ال"فيدرال"ي، ال"ذي يم"يل إل"ى رف"ع م"عدلات ال"فائ"دة 

لزيادة عائد السندات؛ لتُوازن الأسهم والسندات بعضها بعضاً. 

ل"كن ذل"ك ل"م ي"عد ي"نطبق ال"يوم؛ لأن الأس"هم وال"سندات وال"عقارات ازده"رت م"عا؛ً م"نذ ب"دء التيس"ير ال"كمي ف"ي ع"ام 

۲۰۰۹. ك"ما ازده"رت أص"ول أخ"رى؛ ك"الس"يارات وغ"يره"ا. واس"تمر ارت"فاع ال"ذه"ب وال"فضة م"نذ ۲۰۰۱ مم"ا ج"عل 

التنويع صعباً للغاية. 

وك#قاع#دة: ع"ندم"ا تتح"رك ج"ميع ف"ئات الأص"ول الم"ملوك"ة م"عا؛ً أي ب"اتج"اه ال"صعود أو ال"نزول؛ ك"ما ه"و الح"ال ف"ي ك"ل 

ف"قاع"ة؛ ف"ال"تنوع غ"ير م"حقق!، وع"ندم"ا ت"رت"فع ف"ئات الأص"ول ع"لى ه"ذا ال"نحو، ي"صبح م"ن ال"صعب ل"لغاي"ة تح"قيق 

التنويع في المستقبل؛ لأن الجميع صاروا عرضة لخطر الانهيار معاً. 

فكيف يتناسب الذهب؟ 

ارت"فعت أس"عار ال"ذه"ب إث"ر أزم"ة ۲۰۰۸، ولم"دة عَ"قد ت"قري"با؛ً وب"ذل"ك ص"ار ال"ذه"ب (ت"نوي"عاً) م"عقولاً ل"لأس"هم، 

ب""اس""تثناء ع""ام""ي (۲۰۰۹ -۲۰۱۱)، ع""ندم""ا تح""رك ال""ذه""ب والأس""هم ب""شكل م""توازي ك""ما ه""و م""وض""ح ف""ي م""ؤش""ر 

ستاندرد آند بورز ٥۰۰ في الرسم البياني، الشكل (٥): 

 Gold in the “Everything Bubble”: Effective Diversification?, Wolf Richter, Sep 24, 2018, link١
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الشكل (٥) تحرك أسعار الذهب مقابل الأسهم حسب مؤشر اس أند بي ٥۰۰ 

وحس""ب ال""رس""م ال""بيان""ي ف""إن الاح""تفاظ ب""ال""ذه""ب ب""دل الأس""هم يم""ثل ل""عبة خ""اس""رة ب""ين ع""ام""ي ۱۹۹٥-۲۰۰۸، ث""م 

ب"تهاوي الأس"هم، ي"عود ال"ذه"ب ت"نوي"عاً ف"عالاً. وق"د اس"تمر ال"ذه"ب ف"ي الارت"فاع ل"سنتين أخ"ري"ين - وه"ذا م"ا ي"حبه 

ملاك الذهب -. 

ي"عمل ال"تنوي"ع ب"شكل ص"حيح خ"لال الأوق"ات الج"يدة رغ"م م"ا ف"يه م"ن أل"م؛ ف"عندم"ا ت"رت"فع ف"ئة م"ن الأص"ول، ت"نخفض 

أخ""رى، فتح""ظى إج""مال""ي الأص""ول ب""بعض ال""ثبات، وه""ذا مم""ا ي""خفض الأداء. وق""د شه""د الم""لاك ذروة الأل""م ف""ي ع""ام 

۲۰۱۱، رغم ارتفاع معظم فئات الأصول الأخرى. 

اتجه"ت ال"سندات ب"ال"فعل ن"حو الان"خفاض ب"عد ص"عود س"وق"ها ال"ذي دام ۳٥ ع"ام"اً، ك"ما تس"تعد الأس"هم لاتج"اه ه"بوط"ي 

م"عقد وط"وي"ل. ك"ما أن ال"عدي"د م"ن ق"طاع"ات ال"عقارات ال"تجاري"ة وال"سكنية م"عدة ل"ذات الس"لوك، وتس"تعد أص"ول 

أخرى تتكون منها "فقاعة كل شيء" لفعل ذات الشيء. 

فهل سيقدم الذهب تنويعاً فعالاً؟ 
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ك"ما ه"و الح"ال ف"ي ال"فترة ۲۰۰۹-۲۰۱۱، ف"إن الأس"هم وال"سندات وال"عقارات وال"ذه"ب يم"كن أن تتح"رك م"عاً، وق"د 

تح"رك"وا ب"ال"فعل م"عاً، وع"ليه ف"من الآن وص"اع"داً س#يمكنهم التح#رك م#عاً ل#عدم وج#ود ض#مان ي#جعل ال#تنوي#ع ي#عمل 

كما هو مخطط له! 

الم"شكلة أن لا أح"د ي"شكو ع"ندم"ا ت"رت"فع ج"ميع الم"متلكات الم"تنوع"ة ب"شكل ج"يد. ل"كن ال"صراخ ي"حصل ع"ندم"ا 

تنخفض هذه الحيازات المتنوعة بشكل واضح، وعلى كل حال، هناك فرصة جيدة لحدوث ذلك بعد فترة. 

ورغ"م ذل"ك، لا ي"زال ال"ذه"ب (ف"ي ال"غال"ب) خ"ارج ن"طاق ه"ذه ال"قفزات؛ لأن الارت"باط ب"ينه وب"ين م"عظم ف"ئات الأص"ول 

كان مؤقتاً منذ عام ۱۹۹٥، لذلك يوفر الذهب تنويعاً، ولو من الناحية النظرية. 

ل"كن دورات ال"ذه"ب ط"وي"لة ل"لغاي"ة: ف"قد اس"تمر دون ذروت"ه م"ن ع"ام ۱۹۸۰ ولم"دة ۲۰ س"نة؛ أي ح"تى ع"ام ۲۰۰۱. 

ول"يس ه"ناك م"ا ي"ضمن أن"ه س"يستدي"ر أو ي"رت"فع، أو ح"تى أن ي"ظل ث"اب"تاً، ع"ندم"ا ت"بدأ ف"قاع"ة ك"ل ش"يء ب"التخ"لص م"ن 

كل أنواع الأصول. وهذا ما يوضح صعوبة تحقيق التنوع، بعد تسع سنوات من تضخم أسعار الأصول. 

وك#قاع#دة، ي"جب أن ي"كون ل"دي"ك ٥-۱۰٪ م"ن م"حفظتك ذه"باً ف"ي الم"دى ال"طوي"ل الأج"ل لأغ"راض ال"تنوي"ع. (وه"ذا 

م"ا ي"نصح ب"ه ع"دد م"ن المس"تشاري"ن الم"ال"يين؛ بم"ن ف"يهم ج"يم ك"ريم"ر وه"و أك"بر مس"تثمر ف"ي الأس"هم ع"لى الإط"لاق)، 

ويسمى ذلك بـ: التأمين ضد الكارثة الاقتصادية. 

ف"أبس"ط اس"ترات"يجية ل"لذه"ب ه"ي ش"راء ب"عضه، ع"لى أم"ل ألا ت"ضطر ل"بيعه؛ ف"إذا ل"م ت"بعه، ف"اس"ترات"يجيتك ج"يدة، وإذا 

تحتم عليك بيعه؛ فأنت ممتن أنك تملكها للبيع.  

ف"ال"ذه"ب دائ"م ال"لمعان؛ وم"ع ك"ل ال"فقاع"ات، وال"غش، وال"تكنول"وج"يات ال"فائ"قة ال"تي تس"تنزف م"دخ"رات"ك، ف"قليل م"ن 

الذهب فكرة جيدة. وهذا ما يجعل البنوك المركزية تسميها احتياطياً.. 

 حماة (حماها الله) في ۱۰ ربيع الأول ۱٤٤۰ هـ الموافق ۱۸ تشرين الثاني (نوفمبر) ۲۰۱۸ م
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