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احتياطيات الصرف الأجنبي
التعريف
تشمل احتياطيات الصرف الأجنبي، في معناها التدقيق، الودائع والسندات بالعملة الأجنبية فقط.
 ومع ذلك، فإن المصطلح الأكثر استخداماً يضيف أيضاً احتياطيات الذهب وحقوق السحب الخاصة (SDRs) ومراكز احتياطي صندوق النقد الدولي. هذا الرقم الأوسع هو أكثر سهولة ولكنه أكثر وصفاً بشكل دقيق للاحتياطيات الدولية الرسمية أو الاحتياطيات الدولية.
يطلق علي احتياطيات الصرف الأجنبي أيضاً أصول الاحتياطي في ميزان المدفوعات وتقع ضمن الحساب المالي. وبالتالي، فإنها عادة ما تكون جزءاً مهماً من وضع الاستثمار الدولي للدولة. تصنف الاحتياطيات كأصول الاحتياطي ضمن الأصول وفقاً للفئة الوظيفية. من حيث تصنيفات الأصول المالية، يمكن تصنيف أصول الاحتياطي كسبائك الذهب، وحسابات الذهب غير الموزعة، وحقوق السحب الخاصة، والعملة، ومركز الاحتياطي في صندوق النقد الدولي، والمركز بين البنوك، والوادائع القابلة للتحويل الأخري، وغيرها من الودائع، وأوراق الدين، والقروض، والأسهم (المدرجة وغير المدرجة)، وأسهم صندوق الاستثمار والمشتقات المالية مثل العقود والآجلة والخيارات. لا توجد مخاطر الطرف الاخر لأصول الاحتياطي في التزامات مركز الاستثمار الدولي. عادة، عندما تكون السلطة النقدية في دولة ما لديها بعض المسئولية، سيتم تضمين هذا في الفئات الأخري، مثل الأستثمارات الأخري. في الميزانية العمويمة للبنك المركزي، تعتبر احتياطيات الصرف الأجنبي أصول، جنباً إلي جنب مع الائتمان المحلي.
إدارة الاحتياطيات وأهميتها
 إدارة الاحتياطيات هي عملية تكفل إتاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية الرسمية المملوكة للقطاع العام للسلطات المختصة بصفة دائمة، كما تكفل سيطرة السلطات عليها لتحقيق طائفة محددة من أهداف الدولة.
 وفي هذا السياق يعهد إلى الجهاز المعني بمسؤولية إدارة الاحتياطيات وجميع المخاطر المصاحبة. والمتعارف عليه هو الاحتفاظ باحتياطيات نقد أجنبي رسمية لدعم مجموعة متنوعة من الأهداف من بينها:

· دعم الثقة في سياسات إدارة النقد وسعر الصرف، بما في ذلك القدرة على التدخل لدعم العملة الوطنية؛
· الحد من التعرض للأوضاع الخارجية المعاكسة عن طريق الحفاظ على السيولة بالعملة الأجنبية لامتصاص الصدمات في أوقات الأزمات أو عندما يكون الحصول على القروض مقيدا، وبالتالي إشاعة درجة من الثقة لدى الأسواق في قدرة الدولة المعنية على الوفاء بالتزاماتها الخارجية؛ 
· البرهنة ع لى وجود أصول خارجية مساندة للعملة المحلية؛
· مساعدة الحكومة على تلبية احتياجاتها من النقد الأجنبي والوفاء بالتزاماتها الناشئة عن                الدين الخارجي؛
· الحفاظ على احتياطي لمواجهة الكوارث أو الطوارئ القومية.
تتسم الممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات بالأهمية نظرا لأنها يمكن أن تزيد من القدرة الكلية للدولة أو المنطقة على تحمل الصدمات، ويحصل مديرو الاحتياطيات من خلال تعاملهم مع الأسواق المالية على معلومات قيمة تجعل صانعي السياسات على علم بتطورات الأسواق ورؤيتها للتهديدات المحتملة .

وقد برزت أيضاً أهمية الممارسات السليمة في ضوء التجارب التي أدى فيها ضعف ممارسات إدارة الاحتياطيات أو اقترانها بالمخاطر إ ى تقييد قدرة السلطات المختصة على الاستجابة بصورة فعالة للأزمات المالية، الأمر الذي ربما تسبب في زيادة حدة هذه الأزمات . وعلاوة على ذلك، فإن ممارسات إدارة الاحتياطيات التي تتسم بالضعف أو المقترنة بالمخاطر يمكن أيضاً أن تستتبع تكاليف باهظة سواء كانت مادية أو متعلقة بالسمعة . فقد تحملت عدة دول - على سبيل المثال - خسائر فادحة كانت لها تبعات مباشرة وغير مباشرة على ماليتها العامة. وتأسيساً على ذلك، فإن السياسات الملائمة في مجال إدارة الحوافظ المتعلقة بمجموعة عملات الحافظة واختيار أدوات الاستثمار والمدة المقبولة لحافظة الاحتياطيات والتي تعكس ترتيبات كل بلد وظروفه الخاصة على صعيد السياسات - تفيد في حماية الأصول وضمان توفرها في أي وقت، كما تدعم الثقة في الأسواق.

تستطيع السياسات والممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات أن تدعم الإدارة السليمة للاقتصاد الكلي ولكنها ليست بديلا لها. وعلاوة على ذلك، فإن عدم سلامة السياسات الاقتصادية  (سياسة المالية العامة، والسياسة النقدية وسياسة سعر الصرف، والسياسة المالية) يمكن أن تعرض مقدرة السلطات على إدارة الاحتياطيات لمخاطر بالغة.
صافي الاحتياطيات الدولية في مصر
قد تأثر صافي الاحتياطيات الدولية لدي البنك المركزي بالأحداث التي شهدتها البلاد في النصف الثاني من سنة التقرير.
 فقد انخفص صافي تلك الاحتياطيات بنحو 8,6 مليار دولار بمعدل 24,6% خلال السنة المالية 2010/2011 ليصل إلي 26,6 مليار دولار في نهاية يونيو 2011، مقابل 36,0 مليار دولار في نهاية ديسمبر 2010، و35,2 مليار دولار في نهاية يونيو 2010 (حيث بلغ التراجع نحو 9,4 مليار دولار بمعدل 26,2% خلال الفترة يناير/يونيو 2011). وذلك تأثراً بتداعيات الأحداث التي شهدتها البلاد والتي أثرت علي المتحصلات من النقد الأجنبي. فقد تراجعت عائدات السياحة بمعدل 47,5% خلال النصف الثاني من السنة المالية مقارنة بالنصف الأول، كما تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر ليسجل لأول مرة رقم سالب بلغ 65 مليون دولار، وشهدت استثمارات المحفظة صافي تدفق للخارج بلغ 7,1 مليار دولار. ورغم تراجع صافي الاحتياطيات الدولية، فإنه مازال يغطي 6,3 شهراً من الواردات السلعية في نهاية يونيو 2011. وخلال فترة التقرير استمر تراجع صافي الاحتياطيات الدولية ليبلغ 18,1 مليار دولاي في نهاية ديسمبر 2011، وبما يغطي 3,7 شهراً من الواردات السعلية. 
[image: image1.emf] 
وأُرجع الانخفاض في صافي الاحتياطيات الدولية إلي انخفاض العملات الأجنبية بنحو ما قيمته 9,3 مليار دولار أمريكي، في حين كانت هناك زيادة في قيمة الذهب بما يعادل 0,5 مليار دولار أمريكي، بعد إعادة التقييم في نهاية يونيو 2011 كما هو الحال في نهاية كل سنة مالية.
 كان هناك عامل آخر أثناء العمل وهو زيادة مخصصات حقوق السحب الخاصة لمصر بمعدل ما قيمته 0,1 مليار دولار أمريكي. 
أثناء إعداد هذا التقرير بلغ صافي الاحتياطيات الدولية 24 مليار دولار أمريكي في نهاية سبتمبر 2011.
وفيما يتعلق بإدارة البنك المركزي لسياسة الاحتياطيات الدولية، تاخذ سياسة استثمار البنك في الاعتبار تنويع تكوين صافي الاحتياطيات الدولية.
تستند السياسة علي عوامل معينة: هيكل الدين الخارجي لمصر، وعملات شركاء التجارة الرئيسين لمصر، وتوزيع الاحتياطيات فيما بين العديد من المحافظ، ذات آجال استحقاق وأهداف لتوازن المخاطر/العائد.
(مليون دولار أمريكي)
	نهاية
	يونيو 2010
	يونيو 2011

	صافي الاحتياطيات الدواية (1-2)
	35221
	26564

	1. إجمالي الاحتياطيات الرسمية
	35248
	26593

	الذهب
	2180
	2743

	العملات الأجنبية
	31774
	22450

	حقوق السحب الخاصة (SDRs)
	1210
	1311

	القروض لصندوق النقد الدولي
	84
	89

	2. التزامات الاحتياطي
	27
	29

	الاحتياطيات /شهور الواردات
	8,6
	6,3


حالياً، يتعامل البنك المركزي مع إدارة الاحتياطيات الخاصة به علي أساس الوقت الحقيقي من خلال اكثر الأنظمة الالكترونياً تقدماً في جميع أنحاء العالم.
تراجع صافي الاحتياطيات الدولية بنحو 11,1 مليار دولار بمعدل 41,5% خلال السنة المالية 2011/2012 ليصل إلي 15,5 مليار دولار في نهاية يونيو 2012، مقابل 26,6 مليار دولار في نهاية يونيو 2011.
 وجاء ذلك كنتيجة أساسية لمواجهة التداعيات المصاحبة للمرحلة الانتقالية التي تمر بها البلاد، والتي أسفرت عن خروج استثمارات الأجانب في أذون الخزانة والأوراق المالية بالبورصة المصرية، فضلاً عن تراجع الإيرادات السياحية والاستثمارات الأجنبية. ويغطي صافي الاحتياطيات الدولية 3,2 شهراً من الواردات السلعية في نهاية يونيو 2012. وخلال فترة الإعداد، بلغ صافي الاحتياطيات الدولية 15,0 مليار دولار في نهاية نوفمبر 2012، ويما يغطي 3,3 شهراً من الواردات السعلية.
وأُرجع الانخفاض في صافي الاحتياطيات الدولية إلي انخفاض العملات الأجنبية بنحو ما قيمته 11,5 مليار دولار أمريكي، في حين كانت هناك زيادة في قيمة الذهب بما يعادل 0,6 مليار دولار أمريكي، عقب إعادة التقييم في نهاية يونيو 2012.
 
أثناء إعداد هذا التقرير بلغ صافي الاحتياطيات الدولية 15 مليار دولار أمريكي في نهاية سبتمبر 2012.
(مليون دولار أمريكي)
	نهاية
	يونيو 2010
	يونيو 2011

	صافي الاحتياطيات الدواية (1-2)
	26564
	15534

	1. إجمالي الاحتياطيات الرسمية
	26593
	15556

	الذهب
	2743
	3303

	العملات الأجنبية
	1311
	1243

	حقوق السحب الخاصة (SDRs)
	22450
	10926

	القروض لصندوق النقد الدولي
	89
	84

	2. التزامات الاحتياطي
	29
	22

	الاحتياطيات /شهور الواردات
	6,3
	3,2


الاحتياطيات الدولية ونموذج الاحتياطي
	
	نهاية يناير 2012
	نهاية يناير 2013

	صافي الاحتياطيات الدولية
	16354
	13613*

	إجمالي الاحتياطيات الرسمية:
	16377
	13636

	الذهب
	2743
	3303

	حقوق السحب الخاصة (SDRs)
	1268
	1259

	العملات الأجنبية
	12280
	8989

	القروض لصندوق النقد الدولي
	86
	85


* مقارنة بارقام ديسمبر 2012، انخفض صافي الاحتياطيات الدولية جزئياً بسبب سداد 619 مليون دولار أمريكي من الديون الخارجية للمصر إلي الدول أعضاء نادي باريس.
المصدر: البنك المركزي المصري.
بيان بأهم استخدامات النقد الأجنبي الذي البنك المركزي بتوفيره خلال عامي 2011 و2012
(بالألف دولار أمريكي)
	
	إجمالي 2011
	إجمالي 2012
	إجمالي 2011 و2012

	الهيئة العامة للبترول
	2879304
	6445874
	9325177

	سداد ديون سيادية
	5216200
	3270400
	8486600

	الهيئة العامة للسلع التموينية
	2870953
	2518022
	5388975

	خروج استثمارات أجنبية
	10327445
	2512148
	12839593

	الإجمالي
	21293902
	14746444
	36040346


المصدر: البنك المركزي المصري.
أسعار الصرف
يواجه الاقتصاد المصرى منذ بداية عام ٢٠١١ العديد من التحديات الجسيمة نتيجة امتدد المرحلة الانتقالية وما صاحبها من عدم استقرار سياسى و انفلات امنى انعكس سلبا على كافة المؤشرات الاقتصادي.

ومن أهم تلك التحديات التاثير السلبى للأحداث الجارية على موارد النقد الاجنبي والتي تمثلت في الأساس في تراجع الدخل من قطاع السياحة بنحو ٣٠ % سنويا-  نتيجة تردى الأوضاع الأمنية –  بالإضافة إلي انحسار الاستثمارت الخارجية المباشرة كلياً خلال العامين الماضيين و الخروج الكامل لاستثمارات الأجانب فى أوراق الدين وذلك نتيجة لارتفاع المخاطر المحيطة بالاقتصاد المصرى وتخفيض التصنيف الائتمانى لمصر بـ٥ درجات وقد أدى ذلك إلى تحول ميزان المدفوعات من تحقيق فائض بلغ نحو 1.3 مليار دولار أمريكي في نهاية عام 2010 إلي تحقيق عجز بلغ نحو 21.6 مليار دولار علي مدي العام ونصف العام المنصرم.

ولمواجهة الأوضاع الاقتصادية التى تمر بها البلاد وتراجع موارد الدخل من النقد الاجنبى فقد انصبت سياسة البنك المركزي المصري منذ بداية 2011 علي الحفاظ علي استقرار الأسعار والاستقرار الاقتصادي وتلبية احتياجات القطاعات الاقتصادية المختلفة من النقد الأجنبي فضلا عن الوفاء بالتزامات المديونية الخارجية في تواريخ استحقاقها دون أي تأخير. وقد تمثلت الاستخدامات الرئيسية التى قام البنك المركزي بتمويلها فيما يلى:

١٤ مليار دولار لاستيراد السلع التموينية والمنتجات البترولية.

٨ مليار دولار لسداد أقساط وفوائد المديونية الخارجية.

١٣ مليار دولار لتغطية خروج المستثمرين الأجانب من سوق الدين المحلى.
ويتضح مما سبق أن تلك الاستخدامات تناهز نحو ٣٥ مليار دولار أمريكي تم تمويلها أساسا من احتياطي النقد الأجنبي إلي جانب موارد جارية أخرى بالنقد الأجنبي. وقد أدى ذلك إلي انخفاض  احتياطي النقد الأجنبي من نحو 36 مليار دولار في بداية  يناير ٢٠١١ إلى نحو ١٥ مليار دولار فى نهاية نوفمبر ٢٠١٢.
وفى هذا الإطار واستمراراً لسياسة البنك المركزى المصرى فى استهداف الحفاظ على الاستقرار الاقتصادى:

· أعلن البنك المركزي عن تدشين آلية جديدة من خلال قيامه بطرح عطاءات دورية لشراء أو بيع الدولار الأمريكي FX Auctions تتقدم إليها البنوك بعروضها، وهى آلية معمول بها فى العديد من الدول حيث تستهدف المحافظة على احتياطي النقد الأجنبي وترشيد استخدامه. هذا وسوف يبدأ العمل بالآلية المذكورة اعتباراً من يوم الأحد الموافق 30 ديسمبر 2012. وجدير بالذكر أن هذه الآلية لن تؤثر على نظام الإنتربنك الدولاري، وإنما تعد مكملة ومساندة له وسيعملان جنباً إلى جنب.
· أكد البنك المركزي التزامه بسداد أقساط وفوائد المديونية الخارجية فضلاً عن ضمان تحويل ناتج تعاملات المستثمرين الأجانب في سوق الأوراق المالية في مصر وفقاً لآلية المستثمرين الأجانب (صندوق الاستثمارات الأجنبية) لتحقيق المرونة الكاملة لهم فى تعاملاتهم فى سوق الأوراق المالية بيعا و شراء.
· أكد البنك المركزي على قوة و سلامة المركز المالى للقطاع المصرفى الم صري والتزامه بضمان كافة حقوق المودعين لدى الجهاز المصرفي بالعمله المحلية والعملات الاجنبية.
· أكد البنك المركزي غلي متابعنه اللصيقة للتظرات الاقتصادية والمالية والنقدية واتخاذه لكافة التدابير والقرارات والإجراءات اللازمة للتعامل مع هذة التطورات أولاً بأول.
التصنيف الائتماني السيادي

قامت مؤسسات التصنيف الائتماني (موديز، وستاندرز آند بورز وفيتش) بتخفيض التصنيف الائتماني السيادى لمصر عدة مرات بعد الثورة، حيث بلغ أخر تصنيف سيادي لمصر من قبل مؤسسة موديز (B3)، ومؤسسة ستاندرز آند بورز (B-) ومؤسسة فيتش إلي (B)، وقد لعب انخفاض الاحتياطيات الدولية دورا هاما فى خفض التصنيفات الائتمانية الاخيرة .
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