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 ملخص الدراسة  

على مدي السنوات الأخيرة نمت احتياطيات النقد الأجنبي في كندا بشكل مضطرد، ورافق هذا 
النمو تحسينات في إطار إدارة احتياطيات النقد الأجنبي، على الرغم من أن قائمة الأصول ذات 

ومتطلبات جودة الائتمان متحفظة مقارنة بمعظم محافظ الاحتياطيات الدخل الثابت المؤهلة، 
، ورغم التواضع النسبي لاحتياطيات كندا من القرار الأجنبية، فمن المهم وجود إطار محدد جيد لصنع

% من الناتج المحلي الإجمالي، ومع ذلك 5النقد الأجنبي إلا أنها تتسم بالاستقرار؛ حيث تبلغ حوالي 
سباب الرئيسية التي تجعل احتياطيات كندا الدولية كافية هو سعر الصرف المعوم ؛ حيث فإن أحد الأ

، ولم يتم التدخل لتحقيق استقرار الدولار 1950اعتمدت كندا سعر صرف مرن أو معوم منذ عام 
 الكندي حتى الأن باستثناء  ثماني سنوات في الستينات.

على أنها أحد الأصول المملوكة  يتم التعامل مع الاحتياطيات الدولية في كندا
يعمل البنك  حيث للحكومة، ولذلك يُعهد إلى وزارة المالية، والبنك المركزي الكندي بإدارتها،

المركزي الكندي كوكيل مالي للحكومة الاتحادية،  ويعمل مع وزارة المالية الكندية لتقديم 
كندا من النقد الأجنبي، حيث المشورة لوزير المالية بشأن تمويل واستثمار احتياطيات 

تحتفظ كندا باحتياطيات من النقد الأجنبي السائل في حساب خاص باسم وزارة المالية لدي 
 البنك المركزي يسمي حساب صندوق الصرف.

 الكلمات المفتاحية 

احتياطات النقد الاجنبي في كندا، ادارة احتياطات النقد الاجنبي، سعر الصرف، 
البنك المركزي الكندي،  ر الصرف المعون، الدولار الكندي،سعر الصرف المرن، سع
 حساب صندوق الصرف.
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Study summary 

Over recent years, Canada's foreign exchange reserves 
have grown steadily, and this growth has been accompanied by 
improvements in the framework for managing foreign exchange 
reserves. Although the list of eligible fixed income assets and 
credit quality requirements are conservative compared to most 
foreign reserve portfolios, it is important to have a specific 
framework in place. Good for decision making Despite the 
relative modesty of Canada's foreign exchange reserves, they 
are stable. It amounts to about 5% of GDP. However, one of 
the main reasons why Canada’s international reserves are 
sufficient is the floating exchange rate; Canada has adopted a 
flexible or floating exchange rate since 1950, and no 
intervention has been made to stabilize the Canadian dollar until 
now, except for eight years in the 1960s. 

Canada's international reserves are treated as a 
government-owned asset, and are therefore entrusted to the 
Ministry of Finance and the Central Bank of Canada to manage 
them. The Central Bank of Canada acts as a fiscal agent for the 
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federal government, and works with the Canadian Ministry of 
Finance to advise the Minister of Finance on financing and 
investing Canada's reserves. Foreign exchange, as Canada 
maintains liquid foreign exchange reserves in a special account 
in the name of the Ministry of Finance at the Central Bank 
called the Exchange Fund Account. 

Keywords  

Foreign exchange reserves in Canada, management of 
foreign exchange reserves, exchange rate, flexible exchange 
rate, aided exchange rate, Canadian dollar, Central Bank of 
Canada, exchange fund account. 
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 مقـــــدمة

تحتتتتفظ التتتدول باحتياطيتتتات النقتتتد الأجنبتتتي لتستتتوية متتتدفوعاتها الدوليتتتة، ومواجهتتتة 
لطارئة غيتر المتوقعتة كحتدول خلتل فتي ميتزان المتدفوعات بمقتدار معتين متن الظروف ا

النقد الأجنبي. وقد قتام صتندوق النقتد التدولي بوضتع  عتدة تعتاريم لمفهتوم احتياطيتات 
النقتتد الأجنبتتي، مفادهتتا أن تكتتون الاحتياطيتتات النقديتتة تحتتت تصتترف الستتلطة النقديتتة، 

ناسبة. وبالتالي يجب أن يكون الاحتياطي ويمكن اللجوء إليها عند الطلب وبالسرعة الم
بحكم التعريم والتكوين مملوك للسلطة النقدية، والتي تتمثل في غالبية الدول في البنك 

 المركزي.    

وتعتترف احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي علتتى أنهتتال الأصتتول الدوليتتة الرستتمية المتاحتتة 
وتملتتتتك التصتتتترف فيهتتتتا فتتتتي أي وقتتتتت للستتتتلطة النقديتتتتة، واللاضتتتتعة لستتتتيطرتها الفعليتتتتة، 

بصتتتتورة مبا تتتتترة؛ لأغتتتتراب التمويتتتتتل المبا تتتتتر للعجتتتتز الطتتتتتار  فتتتتي ميتتتتتزان متتتتتدفوعاتها 
)والمتتدفوعات الطارئتتة بصتتفة عامتتةخ، والتتتدخل فتتي أستتواق الصتترف للتتتأثير علتتى ستتعر 
صترف عملتهتتا، أو استتتلدامها كأستتال للحصتتول علتى القتتروب الأجنبيتتة، أو كتتل هتتذ  

الاحتياطيتتتتتتتاتت العمتتتتتتمت الأجنبيتتتتتتتة، ومركتتتتتتتز  وتشتتتتتتمل هتتتتتتتذ  خ.1)الأغتتتتتتراب مجتمعتتتتتتتةل

                                                 

(1) IMF, (2013), International reserves and foreign currency Liquidity: 
Guidelines for a data template, Statistics Department. P3. Available at: 
www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf 

http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf
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الاحتياطي أو رصيد الدولة لدى صندوق النقد الدولي، وقيمة حقوق الستحب اللاصتة، 
 خ.1)والذهب النقدي للأغراب الرسمية

ويشتتمل صتتافى الأصتتول الأجنبيتتةت اجمتتالي الأصتتول بالعملتتة الأجنبيتتة ملصتتوما  
ة، أي يمثتتل رصتتيد معتتاممت الم يمتتين منهتتا الالتزامتتات قصتتيرة الأجتتل بالعملتتة الأجنبيتت

داختتتتل الدولتتتتة متتتتع غيتتتتر الم يمتتتتين، ويعتتتتتد صتتتتافى الأصتتتتول الأجنبيتتتتة أ ثتتتتر مكونتتتتتات 
احتياطيتتتات النقتتتد ستتتيولة، وغالبتتتا متتتا تكتتتون تحتتتت تصتتترف الستتتلطة النقديتتتة فتتتي الدولتتتة، 

 .خ2)والممثلة في البنك المركزي 

وتظهتتتتتتتتتر العديتتتتتتتتتد متتتتتتتتتن النقتتتتتتتتتا  التتتتتتتتتتي تكتتتتتتتتتون محتتتتتتتتتل مناقشتتتتتتتتتة عنتتتتتتتتتد تحليتتتتتتتتتل 
اللصتتتتتائم المميتتتتتزة لاحتياطيتتتتتات النقتتتتتد الأجنبتتتتتي؛ حيتتتتتث يتعتتتتتين أن تكتتتتتون الأصتتتتتول 
الاحتياطيتتتتتتة أصتتتتتتولا  ستتتتتتائلة أو مقومتتتتتتة بعمتتتتتتمت أجنبيتتتتتتة قابلتتتتتتة للتتتتتتتداول، وأن تكتتتتتتون 

لمستتتتتتلدام تحتتتتتت الستتتتتيطرة الفعليتتتتتة لجهتتتتتاز إدارة احتياطيتتتتتات النقتتتتتد الأجنبتتتتتي، وقابلتتتتتة 
متتتتتتن جانبتتتتتتح، وأن تكتتتتتتون حيازتهتتتتتتا فتتتتتتي صتتتتتتورة استتتتتتتحقاقات للستتتتتتلطات النقديتتتتتتة علتتتتتتى 
غيتتتتتتر الم يمتتتتتتين، ومقومتتتتتتة بعمتتتتتتمت أجنبيتتتتتتتة عاليتتتتتتة الستتتتتتيولة؛ أي قابلتتتتتتة لمستتتتتتتتلدام 

 .  خ3)بحرية في تسوية المعاممت الدولية

                                                 

خ د. رمزي زكى، لالاحتياطيات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إ ارة خاصة عن 1)
 .79، دار المستقبل العربي ، القاهرة،ص1994طبعة الأولىالاقتصاد المصريل، ال

خ د. أحمد  فيق الشاذلي، طرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية ) تجارب بعض الدول العربية 2)
 6،  ص2014والأجنبيةخ، صندوق النقد العربي، 

الأجنبي في مصر في ظل أنظمة خ د.  يماء عادل محمد المهدى، تقدير الحجم الأمثل لاحتياطيات النقد 3)
، 2019لتجارة، جامعة عين  مس، سعر الصرف الملتلفة )دراسة قياسية مقارنة خ، رسالة دكتورا ، كلية ا

 . 8ص
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وقتتتتتد يكتتتتتون هنتتتتتاك أصتتتتتول موجتتتتتودة بالفعتتتتتل ولا ينطبتتتتتق عليهتتتتتا كافتتتتتة  تتتتترو   
قتتتتتتتد الأجنبتتتتتتتتي، وبالتتتتتتتتالي لا تتتتتتتتدخل ضتتتتتتتتمنها مثتتتتتتتال ذلتتتتتتتكت الأصتتتتتتتتول احتياطيتتتتتتتات الن

الموضتتتتتتتتوعة موضتتتتتتتتع التعهتتتتتتتتد أو الالتتتتتتتتتزام فتتتتتتتتي صتتتتتتتتناديق الاستتتتتتتتتثمار المشتتتتتتتتتركة أو 
لغتتتتتترب البيتتتتتتع افجتتتتتتل، والأستتتتتتال فتتتتتتي استتتتتتتبعاد هتتتتتتذ  الأصتتتتتتول هتتتتتتو أن مثتتتتتتل هتتتتتتذ  
الترتيبتتتتات قتتتتد لا يجعلهتتتتا تحتتتتت تصتتتترف الستتتتلطات النقديتتتتة بحيتتتتث يمكتتتتن استتتتتلدامها 

لك يجتتتتتتتتب ألا يتتتتتتتتدرب  إلا الأصتتتتتتتتول الأجنبتتتتتتتتة التتتتتتتتتي تملكهتتتتتتتتا الستتتتتتتتلطات بستتتتتتتتهولة لتتتتتتتتذ
 . خ1)النقدية بالفعل وتسيطر عليها سيطرة مبا رة وفعالة

 تتذلك يجتتب أن يستتتبعد متتن حستتاب احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي أي نقتتد أجنبتتي لا يشتتكل 
لتبتتادل أصتتم  موجتتودا  بالفعتتل مثتتلت أي نقتتد أجنبتتي محتمتتل الحصتتول عليتتة متتن ختتمل اتفاقيتتات ا

التجتتاري أو متتن ختتمل الائتمتتان المتتتا  متتن صتتندوق النقتتد التتدولي بمقتضتتى الاتفتتاق المبتتدئي أو 
 .خ2)عند توقيع الاتفاق

كمتتتا يستتتتبعد متتتن احتياطيتتتات النقتتتد الأجنبتتتي القتتتروب طويلتتتة الأجتتتل الممنوحتتتة  
للتتتدول أختتترى، والعمتتتمت الأجنبيتتتة التتتتي تتعامتتتل بهتتتا البنتتتوك التجاريتتتة والمتلصصتتتة، 

ك الأعمال والاستتثمار، والقتروب المصترفية والتجاريتة التتي تُقتدم لتمويتل عمليتات وبنو 
التجتتارة اللارجيتتة، حيتتث أن هتتذ  الأصتتول علتتى التترغم متتن كونهتتا أصتتولا  ستتائلة أو  تتبة 
ستتائلة فإنهتتا تستتتبعد متتن حستتاب احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي؛ لأنهتتا ليستتت تحتتت تصتترف 

                                                 

د. يسرى محمد عبد الرحمن يوسف، الاحتياطيات الدولية لدى البنوك المركزية التكلفة والحجم  خ1)
ماجستير، كلية التجارة، جامعة عين  مس  ، رسالة2007ت1991الأمثل مع التطبيق على مصر 

 .12، ص2008
 .12المرجع السابق، صخ2)
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الستتيطرة المبا تترة لعتتدم قتتدرة الدولتتة علتتى اللجتتوء الستتلطات النقديتتة، إذ تُنفتتى عنهتتا صتتفة 
 .خ1)إليها عند الحاجة

وعلتتى متتدي الستتنوات الأخيتترة نمتتت احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي فتتي كنتتدا بشتتكل مضتتطرد، ورافتتق 
هذا النمتو تحستينات فتي إطتار إدارة احتياطيتات النقتد الأجنبتي، علتى الترغم متن أن قائمتة الأصتول ذات 

ومتطلبتتتتتات جتتتتتودة الائتمتتتتتان متحفظتتتتتة مقارنتتتتتة بمعظتتتتتم محتتتتتافظ الاحتياطيتتتتتات  التتتتتدخل الثابتتتتتت المؤهلتتتتتة،
، ورغتم التواضتع النستبي لاحتياطيتات كنتدا خ2)الأجنبية، فمتن المهتم وجتود إطتار محتدد جيتد لصتنع القترار

% متن النتاتج المحلتي الإجمتالي، ومتع 5من النقد الأجنبتي إلا أنهتا تتستم بالاستتقرار؛ حيتث تبلتغ حتوالي 
الأستباب الرئيستية التتي تجعتل احتياطيتات كنتدا الدوليتة كافيتة هتو ستعر الصترف المعتوم ؛  ذلك فإن أحد

، ولتتتم يتتتتم التتتتدخل لتحقيتتتق استتتتقرار 1950حيتتتث اعتمتتتدت كنتتتدا ستتتعر صتتترف متتترن أو معتتتوم منتتتذ عتتتام 
 .خ3)الدولار الكندي حتى الأن باستثناء  ثماني سنوات في الستينيات

                                                 

 12المرجع السابق، صخ1)
(2)  Mervin Merkowsky and Eric Wolfe, Funds Management and Banking " 
Recent  Enhancements  to the Management of Canada's Foreign 
Exchange Reserves" Bank  Of  Canada Review / Autumn, 2015, p1 
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-review-
autumn15-merkowsky.pdf 

(3) Timothy Lane, Deputy Governor of the Bank of Canada , "Taking 
Precautions: The Canadian Approach to Foreign Reserves Management" 
Peterson Institute for International Economics , Washington, DC ,February  
,2019,p1.  
https://www.bankofcanada.ca/2019/02/taking-precautions-canadian-
approach-foreign-reserves-management/ 

https://www.bankofcanada/
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 اشكالية الدراسة :

 ت الاجابة على السؤال الرئيسي التالي تهدف الدراسة إلى
 ؟إدارة احتياطيات النقد الأجنبي يفية 

 فروض الدراسة:

يفترب الباحث أن إدارة احتياطيات النقد الأجنبتي فتي كنتدا تتميتز بالحفتا  علتى مستتوي 
عال من السيولة، والحفا  على قيمة رأل المال، وتحقيق العائد الأمثل، حيث تدير حكومة كندا 
احتياطاتهتتا متتن النقتتد الأجنبتتي وفقتتا لمبتتاد  حستتاب صتتندوق الصتترف التتتي تتمثتتل فتتيت الفعاليتتة، 

 والكفاءة، الشفافية والمسألة، إدارة الملاطر، الحصافة المالية، الاستقرار المالي.

 أهمية الدراسة:

ترجع أهمية الدراسة إلى  قيمتها العلمية والعملية إلتى جانتب مكانتهتا لتدي خبتراء 
لمحتفتتا   متتال والاقتصتتاد، كمتتا ترجتتع أهميتتة الدراستتة إلتتى ستتعى العديتتد متتن البلتتدانال

 بمستويات مرتفعة من احتياطيات النقد الأجنبي.

 هدف الدراسة: 

وأهتتتم  تهتتدف الدراستتة إلتتى دراستتتة تجربتتة كنتتدا فتتى ادارة احتياطيتتتات النقتتد الأجنبتتي
 .النقد الأجنبيالاسس ومعايير المحفظة الاستراتجية فى ادارة احتياطيات 
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 منهج الدراسة:

تعتمد الدراسة علتى عتدة منتاهج للبحتث العلمتي، حيتث ستيتم استتلدام المتنهج الاستتقرائي 
للوصتتتول إلتتتى عمقتتتات معينتتتة بتتتين المتغيتتترات الاقتصتتتادية التتتتي عنتتتي بهتتتا البحتتتث، إلتتتى جانتتتب 

 استلدام المنهج الوصفي في استعرب مفهوم ومحددات احتياطيات النقد الأجنبي.

 خطة البحث: 

 وذلك على النحو التاليت  فصلينسيتم تناول موضوع هذ  الدراسة من خمل 

 الأول : أسس إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في كندا.  الفصل
 حساب صندوق الصرف، وكيفية تمويلح في كندا.الأول:  المبحث  
 أهداف ومباد  حساب صندوق الصرف في كندا.الثاني:  المبحث  
 الحوكمة، وهيكل إدارة الاحتياطيات النقدية في كندا.الثالث: المبحث   

 الثاني : معايير المحفظة الاستراتيجية في كندا. الفصل
 معيار تحمل ملاطر السيولة في كندا. الأول: المبحث  
 معيار تحمل ملاطر الحفا  على رأل المال في كندا.الثاني:  المبحث  
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  الأول الفصل
 في كندا أسس إدارة احتياطيات النقد الأجنبي

 تمهيد وتقسيم:
يتتتتتم التعامتتتتتل متتتتتع الاحتياطيتتتتتات الدوليتتتتة فتتتتتي كنتتتتتدا علتتتتتى أنهتتتتا أحتتتتتد الأصتتتتتول المملوكتتتتتة 

يعمتتتتتل  حيتتتتتث للحكومتتتتتة، ولتتتتتذلك يُعهتتتتتد إلتتتتتى وزارة الماليتتتتتة، والبنتتتتتك المركتتتتتزي الكنتتتتتدي بإدارتهتتتتتا،
يتتتتتتتة،  ويعمتتتتتتتل متتتتتتتع وزارة الماليتتتتتتتة البنتتتتتتتك المركتتتتتتتزي الكنتتتتتتتدي كوكيتتتتتتتل متتتتتتتالي للحكومتتتتتتتة الاتحاد

الكنديتتتتتة لتقتتتتتديم المشتتتتتورة لتتتتتوزير الماليتتتتتة بشتتتتتأن تمويتتتتتل واستتتتتتثمار احتياطيتتتتتات كنتتتتتدا متتتتتن النقتتتتتد 
الأجنبتتتتتي، حيتتتتتث تحتتتتتتفظ كنتتتتتدا باحتياطيتتتتتات متتتتتن النقتتتتتد الأجنبتتتتتي الستتتتتائل فتتتتتي حستتتتتاب ختتتتتاص 

 .خ1)باسم وزارة المالية لدي البنك المركزي يسمي حساب صندوق الصرف

 علي النحو التاليت  مباحثوسوف نتناول هذا المبحث في ثمثة    
 حساب صندوق الصرف، وكيفية تمويلح في كندا. الأول: المبحث   
 أهداف ومباد  حساب صندوق الصرف في كندا. الثاني: المبحث   

 .الحوكمة، وهيكل إدارة الاحتياطيات النقدية في كندا الثالث: المبحث   
                                                 

(
1
) Francisco Rivadeneyra, Jianjian Jin, Narayan Bulusu and 

Lukasz Pomorski, " Modelling the Asset-Allocation and Liability 

Strategy for Canada’s Foreign Exchange Reserves" Funds 

Management and Banking Department, Bank of Canada Review, 

 Spring 2013 , 2 

-content/uploads/2013/05/boc-https://www.bankofcanada.ca/wp  

rivadeneyra.pdf-spring13-review     

 

 

https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2013/05/boc-review-spring13-rivadeneyra.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2013/05/boc-review-spring13-rivadeneyra.pdf
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 الأول المبحث
 في كندا حساب صندوق الصرف وكيفية تمويله

يمثتتتتتتتتتل حستتتتتتتتتاب صتتتتتتتتتندوق  الصتتتتتتتتترف المستتتتتتتتتتودع الرئيستتتتتتتتتي لمحتياطيتتتتتتتتتات الدوليتتتتتتتتتة 
الرستتتتمية لكنتتتتدا، وكمتتتتا جتتتتاء فتتتتي قتتتتانون العملتتتتة فتتتتإن الغتتتترب متتتتن حستتتتاب صتتتتندوق الصتتتترف 
المستتتتتاعدة فتتتتتي مراقبتتتتتة وحمايتتتتتة ال يمتتتتتة اللارجيتتتتتة للتتتتتدولار الكنتتتتتدي، وتتتتتتوفير مصتتتتتدر للستتتتتيولة 

حيتتتتتث تتتتتتدار الأصتتتتتول الموجتتتتتودة فتتتتتي حستتتتتاب صتتتتتندوق الصتتتتترف لتتتتتتوفير الستتتتتيولة للحكومتتتتتة، 
للحكومتتتتة، وتعزيتتتتز الظتتتتروف المنظمتتتتة للتتتتدولار الكنتتتتدي فتتتتي أستتتتواق الصتتتترف الأجنبتتتتي إذا لتتتتزم 
الأمتتتتتر، كمتتتتتا تشتتتتتكل الأصتتتتتول الستتتتتائلة بتتتتتالعممت الأجنبيتتتتتة الموجتتتتتودة فتتتتتي حستتتتتاب صتتتتتندوق 

لحكومتتتتة كنتتتتدا، لتلبيتتتتة الاحتياجتتتتات  الصتتتترف عنصتتتترا رئيستتتتي ا فتتتتي الستتتتيولة التحوطيتتتتة المتاحتتتتة
الماليتتتتتتة فتتتتتتي الحتتتتتتالات التتتتتتتي قتتتتتتد تتعطتتتتتتل، أو تتتتتتتتأخر فيهتتتتتتا إمكانيتتتتتتة الوصتتتتتتول العتتتتتتادي إلتتتتتتى 

 .خ1)أسواق التمويل

 متتتتا يُستتتتتهل حستتتتاب صتتتتتندوق الصتتتترف معتتتتتاممت حكومتتتتة كنتتتتتدا متتتتع صتتتتتندوق 
النقتتتتتتتتتد التتتتتتتتتدولي بموجتتتتتتتتتب متتتتتتتتتواد اتفتتتتتتتتتاق صتتتتتتتتتندوق النقتتتتتتتتتد التتتتتتتتتدولي،  وتشتتتتتتتتتمل هتتتتتتتتتذ  

عمتتتتتمت قابلتتتتتة لمستتتتتتلدام بحريتتتتتة لصتتتتتندوق النقتتتتتد التتتتتدولي،  متتتتتن المعتتتتتاممت تتتتتتوفير 

                                                 

(
1
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves, 1 April, 2020- 31 March, 2021 
-tmenthttps://www.canada.ca/en/depar 

-international-finance/services/publications/official
reserves/2021.html   

https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2021.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2021.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2021.html
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ختتتتتتتمل  تتتتتتتراء وبيتتتتتتتع حقتتتتتتتوق الستتتتتتتحب اللاصتتتتتتتة، فضتتتتتتتم عتتتتتتتن ملتلتتتتتتتف المعتتتتتتتاممت 
 .خ1)المتعلقة بوضع كندا من الاحتياطي في صندوق النقد الدولي

ويمثتتتتتتتل صتتتتتتتندوق الصتتتتتتترف الأجنبتتتتتتتي فتتتتتتتي كنتتتتتتتدا أ بتتتتتتتر عنصتتتتتتتر متتتتتتتن الاحتياطيتتتتتتتات 
محفظتتتتتة تتكتتتتتون متتتتتن الأوراق الماليتتتتتة الستتتتتائلة، والودائتتتتتع،   الرستتتتتمية لكنتتتتتدا ، وهتتتتتو  بتتتتتارة عتتتتتن

وحقتتتتتتوق الستتتتتتحب اللاصتتتتتتة،  بالإضتتتتتتافة إلتتتتتتي مركتتتتتتز كنتتتتتتدا الاحتيتتتتتتاطي فتتتتتتي صتتتتتتندوق النقتتتتتتد 
التتتتدولي، والتتتتذي يمثتتتتل استتتتتثمار كنتتتتدا فتتتتي أنشتتتتطة صتتتتندوق النقتتتتد التتتتدولي، والتتتتذي يتقلتتتتب وفقتتتتا 

ماليتتتتتة والبنتتتتتك المركتتتتتزي لستتتتتحب التتتتتديون متتتتتن صتتتتتندوق النقتتتتتد التتتتتدولي وستتتتتداد ،  وتقتتتتتوم وزارة ال
الكنتتتتدي بصتتتتفتح وكتتتتيم للحكومتتتتة بالا تتتتتراك فتتتتي وضتتتتع وتنفيتتتتذ سياستتتتة الاستتتتتثمار، وبرنتتتتتامج 

 .خ2)التمويل لإدارة صندوق الصرف،إدارة التدفقات النقدية لصندوق الصرف

وصتتتتتندق الصتتتتترف  بتتتتتارة عتتتتتن محفظتتتتتة للأصتتتتتول الماليتتتتتة داختتتتتل الحستتتتتابات  
ر، ولتتتتتتتتتوفير الشتتتتتتتتفافية بشتتتتتتتتأن صتتتتتتتتافى العامتتتتتتتتة فتتتتتتتتي كنتتتتتتتتدا، لأغتتتتتتتتراب إدارة الملتتتتتتتتاط

العائتتتتد الاقتصتتتتادي، أو التكلفتتتتة التتتتتتي تتحملهتتتتا الحكومتتتتة فتتتتتي الحفتتتتا  علتتتتى صتتتتتندوق 
 .خ3)الصرف

                                                 

(
1
)I bid 

(
2
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April,     2019 - March, 2020: Table of contents         
                -https://www.canada.ca/en/department       

-international-finance/services/publications/official
reserves/2020.html       

(
3
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves, April, 2018 -March, 2019     

https://www.canada.ca/en/department%20-finance/services/publications/official-international-reserves/2020.html
https://www.canada.ca/en/department%20-finance/services/publications/official-international-reserves/2020.html
https://www.canada.ca/en/department%20-finance/services/publications/official-international-reserves/2020.html
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ويتتتتتتتتم قيتتتتتتتال وتتبتتتتتتتع عتتتتتتتدة مؤ تتتتتتترات لتتتتتتتلأداء علتتتتتتتى أستتتتتتتال منتتتتتتتتظم،  وتقتتتتتتتدم 
تقاريرهتتتتتا إلتتتتتى الإدارة العليتتتتتا فتتتتتي وزارة الماليتتتتتة الكنديتتتتتة، وبنتتتتتك كنتتتتتدا المركتتتتتزي،  ومتتتتتن 

مؤ تتتتترات يتتتتتتم الإبتتتتتما عتتتتتن إجمتتتتتالي العائتتتتتد،  وعائتتتتتد القستتتتتمة بال يمتتتتتة حيتتتتتث هتتتتتذ   ال
الستتتتتتوقية ، بالإضتتتتتتافة لتتتتتتذلك يتتتتتتتم الإبتتتتتتما عتتتتتتن صتتتتتتافي إيتتتتتترادات صتتتتتتندوق الصتتتتتترف 
بالتكلفتتتتتتة المقابلتتتتتتة، والتكلفتتتتتتتة المقابلتتتتتتة للستتتتتتلف المقدمتتتتتتتة لصتتتتتتندوق الصتتتتتترف بال يمتتتتتتتة 

 .خ1)الدفترية

جنبتتتتتتي علتتتتتتى مستتتتتتتوى ونظتتتتتترا للتحركتتتتتتات فتتتتتتي أستتتتتتعار الفائتتتتتتدة، وأستتتتتتعار الصتتتتتترف الأ
العتتتتالم، حققتتتتت الأصتتتتول المحتتتتتفظ بهتتتتا فتتتتي صتتتتندوق الصتتتترف الكنتتتتدي إيتتتترادات صتتتتافية أعلتتتتي  

. ومتتتتتتن الناحيتتتتتتة العمليتتتتتتة تستتتتتتتثمر 2018/2019، مقارنتتتتتتة بعتتتتتتام 2020/  2019فتتتتتتي عتتتتتتام 
والتتتتتتتتتتي لا تشتتتتتتتتتمل حقتتتتتتتتتوق الستتتتتتتتتحب  -الاحتياطيتتتتتتتتتات الستتتتتتتتتائلة لهي تتتتتتتتتة صتتتتتتتتتندوق الصتتتتتتتتترف 

فتتتتتي التتتتتديون الستتتتتيادية للتتتتتدول،   -وق النقتتتتتد التتتتتدولياللاصتتتتتة،  ومركتتتتتز الاحتيتتتتتاطي فتتتتتي صتتتتتند
ووكالاتهتتتتتتا؛  حيتتتتتتث تعتتتتتتزز هتتتتتتذ  الأوراق الماليتتتتتتة الستتتتتتيولة، وتحتتتتتتافظ علتتتتتتى ال يمتتتتتتة الرأستتتتتتمالية 

 .خ2)لصندوق الصرف

                                                                                                                            

-https://www.canada.ca/en/department     

-international-finance/services/publications/official
reserves/2019/report.html       

(
1
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April, 2017- March, 2018 
-finance/services/publications/official-https://www.canada.ca/en/department 

         reserves/2018/report.html-international 

(2) Report on the Management of Canada's Official International 
Reserves,    April, 2019 - March, 2020 , Op. cit.,p5   

https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2019/report.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2019/report.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-reserves/2019/report.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-
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ويعتتتتتتتد الجتتتتتتتزء الأ بتتتتتتتر متتتتتتتن الاحتياطيتتتتتتتات الستتتتتتتائلة فتتتتتتتي صتتتتتتتندوق الصتتتتتتترف بالتتتتتتتدولار 
جنبيتتتتتتتة معظمهتتتتتتتا بالتتتتتتتدولار الأمريكتتتتتتتي، حيتتتتتتتث أن الاحتياطيتتتتتتتات المحتملتتتتتتتة متتتتتتتن العمتتتتتتتمت الأ

الأمريكتتتتتتتتتي. و للمستتتتتتتتتاعدة فتتتتتتتتتي تحقيتتتتتتتتتق هتتتتتتتتتدف الحفتتتتتتتتتا  علتتتتتتتتتى ال يمتتتتتتتتتة الرأستتتتتتتتتمالية متتتتتتتتتن 
الاحتياطيتتتتتات الستتتتتائلة فتتتتتي صتتتتتندوق الصتتتتترف،  يجتتتتتب أن تعتبتتتتتر كنتتتتتدا الكيتتتتتان المصتتتتتدر لتتتتتح 

 .خ1)أو أعلى ليكون مؤهم لمستثمار في صندوق الصرف Aذات تصنيم ائتماني من 

الصتتتتتتتترف عتتتتتتتتن طريتتتتتتتتق الاقتتتتتتتتتراب متتتتتتتتن وتمتتتتتتتتول أصتتتتتتتتول حستتتتتتتتاب صتتتتتتتتندوق 
مصتتتتادر متنوعتتتتة؛ حيتتتتتث يتتتتتم استتتتتتيفاء متطلبتتتتات التمويتتتتتل جزئيتتتتا متتتتتن ختتتتمل برنتتتتتامج 
مستتتتتتمر لمبادلتتتتتة الالتزامتتتتتات المحليتتتتتة عبتتتتتر العمتتتتتمت. ويمكتتتتتن أيضتتتتتا تمويتتتتتل حستتتتتاب 

 الصندوق من خمل اصدار العممت الأجنبية مبا رة باستلدام ثمثة برامجت

 ولار الأمريكي.برنامج ورقي قصير الأجل بالد -
 برنامج المذكرات متوسطة الأجل. -
 برنامج السندات العالمية.  -

ويتتتتتتوفر برنتتتتتتامج المتتتتتتذكرات متوستتتتتتطة الأجتتتتتتل للحكومتتتتتتة مرونتتتتتتة تمويتتتتتتل إضتتتتتتافية 
لإصتتتتتدارها بعتتتتتدد متتتتتن العمتتتتتمت، بمتتتتتا فتتتتتي ذلتتتتتك التتتتتدولار الأمريكتتتتتي واليتتتتتورو والجنيتتتتتح 

ثتتتتتتتمل مليتتتتتتتارات الإستتتتتتتترليني،  وقتتتتتتتد أصتتتتتتتدرت كنتتتتتتتدا ستتتتتتتندات عالميتتتتتتتة بنجتتتتتتتا  ب يمتتتتتتتة 

                                                 

(1) I bid,p5  
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لمتتتتتتدة خمتتتتتتس ستتتتتتنوات، بتكلفتتتتتتة ستتتتتتت نقتتتتتتا  أستتتتتتال  2020دولار أمريكتتتتتتي فتتتتتتي عتتتتتتام 
 . خ1)علي سندات اللزانة الأمريكية

الدولية  حتياطياتحجم ومكونات الا الذى يليح ويوضح الجدول التالي والشكل البياني
 الرسمية لكندا.

 جدول يوضح
 الرسمية لكنداحجم ومكونات الاحتياطيات الدولية 

 2022إلي 2010خلال الفترة من 
 بالمليون دولار أمريكي

دولار  السنوات
 أمريكي

عملات 
 أخري 

حقوق  ذهب
السحب 
 الخاصة

شريحة  
 الاحتياطي

حجم 
 الاحتياطي

2010 26677 18211 153 9054 3056 57151 
2011 32826 19985 167 8966 3875 65819 
2012 35622 19621 181 8754 4368 68546 
2013 38090 17634 121 8528 4513 68886 
2014 43063 19347 126 8710 4628 75874 

                                                 

Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2019 -  March 31,2020, Op. cit.,p5 
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2015 47376 18254 112 7902 2751 76395 
2016 51116 22187 0 7897 2321 83521 
2017 49644 24990 0 7791 2201 84626 
2018 47589 32864 0 7913 2399 81765 
2019 50205 24722 0 8454 2919 86300 
2020 51047 23649 0 8534 4047 90428 
2021 50835 25103 0 8670 4445 89053 
 106282 4274 22991 0 22327 56690 )يونيه(2022

 

Source: Central Bank of Canada. 
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 شكل يوضح
 حجم ومكونات الاحتياطيات الدولية الرسمية لكندا  

 2022إلي 2010خلال الفترة من 

 
 المصدرت تم اعداد الشكل السابق بمعرفة الباحث باستلدام برنامج الجداول الالكترونية.

يمحتتظ متتن الجتتدول الستتابق والشتتكل البيتتاني الستتابق أن التتدولار الأمريكتتي استتتحوذ علتتى الترتيتتب 
بلتتغ  2010، ففتتي عتتام  2022إلتتي 2010الأول لمحتياطيتتات الدوليتتة الرستتمية لكنتتدا ختتمل الفتتترة متتن 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000
 ذهب عملات أخري دولار أمريكي

 إجمالي الاحتياطي شريحة الاحتياطي حقوق السحب الخاصة
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% متتتتن إجمتتتتالي احتياطيتتتتات النقتتتتد الأجنبتتتتي لكنتتتتدا  46,78مليتتتتون دولار أمريكتتتتي، بمتتتتا يمثتتتتل  26677
% متتتتتتن إجمتتتتتتالي  61,2مليتتتتتتون دولار أمريكتتتتتتي، بمتتتتتتا يمثتتتتتتل  51116إلتتتتتتى  2016ليصتتتتتتل فتتتتتتي عتتتتتتام 

مليتتون  47589إلتتي  2018احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي لكنتتدا ، ثتتم بتتدأ فتتي الانلفتتاب ليصتتل  فتتي عتتام 
% متتن إجمتتالي احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي ، ثتتم  ارتفتتع ليصتتل فتتي عتتام  58,2متتا يمثتتل دولار أمريكتتي، ب

مليتتتتون دولار أمريكتتتتي، وهتتتتو أعلتتتتى مستتتتتوي لتتتتح ختتتتمل فتتتتترة الدراستتتتة، بمتتتتا يمثتتتتل  56690إلتتتتى  2022
 % من إجمالي احتياطيات النقد الأجنبي لكندا.53,3

ات الدوليتة الرستمية لكنتدا ختمل الفتترة  ما استحوذت العممت الأخترى علتى الترتيتب الثتاني لمحتياطيت
% متتن 31,86مليتتون دولار أمريكتتي بمتتا يمثتتل 18211بلغتتت   2010،  ففتتي عتتام 2022إلتتي 2010متتن 

بمتتا  2011مليتتون دولار أمريكتتي عتتام  19985إجمتتالي احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي لكنتتدا،  ثتتم ارتفعتتت إلتتى 
إلتتي   2013نتتدا،  ثتتم انلفضتتت لتصتتل فتتي عتتام % متتن إجمتتالي احتياطيتتات النقتتد الأجنبتتي لك30,36يمثتتل 

% من إجمالي 25,60مليون دولار أمريكي وهو أدنى انلفاب لها خمل فترة الدراسة،  بما يمثل   17634
مليتتتون دولار أمريكتتتي عتتتام  32864احتياطيتتتات النقتتتد الأجنبتتتي لكنتتتدا،  ثتتتم بتتتدأت فتتتي الارتفتتتاع لتصتتتل إلتتتى 

% متن إجمتالي احتياطيتات النقتد الأجنبتي، 40,19لدراسة بما يمثتل وهو أعلي ارتفاع لها خمل فترة ا 2018
، بمتتا يمثتتل 2022مليتتون دولار أمريكتتي فتتي عتتام  22327ثتتم تذبتتذب بتتين الانلفتتاب والارتفتتاع ليصتتل إلتتي 

 % من إجمالي احتياطيات النقد الأجنبي لكندا.21

الدوليتة بينما استحوذت حقوق السحب اللاصة على الترتيب الثالث لمحتياطيات 
 9054بلغتتتتت 2010، ففتتتي عتتتام 2022إلتتتي 2010الرستتتمية لكنتتتدا ختتتمل الفتتتترة متتتن 

% من إجمالي احتياطيتات النقتد الأجنبتي لكنتدا، 15,84مليون دولار أمريكي بما يمثل 
مليتتون دولار أمريكتتتي وهتتتو أدنتتتى   7791إلتتتي   2017ثتتم انلفضتتتت لتصتتتل فتتي عتتتام 

% متتتن إجمتتتالي احتياطيتتتات النقتتتد 9,20انلفتتتاب لهتتتا ختتتمل فتتتترة الدراستتتة، بمتتتا يمثتتتل 
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مليتون دولار أمريكتي عتتام  22991الأجنبتي لكنتدا،  ثتم بتدأت فتي الارتفتتاع لتصتل إلتى 
% متتن إجمتتالي  21,6، وهتتو أعلتتي ارتفتتاع لهتتا ختتمل فتتترة الدراستتة، بمتتا يمثتتل 2022

 احتياطيات النقد الأجنبي لكندا.

دولي علتى الترتيتب في حين استتحوذت  تريحة الاحتيتاطي  لتدي صتندوق النقتد الت
، ففي عام 2022إلي 2010الرابع لمحتياطيات الدولية الرسمية لكندا خمل الفترة من 

% متن إجمتالي احتياطيتات 5,34مليون دولار أمريكي بمتا يمثتل  3056بلغت  2010
مليتتتون دولار   4628إلتتتي   2014النقتتتد الأجنبتتتي لكنتتتدا، ثتتتم ارتفعتتتت لتصتتتل فتتتي عتتتام 

% متتتن إجمتتتالي 6,1ع لهتتتا ختتتمل فتتتترة الدراستتتة ، بمتتتا يمثتتتل أمريكتتتي وهتتتو أعلتتتي ارتفتتتا
 احتياطيات النقد الأجنبي لكندا. 

انلفضتتتتت  تتتتريحة الاحتيتتتتاطي  لتتتتدي صتتتتندوق النقتتتتد التتتتدولي   2017وفتتتتي عتتتتام 
مليتتتتون دولار أمريكتتتتي،  وهتتتتو أدنتتتتى انلفتتتتاب لهتتتتا ختتتتمل فتتتتترة   2201لتصتتتتل إلتتتتي  

قتتد الأجنبتتي لكنتتدا، ثتتم بتتدأت فتتي % متتن إجمتتالي احتياطيتتات الن2,6الدراستتة، بمتتا يمثتتل 
% متتتتن 5، بمتتتتا يمثتتتتل2021مليتتتتون دولار أمريكتتتتي عتتتتام  4445الارتفتتتتاع لتصتتتتل إلتتتتى 

إجمالي احتياطيات النقد الأجنبي، ثم انلفضت   ريحة الاحتياطي لدي صندوق النقد 
% متتتتن 4، بمتتتتا يمثتتتتل 2022مليتتتتون دولار أمريكتتتتي عتتتتام  4274التتتتدولي لتصتتتتل إلتتتتى 

د الأجنبي لكندا،  ثم يتأتى الذهب في الترتيب اللامس والأخير إجمالي احتياطيات النق
، حيتتث ستتجل 2022إلتتي 2010لمحتياطيتتات الدوليتتة الرستتمية لكنتتدا ختتمل الفتتترة متتن 

 . 2012مليون دولار أمريكي عام 181الذهب قيم متواضعة بلغت أعلى قيمة لح 
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 الثاني المبحث
 كندافي  أهداف ومبادئ حساب صندوق الصرف

 أولا: أهداف حساب صندوق الصرف:
 تتمثل  أهداف إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في كندا فيت

الحفا  على مستوي عالٍ من السيولة ) تحتفظ باحتياطيات في الأصول التي  -1
تستحق أو يمكن بيعها في غضون مهلة قصيرة جدا مع الحد الأدنى من تأثير 

 ال يمة خ.السوق وبالتالي التعرب لفقدان 
الحفا  على قيمة رأل المال عن طريق تقليل ملاطر فقدان ال يمة السوقية،  -2

من خمل الاحتفا  بمحفظة متنوعة من الأصول عالية الجودة من حيث 
التصنيم الائتماني، ونوع المصدر، وإدارة الأصول واللصوم السائلة على 

المناسبة للحد من  أسال مطابق من حيث العملة والمدة، واستلدام الممارسات
 الملاطر.

تحقيق العائد الأمثلت والمتمثل في تحقيق أعلي مستوي ممكن من العائد  -3
 .خ1)مع، مراعاة أهداف السيولة، والحفا  علي رأل المال

وسعيا لتحقيق الأهداف سالفة الذكر تدير حكومة كندا احتياطاتها من النقد  
  .الأجنبي وفقا لمباد  حساب صندوق الصرف

 :(1)ثانيا: مبادئ حساب صندوق الصرف

                                                 

(
1
) by Yuliya  Romanyuk  " Asset-Liability Management: An 

Overview", Discussion Paper, Bank of Canada, August 2010. 

 https://www.bankofcanada.ca/2010/08/discussion-paper-2010-

10/ 
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  :الفعالية والكفاءة 
حيتث ينبغتي أن يراعتي وضتتع السياستات وتنفيتذها قتتدر الإمكتان طبقتا للوضتتع    

الستتتائد فتتتي التتتدول الأختتترى ذات الستتتيادة المماثلتتتة حيتتتث تجتتتري تقييمتتتات منظمتتتة 
 لضمان فعالية وكفاءة إطار الحوكمة وبرامج الاقتراب والاستثمار.

 ة والمسألة.الشفافي 
حيتتتتث تتتتتتا  المعلومتتتتتات عتتتتن خطتتتتتن الاستتتتتثمار والتمويتتتتتل وأنشتتتتطتها ونتائجهتتتتتا 
للجمهتتتتور فتتتتي الوقتتتتت المناستتتتب، وتقتتتتال تكتتتتاليم الاقتتتتتراب، وأداء الاستتتتتثمار، 
والتعتتتترب المتتتتادي للملتتتتاطر الماليتتتتة التتتتتي يجتتتتب قياستتتتها ورصتتتتدها، ومراقبتهتتتتا 

 والابما عنها بانتظام حسب الاقتضاء .
 فيجب أن يكون رصد الملاطر، والإ راف عليها مستقمن عن إدارة المخاطر .

 عمليات إدارة الأصول واللصوم المالية.
 .الحصافة المالية 

ا من الميزانية العمومية لحكومة كنتدا، وإدرا تا  يشكل حساب صندوق الصرف جزء 
لأهميتتة الحصتتافة الماليتتة والاستتتتدامة فتتي الماليتتة العامتتتة، يمتتول حستتاب صتتتندوق 
الصتترف بطريقتتة فعالتتة متتن حيتتث التكلفتتة، متتن ختتمل إطتتار تمويتتل يلفتتف الأثتتار 

                                                                                                                            

(
1
) Funds Management Governance Framework: Table of 

Contents Departments of Finance 15 May 2016. 

Canada.ca/en/department-finace/programs/frameworks/funds-

management-governance-framework/framework.html 
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الصتتترف الأجنبتتي علتتتي  الستتلبية المحتملتتة للتحركتتتات فتتي أستتتعار الفائتتدة، وأستتعار
الوضتتتع للحكومتتتة، عتتتن طريتتتق مطابقتتتة التمويتتتل متتتع عملتتتة الأصتتتول الاحتياطيتتتة 
ومتدتها، ولا يتتم التعتويض عتن الملتتاطر الائتمانيتة المرتبطتة بالأصتول واللصتتوم 

 في هذا الإطار، ويجب معالجتها بوسائل أخري. 
 .الاستقرار المالي 

ر  المالية، ونتيجتة لتذلك تأختذ يدعم  حساب صندوق الصرف استعداد كندا للطوا
إدارة حساب صندوق الصرف في الاعتبار التزامات كندا الدوليتة، ومبادراتهتا التنظيميتة 

 العالمية لدعم الاستقرار المالي.
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 الثالث المبحث
 الحوكمة وهيكل إدارة الاحتياطيات

 النقدية في كندا
الستتما  لتتوزير الماليتتة بوضتتع يتتنم الجتتزء الثتتاني متتن قتتانون العملتتة الكنتتدي علتتي 

سياستتتتة استتتتتثمار وإدارة أصتتتتول حستتتتاب صتتتتندوق الصتتتترف، ويجتتتتوز لتتتتوزير الماليتتتتة أن 
يفتتوب مستتؤولي وزارة الماليتتة مستتؤولية تنفيتتذ السياستتة المعتمتتدة، ويستتمح القتتانون للبنتتك 
المركزي الكندي بالعمل كوكيل مالي للحكومة في إدارة حساب صندوق الصرف التتابع 

نديتتة، وفتتي إطتتار الستتلطات المفوضتتة متتن وزيتتر الماليتتة. وتعتتد لجنتتة إدارة للحكومتتة الك
الأموال المسؤولة عن إدارة حساب صندوق الصترف والمؤلفتة متن كبتار المستؤولين فتي 

 .خ1) م من  وزارة المالية الكندية، والبنك المركزي الكندي

الملتتتاطر، ويتتتتم دعتتتم إدارة الأمتتتوال متتتن قبتتتل لجنتتتة الاحتياطيتتتات الأجنبيتتتة ولجنتتتة 
وتشتتترف لجنتتتة الاحتياطيتتتات الأجنبيتتتة علتتتى تمويتتتل واستتتتثمار الاحتياطيتتتات الأجنبيتتتة، 
وتقتتدم المشتتورة الاستتتراتيجية والسياستتية إلتتى لجنتتة مراقبتتة الأصتتول الأجنبيتتة فيمتتا يتعلتتق 
بتتتتإدارة الاحتياطيتتتتات الأجنبيتتتتة، أمتتتتا لجنتتتتة الملتتتتاطر فهتتتتي  بتتتتارة عتتتتن هي تتتتة استشتتتتارية 

رف الكنتتتدي، تستتتتعرب تقتتتارير التعتتترب للملتتتاطر، حيتتتث لمجلتتتس إدارة صتتتندوق الصتتت
تستتتتلن الضتتتتوء علتتتتى قضتتتتايا الملتتتتاطر الاستتتتتراتيجية، وينبغتتتتي أن يكتتتتون مجلتتتتس إدارة 

                                                 

(
1
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2013 – March 31, 2014,pp16-17 

 https://www.canada.ca/en/department-finance/services/public 

ations/official-international- reserves/2014.html 

https://www.canada.ca/en/department-finance/services/public%20ations/official-international-
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/public%20ations/official-international-
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صندوق الصرف الكندي على علم بالمعايير المتلذة للتلفيم من هذ  الملتاطر، كمتا 
بأنشتطة  يقدم مجلس إدارة الصندوق المشورة بشأن اعتبارات الملاطر الواسعة المتصلة

 . خ1)إدارة الأموال

فالحوكمة تعبتر عتن مشتاركة كبتار المستؤولين فتي البنتك المركتزي والماليتة الكنديتة 
في عملية تقييم الاستثمار، وقد أدي ذلك إلى تحديتد تقلبتات الاستتثمار والملتاطر التتي 
لتتم يتتتم الكشتتف عنهتتا فتتي الستتابق، إلا فتتي هيكتتل نتتاتج محتتافظ الأصتتول واللصتتوم، وقتتد 

عمليتتة تقيتتيم الاستتتثمار ستتبم لتحديتتد استتتثمار أفضتتل متتن الستتابق، بمتتا فتتي ذلتتك حتتددت 
تحديد التوزيع الاستراتيجي للأصول حسب نوع المصدر ومدتح وعملتح ، وكذلك تحديد 
أفق الاستثمار. وقد تم تحديد الوظيفة الموضوعة لحافظة الاحتياطيات من خمل تقييم 

ستتاب صتتندوق الصتترف، وستتاعدت الحوكمتتة الأهميتتة النستتبية لكتتل هتتدف متتن أهتتداف ح
 .(2)على تسلين الضوء على مفهومي تحمل، وتفضيل الملاطر

ويعتتد تحميتتل الملتتاطر تعبيتتر نتتوعي وكمتتي عتتن الحتتد الأقصتتى للملتتاطر الماليتتة  
التتتي ستتتقبلها الحكومتتة متتع الاستتتمرار فتتي القتتدرة علتتي تحقيتتق أهتتداف حستتاب صتتندوق 
الصتترف. أمتتا مفهتتوم تفضتتيل الملتتاطر فيعتترف بأنتتح مقتتدار الملتتاطر الملتتتارة لتحقيتتق 

                                                 

(
1
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves   April 1, "Op. Cit, p17. 

(
2
) https://www.bankofcanada.ca/wp-

content/uploads/2015/11/boc-review-autumn15-merkowsky.pdf 

https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-review-autumn15-merkowsky.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-review-autumn15-merkowsky.pdf


 احتياطيات النقد الأجنبي دااة  في تجربة كندا -9

 

1053 

أن تتجاوز تفضيمت الملاطر التوازن بين أهداف حساب صندوق الصرف، ولا ينبغي 
 .خ1)في أي وقت من الأوقات تحمل الملاطر

  
  

                                                 

(1)Mervin  Merkowsky  and Eric Wolfe, Funds Management and 

Banking "Op. Cit. , p5. 

 https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-

review-autumn15-  merkowsky.pdf 

https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-review-autumn15-
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2015/11/boc-review-autumn15-
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 الثاني الفصل
 معايير المحفظة الاستراتيجية في كندا

 تمهيد وتقسيم: 
وضتتعت وزارة الماليتتة مجموعتتة متتن المعتتايير بالتنستتيق متتع البنتتك المركتتزي الكنتتدي 

الصتتتترف علتتتتى تلبيتتتتة لضتتتتمان قتتتتدرة الاصتتتتول الستتتتائلة الموجتتتتودة فتتتتي حستتتتاب صتتتتندوق 
الأهتتتداف الرئيستتتية لإدارة الاحتياطيتتتات الأجنبيتتتة المتمثلتتتة فتتتي الحفتتتا  علتتتى الستتتيولة ، 

 والحفا  على رأل المال على النحو التاليت
 علي النحو التاليت  مبحثينفي  الفصلوسوف نتناول هذا 

 معيار تحمل ملاطر السيولة في كندا. الأول: المبحث
 مل ملاطر الحفا  على رأل المال في كندا.معيار تحالثاني:  المبحث

 
 
 

 
 

  



 احتياطيات النقد الأجنبي دااة  في تجربة كندا -9

 

1055 

 الأول المبحث
 معيار تحمل مخاطر السيولة

 في كندا
يهتتتدف هتتتذا المعيتتتار إلتتتتى تحديتتتد متتتدي تحمتتتل ملتتتتاطر الستتتيولة، لضتتتمان تتتتتوفير 
مستتتتوي مناستتتب متتتن استتتتثمارات حستتتاب صتتتندوق الصتتترف التتتتي يمكتتتن بيعهتتتا بستتتهولة 

جميتتتع الأوقتتتات، وذلتتتك فتتتي حتتتالات عتتتدم ختتتمل ظتتتروف الستتتوق المتقلبتتتة للحكومتتتة فتتتي 
 .خ1)توفير قنوات التمويل العادية مؤقتا  

 ويتفرع عن هذا المعيار مجموعة من المؤ رات علي النحو التاليت

 أولا: مؤشر مستوي الاحتياطيات الأجنبية السائلة :
حيتتتث يتتتتم الاحتفتتتتا  باحتياطيتتتات أجنبيتتتتة ستتتائلة لحمايتتتتة قتتتدرة كنتتتتدا علتتتى الوفتتتتاء 
بالالتزامات الدفع في الحالات التي قد تتعطل فيها إمكانية الوصول العادي إلي أستواق 
التمويل أو تتأخر، ودعم ثقة المستثمرين في الأوراق المالية الصادرة عن حكومة كندا؛ 

ل يمتة الستوقية الإجماليتة لجميتع الاستتثمارات المقومتة حيث يجب الإبقاء علي مستتوي ا
%،أو أ ثتتر متتن النتتاتج المحلتتى الإجمتتالي ، والالتتتزام بتكتتوين 3بتتالعممت الأجنبيتتة عنتتد 

الأصتتول الستتائلة بالمتطلبتتات المحتتددة فتتي خطتتة الستتيولة التحوطيتتة للحكومتتة فتتي إطتتار 
 .         خ2)التدخل في النقد الأجنبي

                                                 

(
1
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2019 -  March 31,2020,      Op. cit.,p17. 

(
2
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2019 -  March 31,2020, Op. cit, p18. 
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باحتياطيتتات النقتتد  الستتائلة فتتي حستتاب صتتندوق الصتترف حيتتث وقتتد يتتتم الاحتفتتا  
تمول الأصول التزامات حكومة كندا المقومة بالعممت الأجنبية أو المحولة إليها حيث 
تتألف هذ  الأصتول متن الأوراق الماليتة بتالعممت الأجنبيتة،  ومعظمهتا أذون وستندات 

ر مدعومتتة بالستتيادة خزانتتة حكوميتتة،  وستتندات ذات دختتل ثابتتت تصتتدرها جهتتات اصتتدا
وكيانات دون سيادة والمؤسسات فوق الوطنيتة،  كمتا تشتمل هتذ  الأصتول الودائتع لتدي 
البنوك التجارية،  والبنوك المركزية وبنك التسويات الدولية. وتتسم مطابقة الأصول في 
حستتتاب صتتتندوق الصتتترف بالعملتتتة والمتتتدة متتتع التزامتتتات الحكومتتتة التتتتي تمتتتول الأوراق 

لة من أجل تقليل تعرضها لملاطر العملتة وستعر الفائتدة، وهتذ  المتطلبتات المالية السائ
 .خ1)هي جزء من إطار مطابقة الأصول واللصوم

 ثانيا: مؤشر حيازة الدولار الأمريكي:
فمتتن المحتمتتل أن تنطتتوي التتتدخمت النقديتتة لتتدعم الظتتروف المنظمتتة للتتدولار الكنتتدي فتتي 

ر الأمريكتتي لشتتراء التتدولار الكنتتدي ، وتستتلين الضتتوء أستتواق النقتتد الأجنبتتي علتتى مبيعتتات بالتتدولا
على أهمية امتمك الأصول الأ ثر سيولة بالدولار الأمريكي ، وبالتالي يجب أن يكون متالا يقتل 

% متتن الاحتياطيتتات الأجنبيتتة الستتائلة التتتي تقتتال علتتى أستتال ال يمتتة الستتوقية مقومتتة 50عتتن 
أستواق التمويتل المحليتة علتى المتدي القصتير ،  بالدولار الأمريكي.  وكحالة طوار  ضد انقطتاع

% متن الاحتياطيتات الأجنبيتة الستائلة علتى أستال ال يمتة الستوقية يجتب أن 6فإن مالا يقل عن 
 تشمل أذون اللزانة الأمريكية والنقد بالدولار الأمريكي. 

 

                                                 

(
1
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2020 - March 31, 2021 Op. cit.,p18. 
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 ثالثا: مؤشر الأصول المؤهلة:
يجب أن تكون الاحتياطيات الستائلة متن النقتد الأجنبتي متاحتة للبيتع ، أو توزيعهتا 
بطريقة أخرى متع تتأثير محتدود علتى الأستعار  لتلبيتة متطلبتات الحكومتة متن العمتمت 

 تخ1)الأجنبية؛ حيث تشمل الأصول المؤهلة علىت 

  الأوراق المالية ذات الدخل الثابت التتي تصتدرها الجهتات الستيادية بمتا فتي ذلتك البنتوك
المركزيتتتة والكيانتتتات ذات الصتتتلة بالحكومتتتة والجهتتتات المصتتتدرة المدعومتتتة متتتن القطتتتاع 

 السيادي والجهات السيادية والمنظمات الدولية مثل صندوق النقد الدولي . 
 المركزيتتة ، بنتتك التستتويات الدوليتتة واتفاقيتتات إعتتادة الشتتراء  التتوداع لتتدي البنتتوك التجاريتتة، والبنتتوك

والأوراق التجارية و هادات الإيداع الصادرة من قبل كيانات القطاع اللاص ، والذهب ، وحقوق 
السحب اللاصة لصندوق النقد الدولي. ولا يسمح بالسندات الصادرة عن الكيانات التي ت يم في 

 نات التي تستمد غالبية إيراداتها من عملياتها في كندا. ندا أو الوداع لديها أو الكيا
 رابعا: مؤشر التعرض للجهات المصدرة للأصول:

وتنحصر الجهات مصدرة الأصول لحساب صندوق الصترف فتي ثتمل ف تات علتى 
 ت (2)النحو التالي

% كحد أدني من 35جهات إصدار حكومية للأوراق الماليةت تشكل -1
 السائلة على أسال ال يمة السوقية.الاحتياطيات الأجنبية 

                                                 

(
1
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2016 - March 31, 2017 

    https://www.canada.ca/en/department-

finance/services/publications/official-international-    

reserves/2017/report.html                 

(
2
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2017 - March 31, 2018, Op. cit 

https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/official-international-
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 جهات إصدار ذات جودة ائتمانية عالية جدا. -2
جهات إصدار أخرىت وهى جهات سيادية عالية الجودة في مجال الائتمان  -3

 متطلبات السيولة والحفا  على رأل المال في كندا. تلبىوكيانات أخري 

 
 الثاني المبحث

 معيار تحمل مخاطر الحفاظ على
 المال في كندارأس 

يضمن هذا المعيار الحفا  على ال يمة السوقية لأصول حساب صندوق الصرف 
بشكل جيد خمل أوقات ضغو  السوق، ويتضمن هذا المعيار عدة مؤ رات على 

 النحو التاليت 
 أولا: مؤشر الحد الأقصى لمدة الاستحقاق:

ة الرأسمالية يعد هذا المؤ ر ذات أهمية في الحفا  على السيولة، وال يم  
للأصول التي يمكن بيعها، حيث أن قيمة الأوراق المالية طويلة الأجل ذات الدخل 
الثابت أ ثر حساسية لتحركات أسعار الفائدة من قيمة الأوراق المالية قصيرة الأجل 
ذات الدخل الثابت، بالإضافة إلى ذلك تكون الأوراق المالية طويلة الأجل في كثير من 

يولة من الأوراق المالية قصيرة الأجل لنفس المصدر المقومة بالعملة الحالات أقل س
نفسها. ويعد الحد الأقصى لمدة استحقاق الأصول المميزة المحتفظ بها في حساب 

 .خ1)صندوق الصرف الكندي عشر سنوات ونصف
                                                 

(
1
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2018 - March 31, 2019.     
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 ثانيا: مؤشر العملات المؤهلة الأخرى:
يمكتتتن تحديتتتد الأصتتتتول المحتتتتفظ بهتتتتا كجتتتزء متتتن الاحتياطيتتتتات الأجنبيتتتة الستتتتائلة 
بعممت أخرى غير الدولار الأمريكي، لتلبية متطلبات السيولة، والتلفيتم متن ملتاطر 
تركز العملة، والتي يستوفي مصدروها قيود السيولة، والحفا  على رأل المال المعمول 

اليتتتورو والجنيتتتح الإستتتترليني والتتتين اليابتتتاني.  بهتتتا، وتشتتتمل العمتتتمت المؤهلتتتة الأختتترى ت
ويمكتتن أيضتتا تحديتتد الأصتتول فتتي حقتتوق الستتحب اللاصتتة لصتتندوق النقتتد التتدولي متتن 

 . خ1)أجل الوفاء بالالتزامات الدولية الحكومية
ثالثا: مؤشر الحد الأدنى للتصنيف الائتماني لجهات اصدار الأصول المؤهلة 

 والأطراف المقابلة:
ؤ ر إلى التلفيم من التأثير السلبي للأحدال الائتمانية المحتملة علتى يهدف هذا الم

تعتتترب الحكومتتتة للملتتتاطر الماليتتتة المتعلقتتتة بحستتتاب صتتتندوق الصتتترف، فيجتتتب أن يكتتتون 
مصدرو الأصول المؤهلة والأطراف المقابلة متن نو يتة ائتمانيتة مقبولتة ، وهتذا القترار يعتمتد 

واللتتارجي، فيجتتب أن تعتبتتر كنتتدا المصتتدرين أن علتتى تحليتتل التصتتنيم الائتمتتاني التتداخلي 
خ أو أعلتتي، ويجتتب أن تعتبتتر أن الأطتتراف المقابلتتة للودائتتع  Aلتتديهم تصتتنيم ائتمتتاني متتن) 

خ أو (Aالشراء أن لتديها تصتنيم ائتمتاني  و هادات الايداع والأوراق التجارية واتفاقات إعادة
التستتليم مقابتتل التتدفع  معتتاممتأعلتتى ، ويجتتب أن تعتبتتر أن الأطتتراف المقابلتتة لمقايضتتات 

 خ أو أعلي. Aلديها تصنيم ائتماني)

                                                 

(
1
)Ibid- 
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ويعفي من  ر  الحد الأدنى للتصنيم الائتماني مصدرو الأوراق المالية التي تعتبر 
عملة احتياطية ويتم تداولها على اعتبار أنهم المصدر الرئيسي للأوراق المالية المؤهلة بعملتهم 

 .خ1)المحلية 

 خ2)بالاستثمارات غير المصنفة التاليةت ما يسمح 
الأوراق المالية الصادرة عن البنوك المركزية والودائع فيها حيث يكون جودة  -1

 الائتمان السيادية مقبولة.
 حقوق السحب اللاصة التي أنشأها صندوق النقد الدولي.  -2

 رابعا: مؤشر قياس المخاطر:
، والائتمانيتتة ، والستتيولة،  يشتتمل مؤ تتر إطتتار إدارة الملتتاطرت الملتتاطر الستتوقية

والملاطر القانونية والتشتغيلية المتعلقتة بتمويتل واستتثمار الاحتياطيتات الأجنبيتة، حيتث 
يتم ابما الإدارة في وزارة المالية الكندية، والبنك المركزي الكنتدي عتن قيتال الملتاطر 

  هريا وذلك على النحو التاليت
 مخاطر السوق. -1

يتتتترات فتتتتي أستتتتعار الفائتتتتدة، وفتتتتروق الائتمتتتتان، وأستتتتعار تتتتتأتى ملتتتتاطر الستتتتوق متتتتن التغ
الصتتتتترف، وقتتتتتد اعتمتتتتتدت عتتتتتدة مقتتتتتاييس ل يتتتتتال التعتتتتترب لملتتتتتاطر الستتتتتوق وهتتتتتىت تحليتتتتتل 
الستتتيناريوهات، واختبتتتار الاجهتتتاد ، وال يمتتتة المعرضتتتة لللطتتتر، حيتتتث يتتتتم استتتتلدام اختبتتتار 

ثنائية فتي الستوق. الإجهاد وتحليل السيناريوهات لتقييم أداء المحفظة في ظل الظروف الاست

                                                 

(
1
) Ibid Report on the Management of Canada's Official 

International Reserves April, 2018 - March, 2019, Op. C it 
.     

(
2
)Ibid 
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أمتتتتا م يتتتتال ال يمتتتتة المعرضتتتتة لللطتتتتر فيعتتتتد م يتتتتال إحصتتتتائي لتقتتتتدير اللستتتتائر المحتملتتتتة 
لمحفظة صندوق الصرف عن التحركات المتطرفة للسوق مثل ت التغيرات في أستعار الفائتدة 

 .  خ1)، وأسعار الصرف

وتجتتري بانتظتتام اختبتتارات الضتتغن  ل يتتال مرونتتة حافظتتة صتتندوق الصتترف إزاء 
التغيتترات الكبيتترة فتتي أستتعار الصتترف وأستتعار الفائتتدة، بمتتا فتتي ذلتتك أثتتر حافظتتة الأوراق 

% مقابتل التدولار 1المالية على انلفاب قيمتة اليتورو والجنيتح الاستترليني والتين بنستبة 
% عبر منحنى العائتد ، وبالإضتافة إلتى ذلتك 3بة الأمريكي ، وزيادة أسعار الفائدة بنس

 يتم إجراء اختبار الضغن مع أسال العممت. 

وقتتد أظهتترت النتتتائج أن أصتتول صتتندوق الصتترف واللصتتوم المرتبطتتة بتتح، تعرضتتت 
لانلفتتاب ضت يل جتدا فتتي قيمتة العملتة، وقتتد تتم إجتراء بعتتض  2020/ 2019ختمل عتام 

الستوق ختمل أربعتة أحتدال ستابقة غيتر عاديتة التحليمت الافتراضية التي تحا ى ظروف 
، 2010، وأزمتتة التتديون الأوروبيتتة 2008فتتي الستتوق وهتتىت الأزمتتة الماليتتة العالميتتة عتتام 

، وأظهتتتر  2016، وختتتروب بريطانيتتتا متتتن الاتحتتتاد الأوروبتتتي عتتتام  2011وزلازل اليابتتتان 
فتترات متن تحليل السناريوهات أن أداء صندوق الصرف سيكون جيدا عمومتا ختمل هتذ  ال

 .   خ2)الاضطراب في السوق 

ويعتبتتتتتر إجمتتتتتالي ال يمتتتتتة المعرضتتتتتة لللطتتتتتر م يتتتتتال إحصتتتتتائي يقتتتتتدر اللستتتتتائر 
المحتملة في قيمتة المحفظتة ختمل فتترة زمنيتة محتددة فتي ظتل ظتروف الستوق العاديتة، 

                                                 

(
1
) Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April 1, 2020 - March 31, 2021,Op.cit 

(
2
)Ibid  
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نتيجتتتة التغيتتترات فتتتي أستتتعار الفائتتتدة، وأستتتعار الصتتترف الأجنبيتتتة، والتغيتتترات المصتتتاحبة 
 . خ1)الائتمانللتوسع في 

  .خ2)مخاطر الائتمان -2

وتشتتتتتمل ملتتتتتاطر الائتمتتتتتان خطتتتتتر عجتتتتتز المصتتتتتدر أو عتتتتتدم رغبتتتتتتح فتتتتتي الوفتتتتتاء 
بالالتزامتتتتات، فضتتتتم عتتتتتن خطتتتتر انلفتتتتتاب قيمتتتتة الصتتتتك نتيجتتتتتة التغيتتتترات الفعليتتتتتة أو 
المتصورة في نو ية الائتمان لدى الطترف المقابتل أو المصتدر. ويستتلدم إطتار الإدارة 

مؤسستتتات الماليتتتة المقابلتتتة الضتتتمانات لإدارة الملتتتاطر الائتمانيتتتة التتتتي تتعتتترب لهتتتا ال
النا تتتت ة عتتتتن مقايضتتتتات العمتتتتمت المشتتتتتركة المستتتتتلدمة لتمويتتتتل صتتتتندوق الصتتتترف، 
وبموجتتب هتتذا الإطتتار يتعهتتد الطرفتتان المقتتابمت للمبادلتتة بهتتامل أولتتي ، حيتتث يتتتألف 

 هذا الإطار من ضمانات عالية الجودة عند بدء المبادلة. 

أو دفعتتة علتى أستال متا إذا كانتتت  وبالإضتافة إلتى ذلتك يتتتم تلقتى هتامل التبتاين
ال يمتتتة الستتتوقية للمقايضتتتات متتتع كتتتل طتتترف إيجابيتتتة أو ستتتلبية لحكومتتتة كنتتتدا، وتعتمتتتد 
الحكومتتتة الكنديتتتة علتتتى متتتدير ضتتتمانات، والبنتتتك المركتتتزي الكنتتتدي فتتتي الإدارة اليوميتتتة 
للهتتتامل الأولتتتي وهتتتامل التبتتتاين. ويتتتوفر معيتتتار ال يمتتتة المعرضتتتة لللطتتتر تقتتتدير ا للحتتتد 

ى لللستارة المحتملتة فتي قيمتة المحفظتة فتي غضتون عتام نتيجتة لحتدل الائتمتان الأقص
 مثلت تلفيض الأطراف المقابلة أو المصدرين في ظل ظروف السوق العادية. 

                                                 

(
1
)Report on the Management of Canada's Official International 

Reserves April, 2020 - March 31, 2021,Op.cit  

(
2
) Report on the Management of Canada’s Official International 

Reserves April 2010 – March, 2011p55.  

file:///C:/Users/ascom/Downloads/Documents/oir-roli-11-eng.pdf 
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تنتتتتتتتاول هتتتتتتتذا البحتتتتتتتث تجربتتتتتتتة كنتتتتتتتد فتتتتتتتي إدارة احتياطيتتتتتتتات النقتتتتتتتد الأجنبتتتتتتتي؛ حيتتتتتتتث 
وليتتتتتة فتتتتتي ، وتعتتتتتد الاحتياطيتتتتتات الد1950اعتمتتتتتدت كنتتتتتدا ستتتتتعر صتتتتترف متتتتترن منتتتتتذ عتتتتتام 

 نتتتتدا أحتتتتد الأصتتتتول المملوكتتتتة للحكومتتتتة ، ويعهتتتتد بإدارتهتتتتا إلتتتتى كتتتتم متتتتن وزارة الماليتتتتة، 
والبنتتتتتتتك المركتتتتتتتزي الكنتتتتتتتدي التتتتتتتذى يعمتتتتتتتل كوكيتتتتتتتل  متتتتتتتالي للحكومتتتتتتتة الاتحاديتتتتتتتة، ويقتتتتتتتدم 
المشتتتتورة  لتتتتوزير الماليتتتتة بشتتتتأن تمويتتتتل واستتتتتثمار احتياطيتتتتات كنتتتتدا متتتتن النقتتتتد الأجنبتتتتي، 

د الأجنبتتتتتتي الستتتتتتائل فتتتتتتي حستتتتتتاب ختتتتتتاص باستتتتتتم وزارة وتحتتتتتتتفظ كنتتتتتتدا باحتياطيتتتتتتات النقتتتتتت
الماليتتتتتتة لتتتتتتدي البنتتتتتتك المركتتتتتتزي يستتتتتتمي حستتتتتتاب صتتتتتتندوق الصتتتتتترف، ويمثتتتتتتل المستتتتتتتودع 

 الرئيسي لمحتياطيات الدولية الرسمية لكندا. 

وتتمثتتتتل أهتتتتداف إدارة احتياطيتتتتات النقتتتتد الأجنبتتتتي فتتتتي كنتتتتدا فتتتتيت الحفتتتتا  علتتتتى مستتتتتوي 
عتتتتتتال متتتتتتن الستتتتتتيولة، والحفتتتتتتا  علتتتتتتى قيمتتتتتتة رأل المتتتتتتال، وتحقيتتتتتتق العائتتتتتتد الأمثتتتتتتل ، وستتتتتتعيا 
لتحقيتتتتتق هتتتتتذ  الأهتتتتتداف تتتتتتدير حكومتتتتتة كنتتتتتدا احتياطاتهتتتتتا متتتتتن النقتتتتتد الأجنبتتتتتي وفقتتتتتا لمبتتتتتاد  

اليتتتتتة، والكفتتتتتاءة، الشتتتتتفافية والمستتتتتألة، إدارة الصتتتتترف التتتتتتي تتمثتتتتتل فتتتتتيت الفع حستتتتتاب صتتتتتندوق 
 الملاطر، الحصافة المالية، الاستقرار المالي.

وتعبتتتتر الحوكمتتتتة عتتتتن مشتتتتاركة كبتتتتار المستتتتؤولين فتتتتي البنتتتتك المركتتتتزي، والماليتتتتة الكنديتتتتة 
فتتتتتي عمليتتتتتة تقيتتتتتيم الاستتتتتتثمار، حيتتتتتث يستتتتتمح لتتتتتوزير الماليتتتتتة بوضتتتتتع سياستتتتتة استتتتتتثمار وإدارة 

وقتتتتتتتد وضتتتتتتتعت وزارة الماليتتتتتتتة مجموعتتتتتتتة متتتتتتتن المعتتتتتتتايير  أصتتتتتتتول حستتتتتتتاب صتتتتتتتندوق الصتتتتتتترف،
بالتنستتتتتتيق متتتتتتع البنتتتتتتك المركتتتتتتزي الكنتتتتتتدي لضتتتتتتمان  قتتتتتتدرة الاصتتتتتتول  الستتتتتتائلة الموجتتتتتتودة فتتتتتتي 
حستتتتتتاب صتتتتتتندوق الصتتتتتترف  علتتتتتتى تلبيتتتتتتة الأهتتتتتتداف الرئيستتتتتتية لإدارة الاحتياطيتتتتتتات الأجنبيتتتتتتة 

لتتتتدولار مثتتتتلت معيتتتتار تحمتتتتل ملتتتتاطر الستتتتيولة. ويشتتتتمل عتتتتدة مؤ تتتترات منهتتتتا، ومؤ تتتتر حيتتتتازة ا
الأمريكتتتتتتي، ومعيتتتتتتار تحمتتتتتتل ملتتتتتتاطر الحفتتتتتتا  علتتتتتتى رأل المتتتتتتال ويتضتتتتتتمن عتتتتتتدة مؤ تتتتتترات 
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منهتتتتتتتات مؤ تتتتتتتر الحتتتتتتتد الأدنتتتتتتتى للتصتتتتتتتنيم الائتمتتتتتتتاني لجهتتتتتتتات اصتتتتتتتدار الأصتتتتتتتول المؤهلتتتتتتتة ، 
 ومؤ ر قيال الملاطر ويشملت  الملاطر السوقية ، والائتمانية ، والسيولة، إلخ.
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 الخاتمة

لدولية في كندا على أنها أحد الأصول المملوكة للحكومة، ولذلك يتم التعامل مع الاحتياطيات ا
يعمل البنك المركزي الكندي  حيث يُعهد إلى وزارة المالية، والبنك المركزي الكندي بإدارتها،

 وكيل مالي للحكومة الاتحادية،  ويعمل مع وزارة المالية الكندية لتقديم المشورة لوزير المالية 
احتياطيات كندا من النقد الأجنبي، حيث تحتفظ كندا باحتياطيات من  بشأن تمويل واستثمار

النقد الأجنبي السائل في حساب خاص باسم وزارة المالية لدي البنك المركزي يسمي حساب 
 الصرف. صندوق 

ويمثل صندوق الصرف الأجنبي في كندا أ بر عنصر من الاحتياطيات الرسمية لكندا ، وهو 
من الأوراق المالية السائلة، والودائع،  وحقوق السحب اللاصة،   بارة عن محفظة تتكون 

بالإضافة إلي مركز كندا الاحتياطي في صندوق النقد الدولي، والذي يمثل استثمار كندا في 
أنشطة صندوق النقد الدولي، والذي يتقلب وفقا لسحب الديون من صندوق النقد الدولي وسداد ،  

المركزي الكندي بصفتح وكيم للحكومة بالا تراك في وضع وتنفيذ وتقوم وزارة المالية والبنك 
 سياسة الاستثمار، وبرنامج التمويل لإدارة صندوق الصرف،إدارة التدفقات النقدية لصندوق 

 تتمثل  أهداف إدارة احتياطيات النقد الأجنبي في كندا فيت
الحفا  على قيمة رأل المال عن طريق تقليل ، الحفا  على مستوي عالٍ من السيولة 

ملاطر فقدان ال يمة السوقية، من خمل الاحتفا  بمحفظة متنوعة من الأصول عالية 
الجودة من حيث التصنيم الائتماني، ونوع المصدر، وإدارة الأصول واللصوم السائلة 

وي ممكن تحقيق العائد الأمثلت والمتمثل في تحقيق أعلي مست، و للحد من الملاطر
 .من العائد مع، مراعاة أهداف السيولة، والحفا  علي رأل المال
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 .تدير حكومة كندا احتياطاتها من النقد الأجنبي وفقا لمباد  حساب صندوق الصرفو 

ضعت وزارة المالية مجموعة من المعايير بالتنسيق مع البنك المركزي الكندي لضمان قدرة و و 
صندوق الصرف على تلبية الأهداف الرئيسية لإدارة  الاصول السائلة الموجودة في حساب

 .الاحتياطيات الأجنبية المتمثلة في الحفا  على السيولة ، والحفا  على رأل المال
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 :النتائج والتوصيات

 :أولًا: النتائج

التعامتتتتتل متتتتتع الاحتياطيتتتتتات الدوليتتتتتة فتتتتتي كنتتتتتدا علتتتتتى أنهتتتتتا أحتتتتتد الأصتتتتتول المملوكتتتتتة  -1
 وزارة الماليتتتتتتة، والبنتتتتتتك المركتتتتتتزي الكنتتتتتتدي بإدارتهتتتتتتا،للحكومتتتتتتة، ولتتتتتتذلك يُعهتتتتتتد إلتتتتتتى 

يعمتتتتتل البنتتتتتك المركتتتتتزي الكنتتتتتدي كوكيتتتتتل متتتتتالي للحكومتتتتتة الاتحاديتتتتتة،  ويعمتتتتتل  حيتتتتتث
متتتتتع وزارة الماليتتتتتة الكنديتتتتتة لتقتتتتتديم المشتتتتتورة لتتتتتوزير الماليتتتتتة بشتتتتتأن تمويتتتتتل واستتتتتتثمار 
احتياطيتتتتات كنتتتتدا متتتتن النقتتتتد الأجنبتتتتي، حيتتتتث تحتتتتتفظ كنتتتتدا باحتياطيتتتتات متتتتن النقتتتتد 
الأجنبتتتتتتي الستتتتتتائل فتتتتتتي حستتتتتتاب ختتتتتتاص باستتتتتتم وزارة الماليتتتتتتة لتتتتتتدي البنتتتتتتك المركتتتتتتزي 

 الصرف. يسمي حساب صندوق 
تتتتا للعديتتتتد متتتتن  -2 يلتلتتتتف حجتتتتم المطلتتتتوب متتتتن احتياطيتتتتات النقتتتتد الأجنبتتتتي متتتتن بلتتتتد لأختتتتر وفق 

العوامتتتتتتل منهتتتتتتا هيكتتتتتتل التجتتتتتتارة اللارجيتتتتتتة، ونظتتتتتتم الصتتتتتترف الأجنبتتتتتتي وقتتتتتتدرتها للوصتتتتتتتول 
 م فم يوجد حجم أمثل مطلق لكافة الدول. إلي الأسواق الدولية، ومن ث

وجتتتتتتود عمقتتتتتتة بتتتتتتين التتتتتتديون، واحتياطيتتتتتتات النقتتتتتتد الأجنبتتتتتتي؛ حيتتتتتتث تتتتتتتؤثر التتتتتتديون  -3
اللارجيتتتتتة بشتتتتتكل فعتتتتتال وبصتتتتتفة خاصتتتتتة التتتتتديون قصتتتتتيرة الأجتتتتتل التتتتتتي يحتتتتتل أجتتتتتل 

 استحقاقها خمل فترة قصيرة نسبي ا علي حجم الاحتياطيات.

 ثانياً: التوصيات:
تفعيتتتتتل مبتتتتتدأ الشتتتتتفافية والإفصتتتتتا  للجمهتتتتتور وفتتتتتق جتتتتتدول زمنتتتتتي معلتتتتتن مستتتتتبق ا عتتتتتن  -1

المعلومتتتتتات المتعلقتتتتتة باحتياطيتتتتتات النقتتتتتد الأجنبتتتتتي، ولتفعيتتتتتل مبتتتتتدأ  تتتتتفافية الإفصتتتتتا  
عتتتتتتن إدارة احتياطيتتتتتتات النقتتتتتتد الأجنبتتتتتتي فتتتتتتي مصتتتتتتر يُقتتتتتتتر  إعتتتتتتداد وإصتتتتتتدار تقتتتتتتارير 
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ي بشتتتتتكل منتتتتتتظم ،ورفتتتتتع تفصتتتتتيلية عتتتتتن كافتتتتتة أبعتتتتتاد إدارة احتياطيتتتتتات النقتتتتتد الأجنبتتتتت
هتتتتتتذ  التقتتتتتتتارير بصتتتتتتتفة دوريتتتتتتتة إلتتتتتتتي مجلتتتتتتس النتتتتتتتواب لمطتتتتتتتمع عليهتتتتتتتا ومناقشتتتتتتتتها، 
ويفضتتتتل أن تتضتتتتمن هتتتتذ  التقتتتتارير نتتتتتائج المراجعتتتتة المحاستتتتبية الستتتتنوية التتتتتي تجتتتتري 
علتتتتتتي الكشتتتتتتتوف الماليتتتتتتتة المتعلقتتتتتتة بتتتتتتتإدارة هتتتتتتتذ  الاحتياطيتتتتتتات، بواستتتتتتتطة مراجعتتتتتتتون 

هتتتتذ  المراجعتتتتة للجمهتتتتور. وذلتتتتك أستتتتتوة  ختتتتارجيون مستتتتتقلون، والإفصتتتتا  عتتتتن نتتتتتائج
بمتتتتا طبقتتتتتح كنتتتتدا فتتتتي هتتتتذا الصتتتتدد، حيتتتتث يقتتتتوم وزيتتتتر الماليتتتتة الكنتتتتدي) التتتتذي يتتتتتولى 
رستتتتتتتم سياستتتتتتتات إدارة احتياطيتتتتتتتات النقتتتتتتتد الأجنبتتتتتتتي لكنتتتتتتتدا، ويتتتتتتتترك للبنتتتتتتتك المركتتتتتتتزي 
الكنتتتتتدي مهمتتتتتة تنفيتتتتتذ هتتتتتتذ  السياستتتتتات، وإجتتتتتراء العمليتتتتتتات نيابتتتتتة عتتتتتن وزارة الماليتتتتتتة 

عتتتتتن  2003ع تقريتتتتتر ستتتتتنوي إلتتتتتي البرلمتتتتتان الكنتتتتتدي منتتتتتذ عتتتتتام بشتتتتتكل يتتتتتوميخ برفتتتتت
  افة عمليات إدارة الاحتياطيات.

تحقيتتتتتتق التوافتتتتتتق بتتتتتتين سياستتتتتتات إدارة الاحتياطيتتتتتتات، ونظتتتتتتام ستتتتتتعر الصتتتتتترف  -2
المتبتتتتتتتع، وطالمتتتتتتتا أن مصتتتتتتتر قتتتتتتتد تبنتتتتتتتت رستتتتتتتمي ا نظتتتتتتتام التعتتتتتتتويم الحتتتتتتتر منتتتتتتتذ 

لنقتتتتتد عتتتتتن إدارة احتياطيتتتتتات االجهتتتتتة المستتتتت ولة ، لتتتتتذلك علتتتتتي 2016نتتتتتوفمبر 
الفتتتتتائض عتتتتتن الحجتتتتتم الممئتتتتتم  -الأجنبتتتتتي استتتتتتثمار جتتتتتزء متتتتتن الاحتياطيتتتتتات 

فتتتتتتي مجتتتتتتمت ذات  جتتتتتتال استتتتتتتحقاق متوستتتتتتطة ، وطويلتتتتتتة الأجتتتتتتل، وذلتتتتتتك  –
للتتتتتتتتتمكن متتتتتتتتن تحقيتتتتتتتتق عائتتتتتتتتد أعلتتتتتتتتي بتتتتتتتتدلا  متتتتتتتتن استتتتتتتتتثمار كافتتتتتتتتة الأصتتتتتتتتول 

 الاحتياطية في محافظ استثمارية قصيرة الأجل.
النقتتتتتتد  الأجنبتتتتتتي فتتتتتتي مصتتتتتتر  علتتتتتتى الجهتتتتتتة المستتتتتت ولة عتتتتتتن إدارة احتياطتتتتتتات -3

الموازنتتتتتة بتتتتتين  جتتتتتال الأصتتتتتول الاحتياطيتتتتتة المستتتتتتثمرة فتتتتتي اللتتتتتارب،  و جتتتتتال 
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التزامتتتتتتات مصتتتتتتر اللارجيتتتتتتة، وذلتتتتتتك فتتتتتتي توزيتتتتتتع استتتتتتتثمار الاحتيتتتتتتاطي علتتتتتتى 
 عدة محافظ بآجال، بما يضمن التوازن بين الملاطرة والعائد.

 
فتي مصتر أن تتولى علي الجهتة المست ولة عتن إدارة احتياطتات النقتد  الأجنبتي  -4

أهمية كبيرة في تحديد المزيج الممئم لرصيد العمتمت الأجنبيتة متن كافتة أنتواع 
النقد الأجنبتي، التذى يتمتتع بصتفة القبتول العتام فتي تستوية المعتاممت الدوليتة، 

 ويقبلح الدائنون والمدينون في تسوية عمقات الدائنة والمديونية بينهم
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