


















 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

8 

  يـدولـويل الــالتممفاهيم عامة حول : الأولل ــالفص

  :ماھیة التمویل الدولي -أولا

مكن تعریف مفھوم التمویل الدولي، بأنھ یعني توفیر المصادر المالیة لتغطیة نفقѧات جاریѧة   ی

جل، الذي یتم توفیره من مجموعة الدول التي أو رأسمالیة وفق شروط معینة تتضمن السعر والأ

  .لیةلدیھا فوائض ما

التمویل الدولي ذلѧك الجانѧب مѧن العلاقѧات الاقتصѧادیة الدولیѧة المرتبطѧة بتѧوفیر         ب یقصدكما 

  :وأنتقال رؤوس الأموال دولیا، ویتخذ ذلك جوانب عدیدة منھا

  ؛قتصاد الدوليالجانب السلعي أي الحقیقي للا -

یمѧا بѧین دول   الجانب النقدي أو المالي، وھو الذي عѧادة مѧایرافق انسѧیاب السѧلع والخѧدمات ف      -

   ؛العالم

  .التدفقات الدولیة لرأس المال لأغراض الاستثمار الخارجي بمختلف صوره -

وقد شاع أستخدام ھذا المفھوم بعد الحرب العالمیة الثانیة، حیث ساد النظام الدولي الجدید بعد 

ولي الحرب، ونشأت على أثره المؤسسات الدولیة العدیѧدة مثѧل صѧندوق النقѧد الѧدولي والبنѧك الѧد       

  .للأنشاء والتعمیر

إلѧى انتقѧال رؤوس الأمѧوال بكافѧة أشѧكالھا بѧین دول العѧالم         یشѧیر التمویѧل الѧدولي   ووفقا لھѧذا ف 

حیث تشیر كلمة التمویل إلى ندرة المعروض من رأس  ،ویتكون المصطلح من كلمتین ،المختلفة

 ،رأس المѧال  علѧى ب ونتیجة ذلك ھو حѧدوث الطلѧ  ، المال في دولة ما مقارنا بالقدر المطلوب منھ

ویستدعي ذلك سد ھذه الفجوة وھذا ینطبق علѧى الوحѧدة الاقتصѧادیة أي علѧى المسѧتوى الجزئѧي       

)Micro(،  أي على المستوى الكلي أو مجموع الوحدات الاقتصادیة في دولة معینة)Macro.(  

یѧث  ولھذا فѧإن الكلمѧة الأولѧى تعنѧي عمومیѧة التحلیѧل فѧي مسѧألة انتقѧال رؤوس الأمѧوال مѧن ح           

 الانتقѧال ویѧتم ھѧذا    ،)أصѧحاب العجѧز  (إلى حیث أمѧاكن نѧدرتھا   ) أصحاب الفائض(أماكن وفرتھا 

عبر مجموعة من الوسطاء المالیین سواء كان ذلك في شكل بنوك أو شركات تأمین أو صѧنادیق  

فضѧلا عѧن انتقѧال رؤوس     ،ادخار أو أسواق المال إلى غیر ذلѧك مѧن مؤسسѧات الوسѧاطة المالیѧة     

  .ھذا النحو التي تكون من أھدافھا الأساسیة الحصول على أكبر عائد ممكن على الأموال الأموال عن
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أما الكلمة الثانیة من مصطلح التمویل الدولي تشیر إلى الصفة التي تحكѧم عملیѧة التمویѧل مѧن     

وھѧѧذا یعنѧѧي أن تحѧѧرك رأس المѧѧال فѧѧي ھѧѧذا الإطѧѧار سѧѧیكون خѧѧارج الحѧѧدود       ،حیѧѧث كونѧѧھ دولیѧѧا 

  .لعالمالسیاسیة لدول ا

  :أھمیة التمویل الدولي -ثانیا

تختلѧѧف أھمیѧѧة تѧѧدفقات رؤوس الأمѧѧوال بѧѧین دول العѧѧالم بѧѧاختلاف وجھѧѧات النظѧѧر بѧѧین الѧѧدول   

وباختلاف نوعیة رأس المال المتدفق من  ،المقرضة لرأس المال والدولة المقترضة لھ من ناحیة

  : ناحیة أخرى ویكون تحلیل أھمیة التمویل كما یلي

 ):المتلقیة(یل الدولي بالنسبة للدول المقترضة أھمیة التمو - 1

تنمویѧة یتبعھѧا أو یعمѧل علѧى تحقیقھѧا مѧن أجѧل         العѧالم سیاسѧة اقتصѧادیة و    مѧن بلѧدان  لكѧل بلѧد   

و المتمثلة  ،تتطلب ھذه السیاسة التنمویة وضع الخطوط العریضة لھا تحقیق الرفاھیة لأفراده، و

   .یاجات و قدرات البلاد التمویلیةو ذلك حسب احت ،في تخطیط المشاریع التنمویة

ومѧن ھنѧا فѧإن     فإنھا تحتاج إلى التمویل لكѧي تحقѧق نموھѧا وتقѧدمھا،     ،مھما تنوعت المشاریع و

  :لرأس المال تستھدف في الغالب  )المتلقیة(لدول المقترضة ا

  :ما یلي لإنجاز المشاریع التي یترتب علیھا توفیر رؤوس الأموال اللازمة -

  ؛التوظیف تزیادة معدلا للعمل لغرض الحد من البطالة و جدیدةفرص توفیر  -

 تفعیل و تنشیط میكانیزمات الجھاز المصـرفي مـن خــلال حركة رأس المال؛ -

 ؛قبل الدولة منالمخططة  تحقیق الأھداف -

 .تحقیق الرفاھیة لأفراد المجتمعورفع مستوى معیشة السكان  -

بما یساھم في توفیر مناصب الشغل و  ،عیةتدعیم برامج وخطط التنمیة الاقتصادیة والاجتما  -

  ؛الخ...تحقیق التنمیة الشاملة

توظیѧف   تسѧھیل مختلѧف التѧدفقات النقدیѧة والمالیѧة بѧین مختلѧف الأعѧوان الاقتصѧادیة بضѧمان           -

 الموارد خاصة فیما بین الھیآت المالیة، و الأعوان الاقتصادیة الأخرى؛

 ؛قبل الدولة منالمخططة  تحقیق الأھدافوع یراتوفیر رؤوس الأموال اللازمة لإتمام المش -

 و تشجیع الاستثمار؛ ةع الاستثمارییراتغطیة جزء من تكالیف المش  -

 .مواجھة عجز موازین المدفوعات وسد الفجوة بین الاستثمارات المطلوبة والمدخرات المحققة - 
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، اشѧرة قد تعلق الدولѧة أھمیѧة كبیѧرة علѧى التمویѧل الخѧارجي فѧي شѧكل اسѧتثمارات أجنبیѧة مب          و

وذلѧѧك لأن الاسѧѧتثمارات المباشѧѧرة تѧѧوفر تكنولوجیѧѧة متقدمѧѧة وخبѧѧرات إداریѧѧة رفیعѧѧة المسѧѧتوى        

  ѧل المشѧواق          عیرابالإضافة إلى تفاعѧع الأسѧرة مѧة المباشѧتثمارات الأجنبیѧلال الاسѧن خѧة مѧالممول

رص كما تؤدي إلѧى تѧوفیر فѧ    ،وھو ما یؤدي إلى زیادة الإنتاج من السلع القابلة للتصدیر، الدولیة

  .توظیف وتحسین جودة الإنتاج

 :أھمیة التمویل الدولي من وجھة نظر الجھات المقرضة - 2

فѧѧإن ھنѧѧاك سѧѧیادة للأھѧѧداف والѧѧدوافع السیاسѧѧیة بالنسѧѧبة     ،مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر الجھѧѧات المانحѧѧة  

  .الرسمیة الثنائیة ومتعددة الأطراف للتمویل المتدفق من المصادر

علѧى دور العوامѧل السیاسѧیة فѧي تحدیѧد      ) Griffin & Enos(فیؤكد كل من جریفن واینѧوس  

 ،الدولة المتلقیة من ناحیة وفي تحدید حجم تѧدفقات الرأسѧمالیین المتدفقѧة إلیھѧا مѧن ناحیѧة أخѧرى       

وتحاول الدول التي تمنح قروضا رسمیة لدولة أخرى أن تحقق أھدافا عدیدة كتصریف الفوائض 

ن شѧѧركاتھا الوطنیѧѧة فѧѧي أعمѧѧال النقѧѧل  وتشѧѧغیل جانѧѧب كبیѧѧر مѧѧ  ،وزیѧѧادة صѧѧادراتھا السѧѧلعیة لѧѧدیھا

  .والوساطة والتأمین والمقاولات وبیوت الخبرة المختلفة بھا

باسѧتثناء  (القروض الرسمیة الثنائیة ترتبط بضرورة إنفاقھا في أسواق الѧدول المانحѧة    أنكما 

كمѧا أن الحصѧول علѧى قѧرض     ، )حالات قلیلة جدا یѧتم فیھѧا فѧتح قѧروض نقدیѧة ولأھѧداف خاصѧة       

مѧѧن دولѧѧة أخѧѧرى لا یعنѧѧي إعطѧѧاء الدولѧѧة المقترضѧѧة الحѧѧق فѧѧي اسѧѧتخدامھا بحریѧѧة كاملѧѧة       معѧѧین 

ولكѧن   ،والشراء من أي سوق مѧن الأسѧواق الدولیѧة وفقѧا لأجѧود أنѧواع السѧلع وأرخѧص الأسѧعار         

   :الدولة المانحة ترید تحقیق أھداف عدیدة منھا

  ؛لة تحارب الفقر في العالمتحسین صورة الدولة المانحة أمام المجتمع الدولي وإظھارھا كدو -

الذي ینتج كمیات كبیرة (حمایة مصالح بعض القطاعات الإنتاجیة بالداخل كالقطاع الزراعي  -

ولھذا یمكن  ،ویؤدي عدم تصدیرھا إلى انخفاض أسعارھا وإصابة المنتجین بإضرار جسیمة

 ؛)التخلص من ھذه الفوائض السلعیة عن طریق القروض والمساعدات

المانحة للقرض المشاریع الممولة بالقرض تكالیف النقل والتأمین لدى شѧركات  تحمل الدولة  -

 ؛تابعة للدولة المانحة بالإضافة إلى تكالیف الخبراء والمشرفین

 .یساھم في ربط الدول المانحة بالھیئات و المؤسسات المالیة الدولیة -
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 : أھمیة التمویل الدولي على المستوى العالمي - 3

 ѧل   ةتبرز أھمیѧادیة ذات          التمویѧدات الاقتصѧین الوحѧة بѧوائض النقدیѧال الفѧھل انتقѧھ یسѧي كونѧف

ومن المعلوم أن الوحدات الاقتصادیة التѧي تعѧاني   ، الفائض إلى تلك الوحدات التي لھا عجز مالي

مѧѧن عجѧѧز ھѧѧي تلѧѧك الوحѧѧدات التѧѧي یزیѧѧد أنفاقھѧѧا علѧѧى السѧѧلع والخѧѧدمات عѧѧن دخلھѧѧا أو عوائѧѧدھا،    

  .ت الفائضوالعكس بالنسبة للمؤسسات ذا

وعѧѧادة مѧѧا تѧѧرتبط عملیѧѧة التمویѧѧѧل بجملѧѧة مѧѧن الحѧѧوافز التѧѧѧي تحمѧѧل عѧѧن طریقھѧѧا الوحѧѧѧدات           

الاقتصѧѧادیة ذات الفѧѧائض لأن تتنѧѧازل عѧѧن فوائضѧѧھا النقدیѧѧة لصѧѧالح الوحѧѧدات الاقتصѧѧادیة ذات        

العجز، وھذا الأمر یعطي الحركیة والحیویة اللازمة لتحقیق نمو اقتصادي مقبѧول وتنمیѧة شѧاملة    

  .م تحقیق الرفاه للمجتمعومن ث

أھمیѧѧة التمویѧѧل الѧѧدولي مѧѧن منظѧѧور العلاقѧѧات الاقتصѧѧادیة الدولیѧѧة فѧѧي تمویѧѧل حركѧѧة      تكمѧѧن و

فمѧѧن خلالѧѧھ یѧѧتم التحقیѧѧق والإیفѧѧاء بالمبѧѧادلات التجاریѧѧة     ،التجѧѧارة الدولیѧѧة مѧѧن السѧѧلع والخѧѧدمات  

ض فѧѧي مسѧѧتوى أي انخفѧѧافѧѧ بѧѧین مختلѧѧف البلѧѧدان،) السѧѧلعیة والخدمیѧѧة( الصѧѧادرات والѧѧواردات ك

وإذا  ،السیولة الدولیة لتمویل حركة التجارة یؤدي إلѧى انكمѧاش العلاقѧات الاقتصѧادیة بѧین الѧدول      

ن انخفѧاض حجѧم ھѧذا    إف ،كان القطاع الخارجي في معظم الدول یعد بمثابة القطاع المحرك للنمو

     ѧѧص للتصѧѧاج المخصѧم الإنتѧѧل حجѧو ویقلѧѧدلات النمѧѧى معѧیؤثر علѧѧاطھ سѧاش نشѧѧاع وانكمѧدیر القط

  .والسلع المستوردة للاستثمار والاستھلاك

والملاحظة الجدیرة بالѧذكر ھѧي أن الحجѧم الفعلѧي لتحركѧات رؤوس الأمѧوال بѧین دول العѧالم         

فیمѧѧا بѧѧین الأسѧѧواق المالیѧѧة الدولیѧѧة قѧѧد فѧѧاق عѧѧدة مѧѧرات التحѧѧرك الفعلѧѧي للسѧѧلع والخѧѧدمات علѧѧى        

وتعѧѧرف ھѧѧذه  ،مالیѧѧة والتѧѧدفقات العینیѧѧةولѧѧم یعѧѧد ھنѧѧاك ارتبѧѧاط بѧѧین التѧѧدفقات ال ،المسѧѧتوى الѧѧدولي

   .الظاھرة على المستوى الدولي بظاھرة الاقتصاد الرمزي
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  :الدولي أشكال التمویل -ثالثا

  :وفق ما یلي ھمھاأ ، یمكن ذكرشكالأعدة  التمویل الدولي خذأی

الѧدول  لیھѧا  ع عتمدالتي تالدولي  مصادر التمویلأھم حد أ عتبری :المباشر الاستثمار الأجنبي - 1

تخفیف مشكلة القѧروض الخارجیѧة   الى ؤدي زیادة الاستثمار ت ولسد فجوة الموارد المحلیة، 

 .للدول الجانب المالي والجانب التنمويتدعیم  والى

عѧѧن اسѧѧتراتیجیة طویلѧѧة المѧѧدى تتمثѧѧل فѧѧي  شѧѧراء  الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة المباشѧѧرةوتعبѧر  

سѧѧاھمة فیھѧѧا، أي امѧѧتلاك شѧѧيء ملمѧѧوس   وتملѧѧك أصѧѧول خارجیѧѧة فѧѧي شѧѧركات عاملѧѧة أو الم   

ومحѧѧѧدد،  یمكѧѧѧن المسѧѧѧѧتثمر مѧѧѧن إدارة الشѧѧѧѧركة المسѧѧѧاھم فیھѧѧѧѧا و التѧѧѧأثیر بدرجѧѧѧѧة مѧѧѧا فѧѧѧѧي       

  .استراتیجیاتھا

 القѧرن  تسѧعینات  منѧذ  الѧدولي  التمویѧل  أشѧكال  أھѧم  كأحد المباشر الأجنبي الإستثمار وبرز

 عѧن  للتمویѧل  كبѧدیل  وزللبѧر  تحول باعتباره ،النامیة الدول مستوى على العشرین خصوصا

  ،العشѧرین  القѧرن  ثمانینѧات  فѧي  مدیونیة أزمة في الدول المعنیة أدخل الذي القروض طریق

 الأجنبѧي  یѧوفره الإسѧتثمار   مѧا  علѧى  زیѧادة  اقتصѧادیاتھا،  علѧى  كبیѧرة  عواقب لھا كانتوالتي 

من  ى،الأخر التمویل بأشكال مقارنة المستضیف الإقتصاد على عدیدة إیجابیات من المباشر

 والتقنیة الخبرات في تطور من بھ یرتبط وما ،الأجنبي المال رأس كفاءة من الإستفادة حیث

 .المحلي الإقتصاد في تؤثر إیجابا التي التكنولوجیة

 بالأساس یرتكز لھا ملائم مناخ تھیئة یتطلب المباشرة الأجنبیة الإستثمارات استقطاب إن

 والقانونیѧة  التشѧریعیة  البیئѧة  ومرونѧة  وملائمѧة  اسѧتقرار  السیاسѧي،  تѧوفر الإسѧتقرار   علѧى 

  .الملكیة حقوق وحمایة )الدولة تدخل من الحد(السوق  تحریر ربحیة، فرص توفر المنظمة،

 :الاستثمار الأجنبي شكالأومن  

یعد ھذا النوع من الاستثمار الأكثر شیوعا للتدفق الأجنبي وذلك : المشتركة الاستثمارات  -1- 1

عیة، حیث یشترك فیھ طرفان أو أكثر في بلدین مختلفین بصفة لأسباب سیاسیة واجتما

 لتنفیذ أخرى دولیة شركة مع مشاركة بتملك حصة الدولیة الشركة تقوم بموجبھو دائمیة،

 مع مشترك استثمار في الجنسیات المتعددة الشركة تدخل قد كما ،ثالث بلد في مشروع

 .أجنبي بلد في محلي شریك
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ینطѧوي   الأجنبیѧة  الاسѧتثمارات  مѧن  النѧوع  ھѧذا  بѧأن  القѧول  یمكѧن  ،المفھѧوم  ھѧذا  خلال ومن

 : التالیة الجوانب على

 لممارسѧة  أجنبѧي  الآخѧر  و وطنѧي  أحѧدھما  اسѧتثماریین،  طѧرفین  بѧین  الأجѧل  طویѧل  اتفѧاق  -

 المضیف؛ الطرف دولة حدود داخل نشاط إنتاجي

 ص؛الخا أو العام للقطاع تابعة معنویة شخصیة یكون أن الوطني للطرف یمكن -

 ؛مشترك استثمار شركة في حصة بشراء الأجانب المستثمرین أحد قیام -

 فقѧط، وإنمѧا   المѧال  رأس في حصة تقدیم على تقتصر لا الاستثمار مشروع في المشاركة -

 .عامة بصفة التكنولوجیا أو العمل الخبرة، تقدیم خلال من تكون قد

 مѧن  طѧرف  لكѧل  یكѧون  أن بѧد  لا السѧابقة،  الحѧالات  مѧن  حالة كل في أنھ رةالإشا تجدر و

  .المشروع إدارة في المشاركة حق الاستثمار أطراف

 :ھي بدائل ثلاثة المشتركة عیراالمش ھذه إدارة أمام و 

 المشتركة؛ الإدارة -

 الأكبر؛ الحصة صاحب الشریك علیھا یھیمن التي الإدارة -

 .الشریكین من أي عن المستقل العام مدیره للمشروع فیھا یكون التي المستقلة الإدارة -

 من أكثر الأنواع المفضلة للشركات ھوو :بالكامل للشركات الأجنبیةلوك ممالستثمار لاا -2- 1

الشركة سیطرتھا بالكامل على الإنتاج والتسویق، اذ تقوم  فتضمن ،متعددة الجنسیات

 .الشركة بإنشاء فروع للإنتاج والتسویق أو أي نشاط إنتاجي آخر في الدول الأخرى

 المباشѧرة  الأجنبیѧة  الاسѧتثمارات  مѧن  النѧوع  لھѧذا  الجنسѧیات  متعددة تالشركا تفضیل إن

 إذ المضیفة، النامیة الدول طرف من الأحیان، بعض في الرفض بل التردد، في الواقع یقابلھ

 التبعیѧة  مѧن  خوفھѧا  بسѧبب  الاسѧتثماري،  المشѧروع  لملكیѧة  الكامѧل  تقبѧل بѧالترخیص   لا أنھѧا 

 جانѧب  إلѧى  والѧدولي،  المحلѧي  الصعیدین على سیاسیة رآثا من علیھا وما یترتب الاقتصادیة

 .لأسواقھا الجنسیات متعددة الشركات إحتكار حالة في إحتمالات الوقوع من الحذر

 باستعمال أجنبي بلد في أخرى لشركة بالسماح الشركة تقوم ھنا :)Licensing( الترخیص -3- 1

 عقود تستعمل و محلیة،ال تدفعھا الشركة إتاوة مقابل التجاري اسمھا أو معینة تقنیة

 في خبرتھا تكون التي )الصغیرة الشركات( الأجنبیة للأسواق للدخول كأداة الترخیص
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 ثلاث ھناك المخاطر، و قلیلة و التكلفة منخفضة لأنھا و محدودة و مواردھا الدولیة الأعمال

 :للترخیص أشكال

 ي بلѧد أخѧر  فѧ  لشѧركة أخѧرى   الشѧركة الأجنبیѧة   تسѧمح  بموجبѧھ  و :الرئیسѧي  التѧرخیص  -

 علاماتھا و أو اسمھا اختراعھا، براءات أو تمتلكھا، التي التكنولوجیا و تقنیتھا، باستخدام

 ، ومثѧѧال علѧѧى ذلѧѧك شѧѧركات             الأجنبیѧѧة الشѧѧركة تѧѧدفعھا عینیѧѧة أجѧѧور مقابѧѧل التجاریѧѧة،

Coca Cola, Sheraton, Hilton...)( . 

المشروع في بلد أخر مقابل  تشغیل بإدارة و بموجبھا تقوم شركة أجنبیة :الإداریة العقود -

 المѧوظفین  تѧدریب  الأجنبیѧة  الشѧركة  مسѧؤولیة  ضѧمن  یقѧع  جر أو نصѧیب مѧن الأربѧاح، و   أ

 .المستقبل في المشروع لإدارة الخبرة اكتساب من لتمكینھم المحلیین

 فѧي  الامتیѧاز  حѧق  أخѧر  بلѧد  فѧي  لشѧركة  الأجنبیѧة  الشركة خلالھ من تمنح :الامتیاز حقوق -

 أجѧر  مقابѧل  التجѧاري  اسѧمھا  و علامتھѧا  اسѧتعمال  أو و خѧدماتھا  سѧلعھا  بیѧع  أو عصѧن 

McDonalds, Pizza Hut..)(. 

 مشروع تشغیل و إنشاء مسؤولیة تولي ھنا تتعھد شركة أجنبیة في :المفتاح تسلیم عقود -4- 1

 أجر مقابل ،)المضیف البلد في( مالك المشروع إلى للتشغیل قابل جاھزا تسلیمھ حتى معین،

  .یھعل الاتفاق یتم

تعقد الشركة متعددة الجنسیة اتفاقیة مع شركة وطنیة في الدولة من خلالھ  :التصنیع عقود -5- 1

المضیفة، یتم بمقتضاھا قیام أحد الطرفین نیابة عن الطرف الثاني بتصنیع وإنتاج سلعة 

تاج فھي إذن اتفاقیات إن ،معینة، وربما وضع علامة الشركة الأخرى علیھا وشحنھا إلیھا

 .بالوكالة وتكون عادة طویلة الأجل

یضѧѧا بالاسѧѧتثمار فѧѧي المحفظѧѧة المالیѧѧة، حیѧѧث   أویعѧѧرف  :الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي غیѧѧر المباشѧѧر  - 2

 وعѧادة مѧا   ،أسھم وسندات حكومیѧة فѧي الѧدول المضѧیفة    أوراق مالیة في شكل تضمن شراء ی

 . تأثیر المباشركون لھ یستھدف الربح ولا ی

وراق المالیѧة مѧن شѧراء    وال النقدیة، ویحصل في سѧوق الأ مھو یقتصر على انتقال الأف

الاسѧتثمار  سھم وسندات ولایسھم في تولید أو دخѧول سѧلع وخѧدمات جدیѧدة، ویتمیѧز عѧن       أ

البعѧѧد الاداري مѧѧن خѧѧلال درجѧѧة    ،مѧѧن حیѧѧث المبѧѧدأ مѧѧن خѧѧلال بعѧѧدین    جنبѧѧي المباشѧѧر  الأ
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والبعد الزمني المتمثل  ،جانب على ادارة شركة ماالسیطرة التي یمارسھا المستثمرون الأ

ن الاختلافѧѧات فѧѧي   أویضѧѧیف الѧѧبعض    ،و الطویѧѧل المѧѧدى  أفق الاسѧѧتثماري القصѧѧیر   بѧѧالأ 

خصѧѧѧائص ن مѧѧѧالاسѧѧѧتثمار لكѧѧلا النѧѧѧوعین توضѧѧѧح التنѧѧاقض الѧѧѧرئیس بینھمѧѧا ف    خصѧѧائص 

سѧواق  جنبي غیر المباشر سھولة الدخول والخروج الى الѧدول المضѧیفة والأ  الاستثمار الأ

فѧѧي  هرانحصѧѧ، واوراق المالیѧѧةسѧѧواق الأألѧѧى زیѧѧادة سѧѧیولة وعمѧѧق  عمѧѧل ع، والالمسѧѧتھدفة

ن أ، كمѧѧا جنبیѧѧةأسѧѧواق مالیѧѧة أوراق المالیѧѧة الدولیѧѧة المسѧѧجلة فѧѧي  المبادلѧѧة والمتѧѧاجرة بѧѧالأ

 .تخفیض المخاطرة عوائد مع الرباح والأالھدف الرئیس لھ تحقیق 

 خصوصѧا  الدولیѧة  لیѧة الما الأسواق تطور مع بالتوازي وقد برز ھذا النوع من الإستثمار

  .التمویل ھذا مصدر باعتبارھا العشرین القرن تسعینیات منذ بدایة

 بعیѧدا  میسѧرة  شѧروط  وفق تتم التي التحویلات كافة أنھا على تعرف :المساعدات الخارجیة - 3

علѧى  عتمد بالدرجѧة الأولѧى   ت و السوق، لظروف وفقا السائدة التجاریة و الأسس القواعد عن

للإنشѧѧاء و  صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي أو البنѧѧك العѧѧالمي  كلدولیѧѧة أو الإقلیمیѧѧة،  الھیئѧѧات المالیѧѧة ا

فѧي  تѧأتي  الدولیة التѧي   التعمیر و بعض المؤسسات الإقلیمیة، بالإضافة إلى البرامج التمویلیة

دوافع اقتصادیة أو إنسانیة، ، وتحدد ھذه المساعدات بشكل كبیر بشكل إعانات أو استثمارات

 . وأسباب سیاسیةأ

 ѧذه   وقѧون ھѧة   د تكѧات ثنائیѧاعدات والمعونѧند  المسѧى  تسѧات  علѧة  العلاقѧین  الثنائیѧة  بѧالدول 

  . ثنائیة إتفاقیات بموجب على تقدم التي و المستفیدة، الدولة و المانحة

 تقѧدمھا  التѧي  المیسѧرة  القѧروض  و المѧنح  فѧي  تتمثѧل  ،جماعیѧة  مسѧاعدات ومعونѧات  أو 

  . صادیةالاقت في التنمیة المتخصصة الدولیة الھیئات

علѧى بقیѧة مصѧادر التمویѧل مѧن حیѧث اتخاذھѧا النصѧیب          تھѧیمن  التѧي و :القروض الخارجیة  - 4

كѧل الأمѧوال التѧي تقترضѧھا     الأكبر من التدفقات الأجنبیة الموجھة للدول النامیة، ویقصد بھا 

مѧن الأفѧراد والھیئѧات الخاصѧة والعامѧѧة      )العامѧة أو الخاصѧѧة (داخلھѧا   ھیئѧات الالدولѧة أو أحѧد   

على أن تلتزم برد ھѧذه الأمѧوال فѧي مواعیѧدھا والوفѧاء بخدمѧة الѧدین وفقѧا لشѧروط           ،بیةالأجن

تلѧѧك المقѧѧادیر النقدیѧѧة والأشѧѧكال الأخѧѧرى مѧѧن الثѧѧروة التѧѧي تقѧѧدمھا  الاقتѧراض، وبالتѧѧالي فھѧѧي  

تفѧѧق علیھѧѧا مضѧѧمن شѧѧروط معینѧѧة المقترضѧѧة إلѧѧى الѧѧدول  المانحѧѧة أو الحكومѧѧات المؤسسѧѧات
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 .)الخ...دة، فترة السداد، كیفیة السدادمبلغ القرض، معدل الفائ(

  : مختلفة، منھا وتصنف القروض الخارجیة وفق عدة معاییر الى أشكال 

دفع خلال فتѧرة لا  التي ت الأجل قصیرة وتشمل القروض الخارجیة :حسب طول فترة السداد -

والقѧѧѧروض  ،تتجѧѧѧاوز سѧѧѧنة واحѧѧѧدة، مثѧѧѧل التسѧѧѧھیلات المصѧѧѧرفیة لتمویѧѧѧل العملیѧѧѧات الجاریѧѧѧة 

التي تمتد ما بین سѧنة واحѧدة لعشѧر سѧنوات، مثѧل قѧروض مѧن البنѧك الѧدولي           سطة الأجلمتو

بفتѧرات تزیѧد عѧن عشѧر      طویلѧة الأجѧل  ھنѧاك قѧروض    بالإضѧافة إلѧى ذلѧك    ،لتمویل المشѧاریع 

  .التمویل الدولیة الخاصة بمؤسسات كالقروض، ا، وفترات سداد تصل إلى خمسین عامسنوات

ھي القروض المسѧتخدمة  و ،لقروض الخارجیة المنتجةا وتضم :حسب معیار الغرض منھا -

إلѧى زیѧادة أو توسѧع فѧي القѧدرة الإنتاجیѧة        ھافي شراء وبناء وسائل الإنتاج، ویѧؤدي اسѧتخدام  

للاقتصѧѧاد الѧѧوطني للبلѧѧد المѧѧدین ویѧѧدعم إنتاجیѧѧة الاقتصѧѧاد الѧѧوطني، وكѧѧذلك تحسѧѧین میѧѧزان        

ت الأجنبیѧة للمسѧاھمة فѧي زیѧادة     المدفوعات من خلال خلق طاقات إنتاجیة جدیѧدة مѧن العمѧلا   

الصادرات أو تقلیѧل الѧواردات، كمѧا تَخلѧق القѧروض الإنتاجیѧة مصѧادر إضѧافیة تخѧدم أعبѧاء           

لتلبیѧة خدمѧة الѧدین وتحقیѧق      یعنѧي أنѧھ مѧن المتوقѧع أن تѧدر دخѧلا كافیѧا       الدین الخارجي، وھذا 

ي زیѧادة أو  وھѧي قѧروض لا تسѧاھم فѧ    ، القروض الخارجیة غیر المنتجѧة و ،معدل ربح معین

یتم استخدامھا لشراء المواد الاستھلاكیة، أو للحصول  ،توسیع القدرات الإنتاجیة للبلد المدین

         ѧѧًروض عبئѧѧن القѧѧوع مѧѧذا النѧѧر ھѧѧكریة، ویعتبѧѧلحة العسѧѧدات والأسѧѧى المعѧѧزان  علѧѧى میѧѧا عل

 . على موارد الدولةالمدفوعات، كونھ عبئا ثقیلا

وھѧي قѧروض متعاقѧد علیھѧا      ،وض المیسѧرة القѧر وتضم  :و التزامات التسدید حسب شروط -

ا ة السداد وفتѧرة سѧماح، وتحتѧوي أیضѧ    لفترات طویلة مع معدلات فائدة منخفضة، وطول فتر

تتسѧم  التѧي  القѧروض الصѧعبة   ، وعلى عنصѧر المنحѧة الѧذي یعتبѧر بمثابѧة مسѧاعدات خارجیѧة       

  ؛السماحفترات عدم وجود وبقصر فترة الاستحقاق بارتفاع معدلات الفائدة و

، المؤسسات المالیة الدولیة و من قبل الحكومات قروض رسمیةتكون  فقد :سب مصادرھاح -

ھѧѧي القѧѧروض التѧѧي تقѧѧدمھا الحكومѧѧات والمؤسسѧѧات المالیѧѧة الدولیѧѧة، مثѧѧل البنѧѧك الѧѧدولي          و

وتتمیѧز ھѧذه    ،وصندوق النقد الدولي وصنادیق التنمیة المختلفة، سواء كانت إقلیمیѧة أو دولیѧة  

، وسѧعر  سѧماح میسѧرة، مѧن حیѧث طѧول فتѧرة سѧداد القѧرض وفتѧرة ال        القروض بأنھا قѧروض  
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لمتعاقѧѧد علیھѧѧا بѧѧین الدولѧѧة المدینѧѧة      القѧѧروض الثنائیѧѧة الرسѧѧمیة  ، وتضѧѧم الفائѧѧدة المѧѧنخفض 

متعѧѧددة  الرسѧѧمیة القѧѧروض، ووالحكومѧѧات بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك البنѧѧوك المركزیѧѧة فѧѧي البلѧѧد الѧѧدائن    

مѧѧن البنѧѧك الѧѧدولي، وبنѧѧك    تمانѧѧاتئلااكمتعѧѧددة الأطѧѧراف  ؤسسѧѧاتالمقدمѧѧة مѧѧن المالأطѧѧراف 

 .التنمیة الإقلیمي، والوكالات المتعددة الأطراف والمؤسسات الدولیة الأخرى

بѧѧل مقدمѧѧة مѧѧن ق الالقروض كѧѧ ،خاصѧѧة مѧѧن مصѧѧادر  غیѧѧر رسѧѧمیة  قѧѧروض قѧѧد تكѧѧون أو 

مؤسسات الاستثمار الخاصة التي یخضع تدفقھا داخل البلدان النامیة لقرارات المسѧاھمین أو  

وھѧѧي تشѧѧمل قѧѧروض التصѧѧدیر، والتسѧѧھیلات للمѧѧوردین، والقѧѧروض مѧѧن البنѧѧوك         ،ممثلѧѧیھم

 .التجاریة، والصنادیق الخاصة، بالإضافة إلى تقدیم سندات للإقراض في الأسواق المالیة

التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال بأشكالھا المختلفѧة سѧواء كانѧت فѧي     ھذا بالاضافة الى مجمل 

أصѧدار   ،المبѧادلات التجاریѧة بشѧقیھا سѧواء الصѧادرات والѧواردات      حسابات المترتبة على الھیئة 

 .الخ...جنبي ، الاستثمار الأالدولیة وأذونات الخزانة السندات

  :عناصر النظام المالي -رابعا

یمثل النظام المالي الدولي أحد الأركان الثلاثة للنظام الاقتصادي العالمي بالإضافة إلى النظام 

والنظام المالي الكفؤ ھو ذلك النظام الѧذي یحقѧق تمѧویلا    ، م النقدي الدوليالتجاري الدولي والنظا

والتنسѧیق بѧین ھѧذه الأنظمѧة یѧؤدي إلѧى تعظѧیم         ،للنظام التجاري الدولي واستقرارا للنظام النقѧدي 

  .الرفاھیة الاقتصادیة والاجتماعیة وتحقیق النمو في معظم بلدان العالم

  ).OMC(لى منظمة التجارة العالمیة كان النظام التجاري الدولي یعتمد ع

  .یعتمد على تلك الآلیات التي یدیرھا صندوق النقد الدولي: أما النظام النقدي الدولي

 ،یتكѧون مѧن أسѧواق التمویѧل الدولیѧة والبنѧك الѧدولي للإنشѧاء والتعمیѧر         : والنظام المالي الدولي

  .خإل...التمویل الدولیة) شركة(ومؤسسة  ،وھیئة التنمیة الدولیة
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  .يالدول يعناصر النظام المال ):1(شكل رقم ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  
  .1993عادل المھدي، التمویل الدولي، العربي للنشر والتوزیع، القاھرة، مصر : المصدر

  

  

  المتعاملون

  المشاركون  المستثمرون

  الإقراض  تدفق الأموال

  السماسرة والبنوك
  شركات الاستثمار 

  شركات التأمین
  بنوك وصنادیق الادخار

  صنادیق التقاعد
  منظمات دولیة 
  منظمات إقلیمیة

  الحكومات
  الأفراد 

  المؤسسات العامة

  الأفراد

  المؤسسات

  الحكومات 

  المنظمات

  المحققة الأرباح  تدفق العوائد

  المقترضون

  الأفراد

  المؤسسات

  الحكومات 

  المنظمات

  الأســـواق

  رأس مال  نقـد

  الأدوات

  لسنـدات ا

  الأسـهم

  قبولات بنكية 

  أوراق تجارية

  أدونات الخزانة

  ودائع لأجل

  شهادات الإيداع



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

19 

  يـــــل الدولــويــلتمل  الرسمية ادرــصالم: نيل الثاـالفص

كمѧا تتضѧمن    ،إقلیمیة متعددة الأطѧرف تتكون من مصادر رسمیة ثنائیة ومن مصادر دولیة و

الجѧѧزء الخѧѧاص بتحلیѧѧل مصѧѧادر التمویѧѧل الѧѧدولي متعѧѧدد الأطѧѧراف تلѧѧك التسѧѧھیلات التѧѧي یمنحھѧѧا   

  .صندوق النقد الدولي لأعضائھ

 ،تѧدفقات قصѧیرة الأجѧل   ": التدفقات الرأسمالیة الدولیة من حیث الآجѧال الزمنیѧة إلѧى   تنقسم و

مصѧادر غیѧر    ،مصѧادر رسѧمیة   ":سѧب الجھѧات الدائنѧة إلѧى     كما تنقسم ح، "تدفقات طویلة الأجل

 ."رسمیة

أمѧا المصѧادر الخاصѧة     ،وقد تكون المصادر الرسمیة ثنائیѧة كمѧا قѧد تكѧون متعѧددة الأطѧراف      

فإنھѧѧا تتمثѧѧل فѧѧي تسѧѧھیلات المѧѧوردین والقѧѧروض المصѧѧرفیة والسѧѧندات الدولیѧѧة بالإضѧѧافة إلѧѧى          

  .الاستثمارات المباشرة

  ار العام لإجمالي التدفقات الرأسمالیة على المستوى الدوليالإط) : 2(شكل رقم ال

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  إجمالي التدفقات الرأسمالية حسب الأجل

  إجمالي التدفقات حسب مصادر الإقراض

  تحركات قصيرة الأجل
تسهيلات صندوق 

  تحركات طويلة الأجل  النقد الدولي

  مصادر خاصة

  تسهيلات موردين

  قروض مصرفية

  استثمارات مباشرة

 سندات دولية
  ثنائية

 متعددة الأطراف

  مصادر رسمية



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

20 

  :مصادر التمویل الثنائیة -اولا

تتمثل المصادر الثنائیة في التمویل الدولي في تلك القروض والمساعدات التي تعقد بین 

ل ویتم منح ھذه القروض بعد عدة مفاوضات تجري بین حكومات الدو ،الحكومات المختلفة

 ،قیمة القرض "وتدور عادة ھذه المفاوضات حول ،المانحة وحكومات الدول المتلقیة للقرض

كیفیة  ،طریقة الاتفاق والسحب من القرض ،مصاریف الارتباط، معدل الفائدة ،أجل استحقاقھ

 ."وفترة السماح إن وجدت ،السداد

  :خصائص التمویل الدولي ثنائي الأطرافومن 

إلѧى   یاناحأسنوات وقد تصل  5عن تزید فترة السداد بو  ،یلة الأجلتتمیز القروض بأنھا طو -

، )soft loans(وتѧدرج ھѧذه النوعیѧة مѧن القѧروض تحѧت بنѧد القѧروض السѧھلة           ،عامѧا  40

  ؛إشارة إلى أن خدمة الدین المرتبطة أساسا بأصل القرض تكون منخفضة إلى حد كبیر

 ة؛القروض الخاصذه القروض منخفضة مقارنة بھأن أسعار الفائدة على  -

تحتوي التدفقات الثانویة على فترة سماح قبل البدء في سداد أصل القرض عادة تتراوح بین  -

والمقصود بفترة السماح ھي قیѧام المѧدین المقتѧرض باسѧتخدام القѧرض دون       ،سنوات 3-10

الالتزام بسداد أقساطھ إلا بعѧد مѧرور فتѧرة معینѧة تسѧمى بفتѧرة السѧماح وھѧي تعتبѧر تخفیѧف           

 .كل قرض یتضمن فترة سماح ،تكلفة الاقتراض وتعتبر من القروض السھلةلقي حقی

وتشیر الخصائص الثلاث السالفة إلى أن تنظیم القرض والتدفقات الثنائیة تعتبر قروضا سھلة 

  .وفترات سماح معقولة منخفضةنظرا لاحتوائھا على فترة سداد طویلة وأسعار فائدة 

  :لأطرافمصادر التمویل متعددة ا -ثانیا

  :تتمثل المصادر الرسمیة للتمویل الدولي متعدد الأطراف في مصدرین أساسیین ھما

والتي  ،یقصد بھا تلك المؤسسات التابعة لھیئة الأمم المتحدة :مؤسسات التمویل الدولي -

ھم ھذه أتتمثل و ،وتتعامل في مجال الإقراض الدولي ،تضم في عضویتھا معظم دول العالم

  وق النقد الدولي، ومجموعة البنك الدولي؛في صند المؤسسات

مؤسسات إقلیمیة تھدف إلى تمویل مجموعة معینة من  ھي: مؤسسات التمویل الإقلیمیة -

 و صنادیق التمویل وتتكون من مجموعة من ،ترتبط ببعضھا في موقع جغرافي ،الدول

 .بنك التنمیة الأسیوي، و بنك التنمیة الإفریقي، وبنك الاستثمار الأوربيك ،بنوك التنمیة الإقلیمیة
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 :)FMI(صندوق النقد الدولي  - 1

  :الصندوقوادارة نشأة  -1- 1

 إدارة على تقوم التي النقدیة العالمیة المؤسسة أنھ على الدولي النقد صندوق تعریف یمكن

 المؤقت العجز علاج و الإستقرار بتحقیق الكفیلة النقدیة السیاسات تطبیق و الدولي النظام النقدي

  .فیھ الأعضاء الدول مدفوعات میزان  في

نشاطھ الفعلي  بدأ( 1944 سنة) Bretton Woods(اتفاقیة بریتون وودز  بموجب أنشئ

 بریتون في عقد مؤتمر في اشتركوا دولة 45 عن ممثلون وضع مواده تولى) 1947في مارس 

 على للإشراف 1944 في جویلیة الأمریكیة الولایات المتحدة في نیوھامیشیر بولایة وودز

و قد استھدفت  ویقع مقره في واشنطن بالولایات المتحدة الامریكیة، ،الجدید العالمي النظام

وضع أسس تكفل حسن سیر النظام النقدي العالمي و تشجیع التعاون النقدي  انشاءه اتفاقیة

 الدولي و تھیئة المناخ النقدي الملائم لتوسیع حجم و نطاق التبادل التجاري الدولي و الحفاظ

  .على استقرار أسعار صرف عملات العالم و فتحت العضویة لجمیع الدول بدون استثناء

، الذي یضم ممثلین لكل البلدان مجلس المحافظین من لصندوقالھیكل الاداري ل ویتكون 

، ھو صاحب السلطة العلیا في إدارة صندوق النقد )دولة 189عدد الأعضاء حوالي (الأعضاء

العادة مرة واحدة سنویاً خلال الاجتماعات السنویة لصندوق النقد الدولي، وھو یجتمع في 

عادة ما یكون ھو وزیر المالیة أو (ویقوم كل بلد عضو بتعیین محافظ . الدولي والبنك الدولي

ویبت مجلس المحافظین في قضایا  ،ومحافظ مناوب) محافظ البنك المركزي في ذلك البلد

ضایا السیاسات الأساسیة المتعلقة بالنظام النقدي الدولي السیاسات الكبرى، ویجري النظر في ق

مرتین سنویاً في إطار لجنة من المحافظین یطلق علیھا اسم اللجنة الدولیة للشؤون النقدیة 

أما لجنة التنمیة،  ،)1999وھي التي كانت تعرف باسم اللجنة المؤقتة حتى سبتمبر (والمالیة، 

، فھي تقدم المشورة والبنك الدوليصندوق النقد الدولي وھي لجنة مشتركة بین مجلس محافظي 

البلدان ي تھم إلى المحافظین وترفع إلیھم تقاریرھا حول سیاسات التنمیة والمسائل الأخرى الت

  .النامیة

، ویرأسھ المدیر العام للصندوق، ویجتمع مدیرا 24یتألف من الذي  مجلس الإدارةو 

ع، وتخصص مقاعد مستقلة في المجلس التنفیذي المجلس التنفیذي عادة ثلاث مرات في الأسبو
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 والیابان الولایات المتحدة"وھي ) صاحبة الحصص الكبرى(للبلدان المساھمة الخمسة الكبرى 

أما  ،"والمملكة العربیة السعودیة وروسیا الصین"انب إلى ج "والمملكة المتحدة وفرنسا وألمانیا

الستة عشر الآخرون فتتولى انتخابھم مجموعات من البلدان تعرف باسم الدوائر  راءالمد

مع الأخذ بعین الاعتبار تحقیق التمثیل ، لفترات مدتھا عامین (constituencies) الانتخابیة

   .وازن واللجان المختلفةالجغرافي المت

 الذي یتم(یتولى القیام بأعمال الصندوق الیومیة ھیئة موظفین دولیین یقودھم المدیر العام 

بالصندوق،  الموظفین ھیئة رئیس یعتبر منصبھ بحكم وھو التنفیذیین، المدیرین بمعرفة انتخابھ

 المرجح عدا التصویت افیم ذلك فیھ صوت یملك لا ولكنھ التنفیذي، المجلس یرأس الذي ھو و

وثلاث ) للتجدید قابلة سنوات خمس عقده ومدة المجلس داخل الأصوات عدد انقسام حالة في

نواب للمدیر العام، علماً بأن كل عضو في فریق الإدارة یتم اختیاره من منطقة مختلفة من 

مجلس في تسییر أعمال الصندوق من  الادارةوتأتي الصلاحیات المفوضة لمجلس  ،العالم

  .المحافظین، صاحب السلطة الإشرافیة العلیا

 أخرى أجھزة ، ھناكالدولي النقد صندوق نظام في علیھا المنصوص الأجھزة جانب إلى

   :ھي والاستشاریة  یطلق علیھا الأجھزة المؤسسة داخل المحافظین، مجلس أنشأھا

 :)international Le comité monétaire et financier( الدولیة المالیة و النقدیة اللجنة -

 شؤون في الصندوق محافظي مجلس إلى المشورة لتقدیم،  1974سنة اللجنة ھذه أنشأت

  . تھدده التي للتقلبات التصدي و الدولي النقدي النظام تعدیل و إدارة على الإشراف

 64 من تتكون ، و 1974سنة أنشأت: (Le comité de développement) التنمیة لجنة -

 الدولي للبنك المعنیین التنفیذیین المدراء مجلس في أعضاء یمثلون ،المالیة اءعضو ھم وزر

 مجلس بین مشتركة لجنة وھي النامیة، الدول إلى الفعلیة الموارد بنقل تعنى و ،الصندوق و

 إلیھم وترفع المحافظین إلى المشورة تقدم فھي الدولي، والبنك الدولي النقد صندوق محافظي

 .النامیة البلدان تھم التي الأخرى والمسائل التنمیة اساتسی حول تقاریرھا
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  : صنـدوق النقـد الـدولـيأھداف ووظائف  -2- 1

 :فیما یلي صندوق النقد الدولي أھدافتتمثل أھم 

  النقدیة؛ الدولیة العلاقات مجال في وتعزیزهتشجیع التعاون النقدي الدولي  -

مسѧتویات   تحقیѧق  فѧي  بѧذلك  والإسѧھام  یѧة، الدول التجѧارة  فѧي  المتѧوازن  والنمѧو  التوسѧع  تسھیل -

  الأعضاء؛ لجمیع الإنتاجیة الموارد تنمیة وفي الحقیقي، والدخل للاستخدام ودائمة مرتفعة

صѧعودا أو  ) %10التعѧدیل  (الصѧرف   أسѧعار  فѧي  الاسѧتقرار والثبѧات   تحقیѧق  علѧى  العمѧل  -

 الأعضاء، بین منتظمة للصرف ترتیبات على والمحافظة ،ھبوطا

وإلغѧاء   الأعضѧاء،  الجاریѧة بѧین   بالعملیѧات  خѧاص  للمѧدفوعات  الأطѧراف  متعѧدد  نظѧام  إنشѧاء  -

 الدولیة التجارة نمو بما یشجع الصرف على القیود والرقابة

مالیѧة للѧدول الأعضѧاء    المѧوارد  التسѧھیلات و  الإتاحѧة   الأعضѧاء، و  الѧدول  لѧدى  الثقѧة  بعѧث  -

 .لإصلاح الخلل في موازین مدفوعاتھا

 المسѧتوى  علѧى  و الأعضѧاء  الѧدول  فѧي  المالیة و الاقتصادیة یاساتالس و التطورات مراقبة -

 لأعضائھ السیاسات بشأن المشورة ،وتقدیم العالمي

 و ، الأعضѧاء  حكومѧات  إلѧى  الصѧندوق  خبѧرة  مجالات في التدریب و الفنیة المساعدة تقدیم -

  بنوكھا المركزیة

أھدافѧѧھ وظیفتѧѧین  یمѧѧارس صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي مѧѧن أجѧѧل تحقیѧѧق  ، فصѧѧندوقالوظѧѧـائف أمѧѧا 

  :أساسیتین

 بحیѧث یقѧوم الصѧندوق بمراقبѧة سѧلوك الѧدول الأعضѧاء بمѧا یكفѧل         : تنظیمیѧة رقابیѧة   الأولѧى  -

  ؛تحقیق ثبات و استقرار أسعار الصرف و تنشیط التبادل الدولي

یسѧتعین   و یحتفظ الصندوق لھذه الغایة بمجموعة كبیѧرة مѧن العمѧلات    :تمویلیة وظیفة الثانیة -

  .الأعضاء بالمزید من وسائل الدفع الدولیة بھا لمد الدول

 بѧأداء  الأعضѧاء  للبلѧدان  الاقتصѧادیة  السیاسѧات  علѧى  إشѧرافھ  فѧي  الѧدولي  النقѧد  صندوق یھتم

 الإنفѧاق  الأداء ھѧذا  ویشѧمل ، الكلѧي  الاقتصѧاد  بѧأداء  الغالѧب  فѧي  إلیѧھ  یشار ما ككل وھو الاقتصاد

 وكذلك والتضخم، العمالة وتوظیف والناتج الأعمال واستثمارات الاستھلاكي الإنفاق الكلي مثل

  .العالم بقیة مع معاملاتھ میزان أي - المعني البلد في میزان المدفوعات
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أي السیاسѧات المتعلقѧة   -ركز الصѧندوق أساسѧاً علѧى السیاسѧات الاقتصѧادیة الكلیѧة للبلѧدان        وی

بما فѧي ذلѧك    ،ماليوسیاسات القطاع ال -بمیزان الحكومة، وإدارة النقد والائتمان وسعر الصرف

تنظیم البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى والرقابة علیھا، وإضافة إلى ذلك یوجھ صѧندوق النقѧد   

بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك   -الѧѧدولي اھتمامѧѧا كافیѧѧا للسیاسѧѧات الھیكلیѧѧة التѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى أداء الاقتصѧѧاد الكلѧѧي     

المشѧورة لكѧل   سیاسات سوق العمل التي تؤثر على سلوك التوظیف والأجѧور، ویقѧدم الصѧندوق    

بلد عضو حول كیفیة تحسین سیاستھ في ھذه المجالات، بما یتیح مزیѧداً مѧن الفاعلیѧة فѧي السѧعي      

 النمو الاقتصѧادي لبلوغ أھداف مثل ارتفاع معدل توظیف العمالة، وانخفاض التضخم، وتحقیق 

  .القابل للاستمرار

عن طریق تشѧجیع  النقدي الدولي منع وقوع الأزمات في النظام عموما ویستھدف الصندوق 

 صندوق - كما یتضح من اسمھ -البلدان المختلفة على اعتماد سیاسات اقتصادیة سلیمة، كما أنھ 

المؤقت لمعالجة ما یتعرضون  التمویلیمكن أن یستفید من موارده الأعضاء الذین یحتاجون إلى 

تتضمن أھداف صندوق النقد الدولي تیسیر التوسع ، حیث میزان المدفوعاتلھ من مشكلات في 

وتجنѧѧب التخفѧѧیض  ، أسѧѧعار الصѧѧرف ، وتحقیѧѧق اسѧѧتقرار  التجѧѧارة الدولیѧѧة والنمѧѧو المتѧѧوازن فѧѧي  

، وإجراء تصحیح منظم لاختلالات موازین المدفوعات التي تتعѧرض لھѧا   العملاتالتنافسي لقیم 

  :التالیة بالوظائفولتحقیق ھذه الأھداف، یقوم الصندوق ، البلدان

مѧن   طویلة الأجل بسعر فائدة منخفض للبلѧدان الأعضѧاء التѧي تعѧاني     یقدم الصندوق قروضا -

قتصѧادیة بغیѧة   ویساعدھا على وضѧع بѧرامج لسیاسѧاتھا الا   ، في موازین مدفوعاتھا اختلالات

 الاختلالات؛ عمل على إصلاح تلكال

المشѧورة بشѧأن السیاسѧة    یعمل الصندوق كمستشار نقѧدي و مѧالي لجمیѧع الѧدول، حیѧث یقѧدم        -

البلدان الأعضاء علѧى بنѧاء اقتصѧادات     ساعدةلم الدعم في مجال تنمیة القدراتو الاقتصادیة

 ؛قویة والحفاظ علیھا

لتحقیѧق التѧوازن    لتصحیحة التѧي یجѧوز للدولѧة العضѧو إتباعھѧا و تطبیقھѧا      اقتراح السیاسات ا -

 ؛الخارجي و المرتبط بتحقیق التوازن الداخلي

و قد  ،الاحتیاطات الدولیة السیولة الدولیة اللازمة لتسویة المدفوعات من خلال زیادة توفیر -

 ؛ابتدع في ذلك ما یسمى بحقوق السحب الخاصة
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الصندوق إلى حكومات البلѧدان الأعضѧاء    خبرةالتدریب في مجالات تقدیم المساعدة الفنیة و -

 ؛المركزیة وبنوكھا

 النقѧد  صѧندوق  أدخѧل  حیѧث  الھیكلیѧة  الاخѧتلالات  بعѧلاج  یتعلق فیما الدولي البنك مع التعاون -

 مسار لتصحیح الھیكلي التكییف عملیات الاقتصادیة السیاسة محیط في عملیاتھ الدولي على

 جبعѧلا  الثمانینات منذ اھتمامھ زاد ولذلك ، ككل الاقتصاد مستوى على السیاسة الاقتصادیة

 الدخل المنخفضة للبلاد حدیثا التسھیلات تلك خصصت وقد ، الھیكلي في التوازن الاختلال

 .الدولي البنك وظائف و اختصاصات مع كبیرا تداخلا . ذلك یمثل و ،

 :موارد المالیة للصندوقال -3- 1

المصѧدر الرئیسѧي    التي تعتبѧر اشѧتراكات الحصصѧ   مѧن   الѧدولي  النقѧد  صѧندوق  مѧوارد  تتألف

   : ضافة الى المصادر التي یاتي بیانھا وفقا لما یلي، بالالموارد

المصѧѧѧدر الرئیسѧѧѧي لمѧѧѧوارد  تعتبѧѧѧر ،  )Quote-part( أو رأس المѧѧѧالاشѧѧѧتراكات الحصѧѧѧص  -

التѧѧي تسѧѧددھا البلѧѧدان عنѧѧد الانضѧѧمام إلѧѧى عضѧѧویة    الحصѧѧص  وھѧѧي ،صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي 

 تѧنظم  دولѧة  كѧل  علىف ،الصندوق أو في أعقاب المراجعات الدوریة التي تزاد فیھا الحصص

 : التالي بالشكل حصتھا تسدد أن یجب الصندوق إلى

مثل  الرئیسیة، العملاتمن اشتراكات حصصھا بحقوق السحب الخاصة أو بإحدى  %25 -

 حقѧوق  بنظѧام  العمѧل  قبѧل  بالѧذھب  تسѧدد  الحصѧة ( الѧین الیابѧاني  دولار الولایات المتحدة أو 

  )1978 منذ  الخاصة السحب

 4 ). للدولة یةالوطن بالعملة تسدد الحصةمن اشتراكات حصصھا  %75 -

 علѧى  وودز بѧریتن  اتفاقیѧة  نصѧت  فقѧد  الأعضѧاء  الѧدول  فѧي  انكماش على الحصول وخشیة

 النقѧد  صѧندوق  تصѧرف  تحѧت  تكѧون  و المركزیѧة  بنوكھѧا  فѧي  الوطنیѧة  بѧالعملات  الاحتفѧاظ  

 .الدولي

وتحدد الحصص لیس فقط مدفوعات الاشتراك المطلوبة من البلد العضو، وإنما أیضاً عدد 

المتѧѧاح لѧھ مѧѧن الصѧندوق ونصѧѧیبھ مѧن مخصصѧѧات حقѧوق السѧѧحب      التمویѧل جѧѧم أصѧواتھ وح 

والھدف من الحصص عموماً ھو أن تكون بمثابة مرآة لحجم البلѧد العضѧو النسѧبي    ، الخاصة

العضѧѧو مѧѧن حیѧѧث النѧѧاتج وازداد اتسѧѧاع     اقتصѧѧادلمѧѧا ازداد حجѧѧم  فѧѧي الاقتصѧѧاد العѧѧالمي، فك 
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الولایات المتحدة الأمریكیة باعتبار و ،تجارتھ وتنوعھا، ازدادت بالمثل حصتھ في الصندوق

نصیب الأكبر في صѧندوق النقѧد الѧدولي حیѧث تبلѧغ حصѧتھا       أكبر اقتصاد في العالم، تسھم بال

 .من إجمالي الحصص% 17.6

 تلجأ للاقتراض أن ت دولیة اقتصادیة كمنظمة الدولي النقد لصندوق ، حیث یمكنالاقتراض -

الاتفاقات التي یعقدھا مع  أو من السوق المالیة، مناما  تكون الاقتراضات و مواردھا لتدعیم

ال اللازمѧѧة لѧѧھ، وذلѧѧك مثѧѧل الترتیبѧѧات العامѧѧة للاسѧѧتقراض المعروفѧѧة        الѧѧدول لتѧѧأمین الأمѧѧو  

 ،م وتضѧѧم إحѧѧدى عشѧѧرة دولѧѧة مسѧѧاھمة فیھѧѧا  1962التѧѧي تѧѧم إحѧѧداثھا فѧѧي عѧѧام     (GAB)بѧѧـ

م والتѧي  1997التѧي أحѧدثت فѧي عѧام      (NAB) والترتیبات الجدیدة للاستقراض المعروفة بـ

  .تضم خمساً وعشرین دولة مساھمة فیھا

 الѧذھب  مѧن  لدیѧھ  ممѧا  جѧزء  بیѧع  إلѧى  الدولي النقد صندوق یلجأ ، فقدیمتلكھ ذيالذھب ال بیع -

 أدى الذي وودز بروتن نظام إصلاح إطار في فعلا ما تم ھذا و إضافیة، موارد توفیر بھدف

 )1/6(ببیѧع   الѧدولي  النقѧد  لصѧندوق  تѧم التѧرخیص   إذ 1978 سѧنة  الثѧاني  التعѧدیل  إجراء إلى

 . العالمیة الأسواق في الذھب من مخزونھ

 حسب كل الأعضاء الدول لحساب تقید دفتریة قیود عن عبارة ھي ،الخاصة السحب حقوق -

 الأطѧراف  متعѧددة  الخارجیѧة  المѧدفوعات  لتسѧویة  یجوز استعمالھا و ،الصندوق لدى حصتھ

 السѧحب  حقѧوق  تمثѧل والأعضѧاء،   لاحتیѧاطي الѧدول   صѧافیة  إضѧافة  تشѧكل  و الѧدول،  بѧین 

 زیادة لغرض 1948 عام في الصندوق أوجدھا الدولیة لسیولةا مصادر من مصدرا الخاصة

أنھѧا   إلا، الخѧدمات  أو التجاریѧة  المبѧادلات  فѧي  تسѧتخدم  لا الخاصѧة  السحب وحقوق السیولة،

 على للحصول الصندوق في الأعضاء للدول المركزیة البنوك و الحكومات قبل من تستخدم

 الخاصѧة  السѧحب  تخصیصѧات  و ،الخاصѧة  السحب حقوق من وحدات قیادیة مقابل عملات

 عمѧلات  علѧى  الحصѧول  في الحق لھا الحائزة للدول حسابیة تعطي نقدیة وحدات عن عبارة

 .فیھ الأعضاء من الأقطار بل الصندوق موارد من لا للتحویل قابلة

 . الأعضاء الدول كل مع معاملاتھ عن یفرضھا التي الرسوم -
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 :صفات الإقراض المقدم من الصندوق -4- 1

 ،"الشرطیة بالقاعدة" یسمى ما النامیة للدول القروض تقدیم عند الدولي النقد ندوقص یتبنى

 مستوى على الھیكلیة التغیرات من بمجموعة تسھیلاتھ تطلب التي المعنیة الدولة بمعنى إلتزام

  . الوطني الاقتصاد

 سیاسات یعتمد أن لابد المقترض البلد أن بمعنى بالسیاسات، مشروطة الصندوق فقروض

 صندوق بقروض المرتبطة الشرطیة وتساعد المدفوعات، میزان مشكلة على تصحیح تعمل

 الاختبارات تأجیل لمجرد الصندوق لقروض المعني البلد استخدام ضمان عدم على الدولي النقد

  .المقترض المبلغ وسداد اقتصاده تعزیز على قدرتھ من والتأكد من الدیون، مزید وإنشاء الصعبة

 من جملة من خلال الاقتصادیة الھیاكل في جذریة تغیرات إحداث التوجھ ھذا یعني و

 أزمات تعاني التي على الاقتصادیات إدخالھا الواجب ،التصحیحیة الترتیبات و الإجراءات

 التقلیل أو لقضاءل بھذا الشأن خبراء من باقتراح، السواء حد على خارجیة و داخلیة حادة ھیكلیة

  .ارللإستمر قابلال نموال تحقیق و الأزمات تلك حدة من

  :وفي ھذا الشان یقترح صندوق النقد الدولي

 الطلب بین بالملائمة الإقتصادي الاستقرار برنامج یعرف :الإقتصادي الإستقرار سیاسات -

 قصیرة الاقتصادیة المشاكل علاج، للتصدي والقصیر الأجل في المتاحة الموارد و الداخلي

 الجاري، الحساب عجز معدلات تزاید النقدیة، الاحتیاطات رصید ،التضخم كلامشك الأجل

 . الكلي الطلب جانب على سیاسات التركیز یتم ما عادة و العامة، الموازنة عجز

 التي الاختلالات مواجھة إلى ھذه السیاسات تنصرف :الھیكلي التعدیل أو التصحیح سیاسات -

 أسعار، سیاسة الإنتاج حوافز في الانحرافك الطویل، الأجل في النمو تعترض مواصلة

 المفروضة القیود الجمركیةو الرسوم السعریة، القیود و الرقابة ،تقییمھا في المبالغ الصرف

  . الدولیة التجارة على

 الناتج زیادة إلى تھدف التي الإجراءات خلال من العرض، جانب السیاسات ھذه تتولىو

ر الأسعار، ورفع القیود على التجارة ، والحد من عجز المیزانیة العامة، وتحریالمحلي

 .العام القطاع خصخصة و تحریرالخارجیة، فضلا عن 
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 البلد قبول بھا یصبح التي الحالة ھي :)Cross Conditionnality( المتقاطعة المشروطیة -

  ،)صندوق النقد الدولي، والبنك الدولي( إحدى المؤسستین لدى الاقتراض لشروط المقترض

بین  التنسیق ھذا سیتحول عندئذ ،الأخرى المؤسسة من مالیا دعما یھلتلق مسبقا رطاش

 سیاستھ وضع في العضو البلد عمل حریةعلى  بینھما مشترك ضغط إلى المؤسستین

 .تنفیذھا و الاقتصادیة

 أنالإقتصادي،  الركود و الخارجیة المدیونیة أزمة من الخروج ترید التي الدولة فعلى علیھ و

 برامج خلال من ذلك و ،الكلیة الاقتصادیة سیاستھا في جذریة حاتإصلا بإحداث تقوم

 الھیكلي التعدیل أو التصحیح الإقتصادي و سیاسات الإستقرار

  :تتصف القروض التي یقدمھا صندوق النقد الدولي بأنھا مشروطة بما یليو

  ؛التي تحقق إعادة التوازن للاقتصاد) الشرطیة(اتباع السیاسات   -

 ؛دة زمنیة معینةنھا محددة بمأ -

 ؛على المقترض تسدید ھذه القروض قبل التسدید لأي دین آخر -

 ،إضافة الى رسم خدمة ورسم التزام ،على المقترض أن یدفع الفائدة السائدة في السوق -

  ؛ (surcharge)بالاضافة الى رسم إضافي یسمى

 ؛الالتزام بالضوابط المحددة في كیفیة الحصول على القروض -

 ؛المركزي باتباع الأصول المحددة لعملیاتھ بنكعلى مدى التزام الاجراء تقویم  -

شجع الدول الكبرى على أن تشاركھ في اقراضھ تإقراض الصندوق أن یمكن لسیاسة  و

  .وبذلك یكون جاذباً لقروض أخرى ،للدولة المعنیة

الیة في ك المساعدة الموكذل ،أما المعونات الفنیة التي یقدمھا الصندوق فھي تقدیم النصح

   .وخبراء وتجھیزات شكل تمویل ومنح

  :التسھیلات التي یقدمھا الصندوق -5- 1

یفید صندوق النقد الدولي في شѧأن الإقѧراض، أن مسѧؤولیات الصѧندوق الأساسѧیة تكمѧن فѧي        

مѧѧنح القѧѧروض لبلدانѧѧھ الأعضѧѧاء التѧѧي تواجѧѧھ موازنѧѧات مѧѧدفوعاتھا مشѧѧكلات تمویلیѧѧة فعلیѧѧة أو       

ات المالیة في دعم جھود البلدان الأعضاء لإعѧادة بنѧاء احتیاطاتھѧا    محتملة، وتساھم ھذه المساعد

  .الدولیة
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لمجلѧѧس » خطѧاب نوایѧا  «ویشѧترط الصѧندوق علѧى الѧدول الراغبѧة فѧѧي الإقتѧراض منѧھ تقѧدیم         

إدارتѧѧھ، یشѧѧمل الالتزامѧѧات بالسیاسѧѧات الاقتصѧѧادیة التѧѧي تѧѧم الإتفѧѧاق علیھѧѧا بѧѧین الحكومѧѧة وبعثѧѧة      

لѧس  الدولة، على أن تتم مناقشة ھذا الإتفѧاق فѧي أقѧرب إجتمѧاع لمج    صندوق النقد الدولي في تلك 

أن أدوات الصѧندوق التمویلیѧة تنقسѧم إلѧى أدوات میسѧرة وأدوات       إدارة الصندوق التنفیذي، علما

  .غیر میسرة للتمویل

، بشѧكل ملحѧوظ   قد تطورت التسѧھیلات الائتمانیѧة التѧي یقѧدمھا الصѧندوق للѧدول الأعضѧاء        و

  : و تتمثل فیما یلي ،)90-80-70( اتوذلك خلال السنو

و  ،إنشѧѧاء الصѧѧندوق  اتفاقیѧѧةو ھѧѧي تلѧѧك الحقѧѧوق التѧѧي أقرتھѧѧا   : حقѧѧوق السѧѧحب العادیѧѧة  - 5-1- 1

یسѧѧتطیع العضѧѧو أن یشѧѧتري و لѧѧیس یقتѧѧرض عمѧѧلات أجنبیѧѧة مѧѧن الصѧѧندوق مقابѧѧل تقѧѧدیم عملتѧѧھ    

وق، و مѧال الصѧند   رأسالوطنیة، و تكتسب الدولة العضو ھذا الحق في السحب من حصتھا فѧي  

و ھنѧاك   ،عمѧلات وطنیѧة   %75ذھѧب و عمѧلات أجنبیѧة قابلѧة للتحویѧل و       %25التي تتكون مѧن  

  : شروط لاستخدام ھذا الحق و ھي

مѧن قیمѧة    %25 یجѧاوز  بمѧا لا یستطیع العضو أن یقوم بسحب عمѧلات أجنبیѧة مѧن الصѧندوق      -

لدولة العضو مال الصندوق و ذلك خلال سنة، و بھذا تصبح العملة الوطنیة ل رأسحصتھ في 

   ؛بالشریحة الذھبیةمن حصة الدولة، و یعرف السحب في ھذا الإطار  %100تساوي 

و تصѧبح العملѧة    ،الشریحة الائتمانیةیمكن للدولة أن تسحب عملات أجنبیة إضافیة تحت بند  -

تتعھѧѧد الدولѧѧة ببѧѧذل الجھѧѧود اللازمѧѧة لحѧѧل      ، ومѧѧن الحصѧѧة  % 125الوطنیѧѧة للدولѧѧة العضѧѧو   

  ؛ة لھاالمشاكل المالی

مѧن   %200العضو حقھ في السحب من الصندوق متѧى بلѧغ رصѧیده مѧن العملѧة الوطنیѧة        یفقد -

حیث یتشدد  ،الشریحة الائتمانیة العلیاتحت بند  لویدخ ،مال الصندوق رأسقیمة حصتھ في 

   ؛و تقدم الدولة المعنیة برنامجا تصحیحیا یبرر استخدام ھذه التسھیلات ،الصندوق في ھذا

مѧѧا سѧѧبق أن سѧѧحبتھ مѧѧن عمѧѧلات أجنبیѧѧة و ذلѧѧك مقابѧѧل    ) بشѧѧراء(لѧѧة العضѧѧو بسѧѧداد  تلتѧѧزم الدو -

سنوات، و تѧدفع الدولѧة    5لى إ 3حصولھا على عملتھا الوطنیة و ذلك خلال فترة تتراوح بین 

  ؛من المبالغ المسحوبة %¾ على ھذه المسحوبات عمولة قد تصل إلى
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مѧن السѧحب عѧلاج عجѧز مؤقѧت فѧي       یشترط لاستخدام حقوق السحب العادیة أن یكون الھدف  -

   .)لیس للاستثمارات أو لتمویل عجز ھیكلي من میزان المدفوعات( میزان المدفوعات 

أحیانѧا   والتѧي تعѧرف  - الخاصѧة  السѧحب  حقوق تمثل : SDR)( الخاصة السحب حقوق - 5-2- 1

أصѧل احتیѧاطي دولѧي    وھѧي   ،الدولیѧة  السѧیولة  مصѧادر  مѧن  مصѧدرا  -"الѧورقي  الѧذھب  "باسѧم 

  ،لیكون مكملا للاحتیاطیات الرسمیة الخاصة ببلدانھ الأعضاء 1969دوق في عام استحدثھ الصن

 البنوك و الحكومات قبل من أنھا تستخدم إلا ،الخدمات أو التجاریة المبادلات في تستخدم لافھي 

 حقѧوق  مѧن  وحدات قیادیة مقابل عملات على للحصول الصندوق في الأعضاء للدول المركزیة

ستخدم حق السحب الخاص كوحدة حساب في الصندوق والمنظمات الدولیة ویُ ،الخاصة السحب

  . الأخرى

وحѧѧدات دفتریѧѧة یمسѧѧكھا الصѧѧندوق للѧѧدول الأعضѧѧاء، و لا یمكѧѧن التعامѧѧل بھѧѧا لغیѧѧر        ھѧѧي و

غ مѧن   0.88867تتحدد قیمة الوحدة مѧن ھѧذه الحقѧوق بحѧوالي      كانتو ،الأغراض المصدرة لھا

في عام  وبعد انھیار نظام بریتون وودز، مریكیا واحدا آنذاكوھو ما كان یعادل دولارا أ ،الذھب

ل العملات الرئیسیة إلى نظم أسѧعار الصѧرف المعومѧة، قѧل الاعتمѧاد علѧى حقѧوق        وتحو ،1973

أعیѧد تعریѧف حѧق السѧحب الخѧاص بنѧاء علѧى سѧلة          ، والسحب الخاصة كأصل احتیѧاطي عѧالمي  

عمѧلات الѧدول التѧي لا یقѧل نصѧیب      ن مѧ  16 ـو تم تقییمھا على أساس متوسѧط مѧرجح لѧ    ،عملات

  .)1974عام (  %1صادراتھا من الصادرات العالمیة 

أعید تقییم ھذه الوحدات مرة أخرى علѧى أسѧاس المتوسѧط المѧرجح      ،1981بدایة عام  فيو 

، الفرنѧك الفرنسѧي،   الالمѧاني  ، المѧارك الإسѧترلیني الѧدولار، الجنیѧھ   (دول ھѧي   5 ـلسلة من العملات ل

الѧوزن النسѧبي لكѧل عملѧة مѧن ھѧذه العمѧلات الخمسѧة بأھمیتھѧا النسѧبیة فѧي             حѧدد تو ی )يباناالین الی

   .)من ھذه العملات في الصندوق اءالصادرات، و رصید الدول الأعض( مجال التجارة الدولیة 

، قѧѧرر المجلѧѧس التنفیѧѧذي للصѧѧندوق اسѧѧتیفاء 2015وفѧѧي آخѧѧر مراجعѧѧة أجریѧѧت فѧѧي نѧѧوفمبر 

تتحدد قیمѧة  اصبحت  بالتاليو، نضمام إلى سلة حقوق السحب الخاصةالیوان الصیني لمعاییر الا

 ،الیѧوان الصѧیني  ، الیѧورو  ،الدولار الأمریكѧي (حق السحب الخاص وفقا لسلة من خمس عملات 

  .2016أكتوبر  1اعتبارا من  )والجنیھ الإسترلیني ،الین الیاباني
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 ، وھѧي  1963ةسѧن  فѧي  التعویضѧي  التمѧویلي  إسѧتحدث  :التمویѧل التعویضѧي   تسѧھیلات  - 5-3- 1

 عجز تواجھ التي الأعضاء الدول لمساعدة الأجل قصیرة ومتوسطة خاصة تسھیلات عن عبارة

 عѧن خلѧل   أو ،)الخѧام  المواد أسعار( حصیلة صادراتھا تدھور الناتج عن مدفوعاتھا موازین في

  .الدولة حصة من%  25مقدار للسحب  الأقصى الحد یتعدى لا أن شرط الإقتصاد في ھیكلي

 وبدایѧة  1973 عѧام  نھایѧة  فѧي  البتѧرول  أسѧعار  في الإرتفاع أدى  :ھیلات البترولیةالتس - 5-4- 1

 للبتѧرول  المسѧتوردة  الѧدول  مѧن  لكثیѧر  الجاریة في الحسابات شدید عجز حدوث إلى 1974 عام

ھذه التسھیلات لمساعدة الدول التي تعاني من عجز في لاستحداث بالصندوق  ىدأما  ومنتجاتھ،

ملیѧار   2.8 المجѧال  ھѧذا  في التسھیلات مجمل بلغت حیث ، جة ھذا الارتفاعمیزان مدفوعاتھا نتی

 . 1976 عام في النظام بھذا العمل انتھى و ،خاصة سحب حقوق وحدة

 تسѧھیل  ھѧو   :)Stand- By Credit Arrangement((SBA) اتفاق الاستعداد الائتماني - 5-5- 1

أن یستخدم  دور البلد العضو، ومن خلالھ بمق1952سنة  ستحدثصندوق النقد الدولي أ یستخدمھ

قصѧѧیرة  المشѧѧكلاتویخصѧѧص لمعالجѧѧة  ،الائتمѧѧان المقѧѧدم مѧѧن الصѧѧندوق فѧѧي حѧѧدود مقѧѧدار معѧѧین 

   .مدفوعاتالالأجل أو الصعوبات الدوریة في میزان 

مصممة بحیث تساعد البلدان على معالجة المشكلات التمویلیة التي تواجھ میزان أداة  ووھ

بحیث تعالج ھذه  ،، وتوضع أھداف البرامج ذات الصلةعلى المدى القصیر المدفوعات

المشكلات، كما تكون عملیات صرف الموارد للبلد العضو مشروطة بتحقیق ھذه الأھداف 

یكون الإفراج عنھا رھنا باستیفاء العضو المعني لمعاییر أداء، كأن تكون أھدافا نقدیة (الشرطیة 

من الصندوق، فإنھ یوافق على تعدیل  عضوال بلدالحین یقترض ف ،وأھداف میزانیة مباشرة

   .)الاقتصادیة للتغلب على المشكلات التي أدت إلى طلب التمویل سیاساتھ

وإن كان یمكن (وعادة ما تغطي اتفاقات الاستعداد الائتماني فترة من سنة واحدة إلى سنتین 

وات بعد سن 5سنوات إلى  3، على أن یتم التسدید في غضون )تمدیدھا حتى ثلاث سنوات

ل ئتماني على أساس وقائي، حیث یُفضالحصول على القرض، ویجوز عقد إتفاقات الإستعداد الإ

البلد العضو عدم السحب من الموارد التي تمت الموافقة علیھا، على أن یحتفظ بحقھ في السحب 

 إذا ما تدھورت الأوضاع، وتسمح ھذه الاتفاقات بدرجة من المرونة في تحدید مراحل الصرف،

   .مع إمكانیة تركیز صرف القروض في البدایة حسب مقتضى الحال
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 صѧندوق  أنشѧأ   :)Extended Fund Facility ((EFF) )لموسѧعة ا(دة متالتسھیلات الم - 5-6- 1

حیث یمنح ، الأخرى التسھیلات من غیره عن یختلف وھو،  1974سنة التسھیل ھذا الدولي النقد

ي میѧزان المѧدفوعات بسѧبب مѧواطن ضѧعف      مشѧكلات متوسѧطة الأجѧل فѧ     ان التي تعѧاني مѧن  بلدلل

 الأعضѧاء  للѧدول  المѧدى  المتوسѧطة  المسѧاعدة  تقѧدیم  إلѧى  یھѧدف  ، فھѧو ھیكلیة تتطلب وقتا لعلاجھا

ویصѧاحبھ   ،)المѧدفوعات  فѧي میѧزان   المؤقتѧة  المشѧاكل  لمواجھة لیس( لمعالجة المشكلات البنیویة

 والتѧي  المѧدفوعات،  میѧزان  یواجھھѧا  التѧي عѧادة وضѧع برنѧامج تنمѧوي لمعالجѧة ھѧذه المشѧكلات        

 مصѧادر  بھѧا  تسѧمح  التѧي  تلѧك  عѧن  نسѧبیا  طویلѧة  لفتѧرة  وتدعیمیة تصحیحیة إلى إجراءات تحتاج

  .الأخرى الصندوق

أنشئ تسھیل الصندوق الممدد لمساعدة البلدان الأعضاء التي تشھد اختلالات كبیرة في و

وضعف جوھري في مركز تعاني من بطء النمو  التي أو ،المدفوعات بسبب معوقات ھیكلیة

ویساھم تسھیل الصندوق الممدد في دعم البرامج الشاملة بما في ذلك  ،میزان المدفوعات

  .السیاسات اللازمة لتصحیح الاختلالات الھیكلیة عبر فترة ممتدة

ما  غالباونظرا لأن الإصلاحات الھیكلیة اللازمة لعلاج أوجھ الضعف عمیقة الجذور و

ا قبل أن تؤتي الثمار المرجوة منھا، یغطي العمل المشترك وإتمام السداد تستغرق وقتا في تنفیذھ

، في ظل التسھیل الممدد فترات أطول مقارنة بمعظم الاتفاقات الأخرى التي یتیحھا الصندوق

بوجود (SBA)  الاستعداد الائتماني اتفاق عن (EFF) تسھیل الصندوق الممددتمیز ی حیث

  .ل المشترك وإتمام السدادبرنامج یغطي فترات أطول للعم

وعادة ما تتم الموافقة على الاتفاقات الممددة لفترات تبلغ ثلاث سنوات، مع إمكانیة تمدیدھا 

وتُسدد المبالغ  ،لفترات تصل إلى أربع سنوات من أجل تنفیذ إصلاحات ھیكلیة عمیقة ومستدامة

سنة  4,5تتراوح بین على فترة " تسھیل الصندوق الممدد"المسحوبة في ظل اتفاق بموجب 

وفي المقابل،  ،اثني عشر دفعة نصف سنویة )12( سنوات، مع تقسیم المدفوعات على 10و

سنة  3,5ین على امتداد فترة تتراوح ب )SBA( اتفاق الاستعداد الائتمانيتُسدد القروض في ظل 

  . سنوات 5و

  ) .1998-1995(خلال الفترة ھذا التسھیلمن لجزائر ل وتجدر الاشارة الى استفادة 
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وھو قرض یعطى لأجل  :)Contingent credit line( تسھیل التمویلي التعویضي - 5-7- 1

  .قروض تقدم للدول في الحالات الطارئة یتضمنكما  ،قصیر لمعالجة مشكلة قصیرة

 التمویل تسھیل محل لیحل 1988 في للطوارئ التعویضي ویلالتم تسھیل أنشئ وقد

 الشق شقان، لھ التسھیل وھذا ،)1963في الصادرات تقلب عند یمنح كان الذي(التعویضي

 عوامل إلى ترجع التي الحبوب إستیراد تكالیف زیادة و الصادرات نقص لمواجھة التعویضي

 الذي العضو لمساعدة تأكیدات یقدم یثح بالطوارئ، المتعلق فھو الثاني الشق أما ،خارجیة

 الخارجیة الصدمات مواجھة في للتكیف المبذولة الجھود لمساندة وذلك الصندوق، برامج یطبق

  .المواتیة غیر

على اقتѧراح لجنѧة التنمیѧة بإنشѧاء صѧندوق       الصندوقوافق  :الائتمان ندوقتسھیلات ص - 5-8- 1

ة قروضѧѧا نیѧѧو تمѧѧنح الѧѧدول المع 1977لمسѧѧاعدة الѧѧدول الأعضѧѧاء ذات العجѧѧز فѧѧي بدایѧѧة    ائتمѧѧان

   .سنوات 6و آجال استحقاق تصل إلى  %½رة بفائدة بسیطة تصل إلى یسم

 بالإضافةالنقد الدولي من ذھب  صندوقما یمتلكھ ½ أرباح بیع  منو تتكون موارد الصندوق    

ل ملیѧار دولار خѧلا   3إلى حصیلة استثمارات الصندوق، و قدم صندوق الائتمѧان قروضѧا بلغѧت    

  .دولة 55لعدد ) 1981-1977(الفترة 

 للѧدول الأعضѧاء   ضѧافي إتمویѧل  ك ،1979عѧام   تاسѧتحدث : الإضѧافیة تسھیلات التمویѧل   - 5-9- 1

علѧѧى إصѧѧلاح الخلѧѧل الخѧѧارجي و الѧѧداخلي و یѧѧتم بموجѧѧب اتفѧѧاق مسѧѧاعدة أو ترتیبѧѧات    لمسѧѧاعدتھا

  .موسعة

یل التعѧدیل  نشѧا المجلѧس التنفیѧذي للصѧندوق تسѧھ     أ :)SAF( تسھیلات التعدیل الھیكلѧي  -5-10- 1

رة للبلدان المؤھلة لھѧذا التعѧدیل   یسبھدف تقدیم العون المالي بشروط م 1986الھیكلي في مارس 

لإصѧѧلاح مسѧѧارھا الاقتصѧѧادي و عѧѧلاج الاخѧѧتلالات و التشѧѧوھات الھیكلیѧѧة فѧѧي بنیѧѧة الاقتصѧѧاد          

و تقدم الدولة طلب قرض مѧع توضѧیح الحاجѧة إلѧى مѧوارد إضѧافیة لعѧلاج الاخѧتلالات          ،الوطني

یѧتم   و اسѧتعدادھا لتنفیѧذ برنѧامج الإصѧلاح    تبѧدي الدولѧة   كمѧا   ،طویلة الأجل في میزان المدفوعات

والѧѧذي یخѧѧص السیاسѧѧات المالیѧѧة والنقدیة،وسیاسѧѧة سѧѧعر    منѧѧدوبي الصѧѧندوق التشѧѧاور بشѧѧأنھ مѧѧع 

 %½ھѧذا النѧوع مѧن التسѧھیلات بسѧعر فائѧدة        و قѧد قѧدم الصѧندوق     ،الصرف والتجارة الخارجیة

 سنوات 10 لىإ 5ة سداد تتراوح بین سنویا و فتر
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 )ESAF(وقد أنشأ الصندوق تسѧھیل التصѧحیح الھیكلѧي المعѧزز     ،ولم یعد ھذا التسھیل مطبقا

)Enhanced Structural Adjustment Facility(  امѧѧي عѧѧبتمبر ، 1987فѧѧي سѧѧرر فѧѧ1996وتق 

ذا التسھیل التمویلي فѧي  وقد أعیدت تسمیة ھ ،جعلھ تسھیلا تمویلیا دائما بعد أن كان تسھیلا مؤقتا

 .حیث أصبح یحمل اسم تسھیل النمو والحد من الفقر 1999نوفمبر 

إحداث نافذة تمویلیة خاصѧة لخفѧض    1999 سنةتم في  :الفقر من والحد النمو تسھیل -5-11- 1

وحلѧѧت ، )Poverty Reduction and Growth Facility( معѧدلات الفقѧѧر ودفѧع النمѧѧو المعروفѧة   

 فائدة بسعر تسھیل ھوالفقر  من والحد النمو وتسھیل ،)ESAF( یكلیةمحل نافذة التصحیحات الھ

 میѧزان  فѧي  مطولѧة  مشѧكلات  تواجѧھ  التѧي  الأعضѧاء  البلѧدان  أفقѧر  مسѧاعدة  ھدفѧھ  مѧنخفض 

  .المدفوعات

وھذا التسھیل متاح للبلدان التي تواجھ مشكلات مطولة في میزان المدفوعات وتكون مؤھلة 

ویѧѧوفر ھѧѧذا التسѧѧھیل الѧѧدعم   ، )IDA(ة الدولیѧѧة للتنمیѧѧة المؤسسѧѧللاقتѧѧراض بشѧѧروط میسѧѧرة مѧѧن  

سѧѧѧق مѧѧѧع الاسѧѧѧتراتیجیات التѧѧѧي یضѧѧѧع تفاصѧѧѧیلھا البلѧѧѧد المقتѧѧѧرض فѧѧѧي تقریѧѧѧر    ناللبѧѧѧرامج التѧѧѧي تت

ویعد ذلك التقریر إسѧتراتیجیة شѧاملة نابعѧة مѧن ظѧروف البلѧد المعنѧي         ،إستراتیجیة الحد من الفقر

كѧل   الѧدولي  والبنѧك  النقѧد الѧدولي   التنفیѧذیین لصѧندوق  وتلقى تأیید المدیرین  ،یعدھا البلد المقترض

  ،في مجالات مسؤولیاتھ

سѧنوات،   10وھѧي واجبѧة السѧداد علѧى      ،سѧنویا % 0،5ویتم توفیر الأموال بسعر فائدة یبلغ  

  .بما في ذلك فترة سماح تبلغ خمس سنوات ونصف

ي تتمتѧع  بالبلѧدان التѧ   خѧط الائتمѧان المѧرن   تسھیل یختص : )FCL( خط الائتمان المرن -5-12- 1

بمسѧѧتوى بѧѧالغ القѧѧوة مѧѧن الأساسѧѧیات والسیاسѧѧات الاقتصѧѧادیة والأداء السѧѧابق فѧѧي مجѧѧال تنفیѧѧذ           

السیاسات، ویوافق الصندوق، بناء على طلب البلد العضو، على إتفاقѧات إسѧتخدام خѧط الائتمѧان     

 . المرن إذا كانت البلدان المعنیة قد استوفت معاییر الأھلیة المحددة سلفا

سѧنة  ، مع إجراء مراجعة مرحلیة بعѧد  سنة او سنتینستفادة من ھذا التسھیل إما وتبلغ مدة الا

  .للتأكد من أن شروط الأھلیة لا تزال مستوفاة واحدة 

و تصѧѧرف المѧѧوارد التѧѧي تتѧѧاح مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا الخѧѧط فѧѧي دفعѧѧة واحѧѧدة ولѧѧیس علѧѧى أسѧѧاس        

ى موارد ھذا التسѧھیل  ، ولا یشترط للحصول عل)على عكس إتفاقات الإستعداد الإئتماني(مرحلي
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معینة في شأن السیاسѧات الاقتصѧادیة، لأن البلѧدان المسѧتوفیة لشѧروط الاسѧتفادة        مفاوضاتتنفیذ 

منھ تكون قد أثبتѧت قѧدرتھا علѧى تحقیѧق سѧجل أداء موثѧوق فѧي تنفیѧذ سیاسѧات ملائمѧة للاقتصѧاد            

أو اعتباره ترتیبا الكلي، وھناك مرونة في إختیار السحب من خط الائتمان وقت صدور الموافقة 

وقائیا، وتتطابق شروط التسدید في حالة خѧط الائتمѧان المѧرن مѧع الشѧروط المقѧررة فѧي اتفاقѧات         

  .الاستعداد الائتماني

 2020 سѧѧنة ھѧѧو تسѧѧھیل خѧѧاص مسѧѧتحدث فѧѧي  : (SLL) خѧѧط السѧѧیولة قصѧѧیرة الأجѧѧل  -5-13- 1

أساسѧѧیاتھا ھѧѧدف إلѧѧى تقѧѧدیم دعѧѧم للسѧѧیولة فѧѧي البلѧѧدان الأعضѧѧاء التѧѧي تتمیѧѧز أطѧѧر سیاسѧѧاتھا و          ی

تواجھ احتیاجات احتمالیة متوسطة الحجم مѧن السѧیولة    ، والتيالاقتصادیة بدرجة عالیة من القوة

  .قصیرة الأجل بسبب الصدمات الخارجیة التي تخلق صعوبات في میزان المدفوعات
م لتلبیѧѧة احتیاجѧѧات میѧѧزان المѧѧدفوعات الاحتمالیѧѧة ذات   مصѧѧم خѧѧط السѧѧیولة قصѧѧیرة الأجѧѧل و

ط والأجل القصیر التي تتعلق بضغوط على الحساب الرأسѧمالي ویمكѧن أن تتكѧرر    الحجم المتوس

والحѧد الأقصѧى للاسѧتفادة مѧن      ،)ولیس الصدمات الناشئة في الѧداخل (بسبب التطورات الخارجیة

 ).حد الاستفادة السنوي العادي(من حصة العضویة   145%ھذا التسھیل ھو 

شھرا،  12 لمدة خط السیولة قصیرة الأجل ادة منتتم الموافقة على كل اتفاق منفرد للاستفو

ویمكن الموافقة على اتفاقات لاحقة ما دام البلد العضو مؤھلا لھا ولدیھ احتیاج خاص في میزان 

  .المدفوعات

 :مجموعة البنك الدولي - 2

 ،مجموعѧѧة البنѧѧك الѧѧدولي مѧѧن بѧѧین أكبѧѧر مصѧѧادر التمویѧѧل للبلѧѧدان النامیѧѧة فѧѧي العѧѧالم        تعتبѧѧر 

البنѧك الѧدولي للإنشѧاء والتعمیѧر     ( سات الخمѧس التѧي تتѧألف منھѧا مجموعѧة البنѧك      وتشترك المؤس

)IBRD(،  ةѧѧة للتنمیѧѧة الدولیѧѧالمؤسس)IDA( ،ةѧѧل الدولیѧѧة التمویѧѧمؤسس )IFC(،  ةѧѧة الدولیѧѧالوكال

 :في ))ICSID(والمركز الدولي لتسویة منازعات الاستثمار  ،)MIGA( لضمان الاستثمار

 ؛الالتزام بالحد من الفقر  -

  ؛تعزیز الرخاء المشترك  -

  .تشجیع التنمیة المستدامة -

، اللѧذان  )IDA(والمؤسسѧة الدولیѧة للتنمیѧة    ) IBRD(ویقدم البنك الѧدولي للإنشѧاء والتعمیѧر    
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یشكلان معا البنك الѧدولي، التمویѧل والمشѧورة بشѧأن السیاسѧات والمسѧاعدة الفنیѧة إلѧى حكومѧات          

لدولیة للتنمیة على بلدان العѧالم الأشѧد فقѧرا، أمѧا البنѧك      المؤسسة اتمویل كز تریو  ،البلدان النامیة

البلѧѧدان متوسѧѧطة الѧѧدخل والبلѧѧدان الأفقѧѧر المتمتعѧѧة بالأھلیѧѧة    ب خѧѧتصالѧѧدولي للإنشѧѧاء والتعمیѧѧر فی 

  .الائتمانیة

) MIGA( والوكالѧѧѧة الدولیѧѧѧة لضѧѧѧمان الاسѧѧѧتثمار  )IFC(وتركѧѧѧز مؤسسѧѧѧة التمویѧѧѧل الدولیѧѧѧة  

علѧى تѧدعیم القطѧاع الخѧاص فѧي البلѧدان       ) ICSID(الاستثمار والمركز الدولي لتسویة منازعات 

ومѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه المؤسسѧѧات، تقѧѧدم مجموعѧѧة البنѧѧك الѧѧدولي التمویѧѧل والمسѧѧاعدة الفنیѧѧة       ،النامیѧѧة

والتأمین ضد المخاطر السیاسیة وتسویة المنازعات للشركات الخاصة، ومن ضمنھا المؤسسات 

  .المالیة

  :البنك الدولي للإنشاء والتعمیر -1- 2

البنك الدولي للإنشاء والتعمیر ھو مؤسسة عالمیѧة تعاونیѧة للتنمیѧة تملكھѧا      :نشأة وھیكل البنك - أ 

وباعتبѧاره أكبѧر بنѧك إنمѧائي علѧى مسѧتوى العѧالم، فإنѧھ          ،بلѧدا  189ن الأعضاء البالغ عددھا البلدا

مجموعѧة البنѧك الѧدولي مѧن خѧلال تقѧدیم قѧروض وضѧمانات ومنتجѧات إدارة           یسѧیر وفѧق مѧنھج    ی

ر وخدمات استشاریة للبلѧدان متوسѧطة الѧدخل والبلѧدان منخفضѧة الѧدخل المتمتعѧة بالأھلیѧة         مخاط

 .الائتمانیة، وكذلك من خلال تنسیق جھود الاستجابة والتصدي للتحدیات الإقلیمیة والعالمیة

لإعادة بناء أوروبا بعد الحرب العالمیѧة   1944 سنة أُنشئ البنك الدولي للإنشاء والتعمیر في

ة، وانضم مع المؤسسة الدولیة للتنمیة، وھي الصندوق المعنѧي بمسѧاعدة أشѧد البلѧدان فقѧرا،      الثانی

ویعمل البنك الѧدولي للإنشѧاء والتعمیѧر والمؤسسѧة الدولیѧة للتنمیѧة عѧن        ، لیشكلا معا البنك الدولي

 .كثب مع جمیع مؤسسات مجموعة البنك الدولي والقطاعین العام والخاص في البلدان النامیة 

بولایѧѧة نیوھامبشѧѧیر المنعقѧѧد فѧѧي مѧѧؤتمر بریتѧѧون وودز  البنѧѧك الѧѧدوليبلѧѧورت فكѧѧرة إنشѧѧاء تو

مѧن  ھѧدف  الوكѧان   ،مقاطعѧة كولمبیѧا   مقѧره الرئیسѧي بواشѧنطن   ویقѧع   ،1944الأمریكیة في یولیو 

دي مѧن شѧأنھ أن یرسѧي اقتصѧادا عالمیѧا      وضع إطار للتعاون والتنمیة في المیدان الاقتصا انشاءه

   .أكثر استقرارا وازدھارا

یتكѧون مѧن ممثلѧي دول الأعضѧاء      مجلѧس للمحѧافظین  ویوجد على قمة الھیكل التنظیمي للبنك 

وقѧѧد بلѧѧغ عѧѧدد  ،ولھѧѧذا المجلѧѧس سѧѧلطات وصѧѧلاحیات خاصѧѧة بجمیѧѧع شѧѧؤون وأعمѧѧال البنѧѧك   ،منѧѧھ
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  ).1963سبتمبر  26ت الجزائر لھ في انظم( 2020سنة عضوا  189محافظي الدول الأعضاء 

أعضѧاء یѧتم تعیѧنھم وفقѧا      5عضѧو   21یتكѧون مѧن    :التنفیѧذیین  اءمجلس المدر كما یظم البنك

ثم ، لأكبر الحصص في رأس مال البنك والباقي یتم انتخابھم من بین مجموعات الدول الأعضاء

  .مدیر الإدارات ایأتي في السلم الإداري للبنك كل من الرئیس ونواب الرئیس وأخیر

إن الأھداف التѧي أنشѧئ مѧن خلالھѧا البنѧك ھѧي مسѧاعدة الѧدول علѧى           :أھداف ووظائف البنك -ب 

 ،إعادة تعمیر مѧا خربتѧھ الحѧرب العالمیѧة الثانیѧة وتحقیѧق معѧدلات معقولѧة مѧن النمѧو الاقتصѧادي           

  : ویمكن إیجاز الأھداف التي جاءت في اتفاقیة إنشاء البنك على النحو التالي

ة علѧѧى تعمیѧѧر أراضѧѧي الأعضѧѧاء والعمѧѧل علѧѧى تقѧѧدمھا الاقتصѧѧادي بتѧѧوفیر رؤوس   المسѧѧاعد -

  ؛الأموال لھا

تشجیع عملیѧات الاسѧتثمار الخѧارجي المباشѧر عѧن طریѧق ضѧمان ھѧذه الاسѧتثمارات وتقѧدیم            -

 ؛)من أموال أو من مصادر أخرى(القروض وتكملة النقص في القروض المباشرة 

الدولیѧѧѧة فѧѧѧي الأجѧѧѧل الطویѧѧѧل وذلѧѧѧك بتشѧѧѧجیع     تشѧѧѧجیع تحقیѧѧѧق نمѧѧѧو متѧѧѧوازن فѧѧѧي التجѧѧѧارة      -

 ؛الاستثمارات

تنظѧیم وتنسѧیق القѧѧروض الصѧادرة مѧѧن البنѧك أو بضѧمان منѧѧھ عѧن طریѧѧق مراعѧاة الأولیѧѧات         -

 ؛للمشروعات

العمل على تھیئة البیئة التجاریة الأفضل في الѧدول الأعضѧاء والمسѧاعدة علѧى الانتقѧال مѧن        -

 ؛اقتصادیات الحرب إلى اقتصادیات السلم

 برامج التنمیة في الدول النامیة؛ دعم -

القѧѧѧروض والضѧѧѧمانات (مبتكѧѧѧرة، بمѧѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك المنتجѧѧѧات المالیѧѧѧة  المالیѧѧѧة الحلѧѧѧول اتاحѧѧѧة ال -

  ؛، والمعرفة والخدمات الاستشاریة لحكومات البلدان الأعضاء)ومنتجات إدارة المخاطر

الѧدیون  ل الخدمات الاستشѧاریة فѧي مجѧا   بالحكومات ومؤسسات القطاعات الرسمیة  مساعدة -

  .إدارة الأصولو العامة

الدولي على تشجیع التنمیة الاقتصادیة طویلة الأجل والحѧد مѧن الفقѧر مѧن خѧلال       یعمل البنكو

تѧѧوفیر الѧѧدعم الفنѧѧي والمѧѧالي لمسѧѧاعدة البلѧѧدان الأعضѧѧاء علѧѧى إصѧѧلاح قطاعѧѧات معینѧѧة أو تنفیѧѧذ      

مثѧل بنѧاء المѧدارس والمراكѧز الصѧحیة وتѧوفیر المیѧاه والكھربѧاء ومكافحѧѧة          -مشѧروعات محѧددة   
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ویتولى البنك تمویل جمیѧع الھیاكѧل الأساسѧیة مثѧل الطرقѧات والجسѧور        ،الأمراض وحمایة البیئة

  .والسكك الحدیدیة والكھرباء والطاقة والاتصالات السلكیة واللاسلكیة وغیرھا

ول مѧن  دات طویلة الأجѧل بصѧفة عامѧة، وتمѧ    والمساعدات التي یقدمھا البنك الدولي ھي مساع

  . نداتمساھمات البلدان الأعضاء ومن خلال إصدار الس

  :بنكالتي یقدمھا الوالقروض  التسھیلات - ج 

وھѧѧي قѧѧروض تمѧѧنح لتمویѧѧل برنѧѧامج انمѧѧائي او    : )Program Lending(قѧѧروض البѧѧرامج   -

قطѧاعي او لتمویѧѧل عملیѧѧات الاسѧѧتیراد، وھѧѧي قѧروض تقѧѧدم عنѧѧد حѧѧدوث كѧѧوارث طبیعیѧѧة او    

  ازمات اقتصادیة، وفي العادة بدون شروط

الھیاكѧѧѧل ھѧѧѧي قѧѧѧروض تمѧѧѧنح لتمویѧѧѧل مشѧѧѧاریع  : )Project Lending(قѧѧѧروض المشѧѧѧاریع  -

الأساسیة مثل الطرقات والجسور والسكك الحدیدیة والكھرباء والطاقة والاتصالات السلكیة 

، وتسѧѧتحوذ علѧѧى ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن القѧѧروض علѧѧى نسѧѧبة كبیѧѧرة مѧѧن قѧѧروض البنѧѧك   واللاسѧѧلكیة

س المѧال  ألѧى ر الدولي، ویشترط البنك عند منح ھذه القروض على تحقیق المشروع عائѧد ع 

  .لا یقل على نسبة معینة

حیث یتم التأكد من سلامة المشѧروع وقدرتѧھ علѧى سѧداد مسѧتحقات القѧرض قبѧل الموافقѧة          

دورة "وتمѧѧѧر عملیѧѧѧة تمویѧѧѧل وتنفیѧѧѧذ المشѧѧѧروع بعѧѧѧدة مراحѧѧѧل یطلѧѧѧق علیھѧѧѧا    ،علѧѧѧى التمویѧѧѧل

بعѧد  كمѧا یشѧرف البنѧك     ،جري في البدایة تحدید ودراسѧة المشѧروعات  یحیث ، "المشروعات

داخل  الاقتصادیةذلك على جمیع مراحل إعداد وتنفیذ المشروع إلى جانب دراسة الأوضاع 

  .الدول المقترضة

عضاء ولزیادة وتمنح لتسویة الخلل في موازین مدفوعات الدول الأ :الھیكلي لیعدقروض الت -

قدرتھا على تسدید دیونھا، ویمنح ھذا النوع من القѧروض بشѧروط مشѧددة تتضѧمن تصѧویب      

  لسیاسات الاقتصادي الكلیة بالاضافة الى تصحیحات ھیكلیة في بنیة الاقتصادا

وتمنح لتمویل قطاع معیم كقطاع الفلاحة او الصناعة مثلا، وذلك  :قروض التكییف القطاعي -

 .لتصویب وتصحیح مسار ھذا القطاع المراد تمویلھ

  :موارد البنك وشروط الإقراض -د 

  :والتعمیر منالبنك الدولي للإنشاء تتكون موارد 
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 البنك؛رأس مال الاكتتابات، وھي مجموع حصص الدول الأعضاء والتي تشكل  -

التمویل المشترك، وھي مساھمات الھیئات والمنظمات المالیѧة الدولیѧة مثѧل البنѧك الامریكѧي       -

 ؛للتنمیة، والبنك التنموي الاسیوي وغیرھا

  ؛أسواق المال الدولیةالبنوك التجاریة و الاقتراض من  -

 ؛ار سندات بالعملات الرئیسیة إما مباشرة أو عن طریق مجموعات مصرفیةإصد -

  .العائد على حقوق ملكیتھ، و ھوامش أسعار الفائدة التي یحتسبھا على القروض التي یقدمھا -

  : شروط الاقتراضأما بالنسبة ل

 و ،سنة تقریبا 20یقرض البنك الأعضاء بأسعار فائدة تجاریة ولفترة زمنیة طویلة تصل إلى 

إنشاء البنك على عدم منح قروض للدولة العضѧو إلا إذا انعѧدم الحصѧول علѧى      اتفاقیةتنص بنود 

  .ھذه القروض من المصادر الأخرى لتجنب المنافسة مع مصادر الاقتراض الخاصة

كمѧѧا تѧѧنص الاتفاقیѧѧة علѧѧى أن قѧѧروض البنѧѧك توجѧѧھ أساسѧѧا إلѧѧى إنشѧѧاء أو المشѧѧاركة فѧѧي إنشѧѧاء    

العملات  أوفتح حساب باسم المقترض یجعلھ دائنا بمبلغ القرض بالعملة  ویتم ،مشروعات بعینھا

ثم یسمح للمقترض أن یسحب شیكات على ھذا الحسѧاب لمواجھѧة النفقѧات     ،التي قدم لھا القرض

ویشرف البنك بخبراتھ على جمیع المراحل الخاصѧة   ،الخاصة بھذا المشروع عند القیام بھا فعلا

  .ممولبإنشاء وتشغیل المشروع ال

  :)IFS()International Finance Corporation( مؤسسة التمویل الدولیة -2- 2

سنة  جویلیة شھر في الدولیة التمویل مؤسسة أنشأت :مؤسسة التمویل الدولیةنشأة وھیكل  -أ 

 علیھا یطلق و ،1957 فیفري 20 في للأمم المتحدة تابعة متخصصة وكالة أصبحت و، 1956

 واشنطن بالولایات المتحدة الامریكیة، مدینة في یقع مقرھا ،"ةالدولی المالیة الشركة" أیضا

یقررون بصورة جماعیة سیاساتھا ویوافقون على  ،عضو 184 ویبلغ عدد الدول الأعضاء فیھا

 .استثماراتھا

) IBRD( التعمیر و للإنشاء الدولي مرتبطة بالبنك )IFS(التمویل الدولیة  شركة أن رغم و

 شرط البنك في العضویة تعتبر وھ، نتمتع بالاستقلالیة القانونیة والمالیة عت أنھا إلا وثیقا ارتباطا

  .الشركة في للعضویة
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في البنك  ة یجب أن یكون البلد المعني أولا عضواللانضمام إلى مؤسسة التمویل الدولیف

والسلطات الممنوحة للمؤسسة مخولة لمجلس المحافظین ، )IBRD(الدولي للإنشاء والتعمیر

 .تعین البلدان الأعضاء ممثلین عنھا فیھالذي 

 التعمیر و للإنشاء الدولي البنك و المؤسسة بین الوثیق الارتباط لھا التنظیمي الھیكلویظھر 

 یتكون حیث المؤسسة، إدارة مجلس في )متمیز مالي كیان مؤسسة ذات منھما كل كون رغم(

 في دولھم تشارك الذین التعمیر و للإنشاء الدولي محافظي البنك من المؤسسة محافظي مجلس

 التنفیذیین المدیرین من للمؤسسة المدیریین التنفیذیین مجلس یتكون كما المؤسسة، عضویة

 فیعینھ للمؤسسة أما الرئیس الإداري المؤسسة، في الأعضاء الدول یمثلون الذین الدولي للبنك

 بعض فیھ الرئیسیة مراكزال یحتل الذي للمؤسسة الإداري الجھاز یرأس بحیث ،الإدارة مجلس

  .الدولي البنك موظفي

 :أھداف ووظائف مؤسسة التمویل الدولیة -ب 

  :في مؤسسة التمویل الدولیة أھداف تتلخص

 الѧدول  فѧي  الخاصѧة  الإنتاجیѧة  المشѧروعات  نمѧو  تشѧجیع  طریѧق  عѧن  الإقتصѧادي  النمѧو  دعم -

 تحقѧق  و، الميالعѧ  البنѧك  نشѧاط  تكمѧل  بѧذلك  و نمѧوا،  الأقѧل  المناطق في بخاصة و الأعضاء

 أصѧحاب  مع بالتعاون الإنتاجیة المشروعات في الاستثمار طریق عن الغرض الشركة ھذا

 لا التѧي  الأحѧوال  فѧي  السداد بشأن الحكومة من ضمانات بدون و ،الأموال الخاصة رؤوس

 ؛ معتدلة بشروط و خاصة كافیة أموال رؤوس فیھا تتوافر

 و الأجنبѧي  الخاص المال رأس و لإستثمارا فرص عشجیلت للمقاصة كجھاز المؤسسة تعمل -

 ѧرة  ،وطنيالѧة  و الخبѧاعدة  و الإداریѧي  المسѧة  فѧال  رأس تعبئѧي  المѧي  و المحلѧدف  الأجنبѧبھ 

 .النامیة بالدول الخاص في القطاع النمو تعزیز

 وتحقیѧق ، النامیѧة  الѧدول  مѧن  أعضائھا سكان معیشة مستوى تحسن ھو الأساسي الھدف یعد -

 فѧرص  لتنمیѧة  اللازمѧة  والإداریѧة  الفنیѧة  والمسѧاعدات  التمویѧل  لاتمجѧا  فѧي  التعѧاون بینھمѧا  

  .وغیرھا الثروات واستغلال الصناعة مجالات في وخاصة ،الأعضاء الدول  في الاستثمار
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أكبر مصدر متعدد الأطراف للتمویل عن طریق القروض والمساھمات  المؤسسة وتعتبر

تنمیة القطاع  تشجع ، حیثلبلدان النامیةالقطاع الخاص في ا اریعفي رأس المال المقدمة لمش

 :الخاص القابل للاستمرار بصورة رئیسیة عن طریق

 ؛ع القطاع الخاص الواقعة في البلدان النامیةیراتمویل مش -

 .والحكومات) الشركات(تقدیم المشورة والمساعدة الفنیة لمؤسسات الأعمال  -

  :ةالتسھیلات التي تقدمھا مؤسسة التمویل الدولیالموارد و -ج 

، علیھا تشرف التي المنشآت وأرباح الأعضاء، الدول اكتتابات من المؤسسة موارد تتكون

  .والھیئات الأفراد مدخرات إلى بالإضافة

القطاع  مؤسسة مجموعة متنوعة كاملة من الأدوات والخدمات المالیة إلى شركاتالتقدم و 

  :ما یلي في البلدان الأعضاء، وتشمل على سبیل المثال لا الحصر الخاص

بѧѧالعملات الرئیسѧѧیة والمحلیѧѧة بأسѧѧعار فائѧѧدة ثابتѧѧة أو   )سѧѧنة15-5( القѧѧروض الطویلѧѧة الأجѧѧل -

 ؛متغیرة

الاسѧتثمارات فѧي أسѧھم    و ،التشجیع على زیѧادة الاسѧتثمار مѧن خѧلال تقѧدیم القѧروض المالیѧة        -

 ؛وسندات الدیون والضمانات ،رأس المال

القѧѧѧروض غیѧѧѧر الممتѧѧѧازة، والأسѧѧѧھم  مثѧѧѧل(أدوات الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي أشѧѧѧباه أسѧѧѧھم رأس المѧѧѧال  -

 ؛)الممتازة، وسندات الدخل والدیون القابلة للتحویل

تعبئѧѧة رأس المѧѧال مѧѧن المقرضѧѧین والمسѧѧتثمرین الآخѧѧرین مѧѧن    ، والقѧѧروض الجماعیѧѧةمѧѧنح  -

  ؛خلال المشاركة في تقدیم القروض والقروض الموازیة وغیرھا من الوسائل

مقایضѧѧѧة العمѧѧلات وأسѧѧѧعار الفائѧѧدة، وتѧѧѧوفیر   مثѧѧѧل الوسѧѧاطة فѧѧѧي عملیѧѧات   (إدارة المخѧѧاطر   -

 ؛)تسھیلات تحوطیة

لتشѧجیع الاسѧتثمار   وحكومѧات الѧدول   الأعمѧال  تقدیم الرأي لجمیع شѧركات  وإسداء المشورة  -

  ؛الأعمالالخاص وتحسین مناخ 

 ؛عبئة رؤوس الأموال الخاصة لأغراض التنمیة، لا سیما في البلدان منخفضة الدخلت -

والتخفیѧѧѧف مѧѧن حѧѧѧدتھا لخلѧѧق بیئѧѧѧة مناسѧѧѧبة    ،فѧѧѧي الѧѧدول النامیѧѧѧة  تحسѧѧین شѧѧѧروط الاسѧѧتثمار   -

  ؛للاستثمار
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وذلѧѧك  ،الخاصѧѧة الإنتاجیѧѧةالمسѧѧاعدة فѧѧي تمویѧѧل وتأسѧѧیس وتحسѧѧین وتوسѧѧیع المشѧѧروعات       -

 ؛بالتعاون مع المستثمرین في القطاع الخاص

-  ѧال تبادل المعارف من أجل تعزیز الاستثمار الناجح للقطاع الخاص، وروح المبادرة بالأعم

  الخاصة، وتعزیز بیئات الأعمال التجاریة؛

 ؛تمویل المؤسسات الوسیطة -

 ؛تقدم قروض مالیة بدون طلب ضمان من الحكومات لسداد ھذه القروض -

في جمیع أنواع الصناعات والقطاعات،  الاستثماریة عملیاتوال یعراشالمتمول المؤسسة  -

 ،صناعة الحدید والصلب ،ویلیةالصناعات التحتمویل لمشاریع  فھي تقدم على سبیل المثال

 ،صناعة الأسمدة ،الخدمات المالیة، الرعایة الصحیة، التعلیم ،السیاحة ،البنیة الأساسیة

وغیرھا من القطاعات المھمة والحیویة، بما یحقق الأھداف التي أنشئت من  ...المنسوجات

 .أجلھا

الجدیدة، وتتراوح  یعراشالخدمات المالیة حصة ھامة من الموافقات على الم یعراوتمثل مش

بین استثمارات في أسواق التأجیر والتأمین والرھن العقاري الناشئة، وبین قروض للطلبة 

وتسھیلات ائتمانیة للبنوك المحلیة التي تقوم بدورھا بتقدیم تمویل بالغ الصغر، أو قروض 

 .تجاریة لمؤسسات الأعمال الصغیرة والمتوسطة

لضمان توفیر تمویل  ،الیة منفردة أو بأي تولیفة ضروریةوبوسع المؤسسة توفیر أدوات م

 .منذ البدایة اریعكاف للمش

كما یمكنھا المساعدة في ھیكلة البرامج المالیة، بتنسیق التمویل المقدم من البنوك والشركات 

وتتقاضى المؤسسة أسعار الفائدة السائدة في ، الأجنبیة والمحلیة وھیئات ائتمانات الصادرات

 .ق مقابل أدواتھا ولا تقبل الضمانات الحكومیةالأسوا

ع مؤھلة للحصول على تمویل من المؤسسة یجب أن تكون مربحة یراولكي تكون المش

 .وأن تتقید بإرشادات بیئیة واجتماعیة متشددة ،وأن تفید اقتصاد البلد المضیف ،للمستثمرین

یة ممولا لمشروعات لدولیة تعتبر بصورة رئیسمؤسسة التمویل ا وعلى الرغم من أنَ

لشركة تملك الحكومة حصة فیھا، شریطة أن تكون  القطاع الخاص فإنَھا یمكن أن تقدم تمویلا

ویمكنھا أن تمول  ،ھناك مشاركة من القطاع الخاص وأن یدار المشروع على أساس تجاري
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نب وكذلك المشروعات المشتركة بین مساھمین أجا ،الشركات المملوكة بالكامل ملكیة محلیة

 .ومحلیین

من ارتباطات التمویѧل طویѧل الأجѧل     وتشیر الإحصائیات إلى أن مجموع ما قدمتھ المؤسسة

  .2020في السنة المالیة ملیار دولار  22 قد بلغ

 : )International Development Association( (I.D.A) لتنمیةل ھیئة الدولیةال -3- 2

 التنمیة ھیئة أو للتنمیة الدولیة المؤسسة أنشأت ):I.D.A( لتنمیةلھیئة الدولیة نشأة وھیكل ال - أ 

، ملیون دولار 750برأس مال قدره  1960 سبتمبر 24 في كمؤسسة تابعة للبنك الدولي الدولیة

واشنطن  مدینة في یقع مقرھا ،مارس 27 في المتحدة للأمم تابعة متخصصة وكالة أصبحت و

 في العضویة ، وتتاحعضو 184 فیھاویبلغ عدد الدول الأعضاء  بالولایات المتحدة الامریكیة،

 .)IBRD(التعمیر و البنك الدولي للإنشاء في الأعضاء الدول لجمیع المؤسسة ھذه

وتѧوفر قروضѧا طویلѧة     ،غیرھѧا  مѧن  فقѧرا  الأشѧد  النامیѧة  للѧدول  المسѧاعدات  تقدیم وتعمل على 

اضى أیة فائدة حیث لا تتق، سنة وبشروط میسرة 50الأجل والتي تمتد آجال استحقاقھا لأكثر من 

  ).%0.75(سنویا  %¾ على ھذه القروض ولكنھا تتقاضى رسما بسیطا یصل إلى 

 للإنشاء الدولي البنك بإدارة عضويال رتباطالا لتنمیةلھیئة الدولیة ل التنظیمي الھیكلویظھر 

 الإدارة و الھیئة محافظي مجلسي عضویة و الرئاسة یشغل مناصب بحیث ،)IBRD(التعمیر و

 و للإنشاء الدولي البنك في المناصب ھذه الذین یشغلون الأشخاص نفس للھیئة، ةالتنفیذی

 مسؤولیاتھم إلى بالإضافة الدولي البنك موظفي بعض الھیئة لأعمال یخصص كما التعمیر،

  مستقل إداري جھاز للھیئة تتوفر لا حیث البنك، في الأساسیة

  : لتنمیةلھیئة الدولیة ال أھداف ووظائف -ب 

 :في الدولیة التنمیة ھیئة افأھد تتلخص

  ؛فقرا الأكثر الدول في خاصة بصفة و النامیة الدول في الإقتصادیة للتنمیة دفعة إعطاء -

 الأداء تحسین و الأساسیة البنیة لتقویة الطاقة و الأساسیة البنیة عیرالمش القروض منح -

  . الإقتصادي

لѧدان العѧالم الأشѧد فقѧراً، كمѧا      لمؤسسة ھي عضو مجموعة البنك الدولي المعني بمسѧاعدة ب وا

أنھѧѧا أكبѧѧر مصѧѧدر منفѧѧرد للمѧѧوارد التمویلیѧѧة مѧѧن الجھѧѧات المانحѧѧة لتمویѧѧل الخѧѧدمات الاجتماعیѧѧة     
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   .الأساسیة في ھذه البلدان

إلى الحد من الفقر بتقدیم منح، وقروض بسعر فائدة منخفض أو بدون فوائد، عموما تھدف و

ح البѧرامج التѧي تسѧتھدف تعزیѧز النمѧو الاقتصѧادي،       وبرامج المشѧورة المتعلقѧة بالسیاسѧات لصѧال    

  .وبناء القدرة على الصمود، وتحسین الأحوال المعیشیة للفقراء في شتى أرجاء العالم

  :التسھیلات التي تقدمھا مؤسسة التمویل الدولیةالموارد و - ج 

ي، من المانحین للمؤسسة والمساھمات التي تقدمھا مجموعة البنك الدولالھیئة  أتي مواردت

  :، وبالتالي تتكون مصادر التمویل منمن أسواق رأس المال اقتراضھوالتمویل الذي یتم 

 ؛الإكتتابات -

 ؛تقدما الأكثر الأعضاء الدول مساھمة -

 . الدولي البنك تحویلات -

 التي ، ثراءا الأكثر الدول مساھمات طریق عن للھیئة المالیة الموارد كافة تدبیر یتم بحیث

 إلى تصل عدیدة لسنوات لھا المستحقة الفوائد عن التنازل حد إلى تصل یسیرة بشروط تقدمھا

 التحویلات عن فضلا للھیئة، مساھمات من النامیة الدول بعض تقدمھ ما كذلك و عاما، الأربعین

   .أرباحھ صافي من للھیئة التعمیر و للإنشاء البنك الدولي یقدمھا التي المالیة

    ѧѧرة بدرجѧѧة میسѧѧروض المؤسسѧѧم ان قѧѧذ      ورغѧѧیم وتنفیѧѧلوب تقیѧѧي أسѧѧق فѧѧا تتفѧѧرة إلا انھѧѧة كبی

وتختلѧѧѧف معѧѧѧھ فѧѧѧي شѧѧѧروط وتكѧѧѧالیف   ،المشѧѧѧروعات التѧѧѧي تمولھѧѧѧا علѧѧѧى أسѧѧѧلوب البنѧѧѧك الѧѧѧدولي 

  .الاقتراض

وتعتبر ھذه الھیئة المصدر الوحید متعدد الأطراف الذي یمنح مساعدتھ بشروط میسرة إلا أن 

  .مواردھا لازالت دون المستوى المطلوب

وتѧѧم  ،عملیѧѧة منتظمѧة لتجدیѧѧد مواردھѧѧا  19، م1960سѧѧة، منѧѧذ تأسیسѧھا فѧѧي عѧѧام  شѧھدت المؤس 

 82بمبلѧغ   2019الاتفاق على العملیة التاسعة عشرة لتجدیѧد مѧوارد المؤسسѧة فѧي شѧھر دیسѧمبر       

   .ملیار دولار من الجھات المانحة للمؤسسة 23.5ملیار دولار، منھا 

ملیѧار   56أكثѧر مѧن    2021ونѧوفمبر   2020لغت ارتباطات المؤسسة في الفترة بین أبریѧل  بو

  .دولار بشروط میسرة للغایة أو في شكل منح
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  :)MIGA(الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار  -4- 2

  :)MIGA(متعدد الاطراف الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار نشأة وھیكل  -  أ

 ھѧي   )Multilateral Investment Guarantee Agency(الوكالѧة الدولیѧة لضѧمان الاسѧتثمار    

 ،مؤسسة مالیة دولیة تعمل على تقدیم ضمانات التأمین ضد المخاطر السیاسѧیة وتعزیѧز الائتمѧان   

ھѧѧذه الضѧѧمانات تسѧѧاعد المسѧѧتثمرین علѧѧى حمایѧѧة الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة المباشѧѧرة مѧѧن المخѧѧاطر    

السیاسیة وغیر التجاریة في البلدان النامیة، وھي عضو في مجموعة البنك الدولي وتعمل بادارة 

  .الامریكیة ویقع مقرھا الرئیسي في واشنطن العاصمة بالولایات المتحدة، تقلة عن البنكمس

صادق مجلѧس محѧافظي البنѧك الѧدولي علѧى      ، حین 1985سبتمبر وترجع فكرة تأسیسھا الى 

   ѧدد الأطرافѧتثمار متعѧمان      ـ، لالاتفاقیة المُنشئة لوكالة ضمان الاسѧة لضѧة الدولیѧیس الوكالѧدأ تأسѧیب

لتصѧѧبح الوكالѧѧة العضѧѧو فѧѧي الخѧѧامس فѧѧي     ، 1988 سѧѧنةأبریѧѧل  12وبѧѧدء العمѧѧل فѧѧي   الاسѧѧتثمار 

  .)حدث في مجموعة البنك الدوليالعضو الأ( مجموعة البنك الدولي

الѧذي   لمجلѧس المحѧافظین  وكالة ضمان الاستثمار متعدد الأطراف ل الادراي ھیكلال خضع ی

لشѧѧركات، إلا أنѧѧَھ یفѧѧوض ھѧѧذه   ویتمتѧѧع مجلѧѧس المحѧѧافظین بسѧѧلطة ا   ،یمثѧѧل الѧѧدول الأعضѧѧاء فیѧѧھ  

م وفقا لرأس المال الإجمالي مھیتم تقی ا،مدیر 25الذي یتكون من دارة الإمجلس الصلاحیات إلى 

بانتظѧام ویشѧرف علѧى أنشѧطة     مجلѧس إدارة الوكالѧة   ویجتمع  ،للدول الأعضاء التي یمثلھا المدیر

  .املة ویدیر عملیاتھا الیومیةیدیر نائب الرئیس التنفیذي للوكالة إستراتیجیتھا الش ،الوكالة

  : الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار أھداف ووظائف - ب

نشئت الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار كجھد لتكملة المصادر الحالیة للتأمین ضد المخاطر 

من خلال العمل كضامن متعدد الأطراف للتقلیل ، غیر التجاریة للاستثمارات في البلدان النامیة

  .ل المواجھات بین بلد المستثمر والبلد المضیفمن احتما

 في المباشر الأجنبي الاستثمار تشجیعالى تعزیز و الدولیة لضمان الاستثمار الوكالةتھدف و

 للمستثمرین ضمانات تقدیم طریق عن ،النامیة الدول في المختلفة الإستثماریة المجالات

 على وتعمل ذلك، غیر و السیاسیة المخاطر ضد أي ،التجاریة غیر المخاطر ضدوالمقرضین 

التجاریة عن طریق  غیر ف المخاطریتخفلى إو  ،عامة بصفة الأجنبیة الاستثمارات تشجیع
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لمخاطر غیر لتغطیة التقدم الوكالة الدولیة لضمان التأمین ، حیث التأمین على الاستثمارات

 :یةلالتا التجاریة

   ؛الأموالعلى تحویل  عدم إمكانیة تحویل العملات والقیود -

 ؛الملكیةونزع  مصادرة -

 ؛والتخریب الحروب، والاضطرابات المدنیة، والإرھاب، -

 ؛وعدم احترام الالتزامات المالیة تفاقیاتالا خرق ومخاطر الإخلال بالعقود -

 ،كما تقوم الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار بتغطیة الاستثمارات مثل الأسھم والقروض -

 ؛روض حملة الأسھموضمانات ق ،وقروض المساھمین

ا استثمارات مثل عقود الإدارة، وتوریق الأصول، والسندات، وأنشطة تضمن الوكالة أیض -

 .التأجیر، واتفاقیات الامتیاز، واتفاقیات الترخیص

 ھѧذه  ضѧد  الحمایѧة  خѧلال  مѧن  المسѧتثمرین  ثقѧة  مѧن  الاستثمار لضمان الدولیة الوكالة وتعزز

 عنھѧا  ینشѧب  قѧد  التѧي  القѧرارات  فѧي  التѧأثیر  علѧى  قادرال الموضوعي الوسیط بوصفھا ،المخاطر

 المضѧѧمونة للاسѧѧتثمارات الوسѧѧاطة خѧѧدمات الاسѧѧتثمار لضѧѧمان الدولیѧѧة الوكالѧѧة وتقѧѧدم، نѧѧزاعال

  .والحكومات المستثمرین للمساعدة في تسویة النزاعات بین

باشѧѧر الأجنبѧѧي الم لمسѧѧاعدة البلѧѧدان علѧѧى جѧѧذب الاسѧѧتثمار  كمѧѧا تقѧѧدم الوكالѧѧة مسѧѧاعدات فنیѧѧة 

عѧѧن فѧѧرص الاسѧѧتثمار وبیئѧѧات    معلومѧѧات مجانیѧѧة علѧѧى شѧѧبكة الإنترنѧѧت   والاحتفѧѧاظ بѧѧھ، وكѧѧذلك 

  الأعمال أنشطة ممارسة

مѧع تمدیѧد محتمѧل مدتѧھ خمѧس       ،عامѧا  15تقدم الوكالة عموما تغطیة تأمینیѧة لمѧدة تصѧل إلѧى     

محمѧي بواسѧطة التѧأمین،     خطѧر ث ووعنѧد حѧد   ،سنوات اعتمادا علѧى طبیعѧة وظѧروف المشѧروع    

یمكن للوكالة ممارسة حقوق المستثمر ضد البلѧد المضѧیف مѧن خѧلال الحلѧول لاسѧترداد النفقѧات        

الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار كمؤسسѧة متعѧددة الأطѧراف     ، وتعملالمرتبطة بتغطیة المطالبة

، كمѧѧا تعمѧѧل علѧѧى تقѧѧدیم   تسѧѧویة النزاعѧѧات المحتملѧѧة قبѧѧل أن تتحѧѧول إلѧѧى مطالبѧѧات تأمینیѧѧة    علѧѧى 

  :ات في المجالات التالیةالمساعد

  ضمان القروض للمستثمرین الاجانب عن البلد؛ -
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التعاون في مجال نشر الوعي والثقافة الخاصة بتغطیة المخاطر السیاسیة من خلال عقد  -

  المؤتمرات والتدریب؛

  .التعاون بین شركات التامین والمؤسسات من خلال توقیع اتفاقیات اعادة التامین -

 :)ICSID(ة منازعات الاستثمار المركز الدولي لتسوی -5- 2

 The International Centre for( عتبѧѧر المركѧѧز الѧѧدولي لتسѧѧویة منازعѧѧات الاسѧѧتثمار     ی

Settlement of Investment Disputes(     ئتѧة أنشѧة دولیѧي مؤسسة تحكیمیѧوبر   14 فѧ1966أكت ،

الѧѧѧدول  تسѧѧѧویة منازعѧѧѧات الاسѧѧѧتثمار بѧѧѧینأو كمѧѧѧا تعѧѧѧرف باتفاقیѧѧة  ، )اتفاقیѧѧѧة واشѧѧѧنطن(بموجѧѧب  

 ،لتسѧѧویة المنازعѧѧات القانونیѧѧة والتوفیѧѧق بѧѧین المسѧѧتثمرین الѧѧدولیین    ومѧѧواطنى الѧѧدول الأخѧѧرى،  

في المكتب الرئیسي للبنك الدولي للإنشѧاء والتعمیѧر   یقع مقره  ،كجزء من مجموعة البنك الدولي

  .الامریكیة لولایات المتحدةبا في واشنطن

مؤسسة متعددة الأطراف (ICSID)  ارالمركز الدولي لتسویة منازعات الاستثمعد وی

تأسست لغرض تعزیز التحكیم والتوفیق في النزاعات المتعلقة بالتدفق الدولي  ،ومستقلة

یضم المركز الدولي لتسویة منازعات و ،للاستثمارات الخاصة بین الدول الأعضاء فیھا

 ،)2020 ویلیةج 9 فيتفاقیة الاجیبوتي أحدث دولة دخلت تعتبر ( دولة عضو 162الاستثمار 

  . وھو المؤسسة العالمیة الوحیدة التي تقدم منتدى دولیًا للتحكیم في منازعات الاستثمار

للتوفیѧѧق والتحكѧѧیم فѧѧى منازعѧѧات الاسѧѧتثمار بѧѧین الѧѧدول المتعاقѧѧدة      مرافѧѧق(ICSID)  یѧѧوفرو

ن الأخرى، ویوجد بالمركز مجموعѧة مѧن المحكمѧین والوسѧطاء المسѧتقلی     المتعاقدة ورعایا الدول 

وفق الأنظمة واللوائح الخاصة بھ، وتنحصر صلاحیاتھ وسلطاتھ فى تسویة المنازعѧات المتعلقѧة   

  .بالاستثمار فقط دون غیرھا، عبر التحكیم أو الوساطة

ممثل بفرد من كل دولة من الدول الأعضاء المتعاقدة  مجلس إداريیحكم المركز الدولي و

المجلس بدوره أمین عام ونائب الأمین العام  یرأسھ رئیس مجموعة البنك الدولي، ینتخب ھذا

ویوافق على  ،ویدیر إجراءات الدعوى في المركز ،ویوافق على القواعد والأنظمة ،للمركز

  .میزانیة المركز وتقریره السنوي

 على المساعدة ، والىتعزیز حل النزاعات المتعلقة بالاستثمارات الدولیة إلى المركز ویھدف

   . الأجانب المستثمرین و الدول بین المتبادلة الثقة من جو إیجاد
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  : مؤسسات التمویل الإقلیمیة - 3

 ،یوجѧѧد عѧѧدد مѧѧن المؤسسѧѧات الإقلیمیѧѧة والتѧѧي تھѧѧدف إلѧѧى تمویѧѧل مجموعѧѧة معینѧѧة مѧѧن الѧѧدول  

لكѧن فѧي كثیѧر مѧن الأحیѧان تقѧوم بتقѧدیم مسѧاعدات للغیѧر مѧن            ،ترتبط ببعضھا في موقع جغرافѧي 

وتتكѧѧون مѧѧن مجموعѧѧة مѧѧن بنѧѧوك التنمیѧѧة الإقلیمیѧѧة        ،قعھѧѧاالѧѧدول النامیѧѧة بغѧѧض النظѧѧر عѧѧن مو    

  : وأھمھا ھي ،وصنادیق التمویل الأخرى

بѧѧالتزامن مѧѧع دخѧѧول  1958سѧنة   ینѧѧایر 1فѧѧي البنѧѧك  تأسѧѧس ھѧذا : بنѧك الاسѧѧتثمار الأوربѧѧي   -1- 3

: بین عشر دول أوربیة ھي ، المؤسسة للمجموعة الاقتصادیة الأوروبیة حیز التنفیذ رومااتفاقیة 

 ،الیونѧѧѧان  ،الѧѧѧدانمارك  ،ایرلنѧѧѧدا  ،بلجیكѧѧѧا  ،ألمانیѧѧѧا ،ھولنѧѧѧدا  ،إیطالیѧѧѧا  ،فرنسѧѧѧا  ،المملكѧѧѧة المتحѧѧѧدة 

 .لوكسمبورغ في رئیسيمقره الویقع  ،لوكسومبورغ

مؤسسة مالیة تابعة للاتحاد الأوروبي، دورھا تمویل المشاریع الاسѧتثماریة التѧي تسѧھم    وھو 

ؤسسѧة  ویعد أول م ،أم خارجھا في تحقیق أھداف الاتحاد سواء أكانت داخل الدول الأعضاء فیھ

ملیѧار   77.5تمویل متعددة الأطراف في العالم من حیث حجѧم القѧروض الممنوحѧة والتѧي بلغѧت      

 .2015یورو عام 

 یتوفر البنك الأوروبي للاستثمار على عدة ھیئات إداریة، یسھر كل منھا على الاضطلاع و 

 :وھذه الھیئات ھي ،مسؤولیات مختلفةب

كومѧѧات جمیѧѧع دول الاتحѧѧاد، وغالبѧѧا مѧѧا    یتكѧѧون مѧѧن وزراء یمثلѧѧون ح   :مجلѧѧس المحѧѧافظین  -

تحدید التوجھѧات العامѧة للسیاسѧة الائتمانیѧة للبنѧك، وتعیѧین        مومھمتھ ،یكونون وزراء للمالیة

 .أعضاء باقي الھیئات، كما أنھ یصادق على الحسابات المالیة السنویة للبنك

واحѧѧد عضѧѧوا یѧѧتم تعییѧѧنھم مѧѧن طѧѧرف دول الاتحѧѧاد وعضѧѧو  28مѧѧن  یتѧѧألف :مجلѧѧس الإدارة -

وتتمثѧѧل مھمѧѧة مجلѧѧس    ،، ویكونѧѧون تحѧѧت رئاسѧѧة رئѧѧیس البنѧѧك   المفوضѧѧیة الأوروبیѧѧة تعینѧѧھ 

بنѧѧاء علѧѧى التقѧѧاریر التѧѧي  ،الإدارة فѧѧي اعتمѧѧاد عملیѧѧات الإقѧѧراض والتمویѧѧل والموافقѧѧة علیھѧѧا 

 .تعدھا مصالح البنك، إضافة إلى مراقبة أداء لجنة التدبیر

من ثمانیѧة نѧواب للѧرئیس یقѧوم كѧل مѧنھم        -بالإضافة إلى رئیس البنك-تتشكل  :لجنة التسییر -

ویشغل الألمѧاني فیرنѧر ھѧویر منصѧب     . حددة تحت إشراف الرئیسعلى تسییر مسؤولیات م

 .2011كانون الأول /البنك الأوروبي للاستثمار منذ تعیینھ في دیسمبر رئیس
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تتكѧѧون مѧѧن سѧѧتة أعضѧѧاء یعینѧѧون مѧѧن قبѧѧل مجلѧѧس المحѧѧافظین ویتبعѧѧون لѧѧھ      :لجنѧѧة الفحѧѧص -

الحسѧابات السѧنویة    لجنѧة تѧدقق ال . مباشرة، ویتم انتدابھم لمدة ست سنوات غیر قابلѧة للتجدیѧد  

للبنك، وتتولى معاینة مختلف أنشطتھ للتأكد من احترامھا للقѧوانین والمسѧاطر الداخلیѧة التѧي     

 .تؤطر عمل البنك داخل الاتحاد وخارجھ

 :یسعى البنك الأوروبي للاستثمار إلى تحقیق جملة من الأھداف ھيو 

نمѧѧѧو والتشѧѧѧغیل والابتكѧѧѧار تعزیѧѧѧز قѧѧѧدرات دول الاتحѧѧѧاد الأوروبѧѧѧي علѧѧѧى مسѧѧѧتوى تحفیѧѧѧز ال  -

 ؛واكتساب المھارات

 ؛تشجیع أسالیب التكامل الاقتصادي -

 ؛دعم المقاولات الصغرى والمتوسطة وإبداع صیغ تمویلیة ملائمة -

 ؛دعم المشاریع الرامیة إلى تطویر البنیات الأساسیة لبلدان الاتحاد -

ات المناخیѧة والانتقѧال   دعم المبادرات والمشاریع الھادفѧة إلѧى التخفیѧف مѧن تѧداعیات التغیѧر       -

 ؛إلى اقتصاد مستدام یحترم البیئة

  .الترویج لسیاسات الاتحاد الأوروبي خارج دول الاتحاد -

في الأسواق المالیة  السنداتتأتي الموارد المالیة للبنك الأوروبي للاستثمار من إصدار و

ز ھذه الموارد بمساھمات الدول الأعضاء المقررة في رأسمال البنك، والقروض وتعز ،الدولیة

وبلغ حجم رأس المال المكتتب للبنك  ،مالیة الدولیةالتي یحصل علیھا من الدول والمؤسسات ال

 .ملیار یورو 243أكثر من  2013في یولیو 

من عملیات التمویل التي یقوم بھا البنك في أوروبا، ویتوزع ما بقي % 90تتركز أكثر من و

في مجال التعاون  الاتحاد الأوروبيمنھا على باقي القارات، في إطار دعم البنك لسیاسات 

 .التغیرات المناخیةومن تأثیر  الفقرللحد من  الدولي

فѧѧي العاصѧѧمة   1963 أوت 4نشѧѧئ البنѧѧك الأفریقѧѧي للتنمیѧѧة فѧѧي    أ  :بنѧѧك التنمیѧѧة الإفریقѧѧي   -2- 3

م مة فѧѧي التنمیѧѧة الاقتصѧѧادیة والتقѧѧد   بلѧѧدا للمسѧѧاھ  23اتفѧѧاق موقѧѧّع بѧѧین   بعѧѧد  الخرطѧѧومالسѧѧودانیة 

  .الاجتماعي للبلدان الأفریقیة

وھو مؤسسة تمویѧل تنمویѧة متعѧدّدة الأطѧراف، تعنѧى بالتنمیѧة فѧي أفریقیѧا، وتركѧز اھتمامھѧا           

  .امةواستثماراتھا في منطقة شبة صحراء أفریقیا لمكافحة الفقر والتخلف وتشجیع التنمیة المستد



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

50 

مѧن خѧلال    ،تم إنشاؤھا لتمویل الاحتیاجѧات الإنمائیѧة للبلѧدان الأفریقیѧة ، وخاصѧة البلѧدان النامیѧة       

تقدیم قروض ومنح رخیصة لتمویل برامج الشراكة بین القطاعین العام والخѧاص، یھѧدف البنѧك    

تصѧادیة  إلى تحقیق الحد من الفقر، وتحسین مستویات المعیشة، وتعزیز التنمیة الاجتماعیѧة والاق 

  .في أفریقیا

ل مجلس المحافظین ویضم وزراء الاقتصاد ثویتألف  الھیكل الاداري للبنك من ھیئة علیا تم

 18ل قѧѧانوني عѧѧن البنѧѧك إلѧѧى جانѧѧب مجلѧѧس إداري یتكѧѧون مѧѧن  ثѧѧوالمالیѧѧة للبلѧѧدان الأعضѧѧاء، ومم

  .عضوا منتخبین من قبل المجلس، ومن رئیس البنك المنتخب من قبل مجلس المحافظین

یستخدم البنك مѧوارده فѧي تمویѧل المشѧروعات الاسѧتثماریة فѧي الѧدول الأعضѧاء و تتحѧدد           و

شѧѧروط الأقѧѧراض حسѧѧب طاقѧѧة كѧѧل دولѧѧة علѧѧى السѧѧداد مѧѧن ناحیѧѧة و حسѧѧب الجѧѧدوى الاقتصѧѧادیة  

  .للمشروع الممول من ناحیة أخرى

 ثلاثѧѧة آلاف ، قѧѧدم البنѧѧك )2011إلѧѧى  1967(نѧѧھ وخѧѧلال الفتѧѧرة  أوتشѧѧیر الاحصѧѧائیات الѧѧى  

ثمانیѧѧة ) 2011و 2008(ملیѧѧار دولار، وخصѧѧص بѧѧین  92إجمالیѧѧة تنѧѧاھز  قرضѧѧا، بقیمѧѧة 660و

  .ملیارات دولار لتمویل أشغال البنیة التحتیة في القارة الأفریقیة

الدول المشاركة في المؤتمر سیس ھذا البنك من قبل أجاءت فكرة ت :بنك التنمیة الأسیوي  -3- 3

 الأمم المتحدةبمبادرة من لجنة  1963 سنةالذي عقد ، یاللتعاون الاقتصادي بآس الوزاري الأول

تأسیس بنك متعدد الأطراف لتمویل ھذه الدول ررت حیث ق ،الاقتصادیة لآسیا والشرق الأقصى

البنѧك الآسѧیوي    جѧاء تأسѧیس   المحیط الھѧادي، وتجسѧیدا لتلѧك الفكѧرة    و المشاریع التنمویة في آسیا

ه فѧѧѧي یقѧѧѧع مقѧѧѧر  ، وبلѧѧѧدا فѧѧѧي رأسѧѧѧمالھ الأولѧѧѧي   31 ةسѧѧѧاھمبم، 1966دیسѧѧѧمبر  19للتنمیѧѧѧة فѧѧѧي  

 .الفلبینعاصمة مانیلا

الاقتصѧادیة والاجتماعیѧة فѧي    مؤسسة مالیة متعددة الأطراف تھدف إلѧى تعزیѧز التنمیѧة    وھو 

  .منطقة آسیا والمحیط الھادي، من خلال توفیر القروض والمساعدة التقنیة والمنح والاستثمار

منھѧѧا إلѧѧى منطقѧѧة آسѧѧیا    48دولѧѧة، تنتمѧѧي   67یضѧѧم البنѧѧك الآسѧѧیوي للتنمیѧѧة فѧѧي عضѧѧویتھ     و

دولѧѧة  الشѧѧمالیة وأمیركѧѧا )دولѧѧة 18(، فѧѧي حѧѧین تقѧѧع بقیѧѧة البلѧѧدان فѧѧي أوروبѧѧا والمحѧیط الھѧѧادي 

  .كنداھي  واحدة
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ھو  لبنك من مجلس للمحافظین ومجلس للإدارة، ومجلس المحافظینل الاداريالھیكل ون یتك

فѧي البنѧك، ویضѧم ممثلѧین عѧن كѧل الѧدول الأعضѧاء، ویجتمѧع سѧنویا للمصѧادقة علѧى              أعلى ھیئة

 .المیزانیة وبرنامج العمل، وتحدید التوجھات الكبرى للبنك في كل مرحلة

بھم مجلѧس المحѧافظین، ویقѧوم بمراجعѧة واعتمѧاد      عضѧوا ینتخѧ   12أما مجلس الإدارة فیضѧم  

 .جمیع عملیات البنك من تمویلات واستثمارات وتقدیم المساعدة التقنیة

البنك الآسیوي للتنمیѧة إلѧى تعزیѧز التنمیѧة الاقتصѧادیة والاجتماعیѧة فѧي منطقѧة آسѧیا           یسعىو

  :ھي من خلال تمویل مشاریع تحقق ثلاثة أھداف، والمحیط الھادي

  ؛الاقتصادیة الشاملةالتنمیة  -

  ؛على المستوى البیئي التنمیة المستدامة -

 .دي الإقلیميوالتكامل الاقتصا -

البنیѧѧات التحتیѧѧة مثѧѧل المѧѧاء، الطاقѧѧة، النقѧѧل، التنمیѧѧة الحضѧѧریة،       یركѧѧز البنѧѧك عملیاتѧѧھ فѧѧي  و

وتطѧѧویر  والتعѧѧاون والانѧѧدماج الإقلیمѧѧي،   تكنولوجیѧѧا المعلومѧѧات والاتصѧѧال، إلѧѧى جانѧѧب البیئѧѧة،    

المѧوارد  بقطاعѧات الصѧحة، الزراعѧة،     -ولكѧن بشѧكل محѧدود   - یھѧتم  كمѧا . القطاع المالي، والتعلیم

  .، وإدارة القطاع العامالطبیعیة

لتنمیѧة و  ل بنѧك الأمѧریكتین  ل  لإقلیمیة مثѧ آخر من البنوك و الصنادیق ا او أخیرا فإن ھناك عدد   

  .البنك الإسلامي للتنمیة ، و صنادیق التنمیة العربیة
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  )الخاصة( يـــــل الدولــويــلتمل  الرسمية غير ادرــصالم: لثل الثاـالفص

التحركѧات غیѧر الرسѧمیة لѧرؤوس الأمѧوال       لتمویѧل الѧدولي  ل  الرسѧمیة  غیر مصادربالیقصد 

 ،إلى حكومات الدول الأجنبیة) أفراد ومؤسسات خاصة(لممنوحة من جھات خاصة القروض او

 ، الاسѧتثمار الأجنبѧي والشѧركات متعѧددة الجنسѧیات     اضافة الى  ،أو المؤسسات العامة آو الخاصة

  :و یأخذ ھذا النوع من التحركات الدولیة لرؤوس الأموال الأشكال الفرعیة التالیة

وھѧي   ،ویطلѧق علیھѧا أحیانѧا قѧروض التصѧدیر      :)Supplier Crédits(تسѧھیلات مѧوردین    -أولا

تمنحѧھ الشѧركات المنتجѧة والمصѧدرة     ، عبارة عن ائتمان مضمون من حكومات الدول المقترضة

وتستخدم حصیلة ھذا القرض في شراء سلع وخѧدمات   ،في دولة ما للمستوردین في دولة أخرى

ھѧѧذه القѧѧروض علѧѧى أسѧѧاس فتѧѧرات زمنیѧѧة   وعѧѧادة مѧѧا یѧѧتم عقѧѧد   ،مѧѧن الشѧѧركات المانحѧѧة للائتمѧѧان 

وبأسѧعار الفائѧدة السѧائدة فѧي سѧوق الاقتѧراض الѧدولي طویѧل          ،سѧنوات  10إلѧى   سѧنة تتراوح بین 

  . الأجل

  :ویوجد بصفة عامة نوعان من قروض التصدیر

، یمكѧѧن اعتبѧѧاره آلیѧѧة یقѧѧوم    ھѧѧو قѧѧرض متوسѧѧط الأجѧѧل   :)Buyer loan(قѧѧرض المشѧѧتري  - 1

ن بنوك بلد المصѧدر بإعطѧاء قѧرض للمسѧتورد، ویمѧنح قѧرض       بموجبھا بنك معین أو مجموعة م

أجѧѧѧال التسѧѧѧدید، سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة،  یحѧѧѧدد فیѧѧѧھ أنمѧѧѧاط الѧѧѧدفع،( شѧѧѧھرا) 18(المشѧѧѧتري لفتѧѧѧرة تتجѧѧѧاوز

، و یلعب  المصدر دور الوسѧیط فѧي المفاوضѧات مѧابین المسѧتورد      )الخ....العمولات، الضمانات

  .والبنوك المعنیة بغرض إتمام عملیة القرض

   : م ممیزات قرض المشتري أنھ یحتوي على عقدین متمیزین وھمامن أھ

یبین فیھ التزامات البائع والمشѧتري، و نوعیѧة السѧلع ومبالغھѧا وشѧروط تنفیѧذ       : العقد التجاري - أ 

و یمثѧѧل القاعѧѧدة الأساسѧѧیة لاتفاقیѧѧة القѧѧرض، بحیѧѧث بѧѧدون وجѧѧوده لا تحقѧѧق اتفاقیѧѧة مѧѧنح   الصѧفقة، 

 القرض؛

یمضي بعد (یبرم بین المستورد و البنك المانح للقرض ھو عقد): عقد القرض(العقد المالي  -ب 

الموجѧودة فѧي ھѧذه     ، ومѧن أھѧم الشѧروط   )حیѧث یلغѧى فѧي حالѧة إلغѧاء ھѧذا الأخیѧر        العقد التجѧاري 

   :الاتفاقیات نذكر
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   .سنوات 10شھر إلى  18تتراوح بین  ، والتيمدة القـرض -

 .لتمویلاصفقة  من مبلغ %85یمثل الذي  ضرتالمبلغ المق الى شیرت ، والتيقاعدة القرض -

عمولѧة  (إضѧافة إلѧى العمѧولات     عبر عن الفائدة المطبقѧة علѧى القѧرض   ت ، والتيتكلفة القرض -

 .وتكلفة التأمین ،)التسییر و الالتزام

  :وینقسم إلى قسمین ،القرض ضمان -

ضѧѧد خطѧر عѧѧدم قѧѧدرة   % 90یѧѧؤمن مѧن خلالѧѧھ البنѧك المقѧѧرض بنسѧѧبة    :القѧѧرض تѧأمین   -

  الدفع؛ ترض علىقالم

أو عѧن توقѧف القѧرض     ،یؤمن ضد خطر عدم إتمام الصفقة: التأمین ضد الخطر الصناعي -

  .من طرف البنك

  :إضافة إلى ھذا، یتمیز قرض المشتري بالخصائص التالیة

  ؛طوال فترة الانتظار من حیث المبلغ و ،یمنح قرض المشتري عادة لتمویل الصفقات الھامة -

و كѧذا الѧتخلص مѧن العبѧئ      ،ایة المصدر من الخطر التجاريیسمح ھذا النوع من التمویل بحم -

  ؛المالي الذي یتم تحویلھ للبنك

عادة ما تكون مثل ھذه القروض مضمونة من طرف منظمات خاصة بالتامین، حیѧث تضѧمن    -

مѧن قیمѧة القѧرض و     %95شركات التامین الخاصة بتامین التجارة الخارجیة للبنك في حѧدود  

  . الخارج الباقیة تمثل خطر على 5%

  :تتمثل أھم المراحل بالترتیب في ما یلي :سیر عملیة قرض المشتري مراحل - ج 

 إمضاء العقد التجاري بین المستورد والمصدر، بمراعاة عناصر العقد؛ -

 توقیع العقد المالي بین البنك المقرض و المستورد؛ -

  بواسطة بنك المستورد؛ ،فتح اعتماد بطلب من المستورد لدى بنك المصدر -

للتأمین من طѧرف ھیئѧة التѧأمین، الأولѧى      ول كلا البنكین المقرض والمصدر على وثقتینحص -

والثانیѧة لصѧالح المصѧدر     لصالح البنك لضمان ضد خطر القرض المقѧدم للمشѧتري الأجنبѧي،   

 لتأمین ضد خطر الصنع؛

إعѧداد السѧلعة و إرسѧالھا إلѧى المسѧتورد، ثѧم إرسѧال مسѧتندات ووثѧائق التصѧدیر مѧرورا ببنѧѧك             -

 لمورد؛ ا
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 تقدیم الوثائق من طرف بنك المورد لبنك المشتري للحصول على المبلغ المدفوع؛ -

 .تقدیم الوثائق من طرف بنك المشتري وحصولھ على المبلغ الذي دفعھ -

 یعطѧي  والѧذي  ،للمصѧدر  یمنح الذي القرض ذلك ھو :)Supplier Loan( قـرض المـورد - 2

لا  والѧذي  ،الأجنبѧي  للمتعامѧل  قرضѧا  یمѧنح  الѧذي  الأجانب، فالمورد للمتعاملین للدفع - مدة- أجالا

 الأخیѧر  ھѧذا  ،)اتللصѧادر  المѧوازي  السѧعر المطѧابق،  ( السѧعر  مѧن  جѧزء  على إلا الحصول یقبل

 المستورد على المستحقة على المبالغ الحصول انتظار في قرض على بنكھ من یحصل أن یجب

  .الأجنبي

بمѧѧنح قѧѧرض للمصѧѧدر لتمویѧѧل صѧѧادراتھ، و ھѧѧو ناشѧѧئ بالأسѧѧاس عѧѧن مھلѧѧة        البنѧѧكأي قیѧѧام 

لتفѧاوض  التسدید، أي عندما یمنح المصدر لصالح زبونھ الأجنبي مھلة للتسدید، یلجѧأ إلѧى البنѧك ل   

حول إمكانیة قیام ھذا الأخیر بمنحھ قرضا لتمویل ھذه الصѧادرات، و لѧذلك یبѧدو قѧرض المѧورد      

  .نھ شراء لدیون من طرف البنك على المدى المتوسطأعلى 

  :ھناك عدة خصائص لقرض المورد لعل أھمھا :خصائص قرض المورد -1- 2

فѧي حالѧة المѧدى     سѧنوات  10سѧنوات فѧي حالѧة المѧدى المتوسѧط، و      07تصل مدة القرض إلى  -

 الطویل؛

فѧي الحѧدود التѧي اقترحتھѧا      ،أنھ قرض مقدم مѧن طѧرف المصѧدر علѧى شѧكل تѧأخیر فѧي الѧدفع         -

  أجھزة التأمین على قرض التصدیر؛

 و ھѧѧذه الكمبیѧالات قابلѧѧة  ،قѧرض المѧѧورد قبѧول المسѧتورد للكمبیالѧѧة المسѧحوبة علیѧھ      یتطلѧب  -

  للخصم و لإعادة الخصم؛

-     ѧѧن طѧѧمون مѧѧورد مضѧѧرض المѧѧون قѧѧة یكѧѧات خاصѧѧـ  ،رف منظمѧѧك)COFACE( اѧѧو بفرنس ،

)HERMES( ؛بألمانیا 

قرض المورد یتطلب إبرام عقد واحد، یتضمن بالإضافة إلى الجانب التجاري للصفقة شروط  -

 ).ماليالعقد ال(وطرق تمویلھا 

  :یمر قرض المورد بالمراحل التالیة :سیر عملیة قرض المورد مراحل -2- 2

 ر والمستورد؛إبرام  العقد التجاري بین المصد -

 العقد المالي بین المستورد وبنك المقرض؛ -
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  تامین القرض من طرف المصدر وبنك المقرض لدى ھیئة التامین؛ -

 تقدیم الضمانات البنكیة؛ -

 إرسال المستندات لبنك المقرض بعد إرسال البضاعة؛ -

 التسدید من طرف بنك المقرض للمورد؛ -

 بنك المستورد؛ حصول بنك المقرض على المبلغ الذي دفعھ من طرف -

 .تسدید المستورد لبنك المستورد -

ھناك عدة أوجھ إختلاف بین قرض  :أوجھ الاختلاف بین قرض المشتري وقرض المورد -3- 2

  :المورد وقرض المشتري، یمكن إجمالھا في النقاط التالیة

  :قرض المورد -  أ

  یمنح للمصدر، بعد منح ھذا الأخیر مھلة للمستورد؛ -

 ؛)عقد تجارى(وجود عقد واحد  -

 بولیصة تامین القرض یتحملھا المصدر، لكنھا تدخل في تكالیف العقد التجاري؛ -

 سریع نظرا لان المصدر یراقب مجمل العملیات؛ -

  .لا تظھر التكالیف بوضوح، فھي لیست معروفة -

  :قرض المشترى - ب

  یمنح للمستورد بوساطة من المصدر؛ -

 ؛)عقد مالي، عقد تجارى(وجود عقدین  -

 عن وجود عقدین یتحملھا المصدر؛بولیصتین للتامین ناتجة  -

 مفاوضات طویلة؛ -

 .ظھور كل من التكالیف بوضوح في اتفاقیة القرض -

 بنѧѧوكوھѧѧي قѧѧروض قصѧѧیرة الأجѧѧل تمنحھѧѧا ال    :)Banc crédit( تسѧѧھیلات مصѧѧرفیة  -ثانیѧѧا

، التجاریة الأجنبیة للبلاد النامیة بغرض تمویل عجز موسمي ومؤقت فѧي حصѧیلة النقѧد الأجنبѧي    

وتكون أسعار فائدتھا حسѧب أسѧعار    ،أشھر وسنة 06ل استحقاق ھذه القروض بین وتتراوح آجا

 .الفائدة السائدة في الأسواق الدولیة
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ة تقدّمھ مجموع قرضقرض المشترك ھو ال :(Syndicated loans)القروض المشتركة  -ثالثا

أو عѧѧدة بنѧѧوك تجاریѧѧة أو بنѧѧوك    بنѧѧكمѧѧن المقرضѧѧین ویѧѧتم تنظیمѧѧھ وترتیبѧѧھ وإدارتѧѧھ بواسѧѧطة     

صول على مبالغ مالیة ضѧخمة مѧن عѧدة    استثماریة تعرف باسم المنظّمین الرائدین، ویتضمن الح

   .مؤسسات مالیة ومن خلال اتفاقیة واحدة

أداة تمویل للمقترضین الذین یحتاجون إلى قروض كبیرة الحجم ) المشتركة(تعتبر القروض 

كما یمكن  ،سنوات 10سنوات وقد تمتد أحیانا إلى ) 5(بالأورودولار ولآجال تصل إلى خمس 

  ).شھر او شھرین على الأكثر بین(جل قصیر أأن تكون ذات 

ویعرف القرض المشترك بأنھ قرض كبیر القیمة إذ تتراوح قیمتھ بین بضعة العشرات من 

ملایین الدولارات إلى ما یتجاوز البلیون دولار، ونظرا لضخامة قیمة ھذه القروض فإنھ یشترك 

الدولیة الكبرى  من البنوك الدولیة والمؤسسات (Consrtium)" كونسوریتوم"في منحھا مجمع 

ویساھم كل منھا بمبلغ معین في قیمة القرض لتوفیر المبلغ المطلوب  ،من مختلف دول العالم

الذي قد تستحیل عملیة توفیره من بنك واحد فقط نظرا لضخامة قیمة مبلغ القرض وكذلك توزیع 

  :حیث یتم من خلالھ، مخاطر عدم السداد

 ؛توفیر مبالغ مالیة ضخمة -

 ؛یل مع مدة استحقاق أطولإمكانیة التمو -

 ؛تقلیل الوقت والجھد في التفاوض على الاشتراطات -

 .زیادة الفاعلیة المالیة الإجمالیة -

  :)Borrower(أطراف التعامل في القروض المشتركة- 1

فالمقترض إما أن یكون من الشركات الكبرى أو حكومة أو إحدى الھیئات  :المقترض -1- 1

  :الأھداف التالیةویسعى المقترض إلى تحقیق  ،الدولیة

  ؛الحصول على القرض بالحجم المطلوب -

  ؛تحقیق المرونة في الشروط المعروضة -

  ؛الحصول على أقل تسعیر ممكن للفوائد والعمولات على القرض -

 .تكوین علاقات جیدة مع مجموعة البنوك المشاركة في تمویل القرض -
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لبنوك من فئات یتكون كونسوریتوم ا :)Lending Bank( مجموعة البنوك المقرضة -2- 1

وتتكون ھذه  ،مختلفة تتفاوت في الأھمیة حسب قیمة الشریحة التي تشارك بھا في القرض

  :البنوك من

یعتبر في معظم الأحیان وكیلا عن المقرضین  :)Lead Manager( المدیر الرئیسي - أ

)Agent Bank( ولو أنھ لیس بالضرورة أن یكون المدیر الرئیسي ھو الذي یقوم بدور ،

وفي  ،الوكیل، وقد یكون ھناك أكثر من بنك رئیسي واحد إذا كانت قیمة القرض كبیرةالبنك 

ھذه الحالة یعقد اجتماع یضم جمیع المدیرین الرئیسیین لاختیار واحد منھم كوكیل وآخر 

وبنك ثالث لإعداد المستندات الخاصة  ،یكون مسؤولا عن الإجراءات الخاصة بالقرض

وبنك خامس  ،وبنك رابع مسؤول عن الدعایة والإعلان ،بالقرض والمذكرة الإیضاحیة

یتولى مھمة إعداد میزانیة النفقات، ویلتزم المدیر الرئیسي بتمویل الشریحة الأكبر من 

  .القرض وضمان نجاح تسویقھ بین مختلف البنوك العاملة في السوق

القرض أقل یطلق اسم المدیر على البنك إذا كانت قیمة مساھمتھ في  :)Manager(المدیر - ب

من تلك التي یساھم بھا المدیر الرئیسي، وعلیھ الموافقة على مضمون المذكرة الاعلامیة 

  .والشروط التي ستتضمنھا الدعوة التي ستوجھ إلى سائر البنوك المشاركة

والمذكرة الإعلامیة تتضمن التعریف بالمقترض ونشاطھ وسجلھ الائتماني ومیزانیاتھ 

ة بنشاطھ وحسابات الأرباح والخسائر وتتضمن المذكرة أیضا والتقاریر السنویة الخاص

معلومات عن الدولة التي ینتمي إلیھا المقترض ونظامھا الاقتصادي والمالي وسیاستھا 

  .النقدیة ونظامھا المصرفي

یحتل المدراء المساعدون المستوى الثالث في  :)Co-manager( المدراء المساعدون -3- 1

صتھم اقل من حصة المدراء الذین یعلونھم وأقل من طبقة المجموعة الإداریة للقرض وح

  .المدراء الرئیسیین

تأتي ھذه البنوك في مؤخرة  :)Ordinary Participants( المشاركون العادیون -4- 1

  .ویأتي ترتیبھا حسب نسبة مشاركتھا في القرض ،المجموعة الإداریة للقرض

أو المدیرین المساعدین أو  بمعنى أنھا لا تعتبر من طبقة المدیرین :الفئة الخاصة -5- 1

المشاركین العادیین، وإنما تأتي مرتبتھم في وثائق الاعلان عن القرض في نفس مرتبة المدیرین 
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  .المساعدین أو بین ھؤلاء والمشاركین العادیین

ھو ھمزة وصل بین المقترض ومجموعة البنوك  :)Agent Bank( البنك الوكیل -6- 1

  :التوقیع على اتفاقیة القرض، ویعھد إلیھ بالمھام التالیة المقرضة ویبدأ دور الوكیل عند موعد

  ؛إعداد مستندات عقد القرض وكذلك إعداد المذكرة الإعلامیة -

  ؛مراجعة كافة شروط عقد القرض قبل التوقیع علیھ -

  ؛إصدار الإشعار بالسحب إلى البنوك المقرضة -

  ؛لمتعقلة بالقرضإعداد سجل یحتوي على تفاصیل الإجراءات ا، واحتساب سعر الفائدة -

  ؛فحص التقاریر السنویة والمیزانیات المقدمة من المقترض -

  . إعلام مجموعة البنوك المقرضة لكل المعلومات والبیانات عن المقرض -

یمكѧن اعتبѧار السѧوق المالیѧة المجѧال أو الإطѧار الѧذي یѧتم فیѧھ           : الأسواق المالیѧة الدولیѧة   -رابعا

والتѧي ترغѧب بالاسѧتثمار،    ) المѧدخرة (تصѧادیة ذات الفѧائض   الالتقاء أو الجمѧع بѧین الوحѧدات الاق   

ووحدات العجز المالي التي ھي بحاجة إلѧى الأمѧوال لغѧرض الاسѧتثمار، عبѧر فئѧات متخصصѧة        

  . عاملة في السوق بشرط  توافر قنوات اتصال فعالة

 بѧاختلاف  تختلѧف  ا،متعѧددة لھѧ   تقسѧیمات  نجѧد  فإننѧا  ،بѧھ  تتمیѧز  الѧذي  الكبیѧر  للتنѧوع  نظѧرا و 

  :أن نفرق بین قسمین رئیسین عموما یمكنو، المستخدم المعیار

سوق الأموال القصѧیرة الأجѧل، التѧي لا تتعѧدى اسѧتحقاقاتھا مѧن        يھ :السوق النقدیة الدولیة  - 1

حیث مصادرھا واستخدمھا السنة المالیة الواحدة، كما أنھѧا تمثѧل المیѧدان الاقتصѧادي الѧذي تبѧاع       

  .جلوتشترى بھ أوراق الدین قصیرة الأ

یكون التعامل في ھذه السوق بین البنوك التجاریة فѧي تلѧك الودائѧع التѧي تكѧون بمبѧالغ كبیѧرة        

وتتѧأثر ھѧذه السѧوق بالتقلبѧات التѧي تطѧرأ علѧى أسѧعار          ،)تتراوح من یوم إلى سѧنة (ولمدة قصیرة 

  .وھذا یعود إلى أن التعامل یجري بالعملات الأجنبیة ،الصرف

مجموعѧѧѧة البنѧѧѧوك مѧѧѧن تشѧѧѧكل تبھیكѧѧѧل تنظیمѧѧѧي موحѧѧѧد، إذ  ومѧѧѧن مواصѧѧѧفاتھا أنھѧѧѧا لا تتحѧѧѧدد

الأصѧѧول ( المؤسسѧѧات المالیѧѧة بأنواعھѧѧا، لѧѧذا تتمیѧѧز بطѧѧابع المرونѧѧة والسѧѧیولة العالیѧѧة لأدواتھѧѧا     و

سѧѧعر الفائѧѧدة ھѧѧو ثمѧѧن التѧѧوازن فѧѧي السѧѧوق   ، ویعتبѧѧر ، وبѧѧدرجات مرتفعѧѧة مѧѧن الأمѧѧان )لѧѧةواتدالم

 .النقدي
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 الأجѧل،  طویلѧة  الأوراق المالیѧة  تѧداول  فیھѧا  یѧتم  يالتѧ  السѧوق ھѧي   :سوق رأس المال الدولیة - 2

ویتم التعامل في ھذه السوق مѧن خѧلال أسѧواق الأوراق المالیѧة أو بمѧا      ، السندات أو الأسھم سواء

 ،التعامل في ھذه السوق صنادیق الاستثمار والشركات الدولیة ویشترك في ،تعرف بالبورصات

وتكѧون الفتѧرة الزمنیѧة للسѧندات      ،إلѧخ ...لتقاعدوشركات التأمین والبنوك المتخصصة وصنادیق ا

ویتم التعامل في ھѧذه السѧوق بعقѧد القѧروض المشѧتركة إضѧافة إلѧى         ،سنوات 5 -3المصدرة بین 

وتتأثر ھذه السوق بتغیرات أسعار الفائدة بالإضѧافة   ،إصدار وتداول السندات الأوربیة والأجنبیة

  .إلى تغیرات أسعار صرف العملات

  :جنبي والشركات متعددة الجنسیاتمار الأالاستث -خامسا

حد أھم مصادر التمویل الدولي التي تعتمد علیھا الدول أعتبر ی  :الاستثمار الاجنبي المباشر - 1

لسد فجوة الموارد المحلیة، و تؤدي زیادة الاستثمار الى تخفیف مشكلة القروض الخارجیة والى 

 .تدعیم الجانب المالي والجانب التنموي للدول

عن استراتیجیة طویلة المدى تتمثل في  شراء وتملѧك   الاستثمارات الأجنبیة المباشرةبر وتع

أصول خارجیة في شركات عاملة أو المساھمة فیھѧا، أي امѧتلاك شѧيء ملمѧوس ومحѧدد،  یمكѧن       

  .المستثمر من إدارة الشركة المساھم فیھا و التأثیر بدرجة ما في استراتیجیاتھا

 موجود أو أصل بامتلاك ) الأم البلد(ما بلد في مستثمرنبي عن قیام كما یعبر الاستثمار الاج

  .الأصل ذلك إدارة في النیة وجود مع) المضیف البلد(آخر بلد في

 الأمѧد  طویلѧة  علاقѧة  إلѧى  یفضѧي  الѧذي  الاسѧتثمار وھ ةفالاستثمار الأجنبѧي المباشѧر  وبالتالي  

 دولѧة  فѧي  قائم أجنبي فرع في الأم ةأوالشرك الأجنبي، للمستثمر دائمتین وسیطرة منفعة ویعكس

 الأسѧھم،  ملكیѧة  المباشѧر  الاسѧتثمارالأجنبي  ویشѧمل  جنسѧیتھا،  إلѧى  ینتمیѧان  التي تلك غیر مضیفة

 القطѧر  فѧي  التابعѧة  للشركات الأم الشركة من والقروض استثمارھا، المعاد الأرباح مال،ال رأس

 في الإنتاج في المستخدمة صولالأ على السیطرة إلى تفضي التي الاستثمارات وھي المضیف،

  .الخارج

 القѧرن  تسѧعینات  منѧذ  الѧدولي  التمویѧل  أشѧكال  أھѧم  كأحѧد  المباشѧر  الأجنبѧي  الإسѧتثمار  وبѧرز 

 طریق عن للتمویل كبدیل للبروز تحول باعتباره النامیة، الدول مستوى على العشرین خصوصا

 والتي كانت  العشرین، القرن ثمانینات في مدیونیة أزمة في الدول المعنیة أدخل الذي القروض
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 مѧن  المباشѧر  الأجنبѧي  یѧوفره الإسѧتثمار   مѧا  علѧى  زیѧادة  اقتصѧادیاتھا،  علѧى  كبیѧرة  عواقѧب  لھѧا 

 الإسѧتفادة  من حیث الأخرى، التمویل بأشكال مقارنة المستضیف الإقتصاد على عدیدة إیجابیات

 التѧي  التكنولوجیѧة  قنیѧة والت الخبѧرات  في تطور من بھ یرتبط وما الأجنبي، المال رأس كفاءة من

 .المحلي الإقتصاد في تؤثر إیجابا

 بالأسѧاس  یرتكѧز  لھѧا  ملائѧم  منѧاخ  تھیئѧة  یتطلب المباشرة الأجنبیة الإستثمارات استقطاب إن

 المنظمѧة،  والقانونیѧة  التشѧریعیة  البیئѧة  ومرونة وملائمة استقرار السیاسي، توفر الإستقرار على

  .الملكیة حقوق وحمایة )الدولة تدخل من دالح(السوق  تحریر ربحیة، فرص توفر

  : )Multinational Corporation(  (MNC)الجنسیات متعددة الشركات  - 2

 الأجنبي الاستثمار أشكال أھم من الشركات ھذه تعد: تعریف الشركات متعددة الجنسیات -1- 2

 وتتمیز مختلفة، دول عدة إلى تمتد متعددة فروعا لھا أن حیث لھ، الرئیسي والمحرك المباشر

 دول إلى والانتماء التكنولوجي وتفوقھا وتنوعھ، والإنتاج المبیعات حیث من الكبیر بالحجم

 .والتكامل التنوع زیادة درجة وكذا صناعیا، المتقدمة السوق اقتصادیات

كمѧѧا یتѧѧولى إدارتھѧѧا أشѧѧخاص مѧѧن    ،لسѧѧیطرة جنسѧѧیات متعѧѧددة تھѧѧا ملكیتخضѧѧع  شѧѧركةھѧѧي و

علѧى الѧرغم مѧن أن إسѧتراتیجیاتھا      ،وتمѧارس نشѧاطھا فѧي بلѧدان أجنبیѧة متعѧددة       ،جنسیات متعددة

وسیاساتھا وخطط عملھا تصمم في مركزھا الرئیسي الѧذي یوجѧد فѧي دولѧة معینѧة تسѧمى الدولѧة        

ز الحدود الوطنیة والإقلیمیة لھذه الدولѧة وتتوسѧع   ، إلا أن نشاطھا یتجاو)Home Country( الأم

   .)Host Countries( في نشاطھا إلى دول أخرى تسمى الدول المضیفة

علѧى سѧوق متعѧدد الѧدول، كمѧا أن اسѧتراتیجیاتھا وقراراتھѧا        ھѧذه الشѧركات   تعتمد أنشطتھا و 

ومѧن ثѧم عناصѧر     ،ذات طابع دولي وعالمي، و تتمتع بقدر كبیر من حریة تحریك ونقѧل المѧوارد  

   .نقل التكنولوجیا بین الدول المختلفة وعن المزایا التقنیة  فضلا ،الإنتاج من رأس المال والعمل

وھي تساھم من خلال تأثیرھا في بلورة خصائص وآلیات النظام الاقتصادي العالمي  

  .وتعد من العوامل الأساسیة في ظھور العولمة ،الجدید

تمتع الشركات المتعددة الجنسیات والتي تعد من  :سیاتخصائص الشركات المتعددة الجن -2- 2

أھم ملامح ظاھرة العولمة أو النظام الاقتصادي المعاصر بالعدید من الصفات والسمات التي 

  :تمیزھا وتتحدد دورھا وتأثیرھا على النظام الاقتصادي العالمي، ومن أھم ھذه الصفات
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نات اقتصادیة عملاقة، ومن المؤشرات كیال یھاتمثلبتتمیز ھذه الشركات  :ضخامة الحجم -

 والانتاج، وتنوع  ،حجم رأس المالو ،ستثماراتالاحجم ، ضخامة حجمھاالتي تدل على 

الشبكات التسویقیة بالإضافة إلى حجم الإیرادات التي تحققھا، كذلك أرقام المبیعات وارتفاع 

ھیاكلھا التنظیمیة  على البحث والتطویر، فضلا عن العالينفاق الإالتي تملكھا، وحجم 

 .وكفاءة أدارتھا

على تنوع المنتجات تقوم سیاسة الشركات المتعددة الجنسیات  :الأنشطةالكبیر في تنوع ال -

ممكنة، ففي حالِ حدوث  الشركة بھدف تقلیل حجم الخسائر لأدنى درجةھا التي تخرج

الأخرى،  اتات التي تنتجھا ھذه الشركات یحدث ربح في المنتجالمنتج في أحدالخسارة 

 .ذلك في تحقیقِ التوازن والربح العالي وبالتالي یسھم

كبر مساحة السوق التي بالجنسیات  دةتتمیز الشركات متعد :)الأسواق( الانتشار الجغرافي -

تغطیھا وامتدادھا الجغرافي، خارج الدولة الأم، بما لھا من إمكانیات ھائلة في التسویق، 

 . عالموفروع وشركات تابعة في أنحاء ال

ھذه الخاصیة ناتجة عن كون  :القدرة على تحویل الإنتاج والاستثمار على مستوى العالم -

ھذه الشركات تتمیز بنشاطھا الاستثماري الواسع في العالم، وكذلك كونھا كیانات عملاقة 

 . متنوعة الأنشطة تسودھا عملیات التكامل الأفقي والرأسي

ن السمات الھامة للشركات متعددة الجنسیات والتي وھي م :إقامة التحالفات الإستراتیجیة -

من أجل تحقیق مصالحھا الاقتصادیة  ،تسعى دوماً إلى إقامة تحالفات إستراتیجیة فیما بینھا

 . المشتركة وتعزیز قدراتھا التنافسیة والتسویقیة

 ترجع ھذه السمة إلى أن ھیكل السوق الذي تعمل فیھ ھذه الشركات، :المزایا الاحتكاریة -

یأخذ شكل سوق احتكار القلة في الأغلب الأعم، ومن أھم عوامل نشأتھ تمتع مجموعة 

والمھارات الفنیة والإداریة ذات  ،الشركات المكونة لھ من احتكار التكنولوجیا الحدیثة

الفرصة لزیادة قدراتھا التنافسیة ومن ثم  لھایتیح  ما ووھ ،الكفاءات العالیة والمتخصصة

، التمویلوتتحدد المزایا الاحتكاریة في أربعة مجالات ھي  ،یراداتھاتعظیم أرباحھا وإ

 .والتكنولوجیا، والتسویق، والإدارة
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وتنبع المزایا التمویلیة من توافر موارد عالیة كبیرة لدى الشركة متعددة الجنسیة، 

لوجود عنصر  ن الأسواق المالیة العالمیة نظراوتمكنھا من الاقتراض بأفضل الشروط م

 . قة في سلامة وقوة مركزھا الماليالث

إلى تعبئة المدخرات من الشركات متعددة الجنسیات تسعى  :تعبئة المدخرات العالمیة -

  :لوسائل التالیةا ةمجموع من خلال العالمیة السوق

طرح الأسھم الخاصة بتلك الشركات في كل من الأسواق المالیة العالمیة الھامة وكذلك  -

 ؛ھاالأسواق الناھضة، وغیر

إلى  وتوجھھ أساسا ،ب الجزء الأعظم من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشراستقطا  -

 ؛أسواق الدول الصناعیة التي تمثل ثلاثة أرباع السوق العالمیة

لتمویل اللازم لھا، من من ابأن توفر محلیاً أقصى ما یمكن افروع التابعة لھا إلزام كل  -

شتركة، طرح الأسھم الخاصة بتلك الشركات خلال وسائل مختلفة مثل المشروعات الم

 .في الأسواق المالیة العالمیة، الاقتراض من الجھاز المصرفي المحلي وغیرھا

یعتبر التخطیط الاستراتیجي أداة لإدارة  :التخطیط الاستراتیجي والإدارة الإستراتیجیة -

قیق ما تھدف الشركات متعددة الجنسیات، وھو المنھج الملائم الذي یضمن ویؤدي إلى تح

و تسعى  ،إلیھ الشركة متعددة الجنسیة والتعرف على ما ترغب أن تكون علیھ في المستقبل

قتناص الفرص وتكبیر العوائد، وتحقیق معدلات مرتفعة في المبیعات والأرباح ھ لامن خلال

 . ومعدل العائد على رأس المال المستثمر

 :دور الشركات متعددة الجنسیات -3- 2

الجنسیات تأثیراً كبیر وعمیق على آلیات ومكونات النظام الاقتصادي  للشركات المتعددة

  : العالمي الجدید، وھو ینحصر في النقاط التالیة

ویتبین من الحجم الضخم من الأصول السائلة  :التأثیر على النظام النقدي الدولي -

الذي یمكن مدى التأثیر  یوضحوھو ما  ،الشركات ھذه والاحتیاطات الدولیة المتوافرة لدى

 . أن تمارسھ ھذه الشركات على السیاسة النقدیة الدولیة والاستقرار النقدي العالمي

نتیجة لاستحواذ الشركات المتعددة الجنسیات على نسبة كبیرة  :التأثیر على التجارة العالمیة -

فإنھا تؤثر بلا شك على منظومة وھیكل التجارة  ،من حجم التجارة وحركة المبیعات الدولیة
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قد تؤدي إلى  ،من خلال ما تمتلكھ من قدرات تكنولوجیة عالیة وإمكانیات وموارد ،الدولیة

كما  ،إكساب الكثیر من الدول بعض المزایا التنافسیة في الكثیر من الصناعات والأنشطة

یؤدي إلى ازدیاد حجم التبادل التجاري بین تلك الشركات ومشروعاتھا التابعة أو فروعھا 

 . تلفةفي الدول المخ

إن  الى تشیر تقدیرات تقریر الاستثمار الدولي :التأثیر على توجھات الاستثمار الدولي -

ویلاحظ في  ،الشركات المتعددة الجنسیات تنفذ الجزء الأكبر من الاستثمارات الدولیة سنویا

ھذا المجال أن الخریطة الاستثماریة للاستثمار الدولي تتأثر بتوجھات النشاط الاستثماري 

  .شركات المتعددة الجنسیاتلل

النشاط ن تفاعل تأثیر ا :تكوین أنماط جدیدة من التخصص وتقسیم العمل الدولي -

لشركات المتعددة الجنسیات على التجارة لالاستثماري والإنتاجي والتسویقي والتجاري 

العالمیة وتوجھات الاستثمار الدولي، قد أدى إلى تكوین أنماط جدیدة من التخصص وتقسیم 

 ستثمار تتخذ من منظور عالمي وفقاالعمل الدولي، وأصبحت قرارات الإنتاج والا

 . لاعتبارات الاقتصادیة فیما یتعلق بالتكلفة والعائد

تقوم الشركات المتعددة حیث  :  التأثیر على نقل التكنولوجیا وإحداث الثورة التكنولوجیة -

 .ةالجنسیات بدور فعال ومؤثر في إحداث الثورة التكنولوجی
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  ميـــزان المدفــوعــات: الرابع الفصــل
 و الاقتصاد رجال بھا یھتم التي الاقتصادیة المؤشرات أكثر حدأ المدفوعات میزان یعتبر

  .الدولیة المالیة المعاملات و التجارة الكاملة بعناصر الإحاطة یوفر حیث ،البلد في السیاسة

 :ـل انعكاس المدفوعات فمیزان

 ؛المستوردة و المصدرة ائعالبضقیم  -

- ؛الأجنبیة الشحن و النقل شركات و الوطنیة الشركات إیرادات 

- ؛)السیاحة حركة( بالخارج المقیمین مواطنیھا إیرادات 

 ؛الخارجیة الاستثمارات من المحققة الرأسمالیة الأرباح -

 فتѧرة  لالخѧ  شѧركات  أو ھیئѧات  أو أفراد من كانت سواء الخارج من القادمة الإیرادات كافة -

 .واحدة سنة تكون ما عادة زمنیة

  :ماھیة میزان المدفوعات -أولا

بیان حسابي  بأنھ ،یمكن تعریف میزان المدفوعات لدولة ما :تعریف میزان المدفوعات  - 1

یسجل قیم جمیع السلع والخدمات، والھبات والمساعدات الأجنبیة، وكل المعاملات الرأسمالیة، 

الداخلة والخارجة، إلى ومن بلد ما، خلال فترة معینة من الزمن وجمیع كمیات الذھب النقدي، 

عادة ما تكون سنة، أي أنھ سجل منظم لجمیع العملیات التجاریة، المالیة والنقدیة بین المقیمین 

  وغیر المقیمین في دولة معینة، ولفترة زمنیة عادة ما تكون سنة

 إحصائیات القید المزدوج، یتناولسجل یعتمد على " -الدولي النقد وفق صندوق -، ھوكذلك

 مѧع  بسبب تعاملھѧا  ما، دولة اقتصادیات أصول قیمة أو مكونات في للتغیرات معینة، زمنیة فترة

 بѧھ  مѧا تحѧتفظ   مكونѧات  أو قیمѧة  في التغیرات وكذا الأفراد، ھجرة بسبب أو الأخرى، الدول بقیة

  ".دول بقیة اتجاه اتھاوالتزام الصندوق، وحقوقھا من خاصة سحب وحقوق نقدي، ذھب من

بین المقیمین فѧي دولѧة   التي تتم أیضا، بأنھ سجل لمجمل المعاملات الاقتصادیة،  ویعرفھذا 

  .معینة وغیر المقیمین فیھا، وذلك لمدة زمنیة غالبا ما تكون سنة واحدة

 الأفѧѧراد، المؤسسѧѧات، الھیئѧѧات (ویقصѧѧد بѧѧالمقیمین، كѧѧل الأشѧѧخاص الطبیعیѧѧین والاعتبѧѧاریین   

، الѧѧذین یزاولѧѧون نشѧѧاطھم داخѧѧل إقلѧѧیم الدولѧѧة، بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك میاھھѧѧا الإقلیمیѧѧة      )الѧѧخ... ةیѧѧمالحكو
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، وذلѧك  )لسѧنة أو أكثѧر  (ومجالھا الجѧوي، أي الѧذین تѧدوم إقѧامتھم داخѧل الحѧدود السیاسѧیة للدولѧة         

  .بغض النظر عن جنسیتھم

  . لإقلیمیة للدولةاأما غیر المقیمین، فھم كل الأشخاص الذین یمارسون أنشطھم خارج الحدود 

 :وھكذا، فمیزان المدفوعات یبین بمجموعھ ما یشیر إلى الاتفاق على النقاط التالیة

لا یخرج عن  كونھ سجل یصور في شѧكل حسѧاب ذو جѧانبین، جانѧب دائѧن تسѧجل  فیѧھ كافѧة          -

  المتحصلات من  العالم الخارجي، و جانب مدین تسجل فیھ كافة المدفوعات للعالم الخارجي؛ 

القیѧѧد فѧѧي ھѧѧذا السѧѧجل مѧѧن خѧѧلال طریقѧѧة القیѧѧد المѧѧزدوج، ویحѧѧدث نتیجѧѧة لѧѧذلك مѧѧا یسѧѧمى    یѧѧتم  -

بالتوازن الحسابي أو الشكلي لمیزان المدفوعات، ویتم ذلك من خلال ما یسمى ببنود الموازنة 

 أو التسویة؛ 

 فالقاعѧدة  یتم التسجیل في میزان المدفوعات على أساس التفرقة بین المقیمین وغیر المقیمѧین،  -

العامة في ھذا المجال، ھي أن كل عملیة یترتب علیھا طلب عملѧة دولѧة وعѧرض عملѧة دولѧة      

أخرى تقید في الجانب الدائن، وكل عملیة یترتب علیھا عرض عملة بلد وطلب عملة بلد آخر 

 .تقید في الجانب المدین

 : عنھا تترتب معاملات أیة تسجیل یتموبھذا 

 .)مثلا صادراتكال( الدائن الجانب في المعني للبلد الغیر من تحصیلات أو مقبوضات -

 ).مثلا وارداتكال( المدین الجانب في للغیر مدفوعات -

) سلبي(یقسم میزان المدفوعات أفقیا إلى جانبین أحدھما مدین :مكونات میزان المدفوعات  - 2

، فالجانب الدائن یحتوي على سجل لجمیع المعاملات التي تنتج عنھا )إیجابي( والأخر دائن

دفوعات من بلد ما إلى البلدان الأخرى، أما الجانب الدائن فیحتوي على سجل لجمیع م

، فمثلا الصادرات تؤدي إلى زیادة  المعاملات التي ینتج عنھا دخول مدفوعات أجنبیة إلیھ

المدفوعات الأجنبیة إلى البلد، ومن ثم تقید في الجانب الدائن، أما الواردات فتقید في الجانب 

  .یث أنھا تؤدي إلى زیادة مدفوعات البلد إلى الخارجالمدین، ح

أما عمودیا فلا توجد تقسیمات موحدة لمیزان المدفوعات تسیر علیھا جمیع الدول، لذا حѧاول  

  :صندوق النقد الدولي توحید طریقة إعداد میزان المدفوعات، فقسمھ إلى ما یلي
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نوعѧة مѧن التѧدفقات المالیѧة     یشمل الحساب الجاري، مجموعѧة مت  :حساب العملیات الجاریة -1- 2

الناتجѧѧة عѧѧن المعѧѧاملات الدولیѧѧة، والتѧѧي مѧѧن شѧѧأنھا التѧѧأثیر علѧѧى حجѧѧم الѧѧدخل الѧѧوطني بصѧѧورة        

مباشرة، سѧواء بالزیѧادة أو بالنقصѧان، لѧذلك یطلѧق علیѧھ أحیانѧا اسѧم حسѧاب الѧدخل، وینقسѧم ھѧذا             

 :الحساب إلى حسابین فرعیین

سم الرئیسѧي مѧن میѧزان المѧدفوعات، وھѧو      یمثل المیزان التجاري الق: المیزان التجاري - 1-1- 2

یعرف بأنھ البیان الذي یشتمل على كافة البنود الدائنѧة والمدینѧة لكѧل مѧن الصѧادرات والѧواردات       

من السلع والخدمات، ھذا في معناه الواسع، أمѧا فѧي معنѧاه الضѧیق، فھѧو لا یظھѧر إلا المعѧاملات        

  :قسیم ھذا الحساب إلىالمنظورة أي الملموسة في شكل سلع، وبالتالي یمكن ت

ویطلѧѧق علیѧѧھ أیضѧѧا میѧѧزان التجѧѧارة المنظѧѧورة، وھѧѧو الѧѧذي یحتѧѧوي علѧѧى      : المیѧѧزان السѧѧلعي  -أ 

، بما في ذلك الذھب غیر النقѧدي،  )التي تتخذ شكلا مادیا ملموسا(الصادرات والواردات السلعیة 

  .الذي یتم تبادلھ بین المقیمین وغیر المقیمین

و میѧزان المعѧاملات غیѧر المنظѧورة، وتسѧجل فیѧھ جمیѧع        ویسمى بحساب أ :میزان الخدمات -ب 

خѧѧѧدمات النقѧѧѧѧل، التѧѧѧأمین، السѧѧѧѧیاحة،   (المعѧѧѧاملات الخدمیѧѧѧة، أي صѧѧѧѧادرات وواردات الخѧѧѧدمات   

وتسجل صادرات الخدمات في الجانب الدائن من ھذا المیزان، أما واردات الخدمات ، ...)البنوك

 .فتسجل في الجانب المدین

ویسѧѧجل التحѧѧویلات الخاصѧѧة أو الحكومیѧѧة، التѧѧي  :احѧѧدحسѧѧاب التحѧѧویلات مѧѧن جانѧѧب و - 1-2- 2

  . یترتب علیھا انتقال موارد حقیقیة أو مالیة من وإلى الخارج، دون اقتضاء مقابل فوري

وتشمل ھذه التحویلات الھبات، التبرعѧات، الإعانѧات، وتحѧویلات العѧاملین والمھѧاجرین فѧي       

نѧھ لا یترتѧب علѧى الدولѧة المسѧتفیدة      الخارج إلى ذویھم، وسمیت بѧالتحویلات مѧن جانѧب واحѧد لأ    

وتسجل ھذه التحѧویلات   جرائھا أي التزام بالسداد، وقد تكون ھذه التحویلات خاصة أو حكومیة،

  :مرتین، كما یلي

تسجل كافة التحویلات والمدفوعات من جانب واحد، والتي تتلقاھا دولة معینة من دول العالم  -

دفوعات، باعتبارھا تمثل في ھذه الحالة حقا للدولѧة  الخارجي في الجانب الدائن من میزان الم

بقیمة ھذه التحویلات أو  تجاه الدول الأخرى، ویكون حساب التحویلات من جانب واحد مدینا
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الجانѧѧب المѧѧدین لحسѧѧاب السѧѧلع أو  (المѧѧدفوعات التѧѧي تѧѧتم لصѧѧالح الدولѧѧة مѧѧن العѧѧالم الخѧѧارجي  

 .)الخدمات المقدمة، ھذا بالنسبة للدولة المستفیدة

تسجل كافة التحویلات والمدفوعات من جانب واحد، والتي تقدمھا الدولة إلى العالم الخارجي  -

في الجانب المدین من میѧزان المѧدفوعات، باعتبѧار أن الدولѧة علیھѧا دفعھѧا، فھѧي تمثѧل دیѧون          

علیھا للعالم الخѧارجي، فѧي حѧین تسѧجل قیمتھѧا فѧي الجانѧب الѧدائن مѧن حسѧاب التحѧویلات أو            

 .من جانب واحد المدفوعات

تسجل في ھذا الحساب كافة المعѧاملات الدولیѧة التѧي یترتѧب      :حساب العملیات الرأسمالیة -2- 2

، أي تسجل فیھ -من دولة إلى أخرى -عنھا انتقال رأس المال سواءًا كان أصولا حقیقیة أو مالیة 

 . كافة العملیات التي تمثل تغیرا في مركز الدائنیة والمدیونیة للدولة

  :حساب العملیات الرأسمالیة حسابین أساسین ھما ویتضمن 

ویشمل ھذا الحساب جمیع العملیات الرأسمالیة طویلѧة  : حساب رأس المال طویل الأجل - 2-1- 2

الأجل التي تفوق مѧدتھا سѧنة واحѧدة، معبѧر عنھѧا بالتѧدفقات الرأسѧمالیة مѧن البلѧد إلѧى الخѧارج أو            

  :العكس، ونجد في ھذا الحساب

المباشѧر فѧي الخѧارج، عملیѧات الاسѧتثمار الأجنبѧي فѧي الѧداخل، عملیѧات          عملیات الاسѧتثمار  "    

،  شراء أو بیع عقѧارات فѧي الخѧارج، حصѧة الدولѧة فѧي       وأقساط سدادھا الاقتراض طویل الأجل

  ".المنظمات الدولیة، وفي ملكیة العلاقات التجاریة وبراءات الاختراع

یترتѧب علیھѧا تحقیѧق متحصѧلات تردنѧا       طبقا للقاعدة العامة، والتي مفادھا أن أیة معѧاملات و

من الخارج تسجل في الجانѧب الѧدائن، بینمѧا تقیѧد فѧي الجانѧب المѧدین أیѧة معѧاملات یترتѧب عنھѧا            

 :، یتم تسجیل المعاملات الراسمالیة طویلة الاجل، كما یليقیامنا بمدفوعات للخارج

الخѧارج، وأقسѧاط سѧداد    القѧروض الرأسѧمالیة الأجنبیѧة الآتیѧة مѧن       فیѧھ   تسѧجل  :الدائن الجانب -

القروض الرأسمالیة الوطنیة المقرضة للخارج، وكذلك الاستثمارات التي یقوم بھا الأجانѧب  

 .في البلد

- بѧѧدین الجانѧѧاملات :المѧѧھ معѧѧجل فیѧѧروض   تسѧѧداد القѧѧاط سѧѧارج، وأقسѧѧة للخѧѧروض المقدمѧѧالق

ھѧا مواطنونѧا   الأجنبیة التي اقترضت من جانب المѧواطنین، وكѧذلك الاسѧتثمارات التѧي یقѧوم ب     

  .في الخارج
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ویضѧم رؤوس الأمѧوال الداخلѧة أو الخارجѧة بھѧدف        :حساب رأس المѧال قصѧیر الأجѧل    - 2-2- 2

الاستثمار قصیر الأجل، ویتمثل فѧي التغیѧرات التѧي تطѧرأ علѧى إجمѧالي الحقѧوق المالیѧة قصѧیرة          

ا الأجانѧب  الأجل التي یحتفظ بھا المقیمون على الأجانب، وإجمالي الحقوق المالیة التي یحتفظ بھ

أذونات خزینة، وشھادات إیداع قصیرة الأجل، : على المقیمین، وتتخذ ھذه الحقوق أشكالا كثیرة

یدخل الذھب في حساب العملیات الرأسمالیة، حیѧث یعتبѧر أصѧلا مѧن الأصѧول النقدیѧة التѧي تسѧتخدم         ( عملات

دخل في المیѧزان التجѧاري، إذا كѧان    في تسویة المعاملات الدولیة، وھو بذلك أداة من أدوات الدفع، ویمكن أن ی

، ودائع مصرفیة، أوراق مالیة قصیرة الأجل، كمبیѧالات، أوراق  )سلعة تدخل في الصناعة أو غیرھا

الخ، وتتمیز ھذه الحقوق بسیولتھا الفائقة والسھولة التي تنتقل بھѧا مѧن مكѧان إلѧى أخѧر،      ...تجاریة

 .ما لم یكن ھناك قیود عل تحركھا

كات رؤوس الأموال القصیرة الأجل، لتسویة العجز أو الفѧائض الإجمѧالي   وعادة ما تنشا حر

  .في المیزان

تعني حقیقة أن میѧزان المѧدفوعات یبنѧى علѧى أسѧاس القیѧد        :حساب أو فقرة السھو والخطأ -3- 2

المѧѧزدوج، أنѧѧھ یجѧѧب أن یتѧѧوازن دائمѧѧا، أي أن المجمѧѧوع الكلѧѧي للبنѧѧود المدینѧѧة لابѧѧد أن یتسѧѧاوى      

لكلѧي للبنѧود الدائنѧة، وفѧي حالѧة الحصѧول علѧى مجѧامیع مختلفѧة لكѧل مѧن            بالضبط مѧع المجمѧوع ا  

، یعѧوض بقیѧد   "سѧھو وخطѧأ  "یسѧمى  "  مѧوازن "البنود المدینѧة والدائنѧة، فانѧھ یتوجѧب إدخѧال بنѧد       

مدین أو بقید دائن ما قد یظھر من اختلاف في ھذا الصدد، أي یتم إدخالھ لخلق التوازن الحسابي 

 .التوازن بین القیدین الدائن والمدین في حالة وجود خلل، أي عدم

ورغѧѧѧم مѧѧѧا سѧѧѧبق بیانѧѧѧھ مѧѧѧن حسѧѧѧابات، یعتبѧѧѧر المیѧѧѧزان التجѧѧѧاري ھѧѧѧو الأسѧѧѧاس فѧѧѧي میѧѧѧزان     

المدفوعات، حیث یعول علیѧھ وحѧده فѧي قیѧاس مѧدى متانѧة الاقتصѧاد وقوتѧھ وتطѧوره، ذلѧك لأنѧھ            

 ѧѧѧز فѧѧѧائض أو العجѧѧѧى أن الفѧѧѧافة إلѧѧѧة، إضѧѧѧي الدولѧѧѧھ فѧѧѧاجي وھیكلѧѧѧاط الإنتѧѧѧح النشѧѧѧزان یوضѧѧѧي می

أي غالبѧѧا مѧѧا یتبѧѧع  (المѧѧدفوعات یجѧѧد أساسѧѧھ الھѧѧام غالبѧѧا فѧѧي فѧѧائض أو عجѧѧز المیѧѧزان التجѧѧاري      

، إلا أن حركѧѧѧة المعѧѧѧاملات )الرصѧѧѧید الإجمѧѧѧالي لمیѧѧѧزان المѧѧѧدفوعات رصѧѧѧید المیѧѧѧزان التجѧѧѧاري 

الرأسمالیة یمكن أن تغیر حالة الفائض أو العجز حسب الحالѧة المعنیѧة، وبالشѧكل الѧذي یمكѧن أن      

ѧѧا       یقلѧѧا وعلاقاتھѧѧة وظروفھѧѧاع الدولѧѧة أوضѧѧب طبیعѧѧھ، حسѧѧد منѧѧز أو یزیѧѧائض أو العجѧѧن الفѧѧل م

  .الاقتصادیة مع العالم الخارجي
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  :في میزان المدفوعاتوالاختلال التوازن  -ثانیا

المدفوعات درجة التشѧابك و التѧرابط لاقتصѧاد دولѧة مѧا مѧع بѧاقي الاقتصѧادیات،          یبین میزان

صیل عن المعاملات الاقتصادیة الدولیѧة، و التѧي تقیѧد فѧي ھѧذا السѧجل       فھو یعطي المزید من التفا

من خلال طریقة القید المزدوج، ویحدث نتیجة لذلك أن میѧزان المѧدفوعات یكѧون دائمѧًا متوازنѧا      

فѧѧي المعنѧѧى المحاسѧѧبي، ولا یمكѧѧن الاعتمѧѧاد علѧѧى ھѧѧذا التѧѧوازن فѧѧي اسѧѧتخلاص أو تحلیѧѧل مركѧѧز    

ھنѧѧا، جѧѧاء طѧѧرح مضѧѧمون التѧѧوازن الاقتصѧѧادي لمیѧѧزان        مѧѧن، و الدولѧѧة الاقتصѧѧادي الخѧѧارجي  

 .المدفوعات
یعѧѧرف تѧѧوازن میѧزان المѧѧدفوعات علѧѧى أنѧھ الحالѧѧة التѧѧي   : مفھѧوم تѧѧوازن میѧѧزان المѧدفوعات   - 1

 :بین نوعین من التوازنات ونفرقتكون فیھا المدیونیة مساویة للدائنیة في المدفوعات المختلفة، 

ا للقواعѧد المحاسѧبیة القیѧد    المѧدفوعات دائمѧا بنѧاءً    یتѧوازن میѧزان   ھوفقѧ : التوازن المحاسبي -1- 1

 .المزدوج

یتحقق عندما یتساوى الجانب الدائن للحساب الجѧاري وحسѧاب رأس   : التوازن الاقتصادي -2- 1

أي أن التѧѧوازن الاقتصѧѧادي یسѧѧتوجب تعѧѧادل أصѧѧول    المѧѧال مѧѧع مجمѧѧوع الجانѧѧب المѧѧدین فیھمѧѧا،   

 ).لمعاملات فوق الخطا(وخصوم بنود المعاملات المستقلة أو التلقائیة 

وبھذا، فیوصف میزان المدفوعات بأنھ متوازن أو مختل اقتصادیا، عندما یركز النظѧر علѧى   

  .العملیات التلقائیة و المستقلة وحدھا دون غیرھا، أي دون تغیر في العناصر أسفل الخط

بѧین   یعرف الخلل في میزان المѧدفوعات بأنѧھ حالѧة عѧدم التѧوازن     : اختلال میزان المدفوعات - 2

یحمѧل  و الجانبین الدائن والمدین في المعاملات التلقائیة، والخلѧل یعنѧي حѧدوث عجѧز أو فѧائض،      

  :، و التي یمكن حصرھا في)الفائض أو العجز(میزان المدفوعات عدید الأنواع من الإختلالات 

الأجѧل،   قصѧیرة  اقتصادیة ھو الاختلال الناتج عن مظاھر): قصیر الأمد( الإختلال المؤقت -1- 2

 :یزول بزوال الأسباب المنشأة لھ، وینقسم ھذا الاختلال بدوره إلىو 

یحѧѧدث نتیجѧѧة لظѧѧروف طارئѧѧة غیѧѧر متوقعѧѧة، مثѧѧل الحѧѧالات المرتبطѧѧة        :الإخѧѧتلال العѧѧارض   -

 الخ، ویزول بزوال الطارئ المسبب لھ؛..بالكوارث الطبیعیة كالفیضانات أو الزلازل

 منتجѧات  صѧادرتھا  أغلѧب  تكѧون  التѧي  لالѧدو  فѧي  النѧوع خاصѧة   ھذا نجد :الإختلال الموسمي -

  ؛الدول الزراعیة التي تعتمد على محصول واحد كأھم صادرتھاكموسمیة ، 
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یرتبط بالتقلبات في النشاطات الاقتصѧادیة التѧي تتعѧرض لھѧا الѧدول دوریѧا        :الإختلال الدوري -

 ؛دیةقتصاویزول بزوال ھذه التقلبات، یمكن تسویتھ عن طریق السیاسات الا وبشكل مستمر،

 .یظھر خلال انتقال الاقتصاد من مرحلة التخلف إلى مرحلة النمو :الإختلال الإتجاھي -

یرجѧع إلѧى العلاقѧة بѧین الأسѧعار الداخلیѧة والأسѧعار الخارجیѧة،          :الإخѧتلال المتصѧل بالأسѧعار    -

  .وتتوقف تلك العلاقة على قیمة العملة الوطنیة في سوق الصرف الأجنبي

ج عѧن التغییѧرات الأساسѧیة فѧي ظѧروف العѧرض والطلѧب،        تنѧا ): الھیكلѧي (الإختلال الѧدائم   -2- 2

 .خارجیة، ما یؤثر على الھیكل الاقتصادي، وبالتالي على میزان المدفوعاتالمحلیة أو السواء 

ویكون العجز دائما إذا استمر لعدد مѧن السѧنوات، وھѧذا النѧوع مѧن الاخѧتلال یلزمѧھ الارتقѧاء         

  .لكثیر من الجھود التي قد تمتد لفترة طویلةیتطلب او  بالفن الإنتاجي والتنظیمي 

  :القید في میزان المدفوعات -لثاثا

عملیѧة تجاریѧة تѧؤثر علѧى     كѧل  یستخدم في میزان المدفوعات نظام القید المѧزدوج أي أن أي  

فѧѧإن ذلѧѧك  الѧѧو م أ،الجزائѧѧر باسѧѧتیراد القمѧѧح مѧѧن  ، فمѧѧثلا إذا قامѧѧتجѧѧانبین فѧѧي میѧѧزان المѧѧدفوعات

وحسѧѧѧاب ، میѧѧѧزان السѧѧѧلع ویكѧѧѧون مѧѧѧدینا  : فѧѧѧي میѧѧѧزان المѧѧѧدفوعات وھمѧѧѧا  سѧѧѧیؤثر علѧѧѧى جѧѧѧانبین  

ویكون میزان المدفوعات متوازنا مѧن الناحیѧة المحاسѧبة     ،الاحتیاطات ویكون دائنا بقیمة الصفقة

  .وبشكل دائم

  :سنأخذ موازین المدفوعات وكیفیة قید العملیات ضمن أسلوبین

درج ضمن الأصول ی ھناالقید : انیة سنویةالقید في میزان المدفوعات باعتباره بمثابة میز  - 1

العملیات أو الصفقات الدولیة تسدد من حیث المبدأ وغالبا بالعملات  نأبما و ،والخصوم

فكل عملیة  ،قیدالفإن خروج أو دخول ھذه العملات ھو المعیار الأساسي في عملیة  جنبیة،الا

ملیة ترتب خروجا تدون في و كل ع ،ینتج عنھا دخول للعملات الأجنبیة تسجل في الأصول

  .جانب الخصوم

جل التمییز بین الأصول والخصوم یستند إلى معیار أساسي ھو عرض أو طلب النقѧد  أومن 

  .على كافة عملیات السلع والخدمات وعائد رأس المال ، الأجنبي
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یѧدون قیمѧة رأسѧمالھ    ) أي البلѧد الѧدائن  (فإن البلد المصدر لرأس المѧال  ، أما بشان رأس المال

فإنѧھ یقیѧد   ) البلد المѧدین (أما البلد المتلقي لرأس المال  ،المصدر في الخصوم في میزان مدفوعاتھ

  .قیمة العملة في الأصول

یلاحظ أن البلد المѧانح   ،وفیما یتعلق بالھبات والتعویضات والأموال التي یرسلھا المھاجرون

 ،المتلقѧي للمسѧاعدة   یجب علیھ عرض نقده في سوق الصرف مѧن أجѧل الحصѧول علѧى نقѧد البلѧد      

  .أما البلد الممنوح فیقید قیمة العملیة في الأصول ،لذلك یقید البلد المانح قیمة العملیة في الخصوم

یجѧب   ،كذلك بالنسبة لرؤوس الأموال غیر النقدیة الطویلة والقصیرة الأجѧل علѧى حѧد سѧواء    

  .أن تطبق نفس القاعدة المشار إلیھا

الذي یقسم میزان " فوق الخط"عرضھا لغایة الآن ھي واقعة كل العملیات التي جرى  :كخلاصة

العملیѧѧات ، المѧѧذكور" تحѧѧت الخѧѧط"أمѧѧا حركѧѧات رؤوس الأمѧѧوال النقدیѧѧة فھѧѧي تقѧѧع    ،المѧѧدفوعات

فتعѧѧرف   أمѧѧا العملیѧѧات الواقعѧѧة تحѧѧت الخѧѧط   ،الواقعѧѧة فѧѧوق الخѧѧط تعѧѧرف بالعملیѧѧات الإقتصѧѧادیة  

  .بالعملیات النقدیة

یتقرر على أساسھ ما إذا ھو من  ،)الحساب الجاري(ت الاقتصادیة میزان العملیاان الواقع و

  .للخارجاقتصادیا كان البلد دائنا أو مدینا 

 یسѧاوي أي أن مجمѧوع الأصѧول    ،وبذلك یصبح میزان المدفوعات متوازنا بحكѧم الضѧرورة  

دیة فالذي یظھر حالة العجز او الفائض ھو في الواقع میزان العملیات الاقتصا ،مجموع الخصوم

   .حیث یتقرر على أساسھ ما إذا كان البلد دائنا أو مدینا للخارج ،)لحساب الجاريا(

التي تمتص الزیادة فѧي الإیѧرادات عنѧد     ،ثر تدخل السلطات النقدیةأھذا الرصید یسوى على 

أو على العكس تقدم ھذه السلطات على الاقتطاع مѧن الاحتیاطѧات النقدیѧة لتسѧدید      ،تحقق الفائض

  .اللجوء إلى صندوق النقد الدولي لأجل تلك الغایة العجز أو
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  القید في میزان المدفوعات تحت بابي الخصوم والأصول) : 1(جدول رقم 

 خصوم أصول

 .صادرات -

مѧداخیل رؤوس   ،سѧیاحة  ،نقل( خدمات مقبوضة -

أتاوات مقبوضة  ،الأموال المستثمرة في الخارج

 ).على البراءات والشھادات

لعمѧѧѧال المھѧѧѧاجرین وھبѧѧѧات   تحویѧѧѧل مѧѧѧدخرات ا  -

  ).خاصة وحكومیة(مقبوضة من الخارج 

اسѧѧѧѧتثمارات وقѧѧѧѧروض حكومیѧѧѧѧѧة متأتیѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧن     -

 .الخارج

رؤوس أمѧѧѧوال قصѧѧѧیرة الأجѧѧѧل غیѧѧѧر مصѧѧѧرفیة    -

 .مستلمة من القطاع الخاص غیر المصرفي

 .واردات -

مداخیل رؤوس  ،سیاحة ،نقل(خدمات مدفوعة  -

 ،الأمѧѧѧѧوال الأجنبیѧѧѧѧة المسѧѧѧѧتثمرة فѧѧѧѧي الѧѧѧѧداخل  

 ).مدفوعة على البراءات والشھادات أتاوات

خѧѧѧروج مѧѧѧدخرات العمѧѧѧال الأجانѧѧѧب وھبѧѧѧات      -

 ).خاصة وحكومیة(مقدمة إلى الخارج 

اسѧѧѧѧتثمارات مقامѧѧѧѧة فѧѧѧѧي الخѧѧѧѧارج وقѧѧѧѧروض     -

  .حكومیة ممنوحة

رؤوس أمѧѧوال قصѧѧیرة الأجѧѧل غیѧѧر مقرضѧѧة      -

 .بواسطة  القطاع الخاص المصرفي

زیادة الالتزامات قصیرة الأجل للقطѧاع الخѧاص    -

 .رفي أو تدني أصولھالمص

مصѧѧѧѧرف (زیѧѧѧѧادة مدیونیѧѧѧѧة القطѧѧѧѧاع الرسѧѧѧѧمي     -

تجѧاه بѧاقي البنѧوك التجاریѧة      ،)خزینѧة + مركزي

أو خفض احتیاطاتھ بالѧذھب والعمѧلات الصѧعبة    

 .وحقوق السحب الخاصة

زیѧѧѧѧادة أصѧѧѧѧول القطѧѧѧѧاع المصѧѧѧѧرفي أو تѧѧѧѧدني   -

 .التزاماتھ

مصѧѧرف (زیѧѧادة احتیاطѧѧات القطѧѧاع الرسѧѧمي     -

والعملات الصعبة بالذھب  ،)خزینة+ مركزي

إلѧѧѧѧخ أو تѧѧѧѧدني  ...وحقѧѧѧѧوق السѧѧѧѧحب الخاصѧѧѧѧة  

 .التزاماتھ

  

وإذا كان قید العملیات في میزان المدفوعات یخضع من الوجھة النظریة لمبدأ المحاسبة 

فإن قید العملیات لا یجري عملیا حسب  ،أي ان قیمة العملیة الواحدة یتم قیدھا مرتین ،المزدوجة

أما مبدأ المحاسبة المزدوجة فسوف یتم  ،ھذا ما تم إیضاحھ سابقاو ،مبدأ المحاسبة المزدوجة

  : وفقا لما یلي
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  ):Débit) (منھ(ومدین ) Crédit) (لھ(دائن میزان طبقا للمحاسبة المزدوجة الالقید في  - 2

   :ینحساب یشتمل على جانب ، یعتبر میزان المدفوعات)القید المزدوج(مبدأ حسب ھذه ال

كافة عملیات البیع بما فیھا بیع الأصѧول مѧن قبѧل المقیمѧین إلѧى غیѧر       تسجل  :الجانب الدائن -1- 2

  ).إلخ...سواء كانت ھذه الأصول بضائع أو أسھم أو عملات (المقیمین 

فتسѧجل كافѧة عملیѧѧات الشѧراء بمѧا فیھѧا حیѧѧازة كافѧة نمѧاذج الأصѧول التѧѧي          :الجانѧب المѧدین   -2- 2

  .یجریھا المقیمین مع غیر المقیمین

فتسدید العملات الصعبة إلى الخارج بواسطة  ،ى كافة أنواع الأصولیجب تطبیق القاعدة عل

كذلك البیع لسھم  ،لأنھ یترتب على ذلك بیع لأصول نقدیة ،أحد المقیمین یسجل في الجانب الدائن

  .أو سند معین من قبل مقیم إلى غیر مقیم یدون في الجانب الدائن لأن البیع وقع على أصل مالي

كذلك  ،عملات الصعبة بواسطة أحد المقیمین تسجل في جانب المدینفي المقابل حیازة ال

وعلیھ  ،)منھ(سھم معینة بواسطة أحد المقیمین من غیر مقیم یسجل أیضا في جانب المدینأشراء 

فإن الزیادة في التزامات أحد المقیمین تجاه غیر المقیمین ھي شبیھة ببیع أو تحویل أحد أنواع 

تقلص (وبالمقابل كل نقص في التزامات  ،)لھ(الجانب الدائن  لذلك فھي تسجل في ،الأصول

  ).منھ(أحد المقیمین تجاه غیر المقیمین یسجل في الجانب المدین ) دیون

  

  

یترتب علیھا قید محاسبي في میزان المدفوعات  ،مقیمالمقیم وغیر الإن كل عملیة تجري بین 

التوازن في المیزان المذكور یقتضي ولكي یتحقق  ،)تحت عمود الدائن او تحت عمود المدین(

  ).تحت العمود الآخر(إدراج مبدأ آخر مقابل وبنفس القیمة 

 ،إذا كانت القیود لا یشوبھا الخطأ فإن مجامیع الدائن والمدین یفترض أن تكون متساویة تماما

كافة  لذلك فإن إضافة ،لكنھ توجد العدید من حالات الخطأ والسھو التي تحول دون التوازن التام

  .لسھو تجعل من میزان المدفوعات مستندا محاسبیا متوازنااقیود الخطأ وا

  :  والتسجیل أمثلة حول عملیات القید - 3

عملیة التصدیر  ،ملیون دج 300بتصدیر بضائع بقیمة  تقام ةمقیم شركةإذا افترضنا بأن  -أ 

الدائن تحت تسجیلھا في جانب م وبالتالي یت ،لأصول حقیقیة) تحویل(ھذه ھي بمثابة بیع 

  .انخفاض الأصول أو زيادة الالتزامات :  Créditئن الدا
 .زيادة الأصول وانخفاض الالتزامات : Débitالمدين 
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في مقابل ھذا البیع للسلع قد ترتب علیھ  ، و"الصادرات والواردات من البضائع"باب 

فإن  ،فإذا كان ھناك شراء مقابل للبضائع وبذات الوقت ،)یأخذ عدة أشكال أنیمكن (تسدید ال

الصادرات والواردات من "العملیة تسجل في جانب المدین تحت نفس الباب السابق أي 

   :حسب الجدول التالي ةالمقیم شركةلأنھ جرت الحیازة لأصول حقیقیة بواسطة ال" البضائع
  التبادل بالمقابل أي تسدید الصادرات بالواردات) : 1( جدول رقم

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 الواردات من البضائع

300  

- 

-  

300 

 شركةفإن ال ،العملات الصعبةإذا كان تسدید ثمن البضائع المصدرة قد حصل على الفور وب -ب 

 اضعھا في حسابھتو ،ملیون دج بالعملات الصعبة 300تلقى ما یوازي تسوف  ةالمقیم

ملیون  300على إثر ذلك فإن رصید البلد بالعملات الصعبة سوف یزداد بقیمة  ،المصرفي

ھذه الزیادة على الأصول تسجل في الجانب المدین تحت باب أصول والتزامات  ،دج

  :لات الصعبة حسب الجدول التاليبالعم
  تسدید الصادرات بأصول والتزامات بالعملات الصعبة) : 2( جدول رقم

  

  

  

 ةالمستورد ةغیر المقیم شركةلل تقوم بالتصدیر قد منحتي تال ةالمقیم شركةال توإذا كان  -ج 

تلقى سندا ممثلا ت ةالمقیم شركةفإن ال ،)ذا استحقاق دون سنة(اریا قصیر الأجل قرضا تج

فإن رصید محفظة السندات القصیرة الأجل التي یمتلكھا البلد  ،لھذا القرض نتیجة لما تقدم

ن ھناك زیادة قد طرأت على الأموال أو الحقوق أوھذا یعني  ،المذكور آنفا سوف یرتفع

الزیادة المشار  ،والتي تأخذ شكل قروض تجاریة ،لى البلد المصدرقصیرة الأجل العائدة إ

وذلك تحت باب  ،إلیھا على الأصول تدون في الجانب المدین حسب القاعدة الواردة سابقا

 : قروض تجاریة قصیرة الأجل حسب الجدول التالي

  

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 أصول بالعملات الصعبة

300  

- 

-  

300 
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  تسدید الصادرات بقروض تجاریة قصیرة الأجل) : 3(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 قروض تجاریة قصیرة الأجل

300  

- 

-  

300 

 ةغیر المقیم شركةن الأو ،وإذا افترضنا بأن القرض التجاري قد استحق قبل نھایة العام - د 

فھذا التسدید للقرض یستتبع  ،القرض المستحق بواسطة العملات الصعبة تسدد ةالمستورد

 ،والتي تأخذ شكل القرض التجاري ،متلكھان تكانزوال السلفة التي  ةالمقیم شركةبالنسبة ال

ھذا الانخفاض في الأصول المالیة العائدة للبلد المصدر یسجل في الجانب الدائن ككل 

أما تسدید  ،"قروض تجاریة قصیرة الأجل"وذلك تحت باب  ،انخفاض في الأصول

در بتلك العملات الصعبة الذي یحصل في المقابل فھو یأتي لیزید رصید البلد المص

" أصول والتزامات بالعملات الصعبة"ویسجل في الجانب المدین تحت باب  ،العملات

 :حسب الجدول التالي
  تسدید قروض قصیرة الأجل بواسطة العملات الصعبة) : 4(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  قروض تجاریة قصیرة الأجل

 أصول بالعملات الصعبة

300  

- 

-  

300 

قد یترتب علیھ  ةالمقیم شركةملیون دج بواسطة ال 300ائع بقیمة كذلك فإن التصدیر لبض -ه 

وفي ھذه الحالة تدون قیمة  ،)لمدة تتجاوز سنة(أیضا قرض تجاري طویل الأجل 

أما في  ،"الصادرات والواردات من البضائع"الصادرات في الجانب الدائن تحت باب 

عملیة القید ھذه  ،"ة الأجلقروض تجاریة طویل"الجانب المدین فیسجل المقابل تحت باب 

  : تظھر في الجدول التالي
  الصادرات الممولة بقرض طویل الأجل) : 5(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 قروض تجاریة طویلة الأجل

300  

- 

-  

300 
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ي فإن الرصید النقد ،)دج(أما إذا كان تسدید ثمن الصادرات قد حصل نقدا وبالعملة الوطنیة  -و 

ھذا التسدید بالعملة  ،بالدینار الجزائري الذي یحوزه غیر المقیمین یتدنى بذات القیمة

ذلك لأن النقد الوطني الذي  ،أو انخفاض لالتزامات المقیمین يالوطنیة یعتبر بمثابة تدن

وبالعودة إلى القاعدة التي تم  ،یحوزه غیر المقیمین ھو بمثابة التزام المقیمین تجاه الخارج

فإن انخفاض الالتزامات ھو شبیھ بزیادة الأصول أو الحقوق ویسجل في الجانب  ،حھاإیضا

لذلك فإن التسدید بالنقد الوطني یتوجب تسجیلھا في الجانب المدین تحت باب  ،المدین

أي بالدینار الجزائري في المثال الحالي حسب الجدول  "أصول والتزامات بالنقد الوطني"

  :التالي
  الصادرات المسددة فورا بالنقد الوطني) : 6(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 بالنقد الوطني) حقوق(أصول 

300  
- 

-  
300 

بالإضافة إلى الأمثلة الواردة أعلاه تجدر الإشارة إلى بعض الأمثلة التي تسمح ببیان كیفیة قید 

  : العملیات الرئیسیة التالیة

  .Créditت إلى الخارج تسجل في الجانب الدائن تصدیر البضائع وبیع الخدما -

 .Débitاستیراد البضائع وشراء الخدمات إلى الخارج تسجل في الجانب المدین  -

أي حیѧѧازة رأس المѧѧال مѧѧن قبѧѧل  (شѧѧراء الأسѧѧھم والسѧѧندات طویلѧѧة وقصѧѧیرة الأجѧѧل للخѧѧارج    -

  .یسجل في الجانب المدین) المقیمین

أي حیѧازة رأس المѧال بواسѧطة غیѧر     (جѧل للخѧارج   بیع الأسھم والسندات قصیرة وطویلة الأ -

  .یسجل في الجانب الدائن) المقیمین

حیازة العملات الصعبة والنقѧد الѧوطني بواسѧطة المقیمѧین والمѧدفوع مѧن قبѧل غیѧر المقیمѧین           -

 .تسجل في الجانب المدین

انѧب  تسدید العملات الصعبة والنقد الوطني من قبل المقیمین إلى غیر المقیمین یسجل في الج -

 .الدائن

أمѧا بѧاقي العملیѧات    ، ھذه بإیجاز أھم العملیات التي یمكن أن تѧرد فѧي إطѧار میѧزان المѧدفوعات     

  . الأخرى فسوف تظھر خلال معالجة الأرصدة التي یتضمنھا المیزان المذكور
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  :وتسجیل التحویلات من جانب واحدقید  - 4

وللحفاظ على  ،د لھا مقابلالتي لا یوج اتالھب التحویلات من جانب واحد ھي التحویلات او

  .مبدأ التوازن المحاسبي تم التوافق على القید المزدوج لكل صفقة مجانیة

  .الحاصل لصالح المقیمین أو غیر المقیمین fluxیتم على أساس التدفق : القید الأول  -

 ".التحویلات دون مقابل"فیظھر في حساب خاص یعرف بـ : أما القید الموازن -

فھذا یعني تحویل أو نقل نموذج معین من  ،ھبة إلى غیر مقیم ة اومنحوعندما یقدم مقیم 

 ،)credit(وبالتالي قید العملیة في الجانب الدائن  ،الأصول بواسطة أحد المقیمین إلى الخارج

أما ، " تحویلات دون مقابل"تحت باب ) débit(أما المقابل لھذا القید یدون في الجانب المدین 

  .حة من غیر مقیم لصالح مقیم فإن البنود تدون على وجھ معاكسإذا كانت الھبة ممنو

ملیون لأحد البلدان التي قد كان  500فإذا أقدمت الجزائر على تقدیم ھبة عینیة بقیمة 

فھذه الھبة ھي شبیھة بالتصدیر للبضائع من حیث طبیعة التدفق باتجاه  ،تعرض لكارثة طبیعیة

أما المقابل المحاسبي فیتم قیده في  ،ة في الجانب الدائنبالتأكید تدون قیمة ھذه الھب ،الخارج

  ".تحویلات دون مقابل للقطاع العام"الجانب المدین تحت باب 
  ھبة عینیة من الدولة إلى بلد أجنبي) : 7(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 تحویلات دون مقابل الى العالم الخارجي

500  

- 

-  

500 

 ةما سبق إذا تلقت الدولة الجزائریة معونة مالیة بالدولار الأمریكي توازي قیموعلى عكس 

فھذا التحویل یأتي لیزید رصید الجزائر  ،ملیار سنتیم مقدمة من الولایات المتحدة الأمریكیة 1.5

في الجانب الدائن  سجلفالقید المحاسبي المقابل ی ،في الجانب المدین یسجلو ،بالعملات الصعبة

 :حسب الجدول التالي" تحویلات بدون مقابل للقطاع العام"اب تحت ب
  )بملایین الدنانیر(معونة بالعملات الصعبة محولة لصالح الجزائر ) : 8(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  تحویلات دون مقابل للقطاع العام من الخارج

 بالعملات الصعبة) حقوق(أصول 

15000  

- 

-  

15000 

انیة أو الھبات أشكالا عدیدة غیر قابلة للحصر سواء كانت سلعا أو قد تأخذ الصفقات المج

كذلك فإن ھذه الھبات قد تقدم للقطاع العام أو من  ،إلخ...خدمات أو عملات صعبة أو ذھبا نقدیا
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  .وقد تقدم أیضا من قبل الھیئات الخاصة أو تمنح للھیئات الخاصة ،قبل القطاع الخاص

لمدفوعات فإن الموازین المشار إلیھا تلتقي في معظم میزان ا من تبویباتعلى الرغم 

  :الحالات على الوجھ التالي

  الصادرات من البضائع  

  الواردات من البضائع - 

  رصید المیزان التجاري= 

  رصید میزان الخدمات+ 

  رصید المیزان التجاري بالمعنى الواسع= 

  الإنتاجرصید میزان مداخیل عناصر + 

  جاریةرصید العملیات ال= 

  رصید التحویلات الأحادیة الجانب + 

  رصید میزان المداخیل= 

  رصید میزان حركات رؤوس الأموال في الأجل الطویل+ 

  رصید میزان حركات رؤوس الأموال في الأجل القصیر+ 

  )التسویة(رصید میزان الحسابات الترجیحیة = 

  )ة الصرف الثابتفي حال" (التسویة ،الترجیحیة"رصید العملیات الموازنة + 

  )في حالة الصرف المرن/الحسابمیزان (= میزان المدفوعات = 

رصید + من الناحیة المحاسبیة یكون میزان المدفوعات متوازن لما رصید العملیات الجاریة 

التغیر في الحقوق + رصید الحساب المالي خارج الحقوق والاحتیاطات+ حساب رأس المال

  0= طأ بند السھو والخ+والاحتیاطات

  :أي 

رصید الحساب + رصید حساب رأس المال+ رصید العملیات الجاریة =  0= میزان المدفوعات

  بند السھو والخطأ +التغیر في الحقوق والاحتیاطات+ المالي خارج الحقوق والاحتیاطات
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  :في میزان المدفوعاتعلى القید المزدوج  عامة أمثلة 

 :ة ملیون أورو إلى فرنساقامت شركة جزائریة بتصدیر التمور بقیم - 1

فالتمور ھي سلعة ملموسة  ،ھذه العملیة التجاریة تؤثر على جانبین في میزان المدفوعات -

لانھا ادت لنقص في عرض  ،الجزائري للحساب الجاري (+) یؤدي تصدیرھا إلى قید دائن

النقص یعني حدوث بیع، وھذا یعني ان حقوق الجزائر لجدى (السلع والخدمات المحلیة

 )لخارج ستزدادا

وھو زیادة تراكم الاحتیاطات من العملات  ،على طرف آخرایضا تؤثر لكن ھذه العملیة سو -

، أي في في حساب الاحتیاطات الأجنبیة )-( وبالتالي فإن ھناك قیدا مدینا للجزائر، الأجنبیة

  .حساب رأس المال، لأن التزامت الجزائر للخارج ستنقص

 :باریسأورو في  2000قام سائح جزائري بإنفاق  - 2

ویكون الحساب الجاري مدینا  ،ھذه العملیة تؤثر على الحساب الجاري وحساب  رأس المال -

  .دائنا بنفس القیمة الأجنبیة وحساب الاحتیاطات ،أورو 2000بقیمة 

 :ألمانیةملیون دینار من شركة  5بقیمة  تجھیزاتاستیراد ب شركة جزائریةقامت  - 3

ن في میزان المدفوعات ھما الحساب الجاري وحساب رأس ھذه العملیة ستؤثر على جانبی -

 ،وبما أن ھذه العملیة تؤدي إلى زیادة السلع فإن الحساب الجاري یكون مدینا، المال

  .یكون دائنا جنبیةوالطرف الآخر وھو حساب الاحتیاطات الأ

 :من شركة أمریكیة دولارملیون  2م مستثمر جزائري بالإنفاق على شراء سلع بقیمة اق - 4

لأنھ لم ینتج ،ھذه لیست عملیة تجاریة ولن تؤثر على میزان المدفوعات في كلا الدولتین  -

 .خروج سلع أو خدمات كما انھ لم ینتج عنھا دخول أو خروج عملة أو عنھا دخول 

  :تطبیقات لتسجیل العملیات في میزان المدفوعات -5 

ذه السلع قد سددت بالدینار عن ن قیمة ھأو ،دج 50.000قامت الجزائر باستیراد سلع بقیمة  - 1

 :طریق حوالة

 ةیمثل استیراد السلع في ھذه الحال مقبوضات تسحب في الجانب المدین من حساب التجار -

مقابل ھذه الواردات في الجانب الدائن من حساب السلعیة، بینما یسجل المبلغ المدفوع 

  ).حساب رأس المال(المدفوعات النقدیة 
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وتم استیلام قیمة ھذه السلع بالدینار  ‘دج 30.000ع بقیمة قامت الجزائر بتصدیر سل - 2

  :بموجب شیك

ن لأ ،یمثل تصدیر السلع مطلوبات أي تسجل في الجانب الدائن من حساب التجارة السلعیة -

خرى بمقدار ھذه السلع التي تم تصدیرھا، ویكون حساب الدولة تكون دائنة للدول الأ

مدینا بالمقابل الذي تم استلامھ لقاء عملیات ) حساب رأس المال( المدفوعات النقدیة

  .وتسجل في الجانب المدین من الحساب ، ھذه التصدیر

وتم دفع  ،دج 20.000جنبیة خدمات لصالح مستوردین محلیین بمبلغ أقدمت شركة تامین  - 3

  :ةمبلغ التامین للشركة بحوال

 لمدفوعات النقدیةفي ھذه الحالة یسجل المبلغ المدفوع مقابل ھذه الخدمات في حساب ا -

نھ یمثل مدفوعات، في حین تعتبر الدولة مدینة للشركة لأ ،في الجانب الدائن) راس المال(

نھا قدمت لصالح مقیمین في الداخل تاكیدا على السلع لأ ،جنبیة بقیمة ھذه الخدماتالأ

والخدمات التي تم استیرادھا من قبلھم، ولذلك تسجل في الجانب المدین من حساب 

 .اتالخدم

ودفع المبلغ  ،دج 10.000قامت شركة نقل محلیة بنقل منتجات لحساب دول أخرى مقابل   - 4

 :نقدا

نھا تمثل عملیة تصدیر لأ تسجل المعاملة في حساب الخدمات بالجانب الدائن، ةفي ھذه الحال -

جنبیة، وبالتالي فھي تمثل مطلوبات على تلك الجھة، والدول تكون دائنة أخدمة لجھة 

 .بمبلغھا

في حین یسجل المبلغ الذي تم استلامھ مقابل خدمة النقل ھذه في الجانب من حساب  -

باعتباره مقبوضات تم استلامھا نقدا، ویكون حساب ) س المالأرحساب (المدفوعات النقدیة 

 .المدفوعات النقدیة مدینا في ھذه الحالة

دج، وقد تم  60.000سھم تعود لشركات محلیة بمبلغ قدره أاشترى مقیمین من دولة اخرى  - 5

 :سھم لتلك الشركات بموجب شیكات مصرفیةتسدید قیمة ھذه الأ

خرى التي تم شراء سھم في ھذه الحالة تعتبر مطلوبة للدولة على الدول الأان قیمة ھذه الأ -

سھم من قبل المقیمین فیھا، وتسجل بالتالي في الجانب الدائن من میزان المدفوعات في الأ
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سھم ھذه في ا تسجل المبالغ التي تم استلامھا مقابل مبیعات الأبینم ،حساب رأس المال

باعتبارھا مقبوضات تم  ،)حساب رأس المال(الجانب المدین من حساب المدفوعات النقدیة 

 .استلامھا

دج من دولة أخرى، وتم دفع قیمتھا  40.000اشترى مقیمین في الجزائر سندات بقیمة  - 6

 :حكومیة الأجنبیة التي باعت ھذه السنداتبشیك الى احدى المؤسسات المالیة ال

س أوتسجل في الجانب المدین من حساب ر ،في ھذه الحالة السندات تمثل دینا على الدولة -

المال، بینما تسجل المدفوعات التي تمت مقابل شراء ھذه السندات في الجانب الدائن من 

 ).حساب رأس المال(حساب المدفوعات النقدیة 

دج، وقد تم دفع مبلغ المساعدات بشكل عیني  70.000اخرى بقیمة منحت الدولة لدول  - 7

 :خرى بھا بدون مقابللع غذائیة تم تزوید الدول الأسممثل ب

نھا تمثل تصدیر للخارج، لأفي ھذه الحالة تعامل المساعدات العینیة معاملة الصادرات،   -

الحساب (السلعیة  ولكن الفارق فقط كونھا بدون مقابل، ولذلك یكون حساب میزان التجار

في میزان المدفوعات دائنا بھذا المبلغ، بینما تسجل قیمتھا دینا على حساب ) الجاري

أي في الجانب المدین منھ، نظرا لعدم  ،)الحساب الجاري( التحویلات من جانب واحد

ن ھذا الحساب لم یستلم مقابل لھا، اذ انھا امكانیة تسجیلھا في حساب المدفوعات النقدیة، لأ

 .تمت بشكل منحة وبدون مقابل

 :دج 20.000جنبیة بقیمة أمنح الى الدولة من جھات  لتم استیلام مساعدات سلعیة بشك - 8

نھا تمثل عملیة تلقي الدولة لسلع لأ تعامل ھذه المساعدات معاملة الاستیراد،في ھذه الحالة  -

ا بھا، ویكون مدین) الحساب الجاري(من الخارج، وبالتالي یكون حساب التجارة السلعیة 

دائنا بقیمة ھذه المساعدات نظرا لعدم ) الحساب الجاري(حساب التحویلات من جانب واحد 

ن ھذا المبلغ لم یتم دفعھ مقابلھا، وذلك لأ امكانیة تسجیلھا في حساب المدفواعت النقدیة،

 .لكونھا تمت بشكل منحة وبدون مقابل

  

   والجدول الموالي یوضح ھذه العملیات الافتراضیة
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  میزان المدفوعات ):9( الجدول رقم

  )موضحا العملیات الافتراضیة السابقة(

  

  اسم الحساب

  الرصید المتراكم  دائن  مدین

  المبلغ
رقم 

  المعاملة
  المبلغ

رقم 

  المعاملة
  مدین  دائن

  التجارة حساب

  السلعیة

  )التجارة المنظورة(

50.000  

20.000  

)1(  

)8(  

30.000  

70.000  

)2(  

)7(  
30.000    

  خدماتساب الح

  )المنظورة غیر التجارة(
20.000  )3(  10.000  )4(    10.000  

حساب التحویلات من 

  جانب واحد

  )الحساب الجاري(

70.000  )7(  20.000  )8(    50.000  

  حساب رأس المال

  )حساب المدفوعات النقدیة(

40.000  

30.000  

10.000  

60.000  

)6(  

)2(  

)4(  

)5(  

60.000  

50.000  

20.000  

40.000  

)5(  

)1(  

)3(  

)6(  

30.000    

  300.000    300.00    60.000  60.000  
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  جنبيسعر الصرف الأ: امسالفصــل الخ
لا شك أن تعامل الدولة الخارجي، یجعلھا تطلب النقد الأجنبي لإتمام معاملاتھا فѧي الحѧالات   

الأجنبѧي،  التي تقتضیھا ھذه المعاملات، وھذا یعني أن تعرض عملتھѧا لقѧاء حصѧولھا علѧى النقѧد      

وھو ما تتضمنھ عملیات الاستیراد والتصدیر، ومѧا یماثلھѧا مѧن عملیѧات، والتѧي تشѧكل حقوقѧا أو        

دائنیة للدولة على الѧدول الأخѧرى، وبنѧاءاً علѧى ھѧذه الحقѧوق و الدائنیѧة، یتحѧدد طلѧب أو عѧرض           

  .العملة المحلیة مقارنة بالعملة الأجنبیة، وھو ما یعرف بالصرف الأجنبي

الاقتصѧادي، لѧیس فѧي ظѧل      النشѧاط  فѧي  التѧأثیر  فѧي  ھامѧاً  دوراً سѧعر الصѧرف   سیاسѧة  وتلعب

تأثیرھا على القطѧاع الخѧارجي فقѧط، بѧل وعلѧى القطѧاع الѧداخلي أیضѧا، مѧن خѧلال تأثیرھѧا علѧى             

المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، لذلك، فإن فھѧم آلیѧة تѧأثیر سѧعر الصѧرف علѧى النشѧاط الاقتصѧادي         

أھѧѧداف السیاسѧѧѧة الاقتصѧѧادیة الكلیѧѧة، خاصѧѧѧة تحقیѧѧق الاسѧѧѧتقرار     یعتبѧѧر شѧѧرطا أساسѧѧѧیا لتحقیѧѧق    

الاقتصادي الداخلي والخارجي، لذا سنقوم ومن خѧلال ھѧذا المبحѧث بدراسѧة سѧعر الصѧرف مѧن        

  . خلال التطرق لأھم الجوانب المتعلقة بھ

  :)التعریف، الأھمیة(ماھیة سعر الصرف  -أولا

المالیة الحدیثة، و یعتبѧر عنصѧرا محوریѧا    یحتل الصرف الأجنبي مكانا بارزا في الدراسات 

في المالیة الدولیة، فالصرف الأجنبي، أو ما یطلق علیھ بالتحویل الخارجي، ھو العملیة التي یتم 

بمقتضѧѧاھا اسѧѧتبدال العملѧѧة المحلیѧѧة بعمѧѧلات أجنبیѧѧة، أمѧѧا سѧѧعر الصѧѧرف، فھѧѧو السѧѧعر الѧѧذي یѧѧتم      

  :و ما یمكن أن نستشفھ من العناصر التالیةبموجبھ استبدال العملة المحلیة بعملات أجنبیة، وھ

سعر العملة الأجنبیѧة مقومѧا بوحѧدات مѧن العملѧة      "سعر الصرف، ھو: تعریف سعر الصرف - 1

المحلیة، أي عدد من الوحدات المحلیة اللازمة للحصول وحدة واحدة من العملة الأجنبیة، أو ھو 

فѧي حѧین تعتبѧر الأخѧرى السѧعر      سعر مبادلة عملة ما بأخرى، وھكѧذا تعѧد إحѧدى العملتѧین سѧلعة      

  ".النقدي لھا

النسѧبة التѧي یѧتم علѧى أساسѧھا مبادلѧة الوحѧدات النقدیѧة         "كما یعبر سعر الصرف أیضѧا، عѧن   

الوطنیة بالوحدات النقدیة الأجنبیة في وقت معلوم، ونقصѧد بالعملѧة الأجنبیѧة ھنѧا كافѧة الودائѧع و       

لѧѧѧى الحѧѧѧوالات والشѧѧѧیكات السѧѧѧیاحیة   الاعتمѧѧѧادات والمѧѧѧدفوعات المسѧѧѧتحقة بعملѧѧѧة مѧѧѧا، إضѧѧѧافة إ   

  ".والكمبیالات
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 العملѧة ( عملѧة  مبادلѧة  عملیѧة  یمثѧل  بأنѧھ  الصѧرف  سѧعر  تعریѧف  یمكѧن  وبناءا علѧى مѧا سѧبق،   

الأولى  فإن وبذلك الدولیة، المدفوعات تسویة بھدف )الأجنبیة العملة(أخرى  عملة مقابل )وطنیة

 العѧرض  قѧوى  مѧن  كل على بناء عملة كل سعر سلعة، ویتحدد عن ثمنا لھا والاخیرة تعبر تعتبر

 یشمل أنھ الصرف سعر مفھوم من یمكن استنباطھ وما الصرف، سوق یسمى مكان في والطلب

  :على العناصر التالیة

  أخرى؛ عملة إلى ما بلد عملة تحویل :العملیة -

  الصرف؛ سوق بھ یقصد :المكان -

  الدولیة؛ المدفوعات تسویة :الھدف -
 العملة مقابل الأجنبیة العملة على یمكن الحصول خلالھ من الذي التحویل علاقة :السعر -

 .المحلیة

 :التالیة وظائفبال یقوم الصرف سعر وبھذا یمكن القول بأن

 قیѧاس ومقارنѧة   لغѧرض  الصѧرف  سѧعر  علѧى  المحلیین المنتجون یعتمد حیث :قیاسیة وظیفة -

 لھѧؤلاء  بالنسѧبة  الصѧرف  سѧعر  كما یمثل ، العالمیة السوق أسعارمع اسعار  المحلیة الأسعار

  .والأسعار العالمیة المحلیة الأسعار بین الوصل حلقة بمثابة

 منѧاطق  إلѧى  معینѧة  منѧاطق  صѧادرات  تطѧویر  فѧي  الصѧرف  سѧعر  یسѧتخدم  :تطویریѧة  وظیفѧة  -

 سѧعر  یѧؤدي  أن یمكѧن  خѧر آومѧن جانѧب    الصѧادرات،  تلѧك  تشѧجیع  فѧي  ورهدخلال  من اخرى

 التѧي  بѧالواردات  عنھѧا  الاستعاضة أو معینة اعیةصن روعفتعطیل  أو الاستغناء إلى الصرف

 ملائѧم  صѧرف  علѧى سѧعر   الاعتمѧاد  حینѧیمكن  فѧي  المحلیѧة،  الأسѧعار  مѧن  أقѧل  أسѧعارھا  تكѧون 

 الجغرافѧي السѧلعي  التركیѧب  علѧى  الصѧرف  سѧعر  یѧؤثر  وبالتѧالي معینѧة،   اسѧتیرادات  لتشѧجیع 

 . للدول الخارجیة للتجارة

 وذلك الدولي، الاقتصاد مستوى على توزیعیة الصرف وظیفة سعر یمارس :توزیعیة وظیفة -

 بإعادة كذلك موتقو ،توزیعھ بإعادة الأخیرة  ھذه تقوم حیث الخارجیة بالتجارة بفعل ارتباطھ

 وھو ما یؤدي الѧى القѧول   ،العالم أقطار بین والثروات الوطنیة العالمي وطنيال الدخل توزیع

 تلѧك  لصѧاحبة  الشѧریكة  الدولѧة  إنفѧ  عملѧة قیادیѧة   صѧرف  سѧعر  فѧي  انخفѧاض  حѧدوث  عند بإنھ
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 سوف الشریكة الدولة القیادیة فإن العملة صرف سعر ارتفاع حالة وفي تستفید، سوف العملة

  .ثمنا لوارداتھا العملة من المزید تدفع

 أخѧرى  أجنبیѧة  عملѧة  وأي الوطنیѧة  العملѧة  بین التبادلیة  العلاقة بیثل الصرف سعر وباعتبار

 : لطریقتینا بإحدى عنھ یمكن التعبیر

 من الوحدات بعدد الطریقة لھذه وفقا الصرف سعر عن التعبیر یتم حیث  :مباشر تسعیر -

 :ذلك ومثال المحلیة، العملة من واحدة وحدة على للحصول دفعھا الأجنبیة التي یجب العملة

 كما الأمریكي الدولار من الوحدات من بعدد الجزائري صرف الدینار سعر عن التعبیر یتم

 :یلي

1Da= 0.00714 $ 

 عدد عن عبارة أنھ على الطریقة لھذه وفقا الصرف سعر عن یعبر حیث :مباشر غیر تسعیر -

 الأجنبیة، العملة من واحدة وحدة على للحصول دفعھا یجب التي الوطنیة من العملة الوحدات

 اتالوحد من بعدد الجزائري الدینار ویقاس الصرف سعر عن یتم التعبیر الطریقة لھذه ووفقا

 :یلي كما الأمریكي الدولار من

1$= 140Da 

ولا شك أن ھناك ترابطا وثیقا وعلاقة  قویة بین سعر الصѧرف وبѧین    :أھمیة سعر الصرف - 2

التѧѧوازن الخѧѧارجي لمیѧѧزان المѧѧدفوعات، حیѧѧث أن العلاقѧѧات الاقتصѧѧادیة الدولیѧѧة للدولѧѧة، والتѧѧي     

الصѧѧرف فѧѧي ھѧѧذه العلاقѧѧات، یتضѧѧمنھا میѧѧزان المѧѧدفوعات تسѧѧتدعي الحاجѧѧة إلѧѧى اسѧѧتخدام سѧѧعر  

والتي بموجبھا تحول العملة المحلیة إلى عملات أجنبیة، تبعا لمتطلبات ھѧذه الحاجѧة و إمكانیѧات    

  :تلبیتھا، ومنھ فإن أھمیة سعر الصرف تتمثل في

یجسد أداة ربط بین الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصادیات، فھѧو یѧربط بѧین أسѧعار السѧلع فѧي        -

 ارھا في السوق العالمیة؛الاقتصاد المحلي وأسع

یمكن أن یستخدم كمؤشر على تنافسیة البلد، من خلال كونھ یمثѧل التكѧالیف والأسѧعار داخѧل      -

 البلد وخارجھ، وبالتالي فھو مؤشر على وزن التجارة الخارجیة ومنھ میزان المدفوعات؛

یلعѧѧب سѧѧعر الصѧѧرف دورا مھمѧѧا فѧѧي النشѧѧاطات الاقتصѧѧادیة الخارجیѧѧة، سѧѧواء النشѧѧاطات         -

 التجاریة أو الاستثماریة لأي بلد؛
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یحتل مركزا محوریا في السیاسة النقدیة، حیث یمكن أن یستخدم كھدف أو كأداة أو ببسѧاطة   -

 كمؤشر، واستخدامھ كھدف یكون عاملا لاستقرار الأسعار وتخفیض التضخم؛

ة ھامة للتأثیر على تخصیص الموارد بین القطاعѧات الاقتصѧادیة، وعلѧى ربحیѧ     یعتبر وسیلة -

 .الصناعات التصدیریة وتكلفة الموارد المستوردة، و من ذلك على التضخم والناتج والعمالة

  : أشكال سعر الصرف -ثانیا

    :یمكن التمییز بین عدة أشكال للصرف نذكر منھا

یعحبر سعر الصرف الاسمي عن قیمة ما تساویھ الوحدة الواحدة من  :سعر الصرف الاسمي  -1

    ѧة فѧة مقومѧة الوطنیѧة       العملѧѧة الأجنبیѧعر العملѧالعكس سѧة، أو بѧѧة الأجنبیѧن العملѧدات مѧكل وحѧѧي ش

مقومة بوحدات من العملة الوطنیة، فھو مقیاس لقیمة تبادل عملة بعملة أخرى، ویتم تحدیѧد سѧعر   

الصرف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب والعرض علیھا في سوق الصرف في لحظة زمنیة معینة، 

 . وتبعا لنظام الصرف المعتمد

وللإشѧѧارة، فѧѧإن مصѧѧادر الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧد الأجنبѧѧي تتمثѧѧل فѧѧي البنѧѧود الدائنѧѧة فѧѧي میѧѧزان             

المѧدفوعات، والمتمثلѧѧة باسѧتیراد السѧѧلع والخѧѧدمات، والتحѧویلات مѧѧن جانѧѧب واحѧد إلѧѧى الخѧѧارج،     

وصادرات رؤوس الأموال سواء القصیرة أو الطویلة، والواردات من الذھب للأغراض النقدیة 

  .ا إلى ذلكأو الصناعیة، و م

أمѧѧا مصѧѧادر عѧѧرض الصѧѧرف الأجنبѧѧي، فتتمثѧѧل أساسѧѧا بالصѧѧادرات مѧѧن السѧѧلع والخѧѧدمات،      

والتحویلات إلى الدولة من جانب واحد، واسѧتیراد رؤوس الأمѧوال بكافѧة أشѧكالھا، والصѧادرات      

 .من الذھب للأغراض النقدیة والصناعیة، وما إلى ذلك

عن الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة یعبر سعر الصرف الحقیقي : سعر الصرف الحقیقي -2

لشراء وحدة واحدة من السلع المحلیة، فھو السѧعر الѧذي یأخѧذ بعѧین الاعتبѧار الأسѧعار فѧي بلѧدین         

  :، وفق المعادلة)ER(مختلفین، ویحسب سعر الصرف الحقیقي 

ER = EP / P*                                 

  .عملة الوطنیةسعر المنتوج المحلي بال: P       حیث

          P*        :سعر المنتوج الأجنبي بالعملة الأجنبیة.  

                  E: سعر الصرف الاسمي.  
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یعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي یقѧیس متوسѧط التغیѧر فѧي     : سعر الصرف الفعلي -3

ؤشѧѧر سѧѧعر سѧѧعر صѧѧرف عملѧѧة مѧѧا بالنسѧѧبة لعѧѧدة عمѧѧلات أخѧѧرى فѧѧي فتѧѧرة زمنیѧѧة مѧѧا، وبالتѧѧالي م  

الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائیة، وھو یѧدل علѧى مѧدى تحسѧن أو تطѧور      

 الصѧرف  سѧعر  عѧن  عبѧارة  عملѧة بلѧد مѧا بالنسѧبة لمجموعѧة أو سѧلة مѧن العمѧلات الأخѧرى، فھѧو          

  . الخارجیة الاقتصادیة المعاملات على الضمنیة أو بالتعریفة الاسمیة المصحح الاسمي

الواقع أن سعر الصرف الفعلѧي ھѧو سѧعر اسѧمي، لأنѧھ عبѧارة       : الحقیقي سعر الصرف الفعلي -4

عن متوسѧط لعѧدة أسѧعار صѧرف ثنائیѧة، ومѧن أجѧل أن یكѧون ھѧذا المؤشѧر ذا دلالѧة ملائمѧة علѧى              

تنافسیة البلد اتجاه الخارج، لابد أن یخضع ھذا المعدل الاسمي إلى التصحیح بإزالة أثѧر تغیѧرات   

  :عبیر عن ھذا المعدل من خلال العلاقة التالیةالأسعار النسبیة، و یمكن الت
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       r
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       prIRER :   ریكѧѧة الشѧѧرف عملѧѧعر الصѧѧس سѧѧي، ویعكѧѧائي الحقیقѧѧرف الثنѧѧعر الصѧѧر سѧѧمؤش

  .التجاري، مع  الأخذ بعین الإعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیة

ھѧو تعریѧف متسѧق مѧع التѧوازن الاقتصѧادي الكلѧي، فسѧعر الصѧرف          : سعر الصرف التѧوازني  -5

مثѧل تѧوازن مسѧتدیم لمیѧزان المѧدفوعات عنѧدما یكѧون الاقتصѧاد ینمѧو بمعѧدل           التوازني ھو الѧذي ی 

طبیعي، وبالتالي فسعر الصرف التوازني مثل سعر التѧوازن لأي سѧلعة مѧن السѧلع المتداولѧة فѧي       
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و یتوقѧف سѧعر الصѧرف المتѧوازن علѧى المتغیѧرات       ،  الأسѧواق الحѧرة الخاضѧعة للمنافسѧة التامѧة     

  :النقدیة التالیة

 لدخل الوطني؛   معدل نمو ا -

  معدل التغیر النسبي في المعروض النقدي؛ -

 معدل التغیر في سعر الفائدة؛   -

 .إتجاه الطلب على النقود -

  

  منحنى تحدید سعر الصرف التوازني): 3(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

 

  

 ،الإسكندریة ،عیةالدار الجام ،الكلي الاقتصادمبادئ  ،السید أحمد السریتي ،أحمد محمد مندور :المصدر

  .271ص، 2002

كمѧا تتعѧادل    ،یكون سوق الصرف الأجنبي في حالة توازن عند سعر معین للصرف الأجنبي

و یعѧѧرف ھѧѧذا السѧѧعر بالسѧѧعر    ،الكمیѧѧة المطلوبѧѧة مѧѧع الكمیѧѧة المعروضѧѧة مѧѧن الصѧѧرف الأجنبѧѧي    

  .التوازني 

نѧى الطلѧب علѧى    یتحѧدد عنѧدما یتقѧاطع منح    ،*)س(أن السѧعر التѧوازني  ) 3( یتضح من الشكل

 ،)ث(في النقطة  )العرض(مع منحنى العرض من الصرف الأجنبي ) الطلب(الصرف الأجنبي 

  ).*ك(حیث تكون الكمیة المطلوبة و المعروضة 

 

 العرض

 *ك

 الطلب

 *س

 سعر الصرف الأجنبي

 كمیة الصرف الاجنبي

 ث
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یوجد سبب  فلا أن سوق الصرف الأجنبي في حالة توازن عند سعر الصرف السائد طالماو 

المѧѧؤثرة و التѧѧي نفتѧѧرض ثباتھѧѧا عنѧѧد رسѧѧم   حѧѧد العوامѧѧل أإذا لѧѧم یتغیѧѧر  ،یجعѧѧل ھѧѧذا السѧѧعر یتغیѧѧر 

  .منحنیات الطلب و العرض

  :العملات صرف أسعار في المؤثرة العوامل -ثالثا

 اختلاف عن تنجم للعملات، التقاطعیة الأسعار في واسعة تغیرات إلى تؤدي التي العوامل إن

 لسیاسѧات وا الاقتصѧادیة  الظѧروف  اخѧتلاف  أن كمѧا  العمѧلات،  صѧرف  أسѧعار  تحѧدد  التѧي  الѧنظم 

 مباشرة ینعكس والأوضاع السیاسات فاختلاف التغیرات، ھذه في بدوره یُساھم والمالیة، النقدیة

 في الصرف بسوق یومیا ھذا ویظھر التقاطعیة، أسعارھا وتطور العملات صرف أوضاع على

 ظمةلأن الخاضعة العملات حالة في أما المدار، التعویم أو التعویم لنظام الخاضعة العملات حال

 تجرى حین الطویل الأمد في إلا یظھر لا والنقدیة والمالیة الاقتصادیة السیاسات فتأثیر التثبیت،

  .ككل الارتباط نظام على أو الارتباط سعر على التعدیلات

  : یلي فیما إیجازھا یمكن العملات صرف أسعار بھا تتأثر التي والعوامل

 ومنѧھ  العملѧة  علѧى  الطلѧب  یرتفѧع  حیث عات،المدفو میزان في الجاریة العملیات حساب ناتج -

 یѧنخفض  العملѧة  على الطلب فإن العجز، تحقق وإذا فائض، تحقق ما إذا صرفھا سعر یرتفع

  صرفھا؛ سعر ینخفض ثم ومن

 مѧن  العملѧة  صѧرف  سѧعر  یتѧأثر  إذ المѧدفوعات،  میѧزان  فѧي  الرأسѧمالیة  العملیѧات  حساب ناتج -

 داخل إلى الأموال رؤوس فتدفق البلد، من جوتخر تدخل التي الاستثمارات تیار حجم خلال

 حѧین  العكѧس  ویحدث صرفھا، سعر یرتفع ومنھ العملة على الطلب ارتفاع إلى یؤدي الدولة

 الدولة ؛ خارج التدفق یكون

ینشأ من العملیات التѧي تسѧجل فѧي الجانѧب المѧدین مѧن        والذي ،الطلب على الصرف الأجنبي -

و یوضح الطلѧب علѧى الصѧرف الأجنبѧي مختلѧف الكمیѧات المطلوبѧة مѧن          ،میزان المدفوعات

العملة الأجنبیة عند أسعار الصرف المختلفة بافتراض ثبات العوامل الأخرى التي تؤثر على 

و یتمیز الطلب على الصرف الأجنبي بوجود علاقѧة   ،الطلب على العملة غیر سعر الصرف

فكلما إرتفѧع سѧعر صѧرف العملѧة الأجنبیѧة       ،نھعكسیة بین سعر الصرف و الكمیة المطلوبة م

و كلمѧѧا  ،و مѧѧن ثѧѧم ینتقѧѧل الطلѧѧب علѧѧى العملѧѧة الأجنبیѧѧة  ،كلمѧѧا أصѧѧبحت الѧѧواردات أكثѧѧر تكلفѧѧة 
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سعر الصرف كلما أصبحت تكلفة الواردات أقل و مѧن ثѧم یزیѧد الطلѧب علѧى العملѧة        انخفض

منحنى الطلب ینحѧدر  یلاحظ أن  ،الطلب على الصرف الأجنبي منحنىو عند رسم  ،الأجنبیة

مѧѧن الیسѧѧار إلѧѧى الیمѧѧین عنѧѧد قیѧѧاس سѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى المحѧѧور الرأسѧѧي و كمیѧѧة الصѧѧرف      

  .)3( الأجنبي على المحور الأفقي كما یتضح من الشكل

المصادر المقابلة أو العكسیة للطلب  ،و تمثل مصادر العرض ،العرض من الصرف الأجنبي -

 ،تѧѧѧدفقات رؤوس الأمѧѧѧوال ،لخѧѧѧدماتو ھѧѧѧي صѧѧѧادرات السѧѧѧلع و ا  ،علѧѧѧى الصѧѧѧرف الأجنبѧѧѧي 

و باختصار العملیات التي تسجل فѧي الجانѧب الѧدائن     ،التحویلات من جانب واحد إلى الداخل

كبیѧѧر علѧѧى   بقѧѧدرو یلاحѧѧظ أن العѧѧرض مѧѧن ھѧѧذه المصѧѧادر یعتمѧѧد      ،مѧѧن میѧѧزان المѧѧدفوعات  

سلع و فحجم صادرات دولة معینة سیعتمد أساسا على الكمیات من ال ،قرارات الدول الأخرى

كمѧا تعتمѧد رؤوس الأمѧوال الأجنبیѧة و      ،الخدمات التي ترغب الѧدول الأخѧرى فѧي اسѧتیرادھا    

على القدر الذي ترغب الدول الأخرى في تقدیمھ إلى  التحویلات من طرف واحد إلى الداخل

  ھذه الدولة 

حیѧѧث  ،سѧѧعر الصѧѧرف الأجنبѧѧي زادت الكمیѧѧة المعروضѧѧة منѧѧھ ارتفѧѧعو یلاحѧѧظ أنѧѧھ كلمѧѧا 

و من  ،سعر الصرف في الدولة الأخرى انخفاضفاع سعر الصرف في دولة معینة یعني إرت

  .   ثم فإن أسعار السلع

و لѧѧذلك سѧѧیطلب  ،و الخѧѧدمات فѧѧي ھѧѧذه الدولѧѧة سѧѧتكون أرخѧѧص بالنسѧѧبة للدولѧѧة الأخѧѧرى  

و من  ،المزید من ھذه السلع من قبل الأجانب و تزید الكمیة المعروضة من الصرف الأجنبي

حیѧث ینحѧدر مѧن     ،)3( رقѧم  العرض ذو میل موجب كما ھو موضѧح بالشѧكل  ثم یكون منحى 

  .أسفل لأعلى من ناحیة الیمین

 أو العملѧة  قیمѧة  لѧدعم  راء ش و بیعѧا  الصѧرف  سѧوق  فѧي  تتѧدخل  لمѧا  المركزیѧة  البنѧوك  نشاط -

 خفضھا؛

 إجراءات اتخاذ إلى الدولة تلجأ حیث التضخمي، الكساد أو الدولة، في التضخم معدل ارتفاع -

 یتطلѧب  الأمر فإن الإجراءات، ھذه غیاب حالة وفي النقدیة، سلطاتھا بواسطة مالیة أو دیةنق

 .صحیح والعكس العملة قیمة تخفیض
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 تصѧبح  كѧي  التخفѧیض  إلѧى  تلجѧأ  الدولѧة  فѧإن  التضѧخمي،  الكسѧاد  فتѧرات  فѧي  الحѧال  كѧذلك  

 التنافسیة؛ القدرة وتعطیھا رخیصة منتجاتھا

 مѧن  الأمѧوال  رؤوس فخѧروج  العملѧة،  صѧرف  سѧعر  فѧي  تѧؤثر  السیاسѧیة  والمشѧاكل  الضغوط -

 العملة قیمة على سلبا ینعكس الاستقرار عدم حالة في الدولة

  : وعموما یمكن تقسیم العوامل التي تؤثر على سعر الصرف الى

 :تتمثل أھم ھذه المتغیرات فیما یلي :المتغیرات الاقتصادیة - 1

 النسبیة الأسعار انخفاض إلى ما ولةد في الأسعار انخفاض یؤدي :النسبیة الأسعار تغیر-1-1

 تاصادر زیادة إلى یؤدي ذلك فإن البلدان، أحد في الأسعار انخفضت فإذا، الأخرى الدول في

  .البلد عملة على الطلب زیادة إلى یؤدي ثم ومن البلد، ذلك

 العملة على الطلب زیادة فإن ثابتة الصرف أسعار في المؤثرة الأخرى العوامل بقاء ومع

 الأخرى، النقدیة العملات مقابل صرفھا سعر زیادة أو البلد ذلك عملة قیمة رفع إلى تؤدي قدیةالن

 على الطلب فإن البلدان، أحد في الأسعار ارتفعت واذا ، صحیحا یكون العكس أن المؤكد ومن

 إلى یؤدي الذي الأمر البلد، عملة على الطلب ینخفض ثم ومن ینخفض، البلد ذلك منتجات

 .صرفھا سعر أو البلد ذلك عملة قیمة انخفاض

 ،والواردات تابالصادر النقدیة العملة صرف سعر یتأثر :والواردات تاالصادر تغیر -1-2

 الدولة ھذه عملة على الطلب أن یعني ذلك فان وارداتھا من أكبر ما دولة تاصادر كانت فإذا

 والعكس الأخرى، نقدیةال العملات على الدولة ھذه طلب من أكبر سیكون الأخرى الدول قبل من

 بالارتفاع تتأثر والمستوردة المصدرة الدولة عملة قیمة فإن لذلك ونتیجة، صحیحا یكون

 .بوارداتھا قیاسا رتھاراصا حجم خلال من والانخفاض

 العملات مقابل ما دولة عملة قیمة في الأموال رؤوس حركة تؤثر :الأموال رؤوس حركة-1-3

 للدولة بالنسبة العملة قیمة وتنخفض المال سألر المستوردة ولةالد عملة قیمة ترتفع إذ الأخرى،

 صرف تغییر إلى یؤدي الأموال رؤوس تغییرحركة فإن ذلك على اوبناء ،المال سألر المصدرة

 .النقدیة العملات

ن ھنالك علاقة أكان الكلاسیك یرون ومن خلال النظریة الكمیة للنقود ب :النقدعرض  -1-4

  .المستوى العام للأسعار، وھذه العلاقة تكون بنفس النسبة ونفس الاتجاهقائمة بین كمیة النقود و
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علѧѧى أھمیѧѧة النقѧѧود فѧѧي التѧѧأثیر علѧѧى     ملتѧѧون فریѧѧدمان وقѧѧد أكѧѧدت المدرسѧѧة النقدیѧѧة بزعامѧѧة   

  .نھ لیس بالصورة التي تصورھا الكلاسیكأإلا  ،المستوى العام للأسعار

 فѧي  التغیѧرات المھمѧة   شكل أساسѧي ب تعكس الأسعار أن حركات فریدمان میلتون حیث یرى

 وحركѧات  من النѧاتج  واحدة لوحدة النقود كمیة بین تغیرات وثیقة علاقة ھناك وأن  النقود، كمیة

 فѧي كمیѧة   أساسѧي  تغیѧر  فیھѧا  حدث حالة من ھناك لیس "فریدمان یقول ذلك وفي أیضا، الأسعار

الاتجѧاه   بѧنفس  الأسѧعار  مستوى يف مھمة ترافقھ تغییرات أن دون الناتج من لوحدة بالنسبة النقود

 فѧي  وتراجع للانخفاض العادة في العملة قیمة تدفع النقد عرض في الزیادة أن حیث ،"وبالعكس

 .الأسعار مستوى ارتفاع إلى یتسبب مما العرض قصور قیمتھا نتیجة

 في مما یتسبب الأخرى، الدول سلع منافسة على قدرة أقل المحلیة الدولة سلع یجعل ما وھذا

 الѧدول  تلѧك  عمѧلات  علѧى  الطلѧب  فѧي  زیѧادة  ذلѧك  ویقابѧل  الصادرات، الاستیراد وانخفاض زیادة

 العمѧلات  الصѧرف  أسѧعار  فѧي  ارتفѧاع  عنھѧا  ینتج مما المحلیة، على العملة الطلب في وانخفاض

 النقѧد  عѧرض  فѧي  التѧاثیر   تسѧتھدف  التѧي  أدواتھѧا  بѧأي مѧن   المتبعѧة  النقدیة السیاسة وإن الأجنبیة،

  .الأجنبي الصرف  سعر في مباشر بشكل تؤثر ئتمانالا وحجم

 ثم ومن النقدیة العملة على الطلب زیادة إلى الفائدة أسعار ارتفاع یؤدي :الفائدة أسعار-1-5

 .صحیح والعكس قیمتھا ترتفع

 ،حركة رؤوس الأموال الدولیة وانتقالھا مابین الاقتصاد الدولي إنما تتحرك بحثا عن الفائѧدة ف

 فع فیھ أسعار الفائدة الحقیقیة عن بقیة الدول فان ذلك الوضع سوف یشجع رؤوسفالبلد الذي یرت

ممѧا یعنѧي زیѧادة عѧرض العملѧة الأجنبیѧة فѧي الѧدخل وبالتѧالي تѧدھور            ،الأموال على الانتقال إلیѧھ 

  .سعر صرفھا

 تأثرت العالم في الرئیسیة النقدیة العملات على الرسمیة الفائدة أسعار أن إلى الإشارة وتجدر

 وھѧددت ،  1998 سѧنة  روسѧیا  و 1997 سѧنة  آسѧیا  شѧرق  جنѧوب  اجتاحѧت  التѧي  المالیѧة  بالأزمѧة 

  .الآسیویة بالدول الوثیقة العلاقة ذات الرئیسیة الصناعیة الدول في الإقتصادات بعض

یعد التوازن والاختلال في میزان المدفوعات من بین أھم العوامل : المدفوعات میزان -1-6

ذلك لكونھ حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي، المؤثرة في سعر الصرف، و

ففي حالة حدوث عجز في میزان المدفوعات لبلد معین فان ذلك یؤدي إلى زیادة طلبھ على 
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مما  ،العملات الأجنبیة لسد ذلك العجز، وبالمقابل انخفاض طلب الأجانب على عملتھ المحلیة

بلد، وبالعكس في حالة حصول فائض في میزان یعني تدھور سعر الصرف لعملة ذلك ال

 . المدفوعات

تلعب المیزانیة العامة للدولة دورا كبیرا في التأثیر على سعر  :العامة للدولة المیزانیة -1-7

الإنفاق،  ھذا ھیكل على یعتمد الصرف سعر على الحكومي الإنفاق أثر حیث أنالصرف، 

غیر  للسلع بالنسبة سعرھا رفع إلى یؤدي جارةللت القابلة السلع على الحكومي الإنفاق فزیادة

الاستھلاك  زیادة لأثر بالنسبة أما الوطنیة، للعملة الحقیقیة القیمة تنخفض وبالتالي القابلة للتجارة،

 الدخل أثر أثرین ھما على فیعتمد الصرف سعر على للتجارة القابلة غیر من السلع الحكومي

  .الإحلال وأثر

 إلى یؤدي سوف للتجارة القابلة غیر السلع على الطلب زیادة ل، فإنالإحلا أثر یخص ما ففي

  .الوطنیة للعملة الحقیقیة القیمة ارتفاع إلى السلع، مما یؤدي لھذه السعر النسبي زیادة

 العѧام  الѧدین  زیѧادة  علѧى  الحكѧومي  الاستھلاك زیادة خلال انعكاس من فیعمل الدخل، أثر أما

 علѧى  الضѧرائب  فѧي  زیѧادة  الحكѧومي  مسѧتوى الاقتѧراض   زیادة ویتطلب الاستھلاك، ھذا لتمویل

 غیر السلع على الطلب وبالتالي انخفاض المتاح، الدخل مستوى انخفاض إلى یؤدي مما الدخل،

 الوطنیة، للعملة القیمة الحقیقیة انخفاض ثم ومن أسعارھا، إلى انخفاض یؤدي مما للتجارة القابلة

 سѧعر  ارتفاع یؤدي إلى للتجارة القابلة غیر السلع من كوميالح الاستھلاك زیادة فإن ذلك وعلى

 ویعتمѧد الأثѧر   الѧدخل،  لأثѧر  طبقѧا  انخفاضѧھ  وإلѧى  الإحلال لأثر الوطنیة للعملة الحقیقي الصرف

 فѧي  أمѧا  الѧدخل،  الإحѧلال وأثѧر   أثѧر  مѧن  لكѧل  النسبیة القوة على الحكومي الإنفاق لزیادة الصافي

 فإنھا التضخم معالجة منھا الھدف كان فإذا مختلفة، فعل دودر لھا تكون أن حالة الضرائب یمكن

 الداخلѧة  الأموال رؤوس على تفرض عندما عكسیاً أثرھا یكون قد ولكن سعر الصرف، تخفض

  .الصرف سعر رفع إلى یؤدي مما قیداً علیھا ستشكل فإنھا

فѧѧاق العѧѧام  إذا مѧѧا اتبعѧѧت الدولѧѧة سیاسѧѧة انكماشѧѧیة مѧѧن خѧѧلال تقلیѧѧل تقلѧѧیص حجѧѧم الإن     وبھѧѧذا، 

الحكѧومي الѧذي یѧѧؤدي إلѧى الحѧѧد مѧن حجѧѧم الطلѧب، وانخفѧѧاض فѧي مسѧѧتوى النشѧاط الاقتصѧѧادي،        

  .یؤدي بالنتیجة إلى ارتفاع سعر صرف العملة المحلیةسوھبوط في معدلات التضخم، 



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

94 

المقصود بدرجة الانتفاع، درجة التعامل الخارجي، و إذا تحدثنا عن : الانتفاع درجة -1-8

  : فإننا نتحدث عن عوامل الطلب على العملة، و التي تتمثل أساسا فيالتعاملات الخارجیة 

 صادرات السلع و الخدمات؛ -

 التحویلات الخارجیة؛ -

  .حركة رؤوس الأموال -

بالإضѧѧافة إلѧѧى صѧѧادرات الѧѧذھب و مѧѧا لѧѧھ مѧѧن وزن فѧѧي التعѧѧاملات الخارجیѧѧة، بحیѧѧث ھѧѧذه        

  .ارتفاع قیمة العملةالعوامل تزید من الطلب عن عملة البلد، و بالتالي تؤدي إلى 

 في الإنتاجي بالھیكل المتعلقة تلك وخاصة الھیكلیة، تاالتغیر تؤدي :الھیكلیة تاالتغیر-1-9

 في حدیثة تكنولوجیة وسائل الدولة استخدمت فإذا ،النقدیة عملتھا صرف تغییر إلى ما، دولة

 منتجاتھا أسعار خفاضان إلى یؤدي الذي الحد إلى إنتاجیتھا زیادة من تتمكن فإنھا الإنتاج، مجال

 الأخرى الدول قبل من منتجاتھا على الطلب زیادة إلى ذلك ویؤدي الزیادة، ھذه بسبب تدریجیا

 إلى بالنتیجة ذلك ویؤدي النقدیة، عملتھا على الطلب یزداد ثم ومن الدولة تلك تاصادر وتزداد

 .النقدیة عملتھا صرف سعر زیادة

 العملات صرف في التأثیر إلى للعملات الدولیة الأسواق في المضاربة تؤدي :المضاربة - 1-10

 ما لدولة النقدیة العملة قیمة أن المضاربون توقع فإذا، القصیر المدى على وخاصة النقدیة

 ویرتفع علیھا الطلب یزداد ثم ومن ،العملة ھذه اقتناء إلى ونؤسیلج فإنھم المستقبل في سترتفع

 فإنھم المستقبل في خفضتنس العملة ھذه ةقیم أن المضاربون توقع إذا أما ،صرفھا سعر

 .الأخرى النقدیة العملات مقابل صرفھا سعر ینخفض ثم ومن ،بیعھا إلى ونؤسیلج

 اقتصادیة غیر أخرى عوامل ھناك :الصرف سعر في المؤثرة الاقتصادیة غیر العوامل - 2

 :في إجمالھا یمكن ،الصرف أسعار في تؤثر

 المدى في ولاسیما الصرف سعر على المؤثرة العوامل من إن :والحروب باتاالاضطر -1- 2

 الداخلیة الحروب وحالات السیاسیة باتاالاضطر ھي البعید المدى على وأحیانا القصیر

 إن شأنھا من التي والمال عةاوالزر والصناعة التجارة أوضاع على تؤثر والتي ،والخارجیة

  .الصرف سعر تغیر وبالتالي ،الأجنبي الصرف على الطلب تغیر
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 الاستثماریة الوحدات كفاءة وتنخفض ،والأمنیة العسكریة المجالات على الإنفاق یزداد ثحی

 تاالصѧادر  فѧي  الانخفѧاض  عѧن  فضѧلا  ،والخاصѧة  العامѧة  فѧق االمر التعطیѧل  أو التѧدمیر  بسѧبب 

 بعملѧة  الثقѧة  فقѧدان  إلѧى  مجملھا في تؤدي والتي ،المباشرة وغیر المباشرة تاالتأثیر من وغیرھا

 .يالمعن البلد

 استعمالھ وتقید الأجنبي الصرف موارد على عادة الحكومة تسیطر ،الظروف ھذه مثل وفي

 أسعار في كبیرة باتااضطر تولدت فقد كثیرة، باتاوالاضطر الحروب وشواھد الحرب،ة لخدم

 .والثانیة الأولى العالمتین الحربین أبان البلدان من كبیر عدد عملات صرف

 الصرف سعر على السریعة تاالمؤثر من والأخبار شاعاتالإ تعد :والأخبار الإشاعات -2- 2

 المتعاملین بعض من الإشاعات تصدر فأحیانا ،صحیحة غیر أو صحیحة كانت سواء الأجنبي

 تستعید أن السوق تلبث ولا قصیر وقت خلال یحدث التأثیر ولكن ،ما عملة مستقبل حول أنفسھم

 .رھاااستقر

 الأخبѧار  مѧن  متابعتھѧا  یمكѧن  التѧي  تاالمتغیѧر  مѧن  عѧدد  علѧى  الصѧرف  سѧعر  اعتمѧاد  وبسѧبب 

 العلاقة ذات الأخبار بكل یتأثرون المتعاملین فان النقد عرض أو الفائدة، أسعار حول كالتوقعات

 مѧن  وغیرھѧا  والحѧروب  السیاسѧیة  الأحѧداث  أخبѧار  وكѧذلك ، عمومѧا  الاقتصѧادیة  بالبیئѧة  أو بھѧا 

 الصѧرف  سѧعر  وبالتѧالي  العملѧة  قیمѧة  فѧاض انخ أو ارتفѧاع  توجھѧات  علѧى  التأثیر ذات تاالمتغیر

 یكѧون  فقѧد  ،معھѧا  السѧوق  تجاوب قوة على معتمدة تاالمتغیر لھذه الاستجابة وتأتي بھا، الخاص

 .المتعاملین استجابات لاختلاف ذلك من أقل أخرى وفي ،وقویا حساسا الأحیان بعض في

 ضوء في جنبیةالأ العملات سوق في المتعاملون یقوم :وأوضاعھم المتعاملین خبرة -3- 2

 ما وتحدید، بشأنھا تھماراقر واتخاذ ،الأسعار اتجاه بتحدید وأحوالھ بالسوق تھماوخبر تھمامھار

 بخبرة تتأثر الأسعار فان علیھ وبناءا علیھ، ھي ما على بقاءھا أو تعدیلھا الضروري من كان إذا

 للمتعاملین التفاوضیة بالقوة تتأثر الصرف أسعار أن على فضلا تھم،ابمھار المتعاملین ھؤلاء

 كانت فان ،القائمة ماتھااالتز بحجم تتأثر كما ،المختلفة عملیاتھم لتنفیذ المستخدمة والأسالیب

 ،حجمھا بزیادة لیغیرھم السعر في جذري تغیر إضافیة ماتابالتز إقناعھم سیتطلب كبیرة

 .قلیلة كانت إن یحدث والعكس
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 لقوى نتیجة یتحدد الصرف سعر إن :لوبةالمط السیولة ودرجة بھا المتعامل الكمیات -4- 2

 أو معروضة أكانت سواء بھا المتعامل الكمیات فإن وبالتالي والطلب، قوى العرض أي السوق،

 .العملات أسعار صرف على تؤثر مطلوبة

 المطلوبة الكمیات زادت كلما :العملیات في التنویع ومدى المطلوبة للعملة الحاجة مدى -5- 2

 المتعاملین حاجة كانت وكلما ثابتة، الأخرى العوامل بقاء مع صرفھا سعر یزید عملة معینة من

 تساوي المعروضة الكمیات كانت لو حتى الارتفاع إلى سعرھا یمیل أكبر فإن معینة عملة من

  .العارضة الجھة من التفاوضي الأسلوب ذلك على ویعتمد المطلوبة، الكمیات

  :أنظمة سعر الصرف -رابعا

 ѧѧرف مѧѧعر الصѧѧر سѧѧاول  یعتبѧѧة، فتحѧѧادیة لأي دولѧѧة الاقتصѧѧیة للسیاسѧѧر الرئیسѧѧین العناصѧѧن ب

مقاومة ارتفاعѧھ لحمایѧة صѧادراتھا، وانخفاضѧھ للحѧد مѧن أثѧاره التضѧخمیة، ورغѧم تعѧدد أنظمتѧھ            

فئѧة الأسѧعار   : "واختلافھا في معظم الدول إلى أن صندوق النقد الѧدولي صѧنفھا إلѧى خمѧس فئѧات     

 الثابتة لسلة من العمѧلات، فئѧة الأسѧعار ذات المرونѧة المحѧدودة      الثابتة لعملة واحدة، فئة الأسعار

، "، وفئة الأسعار ذات المرونѧة المنظمѧة، وفئѧة الأسѧعار العالمیѧة الحѧرة      )منظومة النقد الأوربیة(

  : وعموما یمكن تلخیص أنظمة الصرف في نمطین أساسیین ھما

دولѧѧة بѧѧربط وتثبیѧѧت صѧѧرف  ھѧѧذه الأنظمѧѧة تعتمѧѧد علѧѧى قیѧѧام ال  :أنظمѧѧة سѧѧعر الصѧѧرف الثابتѧѧة   -1

 :عملتھا إلى

فѧي ھѧذا الإطѧѧار تعمѧل الاقتصѧادیات علѧى تثبیѧѧت عملاتھѧا إلѧى عملѧة تتمیѧѧز          :عملѧة واحѧدة   -1-1

بالقوة والاستقرار دون إحداث أي تغییر، أي ربط العملة رسمیا بمعدل ثابѧت بعملѧة صѧعبة ذات    

  . مكانة كبیرة

ن عمѧѧلات الشѧѧركاء التجѧѧاریین   وعѧѧادة مѧѧا یѧѧتم اختیѧѧار العمѧѧلات انطلاقѧѧا مѧѧ      :سѧѧلة عمѧѧلات -1-2

 .الأساسیین، أو من العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة

وھنا یتم تحدید مجال مسموح بھ للتقلب، سواء تعلق التثبیت بعملѧة واحѧدة    :ھوامش محددة-1-3

 .أو بسلة من العملات

 فѧي  ودقیѧ  دون الصѧرف  أسѧعار  وفیھا تتحرك ):غیر تثبیتیة(الأنظمة المرنة لسعر الصرف   -2

الصѧرف،   سѧعر  بѧإعلان  الحكومѧة  تقѧوم  لا ھѧذا النظѧام   والطلѧب، وفѧي   العѧرض  مѧن  تأثیر كل ظل
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وتتمیѧѧѧز ھѧѧѧذه الأنظمѧѧѧة بمرونتھѧѧѧا وقابلیتھѧѧѧا للتعѧѧѧدیل علѧѧѧى أسѧѧѧاس بعѧѧѧض المعѧѧѧاییر والمؤشѧѧѧرات     

  :الاقتصادیة، وتنقسم إلى

العѧرض   فیھ تتحدد قیمѧة صѧرف العملѧة علѧى أسѧاس قѧانون      ): العائم المستقل(النظام الحر -2-1

، و یتم في ھذه الحالة تحدید سعر صرف عملة البلد في سوق صرف والطلب المطلق في السوق

حرة باستمرار، فلیس ھناك سѧعر صѧرف ثابѧت بѧین ھѧذه العملѧة و عملѧة التѧدخل أو أي سѧلة مѧن           

 .العملات، و إنما یتغیر سعر صرف في سوق الصرف یومیا حسب تقلبات العرض و الطلب

في ھذا النظام، تقوم السلطات النقدیѧة بتعѧدیل أسѧعار صѧرفھا بتѧواتر علѧى        :التعویم المدار -2-2

أسѧѧاس مسѧѧتوى الاحتیѧѧاطي لѧѧدیھا مѧѧن العمѧѧلات الأجنبیѧѧة والѧѧذھب، وعلѧѧى أسѧѧاس وضѧѧعیة میѧѧزان   

 .المدفوعات

 

  والجدول الموالي یوضح وصفا عاما لنظام سعر الصرف الاجنبي   
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  ظام سعر الصرف الاجنبيوصف عام لن): 10(الجدول رقم 

  .212:ص، "معهد السياسات الاقتصادية "، ندوة "سعر الصرف في مصر تسياسا"محمود محي الدين وأحمد كجوك، : المصدر

  الملاحظات  الوصف  النظام
  التعويم الحر 

 free float 
رغم إمكانية تطبيقه من الناحية النظرية إلا أنـه عمليـاً مـن النـادر       حرية كاملة لقوى السوق

إستمراره لفترة طويلة حيث يرغب البنك المركزي في العادة في التدخل 
  ةبدرجة محدود

التعويم المدار  
managed float 

يتدخل البنك المركزي ولكن عادة 
  للحد من التقلبات فقط

شائع الوجود، المشكلة أن البنك المركزي لا يعرف ما إذا كانت حركة 
  سعر الصرف هي تقلب قصير الأجل أم علامة على وجود اتجاه أساسي

الربط مع الزحف  
crawling peg 

يتدخل البنك المركـزي في تحقيـق   
طرة في سـعر  تعديل خاضع للسـي 

الصرف وعادة ما يكـون ذلـك   
  بصورة مستمرة

موجود بصورة أكثر شيوعاً ولكن مستمر فقط في حالة اتفاق السـوق  
مع رؤية البنك المركزي لتعديل مسـار المعـدل، ويمكـن أن تكـون     

للتأثير على الـربط بسـلة مـن    : مثال( الإصلاحات وفقا لصيغة ما 
خم مع الـدول المنافسـة،   العملات أو لتعكس إختلاف معدلات التض

  وعادة ما يتم نشر صيغة أو قواعد التعديل الأخرى
ثابت مع هامش أو 
  منطقة مستهدفة 

 fixed with 
margin or 
target zone 

يسمح له بالتقلب في حدود هـذا  
الهامش ولكـن يتـدخل البنـك    
المركزي لمنع المعدل من تعدي هذا 

  الهامش

مل في ظل هامش يتراوح بين حـدي  مثل نظام النقد الأوروبي الذي يع
فإذا ما اقترب المعدل أو وصل للحد فان البنـك  % 15و % 10.5

المركزي يواجه اختيارات أو تحديات كما هو الحال في نظام الصـرف  
  .الثابت

ثابت ولكن قابل 
 fixed butللتعديل  

adjustable 

ويتدخل البنك المركـزي  ( ثابت، 
 ـ) إذا لزم ذلك و لفترات ممتدة، وه

وإن كان في حدود هوامش ضـيقة  
إلا أنه قابل للتعديل في حالة عـدم  
التوازن أو في حالة وجود ضـغوط  

  لا يمكن تحملها

حيث كان الحد الأقصى لهامش التقلبات   bretton woodsنظام 
على أي من جانبي النسبة المعلنة مقابل الـدولار، وقـد شـاع    % 1

  .1972-1945استخدام هذا النظام في الفترة  

ثابت من قبل البنك 
  المركزي

 fixed by 
 central bank  

يعد نسخة أكثر صرامة وشدة مـن  
  نظام ثابت ولكن قابل للتعديل

fixed but adjustable 

ولكن لا يمكن ضـمانه،   indefinite fixityيقصد الثبات الدائم 
قد يكون الاصلاح ضرورياً حتى وإن يتم صراحة الاعتراف بإمكانيـة  

لافاً لذلك يحظر التدخل نادراً هذه الأيام ولكن قـد يظهـر   قياسه، خ
بعض الأمثلة التاريخية لإرجاء الثبات . كمقدمة للاتحاد النقدي الأوروبي

الجنيه : مثال( إذا ما كانت هناك تعبئة منخفضة أو قيود على رأس المال 
  ) 1979البريطاني والجنيه الايرلندي حتى 

( ثابت بمجلس النقد 
  ) ذهب معيار ال

fixed by 
currency 

board or a 
gold standard 

+ العملـة  ( = النقود الأساسـية  
ميزانية البنوك لدى البنك المركزي 

ولابد من تغطيتها بالكامل بالعملة ) 
عنـد معـدل   ) الذهب ( الأجنبية 

  ثابت 

نظام آلي وصارم يضمن تحول النقود الأساسية عند معدل ثابت ومن ثم 
يتضمن سعر قريب مـن معـدل    arbitrageالموازنة بالمراجعة أو 

علـى  : مثال( السوق، إلا أن الضغط على مكان آخر داخل الاقتصاد 
قد يزيد الضغوط السياسية لتغيير المعدل ) البنوك، الأنشطة أو الأسعار 

   أو للتنازل عن نظام مجلس النقد
  عملة موحدة

 unified 
currency  

وإتبـاع  التنازل عن العملة المستقلة 
  عملة أخرى 

وهنا يظهر تساؤل حول ما إذا كانت الدولة تابعة بالكامل لدولة أخرى 
  في تحديد السياسة النقدية ونيل الرسوم أو يسمح لها بحصة
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  : المفسرة لسعر الصرف النظریات -خامسا

 مقاییس اتخذت حیث الدولیة، النقدیة بالأنظمة الصرف بأسعار الخاصة النظریات ارتبطت

 الاخѧتلاف  الاعتبѧار  بعѧین  أخѧذا  النقѧدي،  النظѧام  اختیѧار  وفقھѧا  یتم التي المعاییر اتخاذ في مختلفة

 التي النظریات أھم یلي وفیما،العملة قیمة تحدید في والمالیة الاقتصادیة المؤشرات في الحاصل

  .الصرف أسعار إلى تتعرض

 :الشرائیة القوة تعادل نظریة  - 1

 الأولѧى  العالمیѧة  الحѧرب  خѧلال  النظریѧة  ھѧذه  ظھرت: الشرائیة القوة تعادل نظریة ماھیة -1- 1

الѧذي قѧام بصѧیاغتھا عѧام       غوسѧتاف كاسѧل   )Gustav Cassel( السѧویدي  الاقتصѧادي  یѧد  علѧى 

 أن بعد،  "1914النقود وأسعار الصرف الأجنبي بعد عام " ، عندما أصدر كتاب بعنوان1922

التѧي   العمѧلات  مختلѧف  بѧین  التعѧادل  أسعار تحدید مشكلة وطرحت الذھب قاعدة عن الدول تخلت

كانت قد ھجرت قاعدة الذھب خلال فترة الحرب، الأمر الذي أدى إلѧى حѧدوث اضѧطراب شѧدید     

 .في أسعار الصرف

أن یبحث عن أساس جدید لتقیѧیم   "GUSTAV CASSEL"حاول الاقتصادي السویدي ف

سѧѧعر كѧѧل عملѧѧة بالنسѧѧبة إلѧѧى الأخѧѧرى بخѧѧلاف أسѧѧاس الѧѧذھب، و قѧѧد خѧѧرج بنظریѧѧة تعѧѧادل القѧѧوة     

حیث یرى أن سعر أیѧة عملѧة یتحѧدد وفѧق قوتھѧا الشѧرائیة فѧي السѧوق المحلیѧة بالنسѧبة            الشرائیة،

لتѧѧین تتحѧѧدد تبعѧѧا للعلاقѧѧة بѧѧین    لمقѧѧدرتھا فѧѧي الأسѧѧواق الخارجیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن العلاقѧѧة بѧѧین عم      

مستویات الأسعار السائدة فѧي كѧل مѧن الѧدولتین، ومنѧھ فѧإن التغیѧرات التѧي تحѧدث علѧى مسѧتوى            

أسعار الصرف تعكس التباین في الأسعار النسبیة لكلا الѧدولتین، أمѧا سѧعر التѧوازن الѧذي یسѧتقر       

  .عنده سعر الصرف في زمن معین یعني تساوي القوة الشرائیة للعملتین

  :وتعتمد ھذه النظریة على الصیغ التالیة

تمیѧѧز قѧѧانون (تعتبѧѧر ھѧѧذه الصѧѧیغة امتѧѧدادا لقѧѧانون السѧѧعر الوحیѧѧد   :الصѧѧورة المطلقѧѧة للنظریѧѧة -

السعر الوحید بالبساطة لكون التحكم الدولي یقوم على أساس التعادل بین السلع المتشابھة إذا 

، وغیѧاب الحѧواجز الجمركیѧة أمѧام     ، والتѧي تفتѧرض أن السѧوق تامѧة    ) عبر عنھا بعملة واحدة

حركѧѧات السѧѧلع، إضѧѧافة إلѧѧى أن المعلومѧѧات تامѧѧة الانتقѧѧال، وتѧѧوافر سѧѧوق دولیѧѧة فѧѧي ظѧѧѧل            

  .المنافسة، فضلا عن تجانس السلع في كل البلدان
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وتبѧѧѧین ھѧѧѧذه الصѧѧѧیغة أن سѧѧѧعر الصѧѧѧرف التѧѧѧوازني لعملتѧѧѧین مختلفتѧѧѧین یسѧѧѧاوي العلاقѧѧѧة بѧѧѧین  

  .رائیة لعملة ما، ھي مماثلة لقوتھا الشرائیة في بلد آخرمستویات الأسعار، أي أن القوة الش

(1)                                               ...................   

  :حیث أن

et  :سعر الصرف الذي یحدد عملة أجنبیة بالنسبة للعملة المحلیة.  

tP  :مستوى الأسعار المحلیة.  
*

tP  :مستوى الأسعار الأجنبیة.  

  :علما أن

  

     

 

i : الوزن الترجیحي الخاص بالسلع المتبادلة بین البلدین)i.(  

إن وجѧѧود بعѧѧض تكѧѧالیف النقѧѧل، وبعѧѧض القیѧѧود المتعلقѧѧة بالتجѧѧارة الخارجیѧѧة مثѧѧل التعریفѧѧات  

علѧى  ) 1(عبر الѧزمن، فإنѧھ یمكѧن صѧیاغة المعادلѧة       الخ، وباعتبار ھذه العوامل ثابتة...الجمركیة

  :النحو التالي

(1)                                      .............. 

  

  ѧѧالي فѧѧرائیة  وبالتѧѧدرة الشѧѧادل القѧѧة تعѧѧا نظریѧѧت علیھѧѧي بنیѧѧلع أو   ،الفكرة التѧѧة السѧѧي أن كمیѧѧھ

یة ھو نفس المقدار أو الكمیة من الخدمات التي تحصل علیھا من دفع وحدة نقدیة من العملة المحل

بعѧد تحویѧل العملѧة إلѧى      ،السلع و الخدمات التي تحصѧل علیھѧا فѧي الخѧارج بѧنفس الوحѧدة النقدیѧة       

  .العملة الأجنبیة

علѧѧى عكѧѧس الصѧѧیغة المطلقѧѧة، فѧѧإن الصѧѧیغة النسѧѧبیة تبنѧѧى علѧѧى    :الصѧѧورة النسѧѧبیة للنظریѧѧة -

 :أساس الفرضیات التالیة

  ف النقل؛الأخذ بعین الاعتبار تكالی -

 حریة انتقال المعلومات؛ -
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  .إزالة الحواجز التجاریة التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عنھا بالعملتین -

واھتمت الصیغة النسبیة بتحدید سѧعر الصѧرف التѧوازني مѧن خѧلال إدراج مؤشѧر التضѧخم،        

 حیث یعمل سعر الصرف الاسمي على إلغاء فوراق التضخم فѧي البلѧدین أو بمعنѧى آخѧر، یحقѧق     

توازن سعر الصرف عندما یسѧاوي معѧدل التغیѧر فѧي سѧعر الصѧرف مѧع التغیѧر فѧي النسѧبة بѧین            

  .الأسعار

  :نحصل على) 1(إذن وبإدخال اللوغاریتم على المعادلة 

  )2..........................(     

 

  :بالتغیر نحصل على  )1(وإذا عبرنا عن المعادلة 

      )3..........................(  

تبین أن انخفاض نسبة سعر الصرف الاسمي یساوي إلى فرق مستوى ): 3(لمعادلة ا

  .التضخم بین البلد محل الدراسة والبلد الأجنبي

إذن تنطلق ھذه الصیغة مѧن مبѧدأ أن البلѧدان صѧاحبة معѧدلات تضѧخم عالیѧة، مقارنѧة بالѧدول          

ممѧѧا یѧѧؤثر علѧѧى مبادلاتھѧѧا المتعاملѧة معھѧѧا تقبѧѧل بتѧѧدھور قیمѧѧة عملتھѧѧا مقابѧѧل عمѧلات ھѧѧذه الѧѧدول،    

  .التجاریة

اھتمت نظریة تعادل القوة الشرائیة في صیغتھا النسبیة إلى مѧا یحѧدث مѧن تغیѧر فѧي      وبالتالي 

  .سعر الصرف التوازني من لحظة إلى أخرى

 ھѧذه  عرفتѧھ  الѧذي  التأییѧد  مѧن  بѧالرغم  :الشѧرائیة  القѧوة  تعѧادل  لنظریة الموجھة الانتقادات -2- 1

 لتѧدھور  الرئیسѧي  السѧبب  یشѧكل  للعملة الداخلیة القیمة في الحاصل دھورالت اعتبار على النظریة

أكثѧر مѧن غیرھѧا مѧن النظریѧات المتعلقѧة بسѧعر         لاقѧت  أنھѧا  إلا العكѧس،  ولѧیس  الخارجیѧة  قیمتھѧا 

الصѧرف للعدیѧѧد مѧѧن أوجѧѧھ النقѧѧد والتحلیѧѧل والمناقشѧѧة، باعتبارھѧѧا أول نظریѧѧة تضѧѧع الاقتصѧѧادیین   

ى طریѧق تحلیѧل العوامѧل المѧؤثرة فѧي تحدیѧد سѧعر الصѧرف،         عل" CASSEL"الذین جاءوا بعد 

  :وعلیھ فإن ھذه النظریة تطرح بعض القضایا العالقة منھا

*logloglog ttt PPe  
 

*logloglog ttt PPe  
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 عѧن  عملѧة  لأیѧة  الداخلیѧة  الشѧرائیة  للقوة الدقیق التحدید أمام تقف التي الصعوبات على زیادة -

 فѧي  غایѧة  لتѧین عم مѧن  لأكثѧر  الشرائیة القوة مقارنة أمر یصبح حیث القیاسیة، الأرقام طریق

  ؛المقارنة ھذه على أساسا تعتمد الشرائیة القوة تعادل نظریة لأن التعقید

 السѧعر  عنصѧر  علѧى  تتوقѧف  لا الدولیة التجارة مجال في التنافسیة القدرة أن التجارب أثبتت -

 بعد ما خدمات التسلیم، مواعید دقة السلع، جودة مثل ھامة أخرى عناصر تتدخل إنما وحده،

 ؛خال … البیع

 ؛الصرف أسعار تحدید عناصر من ھام كعنصر الأموال رؤوس لتحركات النظریة إھمال -

 صѧعوبة  ومنѧھ - للنظریѧة  النسѧبیة  الصѧورة  فѧي - الصѧرف  لسعر التوازن فترة معرفة صعوبة -

 لاحقѧة  تغیѧرات  مѧن  یحѧدث  بمѧا  للمقارنѧة  الصѧرف  سѧعر  فیھا یؤخذ التي الأساس فترة اختیار

  ؛فیھ

 الجمركیѧة  الرسѧوم  أثѧر  تتجاھѧل  كمѧا  أخѧرى،  إلѧى  دولة من وشحنھا عالسل نقل نفقات تتجاھل -

 ؛والواردات الصادرات حجم على تأثیر من ومالھا الصرف سعر على

 حسѧاب  یعتبѧر  إذ القصѧیر،  الأجѧل  فѧي  الصѧرف  أسѧعار  لتغیرات توقعات إعطاء عن عجزھا -

 اتجاھات عرفةلم - القصیر الأمد في– مؤشر أفضل المدفوعات میزان في الجاریة العملیات

 ؛الانخفاض أو الارتفاع إلى العملة بسعر تؤدي الحساب ھذا فحالة الصرف، سعر

اختلافات أسѧالیب قیѧاس التضѧخم حسѧب نѧوع الأسѧعار المعتبѧرة، أسѧعار الاسѧتھلاك، أسѧعار            -

  الخ؛...الإنتاج، أسعار الصادرات والواردات 

دقѧة، ونفѧس الأمѧر بالنسѧبة لسѧنة      طول مدة التصحیح أسعار بالنسبة للأسعار غیѧر المحѧددة بال   -

 الأساس؛

ھنѧاك عناصѧر أخѧرى مѧن غیѧر الأسѧѧعار تѧؤثر علѧى المیѧزان التجѧاري، ومیѧزان المѧѧدفوعات            -

خاصة مرونة الطلب بالنسبة للدخل، وبالنسبة للأسعار وكذلك مرونة الصادرات والواردات 

 بالنسبة لنفس المتغیرین؛

لعملѧѧة، قوتھѧѧا الداخلیѧѧة، وقوتھѧѧا الخارجیѧѧة،   تعتمѧѧد ھѧѧذه النظریѧѧة علѧѧى تعѧѧادل قѧѧوتي الشѧѧراء ل    -

والواقع أنھ یوجد دائما احتمال لتفاوت ھѧاتین القیمتѧین، فھنѧاك تكѧالیف النقѧل، وھѧذه التكѧالیف        

 وحدھا تنسد التعادل المحتمل؛
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تفترض ھذه النظریة أن سعر الصرف یتأثر فقѧط بتغیѧر القѧوة الشѧرائیة، ولا یѧؤثر فѧي القѧوة         -

من خلال التجربة أنھ حѧدث  " P. EIMZIG"أثبت  1937 أنھ في سنة الشرائیة المحلیة، إلا

إشѧكالیة تحدیѧد السѧبب    (وأن تغیر سعر الصرف ثم أعقبھ تغیر في القوة الشرائیة فѧي الѧداخل   

 ؛)والنتیجة

إن نظریة تعادل القوة الشرائیة لا تتعلѧق إلا بمیѧزان العملیѧات الجاریѧة، ولѧیس بكامѧل میѧزان         -

 المدفوعات؛

ه النظریة أنھ یمكننѧا تقѧدیر معѧدل التضѧخم فѧي كѧل البلѧدان بغѧض النظѧر عѧن تطѧور            تعتمد ھذ -

 الأنظمة الإحصائیة والإعلامیة؛

تتѧوفر السѧلطات الاقتصѧادیة علѧى وسѧائل أخѧرى یمكѧن بواسѧطتھا التѧأثیر علѧى عجѧز میѧѧزان             -

 المدفوعات؛

عتبѧارات،  وجود بعѧض السѧلع والخѧدمات التѧي لا تѧدخل ضѧمن نطѧاق التجѧارة الدولیѧة لعѧدة ا            --

  ومن ثم لا توجد وسیلة لإقامة تعادل القوة الشرائیة فیما بین أسعارھا؛ 

ھناك عوامل أخرى مؤثرة على تحدید أسعار الصرف مثل تغیر أذواق المسѧتھلكین وظھѧور    -

 الخ؛...المنتجات البدیلة 

قѧѧوة ھنѧѧاك مشѧѧكل التمییѧѧز بѧѧین المتغیѧѧر التѧѧابع مѧѧن المتغیѧѧر المسѧѧتقل، ذلѧѧك أن نظریѧѧة تعѧѧادل ال    -

الشѧѧرائیة تفتѧѧرض مسѧѧتوى الأسѧѧعار ھѧѧو المتغیѧѧر المسѧѧتقل، وأن سѧѧعر الصѧѧرف ھѧѧو المتغیѧѧر     

التابع، إلا أنھ یمكن أن نلاحظ بأن التغیرات في أسعار الصرف، تѧؤدي إلѧى إحѧداث تغیѧرات     

 في مستوى الأسعار؛

إلا أنھ بѧالرغم مѧن ذلѧك فѧإن حسѧاب أسѧعار الصѧرف الاسѧمیة الفعلیѧة لعملѧة مѧا، فѧي مختلѧف               -

لفترات، اعتبارا لكون الدول تقوم بالمعاملات الدولیة مع شركاء رعدیدین، یمكن الدولة من ا

  .تقدیر ما إذا كانت عملتھا مقومة بشكل أعلى أو أقل بالنظر إلى تعادل القوة الشرائیة

 فѧي  الصѧرف  سѧعر  تحركات تفسیر إلى أدتورغم كل الانتقادات السابقة، فإن ھذه النظریة 

 أدت كمѧا  ،كبیѧرة  بدرجѧة  الѧدول  في السائدة التضخم معدلات اختلاف عند خاصة الطویل الأجل

 بѧین  مѧا  الصѧرف  وأسѧعار  الѧدول  مختلѧف  فѧي  الأسѧعار  مسѧتویات  بѧین  العلاقѧة  إبѧراز  فѧي  دورا

، و لا تزال مرجع الكثیѧر مѧن الاقتصѧادیین الѧذین یتنѧاولون      الصرف حریة نظام ظل في عملاتھا
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سواء بالأسلوب التحلیلѧي أو القیاسѧي، ومѧن ثѧم یمكѧن الاعتمѧاد       سعر الصرف بالدراسة والتحلیل 

علیھѧѧا لمعرفѧѧة تقѧѧدیر تقریبѧѧي لسѧѧعر الصѧѧرف، یسѧѧتند علѧѧى تفѧѧاوت القѧѧوة الشѧѧرائیة مѧѧن دولѧѧة إلѧѧى   

  .أخرى

  :ومنھ یتوقف نجاح نظریة تعادل القوة الشرائیة على

  عار؛سیادة حریة التجارة الدولیة، ذلك أن وجود القیود من شأنھ تشویھ الأس -

 .سیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخرى، وعدم إخضاع ذلك لنظم الرقابة -

  :النقود كمیة نظریة - 2

 عѧرض  أھمیة على الكلاسیك عند للنقود الكمیة النظریة تركز :النقود كمیة نظریة مفھوم -1- 2

 عروضѧة الم الكمیѧة  على وتأثیره النقود على بالطلب النیوكلاسیكیة النظریة تھتم حین في النقود،

 كمیѧة  فѧي  دالة عن عبارة للأسعار العام المستوى أن على تؤكدان النظریتین أن كما ،التداول في

  .النقود

 والمشѧتري  البѧائع  بѧین  تجѧري  مبادلѧة  أي أن أساسѧھا  ،حسѧابیة  مطابقѧة  علѧى  النظریѧة  وتقѧوم 

  .المالیة الأوراق أو الخدمات أو بالسلع النقود استبدال تتطلب

 أو الخѧدمات  أو السѧلع  قیمѧة  تسѧاوي  أن یجѧب  النقود قیمة أن مفادھا قیقةح ذلك على ویترتب

 السѧلع  قیمѧة  تتسѧاوى  أن یجѧب  الѧزمن  مѧن  لحظѧة  أي ففي ،بالنقود تبادلھا تم التي المالیة الأوراق

 عѧدد  مѧع  المالیѧة  (T) المعѧاملات  سѧعر  معѧدل  فѧي  مضѧروبا ، (P)وعلیѧھ   والأوراق والخѧدمات 

 الѧذي  النقѧدي  التѧدفق  قیمѧة  إلѧى  مسѧاویة  سѧتكون  (M) فѧي  روبامضѧ ، اللحظѧة  تلك في المعاملات

  : كالتالي المطابقة ھذه عن التعبیر یتمھ فإن، (PT) النقود كمیة في یتمثل

MV = PT …………….. (1)                   

  :حیث

(V) :؛النقود تداول سرعة 

:  M ؛المركزي البنك طرف من مقداره یتحدد خارجي عامل 

 :   T؛القصیر الأمد في ثابتة ) الدخل مستوى في دالة   

T ،P ، M :الأخرى المتغیرات باقي عن ومستقلة ثابتة.   

  :كالتالي السعر مستوى ویكون
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P = MV/t………………(2)                 

 السعر في التغیر وأن النقود، كمیة على یعتمد السعر مستوى أن یظھر (2) رقم المعادلة من

 .النقود كمیة تضاعفت إذا یتضاعف السعر أن أي النقود، یةكم في التغیر بمقدار یكون

 أسعار على الزیادة ھذه انعكست تداولھا، سرعة زیادة مع المعروضة النقود كمیة زادت فإذا

 یظھѧر  الѧذي  الارتفѧاع  والخѧدمات،  السلع لأسعار العام المستوى ارتفاع خلال من العملة صرف

 المنافسѧة  درجѧة  حیث من ضعیفة یجعلھا الذي الأمر تكالیفھا، وارتفاع الصادرات مستوى على

 كلھ الأمر یؤول بحیث وخارجیا، محلیا علیھا الطلب انخفاض وبالتالي،، الخارجیة الأسواق في

 العملѧة  علѧى  الطلѧب  ارتفѧاع  یعنѧي  مѧا  وھѧو  ،الخارجیѧة  والخѧدمات  السلع على الطلب ارتفاع إلى

 .المحلیة العملة صرف سعر تدني ومنھ الأجنبیة

 تقѧل  أي العكѧس  فیحѧدث  تѧداولھا،  سѧرعة  وتراجعѧت  المعروضѧة  النقѧود  كمیѧة  نقصت إذا ماأ

 قیمتھѧا  ارتفѧاع  إلѧى  یѧؤدي  ممѧا  والخѧدمات  السѧلع  علѧى  الطلѧب  زیѧادة  ومنѧھ  الصѧادرات،  تكѧالیف 

  .العملة على الطلب زیادة بسبب الصرف سعر ارتفاع وأخیرا الخارجیة

 تѧنعكس  التضѧخم،  من عالیة مستویات عنھا بتترت النقود، عرض في المفرطة الزیادات إن

 مع تماشیا الصرف سعر تغییر یتطلب ما وھو مختلفة، أوضاعا مخلفة المدفوعات، میزان على

 .الجدیدة للأسعار العام المستوى

 تتحѧدد  أن یمكѧن  لا النقѧود  كمیѧة  نظریѧة  أن وأتباعѧھ  كینѧز  یرى :النقود كمیة نظریة عیوب -2- 2

 علѧى  تعتمѧد  الأسѧعار  مسѧتوى  فѧي  التغیѧرات  اعتبѧار  یمكѧن  لا كمѧا  فقѧط،  للأسѧعار  العام بالمستوى

 بھذه ربطھا یمكن لا الصرف سعر في الحاصلة التغیرات فإن وبالتالي، النقود كمیة في التغیرات

 برغم الأولى العالمیة الحرب خلال قیمتھ تنخفض لم الألماني المارك فإن وكمثال فقط، التغیرات

  .المتداولة ماركاتال عدد في الحاصلة الزیادة

 النقѧود  علѧى  الطلب زیادة مجرد من أكثر لھ أثر لا النقود كمیة في الزیادة أن كینز یرى كما

 یمكѧن  لا الحالѧة  ھѧذه  وفѧي ، السѧیولة  مصѧیدة  نطѧاق  فѧي  الاقتصѧاد  ویقع الكساد، حالة تسود عندما

  .الأسعار مستوى على التأثیر النقدیة للسیاسة
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  :دةالفائ معدلاتتعادل  نظریة - 3

 تفسیر في الفائدة أسعار على النظریة ھذه ترتكز: مضمون نظریة تعادل معدلات الفائدة -3-1

 الفائѧدة  أسѧعار  مسѧتوى  أن بحیѧث  للعملѧة،  الخارجیѧة  القیمѧة  مسѧتوى  علѧى  تحѧدث  التѧي  التغیرات

 في التباین یكون ومنھ الصرف، أسعار في التغیرات یعكس أن یجب مختلفین بلدین في المطبقة

  .الأخرى العملة تجاه العملة في التحسن أو التدھور معدل یساوي البلد لدى الفائدة لاتمعد

نظریة تعادل أسعار الفائدة تسعى للكشف عن الصѧلة الموجѧودة بѧین السѧوق النقѧدي الѧوطني       

وسوق الصرف في الواقع، إن أي اختلاف بین معدلات الفائѧدة فѧي بلѧدین اثنѧین ینѧتج عنѧھ سѧواء        

  .للعملة المحلیة نسبة إلى العملة الأجنبیة تحسن أو تدھور

 الѧذي  الأمѧر  الارتفѧاع،  إلѧى  الفائѧدة  بسѧعر  یѧؤدي  أن شأنھ من ما، بلد في الخصم سعر فزیادة

 المطبق الفائدة سعر كون الاستثمار بھدف البلد ھذا نحو الأموال رؤوس حركة زیادة إلى یؤدي

 العملѧة  على الأجنبي الطلب زیادة إلى خیرالأ في ھذا ویؤدي الأخرى، البلدان في منھ أعلى ھو

 إلѧى  یѧؤدي  إذ الخصѧم،  سѧعر  یѧنخفض  لمѧا  العكѧس  صѧرفھا، ویحѧدث   سѧعر  ارتفѧاع  ومنھ المحلیة

 الأمѧوال  رؤوس وخѧروج  الوطنیѧة  العملѧة  من العرض زیادة ومنھ المحلي الفائدة سعر انخفاض

 على ذلك وینعكس المحلیة ملةللع الخارجیة القیمة بذلك تقل حیث المرتفع، الفائدة سعر عن بحثا

   .المدفوعات میزان

في أسѧواقھم المحلیѧة لمѧدة سѧنة     ) M( حسب ھذه النظریة یمكن للمستثمرین توظیف أموالھمف

یجѧب أن یكѧون    ،)معѧدل الفائѧدة   idحیѧث  ( M(1+id)مثلا، ویحصلون في نھایѧة التوظیѧف علѧى    

نѧد تحویѧل الأمѧوال إلѧى عمѧلات      ھذا المبلغ مسѧاویا حسѧب ھѧذه النظریѧة للمبلѧغ المحصѧل علیѧھ ع       

، )ie( وتوظیفھѧا فѧي الأسѧواق الأجنبیѧة بمعѧدل فائѧدة       ،)نقѧدا (صعبة أجنبیة بسѧعر الصѧرف الآنѧي    

  .وإعادة بیعھا لأجل بشكل یمكن من الحصول مجددا على مبلغ من العملة المحلیة

حسѧѧب ھѧѧذه النظریѧѧة لا یمكѧѧن للمسѧѧتثمرین الحصѧѧول علѧѧى معѧѧدلات مردودیѧѧة مرتفعѧѧة فѧѧي         

خارج عن تلك الممكن تحقیقھا في السѧوق المحلѧي، عنѧد تѧوظیفھم للأمѧوال فѧي دول أیѧن یكѧون         ال

ن ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بین معدلات الفائدة یتم تعویضھ ممعدل الفائدة أكبر 

بالفارق بین سعر الصرف الآنѧي، وسѧعر الصѧرف الآجѧل، ویمكѧن أن تѧتم العملیѧات علѧى النحѧو          

  .التالي
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  :ویمكن أن نعبر عن ذلك ریاضیا

)1(   ........................  M(1+ID) = 
CC
M  ( 1+ie)CT 

  : حیث أن
     CC  : نقدا(سعر الصرف الآني.(                                                       

      CT :سعر الصرف الآجل   

        ie  :الخارجي الإسمي معدل الفائدة.  

id              :معدل الفائدة الداخلي الإسمي.                 

  :تؤدي إلى أن) 1(المعادلة 

                            )2( …………….   
e

d

i
i

CC
CT





1
1

     

  :ونحصل على) 2(من طرفي المعادلة ) 1(نطرح 
                         

                                 )3(....................                             

  :ویمكننا كتابة المعادلة كما یلي

  

  

بمراعѧѧاة الصѧѧرف ( تسѧѧمح ھѧѧذه  النظریѧѧة بѧѧربط الأسѧѧواق النقدیѧѧة الوطنیѧѧة بأسѧѧواق الصѧѧرف  

  .)العاجل والآجل

ات الشراء والبیع ھو سعر الصرف الأجنبي المطبق في عملی ):العاجل(سعر الصرف الآني  -

 ).في الحالالتسلم ( والتسلم الفوري للعملات الأجنبیة مقابل التسلیم

  :منھا سعر الصرف العاجل، نذكر وھناك عدة عوامل تتحكم في

  ؛أسعار الفائدة -

 ؛معدلات التضخم -

 ؛ن المدفوعاتازیموضعیة  -

  .المعلومات الاقتصادیة والسیاسیة -

ed ii
CC

CCCT



 

1
1
11 




e

d

i
i

CC
CT
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 )العقد ابرام تاریخ نفسفي (حالیا فق علیھ ھو عبارة عن سعر مت :سعر الصرف الآجل -

 أن بمعنى فترة، بعد والتسلم التسلیم ویتم لشراء أو بیع كمیة معینة من الصرف الأجنبي،

 .علیھ المتفق التاریخ حلول حین إلى مؤجلا یكون التسلیم

  :وتتحكم فیھ عدة عوامل منھا

  ؛العملات الأجنبیةعلى طلب العرض وال -

 ؛بيالأجن صرفمراقبة ال -

  .المضاربة -

          ::تقییم نظریة تعادل أسعار الفائدةتقییم نظریة تعادل أسعار الفائدة  --22--33

  :منھانتقادات، والتي رغم ایجابیات ھذه النظریة إلا أنھا تعرضت لبعض الا

  ؛إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مھما في توجیھ طریقة وسلوك المحكمین -

 ؛یمكن أن تحدث عملیة المضاربة آثار تذبذبیة -

 ؛)الرقابة على الصرف(یق تحركات رؤوس الأموال یمكن أن توجد حواجز تع -

  .المحكمین لا یمكنھم القیام بعملیة التحكیم مثلما تفترضھ ھذه النظریة -

 :المدفوعات میزان أرصدة نظریة - 4

تقѧوم ھѧذه النظریѧة علѧى إعتبѧار القیمѧة الخارجیѧة للعملѧة تتحѧدد           :مضمون نظریة الارصدة -4-1

 ھامѧا  فائضѧا  الدولة تحقق عندما ،المدفوعات من تغییرعلى أساس ما یطرأ على أرصدة میزان 

 عѧرض  فѧي  زیѧادة  أو الوطنیѧة  عملتھѧا  على الطلب زیادة یعني ھذا فإن ،الخارجیة اتھمعاملا في

 وھѧذا  الأجنبیة، العملات مقابل قیمتھا ترتفع أن تلبث لا التي العملة ھذه مقابل الأجنبیة العملات

 علѧى  اتھقѧدر  یضѧعف  ممѧا  ،الأخѧرى  بѧالعملات  سѧلعھا  رأسѧعا  فѧي  ارتفѧاع  عنѧھ  ینѧتج  الارتفѧاع 

 یتنѧاقص  ثѧم  الدولѧة  ھѧذه  سѧلع  علѧى  الطلѧب  انخفѧاض  إلѧى  ویѧؤدي  الدولیѧة،  الأسѧواق  في المنافسة

 .تدریجیا اتھمدفوعا میزان في الفائض

 الآلیѧة  فѧإن  ،الخارجیѧة  معاملاتھѧا  فѧي  ھامѧا  عجѧزا  الدولѧة  تحقѧق  عنѧدما  أخѧرى،  ناحیѧة  ومѧن 

 مقابѧل  الدولѧة  لھѧذه  الوطنیѧة  العملѧة  عѧرض  یѧزداد  حیѧث  معѧاكس،  باتجѧاه  لتعمѧ  نفسѧھا  السѧابقة 

 بالعملات منخفضة الدولة سلع أسعار وتصبح العملة ھذه على الطلب فینخفض الأجنبیة العملات

  .تدریجیا العجز ھذا یتلاشى ثم الواردات وانخفاض الصادرات زیادة عنھ ینتج مما الأخرى،
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 مѧوازین  فѧي  الإخѧتلالات  معظم معالجة على تساعد أن رفالص أسعار لمرونة یمكن وھكذا

 أسѧعار  مرونѧة  اعتبѧار  إلѧى  الاقتصѧادیین  بعѧض  مѧا دعѧى   وھѧذا  ،)الفѧائض  أو العجѧز (المدفوعات

 كѧان  والتي النقدي، الذھبي النظام ظل في الذھب وخروج دخول لحركات بدیل أفضل الصرف

  .الذھبي النظام ھذا عتاتب التي الدول مدفوعات موازین على تعدیلیة آثار لھا

 سѧعر  انخفѧاض  فѧإن  مѧا،  لدولѧة  المѧدفوعات  میزان في عجز وجود فإن مستخلصة، وكنتیجة

 وبالعكس، نھائیا معالجتھ أو العجز ھذا من التخفیف إلى یؤدي أن یمكن الدولة ھذه عملة صرف

 ديیѧؤ  أن یمكѧن  الدولѧة  عملѧة  صرف سعر ارتفاع فإن المدفوعات، میزان في فائض وجود عند

  الفائض ھذا معالجة إلى

كانت مؤشرا على صحة ھذه النظریѧة، وذلѧك لكѧون     المیةعالبعض أن فترة الحرب ال ویعتبر

قیمѧѧة المѧѧارك الألمѧѧاني آنѧѧذاك لѧѧم تتѧѧأثر، رغѧѧم الزیѧѧادة الكبیѧѧرة فѧѧي كمیѧѧة النقѧѧود ومعѧѧدل دورانھѧѧا      

یѧا بالشѧكل الѧذي لѧم     وارتفاع مستوى الأسعار، السبب في ذلك ھو توازن المیѧزان الحسѧابي لألمان  

بمعنѧѧى أنѧѧھ لѧѧم یكѧѧن ھنѧѧاك رصѧѧید دائѧѧن أو مѧѧدین فѧѧي   ،یسѧمح لھѧѧا بزیѧѧادة وارداتھѧѧا عѧѧن صѧѧادراتھا 

  .میزان المدفوعات یؤثر على القیمة الخارجیة للعملة

من أھم الانتقادات التي تعرضت لھا نظریة أرصدة   :الموجھة لنظریة الارصدة الانتقادات -4-2

أنھѧا تأخѧذ بعѧین    فضلا عن الانتقاد الموجھ لھا فیما یخѧص   میز بالتعقید،تتمیزان المدفوعات أنھا 

  .الاعتبار الأرقام القیاسیة النسبیة كمحدد ھام لتفسیر حركة التجارة في الأجل الطویل

  :كفاءة السوق نظریة - 5

ھو ذلك السوق الذي تعكس فیھ الأسعار كل  ءالسوق الكف :نظریة كفاءة السوق مضمون-1- 5

وھذا یفترض أن كل المتعاملین في السوق یمكن الوصول إلى معلومات،  ،المتاحةالمعلومات 

سواء تعلق الأمر بالمعلومات الإقتصادیة الحالیة أو الماضیة، مثل إعلان عجز أو فائض میزان 

  .إلخ.....المدفوعات، العجز التوازني، معدل التضخم 

  :ءفي السوق الكفف

  ؛الآني على أسعار الصرف الآنیة والآجلةكل المعلومات الجدیدة تجد تأثیرھا  -

  ؛تكالیف المعاملات ضعیفة -

  .تغیرات أسعار الصرف عشوائیة -
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  :وھذا یؤدي إلى النتائج الآتیة

  ؛لا یمكن لأي مضارب أن یحقق باستمرار مكاسب -

 .المستقبلي) نقدا(التسعیرة الآجلة یمكن إعتبارھا كمؤشر من دون مضاربة على السعر الآني  -

الصرف المتوقع في ظل سوق الصرف ذو كفاءة مسار لسѧعر الصѧرف الآجѧل     ویكون سعر

بالنسبة لنفس فترة الاستحقاق، وتظھر بموجب ذلك عملیة التحكیم بفائدة التي تعبر عنھا ریاضѧیا  

  :كما یلي

      

  :حیث أن
a
te 1   : :سعر الصرف المتوقع..  

ae     : :لسعر الصرف الآج.  

  i       : :سعر الفائدة المحلي..  
*i     : :سعر الفائدة الأجنبي.  

  :وفي حالة كفاءة السوق یكون

      

رغم التفسیرات التي جاءت بھا ھذه النظریة،  :نظریة كفاءة السوقالانتقادات الموجھة ل -2- 5

ة نسبیا، وھذا ؤذا كانت أسواق الصرف الحالیة كفھناك جدالا قائما الیوم بخصوص ما إالا أن 

على  )إختبارات جیدي و دیفي(ما أدى إلى القیام بعدة إعتبارات لإثبات ذلك، أظھر بعضھا 

 ،1986ھانت (بعض الآخر دراسات في حین أن ال ،كفاءة السوق )1976 -1975 ( التوالي في

الصرف نسبیا في الوقت الذي  عدم كفاءة سوقیؤكد  )1989ودراسات كیرني وماك دولاند 

  .قد فیھ الممارسون أن ھناك عدم كفاءة نسبیة في أسواق الصرفتسیع
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           :نظریة المرونات  --66
تفسѧѧر ھѧѧذه النظریѧѧة التغیѧѧر الكبیѧѧر لسѧѧعر الصѧѧرف الحقیقѧѧي، علѧѧى أنѧѧھ راجѧѧع إلѧѧى ضѧѧعف          

 .المرونات لسعر للتجارة الخارجیة

لعالمیة الثانیة رفع مرونة التجارة الخارجیة بربط ولقد حاول الاقتصادیون فیما بعد الحرب ا

النظام (المعاملات التجاریة بین الدول بعملة الذھب التي تجعل من سوق الصرف أكثر استقرارا 

  .)السائد في تلك الفترة كان موافقا لھذه النظریة

 ھѧѧذه النظریѧѧة، بإدخѧѧال النѧѧاتج عѧѧن المرونѧѧات علѧѧى الѧѧدخل، فمѧѧثلا دولѧѧة      " ألكسѧѧندر"طѧѧور ف

انخفضت صادراتھا، فѧإن التعѧدیل الواجѧب حدوثѧھ فѧي میѧزان المѧدفوعات لا یحѧدث إضѧافة إلѧى           

أن التغیѧѧر الكبیѧѧر فѧѧي أسѧѧعار الصѧѧرف نѧѧاتج عѧѧن عѧѧدم      " كروغمѧѧان"انخفѧѧاض الѧѧدخل، واعتبѧѧر   

استجابة أسعار الصادرات للتغیرات الحادثة فѧي الأسѧعار المحلیѧة، وإلѧى تغیѧر الاسѧتثمارات فѧي        

المخصѧص للصѧادرات لكѧون ھѧاذین السѧببین یضѧعفان مѧن مرونѧة الصѧادرات          القطاع الإنتѧاجي  

  .في المدى القصیر" مارشال لیرنر"والواردات بحیث ولا یتحقق شرط 

یقیس مفھوم المرونات سعر الصرف التوازني، الذي یعطي میزانا تجاریا متوازنا، ویحدد و

صѧѧرف متوازنѧѧا، أو عنѧѧد سѧѧعر الصѧѧرف التѧѧوازني علѧѧى أسѧѧاس المعѧѧدل الѧѧذي یكѧѧون فیѧѧھ سѧѧوق ال 

  .في المیزان التجاري) D(*مستوى مستدام مقبول من الاختلال 

  .تحدید سعر الصرف التوازني وفق نظریة المرونات :)4(رقم الشكل 

    

  

  

  

  

  

  

سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، "العباس بلقاسم، سیاسات أسعار الصرف،  :المصدر

  ".المعھد العربي للتخطیط، الكویت. 2003 نوفمبر 23العدد 
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فѧإن سѧعر الصѧرف الحقیقѧي یكѧون أقѧل مѧن سѧعر الصѧرف           ،)D(إذا كان المیѧزان التجѧاري   

  .التوازني

  :كما یلي)  M(*والواردات )  X(*ویمكن حساب المستویات التوازنیة للصادرات 




**
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XX
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MM
        

  :لضروري في المیزان التجاري والتغیر في سعر الصرفالتغیر ا

   *** XXMMDD   

    /... **  MEDD EE      

  :ومنھ یمكن إیجاد حل للمعادلة، وحساب سعر الصرف التوازني كالتالي

    MXDD ME ../1. **      

  

  :بما أن

0M    عجز في المیزان التجاريفإن المقام دائما موجب، ومنھ تخفیض ال.  

0*  DD   سعر الصرف الحقیقي) رفع(یتطلب تخفیض.  

  :ھذه المعادلة یمكن أن تستعمل لحساب سعر الصرف التوازني الاسمي

    MXDDee ME ../1. **        

وكѧѧѧذلك مرونѧѧѧات ، ، مسѧѧѧتوى العجѧѧѧز القابѧѧل الاسѧѧѧتدامة )D(*تتطلѧѧب ھѧѧѧذه المعادلѧѧѧة معرفѧѧة   

  الѧѧѧѧѧѧѧѧواردات، أو باسѧѧѧѧѧѧѧѧتعمال قѧѧѧѧѧѧѧѧیم معروفѧѧѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧѧѧي الأدبیѧѧѧѧѧѧѧѧات الاقتصѧѧѧѧѧѧѧѧادیة  الصѧѧѧѧѧѧѧѧادرات و

 1.  EM X .  
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  : سیاسات سعر الصرف -سادسا

 والقرارات الإجراءات مجموع الصرف عن سعرسیاسة  تعبر :ماھیة سیاسة سعر الصرف  - 1

 لأجنبѧي، ا الصѧرف  سѧوق  فѧي  عملتھا الوطنیѧة  صرف لتحدید سعر النقدیة السلطات تتخذھا التي

 وللأھداف الاقتصادیة للأوضاع الصرف الواجب إتباعھ وفقا نظام وتحدید اختیار إلى بالإضافة

   .المرجوة

سیاسة سعر الصرف أداة ھامة من أدوات السیاسة الاقتصادیة، حیث تظھر مѧن یѧوم    وتعتبر

أنѧѧھ یتعѧѧین  إلѧѧى آخѧѧر اسѧѧتقلالھا عѧѧن السیاسѧѧة النقدیѧѧة مѧѧن خѧѧلال تمیزھѧѧا بأھѧѧدافھا وأدواتھѧѧا، إلѧѧى      

  .استخدامھا مع السیاسات الاقتصادیة الأخرى في إطار تجانس السیاسة الاقتصادیة الكلیة

تسعى سیاسѧة سѧعر الصѧرف إلѧى تحقیѧق العدیѧد مѧن الأھѧداف          :أھداف سیاسة سعر الصرف  - 2

  :أبرزھا

تھدف سیاسة الصرف إلى الحفاظ علѧى  : تحقیق الاستقرار في الأسعار ومكافحة التضخم -1- 2

 ѧѧوة الشѧѧیض      القѧѧى تخفѧѧدف إلѧѧي تھѧѧة التѧѧة النقدیѧѧع السیاسѧѧیق مѧѧك بالتنسѧѧة، وذلѧѧة الوطنیѧѧرائیة للعمل

معدلات التضخم، و تحاول بعض البلدان توظیف أسѧعار الصѧرف لمحاربѧة التضѧخم و تخفѧیض      

معدلاتھ و مراقبتھ، و تعتبر برامج التثبیت باستعمال سعر الصرف كمثبت بمثابة برامج لمحاربة 

لتحسن في سعر الصرف إلى انخفاض في مستوى التضѧخم المسѧتورد، و   التضخم، حیث یؤدي ا

تحسن في مستوى تنافسیة المؤسسات، ففѧي المѧدى القصѧیر، یكѧون لانخفѧاض تكѧالیف الاسѧتیراد        

أثر ایجابي على انخفاض مستوى التضخم، و تتضاعف أرباح المؤسسات بما یمكنھا مѧن ترشѧید   

تحقق المؤسسات عوائد إنتاجیة، و تتمكن من إنتاج سѧلع  أداة الإنتاج في المدى المتوسط، و ھكذا 

عالیة الجѧودة بمѧا یحسѧن تنافسѧیتھا، و تسѧمى ھѧذه الظѧاھرة بالحلقѧة الفاضѧلة للعملѧة القویѧة، و تѧم             

  .1983اعتمادھا كسیاسة مناھضة للتضخم، و التي تبنتھا فرنسا انطلاقا من سنة 

عل الاقتصاد أكثѧر تنافسѧیة إلѧى    یؤدي سعر الصرف الحقیقي، الذي یج :تخصیص الموارد -2- 2

، و ھذا مѧا یعمѧل علѧى توسѧیع قاعѧدة      )الموجھة للتصدیر(تحویل الموارد إلى قطاع السلع الدولیة 

السلع الدولیة، بحیث یصبح عدد كبیر من السلع قابلا للتصدیر، و بالتالي یقل عدد السلع التي یتم 

 .استیرادھا
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، و السѧѧلع التѧѧي یمكѧѧن   )إحѧѧلال الѧѧواردات (یѧѧا و یزیѧѧد إنتѧѧاج السѧѧلع التѧѧي كانѧѧت تسѧѧتورد محل    

تصدیرھا، كما ینعكس أثر تغییر سعر الصرف الحقیقي في إعادة تخصیص الموارد في أسѧواق  

عوامل الإنتاج، إذ یؤدي انخفاضھا إلى زیادة استخدام عنصري العمѧل و رأس المѧال فѧي قطѧاع     

  .التصدیر، و في الصناعات المنافسة للاستیراد

یѧѧؤدي سѧѧعر الصѧѧرف دوراً ھامѧѧاً فѧѧي توزیѧѧع الѧѧدخل بѧѧین الفئѧѧات أو بѧѧین         :توزیѧѧع الѧѧدخل  -3- 2

) مѧواد أولیѧة، زراعیѧة   (القطاعات المحلیة، فعند ارتفاع القدرة التنافسیة لقطاع التصدیر التقلیѧدي  

نتیجѧѧة انخفѧѧاض سѧѧعر الصѧѧرف الحقیقѧѧي، فѧѧإن ذلѧѧك یجعلѧѧھ أكثѧѧر ربحیѧѧة، و یعѧѧود الѧѧربح مѧѧن ھѧѧذا   

ل في الوقت الذي تنخفض فیھ القدرة الشرائیة للعمال، و عند الوضع إلى أصحاب رؤوس الأموا

ارتفѧاع سѧعر الصѧرف    (انخفاض القدرة التنافسیة الناجمѧة عѧن انخفѧاض سѧعر الصѧرف الاسѧمي       

، فإن ذلك یؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائیة للأجور في الوقت الذي تنخفض فیھ ربحیة )الحقیقي

 . ة، فتقلص استثماراتھاالشركات العاملة في قطاع السلع الدولی

تقلیص الآثѧار السѧلبیة الناجمѧة عѧن سѧعر الصѧرف التنافسѧي، یلجѧأ أصѧحاب القѧرار            بھدفو 

أحیانا إلى اعتمѧاد أسѧعار صѧرف متعѧددة مثѧل سѧعر صѧرف للصѧادرات التقلیدیѧة، سѧعر صѧرف            

 .الخ...للواردات الغذائیة 

ر الصѧرف مѧن أجѧل رفѧع     یمكن للسلطات النقدیة تخفیض أسѧعا  :تنمیة الصناعات المحلیة -4- 2

 سѧنة القدرة التنافسیة للصناعة المحلیة و تشجیع التصدیر، و قѧد نجحѧت ھѧذه السیاسѧة فѧي ألمانیѧا       

بتخفیض ھام لسعر صرف العملة ) البنك الفدرالي الألماني(، حیث قامت السلطات النقدیة 1948

العملѧة لحمایѧة السѧوق    مما شجع التصدیر، كما اعتمدت السلطات النقدیة الیابانیة سیاسة تخفѧیض  

 .)1990 -1970(المحلي من المنافسة الخارجیة و وتشجیع الصادرات ما بین 

في ظل سعي سیاسة الصرف لتحقیق أھدافھا، تلجأ السѧلطات    :أدوات سیاسة سعر الصرف  - 3

   :لاستعمال مجموعة من الوسائل و الأدوات، والتي من أبرزھا

ة إلѧѧى عѧѧلاج التѧѧوازن الخѧѧارجي لمیѧѧزان   تھѧѧدف ھѧѧذه السیاسѧѧ  :تعѧѧدیل سѧѧعر صѧѧرف العملѧѧة   -1- 3

المѧѧدفوعات، وتتمثѧѧل فѧѧي قیѧѧام الدولѧѧة بتخفѧѧیض قیمѧѧة عملتھѧѧا الوطنیѧѧة، ویقصѧѧد بѧѧالتخفیض تغییѧѧر   

التعادل أو التѧوازن القѧانوني للعملѧة بالنسѧبة لعملѧة أو لعمѧلات أجنبیѧة، بزیѧادة مѧا تسѧاویھ الوحѧدة            

 .الأجنبیة من الوحدات من العملة الوطنیة
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ة العملѧѧѧة الوطنیѧѧѧة، یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى انخفѧѧѧاض أسѧѧѧعار الصѧѧѧادرات مقومѧѧѧة بالعملѧѧѧة  قیمѧѧѧ فتخفѧѧѧیض

الأجنبیة، وھو ما یجعلھا أكثر تنافسیة في الأسواق الخارجیة، الأمر الذي یؤدي إلى رفع كمیتھѧا  

و قیمتھا، خاصة إذا كان الطلب الأجنبي مرن مرونة كافیة لزیادة الطلب على الصادرات، وھѧو  

 .التجاري ما ینعكس على المیزان

 ارتفѧاع  الصѧادرات، حیѧث یѧؤدي تخفѧیض العملѧة إلѧى       للѧواردات فѧالأثر بعكѧس    بالنسѧبة أمѧا  

 ارتفѧاع  إلѧى  یѧؤدي  ممѧا  وبѧنفس نسѧبتھ،   التخفѧیض  نتیجة الوطنیة بالعملة الواردات مقومة أسعار

 ضوالتخفی وارداتھ، إلى تقلیص یدفعھ مما المحلي، للمستورد القدرة الشرائیة تكلفتھا، وانخفاض

 علѧى  المحلѧي  كان الطلѧب  إذا خاصة الأجنبي، النقد من للخارج والمطلوب المدفوعات حجم من

 إجمѧالي  الاستھلاكیة ضѧمن  الواردات تحتلھ الذي وبالوزن النسبي كافیة، مرونة مرن الواردات

 البدیلѧة  السلع طلب إلى المحلیین المستھلكین یدفع الواردات انخفاض أن السلعیة، كما الواردات

  .ثمنا أرخص التي تعتبر لواردات،ل

الفѧارق   تقلѧیص  إلѧى  فیѧؤدي  الѧواردات،  حجѧم  ویѧنخفض  الصادرات، حجم الآلیة یزداد وبھذه

  .التجاري وضعیة المیزان ، وبالتالي تحسنبینھما

لیسѧت   المѧدفوعات  میѧزان  عجѧز  عѧلاج  فѧي  الوطنیѧة  العملѧة  قیمѧة  تخفѧیض  فعالیѧة  مسѧألة  إن

لكѧي   توفرھѧا  مѧن  لابѧد  معقѧدة  دقیقѧة  وشروط كثیرة أمور فھناك یل،التحل بھا التي یوحي بالبساطة

  .ورائھا من المنشود الھدف في تحقیق السیاسة ھذه تنجح

و یѧѧتم ھѧѧذا عѧѧن طریѧѧق تѧѧدخل السѧѧلطات النقدیѧѧة فѧѧي سѧѧوق       :اسѧѧتخدام احتیاطѧѧات الصѧѧرف  -2- 3

 الصرف للحѧد مѧن تغیѧر أو تقلѧب سѧعر الصѧرف، سѧواء ببیѧع العمѧلات الصѧعبة التѧي تحѧتفظ بھѧا             

مقابل العملة المحلیة للحد من انھیار أو انخفاض قیمѧة عملتھѧا، أو العكѧس فѧي حالѧة ارتفѧاع قیمѧة        

العملة عѧن الحѧد الѧذي ترغѧب فیѧھ، فتشѧتري العمѧلات الأجنبیѧة مقابѧل العملѧة المحلیѧة، و یتوقѧف             

 .تطبیق ھذه الوسیلة على حجم احتیاطي الصرف للدولة

ملѧѧة ضѧعیفة، یعتمѧѧد البنѧك المركѧѧزي سیاسѧة سѧѧعر    عنѧѧدما تكѧون الع  :اسѧتخدام سѧѧعر الفائѧدة   -3- 3

الفائدة المرتفع لتعویض خطر انھیار العملة، وقد لجأت فرنسا إلى ھذه الأداة عندما أعتبر الفرنك 

الفرنسي أضعف من المارك الألماني، وھذا باعتمѧاد بنѧك فرنسѧا لأسѧعار فائѧدة أعلѧى مѧن أسѧعار         

 . الفائدة الموجودة في ألمانیا
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یتم ھذا عن طریق التدخل الإداري المباشر للدولة، من أجل الموازنة بین  :فمراقبة الصر -4- 3

الطلب على العملات الأجنبیة وعرضѧھا، وذلѧك مѧن خѧلال تنظѧیم ومراقبѧة الاتفاقѧات المالیѧة مѧع          

  .الخارج في ظل التوازنات الخارجیة، وتختلف أوجھ وتقنیات وأھداف الرقابة حسب كل بلد

ھدف ھذا الإجراء إلى تخفیض آثار حدة التقلبات في الأسѧواق،  ی: إقامة سعر صرف متعدد -5- 3

وإلى توجیѧھ السیاسѧة التجاریѧة لخدمѧة بعѧض الأغѧراض المحѧددة، فѧیمكن اعتمѧاد نظѧام ثنѧائي أو            

أكثر لسعر الصرف بوجود سعرین أو أكثر لسعر صѧرف العملѧة، أحѧدھما مغѧالى فیѧھ، و یتعلѧق       

الأساسѧیة أو واردات القطاعѧات المѧراد دعمھѧا و      بالمعاملات الخاصة بالواردات الضѧروریة أو 

ترقیتھا، أما السلع المحلیة الموجھة للتصدیر أو الواردات غیر الأساسیة فتخضع لسعر الصرف 

 . العادي

  :آثار سیاسة سعر الصرف على التوازن الاقتصادي - 4

 دور أدوات سیاسة سعر الصѧرف فѧي تحقیѧق التѧوازن الاقتصѧادي الѧداخلي أو الخѧارجي        إن

یعتبر من الموضوعات الاقتصادیة الھامة، والجدیر بالذكر أنھ لا یوجد تفسیر بسیط لعلاقة سعر 

الصرف بھذه التوازنات، ذلك أن ھذه العلاقة قѧد تكѧون قویѧة فѧي بعѧض الأحѧوال، وفѧي ظѧروف         

أخرى قد تضعف وتفقد فاعلیتھا، وذلك إذا تدخلت متغیرات أخرى مؤثرة في الاقتصѧاد الѧوطني   

أو خارجیا، ومع ذلك یمكن إعطاء صѧورة مجѧردة ومѧوجزة عѧن دور سѧعر الصѧرف فѧي        داخلیا 

  .خلال أثر الأدوات التالیة منتحقیق التوازن 

 العملة قیمة تخفیض سیاسة تعتبر): تخفیض العملة( تعدیل سعر صرف العملةأثر سیاسة  -1- 4

مѧن خѧلال تأثیرھѧا     المتاحة للتأثیر على التوازن الاقتصѧادي الخѧارجي والѧداخلي،    إحدى الوسائل

  .على المیزان التجاري، وعلى  بعض المتغیرات الاقتصادیة ذات العلاقة بالتوازن الداخلي

 : أثر سیاسة تخفیض العملة على التوازن الداخلي - 1-1- 4

یترتب على تخفیض العملة توسعا فѧي النѧاتج الѧوطني، ومѧن      :أثر تخفیض العملة على الدخل  -  أ

صѧناعات التصѧدیریة، والصѧناعات البدیلѧة للѧواردات، ھѧذه       ثم توسعا في التوظیف، والѧدخل، وال 

الزیادة سببھا الطلب من المصادر المحلیة والخارجیة، حیث یكون الأمر المبدئي على الناتج ھѧو  

زیادة الصادرات مѧع انخفѧاض الѧواردات، وعبѧر آلیѧة المضѧاعف ینتقѧل ھѧذا الأثѧر لیخلѧق زیѧادة            

 . مضاعفة في الناتج المحلي الإجمالي
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تعدیل أسعار الصرف، وتخفیض قیمة العملة أداة فعالة لمعالجة حالة من العجز الخارجي إن 

  .والبطالة، حیث یؤدي تخفیض قیمة العملة إلى تخفیض العجز وزیادة كل من الناتج والتوظیف

یترتب على تخفیض قیمѧة العملѧة ارتفѧاع فѧي الأسѧعار       :أثر التخفیض على الأسعار المحلیة - ب

دي تخفیض العملѧة إلѧى زیѧادة أسѧعار السѧلع المسѧتوردة، خاصѧة إذا كانѧت ھѧذه          المحلیة، حیث یؤ

السلع عبارة عѧن مѧواد أولیѧة فѧي العملیѧة الإنتاجیѧة أو سѧلع ضѧروریة، وبالتѧالي سѧوف تزیѧد مѧن             

 . التكالیف ومن ثم تحدد الدخل جزئیا

درتѧھ علѧى   إلا أن مقدار الارتفاع في الأسعار، یتوقѧف علѧى ھیكѧل الاقتصѧاد المحلѧي ومѧدى ق      

  .توفیر البدائل، وكذا على درجة انفتاحھ، وعلى السیاسات الاقتصادیة المستعملة

 علѧى  العملѧة تؤثر سیاسة تخفѧیض   :أثر سیاسة تخفیض العملة على التوازن الخارجي - 1-2- 4

علѧى   فѧي أثرھѧا   یتمثѧل  لھѧذه السیاسѧة   الرئیسѧي  الاعتبѧار  أن إلا المѧدفوعات،  بنѧود میѧزان   كافѧة 

   .المیزان التجاري

یѧѧؤدي تخفѧѧیض قیمѧѧة العملѧѧة إلѧѧى جعѧѧل   :تعѧѧدیل أو التخفѧѧیض علѧѧى الѧѧوارداتأثѧѧر سیاسѧѧة ال  -أ 

أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلیة أعلى نسبیاً، مما یؤدي إلى انخفاض الطلب المحلي علѧى  

الواردات، وبالتالي انخفاض كمیة وقیمة الواردات بشرط أن تكون مرونѧة الطلѧب المحلѧي علѧى     

بѧѧر مѧѧن الصѧѧفر، ومѧѧن ثѧѧم یقѧѧل الطلѧѧب علیھѧѧا ممѧѧا یسѧѧاھم فѧѧي القضѧѧاء علѧѧى العجѧѧز        الѧѧواردات أك

  .الخارجي وتحقیق التوازن الاقتصادي

یترتب على تخفیض قیمة العملة الوطنیѧة   :تعدیل أو التخفیض على الصادراتأثر سیاسة ال -ب 

جنبѧي  جعل أسعار الصѧادرات أرخѧص نسѧبیاً مقومѧة بالعملѧة الأجنبیѧة، ومѧن ثѧم زیѧادة الطلѧب الأ          

على الصادرات، وبالتѧالي زیѧادة كمیѧة وقیمѧة الصѧادرات، بشѧرط أن تكѧون مرونѧة الطلѧب علѧى           

الصادرات أكبر مѧن الوحѧدة، الأمѧر الѧذي یѧنعكس فѧي المیѧزان التجѧاري، بمѧا یسѧاھم فѧي تحقیѧق             

 .التوازن و القضاء على العجز

ھѧذه السیاسѧة    وتستخدم سیاسة التخفیض علѧى نطѧاق واسѧع لتشѧجیع الصѧادرات إلا أن نجѧاح      

  :، نذكر منھایتوقف على توفر مجموعة من الشروط

عدم قیام الدول المنافسة بإجراءات مماثلة لتخفیض عملاتھѧا، ممѧا یزیѧل الأثѧر المترتѧب عѧن        -

  التخفیض؛
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بحیѧѧث یѧѧؤدي تخفѧѧیض  اتسѧام الطلѧѧب العѧѧالمي علѧى منتجѧѧات الѧѧدول بقѧدر كѧѧاف مѧѧن المرونѧة؛     -

 المي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفیض؛العملة إلى زیادة أكبر في الطلب الع

ضѧѧرورة اتسѧѧام العѧѧرض المحلѧѧي لسѧѧلع التصѧѧدیر بقѧѧدر كѧѧاف مѧѧن المرونѧѧة، بحیѧѧث یسѧѧتجیب     -

 الجھاز الإنتاجي للطلب الجدید الناجم عن ارتفاع الطلب على الصادرات؛

 حلیة؛ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلیة وعدم ارتفاع الأسعار تكلفة المنتجات الم -

شѧѧرط (أن یكѧѧون مجمѧѧوع مرونѧѧة الطلѧѧب ومرونѧѧة الصѧѧادرات أكبѧѧر مѧѧن الواحѧѧد الصѧѧحیح         -

 ).لیرنر -مارشال

  ::سعر الصرف على میزان رؤوس الأموالسعر الصرف على میزان رؤوس الأموال  تغیرأثر أثر   --جج  

یكѧѧون مسѧѧاویا إلѧѧى رصѧѧید الحسѧѧاب   Rإن التغیѧѧر فѧѧي احتیѧѧاطي الصѧѧرف والѧѧذي نرمѧѧز لѧѧھ بѧѧـ  
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فѧي المیѧزان التجѧاري مѧن أجѧل       تؤدي زیادة الدخل الحقیقي إلى ارتفاع في الѧواردات وتقھقѧر  

، سوف یتمیز المیزان التجاري بفائض، والعكس من أجل مستوى دخل yمستوي دخل أقل من 

أن یكѧون لѧھ آثѧار إیجابیѧة علѧى میѧزان رؤوس       ، یكون ھناك عجز، فالتخفیض یمكѧن   yأكثر من 

  .الأموال

یѧѧؤدي سѧعر الفائѧدة دورا ھامѧѧا فѧي الحیѧاة الاقتصѧѧادیة      :سѧعر الفائѧدة   أثѧر سیاسѧة اسѧѧتخدام   -2- 4

باعتباره كأحد أسالیب السیاسة الاقتصادیة، فھو یؤثر على القطاعات النقدیة والحقیقیة للاقتصѧاد  

 .والمجتمع

 :على التوازن الداخلي سعر الفائدةسیاسة  أثر استخدام - 2-1- 4

یعتبѧر التضѧخم مѧن المشѧكلات الاقتصѧادیة الرئیسѧیة        :على التضѧخم  سعر الفائدة أثر استخدام -  أ

التي تعاني منھا اقتصادیات الدول، ورغم اھتمام الاقتصادیین بھ، إلا أن ھناك جѧدلا كبیѧرا بیѧنھم    

 .ا للقضاء علیھحول أسبابھ، وآثاره الاقتصادیة، وأفضل السیاسات التي یتعین إتباعھ

فھو یحتل مكانا بارزا في الدراسات الاقتصادیة، حیث یعرف بأنھ زیѧادة كمیѧة النقѧود بدرجѧة     

تنخفض معھا قیمة النقود، أو على أنھ الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار في دولة ما، 

  .معینةوالناجم عن فائض الطلب عما ھو معروض من السلع والخدمات خلال فترة زمنیة 

ویمكن علاج التضخم بإتباع سیاسѧات تقѧوم علѧى تحقیѧق الانكمѧاش فѧي الائتمѧان المصѧرفي،         

ویعتبر سعر الفائدة أحد أھم الأدوات التي تؤدي إلى تحقیق ھذا الغرض، ویعرف سعر أو معدل 

صѧل  الفائدة بأنھ السعر الذي تتعامل بھ البنوك التجاریة مع الأفراد، أي أنھ سѧعر الفائѧدة الѧذي تح   

علیھ البنوك التجاریة عند منحھا القروض والتسھیلات الائتمانیة للأفراد، وھѧو مѧا یحصѧل علیѧھ     

  .الأفراد مقابل مدخراتھم لدى البنوك التجاریة

فتغییر سعر الفائدة مؤشر للمؤسسات النقدیة للتوسع في الائتمان أو تقلیصھ، فتخفیض سѧعر  

  . ھ، أما رفعھ فیؤدي إلى تقیید الائتمان والحد منھالفائـدة حافز لـزیادة الائتمان والتوسع فی

و تلتزم البنوك التجاریة بالحد الأعلى لسعر الفائدة، الذي یحدده البنك المركزي الѧذي یعتبѧر   

السلطة النقدیة الوحیدة التي لھا حق تغییر ھذا السعر، ففي حالة التضخم یѧتم رفѧع أسѧعار الفائѧدة     

مؤسسѧات لإیѧداع أمѧوالھم، ممѧا یѧؤدي إلѧى امتصѧاص أكبѧر قѧدر          على الودائع لإغراء الأفѧراد وال 

  .ممكن من السیولة في السوق
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یمѧارس سѧعر الفائѧدة تѧأثیره علѧى المیزانیѧة العامѧة مѧن          :الأثر على المیزانیѧة العامѧة للدولѧة    - ب

خلال تأثیره على السوق المالي وعلى أذونات الخزینة ودورھا فѧي تѧراكم الѧدین العѧام الѧداخلي،      

  .إلى تأثیره على باقي بنود الدین العام الداخلي بالإضافة

إن لجوء البنوك التجاریة إلى  :على التوازن الخارجي سعر الفائدةسیاسة  أثر استخدام - 2-2- 4

رفع سعر الفائدة على القروض، یѧؤدي إلѧى تقلѧیص حجѧم الائتمѧان والطلѧب المحلѧي علѧى السѧلع          

ار الداخلیѧة، وھѧذا الانخفѧاض فѧي     والخدمات، وھو الأمر الѧذي سѧوف یقѧود إلѧى انخفѧاض الأسѧع      

الأسعار سوف یؤدي إلى تشجیع الصادرات وتقلیل الوردات، وھو ما یؤثر بالدرجة الأولى على 

  . المیزان التجاري

إن نظام الرقابة على الصرف یسѧتخدم كوسѧیلة    :أثر سیاسة مراقبة الصرف على التوازن -3- 4

سѧوق، ویسѧتبدل ھѧذه القѧوى بѧالقرارات      لتحقیق توازن میزان المدفوعات، حیث أنھ یھمل قوى ال

التحكمیة للحكومة، فھو یھدف إلى سیطرة الحكومة سیطرة تامѧة علѧى سѧوق الصѧرف الأجنبѧي،      

فجمیѧѧع المقبوضѧѧات مѧѧن الصѧѧادرات والإیѧѧرادات الأخѧѧرى یجѧѧب تسѧѧلیمھا لإدارة الرقابѧѧة علѧѧى         

طبقѧا لاحتیاجѧات   الصرف، وتقوم الحكومة بتوزیع حصیلة العملات الأجنبیة التي تحصل علیھѧا  

السیاسѧѧة الاقتصѧѧادیة الوطنیѧѧة، فѧѧالواردات مѧѧن السѧѧلع الأساسѧѧیة للاقتصѧѧاد الѧѧوطني كمѧѧواد الغѧѧذاء  

والوقود والمواد الخام اللازمة للصناعة تلقى الأولویة في توزیع حصیلة العمѧلات الأجنبیѧة، أمѧا    

لا یصѧیبھا أي شѧيء مѧن    السلع الكمالیة والسلع غیر الضروریة فإنھا تأتي في المرتبة الأخیرة، و

  .توزیع حصیلة العملات الأجنبیة

وبالتالي، یمكن لسیاسة الرقابة على الصرف أن تستخدم كأداة للحد مѧن واردات سѧلع معینѧة    

بفرض حصص على الواردات، فلیس ھناك فرق كبیر بین تحدید السلطات عدد السѧیارات التѧي   

دار الصѧرف الأجنبѧي الѧذي یѧتم تخصیصѧھ      یمكن أن تدخل الدولة، أو قیامھا بوضع قیود على مق

  .لاستیراد السیارات

رغم أن ھذا النظام یقضي بأن تضحي الدولة بقابلیة عملتھا للتحویل، وأن تعتمد على وسائل 

في تنظیم سوق الصѧرف، إلا أن نظѧام الرقابѧة علѧى الصѧرف قѧد        -غیر الوسائل المعتادة-خاصة 

إذا ما كان الاحتیاطي الدولي لھѧذه الѧدول لا یѧلاءم    یكون الوسیلة الوحیدة لبعض الدول، وخاصة 

إتباع سیاسة سعر صرف ثابت، أو إذا كان الاقتصاد في حالѧة انكمѧاش، أو إذا كانѧت مرونѧة كѧل      
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من طلب وعرض الصرف الأجنبي منخفضة، ففي مثل ھذه الحالات فإن الرقابة علѧى الصѧرف   

ات أخѧѧرى تتخѧѧذ لتحقیѧѧق التѧѧوازن    یمكѧѧن تبریرھѧѧا كوسѧѧیلة مؤقتѧѧة لكسѧѧب الوقѧѧت، بینمѧѧا إجѧѧراء       

  .الاقتصادي

صѧѧندوق موازنѧѧة   :علѧѧى التѧѧوازن ) الموازنѧѧة(أثѧѧر سیاسѧѧة اسѧѧتخدام احتیاطѧѧات الصѧѧرف     -4- 4

عبѧѧارة عѧѧن احتیѧѧاطي مكѧѧون مѧѧن عمѧѧلات أجنبیѧѧة، وموضѧѧوع تحѧѧت تصѧѧرف سѧѧلطة           الصѧѧرف

كانѧت  (مركزیة، بغرض التدخل في سوق الصرف لمنع التقلبѧات غیѧر المناسѧبة لسѧعر الصѧرف      

صندوق موازنѧة الصѧرف، وھѧذا بغѧرض منѧع المضѧاربة فѧي حركѧات          أترا ھي أول من أنشانجل

 .)رؤوس الأموال قصیرة الأجل والتي تؤثر على قیمة الجنیھ الإسترلیني

ویمكن تشبیھ عملیات الموازنة بدور البنك المركزي في عملیات السوق المفتوح، فالصندوق 

لدیѧھ، فѧإذا وجѧد أن سѧعر الصѧرف قѧد انخفѧض عѧن          یتدخل من خلال العملات الأجنبیة المتوفرة

المستوى المحدد یقوم بعرض تلك العملات الأجنبیة مقابل العملة الوطنیѧة، ممѧا یѧؤدي إلѧى رفѧع      

قیمة ھذه الأخیرة، وفي حالة العكس یقوم ببیع العملة الوطنیة مقابل العملات الأجنبیة، ومن ھنѧا  

      ѧѧن خѧدفوعات مѧزان المѧي میѧѧرف فѧندوق الصѧؤثر صѧلال    یѧѧن خѧوال، ومѧال رؤوس الأمѧلال انتق

التحكم فѧي تغیѧرات أسѧعار الصѧادرات و الѧواردات فѧي الأسѧواق الدولیѧة، فѧیمكن تخفѧیض قیمѧة            

العملة من خلالھ، وبالتالي زیادة تنافسیة الصادرات في الأسواق الخارجیة والحد من الѧواردات  

  .وبالتالي التأثیر على المیزان التجاري

إن نظام سعر الصرف المتعدد ھѧو فѧي الواقѧع نظѧام      :عر صرف متعددس أثر سیاسة إقامة -5- 4

جزئي لتخفیض قیمة العملة، وكان أول من استعملھ ألمانیا في أوائل الثلاثینیات، وأبسѧط صѧوره   

عѧادة  (ھو نظام الصرف الثنائي، الذي یقضي بأن تتبع الدولة سعري صرف فقط، سѧعر رسѧمي   

  .بھا، وسعر حر لبقیة الصفقات للصفقات المسموح) ما یكون مغالى فیھ

وعادة ما یخصص سعر الصرف الرسمي للتعامل في الصادرات القادرة علѧى المنافسѧة فѧي    

الأسواق الخارجیة، وعادة ما تكون ھذه السلع التي یكون فیھا مركز الدولة كمنتجة مركѧز قѧوي   

 .أو شبھ احتكاري كما ھو الحال بالنسبة للبن البرازیلي مثلا

الطلѧѧب، فѧѧإن واردات السѧѧلع الضѧѧروریة عѧادة مѧѧا تكѧѧون ھѧѧي التѧѧي یسѧѧمح أن یѧѧتم   ومѧن ناحیѧѧة  

بخѧلاف تلѧѧك العملیѧات التѧѧي   -التعامѧل فیھѧѧا بواسѧطة السѧѧعر الرسѧمي، وجمیѧѧع العملیѧات الأخѧѧرى     
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، إنمѧا تѧتم علѧى أسѧاس سѧعر الصѧرف الحѧر، وتشѧمل ھѧذه          -یسمح بالتعامل فیھا بالسѧعر الرسѧمي  

  .ة في الخارج، وكذا الواردات الكمالیة وغیر الأساسیةالصادرات التي تلقى منافسة شدید

ونظام سعر الصرف المتعدد، ظھر عندما كانت العدید من الѧدول تبحѧث عѧن تخفیѧف القیѧود      

الناتجة عن المغالاة في قیمة العملة التي ترتبت عن تطبیق نظѧام الرقابѧة علѧى الصѧرف، ونظѧام      

سیاسة التجارة الخارجیة، فنظراً لعѧدم رغبѧة ھѧذه    تراخیص الاستیراد، وباقي الأدوات التقییدیة ل

الدول تخفیض قیمة عملتھا دفعة واحدة دفعھا إلى إتباع طریقة تدریجیة لذلك، عن طریق تحدید 

عدد من أسعار الصرف، كل سعر یخѧتص بالتعامѧل فѧي مجموعѧة مѧن المعѧاملات، ویطبѧق أقѧل         

تنافسѧي قѧوي، كمѧا أنѧھ یطبѧق بالنسѧѧبة      الأسѧعار انخفاضѧاً بالنسѧبة للصѧادرات التѧي تتمتѧع بمركѧѧز       

  .للواردات الضروریة ذات الأھمیة القصوى للاقتصاد الوطني

  التجارة الخارجیة وسعر الصرف الآثار المتبادلة ما بین  - 5

  :على المیزان التجاري صرف العملةفعالیة تخفیض قیمة  -1- 5

 تجارين إلى میزان التعتبر سیاسة تخفیض القیمة الخارجیة للعملة أداة ھامة في إعادة التواز

یترتب عن تطبیق سیاسة تخفѧیض القیمѧة   حیث  من خلال زیادة الصادرات والحد من الواردات،

  :الخارجیة للعملة مجموعة من الآثار على مستویات مختلفة أھمھا

یمكن للѧدول النامیѧة أن تلجѧأ إلѧى سیاسѧة      : أثر تخفیض قیمة العملة بالنسبة للصادرات  - 1-1- 5

تحسѧѧین میѧزان المѧѧدفوعات وذلѧك مѧن خѧѧلال إمكانیѧة الزیѧѧادة فѧي حجѧѧم       تخفѧیض العملѧة مѧѧن أجѧل   

الصادرات بالتالي زیادة حصیلة الدولة من العملات الصعبة، والحѧد مѧن الѧواردات أي تخفѧیض     

  :مدفوعات الدولة من النقد الأجنبي، لكن نجاح ھذه السیاسة یتوقف على شروط منھا

تتمثѧل معظѧم صѧادرات ھѧذه الѧدول فѧي       : ولѧة مرونة كافیة للطلب الخارجي علѧى صѧادرات الد   -  أ

المواد الأولیة والمواد الزراعیة بصفة عامة، والتي تتسم بتقلبѧات أسѧعارھا فѧي الأسѧواق العالمیѧة      

واتجاه الطلب العالمي على بعض ھذه الصادرات إلى الانخفاض فѧي المѧدى المتوسѧط والطویѧل،     

 ѧادة      كما أن مستوى النشاط الاقتصادي للدول التي تستورد صѧي العѧي فѧة، وھѧدول النامیѧادرات ال

الدول الصناعیة یتعرض لѧدورات مѧن الركѧود الاقتصѧادي الѧذي یѧؤثر فѧي الطلѧب علѧى منتجѧات           

  .الدول النامیة
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إذ لیس بالضرورة في حالة تخفیض أسعار الصادرات سѧیتزاید الطلѧب علѧى منتجѧات الѧدول      

للصѧادرات قѧѧادر علѧѧى الاسѧѧتجابة   النامیѧة، وسیاسѧѧة التخفѧѧیض تفتѧرض أن قѧѧوى الإنتѧѧاج الѧѧداخلي  

للطلب العالمي على ھذه المنتجات، إلا أن الدول النامیة تواجھ العدید من الصعوبات لزیادة إنتاج 

السѧѧѧلع الموجھѧѧѧة للتصѧѧѧدیر، ذلѧѧѧك أن تلاقѧѧѧي صѧѧѧعوبات فѧѧѧي اسѧѧѧتغلال الطاقѧѧѧات العاطلѧѧѧة وزیѧѧѧادة   

أخѧرى، ویتطلѧب ذلѧك انتظѧار     الإمكانیات المتاحة لقطاع التصدیر، إذ یتطلب ذلك تضافر مѧوارد  

  .بعض الوقت قبل أن تساھم ھذه الموارد في العملیة الإنتاجیة

إذن زیادة الصادرات أمر مرتبط بزیادة قدرة الاقتصاد الوطني على الإنتѧاج مѧن أجѧل زیѧادة     

  .الصادرات، ثم یأتي في المقام الثاني مسألة التخفیض

اسѧة التخفѧیض علѧى عѧدم ارتفѧاع الأسѧعار       تتوقѧف فعالیѧة سی  : ثبات مستوى الأسعار المحلیة - ب

الداخلیة للصادرات فإذا صاحب سیاسة تخفیض قیمة العملѧة ارتفѧاع فѧي الأسѧعار الداخلیѧة تنعѧدم       

فاعلیة التخفیض، وبالنظر إلى أوضاع الدول النامیة نجѧدھا تتسѧم بعѧدم مرونѧة جھازھѧا الإنتѧاجي       

الضѧѧغوط التضѧخمیة كسیاسѧѧة التمویѧѧل  وتطبیقھѧا أو إتباعھѧѧا لسیاسѧات تجعلھѧѧا تتخѧѧبط تحѧت وطѧѧأة    

بالعجز، إضافة إلى تزاید الطلب على السلع الناشئ عѧن التزایѧد السѧریع للسѧكان وارتفѧاع أسѧعار       

  .الواردات والسلع الإنتاجیة والوسیطة المستعملة في إنتاج السلع الموجھة للتصدیر

ارتفѧاع محسѧوس فѧي    وقد تؤدي ھذه العوامل عنѧد القیѧام بتطبیѧق سیاسѧة تخفѧیض العملѧة إلѧى        

الأسعار الداخلیة بنسبة قد تفوق نسبة تخفیض العملة، وبالتالي تنخفض أو تنعѧدم المزایѧا الممكѧن    

  .تحقیقھا والمتمثلة أساسًا في تحسین المركز التنافسي لصادرات الدولة

إتباع سیاسة تخفیض العملѧة یѧؤدي إلѧى     إن: أثر تخفیض قیمة العملة بالنسبة للواردات - 1-2- 5

سعار الواردات بدلالة العملة المحلیѧة مѧع ثباتھѧا بالعملѧة الأجنبیѧة ممѧا یѧؤدي إلѧى خفѧض          ارتفاع أ

الطلب على الواردات وارتفاع الطلب علѧى المنتجѧات المحلیѧة، الشѧيء الѧذي یѧؤدي إلѧى تحسѧین         

  .عجز میزان المدفوعات، لكن ھل الشروط متوفرة لنجاح ذلك المیزان التجاري ومنھ تسویة

یحѧدث نتیجѧة التخفѧیض ارتفѧاع الأسѧعار      : الطلѧب الѧداخلي علѧى الѧواردات    مرونة كافیة مѧن   -  أ

مما یؤدي إلى تناقص فѧي طلѧب المسѧتھلكین     ،المحلیة للسلع المستوردة بنفس نسبة التخفیض

على ھذه السلع المستوردة بنسبة أكبر، مما یدفعھم إلى الحد مѧن اسѧتیرادھا، ولا یتحقѧق ذلѧك     
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إلى شروط أساسیة، فھل بمقدور جھازھا الإنتاجي، إنتاج السلع  في البلدان النامیة لأنھا تفتقد

  .البدیلة للسلع المستوردة وبأقل سعر

في الواقع إن الجزء الأكبر من واردات الدول النامیة یوفرھا العالم الخارجي، فھѧي تمثѧل   

 سلع ضروریة لا تنѧتج محلیѧًا، ولا یمكѧن الاسѧتغناء عنھѧا، مثѧل الأدویѧة والتجھیѧزات والسѧلع         

ومѧѧن ثѧѧم فѧإن سیاسѧѧة تخفѧѧیض العملѧѧة لا یتوقѧع منھѧѧا أن تѧѧؤدي إلѧѧى انخفѧѧاض    ، الѧѧخ.. الغذائیѧة  

  .الطلب المحلي على تلك الواردات حتى وإن ارتفعت أسعارھا من جراء التخفیض

حتى تكون سیاسة تخفیض العملة فعالѧة فѧي الحѧد    : مرونة كافیة للعرض الخارجي للواردات - ب

أ الدول المصدرة إلى إتباع سیاسة الإغراق أو تخفیض قیمة من حجم الواردات یجب ألا تلج

أسѧѧعار صѧѧادراتھا مقومѧѧة بالعملѧѧة الأجنبیѧѧة بѧѧنفس نسѧѧبة تخفѧѧیض العملѧѧة، ومنѧѧھ سѧѧوف تظѧѧل      

  .الأسعار المحلیة لواردات الدول النامیة على حالھا قبل القیام بسیاسة التخفیض

  .ملة في الحد من الوارداتوبالتالي فإنھ من غیر المتوقع أن تؤثر سیاسة تخفیض الع

  :أدوات السیاسة التجاریة على سعر الصرفتأثیر  -2- 5

إن الغرض من نظام الحصص كما نعرف ھو تقیید الواردات ولنفرض  :نظام الحصص - 2-1- 5

الآن أن البلاد الأجنبیة التي نتاجر معھا قد قامت بفرض نظام الحصص على جمیع أنواع السѧلع  

ھذا دعنا نفرض أن الواردات الفعلیة في ھذه البلاد قد بلغѧت  التي تستوردھا منا، وبالإضافة إلى 

أقصى حد سمحت بھ الحصص المفروضة، وھذا یعني أننا لا نستطیع أن نزید من صادراتنا إلى 

ھذه البلاد إطلاقًا عند سعر صرف معین أو فوق ھذا السѧعر بتخفѧیض القیمѧة الخارجیѧة لعملتنѧا،      

لأن انخفѧاض أسѧعار صѧادراتنا     ،ات سѧوف تبѧوء بالفشѧل   ھذه السیاسة في ظل ھذه الافتراضѧ  إذن

 ،التي ترتب علѧى تخفѧیض القیمѧة الخارجیѧة لعملتنѧا لѧن یѧؤدي إلѧى زیѧادة فѧي الكمیѧات المصѧدرة            

  .وبالتالي لن یؤدي إلى أي زیادة في عرض العملات الأجنبیة

رجѧة لا  ولكن ھذا الفرض الذي أقمناه وھو اكتمѧال حصѧص الاسѧتیراد فѧي الѧبلاد الأجنبیѧة لد      

، ففي غالب الأمر سوف نجد أن حصѧص  غیر صحیحتسمح بأي زیادة في صادراتنا یعد فرض 

في البلاد الأجنبیة لم تكتمل بعد عند سѧعر صѧرف معѧین، وعلیѧھ فرفѧع سѧعر الصѧرف         الاستیراد

الأجنبي وذلك بتخفیض القیمѧة الخارجیѧة لعملتنѧا سѧوف یشѧجع المسѧتھلكین الأجانѧب علѧى زیѧادة          

لسلع التي نصدرھا، ولكѧن یجѧب أن یكѧون واضѧحًا لѧدینا أن الزیѧادة فѧي الصѧادرات         طلبھم على ا
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سوف تكون محدودة بالحدود القصوى التي تسمح بھا حصص الإستیراد في البلاد الأجنبیة، أي 

أن نجѧѧاح سیاسѧѧة تخفѧѧیض القیمѧѧة الخارجیѧѧة للعملѧѧة سѧѧوف یتوقѧѧف علѧѧى حجѧѧم تلѧѧك الأجѧѧزاء مѧѧن     

   .جنبیة التي یمكن إتباعھا عند سعر الصرف السابقحصص الإستیراد في البلاد الأ

  :تأثیر التعریفة الجمركیة - 2-2- 5

فѧة  یإن التعر :)عنѧد التصѧدیر  (تأثیر التعریفѧة الجمركیѧة الأجنبیѧة علѧى عѧرض النقѧد الأجنبѧي         -  أ

الجمركیة التي تفرضھا الدولѧة الأجنبیѧة المسѧتوردة، لھѧا أثرھѧا علѧى فعالیѧة تخفѧیض قیمѧة العملѧة           

نھ كلما ارتفعت التعریفة كلما قل الطلب الأجنبي على سلع وخدمات البلاد، فتقѧل  المحلیة، بحیث أ

معھ إستجابة الطلب الأجنبي للتخفیض في قیمѧة العملѧة المحلیѧة، ممѧا ینѧتج عنѧھ عѧدم جѧدوى ھѧذه          

  .الأداة في زیادة كمیة العملات الأجنبیة، ومنھ معالجة العجز في میزان المدفوعات

بمرونѧة الطلѧب الأجنبѧي     سѧبق ذكѧره  اسة سعر الصرف مرتبطѧة، كمѧا   إلا أن درجة فعالیة سی

على الصادرات، بحیث یمكن نسبیًا، تجاوز أثر التعریفة الجمركیة إذا كان الطلب الأجنبي یتمتع 

  .بمرونة كبیرة

أمѧا مѧن    ):عنѧد الإسѧتیراد  (تأثیر التعریفة الجمركیة الوطنیة على الطلب على النقد الأجنبي  - ب

الجمركیة المفروضة على الواردات، فیمكن القѧول أنѧھ كلمѧا ارتفعѧت نسѧبتھا كلمѧا        ناحیة التعریفة

  .انخفض أثر التخفیض على إنقاص الطلب على السلع 

  :العوامل المحددة لاختیار سیاسة الصرف الأجنبي في الدول النامیة -بعاسا

میة بین سیاسة عدة عوامل قد تساعد في اختیار الدول النا) R.Heller( لقد قدم الاقتصادي

  :الربط وسیاسة التعویم وھي

 للخѧارج،  الدولѧة  انكشѧاف  درجѧة  الإقتصѧادي  یقصѧد بالإنفتѧاح   :الاقتصѧادي درجѧة الانفتѧاح    -

 مؤشѧرات  أھمھѧا  مѧن  الإقتصѧادي  الإنفتѧاح  درجѧة  تقѧیس  التѧي  المؤشѧرات  مѧن  العدیѧد  وھنѧاك 

 ویقѧیس  الإجمѧالي،  وطنيال الناتج إلى التجارة الخارجیة بنسبة یقاس الذي التجاري، الإنفتاح

 كѧان  سѧواء  التجѧارة الخارجیѧة   في تحدث التي للتغیرات الإقتصاد حساسیة مدى المؤشر ھذا

الأھمیѧѧة النسѧѧبیة لقطѧѧاع التجѧѧارة بالاقتصѧѧاد المفتѧѧوح یتمیѧѧز و خارجیѧѧا، أو داخلیѧѧا مصѧدرھا 

     ѧاتج الѧوین النѧي تكѧة فѧة الخارجیѧاقي  وطني مقارنѧات،  ببѧو  القطاعѧا  وھѧادة    مѧى زیѧؤدي الѧی 

 ملاءمة نظام عدم إلى یعني ما وھو الصرف، أسعار في للتغیرات المحلیة الأسعار حساسیة
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 ھѧو  الثابتѧة  الأسѧعار  نظѧام  الإقتصѧادیات ویصѧبح   مѧن  النѧوع  ھѧذا  لمثѧل  العѧائم  الصѧرف  سѧعر 

لذا یجب أن تقوم بإتباع سیاسة الربط أو التثبیѧت، أمѧا الاقتصѧاد الأقѧل انفتاحѧا      الأكثر ملائمة، 

  .فقد یلائمھ إتباع سیاسة التعویمم الخارجي على العال

 صѧرف  سѧعر  أنظمѧة  تطبیѧق  یفضѧل  :والتصѧدیر  الإنتѧاج  ھیكѧل  تنوع ودرجة الإقتصاد حجم -

 الѧدولي،  الإقتصѧاد  مѧع  كبیѧر  تѧرابط  مѧن  بѧھ  تتمیѧز  لمѧا  الحجѧم،  الإقتصѧادات كبیѧرة   فѧي  مرنѧة 

 الإقتصادات أن نجد الإجمالي، وبالعكس المحلي في ناتجھا الخارجیة للتجارة ضئیلة وحصة

 المحلѧي  فѧي النѧاتج   أساسѧي  مكѧون  الخارجیѧة  التجѧارة  تكѧون  والتѧي  الصѧغیر،  الحجѧم  ذات

 الثابتة الأنظمة تطبق أن یفضل الإجمالي

 الصѧغیرة الا انھѧا تفقѧد    ذكѧره الإقتصѧادات   سѧبق  كمѧا  تلائѧم  كانѧت  وإن الثابتѧة  فالأنظمѧة 

 تركیѧز  یتمیѧز بدرجѧة   )صѧغیرا  أو كان كبیرا( الإقتصاد كان إذا وجودھا وأسباب مصداقیتھا

 مѧا  وھѧو  كما ھو الحال فѧي أغلѧب الѧدول النامیѧة     الصادرات أو الإنتاج ھیكل في سواء كبیرة

 المصѧدرة  السѧلع  أسѧعار  في التغیرات أن ذلك ھو في المرنة، والسبب للأنظمة أفضلیة یعني

 لسѧعر  نѧة أكبѧر  مرو إعطѧاء  أن یعنѧي  المѧدفوعات، ممѧا   مѧوازین  فѧي  كبیѧر  اخѧتلال  سѧَیُحْدث 

 الصѧرف  سѧعر  نظѧام  أن الإخѧتلال، بالمقابѧل نجѧد    ھѧذا  تصѧحیح  بعملیѧة  لѧھ  الصرف، سیسمح

 أن أسѧاس  على والتصدیر، الإنتاج ھیكل في كبیر بتنوع تتمیز التي الدول یلاءم أكثر المرن

 تغیѧر ( الخارجیѧة  الحقیقیѧة  للصѧدمات  كبیѧر  بشѧكل  غیѧر معرضѧة   تكѧون  الإقتصѧادات  ھѧذه 

  .)الأسعار

وتقѧاس بنسѧبة مѧا     :تكامѧل سѧوق رأس المѧال المحلѧي مѧع أسѧواق رأس المѧال الѧدولي         درجة -

وأیضا بدرجة الإحلال  ،تحتفظ بھ البنوك من أصول مالیة أجنبیة إلى العرض النقدي المحلي

بین الأصول المالیة المحلیة والأصول المالیة الأجنبیة، وكلما ارتفعѧت درجѧة حریѧة التعامѧل     

حیث تلعѧب التغیѧرات    ،لي كلما كان من الأفضل اختیار سیاسة التعویمفي السوق المالي المح

في سعر الصرف دورا ھاما في جذب رؤوس الأموال التي تعمل على تصحیح الاختلال في 

میѧѧزان المѧѧدفوعات الѧѧذي ینѧѧتج عѧѧن المعѧѧاملات الجاریѧѧة، أمѧѧا بالنسѧѧبة للاقتصѧѧاد الѧѧذي یتمیѧѧز     

مѧع الأسѧواق المالیѧة الدولیѧة، فإنѧھ یفضѧل        بانخفاض درجѧة تكامѧل سѧوق رأس المѧال المحلѧي     

 .اختیار سیاسة الربط أو التثبیت
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 شѧركائھا  مѧن  أعلѧى  التضѧخم  معѧدل  لѧدیھا  یكѧون  التѧي  للѧدول  بالنسبة :معدل التضخم النسبي -

 علѧى  تعتمѧد  یفضѧل أن  جѧدا  مرتفعѧة  تضѧخم  معѧدلات  من التضخم تعاني تكون أو التجاریین،

واحتواء اثارھا،  التضخم ظاھرة في للتحكم أداة أحسن یمثل لأنھ الثابت، الصرف سعر نظام

غالبا ما یفضل إتباع سیاسة تثبیت أسعار الصرف بین الدول التي تتقارب فیما بینھا معدلات ف

بینما یفضل إتباع سیاسة تعویم أسعار الصرف بین الدول التي تتباین فیھا معѧدلات   ،التضخم

 .التضخم

حینما تكون  :یة والخارجیة للاختلال في میزان المدفوعاتالأھمیة النسبیة للمصادر الداخل -

كالانخفѧاض المفѧاجئ فѧي     ،أغلب مصادر اختلال میزان المدفوعات ترجѧع لأسѧباب خارجیѧة   

أمѧا إذا   ،الطلب الأجنبي للصادرات مѧثلا، فإنѧھ یفضѧل اختیѧار سیاسѧة تعѧویم أسѧعار الصѧرف        

ر داخلیѧѧة فإنѧѧھ یفضѧѧل إتبѧѧاع  كانѧѧت أغلѧѧب الصѧѧدمات التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا الاقتصѧѧاد مѧѧن مصѧѧاد  

 .سیاسة ربط أسعار الصرف

قد لا یكون ملائما اختیار سیاسة أسعار الصѧرف المعومѧة    :قیمة مرونات التجارة الخارجیة -

والطلѧب المحلѧي علѧى الѧواردات ومرونѧة       ،إذا كانت مرونة الطلب الأجنبي على الصѧادرات 

یѧة الѧدول النامیѧة، حیѧث یصѧبح      كما ھو الحال في غالب ،العرض المحلي للصادرات منخفضة

ولذلك یفضل إتباع  ،تغیر سعر الصرف غیر فعال في استعادة التوازن في میزان المدفوعات

سیاسѧѧة ربѧѧط سѧѧعر الصѧѧرف والاعتمѧѧاد علѧѧى السیاسѧѧات الأخѧѧرى البدیلѧѧة لتصѧѧحیح الاخѧѧتلال   

 .كالسیاسة المالیة والنقدیة الانكماشیة

اختیѧار سیاسѧة    :عاب والعرض النقدي المحلیینتأثیر تغیر سعر الصرف على كل من الاستی -

والقیمѧة   ،تغیر سعر الصرف الملائمة یعتمد علѧى مѧدى اسѧتجابة كѧل مѧن الاسѧتیعاب المحلѧي       

الحقیقیѧة للعѧѧرض النقѧѧدي للتغیѧѧرات فѧي سѧѧعر الصѧѧرف، وكلمѧѧا ارتفعѧت درجѧѧة اسѧѧتجابة تلѧѧك     

یفضل إتباع سیاسة  فإنھ ،المتغیرات للتغیر في سعر الصرف خلال الأجل القصیر والمتوسط

تعویم سعر الصرف، أما إذا كانت التغیرات في سعر الصرف قلیلѧة التѧأثیر علѧى الاسѧتیعاب     

وإتبѧاع السیاسѧات التصѧحیحیة     ،فإنھ یفضل تثبیت سѧعر الصѧرف   ،المحلي أو العرض النقدي

 .البدیلة
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أیضѧا   إن اختیѧار سیاسѧة سѧعر الصѧرف الملائمѧة تتحѧدد       :مستودع الأرصدة النقدیة الدولیѧة  -

إذ أنھ كلما زاد حجم تلك الاحتیاطات كلما انخفضت الحاجة  ،بمدى توفر الاحتیاطات الدولیة

وأمكѧѧن الحفѧѧاظ علѧѧى سѧѧعر     ،إلѧѧى اتخѧѧاذ إجѧѧراءات تصѧѧحیحیة لاخѧѧتلال میѧѧزان المѧѧدفوعات      

الصرف ثابتا من خلال تمویل العجز اعتمادا على تلك الاحتیاطات، وبالتالي یفضل فѧي ھѧذه   

أمѧѧا فѧѧي حالѧѧة انخفѧѧاض حجѧѧم الأرصѧѧدة الدولیѧѧة    ،سیاسѧѧة تثبیѧѧت سѧѧعر الصѧѧرف الحالѧѧة إتبѧѧاع 

  .وصعوبة الاقتراض من الخارج، فیفضل إتباع سیاسة تعویم سعر الصرف
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  )سوق العملات الاجنبية(وعملياتها الأجنبية الصرف أسواق :الفصل السادس

 الصرف من لوبةوالمط المعروضة للكمیات تبعا العملة سوق في الصرف سعر یتحدد

 لذا السوق، تلك في المتعاملین بین عالمیة اتصالات شبكة خلال من التعامل یجري إذ لأجنبي،ا

  .وعملیاتھا الأجنبي الصرف بسوق المتعلقة المفاھیم مختلف الى نتطرق سوف

   :الأجنبیة الصرف أسواق اھیةم -أولا

 التنظیمي الإطار" :ى أنھعل الأجنبیة الصرف سوق یعرف  :الأجنبیة الصرف سوق تعریف -1

 ،"الأجنبѧي  الصѧرف  أو الأجنبیة العملات وبیع بشراء والبنوك والشركات الأفراد فیھ یقوم الذي

 لنѧدن،  مثѧل  المواقѧع،  جمیѧع  مѧن  مѧثلا،  الѧدولار ك عملѧة  لأي الأجنبیѧة  الصѧرف  سѧوق  وتتكѧون 

  .خرىأ أجنبیة عملات مقابل وُتشترى ُتباع حیث ،نیویورك وكذلك وباریس، وزیورخ،

 الأوراق أسѧواق  مثل منظمة سوقا لیست "أنھا على الأجنبیة الصرف سوق تعریف جاء كما

 أي علѧى  قاصرا لیس نھأ كما المتعاملون، فیھ یجتمع مركزي مكان لھ فلیس البضائع، أو المالیة

 وبѧائع  مشѧتري  بѧین  الجمѧع  بواسѧطتھا  یتم میكانیكیة نھأ على فیھ نفكر أن الأحسن فمن ،واحد بلد

 العملات استبدال في بنشاط نخرطالتي ت البنوك من عدد من أساسا یتكونفھو  الأجنبیة، لعملاتا

 ".الصرف سوق تصنع فالبنوك الأجنبیة

 الأجنبѧي  الصѧرف  مѧن  المعѧروض  بѧین  الطبیعѧي  الوسѧیط  الكبیѧرة  الدولیѧة  البنѧوك  وتعتبѧر 

 حیѧث  الأمریكѧي،  ولاربالد تتم الأجنبي الصرف أسواق معاملات معظم أن كما منھ، والمطلوب

 خلال العالم في الأجنبیة العملات صفقات إجمالي من 83% نسبة أن الدولیة التسویات بنك قدر

 ویقѧوم ، الیابѧاني  الѧین  ثѧم  الألمѧاني،  المѧارك  الأھمیة حیث من یلیھ ثم ،بالدولار كانت 1992 سنة

 قابلѧة  عملѧة  لأیѧة  یѧر كب حѧد  إلى متماثل سعر إیجاد على الأجنبي الصرف مجال في البنوك نشاط

  .المالیة المراكز جمیع في للتحویل

  :الآتیة بالخصائص الأجنبیة الصرف أسواق تتمیز :الأجنبیة الصرف سوق خصائص -2

 بنѧك  قѧدر  وقѧد  العѧالم،  فѧي  مالیѧة  سѧوق  وأوسѧع  وأكبѧر  أقѧدم  الأجنبیѧة  العمѧلات  سѧوق  تعتبѧر  -

 العملات لأسواق سنوات لاثث كل بھا یقوم التي المسح عملیات خلال من الدولیة، التسویات

 ملیѧار   1190ھѧو  الأجنبیѧة  العمѧلات  سѧوق  فѧي  الیومیѧة  التعѧاملات  حجѧم  متوسط أن الأجنبیة
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 سѧوق  فѧإن  الجغرافѧي  والاتسѧاع  الضѧخمة  السѧیولة  مѧن  بѧالرغم ، و  1995أفریѧل  فѧي  دولار

 ؛انھالسلط الحدیثة العالمیة المالیة الأسواق تخضع أن على القدرة لدیھا الأجنبیة العملات

 أن إلا العѧالم،  أنحѧاء  كѧل  فѧي  الأجنبیѧة  العمѧلات  سѧوق  فѧي  للمشتركین المتزاید الانتشار رغم -

 العملѧة  أسѧواق  فѧي  لنѧدن  حصѧة  وتصѧل  وطوكیѧو،  ونیویѧورك  لنѧدن  فѧي  تѧتم  الصѧفقات  أغلѧب 

  وطوكیѧو  نیویѧورك  مѧن  كѧل  حصѧة  تصѧل  بینمѧا  الصѧفقات،  كѧل  مѧن  30% إلѧى  الأجنبیѧة 

 ؛التوالي على 10%و%72

 العمѧلات  صѧفقات  مѧن 56%  نسѧبة  علѧى  طوكیѧو،  نیویѧورك،  لندن، الثلاثة الأسواق تستحوذ -

 ؛العالم في الأجنبیة

 بѧین  مѧا  یحѧدث  الیومیѧة  الأجنبیة العملات صفقات (2/3) ثلثي ما یعادل یثح السوق، تركیز -

 الجѧزء  أمѧا  المѧالیین،  غیѧر  العمѧلاء  تخѧص  المعѧاملات  مѧن  16% وحѧوالي  البنѧوك،  سماسѧرة 

 فѧي  ھѧي  والتѧي  البنѧوك،  سماسѧرة  خلاف مالیة مؤسسات فیشمل 20% معاملاتال من الباقي

 سوق دخلت التي العالمیة والأسھم القروض أسواق في تعمل مالیة، أوراق شركات الأغلب

  ؛لعملاتھا واحدة مرحلة على بالشراء تقوم للوساطة كأجھزة الأجنبیة العملات

 تكتتѧب  حیѧث  بكثѧرة،  وتنفѧذ  كبیرة فالصفقات الشدیدة، بالسیولة الأجنبیة العملات سوق تتمیز -

 العملѧة  فѧي  لصѧفقات  معѧاملات  تѧذكرة  4000 و 3000 بѧین  مѧا  للسمسѧرة  العادیѧة  المؤسسѧة 

 ؛ساعة 24 من متوسط یوم خلال الأجنبیة

 أغلب في وتشمل واللیل، النھار ساعات كل في الأجنبي الصرف سوق في الصفقات تجري -

 .مختلفة طنیةو اختصاص مناطق في مؤسسات الأحوال

       :سوق الصرف وظائف -3

مѧѧن أھѧѧم الوظѧѧائف التѧѧي یقѧѧوم بھѧѧا سѧѧوق الصѧѧرف ھѧѧي تسѧѧھیل التبѧѧادل بѧѧین العملѧѧة المحلیѧѧة و   

العملات الأجنبیة، حیث تسمح بنقل القوة الشرائیة من بلد لآخر من خلال مقابلة العرض بالطلب 

  :و سنتطرق لھذه الوظائف كما یلي

تѧتم  فعѧن طریѧق ھѧذه الأسѧواق     : قل القوة الشѧرائیة بѧین الѧدول   ون تسویة المدفوعات الدولیة -

إضافة إلى التحویلات الرأسمالیة ، تسویة الحسابات الدولیة المترتبة على المبادلات التجاریة

  .بمختلف صورھا
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للعملات في مكѧان تكѧون فیѧھ رخیصѧة الѧثمن و بیعھѧا        الشراءھو عملیة : التحكیم و الموازنة -

و سѧرعان مѧا تѧؤدي ھѧذه العملیѧة       ،ھ سعرھا أعلى بھدف تحقیق الѧربح في مكان آخر یكون فی

و ھѧذا فѧي ظѧل الحریѧة      ،إلى تحقیق التوازن بین أسعار الصرف في الأسواق المالیة العالمیѧة 

و في ظل تطور في وسائل الإتصال  ،التامة في تحویل العملات المختلفة داخل تلك الأسواق

  .كز المالیة عالمیاو نقل المعلومات فیما بین ھذه المرا

تجنب الخسارة التي تتعرض لھا قیمة الصادرات أو الѧواردات المترتبѧة    ،یقصد بھا: التغطیة -

 .على تقلبات أسعار الصرف العاجلة للمتعامل في أسواق الصرف الأجنبیة

 اللازم لتمویѧل التجѧارة   الائتمانالتجاري بتقدیم  البنكیقوم : للتجارة الخارجیة الائتمانتقدیم  -

و لكѧن   ،یومѧا للمسѧتوردین لسѧداد قیمѧة الѧواردات      90الدولیة، حیث یعطѧي المصѧدرین غالبѧا    

للمسѧتوردین المؤجلѧة    الالتزامѧات نظرا لحاجة المصدرین إلى الأموال فإنھم یقومون بخصѧم  

حیѧث تنتظѧر البنѧوك     ،و یحصلون في المقابل على قیمتھѧا الحالیѧة   ،فورا لدى البنوك التجاریة

 ائتمѧان و ھѧو مѧا یعتبѧر بمثابѧة     ، من المستوردین الالتزاماتقوم بتحصیل ھذه یوما حتى ت 90

 .تقدمھ البنوك التجاریة للمستوردین

 :الأجنبیة الصرف سوق في المتدخلون -ثانیا

 متابعѧة  حتѧى  أو وشѧراء  بیعѧا  إطѧاره  فѧي  تتعامѧل  متعѧددة  أطѧراف  الأجنبѧي  الصѧرف  لسѧوق 

 والعملاء والسماسرة المركزیة والبنوك المالیة ساتوالمؤس البنوك في أساسا ویتمثلون ،وإشرافا

 .الخواص

 البنѧوك  فѧي  أساسا الشریحة ھذه تتمثل :المالیة والمؤسسات البنوك التجاریة وبنوك الاعمال - 1

 الحالѧة  ھѧذه  فѧي  یمثلѧون  حیث الأجنبیة، الصرف سوق في مباشرة بصورة تتعامل التي التجاریة

 سوق مستعملي حالة أوفي ،)الزبائن( الغیر لحساب أو الخاص لحسابھم سواء الصفقات ماسكي

 .مباشرة غیر الصرف أسواق مع العلاقة تكون حیث الصرف،

 سѧوق  فѧي  التعامѧل  فѧي  أھلیѧتھم  من الرغم على معتمدون وسطاء یعتبرون الحالات كل وفي 

 نھم،مѧ  كبیѧر  لعدد جدا ثانویا یبقى النشاط ھذا أن إلا -الغیر لحساب أو لحسابھم سواء - الصرف

 معظم في تمثل أخرى ھیئات على- التجاریة الاقتصادیة،- المؤسسات مثل مثلھم یعتمدون حیث

 ھѧذه  مѧن  الصѧرف  سѧوق  میѧدان  فѧي  یتعامل الذي الجزء ویبقى كبیرة، أحجام ذات بنوكا الأحیان
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 على وللتدلیل ،لھا مستعملا وأخرى الصفقات، ماسكي وظیفة تمارس بنوك بین ینقسم الشریحة،

 1000 عѧددھا  یفѧوق  والتي محلیا البنوك أغلب تتمركز الأمریكیة المتحدة الولایات في إنھف ذلك

 لھا فقط الأخیرة ھذه من بنكا  50و فعلا، نشطة 400 منھا یوجد الصرف، بسوق اھتمام لھا بنك

  .الصفقات مسك وظیفة

 ،لزبائنالذین یتلقون الأوامر من او ،)مكاتب الصرف(یتدخلون بواسطة وسطاء خاصین و  

 ،ویكون ھؤلاء الوسطاء في اتصѧال مѧع مكاتѧب صѧرف أخѧرى     ، أو الشراء ،سواء من أجل البیع

ووظیفتھم إنجاز ھѧذه الأوامѧر بأحسѧن سѧعر،     ، متطورة اتصالأو متدخلین آخرین بواسطة شبكة 

وفي اللحظة الملائمة، مع تحقیق عائد أو أرباح للبنك أي أنھѧا تعمѧل كبیѧوت مقاصѧة بѧین كاسѧبي       

خدمي الصرف الأجنبي، كما یمكن للبنوك أن تبیع لحسابھا الخاص لكѧي تعѧدل مѧن تركیѧب     ومست

  .أصولھا وخصومھا

   :وتنقسم مكاتب الصرف إلى ثلاثة أنواع وھي

بѧین  ) بیѧع وشѧراء العمѧلات الصѧعبة    (وتقوم بعملیة الصѧرف نقѧدًا   : الصرفشراء وبیع مكاتب  -

  ؛البنوك وزبائنھم

ومون باقتراض أو إقراض العملات الصѧعبة لبنѧوك أخѧرى أو    الذین یق: مكاتب صرف للودائع -

 ؛مؤسسات في مدة تتراوح من یوم إلى عدة سنوات

  تستعمل كوسیط بین الحالتین السابقتین :مكاتب الصرف -

 البنوك تدخل درجة إلى الصرف سوق في المركزیة البنوك تدخل یرقى لا :المركزیة البنوك - 2

 مجѧال  حصѧر  ویمكѧن  كبیرة أھمیة ذو أنھ إلا المقارنة، حالة يف بالقلة یتمیز تدخل فھو ،التجاریة

  :الموالیة العملیات في تدخلھا

 بنوك( العملاء لحاجیات تلبیة أو الوطنیة، العملة تدعیم بغرض الأجنبیة العملات وبیع شراء -

   ؛)الدولة خزینة تجاریة، بنوك أجنبیة، مركزیة

 والتѧأثیر  للعملѧة،  والطلѧب  العѧرض  مسѧتوى  علѧى  التأثیر بقصد الأجنبیة العملات وشراء بیع -

 الأسѧعار  ھѧذه  اسѧتقرار  علѧى  الحفѧاظ  بھدف وانخفاضا، ارتفاعا العملات صرف أسعار على

 ؛تعویم نظام النظام كان إذا خاصة
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 لضѧغوط  تتعѧرض  حѧین  عملاتھѧا،  صѧرف  أسѧعار  لتثبیѧت  المبادلѧة  عملیѧات  باسѧتخدام  تتѧدخل  -

 ؛فیھ السیولة فائض من للتخلص أو طني،الو للاقتصاد السیولة ولتوفیر المضاربة،

لѧѧدفع بѧѧالعملات الأجنبیѧѧةعلى سѧѧبیل الѧѧرھن أو الإسѧѧترھان أو  اتنفیѧѧذ عملیѧѧات تخѧѧص السѧѧندات  -

  ؛إعادة خصم ھذه السندات ، وعلى سبیل نظام الأمانة

  ؛إدارة احتیاطات الصرف وتوظیفھا -

لتѧѧي تقѧѧوم بعملیѧѧات  وا ،فѧѧتح حسѧѧابات بالعملѧѧة الأجنبیѧѧة للشѧѧركات الخاضѧѧعة للقѧѧانون المحلѧѧي     -

تصѧدیر أو تتمتѧع بامتیѧاز اسѧѧتثمار أمѧلاك الدولѧة، وإجبѧار ھѧѧذه الشѧركات أثنѧاء تعاملاتھѧا مѧѧع          

  ؛الخارج أن تقوم بذلك باستعمال ھذه الحسابات والعملات الصعبة المودعة بھا

یمكѧѧن للبنѧѧك المركѧѧزي أن یسѧѧتعمل احتیاطѧѧات الصѧѧرف غیѧѧر المخصصѧѧة لتغطیѧѧة الإصѧѧدار      -

لیات التي ترمي إلى الحفاظ على استقرار سѧعر الصѧرف أو دعѧم الѧدین العѧام      النقدي في العم

 ؛المستحق لصالح الدولة الدائنة

بعملیات الاقتراض و الاكتتاب في سندات مالیة محѧررة بعمѧلات أجنبیѧة فѧي الأسѧواق       القیام  -

  .المالیة الدولیة والتي تكون مسعرة بشكل منظم في الفئة الأولى

وتتعامل مع البنوك،  ،ن مؤسسات مھنیة مستقلة تتدخل في سوق الصرفعبارة ع :السماسرة - 3

حیث تعمل على جمѧع أحسѧن عѧروض بیѧع العمѧلات الأجنبیѧة،        ،وتتولى ترتیب صفقات العملات

 الوساطة في الصرف سوق في تدخلھم عند السماسرة دور یتمثل ،وأحسن طلبات شراء العملات

 الصѧرف  أسѧواق  بظѧروف  الجیѧدة  ومعѧرفتھم  رایѧتھم د خѧلال  مѧن  وھذا السوق في المتعاملین بین

 ،الطلبات أفضل مع ویتعاملون الأجنبیة، للعملات أفضل العروض بتقدیم یقومون حیث الأجنبي،

 یѧتم  حیѧث  الدولیѧة،  الأسѧواق  إلѧى  یمتѧد  بѧل  الوطنیѧة،  الأسѧواق  علѧى  عملھѧم  نطѧاق  یقتصѧر  ولا

 وتѧتم  ،المقدمة الخدمات نظیر مولاتالع تقاضي مع ،البنوك بین تتم التي الصفقات في توسیطھم

  .اتھبذا قائمة مؤسسات في السمسرة

  :ھي رئیسیة فئات ثلاث من الخواص العملاء یتشكل :الخواص العملاء - 4

  ؛الصغیرة البنوك أو المالیة المؤسسات -

 ؛والتجاریة الصناعیة المؤسسات -

 .الدولیون المستثمرون -
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 الأمѧر  یقتصѧر  إنمѧا  الصѧرف،  سѧوق  فѧي  رةمباش یتدخلون لا العملاء فإن الأحیان، غالب في

 بھѧم  خاصѧین  متعѧاملین  لدیھم والذین العملیات، من مھما حجما یحققون أو حققوا الذین على فقط

 أمѧا  السѧوق،  قاعѧات  إلѧى  الѧدخول  لھѧم  یحѧق  ثѧم  ومѧن  ،الصیارفة العملاء صفة یحملوا أن یمكنھم

 الھیاكѧل  خѧلال  مѧن  وتمѧویلاتھم  تھمعملیѧا  فتѧتم  العملیѧات  مѧن  المھѧم  الحجѧم  لѧدیھم  یتѧوفر  لا الѧذین 

  .التكلیفات من والتأكد الصفقات دراسة بعد التجاریة، للبنوك التقلیدیة

 بتغطیѧة  وذلѧك  ،المستقبلیة السوق بأسعار التیقن عدم خفض یعني والتحوط :التحوط صنادیق - 5

 .يمواز برھان رھان

، بعیدة لیست تاترف من إلا التحوط، صنادیق اھتمام دائرة في العملة أسواق تكن ولم

 لا تاباستثمار یقومون والذین -الضخمة الثروات ذوي من الأشخاص ینتمي التحوط ولصنادیق

   .دولار الملیون عن فیھا العقود أحجام تقل

 الأولي الاستثمار یفوق بما ضابالاقتر الصنادیق ھذه تقوم كغطاء المبالغ ھذه وباستخدام

 بالاستثمار أموالھا تودع حیث العالم بقاع من بقعة أي يف محتمل استثمار أي وتتبع ت،امر بعدة

 من ضخمة كمیات السوق في یضخون بذلك وھم الوقت نفس في أدوات عدة أو واحدة بأداة

  .السیولة من عالیة درجة على العملة سوق یجعل مما العملات

  : عملیات الصرف الاجنبي -ثالثا

 :بيالأجن الصرف أسواق من نوعین بین التفرقة یتم

 وفقا الأجنبیة العملة ءاوشر بیع فیھ یتم الذي السوق وھو :العاجل الأجنبي الصرف سوق -

 .الحال في والتسلم التسلیم ویتم عاجل، لسعر

 لسعر وفقا الأجنبیة ءالعملةاشر بیع فیھ یتم الذي السوق وھو: الآجل الأجنبي الصرف سوق -

 التاریخ حلول حین إلى مؤجلا یكون سلیمالت أن بمعنى فترة، بعد والتسلم التسلیم ویتم آجل،

 .علیھ المتفق

  .تقدیر أكثر على سنة أو أشھر ستة أو أشھر ثلاثة أو شھر حدود في تكون قد التأجیل ومدة

  :أما بالنسبة للعملیات فیمكن التفرقة بین العملیات التالیة

 أجنبیة عملة یعب مقابل أجنبیة عملةشراء الأجنبي الصرف تجارة تتضمن :الفوریة العملیات - 1

 المعنیة فاالأطر فان محدد، صرف بسعر أجنبي بنقد صفقة على الاتفاق تم ما فاذا أخرى،
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 البیع أسعار فتؤخذ التسلیم تاریخ تحدید یتم لم فاذا التسلیم، وتاریخ التسلیم مكان تحدید علیھا

 أسواق في النشاط من الأكبر الجانب الفوریة العملیات وتشكل فوریة، أنھا على ءاوالشر

 الصرف بتجارة الخاصة المالیة المعاملات لكل الأساس الفوري الصرف یمثل كما الصرف،

 بعد تسویتھا سیتم العملیة أن یعني وھذا الفوریة، التسویة باستخدام الصفقات وتتم الأجنبي،

 .الصفقة ابرام تاریخ من یومین مضي

 العملات وبیعشراء  الأجنبي النقد صفقات تتضمن الآجلة الصرف عملیات :الآجلة العملیات - 2

 عملة مقابل عملة لاستبدال اتفاق یعقد أن الآجلة الصرف بعملیة ویقصد محدد، آجل تاریخ في

 الصرف وسعر الطرفین، علیھ یتفق آجل صرف سعر أساس على مستقبلي تاریخ في أخرى

 ابرام لتاریخ لاحق، تاریخ في عملةشراء  و بیع أساسھ على یتم الذي السعر ھو ما لعملة الآجل

 نفس في الصفقة موضوع العملتین ومبالغ التسلیم وتاریخ السعر ھذا تحدید ویتم الصفقة، عقد

  .العقد ابرام تاریخ

 العكس، أو الوقت نفس في آجلا وبیعھا ما لعملة الفوريراء الش بین وتجمع :المبادلة عملیات - 3

 بیع عقد والآخر شراء عقد أحدھما نینمامتز عقدین تحریر العملیة ھذه تتضمن آخر بمعنى أو

  .زمنیة فترة بینھما وتفصل مختلفین استحقاقھما تاریخي أن إلا، واحدة العقدین من كل وقیمة

 مستثمرة أصول مقابل تحویل إلى تھدف التي العملیات تلك التغطیة بعملیات ویقصد :التغطیة - 4

 الأصول تلك حمایة أجل من یة،قو أخرى عملة إلى قیمتھا انخفاض یخشى أو ضعیفة عملة في

 .أسعارھا ارتفاع یخشى بعملات المقومة ماتاالالتز تغطى الكیفیة بنفس و الحقوق، أو

 إلى یسعى المغطي أن حین فعلى التغطیة عكس ھي المضاربة ):spéculation(المضاربة - 5

 لمخاطر نفسھ تعریض إلى یسعى وحتى یقبل المضارب فإن الأجنبي، الصرف مخاطر تغطیة

 في المستقبلیة تاالتغیر بصدق المضارب توقع فإذا ،ربحا یحقق أن أمل على الأجنبي الصرف

  .خسارة یتحمل فإنھ ذلك وخلاف ربح یحقق فإنھ الصرف أسعار

 معرضة لأخطار أجنبیة بعملة مفتوح بمركز الاحتفاظ الصرف بلغة تعنيفالمضاربة 

 .الخسارة باحتمال القبول مع أرباح لتحقیق الصرف

 التعاقد یوم الآجل السعر بین الفرق الاستفادة من بقصد للعملات آجل بیع أو شراء وھي

 .الاستحقاق یوم الآني والسعر
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 الناتجة التكلفة یتحمل أنھ ھو الآجل في عنھا الحاضر الصرف سوق في المضارب یمیز وما

 البیع لأن ،ارتفاعھا المتوقع العملة شراء أجل من قیمتھا انخفاض التي یتوقع العملة عن اقتراض

 :نوعان والمضارب المستقبل، في فعلیا سیتم

 عملة مستقبل بخصوص السوق من تفاؤلا أكثر رأیا یتخذ والذي ):Bull( الصعود مضارب -

 .الطویل وبالمركز الفوري بالسعر لھا فیدخل مشتریا معینة

قع انخفاض ویو معینة عملة نحو متفائل غیر رأیھ یكون الذي ):Baer( الھبوط مضارب -

 .بمركز قصیر لھا بائعا سیدخل فإنھ لذا قیمتھا مستقبلا،

تحقیق أرباح بدون مخاطرة من خلال "تعرف المراجحة بأنھا ): Arbitrage(المراجحة  - 6

 .في سوق الصرف الأجنبي" استخدام فرق السعر المكاني أو الزمني للسلع المتجانسة

دى العملات في أسواق منفصلة عن بعضھا الاستفادة من اختلاف أسعار إح فالمراجحة تعني

وبیعھا مباشرة في  ،حد الأسواق بسعر معینأوفي وقت معین، وذلك عن طریق شراء العملة من 

  .سوق أخرى بسعر أعلى بقصد تحقیق الأرباح

ولكن  طوكیوین في سوق  300= لواحد للدولار ا سعر السوقعلى سبیل المثال، إذا كان ف 

الدولار في  شراءربح عن طریق  تحقیق، یمكنك نیویوركین في سوق  200= الدولار الواحد 

  .طوكیونیویورك وبیعھ في 

المراجحة نشط للغایة طالما أن  عمللا ینطوي على أي مخاطر، فإن  القانوننظرا لأن ھذا و

نتیجة لذلك سیرتفع الدولار في نیویورك وینخفض في طوكیو،  ،فرق السعر أعلاه موجود

 الاختلافتفقین بشكل وثیق، باستثناء الدولار في السوقین م مقابلوستكون أسعار صرف الین 

  . الطفیف في تكالیف المعاملات

على ف ،بین الأسواق أو العملات في ثلاثة بلدان أو أكثرالعمل مبادئ وتعمل المراجحة بنفس 

             ، وتم تحدید أسعار الصرف من Cو B و A ثلاث عملاتسبیل المثال، إذا كانت ھناك 

)A إلىB  (من و) AإلىC ( ،من سعر الصرف الفعليیتم حساب و ) B إلى C(  عن طریق 

لا یختلف السعر المتقاطع بین ، كذلك كبیرنحرف بشكل یلا یمكن أن والذي  ،السعر المتقاطع

  .نتیجة المراجحة ،أسواق متعددة

  :المثال التاليخذ أنالمقصود بعملیة المراجحة  ولتوضیح 
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   :وقد وجد أسعار الصرف التالیة ،دولار أمریكي 2,000,000متلك ی شخص لنفترض أن

EUR/USD = 0.894 

EUR/GBP = 1.276 

USD/GBP = 1.432 

 ھلیُعطی 0.894ملیون دولار إلى یورو بسعر صرف  2,000,000 ـتحویل القوم بیسلا أو

 ھلیُعطی 1.276قوم بتحویل المبلغ إلى جنیھ إسترلیني بسعر صرف  یثم  ،یورو 1,788,000

قوم بتحویل ذلك المبلغ مرة أخرى للدولار الأمریكي یإسترلیني، وفي الأخیر  1,401,254

 ھأي أن إجمالي ربح ،دولار أمریكي 2,006,596ة في النھای ھلیُعطی 1.432بسعر صرف 

  .دولار 6,596صل لـ ی

المراجحة بعملتین أو بین  إجراءالمراجحة المباشرة في التبادل ھي عندما یتم وبالتالي ف

نظرا لان لمعرفة لمخاطر من ا تماما المراجحة خالي وھذا النوع من(بنفس الكمیة  بلدین

، وتكون المراجحة غیر المباشرة في الصرف عندما یتم إجراء المراجحة بین ثلاث )السعر

  .عملات أو ثلاث دول أو أكثر

نتیجة لمراجحة الصرف، فإن سعر الصرف بین العملات ھو نفسھ تقریبًا في أي سوق في  و

في سوق الصرف " ون السعر الواحدقان"ستحقق المراجحة في التبادل وبمعنى آخر  ،العالم

الأجنبي في جمیع أنحاء العالم، ویمكن اعتبار سوق الصرف العالمي بمثابة سوق صرف واحد 

  .في الواقع

وإنما تساعد في توحید السعر بجمیع  ،المراجحة لا تلغي إمكانیة تغیر السعربالتالي فو

طر، لأن أسعار الصرف تكون أسواق الصرف الدولیة، ومن ممیزاتھا أنھا لا تحتوي عل مخا

وتھتم بالاستفادة من التباین في سعر العملة في أسواق  ،معلنة ومعروفة من طرف المتعاملین

  . متعددة عند نقطة زمنیة واحدة

ن الأوراق المالیة التي تتعرض لنفس العوامل تتساوى في عوائدھا إطبقا لنظریة المراجحة ف

ذا لم یحدث ذلك یبدأ المراجحین عملھم حتى تختفي وھذا ما یسمى بالسعر الواحد، أما إ

حیث یصبح عائد الورقة المالیة مساوي للعائد الخالي  ،المراجحة المربحة بین الأوراق المالیة
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من المخاطر، بالإضافة إلى علاوة مخاطر تعوض عن المخاطر المصاحبة للعوامل المؤثرة 

   .على الأوراق المالیة

ویعود ذلك  ،لیة المراجحة أصبحت نادرة خلال السنوات الأخیرةعموتجدر الاشارة الى ان 

  .بشكل جزئي إلى العولمة في الأسواق المالیة

 لا فانھ العملات لجمیع بالنسبة ثابتة الصرف أسعار تكون عندما :المخاطر وتجنب التغطیة - 7

 عرضة الصرف أسعار كانت إذا ولكن العملات، من نوع بأي الاحتفاظ بین الأفراد عند فرق

 عملات من بحوزتھم ما قیمة نقص خطر سیواجھونمستثمرین ال فان المستمر والتغیر للتقلب

 ما وھو المواقف ھذه مواجھة سیتوجب لذلك بالعكس، أو تسدیده یجب ما قیمة زیادة أو ،أجنبیة

  .الصرف مخاطر لتجنب التغطیة أو بالتحوط یسمى ما أو الآجل الصرف سعر وظائف أحد یعد
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  الدولية  الأسواق  المالية: لسابعالفصل ا
  :الدولیة طبیعة الأسواق المالیة -أولا

یمكن اعتبار السوق المالیة المجال أو الإطار الذي یتم فیھ  :تعریف الأسواق المالیة وأھمیتھا -1

والتѧي ترغѧب بالاسѧتثمار،    ) المѧدخرة (الالتقاء أو الجمѧع بѧین الوحѧدات الاقتصѧادیة ذات الفѧائض      

دات العجز المالي التي ھي بحاجة إلѧى الأمѧوال لغѧرض الاسѧتثمار، عبѧر فئѧات متخصصѧة        ووح

  . عاملة في السوق بشرط  توافر قنوات اتصال فعالة

  : وتتجلى أھمیة سوق المال فیما یلي

مصدر تمویل للاقتصاد من خلال تجمیع المѧدخرات وتوجیھھѧا نحѧو الاسѧتثمار وتنشѧیط حالѧة        -

 الاقتصاد ككل؛

 وفیر و تنظیم سیولة المدخرات المستمرة طویلة المدى؛وسیلة  ت -

 أداة لقیاس قیمة الأصول؛ -

 أداة مساعدة على تحویل البنیة الصناعیة والتجاریة؛ -

 .مكان للتعاملات الخطرة، كما تعتبر أداة لتسییر المخاطر -

العمѧق  طبقا لمفھوم السوق المالیة وأھمیتھا، یمكѧن القѧول أن   : مقومات إنشاء السوق المالیة  -2

الزمني لوجود الأسواق وفاعلیتھا تستدعي مجموعة مقومات یجب توافرھا، وفي مѧا یلѧي إیجѧاز    

  :ھذه المقومات

  :المقومات الأساسیة -2-1

مناخ ملائم للاستثمار قائم على عنصري الثقة والتنظѧیم، الثقѧة بالنظѧام السیاسѧي والاقتصѧادي       -

ما التنظیم فینعكس بكفاءة وفاعلیة السیاسات لدوره في جذب الاستثمارات المحلیة والأجنبیة، أ

 . المالیة والنقدیة وما یلحقھا من نظم وتشریعات

فلسفة اقتصادیة واضحة تسمح لѧرأس المѧال الخѧاص بتكѧوین الشѧركات المسѧاھمة، المختلطѧة         -

 والخاصة، وما یتبعھا من أنظمة وقوانین؛

بالأدوات یعني تعѧدد الخیѧارات    تنوع أدوات الاستثمار، وھي سلعة سوق رأس المال، فالتنوع -

 أمام المدخرات؛
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مؤسسѧѧات مالیѧѧة ومصѧѧرفیة متنوعѧѧة ومتعѧѧددة قѧѧادرة علѧѧى خلѧѧق الفرصѧѧة وتجمیѧѧع لمخѧѧاطر          -

 وتقلیلھا، ھذا بجانب فعالیتھا بتسویق الإصدارات؛

حجѧѧم مناسѧѧب مѧѧن المѧѧدخرات القابلѧѧة للتحویѧѧل إلѧѧى اسѧѧتثمارات مختلفѧѧة الآجѧѧال، إذ أن وجѧѧود      -

 .لمدخرات وتوجیھھا نحو الفرص الاستثماریةالسوق یحفز ھذه ا

سمیت بالساندة لأنھا تساھم في تطور ونجاح السѧوق، وإضѧفاءه صѧفة     :المقومات الساندة -2-2

  :العمق والاتساع، ومن ھذه المقومات

تساھم في توفیر المعلومѧات الدقیقѧة والموثѧوق بھѧا حѧول       ،نظم اتصال فعالة ومتطورة و كفؤة -

  حركة الأسعار؛

-  ѧѧاط           أنظمѧѧل نشѧѧوق، وتحلیѧѧركات والسѧѧع الشѧѧن واقѧѧالي عѧѧاتي والمѧѧاح المعلومѧѧؤة للإفصѧѧة كف

 الاقتصاد الوطني؛

تشѧѧریعات تضѧѧفي صѧѧفة المنافسѧѧة الكاملѧѧة ومنѧѧع الاحتكѧѧار، بشѧѧكل یجعѧѧل السѧѧوق ذو أرضѧѧیة       -

 خصبة للعرض والطلب؛

ء ھیكل مؤسسي منظم، یعبر عنھ بجھاز إداري متكامل تحكمھ ھیئة أو لجنة ویشѧترط بأعضѧا   -

 السوق الحیاد والخبرة بشؤون المال؛

تشریعات وأحكام تحمي المستثمرین من الغش والتلاعب وتحدید التصرفات ذات القبول العام  -

 . بین أوساط المتعاملین، وبشكل یعزز ثقة الجمھور بنظام السوق وھیئتھ

  :ھناك وظیفتین أساسیتین للسوق المالیة تتمثل في :وظائف الأسواق المالیة  -3

تؤدي الأسواق المالیة وظیفتھا الاقتصѧادیة مѧن خѧلال تسѧھیل انتقѧال       :الوظیفة الاقتصادیة -3-1

الموارد الاقتصادیة الحقیقیة من المقرض إلى المقترض، فالمقرضین یحققون عائدا من عملیاتھم 

ویریدون ادخار جزء منھ لاستخدامھ في المستقبل، فھم یستطیعون كسب عائѧد علѧى ھѧذا الجѧزء     

إلى أشخاص آخرین یرغبون ) أي إقراض جزء من قوتھم الشرائیة(من خلال إقراضھ  ،المدخر

مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء الآلات والمعѧѧدات والاسѧѧتفادة مѧѧن خѧѧدمات  ( فѧѧي الحصѧѧول علѧѧى مѧѧوارد حقیقیѧѧة

  . )متعددة

وھكذا فالموارد الحقیقیة تتدفق إلى المقترضین، أما المقرضین الذین خفضѧوا مѧن اسѧتھلاكھم    

سیحصلون عل دخل أكبر ومستوى استھلاكي أكبر إذا رغبوا في ذلك عندما یحین  فإنھم ،العالي
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موعѧѧد اسѧѧتحقاق أمѧѧوالھم، فعنѧѧدما یسѧѧتخدم المقترضѧѧون الأمѧѧوال فѧѧي اسѧѧتثمارات تكѧѧون إنتاجیتھѧѧا   

فإنھم یحققون عائدا كبیرا یعود بالنفع على جمیع أفراد المجتمع من خلال تحقیق الرفاھیة  ،عالیة

  .الاقتصادیة

مѧѧن الوحѧѧدات  ،إن الأسѧѧواق المالیѧѧة تعمѧѧل علѧѧى تنظѧѧیم تѧѧدفق الأمѧѧوال  :الوظیفѧѧة التمویلیѧѧة -3-2

الاقتصادیة التي تتوفر لدیھا أمѧوال فائضѧة عѧن برامجھѧا الاسѧتثماریة إلѧى الوحѧدات الاقتصѧادیة         

  . التي تعاني من عجز في التمویل مقارنة بحجم خططھا الاستثماریة

  :ق المالیةأنواع وتصنیفات الأسوا -ثانیا

 تقسѧیمات  ھنѧاك  نجѧد  فإننѧا  ،المالیѧة  الأسѧواق  بѧھ  تتمیѧز  الѧذي  الكبیѧر  والاخѧتلاف  للتنѧوع  نظѧرا 

 المعاملات طبیعة على یعتمد من فمنھا المستخدم المعیار باختلاف تختلف ،الأسواق متعددة لھذه

 والرابع، لثوالثا والثاني الأول السوق فنجد السوق، ھذه في المتدخلین وكذا ،إصدارھا وتوقیت

 الآجѧال  تخѧص  التѧي  النقدیѧة  السѧوق  نجѧد  حیѧث  العملیѧات،  آجѧال  یعتمѧد علѧى   للتقسѧیم  ثѧان  معیѧار 

 یرتكѧز  للتقسѧیم  الثالѧث  المعیѧار  الطویلѧة،  الآجѧال  التي تتضمن الأموال رؤوس وسوق القصیرة،

 أسѧواق  المالیѧة،  الأوراق أسѧواق  السѧلع،  السѧوق، بورصѧة   فѧي  المتداولѧة  المنتجѧات  طبیعѧة  علѧى 

السѧوق،   ھѧذه  طѧرف  مѧن  المغطѧى  المجѧال الجغرافѧي   علѧى  فیعتمѧد  الرابѧع  المعیѧار  أمѧا  القѧروض، 

  .المحلیة أسواق المال الإقلیمیة، المال أسواق الدولیة، المال رأس أسواق

  المال أسواق مكونات :)06( شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  فوریة أسواق

 الاحتكاریة غیر الأسواق

  المال رأس أسواق

 المنظمة الأسواق
    

  العقود المستقبلیة اقأسو

 المنظمة غیر الأسواق
    

  المال أسواق مكونات

  النقد أسواق

 6 ص ، 1999 ھنیدي، منیر: المصدر
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 : یلي كما التفصیل من بنوع  التقسیمات فقط بعض ھذه وسنتناول

  : التالیة التقسیمات نجد المعیار لھذا وفقا :الإصدار وتوقیت المعاملات طبیعة حسب یمالتقس  - 1

 فیѧھ  تعѧرض  متخصصѧة  مؤسسѧة  تخلقھ الذي السوق ،الأول بالسوق یقصد :الأول السوق 1-1-

 جھѧة  أو أعمѧال  مؤسسѧة  لحسѧاب  بإصѧدارھا  قامѧت  ،)للاكتتاب(مالیة  أوراقا مرة لأول للجمھور

 مѧا  على تعتمد ما غالبا فإنھا ،للجمھور وتطرحھا جدیدة أسھما ما شركة درفعندما تص حكومیة،

 متخصصѧة، والوظیفѧة   مالیѧة  مؤسسѧة  یكѧون  مѧا  عѧادة  والѧذي  ،بنѧك الاسѧتثمار   اسѧم  علیѧھ  یطلѧق 

 لورقة المحتملین المستثمرین جمھور بین وسیطا كونھ أساسا في تتمثل الاستثمار لبنك الرئیسیة

 الشركة من المالیة الأوراق بشراء یقوم أنھ أي قررت إصدارھا، التي الجھة بین و ،معینة مالیة

 . بھا یقوم التي الخدمة مقابل السعرین بین تحقیق فرق مع للمستثمرین یبیعھا ثم ،المصدرة

 طریقѧان  فھنѧاك  ،المالیة الأوراق وتصریف لإصدار الوحید السبیل الاستثمار بنك یعتبر لا و

 .والمزاد رالمباش الأسلوب :آخران ھما

 كبѧار  مѧن  بعѧدد كبیѧر   بالاتصѧال  للورقѧة  المصѧدرة  الجھѧة  قیѧام  المباشѧر  بالأسѧلوب  ویقصѧد 

دعѧوة   فѧي  فیتمثѧل  المѧزاد  أمѧا  أصѧدرتھا،  التѧي  السѧندات  أو الأسѧھم  لھѧم  تبیѧع  لكѧي  المسѧتثمرین 

 العطѧاءات  قبول یتم و السعر، أو الكمیة ناحیة من سواء عطاءاتھم لتقدیم المحتملین المستثمرین

 بنك فإن عامة وبصورة الإصدار، كامل تصریف یتم أن إلى فالأقل الأقل ثم الأعلى ذات السعر

 : التالیة یقوم بالخدمات الاستثمار

 أسѧھم  توزیѧع  عند تحدث أن یمكن التي الأسعار تقلبات ضد المصدرة المالیة الأوراق ضمان -

  بھا؛  تباع التي القیمة في ھبوط یحدث لا بحیث ببیعھا یقوم ثم بشرائھا یقوم حیث جدیدة،

 المالیѧة  الأوراق بتسѧویق  یقѧوم  فإنѧھ  الاسѧتثمار  بنѧك  لتخصѧص  فنظرا المالیة، الأوراق تسویق -

 السماسرة؛  وكلاء طریق عن المالیة الأوراق ھذه بتسویق یقوم وھو نسبیا، بكفاءة كبیرة

فѧي   خبیѧرا  ارهباعتبѧ  المالیѧة  الأوراق وشѧروط  صفات عن للشركات والمشورة النصیحة تقدیم -

 . المال أسواق

 بعѧد  إصѧدارھا، أي  بعѧد  المالیѧة  الأوراق فیھѧا  تتداول الذي السوقھ ب یقصد: الثاني السوق2-1-

 مراقبѧة  ھیئѧات  علیھا وتشرف ،البورصة تضعھا إدارة وإجراءات أنظمة بحسب توزیعھا وذلك

 والأسواق واق المنظمةالأس بین الصدد ھذا في التمییز ویمكن الاستثمار، بنوك بواسطة حكومیة



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

143 

 بھѧا ذلѧك   یقصѧد  والتѧي  ،المنظمѧة  للأسѧواق  السѧائد  الشѧكل  ھѧي  البورصѧات  ولعѧل  المنظمѧة،  غیѧر 

 بصرف والبورصة، المالیة الأوراق لجنة لدى المسجلة المالیة الأوراق في یتعامل الذي السوق"

 خمѧس  قѧدیم ت یمكѧن  وباختصѧار  ،"الورقѧة  لتلѧك  المصѧدرة  للمؤسسѧة  الجغرافي الموقع النظر عن

 : الأوراق المالیة لبورصة مزایا

  أقل؛ وتكلفة بكفاءة والبیع الشراء عملیات تنفیذ السھل من یجعل محدد مكان وجود إن -

 یسھل ما وھو ،المالیة الأوراق لقیم اختبار بمثابة ھي یومیا تتم التي والشراء البیع عملیات إن -

 ؛والتوسع عملیات التمویل

 الرأسѧمال  سѧوق  تطѧور  فѧي  أساسѧیا  عѧاملا  و كفѧؤة  نشѧطة  مالیѧة  أوراق بورصѧة  وجѧود  یعتبر -

 ضѧمان  خطѧر  مѧن  یخفض مما ،للتسویق قابلیة أكثر الجدیدة الإصدارات حیث تجعل الأولى،

 الاستثمار؛ بنوك نمو على ویشجع ،الإصدارات ھذه

 تѧداول  یجѧري  التѧي  الشѧركات  كفѧاءة  علѧى  رسѧمیة  غیѧر  خارجیѧة  رقابة سلطة البورصة تمثل -

 وتشѧغیلیة  اسѧتثماریة  سیاسѧات  إدارتھѧا  تتبѧع  التѧي  فالشѧركات  البورصѧة،  فѧي  المالیѧة  أوراقھѧا 

 أسѧعار  مرضѧیة، وترتفѧع   أعمѧال  نتѧائج  علѧى  تحصѧل  الكفѧاءة  من مستوى عالي على وتمویلیة

 أسѧھمھا  أسعار فإن  مرضیة، غیر أعمالھا نتائج تكون الشركات التي أما السوق، في أسھمھا

  السوق؛  في تنخفض

الإدخارات  بتجمیع وذلك المجتمع، في والاستثمار الادخار عملیة تشجیع في البورصة تساھم -

 لاسѧتغلال  الѧلازم  التمویѧل  للشѧركات  تѧوفر  كبیѧرة،  أمѧوال  رؤوس إلѧى  وتحویلھѧا  الصѧغیرة 

 توجیѧھ  مѧن  یمكѧن  إذ ،عالیѧة  كفѧاءة  الثѧاني ذو  السѧوق  ویعتبѧر  الاسѧتثماریة المنتجѧة،   فرصѧھا 

 لѧذلك،  ضروریان شرطان وھناك وربحیة، إنتاجیة الأكثر الاتنحو الاستعم الأموال رؤوس

 عنھѧا  بالإفصѧاح  تداولھا، یجري التي المالیة الأوراق عن المعلومات الضروریة توفر أولھما

 الشѧرط  أمѧا  ممكنѧة،  تكلفѧة  بأقѧل  السѧوق  فѧي  كافѧة المتعѧاملین   إلѧى  وتوصѧیلھا  بسѧرعة  ونشѧرھا 

 عائقѧا  تقѧف  لا بحیѧث  ،منخفضѧة  )لات الوسѧاطة عمѧو (المبѧادلات   تكѧالیف  تكون أن فھو الثاني

  .صغیرة من التداول الربح فرص كانت ولو حتى ،المالیة الأوراق وشراء بیع أمام

 بیѧوت  مѧن  ویتكѧون  المѧنظم،  غیѧر  السѧوق  مѧن  قطاعѧا  الثالѧث  السѧوق  یمثѧل  :الثالѧث  السѧوق 3-1-

 وعلѧى  ،مسѧتمرة  أسѧواق  الواقѧع  فѧي  البیѧوت  وھѧذه  المنظمѧة،  الأسواق أعضاء غیر من السمسرة
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 دورًا تمارس وھي صغرت، أو كبرت مھما كمیة وبأي الأوراق تلك بیع أو دائم لشراء استعداد

 فھѧو  السѧوق  ھѧذا  فѧي  العمѧلاء  جمھѧور  أمѧا  المنظمѧة،  السѧوق  أعضѧاء  مѧن  منافسѧا للمتخصصѧین  

 علیھѧا  المѧؤتمن  الأمѧوال  وحسѧابات  ،المعاشѧات  صѧنادیق  مثѧل  الكبیѧرة،  المؤسسѧات الاسѧتثماریة  

 فѧي  التفاوض فرصة السوق ھذه في وجدوا الذین العملاء البنوك التجاریة، ھؤلاء تدیرھا تيوال

ھذا  المنظمة، السوق في موجود ھو ما بعكس ،مغر تخفیض على والحصول بل ،العمولة مقدار

 تنفیѧذ  علѧى  المنظمѧة  السѧوق  فѧي  المتخصصѧین  قѧدرة  بعѧدم  المؤسسѧات  تلѧك  شѧعور  إلى بالإضافة

 . المطلوبة بالسرعة العملیات الكبیرة

 ،الأغنیѧاء  والأفѧراد  الكبیѧرة  الاسѧتثماریة  الرابѧع المؤسسѧات   بالسѧوق  یقصد: الرابع السوق4-1-

 كإسѧتراتیجیة  وذلѧك  كبیرة، طلبیات في المالیة الأوراق وبیع شراء في بینھم فیما یتعاملون الذین

 بسرعة الصفقات تبرم وقالس ھذه ظل وفي للسماسرة، یدفعونھا التي من العمولات للحد إضافیة

 وبتكلفѧة  للطѧرفین،  مرضѧیة  بأسعار الصفقات إبرام المباشر الاتصال یتمخض عن قد كما أكبر،

  .الصفقات إنھاء لانخفاض أتعاب نظرا أقل

السѧوق،   فѧي  المتدخلین على وكذا ،المعاملات طبیعة على أساسا یعتمد الذي التقسیم ھذا یعتبر

   .العالم أنحاء غلبأ في السائد یكون یكاد تقسیما

 : أساسیین سوقین العملیات آجال معیار لنا استخدام یبرز :العملیات آجال حسب التقسیم - 2

عد سوق النقد الأبعѧد وجѧودا وتطѧورا مѧن سѧوق رأس المѧال، فھѧو سѧوق         ی: النقدیة السوق -2-1

نة المالیة الأموال القصیرة الأجل، التي لا تتعدى استحقاقاتھا من حیث مصادرھا واستخدمھا الس

  .الواحدة، كما أنھا تمثل المیدان الاقتصادي الذي تباع وتشترى بھ أوراق الدین قصیرة الأجل

مجموعѧة البنѧوك بأنواعھѧا    مѧن  تشكل تومن مواصفاتھا أنھا لا تتحدد بھیكل تنظیمي موحد، إذ 

السѧیولة  وبعض المؤسسات المالیة المنتشرة جغرافیا بنشѧاط السѧوق، لѧذا تتمیѧز بطѧابع المرونѧة و      

العالیة لأدواتھا، وبدرجات مرتفعة من الأمان، أي أنھا ذات مخاطرة منخفضѧة جѧدا، لأن قیمتھѧا    

لا سѧѧیما الأوراق المالیѧة التѧѧي تصѧѧدرھا   ،ولا تتحمѧѧل أیѧѧة خسѧائر رأسѧѧمالیة  ،الاسѧمیة شѧѧبھ مؤكѧدة  

  .الحكومة والشركات ذات المركز الائتماني القوي

تصѧѧاد الѧѧوطني، وتѧѧنعكس أھمیѧѧة ھѧѧذا الѧѧدور فѧѧي النقѧѧاط   یѧѧؤدي سѧѧوق النقѧѧد دورا مھمѧѧا فѧѧي الاق 

  :التالیة
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تѧѧامین السѧѧیولة النقدیѧѧة وأدوات الѧѧدفع الأخѧѧرى للجھѧѧاز المصѧѧرفي، حیѧѧث تѧѧتمكن البنѧѧوك مѧѧن       -

  توظیف ودائعھا بطریقة مأمونة وذات سیولة مرتفعة؛

ي بإحكѧام  في رسم السیاسѧة النقدیѧة للدولѧة، إذ یقѧوم البنѧك المركѧز       ھاما یلعب سوق النقد دورا -

فѧي تغییѧر   ) یѧر المباشѧر  غالمباشѧر و (الرقابة الفعالة على السیاسة الائتمانیة من خѧلال التѧدخل   

  الصغیر؛ الأجلأسعار الفائدة في 

یوفر السوق فرصة لمؤسسات الأعمال ذات السیولة الفائضة المؤقتѧة مѧن اسѧتثمارھا بѧأدوات      -

 الیة؛ذات عائد ومخاطرة منخفضة جدا، وذات قابلیة تسویقیة ع

  .توفیر احتیاجات الأنشطة الاقتصادیة الجاریة من التمویل قصیر الأجل -

  :تتمثل أھم الخصائص في :خصائص السوق النقدي -2-1-1

  ھي سیولتھا النسبیة؛ ،رئیسیة ةخاصیبلة في ھذا السوق واتدالأصول المتتمیز  -

 قلة المخاطرة مقارنة بالأسواق الأخرى؛ -

 ي السوق النقدي؛سعر الفائدة ھو ثمن التوازن ف -

  .یمتاز السوق النقدي بالمرونة العالیة -

النقدیѧة،   السوق في ھناك ثلاثة أطراف متعاملة :الأطراف المتعاملة في السوق النقدي -2-1-2

  : تتمثل في

 ،والبنѧوك التجاریѧة   ،مثѧل البنѧك المركѧزي    ،مؤسسات الوساطة المالیة والنقدیة :الطرف الأول -

  ت المالیة غیر المصرفیة؛والمؤسسا ،وشركات التامین

تبحѧث عѧن    ، والتѧي أصѧحاب الفѧوائض المالیѧة، أي الفئѧات التѧي لھѧا مѧدخرات        :الطرف الثاني -

 وقلة المخاطر؛  ،والعائد ،توظیف قصیر الأجل یحقق لھم السیولة

التѧي تحتѧاج إلѧى سѧیولة أو ائتمѧان قصѧیر        ،الوحѧدات الاقتصѧادیة ذات العجѧز    :الطرف الثالѧث  -

  .الأجل

تتوافر فѧي سѧوق النقѧد مجموعѧة مѧن الأوراق المالیѧة       : دوات الاستثمار في سوق النقدأ -2-1-3

مخѧѧاطرة الالتѧѧي تشѧѧكل بطبیعتھѧѧا دیѧѧن، فتشѧѧترك جمیعھѧѧا بخاصѧѧیة القابلیѧѧة التسѧѧویقیة العالیѧѧة، و        

منخفضة، وبأجѧل اسѧتحقاق قصѧیر لا یتعѧدى السѧنة الواحѧدة، والأنѧواع المتاحѧة فѧي سѧوق النقѧد            ال

  : ھي
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تعتبر أذونات الخزینة مѧن أدوات الѧدین العѧام للحكومѧة، تصѧدرھا الحكومѧة        :زینةأذونات الخ -أ 

وفي الغالب لحاملھا، تباع بطریقة المزایدة العلنیة وخصم عن القیمѧة الاسѧمیة المثبتѧة فѧي شѧھادة      

  .الحوالة

یѧѧوم، كمѧѧا  )182،91،365(شѧѧھر أو بالأیѧѧام ) 9،6،3،12(قѧѧد تصѧѧدر الأذونѧѧات إمѧѧا بالأشѧѧھر 

في الولایات المتحدة الأمریكیة، تبѧاع وتشѧترى   " 1929"ت، أول إصدار لھا كان عامتصدر بفئا

  .أذونات الخزینة في السوق الثانویة من قبل الأفراد والوكلاء المتخصصین

والثѧѧاني للبیѧѧع، وتتحѧѧدد ھѧѧذه     ،تتѧѧداول أذونѧѧات الخزینѧѧة علѧѧى أسѧѧاس سѧѧعرین، الأول للشѧѧراء     

ر للشѧراء معلنѧة فѧي الصѧحف المالیѧة، والمثѧال التѧالي        وآخѧ  ،الأسعار بناءا على سعر خصم البیѧع 

  :یوضح آلیة التسعیر للحالة في السوق الثانویة

یѧوم، فمѧا ھѧو سѧعر شѧراء       120دینѧار، بأجѧل اسѧتحقاق     100أذن خزینة قیمتھا الاسѧمیة   :مثـــال

  .   %7.191، ومعدل خصم البیع %7.479وبیع الأذن، إذا علمت أن معدل خصم الشراء 

  :لالحـــ

  تحدید سعر شراء الأذن -

  )360/ مدة الأذن ( x معدل خصم الشراء=  )الشراء(قیمة الخصم

                            =7.479 x )120  /360 = (2.493 دینار  

  .دینار 97.507= 2.493 -100= سعر الشراء 

  تحدید سعر بیع الأذن -

  )360 /مدة الأذن ( x معدل خصم البیع=  )البیع(قیمة الخصم

                         =7.191 x )120  /360 = (2.397 دینار  

  دینار 97.603= 2.397 -100= سعر بیع الأذن 

تمثل الأوراق التجاریة تعھدات غیر مضمونة بموجودات مادیة، تصدرھا  :الأوراق التجاریة -ب 

صѧѧم عѧѧن القیمѧѧة  یѧѧوم تبѧѧاع بخ ) 270-3( الشѧѧركات ذات المراكѧѧز الائتمانیѧѧة القویѧѧة، تѧѧراوح بѧѧین   

  .أشھر) 6 -2(الاسمیة، وأحیانا تكون إصداراتھا بالأشھر 

تستخدم أدوات الدین ھذه لأغراض تغطیѧة الاحتیاجѧات المالیѧة القصѧیرة الأجѧل، أول إصѧدار       

فѧѧي و م أ، وتتسѧѧم الأوراق التجاریѧѧة بالمخѧѧاطرة المرتفعѧѧة نسѧѧبیا قیاسѧѧا بأذونѧѧات    1920لھѧѧا عѧѧام 
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 لخصѧم مرتفعѧا نوعѧا مѧا، یѧتم تسѧویقھا إمѧا مѧن قبѧل الجھѧة المصѧدرة           الخزینة، لذلك یكون معѧدل ا 

  .أو عن طریق الوسطاء حیث تسوق إلى الجمھور) الشركة ذات العلاقة(

  :یحسب معدل الخصم على الورقة التجاریة على وفق الصیغة الآتیة

 )الورقةمدة /  360( x ]القیمة الاسمیة)/ القیمة المدفوعة -القیمة الاسمیة= [(معدل الخصم

x100  

ورقة تجاریѧة أصѧدرتھا إحѧدى الشѧركات ذات السѧمعة الائتمانیѧة العالیѧة، بأجѧل اسѧتحقاق           :مثـال

دینѧѧѧار قیمѧѧѧة اسѧѧѧمیة عنѧѧѧد   200دینѧѧѧار مقابѧѧѧل  192یѧѧѧوم، بلغѧѧѧت القیمѧѧѧة المدفوعѧѧѧة بالورقѧѧѧة  180

  .الاستحقاق

  . حساب معدل الخصم :المطلوب

  360  /180( x100=8%( x ]200)/ 192 -200= [(معدل الخصم

الصѧѧیغة الریاضѧѧیة السѧѧابقة تسѧѧتخدم لحسѧѧاب معѧѧدل الخصѧѧم الاسѧѧمي، أي علѧѧى أسѧѧاس القیمѧѧة     

إلا أن الѧبعض یحسѧب ھѧذا المعѧدل علѧى أسѧاس القیمѧة المدفوعѧة فعѧلا           الاسمیة للورقة التجاریة،

  :بالورقة التجاریة، ویسمى ھذا المعدل الخصم الفعلي أو المعادل، ویحسب وفق الصیغة التالیة

مѧدة  / 360( x ]القیمѧة المدفوعѧة  )/ القیمة المدفوعة -القیمة الاسمیة= [(دل الخصم الفعليمع

  x100 )الورقة

  :طبقا للمعلومات الواردة في المثال السابق، أحسب معدل الخصم الفعلي :مثــال

  360  /180( x100=8.4%( x ]192)/ 192 -200= [(معدل الخصم الفعلي 

سابقین أن معدل الخصѧم الفعلѧي أكبѧر مѧن معѧدل الخصѧم الاسѧمي،        یلاحظ من نتائج المثالین ال

لأن القیمѧѧة المسѧѧتثمرة بالورقѧѧة التجاریѧѧة ھѧѧي أقѧѧل مѧѧن القیمѧѧة الاسѧѧمیة التѧѧي تѧѧدفع لحامѧѧل الورقѧѧة    

  .التجاریة عند الاستحقاق

إن الصѧѧیغ أعѧѧلاه لحسѧѧاب معѧѧدل الخصѧѧم، یمكѧѧن أن تسѧѧتخدم لحسѧѧاب معѧѧدل الخصѧѧم        :ملاحظѧѧة

  .لى أذونات الخزینةالاسمي أو الفعلي ع

، وھي تعتبѧر مѧن   )CDs(الرمز الشائع بالتداول لھذه الورقة ھو  :شھادات الإیداع المصرفیة -ج 

الأدوات المھمة في سوق النقد، تصدرھا البنوك التجاریة، ترتب لحاملھѧا بذمѧة الجھѧة المصѧدرة     
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ویѧة مѧن القیمѧة    الحصول علѧى فوائѧد عنѧد الاسѧتحقاق الѧذي لا یتجѧاوز السѧنة الواحѧدة، وبنسѧبة مئ         

  .الاسمیة المثبتة بشھادة الودیعة

، ویѧѧتم تѧѧداولھا علѧѧى أسѧѧاس سѧѧعر الفائѧѧدة ولѧѧیس الخصѧѧم،   1961یرجѧѧع أول إصѧѧدار لھѧѧا عѧѧام  

ویمكن لحاملھا أن یحصل قیمتھا في أي وقت مقابل التضحیة بجزء من الفائدة التي تخص المѧدة  

  . المتبقیة من الاستحقاق

عѧن سѧحوبات مصѧرفیة یسѧѧتخدمھا المسѧتورد عنѧد اسѧѧتیراد       ھѧي عبѧѧارة  :القبѧولات المصѧرفیة   -د 

بضاعة من الخارج، فھي إذن حѧوالات تنشѧأ بسѧبب الترتیبѧات الائتمانیѧة القصѧیرة الأجѧل، حیѧث         

یصѧدر البنѧك التجѧѧاري حوالѧة یتعھѧѧد بھѧا بالѧѧدفع عنѧد الطلѧѧب أو خصѧمھا قبѧѧل تѧاریخ الاسѧѧتحقاق،        

التجѧارة الخارجیѧة، یتѧراوح اسѧتحقاقھا بѧین       وتنشأ ھذه الحوالات بشكل واسع من عملیات تمویѧل 

قصѧѧیرة الأجѧѧل، معتدلѧѧة المخѧѧاطر، یѧѧربط حجمھѧѧا بمعѧѧدلات الفائѧѧدة علѧѧى      وھѧѧي یѧѧوم،  30-180

  .القروض المصرفیة، والعلاقة بینھما عكسیة

 الأجѧل،  طویلѧة  الأوراق المالیѧة  تѧداول  فیھѧا  یѧتم  التѧي  السѧوق ھѧي   :الأمѧوال  رؤوس سوق2-2- 

  . مدیونیة كالسندات مستند أو ،كالأسھم ملكیة مستند تمثل راقالأو ھذه كانت سواء

الأنѧواع   إلѧى  منظѧور ال وفقѧا لھѧذا   المالیѧة  الأسѧواق  تقسѧم  :المتداولѧة  المنتجѧات  حسѧب  التقسѧیم  - 3

  :التالیة

 تمنح التي ،الشركات أو الأفراد من جمعیة أنھا على ،البورصة ھذه تعرف: السلع بورصة1-3-

القھѧوة،   المعѧادن،  اللحѧوم،  كѧالحبوب،  ودائمѧة،  تنافسѧیة  بصѧفة  السѧلع  مختلѧف  وشѧراء  لبیѧع   سوقا

   ...الخشب

 بورصѧة  فѧإن  ، وعلیѧھ  Bourse de Marchandises ببورصѧة التجѧارة   تعѧرف  كمѧا  أو

 التي تتѧوفر  تلك خاصة المختلفة، للسلع والمشترون الباعة فیھ یلتقي الذي المكان ذلك السلع ھي

 قیاسѧھا   وإمكانیѧة  ،كالفواكѧھ  بسѧرعة  انѧدثارھا  وعѧدم  ،الجودة من معین كحد الشروط بعض فیھا

 نظѧم  حیѧث  جѧدا،  القدیمة العصور إلى الأسواق ھذه ظھور تاریخ الشروط، ویرجع من وغیرھا

 یعѧرف  كمѧا  أو الآجلѧة  المعاملات في حتى الحالیة، السلع بورصات ما یشبھ والرومان الإغریق

 فѧي  وخاصѧة  ،أوروبѧا  فѧي  سѧریعا  وانتشѧارا  تطѧورا  النѧوع  ھذا كما عرف العقود، ببورصة حالیا

 لیفربѧول  بمدینѧة  القطѧن  بورصѧة  إقامѧة  مѧع  عشѧر  القѧرن التاسѧع   خѧلال  الأنجلوسكسѧونیة  الѧدول 
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 من الأساسي الھدف كان ، والتي1848 سنة التجارة بشیكاغو وبورصة ، 1842سنة البریطانیة

 . تسلیمھا فورا یمكن التي السلع تبادل تسھیل ھو إنشائھا

فѧي   یѧتم  منھѧا  الأول القسѧم  :قسѧمین  إلى السلع بورصة في تتم التي العملیات تقسیم ویمكن ذاھ

 فѧي  فیتمثѧل  السѧلع  بورصة في تتم التي العملیات من الثاني القسم أما الحاضرة، السلع بورصات

 العملیѧات  تلѧك  آخر بمعنى لاحق، وقت في فیھا التسلیم یكون المتعاملین التي بین المبرمة العقود

 السѧلع  علѧى  منصѧبا  ھنѧا  التعامѧل  یكѧون  مѧا  وغالبѧا  السلع الآجلة، أسواق في تعقد التي والصفقات

  .السنة مدار على فیكون الطلب علیھا أما موسمیا إنتاجھا یكون التي والمنتجات

 الأسѧھم  مثѧل  المالیѧة  الأوراق تѧداول  فیھѧا  یѧتم  التѧي  الأسواقھي و :المالیة الأوراق أسواق2-3-

 متشابھة، العامة المبادئ أن من الرغم على ،بلد وبكل ،سوق بكل لقواعد خاصة وفقا ،والسندات

 التي العملیات طبیعة حیث من ،السلع بسوق الخاصة المیزة بنفس لأوراق المالیةا أسواق وتمتاز

  .الآجلة والعملیات الفوریة العملیات :نوعین تكون على حیث تجرى أن ممكن

 المحتاجة الجھات بین تقاءلالا وسائل من وسیلة القروض أسواق تعتبر:  القروض أسواق3-3-

 القѧروض  كانѧت  ولمѧا  المالیة، الفوائض صاحبة الجھات وبین /بمختلف آجالھ الخارجي للتمویل

 ھѧي  تقسѧم  الأسѧواق  فѧإن  /وطویلѧة  متوسѧطة  وقѧروض  /الأجѧل  قصѧیرة  قѧروض  إلѧى  عѧادة  تقسѧم 

 . الأجل قصیرة القروض وسوق /الأجل وطویلة متوسطة القروض سوق إلى الأخرى

   : التالیة الأنواع إلى المعیار ھذا حسب المالیة الأسواق تقسم :المغطى المجال حسب التقسیم - 4

  :وتنقسم بدورھا إلى :الدولیة المالیة الأسواق1-4-

  الدولیة؛ النقد سوق -أ 

 : الدولیة المال رأس سوق -ب 

  ؛ (Euro-crédits )الأجنبیة بالعملات المصرفي الإقراض سوق -

   الدولیة؛ السندات سوق -

   .الدولیة الأسھم سوق -

 .الخزینة وسندات للقسیمات الدولیة السوق -ج 

 دول عѧدة  فیھѧا  التعامѧل  فѧي  یشѧترك  التѧي  الأسѧواق  تلكھا ب یقصد: الإقلیمیة المال أسواق -4-2

 أو ،الأوروبیѧة  للѧدول  بالنسѧبة  الحѧال  ھѧو  كمѧا  مصѧیریة،  أو تاریخیѧة  أو جغرافیѧة  تربطھا روابط
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 مѧن  غیرھѧا  أو المغاربیѧة،  الѧدول  أو الخلѧیج،  كѧدول  منھѧا،  الѧبعض  مجتمعѧة أو  العربیѧة  ولالѧد 

 . القائمة الاتحادات

بتمویل شركات ومؤسسѧات   تقوم التي والنقدیة المالیة الأسواق ھي :المحلیة المال أسواق -4-3

 للدولѧة  افیةالجغر الحدود داخل وذلك الحكومي، تغطیة العجز وكذا والخاصة، الوطنیة الأعمال

   .الواحدة

  :الأدوات المتداولة في سوق رأس المال -ثالثا

أداة ملكیѧة ذو صѧفة مالیѧة قابلѧة للتѧداول، یخѧول       " یعرف السѧھم العѧادي بأنѧھ   : العادیة الأسھم  - 1

الحق لحاملھ بالحصول على عوائد غیر ثابتة بذمة الجھة المصدرة لھ، بجانب حصتھ برأس مال 

  ".السھم الشركة، والمثبتة بشھادة

  :للسھم عدة خصائص تمثل أھمھا فیما یلي: خصائص السھم -1-1

  السھم یمثل أداة ملكیة في رأس مال الشركة؛ -

 ؛)تبقى علاقة حاملھ بالشركة قائمة ما لم یتم تصفیتھا( لیس لھ تاریخ استحقاق -

 لھ حق التصویت بمجلس الإدارة وانتخاب أعضاءھا؛ -

 ة من الأسھم والسندات؛الأولویة في شراء الإصدارات الجدید -

عѧѧدم ثبѧѧات العائѧѧد وتذبذبѧѧھ مѧѧابین ربѧѧح وخسѧѧارة، وذلѧѧك تبعѧѧا للظѧѧروف الاقتصѧѧادیة المحیطѧѧة       -

 بالشركة؛

عائѧد رأس مѧالي عنѧد بیѧع السѧھم، وعائѧد جѧاري یتمثѧل فѧي نصѧیب           : یعطѧي نѧوعین مѧن العائѧد     -

 ؛)عائد مكرر( السھم من الأرباح الموزعة

جة الخاضعة للضریبة، باعتبار توزیع الأرباح لا یعتبر لا یجوز خصم أرباح الأسھم من النتی -

 عبئًا على الشركة؛

 الحصول على الأرباح وفقا لقرارات الإدارة، مع إمكانیة تأجیل توزیع الأرباح؛ -

 التصفیة؛ صافي في نصیب على حصولھم حیث من القائمة في ذیل العادیة الأسھم حملة یأتي -

  :ر منھانذك ،للسھم عدة قیم: قیم السھم -1-2
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ھѧي القیمѧة المثبتѧة فѧي شѧھادة السѧھم، التѧي یѧنص علیھѧا عقѧد تأسѧیس             :القیمة الاسمیة للسѧھم  -أ 

 أسھما تصدر أن للشركة یمكن لا ، وعلیھ)جزائري تجاري قانون 50 مكرر 715 مادة(الشركة 

  .منھا بقیمة أقل جدیدة

لسھم، وتمثل ما یصیب ھي القیمة المثبتة بسجلات الشركة المصدرة ل: القیمة الدفتریة للسھم -ب 

، ویعتمد في حسابھا على )الأرباح المحتجزة+رأس المال المدفوع( السھم الواحد من حق الملكیة

، وذلك بقسمة حѧق الملكیѧة علѧى عѧدد     )كشف الدخل، المیزانیة العمومیة( التقاریر المالیة للشركة

  .الأسھم القائمة

ملیѧѧون دینѧѧار، كمѧѧا    ) 10( مسѧѧاھمة بفѧѧرض أن رأس المѧѧال المѧѧدفوع لإحѧѧدى شѧѧركات ال     :مثѧѧـال

ملیѧѧون  )12(، والأربѧѧاح المحتجѧѧزة لѧѧذات العѧѧام 31/12/2015أظھѧѧرت المیزانیѧѧة العمومیѧѧة فѧѧي 

  . ملیون دینار)13( بالإضافة إلى احتیاطات مقدارھا ،دینار

القیمѧѧة (ملیѧѧون سѧѧھم) 10( أحسѧѧب القیمѧѧة الدفتریѧѧة للسѧѧھم، إذا علمѧѧت أن عѧѧدد الأسѧѧھم القائمѧѧة   

  ).ھم دینار واحدالاسمیة للس

  .عدد الأسھم القائمة/حق الملكیة=  القیمة الدفتریة :الحــل

  ملیون دینار 35=  ملیون13 +ملیون 12 +ملیون10=  حق الملكیة

  دینار 3.50=  ملیون10/ملیون 35=  القیمة الدفتریة

معینѧة،   مثل القیمة النقدیة المدفوعة من قبل المستثمر عنѧد أي لحظѧة زمنیѧة   ت :القیمة السوقیة -ج 

 أكبر القیمة ھذه تكون والتي تتحدد بفعل عوامل العرض والطلب في سوق الأوراق المالیة، وقد

  .الدفتریة القیمة أو القیمة الاسمیة من أقل أو

تلك القیمة التي تتحدد أو تبررھѧا حقѧائق اقتصѧادیة ومالیѧة تѧنعكس       ):العادلة(القیمة الحقیقیة  -د 

  .رباحبقیمة موجودات الشركة، مقسوم الأ

 بعѧد  ،الشѧركة  موجѧودات  تصѧفیة  قیمѧة  مѧن  السѧھم  نصیب فيتتمثل  :التصفویة للسھم القیمة -ه 

  .الممتازة الأسھم وحملة كل الدائنین وحقوق ،الالتزامات كل تسدید

 ظھѧرت  التقلیدیѧة،  العادیѧة  الأسѧھم  جانѧب  إلѧى  :الاستحداثات الجدیѧدة فѧي الأسѧھم العادیѧة     -1-3

 فیمѧا  أھمھѧا  نѧذكر  والتѧي  العادیѧة،  الأسѧھم  أنواع مѧن  عدة العشرین القرن من الأخیر الثلث خلال

 :یلي
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حامل ھذا السھم مالك لقسم معین من أقسام الشركة، حیѧث   :الإنتاجیة للأقسام العادیة الأسھم -أ 

ولحامل ھذا السھم الحق في المشѧاركة فѧي أربѧاح     ،أن لھذا القسم أسھما خاصة بأشخاص معینین

النظر عѧن المركѧز المѧالي لبقیѧة أقسѧام الشѧركة، أول إصѧدار لھѧذه          القسم وتحمل خسائره، بغض

 مѧن  أصѧدرت مجموعѧة   موتѧورز، حیѧث   جینѧرال  الأسѧھم كѧان فѧي الثمانینѧات مѧن طѧرف شѧركة       

 حملتھѧا  علیھѧا  یحصѧل  التѧي   التوزیعѧات  فیھѧا  ربطѧت  ، و"E Class'' علیھѧا اسѧم   الأسѧھم أطلѧق  

 علیھѧا  أخѧرى أطلѧق   ومجموعѧة  الإلكترونیѧة،  تالمعلومѧا  أنظمѧة  إنتѧاج  قسѧم  یحققھѧا  التي بالأرباح

 الطѧائرات،  أجѧزاء  إنتѧاج  قسѧم  یحققھѧا  التѧي  بالأربѧاح  التوزیعѧات  فیھا ، وربطت"H class"اسم

 تضارب من نوعا خلق إلا أنھ الأسھم من لجدید  النوع ھذا یحققھا التي المزایا من الرغم وعلى

  .المستثمرین بین المصالح

الأرباح الموزعة لھذه الأسھم ستقطع مѧن الѧربح    :یعات المخصومةالأسھم العادیة ذات التوز -ب 

قبل الضریبة، ھذه الأسѧھم تخصѧص للعѧاملین فѧي الشѧركة، ممѧا یجعѧل أربѧاح ھѧذه الأسѧھم تشѧبھ            

الرواتب التي یتقاضاھا العاملون كونھا تختص بعنصر العمل، ومن آثار منح العاملین أسھما في 

للعامل لزیادة إنتاجھ، وبالتالي زیѧادة إنتѧاج الشѧركة، أول     الشركة ھو ترك أثر نفسي مھم ومحفز

إصدار لھذا النوع كان في الو م أ، وبالرغم من انخفاض إیرادات الحكومة من الضرائب إلا أنѧھ  

  .یقابلھ زیادة في الإنتاج

 فتѧرة  إصѧدار ھѧذه الأسѧھم یكѧون مضѧمون بقیمѧة معینѧة خѧلال        : المضѧمونة  الأسѧھم العادیѧة   -ج 

دینار مثلا، تضمن الشركة المصدرة لھذا السѧھم ألا تقѧل قیمتѧھ     10اء سھم ما بـ محددة، فعند شر

 6دینار فلا تتحمل الشѧركة شѧیئا، أمѧا لѧو انخفѧض إلѧى        9دینار، ولو انخفض إلى  8السوقیة عن 

لھا كان  إصدار دینار لتصل للقیمة المضمونة، أول 2دینار فتعوض الشركة حامل السھم بالفرق 

  .1984 سنة أفي الو م 

أداة مالیѧة ھجینѧة تجمѧع بѧین صѧفات أداة      " یعرف السھم الممتѧاز علѧى أنѧھ   :  الأسھم الممتازة  - 2

، لحاملھ الحق بالحصول على عائد محѧدد سѧنویا،   )السھم العادي( وأداة الملكیة) السند( المدیونیة

  ".إما بنسبة من القیمة الاسمیة أو مبلغ محدد، بجانب المبلغ المثبت بشھادة السھم
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اكتسب السھم الممتاز ھذه التسمیة لتفضیل حملتھ على حملѧة السѧھم العѧادي، سѧواء مѧن حیѧث       

 القرن في النوع ھذا ظھر أو اقتسام موجودات الشركة عند الصفیة، ولقد ،الحصول على الربح

  .الأمریكیة الحدیدیة السكك في أجل الاستثمار من المستثمرین لتشجیع عشر التاسع

  . ھناك نوعین من السمات الخاصة بالأسھم الممتازة: لممتازةسمات الأسھم ا -2-1

  ):خصائص السھم الممتاز(السمات الأساسیة  -  أ

تصѧѧدر بقیمѧѧة اسѧѧمیة مثبتѧѧة بشѧѧھادة السѧѧھم، وھѧѧي قیمѧѧة ملزمѧѧة علѧѧى أساسѧѧھا یحسѧѧب مقسѧѧوم       -

  الأرباح الممتاز، لیس ھناك قیمة اسمیة محددة، إذ قد یصدر السھم الممتاز بفئات؛

- ѧѧھم الممتѧѧھم     للسѧѧة الأسѧѧل حملѧѧفیة قبѧѧد التصѧѧھ عنѧѧدرة لѧѧة المصѧѧودات الجھѧѧي موجѧѧبقیة فѧѧاز أس

 العادیة؛

یجѧب أن یحصѧѧل السѧھم الممتѧѧاز علѧѧى مقسѧومھ، قبѧѧل حملѧة الأسѧѧھم العادیѧѧة، وقѧد یتѧѧراكم ھѧѧذا        -

 المقسوم للسنوات اللاحقة في حالة عدم دفعھ، إلا إذا نص على خلاف ذلك؛

، فلیس لھ تاریخ استحقاق معین، إلا إذا تضمن شروط یعتبر السھم الممتاز من أدوات الملكیة -

  .إضافیة مثل الاستدعاء أو الإطفاء

  :إضافة إلى السمات الأساسیة، ھناك سمات إضافیة تتمثل في :السمات الإضافیة - ب

معظم الأسھم الممتازة لا تتمتع بحѧق التصѧویت فѧي مجلѧس الإدارة وانتخѧاب       :حق التصویت -

ء یعطѧѧي ھѧѧذا الحѧѧق فѧѧي حѧѧالات تѧѧراكم مقسѧѧوم الأربѧѧاح، وقѧѧد   أعضѧѧاءھا، لكѧѧن قѧѧد یѧѧرد اسѧѧتثنا 

یشارك في التصѧویت علѧى الإصѧدارات الإضѧافیة مѧن الأسѧھم العادیѧة، وفѧي حѧالات خاصѧة           

  .السندات

بعض الشركات تخصѧص مبѧالغ دوریѧة تسѧمى صѧنادیق الإطفѧاء لغѧرض اسѧتھلاك          :الإطفاء -

د مسѧѧبقا، وطبقѧѧا لحاجѧѧة الجھѧѧة    السѧѧھم، إمѧѧا بفتѧѧرات متعاقبѧѧة أو فѧѧي نھایѧѧة فتѧѧرة زمنیѧѧة تحѧѧد       

ظѧѧروف سѧوق الأوراق المالیѧѧة، وقѧѧد یكѧون الإطفѧѧاء إمѧѧا بسѧعر السѧѧوق أو بسѧѧعر    لالمصѧدرة و 

 استدعاء محدد سابقا أیھما اقل؛

مثل ھذا الشرط یعطي الحق للجھة المصدرة استدعاء السھم الممتاز بعلاوة عن  :الاستدعاء -

یكѧون الاسѧتدعاء بسѧعر السѧوق، كمѧا قѧد تحѧدد        تسمى علاوة الاستدعاء، وقѧد   ،القیمة الاسمیة

 مدة زمنیة للاستدعاء؛
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یقصѧد بѧھ تحویѧل السѧھم الممتѧاز إلѧى سѧھم عѧادي، وفѧي ھѧذه الحالѧة یخضѧع السѧھم               :التحویل -

الممتѧاز إلѧѧى شѧرط الإطفѧѧاء والاسѧتدعاء، إن الأسѧѧباب الرئیسѧیة لشѧѧرط التحویѧل ھѧѧي لتبسѧѧیط      

 .ادیة بسعر أعلى من سعر السوقھیكل رأس المال وتخفیض كلفتھ، وبیع أسھم ع

 أن العادي، غیر السھم شأن ذلك في شأنھ سوقیة وقیمة دفتریة قیمة اسمیة، قیمة المستند ولھذا

للسѧھم   الدفتریѧة  القیمѧة  حسѧاب  طریقѧة  عѧن  تختلѧف  الممتѧاز  للسѧھم  الدفتریѧة  القیمѧة  حساب طریقة

 علѧى  الشѧركة  بدفاتر تظھر كما ةالممتاز الأسھم قیمة بقسمة الدفتریة قیمتھ تحسب العادي، حیث

 الاحتیاطѧات والأربѧاح   فѧي  نصѧیب  الممتѧازة  للأسھم لیس أنھ آخر بمعنى المصدرة، عدد الأسھم

 .الشركة بمیزانیة تظھر التي المحتجزة

 بعѧد  الممتѧازة  الأسѧھم  حملѧة  یأتي التصفیة، صافي وتوزیع الإفلاس حالة في ویعاب علیھا أنھ

 أنھ أنواعھا، حیث من البعض في التوزیعات إلزامیة الممتازة سھمالأ على یعاب الدائنین، كذلك

 إلا توزیعات، إجراء الإدارة قررت إذا إلا الأرباح في بنصیبھم المطالبة الأسھم لحملة ھذه لیس

 فیھا یجر لم التي السنوات أرباح من مستحقاتھم على الحصول في مستقبلا بحقھم یحتفظون أنھم

 توزیعѧات، إن  أي علѧى  العادیѧة  الأسѧھم  حملѧة  یحصѧل  أن قبѧل  وذلѧك  ،)مجمعѧة للأربѧاح  ( توزیѧع 

الاسѧمیة   القیمѧة  مѧن  معینѧة  بنسѧبة  وتتحѧدد  ثابتѧة  التوزیعѧات  أن ھѧو  الممتѧازة  الأسѧھم  فѧي  الأصѧل 

  .للسھم

ذو صفة مالیة قابلة للتداول، لحاملھ الحѧق فѧي    ،أداة مدیونیة" نھأیعرف السند على  :السندات - 3

یة محددة بنسبة مئویة من المبلغ المثبت بشھادة السند، ھذا بجانب قیمѧة  الحصول على فوائد دور

  :، ویتضح من التعریف ما یلي"السند بتاریخ الاستحقاق

  السند أداة استثماریة وادخاریة في آن واحد؛ -

 حامل السند دائن للجھة المصدرة لھ؛ -

دوري نصѧف سѧنوي،    أو ،عائد السند فائدة محددة بنسبة مئویة، استحقاقھا إمѧا دوري سѧنوي   -

 أو دوري ربع سنوي؛

 للسند قیمة اسمیة تتمثل بالمبلغ المثبت بشھادة السند؛ -

 .صفة التداول تعطي للسند قیمة سوقیة -
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مشتركة بین كل الأنواع بغض  تصنف ھذه الخصائص إلى خصائص :خصائص السندات -3-1

مѧن خلالھѧا بѧین سѧند     النظر عѧن الجھѧة المصѧدرة وأجѧل السѧند، وأخѧرى منفѧردة یمیѧز المسѧتثمر          

والخصائص والسمات المنفردة للسندات ھي ذاتھا للأسھم الممتازة، لذا ما ینطبѧق علѧى   ، ..وآخر

  .السندات بھذا الخصوص ینطبق على الأسھم الممتازة

  :السمات المشتركة - أ

في شѧھادة السѧند، ویلعѧب     مذكورحیث تستحق السندات بحلول أجل محدد مسبقا  ،الاستحقاق -

-2( ور كبیر في تحدید سعر الفائدة، وفي الغالب الأعم استحقاق السند یكون بینالاستحقاق د

كمѧا ھѧو الحѧال فѧي أدوات     (سنة، لكن ھذا لا یمنع أن تكون ھناك سندات قصیرة الأجѧل  ) 30

  ؛)سوق النقد

  ومضاعفاتھا؛ 1000، 100بالأسواق العالمیة تصدر بفئات ذات قیمة  تمعظم السندا -

، تضمن حقوق حملة )مؤسسة مالیة( جھة معینة شؤون حملة السنداتحیث تتولى  ،الوصایة -

  وتقیم المركز الائتماني للجھة المصدرة لضمان تنفیذ الاتفاقیة؛ ،السندات

فقѧѧد یكѧون السѧند اسѧѧمي یحمѧل اسѧѧم مالكѧھ، أو لحاملѧѧھ،      ،السѧندات المسѧجلة وسѧѧندات الكوبѧون    -

  .یسھل فصلھا عند الاستحقاقملصقة بالسند، و) سعر الفائدة(وعادة تكون الكوبونات 

  :السمات المنفردة - ب

تنص شھادة السند أحیانا على شѧرط تحویلѧھ إلѧى أسѧھم عادیѧة بسѧعر محѧدد،         :قابلیة التحویل -

  . وخلال مدة ھي الأخرى محددة ،یسمى سعر التحویل

مبѧالغ دوریѧة    توضѧع فیھѧا   ،تخصص صنادیق خاصة تسمى صنادیق الإطفѧاء  :سمة الإطفاء -

و یكون الإطفاء بالقیمة السѧوقیة   ،وبنسبة معینة سنویاأ ،إما بصورة متسلسلة لإطفاء السندات

خصوصا في أوقات ارتفѧاع أسѧعار الفائѧدة السѧوقیة بѧأعلى مѧن السѧند، حیѧث تѧنخفض           ،للسند

  .القیمة السوقیة للسند لوجود علاقة عكسیة بین قیمة السند ومعدل الفائدة السوقیة

) الأسѧھم الممتѧازة والسѧندات   (صدار بعض الأوراق المالیة قد ینص عقد إ :قابلیة الاستدعاء -

مقابѧѧل دفѧѧع قیمتھѧѧا لحملتھѧѧا     ،أنѧѧھ یحѧѧق للمؤسسѧѧة أن تسѧѧتدعي ھѧѧذه الأوراق المالیѧѧة القدیمѧѧة      

التѧѧي تمثѧѧل تعویضѧѧا للمسѧѧتثمر علѧѧى العائѧѧد الѧѧذي   ،القѧѧدامى، بالإضѧѧافة إلѧѧى عѧѧلاوة الاسѧѧتدعاء 

  .یضیع منھ خلال فترة البحث عن استثمار جدید
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انخفاض أسعار الفائدة بنسب كبیѧرة   حالات عادة ما تلجأ المؤسسة إلى خیار الاستدعاء فيو

القدیمѧة ذات العائѧѧد  ) أو الأسѧѧھم الممتѧازة (قѧѧوم باسѧتدعاء السѧندات   تعѧن المسѧتوى المطلѧوب، ف   

لتخلص كلیة من أعباء لجدیدة ذات عائد اقل، أو ) أو أسھم ممتازة(المرتفع، وإحلالھا بسندات 

  .ة أو الشروط التي یحتویھا حق الإصدار القدیمالفائد

إن قرار الاستدعاء یحقѧق بعѧض الوفѧورات والعوائѧد للمؤسسѧة، ویلزمھѧا بѧبعض التكѧالیف،         

لذلك قبل اتخاذھا لأي قرار من ھذا النوع على المؤسسѧة المقارنѧة بѧین الوفѧورات التѧي یمكѧن       

  .لاستدعاءأن تجنیھا، وبین التكالیف التي تتحملھا من جراء قرار ا

  : نذكر منھا السندات أنواع من العدید ھناك :السندات أنواع -3-2

 تبѧاع  فإنھѧا  فائѧدة  معѧدل  تحمѧل  لا التѧي  للسندات بالنسبة :فائدة معدلات تحمل لا التي السندات -أ 

 ،الاسѧتحقاق  تѧاریخ  عنѧد  الاسѧمیة  القیمة المستثمر یسترد أن على ،الاسمیة القیمة على بخصم

 تѧاریخ  منھѧا قبѧل   الѧتخلص  فѧي  رغѧب  إذا وذلѧك  ،السѧائد  بالسѧعر  السѧوق  فѧي  بیعھѧا  یمكنѧھ  كمѧا 

 البیع أو سعر الاسمیة القیمة وبین السند لشراء المدفوعة القیمة بین الفرق ویمثل الاستحقاق،

  . المستثمر یحققھا التي الفائدة مقدار

 اسѧتبدالھا  حاملھѧا  التѧي یسѧتطیع   السѧندات  تلѧك ھا ب یقصد :أسھم إلى للتحویل القابلة السندات -ب 

 مѧن  أي ملاكھѧا،  یصѧبح مѧن   وبѧذلك  الشѧركة،  لنفس عادیة بأسھم خاصة أخرى، مالیة بأوراق

 وفقѧا  ویѧل حعملیѧة الت  وتѧتم  واجبѧاتھم،  نفѧس  وعلیѧھ  حقѧوقھم  نفѧس  لѧھ  ،العѧادیین  مسѧاھمیھا  بѧین 

  . الإصدار عقد في علیھا منصوص معینة زمنیة فترة وخلال ،مقدما محددة لشروط

 بعѧض  بضѧمان  سѧندات  الأعمѧال  مؤسسѧات  تصѧدر  قѧد  :الشѧركة  بأصѧول  لمضمونةا السندات -ج 

 یكѧون  وحینئѧذ  ،أخѧرى  مالیѧة  أوراق حتѧى  أو ،الآلات أو ،المبѧاني  أو ،الأصѧول كالأراضѧي  

المعنیة  للشركة یحق لا وبالتالي المرھون، الأصل من مستحقاتھ استرداد في الأولویة لحاملھا

  .لتنازلا أو بالبیع الأصول تلك في التصرف

 غیѧر  السѧندات  فѧإن  شѧرحھا،  السѧابق  السѧندات  مѧن  العكѧس  علѧى  :مضѧمونة  الغیѧر  السѧندات  -د 

 عقѧد  فѧإن  وعلیѧھ  الشѧركة،  أصѧول  مѧن  أصѧل  بѧأي  مѧرتبط  غیѧر  عادیѧا  دینѧا  المضѧمونة تمثѧل  

 مѧن  النѧوع  ھذا بحملة یضر قد عمل بأي الشركة قیام عدم یتضمن صراحة ما عادة الإصدار
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 مما أخرى، استدانة عقود إبرام عدم أو أخرى، مرة ھذه السندات مثل إصدار كعدم السندات،

  . السندات من ھذا النوع اقتناء على المستثمرین یشجع

 العمѧل  یستمر ،مبدئي فائدة سعر السندات لتلك یحدد ما عادة :المتحرك المعدل ذات السندات -ه 

 مѧع  لیѧتلاءم  عدیلѧھ ت بھѧدف  ،سѧنة  نصف كل دوریا فیھ النظر أن یعاد على أشھر، ستة لمدة بھ

   .ارتفاعا أو انخفاضا السوق في الجاریة الفائدة معدلات

 أو بھا، الخاص الفائدة معدل یربط التي السندات ویقصد بھا :بالمؤشرات المرتبطة السندات - و 

 إلѧى  یشѧبھ  بمؤشѧر  السѧندات  ھѧذه  وربط مؤشر معین، بتغیرات معا الاثنین أو ،الأصلي المبلغ

   .منھما لكل الھدف المختلف من بالرغم المتغیر دلالمع ذات السندات ما حد

ولھѧا فتѧرة محѧددة، ویسѧتخدم ھѧذا       ،الردیئة السندات أیضا وتسمى :الجودة منخفضة السندات - ز 

 مѧال  رأس فѧي  كبیѧرة  لحصة الإدارة مجلس لتمویل عملیة سیطرة أعضاءالنوع من السندات 

 مѧن  كبیѧر  جانѧب  لشѧراء  ھاحصѧیلت  تسѧتخدم  قѧروض  وذلѧك بإصѧدار   یѧدیرونھا،  التي المؤسسة

  .السوق في المتداولة أسھمھا

 المملوكѧة  الأمѧوال  إلѧى  المقترضѧة  الأموال نسبة في كبیرة زیادة ذلك على ما یترتب وعادة 

  . المخاطر من كبیر بقدر محفوفا السندات تلك الاستثمار في یجعل بشكل

 تمѧنح  حیѧث  المشѧاركة،  الممتѧازة  الأسѧھم  السѧندات  مѧن  النѧوع  ھѧذا  یشѧبھ  :المشѧاركة  السѧندات  -ح 

 آخѧر،  بمعنѧى  شѧركة، ال أربѧاح  مѧن  جزء وفي بل الدوریة الفوائد في فقط لیس المستثمر الحق

 المسѧاھمین  السѧندات  مѧن  النѧوع  ھѧذا  حملѧة  یشѧارك  دوریѧا  المحѧددة  إلѧى الفوائѧد   بالإضافة فإنھ

 . مسبقا المنشأة تحددھا لشروط وفقا ،القابلة للتوزیع الأرباح في العادیین

 لا إذ الإسѧلامیة، مع الصیغ الدخل  ذات السندات من النوع ھذا یتماشى :الدخل ذات داتالسن -ط 

 فقد ھذا ومع ؤسسة أرباحا،الم فیھا تحقق لا التي السنوات في بالفوائد المطالبة لحملتھا یجوز

 لѧم تتحقѧق   سѧنة  عѧن  الفوائد على السند حامل یحصل أن على الإصدار عقود بعض في ینص

 باحتجѧاز  ؤسسѧة الم قیام ضرورة على ینص قد كما  ،لاحقة سنة أرباح من لكوذ ،أرباح فیھا

 ثالѧث  نѧص  إلѧى  إضѧافة  ،اسѧتحقاقھا  تѧاریخ  حلѧول  عنѧد  السѧندات  قیمѧة  لسداد الأرباح جزء من

  .عادیة أسھم إلى تحویلھا طلب في الحق لحاملھا یكون  أن وھو ،محتمل
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 متمثلѧة  مدیونیѧة  صѧكوك  إصѧدار  لىإ الحالات بعض في الحكومات تلجأ :الحكومیة السندات -ي 

 أو موازنتھا، في العجز لتغطیة إضافیة موارد على الحصول بھدف ،یماثلھا وما في السندات

 و ،التضخم مواجھة بھدف أو ،والمستشفیات كالمدارس ،اجتماعیة منافع ذات لتمویل مشاریع

 الدول وفي  سنة، 40 أو 30 إلى تصل حیث ،جدا طویلةعادة ما تصدر ھذه السندات لفترات 

 الحكومѧة  علѧى  الأوراق تلѧك  إصѧدار  حѧق  یقتصѧر  لا قѧد  ،المحلѧي  الحكѧم  تأخѧذ بنظѧام   التѧي 

   . المحلیة الحكومات بواسطة أیضا الحق یمارس نفس قد إذ المركزیة،

 إذ جاذبیѧة،  أكثѧر  أنھѧا  علѧى  المركزیѧة  الحكومѧة  تصدرھا التي السندات إلى المستثمر وینظر

 ،السداد عن التوقف مخاطر تضاؤل ذلك إلى یضاف الضریبي، بالإعفاء عائدھا ما یتمتع عادة

 المتحدة الولایات في خاصة الانتشار وواسع متعدد النوع ھذا أن والملاحظ مخاطر تأجیلھ، أو

 نجد المالیة الأدوات من النوع لھذا كمثال الأمریكیة المتحدة الولایات أخذنا وإذا ما الأمریكیة،

 تصѧدره  والثѧاني  المركزیѧة،  الحكومѧة  بإصѧداره  تقѧوم  الأول"ین رئیسѧیین قسѧم  إلѧى  تنقسѧم  أنھѧا 

  ".المحلیة الحكومات
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  )للعملة( المشتقات المالية: ثامنلالفصل ا

  ):Les swaps de devises ( العملة مبادلة عقود -أولا

طرفان  مالصرف بشكلھا البسیط ھي المعاملة المالیة التي من خلالھا یلتز مبادلةعقود 

و تبادل نفس العملات عند  بالتبادل الآني للعملة، مثلا الیورو مقابل الدولار بسعر صرف عاجل

 .، بسعر صرف آجل)سنة، الخ  أشھر، 3( استحقاق العقد

الآني وإعادة بیعھا أو  التسلیم  أي شراء وبیع عملة على أساس ،عملیة تبدیل عملات ھيف

   .جل یتم تحدیده بین الطرفینآلتسلیم الأجل بسعر تسلیم ا   شرائھا في نفس الوقت على أساس

ھو عقد یبرم بین طرفین یتفقان فیھ على تبادل تدفقات نقدیة خلال فترة مستقبلیة،  المبادلةعقد 

  .عقود مبادلة عملات، عقود مبادلة أسعار الفائدة ،وھناك نوعان أساسیان من عقود المبادلة

في حاجة إلى دولارات  جزائریةعقد الذي یبرم بین شركة ومن صور عقود مبادلة العملات ال

لاستخدامھا في تغطیة تكالیف عملیات  دینار جزائريأمریكیة، وشركة أمریكیة في حاجة إلى 

باقتراض ما تحتاجھ الشركة الأمریكیة من  جزائریةھنا، تقوم الشركة ال جزائري،في السوق ال

ابل تقوم الشركة الأمریكیة باقتراض احتیاجات ، وفي المقجزائریةحد البنوك الأمن  دینار

  .حد البنوك الأمریكیةأمن الدولارات من  جزائریةالشركة ال

مبادلة أسعار الفائدة، فتتم بین طرفین كل منھما یرغب في مبادلة نمط مختلف من  عقودأما 

تامین، یتفق فیھ مثال ذلك عقد مبادلة أسعار فائدة یبرم بین بنك تجاري وشركة  ،التدفقات النقدیة

الطرفان على أن یدفع البنك التجاري لشركة التأمین فوائد بسعر فائدة ثابت، على أن تدفع شركة 

  .بسعر فائدة متغیر، وذلك على أساس مبلغ مفترض یتفق علیھ الطرفان للبنكالتأمین 

تغیر  ھذا، وإذا كان عقد مبادلة أسعار الفائدة یعتبر أداة من أدوات التغطیة ضد مخاطر 

أسعار الفائدة، فإن عقد مبادلة العملات لھ طبیعة مختلفة، إذ أن الھدف منھ ھو إتاحة الفرصة 

  .لتخفیض تكلفة التمویل، ومع ھذا قد یكون أیضا أداة للتغطیة ضد المخاطر سعر الفائدة

  :Les contrats à terme ou" futures" sur deviseالعقود المستقبلیة على العملة  -ثانیا

ترجع نشأتھا إلى  مقارنة بما سبق، العقود المستقبلیة على العملة تقنیة حدیثة نوعا ما تعتبر

) IMM(عندما قررت بورصة المواد الأولیة لـ شیكاغو إنشاء فرع یسمى بـ  1972سنة 
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)International Monetary Market( و الذي من خلالھ تم تداول أول العقود المالیة ،

  .عملات الأجنبیةالأجلة الخاصة بال

یحدد ھذا  ،ھو اتفاق بین طرفین لتداول أصل معین، بتاریخ مستقبلي محدد فالعقد المستقبلي 

العقد نوع الأصل المتداول، كمیة الأصل التي یمكن تداولھا، التاریخ الذي یتم فیھ التبادل بین 

 .الأصل والمبلغ، السعر الواجب دفعھ للأصل

م تداول العقود المستقبلیة في البورصات، ومن أجل جعل وعلى خلاف العقود الآجلة، یت

  .التداول ممكنا تحدد البوصة سمات معیاریة معینة في العقد

كبر البورصات التي یتم تداول العقود المستقبلیة فیھا ھي مجلس شیكاغو للتجارة، و أو 

  .بوصة شیكاغو میركانتایل

د توقیع العقد، بشراء أو ببیع عملة محددة بمجر ألتزام ینشاو العقد المستقبلي ھو عبارة عن 

بسعر محدد و تاریخ معلوم، و الفكرة الأساسیة في التغطیة ضد خطر الصرف في السوق 

في  )Une position de change( ھي محاولة الوصول إلى وضعیة صرف يبلقالمست

   .المستقبل مناقضة لوضعیة الصرف الحالیة في السوق الفوریة

ود تنصب حالیا على مبالغ محددة من العملة و أسعارھا محددة في مقابل إن مثل ھذه العق

  .الدولار الأمریكي كما أن تاریخ التسلیم محدد بتواریخ ثابتة

  :و یمكن توضیح ذلك كمایلي
  حالة المستورد وضعیة صرف قصیرة

(Position Court) 

 حالة المصدر وضعیة صرف طویلة

Position Long)(  

جنبیة أو تدفق مستقبلي سالب دیون بالعملة الأ -

 .بالعملة

ذمة بالعملة الأجنبیة أو تدفق إیجابي بالعملة  -

 .مستقبلا

 إنخفاض قیمة العملة : الخطر  - ارتفاع قیمة العملة : الخطر  -

  شراء عقود آجلة  -

  في حالة إرتفاع قیمة العملة فإن الربح 

المحقق في العقد الآجل یعوض الخسارة الحاضرة 

 .و العكس صحیح

  بیع عقود آجلة  -

في حالة الانخفاض، فإن الربح المحقق في العقود 

الآجلة یعوض الخسائر المحتملة في الحاضر و 

 .العكس صحیح
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بتغطیة  يفإن آلیة عمل ھذه الطریقة ھي أن یتخذ الطرف المعن ،بالنسبة لخطر الصرف

لسوق العاجل خطر الصرف المتوقع فى العقود المستقبلیة وضعیة معاكسة لوضعیتھ فى ا

للعملات الأجنبیة، حیث تسمح لھ ھذه الطریقة بتعویض الخسارة المحتملة فى أحد السوقین 

  .بالأرباح المحققة فى السوق الثاني

و  فالمتعامل الذي یرید تغطیة وضعیة قصیرة یشتري عقد تتناسب قیمتھ مع وضعیتھ ھذه، 

عر عقد الشراء  فإذا كان السعر العاجل بعد حلول الأجل یقوم بالمقارنة بین السعر العاجل و س

و لا یتم  ،أكبر من سعر التعاقد فھي تعتبر خسارة یتم تعویضھا عن طریق العقد الآجل و العكس

عادة التسلیم الفعلي للعقد بل یتم إجراء مقاصة بین السعرین العاجل و سعر العقد، و العكس 

  . بالنسبة لصاحب الوضعیة الطویلة
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 : (OPTIONS DE CHANGE)لعملةل المالي خیارعقود ال -ثالثا

مشتري ومحرر، ویعطي : عقد الخیار، ھو عقد یبرم بین طرفین :تعریف عقد الخیار المالي  - 1

في شراء أو بیع عدد وحدات من أصل معین، بسعر یحدد زام للإاولیس العقد للمشتري الحق 

، ، على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق) Prix d'exercice(یسمى بسعر التنفیذ  لحظة التعاقد

  " .Premium" أو "  Prime"مقابل تكلفة تسمى عمولة 

الخیار، ) محرر(وبالتالي فھو اتفاق بین طرفین احدھما مشتري الخیار و الآخر بائع 

الحق ولیس الإلزام بان یشتري إذا ما رغب من ) المشتري(وبموجبھ یكون للطرف الأول 

ي أي المحرر، أو أن یبیع إذا ما رغب للطرف الثاني أصلا معینا بسعر وفي تاریخ الطرف الثان

) المشتري(معین و خلال فترة زمنیة معینة حسب الاتفاق، وذلك مقابل أن یقوم الطرف الأول 

  .بدفع علاوة أو مكافأة معینة للطرف الثاني

ء أو بیع وضعیة صرف أخرى فإن خیار الصرف یمثل بالنسبة لحائزه حق في شرا بعبارةو 

و بسعر صرف متفق علیھ و محدد  ،عاجلة أو آجلة بالنسبة لعملة معینة في تاریخ أو مدة محددة

   .بدقة في تاریخ التعاقد على ھذا الخیار

، ومنذ ذلك الوقت حدث 1973صة منظمة عام رو تم تداول عقود الخیارات أول مرة في بو

لھا الآن في بورصات كثیرة حول العالم، وتشمل نمو كبیر في أسواق الخیارات ویتم تداو

   .الأسھم، مؤشرات الأسھم، العملات، أدوات الدین، السلع: الأصول موضوع الخیارات

و على عكس العقود الآجلة فإن المیزة الأساسیة لخیارات الصرف ھي أنھا تمكن المؤسسة 

لسعر الصرف في نفس  مع إمكانیة الإستفادة من التطور الإیجابي خطر الصرف، تجنبمن 

لبیع العملة  فشراء خیار الصرف یمكن المؤسسة إما من تأمین سعر صرف أقصى، الوقت

للعملة محل الخیار مقابل عملة  شراءأو سعر صرف أدنى في حالة  الأجنبیة مقابل المحلیة

أخرى، مع الحفاظ على إمكانیة الإستفادة من أي تطور إیجابي قد یحدث في سعر الصرف بین 

  .العملتین
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 كما معاییر عدة حسب أنواع عدة إلى الخیارات تقسیم یمكن :تقسیمات عقود الخیار المالي  - 2

  : یلي

   :الصفقة نوع أساس تصنیف عقود الاختیار على -1- 2

یوجد طرفان في خیار الشراء، الأول ھو مشتري العقد  ):call option(خیار الشراء  - أ

معین، وبكمیة وسعر محددین، وخلال تاریخ  الذي یملك الحق ولیس الإلزام في شراء أصل

، وذلك )البائع(محددة حسب الاتفاق مع الطرف الثاني محرر العقد ةمحدد أو فترة زمنی

مقابل حصولھ على علاوة أو مكافأة غیر قابلة للرد، وبھذا یكون المحرر ملزما بیع محل 

  .التعاقد إذا ما رغب المشتري في تنفیذ العقد

أن یبیع إذا ما رغب ) المشتري(ھو خیار یعطي الحق لحاملھ  :)put option( خیار البیع - ب

أصلا معیناـ بكمیة معینة وبسعر محددـ وفي تاریخ ) البائع(للطرف الثاني وھو محرر العقد 

علاوة معینة  ىإل) المحرر(محدد أو فترة زمنیة محددة حسب الاتفاق مقابل حصول البائع 

الأصل محل التعاقد إذا قام  ءملزما بشرا) المحرر(ع العقد غیر قابلة للرد، وبذلك یصبح بائ

  .مشتري الخیار بالتنفیذ

الѧذي یقѧوم   (مما سبق یلاحظ بأن مبادرة التنفیذ في عقد الخیار ھي دائما في یѧد مشѧتري العقѧد   

، ویلجѧا المسѧتثمرون إلѧى خیѧار     )محѧرر الاختیѧار  (، بینما الإلزام على محرر العقѧد  )بدفع العلاوة

عندما یتوقع الارتفاع في أسعار الأصل محѧل التعاقѧد، بینمѧا یلجѧا إلѧى شѧراء عقѧود البیѧع         الشراء 

  .عند توقعھم الانخفاض في أسعار الأصول

تتم عن طریق نوعین من العقود  :العقد طریقة تنفیذ أساس على تصنیف عقود الاختیار -2- 2

  :حسب الاختیار

الفترة التي تقتضي بین إبرام العقد  یم فیھ ممارسة حق التنفیذ في أي وقت خلال: الأمریكي -أ 

  .وتاریخ انتھاءه

  .یتم تنفیذ العقد عند انتھاء المدة: الأوروبي -ب 

الإسѧتیراد،  : إن خیار الصرف یمكن أن یسѧتخدم مѧن أجѧل تغطیѧة عملیѧات مؤكѧدة خاصѧة بѧـ         

التصѧѧدیر، تسѧѧدید دیѧѧون بالعملѧѧة الأجنبیѧѧة، تحویѧѧل عملѧѧة، أو عملیѧѧات أخѧѧرى غیѧѧر أكیѧѧدة الوقѧѧوع    

، إلѧخ ...)Dividens( المناقصѧات ، الأربѧاح الموزعѧة   : كما ھو الحѧال بالنسѧبة لѧ ـ  ، حتملة فقطأوم
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و التѧѧي یمكѧѧن   ،خیѧѧارات الصѧѧرف تشѧѧمل علѧѧى مجموعѧѧة كبیѧѧرة مѧѧن العقѧѧود بѧѧالعملات الأجنبیѧѧة    ف

  : التفرقة بینھا حسب 

  .)Par la nature de la devise sous- jacente( نوعیة أو طبیعة العملة المقابلة -

 ).بیع أو شراء(تجاه العملیة إ -

 .سواء في تاریخ الإستحقاق أو خلال فترة الحیازة: شروط التنفیذ  -

  : أركان عقد الاختیار - 3

 بѧھ  ، ونقصѧد ویعتبѧر بمثابѧة حامѧل أودعامѧة الخیѧار      ):underlying(الضѧمني   الأصѧل   -1- 3

أسѧعار   المؤشѧرات،  الأسѧھم،  السѧندات،  فѧي  الأصѧل  یتمثѧل  وقѧد  الخیѧار  منѧھ  یشѧتق  الѧذي  الأسѧاس 

 ).الكامن(الضمني  في ھذه الحالة تمثل العملات الأصلالمعادن، و  السلع، العملات، الفائدة،

 .)put( ، حق خیار البیع)call(حق خیار الشراء : عقد حق الاختیار نوع  -2- 3

ھѧو السѧعر الѧذي یѧتم     الممارسѧة، و  سѧعر  أیضѧا  ویسѧمى  ):Strike price( سѧعر التنفیѧذ   -3- 3

 یترك ولا سعر محدد، یتضمن أن یجب الاتفاق أن ق وبائعھ، حیثالإنفاق علیھ بین مشتري الح

لن یمѧارس حقѧھ فѧي الشѧراء      الأخیر ومن الطبیعي أن ھذا مشتري الاختیار، أمام مفتوحا المجال

فѧي   الحاضѧر  السѧوق  فѧي  السѧعر  مѧع  )السѧعر المحѧدد  (علیѧھ   المتفق أو البیع الا بعد مقارنة السعر

 .التنفیذ بسعر السعر ھذا یدعى لھذا عدمھ، أو بالتنفیذ قراره ذ، وبناءا علیھ یأختاریخ التنفیذ

  :الصفقة نوع حسب وینقسم سعر التنفیذ إلى ثلاث فئات

 أسعار بین بالفرق یتعلق ربح مشتري خیار الشراء ):call option(خیار الشراء  - 3-1- 3

  :التنفیذ حسب ما یلي السوق وأسعار

من سعر قل ن سعر تنفیذ الخیار أعندما یكو ):In The Money)(ITM( داخل العملة - أ 

بالتالي من مصلحة  ، وموجبة الذاتیة القیمة تكون )سعر التنفیذ >سعر السوق ( السوق

 .المشتري ممارسة الخیار

عندما یكون سعر ممارسة الخیار مساوي  ):At The Money)(ATM(ي العملة ف  -ب 

 .والامتناعأراء ، ھنا المشتري یمكنھ الش)سعر التنفیذ= سعر السوق ( لسعرالسوق
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كبر من أ التنفیذ عندما یكون سعر ):OTM((Out of The Money) خارج العملة - ج 

، وبالتالي المشتري لا معدومة الذاتیة القیمة تكون )سعر التنفیذ <سعر السوق ( سعر السوق

 .ینفذ الخیار

السوق  أسعار بین بالفرق البیع یتعلق ربح مشتري خیار :)put option( خیار البیع - 3-2- 3

  :التنفیذ حسب ما یلي وأسعار

من سعر  عندما یكون سعر تنفیذ الخیار أفضل ):In The Money)(ITM( داخل العملة - أ 

بالتالي من مصلحة  ، وموجبة الذاتیة قیمتھ تكون )سعر التنفیذ <سعر السوق ( السوق

 .المشتري ممارسة الخیار

یار مساوي عندما یكون سعر ممارسة الخ ):At The Money)(ATM(ي العملة ف -ب 

 .والامتناعأ، ھنا المشتري یمكنھ الشراء )سعر التنفیذ= سعر السوق ( لسعرالسوق

من سعر أقل عندما یكون سعر السوق  ):OTM((Out of The Money) خارج العملة - ج 

 ، وبالتالي المشتري لا ینفذ الخیار)سعر السوق  >سعر التنفیذ(تنفیذ ال

  البیع طبیعة خیار  طبیعة خیار الشراء  الأسعار

CC > CT ITM : In The Money option OTM: Out of The Money option 

CC = CT  ATM : At The Money option ATM : At The Money option 

CC < CT  OTM : Out of The Money option ITM : In The Money option 

ھѧي تكلفѧة یتفѧق علیھѧا      ،وتكلفѧة الخیѧار   وتمثل سعر أو ):premium( العلاوة أو المكافأة -4- 3

  .المشتري والبائع، یدفعھا مشتري العقد الى المحرر وتكون إلزامیة وغیر قابلة للرد

التѧѧاریخ المحѧѧدد أو الفتѧѧرة الزمنیѧѧة المعینѧѧة   یمثѧѧل  :)date d’exercice(تѧѧاریخ التنفیѧѧذ   -5- 3

 لخیارحیث نجد كل من ا، الخیار و التي یمكن ضمنھا ممارسة حق الخیار في عقد حسب الاتفاق

 .الأمریكي الخیار الأوروبي و

  .المھلة لمحددة بین الطرفین ءھو السعر في تاریخ انتھا :السعر السوقي -6- 3

نرى أن  ،ABC November 100 Call Optionفاذا نظرنا على سبیل المثال الى حق الخیار 

ABC  تمثل الاصل الاساسي وھو سھم، في حین یمثلNovember     اریخѧتحقاق او تѧھر الاسѧش

  .تمثل نوع العقد الذي ھو خیار الشراءCall سعر التنفیذ او الممارسة، و  100تنفیذ، وثمثل ال
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 تستخدمھا أن یمكن التي المختلفة التطرق للاستراتیجیات وقبل :الصرف بخیارات التحوط - 4

  ).المضمون الفعلي الصرف سعر( سعر التوازن لمفھوم نتطرق أن یجب المؤسسات

 ویطلق علیھ ایضا سعر التعادل، ویمكن :)سعر التوازن(ن المضمو الفعلي الصرف سعر -1- 4

 ولقѧد  التنفیѧذ،  سѧعر  من العلاوة بخصم بزیادة أو علیھ الحصول یتم الذي السعر ذلك تعریفھ بأنھ

 :كالتالي بیانیا ویمكن تمثیلھ المردودیة عتبة أو التوازن بنقطة )Marc Fiorentino(عنھ  عبر

  ربح والخسارة لمشتري خیاري الشراء والبیع تحدید ھوامش ال): 07(الشكل رقم 

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
 

 من علیھ الحصول یتم )المضمون الفعلي الصرف سعر(سعر التوزان  أن الشكل، من نلاحظ

 شراء في العلاوة خصم وبعد ،الشراء خیار شراء حالة في التنفیذ من سعر العلاوة إضافة خلال

  :التالیة غةالسعر باللصی ھذا حساب ویمكن البیع، خیار

PM= PE*(1±P) 

  :أن حیث

PM :المضمون، او سعر التوازن؛ الفعلي السعر أو المردودیة عتبة ھي   

PE : التنفیذ؛ سعر  

P   : العلاوة.  

  

  ربح

  صفر

  المكافاة

  سعر التعاقد

  البیع مشتري حق اختیار

  سعر التوازن

  ربح غ
  محدود 

  خسارة
  خسارة  محدودة  غ محدودة

  خسارة
  التنفیذ  عدم التنفیذ

السعر 
  السوقي

  ربح

  صفر

  خسارة

  المكافاة

  سعر التعاقد
  سعر   

  التوازن 

  الشراء مشتري حق اختیار

  خسارة  خسارة  محدودة
  غیر محدودة

  ربح
  غیر محدود

  السعر السوقي

  التنفیذ  عدم التنفیذ
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 ):call option(تحدید ھوامش الربح والخسارة لكلا طرفي خیار الشراء  -2- 4

 الأجنبیة العملات اءشر في الالتزام ولیس الحق، للمتعامل یعطي الشراء خیار شراء إن

 الصرف سعر في التغیرات وتحدد ، P علاوة مقابل ،PE  وقت الشراء المحدد التنفیذ بسعر

  .الشراء خیار لمشتري والخسائر الارباح نتائج الفوري

  ))7(أنظر الشكل رقم (: بالنسبة لمشتري حق اختیار الشراء - 2-1- 4

  لسعر التعاد -السعر السوقي= قیمة حق اختیار الشراء     

  العلاوة أو المكافاة+ سعر التنفیذ = سعر التعادل : حیث أن    

  :التالي الجدول خلال من الشرء خیار مشتري وخسائر أرباح تلخیص ویمكن

  ھوامش الربح والخسارة لمشتري خیار الشراء ): 11(الجدول رقم 

  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  السعر السوقي، سعر التعادل  

ري مشت

اختیار 

  الشراء

  ینفذ   تحقیق ربح  سعر التعادل> سعر السوق 

  ینفذ أو لا ینفذ  لا ربح ولا خسارة  سعر التعادل= سعر السوق 

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )بقیمة أقل من العلاوة(

  خسارة غیر محدودة

  )محصورة بالعلاوة(
  ینفذ ویخسر اقل من العلاوة

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )مة أكبر من العلاوةبقی(

  خسارة محدودة

  )بقیمة العلاوة(
  لا ینفذ ویخسر العلاوة

  :بالنسبة لمحرر حق اختیار الشراء - 2-2- 4

 العملѧة  تسѧلیم  علیѧھ  ویتوجѧب  الشѧراء،  خیѧار  مشѧتري  قѧرار  إلѧى  خاضѧع  الشراء خیار بائع 

  .بیةالأجن للعملة الفوري الصرف سعر كان مھما الخیار المشتري تنفیذ قرر إذا الأجنبیة

 أمѧا  الخیѧار،  مشѧتري  طѧرف  مѧن  یستلمھا التي العلاوة مبلغ في تنحصر الخیار بائع أرباح 

 العملة بتسلیم ملزم لأنھ صالحھ غیر في الصرف سعر إذا تطور محدودة غیر فھي خسارتھ

  .للمشتري الأجنبیة

  السعر السوقي -سعر التعادل = قیمة حق اختیار البیع 
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  لربح والخسارة لمحرر خیار الشراءھوامش ا): 12(الجدول رقم 

  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  السعر السوقي، سعر التعادل  

بائع أو 

محرر 

اختیار 

  الشراء

  خسارة تحقیق  سعر التعادل> سعر السوق 

 مشتري قرار إلى خاضع

  الشراء خیار

  لا ربح ولا خسارة  سعر التعادل= سعر السوق 

  التعادل سعر< سعر السوق 

  )بقیمة أقل من العلاوة(

  غیر محدودة ربح

  )محصورة بالعلاوة(

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  محدودة ربح

  )بقیمة العلاوة(

  :ویمكن ترجمة الجدول في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  ):put option(تحدید ھوامش الربح والخسارة لكلا طرفي خیار البیع  -3- 4

  ))7(أنظر الشكل رقم (: بة لمشتري حق اختیار البیعبالنس - 3-1- 4
  السعر السوقي -سعر التعادل= قیمة حق اختیار البیع     

  العلاوة أو المكافاة -سعر التنفیذ= سعر التعادل     

  :التالي الجدول خلال من البیع خیار مشتري وخسائر أرباح تلخیص ویمكن

  ربح

  صفر

  خسارة

  المكافاة

  سعر التعاقد

ربح  غیر 
  محدود

خسارة  غیر 
  محدودة

  سعر التعادل 

  ربح محدود

  سعر الصرف السوقي 

  الشراء محرر حق اختیارھوامش الربح والخسارة ): 08(شكل رقم ال
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  مشتري خیار البیعھوامش الربح والخسارة ل): 13(الجدول رقم 
  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  السعر السوقي، سعر التعادل  

مشتري 

  اختیار البیع

  ینفذ   تحقیق ربح  سعر التعادل< سعر السوق 

  ینفذ أو لا ینفذ  لا ربح ولا خسارة  سعر التعادل= سعر السوق 

  سعر التعادل> سعر السوق 
  )بقیمة أقل من العلاوة(

  ة غیر محدودةخسار
  )محصورة بالعلاوة(

  ینفذ ویخسر اقل من العلاوة

  سعر التعادل> سعر السوق 
  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  خسارة محدودة
  لا ینفذ ویخسر العلاوة  )بقیمة العلاوة(

  :بالنسبة لمحرر حق اختیار البیع - 3-2- 4
  سعر التعادل -السعر السوقي = قیمة حق اختیار البیع 

  الربح والخسارة لمحرر خیار البیع  ھوامش ):14(الجدول رقم 
  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  السعر السوقي، سعر التعادل  

بائع أو 

محرر 

  اختیار البیع

  خسارة تحقیق  سعر التعادل< سعر السوق 

 مشتري قرار إلى خاضع

  البیع خیار

  لا ربح ولا خسارة  سعر التعادل= سعر السوق 

  سعر التعادل>  سعر السوق
  )بقیمة أقل من العلاوة(

  غیر محدودة ربح
  )محصورة بالعلاوة(

  سعر التعادل> سعر السوق 
  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  محدودة ربح
  )بقیمة العلاوة(

  :ویمكن ترجمة الجدول في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  ربح

  صفر

  خسارة

  المكافاة

  سعر التعادل    سعر التعاقد

  غ ربح  خسارة غیر محدودة
  ربح محدود  محدود 

  للبیع محرر حق اختیارلھوامش الربح والخسارة ): 09(رقم  الشكل
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  :الأكید الصرف خطر من التحوط - 5

 الوضѧعیة  بѧین  سѧنمیز  الأكیѧد  الصѧرف  خطѧر  مѧن  التحѧوط  فѧي  الخیارات إستخدام كیفیة لتوضیح

  .القصیرة والوضعیة الطویلة

 العملѧة  صѧرف  سѧعر  ارتفѧاع  عѧن  النѧاتج  الصѧرف  خطر لتغطیة :قصیر صرف مركز تغطیة - أ

 الأجنبیة، للعملة شراء خیار شراء إلى اللجوء لھا یمكن المؤسسة، دیون بھا المحور الأجنبیة

 تقوم للعملة السوقي الفوري سعر الصرف من أقل التنفیذ رسع كان إذا الاستحقاق تاریخ في

 عنѧدما  العكسѧیة  الحالѧة  وفѧي  التنفیѧذ،  بسѧعر  الأجنبیѧة  العملات وتشتري العقد بتنفیذ المؤسسة

 شراء ویتم الخیار تنفیذ عن المؤسسة تتخلى التنفیذ سعر من اقل الفوري الصرف یكون سعر

  .الفوري الصرف بسعر العملة

 العملѧة  صѧرف  سѧعر  انخفاض عن الناتج الصرف خطر لتغطیة :طویل رفص مركز تغطیة - ب

 بالعملѧة  البیѧع  خیѧار  بشراء المصدرة المؤسة تقوم المؤسسة، بھا مستحقات المحرر الأجنبیة

 الحالѧة  وفѧي  العقѧد،  تنفیѧذ  یѧتم  سѧعر التنفیѧذ   مѧن  اقѧل  الفѧوري  الصѧرف  سعر كان اذا الأجنبیة،

 .الفوري السوق في البیع إلى المصدرة لمؤسسةا وتلجأ العقد تنفیذ یتم لا العكسیة

  :على عقود الخیار المالي أمثلة - 6

  )مشتري خیار الشراء(: 01مثال

 euro 1500000ما قیمتھ استیراد قامت ب افریل 1 یوم في أمریكیة شركةن ألنفترض 

 رتفاعوتشیر توقعاتھا إلى احتمال ا اشھر، ستةیتم تحصیلھا بعد  من ایطالیا لبسة ریاضیةأ

 صرف سعر رتفاعأسعار الصرف في تلك الفترة، وحتى تتجنب المخاطر التي قد تنجم عن ا

الأمریكي، فانھا تقوم بتغطیة نفسھا، حیث قررت اللجوء الى سوق  الدولار مقابل الیورو

  .شراءنیویورك وذلك بالتعاقد لشراء حق اختیار ال

 قررت والشركة ، $ euro = 0.61 1الفوري سعر الصرف  كان افریل 1 في حیث أنھ

 61 ھو محدد سعر حیث تم التعاقد على  ،اكتوبر 1 في یستحق خیار شراء خلال من التغطیة

 و مكافأة للطرف الآخر بما قیمتھاأسنتا، ووفقا لنصوص الاتفاق ینبغي أن تدفع الشركة علاوة 

  .سنتا 2.05
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  :وفقا لبیانات المثال

  :قیمتھا علاوة الخیار لبائعالشركة  تقدم :قیمة العلاوة

1500000 ×0.0205  =30750$   

  ):حالة ارتفاع السعر السوقي(التغطیة  - أ 

  0.64 = € 1  $:   إلى الیورو صرف سعر رتفاعا حالة في

  $0.61 = € 1   :المتفق علیھ التنفیذ سعرشراء بال خیار بتنفیذ ستوردالم یقوم

  $ 945750) = 0.0205 +0.61(× 1500000:یدفع حیث

  .دولار  945750 مقداره )باضافة العلاوة( اجمالي مبلغ وردستالم دفعی

من خلال عملیة تحویل الدولار ، و $0.64ھو  الیورو سعر فإن ،التغطیة غیاب حالة في -ب 

  :یدفع المستوردالى یورو 

1500000 ×0.64  =960000  $  

 دم سعراستخ لو مما قلأ وھو ، 945750$هقدر مبلغالمستورد  دفعیبتنفیذ العقد  بالتاليو

ھو الفرق بین  و مبلغ التحوطأفربح الشركة  وبالتالي، السوق في السائد الحاضر الصرف

  .المبلغ المدفوع والمبلغ الذي كان سیدفع في غیاب التغطیة

  .دولار 14250=  945750 - 960000=  )الربح(مبلغ التحوط 

لخیار لمشتري حق  تحدید ھوامش الربح والخسارة ویمكن حساب ھذه النتیجة بتطبیق قانون

  ):call option( شراءال

  سعر التعادل -السعر السوقي= قیمة حق اختیار الشراء 

  العلاوة أو المكافاة+ سعر التنفیذ = سعر التعادل 

                     =0.61 +0.0205  =0.6305  

  .لكل واحد دولار  0.0095= 0.6305 -0.64= قیمة حق اختیار البیع 

  .دولار 14250= 1500000× 0.0095= ح الاجمالي وبالتالي فالرب

  :حالة انخفاض السعر السوقي - ج 

   = €1         0.5895 $:  الى الیورو صرف سعر انخفاض حالةفي 
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، $30750 قیمة العلاوة فیقبل بخسارة، شراءال خیار ینفذ لا مستوردال یجعلس ھذا

 : مبلغدفع فی الفوري السوق في الیورو شتريوی

1500000  ×0.5895  =884250 $  

  :ھو المستورد دفعھی الذي جماليالا فالمبلغ العلاوة اضافة مبلغب و

884250 + 30750  =915000$   

  .)$ 945750(لو تم التنفیذ في حالة من السعر  قلوھو أ

  :وللتوضیح أكثر نأخذ الأسعار عند القیم التالیة -د 

1€ = 0.65 $   /  1€ = 0.64 $  /  1€ = 0.6305 $  
1€ = 0.62 $   /  1€ = 0.61 $  /  1€ = 0.60 $ 

  :بالنسبة لمشتري حق اختیار الشراء

  $30750=  1500000×  0.0205 =  الاجمالیة قیمة العلاوة

  )قیمة الصفقة( ×سعر التعادل  -السعر السوقي= قیمة حق اختیار الشراء 

  العلاوة أو المكافاة+ سعر التنفیذ = سعر التعادل 

  .بالنسبة لوحدة واحدة من العملة 0.6305=  0.0205+ 0.61 =                

  : دراسة ھوامش الربح والخسارة عند القیم التالیة

، ینفѧѧѧذ 29250)= 1500000(×) 0.6305 - 0.65= (قیمѧѧѧة حѧѧѧق اختیѧѧѧار الشѧѧѧراء : 0.65 -

 .دولار 29250ویربح 

نفѧѧѧذ ، ی14250)= 1500000(×) 0.6305 - 0.64= (قیمѧѧѧة حѧѧѧق اختیѧѧѧار الشѧѧѧراء : 0.64 -

  .دولار 14250ویربح 

، ینفذ أو لا 0) = 1500000(×)0.6305 -0.6305= (قیمة حق اختیار الشراء : 0.6305 -

 .ینفذ، لا ربح ولا خسارة 

، ینفѧѧذ 15750 -)= 1500000(×) 0.6305 -0.62= (قیمѧѧة حѧѧق اختیѧѧار الشѧѧراء   : 0.62 -

 ).العلاوةوھي قیمة أقل  0.0105 -= 0.6305 -0.62حیث (ویخسر أقل من العلاوة 

، ینفѧѧذ 30750 -)= 1500000(×) 0.6305 -0.61= (قیمѧѧة حѧѧق اختیѧѧار الشѧѧراء   : 0.61 -

 ).وھي قیمة العلاوة 0.0205-=0.6305 -0.61حیث(ویخسر العلاوة  
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، لا ینفѧѧذ 45750 -)= 1500000(×) 0.6305 -0.6= (قیمѧѧة حѧѧق اختیѧѧار الشѧѧراء : 0.60 -

 .ویخسر العلاوة

  .حلیل الربح لھذه العملیةوالرسم البیاني التالي یوضح ت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )مشتري خیار البیع(: 02 مثال

 أجھزة euro 1500000ما قیمتھقامت بتصدیر مارس 1 یوم في أمریكیة شركةن ألنفترض 

وتشیر توقعاتھا إلى احتمال انخفاض أسعار  شھر،أیتم تحصیلھا بعد ثلاثة  سبانیالأ كمبیوتر

 الیورو صرف سعر ب المخاطر التي قد تنجم عن انخفاضالصرف في تلك الفترة، وحتى تتجن

الأمریكي، فانھا تقوم بتغطیة نفسھا، حیث قررت اللجوء الى سوق نیویورك  الدولار مقابل

  .وذلك بالتعاقد لشراء حق اختیار البیع

 قررت والشركة ، $ euro= 0.6090 1الفوري كان سعر الصرف مارس 1 في حیث أنھ

 الصرف یكون للسعر ما أقرب تنفیذ سعر لھ ماي، 1 في یستحق خیار شراء خلال من التغطیة

  ربح

  صفر

0.0095  

  فأقل 0.61=س

  0.61 =قد سعر التعا

    0.65  السعر السوقي  

  0.6305 = سعر التعادل

  خسارة  ربح غیر  محدود
  غ محدودة

  خسارة  محدودة
  بالعلاوة

0.64    

0.6  0.62    

0.6305  

0.61    

  0.0205= المكافاة 

0.0205-  

  التنفیذعدم   التنفیذ

  خسارة

0.0195  

0.0105-  

  الشراء مشتري حق اختیارلسارة ھوامش الربح والخ): 10(الشكل رقم 



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

174 

سنتا، ووفقا لنصوص الاتفاق ینبغي أن تدفع  61 ھو محدد حیث تم التعاقد على سعر الفوري،

 .سنتا 2.05 و مكافأة للطرف الآخر بما قیمتھاأالشركة علاوة 

 62500 نیویورك ھیا قسو في للخیارت الاسمیة ن القیمةأوتشیر المعطیات وقتھا الى  

euro ،خیار 24 ستشتري الشركة أن یعني وھذا.  

  :وفقا لبیانات المثال

  قیمتھا علاوة الخیار لبائعالشركة  تقدم :قیمة العلاوة

)24  ×62500(  ×0.0205  =30750$   

   ):حالة انخفاض السعر السوقي(التغطیة  - أ 

  0.5620 = € 1     $ : إلى الیورو صرف سعر انخفاض حالة في

  $ 0.61 = € 1   :المتفق علیھ التنفیذ سعربالبیع  خیار بتنفیذ المصدر یقوم    

  $  250 884) = 0.0205 - 0.61(× 1500000 :حصل علىیحیث 

  .دولار 250 884 مقداره) بخصم العلاوة(صافي  یحصل المصدر على مبلغ

تحویل الدولار من خلال عملیة ، و$0.5620ھو  الیورو سعر فإن ،التغطیة غیاب حالة في -ب 

  :یحصل المصدر علىالى یورو 

1500000  ×0.5620  =843 000  $  

 لو مما أكبر وھو ، 884250$ه قدر مبلغ علىالمصدر  یحصلبالتالي بتنفیذ العقد و

ھو فربح الشركة او مبلغ التحوط  وبالتالي، السوق في السائد الحاضر الصرف استخدم سعر

  .الذي كان سیحصل في غیاب التغطیةالفرق بین المبلغ المحصل والمبلغ 

  .دولار 41250=  843000 - 884250=  )الربح(مبلغ التحوط 

خیار لمشتري حق حساب ھذه النتیجة بتطبیق قانون تحدید ھوامش الربح والخسارة  ویمكن

  ):put option(البیع 

  :فبالنسبة لمشتري حق اختیار البیع

  ر السوقيالسع -سعر التعادل= قیمة حق اختیار البیع 

  العلاوة أو المكافاة -سعر التنفیذ= سعر التعادل 

                   =0.61- 0.0205 = 0.5895  
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  لكل واحد دولار  0.0275= 0.5620 - 0.5895= قیمة حق اختیار البیع 

  دولار 41250= 1500000× 0.0275= وبالتالي فالربح الاجمالي 

  :حالة ارتفاع السعر السوقي - ج 

  $ 0.6530 = €1   :الى الیورو صرف سعر عارتفا حالةفي 

 الیورو ، ویبیع$30750قیمة العلاوة  فیقبل بخسارةالبیع،  خیار ینفذ لا المصدر یجعل ھذا

 : مبلغ على فیحصل الفوري السوق في

1500000  ×0.6530  =979500 $  

  :ھو المصدر علیھ یحصل الذي الصافي المبلغ فإن العلاوة خصم ومع

979500 - 30750  =948 750 $  

  .) $884250(وھو أكبر من السعر لو تم التنفیذ 

  :وللتوضیح أكثر نأخذ الأسعار عند القیم التالیة -د 

 1€ = 0.5620 $  /  1€ = 0.5895 $  /  1€ = 0.60$ 
 1€ = 0.61 $     /   1€ = 0.62 $      / 1 € = 0.6305 $ 

  :بالنسبة لمشتري حق اختیار البیع

   $30750=  1500000× 0.0205 = لاجمالیةا قیمة العلاوة    

  )قیمة الصفقة( × السعر السوقي -سعر التعادل= قیمة حق اختیار البیع 

   العلاوة أو المكافاة - سعر التنفیذ= سعر التعادل     

  .بالنسبة لوحدة واحدة من العملة 0.5895 = 0.0205 -0.61= سعر التعادل     

  : القیم التالیةدراسة ھوامش الربح والخسارة عند 
، ینفѧѧѧѧذ 41250) = 1500000(×)0.5620 -0.5895= (قیمѧѧѧѧة اختیѧѧѧѧار البیѧѧѧѧع  : 0.5620 -

  .دولار 41250ویربح 

، ینفѧѧѧذ أو لا  0)= 1500000(×) 0.5895 – 0.5895= (قیمѧѧѧة اختیѧѧѧار البیѧѧѧع   : 0.5895 -

 . ینفذ، لا ربح ولا خسارة

، ینفѧذ ویخسѧѧر  15750 -)= 1500000(×) 0.60 -0.5895= (قیمѧة اختیѧار البیѧع    : 0.60 -

 ).وھي قیمة اقل العلاوة 0.0105 -= 0.60 -0.5895حیث (أقل من العلاوة 
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، ینفѧذ ویخسѧر   30750 -)= 1500000(×) 0.61 -0.5895= (قیمة اختیار البیع :  0.61 -

 ). وھي قیمة العلاوة 0.0205-= 0.61 - 0.5895حیث(العلاوة 

، لا ینفذ ویخسر 45750 -)= 1500000(×) 0.62 -0.5895= (قیمة اختیار البیع : 0.62 -

  .العلاوة

، لا ینفѧѧذ 61500 -)=1500000(×) 0.6305 -0.5895= (قیمѧѧة اختیѧѧار البیѧѧع : 0.6305 -

 . ویخسر العلاوة

  .والرسم البیاني التالي یوضح تحلیل الربح لھذه العملیة

  
  
 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :عقود الخیار والعملیات الآجلة -7- 5

ابھ القائم بین عقود الخیار والعملیات الآجلة خاصة فیما تعلق بأن على الرغم من بعض التش

كلیھما عملیات مبنیة على أسعار تثبت الأن على أساس التسلیم في الفترات آجلة لاحقة، إلا أن 

  :عقود الخیار تمتاز بمیزتین اضافیتین، ھما

  ربح

  صفر

0.0275  

  فأكثر 0.61=س

  0.61 =سعر التعاقد 

  السعر السوقي  
0.5620    

  البیع مشتري حق اختیارلھوامش الربح والخسارة ): 11(الشكل رقم 

  0.5895 = سعر التعادل

  خسارة  ربح غیر  محدود
  غ محدودة

  خسارة  محدودة
  بالعلاوة

0.5895    

0.6  0.62    0.6305  0.61    

  -0.0105  0.0205= المكافاة 

0.0205-  

  خسارة  التنفیذعدم   التنفیذ



 

  يحياوي عبد الحفيظ.د/ المالية الدولية 

  يحياوي عبد الحفيظ . د:  إعداد                                                                                           محاضرات في مقياس المالية الدولية

177 

موقع وتنفیذه لیكون أنھا تعطي طرفا من الطرفین المتعاملین حق اختیار الالتزام بالعقد ال - 2

  الطرف المقابل ھو الملزم بالتنفیذ، وھذه میزة لا توفرھا العلملیات الآجلة؛

أنھا توفر أربع حالات تعامل ممكنة ھي شراء حق ممارسة الشراء، شراء حق ممارسة  - 3

البیع، بیع حق ممارسة الشراء، بیع حق ممارسة البیع، في حین توفر عملیات التعامل الآجل 

  .قط ھما حالة الشراء وحالة البیعحالتین ف

ومما سبق نجد أنھ من الممكن لعقود الخیار أن تحل محل عملیات التعامل الآجل أو أن تعتبر 

عملیات مكملة لھا، ونجد في كثیر من الأحیان تداخلا كبیرا بین ھاتین الأداتین تعتمد درجتھ 

  .على أسعارھما المعروضة

لا یوجد مبرر قوي لاستعمال حقوق الخیار كبدیل لعملیات  وبھذا قد یظھر للوھلة الأولى أنھ

التعامل الآجل ضمن أسالیب التحوط والحمایة، خاصة وأن ھناك مبلغا یدفعھ المشتري سلفا 

كثمن لاستعمال ھذه الحقوق، ویرتفع في بعض الأحیان لیشكل عبئا كبیرا على المتعامل، في 

یات التعامل الآجل، الأمر الذي یدفع الكثیرین لعدم حین أنھ لا یطلب منھ مثل ھذا الثمن في عمل

  .تزكیة استعمال ھذه الحقوق

ومایمكن قولھ أنھ في اطار تذبذبات الأسعار غیر المتوقعة، فإن الخسارة المحدودة التي قد 

تترتب عن استعمال عملیات التعامل بحقوق الخیار ستبقى دائما أفضل من الخسارة غیر 

 .تب عن استعمال عملیات التعامل الاجلالمحدودة التي قد تتر
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