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  مدخل لسعر الصرف : ولالأالفصل 

لا شك أن تعامل الدولة الخارجي، یجعلھا تطلب النقد الأجنبي لإتمام معاملاتھѧا فѧي   

قتضѧیھا ھѧذه المعѧاملات، وھѧذا یعنѧي أن تعѧرض عملتھѧا لقѧاء حصѧولھا          الحالات التѧي ت 

علѧѧى النقѧѧد الأجنبѧѧي، وھѧѧو مѧѧا تتضѧѧمنھ عملیѧѧات الاسѧѧتیراد والتصѧѧدیر، ومѧѧا یماثلھѧѧا مѧѧن  

عملیѧات، والتѧѧي تشѧѧكل حقوقѧѧا أو دائنیѧѧة للدولѧѧة علѧى الѧѧدول الأخѧѧرى، وبنѧѧاءاً علѧѧى ھѧѧذه    

حلیة مقارنة بالعملة الأجنبیѧة، وھѧو   الحقوق و الدائنیة، یتحدد طلب أو عرض العملة الم

  .ما یعرف بالصرف الأجنبي

الاقتصادي، لѧیس فѧي    النشاط في التأثیر في ھاماً دوراً سعر الصرف سیاسة وتلعب

ظل تأثیرھا على القطѧاع الخѧارجي فقѧط، بѧل وعلѧى القطѧاع الѧداخلي أیضѧا، مѧن خѧلال           

م آلیة تأثیر سعر الصرف على تأثیرھا على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، لذلك، فإن فھ

النشѧѧاط الاقتصѧѧادي یعتبѧѧر شѧѧرطا أساسѧѧیا لتحقیѧѧق أھѧѧداف السیاسѧѧة الاقتصѧѧادیة الكلیѧѧة،     

خاصة تحقیѧق الاسѧتقرار الاقتصѧادي الѧداخلي والخѧارجي، لѧذا سѧنقوم ومѧن خѧلال ھѧذا           

  . المبحث بدراسة سعر الصرف من خلال التطرق لأھم الجوانب المتعلقة بھ

  :)التعریف، الأھمیة(الصرف ماھیة سعر  -ولاأ

یحتل الصرف الأجنبي مكانا بارزا في الدراسات المالیة الحدیثѧة، و یعتبѧر عنصѧرا    

محوریا في المالیة الدولیة، فالصرف الأجنبي، أو مѧا یطلѧق علیѧھ بالتحویѧل الخѧارجي،      

ھѧѧو العملیѧѧة التѧѧي یѧѧتم بمقتضѧѧاھا اسѧѧتبدال العملѧѧة المحلیѧѧة بعمѧѧلات أجنبیѧѧة، أمѧѧا سѧѧعر          

، وھѧو مѧا   ف، فھو السعر الذي یتم بموجبھ استبدال العملة المحلیة بعملات أجنبیѧة الصر

  :یمكن أن نستشفھ من العناصر التالیة

سعر العملة الأجنبیة مقوما بوحدات من "سعر الصرف، ھو: تعریف سعر الصرف -1

العملة المحلیة، أي عدد من الوحدات المحلیة اللازمة للحصول وحدة واحدة من العملة 

جنبیة، أو ھو سعر مبادلة عملة ما بأخرى، وھكذا تعد إحدى العملتین سلعة في حѧین  الأ

  ".تعتبر الأخرى السعر النقدي لھا
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النسѧبة التѧي یѧتم علѧى أساسѧھا مبادلѧة الوحѧدات        "كما یعبر سعر الصرف أیضا، عن 

  ѧة الأجنبیѧا  النقدیة الوطنیة بالوحدات النقدیة الأجنبیة في وقت معلوم، ونقصد بالعملѧة ھن

كافѧѧة الودائѧѧع و الاعتمѧѧادات والمѧѧدفوعات المسѧѧتحقة بعملѧѧة مѧѧا، إضѧѧافة إلѧѧى الحѧѧوالات     

  ".والشیكات السیاحیة والكمبیالات

 عملѧة  مبادلѧة  عملیѧة  یمثѧل  بأنѧھ  الصѧرف  سѧعر  تعریѧف  یمكѧن  وبناءا على مѧا سѧبق،  

 یѧة، الدول المدفوعات تسویة بھدف )الأجنبیة العملة(أخرى  عملة مقابل )وطنیة العملة(

 بنѧاء  عملة كل سعر سلعة، ویتحدد عن ثمنا لھا والاخیرة تعبر الأولى تعتبر فإن وبذلك

 یمكن استنباطھ وما الصرف، سوق یسمى مكان في والطلب العرض قوى من كل على

  :على العناصر التالیة یشمل أنھ الصرف سعر مفھوم من

  أخرى؛ عملة ىإل ما بلد عملة تحویل :العملیة -

  ؛فالصر قسو ھب یقصد :المكان -

  الدولیة؛ دفوعاتالم تسویة :الھدف -
 مقابل الأجنبیة العملة على الحصول كنیم لھخلا من الذي التحویل قةعلا :السعر -

 .المحلیة العملة

 :التالیة وظائفبال یقوم الصرف سعر نأالقول ببھذا یمكن و

 قیѧاس  لغѧرض  الصѧرف  سѧعر  علѧى  المحلیѧین  المنتجѧون  یعتمѧد  حیث :قیاسیة وظیفة -

 الصرف سعر كما یمثل ، العالمیة السوق أسعارمع اسعار  المحلیة الأسعار ومقارنة

  .والأسعار العالمیة المحلیة الأسعار بین الوصل حلقة بمثابة لھؤلاء بالنسبة

 إلѧى  معینѧة  منѧاطق  صѧادرات  تطѧویر  فѧي  الصѧرف  سѧعر  یسѧتخدم  :تطویریة وظیفة -

 أن یمكن خرآومن جانب  ت،الصادرا تلك تشجیع في ورهدخلال  من اخرى مناطق

 الاستعاضѧة  أو معینѧة  صѧناعیة  روعفѧ تعطیل  أو الاستغناء إلى الصرف سعر یؤدي

 الاعتماد حینیمكن في المحلیة، الأسعار من أقل أسعارھا تكون التي بالواردات عنھا

 الصѧرف  سѧعر  یѧؤثر  وبالتѧالي معینѧة،   اسѧتیرادات  لتشѧجیع  ملائѧم  صرف على سعر

 . للدول الخارجیة للتجارة لجغرافياالسلعي التركیب على
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 الاقتصѧاد  مسѧتوى  علѧى  توزیعیѧة  الصѧرف وظیفѧة   سѧعر  یمѧارس  :توزیعیѧة  وظیفѧة  -

 بإعѧادة  الأخیѧرة   ھѧذه  تقѧوم  حیѧث  الخارجیѧة  بالتجѧارة  بفعѧل ارتباطѧھ   وذلѧك  الѧدولي، 

 بѧین  والثѧروات الوطنیѧة   العѧالمي  وطنيالѧ  الدخل توزیع بإعادة كذلك موتقو ،توزیعھ

 صѧرف  سѧعر  فѧي  انخفѧاض  حѧدوث  عنѧد  بإنھ وھو ما یؤدي الى القول ،العالم أقطار

 ارتفاع حالة وفي تستفید، سوف العملة تلك لصاحبة الشریكة الدولة فإن عملة قیادیة

ثمنѧا   العملѧة  مѧن  المزیѧد  تѧدفع  سѧوف  الشѧریكة  الدولة القیادیة فإن العملة صرف سعر

  .لوارداتھا

 أجنبیѧة  عملة وأي الوطنیة العملة بین دلیةالتبا  العلاقة بیثل الصرف سعر وباعتبار

 : الطریقتین بإحدى عنھ التعبیر یمكن أخرى

 الوحدات بعدد الطریقة لھذه وفقا الصرف سعر عن التعبیر یتم حیث  :مباشر تسعیر -

 المحلیة، العملة من واحدة وحدة على لللحصو دفعھا یجب التي الأجنبیة العملة من

 من الوحدات من بعدد زائريالج الدینارف صر عرس عن یرالتعب یتم :ذلك لومثا

 :یلي كما الأمریكي الدولار

1Da= 0.00714 $ 

 عبارة ھأن على الطریقة ذهلھ وفقا فالصر سعر عن یعبر حیث  :مباشر غیر تسعیر -

 واحدة وحدة على لللحصو دفعھا یجب التي الوطنیة العملة من الوحدات عدد عن

 الدینار ویقاس فالصر سعر عن یرالتعب یتم الطریقة ذهلھ ووفقا الأجنبیة، العملة من

 :یلي كما الأمریكي الدولار من الوحدات من بعدد زائريالج

1$= 140Da 

ولا شѧѧك أن ھنѧѧاك ترابطѧѧا وثیقѧѧا وعلاقѧѧة  قویѧѧة بѧѧین سѧѧعر      :ھمیѧѧة سѧѧعر الصѧѧرف أ -2

الصرف وبѧین التѧوازن الخѧارجي لمیѧزان المѧدفوعات، حیѧث أن العلاقѧات الاقتصѧادیة         

ة للدولة، والتي یتضمنھا میزان المѧدفوعات تسѧتدعي الحاجѧة إلѧى اسѧتخدام سѧعر       الدولی

الصرف في ھذه العلاقات، والتي بموجبھا تحѧول العملѧة المحلیѧة إلѧى عمѧلات أجنبیѧة،       

  :تبعا لمتطلبات ھذه الحاجة و إمكانیات تلبیتھا، ومنھ فإن أھمیة سعر الصرف تتمثل في
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لѧي وبѧاقي الاقتصѧادیات، فھѧو یѧربط بѧین أسѧعار        یجسد أداة ربѧط بѧین الاقتصѧاد المح    -

 السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارھا في السوق العالمیة؛

یمكѧѧѧن أن یسѧѧѧتخدم كمؤشѧѧѧر علѧѧѧى تنافسѧѧѧیة البلѧѧѧد، مѧѧѧن خѧѧѧلال كونѧѧѧھ یمثѧѧѧل التكѧѧѧالیف   -

والأسعار داخل البلѧد وخارجѧھ، وبالتѧالي فھѧو مؤشѧر علѧى وزن التجѧارة الخارجیѧة         

 ومنھ میزان المدفوعات؛

عѧѧѧب سѧѧѧعر الصѧѧѧرف دورا مھمѧѧѧا فѧѧѧي النشѧѧѧاطات الاقتصѧѧѧادیة الخارجیѧѧѧة، سѧѧѧواء     یل -

 النشاطات التجاریة أو الاستثماریة لأي بلد؛

یحتل مركزا محوریا في السیاسة النقدیة، حیث یمكن أن یستخدم كھدف أو كѧأداة أو   -

ببسѧѧاطة كمؤشѧѧر، واسѧѧتخدامھ كھѧѧدف یكѧѧون عѧѧاملا لاسѧѧتقرار الأسѧѧعار وتخفѧѧیض        

 التضخم؛

ھامة للتأثیر على تخصیص الموارد بین القطاعات الاقتصادیة، وعلѧى   سیلةیعتبر و -

ربحیة الصناعات التصدیریة وتكلفة الموارد المسѧتوردة، و مѧن ذلѧك علѧى التضѧخم      

 .والناتج والعمالة

   :أشكال سعر الصرف -ثانیا

    :یمكن التمییز بین عدة أشكال للصرف نذكر منھا

لصѧرف الاسѧمي عѧن قیمѧة مѧا تسѧاویھ الوحѧدة        یعحبر سعر ا :سعر الصرف الاسمي  -1

الواحدة من العملة الوطنیة مقومة في شكل وحدات من العملة الأجنبیة، أو بالعكس سعر 

العملة الأجنبیة مقومة بوحدات من العملة الوطنیة، فھو مقیاس لقیمة تبѧادل عملѧة بعملѧة    

ض علیھѧا فѧي   أخرى، ویѧتم تحدیѧد سѧعر الصѧرف الاسѧمي لعملѧة مѧا تبعѧا للطلѧب والعѧر          

 . سوق الصرف في لحظة زمنیة معینة، وتبعا لنظام الصرف المعتمد

وللإشارة، فإن مصادر الطلب على النقد الأجنبي تتمثل في البنود الدائنة فѧي میѧزان   

المѧѧدفوعات، والمتمثلѧѧة باسѧѧتیراد السѧѧلع والخѧѧدمات، والتحѧѧویلات مѧѧن جانѧѧب واحѧѧد إلѧѧى  

لقصیرة أو الطویلة، والواردات من الذھب الخارج، وصادرات رؤوس الأموال سواء ا

  .للأغراض النقدیة أو الصناعیة، و ما إلى ذلك
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أمѧѧѧا مصѧѧѧادر عѧѧѧرض الصѧѧѧرف الأجنبѧѧѧي، فتتمثѧѧѧل أساسѧѧѧا بالصѧѧѧادرات مѧѧѧن السѧѧѧلع    

والخدمات، والتحویلات إلى الدولѧة مѧن جانѧب واحѧد، واسѧتیراد رؤوس الأمѧوال بكافѧة        

 .دیة والصناعیة، وما إلى ذلكأشكالھا، والصادرات من الذھب للأغراض النق

یعبر سعر الصرف الحقیقي عن الوحدات من السلع الأجنبیة : سعر الصرف الحقیقي -2

اللازمة لشراء وحدة واحѧدة مѧن السѧلع المحلیѧة، فھѧو السѧعر الѧذي یأخѧذ بعѧین الاعتبѧار           

  :، وفق المعادلة)ER(الأسعار في بلدین مختلفین، ویحسب سعر الصرف الحقیقي 

ER = EP / P*                                 

  

  .سعر المنتوج المحلي بالعملة الوطنیة: P       حیث

          P*      :سعر المنتوج الأجنبي بالعملة الأجنبیة.  

                E: سعر الصرف الاسمي.  

یعبر سѧعر الصѧرف الفعلѧي عѧن المؤشѧر الѧذي یقѧیس متوسѧط         : سعر الصرف الفعلي -3

عر صرف عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما، وبالتالي التغیر في س

مؤشر سعر الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسѧعار صѧرف ثنائیѧة، وھѧو یѧدل علѧى       

 مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو سلة من العملات الأخرى، فھѧو 

 علѧى  الضѧمنیة  أو میةبالتعریفѧة الاسѧ   المصѧحح  الاسѧمي  الصѧرف  سѧعر  عѧن  عبѧارة 

  . الخارجیة الاقتصادیة المعاملات

الواقع أن سعر الصرف الفعلي ھو سعر اسمي، لأنھ : سعر الصرف الفعلي الحقیقي -4

عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة، ومن أجѧل أن یكѧون ھѧذا المؤشѧر ذا دلالѧة      

      ѧѧذا المعѧѧع ھѧѧد أن یخضѧѧارج، لابѧѧاه الخѧѧد اتجѧѧیة البلѧѧى تنافسѧѧة علѧѧى  ملائمѧѧمي إلѧѧدل الاس

التصحیح بإزالة أثر تغیرات الأسعار النسبیة، و یمكن التعبیر عن ھذا المعدل من خلال 

  :العلاقة التالیة
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p: حیث

t
p

o PP   .في سنتي القیاس والأساس على التوالي Pمؤشر أسعار الدولة : ,

       r
t

r
o PP   .مؤشر الأسعار المحلیة في سنتي القیاس والأساس على التوالي:  ,

       prIRER :   ةѧѧرف عملѧѧعر الصѧѧس سѧѧي، ویعكѧѧائي الحقیقѧѧرف الثنѧѧعر الصѧѧر سѧѧمؤش

الشѧѧریك التجѧѧاري، مѧѧع  الأخѧѧذ بعѧѧین الإعتبѧѧار تطѧѧور مؤشѧѧر أسѧѧعاره مقارنѧѧة بمؤشѧѧر        

  .الأسعار المحلیة

عریѧف متسѧق مѧع التѧوازن الاقتصѧادي الكلѧي، فسѧعر        ھѧو ت : سѧعر الصѧرف التѧوازني    -5

الصѧѧرف التѧѧوازني ھѧѧو الѧѧذي یمثѧѧل تѧѧوازن مسѧѧتدیم لمیѧѧزان المѧѧدفوعات عنѧѧدما یكѧѧون         

الاقتصاد ینمو بمعدل طبیعي، وبالتالي فسعر الصرف التوازني مثل سعر التѧوازن لأي  

یتوقѧف سѧعر    و،  سلعة من السلع المتداولة في الأسواق الحرة الخاضعة للمنافسة التامѧة 

  :الصرف المتوازن على المتغیرات النقدیة التالیة

 معدل نمو الدخل الوطني؛    -

  معدل التغیر النسبي في المعروض النقدي؛ -

 معدل التغیر في سعر الفائدة؛   -

 .إتجاه الطلب على النقود -
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  منحنى تحدید سعر الصرف التوازني): 01(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

 
  

 ،الدار الجامعیة ،الكلي الاقتصادمبادئ  ،السید أحمد السریتي ،حمد محمد مندورأ :المصدر

  .271ص، 2002 ،الإسكندریة

 ،یكون سوق الصرف الأجنبي فѧي حالѧة تѧوازن عنѧد سѧعر معѧین للصѧرف الأجنبѧي        

و یعѧرف ھѧذا    ،كما تتعادل الكمیة المطلوبة مع الكمیة المعروضة من الصرف الأجنبѧي 

  .زني السعر بالسعر التوا

یتحѧѧدد عنѧѧدما یتقѧѧاطع منحنѧѧى   ،*)س(أن السѧѧعر التѧѧوازني) 01( یتضѧѧح مѧѧن الشѧѧكل 

مѧѧع منحنѧѧى العѧѧرض مѧѧن الصѧѧرف الأجنبѧѧي   ) الطلѧѧب(الطلѧѧب علѧѧى الصѧѧرف الأجنبѧѧي  

  ).*ك(حیث تكون الكمیة المطلوبة و المعروضة  ،)ث(في النقطة  )العرض(

 فѧلا  رف السѧائد أن سوق الصرف الأجنبي في حالѧة تѧوازن عنѧد سѧعر الصѧ      طالماو 

حѧد العوامѧل المѧؤثرة و التѧي نفتѧرض      أإذا لم یتغیر  ،یوجد سبب یجعل ھذا السعر یتغیر

  .ثباتھا عند رسم منحنیات الطلب و العرض

  

  

  

  

 

 العرض

 *ك

 الطلب

 *س

 سعر الصرف الأجنبي

 كمیة الصرف الاجنبي

 ث
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  :العملات صرف أسعار في المؤثرة العوامل -ثالثا

 تѧنجم  للعمѧلات،  التقاطعیѧة  الأسѧعار  فѧي  واسѧعة  تغیرات إلى تؤدي التي العوامل إن

 الظѧروف  اخѧتلاف  أن كمѧا  العمѧلات،  صѧرف  أسѧعار  تحѧدد  التѧي  الѧنظم  تلافاخѧ  عѧن 

 فѧاختلاف  التغیѧرات،  ھѧذه  فѧي  بѧدوره  یُسѧاھم  والمالیѧة،  النقدیѧة  والسیاسѧات  الاقتصѧادیة 

 أسѧعارھا  وتطѧور  العمѧلات  صѧرف  أوضاع على مباشرة ینعكس والأوضاع السیاسات

 التعѧویم  لنظام الخاضعة تالعملا حال في الصرف بسوق یومیا ھذا ویظھر التقاطعیة،

 السیاسѧات  فتѧأثیر  التثبیѧت،  لأنظمѧة  الخاضѧعة  العمѧلات  حالѧة  في أما المدار، التعویم أو

 علѧى  التعدیلات تجرى حین الطویل الأمد في إلا یظھر لا والنقدیة والمالیة الاقتصادیة

  .ككل الارتباط نظام على أو الارتباط سعر

  : یلي فیما إیجازھا یمكن العملات صرف أسعار بھا تتأثر التي والعوامل

 العملة على الطلب یرتفع حیث المدفوعات، میزان في الجاریة العملیات حساب ناتج -

 علѧى  الطلѧب  فѧإن  العجѧز،  تحقѧق  وإذا فائض، تحقق ما إذا صرفھا سعر یرتفع ومنھ

  صرفھا؛ سعر ینخفض ثم ومن ینخفض العملة

 العملة صرف سعر یتأثر إذ فوعات،المد میزان في الرأسمالیة العملیات حساب ناتج -

 رؤوس فتѧدفق  البلѧد،  مѧن  وتخѧرج  تѧدخل  التѧي  الاسѧتثمارات  تیѧار  حجѧم  خѧلال  مѧن 

 سѧعر  یرتفѧع  ومنѧھ  العملѧة  علѧى  الطلѧب  ارتفѧاع  إلѧى  یؤدي الدولة داخل إلى الأموال

 الدولة ؛ خارج التدفق یكون حین العكس ویحدث صرفھا،

العملیѧات التѧي تسѧجل فѧي الجانѧب       ینشѧأ مѧن   والѧذي  ،الطلب علѧى الصѧرف الأجنبѧي    -

و یوضѧѧح الطلѧѧب علѧѧى الصѧѧرف الأجنبѧѧي مختلѧѧف    ،المѧѧدین مѧѧن میѧѧزان المѧѧدفوعات 

الكمیات المطلوبة من العملة الأجنبیة عند أسعار الصѧرف المختلفѧة بѧافتراض ثبѧات     

و یتمیѧز   ،العوامل الأخرى التي تؤثر على الطلѧب علѧى العملѧة غیѧر سѧعر الصѧرف      

جنبѧي بوجѧود علاقѧة عكسѧیة بѧین سѧعر الصѧرف و الكمیѧة         الطلب علѧى الصѧرف الأ  

فكلمѧا إرتفѧع سѧعر صѧرف العملѧة الأجنبیѧة كلمѧا أصѧبحت الѧواردات           ،المطلوبة منѧھ 

سѧѧعر  انخفѧѧضو كلمѧѧا  ،و مѧѧن ثѧѧم ینتقѧѧل الطلѧѧب علѧѧى العملѧѧة الأجنبیѧѧة    ،أكثѧѧر تكلفѧѧة 
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الصѧѧرف كلمѧѧا أصѧѧبحت تكلفѧѧة الѧѧواردات أقѧѧل و مѧѧن ثѧѧم یزیѧѧد الطلѧѧب علѧѧى العملѧѧة        

یلاحѧѧظ أن منحنѧѧى  ،الطلѧѧب علѧѧى الصѧѧرف الأجنبѧѧي  منحنѧѧىو عنѧѧد رسѧѧم  ،نبیѧѧةالأج

الطلب ینحدر من الیسار إلى الیمین عند قیاس سعر الصرف علѧى المحѧور الرأسѧي    

  .)01( و كمیة الصرف الأجنبي على المحور الأفقي كما یتضح من الشكل

أو المصѧѧادر المقابلѧѧة   ،و تمثѧѧل مصѧѧادر العѧѧرض   ،العѧѧرض مѧѧن الصѧѧرف الأجنبѧѧي   -

تѧدفقات   ،و ھي صادرات السلع و الخѧدمات  ،العكسیة للطلب على الصرف الأجنبي

و باختصار العملیات التي  ،التحویلات من جانب واحد إلى الداخل ،رؤوس الأموال

و یلاحѧѧظ أن العѧѧرض مѧѧن ھѧѧذه   ،تسѧѧجل فѧѧي الجانѧѧب الѧѧدائن مѧѧن میѧѧزان المѧѧدفوعات  

فحجم صادرات دولة معینة  ،رىكبیر على قرارات الدول الأخ بقدرالمصادر یعتمد 

سیعتمد أساسا على الكمیات من السѧلع و الخѧدمات التѧي ترغѧب الѧدول الأخѧرى فѧي        

كما تعتمد رؤوس الأموال الأجنبیѧة و التحѧویلات مѧن طѧرف واحѧد إلѧى        ،استیرادھا

  على القدر الذي ترغب الدول الأخرى في تقدیمھ إلى ھذه الدولة  الداخل

 ،سعر الصرف الأجنبѧي زادت الكمیѧة المعروضѧة منѧھ     ارتفعو یلاحظ أنھ كلما 

سعر الصرف فѧي الدولѧة    انخفاضحیث یعني إرتفاع سعر الصرف في دولة معینة 

  .   و من ثم فإن أسعار السلع ،الأخرى

و لѧѧذلك  ،و الخѧѧدمات فѧѧي ھѧѧذه الدولѧѧة سѧѧتكون أرخѧѧص بالنسѧѧبة للدولѧѧة الأخѧѧرى  

تزیѧѧد الكمیѧѧة المعروضѧѧة مѧѧن   سѧѧیطلب المزیѧѧد مѧѧن ھѧѧذه السѧѧلع مѧѧن قبѧѧل الأجانѧѧب و     

و من ثم یكѧون منحѧى العѧرض ذو میѧل موجѧب كمѧا ھѧو موضѧح          ،الصرف الأجنبي

  .حیث ینحدر من أسفل لأعلى من ناحیة الیمین ،)01( رقم بالشكل

 العملة قیمة لدعم راء ش و بیعا الصرف سوق في تتدخل لما المركزیة البنوك نشاط -

 خفضھا؛ أو

 اتخѧاذ  إلى الدولة تلجأ حیث التضخمي، الكساد أو ة،الدول في التضخم معدل ارتفاع -

 الإجراءات، ھذه غیاب حالة وفي النقدیة، سلطاتھا بواسطة مالیة أو نقدیة إجراءات

 .صحیح والعكس العملة قیمة تخفیض یتطلب الأمر فإن
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 كѧي  التخفѧیض  إلѧى  تلجѧأ  الدولѧة  فѧإن  التضѧخمي،  الكسѧاد  فترات في الحال كذلك 

 التنافسیة؛ القدرة وتعطیھا صةرخی منتجاتھا تصبح

 الأموال رؤوس فخروج العملة، صرف سعر في تؤثر السیاسیة والمشاكل الضغوط -

 العملة قیمة على سلبا ینعكس الاستقرار عدم حالة في الدولة من

  : وعموما یمكن تقسیم العوامل التي تؤثر على سعر الصرف الى

 :ت فیما یليھم ھذه المتغیراأتتمثل  :المتغیرات الاقتصادیة -1

 الأسعار انخفاض إلى ما دولة في الأسعار انخفاض یؤدي :النسبیة الأسعار تغیر-1-1

 إلى یؤدي ذلك فإن البلدان، أحد في الأسعار انخفضت فإذا، الأخرى الدول في النسبیة

  .البلد عملة على الطلب زیادة إلى یؤدي ثم ومن البلد، ذلك تاصادر زیادة

 على الطلب زیادة فإن ثابتة الصرف أسعار في لمؤثرةا الأخرى العوامل بقاء ومع

 العملات مقابل صرفھا سعر زیادة أو البلد ذلك عملة قیمة رفع إلى تؤدي النقدیة العملة

 أحد في الأسعار ارتفعت واذا ، صحیحا یكون العكس أن المؤكد ومن الأخرى، النقدیة

 عملة على الطلب ینخفض ثم ومن ینخفض، البلد ذلك منتجات على الطلب فإن البلدان،

 .صرفھا سعر أو البلد ذلك عملة قیمة انخفاض إلى یؤدي الذي الأمر البلد،

 تابالصادر النقدیة العملة صرف سعر یتأثر :والواردات تاالصادر تغیر -1-2

 الطلب أن یعني ذلك فان وارداتھا من أكبر ما دولة تاصادر كانت فإذا ،والواردات

 على الدولة ھذه طلب من أكبر سیكون الأخرى الدول لقب من الدولة ھذه عملة على

 الدولة عملة قیمة فإن لذلك ونتیجة، صحیحا یكون والعكس الأخرى، النقدیة العملات

 قیاسا رتھاراصا حجم خلال من والانخفاض بالارتفاع تتأثر والمستوردة المصدرة

 .بوارداتھا

 مقابل ما دولة عملة قیمة في الأموال رؤوس حركة تؤثر :الأموال رؤوس حركة-1-3

 قیمة وتنخفض المال سألر المستوردة الدولة عملة قیمة ترتفع إذ الأخرى، العملات

 رؤوس تغییرحركة فإن ذلك على اوبناء ،المال سألر المصدرة للدولة بالنسبة العملة

 .النقدیة العملات صرف تغییر إلى یؤدي الأموال
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ن ھنالك أظریة الكمیة للنقود بكان الكلاسیك یرون ومن خلال الن :النقدعرض  -1-4

علاقة قائمة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار، وھذه العلاقة تكون بنفس النسبة 

  .ونفس الاتجاه

علѧى أھمیѧة النقѧود فѧي التѧأثیر       ملتѧون فریѧدمان  وقد أكدت المدرسѧة النقدیѧة بزعامѧة    

  .ا الكلاسیكنھ لیس بالصورة التي تصورھأإلا  ،على المستوى العام للأسعار

التغیѧرات   بشѧكل أساسѧي   تعكѧس  الأسѧعار  أن حركѧات  فریѧدمان  میلتѧون  یѧرى حیѧث  

 واحѧدة  لوحѧدة  النقود كمیة بین تغیرات وثیقة علاقة ھناك وأن  النقود، كمیة في المھمة

 حدث حالة من ھناك لیس "فریدمان یقول ذلك وفي أیضا، الأسعار وحركات من الناتج

 مھمة ترافقھ تغییرات أن دون الناتج من لوحدة بالنسبة لنقودا في كمیة أساسي تغیر فیھا

 تѧدفع  النقѧد  عѧرض  فѧي  الزیѧادة  أن حیѧث  ،"الاتجاه وبالعكس بنفس الأسعار مستوى في

 یتسѧبب  ممѧا  العرض قصور قیمتھا نتیجة في وتراجع للانخفاض العادة في العملة قیمة

 .الأسعار مستوى ارتفاع ىإل

ممѧا   الأخѧرى،  لالѧدو  سѧلع  منافسѧة  علѧى  قدرة أقل لمحلیةا الدولة سلع لیجع ما ذاھو

 علѧى  الطلѧب  فѧي  زیѧادة  ذلѧك  ویقابѧل  ،الصادرات فاضنخوا یرادالاست زیادة في یتسبب

 في ارتفاع عنھا ینتج مما ،المحلیة على العملة الطلب في فاضنخوا لالدو تلك تعملا

 التѧي  أدواتھѧا  بѧأي مѧن   ةلمتبعѧ ا النقدیѧة  السیاسѧة  نوإ الأجنبیة، تالعملا فالصر أسعار

  فالصر سعر في مباشر بشكل تؤثر نالائتما وحجم النقد عرض في تاثیر ال فتستھد

  .الأجنبي

 النقدیة العملة على الطلب زیادة إلى الفائدة أسعار ارتفاع یؤدي :الفائدة أسعار-1-5

 .صحیح والعكس قیمتھا ترتفع ثم ومن

لاقتصѧاد الѧدولي إنمѧا تتحѧرك بحثѧا      حركة رؤوس الأموال الدولیѧة وانتقالھѧا مѧابین ا   ف

فالبلد الذي یرتفع فیھ أسعار الفائدة الحقیقیة عن بقیة الدول فان ذلك الوضع  ،عن الفائدة

مما یعني زیادة عرض العملة الأجنبیة  ،الأموال على الانتقال إلیھ سوف یشجع رؤوس

  .في الدخل وبالتالي تدھور سعر صرفھا
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 فѧي  الرئیسѧیة  النقدیѧة  العمѧلات  علѧى  الرسѧمیة  فائѧدة ال أسѧعار  أن إلى الإشارة وتجدر

 سنة روسیا و 1997 سنة آسیا شرق جنوب اجتاحت التي المالیة بالأزمة تأثرت العالم

 الوثیقة العلاقة ذات الرئیسیة الصناعیة الدول في الإقتصادات بعض وھددت،  1998

  .الآسیویة بالدول

میزان المدفوعات من بین أھم یعد التوازن والاختلال في : المدفوعات میزان -1-6

العوامل المؤثرة في سعر الصرف، وذلك لكونھ حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد 

بالعالم الخارجي، ففي حالة حدوث عجز في میزان المدفوعات لبلد معین فان ذلك 

یؤدي إلى زیادة طلبھ على العملات الأجنبیة لسد ذلك العجز، وبالمقابل انخفاض طلب 

مما یعني تدھور سعر الصرف لعملة ذلك البلد، وبالعكس  ،ب على عملتھ المحلیةالأجان

 . في حالة حصول فائض في میزان المدفوعات

تلعب المیزانیة العامة للدولة دورا كبیرا في التأثیر على  :العامة للدولة المیزانیة -1-7

 ھذا ھیكل على یعتمد الصرف سعر على الحكومي الإنفاق أثر نحیث أسعر الصرف، 

 سعرھا رفع إلى یؤدي للتجارة القابلة السلع على الحكومي الإنفاق الإنفاق، فزیادة

 أما الوطنیة، للعملة الحقیقیة القیمة تنخفض وبالتالي غیر القابلة للتجارة، للسلع بالنسبة

 سعر على للتجارة القابلة غیر من السلع الاستھلاك الحكومي زیادة لأثر بالنسبة

  .الإحلال وأثر الدخل أثر أثرین ھما لىع فیعتمد الصرف

 سѧوف  للتجارة القابلة غیر السلع على الطلب زیادة فإن ،الإحلال أثر یخص ما ففي

 للعملة الحقیقیة القیمة ارتفاع إلى مما یؤدي السلع، لھذه السعر النسبي زیادة إلى یؤدي

  .الوطنیة

 الدین زیادة على لحكوميا الاستھلاك زیادة خلال انعكاس من فیعمل ،الدخل أثر أما

 فѧي  زیѧادة  كѧومي الح ضتѧرا مسѧتوى الاق  زیѧادة  ویتطلѧب  ،كالاسѧتھلا  ذاھѧ  لتمویل مالعا

 فاضنخا يوبالتال تاح،لما الدخل مستوى فاضنخا ىإل یؤدي امم ،الدخل على الضرائب

 ثѧم  ومѧن  ،اھأسѧعار  فѧاض لѧى انخ إ یѧؤدي  اممѧ  للتجѧارة  القابلѧة  یѧر غ السѧلع  علѧى  الطلѧب 

 من كوميلحا كالاستھلا زیادة نفإ ذلك وعلى الوطنیة، للعملة قیقیةالح القیمة فاضنخا



 

 

                   

 20 الحفيظ يحياوي عبد.د/  سياسة ادارة مخاطر الصرف

 لأثر الوطنیة للعملة قیقيالح فالصر سعر ارتفاع ىإل یؤدي للتجارة القابلة یرغ السلع

 كوميلحا قالإنفا لزیادة الصافي الأثر ویعتمد الدخل، لأثر طبقا ھفاضنخا ىوإل لالإحلا

 نأ نیمكѧ  الضѧرائب  حالѧة  فѧي  أمѧا  ،الدخل وأثرل الإحلا أثر من لكل النسبیة القوة على

 سѧعر  فѧض تخ فإنھѧا  التضѧخم  ةلجѧ معا منھѧا  لھدفا نكا فإذا ،تلفةمخ فعل ردود الھ نتكو

 فإنھا الداخلة الأموال رؤوس على تفرض عندما عكسیاً أثرھا یكون قد ولكن الصرف،

  .الصرف سعر رفع إلى یؤدي مما قیداً علیھا ستشكل

ا اتبعѧت الدولѧة سیاسѧة انكماشѧیة مѧن خѧلال تقلیѧل تقلѧیص حجѧم الإنفѧاق           إذا م ،وبھذا

العام الحكومي الذي یؤدي إلѧى الحѧد مѧن حجѧم الطلѧب، وانخفѧاض فѧي مسѧتوى النشѧاط          

یؤدي بالنتیجѧة إلѧى ارتفѧاع سѧعر صѧرف      سѧ الاقتصادي، وھبوط في معѧدلات التضѧخم،   

  .العملة المحلیة

درجة التعامل الخارجي، و إذا تحدثنا  المقصود بدرجة الانتفاع،: الانتفاع درجة -1-8

عن التعاملات الخارجیة فإننا نتحدث عن عوامل الطلب على العملة، و التي تتمثل 

  : أساسا في

 صادرات السلع و الخدمات؛ -

 التحویلات الخارجیة؛ -

  .حركة رؤوس الأموال -

بالإضافة إلى صادرات الذھب و ما لѧھ مѧن وزن فѧي التعѧاملات الخارجیѧة، بحیѧث        

  .ه العوامل تزید من الطلب عن عملة البلد، و بالتالي تؤدي إلى ارتفاع قیمة العملةھذ

 بالھیكل المتعلقة تلك وخاصة الھیكلیة، تاالتغیر تؤدي :الھیكلیة تاالتغیر-1-9

 وسائل الدولة استخدمت فإذا ،النقدیة عملتھا صرف تغییر إلى ما، دولة في الإنتاجي

 یؤدي الذي الحد إلى إنتاجیتھا زیادة من تتمكن فإنھا ،الإنتاج مجال في حدیثة تكنولوجیة

 الطلب زیادة إلى ذلك ویؤدي الزیادة، ھذه بسبب تدریجیا منتجاتھا أسعار انخفاض إلى

 الطلب یزداد ثم ومن الدولة تلك تاصادر وتزداد الأخرى الدول قبل من منتجاتھا على

 .النقدیة عملتھا صرف سعر زیادة إلى بالنتیجة ذلك ویؤدي النقدیة، عملتھا على
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 صرف في التأثیر إلى للعملات الدولیة الأسواق في المضاربة تؤدي :المضاربة - 1-10

 العملة قیمة أن المضاربون توقع فإذا، القصیر المدى على وخاصة النقدیة العملات

 ثم ومن ،العملة ھذه اقتناء إلى ونؤسیلج فإنھم المستقبل في سترتفع ما لدولة النقدیة

 العملة ھذه قیمة أن المضاربون توقع إذا أما ،صرفھا سعر ویرتفع علیھا لطلبا یزداد

 مقابل صرفھا سعر ینخفض ثم ومن ،بیعھا إلى ونؤسیلج فإنھم المستقبل في خفضتنس

 .الأخرى النقدیة العملات

 غیر أخرى عوامل ھناك :الصرف سعر في المؤثرة الاقتصادیة غیر العوامل -2

 :في إجمالھا یمكن ،الصرف أسعار في تؤثر اقتصادیة

 في ولاسیما الصرف سعر على المؤثرة العوامل من إن :والحروب باتاالاضطر-2-1

 الحروب وحالات السیاسیة باتاالاضطر ھي البعید المدى على وأحیانا القصیر المدى

 التي والمال عةاوالزر والصناعة التجارة أوضاع على تؤثر والتي ،والخارجیة الداخلیة

  .الصرف سعر تغیر وبالتالي ،الأجنبي الصرف على الطلب تغیر إن شأنھا من

 الوحѧدات  كفѧاءة  وتѧنخفض  ،والأمنیѧة  العسѧكریة  المجѧالات  علѧى  الإنفѧاق  یزداد حیث

 الانخفاض عن فضلا ،والخاصة العامة فقاالمر التعطیل أو التدمیر بسبب الاستثماریة

 مجملھا في تؤدي والتي ،رةالمباش وغیر المباشرة تاالتأثیر من وغیرھا تاالصادر في

 .المعني البلد بعملة الثقة فقدان إلى

 وتقیѧد  الأجنبي الصرف موارد على عادة الحكومة تسیطر ،الظروف ھذه مثل وفي

 تولѧدت  فقѧد  كثیѧرة،  باتاوالاضѧطر  الحѧروب  وشѧواھد  الحѧرب، ة لخدمѧ  اسѧتعمالھ 

 حѧربین ال أبѧان  البلѧدان  مѧن  كبیѧر  عѧدد  عمѧلات  صѧرف  أسѧعار  فѧي  كبیѧرة  باتااضѧطر 

 .والثانیة الأولى العالمتین

 سعر على السریعة تاالمؤثر من والأخبار الإشاعات تعد :والأخبار الإشاعات-2-2

 من الإشاعات تصدر فأحیانا ،صحیحة غیر أو صحیحة كانت سواء الأجنبي الصرف

 قصیر وقت خلال یحدث التأثیر ولكن ،ما عملة مستقبل حول أنفسھم المتعاملین بعض

 .رھاااستقر تستعید أن سوقال تلبث ولا
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 مѧن  متابعتھѧا  یمكѧن  التѧي  تاالمتغیѧر  مѧن  عѧدد  علѧى  الصѧرف  سѧعر  اعتمѧاد  وبسѧبب 

 بكѧل  یتѧأثرون  المتعѧاملین  فѧان  النقѧد  عѧرض  أو الفائѧدة،  أسعار حول كالتوقعات الأخبار

 السیاسیة الأحداث أخبار وكذلك ،عموما الاقتصادیة بالبیئة أو بھا العلاقة ذات الأخبار

 قیمѧة  انخفѧاض  أو ارتفѧاع  توجھات على التأثیر ذات تاالمتغیر من وغیرھا بوالحرو

 معتمѧدة  تاالمتغیѧر  لھѧذه  الاسѧتجابة  وتѧأتي  بھѧا،  الخѧاص  الصرف سعر وبالتالي العملة

 أخѧرى  وفي ،وقویا حساسا الأحیان بعض في یكون فقد ،معھا السوق تجاوب قوة على

 .المتعاملین استجابات لاختلاف ذلك من أقل

 في الأجنبیة العملات سوق في المتعاملون یقوم :وأوضاعھم المتعاملین رةخب-2-3

 تھماراقر واتخاذ ،الأسعار اتجاه بتحدید وأحوالھ بالسوق تھماوخبر تھمامھار ضوء

 وبناءا علیھ، ھي ما على بقاءھا أو تعدیلھا الضروري من كان إذا ما وتحدید، بشأنھا

 أسعار أن على فضلا تھم،ابمھار لمتعاملینا ھؤلاء بخبرة تتأثر الأسعار فان علیھ

 عملیاتھم لتنفیذ المستخدمة والأسالیب للمتعاملین التفاوضیة بالقوة تتأثر الصرف

 إقناعھم سیتطلب كبیرة كانت فان ،القائمة ماتھااالتز بحجم تتأثر كما ،المختلفة

 إن حدثی والعكس ،حجمھا بزیادة لیغیرھم السعر في جذري تغیر إضافیة ماتابالتز

 .قلیلة كانت

 نتیجة یتحدد الصرف سعر إن :المطلوبة السیولة ودرجة بھا المتعامل الكمیات-2-4

 سواء بھا المتعامل الكمیات فإن وبالتالي والطلب، قوى العرض أي السوق، لقوى

 .العملات أسعار صرف على تؤثر مطلوبة أو معروضة أكانت

 الكمیات زادت كلما :لعملیاتا في التنویع ومدى المطلوبة للعملة الحاجة مدى-2-5

 كانت وكلما ثابتة، الأخرى العوامل بقاء مع صرفھا سعر یزید عملة معینة من المطلوبة

 كانت لو حتى الارتفاع إلى سعرھا یمیل أكبر فإن معینة عملة من المتعاملین حاجة

 التفاوضي الأسلوب ذلك على ویعتمد المطلوبة، الكمیات تساوي المعروضة الكمیات

  .العارضة الجھة من
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  :أنظمة سعر الصرف -رابعا

یعتبѧر سѧѧعر الصѧرف مѧѧن بѧین العناصѧѧر الرئیسѧیة للسیاسѧѧة الاقتصѧادیة لأي دولѧѧة،       

فتحاول مقاومة ارتفاعھ لحمایة صادراتھا، وانخفاضھ للحد من أثاره التضخمیة، ورغم 

إلѧى خمѧس   تعدد أنظمتھ واختلافھا في معظم الدول إلى أن صندوق النقد الدولي صѧنفھا  

فئة الأسѧعار الثابتѧة لعملѧة واحѧدة، فئѧة الأسѧعار الثابتѧة لسѧلة مѧن العمѧلات، فئѧة            : "فئات

، وفئѧة الأسѧعار ذات المرونѧة    )منظومѧة النقѧد الأوربیѧة   (الأسعار ذات المرونة المحدودة

یمكѧن تلخѧیص أنظمѧة الصѧرف فѧي       ، وعمومѧا "الأسѧعار العالمیѧة الحѧرة   المنظمة، وفئة 

  : نمطین أساسیین ھما

ھѧѧذه الأنظمѧѧة تعتمѧѧد علѧѧى قیѧѧام الدولѧѧة بѧѧربط وتثبیѧѧت   :أنظمѧѧة سѧѧعر الصѧѧرف الثابتѧѧة  -1

 :صرف عملتھا إلى

في ھذا الإطار تعمل الاقتصѧادیات علѧى تثبیѧت عملاتھѧا إلѧى عملѧة        :عملة واحدة -1-1

تتمیѧز بѧѧالقوة والاسѧѧتقرار دون إحѧѧداث أي تغییѧѧر، أي ربѧѧط العملѧѧة رسѧѧمیا بمعѧѧدل ثابѧѧت   

  . ة كبیرةبعملة صعبة ذات مكان

وعادة ما یتم اختیار العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاریین  :سلة عملات-1-2

 .الأساسیین، أو من العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة

وھنѧا یѧѧتم تحدیѧد مجѧѧال مسѧموح بѧѧھ للتقلѧب، سѧѧواء تعلѧق التثبیѧѧت       :ھѧوامش محѧѧددة -1-3

 .بعملة واحدة أو بسلة من العملات

 دون الصѧرف  أسѧعار  وفیھѧا تتحѧرك   ):غیر تثبیتیة(ة لسعر الصرف الأنظمة المرن  -2

 بѧإعلان  الحكومѧة  تقѧوم  لا ھذا النظѧام  والطلب، وفي العرض من تأثیر كل ظل في قیود

الصѧѧرف، وتتمیѧѧز ھѧѧذه الأنظمѧѧة بمرونتھѧѧا وقابلیتھѧѧا للتعѧѧدیل علѧѧى أسѧѧاس بعѧѧض    سѧѧعر

  :المعاییر والمؤشرات الاقتصادیة، وتنقسم إلى

فیѧھ تتحѧدد قیمѧة صѧرف العملѧة علѧى أسѧاس قѧانون         ): العائم المستقل(النظام الحر -2-1

، و یتم في ھذه الحالة تحدید سعر صرف عملة البلد العرض والطلب المطلق في السوق

في سوق صرف حرة باستمرار، فلیس ھناك سعر صرف ثابت بین ھذه العملة و عملѧة  
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سѧوق الصѧرف یومیѧا     التدخل أو أي سلة مѧن العمѧلات، و إنمѧا یتغیѧر سѧعر صѧرف فѧي       

 .حسب تقلبات العرض و الطلب

فѧѧي ھѧѧذا النظѧѧام، تقѧѧوم السѧѧلطات النقدیѧѧة بتعѧѧدیل أسѧѧعار صѧѧرفھا     :التعѧѧویم المѧѧدار -2-2

وعلى أساس بتواتر على أساس مستوى الاحتیاطي لدیھا من العملات الأجنبیة والذھب، 

 .وضعیة میزان المدفوعات

 

  عر الصرف الاجنبيوالجدول الموالي یوضح وصفا عاما لنظام س   
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  وصف عام لنظام سعر الصرف الاجنبي): 01(الجدول رقم 

  .212:ص، " معهد السياسات الاقتصادية "، ندوة "مصر سعر الصرف في  تسياسا" محمود محي الدين وأحمد كجوك، : المصدر

  الملاحظات  الوصف  النظام
  التعويم الحر 

 free float 

رغم إمكانية تطبيقه من الناحية النظرية إلا أنه عملياً من النادر إستمراره لفترة   حرية كاملة لقوى السوق
  ةركزي في العادة في التدخل بدرجة محدودطويلة حيث يرغب البنك الم

التعويم المدار  
managed float 

يتدخل البنك المركزي ولكـن عـادة   
  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

حف  الربط مع الز
crawling peg 

يتدخل البنك المركزي في تحقيق تعديل 
خاضع للسيطرة في سـعر الصـرف   

  وعادة ما يكون ذلك بصورة مستمرة

موجود بصورة أكثر شيوعاً ولكن مستمر فقط في حالة اتفاق السوق مع رؤية 
البنك المركزي لتعديل مسار المعدل، ويمكن أن تكون الإصـلاحات وفقـا   

للتأثير على الربط بسلة من العملات أو لتعكس إخـتلاف  : مثال( لصيغة ما 
معدلات التضخم مع الدول المنافسة، وعادة ما يتم نشر صـيغة أو قواعـد   

  التعديل الأخرى
ثابت مع هامش أو منطقة 

  مستهدفة 
 fixed with 

margin or 
target zone 

يسمح له بالتقلب في حـدود هـذا   
الهامش ولكن يتدخل البنك المركـزي  

  نع المعدل من تعدي هذا الهامشلم

مثل نظام النقد الأوروبي الذي يعمل في ظل هامش يتـراوح بـين حـدي    
فإذا ما اقترب المعدل أو وصل للحد فان البنك المركزي % 15و % 10.5

  .يواجه اختيارات أو تحديات كما هو الحال في نظام الصرف الثابت

ثابت ولكن قابل للتعديل  
fixed but 

adjustable 

ويتدخل البنك المركـزي إذا  ( ثابت، 
لفترات ممتدة، وهـو وإن  ) لزم ذلك

كان في حدود هوامش ضيقة إلا أنـه  
قابل للتعديل في حالة عدم التوازن أو 

  في حالة وجود ضغوط لا يمكن تحملها

% 1حيث كان الحد الأقصى لهامش التقلبات   bretton woodsنظام 
مقابل الدولار، وقد شاع اسـتخدام هـذا   على أي من جانبي النسبة المعلنة 

  .1972-1945النظام في الفترة  

ثابت من قبل البنك 
  المركزي

 fixed by 
 central bank  

يعد نسخة أكثر صرامة وشدة من نظام 
  ثابت ولكن قابل للتعديل

fixed but adjustable 

ولكن لا يمكن ضـمانه، قـد    indefinite fixityيقصد الثبات الدائم 
الاصلاح ضرورياً حتى وإن يتم صراحة الاعتراف بإمكانيـة قياسـه،    يكون

خلافاً لذلك يحظر التدخل نادراً هذه الأيام ولكن قد يظهر كمقدمة للاتحـاد  
بعض الأمثلة التاريخية لإرجاء الثبات إذا ما كانت هنـاك  . النقدي الأوروبي

 ـ : مثال( تعبئة منخفضة أو قيود على رأس المال  اني والجنيـه  الجنيـه البريط
  ) 1979الايرلندي حتى 

( ثابت بمجلس النقد 
  ) معيار الذهب 
fixed by 

currency board 
or a gold 
standard 

ميزانية + العملة ( = النقود الأساسية 
ولابـد  ) البنوك لدى البنك المركزي 

( من تغطيتها بالكامل بالعملة الأجنبية 
  عند معدل ثابت ) الذهب 

يضمن تحول النقود الأساسية عند معدل ثابـت ومـن ثم    نظام آلي وصارم
يتضمن سعر قريب من معدل السوق، إلا  arbitrageبالمراجعة أو الموازنة 

على البنوك، الأنشطة أو : مثال( أن الضغط على مكان آخر داخل الاقتصاد 
قد يزيد الضغوط السياسية لتغيير المعدل أو للتنازل عن نظام مجلس ) الأسعار 

   قدالن
  عملة موحدة

 unified 
currency  

التنازل عن العملة المسـتقلة وإتبـاع   
  عملة أخرى 

وهنا يظهر تساؤل حول ما إذا كانت الدولة تابعة بالكامل لدولة أخـرى في  
  تحديد السياسة النقدية ونيل الرسوم أو يسمح لها بحصة



 

 

                   

 26 الحفيظ يحياوي عبد.د/  سياسة ادارة مخاطر الصرف

 الصرف سعروسياسات  نظريات: الفصل الثاني

  : النظریات المفسرة لسعر الصرف -أولا

 اتخذت حیث الدولیة، النقدیة بالأنظمة الصرف بأسعار الخاصة النظریات ارتبطت

 بعѧین  أخѧذا  النقѧدي،  النظѧام  اختیѧار  وفقھѧا  یѧتم  التѧي  المعѧاییر  اتخѧاذ  فѧي  مختلفѧة  مقѧاییس 

 قیمѧة  تحدیѧد  فѧي  والمالیѧة  الاقتصѧادیة  المؤشѧرات  فѧي  الحاصѧل  الاخѧتلاف  الاعتبѧار 

  .الصرف أسعار إلى تتعرض التي النظریات أھم یلي وفیما،العملة

 :الشرائیة القوة تعادل نظریة  -1

 العالمیѧة  الحѧرب  خѧلال  النظریة ھذه ظھرت: الشرائیة القوة تعادل نظریة ماھیة-1-1

الѧذي قѧام     غوسѧتاف كاسѧل   )Gustav Cassel( السѧویدي  الاقتصѧادي  یѧد  لѧى ع الأولى

النقѧود وأسѧعار الصѧرف الأجنبѧي     "، عنѧدما أصѧدر كتѧاب بعنѧوان     1922بصیاغتھا عام 

 أسعار تحدید مشكلة وطرحت الذھب قاعدة عن الدول تخلت أن بعد،  "1914بعد عام 

لѧذھب خѧلال فتѧرة الحѧرب،     التي كانѧت قѧد ھجѧرت قاعѧدة ا     العملات مختلف بین التعادل

 .الأمر الذي أدى إلى حدوث اضطراب شدید في أسعار الصرف

أن یبحѧث عѧن أسѧاس جدیѧد      "GUSTAV CASSEL"حѧاول الاقتصѧادي السѧویدي    ف

لتقییم سعر كل عملة بالنسѧبة إلѧى الأخѧرى بخѧلاف أسѧاس الѧذھب، و قѧد خѧرج بنظریѧة          

دد وفѧѧق قوتھѧѧا الشѧѧرائیة فѧѧي أن سѧѧعر أیѧѧة عملѧѧة یتحѧѧ حیѧѧث یѧѧرى تعѧѧادل القѧѧوة الشѧѧرائیة،

السوق المحلیة بالنسبة لمقدرتھا في الأسواق الخارجیة، ومن ثم فإن العلاقة بین عملتین 

تتحѧѧدد تبعѧѧا للعلاقѧѧة بѧѧین مسѧѧتویات الأسѧѧعار السѧѧائدة فѧѧي كѧѧل مѧѧن الѧѧدولتین، ومنѧѧھ فѧѧإن       

التغیرات التي تحدث على مستوى أسعار الصѧرف تعكѧس التبѧاین فѧي الأسѧعار النسѧبیة       

كلا الدولتین، أما سعر التوازن الذي یستقر عنده سѧعر الصѧرف فѧي زمѧن معѧین یعنѧي       ل

  .تساوي القوة الشرائیة للعملتین

  :وتعتمد ھذه النظریة على الصیغ التالیة
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تمیѧز  (تعتبѧر ھѧذه الصѧیغة امتѧدادا لقѧانون السѧعر الوحیѧد        :الصورة المطلقة للنظریѧة  -

الѧدولي یقѧوم علѧى أسѧاس التعѧادل بѧین        قانون السѧعر الوحیѧد بالبسѧاطة لكѧون الѧتحكم     

، والتѧѧي تفتѧѧرض أن السѧѧوق تامѧѧة،   ) السѧѧلع المتشѧѧابھة إذا عبѧѧر عنھѧѧا بعملѧѧة واحѧѧدة    

وغیѧѧاب الحѧѧواجز الجمركیѧѧة أمѧѧام حركѧѧات السѧѧلع، إضѧѧافة إلѧѧى أن المعلومѧѧات تامѧѧة   

الانتقال، وتѧوافر سѧوق دولیѧة فѧي ظѧل المنافسѧة، فضѧلا عѧن تجѧانس السѧلع فѧي كѧل             

  .البلدان

ین ھذه الصیغة أن سعر الصرف التوازني لعملتین مختلفتین یساوي العلاقة بѧین  وتب

مستویات الأسعار، أي أن القوة الشرائیة لعملة ما، ھي مماثلѧة لقوتھѧا الشѧرائیة فѧي بلѧد      

  .آخر

(1)                                               ...................   

  :حیث أن

et  : یحدد عملة أجنبیة بالنسبة للعملة المحلیةسعر الصرف الذي.  

tP  :مستوى الأسعار المحلیة.  
*

tP  :مستوى الأسعار الأجنبیة.  

  :علما أن

  

     

 

i : الوزن الترجیحي الخاص بالسلع المتبادلة بین البلدین)i.(  

النقѧѧل، وبعѧѧض القیѧѧود المتعلقѧѧة بالتجѧѧارة الخارجیѧѧة مثѧѧل      إن وجѧѧود بعѧѧض تكѧѧالیف 

الخ، وباعتبار ھذه العوامل ثابتة عبر الزمن، فإنھ یمكѧن صѧیاغة   ...التعریفات الجمركیة

  :على النحو التالي )1( المعادلة

(1)                                      .............. 
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ھي أن كمیة السѧلع   ،یة تعادل القدرة الشرائیةالفكرة التي بنیت علیھا نظروبالتالي ف  

أو الخدمات التي تحصل علیھا من دفع وحدة نقدیة من العملة المحلیة ھو نفѧس المقѧدار   

بعد  ،أو الكمیة من السلع و الخدمات التي تحصل علیھا في الخارج بنفس الوحدة النقدیة

  .تحویل العملة إلى العملة الأجنبیة

على عكس الصѧیغة المطلقѧة، فѧإن الصѧیغة النسѧبیة تبنѧى        :ةالصورة النسبیة للنظری -

 :على أساس الفرضیات التالیة

  ؛الأخذ بعین الاعتبار تكالیف النقل -

 ؛حریة انتقال المعلومات -

  .إزالة الحواجز التجاریة التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عنھا بالعملتین -

خѧلال إدراج مؤشѧر    واھتمت الصѧیغة النسѧبیة بتحدیѧد سѧعر الصѧرف التѧوازني مѧن       

التضخم، حیث یعمل سعر الصرف الاسمي علѧى إلغѧاء فѧوراق التضѧخم فѧي البلѧدین أو       

بمعنى آخر، یحقق توازن سعر الصرف عندما یساوي معدل التغیر فѧي سѧعر الصѧرف    

  .مع التغیر في النسبة بین 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 ): 3( المعادلة

  .مستوى التضخم بین البلد محل الدراسة والبلد الأجنبي

ن صѧاحبة معѧدلات تضѧخم عالیѧة، مقارنѧة      إذن تنطلق ھذه الصیغة من مبدأ أن البلدا

بالدول المتعاملة معھا تقبل بتѧدھور قیمѧة عملتھѧا مقابѧل عمѧلات ھѧذه الѧدول، ممѧا یѧؤثر          

  .على مبادلاتھا التجاریة

*logloglog ttt PPe  
 

*logloglog ttt PPe  
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اھتمت نظریة تعادل القوة الشرائیة في صیغتھا النسѧبیة إلѧى مѧا یحѧدث مѧن      وبالتالي 

  .تغیر في سعر الصرف التوازني من لحظة إلى أخرى

 عرفتھ الذي التأیید من بالرغم :الشرائیة القوة تعادل لنظریة الموجھة الانتقادات-1-2

 السѧبب  یشѧكل  للعملѧة  الداخلیѧة  القیمѧة  فѧي  الحاصѧل  التѧدھور  اعتبѧار  علѧى  النظریѧة  ھѧذه 

أكثѧر مѧن غیرھѧا مѧن      لاقѧت  أنھѧا  إلا العكѧس،  ولѧیس  الخارجیѧة  قیمتھѧا  لتѧدھور  الرئیسѧي 

لعدید من أوجھ النقد والتحلیѧل والمناقشѧة، باعتبارھѧا    النظریات المتعلقة بسعر الصرف ل

علѧѧى طریѧѧق تحلیѧѧل   " CASSEL"أول نظریѧѧة تضѧѧع الاقتصѧѧادیین الѧѧذین جѧѧاءوا بعѧѧد     

العوامل المؤثرة في تحدید سعر الصرف، وعلیھ فإن ھذه النظریة تطرح بعض القضایا 

  :العالقة منھا

 لأیѧة  الداخلیѧة  الشѧرائیة  وةللقѧ  الѧدقیق  التحدیѧد  أمѧام  تقѧف  التي الصعوبات على زیادة -

 من لأكثر الشرائیة القوة مقارنة أمر یصبح حیث القیاسیة، الأرقام طریق عن عملة

 ھѧذه  علѧى  أساسѧا  تعتمѧد  الشѧرائیة  القѧوة  تعѧادل  نظریѧة  لأن التعقیѧد  فѧي  غایѧة  عملتین

  ؛المقارنة

 عنصر على تتوقف لا الدولیة التجارة مجال في التنافسیة القدرة أن التجارب أثبتت -

 التسلیم، مواعید دقة السلع، جودة مثل ھامة أخرى عناصر تتدخل إنما وحده، السعر

 ؛الخ … البیع بعد ما خدمات

 أسѧعار  تحدیѧد  عناصѧر  مѧن  ھѧام  كعنصѧر  الأمѧوال  رؤوس لتحركات النظریة إھمال -

 ؛الصرف

 ومنѧھ - للنظریѧة  النسѧبیة  الصѧورة  فѧي - الصرف لسعر التوازن فترة معرفة صعوبة -

 مѧن  یحѧدث  بما للمقارنة الصرف سعر فیھا یؤخذ التي الأساس فترة تیاراخ صعوبة

  ؛فیھ لاحقة تغیرات

 الرسѧوم  أثѧر  تتجاھѧل  كمѧا  أخѧرى،  إلѧى  دولѧة  مѧن  وشѧحنھا  السѧلع  نقل نفقات تتجاھل -

 ؛والواردات الصادرات حجم على تأثیر من ومالھا الصرف سعر على الجمركیة
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 یعتبѧر  إذ القصѧیر،  الأجѧل  فѧي  لصرفا أسعار لتغیرات توقعات إعطاء عن عجزھا -

 - القصѧیر  الأمد في– مؤشر أفضل المدفوعات میزان في الجاریة العملیات حساب

 الارتفاع إلى العملة بسعر تؤدي الحساب ھذا فحالة الصرف، سعر اتجاھات لمعرفة

 ؛الانخفاض أو

، اختلافات أسالیب قیاس التضخم حسب نѧوع الأسѧعار المعتبѧرة، أسѧعار الاسѧتھلاك      -

  ؛الخ...أسعار الإنتاج، أسعار الصادرات والواردات 

طѧѧول مѧѧدة التصѧѧحیح أسѧѧعار بالنسѧѧبة للأسѧѧعار غیѧѧر المحѧѧددة بالدقѧѧة، ونفѧѧس الأمѧѧر        -

 ؛بالنسبة لسنة الأساس

ھنѧѧاك عناصѧѧر أخѧѧرى مѧѧن غیѧѧر الأسѧѧعار تѧѧؤثر علѧѧى المیѧѧزان التجѧѧاري، ومیѧѧزان         -

لأسѧعار وكѧذلك مرونѧة    المدفوعات خاصة مرونة الطلب بالنسѧبة للѧدخل، وبالنسѧبة ل   

 ؛الصادرات والواردات بالنسبة لنفس المتغیرین

وتي الشѧѧراء للعملѧѧة، قوتھѧѧѧا الداخلیѧѧة، وقوتھѧѧѧا    قѧѧѧتعتمѧѧد ھѧѧذه النظریѧѧѧة علѧѧى تعѧѧادل      -

الخارجیة، والواقѧع أنѧھ یوجѧد دائمѧا احتمѧال لتفѧاوت ھѧاتین القیمتѧین، فھنѧاك تكѧالیف           

 ؛النقل، وھذه التكالیف وحدھا تنسد التعادل المحتمل

تفترض ھذه النظریة أن سعر الصرف یتأثر فقط بتغیر القوة الشرائیة، ولا یؤثر في  -

مѧѧن خѧѧلال  "P. EIMZIG"أثبѧѧت  1937القѧѧوة الشѧѧرائیة المحلیѧѧة، إلا أنѧѧھ فѧѧي سѧѧنة 

التجربѧة أنѧھ حѧدث وأن تغیѧر سѧعر الصѧرف ثѧم أعقبѧھ تغیѧر فѧي القѧوة الشѧرائیة فѧي              

 ؛)إشكالیة تحدید السبب والنتیجة(الداخل 

ن نظریة تعادل القوة الشرائیة لا تتعلق إلا بمیزان العملیات الجاریة، ولѧیس بكامѧل   إ -

 ؛میزان المدفوعات

تعتمد ھذه النظریة أنھ یمكننا تقدیر معدل التضخم في كѧل البلѧدان بغѧض النظѧر عѧن       -

 ؛تطور الأنظمة الإحصائیة والإعلامیة

ا التѧأثیر علѧى عجѧز    تتوفر السلطات الاقتصادیة على وسѧائل أخѧرى یمكѧن بواسѧطتھ     -

 ؛میزان المدفوعات
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وجѧѧود بعѧѧض السѧѧلع والخѧѧدمات التѧѧي لا تѧѧدخل ضѧѧمن نطѧѧاق التجѧѧارة الدولیѧѧة لعѧѧدة         --

   ؛اعتبارات، ومن ثم لا توجد وسیلة لإقامة تعادل القوة الشرائیة فیما بین أسعارھا
ھناك عوامل أخرى مؤثرة على تحدید أسعار الصرف مثل تغیر أذواق المسѧتھلكین   -

 ؛الخ...المنتجات البدیلة وظھور 

ھناك مشكل التمییز بین المتغیر التѧابع مѧن المتغیѧر المسѧتقل، ذلѧك أن نظریѧة تعѧادل         -

القوة الشرائیة تفترض مستوى الأسعار ھو المتغیر المستقل، وأن سعر الصرف ھو 

المتغیر التابع، إلا أنھ یمكن أن نلاحظ بأن التغیرات في أسعار الصرف، تؤدي إلѧى  

 ؛غیرات في مستوى الأسعارإحداث ت

إلا أنھ بالرغم من ذلѧك فѧإن حسѧاب أسѧعار الصѧرف الاسѧمیة الفعلیѧة لعملѧة مѧا، فѧي            -

مختلف الفترات، اعتبارا لكون الدول تقوم بالمعاملات الدولیة مع شركاء رعدیدین، 

یمكن الدولة من تقѧدیر مѧا إذا كانѧت عملتھѧا مقومѧة بشѧكل أعلѧى أو أقѧل بѧالنظر إلѧى           

  .ة الشرائیةتعادل القو

 سѧعر  تحركѧات  تفسѧیر  إلѧى  أدت فѧإن ھѧذه النظریѧة    ،ورغѧم كѧل الانتقѧادات السѧابقة    

 الѧدول  فѧي  السѧائدة  التضѧخم  معѧدلات  اخѧتلاف  عنѧد  خاصѧة  الطویѧل  الأجل في الصرف

 الدول مختلف في الأسعار مستویات بین العلاقة إبراز في دورا أدت كما ،كبیرة بدرجة

لا تزال مرجع الكثیر ، و الصرف حریة نظام ظل في عملاتھا بین ما الصرف وأسعار

مѧѧن الاقتصѧѧادیین الѧѧذین یتنѧѧاولون سѧѧعر الصѧѧرف بالدراسѧѧة والتحلیѧѧل سѧѧواء بالأسѧѧلوب     

التحلیلي أو القیاسي، ومن ثم یمكن الاعتماد علیھا لمعرفة تقدیر تقریبي لسعر الصرف، 

  .یستند على تفاوت القوة الشرائیة من دولة إلى أخرى

  :نجاح نظریة تعادل القوة الشرائیة على ومنھ یتوقف

  ؛سیادة حریة التجارة الدولیة، ذلك أن وجود القیود من شأنھ تشویھ الأسعار -

 .سیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخرى، وعدم إخضاع ذلك لنظم الرقابة -
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  :النقود كمیة نظریة -2

 أھمیة على الكلاسیك عند للنقود الكمیة النظریة تركز :النقود كمیة نظریة مفھوم-2-1

 علѧى  وتѧأثیره  النقѧود  علѧى  بالطلѧب  النیوكلاسѧیكیة  النظریة تھتم حین في النقود، عرض

 العѧام  المسѧتوى  أن علѧى  تؤكѧدان  النظѧریتین  أن كمѧا  ،التѧداول  فѧي  المعروضѧة  الكمیѧة 

  .النقود كمیة في دالة عن عبارة للأسعار

 البѧائع  بѧین  تجѧري  دلѧة مبا أي أن أساسѧھا  ،حسѧابیة  مطابقѧة  علѧى  النظریѧة  وتقѧوم 

  .المالیة الأوراق أو الخدمات أو بالسلع النقود استبدال تتطلب والمشتري

 أو السѧلع  قیمѧة  تسѧاوي  أن یجѧب  النقѧود  قیمѧة  أن مفادھѧا  حقیقѧة  ذلѧك  علѧى  ویترتѧب 

 أن یجѧب  الѧزمن  من لحظة أي ففي ،بالنقود تبادلھا تم التي المالیة الأوراق أو الخدمات

 سѧعر  معѧدل  فѧي  مضѧروبا ، (P)وعلیѧھ   والأوراق والخѧدمات  السѧلع  قیمѧة  تتسѧاوى 

 سѧتكون  (M) في مضروبا ،اللحظة تلك في المعاملات عدد مع المالیة (T) المعاملات

 عѧن  التعبیر یتمھ فإن، (PT) النقود كمیة في یتمثل الذي النقدي التدفق قیمة إلى مساویة

  : كالتالي المطابقة ھذه

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

P = MV/t………………(2)                 

 التغیѧر  وأن النقѧود،  كمیة على یعتمد السعر مستوى أن یظھر (2) رقم المعادلة من

 تضѧاعفت  إذا یتضѧاعف  السѧعر  أن أي النقѧود،  كمیѧة  في التغیر بمقدار یكون السعر في

 .النقود كمیة
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 الزیѧادة  ھѧذه  انعكسѧت  تѧداولھا،  سѧرعة  زیادة مع المعروضة النقود كمیة زادت فإذا

 والخѧدمات،  السѧلع  لأسѧعار  العام المستوى ارتفاع خلال من العملة صرف أسعار على

 یجعلھѧا  الѧذي  الأمѧر  تكالیفھѧا،  وارتفѧاع  الصѧادرات  مسѧتوى  علѧى  یظھѧر  الذي الارتفاع

 الطلѧب  انخفѧاض  وبالتѧالي، ، الخارجیѧة  الأسѧواق  فѧي  المنافسѧة  درجѧة  حیѧث  من ضعیفة

 والخدمات السلع على الطلب ارتفاع إلى كلھ الأمر یؤول بحیث وخارجیا، محلیا علیھا

 صѧرف  سѧعر  تѧدني  ومنѧھ  الأجنبیѧة  العملة على الطلب ارتفاع یعني ما وھو ،الخارجیة

 .المحلیة العملة

 أي العكس فیحدث تداولھا، سرعة وتراجعت المعروضة النقود كمیة نقصت إذا أما

 ارتفاع إلى یؤدي مما والخدمات السلع على الطلب زیادة ومنھ الصادرات، تكالیف تقل

  .العملة على الطلب زیادة بسبب الصرف سعر ارتفاع وأخیرا الخارجیة ھاقیمت

 التضخم، من عالیة مستویات عنھا تترتب النقود، عرض في المفرطة الزیادات إن

 سѧعر  تغییѧر  یتطلѧب  مѧا  وھѧو  مختلفѧة،  أوضѧاعا  مخلفة المدفوعات، میزان على تنعكس

 .الجدیدة للأسعار العام المستوى مع تماشیا الصرف

 أن یمكѧن  لا النقѧود  كمیة نظریة أن وأتباعھ كینز یرى :النقود كمیة نظریة یوبع-2-2

 الأسعار مستوى في التغیرات اعتبار یمكن لا كما فقط، للأسعار العام بالمستوى تتحدد

 الصرف سعر في الحاصلة التغیرات فإن وبالتالي، النقود كمیة في التغیرات على تعتمد

 خلال قیمتھ تنخفض لم الألماني المارك فإن وكمثال فقط، التغیرات بھذه ربطھا یمكن لا

  .المتداولة الماركات عدد في الحاصلة الزیادة برغم الأولى العالمیة الحرب

 على الطلب زیادة مجرد من أكثر لھ أثر لا النقود كمیة في الزیادة أن كینز یرى كما

 ھѧذه  وفѧي ، السѧیولة  یدةمصѧ  نطѧاق  فѧي  الاقتصѧاد  ویقѧع  الكساد، حالة تسود عندما النقود

  .الأسعار مستوى على التأثیر النقدیة للسیاسة یمكن لا الحالة

  :الفائدة معدلاتتعادل  نظریة -3

 الفائѧدة  أسѧعار  علѧى  النظریѧة  ھذه ترتكز: مضمون نظریة تعادل معدلات الفائدة -3-1

 وىمست أن بحیث للعملة، الخارجیة القیمة مستوى على تحدث التي التغیرات تفسیر في
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 الصرف، أسعار في التغیرات یعكس أن یجب مختلفین بلدین في المطبقة الفائدة أسعار

 فѧي  التحسѧن  أو التѧدھور  معѧدل  یساوي البلد لدى الفائدة معدلات في التباین یكون ومنھ

  .الأخرى العملة تجاه العملة

نظریة تعادل أسعار الفائدة تسعى للكشف عن الصѧلة الموجѧودة بѧین السѧوق النقѧدي      

 إن أي اختلاف بین معدلات الفائدة فѧي بلѧدین اثنѧین    ،الوطني وسوق الصرف في الواقع

  .ینتج عنھ سواء تحسن أو تدھور للعملة المحلیة نسبة إلى العملة الأجنبیة

 الأمر الارتفاع، إلى الفائدة بسعر یؤدي أن شأنھ من ما، بلد في الخصم سعر فزیادة

 سعر كون الاستثمار بھدف البلد ھذا نحو والالأم رؤوس حركة زیادة إلى یؤدي الذي

 زیѧادة  إلѧى  الأخیѧر  فѧي  ھѧذا  ویѧؤدي  الأخѧرى،  البلѧدان  فѧي  منѧھ  أعلى ھو المطبق الفائدة

 لمѧا  العكѧس  صѧرفھا، ویحѧدث   سѧعر  ارتفѧاع  ومنѧھ  المحلیѧة  العملѧة  على الأجنبي الطلب

 لعѧرض ا زیѧادة  ومنھ المحلي الفائدة سعر انخفاض إلى یؤدي إذ الخصم، سعر ینخفض

 تقѧل  حیѧث  المرتفѧع،  الفائѧدة  سعر عن بحثا الأموال رؤوس وخروج الوطنیة العملة من

   .المدفوعات میزان على ذلك وینعكس المحلیة للعملة الخارجیة القیمة بذلك

فѧي أسѧواقھم المحلیѧة    ) M( حسب ھذه النظریة یمكن للمسѧتثمرین توظیѧف أمѧوالھم   ف

 ،)معدل الفائѧدة  idحیث ( M(1+id)ف على لمدة سنة مثلا، ویحصلون في نھایة التوظی

یجب أن یكون ھذا المبلغ مساویا حسب ھذه النظریة للمبلغ المحصѧل علیѧھ عنѧد تحویѧل     

وتوظیفھا فѧي الأسѧواق    ،)نقدا(الأموال إلى عملات صعبة أجنبیة بسعر الصرف الآني 

ا علѧى  وإعادة بیعھѧا لأجѧل بشѧكل یمكѧن مѧن الحصѧول مجѧدد       ، )ie( الأجنبیة بمعدل فائدة

  .مبلغ من العملة المحلیة

حسب ھذه النظریة لا یمكن للمستثمرین الحصѧول علѧى معѧدلات مردودیѧة مرتفعѧة      

في الخارج عن تلك الممكن تحقیقھا في السوق المحلي، عند توظیفھم للأموال فѧي دول  

ن ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بین معدلات مأین یكون معدل الفائدة أكبر 

فائدة یتم تعویضھ بالفارق بین سعر الصرف الآني، وسعر الصرف الآجل، ویمكن أن ال

  .تتم العملیات على النحو 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  :معدل الفائدة الخارجي الإسمي.                                                      

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 ( تسѧѧمح ھѧѧذه  النظریѧѧة بѧѧربط الأسѧѧواق النقدیѧѧة الوطنیѧѧة بأسѧѧواق الصѧѧرف   

  .)الصرف العاجل والآجل

ھو سعر الصرف الأجنبي المطبق في عملیات  ):العاجل(سعر الصرف الآني  -

 .)في الحالالتسلم ( وريوالتسلم الف الشراء والبیع للعملات الأجنبیة مقابل التسلیم

  :منھا سعر الصرف العاجل، نذكر وھناك عدة عوامل تتحكم في

  ؛أسعار الفائدة -

 ؛معدلات التضخم -

 ؛ن المدفوعاتازیموضعیة  -

ed ii
CC
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  .المعلومات الاقتصادیة والسیاسیة -

 ابرام تاریخ نفسفي (حالیا ھو عبارة عن سعر متفق علیھ  :سعر الصرف الآجل -

 بعد والتسلم التسلیم ویتم معینة من الصرف الأجنبي،لشراء أو بیع كمیة  )العقد

 .علیھ المتفق التاریخ حلول حین إلى مؤجلا یكون التسلیم أن بمعنى فترة،

  :وتتحكم فیھ عدة عوامل منھا

  ؛العملات الأجنبیةعلى طلب العرض وال -

 ؛الأجنبي صرفمراقبة ال -

  .المضاربة -

          ::تقییم نظریة تعادل أسعار الفائدةتقییم نظریة تعادل أسعار الفائدة  --22--33

  :منھانتقادات، والتي ایجابیات ھذه النظریة إلا أنھا تعرضت لبعض الا رغم

  ؛إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مھما في توجیھ طریقة وسلوك المحكمین -

 ؛یمكن أن تحدث عملیة المضاربة آثار تذبذبیة -

 ؛)الرقابة على الصرف(یمكن أن توجد حواجز تعیق تحركات رؤوس الأموال  -

  .نھم القیام بعملیة التحكیم مثلما تفترضھ ھذه النظریةالمحكمین لا یمك -

 :المدفوعات میزان أرصدة نظریة -4

تقوم ھذه النظریة على إعتبار القیمѧة الخارجیѧة للعملѧة     :مضمون نظریة الارصدة -4-1

 تحقѧق  عنѧدما  ،تتحدد على أساس ما یطѧرأ علѧى أرصѧدة میѧزان المѧدفوعات مѧن تغییѧر       

 عملتھѧا  علѧى  الطلѧب  زیѧادة  یعنѧي  ھѧذا  فѧإن  ،الخارجیة اھتمعاملا في ھاما فائضا الدولة

 ترتفع أن تلبث لا التي العملة ھذه مقابل الأجنبیة العملات عرض في زیادة أو الوطنیة

 سѧلعھا  أسѧعار  فѧي  ارتفѧاع  عنѧھ  ینѧتج  الارتفѧاع  وھѧذا  الأجنبیѧة،  العمѧلات  مقابѧل  قیمتھѧا 

 إلى ویؤدي الدولیة، سواقالأ في المنافسة على اتھقدر یضعف مما ،الأخرى بالعملات

 .تدریجیا اتھمدفوعا میزان في الفائض یتناقص ثم الدولة ھذه سلع على الطلب انخفاض

 فѧإن  ،الخارجیѧة  معاملاتھѧا  فѧي  ھامѧا  عجѧزا  الدولѧة  تحقق عندما أخرى، ناحیة ومن

 الدولة لھذه الوطنیة العملة عرض یزداد حیث معاكس، باتجاه تعمل نفسھا السابقة الآلیة
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 الدولѧة  سѧلع  أسѧعار  وتصѧبح  العملѧة  ھѧذه  علѧى  الطلب فینخفض الأجنبیة العملات ابلمق

 ثѧم  الѧواردات  وانخفѧاض  الصѧادرات  زیѧادة  عنѧھ  ینتج مما الأخرى، بالعملات منخفضة

  .تدریجیا العجز ھذا یتلاشى

 فѧي  الإخѧتلالات  معظم معالجة على تساعد أن الصرف أسعار لمرونة یمكن وھكذا

 اعتبѧار  إلѧى  الاقتصѧادیین  بعض ما دعى وھذا ،)الفائض أو العجز(المدفوعات موازین

 النظѧام  ظѧل  فѧي  الѧذھب  وخѧروج  دخѧول  لحركѧات  بѧدیل  أفضѧل  الصѧرف  أسعار مرونة

 اتبعѧت  التѧي  الѧدول  مѧدفوعات  مѧوازین  على تعدیلیة آثار لھا كان والتي النقدي، الذھبي

  .الذھبي النظام ھذا

 انخفاض فإن ما، لدولة المدفوعات نمیزا في عجز وجود فإن مستخلصة، وكنتیجة

 معالجتѧھ  أو العجѧز  ھѧذا  من التخفیف إلى یؤدي أن یمكن الدولة ھذه عملة صرف سعر

 صѧرف  سѧعر  ارتفѧاع  فѧإن  المѧدفوعات،  میѧزان  فѧي  فѧائض  وجѧود  عند وبالعكس، نھائیا

  الفائض ھذا معالجة إلى یؤدي أن یمكن الدولة عملة

كانѧت مؤشѧرا علѧى صѧحة ھѧذه النظریѧة،        ةالمیѧ عالبعض أن فتѧرة الحѧرب   الѧ  ویعتبر

وذلك لكون قیمة المارك الألماني آنذاك لم تتأثر، رغѧم الزیѧادة الكبیѧرة فѧي كمیѧة النقѧود       

ومعدل دورانھا وارتفاع مستوى الأسعار، السبب في ذلك ھو توازن المیѧزان الحسѧابي   

نѧى أنѧھ لѧم یكѧن     بمع ،لألمانیا بالشكل الذي لم یسѧمح لھѧا بزیѧادة وارداتھѧا عѧن صѧادراتھا      

  .ھناك رصید دائن أو مدین في میزان المدفوعات یؤثر على القیمة الخارجیة للعملة

مѧѧن أھѧѧم الانتقѧѧادات التѧѧي تعرضѧѧت لھѧѧا      :الموجھѧѧة لنظریѧѧة الارصѧѧدة  الانتقѧѧادات -4-2

فضلا عن الانتقاد الموجھ لھا فیما  تتمیز بالتعقید،نظریة أرصدة میزان المدفوعات أنھا 

ذ بعѧѧین الاعتبѧѧار الأرقѧѧام القیاسѧѧیة النسѧѧبیة كمحѧѧدد ھѧѧام لتفسѧѧیر حركѧѧة    أنھѧѧا تأخѧѧیخѧѧص 

  .التجارة في الأجل الطویل
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  :كفاءة السوق نظریة -5

ھو ذلك السوق الذي تعكس فیھ  ءالسوق الكف :نظریة كفاءة السوق مضمون-5-1

وھذا یفترض أن كل المتعاملین في السوق یمكن  ،الأسعار كل المعلومات المتاحة

ل إلى معلومات، سواء تعلق الأمر بالمعلومات الإقتصادیة الحالیة أو الماضیة، الوصو

  .إلخ.....مثل إعلان عجز أو فائض میزان المدفوعات، العجز التوازني، معدل التضخم 

  :ءفي السوق الكفف

  ؛كل المعلومات الجدیدة تجد تأثیرھا الآني على أسعار الصرف الآنیة والآجلة -

  ؛عیفةتكالیف المعاملات ض -

  .تغیرات أسعار الصرف عشوائیة -

  :وھذا یؤدي إلى النتائج الآتیة

  ؛لا یمكن لأي مضارب أن یحقق باستمرار مكاسب -

) نقѧدا (التسعیرة الآجلة یمكن إعتبارھا كمؤشر من دون مضѧاربة علѧى السѧعر الآنѧي      -

 .المستقبلي

ویكѧѧون سѧѧعر الصѧѧرف المتوقѧѧع فѧѧي ظѧѧل سѧѧوق الصѧѧرف ذو كفѧѧاءة مسѧѧار لسѧѧعر          

الآجѧѧل بالنسѧѧبة لѧѧنفس فتѧѧرة الاسѧѧتحقاق، وتظھѧѧر بموجѧѧب ذلѧѧك عملیѧѧة التحكѧѧیم   الصѧѧرف 

  :بفائدة التي تعبر عنھا ریاضیا كما یلي

      

  :حیث أن
a
te 1   : :سعر الصرف المتوقع..  

ae     : :سعر الصرف الآجل.  
i       : :سعر الفائدة المحلي..  
*i     : :سعر الفائدة الأجنبي.  

  :وفي حالة كفاءة السوق یكون
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رغم التفسیرات التي جاءت بھا ھذه  :نظریة كفاءة السوقالانتقادات الموجھة ل -5-2

ھناك جدالا قائما الیوم بخصوص ما إذا كانت أسواق الصرف الحالیة النظریة، الا أن 

لقیام بعدة إعتبارات لإثبات ذلك، أظھر بعضھا ة نسبیا، وھذا ما أدى إلى اؤكف

في حین  ،كفاءة السوق )1976 - 1975 ( على التوالي في )إختبارات جیدي و دیفي(

یؤكد  )1989ودراسات كیرني وماك دولاند  ،1986ھانت (بعض الآخر دراسات أن ال

دم قد فیھ الممارسون أن ھناك عتعدم كفاءة سوق الصرف نسبیا في الوقت الذي سیع

  .كفاءة نسبیة في أسواق الصرف

           :نظریة المرونات  --66
تفسر ھذه النظریة التغیر الكبیر لسعر الصرف الحقیقي، على أنھ راجع إلى ضعف 

 .المرونات لسعر للتجارة الخارجیة

ولقѧѧد حѧѧاول الاقتصѧѧادیون فیمѧѧا بعѧѧد الحѧѧرب العالمیѧѧة الثانیѧѧة رفѧѧع مرونѧѧة التجѧѧارة        

اریѧѧة بѧѧین الѧѧدول بعملѧѧة الѧѧذھب التѧѧي تجعѧѧل مѧѧن سѧѧوق   الخارجیѧѧة بѧѧربط المعѧѧاملات التج

  .)النظام السائد في تلك الفترة كان موافقا لھذه النظریة(الصرف أكثر استقرارا 

ھѧذه النظریѧة، بإدخѧال النѧاتج عѧن المرونѧات علѧى الѧدخل، فمѧثلا          " ألكسѧندر "طور ف

لا یحѧدث  دولة انخفضت صادراتھا، فإن التعدیل الواجب حدوثھ في میزان المѧدفوعات  

أن التغیر الكبیر فѧي أسѧعار الصѧرف    " كروغمان"إضافة إلى انخفاض الدخل، واعتبر 

ناتج عن عدم استجابة أسعار الصادرات للتغیرات الحادثة فѧي الأسѧعار المحلیѧة، وإلѧى     

تغیѧѧر الاسѧѧتثمارات فѧѧي القطѧѧاع الإنتѧѧاجي المخصѧѧص للصѧѧادرات لكѧѧون ھѧѧاذین السѧѧببین  

في " مارشال لیرنر"لواردات بحیث ولا یتحقق شرط یضعفان من مرونة الصادرات وا

  .المدى القصیر

یقѧѧیس مفھѧѧوم المرونѧѧات سѧѧعر الصѧѧرف التѧѧوازني، الѧѧذي یعطѧѧي میزانѧѧا تجاریѧѧا         و

متوازنѧѧا، ویحѧѧدد سѧѧعر الصѧѧرف التѧѧوازني علѧѧى أسѧѧاس المعѧѧدل الѧѧذي یكѧѧون فیѧѧھ سѧѧوق    

یѧѧزان فѧѧي الم) D(*الصѧѧرف متوازنѧѧا، أو عنѧѧد مسѧѧتوى مسѧѧتدام مقبѧѧول مѧѧن الاخѧѧتلال      

  .التجاري
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  .تحدید سعر الصرف التوازني وفق نظریة المرونات :)2(رقم الشكل 

    

  

  

  

  

  

  

  
سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار "العباس بلقاسم، سیاسات أسعار الصرف،  :المصدر

  ".المعھد العربي للتخطیط، الكویت. 2003نوفمبر  23العربیة، العدد 

فѧѧإن سѧѧعر الصѧѧرف الحقیقѧѧي یكѧѧون أقѧѧل مѧѧن سѧѧعر   ،)D(ي إذا كѧѧان المیѧѧزان التجѧѧار

  .الصرف التوازني

  :كما یلي)  M(*والواردات )  X(*ویمكن حساب المستویات التوازنیة للصادرات 
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  :بما أن

0M    فإن المقام دائما موجب، ومنھ تخفیض العجز في المیزان التجاري.  

0*  DD   سعر الصرف الحقیقي) رفع(یتطلب تخفیض.  

  :ھذه المعادلة یمكن أن تستعمل لحساب سعر الصرف التوازني الاسمي

    MXDDee ME ../1. **        

وكѧѧѧذلك ، ، مسѧѧѧتوى العجѧѧѧز القابѧѧѧل الاسѧѧѧتدامة )D(*تتطلѧѧѧب ھѧѧѧذه المعادلѧѧѧة معرفѧѧѧة 

  مرونѧѧات الصѧѧادرات والѧѧواردات، أو باسѧѧتعمال قѧѧیم معروفѧѧة فѧѧي الأدبیѧѧات الاقتصѧѧادیة   

 1.  EM X .  

   :سعر الصرف اتسیاس -ثانیا

 الإجѧراءات  مجمѧوع  الصѧرف عѧن   سعرسیاسة  تعبر :سیاسة سعر الصرف ماھیة  - 1

 سѧوق  في عملتھا الوطنیة صرف لتحدید سعر النقدیة السلطات تتخذھا التي والقرارات

 الصѧرف الواجѧب إتباعѧھ وفقѧا     نظѧام  وتحدیѧد  اختیѧار  إلѧى  بالإضѧافة  الأجنبѧي،  الصѧرف 

   .المرجوة وللأھداف الاقتصادیة للأوضاع

سیاسة سعر الصرف أداة ھامة من أدوات السیاسة الاقتصادیة، حیث تظھر  وتعتبر

من یوم إلى آخر استقلالھا عن السیاسة النقدیة من خلال تمیزھا بأھدافھا وأدواتھا، إلѧى  

السیاسѧѧة أنѧѧھ یتعѧѧین اسѧѧتخدامھا مѧѧع السیاسѧѧات الاقتصѧѧادیة الأخѧѧرى فѧѧي إطѧѧار تجѧѧانس      

  .الاقتصادیة الكلیة

تسѧعى سیاسѧة سѧعر الصѧرف إلѧى تحقیѧق العدیѧد مѧن          :أھداف سیاسة سعر الصѧرف   - 2

  :الأھداف أبرزھا

تھѧѧدف سیاسѧѧة الصѧѧرف إلѧѧى : تحقیѧѧق الاسѧѧتقرار فѧѧي الأسѧѧعار ومكافحѧѧة التضѧѧخم  -2-1

الحفѧاظ علѧѧى القѧوة الشѧѧرائیة للعملѧة الوطنیѧѧة، وذلѧѧك بالتنسѧیق مѧѧع السیاسѧة النقدیѧѧة التѧѧي      

إلى تخفیض معدلات التضخم، و تحاول بعѧض البلѧدان توظیѧف أسѧعار الصѧرف       تھدف

لمحاربة التضخم و تخفیض معدلاتھ و مراقبتھ، و تعتبر برامج التثبیت باسѧتعمال سѧعر   
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الصرف كمثبت بمثابة برامج لمحاربة التضخم، حیث یؤدي التحسن في سعر الصѧرف  

ي مسѧتوى تنافسѧیة المؤسسѧات،    إلى انخفاض في مستوى التضخم المستورد، و تحسن ف

ففѧѧي المѧѧدى القصѧѧیر، یكѧѧون لانخفѧѧاض تكѧѧالیف الاسѧѧتیراد أثѧѧر ایجѧѧابي علѧѧى انخفѧѧاض       

مستوى التضخم، و تتضاعف أرباح المؤسسات بمѧا یمكنھѧا مѧن ترشѧید أداة الإنتѧاج فѧي       

المدى المتوسط، و ھكذا تحقق المؤسسات عوائد إنتاجیة، و تتمكن من إنتاج سѧلع عالیѧة   

ما یحسن تنافسیتھا، و تسمى ھذه الظاھرة بالحلقة الفاضѧلة للعملѧة القویѧة، و تѧم     الجودة ب

  .1983اعتمادھا كسیاسة مناھضة للتضخم، و التي تبنتھا فرنسا انطلاقا من سنة 

یѧѧؤدي سѧѧعر الصѧѧرف الحقیقѧѧي، الѧѧذي یجعѧѧل الاقتصѧѧاد أكثѧѧر   :تخصѧѧیص المѧѧوارد -2-2

، و ھذا ما یعمل )الموجھة للتصدیر(ة تنافسیة إلى تحویل الموارد إلى قطاع السلع الدولی

على توسیع قاعدة السلع الدولیة، بحیѧث یصѧبح عѧدد كبیѧر مѧن السѧلع قѧابلا للتصѧدیر، و         

 .بالتالي یقل عدد السلع التي یتم استیرادھا

، و السلع التي یمكن )إحلال الواردات(و یزید إنتاج السلع التي كانت تستورد محلیا 

ییر سعر الصѧرف الحقیقѧي فѧي إعѧادة تخصѧیص المѧوارد       تصدیرھا، كما ینعكس أثر تغ

في أسواق عوامل الإنتѧاج، إذ یѧؤدي انخفاضѧھا إلѧى زیѧادة اسѧتخدام عنصѧري العمѧل و         

  .رأس المال في قطاع التصدیر، و في الصناعات المنافسة للاستیراد

یؤدي سعر الصرف دوراً ھاماً في توزیع الدخل بین الفئات أو بین  :توزیع الدخل -2-3

مѧواد أولیѧة،   (اعات المحلیة، فعند ارتفاع القدرة التنافسیة لقطѧاع التصѧدیر التقلیѧدي    القط

نتیجة انخفاض سعر الصرف الحقیقي، فإن ذلѧك یجعلѧھ أكثѧر ربحیѧة، و یعѧود      ) زراعیة

الربح من ھذا الوضع إلى أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي تنخفض فیѧھ القѧدرة   

لقدرة التنافسیة الناجمѧة عѧن انخفѧاض سѧعر الصѧرف      الشرائیة للعمال، و عند انخفاض ا

، فѧإن ذلѧك یѧؤدي إلѧى ارتفѧاع القѧدرة الشѧرائیة        )ارتفاع سعر الصرف الحقیقѧي (الاسمي 

للأجور في الوقت الذي تنخفض فیھ ربحیة الشركات العاملѧة فѧي قطѧاع السѧلع الدولیѧة،      

 . فتقلص استثماراتھا
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ر الصѧرف التنافسѧي، یلجѧأ أصѧحاب     تقلیص الآثار السلبیة الناجمة عن سѧع  بھدفو 

القرار أحیانا إلى اعتماد أسعار صرف متعددة مثل سѧعر صѧرف للصѧادرات التقلیدیѧة،     

 .الخ...سعر صرف للواردات الغذائیة 

یمكѧن للسѧلطات النقدیѧة تخفѧیض أسѧعار الصѧرف مѧن         :تنمیة الصѧناعات المحلیѧة   -2-4

     ѧѧجیع التصѧѧة و تشѧѧناعة المحلیѧѧیة للصѧѧدرة التنافسѧѧع القѧѧل رفѧѧذه   أجѧѧت ھѧѧد نجحѧѧدیر، و ق

) البنѧك الفѧدرالي الألمѧاني   (، حیث قامت السلطات النقدیة 1948 سنةالسیاسة في ألمانیا 

بتخفیض ھام لسعر صرف العملѧة ممѧا شѧجع التصѧدیر، كمѧا اعتمѧدت السѧلطات النقدیѧة         

الیابانیة سیاسة تخفیض العملة لحمایة السوق المحلي من المنافسة الخارجیة و وتشѧجیع  

 .)1990 -1970(ت ما بین الصادرا

   :أدوات سیاسة سعر الصرف -لثاثا

في ظل سعي سیاسة الصѧرف لتحقیѧق أھѧدافھا، تلجѧأ السѧلطات لاسѧتعمال مجموعѧة        

   :من الوسائل و الأدوات، والتي من أبرزھا

تھدف ھذه السیاسة إلى علاج التوازن الخارجي لمیѧزان   :تعدیل سعر صرف العملة -1

م الدولة بتخفѧیض قیمѧة عملتھѧا الوطنیѧة، ویقصѧد بѧالتخفیض       المدفوعات، وتتمثل في قیا

تغییر التعѧادل أو التѧوازن القѧانوني للعملѧة بالنسѧبة لعملѧة أو لعمѧلات أجنبیѧة، بزیѧادة مѧا           

 .تساویھ الوحدة الأجنبیة من الوحدات من العملة الوطنیة

عملة قیمة العملة الوطنیة، یؤدي إلى انخفاض أسعار الصادرات مقومة بال فتخفیض

الأجنبیة، وھو ما یجعلھا أكثر تنافسѧیة فѧي الأسѧواق الخارجیѧة، الأمѧر الѧذي یѧؤدي إلѧى         

رفع كمیتھا و قیمتھا، خاصة إذا كان الطلب الأجنبѧي مѧرن مرونѧة كافیѧة لزیѧادة الطلѧب       

 .على الصادرات، وھو ما ینعكس على المیزان التجاري

 ؤدي تخفѧیض العملѧة إلѧى   الصѧادرات، حیѧث یѧ    للѧواردات فѧالأثر بعكѧس    بالنسبةأما 

 ممѧا  وبѧنفس نسѧبتھ،   التخفѧیض  نتیجѧة  الوطنیѧة  بالعملѧة  الѧواردات مقومѧة   أسѧعار  ارتفاع

إلѧى   یدفعѧھ  ممѧا  المحلي، للمستورد القدرة الشرائیة تكلفتھا، وانخفاض ارتفاع إلى یؤدي

 الأجنبي، النقد من للخارج والمطلوب المدفوعات حجم من والتخفیض وارداتھ، تقلیص
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 الذي وبالوزن النسبي كافیة، مرونة مرن الواردات على المحلي كان الطلب إذا خاصة

 انخفѧاض  أن السѧلعیة، كمѧا   الѧواردات  إجمѧالي  الاسѧتھلاكیة ضѧمن   الѧواردات  تحتلѧھ 

 التѧي تعتبѧر   للѧواردات،  البدیلѧة  السѧلع  طلѧب  إلѧى  المحلیѧین  المسѧتھلكین  یѧدفع  الѧواردات 

  .ثمنا أرخص

 تقلѧیص  إلى فیؤدي الواردات، حجم وینخفض درات،الصا حجم الآلیة یزداد وبھذه

  .التجاري وضعیة المیزان ، وبالتالي تحسنبینھماالفارق 

 المѧدفوعات  میѧزان  عجѧز  عѧلاج  فѧي  الوطنیѧة  العملѧة  قیمة تخفیض فعالیة مسألة إن

 لابѧد  معقѧدة  دقیقѧة  وشѧروط  كثیѧرة  أمور فھناك التحلیل، بھا التي یوحي لیست بالبساطة

  .ورائھا من المنشود الھدف في تحقیق السیاسة ھذه تنجحلكي  توفرھا من

و یتم ھذا عن طریق تدخل السلطات النقدیة فѧي سѧوق    :استخدام احتیاطات الصرف -2

الصرف للحد من تغیر أو تقلب سعر الصرف، سواء ببیع العملات الصعبة التي تحتفظ 

، أو العكѧس فѧي حالѧة    بھا مقابل العملة المحلیة للحد من انھیار أو انخفѧاض قیمѧة عملتھѧا   

ارتفاع قیمة العملة عن الحد الذي ترغب فیھ، فتشѧتري العمѧلات الأجنبیѧة مقابѧل العملѧة      

 .المحلیة، و یتوقف تطبیق ھذه الوسیلة على حجم احتیاطي الصرف للدولة

عنѧدما تكѧون العملѧة ضѧعیفة، یعتمѧد البنѧك المركѧزي سیاسѧة          :استخدام سعر الفائѧدة  -3

تعѧѧویض خطѧѧر انھیѧѧار العملѧѧة، وقѧѧد لجѧѧأت فرنسѧѧا إلѧѧى ھѧѧذه الأداة  سѧѧعر الفائѧѧدة المرتفѧѧع ل

عندما أعتبر الفرنك الفرنسѧي أضѧعف مѧن المѧارك الألمѧاني، وھѧذا باعتمѧاد بنѧك فرنسѧا          

 . لأسعار فائدة أعلى من أسعار الفائدة الموجودة في ألمانیا

یѧѧتم ھѧѧذا عѧѧن طریѧѧق التѧѧدخل الإداري المباشѧѧر للدولѧѧة، مѧѧن أجѧѧل     :مراقبѧѧة الصѧѧرف -4

لموازنة بین الطلب على العملات الأجنبیة وعرضھا، وذلك مѧن خѧلال تنظѧیم ومراقبѧة     ا

الاتفاقѧѧات المالیѧѧة مѧѧع الخѧѧارج فѧѧي ظѧѧل التوازنѧѧات الخارجیѧѧة، وتختلѧѧف أوجѧѧھ وتقنیѧѧات    

  .وأھداف الرقابة حسب كل بلد

یھѧدف ھѧذا الإجѧراء إلѧى تخفѧیض آثѧار حѧدة التقلبѧات فѧي          : إقامة سعر صرف متعدد -5

لى توجیھ السیاسة التجاریة لخدمة بعض الأغراض المحددة، فیمكن اعتماد الأسواق، وإ
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نظام ثنائي أو أكثر لسعر الصرف بوجود سعرین أو أكثر لسعر صرف العملة، أحدھما 

مغالى فیھ، و یتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضروریة أو الأساسیة أو واردات 

لسѧلع المحلیѧة الموجھѧة للتصѧدیر أو الѧواردات      القطاعات المراد دعمھا و ترقیتھѧا، أمѧا ا  

 . غیر الأساسیة فتخضع لسعر الصرف العادي

  :آثار سیاسة سعر الصرف على التوازن الاقتصادي -رابعا

دور أدوات سیاسѧѧة سѧѧعر الصѧѧرف فѧѧي تحقیѧѧق التѧѧوازن الاقتصѧѧادي الѧѧداخلي أو     إن

كر أنھ لا یوجد تفسیر الخارجي یعتبر من الموضوعات الاقتصادیة الھامة، والجدیر بالذ

بسѧیط لعلاقѧѧة سѧعر الصѧѧرف بھѧѧذه التوازنѧات، ذلѧѧك أن ھѧذه العلاقѧѧة قѧѧد تكѧون قویѧѧة فѧѧي      

بعѧѧض الأحѧѧوال، وفѧѧي ظѧѧروف أخѧѧرى قѧѧد تضѧѧعف وتفقѧѧد فاعلیتھѧѧا، وذلѧѧك إذا تѧѧدخلت       

متغیرات أخرى مؤثرة في الاقتصاد الوطني داخلیا أو خارجیا، ومع ذلك یمكѧن إعطѧاء   

خѧѧلال أثѧѧر  مѧѧندور سѧѧعر الصѧѧرف فѧѧي تحقیѧѧق التѧѧوازن  صѧѧورة مجѧѧردة ومѧѧوجزة عѧѧن  

  .الأدوات التالیة

 قیمة تخفیض سیاسة تعتبر): تخفیض العملة( تعدیل سعر صرف العملةأثر سیاسة  -1

المتاحة للتأثیر على التوازن الاقتصادي الخارجي والداخلي، من  إحدى الوسائل العملة

تغیرات الاقتصادیة ذات العلاقة خلال تأثیرھا على المیزان التجاري، وعلى  بعض الم

  .بالتوازن الداخلي

 : أثر سیاسة تخفیض العملة على التوازن الداخلي -1-1

یترتب على تخفѧیض العملѧة توسѧعا فѧي النѧاتج       :أثر تخفیض العملة على الدخل-1-1-1

الوطني، ومن ثم توسعا في التوظیف، والدخل، والصѧناعات التصѧدیریة، والصѧناعات    

زیѧادة سѧببھا الطلѧب مѧن المصѧادر المحلیѧة والخارجیѧة، حیѧث         البدیلة للѧواردات، ھѧذه ال  

یكون الأمر المبدئي على الناتج ھو زیادة الصادرات مع انخفاض الواردات، وعبر آلیة 

 . المضاعف ینتقل ھذا الأثر لیخلق زیادة مضاعفة في الناتج المحلي الإجمالي
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الجة حالѧة مѧن العجѧز    إن تعدیل أسعار الصرف، وتخفیض قیمة العملة أداة فعالة لمع

الخارجي والبطالة، حیث یؤدي تخفیض قیمة العملة إلى تخفیض العجز وزیادة كل من 

  .الناتج والتوظیف

یترتب على تخفѧیض قیمѧة العملѧة ارتفѧاع      :أثر التخفیض على الأسعار المحلیة-1-1-2

في الأسعار المحلیة، حیث یؤدي تخفѧیض العملѧة إلѧى زیѧادة أسѧعار السѧلع المسѧتوردة،        

ѧѧلع            خاصѧѧة أو سѧѧة الإنتاجیѧѧي العملیѧѧة فѧѧواد أولیѧѧن مѧѧارة عѧѧلع عبѧѧذه السѧѧت ھѧѧة إذا كان

 . ضروریة، وبالتالي سوف تزید من التكالیف ومن ثم تحدد الدخل جزئیا

إلا أن مقدار الارتفاع في الأسعار، یتوقف على ھیكل الاقتصاد المحلي ومدى قدرتھ 

  .السیاسات الاقتصادیة المستعملةعلى توفیر البدائل، وكذا على درجة انفتاحھ، وعلى 

 العملѧة تؤثر سیاسة تخفیض  :أثر سیاسة تخفیض العملة على التوازن الخارجي -1-2

فѧي   یتمثѧل  لھѧذه السیاسѧة   الرئیسѧي  الاعتبѧار  أن إلا المѧدفوعات،  بنѧود میѧزان   كافѧة  على

   .على المیزان التجاري أثرھا

یض قیمѧة العملѧة   یѧؤدي تخفѧ   :تعѧدیل أو التخفѧیض علѧى الѧواردات    أثر سیاسة ال-1-2-1

إلى جعل أسعار الواردات مقومة بالعملة المحلیة أعلى نسبیاً، مما یѧؤدي إلѧى انخفѧاض    

الطلب المحلي على الواردات، وبالتالي انخفاض كمیة وقیمة الواردات بشرط أن تكون 

مرونة الطلب المحلي على الواردات أكبر من الصفر، ومѧن ثѧم یقѧل الطلѧب علیھѧا ممѧا       

  .اء على العجز الخارجي وتحقیق التوازن الاقتصاديیساھم في القض

یترتѧب علѧى تخفѧیض قیمѧة      :تعدیل أو التخفѧیض علѧى الصѧادرات   أثر سیاسة ال-1-2-2

العملة الوطنیة جعل أسعار الصادرات أرخص نسبیاً مقومة بالعملѧة الأجنبیѧة، ومѧن ثѧم     

، بشѧرط  زیادة الطلب الأجنبي على الصادرات، وبالتالي زیادة كمیѧة وقیمѧة الصѧادرات   

أن تكѧѧون مرونѧѧة الطلѧѧب علѧѧى الصѧѧادرات أكبѧѧر مѧѧن الوحѧѧدة، الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧنعكس فѧѧي    

 .المیزان التجاري، بما یساھم في تحقیق التوازن و القضاء على العجز

وتستخدم سیاسة التخفѧیض علѧى نطѧاق واسѧع لتشѧجیع الصѧادرات إلا أن نجѧاح ھѧذه         

  :ھا، نذكر منالسیاسة یتوقف على توفر مجموعة من الشروط
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عѧѧدم قیѧѧام الѧѧدول المنافسѧѧة بѧѧإجراءات مماثلѧѧة لتخفѧѧیض عملاتھѧѧا، ممѧѧا یزیѧѧل الأثѧѧر        -

  المترتب عن التخفیض؛

بحیѧѧث یѧѧؤدي  اتسѧام الطلѧѧب العѧѧالمي علѧѧى منتجѧѧات الѧѧدول بقѧѧدر كѧѧاف مѧѧن المرونѧѧة؛   -

تخفیض العملة إلى زیادة أكبر في الطلب العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة 

 التخفیض؛

م العѧѧرض المحلѧѧي لسѧѧلع التصѧѧدیر بقѧѧدر كѧѧاف مѧѧن المرونѧѧة، بحیѧѧث     ضѧѧرورة اتسѧѧا -

 یستجیب الجھاز الإنتاجي للطلب الجدید الناجم عن ارتفاع الطلب على الصادرات؛

ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحلیة وعدم ارتفѧاع الأسѧعار تكلفѧة المنتجѧات      -

 ؛المحلیة

مѧѧن الواحѧѧد الصѧѧحیح  أن یكѧѧون مجمѧѧوع مرونѧѧة الطلѧѧب ومرونѧѧة الصѧѧادرات أكبѧѧر     -

 ).لیرنر -شرط مارشال(

  ::سعر الصرف على میزان رؤوس الأموالسعر الصرف على میزان رؤوس الأموال  تغیرأثر أثر --33--22--11

یكѧѧون مسѧѧاویا إلѧѧى رصѧѧید   Rإن التغیѧѧر فѧѧي احتیѧѧاطي الصѧѧرف والѧѧذي نرمѧѧز لѧѧھ بѧѧـ   

الѧواردات، إضѧافة التѧدفقات الصѧافیة لѧرؤوس       Mالصѧادرات،   X الحساب الجاري لѧـ  

 Fالأموال 

                                                            RR  ==  XX  ––  MM  ++  FF    

  :إن رصید الحساب الجاري الذي یمكن كتابتھ
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  PP  ::  المستوي العام للأسعار المحلیة.  

**PP : :المستوي العام للأسعار الأجنبیة.  

ee     : :سعر الصرف.  
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  أثر تغیر سعر الصرف على میزان رؤوس الأموال :)3( رقم الشكل

  

  

  

  

  

  

  

فѧي المیѧزان التجѧاري     الحقیقي إلى ارتفѧاع فѧي الѧواردات وتقھقѧر     زیادة الدخلتؤدي 

، سوف یتمیز المیزان التجاري بفائض، والعكѧس مѧن   yمن أجل مستوي دخل أقل من 

، یكون ھنѧاك عجѧز، فѧالتخفیض یمكѧن أن یكѧون لѧھ آثѧار         yأجل مستوى دخل أكثر من 

  .إیجابیة على میزان رؤوس الأموال

فѧѧѧي الحیѧѧѧاة  یѧѧѧؤدي سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة دورا ھامѧѧѧا :سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة سیاسѧѧѧة اسѧѧѧتخدام أثѧѧѧر -2

الاقتصѧѧادیة باعتبѧѧاره كأحѧѧد أسѧѧالیب السیاسѧѧة الاقتصѧѧادیة، فھѧѧو یѧѧؤثر علѧѧى القطاعѧѧات     

 .النقدیة والحقیقیة للاقتصاد والمجتمع

 :على التوازن الداخلي سعر الفائدةسیاسة  أثر استخدام -2-1

یعتبѧѧѧر التضѧѧѧخم مѧѧѧن المشѧѧѧكلات  :لتضѧѧѧخمعلѧѧѧى ا سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة أثѧѧѧر اسѧѧѧتخدام-2-1-1

الاقتصادیة الرئیسیة التي تعاني منھا اقتصادیات الدول، ورغم اھتمام الاقتصادیین بѧھ،  

إلا أن ھناك جدلا كبیرا بینھم حول أسبابھ، وآثاره الاقتصادیة، وأفضل السیاسѧات التѧي   

 .یتعین إتباعھا للقضاء علیھ

قتصادیة، حیث یعرف بأنھ زیادة كمیة النقود فھو یحتل مكانا بارزا في الدراسات الا

بدرجѧة تѧѧنخفض معھѧا قیمѧѧة النقѧود، أو علѧѧى أنѧھ الارتفѧѧاع المسѧتمر فѧѧي المسѧتوى العѧѧام       

M(y) X=M 

X, M 

X M >X 

Y 
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للأسعار في دولة ما، والناجم عن فائض الطلب عما ھو معروض من السلع والخدمات 

  .خلال فترة زمنیة معینة

یѧѧق الانكمѧѧاش فѧѧي الائتمѧѧان  ویمكѧѧن عѧѧلاج التضѧѧخم بإتبѧѧاع سیاسѧѧات تقѧѧوم علѧѧى تحق  

المصرفي، ویعتبر سعر الفائدة أحد أھم الأدوات التѧي تѧؤدي إلѧى تحقیѧق ھѧذا الغѧرض،       

ویعرف سعر أو معدل الفائدة بأنھ السعر الذي تتعامل بѧھ البنѧوك التجاریѧة مѧع الأفѧراد،      

 أي أنھ سعر الفائدة الذي تحصل علیھ البنوك التجاریة عند منحھا القروض والتسھیلات

  .الائتمانیة للأفراد، وھو ما یحصل علیھ الأفراد مقابل مدخراتھم لدى البنوك التجاریة

فتغییѧѧر سѧѧعر الفائѧѧدة مؤشѧѧر للمؤسسѧѧات النقدیѧѧة للتوسѧѧع فѧѧي الائتمѧѧان أو تقلیصѧѧھ،        

فتخفیض سعر الفائـدة حافز لـزیادة الائتمѧان والتوسѧع فیѧھ، أمѧا رفعѧھ فیѧؤدي إلѧى تقییѧد         

  . الائتمان والحد منھ

تلتزم البنوك التجاریѧة بالحѧد الأعلѧى لسѧعر الفائѧدة، الѧذي یحѧدده البنѧك المركѧزي          و 

الذي یعتبر السلطة النقدیة الوحیدة التي لھا حق تغییر ھذا السعر، ففي حالة التضخم یتم 

رفع أسعار الفائدة على الودائع لإغراء الأفراد والمؤسسات لإیداع أموالھم، ممѧا یѧؤدي   

  .ممكن من السیولة في السوق إلى امتصاص أكبر قدر

یمارس سѧعر الفائѧدة تѧأثیره علѧى المیزانیѧة       :الأثر على المیزانیة العامة للدولة-2-1-2

العامة من خلال تأثیره على السوق المѧالي وعلѧى أذونѧات الخزینѧة ودورھѧا فѧي تѧراكم        

  .الدین العام الداخلي، بالإضافة إلى تأثیره على باقي بنود الدین العام الداخلي

إن لجѧѧوء البنѧѧوك   :علѧѧى التѧѧوازن الخѧѧارجي  سѧѧعر الفائѧѧدةسیاسѧѧة  اسѧѧتخدامأثѧѧر  -2-2

التجاریة إلى رفع سعر الفائدة على القروض، یؤدي إلى تقلیص حجم الائتمان والطلب 

المحلѧي علѧѧى السѧلع والخѧѧدمات، وھѧو الأمѧѧر الѧѧذي سѧوف یقѧѧود إلѧى انخفѧѧاض الأسѧѧعار      

تشѧѧجیع الصѧѧادرات وتقلیѧѧل الداخلیѧѧة، وھѧѧذا الانخفѧѧاض فѧѧي الأسѧѧعار سѧѧوف یѧѧؤدي إلѧѧى  

  . الوردات، وھو ما یؤثر بالدرجة الأولى على المیزان التجاري

إن نظѧام الرقابѧة علѧى الصѧرف یسѧتخدم       :أثر سیاسة مراقبة الصرف على التوازن -3

كوسیلة لتحقیق توازن میزان المدفوعات، حیث أنھ یھمѧل قѧوى السѧوق، ویسѧتبدل ھѧذه      
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فھو یھدف إلى سیطرة الحكومة سیطرة تامة على القوى بالقرارات التحكمیة للحكومة، 

سوق الصرف الأجنبي، فجمیع المقبوضات من الصادرات والإیرادات الأخѧرى یجѧب   

تسلیمھا لإدارة الرقابة على الصرف، وتقوم الحكومة بتوزیع حصیلة العملات الأجنبیة 

ت مѧن السѧلع   التي تحصل علیھا طبقا لاحتیاجات السیاسة الاقتصادیة الوطنیة، فالواردا

الأساسیة للاقتصاد الوطني كمواد الغذاء والوقود والمواد الخام اللازمة للصناعة تلقѧى  

الأولویѧѧѧة فѧѧѧي توزیѧѧѧع حصѧѧѧیلة العمѧѧѧلات الأجنبیѧѧѧة، أمѧѧѧا السѧѧѧلع الكمالیѧѧѧة والسѧѧѧلع غیѧѧѧر   

الضروریة فإنھا تأتي فѧي المرتبѧة الأخیѧرة، ولا یصѧیبھا أي شѧيء مѧن توزیѧع حصѧیلة         

  .العملات الأجنبیة

بالتالي، یمكѧن لسیاسѧة الرقابѧة علѧى الصѧرف أن تسѧتخدم كѧأداة للحѧد مѧن واردات          و

سلع معینة بفرض حصص على الواردات، فلیس ھناك فرق كبیر بین تحدیѧد السѧلطات   

عدد السیارات التي یمكن أن تدخل الدولة، أو قیامھا بوضع قیѧود علѧى مقѧدار الصѧرف     

  .الأجنبي الذي یتم تخصیصھ لاستیراد السیارات

رغم أن ھذا النظام یقضѧي بѧأن تضѧحي الدولѧة بقابلیѧة عملتھѧا للتحویѧل، وأن تعتمѧد         

فѧѧي تنظѧѧیم سѧѧوق الصѧѧرف، إلا أن نظѧѧام   -غیѧѧر الوسѧѧائل المعتѧѧادة-علѧѧى وسѧѧائل خاصѧѧة 

الرقابѧѧة علѧѧى الصѧѧرف قѧѧد یكѧѧون الوسѧѧیلة الوحیѧѧدة لѧѧبعض الѧѧدول، وخاصѧѧة إذا مѧѧا كѧѧان    

 ѧѧلاءم إتبѧѧدول لا یѧѧذه الѧѧدولي لھѧѧاطي الѧѧان  الاحتیѧѧت، أو إذا كѧѧرف ثابѧѧعر صѧѧة سѧѧاع سیاس

الاقتصاد في حالة انكماش، أو إذا كانت مرونة كل من طلب وعرض الصرف الأجنبي 

منخفضة، ففي مثل ھذه الحالات فإن الرقابة على الصرف یمكن تبریرھا كوسیلة مؤقتة 

  .لكسب الوقت، بینما إجراءات أخرى تتخذ لتحقیق التوازن الاقتصادي

صندوق موازنѧة   :على التوازن) الموازنة(تخدام احتیاطات الصرف أثر سیاسة اس -4

عبѧѧارة عѧѧن احتیѧѧاطي مكѧѧون مѧѧن عمѧѧلات أجنبیѧѧة، وموضѧѧوع تحѧѧت تصѧѧرف    الصѧѧرف

سلطة مركزیة، بغرض التدخل في سѧوق الصѧرف لمنѧع التقلبѧات غیѧر المناسѧبة لسѧعر        

ع المضѧاربة فѧي   صѧندوق موازنѧة الصѧرف، وھѧذا بغѧرض منѧ       أكانت انجلترا ھي أول من أنش( الصرف

 .)حركات رؤوس الأموال قصیرة الأجل والتي تؤثر على قیمة الجنیھ الإسترلیني
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ویمكن تشبیھ عملیات الموازنة بدور البنك المركزي فѧي عملیѧات السѧوق المفتѧوح،     

فالصѧѧندوق یتѧѧدخل مѧѧن خѧѧلال العمѧѧلات الأجنبیѧѧة المتѧѧوفرة لدیѧѧھ، فѧѧإذا وجѧѧد أن سѧѧعر         

محѧدد یقѧوم بعѧرض تلѧك العمѧلات الأجنبیѧة مقابѧل        الصرف قد انخفض عѧن المسѧتوى ال  

العملة الوطنیة، ممѧا یѧؤدي إلѧى رفѧع قیمѧة ھѧذه الأخیѧرة، وفѧي حالѧة العكѧس یقѧوم ببیѧع             

العملة الوطنیة مقابل العمѧلات الأجنبیѧة، ومѧن ھنѧا یѧؤثر صѧندوق الصѧرف فѧي میѧزان          

أسѧعار  المدفوعات من خѧلال انتقѧال رؤوس الأمѧوال، ومѧن خѧلال الѧتحكم فѧي تغیѧرات         

الصادرات و الواردات في الأسواق الدولیѧة، فѧیمكن تخفѧیض قیمѧة العملѧة مѧن خلالѧھ،        

وبالتالي زیادة تنافسیة الصادرات في الأسواق الخارجیة والحد من الѧواردات وبالتѧالي   

  .التأثیر على المیزان التجاري

ع إن نظام سعر الصرف المتعدد ھو في الواقѧ  :سعر صرف متعدد أثر سیاسة إقامة -5

نظام جزئي لتخفیض قیمة العملة، وكان أول من استعملھ ألمانیا في أوائѧل الثلاثینیѧات،   

وأبسط صوره ھو نظام الصرف الثنائي، الذي یقضي بѧأن تتبѧع الدولѧة سѧعري صѧرف      

للصفقات المسموح بھا، وسعر حѧر لبقیѧة   ) عادة ما یكون مغالى فیھ(فقط، سعر رسمي 

  .الصفقات

ف الرسѧѧمي للتعامѧѧل فѧѧي الصѧѧادرات القѧѧادرة علѧѧى وعѧѧادة مѧѧا یخصѧѧص سѧѧعر الصѧѧر

المنافسѧة فѧѧي الأسѧѧواق الخارجیѧѧة، وعѧѧادة مѧѧا تكѧѧون ھѧѧذه السѧѧلع التѧѧي یكѧѧون فیھѧѧا مركѧѧز   

 .الدولة كمنتجة مركز قوي أو شبھ احتكاري كما ھو الحال بالنسبة للبن البرازیلي مثلا

تي یسمح أن ومن ناحیة الطلب، فإن واردات السلع الضروریة عادة ما تكون ھي ال

بخѧѧلاف تلѧѧك -یѧѧتم التعامѧѧل فیھѧѧا بواسѧѧطة السѧѧعر الرسѧѧمي، وجمیѧѧع العملیѧѧات الأخѧѧرى     

، إنما تتم على أساس سعر الصرف -العملیات التي یسمح بالتعامل فیھا بالسعر الرسمي

الحر، وتشمل ھѧذه الصѧادرات التѧي تلقѧى منافسѧة شѧدیدة فѧي الخѧارج، وكѧذا الѧواردات           

  .الكمالیة وغیر الأساسیة

ونظام سعر الصرف المتعدد، ظھر عندما كانت العدید من الدول تبحث عن تخفیف 

القیود الناتجة عن المغالاة في قیمѧة العملѧة التѧي ترتبѧت عѧن تطبیѧق نظѧام الرقابѧة علѧى          
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الصѧѧѧرف، ونظѧѧѧام تѧѧѧراخیص الاسѧѧѧتیراد، وبѧѧѧاقي الأدوات التقییدیѧѧѧة لسیاسѧѧѧة التجѧѧѧارة      

تخفѧیض قیمѧة عملتھѧا دفعѧة واحѧدة دفعھѧا إلѧى        الخارجیة، فنظراً لعدم رغبة ھѧذه الѧدول   

إتبѧѧاع طریقѧѧة تدریجیѧѧة لѧѧذلك، عѧѧن طریѧѧق تحدیѧѧد عѧѧدد مѧѧن أسѧѧعار الصѧѧرف، كѧѧل سѧѧعر   

یختص بالتعامل فѧي مجموعѧة مѧن المعѧاملات، ویطبѧق أقѧل الأسѧعار انخفاضѧاً بالنسѧبة          

للصادرات التي تتمتع بمركز تنافسي قوي، كما أنھ یطبق بالنسبة للواردات الضروریة 

  .ذات الأھمیة القصوى للاقتصاد الوطني

  التجارة الخارجیة وسعر الصرف الآثار المتبادلة ما بین  -خامسا

  :على المیزان التجاري صرف العملةفعالیة تخفیض قیمة  -1

تعتبر سیاسة تخفیض القیمة الخارجیة للعملة أداة ھامة في إعادة التوازن إلى میزان 

یترتѧب عѧن تطبیѧѧق   حیѧѧث  الحѧѧد مѧن الѧواردات،  مѧن خѧѧلال زیѧادة الصѧادرات و    تجѧاري ال

سیاسѧѧة تخفѧѧیض القیمѧѧة الخارجیѧѧة للعملѧѧة مجموعѧѧة مѧѧن الآثѧѧار علѧѧى مسѧѧتویات مختلفѧѧة    

  :أھمھا

یمكѧن للѧدول النامیѧة أن تلجѧأ إلѧى      : أثر تخفѧیض قیمѧة العملѧة بالنسѧبة للصѧادرات      -1-1

سیاسѧѧة تخفѧѧیض العملѧѧة مѧѧن أجѧѧل تحسѧѧین میѧѧزان المѧѧدفوعات وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال إمكانیѧѧة    

الزیادة في حجم الصادرات بالتالي زیѧادة حصѧیلة الدولѧة مѧن العمѧلات الصѧعبة، والحѧد        

من الواردات أي تخفیض مدفوعات الدولة من النقѧد الأجنبѧي، لكѧن نجѧاح ھѧذه السیاسѧة       

  :یتوقف على شروط منھا

تتمثѧѧل معظѧѧم صѧѧادرات ھѧѧذه : مرونѧѧة كافیѧѧة للطلѧѧب الخѧѧارجي علѧѧى صѧѧادرات الدولѧѧة  - أ

لأولیة والمواد الزراعیة بصفة عامة، والتي تتسم بتقلبات أسعارھا في الدول في المواد ا

الأسواق العالمیة واتجاه الطلب العالمي على بعض ھذه الصѧادرات إلѧى الانخفѧاض فѧي     

المѧѧدى المتوسѧѧط والطویѧѧل، كمѧѧا أن مسѧѧتوى النشѧѧاط الاقتصѧѧادي للѧѧدول التѧѧي تسѧѧتورد        

ناعیة یتعѧرض لѧدورات مѧن الركѧود     صادرات الدول النامیة، وھي في العادة الدول الص

  .الاقتصادي الذي یؤثر في الطلب على منتجات الدول النامیة
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إذ لیس بالضرورة في حالة تخفیض أسعار الصادرات سیتزاید الطلب على منتجات 

الدول النامیة، وسیاسة التخفیض تفترض أن قوى الإنتاج الداخلي للصادرات قادر على 

لѧى ھѧذه المنتجѧات، إلا أن الѧدول النامیѧة تواجѧھ العدیѧد مѧن         الاستجابة للطلѧب العѧالمي ع  

الصعوبات لزیادة إنتاج السلع الموجھة للتصدیر، ذلك أن تلاقي صعوبات في اسѧتغلال  

الطاقѧات العاطلѧѧة وزیѧѧادة الإمكانیѧات المتاحѧѧة لقطѧѧاع التصѧدیر، إذ یتطلѧѧب ذلѧѧك تضѧѧافر    

ھم ھذه الموارد في العملیѧة  موارد أخرى، ویتطلب ذلك انتظار بعض الوقت قبل أن تسا

  .الإنتاجیة

إذن زیادة الصادرات أمѧر مѧرتبط بزیѧادة قѧدرة الاقتصѧاد الѧوطني علѧى الإنتѧاج مѧن          

  .أجل زیادة الصادرات، ثم یأتي في المقام الثاني مسألة التخفیض

تتوقѧف فعالیѧة سیاسѧة التخفѧیض علѧى عѧدم ارتفѧاع        : ثبات مستوى الأسعار المحلیѧة  - ب

للصادرات فإذا صاحب سیاسة تخفیض قیمة العملة ارتفاع في الأسعار الأسعار الداخلیة 

الداخلیة تنعدم فاعلیة التخفѧیض، وبѧالنظر إلѧى أوضѧاع الѧدول النامیѧة نجѧدھا تتسѧم بعѧدم          

مرونѧѧة جھازھѧѧا الإنتѧѧاجي وتطبیقھѧѧا أو إتباعھѧѧا لسیاسѧѧات تجعلھѧѧا تتخѧѧبط تحѧѧت وطѧѧأة         

إلѧѧى تزایѧѧد الطلѧѧب علѧѧى السѧѧلع    الضѧѧغوط التضѧѧخمیة كسیاسѧѧة التمویѧѧل بѧѧالعجز، إضѧѧافة  

الناشئ عن التزاید السریع للسكان وارتفاع أسعار الواردات والسلع الإنتاجیة والوسیطة 

  .المستعملة في إنتاج السلع الموجھة للتصدیر

وقѧѧد تѧѧؤدي ھѧѧذه العوامѧѧل عنѧѧد القیѧѧام بتطبیѧѧق سیاسѧѧة تخفѧѧیض العملѧѧة إلѧѧى ارتفѧѧاع          

وق نسبة تخفیض العملة، وبالتالي تنخفض أو محسوس في الأسعار الداخلیة بنسبة قد تف

تنعدم المزایا الممكن تحقیقھا والمتمثلѧة أساسѧًا فѧي تحسѧین المركѧز التنافسѧي لصѧادرات        

  .الدولة

إتباع سیاسة تخفیض العملة یؤدي  إن: أثر تخفیض قیمة العملة بالنسبة للواردات-1-2

ا بالعملѧة الأجنبیѧة ممѧا یѧؤدي     إلى ارتفاع أسعار الواردات بدلالة العملة المحلیة مع ثباتھ

إلى خفض الطلب على الواردات وارتفاع الطلب على المنتجات المحلیѧة، الشѧيء الѧذي    
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یؤدي إلى تحسین المیزان التجاري ومنھ تسویة العجز في میزان المدفوعات، لكѧن ھѧل   

  .الشروط متوفرة لنجاح ذلك

التخفѧیض ارتفѧاع   یحѧدث نتیجѧة   : مرونѧة كافیѧة مѧن الطلѧب الѧداخلي علѧى الѧواردات        - أ

مما یؤدي إلѧى تنѧاقص فѧي     ،الأسعار المحلیة للسلع المستوردة بنفس نسبة التخفیض

طلب المستھلكین على ھذه السلع المستوردة بنسبة أكبر، ممѧا یѧدفعھم إلѧى الحѧد مѧن      

استیرادھا، ولا یتحقق ذلك في البلدان النامیة لأنھѧا تفتقѧد إلѧى شѧروط أساسѧیة، فھѧل       

  .نتاجي، إنتاج السلع البدیلة للسلع المستوردة وبأقل سعربمقدور جھازھا الإ

في الواقع إن الجزء الأكبر مѧن واردات الѧدول النامیѧة یوفرھѧا العѧالم الخѧارجي،       

فھѧي تمثѧѧل سѧلع ضѧѧروریة لا تنѧتج محلیѧѧًا، ولا یمكѧن الاسѧѧتغناء عنھѧا، مثѧѧل الأدویѧѧة      

ض العملѧة لا یتوقѧع   ومѧن ثѧم فѧإن سیاسѧة تخفѧی     ، الѧخ .. والتجھیزات والسѧلع الغذائیѧة   

منھا أن تؤدي إلى انخفاض الطلب المحلѧي علѧى تلѧك الѧواردات حتѧى وإن ارتفعѧت       

  .أسعارھا من جراء التخفیض

حتى تكون سیاسة تخفѧیض العملѧة فعالѧة    : مرونة كافیة للعرض الخارجي للواردات - ب

 في الحد من حجم الواردات یجب ألا تلجأ الدول المصدرة إلى إتباع سیاسة الإغراق

أو تخفѧѧیض قیمѧѧة أسѧѧعار صѧѧادراتھا مقومѧѧة بالعملѧѧة الأجنبیѧѧة بѧѧنفس نسѧѧبة تخفѧѧیض      

العملة، ومنھ سوف تظل الأسѧعار المحلیѧة لѧواردات الѧدول النامیѧة علѧى حالھѧا قبѧل         

  .القیام بسیاسة التخفیض

  .وبالتالي فإنھ من غیر المتوقع أن تؤثر سیاسة تخفیض العملة في الحد من الواردات

  :سیاسة التجاریة على سعر الصرفأدوات التأثیر  -2

إن الغѧرض مѧن نظѧام الحصѧص كمѧا نعѧرف ھѧو تقییѧد الѧواردات           :نظام الحصص-2-1

ولنفرض الآن أن البلاد الأجنبیة التي نتاجر معھا قد قامت بفرض نظام الحصص علѧى  

جمیع أنواع السلع التي تسѧتوردھا منѧا، وبالإضѧافة إلѧى ھѧذا دعنѧا نفѧرض أن الѧواردات         

ه البلاد قد بلغت أقصى حد سمحت بѧھ الحصѧص المفروضѧة، وھѧذا یعنѧي      الفعلیة في ھذ

أننا لا نستطیع أن نزید من صادراتنا إلى ھذه الѧبلاد إطلاقѧًا عنѧد سѧعر صѧرف معѧین أو       
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ھѧѧذه السیاسѧѧة فѧѧي ظѧѧل ھѧѧذه     إذنفѧѧوق ھѧѧذا السѧѧعر بتخفѧѧیض القیمѧѧة الخارجیѧѧة لعملتنѧѧا،     

دراتنا التѧѧي ترتѧѧب علѧѧى   لأن انخفѧѧاض أسѧѧعار صѧѧا   ،الافتراضѧѧات سѧѧوف تبѧѧوء بالفشѧѧل   

وبالتالي لѧن   ،تخفیض القیمة الخارجیة لعملتنا لن یؤدي إلى زیادة في الكمیات المصدرة

  .یؤدي إلى أي زیادة في عرض العملات الأجنبیة

ولكن ھذا الفѧرض الѧذي أقمنѧاه وھѧو اكتمѧال حصѧص الاسѧتیراد فѧي الѧبلاد الأجنبیѧة           

       ѧد فѧادراتنا یعѧي صѧادة فѧأي زیѧمح بѧحیح  رض لدرجة لا تسѧر صѧر    غیѧب الأمѧي غالѧفف ،

فѧي الѧبلاد الأجنبیѧة لѧم تكتمѧل بعѧد عنѧد سѧعر صѧرف           الاسѧتیراد سوف نجد أن حصѧص  

معѧѧین، وعلیѧѧھ فرفѧѧع سѧѧعر الصѧѧرف الأجنبѧѧي وذلѧѧك بتخفѧѧیض القیمѧѧة الخارجیѧѧة لعملتنѧѧا    

سوف یشجع المستھلكین الأجانب على زیѧادة طلѧبھم علѧى السѧلع التѧي نصѧدرھا، ولكѧن        

ا لѧدینا أن الزیѧادة فѧي الصѧادرات سѧوف تكѧون محѧدودة بالحѧدود         یجب أن یكون واضѧحً 

القصѧوى التѧي تسѧѧمح بھѧا حصѧѧص الإسѧتیراد فѧѧي الѧبلاد الأجنبیѧѧة، أي أن نجѧاح سیاسѧѧة       

تخفѧیض القیمѧѧة الخارجیѧة للعملѧѧة سѧوف یتوقѧѧف علѧѧى حجѧم تلѧѧك الأجѧزاء مѧѧن حصѧѧص      

   .لسابقالإستیراد في البلاد الأجنبیة التي یمكن إتباعھا عند سعر الصرف ا

  :تأثیر التعریفة الجمركیة-2-2

إن  :)عنѧѧد التصѧѧدیر(تѧѧأثیر التعریفѧѧة الجمركیѧѧة الأجنبیѧѧة علѧѧى عѧѧرض النقѧѧد الأجنبѧѧي   - أ

فѧѧة الجمركیѧѧة التѧѧي تفرضѧѧھا الدولѧѧة الأجنبیѧѧة المسѧѧتوردة، لھѧѧا أثرھѧѧا علѧѧى فعالیѧѧة     یالتعر

لأجنبѧي  تخفیض قیمة العملة المحلیة، بحیث أنھ كلما ارتفعت التعریفѧة كلمѧا قѧل الطلѧب ا    

على سلع وخدمات البلاد، فتقل معھ إستجابة الطلب الأجنبي للتخفѧیض فѧي قیمѧة العملѧة     

المحلیة، مما ینتج عنھ عدم جѧدوى ھѧذه الأداة فѧي زیѧادة كمیѧة العمѧلات الأجنبیѧة، ومنѧھ         

  .معالجة العجز في میزان المدفوعات

نѧة الطلѧب   بمرو سѧبق ذكѧره  إلا أن درجة فعالیة سیاسة سعر الصرف مرتبطѧة، كمѧا   

الأجنبي على الصѧادرات، بحیѧث یمكѧن نسѧبیًا، تجѧاوز أثѧر التعریفѧة الجمركیѧة إذا كѧان          

  .الطلب الأجنبي یتمتع بمرونة كبیرة
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 ):عنѧد الإسѧتیراد  (تأثیر التعریفة الجمركیة الوطنیة على الطلب على النقد الأجنبѧي   - ب

القѧѧول أنѧѧھ كلمѧѧا أمѧѧا مѧѧن ناحیѧѧة التعریفѧѧة الجمركیѧѧة المفروضѧѧة علѧѧى الѧѧواردات، فѧѧیمكن   

  .ارتفعت نسبتھا كلما انخفض أثر التخفیض على إنقاص الطلب على السلع 

  :العوامل المحددة لاختیار سیاسة الصرف الأجنبي في الدول النامیة -سادسا

عدة عوامل قد تساعد في اختیار الدول النامیة بین ) R.Heller( لقد قدم الاقتصادي

  :سیاسة الربط وسیاسة التعویم وھي

 الدولѧة  انكشѧاف  درجѧة  الإقتصѧادي  یقصѧد بالإنفتѧاح   :الاقتصѧادي درجѧة الانفتѧاح    -

 مѧن  الإقتصѧادي  الإنفتѧاح  درجѧة  تقѧیس  التѧي  المؤشѧرات  مѧن  العدید وھناك للخارج،

 النѧاتج  إلѧى  التجѧارة الخارجیѧة   بنسѧبة  یقاس الذي التجاري، الإنفتاح مؤشرات أھمھا

 تحدث التي للتغیرات الإقتصاد سیةحسا مدى المؤشر ھذا ویقیس الإجمالي، الوطني

الاقتصѧاد  یتمیѧز  و خارجیѧا،  أو داخلیѧا  مصѧدرھا  كѧان  سѧواء  التجѧارة الخارجیѧة   فѧي 

 وطني مقارنѧة الأھمیة النسبیة لقطاع التجارة الخارجیة في تكوین الناتج الѧ بالمفتوح 

 فѧي  للتغیѧرات  المحلیѧة  الأسѧعار  یؤدي الى زیادة حساسѧیة  ما وھو القطاعات، بباقي

 ھذا لمثل العائم الصرف سعر ملاءمة نظام عدم إلى یعني ما وھو الصرف، ارأسع

لذا یجب أن ، الأكثر ملائمة ھو الثابتة الأسعار نظام الإقتصادیات ویصبح من النوع

على العالم الخارجي تقوم بإتباع سیاسة الربط أو التثبیت، أما الاقتصاد الأقل انفتاحا 

  .مفقد یلائمھ إتباع سیاسة التعوی

 سѧعر  أنظمѧة  تطبیѧق  یفضѧل  :والتصѧدیر  الإنتѧاج  ھیكѧل  تنوع ودرجة الإقتصاد حجم -

 مѧع  كبیѧر  تѧرابط  مѧن  بѧھ  تتمیѧز  لمѧا  الحجѧم،  الإقتصѧادات كبیѧرة   فѧي  مرنѧة  صѧرف 

الإجمѧالي،   المحلѧي  فѧي ناتجھѧا   الخارجیѧة  للتجѧارة  ضѧئیلة  وحصѧة  الدولي، الإقتصاد

 الخارجیѧة  التجѧارة  تكون تيوال الصغیر، الحجم ذات الإقتصادات أن نجد وبالعكس

 الثابتة الأنظمة تطبق أن یفضل الإجمالي المحلي في الناتج أساسي مكون

الصѧغیرة الا انھѧا    ذكѧره الإقتصѧادات   سѧبق  كمѧا  تلائم كانت وإن الثابتة الأنظمةف

 یتمیѧز  )صѧغیرا  أو كѧان  كبیѧرا ( الإقتصѧاد  كѧان  إذا وجودھѧا  وأسѧباب  مصداقیتھا فقدت
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كما ھو الحѧال فѧي أغلѧب     الصادرات أو الإنتاج ھیكل في واءس كبیرة تركیز بدرجة

 أن ذلѧك ھѧو   فѧي  المرنѧة، والسѧبب   للأنظمѧة  أفضѧلیة  یعنѧي  مѧا  وھѧو  الѧدول النامیѧة  

المѧدفوعات،   مѧوازین  في كبیر اختلال سَیُحْدث المصدرة السلع أسعار في التغیرات

 ھѧذا  یحتصѧح  بعملیѧة  لѧھ  الصѧرف، سیسѧمح   لسѧعر  مرونة أكبѧر  إعطاء أن یعني مما

 تتمیѧز  التѧي  الدول یلاءم أكثر المرن الصرف سعر نظام أن الإختلال، بالمقابل نجد

غیر  تكون الإقتصادات ھذه أن أساس على والتصدیر، الإنتاج ھیكل في كبیر بتنوع

  .)الأسعار تغیر( الخارجیة الحقیقیة للصدمات كبیر بشكل معرضة

وتقѧѧاس  :س المѧѧال الѧѧدوليدرجѧѧة تكامѧѧل سѧѧوق رأس المѧѧال المحلѧѧي مѧѧع أسѧѧواق رأ   -

 ،بنسѧبة مѧا تحѧتفظ بѧھ البنѧوك مѧن أصѧول مالیѧة أجنبیѧة إلѧى العѧرض النقѧدي المحلѧي             

وأیضѧѧا بدرجѧѧة الإحѧѧلال بѧѧین الأصѧѧول المالیѧѧة المحلیѧѧة والأصѧѧول المالیѧѧة الأجنبیѧѧة،   

وكلما ارتفعت درجة حریة التعامل في السوق المالي المحلي كلما كان مѧن الأفضѧل   

حیث تلعب التغیرات في سعر الصرف دورا ھاما في جѧذب   ،ویماختیار سیاسة التع

رؤوس الأموال التي تعمل على تصحیح الاختلال في میزان المدفوعات الѧذي ینѧتج   

عن المعاملات الجاریة، أمѧا بالنسѧبة للاقتصѧاد الѧذي یتمیѧز بانخفѧاض درجѧة تكامѧل         

اختیѧار سیاسѧة   سѧوق رأس المѧال المحلѧي مѧع الأسѧواق المالیѧة الدولیѧة، فإنѧھ یفضѧل          

 .الربط أو التثبیت

 مѧن  أعلѧى  التضѧخم  معѧدل  لѧدیھا  یكѧون  التѧي  للѧدول  بالنسѧبة  :معدل التضخم النسѧبي  -

یفضѧل   جدا مرتفعة تضخم معدلات من التضخم تعاني تكون أو التجاریین، شركائھا

 ظѧاھرة  فѧي  للѧتحكم  أداة أحسن یمثل لأنھ الثابت، الصرف سعر نظام على تعتمد أن

غالبا مѧا یفضѧل إتبѧاع سیاسѧة تثبیѧت أسѧعار الصѧرف بѧین         اء اثارھا، فواحتو التضخم

بینمѧѧا یفضѧѧل إتبѧѧاع سیاسѧѧة تعѧѧویم  ،الѧدول التѧѧي تتقѧѧارب فیمѧѧا بینھѧѧا معѧѧدلات التضѧخم  

 .أسعار الصرف بین الدول التي تتباین فیھا معدلات التضخم

 :تالأھمیѧѧة النسѧѧبیة للمصѧѧادر الداخلیѧѧة والخارجیѧѧة للاخѧѧتلال فѧѧي میѧѧزان المѧѧدفوعا  -

 ،حینمѧѧا تكѧѧون أغلѧѧب مصѧѧادر اخѧѧتلال میѧѧزان المѧѧدفوعات ترجѧѧع لأسѧѧباب خارجیѧѧة     
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كالانخفاض المفاجئ في الطلب الأجنبي للصادرات مثلا، فإنھ یفضل اختیار سیاسة 

أما إذا كانت أغلب الصدمات التي یتعرض لھا الاقتصاد من  ،تعویم أسعار الصرف

 .ر الصرفمصادر داخلیة فإنھ یفضل إتباع سیاسة ربط أسعا

قد لا یكون ملائما اختیار سیاسة أسѧعار الصѧرف    :قیمة مرونات التجارة الخارجیة -

والطلѧب المحلѧي علѧى     ،المعومة إذا كانت مرونѧة الطلѧب الأجنبѧي علѧى الصѧادرات     

كما ھѧو الحѧال فѧي غالبیѧة      ،الواردات ومرونة العرض المحلي للصادرات منخفضة

رف غیѧر فعѧال فѧي اسѧتعادة التѧوازن فѧي       الدول النامیة، حیث یصبح تغیر سعر الص

ولذلك یفضل إتباع سیاسѧة ربѧط سѧعر الصѧرف والاعتمѧاد علѧى        ،میزان المدفوعات

 .السیاسات الأخرى البدیلة لتصحیح الاختلال كالسیاسة المالیة والنقدیة الانكماشیة

اختیار  :تأثیر تغیر سعر الصرف على كل من الاستیعاب والعرض النقدي المحلیین -

ة تغیر سѧعر الصѧرف الملائمѧة یعتمѧد علѧى مѧدى اسѧتجابة كѧل مѧن الاسѧتیعاب           سیاس

والقیمѧѧة الحقیقیѧѧة للعѧѧرض النقѧѧدي للتغیѧѧرات فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف، وكلمѧѧا         ،المحلѧѧي

ارتفعѧѧت درجѧѧة اسѧѧتجابة تلѧѧك المتغیѧѧرات للتغیѧѧر فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف خѧѧلال الأجѧѧل       

إذا كانѧѧت فإنѧھ یفضѧѧل إتبѧѧاع سیاسѧة تعѧѧویم سѧѧعر الصѧرف، أمѧѧا     ،القصѧیر والمتوسѧѧط 

 ،التغیرات في سعر الصرف قلیلة التأثیر على الاستیعاب المحلي أو العرض النقدي

 .وإتباع السیاسات التصحیحیة البدیلة ،فإنھ یفضل تثبیت سعر الصرف

إن اختیار سیاسة سعر الصرف الملائمѧة تتحѧدد    :مستودع الأرصدة النقدیة الدولیة -

أنѧھ كلمѧا زاد حجѧم تلѧك الاحتیاطѧات كلمѧا       إذ  ،أیضا بمدى توفر الاحتیاطѧات الدولیѧة  

وأمكن  ،انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تصحیحیة لاختلال میزان المدفوعات

الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى سѧѧѧعر الصѧѧѧرف ثابتѧѧѧا مѧѧѧن خѧѧѧلال تمویѧѧѧل العجѧѧѧز اعتمѧѧѧادا علѧѧѧى تلѧѧѧك   

أمѧا   ،الاحتیاطات، وبالتالي یفضل في ھذه الحالة إتباع سیاسة تثبیѧت سѧعر الصѧرف   

اض حجم الأرصدة الدولیة وصعوبة الاقتراض مѧن الخѧارج، فیفضѧل    في حالة انخف

  .إتباع سیاسة تعویم سعر الصرف
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 وعملياتها الأجنبية الصرف أسواق :الفصل الثالث

 من والمطلوبة المعروضة للكمیات تبعا العملة سوق في الصرف سعر یتحدد

 المتعاملین ینب عالمیة اتصالات شبكة خلال من التعامل یجري إذ لأجنبي،ا الصرف

 الأجنبي الصرف بسوق المتعلقة المفاھیم مختلف الى نتطرق سوف لذا السوق، تلك في

  .وعملیاتھا

   :الأجنبیة الصرف أسواق اھیةم -ولاأ

  :الأجنبیة الصرف سوق تعریف -1

 الأفѧراد  فیѧھ  یقѧوم  الѧذي  التنظیمѧي  الإطار" :على أنھ الأجنبیة الصرف سوق یعرف

 سوق وتتكون ،"الأجنبي الصرف أو الأجنبیة العملات وبیع بشراء والبنوك والشركات

 وزیѧورخ،  لنѧدن،  مثѧل  المواقѧع،  جمیѧع  مѧن  مѧثلا،  الѧدولار ك عملة لأي الأجنبیة الصرف

  .أخرى أجنبیة عملات مقابل وُتشترى ُتباع حیث ،نیویورك وكذلك وباریس،

 أسѧواق  مثل منظمة سوقا لیست "أنھا على الأجنبیة الصرف سوق تعریف جاء كما

 لیس نھأ كما المتعاملون، فیھ یجتمع مركزي مكان لھ فلیس البضائع، أو المالیة الأوراق

 بواسѧطتھا  یѧتم  میكانیكیѧة  نѧھ أ علѧى  فیھ نفكر أن الأحسن فمن ،واحد بلد أي على قاصرا

التѧي   البنѧوك  من عدد من أساسا یتكونفھو  الأجنبیة، العملات وبائع مشتري بین الجمع

 ".الصرف سوق تصنع فالبنوك الأجنبیة العملات استبدال يف بنشاط نخرطت

 الأجنبي الصرف من المعروض بین الطبیعي الوسیط الكبیرة الدولیة البنوك وتعتبر

 بالѧدولار  تѧتم  الأجنبѧي  الصѧرف  أسѧواق  معѧاملات  معظѧم  أن كمѧا  منѧھ،  والمطلѧوب 

 قاتصѧف  إجمѧالي  مѧن  83% نسѧبة  أن الدولیѧة  التسѧویات  بنѧك  قѧدر  حیѧث  الأمریكѧي، 

 الأھمیѧة  حیѧث  من یلیھ ثم ،بالدولار كانت 1992 سنة خلال العالم في الأجنبیة العملات

 علѧى  الأجنبي الصرف مجال في البنوك نشاط ویقوم، الیاباني الین ثم الألماني، المارك

  .المالیة المراكز جمیع في للتحویل قابلة عملة لأیة كبیر حد إلى متماثل سعر إیجاد
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  :الأجنبیة الصرف سوق خصائص -2

  :الآتیة بالخصائص الأجنبیة الصرف أسواق تتمیز

 بنك قدر وقد العالم، في مالیة سوق وأوسع وأكبر أقدم الأجنبیة العملات سوق تعتبر -

 لأسواق سنوات ثلاث كل بھا یقوم التي المسح عملیات خلال من الدولیة، التسویات

 الأجنبیѧة  العمѧلات  سѧوق  فѧي  الیومیѧة  التعѧاملات  حجѧم  متوسط أن الأجنبیة العملات

 والاتساع الضخمة السیولة من بالرغم، و  1995أفریل في دولار ملیار  1190ھو

 المالیѧة  الأسواق تخضع أن على القدرة لدیھا الأجنبیة العملات سوق فإن الجغرافي

 ؛لسلطانھا الحدیثة العالمیة

 العѧالم،  أنحѧاء  كل في الأجنبیة العملات سوق في للمشتركین المتزاید الانتشار رغم -

 فѧي  لنѧدن  حصѧة  وتصѧل  وطوكیѧو،  ونیویѧورك  لنѧدن  فѧي  تѧتم  الصѧفقات  أغلب أن إلا

 مѧن  كѧل  حصѧة  تصѧل  بینمѧا  الصѧفقات،  كѧل  مѧن  30% إلѧى  الأجنبیѧة  العملѧة  أسѧواق 

 ؛التوالي على 10%و72%  وطوكیو نیویورك

 صѧفقات  مѧن 56%  نسѧبة  علѧى  طوكیѧو،  نیویѧورك،  لنѧدن،  الثلاثة الأسواق تستحوذ -

 ؛العالم في الأجنبیة تالعملا

 یحدث الیومیة الأجنبیة العملات صفقات (2/3) ثلثي ما یعادل یثح السوق، تركیز -

 المالیین، غیر العملاء تخص المعاملات من 16% وحوالي البنوك، سماسرة بین ما

 سماسѧرة  خѧلاف  مالیѧة  مؤسسѧات  فیشѧمل  20% المعѧاملات  مѧن  البѧاقي  الجѧزء  أمѧا 

 القѧروض  أسѧواق  فѧي  تعمѧل  مالیѧة،  أوراق شѧركات  لѧب الأغ فѧي  ھي والتي البنوك،

 بالشراء تقوم للوساطة كأجھزة الأجنبیة العملات سوق دخلت التي العالمیة والأسھم

  ؛لعملاتھا واحدة مرحلة على

 حیث بكثرة، وتنفذ كبیرة فالصفقات الشدیدة، بالسیولة الأجنبیة العملات سوق تتمیز -

 لصفقات معاملات تذكرة 4000 و 3000 ینب ما للسمسرة العادیة المؤسسة تكتتب

 ؛ساعة 24 من متوسط یوم خلال الأجنبیة العملة في
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 وتشѧمل  واللیѧل،  النھار ساعات كل في الأجنبي الصرف سوق في الصفقات تجري -

 .مختلفة وطنیة اختصاص مناطق في مؤسسات الأحوال أغلب في

       :سوق الصرف وظائف -3

الصرف ھي تسھیل التبادل بین العملة المحلیة  من أھم الوظائف التي یقوم بھا سوق

و العملات الأجنبیѧة، حیѧث تسѧمح بنقѧل القѧوة الشѧرائیة مѧن بلѧد لآخѧر مѧن خѧلال مقابلѧة             

  :العرض بالطلب و سنتطرق لھذه الوظائف كما یلي

فعѧѧن طریѧѧق ھѧѧذه   : ونقѧѧل القѧѧوة الشѧѧرائیة بѧѧین الѧѧدول    تسѧѧویة المѧѧدفوعات الدولیѧѧة   -

إضѧافة إلѧى   ، ت الدولیة المترتبة على المبادلات التجاریةتتم تسویة الحساباالأسواق 

  .التحویلات الرأسمالیة بمختلف صورھا

للعملات في مكان تكون فیѧھ رخیصѧة الѧثمن     الشراءھو عملیة : التحكیم و الموازنة -

و سѧرعان مѧا    ،و بیعھا في مكان آخر یكѧون فیѧھ سѧعرھا أعلѧى بھѧدف تحقیѧق الѧربح       

 ѧѧى تحقیѧѧة إلѧѧذه العملیѧѧؤدي ھѧѧة   تѧѧواق المالیѧѧي الأسѧѧرف فѧѧعار الصѧѧین أسѧѧوازن بѧѧق الت

و ھѧѧذا فѧѧي ظѧѧل الحریѧѧة التامѧѧة فѧѧي تحویѧѧل العمѧѧلات المختلفѧѧة داخѧѧل تلѧѧك      ،العالمیѧѧة

تطѧѧور فѧѧي وسѧѧائل الإتصѧѧال و نقѧѧل المعلومѧѧات فیمѧѧا بѧѧین ھѧѧذه    فѧѧي ظѧѧل و ،الأسѧѧواق

  .المراكز المالیة عالمیا

قیمة الصѧادرات أو الѧواردات   تجنب الخسارة التي تتعرض لھا  ،یقصد بھا: التغطیة -

 .المترتبة على تقلبات أسعار الصرف العاجلة للمتعامل في أسواق الصرف الأجنبیة

اللازم لتمویѧل   الائتمانالتجاري بتقدیم  البنكیقوم : للتجارة الخارجیة الائتمانتقدیم  -

یومѧѧا للمسѧѧتوردین لسѧѧداد قیمѧѧة  90التجѧѧارة الدولیѧѧة، حیѧѧث یعطѧѧي المصѧѧدرین غالبѧѧا  

و لكѧѧن نظѧѧرا لحاجѧѧة المصѧѧدرین إلѧѧى الأمѧѧوال فѧѧإنھم یقومѧѧون بخصѧѧم          ،ارداتالѧѧو

و یحصلون في المقابل  ،للمستوردین المؤجلة فورا لدى البنوك التجاریة الالتزامات

یومѧѧѧا حتѧѧѧى تقѧѧѧوم بتحصѧѧѧیل ھѧѧѧذه    90حیѧѧѧث تنتظѧѧѧر البنѧѧѧوك   ،علѧѧѧى قیمتھѧѧѧا الحالیѧѧѧة 

تقدمѧھ البنѧوك التجاریѧة     نائتمѧا و ھѧو مѧا یعتبѧر بمثابѧة     ، مѧن المسѧتوردین   الالتزامات

 .للمستوردین
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 :الأجنبیة الصرف سوق في المتدخلون -ثانیا

 حتѧى  أو وشѧراء  بیعѧا  إطѧاره  فѧي  تتعامѧل  متعѧددة  أطѧراف  الأجنبѧي  الصѧرف  لسѧوق 

 المركزیѧة  والبنѧوك  المالیѧة  والمؤسسѧات  البنѧوك  فѧي  أساسѧا  ویتمثلѧون  ،وإشѧرافا  متابعѧة 

 .الخواص والعملاء والسماسرة

 أساسѧا  الشѧریحة  ھѧذه  تتمثѧل  :المالیѧة  والمؤسسѧات  اریة وبنوك الاعمالالتج البنوك -1

 حیѧث  الأجنبیѧة،  الصѧرف  سѧوق  فѧي  مباشѧرة  بصѧورة  تتعامѧل  التѧي  التجاریة البنوك في

 الغیѧر  لحسѧاب  أو الخѧاص  لحسѧابھم  سѧواء  الصѧفقات  ماسѧكي  الحالѧة  ھѧذه  فѧي  یمثلѧون 

 الصرف أسواق مع قةالعلا تكون حیث الصرف، سوق مستعملي حالة أوفي ،)الزبائن(

 .مباشرة غیر

 في التعامل في أھلیتھم من الرغم على معتمدون وسطاء یعتبرون الحالات كل وفي 

 جѧدا  ثانویѧا  یبقѧى  النشѧاط  ھѧذا  أن إلا -الغیѧر  لحساب أو لحسابھم سواء - الصرف سوق

 علѧى - التجاریѧة  الاقتصѧادیة، - المؤسسѧات  مثѧل  مѧثلھم  یعتمѧدون  حیѧث  منھم، كبیر لعدد

 الѧذي  الجѧزء  ویبقѧى  كبیѧرة،  أحجѧام  ذات بنوكѧا  الأحیѧان  معظѧم  فѧي  تمثѧل  أخѧرى  تھیئѧا 

 وظیفѧة  تمѧارس  بنѧوك  بѧین  ینقسѧم  الشѧریحة،  ھѧذه  مѧن  الصѧرف  سѧوق  میدان في یتعامل

 المتحѧدة  الولایѧات  فѧي  فإنѧھ  ذلك على وللتدلیل ،لھا مستعملا وأخرى الصفقات، ماسكي

 بسوق اھتمام لھا بنك 1000 عددھا وقیف والتي محلیا البنوك أغلب تتمركز الأمریكیة

 مسك وظیفة لھا فقط الأخیرة ھذه من بنكا  50و فعلا، نشطة 400 منھا یوجد الصرف،

  .الصفقات

الذین یتلقون الأوامر من و ،)مكاتب الصرف(یتدخلون بواسطة وسطاء خاصین و  

مع مكاتب ویكون ھؤلاء الوسطاء في اتصال ، أو الشراء ،سواء من أجل البیع ،الزبائن

ووظیفѧتھم إنجѧاز   ، متطѧورة  اتصѧال أو متѧدخلین آخѧرین بواسѧطة شѧبكة      ،صرف أخرى

ھذه الأوامر بأحسن سعر، وفѧي اللحظѧة الملائمѧة، مѧع تحقیѧق عائѧد أو أربѧاح للبنѧك أي         

أنھا تعمل كبیوت مقاصة بین كاسبي ومستخدمي الصѧرف الأجنبѧي، كمѧا یمكѧن للبنѧوك      

  .من تركیب أصولھا وخصومھاأن تبیع لحسابھا الخاص لكي تعدل 
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   :وتنقسم مكاتب الصرف إلى ثلاثة أنواع وھي

بیѧѧع وشѧѧراء العمѧѧلات   (وتقѧѧوم بعملیѧѧة الصѧѧرف نقѧѧدًا   : الصѧѧرفشѧѧراء وبیѧѧع  مكاتѧѧب  -

  ؛بین البنوك وزبائنھم) الصعبة

الذین یقومѧون بѧاقتراض أو إقѧراض العمѧلات الصѧعبة لبنѧوك       : مكاتب صرف للودائع -

 ؛راوح من یوم إلى عدة سنواتأخرى أو مؤسسات في مدة تت

  تستعمل كوسیط بین الحالتین السابقتین :مكاتب الصرف -

 درجѧة  إلѧى  الصѧرف  سѧوق  فѧي  المركزیѧة  البنѧوك  تدخل یرقى لا :المركزیة البنوك -2

 كبیرة أھمیة ذو أنھ إلا المقارنة، حالة في بالقلة یتمیز تدخل فھو ،التجاریة البنوك تدخل

  :الموالیة عملیاتال في تدخلھا مجال حصر ویمكن

 لحاجیѧات  تلبیѧة  أو الوطنیѧة،  العملѧة  تѧدعیم  بغѧرض  الأجنبیѧة  العمѧلات  وبیѧع  شѧراء  -

   ؛)الدولة خزینة تجاریة، بنوك أجنبیة، مركزیة بنوك( العملاء

 للعملѧة،  والطلѧب  العѧرض  مسѧتوى  علѧى  التأثیر بقصد الأجنبیة العملات وشراء بیع -

 علѧى  الحفѧاظ  بھѧدف  وانخفاضѧا،  ارتفاعѧا  العمѧلات  صѧرف  أسѧعار  علѧى  والتѧأثیر 

 ؛تعویم نظام النظام كان إذا خاصة الأسعار ھذه استقرار

 تتعѧرض  حѧین  عملاتھѧا،  صѧرف  أسѧعار  لتثبیѧت  المبادلѧة  عملیѧات  باسѧتخدام  تتѧدخل  -

 فѧائض  مѧن  للѧتخلص  أو الѧوطني،  للاقتصѧاد  السѧیولة  ولتѧوفیر  المضѧاربة،  لضѧغوط 

 ؛فیھ السیولة

بѧѧѧالعملات الأجنبیѧѧѧةعلى سѧѧѧبیل الѧѧѧرھن أو   لѧѧѧدفع اتنفیѧѧѧذ عملیѧѧѧات تخѧѧѧص السѧѧѧندات    -

  ؛إعادة خصم ھذه السندات ، والإسترھان أو على سبیل نظام الأمانة

  ؛إدارة احتیاطات الصرف وتوظیفھا -

والتѧѧي تقѧѧوم   ،فѧѧتح حسѧѧابات بالعملѧѧة الأجنبیѧѧة للشѧѧركات الخاضѧѧعة للقѧѧانون المحلѧѧي     -

ر ھذه الشركات أثنѧاء  بعملیات تصدیر أو تتمتع بامتیاز استثمار أملاك الدولة، وإجبا

تعاملاتھѧѧا مѧѧع الخѧѧارج أن تقѧѧوم بѧѧذلك باسѧѧتعمال ھѧѧذه الحسѧѧابات والعمѧѧلات الصѧѧعبة    

  ؛المودعة بھا
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یمكѧѧن للبنѧѧك المركѧѧزي أن یسѧѧتعمل احتیاطѧѧات الصѧѧرف غیѧѧر المخصصѧѧة لتغطیѧѧة        -

الإصدار النقدي في العملیات التي ترمي إلى الحفاظ على استقرار سعر الصرف أو 

 ؛المستحق لصالح الدولة الدائنةدعم الدین العام 

بعملیات الاقتراض و الاكتتاب في سندات مالیѧة محѧررة بعمѧلات أجنبیѧة فѧي       القیام  -

  .الأسواق المالیة الدولیة والتي تكون مسعرة بشكل منظم في الفئة الأولى

وتتعامѧل   ،عبارة عن مؤسسات مھنیة مستقلة تتدخل فѧي سѧوق الصѧرف    :السماسرة -3

حیث تعمل على جمع أحسن عروض بیع  ،مع البنوك، وتتولى ترتیب صفقات العملات

 في تدخلھم عند السماسرة دور یتمثل ،العملات الأجنبیة، وأحسن طلبات شراء العملات

 ومعرفتھم درایتھم خلال من وھذا السوق في المتعاملین بین الوساطة في الصرف سوق

 أفضѧل العѧروض   بتقѧدیم  یقومѧون  حیѧث  الأجنبѧي،  الصѧرف  أسѧواق  بظѧروف  الجیѧدة 

 علѧى  عملھѧم  نطѧاق  یقتصѧر  ولا ،الطلبѧات  أفضѧل  مѧع  ویتعѧاملون  الأجنبیѧة،  للعمѧلات 

 التѧي  الصѧفقات  في توسیطھم یتم حیث الدولیة، الأسواق إلى یمتد بل الوطنیة، الأسواق

 فѧي  السمسѧرة  وتѧتم  ،المقدمѧة  الخѧدمات  نظیѧر  العمѧولات  تقاضѧي  مѧع  ،البنѧوك  بѧین  تѧتم 

  .اتھبذا قائمة مؤسسات

  :ھي رئیسیة فئات ثلاث من الخواص العملاء یتشكل :الخواص العملاء -4

  ؛الصغیرة البنوك أو المالیة المؤسسات -

 ؛والتجاریة الصناعیة المؤسسات -

 .الدولیون المستثمرون -

 یقتصر إنما الصرف، سوق في مباشرة یتدخلون لا العملاء فإن الأحیان، غالب في

 متعاملین لدیھم والذین العملیات، من مھما حجما یحققون أو حققوا الذین على فقط الأمر

 إلѧى  الѧدخول  لھѧم  یحق ثم ومن ،الصیارفة العملاء صفة یحملوا أن یمكنھم بھم خاصین

 عملیѧاتھم  فتѧتم  العملیѧات  مѧن  المھѧم  الحجѧم  لѧدیھم  یتѧوفر  لا الѧذین  أمѧا  السѧوق،  قاعѧات 

 والتأكѧد  الصѧفقات  دراسѧة  بعѧد  التجاریѧة،  للبنوك التقلیدیة الھیاكل خلال من وتمویلاتھم

  .التكلیفات من
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 وذلك ،المستقبلیة السوق بأسعار التیقن عدم خفض یعني والتحوط :التحوط صنادیق -5

 .يمواز برھان رھان بتغطیة

 لیست تافتر من إلا التحوط، صنادیق اھتمام دائرة في العملة أسواق تكن ولم

 یقومون والذین -الضخمة الثروات ذوي من شخاصالأ ینتمي التحوط ولصنادیق، بعیدة

   .دولار الملیون عن فیھا العقود أحجام تقل لا تاباستثمار

 الاستثمار یفوق بما ضابالاقتر الصنادیق ھذه تقوم كغطاء المبالغ ھذه وباستخدام

 تودع حیث العالم بقاع من بقعة أي في محتمل استثمار أي وتتبع ت،امر بعدة الأولي

 في یضخون بذلك وھم الوقت نفس في أدوات عدة أو واحدة بأداة بالاستثمار أموالھا

 من عالیة درجة على العملة سوق یجعل مما العملات من ضخمة كمیات السوق

  .السیولة

   :عملیات الصرف الاجنبي -ثالثا

 :الأجنبي الصرف أسواق من نوعین بین التفرقة یتم

 الأجنبیة العملة ءاوشر بیع فیھ یتم لذيا السوق وھو :العاجل الأجنبي الصرف سوق -

 .الحال في والتسلم التسلیم ویتم عاجل، لسعر وفقا

 الأجنبیة ءالعملةاشر بیع فیھ یتم الذي السوق وھو :الآجل الأجنبي الصرف سوق -

 إلى مؤجلا یكون التسلیم أن بمعنى فترة، بعد والتسلم التسلیم ویتم آجل، لسعر وفقا

 .علیھ فقالمت التاریخ حلول حین

 على سنة أو أشھر ستة أو أشھر ثلاثة أو شھر حدود في تكون قد التأجیل ومدة

  .تقدیر أكثر

  :ما بالنسبة للعملیات فیمكن التفرقة بین العملیات التالیةأ

 بیع مقابل أجنبیة عملةشراء الأجنبي الصرف تجارة تتضمن :الفوریة عملیاتال -1

 فان محدد، صرف بسعر أجنبي بنقد صفقة لىع الاتفاق تم ما فاذا أخرى، أجنبیة عملة

 تاریخ تحدید یتم لم فاذا التسلیم، وتاریخ التسلیم مكان تحدید علیھا المعنیة فاالأطر

 الجانب الفوریة العملیات وتشكل فوریة، أنھا على ءاوالشر البیع أسعار فتؤخذ التسلیم
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 لكل ساسالأ الفوري الصرف یمثل كما الصرف، أسواق في النشاط من الأكبر

 التسویة باستخدام الصفقات وتتم الأجنبي، الصرف بتجارة الخاصة المالیة المعاملات

 .الصفقة ابرام تاریخ من یومین مضي بعد تسویتھا سیتم العملیة أن یعني وھذا الفوریة،

 وبیعشراء  الأجنبي النقد صفقات تتضمن الآجلة الصرف عملیات :الآجلة عملیاتال -2

 لاستبدال اتفاق یعقد أن الآجلة الصرف بعملیة ویقصد محدد، آجل تاریخ في العملات

 علیھ یتفق آجل صرف سعر أساس على مستقبلي تاریخ في أخرى عملة مقابل عملة

 شراء و بیع أساسھ على یتم الذي السعر ھو ما لعملة الآجل الصرف وسعر الطرفین،

 التسلیم وتاریخ السعر ھذا دتحدی ویتم الصفقة، عقد ابرام لتاریخ لاحق، تاریخ في عملة

  .العقد ابرام تاریخ نفس في الصفقة موضوع العملتین ومبالغ

 الوقت نفس في آجلا وبیعھا ما لعملة الفوريراء الش بین وتجمع :المبادلة عملیات -3

 عقد أحدھما منینامتز عقدین تحریر العملیة ھذه تتضمن آخر بمعنى أو العكس، أو

 مختلفین استحقاقھما تاریخي أن إلا، واحدة العقدین من كل وقیمة بیع عقد والآخر شراء

  .زمنیة فترة بینھما وتفصل

 أصول مقابل تحویل إلى تھدف التي العملیات تلك التغطیة بعملیات ویقصد :التغطیة -4

 أجل من قویة، أخرى عملة إلى قیمتھا انخفاض یخشى أو ضعیفة عملة في مستثمرة

 بعملات المقومة ماتاالالتز تغطى الكیفیة بنفس و الحقوق، أو الأصول تلك حمایة

 .أسعارھا ارتفاع یخشى

 المغطي أن حین فعلى التغطیة عكس ھي المضاربة :)spéculation(المضاربة -5

 إلى یسعى وحتى یقبل المضارب فإن الأجنبي، الصرف مخاطر تغطیة إلى یسعى

 المضارب توقع فإذا ،ربحا یحقق أن أمل على الأجنبي الصرف لمخاطر نفسھ تعریض

 یتحمل فإنھ ذلك وخلاف ربح یحقق فإنھ الصرف أسعار في المستقبلیة تاالتغیر بصدق

  .خسارة

معرضة  أجنبیة بعملة مفتوح بمركز الاحتفاظ الصرف بلغة تعنيفالمضاربة 

 .الخسارة باحتمال القبول مع أرباح لتحقیق الصرف لأخطار
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 یوم الآجل السعر بین الفرق ة منالاستفاد بقصد للعملات آجل بیع أو شراء وھي

 .الاستحقاق یوم الآني والسعر التعاقد

 یتحمل أنھ ھو الآجل في عنھا الحاضر الصرف سوق في المضارب یمیز وما

 العملة شراء أجل من قیمتھا انخفاض التي یتوقع العملة عن اقتراض الناتجة التكلفة

 :نوعان والمضارب بل،المستق في فعلیا سیتم البیع لأن ،ارتفاعھا المتوقع

 بخصوص السوق من تفاؤلا أكثر رأیا یتخذ والذي :)Bull( الصعود مضارب -

 .الطویل وبالمركز الفوري بالسعر لھا فیدخل مشتریا معینة عملة مستقبل

ویوقع  معینة عملة نحو متفائل غیر رأیھ یكون الذي :)Baer( الھبوط مضارب -

 .بمركز قصیر لھا بائعا سیدخل فإنھ لذا انخفاض قیمتھا مستقبلا،

تحقیق أرباح بدون مخاطرة من "ف المراجحة بأنھا تعر: )Arbitrage( حةجراالم -6

في سوق الصرف " خلال استخدام فرق السعر المكاني أو الزمني للسلع المتجانسة

 .الأجنبي

الاستفادة من اختلاف أسعار إحدى العملات في أسواق منفصلة  فالمراجحة تعني

حد الأسواق بسعر أقت معین، وذلك عن طریق شراء العملة من عن بعضھا وفي و

  .وبیعھا مباشرة في سوق أخرى بسعر أعلى بقصد تحقیق الأرباح ،معین

ین في سوق  300= للدولار الواحد  سعر السوقعلى سبیل المثال، إذا كان ف 

ربح عن  تحقیق، یمكنك نیویوركین في سوق  200= ولكن الدولار الواحد  طوكیو

  .طوكیوالدولار في نیویورك وبیعھ في  شراءطریق 

المراجحة نشط للغایة  عمللا ینطوي على أي مخاطر، فإن  القانونا لأن ھذا نظرو

نتیجة لذلك سیرتفع الدولار في نیویورك وینخفض  ،طالما أن فرق السعر أعلاه موجود

الدولار في السوقین متفقین بشكل وثیق،  مقابلفي طوكیو، وستكون أسعار صرف الین 

  . الطفیف في تكالیف المعاملات الاختلافباستثناء 

بین الأسواق أو العملات في ثلاثة بلدان أو  العملمبادئ بنفس تعمل المراجحة و

، وتم تحدید أسعار  Cو B و A ثلاث عملاتعلى سبیل المثال، إذا كانت ھناك ف ،أكثر
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        من سعر الصرف الفعليیتم حساب و، ) CإلىA (من و)  Bإلى A( الصرف من

) B إلى C(  كذلك ، نحرف بشكل كبیریلا یمكن أن والذي  ،السعر المتقاطع عن طریق

  .نتیجة المراجحة ،تعددةلا یختلف السعر المتقاطع بین أسواق م

  :المثال التاليناخذ المقصود بعملیة المراجحة  ولتوضیح 

وقد وجد أسعار الصرف  ،دولار أمریكي 2,000,000متلك ی شخص لنفترض أن

   :التالیة

EUR/USD = 0.894 

EUR/GBP = 1.276 

USD/GBP = 1.432 

 0.894صرف ملیون دولار إلى یورو بسعر  2,000,000 ـقوم بتحویل الیسلا أو

قوم بتحویل المبلغ إلى جنیھ إسترلیني بسعر صرف  یثم  ،یورو 1,788,000 ھلیُعطی

قوم بتحویل ذلك المبلغ مرة یإسترلیني، وفي الأخیر  1,401,254 ھلیُعطی 1.276

دولار  2,006,596في النھایة  ھلیُعطی 1.432أخرى للدولار الأمریكي بسعر صرف 

  .دولار 6,596ل لـ صی ھأي أن إجمالي ربح ،أمریكي

المراجحة بعملتین أو  إجراءالمراجحة المباشرة في التبادل ھي عندما یتم وبالتالي ف

نظرا لان من المخاطر  تماما المراجحة خالي وھذا النوع من(بنفس الكمیة  بین بلدین

غیر المباشرة في الصرف عندما یتم إجراء ، وتكون المراجحة )لمعرفة السعر

  .المراجحة بین ثلاث عملات أو ثلاث دول أو أكثر

نتیجة لمراجحة الصرف، فإن سعر الصرف بین العملات ھو نفسھ تقریبًا في أي  و

في " قانون السعر الواحد"ستحقق المراجحة في التبادل وبمعنى آخر   ،سوق في العالم

أنحاء العالم، ویمكن اعتبار سوق الصرف العالمي  سوق الصرف الأجنبي في جمیع

  .بمثابة سوق صرف واحد في الواقع

وإنما تساعد في توحید السعر  ،المراجحة لا تلغي إمكانیة تغیر السعربالتالي فو

بجمیع أسواق الصرف الدولیة، ومن ممیزاتھا أنھا لا تحتوي عل مخاطر، لأن أسعار 



 

 

                   

 69 الحفيظ يحياوي عبد.د/  سياسة ادارة مخاطر الصرف

وتھتم بالاستفادة من التباین في  ،المتعاملین الصرف تكون معلنة ومعروفة من طرف

  . سعر العملة في أسواق متعددة عند نقطة زمنیة واحدة

ن الأوراق المالیة التي تتعرض لنفس العوامل تتساوى في إطبقا لنظریة المراجحة ف

عوائدھا وھذا ما یسمى بالسعر الواحد، أما إذا لم یحدث ذلك یبدأ المراجحین عملھم 

حیث یصبح عائد الورقة المالیة  ،المراجحة المربحة بین الأوراق المالیة حتى تختفي

مساوي للعائد الخالي من المخاطر، بالإضافة إلى علاوة مخاطر تعوض عن المخاطر 

   .المصاحبة للعوامل المؤثرة على الأوراق المالیة

 ،عملیة المراجحة أصبحت نادرة خلال السنوات الأخیرةوتجدر الاشارة الى ان 

  .ویعود ذلك بشكل جزئي إلى العولمة في الأسواق المالیة

 العملات لجمیع بالنسبة ثابتة الصرف أسعار تكون عندما :المخاطر وتجنب التغطیة -7

 أسعار كانت إذا ولكن العملات، من نوع بأي الاحتفاظ بین الأفراد عند فرق لا فانھ

 قیمة نقص خطر واجھونسیمستثمرین ال فان المستمر والتغیر للتقلب عرضة الصرف

 لذلك بالعكس، أو تسدیده یجب ما قیمة زیادة أو ،أجنبیة عملات من بحوزتھم ما

 ما أو الآجل الصرف سعر وظائف أحد یعد ما وھو المواقف ھذه مواجھة سیتوجب

  .الصرف مخاطر لتجنب التغطیة أو بالتحوط یسمى
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  المخاطر المرتبطة بعمليات الصرف :رابعالفصل ال

 المحلیة والمنظمات والھیئات الباحثین من بالغ بإھتمامالمالیة  المخاطر حظیت

 اتیالإقتصاد على السلبیة آثارھا لتحدید وتحلیلھا دراستھا خلال من والدولیة والإقلیمیة

 .لھا للإستجابة الملائمة والأسالیب والأفراد، المؤسسات و

 شركات لھا تتعرض التي المخاطر أكثر من الصرف سعر مخاطر تعتبرو

الذي  الراھن الوقت في خاصة ذات العلاقات التجاریة و المالیة مع الخارج الأعمال

 .المالیة الدولیة للبیئة السریع بالتغیر یتسم

  : ماھیة خطر سعر الصرف -أولا 

 ىعل یدٌل والذي، )Rescas( اللاتیني المصطلح من ةمستوحا لغة الخطر كلمة

 حرافنوالا ،الحدوث منتظر كان ما مع ارنةقم ما تغیر دوثوح التوازن، في الارتفاع

  .عقالمتو عن

 متأكد غیر أو متوقع حدث غیر "بأنھ للمؤسسة بالنسبةیعرف الخطر ما اصطلاحا فأ

 ،"أنشطتھا نتائج أو المالیة ذمتھا أو المؤسسة ملاك علي سلبا التأثیر بإمكانھ وقوعھ،

 وقوعھ عن ینتج الأعمال،شركات  لھ ضتتعر الوقوع محتمل حدث الخطربالتالي فو

  .المنشودة بما یھدد تحقیق أھدافھا متوقعة، وغیر محسوبة خسائر غیر حصول

ن مواجھتھ ولا یجب القضاء علیھ، لأ یجب فالخطر تحدي الحدیثة للمقاربة ووفقا

تحویل فرص الخطر الى فرص ( القضاء على الخطر یعني القضاء على العائد والربح

  .)للمكاسب

یعرف فخطر سعر الصرف فیما یخص ما أھذا فیما یخص الخطر بصفة عامة، 

، بأنھ )استیراد، تصدیر، عملیات مالیة(دولیة البالنسبة للمؤسسات ذات النشاطات 

الخطر المرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات أسعار صرف عملات الفوترة مقابل العملة 

 بین الفاصلة جالللآ بالنسبة أھمیة ثرالأك ھوو المحتملة، الخسارة خطر أو ،الوطنیة

  .لھا النھائیة والتسویة الطلبیة إعداد
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كما تعرف مخاطر سعر الصرف بمخاطر تغیرات أسعار الصرف والمرتبطة  

أساسا بعملیات الاستیراد أو التصدیر المقیمة بالعملة الصعبة، و كذلك بالمخاطر 

ات ذھي مخاطر تواجھ المؤسسات المرتبطة بعملیات الاقتراض بالعملة الأجنبیة، و 

  ).یمس أساسا المؤسسات ذات العلاقات التجاریة و المالیة مع الخارج(النشاط الدولي  

في أسعار تقلبات ال و كذلك خطر الصرف ھو خطر الخسارة المرتبطة بالتغیرات

    .المختلفة صرف العملات

المالیة  فإن خطر الصرف یدور حول الضرر الذي یلحق بالنتائج ،و علیھ 

من جراء التقلبات في أسعار صرف  ،للمؤسسات ذات العلاقات الاقتصادیة مع الخارج

  .عملات التقویم و الدفع لنشاطات تلك المؤسسات

إن خطر الصرف لا ینشأ مباشرة عند إتمام أو إبرام العملیة التجاریة أو المالیة 

ل ینشأ قبل ذلك كما ھو المقومة بالعملة الأجنبیة، الذى یعتبر حینھا خطر محقق، ب

الحال عند التفاوض بشأن تصدیر أو استیراد سلعة معینة، أو التفاوض بشأن إبرام عقد 

  .قرض بالعملة الأجنبیة و ھو ما یسمى بخطر سعر الصرف المحتمل أو المتوقع

فخطر الصرف بالنسبة للنشاط المرتبط بالتجارة الدولیة ھو خطر مرھون بعامل 

  . تمام التسویةإدایة النشاط الدولي إلى غایة الاتفاق النھائي و الزمن ابتداء من ب

  :أنواع مخاطر الصرف - ثانیا

المتعاملون بأسعار الصرف لعدة مخاطر أھمھا ارتفاع وانخفاض  یتعرض

  :بالإضافة إلى خطران آخران ھما ،أسعارھا

ھذا الخطر في عدم التمكن من إجراء عملیات في سوق  یتمثل :خطر السیولة  - 1

لنقص في القیمة عند شراء أو البیع العملات،   التعرض  مع  الصرف، أو أجرئھا

یحصل أن تختفي سوق عملة   وھذا الخطر لیس ھاما في الأوقات العادیة، لكن قد

تؤثر على   معینة فوریا أو نھائیا على أثر أزمة سیاسیة، أو على أثر ضوابط إداریة

یة للعملة المذكورة، في حین إن ھذا سوق الصرف أو على السوق النقدیة الدول

الخطر لا یمتد إلا على العملات القلیلة التداول في الأسواق الإقلیمیة، في حین أن 
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بالنسبة لكافة العملات القابلة للتحویل المستخدمة ) ھامشیا(ھذا الخطر یبقى ضعیف 

  .في التجارة الدولیة

     :تینیتضمن خطر الطرف المقابل حال :خطر الطرف المقابل  - 2

  ؛حالة إفلاس الطرف المقابل یوم استحقاق العملیة ویسمى خطر التسلیم -

 .ة إفلاس الطرف المقابل قبل یوم استحقاق العملیة ویسمى خطر القرضحال -

 المتعاملون أما، التسلیم لخطر إلا الفوریة السوق في الصیرفة وكلاء یتعرض لاو

 .رضالق خطر و التسلیم لخطر فیتعرضون لأجل السوق في

 لمبلغ كلیة خسارة إلى یؤدي لأنھ ،القرض خطر من أھمیة أكثر ھو التسلیم خطر

 تشكیل إعادة إلى المتعامل یعمد القرض خطر یظھر عندما انھ حین في ،العملیة

 من أدنى دائما ھو الذي الصرف سعر تغیر لخطر یتعرض الصرف فوكیل وضعیتھ،

  .العملیة كل خسارة خطر

یعتبر أھم خطر یتعرض لھ المتعاملون في  :أسعار الصرفخطر ارتفاع وانخفاض   - 3

 في الانخفاض بفعل تنتجالصرف  أسعار تغیر فمخاطر ،الأسواق النقدیة الدولیة

 .بھا المحتفظ العملات صرف أسعار

 :یلي ما ذلك ومثال 

 :یلي ما بكل طویل بمركز یحتفظ العمیل كان إذا -

 دولار 10.000 بقیمة الأمریكي الدولار

  جنیھ 30.000 بقیمة الاسترلینيھ الجنی

 فلس بواقع جنیھ الاسترلینيوال فلسین بواقع الدولار صرف سعر انخفض فإذا  -

 :یلي كما العمیل خسارة كونت واحد

  دولار 200=  100/ 2  ×10.000

  جنیھ  300=  100/ 1  ×30.000

 . استرلیني جنیھ 300 و دولار 200 = العمیل خسائر إجمالي   

  : نذكر منھا  ،العملة   ؤثر على قیمةتوامل عوھناك عدة 
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إن الطریقة التي یتجاوب بھ السوق مع التقاریر والمعلومات التي  :ظروف السوق -

فنجد تجاوب السوق لوضع معین في بعض  ،یستلمھا تؤثر على أسعار العملات فیھ

في حین یكون تجاوبھ لنفس الوضع في وقت أخر مختلفا  ،الأحیان حساس وقوي

  فالتقاریر والتصریحات والإشاعات نفسھا تؤثر على الأسعار بدرجة مختلفة ،تماما

یقوم المتعاملون في سوق العملات الأجنبیة على  :خبرة المتعاملین وتحلیلھم الفني -

 ،ضوء مھارتھم وخبراتھم ومعرفتھم بالسوق وأحوالھ بتوقع اتجاه الأسعار

ت اللازمة بشأن الأسعار ویقومون على ضوء قوة ھذا الاتجاه باتخاذ القرارا

  .وإبقائھا على ماھي علیھ  وتحدید فیما إذا كان من الضروري تعدیلھا؟

إن حجم الكمیات المتعامل بھا  :الكمیات المتعاملة بھا ودرجة السیولة المطلوبة -

فإذا  ،وسرعة دوران ھذه الكمیات یلعبان دور كبیر في التأثیر على سعر العملة

  .كبیرة سیؤدي ھذا إلى خفض قیمة ھذه العملةكانت الأموال التي تدور 

نھ كلما أمن المعروف  :ومدى التنویع في العملیات   المطلوبة   مدى الحاجة للعملة -

وھذا  ،كبر كلما كان من الصعب الحصول على أسعار أفضلأللعملة   كانت الحاجة

ن كما أ ،تساوت أوامر البیع مع أوامر الشراء   یؤدي إلى رفع قیمتھا حتى ولو

كلھا عوامل  التنویع في عدد العملیات المطلوبة واكتشاف أسالیب جدیدة لتنفیذھا

  .تؤثر على أسعار العملات

تؤثر  :التغیرات في الأسواق المالیة والأسواق الأخرى غیر سوق العملات -

التغیرات في الأسواق المالیة والأسواق الأخرى على أسعار العملات في سوق 

فارتفاع  ،لال تأثیرھا على العرض والطلب لھذه العملةالعملات الأجنبیة من خ

أسعار الأسھم في سوق الأسھم أو ارتفاع أسعار أو مردود الاستثمار في السوق 

النقدي سیؤدي إلى مزید من الطلب على عملات ھذه الأسواق للاستثمار في 

و والعكس یحدث ل ،الأمر الذي سیؤدي إلى ارتفاع أسعار ھذه العملات ،أدواتھا

إذ ستكون النتیجة ھي بیع ھذه  ،انخفض مردود الاستثمار في أدوات ھذه الأسواق

 .وبالتالي زیادة عرض ھذه العملات وانخفاض أسعارھا  ،الأدوات
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  :الصرف مخاطر ظھور مجالات -ثالثا

دولیة المرتبطة أساسѧا  اللمؤسسات ذات النشاطات ا یمسخطر سعر الصرف بما أن 

المرتبطة بعملیات أو النشاطات لتصدیر المقیمة بالعملة الصعبة، بعملیات الاستیراد أو ا

یمѧس أساسѧا المؤسسѧات ذات العلاقѧات التجاریѧة و المالیѧة       (الاقتراض بالعملة الأجنبیة 

  :، فیمكن تصنیف مجالات ظھور خطر الصرف وفقا لما یلي)مع الخارج

 :يوالمتمثلة أساسا ف :التجاریة العملیات مستوى على الصرف مخاطر -1

 یدفع أن علیھ ستیرادالا بعملیة مستورد قیام عند :الصرف خطرعملیات الاستیراد و -

، وبالتالي علیھ الأجنبیة بالعملة معین مبلغبو محدد في تاریخ التجاریة الصفقة قیمة

 :ن یضع في اعتباراتھ الأسعار التالیةأ

 ؛)صدرالم مع المستوردتعاقد (  الصرف في یوم التعاقد سعر -

 ؛)السلعة جمركة یوم(ف یوم استلم الطلبیة الصر سعر -

 .مشتریاتھ قیمة لدفع العملات بھ یشتري الذي السعر -

 وقت حتى للمستورد بالنسبة مجھولا العائد اءبقیؤدي الى  لخطرا تغطیة فعدم

  .الاستیراد عملیة انتھاء

المؤسسات التي تقوم بعملیات  تتعرض  نأیمكن  :الصرف خطرالتصدیر و عملیات -

 بھا عملیة تمت التي النقود قیمة انخفاض جراء من الصرف لخطریر التصد

 .التسویة أو الدفع تاریخخلال الفترة الممتدة من تاریخ ابرام العقد الى  ،ترةوالف

حد تقنیات التغطیة التي أاتباع  المصدر علىالنوع من الأخطار  ھذا مواجھةول

د بھ سداد التزام مالي في كالتعجیل مثلا، والذي یقصجال العملیات آتؤثر على 

موعد مبكر عن استحقاقھ للاستفادة من التغیرات المتوقعة لأسعار الصرف بالزیادة 

  .أو الانخفاض بما یتفق مع مصلحة المصدر

 الفترة خطر الصرف في ھذه الحالة بین ینتج :الصرف خطرو الدولیة مناقصاتال -

 أحد على المناقصة رساءإ ولحظة الدولیة، المناقصة المؤسسة فیھا تعرض التي

  .تسییره ویصعب عشوائي الصرف خطروھذا ال الطالبین،



 

 

                   

 75 الحفيظ يحياوي عبد.د/  سياسة ادارة مخاطر الصرف

في ھذه الحالة یمس خطر الصرف  :المالیة العملیات مستوى على الصرف مخاطر -2

المؤسسات ذات النشاطات الدولیة المرتبطة أساسا بالعملیات المالیة المقومة بالعملة 

  :الأجنبیة مع الخارج، وفقا لما یلي

 بعملیات المرتبطة المخاطر ھي :صرف وخطر الأجنبیة بالعملات وضالقر -

 المتوسط أو القصیر المدى على إما بالعملة الأجنبیة المبرمة والإقتراض الإقراض

 للإكتتاب، سندیة قروض تطرحبالاقتراض أو  تقوم المؤسسة فعندما أوالطویل،

 المحصل الأجنبي للقرض  الاسمیة القیمة بتحویلالأجنبیة، تقوم  بالعملة أوتستثمر

 بالدفع تقوم تسدید مستحقات القرض أو فوائده وعند ،المحلیة العملةالى  علیھ

 على مجبرة تكون المؤسسة فإن الصرف أسعار تغیر وعند ،الأجنبیة بالعملات

 الأجنبیة العملة سعر إرتفاع حال في المقترض رأس المال من أكبر مبلغ تسدید

 ،لھا المسدد المال ینخفض رأس قد المستثمرة المؤسسة أما المعاملة، في المستعملة

  .الصرف في خسارة تحملj وبذلك

ملیات ع تكون ماعند عادةالخطر  ینشأ :صرف خطرو الاجنبي المباشر الاستثمار -

 ھذا عن ویتولد ،الخارج في جدیدة فروع فتح شكل فير الأجنبي المباشر الاستثما

 :بعض أخطار الصرف، والتي منھا

 ؛في الخارج الموجودة للفروع والخصوم الأصول قیمة على صرفال رخط -

 بالخارج وفروعھا الأم الشركة بین الحاصلة المالیة التدفقات على الصرف خطر -

، توزیع الأسھم نصیب الإتاوات، القروض، التسبیقات، المال، في رأس المساھمة(

 ؛....)الارباح

 .)والواردات الصادرات ( التجاریة التدفقات على صرف خطر -

 العملیات مستوى على الصرف مخاطرل تتعرض أن یمكنلمؤسسات فا بالتالي و

 مخاطر، أو ل)الاستیراد والتصدیر، المناقصات الدولیة(التسلیم  المؤجلة التجاریة

التي   )الاقراض والاقتراض، وعملیات الاستثمار الاجنبي المباشر( المالیة العملیات

  .الخارج مع المؤسسة ومعاملات عائدات نقل نع جتنت محاسبیة لمخاطر تؤدي
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  :المخاطر المالیةإدارة  -رابعا

  :تعریف إدارة المخاطر المالیة -1

تتضمن إدارة المخاطر المالیة القیام بالأنشطة الخاصة بتحدید المخاطر التي 

تتعرض لھا المؤسسات الدولیة، وقیاسھا، والتعامل مع مسبباتھا، والآثار المترتبة 

ا، فالغرض الرئیسي لھا یتمثل في تمكین المؤسسة من التطور وتحقیق أھدافھا علیھ

  . بشكل أكثر فعالیة وكفاءة

أو  المحتملة المخاطر یعجم في منھجي بشكل رالتفكی عملیةٌ يھ المخاطر إدارة

 من الحد أو المخاطر ھذه تجنب شأنھا من إجراءات ووضع ،حدوثھا قبل المشاكل

 یةٌجاستراتی واعداد المخاطر معرفة من العملیةٌ ھذه تمكن ثحی ،عھام أو التعامل أثارھا

  .اھرة علیطللسی

 الوسائل بأفضل المخاطر مجابھة إلى دفھی متكامل متنظی يھ المخاطر إدارةف

 وسائلید وتحد ،قیاسھو ،ھلیوتحل ،الخطر اكتشاف یقطر عن وذلك ف،التكالی وأقل

  .المطلوب الھدفقیق تحل الوسائل ھذه أنسب رایاخت مع ،مجابھتھ

كما یشیر مفھوم إدارة المخاطر المالیة إلى تلك القرارات التي تستھدف تغییر شكل 

العلاقة الخاصة بالعائد والخطر المرتبطین بالتدفقات النقدیة المستقبلیة، فإدارة المخاطر 

المالیة تمثل مجالاً متخصصاً یتضمن المقاییس والإجراءات التي تربط بین كل من 

  . العائد والخطر المرتبط بھ

وكذلك الأدوات المالیة  ،إدارة المخاطر المالیة أسالیب التحلیل الماليستخدم تو 

المختلفة من أجل السیطرة على مخاطر معینة وتخفیض آثارھا غیر المرغوبة على 

أن إدارة المخاطر المالیة لا تعني التخلص منھ، لأن  )Stewart(المؤسسة، فیؤكد 

 .ن الخطر یعني التخلص من العائد المتوقعالتخلص م

ستخدام الأدوات المناسبة لا مجالا إدارة المخاطر المالیة المالیة الوظیفة وتعتبر 

لتخفیض الخسائر المحتملة، وھي تستھدف تعظیم القیمة السوقیة للعوائد المتوقعة في 

  . متوقعةضوء درجة المخاطر التي یمكن تحملھا، أو المصاحبة لھذه العوائد ال
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إدارة المخاطر "وبمراجعة المفاھیم والتعریفات السابقة، نستخلص أن مصطلح 

، یتضمن كل الأنشطة التي تحاول تغییر شكل العلاقة بین العائد المتوقع، "المالیة

ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقیق ھذا العائد المتوقع، وذلك بھدف تعظیم قیمة الأصل 

  . دالذي یتولد عنھ ھذا العائ

  :تعریف استراتیجیة إدارة المخاطر -2

 و ھي بالمخاطر المحسوبة، الأخذ عملیة عن عبارة المخاطر ھي  إدارة استراتیجیة

من  للتقلیل الاستراتیجیات و تطبیق أولویاتھا و ترتیب لتحدید المخاطر نظامیة وسیلة

 مبكرال و الاكتشاف من المخاطر المحتملة الوقایة من كلا حیث تتضمن المخاطر،

مستویات  جمیع في الموارد البشریة تشترك فیھا مستمرة للمشاكل الفعلیة، فھي عملیة

  .المؤسسة

كما أن الخطوات الأساسیة لبناء استراتیجیة لإدارة المخاطر في المؤسسة یمكن 

  : حصرھا بسلسلة مستمرة من خمس خطوات

لنظر للخطر و بوضع قاعدة لكیفیة ا: (Establish The Context) تقییم البیئة  -

كیفیة التعامل معھ من قبل العاملین في المؤسسة، حیث یضمن ذلك تحدید فلسفة 

كما أن تحدید الأھداف من قبل الإدارة یمكنھا من تمییز الأحداث  ،إدارة المخاطر

  ؛المحتملة التي تؤثر على إنجازھا

مكن أن ماذا ی: و ذلك بالإجابة على السؤالین: (Identify Risks)تمیز الأخطار -

یحدث؟ و كیف یمكن أن یحدث؟ فالأحداث الداخلیة و الخارجیة تؤثر على إنجاز 

 ؛أھداف المؤسسة، و یجب أَن تمیز الإدارة بین الأخطار و الفرص

یتم ھذا التحلیل بأخذ إمكانیة حدوث الخطر و  :(Analyses Risks)تحلیل الأخطار -

ى یتم تحدید قاعدة واضحة درجة تأثیره على أھداف المؤسسة بعین الاعتبار، حت

  ؛للكیفیة التي یجب أن تدار بھا الأخطار المقیمة
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تقدر الإدارة المخاطر المحتملة الحدوث و  :(Evaluate Risks)تقییم الأخطار -

تجنب، قبول، أو تخفیض الآثار المترتبة، و تطور الإدارة : تختار ردود فعل للخطر

 ؛أولویتھا بعد ذلك مجموعة نشاطات لترتیب المخاطر حسب

في ھذه المرحلة یتم تحدید البدائل الاستراتیجیة : (Treat Risks)مناقشة الأخطار -

الممكنة للسیطرة على الخطر، ثم اختیار البدیل الاستراتیجي الأمثل منھا، و الذي 

 .على ضوءه تطور خطط لمعالجة الخطر تتضمن الوسائل اللازمة لذلك

الخمسة ترافقھا عملیة مستمرة من الرقابة و تجدر الإشارة إلى أن ھذه الخطوات 

تقوم بھا إدارة المخاطر، و ذلك بالمراقبة و إجراء التعدیلات حسب الضرورة، فھذه 

النشاطات الرقابیة قد تكون منفصلة لكل خطوة من الخطوات الخمسة السابقة، أَو قد 

  .تكون مجتمعة

  :المخاطر إدارة مبادئ -3

إدارة مخاطرھا بطریقة  ؤسساتن على المیتعی في اطار جھاز ادارة المخاطر

لھذا الغرض، نشرت منظمة  ،منضبطة ومنھجیة من أجل الحفاظ على وجودھا وتأمینھ

  .لإدارة المخاطر ) 31000ISO Enterprise( معیار 2009سنة  المعاییر الدولیة

یوفر إرشادات شاملة لمساعدة الشركات في  ،ھو معیار دولي لإدارة المخاطرو

 أخذھا المؤسسات على یحدد عددًا من المبادئ التي یجب ھا، ومخاطر وتقییمتحلیل ال

  :فيھذه المبادئ تتمثل ، تھافعالی تضمن حتى المخاطر إدارة  إطار في الإعتبار بعین

 إدارة إطار في المعتمدة النشاطات مجمل أن بمعنى علیھا، ةحافظالمو القیمة خلق -

 المنظمة، أداء وتحسین الأھداف تحقیق في ملموس بشكل تساھم أن یجب المخاطر

نھا أالمخاطر  إدارة اعتبر عندما2006  في سنة )Morlay( إلیھ ذھب ما وھو

  ؛المؤسسة في القیمة لخلق عرضیة عملیة

 نظام في یدمج ان یجب أنھ یعني ھذا التنظیمیة، العملیة في المخاطر إدارة إدماج -

 موازي أو الإطار ھذا خارج طویرھات أو عنھا فصلھ محاولة وعدم الحالي الإدارة

 لھ؛
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 في مھم عامل الخطر مستوى واعتبار القرار، صنع عملیة في المخاطر إدارة دمج -

 العملیة؛ تلك

 ھذه فإن بالتالي و التأكد، عدم حالة مع صریح بشكل وتتعامل المخاطر إدارة تتناول -

 وطریقة قیاس، تقییم، الإدارة مراحل كل في الإعتبار بعینتؤخذ  أن یجب الحالة

 التعامل؛

 ضمان أجل من المناسب الوقت في وتستخدم مھیكلة منتظمة، عملیة المخاطر إدارة -

 النتائج؛ وموثوقیة تناسق أھمیة، فعالیة،

 تحلیل في المستخدمة سواء المتوفرة المعلومات أحسن على المخاطر إدارة تعتمد -

 دمة؛المستخ والنماذجبالبیانات  المتعلقة تلك أو العملیات

 والإمكانیات البشریة والقدرات المخاطرة مستوى مع المخاطر إدارة مواءمة یجب -

  المتوفرة؛ المالیة

   والثقافیة؛ الإنسانیة العوامل الإعتبار بعین خذالمخاطر تا إدارة -

 العلاقة ذات الأطراف كل تشرك وأن بالشفافیة، تتصف أن یجب المخاطر إدارة -

 التقییم، مرحلة في الخصوص وجھ وعلى ةالمنظم خارج أو داخل كانت سواء

 عدمھ؛ من الخطر مقبولیة مدى لتحدید

 سواء تحدث التي التغیرات مع ومتفاعلة متكررة دینامیكیة، عملیة المخاطر إدارة -

  لإدارتھ؛ المتاحة الأدوات أو المؤسسة ددتھ التي المخاطر طبیعة في

  .سةالمؤس أداء في المستمر التحسین المخاطر إدارة تسھل -

 إدارة وظیفة لتدعیم جاء المخاطر الخاص بادارة المعیار أن النھایة في ونشیر

 أو العام القطاع تتبع سواء منظمة أي في بسھولة تطبیقھا یمكن بحیث المخاطر

 تنتمي الذي تمارسھ والقطاع الذي النشاط یكن ومھما دولیة، أو كانت محلیة الخاص،

 .إلیھ
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 بادارة المكلف خذھاأی عامة توجیھات عن عبارة وھ المعیار ھذا فإن ،وبالتالي

 إضافة ،المخاطر إدارة ونظم خطط وتطبیق تصمیم عند الإعتبار المخاطر بعین

  .للمؤسسة والخارجیة الداخلیة البیئة لخصائص

  :فوائد إدارة مخاطر -4

 ؛ضمان الوقایة قبل ظھور المخاطر -

 ؛ن الوقایة تقلیل والخسائریحست -

 ؛على اتخاذ قرارات سریعة وفعالة ةدساعالم و ر الوقتیوفت -

 ومقبولة؛ ن الحفاظ على المخاطر عند مستویات معقولةاضم -

 ؛تحقیق الأھدافعلى ضمان استمراریة العمل  -

 ؛ر تحلیل الفرص والتھدیداتیوفت -

 ؛ساعد على الامتثال للمتطلبات القانونیة والتنظیمیة ذات الصلة والمعاییر الدولیةت -

 ؛ذ القرارات والتخطیطوفر أساس موثوق لاتخات -

 النتائج؛ تناسق وموثوقیة أھمیة، ضمان فعالیة،ل المناسب الوقت تستخدم -

   .تغییر شكل العلاقة الخاصة بالعائد والخطر المرتبطین بالتدفقات النقدیة المستقبلیة -

من الممكن القول بأن ھناك ثلاث مراحل رئیسة  :مراحل إدارة المخاطر المالیة -5

مالیة، وھي الوقوف على طبیعة المخاطر، وقیاس حجم تلك لإدارة المخاطر ال

  .المخاطر، ثم البحث عن سبل التعامل مع المخاطر

تمثل القوائم المالیة وملحقاتھا، مصدرا خصبا  :على طبیعة المخاطر الوقوف -5-1

للمعلومات عن طبیعة المخاطر، فیمكن الكشف عن مدى احتمال التعرض لمخاطر 

ات والمشتریات التصدیریة أو الاستیرادیة، و معرفة سعر الصرف بتحلیل المبیع

العمولات وحصة كل عملة، كما یمكن الكشف عن مدى التعرض لمخاطر سعر الفائدة 

وذلك من واقع قائمة الدخل، ویكون ذلك بحساب معدل تغطیة الفوائد من ربح 

تي تكشف العملیات، وإن كان من الضروري الاعتماد أیضا على قائمة التدفق النقدي ال

  .ومن المؤكد أن لذلك أھمیة للوقوف على طبیعة المخاطر، على السیولة
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   :من خلال مجموعتین قیاس حجم المخاطریمكن  :المخاطر حجمقیاس  -5-2

وتعتمد ھذه الأدوات على قیاس  :الأدوات الإحصائیة لقیاس المخاطر المالیة  -5-2-1

درجة حساسیتھ تجاه  درجة التشتت في قیم المتغیر المالي محل الاھتمام، أو قیاس

  :خر، ومن أھم ھذه الأدواتآالتغیرات التي تحدث في متغیر 

والذي یتمثل في الفرق بین أعلى قیمة وأدنى قیمة للمتغیر المالي موضع  :المدى -

وكلما . الاھتمام، ویمكن استخدام المدى كمؤشر للحكم على المستوي النسبي للخطر

رتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغیر زادت قیمة المدى كان ذلك مؤشراً على ا

  .المالي موضع الاھتمام

وھي تقدم أداة كمیة أكثر تفصیلاً من مقیاس المدى، وذلك  :التوزیعات الاحتمالیة -

من خلال تتبع سلوك المتغیر المالي وتحدید القیم المتوقعة الحدوث في ظل الأحداث 

تخدامھ في المقارنة بین وتحدید التوزیع الاحتمالي لھذه القیم، واس. الممكنة

مستویات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول المستقلة، وبما یمكن من المفاضلة 

وكلما كان التوزیع الاحتمالي أكثر اتساعاً نحو الطرفین، كلما كان ذلك . فیما بینھا

  .مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر

داماً كمؤشر للخطر یعتبر أكثر المقاییس الإحصائیة استخ :الانحراف المعیاري -

الكلي المصاحب للمتغیر المالي، وھو یقیس درجة تشتت قیم المتغیر موضوع 

الدراسة حول القیمة المتوقعة لھ، وكلما زادت قیمة الانحراف المعیاري دل ذلك 

 .على ارتفاع مستوى الخطر

لدرجة التشتت، حیث یربط بین ) أو معیاري(ھو مقیاس نسبى  :معامل الاختلاف -

، ولذلك )مقاساً بالقیمة المتوقعة( ، وبین العائد )مقاساً بالانحراف المعیاري( الخطر

یصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضیلاً عن الانحراف المعیاري، عند المقارنة 

 .بین عدة أصول مستقلة ومختلفة فیما بینھا من حیث العائد والخطر

 حساب ویمكنمن العائد، إن معامل الاختلاف یعبر عن درجة الخطر لكل وحدة 

  :الحسابي الوسط على المعیاري الإنحراف بقسمة الإختلاف معامل
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 .وكلما ارتفعت قیمتھ دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر 

ت وھو مقیاس لمدى حساسیة قیم المتغیر المالي موضع الدراسة للتغیرا :معامل بیتا -

رجة حساسیة عائد سھم معین یمكن قیاس د التي تحدث في متغیر آخر، فمثلا

 .للتغیرات في عائد السوق، أو للتغیرات في أسعار الفائدة بالبنوك

ویدل معامل بیتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسیة، وبالتالي ارتفاع مستوى 

  .الخطر

وھي تعتمد على قیاس قدرة  :ي لقیاس المخاطر المالیةأدوات التحلیل المال -5-2-2

زاماتھا المالیة تجاه الغیر، وبخاصة الدائنین، في الآجال على الوفاء بالت شركةال

 . المحددة لاستحقاقھا، وتحقیق تدفقات نقدیة صافیة للمساھمین

على مجموعة النسب، والمؤشرات المالیة  شركةویعتمد قیاس المخاطر المالیة بال

من كة شرللالتي یمكن الاستدلال من خلالھا كمؤشرات تقریبیة، على الحالة المتوقعة 

، وبالتالي ھوامش الربح، أو مؤشرات التغطیة لشركةحیث التدفقات النقدیة المتوقعة ل

  . شركةلالتزامات ال

: ومن أھم النسب، أو المؤشرات المالیة التي یمكن استخدامھا في ھذا الصدد، ما یلي

غیر مؤشر حساسیة ربح السھم للت(نسبة المدیونیة، نسبة التداول، درجة الرافعة الكلیة 

، نسبة حق الملكیة إلى إجمالي الدیون، نسبة التمویل طویل الأجل في )في المبیعات

ھیكل التمویل، نسبة التمویل طویل الأجل إلى الأصول طویلة الأجل، ونسبة صافي 

 .رأس المال العامل إلى الأصول

  

  

  

  المعیاري الانحراف                                    

 الحسابي لوسطا                             
 

  100 * الاختلاف معامل= 
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  تغطية المخاطر المرتبطة بعمليات الصرف تقنيات: الفصل الخامس 

 الأعباء في یادةز من الشركة على الصرف خطر یسببھ أن مكنی لما لنظربا

 وجود إلى الحاجة زادت الإجمالیة، والقیمة التنافسیة فيونقص  والخسائر والتكالیف

 العائد یتمثل دورھا الأساسي في تنمیة والأبعاد، الأھداف محددة وكاملة شاملةتقنیات 

  ات الصرف و تغطیة المخاطر المرتبطة بعملی وزیادة المردود

  :تغطیة خطر الصرفماھیة  - ولاأ

التغطیة ھي مركز مؤقت، بدیل عن مركز سوف یأخذه المستثمر مستقبلا على 

أصل معین، كما یمكن تعریفھا بأنھا أسلوب لحمایة قیمة أصل معین، یملكھ المستثمر 

  .إلى أن تتم تصفیتھ

لمستثمر الذي الصورة الأولى ھي ل ،وھذا التعریف یكشف عن صورتین للتغطیة 

یرغب في شراء أصل مالي معین، ولا یملك الموارد المالیة اللازمة، وإن كانت ستتاح 

في المستقبل، غیر أنھ یخشى أن یرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما انتظر حتى تتوافر تلك 

ھذا المستثمر، یمكنھ إبرام عقد مشتقات یضمن لھ التعاقد على الأصل من  ،الموارد

  .علیھ، على أن یتم التنفیذ الفعلي عندما تتوافر لھ الأموال المطلوبة الآن بسعر متفق

أما الصورة الثانیة، فتتمثل في حالة مستثمر یمتلك أصلا مالیا معینا، و یخطط لبیعھ 

، في تاریخ لاحق، في الوقت الذي یخشى فیھ انخفاض سعره، عندما یحین ذلك الوقت

المشتقات لبیع الأصل مستقبلا بسعر یتفق  ھذا المستثمر، یمكنھ إبرام عقد على أحد

  .علیھ عند إبرام العقد
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 :الاعتبارات الأساسیة لتغطیة خطر الصرف - ثانیا

ھناك ثلاثة اعتبارات لھا أھمیتھا في إدارة المخاطر من خلال التغطیة، ھي حجم     

  .التغطیة، وكفاءة التغطیة، وتكلفة التغطیة

  :حجم التغطیة -1

، اللازمة )عدد عقود المشتقات(التغطیة عدد الوحدات من أداة التغطیة یقصد بحجم     

لتغطیة مركز أخذه المستثمر في السوق الحاضر على وحدة واحدة من الأصل محل 

فلو أن التغطیة ضد مخاطر السعر التي ، التغطیة، وھو ما یطلق علیھ بنسبة التغطیة

دولار، تحتاج إلى عقدین  1000تتعرض لھا سندات، أصدرتھا شركة معینة بقیمة 

  .1.2مستقبلین على سندات حكومیة بتاریخ استحقاق معین، عندئذ تكون نسبة التغطیة 

  :فاعلیة التغطیة -2

تزداد فاعلیة التغطیة كلما كان الارتباط قویا بین سعر الأصل محل التغطیة في      

اس قوة الارتباط و تق ،السوق الحاضر، وسعره في عقد المشتقات المستخدم في التغطیة

كما ھو معروف بما یسمى بمعامل الارتباط، فلو أن معامل الارتباط یساوي الواحد 

الصحیح، فإن ھذا یعني أنھ إذا ما استخدمت نسبة التغطیة الملائمة، فسوف تتم تغطیة 

قل من الواحد الصحیح، فإن أأما إذا كان معامل الارتباط  ،مخاطر السعر بالكامل

و استخدمت نسبة التغطیة الملائمة، لن یترتب علیھا التخلص الكامل التغطیة حتى ول

من مخاطر السعر، إذ سیبقى جزء من المخاطر لن تتم تغطیتھ، یطلق علیھ مخاطر 

 .الأساس

  :تكلفة التغطیة -3

تكشف الممارسة في كافة أسواق المشتقات عن أن تكلفة التغطیة ضئیلة، لكنھا غیر     

اك سببین یجعلان من غیر الممكن أن تكون التغطیة مجانیة، وھن ،مجانیة على أي حال

السبب الأول ھو وجود تكلفة للمعاملات التي تشتمل على الھامش الذي یحققھ صانع 

أما السبب الثاني فھو أن المخاطر  ،السوق، إضافة إلى عمولة السمسرة وما شابھ ذلك

ل التغطیة إلى طرف آخر، التي یسعى المستثمر للتخلص منھا، لابد وأن تنتقل في ظ
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ھذا المضارب، لا بد وأنھ سیسعى لتحمیل التكالیف التي  ،وعادة ما یكون مضاربا

سیتكبدھا للمستثمر، بما في ذلك العائد الذي سیضیع علیھ، نتیجة إغراق جزء من 

  .موارده المالیة في استیفاء متطلبات الھامش المبدئي المطلوب

فعالیة التغطیة، ما یسمى بكفاءة التغطیة، و التي یمكن  ھذا، وتمثل تكلفة التغطیة و   

تعریفھا بأنھا الحد الأقصى لحجم المخاطر التي یمكن تخفیضھا و ذلك في مقابل كل 

و علیھ فإن التغطیة المثالیة ھي التي تحقق أقصى منفعة  ،وحدة من وحدات التكلفة

  . للمستثمر

   :الصرفالتقنیات الداخلیة لإدارة مخاطر سعر  -ثالثا

 ،وتتمثل في السیاسات التي تتبعھا الإدارة المالیة للمجموعة لتخفیض مخاطر العملة

والتي تنتج عن العلاقات المالیة بین الوحدات التابعة لھا بدون الدخول في عقود مع 

  :وتتكون ھذه التقنیات من ،...أطراف أخرى خارج المجموعة كالبنوك

  :)Neting( تقنیة المقاصة -1

ن أو ،ذه التقنیة الشركات التي تتعامل مع بعضھا البعض داخل المجموعةوتتبع ھ

تجري المقاصة بین المستحقات والمطلوبات الخاصة بكل منھما اتجاه الأخرى ومن 

ویجري تسویة الصافي بسداده  ،الاحتفاظ في دفاترھا بمركز مكشوف بالنقد الأجنبي

المدفوعات التي تتم بین لھذا الطرف أو ذاك، وھذا الأسلوب سیخفض من عدد 

وتساعد  ،وتخفض أیضا من المصاریف البنكیة ،الوحدات المختلفة داخل المجموعة

 .على إحكام الرقابة على التسویات المالیة الداخلیة بین الوحدات المختلفة

 أكثر أو لطرفین المشتركة والإلتزامات تصفیة الحقوق طریق عن المقاصة وتتم

  :المقاصة الشكلین التالیین خذأمتماثلة، وت وبعملات

  :)Bilateral Neting( الثنائیة المقاصة -1-1

 مبیعات بینھا فیھا وتتحقق تجاریة علاقات شركتین تربط حینما تكون أن ویمكن

  . متبادلة
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 الدفع وتواریخ العملیات زمن كان إذا طبیعیة بطرق التقنیة تتم ھذه أن ویمكن

 وتواریخ المدة في تفاوت ھناك كان إذا تسلیف أو عملات إیداع بواسطة تتم أو متماثلة،

  .الدفع

 ملیون 1.3 قیمتھ ما قامت بتصدیر فرنسیة مؤسسة أن نفترض سبق، ما ولتوضیح

 .جنیھ إسترلیني قیمتھ ملیون ما منھ واستوردت إنجلترا، في لفرعھا السلع من جنیھ

 كان إذا أما ،جنیھ ملیون 1.3 والفرع جنیھ ملیون الأم المؤسسة تدفع مقاصة بدون

 تمثل التي القیمة وھي جنیھ، ملیون 0.3 یدفع الفرع فان بینھما مقاصة نظام ھناك

 المبالغ تقلیص مثلالمزایا  من العدید المقاصة نظام ویحقق .المبلغین بین الفرق

 .للقیم المتوازیة تحویل وإجراء المختلفة العمولات تجنب الصرف، لمخاطر المعرضة

  :)Multilateral Neting( الأطراف للمدفوعاتالمقاصة المتعددة  -1-2

ھذه التقنیة تطبق بشكل خاص على المؤسسات ذات الفروع المتعددة و المتواجدة و

تنظیم مقاصة و بموجبھا یتم  ،تكون بینھا روابط مالیة أو تجاریةالتي و  ،فى دول أجنبیة

التحویلات فیما دیون و مستحقات ھذه الفروع و یسمح ذلك بتقلیص عدد و مبالغ  بین

و ھنا یجب الإتفاق على تاریخ مرجعي  ،و یقتصر الأمر على دفع فوارق الدیون ،بینھا

و كذا العملة المستعملة و سعر الصرف المتفق  الفروعلعملیات التسدید بین مختلف ھذه 

  .تطبیقھ

إلى تطبیق ھذه الطریقة ھو إعداد مصفوفة تسمى بمصفوفة الدفع  أسلوبو أنسب 

)Matrice de règlement( من طرف جھة مستقلة تابعة لھذا التجمع كأن یكون بنك ،

  .أو مؤسسة مالیة متخصصة

 النقدیة تقلیص التدفقات في مركزي مقاصة نظام یلعبھ الذي الدور توضیح ویمكن

  :التالي الشكل خلال من في المجموعة
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  الأطراف متعددة المقاصة في النقدیة والتدفقات العلاقات تبسیط): 4( رقم الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  
 الأجنبي، الصرف سوق في الأسعار تقلبات عن الناشئة المخاطر" :محمد وفا الباسط عبد :المصدر

  .58ص ، 1998 مصر، العربیة، النھضة دار ،" اسبابھا، انواعھا، اسالیب تلافیھا،

 بتقلیص یسمح center neting (CN)للمقاصة  مركز وجود أن نلاحظ الشكل من

 المقاصة إجراء بعد یظھر الرصید، فلا إلا تحویل یتم لا بحیث البینیة لتدفقات النقدیةا

  .داخل لكل مجموعة الأخرى المؤسسات مواجھة في مؤسسةلل الصافي الرصید إلا

 ،)أفرع البلد ( دول ثلاثة في فروع ثلاثة لھا أم مؤسسة نفترض الفكرة لتوضیح

  :كالتالي البینیة التزاماتھم وكانت ،)جفرع البلد (،)بفرع البلد (

  .مقاصة بدون الأموال حركة: )5( رقم الشكل

  

  

  

  

  

  
Source : Josette Peyrard :"Gestion financière internationale", 5ème édition, Vuibert, 

Paris, France, 2003, p108. 

قبل المقاصة           بعد المقاصة

CN 

 فرع في البلد ج

 البلد أفرع في  مالأ مؤسسةال

 فرع في البلد ب

 ون 30
 ون 20

 ون 5 ون 10

 ون 8
 ون 12

 ون 4 ون 12
 ون 7

 ون 9 ون 6

 ون 9
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 كبیرة مبالغ ھناك فإن للمقاصة، مركز على اعتماد المجموعة عدم حالة في

 ھناك كان إذا أما صرف، وضعیة للمؤسسة یخلق مبلغ منھا وكل تبادلھا، یتم ومتعددة

  سینخفض المتبادلة المبالغ حجم فإن مقاصة مركز

  المقاصة بعد الأموال حركة ):6( رقم الشكل

  

  

  

  

  

  

  
Source : Josette Peyrard :"Gestion financière internationale", 5ème édition, Vuibert, 

Paris, France, 2003, p108. 

جنبیة والشركة الام، بأن ھناك التزامات لكل فرع من الفروع الأ الشكلویوضح 

مكن تقلیص المبالغ ین لھا حقوق بالمقابل، ومن خلال تصفیة المعاملات فیما بینھا أكما 

  .سعار الصرف والتي تتطلب التحوط لھاأالمعرضة لتقلبات 

جل القصیر، د خفظت من عدد الصفقات في الأومن الواضح أن ھذه الطریقة ق

سعار سلوب للتحوط ضد مخاطر التقلبات الغیر متوقعة في الأأوعلیھ یمكن اعتمادھا ك

 المؤسسة بین فیما تحویلھا یتم التي المبالغ حجم أن نلاحظالاسمیة للصرف الاجنبي، ف

 أن كما ،)نو 27( إلى )ون 132( من المقاصة تطبیق نظام بعد تقلص وفروعھا الأم

 .تحویلا 12 كان بعدماتحویلات  4 أصبح التحویلات عدد

 8(و )أ البلد( لفرع )ون 9( تدفع سوف المقاصة نظام تطبیق بعد الأم فالمؤسسة

 لفرع )ون4(و )أ البلد( لفرع )ون 6( سیدفع )ب البلد( فرع أما ،)ج البلد( لفرع )ون

  .)ج البلد(

 فرع في البلد ج

 فرع في البلد أ مالأ مؤسسةال

 فرع في البلد ب
 

 ون 9

 ون 6

 ون 4

 ون 8
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یر من الشركات متعددة الجنسیة قد وضعت ولغرض تحقیق كفایة العملیة فان الكث

، وبإشراف إدراي مباشر من قبل )مركز للمقاصة(حسابات خاصة في موقع معین 

ادارة الشركة الأم لغرض إجراء التحویلات وتسدید الالتزامات بین الشركات التابعة 

  .والفروع

 واعیدھا،وم اتھوإجراءا طرقھا وتحدید المقاصة دورة بتنظیم المقاصة مركز ویقوم

 المقاصة أسلوب ویحقق ،الحسابات الخاصة بالمقاصة ویجري المعلومات فیھ وتتركز

  :أھمھا یاالمزا من العدید المتعددة أو الجماعیة

 التي العمولات ، حیث تنقصالأموال حركة ونقص التغطیة فیرامص خفاضان -

 أخرى؛ إلى جھة من المبالغ تحویل عملیة من البنوك علیھا تتحصل

 الصرف؛ عملیات في البنكیة العمولاتض خفاإن -

 مھمة یعھد المقاصة مركز أن علمنا إذا خصوصا الأسعار أحسن على الحصول -

 الأداء؛ بحسن تتمیز وموحدة لجھة محددة الأجنبیة العملة شراء

 ھذا اتھذا حد في المقاصة لعملیة المباشر الأثر خلال من الصرف خطر أثر إنقاص -

 خلال من یحدد أن المقاصة مركز ستطیعی أخرى، جھة ومن جھة، من

 الكافیة المعلومات یھیئ وأن للعملة، المتوقعة الأوضاع المتبادلة، الإستحقاقات

 أخطارھا؛ لتفادي

 في إستخدام عدة عملات حالة في جدا مفید (Netting) للمقاصة مركز إعتماد أن -

 بین ثنائیة ةإجراء مقاص یستحیل حیث المجمع، لنفس الفروع ھذه بین المعاملات

 . الفروع

   :یؤخذ علیھ نھأ، غیر المقاصة نظام لھذا العدیدةالمزایا  ورغم

نظام  طبیقت یبقى ، حیثالاستحقاق مواعید مطابقة اجراء عملیة في صعوبة وجود -

 ؛الإستحقاق مواعید مطابقة على المؤسسة قدرة مدى على متوقفا المقاصة
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 تشریعات إطار في القانون بھ یسمح ما على متوقفا نظام المقاصة طبیقت یبقى  -

 في التسویات أثناء المقاصة اجراء تمنع الدول من العدید أن حیث الصرف،

  .التقنیة ھذه فعالیة على مما یؤثر ،الدولیة المبادلات

 :تقنیة المطابقة -2

نھ یوجد في أقد یستخدم مصلح المقاصة والمطابقة كمصطلحیین مترادفین إلا  

فالمقاصة مصطلح یستخدم في حالة التدفقات النقدیة بین  ،ماالحقیقة اختلاف بینھ

وحدات اقتصادیة تضمھا مجموعة واحدة، أما المطابقة فتستخدم بین ھذه الوحدات 

  .بعضھا البعض أو بینھا وبین طرف ثالث

أسلوب تتبعھ الوحدات الاقتصادیة في تطابق التدفقات النقدیة الأجنبیة  فالمطابقة

خارجة منھا في نفس المواعید تقریبا بحیث تستخدم المبالغ المستلمة الداخلة إلیھا وال

  .لعملیة أجنبیة معینة في تسدید المدفوعات المطلوبة بنفس العملیة

 :(Le Termaillage) )التعجیل والتأخیر( الآجال على التأثیر تقنیة -3

أو یمكن خلالھا تحصیل المستحقات أو دفع الدیون  التيالمدة  بالآجالصود قالم

  .الدوليالالتزامات القائمة بین المتعاملین الاقتصادیین على المستوى 

وھذه  ،یقصد بھ تعدیل الشروط الائتمانیة الساریة بین الشركاتجال ثیر على الآأفالت

  .التقنیة تتبع بالنسبة للمدفوعات المعلقة بوحدات مختلفة داخل المجموعة

فھو  التأخیر أما ،مبكر عن استحقاقھالتعجیل یقصد بھ سداد التزام مالي في موعد 

وتھدف التقنیة إلى الاستفادة من التغیرات من استحقاقھ،  فترة بعد سداد الإلتزام

  .شركةالمتوقعة لأسعار الصرف بالزیادة أو الانخفاض بما یتفق مع مصلحة ال

  :في ھذا المجال نمیز الإجراءات التالیة

یتمثل في  )LEADS and LAGS( ـبإن الإجراء المسمى  :تسییر آجال العملیة -3-1

حیث یتم  من التطور الإیجابي لأسعار الصرف، الاستفادةتنویع آجال الدفع من أجل 

ما أمكن ) مستورد(أو دفع الالتزامات ) مصدر( تعدیل آجال أو تواریخ تحصیل الحقوق

  .تبعا لتغیرات سعر الصرف ذلك،
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ھي المدفوعات "LAGS"بینما  ،ھي عبارة عن المدفوعات المسبقة"LEADS"فـ 

طریقة  ھاو ھذه العملیة لیست في الحقیقة تقنیة لتغطیة خطر الصرف، و لكن ،المؤجلة

  .من التقلبات في سعر الصرف الاستفادةتحاول المؤسسة حسب توقعاتھا 

فعندما یتوقع المصدر زیادة سعر العملة المحرر بھا عقد التصدیر فإنھ یمنح آجال 

أي  ،لكن إذا كان یتوقع عكس ذلك ،المبلغ المستحق لھكبیرة للمستورد لتحصیل 

إنخفاض قیمة العملة المحرر بھا العقد، فسوف یحاول تسریع عملیة قبض المبالغ 

  .أما بالنسبة للمستورد فإنھ سوف یقف عكس ھذا الموقف تماما، المستحقة

  الصرف سعر حالة حسب الآجال تسییر  ):2(رقم الجدول

  الواردات  لصادراتا  الفاتورة تحریر عملة مقابل المحلیة العملة

  للمورد تأجیل الدفع  )التحصیل(التسویة  تسریع  الإرتفاع عند

  للمورد تسریع الدفع  )التحصیل(لتسویة ا تأجیل  الإنخفاض عند

Source: Ghislaine Legrand, Hubert Martini," technique du commerce international,  
comment bien gérer vos opérations import/export", édition Gualino, 2éme édition, 

paris, p125. 

 سعر بشأن التوقعات صحة بمدى أساسا متعلقة مورأنھ یؤخذ على ھذه التقنیة الأ إلا

 على للحفاظ للمؤسسة التفاوضیة القدرة بمدى و ،جھة من المعنیة العملات صرف

  .ثانیة جھة من متعاملیھا

فالمصدر یستطیع أن یتحكم في خطر سعر  :بھدف الدفع المسبقمنح الخصم -3-2

الصرف بمنحھ خصما في مقابل قیام الزبون بدفع المبلغ المستحق لفائدة المصدر قبل 

كبیر  و ذلك إذا ما توقع بأن سعر صرف عملة الفوترة عرضة لتغیر ،ستحقاقتاریخ الا

  . خلال فترة وجیزة من الزمن

و تكلفة تغطیة خطر الصرف من قبل المصدر، و  ةسب عادھذا المبلغ المخصوم یتنا

النتیجة ھي تفادي خطر الصرف بالإضافة إلى زیادة حجم السیولة لدى المؤسسة 

من جھة ، و من جھة أجرى قد یلجأ  المصدرة، و عدم ضرورة تحمل خطر الإقتراض



 

 

                   

 92 الحفيظ يحياوي عبد.د/  سياسة ادارة مخاطر الصرف

غاء المصدر إلى توظیف المبلغ المحصل فى السوق للحصول على عائد یمكنھ من إل

  .تكلفة الخصم أو التقلیل منھا

  :(Le choix de la monniae de facturation)اختیار عملة الفوترة تقنیة  -4

یلجأ المصدر إلى إصدار فواتیر البضاعة المشحونة بالعملة    تفید ھذه التقنیة في أن

جل لتوفیر التغطیة، ویفضل آالتي یثقون في ثباتھا أو بالعملة التي لھا سوق صرف 

مصدر إصدار فواتیر البضاعة المصدرة للخارج بعملة دولتھ حتى لا یتعرض من ال

 لا ، ولكن ذلكالشيء ینطبق على المستورد أي المشتري   أخطار سوق الصرف ونفس

 .الصرف لأسعار الملائمة التطورات من یسمح بالاستفادة

  :العملات من أنواع ثلاث عادة التجاري العقد یتضمنو 

 تكون ما وغالبا ،السعر تحدید في تستخدم التي العملة تلك يوھ :الحساب عملة -

 ،الین أو الیورو أو الجنیھ الإسترلیني او الأمریكي الدولاراحدى العملات القویة ك

المعاملات  في الرئیسیة الحساب عملة الدولار ویعتبر للبائع، المحلیة العملة أوتكون

 الأولیة المواد بعض مثل منتجاتال من العدید قیمة تحدید وفي ،الخاصة الدولیة

  .والسكر والبن كالقمح المنتجات الزراعیة وبعض ،والمعادن كالنفط

 ویتم ،الفاتورة تحریر أساسھا على یتم التي العملة وھي :الفاتورة تحریر عملة -

 تكون ما وغالبا في عقد الافاقیة التجاریة، والبائع بین المشتري ما بالاتفاق تحدیدھا

  .الطرفین لأحد لیةالمح العملة

معاملات  من 80% من أكثر فوترة في رئیسیة عملات استخدام في السبب ویرجع

  :ھیا رئیسیة عوامل ثلاث إلى الدولیة التجارة

 الاخرى؛ للعملات الصرف لنسبة سوق في المعاملات تكالیف إرتفاع -

 العملات؛ من تتمتع الكثیر لا التي التحویل قابلیة -

 .لعملةل المتوقع الاستقرار -

  .المستحقات تحصیل أو المدفوعات تسدید یتم بھا التي العملة وھي :التسویة عملة -
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 مصدر مثلا یقوم كأن مختلفة لأسباب العقد نفس في العملات ھذه تختلف وقد

 لیورو، والتسویة السویسري لفرنك الفاتورة تحریر ،البیع لدولار سعر بحساب إیطالي

 الفاتورة وتحریر حساب، كعملة الواحد التجاري عقدال في العملة نفس تستخدم قد كما

  .والتسدید

 أمام نفسھا المؤسسة تجد عندما ،الأجنبیة والعملة المحلیة العملة بین وتتم المفاضلة

مبیعاتھا ومشتریاتھا  فاتورة لتحریر أجنبیة عملة قبول أو المحلیة عملتھا فرض خیار

 الصرف، خطر استبعاد ذلك عن وینتج ،المحلیة عملتھا تختار ما غالباو الخارج، من

  :المآخذ الإختیاربعض لھذا أن غیر

 العملة فرض على المؤسسة إصرارف أسواقھا، من لجزء المؤسسة فقدان مكانیةا -

 لا ما وھو معھا، المتعامل الجھة إلى الخطر تحویل المعاملات یعني كل في المحلیة

  .المتعاملین كل ولدى الحالات، كل في قبولھ یتم

 دراسة بدون المحلیة العملة ختیار، فاتنافسیة میزة أو نقدیة مكاسب فقدان إمكانیة -

 .تنافسیة ومیزة محتملة نقدیة مكاسب تفقد المؤسسة یجعل الأخرى الممكنة البدائل

  :إدارة الأصول والخصوم -5

زیادة    وذلك من خلال ،ویقصد بھ إدارة بنود الأصول والخصوم في المیزانیة

 ،وف للتدفقات النقدیة للشركة المقومة بعملات من المتوقع ارتفاع قیمتھاالمركز المكش

وفي نفس الوقت زیادة التدفقات النقدیة الخارجیة من الشركة و المقومة بعملات من 

أو العمل على موازنة التدفقات النقدیة الداخلة إلیھا مع التدفقات  ،المتوقع تخفیض قیمتھا

 . انت المقومة بنفس العملةالنقدیة الخارجیة منھا إذا ك
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  :التقنیات الخارجیة لتغطیة مخاطر الصرف -رابعا

من تفادي خطر  على مستواھا جز الإجراءات التي تتخذھا المؤسسةععندما ت

تقنیات أخرى للتغطیة، سواء كان ذلك من خلال اللجوء  تلجأ إلىأن  لھاكن می ،الصرف

ھذه التقنیات  ،فى ھذا المجال متخصصةإلى السوق أو التعامل مع مؤسسات مالیة 

  .تسمى بالتقنیات الخارجیة

 خارجي أخر طرف مع تعاقدیة علاقات في الدخول الخارجیة بالتقنیات ویقصد

  :من الآلیاتمجموعتین  و نمیز فیھا أسعارالصرف، تقلبات مخاطر لتغطیة

ت نشأة ت النھائي لسعر الصرف في وقیالتثب تتمحور حولمجموعة التقنیات التي  -

تھا سلبی إلا أن ،ق بالعملة أو العقود الآجلةبیھذا الخطر، كالصرف الآجل، التس

تمكن المؤسسة المستعملة لھا من الاستفادة من أي تطور الأساسیة تكمن في عدم 

  .مستقبلا إیجابي قد یطرأ على سعر الصرف

من  ھاتمجموعة التقنیات التي تحمي المؤسسة من خطر الصرف مع إمكانیة إستفاد -

ستعمال الخیارات على اأي تطور إیجابي لسعر الصرف، و ھي تتمثل أساسا في 

 .OPTIONSإختلاف أنواعھا 

  :)Le change à terme( الصرف الآجل -1

تفاق على شراء أو بیع مبلغ بالعملة مقابل عملة أخرى االصرف الأجل عبارة عن 

راجعة و نھائي في سعر صرف محدد غیر قابل للم مقابل ،وقت مستقبلي معینفي 

 .تاریخ لاحق متفق علیھ

العقد عادة بین مؤسستین مالیتین أو بین مؤسسة مالیة، وأحد عملائھا في  ویكون

  .المنشآت، ولا یتم تداولھ في البورصات عادة

ویتخذ أحد الطرفین في العقد الآجل مركزا طویلا، ویوافق على شراء الأصل محل 

قابل سعر محدد تم الاتفاق علیھ، أما الطرف الثاني العقد في تاریخ مستقبلي محدد، م

فیتخذ مركزا قصیرا، ویوافق على بیع الأصل في نفس التاریخ مقابل نفس السعر، وتتم 

تسویة العقد الآجل عند استحقاقھ، حیث یقوم حائز المركز القصیر بتسلیم الأصل إلى 
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، ومن المتغیرات الرئیسة حائز المركز الطویل، مقابل مبلغ نقدي مساوي لسعر التسلیم

  . التي تقرر قیمة أي عقد آجل في وقت ما، السعر السوقي للأصل

وتكون قیمة العقد الآجل صفرا عند الدخول بادئ الأمر، وفیما بعد یمكن أن تكون 

  .لھ قیمة موجبة أو سالبة، حسب التحركات في سعر الصرف

 تقیم بھا التي العملة قیمة في لائمم غیر تغیر تتوقع عندما التقنیة لھذه المؤسسة وتلجأ

  .الصرف خطر من أكیدة حمایة توفر ومرنةة سھل تقنیة المعاملة، وھي

، حال التعاقد عقد الصرف الآجل بالعملة تثبیت سعر الصرف المستقبليحیث یمكن 

فھو یلغي خطر الصرف عند نشأتھ من خلال تثبیت سعر الصرف مما یسمح بتحدید 

  .)أي قبل عملیة الدفع في تاریخ الاستحقاق( یة قبل مبادلة العملاتتكلفة الصفقة التجار

 تتم بھ المرتبطة العملیة أن على )N0( الفترة في الآجل الصرف سعر وبھذا یحدد 

 في واقتراض إقراض بعملیات یقوم السعر ھذا تحدید من البنك ولیتمكن المستقبل، في

 معدلات ویستخدم المحلي، النقدي والسوق الأجنبیة والقروض بالعملة الودائع سوق

  .لحسابھ الحاضر الصرف وسعر )سعر اللیبور(الفائدة 

لأن  جل عن سعر الصرف العاجل أو الحاضر،سعر الصرف الآختلف ی لیھو ع

 أساس حسابھ سعر الصرف الحاضر ومعدلات الفائدة المختلفة، حیث یتم حساب سعر

  :الحاضر وفق المعادلة التالیة رفالص لسعر الفائدة فروقات الصرف الآجل باضافة

  )1........( )الفائدة معدلات فروق(النقط  +سعر الصرف العاجل = سعر الصرف الآجل 

 من أكبر الآجل الصرف سعر كان فإذا الفائدة، معدلات فروق تمثل النقط أن بحیث

 كان إذا أما ،تقدیم علاوة أو )Report( مرابحة تكون ھناك الحاضر الصرف سعر

أو  )Déport( وضعیة فھناك الحاضر، الصرف سعر من أقل الآجل الصرف سعر

   .التأخیر خصم

و عندما  ،)REPORT( نسمیھ اعندما یكون الفرق بین السعرین إیجابیوبالتالي ف 

وفق الصیغة ) 1( كتابة المعادلةاعادة إذا یمكن ، )DEPORT( یكون سلبي نسمیھ

  : التالیة
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  DEPORT –أو  REPORT+ العاجل  سعر الصرف= سعر الصرف الآجل 

 الصرف مع سعر الآجل الصرف ن حدوث تساوي سعرأوتجدر الاشارة الى 

 عندما تتساوى الحال بطبیعة تنتجالتي والحاضر لا یكون الا في حالات نادرة جدا، 

 بسعر تسمى وعندھا نكون امام حالة ثالثة من التساوي العملتین، بین الفائدة معدلات

  .)Au pair( التعادل

 ،)Over-The-Counter, OTC( سواق الموازیةجلة في الأویتم التعامل بالعقود الآ

سواق غیر المنظمة، ویتم تصمیمھا وفقا لرغبة واحتیاج الزبون من حیث حجم أي الأ

فراد أوالشركات القیام بعملیات بیع وشراء العقود الآجل ویمكن للأ العقد وموعد التنفیذ،

  .سلوب او طریقة للتحوط ضد مخاطر تقلب العملاتجنبیة كأللعملات الأ

جل یثبت سعر الصرف الاسمي لغایة تاریخ تسویة العقد، وبالتالي فان فالعقد الآ

جلة یمنع التعرض لمخاطر الصفقات، وعلى وفق ما ورد التحوط باستخدام العقود الآ

  :جل كما یليھم خصائص العقد الآأیمكن تلخیص 

ملة المطلوبة مستقبلا عكانیة الحصول على تحویل للجل ھو ضمان لامالعقد الآ -

  بسعر الصرف المحدد مسبقا؛

و شروط ألكي تلائم على وجھ الدقة متطلبات جل یمكن تصمیمھا ن صفقة العقد الآأ -

 ي العملات المستخدمة؛أالزبون الاساسیة من حیث مقدار القرض وموعد التسلیم و

سواق موازیة وكفؤة أنطاق واسع في  جلة یتم تداولھا وعلىن معظم الصفقات الآأ -

سواق لندن، ونیویورك، وطوكیو، وھونغ أ، كجدا وذات تكالیف منخفظة للمعاملات

 ؛كونغ، وسنغافورة

یمكن استخدام العقود الآجلة لتحویط المقبوضات والمدفوعات المستقبلیة المتوقعة  -

فوعات عن بالعملة الأجنبیة من قبل المصدرین والموردین، والمقبوضات والمد

 . الموجودات الرأسمالیة مثل السنادت والاسھم والودائع والقروض
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  :)Swaps De Devises(القروض المتقاطعة بالعملة  -2

المبلغ، و بعملتین  بنفستتلخص ھذه التقنیة في قرضین متبادلین بنفس المدة و

ي تاریخ و ھو یعني الدفع الفعلي للمبالغ المتفق بشأنھا و استرجاعھا ف ،مختلفتین

كون محل تعاقد بین تبالعملة یمكن أن  ةالخاص )SWAP(و عملیة  ،الإستحقاق

و لكن ھذه  ،لھما نفس الحاجة المتناظرة) مصدر، و مستورد(مؤسستین في نفس الدولة 

 .و أغلب ھذه العملیات في الحیاة العملیة تتم بین البنك و زبائنھ ،حالة نادرة الوقوع

 :)L'avance en devise( التسبیق بالعملة -3

و ھي تقنیة موجھة للمؤسسات التي ترغب في تغطیة حاجاتھا من السیولة وتغطیة 

ھذین الھدفین یمكن التوصل إلى تحقیقھما بطریقة  ،خطر الصرف في نفس الوقت

جل في نفس منفصلة عن طریق الإقتراض بالعملة المحلیة و استعمال الصرف الآ

الاقتراض بالعملة الأجنبیة و استبدال المبلغ وھناك أسلوب آخر یتمثل في  ،الوقت

  .المقترض مباشرة بالعملة المحلیـة

ر الأجل یستعملھ في یفھذه الطریقة تمكن المصدر من الاستفادة من إئتمان قص

تمویل عملیاتھ، یقوم فیما بعد بتسدیده بواسطة العملة الصعبة التي سیتلقاھا من زبونھ 

  .في تاریخ الاستحقاق

 التجارة لتمویل تمنح قروض عن عبارة التسبیقات بالعملة الصعبة ھي أن بمعنى

 الصرف نتیجة خطر لتغطیة المصدرین قبل من تستخدم أن یمكن الخارجیة،

 سیتلقاھا التي الأجنبیة العملة على یعتمد سوف فالمصدر، بھا تتمتع التي للخصائص

 ما البدایة، وھو في ھعلی تحصل القرض الذي لتسدید الإستحقاق في تاریخ زبونھ من

  .في تاریخ الإستحقاق الحاضر الصرف بسعر التعامل من یعفیھ

أما إذا كانت ھذه المؤسسة ترید أن تقضي نھائیا على خطر الصرف فعلیھا ألا 

المبلغ المرتقب تحصیلھ من  اتقترض إلا المبلغ الذي إذا أضفنا إلیھ الفوائد یساوي تمام

  .الزبون
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 تحوط كتقنیة استخدامھا یمكن لا الأجنبیة لعملةباالتسبیقات  أن إلى الإشارة وتجدر

   .الصرف لخطر ومضاعف تمویل وسیلة لھم تعتبر بالنسبة فھي بالنسبة للمستوردین،

 الصرف لعملة خطر من للتحوط للمصدرین التسبیقات لنسبة استخدام یمكن

  :الأجنبیة وذلك باتباع المراحل التالیة

 البنك من الأجنبیة العملة المؤسسة باقتراض تقوم التجاري، العقد على التوقیع عند -

 محددة؛ لمدة

 المحلیة؛ العملة مقابل الحاضر الصرف سوق في المقترض المبلغ عن التنازل -

   .الصادرات عن الناتجة المبالغ القرض بستخدام تسدید

 من التحوط في الوسیلة ھذه لاستخدام إمكانیة ھناك أن یتبین المنطلق، ھذا من

 لتسویة المبالغ ھذه الصادرات، تستخدام نواتج تحصیل أجل حلول الصرف، فعند خطر

 سوق على دون المرور علیھ المؤسسة تحصلت الذي) والفوائد الناتجة عنھ( التسبیق

  .الصرف

لیست قرضا كلاسیكیا، بمعنى أنھ مخصص  التسبیق بالعملة ومع ذلك، فإن

نھ مدعومة بالضرورة بصفقة استیراد أو للشركات التي لھا نشاط دولي حقیقي، وأ

  .یجب على الشركة أیضا تقدیم الضمانات اللازمة للبنك لبدء العملیةو ،تصدیر

  :)Les swaps de devises ( العملة مبادلة عقود -4

 مبادلة الصرف بشكلھا البسیط ھي المعاملة المالیة التي من خلالھا یلتزمعقود 

و تبادل  لا الیورو مقابل الدولار بسعر صرف عاجلطرفان بالتبادل الآني للعملة، مث

 .، بسعر صرف آجل)سنة، الخ  أشھر، 3( نفس العملات عند استحقاق العقد

الآني وإعادة  التسلیم  أي شراء وبیع عملة على أساس ،عملیة تبدیل عملات  ھيف

حدیده جل یتم تآالتسلیم الأجل بسعر تسلیم    بیعھا أو شرائھا في نفس الوقت على أساس

   .بین الطرفین
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عقد المبادلة ھو عقد یبرم بین طرفین یتفقان فیھ على تبادل تدفقات نقدیة خلال فترة 

عقود مبادلة عملات، عقود مبادلة  ،مستقبلیة، وھناك نوعان أساسیان من عقود المبادلة

  .أسعار الفائدة

حاجة إلى  في جزائریةومن صور عقود مبادلة العملات العقد الذي یبرم بین شركة 

لاستخدامھا في تغطیة  دینار جزائريدولارات أمریكیة، وشركة أمریكیة في حاجة إلى 

باقتراض ما تحتاجھ  جزائریةھنا، تقوم الشركة ال جزائري،تكالیف عملیات في السوق ال

، وفي المقابل تقوم الشركة جزائریةحد البنوك الأمن  دینارالشركة الأمریكیة من 

حد البنوك أمن الدولارات من  جزائریةاحتیاجات الشركة ال الأمریكیة باقتراض

  .الأمریكیة

أما عقود مبادلة أسعار الفائدة، فتتم بین طرفین كل منھما یرغب في مبادلة نمط 

مثال ذلك عقد مبادلة أسعار فائدة یبرم بین بنك تجاري  ،مختلف من التدفقات النقدیة

فع البنك التجاري لشركة التأمین فوائد وشركة تامین، یتفق فیھ الطرفان على أن ید

بسعر فائدة ثابت، على أن تدفع شركة التأمین للبنك بسعر فائدة متغیر، وذلك على 

  .أساس مبلغ مفترض یتفق علیھ الطرفان

ھذا، وإذا كان عقد مبادلة أسعار الفائدة یعتبر أداة من أدوات التغطیة ضد مخاطر  

لة العملات لھ طبیعة مختلفة، إذ أن الھدف منھ ھو تغیر أسعار الفائدة، فإن عقد مباد

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  -5

ترجع  مقارنة بما سبق، حدیثة نوعا ما العقود المستقبلیة على العملة تقنیة تعتبر

و إنشاء فرع یسمى غعندما قررت بورصة المواد الأولیة لـ شیكا 1972نشأتھا إلى سنة 

و الذي من خلالھ تم تداول أول  ،)IMM ()International Monetary Market(بـ 

  .العقود المالیة الأجلة الخاصة بالعملات الأجنبیة
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 ،اق بین طرفین لتداول أصل معین، بتاریخ مستقبلي محددھو اتف فالعقد المستقبلي 

یحدد ھذا العقد نوع الأصل المتداول، كمیة الأصل التي یمكن تداولھا، التاریخ الذي 

 .یتم فیھ التبادل بین الأصل والمبلغ، السعر الواجب دفعھ للأصل

من أجل وعلى خلاف العقود الآجلة، یتم تداول العقود المستقبلیة في البورصات، و

  .جعل التداول ممكنا تحدد البوصة سمات معیاریة معینة في العقد

كبر البورصات التي یتم تداول العقود المستقبلیة فیھا ھي مجلس شیكاغو أو 

  .للتجارة، و بوصة شیكاغو میركانتایل

بمجرد توقیع العقد، بشراء أو ببیع  ألتزام ینشاو العقد المستقبلي ھو عبارة عن 

بسعر محدد و تاریخ معلوم، و الفكرة الأساسیة في التغطیة ضد خطر عملة محددة 

                  ھي محاولة الوصول إلى وضعیة صرف يبلقالصرف في السوق المست

)Une position de change(  في المستقبل مناقضة لوضعیة الصرف الحالیة في

   .السوق الفوریة

محددة من العملة و أسعارھا محددة في  إن مثل ھذه العقود تنصب حالیا على مبالغ

  .مقابل 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)(  

دیون بالعملة الأجنبیة أو تدفق مستقبلي  -

 .الب بالعملةس

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  -

ة الانخفاض، فإن الربح المحقق في في حال

العقود الآجلة یعوض الخسائر المحتملة في 

 .الحاضر و العكس صحیح
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 يفإن آلیة عمل ھذه الطریقة ھي أن یتخذ الطرف المعن ،بالنسبة لخطر الصرف

بتغطیة خطر الصرف المتوقع فى العقود المستقبلیة وضعیة معاكسة لوضعیتھ فى 

جنبیة، حیث تسمح لھ ھذه الطریقة بتعویض الخسارة السوق العاجل للعملات الأ

  .المحتملة فى أحد السوقین بالأرباح المحققة فى السوق الثاني

فالمتعامل الذي یرید تغطیة وضعیة قصیرة یشتري عقد تتناسب قیمتھ مع وضعیتھ  

 و بعد حلول الأجل یقوم بالمقارنة بین السعر العاجل و سعر عقد الشراء  فإذا كان ھذه،

السعر العاجل أكبر من سعر التعاقد فھي تعتبر خسارة یتم تعویضھا عن طریق العقد 

و لا یتم عادة التسلیم الفعلي للعقد بل یتم إجراء مقاصة بین السعرین  ،الآجل و العكس

  . العاجل و سعر العقد، و العكس بالنسبة لصاحب الوضعیة الطویلة

 : (OPTIONS DE CHANGE)خیارات العملة -6

مشتري ومحرر، ویعطي العقد للمشتري : الخیار، ھو عقد یبرم بین طرفینعقد 

في شراء أو بیع عدد وحدات من أصل معین، بسعر یحدد لحظة زام للإاولیس الحق 

، ، على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق) Prix d'exercice(یسمى بسعر التنفیذ  التعاقد

  ." Premium" أو "  Prime"مقابل تكلفة تسمى عمولة 

) محرر(بین طرفین احدھما مشتري الخیار و الآخر بائع  وبالتالي فھو اتفاق

الحق ولیس الإلزام بان یشتري إذا ) المشتري(الخیار، وبموجبھ یكون للطرف الأول 

ما رغب من الطرف الثاني أي المحرر، أو أن یبیع إذا ما رغب للطرف الثاني أصلا 

ل فترة زمنیة معینة حسب الاتفاق، وذلك مقابل أن معینا بسعر وفي تاریخ معین و خلا

  .بدفع علاوة أو مكافأة معینة للطرف الثاني) المشتري(یقوم الطرف الأول 

أخرى فإن خیار الصرف یمثل بالنسبة لحائزه حق في شراء أو بیع  بعبارةو 

و بسعر  ،وضعیة صرف عاجلة أو آجلة بالنسبة لعملة معینة في تاریخ أو مدة محددة

   .رف متفق علیھ و محدد بدقة في تاریخ التعاقد على ھذا الخیارص

، ومنذ ذلك 1973صة منظمة عام رو تم تداول عقود الخیارات أول مرة في بو

الوقت حدث نمو كبیر في أسواق الخیارات ویتم تداولھا الآن في بورصات كثیرة حول 
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سھم، العملات، الأسھم، مؤشرات الأ: العالم، وتشمل الأصول موضوع الخیارات

   .أدوات الدین، السلع

و على عكس العقود الآجلة فإن المیزة الأساسیة لخیارات الصرف ھي أنھا تمكن 

مع إمكانیة الإستفادة من التطور الإیجابي لسعر  خطر الصرف، تجنبالمؤسسة من 

فشراء خیار الصرف یمكن المؤسسة إما من تأمین سعر ، الصرف في نفس الوقت

 شراءأو سعر صرف أدنى في حالة  یع العملة الأجنبیة مقابل المحلیةلب صرف أقصى

للعملة محل الخیار مقابل عملة أخرى، مع الحفاظ على إمكانیة الإستفادة من أي تطور 

  .إیجابي قد یحدث في سعر الصرف بین العملتین

  : یلي كما معاییر عدة حسب أنواع عدة إلى الخیارات تقسیم ویمكن 

   :الصفقة نوع أساس ود الاختیار علىتصنیف عق -5-1

یوجد طرفان في خیار الشراء، الأول ھو مشتري  :)call option(خیار الشراء  -

العقد الذي یملك الحق ولیس الإلزام في شراء أصل معین، وبكمیة وسعر محددین، 

محددة حسب الاتفاق مع الطرف الثاني محرر  ةوخلال تاریخ محدد أو فترة زمنی

، وذلك مقابل حصولھ على علاوة أو مكافأة غیر قابلة للرد، وبھذا )عالبائ(العقد

  .یكون المحرر ملزما بیع محل التعاقد إذا ما رغب المشتري في تنفیذ العقد

أن یبیع إذا ما ) المشتري(ھو خیار یعطي الحق لحاملھ  :)put option( خیار البیع -

ناـ بكمیة معینة وبسعر أصلا معی) البائع(رغب للطرف الثاني وھو محرر العقد 

محددـ وفي تاریخ محدد أو فترة زمنیة محددة حسب الاتفاق مقابل حصول البائع 

) المحرر(علاوة معینة غیر قابلة للرد، وبذلك یصبح بائع العقد  ىإل) المحرر(

  .قد إذا قام مشتري الخیار بالتنفیذاالأصل محل التع ءملزما بشرا

  ѧѧظ بѧѧبق یلاحѧѧا سѧѧادرة التنفأممѧѧتري       ن مبѧѧد مشѧѧي یѧѧا فѧѧي دائمѧѧار ھѧѧد الخیѧѧي عقѧѧذ فѧѧی

، ویلجا )محرر الاختیار(، بینما الإلزام على محرر العقد )الذي یقوم بدفع العلاوة(العقد

المستثمرون إلى خیار الشراء عنѧدما یتوقѧع الارتفѧاع فѧي أسѧعار الأصѧل محѧل التعاقѧد،         

  .الأصول بینما یلجا إلى شراء عقود البیع عند توقعھم الانخفاض في أسعار
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تѧتم عѧن طریѧق نѧوعین      :العقѧد  طریقة تنفیذ أساس على تصنیف عقود الاختیار -5-2

  :من العقود حسب الاختیار

یم فیھ ممارسة حق التنفیذ في أي وقت خلال الفترة التي تقتضي بین : الأمریكي -

  .إبرام العقد وتاریخ انتھاءه

  .یتم تنفیذ العقد عند انتھاء المدة: الأوروبي -

: الصѧѧرف یمكѧѧن أن یسѧѧتخدم مѧѧن أجѧѧل تغطیѧѧة عملیѧѧات مؤكѧѧدة خاصѧѧة بѧѧـ    إن خیѧѧار 

الإستیراد، التصѧدیر، تسѧدید دیѧون بالعملѧة الأجنبیѧة، تحویѧل عملѧة، أو عملیѧات أخѧرى          

المناقصѧѧات ، الأربѧѧاح : كمѧѧا ھѧѧو الحѧѧال بالنسѧѧبة لѧѧ ـ، غیѧѧر أكیѧѧدة الوقѧѧوع أومحتملѧѧة فقѧѧط 

ى مجموعة كبیرة من العقود خیارات الصرف تشمل عل، فإلخ...)Dividens( الموزعة

  : و التي یمكن التفرقة بینھا حسب  ،بالعملات الأجنبیة

  .)Par la nature de la devise sous- jacente( نوعیة أو طبیعة العملة المقابلة -

 ).بیع أو شراء(إتجاه العملیة  -

 .سواء في تاریخ الإستحقاق أو خلال فترة الحیازة: شروط التنفیذ  -

  : الاختیار أركان عقد -5-3

 بѧھ  ، ونقصѧد ویعتبر بمثابة حامل أودعامة الخیار ):underlying(الضمني  الأصل -أ 

 المؤشرات، الأسھم، السندات، في الأصل یتمثل وقد الخیار منھ یشتق الذي الأساس

 فѧي ھѧذه الحالѧة تمثѧل العمѧلات الأصѧل      المعѧادن، و   السѧلع،  العملات، أسعار الفائدة،

 ).الكامن(الضمني 

 .)put( ، حق خیار البیع)call(حق خیار الشراء : د حق الاختیارنوع عق  -ب 

ھو السعر الذي یѧتم  الممارسة، و سعر أیضا ویسمى :)Strike price( سعر التنفیذ - ج 

سѧعر   یتضѧمن  أن یجѧب  الاتفѧاق  أن حیѧث  ھ،عѧ الإنفѧاق علیѧھ بѧین مشѧتري الحѧق وبائ     

 ھѧذا بیعѧي أن  ومѧن الط  مشѧتري الاختیѧار،   أمѧام  مفتوحѧا  المجѧال  یتѧرك  ولا محѧدد، 

 علیѧھ  المتفѧق  مقارنѧة السѧعر  الا بعѧد  لѧن یمѧارس حقѧھ فѧي الشѧراء أو البیѧع        الأخیѧر 
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 یأخѧذ ، وبنѧاءا علیѧھ   التنفیذ في تاریخ الحاضر السوق في السعر مع )السعر المحدد(

 .التنفیذ بسعر السعر ھذا یدعى لھذا عدمھ، أو لتنفیذبا قراره

  :الصفقة عنو حسب سعر التنفیذ إلى ثلاث فئات نقسموی

 بین بالفرق یتعلق ربح مشتري خیار الشراء :)call option(خیار الشراء -1-أ

  :التنفیذ حسب ما یلي السوق وأسعار أسعار

 قلعندما یكون سعر تنفیذ الخیار أ :)In The Money()ITM( داخل العملة -

 ، وموجبة الذاتیة القیمة تكون )سعر التنفیذ >سعر السوق ( من سعر السوق

 .الي من مصلحة المشتري ممارسة الخیاربالت

عندما یكون سعر ممارسة الخیار  :)At The Money()ATM( العملةي ف -

، ھنا المشتري یمكنھ الشراء )سعر التنفیذ= سعر السوق ( مساوي لسعرالسوق

 .والامتناعأ

كبر أ التنفیذ عندما یكون سعر :)OTM((Out of The Money) العملةخارج  -

، معدومة الذاتیة القیمة تكون )سعر التنفیذ < عر السوقس( السوقمن سعر 

 .وبالتالي المشتري لا ینفذ الخیار

 أسعار بین بالفرق البیع یتعلق ربح مشتري خیار :)put option( خیار البیع -2-أ

  :التنفیذ حسب ما یلي السوق وأسعار

 لعندما یكون سعر تنفیذ الخیار أفض ):In The Money)(ITM( داخل العملة -

 ، وموجبة الذاتیة قیمتھ تكون )سعر التنفیذ <سعر السوق ( من سعر السوق

 .بالتالي من مصلحة المشتري ممارسة الخیار

عندما یكون سعر ممارسة الخیار  ):At The Money)(ATM( العملةي ف -

، ھنا المشتري یمكنھ الشراء )سعر التنفیذ= سعر السوق ( مساوي لسعرالسوق

 .والامتناعأ

قل أعندما یكون سعر السوق  :)OTM((Out of The Money) عملةالخارج  -

 ، وبالتالي المشتري لا ینفذ الخیار)سعر السوق  >سعر التنفیذ( تنفیذمن سعر ال
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  طبیعة خیار البیع  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 

 

،و ھѧي تكلفѧة یتفѧق    تكلفѧة الخیѧار   وتمثѧل سѧعر أو   :)premium( العلاوة أو المكافѧأة  -د 

علیھѧا المشѧتري والبѧائع، یѧدفعھا مشѧتري العقѧد الѧى المحѧرر وتكѧون إلزامیѧة وغیѧѧر           

  .لة للردقاب

التاریخ المحدد أو الفتѧرة الزمنیѧة المعینѧة    یمثل  :)date d’exercice( تاریخ التنفیذ -ه 

حیѧث نجѧد   ، الخیار و التي یمكن ضمنھا ممارسة حѧق الخیѧار   في عقد حسب الاتفاق

 .مریكيالأ الخیار وروبي والأ كل من الخیار

  .الطرفین المھلة لمحددة بین ءھو السعر في تاریخ انتھا :السعر السوقي -و 

 ،ABC November 100 Call Optionفاذا نظرنا على سبیل المثال الى حق الخیار 

شѧھر   Novemberتمثل الاصѧل الاساسѧي وھѧو سѧھم، فѧي حѧین یمثѧل         ABCن أنرى 

تمثѧل نѧوع   Call سѧعر التنفیѧذ او الممارسѧة، و     100الاستحقاق او تاریخ التنفیذ، وثمثل 

  .العقد الذي ھو خیار الشراء

 :الصرف بخیارات التحوط -5-4

 أن یجب المؤسسات تستخدمھا أن یمكن التي المختلفة التطرق للاستراتیجیات وقبل

  ).المضمون الفعلي الصرف سعر( سعر التوازن لمفھوم نتطرق

ویطلق علیھ ایضѧا سѧعر التعѧادل،     :)سعر التوازن( المضمون الفعلي الصرف سعر -أ 

 من العلاوة بخصم یادة أوبز علیھ حصولال یتم الذي السعر ذلك نھبأ تعریفھ یمكنو

 عتبѧة  أو التѧوازن  بنقطѧة  )Marc Fiorentino( عنѧھ  عبѧر  ولقѧد  التنفیѧذ،  سѧعر 

 :كالتالي بیانیا تمثیلھ ویمكن المردودیة
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  لمشتري خیاري الشراء والبیع  ةتحدید ھوامش الربح والخسار): 07(الشكل رقم 

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
 

 الحصول یتم )المضمون الفعلي الصرف سعر( سعر التوزان أن الشكل، من نلاحظ

 خصم وبعد ،الشراء خیار شراء حالة في التنفیذ سعر من العلاوة ضافةإ خلال من علیھ

  :التالیة لصیغةبال السعر ھذا حساب ویمكن البیع، خیار شراء في العلاوة

PM= PE*(1±P) 

  :أن حیث

PM: ؛عر التوازن، او سالمضمون الفعلي السعر أو المردودیة عتبة ھي   

PE : التنفیذ؛ سعر  

P   : العلاوة. 

 :)call option(تحدید ھوامش الربح والخسارة لكلا طرفي خیار الشراء  -أ 

 العملات شراء في الالتزام ولیس الحق، للمتعامل یعطي الشراء خیار شراء إن

 في التغیرات وتحدد ، P علاوة مقابل ،PE  وقت الشراء المحدد التنفیذ بسعر الأجنبیة

  .الشراء خیار لمشتري والخسائر الارباح نتائج الفوري الصرف سعر

  

  ربح

  صفر

  المكافاة

  سعر التعاقد

  البیع مشتري حق اختیار

  سعر التوازن

  ربح غ
  محدود 

  خسارة
  خسارة  محدودة  دةغ محدو

  خسارة
  التنفیذ  عدم التنفیذ

السعر 
  السوقي

  ربح

  صفر

  خسارة

  المكافاة

  سعر التعاقد
  سعر   

  التوازن 

  الشراء مشتري حق اختیار

  خسارة  خسارة  محدودة
  یر محدودةغ

  ربح
  غیر محدود

  السعر السوقي

  التنفیذ  عدم التنفیذ
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  ))7(أنظر الشكل رقم ( :بالنسبة لمشتري حق اختیار الشراء -1-أ

  سعر التعادل -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

  لمشتري خیار الشراء  ةھوامش الربح والخسار): 03(الجدول رقم 

  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  السعر السوقي، سعر التعادل  

مشتري 

اختیار 

  الشراء

  ینفذ   تحقیق ربح  سعر التعادل> سعر السوق 

  ینفذ أو لا ینفذ  لا ربح ولا خسارة  دلسعر التعا= سعر السوق 

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )بقیمة أقل من العلاوة(

  خسارة غیر محدودة

  )محصورة بالعلاوة(
  ینفذ ویخسر اقل من العلاوة

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  خسارة محدودة

  )بقیمة العلاوة(
  لا ینفذ ویخسر العلاوة

  :لنسبة لمحرر حق اختیار الشراءبا -2-أ 

 تسѧلیم  علیѧھ  ویتوجѧب  ء،االشѧر  خیѧار  مشتري راقر إلى خاضع ءاالشر خیار بائع 

 الفѧوري  الصѧرف  سѧعر  كѧان  مھمѧا  الخیѧار  تنفیѧذ  المشѧتري  قѧرر  إذا الأجنبیѧة  العملة

  .الأجنبیة للعملة

 مشѧتري  طѧرف  مѧن  یسѧتلمھا  التѧي  العѧلاوة  مبلѧغ  فѧي  تنحصѧر  الخیѧار  بѧائع  أربѧاح  

 صѧالحھ  غیѧر  فѧي  الصѧرف  سѧعر  تطѧور  إذا محѧدودة  غیر فھي خسارتھ أما لخیار،ا

  .للمشتري الأجنبیة العملة بتسلیم ملزم لأنھ

  السعر السوقي - سعر التعادل = قیمة حق اختیار البیع 
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  ھوامش الربح والخسارة لمحرر خیار الشراء): 04(الجدول رقم 

  التنفیذ أو عدم التنفیذ  ارةالربح او الخس  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 

  سعر التعادل< سعر السوق 

  )بقیمة أقل من العلاوة(

  غیر محدودة ربح

  )محصورة بالعلاوة(

  سعر التعادل< السوق سعر 

  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  محدودة ربح

  )بقیمة العلاوة(

  :ویمكن ترجمة الجدول في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  ):put option(تحدید ھوامش الربح والخسارة لكلا طرفي خیار البیع  -ب 

  ))7(أنظر الشكل رقم (: بالنسبة لمشتري حق اختیار البیع-1-ب
  السعر السوقي -سعر التعادل= بیع قیمة حق اختیار ال    

  العلاوة أو المكافاة -سعر التنفیذ= سعر التعادل     

  :التالي الجدول خلال من البیع خیار مشتري وخسائر أرباح تلخیص ویمكن

  

  ربح

  صفر

  خسارة

  المكافاة

  سعر التعاقد

یر ربح  غ
  محدود

خسارة  غیر 
  محدودة

  سعر التعادل 

  ربح محدود

  سعر الصرف السوقي 

  الشراء محرر حق اختیارھوامش الربح والخسارة ): 08(الشكل رقم 
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  ھوامش الربح والخسارة لمشتري خیار البیع): 05(الجدول رقم 
  أو عدم التنفیذ 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(

  خسارة غیر محدودة
  )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 -2-ب
  سعر التعادل - السعر السوقي = قیمة حق اختیار البیع 

  ھوامش الربح والخسارة لمحرر خیار البیع ): 06(الجدول رقم 
  التنفیذ أو عدم التنفیذ  الربح او الخسارة  ادلالسعر السوقي، سعر التع  

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
  )لعلاوةمحصورة با(

  سعر التعادل> سعر السوق 
  )بقیمة أكبر من العلاوة(

  محدودة ربح
  )بقیمة العلاوة(

  :ویمكن ترجمة الجدول في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  ربح

  صفر

  خسارة

  افاةالمك

  سعر التعادل    سعر التعاقد

  خسارة غیر محدودة
  غ ربح

  ربح محدود  محدود 

  للبیع محرر حق اختیارلھوامش الربح والخسارة ): 09(الشكل رقم 
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  :الأكید الصرف خطر من التحوط-5-5

 بѧین  سѧنمیز  الأكیѧد  الصѧرف  خطѧر  مѧن  التحѧوط  فѧي  الخیѧارات  إسѧتخدام  كیفیة لتوضیح

  .القصیرة یةوالوضع الطویلة الوضعیة

 صѧرف  سѧعر  ارتفاع عن الناتج الصرف خطر لتغطیة :قصیر صرف مركز تغطیة -  أ

 شراء خیار شراء إلى اللجوء لھا یمكن المؤسسة، دیون بھا المحور الأجنبیة العملة

 سѧعر الصѧرف   مѧن  أقѧل  التنفیѧذ  سѧعر  كѧان  إذا الاستحقاق تاریخ في الأجنبیة، للعملة

 بسѧعر  الأجنبیة العملات وتشتري العقد بتنفیذ ةالمؤسس تقوم للعملة السوقي الفوري

 التنفیذ سعر من اقل الفوري الصرف یكون سعر عندما العكسیة الحالة وفي التنفیذ،

  .الفوري الصرف بسعر العملة شراء ویتم الخیار تنفیذ عن المؤسسة تتخلى

 صرف سعر انخفاض عن الناتج الصرف خطر لتغطیة :طویل صرف مركز تغطیة -  ب

 خیار بشراء المصدرة المؤسة تقوم المؤسسة، بھا مستحقات المحرر لأجنبیةا العملة

 تنفیѧذ  یѧتم  سعر التنفیذ من اقل الفوري الصرف سعر كان اذا الأجنبیة، بالعملة البیع

 فѧي  البیع إلى المصدرة المؤسسة وتلجأ العقد تنفیذ یتم لا العكسیة الحالة وفي العقد،

 .الفوري السوق

  :مثلةأ-5-6

  )مشتري خیار الشراء( :1مثال

 1500000ما قیمتھ استیراد قامت ب افریل 1 یوم في أمریكیة شركةن ألنفترض 

euro وتشیر توقعاتھا إلى  اشھر، ستةیتم تحصیلھا بعد  من ایطالیا لبسة ریاضیةأ

أسعار الصرف في تلك الفترة، وحتى تتجنب المخاطر التي قد تنجم عن  رتفاعاحتمال ا

الأمریكي، فانھا تقوم بتغطیة نفسھا، حیث  الدولار مقابل لیوروا صرف سعر رتفاعا

  .شراءقررت اللجوء الى سوق نیویورك وذلك بالتعاقد لشراء حق اختیار ال

 والشركة ، $ euro = 0.61 1الفوري سعر الصرف  كان افریل 1 في حیث أنھ

 سعر على حیث تم التعاقد  ،اكتوبر 1 في یستحق خیار شراء خلال من التغطیة قررت
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و مكافأة أسنتا، ووفقا لنصوص الاتفاق ینبغي أن تدفع الشركة علاوة  61 ھو محدد

 .سنتا 2.05 للطرف الآخر بما قیمتھا

  :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 سعرب شراءال خیار بتنفیذ ستوردالم یقوم

  $ 945750) = 0.0205 +0.61(× 1500000:یدفع حیث

  .دولار  945750 مقداره )باضافة العلاوة( اجمالي مبلغ ستوردالم دفعی

من خلال عملیة تحویل ، و $0.64ھو  الیورو سعر فإن ،التغطیة غیاب حالة في -ب 

  :یدفع المستوردالدولار الى یورو 

1500000 ×0.64  =960000  $  

 لو مما قلأ وھو ، 945750$هقدر مبلغالمستورد  دفعیبتنفیذ العقد  بالتاليو

و مبلغ أفربح الشركة  وبالتالي، السوق في السائد الحاضر الصرف استخدم سعر

  .ق بین المبلغ المدفوع والمبلغ الذي كان سیدفع في غیاب التغطیةھو الفر التحوط

  .دولار 14250=  945750 - 960000=  )الربح(مبلغ التحوط 

لمشتري تحدید ھوامش الربح والخسارة  ویمكن حساب ھذه النتیجة بتطبیق قانون

  ):call option( شراءلخیار الحق 

  التعادل سعر - 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= وبالتالي فالربح الاجمالي 
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  :حالة انخفاض السعر السوقي - ج 

   = €1         0.5895 $:  الى الیورو صرف سعر فاضانخ حالةفي 

، $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 علاوةقیمة ال

  )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=                 

  : عند القیم التالیة دراسة ھوامش الربح والخسارة
 0.65 :  راءѧذ  ، 29250)= 1500000(× )0.6305 - 0.65(= قیمة حق اختیار الشѧینف

 .دولار 29250ویربح 

 0.64 :  راءѧذ  ، 14250)= 1500000(× )0.6305 - 0.64(= قیمة حق اختیار الشѧینف

  .دولار 14250ویربح 

 0.6305 :    راءѧار الشѧق اختیѧذ  ، 0) = 1500000(×)0.6305 -0.6305(= قیمة حѧینف

 .أو لا ینفذ، لا ربح ولا خسارة 

 0.62 : ینفذ  ،15750 -)= 1500000(× )0.6305 -0.62(= قیمة حق اختیار الشراء

 .)وھي قیمة أقل العلاوة 0.0105 - =0.6305 -0.62حیث (ویخسر أقل من العلاوة 
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 0.61 : ینفذ، 30750 -)= 1500000(× )0.6305 -0.61(= قیمة حق اختیار الشراء 

 .)وھي قیمة العلاوة 0.0205-=0.6305 -0.61حیث(ویخسر العلاوة  

 0.60 :  راءѧѧѧار الشѧѧѧق اختیѧѧѧة حѧѧلا  ،45750 -)= 1500000(× )0.6305 -0.6(= قیم

 .ینفذ ویخسر العلاوة

  .والرسم البیاني التالي یوضح تحلیل الربح لھذه العملیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )مشتري خیار البیع(: 2مثال

 1500000ما قیمتھقامت بتصدیر مارس 1 یوم في مریكیةأ شركةن ألنفترض 

euro وتشیر توقعاتھا إلى  ،شھرأیتم تحصیلھا بعد ثلاثة  سبانیالأ كمبیوتر أجھزة

احتمال انخفاض أسعار الصرف في تلك الفترة، وحتى تتجنب المخاطر التي قد تنجم 

بتغطیة نفسھا، قوم ت، فانھا الأمریكي الدولار مقابل الیورو صرف سعر انخفاض عن

  .وذلك بالتعاقد لشراء حق اختیار البیعحیث قررت اللجوء الى سوق نیویورك 

  ربح

  صفر

0.0095  

  فأقل 0.61=س

  0.61 =سعر التعاقد 

    0.65  السعر السوقي  

  0.6305 = تعادلسعر ال

  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 اختیارلھوامش الربح والخسارة ): 10(الشكل رقم 
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 والشركة ، $ euro= 0.6090 1الفوري الصرف سعر كان مارس 1 في نھأحیث 

 یكون ما أقرب تنفیذ سعر لھ ماي، 1 في یستحق خیار ءاشر خلال من التغطیة قررت

، ووفقا لنصوص سنتا 61 ھو محدد سعرعلى حیث تم التعاقد  ،الفوري الصرف للسعر

 .سنتا 2.05 و مكافأة للطرف الآخر بما قیمتھاأالاتفاق ینبغي أن تدفع الشركة علاوة 

 نیویورك ھیا سوق في للخیارت الاسمیة القیمةن أوتشیر المعطیات وقتھا الى  

62500 euro ،خیار 24 ستشتري شركةال أن یعني وھذا.  

  :وفقا لبیانات المثال

  قیمتھا علاوة الخیار لبائعالشركة  قدمت :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 سعرب البیع خیار بتنفیذ المصدر یقوم    

  $  250 884) = 0.0205 - 0.61(× 1500000 :حصل علىیحیث 

  .دولار 250 884 مقداره) بخصم العلاوة(صافي  مبلغیحصل المصدر على 

من خلال عملیة تحویل ، و$0.5620 ھو الیورو سعر فإن ،التغطیة غیاب حالة في -ب 

  :یحصل المصدر علىالدولار الى یورو 

1500000  ×0.5620  =843 000  $  

 مما أكبر وھو ، 884250$ هقدر مبلغ علىالمصدر  یحصلیذ العقد بالتالي بتنفو

فربح الشركة او مبلغ  وبالتالي، السوق في السائد الحاضر الصرف سعر استخدم لو

ھو الفرق بین المبلغ المحصل والمبلغ الذي كان سیحصل في غیاب التحوط 

  .التغطیة

  .دولار 41250=  843000 - 884250 = )الربح(مبلغ التحوط 

لمشتري حساب ھذه النتیجة بتطبیق قانون تحدید ھوامش الربح والخسارة  ویمكن

  ):put option(خیار البیع حق 
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  :فبالنسبة لمشتري حق اختیار البیع

  السعر السوقي -سعر التعادل= قیمة حق اختیار البیع 

  العلاوة أو المكافاة -سعر التنفیذ= سعر التعادل 

                   =0.61- 0.0205 = 0.5895  

  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 ارتفاع حالةفي 

، $30750قیمة العلاوة  ارةفیقبل بخس، البیع خیار ینفذ لا المصدر یجعل ھذا

 : مبلغ على فیحصل الفوري السوق في الیورو ویبیع

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 

  :عند القیم التالیة سعارذ الأخكثر نأأوللتوضیح  -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 = الاجمالیة قیمة العلاوة    

  )قیمة الصفقة( × قيالسعر السو -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     

  : دراسة ھوامش الربح والخسارة عند القیم التالیة
 0.5620 : ع  قیمةѧ41250=  )1500000(×)0.5620 -0.5895(= اختیار البی،  ѧذ ینف

  .دولار 41250ویربح 
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 0.5895 : ینفذ أو لا ،  0= )1500000(× )0.5895 – 0.5895(= قیمة اختیار البیع

  .ینفذ، لا ربح ولا خسارة

 0.60 :  عѧѧѧѧار البیѧѧѧѧة اختیѧѧѧѧذ  ،15750 -= )1500000(× )0.60 -0.5895(= قیمѧѧѧѧینف

 .)وھي قیمة اقل العلاوة 0.0105 - =0.60 -0.5895 حیث(قل من العلاوة أویخسر 

 0.61  : عѧѧѧѧار البیѧѧѧѧة اختیѧѧѧѧذ  ،30750 - =)1500000(× )0.61 -0.5895(= قیمѧѧѧѧینف

  .)وھي قیمة العلاوة 0.0205- =0.61 - 0.5895حیث( ویخسر العلاوة

 0.62 :    عѧѧار البیѧѧة اختیѧѧذ  ، 45750 -= )1500000(× )0.62 -0.5895(= قیمѧѧلا ینف

  .ویخسر العلاوة

 0.6305 :  عѧѧار البیѧѧة اختیѧѧلا ، 61500 -=)1500000(× )0.6305 -0.5895(= قیم

  .ینفذ ویخسر العلاوة

  .والرسم البیاني التالي یوضح تحلیل الربح لھذه العملیة

  
  
 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  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  محدود یر ربح غ
  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
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  :جلةعقود الخیار والعملیات الآ -5-7

جلة خاصة فیما ین عقود الخیار والعملیات الآبعلى الرغم من بعض التشابھ القائم 

ساس التسلیم في الفترات أن على سعار تثبت الأأعلى ن كلیھما عملیات مبنیة أتعلق ب

  :ن عقود الخیار تمتاز بمیزتین اضافیتین، ھماألا إ ،جلة لاحقةآ

نھا تعطي طرفا من الطرفین المتعاملین حق اختیار الالتزام بالعقد الموقع وتنفیذه أ -

  ؛جلةالآوھذه میزة لا توفرھا العلملیات  ،لیكون الطرف المقابل ھو الملزم بالتنفیذ

الشراء، شراء حق  ةحق ممارس اءربع حالات تعامل ممكنة ھي شرأنھا توفر أ -

ممارسة البیع، بیع حق ممارسة الشراء، بیع حق ممارسة البیع، في حین توفر 

  .جل حالتین فقط ھما حالة الشراء وحالة البیععملیات التعامل الآ

و أجل عملیات التعامل الآن تحل محل أنھ من الممكن لعقود الخیار أنجد ومما سبق 

داتین حیان تداخلا كبیرا بین ھاتین الأن تعتبر عملیات مكملة لھا، ونجد في كثیر من الأأ

  .سعارھما المعروضةأتعتمد درجتھ على 

نھ لا یوجد مبرر قوي لاستعمال حقوق الخیار كبدیل أولى وبھذا قد یظھر للوھلة الأ

ن ھناك مبلغا یدفعھ أط والحمایة، خاصة وسالیب التحوأجل ضمن لعملیات التعامل الآ

حیان لیشكل عبئا المشتري سلفا كثمن لاستعمال ھذه الحقوق، ویرتفع في بعض الأ

نھ لا یطلب منھ مثل ھذا الثمن في عملیات التعامل أكبیرا على المتعامل، في حین 

  .ن لعدم تزكیة استعمال ھذه الحقوقیمر الذي یدفع الكثیرجل، الأالآ

ن الخسارة المحدودة إف ،المتوقعة رسعار غینھ في اطار تذبذبات الأأقولھ ومایمكن 

فضل من أالتي قد تترتب عن استعمال عملیات التعامل بحقوق الخیار ستبقى دائما 

 .الخسارة غیر المحدودة التي قد تترتب عن استعمال عملیات التعامل الاجل

 :رة الخارجیةمین على التجاأتغطیة خطر الصرف عن طریق شركات الت -7

تغطي خطر الصرف، عن طریق شركات ن أقتصادیة لمؤسسات الایمكن لقد  

یدخل ضمن نفس منطق التقنیات الخاصة بتغطیة خطر الصرف التي و ھذا التأمین، 

تلجا الیھا و ، سبق التعرض لھا، ذلك أن الفكرة الأساسیة ھي ضمان سعر صرف أجل
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طرق التغطیة السابقة بسبب وجود رقابة ستعمال امكانھا االشركات التي لم یكن ب

ستحالة تغطیة خطر الصرف بالنسبة إأو عدم إمكانیة أو  ،صارمة على سیاسة الصرف

   .لعملات معینة

بحیث  ،و تختلف ھذه الضمانات المقدمة من شركات التأمین من شركة إلى أخرى

  : قد تتعلق ھذه الضمانات بـ 

و الضمان ھنا ینصب على رقم  ،ضمانات تطبق على الصادرات و الواردات -

فالمؤسسة ، )الإستیراد(أو حجم المشتریات المتوقع ) تصدیر(الأعمال المرتقب 

شھرا وكذلك  18إلى  3طالبة الضمان یمكن لھا أن تختار فترة التغطیة التي تمتد من 

 .العملة المراد تغطیتھا من بین العدید من العملات التي تغطیھا ھذه الشركات

الممكنة الوقوع في حالة والمقدمة للمصدر لتغطیة الخسائر المحتملة  الضمانات -

إنخفاض سعر الصرف بین تاریخ تقدیم العرض من المصدر إلى زبونھ، وتاریخ 

  .التوقیع الفعلي للعقد

  :الاقتراض قصیر الأجل -8

فإذا كان لأحد المصدرین مبالغ بعملة أجنبیة تستحق بعد ثلاثة شھور فإنھ یقوم 

بحیث تغطى مستحقاتھ المالیة  ،شھور  لى قرض بنفس العملة لمدة ثلاثةبالحصول ع

قیمة القرض وفوائده، ثم علیھ في نفس الوقت تحویل قیمة القرض إلى عملتھ  الآجلة

شھور، وعندما یتم    طبقا لسعر الصرف الفوري ثم إیداع الحصیلة في ودیعة لمدة ثلاثة

كان قد حصل علیھ   القرض الذي بتسدید  من المستورد یقوم تحصیل مستحقاتھ

  .وفوائده

  :خصم الكمبیالات المسحوبة بالعملة الأجنبیة -9

عندما یكون تسدید قیمة السلعة المستوردة بكمبیالات یسحبھا المستورد لصالح 

فإن المصدر  ،)المعروفة باسم تسھیلات الموردینو(المصدر لاستحقاقات آجلة مختلفة 

حد البنوك في دولة المستورد والحصول على أى قد یعمل على خصم الكمبیالات لد

   .قیمتھا فورا مقابل عمولة یدفعھا للبنك الذي قام بعملة الخصم
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  :اللجوء لشركات تحصیل الدیون  - 10

وھو أن تبیع الشركة مستحقاتھا المالیة بالعملة الأجنبیة إلى إحدى شركات تحصیل 

من ھذه المستحقات لھا مقابل التنازل عن نسبة  )factoury compagnie( الدیون

وتصبح شركة تحصیل الدیون في ھذه الحالة دائنا أصیلا في مواجھة المدین وعلیھا 

  .تحصیل مستحقاتھا منھ بدون الرجوع إلى البائع

  :على ضمان حكومي لتغطیة مخاطر الصرف  الحصول - 11

تعمل بعض الوكالات الحكومیة في كثیر من البلدان على تشجیع الصادرات بتقدیم 

نات لتغطیة المخاطر الائتمانیة المرتبطة بالتصدیر ، وكذلك لتغطیة مخاطر ضما

تقلبات سعر الصرف وذلك مقابل قیام المصدر بتسدید عمولة بسیطة للوكالة كي تتحمل 

الخسائر التي تنجم عن التأخیر عن الدفع أو تقلب سعر الصرف في غیر صالح 

  .المصدر ومن ھذه الوكالات على سبیل المثال لنا

  ).Export Crédit Guaranetee Department  )ECGD،وكالة ضمان قروض التصدیر -

 .)The Export Import Bank  ) EXIMBANEK،بنك الصادرات والواردات -
- Compagne Français D’assurance pour le Commence Extérieur. (COFACE) 
- Hermez crédit  Versai cherungs A G .(HERMES) Germanie 
- Export Risk Guaran .(E R G) Surtzerlard 
- Export assurance D *iuson .(E I D) Japon 
وتقوم البنوك التجاریة بمنح ائتمان للمصدرین بشروط مسیرة في ظل الضمانات 

ونظرا لاشتداد حدة المنافسة بین الدول المصدرة  ،التي تقدرھا ھذه الوكالات الحكومیة

كالات أصبحت تعرض دعما مالیا لتسدید الفوائد التي ن ھذه الوإللسلع الرأسمالیة ف

  .نح للمصدرینمتحتسب على التمویل الائتماني الذي ی

 (Les centres de réfacturation enمراكز إعادة الفوترة بالعملة الصعبة - 12

devises(:  تركیزفي بعض التجمعات العالمیة أو مراكز الأعمال یتم)إدارة  )ضبط

 عادة الفوترة ھذه التقنیة تشبھ إلى حد كبیر عملیةخطر الصرف بید مركز لإ

)NETTINE( لكن عملیة إعادة الفوترة ھدفھا الأساسي لیس إجراء مقاصة للتدفقات ،
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ما بین أعضاء نفس التجمع، لكن ھدفھا ھو إما تجمیع المدفوعات الخاصة بعملیات 

رتبة على عملیات الاستیراد إلى خارج أو داخل المجموعة، أو تجمیع المقبوضات المت

  .التصدیر إلى داخل التجمع أو داخل أعضاء نفس التجمع

فإن مركز إعادة الفوترة یعمل  ،المدفوعات إلى خارج التجمع تركیزففي حالة 

تقوم بتسییر خطر الصرف و خطر القروض  )Société de factoring(كشركة فوترة 

  .في نفس الوقت

یكتفي بتنفیذ العملیات دون إدخال أي فمركز إعادة الفوترة یعمل كوسیط مالي 

  .تعدیلات على مختلف التدفقات المادیة

ھذا النوع من المراكز یكتسي أھمیة كبیرة بالنظر إلى الإعفاءات الضریبیة التي قد 

إدارة خطر الصرف تزید  تركیزبالإضافة إلى أن  ،یستفید منھا نتیجة موقعھ الجغرافي

  . من فعالیة ھذه العملیة

  :وسائل و تقنیات أخرى - اخامس

  :التأثیر على التدفقات التجاریة للمؤسسة -1

تلجأ المؤسسة إلى ھذا الإجراء بناء على توقعاتھا المستقبلیة بشأن أسعار صرف 

قصیرة من  وفإذا توقعت حدوث تغیرا كبیرا فى سعر صرف العملة خلال فتر ،العملة

و ذلك برفع الكمیات  ،الإنتاجیةالزمن تقوم بتعدیل برنامج استیرادھا من المستلزمات 

و العكس فى حالة  ،المستوردة، و تسعى إلى تسریع طلبیاتھا تجنبا للخسارة المحتملة

  .التصدیر

و كذا قدرتھا  ،یة لإمكانیات المؤسسة المالیةقعأن یتم ذلك بدراسة وا ینبغيو 

فاضلة بین تكلفة و ینبغى الم، و كذا قدرة العمیل على تلبیة ذلك ،التفاوضیة و التخزینیة

و كذلك یتطلب رسم استراتیجیة للمؤسسة بشأن ، الدراسة و تكلفة الخطر المتوقع

  .الصادرات و الواردات و تحقیق التوازن بینھما
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 :  )LES MARCHES D'APPLICATION( و  التغطیة الذاتیة -2

خ و لھما نفس تاری ،و یتمثل في إجراء مقاصة بین ذمة و دین محررین بنفس العملة

 لاحتمابحیث تقوم المؤسسة بتغطیة متبادلة للمبلغ الأقل، و ھنا یستمر ا ،الإستحقاق

  .تعرض المؤسسة لخطر الصرف بالنسبة للرصید المتبقي فقط

فھي طریقة تقضى بالسماح  )MARCHE D'APPLICATION( أما سوق التطبیق

وعات دیون أو للمؤسسة التي بحوزتھا رصید من العملة الصعبة باستعمالھ لسداد مدف

و ذلك من خلال  ،إلتزامات ناتجة عن عملیات مالیة أو تجاریة بالعملة الصعبة كــذلك

  :التطبیقیة یوجد نوعان من الأسواقو ،سیط مالى عادة بنكو

ھذه التقنیة تستند إلى تحویل فعلي  ،أسواق تطبیقیة مع ضرورة تحویل الأموال -

بذلك العملات التي  ةت لموردیھا مستعملفالمؤسسة التي تقوم بدفع المستحقا. للعملة

تتلقاھا من زبائنھا الأجانب، ھذه المؤسسة سوف لن تتعرض إلى أخطار سعر 

الصرف، بالإضافة إلى تناقص حجم العمولات البنكیة التي تدفعھا خاصة عمولات 

  .الصرف

و ھي عملیات مقاصة من نوع خاص و تكون . أسواق التطبیق بدون تحویل للأموال -

ھما مدین و دائن للطرف الآخر لاة عندما یكون الطرفین أي الدائن و المدین كممكن

ھنا فإن الرصید فقط الناتج عن عملیة المقاصة ھو الذي یكون محل . بمبلغ معین

 .و ھي تعتبر كذلك تغطیة ذایة تحویل أو تغطیة من خطر الصرف

  :)Comptes d'interception(حسابات الإعتراض  -3

كیة متواجدة في دولة أجنبیة الغرض منھا تلقي المدفوعات لصالح و ھي حسابات بن

مما یؤدي إلى  ،المؤسسة المصدرة من قبل الزبائن المقیمین في ھذه الدول الأجنبیة

و بالتالي یقلص إلى حد كبیر من  ،التقلیل من الوقت الضروري لتحصیل ھذه المبالغ

  .خطر الصــرف و إحتمال وقوعھ
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  :)LOCK BOX( غلق أو الصندوق البریدينظام الصندوق الم -4

من خلال نظام ف (lockbox system) مكن استخدام نظام الصندوق المغلقی

تحتفظ الشركة بصنادیق برید خاصة تسمى  (lockbox system) الصندوق المغلق

  . الخارجب ةمتواجدفي مواقع مختلفة  (lockboxes) الصنادیق المغلقة

بدفع قیمة  بتسویة دین أو لى المؤسسة و الخاصةدة إوارھنا فإن الشیكات ال

تقوم الشركة و الخارجبإلى صندوق بریدي متواجد یتم إرسالھا ، صادرات معینة

التي تقیم معھا و ،في تلك الدولة المتواجد فیھا تلك الصنادیقبتفویض البنوك المحلیة 

ذلك معقولاً  صنادیق البرید ھذه كلما كانو للتحقق من  ،تحصیلھا مباشرةلعلاقات 

  .بالنظر إلى عدد المتحصلات المتوقعة

نظرًا لأن البنوك تقوم بإجراء عملیات التحصیل یتم إیداع الأموال التي تم استلامھا 

على الفور في حسابات الشركة دون الحاجة أولاً إلى معالجتھا بواسطة نظام محاسبة 

بدلا من إتباع الطریقة  ربح للوقت، والشركة وبالتالي تسریع عملیة تحصیل الأموال

حتمالات وقوع االتقلیدیة في عملیة التحصیل و التي تستغرق وقت طویل و تزید من 

  .بھا تلك الشیكات ةخطر صرف نتیجة تغیر أسعار صرف العملات المحرر

ونسخ من العناصر الواردة حتى تتمكن من ) البنوك(تتلقى الشركة تقاریر من البنك 

   .بات العملاءتسجیل المتحصلات في حسا
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