
 _جيجل _ جامعة محمد الصديق بن يحي 

 كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم الإقتصادية
 
 

 

 

 

 
 :مقياسمحاضرات في 

 ةـي ـدول ـــــة الــيــ ال ـــــالم
 والسنة ثالثة اقتصاد نقدي زبنكي  لطلبة السنة الأولى ماستر اقتصاد دولي

 

 

 

 

 

 :إعداد

 بودخدخ كريم: لدكتور ا
 

 

 

 5102_5102السنة الجامعية 

ةـي ـدول ـــــة الــيــ ال ـــــالم  

 
 



 

I 

 فهرس المحتويات
 الصفحة العنوان

 I-III فهرس المحتويات

  مقدمة

 41_2 العولمة المالية والتمويل الدولي: الفصل الأول

 2 العولمة المالية_ 4

 4 مفهوم العولمة المالية_ 1_1

 5 الماليةعوامل تطور العولمة  2_1

 6 الجدل حول إيجابيات وسلبيات العولمة المالية_ 3_1

 8 التمويل الدولي_ 2

 8 ماهية التمويل الدولي_ 1_2

 8 أشكال التمويل الدولي_ 2_2

 13 تطور التمويل الدولي_ 3_2

 27_41 دراسة تحليلية: ميزان المدفوعات: الفصل الثاني

 16 مفهوم ميزان المدفوعات_ 4

 11 أقسام ميزان المدفوعات_ 2

 11 الحساب الجاري_ 1_2

 18 الحساب الرأسمالي_ 2_2

 18 الحساب المالي_ 3_2

 22 أمثلة تطبيقية عن التسجيل في ميزان المدفوعات_ 3

 21 التحليل الإقتصادي لميزان المدفوعات_ 1

 22 الإختلال في ميزان المدفوعات_ 5

 23 في ميزان المدفوعات أنواع الإختلال_ 1_5

 24 أسباب الإختلال في ميزان المدفوعات_ 2_5

 25 آليات تعديل الإختلال في ميزان المدفوعات_ 3_5

 49_ 29 سعر الصرف، أنظمة الصرف والنظريات المفسرة له:  الفصل الثالث

 29 ماهية سعر الصرف_ 4



 

II 

 29 أنواع سعر الصرف_ 2

 29 سعر الصرف الثنائي_ 1_2

 31 سعر الصرف المتعدد_ 2_2

 32 أنواع أنظمة الصرف_ 3

 32 ف الثابتنظام الصر _ 1_3

 34 نظام الصرف الوسيط_ 2_3

 35 نظام الصرف المعوم_ 3_3

 38 سوق الصرف_ 1

 38 ماهية سوق الصرف_ 1_4

 39 ق الصرفاسو أأنواع  _2_4

 40 عمليات سوق الصرف الأجنبي _ 3_4

 44 المتدخلون في سوق الصرف _ 4_4

 45 ت المحددة لسعر الصرفالنظريا_ 5

 45 الشرائية  ىالقو  تكافؤ ظريةن_ 1_5

 47 نظرية تعادل أسعار الفائدة_ 2_5

 49 نظرية الأرصدة_ 3_5

 64-51 تطور النظام النقدي الدولي: الفصل الرابع
 51 النظام النقدي الدولي ماهية_ 1
 51 تطور النظام النقدي الدولي مراحل_ 2
 52 1914_1812: نظام قاعدة الذهب_ 1_2
 54 ذهب ما بين الحربين العالميتين الأولى والثانية-نظام الصرف_ 2_2
 55 "بريتون وودز"نظام _ 3_2
 60 الإتحاد النقدي الأوروبي_ 4_2
 63 النظام النقدي الدولي الحالي_ 3
 63 النظام الدولي الحالي واقع_ 1_3
 64 أوجه قصور النظام النقدي الدولي الحالي_ 2_3

 76-16 الأسواق المالية الدولية: الفصل الخامس
 66 السوق النقدية الدولية_ 1



 

III 

 66 سوق اليورو عملات_ 1_1
 68 سوق اليوروقروض_ 2_1
 71 سوق السندات الدولية_ 2
 71 ماهية سوق السندات الدولية_ 1_2
 71 تطور سوق السندات الدولية_ 2_2
 72 سوق الأسهم الدولية_ 3
 72 الأطراف الفاعلة في الأسواق المالية الدولية_ 1
 72 صناديق الثروة السيادية_ 1_4
 74 صناديق التحوط_ 2_4

 87_78 المشتقات المالية: الفصل السادس
 78 ماهية المشتقات المالية_ 4
 78 المشتقات الماليةأنواع عقود _ 2
 79 العقود الآجلة_ 1_2
 80 العقود المستقبلية_ 2_2
 82 عقود الخيارات_ 3_2
 85 عقود المبادلة_ 4_2

 89 قائمة المراجع
 



 مقدمة

 

 

 أ

 مقدمة
 
يعد مجال المالية الدولية من أكثر المجالات الإقتصادية استحواذا على اهتمام الباحثين وحتى رجال السياسة  

الموضوعات التي تؤثر على اقتصاديات الدول خصوصا مع  يدنظرا لما يشمله من عد ،والإعلام في العصر الحديث
حيث . مة المالية لمختلف اقتصاديات العالمترابط والتكامل بين الأنظتطور العولمة المالية وما نتج عنها من زيادة ال

رت من جهة وتطو  ازدادت التدفقات المالية الدولية المرافقة لتدفقات السلع والخدمات التي ازدهرت بشكل كبير
ضااربة من جهة أخر  ماا جعل الأسوا  المالية عص  الإقتصاد العالم  الماحتياجات التمويل بغرض الإستثمار و 
 .والمرآة العاكسة لأي مسار تطور فيه

أين نتطر  في الفصل الأول  وعلى هذا الأساس جاء هذا العمل ليتناول مختلف موضوعات المالية الدولية، 
إلى موضوع العولمة المالية والتمويل الدولي من خلال استعراض مسار تطور العولمة المالية وما نتج عنها من تطور في 
التمويل الدولي بمختلف أشكاله، ثم يأتي الفصل الثاني لنتناول فيه بالتحليل ميزان المدفوعات أين نبرز مختلف 

حول الفصل الثالث  يتمحورثم . لات الإختلال التي تحدث فيه وآليات معالجتها المختلفةأقسامه الرئيسية وحا
ماهية سعر الصرف وأنظمة الصرف التي تعكس كيفية تحديده من طرف السلطات النقدية، وأسوا  الصرف 

ر النظام النقدي في الفصل الرابع نبرز مراحل تطو . وميزاتها الرئيسية والنظريات الرئيسية المفسرة لسعر الصرف
الدولي ومختلف السمات التي تميزت بها كل مرحلة وصولا للنظام النقدي الدولي الحالي، أما الفصل الخامس فنتناول 

دات وه  سو  النقد الدولية، سو  السن وظروف نشأتها وتطورها فيه موضوع الأسوا  المالية الدولية الثلاثة
في الفصل السادس والأخير لتناول موضوع المشتقات المالية حيث نبرز الدولية وسو  الأسهم الدولية، ثم نعرج 

 .ماهيتها ومختلف أنواعها الرئيسية المتداولة في الأسوا  المالية
إننا نأمل من خلال هذا العمل أن نوفر لطلبة كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير عموما  

التي يشملها  المقرر الدراس  خصوصا مرجعا يتناول أهم الموضوعات الرئيسية والمعنيين بمقياس المالية الدولية في
 .المقياس، وذلك بنوع من التبسيط والشرح اللذان يمكننا الطال  من الفهم والإستيعاب

 
 



 

 

العولمة المالية والتمويل : الفصل الأول 

 الدولي

 

 العولمة المالية_ 1

 التمويل الدولي_  2



 والتمويل الدولي الماليةالعولمة : الفصل الأول

 

 

2 

 العولمة المالية_ 1
يعتبر موضوع التمويل الدولي من الموضوعات الجديرة بالإهتمام في الحياة الإقتصادية، خصوصا في ظل 

مع بروز ظاهرة العولمة المالية، التي أعطت  التطورات العديدة التي شهدها ولا يزال يشهدها النشاط الإقتصادي
مفهوما واسعا للعلاقات الإقتصادية الدولية تجارية كانت أو مالية، حيث أنه وفي ظل الجوانب العديدة المرتبطة 
بها والآثار التي قد تنتج عنها، فإنها تزيد من أهمية دراسة موضوع التمويل الدولي كمحور رئيسي في تحقيق النمو 

 .ية الإقتصادية ومن ثم في تطور النشاط الإقتصاديوالتنم
في إطار السعي لتوفير حرية أكبر ومجال أوسع  (تجارية كانت أو مالية) جاءت العولمة الإقتصادية

، (رؤوس أموال)أو في جانبة المالي ( سلع وخدمات)للنشاط الإقتصادي، سواء كان ذلك في جانبه الحقيقي 
فجاءت العولمة المالية . د من شأنها أن تؤثر سلبا  على تطور النشاط الإقتصاديوذلك من خلال إزالة أية قيو 

مصاحبة للعولمة التجارية بحكم الترابط الوثيق بين المعاملات المالية والمعاملات التجارية، لكنها سلكت منحنى 
الفجوة بين  تصاعدي منفصل آخذة بذلك استقلالية خاصة عن العولمة التجارية كان من نتائجها تزايد

 .الإقتصاد الحقيقي والإقتصاد المالي
تعود بوادر بروز ظاهرة العولمة الإقتصادية إلى بدايات الفكر الإقتصادي مع المدرسة الكلاسيكية 

، التي كان من أهم مبادئها ضرورة تعزيز الحرية الإقتصادية للأعوان الإقتصاديين بما يضمن "آدم سميث"بزعامة 
النشاط الإقتصادي ومن ثم الدفع نحو الإبداع والإبتكار بما يعود بالإيجاب على تطور النشاط  تعزيز المنافسة في

 .الإقتصادي
التي  9191واستمر نفوذ الفكر الكلاسيكي في الإقتصاديات العالمية حتى أزمة الكساد الكبير سنة 

الخروج بحلول لمواجهة شكلت تحولا رئيسيا في الفكر الإقتصادي، أين أدى عجز الفكر الكلاسيكي عن 
تداعيات الأزمة من جهة، وثبوت عدم صحة مبادئه وافتراضاته من جهة أخرى المتمثلة أساسا في فكرة اليد 
الخفية وتلقائية عودة السوق للحالة التوازنية، إلى لجوء العديد من الدول لاتباع سياسات حمائية لدعم صادراتها 

اردات وتخفيض قيمة العملة قصد انعاش اقتصادياتها في خطوة من خلال فرض الضرائب والرسوم على الو 
اعتبرت تمهيدا لانتشار مبدأ الدولة المتدخلة وانحسار فكر تعزيز الحرية الإقتصادية وبالتالي بداية تلاشي معالم 

 يرتكز على ضرورة تدخل" كينز"العولمة الإقتصادية، خصوصا مع ظهور فكر اقتصادي جديد بزعامة البريطاني 
 .الدولة في النشاط الإقتصادي والحد من الحرية المطلقة للأعوان الإقتصاديين
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ومع خروج العالم من تداعيات الحرب العالمية الثانية التي أنهكت الإقتصاد العالمي، جاء مؤتمر 
الذي كان هدفه الرئيسي إعادة بناء نظام نقدي دولي يكرس معالم ظاهرة العولمة  9111سنة  "وودز-بريتون"

الإقتصادية وتعزيز الحرية في النشاط الإقتصادي، حيث كان انعقاد هذا المؤتمر بمثابة إعادة إحياء لمبادئ الفكر 
أزمة الكساد التضخمي منتصف  الكلاسيكي الليبيرالي الذي اكتملت عودته للساحة الإقتصادية العالمية مع

السبعينات من القرن العشرين، أين دفع عجز الفكر الكينزي عن التصدي لتداعيات هذه الأزمة إلى عودة 
 .الحديث عن ضرورة تعزيز الحرية الإقتصادية والإنفتاح الإقتصادي في الإقتصاد العالمي

 :1 وهي البعض بعضها مع تتفاعل قوات ثلاث نتيجة الإقتصادية عموما العولمة وتتشكل
 القوة هي والفكرية التكنولوجية الابتكارات كانت التاريخ فترات معظم مر على :التكنولوجيا_ 

 على المربح الاقتصادي التبادل فرص وزيادة والاتصالات النقل تكاليف خفض إلى أدت فقد .للعولمة المحركة
على استغلال ما توفره من فرص وإمكانيات للنمو والتطور  ، بما ساعد العديد من الإقتصادياتأطول مسافات

 .على المدى الطويل
 بحلولفي العصر الحديث، إذ أنه  التكنولوجية الثورةالمعلومات بمثابة و  الاتصالات تكامل ويعد

 كل بين من للإنترنت مستخدما 40 و المتنقلة الهواتف خدمة في مشتركا 96 كلهنا كان ،2014سنة
وهي مستويات كانت جد بعيدة منذ عشرين سنة مضت، أين تحولت  على المستوى العالمي نسمة 100

المعلومات إلى شكلها الرقمي الذي ساع أكثر فأكثر على تطورها ونموها وانتشارها بسرعة أكبر بشكل زاد من 
 . ترابط العالم بشكل كبير

 القرن من طويلة مسافات عبر التجارة الماضي تسهل في الإمبراطوريات كانت:المؤسسات_ 
 والمنظمات المعاهدات ، لكن في العصر الحديث اختلف الأمر أين تحولتالعشرين القرن إلى عشر السادس
 الاتحاد مثل الإقليميةتكتلات الإقليمية وال الدولي النقد وصندوق العالمية التجارة منظمة مثل الأطراف المتعددة
على ازدهار وتطور التجارة بين مختلف الإقتصاديات والمناطق في   إلى المؤسسات التي تعمل وتقفالأوروبي
 .العالم

كما كان للمؤسسات الخاصة وشبه العامة خصوصا التجارية منها دورا كبيرا في ازدهار التجارة 
 الخارجية ومعها التمويل الدولي لما كان لها من دور كبير في تعزيز التوجه أكثر فأكثر نحو الإنفتاح على الآخر

                                                             
 .90، 99، ص ص 9391، سبتمبر 30 ، العدد 19 ، مجلة التمويل والتنمية، المجلد"تشكيل العولمة: "وولف نمارت 1
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لكسب مزايا تجارية واقتصادية عموما بما ساهم في ازدهار الأسواق ونموها وتحولها إلى شبكات مترابطة رغم بعد 
 .المسافات

لم تكن لتصل العولمة الإقتصادية لما هي عليه الآن لولا التغير الذي مس السياسة  :السياسات_ 
العالمية بما ساهم في التأثير على اقتصاديات دول أخرى وطبيعة ما تتخذه  الإقتصادية في عديد الإقتصاديات

 مرتفعة الاقتصادات عبر الثانية العالمية الحرب بعدإذ تنامى فكر التحرير الإقتصادي . من ساسات اقتصادية
زاد التوجه أين  والتسعينات الثمانينات وفي السبعينات أواخر في ة خصوصاالمتحد الولايات رعاية تحت الدخل

من حيث الأسعار المحلية السوق تحريرفي عديد الإقتصاديات العالمية نحو تطبيق خيار اقتصاد السوق من خلال 
 .الصرف سعر ضوابط وتخفيف الدولية التجارة فتح والمنافسة،

 "الإصلاح والإنفتاح"اسة يلس الصين اعتماد هيأمثلة السياسات الداعمة للعولمة وانتشارها  ومن
 كرئيس ريجان ورونالد 1979 سنة في بريطانيا وزراء كرئيسة تاتشر مارجريت نتخاب، االسبعينات أواخر

 جولة ،9191 سنة في" الواحدة وقالس"ج ناملبر  الأوروبي الاتحاد إطلاق ،9193 عام في المتحدة للولايات
 بثماني ذلك بعد وانتهت 1986 عام في بدأت التي الأطراف المتعددة التجارية المفاوضات من أوروغواي
 1995 عام في العالمية التجارة منظمة إنشاء، الأوروبي النقدي الاتحاد بإطلاق 1992 عام قرار ،سنوات

 .وغيرها من القرارات الإقتصادية التي كانت جد مفصلية في تطور فكر العولمة الإقتصادية عموما
 مفهوم العولمة المالية_ 1_1

وهي تعبر عن تدويل عملية التمويل بشقيها تعتبر العولمة المالية إحدى أهم جوانب ظاهرة العولمة، 
اندماج الأنظمة  إذ يمكن تعريفها على أنها. (عبر الأسواق المالية)وغير المباشر ( عبر القطاع المصرفي)المباشر 

تضمن هذا الإندماج من الحكومات تحرير المالية المحلية ضمن المؤسسات والأسواق المالية الدولية، حيث ي
ويتحقق الإندماج شيئا فشيئا عندما تشهد الإقتصاديات . القطاع المالي المحلي وتحرير حساب رأس المال

المتفتحة تزايد في التدفقات المالية العابرة للحدود، والتي تتضمن مشاركة للمقرضين والمقترضين المحليين في 
 .1الأسواق المالية الدولية

 
 

                                                             
1
 Sergio L. Schmukler : « Benefits and Risks of Financial Globalization: Challenges for 

Developing Countries », Development Research Group, World Bank, 2004, p 1. 
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 عوامل تطور العولمة المالية_ 2_1
عرفت رؤوس الأموال العابرة للحدود تطورات متسارعة خصوصا منذ منتصف تسعينات القرن 

من  %0تريليون دولار بما نسبته  9.1، حيث ارتفعت قيمتها من حوالي 39العشرين كما يوضحه الشكل 
من إجمالي الناتج  %91بما نسبته  9331تريليون دولار سنة  6إلى حوالي  9111إجمالي الناتج العالمي سنة 

 .العالمي
 تطور تدفقات رؤوس الأموال العابرة للحدود: 11الشكل 

 
 .91، ص 9332، مارس9 العدد، 11المجلد ، مجلة التمويل والتنمية، "تدفقات رأس المال العالمي": مانجال كوسوامي وآخرون :المصدر          

 :نتيجة العديد من الأسباب والعوامل أهمها ويفسر هذا التطور
إن فشل الفكر الكينزي  :طغيان الفكر الليبيرالي في صناعة قرار السياسة الإقتصادية عالميا_ 

في إيجاد حلول لأزمة الكساد التضخمي منتصف سبعينات _ الداعي لتدخل الدولة في النشاط الإقتصادي_
القرن العشرين سمح شيئا فشيئا لعودة الفكر الليبيرالي الداعم بقوة لتعزيز الحرية في النشاط الإقتصادي التي تعتبر 

 حيث كان لتبني المؤسسات المالية الدولية للفكر اليبيرالي التحرري في برامجها. أساس التطور والإزدهار
وتوصياتها للدول الأعضاء فيها أثرا كبيرا في نهج العديد من الدول لسياسات اقتصادية داعمة للحرية 

خصوصا مع ما شهدته الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا في تلك الفترة  الإقتصادية والإنفتاح الإقتصادي،
مارغاريت "اء ورئيسة الوزر " د ريغانرونال"من انتشار للفكر الإقتصادي التحرري مع مجيء كل من الرئيس 

 .على التوالي" تاتشر
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شهد العالم ولا يزال منذ تسعينات القرن العشرين تطورا   :تطور تكنولوجيا الإتصال والمعلومات_ 
، نظير التحول الكبير الذي نتج عنه في "ثورة"حق عليه أن يسمى كبيرا في تكنولوجيا الإتصال والمعلومات 

 .اة،  كان للجانب الإقتصادي منها جزءا أساسيا ومؤثراجميع مجالات الحي
أدى زاد من تدفق المعلومات بشكل أسرع وهو ما إذ أن تطور أجهزة الحاسوب وشبكات الإتصال 

بالإمكان إلى سهولة كبيرة في انتقال رؤوس الأموال العابرة للحدود بقيم كبيرة في وقت وجيز وفقط في 
 . ديناميكية غير مسبوقة

إن تطور حجم رؤوس الأموال العابرة للحدود لم يكن بالإمكان أن يتحقق  :تطور الأسواق المالية_
حيث أنه ونتيجة ما تلعبه . بدون المستوى المتطور الذي وصلت له الأسواق المالية محل تداول تلك الأموال
وتوفير التمويل بأقل تكلفة الأسواق المالية من دور رئيسي في الحياة الإقتصادية من حيث تعبئة المدخرات 

زاد الإهتمام بتطويرها سواء من حيث القوانين والآليات المنظمة لها، أو من حيث وبأعلى عائد ممكن، 
إذ يعتبر ظهور المشتقات المالية من أهم التطورات التي مست الأسواق المالية والتي كان . الأدوات المتدولة فيها

ة رؤوس الأموال عموما، سواء من حيث دورها  كأداة لإدارة المخاطر المالية لها الأثر الكبير على تدفقات وحرك
 .أو من حيث دورها كأداة لتعظيم الأرباح والمكاسب المالية

 العولمة المالية إيحابيات وسلبياتالجدل حول _ 3_1
يبرز الكثير من الجدل بين الأكاديميين وصناع القرار حول منافع العولمة المالية وتكاليفها في 

أن التدفقات  "داني رودريك"و " جوزيف ستيغليتز: "الإقتصاديات العالمية، حيث يعتبر عديد الإقتصاديين مثل
مستدلين على ذلك بعديد اد العالمي، الرأسمالية الحرة لها تأثيرات سلبية كبيرة على الإستقرار المالي للإقتص

مما يستوجب فرض العالمي كنتيجة للتحرير المالي غير المدروس،  بات المالية التي شهدها الإقتصادالإضطرا
 . ضوابط وقيود على حركة رؤوس الأموال دوليا

لوكيات يجعلها عرضة لعديد الإضطرابات بحكم تأثرها بستحرير الأنظمة المالية  فإنففي هذا الصدد 
المستثمرين المحليين والأجانب على حد سواء الذين لا تتوافق استجابة كلا الطرفين لحالة اختلال بعض 

حتى في _كما أن العولمة المالية تزيد من انتقال عدوى الأزمات المالية . المؤشرات الأساسية المحلية لاقتصاد ما
كانت فقاعات مالية، هجمات مضاربة أو انهيارات   سواء_ الإقتصاديات ذات المؤشرات الإقتصادية المستقرة

مالية، وتتعاظم تلك التأثيرات السلبية خصوصا في الإقتصاديات التي ترتكز على رأس المال الأجنبي في تطوير 
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تؤدي لخروج مفاجئ له يسبب آثار  ، بحكم أن هذا الأخير شديد الحساسية لأية اختلالات كانتاقتصادياتها
 .1اد المعني من حيث التمويل ومن ثم ارتفاع إمكانية التعرض لأزمة ماليةسلبية على الإقتص

أن الإنفتاح " لورانس سامرز"و " ستانلي فيشر"في حين يرى جانب آخر من الإقتصاديين أمثال 
التي حققت معدلات  المتزايد أمام تدفقات رؤوس الأموال كان له تأثيرات جد إيجابية على عديد الإقتصاديات

 أنظمتها المالية المحلية بما يتماشىتطوير وذلك من خلال المساهمة في  .نمو جد مؤثرة في مسار تطورها
طبيعة  :تطويرتدفقات رؤوس الأموال و زيادة  التطورات الحاصة في عمل الأنظمة المالية الدولية من حيثو 

 فاء المرونة والفعالية والإنسيابيةن إضت المتاحة بما يمكن مالعمليات والأداو ،  فيه الإجراءات المنظمةهيكلته، 
 .2وبالتالي الإستفادة من دخول أكبر لرؤوس أموال ومستثمرين جدد للإقتصاد المحلي ،في آلية عمله

وبين هذا وذاك تشير العديد من الدراسات إلى أن تحقق منافع العولمة المالية وبالتالي تجنب آثارها 
 :3بتوفر جملة من الشروط الرئيسية هيالسلبية مرتبط 
إن تطور القطاع المالي من حيث عدد المتدخلين فيه من بنوك ومؤسسات  :تنمية القطاع المالي_ 

ومستثمرين من جهة ومن حيث نوعية التشريعات المنظمة للنشاط المالي فيه من جهة أخرى عامل جد  مالية
 .والجودة في الخدمات المالية المقدمة وتحقيق الكفاءةضروري للإستفادة من ميزة تدفق رؤوس الأموال 

من حيث الشفافية  إن خصائص الجهات الرقابية والمنظمة للنشاط المالي :نوعية المؤسسات_ 
والعدالة والمرونة تلعب دورا كبيرا في التأثير على نوعية وحجم وكفاءة التدفقات الرأسمالية وعلى الخصوص حجم 

 .الثقة في النظام المالي المعني بما يؤثر بشكل كبير في استقراره
تتبعها الدولة  لتيإن نوعية السياسات الإقتصادية الكلية ا :انضباط السياسات الإقتصادية الكلية_ 

لها تأثير كبير على حجم تدفقات رؤوس الأموال وتركيبتها من جهة  وعلى احتمال تعرض الإقتصاد المعني 
وعلى هذا الأساس فإن حسن إدارة هذه السياسات وانضباطها . من جهة أخرى لأزمات مالية أو اقتصادية

ويساعد على امتصاص أية صدمات مالية محتملة من شأنها تعريض  ،يساهم في تكريس منافع الإنفتاح المالي
 .الإقتصاد المحلي لهزات عنيفة قد تنسف إلى حد كبير المنافع المتولدة عن التحرير المالي

 
                                                             
1
 Ibid, pp 7-9. 

2
 Idem, pp 6,7. 

، مارس 9، العدد 11مجلة التمويل والتنمية، المجلد ، "فيما وراء لعبة إلقاء اللوم: العولمة المالية: "إيهان كوزي و آخرون 3
 .91، ص 9332
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 التمويل الدولي_ 2
 إن تطور ظاهرة العولمة المالية من خلال ازدياد الترابط المالي بين الإقتصاديات العالمية كان له تأثير

 .واضح على تطور التمويل الدولي باعتباره العصب الرئيسي لنمو الإقتصاد العالمي وازدهاره
 ماهية التمويل الدولي_ 1_2

يقصد بالتمويل الدولي ذلك الجانب من العلاقات الاقتصادية الدولية المرتبط بتوفير رؤوس الأموال 
جانب تجاري يتمثل في حركة السلع : الدولية على جانبين رئيسيين إذ تشمل هذه العلاقات الإقتصاديةدوليا، 

والخدمات بين الإقتصاديات العالمية، وجانب مالي يتمثل في حركة رؤوس الأموال سواء أكان ذلك لحاجيات 
 .التداول في الأسواق الماليةتمويلية للتجارة الدولية أو الإستثمارات الخارجية، أو لحاجيات 

تشمل بعدين أساسين الأول يتمثل في الجانب السلعي للاقتصاد الدولي و الثاني هو  فهذه العلاقات
الجانب النقدي أو المالي بالإضافة إلى التدفقات الدولية لرأس المال لأغراض الاستثمار الخارجي بمختلف 

التي في الاقتصاد الدولي و أشكاله و بالتالي تظهر أهمية التمويل الدولي كنتيجة حتمية للعلاقات المالية و النقدية 
 :يمكن تصنيفها إلى المجموعات الرئيسية التالية 

 الحسابات المترتبة على المبادلات التجارية بما في ذلك الصادرات و الواردات بين مختلف الدول ؛ –
 التدفقات الدولية لرؤوس الأموال بكل أشكالها ؛ –
الأوضاع السياسية السائدة في العالم كما هو الحال في تعويضات الالتزامات المالية على البلدان المترتبة على  –

 .الحروب 
إن زيادة رأس المال شرط ضروري للتطور الاقتصادي في الدول النامية و من هنا كان رأس المال 

و إن أهم العوائق التي تواجه إخفاق  الأجنبي هاما في هذه العملية التنموية خاصة في المراحل الأولى للتنمية ،
برامج التنمية في البلدان النامية هي مشكلة التمويل خاصة في ضل قصور المدخرات المحلية التي لا تكفي لاقامة 

 .لى تدفقات مالية من مصادر خارجيةالمشاريع الاستثمارية الأمر الذي أدى إلى لجوء هذه البلدان للحصول ع
 لدوليالتمويل ا أشكال_ 2_2

 :أشكال رئيسية كما يتوضح فيما يلي 0يكون التمويل الدولي وفق 
يعرف هذا الشكل من التمويل الدولي على أنه قيام مستثمر ما : الإستثمار الأجنبي المباشر_ 1_2_2

متلاك القدرة على المشاركة في اتخاذ القرار فيما تعلق تؤهله لامن رأسمال مشروع أجنبي  %93بتملك حصة 
 .بإدارة المشروع وتسييره
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يعرف دليل ميزان المدفوعات الذي يصدره صندوق النقد الدولي الإستثمار الأجنبي المباشر على أنه  
شكل من أشكال الإستثمار المباشر عبر الجدود الذي يرتبط بمقيم في اقتصاد ما يتمتع بالسيطرة أو بدرجة 

 .د آخرعالية من النفوذ في إدارة مؤسسة مقيمة في اقتصا
وتتحقق السيطرة أو النفوذ مباشرة عن طريق امتلاك أسهم رأس المال في المؤسسة المقيمة في اقتصاد  

آخر والتي تمنح لحائزها القوة التصويتية، أو على نحو غير مباشر من خلال امتلاك القوة التصويتية في مؤسسة 
 .أخرى لديها القوة التصويتية في المؤسسة المعنية

ومن ناحية عملية، تنشأ علاقة الإستثمار المباشر بين المستثمر والمؤسسة المعنية إذا امتلك أكثر من  
إذ تتحقق السيطرة إذا كان يمتلك أكثر من . من القوة التصويتية في مؤسسة الإستثمار المباشر المعنية 93%
من القوة  %13و  %93ك ما بين من القوة التصويتية، وتتحقق الدرجة العالية من النفوذ إذا امتل 13%

 .1التصويتية
مستثمرين سواء كانوا في شكل شركات عمومية دولية النشاط  وتنفذ الإستثمارات الأجنبية المباشرة من 

" الشركات المتعددة الجنسيات"تكون مملوكة للدولة أو من قبل مستثمرين خواص يتمثلون أساسا فيما يعرف بـ
إذ تختلف تعاريفها من حيث الأساس  .ى تملك فروعا عديدة لها في دول العالمالتي تعتبر بمثابة شركات كبر 

تتعدد تعريفاتها كما يبرز فيما الذي يستند إليه في التفرقة بين شركة متعددة الجنسيات وبقية الشركات، إذ 
 :2يلي
 ؛أو أكثر من إيراداتها في الخارج %91الشركات التي تحقق ما نسبته الشركات المتعددة الجنسيات هي _ 
 ؛لك على الأقل خمسة فروع تابعة لها في الخارجتالشركات التي تمالشركات المتعددة الجنسيات هي _ 
 . الشركات المتعددة الجنسيات هي الشركات التي تمتلك أكثر من ثلثي نشاطها في الخارج _

ته الإستثمارات الأجنبية المباشرة من نمو وقد جاء نمو هذا النوع من الشركات متزامنا مع ما شهد
وانتشار في مختلف أنحاء العالم في ظل ما توفره من مزايا وإيجابيات، مما عزز من تزايد المنافسة بين المؤسسات 

 :3إذ تبرز أهم أسباب نموها وتطورها في الدولية النشاط للإستحواذ على النصيب الأكبر منها،

                                                             
1

 .939، 933، ص ص 9331، الطبعة السادسة، "دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي": صندوق النقد الدولي 
 .90ص ، 9393الطبعة الثانية، دار زهران، عمان، ، "نظرية وتطبيق: المالية الدولية" :سعود جايد العامري 2
، الطبعة الأولى، "العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق :المالية الدولية: "ماهر كنج شكري و مروان عوض 3

 .16-10، ص ص 9331دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، 
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 البحث عن المواد الأولية؛_ 
 البحث عن أسواق جديدة لمنتجاتها وخدماتها؛_ 
 .تخفيض تكاليف الإنتاج_ 

الأجنبي المباشر كأحد أهم أشكال التمويل الدولي منذ تسعينات القرن العشرين  وبرز الإستثمار 
خصوصا على مستوى الدول النامية باعتباره تحول للبروز كبديل للتمويل عن طريق القروض الذي أدخل الدول 

زيادة على ما يوفره  المعنية في أزمة مديونية في ثمانينات القرن العشرين كانت لها عواقب كبيرة على اقتصادياتها،
من  ،الإستثمار الأجنبي المباشر من إيجابيات عديدة على الإقتصاد المستضيف مقارنة بأشكال التمويل الأخرى

وما يرتبط به من تطور في الخبرات والتقنية التكنولوجية التي تؤثر حيث الإستفادة من كفاءة رأس المال الأجنبي 
 .إيجابا في الإقتصاد المحلي

توفر : قطاب الإستثمارات الأجنبية المباشرة يتطلب تهيئة مناخ ملائم لها يرتكز بالأساس على إن است
رير السوق الإستقرار السياسي، استقرار وملائمة ومرونة البيئة التشريعية والقانونية المنظمة، توفر فرص ربحية، تح

 .وحماية حقوق الملكية (الحد من تدخل الدولة)
يعبر الإستثمار في المحفظة المالية على أنه القيام بالمعاملات التي  :المحفظة المالية الإستثمار في_ 2_2_2

وتجدر  .على مستوى الأسواق المالية الدولية( أوراق دين)أو بالسندات ( أوراق ملكية)تتعلق سواء بالأسهم 
التي تمكنه من التدخل في إدارة المشروع تقيد  الإشارة إلى أن حيازات الأسهم التي تمنح حاملها القوة التصويتية

 .1على أنها استثمار مباشر ولا تدخل في حساب الإستثمار في المحفظة المالية
خصوصا منذ _إن بروز الإستثمار في المحفظة المالية جاء بالتوازي مع تطور الأسواق المالية الدولية  

التطور التكنولوجي الذي مس أجهزة  دفعا التمويل، أين باعتبارها مصدر هذ_القرن العشرين  بداية تسعينيات
تزايد حجم الإستثمار في إلى الإتصال والمعلومات من جهة وتنامي موجة تحرير الأسواق المالية من جهة أخرى 

سواء في شكل أسهم _جم الأصول المالية الدولية المستوى المرتفع لحمن خلال  نعكسوالذي ي المحفظة المالية،
 9113بعد أن كان يقدر سنة  9399تريليون دولار منتصف سنة  991حوالي الذي بلغ _ تأو سندا
 .2تريليون دولار 16بحوالي 

                                                             
1

 .993مرجع سبق ذكره، ص  :صندوق النقد الدولي 
2
 Susan lund et al: « Financial globalization; retreat or reset, », Mckinsey global institute, 

March 2013, p 2. 
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أجنبيين تعاقدي بين طرفين م لتزاتعبر القروض الدولية عن ا: الدولية والمساعدات  القروض_ 3_2_2
عليها وبسعر فائدة محدد قد يكون مالية إلى جهة مقترضة لفترة متفق تلتزم فيه جهة مقرضة بتحويل قيمة 

 .ثابتا وقد يكون متغيرا
قد تكون ثنائية كالبنوك أو قد تكون متعددة  تتمثل مصادر القروض الدولية في مصادر خاصة 

ثنائية كالبنوك  كما قد تكون مصادر رسمية  الأطراف كنادي لندن وهو عبارة عن مجموعة من الدائنين الخواص،
 .الدوليالهيئات الدولية كالبنك العالمي وصندوق النقد ية متعددة الأطراف كالمركزية للدول أو رسم

مثلت القروض منذ تدويل التمويل الدولي في ستينات القرن العشرين الشكل الغالب للتدفقات  
باعتبار أنها كانت مرحلة سيطرة البنوك على عملية _الرأسمالية الدولية حتى منتصف ثمانينات القرن العشرين 

، أين دفعت أزمة المديونية _نتشار دوليالتمويل وعدم وصول الأسواق المالية للمستوى الذي يسمح لها بالإا
التي مست العديد من الدول النامية آنذاك إلى تراجع العديد من البنوك عن منح هكذا قروض لتزايد خطر 

ضا للإعتماد على التمويل عن طريق عدم القدرة على التسديد، في مقابل توجه العديد من الدول المقترضة أي
الإستثمار الأجنبي المباشر كبديل للتمويل عن طريق القروض الدولية لما لذلك من مزايا عديدة على 

 .اقتصادياتها
كافة التحويلات التي تتم وفق شروط ميسرة بعيدا عن القواعـد و على أنها   تعرفأما المعونات الدولية ف
 :وتبرز حسب عدة أشكال كما يبرز فيما يلي. قا لظروف السوقالأسس التجارية السائدة وف

 :نجد :من حيث طبيعتها _ 
و هـــي عبـــارة عـــن التحـــويلات النقديـــة و العينيـــة الـــتي تقـــدمها بعـــض الـــدول لغيرهـــا ســـواء  :المنننن   -

ية فـرغم لاعتبارات اقتصادية أو سياسية أو إنسانية، و هي تحويلات لا ترد، و هي لا تتضمن المعونات العسكر 
 .تشابهها مع المعونات الأجنبية إلا أنه هناك اختلاف في الأهداف

هذا النوع من المعونات تحكمه قواعد و شروط تختلف عن غيرها السائدة في : القروض الميسرة  -
 .لالأسواق المالية الدولية من ناحية مدة السداد أو فترات السماح التي تكون أطو 

بعقـد قـروض تسـدد في حـدود خمسـين سـنة بفـترة سـداد قـدرها  IDAفلقد قامت الهيئة الدولية للتنميـة 
 93من أصـل القـرض سـنويا لمـدة  % 9عشر سنوات تبدأ الدولة المقترضة السداد في السنة الحادية عشر بدفع 

الباقيـــة و تتحمـــل  عامـــا 03مـــن أصـــل القــرض ســـنويا إبتـــداءا مـــن الســنة الحاديـــة عشـــر و لمــدة  %0ســنوات ثم 
 .فقط و هذا لتغطية المصاريف الإدارية % 3.21الدولة المقترضة فوائد بقيمة 
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 :نجد: من حيث مصادرها _ 
 ، مثــل الــتي تســند علــى العلاقــات الثنائيـة بــين الدولــة المانحــة و الدولــة المســتفيدة : الثنائيننة  المعونننات-

 .معونات الدول الغربية و غيرها التي تقدم على بموجب إتفاقيات ثنائية 
تتمثـل في المـنح و القـروض الميسـرة الـتي تقـدمها الهيئـات الدوليـة المتخصصـة في : المعونات الجماعية -

 .التنمية الاقتصادية 
 :نجد :ضوابطهامن حيث _ 

و هـي الــتي تقـدم دون أن تلتــزم بإنفاقهـا في الدولـة المانحــة، بـل قــد  :المعوننات الأجنبيننة  ينر المقينندة-
تقييــد في تقــديمها بعمــلات مــن غــير عمــلات الــدول المانحــة و لكــن هــذه المعونــات لا تقــدم إلا في اليصــل عــدم 

 .نطاق ضيق جدا و محدود 
ة الســماح، تتميــز باافــاض أســعار الفائــدة و طــول كــل مــن أجــل الســداد و فــتر : المعونننات المقينندة -

عــض أســاليب مقابــل مطالــب الــدول المانحــة الــتي تصــل إلى حــد إمــلاء بعــض الشــروط الــتي تســمح لهــا بممارســة ب
في تنمية صادرات الـدول المقرضـة، لأن الـدول المانحـة تشـترط  هذه المعونات، و تستخدم الرقابة لضمان تنفيذها

التــأمين عليهــا لــدى شـركات التــأمين الوطنيــة فيهــا،  ربـط هــذه المعونــة بتصـدير منتجاتهــا و نقلهــا علــى بواخرهـا و
بالإضافة إلى اشتراط قيـام بيـوت الخـبرة المعتمـدة لـديها بالقيـام بالدراسـات الفنيـة و الاقتصـادية لهـذه المشـروعات 
بمعـــنى إنفـــاق الجانـــب الأكـــبر مـــن المعونـــة في الـــدول المانحـــة لهـــا و حرمـــان الـــدول الناميـــة الاســـتفادة مـــن إافـــاض 

 .يف خبرات و منتجات الدول الأخرىتكال
 :المعونات الأجنبية و هي كالتالي هناك العديد من الآراء التي انتقدتوعليه 

 ؛تستخدم المعونات الأجنبية للدول النامية المسقلة حديثا لاستمرار تبعيتها لهذه الدول -
تنفق المعونات مع مطالب التنمية الوطنية في الدول النامية بقدر ما تخدم المصـا  السياسـية و الاقتصـادية  لا -

 ؛لمجرد حدوث أي خلاف بين الدولتينللدول المتقدمة لذلك فهي تنقطع أو تنخفض 
تخدام اعتماداتهـا تـرتبط غالبيـة المعونـات بقيـود تفرضـها الـدول المانحـة لهـا بحيـث تلـزم الـدول المسـتفيدة مـن اسـ -

 .لشراء كافة احتياجاتها من الدول المانحة 
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 تطور التمويل الدولي_ 3_2
أيـن  شهد التمويل الدولي من خلال التـدفقات الرأسـالية الدوليـة نمـوا متزايـدا كمـا يوضـحه الشـكل أدنـاه

تريليـون  1.1بــ  9333تريليون دولار مقارنة بما سجله سـنة  99.9بحوالي  9332بلغ أقصى مستوى له سنة 
 :أين يعزى هذا التطور بالأساس إلى، 9193تريليون دولار سنة  3.1دولار و 

 انتشار موجة التحرير المالي والخد من الضوابط على حركة رؤوس الأموال؛_ 
 الإقتصاديات العالمية؛تطور العولمة المالية وازدياد الترابط المالي والإقتصادي بين _  
 الإزدهار الإقتصادي العالمي الذي زاد من الحاجيات التمويلية؛_  
 .تطور آليات عمل البنوك والأسواق المالية بعل التطور التكنولوجي_  

التمويـل الـدولي عصـرا ذهبيـا منـذ تسـعينات القـرن العشـرين  ما هو ملاحـ  مـن الشـكل أدنـاه، عـرفوك
بداية تعرض الإقتصاد العالمي لبوادر ثاني أكـبر أزمـة اقتصـادية في تار ـه، أيـن سـجل  سنة 9332إلى غاية سنة 

 ،9339تريليون دولار سنة  9.9إلى  9332تريليون دولار سنة  99.9بعدها انهيار كبيرا في سنة واحدة من 
وعلـــى مســـتوى  انهيـــارات كبـــيرة ومتعـــددة للبنـــوك والمؤسســـات الماليـــة: وذلـــك نتيجـــة مـــا ســـببته هـــذه الأزمـــة مـــن

الأســواق الماليــة، تزايــد حــالات عــدم الثقــة واللايقــين في أوســاط المســتثمرين، تراجــع حاجيــات التمويــل خصوصــا 
القطـاع علـى  9339الكبـير للأزمـة الماليـة العالميـة لــ مع تدهور التجارة العالميـة، وهـو مـا يـبرز حجـم الأثـر السـلبي

 .الإقتصاد العالمي المالي ويفسر تداعياتها السلبية الكبيرة على
 تطور التدفقات الرأسمالية الدولية : 12الشكل 

 ( تريليون دولار: الوحدة)                                                                                 

 
Source : Susan lund et al : « Financial globalization ; retreat or reset, », Mckinsey 

global institute, March 2013, p 4. 
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علـــى مختلـــف أشـــكال التمويـــل الـــدولي،  9339ولتفصـــيل أكثـــر حـــول تـــأثيرات الأزمـــة الماليـــة العالميـــة لــــ
الأجنــبي المباشـر تــأثرا بشـكل صــغير  أن التمويــل عـن طريــق السـندات وعــن طريـق الإسـتثمار 30يوضـح الشـكل 

الــتي أكثر الأشـكال كــ 9331و  9339في سـنتي علـى عكـس التمويــل عـن طريــق القـروض الدوليــة الـذي بــرز 
تــأثرت ســلبيا بالأزمــة الماليــة باعتبــار أن هــذه الأخــيرة وقعــت أساســا علــى مســتوى الجهــاز المصــرفي الــذي شــهد 

العـالم رافقهـا تعـرض بنـوك أخـرى لحـالات تعثـر وخسـائر وانعـدام حالات إفـلاس عديـدة للبنـوك في مختلـف أنحـاء 
للســيولة ســاهمت كلهــا في الحــد مــن وفــرة رؤوس الأمــوال المعروضــة للإقــراض، زيــادة علــى التراجــع المســجل ســنة 

في حيـازات الأسـهم نظـرا لمـا تعرضــت لـه غالبيـة المؤسسـات والشـركات مــن خسـائر عقـب الصـدمة الــتي  9339
لماليــة ممــا دفــع إلى تشــكل حالــة ذعــر مــالي دفعــت إلى موجــة بيــع وتخلــي عــن الأســهم في أوســاط ســببتها الأزمــة ا

 .المستثمرين دون تسجيل وجود أية حالات إصدار جديدة
 تطور التدفقات الرأسمالية الدولية : 13الشكل 
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 ميزان المدفوعات مفهوم_ 1
، معينة فترة خلال المقيمين وغير المقيمين بين المعاملات يلخص بيان إحصائي هو المدفوعات ميزان

في ميزان  معاملة لكل سجلي .المالي الحسابو  الرأسمالي الحساب ،والخدمات لعسال حساب: من يتألف
 مجموع يساوي الدائنة القيود مجموعيكون حيث مدين ودائن،  :قيدان _ المزدوج القيد نظام وفق _المدفوعات

 .1المدينة القيود
 محاسبي أو إحصائي موثق رسميا، يعتمد قيدا مزدوجا لخلاصة المقبوضات كما يمكن تعريفه على أنه سجل 

والمدفوعات التي تترتب عليهما حقوق دائنيةوالتزامات مديونية للمقيمين من الأشخاص الطبيعيين والقانونيين في 
دولة ما مع الخارج نتيجة للمبادلات الإقتصادية والتحولات الخارجية سواء كانت من طرف واحد أو من طرفين 

 .2عادة ما تكون سنةخلال فترة زمنية 
 : لنا من هذا التعريف ما يلي يتوضح

ينصب اهتمام ميزان المدفوعات فقط على المعاملات الاقتصادية سواء تولد عنها حقوقا للمقيمين لدى غير _ 
المقيمين أو نتج عنها حقوق لغير المقيمين يتعين على المقيمين أدائها ، أما المعاملات الاقتصادية الداخلية بين 

 .يتم تسجيلها في ميزان المدفوعاتلدولة فلا المقيمين على إقليم نفس ا
للتفرقة بين ما يعتبر دوليا فيدرج في ميزان المدفوعات و  ي يعول عليهذالهي المعيار الإقامة و ليست الجنسية _ 

 .ج فيهر مالا يعتبر كذلك فلا يد
 دصادية الخاص بها، ويقصتقيم الوحدة الإقتصادية في إقيلم اقتصادي واحد محدد لها يمثل مركز المصلحة الإقت_ 

بذلك أن تملك الوحدة الإقتصادية مثلا مسكنا أو مصنعا أو موقعا ما تمارس فيه قدرا معينا من الأنشطة 
 . 3لا تقل في الغالب عن سنة قصد تسهيل الحسابات على المستوى الدولي ةوالمعاملات الإقتصادية لفتر 

 :4بموضوع الإقامة يستدعي توضيحها كما يأتي فيما يليهنالك استثناءات وحالات خاصة فيما تعلق _ 
بالنسبة للطلاب الذين يتوجهون للخارج بغرض إتمام الدراسة لمدة تتجاوز السنة، يعدون مقيمين _  

لأن غرض تغيير الإقليم كان مؤقتا وبالتالي فمركز مصلحتهم الإقتصادية يظل في بالنسبة للإقليم الذي قدموا منه 

                                                             
 .9، ص مرجع سبق ذكره: صندوق النقد الدولي 1
 .632ص ، 6002، الطبعة الأولى، دار جرير للنشر والتوزيع، الأردن، "تحليل الإقتصاد الدولي: "وشيار معروفه 2
 .00، ص مرجع سبق ذكره: صندوق النقد الدولي 3
 .07المرجع السابق، ص  4
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دراستهم عندها يعدون مقيمين في ذلك بعد انتهاء فترة  إقليم الدراسةفي حال قرروا البقاء في  ، لكنإقليم موطنهم
 وغير مقيمين بالنسبة للإقليم الذي قدموا منه؛الإقليم 

بالنسبة للديبلوماسيين والعسكريين العاملين في قنصليات وقواعد عسكرية بالخارج، يعتبرون وعائلاتهم _  
  .م الحكومة التي يعملون لديهامقيمين في إقلي

يسجل في الجانب الدائن لميزان المدفوعات لدولة ما كل المعاملات التي يترتب عليها تحصيل مداخيل وإيرادات _ 
ورؤوس أموال من غير المقيمين للمقيمين في الدولة المعنية، في حين يسجل في الجانب المدين كل المعاملات التي 

 .أموال أو مستحقات من المقيمين في الدولة المعنية إلى غير المقيمينيترتب عليها دفع رؤوس 
، باعتباره المرأة التي تنعكس 1وتكمن أهمية ميزان المدفوعات في كونه يعتبر أداة هامة للتحليل الإقتصادي 

العالمية سواء من حيث قوة الجهاز الإنتاجي التي تنعكس  من خلالها وضعية الإقتصاد المحلي بالنسبة للإقتصاديات
من خلال وضعية الحساب الجاري أو من خلال تطور النظام المالي الذي تعكسه وضعية الحساب المالي ومن ثم 

 . يساعد صانعي قرار السياسة الإقتصادية على اتخاذ القرارت المناسبة
 ميزان المدفوعات أقسام _2

 :2أقسام رئيسية هي 3يتكون ميزان المدفوعات من 
 :الحساب الجاري_ 1_2
تسجل فيه حسابات القيود الدائنة والمدينة للمعاملات الجارية التي تتم بين المقيمين وغير المقيمين والتي  

 :تخص
 :حساب السلع والخدمات_ 1_1_2 

، والتي قد تكون الإنتاج مخرجات من أنشطة تمثل التي البنود في المعاملات والخدمات السلع حساب يدقي
تأمين، والنقل ال خدمات :كـ( تجارة غير منظورة)أو في شكل خدمات ( تجارة منظورة)في شكل سلع عينية 

( انتاج من جهة المقيمين)من خلال الصادرات عموما يعبر عنها ، و الخ.....السياحةخدمات البنوك و 
 .(انتاج من جهة غير المقيمين)والواردات

                                                             
 .632ص هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره،  1
 :لتفصيل أكثر حول أقسام ميزان المدفوعات، أنظر المرجع السابق الذكر 2

 .6009، الطبعة السادسة، "دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي: صندوق النقد الدولي
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 :حساب الدخل الأولي 2_2_2
والتي قد تكون مستحقة التحصيل  يبين هذا الحساب تدفقات الدخل الأولي بين المقيمين وغير المقيمين

 .للمقيمين تسجل في الجانب الدائن أو مستحقة الدفع عليهم تسجل في الجانب المدين
نظير مساهمتها في عملية الإنتاج، وقد يكون إما  الوحدة الإقتصاديةيتمثل الدخل الأولي في العائد على 

دخلا مرتبطا بعملية الإنتاج كأجور العاملين والضرائب والدعم على الإنتاج والمنتجات، أو قد يكون مرتبطا بملكية 
 .وفوائد أرباحبدخل الإستثمار في شكل توزيعات  أصول مالية غير منتجة يعبر عنه

 :حساب الدخل الثانوي_ 3_2_2
والتي تتخذا شكلا نقديا أو  هذا الحساب التحويلات الجارية التي تتم بين المقيمين وغير المقيمين، يبين

 .عينيا، في حين أن التحويلات الرأسمالية لا تقيد إلا على مستوى الحساب الرأسمالي
 :الحساب الرأسمالي_ 2_2

من _ت الرأسمالية الحسابات المتعلقة بالمعاملات بين المقيمين وغير المقيمين الخاصة بالتحويلا تسجل فيه
غير و  صول غير المنتجةوالمستحقة الدفع، وكذا ما تعلق باقتناء أو التخلي عن الأ مستحقة القبض_ دون مقابل

تتمثل و  .(كالإسم التجاري والعلامة التجارية) والأصول التسويقية وعقود الإيجار والتراخيصالموارد الطبيعية كالمالية  
من طرف ( ما عدا النقدية والمخزونات)التحويلات الرأسمالية في التحويلات التي تنتقل فيها ملكية أصل معين 

 . الخ...إعفاءات الدين، مطالبات التأمين على غير الحياة، إعانات الإستثمار: ، حيث تتمثل فيلآخر
 :الحساب المالي_ 3_2

كما يمكن أن   .يعرض هذا الحساب القيود الدائنة والمدينة المتعلقة بعمليات اقتناء الأصول والخصوم المالية
تكون هذه القيود قيودا مقابلة لقيود ما في حساب السلع والخدمات أو الدخل أو الحساب الرأسمالي أو بنود 

لات التصدير يعبر عنها بزيادة في الأصول المالية  إذ نجد على سبيل المثال أن تسوية معام. الحساب المالي الأخرى
 .كالعملة أو الإئتمان التجاري أو الودائع، كما قد تنطوي معاملة ما على قيدين في الحساب المالي

الأصول المالية طويلة الأجل تتجاوز مدة استحقاقها السنة : تنقسم الأصول المالية إلى صنفين رئيسيين
، كما قد (القروض طويلة الأجل أو السندات)والإقتراض ( الأسهم)بالإستثمار المباشر  الواحدة وهي ما تعلق منها

تكون أصولا مالية قصيرة الأجل لا تتجاوز مدة استحقاقها سنة واحدة كالكمبيالات والقروض تحت الطلب 
 .وأذونات الخزانة
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إذ أنها إذا كانت حالة وضعية صافي  يسمى رصيد الحساب المالي بصافي الإقراض أو صافي الإقتراض،
إقراض فذلك يعني أن الإقتصاد يقدم رؤوس أموال للعالم الخارجي أكثر مما يحصل عليه والعكس في حالة وضعية 

ويساوي صافي الإقراض أو صافي الإقتراض مجموع رصيد الحساب الجاري والحساب الرأسمالي، . صافي الإقتراض
عن القيم المدينة في الحسابين الجاري والرأسمالي يظهر في الحساب المالي صافي اقتناء  لأنه إذا زادت القيم الدائنة

 .أصول مالية أو انخفاض خصوم مالية بنفس القيمة
حساب التسويات "وزيادة على الأقسام الرئيسية الثلاثة المكونة لميزان المدفوعات، هنالك ما يعرف بـ

الأصول الإحتياطية والتغيرات في في التزامات الإقليم الرسمية اتجاه الأجانب صافي التغيرات : يضمالذي " الرسمية
و حصة البلد في المؤسسات ، الذهب، العملات القابلة للتحويل، حقوق السحب الخاصة) الرسمية للدولة 

زاماتها سواء في الت تسوية الحسابية لميزان المدفوعاتو الغرض من هذا الحساب هو ال. خلال السنة (الدولية
 : تم هذه التسوية بالكيفية التاليةو ت  في الأصول الإحتياطية الرسميةعن طــريق تحركات  وحقوقها مع الأجانب أو

 :في حالة العجز _ 
  ؛إما تسديد قيمة العجز ذهبا أو عملات قابلة للتحويل و بالتالي تخفيض مستوى  احتياطاتها من الصرف -
 ؛ارتفاع مديوينة البلد صاحب العجزأو بطلب قرض قصير الأجل من بلد دائن ، و بالتالي  -
 ؛ئنية البلد اتجاه العالم الخارجيأو بتخفيض دا -
 .مالية دولية كصندوق النقد الدوليمن السوق المالية الدولية أو من مؤسسة أو بالاقتراض  -

 :في حالة الفائض _ 
 ؛ب و العملات الصعبةطاتها من الذهاما بزيادة احتيا -
  ؛أو بتقديم قروض قصيرة الأجل للدول المدينة ، و بالتالي زيادة دائنيتها اتجاه العالم الخارجي -
 .أو بتسديد ديونها السابقة -

لم او نظرا لعدم قدرة الجهاز الإحصائي للبلد على حصر جميع المعاملات الاقتصادية التي تتم مع الع     
لأسباب عديدة منها دواعي الأمن القومي التي تحتم عدم إدراج بعض المعاملات للعلن أو لتغيرات في الخارجي 

مجموع في ميزان المدفوعات يتم ادرج حساب السهو و الخطأ ليتطابق أسعار الصرف ومعدلات الفائدة، 
  .الحسابات الدائنة مع مجموع الحسابات المدينة
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دائما من الناحية المحاسبية أي يتساوى فيه بالضرورة الجانب الدائن مع ويكون ميزان المدفوعات متعادلا 
الجانب المدين، لكن من الناحية الإقتصادية لا يتحقق التوازن فيه بالضرورة، لأن هذا التوازن يعبر عنه من خلال 

 .رصيد الحسابات الثلاثة الرئيسية والتي قد تكون في حالة فائض كما قد تكون في حالة عجز
على نظام قاعدة القيد المزدوج التي تقوم على مبدأ أن كل  يرتكز التسجيل على مستوى ميزان المدفوعات 

معاملة يسجل لها قيدان متساويان ومتقابلان تعبيرا عن عنصري التدفق الداخل والتدفق الخارج لكل عملية 
 :إجراء أي معاملة يسجل كل طرف فيها قيدا دائنا وقيدا مدينا مقابلا حيث نجد فعند.تبادل

انخفاض الأصول أو زيادة يضم صادرات السلع والخدمات، الدخل مستحق القبض،  :القيد الدائن 
 .الخصوم، زيادة في التزامات الدولة اتجاه الأجانب أو انخفاض التزامات الأجانب اتجاه الدولة

يضم واردات السلع والخدمات، الدخل مستحق الدفع، زيادة الأصول أو انخفاض  :المدينالقيد  
 .، زيادة التزامات الأجانب اتجاه الدولة أو انخفاض التزامات الدولة اتجاه الأجانبالخصوم

 عن التسجيل في ميزان المدفوعات أمثلة تطبيقية_3
إلى فرنسا وتتلقى الدفع بوديعة باليورو في حسابها لدى مليون يورو  700سلعا قيمتها  تصدر شركة جزائرية_ 

 بباريس؛" BNP"بنك 
مليون يورو، مقابل  700هنا نسجل في الجانب الدائن لحساب السلع والخدمات للجزائر ما قيمته  

ب لتزامات الأجانمليون يورو في الجانب المدين من الحساب المالي لأنه يعبر عن زيادة لا 700تسجيل ما قيمته 
 .الجزائر اتجاه
بالسحب من  يورو في لندن مقابل خدمات الفندق والسفر والأكل 2000ينفق سائح جزائري ما قيمته _ 

 ؛بلندن HSBCودائعه باليورو على مستوى بنك 
يورو في الجانب المدين من حساب السلع والخدمات مقابل تسجيلها لما  2000تسجل الجزائر ما قيمته  

انخفاضا في التزامات الأجانب  لأن ذلك يمثل قصير الأجل الجانب الدائن من حسابها المالي يورو في 2000قيمته 
 .اتجاه الجزائر

مليون يورو وذلك بالدفع عن طريق السحب من  7يشتري مستثمر جزائري أسهما من بورصة باريس بما يعادل _ 
 بباريس؛" BNP"ودائعه باليورو من بنك 
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زيادة في )مليون يورو  7تسجل الجزائر في الجانب المدين من حسابها المالي طويل الأجل ما قيمته  
مليون يورو في الجانب الدائن لحسابها المالي قصير الأجل لأن  7مقابل تسجيلها ما قيمته ( الأصول المالية الأجنبية
 .الجزائر التزامات الأجانب اتجاهذلك يمثل انخفاضا في 

 مليون يورو؛ 2الحكومة الجزائرية مساعدة لدولة افريقية بما قيمته تدفع _
تحويلات حكومية دون ) مليون يورو 2تسجل الجزائر في الجانب المدين من حسابها الرأسمالي ما قيمته  

طويل الأجل لأن ذلك يعبر  من حسابها المالي دائنمليون يورو في الجانب ال 2مقابل تسجيل ما قيمته ( مقابل
 .الجزائر اتجاه الأجانب ن زيادة في التزاماتع

 مليون يورو لبناء مصنع في دولة مالي؛ 70ر جزائري ما قيمته مثيقترض مست_ 
لأنه يمثل زيادة  مليون يورو 70تسجل الجزائر في الجانب الدائن من حسابها المالي قصير الأجل ما قيمته  

مليون يورو في الجانب المدين من الحساب المالي  70في التزامات الدولة اتجاه الأجانب مقابل تسجيل ما قيمته 
 .طويل الأجل لأن ذلك يعتبر زيادة في الأصول الإستثمارية

 ميزان المدفوعات التحليل الإقتصادي ل _4
 :استخدامات كما تبرزه المعادلة التاليةيوزع الناتج الكلي في اقتصاد دولة ما على عدة 

Y=C+I+G+X-M………………(1) 
 :حيث

 Y : ،الناتج الكليC : ،استهلاك العائلات والأفرادI :(تكوين رأس المال)الإستثمار، 
 G : ،الإنفاق الحكوميX : ،الصادراتM :الواردات 

 :يعبر عنه كما يليالوطني الإدخار وباعتبار أن 
S=Y-C-G……….….(2) 

 :نجد
S=I+X-M……………(3) 

 :بمعنى
S-I=X-M…………….(4) 
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 العلاقة ستعراضا ويمكن. أي أن وضعية الحساب الجاري تساوي إلى الفجوة بين الإدخار والإستثمار
 الخاص القطاعين بين التمييز طريق عن التفصيل من بمزيد والاستثمار والادخار الجاري الحساب ميزان بين المتبادلة
 :على النحو التالي صالخا والاستثمار الخاص الادخار تحديد ويمكن .يوالحكوم

               ………(5) 
 :كما يلي  4وعليه يمكن كتابة المعادلة 

                   ………….(6) 
 الخاص، القطاع في دخارالإ بصافي السالب الحكومي دخارالإ نةمواز  تتم لم ما أنه 2ح المعادلة ضوتو 

 ميزانية في المستهدف التوازن أن إلى هذه المعادلة تشير التحديد، من وبمزيد .عجزا الجاري الحساب سجلي فسوف
 يكون قد التحديد، وجه علىو  .الجاري سابلحا ميزان في يؤثر مهما عاملا يكون قد  Sg – Ig  الحكومة

 الزيادة هذه مثل وتفيد ،إيراداتها يتجاوز بما الإنفاق في الحكومة لاستمرار راجعا الجاري الحساب في العجز ستمرارا
 1.العامة المالية سةاسي ديدشت وسياسات هال مستوى على اتخاذه الواجب الإجراء أنب لإنفاق ا في المفرطة

 ميزان المدفوعاتفي ختلال لإا_ 5

، باعتبار 2العالمية إن اختلال ميزان المدفوعات وعدم توازنه يعتبر أمرا واقعا بالنسبة لكافة الإقتصاديات
ديناميكية التطور التي تميز النشاط الإقتصادي من جهة والتقلبات العديدة التي تمسه من جهة أخرى، والتي تدفع 

  .لحالة عدم التوازن في موازين المدفوعات ما بين الفائض والعجز

و يترتب عن ذلك زيادة في مديونيتها للعالم الخارجي  قد تعاني الدولة من عجز في ميزان مدفوعاتها ،ف
كما يترتب عن هذا العجز أيضا الإقبال على عملات الدول . فتعيش في مستوى أكبر من إمكاناتها الحقيقية

الدائنة و انخفاض الطلب على العملة المحلية، و استمرار هذا الوضع يجعل مركز هذه الدولة ضعيفا في الاقتصاد 
 .لمالية الدولية و الإقليميةنهار سمعتها الاقتصادية بين المؤسسات االدولي فت

 

 

 

                                                             
 .664، 663مرجع سبق ذكره، ص ص : صندوق النقد الدولي  1
 .627ص  مرجع سبق ذكره،: هوشيار معروف  2
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 أنواع الاختلال في ميزان المدفوعات_ 1_5

تنقسم و  (سواء كان حالة فائض أو حالة عجز)في ميزان المدفوعات الاختلال  أشكالهناك العديد من 
 : إلى قسمين 

 : قسم بدوره إلىين: الاختلال المؤقت_ 1_1_5

وهو الإختلال الذي يحصل في الغالب نتيجة ظروف طبيعية قاهرة تؤثر على استمرارية  :الطبيعيالاختلال _ أ
المصانع والأراضي على الإنتاج ومن ثم تدفع لتراجع صادرات البلد المعني إلى مستوى يجعل من ميزان المدفوعات 

 . في حالة عجزيبرز 
المحاصيل  لهذه حدث فيها الاختلال و يمس خاصة الدول التي يتوقف على المدة التي: ختلال الموسميالا_ ب

مما يدفع لارتفاع أسعاره يزيد الطلب على البترول و الغاز و مثلا في فصل الشتاء ف .جات موسميةالموسمية أو منت
 بالشكل الذي يؤدي إلى استفادة الدول المصدرة له من تزايد في جانب الصادرات الذي قد يدفع غالبا لتسجيل

تلاشي ياقوية طعند تقلص الطلب على المنتجات البعد هذه الفترة حالة فائض في مزيان المدفوعات، لكن 
الفائض المسجل سابقا تدريجيا ويتحول ميزان المدفوعات إلى حالة عجز أحيانا، حيث أن مواجهة هذا الإختلال 

المعني تنويع الصادرات للحفاظ على مستوى مستقر من المداخيل لا تتأثر  يتطلب من النسءولين في الإقتصاد
 . بالدورة الموسمية

يمس هذا النوع من الاختلال الأنظمة الرأسمالية في فترات الرواج و الكساد تنعكس : الاختلال الدوري _ جـ
أو العجز يطلق عليه الاختلال  فهو يحقق عجزا و تارة يحقق فائضا و هذا الفائض ،أثارها على ميزان المدفوعات

، و مثل هذا النوع من الاختلال يمكن علاجه عن طريق اتباع السياسات نسبة إلى الدورة الاقتصادية الدوري
 .التي يمكن أن تكون سياسات توسعية أو انكماشية تبعا لوضعية الدورة الإقتصادية النقدية و الماليةالظرفية 

يعتبر الإختلال الدائم في ميزان المدفوعات بمثابة الإختلال الناتج عن (: الهيكلي  )الاختلال الدائم _ 2_1_5
ضعف : كـ  تحول دون تمكنه من تحقيق التوان في ميزان مدفوعاتهل الإقتصادي للإقتصاد المعني والتي وضعية الهيك

تطوير، تراجع المنافسة في النشاط التقنية التكنولوجية في عملية الإنتاج نتيجة تراجع عمليات الإبتكار والبحث وال
مما يستدعي  الإقتصادي، صرامة اللوائح التنظيمية لسوق العمل وسوق المنتجات وغيرها من الصعويات الهيكلية،

تطبيق جملة إصلاحات هيكلية تؤثر على المدى الطويل في بنية الإقتصاد المحلي بما يمكن من العودة إلى حالة 
  .التوازن لميزان المدفوعات
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 اختلال ميزان المدفوعاتأسباب  _2_5

 : اختلال ميزان المدفوعات أهمها إلىهناك عدة أسباب تؤدي 

إذا كان سعر الصرف أعلى من المستوى الذي يتناسب مع الأسعار : سعر الصرف المعتمد للعملة الوطنية _ 
يؤدي  وهو مايؤدي إلى جعل السلع المحلية مرتفعة السعر مقارنة بالدول الأخرى فإنه السائدة في السوق المحلية ، 

و العكس في حالة تحديد القيمة . لي ظهور عجز في ميزان المدفوعاتإلى انخفاض الطلب الأجنبي عليها و بالتا
مما ينتج عنه فائض في  الخارجية للعملة المحلية عند مستوى أقل مـما يتناسب و الأسعار السائدة في السوق المحلية

 .ميزان المدفوعات

إن تغير الطلب العالمي على بعض المنتجات نتيجة الإبداع : غير بنية العلاقات الاقتصادية الدولية ت_ 
تبعا لقدرتها على  يؤدي إلى اختلال في موازين مدفوعات الدول المصدرة لهذه المنتجاتالمتسارع التكنولوجي 

 .مواكبة هذا التطور التكنولوجي واستغلالها له في تطوير منتجاتها بما يساهم في زيادة الطلب الأجنبي عليها

إن مرونة الجهاز الإنتاجي تلعب دورا كبيرا في تحديد وضعية ميزان المدفوعات : مرونة الصادرات والواردات_ 
العرض والإنتاج في حال تراجع قيمة العملة المحلية ومن ثم زيادة الطلب  من خلال ما تعبر عنه من قدرة على زيادة

في حين أن مرونة الواردات هي أيضا لها دور اساسي في تحديد وضعية ميزان  .الأجنبي على المنتجات المحلية
في حال ارتفاع المدفوعات باعتبار أنها تعبر عن مدى قدرة الإقتصاد المحلي على تقليص طلبه على السلع الأجنبية 

 .أسعارها نتيجة تراجع في قيمة العملة المحلية

من خلال في التأثير سلبا على القدرة الإنتاجية للإقتصاد المحلي  تساهم الظروف الطبيعية: الظروف الطبيعية _ 
ية ومن ما قد تلحقه من ضرر على المنشآت والبنى التحتية والمصانع بما يؤثر من جهة سلبا على الإمدادات المحل

جهة اخرى يؤثر سلبا على الإمدادات الخارجية التصديرية، مما يساهم في تزايد الطلب على المنتجات الأجنبية 
 .لتعويض النقص في الإنتاج المحلي وهو ما ينتج عنه عجز في ميزان المدفوعات
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 آليات تعديل الإختلال في ميزان المدفوعات_ 3_5

سواء كان في حالة  (من خلال وضعية الحساب الجاري أساسا) في ميزان المدفوعات إن تعديل الإختلال
أو عن طريق التدخل بتطبيق سياسة معينة كما يتوضح ( تلقائيا)فائض أو في حالة عجز يكون إما تعديلا آليا 

 :فيما سيأتي

 (التلقائي)التعديل الآلي_ 1_3_5

في ميزان المدفوعات بصفة آلية دون أي تدخل من صناع قرار السياسة الإقتصادية  يتم تعديل الإختلال
 :1وفق الآليات التالية

تخص هذه الآلية نظام قاعدة الذهب الذي   :في ظل نظام قاعدة الذهب آلية التعديل السعري_ أ
أن : اس على افتراض، والذي كان يقوم بالأس7974_7700كان معمولا في الإقتصاد العالمي ما بين الفترة 

عرض النقود يرتكز على الذهب أو أي عملة مغطاة بالذهب، وأن المستوى العام للأسعار يتأثر بالتغير في كمية 
 .ومن ثم فإن أي تغير في وضعية ميزان المدفوعات يعدل آليا بالتغير في الأسعار الداخلية. النقود

المحلي يتسبب في زيادة عرض النقود الذي  ففي حالة الفائض، فإنه يحدث دخول للذهب للإقتصاد
يؤدي حسب نظرية كمية النقود إلى ارتفاع في المستوى العام للأسعار الداخلية، وهو ما يدفع لتراجع تنافسية 

الأسعار، وهو ما  ةالصادرات وقلة الطلب عليها في مقابل تزايد الطلب على الواردات كبديل للسلع المحلية مرتفع
  .ميزان المدفوعات تدريجيا حتى العودة لحالة التوازنالفائض في  يتسبب في تلاشي

يتسبب العجز  في ظل نظام الصرف المرن، :آلية التعديل السعري في ظل نظام الصرف المرن_ ب
في ميزان المدفوعات في تراجع الطلب على العملة المحلية وزيادة المعروض منها مما يدفع إلى تراجع قيمتها بشكل 

 تصبحيزيد من التنافسية السعرية للصادرات التي يرتفع الطلب عليها في مقابل تراجع الطلب على الواردات التي 
 .جز وعودة ميزان المدفوعات تدريجيا لحالته التوازنيةمرتفعة الأسعار، وهو ما يعني تلاشي الع
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تنص هذه الآلية التي تأتي في إطار التحليل الكينزي الذي يفترض  :آلية التعديل عن طريق الدخل_ جـ
ومن ثم فإنه وبناء على مفهوم آلية المضاعف فإن تغيرا في . تواجد الإقتصاد في وضعية ما دون التشغيل الكامل

 .ة الدولية يؤثر على مستوى الدخل القومي الذي بدوره يؤثر على طلب الوارداتمستوى التجار 

مضاعف "وعليه فإن زيادة قيمة الصادرات يتسبب في زيادة قيمة الدخل القومي بقيمة تعادل ما يعرف بـ
زايد الطلب ، في حين أن زيادة الدخل القومي سوف تدفع عن طريق الميل الحدي للإستيراد إلى ت"التجارة الخارجية

على الواردات، وهو ما يدفع لتلاشي الإرتفاع السابق في قيمة الصادرات تدريجيا وعودة ميزان المدفوعات إلى 
 .حالته التوازنية

 الإقتصادية التعديل عن طريق أدوات السياسة_ 2_3_5

في ميزان المدفوعات عن طريق تطبيق سياسات معينة في حال عدم تحقق فعالية  يمكن تعديل الإختلال
 .آلية التعديل الآلي خصوصا إذا لم تتوفر الإفتراضات التي تبنى عليها بالأساس

ويعتبر تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات بمثابة التوازن الخارجي لاقتصاد الدولة، في حين أن التوازن 
وبالتالي ففي إطار السعي لتحقيق التوازن . ؤشرات النمو، البطالة، وضعية الميزانية ومعدل التضخمالداخلي يعنى بم

اختيار السياسات الملائمة التي تمكن من تحقيق كلا  الإقتصادي العام يتوجب على صناع قرار السياسة الإقتصادية
 :1كما يبرز فيما سيأتي  التوازنين

 السياسة المالية_ أ

ا زان المدفوعات في حالة فائض، لأنهة المالية في شكلها التوسعي في حال ما إذا كان ميتطبق السياس
في حين أنها تطبق في . تدفع إلى زيادة الطلب على الواردات بما يمكن من تلاشي فائض الصادرات عن الواردات

الطلب على الواردات إلى  شكلها التقييدي إذا ما كان ميزان المدفوعات في حالة عجز لأنها تساهم في الحد من
 .مستوى يوازي قيمة الصادرات لتحقيق توازن ميزان المدفوعات

، فإنها تكون فعالة في وباعتبار السياسة المالية التوسعية فعالة في تحقيق التوازن الخارجي في حالة الفائض
لأنها تساهم في دفع الطلب الكل للإرتفاع بما  في حالة انكماشالمعني إذا كان الإقتصاد  تحقيق التوازن الداخلي
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يساهم في انعاش الإقتصاد المحلي، لكنها لن تكون فعالة في تحقيق التوازن الداخلي إذا كان الإقتصاد في حالة 
 .تضخم لأنها ستدفع حينئذ إلى تزايد معدلات التضخم لمستويات مرتفعة

لتوازن الخارجي في حالة العجز، فإنها تساهم في تحقيق التوازن أما السياسة المالية المقيدة الفعالة في تحقيق ا
الداخلي إذا كان الإقتصاد في وضعية تضخم لأنها سوف تدفع لتراجع الطلب الكلي المحلي، لكنها لن تكون 
فعالة في تحقيق التوازن الداخلي إذا كان الاقتصاد المحلي في حالة انكماش لأنها حينئد سوف تزيد من تراجع 

 .طلب الكلي ومن ثم دخول الإقتصاد المحلي في حالة انكماش قصوى قد تصل به إلى مرحلة الكسادال

 السياسة النقدية_ ب

تساهم السياسة النقدية في تعديل اختلال ميزان المدفوعات في ظل نظام الصرف الثابت عن طريق 
ية والأجنبية وبالتالي التأثير على حركة سياسة تخفيض قيمة العملة التي تؤثر على الأسعار النسبية للسلع المحل

تخفيض قيمة العملة بما يدفع صناع القرار إلى  عجزإذ أن تواجد ميزان المدفوعات في حالة . الصادرات والواردات
يمكن من إعطاء تنافسية للصادرات لترتفع قيمتها في مقابل تراجع الطلب عل الواردات التي تصبح مرتفعة 

 .اخل ومن ثم عودة ميزان المدفوعات لحالته التوازنيةالأسعار بالنسبة للد

وتتحقق فعالية سياسة تخفيض قيمة العملة في تصحيح عجز ميزان المدفوعات في حال تحقق ما يعرف 
الذي يشير إلى ضرورة أن يكون مجموع القيم المطلقة للمرونة السعرية للصادرات والمرونة " ليرنر-شرط مارشال"بـ

 .7أكبر من  السعرية للواردات
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 ماهية سعر الصرف_ 1
إن أهم ما يميز العلاقات الإقتصادية الدولية تجارية كانت أو مالية هو أنها تتم وفق أساس معين يربط بين 

 عملة دولة ماالنسبة التي تتم على أساسها مبادلة مختلف عملاتها يسمى بسعر الصرف، الذي يعرف على أنه 
وفي هذا الصدد نجد ما يعرف بالتسعير على التأكيد الذي يعبر عن عدد الوحدات من عملة . بعملة دولة أخرى

دولار، في حين يعبر التسعير  2,0= دج1: أجنبية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية، مثلا
: د بعدد الوحدات من العملة الوطنية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من عملة أجنبية، مثلاعلى عدم التأكي

  .دج 5= دولار 1
 أنواع سعر الصرف_ 2
 :1تبرز أهم أنواع سعر الصرف في 
 الثنائيسعر الصرف _ 1_2

 :، ونجد فيهسعر الصرف الثنائي هو المعدل الذي يربط بين عملتي دولتين
 سميالإسعر الصرف الثنائي _ 1_1_2
عملة دولة ما  مبادلةيتم الإسمي على أنه عدد الوحدات التي على أساسها  الثنائي ف سعر الصرفيعر  

 .الخ....دولار  2,0= دج 1دولار،  2,5= يورو 1دينار،  5= دولار1: ، مثلامقابل عملة دولة أخرى
نتيجة تفاعل قوى العرض والطلب على  مقابل الدينار للدولارالإسمي  الثنائي في حال تغير سعر الصرف

 2.5= دج 1 أين يصبح مثلا العملة في سوق الصرف بحيث يشتري الدينار الواحد وحدات أكثر من الدولار
نقول أن سعر صرف الدينار ارتفع، أما في حال ما إذا تغير واشترى الدينار وحدات أقل من  2.0= دج1بدل 

 .نقول أن سعر صرف الدينار انخفض 2.0= دج1بدل  2.1= دج 1 الدولار أين يصبح مثلا
سعر صرف رسمي أي المعمول به فيما يخص المبادلات الجارية : سمي إلىالإالثنائي وينقسم سعر الصرف 

الرسمية، وسعر صرف موازي وهو السعر المعمول به في الأسواق الموازية، وهذا يعني امكانية وجود أكثر من سعر 
 .في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلدصرف اسمي 

 
 

                                                             
1
 Henry Bourguinat: « Finance internationale », presses universitaires de France, 1992, pp 

200-206. 
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 الحقيقيالثنائي سعر الصرف  _2_1_2
عن المعدل الذي يمكن من خلاله مبادلة سلة من السلع والخدمات الحقيقي  الثنائي يعبر سعر الصرف

مثلا إذا كان سعر سيارة في الجزائر هو ضعف قيمتها في اليابان . لبلد ما مقابل سلة سلع وخدمات لبلد آخر
 .يابانيةسيارات  0سيارة جزائرية مقابل  1 فذلك يعني أن سعر الصرف الحقيقي هو

سعر الصرف الاسمي و لحقيقي من خلال تفاعل التغيرات على مستوى ا الثنائي سعر الصرف تحدديو 
 :بالعلاقة التالية حيث يعبر عنهمعدلات التضخم، 

 
 
  

، وكااااان ساااعر الساااايارة في الجزائااار هااااو يااان 2.0=  دج 1: دينار مقابااال الااااين هاااو إذا كااااان ساااعر صااارف الاااا :مثاااا 
ياان، فهااذا يعااني أن سااعر الصاارف الحقيقااي يقاادر وفااق مااا  12222دينااار مقاباال سااعرها في اليابااان هااو  05222

 :يلي
(2.0 x05222 /)12222   =02222/12222 =0 

 يابانية سيارات 0الحقيقي يساوي إلى سيارة جزائرية مقابل أن سعر الصرف  نيعوهذا ي 
ركاة الصاادرات والاواردات لاقتصااد الدولاة ا لحيعتبر محددا رئيسيتكمن أهمية سعر الصرف الحقيقي في كونه  

بة أنه كلما ارتفعت قيمة سعر الصرف الحقيقي فذلك يعاني ارتفاعاا في المساتوى العاام لرساعار انلياة نسا المعنية، إذ
لرساااعار الأجنبياااة، وهاااذا ماااا يسااااهم في زياااادة الطلاااب علاااى السااالع الأجنبياااة مقارناااة بالسااالع انلياااة بشاااكل يااادفع 
لتساااجيل عجاااز في الحسااااي الجااااري لميااازان المااادفوعات والعكاااس صاااحيح في حاااال انخفضااات قيماااة ساااعر الصااارف 

 .الحقيقي
 :لتاليةوبالنظر إلى قيمة سعر الصرف الحقيقي يمكن أن نستخلص الحالات ا 
فهاااذا يعاااني أن ساااعر الصااارف الإسماااي يعكاااس النسااابة باااين  1إذا كاااان ساااعر الصااارف الحقيقاااي يسااااوي _  

 مقيمة عند قيمتها الحقيقية؛انلية المستوى العام لرسعار انلية والمستوى العام لرسعار الأجنبية، وبالتالي فالعملة 
فهاذا يعاني أن ساعر الصارف الإسماي لا يعكاس النسابة باين  ،1إذا كان سعر الصرف الحقيقي أكبر مان _  

مقيمااة بااأعلى ماان قيمتهااا انليااة المسااتوى العااام لرسااعار انليااة والمسااتوى العااام لرسااعار الأجنبيااة، وبالتااالي فالعملااة 
 الحقيقية؛

 مؤشر الأسعار المحلية xالاسميالثنائي سعر الصرف                                 
 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  =   الحقيقيالثنائي سعر الصرف 

 مؤشر الأسعار الأجنبية                                               
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لا يعكاس النسابة بااين  ، فهااذا يعاني أن ساعر الصارف الإسماي1إذا كاان ساعر الصارف الحقيقاي أقال مان _ 
قيمتهااا  المسااتوى العااام لرسااعار انليااة والمسااتوى العااام لرسااعار الأجنبيااة، وبالتااالي فالعملااة انليااة مقيمااة بأقاال ماان

 .الحقيقية
 (الفعلي) سعر الصرف المتعدد_ 2_2

لعادة يعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الاذي يقايس متوساط التغاير في ساعر الصارف لعملاة ماا بالنسابة 
 :حيث نجد، بالمقارنة مع فترة أساس عمولات أخرى في فترة زمنية معينة

 سعر الصرف المتعدد الإسمي_ 1_2_2
التطااور الإسمااي في متوسااط عاان يعاابر  متوسااط عاادة أسااعار صاارف  نائيااة هااو سااعر الصاارف المتعاادد الإسمااي 

مختارة تمثل غالبا عملات الشركاء التجاريين الرسميين للدولاة  ما مقارنة بسلة عملات أجنبيةدولة عملة معدل تبادل 
 :يعبر عنه بالعلاقة التالية ،المعنية

 
                                                          =ف المتعدد الإسمير سعر الص

 
    

 
 :حيث أن

 دولة؛  يعبر عن الدول الأجنبية والتي يبلغ عددها :   
يعبر عن الوزن الترجيحي للمعاملات التجارية للدولة انلية مع كال دولاة أجنبياة عملتهاا ضامن سالة :   

والااتي يمكاان حساااخا ماان خاالال نساابة صااادرات الدولااة انليااة للدولااة الأجنبيااة المعنيااة إلى  ،العماالات الأجنبيااة المعنيااة
إجماااالي صاااادراتها، أو مااان خااالال نسااابة اماااوع صاااادراتها ووارداتهاااا ماااع الدولاااة الأجنبياااة المعنياااة إلى إجماااالي صاااادراتها 

 .ووارداتها
 سعر الصرف المتعدد الحقيقي_ 2_2_2
عاان تطااور المعاادل الحقيقاي لتبااادل ساالة ساالع محلياة مااع ساالة ساالع لاادول يعابر سااعر الصاارف المتعاادد الفعلاي  

وهااو يعتابر أكثاار أنااواع ساعر الصاارف أهميااة بالنساابة لصاناع قاارار السياسااة الإقتصاادية لمااا يعكسااه ماان   أجنبياة مختااارة،
ت أهاام الشااركاء التجاااريين للدولااة المعنيااة، وبالتااالي تطااور للقااوة الشاارائية للعملااة انليااة مقارنااة بااالقوة الشاارائية لعماالا

 tسعر الصرف الثنائي الإسمي خلا  الفترة      

 سعر الصرف الثنائي الإسمي خلا  فترة الأساس     
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، حيث يعابر تطور القدرة اتنافسية للإقتصاد انلي مع بقية الإقتصاديات الأجنبية التي يتعامل معها الإقتصاد المعني
 :عنه بالعلاقة التالية

 
                                                          =حقيقيسعر الصرف المتعدد ال

 
    

 
 أنواع أنظمة الصرف_ 3
 :إلى ما يلي كما يصنفها صندوق النقد الدولي  تنقسم أنظمة الصرف من حيث كيفية تحدد سعر الصرف 
يتحدد في ظله سعر الصرف وفق ما تهدف إليه السلطة النقدية الممثلة في البنك  :الصرف الثابت نظام_ 1_3

والتي تتدخل في سوق الصرف لشراء وبيع العملة بما يمكن من تثبيتها عند المستوى  ،المركزي للدولة المعنية
وتجدر الإشارة هنا أن تغير سعر صرف العملة المعنية إلى مستوى مستهدف أعلى من المستوى  .المستهدف

في قيمة العملة، في حين أنه لو تغير سعر صرف العملة المعنية إلى " رفعا"يعني أن هنالك   المستهدف السابق
 . العملة في قيمة" تخفيضا"مستوى مستهدف أدنى من المستوى المستدف سابقا يعني أن هنالك 

الدولي منذ عهد نظام قاعدة تاريخيا، كان نظام الصرف الثابت أحد الركائز الأساسية في النظام النقدي 
ذهب _ظل نظام الصرف، أين تم ربط قيمة كل عملة بنسبة محددة مع الذهب ثم مع الدولار الأمريكي في الذهب

الذهب، واستمر على ذلك الحال بعد مؤتمر بريتون  نفس عملالذي اعتبر فيه الدولار الأمريكي عملة دولية تعمل 
عندما تم الإعلان رسميا عن التخلي عن نظام الصرف الثابت والتوجه نحو نظام الصرف  1791وودز حتى سنة 

 .1791المرن بعد انهيار نظام بريتون وودز سنة 
 أشكا  نظام الصرف الثابت_ 1_1_3

 :1التاليةوفق الأشكال يكون نظام الصرف الثابت  
تقتضي هذه الترتيبات أن تكون العملة القانونية المتداولة  :ترتيبات الصرف بغير عملة قانونية مستقلة_ أ

، أو أن يكون البلد عضوا في اتحاد نقدي أو اتحاد عملة يشترك )الدولرة الرسمية(الوحيدة هي عملة بلد آخر 

                                                             
، قضايا اقتصادية، صندوق النقد الدولي، "كيف، ومتى، وبأي سرعة؟: التحرك نحو مرونة سعر الصرف: "دوتاغوبتا وآخرونروبا  1
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هذا النوع من النظم تتخلى السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة  وباعتماد  .أعضاؤه في عملة قانونية موحدة
 .المستقلة على السياسة النقدية انلية

هو نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة انلية مقابل عملة أجنبية  :مجلس العملة_ ب
عني وي .وفائها بالتزاماتها القانونية صدار لضمانلإمحددة بسعر صرف  ابت، مع فرض قيود ملزمة على سلطة ا

، مما يترتب عليه لأصول الأجنبيةنبي وأن تظل مكفولة تماما باجلأمقابل النقد ا لاذلك عدم إصدار العملة انلية إ
، وترك مساحة محدودة للسياسة النقدية قرض الأخيرإلغاء وظائف البنك المركزي التقليدية، كالرقابة النقدية والم

حسب درجة صرامة  شيء من المرونة في النظام النقديتفاظ بلإحقد يظل من الممكن ا غير أنه. بيةلإستنساا
 .القواعد المصرفية التي يفرضها ترتيب الس العملة

رسميا أو بحكم )تنطوي هذه الترتيبات على ربط العملة انلية  :ترتيبات تقليدية أخرى من نوع الربط الثابت _جا
أهم شركائه التجاريين أو الماليين، مع  لاتعلى أساس سعر  ابت بعملة بلد آخر أو بسلة تضم عم (الواقع

وفي هذه الحالة، يكون . إعطائها أوزانا ترجيحية تعكس التوزيع الجغرافي للتجارة أو الخدمات أو التدفقات الرأسمالية
حول سعر الصرف % 1±ضيقة تقل عن ود لسعر الصرف بالتحرك في حد قابلا للإلغاء، ويسمح السعر المركزي

لمدة  لا ة أشهر على % 0المركزي، أو تظل القيم القصوى والدنيا لسعر الصرف ضمن هامش ضيق مقداره 
ل لاالثابت من خ وتظل السلطة النقدية متأهبة للتدخل حسب الضرورة للحفاظ على سعر التعادل. الأقل

ستخدام المكثف لسياسة أسعار لإا(أو التدخل غير المباشر  (السوق نبي فيلأجالنقد اشراء /بيع)التدخل المباشر 
سات جنبي، أو استخدام الضغط المعنوي، أو تدخل المؤسلأت النقد الاض قواعد تنظيمية على تعامالفائدة، أو فر 

مقارنة  لية رغم محدوديتهالاستقلإوتحظى السياسة النقدية في هذه الترتيبات بدرجة أكبر من ا. (خرىلأالعامة ا
تظل تسمح للبنك المركزي بأداء  لأنهابترتيبات أسعار الصرف بغير عملة قانونية مستقلة وترتيبات الس العملة، 

 .وإن كان بمعدل تواتر غير مرتفع نسبيا صرفوظائفه التقليدية، وتتيح للسلطة النقدية تعديل مستوى سعر ال
 مزايا وسلبيات نظام الصرف الثابت_ 2_1_3

 :مزايا نظام الصرف الثابت في تبرز أهم
تعزيز الثقة بين المتعاملين الإقتصاديين من خلال زوال خطر سعر الصرف بما يساهم في تعزيز التجارة الدولية _ 

 وحركة رؤوس الأموال؛
 الحد من المضاربة على الآجال المستقبلية؛_ 
 .الكلية بما يخدم  بات سعر الصرف تعزيز انضباط السياسات الإقتصادية_ 
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 :أما سلبيات نظام الصرف الثابت فتبرز في 
تقييد السياسة النقدية وتوجيهها فقط لاستهداف مستوى سعر الصرف دون غيره من بقية المؤشرات _ 

 الإقتصادية الكلية الرئيسية؛
 التوجه نحو المضاربة على القيمة إذا ما كانت العملة مقومة عند مستوى لا يعكس قيمتها الحقيقية؛ تعزيز_ 
إجبارية البنك المركزي على ضرورة الإحتفاظ الدائم برصيد من العملات الأجنبية لاستخدامه في التدخل على _ 

 .ى اندد لهامستوى سوق الصرف تصحيحا لأية انحرافات في سعر صرف العملة عن المستو 
هو النظام الذي يتحدد في ظله سعر الصرف وفق صيغة تجمع بين تدخل البنك  :نظام الصرف الوسيط_ 2_3

حيث برز هذا النوع من نظام  المركزي من جهة وتفاعل قوى العرض والطلب في سوق الصرف من جهة أخرى،
لتفادي أية  لثابت إلى نظام الصرف المرنالصرف بالأساس ليكون كمحطة عبور وانتقال وسيطة من نظام الصرف ا

 .صدمات مالية محتملة ويكون الإنتقال سلسا
 :1فق الأشكال التاليةبرز نظام الصرف الوسيط و 

تظل قيمة العملة في هذا الترتيب محصورة  :سعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب أفقيةأ_ 1_2_3
حول السعر المركزي الثابت، أو يكون الهامش بين القيمة القصوى والدنيا % 1±تقل عن  لاضمن نطاقات تقلب 

في النظام النقدي  روبيةلأو اومن أمثلة هذا النوع من الربط آلية سعر الصرف . % 0لسعر الصرف أكثر من 
ويتيح هذا النظام قدرا محدودا من  .1777 جانفي 1في  الثانية لأوروبيةوالتي خلفتها آلية سعر الصرف ا الأوروبي

 .(الهامش) تبعا لمدى اتساع نطاق التقلب سة النقديةفي تنفيذ السيا الصلاحية
دوريا طفيفا بمعدل  ابت أو  يلاعدل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب تعدت :نظم الربط الزاحف_ 2_2_3

ت التضخم مقارنة بأهم الشركاء التجاريين في فترة لاكمية مختارة، مثل فروق معداستجابة للتغيرات في مؤشرات  
ويمكن تحديد . سابقة، والفروق بين التضخم المستهدف والمتوقع لدى أهم الشركاء التجاريين، وغيرها من المؤشرات

، أو تحديده بسعر صرف  ابت في فترات سابقة ستبعاد أ ر التضخمباسعر الصرف الزاحف بحيث يتعدل تلقائيا 
ويفرض الربط الزاحف نفس القيود التي يفرضها  ،أو عند مستوى أقل من فروق التضخم المتوقعة/ومعلن سلفا 

 .الربط الثابت على السياسة النقدية

                                                             
1

 .1مرجع سبق ذكره، ص  :روبا دوتاغوبتا وآخرون 
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تظل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب ضمن  :أسعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب زاحفة_ 3_2_3
و يكون الهامش بين القيمة القصوى والدنيا لسعر حول السعر المركزي، أ% 1±تقل عن  لاهوامش للتقلب 

مع تعديل السعر المركزي أو هوامش التقلب دوريا بمعدل  ابت أو استجابة للتغيرات في  %0صرف أكثر من ال
وتكون  نطاق التقلب، لاتساع تكون درجة المرونة في سعر الصرف دالة وفي هذه الحالة. مؤشرات كمية مختارة

ويفرض . دنىلأصى واقلأاالنطاقات إما متسقة حول سعر مركزي زاحف، أو تتسع تدريجيا بغير اتساق بين الحدين 
تساع نطاق لادالة  استقلاليتهازام بنطاق لتقلب سعر الصرف قيودا على السياسة النقدية، حيث تكون درجة لإلتا

 .التقلب
سعر صرف عملة الدولة المعنية انطلاقا في إطاره  يتحددالذي  هو النظام (:المرن)نظام الصرف المعوم _ 3_3

إذ أن تغير سعر الصرف إلى مستوى أعلى يعني أن هنالك . فتفاعل قوى العرض والطلب في سوق الصر من 
 . في قيمة العملة" انخفاضا"في قيمة العملة، في حين أن تغيره إلى مستوى أدنى يعني أن هنالك " ارتفاعا"

شهدت أسواق الصرف الأجنبي فترة من التكيف  1791بعد انهيار نظام بروتن وودز عام تاريخيا، و 
شملت تعديل أسعار الصرف الثنائية التي كانت سائدة في ظل نظام بروتن وودز لتتلاءم مع حالات العجز أو 

معظم حيث أعلنت  1791واستمرت حالة التكيف هذه حتى عام . الفائض في موازين مدفوعات دول العالم
أسعار الصرف وفقا لقوانين السوق أي  في إطاره تتحددعوم الذي دول العالم الرئيسية تحولها إلى نظام الصرف الم

 .وفقا لقوى العرض والطلب
 شكا  نظام الصرف المعومأ_ 1_3_3

 :1شكلين رئيسيين هما عوميأخذ نظام الصرف الم       
تسعى السلطة النقدية في هذا النظام إلى التأ ير على سعر الصرف دون مسار أو هدف محدد  :التعويم الموجه_ أ

ومن بين المؤشرات المستخدمة في توجيه سعر الصرف . تجنبا لهجمات مضاربة قد تنتج عن ذلك سلفا لهذا التأ ير
وقد يكون التدخل بمقتضى هذا  .تياطيات الدولية، وتطورات السوق الموازيةلإحستوى امركز ميزان المدفوعات، وم

 .مباشرالنظام مباشرا أو غير 

                                                             
1

 .4، ص المرجع السابق 
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ويكون التدخل الرسمي في سوق النقد  ،يتحدد سعر الصرف في هذا النظام وفق قوى السوق :التعويم الحر_ ب
وعادة ما يستهدف خفضا محدودا في معدل تغير سعر  يحدث بشكل متكرر، لانبي على أساس استنسابي و لأجا

 .الصرف والحيلولة دون تقلباته المفرطة، وليس تحديد مستوى معينا له
 وسلبيات نظام الصرف المعوم زايام_ 2_3_3
 :نظام الصرف المرن في زاياتبرز أهم م 

 الكلية بكل حرية دون تقييد؛ تحرير استخدام السياسة النقدية في استهداف المؤشرات الإقتصادية_ 
 عدم حاجة البنك المركزي للإحتفاظ برصيد دائم من العملات الأجنبية؛_ 
 .الحد من المضاربة على القيمة_ 

 :ورغم ذلك فإن لنظام الصرف المرن سلبيات أهمها 
نتيجة تقلبات سعر الصرف مما يؤ ر سلبا على حركة  تعزيز من اللايقين وتراجع الثقة بين المتعاملين الإقتصاديين_ 

 التجارة الدولية وروؤوس الأموال؛
 تعزيز التوجه نحو المضاربة على الآجال المستقبلية؛_ 
 .الحد من فعالية السياسات الإقتصادية الكلية_ 
 شروط التحو  نحو نظام الصرف المرن_ 3_3_3

من الشروط الأساسية لتفادي التعرض لاختلالات كبيرة يتطلب التحرك نحو نظام صرف مرن توافر جملة 
 :1تتمثل في في قيمة العملة ومن ثم في الإستقرار النقدي والمالي للإقتصاد المعني

من حيث العمق أي لا يمكن التأ ير في مستوى أسعار الصرف بسهولة ومن  :صرفالسوق تطوير _ 
حيث السيولة أي لا توجد عوائق وصعوبات في إتمام المعاملات فيه، وهذا الشرطان جد ضروريان في توفير 

لسعر  الإستجابة الكافية لقوى العرض والطلب في السوق، ومن ثم الحد من التقلبات المفرطة عن المستوى التوازني
 .الصرف الذي يتوافق وأساسيات الإقتصاد المعني

إن التحرك نحو مرونة سعر الصرف لا يمنع من تدخل البنك المركزي لتصحيح  :تدخل البنك المركزي_ 
دعم استقرار سوق الصرف، ومن ثم يتوجب على البنك خصوصا لو وتوفير الإحتياطات من العملات الإنحرافات 

دد كيفية تدخله في سوق الصرف والهدف الذي يسعى لتحقيقه وتوقيت ذلك سياسات تحصياغة المركزي 

                                                             
1

 .14-0، ص ص المرجع السابق 
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فالبنوك المركزية عليها توخي الإنتقائية في تدخلاتها في سوق الصرف لأنها من جهة مطالبة برصد حالات . التدخل
لتعزيز الإختلال والإضطراي للحد منها ومعالجتها، ومن جهة أخرى عليها الحد من تدخلاتها في سوق الصرف 

 .الإعتقاد لدى المتدخلين فيه باعتمادها على نظام الصرف المرن
على الرغم من تطبيق عديد البنوك  :وضع ركيزة اسمية ملائمة تحل محل سعر الصرف الثابت_ 

والولايات  كما هو الحال في منطقة اليورولسياساتها النقدية  المركزية لنظام الصرف المرن دونما ركيزة إسمية رسمية 
المتحدة الأمريكية وسويسرا بحكم المصداقية الكبيرة التي تتمتع خا والتي تسمح بكسب  قة المتعاملين في أسواق 
الصرف، إلا أن الدول الأخرى خصوصا النامية منها التي تعاني من ضعف المصداقية في بنوكها المركزية وسياساتها 

عند التخلي عن نظام الصرف الثابت والذي تستند إليه البنوك المركزية في الإقتصادية عموما تحتم وضع ركيزة إسمية 
إذ يبرز في هذا الصدد . قصد الحد من اللايقين وعدم الثقة في قراراتها في بناء سياساتها النقديةالإقتصاديات المعنية 

كم ما يوفره من إشارات هدف التضخم كأحد أهم الركائز الإسمية البديلة عند التخلي عن نظام الصرف الثابت بح
 .على الإستقرار النقدي

إن التحول من نظام الصرف الثابت إلى نظام  :وضع نظم فعالة لتقيم وإدارة مخاطر سعر الصرف_ 
 الصرف المرن يترتب عنه بروز مخاطر سعر الصرف التي قد ينتج عنها تأ يرات سلبية حادة تهز استقرار النظام المالي

مخاطر سعر الصرف يرتكز على أربعة عناصر  العمل على وضع إطار متكامل لإدارةككل، وهو ما يستدعي 
 خطروضع نظام معلومات لرصد المصادر المختلفة لخطر سعر الصرف، ضبط الأدوات اللازمة لقياس  :رئيسية هي

ا أيضا وما تعلق منه سعر الصرف، صياغة الإجراءات اللازمة للحد من خطر سعر الصرف على المستوى الداخلي
 .بالمستوى الخارجي

وزيادة على أهمية اختيار نظام الصرف المناسب لتحقيق الإستقرار النقدي وتعزيز التطور الإقتصادي، فإن 
أو ما يعرف  في مقابل العملات الأجنبية على تحديد شروط تداول العملة الوطنية السلطة النقدية تركز أيضا

إذ نجد أن العديد من الدول تعمل على تثبيت أسعار صرفها . العملة الوطنية التي تتميز خا" القابلية للتحويل"با
وضبط المبادلات والمعاملات بين المقيمين وغير المقيمين بإخضاعها إلى تراخيص إجبارية لتحويل العملة انلية إلى 

عملة غير "لعملة الوطنية والتي تكون في إطارها ا" سياسة الرقابة على الصرف"عملات أجنبية في إطار ما يعرف با
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كما يمكن أن تلجأ دول أخرى إلى تحرير التعامل بالعملة الوطنية مع العملات الأجنبية بما يجعل ". قابلة للتحويل
 :1، أين تكون القابلية للتحويل على مستويين هما"عملة قابلة للتحويل"العملة الوطنية على أنها 

تكون في إطارها العملة الوطنية قابلة للتداول  :ت الجاريةالقابلية للتحويل على مستوى العمليا_  
بكل حرية مع العملات الأجنبية بغرض تسوية معاملات الحساي الجاري من تصدير واستيراد للسلع والخدمات، 

 .وهي الحالة المطبقة غي غالبية الإقتصاديات العالمية
ون في إطارها العملة الوطنية قابلة تك :القابلية للتحويل على مستوى العمليات الرأسمالية_   

: تدفقات رؤوس الأموال التي تكون دون قيود للتداول بكل حرية مع العملات الأجنبية بغرض تسوية معاملات
ويقل تطبيق هذا النوع من القابلية . الإستثمار الأجنبي المباشر، استثمارات انفظة المالية والإقراض والإقتراض

ل نتيجة ما يرتبط خا من تحرير لحركة رؤوس الأموال من جهة وما يمكن أن تسببه من للتحويل في عديد الدو 
اختلالات لرنظمة المالية انلية، وما ينتج عنها من جهة أخرى من تأ يرات سلبية على احتياطات الصرف بما 

 .يهدد من قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها وامتصاص الصدمات في المستقبل
 الصرفسوق _ 4
 ماهية سوق الصرف_ 1_4

عملياات شاراء وبياع العمالات تم خلالاه تاتعريف سوق الصرف الأجنبي بأنه الإطار المؤسسي الاذي  يمكن
في  حيث أن نسابة ضاعيفة فقاط مان عملياات شاراء وبياع العمالات الأجنبياة تاتم بمتااجرة حقيقياة للعملاة،. الأجنبية

 . 2بين حسابات الأطراف المتعاقدةبعملات أجنبية حين أن النسبة الأكبر منها تتم بتحويل ودائع بنكية 
 :3مستويات هي 1يعمل سوق الصرف وفق 

حيااث تتااولى البنااوك النيابااة عاان عملائهااا في  :المعاااملات بااين البنااوك التجاريااة وعملائهااا: المسااتوى الأول_ 
 شراء وبيع العملات الأجنبية من أسواق الصرف لتلبية حاجياتهم المختلفة منها؛

يتاولى الوساطاء شاراء وبياع العمالات الأجنبياة : المعاملات بين البناوك عان طرياق وساطاء: المستوى الثاني_ 
 من العملات الأجنبية؛لحساي البنوك التجارية فيما بينها لموازنة رصيدها 

 .المعاملات بين البنوك ومختلف فروعها الأجنبية: المستوى الثالث_ 
                                                             
1
 Agnes Benassy Quéré et autres : « Politique économique », 3

eme
 édition, De Boeck, 

Belgique, 2012, p 372. 
2
 Robert Carbaugh : « International economics », 12

th
 edition, South-Western, USA, 2009, 

361. 
3
 Ibid, pp 362, 363. 
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 :1بثلا ة خصائص رئيسية هيسوق الصرف يتميز 
تنفذ عمليات شراء وبياع العمالات الأجنبياة طاوال الياوم دون توقاف، وذلاك كاون أن  :الوحدة في الزمن_ 

له بداية عمل سوق صرف في دولة أخرى وهكذا يمكان شاراء وبياع انتهاء أوقات عمل سوق صرف في دولة ما يقاب
 .ساعة في أي وقت بفعل تطور تكنولوجيا الإتصال والمعلومات 04العملات الأجنبية طوال 

وهااو مفهااوم لاايس ذو بعااد جغاارافي بقاادر مااا هااو مفهااوم يعااني امتااداد شاابكة تنفيااذ  :الوحاادة في المكااان_ 
عمليات بياع وشاراء العمالات الأجنبياة لتشامل مختلاف أنحااء العاالم، بحياث يمكان في أي ساوق صارف ماا تنفياذ أي 

 . عملية بغض النظر عن موقعها
شااراء ساتخدمة في تنفيااذ عمليااات وحااتى التكنولوجيااا المدوات تتشااابه إجاراءات وأ :الوحادة في العمليااات_ 

 .ق الصرف العالميةاو يع العملات الأجنبية بين مختلف أسوب
 ق الصرفاسو أأنواع  _2_4

 :تصنف أسواق الصرف الأجنبي إلى
 هااو السااوق الااذي تااتم فيااه مبادلااة العماالات فيمااا بينهااا بسااعر يتحاادد عنااد التعاقااد ، :سااوق الصاارف العاجاال_ أ

والتسااليم فااورا أو بعااد يااومين علااى الأكثاار ، ويطلااق علااى سااعر الصاارف المتعاماال بااه في هااذا السااوق بسااعر الصاارف 
 .الأجنبيالأساس لكل المعاملات المالية الخاصة بتجارة الصرف ( العاجل)وبمثل سعر الصرف هذا : العاجل 

يااث يااتم بحالعماالات في تاااريل آجاال  وبيااع شااراء عملياااتهااو السااوق الااذي تااتم فيااه  :سااوق الصاارف ا جاال_ ب
عر المعمااول بااه في هاااذا والساا .تحديااد سااعر التبااادل وتاااريل التساااليم وقيمااة العماالات المتبادلااة في وقاات إجاااراء العقااد

الموجاود بينهماا الفاارق  في( الآني)صارف الآجال ويختلاف هاذا الأخاير عان ساعر الصارف العاجال الساعر السوق هاو 
 :غالبا، إذ نجد أنه

 :كان سعر الآجل أكبر من سعر الصرف العاجل فإنإذا  
 .علاوة+ سعر الصرف العاجل = سعر الصرف الآجل                            

 :إذا كان سعر الصرف الآجل أقل من سعر الصرف العاجل فإن
 .خصم –سعر الصرف العاجل = الآجل  سعر الصرف                            

 

                                                             
1
 Henry Bourguinat : op-cit, pp 207, 208. 
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 عمليات سوق الصرف الأجنبي  _3_4
 :1أهمهاتوجد عدة عمليات تتم في أسواق الصرف الأجنبي 

 وبيعهاا في منخفضاة الساعرماا تكاون فياه  ساوق صارفويقصد خا شراء العملات في : التحكيم أو المراجحة _ أ
الفاوارق الموجاودة إذ أن اساتمرار هاذه العملياة نتيجاة . دف تحقيق الاربحخآخر يكون سعرها فيه أعلى  سوق صرف

في سعر العملة الواحدة في نفس الوقت بين سوقين مختلفين يدفع مع توالي عملية التحكايم إلى تطاابق ساعر العملاة 
بين السوقين بحكام أن عملياة الشاراء تادفع لارتفااع الساعر في الساوق الأول مان جهاة وعملياة البياع تادفع لانخفااض 

 .يتطابق السعران الخاصان بالعملة الواحدة بين كلا السوقين السعر في السوق الثاني من جهة أخرى حتى
مليون يورو، وكان سعر صرف الادولار مقابال الياورو في بورصاتي  1مستثمر جزائري يمتلك ما قيمته  :تطبيقي مثا 

 :على النحو التاليشراءا وبيعا  باريس ونيويورك 
 (لليورو) سعر البيع (لليورو)  سعر الشراء 

 1,0155 1,0145 بورصة باريس
 1,0125 1,0150 بورصة نيويورك

نتيجاة لاخااتلاف أسااعار شاراء وبيااع الاادولار مقاباال الياورو بااين البورصااتين فااإن المساتثمر ياادرك وجااود فرصااة  
 :تحقيق ربح في حال قيامه بعملية التحكيم وذلك وفق الخطوات التالية

، وبالمقارنااة بااين (شااراء الادولار)هاو بيااع الياورو في البورصااة  فااإن ماا يقااوم بااه" اليااورو"بماا أن المسااتثمر يمتلاك : أولا_ 
، ومان (1,0150= يورو 1)البورصتين يجد المستثمر أن السعر الذي يناسبه هو سعر بورصة نيويورك لأنه الأعلى 

 .دولار 1015022: مليون يورو ويحصل على ما يعادله من دولارات أي 1ثم يبيع 
ر الادولارات الاتي تعاادل ماا كاان لدياه مان ياورو، يحولهاا مارة أخارى إلى ياورو بالمقارناة بعد أن يمتلاك المساتثم:  انيا_ 

 1)بين الأسعار في البورصتين، ومن ثم يجد المستثمر أن السعر الذي يناسبه هو السعر على مستوى بورصة باريس 
. مساتوى بورصاة نيوياورك لأنه سعر يمكنه من إعادة شراء اليورو بسعر أقل مقارناة بالساعر علاى( 1,0155= يورو

 .يورو 1222040,0=1,0155/دولار 1015022: إلى يورو نجد( 1015022)وعليه بتحويل دولاراته 
 

                                                             
 .120، 129مرجع سبق ذكره، ص ص : سالفاتوردومينيك  1



 له سعر الصرف، أنظمة الصرف والنظريات المفسرة: الفصل الثالث

 

 

41 

وبالتالي في الأخير نجد أن عملية التحكيم مكنت المستثمر من تحقيق ربح قدره الفارق بين ما كان يمتلكاه 
 :بعد القيام بعملية التحكيم حيث نجد في البداية من يورو وما امتلكه في النهاية من يورو

 .يورو 040,0= يورو  1222040,0_يورو  1222222 
علاى مساتوى بورصاة نيوياورك يادفع ( شاراء الادولار)وباستمرار عملية التحكيم نجد أن اساتمرار بياع الياورو 

ولار علاى مساتوى بورصاة تدريجيا لانخفاض سعر شراء اليورو مقابل الدولار ليتطابق مع سعر شراء اليورو مقابل الد
على مستوى بورصة باريس يدفع تدريجيا لارتفاع سعر بياع ( بيع الدولار)ونفس الشي استمرار شراء اليورو . باريس

وبالتاالي عناد تطاابق . اليورو مقابل الدولار ليتطابق مع سعر بيع اليورو مقابل الدولار علاى مساتوى بورصاة نيوياورك
 .مختلف البورصات العالمية وزوال الفروقات تزول الجدوى من القيام بعملية التحكيمأسعار شراء وبيع العملات بين 

على شراء عملة أجنبية بسعر معين وبيعها في موعد آجل بساعر  أن يتعاقد متعامل ماويقصد خا : المضاربة_ ب
فإنااه ماان الممكاان وانتماال أن يتعاارض المضاااربين إلى الخسااارة الناشاا ة عاان  وبالتااالي .معينااة أعلااى بناااءا علااى توقعااات

إذا لم تصاادق التوقعااات الااتي بااني علااى أساسااها دخاااول  الفاارق في سااعر صاارف تلااك العملااة بااين فترتااين متباعااادتين
بعبااااارة أخااااارى إذا توقااااع المتعااااااملين في ساااااوق الصاااارف أن ساااااعر إحاااادى العمااااالات سااااايرتفع في و  .المتعاماااال للساااااوق

ستقبل، في هذه الحالاة سايتجه هاؤلاء المتعااملين لشاراء أكابر كمياة ممكناة مان هاذه العملاة وبيعهاا فيماا بعاد عنادما الم
يكون سعرها قد ارتفع وبالعكس، أي إذا توقاع بعاض المتعااملين في ساوق النقاد الأجنابي أن ساعر إحادى العمالات 

 .وشاراؤها فيماا بعاد والاساتفادة مان فارق الساعرين سينخفض في المساتقبل، فاإنهم يلج اون إلى بياع هاذه العملاة الآن
ولكااان نلاحااااض أن المضااااربة تااااؤدي إلى الابتعاااااد عااان التااااوازن في ساااوق الصاااارف الأجناااابي، ففاااي الحالااااة الأولى يقااااوم 
المتعاااملون بشاااراء العملاااة عنااادما يكااون ساااعرها مااانخفض وعلاااى العكااس أي في حالاااة توقاااع الانخفااااض واللجاااوء إلى 

في حد ذاته سايؤدي بساعر العملاة إلى مزياد مان الانخفااض، لاذلك فاإن المضااربة تعتابر مان  التخلص منها فإن ذلك
     .     العوامل المخلة بالاستقرار في الأسواق

لحصاول علاى وبالتالي يمكن القول أن المضاري يكون مقبلا وباحثا عن مخاطر الصارف الأجنابي علاى أمال ا
غااير أسااعار الصاارف فإنااه ساايحقق مكاسااب وإذا لم تتحقااق توقعاتااه فإنااه تااه وتوقعاتااه حااول تفااإذا تحققاات تنب  ،الااربح

، أمااا رتفاااعويطلااق عااادة علااى المضاااري الااذي يتوقااع ارتفاااع في قيمااة العملااة بالمضاااري علااى الإ. يتكبد خسااائرسااي
ات ، والمضاربون عادة هم الأفاراد والشاركات ذلإنخفاضالمضاري الذي يتوقع انخفاض قيمة العملة بالمضاري على ا

 .بنوك كونهم الثروات الكبيرة أكثر من
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دولار، وتوقاع مساتثمر ماا أن  1,0145= ياورو 1: إذا كان سعر صرف الدولار مقابل اليورو هاو  :تطبيقي مثا 
الأوروبياة وتحسان  في ظال ترقاب صادور بياناات إيجابياة حاول نماو الإقتصااديات _ أشاهر 1قيمة اليورو سترتفع بعد 

= ياااااااورو1إلى حاااااادود _ (كمؤشاااااارات دالاااااااة ومحااااااددة لساااااااعر الصاااااارف ماااااااثلا)معاااااادل العمالاااااااة والإنتاااااااج الصاااااااناعي 
أشااااااهر علااااااى أساااااااس دفااااااع  1يقااااااوم المسااااااتثمر بالاااااادخول في عقااااااد شااااااراء مليااااااون يااااااورو لأجاااااال  ،دولار1,0152

أشاهر إذا تحققات  1مارور بعاد . دولار كي يعيد بيعها بعاد ذلاك عناد تتحقاق الإرتفااع لتحقياق رباح 1014522
دولار لشراء مليون  1014522توقعات المستثمر وارتفعت قيمة اليورو فرضا إلى المستوى الذي توقعه، فإنه يدفع 

أمااا إذا لم تتحقااق . دولار 522دولار وماان ثم يحقااق ربحااا قاادره  1015222يااورو وبعااد إعااادة بيعهااا يحصاال علااى 
دولار، يكااون المسااتثمر قااد اشااترى مليااون  1,0141= يااورو 1لمسااتوى توقعاتااه وتراجعاات فرضااا قيمااة اليااورو مااثلا 

 022دولار محققااا خسااارة قاادرها  1014122دولار ليعيااد بيعهااا بسااعر أقاال ممااا دفعااه أي  1014522يااورو بااا
 .دولار
 وتشير إلى التدفقات الدولية لرؤوس الأموال السائلة القصايرة الأجال للحصاول علاى عوائاد: التحكيم بالفائدة_ جا

 :عالية في الخارج، وهي على نوعين
بعقااد اتفاااق بيااع  ويقصااد خااا تغطيااة مخاااطر الاسااتثمار بااالعملات الأجنبيااة في الخااارج :تغطيااة التحكاايم بالفائاادة_ 

حينمااا تنتقاال الأمااوال دوليااا للحصااول علااى مزايااا أسااعار الفائاادة المرتفعااة في المراكااز النقديااة  لعملااة الإسااتثمار، لأنااه
لكان خالال فاترة الإساتثمار تحادث تغايرات في الأجنبية فإن الأمار يساتلزم تحويال العملاة انلياة إلى العملاة الأجنبياة، 

رأسمالااه وساايتبعها لااب بتحوياال سااعر صاارف عملااة الإسااتثمار ماان جهااة في حااين أن المسااتثمر ماان جهااة أخاارى مطا
عند )مسبقا  هذه المخاطرضد تغطية اليستوجب  ماوهو ، المستثمر بالعملة الأجنبية مع ما يتحصل عليه من فائدة

بعقاد اتفااق بياع ماا يتوقاع الحاول علياه بعاد نهاياة ( القيام بتحويال قيماة رأس الماال بالعملاة انلياة إلى العملاة الأجنبياة
لعملاة الأجنبياة وفاق ساعر صارف متفاق علياه يكاون أعلاى مان ساعر الصارف المتوقاع عناد نهاياة فاترة فترة الإستثمار با

 .الإستثمار لرأس المال
عناد تحويال انصالة النهائياة مان ويقصاد باه عادم تغطياة مخااطر الصارف الأجنابي  :عدم تغطية التحكيم بالفائدة_ 

 .عملية التوظيف من العملة الأجنبية إلى العملة انلية
 
 



 له سعر الصرف، أنظمة الصرف والنظريات المفسرة: الفصل الثالث

 

 

43 

علاى أسااس سانوي في ساوق لنادن  %0 إذا كان سعر الفائدة على أذونات الخزانة لثلا اة أشاهر هاو :تطبيقي مثا 
لى جنيهاااات علاااى أسااااس سااانوي في بورصاااة نيوياااورك، فاااإن مقيماااا ماااثلا في أمريكاااا يمكناااه مبادلاااة دولاراتاااه إ %4و 

مقارنااة بماااا يحصاال عليااه في ساااوق ( أشااهر 1علااى اسااااس  %0)علااى توظياااف رأسمالااه  للحصااول علااى فائااادة أعلااى
 .(أشهر 1ساس على أ %1) نيويورك

ونظرا للتقلبات التي يشهدها سعر صرف الدولار مقابل الجنيه، يرغب المستثثمر في التغطية ضاد تلاك المخااطر عان 
 ".المغطى سعر الفائدة تحكيم"رف باطريق القيام بعملية التغطية وهو ما يأتي في إطار ما يع

 1: ألااااف دولار وسااااعر صاااارف الاااادولار مقاباااال الجنيااااه كااااان 122إذا كااااان المقاااايم يمتلااااك  في هااااذا الصاااادد
يقوم بتوظيف ما حصل عليه . جنيه 22222,22: دولار، عندما يحول رأسماله إلى جنيه يحصل على 1,5=جنيه

 x 22222,22+ )22222,22: اشهر قيمته 1من جنيه في أذونات الخزانة ويحصل على إجمالي توظيف بعد 
 0%=) 

 .جنيه 29777,77= 22222,22+1111,11
وبافتراض أن المستثمر قام بالتغطية مسبقاقبل توظيف رأسمالاه في أذوناات الخزاناة البريطانياة أي عقاد اتفااق 

لأنااه يتوقااع تراجااع سااعر دولار  1.5=جنيااه 1بيااع مسااتقبلي لرأسمالااه الناااتج عاان عمليااة التوظيااف وفااق سااعر صاارف 
 :ا يقوم بتحويل ما لديه من جنيه إلى دولارات كما يليصرف الجنيه مستقبلا، عنده

 .دولار x 1,5 =121777,77جنيه  29777,77
 :وعليه فإن المستثمر قد حقق ربحا من عملية التحكيم المغطي مقداره

 .دولار 1777,77= 122222_121777,77
وأن ساعر صارف الادولار مقابال  (تحكيم سعر الفائدة غاير مغطاى)لو افترضنا أن المستثمر لم يقم بالتغطية 

دولار، بالتاااالي عنااادما يحاااول  1,1= جنياااه 1إلى مساااتوى ( عناااد نهاياااة فاااترة التوظياااف)أشاااهر  1الجنياااه تراجاااع بعاااد 
 :المستثمر ما حصله من جنيهات عند نهاية التوظيف إلى دولارات يحصل على

 .دولار x  1,1 =00177,70  جنيه 29777,77
 :ن خلال عملية التحكيم غير المغطى لسعر الفائدة حقق خسارة مقدارهاوبالتالي نجد أن المستثمر م

 .دولار 11222,21= دولار 00177,70_دولار  122222 
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عقد اتفاق الزامي بشراء أو بيع عملة أجنبية في تاريل مستقبلي وفق سعر متفق عليه على يقصد خا  :التغطية_ اد
لياااة التغطياااة لتجناااب خطااار ساااعر الصااارف الاااذي يسااابب بتغيراتاااه وتاااتم عم. أن يكاااون التساااليم والإساااتلام مساااتقبلا

 .خسائر محتملة للمتعاملين سواء في المعاملات التجارية أو المالية
مليااون أورو تجهياازات صااناعية لإنشاااء مصاانع مقاباال أن يااتم  1مسااتثمر جزائااري اسااتورد مااا قيمتااه  :تطبيقااي مثااا 

دج وأن  112=يااورو 1وعلاى افااتراض أن سااعر صارف الاادينار مقاباال الياورو هااو . أشااهر 2فااترة  التساديد بعااد مارو
دج، أي أن  102= ياااورو 1أشاااهر لتصااال مساااتوى  2المساااتثمر الجزائاااري يتوقاااع ارتفااااع قيماااة الياااورو مساااتقبلا بعاااد 

 دج إلى112222222تكلفااااااااااة الإسااااااااااتيراد نتيجااااااااااة ارتفاااااااااااع قيمااااااااااة اليااااااااااورو مسااااااااااتقبلا يتوقااااااااااع ارتفاعهااااااااااا ماااااااااان 
علااى هااذا الأساااس يلجااأ المسااتثمر الجزائااري إلى التغطيااة ضااد خطاار سااعر الصاارف بااأن يعقااد  . دج102222222

 .دج112= يورو 1مليون يورو مقابل سعر الصرف السائد وهو  1اتفاق شراء مستقبلي لاا 
مستوى أشهر إذا صدقت توقعات المسثتمر وارتفع سعر صرف الدينار مقابل اليورو مثلا إلى  2بعد مرور  

قاااادره ( تجنااااب خسااااارة محققااااة)دج، عناااادها يكااااون المسااااتثمر قااااد حقااااق ربحااااا ماااان عمليااااة التغطيااااة  102=يااااورو 1
. (دج102222222دج بادل 112222222 ماا قيمتاه  ملياون ياورو 1دفع مقابال لأنه ) دج 12222222

ديناار، عناادها  125= يااورو 1أماا إذا لم تصادق توقعاتااه وانخفاض سااعر صارف الاادينار مقابال الياورو مااثلا لمساتوى 
ملياون  1لأنه دفاع مقابال )دج 5222222يكون المستثمر قد حقق خسارة من عملية التغطية التي قام خا قدرها 

 (.دج125222222دج بدل 112222222يورو ما قيمته 
 المتدخلون في سوق الصرف  _4_4

 1:يتدخل في سوق الصرف 
عااد بنااك البنااوك يباعتبااار البنااك المركاازي مؤسسااة عموميااة تااأتي في قمااة هاارم الجهاااز المصاارفي و :البنااك المركاازي_ أ 

فانه يقوم بمجموعة من المهام من بينها التدخل في سوق الصارف الأجنابي خادف تحدياد ساعر صارف العملاة حياث 
نياة بتنفياذ أوامار الحكوماة يتدخل عن طريق القيام بعمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبية، و مان جهاة  ا

باعتباره بنك الدولة في المعاملات الخاصة بالعملة ، يكون هذا التدخل من قبل البنك المركزي من اجل حماياة مركاز 
 .باعتباره مسؤولا عن سعر صرف العملة أو بعض العملات الأخرى  العملة انلية

                                                             
1
 Henry Bourguinat : op-cit, pp 209. 
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ة إلى المساتخدمين التقلياديين و التجاار و المضااربين و وتقوم بشاراء و بياع العمالات الأجنبيا :البنوك التجارية_ ب
لحسااااخا الخااااص فاااأعوان الصاااارف العااااملون في البناااوك يجمعاااون أواماااار الزباااائن، و يقوماااون بمقاصاااات و يحولااااون إلى 
السوق الفائض من عارض أو طلاب العمالات الصاعبة ويتاوفرون علاى أجهازة إعالام آلي تنقال آخار الأساعار المطبقاة 

في مختلف الساحات المالية العالمية،ومهمة أعوان الصرف هي معالجاة الأوامار قصاد تمكينهاا مان الحصاول بين البنوك 
 .على أفضل سعر وتحقيق مكاسب لصالح بنوكها

هام وساطاء نشاطين ذوي أهمياة بالغاة يقوماون بتجمياع أوامار الشاراء أو البياع للعمالات  (:العملاء)السماسرة _ جا
الصاااعبة لصاااالح عااادة بناااوك أو متعااااملين آخااارين و يقوماااون بضااامان الاتصاااال باااين البناااوك و إعطااااء معلوماااات عااان 

 .لهذه العملاتالتسعيرة المعمولة خا في البيع و الشراء دون الكشف عن أسماء المؤسسات البائعة و المشترية 
 ت المحددة لسعر الصرفالنظريا_ 5
لقاااد تعاااددت النظرياااات بتعااادد الأنظماااة النقدياااة الاااتي اتخاااذت مقااااييس مختلفاااة ياااتم علاااى أساساااها اختياااار  

 .و هناك عدد من النظريات نافست و فسرت كيفية تحديد سعر الصرف من أوجه مختلفة. القاعدة النقدية
 الشرائية  ىالقو  تكافؤ ظريةن_ 1_5
تشير هذه النظرية إلى أن وحدة واحدة من عملة ما يتوجب أن تشري نفس الكمية من السالع والخادمات  

العامل الرئيساي في تحدياد أساعار المستوى العام لرسعار على أنه حيث أن هذه النظرية تحدد  .في جميع أنحاء العالم
 ".قانون السعر الواحد"الصرف على المدى الطويل، وتم بنائها وفق ما يعرف با

وأن  تلااف دول العااالم،ع يتوجااب أن تباااع باانفس السااعر في مخيشااير قااانون السااعر الواحااد إلى أن جميااع الساال 
أي اخااتلاف في الأسااعار لاانفس الساالعة بااين الأسااواق الدوليااة سااوف ياادفع ماان خاالال عمليااة التحكاايم إلى تطااابق 

 .1سعاربين الإقتصاديات المعنية بالإختلاف في الأالأسعار 
من هذا المنطلق جااءت نظرياة تكاافؤ القاوى الشارائية لتؤكاد علاى أن العملاة الواحادة يكاون لهاا نفاس القاوة  

الشااارائية في جمياااع دول العاااالم، وعليااااه فاااإن ساااعر الصااارف الإسمااااي باااين عملاااتي دولتاااين هااااو عباااارة عااان النسااابة بااااين 
 :المستويات العامة لرسعار في كلا البلدين، أي

  
 

  
 

  

                                                             
1
 Gregory Mankiw: « Macroeconomics », 5

th
 edition, worth publishers, 2002, pp 137-139. 
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 : حيث أن
 .المستوى العام لرسعار الأجنبية:   المستوى العام لرسعار انلية، :  ، سعر الصرف على عدم التأكيد:  
عالية هاذه النظرياة في إعطااء تفساير صاحيح إلى حاد كباير لتحركاات أساعار الصارف خصوصاا علاى فورغم  

 :1مصداقية تفسيرها أهمهاالمدى الطويل إلا أنها عانت من انتقادات أكدت وجود قصور في 
هنالك العديد من السلع والخدمات تختلف أسعارها بين الإقتصاديات العالمياة لكنهاا لا تخضاع للتجاارة _  

الدولية وبالتالي لن تكون محل عملية تحكيم تسمح بتطابق أسعارها كنتيجة لذلك ومن ثم بقااء اخاتلاف في أساعار 
ماان دولااة العملااة الواحاادة تختلااف ساالة الساالع والخاادمات الااتي تشااتريها  وماان ثم بعااض المنتجااات نفسااها بااين الاادول،

 .لأخرى نظرا لاختلاف الأسعار وعدم تطابقها
مماا يزياد مان احتماال بقااء الإخاتلاف  عدم بروز العديد من السلع والخدمات القابلة للمتاجرة دوليا كبدائل تاماة_ 

ساابيل المثااال يفضاال بعااض المسااتهلكين الجاا  الإيطااالي في  في أسااعار الساالعة أو الخدمااة الواحاادة بااين الاادول، فعلااى
حااين يفضاال آخاارون الجاا  الفرنسااي، وماان ثم ورغاام وجااود اخااتلاف بااين سااعري الجاا  في كلتااا الاادولتين، لاان يكااون 
هنالك وجود لعملية التحكيم بحكم أن المستهلكين لا يهتمون للسعر بقدر ما يهتمون بنوعياة وجاودة المناتج، ومان 

ية الج  الذي تشتريه العملة في فرنساا لان تكاون هاي نفاس الكمياة الاتي تشاتريها العملاة في إيطالياا بحكام ثم فإن كم
 .اختلاف سعره في كلا البلدين

الاتي تادخل في تحديااد ساعر المنااتج وحااتى الرساوم الجمركيااة عادم الأخاذ بعااين الإعتباار لتكاااليف النقال والمعااملات _ 
وبقاااء الإخااتلاف في  ممااا يعااني عاادم تطااابق سااعر المنتااوج بااين بلاادين باعتبااار سااعر الصاارف بينهمااا المتاااجر بااه دوليااا،

 .أسعار المنتج الواحد واردة بين الدول
تركز هذه النظرية في تفسيرها لتغيرات صعر الصرف على ما تخلقه حركة السالع والخادمات علاى المساتوى الادولي _ 

ين أنهاا تتجاهال تاأ ير طلاب وعارض العمالات الأجنبياة الخااص بتاداول من عرض وطلب للعملات الأجنبية، في حا
الأصول المالية والذي يتجاوز في اليوم الواحد ماا يعاادل شاهر كامال مان طلاب وعارض العمالات الأجنبياة لأغاراض 

ت التجااارة الدوليااة، وبالتااالي فهااو يفساار أيضااا إلى حااد كبااير التغااير في مسااتويات أسااعار الصاارف لعديااد الإقتصاااديا
 .2العالمية

                                                             
1
 Ibid, p 139. 

2
 Alan Blinder and William Baumol : « Macroeconomics ; principles and policy », eleventh 

edition, South-Western Cengage Learning, 2009, p 367. 



 له سعر الصرف، أنظمة الصرف والنظريات المفسرة: الفصل الثالث

 

 

47 

 :1وعموما تبرز أربعة عوامل تؤ ر بشكل رئيسي على مستويات أسعار الصرف على المدى الطويل هي 
عند ارتفاع مستويات الأسعار انلية نسبة إلى مساتويات الأساعار الأجنبياة : مستويات الأسعار النسبية_  

فااإن ذلااك يعااني تراجااع طلااب الأجانااب علااى الساالع انليااة ممااا يعااني تراجااع الطلااب علااى العملااة  الااتي تبقااى مسااتقرة،
انلياااة وانخفااااض ساااعر صااارفها، والعكاااس في حاااال بقااااء مساااتويات الأساااعار انلياااة  ابتاااة مقابااال ارتفااااع مساااتويات 

طلاب العملاة انلياة بماا ياؤدي الأسعار الأجنبية، فذلك يعني تزايد طلب الأجانب علاى السالع انلياة ومان ثم زياادة 
 .لارتفاع سعر صرفها

تؤ ر الحاواجز التجارياة كالرساوم الجمركياة والضارائب وأنظماة الحصاص علاى مساتويات  :الحواجز التجارية_  
أسعار الصرف من حيث أنها تحد من الطلب على الواردات ومن ثم تدفع إلى تراجع عرض العملة انلية بما يساهم 

 .عر صرفهافي رفع مستوى س
تااؤ ر تفضاايلات المسااتهلكين علااى مسااتويات سااعر الصاارف ماان خاالال الاادور  :تفضاايلات المسااتهلكين_  

فتفضيل المساتهلكين انلياين للسالع الأجنبياة مقارناة . الطي تلعبه في اتجاه وحجم التجارة الدولية صادرات وواردات
 .لية بما يساهم في تراجع مستوى سعر صرفهابالسلع انلية رغم ارتفاع أسعارها يزيد من عرض العملة ان

يساااهم ارتفاااع مسااتوى الإنتاجيااة في اقتصاااد دولااة مااا مقارنااة بمسااتوياتها في الخااارج  :مسااتويات الإنتاجيااة_  
بما يساهم في تزايد الطلب الأجنبي على السلع انلية وبالتالي ارتفاع سعر صرف  إلى دفع الأسعار انلية للإنخفاض

 .العملية انلية
 نظرية تعاد  أسعار الفائدة_ 2_5

تعمل نظرية تعادل أسعار الفائدة على تفسير تغيرات أسعار الصرف على المدى القصير من خلال التركيز 
إذ أنااه ونتيجااة للحجاام الكبااير للمعاااملات . ار الفائاادة محليااا ودولياااعلااى تاادفقات رؤوس الأمااوال الااتي تحااددها أسااع

المتعلقة بالأصول المالية والذي يتجاوز بشكل كبيرا جدا معااملات التجاارة الدولياة، فاإن تغايرات ساعر الصارف الاتي 
عمااالات تااتم يوميااا ماان مساااتوى لآخاار تفساارها ديناميكيااة العااارض والطلااب علااى الأصااول المالياااة المقومااة بمختلااف ال

 .2الأجنبية والتي تحركها المستويات المختلفة لأسعار الفائدة بين الإقتصاديات العالمية
 معدل الفائدة على الودائع بعملة أجنبية ما،   معدل الفائدة على الودائع بالعملة انلية و      ليكن 

اخااتلاف معاادلات الفائاادة علااى توظيااف الأصااول الماليااة هااو مااا ياادفع المسااتثمرين إلى البحااث عاان المردوديااة الأكاابر 

                                                             
1
 Frederic Mishkin: op-cit, pp 421, 422. 

2
 Ibid,  p 443. 
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لتوظياااف رؤوس أمااااوالهم، لكااان ذلااااك لا يجاااب أن يلغااااي ضااارورة الأخااااذ بعاااين الإعتبااااار تقلاااب سااااعر صااارف عملااااة 
قيمااة فائادة التوظيااف بالعملاة انليااة ساايجعل مان  %5التوظياف، إذ نجاد مااثلا أن ارتفااع قيمااة العملاة انليااة بنسابة 

عاان مسااتواها الساابق قباال تغااير مسااتوى سااعر الصاارف، والعكااس في حااال  %5معابر عنهااا بالعملااة الأجنبيااة أكاابر بااا
تراجااع قيمااة العملااة انليااة أياان تصاابح قيمااة فائاادى التوظيااف بالعملااة انليااة معاابر عنهااا بالعملااة الأجنبيااة منخفضااة 

 .قبل تغير مستوى سعر الصرف عن مستواها السابق %5با
هااو      هااو سااعر الصاارف الآني للعملااة انليااة مقاباال العملااة الأجنبيااة و    : وبالتااالي إذا اعتبرنااا أن

يكتاب معابر عناه بالعملاة الأجنبياة    سعر الصرف الآجل، فإن قيمة العائد المتوقع على التوظيف بالعملة انلية 
تعني اموع الفائدة على التوظيف بالعملة انلية و قيمة التغير في سعر صارف العملاة انلياة  ة التي لتاليوفق العلاقة ا

 :كما يلي
                            معبر عنه بالعملة الأجنبية  

 :، نجد أن الفرق بين التوظيفين هو  وباعتبار أن الفائدة المتوقعة على التوظيف بالعملة الأجنبية هي 

        
           

  
      

أي أنه كلما ارتفع الفارق بين التوظيف بالعملة انلية والتوظيف بالعملة الأجنبية ليكاون موجباا كلماا دفاع 
وعند مستوى معين من عرض وطلب الودائع بالعملاة انلياة ذلك لمزيد من تملك المستثمرين للودائع بالعملة انلية، 

( 0)والودائاع بالعملااة الأجنبيااة، يصاابح لا وجااود للفاارق بااين التوظيااف في كاالا الأصاالين، وماان ثم تصااح المعادلااة رقاام 
 :أي نجد 2تساوي 

       
           

  
      

والتي تشير إلى أن معدل الفائدة انلي يساوي  أعلاه تسمى بشرط تكافؤ معدلات الفائدة،( 1)والمعادلة 
إلى معدل الفائدة الأجنبي مخصوم مناه الإرتفااع في ساعر صارف العملاة انلياة، كماا يعابر عناه أناه يسااوي إلى معادل 

 .1تفاع في سعر صرف العملة الأجنبيةر الفائدة الأجنبي مضاف إليه الإإ 
 
 

                                                             
1
 Ibid, pp 444- 447. 
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 لأرصدةنظرية ا_ 3_5
اعتبااار أن قيمااة العملااة الخارجيااة تتحاادد علااى أساااس مااا يطاارأ علااى أرصاادة مياازان تقااوم هااذه النظريااة علااى 

و بالتاالي فاإذا حقاق ميازان المادفوعات لدولاة  .المدفوعات من تغير و ليس على أسااس كمياة النقاود و سارعة تاداولها
و يحاادث  ،ارجيااةمااا فائضااا فااإن ذلااك يعااني زيااادة الطلااب علااى العملااة الوطنيااة و هااذا يااؤدي إلى ارتفاااع قيمتهااا الخ

الذي يدل على زيادة العرض من العملة الوطنية و بالتاالي انخفااض  حدوث عجز في ميزان المدفوعات العكس عند
 .قيمتها الخارجية

يسااتدل الاابعض علااى صااحة هااذه النظريااة ماان خاالال تجربااة ألمانيااا مااع المااارك خاالال الحااري العالميااة الأولى  
مياة النقاود المتداولاة و سارعة تاداولها و ارتفاعهاا فاإن العملاة الألمانياة لم تتاأ ر و لم بحيث أنه رغم الزيادة المعتابرة في ك

تعرف قيمتها الخارجية للانخفاض و السبب في ذلك هو تعادل جانب ميزان المدفوعات الذي لم يسامح لهاا بزياادة 
الماادفوعات يااؤ ر علااى القيمااة  وارداتهاا عاان صااادراتها، أو بعبااارة أخاارى لم يكان هناااك رصاايد دائاان أو ماادين في ميازان

 .الخارجية للعملة



 

 

 تطور النظام النقدي الدولي: الرابعالفصل 

 

 النظام النقدي الدوليماهية _ 1

 مراحل تطور النظام النقدي الدولي_  2

 النظام النقدي الدولي الحالي_ 3

 



 تطور النظام النقدي الدولي: الفصل الرابع

 

 

51 

 النظام النقدي الدولي ماهية_ 1
يعبر النظام النقدي الدولي عن مجموع الإتفاقيات والقواعد والسياسات، والبيئة الإقتصادية والسياسية  

عملة أو عملات الإحتياطات الدولية والإستقرار  :والمؤسساتية التي تحدد تحقق إثنين من المنافع العامة الدولية وهي
 .  الخارجي

ضبط السيولة : ما يتعلق بـمن بين عديد الأمور تشمل  الإتفاقيات والقواعد والسياساتحيث أن  
ترتيبات الرقابة والإشراف وآليات تجنب الأزمات  الدولية، تعديل الإختلالات الخارجية، تحديد أنظمة الصرف،

بيئة التجارة الحرة، درجة تأثير اقتصاد : مثلاتشمل  البيئة الإقتصادية والسياسية والمؤسساتيةفي حين أن . ومعالجتها
 .1الخ....ما على النظام ككل، درجة التنسيق والتعاون الدولي في إدارة النظام

سير السياسات : عن مجموعة القواعد والإتفاقيات والمؤسسات التي تحكملي يعبر النظام النقدي الدو كما 
تقيم فعاليته انطلاقا من ثلاثة معايير حيث  .2بينها، أسعار الصرف وتوفير السيولة الدوليةفيما النقدية والتنسيق 

 :رئيسية هي
من حيث تكلفتها وسرعتها في  الآليات التي يوفرها لمعالجة الإختلالات الدولية في موازين المدفوعات،_ 

 .ميزان المدفوعاتوضعية في لتصحيح اتحقيق 
قدرته على توفير السيولة الكافية لتسوية المبادلات التجارية والمالية من جهة ومعالجة الإختلالات في _ 

  .موازين المدفوعات من جهة أخرى
العالمي، وذلك يتجلى بالأساس من خلال قدرته على كسب ثقة مختلف الأطراف الفاعلة في الإقتصاد _ 

 . فعالية آليات التصحيح فيه وتوفيره للسيولة الكافية
 مراحل تطور النظام النقدي الدولي_ 2

شهد الاقتصاد العالمي عديد المراحل التي مر بها النظام النقدي الدولي، والتي كانت نتاج التطورات 
ضرورة تغيرا في شكل النظام النقدي الدولي السائد بما يساهم في تحقيق الإقتصادية المتعاقبة التي كانت تستلزم بال

 .الإستقرار النقدي للإقتصاد العالمي
 

                                                             
1
 Ettore Dorrucci and Julie McKay : « The international monetary system after the financial 

crisis », European Central Bank, occasional paper series N° 123, February 2011, p 9. 
2
 Emmanuel Farhi et al : « Reforming the International Monetary System », Centre for 

Economic Policy Research, 2011, p 7. 
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 1111_1781: نظام قاعدة الذهب _1_2
كان الأكثر نجاحا في مراحل تطور النظام النقدي الدولي أشار عديد الاقتصاديين إلى أن هذا النظام   

ودرجة قلة الحروب  التحرير النسبي للتجارة الدولية، تحرير الحساب المالي،: تلك الفترة من نتيجة ما تميزت به
تثبيت كل دولة لقيمة عملتها بنسبة ثابتة مع على هذا النظام حيث ارتكز . التنافسية العالية لسوقي العمل والسلع

من جهة والتأثير الإيجابي لهذا النظام على  العالمي في الاقتصادآنذاك عتبار بريطانيا القوة المالية الرئيسية ، وباالذهب
ه يبرز سترليني دورا محوريا ضمن المبادلات الدولية بشكل جعلتسب الجنيه الإكا  الإقتصاد العالمي من جهة أخرى،

 .في الإقتصاد العالمي "العملة القيادية"بمثابة 
 أصوله التاريخية _1_1_2

كوحدة تبادل، وحدة حساب ومخزن ( القطع الذهبية)نظام قاعدة الذهب على استعمال الذهب  يرتكز
حينما  1111ويعود بناء هذا النظام بشكل قانوني إلى سنة  .للقيمة، والتي تعبر بمثابة وظائف الذهب منذ القدم

 .الة طلب ذلك وفق نسب ثابتةألزم البرلمان البريطاني المركزي باستبدال الأوراق النقدية مقابل الذهب في ح
 11ونتيجة لما نتج عن هذا النظام من آثار إيجابية على الإقتصاد البريطاني، تبنت دول أخرى إبان القرن 

تخلت عنه إبان كألمانيا واليابان والولايات المتحدة الأمريكيىة التي في محاولة منها للإستفادة من ميزاته،هذا النظام 
لتصدر ما يعرف  1111حين ربطت الدولار بالذهب وانتظرت سنة  1181سنة تبنيه  الحرب الأهلية وأعادت

التي أعطت الأساس القانوني لهذا النظام، وهو ما عزز من بروز نظام قاعدة  « gold standard »بوثيقة 
 .3الذهب كنظام صرف ثابت في شكل الوجه الرئيسي للنظام النقدي الدولي

 شروط تطبيقه _2_1_2
 :يمكن اختصار أهم شروط تطبيق هذا النظام فيما يلي 

احترام قيد المقابل الذهبي حين إصدار العملة من قبل البنك المركزي، أين يتوجب على الدولة المعنية امتلاك _ 
 .مخزون من الذهب يكافئ حجم الكتلة النقدية المتداولة

كل عملة تساوي وفق نسبة ثابتة وزنا معينا من تستمد قيمة العملة من كمية الذهب المقابل لها، حيث أن  _ 
الذهب، وتؤدي هذه النسب ما بين الذهب والعملات وفق طريقة الاسعار المتقاطعة إلى أسعار صرف ثابتة بين 

 .جميع العملات

                                                             
3
 Paul Krugman and Maurice Obstfeld : « International economics ; theory and policy », 6

th
 

edition, Pearson education, USA, 2003, p 537 
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التزام كل بنك مركزي في كل دولة في ظل هذا النظام بصرف أي كمية من الذهب في مقابل عملته الوطنية _ 
 .النسبة المحددة كما ذكر سابقا سعلى أسا والعكس،

  قاعدة الذهب التوازن الإقتصادي في ظل نظام _3_1_2
 :4كان التوازن الإقتصادي في ظل نظام قاعدة الذهب يتحقق وفق ما يلي

لهذا النظام هو العمل على استقرار المستوى العام  كان من بين الأهداف الرئيسية :التوازن الداخلي_
محليا، وذلك من خلال الحد من إصدار الكتلة النقدية وربطها فقط بما يقابلها من مخزون الذهب على للأسعار 

 .أساس النسبة المحددة، وهو ما تحقق خلال فترة تطبيق وسريان هذا النظام إلى غاية اندلاع الحرب العالمية الأولى
هذا المستوى وذلك نتيجة ارتكاز  وعلى مستوى التشغيل، فإن هذا النظام لم يكن له تأثير كبير على

السياسة الإقتصادية في تلك الفترة على استهداف تحقيق التوازن الخارجي واستقرار المستوى العام للأسعار محليا، 
في حين أن استهداف معدل النمو والبطالة هي أهداف لم تستهدفها السياسة الإقتصادية إلا بعد أزمة الكساد 

 .1191الكبير سنة 
كان الهدف الرئيسي للبنك المركزي هو الحفاظ على النسبة الثابتة بين العملة المحلية  :ازن الخارجيالتو _

كان تعديل وقد  . والذهب، وهو ما كان يستوجب منه الإستحواذ على نسبة معينة من احتياطات الذهب
توضيحها في الفصل  تدفقات الذهب دخولا وخروجا التي سبقالإختلال في موازين المدفوعات يتم عن طريق 

 .الثاني
 قاعدة الذهب نظامنهيار ا _1_1_2

كان مجيء الحرب العالمية الأولى بمثابة الشرارة الأولى لانهيار نظام قاعدة الذهب، إذ أنها دفعت بالعديد 
العمل على تخزين الذهب والمبالغة في الإصدار النقدي  فرض قيود على حركة رؤوس الأموال مع من الدول إلى

من الآثار السلبية للحرب رب، فإن كثيرا من الدول وقصد التعافي وحتى بعد نهاية الح. لتمويل نفقاتها العسكرية
الذي انفصل عن الذهب   على اقتصادياتها، لجأت لتمويل إعادة الإعمار عن طريق مزيد من الإصدار النقدي

مما ، 5من جهة ودفع عديد البنوك المركزية للتخلي عن قابلية تحويل الأوراق النقدية إلى ذهب دد لهمعيار محك
، وعجل بانهيار بلغت مستويات قياسية في عديد الدول التي سبب آنذاك حالة من عدم الإستقرار في الأسعار

                                                             
4
  Ibid, pp 537-541. 

5
 Emmanuel Nyahoho : « Finances internationales : théorie, politique et pratique », 2

eme
 

édition, Presses de l’Université du Québec, 2002, p  359. 
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ة العجز عن الوفاء بالمرتكزات نظام قاعدة الذهب رغم بعض محاولات العودة إليه والتي باءت بالفشل نتيج
 .الأساسية التي يقوم عليها في ظل مخلفات الحرب العالمية الأولى

 ما بين الحربين العالميتين الأولى والثانيةذهب -الصرفنظام  _2_2
ضم عديد الدول كفرنسا وبريطانيا واليابان وفرنسا مع إيطاليا  اانعقد في مدينة جنوى الإيطالية مؤتمر  

وتعزيز التعاون بين البنوك المركزية لتحقيق التوازن الداخلي وذلك بغرض العودة لنظام قاعدة الذهب  المضيفة،
لتلبية حاجيات البنوك المركزية من الإحتياطات  نه وبحكم العرض المحدود للذهب وعدم كفايتهأإذ . والخارجي

تها الدولية من عملات الدول القوية التي تكون الدولية، أقر المؤتمر منح الإمكانية للدول الصغيرة لتشكيل احتياطا
 .مجبرة على تشكيل احتياطاتها الدولية بالكامل من الذهب

مع إقرار بريطانيا قابلية تحويل الجنيه إلى  1191الذي بدأ العمل به سنة ذهب _نظام الصرف زارتكو 
والجنيه القبول الدولي في تسوية المبادلات ر ذهب ثم تبعتها بالولايات المتحدة الأمريكية، وهو ما أعطى للدولا

 .6في النظام النقدي الدولي_ وفق نسب معينة_والإصدار النقدي باعتبارها عملات دولية تحل محل الذهب 
تحولا رئيسيا في سير النظام النقدي الدولي، إذ أنها  1191وقد كان لمجيء أزمة الكساد التصخمي سنة  

ياسات حمائية لدعم اقتصادياتها المحلية التي تأثرت سلبيا من تداعيات الأزمة، كان دفعت عديد الدول إلى اتباع س
التي كان اتباعها من طرف عديد الدول  *"سياسة إفقار الجار"أو ما يعرف بـمن أهمها سياسة تخفيض قيمة العملة 

قتصاد العالمي ساهمت في ، وهو ما خلق حالة لا استقرار في الإ**"حرب العملات"أولى مشاهد ما يعرف أيضا بـ
الجنيه الإسترليني الذي خفضت قيمته سنة : تزايد عدم الثقة وعدم الإئتمان في العملات الدولية الرئيسية من بينها

، وهو ما عزز من انهيار 1191والفرنك الفرنسي سنة  1191، الدولار الأمريكي خفضت قيمته سنة 1191
منطقة الدولار : النقدية الدولية إلى مناطق نقدية عديدة أهمها ذهب خاصة بعد انقسام الساحة_نظام الصرف

 .الأمريكي، منطقة الفرنك الفرنسي، منطقة الجنيه الإسترليني، منطقة الين الياباني ومنطقة الروبل الروسي
 
 

                                                             
6
 Paul Krugman and Maurice Obstfeld : op-cit, pp 543,  455 . 

جعل المنتجات المحلية منخفضة الأسعار مقابل جعل على من خلال خفض قيمة العملة المحلية مع العملات الأجنبية يت كذلك لأنها تقوم سم*
وبالتالي تحويل المشكلات الإقتصادية  اقتصادية على حساب الإقتصاديات الأخرى اكسب مزايالمنتجات الأجنبية مرتفعة الأسعار،  بما يمكن من  

 .ية للإقتصاديات الخارجيةالداخل
 .داتهاحرب العملات تعبر عن حالة التنافس التي يشهدها الإقتصاد العالمي بين مختلف الدول في تخفيض قيم عملاتها لدعم صادراتها والحد من وار  **
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 "بريتون وودز"نظام  _3_2
دمة إلى جانب الذهب بعد تعدد تيجة تعدد العملات الدولية المستخذهب ن_إن انهيار نظام الصرف 

وفي ظل استحالة العودة لنظام قاعدة الذهب والفوضى في التجارة الدولية والتمويل الدولي التي  المناطق النقدية،
ساد التضخمي وما سببته من شكوك كبيرة ب العالمية الأولى، ومخلفات أزمة الكسادت الإقتصاد العالمي بعد الحر 

خصوصا بعد بروز الإتحاد السوفياتي في ثوب مبهر نتيجة عدم تأثره الكبير  ،ام الرأسماليحول مدى استمرارية النظ
بتداعيات الأزمة، عملت الدول الرأسمالية بعد نهاية الحرب العالمية الثانية على التفكير في إعادة بناء نظام نقدي 

ا يضمن تحقيق الإستقرار النقدي وتطور يتميز بالمرونة والفعالية بميعيد إحياء مظاهر العولمة من جديد و دولي 
 .المبادلات التجارية والمالية الدولية

وفي ظل هذه الرغبة، كانت الحرب العالمية الثانية قد ألحقت أضرارا كبيرة باقتصاديات الدول الأوروبية،  
والسياسية والعسكرية التي والإقتصادية وخرج الإقتصاد الأمريكي المستفيد الأكبر في تلك الفترة في ظل القوة المالية 

تدعو الولايات المتحدة  كيوهو ما كان من بين الأسباب الرئيسية  . تمتعت بها آنذاك الولايات المتحدة الأمريكية
يهدف إلى إنشاء نظام نقدي دولي  1111سنة " نيوهامبشاير"بـ" بريتون وودز"في الأمريكية إلى عقد مؤتمر دولي 

الإقتصاد العالمي الحر ويجنب تكرار التقلبات النقدية الدولية السابقة، حيث تكون هي يسمح بإعادة بناء وازدهار 
الدولة المحورية في الإقتصاد العالمي والدولار الأمريكي الركيزة الأساسية في النظام الجديد، وفي ذلك محاولة للعب 

. قتصاد العالمي قبل الحرب العالمية الأولىنفس الدور الذي كانت تلعبه بريطانيا وعملتها الجنيه الإسترليني في الإ
لكن هذه الرغبة الأمريكية في الهيمنة على النظام النقدي الدولي الجديد قابلتها رغبة مقابلة من طرف بريطانيا في 
 استعادة دورها القيادي في الإقتصاد العالمي أو على الأقل تحييد الدور الأمريكي وتقزيمه في الإقتصاد العالمي، حيث

  .م النقدي الدولي الجديدكل قطب لمقترحه الخاص لشكل النظا  في تقديمتجلت ملامح هذا الصراع 
 مقترحا النظام النقدي الدولي الجديد _1_3_2
بحضور حوالي  1111 جويلية 99و  1في الفترة ما بين " نيوهامبشاير"بـ" بريتون وودز"انعقد مؤتمر  

دولة مع عضو ملاحظ عن الإتحاد السوفياتي، أين شهد هذا المؤتمر تقديم مقترحين  11مندوب من  891
 :7للشكل الجديد للنظام النقدي الدولي كما يبرز فيما يلي

 
 

                                                             
7
 Emmanuel Nyahoho : op-cit, p 361. 
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 "جون ماينارد كينز"المقترح البريطاني لـ _أ
بلورة التصور البريطاني لمستقبل النظام النقدي " كينزجون ماينارد  "تولى الإقتصادي البريطاني الشهير  

 تأسيس بنك دولي يتولى منح قروض للدول العضوة فيهالدولي بعد الحرب العالمية الثانية، والذي ارتكز على 
دون إزالة " البانكور"إذ يتم من خلال هذا المقترح وضع عملة دولية تسمى . ويسهل تسوية المبادلات الدولية

بنسب ثابتة،  يتم إصدارها من قبل هيئة يتم تأسيسها " البانكور"الوطنية التي يتم ربط قيمتها مع العملات 
اقعية للتجارة الدولية، وتتولى هذه الهيئة منح اعتمادات وفق الحاجيات الو "  الإتحاد الدولي للمقاصة"تسمى بـ

 .ئ الأساسية للهيئة النقدية الدوليةللدول الأعضاء بما يكفي لتغطية مبادلاتها بشرط أن تتوافق والمباد
وقد قابلت الولايات المتحدة الأمريكية المشروع البريطاني بالرفض، لأن فيه محاولة لعزل أية إمكانية للدول 
القوية في السيطرة على النظام النقدي الدولي الجديد، باعتباره يرتكز على إعطاء صلاحيات إدارة الشؤون النقدية 

 .الإقتصاد العالمي لهيئة دولية محايدةوالمالية في 
 "هاري ديكستر وايت"المقترح الأمريكي لـ _ب
التصور الأمريكي حول مستقبل  وهو مساعد وكيل الخزانة الأمركية بلورة" هاري ديكستر وايت"تولى  

في شكل ة والذي ارتكز على إنشاء مؤسسات مالية دولي .بعد الحرب العالمية الثانية ام النقدي الدوليالنظ
تتولى تنظيم الشؤون النقدية والمالية في الإقتصاد ، "البنك الدولي للإنشاء والتعمير "و " صندوق النقد الدولي"

في حين  ذهب، يكون فيها الدولار الأمريكي العملة الوحيدة المرتبطة بالذهب،_العالمي في إطار قاعدة الصرف
 .تتحدد قيم باقي العملات الدولية بنسب ثابتة مع الدولار

التي تعاني من على منح صندوق النقد الدولي قروضا للدول الأعضاء " وايت"رتكز عمل مقترح ا 
اختلالات مالية ليبرز بذلك على أنه صندوق دعم للإستقرار، إذ تشترك الدول الأعضاء فيما بينها لتجميع موارده 

ة ممن خلال مساهمات مشكلة من الذهب وعملات أجنبية، ويلتزم الصندوق في إطار هذا المقترح بمبادلة المالي
العملات الوطنية للدول الأعضاء، والتزامها بشراء أو بيع كميات من الذهب والعملات الأجنبية مع الصندوق بما 

ء في ظل هذا المقترح التقدم بطلب تغيير ويمكن للدول الأعضا. يمكن من عودة اقتصادياتها لحالتها التوازنية
مستويات سعر صرفها في ظل العمل على تحقيق الإستقرار الأهداف الرئيسية المتمثلة في لإستقرار النقدي وتوازن 

 .ميزان المدفوعات
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وقد لاقى الإقتراح الأمريكي القبول من طرف أعضاء المؤتمر مقارنة بالمقترح البريطاني، نظرا للضغط  
يكي الذي فرض على الدول المشاركة انطلاقا من الثقل السياسي والإقتصادي الذي كانت تتميز به الولايات الأمر 

 .المتحدة الأمريكية آنذاك
 خصائص نظام بريتون وودز_ 2_3_2
 :8ارتكز نظام بريتون وودز على جملة من الخصائص فسرت آلية عمله وهي  
 ثبات سعر الصرف_ أ
ارتكز النظام على ثبات أسعار صرف العملات الدولية وفق نسبة ثابتة مع الدولار الأمريكي الذي  

دولار أمريكي، مع السماح  91= أوقية ذهب 1: يساوي بدوره وفق نسبة ثابتة مع الذهب حددت عند مستوى
لا يسمح بتغيير هذا صعودا وهبوطا من قيمة سعر الصرف الرسمي المحدد، و  %1بهامش تحرك للعملات محدد بـ

وفي حال ما إذا تطلب الواقع الفعلي تغييرا في قيمة العملة يتجاوز . المجال إلا في حالة الإختلالات الاساسية
 .صعودا أو هبوطا، فإن ذلك يتطلب موافقة من صندوق النقد الدولي 11%
 حرية التحويل_ ب
من خلال اتفاقية صندوق النقد الدولي أحد أهم المؤسسات المالية المنبثقة عنه،  نص نظام بريتون وودز 

على ضرورة أن تتمتع عملات الدول الأعضاء فيه بقابلية التحويل، والتي يقصد بها استعمال العملات المعنية بكل 
نظرا لوجود بعض الدول و  لكنهوقد اشترطت قابلية التحويل فقط في العمليات الجارية، . حرية في المبادلات الدولية

اللجوء لتطبيق الرقابة على الصرف ب ، أقر السماح للدول المعنيةالتي تعاني من احتياطات صرف ضعيفة غير كافية
 .في ميزان المدفوعات فيما تعلق بالعمليات الرأسمالية

 تقديم الإعانة للدول الأعضاء_ جـ
م المالي للدول الأعضاء التي تعاني من عتولى تقديم الدنصت بنود النظام على أن صندوق النقد الدولي ي 

( الطلب)والتي تنتج عن زيادة الإمتصاص  ،"حالة عدم التوازن الأساسي"حالة إيقاف للمدفوعات أو ما يعرف بـ
 :عن حجم الإنتاج كما يبرز فيما يلي

 
 
 

                                                             
8
 Ibid, p 263. 
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Y=X+I+G+X-M……..(1) 
 :يمثل الطلب الكلي، نجد C+I+G=A: وبافتراض أن

Y-A= X-M……….(2) 
فإن ذلك يعني أن  Aأقل من حجم الطلب الكلي  Yنجد أنه إذا كان حجم الإنتاج  9من المعادلة 

 ".الإختلال الأساسي"وهي الحالة التي تعرف بـ Mأقل من حجم الواردات  Xحجم الصادرات 
لإقتصادية من ويشترط في تقديم هذه الإعانة خضوع الدول المعنية إلى جملة من الشروط تخص سياساتها ا

في تقديم الإعانة للدول الأعضاء " الشرطية"خلال البرامج التي يقرها صندوق النقد الدولي في إطار ما يعرف بمبدأ 
 .ذات العجز

 الدور المحوري للدولار الأمريكي_ د
ة أساسا ارتكز هذا النظام على اعتبار الدولار كعملة دولية قيادية تستخدم في المبادلات المالية والتجاري 

بحكم ارتباط قيمتها بشكل مباشر مع الذهب، انطلاقا من القوة المالية خصوصا والإقتصادية عموما التي تحوزها 
إذ أن رغبة أي دولة في امتلاك الذهب لا تكون إلا من خلال مبادلته بالدولار . الولايات المتحدة الأمريكية آنذاك

ة للتحويل إلى ذهب باللجوء إلى الإحتياطي الفيديرالي الأمريكي الذي  الأمريكي الذي اعتبر العملة الوحيدة القابل
 .كان يمتلك آنذاك حوالي ثلثي المخزون العالمي للذهب

 "بريتون وودز"انهيار نظام _ 3_3_2
باعتبار الدولار العملة القيادية الدولية والوحيدة القابلة  إن الخصائص التي ارتكز عليها نظام بريتون وودز 

حيث أن هذه الخاصية   .سببا رئيسيا لانهيار هذا النظامكانت للتحويل من وإلى الذهب على وجه الخصوص  
كانت تستلزم بالضرورة أن يتواجد ميزان المدفوعات الأمريكي في حالة عجز حتى تتوافر بقية الدول على 

. لتي تمكنها من تسوية مبادلاتها التجارية والمالية خصوصا الدول ذات العملات غير القابلة للتحويلالدولارات ا
 1ومن جهة أخرى وفي ظل ارتكاز هذا النظام على خاصية ثبات أسعار صرف العملات الدولية عند مستوى 

يقابله تواجد الدولار في دولار، فإن ذلك كان يعني أن تواصل عجز ميزان المدفوعات الأمريكي  91= أوقية
مستوى أعلى من قيمته الحقيقية، وهو ما يعني وجود تناقض في هذا النظام الذي يجمع بين خاصيتي ضرورة عجز 

 .ميزان المدفوعات الأمريكي من جهة وثبات أسعار الصرف من جهة أخرى
نتيجة الطلب المتزايد " لدولارظاهرة نقص ا"وقد تميزت السنوات الأولى بعد اتفاقية بريتون وودز بما يسمى  

من الدول المتضررة أساسا من الحرب العالمية الثانية على الدولار لتمويل نفقاتها، لكن الوضع تغير بعد ذلك أين 
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بعد العجز الكبير في ميزان المدفوعات " ظاهرة تخمة الدولار"إلى  1111مع حلول سنة تحول الإقتصاد العالمي 
ستثماراتها في الخارج ومخلفات حرب الفيتنام، وهو ما انعكس سلبا على المخزون الأمريكي الأمريكي نتيجة تزايد ا

، 1181مليار دولار سنة  11إلى حوالي  1111مليار دولار سنة  91من الذهب الذي تراجع من حوالي 
حول تخفيض قيمة  كرد فعل لتوقعاتها  إلى ذهب من الدولارنتيجة لجوء البنوك المركزية الأجنبية لتحويل أصولها 

 .9الدولار مع الذهب
الذي أشار " تريفن"وقد كانت أولى التحذيرات حول اختلالات نظام بريتون وودز قد أطلقها الإقتصادي 

هذا النظام يتميز بمعضلة أن الولايات المتحدة ن أنه وفي ظل تنامي عجز ميزان المدفوعات الأمريكي، فإإلى 
والحد من " نقص الدولار"سياسة نقدية مقيدة للحد من هذا العجز وبالتالي التسبب في  الأمريكية إما تلجأ لاتباع

أو أن تستمر في سياستها الحالية التي تزيد من تراكم العجز في ميزان نمو المبادلات الدولية كنتيجة لذلك، 
على صندوق النقد الدولي  وعلى هذا الأساس اقترح. مدفوعاتها بما يتسبب في تراجع الثقة في الدولار الأمريكي

تأسيس عملة خاصة به تكون محايدة، تحتفظ بها البنوك المركزية كاحتياطات بديلة للدولار الأمريكي، يكون 
  .اصدارها وفق معدلات ثابتة ومستقرة مع نمو الإقتصاد العالمي

إصدار ما عرف  من خلال 1118من قبل صندوق النقد الدولي سنة  "تريفين"لى اقتراح الموافقة عوتمت 
التي اقتصر استعمالها كوحدة حساب لحصص الدول الأعضاء دون تحولها لعملة " حقوق السحب الخاصة"بـ

نظام الصرف الثابت في تلك وط أمريكية ومن جهة لتزايد بوادر فشل احتياط ومبادلات دولية من جهة لضغ
بروز هجمات مضاربة على انخفاض من  1111و  1118الفترة، خصوصا ما شهدته نهاية الستينات سنوات 

سعر صرف الدولار الأمريكي مع الذهب، وهو ما دفع البنوك المركزية آنذاك للإعلان عن إنشاء سوق مزدوجة 
للذهب أين يخصص أحد السوقين لمعاملات الخواص وفق تغيرات العرض والطلب في حين يخصص السوق الثاني 

 1التي تتم على أساس سعر الصرف الدولار مع الذهب المحدد سابقا بـ للمعاملات الرسمية بين البنوك المركزية و 
 .دولار أمريكي 91أونصة تساوي 

ومع توالي الضغوطات على الدولار الأمريكي الذي أصبح مقوما بأعلى من قيمته الحقيقية، لم تكن 
هي ك المركزية الأجنبية لتعيد عملية سهلة باعتبارها تتطلب تنسيقا مع البنو  مع الذهب عملية تخفيض قيمة الدولار

قيم عملاتها مع الدولار عند مستويات مختلفة ومرتفعة في الغالب، وهو ما رفضته عديد الدول نتيجة  طربالأخرى 
" نيكسون"قام الرئيس الأمريكي ومن ثم ففي ظل عدم التوصل لاتفاق . تأثيرات ذلك الرفع على تنافسية صادراتها

                                                             
9
 Idem, p 264. 
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على  %11بالإعلان عن وقف قابلية تحويل الدولار إلى ذهب، وفرض ضريبة تقدر بـ 1181أوت  11في 
الواردات الأمريكية إلى غاية توصل البنوك المركزية الأجنبية لاتفاق يقضي بإعادة تقييم عملاتها عند مستويات 

 .أعلى
الأمريكي مع العملات الأجنبية بحوالي تم التوصل لاتفاق بتخفيض قيمة الدولار  1181وفي ديسمبر 

، وتم تخفيض سعر صرف مع الإبقاء على إالغاء قابلية تحويل الدولار إلى ذهب %11ومعها تم إلغاء ضريبة  1%
ثم خفضت مرة أخرى في  دولار أمريكي 91أونصة ذهب يساوي  1الدولار الأمريكي مع الذهب إلى مستوى 

التي دفعت في  مات المضاربة على تخفيض قيمة الدولار مع الذهب،بحكم استمرار هج %11بـ 1189فيفري 
 .10إلى الإعلان عن التخلي عن نظام الصرف الثابت والتوجه نحو تعويم أصعر الصرف 1189مارس 

 الإتحاد النقدي الأوروبي_ 1_2
النظام بمثابة تحول هام في  "منطقة اليورو"النقدي الأوروبي أو ما يعرف أيضا بـ شكل تأسيس الإتحاد 

مثله من ثقل ومكانة هامة تزيد من أهمية دراسته والبحث في نظرا لما  ،خارطة الإقتصاد العالميالنقدي الدولي و 
 .مختلف الجوانب المتعلقة به

الدول الأوروبية  1111و  1111سنوات " بريتون وودز"الأزمة النقدية التي مست نظام  دفعتفقد 
إلى إعادة النظر في ، 1118التي نشأت عن اتفاقية روما سنة لواء المجموعة الإقتصادية الأوروبية المنضوية تحت 

ارك الألماني وانخفاض في قيمة الفرنك الفرنسي مما مة دفعت إلى ارتفاع في قيمة المحساباتها خصوصا وأن هذه الأز 
الموحدة ومن ثم إلحاق الضرر بشكل مباشر بنجاح السياسة الزراعية المشتركة  أدى إلى اختلال السياسة السعرية

التي كانت تعتبر النجاح الأبرز لهذا التكتل الإقتصادي، ومن هذا المنطلق فقد اتفق القادة الأوروبيون على تعيين 
نقدي أوروبي، إذ  اد اقتصادث في موضوع تأسيس اتحرغ للبحو مبو الوزير الأول لدولة لوكس" بيار وارنر"لجنة يقودها 

تثبيت أسعار الصرف الأوروبية البينية وتأسيس نظام اتحادي للبنوك المركزية مقترحا  1181قدم تقريره سنة 
 .11.الأوروبية
في العمل على " وارنر"تجسدت المرحلة الأولى لتأسيس الإتحاد الإقتصادي والنقدي الأوروبي بناءا على تقرير        

أسعار صرف عملات الدول الأعضاء، كقاعدة أولى ورئيسية دون تحديد المراحل الأخرى  تقليص تقلبات
والإجراءات الخاصة بها، ونظرا لما تميزت به مرحلة السبعينات من القرن العشرين من تعويم للدولار الأمريكي سنة 

                                                             
10

 Paul Krugman and Maurice Obstfeld : op-cit, pp 557-561.  
11

 Michael Klein : « European monetary union », New England Economic Review, 1998, p 5. 
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صرف عملاتها خصوصا مع ، فقد دفع ذلك المجموعة الإقتصادية الأوروبية إلى العمل على تثبيت أسعار 1181
الضغوط العديدة التي أصبحت تواجهها في ظل التطورات النقدية العالمية آنذاك، وتجلى ذلك في إنشاء آلية 

( الثعبان)والتي يقصد بها إبقاء تحركات أسعار صرف عملات دول المجموعة  1189سنة " الثعبان في النفق "
 1189لكن ونتيجة لأزمة النفط سنة  .(النفق)ر الأمريكي مقابل الدولا ارتفاعا وانخفاضا %1.1ضمن نطاق 

واختلاف السياسات الوطنية في مواجهة تداعياتها فقد أدى ذلك إلى انهيار هذه الآلية التي لم تصمد أكثر من 
سنتين بعد تعرض العديد من عملات الدول الأعضاء إلى تقلبات حادة كالفرنك الفرنسي الذي خرج عن نطاق 

ثن من عزيمة الأوروبيين في المضي قدما نحو العمل على استقرار أسعار صرف النفق ثلاث مرات، لكن ذلك لم ي
 1188سنة " روي جينكينز"بناءا على اقتراح رئيس المجموعة الأوروبية  1181عملاتهم، وتم الإتفاق في مارس 

ل العضوة الدو أسعار صرف تحدد استقرار  أوروبيةالذي أقر آلية صرف ، "النظام النقدي الأوروبي"تأسيس  على
ارتفاعا وانخفاضا، مع استثناء كل من الليرة الإيطالية، البيزيطا الإسبانية،  2.25%مستقرة هامش معين حدد بـ 

 .%1الإيسكودو البرتغالية والباوند البريطاني وهي العملات التي ترك لها هامش ارتفاع وانخفاض محدد بـ 
ن لجنة خاصة تتكون من محافظي البنوك المركزية للدول تكوي" جاك ديلورز"إلى أوكل  1111وفي سنة         

بإنشاء الإتحاد تمت التوصية في تقريره الأعضاء للبحث في موضوع إنشاء إتحاد اقتصادي ونقدي أوروبي، إذ 
الأولى تتميز بتوسيع العضوية في آلية سعر الصرف،  :على ثلاثة مراحل رئيسيةوالعملة الموحدة النقدي الأوروبي 

إدارة السياسات الإقتصادية الكلية من ة تتضمن تقريب هوامش تحرك سعر الصرف وتقليصها مع تحويل الثاني
والثالثة تتضمن تأسيس النظام الأوروبي للبنوك  مستوى وطني إلى مستوى تعاوني عن طريق هيئة أوروبية مركزية،

المركزية لتعويض البنوك المركزية الوطنية من جهة وتأسيس العملة الأوروبية الموحدة لتعويض العملات الأوروبية 
 .12الوطنية
 1على اتفاقية ماستريخت التي بدأ الشروع في تطبيق ما جاء فيها في  تم الإمضاء  1119فيفري  8في و        
، والتي اعتبرت بمثابة إعادة صياغة لما جاء في اتفاقية روما التأسيسية للمجموعة الإقتصادية 1119نوفمبر 

الأوروبية التي تحولت تسميتها بناءا على هذه الإتفاقية إلى المجموعة الأوروبية، حيث أقرت هذه الإتفاقية في بنودها 
والثالثة للدول العضوة في المجموعة وذلك كشروط تمهد لانضمامها ضرورة تحقيق بعض الإجراءات في المرحلة الثانية 

 :13والمتمثلة فيما يلي" معايير التقارب"لأوروبي وهي ما اصطلح عليها بـ وقبولها في الإتحاد النقدي ا

                                                             
12

 Ibid, p 6. 
13

 Idem, p  
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نقطة مئوية عن متوسط معدل التضخم  في  1.1أن لا يزيد معدل التضخم في الدول الأعضاء عن _           
 لاثة دول داخل الإتحاد أداءا فيما يخص استقرار الأسعار؛أحسن ث

احترام نطاق تقلبات أسعار الصرف لعملات الدول الأعضاء التي حددها النظام النقدي الأوروبي، _           
 دون أية ضغوطات أو تخفيضات ضد أية عملة من عملات باقي الدول ؛

نقطة مئوية عن متوسط  9ويل الأجل طوال مدة سنة كاملة أن لا يتجاوز متوسط معدل الفائدة ط_         
 معدل الفائدة في أحسن ثلاث دول داخل الإتحاد أداءا فيما يخص استقرار الأسعار ؛

من الناتج الداخلي الخام و نسبة الدين العام إلى الناتج  %9أن لا يتجاوز كل من عجز الميزانية _         
 .%11الداخلي الخام نسبة 

فرنسا، ألمانيا، إسبانيا، البرتغال، إيطاليا، : دولة وهي  11أعلن المجلس الأوروبي أن  1111ماي  9وفي        
لوكسومبورغ، بلجيكا، فنلندا، إيرلندا، النمسا وهولندا قد استكملت شروط التقارب التي حددتها اتفاقية 

وروبي، مع التحديد النهائي لمعدلات تحويل عملات ماستريخت للدخول في المرحلة الثالثة من الإتحاد النقدي الأ
 ".اليورو"الدول المعنية مقابل العملة الأوروبية الموحدة المستقبلية وهي 

والذي يحل  1111جوان  1وقد تبع ذلك الإعلان الرسمي عن تأسيس البنك المركزي الأوروبي في           
محل المعهد النقدي الأوروبي، حيث يشكل  199اتفاقية تأسيس المجموعة الأوروبية في البند  حسب ما أوصت به

رفقة البنوك المركزية الوطنية النظام الأوروبي الذي يعمل على وضع وصياغة السياسة النقدية الموحدة بداية من 
ة في بناء الإتحاد النقدي الأوروبي، والتي بدأت المرحلة الثالثة والأخير  1111جانفي  1المرحلة الثالثة، حيث أنه في 

مقابل اليورو، والعمل  11تميزت في بدايتها بالثبات غير القابل للإلغاء لأسعار صرف عملات الدول الأعضاء الـ
 .وفق السياسة النقدية الموحدة التي يقرها البنك المركزي الأوروبي

التي شهدت رسميا إطلاق  9119افتراضيا إلى غاية سنة " ليوروا"وقد كان العمل بالعملة الأوروبية الموحدة         
شهد الإتحاد النقدي الأوروبي توسعا ثم ، "منطقة اليورو"وتأسيس ما يسمى بـ" اليورو"النقود المعدنية والورقية من 

التي  تبعد انضمام العديد من الدول التي تمكنت من استكمال الشروط الضرورية التي أوصت بها اتفاقية ماستريخ
 .9111دولة لغاية سنة  11ليصل عدد الدول المنضوية فيه إلى ، 1119أمضي عليها سنة 

الذي يضم محافظي البنوك  "النظام الأوروبي للبنوك المركزية"في ظل ما يسمى  البنك المركزي الأوروبي يتولىو        
وتعتبر هذه الآلية تقليدا لآلية عمل . المركزية الوطنية للدول الأعضاء صياغة ووضع السياسة النقدية الموحدة للإتحاد

نظام الإحتياطي الفيديرالي الأمريكي، أين نجد أن الولايات المتحدة الأمريكية تملك احتياطي فيديرالي مركزي يتولى 
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فيديرالية تتكون منها الولايات  19ديرالي الأمريكي لـلأمريكية بالتعاون مع محافظي الفينقدية اوضع السياسة ال
 .المتحدة الأمريكية

 الحالي لنظام النقدي الدوليا_ 3
ساهمت في عديد المرات في نشوء  التي الدولية الاختلالات من مختلفة أنواعا اليوم العالمي الاقتصاد يشهد

ويرى العديد من الإقتصاديين أن سبب هذه . أزمات كان لها تداعياتها السلبية على تطور الإقتصاد العالمي لسنوات
قائم بحد ذاته كما كان الحال عليه في ظل نظام قاعدة الذهب أو  دولي نقدي نظام وجود عدمالإختلالات هو 

لبلدان الكبرى تلجأ مثلا لتطبيق سياسات توسعية من خلال خفض أسعار الفائدة فا .في ظل نظام بريتون وودز
أو من خلال التوسع في الإنفاق العام لتصحيح اختلالاتها قصيرة الأجل بغض النظر عن التداعيات السلبية لتلك 

 لتقييد دوليا عليها فقتم قواعدويلزم ب هنالك ما يحدد يعد لمو  السياسات على المدى الطويل في الإقتصاد العالمي،
  .قتصاد العالمي ككلللا الأجل طويلة منافع تحقيقل بما يهدف التي تتبعها مختلف الدول الإجراءات

 واقع النظام الدولي الحالي_ 1_3
 :14كن قراءة الوضع الحالي للنظام النقدي الدولي السائد من خلال النقاط التاليةيم

يتميز النظام النقدي الدولي الحالي بكونه هجينا من حيث ترتيبات سعر الصرف،  :أسعار الصرف_ 
إذ أن ثلثي أكبر . باعتبار أن أكبر الإقتصاديات العالمية لا تتشارك في نظام صرف واحد أو ركيزة إسمية موحدة

ف الثابت والعائم اقتصادا في العالم تتبع نظام صرف معوم في حين أن الثلث الآخر ينقسم بين نظام الصر  11
 .الموجه

مع توالي تحرير الحساب المالي  وعمليات التجارة الدولية، تزايد الإختلال في  :ميزان المدفوعات_ 
موازين المدفوعات في الإقتصاد العالمي من خلال وضعية الحساب الجاري ليكون بذلك صفة مميزة للنظام النقدي 

التي ارتفعت بين سنتي _ كنتيجة لتطور العولمة المالية_دفقات المالية الحالي، الذي يعرف ارتفاعا ملحوظا في الت
 . %911كنسبة من الناتج العالمي إلى   %11من  9118و  1181

يرى الكثير من الباحثين أن من أهم ميزات النظام النقدي الحالي مقارنة بنظام  :الإحتياطات الدولية_ 
هو تزايد توجه الدول خصوصا النامية منها لرفع رصيدها من الإحتياطات الدولية بالتزامن مع  بريتون وودز

اختلالات الحساب الجاري فيها، وهذا يعبر عن غياب آلية توازن تلقائية لأسعار الصرف في ظل النظام الحالي مما 
 .يستوجب العمل على الإحتفاظ باحتياطات الدولية

                                                             
14

 Eric Santor and Lawrence schembri : « The International Monetary System: An Assessment and 

Avenue for Reform », Bank of Canada review, 2011, pp 2-4. 
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م النقدي الدولي الحالي في إطار مجموعة معقدة من الهيئات والمؤسسات التي يعمل النظا :المؤسسات_ 
 ،تعمل من خلال وضع مجموعة من القواعد والإجراءات على تحقيق الإستقرار النقدي والمالي في الإقتصاد العالمي

لكن عمل هذه  .صندوق النقد الدولي، بنك التسويات الدولية ومجموعة العشرين: وتبرز أهم هذه المؤسسات في
المؤسسات لم يكن فعالا في تقدير المخاطر التي تواجه النشاط الإقتصادي من جهة ولا التداعيات المترتبة عنها في 

 .حال إدراكها من جهة أخرى، مما كان سببا هاما في تعرض الإقتصاد العالمي للعديد من الأزمات
 أوجه قصور النظام النقدي الدولي الحالي_ 2_3
 :15نتاج العديد من القصور أهمها هي اختلالات النظام النقدي الدولي الحالي تعتبر 
إن تجنب التعرض لأزمات تعصف بالإقتصاد العالمي : تلقائية لتصحيح الإختلالات غياب آلية دولية_  

المترابط أن يكون هنالك تنسيق بين الدول سواء ذات العجز أو الفائض لتصحيح اختلالات الحساب الجاري 
ون أعباء، وهنا تبرز آلية سعر الصرف من أهم أدوات التصحيح من خلال تأثيراتها على مستوى الإنتاجية د

وتنافسية الصادرات، لكن هذه الآلية بفعل عوامل غياب التنسيق الدولي وتحركات أسواق الصرف وغيرها لا تعمل  
 .كما هو ضروري

تعمل الدول : لكبرى على اقتصاديات الدول الصغيرةالتأثير السلبي للقرارات الإقتصادية في الدول ا_  
الكبرى على اللجوء للتوسع النقدي وتخفض معدلات الفائدة لدعم اقتصادياتها بغض النظر عن تأثيرات ذلك في 

 ؛المدى المتوسط والطويل على الإقتصاديات الصغيرة التي تفقد بذلك سيادتها الإقتصادية
بنك  كل  إذ أ: تحديد معدلات الفائدةالتوسع النقدي و عليها مثلا في  غياب قاعدة دولية معينة يرتكز_  

يؤدي في ظل اقتصاد  ممامركزي يعتمد على قاعدة معينة في ضبط العرض النقدي أو في توجيه معدلات الفائدة 
 ؛عالمي معولم إلى حدوث اضطرابات في تدفقات رؤوس الأموال

إن تعرض الإقتصاد العالمي لأزمة كما أبرزته عديد : دولياعدم وجود مصادر كافية لتوفير السيولة _  
التجارب يدفع إلى بروز أزمة سيولة دولية لا يستطيع صندوق النقد الدولي الذي يفترض به تقديم المساعدة على 

 .الوفاء بمتطلبات السيولة اللازمة لتجنب تعاظم الأزمة ومن ثم تسريع وتيرة تحقيق التعافي الإقتصادي
 
 
 
 

                                                             
ص ص ، 9111، مارس 1، العدد 19المجلد  صتدوق النقد الدولي، ، مجلة التمويل والتنمية،"خلل في النظام: "وليام وايت  15
11_18. 
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 السوق النقدية الدولية_ 1
يحوز موضوع التمويل عن طريق الأسواق المالية أهمية كبرى في الحياة الإقتصادية، وذلك انطلاقا لما يتميز 

وهو ما أكسب الأسواق المالية دورا محوريا في عملية  به من مرونة عالية وسرعة كبيرة في استقطاب رؤوس الأموال،
 .توفير السيولة ومن ثم تحقيق رغبات أطراف العملية التمويلية سواء كانوا أصحاب الفائض أو أصحاب العجز

من تشير السوق النقدية الدولية إلى الآلية التي تمكن الحكومات والمؤسسات من مختلف دول العالم  
موال قصيرة الألل كتمويل، إذ ترتكز على الودائ  بالعملات الألنبية التي تحوز علياا الحصول على رؤوس الأ

وإنما  طالبنوك من مختلف الأطراف والتي يتم التعامل بها لفترة وليزة، حيث أن هذه السوق لا تتيح التمويل فق
 .ستوى البنوكتتيح الحصول على التمويل وفق العملة المرغوبة انطلاقا من تنوع الودائ  على م

ولا تختلف أدوات السوق النقدية الدولية عن نظيرتها المحلية، لكن أهميتاا وتزايد دورها في الإقتصاد العالمي  
يعود إلى تطور المصدر الرئيسي لرؤوس الأموال في هذه السوق والمتمثل في الودائ  بالعملات الألنبية على مستوى 

 ."عملاتسوق اليورو "أو ما يعرف بـ البنوك
 سوق اليورو عملات_ 1_1
 ماهية سوق اليوروعملات_ 1_1_1
عن الودائ  بالعملات الألنبية القابلة للتحويل على مستوى بنوك متوالدة خارج " اليورو عملات"تعبر  

إذ يمكن لمختلف العملات الألنبية أن تتوالد كودائ  في مختلف البنوك العالمية في  ،"النظام النقدي للعملة المعنية
للدلالة على توالد هذه العملات " اليورو"وغيرها، ولاء استعمال مصطلح  ، سنغافورةلندن، طوكيو، باريس

مثلا لا يعبر  "دولاراليورو "، إذ أن فقط خارج حدود نظاماا النقدي الأصلي وليس للدلالة على توالدها في أوروبا
 . 1عن الدولار المتوالد كودائ  في بنوك أوروبا بل يشمل أيضا حتى الدولار المتوالد في بنوك طوكيو وكندا وغيرها

يعبر سوق اليوروعملات عن السوق الذي تتداول على مستواه رؤوس الأموال خارج حدود الدول  
 تسمى وتمنح قروضا بعملة تختلف عن عملة البلد الأصلي لهاالبنوك التي تتلقى ودائ   المصدرة لها، في حين أن

 . 2، حيث أن هذه التسمية لا تعبر عن مؤسسة بقدر ما تعبر عن وظيفة معينة"البنوك الأوروبية"بــ
 

                                                             

1
Emmanuel Nyahoho : op-cit, p 184 

2
 Prakash Apte: «International finance; a business perspective », 2

nd
 edition, Tata Mcgraw-Hill, 2009,  

pp 145,146. 



 مدخل إلى الأسواق المالية الدولية: الفصل الخامس

 
67 

 عوامل تطور سوق اليوروعملات_ 2_1_1
 :1ما يليسوق اليوروعملات  تبرز أهم العوامل التي ساهمت في تطور

اليورودولار في نهاية الخمسينات من القرن العشرين التي شادت تطورا ملحوظا في التجارة بدأ ظاور _  
الدولية، مما استلزم زيادة الطلب على الدولار لتسوية المبادلات الدولية وهو ما كان سببا في توالده على مستوى 

 خارج الولايات المتحدة الأمريكية؛بنوك عديد الإقتصاديات العالمية 
ساهمت الحرب الباردة بين الولايات المتحدة الأمريكية والإتحاد السوفياتي في تطور سوق اليوروعملات _  

تخوف السوفيات من مصادرة الولايات المتحدة  إذ أن. خصوصا من خلال التأثير على تطور سوق اليورودولار
الإقتصاديات الغربية التجارية م  سوفياتي الإتحاد الالأمريكية لرؤوس أموالهم بالدولار المحصل علياا من مبادلات 

ونتيجة لتجميد الحسابات المالية الإيرانية في . دفعت بهم لإيداعاا في بنوك خارج الولايات المتحدة الأمريكية
البنوك الأمريكية سنوات السبعينات بقرار من الولايات المتحدة الأمريكية، لجأت عديد الدولار العربية إلى إيداع 

في بنوك متوالدة في أوروبا، مما ساهم في تنامي ( البترودولار)والها بالدولار المحصل علياا من بي  البترول رؤوس أم
 .سوق اليورودولار

ساهمت التنظيمات والتشريعات الخاصة بالعمل البنكي في التأثير إيجابا على تطور سوق اليورو _  
كانت حمائية، من خلال من    7591مة الجنيه الإسترليني سنة إذ أن ردة فعل الحكومة البريطانية اتجاه أز . عملات

وهو ما دف  البنوك البريطانية . البنوك البريطانية من منح قروض لتمويل التجارة خارج منطقة الجنيه الإسترليني
ية وقصد توسي  نشاطاا إلى قبول ودائ  بالدولار ومنح قروض بالدولار بما أن ذلك لا يتعارض والقوانين المال

المنظمة، خصوصا بعد تكدس الكثير من الفوائض المالية بالدولار خارج الولايات المتحدة الأمريكية نتيحة العجز 
 .المستمر في ميزان مدفوعاتها بداية من الستينات

وفي بداية الستينات طبقت الولايات المتحدة الأمريكية بعض القرارات التي تحد من الإقراض للخارج، من  
ضريبة تهدف إلى الحد من مشتريات الأمريكيين للأصول الألنبية وتقليص منح قروض في الخارج، مما  خلال فرض

للإقتراض من الخارج ساهم في رف  معدل الفائدة في البنوك الأمريكية ومن ثم دف  المؤسسات المحلية والألنبية 
بلندن للوفاء باحتيالات  إليهللدولار  لندن، وهو الأمر الذي دف  إلى مولة انتقالب المركز المالي خصوصا من

التي تنص على  Qكما طبقت السلطات النقدية الأمريكية ما يعرف بتعليمة .العملة الأمريكيةالمقترضين فيه من 

                                                             

1
 Ibid, pp 148-149. 
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 تسقيف معدل الفائدة معدل الفائدة على الودائ  قصيرة الألل، مما دف  بالمدخرين إلى سحب ودائعام الدولارية
 .من البنوك الأمريكية وإيداعاا في فروعاا في لندن

تي ساهمت أيضا في تطور سوق اليوروعملات هو ما تعلق باختلاف التعامل ما بين لمن بين العوامل ا_ 
. الودائ  بالعملة المحلية والودائ  بالعملات الألنبية على مستوى الأنظمة المصرفية النقدية في الإقتصاديات العالمية

د مثلا أنه في بريطانيا كانت البنوك غير ملزمة بالإحتياطي الإلباري فيما تعلق بالودائ  بالعملات حيث نج
الألنبية على عكس ما هو معمول به في الولايات المتحدة الأمريكية التي تجبر فياا البنوك على الإحتفاظ بنسبة 

 متقد نت بعض المراكز المالية كلندن مثلاكاكما    (.عملتاا)الإحتياطي الإلباري بغض النظر عن مصدر الوديعة 
 حوافز على الودائ  بالعملات الألنبية لتشجي  تدفقاتها من خلال الحد أو إلغاء الضريبة على الفوائد

ساهم التحرير المالية وانفتاح الأنظمة والأسواق المال العالمية على بعضاا البعض في زيادة انتقال رؤوس الأموال _ 
 .ت الألنبية بين المراكز المالية العالمية بكل حريةبمختلف العملا

 قروضسوق اليورو _ 2_1
 ماهيو سوق اليوروقروض_ 1_2_1
حيث . يعرف اليورو قرض على أنه عبارة عن القرض المحرر بعملة تختلف عن عملة البلد الذي حرر فيه 

أين يعتبر تداول العملات الألنبية خارج حدود الدول المصدرة لها كودائ   ترتبط اليورو قروض باليورو عملات،
 ".اليورو قروض"ومنحاا في شكل قروض هو ما أدى لظاور ما يسمى ب

من طرف تكتل أو إتحاد مجموعة من البنوك فيما بيناا، إذ تحرر في الغالب بالدولار " اليوروقروض"تمنح  
و العملة المسيطرة على سوق اليوروعملات الذي يعد المصدر الرئيسي لتمويل الأمريكي باعتبار أن هذه الأخير ه

 .اليوروقروض
 تطور سوق اليوروقروض_ 2_2_1
اختص سوق اليورو قروض في بداياته في ستينات القرن العشرين بتقديم قروض للدول ذات الملاءة المالية  

لكنه وم  بداية منتصف السبعينات وتزايد تطور سوق اليورو عملات، امتد سوق اليوروقروض ليشمل  الجيدة،
لكن وم  بداية سنوات الثمانينات . الدول النامية التي كانت في حالة للموارد المالية لتنمية اقتصادياتها المترالعة

المالية  وضعتاا في حالة عجز عن الوفاء بالتزاماتها التي" أزمة المديونية"تعرضت عديد الدول النامية إلى ما عرف بـ
عن تقديم مزيد من اليوروقروض " البنوك الأوروبية"ر سوق اليوروقروض الذي امتنعت فيه وهو ما أثر سلبا على تطو 
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 للدول النامية نتيجة ارتفاع درلة المخاطرة، مما دف  إلى تحول ولاة اليوروقروض إلى الدول ذات الملاءة الجيدة
 .من حجم السوق %59العضوة في منظمة التنمية والتعاون الإقتصادي التي تسيطر على حوالي 

 خصائص سوق اليوروقروض_ 3_2_1
 :1من سوق المال الدولية بجملة خصائص كما يلي%03يتميز سوق اليورو قروض الذي يختص بحوال  
 سنوات؛ 73سنوات ولا تتجاوز غالبا  9تتراوح مدة استحقاق اليورو قروض في المتوسط بـ: المدة_  
تتميز اليوروقروض بالقيم المالية المرتفعة أين يقدر الحد الأدنى لها في الغالب عند حدود : القيمة المالية_  

 .مليون دولار 73
شارا ولهذا يطلق  71أو  6أو  0الفائدة على اليوروقروض بالتغير كل مدة  سعريتميز  :الفائدة سعر_  

أو ما  " الليبور"ـمرلعي يسمى ب سعرالفائدة علياا يتكون من  سعرحيث أن ". rolloverوض قر "علياا 
بـ  تسمى والذي تضاف له قيمة هامشية ربحية معينة *« LIBOR »يعرف بسعر لندن للإقراض ما بين البنوك 

« spread »وتتعلق بتقييم خطر القرض وقيمته  ، والتي تمثل الجانب المتغير في سعر الفائدة على اليوروقروض
 .ومدة استحقاقه

 اليوروقروض قديمآلية ت_ 4_2_1
 :2يتم تقديم اليوروقروض وفق عملية متسلسلة كما يتوضح فيما يلي 
من طرف الجاة  أول مرحلة في تقديم اليوروقرض هي التحديد الأولي للإحتيالات :تحديد الإحتياجات_ أ

 .المقترضة من حيث القيمة المالية ومدة الإستحقاق لأنها تعتبر معلومات وبيانات أساسية
ياولى المقترض إلراء اتصالات م  عدد من البنوك لدراسة السوق المصرفي واتجاهات  :دراسة السوق_ ب

ك يبدأ المقترض بالتشاور م  البنوك وبعذ ذل. القروض من حيث القيم المالية للقروض الممنوحة وفترات استحقاقاا
من خلال تقديم طلب القرض وخصائصه من حيث القيمة المطلوبة وفترة الإستحقاق والضمانات المقدمة، وانتظار 

 .تقديم البنوك لعروضاا خلال فترة محددة
تعلق اساسا إن اختيار المقترض للعرض يكون على أساس الخصائص التي يتميز بها والتي ت :اختيار العرض_ جـ

 :بالجانب المالي الذي يشمل معدل الفائدة مضاف إليه عمولات مختلفة كما يبرز فيما سيأتي
                                                             

1
 Jean-Louis Amelon، Jean-Marie Cardebat : « Les nouveaux défis de l'internationalisation: 

Quel développement pour les entreprises apres la crise ?», 1
er
 édition, édition De Boeck 

université, Bruxelles, 2010, pp 371, 372. 
2
 Ibid, p 372. 
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يعبر عناا كنسبة مئوية من القيمة الإجمالية لليوروقرض، وتدف  مرة واحدة عند الإمضاء : عمولة التسيير_  
 .يوما من تاريخ الإمضاء 63على عقد القرض أو خلال مالة لا تتعدى 

يعبر عناا كنسبة مئوية سنوية من القيمة المالية غير المستخدمة من قيمة القرض وتدف   :عمولة الإلتزام_  
 .خلال نفس توقيت دف  الفوائد

هي عبارة عن قيمة مالية معينة تدف  سنويا كمكافأة للوكالة البنكية التي تتولى تسيير  :عمولة الوكالة_  
 .شؤون القرض خلال مدى استحقاقه

وهي التي تتعلق بالجوانب القانونية وعملية المفاوضات والإشاار لعقد  :مصاريف أخرى_  
 .الخ....القرض

وعليه يختار المقترض العرض الأنسب له من خلال المقارنة بين التكاليف المالية لمختلف العروض المقدمة 
 .له من طرف البنوك

قيمة القرض، معدل : لة إلى البنك الذي تم اختياره، تضمبعد اختيار العرض المناسب، ترسل مراس :المراسلة_ د
 .الخ....الفائدة، فترة الإستحقاق، فترة السماخ، العمولات

ومختلف  تتضمن المذكرة الإعلامية التعريف بالمقترض ونشاطه وسجله الإئتماني :إعداد المذكرة الإعلامية_ ه
التقارير المالية الخاصة بنشاطه ومعلومات عن الدولة التي يتب  لها قصد إتاحتاا أمام البنوك التي يحتمل أن تشارك 

 .في هذا القرض
بعد اطلاع مختلف البنوك على المذكرة الإعلامية، يوافق عدد مناا على الدخول  :المشاركة في القرض_ و

 :ة لليوروقرض، وهنا نجدوالمشاركة في توفير القيمة المالي
 وهو البنك المساهم بأكبر حصة في القيمة الإجمالية ويقود بدور البنك الوكيل؛: المدير الرئيسي_  
 هو البنك ذو المساهمة المالية الأقل مقارنة بالمدير الرئيسي؛: المدير_ 
 هي البنوك صاحبة الحصص المالية الأقل مقارنة بالمدراء؛: المدير المساعد_  
 .هي البنوك صاحبة أقل حصة من بين جمي  المشاركين: المشاركون العاديون_  

بعد الإتفاق على جمي  البنود المتعلقة بالقرض وتحديد البوك المشاركة فيه، يتم في  :التوقيع على عقد القرض_ ي
  .للسة علنية التوقي  على عقد القرض
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 سوق السندات الدولية_ 2
 الدولية ماهية سوق السندات_ 1_2

من متعاملين ألانب محررة بعملات  سنداتة عن السوق الذي يتم فيه تداول يعبر سوق السندات الدولي
 :1من السندات الدولية إذ يتم في هذا الصدد التمييز بين نوعين. تداولة خارج الحدود الوطنيةوم ألنبية عنام
هي عبارة عن السندات التي يتم إصدارها من طرف مقترضين في سوق مالي  :السندات الأوروبية_ 

ومثال ذلك أن تصدر مؤسسة سوناطراك . ألنبي ومحررة بعملة تختلف عن عملة البلد الذي تم إصدارها فيه
 .الجزائرية سندات في سوق لندن المالي محررة بالدولار الأمريكي

ت التي يتم إصدارها من طرف مقترضين في سوق مالي هي عبارة عن السندا :السندات الأجنبية_ 
ومثال ذلك أن تصدر مؤسسة سوناطراك الجزائرية سندات . ألنبي ومحررة بنفس عملة البلد الذي تم إصدارها فيه

 .المالي محررة بالدولار الأمريكي نيويوركفي سوق 
 تطور سوق السندات الدولية_ 2_2

إذ تم البدء في إصدار كان إصدار السندات الدولية عاملا رئيسيا في زيادة التدفقات المالية عبر الحدود، 
المقترضون من مختلف دول العالم السندات الألنبية سنوات الخمسينات من القرن العشرين، أين توله العديد من 

للحصول  ( « Yankee Bonds »" نكيسندات اليا"تسمى ) لطرح سندات في الأسواق المالية الأمريكية 
وفي فترة . على رؤوس أموال بالدولار الأمريكي الذي كان يتميز خلال تلك الفترة بالندرة وزيادة الطلب عليه

الستينات قامت السلطات الأمريكية بإصدار تشريعات وقوانين تقيد من إصدار سندات اليانكي من طرف 
وهو ما دف  العديد من المقترضين للتوله لإصدار سندات بالدولار في أسواق مالية لدول  المقترضين الألانب،

من  7560أخرى خصوصا في أوروبا، وهو ما دف  لبروز ما يعرف بالسندات الأوروبية التي أصدرا لأول مرة سنة 
روبية بعد ذلك تطورا وشادت السندات الأو . الإيطالية التي أصدرت سندات يورودولار" أوتوستراد"طرف شركة 

حيث  ،(المحلية والألنبية)ملحوظا باعتبارها تخلو من العديد من القيود التي تواله الأنواع الأخرى من السندات 
الأكثر إصدارا باعتبار المكانة الريادية والمحورية ( سندات اليورودولار)تعتبر السندات الأوروبية المصدرة بالدولار 

 .2عالميللدولار في الإقتصاد ال

                                                             

1
 Frederic Mishkin: op-cit, p 28. 

2
 S. Kevin: « Fundamentals of international financial management», PHI learning, New Delhi, 

2009, pp 267,268. 
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 سوق الأسهم الدولية_ 3
تلجأ العديد من الشركات والمؤسسات إلى رف  رأسمالها عن طريق طرح الأسام في أسواق رأس المال  

من لاة لتوفير التمويل ومن لاة أخرى للحصول على رصيد كاف من العملات الألنبية ( البورصات)الدولية 
ومن هذا المنطلق فإن المؤسسات الدولية . تشرة في مختلف دول العالمالضرورية للقيام بمشاريعاا التي تكون عادة من

ذات النشاط الإقتصادي الدولي الواس  والشركات المتعددة الجنسيات تعتبر أهم الأطراف المصدرة للأسام في 
 .سوق الأسام الدولية 

المؤسسات الألنبية  وتطور سوق الأسام الدولية بالأساس بداية من ثمانينات القرن العشرين، أين كانت
وم  تنامي وتوس  هذا السوق خصوصا لما يمثله أيضا من خلال . تطرح أساماا في أسواق الأسام الأمريكية

من لاة وما يمثله التوس  الدولي من آلية لتنوي  المحفظة  عمليات التداول بيعا وشراء كمصدر ربح للمستثمرين
ظارت العديد من الصناديق الإستثمارية المتخصصة في بي  وشراء الأسام من أسواق  ،المالية وتجنب المخاطر المالية

سيادية، إذ الثروة الاصة، صناديق تحوط وصناديق يق استثمار تعاونية خداوتنوعت ما بين صن رأس المال الدولية،
ت مؤشر البورصة المحلية بل أنه وبحكم العولمة المالية وتدويل سوق الأسام لم يعد المستثمرين ياتمون فقط بتطورا

 .1يمتد ليشمل بقية مؤشرات أسواق الأسام الدولية الرئيسية التي تمتد فياا استثماراتهم المحفظية
 الأطراف الفاعلة في الأسواق المالية الدولية_ 4
 :تبرز أهم الأطراف الفاعلة في الأسواق المالية الدولية في 
 السياديةالثروة صناديق _ 1_4
خصوصا بعد الأزمة  ،سواق الأسام الدوليةادية من أهم الأطراف الفاعلة في أصناديق الثروة السيتعتبر  

عمليات إنقاذ مالي لشركات عديدة قامت بها هذه الصناديق مما أدى إلى تزايد التي أعقباا  1335المالية العالمية لـ
 .والإقتصاد العالمي عموماالإهتمام والتركيز على دورها في الأسواق المالية الدولية 

 نشأة وتطور صناديق الثروة السيادية_ 1_1_4
في  تأثيرهاعلى الرغم من بروز وتزايد الإهتمام بدور الصناديق السيادية في أسواق الأسام الدولية و  

نها برزت ، إلا أن ذلك لا يعني أ1335في السنوات الأخيرة منذ الأزمة المالية العالمية لسنة  الإقتصادي العالمي
حيث يعود ظاورها الأول إلى الخمسينات من القرن العشرين عندما تأسست هيئة الإستثمار . حديثا فقط

                                                             

1
 Frederic Mishkin: op-cit, p 29. 



 مدخل إلى الأسواق المالية الدولية: الفصل الخامس

 
73 

بغرض استثمار مداخيل النفط في صالح الأليال المستقبلية، وهي الخطوة التي سارت علياا  7590الكويتية سنة 
جة تصدير المواد الأولية كالغاز والبترول كما هو عديد الدول فيما بعد سواء الدول ذات الفوائض الإحتياطية نتي

نتيجة قوة لاازها  ال إفريقيا، أو الدول ذات صافي الصادرات المرتف الحال في دول منطقة الشرق الأوسط وشم
 .الإنتالي كما هو الحال في الدول الآسيوية خصوصا الصين

 :نتيجةوتعاظم ظاور وبروز صناديق الثروة السيادية بداية من الألفية الثالثة 
دولار للبرميل بداية الألفية إلى  13جلته أسعار النفط منذ ذلك الوقت من حدود اع الذي سالإرتف _

من تسجيل عديد الدول المصدرة للنفط من فوائض  ذلك وما نتج عن، 1335دولار للبرميل سنة  741حدود 
 .الية كبيرة ساهمت في تأسيس الدول المعنية لصناديق ثروة سيادية ممولة من هذه الفوائضم

في إلى اتباع  7551كما ساهمت أزمة دول لنوب شرق آسيا سنة تحول عديد الدول الآسيوية   _
وتزايد  قوة لاازها الإنتاليسياسات اقتصادية تهدف إلى تحقيق النمو عن طريق تحفيز الصادرات، مما ساهم في 

 .كانت أكبر من أن تمتصاا أسواقاا المالية المحلية  ذي خلق فوائض في الميزان التجاريصافي الصادرات ال
كانت صناديق الثروة السيادية الآسيوية والناتجة عن فوائض الصادات النفطية تمثل   1335ية سنة اوم  نه

 . 1من إجمالي الأصول المالية التي تمتلكاا صناديق الثروة السيادية حول العالم %55حوالي 
 ماهية صناديق الثروة السيادية 2_1_4

صناديق الثروة السيادية على  1331عرفت مجموعة العمل الدولية التي عيناا صندوق النقد الدولي سنة  
. صناديق استثمار أو ترتيبات ذات غرض خاص تمتلكاا الحكومة العامة وتنشؤها لأغراض اقتصادية كلية: " أنها

وهي تحتفظ بالأصول أو تتولى توظيفاا أو إدارتها لتحقيق أهداف مالية مستخدمة في ذلك استراتيجيات 
 .2"استثمارية تتضمن الإستثمار في الأصول المالية الألنبية

صناديق الثروة السيادية بين الإستثمارات الداخلية فيما تعلق بإنشاء بنى تحتية ومشاري  تتنوع استثمارات  
تنموية، وبين الإستثمارات في الأصول الألنبية بشراء أسام شركات وبنوك في الخارج في مختلف الأسواق المالية 

لأسام الدولية بحكم أنها من لاة الدولية، وهذا النوع هو الذي ساهم في تزايد الديناميكية على مستوى أسواق ا
تعتبر طرف ذو فائض مالي كبير يوفر التمويل ومن ثم يغري المؤسسات والشركات على مزيد من إصدارات الأسام 
                                                             

، ص 1373، صندوق النقد الدولي، "قضايا لصناع السياسات: اقتصاديات صناديق الثروة السيادية" :أودايبر داس وآخرون   1
 .9، 4ص 

 .63المرل  السابق، ص   2
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طلبا للتمويل، كما أنها من لاة أخرى من مصلحتاا تنوي  استثمارات محفظتاا المالية ومن ثم توسي  انتشارها في 
في إطار استراتيجية استثمارها لتعظيم العوائد من لاة والحد من المخاطر المالية من لاة الأسواق المالية الدولية 

 .أخرى
  إلى خمسة فئات رئيسية صناديق الثروة السياديةواستنادا إلى أهدافاا البارزة، قسم صندوق النقد الدولي 

 :1كما يبرز فيما يلي
يكون هدفاا الرئيسي حماية ميزانية الدولة واقتصادها عموما من التأثيرات السلبية : صناديق الإستقرار_  

في الأسواق _ التي تعتبر المصدر الرئيسي لاحتياطات الدولة من العملات الألنبية_لتقلبات أسعار المواد الأولية 
 .الدولية

تحويل الأصول غير المتجددة إلى حماية حقوق الأليال المستقبلية من خلال  اهدفا: صناديق الإدخار_  
 .أصول أكثر تنوعا بما يمكن من الحفاظ على الثروة في المدى الطويل للأليال القادمة مستقبلا

يتم إنشائاا  وهي الشركات التي تحتسب أصولها كأصول إحتياطية،: شركات الإستثمارات الإحتياطية_  
 .بغرض زيادة العائد على الإحتياطات

قيق مشاري  اقتصادية والتماعية تساهم في دف  وهي الصناديق التي تعمل على تح: التنميةصناديق _  
 .التنمية في الإقتصاد المعني

 .وهي صناديق غير معنية بالتزامات صريحة في الميزانية العامة للدولة: احتياطات التقاعدطوارئ صناديق _  
 صناديق التحوط_ 2_4

المؤسسات الإستثمارية وأصحاب الثروات المالية الكبيرة كخيار  محور اهتمام تعتبر صناديق التحوط
للمحافظ المالية التقليدية، إذ تعتبر بفضل رسملتاا الكبيرة من أهم الفاعلين المؤثرين في الأسواق استثماري بديل 

 .المالية الدولية عموما و أسواق الأسام الدولية خصوصا وتعتبر من صناع السوق
 نشأة وتطور صناديق التحوط_ 1_2_4
والذي اعتمد من خلاله  "روبرت ويسلو"أسسه  7545يعود ظاور أول صندوق تحوط إلى سنة  

واستمر الإستثمار في صناديق التحوط يتميز بالغموض . استراتيجية الرف  المالي وتبادل المراكز الطويلة والقصيرة
مالكي صناديق التحوط حول كيفية تشكيل ثروته أين سمح مقال منشور من طرف أحد  7566حتى سنة 

                                                             

 .63ص المرل  السابق،   1
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والإستراتيجيات المتبعة في صندوقه بشكل أفضل مقارنة بصناديق الإستثمار الأخرى، إلى مزيد من الإهتمام حول 
صندوق تحوط خلال السنتين المواليتين  743بتأسيس حوالي  التي ارتف  عددها منذ ذلك الوقت صناديق التحوط

 .فقط
وخلال الفترة الموالية نهاية الستينات وحتى منتصف السبعينات ونتيجة الإنخفاض في أسعار الأسام خلال تلك 

تسجيل خسائر كبيرة وانسحاب رؤوس الأموال مناا مما أعادها مرة أخرى إلى حالة  الفترة، عرفت صناديق التحوط
صناديق التحوط المرتفعة إلى عودة الإهتمام  ، أين دف  تقرير حول عوائد أحد7556الغموض والإبهام حتى سنة 

 .1مرة أخرى بالإستثمار في صناديق التحوط التي عادت بقوة للنشاط في الأسواق المالية الدولية
 ماهية صناديق التحوط_ 2_2_4

رؤوس أموال خاصة، حيث غير منظمة لتعرف صناديق التحوط بشكل مختصر على أنها أوعية كبيرة ل
يمكن تعريفاا كما   .2الإستثمار في مجموعة واسعة من الأصول واتباع اسراتيجيات استثمارية عديدةيمكن لمسيرياا 

حيث  ،في هذا الصدد على أنها أدوات استثمار خاص لأصحاب الثروات المالية والمؤسسات الإستثمارية الكبيرة
ها بين عدد محدود من الشركاء، تكون هيكلتاا وتنظيماا في إطار عدد محدود من الشراكات، أين يكون استثمار 

وباعتبارهم شركاء متضامنون يقوم مدراء صندوق التحوط عادة باستثمار . والمدراء فياا عبارة عن شركاء متضامنون
 3.شراكة لنسبة معتبرة من ثرواتهم الشخصية قصد ضمان موائمة المصالح الإقتصادية بين الشركاء

لإستثمار في الأسواق المالية الدولية بأربعة خصائص رئيسية وتتميز صناديق التحوط عن بقية صناديق ا
 :4هي

صناديق التحوط غير مقيدة بأدوات مالية معينة أو استراتيجية تداول خاصة، بل يمكناا استخدام ما _ 
 يمكناا من تعظيم أرباحاا ماما كان معقدا؛

سواء كان ذلك بشكل مباشر من خلال  تستخدم صناديق التحوط أسلوب الرف  المالي بكل حرية،_ 
 المشتقات المالية؛استخدام الدين أو بشكل غير مباشر من خلال الرف  المالي الذي تتضمنه 

                                                             

1
 William Fung and David Hsieh: « A primer on hedge funds », Journal of Empirical Finance, 

Vol 6, Issue 3, 1999, pp 310, 311. 
2
 John Kambhu et al: «Hedge Funds, Financial Intermediation, and Systemic Risk », Federal 

reserve bank of new york, staff report N° 291, 2007, p 2. 
3 William Fung and David Hsieh: op-cit, p 310. 
4 John Kambhu et al: op-cit, p 2. 
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عدم خضوعاا لتنظيم نتيجة  تتميز صناديق التحوط بنوع من التعتيم على الغرباء وغير المنتسبين لها_ 
 معين؛

 .على تعويضات بناء على أدائام وفق نسب معينة حوطيحصل مدراء صناديق الت_ 
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 الماليةالمشتقات  اهيةم_ 1
والموواد  يعود ظهور المشتقات المالية في بداياتها إلى الرغبة في التحوط والتغطية في التقلبات في أسعار السلع 

وخصوصوووا أءيووواا الاتا ييوووات لكوووه ظهوووور المشوووتقات الماليوووة ل يكوووه إن في السوووبعييات  وووه القووور  العشوووريه  ،الأوليوووة
تمايوود المطووا ر بووالتما ه  وع  واووة التحريوور الموام في الأ يتووة الماليووة الدوليوة شووهد اتصتصواد العووالم  أيووه ، والتسوعييات

الوووو توااههوووا الماسسوووات الماليوووة في  شوووا ها سوووواا  وووا تعلوووت لطووور سوووعر الأاعووود  أو  وووا تعلوووت بالتطايريوووة في أسوووعار 
و تيجووة هوولت التطووورات وت ءلاتهووا السوولبية شلووا تطووور  شوواط الأسوووا  الماليووة، . الأصوووا الماليووة  ووه أسووه  وسوويدات

لتركيوووم أكاوور شلووا إدار  المطوووا ر الماليووة  وووا كووا  دا عوووا رعيسوويا لتطوووور شتووم  وودراا و سووولو الماسسووات الماليوووة شلووا ا
المشوووتقات "للحووود  وووه خووولت المطوووا ر شر ووو  بووووبالأسوووا  اتبتكوووارات الماليوووة في شوووكم أدوات  اليوووة  دياوووة تهووود  

 ". المالية
كووه أ  تسووتتد صيتتهووا  ووه أداا الكيووا  الأساسوو  الوول  متعوور  المشووتقات الماليووة شلووا أ ووا أدوات  اليووة 

ترتبط صيتتها ب صوا  الية أخور  كا يوة وراا المبوادنت . الخ....يكو  أصلا  اليا،  اشرا، سعر  اعد ، سعر صر 
إذ تيش  شيها شلاصات تعاصدية بين شد  أ را  وتكو  صيتتها  شتقة بياا شلوا  عيوار دودد و تأوت شليو  . المطتلأة

 .عييةيعود بالأسا  إلى الصأقة الياشئة بين الأ را  الم
 عقود المشتقات الرئيسية_ 2  

 باشو  أصولا  اليوا  عييوا، أ وا إذا  وويلا ا ركوم  اتخولت إ يا  قووا أ وا  ا عيي ا الي الماسسة أصلا اشترتإذا 
تقلبوات في أسوعار الأصووا الماليوة  وإ  الماسسوة  عرخوة للتطوا ر   ودو و وع . اصصول  ركوم  اتخلت إ يا  قوا أ ا 
الحووالتين،  يوو  فوود  أسووها اووح  شلووا التحوووا  ووه  ركووم تخوور تبعووا نفووات تغوولات الأسووعار، إذ أ  الماليووة في كلتووا 

تواو  الماسسوة لشوراا تلوص الأصووا بالسوعر المويطأق في الوصو  توصع ارتأاع أسعار الأصووا الماليوة في السوو  يعو  
، أ وووا إذا  وووا توصعووو  ا أاخوووا في (صووول ركوووم ص)صصووود بيعهوووا  سوووتقبلا شيووود ارتأووواع الأسوووعار ( المركوووم الطويوووم)الحوووام 

صصود شوراعها  سوتقبلا (  ركوم صصول)الأسعار  إ  الماسسة تعتم شلوا بيوع الأصووا في الوصو  الحوام بالسوعر المرتأوع
 (. ركم  ويم)بالسعر الميطأق 
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 :تكو  المشتقات المالية  سب شد  أشكاا كتا يتوخح  يتا سي تي
 العقود الآجلة_ 1_2
بوو   يبيووع للتشووتر   لبوواععاتأووا  بووين  وور ين بوواعع و شووتر  يتعهوود  يوو  الووا أ وو  شقوود شالعقوود اتاووم  يعوور  

وشيد وصوا التاريخ المتأت شليو  يوت  تيأيول العقود  وه . أصلا  عييا في تاريخ  ستقبل  وبسعر  تأت شلي   ه البداية
ويتعلوت العقود  .1يتوة الماليوة اتلاليوة للصوأقةخلاا تسلي  الباعع للكتية المتأت شلي   ه الأصم وتسلي  المشتر  الق

كتا يتعلوت أياوا بوالعتلات الأايبيوة   ،اتام في الغالب إ ا ب دوات الديه  تيجة تقلبات أسعار الأاعد  الخاصة بها
ون يوووت  في إ وووار خووولا العقووود د وووع أو صوووبق أ  صوووي   اليوووة سوووواا بصوووأة  سوووبقة أو .  تيجوووة تقلبوووات أسوووعار صووور ها

 . االة
 :مثال

سويوات  01يكو  اسوتحقاصها بعود  %6 عدا  اعد    بشراا سيدات خميية شلا أسا" أ"تقوم  اسسة 
 يوو  أ  ارتأواع سووعر  الأاعود  رو يورا لطوووا  وتر  اتسووتحقا  توااو  الماسسووة خطور سووع.  ليووو  دونر 5بموا صيتتو  

 سوعر الأاعود  والقيتوة السووصية خياك شلاصة شكسوية بوين)الأاعد  في السو  يجعم  ه سيداتها ذات صيتة سوصية أصم 
 ووه خوولاا اتتأووا   ووع  اسسووة أخوور   حوووط،  ووا يوود عها للجوووا صصوود الحوود  ووه خوولا الخطوور إلى شتليووة الت(للسوويد

ب   تبيع ها خلت السيدات في تاريخ  ستقبل  بالسعر الساعد ( توصع  عاكس)تتوصع ا أاخا في سعر الأاعد  " ب"
في  .ا مكيهووا  ووه فيووب الخسوواعر الووو سووتيتس شيوود ارتأوواع سووعر الأاعوود   سووتقبلالحيووة اتتأووا  شلووا سووبيم الماوواا بموو

شلوا اشتبوار توصعهوا  %6 ليوو  دونر و  عودا  اعود   5تلج  لشراا خلت السيدات بووقيتة " ب" ين أ  الماسسة 
 ليوو  دونر بموا مكيهوا  وه  5ن أاض سعر الأاعد   ستقبلا و وه   ارتأواع القيتوة السووصية للسويدات لأكاور  وه 

 .تحقيت ربح شيد بيعها
تكوو  صود تحو  " أ"وشيد  دو  التغل في سعر الأاعود   إ و  في  واا  وا إذا كوا  ارتأاشوا  وإ  الماسسوة 

للتطوا ر الماليوة " ب"تحتم الماسسة  قابم  تيجة صحة توصعاتها، ة باستطدام العقد اتام في فيب المطا ر المالي
 . تيجة أ  توصعاتها كا   خا ئة، والعكس في  اا  ا إذا تحقت ا أاض في سعر الأاعد 

 بالسووهولة وشوودم التعقيوود في  بيعتهووا، لكووهالووو تووت  في إ ووار الأسوووا  غوول المييتووة وتتتيووم العقووود اتالووة 
 :2سلبياتها تتتام أساسا في

                                                 
1
 Frederic Mishkin: op-cit, p 311. 

2
 Ibid, p 311. 
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صلووة سوويولة سووو  خوولت العقووود، والووو يقصوود بهووا صووعوبة إدووام وتحقووت خوولت العقووود بسووبب صووعوبة توا ووت _ 
رغبات الأ را  المتعاصد  سواا بعدم القدر  شلا إيجاد  ر  يرغب في شقد صأقة و ت العقد اتاوم، أو لصوعوبة 

الخ، وخووا  ووا ......ا ، السووعر المتأووت شليوو ، الأصووم دووم الصووأقةتوواريخ اتسووتحق: توا ووت رغبووات الطوور ين  ووه  يوو 
 .يستا  ه اليا ية المالية بصعف سيولة السو 

وتحتلووو  للطسووواعر شيووود  شووودم إدوووام الصوووأقة سوووواا بسوووبب ر وووق  ووور   وووا إدا هوووا لعووودم صوووحة توصعاتووو _  
وفي خوولت الحالووة يجوود الطوور  .  ووام تحوووا دو  الو وواا بالتما اتوو إدا هووا، أو بسووب تعوورض أ وود الطوور ين لحالووة شسوور 

إ وووا اللجووووا إلى القاووواا و وووا ييوووتس شوووه ذلوووص  وووه إخووودار للوصووو  وتحتوووم تكووواليف  اليوووة : اتخووور  أسووو  أ وووا خيووواريه
 .إخا ية، أو القبوا بعدم التمام الطر  اتخر دو  أ  يترتب شه ذلص أ  ترتيبات خاصة

 العقود المستقبلية _ 2_2
 ماهية العقود المستقبلية_ 1_2_2
يتوا ت  ي   ر ين  عييين شلا شراا أو بيع أصم  ام  عين في  صطع  يعر  العقد المستقبل  شلا أ   شقد 

وتتتيم لصاعص فعلها  وتت  العقود المستقبلية في إ ار الأسوا  المييتة. تاريخ  ستقبل  وبسعر  تأت شلي   سبقا
شلوا شكووس العقوود اتالووة ن تتتيوم  بمطووا ر صلوة سوويولة السووو  وشودم القوودر  شلوا الو وواا باتلتما وات، تووح  أ هووا 

 : 1 يتا يل 
شلوووا شكوووس العقوووود اتالوووة الوووو تعتوووح شقوووود خاصوووة بوووين  ووور ين دووودديه و عووورو ين،  وووإ  العقوووود المسوووتقبلية ن  _

الوو يوح  دورخوا أساسوا   "غر وة المقاصوة"بحكو  واوود  ور   خور كوسويط بييهتوا يعور  بوو يتعار   يها  رفي العقود،
 .كاا ه للصأقة

خوو   ووا يسووهم  ووه " اليتطيووة"للعقوود المسووتقبل  الوا وود ءابتووة، وخوولت  إسميووة واووود تووواريخ اسووتحقا  دوودد  وصيتووة _
 ؛السو   قار ة بسو  العقود اتالةد بالتام  ه سيولة خلا يالتقاا المتعا لين في سو  العقود المستقبلية ويم 

شيووود شقووود اتأووووا  شوووراا أو بيووووع شقووود  سوووتقبل ، مكووووه تداولووو  شووووراا أو بيعوووا في أ  وصووو   وووو  وصووووا توووواريخ _ 
 مكه تداوها بعد اتتأا  شليها؛ناتستحقا  المتأت شلي  شلا شكس  ا خو في العقود اتالة الو 

 توالا إذا اشوتر   سوتاتر  وا . ستقبلية بكو ا تعدا و وت سوعر السوو  شيود  ايوة كوم  وتر  تسوعلتتتيم العقود الم_ 
 وووإ   دونر، 0151دونر للعقووود الوا ووود وارتأوووع سوووعرخا في اليووووم المووووام إلى  0111شقوووود  سوووتقبلية بقيتوووة  01

                                                 
1
 Roy Bailey : « The Economics of Financial Markets », Cambridge University Press, UK, 

2005, pp 340-342. 
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المستاتر يو و  بمركوم  ويوم و وت  في اليوم الموام بدأ. دونر 511 ساب اها ش الخاص ب  تاا  إلي  صيتة ربح بو
دونر،  يوووو  أ وووو  إذا ا أووووق بعوووود للتووووداوا إلى  0111دونر ولوووويس  0151سووووعر العقوووود المسووووتقبل  الوا وووود بووووو

 دونر تخص   ه  ساب  011دونر  الا للعقد المستقبل  الوا د،  إ  يحقت خسار  بمقدار  0101
 طرق تسوية العقود المستقبلية_ 2_2_2
 :1يت  تسوية العقود المستقبلية و ت ءلاءة  ر  خ  
 ه أكار  ر  تسوية العقود المستقبلية صبم تاريخ اتستحقا  الصأقة تعويق يعتح  :الصفقة  تعويض_  

،  ي  أ  المستاتر صوا ب المركوم الطويوم يبيوع  أوس شودد العقوود الوو سوبت وأ  اشوتراخا شيوشا في الأسوا  المالية
القود الوو سوبع وأ  باشهوا  وه صبوم، ويوت  في  ين أ  المستاتر صا ب المركم القصل يشتر   أس شدد    ه صبم،

 .تقييد المكاسب والخساعر في الجا ب الداعه أو المديه لحسابات اها ش الخاصة بالمستاتريه
خوولاا بيووع   ووه) أوو   الووة  ووا اتخوول  سووتاتر  ووا  ركووما  ووويلا بشووراا شقوود  سووتقبل ،  ووإ  تعووويق الصووأقة  

 شيد سعر  رتأع يع  تحقيت المستاتر لوربح يسواو  إلى الأوار  بوين سوعر الشوراا وسوعر البيوع(  أس العقد المستقبل 
، والعكووس إذا  ووا و تعووويق الصووأقة شيوود سووعر  وويطأق  إ وو  يحقووت خسووار  تسوواو  إلى الأووار  بووين سووعر الأشلووا

لمستاتر  ركما صصولا ببيوع شقود  سوتقبل ،   وإ  تعوويق الصوأقة أ ا في  الة  ا إذا اتخل ا. الأصم الشراا وسعر البيع
يسواو  إلى الأوار  بوين سوعر البيوع  شيد سعر  يطأق يع  تحقيوت المسوتاتر لوربح(  ه خلاا شراا شقد  ستقبل )

والعكس إذا  ا و تعويق الصأقة شيد سعر  رتأوع  إ و  يحقوت خسوار  تسواو  إلى الأوار  بوين  وسعر الشراا الأصم،
 .البيع وسعر الشراا الأشلا سعر
 ركووم  ويووم أ وود ا صووا ب  في العقووود المسووتقبلية سووتاتريهلم مكووه :مبادلةةة الويةةعية مةةآ طةةر    ةةر_  

سووتحقا  العقوود صبوم وصوووا تواريخ ا( تسولي  والوود عال)واتخور صووا ب  ركوم صصوول اتتأوا  شلووا الو واا بالتما اتهتووا 
 يووو  أ  أ اوولية خووولت الطريقوووة . لقيوووام بإلغوواا وتسووووية العقووديهوإخطوووار  اسسووة المقاصوووة بووللص صصووود ا المسووتقبل 

 .تكته في أ ا دكه كلا الطر ين  ه م  بادلة أصم  ا ن يتتاشا والمتطلبات اللا  ة والارورية للعقد المستقبل 
يقووم  سوتاتر  وا صوا ب  ركوم صصول بتقود  إشوعار  أ يا ا خلاا  تر  التسلي  المتأت شليها، :التسليم_  

بالتسلي  صبم وصوا تاريخ اتستحقا ، وخيا تقوم غر ة المقاصة  متسلي  إلى غر ة المقاصة تخطارخا برغبت  في القيا

                                                 
1
 Ibid, pp 346, 347. 
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بووإاراا شتليووة اختيووار ششووواعية أو  سووب  ليووة دوودد  باختيووار  سووتاتر  خوور صووا ب  ركووم  ويووم في  أووس العقوود 
 .بوا شتلية التسلي  الو ييجر شيها د ع  لقيتة الصأقة واستلا   للأصم دم الصأقةالمستقبل  لق

لأوتر   %6بمعدا  اعود   ليو  دونر  5بقيتة إسمية إلالية ة الو دلص سيدات خميي" أ"الماسسة إذا كا   : مثال
صووع ارتأاشووا في سووعر الأاعوود   سووتقبلا  ووا يجعووم  ووه صيتووة سوويداتها  يطأاووة في السووو ، و تت سوويوات 01اسووتحقا  

 .مكيها الحد  ه خطر سعر الأاعد  باللجوا للتحوط شه  ريت العقود المستقبلية
دونر،  إ   يتواب شلا  011111بو و  قد المستقبل  الوا د ددد  في السباشتبار أ  صيتة الع 

للتحوط خاص بسيدات الخميية شقد  ستقبل   51 =5111111/011111 : ا يعاداأ  تبيع " أ"الماسسة 
إذ أ   با تراض ارتأاع سعر الأاعد  في السية الموالية شلا سيدات الخميية إلى .  ه خطر سعر الأاعد   ستقبلا

إلى صيتة  الماسسةة الو دتلكها ي الا  تيجة ارتأاع  عدا التاط ، سياد  إلى ترااع صيتة سيدات الخمي 01%
 ا يد عها إلى إبرام شقد  ام  ع  (خياك شلاصة شكسية بين سعر الأاعد  والقيتة السوصية للسيد) سوصية أصم

.  ليو  دونر في تاريخ اتستحقا  بدا السعر الميطأق 5شقد  ستقبل  بقيتة إلالية  51 ر   خر تبيع  
رااع إلى كو   ملص توصعات  عاكسة " أ"برام العقد  ع الماسسة وفدر اتشار  خيا إلى أ  صبوا الطر  اتخر ت

 ليو  دونر  5و ه   يقبم شراا خلت السيدات بو" أ"لسعر الأاعد  ب   ييطأق ون يرتأع كتا تتوصع الماسسة 
 .شلا أ م أ  ترتأع صيتت  السوصية  أ  السية الموالية شيد ا ييطأق سعر الأاعد ، وشيدخا يحقت ربحا

 عقود الخيارات _3_2
يعور  شقوود الخيوار شلووا أ و  العقوود الول  يعطوو  الحوت لحا لوو  في شوراا أو بيووع أصوم  ووام  عوين خوولاا  ووتر   

 ي  . "سعر التيأيل"ر  تأت شلي  يستا بسع( الخيار الأوروبي)أو شيد تاريخ  عين ( الخيار الأ ريك )  يية  عيية 
 تيجوة  وا  سوواا  أول العقود أو ل ييأولتلمحورر الخيوار أ   شتر  الخيار  لومم في إ وار خولا العقود بود ع شتولوة دودد  

، والتومام المحورر بقورار  شوتر  الخيوار سوواا  أول .يتتيم ب   ه  رية واختيار في تيأيول العقود أو شودم تيأيولت  وه اهوة
 .العقد أو ل ييألت  ه اهة أخر 

في سووو  شووويكاغو ودحوووورت  وووا الأصووووا الماليووة والموووواد الأوليوووة، في  0791الخيووار سوووية ظهوورت شقوووود 
وبوور ت شقووود الخيووارات المتتحووور   وووا العقووود . 07911 ووين أ  شقووود الخيووار شلووا العتوولات ل تيهوور إن سووية 

لية  ه تطابت بين سعر العقد وتحول  إلى أكار أ واع شقود الخيار تداون  تيجة  ا تتتيم ب  العقود المستقبالمستقبلية 
لوه المستقبل  وسعر الأصم دم التعاصد  ي  شيد تاريخ اتستحقا  كيتيجة لعتلية التحكي ، و ه    وإ  المتعوا لين 

                                                 
1
 Henry Bourguinat: op-cit, p 258. 
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. ا ووتلاك شقوود الخيووار الخوواص بالعقوود المسووتقبل  أو الخوواص بالأصووم المعوو  دووم التعاصووديكووو  لووديه  أيووة  شووكلة في 
العقووود المسووتقبلية يتتيووم بدراووة سوويولة شاليووة  قار ووة ب سوووا  الأصوووا والعقووود الأخوور ،  لكيوو  واشتبووارا  ووه أ  سووو 

  إ   يأاولو  ا وتلاك شقود الخيوار المتتحوور  ووا العقوود المسوتقبلية وخوو  وا اعوم خولا اليووع  وه الخيوارات الأكاور
 . 1تداون في الأسوا  المالية

 :2تيقس  شقود الخيارات إلى  وشين  ا 
يعط  الحت لحا لو  في شوراا أصوم  وام  عوين  سوب سوعر التيأيول سوواا خولاا : call optionخيار الشراا _ أ

 (.الباعع) تر    يية ددد  أو شيد تاريخ استحقا   عين،  قابم د ع شتولة إلى درر الخيار 
يول سوواا خولاا يعطو  الحوت لحا لو  في بيوع أصوم  وام  عوين  سوب سوعر التيأ: put optionخيوار البيوع _ ب

 (.المشتر ) تر    يية ددد  أو شيد تاريخ استحقا   عين،  قابم د ع شتولة إلى درر الخيار 
سووعر )يووت  تيأيوول خيووار الشووراا شيوود ا يكووو  سووعر الأصووم في السووو  أكووح  ووه سووعر الأصووم المتأووت شليوو   

سوووعر )سوووعر الأصوووم المتأوووت شليووو  ، في  وووين ييأووول خيوووار البيوووع لموووا يكوووو  سوووعر الأصوووم في السوووو  أصوووم  وووه (التيأيووول
 (.التيأيل

الحوت لحا لهوا  وشلا شكس العقود اتالة والعقود المستقبلية، ن دتع شقود الخيارات باتلما ية، وإنما تعط 
خولت يلتومم بود ع شتولوة لمحورر  سوب  صولحت ، وهولا تود أ   ا وم الخيوار  قابوم  يوم  اتختيوار في  رية اتختيار 

كتا تد أ  أرباح  ا م الخيار غل ددود  وخساعرت ددود  في صيتوة العتولوة . الخيار سواا  أل الخيار أو ل ييألت
 .و قط، في  ين أ  درر الخيار أربا   ددود  في صيتة العتولة و قط وخساعرت غل ددود 

 :3وا م التاليةتت ءر العلاو  المد وشة شلا الخيار بالع
كلتا كا   ستو  سعر التيأيل  رتأعا كا   العلاو  شلا خيار الشراا  يطأاة :  ستو  سعر التيأيل_ 

خووو تكلأووة  رتأعووة و ووه    لأ وو  في  الووة خيووار الشووراا ارتأوواع سووعر التيأيوول في  وود ذاتوو . وشلووا خيووار البيووع  رتأعووة
 ين أ   في  الة خيار البيع ارتأاع سعر التيأيل ماوم شاعودا  في.  يطأاة  شتر  الخيار تكو  العتولة الو يد عها

 . رتأعا لحا م الخيار و ه   تكو  العتولة الو يد عها  رتأعة
 ويلوة كلتوا  ادت العتولوة سوواا شلوا خيوار البيوع  كلتوا كا و   وتر  اسوتحقا  الخيوار:  تر  اتستحقا _ 

 .وذلص لأ   وا الأتر  يتيح لحا م الخيار إ كا ية اتستأاد   ه  رص الأرباح المتوا ر  في السو  أو خيار الشراا،
                                                 

1
 Frederic Mishkin: op-cit, pp 320, 321. 

2
 Roy Bailey : op-cit, p 439. 

3
 Frederic Mishkin: op-cit,, pp 326, 327. 
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كلتا كا   أسعار الأصوا في السوو  أكاور تقلبوا وتطايريوة كلتوا  اد ذلوص  وه : دراة استقرار الأسعار_ 
د ا تتوواا تيأيوول الخيووار وبالتووام فيووب صيتووة العتولووة الووو يوود عها  ا ووم الحيووار، لأ  تمايوود دراووة التطايريووة يعوو  تمايوو

 .مخا ر تقلب أسعار الأصوا في السو 
 :مثال

دونر للسوه  الوا ود  وع د وع  ووام  005سوه  بموا يقابوم  0111و شقد خيار شراا بين  ر ين يخوص 
 .دونر كعتولة 1111

ة لحا وم الخيوار دونر  إ و  باليسوب 005في  اا كا  سعر السه  في السوو  في تواريخ اتسوتحقا  خوو _ 
ن  ر  بين أ  ييأل الخيار أو ن ييألت، إذ أ   في كلتا الحالتين سيتكبد خسار  بمقدار العتولة الو يد عها، و ه   

 ".at the money"يكو  الخيار في خلت الحالة في وخعية 
الوا ود  دونر،  وإ   ا وم الخيوار  وه  صولحت  شوراا السوه  001إذا كا  سعر السه  في السو  خوو _ 

 1111يتووة العتولووة المقوودر ب ص ويخسووريقوووم بتيأيوول خيووار الشووراا ن دونر، وبالتووام  005دونر بوودا  001ب 
 ".out of the money"، ويكو  الخيار في خلت الحالة في وخعية دونر

دونر  005دونر  إ   ا م الخيار  ه  صلحت  الشوراا ب 011إذا كا  سعر السه  في السو  خو _ 
-011)دونر للسووووووووووه ، و ووووووووووه   يقوووووووووووم بتيأيوووووووووول خيووووووووووار الشووووووووووراا دققووووووووووا ربحووووووووووا صوووووووووودرت  011للسووووووووووه  بوووووووووودا 

005)x0111=5111  دونر أ   قوووت ربحوووا صوووا يا صووودرت  1111دونر  وووع خسوووار  صيتوووة العتولوووة المقووودر ب
 ".in the money"دونر، ويكو  الخيار في خلت الحالة في وخعية  1111

 :1العقود المستقبلية في ءلاءة  قاط رعيسية خ  تختلف شقود الخيار شه
باليسبة للعقود المستقبلية تكو  الأرباح والخساعر خطية في  ين ا ا تكو  غل خطية  يتا تعلت بعقوود _ 

 الخيار؛
في  ين أ   في  ،"اها ش"تستلمم العقود المستقبلية  ه المستاتر صيتة  الية أولية شيد بدا العقد تستا _ 

 الية الأولية في صيتة العتولة؛لمظم شقود الخيار تتتام القيتة ا
العقود المستقبلية تتطلب رؤو  أ واا  توو ر  يوت  شلوا أساسوها إاوراا المقاصوة بوين  ورفي العقود  سوب _ 

ا  قوط شيود تغلات أسعار الأصم في السو   ع سعر الأصم المتأت شلي ، في  وين شقود الخيوار يسوتلمم رؤو  أ ووا
 .تيأيل  ا م الخيار لعقد الخيار

                                                 
1
 Ibid, pp 324, 325. 
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 عقود المبادلة_ 4_2
يلتوومم بموابوو  كووم  وور  بمبادلووة  وود وشات تخصوو   قابووم  وود وشات تخووص الطوور  شقوود المبادلووة خووو شقوود 

 اتخر،
 :خ   وشين رعيسيينتيقس  شقود المبادلة إلى 

تعتووح  ووه أخوو  اتليووات الووو يلجوو  هووا المسووتاترو  لتجيووب خطوور سووعر الأاعوود ، وكووا   :مبادلةةة الفائةة  _ 
 قديوة  لوا  بادلوة تود قاتشخو العقود الول  يتأوت بموابو   ر وا  و  بالأسوا  المالية الأ ريكية، 0791ظهورخا سية 
إذ يتاوته خولا العقود . وذلص  ه سعر الأاعد  الااب  إلى سعر الأاعد  المتغل والعكسلسعر الأاعد  بيأس العتلة 

أ ا الطر  الول  يتلقوا سوعر ( يتلقا سعر  اعد   تغل")الدا ع"أ  الطر  الل  يد ع سعر الأاعد  الااب  يستا 
 (.يد ع سعر الأاعد  المتغل" )المتلق " االأاعد  الااب  يست

اليقدية لسعر الأاعد  بوين الطور ين  و  يوت  تحقيوت التطوابت في  عودنت الأاعود  بوين ويت  تبادا التد قات 
الووو تكووو  أصوووها " أ"إذ أ  الماسسووة . أصوووا وخصوووم  يما يووة كووم  اسسووة و ووه   الحوود  ووه خطوور سووعر الأاعوود 

" ب"أ  الماسسوة  بمعدنت  اعد  ءابتوة وخصوو ها بمعودا  اعود   تغول   عرخوة لخطور ارتأواع سوعر الأاعود ، في  وين
وشليو   وإ  . الو تكو  أصوها بمعدا  اعد   تغل  وخصو ها بمعدا  اعد  ءابتة  عرخة لخطر ا أواض سوعر الأاعود 

 ووع التوود قات ذات سووعر الأاعوود  المتغوول للتاسسووة  سووعر الأاعوود  الاابو  أصوووها ذات لتوود قات" أ" بادلوة الماسسووة 
تصوبح  يما يتهوا " ب"ها ب صوا وخصوم ذات سعر  اعد   تغول والماسسوة تصبح  يما يت" أ"يع  أ  الماسسة " ب"

غووولت  وووداخيم أصووووها بسوووعر الأاعووود  الاابووو  " أ"بمعوووخ  خووور أ  الماسسوووة  .ب صووووا وخصووووم بمعووودا  اعووود  ءابووو 
إلى  غلت  وداخيم أصووها بسوعر الأاعود  المتغول لتتحووا" ب"لتتحوا إلى  داخيم بسعر الأاعد  المتغل، والماسسة 

 . داخيم بسعر الأاعد  الااب 
 عودا " ب"بو   تود ع للتاسسوة " أ"يتأقا  شلوا أ  تقووم الماسسوة  "ب"و " أ" اسستا   اليتا   :مثال
" ب"سوويوات،  قابووم صيووام الماسسووة  01لأووتر   سووتقبلية   ليووو  دونر0صوودرخا شلووا صيتووة إسميووة  %9 اعوود  ءابوو  

 . ليو  دونر ليأس الأتر  0شلا صيتة إسمية صدرخا   %0بد ع  عدا  اعد   تغل  اا  إلي   سبة 
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 مبادلة سعر الفائ   :22الشكل                            
 
 
 
 
 
 
 

 ووه أخوو   يوومات شقووود  بادلووة سووعر الأاعوود  خووو أ ووا شلووا شكووس شقووود المشووتقات الأخوور  الووو تسووتطدم 
 11للتحوووط لأووتر  صصوول  شوواد  تقوودر بسووية وا وود ، مكووه اسووتطدا ها للتحوووط شلووا  وود   ويووم صوود يصووم لأووتر  

كتووا أ  خوولا اليوووع  وه شقووود المبادلووة الوول  يسواشد الماسسووات الماليووة شلووا إشواد  خيكلووة  يما ياتهووا يسوواخ  في   .سوية
تخأووويق تكووواليف المعوووا لات الوووو تتحتلهوووا الماسسوووات الماليوووة في  ووواا صا ووو  بإشووواد  تغيووول تركيبوووة أصووووا وخصووووم 

 . يما ياتها في السو  المام و ت استراتيجيات أخر 
تتتيووم شقووود المبادلووة بسوولبيات تحوود  ووه ا تشووار اسووتطدا ها في الأسوووا  الماليووة، إذ أ وووا  و ووه اهووة أخوور 

تتتيم بمشكم  قص سيولة السو  كتا خو الحاا في العقود اتالة بحك  صوعوبة إيجواد  ور   خور و أوس الرغبوات 
في  واا تغول أسوعار الأاعود  والشروط، كتا أ  شقود  بادلة سوعر الأاعود  تتتيوم بارتأواع خطور شودم الو واا بواتلتمام 

 1.في افات  عاكس لما توصعت  إ د  الماسسات  ا يجعلها تحقت ربح لو ل تق  بعقد المبادلة  ع الماسسة الأخر 
خوو التومام تعاصود  بوين  ور ين  تعلوت بمبادلوة تود ت  قود  لعتلوة  وا  قابوم تود ت  قود   :مبادلة العملة_ 
 .شلا أ  تت  التسوية بين الطر ين شيد تاريخ استحقا   ستقبل   تأت شلي  لعتلة أخر ،
 ليوووو  اييووو  بأاعووود   011سووويوات بقيتوووة  5لووودييا  اسسوووة بريطا يوووة تخطوووط لطووورح سووويدات لأوووتر  :  اووواا

 ليوووووو  دونر شلوووووا أسوووووا  سوووووعر صووووور   051، لكيهوووووا في  ااوووووة لموووووا يقابلهوووووا بالووووودونر أ   وووووا يعوووووادا 9.5%
صصد دويم  شاريعها في الونيات المتحد ، في  ين تواد  اسسة أخور  أ ريكيوة تخطوط خو  دونر  0.5=ايي 0

                                                 
1
 Idem, pp 329, 330. 
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 011لكيهوا في  ااوة لموا صيتتو   %01 ليوو  دونر بأاعود   051سويوات بقيتوة  5الأخر  لطرح سيدات لأوتر  
 . ليو  ايي  لتتويم  شاريعها في بريطا يا

 :شتلة كتا يل  ه خلا الميطلت تعقد كلا الشركتين شقد  بادلة 
   اييووو  شوووح وسووويط  وووام إلى الماسسوووة ليووو  011تطوورح الماسسوووة الحيطا يوووة سووويداتها وتحووووا صيتتهوووا : أون

دونر شووووح وسوووويط  ووووام إلى  ليووووو   051سوووويداتها وتحوووووا صيتتهووووا   ريكيووووةالأ ريكيووووة، في  ووووين تطوووورح الماسسووووة الأ
 .حيطا يةال الماسسة

 ليووو  دونر إلى الوسوويط المووام  051شلووا سوويدات  %01سوويويا  اعوود  توود ع الماسسووة الحيطا يووة : ءا يووا
الووول  يحوهوووا للتاسسوووة الأ ريكيوووة الوووو تووود عها إلى دلوووة سووويداتها، في  وووين تووود ع الماسسوووة الأ ريكيوووة سووويويا  اعووود  

ة  ليوووو  اييووو  إلى الوسووويط الموووام الووول  يحوهوووا للتاسسوووة الحيطا يوووة لتووود عها إلى دلووو 011شلوووا سووويدات  9.5%
 .سيداتها

 ليوو  دونر للوسوويط الموام كو  يحوهووا  051شيود تواريخ اتسووتحقا  تود ع الماسسوة الحيطا يووة صيتوة : ءالاوا
 ليووو  اييوو  للوسوويط  011للتاسسووة الأ ريكيووة لتوود عها لحتلووة سوويداتها، في  ووين توود ع الماسسووة الأ ريكيووة صيتووة 

 .ة سيداتها، وخكلا يت  إغلا  وإدام العقد بين الطر ينالمام ك  يحوها للتاسسة الحيطا ية لتد عها إلى دل
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