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 : ماىية التمويل الدولي-1
 :قبل دكؿ العالد فًن الوقت ابغالرن بسبب عتبر موضوع التموهيل الدكلرن من ابؼوضوعات ابعدهيرة بالاىتماـ منم
،عوبؼة الأسواؽ الدكلهية كابؼعاملبت ابػارجيهة بهتُ الدكؿ 
بمو التجارة ابػارجهية كالعلبقات الإقتصادهية 
بركز ظاىرة الشركات متعددة ابعنسهيات 
،بررهر التجارة، كبررهر تدفقات رؤكس الأمواؿ بهتُ الدكؿ 
انفتاح الدكؿ كالتقدـ الفتٍن فًن بؾاؿ الاتصالات كابؼواصلبت كالفضائهيات. 

كيتكوف , يشتَ مفهوـ التمويل الدكلر إلذ انتقاؿ رؤكس الأمواؿ بكافة أشكابؽا بتُ دكؿ العالد ابؼختلفةك
حيث تشتَ كلمة التمويل إلذ ندرة ابؼعركض من رأس ابؼاؿ فً دكلة ما مقارنا بالقدر , ابؼصطلح من كلمتتُ

كيستدعي ذلك سد ىذه الفجوة كىذا ينطبق على , كنتيجة ذلك ىو حدكث كالطلب من رأس ابؼاؿ, ابؼطلوب منو
 أك بؾموع الوحدات الاقتصادية فً دكلة معينة (Micro)الوحدة الاقتصادية أم على ابؼستول ابعزئي 

(Macro) أم على ابؼستول الكلي .
كبؽذا فإف الكلمة الأكلذ تعتٍ عمومية التحليل فً مسألة انتقاؿ رؤكس الأمواؿ من حيث أماكن كفرتها 

كيتم ىذا الإنتقاؿ عبر بؾموعة من الوسطاء , (أصحاب العجز)إلذ حيث أماكن ندرتها  (أصحاب الفائض)
ابؼاليتُ سواء كاف ذلك فً شكل بنوؾ أك شركات تأمتُ أك صناديق ادخار أك أسواؽ ابؼاؿ إلذ غتَ ذلك من 

فضلب عن انتقاؿ رؤكس الأمواؿ عن ىذا النحو التي تكوف من أىدافها الأساسية , مؤسسات الوساطة ابؼالية
. ابغصوؿ على أكبر عائد بفكن على ىذه الأمواؿ

أما الكلمة الثانية من مصطلح التمويل الدكلر تشتَ إلذ الصفة التي بركم عملية التمويل من حيث كونو 
. كىذا يعتٍ أف بررؾ رأس ابؼاؿ فً ىذا الإطار سيكوف خارج ابغدكد السياسية لدكؿ العالد, دكليا

كما أف الطبيعة الدكلية فً التمويل تبتُ مدل اختلبؼ الدكؿ فً بؾاؿ الفائض كالعجز فً عنصر رأس 
كالعامل ابغاسم فً برديد الابذاه الذم يسلكو رأس ابؼاؿ من دكلة إلذ أخرل أك من سوؽ إلذ أخرل ىو , ابؼاؿ

كابعدير بالذكر أف ندرة رأس ابؼاؿ بالنسبة للطلب , شكل العلبقة بتُ الادخار ك الاستثمار على مستول الوطتٍ
. كمن ثم فإف رأس ابؼاؿ سيتدفق داخل ىذه الدكلة, عليو فً دكلة تؤدم إلذ ارتفاع عائده فً ىذه الدكلة

كليس ابؼقصود بتحركات رؤكس الأمواؿ انتقاؿ رؤكس الأمواؿ العينية فً شكل آلات كمعدات كأصوؿ 
كلكن ابؼقصود ّٔذه التحركات ىو انتقاؿ رؤكس الأمواؿ فً , فهذا يدخل فً بؾاؿ التجارة الدكلية للسلع, بـتلفة

كيشتَ الأمر الأختَ إلذ تأثتَ ىذه التحركات الرأبظالية فً تغتَ , شكل عمليات اقراض كاقتًاض بتُ الدكؿ ابؼختلفة
. ابغقوؽ كالالتزامات ابؼتًتبة عليها 

فإذا قاـ أحد ابؼستثمرين أك إحدل ابؼؤسسات أك إحدل ابغكومات بطرح سندات للبيع فً أسواؽ ابؼاؿ 
كقامت ابؼؤسسات بنوؾ كمواطنوف فً أبؼانيا بشراء ىذه السندات فإف ذلك يعتبر انتقالا لرأس ابؼاؿ على , بأبؼانيا
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ابؼستول الدكلر كبودث بذلك حقوقا بؽؤلاء الذين اشتًكا السندات كالتزامات أجنبية بؽؤلاء الذين قاموا بطرح ىذه 
غتَ أف استخداـ حصيلة بيع ىذه السندات فً دفع فاتورة الواردات من السلع الإستثمارية , السندات للبيع

. سيدخل ضمن التجارة الدكلية فً السلع كابػدمات
كلكن ابؼستثمر الذم يقبل على شراء السندات ابؼطركحة للبيع لن يقدـ على شرائها إلا إذا كاف معدؿ 

كىذا , العائد على ىذه السندات أكبر من العائد الذم بيكن برقيقو من الفرص الاستثمارية الأخرل داخل أبؼانيا
 (السندات)يشتَ إلذ أف الانتقاؿ الدكلر لرأس ابؼاؿ يتحرؾ كفقا بؼقدار العائد المحقق من ىذا الوعاء الاستثمارم 

مقارنا بالعوائد الأخرل التي بيكن برقيقها من التوظيفات الاستثمارية الأخرل سواء كاف ذلك داخل الدكلة أك 
. خارجها

غتَ أف التحليل السابق ىو تبسيط شديد لتحرؾ رؤكس الأمواؿ  إذ بقد فً بعض الأحياف أف صافً 
الانتقاؿ أك التحرؾ لرأس ابؼاؿ يتجو بكو خارج الدكلة رغم ما تعانيو من ندرة فً رأس ابؼاؿ كىذا عائد إلذ أزمات 

الدين ابػارجي كعدـ الإستقرار ابؼالر من ناحية ضف إلذ ذلك عمليات ابؼضاربة على تغتَات أسعار الصرؼ 
. كإلذ عدـ استقرار الأكضاع السياسية كالاجتماعية من ناحية ثالثة, كاختلبؼ مستويات الفائدة من ناحية ثانية

 :أىمية التمويل الدولي-2
بزتلف أبنية تدفقات رؤكس الأمواؿ بتُ دكؿ العالد باختلبؼ كجهات النظر بتُ الدكؿ ابؼقرضة لرأس 

كباختلبؼ نوعية رأس ابؼاؿ ابؼتدفق من ناحية أخرل كيكوف برليل أبنية , ابؼاؿ كالدكلة ابؼقتًضة لو من ناحية
 : التمويل كما يلي 

 لرأس )*(تستهدؼ الدكؿ ابؼتلقية :(المتلقية) أىمية التمويل الدولي بالنسبة للدول المقترضة 2-1
 :ابؼاؿ فً الغالب 
 تدعيم برامج كخطط التنمية الاقتصادية كالاجتماعية .
 رفع مستول معيشة السكاف .
 مواجهة العجز فً موازين ابؼدفوعات كسد الفجوة بتُ الاستثمارات ابؼطلوبة كابؼدخرات المحققة .

فإذا , كما بيكن للدكؿ أف تقتًض من ابػارج لدعم الاستهلبؾ المحلي كالمحافظة على مستول معيشي معتُ
فإف الاعتماد على القركض أك ابؼنح , كانت ابؼوارد ابػارجية للدكلة غتَ كافية لتمويل الواردات الاستهلبكية

ابػارجية يصبح أمرا لا مفر منو لأنو عندما تكوف الواردات من الصادرات فإف ذلك يؤدم إلذ كجود فجوة فً 
: كلا بد من سد ىذه الفجوة بأحد الأسلوبتُ , موارد الصرؼ الأجنبي

.  عن طريق السحب من الاحتياطيات ابػارجية ابؼملوكة للدكؿ:الأول

                                                           
كممة المتمقية ذات مفهوم واسع لكل التدفقات الرأسمالية سواء كانت قروض أو منح أو استثمارا مباشرا أو أي شكل من )*(

 .(بدلا من كممة المقترضة)أشكال التدفق 
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كعادة ما يتم اللجوء إلذ الأسلوب الثاني إذ كاف مستول الاحتياطيات ,  ىو الاقتًاض ابػارجي:والثاني
. ابػارجية لا يسمح بابؼزيد من السحب منو

كذلك لأف , كما قد تعلق الدكلة أبنية كبتَة على التمويل ابػارجي فً شكل استثمارات أجنبية مباشرة
الاستثمارات ابؼباشرة توفر تكنولوجية متقدمة كخبرات إدارية رفيعة ابؼستول بالإضافة إلذ تفاعل ابؼشركعات ابؼمولة 

كىو ما يؤدم إلذ زيادة الإنتاج من السلع القابلة , من خلبؿ الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة مع الأسواؽ الدكلية
. كما تؤدم إلذ توفتَ فرص توظيف كبرستُ جودة الإنتاج, للتصدير

: أىمية التمويل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرضة  2-2
فمن كجهة نظر ابعهات ابؼابكة فإف ىناؾ سيادة للؤىداؼ كالدكافع السياسية بالنسبة للتمويل ابؼتدفق من 

. ابؼصادر الربظية الثنائية كمتعددة الأطراؼ
على دكر العوامل السياسية فً برديد الدكلة  (Griffin & Enos)فيؤكد كل من جريفن كاينوس 

. ابؼتلقية من ناحية كفً برديد حجم تدفقات الرأبظاليتُ ابؼتدفقة إليها من ناحية أخرل
كبراكؿ الدكؿ التي بسنح قركضا ربظية لدكلة أخرل أف برقق أىدافا عديدة كتصريف الفوائض السلعية لديها 

كزيادة صادراتها كتشغيل جانب كبتَ من شركاتها الوطنية فً أعماؿ النقل كالوساطة كالتأمتُ كابؼقاكلات كبيوت 
. ابػبرة ابؼختلفة ّٔا

باستثناء حالات قليلة جدا )كما اف القركض الربظية الثنائية ترتبط بضركرة إنفاقها فً أسواؽ الدكؿ ابؼابكة 
. (يتم فيها فتح قركض نقدية كلأىداؼ خاصة

كما أف ابغصوؿ على قرض معتُ من دكلة أخرل لا يعتٍ إعطاء الدكلة ابؼقتًضة ابغق فً استخدامها بحرية 
كلكن الدكلة ابؼابكة , كاملة كالشراء من أم سوؽ من الأسواؽ الدكلية كفقا لأجود أنواع السلع كأرخص الأسعار

: تريد برقيق أىداؼ عديدة منها 
. برستُ صورة الدكلة ابؼابكة أماـ آّتمع الدكلر كإظهارىا كدكلة برارب الفقر فً العالد -
الذم ينتج كميات كبتَة كيؤدم )بضاية مصالح بعض القطاعات الإنتاجية بالداخل كالقطاع الزراعي  -

كبؽذا بيكن التخلص من ىذه , عدـ تصديرىا إلذ ابلفاض أسعارىا كإصابة ابؼنتجتُ بإضرار جسيمة
 .(الفوائض السلعية عن طريق القركض كابؼساعدات

برمل الدكلة ابؼابكة للقرض ابؼشاريع ابؼمولة بالقرض تكاليف النقل كالتأمتُ لدل شركات تابعة للدكلة  -
. ابؼابكة بالإضافة إلذ تكاليف ابػبراء كابؼشرفتُ

كىو رأس ابؼاؿ الذم يتدفق من ابؼؤسسات الدكلية كالإقليمية فهو : أما التمويل الدكلر متعدد الأطراؼ
. بىضع فً برركو للتيارات السياسية من جانب الدكؿ ابؼسيطرة على إدارة ىذه ابؼؤسسات الدكلية

 : أىمية التمويل الدولي على المستوى العالمي 2-3
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إف أبنية التمويل الدكلر من منظور العلبقات الاقتصادية الدكلية تكمن فً بسويل حركة التجارة الدكلية من 
السلع كابػدمات كأم ابلفاض فً مستول السيولة الدكلية لتمويل حركة التجارة يؤدم إلذ انكماش العلبقات 

كإذا كاف القطاع ابػارجي فً معظم الدكؿ يعد بدثابة القطاع المحرؾ للنمو فاف ابلفاض , الاقتصادية بتُ الدكؿ
حجم ىذا القطاع كانكماش نشاطو سيؤثر على معدلات النمو كيقلل حجم الإنتاج ابؼخصص للتصدير كالسلع 

. ابؼستوردة للبستثمار كالاستهلبؾ
كابؼلبحظة ابعديرة بالذكر ىي أف ابغجم الفعلي لتحركات رؤكس الأمواؿ بتُ دكؿ العالد فيما بتُ الأسواؽ 

كلد يعد ىناؾ ارتباط بتُ , ابؼالية الدكلية قد فاؽ عدة مرات التحرؾ الفعلي للسلع كابػدمات على ابؼستول الدكلر
كأف الدكؿ , كتعرؼ ىذه الظاىرة على ابؼستول الدكلر بظاىرة الاقتصاد الرمزم, التدفقات ابؼالية كالتدفقات العينية

ىي كحدىا ابؼستفيدة من ظهور كبمو الاقتصاد  (USA)ابؼتقدمة كعلى رأسها الولايات ابؼتحددة الأمريكية 
كيعود ذلك إلذ امتلبكها للؤدكات القادرة على توجيو عمليات التحرؾ بؽذه الأمواؿ كاستخداـ السياسة , الرمزم

النقدية بعذب رؤكس الأمواؿ كسياسة الصرؼ الأجنبي ّٔدؼ احداث بزفيض فً القيمة ابغقيقية لديونها ابػارجية 
. ابؼقومة بالدكلار الأمريكي

 1972كقد استخدمت الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىذه السياسات منذ أف أصيب ميزانها التجارم بعجز سنة 
 . كحتى الآف

 :عناصر النظام المالي- 3
بيثل النظاـ ابؼالر الدكلر أحد الأركاف الثلبثة للنظاـ الاقتصادم العابؼي بالإضافة إلذ النظاـ التجارم الدكلر 

. كالنظاـ النقدم الدكلر
, كالنظاـ ابؼالر الكفؤ ىو ذلك النظاـ الذم بوقق بسويلب للنظاـ التجارم الدكلر كاستقرارا للنظاـ النقدم

. كالتنسيق بتُ ىذه الأنظمة يؤدم إلذ تعظيم الرفاىية الاقتصادية كالاجتماعية كبرقيق النمو فً معظم بلداف العالد
كمؤبسر الأمم ابؼتحدة  (GATT)كاف النظاـ التجارم الدكلر يعتمد الاتفاقية العامة للتعريفات ابعمركية 

(. WTO)كالآف أصبح يعتمد على منظمة التجارة العابؼية , (UNCTAD)للتجارة كالتنمية 
. يعتمد على تلك الآليات التي يديرىا صندكؽ النقد الدكلر: أما النظاـ النقدم الدكلر

كىيئة التنمية , يتكوف من أسواؽ التمويل الدكلية كالبنك الدكلر للئنشاء كالتعمتَ: كالنظاـ ابؼالر الدكلر
. إلخ...التمويل الدكلية (شركة)كمؤسسة , الدكلية
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عناصر النظام المالي الدولي  : (1)شكل رقم 
 

عناصر النظاـ ابؼالر الدكلر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 .1993، العربي للنشر كالتوزيع، القاىرة، مصر التمويل الدكلرعادؿ ابؼهدم، : ابؼصدر .1
يتضح من الشكل السابق أف العناصر الأساسية التي يشتمل عليها النظاـ ابؼالر الدكلر تتكوف من 

. ابؼتعاملتُ ك الأسواؽ ك الأدكات
ىم الركيزة الأساسية للنظاـ ابؼالر الدكلر ك يتكوف ابؼتعاملوف فً ظل النظاـ ابؼالر  :المتعاملون - 1

. الدكلر من ابؼستثمرين ك ابؼقتًضتُ ك ابؼشاركتُ
كىم الأفراد كابؼؤسسات العامة كابػاصة كحكومات الدكؿ ابؼختلفة كابؼنظمات الدكلية  : المستثمرون-أ

 المتعاملون

 المستثمرون
 المقترضون

 المشاركون

 الاقراض  تدفق الأموال

 السماسرة والبنوك

 شركات الاستثمار 

 شركات التأمين

 بنوك وصناديق الادخار

 صناديق التقاعد

 منظمات دولية 

 منظمات إقليمية

 الحكومات

 الأفراد 

 المؤسسات العامة

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 تدفق العوائد
  المحققةالأرباح

 الأســـواق

 رأس مال نقـد

 الأدوات

 السنـدات 

 الأسـهم

 قبولات بنكية 

 أوراق تجارية

 أدونات الخزانة

 ودائع لأجل

 شهادات الإيداع
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الذم بيلك أرصدة فائضة من الأمواؿ  (مهما كانت طبيعتو القانونية)كابؼستثمر ىو ذلك الشخص , كالإقليمية
. كىنا بهب أف يفرؽ بتُ التوظيف ابؼالر كالتوظيف ابغقيقي للؤمواؿ, كيرغب فً توظيفها

كيشتَ التوظيف ابؼالر إلذ الاستثمار فً إحدل الأصوؿ ابؼالية كالأسهم كالسندات أك غتَىا من الأدكات 
. ابؼالية الأخرل كالتي تدر عائدا ماليا لصاحب ىذا ابؼاؿ

أما على ابؼستول الكلي , يعتبر توظيف حقيقي للؤمواؿ بؽذه الأصوؿ(Micro)كعلى ابؼستول ابعزئي 
(Macro) فهذا لا يعتبر توظيفا حقيقيا للؤمواؿ كلكنو عملية نقل للملكية من شخص إلذ آخر .

يقصد بو شراء معدات أصوؿ كآلات جديدة ّٔدؼ زيادة : ابغقيقي للؤمواؿ  (الإستثمار)أما التوظيف 
أما إيداع الأمواؿ فً أحد الأكعية , الطاقة الإنتاجية أك المحافظة على ىذه الطاقة من خلبؿ الاستثمار الاحلبلر

لا يغتَ من الصفة الاستثمارية بؽذا الشخص كيصبح فً ىذه ابغالة بدثابة مدخر كليس  (كالبنوؾ)الادخارية 
 . مالرمستثمر

كىم الأفراد كابؼؤسسات العامة كابػاصة كحكومات الدكؿ ابؼختلفة كابؼنظمات الدكلية  :المقترضون- ب
, سندات فً ىذه الأسواؽ (بيع)كالإقليمية الذين بوصلوف على قركض من الأسواؽ ابؼالية الدكلية أك يقوموف بطرح 

. أك بالاقتًاض ابؼباشر من التجمعات ابؼصرفية أك ابؼنظمات الدكلية أك من ابغكومات ابؼختلفة
كابؼقتًض عادة ما يرغب فً ابغصوؿ على الأمواؿ من مصادر بـتلفة ّٔدؼ توظيفها فً استثمارات 

كفً ىذه ابغالة فإف ابؼقتًض , حقيقية بشراء معدات كالآلات كالقياـ بعمل مؤسسات كمصانع كمشركعات جديدة
. يصبح بدثابة الشخص ابؼستثمر

: كتأخذ الأمواؿ فً إطار النظاـ ابؼالر الدكلر ابذاىتُ
إلذ ابؼقتًضتُ الذين يستخدموف ىذه  (أصحاب الفائض ابؼالر)ىو تدفق ىذه الأمواؿ من ابؼدخرين : الابذاه الأكؿ

. (أصحاب العجز ابؼالر)الأمواؿ فً الاستثمارات 
. ىو تدفق عوائد كأرباح ىذه الأمواؿ من ابؼقتًضتُ إلذ ابؼدخرين: الابذاه الثاني 

: كابؼشاركوف بالنظاـ ابؼالر الدكلر ىم فً الواقع :المشاركون- ج
السماسرة كالوسطاء الذين يتعاملوف فً الأسواؽ بغساب الغتَ أك بغسأّم مثل البنوؾ كشركات الاستثمار 

إلخ بالاضافة إلذ صناديق التقاعد كابؼنظمات الدكلية ... ابؼالر كشركات التأمتُ كبنوؾ كصناديق الادخار 
... كالأفراد من بـتلف دكؿ العالد  (متعددة ابعنسيات)كالاقليمية ابؼختلفة كابغكومات كالشركات دكلية النشاط 

كيقوـ ىؤلاء بالتعامل فً الأسواؽ ابؼالية الدكلية باستثمار الأمواؿ الفائضة لديهم لتحقيق عوائد كأرباح على ىذه 
. كما يقوموف بابغصوؿ على قركض من الأسواؽ ابؼالية أك يقوموف بطرح سندات دكلية فً ىذه الأسواؽ, الأمواؿ

بسثل الأسواؽ ابؼالية المحلية كالدكلية الشبكة الأساسية التي تنتقل من خلببؽا رؤكس  :الأسواق - 2
الأمواؿ كتنقسم الأسواؽ ابؼالية من كجهة نظر الآجاؿ الزمنية كالأدكات ابؼستخدمة إلذ أسواؽ نقد 

Money Market كأسواؽ رأس ابؼاؿ Capital Market .
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, يتم التعامل بأدكات مالية قصتَة الأجل تتًاكح آجاؿ استحقاقها بتُ يوـ كأقل من سنة: كفً أسواؽ النقد
. كما تعكس الأدكات دينا بؿددا, كتتأثر أسواؽ النقد بالتغتَات التي تطرأ على أسعار صرؼ العملبت ابؼختلفة

فإف الأدكات ابؼستعملة تعكس غالبا حقوؽ للملكية مثل الأسهم كما تعكس : أما أسواؽ رأس ابؼاؿ
كتؤثر أسعار الفائدة بدرجة كبتَة فً حركة الأمواؿ فً ىذه الأسواؽ , كذلك ديونا طويلة الأجل مثل السندات

. كبدرجة أقل تغتَات أسعار الصرؼ
. بزتلف الأدكات باختلبؼ نوعية السوؽ :الأدوات - 3

:  ففي أسواؽ النقد تكوف أدكات التعامل فً معظمها قصتَة الأجل مثل
. أذكنات ابػزينة -
 .القيولات ابؼصرفية -
 .الأكراؽ التجارية كشهادات الإيداع القابلة للتداكؿ -
. شهادات الإيداع ابؼخزنة كالودائع لأجل كصكوؾ الديوف ابؼختلفة -

:   أما الأدكات ابؼستخدمة فً أسواؽ رأس ابؼاؿ كىي الأدكات طويلة الأجل مثل
. الأسهم التي تصدرىا الشركات الصناعية -
السندات الدكلية التي تقوـ بطرحها ىذه الشركات كتلك التي تطرحها حكومات الدكؿ ابؼختلفة فً  -

. أسواؽ ابؼاؿ الدكلية
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: الثانيةالوحدة 
ي تطور التمويل الدولي والنظام النقدي الدولً 

 
 .تعرٌيف النظام النقدي الدولًي-
:  والنظام النقدي الدولًي الدوليمراحل تطور التمويل- 

نظام المعدنين  -
 (قاعدة الذىب)نظام المعدن الواحد  -

   تعريفو
 مراحلو  :

 نظام المسكوكات الذىبية . 
  قاعدة السبائك الذىبية. 
  قاعدة الصرف بالذىب .

  أسباب انهيار قاعدة المعدن الواحد .
 مزايا وعيوب قاعدة الذىب  .

نظام النقد الدولي بعد الحرب العالمية الأولى وحتى نظام بريتن وودز -
 نظام سعر الصرف المرن 
 تحديد أسعار صرف العملات في ظل نظام الصرف المرن  
  خواص سعر الصرف المرن   
   نظرية تعادل القوى الشرائية

مؤتمر بريتن وودز -  
 المشروعان المقدمان للمؤتمر 
 خلاصة أبحاث المؤتمر  
  الذىب وصندوق النقد الدولي

 نظام بريتن وودز   -
  فجوة الدولار والمساعدات الأمريكية 
 تقابلية التحويل بين العملا 
 طوفان تخفيض العملات  
  1971 من تخفيض العملات حتى عام  
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 :مفهوم النظام النقد الدولي-1
سوؼ نتناكؿ فً كل مرحلة ابػصائص الأساسية التي حكمت العلبقات الإقتصادية الدكلية كنظاـ النقد 
الدكلر الذم ساد فً كل فتًة بالإضافة إلذ التغتَات التي طرأت على طبيعة كنوع كابذاه التحركات الدكلية لرؤكس 

. قبل ذلك سوؼ نتطرؽ إلذ مفهوـ النظاـ النقد الدكلر. الأمواؿ
لعب دكر حهيوهيا فًن تطور العلبقات الاقتصادهية الدكليهة، • كفًن الأكضاع الاقتصادهية التين  إف النظاـ النقدم الدكلرن ه

 .ابؼتقدمة أك نامهية تعيهشها دكؿ العالد فًن ظل العوبؼة، سواء كانت
بيكن أف تتخذ فهيما لو صلة  كهبيكن تعرهيف النظاـ النقدم الدكلرن بأنو بؾموعة من القواعد كالإجراءات التين  •

 .التبادؿ التجارم بهتُ دكؿ العالد بالعلبقات النقدهية الدكلهية، كبطرهيقة التين تسهل عملهية
بهب أف تتوفر فهيو العناصر التالهية •  إف النظاـ النقد الدكلرن كأم نظاـ ه

 .كجود مؤسسات تنظهيمهية تتولذ إدارة كتوجهيو ىذا النظاـ   - 
يتم بدوجبها تيستَ عمل النظاـ، كىي الأعماؿ التي بيكن من خلببؽا -  .تسههيل العمل التجارم كجود آلهية ه
 .كجود كسائل يتم من خلببؽا  عمل النظاـ  بتسوية ابؼبادلات الدكلية كالذىب كالعملبت الأجنبهية•
يتم من خلببؽا تهسهتَ التدفقات النقدهية كتسههيل ابؼبادلات التجارهية• الدكلهية كتسوهيتها كتطورىا  توفهتَ إجراءات ه

 .كاستقرارىا
 :مراحل تطور النظام النقدي الدولي-2

لقد عرؼ العالد عدد من الأنظمة النقدية ابؼختلفة كيؤخذ اسم نظاـ النقدم أك القاعدة النقدية من سلع التي 
تثبت كحدة النقد بدلالتها، فإذا تم تثبيت عملة الدكلة بالنسبة إلذ الذىب قيل أنها تتبع قاعدة الذىب كإذا تم 

 . ربط العملة بالذىب كالفضة فً آف كاحد أطلق على النظاـ النقدم اسم قاعدة معدنتُ
 

: نظام المعدنين:  2-1
ىذا النظاـ عبارة عن قاعدة نقدية مزدكجة ترتبط بدقتضاىا قيمة النقود بعلبقة ثابتة  مع قيمة الذىب كالفضة فً 

: كيتحقق ىذا الارتباط بتوافر ثلبث شركط. نفس الوقت
  أف يتم برديد الوزف ابؼعدني الذم تساكيو كحدة النقد فً كل من ابؼعدنتُ على التوالر بدا يتًتب على 

 .ذلك من إنشاء علبقة ثابتة بتُ قيمة الذىب كالفضة
 أف تتمتع ابؼسكوكات ابؼصنوعة من كل من ابؼعدنتُ بقوة إبراء غتَ بؿدكدة. 
  أف تكوف ىناؾ حرية للؤفراد فً برويل سبائك أم من ابؼعدنتُ إلذ مسكوكات كبالعكس طبقا للنسبة

 .القانونية التي تقررت بتُ أكزاف كل منهما
: كحجة ابؼدافعتُ عن نظاـ ابؼعدنتُ تتمثل فً اعتبارين أساستُ
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  ًأف التغتَات التي بيكن أف بردث فً كمية أحد ابؼعدنتُ كافية لأف تعوض أك توازف بالتغتَات ابؼعاكسة ف
 .كىذا كحده كفيل بتحقيق الاستقرار فً العرض الكلي للنقود. كمية ابؼعدف الآخر

  أف ىذا النظاـ يتفق مع العادات السائدة بتُ الأفراد فً ابؼعاملبت فاستخداـ معدف كاحد لا بيكنو الوفاء
 .بساما بحاجة ابؼعاملبت

النقود ابعيدة أك )إذ بودث غالبا أف بىتفي أحد أشكاؿ النقود . كلكن ىذه ابؼميزات تصطدـ بقانوف جريشاـ
(. النقود الرديئة أك ابؼقومة بأكثر من قيمتها السوقية)لصالح الشكل الآخر (ابؼقومة بأقل من قيمتها السوقية 

كقد صادفت الدكؿ التي أقامت نظمها  النقدية استنادا إلذ قاعدة ابؼعدنتُ صعوبات عديدة تسببت فً إنهاء 
ابعدؿ الذم ثار فً أكاخر القرف ابؼاضي كأكائل القرف ابغالر حوؿ ابؼقارنة بتُ فائدة كل من القاعدتتُ ابؼعدنيتتُ 

أما أىم ىذه الصعوبات فهي . كذلك لصالح قاعدة ابؼعدف الواحد، ككاف ىذا ابؼعدف ىو الذىب كليس الفضة
تلك ابؼتعلقة بالعلبقة بتُ ابؼعدؿ القانوني الذم حدده ابؼشرع بتُ ابؼعدنتُ من جهة كابؼعدؿ التجارم بتُ ابؼعدنتُ 

كيقصد ّٔذا ابؼعدؿ الأختَ العلبقة بتُ قيمة كزف معتُ من الذىب كقيمة . الذم يتحدد فً السوؽ من جهة أخرل
ىذا الوزف نفسو من الفضة كما تظهر فً ابؼعاملبت التجارية ابؼتعلقة ّٔذين ابؼعدنتُ فً السوؽ ككما يعبر عنها 

كيتًتب على اختلبؼ معدٌلر التبادؿ ظهور ما يسمى بالنقود ابعيدة كالنقود . معدؿ تبادؿ ابؼعدنتُ فً السوؽ
الرديئة كتكوف الوحدات النقدية ابؼصنوعة من أحد ابؼعدنتُ نقودا جيدة كالوحدات النقدية نفسها مصنوعة من 

كيتًتب على مثل ىذا الوضع أف يكوف من مصلحة ابؼشتًم أف يدفع نقودا رديئة كّٔذا . ابؼعدف الآخر نقودا رديئة
ك يرجع السبب فً ىذا إلذ أف استبقاء النقود ابعيدة لدل الشخص بيكنو من . بزتفي النقود ابعيدة من التداكؿ

برقيق فائدة ظاىرة تتمثل فً استخداـ تلك النقود كسلعة بذارية عادية دكف استخدامها فً ابؼعاملبت كوسيط 
أيضا قد بوتفظ الشخص بالعملبت ابعيدة لاستخدامها فً تسوية مدفوعاتو ابػارجية، ذلك أف  . للمبادلات

العالد ابػارجي لا يهمو سول ابؼعدؿ التجارم السائد فً السوؽ العابؼية للمعادف النفيسة دكف ابؼعدؿ القانوني 
كأختَا قد بوتفظ الشخص بالنقود ابعيدة لديو  أم يكتنزىا مفضلب الاحتفاظ بالقيم التي بيلكها . ابؼقرر فً الدكلة

. فً شكلها ىي كحدىا
ك بيكن معابعة ىذا النوع بأف يتدخل ابؼشرع بتغيتَ ابؼعدؿ القانوني بتُ ابؼعدنتُ بحيث يتناسب مع ابؼعدؿ 

غتَ أف متابعة ابؼشرع للتغتَات ابؼتواصلة التي بردث فً الأسعار التجارية للمعادف النفيسة فً السوؽ . التجارم
كتغيتَ ابؼعدؿ القانوني كفقا لا باستمرار من شأنو زعزعة النظاـ النقدم ك إدخاؿ عنصر اضطراب دائم فً ابغياة 
.  الاقتصادية للمجتمع سواء داخل الدكلة أك فً بؾاؿ العلبقات الاقتصادية الدكلية كىو ما لا ترغب فيو أم دكلة

 (قاعدة الذىب)نظام المعدن الواحد : 2-2
تعريفو   2-2-1

نظاـ ابؼعدف الواحد عبارة عن قاعدة نقدية ترتبط بدقتضاىا القيمة الاقتصادية للنقود بالقيمة الاقتصادية بؼعدف 
. كاحد يتخذه آّتمع مقياسا للقيم الاقتصادية فيو، كيعتًؼ ابؼشرع لو بقوة إبراء غتَ بؿدكدة للوفاء بالالتزامات



 
 

14 

كيعتٍ اتباع قاعدة ابؼعدف الواحد أف تقوـ علبقة ثابتة بتُ قيمة كحدة النقد من ابؼعدف أك أف تسن قانونا بفرض 
كلكن بهب أف يكفل ابؼشرع بالفعل ثبات ذلك السعر أك برقيق التكافؤ بتُ . سعر ثابث للمعدف بوحدة النقد

ىاتتُ القيمتتُ، سواء أكاف ذلك باحتواء النقود ابؼتداكلة على ذلك الوزف ابؼغتُ بالفعل أك بضماف الدكلة صرؼ 
. بـتلف أنواع النقود بطريقة ما بابؼعدف النقدم، كبالعكس طبقا للعلبقة القانونية الثابتة بينهما

كبعد أف نافست الفضة الذىب كقاعدة للنقد السلعي قبل القرف التاسع عشرف استقر الأمر لقاعدة الذىب خلبؿ 
.  ليس فقط كنظاـ نقدم بؿلي بل مثل أساسا العلبقة النقدية العابؼية1914 حتى عاـ 1870الفتًة من عاـ 

كبيكن تعريف قاعدة الذىب بأنها التنظيم النقدم الذم بودد فيو ابؼشرع قيمة كحدة النقد عن طريق ربطها بوزف 
يكوف  فتتحقق بذلك ابؼساكاة بتُ قيمة كحدة النقود كقيمة ىذا الوزف ابؼعتُ من الذىب، كالذم. معتُ من الذىب

كليس معتٌ الأخذ بقاعدة الذىب أف يكوف التداكؿ النقدم  . الذىب فيو ىو النقود الرئيسية فً النظاـ النقدم كلو
قاصرا على الذىب، إذ يوجد إلذ جواره فً التداكؿ أنواع أخرل من النقود، معدنية ككرقية ككتابية، كلكن تعتبر كل 
ىذه الأنواع من النقود أنواعا تابعة أك مساعدة، كتتحدد العلبقة بتُ قيمتها كقيمة الذىب عن طريق ربطها بوحدة 

كلقد عرؼ العالد ثلبث صور لقاعدة الذىب تعرؼ الأكلذ باسم قاعدة . النقد كبياف ما بسثلو بالنسبة بؽذه الوحدة
كبهمع بتُ ىذه . ابؼسكوكات الذىبية كالثانية باسم قاعدة السبائك الذىبية، كالثالثة باسم قاعدة الصرؼ الذىبي

: الصور عدة خصائص أساسية فتكوف الدكلة على قاعدة الذىب إذا توافرت الشركط الآتية
إذا حددت الدكلة قيمة عملتها الوطنية بوزف معتُ من للذىب بحيث يكوف بؽذه العملة سعر ثابت  .1

 .بالنسبة للذىب
 .إذا قامت علبقة بتُ عرض النقود داخل كل دكلة كبتُ الذىب الذم بروزه .2
. إذا قامت حرية كاملة بغركات الذىب من حيث التصدير كالاستتَاد .3

:  مراحل نظام قاعدة الدىب 2-2-2
(  Gold Coin Standard)نظام المسكوكات الذىبية   -

 بيثل ىذا النظاـ الشكل الأكؿ لقاعدة الذىب حيث تداكلت فً ظلو ابؼسكوكات  الذىبية إما بدفردىا أك 
أك تداكلت إلذ جانبها نقودا اختيارية كلكن فً بصيع  (Representative)إلذ جانبها أكراؽ نقد نائبة 

. ابغالات كانت ابؼسكوكات ىي النقد الأساس أك الإنتهائي
:   كلكي يتحقق تشغيل ىذا النظاـ فً صورتو البحتة على ابؼستول المحلي يقتضي الأمر توافر شركط معينة

ككمية معينة من الذىب ذات كزف كعيار " ابعنيو مثلب"تعيتُ نسبة ثابتة بتُ كحدة النقد ابؼستخدمة  (1
 غراما 7.4كاف كزف الذىب الصافً فً ابعنيو الإستًليتٍ مساكيا - فً ظل ىذا النظاـ– فعلى سبيل ابؼثاؿ . معينتُ

 . من أكقية الذىب0.13أك ما يقارب 
كجوب توافر حرية كاملة لسك الذىب بدكف مقابل، أك بتكلفة طفيفة لكل من يطلب برويل السبائك  (2

 . الذىبية إلذ مسكوكات
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 ".حرية الصهر" كجوب توافر حرية كاملة لصهر ابؼسكوكات الذىبية  (3
كجوب توافر حرية كاملة لتحويل العملبت الأخرل ابؼتداكلة إلذ النقود الذىبية بالسعر القانوني الثابت  (4

 .للذىب
 .كجوب توافر حرية كاملة لاستتَاد كتصدير الذىب (5

سعرا قانونيا - مسكوؾ-بيثل الشرط الأكؿ حجر الأساس فً بناء ىذا النظاـ، فهو الذم بودد للذىب النقدم 
كيتمثل ىذا فً استمرار برقق . كالشركط الأخرل ضركرية لاستمرار تطبيق ىذه القاعدة النقدية فً عالد الواقع

التعادؿ بتُ سعر الوحدة من الذىب كما برددىا قول السوؽ ابغرة مع سعره القانوني، كفً برقيق التعادؿ بتُ 
. سعر الذىب بؿليا كسعره فً ابػارج 

ك للتوضيح نأخذ أكلا الشرطتُ  الثاني كالثالث معا كنبتُ أف توافربنا ضركرم لتحقيق التعادؿ بتُ السعر السوقي 
ك نستخدـ فكرة التوازف . للذىب، أم سعره فً شكل سبيكة مع سعره القانونتُ ام سعره فً شكل مسكوكات

من " كحدة"فلنفتًض أف ابعنيو الذىب كاف يزف . التقليدية عن طريق تقاطع الطلب كالعرض فً إثبات ذلك
كاف يساكم جنيها كاحدا كنفتًض أيضا أف - ابؼسكوؾ– الذىب الصافً، أم أف السعر القانوني لوحدة الذىب 

يساكم جنيها كاحدا  ككما يتضح من الرسم البياني فإف  - الذىب السبائك- السعر السوقي لوحدة من الذىب 
: الطلب كالعرض عند مركز التوازف يتعادؿ مع السعر القانوني للذىب 
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نفتًض أف الطلب على الذىب قد زاد فً سوؽ السبائك فانتقل منحتٌ الطلب ط ط إلذ طى طى فً الرسم البياني 
 جم، أم   أصبح أعلى من سعره القانوني ك ىدا شأنو أف يغرم ابعمهور 1.1كارتفع سعر السوؽ للوحدة منو إلذ 

على صهر ما بوتفظوف بو من مسكوكات كعرضها فً السوؽ ابغرة لبيعها فً شكل سبائك للبستفادة من فرؽ 
السعرين، كتؤدم ىذه العملية إلذ ابلفاض الطلب على ابؼسكوكات معبرا عنو فً الرسم البياني بانتقاؿ منحتٌ 

الطلب على ابؼسكوكات إلذ أسفل طى طى كزيادة عرض ذىب السبائك فً السوؽ معبرا عنو بانتقاؿ منحتٌ عرض 
السبائك إلذ اليمتُ عى عى كتستمر عملية الصهر ىذه كالتنقل من الذىب ابؼسكوكات إلذ الذىب السبائك إلذ 

. ابغد الذم تؤدم زيادة عرض الذىب إلذ بزفيض سعره فً السوؽ حتى يتعادؿ مرة أخرل مع سعره القانوني
كيبتُ ابؼنطق إذا زاد عرض الذىب السبائك كنتيجة لزيادة إنتاج الذىب أك زيادة استتَاده كابلفاض سعره السوقي، 
فمن ابؼتوقع أف يزيد طلب الأفراد على برويل سبائكهم إلذ مسكوكات استفادة من ارتفاع السعر القانوني للذىب 
عن سعره السوقي، كتستمر ىذه العملية حتى ينخفض عرض السبائك إلذ ابغد الذم يرتفع معو سعر الذىب فً 

. السوؽ ك يتعادؿ مرة أخرل مع سعره القانوني
كمن الواضح أف توافر حرية الصهر كحرية السك ىو الذم يؤدم إلذ إزالة ابكراؼ سعر الذىب فً السوؽ عن 

. سعره القانوني  كبالطبع كاف ىذا الابكراؼ يظل قائما إذا كانت ىناؾ قيود أك موانع أما حرية الصك كالصهر

 (2)رسم بياني 

 السعر السوقي للذىب
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كبالنسبة للشرط الرابع نذكر باختصار أف الغرض من كجوب توافر ابغرية الكاملة فً برويل العملبت الأخرل 
ابؼتداكلة إلذ النقود الذىبية بسعر ثابت ىو تثبيت قيم ىذه العملبت بالنسبة لبعضها البعض كردىا كلها إلذ 

. أساس كاحد ىو قاعدة الذىب كبفارسة ابؼسكوكات الذىبية دكر النقد الأساسي القائد
كأختَا كبنفس منطق التحليل الذم استخدمناه فً معابعة الشرطتُ الثاني كالثالث أف كجوب توافر حرية استتَاد 

كتصدير الذىب أمر ضركرم لضماف تعادؿ سعره فً الأسواؽ ابػارجية مع سعره فً السوؽ الداخلية بعد 
. احتساب نفقات النقل ك التأمتُ كخلبفو

(  1931-1925)قاعدة السبائك الذىبية  -
 كتعتٍ أف الأكراؽ النقدية لد تعد قابلة للتحويل إلذ ذىب فً شكل قطع عملة ذىبية كإبما فقط فً شكل 

ففي ظل نظاـ السبائك الذىبية توقف . سبائك ذىبية لا تقل كزف السبيكة منها عن قدر معتُ بودده القانوف
حرية السك إلاٌ فً صورة سبائك، كبحد أدنى من كزف معتُ، كالذم ركعي فً برديده أف يكوف كبتَا نسبيا بدا لا 

. كقد ظلت حرية تصدير كاستتَاد الذىب قائمة فً ظل ىذا النظاـ النقدم. يسمح بتداكبؽا فً ابؼعاملبت الداخلية
. ضماف كغطاء للئصدار الورقي، ككسيلة للمدفوعات الدكلية: كبذلك تقتصر كظائف ىذه القاعدة على كظيفتتُ

ففي نطاؽ الاقتصاد الوطتٍ تصدر . فبمقتضى ىذه القاعدة يفرؽ بتُ التداكؿ الداخلي كالتداكؿ ابػارجي للنقود
كيغطي ىذا الإصدار بقدر قيمتو الكلية أك . كتستخدـ نقود كرقية كل كاحدة منها تعادؿ كزف معتُ من الذىب

كتتمتع النقود الورقية بصفتي القانونية كالنهائية فتقبل إجباريا فً . بنسبة معينة منو فً شكل سبائك ذىبية
كيستثتٌ من ذلك ابؼعاملبت الضخمة، فيجوز للؤفراد كابؼؤسسات التقدـ . ابؼعاملبت كلا بهوز برويلها إلذ ذىب

إلذ مؤسسة الإصدار طالبتُ برويل النقود الورقية إلذ ذىب، فتمنحهم مؤسسة الإصدار بقدر قيمتها كعلى أساس 
كّٔذا يقتصر تداكؿ الذىب على ابؼعاملبت الضخمة كالاستثنائية ك فً نطاؽ . سعر التعادؿ الربظي سبائك ذىبية

التداكؿ ابػارجي تستخدـ السبائك الذىبية فً تسوية ابؼدفوعات ابػارجية الناشئة عن العجز أك الفائض فً ميزاف 
. ابؼدفوعات

كلقد اتبعت الدكؿ بعد انتهاء ابغرب العابؼية الأكلذ قاعدة الذىب فً صورة السبائك الذىبية، فاتبعتها إبقلتًا فً 
كما اتبعتها فرنسا .  عندما عادت إلذ قاعدة الذىب بعد كقف العمل ّٔا أثناء ابغرب العابؼية الأكلذ1925عاـ 

كتعتبر الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼستفيد الأكؿ من النظاـ . 1927عند عودتها إلذ قاعدة الذىب فً يونيو 
ابعديد حيث أف جزا كبتَا من الاحتياطات الذىبية الأكربية قد انتقل إليها لسداد قيمة ابؼشتًيات الأكربية أثناء 

.  ابغرب العابؼية الأكلذ
أما السبب فً الأخذ ّٔذه القاعدة فمرجعو إلذ التغتَات الكبتَة التي أكجدتها ابغرب العابؼية الأكلذ  فً تنظيم ابغياة 

فقاعدة السبائك الذىبية تهدؼ فً ابغقيقة إلذ الاقتصاد كالتوفتَ فً استخداـ . الاقتصادية كالسياسية لدكؿ العالد 
الذىب كأداة نقدية لتسوية ابؼعاملبت الاقتصادية فً داخل الدكلة كالاحتفاظ بو لاستعمالو فً الأغراض الصناعية 

كقد عكس اتباع ىذه القاعدة تغتَا فً النظرة إلذ كظيفة الذىب كما عبر . كفً تسوية ابؼدفوعات ابػارجية فحسب
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عن ابػشية من عدـ كفاية الاحتياطي ابؼوجود منو لدل الدكؿ للوفاء فً ابؼستقبل لكل احتياجاتها منو فضلب عن 
أنو أدل إلذ تركيز ىذا الاحتياطي فً يد السلطات النقدية فً الدكؿ أحكم سيطرتها على عرض الذىب كرقابتها 

كقد حقق ىذا النظاـ بؾموعة من ابؼزايا للدكؿ الصناعية الغنية التي أخذت بو حيث أعاد الثقة . على ىذا العرض
 .إلذ العملبت الوطنية عن طريق افتًاض ارتباطها بالذىب

قاعدة الصرف بالذىب  
كيتم تسوية ابؼدفوعات الدكلية كفقا بؽذه  (1922)بدأ تطبيق نظاـ الصرؼ بالذىب على مؤبسر جنوة سنة 

القاعدة بواسطة عملية أجنبية، ترتبط ارتباطا مباشر بالذىب كذلك يعتٍ أف قيمة العملبت ترتبط ارتباطا غتَ 
. مباشر بالذىب عن طريق العملة القابلة للتحويل إلذ الذىب مباشرة

كفقا بؽذا النظاـ فإف السلطات النقدية  تستطيع شراء أك بيع كدائع البنوؾ فً الدكلة التي يقوـ اقتصادىا كلية على 
. قاعدة الذىب، أم أف تتمتع العملة ابؼركزية بغطاء إصدار كامل من الذىب

كفً بداية ىذا النظاـ، كانت ابقلتًا  ىي الدكلة التي يقوـ اقتصادىا على الذىب كلذلك كاف ابعنيو الإستًليتٍ ىو 
. العملة ابؼركزية ابؼرتبطة بالذىب

كبذلك أصبحت الدكؿ ابؼصدرة للبنكنوت برتفظ بغطاء بيثل نسبة من العملة ابؼصدرة فً صورة سبائك ذىبية أك 
. فً صورة العملة الأجنبية التي بؽا غطاء من الذىب

. 1931كلد يكتب بؽذا النظاـ أف يعيش طويلب فلقد ىجرت أبؼانيا ىذا النظاـ فً يوليو سنة 
ابلفضت أبنية ابعنيو الإستًليتٍ . كمع ضعف الاعتماد على الفحم كمصدر للطاقة كزيادة الاعتماد على البتًكؿ

 تم إيقاؼ برويل 1931كفً سبتمبر عاـ . إلذ أف أصبح الدكلار بيثل العملة ابؼركزية للذىب. فً مقابل الدكلار
. ابعنيو الإستًليتٍ كلية إلذ ذىب

. ك تلب إبقلتًا كل من البلبد الاسكندينافية  كالبرتغاؿ كجنوب إفريقيا ثم تبعتها باقي دكؿ العالد
كلقد كاف للحرب العابؼية الأكلذ أكبر الأثر فً احتلبؿ الولايات ابؼتحدة الأمريكية مركز القوة الاقتصادية العظمى 

. الأكلذ فً العالد إلذ يومنا ىذا
حيث تدفقت ابؼلبيتُ من . فقبل ابغرب العابؼية الأكلذ كانت الولايات ابؼتحدة الأمريكية دكلة مدينة للعالد ابػارجي

. الدكلار إلذ اقتصادىا فً صورة قركض كاستثمارات مباشرة
كجاءت ابغرب العابؼية الأكلذ، لتدمر العديد من القلبع الصناعية فً أكركبا كآسيا، بفا أعطى الفرصة للولايات 

. ابؼتحدة الأمريكية أف تنمي إنتاجها كتزيد من مواردىا ابؼالية كالتكنولوجية
كبذلك ارتفعت صادرات الولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذ العديد من الدكؿ ابػاصة تلك التي سبق بؽا إمداد العوف 

. بؽا قبل ابغرب العابؼية الأكلذ، كىي بريطانيا كفرنسا
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ككانت بؿصٌلة ىذه ابغرب ىي احتكار الولايات ابؼتحدة الأمريكية للعديد من الصناعات، كامتلبؾ أمريكا لأكبر 
أنظر ابعدكؿ أصوؿ )رصيد من الذىب فً العالد، فأصبحت دائنة للعديد من دكؿ العالد بعد أف كانت مدينة بؽم 

. (القركض كفوائدىا الواجبة الدفع للولايات ابؼتحدة الأمريكية من الدكؿ ابؼشتًكة فً ابغرب العابؼية الأكلذ
، كانت بصيع ابغكومات متحلٌلة من أم ارتباط بالذىب، باستثناء الولايات ابؼتحدة (1934)كمع حلوؿ عاـ 

الأمريكية، صاحبة أكبر رصيد ذىب فً العالد فً ذلك الوقت، إذ أبقت على قابلية الدكلار الأمريكي إلذ التحوؿ 
. دكلار أمريكي35إلذ ذىب، فً ابؼعاملبت الدكلية، كأصبح سعر الأكقية من الذىب معادلان لػ

: قاعدة الصرف بالدولار وسعر الصرف الخاص
شهد العالد فوضى نقدية عابؼية، خلبؿ ابغربتُ العابؼيتتُ الأكلذ كالثانية كالفتًة التي بزللتهما، كانهارت نقود كثتَ من 

. الدكؿ
، نتيجة إسراؼ البنك ابؼركزم (1923)ففي أبؼانيا انهار النظاـ النقدم بساما، كأكقف التعامل بابؼارؾ الأبؼاني سنة 

الأبؼاني فً إصدار كميات متزايدة من النقود الورقية، طواؿ فتًة ابغرب العابؼية الأكلذ كما بعدىا، كفً بريطانيا ارتفع 
. 1947 إلذ مائتتُ كستتُ عاـ 1938الرقم القياسي لكمية النقد الورقي ابؼتداكؿ من مائة عاـ

. 1945سنة (40788) إلذ 1937سنة (1000)كفً الصتُ ارتفع الرقم نفسو من 
 إلذ أربعمائة كستة كعشرين 1939كفً مصر ارتفع الرقم القياسي لكمية النقود الورقية ابؼتداكلة من مائة عاـ 

. 1945عاـ
انظر جدكؿ الزيادة فً كمية النقد الورقي ابؼتداكؿ )كلقد أثر التضخم تأثتَا سيئا على معظم دكؿ العالد الثالث 

((. 1947 إلذ1937من عاـ )كالتضخم فً ابؼستول العاـ للؤسعار فً الصتُ 
ككانت ابغرب العابؼية الثانية، نقطة بروؿ أخرل لصالح الولايات ابؼتحدة الأمريكية، ككانت عاملب رئيسيا منشطا 

((. 1945-1941)انظر جدكؿ أرباح الشركات الأمريكية خلبؿ ابغرب العابؼية الثانية )لنشاطها الاقتصادم 
 كرد فعل (Bretton Woods) تم إنشاء صندكؽ النقد الدكلر، بدوجب اتفاقية بركتن ككدز 1944فً عػػاـ

للفوضى التي عمٌت النظاـ النقدم الدكلر كبدقتضى ىذه الاتفاقية تم برديد القواعد التي يتم على أساسها برديد 
. أسعار الصرؼ كعملبت الدكؿ ابؼختلفة متمثلة فً أسعار صرؼ ثابتة

دكلار أمريكي لأكقية الذىب، كتقوـ كل دكلة بتسوية 35حيث تم تثبيت سعر الصرؼ للدكلار عند سعر 
كبذلك استمر اتساع بؾاؿ الدكلار فً التعاملبت . معاملبتها بالدكلارات كىذه الأختَة بيكن برويلها إلذ ذىب

الدكلية فكلما اىتزٌت ثقة أصحاب الأرصدة النقدية فً العملة التي بوتفظوف ّٔا بحثوا عن الأماف ابؼتمثل فً برويل 
. أرصدتهم إلذ دكلارات كبالتالر ازداد الطلب على الدكلار كارتفعت قيمتو فً مواجهة عملبت باقي الدكؿ

كظل الدكلار بوتل ابؼكانة الأكلذ فً العالد، كبوتفظ بقوٌتو حتى بداية الستينات، فمع نهاية ابػمسينات كبداية 
. الستينات، تزايد معدؿ النمو فً كل من الياباف كأبؼانيا الغربية بقوٌة
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كانت نتيجة ذلك أف توجٌو الفائض فً ابؼيزاف التجارم الأمريكي للتناقص التدربهي، كيعود ذلك إلذ بمو الواردات 
بحوالر  (1970-1960)بدعدلات تفوؽ معدلات الصادرات، فبينما زادت الصادرات الأمريكية خلبؿ الفتًة 

كشهد أيضا معدؿ النمو السنوم للناتج القومي الأمريكي ابلفاضا % 14فإف الواردات قد زادت بحوالر % 9.8
(. 1970-1960)خلبؿ الفتًة % 4.6إلذ حوالر  (1959-1949)خلبؿ الفتًة % 7.9من حوالر 

كقد بسكٌنت الولايات ابؼتحدة الأمريكية من مقابلة ىذا العجز الذم شهده ميزاف ابؼدفوعات، خلبؿ ابػمسينيات 
انظر )كالستينات، عن طريق برويل جزء كبتَ من الرصيد الذىبي الذم برتفظ بو، كزيادة مديونيتها للعالد ابػارجي 

. (جدكؿ احتياطي الذىبي للولايات ابؼتحدة الأمريكية كالأرصدة الدكلارية بابػارج
. ثم جاءت حرب الفيتناـ فسابنت فً زيادة التكاليف التي تكبدىا الاقتصاد

: أسباب انهيار قاعدة المعدن الواحد 2-2-3
 . عدـ كفاية الإنتاج أك ابؼعركض العابؼي من الذىب (1
 .سوء توزيع الاحتياطات الذىبية (2
فرض قيود على حركة التجارة الدكلية أدل  ىذا إلذ اختلبؼ الأسعار بتُ الدكؿ ابؼختلفة كبالتالر انهيار  (3

 .ركن أساسي فً قاعدة الذىب
: مزايا وعيوب قاعدة الذىب2-2-4

: المزايا
نظرا للثبات النسبي   فً عرض الذىب مع حرية تصدير كاستتَاد الذىب أدل ذلك إلذ استقرار : تثبيث الأسعار

. الأسعار كحرية برويل الذىب كنقد إلذ السلعة كالعكس
: العيوب

 الثبات النسبي لعرض الذىب عابؼيا لا ينطبق على الدكلة الواحدة التي قد نكتشف منجما للذىب فً  .1
 .أراضيها بدا يزيد من معركض الذىب كالعرض النقدم ك بالتالر الأسعار

 .تثبيت  سعر الصرؼ لد بوقق استقرار الأكضاع الاقتصادية .2
تلقائية إدارة النقود، فً ظل ىذا النظاـ لا تستطيع ابغكومة الإصدار النقدم بدكف توافق مع ابؼعركض  .3

.  النقدم من الذىب
 نظام النقد الدولي بعد الحرب العالمية الأولى وحتى نظام بريتن وودز 2-3

بعد انهيار نظاـ الذىب الدكلر فً الثلبثينات كاف العالد يبحث عن كسيلة جديدة لتحقيق الإستقرار فً 
أسعار الصرؼ من خلبؿ إجراء التعديلبت على صندكؽ موازنة ابؼدفوعات الذم تم إنشائو من قبل الدكؿ 

القيادية فً نظاـ الذىب ابؼنهار كلقد أستمر الأخذ بإجراء ىذه التعديلبت حتى نشوب ابغرب العابؼية 
. 1939الثانية عاـ 

كخلبؿ سنوات ابغرب لد تتوصل الأسرة الدكلية إلذ إتفاؽ بصاعي بؼنع التقلبات ابؼستمرة فً أسعار الصرؼ، 
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كابغد من ابؼمارسات التنافسية بتُ الدكؿ فً بزفيض أسعار صرفها التي أصبحت الطابع ابؼميز لتلك الفتًة 
بفا حاؿ دكف التوصل إلذ برقيق نظاـ بذاره متعددة لاطراؼ كخلبؿ سنوات ابغرب انقسم العالد إلذ عدة 

بؾموعات مثل منطقة الإستًليتٍ، كمنطقة الدكلار 
بعد إنهيار نظاـ الذىب سارت معظم دكؿ العالد على نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف  

.   نظام سعر الصرف المرن2-3-1
عند نشوب ابغرب العابؼية الأكلذ إضطرت الدكؿ ابؼتحاربة إلذ التخلي عن نظاـ قاعدة الذىب كأصبح سعر 

الصرؼ يتحدد بحرية حتى قيل عن العملبت أنها حرة فً إبهاد السعر ابؼناسب بؽا، كإذا لد تعد عملبت 
. ىذه الدكؿ مرتبطة بالذىب كأصبحت قيمة

.  تحديد أسعار صرف العملات في ظل نظام سعر الصرف المرن2-3-2
إف عملة أم بلد تتعرض قيمتها إلذ الإبلفاض مقابل عملبت البلداف الأخرل إذا إزدادت إستتَادات ذلك 

. البلد دكف أف تصاحب ىذه الزيادة فً الإستتَادات زيادة بفاثلة فً صادراتو
كقد بوصل العكس، فقد ترتفع قيمة عملة معينة مقابل العملبت الأخرل إذا فاقت قيمة الصادرات قيمة 

الإستتَادات لذلك البلد  
كخلبصة القوؿ أف سوؽ التبادؿ ابػارجي كاسعة ككسائل الإتصاؿ بو سريعة إذ سرعاف ما تؤدم ابؼضاربات 

فيو إلذ توحيد أسعار الصرؼ العابؼية فً مراكز التبادؿ ابػارجي ابؼتعددة 
.  خواص سعر الصرف المرن2-3-3

ففي ظل  ىذا النظاـ لا بكتاج إلذ . من مزايا سعر الصرؼ ابؼرف أف ميزاف ابؼدفوعات يصحح نفسو بنفسو
إستخداـ الذىب لتسوية ابؼديونيات النابصة عن العجز ابغاصل فً موازين ابؼدفوعات كما ىو متبع سابقا 

فً ظل نظاـ الذىب، 
فعندما تفوؽ قيمة الإستتَادات قيمة الصادرات يصبح عرض عملة ذلك البلد أكبر من الطلب عليها فً 

سوؽ التبادؿ ابػارجي فتنخفض قيمة تلك العملة مقابل العملبت الأخرل  
كما أف إتباع نظاـ الصرؼ ابؼرف بيكن البلد من إتباع السياسة النقدية ابؼلبئمة للظركؼ الإقتصادية التي بير 

ففي ظل ىذا النظاـ لا يكوف البلد ملزما بتسديد العجز عن طريق نزكح الذىب إلذ . ّٔا البلد فً الداخل
كلا يتوجب على ابغكومة إتباع سياسة إنكماشية لتصحيح العجز فً ابؼيزاف، بل يتًؾ للحكومة .ابػارج

ابػيار فً إتباع السياسة النقدية ابؼلبئمة للظركؼ الإقتصادية فً الداخل فً حتُ تؤدم التغتَات فً أسعار 
. صرؼ العملة فً سوؽ التبادؿ ابػارجي إلذ تصحيح العجز فً ميزاف ابؼدفوعات

كمن ابػصائص الأخرل لنظاـ سعر الصرؼ ابؼرف ىو أف أسعار صرؼ العملبت فً ظلو تتغتَ يوميا 
. كبإستمرار

كمن بـاطر ىذا النظاـ أف تلجأ ابغكومات الضعيفة إلذ إتباع أسلوب عجز ابؼيزانية كطريق سهل للخركج 
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من مشاكلها ابؼالية، بدلا من اللجوء إلذ أسلوب رفع معدلات الضرائب التي قد بهلب عليها سخط 
ابعمهور  

 نظرية تعادل القوى الشرائية  2-3-4
تقوـ فكرة العلبقة بتُ قيمة العملة فً الداخل كقيمتها فً ابػارج على أساس التحليل فً نظرية تعادؿ 

كإستنادا على ىذه النظرية " (1945-1860)جوستاؼ كاسل"القول الشرائية للئقتصادم السويدم 
يعتمد سعر الصرؼ بتُ العملبت الغتَ قابلة للتحويل على ذىب على القول الشرائية بؽا فً التبادؿ 

. الداخلي
كيقتصر شرح نظرية تعادؿ القول الشرائية لأسعار الصرؼ على العملبت الورقية غتَ القابلة للتحويل إلذ 

.    ذىب
 مؤتمر بريتن وودز 2-3-5

على أثر الإظطرابات التي سادت نظاـ النقد الدكلر خلبؿ فتًة ابغرب العابؼية الثانية كقبلو أبصعت الدكؿ 
رأيها على تسليم أمرىا إلذ منظمة دكلية تأخذ على عاتقها مهمة الإشراؼ على حق تغتَ أسعار صرؼ 

.  عملبت الدكؿ فً العالد
 أنعقد فً بريتن ككدز بالولايات ابؼتحدة الأمريكية مؤبسرا ضم الكثتَ من رجاؿ 1944 فً أكؿ يوليو سنة 

الإقتصاد كالسياسة لدراسة إمكانية الوصوؿ إلذ نظاـ نقدم جديد بيكن اف يستَ عليو العالد بعد إنتهاء 
ابغرب العابؼية الثانية  

كمن اجل توسيع حجم التجارة الدكلية إقتًح ابؼؤبسركف أف تتعاكف الدكؿ فيما بينها على رفع ابغواجز، كعلى 
ذلك أكصى ابؼؤبسركف اف تتوقف الدكؿ الأعضاء عن فرض القيود على حرية عمليات الصرؼ داخل 

.  اراضيها
المشروعان المقدمان للمؤتمر  

نتيجة الفوضى التي سادت نظاـ النقد الدكلر قبل كخلبؿ ابغرب العابؼية العابؼية الثانية إندفعت الدكؿ إلذ 
. البحث عن نظاـ نقدم جديد بوقق بؽا أىدافها ابؼتمثلة فً خلق بذارة دكلية متعددة الأطراؼ

كقبل إنعقاد مؤبسر بريتن ككدز كاف قد طرح أماـ ابؼؤبسركف مشركعتُ أحدبنا تقدمت بو ابؼملكة ابؼتحدة على 
، ككانت الولايات ابؼتحدة الأمريكية قد 1943 إبريل 07لساف مبعوثها الإقتصادم اللورد كينز،فً 

 1943 أبريل 05تقدمت بدشركع ثاني على لساف بفثلها الإقتصادم ىارم ىوايت، فً 
يتضمن مشركع كينز إبهاد مؤسسة دكلية تتمتع بسلطة إصدار عملو خاصة ّٔا مع بستعها بشيء من 

السلطة تفرضها على اللئقتصاديات الوطنية للدكؿ الأعضاء فً ىذه ابؼؤسسة  
فقد إقتًح كينز فرض عقوبات على الدكؿ الأعضاء التي تتمتع بفوائض فً موازين مدفوعاتها ككذلك على 

. الدكؿ التي تعاني من عجز موازينها
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أما ابؼشركع الأمريكي فقد إستهدؼ إبهاد مؤسسة دكلية تعمل على ابغيلولة دكف تكرار ابؼشاكل الأساسية 
التي كاجهها نظاـ النقد الدكلر خلبؿ الثلبثينيات من ىذا القرف كالتي بسثلت فً بزفيض قيمة العملة على 

صعيد تنافسي بتُ الدكؿ، كالقيود ابؼفركضة على عمليات الصرؼ ابػارجية كعلى التجارة الدكلية، 
. كالتخلص من النقص فً الإحتياطات الدكلية

خلاصة أبحاث المؤتمر  
إنتهت إبحاث كمناقشات مؤبسر بريتن ككدز كبسخض عن ابؼؤبسر إبهاد صندكؽ النقد الدكلر كمؤسسة مالية 

دكلية ثانية ىي البنك الدكلر للئنشاء كالتعمتَ كتضمنت إتفاقية بريتن ككدز إتفاؽ الأعضاء على تبتٍ أسعار 
فقد إتفق . صرؼ ثابتة كالتخلص من مشكلة بزفيض قيم العملبت على الصعيد التنافسي بتُ الدكؿ

الأعضاء على تثبيت قيم عملبتهم بدعيار الذىب كإلتزامهم بالمحافظة على تعادؿ سعر الصرؼ بتُ 
. عملبتهم، إذ تم إعلبف عن أسعار الصرؼ ىذه كتم تسجيلها ربظيا فً سجلبت صندكؽ النقد الدكلر

كبلغ عدد الدكؿ الأعضاء ثلبثوف دكلة عند بدأ العمل بتًتيبات قيم العملبت لتحديد سعر صرؼ التعادؿ 
 1946فً ديسمبر

. كىذم ىي أكؿ مرة فً تاريخ التعاكف الدكلر يتم فيها كضع أسعار الصرؼ برت سيطرت ىيئة دكلية
كنظرا لأف الكثتَ من الدكؿ قد تضررت إقتصادياتها بسبب ابغرب فلم يعد بإمكانها إحتًاـ ىذا التثبيت فً 

قيم عملبتها التي سعت إلذ برقيقو الإتفاقية، كعلى ذللك فقد حددت الإتفاقية فتًة بطسة سنوات كفتًة 
.  إنتقالية تصبح بعدىا عملبت الدكؿ الأعضاء قابلة للتحويل إلذ ذىب

كىذا فيما يتعلق بثبات أسعار الصرؼ كبرقيق بذارة دكلية متعددة الأطراؼ حيث أزيلت القيود على 
التجارة كابؼدفوعات تدربهيا، كبلغ ذركتها بزكاؿ بصيع القيود على العملة من قبل الدكؿ الأكربية الرئيسية عاـ 

1958 .
.  الذىب وصندوق النقد الدولي2-3-6

يعتقد البعض اف نظاـ صندكؽ النقد الدكلر لا يبتعد كثتَا عن نظاـ الذىب، طابؼا يعتمد على الذىب معيارا فً 
. تقييم أسعار تعادؿ العملبت للدكؿ الأعضاء فً الصندكؽ

كليم كآخركف إلذ القوؿ أف نظاـ بريتن ككدز قائم فً الأساس على نظاـ الذىب، . ج . فيقوؿ الإقتصادم جوف 
كاف علبقة الأعضاء فً تعاملهم مع إدارة الصندكؽ تشتَ إلذ التشابو ابؼوجود بتُ النظامتُ ففي نظاـ الصندكؽ 
بيكن تشبيو العضو الذم يعاني من عجز فً ميزاف مدفوعاتو بذلك البلد الذم بىرج منو الذىب فً ظل نظاـ 
الذىب، فً حتُ أف العضو الذم يتمتع بفائض فً ميزاف مدفوعاتو فً ظل نظاـ الصندكؽ يشبو البلد الذم 

.  يدخل إليو الذىب فً نظاـ الذىب
إلا أف كينز كآخرين لا يركف كجود شبو بتُ نظاـ صندكؽ النقد الدكلر كنظاـ الذىب، رغم إعتماد الصندكؽ على 

.  الذىب كوحدة قياس للتعبتَ عن أسعار تعادؿ عملبت الدكؿ الأعضاء
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يعتقد كينز اف نظاـ الصندكؽ لا يشبو نظاـ الذىب، طابؼا انو فً نظاـ الصندكؽ لا يعتمد حجم الكتلة النقدية 
. عل مقدار الذىب ابؼتوفر لدل الدكلة العضو فً الداخل، كما كاف فً نظاـ الذىب

كالإختلبؼ ابؼهم الآخر بتُ نظاـ الصندكؽ كنظاـ الذىب ىو أف سعر الصرؼ ثابت فً نظاـ الذىب، كلا بيكن 
إلا أنو نظاـ الصندكؽ بيكن تغيتَ سعر الصرؼ . تغيتَه حتى كأف ساءت الظركؼ الإقتصادية التي بير ّٔا البلد

. عندما تدعي الضركرة لإجراء مثل ىذا التغيتَ، رغم أف مقدار ىذا التغيتَ مرتبط بدوافقة إدارة الصندكؽ
نظاـ بريتن ككدز : الفصل الرابع

استهدؼ نظاـ بريتوف ككدز ساعدة الدكؿ الأعضاء التي تعاني من مشاكل كقتية فً موازين مدفوعاتها،ك 
بسكينها من ابغصوؿ على مقادير معينة من ابؼساعدات ابؼالية من صندكؽ النقد الدكلر حتى لا تضطر 

تصدير الذىب تسديدا للعجز ابؼؤقت فً موازين مدفوعاتها،ك تقتصر طبيعة ىذه ابؼساعدات بإجراءات 
. كقائية من حيث الدفع ك التسديد ك كيفية استغلببؽا
: كقاـ نظاـ بريتوف ككدز على الدعائم الأساسية التالية

. تثبيت سعر الدكلار بالذىب ك قابلية برويلو الذ ذىب-
برديد أسعار صرؼ تعادلية ربظية لعملبت إلذ الدكؿ الأعضاء فً صندكؽ النقد الدكلر على أساس -

. الذىب ك الدكلار
المحافظة على أسعار الصرؼ ابؼعلن عنها من قبل الصندكؽ مع السماح بتقلباتها حوؿ سعر الصرؼ -

%. 1بحدكد 
برقيق بذارة متعددة الأطراؼ ك تبتٍ قابلية التحويل بتُ العملبت ك رفع الرقابة على عمليات الصرؼ -

. ابػارجي
ك من ابؼلبحظ اف نظاـ بريتوف لد يكن ملبئما لظركؼ فتًة ثانية اعقبت ابغرب العابؼية الثانية ك من 

 سنوات  5الضركرم تاجيل العمل بقابلية التحويل بتُ العملبت ك اعتبرت فتًة 
قابلية برويل العملبت، بزفيض العملبت، الظركؼ . ك فً ىذا الفصل نتكلم على فجوة الدكلارات

. النقدية
فجوة الدولار و المساعدات الأمريكية 

خلبؿ ابغرب العابؼية الثانية أصيبت كل دكؿ أكربا بشلل اقتصادم إلا الولايات ابؼتحدة الأمريكية من دفع 
ثم إلذ .الأمريكية كىذا لتحستُ أكضاعها الاقتصادية.ـ.ىذه الدكؿ إلذ طلب ابؼساعدات ابؼالية من الو

طلب منتجات أمريكية،ثم الدكلار الأمريكي ىذا ما احدث فجوة دكلارية كبتَة فً ميزاف ابؼدفوعات 
. الأمريكي
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ك . ك قد قوبل النقص فً الدكلارات جزئيا من خلبؿ ابؼساعدات الأمم ابؼتحدة ك من صندكؽ النقد الدكلر
ىذا عن طريق ابؼنح ك القركض من قبل الولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذ دكؿ اركبا الفرنسية ك قد بلغ العجز 

.  مليوف دكلار18
قرض : "ك قد بسكنت ابؼملكة ابؼتحدة من ابغصوؿ على قرض من الولايات ابؼتحدة الأمريكية بظيت ب 

 6ك يسدد قبل مركر  %2 مليوف دكلار بفائدة 3750ك بلغت قيمة القرض " 1945كاشنطن عاـ 
 1947سنوات، ك قد ضمنت ىذه الاتفاقية شركط أخرل منها برويل استًليتٍ إلذ دكلار اعتبار من مارس 

. 1946ك بدأت ابقلتًا باستغلبؿ القرض الأمريكي فً عاـ 
 قامت ابقلتًا إلذ استنزاؼ كبتَ للقرض ك ىذا ما دفع إلذ تقليل القيمة 1947-1946ك فً فتًة ما بتُ 

ابغقيقية لقرض كاشنطن ك خاصة أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىي ابؼموؿ الرئيسي لاحتياطات ابؼملكة 
. الأكلية ك غذائية.ابؼتحدة من الد

ازدادت نسبة التضخم فً ابقلتًا خلبؿ تلك الفتًة فأدل الذ ارتفاع الأسعار ك ازدياد الطلب على منتجات 
. المحلية ك ىذا ما أدل إلذ صعوبة الوصوؿ إلذ برقيق توازف فً ميزاف ابؼدفوعات الانكليزية

 بوشر فً تنفيذ شرط قابلية برويل إستًليتٍ إلذ الدكلار ك قد كقف ىذا 1947ك فً موعد المحدد مارس 
الشرط لاف قياـ ابقلتًا بدفع قيمة استزادىا بالدكلار عملب على استنزاؼ رصيدىا من الذىب ك الدكلار ك 

 تقدـ ابؼساعدات النقدية إلذ ىذه الدكؿ 1947ىذا الفشل انعكس على سياسة الولايات ابؼتحدة ك حتى 
إلا أنها اتبعت سياسة جديدة بعد اف شعرت اف مشكلة الدكؿ الدكؿ الاركبية فً ندرة الدكلار ك من ىنا 

 حتى 1948كبدا العمل بو اعتبارا من " مشركع مارشاؿ "عملت على تقدنً مساعدات مادية فأكجدت 
.  دكلار بفا ساعدىا على ابؽدكء الاقتصادم السريع4800 ك قد قدمت مساعدة قدرىا 1950

قابلية التحويل بين العملات  
 دكلة بإدخاؿ تعديلبت 15 قامت أربعة عشرة دكلة أكربية بتبتٍ حرية التحويل بتُ عملبتها ك 1950فً 

ك الواقع إف إعلبف التنفيذ كاف بؾرد اعتًاؼ اذ انو قبل . على برامج رقابة الصرؼ بؼواجهة الظركؼ ابعديدة
الإعلبف كانت أسعار التحويل بتُ عملبت بعض الدكؿ الاركبية فً السوؽ بزتلف قليلب عن سعر التعادؿ 

ك معا ذلك فاعلبف التنفيذ يعتبر مهما طابؼا اف عدـ قابلية التحويل ىذه تعتٍ كضع نهاية إلذ ابراد . الربظي 
. كعلى ىذا الأساس كجدت اتفاقية النقد الاركبي . ابؼدفوعات الاركبي 

 عمليات التحويل 1958ك مند الأخذ بتنفيذ قابلية التحويل بتُ معظم العملبت الرئيسية فً نهاية عاـ 
. ابػارجي توسعا كبتَا بتُ البنوؾ فً اركبا ك فً الأماكن الأخرل

فقد تقبلت البنوؾ الاركبية الودائع ك قامت بدنح القركض على مستويات كاسعة ك مع تطور ىذه العمليات 
.  ابؼصرفية عبر الزمن تطورت سوؽ بتُ البنوؾ تتعامل بودائع الدكلارات ك العملبت الأجنبية الأخرل
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إف توفر رؤكس الأمواؿ الدكلارية لدل الدكؿ الاركبية نتيجة العجز فً موازين مدفوعات الولايات ابؼتحدة 
ثم تطورت سوؽ الدكلارية من ابؼؤسسات . الامريكية  يعتبر عاملب اساسيا فً تطور سوؽ الدكلار الاركبي

الامريكية اك فرعها فً ابػارج فزادت السيولة الدكلارية عند الاجانب ك تشتَ الاحصائيات اف قيمة القرض 
.  مليوف دكلار47 مليوف دكلار منها 60بالعملة الاجنبية من خلبؿ قنوات البنوؾ الاركبية بلغت ما يعادؿ 

طوفان تخفيض العملات   
لقد قاـ نظاـ بريتوف ككدز على احتياطي الدكلار الامريكي ك الباكند الإستًليتٍ حيث كلهما كاف قابلب 

 سببو اف الاستًليتٍ 1948-1947-1946لتحويل ك اف العجز الكبتَ فً ميزاف ابؼدفوعات الانكليزم 
كاف مقيما باعلى من قيمتو بالنسبة الذ الدكلار أم اف قيمتو ابػارجية اكبر من قيمتو فً الداخل ك قد 

 كاف قرار غتَ 1945 دكلار عاـ 4.03اعتقد الكثتَكف اف برديد سعر صرؼ الباكند عند مستول 
 دكلار ك 2.807 تم بزفيض قيمة الاستًليتٍ ك اصبح السعر ابعديد 1949مدركس ك بالفعل ففي ايوؿ 

. قد ترتب ىذا التخفيض فً قيمة العملة الابقليزية
 مليوف باكندا استًليتٍ فً 10ازدادت صادرات انكلتًا الذ كلايات ابؼتحدة الامريكية حتى بروؿ العجز 

 الذ فائض قدره مليوف باكندا فً اقل من 1949ميزاف ابؼدفوعات الابقليزم فً النصف الاكؿ من عاـ 
. أربعة اشهر

 ك قد بدات بسبب العجز الكبتَ الذم اطاح بديزاف 1967ك لقد تعرض الباكند الذ ازمات عاـ 
.  مليوف باكندا استًليت751ٍ ك بلغ مقدرة 1964ابؼدفوعات الابقليزم عاـ 

كرغم ابعهود ابؼبذكلة من طرؼ ابغكومة البريطانية ك ابؼساعدات التي عليها من صندكؽ النقد الدكلر كاف ك 
 تم اعلبف عن سعر تعادؿ 1967ك فً . عاـ18لا بد بزفيض قيمة الاستًليتٍ ك للمرة الثانية ك فً غضوف 

.  دكلار2.40جديد ك اصبح الاستًليتٍ يساكم 
  1971 من تخفيض العملات إلى عام 2-3-7

بعد بضلة بزفيض العملبت ساد اعتقاد اف الدكلار اصبح مقيما باعلى من قيمتو ك على دلك قاـ 
ابؼضاربوف ببيع الدكلارات ك شراء الذىب على أمل اف سعر الذىب سيزداد عند بزفيض قيمة الدكلار ك 

 ابزذ قرار بسحب ابؼساعدات الربظية عن سوؽ الذىب ك ىذا نظرا لعرض ك طلب السوؽ 1968عاـ 
 دكلار عاـ 615 إلذ مستول 1974 دكلار للآكنة عاـ 200على الذىب ، فقد بلغ مستول سعر 

1981 .
 حصل برستُ مؤقت فً ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي ك كادت الأزمة 1969-1968ك خلبؿ عامي 

النقدية فً أمريكا اف تنتهي لولا ابغرب الفتنامية ك إصابة ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي بعد عجز عاـ 
ك استمرت . 1971 مليوف دكلار فً الربع الثاني من عاـ 5800 ك بعد الإعلبف عنو ك البالغ 1970

ابؼضاربات ضد مصلحة الدكلار الأمريكي ، ك ارتفاع معدلات البطالة ك التضخم فً أمريكا قرر الرئيس 
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 ك بدوجب ىذه السياسة ابعديدة فرض رسوـ 1971الأمريكي نيكرسن إعلبف سياسة اقتصادية جديدة فً 
. على الاستًادات الأمريكية من اجل إجبار الياباف على إعادة تقييم التُ الياباني %10إضافية بدقدار 

كعلى اثر إعلبف السياسة الاقتصادية ابعديدة حصلت موجة جديدة من ابؼضاربات ضد مصلحة الدكلار 
كعند افتتاح السوؽ كانت قد عومت عملبت كل من .1971الأمريكي ك تم إغلبؽ سوؽ التحويل عاـ 

ابقلتًا ، أبؼانيا الغربية ، ىولندا ، ايطاليا،الدبمارؾ ، السويد أما الياباف فقد حاكلت ابغفاظ على نفس سعر 
 ك بعد مركر أشهر قليلة على بفارسة سياسة تقونً العملبت بداء التخوؼ 1971الصرؼ ثم عممتو سنة 

ك على ذلك اجتمع كزراء مالية . من عدـ استقرار الصرؼ قد يؤدم إلذ بزفيض حجم التجارة الدكلية
الدكؿ العشرة فً معهد بظتونيات بواشنطن بؼنافسة موضوع استقرار أسعار الصرؼ ك ىدا لازالة الرسوـ 

 35كما كافقت على رفع السعر الربظي للذىب من . ابعماركية الاضافية على الاستًادات من الياباف
 دكلار للآكنة ك قد ترتب على ارتفاع السعر الربظي للذىب إف ابلفضت قيمة الدكلار بدقدار 38دكلار إلذ 

 بابؼائة ك التُ 13.5بابؼئة مقابل العملبت الرئيسية الاخرم فقد تم إعادة تقييم ابؼارؾ الأبؼاني بدقدار 8.5
 بابؼائة ك نصت اتفاقية كمثنيات أيضا على السماح بتقلبات أسعار الصرؼ بحدكد 16.9الياباني بدقدار 

 بابؼائة ك ارتفاعا عن سعر صرؼ التعادؿ ك لكن ىذه اتفاقية لد برقق بقاح طويل ، اذ لد تكن بوسعا 2.5
برقيق أسعار تابثة فتًة طويلة فقد كاف الباكند مقيما باعلى من قيمتو ك كاف التُ مقيما بأقل من قيمتو ، ك 

 اقتًحت الولايات ابؼتحدة رفع السعر الامريكي فقامت بتقونً عملبتها فً 1973فً عاـ 
كذلك عومت عملبتها كل من ايرلندا ، ايطاليا، ك انكلتًا .  كل من بلجيكا،أبؼانيا الغربية19/03/1973
. 23/06/1972فً 

ك خلبصة القوؿ أصبحت سياسة تقونً العملبت ىي الأساس بدلا من أف تعتبر شذكذ العلبقة النقدية 
.     أصبحت أسعار الصرؼ ابؼعومة الصفة الدائمة التي بسيز نظاـ النقد الدكلر1976ففي عاـ . الدكلية
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  :عموميات حول البنك- 1
نشأة البنك و أىدافو :  1-1
  نشأة البنك: 1-1-1

 نشأ البنك الدكلر فً كقت متزامن مع نشأة صندكؽ النقد الدكلر لكي يستكمل مهاـ الصندكؽ  التي 
التغلب على مشكلبت عجز موازين ابؼدفوعات ك تنظيم – ابكصرت أساسا فً القضايا ذات الأجل القصتَ 

تقدنً القركض – أما مهاـ البنك فتتعلق بالآجاؿ الطويلة ك التي تتمثل فً -أحواؿ سعر الصرؼ ك السيولة الدكلية
ك التي تساعد فً عمليات التعمتَ ك البناء , الطويلة الأجل لتشجيع حركة الاستثمارات الدكلية للدكؿ الأعضاء 

-. لاقتصادياتها ك التي دمرتها ابغرب ك تشجيع الإمكانيات    ك ابؼوارد  الإنتاجية فً الدكؿ النامية 
تعتٍ فقط البنك الدكلر للئنشاء ك التعمتَ ك ابؼؤسسة : البنك الدكلر )ىنا أيضا بهب الإشارة إلذ أف العبارة 

فنعتٍ ّٔا ابػمس مؤسسات التي ترتبط إحداىا بالأخرل بصورة : بؾموعة البنك الدكلر )أـ العبارة (الدكلية للتنمية 
البنك الدكلر : *كثيقة ك تتعاكف معا من أجل برقيق ىدؼ كاحد ابؼتعلق بتخفيض عدد الفقراء فً العالد ك ىي 

الوكالة الدكلية لضماف الاستثمار  ك * مؤسسة التمويل الدكلية * ابؼؤسسة الدكلية للتنمية * للئنشاء ك التعمتَ 
ابؼركز الدكلر لتسوية منازعات الاستثمار  

   أىداف البنك :1-1-2
:  حددت الاتفاقية ابؼنشأة أىداؼ البنك على النحو التالر 

كدلك من خلبؿ التسهيلبت لاستثمار رؤكس , تقدنً ابؼساعدة للدكؿ الأعضاء للتعمتَ ك التنمية  -1
الأمواؿ للؤغراض الإنتاجية ك تشجيع ك تنمية التسهيلبت الإنتاجية ك ابؼوارد فً الدكؿ النامية قيد صيغ ىدا 

ابؽدؼ فً كقت كانت فيو الكثتَ من دكؿ العالد تعاني من تدىور أكضاعها الاقتصادية بسبب ما شاىدتو من 
. حركب 

تشجيع الاستثمارات الأجنبية ابػاصة عن طريق الضماف أك ابؼسابنة فً القركض أك الاستثمارات  -2
ك تكملة الاستثمارات ابػاصة ك دلك بتقدنً التمويل بشركط معقولة , الأخرل التي بهريها القطاع ابػاص 

 .متى كانت الدكؿ تعاني من عدـ توافر رؤكس الأمواؿ ابػاصة , للؤغراض الإنتاجية 
ّٔدؼ الوصوؿ إلذ مرحلة النمو , تشجيع الاستثمارات الدكلية لتنمية ابؼوارد الإنتاجية للدكؿ الأعضاء -3

ك ىو أمر بيكن من رفع , ابؼتوازنة للتجارة الدكلية فً الأجل الطويل ك المحافظة على توازف ميزاف ابؼدفوعات 
 .مستويات ابؼعيشة ك الرفاىية لكثتَ من الدكؿ الأعضاء

تقدنً القركض للدكؿ الأعضاء مع ضركرة التنسيق بتُ يقمو من قركض أك يضمنها مع القركض التي  -4
ك يكوف دلك عن طريق تقدنً ابؼشركعات كفقا لأبنيتها للدكؿ بصرؼ النضر عن ىده , تأتي من مصادر أخرل 

 .ك تتم ابؼفاضلة بتُ الدكؿ ابؼختلفة فً حدكد مدل حاجتها للقركض, ابؼشركعات 
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ك , يعمل البنك الدكلر على تفعيل الاستثمارات الدكلية كفقا للشركط التجارية فً أقاليم الدكؿ الأعضاء  -5
ك العمل على ربط دكؿ العالد الثالث ,تقدنً ابؼساعدة للتحوؿ من اقتصاديات ابغرب إلذ اقتصاديات السلبـ 

 .باقتصاد السوؽ
ك ىدا يعكس , ك توضح لنا ىده الأىداؼ أف البنك الدكلر ىو الوكالة الدكلية الرئيسية للتمويل من أجل التنمية 

ىو إصلبح ك بذديد كسائل ك أدكات الإنتاج التي  (التعمتَ)فابؽدؼ الأكؿ , الطبيعة ابؼزدكجة لأىداؼ البنك 
ىو تنمية ابؼوارد الاقتصادية ك رفع مستول ابؼعيشة للدكؿ الأعضاء  (التنمية  )أما ابؽدؼ الثاني , دمرتها ابغرب 

من حيث تقدنً ابؼساعدات  اللبزمة  للدكؿ الأعضاء من أجل , ك يظهر مدل الارتباط بتُ ابؽدفتُ , النامية 
. بسكينها من التغلب على عثرتها الاقتصادية 

بقد استحواذ الدكؿ الرأبظالية الصناعية بالسيطرة على إدارتو ك برديد , ك منذ نشأة البنك الدكلر ك حتى ألاف 
ك دلك من خلبؿ ما استحودة عليو من أغلبية فً رأس ابؼاؿ ك بالتالر الشطر الأعظم , سياستو ك بزصيص موارده 

من القوة التصويتية فً البنك ك قد انعكس دلك على قرارات البنك فً بؾاؿ الإقراض حيث انو بدأ نشاطو بتوجيو 
ك بعد برقيق ىدا ابؽدؼ ابذو البنك إلذ , اىتمامو بكو إعادة تعمتَ دكؿ أكركبا التي كانت تعاني من آثار ابغركب 

.    بسويل مشركعات التنمية الاقتصادية للدكؿ الأعضاء ك التي تصنف من دكؿ العالد الثالث 
 شروط العضوية و عوارضها : 1-2
  شروط العضوية : 1-2-1

 : الشروط الموضوعية***
: يشتًط لقبوؿ دكلة ما عضوا فً البنك الدكلر توافر شرطتُ 

ك معتٌ دلك لا تقبل عضوية ,أف تكوف الدكلة طالبة العضوية كاملة السيادة ك تتمتع باستقلبؿ تاـ : الأكؿ *
ابعمعيات ك الوكالات الإقليمية أك , أك ابؼنضمات (ابؼستعمرة أك التي برت الانتداب )الدكؿ ناقصة السيدة 
ك نشتَ ىنا الذ أف عضوية الدكلة فً البنك لا بووؿ دكنو كوف دكلتتُ أك أكثر بينهم برالف , الأشخاص العاديتُ 

. اقتصادم أك مالر أك يستخدموف عملة نقدية كاحدة 
أف تكوف الدكلة الراغبة فً الانضماـ الذ عضوية البنك الدكلر عضوا فً صندكؽ النقد الدكلر  ك معتٌ : الثاني * 

. دلك أف فً الصندكؽ شرط ضركرم لقبوؿ العضوية فً البنك 
:  الشروط الإجرائية***

ك ىي تلك التي حددتها اللبئحة الداخلية للبنك ك تتمثل فً تقدنً الدكلة طلب العضوية إلذ البنك كعرضو غلى 
ابؼديرين التنفيذيتُ بؼناقشتو ك إصدار توصياتهم بشأنو كرفعو إلذ بؾلس المحافظتُ لتقدير مدل قبوؿ الدكلة فً 

. العضوية ك برديد مسابنتها فً رأس ماؿ البنك 
كانت مهمتها قبوؿ طلبات العضوية للدكؿ الراغبة فً دلك ك بانتهاء " سافانا "  ك قد شكلت بعنة خلبؿ مؤبسر

. عمل ىده اللجنة أصبح قبوؿ طلبات العضوية من اختصاص ابؼديرين التنفيذيتُ 
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  عوارض العضوية : 1-2-2
إف اكتساب دكلة ما عضوية البنك الدكلر يتًتب عليو بستع الدكلة العضو بحقوؽ ك تلتزـ بواجبات منصوص عليها 

. ك قد تطرأ ظركؼ تلغي ىذه الآثار القانونية ك تعرؼ بعوارض العضوية, فً الاتفاقية ابؼنشئة 
بيكن لأم دكلة الانسحاب من العضوية باختيارىا كىدا ما تنص عليو ابؼادة السادسة من  : الانسحاب* 

ك التي تنص فً الفقرة الأكلذ منها على أنو بهوز لكل عضو أف ينسحب من البنك فً , الاتفاقية ابؼنشئة للصندكؽ 
. أم كقت بشرط أف بىطر ابؼركز الرئيسي للبنك كتابيا ك يسرم الانسحاب من تاريخ استلبـ الإخطار

ما يتًتب عليو ابغرماف من حقوؽ ,يتعرض العضو لعقوبة الوقف جراء إخلبلو بالتزاماتو  : وقف العضوية* 
ك يتحوؿ قرار الوقف إلذ أحد الأمرين إما عودة العضو إلذ موقف حسن أك بووؿ الإيقاؼ إلذ قرار , العضوية 

. الطرد من البنك 
تعتبر أشد عقوبة يوقعها البنك الدكلر على الدكؿ الأعضاء التي بزل بالتزاماتها ابؼقررة فً  : الفصل من العضوية* 

. الاتفاقية ابؼنشئة بطريقة دائمة ك مستمرة 
" إلا أف صندكؽ النقد الدكلر قد طلب من , ك بصفة عامة لد يتخذ البنك الدكلر أم قرار بفصل أم دكلة عضو 

, الانسحاب من عضوية الصندكؽ على إثر رفضها تزكيده بابؼعلومات ابؼتعلقة باقتصادىا القومي " تشيكوسلوفاكيا
.           ككضعها ابؼالر التي بسكن الصندكؽ من تقدير موقف تشيكوسلوفاكيا من إجراء التغيتَات فً قيمة عملتها 

 
 الهيكل التنظيمي و الإداري : 1-3
  مجلس المديرين التنفيذيين : 1-3-1

مسؤكلية تسيتَ عمليات – الذم يعمل رئيسا للمجلس - يتولذ بؾلس ابؼديرين التنفيذيتُ ك رئيس البنك الدكلر 
ك يباشر مهامو بدوجب الصلبحيات التي , حيث يشرؼ على عمل البنك على أساس يومي , البنك العامة 

يفوضهما إياىا بؾلس المحافظتُ ك بهتمع ابؼديركف التنفيذيوف مرتتُ أسبوعيا فً كاشنطن العاصمة ك دلك للموافقة 
.  على أية قركض جديدة ك استعراض عمليات ك سياسات البنك 

  مجلس المحافظين : 1-3-2
 دكلة اللذين 184يتألف بؾلس المحافظتُ من ابؼسابنتُ أم من البلداف الأعضاء فً البنك الدكلر البالغ عددىا 

ينظر إليهم على أنهم بيثلوف ابؽيئة النهائية لوضع السياسات فً البنك الدكلر ك يكوف المحافظتُ فً العادة كزراء 
ك بهتمعوف مرة كل عاـ خلبؿ الاجتماعات السنوية ّٓلسي بؿافظي . ابؼالية أك التنمية فً البلداف الأعضاء 

ك استعراض , بؾموعة البنك الدكلر ك صندكؽ النقد الدكلر ك دلك لتحديد السياسات العامة بؽذه ابؼؤسسة 
فإنهم , ك القياـ بدهاـ أخرل ك حيث أف المحافظتُ لا بهتمعوف سول مرة كاحدة فً السنة , عضوية البلداف 

.   اللذين يعملوف فً داخل مقر البنك الدكلر 24يفوضوف مهاما إلذ ابؼديرين التنفيذيتُ 
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أبؼانيا , فرنسا ) التي بسلك أكبر عدد من أسهم رأس ابؼاؿ 5ك كفقا لاتفاقية إنشاء البنك يعتُ كل بلد من البلداف 
مديرا تنفيذيا فً حتُ يتم بسثيل البلداف الأعضاء عن  (الولايات ابؼتحدة الأمريكية , ابؼملكة ابؼتحدة , الياباف , 

على أف يقوـ كل من البلداف , تضم الواحدة عدة دكؿ " دكانر"  مديرا تنفيذيا بيثلوف بؾموعات 19طريق 
الأعضاء بانتخاب كل من الديرين التنفيذيتُ كل عامتُ ك قد جرت العادة على أف تضمن قواعد الانتخاب 

كذلك جرت العادة على أف مدير البنك , ابغفاظ على برقيق توازف جغرافً كبتَ بتُ بؾلس ابؼديرين التنفيذيتُ 
يكوف من مواطتٍ أكبر البلداف ابؼسابنة أم من الولايات ابؼتحدة الأمريكية 

التنظيم المالي للبنك   :2
الموارد المالية للبنك   : 2-1

, بيارس البنك الدكلر أنشطة متعددة فً إطار الاتفاقية ابؼنشئة لو من اجل برقيق الأىداؼ التي يصبو إليها 
فالنشاط الأساسي للبنك ىو تقدنً ابؼساعدات الاقتصادية للدكؿ الأعضاء من أجل الإسراع فً معدلات التنمية 

ك من دلك مساعدة الدكؿ النامية على التوصل , بجانب دلك توجد بعض الأنشطة الأخرل التي بيارسها البنك , 
.  إلذ أفضل السبل ك الآليات ابؼمكنة لاستخداـ ابؼساعدات التي تتلقاىا ىده الدكؿ عن طريق الإقراض 

اكتتاب الدول الأعضاء  : 2-1-1
إذا كانت القاعدة العامة فً ابؼنضمات العابؼية ىي أف العضوية تقوـ غلى قاعدة ابؼساكاة بتُ الدكؿ الأعضاء فإف 
ىده القاعدة غتَ متحققة بالنسبة لعضوية البنك الدكلر حيث يتحدد كضع العضو فً البنك بدقدار مسابنتو فً 

. رأس ماؿ البنك 
ىذا ك قد نصت اتفاقية البنك على أف لكل دكلة عضو فً البنك عددا معينا من أسهم رأس ابؼاؿ كما أف لكل 

 ألف دكلار من أسهم رأس ابؼاؿ الذم اكتتبت فيو 100ك يضاؼ صوت كاحد عن كل ,  صوتا 250منها 
 مليار دكلار ك قسم رأس ابؼاؿ إلذ أسهم ك 10 كانت قيمة أسهم رأس ابؼاؿ ىي 1959ك حتى , الدكلة العضو 

ك تتحدد ,  سهم ك يكوف الاكتتاب فً ىده الأسهم قاصرا على الدكؿ الأعضاء فً البنك 100000عددىا 
ك ذلك , اكتتابات الدكؿ الأعضاء فً رأس ماؿ البنك كفقا بغصة كل دكلة عضو فً صندكؽ النقد الدكلر 

ك للبنك أف يقرر الزيادة فً رأس مالو إذا رأل ضركرة , بوصفها تعكس ابؼقدرة الاقتصادية النسبية لكل دكلة عضو 
. دلك 

:  ك تبعا لنصوص الاتفاقية يقسم الاكتتاب لكل دكلة عضو إلذ ثلبثة أقساـ على النحو التالر 
ك بيكن للبنك أف , من كل اكتتاب يدفع بالذىب أك بالدكلار ابػاص بالولايات ابؼتحدة الأمريكية % 2-  1

.  يستخدمو بحرية فً أم عملية من عملياتو الاقراضية
غتَ أنو لا بيكن إقراض ىذا ابعزء , من كل اكتتاب تدفع بعملة الدكلة العضو ابؼكتتبة فً رأس ابؼاؿ % 18-  2

ك يلبحظ بالنسبة بؽدا , ابػاص من حصة رأس ابؼاؿ إلا بدوافقة الدكلة العضو التي يقدـ البنك عملتها للئقراض 
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ابعزء أنو إذا ارتفعت قيمة عملة الدكلة العضو البنك ملتزـ فً ىده ابغالة بدفع ما يعادؿ الزيادة فً قيمة ىدا ابعزء 
. من عملتها 

ك إبما تكوف برت تصرؼ البنك لعمليات الإقراض , من كل اكتتاب لا تلتزـ الدكلة العضو بدفعها % 80-   3
سواء فً منحو للقركض أك فً ضمانو بؽا , ك لا يطلب البنك ىدا ابعزء إلا إذا دعت إليو ابغاجة للوفاء بإلتزامتو , 
ك تنص الاتفاقية على دفع ىدا ابعزء من رأس ابؼاؿ بالذىب أك الدكلارات أك بالعملة التي بوتاج إليها البنك , 

ك على أف التزامات كل دكلة عضو فيما يتعلق بدفع ىدا ابعزء غتَ مرتبطة بالتزامات الدكؿ , للوفاء بالتزاماتو 
.                 الأعضاء الأخرل 

إصدار سندات المديونية   : 2-1-2
ك يستطيع البنك طرح , يعتبر إصدار البنك الدكلر لسندات ابؼديونية ابؼصدر الثاني بغصوؿ البنك على موارده 

نظرا لثقة العملبء فً السندات التي , السندات فً الأسواؽ ابؼالية العابؼية ك ىو متيقن اف ىناؾ إقبالا عليها 
.  من رأس ماؿ البنك % 80فهذه السندات يضمنها احتياطي رأبظالو , يصدرىا البنك 

: ك كذلك يقوـ البنك بالقياـ بعدة عمليات منها 
ك كذلك السندات التي ضمنها أك التي استثمر أموالو فيها بشرط أف , أف يشتًم ك يبيع السندات التي أصدرىا *  

. بوصل البنك على موافقة العضو الذم تباع ك تشتًل السندات على أرضو 
. أف يضمن الصكوؾ التي استثمر فيها أموالو بقصد تسهيل بيعها *  
. أف يقتًض بعملة أم عضو بدوافقة ىدا العضو *  
أف يبيع ك يشتًم غتَ دلك من السندات التي يقرر أعضاء بؾلس الإدارة بدوافقة ثلبثة أرباع بؾموع الأصوات *  

.   ابؼقررة أنها تصلح لأف تستثمر فيها كل أك بعض الاحتياطي ابػاص ابؼنصوص عليو 
التمويل المشترك   : 2-1-3

فقد استطاع البنك الدكلر زيادة كفائتة ابؼالية , يعد التمويل ابؼشتًؾ أحد مصادر حصوؿ البنك على موارده ابؼالية 
مثل ابؼنضمات ابؼالية ك التقنية الدكلية ك ككالات ابؼعونة الثنائية , عن طريق التنسيق مع عدد من ابؽيئات الأخرل 

لو جانباه ابؼالر ك , ك ىدا التنسيق بعهود ابؼعونة , أك إخضاعها لسيطرتو , ك مؤسسات ائتمانات التصدير 
فمن ابؼاحية ابؼالية يركز البنك على التمويل ابؼشتًؾ إذ يعمد إلذ إقناع ككالات التمويل الأخرل , الفكرم 

ك من دلك بنوؾ ك صناديق إقليمية , بالإسهاـ برأس مابؽا فً ابؼشركعات التي يقوـ بتقييمها ك إعدادىا للتمويل 
ك ىي ) ك بنك التنمية الإفريقي , ك بنك التنمية الآسيوم ,  ( IBD )للتنمية مثل بنك البلداف الأمريكية للتنمية

 . (بنوؾ صيغة ىياكلها بصيعا كفق النمط العاـ للبنك العابؼي 
: ك تتم ابؼسابنة فً التمويل ابؼشتًؾ كفقا لقواعد تتحدد بطرؽ بـتلفة منها 

. أف يسدد كل مقتًض جانبا من التزامات ابؼشركع -  1
. أك يسدد نسبة مئوية من ابؼصركفات بعد مراجعة للوثائق -  2
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ك بيكن ابعمع بتُ الوسيلتتُ ك فً بعض الأحياف يقوـ البنك بإخطار ابؼمولتُ ابؼشاركتُ بأدائو بعانب -  3
.      القرض ابؼطلوب منو 

 الكيانات المكملة للبنك  : 2-2
المؤسسة الدولية للتنمية    :  2-2-1

تلعب ابؼؤسسة الدكلية للتنمية دكرا مهما فً برقيق رسالة البنك ابؼعنية ,  بلدا 166 تضم 1960أنشأة فً 
التي تقدـ بؽا قركضا بدكف , حيث تركز ابؼساعدة التي تقدمها على أشد بلداف العالد  فقرا,بتخفيض أعداد الفقراء 

ك يشمل دلك )ك تعتمد ابؼؤسسة الدكلية للتنمية على مسابنات البلداف الأعضاء الأكثر غتٌ , فائدة ك منحا 
. للحصوؿ على مواردىا ابؼالية   (أيضا البلداف النامية 

.   بلدا 59 عملية جديدة فً 167 بليوف دكلار أمريكي لتمويل 9.5 : 2006الإقراض خلبؿ السنة ابؼالية 
مؤسسة التمويل الدولية  : 2-2-2

تعمل مؤسسة التمويل الدكلية على تشجيع النمو فً بلداف العالد ,  عضو 179ك تضم , 1956انشاة فً عاـ 
ك تقدنً ابؼساندة الفنية ابؼشورة إلذ ابغكومات ك مؤسسات , عن طريق بسويل استثمارات القطاع ابػاص , النامية 

تتيح مؤسسة التمويل الدكلية قركضا ك بسيل الاكتتابات فً , ك بالاشتًاؾ مع مستثمرم القطاع ابػاص , الأعماؿ 
. مشركعات الأعماؿ التجارية فً بلداف العالد النامية 

.    بلدا 66مشركعا فً 284 بليوف دكلار أمريكي لصلح 6.7 : 2006ارتباطات السنة ابؼالية 
الوكالة المتعددة الأطراف لضمان الاستثمار  : 2-2-3

تعمل الوكالة الدكلية لضماف الاستثمار على تشجيع الاستثمار ,  بلدا عضوا 170 ك تضم 1988أنشأة فً عاـ 
الأجنبي فً بلداف العالد النامية عن طريق توفتَ الضمانات للمستثمرين الأجانب ضد ابػسائر النابصة عن ابؼخاطر 

.  كما تتيح ابؼساندة الفنية بؼساعدة البلداف النامية , غتَ التجارية 
 بليوف دكلار أمريكي  1.3: 2006 مشركعا فً السنة ابؼالية 41الضمانات ابؼصدرة بؼساندة 

المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار  : 2-2-4
إلا أف النشاط جاء كليدا , عند نشأة البنك الدكلر لد يكن ضمن اختصاصاتو تسوية ابؼنازعات الاستثمارية 

للظركؼ  الدكلية التي جعلتو يطرؽ ىدا السبيل لتخفيف حدة التوتر بتُ الدكؿ خاصة فً بؾاؿ ابؼنازعات 
.  الاقتصادية ك ابؼالية 

ك إذا كاف البنك الدكلر منضمة غتَ قضائية إلا انو استطاع برقيق النجاح فً حل بعض منازعات الاستثمار 
. إلذ أف تم إنشاء جهاز لتسوية منازعات الاستثمار الدكلية , ك ىو ما دفعو إلذ الستَ فً ىدا الابذاه , الدكلية 

 أما العدد الكلي 26: 1006القضايا ابؼسجلة فً السنة ابؼالية ,  بلدا عضوا143كيضم  , 1966 أنشأ فً عاـ 
 210: للقضايا ابؼسجلة 

نشاط البنك   : 2-3
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فالنشاط ,   بيارس البنك الدكلر أنشطة متعددة فً أيطار الاتفاقية ابؼنشئة لو من أجل الأىداؼ التي يصبو إليها 
بجانب دلك , الرئيسي للبنك ىو تقدنً ابؼساعدات الاقتصادية للدكؿ الأعضاء من أجل الإسراع بدعدلات التنمية 

ك من دلك مساعدة الدكؿ النامية إلذ التوصل إلذ أفضل السبل , توجد بعض النشطة الأخرل التي بيارسها البنك 
ك يساعد أيضا على إجراء , ة الآليات ابؼمكنة لاستخداـ ابؼساعدات التي تتلقاىا ىده الدكؿ عن طريق الإقراض 

.  الدراسات ابؼطلوبة ك خاصة الاحتياجات الاقتصادية ك أكلويات ابؼشركعات التي بهب تنفيذىا 
النشاط الاستثماري   : 2-3-1

ك ىو تشجيع التنمية الاقتصادية فً أقاليم الدكؿ , ك ىو النشاط الأساسي الذم أنشئ من أجلو البنك الدكلر 
 (السياسة  )الأعضاء ك تم كضع منهجا خاصا يتعلق بسياسة القركض التي يقدمها البنك ك بردد ىده ابؼنهجية 

كما يضمن البنك , القواعد ابؼتعلقة بدنح القركض ك أكلوياتها ك يبتٍ تقدير ىده السياسة على العوامل الاقتصادية 
الدكلر القركض التي يقدمها ابؼستثمركف للدكؿ الأعضاء ّٔدؼ تشجيع الاستثمارات الأجنبية ابػاصة ك إصدار 

. ك سنقتصر على تقدنً القركض , البنك لسندات ابؼديونية
: شركط تقدنً القركض *  
القركض التي بينحها البنك أك يضمنها تكوف من اجل مشركعات التنمية أك التعمتَ ك دلك لدفع عجلة -  1

. التنمية للدكؿ ابؼقتًضة 
أك لأية ,بينح البنك قركضا لأية حكومة من ابغكومات للدكؿ الأعضاء أك لأية منظمة من ابؼناطق التابعة بؽا -  2

. منشأة صناعية أك زراعية تقع داخل حدكد الدكلة العضو 
أف يتصرؼ البنك بحكم خبرتو فً منح القركض إلذ توجيو اىتماـ كافً للتأكد من أف ابؼقتًض يستطيع -  3

. الوفاء بالالتزامات ابؼتًتبة من القركض 
يتخذ البنك من التدابتَ ما يضمن أف موارد كل قرض لا تستخدـ إلا للؤغراض التي منح من أجلها القرض -  4
 .
أف يقتنع البنك قبل منح أك ضماف أم قرض بأف ابؼقتًض لا يستطيع فً الظركؼ السائدة أف بوصل على -  5

. القرض من موارد خاصة أخرل 
ك ىي تشمل أمرين  : نفقات الإقراض *  
:  العمولة - 1

حددت اتفاقية البنك مقدار العمولة التي تستحق للبنك عن ما يقدمو من قركض أك على القركض التي يضمنها 
أما بعد العشر % 1.5ك لا تزيد عن % 1خلبؿ العشر السنوات الأكلذ لإنشاء البنك أف العمولة لا تقل عن 
. سنوات بيكن للبنك أف يغتَ من النسبة إلا أنو لد يفعل حتى الآف 

: سعر الفائدة - 2
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ليس ىناؾ سعر فائدة ثابت لأف الشركط تتوقف بدرجة كبتَة على الشركط التي تفرض على البنك من أسواؽ 
ابؼاؿ العابؼية فضلب عن بعض العوامل الأخرل التي بيكن أف تؤثر على برديد سعر الفائدة فقد كاف معدبؽا خلبؿ 

إلا أنو يتبع % . 8.5ثم ارتفع خلبؿ الستينات إلذ % 6.25ػػػػػػػػػػ%4.25 سنوات الأكلذ يتًاكح ما بتُ 10
. سياسة قوامها عدـ التمييز بتُ ابؼقتًضتُ من حيث أسعار الفائدة 

 أدخل البنك الدكلر تعديلبت فً ابؼعيار ابػاص بتحديد فتًة القركض للدكؿ الأعضاء حيث 1985ك فً عاـ 
:  ميز ثلبثة بؾموعات من الدكؿ تبعا لنصيب الفرد من الدخل القومي فيها 

ك بسنح $  791تشمل الدكؿ التي الأعضاء التي يكوف نصيب الفرد فيها من الدخل الوطتٍ من : آّموعة الأكلذ 
يتًاكح متوسط نصيب الفرد من الدخل ما : آّموعة الثانية . سنوات 5 سنة مع فتًة بظاح مدتها 20فتًة تبلغ 

.  سنوات فتًة بظاح 4 سنة مع فتًة 17ك مدة تبلغ  ($ 1635ػػػػػػػػ$791)بتُ 
 سنة 15ك بسنح قركضا لفتًة $ 1635ك تشمل الدكؿ التي تتًاكح نصيب الفرد فيها أعلى من : آّموعة الثالثة 
. مع  فتًة بظاح 

النشاط الغير الاستثماري    : 2-3-2
فإنو يقدـ ابؼساعدات ابؼالية للدكؿ النامية ك تتمثل فً تقدنً ابؼساعدات الفنية ابؼتعلقة , بجانب نشاطو الأساسي 

كما . كما يقوـ بدكر ابؼنسق بتُ مصادر التمويل ابؼختلفة لتحقيق الفاعلية ك الإسراع بالتنمية الاقتصادية . ّٔا 
. يوفر الضمانات للمستثمر الأجنبي من خلبؿ بضاية حقوقو 

. ابؼساعدات الفنية للدكؿ الأعضاء : أكلا 
تدريب كبار موظفي حكومات الدكؿ النامية ك إحاطتهم بجميع أساليب ك سياسات الإدارة الاقتصادية -  1

. ابغديثة 
ك خاصة فً بؾاؿ اختيار ابؼشركعات التنموية ك كيفية , تقدنً ابؼعونة الفنية بغكومات الدكؿ الأعضاء -  2

. إعدادىا 
إعداد البحوث ك الدراسات حيث يهتم البنك الدكلر بدجاؿ البحوث ك الدراسات الاقتصادية حيث -  3

من ميزانيتو الايدارية للبحوث الاقتصادية ك الاجتماعية بصفتو مؤسسة إقراض ك مصدر % 3بىصص حوالر 
. استشارات لسياسة حكومات الدكؿ الأعضاء 

. التنسيق بتُ مصادر التمويل ابؼختلفة : ثانيا 
يعمل البنك على التنسيق بتُ مصادر التمويل ابؼختلفة التي برصل عليها الدكؿ النامية من مساعدات خارجية من 
مصادر متعددة ّٔدؼ تفعيل ىده ابؼساعدات ك الإسراع بالتنمية الاقتصادية ك منع التداخل بتُ مصادر التمويل 

: ك من أجل القياـ بدكر التنسيق أنشأ ما يسمى 
: الكونسرتيوـ *

. يقصد بو ابراد بؾموعة من الأشخاص ابؼعنوية العامة أك ابػاصة من أجل برقيق ىدؼ كاحد 
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ك يعتٍ ىدا بذمع الدكؿ ك ابؼنضمات الدكلية التي تقدـ ابؼعلومات الدكلية لدكؿ معنية فً أيطار مشتًؾ يسمح 
. بدراسة خطط التنمية للدكؿ ابؼستفيدة ك تقدير احتياجاتها من التمويل ابػارجي 

: ابعماعات الاستشارية * 
تتكوف من عدد من ىيئات التمويل الدكلية ك بعض الدكؿ ابؼابكة ك تعمل ىده ابعماعات على برديد الظركؼ 

الاقتصادية للدكؿ ابؼستقبلة ك تقدير حجم ابؼساعدات بؽا ك لا تهتم ىده ابعماعات بابغصوؿ على تعهدات من 
. الأطراؼ ابؼابكة على بسويل مشركعات أك برامج معينة ك بؽا نفس الأىداؼ التي يسعى الكونسرتيوـ إلذ برقيقها 
ك من ىنا نلبحظ أف الدكؿ النامية تفضل استخداـ الكونسرتيوـ لأنو يلزـ الدكؿ ابؼابكة أك ابؼتعهدة بإنفاؽ ابؼبلغ 

. ابؼتعهد بو أما الدكؿ ابؼابكة فتفضل ابعماعات الاستشارية لأنها لا بسثل أم التزاـ 
ابعماعات الاستشارية للؤبحاث الزراعية الدكلية  *  

ك تهدؼ ىده اللجنة إلذ حل ابؼشاكل الزراعية على ابؼستول العابؼي من خلبؿ توجيو جانب من ابؼساعدات 
.        الدكلية إلذ البحوث الزراعية 

البنك الدكلر ك تسوية منازعات الاستثمار  :       ثالثا 
جاء ىدا النشاط كليد للظركؼ الدكلية التي جعلتو يطرؽ ىدا السبيل لتخفيف حدة التوتر بتُ الدكؿ خاصة فً 

بؾاؿ النازعات الاقتصادية ك ابؼالية ك مع انو منظمة غتَ قضائية إلا أنو استطاع حل بعض ابؼنازعات فً لكثتَ من 
. الأحياف 
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صندوق النقد الدولي 
 
 

 .نشأة صندوق النقد الدولي -
 :مصادر التمويل الدولي -
  (الحصص)مشاركات الدول الأعضاء 
 الإقتراض 
  بيع الذىب
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 :نشأة و مصادر تمويل صندوق النقد الدولي-1
 :نشأة صندوق النقد الدولي 1-1

 بدوجب إتفاقية بريتوف ككدز بأمريكا 1944صندكؽ النقد الدكلر ىو مؤسسة نقدية دكلية تم تأسيسها سنة 
باعتباره بنك مركزم دكلر أك إبراد للبنوؾ ابؼركزية فً بداية مناقشات تأسيسو ك ىو نتيجة الأكضاع الإقتصادية 
الدكلية ابؼتًدية التي حصلت فً إقتصاديات الدكؿ فً فتًة ما بعد ابغرب العابؼية الثانية، ك التي كانت من أىم 

: أىدافو 
تركيج التعاكف النقدم الدكلر من خلبؿ مؤسسة دائمة توفر ابؼيكانيكية ك الآلية للتشاكر ك التعاكف حوؿ  .1

. ابؼشاكل النقدية الدكلية
تركيج إستقرار الصرؼ ك دعم ترتيبات الصرؼ بتُ الأعضاء ـ الدكؿ ك بذنب بزفيض قيمة صرؼ  .2

 .العملبت بؼتنافسي بتُ الدكؿ
ابؼعاكنة فً تأسيس نظاـ للمدفوعات متعدد الأطراؼ بخصوص الصفقات ابعارية بتُ الأعضاء ك العمل  .3

 .على إلغاء قيود التحويل ابػارجي التي تعيق التجارة العابؼية
إعطاء الثقة للؤعضاء بتوفتَ موارد الصندكؽ بؽم بؼقابل ضمانات مناسبة ك عليو فإف الصندكؽ يقدـ  .4

 .للدكؿ فرصة تصحيح الإرتباكات ك حالات سوء التوازف ك التعديلبت التي تطرأ على موازين مدفوعاتهم
تسهيل ك توسيع النمو ابؼتوازف للتجارة الدكلية ك ابؼسابنة بناءا على ىذا الأساس فً تشجيع ك إدامة  .5

مستويات عالية من الإستخداـ ك الدخل ابغقيقي ك بإبذاه تطوير ابؼوارد الإنتاجية لكافة الأعضاء فً 
 .الصندكؽ كهدؼ أساسي للسياسة الإقتصادية

 مصادر التمويل الدولي .1-2
تتمثل ابغصص فً مشاركات الدكؿ الأعضاء فً رأبظاؿ  :(الحصص)مشاركات الدول الأعضاء 1-2-1

صندكؽ النقد الدكلر، حيث أف ىذه ابغصص ىي القول التصويتية للدكؿ الأعضاء ماداـ عدد الأصوات يتبع 
. حجم ابؼسابنة فً رأبظاؿ ابؼنظمة من حيث الإرتفاع أك الإبلفاض

 أصبح العمل 1978 من ابغصة ذىبا ك بعد 25 % تتحدد ىذه ابغصص بأف تقوـ كل دكلة عضو بتقدنً 
 من عملتها الوطنية، حيث كاف الذىب بووؿ إلذ حساب صندكؽ النقد 75 %ك . بحقوؽ السحب ابػاصة

الدكلر فً البنوؾ ابؼركزية، أما عملتها الوطنية فكاف يتم الإحتفاظ ّٔا من طرؼ كل دكلة عضو فً حسابات لصالح 
. صندكؽ النقد الدكلر فً بنكها ابؼركزية

 :الإقتراض 1-2-2
إف اكتساب الدكؿ الأعضاء فً حصص رأس ماؿ ىو ابؼصدر الأساسي لتمويل الصندكؽ، ىذا بالإضافة إلذ 

كقوؼ عدد من الدكؿ الأعضاء على أىبة الإستعداد فً إقراض الصندكؽ أمواؿ تكميلية عند ابغاجة لإحباط أك 
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علبج أم تلف أك فساد فً النظاـ النقد الدكلر ك إمكانية التصرؼ فً حالة الظركؼ الإستثنائية التي تهدد إستقرار 
ىذا النظاـ ك كما بهوز للصندكؽ أف يقتًض من الأسواؽ ابػاصة ك على ذلك بيكن القوؿ أف صندكؽ النقد 

الدكلر يقوـ بإقتًاض الدكؿ الأعضاء، إذ يعمل كوسيط فيفتًض أموالا غالبا ما تكوف من الدكؿ العشرة الصناعية، 
. الكبرل ثم يقوـ بإقتًاضها على أساس نظم السحب طبقا للمادة ابػامسة من القسم الثالث من ميثاؽ إستثنائو

: بيع الذىب 1-2-3
قد يلجأ صندكؽ النقد الدكلر إلذ بيع جزء بفا لديو من الذىب ّٔدؼ توفتَ موارد إضافية ك ىذا ما تم فعلب فً 

 إذ تم التًخيص لصندكؽ النقد الدكلر ببيع 1978إطار إصلبح نظاـ بركتن ككدز الذم أدل إلذ إجراء التعديل 
 سنوات كاف ذلك عن طريق 4 من بـزكنو من الذىب فً الأسواؽ العابؼية ك ذلك فً عملية بيع دامت 6/1

 طن من الذىب رغم أنو ك ما داـ صندكؽ النقد الدكلر لا 800 حيث تم بيع 1976ابؼزايدة الشهرية بدأت سنة 
تستطيع بيع الذىب فً الأسواؽ العابؼية ك التعامل مع بعض البلداف تم إنشاء صندكؽ الإئتماف بالقرار الصادر عن 

 ك ىو صندكؽ منفصل من الناحية القانونية غتَ أف صندكؽ النقد الدكلر ىو 1976 مام 5بؾلس الإدارة فً 
 28 %الذم يديره ك يقوـ بكل تلك العمليات ابؼتعلقة ببيع الذىب ك توزيع فائض القيمة ابؼتًتب عنها حيث 

.  بلداف مصنعة72 %للبلداف النامية ك 
إلا أف ىذا الصندكؽ كاف مؤقت حيث ألغي فً التعديل الثاني الذم نص عن إمكانية صندكؽ النقد الدكلر لبيع 
ذىبو ك كضع القيمة ابؼتًتبة عن البيع فً حساب خاص تكوف موارده ك استعمالاتو منفصلة عن حصيلة صندكؽ 

 .النقد الدكلر
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 قياس السيولة الدولية 1-3

حقوق السحب الخاصة - 2
طبيعة حقوق السحب الخاصة : 2-1

تعريف حقوق السحب الخاصة : 2-1-1
حقائق حقوق السحب الخاصة : 2-1-2
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دور و أىمية حقوق السحب الخاصة : 2-2
تطور أسعار الفائدة على حقوق السحب الخاصة : 2-2-1 
تطور الأىمية الاقتصادية لحقوق السحب الخاصة : 2-2-2 
دوره : 2-2-3 
الانتقادات الموجهة لنظام حقوق السحب الخاصة : 2-2-4 
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 :السيولة الدولية -1
الدكلهية تشمل  ىو مدل سرعة بروؿ الأصوؿ إلذ نقود حاضرة ، كبالتالرن فاف السهيولة : مفهوم السيولة 1- 1

لتسوهية ابؼدفوعات الدكلهية، أم لتموهيل التجارة ابػارجهية  بصهيع كسائل الدفع الدكلهية ابؼقبولة بصورة عامة كابؼتاحة 
 .لدكؿ العالد

التين تقبل فًن ابؼدفوعات  من كافة العناصرالاحتهياطهات الدكلهية تتكوف السهيولة الدكلهية، كالتين يطلق عليهها عادة  •
 ابؼدفوعات الدكلهية كالتين تسمح بتسوهية العجز ابؼؤقت فًن موازهين

 : مصادر السيولة الدولية1-2
 :ىناؾ عدة مصادر للسهيولة الدكلهية كىني

 .الذىب ابؼخزكف لدل البنوؾ ابؼركزهية للدكؿ •
 .ابؼركزهية العملبت القهائدهة كخاصة الدكلار الأمرهكني كالباكند الإستًلهتٍن ابؼوجودة لدل البنوؾ •
يصدرىا صندكؽ النقد الدكلرن •  .حقوؽ السحب ابػاصة التين ه

 .ابؼمنوحة فًن إطار التعاكف الدكلر التسههيلبت الائتمانهية •
يتم قهياس حجم السيولة الدكلهية عادة تبعا بغجم الاحتياطي من ىذه ابؼوارد -:  قياس السيولة الدولية1-3

 .منسوبة إلذ الاستهتَادات العابؼهة خلبؿ فتًة زمنهية مقدارىا سنة كاحدة ابؼالية 
الدكلهية من الناحهية النظرهية  يعتبر قهياس السهيولة الدكلهية أمرا معقدا، ذللك إف بردهيد العلبقة ابؼثلى بغجم السيولة-

 ىين مسألة كاردة لكنها من الناحهية العملهية ليست سهلة كذلك
 :للؤسباب التالهية

انعداـ مؤسسة نقدهة دكلهة كاحدة كما ىو موجود على الصعيد الداخلي بـتصة بإصدار السيولة ، ك ذلك لأف  -أ
 .ىذه السيولة تأتي من مصادر عدة مستقلة بعضها عن بعض الآخر

كوف بعض مصادر السيولة ذات الصفة المحلية ك التابعة للدكؿ صاحبة العملة القيادية ك عندما تصدر عملة – ب 
من ىذه السيولة من خلبؿ العجز فً ميزاف مدفوعاتها فإبما تنطلق من حاجتها ابػاصة كليس من حاجة الاقتصاد 

 .الدكؿن 
 عدـ كجود ىيئة دكلية بـتصة بدراقبة حركة ك تطور ىذه السيولةك بإبزاذ - ج

. الإجراءات  ابؼناسبة كقت ابغاجة
حقوق السحب الخاصة - 2
طبيعة حقوق السحب الخاصة : 2-1
تعريف حقوق السحب الخاصة : 2-1-1

إذا ما ىي وحدة حقوق السحب الخاصة ؟ 
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 1969، ىي أصل احتياطي دكلر أنشأه الصندكؽ فً عاـ (SDR)كحدة حقوؽ السحب ابػاصة 
بدوجب التعديل الأكؿ لاتفاقية تأسيسو نتيجة لقلق البلداف الأعضاء من احتماؿ عدـ كفاية ابؼخزكف ابؼتوفر آنذاؾ 
ك النمو ابؼتوقع فً الاحتياطات الدكلية لدعم التوسع فً التجارة العابؼية، ك كانت أىم الأصوؿ الاحتياطية فً ذلك 

ابغتُ ىي الذىب ك دكلار الولايات ابؼتحدة الأمريكية، ك لد يشأ الأعضاء أف تعتمد الاحتياطات العابؼية على 
إنتاج الذىب بدا ينطوم عليو من تقلبات كامنة، ك على العجز ابؼتواصل فً ميزاف مدفوعات الولايات ابؼتحدة، ك 

ك تم استحداث حقوؽ . ىو الأمر الذم كاف مطلوبا لتحقيق بمو مستمر فً الاحتياطيات بالدكلار الأمريكي
للبلداف الأعضاء بصفة دكرية " بزصيصو"السحب ابػاصة كأصل احتياطي تكميتٍ بيكن لصندكؽ النقد الدكلر 

. حتُ تنشأ ابغاجة، كما بيكن لو إلغاؤه إذا ما اقتضت الضركرة
- رغم بذردىا من الوجود ابؼادم" الذىب الورقي"التي تعرؼ أحيانا باسم -ك حقوؽ السحب ابػاصة 

. كنسبة مئوية من حصصها (فً صورة قيود دفتًية)يتم بزصيصها للبلداف الأعضاء 
 بليوف دكلار 29حوالر ) بليوف كحدة حقوؽ سحب خاصة 21,4ك قد خصص الصندكؽ حتى الآف 

 بليوف 4,1 عندما تم بزصيص 1981للبلداف الأعضاء، ك كاف آخر بزصيص ىو الذم تم فً عاـ  (أمريكي
 لد 1981 بلدا كانت ىي أعضاء الصندكؽ فً ذلك ابغتُ، ك منذ عاـ 141كحدة حقوؽ سحب خاصة لعدد 

ير الأعضاء حاجة لإجراء بزصيص عاـ آخر بغقوؽ السحب ابػاصة، ك ىو ما يرجع إلذ جانب منو إلذ بمو 
التي -، مع ازدياد عدد البلداف الأعضاء فً الصندكؽ 1997ك لكن فً سبتمبر . أسواؽ رأس ابؼاؿ الدكلية

اقتًح بؾلس المحافظتُ إدخاؿ تعديل رابع على اتفاقية تأسيس - تضمنت بلدانا لد تكن قد تلقت أم بزصيص بعد
ك عند ابؼوافقة على ىذا التعديل بالأغلبية ابؼطلوبة من أصوات ابغكومات الأعضاء، فسوؼ يصرح . الصندكؽ

.  بليوف كحدة حقوؽ سحب خاصة21,4بدقدار " لتحقيق ابؼساكاة"الصندكؽ بإجراء بزصيص خاص بؼرة كاحدة 
على أف يتم توزيعها على بكو يرفع نسبة بـصصات كل الأعضاء من حقوؽ السحب ابػاصة التًاكمية إلذ 

. حصصها لتصل إلذ مستول معيارم مشتًؾ
ك بهوز للبلداف الأعضاء فً الصندكؽ استخداـ حقوؽ السحب ابػاصة فً ابؼعاملبت مع بعضها البعض، 

كذلك فإف كحدة حقوؽ السحب ابػاصة . بغقوؽ السحب ابػاصة، ك مع الصندكؽ" مؤسسيا" حائزا 16ك مع 
ىي كحدة ابغساب التي يستخدمها الصندكؽ،  ك تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة كوحدة حساب أك كأساس 

. لوحدة ابغساب فً عدد من ابؼنظمات الدكلية ك الإقليمية ك الاتفاقات الدكلية
ك تتحدد قيمة كحدة حقوؽ السحب ابػاصة يوميا باستخداـ سلة من أربع عملبت رئيسية ىي اليورك ك 

، كانت كحدة حقوؽ السحب 2001التُ الياباني ك ابعنيو الإستًليتٍ ك الدكلار الأمريكي، ك فً أكؿ أغسطس 
 دكلار أمريكي، ك بذرم مراجعة العملبت ابؼكونة للسلة كل بطس سنوات لضماف بسثيلها 1,26ابػاصة تساكم 

للعملبت ابؼستخدمة فً ابؼعاملبت الدكلية ك التأكد من أف الأكزاف المحددة للعملبت تعكس أبنيتها النسبية فً 
. النظم ابؼالية ك التجارة العابؼية
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خصائص حقوق السحب الخاصة : 2-1-2
بالنظر لتغيتَ مراكز القول الاقتصادية للعالد، فقد أجريت تعديلبت على النظاـ ابعديد، بفا أدل بالتالر 

إلذ تغيتَ جذرم فً خصائص حقوؽ السحب ابػاصة الأصلية، ك بيكن تلخيص أىم السيمات الأصلية ك 
: التعديلبت التي أجريت فيما بعد، فً الآتي

 للحصوؿ على عمولات قابلة للتحويل ك لا بيكن (SDR)تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة  -أ 
 .استخدامها للحصوؿ على الذىب

لا تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة فً ابؼعاملبت بتُ أطرؼ ذات الصفة ابػاصة، ك لا بهوز حيازتها،  -ب 
إلا من قبل ابغكومات ك بؾموعة بؿدكدة من ابؼؤسسات الربظية التي بؽا صلبحية ابؼصارؼ ابؼركزية عند 

 ـ ك ارتفاع أسعار النفط العابؼية بظح باستخدامها فً ابؼعاملبت ك 1987الضركرة ك لكن بعد عاـ 
اتفاقية الثنائية ك فً تسوية الالتزامات ابؼالية، ك منح القركض ك ابؼساعدات ابػارجية، دكبما ابغاجة لأخذ 

موافقة مسبقة من الصندكؽ، كما بظح لبعض ابؼؤسسات النقدية ك الإقليمية ك الدكلية ك مصاريف 
التنمية بحيازتها ك التعامل ّٔا ك لكن مع ذلك ليس بؽا ابغق فً ابغصوؿ على عمولات دكلية مقابل 

 .التنازع عنها
 غراـ، بحيث (0,888671) بوزف معتُ من الذىب (SDR)حددت قيمة حدكد السحب ابػاصة  -ج 

تكوف مساكية لقيمة الدكلار الأمريكي ابؼقوـ بالذىب، ك لكن نتيجة لتخفيض سعر الصرؼ للدكلار 
ـ ك بسبب إلغاء ارتباط الدكلار بالذىب، فقد استخدمت 1973 ـ ك 1971الأمريكي مرتتُ فً عاـ 

ـ، سلة العمولات لتحديد قيمة كحدة السحب ابػاصة بالنسبة للدكلار فً الأسواؽ 1973منذ عاـ 
 .ابؼالية العامة يوميا

الصفقات ابؼالية بتُ دكؿ الأعضاء بهب أف تقتصر على تبادؿ حقوؽ السحب ابػاصة مقابل العملة ك  -د 
لا بهوز استعماؿ حقوؽ السحب فً غتَ ذلك من الصفقات التي تستخدـ فيها على ابؼستول المحلي ك 
الاحتياطات على ابؼستول الدكلر، ىذه السيمة ألغيت أيضا مع الزمن، بعد أف كسبت حقوؽ السحب 

 .ابػاصة ثقة ابؼؤسسات النقدية ك ابؼالية فً العالد
بوق للصندكؽ ابغصوؿ على حقوؽ السحب ابػاصة، من خلبؿ ابغساب العاـ، ك بإمكانو حيازة ك  -ه 

 .تقدنً حقوؽ السحب مقابل حصولو على عمولات نقدية معدنية
تستخدـ حقوؽ السحب ابػاصة فً بسويل العجز فً ميزاف ابؼدفوعات، ك ليس لتغيتَ مكونات احتياطي  -و 

للدكلة ك ىذه السيمة أيضا ألغيت مع مركر الزمن، إذا أصبحت حقوؽ السحب ابػاصة من أىم أصوؿ 
 .لكثتَ من دكؿ العالد (غطاء العملة)العملة ابؼصدرة 

 .العضو ابؼستخدـ بغقوؽ السحب غتَ مقيد فً استخداـ ابؼوارد الأخرل للصندكؽ طبقا للطرؽ ابؼعتادة -ز 
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لا بهوز استعماؿ حقوؽ السحب ابػاصة فً الأسواؽ ابؼالية الدكلية مباشرة، ك ذلك منعا للمضاربات بل  -ح 
فً الغالب بووؿ إلذ عمولات  لا بد من برويلها إلذ عمولات دكلية أكلا، فهي ّٔذا تشبو الذىب، إذ

 .قابلة للتحويل قبل استخدامو كوسيلة فً ميزاف ابؼدفوعات الدكاية
لا بهوز لأم عضو أف بينح مساعدات خارجية للغتَ باستخداـ حقوؽ السحب ابػاصة أك أف يستعملها  -ط 

 .فً ضماف قرض معتُ ك لكن ىذا الشرط بذاكزتو الأياـ أيضا
 .تعتبر حقوؽ السحب ابػاصة كسيلة دفع دكلية مكملة للبحتياطات -ي 

آلياتو : 2-1-3
لكل عضو انضم إلذ ىذا النظاـ ابعديد حصة بؿدكدة من حقوؽ السحب ابػاصة تعادؿ النسبة ابؼئوية 

 فإذا ما أصيب ميزاف ابؼدفوعات أحد الأعضاء ابؼنظمتُ إلذ ىذا (Quota)بغصتو فً رأس ماؿ الصندكؽ 
النظاـ بعجز مؤقت، ك أراد تصحيحو باستخداـ ما خصص لو من حقوؽ السحب ابػاصة فإنو بىطر بإدارة 

الصندكؽ بذلك، ك يقوـ الصندكؽ بدكره باختيار عضو يتمتع ميزاف مدفوعاتو بفائض ك يطلب منو قبوؿ السحب 
ابػاصة ابؼقدمة من العضو الأكؿ، صاحب العجز نظتَ تسليمو عمولات قابلة للتحويل ك يطلق على ىذه العملية 

 أم عملة اختيار، أك تعتُ أحدج الأعضاء بؼهمة ما، علما (Transaction With Dis gna)ابؼصطلح 
أف معاملبت الاختيار ىذه قد توقف العمل ّٔا منذ شهر أكتوبر ك أصبح التعامل بحقوؽ السحب ابػاصة، يتم 

. بصورة أكبر على أساس ابؼعاملبت ابؼتفق عليها
: ك ابعدير بالذكر أف التعامل بحقوؽ السحب ابػاصة يتم بطريقتتُ إثنتُ

: الطريقة الأولى
يكوف لأحد الأعضاء ابغق فً إعادة شراء العملة الوطنية أك بؾموعة من العمولات الدكلية من عضو آخر 

. ك تقوـ ابؼصاريف ابؼركزية بالتعامل مباشرة بحقوؽ السحب ابػاصة
: الطريقة الثانية

إف العضو يستطيع التخلص من حقوؽ السحب ابػاصة بواسطة الصندكؽ، حيث يقوـ الصندكؽ بتحديد 
 300%الأعضاء الذم بروؿ حقوؽ السحب ابػاصة لصابغهم، ك بهب قبوبؽا إلذ حد معتُ لا يزيد عن نسبة  

ك على ىذا الأساس  فإف بدقدكر الدكؿ الأعضاء استخداـ حقوؽ السحب ابػاصة فً بـتلف . من ابؼخصصات
أنواع التحويلبت ابػارجية، للحصوؿ على بؾموعة أك تشكيلة بـتارة من التحويلبت، ك بيكن استعماؿ حقوؽ 

السحب ابػاصة بتُ الأعضاء أنفسهم ك بينهم ك بتُ ابؼنظمات الربظية ابؼسموح بؽا بحيازة حقوؽ السحب ابػاصة 
:   ك ذلك فً ابؼعاملبت التالية1989 منظمة فً عاؿ 16ك التي بلغ عددىا 

 :(الاتفاقيات)المعاملات المتفق عليها  -1
من خلبؿ ابؼعاملبت ابؼتفق عليها بتُ الأعضاء بيكن ابغصوؿ على رأم عملة دكلية، يشتًط أف تتم ىذه 

. ابؼعاملبت حسب سعر الصرؼ الربظي بغقوؽ السحب ابػاصة الذم بودده الصندكؽ
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 :اتفاقيات المقايضة -2
يستطيع العضو برويل حقوؽ السحب ابػاصة إلذ عضو آخر مقابل ابغصوؿ على مقدار بفاثل من العمولات 

، فً تاريخ بؿدد، (الاستبداؿ)/ النقدية الدكلية عدا الذىب، مع الاتفاؽ ابؼسبق على إعادة الشراء ، إعادة التحويل
. ك بسعر صرؼ متفق عليو بتُ الأطراؼ

 :العمليات المستقبلية -3
بيكن للعضو شراء أك بيع حقوؽ السحب ابػاصة بتاريخ مؤجل مقابل عمولات دكلية أك أم أصوؿ نقدية أخرل 

 .عدا الذىب على أساس سعر الصرؼ يتفق عليو الأعضاء ابؼتعاملوف
 :عقد قروض بحقوق السحب الخاصة -4

تتفق عليها الأطراؼ  (الفوائد ك مواعيد الاستحقاؽ)بيكن عقد قركض بحقوؽ السحب ابػاصة بشركط بؿددة 
 .ابؼتعاقدة، ك تسدد القركض ك تدفعو الفوائد ابؼتًتبة عليها بحقوؽ السحب ابػاصة

 .تسديد الالتزامات المالية بحقوق السحب الخاصة -5
 .استخدام حقوق السحب الخاصة كضمانات لتنفيذ بعض الالتزامات المالية -6
 .استخدام حقوق السحب الخاصة في تقديم المنح و الهبات -7

قيمة حقوق السحب الخاصة : 2-1-4
 ـ ففي 1980إف قيمة حقوؽ السحب ابػاصة قد تغتَت عدة مرات منذ إصدارىا لأكؿ مرة فً عاـ 

 لكل 1/35بداية يناير من تلك السنة، حيث تم بزصيص حقوؽ السحب ابػاصة حددت قيمتها بدا يعادؿ 
من الذىب، أم أف قيمتها مساكية بساما للدكلار الأمريكي مقوما بالدكلار، ك ذلك  (Ounceأكنسة )أكقية 

 )استنادا إلذ أف كحدة السحب ابػاصة برتوم على نفس القيمة التعادلية للدكلار من الذىب 
. غراـ(0,888671

 ـ ك انهيار اتفاؽ بركتن ك 1971ك نتيجة لابلفاض سعر الصرؼ الدكلار الأمريكي فً ديسمبر عاـ 
 1973 دكلار ك بعد التخفيض الثاني للدكلار عاـ (1,08271)ككدز ارتفعت قيمة كحدة السحب ابػاصة إلذ 

.  دكلار(1,20635ـ أصبحت قيمتها تساكم 
 ـ أعلن الصندكؽ عن إتباع أسلوب جديد لتحديد قيمة حقوؽ السحب 06/1974 /13ك فً 

ابػاصة يستند إلذ اختيار سلة من العملبت ك أصبحت قيمة الوحدة تساكم بؾموع نسب بؿددة من عملبت 
، بحيث تكوف نسبة مشاركتها أكبر من (الصادرات من السلع ك ابػدمات) دكلة بؽا كزنها فً التجارة الدكلية 16
. ( ـ1972-1968) فً التجارة الدكلية فً ابؼتوسط خلبؿ ابػمس سنوات السابقة %1

 ابؼختارة عملبتها ليست ثابتة بل ىي متغتَة حسب الظركؼ الاقتصادية 16ك قائمة أبظاء ىذه الدكؿ اؿ
 ـ خالية من أم دكلة نامية، 30/06/1978الدكلية، فبينما كانت قائمة عملبت الدكؿ السارية ابؼفعوؿ حتى 
 قد اشتملت على كل من 01/01/1978بقد أف القائمة التالية للعمولات ابؼختارة ك السارية ابؼفعوؿ حتى 



 
 

48 

 ـ تقلص عدد العملبت الدكلية ابؼختارة فً سلة العمولات إلذ 1981الرياؿ السعودم ك الإيراني ك مع بداية عاـ 
 عملبت دكلية فقط ك ىي الدكلار الأمريكي، ابؼارؾ الأػلماني، الفرنك الفرنسي، ابعنيو الإستًليتٍ، التُ الياباني، 5

: ك قد استند الصندكؽ فً ىذا الإجراء على اعتبارين أساسيتُ
تزايد الفجوة بتُ صادرات الدكؿ ابػمس ك بتُ صادرات بقية الدكؿ مع توقع استمرار ىذه الفجوة اتساعا / أ

. خلبؿ السنوات القادمة
الاعتماد على الأسواؽ ابؼالية قصتَة الأجل بؽذه الدكؿ فً برديد أسعار الفائدة على كحدات السحب / ب

 ـ ك يتم تقييم كحدة السحب ابػاصة يوميا على أساس سلة العملبت حيث يؤخذ من كل 1974ابػاصة منذ 
عملة مقدار معتُ ك ىذه ابؼقادير المحددة تؤخذ بالنسبة ابؼئوية ابؼتفق عليها لوزف كل عملة من العملبت ابػمسة 

خلبؿ الأشهر  (لندف)ابؼختارة ك ذلك باستخداـ متوسط أسعار الصرؼ السائدة فً الأسواؽ ابؼالية الدكلية 
.  ـ1985الثلبث الأختَة عاـ 

 
: ك لتوضيح كطيفية إبهاد قيمة كحدة حقوؽ السحب ابػاصة تستخدـ بيانات ابعدكؿ التالر

  
سعر صرف الدولار  (الوزن)المقدار بوحدات كل عملة العملات المختارة 

 14/08/1989:يوم
ما يعادل مقدار العملة بالدولار 

 0,271930 1,93800 0,5270المارك الألماني 

 0,155737 6,54950 1,0200الفرنك الفرنسي 
 0,235759 141,67000 33,4000الين الياباني 

 0,141835 1,58830 0,0893الجنيو الإسترليني 

 0,452000 1,00000 0,4520الدولار الأمريكي 
 1,257261: 14/08/1989قيمة كحدة من حقوؽ السحب ابػاصة بالدكلار يوـ : آّموع

 
. 6، ص 1989 أوت (IMF Survey)صندوق النقد الدولي، نشرات سنوية : المصدر

 
 مقدار العملبت ابؼكونة لسلة حسبت على أساس متوسط أسعار الصرؼ فً الأشهر :العمود الأول -1

. 1985الثلبث الأختَة من عاـ 
 أسعار صرؼ العملة بالنسبة للدكلار الواحد ما عدا ابعنيو الإستًليتٍ فقد حسب ما :العمود الثاني -2

 .يعادلو من الدكلارات
 فً حالة قسمة مقدار العملة على سعر الصرؼ بكصل على ما يعادؿ مقدار العملة :العمود الثالث -3

 .مقوما بالدكلار ك ىي قيمة كحدة كاحدة من حقوؽ السحب ابػاصة
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دور و أىمية حقوق السحب الخاصة : 2-2
تطور أسعار الفائدة على حقوق السحب الخاصة : 2-2-1

 ـ، تقرر أف برصل الدكؿ الأعضاء التي لديها 1970عند إصدار حقوؽ السحب ابػاصة لأكؿ مرة عاـ 
حقوؽ السحب ابػاصة تزكيد عما خصص بؽا أصلب على فوائد إبهابية من الصندكؽ، برسب على أساس الفائض 

من حقوؽ السحب ابػاصة لديها، بينما يتحمل الأعضاء الذين لديهم حقوؽ السحب خاصة تقل عن 
بـصصاتهم منها رسوما تندفع للصندكؽ بنفس النسبة ابؼئوية للفوائد ابؼدفوعة، ك ىكذا تتساكل قيمة الفوائد 

ابؼدفوعة للؤعضاء مع قيمة الرسوـ ابؼتحصل عليها من الأعضاء الآخرين ك الفوائد تضاؼ إلذ حساب العضو 
. الدائن بينما بزصم الرسوـ من حساب العضو ابؼدين

 سنويا، على أف يدفع بوحدات من 1,5%ك حدد مبدئيا ىذا ابؼعدؿ ابؼوحد للفوائد ك الرسوـ بنسبة 
حقوؽ السحب ابػاصة، ك بيكن للعضو أف بوصل عليها بؽذا الغرض من ابغساب العاـ ك بالعملة الدكلية التي 

يقبلها الصندكؽ، كما بيكن اللجوء إلذ عضو آخر لشراء كحدات سحب خاصة منو على أف تدفع بابؼقابل 
. عمولات قابلة للتحويل

تطور الأىمية الاقتصادية لحقوق السحب الخاصة : 2-2-2
ك ربط توزيعها على الدكؿ الأعضاء، كل حسب نسبة  (السيولة الدكلية ابعديدة)إف خلف ح س خ 

جاء بـيبا للآماؿ للدكؿ النامية التي ىي الأحوج للسيولة من  (Quotaابغصة)مسابنتو فً رأس ماؿ الصندكؽ 
أجل التنمية ك بؽذا السبب فقد عارضت بعض الدكؿ فً بداية الأمر الدخوؿ فً عضوية ك ىذا النظاـ ابعديد ك 

 دكلة ك لد برصل ىذه الوحدة ابغسابية ابعديدة على مكانتها كوسيلة تبادؿ دكلية، إلا 51ظلت تأثتَىا بؿدكدا 
بعد الانهيار لاتفاقية بركنن ككدز ك فك ارتباط الدكلار الأمريكي بالذىب، ك بزفيض قيمة الدكلار مرتتُ خلبؿ 

 بفا اضطر الصندكؽ إلذ اختيار سلة من العملبت الدكلية لتحديد قيمة كحدات 1973 ك 1971عامي 
. السحب

ك من العوامل التي ساعدت حقوؽ السحب ابػاصة على كسب الثقة ّٔا كنوع جديد من الاحتياطات 
: الدكلية كما يلي

 من ابغصة بواسطة حقوؽ السحب ابػاصة 25%قبوؿ صندكؽ النقد الدكلر بأف يتم دفع الشربوة الذىبية - أ
. كبديل من الذىب ك بؽذا فإف ىناؾ من يطلق على حقوؽ السحب ابػاصة الأكراؽ الذىبية

أعطى الصندكؽ للمصاريف ابؼركزية للدكؿ الأعضاء مطلق ابغرية فً صرؼ حقوؽ السحب ابػاصة مقابل - ب
. عملبت دكلية للتحويل بدكف تدخل الصندكؽ

إف الدكؿ ابؼصدرة للنفط ك التي كانت برتفظ باحتياطات نقدية متكونة من عملبت دكلية بـتلفة خاضعة - ج
. للتقلبات باستمرار بيكنها الآف الاحتفاظ بحقوؽ السحب ابػاصة التي لا بزضع للتقلبات ك ابؼضاربات

. بظح الصندكؽ لعدد من ابؼنظمات الربظية بحيازة حقوؽ السحب ابػاصة- د
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إضافة إلذ ذلك فإف حقوؽ السحب ابػاصة أصبحت كحدة حسابية بالنسبة للعديد من ابؼنظمات الدكلية ك - ق
. الإقليمية

. كما قامت العديد من الدكؿ العربية بتثبيط سعر صرؼ عملبتها الوطنية بوحدة حقوؽ سحب خاصة- ك
نظرا بػضوع الاحتياطات النقدية الدكلية ك خاصة الدكلار الأمريكي للمضاربات ك التقلبات إلذ ضركرة تغطية - ز

. الدكلار بالذىب أك حقوؽ السحب ابػاصة
حساب قيمة بعض ابؼبادلات التجارية الدكلية خارج نطاؽ عمل الصندكؽ باعتماد كحدة حقوؽ السحب - ح

. ابػاصة كوحدة حسابية ك ذلك بذنبا لشدة تقلبات العملة الواحدة خلبؿ فتًة زمنية قصتَة
 

دور حقوق السحب الخاصة : 2-2-3
الواقع أف آّتمع الدكلر حتُ أنشأ حقوؽ السحب ابػاصة قد قرر أف بيتلك أداة التحكم فً عرض 

أصوؿ " لاستكماؿ (DST) أنشأت ج س خ 1969السيولة الدكلية، ك فً كقت التخصص الأكؿ عاـ 
التي تتألف أساسا من الذىب ك الدكلارات أك ابؼستحقات على ابػزانة الأمريكية، التي كاف " الاحتياط فً قائمة

عرضها بؿدد بحجم العجز فً ميزاف ابؼدفوعات الأمريكية ك تنبأ الصندكؽ فً ذلك ابغتُ بأف الطلب على 
 مليارات دكلار فً أكائل السبعينات ك من بتُ ىذه 5-3,5 سنويا أم بنحو 4%الاحتياطات الدكلية ينمو ب 

 مليار دكلار سنويا، ك أدل 1,5-1ابؼبلغ لد يكن متوقعا أف ينشأ عن العجز فً ابؼدفوعات الأمريكية إلا بحدكد 
. 1972-1970 مليار دكلار فً السنوات 3,5ىذا التنبؤ إلذ قرار بزصيص 

 بسثل ابعانب (SDR)ك لو أف التقديرات الاحتياطات من الاحتياط الدكلر كانت حقيقية لأصبحت 
 قد (SDR)الأكبر من الزيادة فً الاحتياطات فً تلك الفتًة ك من الواضح أف آّتمع الدكلر حتُ قرر بزصيص 

رأل فً ح س خ أداة رئيسية للتحكم فً عرض الاحتياطات الدكلية، لكن ما حدث فً الواقع ىو أف تقديرات 
ففي الواقع أف الاحتياطات الدكلية قد . الصندكؽ قد قلت كثتَا من شأف الزيادة ابؼتوقعة بالاحتياطات الدكلية

، فً حتُ بلغ العجز الأمريكي على أساس التسويات 1972 إلذ غاية 1970 مليار دكلار فً 68زادت بدقدار 
 أصوؿ احتياطي القائمة فقد DST مليار دكلار سنويا فً تلك الفتًة ك ىكذا فبدلا من أف تستكمل 17الربظية 

. غدت ىامشية
 ـ من أجل جعل 1978 فً DTSSك قد اقتًح ابؼدير الإدارم لصندكؽ النقد الدكلر بزصيصا ثانيا 

5SDR)أصوؿ الاحتياطي الرئيسية . 
 أصوؿ الاحتياطات الرئيسية ك ىو أف ينظر إلذ DSTإلا أف الواقع ىناؾ ىدؼ آخر يكمن كراء جعل 

دكر ح س خ أساسا كأداة لتسهيل الإشراؽ على السيولة الدكلية ك إف ىدؼ ىذا الإشراؼ ابػوض بأغراض 
الصندكؽ ك من بينها تسهيل توسيع التجارة الدكلية ك بموىا ابؼتوازف ك من ثم الإسهاـ فً تشجيع بلوغ مستويات 
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عالية من العمالة ك الدخل ابغقيقي ك تنمية ابؼوارد الإنتاجية لكل الدكؿ الأعضاء كهدؼ أكؿ للسياسة 
. الاقتصادية

الانتقادات الموجهة لنظام حقوق السحب الخاصة : 2-2-4
: توجو إلذ نظاـ حقوؽ السحب ابػاصة انتقادات كثتَة أبنها ما يلي

توزيع ابغصص على الدكؿ الأعضاء بنفس النسب ابؼئوية بؼسابنتهم فً رأس ماؿ الصندكؽ  -أ 
ك ىذا يعتٍ استئثار الدكؿ الصناعية الغنية بنصيب الأسد من الإصدارات ابعديدة بغقوؽ  (ابغصص)

. السحب ابػاصة
إف القرارات التي تتخذ لإصدار حقوؽ السحب ابػاصة ابعديدة تستوجب ابغصوؿ على نسبة  -ب 

 من الأصوات فً آّلس التنفيذم، ك لا برصل ىذه النسبة العالية إلا بدوافقة الدكؿ الصناعية %85
 من القوة الصوتية فً آّلس التنفيذم فإف بدقدكرىا 20%بؾتمعة، ك بدا أف أمريكا لديها أكثر من 

 .الاعتًاض على إصدار حقوؽ سحب خاصة جديدة إذا كاف الأمر ليس من مصلحتها
إف زيادة حقوؽ السحب ابػاصة يؤدم إلذ حدكث زيادات فً معدلات التضخم العابؼية، ك ذلك  -ج 

 .لزيادة الطلب على صادرات الدكؿ الصناعية
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:  الــمــقدمـــة 
إف ميزاف ابؼدفوعات ىو بدثابة ابغساب الذم يسجل قيمة ابغقوؽ ك الديوف الناشئة بتُ بلد معتُ ك العالد 

ابػارجي كذلك نتيجة للمبادلات كابؼعاملبت التي تنشأ بتُ مقيمتُ فً ىذا البلد كنظرائهم بابػارج خلبؿ الفتًة 
. زمنية معينة عادة ما تكوف سنة

ك بؼيزاف ابؼدفوعات أبنية كبتَة لأنو من خلبؿ دراسة مفردات يعكس لنا درجة التقدـ الاقتصادم فً ىذا البلد ك 
بيكننا من برديو مركزه ابؼالر بالنسبة للعالد ابػارجي لذلك فً الغالب ما يطلب صندكؽ النقد الدكلر من بصيع 
أعضائو تقدنً موازين مدفوعاتها السنوية لكوف ىذا ابؼيزاف من أىم ابؼؤثرات دقة فً ابغكم على مركز ابػارجي 

. للعضو
- مكوناتو-أىميتو-تعريفو– ميزان المدفوعات -1
 تعريف ميزان المدفوعات  1-1
يعرؼ ميزاف ابؼدفوعات على أنو السجل الأساسي ابؼنظم ك ابؼوجز الذم تدكف فيو بصيع ابؼعاملبت الإقتصادية -1

التي تتم بتُ ابغكومات ك ابؼواطنتُ ك ابؼؤسسات المحلية لبلد ما مع مثيلبتها لبلد أجنبي خلبؿ فتًة معينة عادة سنة 
. كاحدة 

ك ىو عبارة عن تقدير مالر بعميع ابؼعاملبت التجارية ك ابؼالية التي تتم بتُ الدكلة ك العالد ابػارجي خلبؿ فتًة -2
. زمنية معينة غالبا ما تكوف بسنة 

. كما بيكن تعريفو على أنو سجل بغقوؽ الدكلة ك ديونها خلبؿ فتًة زمنية معينة-3
يقوـ إعداد ميزاف ابؼدفوعات على مبدأ القيد ابؼزدكج بفا بهعلو من الناحية المحاسبية متوازنا ، فابعانب الدائن 

. تندرج برتو كافة ابؼعاملبت التي بذعل الدكلة من خلببؽا على إيرادات من العالد ابػارجي (إبهابي)
أما اجانب ابؼدين تنطوم برتو بصيع ابؼعاملبت التي تؤدم الدكلة من خلببؽا مدفوعات للعالد ابػارجي ك تواجو 

عملية تسجيل العمليات الإقتصادية فً ميزاف ابؼدفوعات صعوبات مثل مشكلة التفريق بتُ ابؼقيم ك  (عمليات)
. الغتَ مقيم

.  مشكلة إختلبؼ فً أسس حساب القيم الدكلية ، كمشكلة التوقيت
أىمية ميزان المدفوعات   : 1-2

إف لبيانات ميزاف ابؼدفوعات دلالاتها ابػاصة التي تعبر عن الأحواؿ الإقتصادية للبلد بغض النظر عن الفتًة الزمنية 
التي تغطيها دراسة ىذه البيانات لذلك فإف تسجيل ىذه ابؼعلومات ابؼعاملبت الإقتصادية الدكلية فً حد ذاتها 

: مسألة حيوية لأم إقتصاد كطتٍ ك ىذا لأسباب التالية 
إف ىيكل ىذه ابؼعاملبت الإقتصادية يعكس قوة الإقتصاد الوطتٍ ك قابلتو ك درجة تكيفو مع ابؼتغتَات  -

ابغاصلة فً الإقتصاد الدكلر لأنو يعكس حجم ك ىيكل كل من الصادرات ك ابؼنتجات بدا فيو العوامل 
. ابؼؤثرة عليو كحجم الإستثمارات ك دردة التوفيق مستول الأسعار ك التكاليف
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إف ميزاف ابؼدفوعات يظهر القوة المحددة لسعر الصرؼ من خلبؿ فركؽ الطلب ك عرض ابؼعاملبت  -
الأجنبية كيبتُ أثر السياسات الإقتصادية على ىيكل التجارة ابػارجية من حيث حجم ابؼبادلات كنوع 

سلع التبادؿ الشئ الذم يؤدم إلذ متابعة ك معرفة مدل تطور البياف الإقتصادم للدكلة كنتائج سياساتها 
 .الإقتصادية

يشكل ميزاف ابؼدفوعات أداة ىامة تساعد السلطات العامة على التخطيط ك التوجيو العلبقات  -
كتخطيط التجارة ابػارجية من ابعانب السلعي ك : الإقتصادية ابػارجية للبلد بسبب ىيكلو ابعامع 
. ابعغرافً أك عند كضع السياسات ابؼالية كالنقدية

ك بؽذا تعد ابؼعلومات ابؼدكنة فيو ضركرية للبنوؾ ك ابؼؤسسات ك الأشخاص ضمن بؾالات التمويل كالتجارة 
. ابػارجية 

مكونات ميزان المدفوعات  : 1-3
نظرا لطبيعة ابؼعاملبت الإقتصادية ابؼتشبعة ك ابؼتشابكة لأم بلد مع بقية العالد ابػارجي فإنو من الصعوبة حصرىا 
ك تدكينها بصورة منفردة فً ميزاف ابؼدفوعات ك بؽذا بيكنو إعطاء البياف موجز بؽذا ابغكم من ابؼعاملبت كتدكينها 

فً فتًة ك أقساـ مستقلة يضم كل منها نوعا متميزا من ابؼعاملبت ذات الطبيعة ابؼتشأّة ك ابؼتقاربة الأىداؼ 
:  حسابات ىي 5لذلك فإف ميزاف ابؼدفوعات يتًكب من 

الحساب الجاري  : أولا 
: بيثل ىذا ابغساب بصيع ابؼبادلات من السلع ك ابػدمات ك ىو يتألف من عنصرين 

ك ىو يتعلق بتجارة السلع أم صادرات السلع ك كاردتها خلبؿ فتًة بؿل ابغساب ك ىو : الميزان التجاري .أ
. الفرؽ بتُ قيمة الصادرات ك قيمة الواردات ك يسمى أيضا بديزاف التجارة ابؼنظورة 

تسجل فيو بصيع ابؼعاملبت ابػدمية مثل خدمة النقل ك السياسة ك ابؼلبحة كابػدمات ابؼالية  : ميزان  للخدمات.بـ
. ك ىو يسمى بديزاف التجارة الغتَ منظورة

 .(من التجارة الدكلية ىي بذارة ابػدمات% 70بهدر ذكر بأف )
حساب التحويلات من طرف واحد  : ثانيا 

يتعلق ىذا ابغساب بدبادلات بست بتُ الدكلة ك ابػارج بدكف مقابل أم أنها عمليات غتَ تبادلية أم ىي من 
جانب كاحد ك ىي تشمل ابؽبات ك ابؼنح ك ابؽدايا ك مساعدات ك أية برويلبت أخرل لا ترد سواء كانت ربظية 

. أكخاصة
 (العمليات رأس المال)حساب رأس المال : ثالثا 

يدخل فً ىذا ابغساب بصيع العمليات التي بسثل تغتَا فً مراكز الدائنية ك ابؼديونية للدكلة لأف معاملبت الدكلة مع 
ابػارج لا تقتصر على بذارة السلع ك ابػدمات فقط بل ىناؾ حركات رؤكس الأمواؿ التي تنتقل من بلد لآخر ك 

: التي تنقسم بنوعتُ
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رؤوس الأموال طويلة الأجل  .أ
أم  (أسهم السندات )ك ىي التي تتجاكز السنة كالقركض الطويلة الأجل ك الإستثمارات مباشرة ك الأكراؽ ابؼالية 

. بيعها ك شراؤىا من ك إلذ ابػارج
رؤوس الأموال قصيرة الأجل  .بـ

ك ىي التي لا تتجاكز السنة مثل الودائع ابؼصرفية ك العملبت الأجنبية ك الأكراؽ ابؼالية القصتَة الأجل كالقركض 
. قصتَة الأجل

ك تعد ىذه الأشكاؿ من التحويلبت الرأبظالية حقا أك دينا للدكلة  على ابػارج أك العكس أم أنها قد تضيق أك 
. تنقص من ابغقوؽ أك الديوف للبلد على العالد ابػارجي

ميزان حركة الذىب و النقد الأجنبي  : رابعا 
تيقيم تسوية ابؼدفوعات عن طريق العملبت الأجنبية أك الذىب ك الذم كاف من أكثر كسائل الدفع قبولا فً الوفاء  

. بالالتزامات الدكلية فتسول الدكلة عجز ميزاف مدفوعاتها  بالذىب إلذ ابػارج
. كما بيكنها فً حالة كجود فائض بشراء كمية من الذىب من ابػارج كفقا لقيمة ىذا الفائض 

بند السهو و الخطأ : خامسا 
يستعمل ىدا البند من أجل موازنة ميزاف ابؼدفوعات من الناحية المحاسبية أم تساكم جانب ابؼدين مع جانب 

. الدائن لأف تسجيل العمليات يكوف تبعا لطريقة القيد ابؼزدكج 
: كما يستخدـ ىدا البند فً ابغالات التالية 

. ابػطأ فً تقييم السلع ك ابػدمات بؿل التبادؿ نتيجة إختلبؼ أسعار صرؼ العملبت-
قد تؤدم ضركرات الأمن القومي للبلد إلذ عدـ الإفصاح عن مشتًياتو العسكرية من الأسلحة ك عتاد بؽذا تم -

. أدراجها ضمن بند السهو ك ابػطأ
طريقة التسجيل  : سادسا 

إف تسجيل العمليات فً ميزاف ابؼدفوعات يكوف طبقا لطريقة القيد ابؼزدكدج أم تسجيل مرتتُ فً ابعانب ابؼدين ك 
. ابعانب الدائن

: سالبة ك ىو يشمل  (-)بالنسبة للجانب ابؼدين يأخذ الإشارة 
الإستًادات من السلع ك ابػدمات -
ابؽدايا ك ابؼنح ك ابؼساعدات ابؼقدمة للبجانب -
رؤكس الأمواؿ الطويلة ك القصتَة الأجل ابؼتجهة بكو ابػارج -

. فهذا ابعانب يأخذ إما شكل زيادة الأمواؿ الوطنية فً ابػارج أك تقليل الأمواؿ الأجنبية فً الداخل
: ك ىو يشمل + أما جانب الدائن يأخذ إشارة 

الصادرات من السلع ك ابػدمات -
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ابؽدايا ك ابؼنح ك ابؼساعدات مقدمة من ابػارج -
. رؤكس الأمواؿ القادمة من ابػارج-
 الحقوق و الديون التي تنشأ من المبادلات الدولية  -2

ميزاف ابؼدفوعات بياف بابغقوؽ ك الديوف الدكلية ك عليو بيكن تعريفو بأنو نسبة بتُ بؾموع ابؼدفوعات ابؼطلوبة ك 
أم "بؾموع الديوف ابؼستحقة ك قد لا يبتُ ميزاف ابؼدفوعات ىذه ابغقوؽ ك الديوف بصيعا إبما يكتفي بياف صافيها 

إذ كانت الديوف  ( +)فإذ كانت ابغقوؽ أكثر من الديوف كاف الفرؽ إبهابيا " الفرؽ بتُ حقوؽ الدكلة ك ديونها
ك عندئذ يعرؼ ميزاف  ابؼدفوعات بأنو صافً ابغقوؽ كالديوف  (-)أزيد من ابغقوؽ كاف الصافً أك الفرؽ سلبيا 

. الدكلية للدكلة
 المبادلات التي تنشئ الحقوق و الديون  2-1

بتُ ميزاف ابؼدفوعات فضلب عن ابغقوؽ ك الديوف تلك ابؼبادلات التي أنشأت ابغقوؽ ك الديوف ك مع ىذا إنو يبتُ 
ابؼناسبة فً حصوؿ الدكلة على حق أك برملها الدين ، فميزاف ابؼدفوعات يبتُ الطريقة التي أصبحت ّٔا الدكلة 

دائنة أك مدنية للخارج فهو يبتُ ما حصلت عليو الدكلة ك ما أنفقتو نتيجة للسياحة أك نتيجة الإستثمارات الدكلية 
أك نتيجة للئستتَاد أك للتصدير ك ليس معتٌ ىذا أف ميزاف مدفوعات يهتم ببياف علبقة دائنية أك ابؼديونية من 

الناحية القانونية كإبما كل ما يعنيو ىو بياف ابؼناسبة الإقتصادية ك ىي ابؼبادلة الدكلية التي جعلت للدكلة حقا أك 
. عليها دينا دكليا

 حقوق و ديون الدولة  2-2
ابغقوؽ ك الديوف الدكلية ليست فً الواقع حقوقو ك ديوف ناشئة فيما بتُ أفراد فً دكؿ بـتلفة فيجب أف نتذكر أف 

العلبقات الإقتصادية الدكلية ىي علبقات تبادؿ بتُ الأفراد لا بتُ ابغكومات ك على ذلك فابغقوؽ كالديوف 
. الدكلية ىي حقوؽ الأفراد ك ديوف على الأفراد ينتموف لبلبد بـتلفة 

ك ميزاف ابؼدفوعات يسجل ابغقوؽ ك الديوف خلبؿ مدة معينة ىي سنة ك الأصل فً ميزاف ابؼدفوعات أنو لا يبتُ 
سول العمليات التي أنشأت حقوؽ أك ديوف ، ك دفعت فعلب إذ بهب التفريق بتُ إبراـ العمليات ك دفعها فً 

تاربىتُ لا فً تاريخ كاحد فابؼبادلة قد تعقد ك تدفع فورا ك قد لا يتم الدفع إلا بعد أجل قصتَ أك طويل ك يكثر 
فً التجارة الدكلية أف يتم البيع ك الشراء قبل الدفع بتسعتُ يوما ك ميزاف ابؼدفوعات لا يهتم إلا بتلك العمليات 

التي عقدت ك دفعت خلبؿ مدة سنة إما إذا عقدت الصفقة ك لد تسو فإنها تعتبر من كجهة نظر التحاسب 
. الدكلر كأنها لد تعقد بعد 

 توازن في ميزان مدفوعات و أسباب إختلالو  -3
 : توزان في ميزان مدفوعات3-1

  :توازن الحسابي لميزان مدفوعات:أولا
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فً  (الرصيد سلبي)فً ميزاف التحويلبت الرأبظالية بهب أف يساكم بساما مقدار العجز  (الرصيد الابهابي)إف الفائض 
 . (حركات الذىب )ميزاف معاملبت ابعارية ك ميزاف 

الرصيد )فً ميزاف التحويلبت الرأبظالية بهب أف تساكم بساما مقدار الفائض  (الرصيد السلبي)ك كذلك فإف العجز 
فجانب ميزاف مدفوعات بهب أف يكوف متساكيتُ ( ك ميزاف حركات ذىب) فً ميزاف معاملبت جارية  (الإبهابي 

حسابيا فً كل سنة ك على دكلة أف تسول العجز ميزاف معاملبت ابعارية إما بالإقتًاض من ابػارج أكبالدفع من 
أرصدتها من العملبت الأجنبية أك بتصدير الذىب ك أف تسوم الفائض  فً ميزاف معاملبت جارية بإقراض دكلة 

التي حققت معها العجز أك التحصيل قيمتو منها بالعملبت أجنبية أك إستتَاد الدكلة ذىب من دكلة العجز ك 
. يتضح ذلك فً مثاليتُ تاليتُ لكل من تركيا ك بريطانيا 

 
1929 1929 

 ميزاف مدفوعات أمريكي ميزاف مدفوعات تركي

 45.1-ميزاف التجارم 
 2.7: -ميزاف ابػدمات -
 47.8:- ميزاف التجارة ك ابػدمات -
 2.2:- ميزاف الفوائد ك أرباح -
 5.0:- ميزاف معاملبت جارية -
 54: + ميزاف برويلبت رأبظالية -
 4–ميزاف حركات ذىب -

 بدلبيتُ دكلارات أمريكية

 185.3–ميزاف التجارة -
 1138+ ميزاف ابػدمات -
 716–ميزاف التجارة ك ابػدمات -
 1217+ميزاف فوائد ك الأرباح -
 501+ ميزاف ابؼعاملبت ابعارية -
 575– ميزاف برويلبت رأبظالية -
 74+ميزاف حركات ذىب -

 بدلبيتُ دكلارات أمريكية

  
ك يطلق على التحويلبت الرأبظالية التي تتم لا لشئ سول برقيق التساكم ابغسابي بؼيزاف مدفوعات إسم برويلبت 

موازنة بسييزا بؽا عن برويلبت الرأبظالية مستقلة التي تتم أساسا للئستفادة من الفرؽ بيم معدلات الربح فً البلبد 
. بـتلفة أك ىربا من ظركؼ سياسية 

التوازن الإقتصادي لميزان مدفوعات  : ثانيا 
إف التوازف الإقتتصادم ىو الذم يعتد بو كليس التوازف ابغسابي، ك يستدؿ على التوازف أك الإختلبؿ فً ميزاف 
مدفوعات ك ىو الذم يعبر عنو بوجود الفائض أك العجز بالرجوع إلذ معاملبت ابعارية ك التحولات الرأبظالية 

مستقلة ك ىناؾ تعريفاف أحدبنا يعتد بالتحولات الرأبظالية مستقلة ك من ثم يكوف ميزاف مدفوعات فً حالة توازف 
إذ كانت  ابؼتحصلبت من ابؼعاملبت التجارية ك التحولات الرأبظالية ابؼستقلة مساكية للمدفوعات عنها فيكوف فً 

حالة فائض إذ زادت ابؼتحصلبت عن ابؼدفوعات ك فً حالة عجز إذ قلت ابؼتحصلبت عن ابؼدفوعات ك يبرر 
ىذا التعريف أف معاملبت جارية ك التحويلبت مستقلة ىي معاملبت مستقلة تتم نتيجة للتفاعل بتُ القول 

. الإقتصادية، ك لا يؤخذ ّٔذا التعريف إلا إذا كانت التحويلبت الرأبظالية مستقلة تتميز بصفة الإستمرار 
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أما إذا كانت طارئة غتَ مستمرة فيؤخذ بالتعريف الأخر الذم يعتد فقط بابؼعاملبت ابعارية ك طبقا بؽذا التعريف 
يعتبر ميزاف مدفوعات فً حالة فوائض إذا كانت متحصلبت عن معاملبت جارية أكبر من مدفوعات كالعكس فً 

حالة العجز ك يشتًط ألا يكوف ىذا التوازف قد برقق عن طريق الرقابة مباشرة على التجارة خارجية ك لا يكوف 
ىذا التوازف ابػارجي قد برقق عن طريق إختلبؿ داخلي بإتباع سياسة إنكماشية فً الداخل تؤدم إلذ إنتشار 

بطالة ك إبلفاض الدخوؿ إبلفاضا كبتَا ك أف لا تكوف ىذا التوازف فً ميزاف مدفوعات قد برقق عن طريق بزفيض 
. السعر لقيمة العملة كطنية ك بصفة مستمرة بالنسبة للعملبت الأجنبية

أسباب إختلال ميزان مدفوعات   : 3-2
لقد قلنا أف ميزاف مدفوعات يكوف متوازنا حسابيا نظرا لإتباع طريقة القيد مزدكج إذف كيف ىذا ابػلل فً الوقت 
الذم يكوف ميزاف متوازنا ك نقوؿ أف ابػلل يكوف فً أقساـ معينة من ميزاف ابؼدفوعات ك عادة يكوف العجز فً 

ابغساب ابعارم بإعتباره من أكبر حسابات ك الذم يؤدم عجزه إلذ إضرار الإقتصاد كطتٍ بفا سيؤدم سلبا على 
قيمة العملة بؿلية فً سوؽ الصرؼ الأجنبي نتيجة لعرض العملة المحلية أكثر من طلب أجانب عليها لذلك 

تستخدـ السلطات فً ىذه ابغالة سياسات نقدية ك ابؼالية بؼعابعة خلل ك توجد أسباب عديدة إلذ حدكث ىذه 
 :ابػلل ك لعل أبنها 

كجد علبقة كثيقة بتُ ميزاف مدفوعات ك سعر صرؼ العملة م:التقييم الخاطئ لسعر صرف العملة محلية -1
للبلد فإذا كاف سعر الصرؼ لعملة بلد ما أكبر من قيمتها ابغقيقية ، سيؤدم إلذ إرتفاع أسعار السلع البلد ذاتو 
من كجهة نظر الأجانب بفا يؤدم إلذ إبلفاض الطلب ابػارجي عليها ك بالتالر سيؤدم ذلك إختلبؿ فً ميزاف 
مدفوعات إما إذا تم برديد سعر صرؼ العملة بأقل بفا بهب أف تكوف عليو سيؤدم ذلك إلذ توسيع الصادرات 
مقابل الواردات بفا يؤدم إلذ حدكث أيضا إختلبؿ فً ميزاف لذلك ىذه الإختلبلات غالبا ما ينتج عنها ضغوط 

.       تضخمية ك التي تساىم فً إستمرارية إختلبؿ التوازف
:  أسباب ىيكلية -2

سواءا صادرات أك كاردات  (ىيكل بذارة خارجية)ك ىي أسباب متعلقة بدؤشرات متعلقة للئقتصاد الوطتٍ كخاصة 
إضافة إلذ قدرتها الإنتاجية كبأساليب فنية متقدمة، كىذا ما ينطبق بساما على حالة دكؿ نامية التي يتسم ىيكل 

حيث عادة  (زراعية أك معدنية أك بتًكلية)صادراتها بالتًكيز السلعي أم إعتمادىا على سلعة أك سلعتتُ أساسيتتُ 
ما تتأثر ىذه الصادرات بالعوامل ابػارجية متجسدة فً مركنة طلب خارجي عليها فً أسواؽ عابؼية كتغتَ أسواؽ 

ابؼستهلكتُ كانصرافهم عن ىذه سلع أك عند حدكث تقدـ فتٍ فً ابػارج يؤدم إلذ خفض أبشاف سلع بفاثلة 
. لصادرات ىذه الدكؿ بابػارج

: أسباب دورية -3
ففي فتًات انكماش ينخفض . كىي أسباب تتعلق بالتقلبات الإقتصادية التي تصيب النظاـ الإقتصادم الرأبظالر

فتنكمش الواردات بفا قد يؤدم إلذ حدكث فائض كفً فتًات . الإنتاج كالدخل كالثمن كتزداد معدلات البطالة



 
 

59 

التضخم يزيد إنتاج كترتفع الأبشاف أجور الدخل فتقل قدرة البلد على التصدير كتزيد إرادتو بفا قد يؤدم إلذ عجز 
كيلبحظ أف التقلبات لا تبدأ فً نفس الوقت فً كافة الدكؿ، كما تتفاكت حدتها من دكلة . فً ميزاف ابؼدفوعات

الشركاء )إلذ أخرل كتنتقل ىذه التقلبات الدكرية عن دكؿ ذات الوزف فً الإقتصاد العابؼي إلذ دكؿ أخرل 
عن طريق مضاعفة بذارة خارجية كتتأثر بالتالر موازين مدفوعات ىذه الدكؿ عن طريق مستويات  (التجاريتُ
.       الأسعار

: الظروف الطارئة- 4
قد برصل أسباب عرضية لا بيكن التنبؤ ّٔا كقد تؤدم إلذ حدكث اختلبؿ فً ميزاف مدفوعات الفطر  

كما فً حالة الكوارث الطبيعية كاندلاع ابغركب كالتغتَ ابؼفاجيء فً أذكاؽ ابؼستهلكتُ بؿليا أك دكليا كىذه 
ابغالات ستؤثر فً صادرات القطر ابؼعتٍ الشيء الذم ينجد عنو ابلفاض فً حصيلة ىذه الصادرات مقدرة بالنقد 

الأجنبي خصوصا قد يصاحب ذلك برويلبت رأبظالية إلذ ابػارج قطر بفا يؤدم إلذ حدكث عجز فً ميزاف 
. ابؼدفوعات

: أسباب أخرى-  5
 من أسباب أخرل التي قد ينشأ عنها اختلبؿ فً ميزاف ابؼدفوعات كابلفض الإنتاجية فً دكؿ نامية نتيجة 

قلة أدكات الإنتاج لذلك تقدـ ىذه الدكؿ على برامج للتنمية الإقتصادية كأجتماعية يزداد فيها استتَادىا من 
آلات كالتجهيزات الفنية كمستلزمات الإنتاج كغتَىا من سلع التنمية لفتًة طويلة كتهدؼ ىذه البلداف من ىذا إلذ 
رفع مستول الإستثمار الذم غالبا ما يتجاكز طاقتها من الإدخار اختيارم كيتًتب عنو ىذا التفاكت بتُ مستول 

كىو ابذاه مزمن كإذانة سنة بعد سنة كنتيجة بؽذا التضخم كنظرا . الإستثمار كمستول الادخار ابذاه بكو تضخم
لزيادات  كاردات الدكؿ ابؼتطورة فإنها تعاني عجزا دائما أك مزمن فً ميزاف مدفوعاتها كبسوؿ ىذه الواردات بعقود 

طويلة أجل معقودة مقدما    
.  طرق حساب ميزان المدفوعات-4  

 يتضمن ميزاف ابؼدفوعات حسابات السلع، كابػدمات كالدخوؿ، كرؤكس الأمواؿ غتَ أف ىذه الطريقة 
ليست شائعة فً حساب ميزاف ابؼدفوعات لذلك نتبع طرؽ أخرل فً ابغساب فيحسب مثلب بطريقة الصافً، 

فنحصل على صافً التجارة، كصافً ابػدمات كصافً الفوائد كصافً رؤكس الأمواؿ ابؼقرضة أك ابؼقتًضة أك بوسب 
بطريقة ابغساب الصرفً بحيث لا يظهر فً ابؼيزاف سول تلك العمليات التي أدت إلذ عرض أك طلب العملة فً 

. السوؽ الصرؼ فعلب، أما العمليات التي تتم كابؽبات كابؼقايضات العينية فلب تأخذ مكانها فً ذلك ابؼيزاف
غتَ أف ىذه الطرؽ بصيعا ليست شائعة، كأبما الشائع فً العمل طرؽ أخرل بيكن أف نذكر أبنها، كىي طريقة 

. طريقة ابغساب ابعارم: الدخل
.  طريقة حساب الدخل4-1
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 ميزاف ابؼدفوعات، بؿسوبا بطريقة الدخل، يتضمن كل مبلغ تتلقاه الدكلة أك دفعتو بوصفو دخلب أم أف 
إستلبمو لا يزيد مديونية الدكلة كلا ينقص رأس مالو، كدفعو لا ينقص مديونية البلد كلا يزيد رأس مالو كعندئذ 

. تعتبر الإيرادات كالدخل، كابؼدفوعات كالإنفاؽ
:  كلا يتضمن ابؼيزاف ّٔذه الطريقة كل ابؼدفوعات كالإيرادات، كإبما ينطوم فقط على

. ميزاف التجارة ابؼنظورة: أكلا
كيشمل على ابػدمات كابؼدفوعات الإختيارية كابؽدايا كالإجبارية كالتعويضات : ميزاف التجارة غتَ ابؼنظورة: ثانيا

. ابؼلزمة
. ميزاف الفوائد كالأرباح: ثالثا

، " حساب رأس ابؼاؿ" كىذا الرصيد بودد ما يسمى (فائض)أك إبهابي (عجز) عندئذ يتبقى رصيد سلبي
: فحساب رأس ابؼاؿ يتحدد بصافً حساب الدخل ،  كيتمثل حساب رأس ابؼاؿ فً ىذه ابغالة فً ثلبث عمليات

. إختيار النقود كبيكن الإستدلاؿ عليها بصادرات ككاردات الذىب فاستتَاد الذىب يزيد الاختيار- 1
. الاستثمار ابؼباشر فً صورة مشركعات يشرؼ عليها أصحاب رأس ابؼاؿ- 2
. الاستثمار غتَ مباشر فً صورة قركض كأمواؿ موظفة- 3
.  طريقة الحساب الجاري4-2

 كىناؾ طريفة ثانية بغساب ميزاف ابؼدفوعات، قريبة من طريقة الدخل ففيها يقسم ميزاف ابؼدفوعات 
: قسمتُ

. قسم العمليات ابعارية- 
. كقسم العمليات لرأس مالية- 

العمليات ابعارية شبيهة بحساب الدخل كالعمليات الرأس مالية شبيهة بحساب رأس ماؿ بؽذا لا بيكن أف تسمي 
. ىذه الطريقة باسم طريقة ابغساب ابعارم

. العمليات ابعارية: أكلا
 تقيد فً حساب العمليات ابعارية قيمة كل ابؼدفوعات كالإيرادات النابذة عن عمليات جارية، مثل شراء 

كبيع السلع كابغصوؿ على ابػدمات كتقدنً الفوائد كبصفة عامة تدخل كل العمليات الدكلية إلا تلك التي بردث 
تغيتَا فً مركز البلد كدائن أك مدين كإلا عمليات الذىب كالنقد فالعمليات ابعارية عمليات تقع على منتجات 

. الفوائد كالأرباح+ابػامات+دكف أف بسس مصادر الإنتاج كىكذا تتضمن السلع كالذىب غتَ النقدم
. العمليات الرأس مالية: ثانيا

 تقيد فً حساب العمليات الرأس مالية كل العمليات التي يكوف من أنها تغيتَ مركز البلد بوصفو دائن أك 
رأس : كبؽذا تتضمن. فهي تتعلق برأس ماؿ البلد لا بإنتاجو. مدين، أك التغيتَ فً حركات الذىب النقدم
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ابؽبات كابؼنح كعندما تضاؼ العمليات الرأس مالية إلذ العمليات ابعارية يصبح ميزاف +الذىب النقدم+ماؿ
. ابؼدفوعات متعادلا

تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات -5
 

:  التصحيح عن طريق آلية السوق 5-1
 

استقر الفكر التقليدم فً ىذا آّاؿ على قدرة جهاز الثمن على برقيق التوازف ابػارجي ك مع أزمة الثلبثينات ك 
كجهت الأنظار بكو تغتَات الدخل القومي لاعادة التوازف، أما التحليل ابغديث فيفسح " كينز"برت تأثتَ أفكار 

آّاؿ أماـ تغتَات الأبشاف ك تغتَات الدخل فً تفستَ التوازف ابػارجي للدكلة فضلب عن ادخاؿ العمليات ابؼالية فً 
 .نطاؽ ىذه النظريات بقصد الوصوؿ الذ نظريات شاملة

 المنـهج التـقلـيدي في التـوازن عن طـريق الإثمان 5-1-1
تتلخص النظرية  التقليدية  فً  أف توازف ميزاف ابؼدفوعات لدكلة ما يتم نتيجة بغركات الأبشاف فً الداخل ك ابػارج 
ك أثر ىذه ابغركات على حجم التصدير كالإستًاد ، فكل اختلبؿ بىلق الظركؼ الكفيلة بعلبجو ك القضاء عليو 
من قول السوؽ نفسها كدكف حاجة إلذ تدخل مباشر من السلطات العامة ، ك بييز الاقتصاديوف التقليديوف ك 
التقليديوف ابعدد بتُ التوازف المحقق فً ظل ثبات الصرؼ حيث تلعب أبشاف السلع ك ابػدمات ك كذلك أسعار 

الفائدة فً الدكلة ك فً ابػارج دكرىا فً إعادة التوازف ، كبتُ ىذا التوازف فً ظل حرية الصرؼ حيث تقوـ أسعار 
. الصرؼ ّٔذا الدكر

 : التوازن في ظل ثبات الصرف -
  ك التوازف ىنا يتم عن طريق ما بسارسو حركات الذىب من تأثتَ على مستويات الأبشاف ، ففي ظل قاعدة الذىب 

يتم مقابلة الفرؽ بتُ ابؼدفوعات ك ابؼتحصلبت فً ميزاف ابؼدفوعات عن طريق خركج أك دخوؿ الذىب ك ما 
 .يتًتب على ذلك من تغتَات بردث من خلبؿ جهاز الثمن تتكفل تلقائيا بإعادة التوازف

 :تصحيح فائض العمليات الخارجية مع العالم الخارجي بحركات المستوى العام للأسعار -أ
لابد الآف البحث عما بودث لو داـ الاختلبؿ فً ميزاف ابؼدفوعات ، ك كانت سياسة تصحيح ىذا الاختلبؿ 

التي تتًاكم الأرصدة ابػارجية لبنوكها " أ"تقوـ على حركات ابؼستول العاـ للؤسعار ، كمثاؿ على ذلك للدكلة 
. المحلية ، إذا ما كاف الاختلبؿ منطويا على فائض فً عملياتها ابعارية مع العالد ابػارج

دائنة للعالد ابػارجي بقيمة ىذا الفائض، ك لو استمر ذلك لفتًة " أ"إف معتٌ كجود ىذا الفائض، أف الدكلة 
معينة، فإنها برصل على ذىب من ابػارج ك ذلك لسداد فائض التصدير ،  كىنا بوصل  ابؼصدركف المحليوف فً 

على العملة المحلية من البنك ابؼركزم للدكلة سدادا لأرصدتهم الدائنة لدل ابؼستوردين الأجانب فً " أ"ىذه الدكلة 
" . فائض التصدير " العالد ابػارجي ، كالتي تتمثل فً قيمة 
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يعمل على زيادة حجم الإصدار من أكراؽ " أ" ك من ثم فأف زيادة رصيد البنك ابؼركزم ، من الذىب فً الدكلة 
النقد ، لاف الذىب ىو غطاء إصدار ىذه النقود القانوني فً ظل نظاـ الذىب ، الأمر الذم يؤدم إلذ  توسيع  

البنك  ابؼركزم  فً  منح  القركض  إلذ  البنوؾ  التجارية  ك تشجيعها على  ذلك بخفض سعر ابػصم ، ثم تعمل 
البنوؾ التجارية بدكرىا على التوسع فً منح الائتماف إلذ العملبء ،  أم التوسع فً حجم القركض ابؼمنوحة منها 

إلذ العملبء لتتخذ شكل كدائع مصرفية ، كذلك  من خلبؿ خفض سعر الفائدة عن ىذه القركض ك تيستَ 
. شركط منح القركض 

تعمل على  ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار " الودائع " كبناء عليو فاف زيادة كمية النقود القانونية ك النقود الصرفية 
نتيجة نزكح الذىب من ابػارج ك ابلفاض  سعر الفائدة ، ك ىذا الارتفاع فً ابؼستول العاـ " أ" داخل الدكلة 

للؤسعار يؤدم إلذ نقص الصادرات كزيادة الواردات ، إلذ أف يتلبشى الفائض ، كيتم تصحيح اختلبؿ ميزاف 
. ابؼدفوعات فً نهاية ابؼطاؼ 

: تصحيح عجز ميزان العمليات الجارية في العالم الخارجي بحركات المستوى العام للأسعار - ب
، إذ تنقص الأرصدة ابػارجية للبنوؾ " أ"ك على العكس فً ذلك كجود عجز فً ميزاف العمليات ابعارية للدكلة 

، كقد تتحوؿ من أرصدة دائنة إلذ أرصدة مدينة بدضي الوقت  " أ"التجارية فً ىذه الدكلة 
 :كلا بيكن أف تستمر ىذه ابغالة إلذ مالا نهاية ، بل بهرم ابزاذ التدابتَ الآتية على التوالر 

 تتقدـ البنوؾ التجارية إلذ البنك ابؼركزم بطلب ابغصوؿ على ذىب تسديدا بؼا عليها من ديوف من طرؼ  -
أم نقص )البنوؾ الأجنبية ، ك يعتٍ ىذا التدبتَ بطبيعة ابغاؿ ، نقص الاحتياطي السائل لدل البنوؾ التجارية 

. (أرصدة حساباتها لدل البنك ابؼركزم
على بؿاكلة إعادة السيولة النقدية لديها عن طريق تقييد حجم " أ"من ثم يعمل البنوؾ التجارية فً الدكلة - 

. من خلبؿ رفع سعر الفائدة ك التشدد فً شركط منح الائتماف  (الودائع أك النقود ابؼصرفية )الائتماف 
ىنا يرل البنك ابؼركزم أف رصيده ابؼعدني مهدد بالنفاد فً أعقاب تصدير الذىب إلذ ابػارج سدادا للعجز فً - 

ميزاف العمليات ابعارية ، فيعمل من جانبو على المحافظة على ىذا الرصيد بتقييد حجم القركض التي يقبل أف 
بينحها للبنوؾ التجارية عن طريق رفع سعر ابػصم ، كما انو يعمد إلذ تقييد حجم إصدار أكراؽ النقد  

، بسبب النقص فً حجم الغطاء الذىبي فً أعقاب تصديره إلذ ابػارج سدادا للعجز فً ميزاف (النقود القانونية )
. العمليات ابعارية 

ك النقص فً كمية النقود ابؼصدرة   (النقود ابؼصرفية )ك من ىنا فاف انكماش حجم الائتماف 
يؤدم إلذ ابلفاض ابؼستول العاـ للؤسعار ، الأمر الذم يؤدم فً نهاية ابؼطاؼ إلذ زيادة  (النقود القانونية )

. الصادرات ك نقص الواردات ك بالتالر إلذ تصحيح الاختلبؿ فً ميزاف ابؼدفوعات 
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فً ميزاف ابؼدفوعات يؤدم إلذ تضخم حجم الائتماف ك ارتفاع ابؼستول العاـ  (الفائض )أف الاختلبؿ ابؼوجب -
للؤسعار عن طريق نزكح الذىب من ابػارج ، بفا يؤدم بدكره إلذ نقص الصادرات ك زيادة الواردات إلذ أف 

. يتلبشى الفائض 
فً ميزاف ابؼدفوعات يؤدم إلذ انكماش حجم الائتماف ك ابلفاض ابؼستول (العجز)كما أف الاختلبؿ السالب 

. العاـ للؤسعار عن طريق نزكح الذىب إلذ ابػارج 
كىكذا فاف التغتَات فً ابؼستول العاـ للؤسعار تؤدم عن طريق حركات الذىب إلذ تصحيح الاختلبؿ فً ميزاف 
ابؼدفوعات ، موجبا كاف أك سالبا ، أم إعادة التوازف الاقتصادم للميزاف ك بطبيعة ابغاؿ فإنو لا بؾاؿ لإتباع ىذه 

 ، ذلك 1931الطريقة فً تصحيح اختلبؿ توازف ميزاف ابؼدفوعات بعد خركج الدكؿ عن نظاـ الذىب مند عاـ 
لاف آلية ىذه الطريقة تنطوم على أف حركات ابؼستول العاـ للؤسعار صعودا ك ىبوطا تتوقف على حركات 

. الذىب استتَادا ك تصديرا ، طابؼا أف النظاـ النقدم السائد ىو نظاـ الذىب 
 فً غيبة نظاـ الذىب ، لن يكوف بشة ارتباط بتُ حركات الذىب  من ك إلذ :التوازن في ظل حرية الصرف -

التي يصدرىا أك بىلقها النظاـ ابؼصرفً فً الدكلة ابؼعنية ، كبالتالر  (القانونية ك ابؼصرفية )ابػارج ، كبتُ كمية النقود 
. لن تكوف بغركات الذىب تأثتَ ملموس على ابؼستول العاـ للؤسعار داخل الدكلة 

ك فً غيبة التقلبات فً ابؼستول العاـ للؤسعار  ، فإف الأداة البديلة لتصحيح الاختلبؿ فً ميزاف مدفوعات الدكلة 
. ابؼعنية ىي حركات  سعر  صرؼ عملتها الوطنية إزاء عملبت الدكؿ الأخرل 

:  آثار ارتفاع سعر الصرف على صادرات وواردات الدولة – أ 
 "أ"أم أف ارتفاع سعر صرؼ عملة الدكلة , فً سوقها الصرؼ الأجنبي " أ"لو ارتفع سعر صرؼ عملة الدكلة 

. بهعل من سوقها المحلي  بؾالا غتَ ملبئم للشراء منها فً أعتُ ابؼستوردين من مواطتٍ الدكلة الأخرل 
فإف أم مستورد يضطر لتقدنً عدد من كحدات العملة الأجنبية   , "أ"ذلك أنو رغم ثبات أسعار سلع الدكلة 

أكبر  من ذم قبل مقابل كل كحدة من العملة الوطنية  التي ارتفع سعر صرفها ّٔذه  العملة الأجنبية إذا أقدـ  
قد " أ"بعبارة أخرل أف ابؼستورد الأجنبي سوؼ بهد أف سلع  الدكلة ,  الأجنبية "أ " على شراء  سلع الدكلة 

قد ارتفع إذ " أ"بل لأف سعر صرؼ عملة الدكلة , لا لأف أسعارىا قد ارتفعت , أصبحت أغلى بشنا بالنسبة  بؽم 
بيكن للتاجر الوطتٍ الآف أف بوص على عدد من كحدات العملة الأجنبية  أكبر من ذم قبل   مقابل كل كحدة 

ك ىذا من شأنو أف يدفع ىذا التاجر ك التجار الآخرين إلذ زيادة  استتَاد السلع من ابػارج , من العملة  الوطنية 
. يؤدم إلذ نقص صادراتها ك زيادة  كارداتها من السلع " أ"خلبصة القوؿ أف ارتفاع سعر صرؼ عملة الدكلة 

:   آثار انخفاض سعر الصرف على صادرات وواردات الدولة – ب 
إذا يزيد ابغافز لدل التجار , فإف ذلك يؤدم إلذ عكس النتائج السابقة " أ"إذا ابلفض سعر صرؼ  الدكلة 

ما داـ , نظرا لأنهم بهدكف الآف أنها أقل بشنا بالنسبة بؽم , " أ"الأجانب فً الدكلة الأخرل إلذ شراء سلع الدكلة 
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أم تاجر من ىؤكلاء لا يدفع إلا عددا من كحدات العملة الأجنبية أقل  من ذم قبل مقابل كل كحدة من العملة 
" . أ"الوطنية 

إذ أف , إلذ استتَاد السلع من الدكؿ الأخرل " أ"يقل ابغافز لدل التجار الوطنيتُ فً الدكلة , ك فً نفس الوقت 
سوؼ بهد نفسو مضطرا فً سبيل ابغصوؿ على السلع من ابػارج  إلذ أف يدفع عددا من , أم تاجر من ىؤكلاء 

. كحدات العملة الوطنية أكبر من ذم قبل مقابل كل كحدة  من العملة الأجنبية 
. يؤدم إلذ زيادة صادراتها كنقص كارداتها من السلع " أ"كخلبصة القوؿ  أف ابلفاض  سعر صرؼ عملة 

 :آلية تصحيح موازين المدفوعات بالتغيرات في أسعار الصرف –ج 
فإف ارتفاع سعر الصرؼ يعمل على نقص الصادرات  كزيادة الواردات إلذ أف يزكؿ ,  فً ظل التحليل السابق 

ك على عكس ذلك فإف ابلفاض  سعر الصرؼ يعمل , الفائض من ميزاف ابؼدفوعات كينعدـ اختلبؿ ىذا ابؼيزاف 
. على زيادة  الصادرات  ك نقص الواردات إلذ أف يزكؿ العجز فً ميزاف ابؼدفوعات ك ينعدـ اختلبؿ ىذا ابؼيزاف 

ك بؼعرفة  ما علبقة ىذا التحليل بإعادة  التوازف فً ميزاف ابؼدفوعات سوؼ نفرض أف ىناؾ فائضا فً ميزاف 
بفا يتًتب , بفا يعتٍ أف قيمة صادرات ىذه الدكلة تفوؽ قيمة كارداتها بدقدار  ىذا الفاض , " أ"مدفوعات الدكلة 

أم أف طب التجار الأجانب على , أكبر  من عرض ىذه العملة '  أ"عليو أف الطلب على العملة  الوطنية للدكلة 
أم , العملة الوطنية  فً سبيل ابغصوؿ علي السلع الوطنية  أكبر من طلب التجار ابؼواطنتُ علي العملة الأجنبية 

. عرض العملة الوطنية  فً سبيل ابغصوؿ  على السلع الأجنبية 
فإف  سعر ىذه العملة سوؼ  يرتفع , ك ما داـ الطلب على العملة الوطنية أكبر  من عرض ىذه العملة  الوطنية  

ك بالتالر فإف ىذا الارتفاع فً سعر الصرؼ يعمل على نقص الصادرات ك زيادة الواردات ك ىذا من شأنو زكاؿ 
. أم إعادة  التوازف الاقتصادم بؽذا ابؼيزاف , الفائض فً ميزاف ابؼدفوعات 

كبالتالر , تفوؽ قيمة صادراتها " أ"فهذا يعتٍ أف قيمة  كارادات الدكلة , ك لو أف ىناؾ عجزا فً ميزاف ابؼدفوعات 
بفا يؤدم  إلذ ابلفاض سعر صرؼ العملة , فإف الطلب  على عملتها الوطنية  أقل من عرض ىذه العملة الوطنية 

"  أ"ك من ثم فإف ابلفاض سعر صرؼ ىذه العملة الوطنية يعمل على زيادة صادرات الدكلة , " أ"الوطنية  للدكلة 
ك نقص  كارداتها ك ىذا الشأف من شأنو زكاؿ العجز فً ميزاف ابؼدفوعات  أم إعادة  التوازف الإقتصادم  بؽذا 

. ابؼيزاف 
:  تغيير سعر الفائدة - 
:  حالة الفائض – أ 

ىذه ابغالة تنجم فً ارتفاع سيولة البنك ك تشجيع الائتماف ما ينطوم عليو بزفيض  سعر الفائدة  المحملة   على 
القركض من التأثتَ على ميزاف رأس ابؼاؿ حيث يؤدم ابلفاض العائد على رؤكس الأمواؿ على تسرّٔا إلذ ابػارج ك 

. من تم إعادة التوازف فً ميزاف ابؼدفوعات 
:  حالة العجز -ب
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ىذه ابغالة تؤدم إلذ تدىور  سيولة  البنك  ك انكماش الائتماف ك رفع سعر الفائدة  بفا يشجع رؤكس الأمواؿ 
. على الدخوؿ بحثا عن العائد ابؼرتفع ك من ثم يعوض استتَاد رأس ابؼاؿ العجز الطارئ على ميزاف ابؼدفوعات 

: المنهج الكينزي في التوازن عن طريق الدخل  : 5-1-2
ك مضموف ىذه النظرية أف الاختلبؿ فً العلبقات الاقتصادية للدكلة يؤدم إلذ إحداث تغتَات فً حجم الدخل 
القومي ك التشغيل فً كل دكلة من الدكؿ التى أصأّا  الاختلبؿ ، ك لبياف دكر تغتَات الدخل فً ىذا الصدد ، 

بالزيادة  )تؤثر على حجم ك قيمة الواردات  (بالزيادة أك النقصاف )ينبغي أف  نعرؼ أكلا أف حركة الدخل القومي 
تؤثر  على الدخل القومي ( بالزيادة أك النقصاف ) ك ثانيا أف كل تغيتَ فً حجم  كقيمة الصادرات  (أك النقصاف 

ك فً تفستَه بؽذا التوازف يعتمد , بدقدار أكبر من التغيتَ الأصلي الذم حدث فً الصادرات (بالزيادة أك النقصاف )
. كيتً على فكرتتُ أساسيتتُ بنا ابؼيل ابغدم للبستتَاد ك مضاعف التجارة ابػارجية 

:  الميل الحدي للاستيراد - 
يتوقف مقدار صادرات أم دكلة خلبؿ فتًة معينة على ما ينفقو الأجانب على  طلبهم لتلك الصادرات  ك 

فإذا  زاد مستول الدخل  زاد , يتوقف حجم دلك الاتفاؽ بدكره على مستول الدخل النقدم بؽؤلاء الأجانب 
ك من ناحية  أخرل تتوقف الواردات  على الدخل القومي  حيث  تقوـ علبقة , الإنفاؽ ك العكس بالعكس 

ك , فتزداد الأختَة بارتفاع  مستول  الدخل ك تنخفض بابلفاضو , طردية بتُ تغتَات  الدخل  ك حجم الواردات 
بالطبع  لا تتجو  كل الزيادة  فً الدخل إلذ الاتفاؽ  على الواردات  حيث بىصص الأفراد نسبة معينة من الزيادة  

. فً الإنفاؽ  على السلع  ك ابػدمات الوطنية
:  مضاعف التجارة الخارجية – 

إذ تؤدم  , تقرر النظرية الكيتًية بوجود علبقة  ظاىرة بتُ  حجم الاستثمارات فً أم بلد ك حجم الدخل فيو 
, زيادة حجم الاستثمار إلذ ارتفاع مستول  الدخل كما أف  نقصاف الاستثمار يؤدم  إلذ ىبوط  مستول الدخل 

ك حيث يصدؽ ذلك ففي حالة الاقتصاد ابؼغلق فإذا أخذت التجارة  ابػارجية  فً ابغسباف يقتضي أف نرجع 
فزيادة  أم من , تغتَات الدخل  لا  إلذ حجم الاستثمار  فحسب  بل ك إلذ تغتَات حجم الصادرات كذلك 

.  استثمار أك الصادرات بيكن أف يعكس ارتفاعا  فً الدخل كما يؤدم  نقصاف أم منهما  إلذ ابلفاض الدخل
أك الأصلي )أما مضاعف التجارة ابػارجية فابؼقصود بو ىو نسبة التغيتَ فً الدخل القومي إلذ ذلك التغيتَ الذاتي 

فً الإنفاؽ الذم تولد عن برقيق فائض أك تسبب فً حدكث عجز فً ميزاف مدفوعات الدكلة مع الدكلة  (
. الأخرل

ك على ذلك  فلكي  نصل  إلذ مضاعف التجارة ابػارجية لابد من معرفة العلبقة بتُ الدخل من ناحية ك بتُ كل 
. من التصدير الاستتَاد من ناحية أخرل 
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ك بغساب ابؼضاعف فً ظل اقتصاد مفتوح بتعتُ أف نأخذ فً الاعتبار الإنفاؽ  على الواردات إلذ جانب الادخار 
، أم لابد من إضافة ابؼيل ابغدم للبستتَاد إلذ جانب الادخار ، ك بذلك يصبح مضاعف التجارة ابػارجية ىو 

. مقلوب ميل دالتي الادخار ك الاستتَاد معا
: اثر تغيرات الدخل في ميزان المدفوعات –

ك تستخدـ فكرة مضاعف التجارة ابػارجية ىذه فً بياف كيفية ، عودة التوازف إلذ ميزاف ابؼدفوعات ابؼختل 
بدساعدة تغتَات الدخل القومي ، فإذا كنا بصدد دكلة برقق فائض فً ميزاف مدفوعاتها فاف زيادة الصادرات على 
الواردات تعتٍ كجود زيادة فً الإنفاؽ على الصادرات ، كتصدير إضافً من شأنو توليد دخوؿ إضافية للبقتصاد 

القومي يتوقف مقدارىا على معامل مضاعف التجارة ابػارجية ك الذم يعتمد على نسب التسرب أم ابؼيل ابغدم 
للبدخار ك ابؼيل ابغدم للبستتَاد فزيادة الصادرات ستؤدم إلذ زيادة حجم التشغيل فً صناعات التصدير ك زيادة 

الدخل فً ىذه الصناعات ، ك يتًتب على زيادة ىذه الدخوؿ تنشيط الفركع الإنتاجية  الأخرل ،  ك يسود 
الاقتصاد القومي بصفة عامة زيادة فً القوة الشرائية ك زيادة فً الطلب على السلع ك ابػدمات الوطنية ك الأجنبية 
، ك سيتوقف مقدار ما ينفق على الواردات على قيمة ابؼيل ابغدم للبستتَاد ك كذلك يوجو جزء من ىذه الزيادة 

فً الدخل القومي إلذ الادخار عادة ، أم اف زيادة صادرات الدكلة يؤدم عن طريق الآثار النابذة عن زيادة 
الدخل ك التشغيل فيها إلذ زيادة طلبها فً الداخل ك ابػارج بفا قد يؤثر بدكره بالنقص على صادراتها  ك يؤدم 
حتما إلذ زيادة كارداتها ك بىلق حركة فً ابذاه عودة التوازف بؼيزاف ابؼدفوعات فيها ك فً الدكؿ الأخرل فً نفس 

. الوقت
أما فً حالة برقق عجز فً ميزاف ابؼدفوعات ، نتيجة زيادة الواردات ، فإف عودة التوازف إلذ ىذا ابؼيزاف ابؼختل 

سوؼ تكوف  
على بكو عكسي بساما للنحو الذم رأيناه فً حالة كجود فائض ، فمضاعف التجارة ابػارجية يعمل فً ابذاه 

عكسي ك يتسبب فً نقص مقدار الدخل القومي بدا مقداره عدة أضعاؼ مقدار النقص فً الإنفاؽ  ابػارجي 
على منتجات الاقتصاد القومي ، فزيادة الواردات ستؤدم إلذ زيادة التسرب ابػارجي بفا يؤدم إلذ ابذاه الدخل 

للببلفاض ك نقص الطلب على السلع ك ابػدمات بالدخل ، كىذا يؤدم بدكره إلذ نقص جديد فً الدخل 
القومي ، ك يتًتب على ىذه الابلفاضات ابؼتتابعة فً الدخل القومي نقص الاستتَاد من ابػارج ك ىذا يؤدم إلذ 

. اختفاء العجز فً ميزاف ابؼدفوعات ك من تم يعود التوازف تلقائيا إلذ ىذا ابؼيزاف بفضل تغتَات الدخل القومي
ك ىكذا توجد علبقة تبادلية بتُ الدخل القومي ك بتُ ميزاف ابؼدفوعات فعن طريق مضاعف التجارة ابػارجية تؤثر 
الصادرات على مستول الدخل ، كنظرا لوجود علبقة ابهابية بتُ الدخل ك بتُ الطلب على الواردات فإف مستول 

. الدخل ذاتو يرتبط بحالة ميزاف ابؼدفوعات 
: التوازن عن طريق  التدفقات المالية الدولية  : 5-1-3
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إف نظرية إعادة التوازف ابػارجي عن طريق التأثتَ فً الدخوؿ أك الإبشاف لا تأخذ فً ابغساب اثر التدفقات ابؼالية ، 
ك مع ذلك تساىم ىذه فً المحافظة على توازف ابؼدفوعات الدكلية بنفس الدرجة التي تساىم ّٔا تدفقات السلع ك 

الأكلذ ىي احتماؿ : ابػدمات ك انطلبقا من حالة التوازف فً دكلة ما ، لابد من اخذ مسألتتُ فً الاعتبار 
حدكث ردكد فعل فً شكل تغتَ تلقائي فً التدفقات ابؼالية قادرة على تصحيح ىذا التغتَ ك تعويضو بحركة بفاثلة 

فً رصد ابؼعاملبت التجارية ،ك الثانية ىي احتماؿ اف يعقب التغتَ ابؼستقل فً رصيد ابؼعاملبت ابعارية تغتَات 
. معوضة فً التدفقات ابؼالية 

: التغير التلقائي في التدفقات المالية- 
 قد يكوف ىذا التغتَ نتيجة استثمارات خارجية طارئة فً الدكلة ، أك نتيجة زيادة ابؼعونات الدكؿ النامية  أك نتيجة 

ائتماف مصرفً ، أك أم نوع آخر من العمليات التي رأيناىا سابقا ، ك فً ىذا الإطار لابد من التميز على الأقل 
بتُ التدفقات ابؼتصلة بسوؽ الأكراؽ ابؼالية ك تلك التي تتمثل فً تدفقات الأرصدة النقدية ، ك من الواضح أف 

برويل الأمواؿ بقصد ابؼضاربة لا بودث نفس الآثار  التي بودثها تدفق منتظم لرؤكس الأمواؿ من ابغكومات أك 
بنظرية " ابؼؤسسات ابؼالية التي تسعى كراء الاستثمار ك الافتًاض الذم بكن بصدد يطابق اقتًاض النظرية ابؼعركفة 

، ككسيلة التصحيح ىنا تؤثر فً نفس الوقت فً سوؽ النقد ك سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، إذ يؤدم برويل " التحويلبت 
الأمواؿ عن طريق سوؽ الصرؼ ، فً بادئ الأمر إلذ بزفيض الإمكانيات ابؼتاحة لأكلئك الذين يقوموف بتصدير 
الأمواؿ ،كما بىفض سيولة ابعهاز ابؼصرفً ك يتًتب على ذلك انكماش عاـ فً الائتماف ك ارتفاع أسعار الفائدة 
فً الدكلة ابؼصدرة لرؤكس الأمواؿ ، ك أثار عكسية فً الدكلة التي تنتقل رؤكس الأمواؿ إليها ، ك ىذا الارتفاع فً 

سعر الفائدة بهذب بدكره رؤكس الأمواؿ  الأجنبية ، ك لا يقتصر الأمر على ذلك ،فلو كاف مصدر تصدير رؤكس 
الأمواؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، أك بدعتٌ أدؽ لو بسثل فً رؤكس أمواؿ طويلة  الأجل فإنو سند  مالر زيادة  فً 

الادخار الداخلي ك أما  برويل أرصدة نقدية  من السوؽ  الداخلية  إلذ ابػارج كاف من ابؼمكن استثمارىا ك فً 
أما نتيجة  خفض الاستهلبؾ زيادة الادخار  أك نتيجة  خفض , كلتا ابغالتتُ تكوف النتائج انكماشية  

الاستثمار لارتفاع أسعار الفائدة  فً سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، ك يتًتب على ذلك  ابلفاض فً الدخل ، ك ىنا يلعب 
ابؼضاعف دكره فتًتفع أسعار  الفائدة ك يظهر فائض فً ميزاف العمليات ابعارية بسبب نقص الواردات ك إتاحة 

. ابؼوارد للتصدير 
: التغيرات الذاتية في رصيد المعاملات الجارية – 

ك السؤاؿ الذم  , فرض البداية ىنا ىو نفس الفرض  السابق فً حالة التوازف عن طريق تغتَات الدخل ك الابشاف 
يثور ىنا ىو معرفة ما إذا كانت ىناؾ تدفقات مالية  تؤدم إلذ استعادة التوازف  عن طريق سوؽ القد،  أك سوؽ 

 فً سوؽ  الصرؼ ك  الأكراؽ ابؼالية ، ففي سوؽ النقد يؤدم  فائض ميزاف ابؼدفوعات إلذ فيض من العملبت
كما رأينا  ك بكن بصدد التوازف عن طريق تغتَات الإبشاف ك يتًتب  على , توسع فً  الائتماف ك السيولة ابؼصرفية 

ذلك  نفس النتائج أم بزفيض فائض ابؼعاملبت ابعارية  ؛ ك بشة أثار أخرل  بردث فً نفس الوقت  فً سوؽ 
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الائتماف ، إذ أف تدفق السيولة يؤدم إلذ خفض أسعار الفائدة ، ك بخاصة  أسعار الفائدة  العالية  قصتَة الأجل 
بفا يؤدم إلذ تصدير رؤكس الأمواؿ للبستفادة من أسعار الفائدة العالية  نسبيا فً ابػارج ، ك تؤدم زيادة السيولة 

إلذ زيادة  عرض الأمواؿ ابؼتاحة  للئقراض  ، ك بالتالر إلذ ابلفاض سعر الفائدة , فً سوؽ الأكراؽ ابؼالية بدكرىا 
طويل الأجل ، ك الشرط الأساسي لنجاح التوازف ابؼالر  فً ىذه ابغالة  ىو عدـ تدخل السلطات  النقدية  ك 

اتباع سياسات مضادة بقصد زيادة السيولة النقدية  لتعويض العجز فً ميزاف ابؼدفوعات ، ك يدؿ استقرار  التاريخ 
ك فً ضوء التحليل السابق بيكن القوؿ بأف حركات رؤكس الأمواؿ  , ابغديث على أف ىذا الشرط قل ما يتحقق 

ك برويلبت ابؼوارد ابغقيقية عن طريق العمليات ابعارية  يؤثر إحدابنا فً الأخر  فً الأجل الطويل ، غتَ أف كوف 
ىذه  الأساليب بعيدة  عن الكماؿ، بالإضافة إلذ انتهاج سياسات حكومية متعارضة ، يؤدم إلذ تكرار حدكث 

.  الاختلبؿ  فً التوازف ابػارجي ك إلذ طوؿ  مدتو فً بعض الأحياف، فضلب عن اشتداد كطأة ذلك الاختلبؿ 
 

.  تدخل الدولة و علاج الاختلال في ميزان المدفوعات 5-3
 

بودث كثتَا ألا تدع السلطات العامة فً الدكلة قول السوؽ ك شأنو لإعادة التوازف بؼيزاف ابؼدفوعات بؼا يعنيو ىذا 
من السماح بتغتَات من مستويات الأبشاف ك الدخل القومي ، ك ىو ما يتعارض مع سياسة تثبيت الإبشاف  

ك ىي السياسة التي تعطيها الدكلة أكلوية بالنسبة إلذ التوازف , كاستقرار الدخل القومي عند مستول العملة الكاملة 
فً ىذه ابغالة تلجأ  ىذه السلطات إلذ العديد من السياسات لعلبج  اختلبؿ  ميزاف |الاقتصادم ابػارجي، ك

 )ابؼدفوعات ، ك فً ىذا آّاؿ بيكن التمييز بتُ السياسات ابؼباشرة مثل الرقابة على الصرؼ، ك القيود الكمية 
، ك الرسوـ ابعمركية ، ك بتُ السياسات غتَ  ابؼباشرة مثل تقدنً الدعم أك الإعانات للصادرات  (نظاـ ابغصص

. إلخ كما بيكن للدكلة أف تلجأ إلذ بزفيض سعر الصرؼ لعلبج فً ميزاف مدفوعاتها ...
ك يرل الكثتَ من الاقتصاديتُ أف أم  إجراءات تتخذ لعلبج ميزاف ابؼعاملبت ابعارية لدكلة ما ىي إما إجراءات 

. بػفض الإنفاؽ  ك أما إجراءات لتحويل الإنفاؽ 
: إجراءات خفض الإنفاق المحلي  : 5-3-1

بدعتٌ أنو إذا أريد التحقق فائض  فً ميزاف ابؼعاملبت ابعارية للدكلة ك لا بد من ابزاذ إجراءات بػفض الإنفاؽ 
المحلي حتى بيكن خفض الواردات عن طريق ابؼيل ابغدم  للبستتَاد أك بتحويل  الإنفاؽ المحلي حتى بيكن خفض 

أما العلبج الكلبسيكي  فيشمل الإجراءين معا ، فالتأثتَ  فً الاستثمار , الواردات  ك فً ابذاه السلع ابؼنتجة بؿليا 
ك ابػفض ابؼوجو للبستهلبؾ  يعتبر خفضا لانفاؽ ، فً حتُ بييل ابلفاض الائتماف إلذ كونو برولا من الواردات  

إلذ السلع المحلية  فً الدكلة التي تعاني من العجز ، أما  فً الدكلة التي تتمتع بفائض  فإف الإنفاؽ بييل إلذ التحويل 
. من السلع المحلية  إلذ الواردات التي ىي فً كلقع الأمر  صادرات الدكلة التي تعاني من العجز 

:  إجراءات لتحويل الإنفاق  : 5-3-2 
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لأنو يرفع إبشاف الواردات فً الدكلة التي تعاني من , إف خفض سعر الصرؼ يعد تغيتَا فً سياسة برويل الإنفاؽ 
العجز ، ك بىفض إبشاف الصادرات للمشتًين فً العالد ابػارجي ، ك التعريفة ابعمركية  ىي أيضا سياسة برويل 

. الإنفاؽ 
ك يبدك أف الدكؿ تفضل سياسة برويل الإنفاؽ كىي  تغيتَ أسعار الصرؼ ، إذ الواقع أف ابعانب الانكماشي فً 

سياسة خفض الإنفاؽ ىو ما تعارضو الدكؿ ،  ك إلذ جانب التعريفات ابعمركية  ، بقد أف سياسة خفض 
الإنفاؽ التي استخدمتها الدكؿ ، يدخل فيها معظم حصص الواردات ك نظم الرقابة على النقد ك دعم أبشاف 

إلخ لكن سياسة  بروؿ الإنفاؽ كحدىا لا برل  ابؼشكلة ، فإذا كاف  لدل ... ابؼنتجتُ المحليتُ ابؼنافستُ للواردات 
دكلة  ما عجز بسبب خركج الأبشاف عن ابػط المحدد بؽا فإف السياسات التي تؤدم إلذ برويل الإنفاؽ  من 

الواردات إلذ السلع المحلية  سوؼ تؤدم إلذ زيادة الطلب على السلع المحلية نتيجة بروؿ الإنفاؽ سيسوء  مركز 
ميزاف ابؼدفوعات من جديد ك للحصوؿ علي فرص أفضل للنجاح فً ازالت عجز ميزاف ابؼدفوعات لا بد أف 

. يصاحب  سياسة بروؿ الإنفاؽ خفض كافً للئنفاؽ  حتى بيكن استئصاؿ الظواىر التضخمية 
ك جدير بالذكر أف تدخل الدكلة لعلبج الاختلبؿ فً ميزاف ابؼدفوعات  ك لو أنو يقصد بو أف يكوف مؤقتا 
فحسب ،  إلا أنو قد يكوف تدخلب دائما ، ك ذلك لأنو بينع القول التلقائية من مباشرة  عملها فً علبج 

الاختلبؿ فضلب  من أنو قد بىفي مصادره الأصلية  ك يسمح بإبناؿ أسبابو ابغقيقية ، فالواقع  أف تدخل الدكلة 
بإجراءاتها ابؼختلفة لا بيكنها أف تكوف بديلب عن سياسة اقتصادية سليمة تهدؼ إلذ إزالة الأسباب ابغقيقية للعجز 
فً ميزاف ابؼدفوعات ، ك على  الأخص الابذاه التضخمي للبقتصاد القومي ك ارتفاع الأبشاف فً الدخل بابؼقارنة مع 

. الدكؿ الأخرل 
 ك نشتَ أختَا إلذ أنو لعلبج اختلبؿ التوازف لا بد من معابعة أسبابو  ك ىذه ىي الكيفية التي يتعتُ ّٔا فهم 

سياسة التسوية  بدعناىا ابغقيقي ، ك لا حاجة  لنا  ىنا إلذ التأكيد على التًابط ك التداخل فً سياسات التسوية 
القومية  فً الدكؿ ابؼختلفة ، إذ  فً المحيط الاقتصادم الدكلر  ىناؾ ارتباط بتُ عجز ميزاف مدفوعات بعض 

الدكؿ ك بتُ فائض البعض الآخر ، ك ما لد تتلبقي الأىداؼ ك الأساليب قد تصبح إعادة التوزيع  على المحيط 
الدكلر  أمرا مستحيلب ك فضلب عن ذلك  فإف كل حالة  تقبل حلوؿ ذات آثار توسعية  ك انكماشية على 

ابؼبادلات الدكلية أك الإنتاج  ، ك غتٍ عن البياف  أف الأكلذ  أكثر ملبئمة للصالح العاـ ، فً حتُ أف النزعة إلذ 
ىي أكلا ك قبل كل شيء بؿاكلة : ابغماية تدفع ابغكومات عادة إلذ إتباع ابغل الثاني  ك ابؼشكلة الدكلية  للتسوية 

لتنسيق ابؼصالح ابؼتضاربة ك برقيق الارتباط بتُ تشخيص الاختلبؿ ك الأىداؼ ك الوسائل التي تعيد التوازف ستَتو 
. الأكلذ بػدمة الصالح العاـ للمجتمع الدكلر بؾموعة 

ك بالتالر فإف تدخل السلطات العامة يتم بصورة مباشرة غالبا بغية معابعة  ابػلل فً ميزاف ابؼدفوعات بذنبا 
لاستمراره من ناحية ك للحد من الآثار الاقتصادية ك الاجتماعية النابصة عنو من ناحية أخرل ك يتم تدخل 

:   باستخداـ بصلة من الإجراءات بيكن برديدىا على النحو التالر 
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:  إجراءات تتخذ داخل الاقتصاد الوطني و مثلها - 
. بيع الأسهم ك السندات المحلية للؤجانب للحصوؿ على العملبت الأجنبية فً حالة حصوؿ عجز فً ابؼيزاف -
 .بيع العقاراف المحلية للؤجانب  للحصوؿ على النقد الأجنبي-
استخداـ أدكات السياسة التجارية ابؼختلفة للضغط على الاستتَاد مثل نظاـ ابغصص أك الرسوـ ابعمركية إضافة -

. إلذ  تشجيع الصادرات من أجل برقيق التوازف  فً ميزاف ابؼدفوعات 
. استخداـ الذىب ك الاحتياطات الدكلية ابؼتاحة لدل القطر فً تصحيح ابػلل فً ابؼيزاف -

:  إجراءات تتخذ خارج  الاقتصاد الوطني - 
صندكؽ النقد الدكلر  أك  من البنوؾ  ابؼركزية : اللجوء إلذ القركض ابػارجية من ابؼصادر ابؼختلفة مثل – أ 

.  إلخ ...الأجنبية أك عن أسواؽ  ابؼاؿ الدكلية 
. بيع جزء من الاحتياطي الذىبي للخارج - ب
بيع الأسهم ك السندات التي بسلكها  السلطات العامة فً ابؼؤسسات الأجنبية بؼواطتٍ  تلك الأقطار – ج 

. للحصوؿ على النقد الأجنبي 
ك ذلك بفرض القيود على الواردات من سلع معينة أك منح استتَاد ىذه السلع كلية ، كلكي   :تقليص الواردات

بيكن جعل تأثتَ ىذا التوجو فعالا فً برقيق ىدؼ  استعادة توازف ميزاف ابؼدفوعات ، فاف الدكلة ابؼعنية قد تعتمد 
: على مايلي 

. نظاـ شامل لتًاخيص الاستتَاد-
. نظاـ ابغصص- 
 . (لتنظيم برويل الأمواؿ إلذ ابػارج )تشريعات الرقابة على الصرؼ -
. فرض الرسوـ ابعمركية على الواردات -

:  كبشة كسائل بـتلفة لتحقيق ىذا ابؽدؼ، ك مثاؿ ذلك: تنشيط الصادرات
. زيادة القدرة التصديرية للدكلة عن طريق الارتفاع بجودة السلع التصديرية -
. خفض تكاليف إنتاج السلع التصديرية، ك ما يتبع ذلك من ابلفاض مستويات أسعارىا فً الأسواؽ العابؼية- 
. فتح أسواؽ جديدة للسلع - 
. منح منتجي السلع ابعاىزة التصدير إعانات التصدير- 
. عقد الاتفاقات الثنائية فً بؾاؿ التبادؿ التجارم للدكلر - 
. الانضماـ إلذ الأسواؽ ابؼشتًكة التي تلغي ابغواجز ابعمركية فيما بتُ دكبؽا - 

 سوؽ العملبت الأجنبية الآنية كالآجلة
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قدمة  ـ
العابؼهة متعددة ابعنسهيات كبؼعظم  تشكل البنوؾ العابؼهة الكبرل كالأسواؽ العابؼهة مصدرم التموهيل الرئيسية للشركات

 .الدكؿ الصناعهية ابؼتقدمة
, الثنائية ك متعددة ابعهات,أما دكؿ العالد الثالث النامية فتعتمد بشكل خاص على مصادر التمويل الربظية •

الفجوة بعدـ كفاية ايرادات  ىذه الدكؿ من العملبت   حيث تتمثل ىذه, لتغطية الفجوة التمويلية ابػارجية لديها
العملبت الضركرهية لتغطهية العجز فً  مهيزاف ابؼدفوعات كموازنة الدكؿ كبشكل  الأجنبية لتغطية التزاماتها ّٔذه 

 خدمة الدهين العاـ ابػارجني لدهيها خاص
 :مصادر التموٌيل متعددة الجهات1-

ابؼالهية الأقلهمهية مثل الصندكؽ  تشكل ابؼنظمات ابؼالهية الدكلهية مثل البنك الدكلرن كصندكؽ النقد الدكلرن كابؼنظمات•
بنك الإستثمار الأكركبين , البنك الإسلبمني للتنمهية, العربين  صندكؽ النقد, العربين للئبماء الإقتصادم كالإجتماعني

 .ابؼتعددة ابعهات لدهينا مصادر التموهيل, كغهتَىا
للنمو الإقتصادم لدل  بزصص قركض البنك الدكلرن كالبنوؾ الإقلهمهية فً بسوهيل مشارهيع البنهية التحتهية ابؼولدة•

يتخصص صندكؽ النقد الدكلرن كالعربين  فً بسوهيل الفجوات التموهيلهية ابؼتًتبة على تطبهيق  الدكؿ ابؼستفهيدة فً حهتُ ه
 .كتطوهير السوؽ ابؼاليهة كابؼصرفية كمؤسسساتها فً الدكؿ ابؼستفهيدة برامج التصحهيح الإقتصادم كابؼالرن 

 :مصادر التموٌيل الثنائيٌة - 2
كهيكمل ىذ ا النوع من التموهيل . النامهية دكلا مابكة للتموهيل الثنائني الذم تستفيهد منو الدكؿ, تعتبر الدكؿ الكبرل

، يتميز كهيعتمد بالدرجة الأكلذ على قرار سهياسني لدل الدكؿ ابؼابكة, ابؼستفهيدة تغطهية الفجوة التموهيلهية لدل الدكؿ
 ىذا النوع  من التمويل بطوؿ آجالو ك بأسعار فائدة متدنية

 :التموٌيل التجاري الدولًي- 3 
احتهياجاتها للتموهيل من أسواؽ  تلجأ الدكؿ كابؼؤسسات الدكلهية كالشركات الكبرل متعددة ابعنسهيات إلذ تغطهية

خلبؿ التجمعات ابؼصرفية قصهتَة كمتوسطة كطويهلة الأجل  أدكات الدهين الدكلهية عن طرهيق اصدار السندات أك من
 Euro فً الدكؿ ابؼصدرة للعملبت العابؼهة الرئيسية أك فً الأسواؽ العابؼية ابغرة سواء كانت ىذه  الأسواؽ

.Markets 
يقل تصنهيفها الإئتمانين عن درجة• بهب أف لا ه كفً BBB.الإستثمار أم  كلكني تتأىل ابعهة الراغبة بالإقتًاض ه

حهيث تتميهز Speculative Gradeدرجة مضاربة  أك أقل تعتبر درجة التصنهيفBB حاؿ كوف التصنهف 
 خاص كلفة تعهد التغطهية كادارة اصدار السندات كبهيعها كما كتتمهيز بارتفاع سعر بارتفاع كلفة اصدارىا كبشكل

. الفائدة علهيها
:  كتنقسم التحركات الدكلية بصفة عامة إلذ برركات ربظية كبرركات خاصة

,  تلك القركض التي تعقد بتُ حكومات الدكؿ ابؼقرضةويقصد بالتحركات الرسمية لرؤوس الأموال
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كما تشمل التحركات الربظية تلك القركض التي , كحكومات الدكؿ ابؼقتًضة أك إحدل ىيئاتها العامة أك ابػاصة
كعلى ذلك فإف التحركات الربظية , تعقد بتُ ابغكومات ابؼقتًضة كابؼنظمات الدكلية كالإقليمية كمتعددة الأطراؼ

:  تأخذ أحد الأشكاؿ التالية 
. قركض حكومية ثنائية -
 .قركض دكلية متعددة الأطراؼ -
 .قركض إقليمية متعددة الأطراؼ -

إلذ  (أفراد كمؤسسات) كل القركض ابؼمنوحة من جهات خاصة ويقصد بالتحركات الخاصة لرأس المال
كيأخذ ىذا النوع من التحركات أحد الأشكاؿ , حكومات الدكؿ الأجنبية أك ابؼؤسسات العامة أك ابػاصة ّٔا

:  التالية 
  Supplier Créditتسهيلبت ابؼوردين   -
 Banc Créditتسهيلبت أك قركض مصرفية  -
 International Bonds Issuesطرح سندات فً الأسواؽ الدكلية  -
 Direct and Portfolio Investementالاستثمار ابؼباشر كالمحفظة الاستثمارية  -

كقد , كبيكن القوؿ أف رؤكس الأمواؿ ابػاصة تتحرؾ ّٔدؼ برقيق أكبر عائد بفكن على ىذه الأمواؿ
أك على الرغبة فً زيادة , يشتمل ىذا ابؽدؼ على الرغبة فً زيادة الصادرات كما فً حالة تسهيلبت ابؼوردين

. الأرباح كما فً حالة القركض ابؼصرفية كالسندات الدكلية كالاستثمارات ابؼباشرة
كعادة ما تتضمن تدفقات رأس ابؼاؿ الدكلر تدفقات طويلة الأجل كتدفقات قصتَة الأجل كتتحرؾ 
التدفقات الرأبظالية طويلة الأجل لشراء كبيع الأسهم كالسندات عبر ابغدكد السياسية للدكؿ ابؼختلفة كبيكن 

 Portfolio Investementالتمييز فً إطار ىذه التحركات بتُ الاستثمار فً بؿفظة الأكراؽ ابؼالية 
 لأنو يبتُ الدافع ابغقيقي الذم يكمن كراءه كل Foreign Direct Investmentكالاستثمار الأجنبي 

. نوع من ىذه التحركات
ّٔدؼ برقيق  (أسهم كسندات)الاستثمار فً بؿفظة الأكراؽ ابؼالية شراء الأصوؿ ابؼالية ابؼختلفة يتضمن 

. ىدؼ معتُ من العائد دكف اكتساب ابغق فً إدارة كرقابة ابؼؤسسات أك ابؽيئات التي تصدر ىذه الأصوؿ
أما الاستثمار الأجنبي ابؼباشر فإنو يتضمن امتلبؾ أسهم فً إحدل الشركات مع اكتساب ابغق فً إدارة 
كرقابة العمل داخل ىذه الشركة أك يتضمن إنشاء شركات جديدة كيقوـ بامتلبؾ كل أسهمها كإدارتها كمراقباتها 

. كتنفيذ العمل ّٔذه الشركة
أما بالنسبة للتحركات الرأبظالية قصتَة الأجل فإنها تشتمل على التعامل بيعا كشراء فً الأصوؿ ابؼالية 

بالإضافة إلذ الودائع لأجل , قصتَة الأجل مثل السندات ابغكومية قصتَة الأجل كالقركض ابؼصرفية كأذكف ابػزانة
. إلخ...كشهادات الإيداع القابلة للتداكؿ 
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حيث ترل , أما بالنسبة للتحركات الربظية لرؤكس الأمواؿ فإنها ترتبط إلذ حد كبتَ بالعوامل السياسية
. الدكؿ ابؼابكة ضركرة برقيق أىداؼ سياسية معينة فً ابؼناطق التي توجو قركضها إليها

ىذا ىو ما بوتويو مصطلح التمويل الدكلر غتَ أف السنوات الأختَة قد شهدت تطورا كبتَا خاصة بعد ظهور 
كيرجع ىذا التطور إلذ المحاكلات ابؼتعددة ّٔدؼ انتعاش النظاـ ابؼالر الدكلر , أزمات مالية كأزمة الديوف الدكلية

 .كإبهاد الوسائل كالتقنيات ابؼالية الدكلية لتخفيف الأزمة كبضاية النظاـ ابؼالر الدكلر
 :الإستثمارات الدولية  -4

عدُّ الاستثمار الدكلرُّ أحد الظواىر الاقتصادية كابؼالية التي انتشرتٍ مع زكاؿ عصر القوميَّات، كظهور العالدى كوىحٍدةو م
عالىميَّةو مكتملة ابؼلبمحً كالقىسىمات، تتداخل فيها أموري الاقتصاد كالسياسة، كالثقافة كالاجتماع كالسلوؾ، كيكوف 
الانتماء فيها للعالد، برولت الدكلة من كونها مركٍزنا للبىتماـ إلذ أسواؽو عابؼية كدكلية كقيول تشارؾ فً برديد القرار 
رجها مًنٍ بؿيطها المحليّْ الضيق إلذ ابػارج، فالتكنولوجيا  الاقتصادم للدكلة، مع انتشار بفارساتو كمعايتَ بـتلفةو بزي
كالاتّْصاؿ كحركة رأس ابؼاؿ التي تػىزىامىن ظهوريىا فً نهاية القرف الثامن عشر، كتطوُّرىا السريع فً القرف العشرين أثناء 

الثورة الصناعية فً أكركبا، كمن ثمى دخوؿ بؾالاتو تقًىنًيَّة كثتَة فً نهاية القرف العشرين كبداية القرف ابغادم 
ات عابؼية سريعة كمتدفقة، أدَّت إلذ ظهور كياناتو ضخمة كذاتً  كالعشرين، كاف بؽم الدكري الرئيس فً إحداث تغتَُّ

 .أثر بالغ فً الاقتصاد العابؼي، كالاستثمار الدكلر كصيىغًو ابؼختلفة؛ كشركات ميتػىعىددةً ابعنسيات

: تعريف الاستثمار الدولي 

يعرؼ الاستثمار الدكلر على أنو  كل استثمار يتم خارج موطنو؛ بحثنا عن دكلة مضيفة؛ سعينا كراء برقيق حزمة من 
ٍـ لأجياؿو طويلة ، أىٍـ لأجىلو بؿدَّد، أ . الأىداؼ الاقتصادية كابؼالية كالسياسية، سواءه بؽدؼو مؤقَّتو

الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة، كالاستثمارات الأجنبية : بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الاستثمارات الأجنبية كىيك 
 الغتَ مباشرة

: وتأخذ الاستثماراتُ الوافدةُ المباشرةُ صيغًا مختلفة من أىمها :الاستثمارات الأجنبية المباشرة

ييطلق عليها أيضنا الشركاتي العابرةي؛ حيث بيتلك رأسى مابًؽا أكثري مًن دكلة أك  :الشركةُ متعددةُ الجنسيةةِ : أولاً 
 .شركة، أك مىزيجو من الاثنتُ

 كالتكنولوجيا ابؼتطورةً، كاتساعو ،كيىرجع بستُّعي تلك الشركاتً متعددةً ابعنسياتً بقدٍرو مًن كىفػٍرىةً رؤكسً الأمواؿ
إلذ التخطيطً الإستًاتيجيّْ كالتنبػُّؤىاتً بابؼستقبل، - للؤسواؽ الدكلية، كالإنتاجً كبتًَ ابغجٍمً، كارتقاءو بؼستول ابعودةو 

. فً ظل سيناريوىات بديلةو، كتنظيمو مىرفًو كفعَّاؿ، كطبقةو من ابؼديرين الفعالتُ
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كتتضمَّن مشاركةى أحدً أك بعضً ابؼستثمًرين ابؼواطًنتُ مع شركاءى مًن دكلةو أخرل،  :الشركات المشتركة: ثانيًا 
كينتشًري ىذا النوعي من الاستثمار فً الدكؿ العربية، كيفضّْل ابؼستثمري الأجنبي توىفػُّرى شركاءى قادرين ماليِّا فً الدكلةً 

. ابؼضيفةً؛ حتى لا يتحملى بـاطرى استثمارو ىائلةن، قد يتحمليها ىو نفسيو دكفى غتَهً

تىسعى الشركاتي الدكلية عند بحثًها عن الأسواؽ إلذ تصريفً  :الاستثمار في إنشاء فرع للشركة الدولية: ثالثاً 
، كبرقيقً أرباحو إضافيةو، كالتخلصً من تكنولوجيات متقادمة، أك القياًـ  فائضً ابؼخزكفً؛ بغىرضً التوسُّعً كالنميوّْ

أك غتًَ ذلك، ... بالتجارًب العلمية فً الدكؿ ابؼضيفة، أك التخلصً من الضرائب الباىظة فً دكؿ ابؼقر الرئيسي
كيتمُّ ذلك عن طريقً إنشاءً فركعو للشركة فً ديكؿ أخرل، كتنظَّمي العلبقةي بتُ ابؼركزً الرئيسيّْ كالفركعً من حيثي 
. اختصاصاتي كصلبحياتي الفرعً، كالتفويضي ابؼوكَّلي إليو، كنوعي النشاطً كىفٍقى اتفاقياتً كمراجعاتً الدُّكؿً ابؼضيفةً 

تسعى الشركات الناجحة فً الدكؿ الصناعية إلذ  (:Franchise)الاستثمار في الفروع الفرانشايز : رابعًا
، بالإضافة إلذ نسبةو سنويةو من  بيعً خًبٍراتًها ابؼتكاملةً فً أحد الأنشطة لأحىدً الدكؿ ابؼتقبّْلةً مقابلى عمولةو أك رسمو

ابؼبيعات أك الأرباح الصافية؛ كذلك شريطةى الالتزاًـ بالاسمً التجارمّْ، كالعلبماتً التجاريةً، كمواصفاتً ابؼنتىجً، كيعدُّ 
ىذا النوعي من الأعماؿ الدكلية ليس استثمارنا مباشرنا مًن الدرجة الأكلذ، بقدر ما يعدُّ بيعنا لتكنولوجيات بؿددَّةو، أك 

مىعٍرفًة بؿتكىرة لشركةو ما،  

يعدُّ الوكيلي الوحيدي أك ككلبءي التوزيعً بؼنتجاتً الشركاتً الدكليةً، أحدى أشكاؿً الأعماؿً  :وكلاء التوزيع: خامسًا 
الدكليةً التي برتاجي للبستثمارً الدكلرّْ ابؼشتًىؾً،  كيتمُّ التوزيعي على أساسً بضاعة أمانة مقابلى عمولةو، أك بابغصوؿً 
على تسهيلبتو من الشركة الدكلية فً البيع كالتحصيل، كتىلعىبي الضرائبي كالرسويـ دكرنا ىامِّا فً برجيم أك توسيعً 

. قاعدة الوكلبء الدكليتُ فً الدكلة ابؼضيفة

، ىو عملياتي تسليمً : الاستثمار في عملية تسليم المفتاح: سادسًا يأخذ الاستثماري الوافدي أيضنا شكلبن آخرى
ابؼفتاحً، كيػيقٍصىدي ّٔذا النوعً مًن الأعماؿ الدكلية انتهاء دكر ابؼستثمر الدكلر كقتى الانتهاءً من ابؼشركع كتسليمً 

. مًفتاحً تشغيلو

يقصد بالمحاصَّةً الدكلية الاستثماري الوافدي لفتًةو بؿدَّدة فً العقدً، مثل  :المحاصَّة الدولية والعقود المؤقتة: سابعًا 
حقّْ الامتياز أك التشغيل لفتًةو بؿدَّدة، كغالبنا ما تسعى الشركاتي الدكليةي إلذ ابغصوؿً على حقوؽ امتيازو لفتًاتو 

طويلةو؛ سعينا كراءى برقيقً أكبًر قدرو من العائد، كما قد يكوفي الاستثماري بفلوكنا بالكامل للشريك الأجنبي، أك 
مشارىكىةن مع مستثمرين مواطنتُ، كيىلعب التفاكضي ىينا دكرنا أساسيِّا فً برديدً حقوؽً ككاجباتً كلّْ طرىؼو من 
ّـَ فً المحاصَّة الدكلية ىو تشغيلي استثماراتً الدكلةً الوافدةً بدلان من توظيف  أطراؼ التعاقد، إلا أفَّ الابذاهى العا

. استثمارات دكلية
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ييقصد بالإنتاج الدكلر عملياتي الإنتاجً كالتجميعً التي تىتًمُّ فً دكلةو ما لًصالح :الاستثمار في الإنتاج الدولي: ثامنًا
دكلةو أخرل، كيىأخذ الإنتاجي الدكلرُّ مكانىو الطبيعيَّ ضًمٍنى برامًجً الإنتاجً الأخرل؛ بدافعً الاستفادةً مًن ابؼزايا النسبيةً 

ابلفاضً أسعارً ابؼوادّْ ابػاـ كالأجورً كالطاقةً، أك القرٍبً من أسواؽً التصدير، أك : للبستثمارً فً الدكلة ابؼضيفة، مثل
كفػٍرىةً العًمىالةً ابؼاىرةً، كمثاؿي ذلك إنتاجي بعضً ابؼنتىجاتً ذاتً العلبماتً التّْجارية ابؼشهورة فً دكلةو مضيفة، ثمَّ إعادةي 
تسويقًها عابؼيِّا، مثاؿي ذلك إنتاجه أمريكيّّ فً تايوافى أك ىونج كونج، أك إنتاج العطورً أك أدكاتً التجميل الفرنسيةً 

. فً ابؼغربً العربيّْ 

قد تسعى الدكلةي ابؼضيفة للبستثمارات الوافدةً إلذ اتػّْبىاعً أسلوبً عقود الإدارة، كىأىخٍذً  :عقود الإدارة: تاسعًا 
قىةً السياحيَّةً، كالضرائب، كبعض الأنشطة ابؽامة الأخرل،  أشكاؿً إدارةً الأعماؿً الدكليةً، كخاصةن فً بؾالاتً الفىنٍدى

كيتًتَّب على عقودً الإدارةً عملياتي برويلو للعيملبتً ابغيرَّة إلذ خارجً الدكلة ابؼضيفة متمثػَّلىةن فً الأجورً كابغوافزً، 
. كىي بسيىثّْلي كىسٍبنا كبتَنا للئدارة الأجنبية الوافدة

تعدُّ ابؼعوناتي الفنية كابؼنًىحي أحدى صيغً التدفُّقاتً الاستثماريةً مًن ابعهةً ابؼابكةً  :المعونات الفنية والمنح: عاشرًا 
 تػيرىاجىعى دىكريِّا قبلى إقرارىًا كقػىبيوبًؽا؛ نظرنا لأفَّ ابؼانحى يىسعى بؼصابغة ابػاصة، كمًن إلذ الدكلةً ابؼضيفة؛ لذلك بهب أف

ثمى بهبي أفٍ ينظر إلذ تلكى ابؼعوناتً مًن مىنظورً ابؼكاسب كالتكاليف، كبالتحديد قد يكوف ابؼانحي للمعونةً حريصنا 
، أك منتجاتو بـزكنةو فً بلده، أك انتهت فتًة صلبحيتها، يىودُّ التخلصى منها  على التخلُّصً مًن مستلزىماتً إنتاجو
بإعطائها للدكلةً ابؼضيفة، كما قد يكوفي ابؽدؼي أيضنا توظيفى طاقاتو عاطلةو لديو، أك تقدنًى استثماراتو لفتحً 

، أك لأغراضو أخرل، مثاؿي ذلك برامجي ابؼعونةً الفنيةي التي تقدّْمها إبقلتًا كأبؼانيا كإيطاليا للدكؿ النامية . أسواؽو

 -Porte:المحفظة )  ييقصد بالاستثمارات الدكلية غتَ ابؼباشًرة  :الاستثمارات الدولية غير المباشرة 
feuille). ،كمنها استثمارات بؿافظ البنوؾ   كلُّ استثمارو فً الأصوؿ كالأكراؽ ابؼالية كأسواؽ ابؼالية الدكلية 

 العابؼهية كصنادهيق الإستثمار ابؼشتًؾ الدكلية ك صناديق التقاعد فً  الأكراؽ
 ابؼالهية التين تصدرىا الدكؿ كالشركات فً الدكؿ الكبرل كدكؿ الأسواؽ

 .الناشئة التين برضى بتصنيهف ائتمانين مقبوؿ
 .كيعتبرالإستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر إستثمارا قصتَ الأجل مقارنة بالإستثمار ابؼباشر
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 :تمهيد
:  إف التدفقات الرأبظالية الدكلية تنقسم من حيث الآجاؿ الزمنية إلذ 

. تدفقات قصتَة الأجل -1
 .تدفقات طويلة الأجل -2

: كما تنقسم حسب ابعهات الدائنة إلذ 
. مصادر ربظية -1
 .مصادر غتَ ربظية -2

كقد تكوف ابؼصادر الربظية ثنائية كما قد تكوف متعددة الأطراؼ أما ابؼصادر ابػاصة فإنها تتمثل فً 
. تسهيلبت ابؼوردين كالقركض ابؼصرفية كالسندات الدكلية بالإضافة إلذ الاستثمارات ابؼباشرة

تتكوف من مصادر ربظية ثنائية كمن مصادر دكلية كإقليمية متعددة الأطرؼ كما تتضمن ابعزء ابػاص 
. بتحليل مصادر التمويل الدكلر متعدد الأطراؼ تلك التسهيلبت التي بينحها صندكؽ النقد الدكلر لأعضائو

: مصادر التمويل الثنائية - 1
تتمثل ابؼصادر الثنائية فً التمويل الدكلر فً تلك القركض كابؼساعدات التي تعقد بتُ ابغكومات ابؼختلفة 
كيتم منح ىذه القركض بعد عدة مفاكضات بذرم بتُ حكومات الدكؿ ابؼابكة كحكومات الدكؿ ابؼتلقية للقرض 

: كتدكر عادة ىذه ابؼفاكضات حوؿ
كيفية , طريقة الاتفاؽ كالسحب من القرض, مصاريف الارتباط, معدؿ الفائدة, أجل استحقاقو, قيمة القرض

 .كفتًة السماح إف كجدت, السداد
فإذا , كبهب التذكتَ ىنا إلذ كجود فرؽ بتُ ما يعرؼ بالتخصيص كالتعاقد كالسحب من القركض ابػارجية
كقعت إحدل الدكؿ إتفاقا معينا للتعاكف بؼساعدة الدكلة الأكلذ فإف ىذا ابؼبلغ  ابؼخصص لا يدخل ضمن 

فإذا لد تتعاقد الدكلة على استخداـ أم جزء من التخصيص فلب يوجد , حسابات الديوف ابػارجية بؽذه الدكلة
كإذا قامت الدكلة بالتعاقد على , التزاـ فً ىذه ابغالة على تلك الدكلة من قبل الدكلة التي قامت بتخصيص القرض

توريد سلع كخدمات فً إطار التخصيص السابق فإف ابؼبالغ التي جرل التعاقد عليها ترتب التزاما فً ذمة الدكلة 
كفً ىذه ابغالة لا يتم حساب , كيتحدد مقدار ىذا الالتزاـ بنسبة يطلق عليها عادة بدصاريف الارتباط, ابؼتلقية

فوائد على ابؼبالغ ابؼتعاقد عليها طابؼا أنو لد يتم سحب أم جزء من ابؼبالغ ابؼتعاقد عليها فً إطار التخصيص 
. الأصلي

كحينما يتم توريد السلع ابؼتفق , كلا برسب الفوائد ابؼتعاقد عليها ضمن ابؼديونية ابػارجية للدكلة ابؼتلقية
عليها فً إطار التعاقد يبدأ حساب الفوائد على ابعزء ابؼسحوب من التعاقد لتمويل كتوريد السلع كابػدمات سالفة 

. الذكر كىذا ابعزء ابؼسحوب ىو الذم يدرج فً ابؼديونية ابػارجية للدكلة
حيث , كالواقع أف التمويل من ابؼصادر الربظية الثنائية لد يظهر بشكل بؿسوس إلا بعد ابغرب العابؼية الثانية
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كحينما قررت الأمم ابؼتحدة , أ قركضها كمعوناتها لدكؿ غرب أكربا فً اطار مشركع مارشاؿ الأمريكي.ـ.قدمت الو
إذ تم توجيو نداء دكلر بضركرة بزصيص ما لا يقل , بدثابة عقدم التنمية العابؼية (1980- 1960)اعتبار الفتًة 

.  من إبصالر الناتج القومي للدكؿ ابؼتقدمة ليقدـ على شكل معونات للدكؿ النامية%1عن 
 من %35كتوضح إحصائيات الشكل الدكلر أف التدفقات الربظية الثنائية كغتَىا ابؼستَة قد اقتًبت من 

كقد أخذت , 60 فً بداية الػ%50مقابل ما لا يقل عن , 1970إبصالر التدفقات من كافة ابؼصادر سنة 
. 80 فً بداية الػ%26النسبة ابؼذكورة فً التناقص بعد ذلك حتى كصلت إلذ حوالر 

: خصائص التمويل الدولي ثنائي الأطراف 
 سنوات كقد تصل فً بعض ابغالات إلذ 5كتكوف فتًة السداد تزيد عن , تتميز القركض بأنها طويلة الأجل - أ

إشارة إلذ أف خدمة , (soft loans)كتدرج ىذه النوعية من القركض برت بند القركض السهلة ,  عاما40
. الدين ابؼرتبطة أساسا بأصل القرض تكوف منخفضة إلذ حد كبتَ

فإف قسط سداد الأصل يصبح  ( عاما40)فإذا كاف لدينا قرض مقداره مليوف دكلار سنتيم سداده على : مثاؿ
 سنوات فقط فإف قسط سداد الأصل يصل 10أما إذا كانت فتًة السداد ,  دكلار فقط كل عاـ25000

.  ألف دكلار سنويا100إلذ 
فإذا كاف سعر الفائدة مرتفعا فإف نقطة الدين ابؼرتبطة , تصنيف القرض إلذ قرض سهل أك قرض صعب - ب

بسداد الفاتورة ترتفع بشكل بهعل ابؼقدرة على سداد أصل القرض كفوائده أصعب من فً حالة ابلفاض 
. سعر الفائدة

,  سنوات10-3 برتوم التدفقات الثانوية على فتًة بظاح قبل البدء فً سداد أصل القرض عادة تتًاكح بتُ  - ج
كابؼقصود بفتًة السماح ىي قياـ ابؼدين ابؼقتًض باستخداـ القرض دكف الالتزاـ بسداد أقساطو إلا بعد مركر 

كل , فتًة معينة تسمى بفتًة السماح كىي تعتبر بزفيف حقيقي تكلفة الاقتًاض كتعتبر من القركض السهلة
 .قرض يتضمن فتًة بظاح

كتشتَ ابػصائص الثلبث السالفة إلذ أف تنظيم القرض كالتدفقات الثنائية تعتبر قركضا سهلة نظرا 
. لاحتوائها على فتًة سداد طويلة كأسعار فائدة منخفظة كفتًات بظاح معقولة

: مصادر التمويل متعددة الأطراف - 2
مؤسسات التمويل : تتمثل ابؼصادر الربظية للتمويل الدكلر متعدد الأطراؼ فً مصدرين أساسيتُ بنا

.  الدكلية كمؤسسات التمويل الإقليمية
:  كتضم مؤسسات التمويل الدكلر ما يلي

. البنك الدكلر للئنشاء كالتنمية -
 .التمويل الدكلية (شركة)مؤسسة  -
 .ىيئة التنمية الدكلية -
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 صندكؽ النقد الدكلر  -
:  بسويل الإقليمية إلذ كل من اؿكما تنقسم مؤسسات

. بنك الاستثمار الأكربي -
 .بنك التنمية الإفريقي -
 .بنك التنمية الأسيوم -
 .بنك الأمريكيتتُ للتنمية -
 .البنك الإسلبمي للتنمية -
 .صناديق التنمية الإقليمية -
 .صندكؽ النقد العربي -

: مؤسسات التمويل الدولية- أ
كيقصد ّٔا تلك ابؼؤسسات التابعة بؽيئة الأمم ابؼتحدة كالتي تضم فً عضويتها معظم دكؿ العالد كتتعامل 

:  كاىم ىذه ابؼؤسسات, فً بؾاؿ الإقراض الدكلر كلا يقتصر تعاملها على بؾموعة من الدكؿ دكف غتَىا
: البنك الدولي للإنشاء والتنمية- 1-أ
: نشأتو وىيكلو التنظيمي ورأسمالو- 1-1-أ

 كقد جاء استجابة لانعقاد مؤبسر بريتوف 1944نشأ البنك الدكلر فً أعقاب ابغرب العابؼية الثانية فً يوليو 
 كيوجد على قمة ابؽيكل التنظيمي للبنك 1987كقد غتَ فً تنظيم ىيكلو الإدارم عاـ , ككدز فً ذلك التاريخ

كبؽذا آّلس سلطات كصلبحيات خاصة بجميع شؤكف , بؾلس للمحافظتُ يتكوف من بفثلي دكؿ الأعضاء منو
. 1990 عضوا حتى عاـ 155كقد بلغ عدد بؿافظي الدكؿ الأعضاء , كأعماؿ البنك

 أعضاء يتم تعينهم كفقا لأكبر ابغصص فً رأس ماؿ البنك 5 عضو 21يتكوف من : بؾلس ابؼديرين التنفيذيتُ
ثم يأتي فً السلم الإدارم للبنك كل من الرئيس كنواب , كالباقي يتم انتخأّم من بتُ بؾموعات الدكؿ الأعضاء

. 1الرئيس كأختَ مدير الإدارات
كتسهم الدكؿ الأعضاء , 1989 مليار دكلار أمريكي فً سنة 115.7بلغ رأس مالو ابؼكتب فيو : رأبظالو

 كحدة من كحدات ح السحب 100قيمة السهم الواحد , بحصص فً رأس ابؼاؿ الذم يتكوف من الأسهم
. ابػاصة كتقوـ ىذه الوحدات بالدكلار الأمريكي

كالواقع اف حصص الدكلة العضو فً البنك ترتب بؽا حقوقا معينة كترتبط ىذه ابغقوؽ بعدد الأصوات ابؼستمدة 
. من حصتها فً رأس ابؼاؿ

: أىداف ووظائف البنك- 2-1-أ
إف الأىداؼ التي أنشئ من خلببؽا البنك ىي مساعدة الدكؿ على إعادة تعمتَ ما خربتو ابغرب العابؼية 

كبيكن إبهاز الأىداؼ التي جاءت فً اتفاقية إنشاء البنك , الثانية كبرقيق معدلات معقولة من النمو الاقتصادم
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:  على النحو التالر
. ابؼساعدة على تعمتَ أراضي الأعضاء كالعمل على تقدمها الاقتصادم بتوفتَ رؤكس الأمواؿ بؽا -
تشجيع عمليات الاستثمار ابػارجي ابؼباشر عن طريق ضماف ىذه الاستثمارات كتقدنً القركض  -

 .(من أمواؿ أك من مصادر أخرل)كتكملة النقص فً القركض ابؼباشرة 
 .تشجيع برقيق بمو متوازف فً التجارة الدكلية فً الأجل الطويل كذلك بتشجيع الاستثمارات -
 .تنظيم كتنسيق القركض الصادرة من البنك أك بضماف منو عن طريق مراعاة الأكليات للمشركعات -
العمل على تهيئة البيئة التجارية الأفضل فً الدكؿ الأعضاء كابؼساعدة على الانتقاؿ من اقتصاديات  -

 .ابغرب إلذ اقتصاديات السلم
كيتولذ البنك بسويل بصيع ابؽياكل الأساسية مثل الطرقات كابعسور كالسكك ابغديدية كالكهرباء كالطاقة 

. كالاتصالات السلكية كاللبسلكية كغتَىا
حيث يتم التأكد من سلبمة ابؼشركع كقدرتو على , كقد جرت العادة على منح القركض بؼشركعات بؿددة

سداد مستحقات القرض قبل ابؼوافقة على التمويل كبسر عملية بسويل كتنفيذ ابؼشركع بعدة مراحل يطلق عليها 
". دكرة ابؼشركعات"

كما يشرؼ البنك بعد ذلك على بصيع مراحل إعداد , حيث بذرم فً البداية برديد كدراسة ابؼشركعات
. كتنفيذ ابؼشركع إلذ جانب دراسة الأكضاع الإقتصادية داخل الدكؿ ابؼقتًضة

 بدأ البنك فً منح نوع جديد من القركض للدكؿ الأعضاء ىي قركض التعديل ابؽيكلي 1980كمنذ عاـ 
كبرتوم قركض التعديل " (Project)قركض ابؼشركعات " بسيزا بؽا عن 2كقد أطلق عليها قركض السياسات

ابؽيكلي على بؾموعة من الشركط تتطلب ضركرة دخوؿ الدكلة فً مناقشة مع مندكبي البنك حوؿ السياسات 
الاقتصادية كامكانية تغتَ كتعديل ىذه السياسات بفا يوفر بيئة أفضل بؼسار النمو فً الدكلة التي تطلب ىذا النوع 

: كتتناكؿ ابؼناقشات ابعوانب التالية, من القركض
. كفاءة استخداـ ابؼوارد كأكليات الاستثمار -1
 .سياسات الأسعار كابغوافز كالقطاع العاـ -2
 .سياسة ابؼيزانية العامة بدا فيها الضرائب كالنفقات العامة كأسعار الفائدة -3
 .التجارة ابػارجية كالسياسات التجارة ابؼختلفة -4

. كمن خلبؿ ما سبق يتضح أف سياسات البنك بذاه أعضائو قد تغتَت كثتَا خلبؿ السنوات ابؼاضية
: موارد البنك وشروط الإقراض- 3-1-أ

:  تتكوف ابؼوارد من
رأس ابؼاؿ ابؼدفوع من الدكؿ الأعضاء كمن الاقتًاض من أسواؽ ابؼاؿ الدكلية كتسديد القركض  -

. كالفوائد
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 .إصدار سندات بالعملبت الرئيسية إما مباشرة أك عن طريق بؾموعات مصرفية -
:  شركط الاقتًاض

كتنص بنود ,  سنة تقريبا20يقرض البنك الأعضاء بأسعار فائدة بذارية كلفتًة زمنية طويلة تصل إلذ 
إتفاقية إنشاء البنك على عدـ منح قركض للدكلة العضو إلا إذا انعدـ ابغصوؿ على ىذه القركض من ابؼصادر 

. الأخرل لتجنب ابؼنافسة مع مصادر الاقتًاض ابػاصة
, كما تنص الاتفاقية على أف قركض البنك توجو أساسا إلذ إنشاء أك ابؼشاركة فً إنشاء مشركعات بعينها

ثم يسمح , كيتم فتح حساب باسم ابؼقتًض بهعلو دائنا بدبلغ القرض بالعملة اك العملبت التي قدـ بؽا القرض
, للمقتًض أف يسحب شيكات على ىذا ابغساب بؼواجهة النفقات ابػاصة ّٔذا ابؼشركع عند القياـ ّٔا فعلب

. كيشرؼ البنك بخبراتو على بصيع ابؼراحل ابػاصة بإنشاء كتشغيل ابؼشركع ابؼموؿ
 كاف البنك يقدـ قركضو بعملة معينة كبأسعار فائدة ثابتة إلا اف التحركات السريعة فً 1980قبل عاـ 

أسعار صرؼ العملبت ابؼختلفة دفع البنك إلذ إبهاد صيغة جديدة لعمليات الإقراض كالسداد كقد بسثلت ىذه 
الصيغة فً إنشاء بؾمع للعملبت بحيث بيكن التنبؤ بدخاطر تغتَات أسعار الصرؼ كبالتالر إمكانية إدارة ىذه 

. ابؼخاطر بشكل أفضل من جانب البنك كابؼقتًضتُ
 حيث 1989كما قد بسيز البنك سياستو ابؼتعلقة بأسعار الفائدة على القركض التي يقدمها لأعضائو فً 

. 1يتم إعادة حساب سعر الاقتػراض كل ستة أشهر فً يناير كيوليو من كل عاـ
: I F Sالتمويل الدولية  (شركة)مؤسسة - 2-أ

 ككاف ابؽدؼ الأساسي من إنشائها 1956تعتبر إحدل ابؼؤسسات التابعة للبنك الدكلر كقد أنشأت سنة 
 سنة كلا 15- 5ىو تشجيع النمو الاقتصادم فً الدكؿ النامية عن طريق القطاع ابػاص كتتًاكح فتًتها الزمنية بتُ 

تتطلب أم ضمانات حكومية بؽذه القركض كتقدـ ابؼشورة التقنية للدكؿ الأعضاء فً بؾاؿ الاستثمار ابػاص 
:  كأسواؽ رأس ابؼاؿ كبيكن حصر ابػدمات التي توفرىا ابؼؤسسة فيما يلي

ابؼساعدة فً بسويل كتأسيس كبرستُ كتوسيع ابؼشركعات الانتاجية ابػاصة كذلك بالتعاكف مع  -
. ابؼستثمرين فً القطاع ابػاص

 .تقدنً ابؼساعدة الفنية للجمع بتُ كل من قرض الاستثمار كرأس ابؼاؿ المحلي كالأجنبي كابػبرة الفنية -
العمل على تهيئة ابؼناخ الاستثمارم ابؼلبئم بعذب تدفق رأس ابؼاؿ ابػاص سواء كاف بؿليا أك أجنبيا  -

بكو تلك الاستثمارات الإنتاجية ابؼمكنة فً الدكؿ الأعضاء كتقدـ ابؼؤسسة قركضا بأسعار فائدة 
تعكس تلك الأسعار السائدة فً أسواؽ ابؼاؿ الدكلية أخذا فً الاعتبار ابؼخاطر التي يتعرض ابؼشركع 

 .ابؼموؿ
 1.3 دفعت من مواردىا ابػاصة حوالر 1989 مشركعا عاـ 90ىذا كقد قامت ابؼؤسسة بتمويل بكو 

دكلار كبذلك كصل  مليار 8.4مليار دكلار كشجعت مستثمرين آخرين على بسويل نفس ىذه ابؼشركعات بدقدار 
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.  دكلة79 شركة فً 468عدد الشركات كابؼشركعات التي استثمرت فيها ابؼؤسسات أموابؽا حوالر 
: ىيئة التنمية الدولية- 3-أ

 مليوف دكلار كتعمل 750 برأس ماؿ قدره 1960أنشئت ىذه ابؽيئة كمؤسسة تابعة للبنك الدكلر سنة 
ىذه ابؼؤسسة فً تقدنً ابؼساعدات للبلداف الأكثر فقرا فً العالد كتوفر قركضا طويلة الأجل كالتي بستد آجاؿ 

حيث لا تتقاضى أية فائدة على ىذه القركض كلكنها تتقاضى ,  سنة كبشركط ميسرة50استحقاقها لأكثر من 
(. %0.75) سنويا %¾ ربظا بسيطا يصل إلذ 

كرغم اف قركض ابؼؤسسة ميسرة بدرجة كبتَة إلا انها تتفق فً أسلوب تقييم كتنفيذ ابؼشركعات التي بسوبؽا 
. كبزتلف معو فً شركط كتكاليف الاقتًاض, على أسلوب البنك الدكلر

كتتكوف مواردىا من اكتتابات الأعضاء فً رأبظابؽا إضافة إلذ الإيرادات ابؼمولة من البنك الدكلر بؽذه 
كتعتبر ىذه ابؽيئة ابؼصدر الوحيد متعدد الأطراؼ الذم بينح مساعدتو بشركط ميسرة إلا أف , ابؼؤسسة سنويا

. مواردىا لازالت دكف ابؼستول ابؼطلوب
 مليار 39.6 قد بلغ 1986كتشتَ الإحصائيات إلذ أف بؾموع ما قدمتو ابؼؤسسة من مساعدات سنة 

. 1 دكلة نامية75دكلار بغوالر 
 (IMF)صندوق النقد الدولي -4-أ

 ك قد استهدفت 1944أنشئ صندكؽ النقد الدكلر فً إطار اتفاقية بريتوف ككدز عاـ  :نشأة الصندوق ػ 1    
ىذه الاتفاقية كضع أسس تكفل حسن ستَ النظاـ النقدم العابؼي ك تشجيع التعاكف النقدم الدكلر ك تهيئة ابؼناخ 
النقدم ابؼلبئم لتوسيع حجم ك نطاؽ التبادؿ التجارم الدكلر ك ابغفاظ على استقرار أسعار صرؼ عملبت العالد 

 ك فتحت العضوية بعميع الدكؿ بدكف استثناء، ك تم تعديل اتفاقية إنشاء الصندكؽ مرتتُ 
. عند إنشاء كحدات حقوؽ السحب ابػاصة – 1968ابؼرة الأكلذ فً مام 

.  إلغاء دكر الذىب كوسيط لتقييم عملبت الدكؿ الأعضاء –1976ك ابؼرة الثانية فً أبريل 
ينكوف الصندكؽ من بؾلس المحافظتُ الذم تضم عضويتو بؿافظا ك نائب بؿافظ يتم تعيينو من قبل : ـ إدارتــو2 

ك بهتمع مرة كاحدة فً السنة  ك بؾلس الإدارة  يضم  ( دكلة 155عدد الأعضاء حوالر  )الدكلة العضو 
 ،(فرنسا،أبؼانيا، بريطانيا، الولايات ابؼتحدة الامريكية، ابؽند)بطسةاعضاء من الدكؿ صاحبة ابغصص الكبرل ك ىي

بالاضافة إلذ عدد آخر يتم انتخأّم من بتُ الدكؿ الأعضاء مع الأخذ بعتُ الاعتبار برقيق التمثيل ابعغرافً 
 . ، ك بعنة التنمية24اللجاف ابؼختلفة مثل بعنة كابؼتوازف 

 مثل  الأخرلس ابؼاؿ ابؼكوف من حصص الدكؿ الأعضاء بالإضافة إلذ ابؼواردأكوف من رتت : موارد الصندوقـ 3
 مثل حقوؽ السحب ابػاصة ، ك قد بلغ رأس ماؿ الصندكؽ سنة 1969الاقتًاض ك موارد أخرل مستحدثة سنة 

 ك تتحدد حصة كل دكلة عضو استنادا إلذ بيانات ، السحب ابػاصةؽ مليار كحدة من حقو90 حوالر 1987
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ك نصيب الدكلة من التجارة الدكلية ك حجم الاحتياطات الربظية، ك يتم دفع حصة  (PIB)الناتج المحلي الإبصالر
:  الدكلة كما يلي 

كاف يدفع الذىب ك ذلك حتى التعديل الثاني بؼواد الاتفاقية  ) من ابغصة عملبت أجنبية قابلة للتحويل % 25
1978 .) 

 صوتا يضاؼ إليها صوت عن كل 250 من ابغصة تدفع بالعملة الوطنية للدكلة العضو ك لكل دكلة % 75
 ألف كحدة ح س خ من حصتها، كيتضح أف الدكؿ ذات ابغصص الكبرل فً رأس ابؼاؿ الصندكؽ تصبح 100

قرارات مراجعة ابغصص كزيادتها )ذات قوة تصويتية كبتَة كبينحها حقا أكبر من التصويت على قرارات الصندكؽ 
.  كإمكانية ابغصوؿ على تسهيلبت من الصندكؽ كلما كانت ابغصة أكبر (خلبؿ فتًة لا تزيد عن بطس سنوات

:  أىداف ووظائف الصندوق- 4
.... تشجيع التعاكف النقدم الدكلر -1
... برقيق النمو ابؼتوازف فً التجارة الدكلية -2
(  صعودا أك ىبوطا  (% 10التعديل  )العمل على ثبات ك استقرار أسعار الصرؼ -3
 (جعل عملبت الدكؿ الأعضاء قابلة للتحويل بتُ بعضها البعض كإقامة نظاـ متعدد الأطراؼ للمدفوعات  )-4

 . 1953ك إلغاء القيود ك الرقابة على الصرؼ سنة 
. إتاحة تسهيلبت ك موارد مالية للدكؿ الأعضاء لإصلبح ابػلل فً موازين مدفوعاتها -5
  لقد تطورت التسهيلبت الائتمانية التي يقدمها الصندكؽ للدكؿ :ـ التسهيلات التي يقدمها الصندوق 5

 : ك تتمثل فيما يلي  (90-80-70)الأعضاء ك خلبؿ العقود الثلبثة الأختَة بشكل ملحوظ 
التسهيلبت -4حقوؽ السحب ابػاصة، -3تسهيلبت التمويل التعويضي، -2حقوؽ السحب العادية، -1

تسهيل التعديل -8تسهيل التمويل الإضافً، -7صندكؽ الائتماف، -6، (موسعة)تسهيلبت بفتدة -5البتًكلية، 
.  ابؽيكلي كسنقوـ بشرح كل نوع من التمويل

ك ىي تلك ابغقوؽ التي أقرتها إتفاقية إنشاء الصندكؽ ك يستطيع العضو أف يشتًم  : حقوق السحب العادية-1
ك ليس يقتًض عملبت أجنبية من الصندكؽ مقابل تقدنً عملتو الوطنية، ك تكتسب الدكلة العضو ىذا ابغق فً 

  ذىب ك عملبت أجنبية قابلة للتحويل % 25السحب من حصتها فً راس ماؿ الصندكؽ، ك التي تتكوف من 
:   عملبت كطنية ك ىناؾ شركط لاستخداـ ىذا ابغق ك ىي %75ك 
   من قيمة حصتو فً راس % 25  بهاكزبدالا يستطيع العضو أف يقوـ بسحب عملبت أجنبية من الصندكؽ -أ

 من حصة الدكلة %100ماؿ الصندكؽ ك ذلك خلبؿ سنة، ك ّٔذا تصبح العملة الوطنية للدكلة العضو تساكم 
 .بالشربوة الذىبية: ، ك يعرؼ السحب فً ىذا الإطار 

بيكن للدكلة أف تسحب عملبت أجنبية إضافية برت بند الشربوة الائتمانية ك تصبح العملة الوطنية للدكلة -ب
.  تتعهد الدكلة ببذؿ ابعهود اللبزمة بغل ابؼشاكل ابؼالية بؽا ، ك من ابغصة% 125العضو 



 
 

85 

 من قيمة حصتو فً %200يفقد العضو حقو فً السحب من الصندكؽ متى بلغ رصيده من العملة الوطنية - ج
 .الشربوة الائتمانية العلياكيدخ برت بند راس ماؿ الصندكؽ 

حيث يتشدد الصندكؽ فً ىذا ك تقدـ الدكلة ابؼعنية برنابؾا تصحيحيا يبرر استخداـ ىذه التسهيلبت  
ما سبق أف سحبتو من عملبت أجنبية ك ذلك مقابل حصوبؽا على  (بشراء  )تلتزـ الدكلة العضو بسداد -د

 سنوات ، ك تدفع الدكلة على ىذه ابؼسحوبات عمولة قد 5لذ إ 3عملتها الوطنية ك ذلك خلبؿ فتًة تتًاكح بتُ 
 . من ابؼبالغ ابؼسحوبة%¾ تصل إلذ 

ليس  ) أف يكوف ابؽدؼ من السحب علبج عجز مؤقت فً ميزاف ابؼدفوعات  عيشتًط لاستخداـ ح س-هـ
 .(للبستثمارات أك لتمويل عجز ىيكلي من ميزاف ابؼدفوعات 

 :   Compensatory Financingتسهيلات التمويل التعويضي-2
   بينح الصندكؽ ىذا النوع من التسهيلبت بؼواجهة العجز الطارمء فً ميزاف ابؼدفوعات ك الناتج عن إبلفاض 

 .1963حصيلة الصادرات من ابؼواد الأكلية ك استخداـ عاـ 
 :  SDR ))حقوق السحب الخاصة --3

:   ىو ح س خ ك ذلك بأسلوبتُ 1969     تم التفكتَ فً إصدار أصل نقدم جديد سنة 
عن طريق برويل ما بيلكو العضو من كحدات ح س خ بعملبت قابلة للتحويل من أم عضو – الأسلوب الأكؿ 

. آخر فً الصندكؽ سواء عن طريق الصندكؽ أك بالاتفاؽ مباشرة مع عضو آخر دكف الرجوع للصندكؽ 
عن طريق ابغساب العاـ ابؼفتوح لدل الصندكؽ حيث يكن للدكلة استخداـ ىذه ابغقوؽ فً : الأسلوب الثاني 

. إعادة شراء عملتها الوطنية أك تسديد التزامات أخرل فً ذمةة الدكلة العضو 
   ككحدات ح س خ ليست إلا دفتًية بيسكها الصندكؽ للدكؿ الأعضاء، ك لا بيكن التعامل ّٔا لغتَ الأغراض 

 غ من الذىب ك أكقية الذىب كانت 0.88867كقد تتحدد قيمة الوحدة من ىذه ابغقوؽ بحوالر . ابؼصدرة بؽا
 عملبت 16ك قد تغتَت ك تم تقييمها على أساس متوسط مرجح ؿ . دكلار أمريكي35تعادؿ فً ذلك الوقت 

( . 1974عاـ  ) %1الدكؿ التي لا يقل نصيب صادراتها من الصادرات العابؼية 
 أعيد تقييم ىذه الوحدات مرة أخرل على أساس ابؼتوسط ابؼرجح لسلة من العملبت ؿ 1981ك فً بداية عاـ 

حدد تالوزف النسبي لكل تك م (الدكلار ، ابعنيو الاستًليتٍ ، ابؼارؾ ، الفرنك الفرنسي ، التُ اليباني  ) دكؿ ىي 5
 اءالصادرات ، ك رصيد الدكؿ الأعض )عملة من ىذه العملبت ابػمسة بأبنيتها النسبية فً بؾاؿ التجارة الدكلية 

 .(من ىذه العملبت فً الصندكؽ
 استحدث الصندكؽ ىذه 1974 ارتفاع أسعار البتًكؿ فً نهاية السبعينات بسبب: التسهيلات البترولية -4

 .التسهيلبت بؼساعدة الدكؿ التي تعاني من عجز فً ميزاف مدفوعاتها نتيجة ىذا الارتفاع
  Extended Facility( ابؼوسعةا )دة متالتسهيلبت الد-5
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تسهيلبت جديدة أطلق عليها التسهيلبت ابؼمتدة لعلبج . 1974   استحدث الصندكؽ فً سبتمبر 
الاختلبلات ابؽيكلية فً ميزاف ابؼدفوعات ، ك تلتزـ الدكلة بابزاذ عدد من الإجراءات التصحيحية للنواحي ابؼالية 

 . فً السنة الأكلذ%4 اك ثلبثة أعواـ ك تصل الفائدة إلذ 2النقدية على أف يتم خلبؿ فتًة ما بتُ 
 اعواـ 8إلذ -4سداد الاقتًاض خلبؿ فتًة تتًاكح ما بتُ ب فً الفتًات التالية ك تلتزـ % 6.5ك تتزايد حتى تصل 

 ( . 98 –95 ): حت ابعزائر ىذا التسهيل كمن) 
 على اقتًاح بعنة التنمية بإنشاء صندكؽ إئتماف بؼساعدة الدكؿ الصندكؽكافق  :  الائتمانندوقتسهيلات ص-6

 ك آجاؿ %½ رة بفائدة بسيطة تصل إلذ يسة قركضا ـني ك بسنح الدكؿ ابؼع1977الأعضاء ذات العجز فً بداية 
 . سنوات6استحقاؽ تصل إلذ 

 النقد الدكلر من ذىب بالاضافة إلذ حصيلة صندكؽما بيتلكو ½  أرباح بيع منك تتكوف موارد الصندكؽ 
-1977) مليار دكلار خلبؿ الفتًة 3استثمارات الصندكؽ ، ك قدـ صندكؽ الائتماف قركضا بلغت 

 .  دكلة55لعدد (1981
ضافية للدكؿ الأعضاء على إصلبح إبسويل ؿ ىذه التسهيلبت 1979عاـ :تسهيلات التمويل الاضافية-7

. ابػلل ابػارجي ك الداخلي ك يتم بدوجب اتفاؽ مساعدة أك ترتيبات موسعة 
 :  تسهيلات التعديل الهيكلي-8

 ّٔدؼ تقدنً العوف ابؼالر بشركط 1986انشا آّلس التنفيذم للصندكؽ تسهيل التعديل ابؽيكلي فً مارس 
رة للبلداف ابؼؤىلة بؽذا التعديل لإصلبح مسارىا الاقتصادم ك علبج الاختلبلات ك التشوىات ابؽيكلية فً يسـ

 سنويا ك فتًة سداد %½ ىذا النوع من التسهيلبت بسعر فائدة .بنية الاقتصاد الوطتٍ ، ك قد قدـ الصندكؽ 
.  سنوات 10لذ ا 5تتًاكح بتُ 

ك تقدـ الدكلة طلب قرض مع توضيح ابغاجة إلذ موارد إضافية لعلبج الاختلبلات طويلة الأجل فً ميزاف 
ىم أ يتم التشاكر بشأنو معمندكبي الصندكؽ ك  كاستعدادىا لتنفيذ برنامج الإصلبحتبدم الدكلة ابؼدفوعات كما 

:  ا ىي ـابؼوضوعات التي بزضع للتفاكض بينو
 .(الضرائب  )بزفيض العجز من خلبؿ خفض الانفاؽ العاـ ك زيادة الايرادات  )السياسة ابؼالية -1
 سياسة انكماشية للحد من الطلب الكلي ، ك بزفيض الائتماف ك التوسع النقدم ، رفع ): السياسة النقدية -2

 . (سعر الفائدة
  (أكثر كاقعية بتخفيض قيمة العملة المحلية ، ك بررير التجارة : سياسة سعر الصرؼ -3
. (بررير الأسعار )كضع سياسات للحوافز -4
:  مؤسسات التمويل الإقليمية- ب

ترتبط ببعضها فً , يوجد عدد من ابؼؤسسات الإقليمية كالتي تهدؼ إلذ بسويل بؾموعة معينة من الدكؿ
, لكن فً كثتَ من الأحياف تقوـ بتقدنً مساعدات للغتَ من الدكؿ النامية بغض النظر عن موقعها, موقع جغرافً
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:  كأبنها ىي, كتتكوف من بؾموعة من بنوؾ التنمية الإقليمية كصناديق التمويل الأخرل
, ابؼملكة ابؼتحدة:  بتُ عشر دكؿ أكربية ىي1958قد تأسس ىذا  البنك سنة : بنك الاستثمار الأوربي- 1

:  كمن أىدافو, لوكسومبورغ, اليوناف, الدابمارؾ, ايرلندا, بلجيكا, أبؼانيا, ىولندا, إيطاليا, فرنسا
. برقيق معدلات بمو فً الدكؿ الأعضاء -
 .تشجيع أساليب التكامل الاقتصادم -
كغالبا ما تعقد قركض البنك على , تقدنً قركض للمسابنة فً إنشاء ابؼشركعات فً الدكؿ النامية -

.  سنة مع فتًة بظاح20-12آجاؿ زمنية طويلة تتًاكح بتُ 
 .طرح سندات فً أسواؽ ابؼاؿ الدكلية -

 بنك التنمية الإفريقي- 2
 ّٔدؼ تقدنً ابؼساعدات ابؼالية لدفع عملية التنمية 1963 بؾموعة من الدكؿ الأفريقية ىذا البنك عاـ     أنشأت

 حصص الدكؿ الأعضاء ابؼدفوعة منكوف موارد البنك الإفريقي تقتصادية ك الاجتماعية فً الدكؿ الأعضاء، ك تالا
 منبالإضافة إلذ القركض التي يتمكن البنك من ابغصوؿ عليها من الأسواؽ ابؼالية الدكلية أك ،من رأس ابؼاؿ 

. الأعضاء
ك يستخدـ البنك موارده فً بسويل ابؼشركعات الاستثمارية فً الدكؿ الأعضاء ك تتحدد شركط الأقراض حسب 

. طاقة كل دكلة على السداد من ناحية ك حسب ابعدكل الاقتصادية للمشركع ابؼموؿ من ناحية أخرل 
 بنك التنمية الأسيوي-3

 ّٔدؼ بسويل ابؼشركعات ابؼختلفة داخل الدكؿ الأسيوية ، ك يعمل 1965تم إنشاء بنك التنمية الأسيوم عاـ 
البنك منذ إنشائو على تشجيع الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة ك حفز تدفقات رأس ابؼاؿ للداخل، ك ذلك عن 

يسرة ، كما يقدـ البنك قركضا لتمويل ـ قركضا بشركط بدنحهاطريق ابؼسابنة فً بسويل مشركعات البنية الأساسية 
.  من تكلفة إنشاء ابؼشركعات اللبزمة لدفع عجلة التنمية الاقتصادية ك الاجتماعية فً الدكؿ الأعضاء جانب

ك عادة ما بوصل البنك على موارده عن طريق الاقتًاض من أسواؽ ابؼاؿ الدكلية بالإضافة على استخداـ رأبظالو 
. ابؼدفوع من قبل الأعضاء فً التمويل

لتنمية ك البنك الإسلبمي ؿ بنك الأمريكتتُ  ؿ آخر من البنوؾ ك الصناديق الإقليمية مثاك أختَا فإف ىناؾ عدد
. للتنمية ، ك صناديق التنمية العربية
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 :الوحدة الثامنة
 (الخاص)التمويل الدولي غير الرسمي 

 
 

 .تسهيلات موردين -

 .تسهيلات مصرفية -

 : الأسواق المالية الدولية -

 .أسواق راس المال 

 .أسواق النقد
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أفراد كمؤسسات )كيقصد بالتحركات غتَ الربظية لرؤكس الأمواؿ القركض ابؼمنوحة من جهات خاصة 

إلذ حكومات الدكؿ الأجنبية أك ابؼؤسسات العامة آك ابػاصة ك يأخذ ىذا النوع من التحركات الدكلية  (خاصة
: لرؤكس الأمواؿ الأشكاؿ الفرعية التالية

 :Supplier Crédits: تسهيلات موردين- 1
بسنحو , كىي عبارة عن ائتماف مضموف من حكومات الدكؿ ابؼقتًضة, كيطلق عليها أحيانا قركض التصدير

الشركات ابؼنتجة كابؼصدرة فً دكلة ما للمستوردين فً دكلة أخرل كتستخدـ حصيلة ىذا القرض فً شراء سلع 
كعادة ما يتم عقد ىذه القركض على أساس فتًات زمنية تتًاكح بتُ , كخدمات من الشركات ابؼابكة للبئتماف

كبأسعار فائدة تعتمد فً برديدىا على أسعار الفائدة السائدة فً سوؽ الاقتًاض ,  سنوات10 يوما إلذ 360
.  الدكلر طويل الأجل

: كيوجد بصفة عامة نوعاف من قركض التصدير
  عبارة عن ائتماف يقدمو ابؼصدر إلذ ابؼستورد مباشرة: الأكؿ .
 بسنحو غالبا مؤسسة مالية فً بلد ابؼصدر للمشتًم كيطلق عليو ائتماف ابؼشتًم : الثاني(Buyercrédit .)
 : Banc crédit: تسهيلات مصرفية - 2

كىي قركض قصتَة الأجل بسنحها ابؼصارؼ التجارية الأجنبية للبلبد النامية بغرض بسويل عجز موبظي 
كتكوف أسعار ,  أشهر كسنة06كتتًاكح آجاؿ استحقاؽ ىذه القركض بتُ , كمؤقت فً حصيلة النقد الأجنبي

. فائدتها حسب أسعار الفائدة السائدة فً الأسواؽ الدكلية
:  الأسواق المالية الدولية - 3

تعتبر مصدرا رئيسيا للحصوؿ على التمويل كما أنها بسثل بؾالا كاسعا لتوظيف الأمواؿ الفائضة عبر 
: كبهب أف نفرؽ بتُ قسمتُ رئيستُ, ابغدكد
:  السوؽ النقدية الدكلية: الأكؿ 

يكوف التعامل فً ىذه السوؽ بتُ البنوؾ التجارية فً تلك الودائع التي تكوف بدبالغ كبتَة كبؼدة قصتَة 
كىذا يعود إلذ أف التعامل , كتتأثر ىذه السوؽ بالتقلبات التي تطرأ على أسعار الصرؼ, (تتًاكح من يوـ إلذ سنة)

. بهرم بالعملبت الأجنبية
: سوؽ رأس ابؼاؿ الدكلية: الثاني 

كيشتًؾ فً , كيتم التعامل فً ىذه السوؽ من خلبؿ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية أك بدا تعرؼ بالبورصات
كشركات التأمتُ كالبنوؾ ابؼتخصصة كصناديق , التعامل فً ىذه السوؽ صناديق الاستثمار كالشركات الدكلية

كيتم التعامل فً ىذه السوؽ بعقد ,  سنوات5- 3كتكوف الفتًة الزمنية للسندات ابؼصدرة بتُ , إلخ...التقاعد
كتتأثر ىذه السوؽ بتغتَات أسعار الفائدة , القركض ابؼشتًكة إضافة إلذ إصدار كتداكؿ السندات الأكربية كالأجنبية
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. بالإضافة إلذ تغتَات أسعار صرؼ العملبت
: آلية التعامل في سوق النقد الدولية 

كما أف السرعة فً الأداء , يتم التعامل فً ىذه السوؽ على أساس من الثقة الكاملة فً أطراؼ التعامل
بالإضافة إلذ الرقابة التي تفرضها البنوؾ ابؼركزية على , كالثقة فً التنفيذ من أىم السمات التي بركم ىذه التعاملبت

كقد بقم عن ىذا التدخل كجود ما يعرؼ ببنوؾ الأكؼ شور , حركة التعاملبت كالتحولات للعملبت الأجنبية
(offshore) كلا , كىي مراكز مالية تعمل فً بؾاؿ الإقراض كالاقتًاض كتلقي الودائع خارج حدكدىا الوطنية

كبهرم التعامل فً ىذه ابؼراكز استنادا لشركط التعامل بتُ بنوؾ , بزضع لرقابة البنوؾ ابؼركزية على كافة العمليات
 LIBOR :London Inter)" معدؿ الفائدة السائد بتُ البنوؾ فً لندف"لندف أك ما يعرؼ بالليبور 
bank Offer Rate.) 

كتقوـ الشركات ذات النشاط الدكلر بإيداع فوائدىا ابؼالية كالاقتًاض قصتَ الأجل من البنوؾ ابؼتعاملة فً 
. ىذه السوؽ لتمويل بذارتها الدكلية

 على تراكم الفوائض البتًكلية لدل الدكؿ ابؼصدرة 1973كقد أثر الارتفاع الشديد فً أسعار البتًكؿ سنة 
. كىو ما جعلها تنشط فً بؾاؿ الاقتًاض للدكؿ كابؽيئات ابغكومية, كقد تم إيداع ىذه الفوائض فً ىذه البنوؾ, لو

بالإضافة إلذ ذلك ىناؾ أطراؼ أخرل تتعامل فً ىذه السوؽ أبنها السماسرة كابؼؤسسات الدكلية 
كبعض الصناديق الإقليمية كبيوت ابؼقاصة كبعض , كصندكؽ النقد الدكلر كالبنك الدكلر كبنك التسويات الدكلية

. الشركات ابؼالية التي تتبع البنوؾ التجارية كتتخصص فً عمليات مصرفية دكلية
: أما أدكات التعامل فً السوؽ النقدية الدكلية فهي

.  الودائع لأجل كالتي بستد مدتها بتُ يوـ إلذ عدة سنوات
كتستخدمها البنوؾ بعذب الفوائض لدل , شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ بالتظهتَ فً السوؽ الثانوية

. الشركات كابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية
ىي شهادات تصدرىا البنوؾ التجارية للحصوؿ على أمواؿ لفتًة : شهادات الإيداع ابؼغلقة أك ابؼخزنة

بؿدكدة على أف يتم الاحتفاظ ّٔذه الشهادة فً خزائن البنك دكف أف بهرم التعامل عليها فً السوؽ الثانوية 
كما تتمتع ىذه الشهادات بسعر فائدة ثابتة كبسعر فائدة معوـ حيث يتحدد سعر الفائدة عليها فً , للتداكؿ
 .كيتم تعديلها كل ستة أشهر, (LIBOR)فوؽ سعر الليبور  (%4/1)حدكد 

. القبولات ابؼصرفية كالأكراؽ التجارية, بالإضافة إلذ شهادات الإيداع الأمريكية
: آلية التعامل في سوق رأس المال الدولية 

تتضمن سوؽ رأس ابؼاؿ الدكلر كلب من سوؽ القركض ابؼشتًكة كسوؽ السندات الدكلية كالتي تتميز بدا 
:  يلي

كىو أداة ىامة للحصوؿ على السيولة , تعتبر سوؽ السندات الدكلية أحد أىم أجزاء أسواؽ ابؼاؿ الدكلية -1
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. طويلة الأجل
فهناؾ السندات بأسعار فائدة متغتَة حسب أسعار الفائدة السائدة , تتنوع السندات ابؼصدرة تنوعا كبتَا -2

كما بيكن إعطاء ابغق بغاملها , على العملة التي تم ّٔا إصدار ىذه السندات, فً أسواؽ ابؼاؿ الدكلية
أك , فً برويلها إلذ سندات ذات فائدة ثابتة إذا ما ابلفضت أسعار الفائدة السائدة عن مستول بؿدد

 .إمكانية برويل ىذه السندات إلذ أسهم ملكية فً الشركات التي أصدرتها
 .بيكن الاكتتاب فً السندات ابؼقومة بسلة عملبت بذنبا بؼخاطر تقلبات أسعار الصرؼ -3
 أياـ من تاريخ تسليمها 5بعد الاكتتاب تصبح السندات قابلة للتداكؿ فً السوؽ الثانوية بعد  -4

كيتم التعامل فً السوؽ الثانوية للسندات بالبيع كالشراء من خلبؿ البنوؾ كالسماسرة كبيوت , للمكتتبتُ
 .كالشركات الدكلية, ابؼقاصة
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 :  الوحدة التاسعة
  المتوسطة وطويلة الأجل الدوليتقنيات التمويل

 
 
 
 

  (تمويل الصفقات الجزافية  )شراء سندات التصدير 
 شراء أو خصم الديون بالجملة 

 التأجير التمويلي       
قرض المورد          
 قرض المشتري       

 القروض المشتركة       
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كسنتعرض فً ظهرت العديد من تقنيات التمويل ابؼتوسطة كطويلة الأجل ابؼستخدمة فً التجارة الدكلية  

 ،  قرص ابؼورد، Factoringىذا آّاؿ إلذ بسويل الصفقات ابعزافية، الائتماف الابهارم ، شراء أك خصم الديوف
 .قرض ابؼشتًم كقركض ابؼشاركة 

 for fasting (تمويل الصفقات الجزافية  )شراء سندات التصدير : المبحث الأول 
 : تعريفها -1

 billsتعتبر ىذه التقنية أداة من أدكات بسويل التجارة ابػارجية كتتمثل فً بيع سندات إذنية أك كمبيالات 
of exchange  ذات استحقاقات آجلة إلذ أحد البنوؾ أك البيوت ابؼالية أك مؤسسات التمويل ابؼتخصصة

. للحصوؿ على بسويل نقدم فورم 
كتنشأ ىذه الالتزامات ابؼالية نتيجة قياـ أحد ابؼصدرين ببيع سلع رأبظالية إلذ مستورد فً بلد آخر كتكوف 

مقبولة من ىذا الأختَ ، فإذا رغب ابؼصدر فً ابغصوؿ على بسويل فورم مقابل سندات الدين التي تكوف فً 
حوزتو فإنو يقوـ ببيعها إلذ أحد البنوؾ أك مؤسسات التمويل ابؼتخصصة دكف حق الرجوع على البائع ، كيتم ذلك 
بأف يسلم ابؼصدر السندات أك الكمبيالات ابؼباعة كالتي تستحق خلبؿ فتًة زمنية بستد إلذ بطس سنوات من تاريخ 

الصفقة إلذ مشتًم الدين مقابل ابغصوؿ على قيمتها فورا بـصوما منها نسبة مئوية مقدما بشن ابؼدة بأكملها ، 
. على أف يتحمل مشتًم الدين بـاطر الصفقة كمسؤكلية التحصيل 

   كيطلب مشتًم الدين خطاب ضماف مصرفً غتَ مشركط كغتَ قابل للئلغاء من أحد البنوؾ ابؼؤىلة 
. للتعامل دكليا فً بلد ابؼستورد ، كيكوف عادة ىو نفس بنك ابؼستورد 

   كىذا الضماف ىو مستند مستقل عن الأكراؽ التجارية بؿل الصفقة ، كقد يطلب من مشتًم الدين 
كىي عبارة عن كعد بالدفع غتَ per avalإضافة كفالة البنك للؤكراؽ التجارية ابؼباعة بأف يضيف إليها عبارة 
. مشركط كغتَ قابل للئلغاء ، كتسجل مباشرة على الأكراؽ التجارية 

   كبالتالر فإف التمويل ابعزافً ىو شراء ديوف ناشئة عن صادرات السلع كابػدمات كىو نوع من القركض 
متوسطة الأجل ، كتكوف فائدة ىذه القركض مرتفعة نسبيا كذلك بؼواجهة الأخطار التي يتحملها ابؼشتًم الذم 

بول بؿل ابؼصدر ، كيفقد ابؼشتًم ىذا النوع من الديوف كل حق فً متابعة ابؼصدر أك الأشخاص الذين قاموا 
. بالتوقيع على ىذه الورقة أك مالك ىذا الدين 

: مثال 
تقوـ شركة بتصنيع الأجهزة الإلكتًكنية الأبؼانية ببيع ىواتف نقالة إلذ شركة جزائرية على أقساط نصف 

سنوية بؼدة ست سنوات مقابل سندات إذنية برصل عليها الشركة ابؼستوردة ، كتكوف مضمونة من البنك التجارم 
الذم تتعامل معو ، كقد يضاؼ إليها كفالة من البنك ابؼركزم ابعزائرم ، كعندما تستلم الشركة الأبؼانية السندات 

الإذنية بالشركط ابؼتفق عليها فقد ترغب فً تسبيل قيمتها أم ابغصوؿ على قيمتها فورا من أحد البنوؾ أك إحدل 



 
 

94 

مؤسسات التمويل فيمكنها أف تبيعها إلذ إحدل ىذه ابؼؤسسات مقابل خصم نسبة معينة من قيمة ىذه 
 أم بدكف حق الرجوع على الشركة الأبؼانية فً without recourseالسندات كبعد أف تضيف إليها عبارة 

حالة نشل ابعهة ابؼمولة فً برصيل ىذه السندات ، كالشكل التالر ابؼوضح أسفلو يبتُ عملية بسويل الصفقات 
.  ابعزافية

 
(  التمويل الجزافي ) عملية شراء مستندات التصدير  ( 13 )شكل رقم 

(                                1 )
  ابؼصػػػػدر                            (      2)  ابؼستػػورد                

(                                3 )
 

(8(  )7( )3(                        )6(  )5(   )4 )
 

 بنك ابؼستورد كىو
  البنك الضامن                               

 
 جهة التمويل                                                        

 
 
. عقد بيع السلعة الرأبظالية بتُ ابؼصدر كابؼستورد  (1)
 .تسليم السلعة ابؼباعة من ابؼصدر إلذ ابؼستورد  (2)
 .تسليم السندات الاذنية لبنك ابؼستورد ثم للمصدر  (3)
 for foiterعقد الصفقة ابعزائية بتُ ابؼصدر كجهة التمويل  (4)
 .تسليم السندات الاذنية بعهة التمويل  (5)
 .سداد قيمة السندات للمصدر بـصوما منها نسبة معينة  (6)
 .تقدنً السندات الاذنية لبنك ابؼستورد لتحصيلها عند الاستحقاؽ للمستورد  (7)
 .سداد قيمة السندات فً تواريخ الاستحقاؽ  (8)

 :خصائص التمويل الجزافي -2
بذمع الصفقات ابعزافية بتُ العديد من العمليات ابؼصرفية ابؼختلفة فهي بذمع بتُ الإقراض فً سوؽ 

طريق خصم لعملبت الأكرك ك سوؽ سندات الأكرك من جهة كبتُ بسويل التجارة بدفهومها التقليدم عن 
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الكمبيالات التجارية كشراء الديوف من جهة أخرل كفيما يلي خصائص للتمويل ابعزافً ابؼشأّة لأشكاؿ التمويل 
 :الدكلر الأخرل كىي 

. تعقد الصفقات ابعزافية كفقا لسعر فائدة ثابت مثل سندات الأكرك - 
التمويل ابعزافً ىو بسويل متوسط الأجل مقابل سندات إذنية أك كمبيالات تستحق كل ستة   شهور ، مثل -  

. الائتماف فً سوؽ عملبت الأكرك 
. بؽا نفس ابؼخاطر السائدة فً سوؽ عملبت الأكرك -  
. بزصم السندات الإذنية أك الكمبيالات فً النوع من ىذا التمويل مثل ابػصم التقليدم بؽذه الأكراؽ -  
. تصل قيمة الصفقات ابعزافية إلذ قيمة قركض ابؼشاركة فً سوؽ بنوؾ الأكركعملبت -  
ترتبط عمليات التمويل ابعزافً بسلع رأبظالية مثل الائتماف ابغكومي متوسط الأجل ابؼمنوح  لتمويل عمليات -  

.  تصدير السلع الرأبظالية 
تعتبر عمليات التمويل ابعزافً شراء حقوؽ مالية للمصدرين مثل شراء الديوف بابعملة أك ما يعرؼ بالفاكتورينج -  

(FACTORING.) 
. برقق عمليات الصفقات ابعزافية عائدا للبنوؾ مثل كسائل الاستثمار للبنوؾ فً آّالات الأخرل- 
تأخذ ابعهة ابؼمولة بعتُ الاعتبار عند شرائها أية صفقات جزافية كل الظركؼ السائدة فً سوؽ بلد ابؼستورد - 

كمدل الاستقرار السائد ، كدرجة تقييم ابؼخاطر المحيطة ّٔذه الصفقة ، كتقتصر مسؤكلية ابؼصدر على ضماف 
. جودة السلع ابؼصدرة كعلى سلبمة شحنها 

: مخاطر تمويل الصفقات الجزافية -3
:  يتعرض مشتًم الدين إلذ ابؼخاطر التالية

 كتشتمل على احتمالات عدـ قدرة ابؼدين أك البنك الضامن على السداد أك  :المخاطر التجارية-ا
.  عدـ رغبتهم  فً ذلك 

كتتمثل فً عدـ قدرة أك رغبة ابؼدين أك الضامن أك السلطات النقدية فً  : مخاطر التحويل- ب
  بلد ابؼستورد فً برويل قيمة السندات ابؼباعة بالعملة ابؼتفق عليها إلذ مشتًم الدين كتسمى ىذه  

.   ابؼخاطر السياسية ابؼتعلقة بسياسة البلد الاقتصادية 
 يواجو مشتًم الدين خطر السداد لعملبت بزتلف عن عملة ابؼصدر ، إذ يؤدم  :مخاطر العملة- ح

تقلب قيمة أسعار الصرؼ إلذ التأثتَ فً قيمة الصفقة كاملة عندما يتم برويل القيمة إلذ عملة ابؼصدر بفا يؤدم 
قبل أف يعطي للمصدر التزاما نهائيا – إلذ إبغاؽ خسارة بؿققة بؼشتًم الدين ، كلذلك يتعتُ على مشتًم الدين 

: أف بوصل على ابؼعلومات التالية – بالشراء 
نوع العملة ابؼستخدمة فً صفقة البيع كعادة ما تكوف الدكلار الأمريكي أك بعملبت الأكرك كقيمة   - 

. مستندات ابؼديونية ابؼطلوب بسويلها ، كمدة التمويل 
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. البلد ابؼصدر كمدل استقرار الأحواؿ كالظركؼ السياسية كالاقتصادية فيو    - 
. اسم ابؼستورد كبلده   - 
. اسم الضامن كبلده   - 
. (إلخ ... كمبيالات – سندات إذنية  )أدكات الدين ابؼطلوب بسويلها   - 
. (ضمانة إضافية – كفالة مصرفية مستقلة  )نوع الضماف ابؼقدـ   - 
 . (قيمة السندات الصادرة كتاريخ استحقاؽ كل منها  )جدكؿ السداد   - 
. نوع البضاعة ابؼصدرة إلذ ابؼستورد   - 
. تاريخ تسليم مستندات شحن البضاعة   - 
. (إلخ... تصريح الاستتَاد كابؼوافقات النقدية  )التأكيد من كجود التصاريح كابؼوافقات اللبزمة   - 
. مكاف سداد السندات الإذنية أك الكمبيالات   - 
التأكد من صحة التوقيعات على السندات ، كقد يلجأ ابؼصدر إلذ البنك للتصديق على صحة   - 

.. التوقيعات على السندات 
   كيكوف الاتفاؽ بتُ ابؼصدر كجهة التمويل على شراء سندات الدين ملزما لكلب الطرفتُ حيث يكوف 

ابؼصدر ملزما بتسليم مستندات الدين إلذ جهة التمويل ، كما أف جهة التمويل تكوف ىي ملزمة بشراء ىذه 
ابؼستندات بنسبة خصم متفق عليها ، كعندما يتم تقدنً مستندات الدين فإف مشتًم الدين يكوف متحملب لكل 

. ابؼخاطر ، كلا بيكنو الرجوع على ابؼصدر 
: المزايا المكتسبة للمصدر من عمليات الصفقات الجزافية  – -4

:    ىناؾ عدة مزايا تتحققللمصدر كىي 
 كبؽذا فلب continent liabilitiesيدخل بسويل الصفقات ابعزافية فً بند الالتزامات العرضية - 

. تظهر فً ميزانية ابؼصدر ، كمن ثم تزداد قدرة ابؼصدر على الاقتًاض من البنوؾ 
٪ من السندات الإذنية إلذ جهة التمويل بدكف حق الرجوع عليو ، 100يستطيع ابؼصدر أف يبيع  - 

. كيتحصل على بسويل متوسط الأجل دكف اللجوء إلذ الاقتًاض ابؼصرفً 
.  تكوف أسعار الفائدة ثابتة مثل سندات الأكرك   - 
. لا يتحمل ابؼصدر بـاطر تقلبات أسعار الصرؼ لأف ىذه ابؼخاطر تتحملها البنوؾ   - 

يستطيع ابؼصدر أف يتحصل على مورد مالر سريع  ببساطة بدكف تعقيدات التوثيق القانوني كمشاكل نابصة عن - 
  إدارة الائتماف كمشاكل التحصيل لأف ابؼستندات ابؼطلوبة تتمثل فقط فً سندات إذنية أك كمبيالات يتم خصمها 

: تكلفة الصفقات الجزافية - 5
:   تشمل تكلفة الصفقات ابعزافية عدة بنود بـتلفة كىي 
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تغطية ابؼخاطر التجارية كيتحملها ابؼستورد كحده الذم بهب عليو أف يتحصل على خطاب مصرفً أك على - 
. كفالة مصرفية كسداد تكلفة إصدارىا 

تغطية ابؼخاطر السياسية كبـاطر التمويل تتحدد تكلفة تغطية ىذه ابؼخاطر حسب أحواؿ السوؽ فً بلد - 
. ٪ 4٪ ك 0.5ابؼستورد كتتًاكح نسبتها بتُ 

يتحمل ابؼصدر تكلفة التمويل التي تتوقف على الأسعار السائدة فً سوؽ عملبت الأكرك ، كبردد جهة -  
.  التمويل نسبة ابػصم حسب أسعار الصرؼ الآجلة فً سوؽ عملبت الأكرك للعملة ابؼستعملة كالآجاؿ المحددة

. ٪سنويا لتغطية ابؼصاريف الإرادية الأخرل0.5برصل جهة التمويل على نسبة تقدر بحوالر -  
 : على كيفية احتساب نسبة ابػصم :مثاؿ 

دكلار كأف جدكؿ السداد الصادر بو سندات  إذنية مدتو  ( 1000000 )  نفتًض أف قيمة الصفقة تبلغ مليوف 
 .٪8كأف نسبة ابػصم  تبلغ  ( سنوات 10أم  )بطس سنوات يستحق كل سند منها كل ستة شهور 

:        كمن ثم برسب نسبة ابػصم على الرصيد ابؼتناقص كما يلي 
 ٪على الرصيد8قيمة الأقساط بالدكلارقيمة ابػصم بنسبة 

ابؼتناقص كل ستة شهور 
 8000ػ * 40000                                         100.000
100.000                                         36.000 ** 
 16000 ػ 32.000                                         100.000
100.000                                         28.000 
 24000 ػ24.000                                         100.000
100.000                                         20.000 
 32000 ػ 16.000                                         100.000
100.000                                         12.000 
 40000 ػ 8000                                         100.000
100.000                                         4000 

ػػػػػػ                                       ػػػػػػػػػ 
100.000                                         220.000 

 
٪ 8نسبة ابػصم بواقع  * 

.  دكلار 900.000٪على مبلغ 8نسبة ابػصم بواقع  ** 
   إف إبصالر قيمة الفائدة المحتسبة بزصم مقدما بواسطة جهة التمويل مت القيمة الابظية للسندات 

.     التي حصلت عليها من ابؼصدر الذم يتلقى بدكره صافً القيمة من ابؼموؿ 
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 شراء أو خصم الديون بالجملة : المبحث الثاني 
    يعتبر شراء أك خصم الديوف بابعملة أداة من أدكات بسويل التجارة الدكلية كذلك عن طريق قياـ إحدل 

 أك إحدل البنوؾ التجارية  factorابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة فً ىذا آّاؿ كتسمى 
للمؤسسات  (إلخ... فواتتَ – سندات إذنية – كمبيالات  ) بشراء حسابات القبض أك الدعم ابؼدنية 

 يوما كالتي تتوقع ىذه ابؼؤسسات برصيلها 120 يوما ك 30  الصناعية أك التجارية كالتي تتًاكح مدتها بتُ 
من مدينيها خلبؿ السنة ابؼالية ، للحصوؿ على السيولة النقدية بؽذه ابؼؤسسات قبل تاريخ استحقاؽ ىذه 

كقد نشأ نظاـ الفاكتورينج فً إنكلتًا منذ أكائل القرف التاسع عشر ، كانتشر بتُ بذار . ابغسابات ابؼدينة 
  البريطانيتُ ، ثم امتد إلذ صناعة ابعلود كالصناعات الاستهلبكية الأخرل ، فقد كاف التجار ابؼنسوجات

 الدين ابػاصة  البريطانيوف بههلوف السوؽ الأمريكية ، فلجأكا إلذ التعامل مع شركات فاكتور يبيعوف بؽا فواتتَ
بابؼستوردين الأمريكيتُ مقابل نسبة من قيمة الدين بوصل عليها الفاكتور مقابل خدمتو  

 : خدمات الفاكتورينج -1
:   تتضمن خدمات الفاكتورينج عدة أنواع منها 

بالسماح لو  (الفاكتور) توفتَ التمويل اللبزـ للعميل أك ابؼصدر الذم باع حسابات القبض إلذ ابؼؤسسة ابؼالية- 1
بسحب مبلغ نقدم قبل حلوؿ متوسط تواريخ استحقاؽ ىذه ابغسابات ، مع خصم نسبة معينة تتًاكح سعرىا 

٪ فوؽ سعر الفائدة الأساسي أك التفضيلي بالإضافة إلذ عمولة ابؼخاطر التجارية ، كليس للفاكتور 3٪ ك 2بتُ 
 .حق الرجوع إلذ العميل فً حالة عدـ سداد السندات ابؼشتًاة 

توفتَ ابغماية الائتمانية للعميل من خلبؿ برمل عبء ابؼخاطر التجارية التي تنتج من عدـ  تسديد مدينيو - 2
. للفواتتَ ، كلا يقوـ العميل بدخصص الديوف ابؼشكوؾ فيها 

إمساؾ دفتً ابؼبيعات الآجلة للعميل كمتابعة تسجيل الفواتتَ الواردة كإرسابؽا للمشتًين مع كشوؼ حساباتهم - 3
، كالقياـ بأعماؿ برصيل مستحقات العميل لدل الغتَ فً تواريخ استحقاقها كمتابعة برصيلها فً حالة عدـ 

. التسديد فً تاريخ الاستحقاؽ 
 (الفاكتور)يقوـ الفاكتور بعمليات التقييم الائتماني بؼديتٍ العميل بفا بوتم على ابؼؤسسة ابؼالية - 4

 أف يكوف لديها خبرة عالية فً قبوؿ أك رفض بعض ابغسابات ابؼدينة ابؼعركضة للبيع ، ككما يقوـ الفاكتور 
بإعداد البيانات الإحصائية ابػاصة بابؼبيعات كمديتٍ العميل كنسبة التحصيل كالديوف  

  من القيمة الابظية للسندات كذلك ٪2٪ ك 4/3  ابؼشكوؾ فيها ، كتتًاكح عمولة الفاكتور فً ىذه ابغالة بتُ 
. حسب ظركؼ العميل 

: أطراف التعامل في الفاكتورينج -- 2
:  تتطلب عملية الفاكتورينج ثلبثة أطراؼ ىي 

كىو الطرؼ الذم يكوف فً حوزتو حسابات :  كىو التاجر أك الصانع أك ابؼوزع :الطرف الأول 
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. (الفاكنور  ) القبض أك الذمم ابؼدينة التي تشتَ ّٔا ابؼؤسسة ابؼالية 
.  كىو العميل كيقصد بو الطرؼ ابؼدين للطرؼ الأكؿ :الطرف الثاني 
. كىو مؤسسة الفاكتورينج ابؼتخصصة فً ىذا النشاط أك إدارة البنك التجارم  : الطرف الثالث

: يوضح العلاقة بين الأطراف الثلاثة  ( 14 )والشكل التالي رقم 
 

 
                              الطرؼ الثالث 

                                  الفاكتور 
 
 

(         3(     )4(                        )6(     )5 )
 
 
 

(                                    1 )
 الطرؼ الثاني            (              2) الطرؼ الأكؿ            

ابؼستػػػػورد                        ابؼصػػػػػدر                           
 

 
 
 
 .يبيع ابؼصدر منتجا استهلبكيا معينا إلذ ابؼورد كإرساؿ الفواتتَ إلذ الفاكتور كليس إلذ ابؼشتًم  (1)
 .يوقع ابؼستورد على سندات دين بقيمة ابؼنتج ابؼباع كإرسابؽا إلذ ابؼصدر (2)
 .يقوـ ابؼصدر ببيع حسابات القبض إلذ الفاكتور (3)
 .  إلذ البائع ٪80بينح الفاكتور ابؼصدر نسبة معينة من قيمة حسابات القبض تصل إلذ  (4)
يقوـ الفاكتور بإشعار ابؼدين مطالبا إياه بسداد سندات الدين إليو فً تاريخ الاستحقاؽ كبوصل  (5)

 .   من قيمة الفاتورة 100٪
 .يقوـ ابؼستورد بتسديد قيمة سندات الدين فً تواريخ استحقاقها (6)

 :مثال 
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لنفتًض أف شركة النور قد باعت منتجاتها لعملبء بـتلفتُ بالأجل ، كأنها باعت بطسة حسابات من 
حسابات مدينيها إلذ شركة مالية فاكتورينج ، كأف ىذه ابغسابات بصيعها تستحق خلبؿ شهر أكتوبر حسب 

:  ابعدكؿ التالر 
 تاريخ التحصيل ابؼبلغ بالدكلار حسابات ابؼدينتُ

 أ
ب                                   

ج 
د 
 ىػ

100.000 
4.000 

50.000 
8.000 

12.000 

أكتوبر 20
 أكتوبر 28
 أكتوبر 29

لد يتم التحصيل 
 أكتوبر 30

 

 
كبدا  (ىػ )ك  (ج  )ك  (ب  )ك  (أ  ) أكتوبر مدفوعات بغسابات 30كيتبتُ لنا أف الفاكتور قد تلقى فً 

أنو سبق لو ابغصوؿ على نسبة ابػصم المحددة لو من كل حساب من ابغسابات ابؼذكورة فإنو يودع فً تاريخ 
. برصيل ىذه ابغسابات صافً ابؼبالغ فً حساب الشركة 

 دكلار إلذ حساب الشركة كابؼستحق على 8000 أكتوبر فإف الفاكتور عليو أف يضيف مبلغ 30كفً 
بـصوما منو عمولة الفاكتورينج حتى كلو لد يسدد ىذه ابؼبلغ فً تاريخ استحقاقو ، فإذا لد يسدد  (د  )ابغساب 

. ىذا ابؼبلغ على الإطلبؽ فإف الفاكتور يتحمل ىذه ابػسارة 
: عقد الفاكتورينج -3

يبدأ طلب خدمات الفاكتورينج بتحرير استمارة من ابؼنتج أك ابؼصدر تتضمن بعض البيانات التي تبتُ 
. نشاطو كرقم أعمالو ، مع توضيح نوع ابػدمة التي يطلبها 

مرفقا ّٔا آخر ثلبثة تقارير مالية سنوية ، كقائمة  (مصرفا أك مؤسسة مالية  )كيتقدـ ّٔا إلذ الفاكتور 
بأبظاء العملبء الدائمتُ كعناكينهم كالبنوؾ التي يتعاملوف معها كمتوسط الفواتتَ ابؼعلقة ، كتستطيع ابؼؤسسة 

. الفاكتور أف تقرر نوع ابػدمة التي بيكنها تقدبيها للعميل بعد التدقيق فً كل ابؼعلومات 
كبعد الفحص فإذا اتضح أف مديتٍ العميل بؽم سجل كبظعة جيدة فً التسديد ، فإف الفاكتور  

بيكنو أف يعرض كافة خدمات الفاكتورينج أك بعضها أك أف يقبل الفواتتَ ابػاصة بدديتٍ  (ابؼؤسسة )
. العميل فً دكؿ معينة فقط أك فً بؾاؿ معتُ من الصناعات دكف غتَىا 

. ك للفاكتور ابغق فً استبعاد ابؼدينتُ الذين لا يتمتعوف بجدارة ائتمانية أك عملبت غتَ مستقرة
: مقارنة مفهوم الفاكتورينج مع مفهوم التمويلات الأخرى- 4
بىتلط مفهوـ الفاكتورينج مع مفهوـ بسويل حسابات القبض التي تعتبر قركضا مغطاة بضماف سندات - 1

الدين الصادرة من مديتٍ العميل التي بهب أف يتنازؿ عنها للجهة ابؼمولة كابعدكؿ التالر يوضح الفركؽ بتُ 
: الفاكتورينج كبسويل حسابات القبض فً عمليات البيع للسلع الاستهلبكية
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الفرق بين الفاكتورينج و تمويل حسابات القبض   (21)جدول رقم 

 
الد

 قارنة
 بسويل حسابات القبض فاكتورينج التصدير

تعتبر عملية نهائية بغسابات القبض من  1
 ابؼصدر إلذ جهة التمويل

تعتبر عملية إقراض للمصدر مقابل تنازلو عن حسابات 
 القبض للمقرض كضماف للقرض

٪ أك أكثر من 80تسدد نسبة تصل إلذ  2
قيمة حسابات القبض كيسدد الباقي للعميل بعد 

 )خصم ابؼصاريف كالعمولات ابؼستحقة بعهة التمويل 
 (الفاكتور

 ٪ من قيمة حسابات القبض70تسدد نسبة تصل إلذ 

بهب إشعار ابؼدينتُ فً السندات ابؼشتًاة  3
 بعملية الفاكتورينج

 ليس من الضركرم إشعار ابؼدينتُ فً الأكراؽ ابؼقدمة كضماف

ابؼدين للفاكتور يصبح ىو ابؼستورد الأجنبي  4
 كليس ابؼصدر (ابؼشتًم )

 ابؼدين للبنك ابؼموؿ ىو ابؼصدر أك البائع

يتحمل الفاكتور ابؼخاطر التجارية ابؼتعلقة  5
بحسابات القبض ابؼشتًاة ، كلا يتحمل عادة ابؼخاطر 

 النابذة عن التمويل كسعر الصرؼ

يتحمل ابؼصدر كل ابؼخاطر التجارية كالتحويل كتغيتَ سعر 
 الصرؼ كتقتصر مهمة البنك على كضع حد ائتماني للمصدر

تقع مسؤكلية ابؼتابعة الائتمانية كبرصيل  6
 الديوف على عاتق الفاكتور

تقع مسؤكلية متابعة ابعدارة الائتمانية للمدينتُ كبرصيل 
الديوف على عاتق ابؼقتًض 

 (ابؼصدر  ) 
 ليس من الضركرم كجود احتياطي نقدم من الضركرم كجود احتياطي نقدم 7
تتحوؿ ملكية ابغسابات إلذ الفاكتور كبينح  8

ىذا التمويل للتجار ذكم أرقاـ الأعماؿ الكبتَة ، 
 )كلكنو بىتلف التمويل حسب الغرض من نوع ابػدمة 

– خدمات برصيل – برمل بـاطر بذارية – بسويل 
 (إلخ... إعداد إحصائيات 

تبقى ابغسابات فً ملكية ابؼقتًض ، كبينح ىذا التمويل 
 للتجار ذكم النشاط المحدكد كمن أجل التمويل فقط

تكلفة التمويل بالإضافة إلذ عمولة ابػدمة  9
 ابؼطلوبة ، كىي تزيد عادة عن تكاليف القبض

تتمثل التكلفة فً الفائدة على ابغساب ابعارم بالإضافة إلذ 
 العمولات ابؼعتادة كىي تنخفض عن تكلفة الفاكتورينج

1
0 

لا يظهر من حساب القبض فً عناصر 
ميزانية ابؼصدر لأنو يعتبر أنو باع سلعتو نقدا بعد أف 

 قبض قيمة السندات التي باعها للفاكتور

 .تظهر حسابات القبض ضمن عناصر ميزانية ابؼقتًض

 
 
 

: أما مقارنة خدمة الفاكتورينج مع شراء مستندات التصدير فتكوف كما يلي -2
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الفرق بين الفاكتورينج وشراء مستندات التصدير  (22)جدول رقم 

 
فاكتور التصدير   ابؼقارنة

factoring 
شراء مستندات التصدير 

Forfeiting 
أكجو 

 التشابو
أداة من أدكات بسويل التجارة يتضمن بيع 

سندات الدين نابذة عن تصدير بضاعة من ابؼنتج إلذ 
ابؼصدر إلذ أحد البيوت ابؼالية أك البنوؾ لتوفتَ 

 السيولة النقدية

أداة من أدكات بسويل التجارة يتضمن بيع سندات الدين 
نابذة عن تصدير بضاعة من ابؼنتج إلذ ابؼصدر إلذ أحد البيوت 

 ابؼالية أك البنوؾ لتوفتَ السيولة النقدية

أكجد 
 الاختلبؼ

يستخدـ الفاكتوينج لتمويل صادرات - 
 90السلع الاستهلبكية كلفتًات ائتماف تتًاكح بتُ 

.  يوما 180إلذ 
لا يغطى عادة بـاطر التمويل كابؼخاطر - 

 .السياسية

تستخدـ لتمويل تصدير السلع الرأبظالية كلفتًات - 
. ائتماف تتًاكح إلذ بطس سنوات كأكثر 

 .تتحمل جهة التمويل ىذه ابؼخاطر - 

 

: تكلفة خدمة الفاكتورينج - 5
برتوم تكلفة خدمة الفاتكوينج عمولات كفوائد على الدفعات ابؼقدمة كالتي يتم خصمها من القيمة 

٪ زيادة على 4٪ ك 2٪ ، أما الفوائد فتتًاكح بتُ 3٪ ك 1الابظية للفواتتَ ابؼشتًاة ، كتتًاكح نسبة العمولات بتُ 
. سعر الفائدة الأساسي 

 شركة فً ابعزائر على أف تتم 20مصنع أحذية صينية يقوـ بتوريد أحذية بشكل منظم إلذ  : 01مثال
 يوما ، فإذا كانت ىذه ابػدمات ابؼطلوبة من ابؼؤسسة ابؼالية الفاكتور ىي التمويل ، برمل 20التسوية خلبؿ 

ابؼخاطر الائتمانية ، إرساؿ إشعارين بالتسديد إلذ ابؼدينتُ الذين استحقت ديونهم ، مع افتًاض أف خصم 
٪ سنويا ، كبالتالر فإف تكلفة الفاكتورينج برسب كما 8 شهور بلغ مليوف دكلار ، كأف الفائدة 3الأعماؿ خلبؿ 

: يلي 
: تكلفة ابػدمات 

دكلار 10000 = (٪ من رقم الأعماؿ 1 )ضماف ابؼخاطر الائتمانية 
 دكلار 7500    =  ( ٪ من رقم الأعماؿ 4/3 )عمولة الفاكتورينج 

 دكلار 17500                                                      
دكلار 20000                   ( شهور 3٪ عن 2 )تكلفة التمويل 

  دكلار37500                                         الإبصالر    
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 مصنع لإنتاج نظارات قاـ ببيع بعض حسابات القبض إلذ مؤسسة فاكتور إلا أف ىذا الأختَ  :02مثال 
٪كنسبة الفائدة 2٪ كاحتياطي من قيمة ىذه ابغسابات ككانت عمولة الفاكتورينج 8قاـ باحتجاز ما نسبتو 

دكلار كأنها تستحق خلبؿ 100.000فإذا افتًضنا أف قيمة ابغسابات ابؼباعة  (٪ سنويا 12أم  )٪شهريا 1
:  يوما ، فإنو يتم احتساب قيمة الدفعة النقدية كما يلي 30

 دكلار 100.000القيمة الدفتًية للحسابات                              
 دكلار 8000٪                                  8ناقص احتياطي 

 دكلار 2000ناقص عمولة فاكتورينج                             
 دكلار90000                                                    

 دكلار   900          (٪شهريا1)ناقص فائدة على الدفعة النقدية 
 دكلار89100 قيمة الدفعة النقدية التي  فورا                

 ) دكلار 8000 دكلار أف يستلم مبلغ 89100كيتوقع ابؼصنع بعد أف دخل فً حسابو فً البداية مبلغ 
. عقب برصيل سندات الدين بواسطة مؤسسة الفاكتور (مبلغ الاحتياطي 

 
 financial leasing التأجير التمويلي: المبحث الثالث 

تعتبر أداة التأجتَ التمويلي من أدكات بسويل السلع الرأبظالية اللبزمة للمنشآت الإنتاجية مثل ابؼعدات 
 .كالآلات الصناعية كالزراعية عن طريق عقود تأجتَ متوسطة أك طويلة الأجل توفر بؽا الأصوؿ الرأبظالية 

بشراء الأصل الرأبظالر بدواصفات بؿددة من مورد  (ابؼشتًم  )كحسب ىذا النظاـ تقوـ ابؼؤسسة ابؼؤجرة 
متوسطة أك  )بؼدة بؿددة من الزمن  (ابؼؤسسة ابؼستأجرة  )كتأجتَه إلذ ابؼشركع الذم بوتاج إليو  (ابؼنتج  )معتُ 
فً مقابل سداد قيمة إبهار بؿددة يتفق عليها فيما بينهما ، كتسدد شهريا فً أغلب الأحواؿ كتزيد فً  (طويلة 

بؾموعها عن بشن شراء الأصوؿ ابؼؤجرة بحيث يتحقق للمؤجر عائد معدلو يقتًب من معدؿ الفائدة على قرض 
. بضماف 

 :أطراف التعامل في التأجير التمويلي - 1
 :ىناؾ ثلبثة أطراؼ فً ىذه العملية 

. مستخدـ الأصل الرأبظالر كىو ابؼؤسسة ابؼستأجرة - 1
. كالذم سيقوـ بالتأجتَ  (البنك أك شركة التأجتَ  )بفوؿ شراء الأصل الرأبظالر - 2
. البائع أك ابؼورد بؽذه الأصوؿ- 3

ينتج نوعا معينا من الآلات الإنتاجية التي بوتاج  (A )كلزيادة التوضيح أكثر سوؼ نفتًض أف مصنع 
يقوـ ببيع ىذه الآلة نقدا إلذ  (A) كالذم يكوف بحاجة إلذ سيولة ففي ىذه ابغالة فإف ابؼصنع  (B )إليها ابؼصنع 
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) كيقوـ بتأجتَىا إلذ ابؼصنع ( ابؼشتًم أك ابؼؤجر ) (C )أحد البنوؾ أك إحدل مؤسسات التأجتَ التمويلي
B) بؼدة معينة مقابل قيمة إبهار شهرم يتفق عليو .

 ( 03 )كبيكن تصوير ىذه العلبقة الثلبثية بتُ أطراؼ عملية التأجتَ التمويلي حسب الشكل التالر 
أطراؼ التعامل فً التأجتَ التمويلي  

 
(      C )ابؼؤجر  ) ابؼشتًم                            

                                البنك مؤسسة التأجتَ عقػػػد 
سدد أقساط                              سدد بشن              بيػػع                  عقد         
 الإبهار                                       الأصل نقدا              تأجتَ       

بسويلي   
 
 

  تسليم الأصل بؿل عقد 
( A) ابؼنتج ابؼورد         الإبهار                          (B       ابؼستػأجر 

 
 

: كانطلبقا من الشكل فإف التأجتَ التمويلي يتضمن عقداف 
.  عقد بيع بورر بتُ الشركة ابؼؤجرة كالشركة ابؼنتجة أك ابؼوردة :الأول 

.  عقد تأجتَ كبورر بتُ ابؼؤسسة ابؼؤجرة كابؼؤسسة ابؼستأجرة :والثاني 
كبوتفظ ابؼؤجر بدلكية الأصوؿ ابؼؤجرة كعند انتهاء العقد فإف ابؼستأجر يكوف لو ابػيار إما أف يعيد الأصل 

الذم استأجره إلذ ابؼالك ابؼؤجر ، كإما أف يستمر فً استئجاره للؤصل بسعر بالغ الابلفاض أك أف يشتًيو بثمن 
رمزم يتفق عليو ، كعليو فإف التأجتَ التمويلي ىو عادة لفتًة طويلة كلا يقدـ ابؼؤجر خدـ الصيانة كيتضمن فقط 
الإبهار ، كلا بهوز للمستأجر إلغاء العقد خلبؿ فتًة سريانو كتقدـ ابػدمة بواسطة البنوؾ أك مؤسسات التأجتَ 

التمويلي 
 :  أنواع التأجير التمويلي -2
 كىو مصدر بسويل للمستأجر ، حيث بيده بالأصل الرأبظالر ابؼطلوب دكف   :التأجير التشغيلي-1

 ابغاجة إلذ شراءه ، إلا أف ىذا العقد بورر لفتًة قصتَة لا تغطي العمر الافتًاضي للؤصل ، كأف 
.  دفعات الإبهار لا تغطي التكلفة الكلية للؤصل 

  كعادة ما يكوف ابؼؤجر ىو منتج الأصل ، كيكوف مسؤكلا عن إصلبحو كصيانتو كخدمتو كقد 
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  يتضمن حق شرط الإلغاء للمستأجر فً إلغاء عقد الإبهار فً أم كقت ، كبيكن للمؤجر استعادة  
 .الأصل فً تاريخ لاحق 

كشركة ( الكمبيوتر ) التي تؤجر ابغاسبات الآلية  (IBM )كمن أمثلة التأجتَ التشغيلي ما تقوـ بو شركة 
 .زيرككس التي تؤجر أجهزة تصوير ابؼستندات للمؤسسات ابؼختلفة ككذلك شركات تأجتَ السيارات 

 كفيو يتم خصم ابؼبالغ السنوية التي ستدفع سنويا مقابل الاستفادة من  :تأجير تمويلي رأسمالي- 2
. التأجتَ التمويلي مضافا إليو ىذه ابؼبالغ أسعار الفائدة على القركض طويلة الأجل 

 يقوـ ابؼؤجر بتوفتَ التمويل كخدمات الصيانة مقابل ابغصوؿ على مدفوعات  :تأجير تمويلي خدمي- 3
 .دكرية يدفعها ابؼستأجر 

: البيع وإعادة التأجير / 3
عندما تتفق مؤسسة مع أحد البنوؾ على بيع أحد أصوبؽا التي بسلكها إلذ البنوؾ ، على أف يقوـ ىذا 

الأختَ بإعادة تأجتَ ىذا الأصل مرة أخرل للمؤسسة ، كابؽدؼ من ذلك ىو حصوؿ ابؼؤسسة على قيمة الأصل 
لاستثماره فً بؾاؿ آخر ، كيتحقق بؽا الانتفاع بالأصل خلبؿ فتًة التأجتَ ، كفً ابؼقابل تتخلى ابؼؤسسة عن ملكية 

. الأصل كتدفع إبهارا دكريا للبنك الذم أعاد تأجتَ الأصل بؽا 
أما القيمة ابؼتبقية للؤصل بعد انتهاء عقد التأجتَ فإنها تكوف من حق البنك ، كعادة ما تكوف دفعات 

. الإبهار بالإضافة إلذ القيمة ابؼتبقية من الأصل كافية لتغطية تكلفة شرائو بالإضافة إلذ برقيق عائد مناسب لذلك
كفً حالة البيع  كإعادة التأجتَ تتمتع ابؼؤسسة البائعة بوفورات ضريبية ما كانت تتاح بؽا لو أنها ظلت 

. مالكة للؤصل
كلفهم أكثر نفتًض الأصل ابؼباع كأعيد تأجتَه ىو قطعة أرض عليها بناء ، ىنا يعتبر إبهار الأرض كالبناء 

ضمن ابؼصاريف التي بزصم من الإيرادات عند حساب الضريبة ، أما فً حالة لو ظلت ابؼؤسسة مالك الأصل 
فإنو سوؼ لن بوسب ضمن ابؼصاريف سول قسط اىتلبؾ ابؼبتٌ أما الأرض فهي ليست من الأصوؿ ابؼستهلكة ، 
كلذلك فإنو فً حالة البيع كإعادة التأجتَ تظهر ابؼؤسسة ككأنها استهلكت قيمة الأرض على فتًة تعادؿ الفتًة التي 

. يغطيها عقد الإبهار 
كلا بىتلف التأجتَ التمويلي عن حالة البيع كإعادة التأجتَ سول أف التأجتَ التمويلي يتعلق بأصوؿ رأبظالية 

ابؼورد ، كليس من ابؼؤسسة ابؼستأجرة ، لذلك فإنو ينظر إلذ حالة البيع كإعادة / جديدة تشتًم مباشرة من ابؼنتج 
. التأجتَ على أنو حالة خاصة للتأجتَ التمويلي 

كالصورة الأعم لعمليات التأجتَ التمويلي ىي عندما تعقد الصفقة بؿليا بدعتٌ أف ابؼؤجر كابؼستأجر من 
نفس الدكلة ، غتَ أف التأجتَ قد يقع دكليا ، كخاصة بالنسبة للسلع الرأبظالية كبودث ذلك إذا باع مصدر فً 

دكلة ما بعض ابؼعدات التي ينتجها إلذ شركة تأجتَ فً نفس الدكلة ، كقامت ىذه الأختَة بتأجتَ ىذه ابؼعدات إلذ 
مستأجر أجنبي فً دكلة أخرل ، كفً ىذه ابغالة يشحن ابؼنتج ابؼعدات إلذ ابؼستأجر فً الدكلة الأجنبية  كتظل 
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برت ملكية شركة التأجتَ خلبؿ مدة العقد ، كغالبا ما يقوـ ابؼستأجر بشراء ابؼعدات ابؼؤجرة بسعر منخفض فً 
نهاية فتًة التأجتَ ، كّٔذا تعتبر عملية التأجتَ كأنها عملية تصدير معدات دامت فتًة تسديد قيمتها مدة عقد 

. الإبهار
 

 يوضح عملية تأجير تمويلي دولي( 16 )شكل رقم 
 

              سداد أقساط الإبهار                       شركة التأجتَ 
                 عند تأجتَ                             المحلية 

                                                    سداد بشن            عقػد 
                                                    شراء ابؼعدات        بيػع 

( A)دكلة       (B)   دكلة 
 

                                 شحن ابؼعدات  
       ابؼستأجر الأجنبي                                  ابؼنتج المحلي 

             ابؼستورد      أخطار استلبـ ابؼعدات         ابؼصدر       

 
    كبودث التأجتَ الدكلر فً حالة السلع الرأبظالية التي بيكن تسجيلها دكليا كما ىو ابغاؿ بالنسبة 

. للطائرات كالبواخر التي تستأجرىا بعض الدكؿ من دكؿ أخرل
 :مزايا التأجير التمويلي / 4
  :إعطاء صورة أفضل لميزانية المؤسسة- ا

 إف الأصوؿ ابؼستأجرة لا تظهر ضمن عناصر الأصوؿ فً ميزانية ابؼؤسسة كإبما تظهر خارج ابؼيزانية ، 
كبالتالر لن تسجل اىتلبكاتها فً جانب ابػصوـ كيقتصر الأمر فقط على تسجيل قيمة مدفوعات التأجتَ بؽذه 

الأصوؿ كمصركؼ فً حساب الأرباح كابػسائر ، كمن ثم تبدك ميزانية ابؼؤسسة فً كضع أفضل فيما لو حصلت 
على ىذه الأصوؿ عن طريق الشراء بأمواؿ مقرضة أم بتحويل مصرفً ، كىذا يعطي ابؼستأجر قدرة أكبر على 

. الاقتًاض كذلك لتمويل أكجو إنفاؽ أخرل كأعماؿ التطوير كالتسويق 
يساىم أسلوب التأجتَ التمويلي فً :استخدام الموارد الذاتية للمؤسسة لتمويل أوجو إنفاق أخرى- ب

بذنب ابؼشركعات العديد من ابؼشاكل التي تنجم عن بذميد جانب كبتَ من أموابؽا فً شراء احتياجاتها من 
. الأصوؿ الرأبظالية ، كمن ثم فإف ىذه الأسلوب يعمل على توفتَ الأمواؿ الذاتية كتوجيهها إلذ أكجو إنفاؽ أخرل
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: الحد من تكلفة الضمانات - ج
تتلخص فً إعفاء ابؼستأجر من تقدنً ضمانات مصرفية مكلفة على بكو ما ىو متبع فً حالة التمويل 

. ابؼصرفً
 : تحقيق المرونة في استخدام الأصول- د

تكتفي ابؼؤسسة بدفع أقساط الإبهار طواؿ مدة الاستئجار بالإضافة إلذ أف أسلوب التأجتَ التمويلي 
 .بهنب ابؼؤسسة برمل تكلفة الأصل 

 : تحقيق مزايا ضريبة للمستأجر- ه
إذا استأجرت مؤسسة الأصوؿ الرأبظالر بدلا من بسلكو فإنها بيكن أف برقق كفرا ضريبيا إذا كانت فتًة 

. الإبهار تقل عن العمر الافتًاضي الذم يتم حساب قيمة قسط الاىتلبؾ على أساسو لغرض الضريبة
: تكلفة التأجير التمويلي -5

تتكوف ىذه التكلفة من عدة عناصر ىي قيمة استهلبؾ الأصل بالكامل مع سعر الفائدة ، بالإضافة إلذ 
علبكة بؿددة للشركة ابؼؤجرة بؼواجهة ابؼخاطر كابؼصاريف الإدارية الطارئة ، كفً عمليات التأجتَ التمويلي فإف 

حساب الاىتلبؾ يسدد كاملب خلبؿ مدة عقد الإبهار برتسب الفائدة عادة  
.   زيادة عن سعر الفائدة ابؼصرفً على القركض متوسطة الأجل ]3٪-  ٪ 1 [
 

قرض المورد : المبحث الرابع 
 : تعريفو -1

 (ابؼستورد  )ىو قرض مصرفً متوسط أك طويل الأجل بينح للمصدر الذم بينح الآخر مهلة تسديد لزبونو 
 شهرا كىو عملية بسويل صفقة تصدير يتولذ 18كتتًاكح مدة التسديد التي منحت للمستورد من طرؼ ابؼصدر 

فيها ابؼصدر بسويل الصفقة اعتمادا على موارده ابؼالية أك الاعتماد على أحد ابؼصارؼ عن طريق خصم 
لدل ابؼصرؼ ، كفً ىذه العملية تقوـ علبقة مباشرة بتُ ابؼصدر  (سندات الدفع أك الكمبيالة  )مستحقاتو 

كىذا ابؼصرؼ الذم يوفر التمويل اللبزـ لصفقة التصدير كبعد انتهاء أجل الدفع المحدد أصلب بتُ ابؼصدر 
. ابؼستورد يقوـ البنك بتحصيل قيمة سداد الكمبيالة من ابؼستورد 

كىو عبارة عن بسويل كضماف صفقة تصدير يتولذ فيها ابؼصدر بسويل الصفقة اعتمادا على موارد مالية أك 
لدل ىذا ابؼصرؼ، كفً  (الكمبيالة أك سند الدفع)بالاعتماد على أحد ابؼصارؼ عن طريق قيامو بخصم مستحقاتو 

ىذه العملية تقوـ علبقة مباشرة كفورية بتُ ابؼصدر كىذا ابؼصرؼ الذم يوفر التمويل اللبزـ لصفقة التصدير، كبعد 
انتهاء أجل الدفع المحدد أصلب بتُ ابؼصدر كابؼستورد يقوـ البنك بتحصيل قيمة الكمبيالة من ابؼستورد كإلذ ىذا 

 .ابغد تنتهي العلبقات ابؼالية ابؼرتبطة بصفقة التصدير سابقة الذكر
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أما الشق الآخر من عملية ائتماف الصادرات كابؼتعلق بضماف التمويل الذم قدمو البنك بؽذه الصفقة، فإف ىيئات 
ضماف الصادرات التي تم إنشاؤىا فً عدد كبتَ من الدكؿ تتولذ توفتَ ضماف شامل لسداد الأكراؽ التجارية 

التي بوتفظ ّٔا البنك الذم قدـ التمويل، كيتم ذلك عن طريق قياـ ىذه ابؽيئة  (الكمبيالات أك السندات الاذنية )
بإرساؿ خطاب ضماف بؽذا البنك كذلك مقابل توقيع عقد ضماف ضد ابؼخاطر التي التجارية كغتَ التجارية مع 

.  ابؼصدر، كيدفع ابؼصدر بدوجب ىذا العقد عمولة ضماف للهيئة التي أخذت على عاتقها تأمتُ القرض
 

: مراحل قرض المورد - 2
. يقوـ ابؼصدر بسحب كمبيالة على ابؼستورد كيرسلها للقبوؿ - 1
. يقوـ ابؼستورد بإرجاع الكمبيالة مع قبوبؽا - 2 
. يقدـ الورقة من أجل خصمها - 3
. تسديد قيمة الكمبيالة من طرؼ البنك - 4
. برصيل الكمبيالة فً تاريخ الاستحقاؽ- 5
 

يوضح مراحل قرض المورد   ( 17 )والشكل التالي رقم 
 

 
               يقوـ ابؼستورد بإرجاع الكمبيالة                     ابؼصدر4

  كقبوبؽا3تسديد قيمة  
 الكمبيا لة          تقدنً الورقة بػصمها                سحب الكمبيالة على ابؼستورد        

كإرسابؽالقبوؿ خصمها                
12 

 بنك ابؼستورد                                                                                                                      بنك ابؼصد ر 
  

 برصيل الكمبيالة فً تاريخ الاستحقاؽ 5 
 

: لقرض ابؼورد مزايا كعيوب نلخصها فيما يلي :مزايا قرض المورد وعيوبو - 4  
 :مزايا قرض ابؼورد- 1 

 .يتيح للمورد ابغصوؿ على الدفع الفورم كذلك عند قياـ بخصم الورقة التجارية ابػاصة ّٔذه   العملية - 
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التأمينات التي يتحصل عليها برميو من بصيع ابؼخاطر مهما كانت طبيعتها كيعتبر ىذا النوع منالقرض قليل - 
. ابؼخاطر كمضموف بنكيا

 :عيوب قرض ابؼورد - 2
. ابؼورد يتحمل عبء ابعزء غتَ ابؼؤمن    - 

 فً حالة النزاع يتحمل ابؼورد العبء   - 
 

قرض المشتري : المبحث الخامس 
 :تعريف  -1

ىو قرض مصرفً متوسط كطويل الأجل بينح بؼشتًم أجنبي ، يقوـ فيو البنك  قرض كيسدد ابؼبلغ للمصدر 
، كذلك عند تسليم البضاعة أك ابؼنتجات كيبـر الاتفاؽ أك عقد القرض  بتُ ابؼشتًم الأجنبيوالبنك ابؼقرض 

: كيشمل ىذا القرض نوعتُ من العقود بنا 
 بعد إمضاء عقد التصدير بتُ ابؼصدر ابؼستورد ، حيث يتم عقد قرض بتُ ابؼصرؼ  ابؼموؿ :عقد القرض 

كارداتو ، كيسمح ىذا كابؼستورد مباشرة ، كيقبل ابؼستورد بدوجب ىذا العقد السندات الاذنية ابؼسحوبة عليو بقيمة 
 كشركط بؿددة مع قيامو باحتًاـ التزامو العقد بوضع مبالغ مالية من طرؼ البنك لصالح ابؼشتًم كذلك لفتًة معينة

. بالدفع الفورم 
 بودد ىذا العقد كاجبات كل من البائع كابؼشتًم كيبتُ الطرؽ التي يقوـ ّٔا  ابؼشتًم عند قيامو :العقد التجارم 

بالدفع الفورم ، كبينح قرض ابؼشتًم لتمويل الصفقات ذات ابؼبالغ ابؽامة ، فيتدخل البنك لتدعيم ابؼستورد 
ابؼصدر ، فابؼستورد لا تتوفر لديو الأمواؿ اللبزمة لشراء السلعوابؼصدر لا يستطيع أف ينتظر مدل طويلة لتحصيل 

. ىذا ابؼبلغ 
كيتم إرساؿ العقد إلذ ىيئة ضماف الصادرات بؼراجعتو كإقراره ، كترسل صورة منو إلذ ابؼصدر   كيتم بعد ذلك 

توقيع اتفاؽ ضماف بتُ ابؼصدر كىيئة ضماف الصادرات ، كيتحدد بدوجب ىذا  الاتفاؽ مقدار عمولة الضماف 
التي يدفعها ابؼصدر بؽيئة ضماف الصادرات ، مقابل ضماف سداد  القرض ابؼمنوح من البنك ابؼموؿ للمستورد 

كيستلم بعد ذلك ابؼصدر قيمة صادراتو من البنك ابؼموؿ  مقابل قيامو بشحن البضائع بؿل التعاقد كإرساؿ صور 
من سندات الشحن للبنك ، كتنتهي عملية  بسويل الصادرات السابقة عند حلوؿ أجل القرض ابؼتفق عليو مضافا 

. إليو الفوائد ابؼستحقة 
 :ائتمان المستثمرين-2

كىو بسويل أك ضماف صفقة تصدير يقدـ فيها طرؼ ثالث إئتمانا للمستورد بيكنو بدوجب ىذا الاتفاؽ 
سداد قيمة صادراتو، كىذا الطرؼ الثالث يكوف غالبا مصرؼ بذارم يقع فً دكلة ابؼصدر، بعد إمضاء عقد 
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التصدير بتُ ابؼصدر كابؼستورد، حيث يتم عقد قرض بتُ ابؼصرؼ ابؼموؿ كابؼستورد مباشرة، كيقبل ابؼستورد بدوجب 
ىذا العقد السندات الأذنية ابؼسحوبة عليو بقيمة كارداتو، كيتم إرساؿ العقد إلذ ىيئة ضماف الصادرات بؼراجعتو 
كإقراره، كترسل صورة منو إلذ ابؼصدر، كيتم بعد ذلك توقيع اتفاؽ ضماف بتُ ابؼصدر كىيئة ضماف الصادرات، 

كيتحدد بدوجب ىذا الاتفاؽ مقدار عمولة الضماف التي يدفعها ابؼصدر بؽيئة ضماف الصادرات مقابل ضماف 
سداد القرض ابؼمنوح من البنك ابؼموؿ للمستورد، كيتسلم بعد ذلك ابؼصدر قيمة صادراتو من البنك ابؼموؿ مقابل 

قيامو بشحن البضائع بؿل التعاقد كإرساؿ صور من سندات الشحن للبنك، كتنتهي عملية بسويل الصادرات 
السابقة عند حلوؿ أجل استحقاؽ القرض ابؼنوح للمستورد، حيث يتولذ البنك ابؼموؿ برصيل قيمة القرض ابؼتفق 

 . عليو مضافا إليو الفوائد ابؼستحقة
 :ائتمانات التصدير الرسمية- 3

تتولذ ىيئات ضماف الصادرات الربظية تقدنً التمويل كالضماف للصادرات سواء كاف ذلك للمستوردين 
الأجانب أك ابؼصدرين المحليتُ، كقد تتولذ مؤسسة مالية عامة متخصصة فً بؾاؿ تشجيع الصادرات تقدنً التمويل 

كترتبط الشركط الأختَة , اللبزـ للصادرات كبشركط ميسرة من تلك الشركط التي تطلبها البنوؾ التجارية للبئتماف
الذم  (OECD)لتقدنً الائتماف بذلك الإبصاع الذم تم الاتفاؽ عليو من منظمة التعاكف الإقتصادم كالتنمية 

، كقد ترتب على اشتداد درجة ابؼنافسة بتُ ىذه الدكؿ فً 1978 كبدأ سريانو فً 1976 دكلة فً 22كقعتو 
ابغصوؿ على صفقات تصديرية فً الدكؿ النامية، أف ظهر ما يسمى بالتمويل ابؼختلط للصادرات حيث يتم بسويل 

 .الصادرات على أساس بؾموعتتُ من الشركط
تشمل على بسويل مستَ للصادرات كبشركط الإعانة، حيث تنخفض أسعار الفائدة إلذ حد كبتَ : آّموعة الأكلذ

. كبدرجة أقل من ابغد الأدنى الذم حددتو دكؿ منظمة التعاكف الإقتصادم كالتنمية
من الشركط فإنها تتم على أساس نظاـ بسويل الصادرات ابؼتفق عليو بتُ الدكؿ السابقة، أم : أما آّموعة الثانية

أف التمويل يتم بسعر فائدة أقل من سعر الفائدة السوقي على شرط أف لا ينخفض عن ذلك ابغد ابؼتفق عليو فً 
. 1978سنة 

 :تحليل الترتيب الدولي لتمويل الصادرات-4
 بشأف ترتيب بسويل الصادرات 1978جرل عقد اتفاؽ بتُ دكؿ منظمة التعاكف الإقتصادم كالتنمية فً 

فً كل من ىذه الدكؿ، كقد استهدؼ ىذا التًتيب تنسيق أساليب تقدنً ائتمانات التصدير كبزفيض مستول 
الإعانة بقدر يسمح للقرار التجارم كالكفاءة الإنتاجية بدمارسة دكرىا فً ابغصوؿ على نصيب بؿدد من السوؽ 
الدكلية، فمن ابؼعركؼ أف ىناؾ عناصر كثتَة تؤثر فً قدرة الصادرات على ابؼنافسة كالنفاذ إلذ الأسواؽ الدكلية، 

الأسعار، ابعودة، أسعار الصرؼ، التقدـ التكنولوجي كاعتبارات التسويق كالاعتبارات القانونية كالضريبية : كمنها
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 (1).الأخرل
كمن ىنا فإف اىتماـ ابغكومات ابؼختلفة بأكضاع موازين مدفوعاتها دفعها إلذ الدخوؿ فً سياؽ تقدنً 

الائتماف ابؼدعوـ للمصدرين ّٔدؼ زيادة الصادرات، كقد تبادلت الدكؿ ابؼختلفة الاتهامات ابػاصة بإتباع أساليب 
 بتُ 1978كسياسات تنافسية غتَ شريفة فً بؾاؿ تنمية الصادرات، كقد دعت ىذا الأختَة إلذ عقد ترتيب سنة 

: دكؿ منظمة التعاكف الإقتصادم كالتنمية كقد استهدؼ ىذا التًتيب
كضع حد أدنى كثابت لأسعار الفائدة تلتزـ باتباعو دكؿ منظمة التعاكف بحيث لا تنخفض مستول الأمانة  .أ 

. إلذ حد معتُ، كبودث تنسيق تلقائي بتُ أساليب دعم كائتماف الصادرات
كضع حد أقصى لآجاؿ الاستحقاؽ أك فتًة السداد، كاختلفت ىذه الفتًة كفقا بؼتوسط دخل الفرد فً الدكؿ  .ب 

.  سنوات10ابؼستوردة كفً كل الأحواؿ بهب ألا تزيد عن 
اقتصاد الدعم الربظي الذم تقدمو ابغكومات للصادرات على التأمتُ كالضماف ضد ابؼخاطر العادية كبشرط  .ج 

 من قيمة صفقة التصدير، كىو ما يعتٍ أف الدفعة %85ألا تطغى عمليات التمويل كالضماف على أكثر من 
 . من قيمة الصفقة%15مها ابؼستورد بهب ألا تقل عن دالنقدية التي يق

ككاف من نتيجة تصاعد أسعار الفائدة على القركض طويلة الأجل فً أسواؽ ابؼاؿ الدكلية فً بداية 
 أف ارتفعت تكاليف الدعم الربظية لتمويل الصادرات فً دكؿ % 15الثمانينات كالتي بلغت فً بعض الأحياف 

، كيرجع ذلك إلذ أف أسعار الفائدة ابؼتفق عليها فً ترتيب 1981 مليوف دكلار عاـ 7منظمة التعاكف إلذ بكو 
 ليصبح أكثر 1983 كقد نتج عن ذلك تعديل شركط التًتيب سنة % 8.75 – 7.5 تراكحت بتُ 1978

. أشهر (6)ملبئمة للتغتَات التي بردث على أسعار الفائدة فً السوؽ، كيتم تعديلها كل ستة 
كعلى الرغم بفا حدث من مركنة شركط التًتيب بتُ دكؿ منظمة التعاكف الإقتصادم كالتنمية إلا أف معظم 

كمنها بسويل الصادرات على , الدكؿ قد بدأت إتباع طرؽ أخرل للحصوؿ على نصيب أكبر من السوؽ العابؼية
أساس النظاـ ابؼختلط للتمويل، كقد سبق القوؿ أف ىذا النظاـ ينطوم على بسويل جزء من صفقة التصدير على 
أساس مساعدات للتنمية، كابعزء الآخر يتم بسويلو اعتمادا على شركط التًتيب ابؼتفق عليو بتُ دكؿ ابؼنظمة كقد 

 .زاد اللجوء بؽذا النظاـ بتُ معظم الدكؿ ابؼتقدمة الآكنة الأختَة
:  مراحل قرض المشتري -5
. إبراـ العقد التجارم بتُ ابؼستورد كابؼصدر (1)
 .إبراـ عقد القرض بتُ بنك ابؼصدر كابؼستورد  (2)
 .التسديد الفورم من البنك إلذ ابؼصدر  (3)
 .برصيل مبلغ الكمبيالة للبنك عند تاريخ الاستحقاؽ من ابؼستورد  (4)

                                                           
 ,باريس, ، مجمة التمويل والتنمية والتنميةقتصاديترتيب ائتمانات لمتصدير في منظمة التعاون الإشيني، .  دافيد م(1)

 .35 :، ص3 رقم 22 مجمد ,1985سبتمبر 
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 :مراحل قرض المشتري  :( 18 )والشكل التالي رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: الفرق بين قرض المورد وقرض المشتري -3
بينح قرض ابؼشتًم للمستورد بوساطة من ابؼصدر بينما بينح قرض ابؼورد للمصدر بعد منح ىذا - 1   

. الأختَ مهلة للمستورد 
يتطلب قرض ابؼشتًم إبراـ عقدين ، أما قرض ابؼورد يتطلب إبراـ عقد كاحد ، كيتضمن قرض - 2  

ابؼشتًم ابعانب التجارم للصفقة كشركط كطرؽ بسويلها كىذا ىو العقد ابؼالر ، أما قرض ابؼورد يتطلب قبوؿ 
.   ابؼستورد بالكمبيالة ابؼسحوبة عليو كتكوف قابلة للخصم كإعادتو

 
 (1)(Syndicated loans)القروض المشتركة : المبحث السادس  

أداة بسويل للمقتًضتُ الذين بوتاجوف إلذ قركض كبتَة ابغجم بالأكركدكلار  (ابؼشتًكة)تعتبر القركض 
بتُ )كما بيكن أف تكوف ذات اجل قصتَ , سنوات10سنوات كقد بستد أحيانا إلذ  (5)كلآجاؿ تصل إلذ بطس 

                                                           
 .79 :، ص2001 ,، دار غريب لمطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، مصرأدوات وتقنيات مصرفية مدحت صادق، (1)

 
( 3)  التسديد الفورم  

  
  

 
  ابؼصدر 

 
إبرامالعقد التجارم (1)

(  2)اتفػاؽ العقد                                                               
( 4) برصيل مبلغ الكمبيالة 

 
  بنػك ابؼصدر    ابؼستػػػورد 
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كيعرؼ القرض ابؼشتًؾ بأنو قرض كبتَ القيمة إذ تتًاكح قيمتو بتُ بضعة العشرات .(شهر اك شهرين على الأكثر
من ملبيتُ الدكلارات إلذ ما يتجاكز البليوف دكلار، كنظرا لضخامة قيمة ىذه القركض فإنو يشتًؾ فً منحها بؾمع 

كيساىم ,  من البنوؾ الدكلية كابؼؤسسات الدكلية الكبرل من بـتلف دكؿ العالد(Consrtium)"كونسوريتوـ"
كل منها بدبلغ معتُ فً قيمة القرض لتوفتَ ابؼبلغ ابؼطلوب الذم قد تستحيل عملية توفتَه من بنك كاحد فقط 

. نظرا لضخامة قيمة مبلغ القرض ككذلك توزيع بـاطر عدـ السداد
كبوقق سوؽ العملبت الدكلية للمقتًض سرعة ابغصوؿ على قركض ابؼشاركة خلبؿ فتًة قصتَة من الزمن 

كيعتبر نوعا من الدعاية للعميل كللبنوؾ ابؼقرضة لو فً الأسواؽ ), بسبب خبرة العاملتُ فً السوؽ كالسرعة
. (ابؼالية الدكلية

: Borrowerأطراف التعامل في القروض المشتركة -1
 فابؼقتًض إما أف يكوف من الشركات الكبرل أك حكومة أك إحدل ابؽيئات الدكلية كيسعى ابؼقتًض :المقترض- أ

: إلذ برقيق الأىداؼ التالية
. ابغصوؿ على القرض بابغجم ابؼطلوب -
. برقيق ابؼركنة فً الشركط ابؼعركضة -
 .ابغصوؿ على أقل تسعتَ بفكن للفوائد كالعمولات على القرض -
 .تكوين علبقات جيدة مع بؾموعة البنوؾ ابؼشاركة فً بسويل القرض -

يتكوف كونسوريتوـ البنوؾ من فئات بـتلفة  :Lending Bankمجموعة البنوك المقرضة - ب
: تتفاكت فً الأبنية حسب قيمة الشربوة التي تشارؾ ّٔا فً القرض كتتكوف ىذه البنوؾ من

 Agent)يعتبر فً معظم الأحياف ككيلب عن ابؼقرضتُ :Lead Manager: المدير الرئيسي- 1-ب
Bank) كلو أنو ليس بالضركرة أف يكوف ابؼدير الرئيسي ىو الذم يقوـ بدكر البنك الوكيل، كقد يكوف ىناؾ ،

أكثر من بنك رئيسي كاحد إذا كانت قيمة القرض كبتَة كفً ىذه ابغالة يعقد اجتماع يضم بصيع ابؼديرين 
الرئيسيتُ لاختيار كاحد منهم كوكيل كآخر يكوف مسؤكلا عن الإجراءات ابػاصة بالقرض كبنك ثالث لإعداد 

كبنك خامس يتولذ , ابؼستندات ابػاصة بالقرض كابؼذكرة الإيضاحية كبنك رابع مسؤكؿ عن الدعاية كالإعلبف
مهمة إعداد ميزانية النفقات، كيلتزـ ابؼدير الرئيسي بتمويل الشربوة الأكبر من القرض كضماف بقاح تسويقو بتُ 

. بـتلف البنوؾ العاملة فً السوؽ

يطلق اسم ابؼدير على البنك إذا كانت قيمة مسابنتو فً القرض أقل من تلك :Managerالمدير - 2-ب
التي يساىم ّٔا ابؼدير الرئيسي، كعليو ابؼوافقة على مضموف ابؼذكرة الاعلبمية كالشركط التي ستتضمنها الدعوة التي 

. ستوجو إلذ سائر البنوؾ ابؼشاركة
كابؼذكرة الإعلبمية تتضمن التعريف بابؼقتًض كنشاطو كسجلو الائتماني كميزانياتو كالتقارير السنوية ابػاصة 
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بنشاطو كحسابات الأرباح كابػسائر كتتضمن ابؼذكرة أيضا معلومات عن الدكلة التي ينتمي إليها ابؼقتًض كنظامها 
. الاقتصادم كابؼالر كسياستها النقدية كنظامها ابؼصرفً

: Co-managerالمدراء المساعدون - ج
بوتل ابؼدراء ابؼساعدكف ابؼستول الثالث فً آّموعة الإدارية للقرض كحصتهم اقل من حصة ابؼدراء الذين 

. يعلونهم كأقل من طبقة ابؼدراء الرئيسيتُ
: Ordinary Participantsالمشاركون العاديون - د

. تأتي ىذه البنوؾ فً مؤخرة آّموعة الإدارية للقرض كيأتي ترتيبها حسب نسبة مشاركتها فً القرض
: الفئة الخاصة- ىـ

بدعتٌ أنها لا تعتبر من طبقة ابؼديرين أك ابؼديرين ابؼساعدين أك ابؼشاركتُ العاديتُ، كإبما تأتي مرتبتهم فً 
. كثائق الاعلبف عن القرض فً نفس مرتبة ابؼديرين ابؼساعدين أكبتُ ىؤلاء كابؼشاركتُ العاديتُ

ىو بنزة كصل بتُ ابؼقتًض كبؾموعة البنوؾ ابؼقرضة كيبدأ دكر الوكيل  :Agent Bankالبنك الوكيل - و
: عند موعد التوقيع على اتفاقية القرض، كيعهد إليو بابؼهاـ التالية

. إعداد مستندات عقد القرض ككذلك إعداد ابؼذكرة الإعلبمية -
. مراجعة كافة شركط عقد القرض قبل التوقيع عليو -
 .إصدار الإشعار بالسحب إلذ البنوؾ ابؼقرضة -
 .احتساب سعر الفائدة -
 .إعداد سجل بوتوم على تفاصيل الإجراءات ابؼتعقلة بالقرض -
 .فحص التقارير السنوية كابؼيزانيات ابؼقدمة من ابؼقتًض -
 . إعلبـ بؾموعة البنوؾ ابؼقرضة لكل ابؼعلومات كالبيانات عن ابؼقرض -

 ىيكل البنوك المساىمة في القرض حسب طبقتها : (19)شكل رقم 
 
 
 
 
 

 
 

 

 البنك الوكيل المدير الرئيسي

 المـدراء

 المساعدون المدراء

 المشاركون العاديون
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 :البنوك التي يسترشد بها في تحديد سعر الفائدة-2
تتولذ ىذه البنوؾ، كالتي يطلق اسم البنوؾ ابؼرجع، كيبلغ عددىا ثلبثة بنوؾ كتكوف مهمتها برديد سعر 

الفائدة ابؼعركض على الودائع بالعملبت الأكركبية الدكلية بتُ البنوؾ العاملة فً سوؽ لندف كالذم يطلق عليو اسم 
(LIBOR .)
: كيفية احتساب معدل الفائدة على القرض-3

بهرم برديد معدؿ الفائدة على قركض ابؼشاركة بعد احتساب سعر الليبور بواسطة البنوؾ ابؼرجع كإضافة 
.  شهور6 شهور ك3ابؽامش ابؼتفق عليو إليو، كتتًاكح الفتًات التي بوتسب منها معدؿ الفائدة بتُ 

 أشهر حسب تغتَ أكضاع العرض كالطلب فً سوؽ عملبت 6 أك 3كقد يتغتَ سعر الليبور خلبؿ فتًة 
الأكرك، أما ابؽامش الذم يضاؼ إلذ سعر الليبور فيكوف بنسبة ثابتة طواؿ فتًة حياة القرض كيتم احتساب معدؿ 

:  الفائدة على القرض على أساس عدد الأياـ الفعلية التي انقضت على استخداـ القرض كالآتي
 
 
 

كىي نفس الطريقة التي برتسب ّٔا معدلات الفوائد على الودائع بتُ ابؼصارؼ فً السوؽ،كيتم دفع معدؿ 
.  أشهر من تاريخ السحب طبقا بؼا تم الاتفاؽ عليو6 أك3الفائدة كل 

 :تكاليف القرض الأخرى-4
بعض العمولات الأخرل نلخصها فيما - إلذ جانب سداد معدؿ الفائدة مع القرض-يتحمل ابؼقتًض

: يلي
: Management Feeعمولة الإدارة - أ

كىذه العمولة تدفع مرة كاحدة كبرتسب كنسبة مئوية من إبصالر قيمة القرض يتفق عليها بتُ بؾموعة 
 كيقوـ ابؼقتًض بسدادىا للمدير الرئيسي عقب التوقيع %1,5 - %1البنوؾ ابؼقرضة كابؼقتًض كتقرر نسبتها بتُ 

على اتفاقية القرض أك خلبؿ مدة معينة ينص عليها فً عقد القرض،كىي عمولة مقابل ابػدمات التي أداىا البنك 
الذم تم تفويضو لعمل ترتيبات القرض مثل نفقات الاتصالات كالسفر كتكاليف الاستشارات القانونية كإعداد 

كيطلق عليها عمولة , الخ... كطبع ابؼذكرة الإعلبمية كطبع اتفاقية القرض كمصاريف الإعلبف 
(. Syndication Fee)ابؼشاركة

كبعد أف يقتطع ابؼدير نسبة معينة فإف ابؼبلغ ابؼتبقي يعتبر حصة مشتًكة توزع بتُ البنوؾ ابؼشاركة على اختلبؼ 
. طبقاتها حسب أبنية ابؼبلغ ابؼشارؾ بو فً القرض بدا فً ذلك ابؼدير الرئيسي كيطلق عليها عمولة ابؼشاركة

: Commitmentعمولة الارتباط- ب
 %0,75 ك%0,5تنص عقود قركض ابؼشاركة على التزاـ ابؼقتًض بأداء عمولة ارتباط تتًاكح نسبتها بتُ

 (عدد الأيام× قيمة القرض الأساسية)× (الهامش+الليبور)معدل الفائدة 

 يوما 360
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سنويا على ابعزء غتَ ابؼسحوب من القرض كفقا بعدكؿ السحب ابؼتفق عليو فً عقد القرض، كالسبب فً برصيل 
ىذه العمولة ىو أف البنوؾ تكوف مضطرة إلذ الاحتفاظ بدبلغ مساك خلبؿ الفتًة المحددة للسحب، كمقابل ىذه 

. التضحية فإف ابؼقرض بوصل على عمولة الارتباط 
: مثال لتوضيح الكيفية التي يتم بها توزيع العمولة بين البنوك المقرضة

: سوؼ نفتًض الآتي
.  مليوف دكلار100: قيمة القرض

. (مليوف دكلار1أم )% 1: عمولة الإدارة
 50 =10×5(%1عمولة)مليوف دكلار20 بنوؾ اكتتب كل منها بدبلغ 5:عدد ابؼديرين -
 40=10×4( %0,5عمولة)ملبيتُ دكلار10 بنوؾ اكتتب كل منها بدبلغ 4:عدد ابؼدراء ابؼساعدين -
 10=5×2( %0,25عمولة)ملبيتُ دكلار 5بنكاف اكتتب كل منها بدبلغ : عدد ابؼشاركتُ العاديتُ -

 :موقف ابؼدير الرئيسي
  مليوف دكلار20قيمة الاكتتاب الأصلي لكل بنك 

 مليوف دكلار10- ناقص ما تم الاكتتاب بو خصما من حصتو 
 ملبيتُ دكلار10= قيمة ما اكتتب بو كل مدير من ابػمسة بنوؾ 

 قيمة ما بوصل عليو كل مدير من العمولة
 دكلار 100.000 ملبيتُ دكلار                10 على % 1نسبة 

: يضاؼ إليو نصيبو من ابغصة ابؼشتًكة 
( % 0.5 × 40) دكلار  200.000 = % 0.5×  مليوف دكلار 40
( % 0.75 × 10) دكلار    75000=     %× ¾  مليوف دكلار 10

 دكلار 55000=   ابؼستحق من ابغصة     5/1
 دكلار 155000إبصالر العمولة ابؼستحقة لكل مدير   

: خلبصة توزيع عمولة الإدارة المحصلة
 دكلار 775000 = 155000 × 5العمولة ابؼستحقة للمديرين 

 دكلار 200000 = 50000 × 4عمولة ابؼدراء ابؼساعدين 
(  % 0.5×  ملبيتُ 10 × 4    )

 دكلار   25000 = 12500 × 2عمولة ابؼشاركتُ العاديتُ 
    ( ملبيت5ُ × % 0.25× )2   
 

275000 

5 
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  :Draw down: سحب القرض-5
 أياـ على الأقل من التاريخ 5يكوف على ابؼقتًض عادة إشعار البنك الوكيل كتابيا برغبتو فً السحب قبل 

كيقوـ البنك الوكيل بجمع ابؼبالغ التي سابنت ّٔا البنوؾ ابؼشاركة فً القرض ثم يقوـ , الذم حدده البنك لذلك
. بدفعها إلذ ابؼقتًض فً التاريخ المحدد فً الإشعار

 : Prepaymentالتسديد المسبق -6
يتم سداد قرض ابؼشاركة عادة كفق جدكؿ زمتٍ بؿدد كمدرج ضمن اتفاقية القرض كقد يتضمن السداد 

 يبدأ السداد بعد انقضائها، كيسمح للمقتًض بالدفع ابؼسبق قبل تاريخ السداد (Grace Period)فتًة بظاح 
كلكن عليو أف يدفع تعويضا للبنوؾ ابؼقرضة لأف ىذه البنوؾ تكوف قد اقتًضت بدكرىا من السوؽ النقدية الدكلية 

. لفتًات معينة يتزامن استحقاقها مع تاريخ سداد ابؼقتًض للقسط ابؼستحق
 

 :حالات التقصير-7
: كىي ابغالات التي يتأخر فيها ابؼقتًض عن تسديد القرض بسبب

. تعثره ابؼالر أك إشهار إفلبسو -
. توقفو عن تنفيذ ابؼشركع -
 .توقفو عن بفارسة نشاطو التجارم أك بيعو بؼؤسسة أك رىنو -
 .تأخره فً تسديد الضرائب كالرسوـ ابؼستحقة عليو -

كيؤدم كقوع إحدل حالات التقصتَ ىذه إلذ فقداف ابؼقرض حقو فً استعماؿ رصيد القرض إذا لد يكن 
 (1).قد استعملو بالكامل، كبوق بالتالر للبنوؾ ابؼقرضة اعتبار الدين كلو مستحق الأداء فورا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .92 – 91 : صمرجع سابق، ص, أدوات وتقنيات مصرفية مدحت صادق،(1)



 
 

118 

 
 
 

 قنيات التسوية في المبادلات الدوليةت: الوحدة العاشرة 
 

الاعتماد المستندي   
 التحصيل المستندي  
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بسبب ضغط التطور الكبتَ كتوسع نطاؽ ابؼبادلات الدكلية العمل على بضاية حقوقابؼصدرين : بسهيد

كابؼستوردين على حد سواء ، ككانت البنوؾ ىي التي تؤدم دكر الوسيط فً بسويل التجارة ابػارجية بتُ الدكؿ ، 
كقد تم استخداـ آلية برقق الأماف بعميع الأطراؼ للوفا بالتزاماتهم فً شكل الاعتمادات ابؼستندية كالتحصيل 

. ابؼستندم 
الاعتماد المستندي  : المبحث الأول 

: تعريف -1
 ىو تعهد مكتوب يصدره بنك معتُ يسمى البنك ابؼصدر للبعتماد أك البنك فاتح الاعتماد بناء على 

 )طلب أحد ابؼستوردين من عملبئو ككفقا لتعليماتو كبظي معطي الأمر لصالح شخص آخر يسمى ابؼستفيد 
بأف يدفع مبلغا معينا من النقود بالعملة ابؼتفق عليها خلبؿ فتًة بؿددة مقابل تقدنً مستندات معينة  (ابؼصدر 

. بؿددة فً عقد فتح الاعتماد 
 فالاعتماد ابؼستندم لا يعتبر بؾرد أداة بذارية تستخدـ لتسوية معاملبت بذارية دكلية،كلكنو يعتبر  أداة 

كيفتًض الاعتماد ابؼستندم , مالية لو بعض خصائص أمر الدفع كبعض خصائص الضماف
:   كجود ثلبثة أطراؼ ىي 

 . (ابؼستورد  )معطى أمر فتح الاعتماد ابؼقتدم  -
 .البنك الذم يفتح الاعتماد استجابة للؤمر الصادر إليو  -
 .(ابؼصدر  )ابؼستفيد الذم يفتح الاعتماد لصابغو  -
  .(لابلبغ الاعتماد للمستفيد أك تعزيزه  )بنك ابؼصدر  -

كافة ابؼصاريف ابؼتعلقة بفتح الاعتماد ابؼستندم الذم يتم فتحو   لصالح  (ابؼستورد  )كيسجل ابؼشتًم 
 .البائع 

 :أىمية الاعتماد المستندي -2
كبالنسبة للمصاريف  (ابؼستورد  )كابؼشتًم  (ابؼصدر  )كيعتبر الاعتماد ابؼستندم مهما لكل من البائع 

. كللتجارة الدكلية 
 
 :أىميتو بالنسبة للبائع / -ا

إف تقرير البنك الوارد فً الاعتماد ابؼستندم يصدر قبل أف يبدأ فً تنفيذ التزاماتو فً العقد المحرر بينو كبتُ 
ابؼشتًم فهو يعطيو ضمانا كاملب من أجل أف يبدأ فً تنفيذ التزاماتو ، أك يلتزـ البنك بالتسديد حتى كلو كاف 

. ابؼشتًم غتَ قادر على التسديد لسبب أك لآخر 
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بيكن الاعتماد ابؼستندم البائع من بسويل البيع ، إذ بوصل على الثمن فور تنفيذ البيع حتى إذا  -
. لد يكن ابؼشتًم قد استلم البضاعة بعد 

 :أىميتو بالنسبة للمشتري / ب
يكوف على ثقة من أف بضاعتو ستكوف مطابقة للشركط ابؼتفق عليها كخاصة عندما يطلب  -

شهادة معاينة من قبل مؤسسة بسارس أعماؿ الكشف كالتأكيد من ابؼواصفات حسب الشركط ابؼتفق عليها فً 
. الاعتماد 

 .لا يضطر لدفع قيمة الاعتماد إلا إذا قدـ البائع ابؼستندات التي تشتَ إلذ الوفاء بتنفيذ التزاماتو  -
بسكن ابؼشتًم من التصرؼ فً البضاعة كابغصوؿ على بشنها عندما يسلم لو البنك ابؼستندات  -

 .حتى رغم عدـ كصوؿ البضاعة إلذ ميناء الشحن 
 :أىميتو بالنسبة للمصارف / ج

يعتبر مصدر دخل للمصارؼ من خلبؿ العمولات التي تتقاضاىا كالتأمينات التي تأخذىا كما أنها بيكنها 
. أف توظف ىذه التأمينات فتحصل على عوائد 

 : أىميتو بالنسبة للتجارة الدولية/ د
 تساعد ىذه الاعتمادات على تيستَ انتقاؿ السلع كابػدمات بتُ دكؿ العالد كتقدـ تسهيلبت مالية كالتي 

كانت فً السابق بسثل حاجزا أماـ تطور التجارة الدكلية فابؼصارؼ تستَ استلبـ بشن البضاعة حاؿ شحنها كلا 
. يدفع ابؼشتًم بشنها إلا عند استلبـ للوثائق ابػاصة ّٔذه البضاعة 

 :الخطوات العملية في مسار الاعتمادات المستندية -3
يتضمن العقد المحرر بتُ ابؼصدر ك ابؼستورد شركط بيع البضاعة كتسوية قيمتها من خلبؿ فتح  -1  

. اعتماد مستندم 
إلذ بنكو بطلب فتح الاعتماد كمرفق بابؼستندات ابػاصة بعملية الاستتَاد  (ابؼستورد)يتقدـ العميل - 2  

. مثل الفاتورة 
يقوـ البنك ابؼصدر للبعتماد بإبلبغ البنك ابؼبلغ أك ابؼعزز بفتح الاعتماد مع بياف تفصيل ابؼستندات - 3 

. (ابؼصدر  )ابؼطلوبة من البائع 
بفتح الاعتماد لصالح ، كيبتُ لو كذلك الشركط   الواردة فً  (البائع  )يقوـ البنك ابؼبلغ بإخطار ابؼستفيد - 4

. الاعتماد كقد يضيف تعزيزه للبعتماد إذا طلب البنك فاتح الاعتماد منو ذلك مقابل عمولة  يدفعها إليو 
إذا قبل ابؼستفيد الشركط الواردة فً الاعتماد فإنو يقوـ بعمل ترتيبات شحن البضاعة ابؼتعاقد عليها -5

. للمشتًم 
يقوـ البائع بابغصوؿ على ابؼستندات ابؼطلوبة مثل فاتورة الشحن من شركة الشحن كشهادة ابؼنشأ - 6

 .الخ ك إرسابؽا إلذ البنك ابؼبلغ ... 
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يقوـ البنك عند استلبـ ابؼستندات بدراجعتها بدقة ، فإذا كانت مطابقة بساما للتعليمات الصادرة إليو --7
 .كابؼوضحة فً الاعتماد فإنو يقوـ بسداد القيمة إلذ البائع

قوـ البنك ابؼبلغ بإرساؿ ابؼستندات إلذ البنك ابؼصدر للبعتماد كالذم يقوـ بدكره بدراجعتها بدقة ، - 8
فإذا كجدىا مطابقة للبعتماد ، فإنو يسلمها للمستورد لاستلبـ البضاعة كحيازتها ، فإذا كاف ابؼستورد قد 

حصل على تسهيل ائتماني بقيمة الاعتماد ابؼستندم فإف عليو سداد قيمة التسهيل مقابل استلبـ 
 .ابؼستندات ما لد يكن ىناؾ ترتيبات أخرل متفق عليها بتُ ابؼستورد كالبنك 
 كالشكل التالييوضح ابػطوات ابؼتبعة عقب فتح الاعتماد ابؼستندم  

 خطوات فتح الاعتماد المستندي ( 11 )شكل رقم 
(                 1 )

 ابؼصػػػػدر                                                                 ابؼستػػورد 
( 5)ة     عحن البصا                ش             

 
(2(  )9(  )10(                        )4(  )6(   )7 )

 
(                         3       )

 البنك مبلغ الاعتماد                                       بنك ابؼصدر لللبعتماد
 (8)  

( 11  )
 

: أنواع الاعتمادات المستندية - 4
ىناؾ عدة أنواع من الاعتمادات كلكن القواعد ميزت فقط بتُ نوعتُ من الاعتمادات ابؼستندية بنا 

: اعتمادات قابلة للئلغاء كغتَ قابلة للئلغاء ، كسنتطرؽ لكل أنواع الاعتمادات كىي 
 the revocable credit:الاعتماد غير المؤكد أو القابل للإلغاء -ا

   ىذا الاعتماد بيكن تعديلو أك إلغاؤه فً أم كقت دكف ابغاجة إلذ إخطار ابؼستفيد كبؽذا لا يعتبر   
. اعتمادا بابؼعتٌ ابغقيقي لأنو لا يقدـ أم ضماف للدفع كلذلك فإنو نادرا ما يستخدـ 

 the irrevocable credit: الاعتماد المؤكد أو غير القابل للإلغاء -ب
يكوف ملتزما بتنفيذ شركط الدفع أك القبوؿ أك ,  ىو ذلك الاعتماد الذم يكوف فيو البنك فاتح الاعتماد

التداكؿ ابؼنصوص عليو فً عقد فتح الاعتماد كبشرط أف تكوف ابؼستندات مطابقة بساما لبنود كشركط الاعتماد 
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كبهب أف يبتُ فً كل اعتماد بوضوح ما إذا كاف قابلب للئلغاء أك غتَ قابل للئلغاء كعندما لا يوضح ذلك فإف .
. الاعتماد يعتبر قابلب للئلغاء

: كينقسم الاعتماد غي القابل للئلغاء إلذ نوعتُ 
  unconfirmed irrevocable: اعتماد غي قابل للإلغاء وغير معزز -1

  الاعتماد غتَ القابل للئلغاء يتضمن التزاـ البنك فاتح الاعتماد بالدفع إلا أف البنك ابؼوجود ببلد 
. ابؼستفيد لا يتعهد أك يضيف تعهده إلذ تعهد البنك ابؼستورد ، أم أنو لا يعزز تعهد بنك ابؼستورد 

 confirmed irrevocable: اعتماد غير قابل للإلغاء ومعزز -2
فً ىذه ابغالة يضيف البنك ابؼوجود ببلد ابؼصدر تعهده إلذ تعهد بنك ابؼستورد كبذلك يضيف التزاـ 

. بالتسديد إلذ جانب التزاـ البنك ابؼصدر للبعتماد 
 transferable credit: اعتماد قابل للتحويل -ج

فً ىذا النوع من الاعتمادات بيكن للمصدر برويل قيمة الاعتمادات لصالح مستفيد آخر ، كبهب على 
. ابؼصدر إعلبـ ابؼستورد باسم الشخص الذم سيحوؿ لصابغو الاعتماد كلا بووؿ الاعتماد أكثر من مرة كاحدة

:  اعتماد غير قابل للتحويل -د
بدعتٌ آخر إذا صدر اعتماد لصالح مصدر معتُ , لا بوق للمصدر برويل قيمة صادراتو إلذ مستفيد آخر

. بهب أف ينفذ ىنا ابؼصدر الاعتماد لصابغو ، كإلا أصبح الاعتماد لاغيا 
 divisible :الاعتماد المستندي القابل للتجزئة -ه

أف يشحن البضاعة ابؼتعاقد عليها على عدة دفعات  (ابؼصدر  )فً ىذا النوع من الاعتمادات بوق للبائع 
. شحنها إلذ البنك  (كثائق  )، كأف بوصل على قيمة كل دفعة بدجرد تسليم مستندات 

 indivisible :الاعتماد المستندي غير قابل للتجزئة-و
. يلتزـ ابؼصدر بشحن البضاعة دفعة كاحدة كما يتم الدفع بو مرة كاحدة عند تسليم ابؼستندات اللبزمة

 bade to back credit:الاعتماد المقابل أو الاعتماد الظهير -ز
 ىي عملية تتضمن إعتمادين يفتح الأكؿ بؼصلحة مستفيد لكي يقوـ بتوريد بضاعة كاستنادا إلذ ىذا 

الاعتماد يفتح ابؼستفيد اعتماد آخر بؼستفيد آخر عن نفس البضاعة كفق شركط الاعتماد الأكؿ كبظي الاعتماد 
الثاني الاعتماد الظهتَ أك ابؼساند ، كيقوـ ىذا الاعتماد فً ابغالات التي يكوف فيها ابؼستفيد من الاعتماد الأصلي 

. بؾرد كسيط كليس منتج بضاعة 
 revolving credit : (الدوار  )الاعتماد الدائري أو المتجدد -ح

,  كىو الاعتماد الذم يفتح بدبلغ بؿدد كبهدد مبلغو تلقائيا خلبؿ عدد معتُ من الفتًات كبنفس الشركط
بدعتٌ أنو إذا تم استعماؿ الاعتماد خلبؿ الفتًة الأكلذ بذددت قيمتو بالكامل ليصبح سارم ابؼفعوؿ خلبؿ الفتًة 
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كبىطر البنك ابؼستفيد بأف مبلغا جديدا أصبح برت تصرفو كبيكن أف يستخدمو نظتَ تقدنً . ابؼوالية ك ىكذا
. مستندات جديدة 

 cumulative or non comulativeكقد يكوف ىذا الاعتماد بؾمعا أك غتَ بؾمع 
كالاعتماد غتَ آّمع ىو الذم يقسم مددا مستقلة لا يتداخل مبلغ أم منها كلا يضاؼ إلذ ابؼبلغ ابػاص 

 .بددة أخرل 
دج فً الشهر ، كبدجرد انتهاء الشهر يصبح مبلغ الاعتماد 1000فإذا افتًضنا أف قيمة الاعتماد 

دج ، فإف ابؼبلغ ابؼمكن سحبو فً 500فإذا كاف الاعتماد بؾمعا ككاف قد دفع منو مبلغ , دج من جديد1000
دج 1000دج ، أما إذا كاف الاعتماد غتَ بؾمع فإف مبلغ الاعتماد فً الشهر التالر 1500الشهر التالر يكوف 

. دج فقط500فقط بالرغم من أف ابؼبلغ ابؼسحوب فً الشهر السابق قد بلغ 
 the sight credit:اعتماد مستندي بالاطلاع -ط

يتم الدفع للمستفيد بدوجب ىذا الاعتماد فور تقدبيو ابؼستندات ابؼطلوبة ، كبعد قياـ البنك بدراجعتها كفً 
حالة الاعتماد غتَ ابؼعزز ، فإف البنك الذم يقوـ بالإشعار قد يؤخر الدفع للمستفيد إلذ أف يستلم ابؼبلغ ابؼذكور 

 .فً حالة الاعتماد من البنك ابؼصدر للبعتماد 
 the deferred payment credit:اعتماد الدفع الأجل - -ي

   لا يتم الدفع للمستفيد فورا عقب تقدنً ابؼستندات كإبما يتم بعد انقضاء مدة من الزمن بؿددة فً 
 الاعتماد كىو بينح ابؼشتًم فتًة بظاح كيضمن الدفع للبائع فً التاريخ ابؼذكور فً الاعتماد ، كما

   لا يتضمن كجود كمبيالة ضمن ابؼستندات مثل اعتماد القبوؿ  كمن ثم لا يتمتع ابؼستفيد بإمكانية 
  خصم الكمبيالات كابغصوؿ على سيولة نقدية حاضرة ، كبيكن لو ابغصوؿ على تسهيل مصرفً عند 

. (جارم مدين مستندم  )أجل السداد 
 usance credit acceptance:اعتماد القبول -ك

 يهدؼ ىذا الاعتماد إلذ إعطاء ابؼستورد الوقت الضركرم للتسديد كذلك بتمكينو من بيع السلع 
ابؼستوردة بدوجب الاعتماد قبل حلوؿ أجل السداد كبذلك يتفادل اللجوء إلذ الاقتًاض لتمويل عملية الاستتَاد ، 

كبعد الانتهاء من تنفيذ الشركط الواردة فً الاعتماد يطلب ابؼستفيد من البنك ابؼصدر أك البنك ابؼرسل التوقيع 
على أيهما ثم إعادتها إليو ، سحبها التي يكوف قد bill of exchange or draftبالقبوؿ على الكمبيالة 

، إما لتحصيل قيمتها فً تاريخ استحقاقها أك كىذه الكمبيالة يسلمها ابؼستفيد إلذ البنك الذم يتعامل معو 
بػصمها مقابل عمولة إذا كاف فً حاجة عاجلة إلذ السيولة كتتًاكح مدة الكمبيالة التي تسحب على قوة اعتماد 

.  يوما 180 يوما إلذ 60القبوؿ من 
 the deferred payment credit:اعتماد الدفع الآجل -- ل
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ىنا يقوـ ابؼستفيد بسحب سند على ابؼستورد بقيمة البضاعة ليستحق الدفع بعد مدة معينة يتم الاتفاؽ 
 .عليها فً الاعتماد كبينح ابؼشتًم فتًة سداد كفً نفس الوقت يضمن الدفع للبائع فً التاريخ ابؼذكور فً الاعتماد 

 :اعتماد الشرط الأحمر -- م
ىذا النوع من الاعتمادات يسمح للمستفيد بسحب مبالغ فً حدكد معينة قبل تقدنً مستندات الشحن 

بزصم قيمتها من قيمة ابؼستندات عند تقدبيها لاحقا ، كىذا يعتٍ أف معطى الأمر يوافق مسبقا على السماح 
بأف يسحب نسبة معينة من قيمة الاعتماد قبل تقدنً مستندات الشحن ، – كفق الاتفاؽ بينهما – للمستفيد 

. كيستعمل ابؼستفيد ابؼبالغ ابؼدفوعة مقدما لتمويل نقل البضائع من الداخل إلذ ميناء الشحن أك تعبئة البضاعة 
كتسمى ىذه الاعتمادات اعتمادات الشرط الأبضر نظرا لأف البند الذم يسمح بسداد دفعات مقدمة 

. يطبع بابغبر الأبضر 
 the sight credit:اعتماد مستندي بالاطلاع -- ن

ىنا يقوـ البنك ابؼراسل بالدفع فورا على ابؼستفيد مقابل تقدنً مستندات كالرجوع بعد ذلك على البنك 
فاتح الاعتماد ، كفً حالة الاعتماد غتَ ابؼعزز فغن البنك الذم يقوـ بالإخطار قد يؤخر الدفع للمستفيد إلذ أف 

 .يستلم ابؼبلغ ابؼذكور فً الاعتماد كمن البنك ابؼصدر للبعتماد 
: البيانات الواجب ذكرىا في طلب الاعتماد المستندي - -5

: يذكر فً طلب فتح الاعتماد ابؼستندم النقاط التالية 
. اسم ابؼفتوح بأمره كبغسابو الاعتماد  -1
 .(بالبريد أك بالتلكس  )طريقة إخطار ابؼستفيد عن فتح الاعتماد  -2
– غتَ قابل للئلغاء  )نوع الاعتماد ابؼستندم ابؼطلوب فتحو حسب الاتفاؽ ابؼعقود مع البائع  -3

  .(إلخ .. غتَ قابل للئلغاء كمعزز 
كعنوانو بالكامل ، كقد يطلب ابؼستفيد فً بعض الأحياف  (البائع  )اسم ابؼستفيد من الاعتماد  -4

فتح الاعتماد على بنك معتُ ، كفً ىذه ابغالة بهب ذكر اسم ىذا البنك أما فً حالة عدـ تعيتُ بنك بذاتو فإف 
 .الاعتماد يفتح مع أحد مراسلي البنك فً بلد ابؼستفيد 

 ، كبهب أف يوضح أيضا ما (1)مبلغ الاعتماد أك ابغد الأقصى للسحب منو بالأرقاـ كابغركؼ -5
 .إذا كاف ابؼبلغ يتضمن تكلفة الشحن أك التأمتُ أك كليهما معا من عدمو 

 .صلبحية الاعتماد أك تاريخ انتهاء الاعتماد  -6
 .شركط الصرؼ من الاعتماد  -7
 .(...بالاطلبع عند تقدنً ابؼستندات أك بعد مضي مدة معينة  )طريقة السحب من الاعتماد  -8

                                                           
(1)

أما إذا ,فهرا يعني حىالي أو زهاء circa-about-approximatrly-environ: عندما يركر مبلغ الإعخماد و كان مسبىقا بإحدي الكلماث الخاليت

 بالمائت 10اقخرنج هره الكلماث بكميت البضاعت أو بسعر الىحدة فإن ذلك يعني السماح بالسيادة أو بالنقصان في المبلغ أو الكميت أو السعر في حدود 

 .فإنها حعني قيمت الاعخماد بالضبط دون زيادة أو نقصانforأما إذا سبقج مبلغ الاعخماد كلمت ,



 
 

125 

 يوما اك 90-60-30أم إذا كانت بالاطلبع أك بعد  )بياف نوع الكمبيالات إف كجدت  -9
 .(أكثر من تاريخ الاطلبع أك من تاريخ التحرير 

جهة الشحن كجهة التفريغ كآخر ميعاد للشحن أك الإرساؿ ، فإذا ذكر أف الشحن عاجل أك فً  -10
 يوما على أكثر تقدير من تاريخ 30ابغاؿ أك بأسرع ما بيكن ، فإف ذلك يعتٍ أف الشحن بهب أف يتم خلبؿ 

 .إخطار ابؼستفيد بفتح الاعتماد 
بهب أف يذكر إذا ما كاف الشحن ابؼرحلي مسموحا بو من عدمو بدعتٌ إذا كاف مسموحا بنقل  -11

 .البضاعة ابؼشحونة من سفينة إلذ أخرل حتى ميناء الوصوؿ 
بهب أف يذكر ما إذا كاف الشحن على دفعات مسموحابو أـ لا ، فإذا كاف على دفعات فيجب أف يتم ذلك فً 12-

 .ابؼواعيد المحددة كاعتبار كل دفعة قائمة بذاتها 
 .طريقة التصرؼ فً ابؼستندات بعد دفع قيمتها - 13

كبهب أف يشتمل طلب فتح الاعتماد على بياف مفصل للمستندات ابؼطلوبة كعدد النسخ ابؼطلوبة من كل منها ، كتطبع عادة 
كالبيانات الواردة فً طلب فتح الاعتماد ابؼستندم ىي نفسها الشركط كالبيانات الواجب , على استمارات تعدىا البنوؾ

 .ذكرىا فً الاعتماد ابؼستندم الذم يصدر لصالح ابؼستفيد 
 :  المستندات المقدمة من المصدر والتي قيمتها طلب فتح الاعتماد - 6

فاتورة بذارية من عدد معتُ من النسخ كالتي تبتُ اسم ابؼستورد كنوع البضاعة كعدد الوحدات كسعر الوحدة - 
كالكمية كالقيمة كمطابقة للمعلومات الواردة فً كثيقة الشحن كاجازات الاستتَاد ابؼمنوحة للمستورد ، كبهب أف يبتُ 

 FOB,CIF ou Cand F:فً الفاتورة إف كاف الثمن
 .شهادة منشأ أك شهادة جنسية للبضاعة كتصدر من الغرفة التجارية فً بلد ابؼستفيد - 
 .كثيقة تأمتُ يتعهد فيها ابؼؤمن لصابغو - 
اسم الشاحن ، بلد ابؼصدر ، :سند الشحن ، كىي كثائق ملكية البضاعة من طرؼ أشخاص آخرين كتتضمن - 

 .إلخ ... نوع البضاعة  (البحرية ، ابعوية ، البرية  )شركة النقل 
الخ  ...كشهادة التطابق أك شهادة ابػلو من الآفات الزراعية,مستندات أخرل- 
 .كشف بدصاريف الشحن كقائمة تفصيلية بعدد كحدات البضاعة ابؼشحونة - 
 .الخ ... شهادة برليل ، شهادة صحية - 

: بهب أف تقدـ شرحا بـتصرا للمصطلحات ابؼستعملة فً الاعتماد ابؼستندم كىي 
أم أف بشن , أم أف التسليم يتم على ظهر السفينة فً ميناء الشحن المحدد :free on board( FOB)فوب - 

 .البضاعة يشمل مصاريف التغليف كالنقل إلذ ميناء الشاحن 
يلتزـ فقط بتسليم البضاعة بجانب  (ابؼصدر  )كتعتٍ أف البائع :Free Alongside  Ship( FAS)فاس - 

. الباخرة على الرصيد فً ميناء الشحن 
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(CandF) - Cost and Freght أم أف بشن السلعة يتضمن مصاريف الشحن حتى ميناء الشحن . 
(CIF)Cost , Insurance , Freght ُأم أف بشن السلعة يتضمن كل النفقات السابقة بالإضافة إلذ التأمت 

حتى ميناء التسليم كبهب أف  يقدـ سند الشحن بأسرع كقت بعد شحن البضاعة كأف يرسل بالبريد ابعوم بحيث 
 .يصل قبل كصوؿ السفينة التي برمل البضاعة حتى لا يتحمل ابؼشتًم مصاريف إضافية 

 
 ( Documentary Collection)التحصيل المستندي  : المبحث الثاني

 
 :تعريف التحصيل المستندي  -1

 ىو أمر يصدر من البائع إلذ البنك الذم يتعامل معو لتحصيل مبلغ معتُ من ابؼشتًم مقابل تسليمو مستندات شحن 
ك على البنك تنفيذ أمر عميلو ك , ك   مقابل   توقيع ابؼشتًم على كمبيالة ك يتم التسديد إما نقدا, البضاعة ابؼباعة إليو

ؿ كل جهد فً التحصيل غتَ انو لا يتحمل أية مسؤكلية ك لا يقع عليو أم التزاـ فً حالة فشلو فً التحصيل  \ب
: كيستخدـ التحصيل ابؼستندم فً بؾاؿ التجارة الدكلية فً ابغالات التالية 

إذا لد يوجد لدل البائع أدنى شك فً قدرة ابؼشتًم ك استعداده للسداد   -
 استقرار الظركؼ السياسية ك الاقتصادية فً بلد ابؼستورد  -
 الخ ...استخراج تراخيص استتَاد , مثل الرقابة على النقد , عدـ كجود أية قيود على الاستتَاد فً بلد ابؼستورد  -
 إذا كانت السلع ابؼصدرة لد يتم تصنيعها خصيصا للمشتًم  -
 : طراف عملية التحصيل المستنديأ-2

: ىناؾ أربعة أطراؼ فً ىذه العملية ك ىم
ك ىو الذم يقوـ بإعداد مستندات التحصيل ك يسلمها إلذ البنك : (ابؼصدر أك البائع  )الطرؼ معطي الأمر -1

 أمر التحصيل    مع
كىو الذم يستلم ابؼستندات من البائع ك يرسلها إلذ البنك الذم سيتولذ التحصيل : (بنك ابؼصدر )البنك المحوؿ -2

. حسب التعليمات الصادرة إليو
ك ىو الذم يقوـ بتحصيل قيمة ابؼستندات ابؼقدمة إلذ ابؼشتًم نقدا أك مقابل توقيعو  (بنك ابؼستورد )البنك المحصل -3

على كمبيالة  
ك تقدـ إليو ابؼستندات للتحصيل  :(ابؼشتًم)ابؼستورد - 4
 : مراحل عملية التحصيل المستندي- 3
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ك يتم , تنشأ العملية بعد التوقيع على عقد توريد بضائع معينة بتُ بائع فً دكلة ما ك مشتًم فً دكلة أخرل  -1
كثيقة التامتُ , الفاتورة التجارية )إعداد الوثائق ك ابؼستندات ابػاصة بصفقة البضاعة ابؼصدرة إلذ ابؼشتًم مثل 

. ك يرسلها إلذ البنك الذم يتعامل معو لتقدبيها إلذ ابؼشتًم لتحصيلها  (الخ...شهادة ابؼنشأ , سند الشحن , 
يقوـ بنك البائع بعد ذلك بإرساؿ ىذه ابؼستندات إلذ بنك مراسل لو فً بلد ابؼشتًم لتقدنً ىذه  -2

 .ك تسمى مرحلة إثبات الوثائق .ابؼستندات إلذ ابؼشتًم لتحصيل قيمتها
بوصوؿ ابؼستندات بعد التأكد  (ابؼشتًم  )بإشعار ابؼستورد  (البنك المحصل  )حيث يقوـ البنك ابؼراسل  -3

من مطابقتها للشركط يقوـ ابؼشتًم بتسديد قيمة البطاقة نقدا فاف البنك المحصل بووؿ ىذه القيمة إلذ 
ابؼسحوبة فاف على البنك  (الكمبيالة )بنك البائع لتسجيلها فً حسابو لديو أك قبوؿ الورقة التجارية 

ك عندئذ , المحصل أف يرسلها إلذ البنك المحوؿ أك بوتفظ ّٔا على سبيل الأمانة حتى تاريخ الاستحقاؽ 
ك تسمى , يقوـ بتحصيلها من ابؼشتًم ثم بووؿ قيمتها إلذ بنك ابؼصدر لتسجيلها فً حساب لديو 

 حسب الشكل التالر , مرحلة الدفع ىذه ابؼرحلة 
الخطوات المتبعة في إجراءات عملية التحصيل المستندي        : 12شكل رقم 

عقد توزيع البضاعة  (1)

 
شحن البضاعة   (2)                                           

 
أمر التحصيل   (4  )                                 

  
 الكمبيالة ابؼقبولة /ابؼبالغ المحصلة  (5 )                          

 
 :الأشكال المختلفة للتحصيل المستندي --4
 Documents Against Paymentتسليم مستندي للمشتري مقابل الدفع الفوري – .ا

D/P يسمح للبنك المحصل تسليم ابؼستندات للمشتًم مقابل الدفع الفورم ك ىو ألا يتأخر الدفع عن تاريخ
كصوؿ البضاعة إلذ ميناء التفريغ ، فابؼصدر يرسل البضاعة إلذ ميناء التفريغ ، فابؼصدر يرسل البضاعة ك يسلم 

. ابؼستندات ك الكمبيالة بؼصرفو مع تقدنً التعليمات بتسليمها مقابل الدفع الفورم 
 يقوـ البنك المحصل بتقدنً ابؼستندات :تسليم مستندي للمشتري مقابل قبولو الكمبيالة المسحوبة -  ب

 180 يوما إلذ 30للمشتًم إذا قاـ ابؼشتًم بقبوؿ الكمبيالة ابؼسحوبة عليو ك التوقيع عليها ك تتًاكح مدتها بتُ 
يوما بعد الإطلبع أك فً تاريخ معتُ فً ابؼستقبل ، فً ىذه ابغالة بيكن للمشتًم حيازة البضاعة قبل السداد 

 المستورد/المشتري 

 البنك المحول  البنك المحصل

 المصدر/ البائع
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الفعلي ، ك بيكن أف يبيعها لكي بوصل على ابؼبلغ اللبزـ لتسديد الكمبيالة ، ك ىذا يعتٍ أف ابؼشتًم قد حصل 
على ائتماف من البائع بيتد لفتًة استحقاؽ الكمبيالة ، ك بيكن للبائع أف يطلب من ابؼشتًم ابغصوؿ على ضماف 

البنك المحصل أك أم بنك آخر بؽذه الكمبيالة ، ك بالتالر بيكنو خصمها أك يقدمها كضماف للحصوؿ على 
,  تسهيل ائتماني من البنك 

 ك فً ىذه ابغالة لا تسلم ابؼستندات إلذ ابؼشتًم   :تسليم مستندي مقابل توقيع المشتري على الكمبيالة– ج
إلا بعد سداد الكمبيالة عند استحقاقها ك فً ىذه ابغالة يكوف البائع قد منح ابؼشتًم فتًة ائتماف ، ك تبقى 

ابؼستندات بحوزة البنك المحصل خلبؿ ىذه الفتًة ، ك لا تسلم للمشتًم إلا مقابل تسديد قيمة الكمبيالة نقدا ، ك 
.  ىذا النوع من التسليم ابؼستندم نادرا ما بوصل 

فهي تتميز بالبساطة ك قلة التكلفة كما أف تسليم : بالنسبة للبائع  : مزايا عمليات التحصيل المستندي- 5
ابؼستندات للمشتًم يتوقف على رغبة البائع إما بحصولو على قيمة ابؼستندات فورا من ابؼشتًم أك منحو مهلة 

.  للدفع مقابل توقيعو على كمبيالة 
أما بالنسبة للمشتًم فهي أنها طريقة أقل تكلفة من الاعتماد ابؼستندم ك توفر لو الوقت  بؼعاينة البضاعة 

ابؼشحونة إليو بعد كصوبؽا أك مراجعة ابؼستندات بدقة قبل دفع بشنها ، كما أف الدفع يؤجل إلذ حتُ كصوؿ 
 . البضاعة 

 بالنسبة للبائع فهي تتمثل فً أنو فً حالة رفض ابؼشتًم  :عيوب عمليات التحصيل المستندي  -6
للبضاعة فإف البائع سوؼ يتكبد بعض الغرامات ك ابؼصاريف مثل غرامة عدـ تفريغ البضاعة من السفينة 

(Démarrage)  ُالخ ك إذا حدث تأختَ كصوؿ السفينة ابؼشحونة ....أك تسديد مصاريف التخزين  أك التأمت
 .عليها البضاعة ، فإف البائع سيتأخر بالتالر فً استلبـ قيمة البضاعة 

 . يتعرض ابؼصدر بؼخاطر عند رفض ابؼستورد القياـ بسحب الوثائق لسبب من الأسباب
يقدـ البنك خدمة كليس قرضا ك ىو ككيلويطبق البنك - : دور البنك في التحصيل المستندي -7

ابؼكلف بتسليم ابؼستندات أكامر عملية ك ليس لو حق فً شكلها ك لا شرعيتها ك لا تفحصها ك يتدخل 
:  البنك فً ابغالات التالية

.  فً حالة التسوية بواسطة القبوؿ  -
 . فً حالة تعرض ابؼستفيد لعرقلة فً آّاؿ ابعمركي كعدـ امتلبكو للئجراءات الضركرية  -
فً حالة إرساؿ البضاعة بطريقة أخرل غتَ بحرية أم عدـ إرساؿ البضاعة فً السفينة فً ىذه ابغالة يلعب دكر  -

 . ابؼرسل إليو
 . لا بوتمل البنك أية مسؤكلية نابذة عن تأخر كصوؿ ابؼستندات  -

 يتولذ البنك فحص الورقة التجارية ك التأكد من شكلها ك شرعيتها ك لا يتحمل أم مسؤكلية بخصوص
 .التوقيع
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 الصرف  أسعارأنظمة: الوحدة الحادية عشر

 
 مختلف أنظمة الصرف

  نظام الصرف الثابت 
 .مفهوم نظام الصرف الثابت
 .كيفية تحديد أسعار الصرف
. سلبيات نظام الصرف الثابث

 نظام سعر الصرف المرن
 .مفهوم سعر الصرف المرن

 (مزايا والعيوب)خواص سعر الصرف المرن 
 نظام سعر الصرف العائم

 .مفهوم سعر الصرف العائم
 .مميزات سعر الصرف العائم
 .عيوب سعر الصرف العائم
 .تقلبات سعر الصرف العائم

 نظام الرقابة على الصرف
 .مفهوم نظام الرقابة على الصرف

 .مختلف أساليب الرقابة على الصرف
 مخاطر أنظمة أسعار الصرف

 .أسباب عدم إستقرار أسعار الصرف
 .كيفية الحد من أسباب عدم الإستقرار

 .العوامل الرئيسية المؤثرة في أسعار الصرف
 .مضمونها 

 .(العائم والثابث). أسباب تفاوت في أسعار الصرف
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  مختلف أنظمة الصرف -1
إف سعر الصرؼ يتحدد بالطلب كالعرض للصرؼ الأجنبي يتحدد بشن التوازف عندما يتساكل الطلب مع  -

العرض، كمن ابؼمكن أف يتحدد التوازف بتُ الطلب كالعرض دكف تدخل جهاز الثمن إذا تدخلت الدكلة 
بإجراءات أخرل من شأنها أف تؤثر فً ظركؼ الطلب أك ظركؼ العرض بدا بوقق التسوية بينهما دكف 

. الاعتماد على سعر الصرؼ كىذا ىو ما يعرؼ باسم نظاـ الرقابة على الصرؼ
 :  فئات 4كقد جرت العادة على تقسيم نظم الصرؼ التي تأخذ ّٔا الدكؿ إلذ  -
. (القاعدة الذىبية) نظاـ الصرؼ الثابت  -1
 .(سياسة تعونً العملة) نظاـ الصرؼ ابؼرف  -2
 .(ابغر، ابؼدار، ابؼختلط) نظاـ الصرؼ العائم  -3
 . نظاـ الرقابة على الصرؼ -4

نظام الثابت  1-1
.  مفهوم نظام الصرف الثابت1-1-1

من ابؼعركؼ أف ىذا النظاـ يتحقق فً حالة الدكؿ التي تأخذ بقاعدة الذىب حيث تربط قيمة عملتها الوطنية 
بوزف معتُ من الذىب كيتًتب على احتفاظ كل الدكؿ بالسعر للذىب، أف يتحقق سعر ثابت للعملبت ابؼختلفة 
بعضها ببعض، كلذلك فإنو فً ظل قاعدة الذىب الأصل لا يتغتَ سعر الصرؼ بل يظل ثابتا، لأنو إذا ارتفع بشن 

إحدل العملبت فيكفي أف يقوـ الأفراد بشراء الذىب ثم بيعو لدكلة ىذه العملة بسعر التعادؿ بفا يعود بثمن 
العملة إلذ الأصل كمع ذلك فإف ىذا الثبات ابؼطلق لسعر الصرؼ لا يتحقق دائما كتقوـ فً الواقع حدكد يتغتَ 

داخلها سعر الصرؼ كىذه ابغدكد ما تعرؼ بنقطة خركج كنقطة دخوؿ الذىب، كيتضح من ذلك أف بيع كشراء 
الذىب كتصديره إلذ الدكلة يرتفع فيها سعر صرؼ عملتها أك استتَاده من الدكلة التي ينخفض فيها سعر صرؼ 

عملتها، ك مع ذلك فإنو يرد على ذلك قيدىا كىو أف تصدير الذىب من الدكلة إلذ أخرل يستدعى القياـ ببعض 
النفقات بفثلة فً نفقات النقل كالتأمتُ كإذا أخذنا فً الاعتبار بإمكاننا أف نتصورىا مكاف اختلبؼ سعر الصرؼ 

. عب سعر التعادؿ بحدكد صغتَة دكف أف تؤدم حركات الذىب إلذ العودة بؽذا السعر
   كيفية تحديد أسعار الصرف1-1-2

يتم التداكؿ بالنسبة للعملبت ابؼثبثة فً سوؽ الصرؼ بحكومة بأسعار البيع كيعتبر تصربوها للسلطات النقدية 
لسبب ابؼعتٌ يوميا، كما تقوـ السلطات بالتدخل فً سوؽ الصرؼ لتحدد من الذبذبات العريضة لأسعار الصرؼ 

عملتها، ك يعمل على رسم القيمة ابؼثبثة الربظية لتلك العملة، بالإضافة إلذ ىذا قد توجد فً بعض البلداف التي 
بسارس سياية التثبيث، لسوؽ سعر الصرؼ موازية، كيتم فيها تبادؿ العملة المحلية كعدة عملبت أجنبية جنبا إلذ 
جنب، كقد تتًؾ السلطات النقدية بؽذه الأسواؽ قدرا متفاكتا من حرية التعامل، كما أف أسعار صرؼ العملة 

. الواحدة قد تتعدد نوع ابؼعاملبت فً بعض البلداف
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تستخدـ أغلبية العملبت ابؼثبثة عملة تدخل رئيسية، غالبا ما تكوف ىي الدكلار الأمريكي كىذا يعتٌ أنها تطرح 
أسعار البيع كالشراء بعملبتها مع برديد ىامش ضيق بتُ ىذه الأسعار نسبة إلذ الدكلار، فضلب على أف جزءا كبتَا 

. من عمليات التبادؿ يتم فعلب أك إفتًاضا على أساس الدكلار
بالإضافة إلذ ذلك، تقوـ السلطات النقدية فً معظم البلداف بطرح أسعار صرؼ عملتها مع عدة عملبت أجنبية 
أخرل، بناءا على ابغساب التقاطعي بتُ السعر الذم حددتو ىذه السلطات لعملتها مع عملة التدخل الرئيسية 

كأسعار السوؽ ابعارية لعملة التدخل الرئيسية مع باقي العملبت الدكلية إلذ جانب تدخلها ابؼباشر فً سوؽ 
الصرؼ، قد تلجأ السلطات النقدية إلذ أحكاـ نظاـ الرقابة على عمليات الصرؼ ذاتها بغماية عملتها الوطنية من 

أثر الضغوط ابؼالية ك الاقتصادية التي توجو السعر، لكن عملية تثبيث سعر العملة الوطنية ىذه تتخذ أشكالا 
 : بزتلف على كجو ابػصوص باختلبؼ الطريقة التي يتم من خلببؽا برديد السعر ابؼذكور كىنا بميز بتُ حالتتُ

 
 كىي حالة للعملبت التي يتم برديد سعر صرفها عن طريق الارتباط ابؼباشر بعملة الدخل، فهذه :الحالة الأولى 

العملبت تظل أسعارىا ثابثة عبر الزمن بذاه العملة ابؼرتبطة ّٔا، ما دامت السلطات النقدية للبلد ابؼعتٌ لد بردث 
. أم تغيتَ فً سعر الارتباط ابؼركزم للعملة

 ىي حالة التعونً ابغر دكف أم ارتباط، كيتم ىنا برديد سعر صرؼ عملة البلد فً سوؽ صرؼ :الحالة الثانية 
حرة بإستمرار، فليس ىناؾ سعر صرؼ ثابث بتُ ىذه العملة كعملة التدخل أك أم صلة من العملبت، ك إبما 

يتغتَ السعر بسوؽ الصرؼ يوميا حسب تقلبات العرض كالطلب، تتأثر ىذه التقلبات بدكرىا التوقعات 
كابغاجيات ابؼختلفة للمتعاملتُ فً السوؽ من جهة، كبابؼؤشرات الاقتصادية كالنقدية للبلد من جهة أخرل كقد 

تتدخل السلطات النقدية أحيانا كعند الضركرة، للحيلولة دكف ابؼبالغة فً ابؼضاربات كابغفاظ على النظاـ فً 
 .العمليات ابؼصرفية داخل السوؽ

 
سلبيات نظام الصرف الثابث   1-1-3

. خسارة إستقلبؿ السياسة النقدية -
 .فً ظل ىذا النظاـ بهب على البنك ابؼركزم الاحتفاظ بالاحتياطات من العملة أك العملبت الأجنبية -
 .ك ىذا يؤدم إلذ بذميد سيولة كبتَة بؾمدة -
 .عندما تثبث سعر عملة ما بكن نعرؼ النظاـ أك بالتوجو عفويا بكو كضع التوازف -

 
 (سياسة تعويم العملة)نظام سعر الصرف المرن   :1-2
 مفهوم سعر الصرف المرن   :1-2-1



 
 

132 

عند نشوب ابغرب العابؼية الأكلذ اضطرت الدكؿ ابؼتحاربة إلذ التخلي عن نظاـ قاعدة الذىب كأصبح سعر 
الصرؼ يتحدد بحرية حتى قيل عن العملبت أنها حرة فً إبهاد السعر ابؼناسب بؽا أس أنها حرة فً أف تواجو 

. الابلفاض أك الارتفاع فً قيمها
فمنذ بداية ابغرب العابؼية الأكلذ كحتى العودة إلذ نظاـ الذىب قاـ التبادؿ ابػارجي بتُ معظم دكؿ أكركبا الغربية 

على أساس سعر الصرؼ ابؼرف، إذ لد تعد عملبت ىذه الدكلة مرتبطة بالذىب كأصبحت قيمة أم من ىذه 
العملبت تتحدد كأم سلعة أخرل بقول العرض كالطلب عليها، كيعتمد عرض العملة كالطلب عليها صادرات 

إف : كعلى سبيل ابؼثاؿ . كاستتَاد كابػدمات أك لدفع القركض أك الفوائد ابؼتًتبة عليها من قبل البلداف الأخرل
طلب ابؼملكة ابؼتحددة على الفرنك الفرنسي مشتقا من طلبها على السلع كابػدمات الفرنسية، فً حتُ برصل 

. إنكلتًا على الفرنكات الفرنسية من صادرتها إلذ فرنسا
 (مزايا والعيوب). خواص سعر الصرف المرن 1-2-1

ففي ظل ىذا النظاـ تنتقى ابغاجة . من مزايا سعر الصرؼ ابؼرف أف ميزاف ابؼدفوعات يصحح نفسو بنفسو -
إلذ استخداـ الذىب لتسوية ابؼديونيات النابصة عن العجز ابغاصل فً موازين ابؼدفوعات، فعندما تفوؽ 

قيمة الاستتَادات قيمة الصادرات يصبح عرض عملة ذلك البلد أكبر من الطلب عليها فً سوؽ التبادؿ 
.  ابػارجي فتنخفض قيمة تلك العملة مقابل العملبت الأخرل

إتباع نظاـ الصرؼ ابؼرف بيكن البلد من إتباع السياسة النقدية ابؼلبئمة للظركؼ الاقتصادية التي بير ّٔا  -
البلد فً الداخل، إذ لد تعد الكتلة النقدية مرتبطة بكمية الذىب ابؼتوفرة لدل البنك ابؼركزم، كلا يتوجب 
على ابغكومة إتباع السياسة النقدية ابؼلبئمة للظركؼ الاقتصادية فً الداخل فً حتُ تؤدم التغتَات فً 

 .أسعار صرؼ العملة فً سوؽ التبادؿ ابػارجي إلذ تصحيح العجز فً ميزاف ابؼدفوعات
فً ظل نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف تتحدد الكتلة النقدية ابؼتداكلة داخل البلد تبعا للظركؼ الاقتصادية التي  -

بير ّٔا البلد فً الداخل حيث، ابغرية متًككة أماـ السلطات النقدية فً برديد حجم الكتلة النقدية بغض 
 .النظر عن مقدار الذىب ابؼوجود لدل  البنك ابؼركزم بساما على عكس ابؼتبع فً نظاـ الذىب

حرية الاصدار النقدم التي تتمتع ّٔا السلطات النقدية فً ظل نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف بيكن أف يقاؿ  -
عنها أنها حرية مقيدة، إذ اف مقدار التضخم الذم بيكن أف تسمح بو السلطة النقدية فً الداخل، 

كعموما لا بيكن الفصل . يعتمد، لدرجة كبتَة، على السياسات النقدية ابؼتبعة من قبل البلداف الأخرل
بتُ السياسة النقدية فً الداخل كقيمة العملة فً ابػارج، إف ليس بوسع السلطات النقدية إبناؿ أثر 

 .السياسة النقدية فً الداخل على سعر صرؼ العملة فً التداكؿ ابػارجي
كمن خصائص الأخرل لنظاـ سعر الصرؼ ابؼرف ىو أف أسعار صرؼ العملبت فً ظلو تتغتَ يوميا  -

كينظر الاقتصاديوف إلذ ىذا التغتَ على أنو عيبا كبتَا يعاني منو نظاـ الصرؼ ابؼرف، طابؼا أف . كباستمرار
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عدـ التيقن من ثباث أسعار الصرؼ يزيد من ابؼخاطر ابؼوركثة ستَ عملية التجارة ابػارجية، كبالتالر تقل 
 .الرغبة فً بفارسة التجارة ابػارجية كإبلفاض حجم التجارة الدكلية

كمن بـاطر ىذا النظاـ أيضا أف تلجأ ابغكومات الضعيفة إلذ إتباع أسلوب عجز ابؼيزانية كطريق سهل  -
للخركج من مشاكلها ابؼالية، بدلا من اللجوء إلذ أسلوب رفع معدلات الضرائب التي قد بهلب عليها 

 .سخط ابعمهور
أما ابؼشاكل النقدية التي كاجهها العالد فً نهاية الستينات كبداية السبعينات من ىذا القرف دفعت بلداف  -

 .العالد إلذ العودة إلذ نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف، بسسكا منها بدزايا ىذا النظاـ كعدـ اكتًاثها بعيوبو
نظام سعر الصرف العائم  1-3
:   مفهوم سعر الصرف العائم 1-3-1

كاجو العالد الارتفاع الكبتَ كالسريع فً أسعار البتًكؿ كخصوصا عقب حرب أكتوبر " بركتن ككدز"بعد إنهيار نظاـ 
 التي أخذت تغيتَا جذريا بفا أدل إلذ إصلبح النظاـ النقدم الدكلر، فقرر بجميع الأقطار تعونً أسعار 1973

الصرؼ بحرية تبعا للؤمواؿ السائدة فً أسواؽ الصرؼ الأجنبي، كالقاعدة الأساسية بؽذا النظاـ ىو أف الطلب على 
. عملة قطرىا ما يرتبط بعلبقة عكسية مع سعرىا كيرتبط عرض العملة طردية مع سعرىا

إف اللجوء إلذ تعونً العملة يعتٌ بؿليا أف الاقتصاد الوطتٍ بير بصعوبات إقتصادية لا تستطيع معها الإدارة 
.  الاقتصادية الاستمرار فً بضاية سعر ثابث لقيمة عملتها الوطنية

   :مميزات سعر الصرف العائم 1-3-2
:  بسيز ىذا النظاـ بدا يلي 

التغيتَ الآلر لسعر الصرؼ طبقا للتغتَات فً العرض كالطلب سيؤدم إلذ ابؼعابعة الآلية بؼشاكل ميزاف  -
. ابؼدفوعات

 .سعر الصرؼ العائم سيساعد على بقاح سياسات الاستقرار المحلية -
 .تقليل ابغاجة إلذ الاحتياطات الدكلية ابؼتاحة فً الاقتصاد الوطتٍ -

:  كبيكن تلخيص ترتيبات أسعار الصرؼ العائمة فيما يلي 
: نظاـ سعر الصرؼ ابؼختلط  -1

كىو بهمع بتُ خاصيتي التثبيث كالتعونً معا كىو يطبق فً بؾموعة النظاـ النقدم الأكركبي، حيث تكوف 
. عملبت دكؿ للمجموعة مثبثة بالنسبة لبعضها البعض كمعرفة أماـ عملبت الدكؿ الأخرل

: التعونً ابؼدار  -2
. بودد البنك ابؼركزم لأم بلد سعر الصرؼ حيث تتدخل الدكلة مع كجود مركنة فً تغيتَ سعر الصرؼ

:  التعونً ابغر  -3
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يتم برديد سعر الصرؼ طبقا للطلب كالعرض داخل السوؽ أم أف السوؽ ىو الذم بودد سعر الصرؼ بؽذا 
. النوع

:  كبصفة عامة بسيز ىذا النظاـ بدا يلي  -
إف مبارز ابؼدفوعات يصحح نفسو بنفسو معا ىذا أف عرض عملة البلد تكوف أكبر من الطلب عليها فً  -

السوؽ التبادؿ ابػارجي كبالتالر تنخفض قيمتها مقابل العملبت الأخرل كبذلك ترتفع صادرات 
 .كتنخفض الواردات حتى يعود ميزاف ابؼدفوعات إلذ توازنو

  :عيوب سعر الصرف العائم  1-3-3
:  لقد كاجو ىذا النظاـ عيوبا أبنها 

. قد يتًتب على تقلبات سعر الصرؼ آثار كبتَة على معدلات التبادؿ التجارم الدكلر -
التقلبات فً أسعار الصرؼ كما تقوده إلذ كليات ابؼضاربة للبستفادة من الفركؽ فً الأرباح كالفائدة  -

 .تستعمل على بعثرة الاستقرار كخاصة على ابؼدل القصتَ
يسبب نظاـ أسعار الصرؼ ابؼرنة ابذاىا تضخميا فً الاقتصاد، كعندما تنخفض قيمة العملة بسبب  -

 .العجز فً ابؼدفوعات، حيث تكوف الواردات مكلفة
 تقلبات سعر الصرؼ العائم   :1-3-4

إف التقلبات كالتغتَات فً أسعار الصرؼ خاصة أسعار الصرؼ ابؼعومة تكاد تكوف يومية خاصة فً أسواؽ 
:  الصرؼ العابؼية كلذلك يطرح السؤاؿ التالر عن ىذه التغتَات 

ىل بيكن التنبؤ ّٔذه التغتَات ؟   -
رغم التنبؤ بتطور أسعار الصرؼ صعب للغاية خاصة فً نظاـ الصرؼ العائم إلا أنو ىناؾ نظريات  -

حاكلت أف تضع قواعد تساعد على التنبؤ بأسعار الصرؼ لعملتتُ بـتلفتتُ، لعل أشهربنا نظرية 
أك ابؼعركفة أكثر بنظرية )تستخدـ تغتَات معدلات الفائدة كأخرل تستخدـ تغتَات معدلات التضخم 

 .(تعادؿ القول الشرائية
 

نظام الرقابة على الصرف    :1-4
   مفهوم نظام الرقابة على الصرف :1-4-1

فً ىذا النظاـ تتدخل تتدخل السلطات النقدية فيسوؽ الصرؼ إذ تسيطر على موارد البلد من العملبت الصعبة 
تهدؼ السلطات النقدية إلذ بزفيض الكميات ابؼطلوبة من . كما تتولذ توزيع ىذه ابؼوارد كفقا لأكلويات معينة

الصرؼ الأجنبي إلذ ابغد اللبزـ لتحقيق التكافؤ بينها كبتُ الكميات ابؼفركضة عند سعر صرؼ معتُ بردده، إف 
الرقابة على الصرؼ تعتبر السبيل الوحيد أملم السلطات النقدية للمحافظة على ثباث سعر الصرؼ عند مستول 

. ملبئم، ىذا النظاـ بقده فً كافة الدكؿ الاشتًاكية كالدكؿ النامية
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:  بـتلف أساليب الرقابة على الصرؼ  :1-4-2
:  تلتزـ السلطات النقدية بعدة أساليب للرقابة على الصرؼ كأبنها 

إرغاـ ابؼصدر على تسليم العملة الأجنبية : مثلب: إلزاـ بيع العملبت الأجنبية إلذ السلطات النقدية  -1
. للبنك ابؼركزم

حظر تصدير العملبت الأجنبية أك ابؼعادف النفيسة أك ابعواىر أك الأشياء الثمينة كاللوحات الفنية إلذ  -2
 .ابػارج

فرض رقابة حازمة على ابؼبادلات ابػارجية، كيتحقق ذلك عند قياـ ابؼصدر بتسليم بشن مل يصدر إلذ  -3
السلطات النقدية بالسعر الربظي ابؼقرر ككذلك بشأف الاستتَاد، كعادة لا بينح ىذه الرخص إلا باستتَاد 

 .السلع الضركرية كليس السلع الكمالية
 

:  مخاطر أنظمة أسعار الصرف  - 2
أساليب عدم إستقرار أسعار الصرف        :  2-1

  أولا:  
يؤدم تغتَ الصرؼ إلذ بروؿ فً ابؼوارد ابؼتحركة لو تكاليف عالية باىظة، فنظرا للمجهود القائم فً أسواؽ 
السلع كالعمل ، فاف مثل ىذه التحولات إلذ بطاقة انتقالية لكل من العمل كرأس ابؼاؿ كما أنها قد تؤدم 

إلذ خسارة دائمة فً ابؼوارد تتمثل فً التخلص من بعض ابؼعدات الرأبظالية كإجبار بعض العماؿ على 
التقاعد ابؼبكر بالإضافة إلذ ذلك قد يظهر التضخم أك يتفاقم حتُ تسعى الصناعات التي بدأت فً 

 .التوسع على ابؼوارد اللبزمة
  ثانيا:    

يؤدم التحوؿ فً ابؼوارد النابذة عن تقلبات أسعار الصرؼ إلذ تكتل فً الطاقات الانتاجية بعيدا عن 
قطاعات السلع القابلة للئبذار لكونها الأكثر تأثرا بتلك التقلبات كقد تكوف النتائج ذلك بطىء بمو 

 .التجارة ابػارجية كضعف ابؼناخ التنافسي كتقليل حوافز النمو كالإنتاج بشكل يصعب قياسو
  ثالثا:  

يؤدم ازدياد الشك فً أكضاع كتطورات سعر الصرؼ لدل ابؼستثمرين فً ذاتو إلذ ابلفاض مقدار 
ابؼدخرات المحولة فيما بتُ البلداف، ك على الصعيد العابؼي نشتَ كذلك إلذ أف ازدياد الشكوؾ فً أسعار 

أسواؽ رأس ابؼاؿ الدكلية بحيث لا نشغل بساما ابؼيزة ابؼقارنة لكل من ىده الأسواؽ من ... الصرؼ بودث 
 .حيث أنواع ابؼعاملبت ابؼختلفة كآجاؿ الاستحقاؽ ابؼتفاكتة

  رابعا: 
إف عدـ استقرار أسعار الصرؼ يشكل عائقا للسلطات لتحقيق ظركؼ اقتصادية كطنية مستقرة 
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بالاظطراب فً إحدل العملبت الرئيسية مثلب بيكن أف يدفع سعرىا إلذ بذاكز ابغد ىذا أف سعر الصرؼ 
 .تغتَ بدقدار يفوؽ ابؼستول الضركرم بؼوازنة الفوارؽ الدكلية فً الأسعار

  خامسا: 
يتأثر قطاع السياحة فً الدكؿ مباشرة يتغتَات سعر الصرؼ فإذا كانت عملة الدكلة مغاؿ فيها فإف ذلك 

 .بىوؼ حركة السياحة من ابػارج بفا يؤثر على دخل الدكلة من السياحة
 
  كيفية الحد من أسباب عدم الاستقرار  :2-2

إف الشرط الأساسي للوصوؿ إلذ استقرار أكبر لسعر الصرؼ ىو أف تتبع السلطات الوطنية سياسات اقتصادية 
متوازنة كأكثر إشارة للثقة بؼعابعة مشاكلها التضخمية مع الاشارة إلذ أف توازف السياسات لا يعتٍ فحسب أف 
السياسة النقدية التقييدية لا بد أف تصحبها سياسة مالية تقييدية، بل أف بذاكز ابغد الذم بودث عند تطبيق 

برنامج تقييد نقدم، يعكس فً الأساس عجز الأسعار كعوامل الدخل الابظية عن التكيف بالسرعة مع التغتَات 
فً السياسات النقدية، كمع التغتَات فً العرض كالطلب من أسواؽ السلع كالعمل يوجد سبيلتُ أساسيتُ لتقليل 

. بذاكز ابغد كتسهيل بزفيض التضخم
 إحدابنا الاعتماد على قول السوؽ كتقليص ألواف ابعمود التي تقف دكف فاعلية ىذه القول. 
 كثانيهما الإعتماد على سياسة الدخل مع كضع الإطار الاجتماعي كالسياسي ابؼناسب لذلك. 

كعموما يتم التداكؿ بالنسبة للعملبت ابؼثبتة فً أسواؽ صرؼ بؿكومة بأسعار البيع كالشراء، تطرحها السلطات 
النقدية للبلد ابؼعتٌ يوميا، كما تقوـ السلطات بالتدخل فً سوؽ الصرؼ للحد من الذبذبات العريضة لأسعار 

بالإضافة إلذ ىذا قد توجد فً بعض البلداف التي . الصرؼ، كالعمل على إرساء القيمة ابؼثبتة الربظية لتلك العملة
. بسارس سياسة التثبيت

أسواؽ سعر الصرؼ موازية يتم فيها تبادؿ العملة المحلية كعدة عملبت أجنبية جنبا بعنب، كقد تتًؾ السلطات 
النقدية بؽذه الأسواؽ قدرا متفاكتا من حرية التعامل، كما أف أسعار صرؼ العملة الواحدة قد تتعد يتعدد نوع 

. ابؼعاملبت فً بعض البلداف
 

:  العوامل الرئيسية المؤثرة في أسعار الصرف   :2-3
 مضمونها   :2-3-1

إف العوامل التي تؤدم إلذ تغتَات شاسعة فً الأسعار التقاطعية للعملبت نابذة لابلفاض النظم التي بدقتضاىا يتم 
برديد أسعار صرؼ تلك العملبت، فضلب عن اختلبؼ الظركؼ الاقتصادية كالسياسات النقدية كابؼالية للبلداف 

. ابؼعنية
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يتأثر التطور النسبي بتُ القطاعات كأكضاع ابؼوازين الداخلية ك ابػارجية مباشرة بدستول النمو الاقتصادم كتطورات 
كحسب نوعية كحجم ىذا التأثتَ بقد أف السلطات الوطنية للبلد ابؼعتٌ تتخذ . الأسعار المحلية فً بلد معتُ

إجراءات بـتلفة ضمن سياستها النقدية كابؼالية تهدؼ من خلببؽا توجيو أك تصحيح الأكضاع الاقتصادية 
ابؼستجدة، كمسايرة تطورىا الراىن كابؼتوقع، ثم بدا أف ىذه الأكضاع بزتلف باختلبؼ تلك الأكضاع ينعكس بصورة 

مباشرة على أكضاع صرؼ العملبت ابؼعنية كتطور أسعارىا التقاطعية، كقد يتحلى ىذا الأمر يوميا سوؽ الصرؼ 
. فيحاؿ العملبت ابػاضعة لنظاـ التعونً أك التعونً ابؼدار

، فهذه ابؼمارسة بروؿ دكف تأثتَ السياسات الاقتصادية  أما فً حالة العملبت التي بزضع لأنظمة التثبيت الصارـ
كابؼالية كالنقدية ابؼنتهجة فً أسعار صرفها اليومية، لكن ىذا التأثتَ لا بد كأف يفرض نفسو فً الأمد الطويل 

فيضطر البلد ابؼعتٌ إلذ إدخاؿ تغيتَ على سعر ارتباط عملتو، أك على نظاـ الارتباط ككل كي يتوافق ك الواقع 
. الاقتصادم ابعديد

 (العائم والثابت)أسباب تفاوت في أسعار الصرف   :2-3-2
:  على ىذا الأساس بيكن تلخيص أسباب تفاكت أسعار الصرؼ التقاطعية للعملبت عامة حسب ابغالات التالية 

  إما أف تكوف بعض ىذه العملبت معومة، كالتعونً يؤدم إلذ تفاكت الأسعار التقاطعية نسبة الباقي
 .العملبت كل يوـ حسب تطورات عوامل السوؽ التي بركم أسعار العملة ابؼعومة

  أف تكوف العملبت بالعوـ ضمن ىوامش متعددة، كىذا يؤدم إلذ تفاكت الأسعار التقاطعية اليومية، لكن
 .التفاكت يبقى ضمن حدكد

  أف تكوف العملبت مثبتة لكنها فً أسلوب التثبيت، كىنا بوصل التفاكت يوميا حسب تطور الأسعار
 .ابؼثبت عليها، أيا كانت عملبت أـ سلبت من عملبت

  أختَا، قد تشتًؾ العملبت فً أسلوب التثبت، كّٔذا يتم إرساء أسعارىا التقاطعية طيلة أياـ السنة بإنشاء
ابغالات التي تلجأ فيها السلطات النقدية لبلد معتُ إلذ تعديل سعر ارتباط عملتو حسب ما بسليو 

أكضاعو الاقتصادية لكن كمع ذلك، تبقى ىذه ابغالات بؿدكدة تتخذ فً يوـ ما، ثم يستمر الاستقرار 
 .بعدىا بتُ الأسعار التقاطعية ابؼعنية مع باقي العملبت
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: الثانية عشر الوحدة
تها ا أسواق العملات الأجنبية أنواعها و عملي

ماىية سوق الصرف : المبحث الأول
سوق الصرف والورقة المالية :     المطلب الأول

تعريف سوق الصرف :                      الفرع الأول
تعريف الورقة المالية :                      الفرع الثاني

أىمية سوق الصرف :     المطلب الثاني
وظائف سوق الصرف :     المطلب الثالث

أنواع أسواق الصرف : المبحث الثاني
أسواق أولية و أسواق ثانوية :    المطلب الأول

الأسواق الأولية :                     الفرع الأول
الأسواق الثانوية :                     الفرع الثاني
أسواق منظمة :                              أولا
أسواق غير منظمة :                              ثانيا
السوق الثالث :                              ثالثا
السوق الرابع :                              رابعا

أسواق عاجلة و أسواق آجلة :     المطلب الثاني
الأسواق العاجلة :                      الفرع الأول
الأسواق الآجلة و أنواعها :                      الفرع الثاني
أىم عمليات السوق الآجلة :                              أولا

عمليات أسواق الصرف : المبحث الثالث
المرابحة و الوضعية :     المطلب الأول

المرابحة :                     الفرع الأول
الوضعية :                     الفرع الثاني

المضاربة :     المطلب الثاني
تعريف المضاربة :                      الفرع الأول
أنواع المضاربة :                      الفرع الثاني
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المضاربة على انخفاض السعر  :                              أولا
المضاربة على ارتفاع السعر :                             ثانيا

دور المضاربة الاقتصادي :                       الفرع الثالث
التغطية :     المطلب الثالث

التنظيم الداخلي لأسواق الصرف : المبحث الرابع
أجهزة إدارة البورصة  :     المطلب الأول

لجنة البورصة                                                                  :                       الفرع الأول
الجمعية العامة                                                                 :                       الفرع الثاني

اللجنة العليا للبورصة                                                         :                       الفرع  الثالث
ىيأة التحكيم                                                                  :                       الفرع الرابع

اللجان الفرعية                                                             :                       الفرع الخامس
مجلس التأديب                                                             :                       الفرع السادس

مندوب الحكومة  :                      الفرع السابع
تشغيل بورصة الأوراق المالية :     المطاب الثاني

صالة التداول :                      الفرع الأول
طرق التداول في البورصة                                :                       الفرع الثاني

المتعاملون في بورصة الأوراق المالية :     المطلب الثالث
المقترضون أو المستثمرون :                       الفرع الأول
المقرضون أو المصدرون  :                       الفرع الثاني
  والسماسرة   الوسطاء أو الوكلاء:                       الفرع الثالث
متعاملون آخرون في البورصة :                       الفرع  الرابع

أسواق الصرف الأجنبي : المبحث الخامس
مفهوم أسواق الصرف الأجنبي :     المطلب الأول
عوامل تطور أسواق الصرف الأجنبي :     المطلب الثاني
 .طرق تسعير الصرف: المبحث السادس
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ماىية اسواق الصرف  : المبحث الأول
أسواق الصرف والورقة المالية : المطلب الأول

تعريف أسواق الصرف : الفرع الأول
عملية الصٌرؼ ىي تبديل عملة دكلة بعملة دكلة أخرل، ك بذرم مثل ىذه العمليات فً السوؽ أين يلتقي العرض 

. ك الطلب للعملبت الأجنبية فيتحدد سعر كل عملة بالعملة الوطنية
أما سوؽ الصرؼ فهي سوؽ مستثمرة ثابتة فً ابؼكاف تقاـ فيو مراكز التجارة كابؼاؿ فً مواعيد بؿددة يغلب أف 
تكوف يومية بهتمع فيها أصحاب رؤكس الأمواؿ كالسماسرة للتعامل فً الأكراؽ ابؼالية كفقا لنظم ثابتة كلوائح 

كىكذا توجد اسواؽ الأكراؽ ابؼالية لتجمع بتُ ابؼشتًين كالبائعتُ للؤكراؽ ابؼالية فهي ابؼيكانيكية التي . بؿددة
نشأت لتسهيل عملية تبادؿ الأصوؿ ابؼالية، كتتسم سوؽ الأكراؽ ابؼالية بحساسيتها الشديدة فهي أكثر من يتأثر 

بالكساد أك بالركاج كفً بصيع الأحواؿ العادية بودد سعر الأكراؽ ابؼالية بعوامل العرض كالطلب شانها فً ذلك 
شاف أم سلعة أخرل، إلا أف جهازىا كعملياتها تطورت كثتَا مع الزمن حتى أصبحت مركز ابغياة ابؼالية فً الدكؿ 

ابؼتقدمة كابغلقة الضركرية للجمع بتُ ابؼستثمر كابؼنتج، كعنصر ىاـ فً توفتَ السيولة ابؼالية الضركرية للحياة 
. الاقتصادية كيستطيع بواسطتها بضلة الأسهم كالسندات الإطلبع على تقلبات قيم الأكراؽ ابؼالية التي بيلكونها

تعريف الورقة المالية : الفرع الثاني
 سندات حكومية طويلة الأجل،)الأكراؽ ابؼالية ىي الأسهم ك السندات التي تصدرىا الشركات ابغكومية كغتَىا 

فالورقة ابؼالية تعتبر صكا كذلك حق  (...أذكف ابػزانة، أسهم الشركات العامة، أسهم كسندات الشركات ابؼسابنة
فً اصل معتُ كفً التدفقات النقدية ابؼتوقعة النابذة عن ىذا الأصل أم أنها مستند ملكية أك دين يبتُ حقوؽ 

كمطالب ابؼستثمر، فالسند بىوؿ حاملو ابغق فً ابغصوؿ على فوائد سنوية كعلى القيمة عند الاستحقاؽ بينما 
.   السهم ىو صك بىوؿ صاحبو ابغق فً نسبة من التوزيعات النقدية كأم توزيعات أخرل لتتقرر للمسابنتُ

أىمية سوق الصرف : المطلب الثاني
إف سوؽ الصرؼ أك البورصة تؤدم دكرا ىاما فً ابغياة الاقتصادية إذ تتيح الفرصة لتقابل العرض كالطلب، كما 

أنها تعتبر مقياسا دقيقا                  بغركة الاستثمار كالادخار فً البلد، كبيكن تلخيص أبنية البورصة فً 
: النقاط التالية

تسهل بورصة الأكراؽ ابؼالية عملية الاستثمار ابػاصة بالآجاؿ القصتَة، فكثتَا ما تكوف بعض الأمواؿ قد - 1
فاضت فً فتًة من الزمن عن حاجات بعض الشركات أك الأفراد أما بسبب تقلبات موبظية تعتًم ما يؤدكف من 
أعماؿ أك بسبب كساد مؤقت يطرأ على بعض أعمابؽم لذلك يلجا البعض إلذ استثمار ىذا الفائض فً أكراؽ 
مالية عن طريق البورصة كىم لا يلجئوف إلذ البورصة فً تلك الفتًات إلذ لثقتهم التامة فً أنهم يستطيعوف بيع 

Baromètre  
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الأكراؽ فً أم كقت يشاءكف، كبروؿ قيمتها إلذ نقد سائل بالسعر ابعارم، كلولا البورصة لظلت تلك الأمواؿ 
. الفائضة معطلة أك لأكدعها أصحأّا فً ابؼصارؼ حيث بوصلوف على معدؿ فائدة منخفض

تسمح دراسة تقلبات أسعار البورصة فً تعيتُ الفعاليات الاقتصادية ابؼثمرة كذلك عن طريق الاطلبع على - 2
تقلبات الأسعار كبسوجاتها كالتي بؽا أبنية كبرل فً اكتشاؼ الشركة التجارية أك الصناعية التي بؽا أمل فً النجاح 

فاف بيع كشراء الأكراؽ التجارية فً قاعات البورصة يلقي دكرا على ما كصلت إليو القيم النسبية لأكراؽ الشركات 
كمع أف الباعث للمضاربتُ ىو ما بوصلوف عليو من أرباح، إلا أف نشاطهم يظهر بوضوح فً القيم . ابؼختلفة

النسبية لأنواع الاستثمارات ابؼختلفة كابؼمثلة فً الأسهم كالسندات ، ككلما كثر عدد العمليات فً البورصة كاتسع 
نطاقها استطاعت أف تكوف مقياسا دقيقا لقيم الاستثمارات التي تعكس آراء ابؼتعاملتُ عن مركز الأكراؽ ابؼالية 

. التي يقوموف بتداكبؽا بيعا كشراء
توزيع ابؼاؿ على بـتلف القطاعات، حيث تلعب البورصة دكرا ىاما كجهاز لتوزيع الادخار على بـتلف - 3

الفعاليات الاقتصادية كيتم ىذا التوزيع عن طريق بيع كشراء الأسهم كالسندات فً سوؽ البورصة ابؼنظمة، كلعل ما 
بودث من تقلب فً الأسعار يعتبر من أىم الأضواء التي تعكس حالات ابؼشركع من حيث ستَه فً طريق التقدـ 

الذم " الباركمتً"لذلك تعتبر تقلبات الأسعار عند رجاؿ الأعماؿ . كالازدىار، أك ابكرافو بكو الفشل كالانهيار
. يقوموف بواسطتو مدل بقاح ابؼشركع كلما أرادكا استثمار أموابؽم

تساعد البورصة ابؼزارع كالتاجر كالصناعي على تلبفً أخطار تقلبات : ابؼساعدة فً توقي تقلبات الأسعار- 4
كالتغطية . الأسعار كتصبح كسيلة من كسائل التامتُ ضد تقلبات الأسعار عن طريق عمليات التغطية فً البورصة

بزتلف عن عملية ابؼضاربة أم أف التعامل فً البورصة الذم يرغب فً التامتُ من ىبوط أك ارتفاع فً الأسعار 
لسلعة معينة فانو يشتًم أك يبيع كمية معينة موجودة لديو فعلب، أك يتعاقد عليها، أك ينتظر كجودىا لديو فً 

ابؼستقبل كما ىو ابغاؿ بالنسبة للمزارع، فإذا كجد ابؼزارع فً كقت من الأكقات أف الأسعار السائدة فً السوؽ 
يعتبرىا مربحة أم تغطي تكاليفو، كبرقق لو ربحا معقولا، كبىشى إذا انتظر كقت ابغصاد أف ينخفض السعر فانو 
يقوـ ببيع كمية من القطن مثلب فً البورصة تعادؿ الكمية التي ينتظر أف بوصل عليها أثناء ابؼوسم كذلك بالسعر 

السائد كقت البيع على أف يتم التسليم فً كقت ابؼوسم، فإذا ىبط السعر فبواسطة عملية التغطية يكوف قد تلبفى 
ابػسارة من ىبوط الأسعار، أما ابؼضاربة فيقصد ّٔا بؿاكلة ابؼتعاملتُ فً البورصة الاستفادة من فوارؽ الأسعار، 

بناء على تقديراتهم لأحواؿ العرض كالطلب فً ابؼستقبل، كالبورصة التي يتم التعامل ّٔا لأجل            ىي أداة 
ابؼضاربة، ليس ىناؾ تسليم كلا استلبـ للبضاعة لا من جانب البائع كلا من جانب الشارم إذ يقصد الاثناف عند 

لأف ابؼضاربة ضركرية لنجاح البورصة فً أداء . عقد الصفقة قبض أك دفع فوارؽ الأسعار فً الوقت المحدد للتسليم
. كظائفها

إف البورصة بذعل من ابؼمكن كجود طلب دائم كعرض دائم للسلعة موضوع التعامل، لكن دخوؿ عوامل - 5
ابؼقامرة فً ابؼضاربة أدل إلذ الاضطرار بالسوؽ كبصهور ابؼتعاملتُ مثلب نشر إخبار كاذبة تؤثر على السعر كاحتكار 

à terme                  
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السلعة بؼنع البائعتُ من إمكانية التسليم فً الوقت المحدد بفا أدل إلذ تقلبات عنيفة فً الأسعار كالذ فقد الثقة فً 
البورصة بدلا من أف تكوف عامل استقرار كما أف دخوؿ فئات من الأفراد لا تتوفر لديهم الدراية ابغقيقية بأصوؿ 

. ابؼضاربة كالتنبؤ السليم فً الأسعار اضر ّٔم
تؤمن البورصة جو ابؼنافسة الضركرية لتامتُ حرية ابؼبادلات، ففي فتًة الانتعاش الاقتصادم يلبحظ كثرة - 6

التعامل فيها كيدفع الأمل بربح اكبر إلذ ابؼتعاملتُ فً البورصة كالذ استباؽ ابغوادث، كبالتالر إلذ دفع عجلة 
. الاقتصاد إلذ الإماـ، كفً حالة الركود يلبحظ كساد الأكراؽ ابؼالية

وظائف سوق الصرف : المطلب الثالث
: تؤدم اسواؽ الصرؼ عددا من الوظائف سواء للمستثمر الفرد أك لشركات الأعماؿ أك الاقتصاد الوطتٍ

إف أكؿ كظيفة فً سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ىي بيع كشراء الأسهم كسندات : التعامل في الأوراق المالية- 1
الشركات ابػاصة ك ابغكومية، كما أنها برقق السعر ابغقيقي للؤكراؽ كشركط العلبنية فً عرض الصفقات كفً 

تسجيل الأسعار فً مكاف ظاىر كنشرىا فً النشرة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجنة ابؼختصة، كل ذلك يعطي 
. للسوؽ قوتها ليضمن سلبمة العمليات التي تعقد ّٔا

بيتاز الاستثمار فً سوؽ الأكراؽ ابؼالية بدركنة التعامل فً السوؽ، كسهولة البيع : استثمار رؤوس الأموال- 2
كالشراء مقارنة بصعوبة الاستثمار فً شراء الأراضي الزراعية كالعقارات، كما يتميز بإمكاف استثمار أم ملغ كبتَا 
كاف أك صغتَا، كلأم مدة طالت أك قصرت، كما لا يتطلب بالاستثمار فً الأكراؽ ابؼالية أم خبرة خاصة ففي 

مقدكر أم شخص استثمار أموالو فً أسهم أم شركة زراعية كانت أك عقارية، أك بذارية كيستفيد من بقاحها 
بصرؼ الأرباح، كما يستفيد من ارتفاع اسعارالاسهم نتيجة تقدـ أعماؿ الشركة، أختَا بيتاز الاستثمار فً الأكراؽ 
ابؼالية انو يتيح الفرصة لتنويع الاستثمار، إذ بيكن توزيع راس ابؼاؿ ابؼستثمر فً سندات حكومية كفً أسهم شركات 

ىذه ابؼيزة تضمن عدـ ضياع كل راس ابؼاؿ فً حالة فشل ابؼشركع الوحيد الذم يركز فيو . صناعية أك عقارية
. ابؼستثمر رأبظالو

من ابؼعلوـ اف ابؼدخر لا يستبدؿ نقوده بسلع أك خدمات لإشباع رغبة : تشجيع الادخار وتجميع الأموال- 3
: عاجلة، إبما ليستفيد منها فً سد حاجة للمستقبل، كىناؾ كسائل متعددة لتشجيع الادخار منها

الإعفاءات الضريبية، تشجيع إنشاء مؤسسات التوفتَ كشركات التامتُ كصناديق التوفتَ أم نشر الوعي الادخارم 
كنشرىا، كل ذلك من  (الأكراؽ ابؼالية)بتُ أفراد الشعب كتوجيهو إلذ سوؽ الأكراؽ ابؼالية عن طريق إذاعة أسعارىا

اجل توجيو الأنظار إلذ التعامل فً شراء الأسهم كالسندات كجذب مدخرات الشعب، كذلك يتيح للدكلة تنفيذ 
. الكثتَ من ابؼشركعات الإنتاجية التي تعود فائدتها على ابعميع، علبكة على الفائدة التي يتمتع ّٔا ابؼكتتبوف

عندما يقل سعر الفائدة بالبنوؾ عن الفائدة التي تعطيها الأكراؽ ابؼالية يسحب ابعمهور : توجيو الاستثمار- 4
. كدائعو من البنوؾ إلذ سوؽ الأمواؿ ابؼالية كالعكس صحيح عند زيادة معدؿ الفائدة
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  عندما يضع ابؼستثمر أكراقو ابؼالية لدل البنوؾ بيكنو الاقتًاض بضمانها مبلغا :خلق رؤوس أموال جديدة- 5
كعندما يشتًم ابؼستثمر . لشراء أكراؽ جديدة، كذلك نظتَ فائدة معينة تقل غالبا عن الفائدة التي تغلها الأكراؽ

. أكراقا جديدة كترتفع أسعارىا يزيد رأبظالو ابغقيقي
البورصة ىي كحدىا التي تيسر للمستثمر سبيل التخلص من الأسهم : ضمان سيولة أموال المستثمرين -6

بالبيع، كبذلك يستطيع اف يستًد أموالو، إما إذا استثمر أموالو فً إحدل الشركات ككانت فً حالة ضيق مالر، لا 
يستطيع ابؼستثمر اف يطلب من الشركة استًداد أموالو لأنها برولت إلذ موجودات ثابتة تتمثل فً الأراضي كالآلات 

. كمواد أكلية
أنواع أسواق الصرف : المبحث الثاني
أسواق أولية و أسواق ثانوية : المطلب الأول

أسواق أولية : الفرع الأول
التي " مصرفً الاستثمار"تصدر فً ىده الأسواؽ الأكراؽ ابؼالية للمرة الأكلذ كتعمل فيها مؤسسات مالية تسمى 

تقدـ النصح كابؼشورة للشركات فيما بىص انسب الأكراؽ ابؼالية ابؼزمع إصدارىا كانسب توقيت للئصدار كانسب 
سعر كانسب كمية كتقوـ أيضا بتًكيج الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة ككذلك قد تضمن للشركات بيع كم معتُ من 

. كقد تقوـ البنوؾ كشركات بظسرة الأكراؽ ابؼالية بنفس ىذه الوظائف. الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة بسعر معتُ
أسواق ثانوية : الفرع الثاني

فيها الأكراؽ ابؼالية التي سبق إصدارىا فً الأسواؽ الأكلية كتعمل فيها ابؼؤسسات ابؼالية التي تقوـ  كىي التي تتداكؿ 
بتنشيط تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كتوفتَ عنصر السيولة مثل شركات السمسرة ك صناديق الاستثمار كشركات إدارة 

: بؿافظ الأكراؽ ابؼالية كتنقسم الأسواؽ الثانوية إلذ
أسواق منظمة : أولا

 ىي البورصات التي بزضع للقوانتُ كالقواعد التي تضعها ابعهات الرقابية ك تتداكؿ فيها عادة الأكراؽ ابؼالية 
ابؼسجلة كالتي تتحدد أسعارىا من خلبؿ ابؼزاد لاف التعامل بهرم فً مكاف مادم بؿدد كمن أمثلها بورصات 

. نيويورؾ كلندف كطوكيو كالقاىرة كغتَىا 
ىذا مع ابؼلبحظة أف ىناؾ شركط لتسجيل الأسهم فً البورصة تتعلق بأرباح الشركة كحجم أصوبؽا كابغصة ابؼتاحة 

للجمهور من خلبؿ الاكتتاب العاـ كعدد ابؼسابنتُ كبظعة الشركة على ابؼستول القومي كعلى مستول الصناعة 
كبدجرد استفاء الشركة لتلك الشركط فإنها برصل على موافقة بعنة الأكراؽ ابؼالية بالبورصة كما انو يتعتُ عليها نشر 

. تقارير مالية ربع سنوية بجانب ابغسابات ابػتامية السنوية
أسواق غير منظمة : ثانيا

كفيها تتداكؿ الأكراؽ ابؼالية غتَ ابؼسجلة بالبورصة من خلبؿ بذار كيتم برديد أسعار التعامل بالتفاكض حيث انو  
لا يوجد مكاف مادم بؿدد للتعامل ك الذم يتم من خلبؿ شبكة اتصالات ىذا ك يوجد الابراد الوطتٍ لتجار 
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الأكراؽ ابؼالية فً الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالذم يضم السماسرة كالتجار ابؼتعاملتُ فً السوؽ غتَ ابؼنظمة 
كيقوـ ىذا الابراد على بتنظيم العمل فً ىذا السوؽ كمنح التًاخيص للسماسرة بعد اجتيازىم اختبارات معينة 
   .          مؤىلة كما أف ىذا الابراد يقوـ بتوفتَ ابؼعلومات الضركرية للتعامل مثل أسعار الأكراؽ ابؼالية ك أحجاـ التعامل

كجدير بالذكر أف ىناؾ علبقة بتُ السواؽ الأكلية كالأسواؽ الثانوية حيث أف الأسواؽ تتداكؿ فيها الأكراؽ ابؼالية 
التي سبق إصدارىا فً الأسواؽ الأكلية كلذا فاف كجود الأسواؽ الثانوية ضركرم حيث يعطي ابؼستثمرين الثقة فً 

إمكانية بيع الأكراؽ ابؼالية إذا احتاجوا إلذ سيولة كما أف الأسواؽ الأكلية عند إصدارىا أكراؽ مالية لأكؿ مرة 
. تستًشد بدستويات الأسعار السائدة فً السوؽ الثانوية

 
السوق الثالث : ثالثا

بيثل جزء من السوؽ غتَ ابؼنظم حيث يتكوف من السماسرة غتَ الأعضاء فً البورصة ابؼنظمة كالذين يقدموف  
خدمات التعامل فً الأكراؽ ابؼالية للمؤسسات الاستثمارية الكبتَة كصناديق استثمار ابؼعاشات كالأمواؿ التي 

. تديرىا البنوؾ نيابة عن عملبئها كتتميز معاملبت ىذا السوؽ بصغر تكلفة ابؼعاملبت ككذا سرعة تنفيذىا
السوق الرابع : رابعا

ىي سوؽ التعامل ابؼباشر بتُ الشركات الكبتَة مصدرة الأكراؽ ابؼالية كبتُ أغنياء ابؼستثمرين دكف ابغاجة إلذ 
.      بظاسرة أك بذار أكراؽ مالية كيتم التعامل بسرعة بسيطة من خلبؿ شبكة اتصالات الكتًكنية كتليفونية

أسواق عاجلة وأسواق آجلة : المطلب الثاني
أسواؽ آجلة كأخرل عاجلة :  تنقسم أسواؽ البورصة إلذ قسمتُ

السوق العاجلة                                                                                                            : الفرع الأول
  فً السوؽ العاجلة يلتزـ ابؼتعامل بأف ينفد الصفقة ابؼعقودة (: le marché au comptant )السوق العاجلة 

فورا بتاريخ بؿدد أم يلتزـ بدفع الصكوؾ ابؼالية ابؼشتًاة أك التخلي عنها الصكوؾ التي بحوزتو عند استلبمو بشنها كيتم دلك فور 
عقد الصفقة لكن الواقع غتَ دلك إذ أف ىده ابػطوات تطبق بتُ الوسطاء الدين يقوموف بالقيد على حساب الزبوف أك 

ك إذا حدث ك امتنع البائع أك ابؼشتًم عن تنفيذ العملية التي أجريت بغسابو فاف ىذا لا يقتضي . بغسابو لدل تنفيذ الأمر
الرجوع إلذ القضاء لاف التعامل أجاز للوسيط تامتُ حقوقو بصورة مباشرة ك بالتالر فادا لد يسلم البائع الإسناد  التي اشتًاىا 

الوسيط على حسابو فً البورصة  أك امتنع ابؼشتًم عن دفع الثمن للوسيط فانو بيكن بؽدا الأختَ بيع الإسناد على حسابو فً 
. البورصة

السوق الآجلة وأنواعها : الفرع الثاني
تتمثل الصفقات الآجلة فً بذرم فً البورصة بتاريخ بؿدد لكنها تنفذىا : (le marché à terme (السوق الآجلة

يؤجل إلذ تاريخ لاحق يتفق عليو ابؼتعاقداف بدعتٌ أف تسليم الصكوؾ كدفع الثمن لا يتم فور عقد الصفقة بل بعد فتًة  
(. liquidation )معينة التصفية 
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يتغتَ بتغتَ موضوعو فيمكن أف يكوف كاقعا على  ( spéculatif)بفا يؤدم إلذ طبع الصفقات الآجلة بطابع مضاربي 
. بضاعة أك على قيم منقولة

 فابغالة الأكلذ يكوف فيها ابؼوضوع حقيقيا بينما فً ابغالة الثانية فيكوف فيها مضاربا ككبنيا 
أم إف الفر قاء تعاقدكا على تسوية الفرؽ الذم سيظهر عند حلوؿ الأجل بتُ السعر ابؼضارب فيو ك قيمة الصكوؾ ابغقيقية 
على إف يتم الإمضاء نقدا كلد يتعاقدكا على التنفيذ العيتٍ فابؼشتًم لا يسعى إلذ استلبـ الصكوؾ بل يسعى إلذ استلبـ فرؽ 
السعر عند حلوؿ الأجل إذا تبتُ عند حلوؿ الأجل إف قيمة ىده الصكوؾ أصبحت اكبر من القيمة التي كانت عليها عند 

التعاقد ككدا البائع فانو لا يسعى إلذ ابغصوؿ على الثمن ابؼتفق عليو كلكنو يسعى إلذ ابغصوؿ على الفرؽ نقدا فً حاؿ تبتُ 
. عند حلوؿ الأجل إف قيمة الصكوؾ اقل من الثمن ابؼتفق عليو

ك الصفقات الآجلة ابؼتعلقة بالقيم ابؼنقولة ىي نوع من العاب ابؼقامرة المحظورة فً اعتبار بؿكمة التمييز الفرنسية بدوجب ابؼادة 
 من القانوف ابؼدني الفرنسي حيث فً عقود ابؼضاربة الآجلة لا توجد عناصر عقد البيع فلب يكوف البائع ملزما فعليا 1965

. بتسليم ك نقل ملكية ابؼبيع للشارم كلا الشارم يكوف ملزما بدفع الثمن
كبدا إف تسليم الصكوؾ ابؼالية كدفع الثمن فً السوؽ الآجلة يتم بعد فتًة بزتلف بدايتها حسب الاتفاؽ بتُ الطرفتُ فانو 

يشتًط على ابؼتعاملتُ فً ىده السوؽ تقدنً تامتُ مالر حتى تنفيذ الصفقة نهائيا حسب أنظمة البورصة ك يدعى ىدا التامتُ 
.   ك بزتلف نسبة التغطية حسب نوع العمليات ابؼعقودةبالتغطية

أنواع الأسواق الآجلة 
يلتزـ فً ىدا النوع من العمليات كل من ابؼتعاقدين بتصفيتهما بتاريخ بؿدد يتفقاف عليو فيدفع :  العمليات الباتة أك النهائية

كفً موعد التصفية بزضع ىده العمليات لنفس الشركط ابؼعموؿ ّٔا فً السوؽ .احدبنا الفرؽ كتنتهي العملية عند ىده ابؼرحلة
كيكوف سعر الصك ابؼالر الذم . العاجلة على إف يسلم أك يتسلم كل من الطرفتُ الصكوؾ أك الثمن فً يوـ العمل التالر

كبهرم على ىذا الأساس حساب الفرك . بهرم التعاقد عليو بنفس أخر سعر جرل التداكؿ عليو فً السوؽ العاجلة أك النقدية
. قات بتُ البائعتُ كابؼشتًين

كيتمتع ابؼشتًم فً ىذه العمليات بشرط خيار التنازؿ عن الأجل حيث انو إذا لاحظ إف الأسعار بدأت بالابذاه بكو ابؽبوط 
فانو يلجا إلذ إيقاؼ حركت ابؽبوط فيطلب من البائع أف يسلمو الصكوؾ ابؼالية التي التعاقد عليها قبل ابؼوعد المحدد فً العقد 
ىذا ما يضطر البائع إلذ شراء الأكراؽ ابؼالية من السوؽ بالسعر ابغالر بفا يؤدم إلذ زيادة الطلب على ىذه الصكوؾ كبالتالر 
إلذ ارتفاع سعرىا أك على الأقل إيقاؼ حركت ىبوطو كلا يلتزـ ابؼشتًم بانتظار موعد التصفية لبيع الأكراؽ ابؼالية بل بإمكانو 

كالبائع غتَ ملزـ  إف يكلف كسيطو فً البورصة ببيع ىذه الأكراؽ كيسجل رصيد ىذه العملية بغسابو سواء كاف ربحا أك خسارة
مع  (بيع على ابؼكشوؼ )بتقدنً الصكوؾ إلا فً موعد التصفية ك بإمكانو فً ىذه الفتًة شراء الأسهم التي ليست بحوزتو 

. استفادتو من تغتَ السعر
يتمتع ابؼشتًم كحده فً ىذا النوع من البيوع بحق التنازؿ عن الأجل حيث بيكنو إف  :البيع البات مع خيار التنازؿ عن الأجل

يطلب من البائع تسليمو الإسناد موضوعة العملية قبل ابؼوعد المحدد بفا يضطر البائع إلذ شراء ىذه الإسناد من السوؽ بالسعر 
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كيلجا ابؼشتًم إلذ التنازؿ عن الأجل من كقف حركة ىبوط السعر فعندما يطلب من البائع إف يسلمو الإسناد كيضطر .ابغالر
ىذا الأختَ إلذ شرائها فجأة فاف ذلك يؤدم إلذ زيادة الطلب على ىذه الإسناد كاف لد يؤدم ىذا إلذ ارتفاع سعرىا فانو 

.  على الأقل يوقف حركت ىبوطها الذم يضر بدصلحة ابؼشتًم
ىذه عمليات يلتزـ بدوجبها كل من ابؼتعاقدين بتصفيتها بتاريخ معتُ مع إمكانية التخلي عن مبلغ معتُ  :العمليات الشرطية

: كىذه العملية نوعاف. من ابؼاؿ من احد الفريقتُ للفريق الأخر كتعويض يتفق عليو مسبقا بينهما مقابل عدـ تنفيذ العملية
. بىتَ فيها ابؼشتًم بتُ استلبـ الصكوؾ أك التخلي عن التعويض: العمليات الشرطية على الصعود

كبودد التاريخ كالساعة التي بهب فيها . كبهب فً العمليات الشرطية إف تأتي الردكد قبل ثلبثة أياـ عمل تسبق موعد التصفية
على كل من ابؼشتًم كالبائع أف يقرر أـ التخلي عن التعويض ك إما تسليم أك استلبـ الصكوؾ ابؼالية من طرؽ إدارة البورصة 

 (opérations à option ou avec faculté)العمليات مع ابػيار 
يكوف فً ىذه العمليات الاحتفاظ بحق زيادة عدد الصكوؾ ابؼتفق عليها لأحد ابؼتعاقدين عند حلوؿ الأجل بالسعر ابؼتفق 

. عليو
: كحسب ابؼصلحة ابؼطلوب برققها فاف أشكاؿ العمليات مع ابػيار تتنوع

بوق للمشتًم فً ىذه ابغالة طلب زيادة عدد الصكوؾ ابؼطلوب تسليمها ابؼشتًاة حسب : الخيار لمصلحة المشتري- 1
. الاتفاؽ ابؼعقود

. كيعتبر التعاقد على شراء الصكوؾ الإضافية اختياريا ك تكوف الأسعار عادة اعلي من أسعار الأسهم فً السوؽ النهائية
ىي حالة عكسية للحالة السابقة إذ يكوف فً ىذه ابغالة خيار الزيادة للبائع ك بالتالر تكوف :الخيار لمصلحة البائع- 2

. السعار ابؼتفق عليها اقل من أسعار السوؽ النهائية
 يكوف فً ىذه ابغالة لأحد ابؼتعاقدين حسب اختياره أما الشراء بالسعر الأعلى أك البيع بالسعر :الخيار المزدوج- 3

. الأدنى
ىي عمليات مكملة للعمليات الباقة كالعمليات الشرطية كلا تعقد إلا عند حلوؿ الأجل ابؼتفق عليو : العمليات ابؼرحلة

. بتأجيل موعد تصفية الصفقة إلذ كقت لاحق
انو عمد إلذ ترحيل الصفقة إذا رغب عند استحقاؽ اجل الصفقة التي قاـ ّٔا فً  (ابؼضارب)كيقاؿ اف ابؼتعامل فً البورصة

. متابعة العملية التي بدأىا بنفس الابذاه إذا شعر انو لن يستطيع تنفيذ العملية نظرا لتطور الأسعار ابؼخالف لتقديراتو
كالواقع اف التًحيل لا بيثل صفقة جديدة كإبما ىو مرحلة من العملية الأساسية كىو متصل ّٔا لأنو يتناكؿ ابؼوضوع نفسو ك 

. ىو كاقع على صكوؾ من نفس الطبيعة ك الكمية
. كلقد أثار برديد الطبيعة القانونية للتًحيل ابعدؿ بتُ رجاؿ القانوف

بعقد بيع يقرض فيها ابؼرحل للمشتًم أك البائع  ( prêt déguise)فأكؿ فريق رأل اف عملية التًحيل بسثل قرضا مستتًا
مبلغا من ابؼاؿ يشكل فً الظاىر بشن إعادة بيع الصكوؾ أما فريق ثاف فرأل فيو البيع مع حق الاستًداد ابؼنصوص عليو فً 
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فإذا بزلف البائع عن رد الثمن إلذ ابؼشتًم فً ابؼهلة . قانوف ابؼوجبات ك العقود كىو بيع حقيقي لكنو معلق على شرط الإلغاء
. ابؼعينة فً العقد ك التي لا بهوز اف تتجاكز ثلبث سنوات من تاريخ البيع تثبت ابؼلكية للمشتًم

إلا اف ىذه الآراء كاجهتها انتقادات كثتَة بفا أدل إلذ ظهور تيار ثالث فً الفقو ك الاجتهاد ك يعد ىو الراجح حيث اعتبر 
:  التًحيل عقدا غتَ مسمى يتضمن عنصرين

 شراء نقدم للصكوؾ :الأول
. (أك بيع نقدا كإعادة شراء باستحقاؽ مؤجل)فهو إعادة بيع ىذه الصكوؾ باستحقاؽ مؤجل  :والثاني

. تتناكؿ ابؼنفعة العملية بؽذا التحليل ملكية الصكوؾ موضوع التًحيل
بىوؿ للمرحل بفارسة ابغقوؽ ابؼتصلة . فابؼرحل الذم اشتًل نقدا يبقى مالكا بغتُ حلوؿ اجل إعادة البيع ما ينتج عنو

بالصكوؾ كالتصويت فً ابعمعيات العمومية للشركة مصدرة الأسهم برصيل القسائم ابؼفصولة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ إعادة 
. البيع كالأجل ك بابؼقابل تقع على عاتقو ابؼوجبات ابؼلبزمة للسهم

            opérations combinées)):العمليات ابؼركبة
: يقوـ ابؼضاربوف فً ىذا النوع من العملبت بعمليتتُ فً ابذاه معاكس كتكوف ىذه العمليات على الصور التالية

. شراء عاجل مقتًف ببيع مؤجل بشرط التعويض- 1
 .شراء بات مقتًف ببيع مؤجل بشرط التعويض- 2
. شراء بشرط التعويض مقابل بيع بات- 3

عمليات أسواق الصرف : المبحث الثالث
 المرابحة و الوضعية: المطلب الأول

بزوؿ أنظمة البورصة للمتعاملتُ تأجيل موعد تسوية الصفقة حتى موعد التصفية اللبحق كىذا ما بودث عندما يشعر 
ابؼتعاملوف بأنهم لا يستطيعوف تنفيذ الصفقة التي عقدكىا نظرا لتطور الأسعار خلبفا لتقديراتهم، لذا يلجؤكف إلذ طلب تأجيل 

: موعد التصفية ابؼعتُ إلذ موعد آخر كعادة يكوف موعد التصفية كالتالر
المرابحة : الفرع الأول

 إذا كاف عدد الأكراؽ ابؼالية ابؼؤجل موعد تصفيتها من قبل ابؼشتًين يفوؽ كثتَا الأكراؽ ابؼالية ابؼؤجل تصفيتها من قبل 
البائعتُ ففي ىذه ابغالة برتاج البورصة إلذ تدخل ابؼمولتُ الذين يقبلوف بتقدنً الأمواؿ اللبزمة للمشتًين الذين بإمكانهم 
تأجيل كضعيتهم حتى موعد التصفية ابؼقبل، كتتم ىذه العملية لقاء دفع فائدة من قبل ابؼشتًين إلذ ابؼموؿ كتدعى تأجيل 

. ابؼرابحة
الوضعية : الفرع الثاني

 إذا كاف عدد الأكراؽ ابؼالية ابؼؤجلة من طرؼ البائعتُ يفوؽ كمية الأكراؽ ابؼالية ابؼؤجلة من قبل ابؼشتًين، ففي ىذه ابغالة 
برتاج سوؽ البورصة إلذ بعض حاملي الأكراؽ ابؼالية كالذين يقبلوف تقدنً ىذه الأكراؽ إلذ البائعتُ ليمكنوا ىؤلاء من تأجيل 

.  موعد التصفية، كمن ثم إعادة الأكراؽ ابؼالية فائدة تدعى الوضعية
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 المضاربة  :المطلب الثاني
 تعريف المضاربة           : الفرع الأول

، يتنبأ بأنها ستكوف مربحة   سواء من خلبؿ ارتفاع (العمليات الآجلة)تعتٍ ابؼضاربة فً البورصة التعاقد على عملية مستقبلية 
. أسعارىا أك من خلبؿ بذنب حدكث خسائر فيها

فالتنبؤ ىو العامل الأساسي الذم اعتمد عليو ابؼتعاملوف فً البورصة بصفة عامة، كابؼضاربوف بصفة خاصة، حيث يرصد 
ابؼضارب الفرص ابؼتوقعة كينتهزىا لتحقيق مكسب مناسب، كتنطوم عملية ابؼضارب فً البورصة على بـاطر ضخمة، عندما 

تكوف سوؽ البورصة شديدة التشبع أك عندما تصبح أسعار ابؼنتجات عرضة للتأثر بعوامل غتَ موضوعية، تنطوم على أحكاـ 
شخصية كغتَ حقيقية، مثل التأثتَ بالتصربوات السياسية كراء النقاد كالمحللتُ فً آّاؿ الاقتصادم كبيكن التمييز بتُ نوعتُ 

. من ابؼضاربة
 أنواع المضاربة: الفرع الثاني

عندما يضارب ابؼتعامل على ارتفاع أسعار الأكراؽ ابؼالية، فانو يقوـ بشراء لأجل قبل : المضاربة على ارتفاع الأسعار- 1
. فتًة من الزمن، ثم يقوـ ببيعها بعد ارتفاع أسعارىا

عندما يتوقع ابؼضارب ابلفاض الأسعار يقوـ بالبيع لأجل قبل فتًة من الزمن ليعود : المضاربة على انخفاض الأسعار- 2
. لشرائها بعد ابلفاض أسعارىا

 دور المضاربة الاقتصادية: الفرع الثالث 
تقوـ ابؼضاربة بدكر اقتصادم ىاـ فً خلق التوازف ما بتُ العرض كالطلب، حيث أف ابؼضارب يقوـ بعملية الشراء، 

عند ابلفاض الأسعار الراجعة إلذ قلة الطلب ككثرة العرض، فنجده يسعى جاىدا غتَ مباشرة إلذ زيادة الطلب 
مستهدفا بذلك رفع السعر كالعكس صحيح، عند عملية البيع أم يقوـ بعملية البيع عند ارتفاع الأسعار كيكثر 

من عرض السلع من اجل ابلفاض الأسعار، كما أف ابؼضاربة تعتبر بؿرؾ أساسي لعمليات البورصة كالدافع الأكؿ 
حركة الأسعار الدائمة، فابؼضارب ليس بحاجة إلذ ما يشتًيو أك يبيعو بل حاجتو تكمن فً الربح الناتج عن ىذه 

فابؼشتًم يضارب على ارتفاع أسعار البيع بسعر أعلى كالبائع يضارب على . الأكراؽ ابؼالية موضوع الصفقة
ابلفاض الأسعار ليشتًم سعر ارخص، غتَ اف ىدا لا بينع عدد من ابؼتعاملتُ فً سوؽ البورصة إلذ توظيف 

أموابؽم على شكل بوقق بؽم فائدة تؤمنها بؽم فوائد السندات كإرباح الأسهم، كما أنهم عند برستُ أسعار الأكراؽ 
 .يقوموف ببيعها فيما بعدك يستفيدكف من الأرباح النابذة عن ذلك

: الوظائف الأساسية للمضاربة في بورصة الأوراق المالية
. برقيق توازف أسعار الأكراؽ ابؼالية- 
 (ابؼتعاملتُ)كسيلة لتوجيو ابؼستثمرين - 
. تعمل على زيادة كتوفر عدد اكبر من ابؼتعاملتُ- 

التغطية : المطلب الثالث
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 نظرا لعشوائيٌة تقلٌب سعر الصٌرؼ التي تعرٌض التٌعامل بػطر الصٌرؼ ك رغبة منو فً تفادم ذلك فاف ابؼتعامل يلجأ 
إلذ السٌوؽ الآجل لتغطيٌة كضعيتو ك التٌي تعرٌؼ على أنها عمليٌة ابزاذ كضعيٌة معاكسة لوضعيٌتو الأصليٌة ابؼراد تسويتٌها 

فابؼستورد الذم يشتًم مثلب بضائع أمريكية بدبلغ . أم يسعى إلذ إحداث التٌوازف بتُ ابؼستحقٌات ك الالتزامات
 أشهر يعدٌ منذ اليوـ الذم أبرمت فيو الصٌفقة مشتًياٌ بدبلغ مليوني دكلار، فإذا 4مليوني دكلار مستحقٌة الدٌفع بعد 

 ماا بؽا يلجأ بذنباارتفع السٌعر العاجل للصٌرؼ فً الفتًة ما بتُ تاريخ الشٌراء ك تاريخ الدٌفع فإنوٌ سيتعرٌض بػسارة ك
:                           إلذ
ـ القيا-                    .تعاقد فً سوؽ الصٌرؼ الآجل على شراء مليوني دكلار يستلمها بعد أربعة أشهراؿ- 

                   . ّٔا إلذ حتُ حلوؿ آجاؿ الدٌفعالاحتفاظبشراء الدٌكلارات فً السٌوؽ العاجل ك 
كنفس الشيء بالنٌسبة للمصدٌر ابعزائرم الذٌم يكوف لو ديوف على ابػارج ك مقوٌمة بالدٌكلار مثلب، ك مستحقٌة الدٌفع 

 أشهر، فإنوٌ يقوـ ببيع العملبت بيعا آجلب لتغطية خطر ابلفاض قيمة الدٌكلار أك يبيع الدٌكلارات التٌي قد 4بعد 
بيكن إسقاط ما قيل عن . يقتًضها بيعا عاجلب بأسعار الفائدة السٌائدة فً السٌوؽ الأمريكية أك سوؽ الدٌكلار الأكربي

                             .                                                  ابؼصدٌر أك ابؼستورد على بصيع الدٌائنتُ ك ابؼدنتُ بالعملبت الأجنبيٌة فً الأجل القصتَ
التنظيم الداخلي لأسواق الصرف : المبحث الرابع
أجهزة إدارة البورصة : المطلب الأول

 إف أبنية البورصة فً ابغياة الاقتصادية كضركرة بضاية ابؼستثمرين كابؼدخرين جعلت   ابؼشرعتُ   يعملوف على خلق 
قوانتُ كنظم بغرض ردع بعض التجاكزات حيث كاف لزاما إبهاد نوع من الأساليب الوقائية بغماية ابؼستثمرين، 
فمراقبة الأسواؽ ابؼالية تكوف من صلبحيات سلطات البورصة نفسها، تقوـ ىذه ابؽيئات بؼراقبة فعالة من بغظة 

 .إصدار القيم كضماف الشفافية فً الأسواؽ كقمع ابؼخالفات المحتملة التي يتم رصدىا
:  كتتكوف إدارة البورصة من بؾموعة من العناصر نوجزىا فيما يلي

لجنة البورصة : الفرع الأول
الإجراءات التنظيمية للبورصة بزتلف من دكلة إلذ أخرل، ىذه الإجراءات تتوقف على ظهور بعاف بؼراقبة كإدارة 
السوؽ، حيث تظهر فً ابعزائر ما تسمى بلجنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة           تم تكوين ىذه اللجنة 

 كىي مؤسسة ذات استقلبلية إدارية كمالية، تتكوف ىذه اللجنة من رئيس كستة 10-93بدوجب قانوف رقم 
أعضاء حيث يعتُ الرئيس بؼدة نيابية تدكـ أربعة سنوات كدكرىا ابؼراقبة، التسيتَ التنفيذ، التحكيم، تنظيم عمليات 

. كبزتلف ىذه اللجاف من دكلة إلذ أخرل...التعويض، منح الاعتمادات
الجمعية العامة : الفرع الثاني

كىي أىم كاخطر التنظيمات على كجو الإطلبؽ كالتي من خلببؽا جلساتها كقراراتها يتشكل كبودد شكل البورصة 
. كابذاىاتها كملببؿها العامة

COSOB 
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كتتكوف من أعضاء البورصة العاملتُ كابؼنظمتُ كبزتص بالتصديق على ابؼيزانية كعلى حساب الإيرادات 
. كابؼصركفات كإبداء التوصيات فً بصيع ابؼسائل التي تتعلق بالبورصة

اللجنة العليا للبورصة : الفرع الثالث
تشكل برئاسة رئيس ىيئة سوؽ ابؼاؿ أك نائبو كعضوية مكتب بعنة كل بورصة كعضوين منظمتُ من كل منهما أك 
احد الأعضاء ابؼنظمتُ عن كل بورصة كمندكب ابغكومة لدل البورصات، كمهمة ىذه اللجنة ابزاذ تدابتَ الكفيلة 

. بتطبيق القوانتُ كاللوائح تطبيقا متماثلب فً بصيع البورصات كتوحيد أساليب العمل ّٔا
ىيئة التحكيم : الفرع الرابع

تشكل ىيئة التحكيم للفصل فً بصيع ابؼنازعات التي تقع بتُ أعضاء البورصة كالوسطاء كابؼندكبتُ الرئيسيتُ فيما 
بينهم أك بتُ احدىم كبتُ عميل بشرط اف يتفق الطرفاف على التحكيم، كتكوف قرارات ابؽيئة غتَ قابلة 

. للبستئناؼ، كما تشكل ىيئة أخرل لفض ابؼنازعات التي قد تنشا بابؼقصورة
اللجان الفرعية  : الفرع الخامس

بوق للجنة البورصة تشكيل بعاف فرعية بقدر ما يستلزـ كبوتاج إليو العمل كنشاط البورصة، كتقوـ اللجاف الفرعية 
بدساعدة بعنة مراقبة البورصة فً ابؼسائل ابؼختلفة التي تتطلب دراسات كأبحاث لضماف الستَ العادم للنشاط فً 

. البورصة كفقا لاختصاص كل بعنة فرعية
مجلس التأديب : الفرع السادس

كىو آّلس الذم براؿ إليو ابؼخالفات التي تقع فً البورصة، كيتم تعيتُ ىذا آّلس من قبل بعنة مراقبة عمليات 
 يتم اختيارىم من 3 أعضاء، 6البورصة كذلك سنويا، أم انو فً كل سنة بهدد آّلس، كيتكوف ىذا الأختَ من 

. بعنة مراقبة عمليات البورصة، ككاحد تعينو كزارة العدؿ، كعضوين احتياطيتُ
مندوب الحكومة : الفرع السابع

تعتُ الوزارة ابؼختصة مندكبا أك أكثر للحكومة لدل كل بورصة تكوف مهمتو مراقبة تنفيذ القوانتُ كاللوائح، كيتعتُ 
حضور مندكب ابغكومة كافة اجتماعات ابعمعيات العامة كبعنة البورصة كبؾلس التأديب كىيئة التحكيم كاللجاف 

كبؼندكب ابغكومة حق الاعتًاض على بصيع قرارات ابعمعيات العامة . الفرعية ابؼختلفة كإلا كانت قراراتها باطلة
كبعنة البورصة كبعانها الفرعية إذا ما صدرت ىذه القرارات بـالفة للقوانتُ أك اللوائح ابػاصة بالبورصة كمعارضة 

. للصالح العاـ
: بالإضافة إلذ إدارة البورصة يوجد عناصر أخرل من شانها اف تنظم البورصة كتتمثل فً

تعتُ ىذه اللبئحة نظاـ العمل الداخلي فً سوؽ الأكراؽ ابؼالية، اف أىم ابؼواضيع التي تتناكبؽا : اللائحة الداخلية
:  ىي
طريقة العمل داخل ابؼقصورة      - 
مواعيد العمل كأياـ العطل - 
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الرسوـ كالاشتًاكات - 
العمليات كجداكؿ الأسعار - 

ىو ابؼكاف الذم تعنيو بعنة البورصة لتنفيذ أكامر البيع كالشراء، تبتٍ ابؼقصورة عادة على شكل مدرج : المقصورة
نظرا بػطورة كدقة العمليات التي تتم فً ابؼقصورة، فقد حرـ الدخوؿ إليها على غتَ السماسرة كالوسطاء ابؼقيدة 
أبظاؤىم فً جدكؿ البورصة، يصرح للئفراد الدخوؿ إلذ البورصة بعد أداء رسم مقرر إلا انو بوضر عليهم دخوؿ 
ابؼقصورة، كبهب اف ينفذ فً ابؼقصورة كل أمر يصدر عن السماسرة كإلا كانت الأكامر باطلة، ىذه الأكامر تبقى 

. قائمة طواؿ ابعلسة ما لد يتفق على خلبؼ ذلك
يعهد إلذ غرفة ابؼقاصة تسوية كافة العمليات التي أبرمت فً البورصة بتُ السماسرة الدائنتُ : غرفة المقاصة

. كابؼدينتُ، بيكن للجنة البورصة اف تعهد بأعماؿ غرفة ابؼقاصة إلذ نقابة السماسرة
انشأ بظاسرة الأكراؽ ابؼالية فيما بينهم بصعية بظيت بنقابة بظاسرة الأكراؽ ابؼالية مهمتها رعاية : نقابة السماسرة

مصابغهم كالدفاع عنها كتامتُ انتظاـ العمليات كبرديد حقوؽ ككاجبات السماسرة بذاه بعضهم البعض كدراسة 
: كافة الشؤكف التي تهم البورصة، يدير النقابة بعنة تنتخبها ابعمعية العمومية كتتألف من عدة أعضاء من بينهم

. رئيس كنائب رئيس كأمتُ صندكؽ كابؼستشارين
 

تشغيل بورصة الأوراق المالية : المطلب الثاني
يشتًط فً السوؽ ابؼنظمة اف يتم التداكؿ للؤكراؽ ابؼالية ابؼسجلة فيها، كدلك داخل صالة التعامل من طرؼ 

الوسطاء ابؼرخص بؽم القياـ بدلك طبقا لطريقة التداكؿ ابؼتفق عليها مع الالتزاـ بوحدات التعامل ككحدات لتغيتَ 
بردد ىده الوحدات من طرؼ ابؽيأة ابؼشرفة على السوؽ كما تقوـ ذات ابؽيأة . الأسعار كلما تطلب الأمر دلك

بفا .بالإعلبف عن الصفقات كالكميات التي يتم تداكبؽا لكل كرقة مسجلة كابؼعلومات التي تراىا ضركرية للمتعاملتُ
.     صالة التداكؿ، طريقة التداكؿ، ابؽيأة ابؼشرفة على السوؽ: سبق ذكره يتبتُ اف نظاـ التشغيل يتكوف من

صالة التداول : الفرع الأول
نظاـ التبادؿ باستعماؿ : كىناؾ بديلبف بؽا فً ىدا آّاؿ كبنا(قاعة التداكؿ)ىي ابؼكاف ابؼخصص للتداكؿ

ابغاسبات الالكتًكنية كالوحدات الطرفية يتميز نظلم القاعة الواحدة بتوفتَ الفرصة الكافية لضماف سلبمة عملية 
فينتج عن العمليات فً ىدا النظاـ أسعار للؤسهم بسثل أسعار التوازف حيث يكوف كل العرض ككل . التداكؿ

الطلب بؽل بفثلب فً أم عملية تداكؿ فً البورصة،كعيب ىدا النظاـ يتمثل فً اف ابؼعلومات لا بيكن ضبطها إلا 
بعد انتهاء ك تنفيذ الصفقات، أما النظاـ الالكتًكني للتداكؿ فيعتمد على ضبط التعامل غتَ ابؼسموح بو من خلبؿ 

البرامج ابعاىزة التدفق ابؼستمر للمعلومات عن كافة عمليات التداكؿ بالبورصة يسهل ىدا النظاـ ابؼتابعة الفورية 
لعمليات التداكؿ فً كافة الأكراؽ ابؼالية بدا فً دلك من كقائع، حجم تعامل، تطور الأسعار، كغتَىا من 
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ابؼعلومات، كبدا اف كافة الوسطاء مرتبطوف ّٔدا النظاـ فانو يساعد على ضبط ابؼمارسات السيئة أك غتَ ابؼسموح 
. ّٔا كإيقاؼ التعامل فً حالة كجود شك فً كرقة معينة إلذ اف يتم التأكد من سلبمة الورقة 

طرق التداول في البورصة      : الفرع الثاني
: يتوصل الوسطاء إلذ سعر التبادؿ فً تنفيذ الصفقة بتُ البائع كابؼشتًم من خلبؿ احد الطريقتتُ

لكل كسيط،   (الشراء)كأسعار الطلب  (البيع) بعد اف يتم الإعلبف عن أسعار العرض :طريقة المفاوضة -
يتم التفاكض بتُ البائع كابؼشتًم للتوصل إلذ اتفاؽ على سعر التنفيذ كبسكن ىده الطريقة من إعطاء 

. الفرصة لتحديد السعر العادؿ للورقة ابؼالية
. يتم التزايد فً ىده الطريقة على السعر حتى يتم الاتفاؽ حتى أحسن عرض للمشتًم: طريقة المزايدة -

ىذا كيتم الإعلبف عن الأسعار علنا ك ينتهي التداكؿ بعد صفقة الأكراؽ ابؼالية كالتي يتحتم تسويتها 
. بالتسليم الفعلي كتظهر ىده العمليات ضمن حجم التداكؿ

المتعاملون في بورصة الأوراق المالية : المطلب الثالث
كجدت بورصة الأكراؽ ابؼالية لضركرة حتمية تتطلبها نظم ابغياة ابؼعاصرة حيث تعتبر ىذه الأختَة بدثابة ابؼلعب 

الذم بذرم عليو مباريات فً كل يوـ خلبؿ سنة كاملة، فإذا أردت الدخوؿ إلذ ىذا ابؼلعب فعلك التعرؼ على 
إذا لد يكن لديك القدرة كابػبرة أك الوقت للدخوؿ إلذ السوؽ، كتود استثمار جزء من أموالك فً .من ستلعب معو

. الأكراؽ ابؼالية، فماىو السبيل إلذ ذلك؟ لذلك لابد من التعرؼ على أىم ابؼتعاملتُ فً البورصة
:  كتتضمن البورصة عدد من ابؼتعاملتُ ىم

المقترضون أو المستثمرون : الفرع الأول
تتضمن ىذه الفئة الأفراد كابؼؤسسات ابؼالية الذين يزيد دخلهم عن احتياجاتهم الاستهلبكية كتتمثل ابؼؤسسات 

ابؼالية فً البنوؾ كمكاتب كشبكات السمسرة كشبكات الاستثمار القادرة على استثمار بعض أموابؽم فً مشاريع 
البنوؾ، شركات الاستثمار، )تعود عليهم بالنفع الوفتَ ىذا كمن ابعدير بابؼلبحظة انو بدقدكر ىذه ابؼؤسسات 

القياـ بدكر ابؼقتًض أك ابؼستثمر فً السوؽ ابؼالية فً حالة ابغصوؿ على عوائد معقولة إضافة  (كمكاتب السمسرة
. إلذ توفتَ الأماف كعامل السيولة كىذا ما يسعى إليو كل مستثمر رشيد من اجل إبماء أموالو كالمحافظة عليها

المقرضون أو المصدرون : الفرع الثاني
كتتكوف من الأفراد كابؼؤسسات التي تكوف بحاجة إلذ الأمواؿ كتستطيع ىذه الفئة ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼطلوبة 
بواسطة أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ فً الأسواؽ كيشتًط فً مصدر الورقة ابؼالية اف يكوف شخص معنويا فالأفراد 

: بيكنهم ابغصوؿ على قركض مباشرة، كقد تم تقسيم الأكراؽ ابؼالية إلذ ما يلي
. إصدارات أىلية كإصدارات حكومية* 
. إصدارات أكلية كإصدارات موبظية* 
. كإصدارات بغاملو (ابظية)إصدارات مسجلة * 
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. إصدارات طويلة الأجل كإصدارات قصتَة الأجل* 
. إصدارات مضمونة كإصدارات غتَ مضمونة* 
. إصدارات بؿلية كإصدارات دكلية* 

الوسطاء أو الوكلاء  : الفرع الثالث
كىم الذين يقوموف بدكر الوسيط بتُ بصهر ابؼستثمرين أك ابؼقرضتُ أك مصدرم الأكراؽ ابؼالية، كعادة ما يكوف 

: شخصا طبيعيا أك معنويا كيقوـ الوسطاء بدجموعة من الأعماؿ كىي
أعماؿ السمسرة                        - 
صناعة الأسواؽ                        - 
التعهد بتغطية الإصدارات                        - 
العمل على إطالة فتًة استحقاؽ الدين                         - 
العمل على تقليل ابؼخاطر                        - 

: كنستطيع تقسيم الأطراؼ التي تتعامل فً البورصة إلذ ما يلي
: كيتمثلوف فً: المتعاملون الرئيسيون

ىي صناديق تنشئها البنوؾ كشركات التامتُ أك شركات ابؼسابنة كتديرىا شركات مسابنة : صناديق الاستثمار
مستقلة ذات خبرة ككفاءة فً إدارة صناديق الاستثمار ّٔدؼ بذميع الأمواؿ من الأفراد كابؼؤسسات مقابل إصدار 
كثائق استثمار، كاستخداـ حصيلة تلك الأمواؿ فً الاستثمار فً الأكراؽ ابؼالية كبدا بوقق التنويع الكفء كالعائد 

. ابؼناسب بغملة الوثائق
: كتتميز تعاملبتهم بدا يلي: الأجانب
. دراسة كبرليل كتقييم الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة فً البورصات على أسس موضوعية      - 
. اختيار التوقيت ابؼناسب للشراء كالبيع      - 

. تعتبر طرفا فعالا كمؤثرا على اتساع نشاط السوؽ: الشركات القابضة لقطاع الأعماؿ العاـ
: شركات تعمل فً بؾاؿ الوساطة بتُ ابؼتعاملتُ كالبورصة

ىي شركات مسابنة كتوصية بالأسهم تتولذ تنفيذ عمليات شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية نيابة عن :  شركات السمسرة
. العملبء

كغرضها تنظيم استلبـ كتسليم الأكراؽ ابؼالية ابؼتعامل عليها بواسطة شركات السمسرة : شركات ابؼقاصة كالتسوية
. كتسوية ابؼراكز ابؼالية النابذة عن عمليات التداكؿ التي تتم بواسطة تلك الشركات كعمل ابؼقاصة ابؼتًتبة عليها

تكوف بتكوين بؿفظة منوعة من الأكراؽ ابؼالية كإدارتها كذلك نيابة عن : شركات تكوين بؿافظ الأكراؽ ابؼالية
عملبئها من كبار ابؼستثمرين أم تقوـ ىذه الشركات بتغيتَ مكونات المحفظة بدا يتناسب مع ظركؼ السوؽ، 
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كلكن تتم ىتو العملية بأمر مباشر من العملبء، بعد تقدنً النصح كابؼشورة بؽم، أك عن طريق قياـ العميل بتفويض 
. الشركة للقياـ بذلك

تقوـ الشركات كابؼؤسسات ابؼالية باستثمار جزء من أموابؽا فً الأكراؽ ابؼالية أما بغرض : الشركات كابؼؤسسات
. استثمار النقدية الزائدة عن ابغد فً الأكراؽ ابؼالية لفتًة قصتَة أك بغرض الاستثمار طويل الأجل

ىي الشركات العاملة فً بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية كتباشر : الشركات التي بسارس نشاط التعامل فً الأكراؽ ابؼالية بغسأّا
: نشاطا أك أكثر من الأنشطة التالية

. الاشتًاؾ فً تأسيس الشركات التي تصدر أكراقا مالية أك فً زيادة رؤكس أموابؽا        - 
. إدارة بـاطر رأس ابؼاؿ        - 
. ابؼقاصة كالتسوية فً معاملبت الأكراؽ ابؼالية        - 
. تكوين إدارة كبؿافظ الأكراؽ ابؼالية كصناديق الاستثمار        - 
. السمسرة فً الأكراؽ ابؼالية        - 
الأنشطة الأخرل التي تتصل بدجاؿ الأكراؽ ابؼالية كبوددىا الوزير بعد موافقة بؾلس إدارة ابؽيئة كيتضح         - 

: من ذلك انو بالإضافة إلذ ما سبق يتعامل فً سوؽ ابؼاؿ الشركات التالية
.          الشركات التي تعمل فً بؾاؿ تركيج كتغطية الاكتتاب فً الأكراؽ ابؼالية

         الشركات التي تعمل فً بؾاؿ نشاط تأسيس الشركات التي تصدر أكراقا مالية أك فً زيادة رؤكس أموابؽا، 
. سواء كاف ذلك غرضها الرئيسي أك لا

  (brokers)السماسرة *- 
  أسهما أك يبيعها لابد لو من التعامل مع شركة بظسرة مسجلة  individual investorلكي يشتًم مستثمر فرد 

فً البورصة التي سجل فيها سهم ىذه الشركة، ىناؾ فئتاف من شركة السمسرة بىتلفاف عن بعضهما البعض بشدة، بالنسبة 
. إلذ نوعية ابػدمات التي يقدمانها للمستثمرين كبالنسبة أيضا إلذ العمولة التي يتقاضاىا

 أم فئة بظاسرة ابػصم أك بعبارة أخرل فئة السماسرة ذات  discount brokersتسمى الفئة الأكلذ بلغة البورصة 
العملة ابؼنخفضة، يقتصر ىؤلاء السماسرة على تنفيذ أكامر عملبئهم من ابؼستثمرين بشراء الأسهم أك بيعها فً أية بورصة 

. دكف تقدنً أم نصح أك مشورة للمستثمر
أما الفئة الثانية فتضم شركات السمسرة الضخمة التي لديها أقساـ للؤبحاث الاقتصادية، كعدد ضخم من المحللتُ 

analysts  الذين يقوموف بتحلي أكضاع الشركات فً بـتلف البورصات فً العالد، كدراسة التطورات الاقتصادية
 .فً الولايات ابؼتحدة الأمريكية مثلب كأكركبا أك شرؽ آسيا

متعاملون آخرون في البورصة  : الفرع الرابع
ىناؾ أصناؼ من ابؼستثمرين فً البورصة ، صنف ابؼستثمرين الذين يقصدكف كضع مدخراتهم : ابؼستثمركف الأفراد

لعدة سنوات بغرض التحضتَ للتقاعد مثلب، كصنف يهدؼ إلذ برقيق الربح، كصنف آخر من الأشخاص يقامركف 
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كما يوجد نوع آخر من ابؼستثمرين كىو ابؼستثمر الداخلي كيهدؼ إلذ السيطرة على الشركة كإدارتها من . بأموابؽم
خلبؿ امتلبؾ عدد كافً من الأسهم كيكوف ىدؼ الربح فً ابؼرتبة الثانية، أما ابؼستثمر العادم فيهدؼ إلذ برقيق 

. الربح فً الأجل الطويل بالإضافة إلذ العائد ابعارم
تهدؼ ىذه آّموعة إلذ الاستفادة من فركؽ الأسعار، لذلك يهتم ابؼضاربوف المحتًفوف بدتابعة : ابؼضاربوف المحتًفوف

بالإضافة إلذ التنبؤ بابذاىات السوؽ كيستخدـ ابؼضارب أدكات التحليل . برركات الأسعار بالسوؽ بصفة دائمة
الإحصائي كالاقتصادم من اجل تفستَ العوامل ابػارجية ابؼؤثرة على السوؽ كىذا بالإضافة إلذ معرفتهم 

. بالعمليات الفنية التي تدكر داخل السوؽ
تهدؼ ىذه آّموعة إلذ الاستفادة من فركؽ الأسعار دكف اىتمامهم بدراسة العوامل ابؼؤثرة على : ابؼضاربوف ابؽواة

. السوؽ كابذاىاتو، كعادة ما بىتفي ىؤلاء من السوؽ نتيجة برقيق خسائر
تهدؼ ىذه آّموعة إلذ التحكم كتوجو السوؽ صعودا كىبوطا بوسائل مصطنعة، ّٔدؼ اف يصبح : ابؼتآمركف

. السعر السائد للورقة ابؼالية فً السوؽ أعلى أك أدنى من السعر العادؿ الناتج عن قول العرض كالطلب العادية
 تلعب أسواؽ الصرؼ الأجنبية دكرا ىاما فً برديد إحجاـ أسواق الصرف الأجنبي: المبحث الخامس

كلقد طرأ على ىذه الأسواؽ تطورا . كابذاىات العلبقات الاقتصادية الدكلية بكافة عناصرىا الاستثمارية كالتجارية
. ملحوظا خاصة مند بداية بطسينيات القرف العشرين مس نشاطاتها الاقتصادية كأساليبها التقنية كبؾالاتها ابعغرافية

مفهوم أسواق الصرف الأجنبي  : المطلب الأول
التقاء الطلب ك العرض ).ىي أسواؽ يتم فيها تبادؿ العملبت تبادؿ العملبت من خلبؿ ترتيبات مؤسسية

- طبيعي أك قانوني- أك برويلها من شخص- فيما بينها- للعملبت ذات الأصوؿ الوطنية ابؼختلفة بغرض تبادبؽا
إلذ آخر أك من مكاف إلذ آخر، كدلك من خلبؿ ترتيبات مؤسسية حيث يوجو ابعزء الأكبر من عمليات تبادؿ 

: نستنتج من ىذا التعريف اف. (السلع كابػدمات كالأصوؿ ابؼالية بالعملبت ابؼعتمدة
سوؽ الصرؼ الأجنبي تشمل كافة ابؼعاملبت التي تتطلب تداكؿ العملبت ابؼعتمدة التحويل لاف العرض ك - 1

 الطلب فيها يعتبراف مشتقتُ من عمليات الشراء كالبيع فً أسواؽ السلع كابػدمات                                            
كتنتشر فً ابؼراكز ابؼالية كعبر شركات الاتصالات فً بصيع بلداف العالد غتَ ابػاضعة لقيود . كالأدكات ابؼالية

. التحويل القانونية ك بؿدداتو الإدارية
غالبية عمليات أسواؽ الصرؼ الأجنبي تتم كفق ترتيبات مؤسسية خاصة بتُ ابؼصارؼ الكبرل إضافة إلذ  -2

الوسطاء ك الوكلبء ابؼهتمتُ بتبادؿ العملبت الأجنبية كتسود أساسا أسواؽ ابعملة غتَ النظامية التي لا تتقيد بأساليب 
السواؽ ابؼالية ابؼعركفة ك التي بزص قواعد، ساعات ك أماكن التعامل، كتقوـ عن طريق كسائل الاتصالات ابؼتاحة، 

 .يتمثل زبائنها فً ابؼنشآت الصغتَة ك الكبتَة،السياح ك ابؼسافرين حوؿ العالد
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عوامل تطور أسواق الصرف  : المطلب الثاني
عرفت أسواؽ الصرؼ الأجنبي برولات كبتَة خلبؿ العقداف التاسع ك العاشر من القرف ابؼاضي حيث عرفت 

: كمن أىم العوامل التي أدت إلذ ىذه التحولات. انتشارا ك تنويعا كتوسعا
. ارتفاع قيم الاستثمار ابؼباشرة ك غتَ ابؼباشرة عامة،ك قيم ابؼعاملبت النفطية فً التجارة الدكلية على ابػصوص -1
الإصلبحات التي أدخلتها أنظمة التخطيط ابؼركزم الاشتًاكية ك التي أدت إلذ انهيار اكبر كتلة بؽذه الأنظمة  -2

 .آسيا، كتزايد انفتاح اقتصادات العالد على بعضها فً شرؽ أكربا كشماؿ
سهولة نشر كبرليل ابؼعلومات على مدار الساعة الذم جاء نتاجا عن تطور كسائل الاتصاؿ السلكية ك  -3

 .اللبسلكية خاصة بعد ظهور الانتًنت
ظهور أسواؽ جديدة فً الاستثمارات ابؼالية، سابنت فً زيادة درجات التحوط كالتأكد،فً ظل التوسعات الكبتَة  -4

فً قيم ابؼعاملبت الاقتصادية الدكلية كدلك بعد تفاقم التقلبات التي عانت منها أسعار السعار الصرؼ مند بداية 
 .السبعينات، كأسواؽ ابؼشتقات

خضوع الأرصدة المحولة بالدكلار الأمريكي لتعاملبت البنوؾ الأكربية كفركع البنوؾ الأمريكية فً ابػارج، بفا  -5
 .2.ع. بعد الحEurodollarأدل إلذ ظهور أسواؽ 

بعملبت  تعاظم التعامل بالعملبت الأكربية ضمن سلسلة من أسواؽ العملبت الدكلية، حيث يتم تبادبؽا -6
 .أخرل

: جوانب تصنيف البورصات
: تصنف البورصات بالنظر إلذ ثلبث جوانب ىي

فهناؾ بورصات ربظية كأخرل غتَ ربظية : الاعتًاؼ ابغكومي- 
. حيث يوجد بورصات بؿلية كأخرل دكلية: الاعتًاؼ الدكلر- 
: تداكؿ السلع كالعملبت كالأكراؽ ابؼالية كىي برتوم على- 

بورصة القطع كابؼعادف النفيسة                   * 
 (...سياحة، تامتُ)كىي الشديدة التنوع : بورصة العمل كالاستخداـ                 * 
بورصة النقل كالشحن                  * 
ىي احدث أنواع البورصات لبيع كعرض حقوؽ الاختًاع كالعلبمات : بورصة ابؼعلومات كالأفكار                * 

. التجارية
بورصة العقود كالنفط كغتَىا                  * 
بهرم التعامل فيها على الأسهم كالسندات التي تصدرىا الشركات : بورصة الأكراؽ ابؼالية                 * 

. كالدكؿ



 
 

157 

يتم التعامل فً ىذا النوع عن طريق إبراـ عقود بتُ البائع كابؼشتًم لتسليم : بورصة البضائع                 * 
 :التالرانظر الشكل .    البضاعة فً ابؼستقبل

 
 
 

                                                               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           
 

 (المؤسسات المالية): ىيكل السوق المالي
إف ىيكل السوؽ ابؼالر ىو بؾموعة ابؼؤسسات أك القنوات التي ينساب فيها ابؼاؿ الفائض من الأفراد كابؼؤسسات 
فً آّتمع كفقا لسياسة معينة، إلذ من ىم فً حاجة إلذ ىذه الأمواؿ لفتًة من الوقت عن طريق الوسطاء ابؼاليتُ 

: كيشمل السوؽ ابؼالر
البنوؾ التجارية، مؤسسات الادخار )كتهتم مؤسساتو بالاستثمارات، كالائتماف قصتَ الأجل : سوؽ النقد- 1

 (...كالإقراض
 (...شركات التامتُ- ككلبء الاستثمار)كيهتم بابؼعاملبت ذات الأجل ابؼتوسط كالطويل : سوؽ راس ابؼاؿ- 2

: كيشمل
. كيتعامل فً الأكراؽ ابؼالية: سوؽ الأكراؽ ابؼالية-         ا

 أنواع البورصات

من حيث تداول السلع 

 والخدمات والأوراق المالية

 من حيث الاعتراف الدولي من حيث الاعتراف الحكومي

بورصات 

 رسمية

غير  بورصات

 رسمية

بورصات 

 محلية

بورصات 

 دولية

 بورصة البضائع

 بورصة القطع

 بورصة النقود

 بورصة المعادن

 بورصة الخدمات

 بورصة الأفكار

 بورصة الأوراق

 سوق الإصدار

 التعامل المباشر التعامل غير  المباشر

 سوق منظمة سوق غير منظمة
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بنوؾ استثمار، شركات تامتُ على ابغياة، البنوؾ الصناعية، )سوؽ آخر يتعامل فً غتَ الأكراؽ ابؼالية -        ب
. (الخ...بنوؾ التنمية المحلية

:   أىم أنواع ابؼؤسسات العاملة فً أسواؽ ابؼاؿ كىي بؾموعتتُ- 3-يوضح الشكل التالر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

السوق المالي                                                                      
              

 
 أسواؽ النقد                                                    أسواؽ رأس ابؼاؿ                                         

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مكونات أسواق المال-: 3-شكل 

مؤسسات مالية غير عاملة في سوق الأوراق  المالية مؤسسات سوق الأوراق
 المالية

سماسرة الأوراق المالية - 
سوق الأوراق المالية - 
شركات توظيف الأموال - 
وكلاء الاستثمار - 
شركات الإصدار - 
ىيئة سوق المال - 
 ىيئات الإصدار الحكومي- 

بنوك الاستثمار - 
البنوك الصناعية  - 
بنوك الائتمان الزراعي - 
بنوك التنمية المحلية - 
شركات التامين على الحياة - 
  ىيئات التامين والمعاشات- 

 (المؤسسات المالية )السوق المالي 

 مؤسسات سوق النقد مؤسسات سوق رأس المال

 البنوك التجارية- 

 مؤسسات الادخار والإقراض- 

 يالبنك المركز- 

البنوك غير التجارية العاملة في - 

 ير الأجلنشاط التمويل قص

 فورية أو أسواق حاضرة

 (الآجلة)

 أسواق العقود المستقبلية

 (العاجلة)

 الأسواق المنظمة

 (البورصات)

 

الأسواق  الأسواق غير المنظمة

 الاحتكارية
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طرق تسعير الصرف :المبحث السادس
 

:  ىناؾ طريقتاف لتسعتَ العملبت
 طريقة التسعتَ ابؼباشر :الطريقة الأولى Direct Quote .
 طريقة التسعتَ غتَ مباشر:الطريقة الثانية Indirect Quote. 

عدد كحدات العملة الوطنية اللبزمة لشراء كحدة كاحدة من العملة الأجنبية فالعملة : كتبتُ الطريقة الأكلذ
أما الأجنبية فمبلغها ثابت كتسمى عملة , فً طريقة التسعتَ ابؼباشر (Variable)الوطنية ىي ابؼبلغ ابؼتغتَ 

مبلغ ) فرنك سويسرم 85.5كحتُ يعلن بنك سويسرم مثلب أنو يستبدؿ  (Base currency)الأساس 
. ىنا يقاؿ أف الشكل قد استخدـ طريقة التسعتَ ابؼباشر (مبلغ ثابت) دكتش مارؾ 100مقابل (متغتَ

فهي تبتُ عدد كحدات العملة الأجنبية التي تشتًل مقابل كحدة كاحدة من العملة : أما الطريقة الثانية
أما العملة الأجنبية فهي التي يكوف , الوطنية التي تعتبر فً ىذه ابغالة أنها ىي عملة الأساس ذات ابؼبلغ الثابت

 مارؾ 4.1325مبلغ  (مبلغ ثابت)فعندما يعلن بنك بريطاني أنو يستبدؿ مقابل ابعنيو الإستًليتٍ , مبلغها متغتَا
. فهناؾ يقاؿ أف البنك قد استخدـ طريقة التسعتَ غتَ ابؼباشر (مبلغ متغتَ)

كفً معظم دكؿ العالد باستثناء مراكز بريطانيا كإيرلندا , كيستخدـ ابؼتعاملوف فً أكربا الطريقة ابؼباشرة
كأستًاليا كنيوزيلندا كبعض البلداف الأخرل ابؼتأثرة بتقاليد بريطانيا كالتي تستخدـ الطريقة غتَ ابؼباشرة كفً الولايات 

. ابؼتحدة الأمريكية تستخدـ الطريقتتُ
إذا كاف البنك يتعامل مع عميل داخل الولايات ابؼتحدة الأمريكية أك يتعامل مع البنوؾ الأخرل فً أكربا 

. فإنو يتبع طريقة التسعتَ ابؼباشر (ماعدا إبقلتًا)
:  كيعطي ابؼتعاملوف فً الصرؼ الأجنبي سعرين لكل عملة

كالسعر الذم يوافقوا على شراء العملة , Offer Rate/ Ask Rateالسعر الذم بيكنهم بيع العملة مقابلو 
ىو ىامش الربح الذم  (Spread) كالفرؽ بتُ السعرين Buying Rate/Bid Rateابؼعركضة مقابلو 

. بوصل عليو ابؼتعامل
فإف السعر الأقل ىو سعر الشراء كالسعر الأعلى ىو , ككيفما كانت طريقة التسعتَ مباشر اك غتَ مباشر

. سعر البيع
 1.7069/1.7089: فإذا كاف تسعتَ الدكلار مقابل ابؼارؾ الأبؼاني كالآتي

. سعر شراء الدكلار أك سعر بيع ابؼارؾ ىو السعر ابؼدرج على اليمتُ -
 .سعر بيع الدكلار أك سعر شراء ابؼارؾ ىو السعر ابؼدرج على اليسار -
 1.7079 كيساكم 2متوسط سعر ابؼارؾ مقابل الدكلار ىو حاصل قسمة سعر الشراء كسعر البيع على  -

. مارؾ مقابل الدكلار
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أم كم يساكم ابؼارؾ مقابل ,  دكلار0.5855143سعر الصرؼ الذم يعلنو ابؼتعامل فً نيويورؾ ىو  -
 . مارؾ أم كم يساكم الدكلار مقابل ابؼارؾ1.7079أما فً فرانكفورت فسوؼ يعكس السعر , الدكلار

ككاضح اف التسعتَ ابؼباشر ما ىو إلا مقلوب التسعتَ غتَ مباشر بحيث إذا ضرب السعرين أعلبه فً بعضهما  -
أم أف الإنتقاؿ من , (0.5855143 = 1/1.7079)فحاصل الضرب سوؼ يكوف كاحد صحيح 

 .السعر/1: سعر إلذ آخر يتم من خلبؿ النسبة
  Cross Rateسعر الصرف المشتق

بدعتٌ إبهاد سعر عملة , يعتبر سعر الصرؼ مشتقا إذا لد تكن العملة الوطنية طرفا فً عملية الاستبداؿ
. من خلبؿ علبقة ىاتتُ العملتتُ بعملة ثالثة مشتًكة كالدكلار مثلب– غتَ العملة المحلية–مقابل عملة اخرل 

فرنك )فكثتَا ما بودث أف يطلب عميل بنك أك البنك نفسو استبداؿ عملة اجنبية بعملة أجنبية أخرل 
كلكن لا بهد إلا قلة من ابؼتخصصتُ فً ىذا النوع من التعامل لذلك لا يكوف , (سويسرم مقابل مارؾ أبؼاني مثلب

أمامو إلا استخداـ سعر الصرؼ ابؼشتق من خلبؿ توسيط عملة ثالثة كالدكلار مثلب بؼعرفة سعر صرؼ العملتتُ 
. موضوع التبادؿ

لأنو يعتبر عملة الأساس فً معاملبت , كغالبا ما يستخدـ الدكلار الأمريكي فً سعر الصرؼ ابؼشتق
. الصرؼ الأجنبي كيستخدـ كعملة رئيسية للبحتياطات

بقد البنك الذم يعمل فً إنكلتًا عندما يشتًم اك يبيع مارؾ أبؼاني مقابل فرنك سويسرم يستخدـ : فمثلب
فإذا أراد التعامل فً البنك أك بوسب متوسط سعر صرؼ الدكلار إلذ ابؼارؾ كمن , فً حسابو سعر الصرؼ ابؼشتق

. متوسط سعر صرؼ الدكلار إلذ الفرنك السويسرم
:  فإذا افتًضنا سعر صرؼ العملتتُ إلذ الدكلار كالآتي

 
 
 
 

.  مارؾ100=  مارؾ أم كم فرنك سويسرم 100كابؼطلوب معرفة كم كحدة من الفرنك السويسرم تساكم 
:  إذف يستخرج متوسط سعر صرؼ ابؼارؾ إلذ الفرنك السويسرم كما يلي

 
 

:  مثال تطبيقي
 

إذا افتًضنا أف عميلب لأحد البنوؾ السويسرية يريد بيع فرنكات فرنسية مقابل شراء لتَات إيطالية ككاف 

                   100 × 1.8417  

  فرنك107.8342=                        =  مارك  100

                    1.7079 × 1 

  دولار1=  مارك 1.7079

  فرنك سويسري1.8417=  دولار 1
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:  سعر صرؼ ىاتتُ العملتتُ بالنسبة للدكلار فً ذلك اليوـ كالتالر
 7.1250 – 7.1200فرنك    / دكلار 
 1531.70 – 1530.70لتَة   / دكلار 

:  فما ىو سعر الصرؼ الذم يستخدـ فً عملية الاستبداؿ كفقا للخطوتتُ التاليتتُ
 7.1250أم اف يشتًل الدكلار بسعر البيع كىو , يتم بيع الفرنكات لأحد البنوؾ الفرنسية مقابل دكلارات -1

فرنك 
أم يتم بيع الدكلار بسعر شرائو كىو , ثم تشتًل لتَات إيطالية من أحد البنوؾ الإيطالية مقابل دكلارات -2

 . لتَة1530.70
:  كبوسب سعر الصرؼ حسب ابؼعادلة التالية 

 
 (سعر الشراء)  
 

:  كبيكن التعبتَ عن سعر الصرؼ بالفرنك الفرنسي كما يلي
 

  (سعر البيع)              
 
 

فً ىذا ابؼثاؿ استخدـ سعر صرؼ الدكلار مقابل كل من العملتتُ موضوع التبادؿ فً التوصل إلذ سعر 
. الصرؼ بتُ العملتتُ

 :مثال آخر
دولار /أسعار العملات العالمية : (13)جدول رقم 

 آخر برديث أدنى شراء أعلى الشراء البيع الشراء الرمز العملة
 AUD 0.7801 0.7806 0.7801 0.7806 28DEC200411:33GMT دكلار إستًليتٍ
 CAD 1.2174 1.2181 1.2174 1.2181 28DEC200411:33GMT دكلار كندم

 EUR 1.3635 1.3639 1.3635 1.3639 28DEC200411:33GMT يورك
 JPY 103.04 103.09 103.04 103.09 28DEC200411:33GMT ين ياباني

 GBP 1.9383 1.9389 1.9383 1.9389 28DEC200411:33GMT جنيو إستًليتٍ
 CHF 1.1328 1.1333 1.1328 1.1333 28DEC200411:33GMT فرنك سويسرم

: المصدر
https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd 

دولار /أسعار العملات العربية: (14)جدول رقم 

                 100 × 1530.70  

  ليرة                             21483.51=                         =  ف ف 100
                     7.1250      

                100 × 7.1250  

  فرنك ف                  0.4755=                         =  ليرة  100
                    1530.70    

https://www.menafn.com/arabic/qn-currencies.asp�m?currency=usd
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أعلى  البيع الشراء الرمز العملة
 الشراء

أدنى 
 شراء

 آخر برديث

 DZD 69.705 74.705 69.705 74.705 28DEC200411:33GMT دينار جزائرم

 BHD 0.37622 0.37769 0.37622 0.37769 28DEC200411:33GMT دينار بحريتٍ

 EGP 6.1311 6.2044 6.1311 6.2044 28DEC200411:33GMT جنيو مصرم

 JOD 0.704 0.714 0.704 0.714 28DEC200411:33GMT دينار أردني

 KWD 0.2932 0.2962 0.2932 0.2962 28DEC200411:33GMT دينار كويتي

 LBP  1513 1514 1513 1514 28DEC200411:33GMT لتَة لبنانية

 MAD 8.156 8.256 8.156 8.256 28DEC200411:33GMT درىم مغربي

 OMR 0.384 0.386 0.384 0.386 28DEC200411:33GMT ريال عماني

 QAR 3.637 3.642 3.637 3.642 28DEC200411:33GMT ريال قطرم

 SAR 3.7496 3.7506 3.7496 3.7506 28DEC200411:33GMT ريال سعودم

 TND 1.1863 1.2163 1.1863 1.2163 28DEC200411:33GMTدينار تونسي 

 AED 3.6715 3.6735 3.6715 3.6735 28DEC200411:33GMTدرىم إماراتي 

: المصدر
https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd 
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 :الوحدة الثالثة عشر
  وتقنيات التغطية الصرفاتعمليبطة بالمخاطر المرت

: ابؼخاطر ابؼرتبطة باسعار الصرؼ- 
 خطر السيولة      

 خطر الطرؼ ابؼقابل     

 القيود ابؼفركضة على ككلبء الصتَفة    

: تقنيات مصدرم الأكامر فً سوؽ الصرؼ-
 تقنية التغطية    

 ابؼضاربة   

 موازنة سعر الصرؼ   

 تقنيات تغطية ابؼخاطر ابؼالية -
: تقنيات التغطية الداخلية بؼخاطر الصرؼ الأجنبي  
تقنيات التغطية ابػارجية بؼخاطر الصرؼ الأجنبي  
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المخاطر المرتبطة باسعار الصرف وتقنيات مصدري الاوامر :المبحث الاول 
فبالإضافة إلذ خطر الصرؼ الذم بيكن لأعواف الصتَفة أف بهنوا منو الربح أك أف , يتعرض ابؼتعاملوف لعدة بـاطر

. ىناؾ خطراف أساسياف ك بنا خطر السيولة ك خطر الطرؼ ابؼقابل, يستطيعوا إدارتو من دكف صعوبة حقيقية
: المخاطر المرتبطة باسعار الصرف- 1
:  خطر السيولة– أ 

 )أك إجرائها مع التعرض لنقص فً القيمة , يتمثل ىذا ابػطر فً عدـ التمكن من إجراء عمليات فً سوؽ الصرؼ
Moins value ) لكن قد بوصل , ك ىذا ابػطر ليس ىاما فً الأكقات العادية , عند شراء أك بيع العملبت

على اثر أزمة السياسة أك على اثر الوضع قيد التطبيق لضوابط إدارية , أف بىتفي سوؽ عملة صعبة فوريا أك نهائيا 
. تؤثر على سوؽ الصرؼ ك على السوؽ النقدية الدكلية للعملة ابؼذكورة 

فً حتُ أف ىذا ابػطر يبقى ,     أف ىذا ابػطر لا يطاؿ إلا على العملبت القليلة ابؼتداكلة فً السوؽ الإقليمية
. ك يظهر خطر السيولة, بالنسبة لكافة العملبت القابلة للتحويل ابؼستخدمة فً التجارة الدكلية (ىامشيا )ضعيفا 

  (contre partie )خطر الطرف المقابل - ب
خطر القرض الأكؿ ىو كناية عن خطر إفلبس الطرؼ ابؼقابل ,    يتضمن خطر الطرؼ ابؼقابل فً خطر التسليم

. أما الثاني فهو كناية عن خطر إفلبس الطرؼ ابؼقابل قبل استحقاؽ العملية, يوـ استحقاؽ العملية
أما ابؼتعاملوف فً السوؽ لأجل فيتعرضوف بػطر , لا يتعرض ككلبء الصتَفة فً السوؽ الفورية إلا بػطر التسليم

. التسليم ك خطر القرض
لأنو يؤدم إلذ خسارة كلية بؼبلغ العملية فً حتُ انو عندما يظهر , خطر التسليم ىو أكثر أبنية من خطر القرض

خطر القرض يعمد ابؼتعامل إلذ إعادة تشكيل كضعيتو،  فوكيل الصرؼ يتعرض بػطر تغتَ سعر الصرؼ الذم ىو 
. دائما أدنى من خطر خسارة كل العملية

 :القيود المفروضة على وكلاء الصيرفة- ج
   تهدؼ ىذه القيود الذ ىدؼ عاـ يتمثل فً تاطتَ ك ضبط نشاط ككلبء الصتَفة من اجل بذنب اخذ ىؤلاء 

فً قابليتو للبستمرار فً نشاطو إزاء تطور غتَ موات فً سعر الصرؼ اك خطر , لوضعيات صرؼ تهدد ابؼصرؼ
. السيولة أك خطر الطرؼ ابؼقابل

 Positionيتعلق بدبلغ الوضعية فً نهاية يوـ العمل يعرؼ بوضعية العلبكة :  يوجد ابغد الأكؿبالدرجة الأولى
de report  أكPosition overnight, 10 ىذه الوضعية بهب أف لا تكوف على سبيل ابؼثاؿ اكبر من 

. ملبيتُ دكلار
, يتعلق بابغد الأقصى بؼبلغ الوضعية التي بيكن الوصوؿ إليها خلبؿ يوـ العمل:  ىناؾ ابغد الثانيو بالدرجة الثانية

 فعلى سبيل ابؼثاؿ يستحيل أف تكوف الوضعية الصافية  Position in tradayك ىذه الوضعية تسمى 
التي تعرؼ ) أك الوضعية الصافية البائعة  (  Position langueالتي تعرؼ بالوضعية الطويلة  )الشارية 
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  مليوف دكلار 50اكبر من  (  Position courte ou découverteبالوضعية القصتَة 
ىذه , فً ردىة سوؽ الصرؼ (الأقساـ)أك على بؾموع ابؼواقع /تفرض ىذه ابغدكد أيضا على ككيل صتَفة فردم ك

ابغدكد تتعلق بوضعية ابؼصرؼ بكافة العملبت بؾتمعة  
, على سبيل ابؼثاؿ, توجد حدكد فيما يتعلق بالأطراؼ ابؼقابلة للمصرؼ فً سوؽ الصرؼ, و بالدرجة الثالثة

 مليوف دكلار ىذه 100فيما يتجاكز مبلغ , Bettaالشركة : يستحيل أف يكوف لوكيل الصتَفة كطرؼ مقابل
كىناؾ ثلبثة عوامل تدخل فً برديد ابؼبلغ ابؼشار إليو فيما ,  ابغدكد ابؼذكورة ىي خاصة بكل مصرؼ على حدة

:  تقدـ كىي
درجة نفور مسؤكلر ابؼصرؼ من ابػطر  - 
مدل الطابع ابؽجومي للسياسة التجارية للمصرؼ  -
ابؼبلغ الأقصى من ابػسائر الذم بيكن أف يتحملو ابؼصرؼ  -

ىناؾ استًاتيجيات بؼصدرم الأكامر فً سوؽ الصرؼ، كما أف ىناؾ بـاطر مالية مرتبطة بالصرؼ 
 :تقنيات مصدري الأوامر في سوق الصرف-2
 ىي التحوط ضد تقلبات أسعار الصرؼ التي تتغتَ باستمرار كيستعمل التغطية الفورية أك :تقنية التغطية- ا

:  التغطية لأجل، كلفهم أفضل بؽذه التقنيات سنستخدـ ابؼثاؿ التالر
 اشهر (06)    نفتًض أف مستوردا جزائريا لبعض السلع الأمريكية فانو سيقوـ بتسديد ابؼصنع ابؼورد خلبؿ ستة

بافتًاض أف الدكلار )للدكلار /  دج70بفاتورة قيمتها مليوف دكلار ككاف السعر الفورم للدينار ابعزائرم ىو 
× 70: كعند ىذا السعر تصل قيمة فاتورة ابؼستورد ابعزائرم المحتسبة بالدينار ابعزائرم الذ ( دج70يساكم

 د ج70.00000=1000000
دج 70 عندما يكوف ابؼستورد متأكدا بأنو يستطيع مبادلة الدينار بالدكلار حسب سعر الصرؼ السائد حاليا كىو 

فلب يطرح تسديد ىذه الفاتورة للمستورد أية مشكلة، كيتغتَ سعر الصرؼ باستمرار، كلذلك يكوف ابؼستورد عرضة 
. بؼخاطر الصرؼ

دج مقابل كل دكلار، 69.94   فإذا ارتفع الدينار بالنسبة إلذ الدكلار عند الاستحقاؽ كانتقل سعر الصرؼ إلذ
دج  69940000 =69.94×1000000فاف الفاتورة بالدينار سوؼ تبلغ قيمتها 

دج  60000=69940000-70000000 أم أف ابؼستورد ابعزائرم قد حقق ربحا قدره 
. كتعتبر ىذه الوضعية ملبئمة للمستورد ابعزائرم لأنو بوقق فائض قيمة فً الصرؼ

دج لكل دكلار عند الاستحقاؽ ، فهذا يعتٍ أف سعر 70.04أما إذا ابلفضت قيمة الدينار بالنسبة للدكلارالذ 
:  صرؼ الدكلار مقابل الدينار قد ارتفع كتصبح قيمة الفاتورة كايلي 

دج 70040000=70.04×1000000
. دج40000=70000000-70040000كىذا يعتٍ أف ىناؾ تكلفة إضافية تبلغ 
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 كفً ىذه ابغالة بهب على ابؼستورد أف يقوـ بتسديد مبلغ اكبر بالدينار من اجل الوفاء بالتزاماتو المحررة بالدكلار 
.  كلكن ق الوضعية غتَ مناسبة للمستورد لكونو يتحمل خسارة

.   فابؼستورد إما أف يتحمل خطر الصرؼ آملب فً برقيق ربح كإما أف يرفض ابػطر لتغطية نفسو من خطر الصرؼ
. (مضاربة على ارتفاع الدينار مقابل الدكلار)  فً ابغالة الأكلذ يقوـ ابؼستورد بابؼضاربة 

: كتوجد أمامو كما ذكرنا طريقتاف للتغطية(Hedging) كفً ابغالة الثانية يعتمد ابؼستورد استًاتيجية التغطية
. التغطية الفورية- 
. التغطية لأجل- 

فً التغطية الفورية بهب على ابؼستورد أف يشتًم فورا الدكلار الذم سيكوف بحاجة إليو بعد ستة اشهر كيوظف ىذا 
 .ابؼبلغ من الدكلار فً السوؽ النقدية

أما التغطية لأجل بهب على ابؼستورد اف يتوجو إلذ السوؽ لأجل لشراء الدكلار فً الأجل ابؼتفق عليو مع ابؼورد 
، فابؼستورد سوؼ يكوف على علم من الآف بكمية الدينار التي سيكوف بحاجة إليو ابعد ستة اشهر (ستة اشهر )

كبذلك يزكؿ خطر الصرؼ، إلا انو لكي يتمكن ابؼستورد من تغطية نفسو ضد بـاطر الصرؼ لأجل يفتًض أف 
. بهد فً السوؽ أعواف آخرين مستعدين للمخاطر التي يهرب منها ابؼستورد نفسو ىؤلاء الأعواف ىم ابؼضاربتُ

: المضاربة- ب
 : تعريفها- 1

بابؼعتٌ الأكثر “ (Le change: Finance Internationale)فً كتابو  (P.Coulbois)فقد عرفها 
شمولية يعتبر قرارا مضاربا كل قرار اقتصادم يؤخذ حاليا تبعا لتوقع حوؿ القيمة ابؼستقبلية بؼتغتَ أك عدة متغتَات 

"  تعتبر ىامة بالنسبة للعوف الاقتصادم ابؼقرر
فابؼنظم الذم يستثمر , كل نشاط اقتصادم بغض النظرعن نوعو يأخذ بعدا مضاربا, ك حسب ىذا التعريف

,  يراىن على توسع سوقو ابؼستقبلي
الخ  ...ك ابؼقرض الذم بينح قرضا يراىن على قدرة التسديد ابؼستقبلية لزبونو 

ك فً بؾاؿ الصرؼ يسمى مضاربا ذلك الذم يأخذ كضعية صرؼ آملب أف يتطور سعر العملة فً الابذاه ابؼطابق 
. لتوقعاتو

:  كتعرؼ كضعية الصرؼ بالنسبة لعوف ما ك فً بغظة معينة على أنها مساكية للمجموع التالر
. كمية العملبت التي بهب أف تسدد– كمية العملبت التي بهب أف براز + كمية العملبت المحازة 

ك الوضعية ابؼقفلة تظهر  " Ferméeمقفلة " عندما يكوف ىذا آّموع مساكيا للصفر تسمى كضعية الصرؼ 
 غياب خطر الصرؼ 

ك عندما يكوف ىذا آّموع ابهابيا تسمى كضعية الصرؼ طويلة البقاء فً كضعية طويلة فيما يتعلق بعملة معينة 
. ارتفاع قيمة العملة ابؼذكورة  (ارتقاب )يعكس توقع 
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  (توقع قيمة العملة ابؼأخوذة بالاعتبار  )ك أختَا عندما يكوف ىذا آّموع سلبيا نسمي كضعية مركز الصرؼ قصتَ 
ك بذدر الإشارة إلذ أف السلوؾ ابؼضارب ,    إف ابؼضارب فً سوؽ الصرؼ ىو ذلك الذم لا يقفل كضعيا تو

فيؤخركف أك يعجلوف فً برويل عائدات صادراتهم إلذ الداخل ك , للتجار الذم يعولوف على تغتَ أسعار العملبت
. تسديد كارداتهم إلذ ابػارج

إذا ما بظحت بؽم بذلك القوانتُ ابؼراعية للئجراء  )فعندما تنخفض قيمة العملة الوطنية يصبح للمصدرين مصلحة 
ىذه ابؼمارسة ترتكز على الاستفادة من آجاؿ التسديد تعرؼ ب , فً أف يؤخركا برويل عملبتهم بابذاه الداخل (

Termaillage ك أيضا ب Leads and lags   فً اللغة الإبقليزية 
 :بفا تقدـ ذكره بهب أف لا بووؿ دكف إدراؾ ما يلي 

ك مديرك خزائن , ليس للشركات ابؼتعددة ابعنسيات سلوكا مضاربا متعمدا ك منتظما فً أسواؽ الصرؼ -
 ىذه الشركات يبدكف أقصى ابغذر بسبب ابؼخاطر ابؼرتبطة بأخذ كضعيات صرؼ 

خصوصا ك أف  (تبدم احتفاظها بنفس الاحتياطيات  )كشف البنوؾ التجارية عن نفس الاحتياطيات  -
. بعض الأنظمة القانونية تفرض عليها أف تقفل فً نهاية يوـ العمل كضعيات صرفها الإبصالية

    Arbitrage: موازنة سعر الصرف - ج
  يقوـ  Arbitragisteفاف ابؼوازف لسعر الصرؼ , ( Spéculateur pur)على عكس ابؼضارب الصرؼ 

 .ك نشاطو لا بيكن أف يوضع فً أفق متحرؾ, بالاختيار بتُ متغتَات معركفة من قبلو عند ابزاذ القرار
, فً مراكز بـتلفة, فيمكنو القياـ بالبحث عن الاستفادة من الفارؽ بتُ الأسعار الفورية السائدة فً نفس اللحظة

 Arbitrage des taux intérêts )أما القياـ بدوازنات لأسعار الفائدة ابؼغطاة فً سوؽ الصرؼ 
couverts en change )  

 Partiesيتم اللجوء إلذ موازنة أسعار صرؼ ابؼراكز دائما عندما يتغتَ ىيكل أسعار التكافؤ ابؼتقاطعة 
croisées . 

فإذا كاف الدكتش مارؾ مقابل الدكلار مسعر أفضل فً نيويورؾ بفا ىو عليو فً فرانكفورت فاف موازني أسعار 
ك العملية , الصرؼ يشتًكف على الفور ابؼارؾ الأبؼاني مقابل الدكلار فً فرانكفورت من اجل إعادة بيعو فً نيويورؾ

 .بيكن أف تنجز فً بغظات معدكدة ك من دكف أم خطر 
: ملاحظات

فابؼعلومة أصبحت تنتقل بسرعة ك , إف تطور تقنيات الاتصاؿ قد اثر على فرص موازنات أسعار الصرؼ -1
 .ك كل فارؽ بتُ أسعار الصرؼ يبدك مؤقتا , كذلك رؤكس الأمواؿ

 .إف سلوؾ موازني أسعار الصرؼ بييل عفويا أك تلقائيا إلذ امتصاص عدـ توازف دكلر -2
 تقنيات تغطية المخاطر المالية: المبحث الثاني
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تلجأ بؾموعة الشركات  إلذ استخداـ بعض تقنيات التغطية التي توفرىا إمكانية بزفيض بـاطر تقلبات أسعار 
: الصرؼ كىذه التقنيات إما أف تكوف داخلية كأما أف تكوف خارجية كىي

 :تقنيات التغطية الداخلية لمخاطر الصرف الأجنبي-اولا
كتتمثل فً السياسات التي تتبعها الإدارة ابؼالية للمجموعة لتخفيض بـاطر العملة كالتي تنتج عن العلبقات ابؼالية 

كتتكوف ىذه ... بتُ الوحدات التابعة بؽا بدكف الدخوؿ فً عقود مع أطراؼ أخرل خارج آّموعة كالبنوؾ 
التقنيات من  

. تقنية ابؼقاصة بتُ الأصوؿ كابػصوـ- 1           
. ابؼطابقة- 2           
. التعجيل كالتأختَ فً تغطية ابؼراكز ابؼكشوفة- 3           
. إصدار الفواتتَ بالعملة الأجنبية- 4           
. إدارة الأصوؿ كابػصوـ- 5           

. كسنقوـ بشرح كل كاحدة من التقنيات
كتتبع ىذه التقنية الشركات التي تتعامل مع بعضها البعض داخل آّموعة كاف بذرم : تقنية ابؼقاصة -1

ابؼقاصة  بتُ ابؼستحقات كابؼطلوبات ابػاصة بكل منهما ابذاه الأخرل كمن الاحتفاظ فً دفاترىا بدركز 
مكشوؼ بالنقد الأجنبي كبهرم تسوية الصافً بسداده بؽذا الطرؼ أك ذاؾ ، كىذا الأسلوب سيخفض 
من عدد ابؼدفوعات التي تتم بتُ الوحدات ابؼختلفة داخل آّموعة كبزفض أيضا من ابؼصاريف البنكية 

. كتساعد على إحكاـ الرقابة على التسويات ابؼالية الداخلية بتُ الوحدات ابؼختلفة
قد يستخدـ مصلح ابؼقاصة كابؼطابقة كمصطلحيتُ متًادفتُ  إلا انو يوجد فً ابغقيقة : تقنية ابؼطابقة -2

اختلبؼ بينهما فابؼقاصة مصطلح يستخدـ فً حالة التدفقات النقدية بتُ كحدات اقتصادية تضمها 
. بؾموعة كاحدة ، أما ابؼطابقة فتستخدـ بتُ ىذه الوحدات بعضها البعض أك بينها كبتُ طرؼ ثالث

 كىو أسلوب تتبعو الوحدات الاقتصادية  فً تطابق التدفقات النقدية الأجنبية الداخلة إليها كابػارجة منها 
لعملية أجنبية معينة فً تسديد ابؼدفوعات ابؼطلوبة بنفس *** فً نفس ابؼواعيد تقريبا بحيث تستخدـ ابؼبالغ 

 .العملية
كيقصد بو تعديل الشركط الائتمانية السارية بتُ الشركات كىذه التقنية تتبع : تقنية التعجيل كالتأختَ -3

. بالنسبة للمدفوعات ابؼعلقة بوحدات بـتلفة داخل آّموعة
فالتعجيل يقصد بو سداد التزاـ مالر فً موعد مبكر عن استحقاقو كتهدؼ التقنية إلذ الاستفادة من 

 .التغتَات ابؼتوقعة لأسعار الصرؼ بالزيادة أك الابلفاض بدا يتفق مع مصلحة الوحدة
تفيد ىذه التقنية فً أف  يلجأ ابؼصدر إلذ إصدار فواتتَ البضاعة : تقنية الفواتتَ بالعملة الأجنبية  -4

ابؼشحونة بالعملة التي يثقوف فً ثباتها أك بالعملة التي بؽا سوؽ صرؼ اجل لتوفتَ التغطية ، كيفضل 
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ابؼصدر إصدار فواتتَ البضاعة ابؼصدرة للخارج بعملة دكلتو حتى لا يتعرض من أخطار سوؽ الصرؼ 
. ابؼشتًم, كنفس  الشيء ينطبق على ابؼستورد أ

كيقصد بو إدارة بنود الأصوؿ كابػصوـ فً ابؼيزانية كذلك من خلبؿ  زيادة :إدارة الأصوؿ كابػصوـ  -5
بعملبت من ابؼتوقع ارتفاع قيمتها كفً نفس الوقت زيادة ***ابؼركز ابؼكشوؼ للتدفقات  النقدية للشركة
بعملبت من ابؼتوقع بزفيض قيمتها  أك العمل على **** التدفقات النقدية ابػارجية من الشركة ك 

بنفس العملة   ****موازنة التدفقات النقدية الداخلة إليها مع التدفقات النقدية ابػارجية منها إذا كانت 
 : تقنيات التغطية الخارجية لمخاطر الصرف الأجنبي --ثانيا

كيقصد بالتقنيات ابػارجية الدخوؿ فً علبقات تعاقدية مع طرؼ أخر خارجي لتغطية بـاطر تقلبات أسعار 
: الصرؼ كأىم ىذه التقنيات تتمثل فيما يلي

. الاقتًاض قصتَ الأجل -1
. خصم الكمبيالات ابؼسحوبة بالعملة الأجنبية  -2
 .اللجوء لشركات برصيل الديوف  -3
 . ابغصوؿ  على ضماف حكومي لتغطية بـاطر الصرؼ -4

 :الاقتراض قصير الأجل -1
فإذا كاف احد  ابؼصدرين مبالغ بعملة أجنبية تستحق بعد ثلبثة شهور فإنو يقوـ بابغصوؿ على قرض بنفس 

العملة بؼدة ثلبثة  شهور بحيث تغطى مستحقاتو ابؼالية الآجلة  قيمة القرض كفوائده ، ثم عليو فً نفس الوقت 
برويل قيمة القرض إلذ عملتو طبقا  لسعر الصرؼ الفورم ثم إيداع ابغصيلة فً كديعة بؼدة ثلبثة  شهور ، 

 .كعندما يتم برصيل مستحقاتو  من ابؼستورد يقوـ  بتسديد القرض الذم  كاف قد حصل عليو كفوائده 
: خصم الكمبيالات المسحوبة بالعملة الأجنبية -2

عندما يكوف تسديد قيمة السلعة ابؼستوردة بكمبيالات يسحبها ابؼستورد لصالح ابؼصدر لاستحقاقات آجلة 
،فإف ابؼصدر قد يعمل على خصم الكمبيالات لدل احد البنوؾ  (كابؼعركفة باسم تسهيلبت ابؼوردين )بـتلفة 

. فً دكلة ابؼستورد كابغصوؿ على قيمتها فورا مقابل عمولة يدفعها للبنك الذم قاـ بعملة ابػصم 
 :اللجوء لشركات تحصيل الديون -3

 factouryكىو أف تتبع الشركة مستحقاتها ابؼالية بالعملة الأجنبية إلذ إحدل شركات برصيل الديوف
compay مقابل التنازؿ عن نسبة من ىذه ابؼستحقات بؽا كتصبح شركة برصيل الديوف فً ىذه ابغالة دائنا 

 .أصيلب فً مواجهة ابؼدين كعليها برصيل مستحقاتها منو بدكف الرجوع إلذ البائع
: الحصول  على ضمان حكومي لتغطية مخاطر الصرف -4

تعمل بعض الوكالات ابغكومية فً كثتَ من البلداف على تشجيع الصادرات بتقدنً ضمانات لتغطية ابؼخاطر 
الائتمانية ابؼرتبطة بالتصدير ، ككذلك لتغطية بـاطر تقلبات سعر الصرؼ كذلك مقابل قياـ ابؼصدر بتسديد 
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عمولة بسيطة للوكالة كي تتحمل ابػسائر التي تنجم عن التأختَ عن الدفع أك تقلب سعر الصرؼ فً غتَ 
 .صالح ابؼصدر كمن ىذه الوكالات على سبيل ابؼثاؿ لنا

   Export Crédit Guaranetee Department  (E CGD) ككالة ضماف قركض التصدير          
 The Export Import Bank  (EXIMBANEK)  بنك الصادرات كالواردات

Compagne Français D’assurance pour le Commence Extérieur (C O F A C E) 
Hermez crédit  Versai cherungs A G (HERMES) Germanie 

Export Risk Guaran (E R G) Surtzerlard 
Export assurance D *iuson (E I D) Japon 

        كتقوـ البنوؾ التجارية بدنح ائتماف للمصدرين بشركط مستَة فً ظل الضمانات التي تقدرىا ىذه 
ف ىذه الوكالات ‘الوكالات ابغكومية  كنظرا لشتداد حدة ابؼنافسة بتُ الدكؿ ابؼصدرة للسلع الرأبظالية ، ؼ

. أصبحت تعرض دعما ماليا لتسديد الفوائد التي برتسب على التمويل الائتماني الذم ينح للمصدرين
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

171 

 :الوحدة الرابعة عشر
  المشتقات المالية في أسواق الصرف الأجنبي 

 
 
 

 

( عقود الخيارات المالية)سواق الاختياراتأ -
 ةالعقود المالية المستقبلي -
 (عقود المبادلة)سواق الاستبدالات أ -
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تمهيـــد 
:  كىيكتسمى ابؼشتقات ابؼالية ىناؾ عدة أنواع من ابؼعاملبت التي تتم فً أسواؽ الصرؼ الأجنبي 

. Spot Transaction (الأنية)ابؼعاملبت الفورية  -
 .For word Dealsالصفقات الآجلة  -
 .Swap Opérationsابؼعاملبت التي بذمع بتُ ابؼعاملبت الفورية ك الاجلة كىي عمليات ابؼبادلة  -
 .Optionيارات  الخ -
 .Financial Futursالعمليات ابؼستقبلية   -

كسوؼ نتعرؼ على العمليات التي أشرنا بؽا فً , بالإضافة إلذ أساليب أخرل لإدارة الصرؼ الأجنبي
:  التاليةابؼباحث 
 

 (عقود الخيارات المالية)اسواق الاختيارات:المبحث الاول
، كلقد انتشر استخداـ ىذه ابػيارات فيما 1973تم تداكؿ عقود ابػيار لأكؿ مرة فً بورصة منظمة عاـ 

بعد على نطاؽ كاسع عبر العالد، كتعود نشأة ىذه العقود أساسا إلذ سوؽ السلع حيث كاف ابؼنتجوف يهدفوف إلذ 
بضاية أنفسهم من بـاطر كفرة الإنتاج كتدىور الأسعار لذلك يشتًكف ىذا ابغق ليتمكنوا من بيع الإنتاج للتجار 

. (1)بسعر كفً تاريخ بؿددين مقابل تعويض للتجار
الأسهم السندات، العملبت : أما فيما يتعلق بابػيارات ابؼالية فإف الأصوؿ موضع التعامل تتمثل فً

. الأجنبية أك حتى مؤشرات الأسهم
 حيث بدلا من شراء أسهم يقوـ (2)كما تعتبر ىذه العقود بديل عن ابؼتاجرة مباشرة فً الأسهم العادية

. ابؼستثمركف بشراء ىذه العقود التي بسثل حق استلبـ أك تسليم أصل ما فً ظركؼ معينة
: مفاىيم عامة حول عقود الخيار- 1

. نتناكؿ فً ىذا العنصر ابؼفاىيم الأساسية لعقود ابػيار كأنواعها كابؼصطلحات الأساسية ابؼتعلقة ّٔا
كلكن فقط , عقد الاختيار ىو اتفاؽ للتعامل فً تاريخ مستقبلي بؿدد كبسعر بؿدد:مفهوم عقود الخيار- 1-1

كتتوفر ىذه الرغبة فً حالة ما إذا كانت التغتَات السعرية للؤصل (3)إذا رغب مشتًم العقد فً حدكث ىذا التعامل
يدفعها للبائع  (مكافأة)بؿل العقد عند التاريخ المحدد فً صالح ابؼشتًم، كبوصل ابؼشتًم على العقد لقاء علبكة 

. عند إبراـ العقد (بؿرر العقد)
                                                           

 .559:  ص,2004-2003 الدار الجامعية، مصر، ,الاستثمار في بورصة الأوراق المالية  عبد الغفار حنفي، (1)

 : ص,2003، الدار الجامعية، مصر، (المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة)المشتقات المالية  طارق عبد العال حماد، (2)
53. 

 .53:ص, المرجع السابق(3)
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إما بفارسة ىذا ابغق أك الامتناع عن : كتعبر عقود ابػيار عن القدرة أك ابغق فً الاختيار بتُ بديلتُ بنا
كيعرؼ عقد ابػيار أيضا على أنو اتفاؽ بتُ طرفتُ البائع كابؼشتًم بىوؿ بغاملو شراء أك بيع أصل معتُ .تنفيذه

يسمى السعر بسعر التنفيذ أك ابؼمارسة، كيسمى التاريخ ابؼستقبلي بتاريخ , (4)بسعر بؿدد فً تاريخ مستقبلي بؿدد
 .نهاية صلبحية العقد

: أنواع عقود الخيار- 1-2
: بيكن تقسيم ابػيارات إلذ عدة أنواع أخذا بعدة معايتَ

. خيارات الشراء كخيارات البيع: حيث تقسم إلذ: الأنواع الرئيسية: أولا
 يعطى فيو ابغق للمشتًم فً الاختيار بتُ شراء أك  (البائع كابؼشتًم)ىو عقد بتُ طرفتُ : خيار الشراء

عدـ شراء أصل ما بسعر معتُ خلبؿ فتًة أك تاريخ مستقبلي، كبينح ابؼشتًم ىذا ابغق لقاء مبلغ مالر 
. (سعر ابػيار)يدفعو للبائع كىو ابؼكافأة 

. كيقوـ ابؼشتًم بتنفيذ حقو إذا كاف السعر السوقي للؤصل أكبر من سعر ابؼمارسة
 ىو أيضا عقد بتُ طرفتُ بينح ابغق لصاحب العقد فً الاختيار بتُ بيع أك عدـ بيع أصل : خيار البيع

كيتم التنفيذ إذا ابلفض السعر السوقي عن , معتُ بسعر ما كبتاريخ مستقبلي مقابل علبكة دفع تدفع للبائع
. سعر التنفيذ

: تقسم إلذ: حسب تاريخ التنفيذ: ثانيا
 ىي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأف بيارس حقو فً شراء أك البيع فً أم كقت فً : خيارات أمريكية

. الفتًة بتُ شرائو للعقد كتاريخ انتهاء صلبحية العقد
 أم فً )يكوف فيها ابغق بغامل العقد أف ينفذ عقده فقط فً تاريخ انتهاء صلبحية العقد : خيارات أكركبية

. (يوـ كاحد
 :المصطلحات الأساسية في عقود الاختيار- 1-3

 ىو السعر المحدد مسبقا فً عقد اختيار الشراء كالذم يسمح بؼشتًم : (سعر التنفيذ)سعر ابؼمارسة : أكلا
أك ىو السعر المحدد مسبقا فً عقد اختيار البيع كالذم يسمح , العقد بشراء الأصل بؿل العقد ّٔذا السعر

 (1).بؼشتًم العقد ببيع الأصل بؿل العقد ّٔذا السعر
 ىو التاريخ ابؼستقبلي المحدد للتنفيذ، كىو آخػرموعد بؼمارسة حق البيع أك :تاريخ انتهاء صلبحية العقد: ثانيا

الشراء الآجل، أم أف حامل العقد إذا لد يقم بالتنفيذ فً ىذا التاريخ فإف العقد يصبح غتَ قابل للتنفيذ أك 
. التداكؿ فيما بعد

                                                           
 .111 : ص,عمان,  لمنشر والتوزيع دار الصفاء,المالية الدوليةياسر المومني، -نوري موسى- موسى مطر شقيري(4)

 .50 : طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص(1)
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، إذا كانت الظركؼ ملبئمة (2)كما يعبر عن التاريخ الذم يقوـ فيو مشتًم ابغق بتنفيذ أك بفارسة حقو
. لذلك

 ىي السعر ابؼدفوع بواسطة مشتًم العقد للحصوؿ على حق الاختيار كتسمى :ابؼكافأة أك العلبكة: ثالثا
التي بهب على مشتًم الاختيار تقدبيها، إذا  (التكلفة)أيضا سعر ابػيار، كعليو فإف ابؼكافأة تعتٍ التضحية 

. ىي غتَ قابلة للبستًداد مهما كانت التغتَات ابؼستقبلية
 سهم من أسهم شركة 100 (بيع)يعطى ابغق بؼشتًم العقد فً شراء : البيع ابؼعيارم/عقد الشراء: رابعا 

. معينة بسعر بفارسة بؿدد
 دكف أف ). ىو العقد الذم بيتلك بؿرره أك بائعو السهم أك الأصل بؿل العقد: خيار الشراء ابؼغطى: خامسا

 .(يلجأ لشرائو من السوؽ فً حالة تنفيذ العقد
: كيفية عمل عقود الخيار- 2

كقبل التعرض إلذ الأمثلة نورد ابعدكؿ التالر , سوؼ نركز فً ىذا العنصر على العقود ابػاصة بالأسهم
: الذم بيثل ملخصا بػيارات الشراء كالبيع
خصائص خيارات الشراء والبيع لطرفي العقد  : (15)جدول رقم 

   نوع ابػيار 
خيػػػػار البيع خيػػػػار الشراء العقػد 

ابؼشتًم 

. حق شراء أسهم فً تاريخ التنفيذ- 1
ملزـ بدفع مكافأة مقابل ابػيار - 2
 تتحقق الأرباح من ارتفاع أسعار الأسهم- 3
 الربح غتَ بؿدد النطاؽ- 4
. ابػسػػارة بؿددة- 5

 .حق بيع أسهم فً تاريخ التنفيذ -1
 .ملزـ بدفع مكافأة مقابل ابػيار -2
 .تتحقق الأرباح من ابلفاض أسعار الأسهم -3
 الربح غتَ بؿدد -4
. ابػسػػارة بؿددة -5

البائػع 

. ملزـ ببيع أسهم فً تاريخ التنفيذ- 1
 .لو ابغق فً ابغصوؿ على ابؼكافأة- 2
 .تتحقق الأرباح من ثبات أك ابلفاض أسعار الأسهم- 3
 .الربح بؿدد- 4
ابػسػػارة غتَ بؿددة - 5

. ملزـ بشراء أسهم فً تاريخ التنفيذ -1
 .لو ابغق فً ابغصوؿ على مكافأة -2
 .تتحقق الأرباح من ثبات أك ارتفاع الأسعار -3
 .الربح بؿدد -4
. ابػسػارة غتَ بؿددة -5

                                                           
 .142:  ص,2003، بهاء الدين لمنشر والتوزيع، قسنطينة، الاقتصاد النقدي المصرفي محمود سحنون، (2)
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 أمثلة عن عمل عقود الخيار- 2-1

. نعطي مثاؿ شامل لكل من شراء كبيع عقد شراء آجل: أكلا بالنسبة بػيارات الشراء
مستثمر يتوقع ارتفػاع أسعػار الأسهم لشركة معينة خلبؿ شهرين فيقوـ بشراء خيػار شراء آجل : (1)مثاؿ

 دج للسهم، كأف تاريخ انتهاء الصلبحية بعد 100 سهم من أسهم ىذه الشركة، بسعر بفارسة 100أكركبي لػ 
.  دج للسهم5شهرين، كسعر ابػيار ىو 

كيتفق  (العلبكة) دج 500 = سهم 100×  دج 5بالنسبة بؽذا ابؼثاؿ فإف ابؼستثمر يشتًم ابػيار بسعر 
.  دج100ىو  (السعر ابؼذكور فً العقد)مع البائع على سعر بفارسة 

. كىنػا يكوف أماـ ىذا ابؼستثمر ثلبث حالات للتصرؼ فً نهاية صلبحية العقد
.   دج عند تاريخ انتهاء صلبحية العقد98نفرض أف سعر السهم السوقي ينخفض إلذ :(1)ابغالة 

دج فً حتُ أنو 100ىنا بىتار مشتًم العقد عدـ تنفيذ ابػيار أك ابغق ابؼتاح لو، لأنو لا بيكن أف يشتًم سهم بػ 
دج للسهم بالإضافة إلذ 2دج فقط كلو قاـ بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة فً 98يستطيع شراءه من السوؽ بػ

. العلبكة
. دج500أما فً حاؿ عدـ تنفيذه بىسر فقط العلبكة أك ابؼكافأة ابؼبدئية كىي 

فً ىذه ابغالة يقوـ ابؼستثمر , دج فً تاريخ نهاية الصلبحية115بفرض ارتفاع سعر السهم السوقي إلذ :(2)ابغالة
: كىنا بوقق ربحا يتمثل فً, دج115فً حتُ يباع فً السوؽ بدبلغ دج 100 سهم بسعر100بتنفيذ حقو فً شراء

دج 1500=سهم100×15=(الربح)دج للسهم      العائد15=115-100 
العلبكة -العائد=أما الربح الصافً 

دج 1000=500–دج1500  =
بيكن لصاحب العقد أف يبيع عقد ابػيار فً البورصة كذلك فً حالة ارتفاع أسعار الأسهم حيث ترتفع :(3)ابغالة 

. معها قيمة ابػيار فً حد ذاتو
: ىذا بالنسبة للمشتًم أما البائع

. دج 500فً ابغالة الأكلذ يتحصل على عائد أك ربح ثابت كىو العلبكة أم 
 دج 1000يتكبد خسارة متمثلة فً : فً ابغالة الثانية

 
  500 -1500= ابػسارة الكلية – العلبكة = ابػسارة 

: كبيكن بسثيل ابؼثاؿ بابؼنحتٌ التالر

                                                           
 .19:  طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص(1)
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 طبيعة عمل عقود خيار الشراء : (7)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

  (ابؼكافأة)العلبكة + سعر ابؼمارسة = نقطة التعادؿ 
.  دج105 = 5 + 100  = 

 
 <مشتًم العقد لا يقوـ بتنفيذ العقد إذا ما كاف سعر السهم السوقي : أف (1)نلبحظ من خلبؿ ابؼنحتٌ 

. سعر ابؼمارسة كبالتالر بىسر العلبكة فقط
-100]فً حالة ارتفاع السعر السوقي عن سعر ابؼمارسة يقوـ بالتنفيذ رغم تعرضو بػسارة فً آّاؿ 

 دج كالربح 200=  سهم 100×  دج 2:  دج فإف الربح يتمثل ف102ًفمثلب إذا كاف السعر السوقي  ]105
إلذ أف يبلغ السعر السوقي نقطة التعادؿ حيث لا بوقق ابؼشتًم  (خسارة) 300 = -500 -200= الصافً 

. أم ربح كلا خسارة كبعد ارتفاع السعر عن نقطة التعادؿ فإف ابؼشتًم يبدأ فً برقيق أرباح
 دج 600 = 100 × 6=   العائد 106عند السعر : (1)مثاؿ

.  دج100 = 500- 600=       الربح الصافً
فإف البائع بوصل على أرباح متمثلة فً العلبكة إذا لد ينفذ العقد أم إذا كاف : (2)أما بالنسبة للمنحتٌ 

.  سعر السهم السوقي أقل من سعر ابؼمارسة

                                                           
 .61 : المرجع السابق، ص(1)
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من شراء خيار   (الخسارة)الربح 

 دج100آجل لسهم بسعر ممارسة 

( 2)                      منحى 

  سعر الممارسة 

     مجال عدم الكسب   مجال الكسب 

 

         105=نقطة التعادل

                                ربح محدود 

 

 

      خسارة غير             خسارة محدودة          
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 الربـح                           

5 
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كتبدأ أرباحو فً الابلفاض إذا ما بدأ ابؼشتًم فً تنفيذ عقده كذلك إذا كاف سعر السهم السوقي أكبر من 
أما عند نقطة التعادؿ فلب , لأف البائع ىنا يقوـ ببيع الأسهم بسعر أقل بفا ىو موجود فً السوؽ, سعر ابؼمارسة

. بوقق لا ربح كلا خسارة
. (قيمة ابػسارة) دج 5=(سعر ابؼمارسة)100– دج 105: عند نقطة التعادؿ 

 0 =500 - 500 = (ابػسارة) دج   الربح 500=(سهم) 100×5
      علبكة    خسارة  

: بالنسبة بػيارات البيع: ثانيا
دج 75دج كبعلبكة 50نفتًض أف بائع العقد يبيع خيار بيع آجل لأسهم شركة معينة بسعر بفارسة ىو: مثاؿ

: نأخذ ابغالات التالية, دج75كىنا يقوـ مشتًم العقد بدفع علبكة يستلمها البائع كىي  (كلية)
ىنا يقوـ ابؼشتًم بتنفيذ عقده لأنو سيحصل على الأرباح فهو يبيع : دج45إذا كاف سعر السهم السوقي  .1

 . دج للسهم45دج فً حتُ يستطيع شراءىا من السوؽ بػ50بسعر (بؿرره)سهم لبائع العقد100
 425 = 75–500=    الربح الصاف500ً=100×5= دج    الربح5 = 45- 50

 ( دج425=75-500)فً حتُ أف بائع العقد يتكبد خسارة متمثلة فً
فً ىذه ابغالة لا ينفذ ابؼشتًم حقو فً البيع :  دج60دج مثلب 50إذا كاف سعر السهم السوقي أكبر من  .2

 .دج75كبىسر فقط العلبكة كىي
. أما البائع فيحصل على ربح ثابت كىو العلبكة

 :كبيكن بسثيل ىذا ابؼثاؿ أيضا بدنحنيات بيانية
طبيعة عمل عقود خيارالبيع  : (8)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

العلبكة – سعر ابؼمارسة = نقطة التعادؿ

سعر الممارسة 

مجال عدم الكسب    مجال الكسب 

نقطة التعادل       ربح 

غير محدود 

 

 خسارة محدودة

 

عدم تنفيذ العقد                تنفيذ العقد 

 حامل خيار البيع

 

50              40           30 

 

 

 

 - 0.75   

 

من شراء خيار بيع آجل بسعر  (الخسارة)الربح 

  دج50ممارسة  

السعر  

 السوقي

 الربح

سعر الممارسة 

مجال الكسب       مجال عدم الكسب 

نقطة التعادل 

 

ربح محدود 

 

 

خسارة غير 

 محددة

 

 

 

50        40       30 

 

 

 

+ 0.75   

من بيع خيار بيع آجل بسعر ممارسة   (الخسارة)الربح 

 (محرر الخيار) دج للسهم 50

سعر  

 السوق

 الربح
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 =50 – 0.75 = 49.25 
نلبحظ من خلبؿ ابؼنحنيات أنو إذا كاف السعر السوقي للؤسهم أقل من سعر ابؼمارسة فإف مشتًم العقد يقوـ 

. دج50سهم بسعر 100بتنفيذ حقو ببيع
دج  1000= سهم100×دج للسهم 10يربح ابؼشتًم: دج40مثلب عند السعر

دج 925=75-1000:     الربح الصافً
دج فً حتُ تباع فً 50بالنسبة للبائع فإنو بىسر قيمة الربح الصافً للمشتًم لأنو يشتًم أسهم بسعر

. دج1000أم ابػسارة , دج فقط40السوؽ بػ
, العلبكة فإف كل من ابؼشتًم كالبائع لا بوققاف ربحا كلا خسارة-أما عند بلوغ نقطة التعادؿ كىي سعر ابؼمارسة

. 49,25لأنو فً نقطة التعادؿ يكوف سعر السهم السوقي
 0=0.75 -0.75= (ابػسارة)       الربح0.75 =49.25- 50

      الربح     العلبكة 
أما إذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر ابؼمارسة ففي ىذه ابغالة فإف ابؼشتًم لا ينفذ العقد كيتكبد 

. أما البائع فيحقق ربحا كىو قيمة العلبكة,  للسهم0.75أم  (العلبكة)خسارة متمثلة فً سعر ابػيار
العوامل المؤثرة على سعر الخيار - 2-2-ب

: قبل التطرؽ إلذ العوامل ابؼؤثرة على سعر ابػيار نتطرؽ إلذ بعض ابؼعادلات الرئيسية
 سعر ابؼمارسة-سعر السهم السوقي= القيمة ابغقيقية بػيار الشراء  .
 سعر السهم السوقي- سعر ابؼمارسة= القيمة ابغقيقية بػيار البيع .
 كنلخص .القيمة ابغقيقية بػيار الشراء-سعر تداكؿ ابػيار فً سوؽ رأس ابؼاؿ= القيمة الزمنية بػيار الشراء

: ىذه العوامل فً ابعدكؿ التالر
تلخيص العوامل المؤثرة على سعر الخيار  : (16)جدول رقم 

 
 
 
 
 
 
 

 يلبحظ أف بؼستول السعر تأثتَ مباشر على القيمة ابغقيقية فأم زيادة فً أسعارالأسهم : سعر السهم السوقي
 .بؽا تأثتَ موجب على القيمة ابغقيقية بػيار الشراء كسلبي بػيار البيع

 خيار البيع شراءخيار اؿ إسم ابؼتغتَ
 - + سعر السهم السوقي

 + - سعر ابؼمارسة
الوقت ابؼتبقي من حياة 

 ابػيار
+ + 

 + + تقلب الأسهم
 - + أسعار الفائدة

 + - توزيعات الأرباح

 تأثير إيجابي (+)

 تأثير سمبي (-)
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 لو تأثتَ مباشر أيضا ففي سعر بفارسة منخفض خيار الشراء أكثرتكلفة من لو أف السعر : سعر ابؼمارسة
 (1).مرتفع

 كلما زادت ابؼدة كاف ابؼشتًم مستعد لدفع مبلغ أكبر للحصوؿ على ابػيار كما تزيد ابؼخاطر بالنسبة : ابؼػدة
 .للبائع لذلك يطلب بشن أكبر

 كلما زادت درجة حساسية السهم للتقلب تزيد أسعار ابػيارات: تقلب السهم .
 

 Financial futurs:(2)العقود المالية المستقبلية :المبحث الثاني 
 عاـ حيث كانت تتداكؿ فً بورصات شيكاغو كلندف، ككانت السلع 100عرفت ىذه العقود منذ أكثر من 

ىي موضوع ىذه العقود، ككاف ابؽدؼ الأساسي ... البن كالسكر كالكاكاك كالذىب كالفضة كالبلبتتُ : مثل
من كجود ىذه البورصات ىو بضاية التجار كالصناع من برركات الأسعار فً غتَ صابغهم نتيجة لتغتَ ظركؼ 

. الإنتاج أك بسبب الاضطرابات السياسية أك الاقتصادية
 تم انشاء أكؿ بورصة للتعامل فً العقود ابؼالية ابؼستقبلة كتسمى 1972كابتداء من سنة 

(IMM)International Monetary Market كىي السوؽ النقدية الدكلية كىي فرع لبورصة 
 كذلك للتعامل فً ىذه العقود كأذكنات (Chicago Mercantile Exchange)شيكاغو التجارية 

. ابػزينة العامة كالسنتات كالنقد الأجنبي كمؤشرات سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 London International Financial كفً لندف تطورت سوؽ العقود ابؼستقبلة 

FutursExchange (بورصة لندف للعقود ابؼالية الدكلية) (LIFFE)  حيث بهرم الابذار بعقود ابػيار
. كالعقود ابؼستقبلة

 :تعريف العقود المالية المستقبلية- 1
ىي عقود قانونية ملزمة تعطي لصاحبها ابغق فً شراء أك بيع كمية بمطية بؿددة من أحد الأدكات ابؼالية 

ابؼعينة بذاتها بسعر بؿدد فً كقت إبراـ العقد، على أنو يتم التسليم فً تاريخ لاحق فً ابؼستقبل، كأف ينص العقد 
 سنويا مثلب، %10.5 تدر عائدا قدره 2005على تسليم ما قيمتو مليوف دكلار أذكف خزانة أمريكية فً جواف 

أك تسليم عملة أجنبية معينة فً تاريخ معتُ، كيتم ىذا التعاقد فً جلسة مزاد علتٍ فً بورصة العقود ابؼستقبلية التي 
يوجد ّٔا عدد من غرؼ التعامل بزتص كل كاحدة منها بالتعامل فً العقود ابؼستقبلية على سلعة معينة، كفً كسط 

. الغرفة يلتقي ابؼتعاملوف من أعضاء السوؽ على حلبة أك حلقة فً غرفة التعامل
 :خصائص العقود المستقبلية- 2

                                                           
 .590 : عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص(1)

 .177 :، دار غريب لمطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، صالنقود الدولية وعمميات الصرف الأجنبيمدحت صادق، (2)
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 من حيث برديد كمية العمل كنوعها كشهور (standard contracts)تتميز بأنها عقود بمطية  -1
 فً (Open Outcry)كيتم التعامل فً العقود ابؼالية ابؼستقبلية من خلبؿ مزاد علتٍ مفتوح ,التسليم

. سوؽ مركزم منظم كعن طريق بيت بظسرة
 تتألف من (Clearing House)بهرم تسليم العملبت ابؼتعاقد عليها من خلبؿ غرفة للقاصة  -2

أعضاء السوؽ كتقع عليها مسؤكلية تسوية الصفقات ابؼعقودة كضماف تنفيذ العقود إذا ما تعثر أحد 
 .الأطراؼ فً تنفيذ ما عليو من التزامات كفقا للعقد

إف التسليم الفعلي للؤدكات ابؼالية التي تم التعاقد عليها بدوجب العقود ابؼالية ابؼستقبلة نادر ابغدكث،  -3
كذلك على عكس السوؽ الفورية، فأغلب العقود ابؼالية ابؼستقبلة تأخذ ابذاىا عكسيا قبل تاريخ 

التسليم، أم أف معظم صفقات الشراء ينقلب إلذ صفقات بيع بفاثلة قبل أف يتم التسليم الفعلي كتتيح 
عملية تنميط كمية كنوع الأداة ابؼالية نقل  العقود ابؼستقبلية بسهولة إلذ متعاقدين جدد من خلبؿ 

 .البورصة
 .تكلفة التعامل فً ابعلسات ابؼفتوحة للمزاد العلتٍ فً أسواؽ العقود ابؼالية ابؼستقبلية بسيل إلذ الابلفاض -4

 
: نظام الهامش في سوق العقود المالية المستقبلية- 3

 لو أبنية خاصة فً سوؽ العقود ابؼستقبلية إذ يتعتُ على (The Margin System)نظاـ ابؽامش 
 Initial)إيداع نسبة من قيمة العقد أم ىامش مبدئي - البائع كابؼشتًم–كل طرؼ من طرفً التعاقد 

Margin)  لدل السمسار الذم يتعامل معو، كذلك فور إبراـ العقد، كىذا ابؽامش لا يعتبر دفعة مقدمة أك
عربوف من عند السلطة بؿل العقد على بكو ما بودث فً الأسهم، كإبما ىي تودع كضماف بغماية أطراؼ التعامل 

. من بـاطر بزلف أيهما عن الوفاء بالتزاماتو ابؼتًتبة على العقد
كبزتلف قيمة ابؽامش فً العمليات ابؼستقبلة، كتتغتَ حسب التغتَات التي تطرأ على الأسعار فً السوؽ، 

. كحسب ما ينص عليو العقد
كيستخدـ ابؽامش فً تغطية ,  من القيمة الابظية للعقد% 10 ك0.1كتتًاكح نسبة ىذا ابؽامش بتُ 

. ابػسائر فً قيمة العملية عند إعادة تقييمها فً نهاية كل يوـ
 دكلار من كل 1500 جنيو إستًليتٍ إيداع ىامش مبدئي قدره 25000يتطلب العقد الذم تبلغ قيمتو : فمثلب 

:  من البائع كابؼشتًم عند البداية فً الصفقة، كبهرم متابعة ابؽامش على النحو التالر
 2 جنيو إستًليتٍ تسليم جواف بسعر 25000يطلب ابؼشتًم من السمسار شراء عقد مستقبلي بدبلغ 

.  دكلار50000فتكوف قيمة العقد ,دكلار للجنيو
, عن طريق السمسار ( من قيمة العقد% 3أم ) دكلار 1500كيقوـ ابؼشتًم بإيداع ىامش مبدئي قدره 

. كمن ابؼعركؼ أنو فً سوؽ العقود ابؼستقبلة بهرم تقييم العقود القائمة فً نهاية اليوـ على أساس أسعار الإقفاؿ
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 500 دكلار مثلب فإف ابؼشتًم بوقق خسارة قدرىا 1.98 فلو حدث أف ابلفض سعر الإستًليتٍ إلذ 
دكلار فً الصفقة، ىنا لا يطلب من ابؼشتًم زيادة قيمة ابؽامش، حيث ما زاؿ ابؽامش ابؼبدئي فائضا بدبلغ 

 دكلار 1.95كلكن إذا ابلفض ابعنيو الإستًليتٍ إلذ  (49500 = 500 - 50000) دكلار 1000
 = 48750 – 50000 )250 دكلار، فإنو يتعتُ على ابؼشتًم إيداع مبلغ 48750كأصبحت قيمة العقد 

دكلار قبل بداية العمل فً اليوـ التالر من أجل بلوغ ابغد الأدنى من  (250 = 1000 – 1250, 1250
 1000 كيبلغ  (Maintenance Margin)ابؽامش كالذم يطلق عليو ىامش الوقاية أك ىامش الصيانة

 من قيمة ابؽامش ابؼبدئي كعلى عكس ذلك إذا % 80 ك% 75دكلار فً مثالنا، كيتًاكح ىذا ابؽامش بتُ 
أسفرت نتيجة التقييم اليومي عن برقيق أم ربح فإنو يتم سداده للمشتًم بشرط بقاء ابغد الأدنى من ابؽامش 

. على ما ىو عليو ( دكلار1000)
كيظل ىامش الصيانة مودعا لدل جهاز ابؼقاصة بالسوؽ طابؼا كاف ابؼركز مفتوحا كيعاد إلذ الطرؼ ابؼودع 

. عندما يتم تصفية ابؼركز
ثم معرفة مقدار الربح أك ابػسارة اللذين , كيعتٍ الأخذ بنظاـ ابؽامش إعادة تقييم العقود القائمة يوميا

كإذا بررؾ السعر فً غتَ صابغو فإنو , برققا، فإذا بررؾ السعر لصالح العميل فإف الزيادة فً قيمة ابؽامش تدفع لو
( Dauly stlement or marking to marke)يطالب باستكماؿ ابؽامش كذلك على أساس يومي 

بعد أف يقوـ بيت السمسرة بإبراـ  (أك يصفى)فإذا فشل ابؼتعاقد فً تغطية ىامش الصيانة، فإف العقد يغلق تلقائيا 
. بغساب العميل إذ يشتًم بابظو عقد بنفس القيمة كبالسعر ابعارم (Reverse Trade)صفقة عكسية 

 
: (Clearing House): غرفة المقاصة- 4

يوجد لكل سوؽ من أسواؽ العقود ابؼالية ابؼستقبلية بيت أك غرفة للمقاصة لتسوية الصفقات ابؼالية بتُ 
كتلعب غرفة ابؼقاصة دكرا ىاما لتحملها ابؼخاطر . أعضاء السوؽ كتسهيل تدفق الأرصدة النابصة عن تنفيذ العقود

. الائتمانية التي تنتج عن العقود ابؼستقبلية عن طريق تقدنً الضماف لتنفيذ التزامات كل من البائع كابؼشتًم
كتؤمن غرفة ابؼقاصة نفسها ضد بـاطر تأخر أحد أطراؼ التعاقد عن الوفاء بإلتزامو باستخداـ ىامش 

. الصيانة
على الرغم –فً الصفقات ابؼالية ابؼستقبلية لا تكوف التزامات كل من البائع كابؼشتًم بذاه أحدبنا الآخر 

كإبما يكوف التزاـ كل منهما بذاه غرفة ابؼقاصة التي تلعب دكر البائع بالنسبة إلذ - من أف الصفقة قد أبرمت بينهما
ابؼشتًم كدكر ابؼشتًم بالنسبة إلذ البائع، كىذا يتطلب من غرفة ابؼقاصة متابعة انتقاؿ العقد من يد إلذ أخرل 

. بالبيع كالشراء
لبيع العقد الذم بيلكو، تؤدم غرفة ابؼقاصة دكر ابؼشتًم  (الأصلي)فعندما يتقدـ ابؼشتًم الأصلي الأكؿ 

كتدفع لو قيمة العقد حسب الأسعار ابعارية، ثم يلي ذلك أف تقوـ غرفة ابؼقاصة بدكر البائع كبورر عقد بيع جديد 
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كمن ذلك يتضح أف السعر فً العقد ابعديد قد بىتلف عن السعر , ...باسم ابؼشتًم الثاني بالسعر ابعارم كىكذا
كعندما بول , فً العقد الأكؿ إذا ما اختلفت الأسعار ابغالية عن تلك التي كانت سائدة كقت بررير العقد الأكؿ

تاريخ التسليم المحدد فً العقد تقوـ غرفة ابؼقاصة بوضع التًتيبات لكي يقوـ البائع الأصلي الذم باع العقد 
.  للمشتًم الأصلي بتسليم ابؼشتًم الأختَ الأصل بؿل العقد

كليس من الضركرم استعلبـ فرقة ابؼقاصة عن ابعدارة الائتمانية للطرؼ الذم عقدت الصفقة لصابغو، 
. لأف مثل ىذا الاستعلبـ يبطئ من حركة الإجراءات ابػاصة بالعقود ابؼستقبلية كالتي تتميز بالسرعة

: استخدامات العقود المستقبلية- 5
(. Hedging)أك لتغطية بـاطر التغتَات ابؼستقبلية , (Trading)تستخدـ العقود ابؼستقبلية إما للتجارة 

: (المضاربة)استخدام العقود المستقبلية للتجارة - 5-1
على تغتَات الأسعار فً ابؼستقبل بفا يتيح الفرصة " Speculation"ابؼقصود بالتجارة ىنا ابؼضاربة 

للمضاربتُ لتحقيق بعض الأرباح من بيعهم أك شرائهم عقود مالية مستقبلية حسب تنبؤاتهم بالنسبة لابذاه برركات 
. الأسعار إما صعودا أك ىبوطا

كبذدر ابؼلبحظة أف ابؼضارب لا بيتلك الأصوؿ التي يريد بيعها كلا يرغب فً شرائها أك امتلبكها كإبما ىدفو ىو 
. انتهاز الفرص لتحقيق الأرباح من ىذه التجارة

لنفرض أف ابؼضارب توقع بأف أسعار العقود ابؼستقبلية على أصل ما بتاريخ تسليم معتُ ستكوف أقل من 
فً نفس تاريخ تنفيذ العقد ابؼستقبلي،  (ابغاضرة)السعر الذم سيكوف عليو الأصل بؿل التعاقد فً السوؽ الفورية 

أما إذا تنبأ بأف أسعار , (Long position)فسوؼ يقوـ بشراء تلك العقود أم يأخذ مركزا طويلب عليها 
العقود ابؼستقبلية فً تاريخ التسليم ستكوف أعلى من السعر الذم سيكوف عليو الأصل بؿل التعاقد فً السوؽ 

 Short)فً نفس التاريخ، فسوؼ يعمل على بيع عقود مستقبلية أم أف يأخذ مركزا قصتَا  (ابغاضرة)الفورية 
position .)

تستخدـ العقود ابؼستقبلية للتغطية كإجراء كقائي من أجل بزفيض :استخدام العقود المستقبلية للتغطية- 5-2
فً أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ أك  (ابؼعاكسة)بـاطر ابػسارة ابؼستقبلية النابصة عن التقلبات السعرية ابؼضادة 

فً سوؽ العقود (Counteracting Position)أسعار الأسهم كذلك عن طريق أخذ مركز مضاد 
. المستقبلية ومساو تماما للمركز الحالي الذي يراد تغطيتو

فإنو يستطيع أف يثبت , فإذا رغب أحد التجار فً إبراـ صفقة شراء من السوؽ ابغاضرة فً فتًة مستقبلية
بحيث إذا ارتفع السعر فً السوؽ ابغاضرة فً تلك الفتًة , سعرا أك مردكدا ماليا مناسبا كذلك بشراء عقود مستقبلية

 . فإف أية خسارة ستنجم على ذلك سوؽ يقابلها برقيق ربح عند بيع ىذه العقود (أم ابلفض ابؼردكد ابؼالر)
كبذدر الإشارة ىنا أنو من اجل ضماف إرساء أسس سوؽ منتظم فً عمليات العقود ابؼالية ابؼستقبلية، 

فرع لبورصة شيكاغو التجارية أك بورصة لندف للعقود ابؼالية  (IMM)قامت بورصات السوؽ النقدية الدكلية
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:    بتنميط شركط التعاقد فً العقود ابؼستقبلية كما يلي(LIFFE)ابؼستقبلية الدكلية 
 Unit of  Tradingكحدة التعامل    .1
 Delivery Monthsشهور التسليم    .2
 Date  Deliveryتاريخ التسليم        .3
 Minimum Price Movement (Tick) (النقطة)ابغد الأكلر لتقلب السعر .4
 value Tickقيمة النقطة           .5
 Initial Marginابؽامش ابؼبدئي     .6

كالشكل التالر يوضح بموذج العقود ابؼالية ابؼستقبلية على العملة كابؼتداكلة فً بورصة لندف للعقود ابؼالية 
.   (LIFFE)ابؼستقبلية الدكلية 

 LIFFE currency futures contractsالعقود المستقبلية على العملة  : (17)جدول رقم 
 شركط التعاقد Currency Against us dollarالعملة للمقابلة الدكلار     

التُ الياباني 
Japanese Yen 

الفرنك السويسرم 
Swiss Franc 

ابؼارؾ 
Deutsche Mark 

الاستًليتٍ 
Sterling 

 

 العملة

Y 12.500.000  125.000 S.F  125.000 D.M 25.000 £ كحدة التعامل 
مارس، جواف، سبتمبر، 

 ديسمبر
مارس، جواف، سبتمبر، 

 ديسمبر
مارس، جواف، سبتمبر، 

ديسمبر 
مارس، جواف، سبتمبر، 

ديسمبر 
 شهور التسليم

الأربعاء الثالث من شهر 
 التسليم

الأربعاء الثالث من شهر 
 التسليم

الأربعاء الثالث من شهر 
التسليم 

الأربعاء الثالث من شهر 
التسليم 

 تاريخ التسليم

السعر  £الدكلار بالنسبة لػ DMالدكلار بالنسبة لػ SFrالدكلار بالنسبة لػ ين 100الدكلار لػ 

 سنت بالنسبة 0.01ين 100 بالنسبة 0.01
SFr 

ابغد الأدنى لتقلب السعر  £ بالنسبة DM 0.01 بالنسبة 0.01

حجم النقطة كقيمتها $ $12.50 $12.50 $12.50 12.50
ابؽامش ابؼبدئي $ $1000 $1000 $1000 1000

 
 DMكابؼارؾ £الإستًليتٍ تلفةية مخعمل غطي مابؼستقبلي العملة عقد أف نلبحظ ابؼذكور النموذج من

. مقابل الدكلارYكالتSFrُ السويسرم كالفرنك
كبهرم تسعتَ العقود كفقا لأسعار الصرؼ السائد، فالعقد ابؼستقبلي يتم تسعتَه على النحو ابؼتبع فً سوؽ 

 سنت 0.01الصرؼ الأجنبي، كما يتضح أف النقطة الواحدة أم أف ابغد الأدنى لتقلب السعر فً العقد تعادؿ 
 للدكلار كأف السعر كصل 1.6800عقود بالإستًليتٍ بسعر  (03)فإذا افتًضنا أف أحد التجار اشتًل ثلبثة 

 السعر،كبؼاكانت تغتَ عقدنتيجة كل فً نقطة500قدحقق بذلك يكوفق دكلار فإف1.7300خلبؿ أسبوع إلذ 
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أحتسب على النحو  دكلار3750يبلغ المحقق الربح إبصالر دكلارفإف2.50ىي النمطي العقد حسب النقطة قيمة
إبصالر ) دكلار 3750=  عقود 3×  دكلار قيمة النقطة 2.5 × 0.0001(/1.6800-1.7300): التالر
. (الربح

 :مثال على العقود المستقبلية على العملات الأجنبية
 مليوف 12.5لنفتًض أف شخصا يرغب فً شراء عقد مستقبلي لعملة التُ الياباني حيث العقد النمطي 

ين، كتعرض قيمة العقد بالسنت الأمريكي لكل ين فإذا افتًضنا أف ىذا الشخص قاـ بشراء عقد مستقبلي 
: كعلى ذلك يصبح (ين/ $ 0.010387)لديسمبر كذلك فً شهر مايو، كما أف سعر العقد ىو

. $ 129837.50 = 0.010387×  مليوف 12.5= القيمة الكليةللعقد بالدكلار الأمريكي 
.  دكلار2300ابؽامش ابؼعتاد على عقد التُ ىو 

بسبب ابلفاض فً معدلات الفائدة بالولايات )فإذا افتًضنا أف قيمة التُ قد تصاعدت بالنسبة للدكلار 
فإف  (ين / $ 0.010485)كأصبحت قيمة التُ  (أم سبب آخر)ابؼتحدة، كبسبب التضخم فً الياباف أك 

 (= 0.010485 × 12.5)= ذلك يعتٍ أف قيمة العقد قد ارتفعت الآف لتصبح بالدكلار الأمريكي 
. $ 1225كبدقارنة ذلك بالوضع السابق تكوف الزيادة الصافية فً قيمة العقد ىي , 131062.50

 131062.50=        القيمة ابعارية 
 129837.50=        القيمة الأصلية 

 1225.00=            ابؼكسب  
 فإف معدؿ الفائدة المحقق على العقد ابؼستقبلي عن ىذه التسوية $ 2300كبؼا كاف متطلب ابؽامش الأصلي ىو 

 ×100 = 53.3% .
 

. كبالطبع عند تقدير ىذا ابؼعدؿ على أساس سنوم فإنو سيكوف عاليا عن ذلك
نتيجة لارتفاع معدلات الفائدة فً )كمن الناحية الأخرل إذا افتًضنا أف التُ قد ىبطت قيمتو قابل الدكلار 

فإف ابؼوقف  (ين / $ 0.010325كليكن ابؼعدؿ ابعديد ىو  (الولايات ابؼتحدة أك تزايد التضخم فً الياباف
: يصبح كما يلي
 129062.50 = 0.10325×  مليوف 12.5= القيمة ابعارية 

 129837.50 = 0.010387×  مليوف 12.5= القيمة الأصلية 
 $ 775.00= -   ابػسارة 

 % 33.7 = 100× =        كبالطبع معدؿ ابػسارة 
 

.  دكلار حتى يبقى ابؽامش على قيمتو الأصلية775كيصبح من ابؼتعتُ إضافة مبلغ 

1225 
2300 

 

 

775 

2300 
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كيسعى مديرك التمويل فً الغالب بكو تغطية مراكزىم ابؼكشوفة فً معاملبت الصرؼ الأجنبي، من خلبؿ 
أسواؽ العقود ابؼستقبلية على العملة فمثلب إذا أنهى ابؼدير الأمريكي اليوـ صفقة ليستلم القيمة بعد ثلبثة أشهر 
بالتُ الياباني، فإذا ىبط التُ مقابل الدكلار فإف متحصلبتو ستنخفض، كمن ثم بيكن للمدير ابؼالر أف يلجأ إلذ 

فإذا حدث كابلفض التُ فإنو  (أم يأخذ مركز قصتَ)سوؽ العقود كأحد ابغلوؿ من أجل بيع التُ بعقد مستقبلي 
على العقد ابؼستقبلي بيتص بو ابػسارة من ابؼقبوضات التي ستحدث بنهاية  (الربح)سيحقق قدر من الكسب 

. الشهرين
ين بينما /$ 0.009462 مليوف ين ياباني، ككاف سعر الصرؼ ابعارم 50إذا كانت صفقة تقدر بدبلغ : مثاؿ

فً حتُ أف معدؿ  (ين/$ 0.009382)سعر التسوية الراىن لعقد مستقبلي على التُ الياباني لثلبثة أشهر 
: ، فإف أقاـ مدير الشركة أحد البديلتُ(ين/£ 0.009284)الصرؼ ابغاضر ابؼتوقع بعد ثلبثة أشهر ىو 

الأكؿ ىو عدـ قيامو بأم تصرؼ كابغصوؿ على مستحقاتو من التُ بنهاية الأشهر الثلبثة حسب سعر 
. الصرؼ السائد عندئذ، كىنا فهو يتحمل بـاطرة ابلفاض قيمة التُ مقابل الدكلار

 أشهر بسعر التسوية الراىن 3كالبديل الثاني ىو بيع عقد مستقبلي بؼدة 
: كابعدكؿ التالر يوضح نتائج البديلتُ

 
بدائل التعامل في عقد مستقبلي  : (18)جدول رقم 

 البديل الثاني البديل الأول
 الدخول في عقد مستقبلي الحصول على المستحقات بالمسار الطبيعي

: قيمة الصفقة بالدكلار الآف
50.000.000 × 0.009462=473100$ 

 
:  اشهر من الاف بالدكلار3قيمة الصفقة بعد 
50.000.000 × 0.009284=464200$ 

: ابػسارة النابذة عن ابلفاض التُ
473100 – 464200 =8900 $ 

: قيمة الصفقة بالدكلار الآف
50.000.000 × 0.009462=473100$ 

ين /$ 0.009382بيع عقد مستقبلي بسعر تسوية 
:  أشهر3قيمة العقد ابؼستقلبي بعد 

50.000.000 × 0.009382= 469100 $ 
: ابػسارة النابذة عن ابلفاض التُ

473100 – 469100 = 4000 $ 
 

. $ 4000 إلذ $ 8900كىكذا يتضح أف استخداـ العقد ابؼستقبلي قد أدل إلذ بزفيض ابػسارة من 
 أشهر من الآف من خلبؿ 3فطابؼا أف السوؽ يعطي مؤشرا على ىبوط التُ، فإف بيع ابغصيلة ابؼتوقعة بعد 

. عقد مستقبلي يعتٍ بذنب ابؼزيد من ابؽبوط كبالتالر بزفيض ابػسائر المحتملة
 كبالطبع إف لد يتحقق ىذا التوقع، كحدث تصاعد فً تاريخ التسليم فً سعر التُ، فإف الفرؽ بتُ 

ابؼتحصلبت كبتُ حصيلة بيع العقد ستكوف أعلى بسبب تزايد التُ، كسينظر إليو على أنو بدثابة بشن مدفوع 
. لتجنب ابؼخاطرة
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 أشهر من الآف، 3 مليوف ين بعد 50كمن ناحية أخرل، إذا افتًضنا أف ىذا ابؼدير الأمريكي ملزـ بدفع 
بـاطر  (تقليل)كىناؾ توقع بتصاعد سعر التُ مقابل الدكلار، فعليو عندئذ شراء عقد مستقبلي على التُ لتحجيم 

. تصاعد التُ
ين، كسعر التسوية بالعقد ابؼستقبلي لثلبثة أشهر ىو  /$ 0.009462فإذا كاف السعر ابغاضر 

ين، فإف ىذا ابؼدير يكوف قد اشتًل ابؼخاطرة بقيمة بؿددة من الآف كفقا للحساب التالر  /$ 0.009548
: ين/$ 0.009605بافتًاض أف سعر الصرؼ ابغاضر ابؼتوقع بعد ثلبثة أشهر 

. $ 473100 = 0.009462 × 50.000.000: قيمة ابؼدفوعات حاليا
. $ 480250 =0.009605 × 50.000.000: قيمة ابؼدفوعات لسعر الصرؼ ابؼتوقع

. $ 477400 = 0.009548 × 50.000.000: قيمة العقد ابؼستقبلي على التُ
: كىكذا فإف مدير الشركة يكوف قد بذنب ابؼخاطرة بتكلفة قدرىا

 ، كما أنو إذا برقق السعر ابؼتوقع فيكوف ابؼدير قد خفض خسائر $ 4300[ = 473100 – 477400]
( $4300)إلذ  ($7150[ = )473100 – 480250]العملة من 

كبردد الإشارة إلذ أف ابؼضاربتُ ينجذبوف إلذ سوؽ العقود ابؼستقبلية للعملة عندما يعتقدكف أف السعر 
 (1).ابعارم للعقود ابؼستقبلية بىتلف بشكل ملموس عن ذلك السعر ابػاص الذم يتوقعونو فً تاريخ التسليم

: مقارنة بين العقود المستقبلية وعقود الخيار- 6
: ىناؾ بعض أكجو التشابو بينهما، كما بقد بعض جوانب الاختلبؼ

:  أوجو التشابو- 6-1
. لا بىوؿ العقداف للمتعاقد أم حق على موضوع العقد قبل موعد التسليم -
 .يعطي العقداف بغاملهما ابغق فً شراء أك بيع أصل معتُ فً تاريخ بؿدد بسعر بودد عند التعاقد -
 .يعطي العقداف فتًة مستقبلية، كتكلفة التعامل فً كل منهما بسيطة -
تتمتع عقود ابػيار كالعقود ابؼستقبلية بجاذبية بالنسبة للمضاربتُ خاصة كأنو فً استطاعتهم ابؼضاربة على  -

دكف , إلخ... أسعار السلع ابؼتاحة فً السوؽ سواء كانت بضائع أك عملبت أك أسهم أك أذكنات ابػزانة 
 .ابغاجة إلذ بسلك الأصوؿ بؿل ابؼضاربة

: أوجو الاختلاف- 6-2
يكوف بؼشتًم عقد ابػيار ابغق فً تنفيذ العقد أك عدـ تنفيذه، أما العقود ابؼستقبلية فهي عقود - 

. ملزمةللمتعاقدين لشراء الأصل بؿل التعاقد بالسعر المحدد، على أف يتم التسليم كدفع القيمة فً تاريخ لاحق
                                                           

 :نقلا عن. 234 : ص,2002، (2)التمويل الدولي لمنظمات الأعمال الجزء ,بهاء الدين سعد(1)

 William F. Sharpe and Gordon J. Alexander, Investments, Forth Ed. Prentice-Hall, 1990 p 

613  
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تقتصر خسارة ابؼشتًم فً عقد ابػيار على قيمة العلبكة ابؼدفوعة، فً حتُ بستد ابػسارة فً حالة العقود  -
 .ابؼستقبلية لتشمل القيمة الكلية للعقد

لا بوق بؼشتًم عقد ابػيار استًداد قيمة العلبكة التي دفعها للبائع عند التعاقد، فً حتُ أف ابؽامش  -
 .ابؼبدئي فً العقود ابؼستقبلية بيكن استًداده بالكامل إذا لد يتعرض ابؼتعاقد للخسارة

: مقارنة بين سوق العقود المستقبلية و سوق العقود الآجلة- 7
: توجد فركؽ جوىرية بتُ سوؽ العقود ابؼستقبلية كسوؽ العقود الآجلة نلخصها فيما يلي

يتم التعامل فً السوؽ ابؼالية ابؼستقبلية فً البورصة كىي سوؽ مركزم منظم كلا بهوز : مكان التعامل- 7-1
 Merrillللطرؼ ابؼتعامل إبراـ الصفقات إلا عن طريق بيوت بظسرة، مثل مؤسسة متَيل لينش الأمريكية 

Lynchأما التعامل فً سوؽ العقود الآجلة فيكوف بتُ العميل كالبنك ، .
أما فً سوؽ العقود الآجلة فيكوف عن ,  يكوف على شكل جلسة مفتوحة بابؼزاد العلتٍ:أسلوب التعامل- 7-2

. طريق ابؽاتف كالفاكس
: كابعدكؿ التالر يوضح أىم أكجو ابؼقارنة بينهما

 
مقارنة بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة  : (19)جدول رقم 

 العقود الآجلـة العقود المستقبلية بيان
 ابؽاتف كالفاكس بتُ العميل كالبنك جلسة مفتوحة بابؼزاد العلتٍ أسلوب التعامل
فً سوؽ مركزم منظم كلا بهوز للطرؼ ابؼتعامل إبراـ الصفقات  مكاف التعامل

 إلا عن طريق بيوت السمسرة
عن طريق البنوؾ ابؼختلفة كيتم إبراـ العقد مباشرة بتُ العميل 

 .كالبنك الذم يتعامل معو
ىي عقود بمطية كابؼبالغ بمطية حسب العملة، تواريخ التسليم  طبيعة العقود

بؽا سوؽ ثانوم بعض , بمطية، كالشهور بؿددة، العمولة بؿددة
 .ابؼضاربتُ

, عقود شخصية يتم التوصل إليها بالتفاكض بتُ أطراؼ العقد
كالعمولة تكوف بؿلب للتفاكض بتُ العميل كالبنك كلا يتم 

ليس بؽا سوؽ ثانوية لأنها عقود شخصية كلا بؾاؿ , اعلبنها
 .للمضاربة

تقوـ غرفة ابؼقاصة بدكر الطرؼ ابؼتعاقد فهي التي تبيع كتشتًم  الطرؼ ابؼتعاقد
من الأطراؼ ابؼتعاقدة كىي التي تتحمل ابؼخاطر الائتمانية للعقد 

 .فً حالة إخلبؿ أحدبنا بالتزاماتو

العلبقة بتُ البنك كعمليو علبقة شخصية مباشرة كلذلك فإف 
 .ابؼخاطر الائتمائية تتحملها أطراؼ التعاقد

يستخدـ ابؽامش كضماف ضد بـاطر تأخر الطرؼ ابؼتعاقد عن  الضماف
 .الوفاء بالتزاماتو

 .الضماف ىو ابعدارة الائتمائية للعميل كما يقدرىا البنك

تتوفر السيولة من خلبؿ ابغد الائتماني الذم بينحو البنك  .تتاح السيولة من خلبؿ ابؽامش ابؼدفوع السيولة
 .لعميلو

تتم من خلبؿ غرفة ابؼقاصة كبهرم دفع الأرباح للعميل كبرصيل  التسوية
ابػسائر منو يوميا كالذم بهعل التقييم اليومي للعقود يعكس 

 .قيمتها السوقية الفعلية

تتوقف التسوية على التًتيبات التي تم الاتفاؽ عليها بتُ البنك 
كعميلو، كما أنو لا يتم تسديد أية مدفوعات قبل إبساـ التسوية 

 .النهائية للعقد
لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم الأصل أك الشيء موضوع العقد  تسليم الأصل بؿل التعاقد

.  من العقود يتم إنهاؤىا بالتسليم%2كأف النسبة لا تتجاكز 
 .يتم إنهاء العقد عادة بالتسليم
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 (عقود المبادلة)سواق الاستبدالات أ:  المبحث الثالث

: تعريف-1
كقيمة كل من العقدين كاحدة إلا اف , تتضمن بررير عقدين متزامنتُ أحدبنا عقد شراء كالآخر عقد بيع

كأف يبـر عقد بيع مبلغ , (سنة,  أشهر6, 3, 2, شهر)تاريخ  استحقاقهما بـتلف كيفصل بينها فتًة زمنية 
كفً نفس الوقت يبـر عقد شراء ,  دكلار للجنيو بيعا فوريا2 مليوف دكلار أم بسعر 2مليوف جنيو إستًليتٍ مقابل 

.  دكلار للجنيو2.10مبلغ مليوف استًليتٍ يسلم خلبؿ ثلبثة شهور مقابل الدكلار بسعر 
. بدعتٌ تتم مبادلة إستًليتٍ مقابل دكلار بتحرير عقدم بيع كشراء

. ففي العقد الأكؿ تم بيع الإستًليتٍ 
أعيد شراء ابؼبلغ بالإستًليتٍ كلكن التسليم تم برديده بعد  (فً نقس تاريخ العقد الأكؿ)كفً العقد الثاني 

. ثلبثة أشهر
أك ىامش السعر الآجل كيبلغ  (Swap rate)كيسمى الفرؽ بتُ سعر الشراء كسعر البيع بسعر ابؼبادلة 

 كىي قيمة العلبكة التي احتسبت للئستًليتٍ كىذا الفرؽ يعبر عنو بالنقطة فنقوؿ 0.10 = 2 – 2.10: فً ابؼثاؿ
.  نقطة1000سعر ابؼبادلة 

فإذا قيل سعر صرؼ , كالنقطة تعتٍ فً لغة العملة الأجنبية جزء من ابؼئة من السنت فً عملية التسعتَ
 دكلار فإف معتٌ ذلك ارتفاع السعر بنقطتتُ كالنقطة 1.5428 إلذ 1.5426الإستًليتٍ مقابل الدكلار ارتفع من 

.  فيقاؿ أف ىناؾ ارتفاع بنصف نقطة%9.5 إلذ %9 فإذا تغتَ سعر الفائدة من %1فً سعر الفائدة تساكم 
كإبما ىو فرؽ سعر الصرؼ أم الفرؽ بتُ السعر الفورم كالسعر الآجل , كسعر ابؼبادلة ليس بسعر الصرؼ

. للعملة
غتَ أنو بودث فً , كفً معظم عمليات ابؼبادلة يتم الشراء كالبيع  فً نفس الوقت كبتُ نفس الأطراؼ

كفً ىذه , بعض الأحياف أف يشتًم أحد ابؼتعاقدين العملة شراء فوريا من جهة ما ثم يبيعها آجلب بعهة أخرل
بسييزا بؽا عن ابؼبادلة التامة  (Engineered swap)ابغالة يطلق على عملية ابؼبادلة ىذه ابؼبادلة ابؼوجهة 

(Pure swap)  كالتي تتم بتُ نفس طرفً التعاقد فً عمليتي الشراء كالبيع كفً عملية ابؼبادلة ابؼوجهة لا يشتًط
. تساكم ابؼبلغتُ فً عقدم الشراء كالبيع

: ستخدامات عقود المبادلةا-2
:  كبسارس عمليات ابؼبادلة فً الأحواؿ التالية -3
برويل عملة ما إلذ عملة أخرل بشكل مؤقت كبدكف الاحتفاظ بدركز العملة الأجنبية كيستخدـ ىذا  -1

. الأسلوب فً عمليات التًجيح ابؼغطى بأسعار الفوائد
(, Foward against foward)تستخدـ عمليات ابؼبادلة بػلق كضع آجل مقابل كضع آجل  -2
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ثم شراء إستًليتٍ مقابل دكلار تسليم , كأف يباع الإستًليتٍ مقابل الدكلار تسليم آجل بؼدة ثلبثة شهور
 (الذم يعكس فركؽ أسعار الفائدة علىالعملتتُ)كذلك لتوقع تغتَ مقدار العلبكة أك ابػصم , شهر كاحد

 .لصالح ابؼتعامل
 أعلبه بعد جتٍ الأرباح 2تستخدـ عمليات ابؼبادلة فً خلق كضع مضاد للوضع ابؼشار إليو فً البلد  -3

 .المحققة نتيجة تغتَ أسعار الفائدة لصالح ابؼتعامل
إذا لد يكن فً الإمكاف اقتًاض أك إقراض عملة ما خلبؿ فتًة بؿددة بسبب عدـ تواجد ابؼقرض أك  -4

ابؼقتًض الذين تتفق ظركؼ ككل منهما مع الآخر من حيث قيمة القرض ابؼطلوب أك مدة القرض 
فإنو بيكن شراء ىذه العملة فً تاريخ فورم ثم يبيعها فً تاريخ آجل بحيث تكوف ابؼدة الفاصلة بتُ , ذاتو

 .كيتم ىذا من خلبؿ عمليات ابؼبادلة, التاربىتُ تتفق مع مدة القرض ابؼطلوب
لارتفاع أسعار الفائدة على ىذه )إذا خرج رأس ابؼاؿ بعملة ما للبستثمار فً ابػارج بعملة أجنبية أخرل  -5

فإف عملية ابؼبادلة بذنب ابؼستثمر بـاطر تغتَ سعر الصرؼ عند إعادة برويل رأس ابؼاؿ  (الأختَة مثلب
 .ابؼستثمر إلذ العملة الوطنية

تستخدـ البنوؾ ابؼركزية عمليات ابؼبادلة لتثبيت أسعار صرؼ عملبتها عندما تتعرض لضغوط عليها  -6
إذ يشتًم البنك عملة أجنبية مقابل بيع عملة بؿلية بيعا فوريا ثم يبيع عملة أجنبية , بسبب ابؼضاربة

كذلك للتخفيف من الضغوط الواقعة على , مقابل شراء عملة بؿلية آجلب فً نفس الوقت أك العكس
كتلجأ البنوؾ ابؼركزية أيضا للمبادلة من أجل توفتَ السيولة فً الاقتصاد الوطتٍ أك للتخلص من , عملتو

 .السيولة الفائضة إذا ما دعت ابغاجة إلذ ذلك
: أمثلة على عملية المبادلة-3

نفتًض أف مستثمرا أمريكيا متميزا بيكنو ابغصوؿ على قرض طويل الأجل بالدكلار الأمريكي بسعر فائدة 
 مليارات ين ياباني، ككانت 10غتَ أنو يريد بسويل استثمار لو فً الياباف قدره  (Prime Rate)" بفيز"تفصيلي 

 سنوات فً سوؽ رأس ابؼاؿ اليابانية ىي 10تكلفة تدبتَه بؽذا ابؼبلغ عن طريق طرح سندات بالتُ الياباني بؼدة 
 كىي تكلفة مرتفعة كذلك بابؼقارنة بسعر الفائدة الذم يدفعو ابؼقتًض الياباني على قرض بفاثل كليكن % 7.75
كما سنفتًض أف مستثمرا يابانيا يرغب فً بسويل استثمار لو فً الولايات ابؼتحدة الأمريكية بدبلغ , % 7.25
 سنوات فً سوؽ 10 مليوف دكلار ككانت تكلفة تدبتَه بؽذا ابؼبلغ من خلبؿ طرح سندات بالدكلار بؼدة 100

 كىي تكلفة مرتفعة نظرا لعدـ سبق تواجد ابؼستثمر الياباني فً السوؽ الأمريكية %7رأس ابؼاؿ فً نيويورؾ تبلغ 
.  فقط% 6.5كذلك بابؼقارنة إلذ سعر الفائدة الذم يدفعو ابؼقتًض الأمريكي على قرض بفاثل كالذم يبلغ 

فً ىذا ابؼثاؿ تتحقق منفعة متبادلة لكل من ىذين ابؼستثمرين إذا ما اتفقا سويا كاقتًض كل منهما من 
معرفة المحلي قرضا بعملتو الوطنية بالقيمة التي بوددىا الطرؼ الآخر كبسعر الفائدة التفضيلي ثم يتم مبادلة 

.  سنوات10التزامات كل منهما بؼدة 
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كلكن ىناؾ بـاطر تتمثل فً تغتَ أسعار الصرؼ بتُ الدكلار كالتُ، ككذلك كل ابؼخاطر الإئتمانية التي تتًتب 
. على اخفاؽ أم من ابؼقتًضتُ فً الوفاء بالتزامو قبل الطرؼ الآخر

كلتجنب ىذه ابؼخاطر بيكن للمقتًضتُ اللجوء إلذ أحد البنوؾ لإبراـ عقد مبادلة العملبت بينهما لتغطية 
بـاطر أسعار الصرؼ، ككذلك تغطية ابؼخاطر الائتمانية فً مقابل دفع عمولة للبنك تقدر بػ 

8

1%( 0.125 % )
: مثلب، كبذلك يكوف كل من الطرفتُ ابؼتعاقدين قد حقق كفرا فً تكلفة الاقتًاض على النحو التالر

 % 0.375بالنسبة للمستثمر الأمريكي يكوف قد حقق مبلغ فً تكلفة تدبتَ القرض بالتُ الياباني نسبتو 
 كتكلفة تدبتَه نفس ابؼبلغ عن طريق % 7.750كىو الفرؽ بتُ تكلفة اقتًاضو ابؼباشر من السوؽ اليابانية 

 + % 7.250)الاقتًاض بالدكلار الأمريكي كمبادلتو بالتُ الياباني من خلبؿ عقد مبادلة العملبت كيبلغ 
مع تثبيت سعر الصرؼ بتُ الدكلار كالتُ الياباني عند إبراـ  (%7.375= قيمة عمولة البنك , % 0.125

. 0.375 = 7.375 - 7.750عقد ابؼبادلة 
 % 0.375كبالنسبة للمستثمر الياباني فقد حقق كفرا فً تكلفة تدبتَ القرض بالدكلار الأمريكي نسبتو 

 كتكلفة تدبتَ نفس ابؼبلغ عن طريق % 7كىو الفرؽ بتُ تكلفة اقتًاضو ابؼباشر من السوؽ الأمريكية بسعر 
 % 0.125 + % 6.500)الاقتًاض بالتُ الياباني كمبادلتو بالدكلار من خلبؿ عقد مبادلة العملبت كيبلغ 

 6.625 - %7مع تثبيت سعر الصرؼ بتُ الدكلار كالتُ عند عقد ابؼبادلة  (% 6.625= قيمة عمولة البنك 
%= 0.375 .

يريد بسويل مشركع لو فً أمريكا، كأنو بهد صعوبة فً  (A)سنفتًض أف أحد ابؼستثمرين البريطانيتُ :2مثاؿ
الاقتًاض بالدكلار من السوؽ الأمريكية، ففي ىذه ابغالة بيكنو اقتًاض ابؼبلغ ابؼطلوب بالإستًليتٍ ثم يبيعو فً 

, السوؽ مقابل ابغصوؿ على ما يعادلو بالدكلار بدعتٌ أف يكوف عليو التزاـ بالإستًليتٍ مقابل أصوؿ مقومة بالدكلار
يريد بسويل استثمار فً إنكلتًا كبهد صعوبة فً الاقتًاض بالإستًليتٍ  (B)كسنفرض أيضا أف ىناؾ مستثمرا أمريكيا 

من السوؽ البريطانية، كفً ىذه ابغالة بيكنو أف يقتًض ابؼبلغ ابؼطلوب بالدكلار ثم يبيعو فً السوؽ مقابل ابغصوؿ 
فً ىاتتُ  (بدعتٌ أف يكوف عليو التزاـ مقوـ بالدكلار مقابل أصوؿ مقومة بالإستًليتٍ)على ما يعادلو بالإستًليتٍ 

أف لدل كل منهما مركزا مكشوفا بالنقد الأجنبي، كأنو معرض للخسارة  (B)ك  (A)ابغالتتُ، سيجد ابؼستثمراف 
. فً حالة تغيتَ سعر الصرؼ فً غتَ صابغو

سوؼ يتعرض للخسارة فً حالة ارتفاع قيمة الإستًليتٍ مقابل الدكلار، إذ أنو سيعيد شراء  (A)فابؼقتًض 
أنو سوؼ يتعرض لنفس  (B)الاستًليتٍ بسعر أعلى لتسديد مدفوعات الأقساط كالفوائد، كسيجد ابؼقتًض 

ابؼخاطر إذا ما ارتفع الدكلار مقابل الاستًليتٍ، كلتجنب ىذه ابؼخاطر يتم عقد صفقة مبادلة من خلبؿ أحد 
من  (B)بتسديد الأقساط كالفوائد ابؼستحقة على القرض بالدكلار للمقرض  (A)البنوؾ بحيث يتعهد ابؼقتًض 

بتسديد الأقساط كالفوائد ابؼستحقة على القرض بالاستًليتٍ للمقتًض  (B)خلبؿ البنك، كما يتعهد ابؼقتًض
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(A)  من البنك الذم يقوـ بدكر الوسيط مقابل عمولة يتقاضاىا من كل ابؼقتًضتُ دكف ابغاجة إلذ معرفة أم
: كىذا حسب الشكل التالر, منهما بالآخر، كبدكف أف يدرم أم من ابؼقرضتُ بأف ىناؾ عملية مبادلة قد بست

عملية مبادلة عملتين مع توسيط البنك  : (9)شكل رقم 
 
 
 
 
 

 
 

ككما بذرم مبادلة الالتزامات على بكو ما رأينا فً ابؼقاؿ السابق، فإنو بيكن مبادلة الأصوؿ ابؼقومة بعملتتُ 
. بـتلفتتُ أيضا مثل سندات صادرة بالدكلار كأخرل صادرة بالإستًليتٍ

فإذا كاف ابؼقتًض  (معومة)كما بيكن عقد صفقة مبادلة للفوائد كأف تستبدؿ فائدة ثابتة بأخرل متغتَة 
غتَ قادر على ابغصوؿ على قرض بسعر فائدة ثابت نظرا لعدـ كفاية جدارتو الإئتمانية أك لارتفاع نسبة سعر 

بؽذا لد يكن أمامو سول ابغصوؿ على القرض بسعر فائدة متغتَ، , الفائدة الثابت بحيث تفوؽ مقدرة ابؼقتًض
أشهر مثلب، فإنو سيحاكؿ مبادلة التزامو  (3)كنظرا بػشيتو من ارتفاع ىذا السعر الذم يتم برديده مقدما كل 

القائم بسداد سعر الفائدة ابؼتغتَ على القرض مقابل إلتزامو بسداد الفائدة على القرض على أساس سعر ثابت، 
فً ىذه ابغالة يطلب ابؼقتًض من أحد البنوؾ القياـ بدكر الوسيط فً عملية ابؼبادلة مقابل عمولة، كىنا يتعتُ على 
ىذا البنك أف بهد مقتًضا آخر قد اقتًض بسعر فائدة ثابت إلا أنو يفضل سداد الفائدة على القرض على أساس 

 :كفقا للآتي (A)متغتَ، أك أف يقوـ البنك نفسو بالاقتًاض بسعر فائدة ثابت ثم يبادؿ إلتزامو مع إلتزاـ ابؼقتًض 
عملية مبادلة أسعار فائدة مع توسيط بنك  : (10)شكل رقم 

 
 
 
 
 

 
يقع أمامها  ( سنوات5أم فً نهاية ) فً نهاية ابؼدة المحددة للعقد LIBORكيوضح ابعدكؿ أف سعر 

N/A كىذا معناه أف السعر غتَ مطلوب لأنو لن يطبق كذلك لأنو لن يستخدـ فً برديد أم تدفقات نقدية 

 (B )أصول 

 (B )مقرض

 (A )أصول 

 (B )مقرض

 (A )مقترض

 (A )مقترض

 $عائد الاستثمار  £عائد الاستثمار 

 $فوائـد  £فوائــد 
 £فوائــد  £فوائــد 

 $فوائــد  $فوائــد 

 (B )مقترض

 (B )مقرض

 (A )مقترض

 (A )مقرض

 ثا.ف.س م .ف.س

 ثا. ف.س

 م. ف.س

 ثا. ف.س

 م. ف.س

 بنــك

 سعر فائدة ثابت: ثا.ف.س

 سعر فائدة متغير: م.ف.س

 بنــك



 
 

192 

. متعلقة بعقد ابؼبادلة
التدفقات النقدية لمبادلات سعر الفائدة  : (20)جدول رقم 

 A إلذ Bإلتزاـ الفائدة ابؼتغتَة الذم يدفعو  LIBORT الرقم
إلتزاـ الفائدة الثابتة الذم يدفعو 

A إلذ B 

0 
 
1 
2 
3 
4 
5 

%8.75 
 

LIBOR1= ? 
LIBOR2= ? 
LIBOR3= ? 
LIBOR4= ? 
LIBOR5= ? 

    LIBOR0 x 1000 000 = 
      0.0875 x 1000 000 = 87500 

LIBOR1 x 1000 000 
LIBOR2 x 1000 000 
LIBOR3 x 1000 000 
LIBOR4 x 1000 000 

LIBOR5 x 1000 000 

90.000 
 

90.000 
90.000 
90.000 
90.000 
90.000 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

  . انتهى


