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    مكدمة

                                             

ا الباحثيف، نظرا لمعدّ مجاؿ المالية الدكلية مف أكثر المجالات الاقتصادية استحكاذا عمى اىتماـ ي      
يشممو مف مكضكعات تؤثر عمى اقتصاديات الدكؿ بالأخص مع ظيكر كتطكر العكلمة المالية، حيث 

ا في شكؿ تسديد لمقركض كفكائدىا مف الدكؿ تككف إمّ  ىذه الأخيرةالمالية الدكلية، زيادة ازدادت التدفقات 
عميو تحكيؿ متكاصؿ  النامية باتجاه الدكؿ المتقدمة، أك في شكؿ استثمارات أجنبية، كؿ ىذا يترتب
 كمستمر لمعممة المحمية إلى العممة الأجنبية أك العكس كىذا ىك جكىر المقياس. 

 

ؿ التمكيؿ الدكلي بندا جكىريا في جدكؿ الأعماؿ الدكلية، ككف أف التعامؿ بالعملات الأجنبية يشكّ    
تصادية كالمالية لمختمؼ كعمميات الاستثمار الأجنبي بشكميو ترتبط بشكؿ كاضح بمختمؼ الجكانب الاق

دكؿ العالـ، بحيث تبرز حاجة الدكؿ النامية إليو بشكؿ أكبر نظرا لعدـ كفاية مكاردىا المحمية اللازمة 
 لتغطية برامجيا التنمكية.

 

كعمى ىذا الأساس جاء ىذا العمؿ ليتناكؿ مختمؼ محاكر المالية الدكلية، أيف نعالج ضمف المحكر     
، الأشكاؿ كالأىمية لكؿ الأطراؼ، ثـ نتطرؽ في كيؿ الدكلي نبرز مف خلالو الأكؿ مدخؿ عاـ لمتم المفيكـ

المحكر الثاني سعر الصرؼ الأجنبي مف خلاؿ الإشارة إلى مفيكمو، كظائفو كأىـ العكامؿ المؤثرة فيو، ثـ 
التي تتـ  يتمحكر المحكر الثالث حكؿ سكؽ الصرؼ الأجنبي بالإشارة إلى مفيكمو كأنكاعو كأىـ العمميات

عمى مستكاه كدعميا ببعض الأمثمة التطبيقية، في حيف تـ تناكؿ محكر مكالي متعمؽ بأساسيات ميزاف 
المدفكعات، بمناقشة مركباتو الرئيسية كالتكازف الإختلالات ثـ طرؽ معالجتيا، المحكر الخامس خصص 

إلى المشتقات المالية بالتركيز لمعكلمة المالية كبعض الأزمات الناجمة عنيا، ككمحكر أخير تـ التطرؽ 
 عمى أنكاعيا كأىـ المخاطر الناجمة عف إستخداماتيا.

 

نأمؿ في الأخير مف خلاؿ ىذا العمؿ المتكاضع أف نكفر لطمبة كمية العمكـ الاقتصادية، التجارية     
لية مرجعا كمنيـ تخصص التجارة الدك  خصكصا، كعمكـ التسيير عمكما كالمعنييف بمقياس المالية الدكلية

بمنيج بسيط كشرح مختصر يمكف الطالب  ،ليـ يتناكؿ أىـ المكضكعات الرئيسية التي يشمميا المقياس
 مف الفيـ كالاستيعاب.
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 مدخل عاو للتنويل الدوليالمحور الأول: 
 

 (International Finance) التمويل الدولي مفهومأولا/
 

النظرة التقميدية لمتمكيؿ ىي عممية الحصكؿ عمى الأمكاؿ كاستخداميا لتشغيؿ أك تطكير المشاريع  إفّ    
 مى تحديد أفضؿ مصدر لمحصكؿ عمى أمكاؿ مف عدة مصادر متاحة.كالتي تتركز أساسا ع

التمكيؿ ىك تكفير الأمكاؿ اللازمة لمقياـ بالمشاريع الاقتصادية كتطكيرىا كذلؾ في أكقات الحاجة      
إلييا، إذ أنو يخص المبالغ النقدية كليس السمع كالخدمات كأف يككف بالقيمة المطمكبة في الكقت المطمكب، 

منو ىك تطكير المشاريع العامة منيا كالخاصة كفي الكقت الملائـ، كطالما يشمؿ التمكيؿ الجانب  فاليدؼ
لبعد الثاني، لأف البعد الأكؿ النقدم كالمالي الذم يتزامف انسياب السمع كالخدمات كعميو فإنو يندرج ضف ا

 .1مؿ الجانب السمعي للاقتصاد الدكلييش
 

كيتككف  ،المختمفة إلى انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ بكافة أشكاليا بيف دكؿ العالـ شير مفيكـ التمكيؿ الدكليي      
ما مقارنا  المصطمح مف كممتيف, حيث تشير كممة التمكيؿ إلى ندرة المعركض مف رأس الماؿ في دكلة

كيستدعي ذلؾ  ،كالطمب مف رأس الماؿفجكة بيف العرض بالقدر المطمكب منو, كنتيجة ذلؾ ىك حدكث 
أك مجمكع  (Micro)  كىذا ينطبؽ عمى الكحدة الاقتصادية أم عمى المستكل الجزئي فجكةسد ىذه ال

 أم عمى المستكل الكمي. (Macro) دكلة معينة الكحدات الاقتصادية في
تعني عمكمية التحميؿ في مسألة انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ مف حيث أماكف الكممة الأولى  فإن  كليذا     

كيتـ ىذا الإنتقاؿ عبر مجمكعة مف  ،ى حيث أماكف ندرتيا )أصحاب العجز(أصحاب الفائض( إل) كفرتيا
المالييف سكاء كاف ذلؾ في شكؿ بنكؾ أك شركات تأميف أك صناديؽ ادخار أك أسكاؽ الماؿ إلى  الكسطاء

فضلا عف انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ عف ىذا النحك التي تككف مف  ،مؤسسات الكساطة المالية غير ذلؾ مف
 .الحصكؿ عمى أكبر عائد ممكف عمى ىذه الأمكاؿ لأساسيةأىدافيا ا

مف مصطمح التمكيؿ الدكلي تشير إلى الصفة التي تحكـ عممية التمكيؿ مف حيث  الكممة الثانيةا أمّ    
 .كىذا يعني أف تحرؾ أرس الماؿ في ىذا الإطار سيككف خارج الحدكد السياسية لدكؿ العالـ ،دكليا ككنو

 

كلية في التمكيؿ تبيف مدل اختلاؼ الدكؿ في مجاؿ الفائض كالعجز في عنصر يعة الدّ الطب كما أفّ      
كالعامؿ الحاسـ في تحديد الاتجاه الذم يسمكو أرس الماؿ مف دكلة إلى أخرل أك مف سكؽ  ،الماؿ رأس

أرس كالجدير بالذكر أف ندرة  ،شكؿ العلاقة بيف الادخار ك الاستثمار عمى مستكل الكطني إلى أخرل ىك
كمف ثـ فإف رأس الماؿ  ،عميو في دكلة تؤدم إلى ارتفاع عائده في ىذه الدكلة الماؿ بالنسبة لمطمب

 .سيتدفؽ داخؿ ىذه الدكلة

                                                 
1

 .29، ص1999عرفاف تقي الحسني، التمكيؿ الدكلي، دار مجدلاكم لمنشر، عماف، الأردف،  
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 نتقاؿ رؤكس الأمكاؿ العينية في شكؿ آلات كمعدات كأصكؿإس المقصكد بتحركات رؤكس الأمكاؿ كلي   
كلكف المقصكد بيذه التحركات ىك انتقاؿ رؤكس  ،فيذا يدخؿ في مجاؿ التجارة الدكلية لمسمع ،مختمفة

كيشير الأمر الأخير إلى تأثير ىذه  ،كاقتراض بيف الدكؿ المختمفة إقراضشكؿ عمميات  الأمكاؿ في
 .مات المترتبة عمييااتغير الحقكؽ كالالتز  التحركات الرأسمالية في

 

 1:خاصةكتنقسـ التحركات الدكلية بصفة عامة إلى تحركات رسمية كتحركات 
، تمؾ القركض التي تعقد بيف حككمات الدكؿ المقرضةويقصد بالتحركات الرسمية لرؤوس الأموال    

كما تشمؿ التحركات الرسمية تمؾ  ،كحككمات الدكؿ المقترضة أك إحدل ىيئاتيا العامة أك الخاصة
كعمى ذلؾ  ،ة الأطراؼتعقد بيف الحككمات المقترضة كالمنظمات الدكلية كالإقميمية كمتعدد القركض التي

 :تأخذ أحد الأشكاؿ التالية فإف التحركات الرسمية
 .قركض حككمية ثنائية  -
 .قركض دكلية متعددة الأطراؼ -
 .قركض إقميمية متعددة الأطراؼ -
 

 كؿ القركض الممنكحة مف جيات خاصة )أفراد كمؤسسات( إلى ويقصد بالتحركات الخاصة لرأس المال
كيأخذ ىذا النكع مف التحركات أحد  ،ية أك المؤسسات العامة أك الخاصة بياحككمات الدكؿ الأجنب

 :الأشكاؿ التالية
 Supplier Créditتسييلات المكرديف  -

 Banc Créditتسييلات أك قركض مصرفية  -

   International Bonds Issues  طرح سندات في الأسكاؽ الدكلية -
 Direct and Portfolio Investementرية الاستثمار المباشر كالمحفظة الاستثما -
 

 كقد ،كيمكف القكؿ أف رؤكس الأمكاؿ الخاصة تتحرؾ بيدؼ تحقيؽ أكبر عائد ممكف عمى ىذه الأمكاؿ   
أك عمى الرغبة في  ،يشتمؿ ىذا اليدؼ عمى الرغبة في زيادة الصادرات كما في حالة تسييلات المكرديف

 .مصرفية كالسندات الدكلية كالاستثمارات المباشرةكما في حالة القركض ال الأرباح زيادة
   

كعادة ما تتضمف تدفقات رأس الماؿ الدكلي تدفقات طكيمة الأجؿ كتدفقات قصيرة الأجؿ كتتحرؾ   
الرأسمالية طكيمة الأجؿ لشراء كبيع الأسيـ كالسندات عبر الحدكد السياسية لمدكؿ المختمفة  التدفقات

 Portfolio Investment التحركات بيف الاستثمار في محفظة الأكراؽ المالية إطار ىذه كيمكف التمييز في
و يبيف الدافع الحقيقي الذم يكمف كراءه كؿ نكع لأنّ Foreign Direct Investment  كالاستثمار الأجنبي
 .مف ىذه التحركات

                                                 
 .21، ص2016ماف، الأردف، مصطفى كافي كيكسؼ كافي، التمكيؿ الدكلي، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، ع 1
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 سيـ كسندات( بيدؼيتضمف الاستثمار في محفظة الأكراؽ المالية شراء الأصكؿ المالية المختمفة )أ   
 تحقيؽ ىدؼ معيف مف العائد دكف اكتساب الحؽ في إدارة كرقابة المؤسسات أك الييئات التي تصدر ىذه

 .الأصكؿ
ا الاستثمار الأجنبي المباشر فإنو يتضمف امتلاؾ أسيـ في إحدل الشركات مع اكتساب الحؽ في أمّ    
دارتياء شركات جديدة كيقكـ بامتلاؾ كؿ أسيميا كرقابة العمؿ داخؿ ىذه الشركة أك يتضمف إنشا  إدارة  كا 
 .كتنفيذ العمؿ بيذه الشركة تياراقبكم

 

 بالنسبة لمتحركات الرأسمالية قصيرة الأجؿ فإنيا تشتمؿ عمى التعامؿ بيعا كشراء في الأصكؿ الماليةك    
بالإضافة إلى  الخزانةقصيرة الأجؿ مثؿ السندات الحككمية قصيرة الأجؿ كالقركض المصرفية كأذكف 

 .لأجؿ كشيادات الإيداع القابمة لمتداكؿ ...إلخ الكدائع
أما بالنسبة لمتحركات الرسمية لرؤكس الأمكاؿ فإنيا ترتبط إلى حد كبير بالعكامؿ السياسية، حيث ترل   

 الدكؿ المانحة ضركرة تحقيؽ أىداؼ سياسية معينة في المناطؽ التي تكجو قركضيا إلييا.
 

ا يحتكيو مصطمح التمكيؿ الدكلي غير أف السنكات الأخيرة قد شيدت تطكرا كبيرا خاصة ىذا ىك م    
بعد ظيكر أزمات مالية كأزمة الديكف الدكلية كيرجع ىذا التطكر إلى المحاكلات المتعددة بيدؼ انتعاش 

 لنظاـ المالي الدكلي.النظاـ المالي الدكلي كايجاد الكسائؿ كالتقنيات المالية الدكلية لتخفيؼ الأزمة كحماية ا
يقصد بالتمكيؿ الدكلي بأنو: ذلؾ الجانب مف العلاقات الاقتصادية الدكلية المرتبطة بتكفير كانتقاؿ    

رؤكس الأمكاؿ دكليا في شكؿ قركض أك لأغراض الاستثمار الخارجي الأجنبي المباشر أك غي المباشر 
كمنو يمكف تعريؼ التمكيؿ الدكلي ند المالي بمختمؼ صكره، كىكذا فإف التمكيؿ الدكلي ينرج ضمف الب

عمى أنو: إنتقاؿ رؤكس أمكاؿ مف أماكف )مستثمريف( عف طريؽ )مقترضيف( مجمكعة مف الكسطاء 
المالييف بغرض تحقيؽ جممة مف الأىداؼ أىميا الحصكؿ عمى أكبر عائد كيككف تحرؾ رأس الماؿ في 

 .1إطار خارج الحدكد السياسية لمدكؿ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 .23، ص2016مصطفى كافي كيكسؼ كافي، التمكيؿ الدكلي، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،    
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 تطور التمويل الدوليمراحل  /ثانيا
 قبل الحرب العالمية الأولى (1914-1870)لمرحمة الأولى ا.01
لقد ساد خلاؿ ىذه الفترة النظاـ النقدم الدكلي الذم قاـ عمى أساس قاعدة الذىب كالذم التزمت فيو    

مف الذىب مع إعطاء الحرية في مختمؼ الدكؿ بتحديد قيمة ثابتة لعممتيا الكرقية نسبة إلى كزف معيف 
تصدير كاستيراد الذىب، ككاف مف مزايا قاعدة الذىب استقرار أسعار الصرؼ كاستقرار مستكيات الأسعار 
في الدكؿ النامية، كدعـ الثقة في النظاـ النقدم الدكلي، لكنو تعرض لانتقادات منيا أف استقرار أسعار 

ار الاقتصادم الداخمي، كالآثار العكسية التي نتجت عف الصرؼ الأجنبي يككف عمى حساب عدـ الاستقر 
انتقاؿ الذىب بيف الدكؿ مف خلاؿ سكء تكزيعو كترككه في دكؿ عمى حساب أخرل كالكلايات المتحدة 

 الأمريكية كفرنسا.... مع ظيكر قكل احتكارية كعدـ الاستقرار السياسي.
جرم في عالـ يؤمف بحرية التبادؿ كلـ تكف ىناؾ ككانت حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية في ىذه المرحمة ت   

 :1حدكد فاصمة كحكاجز بيف الدكؿ، كخلاؿ ىذه الفترة اتخذ انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ شكميف
انتقاؿ الذىب بيف الدكؿ كفقا لحالة ميزاف المدفكعات، حيث كاف يتكازف تمقائيا مف خلاؿ  الشكل الأول:

لحركة التجارة الدكلية  ات رؤكس الأمكاؿ كانت تتـ تبعاو كانت تحركدخكؿ كخركج الذىب بحرية كعمي
 .لمختمؼ دكؿ العالـ ككضعية ميزاف المدفكعات

تمحكر حكؿ انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ التي ليا علاقة بنمك حركة الاستثمارات الأجنبية  الشكل الثاني:
كجكد الفرص الاستثمارية المباشرة نتيجة لمظركؼ التي أنشأتيا أسعار الصرؼ الثابتة كميزة الأماف، مع 

حيث يالية مف ناحية أخرل، مبر المربحة في المستعمرات التابعة لمقكل الكبرل مف ناحية، كانتشار النظـ الإ
كانت العاصمة البريطانية لندف ىي المركز الرئيسي لمتجارة كالتمكيؿ، حيث كانت تكضع فييا معظـ 

بنكؾ ككاف انتقاؿ رأس الماؿ باتجاه بريطانيا، كخارجيا يتبع الكدائع مف الأرصدة المالية العالمية لمتجار كال
 تغيرات أسعار الفائدة في بريطانيا.

 

 ( ما بين الحربين1939-1920المرحمة الثانية ).02
بعد الحرب العالمية الأكلى اختمفت قكاعد المعبة التي تضمف استمرار قاعدة الذىب، كخرجت كؿ الدكؿ    

الأسكاؽ المالية كتقمص حجـ التجارة الدكلية، كتـ منع عمميات استيراد كتصدير عف قاعدة الذىب كانيارت 
الذىب، ككقؼ تحكيؿ العملات الكرقية إلى ذىب، أيف برزت الكلايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب 
العالمية الأكلى كأكبر دكلة دائنة كذات فكائض مالية كبيرة كأرصدة ذىبية ضخمة، كعميو بادرت الدكؿ 

ضـ عدة دكؿ منيا  1922كفي جنكل سنة  1920كسؿ سنة ك النقدم في بر  للإصلاحلى عقد مؤتمر إ
فرنسا، ألمانيا، ايطاليا، الياباف بغرض العكدة إلى نظاـ قاعدة الذىب كتعزيز التعاكف بيف البنكؾ المركزية 

                                                 
 ،2018، دار الأصكؿ العممية، اسطنبكؿ، تركيا، الإسلاميةالدكؿ  تاقتصاديايحيى السيد عمر، القركض الدكلية كأثارىا عمى  1

 .70ص
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ترة محدكدة، بعدىا فلتحقيؽ التكازف الداخمي كالخارجي، حيث عاد عدد كبير مف الدكؿ لقاعدة الذىب كل
كخرجت الدكؿ تباعا عف الالتزاـ بقاعدة الذىب حيث سادت  1929حمت أزمة الكساد العالمي عاـ 

الفكضى، كسمح الخركج بتعكيـ مختمؼ عملات الدكؿ ككاف مرفقا بتخفيضات كبيرة لأسعار صرؼ 
الحرب العالمية الثانية سنة العملات المختمفة كىك ما أثر بشكؿ كبير عمى حركة التجارة الدكلية، كجاءت 

كدمرت  1945كالياباف في سبتمبر  1945سنكات انتيت باستسلاـ ألمانيا في مام  06كدامت  1939
 أكربا اقتصاديا كتقمصت التجارة العالمية بشكؿ كبير.

كية كتميز التمكيؿ الدكلي في ىذه الفترة بأخذ الاستثمار الأجنبي المباشر كخاصة الاستثمارات الأمري    
مميار دكلار حصة الكلايات  16مميار دكلار منيا ما يقارب  47.5في أكربا، حيث بمغ الاستثمار الدكلي 

تراخي سكؽ  1929المتحدة الأمريكية، كانخفض الاستثمار الأجنبي المباشر بعد أزمة الكساد العالمي 
كفرض قيكد عمى الصرؼ  رؤكس الأمكاؿ كانخفض أسعار المكاد الأكلية، مع تفاقـ الاضطراب السياسي
إجراءات لإعادة الحياة لحركة الأجنبي، رغـ ذلؾ اتبعت كؿ مف بريطانيا كالكلايات المتحدة الأمريكية 

 .1رؤكس الأمكاؿ المختمفة كمنو قامت عديد الاستثمارات الأجنبية المباشرة كلا سيما في قطاع المحركقات
 

الدكلية  انتعشت حركة رؤكس الأمكاؿ :المية الثانيةبعد الحرب الع( 1985-1947)المرحمة الثالثة .03
عادة الإعمار، كباتت  بعد الحرب العالمية الثانية نتيجة الحاجة لرؤكس الأمكاؿ لأغراض البناء كا 

 1948المساعدات تمثؿ عنصرا ميما في التمكيؿ الدكلي، حيث أرسمت الكلايات المتحدة الأمريكية سنة 
 مميار دكلار بيدؼ إعادة 12لغربية مف خلاؿ مشركع مارشاؿ بقيمة تقدر بػ المساعدات إلى دكؿ أكركبا ا

كخلاؿ النصؼ الثاني مف الخمسينيات بدأت أكضاع الدكؿ الأكركبية تتحسف كدخمت أكركبا  تعميرىا
 :تقديـ رؤكس الأمكاؿ إلى الدكؿ النامية كذلؾ لعدة أسباب مجاؿ

 ؛منافسة الكلايات المتحدة في ىذه الدكؿ -
 (؛1958)التخمص مف الدكلارات الفائضة كظيكر العجز في ميزاف المدفكعات الأمريكي  -
 مف ناتجيا القكمي الإجمالي إلى الدكؿ الفقيرة في إطار عقد 1%التزاـ الدكؿ الغنية بتقديـ ما نسبتو  -

 .التنمية الأكؿ خلاؿ ستينات القرف الماضي
 

يف عػدـ كفايػة الإعانػات المقدمػة لتمكيػؿ متطمبػات التنميػة فػي ىػذه ػا بالنسػبة لمػدكؿ الناميػة فقػد تبػأمّ    
فػي حػيف قػدر الحػد الأدنػى لمنسػبة المطمكبػة فػي ذلػؾ الكقػت بمػا يعػادؿ  0,6%بحيث لـ تتجاكز  الػدكؿ
ى مجمػكع الدخؿ القكمي لمدكؿ المتقدمة، كما أف نسػبة المػنح كالإعانػات الأجنبيػة إلػ مػف مجمػكع%1

اتجو إلى التناقص منذ السػتينات، الأمػر الػذم جعػؿ ىػذه النسػبة تصػؿ فػي  الػدخؿ القػكمي لمػدكؿ المتقدمػة
كؿ المانحػة. رغػـ الزيػادة الحقيقيػة فػي الػدخؿ لمػدّ  كطنيالػدخؿ ال مػف مجمػكع 0,35%إلػى 1975سػنة 

                                                 
 .17، ص2008، بغداد، العراؽ، 01العيساكم، التمكيؿ الدكلي: مدخؿ حديث، طعبد الكريـ جابر  1
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 )أكركبػػػا كشػػػرؽ آسػػػيا كدكؿ الباسػػػيفيؾ خػػػلاؿ الفتػػػرة  غػربالقػكمي لمػدكؿ الصػناعية بأمريكػا الشػمالية ك 
 .الأساس مػػػف سػػػنة 80%التػػػي بمغػػػت مػػػا يعػػػادؿ ( 1961-1975

 

 شيد التمكيؿ الدكلي منذ منتصؼ ثمانينات القرف: العولمة المالية الآن( -1985)المرحمة الرابعة .04
بيرة كىائمة ساىمت في ضخامة رؤكس الأمكاؿ الدكلية كفي سرعة انسيابيا الماضي كحتى اليكـ تطكرات ك

خر كتغير نمط تدفقيا، بحيث تنامت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كأصبح يعتبر مف مكاف لآ مف
أما  15%.فقد تضاعؼ في الثمانينات عمى نطاؽ العالـ بأربع مرات كبمعدؿ سنكم  .المالية أىـ التدفقات

لـ تختمؼ الاتجاىات التقميدية كثيرا عف سابقاتيا إذ اتسـ بالتركيز العالي فيما بيف الدكؿ  تسعيناتعقد ال
كإحدل الاستراتيجيات ندماج كالتممؾ عبر الحدكد شكمو الجديد كفؽ عمميات الإ المتقدمة كخاصة في

إلى  1985كلار عاـ مميار د 186,5بحيث ارتفعت مف  الاقتصاد العالمي، جؿ السيطرة عمىأالجديدة مف 
كتخطت حاجز التريميكف دكلار خاصة في  2000قفزت بشكؿ كبير عاـ  ثـ 1996مميار دكلار عاـ  227

 .1مجاؿ الخدمات
عمى غرار الاستثمار الأجنبي المباشر فإف تحكيلات العػامميف الميػاجريف الػذيف يحكلػكف جػزء مػف    

ػكيمي بعػد الاسػتثمارات الأجنبيػة، كتمثػؿ ضػعؼ تػدفقات إلػى بلادىػـ أضػحى أىػـ مصػدر تم ركاتػبيـ
كلا تشمؿ ىذه التحكيلات تحكيلات العماؿ الميػاجريف المتدفقػة عبػر القنػكات غيػر  المعكنػات الرسػمية

في حاؿ تسجيؿ البيانات الخاصة بيا أف تؤدم إلى تضخـ مبالغ  الرسػمية التػي كػاف مػف الممكػف
 .التحكيلات

 أيػف كانػت لا تتعػدل 1995فيػد بيانػات البنػؾ الػدكلي أف ىػذه التحػكيلات ىػي فػي ارتفػاع مسػتمر منػذ كت   
مميػار دكلار تحتكػر منيػا أربػع دكؿ ناميػة قرابػة  84,5إلػى  2000مميار دكلار، ككصػمت فػي عػاـ  58

 .2ىذه التحكيلات مػف %40
فقات المسػاعدات الإنمائيػة الرسػمية فػي الثمانينػات مػف القػرف الماضػي بعػد الازدىػار الػذم عرفتػو تػد   

( 1989-83)مػف إجمػالي التػدفقات لػرؤكس الأمػكاؿ الدكليػة خػلاؿ الفتػرة (  21%كصػمت نسػبتيا  أيػف
 90-1998)) ػػرةفػػي الفت 11%بحػػدة فػػي التسػػعينات عقػػب انتيػػاء الحػػرب البػػاردة إلػػى  فقػد انخفضػت

أيػػف خفضػػت مػػف  92- 1996))مكازنػػات دكؿ منظمػػة التنميػػة كالتعػػاكف الاقتصػػادم  نتيجػػة العجػػز فػػي
انخفػػاض حجػػـ المسػػاعدات الإنمائيػػة المقدمػػة أيضػػا. كمػػع مطمػػع القػػرف الجديػػد  إنفاقيػػا العػػاـ كبالتػػالي

لة بما يأخػذ التضػخـ فػي المساعدات الإنمائية الرسمية بالقيمة الدكلارية المعدّ  جمػػكعكػػاف م 2001)عػػاـ )
 .1990 كاف عميو في عاـ ممػا 20%عػيف الاعتبػار أقػؿ بنسػبة 

   

                                                 
-2019فرحي كريمة، محاضرات في التمكيؿ الدكلي، مطبكعة مقدمة لطمبة السنة الثالثة عمكـ اقتصادية، جامعة البكيرة، الجزائر،  1

 .11، ص2020
2
 World Bank, Global Development  Finance, Report 2008, p35. 
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 2.2حػكالي  2000ا مديكنية الدكؿ النامية فيي فػي تزايػد مسػتمر كسػريع، حيػث بمغػت فػي سػنة أمّ 
 .1990 تريميكف دكلار عاـ 1,2بؿ دكلار مقا تريميػكف

 

تسمية ة لأكؿ مر  1967عاـ  (ماثيك سايمكف)كبالنسبة للاستثمار الأجنبي غير المباشر أك كما أطمؽ عميو 
أسيـ  الاستثمار الأجنبي المحفظي أم الاستثمارات الأجنبية التي تصب في سكؽ الأكراؽ المالية في شكؿ

حكالي  منذ بداية عقد التسعينات مف القرف الماضي، بحيث ارتفع مف كسندات، فقد ازداد تدفقو زيادة ىائمة
 مميار دكلار عاـ  92ك  1992مميار دكلار عاـ  21إلى حكالي  1989مميار دكلار عاـ  5.5

كمنذ ذلؾ التاريخ صارت المضاربة المالية نشاطا عمى الاقتصاد الحقيقي كأصبحت حركة رأس  1996
ر الفائدة لا تعبر عف حركة التجارة الدكلية بؿ باتت مستقمة عنيا. ففي عاـ الصرؼ كأسعا الماؿ ، كأسعار

المالية بيف مجمكعة الدكؿ الصناعية السبع، أربعيف ضعفا مف حجـ المبادلات  كانت التدفقات 2006
 .نفسيا التجارية بيف ىذه البمداف السبع

 

ذات الدخؿ )مكاؿ إلى الدكؿ النامية كفيما يمي عرض لبعض الأرقاـ كالحقائؽ حكؿ تدفقات رؤكس الأ   
 (:2018-2000)  خلاؿ الفترة (كالمتكسط الضعيؼ

 

 (2018-2000حجم تدفقات رؤوس الأموال إلى الدول النامية خلال الفترة ) (:01الجدول رقم )       
 

 2018 2017 2016 2014 2012 2010 2005 2000 مميار دولار    
 رصيد الديون الخارجية

 
2091 2532.2 4024 5872 7071.2 6726 7424 7810 

 صافي تدفقات الديون
 الخارجية 

5.2 137.5 195.0 585.1 542.3 210.6 734.4 528.7 

 صادرات السمع  
 والخدمات   

1.149 3128.6 5634 6949 7295.2 6205.7 7070.6 7755.8 

 استثمار أجنبي مباشر
 

1.131 263.0 538.8 549.4 536.1 470.3 471.5 468.6 

 استثمار المحفظة
 

3.14 66.1 118.2 89.0 80.8 44.6 68.9 34.9 

 المنح والمساعدات
 

- 108.5 131.5 133.7 161.6 161.5 165.0 160.5 

 تحويلات العاممين
 

0.73 170.8 300.0 362.8 406.9 415.4 446.7 481.5 

 

 ة مقدمة لطمبة السنة الثالثة عموم فرحي كريمة، محاضرات في التمويل الدولي، مطبوعالمصدر:         
 .12ص، 2020-2019اقتصادية، جامعة البويرة، الجزائر،                  

 



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-12- 
 

 التمويل الدولي أشكالثالثا/
 :ضح فيما يميأشكاؿ رئيسية كما يتّ ثلاثة يككف التمكيؿ الدكلي كفؽ    

 

تممؾ ب و قياـ مستثمر مادكلي عمى أنّ كؿ مف التمكيؿ الؼ ىذا الشّ يعرّ  :الإستثمار الأجنبي المباشر.01
 مف رأسماؿ مشركع أجنبي تؤىمو لامتلاؾ القدرة عمى المشاركة في اتخاذ القرار فيما تعمؽ %10حصة 

 .بإدارة المشركع كتسييره
 وؼ دليؿ ميزاف المدفكعات الذم يصدره صندكؽ النقد الدكلي الإستثمار الأجنبي المباشر عمى أنّ يعرّ     

ؿ الإستثمار المباشر عبر الجدكد الذم يرتبط بمقيـ في اقتصاد ما يتمتع بالسيطرة أك شكؿ مف أشكا
 .عالية مف النفكذ في إدارة مؤسسة مقيمة في اقتصاد آخر بدرجة

 

 كتتحقؽ السيطرة أك النفكذ مباشرة عف طريؽ امتلاؾ أسيـ رأس الماؿ في المؤسسة المقيمة في اقتصاد   
لقكة التصكيتية، أك عمى نحك غير مباشر مف خلاؿ امتلاؾ القكة التصكيتية في آخر كالتي تمنح لحائزىا ا

 .أخرل لدييا القكة التصكيتية في المؤسسة المعنية مؤسسة
 كمف ناحية عممية، تنشأ علاقة الإستثمار المباشر بيف المستثمر كالمؤسسة المعنية إذا امتمؾ أكثر مف  
تثمار المباشر المعنية. إذ تتحقؽ السيطرة إذا كاف يمتمؾ أكثر القكة التصكيتية في مؤسسة الإس مف 10%
مف  %50ك  %10 القكة التصكيتية، كتتحقؽ الدرجة العالية مف النفكذ إذا امتمؾ ما بيف  مف %50 مف
 .التصكيتية القكة

 

 اطكتنفذ الإستثمارات الأجنبية المباشرة مف مستثمريف سكاء كانكا في شكؿ شركات عمكمية دكلية النش
تككف مممككة لمدكلة أك مف قبؿ مستثمريف خكاص يتمثمكف أساسا فيما يعرؼ بػ"الشركات المتعددة 

التي تعتبر بمثابة شركات كبرل تممؾ فركعا عديدة ليا في دكؿ العالـ. إذ تختمؼ تعاريفيا مف   "الجنسيات
الشركات، إذ تتعدد تعريفاتيا الذم يستند إليو في التفرقة بيف شركة متعددة الجنسيات كبقية  حيث الأساس
 :1يمي كما يبرز فيما

أك أكثر مف إيراداتيا في  %25الشركات المتعددة الجنسيات ىي الشركات التي تحقؽ ما نسبتو  -
 الخارج؛

 الشركات المتعددة الجنسيات ىي الشركات التي تمتمؾ عمى الأقؿ خمسة فركع تابعة ليا في الخارج؛ -
 .سيات ىي الشركات التي تمتمؾ أكثر مف ثمثي نشاطيا في الخارجالشركات المتعددة الجن -

 كقد جاء نمك ىذا النكع مف الشركات متزامنا مع ما شيدتو الإستثمارات الأجنبية المباشرة مف نمك               
يجابيات، مما عزز مف تزايد المنافسة بي ف كانتشار في مختمؼ أنحاء العالـ في ظؿ ما تكفره مف مزايا كا 

 :الدكلية النشاط للإستحكاذ عمى النصيب الأكبر منيا، إذ تبرز أىـ أسباب نمكىا كتطكرىا في المؤسسات

                                                 
 .13، ص2010، دار زىراف، عماف، الأردف، 02سعكد جايد العامرم، المالية الدكلية: نظرية كتطبيؽ، ط 1
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 البحث عف المكاد الأكلية؛ -
 البحث عف أسكاؽ جديدة لمنتجاتيا كخدماتيا؛ -
 .تخفيض تكاليؼ الإنتاج -

 منذ تسعينات القرف العشريفكبرز الإستثمار الأجنبي المباشر كأحد أىـ أشكاؿ التمكيؿ الدكلي      
خصكصا عمى مستكل الدكؿ النامية باعتباره تحكؿ لمبركز كبديؿ لمتمكيؿ عف طريؽ القركض الذم أدخؿ 

المعنية في أزمة مديكنية في ثمانينات القرف العشريف كانت ليا عكاقب كبيرة عمى اقتصادياتيا،  الدكؿ
ف إيجابيات عديدة عمى الإقتصاد المستضيؼ مقارنة الإستثمار الأجنبي المباشر م زيادة عمى ما يكفره

حيث الإستفادة مف كفاءة رأس الماؿ الأجنبي كما يرتبط بو مف تطكر في  بأشكاؿ التمكيؿ الأخرل، مف
 .إيجابا في الإقتصاد المحمي الخبرات كالتقنية التكنكلكجية التي تؤثر

 ئة مناخ ملائـ ليا يرتكز بالأساس عمى: تكفراستقطاب الإستثمارات الأجنبية المباشرة يتطمب تيي إفّ   
الإستقرار السياسي، استقرار كملائمة كمركنة البيئة التشريعية كالقانكنية المنظمة، تكفر فرص ربحية، 

 .الحد مف تدخؿ الدكلة( كحماية حقكؽ الممكية) تحرير السكؽ
 

الية عمى أنو القياـ بالمعاملات يعبر الإستثمار في المحفظة الم :الإستثمار في المحفظة المالية .02
تتعمؽ سكاء بالأسيـ )أكراؽ ممكية( أك بالسندات )أكراؽ ديف( عمى مستكل الأسكاؽ المالية الدكلية.  التي

الإشارة إلى أف حيازات الأسيـ التي تمنح حامميا القكة التصكيتية التي تمكنو مف التدخؿ في إدارة  كتجدر
 .1مباشر كلا تدخؿ في حساب الإستثمار في المحفظة الماليةعمى أنيا استثمار  المشركع تقيد

 خصكصا منذ)بركز الإستثمار في المحفظة المالية جاء بالتكازم مع تطكر الأسكاؽ المالية الدكلية  إفّ    
باعتبارىا مصدر ىذا التمكيؿ، أيف دفع التطكر التكنكلكجي الذم مس  (بداية تسعينيات القرف العشريف

كالمعمكمات مف جية كتنامي مكجة تحرير الأسكاؽ المالية مف جية أخرل إلى تزايد حجـ  الإتصاؿ أجيزة
المحفظة المالية، كالذم ينعكس مف خلاؿ المستكل المرتفع لحجـ الأصكؿ المالية الدكلية  الإستثمار في

كاف بعد أف  2012تريميكف دكلار منتصؼ سنة  225الذم بمغ حكالي  (أك سندات سكاء في شكؿ أسيـ)
 .2تريميكف دكلار 56بحكالي  1990يقدر سنة 

 

تمتزـ  تعبر القركض الدكلية عف التزاـ تعاقدم بيف طرفيف أجنبييف :القروض والمساعدات الدولية .03
ثابتا  فيو جية مقرضة بتحكيؿ قيمة مالية إلى جية مقترضة لفترة متفؽ عمييا كبسعر فائدة محدد قد يككف

 .كقد يككف متغيرا
 ؿ مصادر القركض الدكلية في مصادر خاصة قد تككف ثنائية كالبنكؾ أك قد تككف متعددةتتمث   

الأطراؼ كنادم لندف كىك عبارة عف مجمكعة مف الدائنيف الخكاص، كما قد تككف مصادر رسمية ثنائية 

                                                 
 .110، ص2009، 06صندكؽ النقد الدكلي: دليؿ ميزاف المدفكعات ككضع الاستثمار الدكلي، ط 1

2
 Susan Lund et al, Financial Globalization ; reteat or reset, Mckinsey global institute, March 2013, p 02. 
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نقد المركزية لمدكؿ أك رسمية متعددة الأطراؼ كالييئات الدكلية كالبنؾ العالمي كصندكؽ ال كالبنكؾ
 .الدكلي

 

الرأسمالية  مثمت القركض منذ تدكيؿ التمكيؿ الدكلي في ستينات القرف العشريف الشكؿ الغالب لمتدفقات  
 يا كانت مرحمة سيطرة البنكؾ عمى عمميةالدكلية حتى منتصؼ ثمانينات القرف العشريف _باعتبار أنّ 

 الإنتشار دكليا_، أيف دفعت أزمة المديكنيةالتمكيؿ كعدـ كصكؿ الأسكاؽ المالية لممستكل الذم يسمح ليا ب
 التي مست العديد مف الدكؿ النامية آنذاؾ إلى تراجع العديد مف البنكؾ عف منح ىكذا قركض لتزايد خطر
عدـ القدرة عمى التسديد، في مقابؿ تكجو العديد مف الدكؿ المقترضة أيضا للإعتماد عمى التمكيؿ عف 

ر كبديؿ لمتمكيؿ عف طريؽ القركض الدكلية لما لذلؾ مف مزايا عديدة الإستثمار الأجنبي المباش طريؽ
 .اقتصادياتيا عمى

 

أما المعكنات الدكلية فتعرؼ عمى أنيا كافة التحكيلات التي تتـ كفؽ شركط ميسرة بعيدا عف القكاعػد     
 :يكالأسس التجارية السائدة كفقا لظركؼ السكؽ. كتبرز حسب عدة أشكاؿ كما يبرز فيما يم

 

 :نجد : من حيث طبيعتها _
 

 كىػػي عبػػارة عػػف التحػػكيلات النقديػػة كالعينيػػة الػػتي تقػػدميا بعػػض الػػدكؿ لغيرىػػا سػػكاء:  حالمن -
لاعتبارات اقتصادية أك سياسية أك إنسانية، كىي تحكيلات لا ترد، كىي لا تتضمف المعكنات العسكرية 

 .و ىناؾ اختلاؼ في الأىداؼأنّ  لأجنبية إلاّ تشابييا مع المعكنات ا فػرغـ
 

 ىذا النكع مف المعكنات تحكمو قكاعد كشركط تختمؼ عف غيرىا السائدة في: القروض الميسرة -
 .الأسكاؽ المالية الدكلية مف ناحية مدة السداد أك فترات السماح التي تككف أطكؿ

 سػدد في حػدكد خمسػيف سػنة بفػترة سػداد قػدرىابعقػد قػركض ت IDAفمقد قامت الييئة الدكلية لمتنميػة   
مف أصػؿ القػرض سػنكيا  %1 عشر سنكات تبدأ الدكلة المقترضة السداد في السنة الحادية عشر بدفع

عامػا الباقيػة 30مػف السػنة الحاديػة عشػر كلمػدة  ابتداءمػف أصػؿ القػرض سػػنكيا  %3سػػنكات ثـ  10لمػدة 
 .فقط ك ىذا لتغطية المصاريؼ الإدارية %0.75 قترضة فكائد بقيمةالم الدكلة كتتحمػؿ

 

 :نجد : من حيث مصادرها
 

  الػتي تسػند عمػى العلاقػات الثنائيػة بػيف الدكلػة المانحػة كالدكلػة المسػتفيدة، مثػؿ: ةالمعونات الثنائي-
 .معكنات الدكؿ الغربية كغيرىا التي تقدـ عمى بمكجب إتفاقيات ثنائية

 . 
 تتمثػؿ في المػنح كالقػركض الميسػرة الػتي تقػدميا الييئػات الدكليػة المتخصصػة في :المعونات الجماعية-

 .التنمية الاقتصادية
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 :نجد  :من حيث ضوابطها _
 

 ىػي الػتي تقػدـ دكف أف تمتػزـ بإنفاقيػا في الدكلػة المانحػة، بػؿ قػدك : دةر المقيغية بيالمعونات الأجن-
عػدـ التقييػد في تقػديميا بعمػلات مػف غػير عمػلات الػدكؿ المانحػة ك لكػف ىػذه المعكنػات لا تقػدـ إلا يصػؿ 

 .نطاؽ ضيؽ جدا ك محدكد في
مقابػؿ  فػاض أسػعار الفائػدة ك طػكؿ كػؿ مػف أجػؿ السػداد ك فػترة السػماح،نختتميػز با: دةيالمعونات المق- 

 تي تصػؿ إلى حػد إمػلاء بعػض الشػركط الػتي تسػمح ليػا بممارسػة بعػض أسػاليبمطالػب الػدكؿ المانحػة الػ
الرقابة لضماف تنفيذىا، كتستخدـ ىذه المعكنات في تنمية صادرات الػدكؿ المقرضػة، لأف الػدكؿ المانحػة 

لػدل شػركات التػأميف  ربػط ىػذه المعكنػة بتصػدير منتجاتيػا ك نقميػا عمػى بكاخرىػا ك التػأميف عمييػا تشػترط
بالإضافة إلى اشتراط قيػاـ بيػكت الخػبرة المعتمػدة لػدييا بالقيػاـ بالدراسػات الفنيػة ك  الكطنيػة فييػا،

بمعػػنى إنفػػاؽ الجانػب الأكػػبر مػف المعكنػػة في الػدكؿ المانحػػة ليػا كحرمػػاف  الاقتصػادية ليػذه المشػركعات
 .تكاليؼ خبرات ك منتجات الدكؿ الأخرل فاضانخػػتفادة مػػف كؿ الناميػػة الاسالػد
 

 :كعميو ىناؾ العديد مف الآراء التي انتقدت المعكنات الأجنبية كىي كالتالي
 قمة حديثا لاستمرار تبعيتيا ليذه الدكؿ؛تتستخدـ المعكنات الأجنبية لمدكؿ النامية المس -
 السياسػية ك  لحفي الدكؿ النامية بقدر ما تخدـ المصػا لا تنفؽ المعكنات مع مطالب التنمية الكطنية -

 لمدكؿ المتقدمة لذلؾ فيي تنقطع أك تنخفض لمجرد حدكث أم خلاؼ بيف الدكلتيف؛ الاقتصػادية
 تػرتبط غالبيػة المعكنػات بقيػكد تفرضػيا الػدكؿ المانحػة ليػا بحيػث تمػزـ الػدكؿ المسػتفيدة مػف اسػتخداـ  -

 .لشراء كافة احتياجاتيا مف الدكؿ المانحة اعتماداتيػا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-16- 
 

 أهمية التمويل الدوليرابعا/
لكؿ بمد في العالـ سياسة اقتصادية كتنمكية يتبعيا أك يعمؿ عمى تحقيقيا مف أجؿ تحقيؽ الرفاىية      

شاريع التنمكية لأفراده، كتتطمب ىذه السياسة التنمكية كضع الخطكط العريضة ليا كالمتمثمة في تخطيط الم
كذلؾ حسب احتياجات كقدرة الدكلة التمكيمية، كميما تنكعت المشركعات فإنيا تحتاج إلى التمكيؿ لكي 
تنمك كتكاصؿ حياتيا، حيث يعتبر التمكيؿ بمثابة الدـ الجارم لممشركع، كمف ىنا تظير أىمية التمكيؿ 

 ف طريؽ ما يمي:الدكلي كلو دكر فعاؿ في تحقيؽ سياسة البمد التنمكية كذلؾ ع
أكلا: تحقيؽ كالايفاء بالمبادلات التجارية منيا الصادرات كالكاردات )السمعية كالخدمية( بيف مختمؼ 

 البمداف، كذلؾ عف طريؽ التمكيؿ الدكلي؛
 ثانيا: تكفير رؤكس الأمكاؿ اللازمة لانجاز المشاريع التي يترتب عمييا ما يمي:

 د مف البطالة أك القضاء عمى البطالة؛تكفير فرص جديدة لمعمؿ لغرض الح-   
 تحقيؽ التنمية الاقتصادية في البمد؛ -   
 تحقيؽ الأىداؼ المخططة مف قبؿ الدكلة؛ -   
 تحسف الكضعية المعيشية ليـ )تكفير السكف كالعمؿ مثلا(تحقيؽ الرفاىية لأفراد المجتمع عف طريؽ  -   

 بأشكاليا المختمفة )كالقركض كالاستثمارات....إلخ(. ثالثا: تأميف التدفقات الدكلية لرؤكس الأمكاؿ
رابعا: تأميف الالتزامات المالية في البمداف المرتبطة بالأكضاع السياسية السائدة في العالـ كخصكصا في 

 حالة حصكؿ حرب أك مطالبة بتعكيضات مالية.
 

النظر بيف الدكؿ المقرضة كما تختمؼ أىمية تدفقات رؤكس الأمكاؿ بيف دكؿ العالـ باختلاؼ كجيات   
لرأس الماؿ كالدكلة المقترضة لو مف ناحية، كباختلاؼ نكعية رأس الماؿ المتدفؽ مف ناحية أخرل كيككف 

 :1تحميؿ أىمية التمكيؿ كما يمي
 

 (أهمية التمويل الدولي بالنسبة لمدول المقترضة )المتمقية.01
 :في الغالب لرأس الماؿ تستيدؼ الدكؿ المتمقية     

 ؛تدعيـ برامج كخطط التنمية الاقتصادية كالاجتماعية 
 ؛رفع مستكل معيشة السكاف 
  ّالفجكة بيف الاستثمارات المطمكبة كالمدخرات المحققة مكاجية العجز في مكازيف المدفكعات كسد. 
 

، فكما يمكف لمدكؿ أف تقترض مف الخارج لدعـ الاستيلاؾ المحمي كالمحافظة عمى مستكل معيشي معي  
فإف الاعتماد عمى القركض أك  ،فإذا كانت المكارد الخارجية لمدكلة غير كافية لتمكيؿ الكاردات الاستيلاكية

                                                 
 .25، ص2016مصطفى كافي كيكسؼ كافي، التمكيؿ الدكلي، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  1
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ذلؾ يؤدم إلى كجكد  فإفّ  راتعندما تككف الكاردات مف الصادو لا مفر منو لأنّ  راالخارجية يصبح أم المنح
 : حد الأسمكبيفكلا بد مف سد ىذه الفجكة بأ ،1مكارد الصرؼ الأجنبي فجكة في

 .عف طريؽ السحب مف الاحتياطيات الخارجية المممككة لمدكؿ:الأول
 كعادة ما يتـ المجكء إلى الأسمكب الثاني إذ كاف مستكل الاحتياطيات ،الخارجي راضىك الاقت :والثاني

 الخارجية لا يسمح بالمزيد مف السحب منو.
  كذلؾ لأف ،خارجي في شكؿ استثمارات أجنبية مباشرةكما قد تعمؽ الدكلة أىمية كبيرة عمى التمكيؿ ال   

 إدارية رفيعة المستكل بالإضافة إلى تفاعؿرات الاستثمارات المباشرة تكفر تكنكلكجية متقدمة كخب
كىك ما يؤدم إلى زيادة ، الممكلة مف خلاؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة مع الأسكاؽ الدكلية المشركعات

 .كما تؤدم إلى تكفير فرص تكظيؼ كتحسيف جكدة الإنتاج ،ابمة لمتصديرالق الإنتاج مف السمع
 

 ةأهمية التمويل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرض.02
 فمف كجية نظر الجيات المانحة فإف ىناؾ سيادة للأىداؼ كالدكافع السياسية بالنسبة لمتمكيؿ المتدفؽ مف 

 .المصادر الرسمية الثنائية كمتعددة الأطراؼ
 عمى دكر العكامؿ السياسية في تحديد الدكلة المتمقيةGriffin & Enos) ) فيؤكد كؿ مف جريفف كاينكس  

 .المتدفقة إلييا مف ناحية أخرل الرأسمالييفمف ناحية كفي تحديد حجـ تدفقات 
 كتحاكؿ الدكؿ التي تمنح قركضا رسمية لدكلة أخرل أف تحقؽ أىدافا عديدة كتصريؼ الفكائض السمعية

دييا كزيادة صادراتيا كتشغيؿ جانب كبير مف شركاتيا الكطنية في أعماؿ النقؿ كالكساطة كالتأميف ل
 .كبيكت الخبرة المختمفة بيا كالمقاكلات

 القركض الرسمية الثنائية ترتبط بضركرة إنفاقيا في أسكاؽ الدكؿ المانحة )باستثناء حالات قميمة أفّ كما    
 (.كلأىداؼ خاصة جدا يتـ فييا فتح قركض نقدية

 كما أف الحصكؿ عمى قرض معيف مف دكلة أخرل لا يعني إعطاء الدكلة المقترضة الحؽ في  
 كأرخصمف أم سكؽ مف الأسكاؽ الدكلية كفقا لأجكد أنكاع السمع  كالشراءبحرية كاممة  استخداميا
 :منياالمانحة تريد تحقيؽ أىداؼ عديدة  كلكف الدكلة ،الأسعار

 ظيارىالدكلة المانحة أماـ المجتمع الدكلي تحسيف صكرة ا  ؛كدكلة تحارب الفقر في العالـ كا 
 حماية مصالح بعض القطاعات الإنتاجية بالداخؿ كالقطاع الزراعي )الذم ينتج كميات كبيرة كيؤدم 

صابةعدـ تصديرىا إلى انخفاض أسعارىا   كليذا يمكف التخمص مف ىذه ،جسيمة بأضرارالمنتجيف  كا 
 (.السمعية عف طريؽ القركض كالمساعداتالفكائض 

                                                 
1

 ،2018، دار الأصكؿ العممية، اسطنبكؿ، تركيا، الإسلاميةالدكؿ  تاقتصاديايحيى السيد عمر، القركض الدكلية كأثارىا عمى  
 .65ص
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 لمدكلة  تحمؿ الدكلة المانحة لمقرض المشاريع الممكلة بالقرض تكاليؼ النقؿ كالتأميف لدل شركات تابعة
 .المانحة بالإضافة إلى تكاليؼ الخبراء كالمشرفيف

 الدكلية كالإقميمية فيكا التمكيؿ الدكلي متعدد الأطراؼ: كىك رأس الماؿ الذم يتدفؽ مف المؤسسات أمّ     
 .يخضع في تحركو لمتيارات السياسية مف جانب الدكؿ المسيطرة عمى إدارة ىذه المؤسسات الدكلية

 

 يأهمية التمويل الدولي عمى المستوى العالم.03
 أىمية التمكيؿ الدكلي مف منظكر العلاقات الاقتصادية الدكلية تكمف في تمكيؿ حركة التجارة الدكلية إفّ    
 كأم انخفاض في مستكل السيكلة الدكلية لتمكيؿ حركة التجارة يؤدم إلى انكماش ،ف السمع كالخدماتم

ذا ،الاقتصادية بيف الدكؿ العلاقات كاف القطاع الخارجي في معظـ الدكؿ يعد بمثابة القطاع المحرؾ  كا 
مؿ حجـ الإنتاج حجـ ىذا القطاع كانكماش نشاطو سيؤثر عمى معدلات النمك كيق لمنمك فاف انخفاض

 .المستكردة للاستثمار كالاستيلاؾ المخصص لمتصدير كالسمع
الملاحظة الجديرة بالذكر ىي أف الحجـ الفعمي لتحركات رؤكس الأمكاؿ بيف دكؿ العالـ فيما بيف ك     

عد الأسكاؽ المالية الدكلية قد فاؽ عدة مرات التحرؾ الفعمي لمسمع كالخدمات عمى المستكل الدكلي، كلـ ي
ىناؾ ارتباط بيف التدفقات المالية كالتدفقات العينية, كتعرؼ ىذه الظاىرة عمى المستكل الدكلي بظاىرة 

  ىي كحدىا(USA) ة الأمريكيةقدمة كعمى أرسيا الكلايات المتحدكأف الدكؿ المت ،الرمزم الاقتصاد
ات القادرة عمى تكجيو عمميات كيعكد ذلؾ إلى امتلاكيا للأدك  ،كنمك الاقتصاد الرمزم المستفيدة مف ظيكر
كاستخداـ السياسة النقدية لجذب رؤكس الأمكاؿ كسياسة الصرؼ الأجنبي بيدؼ  التحرؾ ليذه الأمكاؿ

 .1الحقيقية لديكنيا الخارجية المقكمة بالدكلار الأمريكي تخفيض في القيمة إحداث
 

 :2ا يميكبشكؿ عاـ تكمف أىمية التمكيؿ الدكلي عمى المستكل العالمي فيم   
 ؛كبة عمى المستكل الدكليمير السيكلة المالية الدكلية المطتكف 
  في مختمؼ الدكؿ عف طريؽ أسكاؽ الماؿ، التي تكفير أداة مناسبة لقياس مستكل النشاط الاقتصادم

تشكؿ بدكرىا مصدرا مناسبا لتكظيؼ كاستثمار الأمكاؿ، كمنبعا لتمكيؿ التجارة كالاستثمار عمى المستكل 
 عالمي؛ال
  تؤدم إلى التمكيؿ  يةمأم قصكر في عم فعية كالخدمية، بحيث أمحركة التجارة الدكلية الستمكيؿ

 داخؿ الدكؿ،إلى تراجع القطاع الخارجي  ذا بدكره سيؤدمىك  بيف الدكؿقات الاقتصادية انكماش العلا
إلى  وك فسيؤدم تراجعنممالأساسي ل المحرؾك ى -القطاع الخارجي أم –ذا الأخير ى فى اعتبار أمكع

                                                 
، ص 2005ليسانس عمكـ اقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر،  ةالمالية الدكلية، مطبكعة مكجية لطمبة السنة الرابعمفتاح صالح،  1

 .06-05ص 
نكازد عبد الرحماف الييتي كمنجد عبد المطيؼ الخشالي، مقدمة في المالية الدكلية، دار المناىج لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  2

 .16-15، ص ص2007
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الإنتاج حجـ انخفاض  مثؿ)  المشاكؿ فالعديد مداخؿ دكؿ العالـ كخمؽ النمك الاقتصادم  تراجع معدلات
 .(الاستيلاؾلأغراض  ا لأغراض الاستثمار أكىاستيراد كبمع المطمتصدير كالسمالمخصص ل
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 أولا: مفهوم سعر الصرف الأجنبي وأنواعه
 ثانيا: وظائف سعر الصرف الأجنبي
 ثالثا: نظريات سعر الصرف الأجنبي

 رابعا: العوامل المؤثرة في سعر الصرف الأجنبي
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 الأجيبي  شعر الصرفالمحور الثاىي: 

 

 الأجنبي وأنواعه سعر الصرف أولا/ مفهوم
 تقتضي تسكية المعاملات كالمدفكعات الدكلية، كجكد أداة لمتسكية كمقياسا لمقيمة، فإقتناء سمعة معينة        

مف دكلة ما لا يتـ دفع قيمتيا بالعممة المحمية، بؿ يتطمب تحديد نسبة الكحدات بالعممة المحمية إلى 
 الأدبيات الإقتصادية بػ: سعر الصرؼ.الأجنبية، كيطمؽ عمى ىذه النسبة في  العملات

لاعتباره مرآة  لقد اىتمت أغمب الدكؿ كخاصة المتقدمة منيا بسعر الصرؼ كمنحتو العناية الفائقة نظرا   
برزت العديد البمداف،  و يحدد شكؿ العلاقات التبادلية بيفعاكسة لكضعية الأداء الاقتصادم لمبمد كما أنّ 

عرض بعض التعاريؼ  أغمبيا جاءت متقاربة في جكىرىا، لذا سنحاكؿمف تعاريؼ سعر الصرؼ ك لكف 
 ر.المتعمقة بيذا العنص

    

 و عبارة عف عدد الكحدات مف ىذه العممة، مثلاد، بأنّ ؼ سعر صرؼ عممة معينة، في كقت محدّ يعرّ     
 رمريكي. يعبّ اليكرك، التي تدفع مف أجؿ الحصكؿ عمى كحدة كاحدة مف العممة الأجنبية مثؿ الدكلار الأ

 يقتضي سعر الصرؼ (1Euro = 0.9212 $) حسابيا عف سعر صرؼ اليكرك مقابؿ الدكلار كما يمي
 د قيمة العممة في سكقيف مختمفتيف، فمثلا عندما نقكؿ سعر صرؼ اليكرك بالدكلار، فيذا يعني أفتتحدّ  أف
 ندما نقكؿ سعر صرؼ الدكلاركع ،السعر ىك سعر صرؼ اليكرك بالدكلار في سكؽ الاتحاد الأكركبي ىذا

 .مقابؿ باليكرك، فيذا يعني سعر صرؼ الدكلار باليكرك في السكؽ الأمريكية
 

و عدد الكحدات مف العممة الأجنبية التي يجب دفعيا لمحصكؿ عمى كحدة كاحدة كيعرّؼ أيضا عمى أنّ     
 .1مف العممة الكطنية

 

تسمى )عممة التسعير( مقابؿ كحدة كاحدة مف يعرّؼ سعر الصرؼ عمى أنو عدد كحدات مف عممة     
، أم أنو عبارة عف المعدؿ الذم يتـ مف خلالو تبادؿ العملات.  (العممة الأساسية)عممة بمد آخر تسمى 

مع أنو مف المتعارؼ عميو في سكؽ العملات الأجنبية أنو دكما تككف العممة الضعيفة ىي عممة التسعير 
 ، كذلؾ لأجؿ أف يككف سعر الصرؼ أكثر مف الكاحد.كالعممة القكية ىي عممة الأساس

 

ككنو كسيمة ىامة  ا يجسد أداة الربط بيف الإقتصاد المحمي كباقي الإقتصاديات فضلا عفذبي كىك   
عمػى التخصيػص بيف القطاعات الإقتصادية كعمى ربحية الصناعات التصديرية كتكمفة المكارد  لمتأثير

ـ كالنتائج كالعمالة، كىك بالإضافة إلى ذلؾ يربط بيف أسعار السمع في ذلؾ عمى التضخ المستكردة، كمف
كأسعارىا في السكؽ العالمية، فالسعر العالمي كالسعر المحمي لمسمعة مرتبطاف مف  الإقتصاد المحمي

 .2خلاؿ سعر الصرؼ
                                                 

 .96، ص2007لطرش، تقنيات البنكؾ، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  الطاىر 1
 .103قدم عبد المجيد، المدخؿ إلى السياسات الاقتصادية الكمية، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، ص 2
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 تسعيرة الصرف
بالعممة  عممة كقكتيا مقارنةتختمؼ طريقة حساب التسعيرة باختلاؼ نكع العممة كالبمد كحسب طبيعة ال    

 .المراد حسابيا
 

 المباشر( غير المؤكدة )التسعير غير التسعيرةأ/ 
كىي الأكثر استخداما كانتشارا في العالـ، كعمى أساسيا يتـ تحديد قيمة كحدة كاحدة أك مئة كحدة أك ألؼ 

ر، نجد أف العممة التي تككف كحدة مف العممة الأجنبية بعدد مف العممة الكطنية. في ىذا النكع مف التسعي
ثابتة )كفقا لعدد الكحدات( ىي العممة الأجنبية، أما العممة التي تتغير حسب العرض كالطمب فيي العممة 

 الكطنية، فعلا سبيؿ المثاؿ نجد في الجزائر أف التسعير يككف كالتالي:
 

USD/DZ  
 الجزائرية )عممة كطنية( دكلار )عممة أجنبية( يساكم عدد معيف مف الدنانير 1 كيعني أفّ 

 

 المؤكدة )التسعير المباشر( ةالتسعير ب/ 
يستخدـ التسعير الأكيد في كؿ مف دكؿ منطقة اليكرك، بريطانيا، نيكزلندا، أستراليا كالسكؽ ما بيف البنكؾ 
 في الكلايات المتحدة الأمريكية. كعمى عكس الطريقة السابقة، فنجد أف العممة الثابتة في التسعيرة ىي
العممة الكطنية أما المتغيرة فيي العممة الأجنبية. فعمى سبيؿ المثاؿ نجد في لندف أف البنكؾ تعمف عف 

 أسعار الصرؼ بالشكؿ التالي:
GBP/CNY 

جنيو )عممة محمية( يساكم عدد معيف مف الميكاف )عممة أجنبية(. كما تجدر الإشارة أليو أنو  1يعني أف 
ؿ المفاضمة بيف الطريقتيف السابقتيف، فاليدؼ لكلا النكعيف ىك الإعلاف لا يكجد أم منفعة مرجكة مف خلا

عف سعر الصرؼ. كما أف إمكانية الإنتقاؿ مف نكع إلى آخر ىي عممية بسيطة جدا تقضي بحساب 
مقمكب سعر الصرؼ المعمف فيصبح بذلؾ مقمكب سعر الشراء في إحدل الطريقتيف )التسعير غير الأكيد 

 .1البيع في الطريقة الأخرل )التسعير الأكيد كالعكس صحيح( مثلا( ىك نفسو سعر
 

 سعار المتقاطعةج/الأ
متكفر،  عند تبادؿ العملات في مركز مالي معيف، قد يككف سعر عممتيف مقابؿ بعضيا البعض غير    

 ثالثة، كتسمى كلضركرة التبادؿ يجب تحديد سعر تبادليا كيتـ ذلؾ بناءا عمى علاقة العممتيف بعممة
 .الأسعار المحسكبة بيذه الطريقة بالأسعار المتقاطعة

 

                                                 
1
 Michel Bialès et autres, L’essentiel sur l’économie, 4ème édition, Berti, Paris, France, 2006, p235. 
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 :01تطبيقي  مثال
 إف تسعير الأكرك مقابؿ اليف ينتج عف تسعيرات الأكرك كاليف مقابؿ الدكلار الأمريكي حسب العلاقة   

 :التالية
EUR/JPY= EUR/USD x USD/JPY                             

 

 أخرل المراكز المالية يمكننا أف نحسب سعر أم عممة بدلالة عممة إذا انطلاقا مف سعر العملات في
 :ليكف المثاؿ التالي



 اليف الياباني 122.833  = دكلار أمريكي 1: في الجزائر
 

 دينار 98.8524دكلار أمريكي =   1            
 

 :يمكننا انطلاقا مف ىذه المعطيات حساب صرؼ الدينار مقابؿ اليف الياباني كما يمي
 يف ياباني 122.833دكلار أمريكي=  1            

 

 دكلار أمريكي 98.8524/ 1دينار جزائرم=  1           
 

 يف ياباني. X 122.833  =1.2425 1/98.8524دينار جزائرم = 1
 

 02تطبيقي  مثال
مة يتـ حساب سعر الصرؼ المتقاطع عمى أساس المقارنة ما بيف سعرم صرؼ عممتيف بالنسبة لعم    
 :تعتمد كأساس، مثؿ دكلار الكلايات المتحدة الأمريكية كما ىي العادة. ليكف لدينا ثالثة

 

1 USD = 0.7050 € 
 

1 USD = 1.2020 CHF 
 

 :كعميو فإف سعر صرؼ الفرنؾ السكيسرم بالنسبة لميكرك يتـ حسابو كما يمي
 

1CHF =1.7050/1.2020 
1CHF = 0.5865 €  

 

 سبة لكؿ عممة سعر شراء كسعر بيع، ككقاعدة عامة يككف سعر البيع أكبر مفمف المعمكـ أنو يكجد بالن
 .سعر الشراء، كالفرؽ بينيما يشكؿ ىامش ربح البنؾ
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 الأجنبي أنواع سعر الصرف  
 

 د، نمخصيا فيما يمي:كاؿ لكؿ كاحد منيا غرض كىدؼ محدّ ة أشيأخذ سعر الصرؼ عدّ    
 سميسعر الصرف الإ. 01
و سعر عممة أجنبية بدلالة كحدات عممة محمية. كيمكف سمي الثنائي عمى أنّ الصرؼ الإسعر يعرّؼ     

أف نعكس ىذا التعريؼ لحساب العممة المحمية بدلالة كحدات مف العممة الأجنبية. كالمقصكد بيذا التعريؼ 
ة مف سمع ىك سعر الصرؼ الاسمي، أم سعر العممة الجارم كالذم لا يأخذ بعيف الاعتبار قكتيا الشرائي

 كخدمات ما بيف البمديف.
عندما نستعمؿ التعريؼ الأكؿ فإننا نعبر عف سعر العممة الأجنبية بدلالة الأسعار المحمية )التعريؼ     

. فمثلا في حالة الدكلار كالدينار الأردني يرمز لعدد كحدات الدكلار مقابؿ Eالمستعمؿ( كنرمز لو بػ 
كالعكس  Eالكاحد( كيشمؿ تحكيؿ الدكلارات لمدينار بالتقسيـ عمى )دكلارات لمدينار  JD/$الدينار بػ 

 . E/1ىك  E*، حيث E* بالضرب في 
يتغير سعر الصرؼ الاسمي يكميا كىذه التغيرات تسمى تدىكرا أك نحسنا، كالتحسف يعني ارتفاع سعر     

المحمية. باستعماؿ التعريؼ  العممة المحمية بالنسبة لمعممة الأجنبية أما التدىكر فيك انخفاض سعر العممة
(. Eالأكؿ، فإف التحسف يعني انخفاض سعر الصرؼ كالتدىكر يعني ارتفاع سعر الصرؼ الاسمي )

يمكف لسعر الصرؼ أف يأخذ منحى اتجاه مغاير لمستكاه الحالي في الأجؿ الطكيؿ ككذلؾ يمكف أف 
الصرؼ الاسمي بقدر ما يحكيو مف يتذبذب بشدة، في الكاقع لا ييـ الأعكاف الاقتصاديكف مستكل سعر 

بنفس المبمغ مف العممة المحمية كىك ما يعرؼ بسعر ىا ، أم كمية السمع التي يتـ اقتناؤ قدرة شرائية
 .1الصرؼ الحقيقي

 

 le taux de change reel. سعر الصرف الحقيقي 02
 حدة كاحدة مف السمعر سعر الصرؼ الحقيقي عف الكحدات مف السمع الأجنبية اللازمة لشراء ك يعبّ     

كتبايف  الاسميأم أنو ذلؾ المؤشر المرجع الذم يجمع بيف كؿ مف تذبذبات سعر الصرؼ  ،2المحمية
 التضخـ، بإعتبار أنو يأخذ في الحساب التغيرات التي تطرأ عمى الأسعار الأجنبية كربطيا معدلات

 ة الشرائية لمعممة كمؤشرا لممنافسةكمنو فإف سعر الصرؼ الحقيقي يمثؿ القدر  .المحمية بمستكل الأسعار
 كيحسب بالعلاقة:. 3للإنتاج الكطني

 

 
                                                 

، 2003، 23بمقاسـ العباس، سياسات أسعار الصرؼ، سمسمة دكرية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، الككيت، العدد 1
 .04ص

2
 AFTATION.F, les taux de change, 2eme edition, P U F presse universitaires de Paris, 1992, p50. 

3
 PERYRARD JOSETTE, Gestion financiere international, 3eme edition, Vuibert, Paris, 1995, p70. 
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 حيث:
TCRسعر الصرؼ الحقيقي : 
TCN: سعر الصرؼ الاسمي 
Pus: مؤشر الأسعار في الكلايات المتحدة الأمريكية 
Pdz: مؤشر الأسعار في الجزائر 

 

فتعطينا القدرة الشرائية   TCN/Pdzاكا، أمّ القدرة الشرائية لمدكلار الأمريكي في أمري  Pus/$1تعطينا    
لمدكلار في الجزائر، كعميو فإف سعر الصرؼ الحقيقي لمدينار الجزائرم مقابؿ الدكلار يعكس الفرؽ بيف 
القدرة الشرائية في أمريكا كالقدرة الشرائية في الجزائر، ككمما ارتفع سعر الصرؼ الحقيقي كمما زادت القدرة 

 التنافسية لمجزائر.
 . سعر الصرف الفعمي الاسمي03
كلقد  العملات. ثنيف أك أكثر مفإة ما في مقابؿ مياس لمقيمة المتكسطة المرجحة لعمك عبارة عف مقىك 

كالذم  1970 سنة HigginsكHirsch  ي الاسمي لأكؿ مرة مف قبؿمطكرت فكرة سعر الصرؼ الفع
 دؿاا بمعيية معبرا عنمة المحمعممل يةمالقيمة الفع لتمثيؿ العلاقة الكمية الناشئة بيف وفترضإ

 ا بنفس المعادؿ، بالإضافة إلى أعماؿ كؿ مفية العملات الأجنبية المعبر عنممعيف كالقيمة المجمعة لس
Artus  كRhomberg  ى قيمة ملمؤشر تأثيرات حركات سعر الصرؼ عذا اىحيث يقيس ، 1973سنة

 .1مختارة مف العملات مقارنة مع فترة أساس محددة ةمس
 ة مف العملات في فترة زمنيةمة ما بالنسبة لسمك بذلؾ يقيس متكسط التغير في سعر صرؼ عميف   

 .رقاـ القياسيةللأ ''لاسبير''باستخداـ مؤشر  ومعينة، كيمكف قياس
ـ ىأ مف بيف Multilateral Exchange Rate Model(MERM)  دكيعتبر نمكذج سعر الصرؼ المتعدّ    

نفس و التغير في سعر الصرؼ الذم ينتج عن وي الاسمي كالذم يعرؼ بأنملفعتطكيرات سعر الصرؼ ا
المتكسط  ر في المدليذا المؤشر يظىة المعادلة، ك مبالعم والتغير في ميزاف التجارة لقطر مختار معبرا عن

 الإحاطة ناؾ ثلاثة عناصر ينبغيى، ك وى ميزاف تجارتمد معيف عمالتأثير الصافي لتغيرات سعر الصرؼ لب
 :يىك  ويما لتقدير تأثيرات سعر الصرؼ عيب

 ؛ت سعر الصرؼراية لتغيمدرجة التكّيؼ في التكاليؼ كالأسعار المح  -
 ؛مركنة الأسعار لتدفقات التجارة الخارجية  -
 .طاتمي المتبعة مف قبؿ السمب الكمالط سياسات إدارة  -

 
 
 

                                                 
دارتو في ظؿ الصدمات الاقتصادية، دار صفاء، عماف، الأردف،  1 ، 2011عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغالبي، سعر الصرؼ كا 

 .29ص
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 . سعر الصرف الفعمي الحقيقي04
أف يككف  سمي لأنو عبارة عف متكسط لعدة أسعار صرؼ ثنائية كمف أجؿسعر الصرؼ الفعمي ىك سعر إ

الإسمي إلى  ىذا المؤشر ذا دلالة ملائمة عمى تنافسية البمد اتجاه الخارج لا بد أف يخضع ىذا المعدؿ
 .التصحيح بإزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية

للأسعار  معدلا بالفرؽ المرجح ne)) سعر الصرؼ الفعمي الإسميre) ) سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي  
 : ك المحمية أم الأجنبية

rene-(ƒp-dp)ne-rp 
 

new(i). e(i) 
 

ƒpw(i). ƒp(i) 
 حيث:
w(i)كزف التجارة الخارجية الثنائية؛ : 
e(i)أسعار الصرؼ الثنائية؛ : 

ƒp(i)( مستكل سعر الدكلة :iالتي يتاجر معيا؛ ) 
 ئمة عمى تنافسية البمد تجاه الخارج.حيث يعتبر ىذا المؤشر ذك دلالة ملا

 

 . سعر الصرف التوازني05
تكازف  سعر الصرؼ التكازني يمثؿ ىك سعر الصرؼ الذم يككف كفؽ التكازف الاقتصادم الكمي، أم أفّ    

الذم يسكد  مستديـ لميزاف المدفكعات عندما يككف الاقتصاد ينمك بمعدؿ طبيعي، أم أف سعر الصرؼ
الحقيقي ك تبعده عف  متكازنة، فالصدمات الإسمية المؤقتة تؤثر عمى سعر الصرؼ في بيئة اقتصادية

 .الصرؼ مستكاه التكازني ك ليذا فإنو مف الضركرم الاستعانة بالمستكل التكازني لسعر
  

 كقد تـ استعماؿ عدة مناىج لتحديد سعر الصرؼ التكازني أبسط ىذه النماذج كأكثرىا شعبية مبني    
النسبي  عادؿ القكة الشرائية حيث تقكؿ ىذه النظرية أف سعر الصرؼ متناسب مع السعرعمى مفيكـ ت

 .المحمي كالخارجي أم القدرة الشرائية النسبية لمعملات الكطنية
 

نسبة  مف الناحية النظرية ،لتعريؼ سعر الصرؼ الحقيقي ىي استعماؿ ملائمةكىناؾ طريقة ثانية أكثر   
تعطي مقياسا  كالتي، PT/PN : حيث PNللأسعار غير القابمة للاتجار  PTالأسعار القابمة للاتجار 

تخصيص المكارد تجاه  فيتـ PN ػنسبيا مقارنة ب PTة تخصيص المكارد ما بيف القطاعيف فإذا ارتفع يلكيف
 .1قطاع السمع القابمة للاتجار فيتحسف الميزاف التجارم

                                                 
كطف العربي، المعيد العربي لمتخطيط، الككيت، العباس بمقاسـ، سياسات أسعار الصرؼ، سمسمة دكرية تيتـ بقضايا التنمية في ال 1

 .08، ص2003
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 الأجنبي سعر الصرفوظائف ثانيا/
تجاريا أك ط كاف ذلؾ النشا سػكاء ،ات الاقتصادية الخارجية لأم بمدطدكر ىاـ في النشالسعر الصرؼ    

كما يعتبر كسيمة  ،المحمي كباقي الاقتصاديات العالمية ىامػة بػيف الاقتصػادط إذ يعتبػر أداة ربػ ،اسػتثماريا
 ينعكس ذلؾ عمى التضػخـك  ،الصناعات التصديرية كتكمفة المكارد المستكردة ىامة لمتػأثير عػمى ربحيػة

و فإنّ  ،داخؿ البمد أك خارجو و يستخدـ كمؤشر ككنو يمثؿ التكػاليؼ كالأسػعار سػكاءإضافة إلى أنّ  ،كالعمالة
 ة.عمى ميزاف المدفكعات في النياي يمكف أف يستخدـ كمؤشر عمى تنافسية البمد كبالتػالي

 الكظيفة التطكيرية ،مػف بينيػا الكظيفة القياسيةي طنيمارس سعر الصػرؼ عػدة كظػائؼ في الاقتصػاد الػك   
 :1، سكؼ نقدميا كبشرح مكجز فيما يميكالكظيفة التكزيعية 
 

 الوظيفة القياسية .01
 كعػف ،المحمية مف جية أخرل يمثؿ سعر الصرؼ حمقة كصؿ بيف الأسعار العالميػة مػف جيػة كالأسػعار

يمكف التعبيػر عنيػا  -تجسيدا لمقيمة الدكلية لمبضائع  ىػاباعتبار  -ريقػو نجػد أف الأسػعار المحميػة ط
 معنى ىذا أف سعر الصرؼ يشكؿ قاعدة ميمة لمقياس المباشػر ،بعملات أجنبية نيػة مقكمػةطبعمػلات ك 

 .لمتجارة الخارجية أك بالأحرل لعمميات تجارية معينة
 

 الوظيفة التطويرية .02
دكره في تشجيع تمؾ  ؽ معينة مف خػلاؿطمعينة إلى مناكير صادرات طيستخدـ سعر الصرؼ في ت   

الاستعاضة عنيا بالكاردات التي تككف أسعارىا  يؿ فػركع صػناعية معينػة أكطكما يؤدم إلى تع ،الصادرات
 ،حيف يمكف الاعتماد عمى سعر صرؼ ملائـ لتشجيع كاردات معينة في ،أقؿ مػف الأسػعار المحميػة

يمكف  كىنػا ،عمى التركيب السمعي كالجغرافي لمتجارة الخارجية لمبمدافسعر الصرؼ  كبالتالي يؤثر
ارتفع سعر صرؼ الدكلار إزاء الػيف  فعندما ،الاستشياد بكاقع التبادؿ التجارم بيف الكلايات المتحدة كالياباف

نة بالسيارات السيارات اليابانية حيث كاف ثمنيا منخفض مقار  اليابػاني زاد إقبػاؿ الأمػريكييف عػمى شػراء
 .الأمريكية

 

 الوظيفة التوزيعية .03
و بالتجارة طبفعؿ ارتبا كذلؾ ،يمارس سعر الصرؼ كظيفتو التكزيعية عمى مستكل الاقتصاد الدكلي   

 ،نية بيف بمداف العالـكطالقكمي العالمي كالثركات ال حيث تقكـ ىذه الأخيرة بإعادة تكزيع الػدخؿ ،الخارجية
 اليابػاف تسػتكرد الحبػكب مػف كبػافتراض أفّ  ،صرؼ الدكلار إزاء اليف اليابػاني سػعر فمثلا عنػد انخفػاض

ر إلى دفع زيادة في طستض فإذا أرادت الياباف زيادة حصتيا مف الحبكب فإنيا ،الكلايات المتحدة الأمريكية
ت الياباف مف طاعمى احتيا مما سيؤثر ذلؾ ،الياباني الدكلارات بسبب الارتفاع في قيمػة الػدكلار إزاء الػيف

                                                 
1

-17، ص ص2016سعر الصرؼ الحقيقي التكازني، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  ،بف الزاكم عبد الرزاؽ 
18. 
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 بؽ ذلؾ أيضػا في حالػةطت الكلايات الأمريكية مف الدكلار كينطاسترتفع احتيا في حػيف ،الدكلار الأمريكػي
 .انخفاض قيمة الدكلار الأمريكي إزاء اليف الياباني

 

 الأجنبي نظريات سعر الصرفثالثا/ 
 (Purchasing Power Parity of ) . نظرية تعادل القدرة الشرائية01
 ظيرت نظرية تعادؿ القكة الشرائية إلى حيز الكجكد خلاؿ الحرب العالمية الأكلى كالفترة التي تمتيا     

ىجرت قاعدة  عندما أثير التساؤؿ عف كيفية إعادة تحديد أسعار التعادؿ بيف عملات الدكؿ التي كانت قد
 ب شديد في أسعار الصرؼ.الذىب خلاؿ فترة الحرب، الأمر الذم أدل إلى حدكث اضطرا

 

 عار الأس اس أفّ عمى أس (G.Cassel) يؿكأسالتي أعدت مف قبؿ رائية كة الشقال ؤفكاكـ نظرية تقت    
ف لأسعار ز طة التكاقالشرائية. كفي حالة البدء مف ن ديتيف تتطكر بحسب قكتيماقن فالخاصية بعممتي

بيف بمديف  مادتبايف لمعدؿ التضخـ الاقتص مأتشترط  رائيةة الشقك ال ؤفكات ف نظريةإف مالفكر  ؼالصر 
 )  Cassel) الأىمية. كيرل كاسيؿ نفستغيير الأسعار ب ؽعف طرييؿ في الأجؿ الطك  كضيتعيف أف يع

  :ة الآتيةقؽ بالطريقف يتحز التكا أفّ 
 

د بمفي ال مؿ التضخـ الاقتصادثير مف معدّ ك( أعمى بفي البمد )أ مؿ التضخـ الاقتصادكاف معدّ  ذاإ   
 كف منخفضة. كلأف الأسعار في ىذا الأخير ست ؾلذ( ك بكارداتو مف البمد ) يزيدف البمد )أ( سإف( ب)

 مذكف مرتفعة. الأمر الكأسعار منتجاتو ست كذلؾ لأفف صادرات البمد )أ( ستنخفض إنفسو ف تكفي الكق
كد البمد )أ( قياسان قض نتخفي كتجاه نحكيميؿ الإ (د )ألمبم مار تجيزاف الينجـ عنو حصكؿ عجز في الم

 .1كدقجديد لمن ؤفكايؽ تق( كتحبكد البمد )قبن
 

  :الآتي زكبالتعبير عف الرمك 
= CCo  د في الزمفقلمن مالسعر الفكر (o) 

  
= CCı  (1) د في الزمفقالمتكقع لمنالسعر الفكر 

= IF شر الأسعار في البمد الأجنبيؤ م (Foreign country)  
 

= ID البمد الكطف شر الأسعار فيؤ م ( (Domestic country 
 

 يمكف الحصكؿ عمى المعادلة التالية:
CC1/CC0 = ID/IF 

 

                                                 
 .61-60، ص ص2005سعكد جايد مشطكر العامرم، المالية الدكلية: نظرية كتطبيؽ، الطبعة الأكلى، البصرة،   1
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  :مثال
 :ابؿ الدينار العراقي كما يميقي مكلمدكلار الأمري مكاف السعر الفكر ذا إ

 0.332الدكلار/ الدينار =                     
 

الكلايات في  (2%في العراؽ ك ) (6%ار بنسبة )يادة في المستكل العاـ للأسعز كيتكقع أف تحصؿ       
ف م لاؿية خكالأمري المتحدة  كف عميو كلمعاـ نفسو. فما ا يجب أف ي (100شر الأسعار ىك )ؤ السنة. كا 

 .كة الشرائية ؟قال ؤفكابات نظرية تثنياية السنة في حالة إ يسعر الدكلار / الدينار ف
 

 الحل
 

CC1 / CC o = ID / IF 
CC1 / 0.332= 106 / 102 

 

 CC1 = 0.345(دينار) ىك: (1لمزمف ) (CC1)  المتكقع مف قيمة السعر الفكر إف ؾكبذل
 اد التبايف في معدؿ التضخـ الاقتص بار قما ي مأ (3.9%يادة في قيمة الدكلار بنسبة )ز كىذا ما يعادؿ 

 :ىذا المعدؿ كما يمي بف احتساككيم( %4ة نسيبتو )البالغ
 

C C1 / CCo = 0.345 / 0.332 = 1.039 
1.039 × 100) – 100 = 3.9) 

د كليس قص في قيمة النقإلى الن مدؤ المتكقع قد ي (spot rate) مكمف الجدير بالذكر أف السعر الفكر 
 .في المثاؿت الزيادة فييا كما كرد

 

 )نظرية الأرصدة( . نظرية ميزان المدفوعات02
سعر  ادم جكف مينارد كينز، كالذم يعتبر أفذه النظرية إلى الاقتصىيرجع الفضؿ في كضع أسس     

الكميات  كبة مف العملات الأجنبية معمالكميات المط وتحدد عند المستكل الذم تتعادؿ فية يمالعم صرؼ
العملات  ا كبذلؾ تشكؿ عجكزات كفكائض ميزاف المدفكعات المعيار الأساسي لتقييـيالمعركضة من

 .فةمالمخت
 ة الكطنيةمى العممب عميزاف لمدفكعات فإف ذلؾ يعني زيادة في الطففي حالة كجكد فائض في م    

 ا الخارجية، بينما يحدث العكس في حالة كجكد عجز فيينتيجة زيادة الصادرات كمف ثـ ارتفاع في قيمت
 ة نتيجة زيادة الكاردات كمف ثـ انخفاضمميزاف المدفكعات فإف ذلؾ يعني زيادة المعركض النقدم مف العم

 :ى الأسس التاليةمذه النظرية عىا الخارجية. كبذلؾ ترتكز يفي قيمت
 ؛ة الكطنيةميعد كضع ميزاف المدفكعات العامؿ الحاسـ في تحديد سعر صرؼ العم -  
 ؛بمد سعر الصرؼ كما يتحدد أم سعر آخر كفقا لقكل العرض كالطيتحدّ  -  
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 .ر تابعك متغيىك متغير مستقؿ كأف سعر الصرؼ ىميزاف المدفكعات  إفّ  -  
 :1يمذه النظرية ما يىى ميؤخذ ع وأن إلاّ 
كالصادرات  ناؾ تأثير متبادؿ بيف ميزاف المدفكعات كسعر الصرؼ مف خلاؿ تأثير كؿ مف الكارداتى -

ا يؤثر بشكؿ يتخفيض ة، كذلؾ فرفع القيمة الخارجية لمعممة أكمبشكؿ حاسـ بكضع سعر صرؼ العم
 ؛كاضح في الكاردات كالصادرات

 يات الاقتصاديةمميزاف المدفكعات يمكف أف يمارس تأثيره في أسعار الصرؼ مف خلاؿ العم إفّ  -
الدكلة  ايا فقرات مكازنة تقكـ بىذا يستدعي استبعاد معظـ فقرات رأس الماؿ قصير الأجؿ، باعتبار ىك 

لا  الماؿ جزء ذا غير ممكف لأف حساب رأسىلتجنب الاختلاؿ الحاصؿ في ميزاف المدفكعات، كمف ثـ 
 ؛يتجزأ مف حساب ميزاف المدفكعات

الانسجاـ بيف  تحتاج نظرية ميزاف المدفكعات إلى مركنة كافية لأسعار الصرؼ لضماف إيجاد حالة مف -
 .يةما الداخيالقيمة الخارجية كقيمت

 

 .نظرية الإنتاجية03
 فاية كمقدرة جيازىاكتتمخص ىذه النظرية في أف القيمة الخارجية لعممة دكلة ما تتحدد عمى أساس ك    

ىذا مف  الإنتاجي، كزيادة الإنتاجية بما في ذلؾ زيادة إنتاجية الفرد، كمف ثـ مستكل معيشتو، بما يتضمنو
الكاردات، كىذا  ارتفاع في مستكيات الدخكؿ كالأسعار، الأمر الذم يؤدم إلى الحد مف الصادرات كزيادة

يعني إنخفاض  كىك ما اض الطمب عمى العممة المحمية،معناه زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية، كانخف
بانخفاض الدخكؿ ك مستكيات  قيمتيا الخارجية. كيحصؿ العكس في حالة انخفاض الأسعار المرتبطة

 .2المعيشة ، ك المتأتي مف انخفاض الإنتاجية
في  ت الدكلةكيلاحظ أف انخفاض قيمة العممة يمكف أف يؤدم إلى زيادة الطمب الخارجي عمى صادرا     

العممة إلى  ا يؤدم إلى تحسف الميزاف التجارم لمدكلة كاتجاه قيمةحالة استجابة الجياز الإنتاجي لو ممّ 
مستكل الإنتاجية  الارتفاع في المستقبؿ كلعؿ ما سبؽ يشير إلى أىمية اتجاه سعر الصرؼ في نفس اتجاه

 .3في الدكلة لكي يتحقؽ التكازف المرغكب في ميزاف المدفكعات
 
 
 

                                                 
العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ كسعر الفائدة كانعكاسيا عمى ميزاف المدفكعات، دار اليازكرم، عماف،  فخرم نعمة،سمير  1

 .26الأردف، دكف ذكر سنة النشر، ص
 .229، ص2001فميح حسف خمؼ، العلاقات الاقتصادية الدكلية، الطبعة الأكلى، مؤسسة الكراؽ لمنشر، عماف، الأردف،  2
الاقتصادم في الدكؿ العربية بيف سعر الصرؼ كالمكازنة العامة، دار زىراء لمنشر، القاىرة، مصر،  الإصلاححمدم عبد العظيـ،  3

 .54، ص1998
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 (Theory of Market Efficiency). نظرية كفاءة السوق 04
كؿ  السكؽ الكؼء ىك ذلؾ السكؽ الذم تعكس فيو الأسعار كؿ المعمكمات المتاحة كىذا يفترض أفّ    

الاقتصادية الحالية  المتعامميف في السكؽ يمكنيـ الكصكؿ إلى المعمكمات، سكاء تعمؽ الأمر بالمعمكمات
 .ؿ التضخـمعدّ  إعلاف عجز أك فائض ميزاف المدفكعات، العجز المكازني، أك الماضية مثؿ

 

 الاستغلاؿ الكؼء لممعمكمات الاقتصادية كىك ما يصطمح عميو حيث تقكـ ىذه النظرية عمى أفّ      
المعمكمات  بكفاءة المعمكمات كيعتبر السكؽ بأنو سكؽ كؼء إذا كاف سعر الأصؿ محؿ الاىتماـ بعكس

عشكائيا أم أف  اءة دائما ككفاءة السكؽ تتضمف بالضركرة أف تتبع أسعار الأصكؿ مساراالمتاحة بكف
الحالة مف المفترض  العكائد الفعمية تتقمب بشكؿ عشكائي حكؿ قيمة العائد التكازني المتكقع كلكف في ىذه

 .أف يككف العائد التكازني المتكقع غير ثابت
 

 النقود. نظرية كمية 05
في أف الزيادة في كمية النقكد كالكدائع، أم زيادة النقكد كالكدائع المصرفية، الكمية تتمخص نظرية    

ككذلؾ الزيادة في سرعة تداكؿ النقكد، تؤدم إلى إرتفاع الأسعار المحمية مما يؤدم إلى تغير كبير في 
ما تبيف معامؿ التبادؿ الدكلي، فتتكقؼ بعض الدكؿ عف شراء بعض السمع كالخدمات مف ىذه الدكؿ، ك

لرعايا ىذه الدكؿ أف أسعار السمع كالخدمات الأجنبية أصبحت أقؿ مف أسعارىا الداخمية فيقبمكف عمى 
شراء عملات الدكؿ الأجنبية، مما يؤدم إلى إرتفاع أسعار الصرؼ في حالة حرية تحديدىا أك يؤدم إلى 

 .1خركج الذىب في حالة إتباع نظاـ الذىب
ت الأجنبية يؤدم إلى ارتفاع أسعار السمع كالخدمات الأجنبية مما يؤدم إلى ارتفاع أسعار العملا إفّ     

عدـ الإقباؿ عمييا، كما يترتب عمى خركج الذىب إلى العالـ الخارجي نقص في كمية النقكد في الدكلة 
 .2مما يؤدم في النياية إلى انخفاض مستكيات الأسعار

 

 (Parity of Intrest Rates). نظرية تكافؤ معدلات الفائدة 06
 أك(carrying over-rate)  ؿجؤ لات الفائدة عمى أساس أف سعر الاستلاـ الممعدّ  كافؤتتكـ نظرية ت    

س التبايف أك كدية أجنبية معينة يجب أف يعقلعممة ن (backwardation rate) ؿجؤ سعر التسميـ الم
 .في معدؿ الفائدة بيف البمديف ؼالاختلا

 

 كفكيؼ أمكالو في الخارج في بمد يظمف خلاؿ تك  نو الحصكؿكف المستثمر لا يمىذه النظرية فا بمكجب  
 مذالمعدؿ ال ذلؾمف سكقو المحمية عمى معدؿ عائد أعمى مف ا أكثر ارتفاع  (If)دةفيو معدؿ الفائ

                                                 
، 1983كمدحت محمد العقاد، النقكد كالبنكؾ كالعلاقات الاقتصادية الدكلية، دار النيضة العربية، لبناف،  قريصة صبحي تادرس 1

 .343ص
، 1979، ، لبنافمحمد عبد العزيز عجمية كمدحت محمد العقاد، النقكد كالبنكؾ كالعلاقات الاقتصادية الدكلية، دار النيضة العربية 2

 .334ص
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عف طريؽ الفرؽ بيف السعر  ضالمعدلات يجب أف يعك  ؼختلاإ لأف ذلؾك  ص،اسيحصمو في سكقو الخ
 .(forward rate) لأجؿكالسعر  مالفكر 
 صافي سكقو الخ (M) ؼ أمكالوظف أف يك كالآتي: المستثمر يم بف أف تنجز العمميات بالأسمك كيم     

كىذا المبمغ  M (1+ Id) يؼظحصكؿ في نياية الاستثمار أك التك دة عمى سبيؿ المثاؿ كاللمدة سنة كاح
ؿ أمكالو في البداية سيحصمو مف خلاؿ تحك  ممعادلان بمكجب ىذه النظرية إلى المبمغ الذ كفكيجيب أف ي

 (If) يؼ ىذه العملات في السكؽ الأجنبية بمعدؿظكمف خلاؿ تك م كر دية أجنبية بالسعر الفقإلى عملات ن
اسطتو عمى مبمغ جديد بالعممة تحصؿ بك  ف أفكيم ببمي بأسمك ستقالم كعكمف خلاؿ البيع الآجؿ المجم

 .1دية المحميةقالن
M (1+Id) = M/CC (1+If) × CT ………….(1) 

 

 :حيث أن  
 

= CC  مالسعر الفكر  
= CT السعر لأجؿ 

= If معدؿ الفائدة الاسمي الأجنبي 
= Id سمي المحميمعدؿ الفائدة الإ 

CT / CC =( 1+Id) / (1+If ) ……………………(2) 
 

 :( مف الطرفيف1) ح( مرة أخرل عف طريؽ طر 2ف كتابة المعادلة )ككيم
 

CT /CC - 1 = (1+Id) / (1+If ) - 1 …………….(3) 
 :ؿ الآتيكة بالشقف كتابة المعادلة السابكأك يم

 

(CT-CC) / CC = (Id-If) /(1+If) 
 

ذا  :ة أخرل كما يميقف كتابة المعادلة بطريكنو يمإضعيؼ ف (If) دارقالم عتبر أفّ أ كا 
 

(CT-CC) / CC = Id –If 
 

ان إلى الفرؽ في معدؿ ريبان مساكيقكف تكيجب أف ي( اجؿعأك التسميـ الاجؿ )عف سعر الاستلاـ الإكعميو ف   
النقديتيف. كاف سعر الاستلاـ العاجؿ )أك التسميـ العاجؿ( كتبايف معدؿ الفائدة المأخكذ  فالفائدة بيف العممتي

 .الفترة في الحسباف يجب أف تككف ليما نفس
 

                                                 
 .64، ص2005سعكد جايد مشطكر العامرم، المالية الدكلية: نظرية كتطبيؽ، الطبعة الأكلى، البصرة،  1
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 :مثال
 يمي:أف أسعار كمعدلات الفائدة كاف كما  ضنفتر 
 0.33000 (=USD/IRDي / الدينار العراقي )كلمدكلار الأمري مالسعر الفكر   -
  6% ( =USD) بالدكلار ممعدؿ الفائدة السنك   -
 4% = (IRD) بالدينار ممعدؿ الفائدة السنك  -
ابؿ الدينار قاجؿ خلاؿ سنة لمدكلار معاف معدؿ التسميـ الدة فلات الفائمعدّ  ؤفكافي حالة تطبيؽ نظرية ت   

 :ريبان معادلان إلىقكف تكي ب أفالعراقي يج
 

(CT – 0.330) / 0.330 = 6% - 4% 
 

CT = 0.3366 
معدؿ الفائدتيف ي ريبا ما يعادؿ التبايف فقكىك ت (2%) كالياجؿ لمدكلار حعكف معدؿ التسميـ الكيجب أف ي
 : كاحدة. كيحسب كما يمي نةخلاؿ س

 

0.3366 / 0.3300 = (1.02 – 1) ×100 = 2% 
 :مف النتيجة الآتية بتر قالسعر لأجؿ خلاؿ سنة يجب أف ي فّ إف فز ؽ في حالة تكاالأسكا تكان ذاكا  

CT – 0.33000 = (-2%) × 0.33000 
 

CT = 0.33000 (1 – 2%) 
CT = 0.3234 

 

س التبايف أك كف الأسعار لأجؿ يجب أف تعإف ؼرقابة عمى الصر  ؾف ىناكلـ ت ذاككما أشير إليو آنفان إ   
ف التكاقلفائدة بيف العملات النا في معدلات ؼالاختلا حصؿ بفضؿ الترجيح  ؼف في أسكاؽ الصر ز دية. كا 

 .بمعدؿ الفائدة المغطى (arbitrage)ؼ أسعار الصر ي ف
 

 الأجنبي رابعا/ العوامل المؤثرة في سعر الصرف
تؤثر بصكرة مباشرة في سعر  مجمكعة كبيرة مف العناصر المؤثرة عمى أسعار الصرؼ كالتي لاىناؾ    

العممة كالذم بدكره يؤثر في سعر العممة  صرؼ العممة ك إنما تؤثر أساسا في جانب العرض كالطمب مف
 :ـ ىذه العكامؿ الآتيھكمف أ

إلى  ما ؤدم التغيرات الييكمية، كخاصة تمؾ المتعمقة بالييكؿ الإنتاجي في دكلةت: التغييرات الهيكمية.01
يا نّ إمجاؿ الإنتاج، ف مت الدكلة كسائؿ تكنكلكجية حديثة فيفإذا استخد .تغيير سعر صرؼ عممتيا النقدية

منتجاتيا تدريجيا بسبب ىذه  سكؼ تتمكف مف زيادة إنتاجيا إلى الحد الذم يؤدم إلى انخفاض أسعار
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الدكؿ الأخرل كتزداد صادرات تمؾ الدكلة  الزيادة، كيؤدم ذلؾ إلى زيادة الطمب عمى منتجاتيا مف قبؿ
    .بالنتيجة إلى ارتفاع سعر صرؼ عممتيا النقدية عمى عممتيا، كيؤدم ذلؾ كمف ثـ يزداد الطمب

 

المدفكعات  حيث أم اختلاؿ أك عدـ تكازف في ميزاف ،يؤثر عمى أسعار الصرؼ :ميزان المدفوعات.02
الخارجي، ففي حالة  سيؤثر حتما عمى سعر الصرؼ لككنو حمقة الكصؿ التي تعكس علاقة بمد ما بالعالـ

عمى العملات الأجنبية لسد  جز في ميزاف المدفكعات لبمد معيف فإف ذلؾ يؤدم إلى زيادة طمبوحدكث ع
يعني تدىكر سعر الصرؼ لعممة ذلؾ  ذلؾ العجز، كبالمقابؿ انخفاض طمب الأجانب عمى عممتو المحمية

 .المدفكعات البمد، كالعكس في حالة حصكؿ فائض في ميزاف
الدكؿ  انخفاض الأسعار في دكلة ما إلى انخفاض الأسعار النسبية فييؤدم  :سعار النسبيةتغير الأ.03

البمد، كمف ثـ  فإذا انخفضت الأسعار في أحد البمداف، فإف ذلؾ يؤدم إلى زيادة صادرات ذلؾ ،الأخرل
أسعار الصرؼ ثابتة فإف  يؤدم إلى زيادة الطمب عمى عممة البمد. كمع بقاء العكامؿ الأخرل المؤثرة في

زيادة سعر صرفيا مقابؿ العملات  طمب عمى العممة النقدية تؤدم إلى رفع قيمة عممة ذلؾ البمد أكزيادة ال
 .1النقدية الأخرل، كمف المؤكد أف العكس يككف صحيحا

 يؤدم ارتفاع أسعار الفائدة إلى عممة معينة أك زيادة الطمب عمى ىذه العممة مف :أسعار الفائدة.04
العممة  مف فركقات أسعار الفائدة الدكلية، ككمحصمة لذلؾ ترتفع قيمة طرؼ الأجانب بيدؼ الاستفادة

 .كالعكس صحيح بالنسبة لحالة انخفاض أسعار الفائدة
الدكلة  تمعب دكرا كبيرا في التأثير عمى أسعار الصرؼ، فإذا ما انتيجت :الموازنة العامة لمدولة.05

حجـ الطمب  لذم يؤدم بدكره إلى الحد مفالحككمي ا الإنفاؽسياسة انكماشية مف خلاؿ تقميص حجـ 
سيؤدم حتما إلى رفع  كانخفاض في مستكل النشاط الاقتصادم كانخفاض معدلات التضخـ فإف الأمر ىذا

 .2سعر الصرؼ لمعممة المحمية
فترة معينة،  يمثؿ الميزاف التجارم مقارنة بيف كاردات كصادرات بمد مف خلاؿ :الميزان التجاري لمبمد.06

 أكبر مف صادراتو أم ھيالميزاف التجارم كجكد عجز معيف فإف ذلؾ يعني أف كاردات البمد  شيدا فإذا م
قبؿ البمداف الأخرل، كبذلؾ سيزداد  طمبا عمى السمع الأجنبية أكبر مف الطمب عمى السمع المحمية مفأفّ 

م إلى انخفاض قيمة يؤد ھذاالعممة المحمية ك ة مقابؿ انخفاض الطمب عمىالأجنبيالطمب عمى العملات 
 .العممة المحمية كزيادة قيمة العممة الأجنبية

 يمكف أف تؤثر الحككمة في أسعار الصرؼ بعدة طرؽ مختمفة سكاء عف طريؽ :تدخل الحكومة.07
 :التأثير في جانب الطمب أك جانب العرض كيمكف أف يككف التدخؿ الحككمي بعدة طرؽ، مثؿ

                                                 
، 2008ية الدكلية: نظرية كتطبيؽ، الطبعة الأكلى، دار زىراف لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، سعكد جايد مشككر العامرم، المال 1

 .150ص
، 17صباح نكرم عباس، أثر التضخـ عمى سعر الصرؼ التكازني لمدينار العراقي، مجمة كمية  بغداد لمعمكـ الاقتصادية، العدد 2

 .65، ص2008
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      خارجيفرض القيكد عمى التحكيؿ ال. 
      فرض القيكد عمى التجارة الخارجية. 
      بيع كشراء الأكراؽ المالية في أسكاؽ العرض الأجنبية. 
      التأثير في مجمكعة كاسعة مف العكامؿ مثؿ أسعار الفائدة، التضخـ، مستكيات الدخؿ كالضرائب. 

 

 الأجنبي أنظمة سعر الصرفخامسا/
لصرؼ المطبقة باختلاؼ الظركؼ الاقتصادية السائدة في العالـ، حيث لقد اختمفت أنظمت سعر ا     

الذىب، أم ثبات سعر الصرؼ، كانتيت بالنظاـ العائـ، أىـ أنظمة سعر الصرؼ  بدأت بنظاـ قاعدة
 :الأنظمة التالية المتعارؼ عمييا، كالتي يمكف إجماليا في

 

 (Fixed exchange systems) أنظمة سعر الصرف الثابتة.01
 حيث تقكـ كؿ دكلة بربط عممة كاحدة مف ،يتـ تحديد سعر الصرؼ الثابت في ظؿ قاعدة الذىب    

كاحدة  عممتيا المحمية بمقدار معيف مف الذىب الخالص كبالمقابؿ تقكـ الدكلة الأخرل أيضا بربط عممة
ابت كذلؾ الث مف عممتيا المحمية كفؽ مقدار معيف مف الذىب الخالص، كىذا ما يسمى بسعر الصرؼ

لمعممة المحمية بالذىب  لأنو كلا الدكلتيف تقكـ بربط عممتييما بالذىب الخالص فيستمزـ تحديد قيمة ثابتة
 :في ظؿ تكافر بعض الشركط

 ضماف قابمية تحكيؿ العممة الكطنية إلى ذىب أك بالعكس بتحكيؿ الذىب إلى كحدات مف العممة -
 ؛ة التحكيؿالمحمية بشكؿ حر كمف دكف أم قيكد أماـ عممي

 .حرية تصدير كاستيراد الذىب -
 

 كعميو كفقا ليذا النظاـ تقكـ السمطات النقدية بتحديد سعر الصرؼ الرسمي عمى أساس الظركؼ    
العممة  الاقتصادية لمقطاع الخارجي كحجـ احتياطات الدكلة مف العملات الأجنبية كعميو فالعلاقة بيف

عمى مستكل  إداريا، أم أنو لا يكجد سكؽ بحيث أف أم اختلاؿ المحمية كالعملات الأجنبية تككف محددة
لتقيد الطمب عمى  إجراءاتالعرض كالطمب سكؼ لف يؤثر عمى السعر، كعمى أثر ذلؾ تتخذ الحككمات 

 .1طريؽ تشجيع التصدير رقابيا عمى خركج الدكلار مف البمد ك زيادة عرضو عف إجراءاالدكلار ك اتخاذ 
 

 :ابت عدة مزايا منياك لسعر الصرؼ الث   
 حجما تعرض مزايا سعر الصرؼ الثابت بأنيا تتمخض عف تجارة أكثر قكة كتدفقات استثمارية أكبر -
 ؛تضخـ خصكصا إذا ثبتت الدكلة عممتيا تجاه عممة شريكيا التجارم الرئيسي( كعف جمب معدلات)
عمى زيادة  مي، ككذلؾ يساعدتحقيؽ شيء مف الاستقرار في أسعار صرؼ العملات عمى المستكل العال -

 .المبادلات التجارية ما بيف مختمؼ الدكؿ
                                                 

 .46، ص2008الطبعة الأكلى، دار الصفاء، عماف، الأردف،  مكسى سعيد مطر كآخركف، التمكيؿ الدكؿ، 1
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 :لكف ىذا النظاـ لـ يسمـ مف العيكب منيا
 ىك يقيد السياسات الاقتصادية المحمية لمدكلة بحسب احتياجات التكازف الخارجي أك كفقا لحالة -

 بيرة كأخيرا يقكـ بنقؿميزاف المدفكعات ككذلؾ يزيد مف حاجة الدكلة لاحتياطات نقدية دكلية ك
 الأكضاع الاقتصادية السيئة السائدة في الدكؿ الأخرل إلى داخؿ الدكلة مثؿ حالة الكساد

 ؛1كالتضخـ
 أحد نقاط الضعؼ الأساسية لنظاـ سعر الصرؼ الثابت ىي الزيادة الحتمية في سعر الصرؼ -

 .لتأخر انخفاض معدلات التضخـ ظراالحقيقي التي تنشأ ن
 (Flexible exchange systems)مة أو المرنة ر الصرف المعو  نظام أسعا.02

يتحدد سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ العممة الأجنبية نتيجة لتفاعلات قكل العرض كالطمب مف       
العممة الكطنية كالعممة الأجنبية، فالطمب المحمي عمى العممة الأجنبية مشتؽ مف الطمب عمى السمع 

لمالية الأجنبية، في حيف أف عرض الصرؼ الأجنبي مشتؽ مف الطمب الأجنبي كالخدمات كالأصكؿ ا
 عمى السمع كالخدمات كالأصكؿ المالية المحمية.

 
 سعر العممة                                                                                       

 الأجنبية                                                                                                      
S                      

 
P1                                                                                                                      

P                                                                                      
P0                                                                                                                      

D                     
    Qa        Q1         Q2       كمية العممة الأجنبية          

  
الطمب عمى العممة الأجنبية  Dعرض العممة الأجنبية كيمثؿ الخط  Sمف الشكؿ أعلاه يبيف الخط     

كيتضح مف الرسـ أف الطمب عمى العممة الأجنبية سكؼ ينخفض مع زيادة سعرىا كبالتالي لأف عرض 
 التضخـ....إلخ(. ىذه العممة سكؼ يزداد )مع بقاء العكامؿ الأخرل ثابتة مثؿ معدلات الفائدة كمعدلات

 

( بيف خط عرض العممة الأجنبية كخط الطمب عمييا بسعر صرؼ العممة *Pتعرؼ نقطة التقاطع )     
الأجنبية التكازني كىك السعر الذم مف المفترض أف يسكد في سكؽ الصرؼ الأجنبي. كعميو فإف أم سعر 

                                                 
محمد سمماف محمد البراكم كخديجة قاير سمايؿ، أثر تغيرات سعر الصرؼ عمى المستكل العاـ للأسعار لممكاد بدينة أربيؿ، مجمة  1

 .05، ص2011، 102تنمية الرافديف، جامعة المكصؿ، العراؽ، العدد
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لأجنبية، الأمر الذم سيؤدم في أعمى مف ىذا السعر التكازني سيؤدم لحدكث زيادة في عرض العممة ا
النياية إلى تخفيض السعر إلى السعر التكازني. كما أف أم سعر لمعممة الأجنبية أقؿ مف السعر التكازني 
سيؤدم إلى زيادة الطمب عمى العممة الأجنبية مما سيؤدم في النياية إلى رفع سعرىا إلى السعر التكازني 

(P* ).      
لقكل السكؽ تتضمف دائما تكجيو السعر نحك سعر التكازف كيعتمد ىذا التكيؼ إفّ التكيؼ التمقائي    

لأسعار صرؼ العملات الأجنبية عمى مدل مركنة الطمب المحمي عمى الكاردات الأجنبية كمدل مركنة 
 .1الطمب الأجنبي عمى السمع كالخدمات الكطنية

 

ك الاختلاؼ في أسعار الصرؼ كالناتجة عف لنظاـ سعر الصرؼ الحر مزايا منيا التكيؼ التمقائي نح     
الاختلافات في ميزاف المدفكعات، بالإضافة إلى أف الدكلة لا تككف في حاجة إلى الاحتفاظ بأرصدة مف 
العممة الأجنبية لممحافظة عمى سعر صرؼ تكازني لمعممة المحمية. كمف عيكب ىذا النظاـ لسعر الصرؼ 

ؼ كالتي قد تحصؿ خلاؿ فترة قصيرة جدا مما يعرض المصدريف نجد التقمبات الكبيرة في أسعار الصر 
 كالمستكرديف لمخاطر ىذه التقمبات.

 

و نظرا لانعكاسات الصرؼ، إلا أنّ  النظاـ يفترض عدـ تدخؿ السمطات في تحديد سعر ىذا غـ أفر       
ير المعقكؿ أف عمى معظـ المتغيرات الاقتصادية لمدكلة فإنو مف غ التغيرات المعتبرة في سعر الصرؼ

العرض كالطمب، لذلؾ فإف الكاقع العممي يؤكد  تترؾ الدكلة مصير استقرارىا الاقتصادم رىنا لتقمبات قكل
سعر الصرؼ في الإتجاه  السمطات النقدية كالمالية تتخذ ما تراه مناسبا مف الإجراءات لمتأثير عمى أفّ 

النظيؼ ك  تمؾ الإجراءات ما يسمى بالتعكيـ الذم ترغب فيو تفاديا لحدكث أزمات داخؿ اقتصادىا، كمف
 .التعكيـ غير النظيؼ

 

  في ىذه الحالة تترؾ السمطات النقدية سعر الصرؼ حرا يتحدد كفقا :(التعويم الحر)التعويم النظيف .أ
 العرض كالطمب، لكنيا تقكـ بإنشاء ما يعرؼ بأمكاؿ مكازنة الصرؼ، كىذا بتخصيص أرصدة مف  لقانكف

 يؽ البيعتسمح لمسمطات النقدية بالتدخؿ في سكؽ الصرؼ الأجنبي عف طر  النقدية كالذىب الاحتياطات
تسببيا  عممتيا مف التغيرات العارضة أك المؤقتة أك التي لحماية سعر صرؼ ىذاأك الشراء حسب الحالة، 

ـ أسعار قكاعد المعبة في ظؿ نظا ، ك تعتبر أمكاؿ مكازنة الصرؼ كطرؽ استخداميا2عمميات المضاربة
 .الصرؼ الحرة

                                                 
 .27ق، ص1429لية الدكلية، ممتقى البحث العممي، ىاني عرب، المساعد في الما 1
 .191، ص1987سامي عفيفي حاتـ، دراسات في الاقتصاد الدكلي، الدار المصرية، القاىرة، مصر،  2
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يتمثؿ في تدخؿ السمطات النقدية في أسكاؽ الصرؼ الأجنبي  :(التعويم المدار)التعويم غير النظيف .ب
 :1طريؽ البيع أك الشراء قصد التأثير عمى قيمة عممتيا لتحقيؽ ىدؼ معيف، كمف ذلؾ عف
 ؿ تخفيض أسعار صادراتيا بيع العممة الكطنية بيدؼ زيادة المعركض منيا كتخفيض قيمتيا مف أج

 .الطمب العالمي عمييا بغرض زيادة
  إلىشراء عممتيا الكطنية لزيادة الطمب عمييا كبالتالي زيادة قيمتيا لمنع رؤكس الأمكاؿ مف التسرب 

 .الخارج
جراءات كا  يتسبب ىذا النظاـ في حرب بيف السمطات النقدية لبعض الدكؿ كذلؾ باتخاذ إجراءات  كقد     
 .في اضطراب أسكاؽ النقد الدكلية قد تتسبب مضادة

 

 نظام الرقابة عمى الصرف الأجنبي.03
الرقابة عمى الصرؼ إجراء تتخذه الدكلة بغرض أف ترفع سعر صرؼ عممتيا في أسكاؽ الصرؼ، كيتـ    

 ذلؾ بأف تقرر الدكلة سعرا معينا لعممتيا، ثـ تضع نظاما كاملا لمراقبة ىذا السعر حتى لا ينخفض.
كاف الغرض الأصمي لمرقابة عمى الصرؼ في بداية ظيكرىا ىك الحد مف خركج رؤكس الأمكاؿ، ثـ    

أصبحت المحافظة عمى سعر الصرؼ الرسمي لمعممة السبب مف فرض الرقابة عمى الصرؼ مف أجؿ 
 تحقيؽ التكازف في ميزاف المدفكعات.

ي كمحاكلة مف جانبيا لتلافي العجز في كىكذا تمجأ الدكلة لفرض نظاـ الرقابة عمى صرفيا الخارج  
ميزانيا الخارجي، فيذا العجز معناه أف الدكلة عمييا مدفكعات أكثر مما ليا مف إيرادات. فكيؼ لمثؿ ىذه 

 .الدكلة أف تتخمص مف ذلؾ العجز؟ ككيؼ يمكنيا أف تكاصؿ الشراء مف الخارج؟
الدكلة إذا ما أرادت أف تقيد جميع حصص، غير أف نظاـ ال بإتباعتستطيع الدكلة مثلا أف تقيد كارداتيا    

مدفكعاتيا لمخارج فإف عمييا أف تبع نظاما أكسع مف نظاـ الحصص، كىنا يتدخؿ نظاـ الرقابة عمى 
 الصرؼ.

فيك إذف محاكلة مف جانب الدكلة لمتخمص مف العجز بيف الإيرادات كالمدفكعات عف طريؽ تقييد      
 .2كرة الجكىرية في نظاـ الرقابة عمى الصرؼجميع المدفكعات، تمؾ ىي الف

 
 
 
 

                                                 
عادة التقكيـ، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد 1 ، جامعة 04راتكؿ محمد،  الدينار الجزائرم بيف نظرية أسمكب المركنات كا 

 .241الجزائر،  صالشمؼ، 
، 2006مجدم محمكد شياب كسكزم عدلي ناشد، أسس العلاقات الاقتصادية الدكلية، منشكرات الحمبي الحقكقية، بيركت، لبناف، 2

 .147-146ص ص
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 المحور الثالث: سوق الصرف الأجنبي
 
 

 أولا:تعريف سوق الصرف الأجنبي ووظائفه
 ثانيا: أنواع أسواق الصرف الأجنبي

 ثالثا:المتدخمون في سوق الصرف الأجنبي
 رابعا: العمميات الأساسية في سوق الصرف الأجنبي
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 سوق الصرف الأجنبيالمحور الثالث: 
 

 ووظائفه تعريف سوق الصرف الأجنبيأولا/
سكؽ الصرؼ الأجنبي ىك الإطار التنظيمي الذم يقكـ فيو الأفراد كالشركات كالبنكؾ بشراء كبيع     

ة ، كتعني عمميات الصرؼ تبديؿ عممة دكلة ما بعممة دكل1العملات الأجنبية، أم القياـ بعمميات الصرؼ
أخرل، كفي ىذه السكؽ يمتقي العرض كالطمب عمى العملات، فيتحدد سعر كؿ عممة بالعممة الكطنية عند 

 التقاء الطمب مع العرض.
 إذف سكؽ الصرؼ يعبر عف السكؽ الذم تتـ فيو عمميات شراء كبيع العملات الأجنبية، كلا يكجد    

 البنكؾ بكاسطة أجيزة تداكؿ إلكتركنية أك مكاف محدد ليذه الأسكاؽ، ففي العادة تتـ العمميات بيف
ّـ إنشاؤىا مف قبؿ شركاتتمّ معمكماتية، مرتبطة فما بينيا عف طريؽ شبكات اتصاؿ أك أقمار صناعية   ت

 الخدمات المالية، كما قامت في معظـ البمداف مؤسسات متخصصة يقتصر نشاطيا عمى التعامؿ في
 ة الصرؼ"، كتستمد ىذه المؤسسات أرباحيا مف الفرؽالصرؼ الأجنبي، كيطمؽ عمييا اصطلاح "سماسر 

بيف الأسعار التي تشترم بيا كالأسعار التي تبيع بيا ما تتداكلو مف حقكؽ أجنبية، كتككف ىذه المؤسسات 
 إذف سكؽ الصرؼ الأجنبي ىك الكسيمة التي يتـ بكاسطتيا شراء كبيع العملات .يسمى بسكؽ الصرؼ ما

 .تسييؿ استبداؿ العممة الكطنية بالعملات الأجنبية الأجنبية المختمفة، بمعنى
 

يا: إلتقاء البائعيف كالمشتريف لمعملات المختمفة، بغض يمكف تعريؼ سكؽ الصرؼ الأجنبي عمى أنّ      
معينة للاستفادة مف فركقات الأسعار أك لما يحقؽ ليات كأنظمة حسب معمكمات كآالنظر لمزماف كالمكاف، 
 دؿ السمع كالخدمات كالأصكؿ المالية كالمكارد الأخرل. احتياجات عمميات تبا

 :2يتضح مف ىذا التعريؼ أف أسكاؽ الصرؼ تتسـ بما يمي  
  ّيا تعمؿ يكميا كعمى مدار الساعة، كبالتالي كمما ازدادت شبكات الاتصالات الدكلية تطكرا أن

ددت مياميا دكف أف كاتساعا كانخفضت تكاليؼ ىذه الشبكات ازدادت نشاطات أسكاؽ الصرؼ كتع
 تقيد بزمف أك بمكقع ما؛

  .علاف أسعار الصرؼ الأجنبي لمعملات المعكمة أك المرنة تجاه تغييرات الطمب كالعرض تحديد كا 
كيجرم التأكيد عادة عمى العملات المتسمة بالتداكؿ الدكلي مثؿ الدكلار الأمريكي، الجنيو الإسترليني، 

 كاليف الياباني؛
  إنعكاس لتقمبات أسكاؽ السمع كالخدمات كالأصكؿ  الصرؼ الأجنبي غالبا ما ىي إلاّ تقمبات أسكاؽ

المالية كالمكارد الأخرل. لأف الطمب عمى العملات الأجنبية كعرضيا مشتقاف مف الطمب كالعرض 
 السائديف في الأسكاؽ الأخيرة، كحيث ىناؾ تجارة كاستثمار كسياحة كسفر؛

                                                 
1
 Dominik Salvadore, economie internationale, copy right, Paris, 1982, p119. 

 .282، ص2006الطبعة الأكلى، دار جرير لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ىكشيار معركؼ، تحميؿ الاقتصاد الدكلي،  2
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  اؽ الصرؼ الأجنبي حسب ترتيبات منظمة غالبا، كىنا تنقسـ تجرم عمميات التبادؿ في أسك
الأنظمة السائدة بيف نكعيف رئيسييف: أحدىما يركز عمى الصفقات التي تتـ فيما بيف البنكؾ التجارية 
أك أسكاؽ التجزئة كالكسطاء المالييف. كالآخر ييتـ بالتعاملات التي تنجز فيما بيف البنكؾ التجارية 

 كزبائنيا.
 

 يتميز سكؽ الصرؼ بالخصائص التالية:ك     
 :تنفذ عمميات بيع كشراء العملات الأجنبية طكاؿ اليكـ دكف تكقؼ، كذلؾ ككف أف  الوحدة في الزمن

إنتياء أكقات عمؿ سكؽ صرؼ في دكلة يقابمو بداية عمؿ سكؽ صرؼ في دكلة أخرل، كىكذا يمكف 
ت بفعؿ تطكر تكنكلكجيا الإعلاـ كالاتصاؿ ساعة في أم كق 24شراء كبيع العملات الأجنبية طكاؿ 

 كالمعمكمات.
 :كىك مفيكـ ليس ذك بعد جغرافي بقدر ما ىك مفيكـ يعني امتداد شبكة تنفيذ  الوحدة في المكان

عمميات بيع كشراء العملات الأجنبية لتشمؿ مختمؼ أنحاء العالـ، بحيث يمكف في أم سكؽ صرؼ ما 
 قعيا.تنفيذ أم عممية بغض النظر عف مك 

 تتشابو إجراءات كأدكات كحتى التكنكلكجيا المستخدمة في تنفيذ عمميات شراء : الوحدة في العمميات
 كبيع العملات الأجنبية بيف مختمؼ أسكاؽ الصرؼ العالمية.

 

 الأجنبي سوق الصرف وظائف
نما تشمؿ ك      ظائؼ إف كظيفة سكؽ الصرؼ الأجنبي لا تقتصر عمى مجرد تحديد أسعار الصرؼ كا 

 :1أخرل سكؼ نكجزىا فيما يمي
 تحويل القوة الشرائية بين الدول. 01

ك  ،الشرائية مف دكلة إلى أخرل فالكظيفة الأساسية لأسكاؽ الصرؼ الأجنبػي ىػي تحكيػؿ الأمػكاؿ أك القػكة
 الذم ىك عبارة عف شيؾ يرسؿ بالبرؽ بدلا عف، التمغػرافي التحكيػؿ ريؽف طع يتـ عادة ىذا التحكيؿ

البنكؾ المحمية تعميماتو إلى بنكو المرسؿ في مركز نقدم أجنبي بأف يدفع  ريقػو يصػدر أحػدط كمػف ،البريػد
 .حساب منشأة أك شخص أم إلى ىناؾ السائدة المحمية العممة مف قػدرا معينػا

 للازم لتمويل التجارة الخارجيةتقديم الائتمان ا. 02
نح ائتماف، فعندما يقكـ البنؾ بفتح اعتمادات بالعملات الأجنبية كيتـ ذلؾ عف طريؽ قياـ أحد البنكؾ بم

 أكثر مف حجـ الكدائع لديو فإنو يككف قد منح ائتمانا لتمكيؿ التجارة الخارجية.
 تغطية مخاطر الصرف الأجنبي. 03
 بيالصرؼ الأجن طرتجنب مخا حيث يقكـ سكؽ الصػرؼ الأجنبػي بمسػاعدة المسػتثمريف المػالييف عػمى   

                                                 
-40، ص ص2016سعر الصرؼ الحقيقي التكازني، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  ،بف الزاكم عبد الرزاؽ 1
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 ف أم شخص عميوإالأجنبي عادة تتقمب عبر الزمف ف أسعار الصػرؼ ذلؾ أفّ  ،يةطكالقياـ بعممية التغ 
رة أنو سكؼ يتعػيف عميػو طمالية بعممة أجنبية في تاريخ لاحؽ سيتعرض لمخا القياـ بدفع أم تسميـ مبالغ

ر في الصرؼ طالمخا يػة ىػذهطتغ يدفع أكثر أك يتسمـ أقؿ مما يتكقع بدلالة العممػة المحميػة كيمكػف أف
شراء كبيع كمية معينة مف الصرؼ الأجنبي  كعادة ما تتضمف اتفاؽ عػمى، يةطالأجنبي خلاؿ عممية التغ

 .(أشير مف تاريخو 03عادة ) في تاريخ لاحؽ بسعر يتفؽ عميو اليكـ
ؼ الزماف كالمكاف كالظركؼ باختلا كمػف خلاليػا ،كتختمؼ أسػكاؽ الصػرؼ كالمعػاملات التػي تػتـ فييػا    

ىذا المجاؿ يمكف التمييز جغرافيا بيف السكؽ الدكلية لمصرؼ  كفي ،بيا طكالأحكاؿ الاقتصادية التي تحي
العمميات  كزمنيػا يمكػف تقسػيـ العمميػات التػي تػتـ في أسػكاؽ الصػرؼ إلى ،المحميػة الأجنبي كالسكؽ

 .الحاضرة كالعمميات الآجمة
 

 ع أسواق الصرف الأجنبيأنواثانيا/ 
 

 يمكف تصنيؼ أسكاؽ الصرؼ الأجنبي إلى:      
 Spot Exchange Rates )الفوري( سوق الصرف الآني.01
 فإذا ما تـ الاتفاؽ عمى صفقة نقد ،كىي عممية شراء لعملات أجنبية مقابؿ بيع عملات أجنبية أخرل   

د تاريخ فإذا لـ يحدّ  ،يد مكاف كتاريخ التسميـأجنبي بسعر صرؼ محدد, فإف الأطراؼ المعنية عمييا تحد
بعد يكميف  ،تسمـ عمى أبعد حد أففتؤخذ أسعار البيع كالشراء عمى أنيا آنية أك فكرية كيجب  التسميـ

كلا يستثنى مف ىذه القاعدة إلا العمميات بيف الدكلار الأمريكي  ،تاريخ إنجاز العممية مف ،قابميف لمعمؿ
 .ساعة 24أف يحصؿ التسميـ خلاؿ  يجبحيث  ،كالدكلار الكندم

 

كيراعى ألا يصادؼ تاريخ تسكية صفقة العممة يكـ  ،كتتـ الصفقات باستخداـ تاريخ التسكية الفكرم    
لافي أم مف بمدم العممتيف   إجازة  فمثلا إذا عقدت صفقة يكـ  ،تأجمت التسكية إلى يكـ العمؿ المكالي كا 
فإذا اتفؽ أف كاف يكـ الأربعاء إجازة في أم مف بمدم العممتيف أك  ،ربعاءالتسكية تنفذ يكـ الأ فإف الاثنيف

ذا ،التسكية تنفذ يكـ الخميس في نيكيكرؾ فإف عقدت الصفقة يكـ الخميس فإنيا تنفذ يكـ الاثنيف مف  كا 
 .الأسبكع التالي

 

 Forward Exchange Rates )المستقبمية( جلسوق الصرف الآ.02
اتفاؽ بيف أحد البنكؾ كطرؼ لاستبداؿ عممة مقابؿ عممة أخرل في تاريخ مستقبمي  يقصد بيا أف يعقد    

عمى أساس سعر صرؼ آجؿ يتفؽ عميو الطرفيف، كسعر الصرؼ الآجؿ بعممة ما ىك إلا السعر الذم يتـ 
 عمى أساسو بيع أك شراء عممة ما في تاريخ لاحؽ )آجؿ( لتاريخ إبراـ عقد الصفقة.

لسعر كتاريخ التسميـ كمبالغ العممتيف مكضكع التعامؿ في نفس تاريخ إبراـ الصفقة يتـ تحديد ىذا ا    
)لتجنب تقمب أسعار صرؼ العممة المحددة في الصفقة( كسعر الصرؼ الآجؿ ببساطة ىك سعر الصرؼ 
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الفكرم السائد كقت الإبراـ مضافا إليو فرؽ سعرم الفائدة السائديف في الأسكاؽ النقدية الدكلية عمى 
لعممتيف مكضكع التبادؿ. بمعنى أف الفرؽ بيف السعر الفكرم كالسعر الآجؿ ىك الفرؽ بيف سعرم الفائدة ا

 عمى العممتيف. 
كلذلؾ يمكف إكتساب سعر الصرؼ الآجؿ مف اليكـ الأكؿ لتحرير عقد الصرؼ الآجؿ استنادا إلى    

 ثلاثة عناصر:
  اـ عقد الصفقة؛سعر الصرؼ الفكرم السائد في السكؽ في تاريخ إبر 
  سعر الفائدة الذم يدفعو العميؿ إذا ما افترض قيمة العممة المباعة التي سيتـ السداد فييا عند

 استحقاؽ العقد الآجؿ؛
  سعر الفائدة الذم يحصؿ عميو العميؿ إذا ما أكدع قيمة العممة المشتراة في كديعة ثابتة لفترة العقد

 الآجؿ.
 

 مثال تطبيقي
سنكيا، كأف  %6.5أكرك بفائدة نسبتيا  100000ميؿ لديو كديعة بالأكرك لمدة سنة قدرىا لنفرض بأف ع  

كأف  %5.25ائدة المحتسبة ليا فعميلا أخر لديو كديعة تعادؿ قيمة الكديعة الأكلى لكف بالدكلار كنسبة ال
ؿ الذم يساكم دكلار لكؿ أكرك، فما ىك السعر الآج 1.12سعر الصرؼ الفكرم لمدكلار مقابؿ الأكرك ىك 

 .بيف كديعة الأكرك ككديعة الدكلار عند استحقاقيما؟
 

 ــلالح
 حسب ما ذكرناه سابقا، عمينا أف نحدد العناصر الثلاثة التالية:

 أكرك x (1+0.065 = )106500 100000قيمة كديعة الأكرك عند استحقاقيا =  -
 عر الفكرم.أكرك بالس 100000قيمة الكديعة بالدكلار المعادلة لمبمغ =  -

                                        =100000 x 1.12  =112000 .دكلار 
 دكلار. x (1+0.0525 = )117880 112000قيمة الكديعة بالدكلار عند الإستحقاؽ =  -

 

 112000أكرك كمبمغ  100000ىك الذم يساكم بيف مبمغ  1.12إذا كاف سعر الصرؼ الفكرم قدره    
ف السعر الآجؿ بطبيعة الحاؿ ىك السعر الذم يجعؿ الأكرك يتساكل مع مبمغ الدكلار عند دكلار، فيكك 

مقسكما عمى مبمغ الأكرك  الاستحقاؽالإستحقاؽ، أم أف السعر الآجؿ الخالص يساكم مبمغ الدكلار عند 
 عند الاستحقاؽ أم يساكم:

 

 دكلار. 1.107=  106500 ÷117880
 دكلار. 1.107الآجؿ معدلا بفركؽ أسعار الفائدة = أم أف السعر                  
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 المتدخمون في سوق الصرف الأجنبيثالثا/
 د المتعاممكف في سكؽ الصرؼ الأجنبي بتعدد عمميات بيع كشراء العملات الأجنبية كلعؿ أىـيتعدّ     

 :المتعامميف في ىذه السكؽ نجد
 

 البنوك المركزية.01
ف كانت تتفؽ تختمؼ دكافع اشتراؾ البنكؾ      المركزية في أسكاؽ الصرؼ عف دكافع البنكؾ التجارية كا 

معيا في أنيا تتكلى القياـ بالأعماؿ المصرفية كما تتطمبو مف بيع كشراء مختمؼ العملات الدكلية فتتدخؿ 
البنكؾ المركزية مف خلاؿ عمميات السكؽ المفتكحة عمى العملات الأجنبية مف جية، كمف جية ثانية 

أكامر الحككمة باعتبارىا بنكؾ الدكلة مف أجؿ حماية مركز العممة المحمية أك بعض العملات لتنفيذ 
، كيككف عمى البنكؾ المركزية التدخؿ في سكؽ الصرؼ طبقا لبعض الترتيبات كاتفاقية صندكؽ 1الأخرل

كما تمجأ (، كما قد تتعامؿ البنكؾ المركزية في سكؽ الصرؼ بصفة رسمية مكشكفة، FMIالنقد الدكلي )
إلى خدمات السماسرة لتعمؿ في شكؿ مستمر، كلتجنب التأثير عمى عرض النقكد يقكـ البنؾ المركزم بما 

 يسمى ''التدخؿ المعقـ''، كيمكف ليذا الأخير أف يؤثر عمى سعر الصرؼ مف خلاؿ قناتيف ىما:
 :النقدية بتعقيـ شراء  حيث تقكـ السمطات قناة تغيير الأسعار النسبية للأصول المحمية والأجنبية

 المكاطنيف لمعملات الأجنبية، كذلؾ عف طريؽ قياميا بشراء السندات المحمية؛
 :بما أف المتعاممكف يعتقدكف أف السمطات النقدية لدييا معمكمات أكثر مف تمؾ التي  قناة التوقعات

مكف بتعديؿ تكقعاتيـ بحكزتيـ حكؿ أسكاؽ الصرؼ، فإنيـ مباشرة بعد شعكرىـ بتدخميا في الأسكاؽ يقك 
حكؿ سعر الصرؼ كفقا لاتجاه تدخؿ الحككمة، فإذا كاف التدخؿ في شكؿ شراء لمعممة فإف سعر 

 الصرؼ ينخفض.
 

 البنوك التجارية وبنوك الأعمال.02
يتمقكف الأكامر مف الزبائف سكاء مف أجؿ  يتدخمكف بكاسطة كسطاء خاصيف )مكاتب الصرؼ( الذيف    

أخرل أك متدخميف آخريف بكاسطة  صرؼ كيككف ىؤلاء الكسطاء في اتصاؿ مع مكاتبالبيع أك الشراء، 
المحظة الملائمة، مع تحقيؽ عائد  سعر، كفي شبكة إتصاؿ متطكرة. ككظيفتيـ إنجاز ىذه الأكامر بأحسف
الصرؼ الأجنبي، كما يمكف لمبنكؾ  كمستخدمي أك أرباح لمبنؾ، أم أنيا تعمؿ كبيكت مقاصة بيف كاسبي

كتنقسـ مكاتب الصرؼ إلى ثلاثة  .كخصكميا تبيع لحسابيا الخاص لكي تعدؿ مف تركيب أصكليا أف
 :2أنكاع كىي

   العملات الصعبة( بيف البنكؾ كزبائنيـ؛ كشراءمكاتب الصرؼ: تقكـ بعممية الصرؼ نقندا ) بيع 

                                                 
1
 PAUL.R.Krugman, Maurice Abfeld, Economie internationale, de Boeck Universite, 3eme edition, 

Belgique, 2001, p385. 
2 Guendouzi brahime , relations economiques internationales, edition elmaarifa, Alger, 1998, p66 
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  ،في  أك مؤسسات مكاتب صرؼ لمكدائع: يقكمكف باقتراض أك إقراض العملات الصعبة لبنكؾ أخرل
 مدة تتراكح مف يكـ إلى عدة سنكات؛

  مكاتب الصرؼ: تستعمؿ ككسيط بيف الحالتيف السابقتيف. 
 

 ن في سوق العممة(: أهم المشاركو01الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                          
  

 
 قي التوازني، دار يازوري العمميةالمصدر: بن الزاوي عبد الرزاق، سعر الصرف الحقي

 .52، ص2016لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
 

 سماسرة الصرف..03
 يعتبر سماسرة الصرؼ كسطاء نشطيف يقكمكف بتجميع أكامر الشراء أك البيع لمعملات الصعبة لصالح    
عطاء معمك  عػدة  مات عف التسعيرة بنكؾ أك متعامميف آخريف، كيقكمكف بضماف الاتصاؿ بيف البنكؾ كا 

 .1البيع كالشراء بدكف الكشؼ عف أسماء المؤسسات البائعة أك المشترية ليذه العملاتبيا في  المعمػكؿ
  فإذا أراد أحد المتعامميف في سكؽ الصرؼ الأجنبي أف يشترم أك يبيع عممة معينة، فإنو يقكـ بإبلاغ   

كف طمبو، كلو يحدد مبمغ العممة محؿ المختص في ىذه العممة في مكتب السمسرة بمضم السمسار
يقكـ السمسار بإخطار البنكؾ لو التي علاقات معيا عمى الفكز بمضمكف طمب الزبكف،  الصفقة، كبعػدىا

مف البنكؾ المختمفة، فإنو يقكـ بالاتصاؿ بالزبكف، تـ ما فإذا الاتفاؽ عمى السعر ك  كبعد تمقيو إجابات
 عمكلة أك رسـ سمسرة، فدكر السمسار أف ىك ىنا يعمؿ ككسيط بيف السمسار يتقاضى قيمػة الػصفقة فػإف

كتقريب الاتصاؿ بينيما بسرعة ككفاءة، كما يعمؿ عمى تعجيؿ الحصكؿ عمى المعمكمات  طػرفي التعامػؿ 
 .2البنكؾ في المناطؽ المختمفة المطمكبػة مػف

                                                 
 .109، ص2003قدم عبد المجيد،  السياسات الاقتصادية الكمية، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  1
 .123، ص1997الدكلية كعمميات الصرؼ الأجنبي، الطبعة الثانية، دار غريب لمنشر، القاىرة، مصر، مدحت صادؽ، النقكد  2

 البنؾ المركزم

 المؤسسات المالية الأخرل الشركات

 البنكؾ التجارية

 متعاملون ومستثمر فرد
 سماسرة الصرؼ

 البنكؾ
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 نيكيكرؾ، كذلؾ لأف جزء مف كتمعب بيكت السمسرة دكرا في ىاما سكؽ الصرؼ خاصة في لندف ك      
 .عمميات السكؽ يقكـ بو ىؤلاء السماسرة كبير
 مع مطمع التسعينات ما ظير يعرؼ بالسماسرة الالكتركنييف، كىي عبارة عف شبكات الكتركنية تعرضك    

 في كالتي بدأت العمؿ Reuter)) أسعار العملات الدكلية المتداكلة في أسكاؽ الصرؼ كمف أشيرىا شبكة
كتضـ  1993في  مؿالتي بدأت الع(E B S)  مؤسسة مالية، كشبكة 1000تضـ أكثر مف  ،1998سنة 
 .مؤسسة مالية 144

 

 الأجنبي العمميات الأساسية في سوق الصرفرابعا/
 مف بيف عمميات الصرؼ نجد:     

 

 عممية المراجحة )التحكيم(.01
فس العملات في المراكز كالمكاقع تؤدم عدـ كفاءة سكؽ الصرؼ إلى حدكث فركقات في أسعار صرؼ ن

المختمفة، كبالتالي تتيح ىذه الفركقات لممتعامميف فرص لتحقيؽ أرباح. إف عممية شراء العممة في سكؽ 
عادة بيعيا في سكؽ آخر يككف فيو سعرىا مرتفع، تسمى بعممية المراجحة أك  يككف فيو سعرىا منخفض كا 

معميؿ الذم قاـ بيا أرباح بدكف مخاطرة، أما بالنسبة لمسكؽ، المكازنة. كينتج عف ىذه العممية بالنسبة ل
فسكؼ يعيد تكازنو مف خلاؿ إعادة ضبط العرض كالطمب بحيث ينتج عنيما سعرا مساكيا أك قريبا مف 

 :1الأسعار المتداكلة في الأسكاؽ الأخرل. كيمكف التمييز بيف نكعيف مف المراجحة
 :ة في سكقيف مختمفيف، كتؤدم إلى زيادة الطمب عمى العرض في جز ىذه العمميتن المراجحة المزدوجة

السكؽ )منخفض السعر( كزيادة العرض في السكؽ )مرتفع السعر( كيؤدم ذلؾ في النياية إلى إعادة 
 التكازف في السكقيف.

   تنجز ىذه العممية في ثلاثة أسكاؽ أك أكثر، أم أنيا تحدث ما بيف أسعار ثلاث  ة:المراجحة المتعدد
عملات فما أكثر، كتعتبر ىذه العممية أكثر تعقيدا عف العممية الأكلى باعتبار أنيا تتطمب استخداـ ما 
يعرؼ بالأسعار المتقاطعة )أم خمؽ أسعار افتراضية عمى أساس أسعار الصرؼ الناتجة عف العرض 

 كالطمب(.
 

م خطر ميما كاف نكعو، باعتبار لا يتحمؿ المراجح سكاء في عممية المراجحة الثنائية أك المتعددة أ    
أنو يتعامؿ عمى أساس أسعار صرؼ معمكمة كمعمنة، كما أنو لا يتخذ أم كضعية مفتكحة، فالكضعية 
الناشئة عف عممية الشراء في أحد السكقيف، ستغمؽ في نفس المحظة في السكؽ الثاني عندما يقكـ بإعادة 

نما قد تحصؿ عمى كؿ المنتجات المتكفرة في سكؽ بيع العممة. كلا تقتصر المراجحة عمى سكؽ بعينو،  كا 
 الصرؼ.

 

                                                 
1
 Josette Peyrard, Gestion Financière Internationale, 3ème édition, Vuibert, Paris, France, 1995, pp 55-56. 
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 مثال تطبيقي
مميكف أكرك، ككاف سعر صرؼ الدكلار مقابؿ اليكرك في بكرصتي  1مستثمر جزائرم يمتمؾ ما قيمتو    

 كبيعا عمى النحك التالي: شراءباريس كنيكيكرؾ 
 

// 
 

 سعر البيع )لميورو( سعر الشراء )لميورو(

 1.2355 1.2345 بورصة باريس
 1.2365 1.2358 بورصة نيويورك

 

نتيجة لإختلاؼ أسعار شراء كبيع الدكلار مقابؿ اليكرك بيف البكرصتيف فإف المستثمر يدرؾ كجكد فرصة   
 تحقيؽ ربح في حاؿ قيامو بعممية التحكيـ كذلؾ كفؽ الخطكات التالية:

  ّع اليكرك في البكرصة )شراء الدكلار(، كبالمقارنة المستثمر يممؾ اليكرك فإف ما يقكـ بو ىك بي بما أف
يكرك=  1بيف البكرصتيف يجد المستثمر أف السعر الذم يناسبو ىك سعر بكرصة نيكيكرؾ لأنو الأعمى )

 دكلار. 1235800مميكف كيحصؿ عمى ما يعادلو مف دكلارات أم  1(، كمف ثـ يبيع 1.2358
 ادؿ ما كاف لديو مف يكرك، يحكليا مرة أخرل إلى يكرك بعد أف يمتمؾ المستثمر الدكلارات التي تع

بالمقارنة بيف الأسعار في البكرصتيف، كمف ثـ يجد المستثمر أف السعر الذم يناسبو ىك السعر عمى 
 1235800( إلى يكرك نجد: 1235800بكرصة نيكيكرؾ. كعميو بتحكيؿ دكلاراتو )مستكل 
 يكرك. 1000242.8=  1.2355دكلار/

في الأخير نجد أف عممية التحكيـ مكنت المستثمر مف تحقيؽ ربح قدره الفارؽ بيف ما كاف  كبالتالي  
 يمتمكو في البداية مف يكرك كما امتمكو في النياية مف يكرك بعد القياـ بعممية التحكيـ حيث نجد:

 يكرك. 242.8يكرك =  1000242.8 –يكرك  1000000  
 

ستمرار بيع اليكرك )شراء الدكلار( عمى مستكل بكرصة نيكيكرؾ يدفع ا باستمرار عممية التحكيـ نجد أفّ     
استمرار  الشيءتدريجيا بانخفاض سعر شراء اليكرك مقابؿ الدكلار عمى مستكل بكرصة باريس. كنفس 

شراء اليكرك )بيع الدكلار( عمى مستكل بكرصة باريس يدفع تدريجيا لارتفاع سعر بيع اليكرك مقابؿ الدكلار 
مقابؿ الدكلار عمى مستكل بكرصة نيكيكرؾ. كبالتالي عند تطابؽ أسعار مع سعر بيع اليكرك ليتطابؽ 

 شراء كبيع العملات بيف مختمؼ البكرصات العالمية كزكاؿ الفركقات تزكؿ الفائدة مف عممية التحكيـ.
 

 اربةـــالمض.عممية 02
 عرمعيف كبيعيا في مكعد آجؿ بس بسعرأف يتعاقد متعامؿ ما عمى شراء عممة أجنبية  بياكيقصد      

ف إلى الخسارة ك تمؿ أف يتعرض المضاربلمحكبالتالي فإنو مف الممكف كا ة.ءا عمى تكقعات معيناأعمى بن
الفارؽ في سعر صرؼ تمؾ العممة بيف فترتيف متباعدتيف إذا لـ تصدؽ التكقعات التي بني  فعئة الناش

سعر إحدل  رؼ أفّ ف في سكؽ الصك ممرل إذا تكقع المتعاالمتعامؿ لمسكؽ. كبعبارة أخ كؿعمى أساسيا دخ
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المستقبؿ، في ىذه الحالة سيتجو ىؤلاء المتعامميف لشراء أكبر كمية ممكنة مف ىذه  يرتفع فيالعملات س
ىا قد ارتفع كبالعكس، أم إذا تكقع بعض المتعامميف في سكؽ يككف سعر  دماالعممة كبيعيا فيما بعد عن
ع ىذه العممة الآف كف إلى بيأنيـ يمجإسينخفض في المستقبؿ، ف لاتإحدل العمالنقد الأجنبي أف سعر 

 .عريفكشراؤىا فيما بعد كالاستفادة مف فارؽ الس
 

إلى الابتعاد عف التكازف في سكؽ الصرؼ الأجنبي، ففي الحالة الأكلى ؤدم أف المضاربة ت ظكلكف نلاح
خفض كعمى العكس أم في حالة تكقع الانخفاض المتعاممكف بشراء العممة عندما يككف سعرىا من كـيق

ف إلتخمص منيا فإف ذلؾ في حد ذاتو سيؤدم بسعر العممة إلى مزيد مف الانخفاض، لذلؾ فا كء إلىكالمج
 العكامؿ المخمة بالاستقرار في الأسكاؽ. فالمضاربة تعتبر م

 

الأجنبي عمى أمؿ الحصكؿ  المضارب يككف مقبلا كباحثا عف مخاطر الصرؼ كبالتالي يمكف القكؿ بأفّ   
ذا لـ تتحقؽ تكقعاتو  عمى الربح، فإذا حدثت تكقعاتو حكؿ تغيرات أسعار الصرؼ فإنو سيحقؽ مكاسب كا 
فإنو سيتكبد خسائر، كيطمؽ عادة عمى المضارب الذم يتكقع ارتفاع في قيمة العممة بالمضارب عمى 

المضارب عمى الإنخفاض، كالمضاربكف ىـ الإرتفاع، أما المضارب الذم يتكقع انخفاض قيمة العممة ب
 عادة الأفراد كالشركات ذات الثركات الكبيرة أكثر مف ككنيـ بنكؾ.

 

 تطبيقي مثال
قيمة  أف ، كتكقع مستثمر مادكلار 1.2345يكرك=  1 :كسعر صرؼ الدكلار مقابؿ اليكرك ى إذا كاف    

ابية حكؿ نمك الإقتصاديات الأكركبية أشير _ في ظؿ ترقب صدكر بيانات إيج 03سترتفع بعد  اليكرك
 كركي1دة لسعر الصرؼ مثلا(_ إلى حدكد دمعدؿ العمالة كالإنتاج الصناعي )كمؤشرات دالة كمح فكتحس

 أنو أشير عمى أساس 03ؿ دكلار، يقكـ المستثمر بالدخكؿ في عقد شراء مميكف يكرك لأج 1.2350=
 تحقؽ الإرتفاع لتحقيؽ ربح. كي يعيد بيعيا بعد ذلؾ عنددكلار  1234500 عدفسي
 

تكقعات المستثمر كارتفعت قيمة اليكرك فرضا إلى المستكل الذم  تأشير إذا تحقق 03ركر بعد م    
دكلار  1235000ى يكرك كبعد إعادة بيعيا يحصؿ عم دكلار لشراء مميكف 1234500عو، فإنو يدفع تكقّ 

ى لإثلا تكقعاتو كتراجعت فرضا قيمة اليكرك م ؽا إذا لـ تتحقدكلار. أمّ  500دره ا قؽ ربحكمف ثـ يحق
دكلار ليعيد بيعيا  1234500 ػيكرك ب كف، يككف المستثمر قد اشترل مميدكلار 1.2343=كركي 1تكل مس

 .دكلار 200درىا دكلار محققا خسارة ق 1234300و أم بسعر أقؿ مما دفع
 

 التحكيم المغطى بفائدة.عممية 03
تحكيؿ الأرصدة السائمة مف مركز نقدم كعممة أخرل للاستفادة مف الأسعار يشير تحكيـ الفائدة إلى     

الأعمى العكائد )الفائدة(. كعادة تغطى مخاطرة الصرؼ الأجنبي الناتجة ببيع مقدـ لمعممة الأجنبية لمتطابؽ 
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لمصمحة مع سداد الاستثمار الأجنبي، كىناؾ حافز لمتحكيـ المغطى بفائدة طالما كاف فرؽ الفائدة المكجب 
 كنميز بيف نكعيف مف ىذا التحكيـ:. 1مركز النقد الأجنبي يزيد عمى الخصـ المقدـ عمى العممة الأجنبية

 :كيقصد بيا تغطية مخاطر الاستثمار بالعملات الأجنبية في الخارج بعقد اتفاؽ  تغطية التحكيم بالفائدة
ؿ عمى مزايا أسعار الفائدة المرتفعة في بيع لعممة الاستثمار، لأنو حينما تنتقؿ الأمكاؿ دكليا لمحصك 

ية، لكف خلاؿ فترة بالمراكز النقدية الأجنبية فإف الأمر يستمزـ تحكيؿ العممة المحمية إلى العممة الأجن
الاستثمار تحدث تغيرات في سعر صرؼ عممة الاستثمار مف جية في حيف أف المستثمر مف جية أخرل 

تثمر بالعممة الأجنبية مع ما يتحصؿ عميو مف فائدة، كىك ما مطالب بتحكيؿ كسيتبعيا رأسمالو المس
يستكجب التغطية ضد ىذه المخاطر مسبقا )عند القياـ بتحكيؿ قيمة رأس الماؿ بالعممة المحمية إلى العممة 
الأجنبية( بعقد إتفاؽ بيع ما يتكقع الحصكؿ عميو بعد نياية فترة الاستثمار بالعممة الأجنبية كفؽ سعر 

 ؽ عميو يككف أعمى مف سعر الصرؼ المتكقع عند نياية فترة الاستثمار لرأس الماؿ.صرؼ متف
 :كيقصد بو عدـ تغطية مخاطر الصرؼ الأجنبي عند تحكيؿ المحصمة  عدم تغطية التحكيم بالفائدة

 النيائية مف عممية التكظيؼ مف العممة الأجنبية إلى العممة المحمية.
 

 مثال تطبيقي
في نيكيكرؾ، فإف  %4)عمى أساس سنكم( في لندف،  %8ف خزانة لثلاثة شيكر ىك إذا كاف عائد أذك 

مقيما في الكلايات المتحدة يمكف أف يبادؿ دكلاراتو مقابؿ جنييات عند سعر المحظة الجارم كيستثمرىا في 
مع ذلؾ ففي ثلاث شيكر قد يرغب )¼(. مربع سنة أكثر ل %1أكثر لمسنة أك  %4لندف حيث يكسب 

الأمريكي في إعادة تحكيؿ الجنييات إلى دكلارات كجمع الفائدة الإضافية التي اكتسبيا. حيث أنو  المقيـ
في ثلاث شيكر قد يصبح السعر الحاضر لمدكلارات بالنسبة لمجنيو أقؿ، فإف الفائدة الإضافية التي 

 اكتسبيا قد تتبخر أك يتبخر ما يزيد عمييا.
قت الذم يقكـ فيو المستثمر الأمريكي بمبادلة الدكلارات مقابؿ كلتغطية ىذه المخاطرة ففي نفس الك    

جنييات الاستثمار في لندف لثلاث شيكر فإنو سكؼ يقكـ ببيع مقدـ لمقيمة المساكية لمجنييات مقابؿ 
عمى أساس سنكم، فإنو سكؼ  %1دكلارات لتسمميا في ثلاثة شيكر. فإذا كاف الخصـ المقدـ لمجنيو ىك 

المائة لمربع سنة في معاممة الصرؼ الأجنبي، بيد أنو سكؼ يكسب فائدة إضافية ليذا  الكاحد في¼ يفقد 
 عمى استثماره الأجنبي. %1مف ألػ ¾ الربع السنكم، مقابؿ عائد صاؼ خاؿ مف المخاطرة 

كمع ذلؾ، كمع استمرار التحكيـ المغطى بفائدة، فإف فرؽ الفائدة المكجب لمصمحة لندف يميؿ إلى    
بينما الخصـ المقدـ عمى الجنيو يميؿ إلى الارتفاع حتى يتساكل )تماثؿ الفائدة( كعند تماثؿ  الإنخفاض

 الفائدة لا تصبح ىناؾ ثمة إمكانية لتحقيؽ كسب كيتكقؼ التحكيـ المغطى بفائدة.
 

                                                 
 .147ص ،1993ف المطبكعات الجامعية، الجزائر، الاقتصاد الدكلي، ديكانظريات كمسائؿ في دكمينيؾ سالفاتكر،  1
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 ةــــالتغطي.عممية 04
ك تسمـ مبالغ بعممة حيث أف أسعار الصرؼ عادة تتقمب عبر الزمف، فإف أم شخص عميو القياـ بدفع أ   

يتعيف عميو أف يدفع أكثر أك يستمـ أقؿ مما أجنبية في تاريخ لاحؽ يتعرض لمخاطرة حيث أنو سكؼ 
يتكقع بدلالة العممة المحمية، كيمكف تجنب أك تغطية ىذه المخاطر في الصرؼ الأجنبي مف خلاؿ عممية 

ة مف الصرؼ الأجنبي في تاريخ لاحؽ التغطية، كىذه عادة تتضمف إتفاقا عمى شراء أك بيع كمية معين
. )عادة   .1أشير مف  تاريخو( )سعر الصرؼ المقدـ( 03بسعر يتفؽ عميو اليكـ

 

 تطبيقي مثال
 تـمميكف أكرك تجييزات صناعية لإنشاء مصانع مقابؿ أف ي 01و مستثمر جزائرم استكرد ما قيمت    

 110كرك= ي1ك رؼ الدينار مقابؿ اليكرك ىسعر ص فتراض أفّ إأشير. كعمى  06رة تف ررك التسديد بعد م
 كركي 1تكل أشير لتصؿ مس 06د قبلا بعتالمستثمر الجزائرم يتكقع ارتفاع قيمة اليكرك مس كأف دج
دج  مميكف 110ف عيا ماتكمفة الإستيراد نتيجة ارتفاع قيمة اليكرك مستقبلا يتكقع ارتف أم أف دج، 120=
أ المستثمر الجزائرم إلى التغطية ضد خطر سعر الصرؼ بأف دج. عمى ىذا الأساس يمج مميكف120 إلى
 .دج 110يكرك=  1مميكف يكرك مقابؿ سعر الصرؼ السائد كىك 1اتفاؽ شراء مستقبمي لا  ديعق

 

 مر كارتفع سعر صرؼ الدينار مقابؿ اليكرك مثلا إلىتثأشير إذا صدقت تكقعات المس 06بعد مركر     
ة )تجنب خسارة محققة( ا مف عممية التغطيؽ ربحكف المستثمر قد حقدج، عندىا يك120كرك= ي 1 مستكل

 (.دجمميكف  120دؿ دج بمميكف  110و مميكف يكرك ما قيمت1ؿ دج )لأنو دفع مقابمميكف 10 درهق
 

 105=كركي 1تكل أما إذا لـ تصدؽ تكقعاتو كانخفض سعر صرؼ الدينار مقابؿ اليكرك مثلا لمس  
دج )لأنو مميكف  05ا قدرىا بيسارة مف عممية التغطية التي قاـ ر قد حقؽ خيككف المستثم دىادينار، عن
 (.دجمميكف  105دج بدؿ مميكف  110يكرك ما قيمتو  كفممي1ؿ دفاع مقاب

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .147، ص 1993، الجزائر،يكاف المطبكعات الجامعيةالاقتصاد الدكلي، د ، نظريات كمسائؿ فيلفاتكردكمينيؾ سا 1
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 ميساٌ المدفوعات  أشاشيات المحور الرابع:

 

 

 

 
 مفهوم ميزان المدفوعات وأهميتهأولا:

 تقسيمات ميزان المدفوعاتثانيا:
 التوازن والإختلال في ميزان المدفوعاتثالثا:
 الفكر الاقتصادي وتوازن ميزان المدفوعاترابعا:
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  ميساٌ المدفوعات أشاشيات المحور الرابع:

 

 وأهميته ميزان المدفوعات مفهومأولا/ 
الاقتصادية التي تمت بيف يمكف تعريؼ ميزاف المدفكعات بأنو سجؿ محاسبي منتظـ لكافة المبادلات      

 .1ةالمقيميف في ىذه الدكلة كالمقيميف في الدكؿ الأخرل، خلاؿ فترة زمنية معينة عادة تككف سن
عبارة عف تقدير مالي لجميع المعاملات التجارية كالمالية التي تتـ بيف الدكلة كالعالـ الخارجي ىك     

 خلاؿ فترة زمنية عادة تككف سنة.
 

النقد الدكلي ميزاف المدفكعات بأنو بياف إحصائي يمخص المعاملات بيف المقيميف  عرّؼ صندكؽ     
كغير المقيميف خلاؿ فترة معينة كيتألؼ مف حساب السمع كالخدمات كحساب الدخؿ الأكلي كالحساب 

فكعات الثانكم كالحساب الرأسمالي كالحساب المالي، كفقا لقاعدة القيد المزدكج الذم يرتكز عميو ميزاف المد
 يسجؿ كؿ معاممة قيداف كمجمكع القيكد الدائنة يساكم مجمكع القيكد المدينة.

 

يعرّؼ ميزاف المدفكعات الدكلية عمى أنو سجؿ محاسبي أك إحصائي مكثؽ رسميا، يعتمد قيدا      
لتزامات مديكنية لممقيم يف مزدكجا لخلاصة المقبكضات كالمدفكعات المتيف تترتب عمييما حقكؽ دائنية كا 

مف الأشخاص الطبيعييف كالقانكنييف في دكلة ما مع الخارج نتيجة لممبادلات الإقتصادية كالتحكلات 
 الخارجية سكاء كانت مف طرؼ كاحد أك مف طرفيف خلاؿ فترة زمنية عادة ما تككف سنة.

 :2كيتضمف ىذا التعريؼ العناصر التالية    
حسب أصكؿ المحاسبة كبما يجعمو مرجعا سجؿ محاسبي أك إحصائي مكثؽ رسميا: كىك يعد  - 

لممعمكمات يعتمد مف قبؿ صانعي القرارات كالباحثيف المختصيف كالمتابعيف النقدييف كالمالييف، خاصة أف 
رسمية كفي مقدمتيا البنكؾ المركزية كيكثؽ أيضا مف قبؿ صندكؽ السجؿ المعني يصدر عف مؤسسات 

 (.IMFالنقد الدكلي )
لذم يتضمف كافة التدفقات الداخمية إلى البمد كمقبكضات كالتدفقات الخارجة منو القيد المزدكج: كا -

كمدفكعات، فتقابؿ حقكؽ البمد المكتسبة مف التعاملات الاقتصادية الدكلية ديكف عميو، كلا يعني القيد 
مؽ بالحسابات المزدكج تعادؿ الأرقاـ فيما يخص البنكد )أك الفقرات( الأساسية أك التفصيمية بؿ المسألة تتع

ف ما تبقى مف فركقات بيف طرفي المقبكضات كالمدفكعات يتـ تلافيو مف خلاؿ بند )أك فقرة(  الختامية كا 
 التصحيح أك التعديؿ.

المبادلات الاقتصادية كالتحكيلات الخارجية: كىي تسجؿ حسب تصنيفيا المعتمد سكاء اتخذت صيغة  -
ات أك خرجت كتحكيلات خارجة لمدخكؿ كالتي قد تتحقؽ علاقات تبادلية مثؿ الصادرات مقابؿ الكارد

                                                 
 .57، ص1977، ، الككيتشافعي محمد زكي، مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدكلية، دار النيضة العربية 1
-235،  ص ص2006حميؿ الاقتصاد الدكلي،  الطبعة الأكلى، دار جرير لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ىكشيار معركؼ، ت 2

236. 
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كتدفقات متقابمة بشكؿ أدنى أك مف قبؿ طرؼ كاحد مثؿ اليبات كالتعكيضات كتحكيلات العامميف في 
 الخارج كبعض الضرائب كالرسكـ.

المقيميف مف الأشخاص الطبيعييف كالقانكنييف في دكلة ما: كبذلؾ ترتبط حسابات ميزاف المدفكعات  -
بثلاث كقائع إحداىا )المقيمكف كحسب المفيكـ المعتمد عمى المستكييف المحمي كالدكلي( كالثانية 
)الأشخاص الطبيعيكف كأفراد كأسر كالأشخاص القانكنيكف كتنظيمات مرخصة اقتصادية كغير اقتصادية 

عب، حككمة حككمية أك خاصة أك دكلية أك أجنبية( كالثالثة )الدكلة كبناء أساسي متكامؿ )أرض، ش
 نفراد.يرتبط بأم مف ىذه المككنات عمى إ كسيادة( كبالتالي فإف ميزاف المدفكعات الدكلية لا

فترة زمنية معينة: كالتي تحدد عادة بسنة كاحدة كبذلؾ يختمؼ ميزاف المدفكعات الدكلية عف حسابات  -
 معينة.الدائنية كالمديكنية لبمد ما كالتي تتـ غالبا في مجاؿ زمني ضيؽ كمحظة 

 

 أهمية ميزان المدفوعات
تعكس بيانات ميزاف المدفكعات دلالاتيا الخاصة التي تعبر عف الأحكاؿ الاقتصادية لمبمد بغض النظر    

عف الفترة الزمنية التي تغطييا دراسة ىذه البيانات لذلؾ فإف تسجيؿ ىذه المعاملات الاقتصادية الدكلية 
 :1كطني كذلؾ للأسباب التالية في حد ذاتيا مسألة حيكية لأم اقتصاد

ىيكؿ ىذه المعاملات الاقتصادية يعكس قكة الاقتصاد  إفّ  يعكس قوة الاقتصاد الوطني لمدولة:.01
و يعكس حجـ كىيكؿ كؿ الكطني، كقابميتو كدرجة تكييفو مع المتغيرات المؤثرة في الاقتصاد الدكلي، لأنّ 

رة عميو كحجـ الاستثمارات كدرجة التكظيؼ، كمستكل مف الصادرات كالكاردات، بما فيو العكامؿ المؤث
 الأسعار كالتكاليؼ....إلخ.

إف ميزاف المدفكعات يعكس قكل طمب كعرض العملات  يظهر القوى المحددة لسعر الصرف:.02
الأجنبية، كيبيف أثر السياسات الاقتصادية عمى ىيكؿ التجارة الخارجية مف حيث حجـ المبادلات كنكع 

الشيئ الذم يؤدم إلى متابعة كمعرفة مدل تطكر البنياف الاقتصادم لمدكلة كنتائج سياساتيا  سمع التبادؿ،
 الاقتصادية

حيث يشكؿ ميزاف المدفكعات  يساعد عمى تخطيط وتوجيه العلاقات الاقتصادية الخارجية لمدولة:.03
رجية لمبمد بسبب ىيكمو أداة ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط كتكجيو العلاقات الاقتصادية الخا

الجامع، كتخطيط التجارة الخارجية مف الجانب السمعي كالجغرافي أك عند كضع السياسات المالية كالنقدية، 
كلذلؾ تعد المعمكمات المدكنة فيو ضركرية لمبنكؾ كالمؤسسات كالأشخاص ضمف مجالات التمكيؿ 

 كالتجارة الخارجية.

                                                 
السيد محمد أحمد السريتي كأحمد فتحي خميؿ الخضراكم، الاقتصاد الدكلي، الطبعة الأكلى، دار فاركس العممية، الإسكندرية، مصر، 1

 .252-251، ص ص2017



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-54- 
 

أف المعاملات الاقتصادية التي تربط الدكلة مع العالـ الخارجي حيث  يقيس الوضع الخارجي لمدولة:.04
 ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد الخارجي، كىي بذلؾ فيي تعكس الكضع الخارجي لمبمد.

 

 يفية تسجيل المعاملات الاقتصاديةك
ميزاف  جعؿالمبدأ المتبع في التسجيؿ ىك مبدأ القيد المزدكج المعركؼ في المحاسبة؛ كىك الذم ي إفّ     

مرتيف: مرة في  كؿ عممية اقتصادية ت سجؿ المدفكعات دائما متكازنا مف الناحية المحاسبية، ذلؾ لأفّ 
الجانب المديف كذلؾ عندما  الجانب الدائف، مثلا بالنسبة لممصدر عندما تتـ الصفقة التجارية، كأخرل في

يحقؽ  والناحية الاقتصادية مختلا، أم أنّ  مف تتـ تسكيتيا ماليا. في الكاقع عادة ما يككف ميزاف المدفكعات
أم قمؽ لمبمد المعني. يعتبر الاختلاؿ الحالة  ختلاؿ بسيطا فيك لا يشكؿفائضا أك عجزا. إذا كاف الإ

العالمية الثانية كحتى غاية بداية التسعينات مف القرف  العادية التي ميزت الفترة التي أعقبت الحرب
 داف النامية؛العشريف، خاصة بالنسبة لمبم

 

اللازميف  كذلؾ رغـ ما نصت عميو اتفاقات بريتف ككدز مف لزكـ قياـ التعاكف الدكلي النقدم كالمالي   
الأسباب الرئيسية  الاختلالات المزمنة كانت أحد لمعالجة مثؿ ىذه الاختلالات. الجدير بالذكر ىك أفّ 

 القرف العشريف.  د السبعينات مفالتي عجمت بالتخمي عف نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة خلاؿ عق
  

عند  كؿ عمميات التصدير، سكاء تعمقت بالسمع أك بالخدمات، فيي تسجؿ بالنسبة لمبمد المصدر، فإفّ    
لمبمد بالحصكؿ  إتماميا في الجانب الدائف مف الميزاف، أم أف البمد دائف بقيمتيا لباقي العالـ، كىي تسمح

التسديد فيي تسجؿ عكس  لقبكؿ العاـ دكليا. كعندما تتـ فعلا عمميةعمى قيمتيا بعممة أجنبية تحظى با
 السمعة أك الخدمة التي تقابمو، أم في الجانب المديف مف الميزاف؛

 

ا عمميات استيراد السمع كالخدمات فيي تسجؿ في الجانب المديف، كبذلؾ يتكازف الميزاف محاسبيا. أمّ   
صعبة. عندما يتـ التسديد تسجؿ القيمة في الجانب المديف، كبذلؾ يتـ لأنيا تمزـ البمد بتسديد قيمتيا بعممة 

 كذلؾ تكازف الميزاف محاسبيا.
 

عندما يككف  ا حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية، الطكيمة أك القصيرة الأجؿ، فيي تسجؿ في الجانب المديفأمّ  
معككس بالنسبة  أف الأمرالأمر يتعمؽ بتصديرىا، كفي الجانب الدائف عندما تستكرد. كنلاحظ ىنا كك
لأف تصدير رؤكس أمكاؿ،  لتسجيؿ السمع كالخدمات. إف الأمر الذم يبدك معككسا ىك في الكاقع صحيح

بدفعيا فعلا لمبمد المضيؼ: أم أنيا التزاـ  أم كاف شكمو، إقراض أك استثمار أك ىبات، يمزـ البمد المصدر
 بالنسبة لمبمد المصدر كحؽ بالنسبة لمبمد المضيؼ؛

 

الجانب  كعميو فيي تسجؿ في الجانب المديف مف ميزاف مدفكعات البمد المصدر لِرؤكس الأمكاؿ، كفي
 .الأمكاؿ الدائف مف ميزاف مدفكعات البمد المضيؼ. كالعكس تماما في حالة استيراد رؤكس
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 ة عن التسجيل في ميزان المدفوعاتأمثم
 

 دفقات في ميزان المدفوعات(: تسجيل الت02الشكل رقم )                     
                                           

 دائن )+(                                           
 

 

 (-مدين )                                          
 

    Source : Bernard Guillochon, économie international, Dunod, Paris, 1995, p02. 
 

تقكـ حسابات ميزاف المدفكعات عمى أساس مبدأ القيد المزدكج، كيفترض بالتالي أف لكؿ عممية تتـ مع     
العالـ الخارجي قيديف متساكييف في القيمة، أحدىما دائف كالآخر مديف، كجرت العادة عمى معاممة البنكد 

 بة )+(.(، كالبنكد الدائنة مكج-المدينة في الميزاف كبنكد سالبة )
 

 سبانيا:مميكف دكلار لدكلة إ 05منت بقيمة سشركة جزائرية بتصدير كمية مف الإ . قامت01
ىذه العممية التجارية تؤثر عمى جانبيف في ميزاف المدفكعات، فالإسمنت عبارة عف سمعة مممكسة  -

عرض السمع تصديرىا يؤدم إلى قيد دائف )+( في الحساب الجارم الجزائرم لأنيا أدت إلى نقص في 
 كالخدمات المحمية )النقص يعني حدكث بيع كىذا يعني حقكؽ الجزائر لدل الخارج سكؼ تزداد(.

لكف ىذه العممية سكؼ تؤثر أيضا عمى طرؼ آخر كىك زيادة تراكـ الاحتياطيات مف العملات الأجنبية  -
بية أم في حساب رأس ( في حساب احتياطاتيا الأجن-لمجزائر كبالتالي فإنو سيككف ىناؾ قيد مديف )

 الماؿ كذلؾ لأف إلتزامات الجزائر لمخارج سكؼ تنقص.
 

 عشرة ألاؼ دكلار في دكلة بمجيكا بإنفاؽقاـ سائح جزائرم . 02
ىذه العممية تؤثر عمى الحساب الجارم كحساب رأس الماؿ كيككف الحساب الجارم مدينا بقيمة عشرة  -

 ائنا بنفس القيمة.ألاؼ دكلار كحساب الاحتياطيات الأجنبية د
 

 . قامت شركة جزائرية باستيراد مكاد خاـ بقيمة خمسة مميكف دينار جزائرم مف شركة ألمانية:03
ىذه العممية تؤثر عمى جانبيف في ميزاف المدفكعات ىما الحساب الجارم كحساب رأس الماؿ، كربما أف  -

دينا كالطرؼ الآخر كىك حساب ىذه العممية تؤدم إلى زيادة السمع فإف الحساب الجارم يككف م
 الاحتياطيات الأجنبية يككف دائنا.

 

 ف مميكف دكلار مف شركة صينية:أربعي. قاـ مستثمر جزائرم بالاتفاؽ عمى شراء عمى شراء سمع بقيمة 04
ىذه ليست عممية تجارية كلف تؤثر عمى ميزاف المدفكعات في الدكلتيف لأنو لـ ينتج عنيا دخكؿ أك  -

 كما أنو لـ ينتج عنيا دخكؿ أك خركج سمع كخدمات.خركج عممة، 

 المقيميف غير المقيميف
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. قامت الجزائر بتصدير سمع بقيمة ثمانكف مميكف دينار جزائرم كتـ استلاـ قيمة ىذه السمع بالدينار 05
 بمكجب شيؾ:

يمثؿ تصدير السمع في ىذه الحالة مطمكبات أم تسجؿ في الجانب الدائف مف حساب التجارة السمعية  -
ف دائنة لمدكؿ الأخرل بمقدار قيمة السمع التي تـ تصديرىا كيككف حساب المدفكعات لأف الدكلة تكك 

النقدية )حساب رأس الماؿ( مدينا بالمقابؿ الذم تـ استلامو لقاء عمميات التصدير ىذه كتسجؿ في 
 الجانب المديف مف الحساب.

 

 راء بضائع، فالتسجيؿ يككف:مميكف دج مقابؿ ش 100. بافتراض أفّ مقيما قاـ بتصدير بضائع بقيمة 06
 

 مديف دائف البياف
 الصادرات مف البضائع

 الكاردات مف البضائع               
100 
- 

- 
100 

 

 إذا كاف تسديد ثمف البضائع المصدرة قد حصؿ عمى الفكر كبالعملات الصعبة، فالتسجيؿ يككف: -
 

 مديف دائف البياف
 الصادرات مف البضائع

 كؿ بالعملات الصعبةأص               
100 
- 

- 
100 

 

ذا كاف المقيـ الذم يقكـ بالتصدير قد منح غير المقيـ المستكرد قرضا قصير الأجؿ، فيككف التسجيؿ: -  كا 
 

 مديف دائف البياف
 قركض تجارية قصيرة الأجؿ

 أصكؿ بالعملات الصعبة            
100 
- 

- 
100 

 

 بؿ قرض تجارم طكيؿ الأجؿ، فيتـ التسجيؿ كما يمي:مميكف دج، مقا 100تصدير بضائع بقيمة  -
 

 مديف دائف البياف
 الصادرات مف البضائع

 قركض تجارية طكيمة الأجؿ           
100 
- 

- 
100 

 

 مميكف دج( فيككف التسجيؿ كالتالي: 100إذا كاف ثمف الصادرات قد حصؿ نقدا، كبالعممة الكطنية ) -
 

 مديف دائف البياف
 البضائع الصادرات مف

 أصكؿ )حقكؽ( بالنقد الكطني         
100 
- 

- 
100 
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 مميكف دج لأحد الدكؿ، فتسجؿ كما يمي: 700إذا أقدمت الجزائر عمى تقديـ ىبة عينية بقيمة  -
 مديف دائف البياف
 الصادرات مف البضائع

 تحكيلات دكف مقابؿ لمعالـ الخارجي    
700 
- 

- 
700 

 

 مميكف دج، مف إحدل الدكؿ، فتسجؿ: 150الية بالدكلار الأمريكي، تكازم قيمتيا تمقت الجزائر معكنة م -
 

 مديف دائف البياف
 تحكيلات دكف مقابؿ لمقطاع العاـ مف الخارج

 أصكؿ)حقكؽ( بالعملات الصعبة     
150 
- 

- 
150 

 
 مدفوعاتميزان ال تقسيماتثانيا/

 

 :1تيب مككناتو يعتمداف عمى محددات عديدة نذكر منياكلية كتر أسمكب إعداد ميزاف المدفكعات الدّ  إفّ   
 

.مدل تكافر المعمكمات مف مصادرىا الأصمية المعتمدة مثؿ السمطات الجمركية كالأجيزة المصرفية 1
 كخاصة البنكؾ المركزية كالدكائر ذات العلاقة بالتحكيلات الخارجية؛

 .حجـ المعاملات الدكلية كمستكل تنكعيا أك تركزىا؛2
ندماجو )كمركز( أك )كيامش( في الأسكاؽ .ال3 نظاـ الاقتصادم السائد مف حيث الإنفتاح عمى العالـ كا 

 كدكر مؤسساتو في عمميات الإنتاج كالتبادؿ كالإئتماف الدكلية؛
.أىداؼ السياسات الاقتصادية المعتمدة في الدكلة كخاصة اتجاه حركة رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كحرية 4

 ت الخارجية كنمط التنمية فيما بيف تعكيض الكاردات كتعزيز الصادرات؛أك تقييد التحكيلا
.كاقع الاقتصاد بيف التخصص كالتركيز الإنتاجي في مكاد أكلية بغرض التصدير أك التنكيع الإنتاجي 5

 كالتكازف الييكمي.
 

نيا يحصرىا كتدك د المعاملات الاقتصادية لكؿ بمد مع العالـ الخارجي، ظيرت صعكبة في نتيجة لتعدّ      
 ، مما يستمزـ في الغالب تقسيـ ميزاف المدفكعات عمى مستكييف:بصكرة منفردة في ميزاف المدفكعات

 

 ينقسـ ميزاف المدفكعات إلى: عمكديا :التقسيم العمودي
يا دخكؿ لمعممة الأجنبية التي يترتب عنكيتـ في ىذا الجانب تسجيؿ كؿ العمميات الجانب الدائن: 

 ككؿ ما مف شأنو خمؽ حقكؽ لمدكلة مف قبؿ المستكرديف الأجانب؛)الصادرات( 
يا خركج العممة الأجنبية مف دكلة الجانب كؿ العمميات التي يترتب عنكيسجؿ في ىذا  الجانب المدين:

 لأخرل )الكاردات( ككؿ ما مف شأنو خمؽ التزاـ لمدكلة مف قبؿ دكؿ أخرل.
                                                 

 .239، ص2006لاقتصاد الدكلي، دار جرير لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ىكشيار معركؼ، تحميؿ ا 1
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تضـ كؿ  ثكعات إلى أقساـ مستقمة كحسابات كمكازيف فرعية، بحيينقسـ ميزاف المدف أفقيا :الأفقيالتقسيم 
منيا مجمكعة مف المعاملات الاقتصادية كالمالية المتماثمة مف حيث الطبيعة كالمتقاربة مف حيث 

 الأىداؼ، كيشمؿ ىذا التقسيـ الحسابات التالية:
 

.I حساب العمميات الجارية 
الدخؿ، كذلؾ لأنو يشمؿ كافة المعاملات الدكلية التي مف كيسمى حساب العمميات الجارية بحساب       

شأنيا التأثير عمى حجـ الدخؿ الكطني بالزيادة أك بالنقصاف، كيعتبر حساب العمميات الجارية أىـ بنكد 
ميزاف المدفكعات لأنو يسجؿ حركة السمع كالخدمات )الصادرات كالكاردات( التي تمثؿ أىـ العلاقات 

 ة لأم دكلة.الاقتصادية الخارجي
 

 ري. الحساب التجا01
بمعنى كجكد عائد سكاء سمع ة العمميات التجارية الدكلية التي تتـ بمقابؿ، يتضمف الحساب التجارم كافّ    

أك خدمات أك نقكد مقابؿ ىذه العمميات. كىك بدكره يتضمف حسابيف آخريف: حساب التجارة المنظكرة 
 كحساب التجارة غير المنظكرة.

 تجارة المنظورةساب الح 
  ع مف صادراتمقة بحركة السمكافة البنكد المادية المتع بوـ أجزاء ميزاف المدفكعات، كيقصد ىك مف أى   

 ة كالمنتجاتىز ى المنتجات الجامد علـ في فترة زمنية محددة. كيشدّ د مع بقية دكؿ العامككاردات الب
 .ا الحدكدىعبكر  كتسجؿ عند يادتىكالمكاد الأكلية التي يمكف مشا الكسيطة

 

 ة الفرؽ الجبرم بيف مجمؿمك يمثؿ حصيىك ميزاف التجارة المنظكرة، ك أسـ الميزاف التجارم إ ميوؽ عميط   
ى نمك الاقتصاد عندما تككف نتيجة مي تزيد مف الادخار كالقدرة عىالصادرات كمجمؿ الكاردات الدكلية، ك 

 .1ـ فقرات ميزاف المدفكعاتأىيزاف يشكؿ ذا المىعندما تككف سالبة، ك  يامكجبة، كتنقص الفرؽ
 مف الضركرم أنوكؿ بسيط كدقيؽ إلى حد ما، غير د بشجميع المعاملات التجارية المنظكرة تحدّ  فّ أك    

 يىالمدفكعات، ك  الإحصاءات الجمركية لشركط ميزاف ية تكييؼمعم ؿيإجراء تعديلات في القيمة حتى تس
م التكاليؼ المتكبدة في نقؿ أ، فة كالتاميف كأجرة الشحفمالك)CIF إعادة حسابات الكاردات مف أسعار

ي أسعار ككاردات ىى السفينة ك ميـ عمتس)FOB إلى أسعار (.ا مف دكلة لأخرليع كصادراتمالس كاردات
ف عف النفقات الأساسية ميأحذؼ نفقات النقؿ كالت FOBا+ مصاريؼ التحميؿ(. كتعني يكصادراتمع الس

 .2عملشراء الس

                                                 
 .14، ص2006حربي محمد مكسى عريقات، مبادئ الاقتصاد )التحميؿ الكمي(، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  1


 CIF (Cost Insurance Fright). 


 FOB (Free On Board.) 
 .56-55، ص ص2003تصادية الدكلية، المؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر كالتكزيع، لبناف، بساـ الحجار، العلاقات الاق 2
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 اب التجارة غير المنظورةحس 
الخدمات التي تقدميا الدكلة لمخارج، أك التي تحصؿ عمييا ة يشمؿ حساب التجارة غير المنظكرة كافّ     

مف الخارج، كمثاؿ خدمات النقؿ كالتأميف كالسياحة كالاستثمار كالخدمات الحككمية كالمصرفية كغيرىا مف 
 الخدمات الأخرل.

ىذا البند مصركفات المسافريف الأجانب داخؿ الدكلة )دائف( كمصركفات ففي مجاؿ السياحة يشمؿ    
 ا كاف اليدؼ مف السفر، السياحة أك التعمـ أك العلاج أك العمؿ.المقيميف عند السفر في الخارج )مديف( أيّ 

ير مة خدمات النقؿ البحرم كالبرم كالجكم كالنيرم التي يقدميا المقيمكف لغيكينصرؼ مجاؿ النقؿ إلى ق  
المقيميف )دائف( كغير المقيميف إلى المقيميف )مديف(. كقيمة خدمات النقؿ تتضمف ثمف تذاكر السفر 

 . 1كرسكـ المكانئ كأجكر شحف البضائع كثمف الكقكد كغيرىا مف القيـ الأخرل
سفف ا التأميف فيشمؿ كافة عمميات التأميف تأميف عمى الحياة أك ضد الحكادث أك عمى الطائرات كالأمّ    

أك عمى نقؿ البضائع، كقيمة عمميات إعادة التأميف التي تتـ بيف المقيميف كغير المقيميف خلاؿ فترة 
 الميزاف.

كتقيد أقساط التأميف في الجانب الدائف فيما يتعمؽ بما تستحقو مشركعات مقيمة قبؿ غير مقيميف، كفي   
عند استحقاؽ مبالغ التأميف فالمدفكع منيا إلى  الجانب المديف بما تستحقو غير المقيميف قبؿ المقيميف، أما
 الداخؿ يقيد بالدائف كالمدفكع منيا إلى الخارج يقيد بالمديف.

كيقصد بدخكؿ الاستثمار خدمات رأس الماؿ سكاء أداىا رأس الماؿ المحمي لمخارج أك أداىا رأس     
 الماؿ الأجنبي إلى الداخؿ.

التي تقدميا الحككمة الكطنية أك الحككمة الأجنبية. كمثاليا  كتتضمف الخدمات الحككمية كؿ الخدمات  
كالسياسية، كالنفقات الإدارية ككمساىمة الحككمة الكطنية في النفقات الإدارية  الدبمكماسيةنفقات البعثات 

 لممنظمات الدكلية كالمعاشاة التي تدفعيا الدكلة لمخارج كالعمميات بالقكات المسمحة في الخارج، كالضرائب
 التي يدفعيا مكاطنييا في الخارج.

أمّا الخدمات المصرفية فتشمؿ الخدمات التي تقدميا البنكؾ الكطنية إلى الخارج كالعكس، كالقركض    
 عتمادات المستندية كغيرىا.ئتماف كخصـ الأكراؽ التجارية كالإكالتحكيلات ككافة عمميات الإ

يجارؽ الممكية التجارية كالصناعية، كمف الخدمات الأخرل كذلؾ حقكؽ التأليؼ، حقك      الأفلاـ  كا 
 السينمائية...إلخ.

 

لحساب التحكيلات طبيعة خاصة، حيث أنو يتضمف كافة المعاملات كالمبادلات  . حساب التحويلات:02
بدكف مقابؿ، أم لا تؤثر بصكرة مباشرة عمى الإنتاج التي تمت بيف الدكلة كالخارج خلاؿ فترة الميزاف 

 حمييف. كلذلؾ يعرؼ بأنو يشمؿ العمميات غير التبادلية.كالدخؿ الم

                                                 
 .98، ص2006مجدم محمكد شياب كسكزم عدلي ناشد، أسس العلاقات الاقتصادية الدكلي، منشكرات الحمبي الحقكقية، لبناف،  1
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كيدخؿ في حساب التحكيلات كافة اليبات كالتعكيضات سكاء أخذت شكلا نقديا أك عينيا، كتقيد الدكلة   
جميع اليبات التي حصمت عمييا مف الخارج في الجانب الدائف، بينما تقيد كافة اليبات التي دفعيا 

 ي الجانب المديف.المقيمكف إلى الخارج ف
كمف أمثمتيا التعكيضات التي تدفعيا الدكلة إلى الخارج كالتعكيضات عف حكادث الطيراف، ككذلؾ كأف   

تصدر الدكلة كمية مف القمح إلى دكلة أخرل عمى سبيؿ اليبة، أك أف يحكؿ مقيـ مبمغا مف الماؿ إلى 
كيلات لا يحتكم إلا عمى بند كاحد فقط الخارج كمساعدة أك إعانة لشخص ما. كبالتالي فإف حساب التح

 ىك اليبات كالتعكيضات. 
عمكما التحكيلات بدكف مقابؿ، تشمؿ التحكيلات التي يترتب عمييا انتقاؿ مكارد حقيقية عينية أك مكارد    

لى الخارج دكف إقتضاء مقابؿ، كىي نكعاف  :1مالية مف كا 
 :التبرعات )عينية كنقدية(، كالمقدمة أك المستممة مف تشمؿ اليدايا كاليبات كالإعانات ك  تحويلات خاصة

 الأفراد كالمؤسسات الخاصة )دينية، ثقافية، خيرية....(؛
 :تشمؿ المعاشات كالمنح كالتعكيضات )عينية أك نقدية(، كالمقدمة أك المستممة مف  تحويلات رسمية

 ة مف الككارث الطبيعية.نجاز البرامج التنمكية أك الإغاثلإـ نح التي تقدالحككمات، مثؿ الم
   

 حساب المعاملات الرأسمالية ثانيا/
يقيس ىذا الحساب مف ميزاف المدفكعات كافة المعاملات الاقتصادية الدكلية للأصكؿ المالية، أم أف     

ر يتضمف كافة العمميات التي تمثؿ تغيرا في المراكز الدائنة كالمراكز المدينة لمدكلة ككف ك الحساب المذك
 العمميات تقتصر عمى حركات رؤكس الأمكاؿ بيف الدكلة كبيف الدكؿ الأخرل.ىذه 

 

 طكيمة الأجؿ كرؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ:كيتككف ىذا الحساب مف مف حسابي رؤكس الأمكاؿ    
ىك الحساب الذم يتضمف التدفقات الرأسمالية التي يطكؿ أمدىا  أ/ حساب رؤوس الأموال طويمة الأجل:

 أكثر مف سنة، كيتككف ىذا البند بدكره مف:لمدة زمنية 
 

 :تستحؽ السداد أكثر مف سنة، خمس سنكات، عشر سنكات.....إلخ( أقساط  القروض طويمة الأجل
سدادىا، سكاء تمؾ الممنكحة إلى الأجانب أك الممنكحة مف الأجانب، كىي تككف عادة إما مف مصادر 

جؿ القركض طكيمة الأجؿ التي يمنحيا الأجانب إلى حككمية أك خاصة أك مؤسسات كىيئات دكلية. كتس
البمد في الجانب الدائف مف ميزاف المدفكعات، كما تسجؿ قيمة سداد أقساط القركض الكطنية التي يمنحيا 

ة الأجؿ التي يمنحيا البمد إلى الأجانب فتسجؿ في الجانب المديف، ا القركض طكيمالبمد إلى الخارج ، أمّ 
 ؛2الذم يقكـ البمد بسداده إلى الأجانب لجانب أقساط الديفي ىذا اكذلؾ تسجؿ ف

                                                 
 .347، ص2007الجامعي، مصر،  رانيا محمكد عبد العزيز عمارة، تحرير التجارة الدكلية، دار الفكر 1
كليد عبدم عبد النبي، ميزاف المدفكعات بكصفو أداة في التحميؿ الاقتصادم، البنؾ المركزم العراقي، المديرية العامة للإحصاء  2
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 :كمقياس ىذا الاستثمار يتمثؿ في صافي رأس الماؿ في خارج الدكلة كفي داخميا  الاستثمار المباشر
لتكلي كممارسة السيطرة كالرقابة عمى الأصكؿ. فعمى سبيؿ المثاؿ فإف قياـ إحدل المؤسسات بإنجاز 

لسيارات في بمد آخر أك شراء مؤسسة قائمة في بمد آخر، فإف ىذه العمميات تمثؿ مشركع جديد لصناعة ا
استثمار مباشر في ميزاف المدفكعات لمدكلة المعنية، كعندما تخرج التدفقات الرأسمالية مف الدكلة المعنية، 

ات الأجنبية فإف قيكد رصيد التسديدات ستمثؿ تدفقا نقديا سالبا، كفي نفس الكقت فإذا قامت إحدل الشرك
بشراء مؤسسة في الدكلة المعنية فإف ذلؾ يمثؿ تدفقات رأسمالية كأف قيكد رصيد التسديدات سيككف تدفقا 

 نقديا مكجبا.
 

 :مثؿ شراء الأسيـ كالسندات مف جانب المقيميف خلاؿ تعامميـ في  الاستثمار في الأوراق المالية
مقيميف لأمكاليـ عف طريؽ شراء أسيـ الشركات العاممة في الأسكاؽ المالية الدكلية، ككذلؾ استثمار غير ال

 .1البمد أك السندات التي تصدرىا جيات حككمية أك بنكؾ كطنية مقيمة
 

 / حساب رؤوس الأموال قصيرة الأجلب
كيقصد بيا التحركات التمقائية لرؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ أم لمدة تقؿ عف سنة، كتقيد حركات    

رة الأجؿ لمخارج في الجانب المديف، أما تحركات رؤكس الأمكاؿ لمداخؿ تسجؿ في رؤكس الأمكاؿ قصي
 :2الجانب الدائف، كتتـ التحركات التمقائية لرؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ لعدة أسباب منيا

  الخكؼ مف الظركؼ الاقتصادية كالسياسية غير الملائمة، كيؤدم ذلؾ إلى ىركب رأس الماؿ كالمجكء
 متع بظركؼ أفضؿ؛إلى بمد يت

  إختلاؼ مستكيات أسعار الفائدة، لأف ىذا يؤدم إلى تحركات رؤكس الأمكاؿ في البلاد ذات أسعار
 الفائدة المنخفضة إلى الدكؿ ذات أسعار الفائدة المرتفعة بغرض تحقيؽ دخؿ أكبر؛

 أمكاليـ لمبمد  لغرض المضاربة، فمثلا عندما يتكقع المضاربكف ارتفاع سعر عممة ما فإنيـ يحكلكف
 صاحب العممة المتكقع ارتفاع قيمتيا ثـ يبيعكف مشترياتيـ مف العممة إذا ما تحققت تكقعاتيـ كالعكس.

 

 . حساب الإحتياطات الرسمية03
تتـ تسكية المدفكعات الدكلية عف طريؽ الصرؼ الأجنبي كالذىب، الذم كاف مف أدكات الدفع       

ت الدكلية، حيث تقكـ الدكلة بتسكية العجز في ميزاف مدفكعاتيا عف طريؽ الأكثر قبكلا لمكفاء بالالتزاما
تصدير الذىب إلى الخارج. أما عندما يككف ىناؾ فائض في ميزاف المدفكعات فإف الدكلة تقكـ باستخداـ 
الفائض المذككر لشراء الذىب مف الخارج، كعميو فإف الذىب الذم يستخدـ في تسكية كؿ مف العجز 

ي ميزاف المدفكعات ىك الذم يتـ الإحتفاظ بو لدل السمطة النقدية )البنؾ المركزم( كغطاء أك كالفائض ف
                                                 

                                                       .55، ص2010ر، طارؽ فاركؽ الحصرم، الاقتصاد الدكلي، المكتبة العصرية لمنشر كالتكزيع، المنصكرة، مص 1

، 2017، مصر، الإسكندريةالسيد محمد أحمد السريتي كأحمد فتحي خميؿ الخضراكم، الاقتصاد الدكلي، دار فاركس العممية،  2
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احتياطي. كيتضمف حساب الاحتياطات الرسمية جانبا مدينا كجانبا دائنا تقيد فييما حركة الذىب كالصرؼ 
 .1الأجنبي

بغرض إجراء عممية التسكية ىذه التحركات في الاحتياطات الرسمية الدكلية تستعمؿ  خلاصة ذلؾ أفّ   
  عند حدكث الفائض أك العجز في ميزاف المدفكعات.

 

 . حساب السهو والخطأ04
إفّ إعداد تقديرات لميزاف المدفكعات كفقا لمبدأ القيد المزدكج تؤدم لمكصكؿ إلى تعادؿ بيف القيكد       

جمكع البنكد في الجانب الدائف غير المكجبة كالسالبة، لكف قد يحدث أف تككف القيمة التي نحصؿ عمييا لم
مساكية لمقيمة التي نصؿ عمييا في الجانب المديف كالتي قد تككف راجعة لسيك أك لخطأ أك حتمية 
فرضتيا ضركرة الأمف الكطني لمبمد إلى عدـ الإفصاح عف بعض مشترياتيا مثؿ ما يتعمؽ بالأسمحة 

عمى التعادؿ بيف الجانبيف، كلقد جرت العادة عند العسكرية، كفي ىذه الحالة تظير الحاجة لحساب يعمؿ 
عرض بيانات ميزاف المدفكعات إظيار بند مستقؿ لحساب السيك كالخطأ، بحث يككف مكاف ىذا القيد ىك 
الجانب الأقؿ سكاء كاف دائف أك مديف كيعرؼ ىذا الحساب أيضا بحساب التعديلات لأنو يعادؿ بيف 

 .2جانبي ميزاف المدفكعات
 بات ميزان المدفوعات(: مرك  02جدول رقم )                                  

 

 الرصيد مدين دائن نوع الحساب
I .حساب العمميات الجارية 

 الميزاف التجارم.1
             الصادرات السمعية 
             الكاردات السمعية 

 ميزاف الخدمات.2
               ؿػػالنق 
               فػػالتأمي 
               ةػػالسياح 

 ميزاف التحكيلات مف جانب كاحد.3
              إعانات 
              منح 
              )ىبات )ىدايا 

II .حساب العمميات الرأسمالية 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .65-64ص ص ،2012ع، عماف، الأردف، إدارة العملات الأجنبية، دار المسيرة لمنشر كالتكزيعدناف تايو النعيمي،  1
 .68، ص2005زينب حسيف عكض الله، الاقتصاد الدكلي، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر،  2



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-63- 
 

 حساب رؤكس الأمكاؿ طكيمة الأجؿ.1
          قركض طكيمة الأجؿ 
           استثمارات مباشرة 

          استثمارات في الأكراؽ المالية 
 حساب رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ.2

         قركض قصيرة الأجؿ 
III .حساب الإحتياطات الرسمية 
IV .حساب السهو والخطأ 

 

 مف إعداد الباحث إنطلاقا مما سبؽ المصدر:                         
 

 يزان المدفوعاتالإختلال في مالتوازن و ثالثا/
حالة التكازف في ميزاف المدفكعات تعكس مدل نجاح كفعالية السياسة الاقتصادية المنتيجة بالدكلة كعمى   

كفاءة الأداء الاقتصادم بيا، كبالتالي يككف قد تحقؽ ىدؼ التكازف مع العالـ الخارجي الذم يقتضي ككف 
 تكازف الداخمي للاقتصاد الكطني.  ميزاف المدفكعات في حالة تكازف كيككف متكافقا مع ال

 

 لميزان المدفوعات التوازن المحاسبي.01
أكضحنا مف قبؿ أف ميزاف المدفكعات عبارة عف سجؿ لكافة المعاملات الاقتصادية التي تتـ بيف     

ي المقيميف في بمد معيف كغير المقيميف فيو، خلاؿ فترة زمنية معينة عادة ما تككف سنة، كبما أف القيد ف
ميزاف المدفكعات يتـ كفقا لمقاعدة المحاسبية المعركفة بالقيد المزدكج، المقصكد ذلؾ أف كؿ عممية ليا 
طرفاف طرؼ مديف كطرؼ دائف، كبناءا عمى ذلؾ يككف ميزاف المدفكعات متكازف حسابيا كيعني ىذا 

 التكازف أف يتساكل مجمكع الجانب الدائف مع مجمكع الجانب المديف.
 

لإشارة إلى أف ىذا التكازف لا يمثؿ قيمة في التعرؼ عمى مركز الدكلة الاقتصادم، كليس شرطا تجدر ا   
، فقد يككف ميزاف العمميات الجارية في حالة عجز فإف حساب 1أف يحدث التكازف لكؿ حساب عمى حدل

ذلؾ رأس الماؿ غير متكازف، فعند حدكث عجز أك فائض في حساب معيف في ميزاف المدفكعات ينعكس 
 عمى حساب آخر.

كلمتكضيح إذا كاف ميزاف العمميات الجارية في حالة عجز فإف حساب رأس الماؿ يككف في حالة    
فائض بنفس قيمة العجز، كعند كجكد فارؽ بيف الجانب المديف كالجانب الدائف بعد استكماؿ كؿ 

مفتكح خصيصا لممعاملات التسجيلات، فإف حساب السيك الخطأ يعيد التكازف لميزاف المدفكعات فيك 
الاقتصادية التي تمت مع العالمي الخارجي كالتي فشؿ المعنييف في إحصائيا، كتعكد حتمية ىذا التكازف 
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 إلى الدكر الذم تمعبو حركات رؤكس الأمكاؿ المسماة بعمميات المكازنة، كىي عمميات مترتبة عمى
نما حسب كضع ميزاف المدفكعات كتشمؿ حركة رأس الماؿ  العمميات التمقائية كىي لا تجرم لذاتيا كا 

 .1قصير الأجؿ عمى شكؿ قركض كالتغيرات في طبيعة الأرصدة الأجنبية كحركة الذىب للأغراض النقدية
 

 لميزان المدفوعات التوازن الاقتصادي.02
ؿ كخصكـ بنكد محددة في ميزاف المدفكعات، كيقصد بو أيضا التكازف الاقتصادم يعني تعادؿ أصك      

الحالة التي يتساكل فييا إيرادات الدكلة مف صادراتيا مف السمع كالخدمات كالتحكيلات الرأسمالية طكيمة 
الأجؿ إلى الداخؿ مع المديكنيات الناشئة عف كارداتيا مف السمع كالخدمات كالتحكيلات الرأسمالية طكيمة 

 الخارج. الأجؿ إلى
 

 ،يستمزـ التكازف الاقتصادم بميزاف المدفكعات تساكم أصكؿ كخصكـ المعاملات المستقمة أك التمقائية     
كتعرؼ أيضا بالمعاملات فكؽ الخط، كىي المعاملات التي تتـ بغض النظر عف مكقؼ ميزاف المدفكعات 

ك غير منظكرة أم المعاملات ككؿ، كمف ىذه المعاملات الصادرات كالكاردات سكاء كانت منظكرة أ
الجارية يضاؼ إلييا المعاملات الرأسمالية طكيمة الأجؿ التي تتـ بغرض الاستثمار طكيؿ الأجؿ مف أجؿ 
تحقيؽ الربح كأيضا المعاملات القصيرة الأجؿ التي تتـ مف أجؿ الاستفادة مف فرص الاختلاؼ في أسعار 

المضاربة. أما باقي العمميات فتسمى ببنكد التسكية أك  الفائدة بيف المراكز المالية الدكلية أك بغرض
 عمميات مشتقة اليدؼ منيا تكازف الجانب الدائف مع الجانب المديف لميزاف المدفكعات.

 ستدلاؿ بالمثاؿ المكالي:مف خلاؿ الإيمكف تكضيح التكازف الاقتصادم لميزاف المدفكعات    
 

 ف المدفكعات(: التكازف الاقتصادم لميزا03الجدكؿ رقـ )
 

 الرصيد الديكف الحقكؽ افػػػػػػػػػػػالبي
 .ميزاف العمميات الجارية1

       الميزاف التجارم 
       ميزاف الخدمات 
       ميزاف التحكيلات 
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00 
00 
00 

 .ميزاف العمميات الرأسمالية طكيمة الأجؿ2
        قركض طكيمة الأجؿ 

 
380 

 
380 

 
00 

 //       1400 1400 المجمكع
                                

 المصدر: مف إعداد الباحث                                            
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 الإختلال في ميزان المدفوعاتأسباب .03
الشيء الذم يؤثر  إفّ الظركؼ التي تمر بيا الدكؿ يككف ليا الأثر الكبير عمى الحياة الاقتصادية،     

كبصفة مباشرة عمى مكازيف المدفكعات، كحينيا تككف النتيجة إما فائض أك عجز، بحيث يتخذ ىذا 
 الإختلاؿ صكرا مختمفة بحسب مصدره كأسبابو، كمف أىـ ىذه الأسباب نذكر:

 

 مل لا يمكن التنبؤ بها أو توقعهاعوا أ.
الإختلاؿ كليس بالإمكاف التنبؤ بيا أك التحكـ فييا  تتمثؿ في مجمكعة العكامؿ التي تككف سبب في ىذا   

كالعكامؿ الطبيعية، التغيرات المفاجئة في الأذكاؽ )سمكؾ المستيمؾ(، التطكر التكنكلكجي كالذم يؤدم إلى 
حدكث تغيرات في التكاليؼ، الكمية التي يمكف تبادليا مف السمع كالخدمات، التدىكر المفاجئ في نسبة 

الناتج عف إرتفاع أسعار الكاردات أك إنخفاض أسعار الصادرات، ككذلؾ تغير العكامؿ التبادؿ الدكلي 
كمف ىذه الأسباب ما ىك ذات طبيعة ىيكمية تؤثر  .السياسية كالحركب كظيكر بعض المنتجات البديمة

 عمى قدرة البمد في تحقيؽ التكازف كنذكر منيا:
 عمى حساب البعض الآخر مثؿ تحكؿ الطمب  تغير ىيكؿ الطمب الخارجي كتحكلو إلى بعض السمع

 العالمي مف الفحـ إلى البتركؿ؛
  تدىكر الميزة النسبية لمصادرات نتيجة لحدكث بعض التغيرات غير المتكافئة في عرض عكامؿ

الإنتاج أك في المعرفة التكنكلكجية في البمداف المشتركة في التجارة مما يؤدم بالتأثير عمى الميزة 
 ي يتمتع بيا البعض في تصدير سمع معينة؛النسبية الت

  محاكاة مستكيات المعيشة المرتفعة في البمداف الأخرل نتيجة لإصرار بعض الدكؿ الأقؿ تقدما عمى
تقميد أنماط الاستيلاؾ السائدة في الدكؿ المتقدمة عمى الرغـ مف عدـ قدرتيا الإنتاجية لتحقيؽ دخؿ 

كيرل )نيركس( أف أثر المحاكاة سكؼ يؤدم  كل المعيشيكطني مرتفع يسمح ليا مف تحسيف المست
 ؛إلى زيادة الاستيلاؾ مف دكف الزيادة في حجـ الاستثمار

 حدكث تغير في الأصكؿ التي تممكيا الدكلة في الخارج، الأمر الذم يرافقو تغير المقابؿ الذم
 . تحصؿ عميو مف العالـ الخارجي كبالتالي حدكث إختلاؿ في ميزاف المدفكعات

 

 وتجنبها كن التنبؤ بها وتجنبهايمعوامل  ب.
في أغمب الأحياف عف طريؽ التدخؿ الحككمي كعف طريؽ السياسات النقدية كالمالية، كالتضخـ أك     

الانكماش الذم يصيب دكلة ما فيؤثر عمى مستكيات الأسعار كالدخكؿ فييا كبالتالي عمى حركة 
التضخـ كالانكماش الذم يصيب دكلة أخرل كتنتقؿ أثاره عف الصادرات منيا كالكاردات إلييا. كأيضا 

طريؽ مضاعؼ التجارة الخارجية مف بمد لآخر، كتتأثر بالتالي مكازيف مدفكعات ىذه الدكؿ عف طريؽ ما 
 يصيب مستكيات الأسعار كالدخكؿ فييا.
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ؤ بيا كيمكف حصرىا مجمكعة العكامؿ التي مف شأف الدكؿ أف تتحكـ فييا كبإمكانيا التنب يمكف تمخيص   
 : 1ما يميفي

 

  :يؤدم التضخـ المحمي إلى زيادة الدخكؿ النقدية، كالتي تؤدم إلى زيادة في الطمب التضخم المحمي
رتفاع في أسعار السمع المحمية الأمر الذم يؤدم إلى زيادة الطمب عمى السمع الأجنبية كبالتالي زيادة  كا 

 ؛الكاردات 
 

 :الذم يربط بيف مستكيات الأسعار في الدكؿ المختمفة، فإذا كاف سعر ىك  سعر الصرف الأجنبي
الصرؼ لمبمد محؿ الدراسة أعمى مف المستكل الملائـ مع الأسعار السائدة في الداخؿ يؤدم ىذا إلى 

كعمى العكس مف ذلؾ إذا تـ تحديد القيمة الخارجية لكحدة النقد  ،ظيكر عجز في ميزاف المدفكعات
ل أقؿ مما يتفؽ مع مستكيات الأسعار السائدة في الداخؿ في علاقتيا بالأسعار في الكطنية عند مستك 

 الخارج أدل ىذا إلى ظيكر فائض في ميزاف المدفكعات؛
 

  :تعكس ىيكؿ الاقتصاد الكطني، ككجكد تكاليؼ إنتاج مرتفعة مما التغير في ظروف العرض والطمب
ليؼ الإنتاج، أما زيادة قكتيا عمى المنافسة يككف نتيجة يضعؼ القكة التنافسية لمدكلة بسبب إرتفاع تكا

رتفاع الطمب.  لزيادة حجـ الإنتاج كانكماش في التكاليؼ الكمية كا 
 

كلمكاجية تمؾ الإختلالات الييكمية قد يتطمب الأمر إعادة تكزيع مكارد الدكلة كنقميا مف الفركع     
ا الإنتاجية تدعيما لقدرتيا عمى المنافسة، أك تغييرا في الكاسدة إلى فركع جديدة، أك تجديدا شاملا لطاقاتي

 سياستيا الإجتماعية كؿ بحسب نكع الإختلاؿ الييكمي ذاتو.
 

 تزيد الدكلة مثؿ برامج التنمية الاقتصادية كالإجتماعية، في ىذه الحالة  برامج تنموية: الدول عمى إقدام
ات الإنتاج كغيرىا مف سمع التنمية لفترة طكيمة نسبيا، الفنية كمستمزممف كارداتيا مف الألات كالتجييزات 

 كتمكّليا قركض طكيمة الأجؿ معقكدة مقدما.
 

كعمكما يتأثر طابع ميزاف المدفكعات لمدكلة كبصفة خاصة ميزاف العمميات الجارية كميزاف رأس الماؿ     
الاقتصاد الكطني المختمفة  طكيؿ الأجؿ بمستكل التطكر الاقتصادم الذم بمغتو الدكلة خلاؿ مراحؿ نمك

نتقالو مف مرحمة اقتصاد متخمؼ إلى مرحمة اقتصاد متقدـ، كىكذا تتناسب مع كؿ مرحمة مف مراحؿ  كا 
 النمك الاقتصادم صكرة خاصة لميزاف المدفكعات الدكلية.
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 وتوازن ميزان المدفوعات الدولية الفكر الاقتصاديرابعا/
ؿ تطكره في تحديد أسس تعديؿ الاختلالات التي تحدث في ميزاف اختمؼ الفكر الاقتصادم خلا    

 المدفكعات الدكلية.
 

 وتوازن ميزان المدفوعات  )نظرية الأسعار( النظرية الكلاسيكية.01
تعتمد النظرية الكلاسيكية عمى نظرية النفقات النسبية في التجارة الخارجية كنظرية كمية النقكد، حيث     

النسبية في  تالفركقامف ناحية حركات السمع بيف البمداف المختمفة عمى أساس تفسر ىذه النظرية 
 أسعارىا، كتربط مف ناحية أخرل قيمة العممة الكطنية بكمية عرضيا.

 

يير مستكيات الأسعار في بمد ما، يتبعو بالضركرة تغيير حجـ السمع المتبادلة كاتجاىيا، تغ ىنا فإفّ     
ىذا الإختلاؿ لا يستمر طكيلا  ، كأفّ بالإيجابيزاف المدفكعات بالسمب أك كبالتالي يحدث اختلاؿ في م

نما يزكؿ في المعتاد كبصكرة تمقائية دكف أدنى تدخؿ حككمي، حيث أف زيادة قيمة الكاردات عمى  قيمة كا 
كلأم سبب كاف مثلا تنطكم بطبيعة الحاؿ عمى كجكد عجز في الميزاف التجارم، كفي ظؿ الصادرات 
ىب لابد مف تغطية ىذا العجز بالذىب، كىك ما يعني خركج النقكد الذىبية مف البمد المعني بمبمغ نظاـ الذ

ىذا العجز، كيؤدم ذلؾ حتما إلى قمة عرض ىذه النقكد كبالتالي إلى انخفاض الأسعار المحمية، كيككف 
أفّ مؤدل ذلؾ بالطبع ىذا الإنخفاض مغريا، لممستكرديف الأجانب فيزداد طمبيـ عمى المنتجات المحمية، ك 

زيادة الصادرات بالنسبة إلى الكاردات أم بمعنى أخر دخكؿ نقكد جديدة بما يعادؿ العجز السابؽ فيحدث 
 .1التكازف في ميزاف المدفكعات

 

عرية، أم فيما بيف كىكذا تنحصر العلاقة في إعادة التكازف في النظرية الكلاسيكية في العلاقات السّ     
المحمية كالأسعار الأجنبية لمسمع المتبادلة كذلؾ بالاعتماد عمى دكر كمية النقكد في  مستكيات الأسعار

الداخؿ كالخارج، كعمى تبعية ىذه الكمية النقدية )مف حيث الزيادة أك النقصاف( لكمية الذىب الصادرة أك 
ى زيادة أك نقصاف الكاردة، نتيجة لما تفترضو ىذه النظرية مف أف زيادة أك نقصاف كمية النقكد تؤدم إل

الطمب الكمي عمى السمع كالخدمات، كأف زيادة أك نقصاف ىذا الطمب تؤثر في مستكيات الأسعار كالنفقات 
 دكف مستكيات التشغيؿ كالدخؿ الكطني.

 

كفي نفس الكقت تفترض ىذه النظرية أف كمية النقكد المتغيرة )بسبب تغيير الحسابات الخارجية( في    
 كمية الذىب النقدم التي تدخؿ ىذه الحسابات فحسب. ظؿ نظاـ الذىب ىي

 

كلكف الكاقع لـ يكف نظاـ الذىب جامدا، كما تصكره الكلاسيؾ، أم في أف تعتمد كمية النقكد عمى كمية    
الذىب تماما، فعند دخكؿ الذىب إلى القطر المعني )أك خركجو مف ىذا القطر( كاف عمى البنؾ المركزم 
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و كاف عميو أف مف عرض النقكد بإضعاؼ كمية الذىب الداخمة )أك الخارجة( كذلؾ لأنّ ؿ( أف يزيد أك )يقمّ 
 يشترم )أك يبيع( بجانب الذىب كمية مف السندات الكطنية.

إلى ذلؾ فإف نظاـ الذىب الذم اعتمدتو النظرية الكلاسيكية لـ يضمف في الكاقع كخلاؿ  بالإضافة    
نما كاف عاملا مف عكامؿ جميع الفترات التي طبؽ فييا تحقيؽ ال تكازف المنشكد في ميزاف المدفكعات، كا 

 المعاملات الإقتصادية، عمى الرغـ مما ساىـ فيو مف تقميؿ حجـ الإختلاؿ.تحديد حجـ 
    

كما كلا شؾ، أف الإتكاؿ عمى دكر النقكد كنتائجيا التمقائية في تعديؿ ميزاف المدفكعات جعؿ ىذه      
كبير الأثار الاقتصادية الفعمية لاختلالات ميزاف المدفكعات في الداخؿ كخاصة في النظرية تيمؿ إلى حد 

 التشغيؿ كالدخؿ الكطني، حيث أنيا حصرت ىذه الأثار في الأسعار كالنفقات.
كبالتالي استمرت ىذه النظرية تسقط في اعتبارىا تأثير الانعكاسات الاقتصادية المحمية في إعادة    

 رت النظرية الكينزية.التكازف، إلى أف ظي
 

 الكينزية وتوازن ميزان المدفوعات )علاج الإختلال من خلال التغييرات في الدخل(النظرية .02
الدكلية يؤدم إلى إحداث تغييرات  تقكـ ىذه النظرية عمى أساس أف الاختلاؿ في العلاقات الاقتصادية    

ختلاؿ، فالعلاقة بيف الدخؿ الكطني كميزاف في حجـ الدخؿ الكطني كالتشغيؿ في الدكؿ التي أصابيا الإ
  المدفكعات علاقة كثيقة جدا فأم تغير في إحداىا ينعكس بصكرة حتمية عمى الآخر.

          

خؿ الكطني يساكم إجمالي الإنفاؽ عمى السمع المنتجة محميا كفي الخارج، كمف ثـ فإنفاؽ الدكؿ فالدّ      
مف الدخؿ الكطني، بينما لا يحسب إنفاؽ الدكلة عمى الكاردات الأخرل عمى صادرا ت الدكلة تحتسب ض

ضمف ىذا الدخؿ. كنستنتج مف ذلؾ أف التغير في قيمة الصادرات يترتب عميو تغيير في الدخؿ الكطني 
ف تغير الدخؿ يؤدم إلى تغير قيمة الكاردات في نفس الإتجاه.  في نفس الإتجاه )بالزيادة أك بالنقصاف(، كا 

ما زاد الدخؿ زادت الصادرات( بينما تعتبر ف الدخؿ يعتبر دالة متزايدة لمصادرات )كمّ كباختصار فإ
 ما زادت الكاردات زاد الدخؿ(.الكاردات دالة متزايدة لمدخؿ )كمّ 

إذا كاف ميزاف المدفكعات في حالة تكازف، ثـ حدث إختلاؿ في الميزاف نتيجة تغير في قيمة       
ف تتحقؽ غالبا في الميزاف نتيجة التغير في قيمة الكاردات كالناتج عف التغير الصادرات، فإف إعادة التكاز 

فيي الدخؿ الناجـ عف التغير في قيمة الصادرات. كمف ناحية أخرل فإف زيادة الدخؿ الكطني كعمى 
 افتراض ثبات الصادرات تؤدم إلى زيادة الكاردات كمف ثـ إختلاؿ ميزاف المدفكعات.

ف المدفكعات في دكلة ما قد يتلاشى دكف الحاجة إلى تغييرات في الأسعار، كذلؾ فالعجز في ميزا     
إذا ما ترتب عمى الزيادة في الدخؿ في دكلة الفائض نتيجة لزيادة صادراتيا كزيادة في الكاردات في دكلة 

 .1العجز
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يلاؾ، كمضاعؼ دم للاستحلقد اعتمد كينز في تفسيره لمتكازف عمى فكرتيف أساسيتيف ىما: الميؿ ال   
 التجارة الخارجية.

كالميؿ الحدم للاستيراد يعبر عف العلاقة بيف مقدار التغير في الكاردات، زيادة أك نقصانا، المترتب   
عمى التغير في الدخؿ أم أنو يبيف أثر التغير في الدخؿ عمى الكاردات. أما مضاعؼ التجارة الخارجية 

عف تحقيؽ فائض، ي إلى التغير الأصمي في الإنفاؽ الذم تكلد فيك نسبة التغير الكمي في الدخؿ الكطن
أك تسبب في حدكث عجز في ميزاف مدفكعات الدكلة مع الدكؿ الأخرل. كيككف المضاعؼ إيجابيا في 
حالة تحقؽ فائض في ميزاف المدفكعات نظرا لما يتكلد عندئذ عف الزيادة الأصمية في الإنفاؽ النقدم مف 

خؿ الكطني عف طريؽ ما تزاكلو تمؾ الزيادة في الإنفاؽ مف تأثير عمى الإنفاؽ زيادة مضاعفة في الد
الكطني عمى الاستيلاؾ. كعمى العكس يككف المضاعؼ سمبيا في حالة حدكث عجز في ميزاف 
المدفكعات نظرا لما يتكلد عف الإنخفاض الأصمي في الإنفاؽ النقدم في ىذه الحالة مف انخفاض  

ني عف طريؽ ما يزاكلو ذلؾ الإنخفاض في الإنفاؽ مف تأثير عمى الإنفاؽ مضاعؼ في الدخؿ الكط
 الكطني عمى الإستيلاؾ.

 

أف  عف السياسة المصرفية التي تبنتيا النظرية الكلاسيكية، إلاّ  ؿ الكينزم يتميز باستقلالوإذا كاف التحمي   
ف لعكدة حالة التكازف بصكرة تمقائية كاملا لعممية التكازف، حيث لا يكجد ضما ىذا التحميؿ لـ يقدـ تفسيرا

ككاممة إلى ميزاف المدفكعات المختؿ بسبب تغييرات الدخؿ الكطني، بالإضافة إلى إمكانية كجكد تناقض 
بيف ىدؼ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم عند مستكل العمالة الكاممة كىدؼ تحقيؽ تكازف ميزاف المدفكعات، 

في ظؿ التكازف عف طريؽ الأسعار التقميدية. كعميو فالدكؿ التي كىك التناقض الذم تعاني منو الدكلة 
تصاب باختلاؿ في ميزاف مدفكعاتيا تجد نفسيا مضطرة لإختيار أحد أمريف، إما استقرار التشغيؿ كالدخؿ 
ف كانت تعطي تفسيرا معقكلا في ظؿ  ما التكازف الدكلي. أضؼ إلى ذلؾ أف نظرية الدخؿ كا  الكطني كا 

لا تفسر الكضع الاقتصادم في ظركؼ الإنتعاش، حيث يقترب الاقتصاد مف حالة العمالة  الإنكماش فإنيا
 الكاممة.

زاء ىذه الانتقادات فقد أخذ الفكر الاقتصادم الحديث بكؿ مف تغييرات الأسعار كالدخؿ سكيا مف     كا 
 أجؿ تحقيؽ التكازف في العلاقات الاقتصادية الخارجية لمدكلة.

 

 طية وتوازن ميزان المدفوعاتلتخطيالمدرسة ا.03
ات التخطيط المركزم الشامؿ كلعدة عقكد خطة النقد الأجنبي بدلا مف ترؾ قيـ ياعتمدت اقتصاد    

المعاملات الاقتصادية الدكلية لآليات السكؽ كحركات الأسعار كذلؾ بإعتبار أف التخطيط العممي يكفؿ 
لحقيقية المتكلدة عف المشركعات المخططة، كبالتالي فإف مسبقا تطابؽ القيـ التخمينية المتكقعة مع القيـ ا

قيـ المعاملات الخارجية شأنيا شأف قيـ المعاملات الداخمية تخضع لتنبؤات مؤكدة، فتضمف خطة النقد 
 الأجنبي تعادؿ مقبكضات الدكلة مف النقد الأجنبي مع مدفكعاتيا مف ىذا النقد.
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عكبة فيما إذا تعادؿ جانبا الخطة أك إذا زادت القيمة الكمية كىنا حسب المدرسة التخطيطية لا تبرز ص   
لكافة بنكد الإيرادات عمى القيمة الكمية لكافة بنكد النفقات كذلؾ لتحقؽ النتائج المخططة في الحالة الأكلى 
)أم تنفيذ الخطة بصكرة كاممة( كلحدكث فائض في النقد الأجنبي في الحالة الثانية، حيث يفترض في 

حالة الأخيرة تكجيو الفائض المتحقؽ تكجييا اقتصاديا سميما دكف إعطاء نتائج سمبية عمى الاقتصاد ىذه ال
 الكطني. كمف الإجراءات التي يمكف المجكء إلييا في ىذا السبيؿ، أم مف أجؿ استيعاب الفائض ىي:

 

مع كالخدمات الإضافية إنفاؽ المبالغ التي تحصؿ عمييا الدكلة كفائض في ميزاف النقد الأجنبي عمى الس -
 التي تحتاجيا مشركعات التنمية المخططة؛

 تقديـ المبالغ الفائضة مف النقد الأجنبي إلى بعض الدكؿ الأخرل في شكؿ قركض؛ -
 تياطي العاـ لمدكلة في شكؿ الذىب عادة.المبالغ المعنية إلى الاحإضافة  -

 عادة تكازف الميزاف.كتؤدم ىذه الإجراءات إلى زيادة النفقات كبالتالي إلى إ
 

ا في حالة العجز فإف الصعكبة تبرز بشكؿ كاضح، حيث أف نتائج ذلؾ قد تنعكس عمى حجـ أمّ    
الاستثمارات كمستكل الاستيلاؾ العاـ كمف ثـ عمى الخطة ككؿ، كفي نفس الكقت تعتبر إجراءات التعديؿ 

 إم إعادة التكازف أصعب في حالة العجز منيا في حالة الفائض.
 

 :1لإزالة عجز ميزاف المدفكعات ىي كالتالي اتخاذىاكمف الإجراءات التي يمكف    
  تخفيض النفقات العامة عف طريؽ تقميؿ الكاردات مف بعض السمع، كقد يؤثر ىذا الإجراء في تنفيذ

المشركعات الاقتصادية التي سبؽ كأف تـ طمبيا لمحاجة إلييا كذلؾ إذا تعمقت ىذه الحاجة بالسمع 
نتاجية أك قد يخؿ بالتكازف المخطط بيف دخكؿ السكاف كنفقاتيـ النقدية عندما يتعمؽ المكضكع بالسمع الإ

 الإستيلاكية؛
  زيادة حجـ الإيرادات عف طريؽ زيادة الصادرات مف بعض السمع، كىك ما قد يزيد مف أعباء

يد مف صعكبة تحقيؽ التكازف إذا المشركعات المنتجة ليا، أك قد يزيد مف صعكبة تحقيؽ التكازف، أك قد يز 
 كانت ىذه المشركعات بحاجة إلى سمع كمكاد أكلية مستكردة؛

  الاقتراض مف الدكؿ الأخرل، كىذا ما يجعؿ الدكؿ مدينة بقيمة القركض إلى الخارج، كبالتالي فإف ىذا
ذىب أك العملات الحرة الإجراء يستتبع سداد الديكف المستحقة مع فكائدىا بالسمع كالخدمات المحمية أك بال

 التي تشكؿ جزءا مف إحتياطي الدكلة؛
 

فإف مف شأنيا تحقيؽ التكازف المنشكد في ميزاف  الإجراءاتكميما كانت النتائج المترتبة عمى ىذه    
 المدفكعات، أم تنفيذ خطة النقد الأجنبي المتكازنة كحسب الترتيب كالتكقيت المحدكديف.

 

                                                 
 .68-66، ص ص2006ىكشيار معركؼ، تحميؿ الاقتصاد الدكلي، دار جرير لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف ،  1
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 لمة المالية وأٍه الأزمات الياجمة عيَاالمحور الخامض: العو

 

 
 
 

 التعريف بالعولمة المالية أولا:
 مراحل تطور العولمة المالية ثانيا:
 مظاهر العولمة المالية ثالثا:
 العوامل المساعدة عمى نمو العولمة الماليةرابعا:

 ايجابيات وسمبيات العولمة المالية خامسا:
 عهامفهوم الأزمات المالية وأنواسادسا:

 سابعا: أهم الأزمات المالية الناجمة عن العولمة المالية
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 الأزمات الياجمة عيَاأٍه العولمة المالية والمحور الخامض: 

 

 التعريف بالعولمة الماليةأولا/
د كؿ كثيرة ىي التعاريؼ المتعمقة بالعكلمة المالية شأنيا شأف العكلمة بصفة عامة، كلا يمكننا ىنا سر     

نما نحاكؿ كضع تصكر عاـ لمفيكـ العكلمة المالية بناء عمى الأفكار التي قدميا الباحثكف  .التعاريؼ كا 
 

عادة صياغة التشريعات  (James Tobinفيا جيمس تكبيف )يعرّ  فالعكلمة المالية      عمى أنّيا تحرير كا 
المالية يتمثؿ في زيادة مركنة الإحلاؿ بيف التي تحكـ المعاملات المالية الدكلية، كأف المنطؽ كراء العكلمة 

معدؿ العائد المعدؿ بالمخاطر عمى الأصكؿ كالديكف المحمية، كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ في الأسكاؽ 
الدكلارية، حيث لا يكجد بينيا ىامش يستطيع البنؾ المركزم المحمي مف خلالو تحديد أسعار الفائدة 

 المحمية.
 

شمكلية ليا أبعادىا السياسية كالاقتصادية كالثقافية، كعقد التسعينات أظير لنا ما دّت العكلمة ظاىرة ع     
نسميو اليكـ العكلمة المالية، إذ ازدادت تحركات رؤكس الأمكاؿ الدكلية بمعدلات فاقت معدلات التجارة 

المالي كالتحكؿ الدكلية، كيعرفيا الاقتصادم الأمريكي ىيلاف رام بأنيا الناتج الأساسي لعمميات التحرير 
الأسكاؽ  لغاء القيكد عمى حركة الأمكاؿ عمى مستكل كافةإلى ما يسمى بالانفتاح المالي الذم أدل إلى إ

 المالية العالمية.
 

العكلمة المالية ىي عممية مرحمية أك مخطط لإقامة سكؽ  بأفّ  (Dominic Plihonا دكمنيؾ بميكف )أمّ    
في ظميا كؿ القيكد الجغرافية كالتنظيمية، لتسكد بذلؾ حرية  شاممة ككحيدة لرؤكس الأمكاؿ تتلاشى

التدفقات السمعية كالمالية، مف أجؿ ضماف أحسف تخصيص لرؤكس الأمكاؿ بيف مختمؼ المناطؽ 
 .1كقطاعات النشاط في أثناء البحث عف أعمى العكائد كأقؿ المخاطر

 

لمالية الدكلية عف طريؽ زيادة الاستثمارات كبالتالي فالعكلمة المالية ىي نمك سريع في المبادلات ا   
نشاء أسكاؽ مالية تتدفؽ فييا الرساميؿ قصيرة الأجؿ بيف الدكؿ مف دكف قيكد تذكر  الأجنبية المباشرة، كا 

 عمييا.
فإف مصطمح العكلمة المالية يستعمؿ للإشارة لمتحكلات التي حدثت في  (Jean Pierre Paulet) حسب 

مع تزايد  ،ؿ القياـ بعمميات التحرير المالي كالاتجاه للانفتاح عمى الأسكاؽ الدكليةمف خلا ،الأسكاؽ المالية
تكامؿ كارتباط أسكاؽ رؤكس الأمكاؿ المحمية بالعالـ الخارجي مف خلاؿ إلغاء القيكد عمى حركة رؤكس 

 .2الأمكاؿ
 

                                                 
1
 Plihon Dominique, les enjeux de la globalisation financière: mondialisation au de la des mythes, edition  Alger 

CASBA, 1999, P 68. 
2
 Jean Pierre Paulet, Mondialisation, 4

eme
 edition Armand Colin, Paris, 2007, p48. 
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لى ما يسمى بالانفتاح المالي، تعتبر العكلمة المالية الناتج الأساسي لعمميات التحرير المالي كالتحكؿ إ   
مما أدل إلى تكامؿ كارتباط الأسكاؽ المالية المحمية بالعالـ الخارجي مف خلاؿ إلغاء القيكد عمى حركة 

 .1رؤكس الأمكاؿ كمف ثـ أصبحت تتدفؽ عبر الحدكد لتصب في أسكاؽ الماؿ العالمية
ر أفاؽ الاقتصاد العالمي: أنيا تزايد الاعتماد أما صندكؽ النقد الدكلي فقد عرؼ العكلمة المالية في تقري   

الاقتصادم المتبادؿ بيف الدكؿ بكسائؿ منيا زيادة حجـ كتنكع معاملات السمع كالخدمات عبر الحدكد، 
 نتشار التكنكلكجيا.مالية الدكلية، ككذلؾ سرعة كمدل إكالتدفقات الرأس

 

يا تمؾ الظاىرة التي تؤدم برؤكس المالية عمى أنّ  ؼ العكلمةنطلاقا مف التعاريؼ السابقة يمكف أف نعرّ إ   
الأمكاؿ في مصب كاحد دكف أية قيكد، كالتحرؾ في أم لحظة كفي أم إتجاه بفضؿ تكنكلكجيا المعمكمات 

 كالإتصاؿ.
 ر العولمة المالية مراحل تطو  ثانيا/
أكثر تقدير، كميما يكف ذلؾ العكلمة المالية حديثة النشأة نسبيا، فعمرىا لا يتجاكز الخمسيف سنة عمى     

 ت العكلمة المالية بمراحؿ نمخصيا فيما يمي:فقد مرّ 
 (1979-1960.مرحمة تدويل التمويل غير المباشر )01
تميزت ىذه المرحمة باستقلالية الأنظمة النقدية كالمالية الكطنية المغمقة كالتمكيؿ بكساطة بنكية )التمكيؿ   

نكؾ عمى تمكيؿ الاقتصاديات الكطنية كسيادة البنكؾ الأمريكية في إذ تتضح سيطرة الب ،غير المباشر(
ـ العديد مف القركض الدكلية. كما تميزت ببداية مديكنية العال في منح تكالتي ساىم ،كافة أرجاء العالـ

إلى ارتفاع العجز عمى مستكل مكازيف مدفكعات الدكؿ المتقدمة كبالأخص الكلايات  بالإضافة الثالث،
الأمريكية، فمف خلاؿ ىذه المرحمة كعمى أساس العجز المالي الكبير داخؿ الاقتصاد الأمريكي المتحدة 

دكلار،  -قررت الحككمة حينيا بتحرير الصرؼ كما ظيرت سكؽ جديدة لرؤكس الأمكاؿ كىي سكؽ اليكرك
فاع الذم نشأ نتيجة ىركب رؤكس الأمكاؿ الخاصة الأمريكية إلى أكربا بكميات عظمى بحثا عف ارت

 1973مع أزمة  ((Petro Dollarالأرباح المالية كتمبية لانخفاض معدلات الفائدة ككذلؾ ظيكر سكؽ 
في الاقتصاد العالمي بعد إرتفاع أسعار  (Petro Dollar)دكلارات  -البترك أدمجتكسكؽ حرة، حيث 

 30أنفقت فائضا بػ  البتركؿ كتراكـ مبالغ ىائمة في الدكؿ المصدرة لو، إذ نجد أف دكؿ الخميج العربي
 مما زاد نسبة الادخار العالمي. (1981-1974)مميار دكلار خلاؿ ثمانية سنكات 

 

( (دكلار-البترك)، سكؽ (دكلار -اليكرك)ىذه العكامؿ الثلاثة الأخيرة )انييار نظاـ بريتكف ككدز، سكؽ   
لية، الأمر الذم يعني أف كافة كانت أساسية في فتح مجاؿ العكلمة المالية، أيف تـ تحرير الأسكاؽ الما
 القيكد التقميدية الذم كاف نظاـ الكساطة المالية مبنيا عمييا سكؼ تزكؿ.

                                                 
 .33، ص2001 ، مصر،الإسكندريةعبد المطمب عبد الحميد، العكلمة كاقتصاديات البنكؾ، الدار الجامعية،  1
 .اليكرك دكلار: ىي كدائع بالدكلار الأمريكي تكضع في بنكؾ خارج الكلايات المتحدة الأمريكية 
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 (1985-1980.مرحمة التحرير المالي )02
ة مع كصكؿ"مارقريت تاتشر" إلى الحكـ في بريطانيا كتكلي"بكؿ فكلكر" رئاسة مذه المرحىتزامنت    

ى المستكييف مالمالية عك الإقتصادية  ما لتحرير الحياةيمعركفاف بتشجيع ماى ،الإحتياطي الفدرالي الأمريكي
 :1يمتميزت بما يك  1985إلى  1980ة مف مذه المرحىامتدت الكطني كالعالمي ك 

 البعض  ايكالنقدية الكطنية ببعض كقد صاحب ذلؾ ربط الأنظمة المالية ،المركر إلى إقتصاد السكؽ
 ؛كتحرير القطاع المالي

‌بذلؾ رفعت كة المتحدة ك مكلايات المتحدة الأمريكية كالمملى الا  حركة رؤكس الأمكاؿ مف ك ى معقابة ر رفع ال
ية إنتشار مالأكلى لعم ذه الإجراءات بمثابة الخطكةىكأعتبرت  ،ا دخكلا كخركجاييكافة الحكاجز في كج

 ؛ى المستكل العالميمتحرير المالي كالنقدم عمة لكاسع
‌ رتباطمف مجمكع الأصكؿ المالية المصدرة عالميا( ك 30% ) اؽ السنداتالتكسع الكبير في أسك ى ما عيا 

الكبرل تمكؿ العجز في  ا مف كافة القيكد، الشيء الذم جعؿ الدكؿ الصناعيةىي كتحرير المستكل الدكل
المالية العالمية، لاسيما سندات  ؾ الأدكات المالية في الأسكاؽما عف طريؽ إصدار كتسكيؽ تيميزانيات

 ؛بالأكراؽ المالية ة تغطية الديف العاـمة بمرحمذه المرحىلخزينة. كسميت ا
 العالمي  كالتي سمحت بجمع كميات ضخمة مف الإدخار ،تكسيع كتعميؽ الإيداعات المالية بصفة عامة

جراء عم المشتقة بصفة  يات المراجحة الدكلية في أسكاؽ السندات كالنمك السريع في الأصكؿ الماليةمكا 
 ؛خاصة

‌ ى متتكفر ع ي صناديؽىك  ،خرل المتخصصة في جمع الإدخارسيع صناديؽ المعاشات كالصناديؽ الأتك
 .ؼ الأسكاؽ العالميةما في مختيك تعظيـ إيراداتىا الأساسي يدفىأمكاؿ ضخمة، 

 

 إلى يومنا هذا( -1986المالية الناشئة ) .مرحمة تعميم المراجحة وضم الأسواق03
 :2كحتى الآف كتميزت بما يمي 1986 امتدت ىذه المرحمة مف

  بعد إجراء الإصلاحات  1986تحرير أسكاؽ الأسيـ، كلقد كانت الإنطلاقة مف بكرصة لندف سنة
، كتبعتيا بقية البكرصات العالمية بعد ذلؾ بتحرير أسكاؽ أسيميا، (Big Bang)البريطانية المعركفة باسـ 

 غرار أسكاؽ السندات؛عمى  مح بربطيا ببعضيا البعض كعكلمتيامما س
  ضـ العديد مف الأسكاؽ الناشئة ابتداء مف أكائؿ التسعينات كربطيا بالأسكاؽ المالية العالمية، مما شكؿ

الحدث الياـ كالأخير في مشكار العكلمة المالية، تـ ذلؾ بربطيا بشبكات الاتصاؿ كتسجيؿ أدكات مالية 
 مكاؿ نحكىا؛أجنبية فييا، الشيء الذم زاد مف تدفؽ رؤكس الأ

 
                                                 

1
 Michel Alietta, Anton Breder, Globalisation Financiere-l’aventure obligee, Paris, economica, 1990, P14. 

نعكاساتيجبار محفكظ، العكلمة المالية  2 ، 2002، جامعة باتنة، الجزائر، 07كؿ المتخمفة، مجمة العمكـ الإنسانية العددعمى الد اكا 
 .188ص
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  الانييارات الضخمة التي شيدتيا البكرصات العالمية، كالتي كمفت الاقتصاد العالمي آلاؼ الملايير مف
 ؛الدكلارات مف الخسائر كتسببت في إفلاس الكثير مف البنكؾ كالمؤسسات المالية

  ّيا أصبحت تشبو السكؽ زيادة الإرتباط بيف الأسكاؽ المالية العالمية بمختمؼ أجنحتيا إلى درجة أن
الكاحدة، كذلؾ باستعماؿ كسائؿ الإتصاؿ الحديثة كربطيا بشبكات التعامؿ العالمية، بحيث أصبح بإمكاف 

 الأمريكية المستثمر الياباني شراء الأدكات المالية التي يرغب في الاستثمار فييا مف الكلايات المتحدة
ؿ سيكلة، أكثر مف ىذا قد تككف تمؾ الأدكات مدرجة باستعماؿ أطراؼ الحاسكب المكجكدة في الياباف بك

 ...؛في البكرصات اليابانية، كىكذا بالنسبة لممستثمر الأمريكي أك البريطاني أك الألماني
 زيادة حجـ التعامؿ في أسكاؽ الصرؼ؛ 
 تحرير أسكاؽ المكاد الأكلية كزيادة حجـ التعامؿ فييا؛ 
 ى الأسكاؽ المالية(، تغطية الديف العاـ بكاسطة الأكراؽ المالية، حتى تكسيع التمكيؿ المباشر )بالمجكء إل

 مف طرؼ دكؿ كمناطؽ خارج دكؿ منظمة التعاكف كالتنمية.
 

 لية )مؤشرات تنامي الظاهرة( مظاهر العولمة الما ثالثا/
لأعكاف تسمح بخمؽ مناخ استثمارم يتصؼ بالمركنة في المعاملات بالنسبة لعمميات التحرر المالي     

الاقتصادية سكاء كانكا أفراد أك مؤسسات أك بنكؾ، كذلؾ مف خلاؿ التخفيؼ مف حدة القيكد المفركضة 
خصكصا في مجاؿ الاستثمار في الأسكاؽ المالية، الشيء الذم يؤدم إلى ظيكر عدة مظاىر نتيجة 

 عكلمة ىذه الأخيرة نذكر مف أىميا:
 

 الترابط بين البورصات.01
ات تكسيع نطاؽ التداكؿ كتنكيع الأكراؽ المالية بغرض تخفيؼ المخاطر عف طريؽ تحاكؿ البكرص   

 الترابط فيما بينيا بأساليب مختمفة منيا عمى سبيؿ المثاؿ:
  الربط الحاسكبي لمبكرصات باستخداـ شبكة مف الحكاسب الإلكتركنية في مختمؼ الأسكاؽ عف طريؽ

 الأنترنت كشبكة الياتؼ؛
  المالييف، مف خلاؿ تكاجد عدد مف ممثمي البكرصات العالمية في مختمؼ الأسكاؽ؛الربط بالكسطاء 
  الربط بالسياسات المالية كذلؾ بتكحيدىا بيف مختمؼ الأسكاؽ، إلى جانب ذلؾ نجد الربط التنظيمي الذم

 يتـ باستخداـ ىياكؿ تنظيمية متماثمة....إلخ.
 

 .نمو الأسواق المالية الدولية02
بإصدار سندات مف طرؼ  ،كالسندات بدأت منذ بداية الثمانينات الأسيـحك عكلمة أسكاؽ الإتجاه ن   

المقترضيف كبمساعدة البنكؾ في ذلؾ الكقت لمبحث عف أفضؿ تمكيؿ كبأقؿ تكاليؼ ممكنة، فمثلا ارتفع 
مف إلى أكثر  1984مميار دكلار سنة  50مجمكع العمميات عمى السندات الأمريكية في الخارج أقؿ مف 

، حيث عرفت ، كانتشرت المنافسة الدكلية فيما يخص تركيج سنداتيا1992مميار دكلار سنة  500



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-76- 
 

مقارنة بمثيميا في الياباف الذم يتراكح  %8إلى  %6عائدىا المرتفع كالذم يتراكح مف السندات الأمريكية 
في حيف  ،لتسعيناتىك الأمر الذم يفسر ركاج السندات الأمريكية العالمية في عقد ا %5إلى  %4مف 

في المتكسط مف مجمكع الإصدارات العالمية في  %80إلى  %75تستحكذ المؤسسات عمى ما يقارب 
 .%11.5إلى  %10عقد التسعينات في حيف تستحكذ المؤسسات المالية العالمية نسبة تتراكح مف 

ز لزيادة الاستثمارات مف جية، قتراض مف السكؽ العالمية بتكمفة قميمة تعد بمثابة الحافكلعؿ إمكانية الإ   
ثباتا للإتجاه المتزايد نحك العكلمة المالية مف جية أخرل، كالتي أدت إلى تقميؿ فعالية السياسات المحمية  ،كا 

'' التي تفرض عمى TOBINمما يستدعي التدخؿ في الأسكاؽ المالية الدكلية مف خلاؿ ضريبة ''
يط تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ التي تزعزع الاستقرار المعاملات المالية عبر الحدكد كمحاكلة لتثب

 .1المالي كالاقتصادم كتؤثر عمى التدفقات طكيمة الأجؿ
 

 أسواق الأوراق المالية.تزايد دور تكنولوجيا المعمومات في عولمة 03
تجميع  التقدـ العالمي في عالـ الاتصالات كالمعمكمات مف أىـ مظاىر ىذه الفترة، إذ أصبح إفّ     

ـ عكلمة الأسكاؽ خاصة منيا الأسكاؽ المعمكمات كتصنيفيا يتـ بسرعة فائقة ككاف ىذا عامؿ في تقدّ 
حيث تكجد سكؽ مالية عالمية تضـ معظـ المراكز المالية المكجكدة كيرتبط كؿ مركز مف ىذه  ،المالية

أخرل منتشرة في  ةعالميالمراكز بشبكة عملاقة مف الاتصالات كالمعمكمات متعددة الخطكط مع أسكاؽ 
كؿ أجزاء العالـ، إذ تستطيع الحكاسيب الإلكتركنية تحكيؿ معمكمات البكرصات عبر الحدكد الجغرافية 

آليات تكنكلكجيا المعمكمات في قطاع كذلؾ مف خلاؿ تكنكلكجيا البرمجيات كالأقمار الصناعية كمف أىـ 
 المعمكمات المالية الدكلية:

 تحكيلات المالية بيف البنكؾ؛النظاـ الإلكتركني لم 
 النظاـ الأكتكماتيكي لممقاصة؛ 
 .نظاـ الاتصالات عبر البنكؾ كالبكرصات العالمية، كنظاـ التيمكس 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .26، ص2001صقر عمر، العكلمة كقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية لمنشر، الإسكندرية، مصر،  1
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 العولمة المالية العوامل التي ساعدت عمى ظهوررابعا/
يا، ىي التي ميدت تعتبر الأحداث الاقتصادية التي سبقت نشكء العكلمة المالية كتشكمت زمنيا قبم    

لصعكدىا كميدت لتكاجدىا، كلقد تضافرت عكامؿ عديدة في تكفير المناخ الملائـ لتغذية العكلمة المالية 
 كجعمتيا تتكسع كتنتشر بشكؿ أكبر. نذكر أبرز ىذه العكامؿ فيما يمي:

 

 .تنامي الرأسمالية المالية01
الخدمات المالية بمككناتيا المصرفية  في صناعة نعني بو الأىمية المتزايدة لرأس الماؿ التي تتجسد    

الاستثمار أك ما يسمى بالريع الذم تحققو  كغير المصرفية، كتكجو رأس الماؿ إلى التكظيؼ عمى حساب
مالية بشركطو الخاصة، فقد ارتبط ىذا  الأكراؽ المالية، زيادة عمى ما يقدمو مف قركض كاستثمارات

كالسندات كمختمؼ الأكراؽ  الأسيـ الرمزم الذم أصبحت تحركو الصعكد بظيكر ما يسمى بالاقتصاد
 .1المالية

 

 داكجكنز، ناسداؾ،)كنتيجة لذلؾ أصبح الاقتصاد العالمي تحركو مؤشرات رمكز البكرصات العالمية     
 ، كالتي تؤدم إلى نقؿ الثركة العينية مف يد مستثمر لآخر دكف أية عكائؽ(.... إلخ40نيكام، داكس، كاؾ

 .اء داخؿ البمد الكاحد أك عبر الحدكد الجغرافيةسك 
 

 يين.تنامي دور المستثمرين المؤسس02
تضـ الأسكاؽ المالية مؤسسات مالية تقكـ بالكثير مف العمميات عمى القيـ، كيمثؿ المستثمركف      

يركنيا، كىي المؤسسيكف الفئة الأكثر أىمية في ىذه السكؽ، نظرا لمكتمة الكبيرة لرؤكس الأمكاؿ التي يد
د، مؤسسات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة، شركات تضـ صناديؽ المعاشات التي تدير أمكاؿ التقاع

ف في السكؽ سكاء لمتغطية أك يرىا. كيككف تدخؿ ىؤلاء المستثمريالتأميف، صناديؽ المضاربة كغ
لكف أيضا مف خلاؿ تقنيات  المضاربة، كىـ يمعبكف دكرا متزايدا ليس فقط عمى مستكل الأسكاؽ المالية،
القكاعد التي تحكـ تكزيع العكائد  الإنتاج الحقيقي، كحجـ ىذه المؤسسات يختمؼ باختلاؼ البمداف، كما أفّ 

 .2كالمخاطر بيف ىؤلاء المتعامميف تختمؼ باختلاؼ المؤسسات
 

 نية عمى استيعاب الفوائض المالية.عجز الأسواق الوط03
بأف المؤسسات المالية غير المصرفية في مجمكعة الدكؿ  1998دكلي عاـ لقد صرح صندكؽ النقد ال    

تريميكف دكلار أمريكي، كىك  20بإدارة أصكؿ مالية تزيد قيمتيا عف  1995السبع الرئيسية قد قامت سنة 
مف إجمالي حجـ الأصكؿ التي يممكيا في ىذه  %90مف إجمالي الناتج المحمي كنحك  %110ما يمثؿ 

                                                 
 . 14، ص2003صقر عمر، العكلمة كقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  1
جاب الله عادؿ رياض، إنعكاسات العكلمة المالية عمى أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، مجمة الحقكؽ كالعمكـ الإنسانية )دراسات  2

 .93اقتصادية(، جامعة الجمفة، الجزائر، ص
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و يزيد عمى نصؼ قيمة الأسيـ كالسندات المتداكلة فييا، فالجديد ىك تعاظـ حجـ ىذه نّ الدكؿ، كما أ
لات خيالية، كتنكع الأدكات المالية المتجسدة فييا، مع ارتباط الأسكاؽ المالية في مختمؼ الاستثمارات بمعدّ 

 ة الدكلية.دكؿ العالـ، كالاستقلالية النسبية التي تتحرؾ بيا الأمكاؿ بعيدا عف حركة التجار 
 

 تطور أسواق عملات الأورو الدولية.04
مصطمح سكؽ عملات الأكرك يشير إلى سكؽ العملات المقكمة بعملات دكلة معينة، كلكنيا تكدع  إفّ     

دكلار بالحرية كعدـ خضكعيا لمقيكد  -خارج حدكدىا الكطنية كتتمتع ىذه الأسكاؽ كخاصة سكؽ الأكرك
الكطنية، فمثلا عندما يكدع مقيـ أمريكي أمكالو بالدكلار في أحد البنكؾ التي تفرضيا السمطات النقدية 

دكلار، كتطكرت  -الأكربية، فإف ىذه الكدائع تعتبر كدائع عملات الأكرك كيطمؽ عمى ىذه العممة بالأكرك
 :1ىذه الأسكاؽ بفعؿ عدة عكامؿ منيا

 إعلاف معظـ الدكؿ الأكربية قابمية عملاتيا لمتحكيؿ؛ 
 يداع الأرصدة بالدكلار  سيطرة لمدكؿ الشيكعية الحرب الباردة عمى العلاقات الاقتصادية الدكلية كا 

 بالبنكؾ الأكربية كخاصة بنكؾ لندف؛
 يزاف المدفكعات الأمريكي كفرض بعض القيكد النقدية داخؿ الكلايات المتحدة الأمريكية، إضطراب م

 ئع بالدكلار؛بالأخص كضع قيكد قصكل لأسعار الفائدة عمى الكدا
  ّف الفكائض المالية بالدكلار لمدكؿ المصدرة لمنفط كالتي إرتفاع أسعار البتركؿ مع بداية السبعينات كتكك

 تـ إيداعيا في المراكز الرئيسية بأكربا. 
  ّنخفاض تكمفة لتي تتـ في ىذه السكؽ، كبالتالي إة قيكد تنظيمية أك رقابية عمى المعاملات اعدـ كجكد أي

ماف في ىذه السكؽ بالمقارنة مع مثيمتيا في الأسكاؽ المحمية الأخرل، كقد قامت البنكؾ التي تتمقى الائت
كدائع الأكرك مف جانبيا بتدكير ىذه الأمكاؿ في صكرة قركض لمدكؿ النامية في آسيا كفي إفريقيا كبصفة 

 خاصة لدكؿ أمريكا اللاتينية.
 

 مجال تكنولوجيا الإعلام والإتصال .التطور التكنولوجي وانخفاض التكاليف في05
 ايتكنكلكجية عارمة كالتي تكلدت عن د العالـ ثكرةيثاني مف السبعينات كالثمانينات شلاؿ النصؼ الخ    

 ندماج الأسكاؽإى زيادة ما ساعد علاتصالات كالبرمجيات، ممّ ثكرة أخرل في مجاؿ تكنكلكجيا الإعلاـ كا
 كر الفاكس كشبكاتيفة النقؿ كالاتصالات، كما كاف لظمبير في تككلية، كما حدث انخفاض كالمالية الد

 مة في تذليؿ عقبة الحدكد الجغرافية، فأصبح بإمكاف الملايير مف الدكلارات الأمريكية أكىالكمبيكتر المسا
 ـ التقدـ التكنكلكجي في رفعىكذا ساىتجاكز الحدكد في دقائؽ معدكدة. ك أم مف العملات الأخرل أف ت

و متىيؾ عف مساىنا .ا بسرعة كبيرةييمع لأسكاؽ المالية كسيكلة تدفؽ رؤكس الأمكاؿ كالحصكؿسيكلة ا
 ا لقياسيكمات التي يحتاجكنمطات الدكؿ مف جمع المعميف في الأسكاؽ كسمكذلؾ في تمكيف المتعام

                                                 
 .219، ص2002، جامعة بسكرة، الجزائر، جكاف02مفتاح صالح، العكلمة المالية، مجمة العمكـ الإنسانية، العدد 1



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-79- 
 

دارةكمراقبة   ا فيىـ تطكير الجديدة المعقدة كالتي ت المخاطر المالية، كتسعير كتداكؿ الأدكات المالية كا 
دارةالسنكات الأخيرة،   .1كز المالية العالميةرااتر المعاملات المنتشرة في المدف كا 

 

 التحرير المالي المحمي والدولي.06
رتباطا كثيقا بعمميات التحرير المالي الداخمي كبالتحرير التدفقات الرأسمالية عبر الحدكد إرتبطت لقد إ   

مع  ،نمك ىذه التدفقات كسرعتيا خلاؿ العقديف الأخيريف مف القرف الماضي ؿكلي، كلقد زاد معدّ المالي الدّ 
السماح لممقيميف كغير المقيميف بحرية تحكيؿ العممة بأسعار الصرؼ السائدة إلى العممة الأجنبية 

 .2كاستخداميا بحرية في إتماـ المعاملات الجارية كالرأسمالية
بدأت فييا بعض البمداف الصناعية كالنامية عمميات التحرير كيشير الجدكؿ المكالي إلى السنكات التي   

 المالي، بعد مرحمة كاف يسكدىا التدخؿ الحككمي الكاسع النطاؽ في الأسكاؽ المالية.
 

 تاريخ بداية عمميات التحرير المالي في بعض الدكؿ(: 04الجدول رقم )
 

 بداية التحرير المالي البمد بداية التحرير المالي البمد
 1989 المكسيػػػؾ 1982 الأمريكية كلايات المتحدةال

 1991 فنزكيػػلا 1980 كنػػػػػدا
 1991 مصػػػر 1979 اليابػػػػاف

 1991 المغػػرب 1981 المممكة المتحدة
 1980 جنكب افريقيا 1978 ككريا الجنكبية

 1989 الينػػػد 1978 ماليزيػػػػا
 1984 فرنسػػػا 1978 سنغافػػػكرة
 1989 البرازيػػؿ 1981 ػػاأندكنيسيػ

 

مؤسسة طابا، ة لرأس الماؿ، الطبعة الأكلى، شذا الخطيب، العكلمة المالية كمستقبؿ الأسكاؽ العربي: المصدر 
 .21، ص2002الأردف، 

 

 .ظهور الابتكارات المالية07
لكثير مف ستقطبت اف الأدكات المالية الحديثة التي إرتبطت العكلمة المالية بظيكر كـ ىائؿ مإ    

المستثمريف، فإلى جانب الأدكات التقميدية المعركفة في الأسكاؽ المالية، كالأسيـ كالسندات، أصبح ىناؾ 
 :التي تتعامؿ مع التكقعات المستقبمية كتشمؿ المالية العديد مف الأدكات الاستثمارية منيا المشتقات

                                                 
1
 Gerd Häusler, The Globalization of finance: Finance & Development, a quarterly magazine of the of Monetary 

International Fund, Volume 39, N°: 01, , U.S.A, March 2002. 
 .20، ص2002، الأردف، لمنشر كلى، مؤسسة طاباشذا الخطيب، العكلمة المالية كمستقبؿ الأسكاؽ العربية لرأس الماؿ، الطبعة الأ 2
 .المشتقات المالية ىي أدكات مالية تستمد قيمتيا مف أصؿ حقيقي أك مالي أك مف أداء أحد المؤشرات السكقية 
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 المبادلات (SWAPS):  المالية  ادؿ قدر معيف مف الأصكؿتفاؽ بيف طرفيف عمى تبإىي عبارة عف
ىذه العقكد  كأىـ ،كالعينية في الحاضر، عمى أف يتـ التبادؿ العكسي للأصؿ في تاريخ لاحؽ محدد مسبقا

كعمكما ىذا  .عقد مبادلات عممة بعممة أخرل معادلة ليا في القيـ أك مبادلة فائدة ثابتة مقابؿ فائدة معمكمة
 ؛مضمكف المبادلات

 

 تالمستقبميا (FUTURES): عميو في  ىي العقكد التي يمتزـ صاحبيا بشراء أصؿ مف البائع بسعر متفؽ
العقد لدل  كعادة ما يمتزـ كؿ مف الطرفيف بإيداع نسبة معينة مف قيمة ،د في المستقبؿتاريخ لاحؽ محدّ 

الحماية  بيدؼا في صكرة نقدية أك في صكرة أكراؽ مالية كذلؾ إمّ  ،السمسار الذم يتـ التعامؿ مف خلالو
ما نمطية إنّ  مف مخاطر التغير في حالات تغير العائد عمى الكدائع أك سعر العمؿ مثلا. كىي عقكد ليست

حيث  تـ الاتفاؽ عمييا كفقا لكؿ صفقة كىي كاجبة التنفيذ كتختمؼ ىذه العقكد عف العقكد الأخرل مف
 ؛تسميـ خلاؿ فترة سرياف العقدفكؿ طرؼ يمكنو أف يبيع حقو في استلاـ أك ال ،إمكانية تحكيميا

 

 الخيارات (OPTIONS):  ّخيار  و ذلؾ العقد الذم يعطي لحاممو الحؽ في الشراء كيسمىيمكف تعريفو بأن
 كخيار الشراء كالبيع ينصب عمى بيع أك شراء كمية معينة مف ،يسمى خيار البيع الشراء أك حؽ بيع

 سمفا يسمى سعر الممارسة في تاريخ معيف أك خلاؿ فترة دالأكراؽ المالية أك غيرىا مف السمع بسعر محدّ 
 .أك لا ينفذ عممية البيع كالشراء دة كلو الحؽ كذلؾ في أف ينفذمحدّ 

 

 إيجابيات وسمبيات العولمة الماليةخامسا/
ظاىرة العكلمة المالية بما تعكسو مف زيادة حركية تنقؿ رؤكس الأمكاؿ قد تحمؿ معيا مخاطر عديدة،    

 ا قد تجمب معيا مزايا كفكائد، كسكؼ نبرز أىـ ىذه الأثار فيما يمي:كما أني
 

 العولمة المالية إيجابيات.01
ستخداماتيا الإنتاجية، بحيث تساعد كؿ أساسا في تكجيو الأمكاؿ إلى إتتمثؿ ايجابيات العكلمة المالية     

أعمى، بالإضافة إلى مزايا أخرل مف البمداف النامية كالمتقدمة عمى حد سكاء في تحسيف مستكيات معيشة 
 نذكر منيا:

 

 فرصة لمبنكؾ لتحسيف الأداء كالتسيير، كذلؾ بالاستفادة مما تتيحو العكلمة المالية مف فرص  إعطاء
في ظؿ المنافسة الشديدة، حيث تصبح قادرة عمى جمب أكبر عدد مف المدخريف لمكاجية طمبات 

 المستثمريف؛
 نعكاس لنجاح العكلمة المالية نبية إلى داخؿ البمداف النامية كإلأجزيادة تدفؽ رؤكس الأمكاؿ ا

ا يشجع المستثمريف كالتحرر المالي يؤدم إلى الانخفاض في أسعار الفائدة عمى المستكل المحمي، ممّ 
 عمى الإقتراض كفتح مشاريع جديدة؛
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 الية الدكلية بيدؼ إمكانية الدكؿ النامية مف خلاؿ الانفتاح المالي الكصكؿ إلى الأسكاؽ الم
الحصكؿ عمى ما تحتاجو مف أمكاؿ لسد العجز في المكارد المحمية، الأمر الذم يؤدم إلى زيادة 

ؿ النمك الاقتصادم، كما يفتح المجاؿ في تخفيض تكمفة التمكيؿ الاستثمار المحمي كبالتالي زيادة معدّ 
 بسبب المنافسة بيف الككلاء الاقتصادييف؛

  تسييؿ الحصكؿ عمى القركض سكاء بطريقة مباشرة )بفعؿ  لي كالمصرفي عمىالتحرير المايعمؿ
 نخفاض تكاليؼ القركض(؛التحرير( أك بطرقة غير مباشرة )بإعممية 

 ؛1شتدت درجات المنافسة كالإندماج المصرفيض تكاليؼ الخدمات المصرفية كمّما إتخفي 
 يا أصبحت تتطكر يكما بعد يكـ كأصبحت كأنّ  ،ستفادة مف الثكرة المعمكماتية الحديثة خاصةالإ

 المعمكمات كالأمكاؿ كالتجارة كالاستثمارات تتنقؿ عبر الحدكد بسيكلة كبسرعة؛
  تقديـ خدمات مصرفية أحسف لرفع مستكل التعامؿ مع الزبائف كجمبيـ، كبالتالي الاعتماد عمى

 و أقؿ تكمفة؛الإدخار المحمي كالأجنبي لتمكيؿ الاستثمار لأنّ 
 رير القطاع المالي كالمصرفي كانفتاحو عمى الشراكة كالمنافسة الأجنبية يسمح بالاستفادة مف تح

 التطكر كالتكنكلكجيا، إضافة إلى تخفيض تكاليؼ التحرير كالإنفتاح؛
  تسمح العكلمة المالية لمبمداف المصدرة لرؤكس الأمكاؿ بخمؽ فرص استثمارية كاسعة أكثر ربحية

كتكفير ضمانات لأصحاب ىذه الأمكاؿ كمجالا لمتنكيع ضد كثير مف  ،اكمةأماـ فكائضيا المتر 
 ؛2المخاطر مف خلاؿ الآليات التي تكفرىا الأدكات المالية كالتحكيـ بيف مختمؼ الأسكاؽ

 كبيرة عمى  نطمقت الأسكاؽ المالية الدكلية الرئيسية نحك عممية الاندماج بعدما حققتو مف مكاسبإ
، كمف خلاؿ كظيفتيا الأساسية في جمع المدخرات المحمية كالفكائد المالية حميمستكل الاقتصاد الم

بذلؾ أسيمت بشكؿ كبير في تمكيؿ القطاع ، الأخرل كتكجيييا نحك المستثمريف كالمقترضيف المحمييف
مداد السمطة المالية بالسيكلة اللازمة لمتابعة سياستيا المالية بمركنة ككفاءة عميا، ىذا  الخاص، كا 

مساعدا كبيرا لمسمطة النقدية عمى تحقيؽ سياستيا النقدية كبذلؾ  السكؽ المالية تعدّ  ضلا عمى أفّ ف
 فيي تعطي لمنمك الاقتصادم دفعة قكية نحك الأماـ.

 

             العولمة المالية سمبيات.02
نسبة المخاطر إلى تزيد  يا يمكف أفّ أنّ  رغـ ما يمكف أف تحققو العكلمة المالية مف إيجابيات، إلاّ     

المنافع إذا لـ يتـ تكفير كؿ الشركط اللازمة لتطبيقيا. كتتمثؿ أىـ التكاليؼ المترتبة عف إجراءات العكلمة 
 المالية فيما يمي:

 

                                                 
 .145، ص2005عبد المطمب عبد الحميد، الجات كآليات منظمة التجارة العالمية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  1
الممتقى الدكلي الثاني حكؿ إطار كؿ عبد القادر، إشكالية تدكيؿ الخطر المالي كمخمفاتو عمى الأسكاؽ المالية، مداخمة قدمت في لح  2

 .06ص، 2010أفريؿ  28-29، يكمي ، الجزائرفي أعقاب الأزمة المالية العالمية، جامعة بشار متطمبات التنمية
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 ل الأموال القذرة )غسيل الأموال(مخاطر دخو 
ي، إلى مكجات مف لقد تعرضت العديد مف الدكؿ النامية عبر آليات التحرير المالي المحمي كالدكل    

، فمف خلاؿ إلغاء الرقابة عمى الصرؼ كحرية دخكؿ كخركج رؤكس الأمكاؿ ةدخكؿ أمكاؿ غير مشركع
عبر الحدكد الكطنية، مع إنفتاح السكؽ المالي المحمي أماـ المستثمريف الأجانب إنفتحت أماـ ذلؾ قنكات 

 أخرل لغسيؿ الأمكاؿ.
 

 صاد الكمي كمتغيراتو نذكر منيا:لغسيؿ الأمكاؿ أثار سمبية عمى الاقت   
 انتشار الفساد الإدارم في النظاـ المصرفي؛ -
 إضعاؼ ىيبة الدكلة كتشجيع التيرب مف تنفيذ القكانيف؛ -
 ة أشكاليا الإقتصادية كالإجتماعية؛ع الجريمة بكافّ نتشار كتكسّ إ -
 فقداف الثقة في السكؽ المالي المحمي؛ -
 إجرامية بأرباح مرتفعة؛تجاىات المستثمريف إلى نشاطات تحكيؿ إ -
 التيرب الضريبي مف دخكؿ الأمكاؿ المغسكلة كخسارة في الإيرادات العامة لمدكلة. -

 

 الأثار الناجمة عن التقمبات المفاجئة لرأس المال 
بتحميؿ حركة انسياب الاستثمارات الأجنبية لمدكؿ النامية، يتضح أف الاستثمارات الأجنبية في الحافظة 

بالحركة السريعة كالمفاجئة، حيث تتأثر بالمعمكمات كالتكقعات التي تتكافر لممتعامميف كأحكاليـ المالية تتسـ 
ا يؤثر في إقتصاد النفسية، في الكقت الذم يتـ البيع ليذه الاستثمارات بسيكلة في الأسكاؽ المالية، ممّ 

مي ليذه الدكلة، كيسبب أثار الدكلة التي يستثمر فييا ىذه الأمكاؿ كيزيد مف عدـ استقرار الاقتصاد الك
سمبية عمى الاقتصاد الكطني، كيظير ذلؾ مف خلاؿ تدفؽ استثمارات قصيرة الأجؿ بكميات كبيرة مفاجئة 
تؤدم إلى إرتفاع أسعار الصرؼ لمعممة الكطنية، إرتفاع أسعار الأراضي، كالعقارات كزيادة معدلات 

الاستثمارات الأجنبية مف الاقتصاد بصكرة مفاجئة  التضخـ ككذا زيادة الاستيلاؾ المحمي. كحينما تخرج
فإنيا تؤدم إلى انخفاض سعر الصرؼ كتدىكر أسعار الأصكؿ كىبكط الأسعار كالربح، كفقداف ثقة 

 .1حتياطيات الدكليةالإالمستثمريف الأجانب في السكؽ المحمي كاستنزاؼ 
 مخاطر التعرض لهجمات المضاربة وأزمات العممة 

ت الاقتصاديات أكثر حساسية في ظؿ عكلمة الأسكاؽ المالية، كما أصبحت عكلمة لقد أصبح     
زايد عمميات المضاربة، كذلؾ عقب ا زاد مف ىشاشة ىذه الأسكاؽ تالأزمات أسرع نفاذا كأكسع نطاقا، كممّ 

ربات ؿ إلى نظاـ تعكيـ أسعار الصرؼ الذم خمؽ البيئة المكاتية لممضانييار نظاـ بريتكف ككدز كالتحكّ إ
عمى العممة، كلقد ساعد عمى ذلؾ تطكر تكنكلكجيات الإعلاـ كالاتصاؿ عمى نحك لـ يسبؽ لو مثيؿ، 

                                                 
المالية عمى أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، مجمة الحقكؽ كالعمكـ الإنسانية )دراسات جاب الله عادؿ رياض، إنعكاسات العكلمة  1

 .94اقتصادية(، جامعة الجمفة، الجزائر، بدكف ذكر سنة النشر، ص
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لت الأسكاؽ المالية عمى أداء دكرىا الأصمي )دكرىا التجميعي كالتخصيصي لرؤكس الأمكاؿ( كبذلؾ تحكّ 
 كأصبحت مرتعا لتحقيؽ الربح السريع.

يسببيا ىجمات المضاربيف كمف الاضطرابات النقدية التي  عانت الكثير مف الدكؿ الصناعية مف     
( حينما تسبب المضاربكف في 1993-1992نشاطيـ، كيكفي ىنا الإشارة مثلا إلى ما حدث خلاؿ الفترة )

إنييار نظاـ النقد الأكربي، كحققكا أرباحا ليس بإمكاف قطاعات الإنتاج الحقيقي إنجازىا، كالأمر الممفت 
الأرباح الخيالية يتـ تحقيقيا باستغلاؿ الثغرات القانكنية التي كفرىا التحرير المالي لمنظر ىك أف تمؾ 

المحمي كالدكلي، كرغـ الخسائر التي سببتيا المضاربات عمى العممة، كالتي يتحمؿ تكمفتيا في النياية 
لمضاربة البنكؾ المركزية كدافعكا الضرائب، كمكجات النقد العنيؼ التي تكجو مف حيف لآخر إلى ا

حرية  باعتبارىا نشاط ذك طابع تدميرم، إلا أنصار العكلمة المالية يردكف عمى تمؾ الإنتقادات بالقكؿ: بأفّ 
انسياب رؤكس الأمكاؿ، كالمنافسة بيف العملات ىي أركاف راسخة في اقتصاد السكؽ الحرة، كأنيا تساعد 

 .1عمى إجراء التصحيحات الضركرية
لنامية، كىي الحمقة الأضعؼ في النظاـ المالي العالمي الجديد، فقد أصبحت أما بالنسبة لمبمداف ا   

مكضكعا ممتازا لنشاط المضاربيف في ضكء إجراءات العكلمة المالية التي طبقتيا في عقد التسعينيات، 
حيث تتعرض عملاتيا الكطنية كالأكراؽ المالية المتداكلة في بكرصاتيا، ليجمات المضاربيف الذيف 

 .2منيا أرباحا خيالية يحققكف
 

 عولمة المالية والأزمات المصرفيةال 
-1980دكلة خلاؿ فترة مف ) 65كالتي أجريت عمى  1997راسات كالتي أجريت عاـ لقد أثبتت الدّ    

ىناؾ علاقة كثيقة بيف إجراءات  ( كالتي إعتمدت عمى مجمكعة مف مؤشرات الاقتصاد الكمي، أفّ 1994
الجياز المصرفي التي حدثت في ىذه الدكؿ خلاؿ تمؾ الفترة، كما أكضحت الأزمة  العكلمة المالية كأزمة

، الأثر الذم أحدثتو العكلمة المالية عمى 1997التي حدثت في دكؿ جنكب شرؽ آسيا في أكتكبر عاـ 
الأسكاؽ المالية العالمية كالمحمية مف خلاؿ تحرير حساب رأس الماؿ كالتكسع في عمميات الإقتراض 

ا أدل إلى إندلاع أزمة الجياز المصرفي. كما رجي كالإنتفاع دكف ضكابط عمى الأسكاؽ العالمية، ممّ الخا
البنكؾ في إطار التحرم المالي كثيرا ما تسرؼ في منح الإئتماف لمقطاع الخاص دكف ضمانات كافية،  أفّ 

دفقات كبيرة لرؤكس في فترات الركاج الاقتصادم المصحكب بتكبالذات لقطاع العقارات، كعمى الأخص 
 .3الأمكاؿ الأجنبية مف الخارج

                                                 
ة باتنة، الجزائر، العقكف نادية، العكلمة الاقتصادية كالأزمات المالية: الكقاية كالعلاج، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامع 1

 .59-58، ص ص2012/2013
 .45، ص2000، الجزائر، 02رمزم زكي، المخاطر الناجمة عف عكلمة الأسكاؽ المالية، مجمة دراسات اقتصادية، العدد 2
3

ة، مصر، سكندريتكفيؽ خير الديف خميفة خير الله، العكلمة المالية كدكرىا في خمؽ الأزمات الإقتصادية، دار الفكر الجامعي، الإ 
 .278-277، ص ص2015
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رؼ كثيرا ما تعاني مف مصاعب مالية كبيرة عندما يحدث خفض في قيمة العممة كتعد اكىذه المص     
 مثالا كاضحا عمى ذلؾ. 1994أزمة المكسيؾ عاـ 

أحد البنكؾ الكبرل  فشؿ العكلمة المالية تؤدم إلى مخاطر أكبر عمى المستكل الدكلي، لأفّ  كما أفّ      
بإحدل الاقتصاديات الكبيرة مثؿ اقتصاديات الكلايات المتحدة الأمريكية يمكف أف ينشأ عنو سمسمة مف 

 .2008كىذا ما حدث فعلا أثناء أزمة الرىف العقارم سنة  ،حالات الفشؿ المصرفي في الدكؿ الأخرل
 

 الأموال الوطنية لمخارج رؤوس مخاطر هروب 
ب رؤكس الأمكاؿ الكطنية إلى المكاقع الأكثر ربحية في العالـ، حيث أسفرت العكلمة تسرّ ىي مخاطر     

ا يؤدم إلى مف أىـ مخاطرىا تكمف في تدكيؿ مدخراتيا الكطنية، ممّ  فيما يتعمؽ بالدكؿ النامية، أفّ المالية 
ىذه المدخرات للاستثمارات بالخارج، كفي الكقت الذم تحتاج فيو الدكلة إلى  خركج ىذه المدخرات

ىناؾ دكلا تزيد فييا نسبة الأمكاؿ الأجنبية  ريخية المتاحة بأفّ الاستثمارىا بالداخؿ، كتكشؼ البيانات الت
ظاىرة ىركب الأمكاؿ الكطنية لمخارج قديمة  مثؿ حالة فنزكيلا في أكائؿ الثمانينات، رغـ أفّ  %10عف 

مي كالدكلي أسبغ نكعا مف المشركعية عمى حرية خركج أف إجراءات التحرير المالي المح بالدكؿ النامية إلاّ 
ىذه الأمكاؿ، كما ينجـ عنيا مف أثار سمبية عمى ميزاف المدفكعات كقدرة الدكؿ عمى التراكـ كالاستثمار 

 كالتدفؽ الصافي لرؤكس الأمكاؿ الأجنبية.
الدكؿ لمكاطنييا باستثمار  يتـ ذلؾ بمنحو الكثير مف المزايا كالحكافز لجذبو، كفي المقابؿ سمحت ىذهك     

و يا مثقمة بالديكف الخارجية. كىذا تناقض لأنّ أمكاليـ خارج ىذه الدكؿ في ظؿ التحرير المالي، في حيف أنّ 
يا تسمح لمدخراتيا في الكقت الذم تقكـ الكثير مف الدكؿ بتشجيع الاستثمار الأجنبي كتقدـ لو مزايا، فإنّ 

 .1ستنادا إلى العكلمة الماليةارج إي الخالمحمية بالخركج بالاستثمار ف
 

ىناؾ دكؿ تزيد فييا نسبة الأمكاؿ الكطنية الياربة لمخارج  كمف المفارقات أيضا في ىذا الحديث ىك أفّ  
مف إجمالي ديكنيا الخارجية، الأمر الذم يرل  %90إلى  %50إلى تدفقات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية مف 

كؿ النامية الكصكؿ إلى الأسكاؽ المالية الدكلية، كالحصكؿ عمى كؿ تحقؽ لمدأنصار العكلمة المالية أنيا 
جكء إلى القركض المصرفية، يا تحد مف المّ كما أنّ  ،ما تحتاجو مف أمكاؿ لسد الفجكة مف المكارد المحمية

  كمف ثـ حجـ الديكف مف خلاؿ الاستثمار في المحافظ المالية ككذلؾ الاستثمارات الأجنبية المباشرة.
 

  لات التضخم وسعر الصرفمى معد  ثر عالأ 
ع ينعكس في ى تكسع مفرط في في الطمب الإجمالي، كىذا التكسّ إلقد تؤدم تدفقات رأس الماؿ الداخمة 

ضغكط تضخمية، كفي تقمبات سعر الصرؼ الحقيقي، كزيادة عجز الحساب الجارم، كفي النياية إلى 

                                                 
تكفيؽ خير الديف خميفة خير الله، العكلمة المالية كدكرىا في خمؽ الأزمات الإقتصادية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  1

 .257-256، ص ص2015



 السنة الثالثة تجارة دولية                                                              مقياس المالية الدولية في محاضرات

 

-85- 
 

متكقع عمى الأصكؿ، كسيادة سمكؾ القطيع بيف تدفقات كبيرة لمخارج بسبب التغيرات في العائد ال
 .1المستثمريف

يا تزيد مف عدـ عمكما، عندما تتدفؽ الاستثمارات قصيرة الأجؿ لمداخؿ بكميات كبيرة كبشكؿ مفاجئ فإنّ   
لات التضخـ، كارتفاع في سعر صرؼ العممة الكطنية، استقرار الاقتصاد الكمي، إذ غالبا ما تزيد معدّ 

ىذا الحاؿ  بالصادرات كيزيد مف الكاردات فيزداد العجز في الميزاف التجارم. كلا شؾ أفّ  الأمر الذم يضر
 سيؤخر مف العممية التصحيحية لمبمداف المستكردة )بمداف العجز( كبالتالي تصاعد إلتزاماتيا المالية الدكلية.

إنخفاض سعر  إلى تؤدميا غالبا ما كعمى العكس حينما تخرج تمؾ الاستثمارات عمى نحك مفاجئ، فإنّ   
لات التضخـ، كاستنزاؼ الاحتياطات الدكلية لمبمد، كخاصة إذا صرؼ العممة الكطنية، كتراجع في معدّ 

لتدىكر قيمة حاكؿ البنؾ المركزم أف يدافع عمى سعر صرؼ العممة الكطنية مع كجكد ضغكط قكية 
ف دخكؿ رأس الماؿ ارتفاع في العممة. كىك ما حدث فعلا في بمداف الأزمة الآسيكية، حيث ترتب ع

رتفاع أسعار الصرؼ الحقيقية خلاؿ الفترة )معدّ  ( كىك ما انعكس سمبا عمى 1997-1990لات التضخـ كا 
 .19952مف عاـ  بتداءإصادرات ىذه البمداف منذ منتصؼ التسعينيات لتنخفض بعد ذلؾ كبشكؿ حاد 

 

  فعالية السياسة النقدية والماليةتراجع 
ىدؼ التحرير الكامؿ لحركية رؤكس الأمكاؿ لا يمكف أف يتحقؽ في  ظرية الاقتصادية أفّ تظير الن    

ىناؾ تصاعدا ىائلا في تدفقات  نفس الكقت مع ثبات سعر الصرؼ كاستقلالية السياسة النقدية، حيث أفّ 
 ، كتجعؿ مف التدخؿ الفعاؿ مف طرؼف لمح البصر عبر شاشات الكمبيكتررؤكس الأمكاؿ تتـ بأقؿ م

السمطات النقدية أمرا معقدا جدا، سكاء ما تعمؽ بأسعار الصرؼ أك أسعار الفائدة أك أسعار الأكراؽ 
أف يجعؿ السمطات النقدية كالمالية عاجزة  المفاجئ في اتجاه تدفؽ رأس الماؿالمالية. فمثلا يمكف لمتغير 

زمة المردكدية اللاّ عف كبح سرعة ىذه التدفقات عندما يشعر أصحاب رؤكس الأمكاؿ بعدـ تكفر 
لاستثماراتيـ المالية، أك بمخاطر قد تنجـ عف ضعؼ أداء النظاـ المصرفي. كمثؿ ىذا الكضع ىك الذم 

ؿ ارتباط كثير مف عمميات السكؽ المالية مف خط المنافسة الاقتصادية إلى خط المضاربة كمف ثـ حكّ 
كعجز البنكؾ المركزية في تمؾ  آسياذلؾ ما حدث في دكؿ جنكب شرؽ المقامرة. كلعؿ أبرز مثاؿ عمى 

 .3الدكؿ عف إنقاذ العممة الكطنية كسعر الصرؼ مف التدىكر
 
 
 
 

                                                 
لتمكيؿ كالتنمية، صندكؽ النقد أليخاندرك لكبيز مخيا، التدفقات الضخمة لرأس الماؿ، الأسباب كالنتائج كرد فعؿ السياسة، مجمة ا 1

 .28، ص1999الدكلي، 
2

ة، الجزائر، العكلمة الاقتصادية كالأزمات المالية: الكقاية كالعلاج، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة باتنالعقون نادية،  
 .63، ص2012/2013

 .61العقكف نادية، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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 (Triangle D’incompatibilitéمثمث عدـ التكافؤ لمندؿ )(: 04الشكل رقم )
 استقرار معدؿ الصرؼ                                                  

 
 

 الرقابة عمى حركية رؤكس الأمكاؿ                     مجالس العممة                                     
 
 
                  

 استقلالية السياسة النقدية      سعر الصرؼ المعكـ         حرية حركية رؤكس الأمكاؿ                    
 

SOURCE: Paul R.Krugman, Economie international, 4eme edition, Paris, 2003, P787. 
 

يظير مف خلاؿ الشكؿ أعلاه الأىداؼ الثلاث التي يسعى المسؤكلكف في الاقتصاديات المنفتحة عمى     
رأس الماؿ الأجنبي إلى تحقيقيا، لكف إثنيف فقط مف الأىداؼ الثلاث ىي التي يمكف تحقيقيا في الكقت 

ؿ الصرؼ المعكـ كمجالس العممة ككذا الرقابة نفسو، إذ يجب اختيار أحد جكانب المثمث، ككؿ مف معدّ 
و لتحقيؽ أحد ىذه الأىداؼ يجب التخمي عمى رأس الماؿ يمكنيا الجمع بيف اليدفيف المختاريف، بمعنى أنّ 

 عمى أحد اليدفيف المتبقييف.
 

 المالية وأنواعها مفهوم الأزمات سادسا/
( كذلؾ 1842-1766الككنت دم لاس كاز'' )ظيرت عبارة الأزمة المالية لأكؿ مرة عند الكاتب ''    
كتتضمف الأزمات المالية بشكؿ عاـ تكليفات مختمفة مف المشاكؿ النقدية كالمصرفية . 1823عاـ 

 كمشاكؿ الديكف، كعميو تعددت مفاىيميا مع إختلاؼ أنكاعيا.
 

قيـ المتغيرات  عبارة عف تغير كبير تعرفو كؿ أك بعض :الأزمة المالية أنيا (E.Borthalon) عرّؼ   
المالية المتمثمة في عرض الأسيـ كالسندات كأسعارىا، الطمب عمى القركض، حجـ الكدائع البنكية كسعر 

 كمف ثـ فمصطمح الأزمة المالية يقترف بتغير )إنخفاض( معتبر لقيـ ىذه المتغيرات المذككرة. .1الصرؼ
 

بعض التكازنات الاقتصادية يتبعو انييار في  يا: اضطراب حاد كمفاجئ فيؼ الأزمة المالية عمى أنّ تعرّ   
كىي مؤشر ليشاشة النظاـ المالي ليذا البمد  .2بعض المؤسسات المالية كتمتد آثاره إلى القطاعات الأخرل

 أك ذاؾ.

                                                 
1
 E.Borthalon, crises financières: un panorama des explications, revue problems économiques, N°2595, mars 

1998, p01. 
، ، مركز النشر العممي01، طبمعباس عبد الرزاؽ سعيد، ما معنى الأزمة؟، الأزمة المالية العالمية أسباب كحمكؿ مف منظكر إسلامي 2

 .08، ص2009السعكدية، 
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كما يمكف تعريفيا بأنيا انييار مفاجئ في سكؽ الأسيـ، أك في عممة دكلة ما، أك في سكؽ العقار، أك   
ات المالية لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي الاقتصاد، كيحدث مثؿ ىذا الانييار المفاجئ في مجمكعة مف المؤسس

 ''.''فقاعة ماليةأسعار الأصكؿ كنتيجة لانفجار 
 

ذا كانت الأزمة المالية لا تتعمؽ في بداية الأمر إلاّ     بالأسكاؽ المالية، فإف تكسعيا كتفاقميا يؤدم إلى  كا 
، مف خلاؿ تطبيؽ الإئتماف كانخفاض الاستثمار، الأمر الذم يؤدم حتما أثار مضرة بالاقتصاد الحقيقي

 إلى أزمة إقتصادية، بؿ كحتى إلى رككد اقتصادم، كقد تتحكؿ إلى أزمة إقميمية، أك أزمة عالمية.
 

فالأزمة المالية ىي اضطراب يصيب النظاـ المالي كيتميز بانخفاض أسعار الأصكؿ المالية،      
كيميؿ  .الكسطاء المالييف كالمدينيف بإفلاسع البنكية كسعر الصرؼ، كيقترف ىذا القركض، الكدائ

المستثمركف لمبحث عمى سيكلة أكثر فأكثر مف خلاؿ التخمي عف الأمكاؿ المكجكدة لدييـ كاستبداليا 
عمى تخصيص بأمكاؿ أخرل. ىذه الأزمة تنتشر عبر النظاـ المالي كتؤدم إلى تثبيط قدرة ىذا النظاـ 

 كس الأمكاؿ بشكؿ فعاؿ في الاقتصاد.رؤ 
 

 أنواع الأزمات المالية
تختمؼ الأزمات المالية كتتنكع كفقا لمسبباتيا، كطبيعة القطاع الذم حدثت فيو كفي ىذا الإطار يمكف     

 التمييز بيف الأشكاؿ لأساسية لأنكاع الأزمات المالية مف أىميا:
 

ة مف عدـ الإستقرار، تحدث نتيجة إنييار أحد المصارؼ، أزمة البنكؾ عبارة عف حالالبنوك: أزمة .01
كذلؾ عندما يقكـ المكدعكف قصيرك الأجؿ فجأة بسحب قركضيـ ككدائعيـ مف مف مقترض غير قادر 

، كىي تعبر عف إختلالات النظاـ المصرفي، كعدـ قدرتو عمى الكفاء بإلتزاماتو أماـ مكدعيو، 1عمى السداد
ككمة أك السمطة النقدية المسؤكلة عف تقديـ المساعدات لمكحدات البنكية الأمر الذم يتطمب تدخؿ الح

 المتعثرة، كتقديـ الحماية الكافية لبقية الجياز بما يضمف عدـ انيياره بشكؿ تاـ. 
 

كعادة ما يبدأ الإضطراب نتيجة فقداف الثقة في الجياز المصرفي ليس بسبب كجكد مشاكؿ فعمية في    
نما بسبب انتشار الشائعة حكؿ انخفاض مستكل أداءه، كمف ثـ يتزايد خكؼ المكدعيف فتبدأ  ميزانيتو كا 

اليركلة، نتيجة سحب الأمكاؿ بكثرة كالجدير بالذكر أف الإضطراب مف أىـ صفاتو سرعة الإنتشار، ىذا 
 ما يدفع المكدعيف إلى سحب أمكاليـ مرة كاحدة كينتشر الأمر إلى بنكؾ أخرل.

 

                                                 
 القيمة السكقية للأصؿ المالي عف  ابتعادـ الفركقات بيف القيمة السكقية لأصؿ مالي كقيمتو الأساسية، أم الفقاعة المالية ىي تراك

 قيمتو الحقيقية.
شذا الخطيب، الأزمة المالية كالنقدية في دكؿ جنكب شرؽ آسيا، مجمة دراسات إستراتيجية، مركز الإمارات لمدراسات كالبحكث  1

 .23، ص2001الإستراتيجية، 
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تحدث العديد مف الأزمات في أسكاؽ الماؿ نتيجة ما يعرؼ  )حالة الفقاعات(: أزمة أسواق المال.02
(، حيث تتككف الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصكؿ بشكؿ يتجاكز قيمتيا العادية Bubbleبظاىرة الفقاعة )

عمى نحك إرتفاع غير مبرر، كىك ما يحدث عندما يككف اليدؼ مف شراء الأصؿ كالأسيـ ىك الربح 
ف إرتفاع سعره كليس بسبب قدرة ىذا الأصؿ عمى تكليد الدخؿ، في ىذه الحالة يصبح إنييار الناتج ع

أسعار الأصؿ مسألة كقت عندما يككف ىناؾ اتجاىا قكيا لبيع الأصؿ فيبدأ سعره في الانخفاض، كمف ثـ 
سكاء في نفس تبدأ حالات الذعر في الظيكر فتنيار الأسعار كيمتد ىذا الأثر نحك أسعار الأسيـ الأخرل 

 القطاع أك القطاعات الأخرل.
 

تحدث عندما تتغير أسعار الصرؼ بسرعة بالغة بشكؿ يؤثر عمى قدرة  أزمة العممة وأسعار الصرف:.03
العممة عمى أداء ميمتيا ككسيط لمتبادؿ أك كمخزف لمقيمة، لذلؾ تسمى ىذه الأزمة أيضا بأزمة ميزاف 

ندما تتخذ السمطات النقدية قرارا بخفض سعر العممة نتيجة المدفكعات، كتحدث تمؾ الأزمات عادة ع
عمميات المضاربة، كبالتالي تحدث أزمة قد تؤدم إلى إنييار سعر تمؾ العممة، كىك شبيو بما حدث في 

، كعمى الرغـ مف أثار 1997تايلاند ككاف السبب المباشر في إندلاع الأزمة المالية في شرؽ آسيا سنة 
ؼ العممة الكطنية قد يبدكا قرارا تطكعيا مف قبؿ السمطة النقدية، إلا أنو في أغمب تقكيـ أك خفض عر صر 

الحالات يككف قرارا ضركريا تتخذه في حالة كجكد قصكر في تدفقات رأس الماؿ الأجنبي أك تزايد في 
 التدفقات الخارجية.

خر فيمعب دكرا أساسيا في بعض تمؾ الأزمات ليا أثر محدكد عمى القطاع غير المالي، أما البعض الآ   
 تباطؤ النمك الاقتصادم كحدكث الإنكماش بؿ قد يصؿ إلى درجة الكساد.  

 

تحدث أزمة الديكف عندما يتكقؼ المقترض عف السداد، أك عندما يعتقد المقرضكف أف  أزمة ديون:.04
صفية القركض التكقؼ عف السداد ممكف الحدكث، كمف ثـ يتكقفكف عف تقديـ قركض جديدة، كيحاكلكف ت

لى تراجع  القائمة، في ىذه الحالة تؤدم المخاطر المتكقعة إلى تكقؼ القطاع العاـ عف سداد إلتزاماتو، كا 
لى أزمة في الصرؼ الأجنبي، كىي الحالة التي تعجز فييا الدكلة حاد  في تدفقات رأس الماؿ الخاص كا 

  عف خدمة ديكنيا الخارجية.
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 جمة عن العولمة الماليةأهم الأزمات النا سابعا/
كانت العشرينيات مف القرف العشريف في الكلايات المتحدة الأمريكية  (:1929أزمة الكساد الكبير ) .01

عندما اجتاح فمكردا  1926سنكات مضاربة حادة، خاصة في العقارات كما يتصؿ بيا، كفي سنة 
رصة، كعرفت بذلؾ أسعار الأسيـ اعصاراف لـ تكف الأماكف مرغكب فييا كاتجو الجميع عندئذ لمبك 

 .1929، كقد بمغت الأسعار أقصاىا في سبتمبر 1928تصاعدا كبيرا خاصة في سنة 
 300إلى  1928نقطة في بداية  191كانتقؿ بذلؾ مؤشر داكجكنز لمتكسط القطاع الصناعي مف    

لى أقصاه في سبتمبر  اعؼ مرتيف نقطة أم تض 381بػ  1929نقطة في ديسمبر مف نفس السنة، كا 
خلاؿ سنتيف، ككاف ذلؾ نتيجة ارتفاع المضاربة الشديدة عمى قيـ الأسيـ، كانتقؿ معدؿ حجـ التداكؿ مف 

مميكف سيـ في مارس  8.2مميكف سيـ في نكفمبر ك 6.9إلى  1928ملاييف سيـ في مارس  04
مميكف  1.1سيـ، كىذا بخصكص  4277000، كلقد فاؽ معدؿ عدد الأسيـ المتداكلة كؿ يكـ 1929
إلى  12أك  10 يقارب، كارتفع معدؿ السعر إلى الربح مف مستكل معتدؿ 1929مسجؿ فقط سنة سيـ 
201.    

 

 381أقفؿ مؤشر داكجكنز لمتكسط الصناعة عمى أعمى قيمة لو بػ  1929في شير سبتمبر مف عاـ      
ة، كصاحبو انخفاض آخر نقط 49المؤشر بما يعادؿ  انخفضنقطة، كفي الثاني أكتكبر مف نفس السنة 

أكتكبر سجؿ المؤشر  23معمنا بداية الكساد العظيـ، كفي يكـ الأربعاء  نقطة 43قدره في اليكـ المكالي 
سبتمبر أم في  03بالمقارنة مما كاف عميو الحاؿ في  %20نقطة، مما يعني انخفاضا بمغت نسبتو  306

لأسكد( في أكساط المستثمريف، كما حاكلت أكتكبر )الخميس ا 24أقؿ مف شيريف، كحدث ىمع كبير في 
العديد مف البنكؾ التدخؿ لكقؼ الانخفاض لشراء سندات مقابؿ مبالغ باىضة، كذلؾ بكاسطة الأمكاؿ 

تكحة مف البنؾ الفدرالي الاحتياطي لكف ذلؾ لـ يكقؼ الأسعار إلا مؤقتا، في السكؽ المفالسائمة المقدمة 
 ديد.فقد شير الأسبكع المكالي انخفاض ج

 

نتج عف ىذه الأزمة إفلاس العديد مف الشركات، تفشي ظاىرة البطالة، مع إنخفاض الطمب عمى السمع    
كالخدمات كتراجع الأسعار، كما أف حجـ الاستثمار قد تقمص بشكؿ كبير جدا بسبب إحجاـ المقرضيف 

كا بدكرىـ عف الكفاء بما عف منح الإئتماف لكنيـ لـ يتمكنكا مف تحصيؿ حقكقيـ مف المدينيف الذيف عجز 
عمييـ مف مستحقات، كمف ثـ فإف البنكؾ قد كاجيت صعكبات عدة في استرداد مستحقاتيا، كىذا الأمر 
الذم جعميا تعجز في مجابية سحب زبائنيا لكدائعيـ مما نجـ عنو إغلاؽ العديد مف ىذه البنكؾ، كبتاريخ 

س الأمريكي، لكف بعد أسبكع مف ذلؾ تـ السماح ، تـ إغلاؽ كافة البنكؾ بأمر مف الرئي1933مارس  06
 .2لمبنكؾ التي تتمتع بمستكل مقبكؿ مف السيكلة أف تمارس نشاطيا

                                                 
1
 C.PKindlerger et A. Bernard, la grande crise mondiale1929-1933, édition Economica, paris,1988, pp107-108. 

 .174ص، 1999الإسكندرية، مصر،  ،منشأة المعارؼىنيدم منير ابراىيـ، أساسيات الاستثمار في الأكراؽ المالية،  2
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، 1995تعرضت المكسيؾ لأزمة مالية ضربت اقتصادىا عاـ  :(1994) الأزمة المالية المكسيكية.02
لى العاطميف عف العمؿ، إ الآلاؼمف الشركات إفلاسيا في الكقت الذم تحكؿ فيو  الآلاؼفقد أعمنت 

كأظيرت أف حاجة الدكلة إلى أكثر مف مميار دكلار لضماف قدرتيا الائتمانية، كفجأة غير المستثمركف في 
اتجاىاتيـ الاستثمارية، الأمر الذم أدل إلى ىجرة رؤكس الأمكاؿ الداخمة إلى الخارج بشكؿ كاسع ما أدل 

ار القطاعات الإنتاجية لتكصؼ بذلؾ أزمة المكسيؾ في عاـ إلى أزمة عميقة في النظـ المالية، كىدد إستقر 
تدفؽ رؤكس الأمكاؿ بأنيا أكؿ أزمة مالية في القرف العشريف تكجو الإنتباه إلى حجـ  (1994-1995)

  .1كسرعة ىذا التدفؽ
     

مكسيؾ ال كسعيا مف الدكلة آنذاؾ دأبت 1982المكسيؾ ىك المنطمؽ لأزمة المديكنية سنة  تبعد أف كان   
رؤكس  عمى القياـ بإصلاحات ىيكمية، كاف الغرض منيا إعادة الثقة لدل المستثمريف مف أجؿ جذب

عادة مكانة المكسي ذك طابع  نتياج برنامج إصلاحاتإؾ في الأسكاؽ المالية الدكلية، فالأمكاؿ الأجنبية، كا 
التنظيمية  إزالة القيكدرفع الرقابة عمى أسعار الصرؼ، الخكصصة، تحرير التجارة الخارجية،  (حر

بدعـ مف  كاف يحظى (بالإستثمارات الأجنبية، التخفيؼ مف القيكد التنظيمية كتحديث الأسكاؽ المالية
 :فاطرؼ العديد مف الييئات المالية الدكلية، كساعدىا عمى تحقيؽ ذلؾ عاملاف رئيسي

 ؛لأمكاؿ الأجنبية إليياف تدفقات رؤكس ام عامؿ داخمي: كىك قياميا بتخفيؼ القيكد التي تحد 
 عامؿ خارجي: كىك إنخفاض سعر الفائدة في الكلايات المتحدة الأمريكية المجاكرة. 
 

سنة  114%كقد نتج عف ذلؾ أف عاد النمك الإقتصادم إلى المكسيؾ، كانخفض معدؿ التضخّـ مف     
 (.المدفكعات في ميزاف فز االتك  (كحدث الرجكع إلى حالة التكازف الميزاني 1990سنة  26%إلى  1988
مفاجئة لتدفّقات  فكضع نياية The Peso)) حدث انخفاض في قيمة البيزك المكسيكي 1994ديسمبركفي 

 .رؤكس الأمكاؿ مف الخارج، كعجؿ بالأزمة المالية
 

 سبب الأزمة المالية التي ضربت المكسيؾ في في تمؾ الفترة، عمى أفّ  الاقتصادييفاتفّؽ معظـ لقد    
 تحرير القطاع المالي مف القيكد لجذب رؤكس اءت إثر تضافر العديد مف العكامؿ، إذ أفّ ج 1994

في  الأمكاؿ الأجنبية أدل إلى زيادة المعركض مف رؤكس الأمكاؿ في الأسكاؽ المحمية، فتكسعت البنكؾ
كؾ لمجالات كغابت مراقبة البن ،منح الإئتماف، في حيف سيطر الكىف عمى قطاع الإشراؼ كالرقابة بالبنكؾ

الحككمة المكسيكية عف الكثير مف المؤىميف القطاع المصرفي منذ سنة  تكجيو الإستثمارات بسبب تخمّي
عمميات التخصيصية التي شيدىا القطاع، كعدـ مراعاة نكعية المساىميف الجدد  عمى إثر انتشار 1982

 .2صالخا فيو مف القطاع

                                                 
لعكلمة المالية كأسباب الأزمة المالية )الأزمة المالية المكسيكية(، مجمة الحقكؽ بكخرص عبد الحفيظ، تحميؿ المقاربة بيف أسباب ا 1

 .22كالعمكـ الإنسانية )دراسات اقتصادية(، جامعة الجمفة، الجزائر، ص
صلاح النظاـ المالي العالمي، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  2  .32، ص2009ابراىيـ عبد العزيز النجار، الأزمة المالية كا 
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 سيما مع اتفاقية النافتا عمما أفّ )لا، انفتاح التجارة الخارجية إضافة إلى ىذا، كمع ارتفاع قيمة العممة    
تحرير  بالخصكص (،في الأساس مع الكلايات المتحدة الأمريكية ككندا معظـ تبادلات المكسيؾ كانت تتـ

إلى  %20.1 ار الخاص الذم انتقؿ مف نسبةخؿ الإددتزامف ىذا مع انخفاض مع لاؾ،قركض الإستي
 .(1994-1988) داخمي الإجمالي في الفترةمف الناتج ال %11.4

 

 عرؼ الميزاف التجارم عجزا في مقابؿ التحسف في الكضعية الإقتصادية لممكسيؾ ما نتج عف الأزمة ك     
ل إلى بركز ضغكطات عمى سعر صرؼ كىذا ما أدّ  1994مميار دكلار خاصة في ديسمبر  29 بػمقدرا 

لكف سعر ، 15%أسابيع مف إنشائيا تخفيض قيمتو بمعدؿ  03فقررت الحككمة الجديدة بعد  “البيزك”
 أم بيزك لمدكلار 5.5بيزك لمدكلار إلى  3.45البيزك انخفض بأكبر مف ىذا المعدؿ حيث انتقؿ مف  صرؼ
 في تقييـ العممة، كالتي كانت بيدؼ تثبيت معدؿ التضخّـ، كالسبب في ذلؾ العجز المبالغ 30%بنسبة 

دكلار  مميار 30منيا ، 1994)مميار دكلار في نياية   (43بانخفاض قيمة البيزككارتفعت المديكنية كثيرا 
ا ممّ  (الأمكاؿ ىركب المستثمريف كرؤكس) سندات، كظيكر مكجة كبيرة مف عمميات بيع الأصكؿ المالية

 كما ،أدل إلى انخفاض أسعارىا، كشممت الأزمة البنكؾ كالسكؽ المالية كبقية القطاعات
العدكل،  التأثير بسبب إرتباط البيزك بعممة أخرل، مـ أدل بفعؿ أثر السياسة النقدية أشدتأثّرت مصداقية 

لى ظيكر مخاكؼ كشككؾ مف المستثمريف كظّفكاإإلى  أمكاليـ في دكؿ  نتشار الأزمة إلى باقي الدكؿ، كا 
كس الأمكاؿ بحيث رؤ  كما انعكس اتجاه effet tequila”.تأثير تكيلا “أمريكا اللّاتينية كيسمى ىذا الأثر 

لتي حدثت إلى حالة عدـ ا أصبحت ىذه الأخيرة تغادر المكسيؾ الأمر الذم كاد أف يحكؿ أزمة السيكلة
سيما رؤكس الأمكاؿ ىذه ىي  ، لا(لا تدخؿ صندكؽ النقد الدكلي كالكلايات المتحدة لك)القدرة عمى الدفع 

 .التي كانت تضمف تمكيؿ عجز الميزاف التجارم
 

لقد تعرضت الدكؿ الأسيكية )أندكنكسيا، ماليزيا، سنغافكرة،  :(1997) المالية الأسيويةالأزمة .03
، كشيدت الأسكاؽ 1997تايكاف، ىكنج ككنج، تايلاند، لاكس، الفمبيف، كمبكديا( لأزمة مالية حادة سنة 

 لمنطقة.المالية ليذه الدكؿ انييارا كبيرا، حيث بدأت مف تايلاند كانتشرت بسرعة إلى بقية دكؿ ا
بدأت الأزمة المالية الأسيكية بانييار سعر عممة تايلاند، بعد قرار الحككمة التايلاندية تعكيـ عممتيا،   

عف دعـ ىذه العممة بسبب المضاربات القكية التي تعرضت ليا، كانتقمت مما أدل إلى عجز الحككمة 
 ككريا الجنكبية كغيرىـ. بعدىا إلى دكؿ جنكب أسيا الأخرل، أندكنكسيا، الفمبيف، ماليزيا،

 

المفاجئ في أسعار الممتمكات كبطئ النمك الاقتصادم خلاؿ عقد مف الزمف قد فرض  فالانخفاض   
ضغطا عمى النظاـ المصرفي في تايلاند، كالذم ترتب عميو سكء حالة القركض الداخمية، كما حدث لكثير 

مت حالة القمؽ عمى الاقتصاد كانخفاض قيمة مف النظـ المصرفية في الأسكاؽ المالية الناشئة، كقد أسي
ككذا مؤشر الأسيـ في الفترة ما بيف فبراير  %60العممة في تدىكر أحكاؿ بكرصة الأكراؽ المالية بمقدار 
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ؿ منقطع لعدة شيكر قبؿ إنيياره  بشكؿ  ، كأصبح الباىت ذاتو تحت ضغط قاس بشك1997كمام  1996
 تاـ.
مف الناحية التجارية باقتصاديات دكؿ المنطقة، ككجكد أسباب مشتركة  كبسبب تشابؾ إقتصاد تايلاند   

ليذه الأزمة يف تايلاند كبعض دكؿ المنطقة، كمنيا حصكؿ القطاع الخاص عمى قركض خارجية كبيرة، 
كاستخداميا بدكف حذر كفي غير ما خصص ليا، كالمضاربة في البكرصة كانتشار ذلؾ بصكرة كاسعة، 

عمى بقية الدكؿ الأسيكية خاصة ماليزيا، كاندكنكسيا كسنغافكرة كالفمبيف كالتي انعكست ىذه الأزمة 
، عمى %3.34، %7.16، %8.56، %9.33انخفضت أسعار صرؼ عملاتيا أماـ الدكلار بنحك 

في أسعار عملات ىذه الدكؿ تباطؤ النمك ، كقد عكس الإنخفاض 1997الترتيب في نياية عاـ 
 مستثمريف لمتخمص مف ىذه العملات.الاقتصادم فييا، مما دفع ال

كبدأت تمؾ الدكؿ تعاني أثار انييار أسكاؽ الأسيـ كالبكرصات فييا مما أفقدىا، كخلاؿ أشير قميمة مف    
مف ثركتيا، الأمر الذم ألغى ثمار سنكات مف المثابرة، مما ىددىا باضطرابات سياسية  %50إلى  40%

إغراؽ ىذه الدكؿ الأسيكية بالديكف قصيرة الأجؿ، سكاء لمقطاع كتصاعدات إجتماعية نتيجة الاستمرار في 
 العاـ أك الخاص.

أعمنت الحككمة التايلاندية بعد محاكلة مضنية مف جانبيا، لمحفاظ عمى  1997 كفي الثاني مف يكليك    
سعر صرؼ الباىت كفؾ ارتباط الباىت بالدكلار الأمريكي كتعكيمو، كتبع ذلؾ سعر صرؼ الباىت في 

انخفض سعر الصرؼ ''البيزك الفمبيني''، في حيف  1997يكليك  11، كفي %20ات اليكـ بنسبة ذ
يكليك، كسارعت الحككمة الأندكنكسية في ذات الأسبكع  14انخفض سعر صرؼ ''الرينجيت'' الماليزم في 
طريؽ ، كقد كاف ذلؾ بداية ل%12إلى  %8الأندكنكسية مف بتكسيع نطاؽ تحرؾ سعر صرؼ ''الركبية'' 

لى إتجاه نزكلي تزايد في حدتيا يكما بعد يكـ في  التراجع الحاد لأسعار صرؼ عملات تمؾ الدكؿ، كا 
مؤشرات أسعار بكرصات الأكراؽ المالية ىناؾ، كفي الإجتماع السنكم المشترؾ لصندكؽ النقد كالبنؾ 

 . 1بأنيا أزمة عالميةفي ىكنج ككنج، سميت الأزمة بالأزمة الأسيكية ككصفت  1997الدكلي في أكتكبر 
عمى كجو الخصكص البكرصات الخمس لقد تدىكرت أسعار الأسيـ في البكرصات الأسيكية، ك    
ندكنكسيا، تايلاند، ككريا الجنكبية، ماليزيا، الفمبيف(، حيث نتج عف ىذه الأزمة انخفاض حاد في القيـ، )أ

مف  %46.3بنسبة  1998ره في فقد سجؿ سكؽ الأسيـ في جاكرتا انخفاضا كبيرا حيث انخفض مؤش
. كىك ما يعتبر تدىكرا كبيرا في أسعار الأسيـ في الأسكاؽ المالية لتمؾ الدكؿ، 1997قيمتو السائد سنة 

ت المتحدة الأمريكية، أيف انخفض اكما امتدت أثار الأزمة الأسيكية إلى أسكاؽ الأكراؽ الممية في الكلاي
كامتدت أيضاّ إلى البكرصات الأكربية كبكرصات  ،%7.6بنسبة  1997أكتكبر  27مؤشر داكجكنز في 

 تينية.دكؿ أمريكا اللاّ 
                                                 

تكفيؽ خير الديف خميفة خير الله، العكلمة المالية كدكرىا في خمؽ الأزمات الاقتصادية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  1
 .115-113ص ص، 2015
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كالنتيجة الأىـ ليذه الأزمة تمثمت في إفلاس العديد مف المؤسسات المالية كالاقتصادية، ارتفاع معدلات    
الدكؿ تضررا  البطالة كالفقر مع تدني مستكيات المعيشة كتعتبر أندكنكسيا كتايلاند كماليزيا كككريا أكثر

، حينيا 1997مقارنة بسنة  1999مف جراء الأزمة، حيث أف نسبة البطالة تضاعفت بثلاث أضعاؼ سنة 
 فقد الكثيركف منيـ أعماليـ.

 

الإنييار الذم تعرضت لو الأسكاؽ المالية العالمية، خاصة  إفّ : (2008الأزمة المالية العالمية ).04
سكؽ  ريكا كأكربا كدكؿ أخرل مف العالـ، ككما ىك معركؼ فإفّ مف أم البنكؾ كشركات التأميف في كؿّ 

 .كالقانكني لتداكؿ الأدكات المالية باختلاؼ أنكاعيا الماؿ ىك المكاف الرسمي
 

 في الكلايات 2007)شير أكت 2007 (ىنة في نياية عاـالقد ظيرت الأزمة المالية العالمية الر     
تمكيؿ  المؤسسات المالية بمنح قركض عقارية بشكؿ كبير، بيدؼالمتّحدة الأمريكية، حيف قامت البنكؾ ك 

بالمخاطرة العالية،  حاجة المقترضيف لشراء عقارات عمى اختلاؼ أنكاعيا، كيتميز ىذا النكع مف القركض
لمبنؾ الإعتماد عمييا كمصدر  لعدـ كجكد تدفقات نقدية متكقعة سكاء لممقترض أك المشركع الممكؿ، يمكف

النكع مف القركض، مف أجؿ تحقيؽ  ليذا السبب قامت البنكؾ برفع سعر الفائدة عمى ىذا لسداد القرض،
المخاطر التي تندرج تحت ىذا النكع مف  أعمى عائد ممكف مف القرض، كذلؾ مف أجؿ تغطية جزء مف

 .القركض مع مركر الكقت
 

السداد،  دـ المقدرة عمىكنتيجة لاستحقاؽ سداد ىذه القركض، بدأ المقترضكف في مكاجية مشكمة ع    
تأثير  العقارية، ليمتد ىكفىذا ما أدل بالمختصيف تسميتيا أزمة الرّ  بسبب إرتفاع قيمة إلتزاماتيـ لمبنكؾ،

التعثّر عف السداد في سكؽ  الأزمة إلى الأسكاؽ كالمؤسسات الأساسية في النظاـ المالي بعد ارتفاع حالات
العقار ببيع الديكف إلى شركات التكريؽ  ث قامت المصارؼ كشركاتىكف العقارية العالية المخاطر، حيالرّ 

 .البكرصة العالمية التي أصدرت بمكجبيا سندات قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ
 

نّما أصابت إفّ      مختمؼ  ىذه الأزمة التي بدأت في الكلايات المتحدة الأمريكية، لـ تبؽ داخؿ أمريكا كا 
ف كاف ذلؾ بدرجات م كنظرا لما تفرضو  قتصاد الأمريكي،لاادكلة ب اكتة، تبعا لارتباط كؿتفدكؿ العالـ، كا 

كتجاكزىا الحدكد الجغرافية  نتشار الأزمةإ العكلمة الإقتصادية مف ترابطات إقتصادية متشابكة، فإف
أكثر عندما نعرؼ حقيقة الييمنة  ـ ىذا الرأملمكلايات المتّحدة الأمريكية أصبح أمرا مفركغا منو، كيتدعّ 

المنظّمات المالية الدكلية التي تضع  لأمريكية في المجاؿ الإقتصادم كسيطرتيا الكبيرة عمى مختمؼا
كصندكؽ النقد العالمي كمنظمة التجارة  السياسات الإقتصادية كالمالية كما ىك الحاؿ مع البنؾ الدكلي

 .المنظمات غير الحككمية المختمفة الدكلية كغيرىا مف
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 لتبدأ رحمة الأزمة العالمية تدعميا شبكة ة قد أصابت إقتصاديات جميع البمداف،ليذا فإف ىذه الأزم  
 .الإقتصاديات العالمية كرؤكس الأمكاؿ المترابطة مع بعضيا البعض

منذ  بدأت الأزمة المالية تنحكا منحى عالمي، كالتي اعتبرت الأسكأ مف نكعيا 2008في سبتمبر      
الآسيكية،  امتدت إلى دكؿ العالـ لتشمؿ الدكؿ الأكركبية، الدكؿ حيث 1929زمف الكساد الكبير سنة 

المؤشرات التي تشير  الدكؿ الخميجية كالدكؿ النامية، كبدأت ملامح ظيكرىا إلى العالمية ببركز العديد مف
النفط، فضلان عف ارتفاع  إلى تراجع الإقتصاد العالمي ككؿّ، كمف جممة ىذه المؤشّرات إرتفاع أسعار

الضاربة كالتي أدت إلى إفلاس  ت التضخّـ العالمية مع تزايد معدلات البطالة، ثـ الأزمة الماليةمعدلا
العديد مف دكؿ العالـ مع إمكانية حدكث  العديد مف المؤسسات المصرفية الكبرل، كالمصارؼ التجارية في

ت الرىكف العقارية تريميكف دكلار كما بمغ 2.5بنحك  كقدرت خسائر البكرصات العالمية كساد عالمي،
مؤسسة البحكث الإقتصادية "غمكباؿ أنسيت" كحسب تقديرات  تريميكف دكلار حسب 2.5عالية المخاطر 

تريميكف دكلار، ففي دكؿ  2.8خسائر بالمؤسسات المالية العالمية بمغت  بنؾ انكمترا المركزم ألحقت الأزمة
 يا لمنمك الإقتصادم في منطقة اليكرك إلىمفكضية الإتحاد الأكربي تكقّعات الإتحاد الأكربي خفّضت

لات التضخّـ التي مالية منطقة اليكرك كالبنؾ المركزم الأكربي مف ارتفاع معدّ  كحذّر كزراء %1.8))
 .1(%3.5) كصمت

 

قفزت أسعار  مف أكثر الأمكر حدة في ىذه الأزمة حدكث خسارة لـ يسبؽ ليا مثيؿ في السيكلة، حيث   
عمى ما لدييا مف  ت بيف البنكؾ، كحدث ىذا في كقت سعت فيو البنكؾ إلى الحفاظالفائدة عمى المعاملا

نطاقا، حيث لجأت  سيكلة أماـ الضغكط الكاقعة عمييا، كانتشرت حالات نقص السيكلة بصكرة أكسع
كزيادة طمبات إيداع ىامش  البنكؾ إلى تخفيض خطكط الإئتماف كزيادة ىكامش الضماف للأكراؽ المالية

 .2ة مف الكسطاء المالييف الآخريفالكقاي
 

سريعة، كمف  نشأت الأزمة المالية العالمية في الكلايات المتّحدة الأمريكية، كتطكرت بعد ذلؾ بصكرة    
طالت العشرات مف  مظاىرىا كثرة حالات الإندماج بطريقة الإستحكاذ كحالات إشيار الإفلاس، التي

كحدىا بعد شيريف  الأمريكية تحدةمال لاياتأنّو بمغ عددىا في الك  البنكؾ كالمؤسسات المالية العملاقة حتّى
المشاىد المأساكية التي  بنكا عملاقا مما أعاد للأذىاف 19)) فقط مف انفجار الأزمة المالية تسعة عشر

 .شيدىا العالـ في العقد الثالث مف القرف الماضي عندما ىزه كساد كبير
 
 

                                                 
ربية، مارتف بكلار، إنقلاب النظاـ العالمي رأسا عمى عقب حقائؽ مالية عمى الدكلار، مجمة المستقبؿ العربي، مركز الدراسات الع 1

 .18، ص2012، 358بيركت، العدد
 .93، ص2008جياد الصباح، السياسة المالية في الاقتصاد الإسلامي، دار الفكر العربي، مصر،  2
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 الماليــةالمحور الصادط: المشتكــات 

 

 

 

 مفهوم المشتقات الماليةأولا:
 أنواع عقود المشتقات الماليةثانيا:
 أغراض المتعاممين بالمشتقات الماليةثالثا:
 المخاطر الناجمة عن استخدام المشتقات الماليةرابعا:
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 ةــالمشتكــات الماليالمحور الصادط: 

 مفهوم المشتقات الماليةأولا/ 
تعدّدت التعاريؼ التي أعطيت لممشتقات المالية لأىميتيا كتكسّع نطاؽ استعماليا، كفيما يمي بعض   

 منيا:
المشتقات المالية ىي أدكات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أك مؤشر، أك سمعة، كالتي مف خلاليا يمكف    

ا تتكقؼ عمى سعر نية المشتقة، فإشراء المخاطر المالية في الأسكاؽ المالية. أما قيمة الأدا بيع أك
يس ىناؾ ما يتـ دفعو مقدما ليتـ التعاقد، كعمى خلاؼ أدكات الديف فم الأصكؿ أك المؤشرات محؿ

 .عمى الاستثمار سترداده كليس ىناؾ عائد مستحؽإ
كىي عبارة عف عقكد مالية تتعمؽ ببنكد خارج الميزانية كتتحدد قيمتيا بقيمة كاحدة أك أكثر مف    
 .1بيا المرتبطةأك الأدكات أك المؤشرات الأساسية  مكجكداتال
 

ة عقكد تؤدم في آف كاحد إلى نشكء أصؿ مالي لمنشأة ما كمطمكب مالي أك المشتقات المالية ىي أيّ    
 بالأدكات المالية الأساسية لمغيرممكية لمنشأة أخرل، حيث يؤدم ذلؾ إلى تحكيؿ المخاطر المرتبطة  أداة

 عقكد مالية يانّ عممية التبادؿ للأداة المالية الأساسية، التي نتجت عنيا ىذه المخاطر، مع أ دكف أف تمتد
 لمكجكدات أك الأدكات أك المؤشراتالميزانية كتتحدد قيمتيا بقيـ كاحد أك أكثر مف ا تتعمؽ بفقرات خارج
 .2بيا الأساسية المرتبطة

 

إدارة المخاطر، كالتحكّط ضد المخاطر،  كتستخدـ المشتقات المالية لعدد مف الأغراض كتشمؿ  
 كالمراجحة بيف الأسكاؽ كأخيرا المضاربة.

 

عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ المالية محؿ التعاقد بأنّيا صندوق النقد الدولي فيا كما عرّ     
 ادؿتقتضي أك تتطمب استثماران لأصؿ الماؿ في ىذه الأصكؿ. ككعقد بيف طرفيف عمى تب كلكنيا لا

النقدية  المدفكعات عمى أساس الأسعار أك العكائد، فإف أم انتقاؿ لممكية الأصؿ محؿ التعاقد كالتدفقات
 .يصبح أمر غير ضركرم

 :مفيكـ المشتقات المالية يتمخص فيما يمي كىكذا فإفّ    
 ؛ىي عقكد 
 ؛تتـ تسكيتيا في تاريخ مستقبمي 
  ؛الأصؿ مكضكع العقد الذم اشتقت منوعمى  (المكاسب أك الخسائر)تعتمد قيمتيا 
 ؛لا تتطمب استثمارات مبدئية أك تتطمب مبمغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقد 
 يمكف أف تنتيي بتسكية نقدية دكف انتقاؿ ممكية الأصؿ. 

                                                 
 .58ص، 2001سمير عبد الحميد رضكاف حسف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر، دار النشر لمجامعات، مصر،  1
 .75-74، ص ص2006للاستثمار، إتحاد المصارؼ العربية، بيركت،  ستراتيجيةالإعادؿ رزؽ، دعائـ الإدارة  2
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 المشتقات المالية عقود أنواعثانيا/
كالعقكد الآجمة كالعقكد  يارعقكد الخىناؾ أربعة أنكاع رئيسية مف عقكد المشتقات المالية تتمثؿ في     

المستقبمية كعقكد المقايضات، كعبر التاريخ كانت العقكد الآجمة أكلى المشتقات التي ظيرت ثـ تمتيا في 
 الظيكر العقكد المستقبمية ثـ عقكد الخيارات كأخيرا عقكد المبادلة.

 

 (Forwards Contrcts) .العقود الآجمة01

بسعر يتفؽ  أدكات معينة )عملات، ذىب، سمعة....إلخ( اسييف لبيع كشراءكد بيف طرفيف أسىي عق   
عميو الآف عمى أف يتـ التسميـ في كقت لاحؽ، كتستعمؿ البنكؾ كالمستثمركف ىذه العقكد لتجنب التعرض 
لمخاطر تقمبات أسعار الصرؼ كلا سيما في مجالات الاستثمارات الدكلية، كىناؾ تشابو بيف العقكد الآجمة 

لمستقبمية بأف طرفي العقد يتعيداف بالمبادلة في تاريخ مستقبمي محدد، ككذلؾ يتشابو السكقاف في كا
التسعير المحدد مسبقا، كتختمؼ العقكد الآجمة عف المستقبمية في أف العقكد الآجمة عقكد شخصية إذ أف 

، النكعية، الكقت كبما العلاقة بيف الطرفيف المتعاقديف شخصية، فيـ يحددكف الشركط لمعقد مثؿ الكمية
يتفؽ كظركفيما الشخصية، في حيف أف العقكد المستقبمية عقكد نمطية كيتـ تحديد شركطيا مف قبؿ 
البكرصة، إذ أف جميع الشركط عدا السعر كالكمية ىي شركط ليست محلا لمتفاكض كىذا ما يجعميا عقكد 

 غير شخصية، كيعتبر عقد الفائدة الآجؿ أىـ العقكد الآجمة.
 مبادلة عمىيا عقكد غير قابمة لمتداكؿ تعطي لحامميا الحؽ كالالتزاـ الكامؿ معا لترتيب كتعرؼ بأنّ    

أصؿ معيف في كقت مستقبمي يحدد مسبقا كبسعر يحدد مسبقا أيضا، أحدىما ىك سعر التسميـ كىك السعر 
 .1ؿ لمتغييرالسائد كقت التعاقد كالأخر السعر الآجؿ، يككف الأكؿ ثابت بينما الثاني قاب

 

 مثال تطبيقي
سنكات  10يككف إستحقاقيا بعد  %6تقكـ مؤسسة ''أ'' بشراء سندات خزينة عمى أساس معدؿ فائدة     

مميكف دكلار. كنظرا لطكؿ فترة الاستحقاؽ تكاجو المؤسسة خطر سعر الفائدة، حيث أف  5بما قيمتو 
سكقية أقؿ )ىناؾ علاقة عكسية بيف سعر  ارتفاع سعر الفائدة في السكؽ يجعؿ مف سنداتيا ذات قيمة

الفائدة كالقيمة السكقية لمسند( مما يدفعيا لمجكء قصد الحد مف ىذا الخطر إلى عممية التحكط مف خلاؿ 
في سعر الفائدة )تكقع معاكس( بأف تبيع ليا ىذه السندات  انخفاضاالإتفاؽ مع مؤسسة أخرل ''ب'' تتكقع 

د لحظة الإتفاؽ عمى سبيؿ المثاؿ بما يمكنيا مف تجنب الخسائر التي في تاريخ مستقبمي بالسعر السائ
 5ىذه السندات بقيمة  ستنتج عند إرتفاع سعر الفائدة مستقبلا. في حيف أف المؤسسة ''ب'' تمجأ لشراء 

عمى اعتبار تكقعيا لانخفاض سعر الفائدة مستقبلا كمف ثـ ارتفاع القيمة  %6مميكف دكلار كمعدؿ فائدة 
 مميكف دكلار بما يمكنيا مف تحقيؽ ربح عند بيعيا. 5ية لمسندات لأكثر مف السكق

                                                 
 ،2015العراؽ، ، دار الضياء لمطباعة كالنشر،: أسس نظرية كأساليب تحميميةمايح شبيب الشبرم كحسف كريـ حمزة، التمكيؿ الدكلي 1

 .72ص
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كعند حدكث التغير في سعر الفائدة فإنو في حاؿ ما إذا كاف ارتفاعا فإف المؤسسة ''أ'' تككف قد نجحت    
في تجنب المخاطر المالية باستخداـ العقد الآجؿ نتيجة صحة تكقعاتيا، مقابؿ تحمؿ المؤسسة ''ب'' 
لممخاطر المالية نتيجة أف تكقعاتيا كانت خاطئة، كالعكس في حاؿ ما إذا تحقؽ انخفاض في سعر 

 الفائدة.
 

 (Future Contracts) .العقود المستقبمية02
ؼ العقد المستقبمي عمى أنّو اتفاؽ بيف طرفيف عمى شراء أك بيع أصؿ ما في كقت معيف في المستقبؿ يعرّ  

 بسعر محدد.
المستقبمية ىي عقكد معيارية منظمة بكاسطة البكرصة بيف طرفيف، ي فرض عمى أحدىما أف تعرؼ العقكد   

يسمـ الآخر كمية محددة مف أصؿ معيف في تاريخ لاحؽ في مكاف محدد كبسعر يحدد الآف. كيجب أف 
ر التنفيذ تحدد في العقد العناصر التالية: تاريخ العقد كنكع الأصؿ محؿ العقد، كتاريخ التسميـ كالكمية كسع

 .1أك سعر التسكية، كمكاف كطريقة التسميـ
في ككف بنكد العقد المستقبمي نمطية، فمثلا عدد  كلا يختمؼ العقد الآجؿ عف العقد المستقبمي إلاّ     

الكحدات في العقد الكاحد كتكاريخ التسميـ كمستكل جكدة الأصؿ نمطية لكؿ نكع مف العقكد. كىك ما يجعؿ 
في البكرصة ممكنا. أما في العقد الآجؿ فلا تكجد أم قيكد، كبنكد العقد تتحدد كفقا تداكؿ ىذه العقكد 
 لإتفاؽ الطرفيف.

كلقد بدأ التعامؿ بالعقكد المستقبمية لأكؿ مرة في تاريخ المعاملات المعاصرة مف خلاؿ بكرصة شيكاغك    
ثـ تطكرت ىذه العقكد لتحؿ  بصدد العقد عمى عملات أجنبية، 1972عاـ بالكلايات المتحدة الأمريكية 

شكلا آخر ليا، حيث تـ التعامؿ بيا عمى  1976كأعقبو عاـ  1975عمى أسعار الفائدة ككاف ىذا عاـ 
ظيرت لأكؿ مرة عمى  1980حمت عمى سندات الخزينة، كفي عاـ  1977أذكف الخزانة، كفي عاـ 

دمات كالرحلات ككاف ىذا في نياية مؤشرات الأسيـ بالبكرصة، ثـ ما لبثت أف حؿ التعامؿ بيا عمى الخ
 .2القرف العشريف

 يتـ تسكية العقكد المستقبمية كفؽ ثلاثة طرؽ:    
  :يعتبر تعكيض الصفقة قبؿ تاريخ استحقاقيا مف أكثر طرؽ تسكية العقكد المستقبميةتعويض الصفقة 

 عدد العقكد التي سبؽشيكعا في الأسكاؽ المالية، حيث أف المستثمر صاحب المركز الطكيؿ يبيع نفس 
مف قبؿ، في حيف أف المستثمر صاحب المركز القصير يشترم نفس عدد العقكد التي سبؽ  كأف اشتراىا

ليامش الخاصة لحسابات ا ب الدائف أك المديفكأف باعيا مف قبؿ، كيتـ تقييد المكاسب كالخسائر في الجان
 .بالمستثمريف

                                                 
 .370ص، 1994 منير إبراىيـ ىندم، "الأسكاؽ الحاضرة كالمستقبمية، عماف، الأردف، 1
، مصر، الإسكندريةالديف خميفة خير الله، العكلمة المالية كدركىا في خمؽ الأزمات الاقتصادية، دار الفكر الجامعي،  تكفيؽ خير 2

 .195، ص2015
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يلا بشراء عقد مستقبمي، فإف تعكيض الصفقة )مف خلاؿ بيع ففي حالة ما اتخذ المستثمر ما مركزا طك    
نفس العقد المستقبمي( عند سعر مرتفع يعني تحقيؽ المستثمر لربح يساكم إلى الفارؽ بيف سعر الشراء 
كسعر البيع الأعمى، كالعكس إذا ما تـ تعكيض الصفقة عند سعر منخفض فإنو يحقؽ خسارة تساكم إلى 

اتخذ المستثمر مركزا قصيرا ببيع عقد  إذاكسعر البيع الأقؿ، أما في حالة ما الفارؽ بيف سعر الشراء 
)مف خلاؿ شراء عقد مستقبمي( عند سعر منخفض يعني تحقيؽ المستثمر مستقبمي، فإف تعكيض الصفقة 

لربح يساكم إلى الفارؽ بيف سعر البيع كسعر الشراء الأقؿ، كالعكس إذا ما تـ تعكيض الصفقة عند سعر 
 .1ع فإنو يحقؽ خسارة تساكم إلى الفارؽ بيف سعر البيع كسعر الشراء الأعمىمرتف
  :يمكف لمستثمريف في العقكد المستقبمية أحدىما صاحب مركز طكيؿ مبادلة الوضعية مع طرف آخر

كالآخر كالآخر صاحب مركز قصير الاتفاؽ عمى الكفاء بالتزاماتيا )التسميـ كالدفع( قبؿ كصكؿ تاريخ 
خطار مؤسسة المقاصة بذلؾ قصد القياـ بإلغاء كتسكية العقديف. حيث أف  استحقاؽ العقد المستقبمي كا 

أفضمية ىذه الطريقة تكمف في أنيا تمكف كلا الطرفيف مف مبادلة أصؿ ما لا يتماشى كالمتطمبات اللازمة 
 كالضركرية لمعقد المستقبمي.

  :يقكـ مستثمر ما صاحب مركز قصير بتقديـ إشعار أحيانا خلاؿ فترة التسميـ المتفؽ عمييا، التسميم
تسميـ إلى غرفة المقاصة لإخطارىا برغبتو في القياـ بالتسميـ قبؿ كصكؿ تاريخ الاستحقاؽ، كىنا تقكـ 

عممية اختيار عشكائية أك حسب آلية محددة باختيار مستثمر آخر صاحب مركز  بإجراءغرفة المقاصة 
بكؿ عممية التسميـ التي ينجر عنيا دفعو لقيمة الصفقة كاستلامو طكيؿ فسي نفس العقد المستقبمي لق

  للأصؿ محؿ الصفقة.
 

 تطبيقيمثال 
 %6مميكف دكلار بمعدؿ فائدة  5إذا كانت المؤسسة ''أ'' التي تممؾ سندات خزينة بقيمة إسمية إجمالية    

ؿ مف قيمة سنداتيا منخفضة سنكات تتكقع ارتفاعا في سعر الفائدة مستقبلا مما يجع 10لفترة استحقاؽ 
 ط عف طريؽ العقكد المستقبمية.في السكؽ، يمكنيا الحد مف خطر سعر الفائدة بالمجكء لمتحكّ 

دكلار، فإنو يتكجب عمى  100000باعتبار أف قيمة العقد المستقبمي الكاحد محددة في السكؽ بػ    
ط خاص بسندات الخزينة لمتحكّ عقد مستقبمي  50=  100000/ 5000000المؤسسة أف تبيع ما يعادؿ 

مف خطر سعر الفائدة مستقبلا، إذ أنو بافتراض ارتفاع سعر الفائدة في السنة المكالية عمى سندات الخزينة 
مثلا نتيجة ارتفاع معدؿ التضخـ سيؤدم إلى تراجع قيمة سندات الخزينة التي تمتمكيا  %10إلى 

بيف سعر الفائدة كالقيمة السكقية لمسند( مما يدفعيا المؤسسة إلى قيمة سكقية أقؿ )ىناؾ علاقة عكسية 
مميكف دكلار في تاريخ  5عقد مستقبمي بقيمة إجمالية  50عقد حالي مع طرؼ آخر تبيعو  إبراـإلى 

 الاستحقاؽ بدؿ السعر المنخفض.

                                                 
1
 Roy Bailey , The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press, UK, 2005, p346. 
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يممؾ كتجدر الإشارة ىنا إلى أف قبكؿ الطرؼ الآخر لإبراـ العقد مع المؤسسة ''أ'' راجع إلى ككنو    
تكقعات معاكسة لسعر الفائدة بأف ينخفض كلا يرتفع كما تتكقع المؤسسة ''أ'' كمف ثـ يقبؿ شراء ىذه 

مميكف دكلار عمى أمؿ أف ترتفع قيمتو السكقية في السنة المكالية عندما ينخفض سعر الفائدة  5السندات بػ 
 كعندىا يحقؽ ربحا.

 

 (Options Contracts) .عقود الخيارات03
، كانتشر استخداميا بعد ذلؾ عمى نطاؽ كاسع، كنشأتيا 1973تـ تداكؿ عقكد الخيار لأكؿ مرة عاـ      

تعكد إلى سكؽ السمع، حيث كاف المنتجكف ييدفكف إلى حماية أنفسيـ مف مخاطر كفرة الإنتاج كتدىكر 
دديف مقابؿ الأسعار، لذلؾ يشتركف ىذا الحؽ ليتمكنكا مف بيع الإنتاج لمتجار بسعر كفي تاريخ مح

تعكيض لمتجار. كفيما يتعمؽ بالخيارات المالية فإف الأصكؿ مكضع التعامؿ ىي )الأسيـ، السندات، 
كما تعتبر عقكد الخيارات بديؿ عف المتاجرة مباشرة بالأسيـ العادية،  ،مؤشرات الأسيـ، العملات الأجنبية(

تي تمثؿ حؽ استلاـ أك تسميـ أصؿ ما في حيث بدلا مف شراء أسيـ يقكـ المستثمركف بشراء ىذه العقكد ال
 ظركؼ معينة.

كعقد الخيار ىك عقد يعطي لحاممو الحؽ في شراء أك بيع عدد مف الكحدات مف أصؿ معيف )أصؿ     
مالي أك حقيقي( مف طرؼ آخر )محرر العقد( بسعر يتفؽ عميو عند التعاقد، كلو الحؽ كذلؾ في آف ينفذ 

 ع، مقابؿ مكافأة يدفعيا لممحرر كغير قابمة لمرد تدفع عند التعاقد.أكلا ينفذ عممية الشراء كالبي
كالمشترم يخكؿ لحاممو شراء أك بيع كمية كما يعرؼ عقد الخيار عمى أنو اتفاؽ بيف طرفيف البائع    

معينة مف الأكراؽ المالية )الأسيـ مثلا( أك غيرىا مف السمع بسعر محددا سمفا في تاريخ معيف يسمى 
 .1فيذ أك الممارسةسعر التن

 

 أنواع عقود الخيارات
 :2كتشتمؿ عمى/ الأنواع الرئيسية: أ
 خيار الشراء Call Option:  يعطي الحؽ لحاممو في شراء أصؿ مالي معيف حسب سعر التنفيذ سكاء

 خلاؿ فترة زمنية محددة أك عند تاريخ استحقاؽ معيف، مقابؿ دفع عمكلة إلى محرر الخيار)البائع(.
 البيع خيارPut Option :  يعطي الحؽ لحاممو في بيع أصؿ مالي معيف حسب سعر التنفيذ سكاء

 خلاؿ فترة زمنية محددة أك عند تاريخ استحقاؽ معيف، مقابؿ دفع عمكلة إلى محرر الخيار )المشترم(.
 

 كتنقسـ إلى:/ حسب تاريخ تنفيذ العقد: ب

                                                 
، 2015م كحسف كريـ حمزة، التمكيؿ الدكلي: أسس نظرية كأساليب تحميمية، دار الضياء لمطباعة كالنشر،العراؽ، مايح شبيب الشبر  1

 .250-249ص ص
2
 Roy Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press, UK, 2005, p439. 
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 :يمارس حقو في الشراء أك البيع في  ب العقد بأفّ ىي عقكد يسمح فييا لصاح عقود الخيار الأمريكية
 صلاحية العقد. إنياءأم كقت مف الفترة بيف شراء العقد كتاريخ 

 :ستحقاؽ فقط أم في د الحؽ أف ينفذ عقده في تاريخ الإبمكجبو يككف لحامؿ العق عقود الخيار الأوربية
غالبا ما كالعملات كمؤشرات الأسيـ  معظـ حقكؽ الخيار للأسيـ كالسندات يكـ كاحد فقط. كيلاحظ أفّ 

 تككف أمريكية مف حيث أسمكب التنفيذ.
 

 تتمثؿ في:/ حسب التغطية: ج
 :ىي عبارة عف عقد يككف فيو محرر العقد مالكا لمسيـ )الأصؿ( مكضكع  عقد خيار الشراء المغطى

 العقد.
 :حرر السيـ مكضكع العقد، كفي المفي ىذا النكع مف العقكد لا يمتمؾ  عقد خيار الشراء غير المغطى

 حاؿ التنفيذ سكؼ يضطر إلى شراء السيـ مف السكؽ لتسميمو لممشترم تنفيذا لمتطمبات العقد.
 

 رابعا/حسب الربحية: كما هو موضح في الجدول التالي:
 

 عقود خيار البيع عقود خيار الشراء انـــالبي
 سعر التنفيذ سعر السكؽ  سعر التنفيذ  سعر السكؽ الخيار المربح

 سعر التنفيذ سعر السكؽ  سعر التنفيذ سعر السكؽ  الخيار غير المربح
 سعر السكؽ = سعر التنفيذ سعر السكؽ = سعر التنفيذ الخيار المتكافئ

 

 

 مثال تطبيقي
دكلار لمسيـ الكاحد مع دفع حكالي  115سيـ بما يقابؿ  1000خيار شراء بيف طرفيف يخص  عقد ت ّـ   

 لار كعمكلة.دك  2000
دكلار فإنو بالنسبة لحامؿ الخيار  115في حاؿ كاف سعر السيـ في السكؽ في تاريخ الاستحقاؽ ىك  -

لا فرؽ بيف أف ينفذ الخيار أك لا ينفذه، إذ أنو في كمتا الحالتيف سيتكبد خسارة بقيمة العمكلة التي يدفعيا، 
 ''.at the moneyكمف ثـ يككف الخيار في ىذه الحالة في كضعية ''

دكلار، فإف حامؿ الخيار مف مصمحتو شراء السيـ الكاحد  110إذا كاف سعر السيـ في السكؽ ىك  -
 2000دكلار، كبالتالي لا يقكـ بتنفيذ خيار الشراء كيخسر قيمة العمكلة المقدر بػ 115دكلار بدؿ  110بػ

 ''.out of the moneyدكلار، كيككف الخيار في ىذه الحالة في كضعية ''
دكلار لمسيـ  115دكلار فإف حامؿ الخيار مف مصمحتو الشراء بػ 120إذا كاف سعر السيـ في السكؽ  -

= x 1000( 115-120دكلار لمسيـ، كمف ثـ يقكـ بتنفيذ خيار الشراء محققا ربحا قدره ) 120بدؿ 
دكلار،  3000دكلار أم حقؽ ربحا صافيا قدره  2000دكلار مع خسارة قيمة العمكلة المقدر بػ  5000

 ''.in the moneyكيككف الخيار في ىذه الحالة في كضعية ''
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 (Swaps Contracts)  )المقايضات( .عقود المبادلات04
 .عقد المبادلة ىك اتفاؽ تعاقدم يتـ بكاسطة كسيط بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ الالتزامات أك الحقكؽ   

 خر عقد بيع، كقيمة كؿ مف العقديف كاحدة إلا أفكيتضمف تحرير عقديف متزامنيف أحدىما عقد شراء كالآ
 كأف يبرـ عقد بيع مبمغ ، 1(أشير أك سنة 6تاريخ استحقاقيما مختمؼ، كيفصؿ بينيا فترة زمنية )شير أك 

 دكلار لمجنيو بيعا فكريا، كفي نفس الكقت يبرـ 2مميكف دكلار، أم بسعر  2مميكف جنيو إسترليني مقابؿ 
 ،دكلار لمجنيو 2.10نيو إسترليني يسمـ خلاؿ ثلاثة شيكر مقابؿ الدكلار بسعر عقد شراء مبمغ مميكف ج

 كيسمى الفرؽ بيف سعر الشراء كسعر. 2تتـ مبادلة إسترليني مقابؿ دكلار بتحرير عقدم بيع كشراء نىبمع
 .2.10 – 2 = 0.10 :بسعر المبادلة أك ىامش السعر الآجؿ، كيبمغ في المثاؿ البيع

 

 ،نقطة 1000ر عنيا بالنقطة فنقكؿ سعر المبادلة علاكة التي احتسبت للإسترليني، كيعبّ كىي قيمة ال   
ذلؾ  نىدكلار، فمع 1.5428إلى  1.5426رتفع مف إر صرؼ الإسترليني مقابؿ الدكلار قيؿ سع فإذا

 9.5%إلى  9%فإذا تغير سعر الفائدة مف ، 1% بنقطتيف، كالنقطة في سعر الفائدة تساكم السعر ارتفاع
 .رتفاع بنصؼ نقطةإ فيقاؿ ىناؾ

 و يحدث فيفي معظـ عمميات المبادلة يتـ الشراء كالبيع في نفس الكقت كبيف نفس الأطراؼ، غير أنّ     
 بعض الأحياف أف يشترم أحد المتعاقديف العممة شراء فكريا مف جية ما ثـ يبيعيا آجلا لجية أخرل، كفي

ه المبادلة المكجية، تمييزا ليا عف المبادلة التامة، كالتي تتـ بيف ىذه الحالة يطمؽ عمى عممية المبادلة ىذ
 .طرفي التعاقد، كفي عممية المبادلة المكجية لا يشترط تساكم المبمغيف في عقدم الشراء كالبيع نفس

 

 ل تطبيقيامث
ككانت تكمفة  مميار يف ياباني، 10لو في الياباف قدره  ثمرا أمريكيا يريد تمكيؿ استثمارمست نفترض أفّ    

سنكات في سكؽ رأس الماؿ اليابانية ىي  10تدبيره ليذا المبمغ عف طريؽ طرح سندات باليف الياباني لمدة 
مميكف  100كمستثمرا يابانيا يرغب في تمكيؿ استثمار لو في الكلايات المتحدة الأمريكية بمبمغ  7.75%

سنكات في سكؽ رأس  10ات بالدكلار لمدة دكلار، ككانت تكمفة تدبيره ليذا المبمغ مف خلاؿ طرح سند
، كىي تكمفة مرتفعة مقارنة بسعر الفائدة الذم يدفعو المقترض الأمريكي كىك %7الماؿ في نيكيكرؾ تبمغ 

6.5%. 
ا، كاقترض كؿ منيما في ىذا المثاؿ تتحقؽ منفعة متبادلة لكؿ مف ىذيف المستثمريف إذا ما اتفؽ سكيّ     

لقيمة التي يحددىا الطرؼ الآخر، كبسعر الفائدة التفضيمي ثـ يتـ مبادلة التزامات قرضا بعممتو الكطنية با
سنكات. كلكف ىناؾ مخاطر تتمثؿ في تغير أسعار الصرؼ بيف الدكلار كاليف ككذلؾ  10كؿ منيما لمدة 

                                                 
 .17، ص2002دار كائؿ لمطباعة كالنشر، عماف، الأردف،  ،2زياد رمضاف، مبادئ الاستثمار المالي الحقيقي، ط 1
، 2017/2018، جامعة أدرار، الجزائر، مكجية لطمبة السنة الثالثة عمكـ اقتصادية مكمف عبد الكريـ، مطبكعة بعنكاف المالية الدكلية 2

 .90ص
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مبادلة  كؿ المخاطر الإئتمانية، كلتجنب ىذه المخاطر يمكف لممقترضيف المجكء إلى أحد البنكؾ لإبراـ عقد
العملات بينيما لتغطية مخاطر أسعار الصرؼ، ككذلؾ تغطية المخاطر الائتمانية في مقابؿ دفع عمكلة 

 مثلا. %0.125لمبنؾ تقدر بػ 
 ( = أم قيمة عمكلة %0.125+ %7.250بالنسبة لممستثمر الأمريكي: تكمفة عقد مبادلة العملات ،

(، كتكمفة %7.750)المباشر مف السكؽ اليابانية  (. كالفرؽ بيف تكمفة الإقتراض%7.375البنؾ ىي 
 .%0.375= 7.375-7.750( ىك %7.375تدبيره نفس المبمغ مف خلاؿ عقد مبادلة العملات )

 ( = أم قيمة عمكلة %0.125+ %6.500بالنسبة لممستثمر الياباني: تكمفة عقد مبادلة العملات ،
، كتكمفة تدبير %7باشر مف السكؽ الأمريكية بسعر ( كالفرؽ بيف تكمفة الاقتراض الم%6.625البنؾ ىي 

 .%0.3751=  %6.625 -%7( ىك %6.625نفس المبمغ مف خلاؿ عقد مبادلة العملات )
 

 المالية المتعاممين بالمشتقاتض اأغر ثالثا/
أىـ كظائؼ المشتقات المالية تحكيؿ المخاطر مف أطراؼ لا ترغب في تحمؿ مخاطر عالية إلى  تعدّ     

قد ترغب في تحمؿ ىذه المخاطر، أمميف في تحقيؽ أرباح عالية فيما لك سارت الأمكر عمى ما  أطراؼ
 كتتمثؿ أغراض المتعامميف فيما يمي: يراـ كاتجيت الأسعار بشكؿ مناسب.

 

 ط ضد المخاطرإدارة المخاطر، أو التحو  .01
الاستثمار تعني أف يككف العائد تعرّؼ المخاطرة بأنيا إحتمالية السمبية في الحدث مطمقا كفي مجاؿ    

 المحقؽ الفعمي مختمفا عف العائد المتكقع.
 ط فيعرّؼ كما يمي:ا التحكّ أمّ    
 فف إدارة مخاطر الأسعار، مف خلاؿ أخذ مراكز عكسية عند التعامؿ في أدكات المشتقات؛ 
 أك كمية معادلة لسمعة  شراء أك بيع عقد آجؿ في مقابؿ شراء أك بيع سابؽ لكمية متساكية لنفس السمعة

 ؛أخرل كالتي تتحرؾ أسعاره في إتجاه مكاز ليا
  إزالة الأثار السمبية التي تصاحب التطكرات غير الملائمة في أسعار الصرؼ، أك أسعار الفائدة، أك قيـ

 الأصكؿ المستثمر فييا، أك الحد منو إلى أدنى درجة ممكنة.  
ط كبيف تحييد المخاطر كتقميصيا، كىناؾ مف يفرؽ بيف التحكّ ط يستخدـ لمدلالة عمى فمصطمح التحكّ    

التأميف، بأف التحكط ىك تقميص الخسارة مف خلاؿ التنازؿ عف إمكانية الربح، أما التأميف فيك دفع ثمف 
بإمكانية الربح، لكننا نستخدـ المصطمح بالمعنى العاـ دكف تحديد كيفية  الإحتفاظلتجنب الخسارة مع 

 تطبيقو.

                                                 
 .92مكمف عبد الكريـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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ط بيذا المعنى، كىك تجنب المخاطر قدر الإمكاف، يتفؽ مع مقاصد الشريعة الإسلامية كأىدافيا، تحكّ فال  
كلا ينبغي أف يككف محؿ إشكاؿ مف ىذا الجانب، إنما تظير الإشكالات في الكسائؿ أك الأدكات 

 لتحقيؽ ىذا اليدؼ. المستخدمة 
 

 ةـــالمضارب.02
يص في كقت ما لغرض بيعو بسعر أعمى في كقت آخر، كقد المضاربة بصفة عامة ىي شراء شيئ رخ  

تكصؼ المضاربة بأنيا مراجحة عبر الكقت، أم الشراء في كقت ما كالبيع في كقت آخر، ففي ىذه الحالة 
 لا يمكف معرفة الأسعار إلا بالتقدير الذم لا يمكف أف يككف صحيحا أك خاطئا.

ظيرت طبقة مف المتعامميف في البكرصة يشتركف الأكراؽ  ا المضاربة في البكرصة فإنيا كجدت عندماأمّ   
رأس مالي. كمف المعمكـ المالية بقصد إعادة بيعيا عند ارتفاع أسعارىا كالحصكؿ عمى فارؽ السعر كربح 

 أف ىدفيـ ىذا يتكقؼ عمى أمريف:
 الأكؿ: كجكد فركؽ الأسعار بيف البيع كالشراء؛

 رعتيا، مع زيادة كمية الأكراؽ المالية المتعامؿ عمييا.الثاني: زيادة عدد الصفقات التي تتـ كس
 :1كبذلؾ عرؼ الاقتصادييف المضاربة بتعريفات عدة حسب الزاكية التي ينظر إلييا نذكر منيا ما يمي  
التعاقد عمى عممية مستقبمية يتنبأ بأنيا ستككف مربحة سكاء مف خلاؿ إرتفاع أسعارىا، أك مف خلاؿ  -

 ييا.تجنب حدكث خسائر ف
 السعي كراء تحقيؽ فائض قيمة قصير الأجؿ بالاعتماد عمى فركؽ الأسعار مع الزمف. -
عممية بيع أك شراء صكرييف لا بغرض الاستثمار، كلكف بيدؼ الاستفادة مف التغيرات التي يحدث في  -

يمة السكقية القيمة السكقية للأكراؽ المالية في الأجؿ القصير جدا، حيث ينخفض معدؿ الارتباط بيف الق
 )الحقيقية( مف ناحية أخرل.للأكراؽ المالية مف ناحية كبيف القيمة الاسمية كالدفترية 

يتكقؼ عامؿ التنبؤ عمى قدرات المتعامميف كعدـ التأثر بالعكامؿ العاطفية كالشائعات كنحكىا، كأما     
السرعة فيتكقؼ عمى قدرة نفسية السكؽ فتعتمد عمى طبيعة السكؽ كاتجاىات التعامؿ فييا كأما عامؿ 

المضارب عمى التخمص مف العقكد الآجمة المعقكدة كتداكليا بسرعة، لتحقيؽ الرح الحاصؿ مف فركؽ 
ف لـ يتضمف تسمما لمكرقة المالية.  الأسعار، كا 

 

 ةــــالمراجح.03
سمعة  المراجحة ىي أحد صكر المعاملات التي يسعى مف خلاليا المستثمر إلى التربح عندما تباع    

كاحدة بسعريف مختمفيف، كىنا يحرص الشخص المشتغؿ بعمميات المراجحة عمى الاستفادة مف تغاير 
 بيعيا بالسعر الأعمى في السكؽ الآخر.يالأسعار، فيك يشترم السمعة منخفضة السعر في أحد الأسكاؽ ك 

                                                 
ة فقيية اقتصادية مقارنة(، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، سات المالية )دراىشاـ السعدني خميفة بدكم، عقكد المشتق 1
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ا، في سكقيف مختمفيف، يا اغتناـ فرصة كجكد فركؽ في الأسعار لكرقة مالية مفت المراجحة بأنّ عرّ     
كذلؾ بشراء الكرقة مف السكؽ ذات السعر المنخفض كبيعيا في نفس الكقت عمى المكشكؼ في السكؽ 

 الآخر الذم تباع فيو الكرقة بسعر منخفض.
الشراء يساعد عمى إرتفاع الأسعار كأف البيع يعمؿ عمى انخفاضيا، كمف ىنا سميت  كمف المعركؼ أفّ   

 أك المراجحة لأف مف شأنيا أف تميؿ بالأسعار إلى المساكاة.العممية بالمكازنة 
كتعتبر عمميات المراجحة مف الاستراتيجيات الجاذبة للاستثمار، ذلؾ أف ألافا مف البشر في المجتمعات   

الغربية عمى الخصكص يكرسكف كقتيـ في البحث عف فرص التربح مف عمميات المراجحة. كمف أىـ 
عمميات المراجحة أنو ما أف يشرع المستثمركف في الشراء مف السكؽ ذات الأسعار المزايا المترتبة عمى 

المنخفضة، كالبيع في الأسكاؽ ذات الأسعار المرتفعة إلا كترتب عمى ذلؾ ارتفاع الأسعار المنخفضة، 
كانخفاض الأسعار المرتفعة حتى يصبح لدينا سعرا كاحدا لمسمعة الكاحدة في جميع الأسكاؽ، كىك ما 

 .1بقانكف السعر الكاحدعرؼ ي
 

 استخدام المشتقات المالية الناجمة عن مخاطررابعا/ال
عمى التعامؿ بالأدكات المشتقة مخاطر كبيرة، كالسبب في ذلؾ يعكد إلى حالة عدـ التأكد  قد يترتب    

نما مع المستقبؿ، كالدّ نيكك  المحيطة بأسعارىا ضت لو ليؿ عمى ذلؾ ما تعر ا لا تتعامؿ مع الحاضر كا 
لحالات الخسائر كالإفلاس، كتتمثؿ المخاطر التي يمكف أف تكاجييا  بعض المنشآت المالية كالمصرفية

 :أدكات المشتقات أساسا في
 

 الإئتمانمخاطر .01
الاقتصادية التي سيتكبدىا المستخدـ النيائي إذا أخفؽ الطرؼ الآخر في  ترتبط ىذه المخاطرة بالخسائر   
نتشارا إكع مف المخاطر أكثر ، كيعتبر ىذا الن2لتزاماتو المالية المنصكص عمييا في العقدفي الكفاء با العقد

غير المنظمة مقارنة بالبكرصات المنظمة، الأمر الذم يقتضي اىتماـ المتعامميف في  في البكرصات
 .الجدارة الائتمانية للأطراؼ التي يتـ التعامؿ معيا البكرصات غير المنظمة بتقييـ

 

اؾ عدد مف السياسات كالإجراءات التي تمكف المتعامميف في أسكاؽ المشتقات مف إدارة ىذه كىن   
 :الائتمانية منيا ما يمي المخاطر

  أدكات الرقابة الداخمية التي تتضمف تقدير المخاطر الائتمانية قبؿ الدخكؿ في تعاملات مع الطرؼ
 ؛يارقابة ىذه المخاطر خلاؿ مدة كؿ تعامؿ مع المقابؿ، مع

                                                 
1
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  التكثيؽ الدقيؽ لمتعاملات مما يقمؿ مف حدة المخاطر الائتمانية، كبالتالي يكفر الالتزاـ القانكني لتنفيذ
 ؛العقكد

 ؛تقدير الجدارة الائتمانية للأطراؼ المقابمة كالالتزاـ بحدكد معينة ليذه المخاطر 
 تعرض لمخاطر تعثر أطراؼ عممية تكفير الضمانات اللازمة التي تدعـ الائتماف كتقمؿ أك تحد مف ال

 .معينة
كما يمكف تحديد بعض الشركط في العقد مثؿ أف يتـ تنفيذ العقد شيريا بدلا مف كؿ ثلاثة أشير كغيرىا    
الشركط، لاسيما بالنسبة لعقكد المبادلات التي تعد أكثر أنكاع المشتقات المالية عرضة لممخاطر  مف

 .الائتمانية
 

 التشغيلمخاطر .02
كىي تمؾ المخاطر التي تتعمؽ بأخطاء الأفراد العامميف في مجاؿ المشتقات كفشؿ المديريف كضعؼ     

 بيا. الأنظمة الإدارية كالرقابية، كضعؼ المتابعة لتصرفات المسؤكليف عف إدارة المشتقات كالتعامؿ كفاءة
كفاءة نظـ المعمكمات أك  كتنشأ المخاطر التشغيمية مف خلاؿ عمميات التسكية كالمقاصة نتيجة عدـ    

الداخمية، كالإخفاؽ في إجراء عمميات التسكية كالمقاصة بكفاءة عالية، الأمر الذم يترتب عميو  الرقابة
نتيجة التأخير في التسكية أك الأخطاء أك  بيا لممشاركيف في السكؽ لـ يكف في كسع أحد التنبؤ خسائر
 .1الغش

 

 مخاطر التسوية.03
اطر التسكية في أف القميؿ مف المعاملات المالية يتـ تسكيتيا آنيا، فقد يتعرض أحد تتمثؿ مظاىر مخ    

لمخسارة إذا كاف السعر الذم باع بو مرتفعا مع رفض الطرؼ الآخر بالسداد في التاريخ المحدد  الأطراؼ
ىذه القيمة قد تككف قيمة الأصؿ محؿ التعاقد عرضة لتقمبات الأسعار، كبالتالي قد تنخفض  لمتسكية. كما

كيمكف تقميؿ مخاطرة  .ميعاد تسميـ الأصؿ مع ميعاد استلاـ ما يقابمو نقدا يكـ التسكية في حالة عدـ تكافؽ
المالية لدرجة كبيرة باستعماؿ شركط تصفية التسكيات في الاتفاقيات الشاممة، كىذا  التسكية في المشتقات

بنفس العممة كتبقى مخاطرة كبيرة تتمثؿ في مشكمة التسكية للاتفاقيات التي تتـ  يؤدم إلى تقميؿ مخاطر
 .كاحدة التسديد بأكثر مف عممة

 

 السيولةمخاطر .04
 ؿ مفكىي المخاطرة التي تنشأ بسبب عدـ تكفر السيكلة، أم عدـ القدرة عمى تسديد الالتزامات أكلا بأكّ   

 .صعكبة الأدكات أكثرىذه  قبؿ المتعامميف في سكؽ المشتقات، مما يجعؿ المتاجرة

                                                 
 .332، ص2001سمير عبد الحميد رضكاف حسف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر، دار النشر لمجامعات، مصر،  1
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 كعمى الرغـ مف كجكد العديد مف المتعامميف في أسكاؽ المشتقات المالية، كرغـ السيكلة العالية التي تتمتع 
و تبقى ىناؾ مشكمة تتعمؽ بعدـ إمكانية تسييؿ بعض العقكد بالسرعة الممكنة، أنّ  ىذه الأدكات، إلاّ  ابي

بسبب ظركؼ السكؽ مف العرض كالطمب  بسبب عكامؿ متعددة قد تتعمؽ بطبيعة ىذه العقكد أك كذلؾ
 .العكامؿ، مما يؤدم إلى حدكث خسائر للأطراؼ التي ترغب بتسييؿ مراكزىا بسرعة كغيرىا مف

 

 القانونيةالمخاطر .05
ترتبط ىذه المخاطر بالخسائر الراجعة لتصرؼ قانكني أك تنظيمي يبطؿ صلاحية العقد أك يحكؿ دكف     
لطرؼ المقابؿ لو كفقا لشركط العقد أك ترتيبات التصفية ذات الصمة مثؿ ىذه المستخدـ النيائي أك ا أداء

يمكف أف تنشأ، مثلا مف عدـ كفاية تكثيؽ العقد أك عدـ القدرة عمى ترتيب تصفية لمعقد في حالة  المخاطرة
شآت إدخاؿ تغييرات مناكئة أك عكسية في قكانيف الضرائب، أك كجكد قكانيف تحظر عمى المن الإفلاس، أك

معينة مف الأدكات المالية، أك ىي تمؾ المخاطرة الناشئة مف عدـ تنفيذ العقد، كذلؾ  الاستثمار في أنكاع
  المتعامميف لمصلاحية في الدخكؿ بالتعاقدات، لذلؾ يجب التأكد عمى ضماف بسبب عدـ امتلاؾ بعض
  إتباعؼ أك الشركة، كمف ثـ لمصلاحيات التي تخكؿ ليـ التعاقد باسـ المصر  امتلاؾ الأطراؼ المتعاممة

 .1التعاقد الإجراءات القانكنية في عممية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .123ص، 2008الأردف،  ،اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى إستراتيجيات الخيارات المالية، الكراؽ لمنشر كالتكزيعىاشـ فكزم،  1
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 خاتمة

 

كتتطمب مفاىيـ دقيقة، أيف جاءت نظريات ساىمت لقد أصبحت المشاكؿ المالية الدكلية أكثر تعقيدا     
الكقت مف الصعب  في طرح جميع ىذه المشاكؿ المالية المتعددة كناقشتيا بشكؿ كاسع كمدقؽ، كفي نفس

 المعالجة النيائية ليذه الصعكبات بسبب التطكرات المتسارعة التي تفرضيا المتغيرات الدكلية الراىنة.
 

 ىكأف نككف قد كفقنا في تقديـ ىذا العمؿ، كما نشير بأف مقياس المالية الدكلية  رجكفي الأخير ن    
بغي عمى الطالب المزيد مف الإطلاع نظرا مقياس كاسع يحتاج إلى البحث أكثر فأكثر، كبالتالي ين

لشمكليتو كتفرعو، كما نأسؼ إف كانت ىناؾ بعض الأخطاء الكاردة، كسكؼ يتـ تداركيا مستقبلا بحكؿ 
 الله.
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