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 :التمويل الدولي -مفهوم المالية الدولية : 1المحاضرة رقم 
يقصد ʪلتمويل الدولي، هو ذلك الجانب من العلاقات الاقتصادية الدولية المرتبط بتوفير و انتقال       

 :من المعروف أن العلاقات المذكورة Ϧخذ بعدين رئيسيين، وهما رؤوس الأموال دوليا إذ 
  للاقتصاد الدولي،) الحقيقي(الجانب السلعي  - 
الجانب النقدي أو المالي الذي عادة ما يرافق انسياب السلع و الخدمات فيما بين دول العالم، إضافة   - 

  .بمختلف صوره  إلى التدفقات الدولية لرأس المال لأغراض الاستثمار الخارجي
و التمويل الدولي يندرج ضمن البعد الثاني ، و ʪلتالي التمويل الدولي هو نتيجة حتمية للعلاقات المالية و     

  :النقدية في الاقتصاد الدولي، و التي يمكن تصنيفها إلى اĐموعات الرئيسية التالية 
بين ) السلعية و الخدمية( رات و الاسترادات الحساʪت المترتبة على المبادلات التجارية بشقيها الصاد .1

  .البلدان المختلفة 
  ..) .كالقروض و الاستثمارات ( التدفقات الدولية لرؤوس الأموال ϥشكالها المختلفة     .2
كما في حالة ( الالتزامات المالية على البلدان المترتبة على الأوضاع السياسية السائدة في العالم  .3

  ...) .ية عند حصول حرب معينةالتعويضات المال
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 تحليلية دراسة المدفوعات، ميزان: 2 رقم المحاضرة
 :تعريف ميزان المدفوعات: أولا

السجل الأساسي المنظم و المـوجز الـذي تـدون فيـه كافـة المعـاملات  يمكن تعريف ميزان المدفوعات ϥنه       
مـع مثيلاēـا لبلـد أجنـبي ) المقيمـين(و مؤسسـات محليـة لبلـد مـا الاقتصادية التي تتم بـين حكومـات و مـواطنين 

  .خلال فترة معينة عادة سنة واحدة 
  :وهي عندها الوقوف يجب التي الأساسية المصطلحات بعض ،التعريف خلال من لنا ويبرر    
 مــا ومنهـا اتوالخــدم السـلع اســتيراد أو تصـدير يســتلزم مـا فمنهـا مختلفــة، طبيعتهـا: الاقتصــادية المعـاملات -

 ميـــزان أن بحيـــث ،)الخ....... المصـــانع، المخـــزوʭت، النقـــود،( أشـــكالها بجميـــع الأصـــول وشـــراء بيـــع يســـتلزم
 إلى مستقبلا أو حاضرا تؤدي التي والمتحصلات المدفوعات جميع يسجل المدفوعات

  .مقابل لها ليس التي المعاملات تسجيل إلى ʪلإضافة هذا نقدية، تسوية
 ϵقلـيم وثيقـة علاقـات تـربطهم الذين والمعنويين الطبيعيين الأشخاص جميع ʪلمقيمين يقصد: مةالإقا عنصر -

 و الجمركــــي الاقتصــــادي الإقلــــيم علــــى مصــــلحة ولهــــم لقوانينهــــا ويخضــــعون جنســــيتهم، كانــــت مهمــــا الدولــــة
 أولئــك فهــم المقيمــين غــير أمــا أكثــر، أو ســنة لمــدة الاقتصــادية ʪلعمليــات قيــامهم خــلال مــن للبلــد السياســي

 البلــد حــدود خــارج الأساســي نشــاطهم يزاولــون الــذين المواطنــون فــيهم بمــا الدولــة إقلــيم خــارج يعيشــون الــذين
 المعــــاملات تعتــــبر الأســـاس، هــــذا علـــى ، الخ...الدوليــــة والمنظمـــات الدبلوماســــي الســـلك وأعضــــاء كالســـواح
 في فتسـجل والخـارج الـداخل بـين التعامـل ثابـةبم والمقيمـين، الاقتصـادية الوحدات هذه بين تتم التي الاقتصادية

  .المدفوعات ميزان
 بعــض ʪســتثناء الميلاديــة الســنة خــلال تــتم الــتي الاقتصــادية المعــاملات الميــزان عــادة يغطــي: الميــزان ســنوية -

 تحــدد قاعــدة هنــاك ولــيس ،أشـهر بــثلاث تقــدر والــتي الأمريكيــة المتحـدة الــولاʮت مثــل المتقدمــة الاقتصـادʮت
ʫمـن ومنهـا المدفوعات ميزان في العمليات لتقييد جانفي شهر بداية يتخذ من البلدان فمن السنة، بداية ريخ 

 الســـنة مــن مـــارس ايــةغ إلى أفريـــل بدايــة مــن الفـــترة فيهــا الميـــزان يغطــي حيــث اليـــاʪن مثــل الســـنة خــلال يبــدأ
  .المقبلة

 :من التسجيل في ميزان المدفوعات الهدف: ʬنيا
  :قتصاد وطني و ذلك لأسباب التاليةل المعاملات الاقتصادية الدولية تعد مسألة حيوية لأي اإن تسجي    

إنمــــا يعكــــس ʪلنتيجــــة  المســــجلة في ميــــزان المــــدفوعات إن تطــــور حجــــم و قيمــــة و هيكــــل المعــــاملات -
 .المشاكل الأساسية و معطيات الاقتصاد الوطني سواء من وجهة محلية أو دولية 
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درجــة انــدماج الاقتصــاد الــوطني مــع الاقتصــاد الــدولي و ʪلتــالي فهــي و صــورة عــن ميــزان المــدفوعات هــ -
 .تقيس الموقف الدولي للقطر

عكس قوة الاقتصاد الوطني و قابليته التنافسية و درجة استجابته للتغير ميزان المدفوعات فيهيكل أما  -
التصدير بما فيه العوامـل  الحاصلة في الاقتصاد الدولي ، لأنه يعكس حجم و هيكل كل من الإنتاج و

المــــؤثرة عليــــه مثــــل حجــــم الاســــتثمارات، و درجــــة التوظيــــف ، و مســــتوى الأســــعار و التكــــاليف ، و 
 .الخ.....المستوى العلمي و التكنولوجي 

ميـــزان المـــدفوعات يشـــكل أداة هامـــة تســـاعد الســـلطات العامـــة علـــى تخطـــيط العلاقـــات الاقتصـــادية  -
امع، مثل تخطيط التجارة الخارجيـة مـن الناحيـة السـلعية و الجغرافيـة او الخارجية للبلد بسبب تركيبه الج

عند تصميم السياسات المالية و النقدية ، كذلك فان المعلومات المدونة في الميزان تعد ضـرورية للبنـوك 
و المؤسســات و الأشـــخاص ســـواء بصــورة مباشـــرة أو غـــير مباشـــرة ضــمن مجـــالات التمويـــل و التجـــارة 

 .الدولية 
دة ما يطلب صندوق النقد الدولي من جميع أعضـاءه تقـديم موقـف مـوازين مـدفوعاēا سـنوʮ لكـون عا -

 .الميزان من أهم المؤشرات قاضبة للحكم على المركز الخارجي للعضو
 يخفـي أنـه كمـا عناصـره، بعـض في التغـيرات أسـباب يبـين لا أنـه إلا المـدفوعات، ميـزان أهميـة رغـم -

 يعطـي لا أنـه كما نقدية، مقبوضات أو كمدفوعات تظهر والتي العينية تالهبا و المقايضة مبادلات
 عـن يكشـف لا أنـه علـى يـدل ممـا الفـترة، يـةĔا في البلـد لهـذا الاقتصـادية المعـاملات خلاصـة سـوى

  .الحالة هذه في الملائم المقياس يصبح لا وʪلتالي ، للاقتصاد الآنية الصورة
 :تركيب ميزان المدفوعات : ʬلثا

ا مــن         جــرت العــادة علــى تقســيم ميــزان المــدفوعات إلى أقســام مختلفــة مســتقلة يضــم كــل منهــا نوعًــا مميــزً
هــذا ، ومــن بــين التقســيمات الشــائعة في تشــاđة أو المتقاربــة في أهــدافهاالمعــاملات الإقتصــادية ذات الطبيعــة الم

  :إلى  خمسة حساʪت هي  المتمثل بتقسيم ميزان المدفوعات اĐال Ϩخذ ʪلتقسيم التالي، و 
 :يشمل كافة المبادلات من السلع و الخدمات و يظم الحساب نوعين من الموازين هما :الحساب الجاري -
 يعتـبر الميـزان التجـاري ، الميـزان الرئيسـي في ميـزان المـدفوعات  ):  المنظـورة العمليـات زانميـ( الميزان التجاري

  .فقط و يسمى ʪلتجارة المنظورةالمادية السلع يشمل جميع الصادرات و الاسترادات من و 
 حـين في السـفينة، على شحنها حتى السلعة قيمة أي "ʪ "F.O.Bلقيمة راتالصاد تقيممع الإشارة لكون    

 đـذا الدولي النقد صندوق ويوصي الوصول، ميناء في السلعة قيمة تمثل التي و "ʪ "C.I.Fلقيمة الواردات تقيم
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 قيمــة عـن السـلع قيمــة تمييـز أجـل مـن " ʪ  "F.O.Bلقيمــة الـواردات و راتالصـاد مــن كـل تقـيم أن الخصـوص
  .والتأمين النقل خدمات ثحي من ʪلسلعة علاقة لها التي الخدمات

  يشـمل معـاملات الخـدمات مثـل النقـل ، التـأمين ،  و ):المنظـورة  غـير العمليـات ميـزان(ميـزان الخـدمات
، ويســــمى ʪلتجــــارة غــــير )يشــــمل الفائــــدة و إيــــرادات الأســــهم (ثمارية الســــياحة، الصــــيرفة و الــــدخول الاســــت

  .المنظورة 
يعد الحساب الجاري من اكبر حساʪت ميـزان المـدفوعات و أهمهـا ، فهـو يمثـل مـا تحقـق فعـلا مـن سـلع و     

وثيقـا  خدمات من قبل البلد مع العـالم الخـارجي سـواء سـلبا أو إيجـاʪ ، كـذلك الحسـاب الجـاري يـرتبط ارتباطـا
  . ʪلدخل القومي للبلد و يؤثر فيه من ʭحية الحجم و الهيكل 

يتعلــق هــذا الحســاب بمبــادلات تمــت بــين الدولــة و الخــارج بــدون  :حســاب التحــويلات مــن طــرف واحــد-
يشـــمل هـــذا الحســـاب الهبـــات و المـــنح و الهـــداʮ و المســـاعدات وأيـــة مقابـــل أي أĔـــا عمليـــات غـــير تبادليـــة، و 

 . ترد سواء رسمية أم خاصة تحويلات أخرى لا
 :وهما ،بندين إلى الدولي النقد صندوق طرف من التحويلات حساب تقسيم تم قد و

 عينية أو كانت نقدية النقدية ماتظالمن و رادالأف تحويلات من كل تشمل و :الخاصة الهبات. 
 مــــن كــــل ةالمتضــــمن و :العامــــة والهبــــات الأصــــلية، بلادهــــم إلى الخــــارج مــــن المهــــاجرين تحــــويلات 

 ســــواء ϥنواعهـــا الهــــداʮ إلى ʪلإضـــافة ،)إجباريــــة هبـــات الــــدولي النقـــد صــــندوق يعتبرهـــا( التعويضـــات
 حقــوق أو حقيقيـة مــوارد تحويـل عليهــا يترتـب الــتي للمـدفوعات شــيكات أو خـدمات أو ســلع كانـت
 . مقابل دون العالم دول بقية والى من مالية

 العمـلات مـن النقديـة التـدفقات كـل سـابهذا الحو يشمل  ): العمليات الرأسمالية( حساب رأس المال -
، و هــي الخــارج إلى الأجنبيــة العمــلات مــن النقديــة التــدفقات كــل منهــا روحــاطم الــداخل إلى الــواردة الأجنبيــة

 : نوعين هما
  ـــا عـــن :رؤوس الأمـــوال طويلـــة الأجـــلēـــا حركـــة رؤوس الأمـــوال الـــتي تطـــول فترđ ســـنة  ال و يقصـــد

 .ة الأجل، الاستثمارات المباشرة أو شراء أوراق مالية أو بيعها من و إلى الخارجكالقروض طويل
  ا عـن ال :رؤوس الأموال قصيرة الأجلēو هـي تضـم سـنةو هي حركة رؤوس الأموال التي تقل مـد ،

الودائـــع المصـــرفية، الأوراق الماليـــة قصـــيرة الأجـــل و الكمبيـــالات، و تتســـم هـــذه  والعمـــلات الأجنبيـــة،
  .مارات عادة بسيولتها الفائقة و سهولة انتقالها بين الدول الاستث
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+ ميــزان التحــويلات مــن طــرف واحــد + ميــزان العمليــات الجاريــة : ميــزان المــدفوعات الأساســي  :ملاحظــة 
  حركة رؤوس الأموال الطويلة الأجل 

ة و النقديـة الـتي تـتم هو الميزان الـذي تـنعكس فيـه صـافي العمليـات الماليـ :ميزان الذهب و النقد الأجنبي  -
 .عبر الحساʪت السابقة، و يعكس حركة الذهب بصفته نقدا و النقد الأجنبي بين القطر و العالم الخارجي

نظـــرʮ ، ينبغـــي علــى محاســـبة القيـــد المـــزدوج أن تــؤدي إلى تعـــادل إجمـــالي العناصـــر  :فقــرة الســـهو و الخطـــأ -
الحساʪت السابقة الذكر لميزان المدفوعات مجتمعة ، و مـع  الدائنة مع إجمالي العناصر المدينة عندما تؤخذ ميع

تســتخدم هــذه الفقــرة لخلــق التــوازن الحســابي لميــزان المــدفوعات في حالــة وجــود خلــل أي عــدم تــوازن بــين ذلــك 
 :القيدين و يحصل ذلك في الحالات التالية

 العملات  الخطأ في تقييم السلع و الخدمات المتبادلة نتيجة الاختلال في أسعار صرف.  
 ʮالخلل الناجم من تغير القيمة الخارجية لعملة احد البلدين المتعاملين تجار.  
  لتــالي ســوفʪ ت العســكرية للبلــد وʮقــد تقتضــي ضــرورات الأمــن القــومي عــدم الإفصــاح عــن المشــتر

 .تدرج قيمة هذه المشترʮت بفقرة السهو و الخطأ
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  :3المحاضرة رقم 
  :التسجيل في ميزان المدفوعاتقواعد  :رابعا

العمليـــة التجاريـــة تـــؤثر علـــى جـــانبين في ميـــزان  آن أييســـتخدم في ميـــزان المـــدفوعات نظـــام القيـــد المـــزدوج   
  .المدفوعات ، و هما  الدائن و المدين 

  :و يشمل  –ϩخذ الإشارة  :ʪلنسبة للجانب المدين  -
   الاسترادات من السلع و الخدمات 
 و المن ʮالتحويلات من طرف واحد( ح المقدمة للأجانب الهدا ( 
  رؤوس الأموال للخارج 

الأصـــول الأجنبيـــة في الـــداخل، زʮدة الأمـــوال الوطنيـــة في الخـــارج ،  أو يقلـــل  :في هـــذا الجانـــب إمـــا شـــكل  
  فكلا العمليتان تستلزمان مدفوعات إلى الأجانب

 :يشمل + إشارة  :الجانب الدائن  -
 الخدمات ، الصادرات من السلع و 
 ، و المنح المقدمة من الأجانب ʮالهدا 
  رؤوس الأموال القادمة من الخارج. 

  .زʮدة في الأصول الأجنبية ʪلداخل ، أو تقلل أصول القطر في الخارج  :في هذا الجانب Ϧخذ شكلين 
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  : مثال
مليون  8ليبيا استوردت سلع من الخارج بقيمة  أننفرض  .1

 دولار 
  جل مدين في ميزان الحساب الجاريالسلع المستوردة تس

دفع قيمة هذه الواردات ستسجل كفقرة دائن في ميزان 
    الأجنبيالنقد 

مليون  5الياʪن بقيمة  إلىليبيا صدرت نفطا  أننفرض  .2
 .  دولار

 تسجل بطريقة عكس السابق  
مالطا لنقل النفط  إلىسفنها  أجرتليبيا قد  أنلنفرض  .3

 دولار   مليون 1الليبي و ذلك بقيمة 
السفينة يعد خدمة و تسجل في فقرة دائن في  اريجإ

  الحساب الجاري 
من قبل مالطا تسجل في فقرة المدين في  اريجالإدفع قيمة 

  .الأجنبيحساب النقد 
ت غبنت مصفاة للنفط في مصر و قد بل ليبيا أننفرض  .4

 مليون دولار  10قيمة التمويلات 
تسجل في فقرة  )استثمار مباشر ( بناء مصفاة في مصر 

  المال رأسمدين في حساب 
قيمة التمويل بناء المصفاة تسجل في فقرة دائن في حساب 

   الأجنبيالنقد 
مليون دولار  7الصومال مبلغ  أقرضتليبيا قد  أنلنفرض  .5

 .لتمويل شراء النفط 
الخارج تسجل مدين في حساب  إلىالمتدفقة  الأموالرؤوس 

  رأس المال 
   الأجنبيقد دائن في حساب الن   

 في حالة ما قامت الصومال بشراء النفط الليبي  .6
 استلامالصادرات فقرة دائن في الحساب الجاري، 

  الأجنبيالصادرات فقرة مدين في حساب النقد 

  

  مدين  دائن  الحساب
  الحساب الجاري  -1
  )النفط( السلع المصدرة  -

  
5  

  
-  

الصومال لشراء  إلىقرض  -
  النفط 

7  -  

  8  -  ستوردة السلع الم -
  -  1  )خدمات( السفن  إيجار -

  8  13  رصيد العمليات الجارية 
  المال  رأسحساب  -2
  بناء مصفاة في مصر  -

  
-  

  
10  

  قرض للصومال -
  رصيد العمليات الرأسمالية 

-  7  
0  17  

رصيد ميزان المدفوعات 
  الأساسي 

- 12   

      حساب النقد الأجنبي -3
  5  -  الياʪن  إلىنفط مصدر  -
  -  10  بناء مصفاة في مصر  -
  -  7  قرض الى الصومال  -
 إلىتصدير النفط  -

  الصومال 
-  7  

  -  8  استيرادات من الخارج -
  1  -  السفن للأجانب   إيجار -
   (+)38  )- (38  
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 :الاختلال في ميزان المدفوعات: 4المحاضرة رقم 
 :حالات ميزان المدفوعات : أولا

ميزان المدفوعات في أي دولة إلى أن الرصيد النهائي من البنود المستقلة أي قبل إجراء تشير حالات       
 :التسوية لن يخرج عن حالة من الحالات التالية

 :حالة التوازن في ميزان المدفوعات -
وهنا لا توجد مشكلة وتكون السياسات المنفذة قد نفذت بفعالية ونجاح، والأداء الاقتصادي كان      
ʪلكفاءة ، وحدث ʪلتالي تحقيق هدف التوازن مع العالم الخارجي، أو هدف التوازن الخارجي الذي  يتسم

 .من الضروري أن يكون في هذه الحالة متوافقًا مع التوازن الداخلي للاقتصاد القومي 
 .وية للصفروتجدر الإشارة إلى أن حالة التوازن في ميزان المدفوعات تنعدم فيها بنود الموازنة وتكون مسا

 :حالة الفائض في ميزان المدفوعات -
وهنا يكون الرصيد ʪلموجب ، أي أن المتحصلات من العالم الخارجي أكبر من المدفوعات للعالم      

الخارجي وفي هذه الحالة تكون بنود الموازنة سالبة أو مدينة ، والأهم أن حالة الفائض في ميزان المدفوعات 
لتجارية المتبعة والسياسات الإقتصادية لم تنجح في تحقيق هدف التوازن الخارجي ، تعلن عن أن السياسة ا

وحالة الفائض في ميزان المدفوعات هي حالة غير مرغوب فيها وخاصة الفائض المطرد في ميزان المدفوعات 
ا لما يتضمنه ذلك من تخلي البلد صاحبة الفائض ʪطراد عن جزء من مواردها الحقيقية التي كان يمكن   نظرً

استخدامها في إنتاج حاجات أفراده ، مقابل تراكم الأرصدة النقدية، وهي تعني مستوى معيشة أقل 
 .ومستوى رفاهية إقتصادية أقل مما كان يمكن أن يحدث لو لم يكن هناك فائض 

 :حالة العجز في ميزان المدفوعات  -
سالب ، أي أن المتحصلات من العالم ينطوي العجز على تدفق للخارج ، وهنا يكون الرصيد ʪل    

الخارجي أقل من المدفوعات ، وبمعنى آخر فإن المدفوعات للعالم الخارجي تكون أكبر من المتحصلات ، أو 
هنا تكون بنود الموازنة موجبة أو دائنة ، والأهم أن حالة العجز في ميزان المدفوعات تعلن عن أن السياسات 

هدف التوازن مع العالم الخارجي ، وحالة العجز هي أخطر بكثير من حالة الإقتصادية لم تنجح في تحقيق 
الفائض ، وهي الحالة الأكثر حدوʬً في كثير من دول العالم فالعجز في ميزان المدفوعات يعني أن الدولة 
ا وخدمات أكبر مما تسمح به قدراēا ،  تعيش في مستوى معيشي أعلى مما تستحق ، فهي تستورد سلعً

د بذلك مديونيتها اتجاه العالم الخارجي بكل ما تحمله من آʬر سلبية ومخاطر ، بل إن العجز يعني أن وتزدا
الطلب على عملات الدول المصدرة يزداد و عرض العملات الوطنية يزداد مما يؤدي إلى خفض وتدهور 
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ة الطلب على المنتجات قيمة العملة الوطنية ، وما يسببه ذلك من آʬر سلبية عديدة ، ʭهيك عن أن زʮد
 .الأجنبية تؤدي إلى انخفاض الإنتاج الوطني ، وزʮدة البطالة

 :معايير تقدير حجم الاختلال في ميزان المدفوعات : ʬنيا 
ا للعمل بفكرة القيد المزدوج،      كما سبق أن ذكرʭ أن التوازن الحسابي في ميزان المدفوعات أمر بديهي نظرً

 . ليس له دلالة اقتصاديةإلا أن التوازن الحسابي
وعليه الخلل في ميزان المدفوعات يحصل في أجزاء معينة من الميزان و عادة ما يكون العجز في الحساب       

أكثر ضرارا على الاقتصاد الوطني منه في حالة الفائض، فالعجز  –لكونة من اكبر الحساʪت  -الجاري
الصرف الأجنبي، ذلك لان العجز سيقود إلى عرض العملة  سيؤثر سلبا على قيمة العملة المحلية في سوق

المحلية في السوق أكثر من طلب الأجانب على شراء سلعة البلد، و عادة ما تستخدم السلطات العامة 
 .السياسة النقدية و المالية لتعديل هذا الخلل

من المعدل المتوسط %  5و يتم قياس الخلل في ميزان المدفوعات بحيث ينبغي أن تتجاوز نسبته        
Đموع قيمة الإيرادات و المدفوعات المحققة في المعاملات الاقتصادية للقطر مع الأجانب خلال فترة سنة و 
هو ما يعرف ʪلخلل السنوي ، أما الخلل المتراكم فهو مجموع الاختلالات السنوية المتجمعة خلال فترة 

 .معينة
ل في ميزان المدفوعات فيجب الإشارة لكونه لا يوجد معيار محدد أما فيما يخص تقدير حجم الاختلا     

  :للتقييم و لكن توجد هناك مجموعة من المعايير التي تختلف في مضموĔا و يمكن حصر هذه المعايير في الأتي
 الجـاري الحسـاب أرصـدة لصـافي الجـبري مـوعاĐ انـه علـى الأساسـي الميـزان يعرف :الأساسي الميزان طريقة -

 تلقائيـــة معـــاملات هـــي الحســـابين هـــذين في المعـــاملات طبيعـــة أن ذلـــك ، الأجـــل طويـــل المـــال رأس ابوحســـ
لكــون لهــا صــفة الدوريــة و التكــرار، و تعــرف هــذه البنــود ʪســم بنــود  القصــير الأجــل في مســتقرة اĔــأ وطبيعتهــا

  :الموازنة ، و وفقا لذلك فان 
رصـيد ميـزان + رصـيد ميـزان التحـويلات مـن جانـب واحـد +رصيد الميزان التجـاري = رصيد الميزان الأساسي 

  .رؤوس الأموال طويلة الأجل 
أما فيما يتعلق ببنود الموازنة فهي ترتبط ʪلمعاملات الاقتصادية التي لها صفة الدورية و التكـرار و الـتي تتمثـل   

  :في التالي 
 ، حركة رؤوس الأموال قصيرة الأجل  
 ،حركات الذهب النقدي  



 المالیة الدولیة 
 

10 
 

 احتياطي الصرف الأجنبي التغيرات في .  
  : و وفقا لذلك

رصــيد ميــزان + رصــيد ميــزان الــذهب النقــدي + رصــيد ميــزان رؤوس الأمــوال قصــيرة الأجــل = رصــيد الموازنــة 
  .الصرف الأجنبي 

  و ʪلتالي أسلوب التصحيح المتبع في هذه الحالة فيتم من خلال البنود الثلاث السابقة الذكر 
، المـدفوعات ميـزان رصـيد صـافي تحديـد في المسـتخدمة الطـرق أقـدم مـن وهـي :يولةالس ميزان صافي طريقة -

  :و تتحدد البنود الأساسية و بنود التسوية في هذه الطريقة فيما يلي 
 التاليةالواقعة فوق الخط تتكون من البنود الرئيسية  :المعاملات الاقتصادية الأساسية:  

  .صادرات و واردات السلع و الخدمات. 
  .دفقات الداخلة و الخارجة للتحويلات الأحادية الجانبالت.
كل حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل بما فيها حقوق و التزامـات البنـوك التجاريـة و كـل حركـات رؤوس . 

  .الأموال طويلة الأجل
  المعــاملات الواقعــة تحــت الخـــط و  و هــي تشــمل ) :بنــود التســـوية( المعــاملات الاقتصــادية التابعــة

 :تضم 
  .الاحتياطيات المركزية من الذهب و الصرف الأجنبي . 

و وفقا لهذا الميزان، يكون ميزان المدفوعات في حالة فائض عندما تزداد الاحتياطات المركزية مـن الـذهب      
و الصــرف الأجنــبي، أو إذا كانــت المعــاملات الاقتصــادية الدائنــة أكــبر مــن المعــاملات الاقتصــادية المدينــة مــع 

و يكــون هنــاك عجــز في الميــزان إذا كانـــت . د حركــات الــذهب و العمــلات الأجنبيــة الدائنـــة و المدينــةاســتبعا
المعاملات الاقتصادية المدينـة و المسـجلة في كـل مـن الميـزان التجـاري و ميـزان التحـويلات مـن جانـب واحـد ، 

قيـدة في جانـب الأصـول مـن هـذه وميزان رأس المال بمعناه الضيق أكـبر مـن المعـاملات الاقتصـادية الدائنـة و الم
  . الحساʪت الثلاث

  )الشــــاملة(  الكليـــة الاحتياطـــات الاعتبـــار بعــــين Ϧخـــذ الطريقـــة هـــذه :للتســــوية الشـــامل الميـــزان طريقـــة -
و تقسـم المعـاملات وفقـا .التجاريـة البنوك احتياطات Ϧخذ المركزي البنك احتياطات إلى ʪلإضافة أي للدولة،

  :لهذا الميزان إلى 
  المعاملات الواقعة فوق الخط و تضم: 

  الصادرات و الواردات المنظورة و غير المنظورة ،. 
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  التحويلات من جانب واحد ،. 
  حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل بعد استبعاد الحقوق و الالتزامات الخارجية للبنوك التجارية ،. 
  .حركة رؤوس الأموال طويلة الأجل .

 ت الخط و تضم المعاملات الواقعة تح: 
  الاحتياطات المركزية من الذهب و الصرف الأجنبي ،. 
 .الاحتياطات من الذهب و الصرف الأجنبي المتوافر لدى البنوك التجارية . 
 ميـزان فيو يطلق عليه أيضا مقياس السـيولة الخارجيـة و يقصـد بـه تحديـد الخلـل   :الرسمية التسوʮت ميزان-

ــــدى القطــــرمــــن خــــلال ملاحظــــة ا المــــدفوعات ــــة المتاحــــة ل  فصــــافي ،لتغــــيرات الحاصــــلة في الاحتياطــــات الرسمي
 المــدفوعات ميــزان في العجــز حالــة تظهــر أي المدينــة البنــود زʮدة عــن مؤشــرا تكــون الدائنــة التســوية معــاملات
  .صحيح والعكس

د هــذا المقيــاس و يطلــق عليــه مقيــاس العمليــات التلقائيــة، و يعــ:  ميــزان المعــاملات الاقتصــادية المســتقلة  -
مـن المقــاييس المهمــة في تحديــد حجــم الخلــل في ميـزان المــدفوعات القطــر ، و يشــمل جميــع المعــاملات العامــة و 

  :الخاصة التي تتم بغض النظر عن حالة ميزان المدفوعات، و إنما بدافع الربح و التجارة و هي تضم 
  جميع أنواع الصادرات و الواردات المنظورة و غير المنظورة. 
  ت الدخول بين الـدولʮدف إلى التقليل من التفاوت في مستوē التحويلات من جانب واحد و التي

 .المختلفة أو المقيمين فيها
  ـــا تســـعى للاســتفادة مـــن الاختلافـــاتĔحركـةـ رؤوس الأمـــوال الخاصــة و الطويلـــة الأجـــل ، و ذلــك لا

 .الدولية في أسعار الفائدة أو غير ذلك
  مــن عــدم اســتقرار الأوضــاع بعــض رؤوس الأمــوال قصــير ʪــدف المضــاربة أو هــرđ ة الأجــل الــتي تتحــرك

 .الاقتصادية و السياسة الداخلية 
هذا ʪلإضافة إلى أن المعاملات الاقتصادية المستقلة ēدف لتحقيق التوازن بين الـدائن و المـدين في الميـزان     

  .أي تحقيق التعادل الحسابي لميزان المدفوعات
  
  
  
  



 المالیة الدولیة 
 

12 
 

  :5ة رقم المحاضر 
  

 : المدفوعات ميزان في الاختلال أسباب: ʬلثا
 بصـفة و يـؤثر الـذي الشيء الاقتصادية الحيات على الكبير الأثر لها يكون الدول đا تمر التي الظروف إن    

 صـــورا الاخـــتلال هــذا يتخـــذ حيـــث ، عجــز أو فـــائض إمـــا النتيجــة تكـــون و المـــدفوعات مــوازين علـــى مباشــرة
 : نذكر الأسباب هذه أهم من و ، أسبابه و رهمصد بحسب مختلفة

 : المحلية العملة صرف لسعر الخاطئ التقييم -
 فـإذا ، القطـر ذلـك لـدى المعتمـد الصرف وسعر المدفوعات ميزان موقف بين وثيقة علاقة لوجود وذلك      
 القطــر ســلع عارأســ ارتفـاع إلى ذلــك فســيؤدي ، الحقيقيــة قيمتهـا مــن أكــبر مــا قطـر لعملــة الصــرف ســعر كـان
 وʪلتــالي الســلع تلــك علــى الخــارجي الطلــب انخفــاض إلى يــؤدي ممــا ، الأخــرى الأقطــار نظــر وجهــة مــن ذاتــه

 إذ يجـب ممـا ϥقـل العملـة صـرف سـعر تحديـد حالـة في العكـس ويحـدث ، مدفوعاتـه ميـزان في اخـتلال حدوث
 مدفوعاتـه ميـزان في اخـتلال حـدوث إلى يـؤدي ممـا الإستيراد تقلص مقابل الصادرات توسع إلى ذلك سيؤدي

 كـان إذا عمـا تختلـف مدفوعاتـه ميـزان موقـف علـى القطـر عملـة سـعر تحديـد على المترتبة الآʬر أن على أيضًا
ــا إذ ، فــائض أو عجــز حالــة في الميــزان ً  والــتي تضــخمية ضــغوط بــروز إلى الميــزان في العجــز حالــة تــؤدي مــا غالب
 . المدفوعات ميزان في مستمرة إختلالات حدوث إلى تقود

 : المحلي التضخم -
 المــدفوعات ميــزان في ʪســتمرار عجــز ينشــأ فإنــه تضــخمية ضــغوطات يعــاني القــومي الإقتصــاد كــان إذا      
 للتصـدير المتاحـة السـلع وامتصـاص ، الـواردات علـى الطلب زʮدة إلى النقدية الدخول في الزʮدة تؤدي حيث
 المنتجـة السـلع مـن المحلـي الطلـب تحويـل إلى المحليـة الأسـعار ارتفـاع دييـؤ  أخـرى ʭحيـة ومـن ، ʭحيـة مـن هـذا
ا ً ا أرخـص سـعرها يصـبح حيـث المسـتوردة من بديلاēا إلى محلي ً  الدولـة سـلع إلى الأجنـبي الطلـب وتحـول ، نسـبي

ـــا المنتجـــة البـــدائل أو المنافســـة ً ا أرخـــص الأخـــرى هـــي ســـعرها يصـــبح حيـــث ، المســـتوردة الـــدول في محلي ً  نســـبي
ـا ، الجـاري الحسـاب في ʪسـتمرار عجـز هي والنتيجة  في التضـخم تفشـي فـإن المـدفوعات ميـزان في لـذلك وتبعً

ا يولـــد ϥن كفيــل القـــومي الإقتصــاد ا عجـــزً  الأثـــر وينشـــأ ، التصــدير ويعيـــق الإســـتيراد يشــجع لأنـــه فيـــه مســتمرً
 في تكـون الـتي لتلـك ʪلنسـبة الأسـعار في الإرتفـاع ومـن)  الـدخل أثـر(  النقدية الدخول في الزʮدة من المبدئي
  ). الثمن أثر(  المستوردة أو   المنافسة الدولة
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 : للصادرات النسبية الميزة تدهور -
ا الأجـل طويلـة فـترة مـدى علـى ببطئ المدفوعات بميزان الاختلال ينشأ قد     ً  لحـدوث نتيجـة الـزمن مـن نسـبي

 الـــتي النســـبية الميــزة علـــى فيـــؤثران التكنولوجيــة المعرفـــة في أو ، الإنتــاج عناصـــر عـــرض في متكافئــة غـــير تغــيرات
 . المدفوعات ميزان توازن على التأثير وʪلتالي ، التصديرية السلع بعض đا تتمتع

 : هيكلية أسباب-
 ســـواء(  الخارجيـــة التجـــارة هيكـــل وخاصـــة الـــوطني للاقتصـــاد الهيكليـــة ʪلمؤشـــرات المتعلقـــة الأســـباب هـــي     

 الناميــة الأقطــار علــى خــاص بشــكل ذلــك وينطبــق ، المحلــي النــاتج هيكــل إلى إضــافة)  وارداتوالــ الصــادرات
 أو زراعيـــة(  أساســـيتين ســلعتين أو ســـلعة علـــى اعتمادهــا أي ، الســـلعي ʪلتركيـــز صــادراēا هيكـــل يتســـم الــتي

ـــأثر مـــا عـــادة حيـــث) مـــثلاً  كـــالنفط معدنيـــة  الطلـــب ونـــةبمر  المتجســـدة الخارجيـــة ʪلعوامـــل الصـــادرات هـــذه تت
 درجـة هـي أبرزهـا مـن لعـل العوامـل مـن العديـد علـى المرونـة هـذه وتعتمـد ، العالمية الأسواق في عليها الخارجي
 ، الحاضــر الوقــت في العالميــة التجــارة لحركــة المميــز الإتجــاه وهــو الناميــة الأقطــار لصــادرات الصــناعي الإحــلال

 تلـــك مـــدفوعات مـــوازين في الأخـــرى هـــي كليـــةهي إخـــتلالات حـــدوث هـــي والنتيجـــة ، الســـابق في هـــو كمـــا
 . الأقطار

 :                                                                           دورية أسباب -
 الـــتي التقلبـــات đـــا ويقصـــد ، عـــادة المتقدمـــة الأقطـــار đــا تمـــر الـــتي الدوريـــة ʪلتغـــيرات تتعلـــق أســـباب هــي     

 الــتي والركــود الرخــاء حــالات مثــل ، التجاريــة ʪلــدورات وتــدعى الأقطــار لتلــك صــاديالإقت النشــاط في تحــدث
 أوقـات في تتفـاوت وإنمـا ، المختلفـة الأقطـار جميـع في الوقـت نفس في تحدث لا الدورات فهذه ، دورʮً  تحصل
 .حدēا حيث من وكذلك بدايتها

 :الطارئة الظروف -
 اخـتلال حـدوث إلى تـؤدي بحيـث أعـلاه إليهـا المشـار لأسـبابا إلى إضـافة عرضية، أسباب تحصل قد أي    
 تـدهور حالـة في أو الجفاف أو كالفيضان الطبيعية الكوارث حدوث حالة في كما القطر مدفوعات ميزان في

ا ستؤثر الحالات هذه فمثل ، مثلاً  كالإضراب السياسية البيئة  يترتـب ومـا ، المعـني القطـر صـادرات علـى حتمً
 تحـــويلات ذلـــك يصـــاحب قـــد خصوصًـــا الأجنـــبي النقـــد مـــن الصـــادرات هـــذه حصـــيلة في ضانخفـــا مـــن عليـــه

 .المدفوعات ميزان في عجز حدوث يسبب مما الخارج إلى رأسمالية
 . المدفوعات ميزان في الاختلال أنواع: رابعا

 : يلي كما صور عدة إلى المدفوعات ميزان في الاختلال أنواع تقسيم يمكن  
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 القــوة عــن يعــبر ولا الأمــور وطبيعــة يتفــق لا عــارض حــدث عــن يــنجم الــذي وهــو : يالعرضــ الإخــتلال. 1
 العجــز:  ذلــك علــى ومثــال ، زوالــه مــع ويــزول مؤقــت ســبب نتيجــة يحــدث أي ، للدولــة الحقيقيــة الإقتصــادية

 . زراعية ϕفة للتصدير الرئيسي المحصول إصابة نتيجة الزراعية الدول في المدفوعات ميزان في يحدث الذي
 في خاصـــة ويظهــر ، المـــدفوعات ميــزان فيهــا يعـــد الــتي الفــترة علـــى حدوثــه ويتوقـــف : المــوسمي الإخــتلال. 2

 . مثلاً  كالزراعة موسمية أنشطة لها التي الدول
 القـدرة تغيـير رغـم و ، مسـتواه علـى والحفـاظ الصـرف سـعر في الدولـة تـدخل عـن وينـتج : نقدي اختلال. 3

 .الوطنية للعملة الشرائية
 ميـــزان علـــى أثرهـــا يـــنعكس والكســـاد الـــرواج مـــن نـــوʪت عـــادة الرأسمـــالي النظـــام يجتـــاح : دوري اخـــتلال. 4

ا يحقـــق أخـــرى وʫرة فـــائض يحقـــق ʫرة فهـــو ، المـــدفوعات  تعبـــير عليـــه يطلـــق العجـــز أو الفـــائض وهـــذا ، عجـــزً
 .الإقتصادية الدورية إلى نسبة الدوري الإختلال

 انتقــــال خـــلال ، خاصـــة بصـــفة التجـــاري الميـــزان في يظهــــر الـــذي خـــتلالالإ وهـــو: الإتجـــاهي الإخـــتلال. 5
 . النمو مرحلة إلى التخلف مرحلة من القومي الإقتصادي

 أو  الطلـــب ظـــروف في أساســـي تغـــير مصـــدره يكـــون الـــذي الاخـــتلال ذلـــك هـــو : الهيكلـــي الاخـــتلال. 6
  . المختلفة اعاتهقط بين الموارد توزيع وفي الوطني الإقتصاد هيكل في يؤثر مما العرض
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  الاختلال في ميزان المدفوعات تصحيح:  6 رقم المحاضرة
إن حدوث اختلال في ميـزان المـدفوعات لدولـة مـا يمكـن تعويضـه بكفالـة التـوازن الحسـابي، عـن طريـق     

لكـن في   عمليات الموازنة التي تتحقـق مـن انتقـالات الـذهب والعمـلات الأجنبيـة أو رأس المـال قصـير الأجـل،
ظـل نظـام النقــد الحـالي الـدول ليســت علـى اسـتعداد لقبــول وسـائل الموازنـة الــتي يقضـي đـا هــذا النظـام ، فهــي 
تعمل علـى تجميـد وسـائل العـلاج، أو التقليـل مـن آʬرهـا ، ممـا ينـتج عنـه اسـتمرار الاخـتلال ، وخاصـة العجـز 

  ن المدفوعات و هما لمدة أطول، و عموما هناك طريقتان لتصحيح الاختلال في ميزا
  :التصحيح عن طريق آلية السوق  .1
تـــرتبط هـــذه الطريقـــة بمراحـــل مختلفـــة مـــر đـــا النظـــام النقـــدي الـــدولي ، وʪلتـــالي فهـــي لا يعتمـــد عليهـــا     

  .ʪلضرورة في الوقت الحاضر 
ميـزان لقد قدم لنا ، الفكر الإقتصادي تصورين مختلفين ، أولاً التصور التقليـدي الـذي يـرى أن تـوازن     

المدفوعات يتم نتيجة لحركة الأثمان في الداخل والخارج ، ويميزون بين التوازن في ظل ثبـات الصـرف ، وفي ظـل 
  .حرية الصرف حيث تقوم أسعار الصرف ϵعادة التوازن 

أمـا التصــور الكينــزي ، فــيرى أن تـوازن ميــزان المــدفوعات يــتم نتيجـة لتغــيرات في حجــم الــدخل الــوطني     
ورين أهمــلا إمكانيـة إعــادة التــوازن عــن طريـق التــدفقات الماليــة الدوليــة ، وهـذا مــا ســنحاول التطــرق وكـيلا التصــ

  : إليه في هذا المطلب ، و Ϧخذ طريقة التعديل عن طريق آلية السوق ثلاث أشكال هي 
 :الصحيح عن طريق آلية الأسعار  -

فحديث التقليديون عن تحقيق التوازن كان نظام الصرف السائد آنذاك هو نظام قاعدة الذهب، لذا       
ق التغيرات في الأسعار يتم وفقًا لقواعد نظام الصرف القائم علـى قاعـدة الـذهب، و يتطلـب تطبيقهـا يعن طر 

  :ثلاث شروط أساسية هي
 ، ثبات أسعار الصرف  
 ،الاستخدام الكامل لعناصر الإنتاج في القطر  
  أي حرية حركتهما( مرونة الأسعار و الأجور.(  

حيــث أĔــم افترضـــوا بقــاء الأشــياء الأخـــرى علــى حالهــا، خاصـــة تغــيرات الــدخل لســـهولة التحليــل وفهـــم      
  .الدور الذي يلعبه تغيير الأسعار بشكل أوضح

فــإذا كــان ميــزان المــدفوعات لدولــة مــا قــد حقــق فائضًــا ، فــإن ذلــك يــؤدي إلى دخــول الــذهب إلى هــذه     
ي زʮدة كميـة النقـود المتداولـة في الـداخل ممـا يـؤدي إلى ارتفـاع الأسـعار الدولة ، وʪلتالي زʮدة كمية الـذهب أ
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الداخليــة علــى المســتوى العــالمي ، وʪلتــالي تــزداد الــواردات وتقــل الصــادرات، وهكــذا يمــتص الفــائض ، ويعــود 
د التــــوازن إلى ميــــزان المــــدفوعات، والعكــــس في حالــــة العجــــز ، يخــــرج الــــذهب ، ووفقًــــا للنظريــــة الكميــــة للنقــــو 

ــا للــواردات ، وʪلتــالي يعــود التــوازن إلى ميــزان  ً ا للصــادرات وكابح ا منشــطً تــنخفض الأســعار ، وذلــك يعتــبر أمــرً
المدفوعات وتتم آلية علاج الاختلال في ميزان المدفوعات عن طريق التغـيرات في الأسـعار النسـبية للصـادرات 

في الأســعار النســبية مؤقتــة ، إلا أĔــا تعيــد  والــواردات الــتي تحــدثها حركــات الــذهب ، ورغــم أن هــذه التغــيرات
ا مـــع المســـتوى  ً توزيـــع الـــذهب بـــين دول العـــالم المختلفـــة بشـــكل يجعـــل مســـتوى الأســـعار في كـــل دولـــة متماشـــي

  .الموجود في الدول الأخرى 
وفي هــذا الإطــار يمكــن كــذلك إدمــاج سياســة ســعر إعــادة الخصــم الــتي يمارســها البنــك المركــزي في هــذه     

حيــث إذا تحقــق فــائض في ميــزان المــدفوعات الجاريــة ، فإنــه يــؤدي إلى ارتفــاع ســيولة البنــك ، ومــن ثم  الآليــة ،
تعمـــل البنـــوك علـــى تشـــجيع الاســـتثمارات بتخفـــيض ســـعر الفائـــدة، ممـــا يـــؤدي إلى هجـــرة رؤوس الأمـــوال إلى 

ا عن عائد مرتفع ، وهذا ما يعمل على امتصاص الفائض في ميزان المدفوعا   .ت الجارية الخارج بحثً
  :والعكس في حالة العجز حيث يعمل البنك المركزي على رفع سعر إعادة الخصم ، ولهذا أثر إن   

يتمثــل الأول في اســتقطاب رؤوس الأمــوال القصــيرة الأجــل الباحثــة عــن عائــد مرتفــع لــرأس  :الأثــر الأول  -
  .المال 

تجـون والتجـار الـذين يرغبـون في الحصـول علـى فيتعلق ʪلأسعار الداخلية ، حيث يضـطر المن :الأثر الثاني  -
الســيولة إلى تخفــيض الأســعار مــن أجــل زʮدة المبيعــات ، مادامــت تكلفــة الحصــول علــى الســيولة مــن البنـــوك 
مرتفعة ، ويؤدي هذا الانخفاض في الأسعار إلى زʮدة الصادرات ، ويعمـل كـلا الأثـرين علـى إعـادة التـوازن في 

  .ميزان المدفوعات
  :ح عن طريق سعر الصرفالتصحي -

يختص هذا التصحيح ʪلمرحلة التي شهدت سيادة نظام العملات الورقية ، و من اهم الشروط الواجـب     
  .توافرها لتطبيق هذه الطريقة هي حرية أسعار الصرف ، و عدم تقيدها من قبل السلطات النقدية 

وراق الإلزاميــة ترتــب علــى ذلــك أن فبحلــول أزمــة الثلاثينــات وغيــاب قاعــدة الــذهب ، وحلــول قاعــدة الأ  
أصبح سعر الصرف محـور المناقشـات حـول دور جهـاز الـثمن في تـوازن ميـزان المـدفوعات ، إذ أصـبحت عـودة 
التــوازن تعتمــد علــى تغــير أســعار الصــرف ذاēــا ، ومــا ســيتبع هــذا مــن تغــير في الكميــة المطلوبــة والمعروضــة مــن 

ير تغـير سـعر الصـرف في إعـادة التـوازن المختـل فإنـه يـتم مـن خـلال Ϧثـير النقد الأجنبي والنقد الـوطني ، أمـا Ϧثـ
هـذا التغــير في أثمــان الســلع المتبادلــة بــين الدولــة والخــارج ، فــاختلال ميــزان المــدفوعات النــاتج عــن تغــير ظــروف 
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 الطلــب بــزʮدة اســتهلاك دولــة العجــز للــواردات مــن دولــة الفــائض يــؤدي إلى زʮدة الطلــب علــى عملــة دولــة
العجــز ، عندئــذ يــنعكس تخفــيض قيمــة عملــة الدولــة ذات العجــز علــى أثمــان الســلع لــديها ʪلانخفــاض عنــد 
تقدير قيمتها بوحدات من عملة دولة الفائض ، ويؤدي ذلك إلى زʮدة الطلب علـى منتجـات دولـة العجـز ، 

ملــة دولــة العجــز عكــس ذلــك يحــدث ʪلنســبة لأثمــان ســلع دولــة الفــائض حيــث ترتفــع تلــك الأثمــان مقــدرة بع
فيـــنخفض الطلـــب عليهـــا ، وينـــتج عـــن ذلـــك زʮدة في صـــادرات دولـــة العجـــز وانخفـــاض في وارداēـــا مـــن دولـــة 

،  لكنــه يلاحــظ علــى حركــة  عــودة  التــوازن  في ظــل  الفــائض  ، الأمــر الــذي يعيــد التــوازن لميــزان المــدفوعات
Ĕا عرقلة عمل التغير في سعر الصرف نظام حرية الصرف ألا تتخذ دولة الفائض أية إجراءات من شأ.  

  :  التصحيح عن طريق الدخل -
علـــى  أʬرهـــاتعتمـــد هـــذه الطريقـــة علـــى النظريـــة الكينزيـــة الـــتي ēـــتم ʪلتغـــيرات الحاصـــلة في الـــدخول و      

  :شروط النظرية هي  أهمو ʪلتالي على وضع ميزان المدفوعات ، و  الأجنبيالصرف 
  الفائدة وسعر الصرف بما في ذلك سعر(ثبات الأسعار(،  
 ،الإقتصاد يعمل عند مستوى أقل من مستوى التشغيل الكامل  
  ثـــير مضـــاعفϦ ـــأثير علـــى الـــدخل تحـــت الاعتمـــاد علـــى السياســـة الماليـــة و خاصـــة الانفـــاق العـــام للت

  .الانفاق
التجــارة  و يعتمــد كينــز في تفســيره للتــوازن علــى فكــرتين أساســيتين همــا الميــل الحــدي للاســتيراد، ومضــاعف    

  .الخارجية
  يتوقف مقدار صادرات أي دولة خلال فترة معينة على مـا ينفقـه الأجانـب : الميل الحدي للاستيراد

علــى طلــبهم لتلــك الصــادرات ، ويتوقــف حجــم ذلــك الإنفــاق بــدوره علــى مســتوى الــدخل النقــدي 
ʭ لعكس ، ومـنʪ حيـة أخـرى تتوقـف لهؤلاء الأجانب، فإذا زاد مستوى الدخل زاد الإنفاق والعكس

الواردات على الدخل القومي حيث تقوم علاقة طردية بين تغيرات الـدخل وحجـم الـواردات ، فتـزداد 
الأخــيرة ʪرتفــاع مســتوى الــدخل وتــنخفض ʪنخفاضــه ، وʪلطبــع لا تتجــه كــل الــزʮدة في الــدخل إلى 

م للإنفـاق علـى السـلع الإنفاق على الواردات حيث يخصص الأفراد نسبة معينة مـن الـزʮدة في دخـوله
  .والخدمات الوطنية 

ʪلـــزʮدة أو ( في الــواردات ومقــدار التغـــير في الــدخل ) زʮدة أو نقصـــاʭً ( وتســمى العلاقــة بـــين مقــدار التغــير 
  .ʪلميل الحدي للإستيراد ) النقصان 



 المالیة الدولیة 
 

18 
 

  أي ( دفوعات حالة التغـير التلقـائي في ميـزان المـ: وهنا نميز بين حالتين  :مضاعف التجارة الخارجية
و حالـة التغـير ) أن التغير في ميزان التجـارة راجـع لأسـباب مسـتقلة عـن تطـور الـدخل في هـذه الدولـة 

  .في ميـزان المدفوعات الناتج عن تغير الدخل
تقـــــر النظريـــــة الكنزيـــــة بوجـــــود علاقـــــة ظـــــاهرة بـــــين حجـــــم  :حالـــــة التغـــــير التلقـــــائي في ميـــــزان المـــــدفوعات 

جم الدخل فيه، لنفرض أنه بسبب زʮدة الطلب الخارجي حققت دولة ما فائض الاستثمارات في أي بلد وح
في ميزاĔـــا التجــاـري، ممـــا يـــؤدي إلى زʮدة الـــدخل والتوظيـــف في صـــناعات التصـــدير ، وينـــتج عـــن الـــزʮدة في 
 الــدخل إنفــاق جــزء منــه علــى الــواردات، ممــا يوجــه ميــزان المــدفوعات نحــو التــوازن ، والجــزء البــاقي مــن الــدخل

  .الإضافي يستخدم في شراء السلع المحلية ، الأمر الذي يؤدي إلى توسع الصناعات المنتجة لهذه السلع 
وهكــذا يعمــل تيــار الإنفــاق المتتــالي علــى توليــد الــدخل، وفي كــل مرحلــة مــن مراحــل زʮدة الــدخل يــتم     

وردة ، وقـد يـدخر الجـزء البـاقي إنفاق جزء من الزʮدة في شراء السلع الوطنية وجـزء آخـر في شـراء السـلع المسـت
  .، وتتوقف هذه الميكانيكية على الميل الحدي للإستيراد

فـإن آليـة المضـاف سـتعمل في الإتجـاه المعـاكس ) أي زʮدة الـواردات عـن الصـادرات ( في حالة العجز أما     
الانخفــاض في فقـط ، فانخفــاض الصــادرات يــؤدي إلى انخفــاض الــدخل وينـتج عنــه انخفــاض الــواردات ويســتمر 

  .الدخل حتى التعادل
تسـتخدم فكـرة مضـاعف التجـارة الخارجيـة  :حالة التغير في ميزان المـدفوعات المصـحوب بتغـيرات الـدخل 

  .ختل بمساعدة تغيرات الدخل القوميهذه في بيان كيفية عودة التوازن إلى ميزان المدفوعات الم
شـــرة ʪلـــدخل ، لأن زʮدة الـــدخل يترتـــب عليـــه زʮدة في اعتـــبر كينـــز أن الإســـتهلاك والإنتـــاج يرتبطـــان مبا    

الإستهلاك أما علاقة الصادرات والواردات ʪلدخل فهي علاقـة ذات اتجـاهين مـن ʭحيـة إذا كنـا بصـدد دولـة 
تحقـــق فـــائض في ميـــزان مـــدفوعاēا فـــإن زʮدة الصـــادرات علـــى الـــواردات تعـــني وجـــود زʮدة في الإنفـــاق علـــى 

ضـافي مـن شـأنه توليـد دخـول إضـافية للإقتصـاد القـومي يتوقـف مقـدارها علـى معامـل الصادرات، أو تصـدير إ
مضـــاعف التجـــارة الخارجيــــة والـــذي يعتمـــد علــــى نســـب التســــرب أي الميـــل الحـــدي للإدخــــار والميـــل الحــــدي 
للإســتيراد فــزʮدة الصــادرات ســيؤدي إلى زʮدة حجــم التشــغيل في صــناعات التصــدير وزʮدة الــدخل في هــذه 

ت ، ويترتــب علــى زʮدة هــذه الــدخول تنشــيط الفــروع الإنتاجيــة الأخــرى ، ويســود الإقتصــاد القــومي الصــناعا
  .بصفة عامة زʮدة في القوة الشرائية وزʮدة في الطلب على السلع والخدمات الوطنية والأجنبية

جـزء مـن هـذه وسيتوقف مقدار ما ينفـق علـى الـواردات علـى قيمـة الميـل الحـدي للإسـتراد وكـذلك يوجـه       
الزʮدة في الدخل القومي إلى الإدخار عـادة أي أن زʮدة صـادرات الدولـة يـؤدي عـن طريـق الآʬر الناتجـة عـن 



 المالیة الدولیة 
 

19 
 

زʮدة الـــدخل والتشـــغيل فيهـــا إلى زʮدة طلبهـــا عـــن طريـــق الآʬر الناتجـــة عـــن زʮدة الـــدخل والتشـــغيل فيهـــا إلى 
ــا إلى زʮدة وارداēــا  زʮدة طلبهــا في الــداخل والخــارج ، ممــا قــد يــؤثر بــدوره ʪلــنقص علــى صــادراēا ويــؤدي حتمً

  .ويخلق حركة في اتجاه عودة التوازن لميزان المدفوعات فيها وفي الدول الأخرى في نفس الوقت 
أمــا في حالــة تحقــق عجــز في ميــزان المــدفوعات ، نتيجــة زʮدة الــواردات فــإن عــودة التــوازن إلى هــذا الميــزان    

ــا للنحــو الــذي رأينــاه في حالــة وجــود فــائض ، فمضــاعف التجــارة  المختــل ســوف تــتم علــى نحــو عكســي تمامً
الخارجيــة يعمــل في اتجــاه عكســي ويتســبب في نقــص مقــدار الــدخل القــومي بمــا مقــداره عــدة أضــعاف مقــدار 
الـنقص في الإنفـاق الخـارجي  علــى منتجـات الإقتصـاد القـومي ، فــزʮدة الـواردات سـيؤدي  إلى زʮدة التســرب 

ارجي ، ممــا  يــؤدي  إلى اتجــاه الــدخل للانخفــاض ونقــص الطلــب علــى الســلع والخــدمات ʪلــداخل ، وهــذا الخــ
يؤدي بدوره إلى نقص جديد في الدخل القومي ، ويترتب على هـذه الانخفاضـات المتتابعـة في الـدخل القـومي 

و مــن ثم يعــود التــوازن  نقــص الاســتيراد مــن الخــارج ، وهــذا  يــؤدي إلى اختفــاء العجــز في ميــزان المــدفوعات ،
ا إلى هذا الميزان بفضل تغيرات الدخل القومي ً   .تلقائي

  :التصحيح عن طريق التدفقات المالية . د
إن الفــائض في ميــزان المـــدفوعات يــؤدي إلى ارتفــاع الســـيولة في البلــد الــذي حقـــق فــائض، هــذه الســـيولة   

 ذلـك انخفـاضًَ◌ا في معـدلات الفائـدة وʪلتـالي تؤدي إلى زʮدة العرض من الأموال المتاحة للإقراض مسـببة في
  .ودة التوازن إلى ميزان المدفوعاتخروج لرؤوس الأموال من البلد، ومن ثم الإسهام في ع

أمـــا العجـــز في الميـــزان فيـــؤدي إلى انخفـــاض الســـيولة ثم انخفـــاض عـــرض رؤوس الأمـــوال وʪلتـــالي ارتفـــاع       
ال اتجـاه البلـد صـاحب العجـز، وđـذا يعـود التـوازن إلى ميـزان معدلات الفائدة ممـا يسـبب دخـول لـرؤوس الأمـو 

ا  ً المدفوعات، ورغم أن آلية التسوية تبدوا منطقية إلا أن الفرضيات التي ترتكز عليها أصبحت غير محققة حالي
، ممـا قـد يـؤدي وية التلقائية عن طريق سعر الصرف، كون أن اتباع البلد لنظام الصرف الثابت يعيق آلية التس

إلى استمرار الإختلال وزʮدة حـدة آʬره السـلبية ، لـذا لابـد مـن اللجـوء إلى حلـول أخـرى تتمثـل في إجـراءات 
، هــــذه الإجــــراءات تتمثــــل في سياســــات لاج الإخــــتلال في ميــــزان المــــدفوعاتتتخــــذها الســــلطات النقديــــة لعــــ

  .سلطات وليس قوى السوق التسوية أو التعديل والتي تختلف عن آلية التسوية في كوĔا تكون من طرف ال
  :التصحيح عن طريق تدخل الدولة  -

حســـب النظـــرʮت الســـابقة التـــوازن في ميـــزان المـــدفوعات يتحقـــق بشـــكل تلقـــائي وبـــدون تـــدخل الدولـــة   
ا واســتيرادا ، وعــدم وضــع  ا علــى آليــة الســوق المســتندة إلى حريــة التجــارة تصــديرً ك اعتمــادً لإعــادة تســويته وذلــ

ا ألا تــدع الســلطات العامــة في الدولــة قــوى الســوق وشــأĔا قيــود تحــد أو تقيــد هــ ً ذه الحريــة ، لكــن يحــدث كثــير
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ـــا دة التـــوازن لميـــزان المـــدفوعات، و لإعـــا يهـــدف هـــذا التـــدخل لمعالجـــة الخلـــل الحاصـــل في ميـــزان المـــدفوعات تجنب
أخــرى ، و يــتم  لاســتمراره مــن ʭحيــة ، و للحــد مــن الآʬر الاقتصــادية و الاجتماعيــة الناجمــة عنــه مــن ʭحيــة

  :ذلك ʪستخدام جملة من الإجراءات يمكن تحديده على النحو التالي
  إجراءات تتخذ داخل الاقتصاد الوطني، و منها:  

في حالـــة حصــول عجـــز في  الأجنبيــةللحصــول علــى العمـــلات  للأجانـــبو الســـندات المحليــة  الأســهمبيــع  -
  .الميزان

  .الأجنبيالنقد  للحصول على للأجانببيع العقارات المحلية  -
الرســـوم  أوالسياســـة التجاريـــة المختلفـــة للضـــغط علـــى الاســـتيرادات مثـــل نظـــام الحصـــص  أدواتاســـتخدام  -

  .تشجيع الصادرات من اجل تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات إلى إضافةالجمركية 
  .يزاناستخدام الذهب و الاحتياطيات الدولية المتاحة لدى القطر في تصحيح الخلل في الم -

 تتخذ خارج الاقتصاد الوطني  إجراءات: 
مـــن البنـــوك المركزيـــة  أوصـــندوق النقـــد الـــدولي : القـــروض الخارجيـــة مـــن المصـــادر المختلفـــة مثـــل  إلىاللجـــوء  -

  .الخ......المال الدولية  أسواقمن  أو الأجنبية
  .بيع جزء من الاحتياطي الذهبي للخارج  -
 قطــــارالألمـــواطني تلـــك  الأجنبيــــةكهـــا الســــلطات العامـــة في المؤسســـات الســــندات الـــتي تمل أو الأســـهمبيـــع  -

  . الأجنبيللحصول على النقد 
  : المدفوعات لميزان الاقتصادية المؤشرات: ʬنيا 
 طريــــق عــــن ذا، وهــــمــــدفوعاēا نميــــزا ل خــــلا مــــن بلــــد لأم الاقتصــــادية الوضــــعية تقــــدير ك معرفــــة يكــــن     

  : منها نذكرلميزان، و ا أرصدة من تستخرج اقتصادية مؤشرات
  : الكلي ʪلاقتصاد التجاري الميزان علاقة. 1
 :التالية المعادلة تبرزه كما استخدامات عدة على ما دولة اقتصاد في الكلي الناتج يوزع   

Y=C+I+G+X-M………………(1) 
 .معينة فترة في السوق بسعر الخام الداخلي ʪلناتج مقيما السلع من الإنتاج:  Y   :حيث

C  :المحلي الاستهلاك      ، I :المحلي الاستثمار  ، 
X  :الصادرات       ، M  :الواردات     ،: G الحكومي الإنفاق 

 : يلي ما استنتاج يمكن ) 1 ( العلاقة منمن العلاقة 
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Y - (C+I+G) = X – M ……………(2) 
 : حيث

  : و منه  Aالاستخدامات الداخلية و نرمز لها بـ  تمثل :  ܩ+ܫ+ܥ
Y – A = X – M …………. (3) 

 : أن حيث
Y – A : تمثـل الفـرق بـين النــاتج الـداخلي الخـام و الاسـتخدامات الداخليــة ، إذا كـان هـذا الفـرق موجــب

فهـذا يــدل علـى انــه يوجـد هنــاك فـائض في الإنتــاج يمكـن تصــريفه إلى الخـارج لجلــب العملـة الصــعبة إلى داخــل 
 نجد أن هذا الفرق يمثل لنا رصيد الميزان التجاري حيث نجد البلاد أي انه يؤدي إلى دخول الذهب، في حين

  :انه إذا كان 
الداخليـة مغطـاة كلهـا  الاسـتخدامات نأ أي التجـاريالميـزان فائض في  نأ ييعفهذا : 0< ࡳ+ࡵ+࡯−ࢅ -

  . ه إلى الخارج منفائض  هيوج الخام وʪلناتج الداخلي 
  ܯ<ܺ ⇒ 0 < ܯ−ܺ: ي أ) فائض ( صافي حساب الميزان التجاري موجب 

فهـذا يعــني أن هنـاك عجــز في الميـزان التجــاري أي أن الاسـتخدامات الداخليــة غــير :  0> ࡳ+ࡵ+࡯ −ࢅ -
ــــة هــــذا الــــنقص لإشــــباع حاجيــــات و رغبــــات الأعــــوان  مغطــــاة كلهــــا ʪلنــــاتج الــــداخلي الخــــام و يجــــب تكمل

  .الاقتصاديون ʪلاعتماد على الخارج 
  ܯ>ܺ ⇒ 0 > ܯ−ܺ: أي) عجز ( اري سالب صافي حساب الميزان التج

  .و هذا ما يدفع إلى خروج الذهب من البلاد إلى الخارج    
  :) TC(  التغطية معدل .2
  : التالية قةʪلعلا يعطى و للواردات الصادرات تغطية نسبة عن عبارة وه

 100 × (ܯ÷ܺ)=ܥܶ
رة الإيــرادات الناتجــة عــن الصــادرات علــى تغطيــة لمعــدل يبــين مــدى فعاليــة الإيــرادات أي مــدى قــدا ذاهــ      

 نكـا إذا، و الـواردات يغطي لكي 100 من أكبرهذا المعدل  نيكو  نأ و بجب النفقات المترتبة عن الواردات، 
  .النقص ذاه لتغطية ىأخر  مصادر على يبحث نأ البلد ذاه على فيجب 100 من أصغرير الأخ ذاه
  :) TD(  التبعية معدل. 3
  :قةʪلعلا يعطىالخام و  الداخلي الناتج من الواردات هتشكل ما لمعد عن ةعبار  وه   

 100 × (ܤܫܲ÷ܯ)=ܦܶ
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 عـنله اسـتقلا ىمـد عـن يعـبره لأنـ البلد ذاه لاقتصاد حسن مؤشر ذلك نكا يرصغ لمعدلا ذاه كاف كلما
  . الاقتصاديون نالأعوا رغبات و حاجيات إشباع فيالخارج 

  ) : TE(  ديرالتص على القدرة معدل .4
  : التاليةه ʪلعلاقة عن يعبرالخام و  الداخلي للناتج ʪلنسبة الصادرات نسبة ثلبم وه

  100 × (ܤܫܲ÷ܺ)=ܧܶ
كلمــا كــان ذلــك مؤشــرا حســنا علــى قــدرة هــذا البلــد ʪعتمــاد علــى قطــاع  كبــيرا ؤشــرالم هــذا كــان وكلمــا    

  .الصعبةالتصدير لتغطية نفقاته، و المساهمة في دخول العملة 
 ) :CRM( الواردات سداد على القـدرة معــدل. 5

و يعتمـد في حسـاب معـدل القـدرة علـى سـداد الـواردات علـى عـدد الاʮم  الأʮم، بعـدد يقيم المعدل هذا     
التي في صالح المستورد، حيث كلما كانت فترة السداد للواردات طويلـة كلمـا كـان ذلـك في صـالح المسـتورد، و  

  ) .ثلاثة أشهر( ير أكثر قدرة على السداد ، و من المستحسن أن لا يقل عن تسعين يوما كان هذا الأخ
 ).M( السلع من الواردات إلى) RC( الصرف احتياطي من المخزون نسبة عن عبارة وهو:رʮضيا 

CPM = (RC÷M) x 360  Day 
  :) TO(  الخارجي العالم على الاقتصاد انفتاح معدل. 6
  : الخام الداخلي للناتج ʪلنسبة ما لبلد الواردات و الصادرات عدلم هو

ܱܶ =[ (Ex +Im) ÷ 2PIB] ×100 
  :) PIB( الخام الداخلي والناتج التجاري الميزان في العجز بين العلاقة. 7

 التاليـــــــــــة ʪلعلاقة الخام الداخلي والناتج الجارية العمليات ميزان رصيد بين العلاقة قياس يمكن       
PIB/Boc يمثل حيث )Boc ( الجاري العمليات ميزان رصيد.  

تجــاوزت  إذا أمــا الخــبراء، آراء ســببح عــادʮوضــعا عــن وضــع مقبــول أو بمعــنى أخــر %  5نســبة  برو تعــ     
  .الاقتصاديـــــــــــة الوضعيةفهذا يعني أن  المعدل هذاالنسبة 
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  :العملات الأجنبية : 7المحاضرة 
  :عملات الأجنبية تعريف ال. 1 

تعــرف العمــلات الأجنبيــة المتــوفرة لدولــة مــا Ĕϥــا موجــودات هــذه الدولــة مــن عمــلات الــدول الأخــرى و      
التي تشمل أوراق النقد الأجنبي و الودائع تحت الطلب و لأجل بعملات هذه الدول ʪلإضافة إلى السـندات 

ʪلإضـافة إلى موجوداēـا مـن عمـلات الـدول  أي أĔـا تشـمل. الحكومية و الذهب و حقـوق السـحب الخاصـة
  .الأخرى، أية التزامات مالية على الدول و الهيئات الدولية و الإقليمية يمكن تحويلها إلى نقود جاهزة 

  :أهمية التعامل ʪلعملات الأجنبية . 2
لعــــــالمي في إن المرحلـــــة الـــــتي يشـــــهدها العـــــالم مـــــن توجـــــه نحـــــو الانفتـــــاح و تحريـــــر الأســـــواق و التحـــــول ا      

ـــة التعامـــل ʪلعمـــلات الأجنبيـــة و الـــتي أصـــبحت ضـــرورة  الاقتصـــادʮت أو مـــا يســـمى ʪلعولمـــة زادت مـــن أهمي
للعمليـات التجاريــة و العلاقــات بــين الـدول الــتي يترتــب عليهــا قـبض جــزء مــن قيمــة صـادراēا مــن هــذه الســلع 

وردات الدولـة بعمـلات أخـرى غـير ورؤوس الأموال بعملات أخـرى غـير عملتهـا الوطنيـة و دفـع جـزء مـن مسـت
عملتها الوطنيـة، الأمـر الـذي يحـتم خلـق أسـواق لتبـادل العمـلات الأجنبيـة، و تـتم معظـم المـدفوعات الخارجيـة 

  .للدول عادة بعدد محدود من العملات الأجنبية و التي تسمى ʪلعملات الرئيسية
  :العملات الرئيسية القابلة للتحويل. 3

و التي تسمى أيضا ʪلعملات القيادية هي عملات وطنية تعـود لأقطـار معينـة و تقـوم ة العملات الرئيسي     
بوظائف النقود المعروفة على صعيد الاقتصاد الوطني و لكنها تتمتـع بصـفات مـن الناحيـة الاقتصـادية جعلتهـا 

  .أهلا للثقة و الاعتراف على الصعيد الدولي 
  :لعملات، غير أن أبرزها الدولار الأمريكي لأنه و يوجد في الوقت الحاضر العديد من هذه ا  
  .أكثر العملات استعمالا في تمويل التجارة و المدفوعات الخارجية  -
  .عملة الدفع في تجارة النفط الدولية -
  .عملة التدخل للمحافظ على أسعار العملات الأخرى -
  .الأخرى  عملة احتياط رئيسية تحتفظ đا الدول ضمن موجوداēا من العملات -
  :وظائف العملات الرئيسية - 

  :تؤدي العملات الرئيسية الوظائف التالية على صعيد العلاقات الاقتصادية الدولية 
 فمـثلا مـن خــلال الـدولار الأمريكــي  :قيـاس أسـعار و أقيــام السـلع و الخــدمات في التجـارة الدوليــة

 .يمكن تقييم المبيعات في التجارة الدولية برمتها
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 ـــةتســـوية المـــ ـــة بـــين :  دفوعات الدولي حيـــث تســـتخدم العمـــلات الرئيســـية لتســـوية المـــدفوعات الجاري
 .البلدان ʪلنظر للقبول العام التي تتمتع đا هذه العملات 

  حيـث تســتخدم هـذه العمــلات إلى جانــب  :اسـتخدامها كجــزء مــن الغطـاء النقــدي للعملــة المحليــة
استنادا إلى التعليمات المالية المرتبطة ʪلبلـدان المختلفـة الذهب كجزء من المقابل النقدي للعملة المحلية 

 .، ʪعتبار أن معادلة عرض النقد تشمل العملة المحلية زائد العملات الرئيسية
 و يقصــد بــه ، إن وجــود هــذه العمــلات لــدى البلــدان : كوســيلة للتراكمــات علــى المســتوى الــدولي

مــات المحليــة، و ʪلتــالي ستســاعد علــى Ϧمــين الجانــب المختلفــة ســيؤدي إلى زʮدة الجانــب المــالي للتراك
فحينمـــا تســـتورد هـــذه . الخ..الســـلعي لهـــذه التراكمـــات كـــالمواد الأوليـــة و الســـلع الوســـيطة و المعـــدات 

  . السلع من الخارج يتم دفع أقيامها ʪلعملات الرئيسية التي تعد إحدى مكوʭت الاحتياطات الدولية
  :صفات العملات القيادية  -
  :حتى تلعب العملة دورها كعملة رئيسية و عملة احتياط فلابد لها و أن تكون    

  ـــاليين : الاســـتقرار النقـــدي ثبـــات أســـعار الســـلع و الخـــدمات و كـــذا ثبـــات : و يشـــمل العنصـــرين الت
 .المحتوى الذهبي

 ، توازن ميزان المدفوعات 
 ،وجود فائض في الأرصدة الذهبية 
  الواسع، و مكانة البلد في التجارة الدولية،الإنتاجية العالمية، و الإنتاج 
 فيما بين العملات القياديـة طالمـا أن العمـلات القياديـة تلعـب دور العمـلات الرئيسـية  قابلية التحويل

و لغـرض الاحتيــاط علــى الصــعيد الــدولي ، فلابــد أن تكــون عمــلات قابلــة للتحويــل فيمــا بينهــا ، اي 
عمـلات قيـود علـى مـدفوعاēا الخارجيـة المقومـة đـا ذاēـا بوصـفها الا تفرض الدولـة الـتي بحوزēـا هـذه ال

  .نقود عالمية 
    :أدوات التعامل ʪلعملات الأجنبية . 4

ـــتم      ـــة بـــل هنـــاك أدوات مختلفـــة ي لا تقتصـــر التعامـــل في أســـواق العمـــلات الأجنبيـــة علـــى العمـــلات الأجنبي
  :التعامل đا đذه الأسواق منها 

تعتبر الحوالات الخارجيـة أوامـر يصـدرها البنـك إلى مراسـليه بنـاء علـى طلبـات عملائـه  :الحوالات الخارجية -
  : و تقسم الحوالات الخارجية إلى
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 مـر  هذا النوع من الحوالات في:  حوالات خارجية صادرةϩ البنـك المحلـي مراسـليه بـدفع قيمـة الحوالـة
  .ملة وطنيةبعملة أجنبية للمستفيد بعد أن يكون قد قبض قيمة الحوالة بع

 لالبنك المحلي  يقوم :حوالات خارجية واردةʪ دفع للمستفيد قيمة الحوالة بعملة وطنية بعد أن يكون
 .قد قبض هذه القيمة بعملة أجنبية من بنكه المراسل

و هي أوامر دفع يصدرها البنك المحلي بصـفته السـاحب ϩمـر   :الشيكات المصرفية ʪلعملات الأجنبية  -
  .بدفع مبلغ معين ʪلعملة الأجنبية لمصلحة المستفيد فيها مراسليه

البنــك المحلـــي، ( و مــن الجــدير ʪلـــذكر أن الســاحب و المســحوب عليـــه في الشــيكات المصــرفية هـــي بنــوك    
، و في العــادة يحــتفظ البنــك المحلــي لــدى البنــك المراســل بحســاب ʪلعملــة الأجنبيــة و ذلــك ) والبنــك المراســل 

  .ارجية و الشيكات المصرفية و غيرها من أوامر الدفع الأخرى لتنفيذ الحوالات الخ
و هـي عبـارة عـن أوامـر دفـع يصـدرها البنـك المحلـي بنـاء     ):الشـيكات السـياحية ( شيكات المسافرين  -

على طلب عميلـه يطلـب فيهـا دفـع مبلـغ معـين و بعملـة قابلـة للتحويـل أو قـد تكـون ϥكثـر مـن عملـة واحـدة 
قابلة للتحويل، و يقوم البنك المحلي ʪستلام عملة محلية مقابل بيع شـيكات المسـافرين ʪلعملـة الأجنبيـة، كمـا 

 .نك المراسل بتسليم عملة محلية مقابل الحصول على عملة أجنبية و يقوم الب
هي عبارة عن رسـالة يوجههـا البنـك المحلـي إلى مراسـليه في الخـارج يطلـب فيهـا و  :الاعتمادات الشخصية  -

  .دفع أية مبالغ يسحبها حامل الرسالة و ذلك ضمن سقف محدد بعملة رئيسية وضمن مدة محددة 
ات الشخصــية مـن الأدوات المصــرفية المعروفــة لتســهيل متابعـة احتياجــات المســافرين بمبــالغ و تعتـبر الاعتمــاد   

مرتفعة بعمـلات أجنبيـة مختلفـة في دول مختلفـة قـد يمـر đـا المسـافر، و يكـون ذلـك مقابـل عملـة محليـة اسـتلمها 
 .البنك المحلي من عميلة

ناء العملــة المحليــة هــي أوراق نقــد أجنــبي ، و تعتــبر جميــع العمــلات الأخــرى ʪســتث :أوراق النقــد الأجنــبي  -
تتعامل البنوك بشكل اعتيادي بشـراء و بيـع أوراق النقـد الأجنـبي و خاصـة أوراق نقـد العمـلات الرئيسـية الـتي 
لا يخضع إدخالها أو إخراجها من و إلى مراكز التعامل العالمية إلى أية قيود أو محددات ، وقد يتم شراء و بيـع 

مقابل النقد المحلي، أو مقابـل بعضـه الـبعض ، و لتغطيـة المصـارف الـتي تتحملهـا البنـوك بسـبب  النقد الأجنبي
تعاملهــا ϥوراق النقــد الأجنــبي، فــان البنــوك تفــرض هــوامش واســعة بــين أســعار شــرائها و أســعار بيعهــا لتلــك 

عـه بسـعر يزيـد عـن سـعر الأوراق، أي أĔا تشتري أوراق النقد الأجنبي بسعر يقل عـن سـعر شـراء الحوالـة و تبي
 .بيع الحوالة 
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تعتبر اتفاقيات إعادة الشراء من أدوات التعامل ʪلعملات الأجنبية و هي تعـني   :اتفاقيات إعادة الشراء -
امــتلاك الأمــوال عــن طريــق بيــع الأوراق الماليــة مــع اتفاقيــة في نفــس الوقــت مــن قبــل البــائع يتعهــد فيهــا ϵعــادة 

ة محددة و بسعر أعلى من سعر البيع الأول يتفق عليه، حيث يتم التسـليم و إعـادة شراء هذه الأوراق بعد فتر 
 .التسليم الفعلي لهذه الأوراق المالية عند عملية البيع و عملية إعادة الشراء

الوديعــة هــي عقــد بــين طــرفين يتعهــد الطــرف الأول ʪداع مبلــغ مــن المــال لأجــل   :الودائــع تحــت الطلــب  -
  .رف الثاني بدفع فائدة يتم تحديدها في العقد بتاريخ الاستحقاق معين، و يتعهد الط

و مـــن الجـــدير ʪلـــذكر أن الودائـــع تحـــت الطلـــب تمكـــين المـــودع مـــن الســـحب و الإيـــداع في الحســـاب في أي   
وقت يشاء و في العادة لا تدفع البنوك على هذا النوع من الودائع أية فوائد و لكـن في ظـروف خاصـة تعطـي 

في الأوقـــات الـــتي تقـــل فيهـــا مصـــادر التمويـــل لـــدى البنـــوك  % 1هـــذه الودائـــع فوائـــد لا تتجـــاوز  البنـــوك علـــى
  .التجارية 

و في هذا النوع من الودائع تقوم البنـوك بـدفع فوائـد مرتفعـة لأصـحاب هـذه الحسـاʪت،    :الودائع لأجل -
ى نظـرا لكوĔـا مـن الحسـاʪت الخاملـة و تمتاز الودائع لأجل ϵمكانية استثمارها لفترة أطـول مـن الودائـع الأخـر 

 .إلا أĔا تعتبر في نفس الوقت من الودائع ذات التكلفة المرتفعة
و هــي عبـــارة عــن شــهادة تصــدرها البنــوك و المؤسســـات الماليــة تشــهد فيهــا ϥنـــه تم   :شــهادات الإيــداع  -

تـــاريخ اســـتحقاقها و تحمـــل إيـــداع مبلـــغ محـــدد لـــديها لمـــدة محـــددة تبـــدأ مـــن ʫريـــخ إصـــدار الشـــهادة و تنتهـــي ب
ـــانوي  شـــهادة الإيـــداع ســـعر فائـــدة محـــددة، و هـــي قابلـــة للتـــداول أو التحويـــل قبـــل اســـتحقاقها في الســـوق الث

 .الخاص đا مما يعطيها ميزات أفضل من تلك التي تتمتع đا الودائع و الأدوات الأخرى
ض مـن قبـل مجموعـة مـن البنـوك، و نظـرا وهي قروض كبـيرة يـتم Ϧمينهـا نيابـة عـن المقـتر    :القروض اĐمعة -

لكون هذا القرض كبير جدا فلا يستطيع المقترض الحصول عليه من بنـك واحـد إلا أن المقـترض يفـوض أحـد 
  .البنوك لإدارة هذا القرض و تجميعه و توزيعه بين البنوك، و يسمى هذا البنك المدير الرئيسي للقرض

ر فائدة أساسي معوم و هامش معين فوق السعر الأساسـي، و و يتم تسعير هذه القروض على أساس سع   
، ويعتمد الهـامش علـى ) rate    Prime( آو البرايم )  LIBOR(السعر الأساسي للفائدة قد يكون اللايبور 

  .سمعة المقترض و ملاءته و مركزه المالي و الضماʭت المقدمة 
  :ملاحظة 

  .وك لندن هو سعر الإقراض في بن):  LIBOR(اللايبور  -
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 تسـتخدمه الـذيعلـى الإقـراض  الفائـدة سـعر هـو)  prime lending rate (أو): rate    Prime( الـبرايم  -
  . جيد ائتمان لديهم الذين أولئك أي ،المفضلين لعملاءا في حالة البنوك

د في السندات هي عبارة عـن ورقـة ماليـة تمثـل حصـة في قـرض قابلـة للتـداول و يسـتحق السـن  :السندات  -
ʫريخ معين و يتعهد مصدر السندات بدفع القيمة الاسمية للسـند بتـاريخ الاسـتحقاق مـع دفـع الفوائـد بصـورة 
دورية، وقد تكون هذه السندات لأجـل قصـير او لاجـال طويلـة، وقـد تكـون هـذه السـندات مضـمونة او غـير 

ى مــن السـندات المضــمونة نظــرا مضـمونة و في العــادة تكـون أســعار الفائـدة علــى الســندات غـير المضــمونة أعلـ
 .لمخاطرها المرتفعة

السـحب هــو محــرر مكتــوب يتضــمن أمـرا صــادرا مــن شــخص هــو الســاحب إلى      :الســحوʪت الزمنيــة  -
شــخص أخــر هــو المســحوب عليــه ʪن يــدفع لأمــر شــخص ʬلــث هــو المســتفيد أو حامــل الســند مبلغــا معينــا 

  .عيينبمجرد الاطلاع أو في ميعاد معين أو قابل للت
و تعتبر السـحوʪت الزمنيـة مـن الأدوات المسـتعملة في تمويـل التجـارة الخارجيـة خـلال الاعتمـادات المسـتندية   

و بـــوالص التحصـــيل فبعـــد قبولهـــا مـــن المســـحوب عليـــه يتوجـــب دفـــع قيمتهـــا بتـــواريخ الاســـتحقاق مـــن خـــلال 
ة للتـداول و التسـويق في السـوق الثـانوي البنوك، وقد يتم قبول هذه السحوʪت من قبل البنوك مما يجعلها قابلـ

الخــاص đـاـ إلى أن تســتحق بتــاريخ الاســتحقاق، و هــو مــا يســمى ʪلقبــولات المصــرفية الــتي أصــبحت أداة مــن 
 .أدوات السوق النقدي
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  :العملة سعر الصرف :  8المحاضرة 
 سعر يسمى ما ولادة إلى أدى - وطنية عملة دولة لكل - البلدان بين التجاري النشاطتنامي  إن      

  .الدولي الاقتصاد في الفعال العنصر الصرف سعر ويعتبر الأجنبي الصرف
 :  سعر الصرف مفهوم. 1
  :تعريف سعر الصرف -

يقصد بسعر الصرف هو نسبة أو سعر مبادلة عملة ما بعملة أخرى، وهكذا تعد إحدى العمليتين سلعة     
دي لها، كذلك يعرف سعر الصرف على أنه النسبة التي يتم على أساسها في حين تعتبر الأخرى السعر النق

  .النقدية الأجنبية في وقت معلوم  مبادلة الوحدات النقدية الوطنية ʪلوحدات
  :أشكال سعر الصرف -
لسعر الصرف أشكال متعددة يتميز đا، لكل منها مدلولها و استعمالها الخاص đا، من سعر الصرف  

  .الصرف الحقيقي ، و سعر الصرف الفعليالاسمي ، سعر 
 الاسمي الصرف سعر:  

 أو العملات تبادل يتم آخر، بلد عملة بقيمة تبادلها يمكن التي البلدان إحدى العملة لقيمة مقياس هو    
 الصرف سعر تحديد يتم و. البعض بعضها بين العملات هذه أسعار حسب العملات بيع و شراء عمليات
 الصرف لسعر يمكن لهذا و. ما زمنية لحظة في الصرف سوق في عليها والعرض للطلب بعات ما لعملة الاسمي

 يؤشر ما عملة سعر فارتفاع. البلد في المعتمد الصرف نظام وبدلالة والعرض، الطلب لتغير تبعا يتغير أن
 .الأخرى للعملات ʪلنسبة الامتياز على

 الجاري المبادلات يخص فيما به المعمول أي سميالر  الصرف سعر إلى الاسمي الصرف سعر ينقسم      
 من أكثر وجود إمكانية يعني وهذا. الموازية الأسواق في به المعمول السعر وهو موازي الصرف وسعر الرسمية،

 . البلد نفس في العملة لنفس الوقت نفس في اسمي صرف سعر
 الحقيقي الصرف سعر: 
 السلع من واحدة وحدة لشراء اللازمة الأجنبية السلع من الوحدات عن الحقيقي الصرف سعر يعبر       
 ارتفاع فمثلا. قراراēم اتخاذ في الاقتصاديين المتعاملين يفيد هو و المنافسة على القدرة يقيس وʪلتالي المحلية،

 في التفكير إلى يدفع لا المعدل بنفس المصدرة المواد إنتاج تكاليف ارتفاع مع ʪلتزامن الصادرات خيل مدا
 مداخلهم ارتفعت وإن المصدرين أرʪح في تغيير أي إلى يؤد لم العوائد في الارتفاع هذا لأن الصادرات زʮدة

  :كالتالي الصرف سعر يكون الأمريكية المتحدة والولاʮت كالجزائر بلدين أخذʭ فلو. عالية بنسبة الاسمية
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 :حيث
 TCR. :الحقيقي الصرف سعر
 TCN. :الاسمي الصرف سعر

 ϥ : .Pusمريكا الأسعار مؤشر
 ʪ : .Pdzلجزائر الأسعار مؤشر
 الشــرائية القــوة تعطينــاف TCN/Pdz أمــا أمريكــا، في أمريكــي للــدولار الشــرائية القــوة Pus 1$/ تعطينــا    

 القـوة بـين الفـرق يعكـس الـدولار مقابـل الجزائري نارللدي الحقيقي الصرف سعر فإن وعليه. الجزائر في للدولار
 التنافسـية القـدرة زادت كلمـا الحقيقي الصرف سعر ارتفع وكلما. الجزائر في الشرائية والقوة أمريكا في الشرائية
 .رللجزائ
 الفعلي الصرف سعر: 

 ʪلنسبة ما  لةعم الصرف سعر في التغير متوسط يقيس الذي المؤشر عنهو عبارة  الفعلي الصرف سعر   
 أسعار عدة متوسط يساوي الفعلي الصرف سعر مؤشر وʪلتالي. ما زمنية فترة في أخرى عملات لعدة

 العملات من لسلة أو Đموعة ʪلنسبة ما بلد عملة تطور أو تحسن مدى على يدل وهو. ثنائية صرف
  .القياسية للأرقام"   LASPEYRES"   لاسبيرز مؤشر ʪستخدام قياسه ويمكن. الأخرى
 الحقيقي الفعلي الصرف سعر: 

 ومن ثنائية، صرف أسعار لعدة متوسط عن عبارة لأنه اسمي سعر هو الفعلي الصرف سعر أن الواقع   
 المعدل هذا يخضع أن لابد الخارج، تجاه البلد تنافسية على ملائمة دلالة ذا المؤشر هذا يكون أن أجل

 .النسبية الأسعار تغيرات أثر ϵزالة التصحيح إلى الاسمي
  : التالية العلاقة خلال من المعدل هذا عن التعبير ويمكن

  
P

r

t

p

t

rp

prp
t

prP

pppp
eXeXTCRE 100

)//()/(

)(/)(

00

000
 =

P
pZ    

)(

)(

)(

)(

00
0 pp

pp
e
e

rp

r

t

p

t
pr

t
pr

     100 

   TCRE=
P

pZ  IRERpr100 

 :حيث
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௧݌
௣  ݌و଴

௣ :س مؤشر أسعار الدولة في سنتي القياP والأساس على التوالي. 
௧݌

௥      ݌و଴
୰  ::مؤشر أسعار المحلية في سنتي القياس والأساس على التوالي. 
IRERpr : لعملةʪ  مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر صرف عملة الشريك التجاري

  .سعار المحليةالمحلية، مع الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأ
  :تسمية أسعار العملات الأجنبية -

  .هناك طريقتان لتسعير العملات وهما التسعير المباشر والتسعير غير المباشر     
 التسمية الكمية(  التسعير المباشر ( :  

هو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي يجب دفعها للحصول على وحـدة واحـدة مـن العملـة الوطنيـة      
  ) .التسعير المباشر ( وفي الوقت الراهن قليل من الدول من يستعمل هذه الطريقة ، 

:  وأهم الدول التي تستعمل هذه الطريقة هي بريطانيا في المركز المالي في لندن بقياس الجنيه الإسترليني كمـا يلـي
  (EUR) يورو 0.0072 =  (DZD)دينار الجزائري 1

  سعريةالتسمية ال( التسعير غير المباشر(:  
أمــا التســعير غــير المباشــر فهــو عــدد الوحــدات مــن العملــة الوطنيــة الواجــب دفعهــا للحصــول علــى وحــدة       

  .واحدة من العملة الأجنبية ، ومعظم الدول في العالم تستعمل هذه الطريقة في التسعير بما في ذلك الجزائر 
  : كما يلي ري  الجزائيقاس الدولار الأمريكي بعدد من الوحدات من الدينار 

  .)DZD(جزائري دينار  114.9892=  )USD( دولار أمريكي 1   
  :نستخلص مما سبق أن 

ଵ= التسمية السعرية     
   التسمية الكمية

  

ଵ= التسمية الكمية   و
   التسمية  السعرية

  

  :نظام تسمية أسعار العملات في الجزائر -
حيث تسمى وحدة العملـة الأجنبيـة بعـدد وحـدات مـن العملـة المحليـة التسمية السعرية تبع الجزائر نظام ت      

  :و هذا كمايلي
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  :2018افريل 23- 19للفترة  مقابل الدينار الجزائري السوق الرسمية سعر العملات الأجنبية في: الجدول رقم 

 سعر الشراء سعر البيع الرمز العملة
 EUR 140.6846 140.6319 الأورو

 USD 141.0270 140.9970 يالدولار الأمريك
 GBP 161.5592 161.5380 الجنيه الاسترليني

  
  :طريقة تسمية أسعار العملات الأجنبية في أسواق العملات الأجنبية الدولية -

  :يوجد طريقتين و هما 
  :الطريقة الأوروبية -
  :لار فمثلاحيث أن العملة التي تسمى هي الدولار الأمريكي و السعر الذي يعطى هو سعر الدو   
  

1S = 109.090 Yen 
1S= 0.8248 EUR 

  .و تبين هذه الطريقة كم يساوي الدولار الواحد من وحدات العملات الأجنبية
  :و تعرض هذه الأسعار على شاشا التعامل كمايلي

USD/ EUR =0.8248 
USD/Yen=109.090 
USD/GBP=0.7258  

  :الطريقة الأمريكية -
عملـة الأجنبيـة و السـعر الـذي يعطـي هـو الوحـدة الواحـدة مـن هـذه العملـة حيث ان العملة التي تسمى هي ال

  :ʪلدولار الأمريكي، فمثلا
EUR /USD= 1.1349 
GBP/USD=1.8990  

  .دولار أمريكي 1.1349حيث نجد ان كل يورو يعادل 
  .دولار أمريكي 1.899و أن كل جنيه إسترليني يعادل 
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  :خصائص تسمية أسعار العملات الأجنبية -
 لسرعة و عدم التباطؤ في إعطاء الأسعارا: 

إذ يجــب علــى البنــك مســمي الأســعار إعطــاء الســعر بســرعة و بــدون تــردد حــتى لــو كانــت الأســعار في       
الســوق في حالــة تذبــذب وعــدم ثبــات، كمــا أن معطــي الأســعار يســتطيع تغييرهــا طالمــا لم يــتم الاتفــاق عليهــا 

  .بشكل Ĕائي 
 و البيعشراء الهامش الضيق بين سعر ال:  
نقصـد ʪلهــامش الفــرق بــين ســعر الشــراء و ســعر البيــع و الــذي يمثــل الــربح ʪلنســبة لمســمي الأســعار، و        

مــن ميـــزات التســـمية الجيـــدة للأســـعار أن يكــون الهـــامش ضـــيق و هـــذا طالمـــا يكــون مقـــروʭ بعـــدم معرفـــة اتجـــاه 
  .التعامل ʪلنسبة للطرف الأخر

 سعار المسماة الرغبة في التعامل حسب الأ: 
الجهة المسمية للأسعار عليها الالتزام đذه الأسعار طالما أن الكميـات المعروضـة أو المطلوبـة ضـمن المبـالغ      

  .المتعارف عليها 
 :وظائف سعر الصرف . 2

 :يقوم سعر الصرف بعدة وظائف ، سنوجزها كالآتي       
علـى سـعر الصـرف لغـرض قيـاس ومقارنـة الأسـعار المحليـة  حيث يعتمد المنتجون المحليـين   :وظيفة قياسية  -
وهكذا يمثل سعر الصرف ʪلنسـبة لهـؤلاء بمثابـة حلقـة الوصـل بـين ، مع أسعار السوق العالمية) عينة لسلعة م( 

  .الأسعار المحلية والأسعار العالمية
معينــة مــن خــلال أي يســتخدم ســعر الصــرف في تطــوير صــادرات معينــة إلى منــاطق      :وظيفــة تطويريــة -

دوره في تشـجيع تلـك الصـادرات ، ومـن جانـب آخــر يمكـن أن يـؤدي سـعر الصـرف إلى الاسـتغناء أو تعطيــل 
فروع صناعية معينة أو الإستعاضة عنها ʪلواردات التي تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلية، في حين يمكـن 

الي يـؤثر سـعر الصـرف علـى التركيـب السـلعي الاعتماد على سعر صرف ملائم لتشجيع واردات معينة ، وʪلتـ
  . الجغرافي للتجارة الخارجية للأقطار

أي أن ســعر الصــرف يمــارس وظيفــة توزيعيــة علــى مســتوى الاقتصــاد الــدولي ، وذلــك      :وظيفــة توزيعيــة  -
ثـــروات بفعــل ارتباطــه ʪلتجــارة الخارجيــة ، حيــث تقــوم هــذه الأخــيرة ϵعــادة توزيــع الــدخل القــومي العــالمي وال

  .الوطنية بين أقطار العالم
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 :العوامل المؤثرة في سعر صرف العملة . 3
معاملاēـا تقلبات مستمرة مسـببة في ذلـك تغـيرات في  إلىتتعرض أسعار صرف عملات الأقطار المختلفة     

  :تغير سعر الصرف  إلىالاقتصادية الدولية، ويمكن الإشارة إلى أهم العوامل الرئيسية التي تؤدي 
الطلـب يرتفـع الجـاري لدولـة مـا الحسـاب في فائض تحقق فإذا :التغير في قيمة الصادرات و الاستيرادات 

 الصـــرف ســـعر فـــإن عجـــز حـــدوث حالـــة في العكـــس ويحـــدث, صـــرفها ســـعر يرتفـــع وبـــذلك ،العملـــة علـــى
  .ينخفض
علــى اظللحفــ ماليــة أو نقديــة إجــراءات اتخــاذ يتطلــب التضــخم معــدل ارتفــاع إن :تغــير معــدل التضــخم 

 .العملة قيمة تخفيض يتطلب الأمر فإن الإجراءات هذه غياب حالة وفي) العملة( مرتفعة قيمتها
 دة في معـــدلات الفائـــدة الحقيقيـــة ســـوف تجـــذب رأس المـــال  :التغـــير في معـــدلات الفائـــدة المحليـــةʮان الـــز

 .الأجنبي مما تؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف الأجنبي
إن ارتفــــاع معــــدلات الفائــــدة لــــدى الأقطــــار الأخــــرى ســــتحفز  :الأجنبيــــةمعــــدلات الفائــــدة  التغــــير في

 .المستثمرين على استبدال عملتهم بعملات تلك الأقطار و ذلك ما يزيد الطلب على العملات الأجنبية
 و يحصـل هــذا عنـدما يتــدخل البنـك المركــزي مـن اجــل تعـديل ســعر صـرف العملــة  :التـدخلات الحكوميــة

 .ا لا يكون ملائم مع سياسته المالية و الاقتصاديةحينم
 ــــــة في السياســــــي الاســــــتقرار :العوامــــــل السياســــــية و العســــــكرية ــــــب, مــــــا دول  أمــــــا  الأمــــــوال رؤوس يجل

 .إليها التوجه عن الأموال رؤوس يحجم ما دولة في الاستقرار وعدم الاضطراʪت
 :سعر الصرف  أنظمة . 4
  :هايتحدد سعر الصرف بطرق مختلفة أهم 

  :عر الصرف الحرس -
هـو سـعر عـائم ، و تفاعل الطلب على العملة مع عرضها في الأسواق الأجنبيـةو يتحدد هذا السعر وفقا ل     

  .تتحكم فيه عوامل العرض و الطلب
 ʮالتكيـف التلقـائي نحـو الاخـتلالات في أسـعار الصـرف و الناتجـة عـن الاخـتلالات في ميـزان  - :المزا

من العملة الأجنبية للمحافظة علـى سـعر صـرف  للاحتفاظ ϥرصدةاجة الدولة عدم ح -.المدفوعات
  .الوطنيةتوازني للعملة 

 التقلبــات الكبــيرة في أسـعار الصــرف و الـتي قــد تحصــل خـلال فــترة قصــيرة جـدا ممــا يعــرض  -:  يؤخـذ
  .المصدرين و المستوردين لمخاطر هذه التقلبات
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  :سعر الصرف الثابت  -
و ر الصرف من قبل السلطات النقدية المختلفـة و الـتي قـد Ϧخـذ ʪلاعتبـار عوامـل العـرض يتم تحديد سع     

 .سعر الصرف المحدد đذه الطريقة هو سعر الصرف الرسميالطلب أو ēمل هذه العوامل ، و 
 ʮلتالي ثبات حجم التجارة الوطنية : المزاʪ عدم تقلب أسعار الصرف و.  
 المأخذ: ʪ حتياطات من العملة الأجنبيـة للمحافظـة علـى سـعر الصـرف الرسمـي ضرورة احتفاظ الدولة

 .للعملة المحلية 
  : سعر الصرف المدار -

و هو أسلوب وسط بين الأسلوبين السابقين بحيث لا يظل سعر الصرف ʬبت و لا يسمح له ʪلتحرك      
ل السـلطات النقديـة بشكل مطلـق كمـا هـو الحـال في سـعر الصـرف الحـر ، و يـتم تحديـد سـعر الصـرف مـن قبـ

المختلفــة بحيــث لا ēمــل عوامــل العــرض و الطلــب علــى العمــلات فتراعــي هــذه التغــيرات عنــد تحديــدها لســعر 
 .الصرف و بذلك لا يظل هذا السعر ʬبتا لفترات طويلة 

  : نظرʮت تحديد سعر الصرف .5
  :د أسعار الصرف هي النظرʮت التي تحد    
ية الكمية في أن الزʮدة في كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلية مما تتخلص نظر   :النظرية الكمية -

. إذن نقص في الصادرات وʪلتالي إلى ميزان حسابي غير موافق -يؤدي إلى تغيير في معامل التبادل الدولي 
  .عامل كمية النقود يؤثر على القيمة الخارجية للعملة

لعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين المدفوعات من القيمة الخارجية ل :نظرية الأرصدة -
  .تغيير وليس على أساس كمية النقود وسرعة تداولها

في حالة أن الرصيد موجبا فهذا يعني زʮدة الطلب على العملة الوطنية مما يؤدي إلى ارتفاع قيمتها الخارجية 
ة العرض من العملة الوطنية وعلى انخفاض قيمتها أما إذا كان الميزان غير موافق فهذا يدل على زʮد -

  .الخارجية
أن القيمة الخارجية لعملة دولة معينة إنما يتوقف على المقدرة الشرائية   :نظرية تعادل القوى الشرائية -

 لتلك العملة في السوق المحلية ʪلنسبة لمقدرēا في الأسواق الخارجية أي على العلاقة بين الأسعار السائدة في
  .الدولة ʪلنسبة للأسعار السائدة في الدول الأخرى

تتلخص هذه النظرية في أن القيمة الخارجية لعملة الدولة تتحدى على أساس كفاية  :نظرية الإنتاجية  -
  .ومقدرة جهازها الإنتاجي
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  :سوق الصرف الأجنبي: 9المحاضرة رقم 
أجـل القيـام بمختلـف المعـاملات الاقتصـادية  سوق الصرف هو السوق الذي يتم فيه تبادل العمـلات مـن     

والتجاريــة ، لــذا تتطلــب الخطــوة التاليــة تحليــل ســوق الصــرف الأجنــبي وخصائصــه، وأهــم المتــدخلين فيــه وأهــم 
ا ً   .العمليات التي تتم فيه، كما يجب إظهار أهم العملات المتداولة دولي

  :ماهية سوق الصرف  .1
الــذي يقــوم فيــه الأفــراد والشــركات والبنــوك بشــراء وبيــع ســوق الصــرف الأجنــبي هــي الإطــار التنظيمــي 

العملات الأجنبيـة أي القيـام بعمليـات الصـرف، و تعـني عمليـات الصـرف تبـديل عملـة دولـة مـا  بعملـة دولـة 
أخـرى، و في هــذه الســوق يلتقـي العــرض و الطلــب علــى العمـلات فيتحــدد ســعر كـل عملــة  ʪلعملــة الوطنيــة 

  .عرضعند التقاء  الطلب مع  ال
إذن سوق الصرف يعبر عن السوق الذي تـتم فيـه عمليـات شـراء وبيـع العمـلات الأجنبيـة، ولا يوجـد 
مكان محدد لهذه الأسواق ففي العادة تتم العمليات بـين البنـوك بواسـطة أجهـزة تـداول إلكترونيـة أو معلوماتيـة 

ن قبـل شـركات الخـدمات الماليـة ، مرتبطة فما بينها عن طريق شبكات إتصال أو أقمار صـناعية تمّ إنشـاؤها مـ
، كمـا قامـت في معظـم البلـدان مؤسسـات متخصصـة يقتصـر نشـاطها علــى  سـاعة 24سـاعة علـى  24وتعمـل 

وتســتمد هــذه المؤسســات أرʪحهــا " سماســرة الصــرف " التعامــل في الصــرف الأجنــبي ويطلــق عليهــا اصــطلاح 
ع đــا مــا تتداولــه مــن حقــوق أجنبيــة وتكــون هــذه مــن الفــرق بــين الأســعار الــتي تشــتري đــا والأســعار الــتي تبيــ

  .المؤسسات ما يسمى بسوق الصرف
إذن ســوق الصــرف الأجنــبي هــو الوســيلة الــتي يــتم بواســطتها شــراء وبيــع العمــلات الأجنبيــة المختلفــة 

  .عنى تسهيل استبدال العملة الوطنية ʪلعملات الأجنبيةبم
  :الأجنبيالصرف  أسواقوظائف  .2
  :ʪلوظائف التالية  الأجنبيالصرف  أسواقتقوم 

حيــث يــتم عــن طريــق هــذه الأســواق تســوية الحســاʪت الدوليــة المترتبــة علــى  :تســوية المــدفوعات الدوليــة  -
قـــروض و ( إضـــافة إلى التحـــويلات الرأسماليـــة مختلـــف صـــورها ) مـــن ســـلع و خـــدمات ( المبـــادلات التجاريـــة 

م المحليـة بعمـلات أجنبيـة تعـود للـدول الـتي يزوروĔـا او كذلك يحتاج السـياح إلى اسـتبدال عملـته) استثمارات 
 ).مقبولة دوليا( بعملات قيادية 

و يقصد به شراء العملات في مكـان مـا تكـون فيـه رخيصـة و بيعهـا في مكـان أخـر  :الموازنة  أوالتحكيم  -
تـوازن بـين أسـعار يكون سعرها فيه اعلي đدف تحقيق الـربح ، إن هـذه العمليـة سـرعان مـا تـؤدي إلى تحقيـق ال
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الصــرف في الأســواق الماليــة العالميــة في ظــل الحريــة التامــة في تحويــل العمــلات المختلفــة داخــل تلــك الأســواق و 
 .التطور الهائل في وسائل الاتصال و نقل المعلومات فيما بين المراكز المالية العالمية 

ة المترتبـة علـى تقلبـات سـعر الصـرف ، و و يقصد đا تجنب الخسارة في سعر الصـرف أو الخسـار  :التغطية  -
هو ما يطلق عليه أحياʭ بتغطية الوضع المفتوح للمتعـاملين في أسـواق الصـرف الأجنبيـة دون أن تتضـمن هـذه 
العمليـة تسـليم صـرف أجنـبي ʪلعملـة المحليـة في الحـال ، و إنمــا هـو مجـرد اتفـاق علـى بيـع و شـراء صـرف أجنــبي 

صــرف يســلم مســتقبلا بنــاءا علــى ثمــن يتفــق عليــه في الحــال و مقابــل ذلــك عــن طريــق بنــك تجــاري في ســوق ال
  .يتقاضى البنك فائدة معينة 

  :المتدخلون في سوق الصرف .3
  : الصرف سوق في يتدخل

يهدف التدخل في سـوق الصـرف مـن طـرف البنـك المركـزي إلى تـدعيم العملـة الوطنيـة     :البنك المركزي  -
  :تحقيق هذه الأهداف يمكن للبنك المركزي القيام ʪلعمليات التاليةو ضمان استقرارها ، و في اتجاه 

  لعملات الأجنبيةʪ شراء وبيع سندات الدفع.  
  تنفيذ عمليات تخص نفس السندات على سبيل الرهن أو الإسترهان أو على سبيل نظام الأمانة.  
  الحق في إعادة خصم هذه السندات.  
  يداعها لϵ دى هيئات مالية أجنبيةقبولها كوديعة أو القيام.  
   إدارة احتياطات الصرف وتوظيفها.  
  لعملــة الأجنبيــة للشــركات الخاضــعة للقــانون المحلــي والــتي تقــوم بعمليــات تصــدير  أوʪ تʪفــتح حســا

تتمتع ʪمتياز استثمار أملاك الدولة، وإجبار هذه الشركات أثناء تعاملاēا مع الخارج أن تقـوم بـذلك 
  .ʪت والعملات الصعبة المودعة đاʪستعمال هذه الحسا

   شــراء العمــلات الأجنبيــة بدلالــة العملــة الوطنيــة مــن أجــل تجنــب ارتفــاع قيمــة العملــة الوطنيــة بشــكل
  . أكثر مما هو لازم أو مطلوب

 بيــــع العمــــلات الأجنبيـــة بدلالــــة العملـــة الوطنيــــة مـــن أجــــل الحـــد مــــن انخفـــاض قيمــــة العملـــة الوطنيــــة 

كـــن للبنـــك المركـــزي أن يســـتعمل احتياطـــات الصـــرف غـــير المخصصـــة لتغطيـــة ،ʪلإضـــافة إلى ذلـــك يم
الإصدار النقدي في العمليات التي ترمي إلى الحفاظ علـى اسـتقرار سـعر الصـرف أو دعـم الـدين العـام 
المستحق لصالح الدولة الدائنة ويمكن أيضًا أن يقوم بعمليات الاقتراض و الاكتتاب في سـندات ماليـة 

  .جنبية في الأسواق المالية الدولية والتي تكون مسعرة بشكل منظم في الفئة الأولى محررة بعملات أ
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وكل هذه اĐهودات على مستوى الصرف ، ēدف إلى التحكم في حركـة رؤوس الأمـوال  و الاسـتفادة   
رة الكافيـة من مزاʮ التدفقات المالية على المسـتوى الـدولي ينبغـي أن تتـدعم ʪكتسـاب الخـبرات الضـرورية والمهـا

في اســتعمال وإدارة التكنولوجيــا الماليــة ، كمــا يجــب إقامــة نظــام معلومــات فعــال ومــرن يقــوم بمتابعــة التغـــيرات 
  .وتسجيلها وتنظيمها وتوظيفها في اتجاه الاستفادة من المزاʮ أو تجنب المساوئ

رف  وتتعامـل مـع هي عبارة عن منشآت مهنيـة مسـتقلة تتـدخل في سـوق الصـ :سماسرة الصرف الأجنبي  -
البنــوك ، وتتــولى ترتيــب صــفقات العمــلات حيــث تعمــل علــى جمــع أحســن عــروض بيــع العمــلات الأجنبيــة ، 

مليـون دولار أو أكثـر والتعامـل مـع  100وأحسن طلبات شـراء العمـلات ، وتصـل قيمـة هـذه الصـفقات إلى 
لفــة منخفضــة جــدًا ، كــل هــذه المنشــآت يمكــن مــن الحصــول علــى أكثــر عــروض الأســعار موافقــة بســرعة وبتك

مركـــز مـــالي لـــه عـــادة بضـــعة سماســـرة مرخصـــين الـــذين عـــن طـــريقهم تســـوي البنـــوك التجاريـــة تـــدفقاēا الداخلـــة 
  ) .سوق الأنتريك(والخارجة من الصرف الأجنبي بين أنفسها 

الــذين يتلقــون ) مكاتــب الصــرف(يتــدخلون بواســطة وســطاء خاصــين  :البنــوك التجاريــة وبنــوك الأعمــال -
وامر من الزʪئن سواء من أجل البيع أو الشراء ويكون هؤلاء الوسطاء في اتصال مع مكاتب صرف أخـرى الأ

  .أو متدخلين آخرين بواسطة شبكة إتصال متطورة 
ووظيفــتهم إنجــاز هــذه الأوامــر ϥحســن ســعر ، وفي اللحظــة الملائمــة ، مــع تحقيــق عائــد أو أرʪح للبنــك   

اسـبي ومسـتخدمي الصـرف الأجنـبي ، كمـا يمكـن للبنـوك أن تبيـع لحسـاđا أي أĔا تعمل كبيوت مقاصة بـين ك
  .الخاص لكي تعدل من تركيب أصولها وخصومها

  : وتنقسم مكاتب الصرف إلى ثلاثة أنواع وهي
  ئنهم) بيع وشراء العملات الصعبة ( وتقوم بعملية الصرف نقدًا : مكاتب الصرفʪبين البنوك وز. 
  ـــع ـــذي: مكاتـــب صـــرف للودائ اض أو إقـــراض العمـــلات الصـــعبة لبنـــوك أخـــرى أو تر ن يقومـــون ʪقـــال

 .مؤسسات في مدة تتراوح من يوم إلى عدة سنوات 
 السابقتين تستعمل كوسيط بين الحالتين:  مكاتب الصرف  

  :المستخدمين التقليديين   -
المحليـــــة ʪلعمـــــلات الـــــذين يســـــتبدلون العملـــــة ) الخ..المســـــتوردين ، المصـــــدرين ، الســـــياح ، المســـــتثمرين (      

ا لتحقيــق أرʪح قصــيرة الأجــل ʪلمراهنــة علــى اتجــاه التغــيرات في  ً الأجنبيــة ليــدفعوا عــن معــاملاēم الدوليــة ســعي
سعرها النسبي ، كمـا سيوضـح فيمـا بعـد هـؤلاء هـم الطـالبون والعارضـون المباشـرين للعمـلات الأجنبيـة ، عـادة 
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ت الأجنبية ذاēا، ʪلأحرى إĔم يعملـون عـن طريـق تقـديم أوامـر هؤلاء لا يقومون مباشرة بشراء أو بيع العملا
  . شراء أو بيع إلى البنوك التجارية

ا  .4 ً  .أهم العملات الصعبة المتداولة دولي
  :  أسواق الصرف الدولية نذكرفي تداولا العملات أكثر من

مـــن النـــاتج  %20,7 ويســتمد هـــذه الأهميـــة مـــن أهميـــة الإقتصــاد الأمريكـــي حيـــث يمثـــل :الـــدولار الأمريكـــي-
، مــــن التجــــارة العالميــــة %51، ويســــتخدم الــــدولار في تســــوية مــــن الصــــادرات العالميــــة %15,2، المحلــــي العــــالمي

 %60، و مــن هيكــل ديــون الــدول الناميــة %50، ويســيطر علــى في إصــدار الســندات الدوليــة %45وكــذلك بـــ 

 .من إحتياط الدول من العملات الصعبة
 اتحــاد مــن مــدعوماً  عالميــاً  قــوي بحضــور اليــورو يتميــز الأمريكــي الــدولار حــال هــو اكمــ: اليــورو الأوروبي  -

 والمعوقــات العاليــة، والبطالــة الأوروبي، الاتحــاد لــدول المتــوازن غــير النمــو مــن يعــاني مــازال لكنــه الأوروبي، النقــد
  .ولار الأمريكيالد بعد العالم في عملة أقوى ʬني يعتبر عام وبشكل، الهيكلية للتغيرات الحكومية

 USD/EUR= 0.8248 ( 27-04-2018) 
مـن النــاتج  %8حيـث تمثــل اليـاʪن  ، العـالم في المتطــورة الاقتصـادʮت أكـبر ʬني هـي اليــاʪن :الـين اليـاʪني -

 حيـــث ʪلعــالم تــداولاً  العمـــلات أكثــر ʬلــث  اليــاʪني الـــين وعملتــهمــن التجـــارة العالميــة  %8المحلــي العــالمي و 
  .واليورو الأمريكي ʪلدولار مقارنة أقل عالمي بحضور الين يتمتع

 والــين الأمريكـي للــدولار مـوازي وبشـكل تــداولاً  الأكثـر العالميـة العمــلات إحـدى وهــو  :الجنيـه الإسـترليني -
 العمــلات بــين قيمــة الأكــبر الإســترليني الجنيــه يعتــبر ذلــك إلى ʪلإضــافة السويســري، والفرنــك واليــورو اليــاʪني
 متوسـطة المتداولـة الأخـرى الأجنبيـة العمـلات مقابـل صـرفه سـعر علـى تطـرأ التي التغيرات تعتبر كما ية،الرئيس

 :وتظهر قوته من خلال سعر صرفه مقابل الدولار  .قليلة إلى
GBP/USD= 1.37745 ( 27-04-2018)  

ي الــذي يتمتـــع وϦتي قــوة الفرنـــك السويســري مـــن طبيعــة البنـــك المركــزي السويســـر   :الفرنــك السويســـري -
ا ً   .  ϥعلى درجات الإستقلالية المتعارف عليها دولي

فضلاً عن كون سويسرا ساحة مالية كبيرة ، نتيجة سياسة الحيـاد الـتي تعتمـدها الحكومـة السويسـرية وابتعادهـا 
 .عن المنازعات والمشاكل الدولية 

CHF/USD= 0.9874 ( 27-04-2018)  
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ة مثــل الـــدولار الكنــدي كـــون كنــدا إحـــدى الــدول الصـــناعية وهنــاك عمــلات أخـــرى ذات أهميــة دوليـــ    
ا لأن العربية السعودية أكبر من جـي البـترول في العـالم تالكبرى ، كذلك الدولار الأسترالي والرʮل السعودي نظرً

  .مليون برميل سنوʮً  8حيث يفوق إنتاجها 
  

  : 10المحاضرة رقم 
 :التسمية في سوق العملات الأجنبية. 5
التعامل في أسواق العملات الأجنبية عادة ʪلاتجاهين حيث يعطى سعران للعملـة احـدهما سـعر الشـراء يتم    
 )Bid Rate ( و هو السعر الـذي علـى أساسـه تشـتري الجهـة معلنـة هـذا السـعر المسـماة، و السـعر الأخـر هـو

  .سعر العملة المسماةو هو السعر الذي على أساسه تبيع الجهة معلنة هذا ال)  Offer Rate( سعر البيع 
و تتم التسـمية في سـوق العمـلات الأجنبيـة ϵعطـاء السـعرين معـاً و يـترك الخيـار للجهـة طالبـة السـعر تحديـد   

  .اتجاه التعامل الذي ترغب به فإما أن تكون مشترية للعملة او ʪئعا لها
  :نفرض أن الجهة عارضة الأسعار عرضت السعر التالي : للتوضيح   

Offer Rate 
EUR 0.8820  

   Bid Rate  
USD 0.8811  

  :هذا يعني أن هذه التسمية هي تسمية أوروبية و تتضمن ما يلي    
  .يورو لكل دولار أمريكي 0.8811إن الجهة مسمية الأسعار تشتري الدولار على أساس  -
  .يورو لكل دولار أمريكي 0.8820و إن هذه الجهة تبيع الدولار على أساس  -
  .يورو لكل دولار 0.009= 0.8811-0.8811: المعلنة للأسعار هو الفرق بين السعرين و هو ربح الجهة  -
  :الأسعار المتقاطعة  -
يمكــن تعريــف الســعر المتقــاطع ʪنــه ســعر عملــة مقابــل عملــة أخــرى مــن خــلال معرفــة علاقــة كــل مــن هــاتين   

  .العملتين بعملة ʬلثة مشتركة 
مقابــل الــدولار، و ســعر الجنيــه الإســترليني مقابــل الــدولار فانــه مــن الممكــن  فـاذا عرفنــا ســعر الــدينار الجزائــري  

معرفة سعر الدينار الجزائري مقابل الجنيه الإسترليني أي سعر تقاطع الدينار الجزائري نقابل الجنيه الإسترليني ،  
  .كما و يمكن معرفة سعر تقاطع الجنيه الإسترليني مقابل الدينار الجزائري 

  )2018-5-5:اسعار لتاريخ.( والي لشرح طريقة احتساب أسعار التقاطع في سوق الاتجاهين والمثال الم
  Offer Rate  Bid Rate    

USD  0.8397436  0.8286301  EUR 

USD  0.7350374  0.7287952  GBP  
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  .من اجل إيجاد سعر تقاطع اليورو مع الإسترليني و كذا سعر تقاطع الإسترليني مع اليورو
  :ملاحظات

  .ذه التسمية هي تسمية أوروبية لليورو و الجنيه الإسترليني مقابل الدولاره -
  0.8286301سـعر اليـورو مقابــل الـدولار معلـوم حيــث أن الجهـة مســمية الأسـعار تشـتري  الــدولار الواحـد بـــ-

  .يورو0.8397436يورو و تبيع الدولار الواحد بـ  
ـــــوم حيـــــث أن الج- ــــــ كمـــــا أن ســـــعر الجنيـــــه الإســـــترليني معل هـــــة مســـــمية الأســـــعار تشـــــتري الـــــدولار الواحـــــد ب
  .جنيه إسترليني 0.7350374جنيه إسترليني و تبيع الدولار الواحد بـ   0.72877952ـ

  :أما فيما يخص إيجاد المطلوب فان قاعدة الحل هي كالتالي 
    سعر الشراء  سعر البيع  

USD  B  A EUR 

USD  D  C  GBP  
GBP  B/C  A/D  EUR 

EUR  D/A  C/B  GBP  

  :و عليه يكون 
    سعر الشراء  سعر البيع  

GBP 0.7287952/0.8397436  0.7350374/0.8286301  EUR 

GBP  1.152235  1.127330  EUR 

EUR /0.82863010.7350374  /0.83974360.7287952  GBP 

EUR 0.8870512  0.8678782  GBP  

المؤشــرة ʪللــون الأزرق، في حــين القســم  و بــذلك ســعر اليــورو مقابــل الجنيــه الإســترليني هــي النتيجــة الأولى أي
  .الثاني من النتائج تتعلق بسعر الجنيه الإسترليني مقابل اليورو 

  :هناك حالات أخرى فيما يخص حساب الأسعار التقاطعية و نذكر منها :ملاحظة 
لتســـمية إلى يجـــب أولا تحويـــل هـــذه ا: حالـــة التســـمية أمريكيـــة للعملتـــين المعنيتـــين و علاقتهمـــا بعملـــة ʬلثـــة  -

تسـمية أوروبيـة و هـذا عــن طريـق أخـذ المقلـوب مــع تبـديل الشـراء بيـع و البيــع شـراء ، ثم نقـوم بحسـاب الســعر 
  .التقاطعي وفقا للقاعدة السابقة الذكر

في هــذه الحالــة فإننــا : حالــة إحــدى التســميات هــي تســمية أوروبيــة و التســمية الثانيــة هــي تســمية أمريكيــة  -
  .يكية إلى تسمية أوروبية و نتبع نفس الخطوات السابقة نحول التسمية الأمر 
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  : 11رقم   المحاضرة
  .المعاملات التي تتم في أسواق الصرفي الأجنبي 

  :هناك عدة أنواع من المعاملات التي Ϧخذ مجراها في أسواق الصرف الأجنبي هي    
  : عمليات الصرف الفورية -
يـة مقابـل بيـع عملـة أجنبيـة أخـرى، فـإذا مـا تم الاتفـاق تتضمن تجارة الصرف الأجنبي شراء عملة أجنب    

على صفقة نقد أجنبي بسعر صرف محدد ، فإن الأطراف المعينة عليها تحديد مكان التسليم وʫريـخ التسـليم، 
فــإذا لم يحــدد ʫريــخ التســليم، فتؤخــذ أســعار البيــع والشــراء علــى أĔــا فوريــة، وتعكــس أســعار الســوق العاجــل 

قتصادية المؤثرة في النقد في وقت محدد ، وتتابع هذه الأسعار بعناية شديدة مـن قبـل المحللـين مختلف القوى الإ
  .والمراقبين 

وتشـكل العمليـات الفوريـة أو العاجلـة الجانـب الأكـبر مـن النشـاط في أسـواق الصـرف الأجنـبي وقـد أشـارت   
مركـــزي، إلى أن متوســـط حجـــم  بنـــك 26 ن، اســـتقلت بياēʭـــا مـــ1992دراســـة لبنـــك التســـوʮت الدوليـــة عـــام 

  .بليون دولار  930التعامل اليومي ʪلعملات الأجنبية في أسواق الصرف الأجنبي، يبلغ حوالي 
ــــتم      ــــبي، وت ــــة الخاصــــة بتجــــارة الصــــرف الأجن يمثــــل ســــعر الصــــرف الفــــوري الأســــاس لكــــل المعــــاملات المالي

مليــة ســيتم تســـويتها بعــد مضــي يــومين مـــن الصــفقات ʪســتخدام ʫريــخ التســوية الفـــوري ، وهــذا يعــني أن الع
ʫريــخ إبــرام الصــفقة، وتتــيح هــذه الفــترة الوقــت الكــافي لإرســال التعليمــات إلى البنــك الأجنــبي الــذي يحــتفظ 
ʪلأرصدة لسداد المبلغ  المتعاقد  على شرائه إلى  البنك الذي يحدده المشتري أو من أجل استخراج الموافقـات  

  .  قابة على النقداللازمة  في حالة وجود ر 
 عمليات الصرف الآجلة  -

 ،آجـل محـدد ولـيس علـى أسـاس فـوري فقـطتتضمن صفقات النقد الأجنبي شراء وبيـع العمـلات في ʫريـخ    
ويقصــد بعمليـاـت الصــرف الآجلــة أن يعقــد إتفــاق بــين أحــد البنــوك وطــرف آخــر لاســتبدال عملــة مــا مقابــل 

صــرف آجــل يتفــق عليــه الطــرفين، وســعر الصــرف الآجــل عملــة أخــرى في ʫريــخ مســتقبلي علــى أســاس ســعر 
لعملة ما هو السعر الذي يتم على أساسه بيع أو شراء عملة ما في ʫريخ لاحق لتاريخ إبرام عقد الصـفقة، و 

  .يتم تحديد هذا السعر و ʫريخ التسليم و مبالغ العمليتين موضوع التعامل في نفس ʫريخ إبرام عقد الصفقة
في اللجــوء لعمليــات الصــرف الآجلــة هــو تجنــب تقلبــات أســعار صــرف العملــة المحــددة في  و يرجــع الســبب   

عقــد الصــفقة، ســواء كانــت ذات طبيعــة تجاريــة أو ماليــة، خــلال فــترة ʫريــخ إبــرام العقــد و حــتى ʫريــخ تنفيــذ 
لخســارة تعليمــات الســداد، فــإذا انخفضــت قيمــة العملــة موضــوع العقــد قبــل ʫريــخ التســوية فانــه يمكــن تجنــب ا
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، فمعــروف أن أســـعار الصــرف تتقلـــب في حــدود واســـعة  أو ضــيقة و يمكـــن تخفــيض هـــذا  الناجمــة عــن ذلـــك
الخطــر، فــإذا توقــع شــخص الحصــول علــى عمــلات أجنبيــة بعــد فــترة معينــة كمــا في حالــة المصــدر الــذي يبيــع 

بيـع العمـلات الأجنبيــة سـلعة بيعـا أجـلا علــى أن يحصـل علـى ثمنهـا بعــد فـترة معينـة، فـيمكن لهــذا المصـدر أن ي
الــتي سيحصــل عليهــا إلى احــد البنــوك بســعر يحــدد الآن علــى أن يقــوم بتســليم المبلــغ في المســتقبل و بــذلك لا 

  . يتحمل نتائج تغيير القيمة الخارجية للعملة
  :عمليات المبادلة -

يمة كل مـن العقـدين تتضمن عملية المبادلة تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء و الأخر عقد بيع، وق   
، كــان يــبرم ) أشــهر، ســنة 2،3،6شــهر، ( واحــدة إلا أن ʫريــخ اســتحقاقها مختلــف و يفصــل بينهــا فــترة زمنيــة 

دولار للجنيــه بيعـا فـورʮ، و في نفــس  2مليـون دولار أي بسـعر  2عقـد بيـع مبلـغ مليــون جنيـه إسـترليني مقابــل 
دولار  2.10ل ثـــلاث أشـــهر مقابـــل الـــدولار بســـعر الوقـــت يـــبرم عقـــد شـــراء مبلـــغ مليـــون إســـترليني يســـلم خـــلا

  .للجنيه
أو هـامش السـعر الأجـل و )  Swap rate(  و يسـمى الفـرق بـين سـعر الشـراء و سـعر البيـع بسـعر المبادلـة  

و هي قيمة العلاوة التي احتسبت للإسترليني و هـذا الفـرق يعـبر عنـه ʪلنقطـة  0.1= 2-2.1يبلغ في هذا المثال 
  . نقطة  1000سعر المبادلة 

  :تنقسم عقود المبادلة إلى نوعين رئيسيين 
 بت لعملة ائتمانية يحتاجها  :مبادلة الفائدةʬ في هذا النوع من المبادلة يحصل أحد الطرفين على سعر فائدة

فيما يتحمل الطرف الأخر التذبذب في أسعار الفائدة، و في هذه الحالة فالطرف الثاني ملتزم بتغطيـة الفـرق 
تغــير ســعر الفائــدة، و بواســطة مبادلــة الالتــزام بتحمــل تذبــذب الســعر و تحميلهــا للطــرف الثــاني فــان بســبب 

 .الطرف الأول قد تخلص من التعرض لتقلبات أسعار الفائدة
 في هــذا النــوع فــان أحــد الطــرفين يكــون محتفظــا بعملــة معينــة و لكنــه يرغــب في  :مبادلــة العمــلات الأجنبيــة

خــرى وعمليــة المبادلــة هنــا تنشــأ عنــدما يقــوم أحــد الطــرفين بتزويــد الأخــر مبلــغ تــدفقات نقديــة مــن عملــة أ
  .أساسي بعملة معينة و يحصل منه على قيمة معادلة من عملة أخرى 

  :خيارات العملة -
إلى نظام تعويم أسـعار العمـلات، لم تعـد البنـوك  1973منذ أن تحولت النظم النقدية الدولية اعتبارا من عام    

بريتـــون للـــدول ملزمـــة ʪلحفـــاظ علـــى أســـعار الصـــرف ضـــمن هـــوامش محـــدد كمـــا كـــان الحـــال في نظـــام المركزيـــة 
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، و قـــد أدى اخـــتلال التـــوازن المســـتمر في مـــوازين المـــدفوعات الدوليـــة إلى زʮدة تقلبـــات أســـعار الصـــرف وودز
  .خاصة بعد تحرير انتقالات رؤوس الأموال من دولة إلى أخرى من القيود

قـد بـرز أسـلوب عاد مخـاطر تقلبـات أسـعار الصـرف، و اجـة ماسـة إلى إيجـاد وسـيلة لاسـتبمن هنا أصـبحت الح 
  . لتجنب مخاطر تذبذب أسعار الصرف المستمرة التعامل بخيارات العملة إلى حيز الوجود كأداة
  :و تنقسم حقوق الخيار إلى نوعين رئيسيين هما

م في شراء الكمية المتفق عليها بسعر محدد وقت هذا الخيار حامله الحق و ليس الالتزا يخول :خيار الشراء
و يتقاضـى الطـرف ) ʫريـخ الممارسـة( و يـتم التسـليم في وقـت محـدد في المسـتقبل ) سـعر الممارسـة ( الاتفاق 

  . البائع لهذا الخيار علاوة من حامل الخيار عند إبرام العقد
ق عليهـا و ʪلسـعر المتفـق عليـه خـلال فـترة تفـفي هـذه الحالـة حـق شـراء الكميـة الم يملـك: شراء خيـار الشـراء -

  .محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد
يعطـي البـائع وعـد لبيـع الكميـة المتفـق عليهـا و ʪلسـعر المتفـق عليـه اذا تم طلبهـا مـن قبـل : بيع خيار الشراء -

     . تحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقدالمشتري خلال فترة محددة من الزمن، أو بتاريخ اس
 يعتــبر خيـار البيــع معكـوس خيــار الشـراء، وهــذا الخيــار يخـول حاملــه الحـق و لــيس الالتــزام في  :خيـار البيــع

 .بيع الكمية المتفق عليها بسعر محدد وقت الاتفاق و يتم التسليم في وقت محدد في المستقبل
شـتري في هـذه الحالـة حـق بيـع الكميـة المتفـق عليهـا و ʪلسـعر المتفـق عليـه حيث يملـك الم: شراء خيار البيع -

  .خلال فترة محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد
حيـــث يعطـــي البـــائع وعـــده لبيـــع الكميـــة المتفـــق عليهـــا و ʪلســـعر المتفـــق عليـــه إذا رغـــب : بيـــع خيـــار البيـــع -

  .فترة محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقدالمشتري بذلك خلال 
  :لتوضيح الفكرة العملية لمبدأ التعامل بعقود الخيار في العملات الأجنبية سنعرض الموضوع كالتالي

  
  :عقود خيار الشراء -

  



 المالیة الدولیة 
 

44 
 

  . العقد دج عند ʫريخ انتهاء صلاحية 98 =نفرض أن سعر السهم السوقي  ):1(الحالة 
 دج في حـين أنـه يسـتطيع شـراءه مـن السـوق بــ100، لأنـه لا يمكـن أن يشـتري سـهم بــ  هنا يختار مشتري العقد عدم تنفيـذ الخيـار

عـدم تنفيـذه يخسـر فقـط حال أما في . دج للسهم ʪلإضافة إلى العلاوة 2دج فقط ولو قام ʪلتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في  98
  .دج500بدئية وهي العلاوة أو المكافأة الم

في هـذه الحالـة يقـوم المسـتثمر بتنفيـذ حقـه في  ,دج في ʫريـخ Ĕايـة الصـلاحية 115 =سعر السـهم السـوقي أن  بفرض ):2(الحالة
 15 = 100 - 115: وهنــا يحقــق ربحــا يتمثــل في, دج 115دج في حــين يبــاع في الســوق بمبلــغ  100ســهم بســعر 100 شـراء

  دج 1500 = سهم 100 × 15 = )الربح( العائد، دج للسهم   
    دج 1000 = 500 – دج1500 =العلاوة  - العائد =أما الربح الصافي 

  :عقود خيار البيع  -

  
  دج  1000=  سهم 100 ×دج للسهم  10 يربح المشتري: دج 40مثلا عند السعر
  دج 925 = 75 - 1000 :الربح الصافي                        

 ,دج فقـط 40دج في حـين تبـاع في السـوق بــ 50سر قيمة الربح الصافي للمشتري لأنـه يشـتري أسـهم بسـعرʪلنسبة للبائع فإنه يخ
  .دج1000أي الخسارة 

لأنــه في  ,العــلاوة فــإن كـل مــن المشـتري والبــائع لا يحققــان ربحـا ولا خســارة - أمـا عنــد بلـوغ نقطــة التعــادل وهـي ســعر الممارسـة    
    .49,25 وقينقطة التعادل يكون سعر السهم الس

  0 = 0.75 - 0.75=  )الخسارة( الربح        0.75 =  49.25 - 50
  الربح     العلاوة                                                             
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  : 12رقم   المحاضرة
  :العوامل المؤثرة على أسعار عقود الخيار 

ة العـلاوة الـتي تفـرض مـن قبـل البـائع علـى المشـتري، ومـن أهـم هـذه تعتمد ـسعار عقود الخيار على قيمـ       
  :العوامل التي تؤثر على حجم العلاوة ما يلي

 فكلما طالت مدة العقد زادت حجم العلاوة :مدة العقد. 
 هناك علاقة موجبة ما بين سعر الفائدة و حجم العلاوة :سعر الفائدة. 
  ا زاد العرض عن الطلب و العكس صحيححيث تنخفض أسعار العقود إذ :العرض و الطلب. 
 لسعر المنوي تثبيته فإذا كـان السـعر المنـوي تثبيتـه أقـل مـن  :القيمة العادلةʪ حيث يتأثر حجم العلاوة

السـعر المتـداول في السـوق مـال حجـم العـلاوة إلى الارتفـاع، أمـا إذا كـان السـعر المنـوي تثبيتـه أقـل مــن 
 . الانخفاضالسعر المتداول مال حجم العلاوة إلى

  :الأسواق الرئيسية للعملات الأجنبية . 7
قبل وصف بعض الأسواق الرئيسية للعملات الأجنبية و طريقة العمل فيهـا، تجـدر الإشـارة إلى انـه كـان       

يعتقـد في الســابق أن هنـاك ســوقين رئيسـيين للعمــلات الأجنبيـة في العــالم همـا ســوق نييـورك و ســوق لنــدن، إلا 
قــاد لم يعــد ســائدا، فمــع تطــور الاتصــالات بواســطة الهــاتف و أجهــزت المعلومــات و التحــويلات أن هــذا الاعت

الالكترونيـة ، فقــد حـدث هنــاك تقـارب ملحــوظ بــين جميـع الأســواق الوطنيـة الرئيســية الكـبرى في العــالم حيــث 
  .أصبحت بمجملها تشكل سوقا دوليا واحدا

الأســواق أكثـــر نشـــاطا مـــن غيرهـــا، و إن بعضـــها مـــا زال  إلا أن هــذا التطـــور لا ينفـــي بقـــاء بعـــض هـــذه      
  .يحتفظ ببعض الصفات الخاصة به و التي تميزه عن غيره

وتجدر الإشارة هنا إلى ما يعرف بسوق اليورودولار، و هو السوق الذي بدأ في النمو و التطـور منـذ عـام      
كونـه تلـك التعـاملات ʪلـدولار الأمريكـي ، ويعـرف اليـورو دولار بلـهرئيسـا ً يعتبر سوق لندن مركـزا، و 1957

  .خارج الولاʮت المتحدة الأمريكية
  :وصف سوق لندن  -
  :يمكن وصف هذا السوق بما يلي   
 لإضـافةʪ يتألف السوق من عدد كبير من البنوك التجاريـة البريطانيـة و البنـوك الأجنبيـة العاملـة في بريطانيـا

 .عمليات بين البنوك العاملة داخل لندن فقطإلى الوسطاء الذين يتخصصون في إجراء ال
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 جهــزة التلفــون و الحاســوب حيــث تكــون في كــل بنــكϥ تتصــل البنــوك مــع بعضــها الــبعض و مــع الوســطاء
غرفــة او أكثــر مخصصــة للتعامـــل ʪلعمــلات الأجنبيــة ، حيـــث يجلــس عــدد مـــن المتعــاملين في هــذه الغرفـــة و 

 .وب و الاتصالات تربط البنك مع الوسطاءتكون هذه الغرفة مزودة بعدد من أجهزة الحاس
 لعملات الأجنبية لذلك نجد بعضها لا يحـتفظ بغرفـةʪ لا تتعامل جميع البنوك العاملة في لندن بشكل دائم

خاصة للتعامل ʪلعملات الأجنبية و تقوم هذه البنوك بشراء احتياجاēا من العملات و بيـع الفـائض لـديها 
 .تعامل معهامنها عن طريق البنوك التي ت

   بموجب نظام سوق لندن فان البنوك العاملة في السوق لا تشتري و تبيـع العمـلات مـن بعضـها الـبعض
مباشــرة بــل يـتـم ذلــك مــن خــلال الوســطاء لــذلك تقــوم هــذه البنــوك ʪلاتصــال ʪلوســطاء طالبــة شــراء عملــة 

ل ببقيــة البنــوك لتنفيــذ العمليــات معينــة او عارضــة بيــع عملــة معينــة و ليقــوم هــؤلاء الوســطاء بــدورهم ʪلاتصــا
 .المطلوبة مقابل عمولات محددة

 لنســبة لتعامــل بنــوك الســوق مــع البنــوك الخارجيــة و عملائهــا في الخــارج فــان ذلــك لا يــتم مــن خــلالʪ أمــا
  .الوسطاء بل من خلال الاتصال المباشر بين هذه البنوك و عملائها

  : )النفطية ضالفوائ تدوير إعادة(دولار -نشأة سوق اليورو -
بقـــرار مـــن منظمـــة أل  1979، والثانيـــة 73/1974ثـــر ارتفـــاع أســـعار الـــنفط في الطفـــرتين الأولى في إعلـــى       

OPEC ـا الاسـتيعابية مـن امتصاصـهاēتحققت لدى الأقطار الأعضاء فوائض مالية ضـخمة لم تسـتطع طاقا ،
، 1974بليــون دولار في عــام  60إلي  1973بليــون دولار في Ĕايــة عــام  5، حيــث ارتفعــت هــذه الفــوائض مــن 

لتبلــغ  1980بليــون دولار عــام  106، حيــث وصــلت إلى 1979وبعــدها انخفضــت ثم عــاودت الارتفــاع في عــام 
  . %150نسبة الارتفاع في الأسعار حوالي 

ط اضطرت الأقطار إلى عرض هـذه المبـالغ الكبـيرة علـى البنـوك الأوروبيـة رغبـة في تحقيـق هـامش ولـو بسـي     
، وذلك ϵقراضـها إلى الأقطـار المسـتوردة )  recycling(من الفوائد، حيث قامت هذه البنوك ϵعادة تدويرها 

للــنفط إضــافة إلى اســتفادة العديــد مــن الأقطــار الصــناعية مــن هــذه الفــوائض نظــرا لارتفــاع حــالات العجــز في 
  .حساēʪا الجارية 

  : دائع في ثلاث نقاط و هيوبذلك يمكن حصر الآʬر الناتجة عن هذه الو    
يتضح الدور الفعال الذي لعبته منظمة الدول المصدرة للنفط خـلال السـبعينيات في : زʮدة السيولة الدولية -

حيـث قامـت هـذه المنظمـة ϵيـداع فوائضـها في شـكل ودائـع في , توفير السيولة الدولية وتسهيل عمليـة التبـادل
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ها إلى قروض تم منحها إلى الدول الصناعية والدول السائرة في طريق دولار والتي تحولت بدور  -السوق الأورو
  .النمو

  .عملت على زʮدة درجة منافسة وكفاءة الأجهزة المصرفية المحلية والأوروبية و العالمية إجمالا -
  . زʮدة فرص الاستثمار على الصعيد العالمي -

  :تية من تصدير النفط و الشكل الموالي يوضح آلية تدوير الأموال المتأ       
  البتر ودولار تدويرآلية ): 3(الشكل رقم 

 
  .195مرجع سابق ، ص : عرفان تقي الحسني: المصدر 

يوضح آلية تدوير هذه الدولارات النفطية من خلال البنوك التجارية الأوروبية  ونشأة  أعلاهالشكل      
  .لسوق اليور دولار رئيساً سوق اليورو دولار ، حيث يعتبر سوق لندن مركزا

ة بعد أكثر من ثلاث عقود، وهذه الصناديق هي السيادي الثروة صناديقلقد تطور مفهوم البترودولار ليصبح 
 الصناديق وتعد الكلي، الاقتصاد لأغراض تنشئها و الدولة تملكها خاص، غرض ذات استثمار صناديق

  .مالية أهداف لتحقيق إدارēا أو توظيفها أو ʪلأصول للاحتفاظ" وسيلة"
  

ترسل أوروʪ و الياʪن و الولاʮت 
 OPECالمتحدة الدولارات إلي أقطار 

  رداēا النفطيةيالتسديد فاتورة است

 

عظاء في منظمة الأقطار الأ
OPEC  المصدرة للنفط 

 OPECالودائع الدولارية لأقطار 
  كية و الأوروبيةيفي البنوك الأمر 

 

 سوق اليورودولار 

رض البتر تق كيةيالبنوك الأوروبية و الأمر 
إلى  OPEC التابعة لأعضاء رودولا

قود إلي توسيع يالأقطار النامية ، مما 
  .الديون 

الأقطار النامية المدانة تدفع خدمة 
 )الفائدة و القسط( ديوĔا 

 النفط 

 الدولارات

راتدولا  

 الدولارات

 دولارات

 دولارات
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  صناديق الثروة السيادية :  13المحاضرة رقم 

 سنة روزانوف اندرو الصحفي طرف من." السيادية الثروة صناديق" الجديد المصطلح صياغة تمّت
 للثروة صندوق أول إنشاء تم حيث الخليج، دول في السيادية الثروة صناديق فكرة بداية وكانت، 2005
 استقلال من سنوات ثماني قبل Ϧسس الذي الكويتي الاستثمار مجلس هوو  ،1953 عام في السيادية
 للنفط المنتجة الدول بين انتشرت تم الكويت، لدولة للاستثمار العامة الهيئة ليصبح لاحقاً  وتطور الكويت،

 حالة في امن وكملاذ القادمة للأجيال للاستثمار الطاقة مبيعات عائدات من جزء تجنيب đدف وهذا
      .الطاقة سلعة صادرات على تعتمد التي البلاد عائدات تراجع
 العملات من الفائض الرصيد لإدارة أيضا تستخدم أصبحت السيادية الثروة صناديق مفهوم تطور ومع      

 كان وإن الأسيوية، الدول من وغيرها وسنغافورة الجنوبية وكورʮ الصين من كل حالات في كما الأجنبية
 سيادي صندوق أول إنشاء أن إلاّ  السيادية الثروة صناديق إنشاء فكرة بروز في مهم دور ةالنفطي للطفرات

 القرن خمسينيات في سيادي صندوق أول Ϧسيس تم حيث الأولى، النفطية الطفرة وقوع قبل كان العالم في
  .1953 سنة الكويتية للاستثمار العامة الهيئة وهو الماضي

 و دولار تريليون 8 من ϥكثر أصولا وتدير العالم حول دولة 52 إلى تنتمي  سيادʮ صندوقا 81 ويوجد    
 من دول أربع ذلك في بما للنفط المنتجة البلدان تديرها تقريبا نصفها من أكثر و ،2019 سنة Ĕاية هذا

 جمح لزʮدة نظرا دولها خارج استثماراēا معظم السيادية الثروة صناديق وتركز الخليجي، التعاون مجلس
 في معظمها في الاستثمارات تلك تمثلت و دولها، لاقتصادʮت الاستيعابية ʪلقدرات ʪلمقارنة أصولها

 عالمية كبيرة شركات في مباشرة حصص شراء أو والسندات كالأسهم الدولية المالية الأسواق في الاستثمار
 والعالمية، المحلية الأسواق في مؤثرا لياوما اقتصادʮ ثقلا شكل ما وهو النامية، الدول أسواق في مشاريع في أو

  . العالمي المالية الأسواق استقرار في وʪلأخص
  :السيادية الثروة صناديق مفهوم: أولا

 جلها وكان الصناديق đذه تعني التي الدراسات تكاثرت السيادية الثروة صناديق مصطلح ظهور بعد       
 الدراسات هذه تميزت البداية وفي الغربية، الدول في أبحاث ومراكز ودولية خاصة مالية مؤسسات من

 دقيق تعريف على إجماع وجود عدم بسبب وهذا السيادية الثروة صناديق أصول لتقديرات كبيرة ʪختلافات
 السيادية الثروة لصناديق الشامل المفهوم عن يعبر الذي و استخداما الأكثر التعريف عن أما الصناديق، لهذه
 تملكها خاص غرض ذات للاستثمار ترتيبات أو صناديق" أĔا على الدولي النقد قصندو  تعريف هو
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 صناديق وهي كلية، اقتصادية لأغراض السيادية الثروة صناديق العامة الحكومة وتنشئ ،**العامة الحكومة
 استراتيجيات ذلك في مستخدمة مالية، أهداف لتحقيق إدارēا أو توظيفها تتولى أو ʪلأصول تحتفظ

 معتمدة العادة في السيادية الثروة صناديق وتنشأ الأجنبية، المالية الأصول في الاستثمار تتضمن استثمارية
 المالية فوائض أو الخصخصة، عائد أو الرسمية، الأجنبي النقد عمليات أو المدفوعات، ميزان فوائض على

 النقد صندوق ويضم مجتمعة، لمواردا هذه كل أو السلعية، الصادرات من المتحققة الإيرادات أو العامة،
 التنمية، تمويل وصناديق الادخار، وصناديق ،***العائدات استقرار صناديق"  هذا تعريفه في الدولي

  .9"صريحة تقاعدية ʪلتزامات المقترنة غير الحكومية التقاعد احتياطات وصناديق
 التي الأجنبي النقد احتياطيات تتضمن ةالسيادي الثروة صناديق من المستبعدة الأصول فإن وبذلك        
 أصول أو النقدية، والسياسة المدفوعات بميزان المتعلقة التقليدية للأغراض النقدية السلطات đا تحتفظ

 تدار التي الأصول أو الحكومة، موظفي تقاعد صناديق أو التقليدي، بمفهومها للدولة المملوكة المؤسسات
  .أفراد لصالح

 النفطية الدول إلى العائدة الصناديق بين يفرق لا السيادية الثروة لصناديق الشامل المفهوم انف وعليه        
 الجاري ميزاĔا في فوائض من ʭتجة دول حكومات إلى العائدة وتلك الناضبة المورد وتصدير إنتاج من الناتجة
 يعترف لا كما نغافورا،وس كالصين لديها أجنبي صرف احتياطيات وتراكم صادراēا في الزʮدة بسبب

 العربي النقد مؤسسة تديرها التي الحكومية الاحتياطات إدراج يتم لذلك للصندوق المؤسسي ʪلوجود
  .للاستثمار مستقل مؤسسي إطار وجود عدم من الرغم على السيادية الثروة صناديق ضمن السعودي
 ساد البداية ففي لها تقسيمات عدة ظهرت يةالسياد الثروة لصناديق المفاهيمي التطور مع ʪلموازاة        
 وضعه الذي التقسيم استخدم ثم ومن سلعية، غير وصناديق سلعية صناديق: التمويل لمصادر طبقا تقسيمها
 لهذين وإضافة الرئيسة، لأهدافها طبقا الصناديق بين التفرقة على يعتمد والذي الدولي النقد صندوق

 لمعايير ووفقا حداثة أكثر تقسيمات حول اقتراحات بتقديم الباحثين من الكثير قام التقليديين، التصنيفين
   .مختلفة
 :    السيادية الثروة صناديق دور: ʬنيا

بسبب ما ، ضخمة ماليةمن الدول صناديق الثروة السيادية بعد تحقيقها لفوائض العديد  أنشأت
تنطوي عليه من منافع اقتصادية ومالية مختلفة لكل من الاقتصادʮت المنشئة لها و الاقتصاد العالمي ككل، 
فعلى مستوى الدول المنشئة لها تفيد صناديق الثروة السيادية في اجتناب دورات الرواج والكساد في بلداĔا 

تحققها المالية العامة من صادرات السلع وعمليات  التي المنشِئة، و تسهِّل ادخار عائدات الفوائض
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الخصخصة ثم تحويلها للأجيال التالية، كما تسمح صناديق الثروة السيادية أيضا بمزيد من التنويع في أصول 
الحافظة وبزʮدة التركيز على العائدات مقارنة بما يحدث عادة في حالة الأصول الاحتياطية التي يديرها البنك 

تحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات ، كما لديها ادوار إضافية يمكن لهذه  وكزي، المر 
الصناديق اتخاذها đدف تعزيز دورها، وينطوي ذلك على المساعدة في نقل المعرفة من خلال الاستثمارات، 

اتيجية، وتعزيز التعاون تر الإس وتعزيز النشاطات الاقتصادية من خلال إدارة الشركات الحكومية ودعم المشاريع
  .الإقليمي والدولي، والقيام ϵصلاحات هيكلية للوصول إلى أفضل الممارسات المتبعة عالميا

 والاقتصادفصناديق الثروة السيادية تساهم في استقرار الأنظمة المالية  العالمي،أما على المستوى      
كما   الأجل،استثمار طويل  وأفق السيولة، وتوفير ،اطرخالمفي  والمشاركةالعالمي من خلال تنويع المحفظة 

  .العالمية الاختلالاتتسهل تعديل 
ʬةيدايسلا ةو ر ثلا قيدانص أنواع :اثل :  
 الدولي النقد صندوق تحليلات تشير و عديدة لأسباب السيادية الثروة صناديق الحكومات تنشئ  

  :الأساسي لهدفها وفقا عموما بينها التمييز يمكن الصناديق هذه من أنواع خمسة وجود إلي
 تذبذʪت من ككل الاقتصاد و الميزانية حماية في الأساسي هدفها يتمثل التي :الاستقرار صناديق -

 و والاجتماعي، الاقتصادي للاستقرار شيلي صندوق:  أمثلتها من و ، )العادة في النفط( السلع أسعار
  .  روسيا في الاحتياطي صندوق و ، الجزائري الإيرادات تنظيم صندوق

 حافظة إلى المتجددة غير الأصول تحويل إلي ēدف التي :القادمة للأجيال الادخار صناديق -
  .الهولندي ʪلمرض يعرف ما عن تنجم التي المشكلات لتجنب ،تنوعا أكثر أصول

 الاحتياطية الأصول فئة ضمن الغالب في تدرج أصولها تزال لا التي :الاحتياطات استثمار شركات-
 ،منفصل كيان بمثابة الدولية الاحتياطات في الاستثمار يعدو  الاحتياطيات، على العائد لزʮدة إنشاؤها ويتم

 الاستثمارية السياسات مواصلة أو ʪلاحتياطات الاحتفاظ عن الناجمة السالبة التكاليف خفض إما وظيفته
  المالي العوائد ذات

 تشجيع أو الاقتصادية الاجتماعية المشاريع تمويل على العادة في تساعد التي: التنمية صناديق-
  .المعني البلد في المحتمل الناتج نمو تعزز أن يمكن والتي النشاط قطاعات في المتبعة السياسات
 في الأفراد اشتراكات بخلاف مصادر من( تغطي التي :التقاعد طوارئ احتياطيات صناديق-
 .للحكومة العمومية الميزانية في المحددة غير الطارئة التقاعد التزامات)  التقاعد معاشات


