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 المالیة الدولیة
  

  نویبات عبد القادر.  د.ا

  
  

  بطاقة التواصل و معلومات المقیاس. 1

   
 

 العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر: الكلیة-
  العلوم التجاریة : سمالق-
   السنة الثالة تجارة دولیة: المستوي الدراسي-
  الثاني:  السداسي -
  : الرصید -
  : امعامل-
  : يالحجم الساعی-

  عبد القادر نویبات :سم و لقب الاستادأ-
  : ید الالكترونيالبر-

msila.dz-abdelkader.nouibat@univ 

  التقویم الشخصي و المكتسبات القبلیة .2
  
  :قاییس التالیةمفاھیم و نمادج اساسیة درسھا الطالب في الم :المكتسبات القبلیة. أ
  الاقتصاد الكلي-
  الاقتصاد الجزئي-
  العلاقات الاقتصادیة الدولیة-
  مدخل لادارة الاعمال-
  التسییر المالي للمؤسسة-
  مدخل للمحاسبة-
  الاسواق المالیة-
  الاستثمار-

یستعمل الطالب خلال السداسي منشورات خاصة بالاسواق المالیة و النقدیة الدولیة و ( الانجلیزیةو 
  )الاسواق الانیة و الاجلة باللغة الانكلیزیة قیم مالیة من ر الصرف واكدا المؤشرات الخاصة باسع

  :التقویم الشخصي. ب
بتك الى الاستاد على بریده الاكتروني امن الاسئلة التالیة للاجابة و ارسل اجال واحد فقط ؤساختر
  :اعلاه

   و التجارة الدولیة؟) البنوك(ماھي العلاقة بین المؤسسات المصرفیة  )1(

 ما ھو الفرق بین البنك و البورصة؟) 2(
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 ما ھو الفرق بین السوق النقدیة و السوق المالیة؟) 3(

  مادا نعني بالمدیونیة المالیة الدولیة؟) 4(
 

  اھداف المقیاس. 3
 

 

  :عـریف المقیاست )ا(
لعوامل المؤثرة فیھ وعلى تدفق في ھذا المقیاس یتم إعطاء فكرة عامة عن النظام المالي العالمي وا

من خلال ( الأموال بصفة خاصة ،كما یتم أیضاَ التركیز علي الكیفیة التي یؤثر فیھا ھذا النظام 
علي المدراء المالیین للشركات المحلیة والشركات الدولیة وذلك من ) أسواقھ ومؤسساتھ وأدواتھ

المتاحة تحت ھذا النظام المالى  خلال التعرف علي طرق التمویل وفرص الاستثمار الرئیسیة
 .الدولى

  
  : ھداف المقیاسا)ب(

  ان یلم الطالب بمتغیرات ھامھ مؤثرة منھا سعر الصرف و سعر الفائدة والتضخم؛ 
  توضیح الاسباب الرئیسیة التى تجبر المؤسسات الإقتصادیة على القیام بالنشاط المالى دولیا مثل

ر و الاستیراد والتصدیر و المضاربات الدولیة و الحصول على الاستثمار المباشر وغیر المباش
 مصادر تمویل دولیا و كذلك العملیات الانتاجیة و التسویقیةالدولیة

  ان یكون الطالب ملما بادوات التعامل فى سوق المستقبل مثل العقود الآجلة و المبادلات
 والاختیارات والمستقبلیات ؛

 ف و تاریخ و قواعد عمل المؤسسات المالیة الدولیة منھا صندوق ان یكون الطالب ملما باھدا
 النقد والبنك الدولیین ، ومنظمة التجارة العالمیة ، و المنظمة العالمیة لاسواق المال و البورصات ؛

  الالمام باھم المتغیرات الدولیة والسیاسیة المؤثرة على النشاط المالى الدولى وتدفق الاموال
 دولیا؛
 رف على المواضیع الحدیثة في المالیة الدولیة مثل الحوكمة المالیة،التمویل المستدام التع

  .،التمویل الإلكتروني
 

 :البحوث والمواضیع
 

  المواضیع النظریة)ا(

 
 : الإطار المؤسساتي للمالیة الدولیة-1
 النظریات المالیة الدولیة؛ 
 النظام المالي والنقدي الدولي ومشكلاتھ؛ 
 ات المالیة الدولیة؛السیاس 
 المؤسسات المالیة والنقدیة الدولیة؛ 
 واقع عمل وإدارة مؤسسات التمویل الدولي . 
 :میزان المدفوعات دراسة تحلیلة-2
 مفھوم میزان المدفوعات؛ Balance of Payments 
 أقسام وعناصرمیزان المدفوعات؛ 
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 إختلال وتوازن میزان المدفوعات؛ 
 مدفوعات الجزائريدراسة میزان ال. 
 
 

 :العملات الأجنبیة دراسة تحلیلة-3
 تعریف العملات الأجنبیة وأھمیة التعامل بھا؛ 
 أدوات التعامل بالعملات الأجنبیة؛ 
 الأسواق الرئیسیة للعملات الأجنیة واسس التعامل فیا؛ 
 مراقبة العملات الأجنبیة ومحاسبتھا؛ 
 ئر؛أسعار العملات الأجنبیة في الجزا 
 عملیات شراء وبیع العملات في السوق الجزائري. 
 :سوق الصرف الأجنبي دراسة تحلیلیة-4
  تعریف سوق الصرف الأجنبي ؛Exchange Rate Market 
 وظائف سوق الصرف الأجنبي؛ 
 توازن سوق الصرف الأجنبي؛ 
 عملیات سوق الصرف الأجنبي؛ 
 تحدید سعر العملة في سوق الصرف الأجنبي؛ 
 تحكیم سعر الصرف. 
 : سوق الأوراق المالیة دراسة تحلیلة-5
 تعریف سوق الأوراق المالیة؛ 
 وظائف سوق الأوراق المالیة؛ 
 تسعیرة الأوراق المالیة ؛ 
 عملیات بورصة الأوراق المالیة؛ 
 العلاقات البورصیة الدولیة؛ 
 التحلیل الفني والأساسي في الأسواق المالیة.  
 :یة الدولیة وعملیات التعامل الآجلالمال-6
 مفھوم عملیات التعامل الآجل؛ Forward Operation 
 العقود الآجلة؛ 
 الأسعار الآجلة وعلاقتھا بالأسعار الآنیة؛ 
 النظریات والنماذج المختلفة التي تحدد أسعار الصرف الآنیة والآجلة ؛ 
 إتفاقیات أسعار الفوائد الآجلة. 
 :ولیة وتحلیل الخیاراتالمالیة الد-7
 تعریف الخیار؛ Options Operations 
 مفھوم التعامل بحقوق الخیارات؛ 
 خیارات البیع والشراء ؛ 
 العوامل المؤثرة على أسعار عقود الخیار. 
 :(المقایضة(المالیة الدولیة وعملیات التبدیل -8
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 مفھوم عملیات المقایضة؛ Swap Operations 
 التبدیل؛ انواع عملیات 
 خصائص أسواق المبادلة ؛ 
 البنوك وعملیات التبدیل والتدفقات النقدیة؛ 
 العوامل المؤثرة في تسعییر عملیة المبادلة. 
 الأزمات المالیة الدولیة دراسة تحلیلة-9
 تاریخ الأزمات المالیة؛ 
  ؛2008الأزمة المالیة الدولیة 
 إدارة الأزمات المالیة. 

 لیات التجاریة الدولیةتمویل العم-10
 العملیات التجاریة الدولیة والصفقات الدولیة؛ 
 تقنیات تمویل التجارة الخارجیة؛ 
 تقنیات تمویل التجارة الدولیة. 

 الخطر المالي الدولي-11
 تكوین المدیونیة العالمیة؛ 
 أسباب المدیونیة العالمیة؛ 
 مكونات المدیونیة العالمیة؛ 
 دیونیة العالمیة؛تطور نظام الم 
 مؤشرات الإنذار المالي المبكر. 

12-الإستثمار الأجنبي-أشكال التمویل الدولي 
 الأستثمار الأجنبي المباشر؛ 
 نظریات تفسییر حركة رؤوس الأموال والأستثمار الأجنبي؛ 
 الشركات متعددة الجنسیات والتمویل الدولي؛ 
 الدول النامیة الآثار المالیة للإستثمار الأجنبي على. 
 

 النظام المالي والمحاسبي الدولي.-13
 معاییر المحاسبة الدولیة 
 معاییر الإبلاغ المالي 
 معاییر التقاریر المالیة 
 معاییر المراجعة المالیة الدولیة 
 تطور المالیة الدولیة لمواجھة المشكلات المعاصرة وتحدیات الألفیة الثالثة 14
 مالیة على الأنظمة المالیة المحلیةتأثیرات العولمة ال 
 البنوك الشاملة وبنوك الأوفشور؛ 
 العملیات المالیة الإلكترونیة؛ 
 التمویل البیئي والمستدام 
 الآفات المالیة الدولیة 
 الحوكمة المالیة والحكم الراشد.   
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   المواضیع التطبیقیة) ب(
 
  على الاقتصاد العالمي  "كرونة"اثر فیروس . 1
  كقوة اقتصادیة و مستقبل العلاقات الاقتصادیة الدولیة الصین أسباب بروز .2
  من المجتمع الأوروبي علي السوق المالي الدولي  بریطانیااثر خروج , 3
  المحاسن و المساوئ:  "الافشور"سوق . 4
  الجزائرانخفاض أسعار النفط و أثرھا على میزان مدفوعات . 5
  ألمغاربيالاتحاد الاقتصادي  .  رومتوسطیةالاو –الجزائریة العلاقات . 6
  الاتحاد الاقتصادي العربي. 8
  الإفریقي دور الجزائر في دعم الاتحاد الاقتصادي. 9

  الجدیدة و أثرھا على میزان المدفوعات السیاسات الاقتصادیة الجزائریة. 10
  تطور سوق النقد في الدول العربیة. 11
  ةتطور البورصات في الدول العربی. 12
  المدیونیة في الجزائر. 13
  بورصة الجزائر. 14
  دور أسوق رأس المال في التكامل الاقتصادي حالة المجتمع الأوروبي, 15
  الأزمات المالیة و أثرھا على التجارة الخارجیة في الدول النامیة. 16
  الخطر المالي الدولي. 17
  السلبیاتالایجابیات و : العملیات المالیة الدولیة الالكترونیة. 18
  

السنة الثالثة تجارة دولیة في  البحوث التي اختیرت من طرف طلبة نعناوی: ملاحظة
   .تبقى ساریة المفعول) 2020-2019السنة الجامعیة (الثاني فصل ال بدایة

  
الاتصال  ,على الطلبة الدین لم ینتقو عنوان بحث في بدایة الفصل: ة ھامةظملاح

  .بالاستاد في اقرب الاجال
  

الى الاستاد الي صندوق بریده الالكتروني  الغیر المنجزة لحد الان البحوث ترسل
  msila.dz-abdelkader.nouibat@univ  :2020 /06/ 10قبل 

  

  صحة جيدة و التوفيق بادن االله  للجميع  اتمنى
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 :الابواب . 4
بحثالم الصفحة الفصل  الصفحة 

مفھوم التمویل الدولي وعناصره: الأول  ماهیة التمویل الدولي: المبحث الأول  9   9 

أهمیة التمویل الدولي: المبحث الثاني     11 

 13 عناصر النظام المالي: المبحث الثالث   

  تطور التمویل الدولي: الفصل الثاني 

 

التمویل الدولي في الفترة : المبحث الأول  17

 سابقة للحرب العالمیة الأولىال

17 

التمویل الدولي في فترة ما : المبحث الثاني   

 بین الحربین

20 

التمویل الدولي بعد الحرب : المبحث الثالث   

 العالمیة الثانیة

22 

  مصادر التمویل الدولي: الفصل الثالث 

 

المصادر الرسمیة في التمویل  :المبحث الأول 34

 الدولي

35 

مصادر التمویل الدولي غیر  :الثاني المبحث  

)الخاصة(الرسمیة   

44 

  میزان المدفوعات: الفصل الرابع 

 : 

أقسام میزان المدفوعات و  :المبحث الاول  47

 العملیات الرئیسیة فیه

47 

الفائض والعجز في میزان :المبحث الثاني   

  المدفوعات

 

51 

القید في میزان المدفوعات:المبحث الثالث     52 

آلیات إعادة التوازن إلى میزان :المبحث الرابع   

 المدفوعات

60 

تأثیر مراقبة الصرف : المبحث الخامس      

 على إعادة التوازن إلى میزان المدفوعات

66 

سوق الصرف الأجنبي: الفصل الخامس  تعریف سوق الصرف الأجنبي:المبحث الاول  71   71 
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التسعیر في السوق:المبحث الثاني    72 

العوامل المؤثرة في أسعار : المبحث الثالث  

 الصرف

73 

قید التسعیرات: المبحث الرابع    73 

طرق تسعیر الصرف: المبحث الخامس    75 

الجاري  الصرفسوق :السادس المبحث   

والاجل)الفوري(  

77 

 اتعملیبطة بالمخاطر المرت:الفصل السادس

وتقنیات التغطیة الصرف  

المخاطر المرتبطة باسعار : المبحث الاول 82

 الصرف وتقنیات مصدري الاوامر

86 

تقنیات تغطیة المخاطر المالیة: المبحث الثاني    82 

الأسواق المشتقة: الفصل السابع عقود (اسواق الاختیارات  :المبحث الاول 89 

)الخیارات المالیة  

89 

العقود المالیة المستقبلیة: المبحث الثاني    96 

عقود (اسواق الاستبدالات : الثالثالمبحث   

)المبادلة  

105 

تقنیات التسویة في : الفصل الثامن

 المبادلات الدولیة

الاعتماد المستندي: المبحث الاول 110  110 

التحصیل المستندي: المبحث الثاني    116 

تقنیات التمویل المتوسطة : الفصل التاسع

 و طویلة الاجل 

تمویل ( ات التصدیر شراء سند: المبحث الاول 120

)الصفقات الجزافیة   

120 

شراء أو خصم الدیون بالجملة : المبحث الثاني    125 

التاجیر التویلي : المبحث الثالث    131 

قرض المورد: المبحث الرابع    134 

قرض المشتري: المبحث الخامس    136 
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قرض البائع: المبحث السادس    139 

لات الاجنبیةاسواق العم: الفصل العاشر ماهیة الاسواق الاجنبیة: المبحث الاول 145   145 

اسواق الیورو : المحث الثاني    149 

اسواق السندات الدولیة: المبحث الثالث    154 

اثار اسواق -مخاطر–مزایا : المحث الرابع  

 العملات الاجنبیة

159 

انواع العملات الاجنبیة: المبحث الخامس    163 

نظام الافشور: سادسالمبحث ال    171 

المدیونیة الخارجیة و : الفصل الحادي عشر

 الدول النامیة

اسباب المدیونیة الخارجیة: المبحث الأول 176  176 

اثار المدیونیة الخارجیة: المبحث الثاني    179 

الحلول االمقترحة لازمة : المبحث الثالث  

 المدیونیة

171 
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  مفھوم التمویل الدولي وعناصره: لأول الفصل ا
 

  

  ماهیة التمویل الدولي: المبحث الأول 

 

فجوة بین العرض مفهوم التمویل الدولي إلى انتقال رؤوس الأموال بكافة مفهوم التمویل الدولي الى الیشیر 

لى ندرة المعروض حیث تشیر كلمة التمویل إ, ویتكون المصطلح من كلمتین, أشكالها بین دول العالم المختلفة

ویستدعي , ونتیجة ذلك هو حدوث والطلب من رأس المال, من رأس المال في دولة ما مقارنا بالقدر المطلوب منه

أو مجموع الوحدات  )Micro(ذلك سد هذه الفجوة وهذا ینطبق على الوحدة الاقتصادیة أي على المستوى الجزئي 

  .ستوى الكليأي على الم) Macro(الاقتصادیة في دولة معینة 

ولهذا فإن الكلمة الأولى تعني عمومیة التحلیل في مسألة انتقال رؤوس الأموال من حیث أماكن وفرتها 

ویتم هذا الإنتقال عبر مجموعة من الوسطاء , )أصحاب العجز(إلى حیث أماكن ندرتها ) أصحاب الفائض(

دخار أو أسواق المال إلى غیر ذلك من المالیین سواء كان ذلك في شكل بنوك أو شركات تأمین أو صنادیق ا

فضلا عن انتقال رؤوس الأموال عن هذا النحو التي تكون من أهدافها الأساسیة , مؤسسات الوساطة المالیة

  .الحصول على أكبر عائد ممكن على هذه الأموال

ن حیث كونه أما الكلمة الثانیة من مصطلح التمویل الدولي تشیر إلى الصفة التي تحكم عملیة التمویل م

  .وهذا یعني أن تحرك رأس المال في هذا الإطار سیكون خارج الحدود السیاسیة لدول العالم, دولیا

كما أن الطبیعة الدولیة في التمویل تبین مدى اختلاف الدول في مجال الفائض والعجز في عنصر رأس 

ة إلى أخرى أو من سوق إلى أخرى هو والعامل الحاسم في تحدید الاتجاه الذي یسلكه رأس المال من دول, المال

والجدیر بالذكر أن ندرة رأس المال بالنسبة للطلب , شكل العلاقة بین الادخار و الاستثمار على مستوى الوطني

  .ومن ثم فإن رأس المال سیتدفق داخل هذه الدولة, علیه في دولة تؤدي إلى ارتفاع عائده في هذه الدولة

لأموال انتقال رؤوس الأموال العینیة في شكل آلات ومعدات وأصول ولیس المقصود بتحركات رؤوس ا

ولكن المقصود بهذه التحركات هو انتقال رؤوس الأموال في , فهذا یدخل في مجال التجارة الدولیة للسلع, مختلفة

لیة في ویشیر الأمر الأخیر إلى تأثیر هذه التحركات الرأسما, شكل عملیات اقراض واقتراض بین الدول المختلفة

  .تغیر الحقوق والالتزامات المترتبة علیها 

فإذا قام أحد المستثمرین أو إحدى المؤسسات أو إحدى الحكومات بطرح سندات للبیع في أسواق المال 

وقامت المؤسسات بنوك ومواطنون في ألمانیا بشراء هذه السندات فإن ذلك یعتبر انتقالا لرأس المال على , بألمانیا

ي ویحدث بذلك حقوقا لهؤلاء الذین اشتروا السندات والتزامات أجنبیة لهؤلاء الذین قاموا بطرح هذه المستوى الدول

غیر أن استخدام حصیلة بیع هذه السندات في دفع فاتورة الواردات من السلع الإستثماریة سیدخل , السندات للبیع

  .ضمن التجارة الدولیة في السلع والخدمات

على شراء السندات المطروحة للبیع لن یقدم على شرائها إلا إذا كان معدل  ولكن المستثمر الذي یقبل
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وهذا , العائد على هذه السندات أكبر من العائد الذي یمكن تحقیقه من الفرص الاستثماریة الأخرى داخل ألمانیا

) السندات(الاستثماري یشیر إلى أن الانتقال الدولي لرأس المال یتحرك وفقا لمقدار العائد المحقق من هذا الوعاء 

مقارنا بالعوائد الأخرى التي یمكن تحقیقها من التوظیفات الاستثماریة الأخرى سواء كان ذلك داخل الدولة أو 

  .خارجها

غیر أن التحلیل السابق هو تبسیط شدید لتحرك رؤوس الأموال  إذ نجد في بعض الأحیان أن صافي 

ارج الدولة رغم ما تعانیه من ندرة في رأس المال وهذا عائد إلى الانتقال أو التحرك لرأس المال یتجه نحو خ

أزمات الدین الخارجي وعدم الإستقرار المالي من ناحیة ضف إلى ذلك عملیات المضاربة على تغیرات أسعار 

وإلى عدم استقرار الأوضاع السیاسیة والاجتماعیة من ناحیة , الصرف واختلاف مستویات الفائدة من ناحیة ثانیة

  .ثالثة

  : وتنقسم التحركات الدولیة بصفة عامة إلى تحركات رسمیة وتحركات خاصة

, تلك القروض التي تعقد بین حكومات الدول المقرضة ویقصد بالتحركات الرسمیة لرؤوس الأموال

 كما تشمل التحركات الرسمیة تلك القروض التي, وحكومات الدول المقترضة أو إحدى هیئاتها العامة أو الخاصة

وعلى ذلك فإن التحركات الرسمیة , تعقد بین الحكومات المقترضة والمنظمات الدولیة والإقلیمیة ومتعددة الأطراف

  : تأخذ أحد الأشكال التالیة 

  .قروض حكومیة ثنائیة -

 .قروض دولیة متعددة الأطراف -

 .قروض إقلیمیة متعددة الأطراف -

إلى ) أفراد ومؤسسات(نوحة من جهات خاصة كل القروض المم ویقصد بالتحركات الخاصة لرأس المال

ویأخذ هذا النوع من التحركات أحد الأشكال التالیة , حكومات الدول الأجنبیة أو المؤسسات العامة أو الخاصة بها

 :  

  تسهیلات الموردین   -

 تسهیلات أو قروض مصرفیة  -

 طرح سندات في الأسواق الدولیة  -

  الاستثمار المباشر والمحفظة الاستثماریة -

وقد , ویمكن القول أن رؤوس الأموال الخاصة تتحرك بهدف تحقیق أكبر عائد ممكن على هذه الأموال

أو على الرغبة في زیادة , یشتمل هذا الهدف على الرغبة في زیادة الصادرات كما في حالة تسهیلات الموردین

  .مباشرةالأرباح كما في حالة القروض المصرفیة والسندات الدولیة والاستثمارات ال

وعادة ما تتضمن تدفقات رأس المال الدولي تدفقات طویلة الأجل وتدفقات قصیرة الأجل وتتحرك التدفقات 

الرأسمالیة طویلة الأجل لشراء وبیع الأسهم والسندات عبر الحدود السیاسیة للدول المختلفة ویمكن التمییز في 

والاستثمار الأجنبي  Portfolio Investementالیة إطار هذه التحركات بین الاستثمار في محفظة الأوراق الم

Foreign Direct Investment لأنه یبین الدافع الحقیقي الذي یكمن وراءه كل نوع من هذه التحركات.  
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بهدف ) أسهم وسندات(الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة شراء الأصول المالیة المختلفة یتضمن 

كتساب الحق في إدارة ورقابة المؤسسات أو الهیئات التي تصدر هذه تحقیق هدف معین من العائد دون ا

  .الأصول

أما الاستثمار الأجنبي المباشر فإنه یتضمن امتلاك أسهم في إحدى الشركات مع اكتساب الحق في إدارة 

باتها ورقابة العمل داخل هذه الشركة أو یتضمن إنشاء شركات جدیدة ویقوم بامتلاك كل أسهمها وإدارتها ومراق

  .وتنفیذ العمل بهذه الشركة

أما بالنسبة للتحركات الرأسمالیة قصیرة الأجل فإنها تشتمل على التعامل بیعا وشراء في الأصول المالیة 

بالإضافة إلى الودائع , قصیرة الأجل مثل السندات الحكومیة قصیرة الأجل والقروض المصرفیة وأذون الخزانة

  .إلخ...للتداول لأجل وشهادات الإیداع القابلة 

حیث ترى , أما بالنسبة للتحركات الرسمیة لرؤوس الأموال فإنها ترتبط إلى حد كبیر بالعوامل السیاسیة

  .الدول المانحة ضرورة تحقیق أهداف سیاسیة معینة في المناطق التي توجه قروضها إلیها

دت تطورا كبیرا خاصة بعد هذا هو ما یحتویه مصطلح التمویل الدولي غیر أن السنوات الأخیرة قد شه

ویرجع هذا التطور إلى المحاولات المتعددة بهدف انتعاش النظام المالي , ظهور أزمات مالیة وأزمة الدیون الدولیة

  .الدولي وإیجاد الوسائل والتقنیات المالیة الدولیة لتخفیف الأزمة وحمایة النظام المالي الدولي

  

  

  ليأهمیة التمویل الدو : المبحث الثاني 

تختلف أهمیة تدفقات رؤوس الأموال بین دول العالم باختلاف وجهات النظر بین الدول المقرضة لرأس 

وباختلاف نوعیة رأس المال المتدفق من ناحیة أخرى ویكون تحلیل أهمیة , المال والدولة المقترضة له من ناحیة

  : التمویل كما یلي 

  

لرأس المال  (*)تستهدف الدول المتلقیة) :المتلقیة(قترضة أهمیة التمویل الدولي بالنسبة للدول الم -1

  :في الغالب 

 تدعیم برامج وخطط التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة.  

 رفع مستوى معیشة السكان.  

 مواجهة العجز في موازین المدفوعات وسد الفجوة بین الاستثمارات المطلوبة والمدخرات المحققة.  

, خارج لدعم الاستهلاك المحلي والمحافظة على مستوى معیشي معینكما یمكن للدول أن تقترض من ال

فإن الاعتماد على القروض أو المنح , فإذا كانت الموارد الخارجیة للدولة غیر كافیة لتمویل الواردات الاستهلاكیة

                                                 
مباشرا أو أي شكل من أشكال كلمة المتلقیة ذات مفهوم واسع لكل التدفقات الرأسمالیة سواء كانت قروض أو منح أو استثمارا  (*)

 ).بدلا من كلمة المقترضة(التدفق 
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وة في الخارجیة یصبح أمرا لا مفر منه لأنه عندما تكون الواردات من الصادرات فإن ذلك یؤدي إلى وجود فج

  :ولا بد من سد هذه الفجوة بأحد الأسلوبین , موارد الصرف الأجنبي

  .عن طریق السحب من الاحتیاطیات الخارجیة المملوكة للدول :الأول

وعادة ما یتم اللجوء إلى الأسلوب الثاني إذ كان مستوى الاحتیاطیات , هو الاقتراض الخارجي :والثاني

  .منه الخارجیة لا یسمح بالمزید من السحب

وذلك لأن , كما قد تعلق الدولة أهمیة كبیرة على التمویل الخارجي في شكل استثمارات أجنبیة مباشرة

الاستثمارات المباشرة توفر تكنولوجیة متقدمة وخبرات إداریة رفیعة المستوى بالإضافة إلى تفاعل المشروعات 

وهو ما یؤدي إلى زیادة الإنتاج من السلع , لدولیةالممولة من خلال الاستثمارات الأجنبیة المباشرة مع الأسواق ا

  .كما تؤدي إلى توفیر فرص توظیف وتحسین جودة الإنتاج, القابلة للتصدیر

  :أهمیة التمویل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرضة  -2

دفق من فمن وجهة نظر الجهات المانحة فإن هناك سیادة للأهداف والدوافع السیاسیة بالنسبة للتمویل المت

لعوامل السیاسیة في تحدید الدولة المتلقیة من ناحیة وفي كما ان ل  .المصادر الرسمیة الثنائیة ومتعددة الأطراف

  .تحدید حجم تدفقات الرأسمالیین المتدفقة إلیها من ناحیة أخرى

لعیة وتحاول الدول التي تمنح قروضا رسمیة لدولة أخرى أن تحقق أهدافا عدیدة كتصریف الفوائض الس

لدیها وزیادة صادراتها وتشغیل جانب كبیر من شركاتها الوطنیة في أعمال النقل والوساطة والتأمین والمقاولات 

  .وبیوت الخبرة المختلفة بها

باستثناء حالات قلیلة (كما ان القروض الرسمیة الثنائیة ترتبط بضرورة إنفاقها في أسواق الدول المانحة 

  ).یة ولأهداف خاصةجدا یتم فیها فتح قروض نقد

كما أن الحصول على قرض معین من دولة أخرى لا یعني إعطاء الدولة المقترضة الحق في استخدامها 

ولكن الدولة , بحریة كاملة والشراء من أي سوق من الأسواق الدولیة وفقا لأجود أنواع السلع وأرخص الأسعار

  :المانحة ترید تحقیق أهداف عدیدة منها 

  .دولة المانحة أمام المجتمع الدولي وإظهارها كدولة تحارب الفقر في العالمتحسین صورة ال -

الذي ینتج كمیات كبیرة ویؤدي (حمایة مصالح بعض القطاعات الإنتاجیة بالداخل كالقطاع الزراعي  -

ولهذا یمكن التخلص من هذه , عدم تصدیرها إلى انخفاض أسعارها وإصابة المنتجین بإضرار جسیمة

 ).لعیة عن طریق القروض والمساعداتالفوائض الس

تحمل الدولة المانحة للقرض المشاریع الممولة بالقرض تكالیف النقل والتأمین لدى شركات تابعة  -

  .للدولة المانحة بالإضافة إلى تكالیف الخبراء والمشرفین

لإقلیمیة فهو وهو رأس المال الذي یتدفق من المؤسسات الدولیة وا: أما التمویل الدولي متعدد الأطراف

  .یخضع في تحركه للتیارات السیاسیة من جانب الدول المسیطرة على إدارة هذه المؤسسات الدولیة

  :أهمیة التمویل الدولي على المستوى العالمي  -3

إن أهمیة التمویل الدولي من منظور العلاقات الاقتصادیة الدولیة تكمن في تمویل حركة التجارة الدولیة 
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مات وأي انخفاض في مستوى السیولة الدولیة لتمویل حركة التجارة یؤدي إلى انكماش العلاقات من السلع والخد

وإذا كان القطاع الخارجي في معظم الدول یعد بمثابة القطاع المحرك للنمو فان انخفاض , الاقتصادیة بین الدول

المخصص للتصدیر والسلع  حجم هذا القطاع وانكماش نشاطه سیؤثر على معدلات النمو ویقلل حجم الإنتاج

  .المستوردة للاستثمار والاستهلاك

والملاحظة الجدیرة بالذكر هي أن الحجم الفعلي لتحركات رؤوس الأموال بین دول العالم فیما بین 

ولم یعد هناك , الأسواق المالیة الدولیة قد فاق عدة مرات التحرك الفعلي للسلع والخدمات على المستوى الدولي

, وتعرف هذه الظاهرة على المستوى الدولي بظاهرة الاقتصاد الرمزي, التدفقات المالیة والتدفقات العینیة ارتباط بین

هي وحدها المستفیدة من ظهور ونمو ) USA(وأن الدول المتقدمة وعلى رأسها الولایات المتحددة الأمریكیة 

جیه عملیات التحرك لهذه الأموال كاستخدام ویعود ذلك إلى امتلاكها للأدوات القادرة على تو , الاقتصاد الرمزي

السیاسة النقدیة لجذب رؤوس الأموال وسیاسة الصرف الأجنبي بهدف احداث تخفیض في القیمة الحقیقیة لدیونها 

  .الخارجیة المقومة بالدولار الأمریكي

وحتى  1972عجز سنة وقد استخدمت الولایات المتحدة الأمریكیة هذه السیاسات منذ أن أصیب میزانها التجاري ب

  . الآن
 

  عناصر النظام المالي: المبحث الثالث 

یمثل النظام المالي الدولي أحد الأركان الثلاثة للنظام الاقتصادي العالمي بالإضافة إلى النظام التجاري 

  .الدولي والنظام النقدي الدولي

, ري الدولي واستقرارا للنظام النقديوالنظام المالي الكفؤ هو ذلك النظام الذي یحقق تمویلا للنظام التجا

والتنسیق بین هذه الأنظمة یؤدي إلى تعظیم الرفاهیة الاقتصادیة والاجتماعیة وتحقیق النمو في معظم بلدان 

  .العالم

ومؤتمر الأمم المتحدة ) GATT(كان النظام التجاري الدولي یعتمد الاتفاقیة العامة للتعریفات الجمركیة 

  ).OMC(والآن أصبح یعتمد على منظمة التجارة العالمیة , )UNCTAD(للتجارة والتنمیة 

  .یعتمد على تلك الآلیات التي یدیرها صندوق النقد الدولي: أما النظام النقدي الدولي

وهیئة التنمیة , یتكون من أسواق التمویل الدولیة والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر: والنظام المالي الدولي

 ویوضح الشكل التالي العناصر المختلفة للنظام المالي الدولي  .إلخ...التمویل الدولیة) شركة(ومؤسسة , الدولیة

  
  عناصر النظام المالي الدولي) : 1(شكل رقم 

 
  عناصر النظام المالي الدولي

  

  

  

  

  

  المتعاملون

  المستثمرون
  المقترضون

  المشاركون
  الاقراض   تدفق الأموال

  السماسرة والبنوك
  شركات الاستثمار 

  شركات التأمین
  بنوك وصنادیق الادخار

  صنادیق التقاعد
  منظمات دولیة 
  منظمات إقلیمیة

  الأفراد
  المؤسسات
  الحكومات 
  المنظمات

  الأفراد
  المؤسسات
  الحكومات 
  المنظمات

  المحققة الأرباح  تدفق العوائد
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 .1993، العربي للنشر والتوزیع، القاهرة، مصر تمویل الدوليالعادل المهدي، : المصدر .1

  

  

  

یتضح من الشكل السابق أن العناصر الأساسیة التي یشتمل علیها النظام المالي الدولي تتكون من المتعاملین و 

  .الأسواق و الأدوات

  :المتعاملون  -1

في ظل النظام المالي الدولي من هم الركیزة الأساسیة للنظام المالي الدولي و یتكون المتعاملون 

  .المستثمرین و المقترضین و المشاركین

 : المستثمرون-أ

, وهم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدول المختلفة والمنظمات الدولیة والإقلیمیة

ویرغب في الذي یملك أرصدة فائضة من الأموال ) مهما كانت طبیعته القانونیة(هو ذلك الشخص  روالمستثم

  .وهنا یجب أن یفرق بین التوظیف المالي والتوظیف الحقیقي للأموال, توظیفها

ویشیر التوظیف المالي إلى الاستثمار في إحدى الأصول المالیة كالأسهم والسندات أو غیرها من الأدوات 

  .المالیة الأخرى والتي تدر عائدا مالیا لصاحب هذا المال

أما على المستوى الكلي , یعتبر توظیف حقیقي للأموال لهذه الأصول )Micro(وعلى المستوى الجزئي 

)Macro (فهذا لا یعتبر توظیفا حقیقیا للأموال ولكنه عملیة نقل للملكیة من شخص إلى آخر.  

یقصد به شراء معدات أصول وآلات جدیدة بهدف زیادة : الحقیقي للأموال ) الإستثمار(أما التوظیف 

أما إیداع الأموال في أحد الأوعیة , لمحافظة على هذه الطاقة من خلال الاستثمار الاحلاليالطاقة الإنتاجیة أو ا

لا یغیر من الصفة الاستثماریة لهذا الشخص ویصبح في هذه الحالة بمثابة مدخر ولیس ) كالبنوك(الادخاریة 

  الأســـواق

  رأس مال  نقـد

  الأدوات

  السنـدات 
  الأسـھم

  قبولات بنكیة 
  أوراق تجاریة

  أدونات الخزانة
  ودائع لأجل

  شھادات الإیداع
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  .مالي  مستثمر

  :المقترضون - ب

دول المختلفة والمنظمات الدولیة والإقلیمیة الذین وهم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات ال

أو بالاقتراض , سندات في هذه الأسواق) بیع(یحصلون على قروض من الأسواق المالیة الدولیة أو یقومون بطرح 

  .المباشر من التجمعات المصرفیة أو المنظمات الدولیة أو من الحكومات المختلفة

الأموال من مصادر مختلفة بهدف توظیفها في استثمارات  والمقترض عادة ما یرغب في الحصول على

وفي هذه الحالة فإن المقترض , حقیقیة بشراء معدات والآلات والقیام بعمل مؤسسات ومصانع ومشروعات جدیدة

  .یصبح بمثابة الشخص المستثمر

  :وتأخذ الأموال في إطار النظام المالي الدولي اتجاهین

إلى المقترضین الذین یستخدمون ) أصحاب الفائض المالي(لأموال من المدخرین هو تدفق هذه ا: الاتجاه الأول

  ).أصحاب العجز المالي(هذه الأموال في الاستثمارات 

  .هو تدفق عوائد وأرباح هذه الأموال من المقترضین إلى المدخرین: الاتجاه الثاني 

  :المشاركون -ج

  :والمشاركون بالنظام المالي الدولي هم في الواقع

السماسرة والوسطاء الذین یتعاملون في الأسواق لحساب الغیر أو لحسابهم مثل البنوك وشركات الاستثمار 

إلخ بالاضافة إلى صنادیق التقاعد والمنظمات الدولیة ... المالي وشركات التأمین وبنوك وصنادیق الادخار 

... والأفراد من مختلف دول العالم)  جنسیاتمتعددة ال(والاقلیمیة المختلفة والحكومات والشركات دولیة النشاط 

ویقوم هؤلاء بالتعامل في الأسواق المالیة الدولیة باستثمار الأموال الفائضة لدیهم لتحقیق عوائد وأرباح على هذه 

كما یقومون بالحصول على قروض من الأسواق المالیة أو یقومون بطرح سندات دولیة في هذه , الأموال

  .الأسواق

 :ق الأسوا -2

تمثل الأسواق المالیة المحلیة والدولیة الشبكة الأساسیة التي تنتقل من خلالها رؤوس الأموال وتنقسم 

وأسواق  Money Marketالأسواق المالیة من وجهة نظر الآجال الزمنیة والأدوات المستخدمة إلى أسواق نقد 

  .Capital Marketرأس المال 

, مالیة قصیرة الأجل تتراوح آجال استحقاقها بین یوم وأقل من سنة یتم التعامل بأدوات: وفي أسواق النقد

  .كما تعكس الأدوات دینا محددا, وتتأثر أسواق النقد بالتغیرات التي تطرأ على أسعار صرف العملات المختلفة

فإن الأدوات المستعملة تعكس غالبا حقوق للملكیة مثل الأسهم كما تعكس كذلك : أما أسواق رأس المال

وتؤثر أسعار الفائدة بدرجة كبیرة في حركة الأموال في هذه الأسواق وبدرجة , ونا طویلة الأجل مثل السنداتدی

  .أقل تغیرات أسعار الصرف

  :الأدوات  -3

  .تختلف الأدوات باختلاف نوعیة السوق
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  : ففي أسواق النقد تكون أدوات التعامل في معظمها قصیرة الأجل مثل

  .أذونات الخزینة -

 .ت المصرفیةالقیولا -

 .الأوراق التجاریة وشهادات الإیداع القابلة للتداول -

  .شهادات الإیداع المخزنة والودائع لأجل وصكوك الدیون المختلفة -

  :  أما الأدوات المستخدمة في أسواق رأس المال وهي الأدوات طویلة الأجل مثل

  .الأسهم التي تصدرها الشركات الصناعیة -

م بطرحها هذه الشركات وتلك التي تطرحها حكومات الدول المختلفة في السندات الدولیة التي تقو  -

 .أسواق المال الدولیة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  

  

  

  تطور التمویل الدولي: الفصل الثاني 

  

  : تمهید

  : یشتمل التحلیل على تقسیم تطور التمویل الدولي إلى ثلاثة مراحل تبدأ
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  .ترة السابقة للحرب العالمیة الأولىوهي الف) 1914 -1870(من : المرحلة الأولى 

  .وهي الفترة ما بین الحرب العالمیة الأولى والحرب العالمیة الثانیة) 1943 - 1915(من : أما المرحلة الثانیة 

  .حتى الآن 1944وهي الفترة التي توافق نهایة الحرب العالمیة الثانیة أي من  1944من بعد : المرحلة الثالثة 

ل مرحلة الخصائص الأساسیة التي حكمت العلاقات الإقتصادیة الدولیة ونظام النقد وسوف نتناول في ك

الدولي الذي ساد في كل فترة بالإضافة إلى التغیرات التي طرأت على طبیعة ونوع واتجاه التحركات الدولیة 

  .لرؤوس الأموال

  

  ولىالتمویل الدولي في الفترة السابقة للحرب العالمیة الأ :  المبحث الأول 

 1914لكي یمكن تحلیل طبیعة ونوعیة واتجاه التحركات الدولیة لرؤوس الأموال في الفترة السابقة لعام 

وهو تاریخ اندلاع الحرب العالمیة الأولى فإنه یجب التعرض لطبیعة النظام النقدي الدولي الذي ساد خلال هذه 

  . الفترة 

  

  : )1914 -1870(نظام النقد الدولي خلال الفترة  -1

یمكن القول أن نظام النقد الدولي الذي ساد خلال هذه الفترة قد قام على أساس قاعدة الذهب التي جاءت 

إلى التطبیق بشكل تلقائي وبتوافر مجموعة معینة من القواعد هي التي مهدت الطریق لسیطرة قاعدة الذهب على 

  .النظام النقدي العالمي

  :تزامات حكومات الدول المختلفةوتتمثل هذه القواعد بصفة أساسیة في ال

  .بتحدید قیمة ثابتة لعملتها الورقیة بالنسبة لوزن معین من الذهب -

 .الالتزام بتحویل ما یقدم من عملات ورقیة بالذهب عند المستوى السابق تحدیده -

 .ترك الحریة للأفراد في تصدیر واستیراد الذهب بكل حریة وبدون قیود -

أنه أن یؤدي إلى تحقیق میزة هامة وهي استقرار وثبات أسعار صرف والالتزام بهذه القواعد من ش -

 .عملات الدول المختلفة

  :وعلى هذا الأساس فإن مزایا تطبیق قاعدة الذهب تتلخص في

 

  : مزایا نظام الذهب الدولي

تعتبر عملات الدول الذهبیة أو التي ترتكز إلى الذهب عملات دولیة قویة  في ظل نظام الذهب الدولي

  : من مزایا قاعدة الذهب الدولیة ما یلي كان ك أنها تتمتع بالقبول على المستوى الدولي وقدذل

  : استقرار أسعار الصرف -أ

إذ أن هناك علاقة ثابتة بین وحدة النقد الأساسیة لكل دولة وبین الذهب ویترتب علیه  أن أسعار العملات 

الیف شحن الذهب والتأمین علیه وهذا بدوره یؤدي إلى بالنسبة لبعضها البعض لا یمكن ان تنقلب في حدود تك

  .دعم حریة التجارة ونمو التبادل الدولي وتحركات رؤوس الأموال
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  :استقرار مستویات الأسعار في الدول المختلفة -ب

حیث تلجأ الدول التي ترتفع فیها مستویات الأسعار بالنسبة لمستویاتها في الدول الأخرى إلى تصدیر 

  .ویتم خروج الذهب منها إلى غایة عودة الأسعار فیها إلى ما كانت علیه, الخارجالذهب إلى 

 :دعم الثقة في النظام النقدي - ج

وذلك للقید الذي تفوضه آلیة النظام على كمیة النقود المصدرة والذي بدوره یدعم استقرار مستویات 

  .كل منها إلى الإصدار بمعني أن الذهب یكون موزعا بین مختلف الدول بحسب حاجة, الأسعار

  : الذهب الدولي وأسباب انهیاره معیار الإنتقادات التي تعرض لها نظام

  :رغم ما تمیز به النظام فقد تعرض لانتقادین

  ).كساد(أن استقرار أسعار الصرف الأجنبي یكون على حساب عدم الاستقرار الاقتصادي الداخلي :  أولهما

  .الدول آثار عكسیة ینتج عن انتقال الذهب بین:  ثانیا

هذا سوف یؤدي إلى , دولة ما تتبع نظام الذهب وحدث فیها ما أدى إلى عدم الاستقرار السیاسي: مثلا

إلى دولة أو ) وبالتالي تنخفض مستویات أسعارها ویقل فیها النشاط الاقتصادي(هروب الذهب من هذه الدولة 

وهذا یؤدي إلى ) حدوث انتعاش(الحاجة إلى ذلك  حیث ترتفع مستویات أسعار هذه الأخیرة دون, دول أخرى

  .حدوث متاعب اقتصادیة

لكن نظام الذهب الدولي استمر تشغیله في بیئة مواتیة قبلت فیها الدول المطبقة لهذا النظام التضحیة 

تثبیت أسعار الصرف (الخارجي ) التوازن(باعتبارات الاستقرار الداخلي في سبیل المحافظة على الاستقرار 

 واستمر هذا الوضع حتى نشوب الحرب العالمیة, )العمل على إعادة التوازن إلى موازین مدفوعاتها بصورة تلقائیةو 

I  حیث واجه نظام الذهب عدیدا من المشاكل منها أن الحرب كشفت جمود النظام وعدم قدرته على توفیر

من أجل تمویل احتیاجات الحرب بل المرونة اللازمة في العرض النقدي والذي تراكم الطلب علیه لیس فقط 

لحاجة الدول المتحاربة لاحتیاطاتها من الذهب لتمویل وارداتها من الخارج وقد أدى هذا لإیقاف العمل بهذا 

  .النظام

ورغم محاولة الدول الكبرى إحیاء هذا النظام غیر أنها لم تستطع الاستمرار إلا لفترة محدودة سقط بعدها 

أول دولة تمكنت من العودة إلى نظام الذهب هي الولایات المتحدة الأمریكیة سنة (د النظام تحت وطأة الكسا

  ).بسبب وضعها الاقتصادي المتقدم وعدم التأثر بالحرب وتزاید احتیاطاتها الذهبیة 1919

  

  معدلات تبادل العملات الرئیسیة في ظل قاعدة الذهب) : 1(جدول رقم 

 قیمة الأوقیة من الوزن الوحدة البلد

 الذهب

معدل التبادل بالدولار 

 الأمریكي
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  1879م أ .الو

  1878بریطانیا 

  فرنسا 

  1871ألمانیا 

  إیطالیا 

 هولندا 

  الدولار

  الجنیه

  الفرنك 

  المارك

  اللیرة

 الفلورین

1.672  

7.988  

3220. 

3980.  

32260.  

6720. 

20.67  

.1107  

86.8  

.1107  

51.7 

4.86  

1930.  

2380.  

1930.  

4020. 

  .630: ص, البنوك والنقود والاقتصاد, اس مایر وآخرونتوم:  المصدر

  : وقد كانت العوامل المساعدة على انهیار نظام الذهب هي

  .زوال عصر حریة التجارة -1

بحیث فقدت , سوء توزیع الذهب بین الدول أي تركز الذهب في خزائن بعض الدول مثل أمریكا وفرنسا -2

هذا العامل , مثل ألمانیا بسبب دفع التعویضات للحلفاء بقیة الدول الأخرى جزءا كبیرا من احتیاطاتها

 ).حریة دخول وخروج الذهب(قضى على أحد مقومات نظام الذهب 

 :وذلك بـ : ظهور القوى الاحتكاریة  -3

  .نمو الكثیر من الشركات الاحتكاریة وشبه الاحتكاریة التي تتحكم في الأسعار والإنتاج -

لقویة التي تعمل دائما على رفع مستویات الأجور ولا تقبل أي ظهور الكثیر من النقابات العمالیة ا -

هذا ساعد على ضعف العلاقة بین مستویات الأسعار وكمیة النقود والذهب الموجود , تخفیض فیها

 .في الدولة وهذا ما أدى إلى انهیار نظام الذهب الدولي

  عدم الاستقرار السیاسي -4

لى ترك هذا النظام بعد الحرب العالمیة الأولى وحتى أن أغلب دول العالم اضطرت إ:  والخلاصة

 1931محاولات إحیائه كانت فاشلة وانهارت بسبب الكساد العظیم في أوائل الثلاثینات حیث خرجت إنجلترا عام 

  .في السنوات اللاحقة ةوتبعها بعدها العدید من الدول ثم تلاها غیرها من الدول الأوروبی

أت الدول بفرض قیود على تجارتها وفرض الرقابة على الصرف وانقسم العالم وبعد انهیار هذا النظام بد

فرنسا وبعض الدول (كتلة الذهب , )إنجلترا(منطقة الإسترلیني , )أمریكا(إلى عدة مناطق نقدیة مثل منطقة الدولار 

  .ثم مجموعة ألمانیا و دول أوروبا الوسطى, )الأخرى

  

  ) :1914 - 1870(خلال الفترة التحركات الدولیة لرؤوس الأموال  -2

  : في ظل سیادة قاعدة الذهب وثبات أسعار الصرف یندرج انتقال رؤوس الأموال في شقین

إذا كان المیزان یتوازن , یتعلق بانتقالات الذهب من وإلى الدولة وفقا لحالة میزان المدفوعات :الشق الأول
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ذا المنطلق یمكن القول أن تحركات رؤوس الأموال ومن ه, بصورة تلقائیة من خلال خروج ودخول الذهب بحریة

  .كانت تابعة لحركة التجارة الدولیة ووضع موازین المدفوعات للدول المختلفة

وهذا نتیجة , یتعلق بنمو حركة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة: أما الشق الثاني لانتقال رؤوس الأموال

ان ووجود الفرص الإستثماریة المربحة في المستعمرات التابعة للظروف التي وفرتها أسعار الصرف الثابتة والأم

  .من ناحیة وانتشار النظم الاستعماریة من ناحیة أخرى

وكان معظم التجار والبنوك في معظم دول العالم یودعون , وتعتبر لندن المركز الأساسي للتجارة والتمویل

س المال من وإلى بریطانیا شدید الحساسیة لتغیرات وكان انتقال رأ, أرصدتهم المالیة في لندن على شكل ودائع

  .أسعار الفائدة في بریطانیا

  :أزمات الدین الخارجي في القرن التاسع عشر  -3

تتشابه أزمات الدین الخارجي التي كانت خلال القرن التاسع عشر مع الأزمات التي بدأت في النصف 

  .الثاني من القرن العشرین

لبیتها من مصادر الإقراض الخاصة لمختلف الحكومات في افریقیا وآسیا إلا أن الدیون كانت في غ

واتجهت الدیون الخارجیة إلى الإرتفاع السریع بالإضافة إلى ارتفاع تكلفة الاقتراض ویمكن , وأمریكا اللاتینیة

مانیا فرنسا وأل, القول أن هذه الدیون جاءت من مصادر خاصة في المراكز الرئیسیة للمال في كل من لندن

  .وكانت لتمویل العدید من مشروعات البنیة الأساسیة
  

  التمویل الدولي في فترة ما بین الحربین: المبحث الثاني 

إن الحرب العالمیة الأولى قد أدت إلى خروج معظم الدول عن قاعدة الذهب وأخذت التدفقات الدولیة 

جدید من التمویل وهو القروض الحكومیة  كما ظهر نوع, لرؤوس الأموال في تلك الفترة تتجه إلى الضمور

وتغیرت كذلك المراكز المالیة الرائدة في العالم وترك الجنیه الاسترلیني مكانه للدولار الأمریكي وقامت الولایات 

  .المتحدة بدور جدید وقوي في الساحة الدولیة

بالإضافة إلى , بین الحربینویجب أن نتعرض لطبیعة النظام النقدي والتغیرات التي حدثت خلال الفترة ما 

  .تغیرات التمویل الدولي ونوعیته واتجاهاته الأساسیة

  :نظام النقد الدولي في فترة ما بین الحربین  -1

, بعد الحرب العالمیة الأولى اختلفت قواعد اللعبة الأساسیة التي تضمن بقاء واستمرار قاعدة الذهب

أن خرجت كل الدول عن قاعدة الذهب وانهارت الأسواق المالیة بعد  1918وانطفأت نیران الحرب في نهایة عام 

وانكمش حجم التجارة الدولیة بشكل كبیر وتم وقف تحویل العملات الورقیة إلى ذهب ومنع عملیات استیراد 

, وتصدیر الذهب واتجهت أسعار صرف العملات المختلفة إلى التقلب المستمر حیث سادت قاعدة اللاقاعدة

القوة الاقتصادیة في العالم بظهور الولایات المتحدة الأمریكیة بعد الحرب كأكبر دولة دائنة وذات وتغیرت مراكز 

وظهرت كذلك مشكلة تعویضات الحرب التي فرضت على ألمانیا من , فوائض مالیة كبیرة وأرصدة ذهبیة ضخمة

  .ناحیة ومشكلة الدیون المستحقة للولایات المتحدة من ناحیة أخرى
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وكانت  1922وفي جنوة  1920ت الدول إلى عقد مؤتمر للإصلاح النقدي في بروكسل سنة وعلیه سارع

الدعوة آنذاك إلى العودة لقاعدة الذهب هي البدیل الأفضل لتحقیق الاستقرار الإقتصادي والمالي والنقدي وتنشیط 

وعادت إنكلترا بالفعل , ذهبیةحركة التجارة الدولیة وكانت العودة لقاعدة الذهب تحت شكل تطبیق نظام السبائك ال

كما , وحددت سعرا للجنیه الإسترلیني عند نفس مستواه في الفترة السابقة للحرب 1925إلى قاعدة الذهب سنة 

أما ألمانیا فقد دمر التضخم قیمة عملتها وثقل حملها بتعویضات , 1928عادت فرنسا إلى نفس القاعدة عام 

ولجأت إلى عقد قروض خارجیة ساعدتها على العودة إلى , 1923الحرب واضطرت إلى تغییر عملتها عام 

وهكذا عاد عدد كبیر من الدول إلى قاعدة الذهب ولفترة محدودة حیث حل الكساد , 1924قاعدة الذهب سنة 

وخرجت الدول تباعا عن الإلتزام بقاعدة الذهب وسادت الفوضى وفرضت معظم الدول مرة  1929الكبیر سنة 

لزامي لعملتها المحلیة وعمدت الدول إلى تعویم عملتها حیث عمدت بریطانیا إلى تعویم الجنیه أخرى السعر الإ

أمریكا مع , فرنسا: ویتبعها في ذلك عدد كبیر من الدول  1931الإسترلیني وخروجها عن قاعدة الذهب سنة 

  .تخفیض عملتیهما

سعار صرف العملات المختلفة مما وهكذا فإن الخروج عن قاعدة الذهب كان مرفقا بتخفیضات كبیرة لأ

أثر بشكل كبیر على حركة التجارة الدولیة وأصبح نظام التعویم هو الأساس الذي ارتكز علیه النظام النقدي 

  .العالمي في فترة ما بین الحربین

وتوقفت بعد ست سنوات بعد استسلام ألمانیا في ماي  1939في سبتمبر  IIوبدأت الحرب العالمیة 

من  %80دولة یسكنها  61واشتركت في هذه الحرب ما یزید عن , بان في سبتمبر من نفس العاموالیا 1945

وتم تدمیر القوى الإقتصادیة في أوروبا وانكمش حجم التجارة , ملیون نسمة 50سكان الأرض وراح ضحیتها 

  .العالمیة بشكل كبیر

  :طبیعة التمویل الدولي فیما بین الحربین  -2

ي فترة ما بین الحربین ظهور الولایات المتحدة وقیامها بدور جدید في مجال من أهم التغیرات ف

كما أن انهیار نظام أو قاعدة الذهب الدولیة كان له دور كبیر في انكماش الاستثمارات , الاستثمارات الخارجیة

  .وضعف الثقة في كفاءة عمل الأسواق المالیة وانكمش حجم الإقراض الخاص لحد كبیر

ت أنماطا جدیدة من الإقراض وأهمها الإقراض الحكومي الذي حل محل الإقراض الخاص ولهذا ظهر 

  .والاستثمارات المباشرة

حیث خرجت دول الحلفاء من الحرب , كما تحول مركز الریادة من بریطانیا إلى الولایات المتحدة الأمریكیة

لى انتشار أنماط الإقراض الحكومي في هذه الفترة وهو ما أدى إ, مثقلة بالدیون الكثیرة للولایات المتحدة الأمریكیة

.  

وشهدت الاستثمارات الأمریكیة تزایدا سریعا في دول أمریكا اللاتینیة وكندا كما أن التمویل كان من 

إصدارات السندات طویلة الأجل من جانب الولایات المتحدة الأمریكیة وأصبحت أمریكا بمثابة الدائن الرئیسي 

  .ومالكة لمعظم الاستثمارات المباشرة في العالم, وصاحبة أكبر رصید ذهبي لمعظم دول العالم
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  التمویل الدولي بعد الحرب العالمیة الثانیة: المبحث الثالث 

بعد نهایة الحرب العالمیة الثانیة خرجت معظم دول أوربا باقتصاد محطم وبنیة مهدمة ولذلك تم عقد 

بحث إیجاد الصیغة الملائمة لإدارة النظام النقدي الدولي وقد عقد هذا في بریتون وودز ل 1944مؤتمر دولي سنة 

دولة تمثل أغلب شعوب  44وشاركت فیه  1944المؤتمر في مدینة نیوهامیشیر بالولایات المتحدة في یولیو عام 

  .العالم

  :المقدمات التاریخیة لنظام النقد الدولي الراهن  -1

حدوث تخفیضات متتالیة للعملات  IIو Iي فترة ما بین الحربین نتج عن خروج الدول عن قاعدة الذهب ف

كما ساعدت النتائج المعروفة  ,)الفرنك الفرنسي والمارك الألماني, الدولار الأمریكي, الجنیه الإسترلیني(الرئیسیة 

كما ساهمت أیضا في وضع بعض , للحرب العالمیة الثانیة بوقت معقول البحث عن ایجاد نظام نقدي دولي

الاقتراحات الخاصة بالنظام الجدید وتمثلت ملامح هذه النتائج في ضمان دول التحالف الغربي هزیمة بلدان 

  .المحور

حیث كان الصراع بین رأس المال , ودار النقاش حول طبیعة الهیمنة في داخل رأس المال الدولي

لدولي مع رأس المال الأمریكي وهو البریطاني في سبیل استبقائه على الأقل على بعض هیمنته على الاقتصاد ا

وبدأ تنظیم السوق الدولیة بمشروعین أحدهما , یؤكد هیمنته على الاقتصاد الدولي فیما بعد الحرب العالمیة الثانیة

هنري بلوره الإقتصادي الإنجلیزي الشهیر كینز وتضمن إنشاء اتحاد للمقاصة والآخر بلوره الإقتصادي الأمریكي 

وانتهى الأمر في اتفاقیة بریتون وودز بغلبة المشروع الأمریكي في , زارة المالیة الأمریكيوكیل و   هوایتوات 

  .تحدید معالم النظام النقدي وانبثق علیه إنشاء مؤسستین تسهران على الائتمان الدولي

  ویسهر علیه صندوق النقد الدولي: ائتمان قصیر الأجل.  

  ولي للإنشاء والتعمیرویسهر علیه البنك الد: ائتمان طویل الأجل. 

وقد تواجدت اقتراحات فرنسیة وكندیة عند مناقشة الاقتراحین السابقین على اتفاقیة بریتون وودز وفیما یلي 

  :أهم ما جاء في كلا المشروعین

  ):إتحاد المقاصة الدولیة" (مشروع كینز"المشروع البریطاني  -أ

والتي تتضمن اقتراحات  1943رقة البیضاء في افریل وقد تمیز بصدور الو , بلوره الاقتصادي الشهیر كینز

حیث یدیر هذا الأخیر النقود الدولیة بحجم یتفق مع تحقیق مستوى مرتفع من , بإنشاء اتحاد دولي للمقاصة

  .النشاط الاقتصادي في دول العالم

  :   ویهدف المشروع إلى

  مع قصر استخدامها على المستوى توفیر عملة دولیة تقبلها كل دول العالم في معاملاتها الدولیة

  .الرسمي

  توفیر طریقة ملائمة لتحدید القیم النسبیة لعملات الدول المختلفة لضمان عدم لجوء هذه الدول إلى

 .سیاسة التخفیض

  ضرورة توفیر كمیات ملائمة من النقد الدولي والتحكم فیها حسب مستوى التجارة الدولیة ومواجهة
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 .ى المستوى الدوليحالات التضخم والانكماش عل

 توفیر نظام دولي لاستعادة التوازن للدول التي تصاب باختلال خارجي. 

 إیجاد خطة لتوفیر كمیات ملائمة من الأموال للدول التي خربتها الحرب. 

 إنشاء مؤسسة ذات صیغة فنیة ومهمتها الأساسیة إدارة النظام بطریقة سلیمة. 

الدولي للمقاصة والذي یتولى إصدار عملة دولیة أطلق علیها  وقد ركز هذا الاقتراح على إنشاء الاتحاد

وتتحدد لها قیمة مرتبطة , )تمثل مجموعة مسحوبات الدول الأعضاء من الاتحاد الدولي للمقاصة" (البانكور"

دون بالذهب وتقبلها سائر الدول وتحدد كل دولة قیمة ثابتة ومتفق علیها بالنسبة لعملة البانكور ولا یمكن تغییرها 

  .إذن مسبق من مجلس الاتحاد المذكور

من متوسط قیمة الصادرات والواردات خلال  %75وتتحدد حصة كل دولة في الاتحاد على أساس 

السنوات الثلاث السابقة للحرب على أن یتم النظر في إمكانیة تعدیل الحصص سنویا في ضوء الوضعیة 

  .الإجمالیة للتجارة الدولیة

تعاني من عجز الاقتراض بالبانكور من دولة ذات فائض ویمكن التفاوض مع كما یمكن للدول التي 

مجلس الاتحاد لإجراء تخفیض في العملة أو فرض أي نوع من الرقابة على الصرف أو تقدیم الذهب مقابل 

  .البانكور لتسویة أوضاعها الخارجیة

یة محایدة لا تتأثر في قراراتها ویتمیز هذا المشروع بجانب كبیر من المرونة لأنه یعكس آراء هیئة دول

كما أن العملة المتوقع إنشائها لا تخضع للظروف والمتغیرات الاقتصادیة , بالقوة الاقتصادیة والسیاسة لدولة ما

  .التي تحدث في أي دولة في العالم

بحیث یجوز له فتح اعتمادات للأعضاء بالسحب من البنك في , ویقوم هذا الاتحاد على مبدأ المقاصة

فأصوله عبارة عن القیود الحسابیة , ولا یحتاج الاتحاد لبدأ عمله إلى أیة ودائع ذهبیة أو عملات, حدود معینة

  .التي تقید في حساب الدائن فیه باسم البنوك المركزیة للدول المختلفة

  :وقد نظم كینز في اقتراحاته قواعد البانكور على النحو الآتي

أما إذا زاد العجز عن ذلك فإن الاتحاد , صتها في السنة بدون قیودیجوز لدولة العجز أن تسحب ربع ح

یجوز له أن یطلب من هذه الدولة إما تخفیض عملتها أو فرض رقابة على حركات رؤوس الأموال أو أن تتنازل 

 للاتحاد عن جزء من احتیاطاتها من الذهب والعملات الأجنبیة ولم یسمح للدول بحال من الأحوال سحب ما یزید

فإذا استمر هذا , وقد تضمنت اقتراحات كینز معاملة خاصة للدولة التي تحقق فائضا بصفة مستمرة, عن حصتها

الفائض لمدة طویلة فإن الحقوق المقابلة للاتحاد تلغى ویعني ذلك أن كینز یحاول أن یفرض نوعا من العقوبة 

  .على الدولة التي یستمر میزانها في حالة فائض

حیث أن فیها محاولة من إنكلترا للإفادة من , یات المتحدة الأمریكیة اقتراحات كینز بالرفضوقد قابلت الولا

وقدمت اقتراحات مقابلة وهي , قدرة الاقتصاد الأمریكي مع الحیلولة دون سیطرة الدولار على المعاملات الدولیة

  .التي جاءت في المشروع الأمریكي

ادیة وأوضاع التشابك المالي والنقدي بعد الحرب وعلى نحو وقد عكست علاقات القوة السیاسیة والاقتص
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واضح القبول الدولي للمشروع الذي قدمته الولایات المتحدة الأمریكیة وهو المشروع الذي یعطي للدولار الأمریكي 

  .مركز الریادة في النظام النقدي العالمي

  :لصندوق النقد الدولي" مشروع هوایت"المشروع الأمریكي  - ب

وهو أستاذ ووكیل الخزانة في الولایات المتحدة الأمریكیة وتضمن هذا المشروع إنشاء " هوایت" أسسه

حیث یهدف الصندوق لتثبیت أسعار , مؤسستین دولیتین هما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر

هب وعملاتها المحلیة وبعض الصرف وتقوم الدول الأعضاء في هذا الصدد بإیداع حصص تتكون جزئیا من الذ

إذ تستطیع الدول ذات العجز في موازین مدفوعاتها السحب من هذا الصندوق بغرض تغطیة , أذون الخزانة

غیر أنها لا تستطیع الاستمرار في شراء العملات الأجنبیة إذا زاد ما یحوزه الصندوق من عملة هذه , عجزها

  .من حصتها % 200الدولة على 

الأخیر اتخاذ بعض الإجراءات التي یراها مناسبة ولم تفرض اقتراحات هوایت أیة  كما یستطیع هذا

  .عقوبات على الدولة التي یستمر میزان مدفوعاتها في حالة فائض لمدة طویلة على عكس ما اقترحه كینز

شاء فهو مؤسسة دولیة تسهر على الائتمان طویل الأجل وإعادة إن: أما البنك الدولي للإنشاء والتعمیر

  .وتعمیر ما خربته الحرب

وأكد المشروع  في  1943وقد نشرت الولایات المتحدة الأمریكیة هذا المشروع في السابع من شهر أبریل 

  : دیباجته أن العالم سیواجه ثلاث مشاكل نقدیة بعد انتهاء الحرب وهي

 تدهور أسعار الصرف.  

 إنفصال العلاقة بین عملات الدول المختلفة. 

 ظمة النقدیةإنهیار الأن. 

 إنكماش حجم التجارة الدولیة. 

وحل هذه المشكلات یتطلب ضرورة العمل الدولي المشترك والاقتراح هو إنشاء احتیاطي نقدي لتثبیت 

  .أسعار الصرف الدولیة

بحیث تقدم كل دولة عضو حصة في هذا , ویتكون الاحتیاطي من الذهب وعملات الدول الأعضاء

ما تمتلكه الدولة من ذهب وعملات أجنبیة ومقدار دخلها القومي ومدى تقلب  الاحتیاطي مقومة على أساس

  :میزان مدفوعاتها وتتولى الهیئة المزمع إنشائها تسییر الاحتیاطي

 .تحدید سعر الذهب بالنسبة لعملات الدول الأعضاء -

 .تحدید أسعار صرف العملات المختلفة -

بدور غرفة المقاصة لتسویة الأرصدة الدائنة والمدینة ببیع وشراء الذهب والعملات المختلفة مع القیام  -

 .للدول الأعضاء

وتم عرض المشروع للتداول واتخاذ القرار في عدة اجتماعات متتالیة انتهت بإجماع الآراء على صلاحیة 

المشروع الأمریكي رغم محاولة إنكلترا وبعض الدول معارضة هذا المشروع إلا أن علاقات القوى مالت لصالح 

  .لقوي اقتصادیا وسیاسیا وهي الولایات المتحدة الأمریكیةا
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  : وفیما یلي الفرق بین المشروعین

  المشروع الأمریكي  المشروع الإنجلیزي

  الإیداع  خلق الائتمان

فرض عقوبات على الدولة التي یستمر میزان 

  مدفوعاتها في حالة فائض

اتخاذ بعض الإجراءات الضروریة دون فرض أي 

  عقوبات

  مبدأ الإیداع  دأ فتح الاعتمادمب

ورفض الولایات المتحدة الأمریكیة لمقترحات كینز جاء من خوفها من وقوع التضخم بتطبیق هذا النظام 

  .ذلك أنها كانت في ذلك الوقت الدولة الوحیدة الدائنة

  :مؤتمر بریتون وودز

دولة أخرى في  42ضافة إلى ممثلي ممثلوا الولایات المتحدة الأمریكیة وإنجلترا بالإ 1944إجتمع في عام 

بریتون وودز في الولایات المتحدة الأمریكیة لوضع نظام نقدي دولي جدید موافقا للمشروع الأمریكي وتمت 

  .صیاغته في الاتفاقیة

ویقوم بریتون وودز على قاعدة الصرف بالذهب وهو یرتكز بصفة رئیسیة على قابلیة تحویل الدولار 

ب ومن ناحیة أخرى مع تثبیت صرف العملات بالنسبة للدولار الأمریكي ومن ثم تصبح الأمریكي فقط إلى ذه

  .جمیع العملات مربوطة بشكل أو بآخر بالذهب من خلال الدولار

وذلك بأن تتوقف الدول , ولتوسیع حجم التجارة اقترح المؤتمرون تعاون الدول فیما بینها مع رفع الحواجز

لقیود عن عملیات الصرف داخل أراضیها كالسیطرة على تحركات النقد المشاركة في المؤتمر عن فرض ا

وعدم الأخذ بنظام الأسعار المتعددة والتوقف عن عقد اتفاقیات الدفع الثنائیة إلا إذا كانت تهدف إلى , الأجنبي

ون اتفقوا على لكن المؤتمر , على أن لا تعرقل سیر العملیات التجاریة الدولیة, مراقبة حركة تنقلات رؤوس الأموال

الاحتفاظ بحق استمرار تطبیق القیود التي فرضت أثناء الحرب على المدفوعات والتحویلات الخاصة بالعملات 

  .بعدها تزول القیود بین الدول 1951الدولیة الجاریة لمدة أقصاها سنة في أفریل 

  : وحاول المؤتمر مراعاة عدة مبادئ أساسیة نلخصها فیما یلي

ر من المسائل ذات الأهمیة الدولیة وینبغي العمل على ضمان ثبات أسعار الصرف سعر الصرف یعتب -1

  .على الأقل في المدة القصیرة مع إمكان تعدیلها في بعض الظروف إذا استوجب ذلك

من المصلحة زیادة الاحتیاطي من الذهب والعملات في كل دولة حتى لا تضطر الدول إلى اتخاذ  -2

 .خلي لمواجهة العجز في میزان المدفوعاتسیاسة قد تضر بالتوازن الدا

تحقیق المصلحة السیاسیة والاقتصادیة بإیجاد نظام التجارة متعددة الأطراف وتحقیق قابلیة العملات  -3

 .للتحویل

 .إن اختلال میزان المدفوعات یعتبر مسؤولیة مشتركة بین دول العجز ودول الفائض -4

وهنا یجب على المنظمات النقدیة , إلى أسباب غیر نقدیةفي كثیر من الأحیان ترجع الاختلالات النقدیة  -5

 .أن تتعاون مع المنظمات الأخرى لعلاج هذه الاختلالات
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 .إن أفضل الطرق لتحقیق التعاون النقدي هو استخدام منظمة دولیة ذات وظائف محددة -6

 .إن زیادة الاستثمارات الدولیة أمر حیوي للاقتصاد -7

لیقوم بعدد  1945دیسمبر  25بادئ أنشئ صندوق النقد الدولي في ومن هنا وفي سبیل تطبیق هذه الم

  .من الوظائف والمهام المشتقة من هذه المبادئ

  : مر نظام بریتون وودز بمرحلتین أساسیتین هما

  .مرحلة الاستقرار النسبي -

 .مرحلة التصدع والانهیار -

  : مرحلة الاستقرار النسبي

, خمسینات وما میز هذه المرحلة هو الاستقرار النسبي للدولارحتى نهایة ال 1946امتدت هذه المرحلة من 

من احتیاطي الذهب الرسمي في العالم لدى الولایات المتحدة الأمریكیة أن تقرر هذه  %75ولقد ساعد تراكم 

الأخیرة إعطاء دولارات لكل دولة ترید التخلي عن الدولارات التي تملكها مقابل الذهب فقط ولیس بعملة البنك 

  .لوطنیةا

وقد تم ذلك خلال , أما إنجلترا فقد عادت قابلیة الجنیه الإسترلیني للتحویل للعملات الأخرى ولیس للذهب

  .عام من وضع اتفاقیة بریتون وودز موضع التطبیق

سنة لتكون قابلة للتحویل إلى عملات أخرى  15وبالنسبة للعملات الأوربیة الأخرى فقد دام انتظارها   

  .ولیس إلى ذهب

واختارت البنوك المركزیة للدول المختلفة الدفاع عن أسعار التعادل الخاصة بعملاتها مقابل الدولار 

  .وهكذا ظل الدولار یتربع قیمة المدفوعات الدولیة حتى نهایة الخمسینات, الأمریكي وحده

  :مرحلة التصدع والانهیار

ي في التناقص تدریجیا ذلك أن حیث أخذ المخزون الأمریك, 1971 - 1960امتدت هذه المرحلة من 

المكانة الهامة التي احتلها الدولار في نظام بریتون وودز أدت إلى مسؤولیة كبرى على عائق الولایات المتحدة 

أي عدم (الأمریكیة حیث كان یجدر بها كي تتمكن من تحویل الدولارات إلى ذهب الحد من عملیة خلق الدولار 

والحد من استخدام الدولار في مبادلاتها مع بقیة دول , )مركزیة الأجنبیة زیادة مفرطةزیادة الدولارات لدى البنوك ال

  .العالم

كما كان یتعین علیها رفع أسعار الفائدة والحد من عجز میزان مدفوعاتها غیر أن الولایات المتحدة 

الصعید الدولي كقوى منافسة إضافة إلى ذلك فقد برزت قوى اقتصادیة كبرى على , الأمریكیة لم تقم بما تقدم ذكره

للولایات المتحدة الأمریكیة في الأسواق الخارجیة مثل ألمانیا والیابان وهذا أدى إلى هبوط نصیب الولایات المتحدة 

  .الأمریكیة من إجمالي الصادرات العالمیة وظهور المارك الألماني والین الیاباني كعملتان قویتان تنافسان الدولار

ف اشتدت أزمة الثقة في الدولار وذلك لعدم قدرة الولایات المتحدة الأمریكیة تحویل في ظل هذه الظرو 

حیث اعتقد المضاربون قرب انخفاض , الدولارات التي تحتفظ بها إلى ذهب عند الطلب واشتد الطلب على الذهب

وهذا ما , الرئیسیة العالمیةوأخذت أسعار الذهب ترتفع في الأسواق النقدیة , القیمة الرسمیة للدولار بالنسبة للذهب
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  .لم یكن في صالح الدول التي تحتفظ بالدولارات بكمیة كبیرة

"  Gold Pool"دول أوربیة لإنشاء مجمع الذهب  06وقد قامت الولایات المتحدة الأمریكیة بالاتفاق مع 

, ذهب بالسعر الرسميوقد تعهدت الدول الأوروبیة بتزوید سوق لندن بال, لتدعیم الدولار بمواجهة هذا الموقف

  .وبعدم تحویل أرصدتها الدولاریة إلى ذهب من أمریكا

لكن هذا المجمع قد , وأدى هذا الاتفاق إلى الإبقاء على السعر السوقي للذهب في حدود سعره الرسمي

بسبب اشتداد الطلب على الذهب بغرض الاكتناز والمضاربة والذي كان نتیجة توقع  1968ألغي في مارس 

الجنیه الإسترلیني وانخفاض قیمته فضلا عن إعلان فرنسا الخروج من مجمع الذهب وهكذا لم تستطع  انهیار

الولایات المتحدة الأمریكیة الاحتفاظ بالسعر الرسمي للدولار بالنسبة للذهب وسمح بأن یكون للذهب سعران 

یتم التعامل به بین السلطات والآخر رسمي , أحدهما حر یتحدد وفقا للعرض والطلب شأنه شان أي سلعة أخرى

  .النقدیة فقط

ویمكننا الإشارة هنا إلى الضغوطات التي مارستها الولایات المتحدة الأمریكیة على جنوب إفریقیا لبیع 

, إنتاجها من الذهب في السوق الحرة أي لینخفض سعره بدلا من بیعه للبنوك المركزیة التي زادت احتیاطاتها منه

  .جنوب إفریقیا عن الذهب الخاص بها إلى صندوق النقد الدولي كما عارضت كذلك تخلي

 )1(أیضا فقد عملت الولایات المتحدة الأمریكیة على وضع نظام حقوق السحب الخاصة موضع تطبیق

  .على اعتبار أن هذه الوحدات هي التي ینبغي أن تكون العملة الدولیة مستقبلا

تحركات رؤوس الأموال بسرعة ویعود السبب إلى الدولارات وتفاقم عجز میزان المدفوعات الأمریكي بسبب 

الأمریكیة خارج الولایات المتحدة الأمریكیة وأصبحت حركات رؤوس الأموال عرضة للمضاربة أو الاكتناز 

  .)2()الیورو دولار(وتعرضت معظم العملات للخطر ذاك أنها لم تكن مرتبطة بظاهرة الدولارات الأوروبیة 

زان الأمریكي إلى أن ألغت الولایات المتحدة الأمریكیة تحویل الدولار إلى ذهب وسقطت واستمر عجز المی

  .بذلك قاعدة الصرف بالذهب التي قام علیها نظام بریتون وودز وانهار هذا النظام

  : ومما سبق نلخص الأسباب الرئیسیة لانهیار النظام فیما یلي

هذا لأن , قائي للاختلال في موازین المدفوعات الدولیةلم یسمح النظام بأي نوع من أنواع التصحیح التل -

الولایات المتحدة الأمریكیة لم تقم بتعدیل قیمة الدولار بعد إعلان عدم قابلیته للتحویل إلى ذهب بل بقیت 

وكانت تهدف , تصر على أن الدول الأخرى هي التي یتعین علیها أن ترفع قیم عملاتها بالنسبة للدولار

لى تحقیق مغانم تجاریة حیث أن رفع قیمة العملات الأخرى یجعل أسعار الصادرات من وراء ذلك إ

                                                 
الــدولارات التــي تكســب صــفة أوربیــة هــي تلــك الخاصــة بالمعــاملات التــي تــتم بالــدولار وتقــوم بهــا البنــوك التجاریــة فــي العدیــد مــن   )1(

ســـجلة فـــي أصـــول البنـــوك تقـــرض وتقتـــرض مـــن بعضـــها الـــبعض بالـــدولارات التـــي تبقـــى مأن الـــدول حیـــث تســـتطیع هـــذه البنـــوك 

كما تستطیع هذه البنوك أیضا أن تقرض المؤسسات التي تكون , لایات المتحدة الأمریكیةالأمریكیة وذلك دون أن تتحول خارج الو 

 .دولاراتالبحاجة إلى 
-53: ص ,2001, رمصـ, الـدار الجامعیـة ,إقتصادیات النقود والصیرفة والسیاسات النقدیةمقدمة في , نعمة االله نجیب وآخرون  )2(

54. 



 28

  .الأمریكیة في وضع تنافسي أفضل

فاستقرار النظام كان یتوقف على , معاناة النظام من تناقض جوهري بسبب سیطرة الدولار الأمریكي -

 .استقرار قیمة الدولار

إدارة الدول حیث كان یتخذ موقفا سلبیا في تطبیق  عجز الصندوق عن القیام بدور المركز النقدي في -

فنجد مثلا الدول ذات الفائض الكبیر في موازین مدفوعاتها لم تحاول جانبها اتخاذ , بعض مواد الاتفاق 

أن عملة الدولة التي –ومن حق الصندوق أن یعلن نص الاتفاقیة , إجراءات لتعدیل أسعار صرف عملاتها

ومن ثم یتوقف الصندوق عن تقدیمها للدول المقترضة  –ن مدفوعاتها عملة نادرةلدیها فائض كبیر في میزا

وهكذا یؤدي إلى انخفاض الطلب الخارجي علیها مما یساعد على تسویة الاختلال في میزان مدفوعات 

 .لكن الصندوق لم یقم بهذا الحق, هذه الدولة

 .تحركات رؤوس الأموال -

: ظام التعویم وقد كان لانهیار هذا النظام أثر على الدول النامیة وبعد انهیار نظام بریتون وودز ساد ن

استیراد , إستنزاف الاحتیاطات النقدیة الدولیة, زیادة العجز في موازین المدفوعات, زیادة حدة المدیونیة إلى الخارج

  .تدهور أسعار الصرف, انخفاض حجم التدفقات المسیرة, التضخم

  ):ویم العملاتنظام تع(نظام التعویم المدار 

وبغرض , في الواقع أن هذا النظام لم یقصد أحد اختیاره بل فرض نفسه عند انهیار نظام بریتون وودز

  .مواجهة الفوضى التي سادت أسواق الصرف الأجنبي والمضاربات التي أحدثت العدید من الاختلالات

بحریة أي وفقا لقوى عرضها ویعتمد هذا النظام أساسا على أسعار الصرف المعومة وهي التي تتحول 

  :وهناك أنواع من التعویم, والطلب علیها في السوق

 ویكون عندما لا یتدخل البنك المركزي مطلقا في أسواق الصرف لمساندة سعر صرف العملة : التعویم النقي

  .الوطنیة عند مستوى معین

 ر من أن تتجاوز حدا معیناعندما یتدخل البنك المركزي لمنع التقلبات في السع: التعویم غیر النقي.  

 وهو عندما لا یرتبط سعر صرف العملة الوطنیة في ارتفاعه وانخفاضه بأسعار صرف أي : التعویم المستقل

  .عملة أو عملات أخرى

 عندما تشترك مجموعة معینة من العملات معا بالنسبة لما یحدث من تغیرات في أسعار : التعویم المشترك

  .سویا أو تنخفض سویا صرفها فترتفع هذه الأسعار

وعلى وجه التحدید " الثعبان النقدي"وقد عرف هذا النظام النقدي الجدید الذي أتى به اتفاق بال باسم 

ونظرا لأن أسعار صرف عملات الثعبان بالدولار تتقلب معا ارتفاعا وانخفاضا وذلك في , الثعبان داخل النفق

فقد ) % 4.25(أو لابتعادها عن بعضها وهو , هذه الأسعارحدود النسبة القصوى المسموح بها كهامش لتقلب 

  .عرف هذا التنظیم النقدي بالتعویم المشترك

  فیما یلي شكل یوضح الثعبان داخل النفق مع التفسیرو 
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  الثعبان النقدي) : 2(شكل رقم 

  

  

  

  
  

  

  

أضعف عملة المحافظة على نسبة وجودها  وخروج عملیة من النفق أو انسحابها یحدث عند عدم قدرة

كفارق بین سعر صرفها بالدولار ]  %4, 25 [داخل منطقة الثعبان أو عند عجزها عن المحافظة على نسبة

  .وسعر أقوى عملات الثعبان بالدولار

  .یمثل المجال الذي یمكن أن تتحرك أسعار صرف عملة الثعبان في حدوده: النفق* 

  ).موضح بالخط الأفقي المتقطع(العملة بالدولار تعادل : منتصف النفق* 

ارتباط أسعار الثعبان ببعضها بحیث لا یجاوز الفرق بین سعر صرف أضعف عملات : الثعبان داخل النفق* 

الثعبان بالدولار سعر أقواها إنما یتم بمراعاة أن یكون الحد الأقصى لانخفاض سعر صرف أضعفها عن سعر 

  .)سعر صرف أضعف عملة من عملات الثعبان هو سعر تعادلها بالدولار(, ] %2,25 [تعادلها بالدولار هو 

 [وحتى تحافظ دول الثعبان النقدي على بقاء أسعار صرف عملاتها بالدولار داخل النفق أي في حدود * 

تریة فإن بنوكها المركزیة تتدخل في أسواق الصرف مش, من أسعار تعادلها بالدولار ارتفاعا وانخفاضا] 2,25%

  .الدولار وبائعة لعملاتها أو بائعة للدولار ومشتریة لعملاتها بحسب الحالة

ما  %2, 25 أي ما بین حدود(وحتى تحافظ هذه الدول على أسعار صرف عملاتها في داخل الثعبان نفسه * 

مشتریة فإن بنوكها المركزیة تتدخل بائعة و , )بین سعر صرف أقوى عملة بالدولار وسعر صرف أضعف عملة به

كما , إذ یعرض البنك المركزي للعملة القویة كمیة من عملته في السوق في مقابل العملة الضعیفة, لعملاتها ذاتها

یضع كمیة أخرى منها تحت تصرف البنك المركزي للعملة الضعیفة تمكنه من بیعها في السوق في مقابل عملته 

  .)1(الضعیفة

  :مشكلات النظام

  :وأخرى عامة وتنقسم إلى مشكلات خاصة

  :المشكلات الخاصة: أولا

المؤسسات التي یعمل من خلالها نظام النقد الدولي نشأت بدوافع تحقیق : مشكلات ترتبط بالمؤسسات -1

  .مصلحة الدول المتقدمة أساسا

                                                 
 .138: ص, المرجع السابق )1(

عملات الثعبان في أقوى 
سعر صرف أقوى عملات   ع بالنسبة للدولاروض

  الثعبان بالدولار

].25. %4 [  
   2  

]  .25. 4% [  
      

  سعر التعادل بالدولارات  النـفق

عملات الثعبان في أضعف 
  وضع بالنسبة للدولار
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ارتباط النظام بالدولار بعد التخلي عن الذهب وهذا عرض النظام لمشاكل عدیدة والتي بدورها ارتبطت  -2

 .لاربمشاكل الدو 

) العملات القویة, الدولار, الذهب(مشكلة السیولة الدولیة والمتأتیة أساسا من ندرة وشح عناصرها  -3

 .لاستخدامها كأداة للتبادل الدولي قیاسا بالطلب العالمي

 .الإخفاق في تحدید أسعار صرف مستقرة لتبادل العملات -4

المتباینة والسیاسات الاقتصادیة  اختلاف معدلات التضخم السائدة في دول العالم نتیجة أوضاعها -5

 .المتبعة

اختلاف أسعار الفائدة بین الدول وما یثیره هذا الاختلاف من اضطرابات في أسواق النقد والمال من  -6

 .حركة رؤوس الأموال ذات الطبیعة قصیرة أو طویلة الأجل

المستمر في موازین  مشكلة الدیون والتي تترتب على الكثیر من الدول وبالذات القاسیة نتیجة العجز -7

 .مدفوعات هذه الدول

  : من أهمها :المشكلات العامة: ثانیا 

  .التخصص والتقسیم الدولي للعمل -1

ضعف حصیلة النمو : المشكلات المرتبطة بالتجارة الدولیة والتي برزت في إطارها عدة مشاكل منها -2

المي على هذه الصادرات المتحققة في حصیلة صادراتها نتیجة ضعف معدلات الزیادة في الطلب الع

التي هي غالبا منتجات دولیة وذلك لأسباب تتصل باعتماد الدول المتقدمة التي تشكل أساس الطلب 

 .على هذه المنتجات في توفیر منتجاتها

المشكلات المرتبطة بتوجه الدول النامیة نحو التصنیع وما یواجهها في هذا الإطار من عراقیل التي  -3

 .قارها لمقومات تصنیعها بالاعتماد على قدراتها المحلیةیتمثل أبرزها في افت

 .المشكلات المرتبطة بالتكنولوجیا والتي سببها السیطرة على التكنولوجیا من قبل الدول المتقدمة -4

المشكلات المرتبطة بالتمویل ومن أبرزها التزام الدول المتقدمة بالنسب التي یجري الاتفاق علیها في  -5

 .دات الائتمانیة كنسب من دخلها القوميمنح التمویل والمساع

مشكلة تحقیق الأمن الغذائي المرتبط بظروف التخلف القائمة في معظم دول العالم والتي تعیقها عن  -6

استخدام مواردها وإمكاناتها الزراعیة بالشكل الذي تستطیع من خلاله تحقیق أمنها الغذائي المتمثل في 

 .تجات اللازمة لتلبیة طلبات الأفراد من الغذاءقدراتها على تحقیق قدر أمني من المن

الموارد الطبیعیة العامة والتي هي بطبیعتها ومن خلال أماكن وجودها لا تخضع لسیادة دولة معینة من  -7

الدول والتي ترجع الاستفادة منها بالدرجة الأولى للدول المتقدمة بسبب تطورها ذلك أن استخدامها 

 .یقتصر فقط على هذه الأخیرة

  :محاولات الإصلاح

إن صدور القرار الأمریكي بالتوقف عن تحویل الدولار إلى ذهب تسبب في موجات من الفوضى وتقلبات 

وفرض معظم أسعار الصرف عن حدود الهامش الذي حدده نظام , أسعار جمیع العملات بما فیها الدولار ذاته
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  .ى عرضها والطلب علیهاوأصبحت في الواقع عائمة أي تحدد وفقا لقو ) %1(بریتون وودز 

واجتمع وزراء مالیة الدول الصناعیة العشر في معهد سمیثونیان بالولایات المتحدة الأمریكیة واتفقوا على   

  :من أهم بنودها " اتفاقیة سمیثونیان"ترتیبات عرفت باسم 

هو ما یعني و  %10تعفي الولایات المتحدة الأمریكیة الضریبة التي كانت تفرضها على وارداتها بنسبة  -

 38دولار للأوقیة إلى  35عملیا تخفیض قیمة الدولار بهذه القیمة وبذلك ارتفع سعر الذهب رسمیا من 

  .دولار

 .أ من التزامها بتحویل الدولار إلى ذهب.م.إعفاء الو -

تسمیة سعر الصرف الجدید للدولار الأمریكي بالسعر المركزي بدلا من سعر التعادل الذي كان یربط  -

 .بالذهب الدولار

صعودا وهبوطا من السعر المركزي بعد ان  %2.25السماح لأسعار الصرف الأخرى أن تتقلب في حدود  -

شهرا وتلتها تطورات  14حسب إتفاقیة بریتون وودز غیر أن هذه الاتفاقیة لم تدم أكثر من  %1كانت 

 .الاتحاد الأوربي وتوحید العملة, أخرى منها الدستور الفرنسي

الذي أقر وحده حقوق السحب الخاصة التي یتم تحدیدها على أساس حصة أو نصیب  مؤتمر جمایكا -

ذهب والباقي من ¼ ویتكون هذا النصب من , الاشتراك المالي الذي قدمه العضو لصندوق النقد الدولي

دولیة ) عملات صعبة(وحقوق السحب الخاصة تمثل حق البلد في الحصول على سیولة , العملة الوطنیة

 .من نصیبه في حقوق السحب الخاصة الذي هو ملزم بإعادتها لصندوق النقد الدولي %15بنسبة 

المتبقیة من  %85إن حقوق السحب الخاصة لیست عملة ولكن یمكن من خلالها خلق عملة دولیة بنسبة  -

عملات أساسیة یتم توضیحها بمعامل یحدد على أساس قدرة كل  05وتحسب یومیا من خلال , المبلغ

 .هذه العملات في المبادلات الدولیة عملة من

هي الإقرار القانوني والنهایة الشرعیة والحقیقیة لنظام بریتون  1976وقد كانت اتفاقیات جامایكا سنة  -

 .والإقرار القانوني لنظام الصرف العائم والتخلي عن الذهب كمعیار نقدي, وودز

 :نظام النقد الدولي بعد الحرب العالمیة الثانیة  -2

بر نظام النقد الدولي الذي ساد العالم بعد الحرب العالمیة الثانیة نتیجة لعدة سنوات من الإعداد یعت

وتم إقراره من طرف , والتفاوض بین الولایات المتحدة الأمریكیة من ناحیة وإنكلترا وبعض الدول من ناحیة أخرى

ابیع بضاحیة بریتون وودز في لمدة ثلاثة أس 1944دولة اجتمعوا في شهر یولیو  44شخص یمثلون  300

  .نیوهامیشیر بالولایات المتحدة الأمریكیة

د كهیئة تابعة للأمم .ن.وتم الاتفاق خلال المفاوضات التي اشترك فیها الاتحاد السوفیتي على إنشاء ص

  .دولة حالیا 155المتحدة وتضم في عضویتها 

  : الدولي في المادة الأولى ما یليومن بین الأهداف التي وردت في اتفاقیة إنشاء صندوق النقد 

  .تشجیع التعاون النقدي الدولي عن طریق التشاور في المسائل النقدیة الدولیة -1

 .تسهیل النمو المتوازن في التجارة الدولیة -2
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 .وتجنب التنافس بین الدول  في تخفیض قیم العملات , تحقیق الاستقرار في أسعار الصرف -3

 .تجنب فرض قیود على الصرف -4

عوامل الثقة والأمان في النظام النقدي الدولي باستخدام موارد الصندوق لمساعدة الدول  توفیر -5

 .الأعضاء على تصحیح الاختلالات الخارجیة

وقد حددت الاتفاقیة في مادتها الرابعة سعرا لتعادل عملات الدول الأعضاء بالنسبة للذهب أو الدولار 

على هذا السعر وعدم تغییره إلا في حالة إصلاح اختلال هیكلي في وتلتزم الدول الأعضاء بالمحافظة , الأمریكي

غ   0.888671وقد حدد سعر تعادل للدولار الأمریكي بمقدار , وبعد التشاور مع الصندوق, میزان مدفوعاتها

وتم تحدید مدى التغیر في أسعار العملات بحیث لا , دولارا للأوقیة الواحدة من الذهب 35ذهب أو ما یعادل 

أن نظام النقد الذهبي في الفترة التالیة للحرب قد قام على : وخلاصة القول, من القیمة التعادلیة %1±ید عن یز 

  .أساس إعطاء دور جوهري للدولار الأمریكي نظرا لما یمتلكه من الذهب وقابلیة تحویله إلى ذهب

  :طبیعة التمویل الدولي بعد الحرب العالمیة الثانیة  -3

شهدت وجود أنماط رسمیة للتمویل وهي التدفقات الرأسمالیة  IIالسابقة للحرب العالمیة  إذا كانت الفترة

فإن فترة ما بعد الحرب قد عرفت توسعا كبیرا في هذا النمط من التمویل بالإضافة إلى ظهور أنماط , الحكومیة

  .التمویل المتعدد الأطراف

 1947سنة ) بمشروع مارشال(ادي وهو ما یسمى وقد اعتمدت الولایات المتحدة برنامجا للإنعاش الاقتص

ملیار  2.6ومبلغا إضافیا قدره , )1951 - 1948(ملیار دولار لأوربا الغربیة خلال الفترة  11وتم تقدیم مقدار 

  ).1953 -1951(دولار خلال الفترة 

الخارجیة وهكذا انتعشت اقتصادیات دول أوربا تدریجیا وتحسنت موازین مدفوعاتها وزادت الاحتیاطات 

  .وأعلنت قابلیة عملاتها للتحویل, لها

وبذلك بدأت أسواق المال في أوربا والولایات المتحدة تتكامل وبدأت البنوك الأوربیة خاصة في لندن 

  .وهكذا بدأت تنشأ أسواق الأورو دولار, وسویسرا بالتعامل بالدولار منذ نهایة الخمسینات

هو تنوعه بین التمویل الرسمي والخاص  IIما بعد الحرب العالمیة وأهم ما یمیز التمویل الدولي في فترة 

, 1956وقد ظهرت في تلك الفترة مؤسسة التمویل الدولي سنة , والثنائي والمتعدد الأطراف والإقلیمي والدولي

جال وتم ظهور العدید من المنظمات الاقلیمیة وبنوك التنمیة التي عملت في م 1960وهیئة التنمیة الدولیة سنة 

  .منح القروض متعددة الأطراف

وقد شهد عقدي الستینات والسبعینات من القرن العشرین حدوث تحولین رئیسیین في مجال تحرك رؤوس 

  : الأموال الدولیة وهما

ومن التمویل الرسمي إلى التمویل الخاص وهو ما أدى إلى تراكم , التحول من أسهم رأس المال إلى الدین

 .خارجیة لبعض الدول وانفجار الأزمة في عقد الثمانیناتشدید في المدیونیة ال
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  مصادر التمویل الدولي: الفصل الثالث 

  : تمهید

  : إن التدفقات الرأسمالیة الدولیة تنقسم من حیث الآجال الزمنیة إلى 

  .تدفقات قصیرة الأجل -1

 .تدفقات طویلة الأجل -2

  :كما تنقسم حسب الجهات الدائنة إلى 

  .مصادر رسمیة -1

 .صادر غیر رسمیةم -2

وقد تكون المصادر الرسمیة ثنائیة كما قد تكون متعددة الأطراف أما المصادر الخاصة فإنها تتمثل في 

  .تسهیلات الموردین والقروض المصرفیة والسندات الدولیة بالإضافة إلى الاستثمارات المباشرة

 :المستوى الدولي ویوضح الشكل التالي الإطار العام لمجمل التدفقات الرأسمالیة على

 
 

  

  

  الإطار العام لإجمالي التدفقات الرأسمالیة على المستوى الدولي) : 3(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

 

  

  إجمالي التدفقات الرأسمالیة حسب الاجل

  إجمالي التدفقات حسب مصادر الإقراض

تحركات 
قصیرة 
  الأجل

تسھیلات 
صندوق النقد 

  الدولي
تحركات 
طویلة  

  الأجل

مصادر 
  یةرسم

مصادر 
  خاصة

  تسھیلات موردین
  قروض مصرفیة

  إستثمارات مباشرة
 سندات دولیة

  ثنائیة
 متعددة الأطراف
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  المصادر الرسمیة في التمویل الدولي: المبحث الأول 

الأطرف كما تتضمن الجزء الخاص  تتكون من مصادر رسمیة ثنائیة ومن مصادر دولیة وإقلیمیة متعددة

  .بتحلیل مصادر التمویل الدولي متعدد الأطراف تلك التسهیلات التي یمنحها صندوق النقد الدولي لأعضائه

  :مصادر التمویل الثنائیة  -1

تتمثل المصادر الثنائیة في التمویل الدولي في تلك القروض والمساعدات التي تعقد بین الحكومات 

منح هذه القروض بعد عدة مفاوضات تجري بین حكومات الدول المانحة وحكومات الدول المتلقیة  المختلفة ویتم

  :للقرض وتدور عادة هذه المفاوضات حول

, كیفیة السداد, طریقة الاتفاق والسحب من القرض, مصاریف الارتباط, معدل الفائدة, أجل استحقاقه, قیمة القرض

 .وفترة السماح إن وجدت

, ر هنا إلى وجود فرق بین ما یعرف بالتخصیص والتعاقد والسحب من القروض الخارجیةویجب التذكی

فإذا وقعت إحدى الدول إتفاقا معینا للتعاون لمساعدة الدولة الأولى فإن هذا المبلغ  المخصص لا یدخل ضمن 

لتخصیص فلا یوجد التزام فإذا لم تتعاقد الدولة على استخدام أي جزء من ا, حسابات الدیون الخارجیة لهذه الدولة

وإذا قامت الدولة بالتعاقد على , في هذه الحالة على تلك الدولة من قبل الدولة التي قامت بتخصیص القرض

تورید سلع وخدمات في إطار التخصیص السابق فإن المبالغ التي جرى التعاقد علیها ترتب التزاما في ذمة الدولة 

وفي هذه الحالة لا یتم حساب , م بنسبة یطلق علیها عادة بمصاریف الارتباطویتحدد مقدار هذا الالتزا, المتلقیة

فوائد على المبالغ المتعاقد علیها طالما أنه لم یتم سحب أي جزء من المبالغ المتعاقد علیها في إطار التخصیص 

  .الأصلي

ما یتم تورید السلع المتفق وحین, ولا تحسب الفوائد المتعاقد علیها ضمن المدیونیة الخارجیة للدولة المتلقیة

علیها في إطار التعاقد یبدأ حساب الفوائد على الجزء المسحوب من التعاقد لتمویل وتورید السلع والخدمات سالفة 

  .الذكر وهذا الجزء المسحوب هو الذي یدرج في المدیونیة الخارجیة للدولة

, ل محسوس إلا بعد الحرب العالمیة الثانیةوالواقع أن التمویل من المصادر الرسمیة الثنائیة لم یظهر بشك

وحینما قررت الأمم , أ قروضها ومعوناتها لدول غرب أوربا في اطار مشروع مارشال الأمریكي.م.حیث قدمت الو

إذ تم توجیه نداء دولي بضرورة تخصیص , بمثابة عقدي التنمیة العالمیة) 1980 -1960(المتحدة اعتبار الفترة 

  .إجمالي الناتج القومي للدول المتقدمة لیقدم على شكل معونات للدول النامیة من %1ما لا یقل عن 

من  %35وتوضح إحصائیات الشكل الدولي أن التدفقات الرسمیة الثنائیة وغیرها المسیرة قد اقتربت من 

لنسبة وقد أخذت ا, 60في بدایة الـ %50مقابل ما لا یقل عن , 1970إجمالي التدفقات من كافة المصادر سنة 

  .80في بدایة الـ %26المذكورة في التناقص بعد ذلك حتى وصلت إلى حوالي 

  :خصائص التمویل الدولي ثنائي الأطراف

سنوات وقد تصل في بعض الحالات إلى  5وتكون فترة السداد تزید عن , تتمیز القروض بأنها طویلة الأجل - أ

إشارة إلى أن خدمة , )soft loans(سهلة وتدرج هذه النوعیة من القروض تحت بند القروض ال, عاما 40
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  .الدین المرتبطة أساسا بأصل القرض تكون منخفضة إلى حد كبیر

فإن قسط سداد الأصل یصبح ) عاما 40(فإذا كان لدینا قرض مقداره ملیون دولار سنتیم سداده على : مثال

ط سداد الأصل یصل إلى سنوات فقط فإن قس 10أما إذا كانت فترة السداد , دولار فقط كل عام 25000

  .ألف دولار سنویا 100

فإذا كان سعر الفائدة مرتفعا فإن نقطة الدین المرتبطة , تصنیف القرض إلى قرض سهل أو قرض صعب - ب

بسداد الفاتورة ترتفع بشكل یجعل المقدرة على سداد أصل القرض وفوائده أصعب من في حالة انخفاض 

  .سعر الفائدة

, سنوات 10- 3على فترة سماح قبل البدء في سداد أصل القرض عادة تتراوح بین  تحتوي التدفقات الثانویة  -  ج

بسداد أقساطه إلا بعد  موالمقصود بفترة السماح هي قیام المدین المقترض باستخدام القرض دون الالتزا

مرور فترة معینة تسمى بفترة السماح وهي تعتبر تخفیف حقیقي تكلفة الاقتراض وتعتبر من القروض 

 .كل قرض یتضمن فترة سماح, هلةالس

وتشیر الخصائص الثلاث السالفة إلى أن تنظیم القرض والتدفقات الثنائیة تعتبر قروضا سهلة نظرا 

  .لاحتوائها على فترة سداد طویلة وأسعار فائدة منخفظة وفترات سماح معقولة

  :مصادر التمویل متعددة الأطراف  -2

  مؤسسات التمویل: لي متعدد الأطراف في مصدرین أساسیین هماتتمثل المصادر الرسمیة للتمویل الدو 

  .الدولیة ومؤسسات التمویل الإقلیمیة 

  : وتضم مؤسسات التمویل الدولي ما یلي

  .البنك الدولي للإنشاء والتنمیة -

 .التمویل الدولیة) شركة(مؤسسة  -

 .هیئة التنمیة الدولیة -

  صندوق النقد الدولي  -

  : لإقلیمیة إلى كل منتمویل اال كما تنقسم مؤسسات

  .بنك الاستثمار الأوربي -

 .بنك التنمیة الإفریقي -

 .بنك التنمیة الأسیوي -

 .بنك الأمریكیتین للتنمیة -

 .البنك الإسلامي للتنمیة -

 .صنادیق التنمیة الإقلیمیة -

 .صندوق النقد العربي -

 

  :مؤسسات التمویل الدولیة -أ
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تحدة والتي تضم في عضویتها معظم دول العالم ویقصد بها تلك المؤسسات التابعة لهیئة الأمم الم

واهم هذه , وتتعامل في مجال الإقراض الدولي ولا یقتصر تعاملها على مجموعة من الدول دون غیرها

  : المؤسسات

  :البنك الدولي للإنشاء والتنمیة -1-أ

  :نشأته وهیكله التنظیمي ورأسماله -1-1-أ

وقد جاء استجابة لانعقاد مؤتمر  1944ة الثانیة في یولیو نشأ البنك الدولي في أعقاب الحرب العالمی

ویوجد على قمة الهیكل التنظیمي  1987وقد غیر في تنظیم هیكله الإداري عام , بریتون وودز في ذلك التاریخ

ولهذا المجلس سلطات وصلاحیات خاصة بجمیع , للبنك مجلس للمحافظین یتكون من ممثلي دول الأعضاء منه

  .1990عضوا حتى عام  155وقد بلغ عدد محافظي الدول الأعضاء , البنكشؤون وأعمال 

أعضاء یتم تعینهم وفقا لأكبر الحصص في رأس مال البنك  5عضو  21یتكون من : مجلس المدیرین التنفیذیین

اب ثم یأتي في السلم الإداري للبنك كل من الرئیس ونو , والباقي یتم انتخابهم من بین مجموعات الدول الأعضاء

  .1الرئیس وأخیر مدیر الإدارات

وتسهم الدول الأعضاء , 1989ملیار دولار أمریكي في سنة  115.7بلغ رأس ماله المكتب فیه : رأسماله

وحدة من وحدات ح السحب الخاصة  100قیمة السهم الواحد , بحصص في رأس المال الذي یتكون من الأسهم

  .وتقوم هذه الوحدات بالدولار الأمریكي

قع ان حصص الدولة العضو في البنك ترتب لها حقوقا معینة وترتبط هذه الحقوق بعدد الأصوات المستمدة والوا

  .من حصتها في رأس المال

  :أهداف ووظائف البنك -2-1-أ

إن الأهداف التي أنشئ من خلالها البنك هي مساعدة الدول على إعادة تعمیر ما خربته الحرب العالمیة 

ویمكن إیجاز الأهداف التي جاءت في اتفاقیة إنشاء البنك , ت معقولة من النمو الاقتصاديالثانیة وتحقیق معدلا

  : على النحو التالي

  .المساعدة على تعمیر أراضي الأعضاء والعمل على تقدمها الاقتصادي بتوفیر رؤوس الأموال لها -

تقدیم القروض تشجیع عملیات الاستثمار الخارجي المباشر عن طریق ضمان هذه الاستثمارات و  -

 ).من أموال أو من مصادر أخرى(وتكملة النقص في القروض المباشرة 

 .تشجیع تحقیق نمو متوازن في التجارة الدولیة في الأجل الطویل وذلك بتشجیع الاستثمارات -

 .تنظیم وتنسیق القروض الصادرة من البنك أو بضمان منه عن طریق مراعاة الأولیات للمشروعات -

ة البیئة التجاریة الأفضل في الدول الأعضاء والمساعدة على الانتقال من العمل على تهیئ -

 .اقتصادیات الحرب إلى اقتصادیات السلم

ویتولى البنك تمویل جمیع الهیاكل الأساسیة مثل الطرقات والجسور والسكك الحدیدیة والكهرباء والطاقة 

  .والاتصالات السلكیة واللاسلكیة وغیرها

حیث یتم التأكد من سلامة المشروع وقدرته على , منح القروض لمشروعات محددة وقد جرت العادة على
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سداد مستحقات القرض قبل الموافقة على التمویل وتمر عملیة تمویل وتنفیذ المشروع بعدة مراحل یطلق علیها 

  ".دورة المشروعات"

ى جمیع مراحل إعداد كما یشرف البنك بعد ذلك عل, حیث تجري في البدایة تحدید ودراسة المشروعات

  .وتنفیذ المشروع إلى جانب دراسة الأوضاع الإقتصادیة داخل الدول المقترضة

بدأ البنك في منح نوع جدید من القروض للدول الأعضاء هي قروض التعدیل الهیكلي  1980ومنذ عام 

وض التعدیل وتحتوي قر )" Project(قروض المشروعات "تمیزا لها عن  2وقد أطلق علیها قروض السیاسات

الهیكلي على مجموعة من الشروط تتطلب ضرورة دخول الدولة في مناقشة مع مندوبي البنك حول السیاسات 

الاقتصادیة وامكانیة تغیر وتعدیل هذه السیاسات مما یوفر بیئة أفضل لمسار النمو في الدولة التي تطلب هذا 

  :وتتناول المناقشات الجوانب التالیة, النوع من القروض

  .فاءة استخدام الموارد وأولیات الاستثمارك -1

 .سیاسات الأسعار والحوافز والقطاع العام -2

 .سیاسة المیزانیة العامة بما فیها الضرائب والنفقات العامة وأسعار الفائدة -3

 .التجارة الخارجیة والسیاسات التجارة المختلفة -4

  .یرا خلال السنوات الماضیةومن خلال ما سبق یتضح أن سیاسات البنك تجاه أعضائه قد تغیرت كث

  :موارد البنك وشروط الإقراض -3-1-أ

  : تتكون الموارد من

رأس المال المدفوع من الدول الأعضاء ومن الاقتراض من أسواق المال الدولیة وتسدید القروض  -

  .والفوائد

 .إصدار سندات بالعملات الرئیسیة إما مباشرة أو عن طریق مجموعات مصرفیة -

   :شروط الاقتراض

وتنص بنود , سنة تقریبا 20یقرض البنك الأعضاء بأسعار فائدة تجاریة ولفترة زمنیة طویلة تصل إلى 

إتفاقیة إنشاء البنك على عدم منح قروض للدولة العضو إلا إذا انعدم الحصول على هذه القروض من المصادر 

  .الأخرى لتجنب المنافسة مع مصادر الاقتراض الخاصة

على أن قروض البنك توجه أساسا إلى إنشاء أو المشاركة في إنشاء مشروعات كما تنص الاتفاقیة 

ثم , ویتم فتح حساب باسم المقترض یجعله دائنا بمبلغ القرض بالعملة او العملات التي قدم لها القرض, بعینها

م بها یسمح للمقترض أن یسحب شیكات على هذا الحساب لمواجهة النفقات الخاصة بهذا المشروع عند القیا

  .ویشرف البنك بخبراته على جمیع المراحل الخاصة بإنشاء وتشغیل المشروع الممول, فعلا

كان البنك یقدم قروضه بعملة معینة وبأسعار فائدة ثابتة إلا ان التحركات السریعة في  1980قبل عام 

سداد وقد تمثلت هذه أسعار صرف العملات المختلفة دفع البنك إلى إیجاد صیغة جدیدة لعملیات الإقراض وال

الصیغة في إنشاء مجمع للعملات بحیث یمكن التنبؤ بمخاطر تغیرات أسعار الصرف وبالتالي إمكانیة إدارة هذه 

  .المخاطر بشكل أفضل من جانب البنك والمقترضین
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حیث  1989كما قد تمیز البنك سیاسته المتعلقة بأسعار الفائدة على القروض التي یقدمها لأعضائه في 

  .1م إعادة حساب سعر الاقتـراض كل ستة أشهر في ینایر ویولیو من كل عامیت

  :I F S التمویل الدولیة ) شركة(مؤسسة  -2-أ

وكان الهدف الأساسي من إنشائها  1956تعتبر إحدى المؤسسات التابعة للبنك الدولي وقد أنشأت سنة 

سنة  15 - 5الخاص وتتراوح فترتها الزمنیة بین هو تشجیع النمو الاقتصادي في الدول النامیة عن طریق القطاع 

ولا تتطلب أي ضمانات حكومیة لهذه القروض وتقدم المشورة التقنیة للدول الأعضاء في مجال الاستثمار الخاص 

  : وأسواق رأس المال ویمكن حصر الخدمات التي توفرها المؤسسة فیما یلي

الانتاجیة الخاصة وذلك بالتعاون مع  المساعدة في تمویل وتأسیس وتحسین وتوسیع المشروعات -

  .المستثمرین في القطاع الخاص

تقدیم المساعدة الفنیة للجمع بین كل من قرض الاستثمار ورأس المال المحلي والأجنبي والخبرة  -

 .الفنیة

العمل على تهیئة المناخ الاستثماري الملائم لجذب تدفق رأس المال الخاص سواء كان محلیا أو  -

لك الاستثمارات الإنتاجیة الممكنة في الدول الأعضاء وتقدم المؤسسة قروضا بأسعار أجنبیا نحو ت

فائدة تعكس تلك الأسعار السائدة في أسواق المال الدولیة أخذا في الاعتبار المخاطر التي یتعرض 

 .المشروع الممول

 1.3حوالي  دفعت من مواردها الخاصة 1989مشروعا عام  90هذا وقد قامت المؤسسة بتمویل نحو 

دولار وبذلك وصل ملیار  8.4ملیار دولار وشجعت مستثمرین آخرین على تمویل نفس هذه المشروعات بمقدار 

  .دولة 79شركة في  468عدد الشركات والمشروعات التي استثمرت فیها المؤسسات أموالها حوالي 

  :هیئة التنمیة الدولیة -3-أ

ملیون دولار وتعمل هذه  750برأس مال قدره  1960ولي سنة أنشئت هذه الهیئة كمؤسسة تابعة للبنك الد

المؤسسة في تقدیم المساعدات للبلدان الأكثر فقرا في العالم وتوفر قروضا طویلة الأجل والتي تمتد آجال 

حیث لا تتقاضى أیة فائدة على هذه القروض ولكنها تتقاضى , سنة وبشروط میسرة 50استحقاقها لأكثر من 

  ).%0.75(سنویا  %¾ ل إلى رسما بسیطا یص

ورغم ان قروض المؤسسة میسرة بدرجة كبیرة إلا انها تتفق في أسلوب تقییم وتنفیذ المشروعات التي 

  .وتختلف معه في شروط وتكالیف الاقتراض, تمولها على أسلوب البنك الدولي

ة من البنك الدولي لهذه وتتكون مواردها من اكتتابات الأعضاء في رأسمالها إضافة إلى الإیرادات الممول

وتعتبر هذه الهیئة المصدر الوحید متعدد الأطراف الذي یمنح مساعدته بشروط میسرة إلا أن , المؤسسة سنویا

  .مواردها لازالت دون المستوى المطلوب

ملیار  39.6قد بلغ  1986وتشیر الإحصائیات إلى أن مجموع ما قدمته المؤسسة من مساعدات سنة 

  .1دولة نامیة 75دولار لحوالي 

 )IMF(صندوق النقد الدولي -4-أ  
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و قـد اسـتهدفت  1944أنشـئ صـندوق النقـد الـدولي فـي إطـار اتفاقیـة بریتـون وودز عـام : نشـأة الصـندوقـ  1    

هذه الاتفاقیة وضع أسس تكفل حسن سیر النظام النقدي العالمي و تشجیع التعاون النقدي الدولي و تهیئة المناخ 

ئم لتوسیع حجم و نطاق التبادل التجاري الدولي و الحفاظ على استقرار أسـعار صـرف عمـلات العـالم النقدي الملا

 و فتحت العضویة لجمیع الدول بدون استثناء، و تم تعدیل اتفاقیة إنشاء الصندوق مرتین 

  .عند إنشاء وحدات حقوق السحب الخاصة – 1968المرة الأولى في ماي 

  . إلغاء دور الذهب كوسیط لتقییم عملات الدول الأعضاء– 1976و المرة الثانیة في أبریل 

ینكون الصندوق من مجلس المحافظین الذي تضم عضویته محافظا و نائب محافظ یتم تعیینه من : ـ إدارتــه2 

و یجتمع مرة واحدة في السنة  و مجلس الإدارة  یضم ) دولة  155عدد الأعضاء حوالي ( قبل الدولة العضو 

بریطانیا، الولایات المتحدة الامریكیة،    ألمانیا، فرنسا، (اء من الدول صاحبة الحصص الكبرى و هيخمسةاعض

بالاضافة إلى عدد آخر یتم انتخابهم من بین الدول الأعضاء مع الأخذ بعین الاعتبار تحقیق التمثیل  ،)الهند

   .، و لجنة التنمیة 24اللجان المختلفة مثل لجنة و الجغرافي المتوازن 

 الأخرى س المال المكون من حصص الدول الأعضاء بالإضافة إلى المواردأكون من ر تت:  موارد الصندوقـ 3

مثل حقوق السحب الخاصة ، و قد بلغ رأس مال الصندوق  1969مثل الاقتراض و موارد أخرى مستحدثة سنة 

ولة عضو استنادا إلى و تتحدد حصة كل د ،السحب الخاصة قملیار وحدة من حقو  90حوالي  1987سنة 

و نصیب الدولة من التجارة الدولیة و حجم الاحتیاطات الرسمیة، و یتم ) PIB(بیانات الناتج المحلي الإجمالي

  : دفع حصة الدولة كما یلي 

كان یدفع الذهب و ذلك حتى التعدیل الثاني لمواد الاتفاقیة ( من الحصة عملات أجنبیة قابلة للتحویل  % 25

1978 .(  

صوتا یضاف إلیها صوت عن كل  250من الحصة تدفع بالعملة الوطنیة للدولة العضو و لكل دولة  % 75

ألف وحدة ح س خ من حصتها، ویتضح أن الدول ذات الحصص الكبرى في رأس المال الصندوق تصبح  100

الحصص  قرارات مراجعة(ذات قوة تصویتیة كبیرة ویمنحها حقا أكبر من التصویت على قرارات الصندوق 

وإمكانیة الحصول على تسهیلات من الصندوق كلما كانت ) وزیادتها خلال فترة لا تزید عن خمس سنوات

  . الحصة أكبر

  : أهداف ووظائف الصندوق -4

  ....تشجیع التعاون النقدي الدولي -1

  ...تحقیق النمو المتوازن في التجارة الدولیة -2

  ) صعودا أو هبوطا ) % 10التعدیل ( العمل على ثبات و استقرار أسعار الصرف -3

) جعل عملات الدول الأعضاء قابلة للتحویل بین بعضها البعض وإقامة نظام متعدد الأطراف للمدفوعات ( -4

  . 1953و إلغاء القیود و الرقابة على الصرف سنة 

  .إتاحة تسهیلات و موارد مالیة للدول الأعضاء لإصلاح الخلل في موازین مدفوعاتها -5
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لقد تطورت التسهیلات الائتمانیة التي یقدمها الصندوق للدول الأعضاء   :ـ التسهیلات التي یقدمها الصندوق 5

  : و تتمثل فیما یلي ) 90-80-70(و خلال العقود الثلاثة الأخیرة بشكل ملحوظ 

لبترولیة، التسهیلات ا-4حقوق السحب الخاصة، - 3تسهیلات التمویل التعویضي، -2حقوق السحب العادیة، -1

تسهیل التعدیل الهیكلي - 8تسهیل التمویل الإضافي، - 7صندوق الائتمان، -6، )موسعة(تسهیلات ممتدة -5

  . وسنقوم بشرح كل نوع من التمویل

و هي تلك الحقوق التي أقرتها إتفاقیة إنشاء الصندوق و یستطیع العضو أن یشتري :  حقوق السحب العادیة-1

من الصندوق مقابل تقدیم عملته الوطنیة، و تكتسب الدولة العضو هذا الحق في و لیس یقترض عملات أجنبیة 

ذهب و عملات أجنبیة قابلة للتحویل و   % 25السحب من حصتها في راس مال الصندوق، و التي تتكون من 

  : عملات وطنیة و هناك شروط لاستخدام هذا الحق و هي  75%

من قیمة حصته في    % 25 یجاوز بماجنبیة من الصندوق لا یستطیع العضو أن یقوم بسحب عملات أ -أ

من حصة  %100راس مال الصندوق و ذلك خلال سنة، و بهذا تصبح العملة الوطنیة للدولة العضو تساوي 

   .بالشریحة الذهبیة: الدولة ، و یعرف السحب في هذا الإطار 

الائتمانیة و تصبح العملة الوطنیة للدولة یمكن للدولة أن تسحب عملات أجنبیة إضافیة تحت بند الشریحة  - ب

  .تتعهد الدولة ببذل الجهود اللازمة لحل المشاكل المالیة لها  ، ومن الحصة % 125العضو 

من قیمة حصته في  %200یفقد العضو حقه في السحب من الصندوق متى بلغ رصیده من العملة الوطنیة  -ج

 .مانیة العلیاالشریحة الائتویدخ تحت بند راس مال الصندوق 

  حیث یتشدد الصندوق في هذا و تقدم الدولة المعنیة برنامجا تصحیحیا یبرر استخدام هذه التسهیلات 

ما سبق أن سحبته من عملات أجنبیة و ذلك مقابل حصولها على ) بشراء ( تلتزم الدولة العضو بسداد  - د

و تدفع الدولة على هذه المسحوبات عمولة قد سنوات ،  5لى إ 3عملتها الوطنیة و ذلك خلال فترة تتراوح بین 

   .من المبالغ المسحوبة %¾ تصل إلى 

لیس ( أن یكون الهدف من السحب علاج عجز مؤقت في میزان المدفوعات  ع یشترط لاستخدام ح س - ـه

   .)للاستثمارات أو لتمویل عجز هیكلي من میزان المدفوعات 

  :   Compensatory Financing تسهیلات التمویل التعویضي-2

یمنح الصندوق هذا النوع من التسهیلات لمواجهة العجز الطاريء في میزان المدفوعات و الناتج عن إنخفاض    

  .1963حصیلة الصادرات من المواد الأولیة و استخدام عام 

  :  SDR )(حقوق السحب الخاصة - -3

  : ذلك بأسلوبین  هو ح س خ و 1969تم التفكیر في إصدار أصل نقدي جدید سنة      

عن طریق تحویل ما یملكه العضو من وحدات ح س خ بعملات قابلة للتحویل من أي عضو  –الأسلوب الأول 

  .آخر في الصندوق سواء عن طریق الصندوق أو بالاتفاق مباشرة مع عضو آخر دون الرجوع للصندوق 

یكن للدولة استخدام هذه الحقوق في  عن طریق الحساب العام المفتوح لدى الصندوق حیث: الأسلوب الثاني 

  .إعادة شراء عملتها الوطنیة أو تسدید التزامات أخرى في ذمةة الدولة العضو 
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ووحدات ح س خ لیست إلا دفتریة یمسكها الصندوق للدول الأعضاء، و لا یمكن التعامل بها لغیر الأغراض    

غ من الذهب و أوقیة الذهب كانت  0.88867لي وقد تتحدد قیمة الوحدة من هذه الحقوق بحوا. المصدرة لها

عملات  16و قد تغیرت و تم تقییمها على أساس متوسط مرجح ل .دولار أمریكي 35تعادل في ذلك الوقت 

  ) .1974عام (  %1الدول التي لا یقل نصیب صادراتها من الصادرات العالمیة 

على أساس المتوسط المرجح لسلة من العملات ل أعید تقییم هذه الوحدات مرة أخرى  1981و في بدایة عام    

حدد تالوزن النسبي تو ی) الدولار ، الجنیه الاسترلیني ، المارك ، الفرنك الفرنسي ، الین الیباني ( دول هي  5

الصادرات ، و رصید الدول ( لكل عملة من هذه العملات الخمسة بأهمیتها النسبیة في مجال التجارة الدولیة 

   .)ذه العملات في الصندوقمن ه اءالأعض

استحدث الصندوق هذه  1974ارتفاع أسعار البترول في نهایة السبعینات  بسبب: التسهیلات البترولیة -4

   .التسهیلات لمساعدة الدول التي تعاني من عجز في میزان مدفوعاتها نتیجة هذا الارتفاع

   Extended Facility ) الموسعةا( دة متالتسهیلات الم-5

تسهیلات جدیدة أطلق علیها التسهیلات الممتدة لعلاج الاختلالات . 1974ستحدث الصندوق في سبتمبر ا   

الهیكلیة في میزان المدفوعات ، و تلتزم الدولة باتخاذ عدد من الإجراءات التصحیحیة للنواحي المالیة النقدیة على 

 .في السنة الأولى %4او ثلاثة أعوام و تصل الفائدة إلى  2أن یتم خلال فترة ما بین 

 8إلى - 4سداد الاقتراض خلال فترة تتراوح ما بین بفي الفترات التالیة و تلتزم  % 6.5و تتزاید حتى تصل    

  ) . 98– 95: ( حت الجزائر هذا التسهیل ومن( اعوام 

اعدة الدول على اقتراح لجنة التنمیة بإنشاء صندوق إئتمان لمس الصندوقوافق :  الائتمان ندوقتسهیلات ص-6

و  %½ رة بفائدة بسیطة تصل إلى یسة قروضا منیو تمنح الدول المع 1977الأعضاء ذات العجز في بدایة 

   .سنوات 6آجال استحقاق تصل إلى 

النقد الدولي من ذهب بالاضافة إلى حصیلة  صندوقما یمتلكه ½ أرباح بیع  منو تتكون موارد الصندوق    

لعدد  )1981-1977(الفترة ملیار دولار خلال  3ندوق الائتمان قروضا بلغت استثمارات الصندوق ، و قدم ص

  . دولة 55

ضافیة للدول الأعضاء على إصلاح الخلل إتمویل لهذه التسهیلات  1979عام   :تسهیلات التمویل الاضافیة-7

  .الخارجي و الداخلي و یتم بموجب اتفاق مساعدة أو ترتیبات موسعة 

  :  هیكليتسهیلات التعدیل ال- 8

بهدف تقدیم العون المالي بشروط  1986انشا المجلس التنفیذي للصندوق تسهیل التعدیل الهیكلي في مارس    

رة للبلدان المؤهلة لهذا التعدیل لإصلاح مسارها الاقتصادي و علاج الاختلالات و التشوهات الهیكلیة في یسم

سنویا و فترة سداد  %½ من التسهیلات بسعر فائدة  هذا النوع.بنیة الاقتصاد الوطني ، و قد قدم الصندوق 

  .سنوات  10لى ا 5تتراوح بین 
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و تقدم الدولة طلب قرض مع توضیح الحاجة إلى موارد إضافیة لعلاج الاختلالات طویلة الأجل في میزان    

هم أبي الصندوق و مندو  یتم التشاور بشأنه مع و استعدادها لتنفیذ برنامج الإصلاحتبدي الدولة المدفوعات كما 

  : ا هي مالموضوعات التي تخضع للتفاوض بینه

   .)الضرائب ( تخفیض العجز من خلال خفض الانفاق العام و زیادة الایرادات ( السیاسة المالیة -1

 سیاسة انكماشیة للحد من الطلب الكلي ، و تخفیض الائتمان و التوسع النقدي ، رفع: ( السیاسة النقدیة -2

   .) ةسعر الفائد

  ) أكثر واقعیة بتخفیض قیمة العملة المحلیة ، و تحریر التجارة : سیاسة سعر الصرف -3

   .)تحریر الأسعار( وضع سیاسات للحوافز -4

  : مؤسسات التمویل الإقلیمیة - ب

ترتبط ببعضها في , یوجد عدد من المؤسسات الإقلیمیة والتي تهدف إلى تمویل مجموعة معینة من الدول

, لكن في كثیر من الأحیان تقوم بتقدیم مساعدات للغیر من الدول النامیة بغض النظر عن موقعها, فيموقع جغرا

  : وأهمها هي, وتتكون من مجموعة من بنوك التنمیة الإقلیمیة وصنادیق التمویل الأخرى

, لمتحدةالمملكة ا: بین عشر دول أوربیة هي 1958قد تأسس هذا  البنك سنة : بنك الاستثمار الأوربي -1

  : ومن أهدافه, لوكسومبورغ, الیونان, الدانمارك, ایرلندا, بلجیكا, ألمانیا, هولندا, إیطالیا, فرنسا

  .تحقیق معدلات نمو في الدول الأعضاء -

 .تشجیع أسالیب التكامل الاقتصادي -

 وغالبا ما تعقد قروض البنك على, تقدیم قروض للمساهمة في إنشاء المشروعات في الدول النامیة -

  .سنة مع فترة سماح 20- 12آجال زمنیة طویلة تتراوح بین 

 .طرح سندات في أسواق المال الدولیة -

  بنك التنمیة الإفریقي -2

بهدف تقدیم المساعدات المالیة لدفع عملیة التنمیة  1963مجموعة من الدول الأفریقیة هذا البنك عام  أنشأت    

حصص الدول الأعضاء  منكون موارد البنك الإفریقي تو ت قتصادیة و الاجتماعیة في الدول الأعضاء،الا

بالإضافة إلى القروض التي یتمكن البنك من الحصول علیها من الأسواق المالیة ،دفوعة من رأس المال مال

  .الأعضاء منالدولیة أو 

لأقراض و یستخدم البنك موارده في تمویل المشروعات الاستثماریة في الدول الأعضاء و تتحدد شروط ا   

  .حسب طاقة كل دولة على السداد من ناحیة و حسب الجدوى الاقتصادیة للمشروع الممول من ناحیة أخرى 

  

   بنك التنمیة الأسیوي-3

بهدف تمویل المشروعات المختلفة داخل الدول الأسیویة ، و یعمل  1965تم إنشاء بنك التنمیة الأسیوي عام    

مارات الأجنبیة المباشرة و حفز تدفقات رأس المال للداخل، و ذلك عن طریق البنك منذ إنشائه على تشجیع الاستث
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یسرة ، كما یقدم البنك قروضا لتمویل مقروضا بشروط  بمنحهاالمساهمة في تمویل مشروعات البنیة الأساسیة 

  .لأعضاء من تكلفة إنشاء المشروعات اللازمة لدفع عجلة التنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة في الدول ا جانب

و عادة ما یحصل البنك على موارده عن طریق الاقتراض من أسواق المال الدولیة بالإضافة على استخدام    

  .رأسماله المدفوع من قبل الأعضاء في التمویل

لتنمیة و البنك الإسلامي ل بنك الأمریكتین  لآخر من البنوك و الصنادیق الإقلیمیة مث او أخیرا فإن هناك عدد   

  .نمیة ، و صنادیق التنمیة العربیةللت

  

  الخاصة-مصادر التمویل الدولي غیر الرسمیة : المبحث الثاني 

 

) أفراد ومؤسسات خاصة(ویقصد بالتحركات غیر الرسمیة لرؤوس الأموال القروض الممنوحة من جهات خاصة 

من التحركات الدولیة لرؤوس  إلى حكومات الدول الأجنبیة أو المؤسسات العامة آو الخاصة و یأخذ هذا النوع

  :الأموال الأشكال الفرعیة التالیة

 : Supplier Crdits: تسهیلات موردین -1

, وهي عبارة عن ائتمان مضمون من حكومات الدول المقترضة, ویطلق علیها أحیانا قروض التصدیر

حصیلة هذا القرض في شراء تمنحه الشركات المنتجة والمصدرة في دولة ما للمستوردین في دولة أخرى وتستخدم 

وعادة ما یتم عقد هذه القروض على أساس فترات زمنیة تتراوح بین , نسلع وخدمات من الشركات المانحة للائتما

وبأسعار فائدة تعتمد في تحدیدها على أسعار الفائدة السائدة في سوق الاقتراض , سنوات 10یوما إلى  360

  . الدولي طویل الأجل

  :نوعان من قروض التصدیرویوجد بصفة عامة 

  عبارة عن ائتمان یقدمه المصدر إلى المستورد مباشرة: الأول.  

 تمنحه غالبا مؤسسة مالیة في بلد المصدر للمشتري ویطلق علیه ائتمان المشتري : الثاني)Buyercrédit.(  

  : BanK crédit: تسهیلات مصرفیة  -2

لأجنبیة للبلاد النامیة بغرض تمویل عجز موسمي وهي قروض قصیرة الأجل تمنحها المصارف التجاریة ا

وتكون أسعار , أشهر وسنة 06وتتراوح آجال استحقاق هذه القروض بین , ومؤقت في حصیلة النقد الأجنبي

  .فائدتها حسب أسعار الفائدة السائدة في الأسواق الدولیة

  : الأسواق المالیة الدولیة  -3

ل كما أنها تمثل مجالا واسعا لتوظیف الأموال الفائضة عبر تعتبر مصدرا رئیسیا للحصول على التموی

  :ویجب أن نفرق بین قسمین رئیسین, الحدود

  : السوق النقدیة الدولیة: الأول 

یكون التعامل في هذه السوق بین البنوك التجاریة في تلك الودائع التي تكون بمبالغ كبیرة ولمدة قصیرة 

وهذا یعود إلى أن التعامل , ه السوق بالتقلبات التي تطرأ على أسعار الصرفوتتأثر هذ, )تتراوح من یوم إلى سنة(
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  .یجري بالعملات الأجنبیة

  :سوق رأس المال الدولیة: الثاني 

  ویشترك في, ویتم التعامل في هذه السوق من خلال أسواق الأوراق المالیة أو بما تعرف بالبورصات

وشركات التأمین والبنوك المتخصصة وصنادیق , شركات الدولیةالتعامل في هذه السوق صنادیق الاستثمار وال

ویتم التعامل في هذه السوق بعقد , سنوات 5 -3وتكون الفترة الزمنیة للسندات المصدرة بین , إلخ...التقاعد

وتتأثر هذه السوق بتغیرات أسعار , القروض المشتركة إضافة إلى إصدار وتداول السندات الأوربیة والأجنبیة

  .ئدة بالإضافة إلى تغیرات أسعار صرف العملاتالفا

  :آلیة التعامل في سوق النقد الدولیة 

كما أن السرعة في الأداء , یتم التعامل في هذه السوق على أساس من الثقة الكاملة في أطراف التعامل

فرضها البنوك المركزیة بالإضافة إلى الرقابة التي ت, والثقة في التنفیذ من أهم السمات التي تحكم هذه التعاملات

وقد نجم عن هذا التدخل وجود ما یعرف ببنوك الأوف شور , على حركة التعاملات والتحولات للعملات الأجنبیة

)offshore (ولا , وهي مراكز مالیة تعمل في مجال الإقراض والاقتراض وتلقي الودائع خارج حدودها الوطنیة

ویجري التعامل في هذه المراكز استنادا لشروط التعامل بین , عملیاتتخضع لرقابة البنوك المركزیة على كافة ال

 LIBOR :London Inter bank" (معدل الفائدة السائد بین البنوك في لندن"بنوك لندن أو ما یعرف باللیبور 

Offer Rate.(  

وك المتعاملة وتقوم الشركات ذات النشاط الدولي بإیداع فوائدها المالیة والاقتراض قصیر الأجل من البن

  .في هذه السوق لتمویل تجارتها الدولیة

على تراكم الفوائض البترولیة لدى الدول المصدرة  1973وقد أثر الارتفاع الشدید في أسعار البترول سنة 

وهو ما جعلها تنشط في مجال الاقتراض للدول والهیئات , وقد تم إیداع هذه الفوائض في هذه البنوك, له

  .الحكومیة

فة إلى ذلك هناك أطراف أخرى تتعامل في هذه السوق أهمها السماسرة والمؤسسات الدولیة بالإضا

وبعض الصنادیق الإقلیمیة وبیوت المقاصة وبعض , كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي وبنك التسویات الدولیة

  .الشركات المالیة التي تتبع البنوك التجاریة وتتخصص في عملیات مصرفیة دولیة

  :أدوات التعامل في السوق النقدیة الدولیة فهي أما

  . الودائع لأجل والتي تمتد مدتها بین یوم إلى عدة سنوات

وتستخدمها البنوك لجذب الفوائض لدى , شهادات الإیداع القابلة للتداول بالتظهیر في السوق الثانویة

  .الشركات والمؤسسات غیر المصرفیة

هي شهادات تصدرها البنوك التجاریة للحصول على أموال لفترة : ةشهادات الإیداع المغلقة أو المخزن

محدودة على أن یتم الاحتفاظ بهذه الشهادة في خزائن البنك دون أن یجري التعامل علیها في السوق الثانویة 

دود كما تتمتع هذه الشهادات بسعر فائدة ثابتة وبسعر فائدة معوم حیث یتحدد سعر الفائدة علیها في ح, للتداول

  .ویتم تعدیلها كل ستة أشهر, )LIBOR(فوق سعر اللیبور ) 4/1%(
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  .القبولات المصرفیة والأوراق التجاریة, بالإضافة إلى شهادات الإیداع الأمریكیة

  :آلیة التعامل في سوق رأس المال الدولیة 

تي تتمیز بما تتضمن سوق رأس المال الدولي كلا من سوق القروض المشتركة وسوق السندات الدولیة وال

  : یلي

وهو أداة هامة للحصول على السیولة , تعتبر سوق السندات الدولیة أحد أهم أجزاء أسواق المال الدولیة -1

  .طویلة الأجل

فهناك السندات بأسعار فائدة متغیرة حسب أسعار الفائدة السائدة في , تتنوع السندات المصدرة تنوعا كبیرا -2

كما یمكن إعطاء الحق لحاملها في , التي تم بها إصدار هذه السنداتعلى العملة , أسواق المال الدولیة

أو , تحویلها إلى سندات ذات فائدة ثابتة إذا ما انخفضت أسعار الفائدة السائدة عن مستوى محدد

 .إمكانیة تحویل هذه السندات إلى أسهم ملكیة في الشركات التي أصدرتها

 .لات تجنبا لمخاطر تقلبات أسعار الصرفیمكن الاكتتاب في السندات المقومة بسلة عم -3

, أیام من تاریخ تسلیمها للمكتتبین 5بعد الاكتتاب تصبح السندات قابلة للتداول في السوق الثانویة بعد  -4

, ویتم التعامل في السوق الثانویة للسندات بالبیع والشراء من خلال البنوك والسماسرة وبیوت المقاصة

 .والشركات الدولیة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  میزان المدفوعات: الفصل الرابع 

  : تعریفه
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هو مستند حسابي یظهر الوضعیة الناتجة عن العملیات الحاصلة خلال سنة بین الأعوان الاقتصادیین 

  .المقیمین في المجال الوطني وبین كل الأعوان الآخرین في العالم الخارجي

جدین على التراب الوطني الذین یمارسون ضمنه فهي تطلق على كافة الأعوان المتوا: أما صفة المقیم

وبالمقابل فإن موظفي السفارات والقنصلیات , نشاطا اقتصادیا منتظما بالإضافة إلى فروع الشركات الأجنبیة 

 .والبعثات الأجنبیة فهي تعتبر رغم سفرها من الرعایا المقیمین في البلد الذي یعملون به

 

  فوعات و العملیات الرئیسیة فیهأقسام میزان المد :المبحث الاول 

  أقسام میزان المدفوعات-1

  :ویشمل :الحساب الجاري -1

 .صادرات الدولة من السلع الملموسة ناقصا واردات الدول من السلع الملموسة -أ 

 .صادرات الدول من الخدمات ناقصا واردات الدول من الخدمات -ب 

 .لنقدیة إلى خارج الدولةالتحویلات النقدیة إلى داخل الدولة ناقصا التحویلات ا - ج 

ویشمل كافة تدفقات رأس المال إلى الداخل من العملات الأجنبیة ناقصا التدفقات النقدیة  :میزان رأس المال -2

إلى الخارج من العملات الأجنبیة كما یشمل میزان رأس المال على التدفقات الداخلة من الذهب بالإضافة إلى 

  .التدفقات الخارجیة من الذهب

  لهاتحلی و مدفوعاتلعملیات الرئیسیة في میزان الا-2

تكمن الصعوبة في كیفیة تصنیف العملیات في میزان المدفوعات وفي الحصول على الإحصاءات ومدى 

  : ونلخص هذه العملیات فیما یلي, دقتها

  .العملیات المتعلقة بالتجارة الخارجیة -

  .العملیات المتعلقة بالخدمات -

  .د عنصري العمل ورأس المالالعملیات المتعلقة بعائ -

 .العملیات المتعلقة رؤوس الأموال والذهب النقدي -

  : العملیات الرئیسیة في میزان المدفوعاتتحلیل 

  : العملیات الجاریة -أ

  :عملیات التجارة الخارجیة -1-أ

سلع , انیةمنتجات زراعیة وحیو , مواد أولیة(تتعلق هذه العملیات بتصدیر واستیراد السلع على كل أنواعها 

لكونها ) visibles) (المرئیة(وتسمى هذه العملیات بالعملیات المنظورة ) إلخ... , مصنعة ونصف مصنعة

  .ملموسة مادیا وتمر عبر الجمارك

ترتبط دقة تسجیل هذه العملیات إلى حد بعید بدرجة تطور النظام الجمركي وبكفاءة الأجهزة الفنیة 

غیر الشرعیة ) الاستیراد والتصدیر(لأمني الذي یحول بین حركة التجارة وبالاستقرار ا, الجمركیة من ناحیة

  .من ناحیة أخرى) عملیات التهریب(
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 Manuel de la(والجدیر بالذكر أن القاعدة التي اعتمدها صندوق النقد الدولي في مؤلفه الصادر عنه 

balance des paiements ( تقضي بأن یغطي باب)یمة السلع وخدمات التوزیع من حیث المبدأ ق) البضائع

على أن یتضمن ذلك ضمنا تحمیل هذه السلع على ظهر , المتصلة بها عند الحدود الجمركیة للاقتصاد المصدّر

عند   FOB بتعبیر آخر إن صادرات وواردات البضائع یجب أن تقیم, حتى هذه الحدود) الشحن(وسیلة النقل 

  ).Free On Boardلى أساس التسلیم على ظهر السفینة وهي البیع ع(المصدر  دالحدود الجمركیة للبل

وأن الرصید , و في الغالب یتم تحمیل السلع على ظهر وسیلة النقل عند الحدود الجمركیة بواسطة الناقل

 FOBحیث تقوم إدارة الجمارك باحتساب الصادرات , الجمركي یدون تبادلات السلع بقیمتها عند الحدود الجمركیة

إلا أن قیمة الواردات تحسب عادة , )رات محملة على ظهر السفینة عند الحدود الجمركیةأي كلفة الصاد(

)CAF/CIF ( أي كلفتهاFOB مضافة إلیها الكلفة الإجمالیة للنقل والتأمین.  

CIF:Cost Insurance Freight   :البیع یتضمن كلفة البضاعة وأجرة التأمین علیها والنقل.  

CAF :Cost and freight : لبیع على أساس الكلفة زائد أجرة النقلا.  

كعملیات (كما لا یتم احتساب العملیات الواقعة على سلع تجتاز الحدود الجمركیة من دون تحویل للملكیة 

  .هذه العملیات لا تدون في باب البضائع) الترانزیت مثلا

  :عملیات الخدمات -2-أ

, نها غیر مرئیة فعلیا ولا تمر عبر أجهزة الجماركلأ) les invisibles(تعتبر هذه العملیات غیر منظورة 

  :أما أهم أوجه عملیات الخدمات فهي

النقل والمواصلات ونشاطات شركات التأمین والمؤسسات المالیة والمصرفیة والنشاط السیاحي 

وأن عملیات الخدمات تحتل مكانة , والاتصالات ومجموعة أخرى من النشاطات المتفرقة التي یصعب حصرها

إذ انه لم , فالمیزان التجاري البریطاني هو في حالة عجز شبه دائم, امة في موازین مدفوعات البلدان المتقدمةه

إلا خلال سنوات ) العشرین(یسجل فائضا في رصیده منذ بدایة القرن التاسع عشر وحتى منتصف العقد المنصرم 

وفائض میزان عائد رأس المال اللذین سوف  لكن العجز المذكور كان یغطى دائما بفائض میزان الخدمات, خمس

  .یشار إلیهما لاحقا

  :عملیات عائد عنصر العمل -3-أ

الذین ) الوطنیون(یقصد بها الرواتب والأجور والتعویضات والمكافآت التي یتقاضاها العمال المهاجرون 

في بند التحویلات الرأسمالیة وتسجل قیمة هذا العائد , یعملون في الخارج والعمال الأجانب العاملون في بلد ما

, من جانب واحد مثل الهبات والتبرعات والمساعدات والتعویضات والأموال التي یرسلها المهاجرون إلى بلدهم

والبرتغال والفلیبین وأصبح هذا العائد یشكل موردا هاما للعملات الأجنبیة في العدید من الدول كإسبانیا 

  .الخ...وسیریلانكا ومصر ولبنان والمغرب

  :عملیات عائد رأس المال -4-أ

فإذا كان راس المال موظفا على , ریقصد بها الفوائد والأرباح التي ینتجها رأس المال الموظف أو المستثم

أما إذا كان موظفا في استثمار مباشر أي في مشروع ما , سبیل المثال في شراء سندات حكومیة فانه ینتج فائدة
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  .فانه ینتج أرباحا

  :تحویلات العامة أو الحكومیةال -5-أ

وهي في هذه ) الإعانات والهبات, كالتعویضات(تمثل التحویلات عملیات مساعدات اقتصادیة ومالیة 

  .الحالة رؤوس أموال أحادیة الجانب لكنها محتسبة ضمن العملیات الجاریة

  : عملیات رأس المال - ب

كما أن انتقال مثل , الانتاجیة بمثابة رأس مال على المستوى الخارجي لا یمكن اعتبار السلع أو المعدات

بل انتقالا لنوع من السلع تدرج قیمتها في , هذه السلع من بلد إلى آخر لا یمكن أن یعتبر انتقالا لرأس المال

  .المیزان التجاري ولیس في میزان رؤوس الأموال

لتي تنتقل إلى الخارج من دون أن إن مفهوم رأس المال على الصعید الخارجي هو القوة الشرائیة النقدیة ا

  .على أن یقترن هذا الانتقال بعملیة توظیف لهذه القوة الشرائیة, تخصص للحصول على سلع استهلاكیة

كما یمكن اعتبار انتقال القوة الشرائیة إلى الخارج غیر المقرونة بنیة التوظیف كانتقال لرأس المال إذا 

  .إلخ... , المساعدات النقدیة, الهبات النقدیة الدولیة, وبتعویضات الحر : حدث في الحالات التالیة

  

  :وأهمها: أسباب انتقال رأس المال إلى الخارج - 1- ب

  .سعر الفائدة یكون أعلى في الدول التي تشهد نقصا في رأس المال: الاختلاف بین أسعار الفائدة -1

 .ر المباشرهذا الانتقال لرأس المال یعرف بالاستثما: التفاوت في معدل الأرباح -2

 .تفادي أو تجنب المخاطر -3

 .یأخذ شكل القروض أو الهبات: انتقال رأس المال لأسباب سیاسیة -4

أما أسباب تحركه فهي , یتمیز هذا النوع بالسرعة الفائقة في تحركه: انتقال رأس المال الساخن أو العائم -5

 : متعددة

ادة تقییم سعر الصرف لعملة ما في الاستفادة من فرصة إع, المضاربة أو البحث عن الأمن, الأرباح

أو اجتناب تخفیض قیمة العملة في الداخل هذا الانتقال لرأس المال الساخن الذي حصل على الصعید , الخارج

الدولي كان له تأثیر هام على النظام النقدي الدولي وعلى موازین مدفوعات مختلف البلدان المتقدمة والبلدان 

 ).1997أزمة البورصات العالمیة التي حدثت سنة (المصنعة حدیثا على حد سواء 

  : أنواع رؤوس الأموال الدولیة - 2- ب

  :رأس المال الدولي بین مجموعتین رئیسیتین همایتوزع 

  )Capital unilatéral(تتضمن رأس المال أحادي الجانب : Iالمجموعة 

 )Investment international(فتشمل على الاستثمارات الدولیة : IIالمجموعة 

هذا النوع من رأس المال یصنف ضمن العملیات الجاریة من وجهة  :رأس المال الأحادي الجانب -1- 2- ب

فالبلد المتلقي لهذا النوع من رأس المال لا یترتب علیه , إلا أنه یبقى رأس مالا من حیث طبیعته, النظر المحاسبیة

  : التزامات سیاسیة واهم أشكال هذا النوع هي
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تي تدفعها الدول المهزومة في الحرب إلى البلدان المنتصرة أو البلدان المعتدى علیها التعویضات ال -

  ).-غزو الكویت –حرب الخلیج (

أو بعض الهیئات الخاصة إلى الدول الأخرى , الإعانات والمساعدات والهبات التي تقدمها الحكومات -

 .مثل المساعدات التي قدمتها أمریكا في إطار مشروع مارشال

 .وال التي یرسلها المهاجرون إلى ذویهم في وطنهم الأمالأم -

یُنشئ هذا الاستثمار التزاما مالیا على البلد المتلقى للاستثمار على خلاف رأس : الاستثمار الدولي -2- 2- ب

حیث یجبر الدولة المذكورة على تسدید قیمة الأصل بالإضافة إلى دفع الفوائد المترتبة , المال  الأحادي الجانب

  :مكن التمییز بین عدة أشكال من الاستثمارات الدولیة حسب المعاییر المعتمدة وهيوی

  .الاستثمارات الحكومیة والاستثمارات الخاصة: من حیث الجهة القائمة .1

  .من حیث طبیعة الاستثمارات الدولیة .2

  .استثمارات مباشرة -

  .استثمارات في محفظة السندات -

ومعیار التمییز هنا هو استثمارات مقیدة , ه لرأس المالمن حیث حریة البلد المتلقي في استخدام .3

  .واستثمارات حرة

واستثمارات , )أكبر من سنة(من حیث المدة الزمنیة للاستثمارات الدولیة واستثمارات طویلة الأجل  .4

  ).أقل من سنة(قصیرة الأجل 

  :توزیع رؤوس الأموال بین رؤوس أموال نقدیة ورؤوس أموال غیر نقدیة - 3- ب

  ):Hot Money. Capitaux febriles(ع حركات رؤوس الأموال ضمن مجموعتین تتوز 

  .والمرتبطة بالحركات الاقتصادیة) أي في الجزء الأعلى من الجدول(تلك التي تقع فوق الخط  -

 .وتلك التي تقع في الجزء الأدنى من الجدول باعتبارها رؤوس أموال نقدیة -

ل على رؤوس الأموال الطویلة الأجل وعلى جزء من رؤوس وتشتم :رؤوس الأموال غیر النقدیة -1- 3- ب

  .الأموال قصیرة الأجل

  :وتنقسم إلى جزئین هما: تقسیم رؤوس الأموال الطویلة الأجل - 

 على شكل قروض تجاریة أو قروض استثمارات مالیة, العملیات خارج إطار المدیونیة الخارجیة.  

 ة لرأس المالوهي حركة منظم, السحوبات على القروض الخارجیة. 

وهي رؤوس الأموال التجاریة قصیرة الأجل : رؤوس الأموال قصیرة الأجل غیر المصرفیة مضافة إلیها التسویة - 

 .والتسلیفات المسبقة لجزء من العملیة

عن )غیر النقدیة(تدرج دون الخط الذي یفصل العملیات الاقتصادیة : رؤوس الأموال النقدیة -2- 3- ب

  : تتوزع حسب جزئینالعملیات النقدیة و 

أما الأصول فهي القروض , وهي أموال والتزامات القطاع المصرفي قصیرة الأجل: رؤوس الأموال المصرفیة - 

  .أما الالتزامات فهي الودائع, التي یمنحها القطاع المصرفي إلى غیر المقیمین
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وتشمل رؤوس , والقصیرة الأجلتعكس تغییر أصول والتزامات القطاع العام الفوریة : رؤوس الأموال العامة - 

أما الذهب فتتناول انتقال الذهب من دولة إلى , )ذهب وعملات صعبة(الأموال العامة كافة الاحتیاطات الرسمیة

 .لأن انتقال الذهب كسلعة یدخل في المیزان التجاري كباقي السلع الأخرى, أخرى كنقد ولیس كسلعة

  

  لمدفوعاتالفائض والعجز في میزان ا:المبحث الثاني 

أحدهما دائن والآخر : إن میزان المدفوعات سیتوازن محاسبیا وباستمرار لأن أي عملیة تؤثر على جانبین

مدین وبالتالي فإن میزان المدفوعات سیتوازن محاسبیا وقد یكون هناك عجزا في الحسابات الفرعیة لمیزان 

  .المدفوعات كالحساب الجاري أو حساب  رأس المال

درات الدولة من السلع والخدمات أقل من وارداتها عن السلع والخدمات وبالتالي یكون هناك وقد تكون صا

فإذا تم تغطیة هذا الفرق بتحویلات نقدیة من , عجزا في المیزان التجاري بقیمة الفرق بین الصادرات والواردات

ب الجاري لمیزان المدفوعات فإن هذا یؤدي إلى توازن الحسا, الخارج بنفس قیمة العجز في المیزان التجاري

  :ویمكن تقسیم میزان المدفوعات إلى أربعة حسابات رئیسیة

  : الحساب الجاري -1

ویشمل تجارة الدولة من السلع والخدمات بالإضافة إلى صافي التحویلات النقدیة بدون مقابل ویحسب كما 

  : یلي 

الدولة من السلع والخدمات یضاف له  صادرات الدولة من السلع والخدمات ناقصا واردات= الحساب الجاري 

  .التحویلات الداخلة بدون مقابل ویطرح منه التحویلات الخارجیة بدون مقابل

فإذا , صافي التحویلات بدون مقابل+ صافي صادرات الدولة من السلع والخدمات = وعلیه فالحساب الجاري 

من السلع والخدمات فإن هذا یؤدي إلى  كانت واردات الدولة من السلع والخدمات أكبر من صادرات الدولة

  .وجود عجز في المیزان التجاري أو میزان السلع والخدمات

  .ویضم الحساب الجاري بالإضافة إلى تدفقات رأس المال طویل الأجل :المیزان الأساسي -2

, ویشمل ممتلكات القطاع الخاص الأجنبي من الممتلكات والأصول المحلیة :میزان حساب رأس المال -3

 .قصا ممتلكات القطاع الخاص المحلي من الأصول الأجنبیة قصیرة الاجل نا

ویتكون من الفرق بین التغیر في ممتلكات القطاع الأجنبي الرسمي من الأصول  :میزان التسویات الرسمیة -4

 .والتغیر في ممتلكات القطاع المحلي الرسمي من الأصول المالیة الأجنبیة, المالیة المحلیة

  میزان رأس المال+ المیزان الأساسي = میزان التسویات الرسمیة : نتج أن ویمكن أن نست

  القید في میزان المدفوعات:المبحث الثالث 

یستخدم في میزان المدفوعات نظام القید المزدوج أي أن أي عملیة تجاریة تؤثر على جانبین في میزان 

  .المدفوعات

میزان : ذلك سیؤثر على جانبین في میزان المدفوعات وهما إن قیام الجزائر باستیراد القمح من أمریكا فإن
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یكون میزان المدفوعات متوازنا من ،و السلع ویكون مدینا وحساب الاحتیاطات ویكون دائنا بقیمة الصفقة

  .الناحیة المحاسبة وبشكل دائم

, تفاقاتكباقي المستندات المحاسبیة فإن هیكل میزان المدفوعات یجیب على العدید من الأعراف والا

  :وسنأخذ موازین المدفوعات وكیفیة قید العملیات ضمن أسلوبین

  .أسلوب المیزانیة السنویة -1

 .أسلوب الدائن والمدین -2

  :مبادئ القید في میزان المدفوعات باعتباره بمثابة میزانیة سنویة  -1

وبالتالي , خصومإذا اعتبر میزان المدفوعات كمیزانیة سنویة للتبادلات فیقتضي أن یتضمن الأصول وال

ولما كانت العملیات أو الصفقات الدولیة تسدد من حیث , فإن القیود یجب أن تُدرج ضمن الأصول والخصوم

فإن خروج أو دخول , )لأن جزءا من التجارة الدولیة یحصل على شكل مقایضة(المبدأ وغالبا بالعملات الصعبة 

فكل عملیة ینتج عنها دخول للعملات الأجنبیة تسجل , اهذه العملات أصبح هو المعیار الأساسي في عملیة قیده

  .وبالمقابل كل عملیة ترتب خروجا للعملات التي تدون في جانب الخصوم, في الأصول 

  .ومن اجل التمییز بین الأصول والخصوم یستند إلى معیار أساسي هو عرض أو طلب النقد الأجنبي

ید عملیة معینة فإن قیمة هذه العملیة تقید في أصول فإذا كان نقد بلد ما مطلوبا في سوق الصرف لتسد

  .میزان المدفوعات

  .وإذا كان نقد بلد ما معروضا في سوق الصرف فإن قیمة هذه العملیة تقید في خصوم ذلك المیزان

  .وینطبق معیار عرض وطلب العملة الأجنبیة على كافة عملیات السلع والخدمات وعائد رأس المال 

یدون قیمة رأسماله المصدر في ) أي البلد الدائن(فإن البلد المصدر لرأس المال , ال أما بشان رأس الم

  .فإنه یقید قیمة العملة في الأصول) البلد المدین(أما البلد المتلقي لرأس المال , الخصوم في میزان مدفوعاته

بلد المانح للتعویضات أو یلاحظ أن ال, وفیما یتعلق بالهبات والتعویضات والأموال التي یرسلها المهاجرون

وهذا یعني أنه یجب علیه عرض نقده في , المساعدات هو مضطر لأن یحصل على نقد البلد الذي یرید مساعدته

استنادا لذلك یقید البلد المانح قیمة العملیة في , سوق الصرف من أجل الحصول على نقد البلد المتلقي للمساعدة

  .مة العملیة في الأصولأما البلد الممنوح فیقید قی, الخصوم

یجب أن تطبق نفس , كذلك بالنسبة لرؤوس الأموال غیر النقدیة الطویلة والقصیرة الأجل على حد سواء

  .القاعدة المشار إلیها

الذي یقسم میزان " فوق الخط"كل العملیات التي جرى عرضها لغایة الآن هي واقعة : كخلاصة

العملیات الواقعة فوق الخط تعرف , المذكور" تحت الخط"یة فهي تقع أما حركات رؤوس الأموال النقد, المدفوعات

  .أما العملیات الواقعة تحت الخط فتعرف بالعملیات النقدیة, بالعملیات الإقتصادیة 

مجموع الخصوم فالذي = أي أن مجموع الأصول , وبذلك یصبح میزان المدفوعات متوازنا بحكم الضرورة

حیث یتقرر على ) الحساب الجاري( , و في الواقع میزان العملیات الاقتصادیةیظهر حالة العجز او الفائض ه

هذا الرصید یسوى على اثر تدخل السلطات النقدیة التي تمتص , أساسه ما إذا كان البلد دائنا أو مدینا للخارج
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حتیاطات النقدیة الزیادة في الإیرادات عند تحقق الفائض أو على العكس تقدم هذه السلطات على الاقتطاع من الا

  .لتسدید العجز أو اللجوء إلى صندوق النقد الدولي لأجل تلك الغایة

  

  

  القید في میزان المدفوعات تحت بابي الخصوم والأصول) : 2(جدول رقم 

 خصوم أصول

 .صادرات -

مداخیل رؤوس , سیاحة, نقل(خدمات مقبوضة -

أتاوات مقبوضة , الأموال المستثمرة في الخارج

 ).ت والشهاداتعلى البراءا

تحویل مدخرات العمال المهاجرین وهبات  -

  ).خاصة وحكومیة(مقبوضة من الخارج 

 .استثمارات وقروض حكومیة متأتیة من الخارج -

رؤوس أموال قصیرة الأجل غیر مصرفیة  -

 .مستلمة من القطاع الخاص غیر المصرفي

 .واردات -

مداخیل رؤوس , سیاحة, نقل(خدمات مدفوعة  -

أتاوات , المستثمرة في الداخل الأموال الأجنبیة

 ).مدفوعة على البراءات والشهادات

خروج مدخرات العمال الأجانب وهبات مقدمة  -

 ).خاصة وحكومیة(إلى الخارج 

استثمارات مقامة في الخارج وقروض حكومیة  -

  .ممنوحة

رؤوس أموال قصیرة الأجل غیر مقرضة بواسطة   -

 .القطاع الخاص المصرفي

صیرة الأجل للقطاع الخاص زیادة الالتزامات ق -

 .المصرفي أو تدني أصوله

مصرف (زیادة مدیونیة القطاع الرسمي  -

تجاه باقي البنوك التجاریة أو , )خزینة+ مركزي

خفض احتیاطاته بالذهب والعملات الصعبة 

 .وحقوق السحب الخاصة

 .زیادة أصول القطاع المصرفي أو تدني التزاماته -

مصرف (زیادة احتیاطات القطاع الرسمي  -

بالذهب والعملات الصعبة , )خزینة+ مركزي

إلخ أو تدني ...وحقوق السحب الخاصة 

 .التزاماته

أي ان , وإذا كان قید العملیات في میزان المدفوعات یخضع من الوجهة النظریة لمبدأ المحاسبة المزدوجة

وهذا ما  , سب مبدأ المحاسبة المزدوجةفإن قید العملیات لا یجري عملیا ح, قیمة العملیة الواحدة یتم قیدها مرتین 

  : أما مبدأ المحاسبة المزدوجة فسوف یتم فیما یلي, تم إیضاحه سابقا

  ):Débit) (منه(ومدین ) Crédit) (له(مبادئ القید في میزان المدفوعات طبقا للمحاسبة المزدوجة دائن  -2

  .المدین وجانب الدائن حسب هذه الزاویة القید المزدوج فهو یعتبر حساب یشتمل على جانب

تسجل كافة عملیات البیع بما فیها بیع الأصول من قبل المقیمین إلى غیر المقیمین : ففي الجانب الدائن

  ).إلخ...سواء كانت هذه الأصول بضائع أو أسهم أو عملات (

یجریها فتسجل كافة عملیات الشراء بما فیها حیازة كافة نماذج الأصول التي : أما في الجانب المدین

  .المقیمین مع غیر المقیمین
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  :والشكل التالي یبین قید التدفقات في میزان المدفوعات

  

  

 قید التدفقات في میزان المدفوعات) : 4(شكل رقم 

  تدني الأصول أو زیادة الالتزامات                             

  

    

 
                          

                   

  

  زیادة الأصول أو تدني الالتزامات  

  

  

فتسدید العملات الصعبة إلى الخارج بواسطة أحد المقیمین , یجب تطبیق القاعدة على كافة أنواع الأصول

كذلك البیع لسهم أو سند معین من قبل مقیم , یسجل في الجانب الدائن لأنه یترتب على ذلك بیع لأصول نقدیة

  .الدائن لأن البیع وقع على أصل ماليإلى غیر مقیم یدون في الجانب 

كذلك شراء اسهم , في المقابل حیازة العملات الصعبة بواسطة أحد المقیمین تسجل في جانب المدین

أحد  توعلیه فإن الزیادة في التزاما) منه(معینة بواسطة أحد المقیمین من غیر مقیم یسجل أیضا في جانب المدین

لذلك فهي تسجل في الجانب الدائن , بیهة ببیع أو تحویل أحد أنواع الأصولالمقیمین تجاه غیر المقیمین هي ش

أحد المقیمین تجاه غیر المقیمین یسجل في الجانب المدین ) تقلص دیون( توبالمقابل كل نقص في التزاما, )له(

  ).منه(

  

  

تحت عمود ( یترتب علیها قید محاسبي في میزان المدفوعات, إن كل عملیة تجري بین مقیم وغیر مقیم

ولكي یتحقق التوازن في المیزان المذكور یقتضي إدراج مبدأ آخر مقابل وبنفس , )الدائن او تحت عمود المدین

  ).تحت العمود الآخر(القیمة 

لكنه توجد , إذا كانت القیود لا یشوبها الخطأ فإن مجامیع الدائن والمدین یفترض أن تكون متساویة تماما

لذلك فإن , والتي سوف یجري التطرق إلیها لاحقا, والسهو التي تحول دون التوازن التامالعدید من حالات الخطأ 

  .إضافة كافة قیود الخطأ والسهو تجعل من میزان المدفوعات مستندا محاسبیا متوازنا

  : أمثلة حول عملیات القید 

عملیة التصدیر هذه هي  ملیون دج 100إذا افترضنا بأن مشروعا مقیما معینا قام بتصدیر بضائع بقیمة  -أ

  الدائن
Credit   

  نومقیم   غیر مقیمین

 المدین
Debit  

  .ماتانخفاض الأصول أو زیادة الالتزا:   Créditالدائن 

 .زیادة الأصول وانخفاض الالتزامات:  Débitالمدین 
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الصادرات والواردات "وبالتالي یتوجب تسجیلها في جانب الدائن تحت باب , لأصول حقیقیة) تحویل(بمثابة بیع 

فإذا كان هناك شراء , في المقابل هذا البیع للسلع قد یترتب علیه تسدید یمكن ان یأخذ أشكالا عدة, "من البضائع

الصادرات "العملیة تسجل في جانب المدین تحت نفس الباب السابق أي فإن , مقابل للبضائع وبذات الوقت

 :لأنه جرت الحیازة لأصول حقیقیة بواسطة المشروع المقیم حسب الجدول التالي" والواردات من البضائع

  التبادل بالمقابل أي تسدید الصادرات بالواردات) : 3(جدول رقم

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 ردات من البضائعالوا

100  

 - 
 -  

100 

  

إذا كان تسدید ثمن البضائع المصدرة قد حصل على الفور وبالعملات الصعبة فإن المشروع المقیم سوف  -ب

على إثر ذلك فإن رصید البلد , ملیون دج بالعملات الصعبة ویضعها في حسابه المصرفي 100یتلقى ما یوازي 

هذه الزیادة على الأصول تسجل في الجانب المدین تحت , ملیون دج 100بالعملات الصعبة سوف یزداد بقیمة 

  :باب أصول والتزامات بالعملات الصعبة حسب الجدول التالي

  تسدید الصادرات بأصول والتزامات بالعملات الصعبة) : 4(جدول رقم              

  

  

  

  

وإذا كان المشروع المقیم الذي یقوم بالتصدیر قد منح للمشروع غیر المقیم المستورد قرضا تجاریا قصیر  - ج

فإن رصید محفظة , فإن هذا الأول یتلقى سندا ممثلا لهذا القرض نتیجة لما تقدم, )ذا استحقاق دون سنة(الأجل 

وهذا یعني ان هناك زیادة قد طرأت على , آنفا سوف یرتفعالسندات القصیرة الأجل التي یمتلكها البلد المذكور 

الزیادة المشار إلیها , والتي تأخذ شكل قروض تجاریة, الأموال أو الحقوق قصیرة الأجل العائدة إلى البلد المصدر

على الأصول تدون في الجانب المدین حسب القاعدة الواردة سابقا وذلك تحت باب قروض تجاریة قصیرة الأجل 

  : الجدول التالي حسب

  

  تسدید الصادرات بقروض تجاریة قصیرة الأجل) : 5(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 قروض تجاریة قصیرة الأجل

100  

 - 
 -  

100 

  

وان المشروع غیر المقیم المستورد سدد القرض , وإذا افترضنا بأن القرض التجاري قد استحق قبل نهایة العام -د

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 أصول بالعملات الصعبة

100  

 - 
 -  

100 
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فهذا التسدید للقرض یستتبع بالنسبة للمشروع المقیم زوال السلفة التي كان , حق بواسطة العملات الصعبةالمست

هذا الانخفاض في الأصول المالیة العائدة للبلد المصدر یسجل في , والتي تأخذ شكل القرض التجاري, یمتلكها

أما تسدید العملات , "قصیرة الأجل قروض تجاریة"وذلك تحت باب , الجانب الدائن ككل انخفاض في الأصول

الصعبة الذي یحصل في المقابل فهو یأتي لیزید رصید البلد المصدر بتلك العملات ویسجل في الجانب المدین 

  :حسب الجدول التالي" أصول والتزامات بالعملات الصعبة"تحت باب 

  تسدید قروض قصیرة الأجل بواسطة العملات الصعبة) : 6(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  قروض تجاریة قصیرة الأجل

 أصول بالعملات الصعبة

100  

 - 
 -  

100 

  

ملیون دج بواسطة المشروع المقیم قد یترتب علیه أیضا قرض  100كذلك فإن التصدیر لبضائع بقیمة  - هـ

ب وفي هذه الحالة تدون قیمة الصادرات في الجانب الدائن تحت با, )لمدة تتجاوز سنة(تجاري طویل الأجل 

قروض تجاریة طویلة "أما في الجانب المدین فیسجل المقابل تحت باب , "الصادرات والواردات من البضائع"

  : عملیة القید هذه تظهر في الجدول التالي, "الأجل

  الصادرات الممولة بقرض طویل الأجل) : 7(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 قروض تجاریة طویلة الأجل

100  

 - 
 -  

100 

  

فإن الرصید النقدي بالدینار , )دج(أما إذا كان تسدید ثمن الصادرات قد حصل نقدا وبالعملة الوطنیة  -و

هذا التسدید بالعملة الوطنیة یعتبر بمثابة تدن أو انخفاض , الجزائري الذي یحوزه غیر المقیمین یتدنى بذات القیمة

, الذي یحوزه غیر المقیمین هو بمثابة التزام المقیمین تجاه الخارج ذلك لأن النقد الوطني, لالتزامات المقیمین

فإن انخفاض الالتزامات هو شبیه بزیادة الأصول أو الحقوق ویسجل في , وبالعودة إلى القاعدة التي تم إیضاحها

والتزامات أصول "لذلك فإن التسدید بالنقد الوطني یتوجب تسجیلها في الجانب المدین تحت باب , الجانب المدین

  :أي بالدینار الجزائري في المثال الحالي حسب الجدول التالي"بالنقد الوطني 

  الصادرات المسددة فورا بالنقد الوطني) : 8(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  الصادرات من البضائع

 بالنقد الوطني) حقوق(أصول 

100  

 - 
 -  

100 

  

رة إلى بعض الأمثلة الأخرى التي تسمح ببیان كیفیة قید بالإضافة إلى الأمثلة الواردة أعلاه تجدر الإشا
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  : العملیات الرئیسیة التالیة

  .Créditتصدیر البضائع وبیع الخدمات إلى الخارج تسجل في الجانب الدائن  -

 .Débitاستیراد البضائع وشراء الخدمات إلى الخارج تسجل في الجانب المدین  -

یسجل في ) أي حیازة رأس المال من قبل المقیمین(ل للخارج شراء الأسهم والسندات طویلة وقصیرة الأج -

  .الجانب المدین

یسجل في ) أي حیازة رأس المال بواسطة غیر المقیمین(بیع الأسهم والسندات قصیرة وطویلة الأجل للخارج  -

  .الجانب الدائن

ین تسجل في الجانب حیازة العملات الصعبة والنقد الوطني بواسطة المقیمین والمدفوع من قبل غیر المقیم -

 .المدین

 .تسدید العملات الصعبة والنقد الوطني من قبل المقیمین إلى غیر المقیمین یسجل في الجانب الدائن -

  .هذه هي بإیجاز أهم العملیات التي یمكن أن ترد في إطار میزان المدفوعات

  . میزان المذكورأما باقي العملیات الأخرى فسوف تظهر خلال معالجة الأرصدة التي یتضمنها ال

  : عملیات قید الصفقات المجانیة

وللحفاظ على مبدأ التوازن المحاسبي تم , الصفقة المجانیة أو الهبة هي تلك التي لا یوجد لها مقابل

  .التوافق على القید المزدوج لكل صفقة مجانیة

  .ینالحاصل لصالح المقیمین أو غیر المقیم fluxیتم على أساس التدفق : القید الأول  -

 ".التحویلات دون مقابل"فیظهر في حساب خاص یعرف بـ : أما القید الموازن -

فهذا یعني تحویل أو نقل نموذج معین من الأصول , وعندما یقدم مقیم على منح هبة إلى غیر مقیم

القید یدون أما المقابل لهذا , )credit(وبالتالي قید العملیة في الجانب الدائن , بواسطة أحد المقیمین إلى الخارج

أما إذا كانت الهبة ممنوحة من غیر مقیم لصالح ," تحویلات دون مقابل"تحت باب ) débit(في الجانب المدین 

  .مقیم فإن البنود تدون على وجه معاكس

ملیون سنتیم لأحد البلدان التي قد كان تعرض  700فإذا أقدمت الجزائر على تقدیم هبة عینیة بقیمة 

بالتأكید تدون , الهبة هي شبیهة بالتصدیر للبضائع من حیث طبیعة التدفق باتجاه الخارجفهذه , لكارثة طبیعیة

تحویلات دون "أما المقابل المحاسبي فیتم قیده في الجانب المدین تحت باب , قیمة هذه الهبة في الجانب الدائن 

  ".مقابل للقطاع العام

  هبة عینیة من الدولة إلى بلد أجنبي) : 9(جدول رقم 

 مدین دائن بیانال

  الصادرات من البضائع

 تحویلات دون مقابل الى العالم الخارجي

700  

 - 
 -  

700 

  

ملیار  15وعلى عكس ما سبق إذا تلقت الدولة الجزائریة معونة مالیة بالدولار الأمریكي توازي قیمتها 
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ویدون , زائر بالعملات الصعبةسنتیم مقدمة من  الولایات المتحدة الأمریكیة فهذا التحویل یأتي لیزید رصید الج

تحویلات بدون مقابل للقطاع "فالقید المحاسبي المقابل یدون في الجانب الدائن تحت باب , في الجانب المدین

 :حسب الجدول التالي" العام

  

  )بملایین الدنانیر(معونة بالعملات الصعبة محولة لصالح الجزائر ) : 10(جدول رقم 

 مدین دائن البیان

  دون مقابل للقطاع العام من الخارج تحویلات

 بالعملات الصعبة) حقوق(أصول 

15000  

 - 
 -  

15000 

  

قد تأخذ الصفقات المجانیة أو الهبات أشكالا عدیدة غیر قابلة للحصر سواء كانت سلعا أو خدمات أو 

وقد , قطاع الخاصكذلك فإن هذه الهبات قد تقدم للقطاع العام أو من قبل ال, إلخ...عملات صعبة أو ذهبا نقدیا

  .تقدم أیضا من قبل الهیئات الخاصة أو تمنح للهیئات الخاصة

إلى جانب نماذج التبویب السابقة لمیزان المدفوعات تم اعتماد نموذج آخر یمكن عرضه على النحو 

  : التالي

  طریقة تبویب میزان المدفوعات) : 5(شكل رقم 
  

  

            

  

  

  

    

 
     

  

  

  

  

  

  

 

  

المیزان التجاري 
  بالمعنى الواسع

المیزان التجاري 
  بالمعنى الضیق

  میزان الخدمات

مداخیل 
  التوظیفات

  مداخیل العمل

میزان مداخیل 
  عناصر الانتاج

  ظم میزان التحویلات التي تحصل بشكل من

میزان العملیات 
  الجاریة

میزان العملیات 
  على رأس المال

حركات رؤوس الأموال قصیرة وطویلة 
  الأجل

میزان التحویلات الأحادیة الجانب لرأس 
  المال

  میزان الحسابات 

التمویل الرسمي 
  التعویضي

میزان المدفوعات 
وھو دائما في (

  )حالة توازن
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تقتضي طریقة تبویب میزان المدفوعات التلاؤم مع الخصوصیات الإحصائیة لكل دولة ویمكن أن تصنف 

لكن على الرغم من ذلك , فعلیا جمیع التدفقات الملاحظة بین مختلف البلدان بطرق عدیدة في الموازین السابقة

شار إلیها تلتقي في معظم الحالات على وبشكل عام فإن الموازین الم, فإن میزان المدفوعات یبقى في حالة توازن

  :الوجه التالي

  الصادرات من البضائع

  الواردات من البضائع - 

  رصید المیزان التجاري= 

  رصید میزان الخدمات+ 

  رصید المیزان التجاري بالمعنى الواسع= 

  رصید میزان مداخیل عناصر الانتاج+ 

  رصید العملیات الجاریة= 

  حادیة الجانب رصید التحویلات الأ+ 

  رصید میزان المداخیل= 

  رصید میزان حركات رؤوس الأموال في الأجل الطویل+ 

  رصید میزان حركات رؤوس الأموال في الأجل القصیر+ 

  )التسویة(رصید میزان الحسابات الترجیحیة = 

  )في حالة الصرف الثابت" (التسویة, الترجیحیة"رصید العملیات الموازنة + 

  )في حالة الصرف المرن/میزان ح(= دفوعات میزان الم= 

 

لیست موازنة بصادرات صافیة ) في إطار نظام الصرف المرن(وعندما تكون فوائض میزان المداخیل 

إلا ان الإحصائیات التي تقیس حركات رؤوس , فإن قیمة العملة الوطنیة سوف ترتفع, كافیة لرؤوس الأموال

فلا یمكن إیضاحها إلا عن طریق ما هو متبق واستخلاص ) منعدمة( الأموال على المستوى الدولي هي غائبة

عن طریق ما هو , تأثیرها على سعر الصرف وللحصول فعلیا عن حركات رؤوس الأموال على المستوى الدولي

ویقتضي توضیح العلاقة بین  )Par voie résiduelle" (الحركات الصافیة لرؤوس الأموال غیر مصرفیة"متبق 

إذن یلاحظ أن میزان المدفوعات یساوي میزان , Bورصید میزان المدفوعات  Rیاطات الدولیة تغیر الاحت

  .المداخیل زائد حركات رؤوس الأموال

وعبر الإحصاءات المنشورة من قبل المصرف المركزي تعرف الوضعیة الصافیة للمصاریف المقیمة إزاء 

من الممكن إذا إظهار الحركات الصافیة لرؤوس الأموال ف, هذا بالإضافة إلى تغیر الاحتیاطات النقدیة, الخارج

  .في القطاع الخاص غیر المصرفي عن طریق ما هو متبق

+ تغیر الاحتیاطات النقدیة + الحركات الصافیة لرؤوس الأموال في القطاع المصرفي = رصید میزان المداخیل "

  ).الحركات الصافیة لرؤوس الأموال غیر المصرفیة" (المتبقى
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  قید المزدوج على العامة مثلة أ

هذه العملیة التجاریة تؤثر على جانبین في , قامت شركة جزائریة بتصدیر التمور بقیمة ملیون أورو إلى فرنسا -1

وتؤثر هذه العملیة , فالتمور هي سلعة ملموسة یؤدي تصدیرها إلى قید دائن للحساب الجاري, میزان المدفوعات

كم الاحتیاطات من العملات الأجنبیة وبالتالي فإن هناك قیدا مدینا في حساب على طرف آخر وهو زیادة ترا

  .الاحتیاطات الأجنبیة

ملیون دینار من شركة هندیة هذه العملیة ستؤثر على جانبین  10قامت مؤسسة استیراد معدات وآلات بقیمة  -2

العملیة تؤدي إلى زیادة السلع فإن وبما أن هذه , في میزان المدفوعات هما الحساب الجاري وحساب رأس المال

  .والطرف الآخر وهو حساب الاحتیاطات الأصلیة یكون دائنا, الحساب الجاري یكون مدینا

هذه العملیة تؤثر على الحساب الجاري وحساب  رأس المال , أورو في تونس 1000قام سائح جزائري بإنفاق  -3

  .الاحتیاطات دائنا بنفس القیمة أورو وحساب 1000ویكون الحساب الجاري مدینا بقیمة 

هذه لیست عملیة , ملیون اورو من شركة أمریكیة 1یقوم مستثمر جزائري بالإنفاق على شراء سلع بقیمة  -4

خروج عملة صعبة أو دخول / تجاریة ولن تؤثر على میزان المدفوعات في كلا الدولتین لأنه لم ینتج عنها دخول 

  .خروج سلع أو خدمات/ 

  

  آلیات إعادة التوازن إلى میزان المدفوعات:لرابع المبحث ا

والوضعیة الطبیعیة الواقعیة لهذا المیزان هي الاختلال , التوازن في میزان المدفوعات هو افتراض نظري

  : ویمكن التمییز بین نماذج أربعة من الاختلال, سواء كان سلبیا أو إیجابیا

  .الاختلال الطارئ -1

 .الاختلال الدوري -2

 .الناتج عن مستوى الأسعار الاختلال -3

 .الاختلال البنیوي -4

, وهو یحدث في البلدان التي تعتمد في صادراتها على بعض السلع الزراعیة الأساسیة: الاختلال الطارئ -1

  ).بعض الدول المصدرة للسلع الزراعیة(وقد تحدث ضمنه اختلالات موسمیة 

المستوى الدولي التي تتمیز بفترات قصیرة من فهو ینتج عن التقلبات الاقتصادیة على : الاختلال الدوري -2

 .الازدهار وتلیها فترات قصیرة من الركود الاقتصادي

 .والذي یمكن معالجته عبر تخفیض سعر صرف العملة الوطنیة: الاختلال الناتج عن مستوى الأسعار -3

ع مستوى تكالیف وارتفا, وهو الذي ینتج عن عدة أسباب كضعف قدرة البلد الإنتاجیة: الاختلال البنیوي -4

 .إلخ...تحول الطلب العالمي عن بعض المواد الأولیة , تدني المستوى التقني, الإنتاج

dt/dr    = حركات راس المال+میزان المداخیل 



 60

وهناك عدة تحلیلات عملت على إبراز الآلیات التي تحقق العودة إلى التوازن عندما یسجل میزان 

  : وتصنف تلك الآلیات ضمن نموذجین رئیسیین هما, المدفوعات عجزا أو فائضا في رصیده

مثبتة من قبل الاقتصادیین  Effets- Prixآلیات ناتجة عن حركات الأسعار أو الآثار السعریة  -1

  .الكلاسیك أو الكلاسیك الجدد

أثبتها التحلیل الكینزي  Effets- Revenusآلیات ناتجة عن حركات المداخیل أو الآثار الدخلیة  -2

analyse Keynesienne. 

  :  ات الأسعارتوازن میزان المدفوعات عبر حرك -1

, أول من تناول بالتحلیل توازن میزان المدفوعات Néoclassiquesیعتبر الكلاسیك والكلاسیكیون الجدد 

  :لقد میز هؤلاء بین وضعین مختلفین

  Etalon-orفي ظل نظام القاعدة الذهبیة  : الوضع الأول

  )."Cours forcé"الإلزامي  السعر(حیث یسود نظام النقد غیر قابل للتحویل إلى ذهب  :الوضع الثاني

  : إعادة التوازن الآلي إلى میزان المدفوعات في ظل نظام القاعدة الذهبیة -أ

فإذا ما حدث على سبیل المثال تحسن في مستوى الإنتاجیة الداخلي فسوف یترتب عن ذلك زیادة في   

وتؤدي , لكتلة النقدیة للبلد المصدرهذه الكمیة الإضافیة من الذهب تؤدي إلى زیادة ا, الصادرات المسددة بالذهب

إن ارتفاع الأسعار یلغي المیزات النسبیة بین الدول ویخفض آلیا الصادرات , بدورها إلى ارتفاع الأسعار الداخلیة

وفي حالة انخفاض مستوى الإنتاجیة الداخلي سوف یحدث خروج للذهب من , ویحقق العودة إلى حالة التوازن

وهذا یصاحبه انخفاض الكتلة النقدیة وتدني مستوى الأسعار , ن المدفوعات بالذهباجل تسدید العجز في میزا

  .الداخلیة وهو ما یرفع آلیا الصادرات التي تحقق العودة إلى حالة التوازن

هذا التحلیل للتوازن الآلي یرتكز على النظریة الكمیة للنقد التي تثبت ان التغیرات في الوفورات النقدیة 

فقد فقدت هذه النظریة مبررها العملي , ولكن بعد زوال النظام الذهبي, لتغیر في الأسعار الداخلیة تؤدي بالضرورة

  .والعلمي

  :إعادة التوازن الآلي إلى میزان المدفوعات في ظل نظام النقد غیر قابل للتحویل وسعر الصرف المرن - ب

السعر (نظام النقد غیر القابل للتحویل توازن میزان المدفوعات في ظل  بالنسبة للكلاسیكیین الجدد یتحقق

فسعر الصرف یتحدد طبقا لقانون العرض والطلب الذي ینطبق على , عبر تغیرات أسعار الصرف)الإجباري

  .تبادل العملات عبر العملیات المسجلة في أصول وخصوم میزان المدفوعات 

صرف تعید التوازن إلى المیزان فإن تغیرات ال, وإذا كان سعر الصرف یرتبط بوضعیة میزان المدفوعات

  .الذي یوجد في حالة خلل

وبذلك ترتفع , في حالة عجز المیزان المذكور یكون الطلب على العملات الصعبة أعلى من العرض -

أسعار العملات الأجنبیة مقارنة مع العملة الوطنیة فتصبح المنتجات الأجنبیة مرتفعة الأسعار مما یرفع 

  .سعار وتنخفض الواردات المرتفعة الأسعار مما یقلل الطلب علیهامن الصادرات المنخفضة الأ

في حالة الفائض في میزان المدفوعات یرتفع سعر صرف العملة الوطنیة بالنسبة للعملات الأجنبیة مما  -
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  .یؤدي إلى ارتفاع أسعار الصادرات وانخفاض أسعار الواردات مما یزید الطلب علیها

  .ازن آلیا إلى میزان المدفوعاتوفي كلتا الحالتین یعاد التو 

  

  :توازن میزان المدفوعات عبر حركات المداخیل  -2

لكن كان , لقد أدرك الاقتصادیون الكلاسیكیون الجدد تأثیر حركات المداخیل على توازن میزان المدفوعات

والجدیر , لیلللتوسع والتعمق بهذا التح) F.Machlup ,L.A.Metzler &.J.Robinson(ینبغي انتظار الكینزین 

ولكن تحلیل تأثیر حركات المداخیل أخذ ) النظریة العامة(بالذكر ان كینز لم یتعرض لهذا الموضوع في مؤلفه 

فالصادرات تظهر كنوع جدید من , بالآلیة الكینزیة في تحدید دخل التوازن لكي تطبق على الاقتصاد المفتوح

على الدخل القومي أثرا مضاعفا یسهم في إعادة التوازن مؤهلة لكي تمارس ) یضاف إلى الطلب النهائي(الطلب 

  .إلى میزان المدفوعات

  : دخل التوازن في الاقتصاد المفتوح -أ

قبل معالجة شروط التوازن في الاقتصاد المفتوح یقتضي إلقاء الضوء على شروط التوازن في الاقتصاد 

  .المغلق

ل القومي في الإقتصاد المغلق من عنصریین أساسیین یتكون الدخ :شروط التوازن في الاقتصاد المغلق - 1-أ

  . Y = C +Iالاستهلاك والاستثمار : هما 

وكذلك من , یتبین أن هناك توازنا بین الدخل من جهة ونفقات الاستهلاك والاستثمار من جهة أخرى

  .Y=C+Sالمعلوم أن استخدام الدخل القومي یتوزع بین استهلاك وادخار

أي  I = Sوهذا یعني بدوره أن   C + I = C+Sیتضح ان  , دلتین المتساویتینوعلى ضوء هاتین المعا

لكن الدورة الإقتصادیة لا یمكن أن تعتبر متوازنة إلا إذا حدث التساوي بین , أن الادخار یساوي الاستثمار

الرغبات بالادخار  إذا فقط عندما تتطابق) Ex ante(منذ بدایة الفترة " المتوقعین"الادخار والاستثمار المرغوبین 

  ).Ex ante(والاستثمار یتحقق التوازن المتوقع 

Ex- ante والمصطلح , هي رؤیة موجهة نحو الاستثمار)Ex ante ( یقود إلى نشاط إقتصادي لم یحصل

عند ) Ex post(مختلفة عن الأرقام الحقیقیة  Ex anteإذ من الممكن أن تكون القیم أو الكمیات المتوقعة , بعد

  .لحدثوقوع ا

ویُستخدم مفهوم المقارنة المتوقعة للاقتصاد إلى جانب المقارنة المتحققة في التحلیل الإقتصادي لتفحص 

ومثال ذلك في النموذج , تغیر بعض الظواهر الإقتصادیة عند الانتقال من وضعیة اللاتوازن إلى وضعیة التوازن

القومي اكبر من الادخار المخطط بحیث یقع  الكینزي قد یكون المتوقع لاستثمار المخطط في تحدید الدخل

  .النظام الاقتصادي في حالة عجز

الدخل , ویزید عبر أثر المضاعف, لكن فائض الاستثمار یفید في حقن المزید من الدخل في الاقتصاد

أي , )ققمتحققا یتساوى فیه الاستثمار المحقق مع الادخار المتح(مما یتیح توازنا نهائیا , والادخار على حد سواء

  :انه إذا لم تتطابق هذه الرغبات وكان
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فإن آلیة مضاعف الاستثمار تحقق التساوي بین الادخار , الاستثمار أعلى من الادخار المتوقع -

  .عبر توسع في الدخل یتولد عن ادخار إضافي) Ex post(والاستثمار المحققین 

ر تحقق التوازن بین الادخار فإن آلیة مضاعف الاستثما, الاستثمار أقل من الادخار المتوقع -

 .عبر نقص في الدخل یؤدي إلى تخفیض الادخار) Ex post(والاستثمار 

یستنتج من هذا التحلیل انه في إطار الاقتصاد المغلق وفي ظل غیاب تدخل الدولة یقتضي توفر شرط 

  .متوقعینألا وهو التوازن بین الاستثمار والادخار ال, حتمي لتحقیق توازن الدورة الاقتصادیة

  :شروط التوازن في الاقتصاد المفتوح - 2-أ

فالصادرات , یقضي تحدید التوازن في الاقتصاد المفتوح إدخال الصادرات والواردات لكي تُشمل بالتحلیل

, تضیف مركبا آخر إلى الطلب الإجمالي, أي بمعنى آخر المشتریات من السلع الوطنیة التي یقوم بها الخارج

أما الواردات فهي تمارس تأثیرا معاكسا , داخل الدورة الاقتصادیة) injections(إضافي " ضخ"فهي تعتبر بمثابة 

  .فتظهر وكأنها تسربات خارج الدورة الاقتصادیة, على الطلب الإجمالي

  : وبذلك یظهر الدخل القومي على الشكل التالي,ویجب ان تطرح من الطلب الإجمالي 

Y = C + I + (X -M) 

  .قیمة الصادرات تمثل:  X: حیت

       M :تمثل قیمة الواردات.  

  : شرط التوازن المتوقع بعد إضافة الخارج یصبح على الشكل التالي

C + I+ (X - M) = C + S 

  I + X = S + M: بمعنى آخر

حسب المعادلة الأخیرة یتبین أن التوازن الإجمالي لا یوافق بالضرورة تحقق التوازن على الصعید 

  .الخارجي

یصبح الفارق بین الاستثمار , الصادرات >الواردات : ا كان المیزان الخارجي في حالة عجزفإذ -

  .والادخار مساویا للعجز الخارجي

یصبح الفارق بین الادخار , الواردات >فإذا كان المیزان الخارجي في حالة فائض أي الصادرات  -

 . والاستثمار مساویا للفائض الخارجي

  :"مضاعف التجارة الخارجیة"دخل القومي تأثیر الخارج على ال - ب

او انفاق القطاع العام زیادة اكثر / في الاقتصاد المغلق تترتب على زیادة استثمارات القطاع الخاص و

فیما یتعلق , احتساب الزیادة الأخیرة في الدخل القومي یرتكز على آلیة المضاعف, أهمیة في الدخل القومي

لكن لما كان میزان المدفوعات هو محور الدراسة فإن , سب مضاعف الاستثماربالاقتصاد المفتوح عادة ما یح

  .معالجة مضاعف التجارة الخارجیة تصبح فائقة الضرورة

یتضح انه لم یجري , وبالعودة إلى علاقة التوازن في الاقتصاد المفتوح التي تم التطرق إلیها فیما سبق

لذلك فإن صیاغة علاقة التوازن سوف یعاد تكرارها مرة , ع العامالتمییز بین اتفاق القطاع الخاص وانفاق القطا
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ΔC 

ΔY 

  .أخرى لتأخذ بالاعتبار انفاق القطاع العام

Y + M = C + I + G + X  

  

  تمثل انفاق القطاع الحكومي: G: حیث 

         I  :تمثل مجموع الاستثمار.  

      X    :تمثل الصادرات                  .,I G, X ستقل لا یرتبط بمستوى الدخل القوميهو إنفاق مy  

        Y  :تمثل الدخل القومي.  

        M  :تمثل الواردات.  

         C  : تمثل الاستهلاك.  

  

  

A = I + G + X      وهذا یعني أنه یصبحY + M = C + A  

یرتفع وإذا كان  فإن الإنفاق المستقل سوف, إذا ما تم افتراض أن الدولة قررت زیادة حجم الإنفاق العام

فإن هذا الطلب الإضافي سوف یتولد عنه عرضا , الاقتصاد المذكور یتمتع بطاقات إنتاجیة غیر مستخدمة

  .إضافیا متأتیا من النظام الإنتاجي نفسه ومن الواردات

الزیادة الجدیدة في العرض تتمثل بمداخیل إضافیة یتولد عنها طلبات إضافیة على السلع الاستهلاكیة 

  .ومن الواردات) القومي(فإن تلك الطلبات ستثیر موجة جدیدة من الإنتاج الداخلي , ریب ودون

  : وبذلك یجري الانتقال من توازن أساسي یتحدد بـ, هذا السیاق یتتابع باستمرار

)1........(Y + M = C +A  

  : إلى توازن جدید یصاغ على الشكل التالي 

)2 ..... (Y + ∆Y + M+∆M = C+ ∆C + A + ∆A  

  .الزیادة في الدخل القومي: Y∆:   حیث

  ∆M :الزیادة في الواردات.  

      ∆C :الزیادة في الاستهلاكات.  

 ∆A :الزیادة في الطلب المستقل.  

  : یتم الحصول على ما یلي) 2(من التوازن الجدید ) 1(بطرح التوازن الأساسي 

)3 .......( ∆Y + ∆M + ∆C = ∆C + ∆A  

)4................( .∆A =∆Y - ∆C +∆M 

أي الاستهلاك الإضافي الناشئ عن توزیع وحدة نقدیة من , تمثل المیل الحدي للاستهلاك" C"وإذا كانت 

هذا المیل الحدي للاستهلاك هو نسبة الزیادة التي طرأت على , )إلخ..., دولار أمریكي, دج(الدخل القومي 

  :الاستهلاكات والزیادة التي طرأت على الدخل
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ΔM 

ΔY 

c  =    أي أن     : ΔC = c. ΔY  

 

أي أنها النسبة بین الزیادة في الواردات والزیادة في الدخل القومي , تمثل المیل الحدي للاستیراد" m"أما 

  ).بقیمة وحدة نقدیة واحدة(أو الزیادة في الواردات الناشئة عن زیادة الدخل القومي 

m  =            أي أن    : ΔM = m. ΔY  

 
 

مساویة  ΔAتصبح الزیادة في الإنفاق المستقل ) 4(بقیمتهما في المعادلة  ΔC ,ΔMعت كل من فإذا وض

  : كالتالي 

)5.................(                     ΔA = ΔY - cΔY +m. ΔY  

)6.......................(                     ΔA = ΔY (1- c +m)  

 
        

 
 
 

وهذا المضاعف یسمح بالتعرف على التغیر الإجمالي في , هو مضاعف التجارة الخارجیة                      

عندما لا یوجد أي عائق أمام زیادة  ΔAالناشئ عن تغیر أولي في الإنفاق المستقل  ΔYالإنفاق القومي 

  .أما الأسعار فیفترض أن تكون مستقرة, الكمیات المنتجة

فهذا یعني أن الزیادة في الدخل القومي لن ینتج , تیراد مساویا للصفرإذا افترضنا أن المیل الحدي للاس

  .عنها أي زیادة في الواردات

  : وعندها یصبح مضاعف التجارة الخارجیة مساویا لـ

 

إن شراء السلع المستوردة بواسطة المقیمین ینعكس عبر تسدیدات مدفوعة إلى الخارج أي غیر منفقة من 

من تأثیر التغیر الأولي الذي یطرأ على الانفاق ) یحد(وهذا ما یقلص , یة الداخلیةجدید في الدورة الاقتصاد

  .المستقل

ارتفعت تسربات المداخیل إلى الخارج وأصبح المضاعف , بتعبیر آخر كلما ارتفع المیل الحدي للاستیراد

  .وأي أدنى قیمة, أقل فعالیة

  : ات الآثار الدخلیة وإعادة التوازن إلى میزان المدفوع -3

إن تغیر الدخل القومي الناتج عن تغیر مستقل خارجي یحدد تغیرات الصادرات والواردات التي تتجه إلى 

هذه العملیة یمكن إثباتها من خلال تطورات المیزان التجاري لكلا البلدین , تحقیق إعادة التوازن لمیزان المدفوعات

)A (و)B( ,ارة الدولیةعلى افتراض أن هذین البلدین یتقاسمان التج.  

  :)A(الأثر الدخلي الناشئ عن تغیرات الدخل القومي للبلد  -أ

التي تتحدد , )A(تنتج في مراحل أولیة زیادة موازیة في الدخل القومي للبلد ) A(إن زیادة صادرات البلد 

0 <  c < 1 : U : ΔY = ΔA ×      1        
   1-c+m    

    1      
1- c +m 

1     
1- c   



 65

 ΔYA×mAي بما یواز ) A(تؤدي في مرحلة ثانیة إلى زیادة واردات ) A(زیادة في الدخل القومي للبلد , ΔYAبـ 

هذا الارتفاع في الواردات یخفض الفاض في المیزان , )Aتمثل المیل الحدي للاستیراد في البلد  mAحیث (

یلاحظ من خلال ما تقدم أن حركة المداخیل تتطور تباعا في كل , ΔXAالتجاري الذي نتج عن زیادة الصادرات 

  .فترة محدثة تدفقات إضافیة في الواردات

  

  :)B(الناشئ عن تغیرات الدخل القومي للبلد الأثر الدخلي  -ب

هذه  B :(ΔMB(تنعكس عبر زیادة موازیة لواردات البلد ) A(زیادة صادرات البلد ) B(بالنسبة للبلد 

وتؤدي في مرحلة ثانیة إلى , B :(ΔYB(الزیادة في الواردات تؤدي إلى انخفاض موازي للدخل القومي للبلد 

  ).Bتمثل المیل الحدي للاستیراد في البلد  mBحیث ( ΔYB×mBبـ  Bانخفاض واردات البلد 

  ).A(هو بمعنى آخر المقابل لانخفاض صادرات البلد  Bانخفاض واردات البلد 

 Bوتغیرات الدخل القومي للبلد ) زیادة الدخل( Aیبین تحلیل الآثار الدخلیة أن تغیرات الدخل القومي للبلد 

فالتوازن یتجه , Bوتخفیض واردات البلد  Aى نحو زیادة واردات البلد تتجه من فترة إلى أخر ) انخفاض الدخل(

كما أن التوازن یتحقق أیضا في البلد , إذ أن الواردات الاضافیة تخفض الفائض التجاري Aإلى التحقق في البلد 

B حیث أن إنخفاض الواردات یقلص بدوره العجز التجاري. 

 

  إعادة التوازن إلى میزان المدفوعاتتأثیر مراقبة الصرف على : المبحث الخامس

كما اعتمدت , وقد بدأت في الاتحاد السوفیاتي, هناك جهاز حكومي یثبت سعر الصرف ویحدد المبادلات

  .IIواستحدثت في بعض البلدان أثناء الحرب العالمیة , في كل من ألمانیا وإیطالیا 1933بعد عام 

وفي فرنسا تم تنظیم مراقبة الصرف بتاریخ , تستخدم هذه التقنیةالثالث  العالم وحالیا لازالت العدید من دول

  .1939أیلول  9

  :مراقبة الصرف كوسیلة لمواجهة المضاربة الهادفة إلى خفض قیمة النقد الوطني  -1

وإما من خلال مراقبة حركات رؤوس , تحدث مراقبة الصرف إما من خلال مراقبة العملیات الجاریة

" مصارف معتمدة "قد یهدف إلى تسهیلها عبر إلزامیة حصول عملیات الصرف بواسطة  هذه المراقبة, الأموال

)Banques Agrées( ,على أن تتحمل هذه الأخیرة مسؤولیاتها كاملة في هذا الصدد.  

وقد تصبح مجموعة قواعد المراقبة أكثر مرونة كلما طرأ تحسن عل میزان المدفوعات أو طرأت زیادة   

  .على احتیاطات الصرف

  

   :مراقبة العملیات الجاریة -أ

عند القیام بعملیات تصدیر واستیراد یمكن أن تحصل عملیات تحویل لرؤوس الأموال في حال عدم اتخاذ 

وتلجأ السلطات إلى وضع العدید من الإجراءات التي تطبق , السلطات المختصة بعض الاحتیاطات الاحترازیة

  .تصدیر والاستیراد في حد ذاتها التي تبقى محررة من كل قیدولیست على عملیات ال, فقط على التسدیدات



 66

وهذا یسمح بضبط , هذه الإجراءات تتركز في جعل كل عملیة تسدید دولیة تمر حتما عبر المصارف

  -:تطبیق الإجراءات الواردة أدناه بواسطة النظام المصرفي) مراقبة(

  .منع تسدید المستوردات مسبقا -

 .ات الصادرات من العملات الصعبةإلزام المصدر بإدخال عائد -

 ).Allocation touristique(تحدید سقف المبلغ من العملات الصعبة المخصص للسائح  -

إن الغایة , والخدمات) صادرات وواردات(لا تهدف مراقبة الصرف إلى منع العملیات الجاریة على السلع 

  :جاریة من خلال الإجراءات الأساسیة التالیةمن مراقبة الصرف هي بشكل عام الإشراف على تسدید العملیات ال

  :تحدید آجال التسدید عبر الإجرائین التالیین -1

توضع آجال قصوى لهذا الإدخال : إلزامیة إدخال العملات الأجنبیة الناتجة عن التصدیر الوطني -

 العملات(على أن یبدأ احتسابها من وصول الصادرات إلى مستوردیها , تختلف من بلد إلى أخر

  ) .الأجنبیة تباع في سوق الصرف الداخلي خلال مدة تحددها السلطات النقدیة

في البدایة لا یستطیع المستوردون تسدید وارداتهم قبل أن : منع التغطیة لأجل لثمن المستوردات -

بالإضافة إلى ذلك لا یمكن لهؤلاء الإقدام على الشراء لأجل العملات الأجنبیة , تخلص من الجمارك

 .ة لتسدید عملیاتهمالضروری

  : تحدید مبلغ العملات الأجنبیة المخصصة للأفراد -2

یشترط أن , یحصل الأفراد على العملات الأجنبیة مقابل النقد الوطني على أساس سعر الصرف المحدد

  .على أن یتم تحدید عدد هذه الرحلات سنویا, تكون مخصصة من اجل الرحلات السیاحیة أو رحلات الأعمال

  : قبة حركات رؤوس الأموال باتجاه الخارجمرا - ب

منع المشروعات الوطنیة من إخراج العملات الصعبة وحضها على تمویل : مراقبة الاستثمارات المباشرة -

  .وتشجیع تحویل رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الداخل, استثماراتها في الخارج بقروض خارجیة

یمنع على المقیمین شراء الأوراق المالیة الأجنبیة من غیر : جنبیةمراقبة عملیات التوظیفات بالأوراق المالیة الأ -

 .المقیمین 

 .السعر یتحدد داخلیا عن طریق العرض والطلب: منع استیراد الذهب  -

وهذا ینتج عن منع المصارف الوطنیة من استرجاع : عزل سوق الأوراق النقدیة الوطنیة الموجودة في الخارج -

تشكل الأوراق النقدیة الخارجة خفیة أصولا ان  لتي تحوزها المصارف الأجنبیة لتجنبالأوراق النقدیة الوطنیة ا

 .نقدیة للمقیمین وقابلة للتحویل إلى عملات أجنبیة

بمنع المصارف من تكوین أصول بالعملات الصعبة ومنع المصارف : إجراءات لمراقبة الوضعیة المصرفیة -

حتى لا یضارب هؤلاء على تخفیض ) مصارف أجنبیة(رج من إقراض النقد الوطني إلى مراسلین في الخا

 .محتمل للعملة الوطنیة

  : مجابهة دخول رؤوس الأموال -ج

یتوجب على السلطات النقدیة مجابهة تدفق رؤوس الأموال المضاربة الباحثة عن ارتفاع لاحق في سعر 
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ث على إنعاش الضغوطات مما قد یبع, وتخفض معدلات الفائدة, الصرف والتي تغذي خلقا مفرطا للنقد

  :مجموعات أساسیة من الإجراءات) 3(ولمجابهة ذلك تستطیع السلطات النقدیة ان تستعمل ثلاث , التضخمیة

  .تأطیر الودائع بالنقد الوطني العائد لغیر المقیمین -1

 .ةإنشاء سوق صرف مزدوج -2

 .تحدید قروض المقیمین القادمة من الخارج -3

  :ني لغیر المقیمینتاطیر الودائع بالنقد الوط -1- ج

مقابل شرائهم للنقد الوطني الذي یوضع , یستطیع غیر المقیمین بیع العملات الأجنبیة في أسواق الصرف

هدف غیر المقیمین من ذلك هو الاحتفاظ بالنقد , في حساب دائن مفتوح لدى أحد المصارف العاملة في الداخل

لثني غیر المقیمین من الاحتفاظ بالنقد , سعر الصرفالوطني في الحساب المصرفي بانتظار ارتفاع لاحق في 

الوطني في الحسابات المذكورة وفي سبیل عدم تشجیع تدفق رؤوس الأموال بالإمكان اتخاذ عدد من الإجراءات 

  :وهي على سبیل المثال

  .إلغاء الفوائد على هذه الودائع -

 ).لمثالعلى سبیل ا %100(فرض معدل احتیاط إلزامي خاص على هذه الودائع  -

متدنیة على ودائع ) معدل فائدة(إجبار المصارف التجاریة المقیمة على عرض معدلات تعویض  -

 .غیر المقیمین تكون أدنى إلى حد بعید من معدلات التعویض السائدة في الخارج

فبموجب هذا الإجراء , تأطیر ما یسمى بوضعیة المصارف بالعملات الأجنبیة وبالنقد الوطني -

یستطیع المصرف قبول ودیعة بالنقد الوطني من غیر مقیم إلا إذا تمكن من منح قرض التنظیمي لا 

 .بالنقد الوطني على غیر مقیم

  :إنشاء سوق صرف مزدوجة -2- ج

عندما یكون میزان المدفوعات الجاریة في حالة توازن تقریبي وعندما تتجه حركات المضاربة إلى التسبب 

السوق الرسمي هو تقریبا , التفكیر حینها في انشاء سوق صرف مزدوجة یبدأ, في تدفق كثیف لرؤوس الأموال

  .التكافؤ) معدل(متوازن ولیس على السلطات النقدیة التدخل من اجل حمایة سعر 

الذي ینجم عن الفائض في الطلب على النقد الوطني في السوق –في المقابل إن ارتفاع سعر الصرف 

لأنه , التجاریة یمیل إلى منع غیر المقیمین عن التوظیف بهذا النقد من اجل تمویل العملیات غیر -المالیة

  .یتوجب علیهم شراؤه بسعر أعلى من سعره الرسمي

  :وضع حدود لقروض المقیمین القادمة من الخارج -3- ج

تلجأ السلطات النقدیة من أجل تعزیز احتیاطاتها في فترة الضعف النسبي لنقدها في أسواق الصرف إلى 

ووضع حد لمبلغ هذه القروض , مشروعات التابعة للقطاعین الخاص والعام على الاستدانة من الخارجتشجیع ال

  .إلى موافقة السلطات النقدیة المسبقة) تنفیذها(مع اخضاع تحققها 

  :مراقبة الصرف كوسیلة لمواجهة المضاربة الهادفة إلى رفع قیمة النقد الوطني  -2

بل لمجابهة الدخول الكثیف , أجل التصدي لخروج العملات الصعبةإن مسألة مراقبة الصرف لیست من 
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هذه العملیات الناتجة عن المضاربة على النقد الأجنبي تنذر بأن , المحتمل للنقد الأجنبي وتحویله إلى نقد وطني

راءات تؤدي إلى رفع قیمة النقد الوطني الذي ینعكس سلبا على الصادرات ویزید من تدفق الواردات وتتركز الإج

  : فیما یلي

  

  : استخدام بعض الآلیات التقلیدیة الشائعة -أ

  :یمكن تكرار بعض الآلیات السابقة ولكن لاستخدامها لأهداف معاكسة وأبرز هذه الآلیات

ویستخدم هذا الإجراء أیضا ): Termes de paiement, Leads Lags(التأثیر على آجال التسدید  -

اعتبارا من تاریخ تخلیص  تبدأ لعاجل لمستورداتهم خلال فترة محددةلإرغام المستوردین على التسدید ا

  .هذه المستوردات من الجمارك

على أثر منعها من ترك وضعیاتها تتدهور سواء كانت بالنقد , تحدید وضعیة المصارف تجاه الخارج -

أخذ شكل بیع هذه المضاربة ت, تجنبا للمضاربة على ارتفاع النقد الوطني, الوطني أو بالنقد الأجنبي

 .للعملات الأجنبیة وتكوین ودائع بالنقد الوطني

ضمن (اعتماد الإجراءات التي تهدف  إلى تقیید أو تحدید الاستثمارات المباشرة الأجنبیة في الداخل  -

 ).مجال الإقتصاد الوطني

صرف المقیمین الجدد بنسبة مئویة مرتفعة من الاحتیاطات الإلزامیة لدى الم) ودائع(تغطیة أصول  -

 .المركزي

  : إنشاء آلیة الصرف المزدوج - ب

فالعملیات التجاریة تنجز في سوق الصرف , بمقتضى هذه الآلیة تتجزأ عملیات الصرف طبقا لطبیعتها

داخل , لأن المصرف المركزي یتدخل في هذه السوق للحفاظ على سعر النقد الوطني, )Official(المسمى رسمیا 

أما باقي العملیات الأخرى فهي تتبع للسوق الحرة التي یتحدد فیها سعر , ت الدولیةهوامش تقلب تحددها الاتفاقیا

العملة طبقا لقانون العرض والطلب في السوق الرسمیة النقد الوطني المستخدم لأغراض التجاریة هو ذو سعر 

  .صرف رسمي ثابت

  .د یكون عائما أو مرناأما في السوق الحرة فسعر صرف النقد الوطني المستخدم للأغراض المالیة ق

  :  إیجابیات وسلبیات ضبط الصرف -3

إذا كان ضبط الصرف یسمح بالتخفیف المؤقت من الضغوطات على الأسواق فهذا عائد إلى إجراءات 

وإلى كون إجبار المصدرین على البیع , الضبط التي تتیح تحدید حجم العملیات المعتبرة ذات طابع مضارب بحت

وكذلك منع المستوردین من الحصول مسبقا على العملات , جنبیة المتلقاة نتیجة التصدیرالسریع للعملات الأ

  .یؤدي إلى تخفیف الضغط مؤقتا عن سوق الصرف, الأجنبیة الضروریة من اجل تسدید عملیاتهم

إلا أن مساهمة هذه الإجراءات في تمویل میزان مدفوعات غیر متوازن لا یمكن أن یكون لها سوى تأثیرا 

عدم , عاجلا أم آجلا) سوق الصرف(لأنه على الرغم من هذه الإجراءات سوف یظهر في هذه السوق , قتامؤ 

التوازن الصافي في میزان المدفوعات الجاریة مضافا إلیه عملیات المضاربة التي یقف خلفها غیر المقیمین 
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لعملیات التي لا تخضع للضبط عملیات الغش وا(أو المقیمون , )والتي لیس لضبط الصرف تأثیر مباشر علیها(

  ).والقانون

ویتوضح ذلك بإیجاز من خلال , وهناك مساوئ تترتب علیها كلفة مرتفعة نسبیا یقع عبؤها على المجتمع

  : التالي

  تطبیق تنظیم الصرف یفرض تخصیص جهاز إداري ضاغط لیس فقط في الإدارات العامة بل أیضا في

  .أقسام ودوائر للضبط والمراقبةالمصارف التي تجبر على إنشاء وتطویر 

 فعدم التوازنات , ممارسة التأثیر على نظام الصرف یعني التأثیر على النتائج بدلا من التأثیر على الأسباب

الخارجیة تجد سببها الأساسي في التوازنات الداخلیة ومعالجة ذلك تبدأ من التأثیر على الوضع الاقتصادي 

 .ك انحرافات سوف تظهر وتعرض للخطر النمو الاقتصادي في المستقبلوإذا لم یحصل ذلك فهنا, الداخلي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  سوق الصرف الأجنبي: الفصل الخامس 

 

  تعریف سوق الصرف الأجنبي:المبحث الاول 

وسوق الصرف لیست كغیرها , یعتبر المكان الذي تجري فیه تبادل العملات الدولیة المختلفة بیعا وشراء

وإنما یتم التعامل في , إذ أنه لیس محددا بمكان معین یجمع البائع والمشتري, اق المالیة أو التجاریةمن الأسو 

 Dealing(سوق الصرف بواسطة أجهزة الهـاتف والتلكس والفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي 

Rooms (هونغ , سنغافورة, فرانكفورت, یوطوك, لندن, نیویورك: في البنوك العاملة في مختلف المراكز المالیة مثل
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ویعمل كشبكة تتجه على , إلخ...هونغ كونغ , البحرین, بروكسل, تورنتو, زیوریخ, سیدني, سان فرانسیسكو, كونغ

  .توحید المجال الاقتصادي الدولي

) Reuter Monitor(وتكون غرف التعامل في البنوك مزودة بأجهزة المعلومات مثل رویتر وتیلرات 

والتي تعرض على شاشاتها التغیرات الفوریة التي تطرأ على أسعار العملات المختلفة , )إلخ..., وداوجونز 

  .ساعة 24وأسعار الفائدة على الودائع بالعملات الحرة لآجال مختلفة على مدى 

عندما تقوم بتغطیة مراكزها : ویجري التعامل بین البنوك في مجال الصرف الأجنبي إما لحسابها الخاص

وإما أنها , شوفة بالعملات الأجنبیة أو في محاولاتها تحقیق أرباح من عملیات المضاربة في النقد الأجنبيالمك

  .تشارك في السوق باعتبارها مؤسسات وسیطة بین عملائها المصدرین والمستوردین

وتعرف تعتبر نسبة التحویل بین العملات التي تقوم بها المصارف هذه كنایة عن أسعار نسبیة للعملات 

  ).Cours de change, taux de change(غالبا بأسعار الصرف أو معدلات الصرف 

ویمیز , تبعا لتغیرات العرض والطلب للعملات) au jour le jour(وتتقلب هذه الأسعار من یوم إلى آخر 

  ).Effectifs(ومعدلات الصرف الفعلیة ) Bilatéraux(تقلیدیا بین معدلات الصرف الثنائیة أوالمزدوجة 

فإذا قیل على سبیل المثال أن  Bبالنسبة للعملة  Aهو سعر العملة  :معدل الصرف الثنائي أو المزدوج-1

فهذا یعني تبیان حال سعر الصرف المزدوج , )25/11/1999(ین یاباني  105.70الدولار الأمریكي  یساوي 

  .الفوري للدولار الأمریكي بالنسبة للین الیاباني

بمعدلات الصرف الثنائیة  )Moyenne pondérée(هو معدل وسطي مرجح  Aللعملة  :عليمعدل الصرف الف-2

ومعدلات , علاقات تجاریة Aبالنسبة لعملات البلدان التي یقیم معها البلد المصدر للعملة  Aأو المزدوجة  لـ

في التجارة الدولیة في المعدل الوسطي المرجح ترتبط بالحصص النسبیة للمبادلات التجاریة الثنائیة , الترجیح

  .الإجمالیة للبلد المعني

هذا الأخیر هو معدل , وبالإمكان الانتقال من معدل الصرف الفعلي إلى معدل الصرف الفعلي الحقیقي

 .الصرف الفعلي مصححا بعد الأخذ بالاعتبار لتوازن معدلات التضخم مع نفس الشركاء التجاریین

 

  

  التسعیر في السوق:المبحث الثاني

فطالما أن سعر , دد أسعار صرف العملات في ظل نظام حریة الصرف بواسطة قوى العرض والطلبتتح

فإن مستوى التوازن لسعر , الصرف هو ثمن الوحدة الواحدة من عملة ما مقوما بوحدات من عملة أجنبیة أخرى

  .لاقتصاد الجزئيالصرف یتحدد وفقا لنفس القواعد التي یتحدد بها سعر أیة سلعة من السلع حسب مبادئ ا

  .$بالنسبة للدولار  £ویوضح الشكل التالي كیفیة تحدید سعر صرف الإسترلیني 

  تحدید سعر الاسترلیني بالنسبة للدولار) : 6(شكل رقم 

  

  

                                                                                 £  /$      
                                                    D2  

  
                                                                             

                         S                                   D1          
  

                                                                                1.90$  
                                                                                  

D1 :منحنى الطلب الأصلي.  

 D2: لطلب الأصليمنحنى ا 

بعد انتقاله إلى الیمین نتیجة 

  .لزیادة الطلب
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مستوى التوازن لسعر الصرف یتحدد عند نقطة إلتقاء منحنى الطلب مع منحنى العرض وتحرك السعر 

  . ى یعني زیادة سعر الإسترلیني بالنسبة للدولارإلى الأعل

وینشأ الطلب على الإسترلیني من المستوردین الأجانب لسداد قیمة صادرات إنجلترا إلیهم والمستثمرین 

  .الأجانب الذین یرغبون في الاستثمار في إنجلترا أو البنوك المركزیة الأخرى التي تشتري الإسترلیني لدعم قیمته

ترلیني فینشأ من بیع المستوردین الإنجلیز لعملتهم من أجل الحصول على العملات أما عرض الأس

أو من المستثمرین الإنجلیز الذین یرغبون في الإستثمار في , الأخرى اللازمة لتسدید قیمة وارداتهم من الخارج

  .تهأو من بنك أو أكثر من البنوك المركزیة التي تبیع الأسترلیني من أجل خفض قیم, الخارج

) Reuter et Telerate(فمثلا تضع وكالتا رویتر وتیلرات , وتحدث التسعیرات عادة على وجه مستمر

وفي مركز باریس توجد , التسعیرات بتصرف المتعاملین على جمیع الشاشات المربوطة بهما في كافة أنحاء العالم

وحتى نهایة , )Séances de cotations officielles(على هامش التسعیرات المستمرة جلسات تسعیر رسمیة 

غیر هذا  1977وفي أیار ) à la criée(كان التسعیر الرسمي في باریس یتم بالصیاح  1977شهر نیسان 

  ).Séance de fixing(النظام لصالح نظام جلسة التثبیت 

  

  

  العوامل المؤثرة في أسعار الصرف: المبحث الثالث

فإذا تحقق فائض في الحساب یرتفع الطلب على , لمدفوعاتفي میزان ا ناتج حساب العملیات الجاریة -

  .ویحدث العكس في حالة حدوث عجز فإن سعر الصرف ینخفض, وبذلك یرتفع سعر صرفها, العملة

أي حجم تیار الاستثمارات التي تدخل إلى الدولة أو , في میزان المدفوعات ناتج حساب العملیات الرأسمالیة -

ة بالنسبة لدولة ما إذا انتقلت إلیها رؤوس الأموال وینخفض سعر صرفها إذا خرجت یرتفع سعر العمل: تخرج منها

 .منها رؤوس الأموال

 .عندما تتدخل في السوق بیعا أو  شراء لدعم قیمة العملة أو لخفضها نشاط البنوك المركزیة -
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ى قیمتها مرتفعة إن ارتفاع معدل التضخم یتطلب اتخاذ إجراءات نقدیة أو مالیة للحفاظ عل حالة التضخم -

 .وفي حالة غیاب هذه الإجراءات فإن الأمر یتطلب تخفیض قیمة العملة) العملة(

 .تخفیض العملة للتصدیرو , حالة الكساد -

یجلب رؤوس الأموال  أما الاضطرابات وعدم الاستقرار في دولة ما یحجم , في دولة ما لاستقرار السیاسي ا-

 .رؤوس الأموال عن التوجه إلیها

  

  قید التسعیرات : حث الرابعالمب

  من اجل قراءة سهلة لجداول التسعیر المنشورة بواسطة الصحافة یقتضي التمییز بین عرفین في القید

أو مئة وحدة أو (ففي بعض البلدان تبین أسعار الصرف عدد الوحدات من النقد الوطني المقابلة لوحدة 

  ).Cotation à l’incertain(من النقد الأجنبي ) ألف وحدة

وكما یبین الجدول التالي إلى أن الدولار الأمریكي كان یساوي بتاریخ , سعر باریس یشیر مثلا

15/10/1993  5.7310  FF ,  3.3451وأن الدوتش مارك كان یساوي FF.......إلخ.  

  سوق الصرف) : 11(جدول رقم 

 سعر الأوراق 15/10/93سعر  السعر السابق الأسعار التأشیریة

 البیع الشراء

دولار (الولایات المتحدة 

 )واحد

5.6895 5.7310 5.35 5.85 

 100DM( 353.9400 354.5100 338 361(ألمانیا 

 100f( 16.0435 16.0850 15.60 16.60(بلجیكا 

  Le Monde, 1993/10/18 :المصدر 

مساویة لوحدة من النقد في البلدان الإنكلوسكسونیة الأخرى تبین الأسعار عدد الوحدات النقدیة الأجنبیة ال

كان الجنیه الإسترلیني یساوي في لندن ,  29/10/93على سبیل المثال في , )Cotation au certain(الوطني 

, جنیه 0.400جنیه والمارك یساوي  0.672أي أن الدولار كان یساوي (دوتش مارك  2.498دولار و 1.487

  ) .إلخ...

  

  اطعةمصفوفة الأسعار المتق) : 12(جدول رقم 

 FFr Yen DM $ £ 29/10/93 

 £ 1 1.487 2.498 161.3 8.740 )1000(بالألف : الین الیاباني

FF  : 0.672 1 1.680 108.5 5.878  )10(بالعشرة $ 

 DM 0.400 0.595 1 64.57 3.499 )1000(بالألف : اللیرة الإیطالي
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 Yen 6.200 9.219 15.49 1000 54.18 )100(بالمئة : الفرنك البلجیكي

 FFr 1.144 1.701 2.858 184.6 10 )100(بالمئة : الاسباني یاالبیز 

 Financial Times, 31-1993/10/30 :المصدر 

 

  

  طرق تسعیر الصرف: المبحث الخامس

  : هناك طریقتان لتسعیر العملات

 طریقة التسعیر المباشر  :الطریقة الأولىDirect Quote.  

 یر مباشرطریقة التسعیر غ :الطریقة الثانیةIndirect Quote . 

عدد وحدات العملة الوطنیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبیة فالعملة : وتبین الطریقة الأولى

أما الأجنبیة فمبلغها ثابت وتسمى عملة , في طریقة التسعیر المباشر) Variable(الوطنیة هي المبلغ المتغیر 

مقابل  )مبلغ متغیر(فرنك سویسري  85.5بنك سویسري مثلا أنه یستبدل  وحین یعلن) Base currency(الأساس 

  .هنا یقال أن الشكل قد استخدم طریقة التسعیر المباشر) مبلغ ثابت(دوتش مارك  100

فهي تبین عدد وحدات العملة الأجنبیة التي تشترى مقابل وحدة واحدة من العملة : أما الطریقة الثانیة

أما العملة الأجنبیة فهي التي یكون , هذه الحالة أنها هي عملة الأساس ذات المبلغ الثابت الوطنیة التي تعتبر في

مارك  4.1325مبلغ ) مبلغ ثابت(فعندما یعلن بنك بریطاني أنه یستبدل مقابل الجنیه الإسترلیني , مبلغها متغیرا

  .فهناك یقال أن البنك قد استخدم طریقة التسعیر غیر المباشر) مبلغ متغیر(

وفي معظم دول العالم باستثناء مراكز بریطانیا وإیرلندا , ویستخدم المتعاملون في أوربا الطریقة المباشرة

وأسترالیا ونیوزیلندا وبعض البلدان الأخرى المتأثرة بتقالید بریطانیا والتي تستخدم الطریقة غیر المباشرة وفي 

  .الولایات المتحدة الأمریكیة تستخدم الطریقتین

ان البنك یتعامل مع عمیل داخل الولایات المتحدة الأمریكیة أو یتعامل مع البنوك الأخرى في أوربا إذا ك

  .فإنه یتبع طریقة التسعیر المباشر) ماعدا إنجلترا(

  : ویعطي المتعاملون في الصرف الأجنبي سعرین لكل عملة

الذي یوافقوا على شراء العملة  والسعر, Offer Rate/ Ask Rateالسعر الذي یمكنهم بیع العملة مقابله 

هو هامش الربح الذي یحصل علیه ) Spread(والفرق بین السعرین  Buying Rate/Bid Rateالمعروضة مقابله 

  .المتعامل

فإن السعر الأقل هو سعر الشراء والسعر الأعلى هو , وكیفما كانت طریقة التسعیر مباشر او غیر مباشر

  .سعر البیع

  1.7069/1.7089: ولار مقابل المارك الألماني كالآتيفإذا كان تسعیر الد

  .سعر شراء الدولار أو سعر بیع المارك هو السعر المدرج على الیمین -

 .سعر بیع الدولار أو سعر شراء المارك هو السعر المدرج على الیسار -
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 1.7079ویساوي  2متوسط سعر المارك مقابل الدولار هو حاصل قسمة سعر الشراء وسعر البیع على  -

  .مارك مقابل الدولار

أي كم یساوي المارك مقابل , دولار 0.5855143سعر الصرف الذي یعلنه المتعامل في نیویورك هو  -

 .مارك أي كم یساوي الدولار مقابل المارك 1.7079أما في فرانكفورت فسوف یعكس السعر , الدولار

ر بحیث إذا ضرب السعرین أعلاه في وواضح ان التسعیر المباشر ما هو إلا مقلوب التسعیر غیر مباش -

أي أن الإنتقال من , )0.5855143=  1/1.7079(بعضهما فحاصل الضرب سوف یكون واحد صحیح 

 .السعر/1: سعر إلى آخر یتم من خلال النسبة

   Cross Rateسعر الصرف المشتق

عنى إیجاد سعر عملة بم, یعتبر سعر الصرف مشتقا إذا لم تكن العملة الوطنیة طرفا في عملیة الاستبدال

  .من خلال علاقة هاتین العملتین بعملة ثالثة مشتركة كالدولار مثلا –غیر العملة المحلیة–مقابل عملة اخرى 

فرنك (فكثیرا ما یحدث أن یطلب عمیل بنك أو البنك نفسه استبدال عملة اجنبیة بعملة أجنبیة أخرى 

قلة من المتخصصین في هذا النوع من التعامل لذلك لا  ولكن لا یجد إلا, )سویسري مقابل مارك ألماني مثلا

یكون أمامه إلا استخدام سعر الصرف المشتق من خلال توسیط عملة ثالثة كالدولار مثلا لمعرفة سعر صرف 

  .العملتین موضوع التبادل

 لأنه یعتبر عملة الأساس في معاملات, وغالبا ما یستخدم الدولار الأمریكي في سعر الصرف المشتق

  .الصرف الأجنبي ویستخدم كعملة رئیسیة للاحتیاطات

نجد البنك الذي یعمل في إنكلترا عندما یشتري او یبیع مارك ألماني مقابل فرنك سویسري یستخدم : فمثلا

فإذا أراد التعامل في البنك أو یحسب متوسط سعر صرف الدولار إلى المارك , في حسابه سعر الصرف المشتق

  .الدولار إلى الفرنك السویسريومن متوسط سعر صرف 

  : فإذا افترضنا سعر صرف العملتین إلى الدولار كالآتي

  

  

  

  

  .مارك 100= مارك أي كم فرنك سویسري  100والمطلوب معرفة كم وحدة من الفرنك السویسري تساوي 

  : إذن یستخرج متوسط سعر صرف المارك إلى الفرنك السویسري كما یلي

  

  

  : مثال تطبیقي

افترضنا أن عمیلا لأحد البنوك السویسریة یرید بیع فرنكات فرنسیة مقابل شراء لیرات إیطالیة وكان إذا 

  : سعر صرف هاتین العملتین بالنسبة للدولار في ذلك الیوم كالتالي

                   100  ×1.8417   

  فرنك 107.8342=                        = مارك   100

                    1.7079  ×1  

  دولار 1= مارك  1.7079

  فرنك سویسري 1.8417= دولار  1
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  7.1250 – 7.1200فرنك    / دولار 

  1531.70 – 1530.70لیرة   / دولار 

  : الاستبدال وفقا للخطوتین التالیتین فما هو سعر الصرف الذي یستخدم في عملیة

 7.1250أي ان یشترى الدولار بسعر البیع وهو , یتم بیع الفرنكات لأحد البنوك الفرنسیة مقابل دولارات -1

  فرنك

أي یتم بیع الدولار بسعر شرائه وهو , ثم تشترى لیرات إیطالیة من أحد البنوك الإیطالیة مقابل دولارات -2

 .لیرة 1530.70

  : ر الصرف حسب المعادلة التالیة ویحسب سع

  

  )سعر الشراء(    

  : ویمكن التعبیر عن سعر الصرف بالفرنك الفرنسي كما یلي

  

  ) سعر البیع(                                

  

  

في هذا المثال استخدم سعر صرف الدولار مقابل كل من العملتین موضوع التبادل في التوصل إلى سعر 

  .الصرف بین العملتین

    :ال آخرمث

  دولار/أسعار العملات العالمیة) : 13(جدول رقم 

أعلى  البیع الشراء الرمز العملة

 الشراء

أدنى 

 شراء

 آخر تحدیث

 AUD 0.7801 0.7806 0.7801 0.7806 28DEC200411:33GMT دولار إسترلیني

 CAD 1.2174 1.2181 1.2174 1.2181  28DEC200411:33GMT دولار كندي

 EUR 1.3635 1.3639 1.3635 1.3639 28DEC200411:33GMT یورو

 JPY 103.04 103.09 103.04 103.09 28DEC200411:33GMT ین یاباني

 GBP 1.9383 1.9389 1.9383 1.9389 28DEC200411:33GMT جنیه إسترلیني

 CHF 1.1328 1.1333 1.1328 1.1333 28DEC200411:33GMT فرنك سویسري

    https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd: المصدر

  دولار/أسعار العملات العربیة): 14(جدول رقم 

أعلى  البیع الشراء الرمز العملة

 الشراء

 آخر تحدیث أدنى شراء

                 100  ×1530.70   

لیرة                              21483.51=                         = ف ف  100
                     7.1250       

                100  ×7.1250   

فرنك ف                   0.4755=                         = لیرة   100

                    1530.70     
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 DZD 69.705 74.705 69.705 74.705 28DEC200411:33GMT دینار جزائري

 BHD 0.37622 0.37769 0.37622 0.37769  28DEC200411:33GMT دینار بحریني

 EGP 6.1311 6.2044 6.1311 6.2044 28DEC200411:33GMT جنیه مصري

 JOD 0.704 0.714 0.704 0.714 28DEC200411:33GMT دینار أردني

 KWD  0.2932 0.2962 0.2932 0.2962 28DEC200411:33GMT دینار كویتي

 LBP  1513 1514 1513 1514 28DEC200411:33GMT لیرة لبنانیة

 MAD 8.156  8.256  8.156  8.256  28DEC200411:33GMT درهم مغربي

 OMR 0.384  0.386  0.384  0.386  28DEC200411:33GMT ریال عماني

 QAR 3.637  3.642  3.637  3.642  28DEC200411:33GMT ریال قطري

 SAR 3.7496  3.7506  3.7496  3.7506  28DEC200411:33GMT ریال سعودي

 TND 1.1863  1.2163  1.1863  1.2163  28DEC200411:33GMT  دینار تونسي

 AED 3.6715  3.6735  3.6715  3.6735  28DEC200411:33GMT  درهم إماراتي

    https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd: المصدر

  

   والاجل)الفوري(الجاري  الصرفسوق :السادس المبحث 

  سوق الصرف الفوري :اولا

فإذا ما تم الاتفاق على صفقة نقد , وهي عملیة شراء لعملات أجنبیة مقابل بیع عملات اجنبیة أخرى

فإذا لم یحدد تاریخ التسلیم , فإن الأطراف المعنیة علیها تحدید مكان وتاریخ التسلیم, بسعر صرف محددأجنبي 

من , بعد یومین قابلین للعمل, فتؤخذ أسعار البیع والشراء على أنها آنیة أو فوریة ویجب ان تسلم على أبعد حد

حیث یجب , بین الدولار الأمریكي والدولار الكندي ولا یستثنى من هذه القاعدة إلا العملیات, تاریخ إنجاز العملیة

  .ساعة 24أن یحصل التسلیم خلال 

ویراعى ألا یصادف تاریخ تسویة صفقة العملة یوم إجازة , وتتم الصفقات باستخدام تاریخ التسویة الفوري

یوم الإثنین فإن  فمثلا إذا عقدت صفقة, في أي من بلدي العملتین وإلا تأجلت التسویة إلى یوم العمل الموالي

فإذا اتفق أن كان یوم الأربعاء إجازة في أي من بلدي العملتین أو في نیویورك فإن , التسویة تنفذ یوم الأربعاء

  .وإذا عقدت الصفقة یوم الخمیس فإنها تنفذ یوم الاثنین من الأسبوع التالي, التسویة تنفذ یوم الخمیس

  :الصرف الآجل سوق  :ثانیا

قد اتفاق بین أحد البنوك وطرف آخر لاستبدال عملة مقابل عملة أخرى في تاریخ ویقصد بها ان یع

  .مستقبلي على أساس سعر صرف آجل یتفق علیه بین الطرفین
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وسعر الصرف الآجل بعملة ما هو إلا السعر الذي یتم على أساسه بیع أو شراء عملة ما في تاریخ   

  .لتاریخ إبرام عقد الصفقة) آجل(لاحق 

ید هذا السعر وتاریخ التسلیم ومبالغ العملتین موضوع التعامل في نفس تاریخ إبرام عقد الصفقة ویتم تحد

وسعر الصرف الآجل ببساطة هو سعر الصرف , )لتجنب تقلب أسعار صرف العملة المحددة في الصفقة(

الدولیة على العملتین  الفوري السائد وقت الإبرام مضافا إلیه فرق سعري الفائدة السائدین في الأسواق  النقدیة

  .موضوع التبادل

  .بمعنى أن الفرق بین السعر الفوري والسعر الآجل هو الفرق بین سعري الفائدة على العملتین

ولذلك یمكن احتساب سعر الصرف الآجل من الیوم الأول لتحریر عقد الصرف الآجل استنادا إلى ثلاثة 

  : عناصر

  .تاریخ إبرام عقد الصفقةسعر الصرف الفوري السائد في السوق في  -1

سعر الفائدة الذي یدفعه العمیل إذا ما اقترض قیمة العملة المباعة التي سیتم السداد فیها عند استحقاق  -2

 .العقد الآجل

سعر الفائدة الذي یحصل علیه العمیل إذا ما أودع قیمة العملة المشتراة في ودیعة ثابتة لفترة العقد  -3

 .الآجل

  : لتوصل إلى تحدید السعر الآجلتوضیح كیفیة ا : 1مثال

, سنویا %9.5جنیه بفائدة نسبتها  100.000سنفترض أن عمیلا لدیه ودیعة بالإسترلیني لمدة سنة قدرها 

وأن  %5.2وأن عمیلا آخر لدیه ودیعة تعادل قیمة الودیعة الأولى ولكن بالدولار ونسبة الفائدة المحتسبة لها 

فما هو السعر الآجل الذي یساوي بین , دولار لكل جنیه 1.50لإسترلیني هو سعر الصرف الفوري للدولار مقابل ا

  ودیعة الإسترلیني وودیعة الدولار عند استحقاقهما؟

  :علینا أن نحدد العناصر الثلاثة التالیة, حسب ما ذكرناه سابقا: الحل 

  سترلینيجنیه إ 109500) = 0.095+1(×  100.000= قیمة ودیعة الإسترلیني عند استحقاقها 

  استرلیني بالسعر الفوري 100.000= قیمة الودیعة بالدولار المعادلة لمبلغ 

  دولار 150.000=  1.5×  100.000=                                     

  دولار 157875) = 0.0525+1(×  150.000= قیمة الودیعة بالدولار عند الاستحقاق 

 150.000إسترلیني ومبلغ  100.000و الذي یساوي بین مبلغ ه 1.5فإذا كان سعر الصرف الفوري قدره 

فیكون السعر الآجل بطبیعة الحال هو السعر الذي یجعل الإسترلیني یتساوى مع مبلغ الدولار عند , دولار

أي ان السعر الآجل الخالص یساوي مبلغ الدولار عند الاستحقاق مقسوما على مبلغ الإسترلیني عند , الاستحقاق

  :ق أي یساويالاستحقا

  دولار 1.442=  109500÷  157875

  دولار 1.442= أي أن السعر الآجل معدلا بفروق أسعار الفائدة 

  :ولذا یمكن وضع المعادلة التالیة للتوصل إلى سعر الصرف الآجل في مثالنا
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  :وبتحویل ذلك إلى تطبیق عددي 

  

  

  

  

 

  .سعر الصرف الفوري وقد یختلف عنه وقد یحدث ان یتساوى سعر الصرف الآجل مع -

 .فإذا كان السعر الآجل أعلى من السعر الفوري فیقال أن العملة بعلاوة -

الاسترلیني بخصم مقابل (أقل من السعر الفوري فیقال أن العملة بخصم ة أما إذا كان السعر الآجل للعمل -

 ).الدولار

ته في الشراء لأجل من مصرفه لملیون دوتش أعرب مستورد فرنسي عن رغب 1996جوان  13بتاریخ  : 2مثال

عملیة الشراء لأجل للمارك هي بالتأكید , لمصدر ألماني 1996سبتمبر  15مارك یتوجب علیه تسدیدها بتاریخ 

  .من أجل تجنب مخاطر الصرف

  .1996جوان  15ذات تاریخ الإستحقاق  1996جوان  13وضعیة السوق بتاریخ 

  سعر المارك الفوري

  )شراء المارك(فرنك للمارك  3.4100للشراء     سعر السوق - 

  )بیع المارك(فرنك للمارك  3.4120سعر السوق للبیع       - 

  )15/09/1996 – 15/06/1996(لثلاثة أشهر ) Euromark(سوق الیورو مارك 

  %4.8750سعر الفائدة السنویة للإقتراض    - 

  %5     سعر الفائدة السنویة للإقراض- 

  )15/09/1996 – 15/06/1996(لفرنسیة لثلاثة أشهر السوق النقدیة ا

  %8سعر الفائدة السنویة للإقتراض     - 

  %8.1250سعر الفائدة السنویة للإقتراض     - 

 15/09/96یقوم مصرف المستورد الفرنسي بالبیع لأجل لعمیله ملیون دوتش مارك على أن تسلم بتاریخ 

  مدة العقد الآجل                                                                 
  )×                 فائدة الدولار + 1(× السعر الفوري                            

  السنة×  100                                                                  
  =الآجل الخالص السعر 

  مدة العقد الآجل                                                                 
  ×سعر فائدة  الإسترلیني   +  1                              

  السنة×  100                                                                  

                                    360  
   1.500 ×1.0525 ×  

                               100 ×360               0.0157875   
  دولار 1.442=                            =                                                       

                                   360                      0.010950  
        1.095    ×  

                              100 ×360  
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لتغطیة مخاطر الصرف یقوم , 13/06/96موقع بتاریخ  بسعر صرف متفق علیه بین الطرفین ومحدد بعقد

في ( 3.4120المصرف في نفس الوقت بالشراء فورا للدوتش مارك مقابل الفرنك في السوق الفوریة بسعر صرف 

  ").سعر السوق للبیع"هذه الحالة یعتبر المصرف مشتریا للمارك كما یعتبر السوق بائعا للمارك 

ت الفائدة في أسواق الأورو تحتسب على أساس السنة النظریة التي تساوي إذا أخذنا بالإعتبار أن معدلا

  :یوم تقیم على الوجه التالي 91یوم فالفوائد المحتسبة على  360

1000000  ×
100

875.4
  ×

360

91
  مارك 12322.92=  

لفرنك في السوق الفوریة فسوف یوازي فإذا ما قُیم هذا المبلغ على أساس سعر المارك بالنسبة ل

  .42045.80=  3.4120×  12322.92فرنك أي  42045.80

سوف یقدم على ) إذا لم تتوفر في أرصدته النقدیة القیمة المقابلة لملیون مارك(في المقابل إن المصرف 

ه تكون لثلاثة أشهر فترة الإقراض هذ, اقتراض المبلغ المطلوب بالفرنك الفرنسي لكي یتمكن من الملیون مارك

  .یوم 360الفائدة تحتسب أیضا على أساس السنة النظریة % 8.125وبسعر فائدة سنوي یبلغ 

1000000  ×3.4120  ×
100

125.8
  ×

360

91
  =70076.32.  

+  3412000(فرنك  3.482076.32كان یتوجب على المصرف التسدید لدائنه مبلغ  15/09/96بتاریخ 

70076.32.(  

مارك بسعر صرف  12333.82أي ما یوازي (فرنك  42045.80في المقابل فإن المصرف كان سوف یتقاضى 

  .كفوائد على الملیون الموظفة) 3.4120

  :إذن المبلغ الصافي الذي یتوجب على المصرف تسدیده یساوي

  .فرنك 3440030.52=  3482076.32 – 42045.80

  :ن سعر الصرف لأجل الذي یطبق على المستورد یتحدد على الأساس التاليإستنادا إلى ذلك فإ

1000000

52.3440030
  =3.44  

هذا الهامش هو قابل لأن ) هامش ربح المصرف(یضیف المصرف إلى هذا السعر الأساس هامشا للربح 

إستنادا إلى ما تقدم , )Agioكأجیو % (0.5على سبیل المثال اعتبر هذا الهامش , یتفاوض علیه بین الطرفین

في ذلك  3.44سعر صرف أساس  15/06/96بإمكان المصرف أن یعد بإعطاء عمیله مبلغ ملیون مارك بتاریخ 

% 0.5فرنك مضاف إلیها  3440.00أیضا یقوم المصرف بالإقتطاع من جانب عمیله لمبلغ قدره , التاریخ

  .عمولات

  ):Report(ساب للحصول على هذه القیمة بشكل أسرع بالإمكان احت

× المارك عبر الفارق في معدلات الفائدة 
100

8750.41250.8 
  ×

360

91
  =3.4120   

  :من خلال ذلك یحتسب سعر الصرف الآجل, لكل دوتش مارك 0.0280= 

 3.4120  +0.0280  =3.4400  
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  وتقنیات التغطیة الصرف اتعملیة ببطالمخاطر المرت :الفصل السادس 

  

  

  المخاطر المرتبطة باسعار الصرف وتقنیات مصدري الاوامر  :المبحث الاول 

فبالإضافة إلى خطر الصرف الذي یمكن لأعوان الصیرفة أن یجنوا منه الربح , یتعرض المتعاملون لعدة مخاطر

ساسیان و هما خطر السیولة و خطر الطرف هناك خطران أ, أو أن یستطیعوا إدارته من دون صعوبة حقیقیة

  .المقابل

  :المخاطر المرتبطة باسعار الصرف -1

  : خطر السیولة –أ 

أو إجرائها مع التعرض لنقص في , یتمثل هذا الخطر في عدم التمكن من إجراء عملیات في سوق الصرف    
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لكن قد , اما في الأوقات العادیة و هذا الخطر لیس ه, عند شراء أو بیع العملات)  Moins value( القیمة 

على اثر أزمة السیاسة أو على اثر الوضع قید التطبیق , یحصل أن یختفي سوق عملة صعبة فوریا أو نهائیا 

  .لضوابط إداریة تؤثر على سوق الصرف و على السوق النقدیة الدولیة للعملة المذكورة 

في حین أن هذا الخطر یبقى , المتداولة في السوق الإقلیمیةأن هذا الخطر لا یطال إلا على العملات القلیلة     

  .و یظهر خطر السیولة, بالنسبة لكافة العملات القابلة للتحویل المستخدمة في التجارة الدولیة) هامشیا( ضعیفا 

   ) contre partie(  خطر الطرف المقابل - ب

ل هو كنایة عن خطر إفلاس الطرف خطر القرض الأو , یتضمن خطر الطرف المقابل في خطر التسلیم   

  .أما الثاني فهو كنایة عن خطر إفلاس الطرف المقابل قبل استحقاق العملیة, المقابل یوم استحقاق العملیة

أما المتعاملون في السوق لأجل فیتعرضون , لا یتعرض وكلاء الصیرفة في السوق الفوریة إلا لخطر التسلیم

  .لخطر التسلیم و خطر القرض

لأنه یؤدي إلى خسارة كلیة لمبلغ العملیة في حین انه عندما , تسلیم هو أكثر أهمیة من خطر القرضخطر ال

یظهر خطر القرض یعمد المتعامل إلى إعادة تشكیل وضعیته،  فوكیل الصرف یتعرض لخطر تغیر سعر 

  .الصرف الذي هو دائما أدنى من خطر خسارة كل العملیة

  :لصیرفةالقیود المفروضة على وكلاء ا -ج

تهدف هذه القیود الى هدف عام یتمثل في تاطیر و ضبط نشاط وكلاء الصیرفة من اجل تجنب اخذ هؤلاء    

في قابلیته للاستمرار في نشاطه إزاء تطور غیر موات في سعر الصرف او , لوضعیات صرف تهدد المصرف

  .خطر السیولة أو خطر الطرف المقابل

 Positionیتعلق بمبلغ الوضعیة في نهایة یوم العمل یعرف بوضعیة العلاوة  :یوجد الحد الأول بالدرجة الأولى

de report    أوPosition overnight,  10هذه الوضعیة یجب أن لا تكون على سبیل المثال اكبر من 

  .ملایین دولار

ل إلیها خلال یوم یتعلق بالحد الأقصى لمبلغ الوضعیة التي یمكن الوصو : هناك الحد الثاني و بالدرجة الثانیة

فعلى سبیل المثال یستحیل أن تكون الوضعیة الصافیة   Position in tradayو هذه الوضعیة تسمى , العمل

التي تعرف ( أو الوضعیة الصافیة البائعة )   Position langueالتي تعرف بالوضعیة الطویلة ( الشاریة 

  ملیون دولار  50اكبر من )   Position courte ou découverteبالوضعیة القصیرة 

, في ردهة سوق الصرف) الأقسام(أو على مجموع المواقع /تفرض هذه الحدود أیضا على وكیل صیرفة فردي و

  هذه الحدود تتعلق بوضعیة المصرف بكافة العملات مجتمعة 

, ل المثالعلى سبی, توجد حدود فیما یتعلق بالأطراف المقابلة للمصرف في سوق الصرف, و بالدرجة الثالثة

ملیون دولار هذه الحدود  100فیما یتجاوز مبلغ , Bettaالشركة : یستحیل أن یكون لوكیل الصیرفة كطرف مقابل

وهناك ثلاثة عوامل تدخل في تحدید المبلغ المشار إلیه فیما تقدم  , المذكورة هي خاصة بكل مصرف على حدة

  : وهي

  درجة نفور مسؤولي المصرف من الخطر  - 
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  ابع الهجومي للسیاسة التجاریة للمصرف مدى الط- 

  المبلغ الأقصى من الخسائر الذي یمكن أن یتحمله المصرف - 

  

  هناك استراتیجیات لمصدري الأوامر في سوق الصرف، كما أن هناك مخاطر مالیة مرتبطة بالصرف

  :تقنیات مصدري الأوامر في سوق الصرف -2

ر الصرف التي تتغیر باستمرار ویستعمل التغطیة الفوریة أو هي التحوط ضد تقلبات أسعا :تقنیة التغطیة -ا

  : التغطیة لأجل، ولفهم أفضل لهذه التقنیات سنستخدم المثال التالي

اشهر  (06)نفترض أن مستوردا جزائریا لبعض السلع الأمریكیة فانه سیقوم بتسدید المصنع المورد خلال ستة    

بافتراض أن الدولار (للدولار / دج 70الفوري للدینار الجزائري هو بفاتورة قیمتها ملیون دولار وكان السعر 

× 70: وعند هذا السعر تصل قیمة فاتورة المستورد الجزائري المحتسبة بالدینار الجزائري الى) دج 70یساوي

 د ج70.00000=1000000

دج 70السائد حالیا وهو  عندما یكون المستورد متأكدا بأنه یستطیع مبادلة الدینار بالدولار حسب سعر الصرف 

فلا یطرح تسدید هذه الفاتورة للمستورد أیة مشكلة، ویتغیر سعر الصرف باستمرار، ولذلك یكون المستورد عرضة 

  .لمخاطر الصرف

دج مقابل كل دولار، فان 69.94فإذا ارتفع الدینار بالنسبة إلى الدولار عند الاستحقاق وانتقل سعر الصرف إلى   

  دج 69940000= 69.94×1000000ار سوف تبلغ قیمتها الفاتورة بالدین

  دج 60000=69940000- 70000000أي أن المستورد الجزائري قد حقق ربحا قدره  

  .وتعتبر هذه الوضعیة ملائمة للمستورد الجزائري لأنه یحقق فائض قیمة في الصرف

د الاستحقاق ، فهذا یعني أن سعر دج لكل دولار عن70.04أما إذا انخفضت قیمة الدینار بالنسبة للدولارالى 

  دج70040000=70.04×1000000:  صرف الدولار مقابل الدینار قد ارتفع وتصبح قیمة الفاتورة كایلي 

  .دج40000=70000000-70040000وهذا یعني أن هناك تكلفة إضافیة تبلغ 

الوفاء بالتزاماته المحررة  وفي هذه الحالة یجب على المستورد أن یقوم بتسدید مبلغ اكبر بالدینار من اجل 

  . بالدولار ولكن ه الوضعیة غیر مناسبة للمستورد لكونه یتحمل خسارة

فالمستورد إما أن یتحمل خطر الصرف آملا في تحقیق ربح وإما أن یرفض الخطر لتغطیة نفسه من خطر   

  .الصرف

  ).ار مقابل الدولارمضاربة على ارتفاع الدین(في الحالة الأولى یقوم المستورد بالمضاربة   

  :وتوجد أمامه كما ذكرنا طریقتان للتغطیة(Hedging) وفي الحالة الثانیة یعتمد المستورد استراتیجیة التغطیة

  .التغطیة الفوریة - 

  .التغطیة لأجل - 

في التغطیة الفوریة یجب على المستورد أن یشتري فورا الدولار الذي سیكون بحاجة إلیه بعد ستة اشهر ویوظف 

 .ا المبلغ من الدولار في السوق النقدیةهذ
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أما التغطیة لأجل یجب على المستورد ان یتوجه إلى السوق لأجل لشراء الدولار في الأجل المتفق علیه مع 

، فالمستورد سوف یكون على علم من الآن بكمیة الدینار التي سیكون بحاجة إلیه ابعد ستة )ستة اشهر (المورد 

صرف، إلا انه لكي یتمكن المستورد من تغطیة نفسه ضد مخاطر الصرف لأجل اشهر وبذلك یزول خطر ال

یفترض أن یجد في السوق أعوان آخرین مستعدین للمخاطر التي یهرب منها المستورد نفسه هؤلاء الأعوان هم 

  .المضاربین

  :المضاربة -ب 

 : تعریفها -1

بالمعنى الأكثر شمولیة ”) Le change: Finance Internationale(في كتابه ) P.Coulbois(فقد عرفها 

یعتبر قرارا مضاربا كل قرار اقتصادي یؤخذ حالیا تبعا لتوقع حول القیمة المستقبلیة لمتغیر أو عدة متغیرات 

  " تعتبر هامة بالنسبة للعون الاقتصادي المقرر

م الذي یستثمر یراهن فالمنظ, كل نشاط اقتصادي بغض النظرعن نوعه یأخذ بعدا مضاربا, و حسب هذا التعریف

  , على توسع سوقه المستقبلي

  الخ ...و المقرض الذي یمنح قرضا یراهن على قدرة التسدید المستقبلیة لزبونه 

و في مجال الصرف یسمى مضاربا ذلك الذي یأخذ وضعیة صرف آملا أن یتطور سعر العملة في الاتجاه 

  .المطابق لتوقعاته

  : ما و في لحظة معینة على أنها مساویة للمجموع التاليوتعرف وضعیة الصرف بالنسبة لعون 

  .كمیة العملات التي یجب أن تسدد –كمیة العملات التي یجب أن تحاز + كمیة العملات المحازة 

و الوضعیة المقفلة تظهر "  Ferméeمقفلة " عندما یكون هذا المجموع مساویا للصفر تسمى وضعیة الصرف 

 غیاب خطر الصرف 

كون هذا المجموع ایجابیا تسمى وضعیة الصرف طویلة البقاء في وضعیة طویلة فیما یتعلق بعملة و عندما ی

  .ارتفاع قیمة العملة المذكورة ) ارتقاب( معینة یعكس توقع 

توقع قیمة العملة المأخوذة ( و أخیرا عندما یكون هذا المجموع سلبیا نسمي وضعیة مركز الصرف قصیر 

  ) بالاعتبار 

و تجدر الإشارة إلى أن السلوك المضارب , ضارب في سوق الصرف هو ذلك الذي لا یقفل وضعیا تهإن الم   

فیؤخرون أو یعجلون في تحویل عائدات صادراتهم إلى الداخل و , للتجار الذي یعولون على تغیر أسعار العملات

  .تسدید وارداتهم إلى الخارج

إذا ما سمحت لهم بذلك القوانین المراعیة ( ن مصلحة فعندما تنخفض قیمة العملة الوطنیة یصبح للمصدری

هذه الممارسة ترتكز على الاستفادة من آجال التسدید , في أن یؤخروا تحویل عملاتهم باتجاه الداخل) للإجراء 

  في اللغة الإنجلیزیة   Leads and lagsو أیضا ب  Termaillageتعرف ب 

  :یلي  مما تقدم ذكره یجب أن لا یحول دون إدراك ما

و مدیرو خزائن , لیس للشركات المتعددة الجنسیات سلوكا مضاربا متعمدا و منتظما في أسواق الصرف - 
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 هذه الشركات یبدون أقصى الحذر بسبب المخاطر المرتبطة بأخذ وضعیات صرف 

خصوصا و أن ) تبدي احتفاظها بنفس الاحتیاطیات ( كشف البنوك التجاریة عن نفس الاحتیاطیات  - 

  .نظمة القانونیة تفرض علیها أن تقفل في نهایة یوم العمل وضعیات صرفها الإجمالیةبعض الأ

    Arbitrage: موازنة سعر الصرف  -ج

یقوم    Arbitragisteفان الموازن لسعر الصرف , ) Spéculateur pur(على عكس المضارب الصرف 

 .اطه لا یمكن أن یوضع في أفق متحركو نش, بالاختیار بین متغیرات معروفة من قبله عند اتخاذ القرار

, في مراكز مختلفة, فیمكنه القیام بالبحث عن الاستفادة من الفارق بین الأسعار الفوریة السائدة في نفس اللحظة

 Arbitrage des taux intérêts couverts( أما القیام بموازنات لأسعار الفائدة المغطاة في سوق الصرف 

en change )   

 Partiesإلى موازنة أسعار صرف المراكز دائما عندما یتغیر هیكل أسعار التكافؤ المتقاطعة  یتم اللجوء

croisées  . 

فإذا كان الدوتش مارك مقابل الدولار مسعر أفضل في نیویورك مما هو علیه في فرانكفورت فان موازني أسعار 

و , فورت من اجل إعادة بیعه في نیویوركالصرف یشترون على الفور المارك الألماني مقابل الدولار في فرانك

 .العملیة یمكن أن تنجز في لحظات معدودة و من دون أي خطر 

  :ملاحظات

فالمعلومة أصبحت تنتقل بسرعة , إن تطور تقنیات الاتصال قد اثر على فرص موازنات أسعار الصرف -1

  .و كل فارق بین أسعار الصرف یبدو مؤقتا , و كذلك رؤوس الأموال

  .موازني أسعار الصرف یمیل عفویا أو تلقائیا إلى امتصاص عدم توازن دوليإن سلوك  -2

  

 

  تقنیات تغطیة المخاطر المالیة: المبحث الثاني

تلجأ مجموعة الشركات  إلى استخدام بعض تقنیات التغطیة التي توفرها إمكانیة تخفیض مخاطر تقلبات أسعار 

  :أن تكون خارجیة وهيالصرف وهذه التقنیات إما أن تكون داخلیة وأما 

   :تقنیات التغطیة الداخلیة لمخاطر الصرف الأجنبي- اولا    

وتتمثل في السیاسات التي تتبعها الإدارة المالیة للمجموعة لتخفیض مخاطر العملة والتي تنتج عن العلاقات 

وتتكون ... البنوك المالیة بین الوحدات التابعة لها بدون الدخول في عقود مع أطراف أخرى خارج المجموعة ك

  هذه التقنیات من 

  .تقنیة المقاصة بین الأصول والخصوم - 1           

  .المطابقة - 2           

  .التعجیل والتأخیر في تغطیة المراكز المكشوفة - 3           

  .إصدار الفواتیر بالعملة الأجنبیة - 4           

  .إدارة الأصول والخصوم - 5           
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  .شرح كل واحدة من التقنیاتوسنقوم ب

وتتبع هذه التقنیة الشركات التي تتعامل مع بعضها البعض داخل المجموعة وان تجري : تقنیة المقاصة -1

المقاصة  بین المستحقات والمطلوبات الخاصة بكل منهما اتجاه الأخرى ومن الاحتفاظ في دفاترها 

ه لهذا الطرف أو ذاك ، وهذا الأسلوب بمركز مكشوف بالنقد الأجنبي ویجري تسویة الصافي بسداد

سیخفض من عدد المدفوعات التي تتم بین الوحدات المختلفة داخل المجموعة وتخفض أیضا من 

  .المصاریف البنكیة وتساعد على إحكام الرقابة على التسویات المالیة الداخلیة بین الوحدات المختلفة

قة كمصطلحیین مترادفین  إلا انه یوجد في الحقیقة قد یستخدم مصلح المقاصة والمطاب: تقنیة المطابقة -2

اختلاف بینهما فالمقاصة مصطلح یستخدم في حالة التدفقات النقدیة بین وحدات اقتصادیة تضمها 

  .مجموعة واحدة ، أما المطابقة فتستخدم بین هذه الوحدات بعضها البعض أو بینها وبین طرف ثالث

في تطابق التدفقات النقدیة الأجنبیة الداخلة إلیها والخارجة منها   وهو أسلوب تتبعه الوحدات الاقتصادیة 

لعملیة أجنبیة معینة في تسدید المدفوعات المطلوبة *** في نفس المواعید تقریبا بحیث تستخدم المبالغ 

 .بنفس العملیة

التقنیة تتبع ویقصد به تعدیل الشروط الائتمانیة الساریة بین الشركات وهذه : تقنیة التعجیل والتأخیر -3

  .بالنسبة للمدفوعات المعلقة بوحدات مختلفة داخل المجموعة

فالتعجیل یقصد به سداد التزام مالي في موعد مبكر عن استحقاقه وتهدف التقنیة إلى الاستفادة من 

 .التغیرات المتوقعة لأسعار الصرف بالزیادة أو الانخفاض بما یتفق مع مصلحة الوحدة

تفید هذه التقنیة في أن  یلجأ المصدر إلى إصدار فواتیر البضاعة : لة الأجنبیة تقنیة الفواتیر بالعم -4

المشحونة بالعملة التي یثقون في ثباتها أو بالعملة التي لها سوق صرف اجل لتوفیر التغطیة ، ویفضل 

المصدر إصدار فواتیر البضاعة المصدرة للخارج بعملة دولته حتى لا یتعرض من أخطار سوق 

  .المشتري, نفس  الشيء ینطبق على المستورد أالصرف و 

ویقصد به إدارة بنود الأصول والخصوم في المیزانیة وذلك من خلال  زیادة :إدارة الأصول والخصوم  -5

بعملات من المتوقع ارتفاع قیمتها وفي نفس الوقت ***المركز المكشوف للتدفقات  النقدیة للشركة

بعملات من المتوقع تخفیض قیمتها  أو العمل **** لشركة و زیادة التدفقات النقدیة الخارجیة من ا

بنفس ****على موازنة التدفقات النقدیة الداخلة إلیها مع التدفقات النقدیة الخارجیة منها إذا كانت 

  العملة  

 : تقنیات التغطیة الخارجیة لمخاطر الصرف الأجنبي -- ثانیا

اقدیة مع طرف أخر خارجي لتغطیة مخاطر تقلبات أسعار ویقصد بالتقنیات الخارجیة الدخول في علاقات تع

  :الصرف وأهم هذه التقنیات تتمثل فیما یلي

  .الاقتراض قصیر الأجل -1

  .خصم الكمبیالات المسحوبة بالعملة الأجنبیة  -2

 .اللجوء لشركات تحصیل الدیون  -3
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 .الحصول  على ضمان حكومي لتغطیة مخاطر الصرف  -4

 
 

 :الاقتراض قصیر الأجل -1

ن احد  المصدرین مبالغ بعملة أجنبیة تستحق بعد ثلاثة شهور فإنه یقوم بالحصول على قرض بنفس فإذا كا

العملة لمدة ثلاثة  شهور بحیث تغطى مستحقاته المالیة الآجلة  قیمة القرض وفوائده ، ثم علیه في نفس 

في ودیعة لمدة ثلاثة  الوقت تحویل قیمة القرض إلى عملته طبقا  لسعر الصرف الفوري ثم إیداع الحصیلة 

شهور ، وعندما یتم تحصیل مستحقاته  من المستورد یقوم  بتسدید القرض الذي  كان قد حصل علیه وفوائده 

. 

  :خصم الكمبیالات المسحوبة بالعملة الأجنبیة -2

عندما یكون تسدید قیمة السلعة المستوردة بكمبیالات یسحبها المستورد لصالح المصدر لاستحقاقات آجلة 

،فإن المصدر قد یعمل على خصم الكمبیالات لدى احد البنوك ) والمعروفة باسم تسهیلات الموردین( تلفة مخ

  .في دولة المستورد والحصول على قیمتها فورا مقابل عمولة یدفعها للبنك الذي قام بعملة الخصم 

 :اللجوء لشركات تحصیل الدیون -3

 factouryالأجنبیة إلى إحدى شركات تحصیل الدیونوهو أن تتبع الشركة مستحقاتها المالیة بالعملة 

compay  مقابل التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لها وتصبح شركة تحصیل الدیون في هذه الحالة دائنا

 .أصیلا في مواجهة المدین وعلیها تحصیل مستحقاتها منه بدون الرجوع إلى البائع

  :الحصول  على ضمان حكومي لتغطیة مخاطر الصرف -4

تعمل بعض الوكالات الحكومیة في كثیر من البلدان على تشجیع الصادرات بتقدیم ضمانات لتغطیة المخاطر 

الائتمانیة المرتبطة بالتصدیر ، وكذلك لتغطیة مخاطر تقلبات سعر الصرف وذلك مقابل قیام المصدر بتسدید 

ع أو تقلب سعر الصرف في غیر عمولة بسیطة للوكالة كي تتحمل الخسائر التي تنجم عن التأخیر عن الدف

ك و نب  و ضمان قروض التصدیر ت كالاو  : صالح المصدر ومن هذه الوكالات على سبیل المثال 

        ..في العدید من الدول  الصادرات والواردات

 

وتقوم البنوك التجاریة بمنح ائتمان للمصدرین بشروط مسیرة في ظل الضمانات التي تقدرها هذه         

ن هذه الوكالات ’لات الحكومیة  ونظرا لشتداد حدة المنافسة بین الدول المصدرة للسلع الرأسمالیة ، فالوكا

  .أصبحت تعرض دعما مالیا لتسدید الفوائد التي تحتسب على التمویل الائتماني الذي ینح للمصدرین
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  الأسواق المشتقة  :الفصل  السابع

  تمهیـــد

  : وهيوتسمى المشتقات المالیة ت التي تتم في أسواق الصرف الأجنبي هناك عدة أنواع من المعاملا

  .Spot Transaction) الأنیة(المعاملات الفوریة  -

 .For word Dealsالصفقات الآجلة  -

 .Swap Opérationsالمعاملات التي تجمع بین المعاملات الفوریة و الاجلة وهي عملیات المبادلة  -

 .Optionخیارات  ال -

 .Financial Futursلمستقبلیة  العملیات ا -

وسوف نتعرف على العملیات التي أشرنا لها في , بالإضافة إلى أسالیب أخرى لإدارة الصرف الأجنبي

  :التالیة المباحث 

  

  )عقود الخیارات المالیة( اسواق الاختیارات:المبحث الاول

  

شر استخدام هذه الخیارات فیما ، ولقد انت1973تم تداول عقود الخیار لأول مرة في بورصة منظمة عام 

بعد على نطاق واسع عبر العالم، وتعود نشأة هذه العقود أساسا إلى سوق السلع حیث كان المنتجون یهدفون إلى 

حمایة أنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج وتدهور الأسعار لذلك یشترون هذا الحق لیتمكنوا من بیع الإنتاج للتجار 

  .)1(بل تعویض للتجاربسعر وفي تاریخ محددین مقا

الأسهم السندات، العملات : أما فیما یتعلق بالخیارات المالیة فإن الأصول موضع التعامل تتمثل في

  .الأجنبیة أو حتى مؤشرات الأسهم

حیث بدلا من شراء أسهم یقوم  )2(كما تعتبر هذه العقود بدیل عن المتاجرة مباشرة في الأسهم العادیة

  .العقود التي تمثل حق استلام أو تسلیم أصل ما في ظروف معینةالمستثمرون بشراء هذه 

  

  :مفاهیم عامة حول عقود الخیار -1

  .المفاهیم الأساسیة لعقود الخیار وأنواعها والمصطلحات الأساسیة المتعلقة بها العنصرنتناول في هذا   

  :مفهوم عقود الخیار -1-1

ولكن فقط إذا رغب مشتري العقد  ,لي محدد وبسعر محددعقد الاختیار هو اتفاق للتعامل في تاریخ مستقب

د نوتتوفر هذه الرغبة في حالة ما إذا كانت التغیرات السعریة للأصل محل العقد ع )3(في حدوث هذا التعامل

                                                 
 .559: ص ,2004-2003الدار الجامعیة، مصر،  ,الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي،   )1(
 .53 :ص ,2003، الدار الجامعیة، مصر، )المفاهیم، إدارة المخاطر، المحاسبة(المشتقات المالیة طارق عبد العال حماد،  )2(
 .53 :ص, المرجع السابق )3(
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) محرر العقد(یدفعها للبائع ) مكافأة(التاریخ المحدد في صالح المشتري، ویحصل المشتري على العقد لقاء علاوة 

  .رام العقدعند إب

إما ممارسة هذا الحق أو الامتناع : وتعبر عقود الخیار عن القدرة أو الحق في الاختیار بین بدیلین هما

  .عن تنفیذه

ویعرف عقد الخیار أیضا على أنه اتفاق بین طرفین البائع والمشتري یخول لحامله شراء أو بیع أصل 

سعر بسعر التنفیذ أو الممارسة، ویسمى التاریخ یسمى ال, )4(معین بسعر محدد في تاریخ مستقبلي محدد

 .المستقبلي بتاریخ نهایة صلاحیة العقد

  :أنواع عقود الخیار -1-2

  :یمكن تقسیم الخیارات إلى عدة أنواع أخذا بعدة معاییر

  .خیارات الشراء وخیارات البیع: حیث تقسم إلى: الأنواع الرئیسیة: أولا

 یعطى فیه الحق للمشتري في الاختیار بین شراء أو ) لبائع والمشتريا(هو عقد بین طرفین : خیار الشراء

عدم شراء أصل ما بسعر معین خلال فترة أو تاریخ مستقبلي، ویمنح المشتري هذا الحق لقاء مبلغ مالي 

  ).سعر الخیار(یدفعه للبائع وهو المكافأة 

  .ر الممارسةویقوم المشتري بتنفیذ حقه إذا كان السعر السوقي للأصل أكبر من سع

 هو أیضا عقد بین طرفین یمنح الحق لصاحب العقد في الاختیار بین بیع أو عدم بیع أصل : خیار البیع

ویتم التنفیذ إذا انخفض السعر السوقي عن  ,معین بسعر ما وبتاریخ مستقبلي مقابل علاوة دفع تدفع للبائع

  .سعر التنفیذ

  :تقسم إلى: حسب تاریخ التنفیذ :ثانیا

  هي عقود یسمح فیها لصاحب العقد بأن یمارس حقه في شراء أو البیع في أي وقت في : أمریكیةخیارات

  .الفترة بین شرائه للعقد وتاریخ انتهاء صلاحیة العقد

 أي في (یكون فیها الحق لحامل العقد أن ینفذ عقده فقط في تاریخ انتهاء صلاحیة العقد : خیارات أوروبیة

  ).یوم واحد

  :الأساسیة في عقود الاختیارالمصطلحات  -1-3

 هو السعر المحدد مسبقا في عقد اختیار الشراء والذي یسمح لمشتري ): سعر التنفیذ(سعر الممارسة : أولا

أو هو السعر المحدد مسبقا في عقد اختیار البیع والذي یسمح  ,العقد بشراء الأصل محل العقد بهذا السعر

  )1(.السعر لمشتري العقد ببیع الأصل محل العقد بهذا

 موعد لممارسة حق  هو التاریخ المستقبلي المحدد للتنفیذ، وهو آخـر :تاریخ انتهاء صلاحیة العقد: ثانیا

تنفیذ في هذا التاریخ فإن العقد یصبح غیر قابل الالبیع أو الشراء الآجل، أي أن حامل العقد إذا لم یقم ب

  .للتنفیذ أو التداول فیما بعد

                                                 
 .111 :ص ,عمان, للنشر والتوزیع دار الصفاء ,المالیة الدولیةیاسر المومني، -نوري موسى-موسى مطر شقیري )4(
 .50 :طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص )1(
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، إذا كانت الظروف ملائمة )2(لذي یقوم فیه مشتري الحق بتنفیذ أو ممارسة حقهكما یعبر عن التاریخ ا

  .لذلك

 هي السعر المدفوع بواسطة مشتري العقد للحصول على حق الاختیار وتسمى  :المكافأة أو العلاوة: ثالثا

ر تقدیمها، التي یجب على مشتري الاختیا) التكلفة(أیضا سعر الخیار، وعلیه فإن المكافأة تعني التضحیة 

  .إذا هي غیر قابلة للاسترداد مهما كانت التغیرات المستقبلیة

 سهم من أسهم شركة  100) بیع(ق لمشتري العقد في شراء حیعطى ال: البیع المعیاري/عقد الشراء: رابعا

  .معینة بسعر ممارسة محدد

 دون . (الأصل محل العقدهو العقد الذي یمتلك محرره أو بائعه السهم أو : خیار الشراء المغطى: خامسا

 ).أن یلجأ لشرائه من السوق في حالة تنفیذ العقد

  

  :كیفیة عمل عقود الخیار -2

وقبل التعرض إلى الأمثلة نورد الجدول التالي , على العقود الخاصة بالأسهم العنصرسوف نركز في هذا 

  :الذي یمثل ملخصا لخیارات الشراء والبیع

  الشراء والبیع لطرفي العقدخصائص خیارات ) : 15(جدول رقم 

  نوع الخیار   

  العقـد   
  خیــــار البیع  خیــــار الشراء

  المشتري

  .حق شراء أسهم في تاریخ التنفیذ -1

  ملزم بدفع مكافأة مقابل الخیار -2

تتحقق الأرباح من ارتفاع أسعار  -3

 الأسهم

 الربح غیر محدد النطاق -4

  .الخســارة محددة -5

 .تاریخ التنفیذ حق بیع أسهم في -1

 .ملزم بدفع مكافأة مقابل الخیار -2

تتحقق الأرباح من انخفاض أسعار  -3

 .الأسهم

 الربح غیر محدد -4

  .الخســارة محددة -5

  البائـع

  .ملزم ببیع أسهم في تاریخ التنفیذ -1

 .له الحق في الحصول على المكافأة -2

تتحقق الأرباح من ثبات أو انخفاض  -3

 .أسعار الأسهم

 .حددالربح م -4

  الخســارة غیر محددة -5

  .ملزم بشراء أسهم في تاریخ التنفیذ -1

 .له الحق في الحصول على مكافأة -2

تتحقق الأرباح من ثبات أو ارتفاع  -3

 .الأسعار

 .الربح محدد -4

  .الخسـارة غیر محددة -5

                                                 
 .142: ص ,2003، بهاء الدین للنشر والتوزیع، قسنطینة، الاقتصاد النقدي المصرفيمحمود سحنون،  )2(
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  أمثلة عن عمل عقود الخیار -2-1

  .ع عقد شراء آجلنعطي مثال شامل لكل من شراء وبی: أولا بالنسبة لخیارات الشراء

  ار شراء آجلـار الأسهم لشركة معینة خلال شهرین فیقوم بشراء خیـاع أسعـمستثمر یتوقع ارتف: )1(مثال

دج للسهم، وأن تاریخ انتهاء الصلاحیة بعد  100سهم من أسهم هذه الشركة، بسعر ممارسة  100أوروبي لـ 

  .دج للسهم 5شهرین، وسعر الخیار هو 

ویتفق ) العلاوة(دج  500 =سهم  100× دج  5ل فإن المستثمر یشتري الخیار بسعر بالنسبة لهذا المثا

  .دج 100هو ) السعر المذكور في العقد(مع البائع على سعر ممارسة 

  .وهنـا یكون أمام هذا المستثمر ثلاث حالات للتصرف في نهایة صلاحیة العقد

  . عند تاریخ انتهاء صلاحیة العقد دج 98نفرض أن سعر السهم السوقي ینخفض إلى  ):1(الحالة 

دج في حین 100الحق المتاح له، لأنه لا یمكن أن یشتري سهم بـ  أو هنا یختار مشتري العقد عدم تنفیذ الخیار

دج للسهم بالإضافة إلى  2دج فقط ولو قام بالتنفیذ یتكبد خسارة متمثلة في  98 أنه یستطیع شراءه من السوق بـ

  .العلاوة

  .دج500دم تنفیذه یخسر فقط العلاوة أو المكافأة المبدئیة وهي عحال أما في 

في هذه الحالة یقوم  ,دج في تاریخ نهایة الصلاحیة 115بفرض ارتفاع سعر السهم السوقي إلى  ):2(الحالة

وهنا یحقق , دج 115في حین یباع في السوق بمبلغ دج  100سهم بسعر 100 المستثمر بتنفیذ حقه في شراء

  :في ربحا یتمثل

  دج 1500 = سهم 100 × 15 = )الربح( دج للسهم      العائد 15 = 100 -  115 

  العلاوة -  العائد =أما الربح الصافي 

  دج 1000 = 500 – دج1500 =                  

یمكن لصاحب العقد أن یبیع عقد الخیار في البورصة وذلك في حالة ارتفاع أسعار الأسهم حیث  ):3(الحالة 

  .معها قیمة الخیار في حد ذاتهترتفع 

  :هذا بالنسبة للمشتري أما البائع

  .دج  500في الحالة الأولى یتحصل على عائد أو ربح ثابت وهو العلاوة أي 

    دج  1000یتكبد خسارة متمثلة في : في الحالة الثانیة

  

   500-  1500= الخسارة الكلیة  –العلاوة = الخسارة 

  :ى التاليویمكن تمثیل المثال بالمنحن

  

  طبیعة عمل عقود خیار الشراء) : 7(شكل رقم 

                                                 
 .19: عبد العال حماد، مرجع سابق، ص طارق )1(
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  ) المكافأة(العلاوة + سعر الممارسة =  نقطة التعادل

  .دج 105=  5+  100=                                

 <مشتري العقد لا یقوم بتنفیذ العقد إذا ما كان سعر السهم السوقي : أن) 1(نلاحظ من خلال المنحنى 

  .سعر الممارسة وبالتالي یخسر العلاوة فقط

- 100[لممارسة یقوم بالتنفیذ رغم تعرضه لخسارة في المجال في حالة ارتفاع السعر السوقي عن سعر ا

دج والربح  200= سهم  100× دج  2: دج فإن الربح یتمثل في 102فمثلا إذا كان السعر السوقي [ 105

إلى أن یبلغ السعر السوقي نقطة التعادل حیث لا یحقق المشتري ) خسارة( 300- =  500 -  200= الصافي 

  .د ارتفاع السعر عن نقطة التعادل فإن المشتري یبدأ في تحقیق أرباحأي ربح ولا خسارة وبع

  دج 600=  100×  6= العائد   106عند السعر : )1(مثال

  .دج 100=  500 -  600= الربح الصافي         

فإن البائع یحصل على أرباح متمثلة في العلاوة إذا لم ینفذ العقد أي إذا كان  ):2(للمنحنى أما بالنسبة 

  . السهم السوقي أقل من سعر الممارسةسعر 

تنفیذ عقده وذلك إذا كان سعر السهم السوقي أكبر من  في وتبدأ أرباحه في الانخفاض إذا ما بدأ المشتري

أما عند نقطة التعادل فلا  ,لأن البائع هنا یقوم ببیع الأسهم بسعر أقل مما هو موجود في السوق ,سعر الممارسة

  .یحقق لا ربح ولا خسارة

  .)قیمة الخسارة(دج  5 = )سعر الممارسة( 100 –دج  105: عند نقطة التعادل 

  0 = 500 -  500) = الخسارة(دج   الربح  500 = )سهم( 100×5

                                                 
 .61 :المرجع السابق، ص )1(

120   110   100   90   80   70

  )1(منحى 
سعر الممارسة                        

  مجال عدم الكسب   مجال الكسب             

    105=نقطة التعادل              
        ربح غیر محدد

        
         

خسارة محددة                          
حامل خیار الشراء                       

20

10

0

الربـح                           

  من شراء خیار ) الخسارة(الربح 
 دج100آجل لسھم بسعر ممارسة 

  )2(منحى                       
  سعر الممارسة                               

  مجال الكسب       مجال عدم الكسب     
          

          105=نقطة التعادل             
  ربح محدود                                

  
    

خسارة غیر             خسارة محدودة               
محرر خیار الشراء                محدودة               

                        

120   110     100    90   80     70

الربـح                           

5 

من بیع خیار شراء آجل ) الخسارة(الربح 
 دج100بسعر ممارسة 

السھم  سعر
  السوقي

السھم  سعر
  السوقي
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    علاوة    خسارة            

  :بالنسبة لخیارات البیع: ثانیا

دج 75دج وبعلاوة  50نفترض أن بائع العقد یبیع خیار بیع آجل لأسهم شركة معینة بسعر ممارسة هو: مثال

  :نأخذ الحالات التالیة ,دج 75وهنا یقوم مشتري العقد بدفع علاوة یستلمها البائع وهي ) كلیة(

هنا یقوم المشتري بتنفیذ عقده لأنه سیحصل على الأرباح فهو یبیع : دج 45إذا كان سعر السهم السوقي  .1

 .دج للسهم 45من السوق بـدج في حین یستطیع شراءها  50بسعر) ررهمح( سهم لبائع العقد 100

  425=  75 – 500 = الربح الصافي    500 = 100 × 5 = دج    الربح 5=  45 - 50

  )دج 425=75- 500( في حین أن بائع العقد یتكبد خسارة متمثلة في

في هذه الحالة لا ینفذ المشتري حقه في البیع : دج 60دج مثلا  50إذا كان سعر السهم السوقي أكبر من  .2

 .دج75قط العلاوة وهيویخسر ف

  .أما البائع فیحصل على ربح ثابت وهو العلاوة

  :ویمكن تمثیل هذا المثال أیضا بمنحنیات بیانیة

 

  البیع طبیعة عمل عقود خیار) : 8(شكل رقم 

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  العلاوة –سعر الممارسة =  نقطة التعادل
             =50 – 0.75  =49.25  

أنه إذا كان السعر السوقي للأسهم أقل من سعر الممارسة فإن مشتري العقد نلاحظ من خلال المنحنیات 

  .دج 50سهم بسعر  100 یقوم بتنفیذ حقه ببیع

  دج  1000=  سهم 100 ×دج للسهم  10 یربح المشتري: دج 40مثلا عند السعر

  دج 925 = 75 -  1000 :الربح الصافي                        

دج في حین تباع في  50ر قیمة الربح الصافي للمشتري لأنه یشتري أسهم بسعربالنسبة للبائع فإنه یخس

  .دج1000أي الخسارة  ,دج فقط 40السوق بـ

  سعر الممارسة

  مجال عدم الكسب    مجال الكسب   

  ربح         نقطة التعادل               
  غیر محدود                                    

  
  خسارة محدودة

  

  عدم تنفیذ العقد                تنفیذ العقد
 حامل خیار البیع

50              40           30
 - 0.75

  
من شراء خیار بیع آجل بسعر ) الخسارة(الربح 

 دج 50ممارسة  

  السعر 
 السوقي

 الربح

  مارسةسعر الم

  مجال عدم الكسب         مجال الكسب   

  نقطة التعادل                      
  

  ربح محدود
  
  

  خسارة غیر        
  محددة                  

  

50        40       30

 +0.75

من بیع خیار بیع آجل بسعر ممارسة  ) الخسارة(الربح 
 )محرر الخیار(دج للسھم  50

  سعر 
 سوقال

 الربح
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العلاوة فإن كل من المشتري والبائع لا یحققان ربحا ولا  - أما عند بلوغ نقطة التعادل وهي سعر الممارسة

    .49,25 لأنه في نقطة التعادل یكون سعر السهم السوقي ,خسارة

  0 = 0.75 - 0.75=  )الخسارة( الربح        0.75 =  49.25 -  50

  الربح     العلاوة                                                    

أما إذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر الممارسة ففي هذه الحالة فإن المشتري لا ینفذ العقد ویتكبد 

  .أما البائع فیحقق ربحا وهو قیمة العلاوة ,للسهم 0.75أي ) العلاوة( یارخسارة متمثلة في سعر الخ

  العوامل المؤثرة على سعر الخیار -2- 2- ب

  :عوامل المؤثرة على سعر الخیار نتطرق إلى بعض المعادلات الرئیسیةالقبل التطرق إلى 

 سعر الممارسة - سعر السهم السوقي=  القیمة الحقیقیة لخیار الشراء .  

 سعر السهم السوقي - سعر الممارسة=  مة الحقیقیة لخیار البیعالقی.  

 القیمة الحقیقیة لخیار  - سعر تداول الخیار في سوق رأس المال=  القیمة الزمنیة لخیار الشراء

  :ص هذه العوامل في الجدول التاليخونل.الشراء

  تلخیص العوامل المؤثرة على سعر الخیار) : 16(جدول رقم 

  

  

  

السهم    سعر

لها تأثیر الأسهم  یلاحظ أن لمستوى السعر تأثیر مباشر على القیمة الحقیقیة فأي زیادة في أسعار: السوقي

 .موجب على القیمة الحقیقیة لخیار الشراء وسلبي لخیار البیع

 تكلفة من لو أن السعر  له تأثیر مباشر أیضا ففي سعر ممارسة منخفض خیار الشراء أكثر: سعر الممارسة

 )1(.مرتفع

 مخاطر بالنسبة كلما زادت المدة كان المشتري مستعد لدفع مبلغ أكبر للحصول على الخیار كما تزید ال: المـدة

 .للبائع لذلك یطلب ثمن أكبر

 كلما زادت درجة حساسیة السهم للتقلب تزید أسعار الخیارات: تقلب السهم.  

 
 

                                                 
 .590 :عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص )1(

 خیار البیع شراءخیار ال إسم المتغیر

 -  + سعر السهم السوقي

 + -  مارسةسعر الم

 + +الوقت المتبقي من حیاة 

 + + تقلب الأسهم

 -  + أسعار الفائدة

 + -  توزیعات الأرباح

  تأثیر إیجابي+) (

  تأثیر سلبي) - (
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    Financial futurs:(2)العقود المالیة المستقبلیة  :المبحث الثاني 

ت السلع عام حیث كانت تتداول في بورصات شیكاغو ولندن، وكان 100عرفت هذه العقود منذ أكثر من 

هي موضوع هذه العقود، وكان الهدف الأساسي من ... البن والسكر والكاكاو والذهب والفضة والبلاتین : مثل

وجود هذه البورصات هو حمایة التجار والصناع من تحركات الأسعار في غیر صالحهم نتیجة لتغیر ظروف 

  .الإنتاج أو بسبب الاضطرابات السیاسیة أو الاقتصادیة

 (IMM)تم انشاء أول بورصة للتعامل في العقود المالیة المستقبلة وتسمى  1972ن سنة وابتداء م

International Monetary Market  وهي السوق النقدیة الدولیة وهي فرع لبورصة شیكاغو التجاریة(Chicago 

Mercantile Exchange) لنقد الأجنبي وذلك للتعامل في هذه العقود وأذونات الخزینة العامة والسنتات وا

  .ومؤشرات سوق الأوراق المالیة

 London International Financial Futurs Exchangeوفي لندن تطورت سوق العقود المستقبلة   

  .حیث یجري الاتجار بعقود الخیار والعقود المستقبلة) LIFFE) (بورصة لندن للعقود المالیة الدولیة(

  :تعریف العقود المالیة المستقبلیة -1

ي عقود قانونیة ملزمة تعطي لصاحبها الحق في شراء أو بیع كمیة نمطیة محددة من أحد الأدوات ه

المالیة المعینة بذاتها بسعر محدد في وقت إبرام العقد، على أنه یتم التسلیم في تاریخ لاحق في المستقبل، كأن 

سنویا  %10.5تدر عائدا قدره  2005ن ینص العقد على تسلیم ما قیمته ملیون دولار أذون خزانة أمریكیة في جوا

مثلا، أو تسلیم عملة أجنبیة معینة في تاریخ معین، ویتم هذا التعاقد في جلسة مزاد علني في بورصة العقود 

المستقبلیة التي یوجد بها عدد من غرف التعامل تختص كل واحدة منها بالتعامل في العقود المستقبلیة على سلعة 

  .یلتقي المتعاملون من أعضاء السوق على حلبة أو حلقة في غرفة التعامل معینة، وفي وسط الغرفة

  :خصائص العقود المستقبلیة -2 

 ,من حیث تحدید كمیة العمل ونوعها وشهور التسلیم (standard contracts)تتمیز بأنها عقود نمطیة  -1

في سوق  (Open Outcry)من خلال مزاد علني مفتوح  المستقبلیة التعامل في العقود المالیةویتم 

  .مركزي منظم وعن طریق بیت سمسرة

تتألف من أعضاء  (Clearing House)یجري تسلیم العملات المتعاقد علیها من خلال غرفة للقاصة  -2

السوق وتقع علیها مسؤولیة تسویة الصفقات المعقودة وضمان تنفیذ العقود إذا ما تعثر أحد الأطراف في 

 .قا للعقدتنفیذ ما علیه من التزامات وف

إن التسلیم الفعلي للأدوات المالیة التي تم التعاقد علیها بموجب العقود المالیة المستقبلة نادر الحدوث،  -3

وذلك على عكس السوق الفوریة، فأغلب العقود المالیة المستقبلة تأخذ اتجاها عكسیا قبل تاریخ التسلیم، 

عملیة  یحقبل أن یتم التسلیم الفعلي وتت أي أن معظم صفقات الشراء ینقلب إلى صفقات بیع مماثلة

 .تنمیط كمیة ونوع الأداة المالیة نقل  العقود المستقبلیة بسهولة إلى متعاقدین جدد من خلال البورصة

                                                 
 .177 :، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة، صالنقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  (2)
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تمیل إلى العقود المالیة المستقبلیة تكلفة التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني في أسواق  -4

 .الانخفاض

 

  :وق العقود المالیة المستقبلیةنظام الهامش في س -3

إذ یتعین على كل  العقود المستقبلیةله أهمیة خاصة في سوق  (The Margin System)نظام الهامش 

لدى  )Initial Margin(إیداع نسبة من قیمة العقد أي هامش مبدئي  - البائع والمشتري–طرف من طرفي التعاقد 

لعقد، وهذا الهامش لا یعتبر دفعة مقدمة أو عربون من عند السلطة السمسار الذي یتعامل معه، وذلك فور إبرام ا

محل العقد على نحو ما یحدث في الأسهم، وإنما هي تودع كضمان لحمایة أطراف التعامل من مخاطر تخلف 

  .التزاماته المترتبة على العقدبأیهما عن الوفاء 

على الأسعار في السوق،  تطرأغیرات التي وتختلف قیمة الهامش في العملیات المستقبلة، وتتغیر حسب الت

  .وحسب ما ینص علیه العقد

ویستخدم الهامش في تغطیة  ,من القیمة الاسمیة للعقد % 10و 0.1وتتراوح نسبة هذا الهامش بین 

  .الخسائر في قیمة العملیة عند إعادة تقییمها في نهایة كل یوم

دولار من كل  1500یه إسترلیني إیداع هامش مبدئي قدره جن 25000یتطلب العقد الذي تبلغ قیمته : فمثلا     

  : من البائع والمشتري عند البدایة في الصفقة، ویجري متابعة الهامش على النحو التالي

دولار  2جنیه إسترلیني تسلیم جوان بسعر  25000بمبلغ  يیطلب المشتري من السمسار شراء عقد مستقبل

  .لاردو  50000تكون قیمة العقد ف ,للجنیه

 ,عن طریق السمسار) من قیمة العقد % 3أي (دولار  1500ویقوم المشتري بإیداع هامش مبدئي قدره 

أساس أسعار  ىومن المعروف أنه في سوق العقود المستقبلة یجري تقییم العقود القائمة في نهایة الیوم عل

  .قفالالإ

 500لمشتري یحقق خسارة قدرها دولار مثلا فإن ا 1.98فلو حدث أن انخفض سعر الإسترلیني إلى   

لا یطلب من المشتري زیادة قیمة الهامش، حیث ما زال الهامش المبدئي فائضا بمبلغ  هنادولار في الصفقة، 

دولار وأصبحت  1.95ولكن إذا انخفض الجنیه الإسترلیني إلى ) 49500=  500 - 50000(دولار  1000

 – 1250, 1250=  48750 – 50000( 250تري إیداع مبلغ دولار، فإنه یتعین على المش 48750قیمة العقد 

دولار قبل بدایة العمل في الیوم التالي من أجل بلوغ الحد الأدنى من الهامش والذي یطلق علیه ) 250=  1000

دولار في مثالنا، ویتراوح هذا الهامش  1000ویبلغ   (Maintenance Margin)هامش الوقایة أو هامش الصیانة

أسفرت نتیجة التقییم الیومي عن تحقیق أي  إذا من قیمة الهامش المبدئي وعلى عكس ذلك % 80و % 75بین 

  .على ما هو علیه) دولار 1000(ربح فإنه یتم سداده للمشتري بشرط بقاء الحد الأدنى من الهامش 

طرف ویظل هامش الصیانة مودعا لدى جهاز المقاصة بالسوق طالما كان المركز مفتوحا ویعاد إلى ال

  .المودع عندما یتم تصفیة المركز

ثم معرفة مقدار الربح أو الخسارة اللذین  ,ویعني الأخذ بنظام الهامش إعادة تقییم العقود القائمة یومیا
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وإذا تحرك السعر في غیر صالحه , تحققا، فإذا تحرك السعر لصالح العمیل فإن الزیادة في قیمة الهامش تدفع له

فإذا فشل  )Dauly stlement or marking to marke (وذلك على أساس یومي  هامشفإنه یطالب باستكمال ال

بعد أن یقوم بیت السمسرة بإبرام صفقة ) أو یصفى(المتعاقد في تغطیة هامش الصیانة، فإن العقد یغلق تلقائیا 

  .لحساب العمیل إذ یشتري باسمه عقد بنفس القیمة وبالسعر الجاري) Reverse Trade(عكسیة 

  

  :)Clearing House(: غرفة المقاصة -4

بیت أو غرفة للمقاصة لتسویة الصفقات المالیة بین  قود المالیة المستقبلیةیوجد لكل سوق من أسواق الع

تحملها لوتلعب غرفة المقاصة دورا هاما . أعضاء السوق وتسهیل تدفق الأرصدة الناجمة عن تنفیذ العقود

لعقود المستقبلیة عن طریق تقدیم الضمان لتنفیذ التزامات كل من البائع المخاطر الائتمانیة التي تنتج عن ا

  .والمشتري

زامه باستخدام هامش توتؤمن غرفة المقاصة نفسها ضد مخاطر تأخر أحد أطراف التعاقد عن الوفاء بإل

  .الصیانة

على –الآخر  في الصفقات المالیة المستقبلیة لا تكون التزامات كل من البائع والمشتري تجاه أحدهما

وإنما یكون التزام كل منهما تجاه غرفة المقاصة التي تلعب دور البائع  -الرغم من أن الصفقة قد أبرمت بینهما

بالنسبة إلى المشتري ودور المشتري بالنسبة إلى البائع، وهذا یتطلب من غرفة المقاصة متابعة انتقال العقد من 

  .ید إلى أخرى بالبیع والشراء

لبیع العقد الذي یملكه، تؤدي غرفة المقاصة دور ) الأصلي(م المشتري الأصلي الأول فعندما یتقد

المشتري وتدفع له قیمة العقد حسب الأسعار الجاریة، ثم یلي ذلك أن تقوم غرفة المقاصة بدور البائع ویحرر عقد 

ي العقد الجدید قد یختلف ومن ذلك یتضح أن السعر ف ,...بیع جدید باسم المشتري الثاني بالسعر الجاري وهكذا

 ,عن السعر في العقد الأول إذا ما اختلفت الأسعار الحالیة عن تلك التي كانت سائدة وقت تحریر العقد الأول

وعندما یحل تاریخ التسلیم المحدد في العقد تقوم غرفة المقاصة بوضع الترتیبات لكي یقوم البائع الأصلي الذي 

  . م المشتري الأخیر الأصل محل العقدباع العقد للمشتري الأصلي بتسلی

ولیس من الضروري استعلام فرقة المقاصة عن الجدارة الائتمانیة للطرف الذي عقدت الصفقة لصالحه، 

  .لأن مثل هذا الاستعلام یبطئ من حركة الإجراءات الخاصة بالعقود المستقبلیة والتي تتمیز بالسرعة

  

  :استخدامات العقود المستقبلیة -5

  ).Hedging(أو لتغطیة مخاطر التغیرات المستقبلیة , )Trading( العقود المستقبلیة إما للتجارة تستخدم

  ):المضاربة(استخدام العقود المستقبلیة للتجارة  -5-1

على تغیرات الأسعار في المستقبل مما یتیح الفرصة " Speculation"المقصود بالتجارة هنا المضاربة 

باح من بیعهم أو شرائهم عقود مالیة مستقبلیة حسب تنبؤاتهم بالنسبة لاتجاه للمضاربین لتحقیق بعض الأر 

  .تحركات الأسعار إما صعودا أو هبوطا
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وتجدر الملاحظة أن المضارب لا یمتلك الأصول التي یرید بیعها ولا یرغب في شرائها أو امتلاكها وإنما 

  .هدفه هو انتهاز الفرص لتحقیق الأرباح من هذه التجارة

رض أن المضارب توقع بأن أسعار العقود المستقبلیة على أصل ما بتاریخ تسلیم معین ستكون أقل من لنف

في نفس تاریخ تنفیذ العقد ) الحاضرة(السعر الذي سیكون علیه الأصل محل التعاقد في السوق الفوریة 

أما إذا تنبأ بأن أسعار  ,)Long position(المستقبلي، فسوف یقوم بشراء تلك العقود أي یأخذ مركزا طویلا علیها 

العقود المستقبلیة في تاریخ التسلیم ستكون أعلى من السعر الذي سیكون علیه الأصل محل التعاقد في السوق 

 Short(في نفس التاریخ، فسوف یعمل على بیع عقود مستقبلیة أي أن یأخذ مركزا قصیرا ) الحاضرة(الفوریة 

position.(  

تستخدم العقود المستقبلیة للتغطیة كإجراء وقائي من أجل تخفیض :مستقبلیة للتغطیةاستخدام العقود ال -5-2

في أسعار الفائدة وأسعار الصرف ) المعاكسة(مخاطر الخسارة المستقبلیة الناجمة عن التقلبات السعریة المضادة 

قود المستقبلیة في سوق الع )Counteracting Position(أو أسعار الأسهم وذلك عن طریق أخذ مركز مضاد 

    .ومساو تماما للمركز الحالي الذي یراد تغطیته

فإنه یستطیع أن یثبت , صفقة شراء من السوق الحاضرة في فترة مستقبلیة إبرام فإذا رغب أحد التجار في

بحیث إذا ارتفع السعر في السوق الحاضرة في تلك , سعرا أو مردودا مالیا مناسبا وذلك بشراء عقود مستقبلیة

  . فإن أیة خسارة ستنجم على ذلك سوق یقابلها تحقیق ربح عند بیع هذه العقود) أي انخفض المردود المالي(ترة الف

الإشارة هنا أنه من اجل ضمان إرساء أسس سوق منتظم في عملیات العقود المالیة المستقبلیة،  روتجد

یة أو بورصة لندن للعقود المالیة فرع لبورصة شیكاغو التجار ) IMM( قامت بورصات السوق النقدیة الدولیة

  :  بتنمیط شروط التعاقد في العقود المستقبلیة كما یلي (LIFFE)المستقبلیة الدولیة 

 Unit of  Trading      وحدة التعامل    .1

 Delivery Months      شهور التسلیم    .2

  Date   Delivery تاریخ التسلیم        .3

 Minimum Price Movement (Tick) )النقطة( الحد الأولي لتقلب السعر .4

 value  Tickقیمة النقطة           .5

 Initial Margin   الهامش المبدئي     .6

والشكل التالي یوضح نموذج العقود المالیة المستقبلیة على العملة والمتداولة في بورصة لندن للعقود 

  .  (LIFFE)المالیة المستقبلیة الدولیة 

 LIFFE currency futures contractsلمستقبلیة على العملة العقود ا) : 17(جدول رقم 

 شروط التعاقد Currency Against us dollarلمقابلة الدولار     لالعملة 

  الین الیاباني

Japanese Yen 

  الفرنك السویسري

Swiss Franc 

  المارك

Deutsche Mark 

  الاسترلیني

Sterling 

  

 العملة

Y 12.500.000   125.000 S.F  125.000 D.M 25.000 £ وحدة التعامل 
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مارس، جوان، 

 سبتمبر، دیسمبر

مارس، جوان، 

  سبتمبر، دیسمبر

مارس، جوان، 

  سبتمبر، دیسمبر

مارس، جوان، 

  سبتمبر، دیسمبر
 شهور التسلیم

اء الثالث من بعر لأا

 شهر التسلیم

اء الثالث بعر لأا

  من شهر التسلیم

اء الثالث من بعر لأا

  شهر التسلیم

ء الثالث ابعر لأا

  من شهر التسلیم
 تاریخ التسلیم

  ین 100الدولار لـ 
الدولار بالنسبة 

  SFrلـ

الدولار بالنسبة 

     DMلـ

 لـ الدولار بالنسبة

£  
  السعر

بالنسبة  0.01

  ین100

سنت  0.01

    SFrبالنسبة 
  £بالنسبة  DM  0.01بالنسبة  0.01

الحد الأدنى لتقلب 

  السعر

  حجم النقطة وقیمتها  12.50$  12.50$  12.50$  12.50$

  الهامش المبدئي  1000$  1000$  1000$  1000$

      

 DM والمارك £ الإسترلیني مختلفة عملات یغطي المستقبلي العملة عقد أن نلاحظ المذكور النموذج من

  .مقابل الدولار Y والین SFr السویسري والفرنك

لمستقبلي یتم تسعیره على النحو المتبع في ویجري تسعیر العقود وفقا لأسعار الصرف السائد، فالعقد ا

 0.01سوق الصرف الأجنبي، كما یتضح أن النقطة الواحدة أي أن الحد الأدنى لتقلب السعر في العقد تعادل 

للدولار وأن السعر وصل  1.6800عقود بالإسترلیني بسعر ) 03(سنت فإذا افترضنا أن أحد التجار اشترى ثلاثة 

 كانت ولما السعر، تغیر نتیجة عقد كل في نقطة 500 حقق قد بذلك یكون فإنه دولار 1.7300خلال أسبوع إلى 

أحتسب على  دولار 3750 یبلغ المحقق الربح إجمالي فإن دولار 2.50 هي النمطي العقد حسب النقطة قیمة

الي إجم(دولار  3750= عقود  3 ×دولار قیمة النقطة  2.5 × 0.0001)/1.6800- 1.7300: (النحو التالي

  ).الربح

  :الأجل قصیرة الفائدة أسعار مخاطر تغطیة على مثال

 أساس على الإیداع شهادات عقود أو الخزانة أذون كعقود الأجل قصیرة الفائدة أسعار عقود تسعیر یجري

 یساوي الأجل قصیرة مالیة بأداة الخاص المستقبلي المالي العقد فسعر ،)Index Value Basis( القیاسیة القیمة

 الفائدة أسعار بین العكسیة العلاقة یجعل النحو هذا على والتسعیر) المستقبلي السنوي الفائدة سعر -  100(

  .منخفضا المستقبلي العقد سعر كان كلما مرتفعا، الحالي الفائدة سعر كان فكلما ثابتة، العقود وأسعار

 اشتریت ما إذا مارس في تستحق لودیعة سنویا % 13.5 قدره فائدة سعر تثبیت یمكن المثال، سبیل فعلى

 الفائدة سعر فإن 86.25 إلى السعر تحرك فإذا) 13.5- 100( 86.5 بسعر مارس شهر استحقاق لأجل ودیعة

 قیمتها تبلغ والتي بالدولار العملة عقود في النقطة قیمة وتستخرج) 86.25- 100( 13.75 إلى یرتفع الودیعة على

 اشترى فإذا دولار 25=  1000000×  3/12×  0.01 التالیة بالكیفیة لكوذ أشهر 3 لمدة دولار 1.000.000 عادة

 تحرك أیام عشرة مضي وبعد 84.15 بسعر شهور 3 لمدة عقد كل بالیورودولار، مستقبلیة عقود) 10( التجار أحد

  :كالآتي تحتسب الخسارة أو الربح فإن 84.05 لیصبح السعر
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  )الخسارة إجمالي( دولار 2500=  للنقطة دولار 25×                        خسارة نقاط 10×  عقود 10

 ل أن سعرقیفي لغة النقد الأجنبي جزء من مائة من السنت في عملیة التسعیر فإذا  )Point Pip( النقطة

السعر ارتفع بنقطة أن معنى ذلك ف$  1.5427إلى $  1.5426الصرف للإسترلیني مقابل الدولار ارتفع من 

  .نقطة 0.0001=  1.5426 – 1.5427واحدة وهي 

سنویا فإن  % 9.5سنویا إلى  % 9، فإذا تغیر سعر الفائدة من % 1والنقطة في سعر الفائدة تساوي 

(نقطة  ذلك یعني ارتفاع سعر الفائدة بنصف
2

1
  ).نقطة 

 £               25.000  

  100.000الدولار الكندي   

FF              62.500  
SF              125.000  

Y              12.5 ملیون  

EURO        125.000  

 :مثال على العقود المستقبلیة على العملات الأجنبیة

ملیون  12.5د مستقبلي لعملة الین الیاباني حیث العقد النمطي لنفترض أن شخصا یرغب في شراء عق

ین، وتعرض قیمة العقد بالسنت الأمریكي لكل ین فإذا افترضنا أن هذا الشخص قام بشراء عقد مستقبلي لدیسمبر 

  :وعلى ذلك یصبح) ین/ $ 0.010387(وذلك في شهر مایو، كما أن سعر العقد هو

  .$ 129837.50=  0.010387×  لیونم 12.5= الأمریكي للعقد بالدولار  القیمة الكلیة

  .دولار 2300الهامش المعتاد على عقد الین هو 

بسبب انخفاض في معدلات الفائدة بالولایات (فإذا افترضنا أن قیمة الین قد تصاعدت بالنسبة للدولار 

فإن ذلك ) ین/  $ 0.010485(وأصبحت قیمة الین ) أي سبب آخر(المتحدة، وبسبب التضخم في الیابان أو 

 ,131062.50=  ) 0.010485×  12.5= (یعني أن قیمة العقد قد ارتفعت الآن لتصبح بالدولار الأمریكي 

  .$ 1225وبمقارنة ذلك بالوضع السابق تكون الزیادة الصافیة في قیمة العقد هي 

  131062.50= القیمة الجاریة               

  129837.50= القیمة الأصلیة               

  1225.00=  المكسب                      

               فإن معدل الفائدة المحقق على العقد المستقبلي عن هذه التسویة $ 2300ولما كان متطلب الهامش الأصلي هو 

 ×100  =53.3%.  

  

  .وبالطبع عند تقدیر هذا المعدل على أساس سنوي فإنه سیكون عالیا عن ذلك

نتیجة لارتفاع معدلات الفائدة في (ضنا أن الین قد هبطت قیمته قابل الدولار ومن الناحیة الأخرى إذا افتر 

فإن الموقف یصبح ) ین/  $ 0.010325ولیكن المعدل الجدید هو ) الولایات المتحدة أو تزاید التضخم في الیابان

  :كما یلي

1225  

2300  
  

84.05 – 84.15  

0.1  
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  129062.50=  0.10325×  لیونم 12.5= القیمة الجاریة 

  129837.50=  0.010387×  یونمل 12.5= القیمة الأصلیة 

  $ 775.00-  =الخسارة                                       

  % 33.7=  100×               =وبالطبع معدل الخسارة 

  

  .دولار حتى یبقى الهامش على قیمته الأصلیة 775ویصبح من المتعین إضافة مبلغ 

هم المكشوفة في معاملات الصرف الأجنبي، من ویسعى مدیرو التمویل في الغالب نحو تغطیة مراكز 

خلال أسواق العقود المستقبلیة على العملة فمثلا إذا أنهى المدیر الأمریكي الیوم صفقة لیستلم القیمة بعد ثلاثة 

أشهر بالین الیاباني، فإذا هبط الین مقابل الدولار فإن متحصلاته ستنخفض، ومن ثم یمكن للمدیر المالي أن 

فإذا حدث وانخفض ) أي یأخذ مركز قصیر(وق العقود كأحد الحلول من أجل بیع الین بعقد مستقبلي یلجأ إلى س

على العقد المستقبلي یمتص به الخسارة من المقبوضات التي ستحدث ) الربح(الین فإنه سیحقق قدر من الكسب 

  .بنهایة الشهرین

ین بینما /$ 0.009462سعر الصرف الجاري ملیون ین یاباني، وكان  50إذا كانت صفقة تقدر بمبلغ : مثال

في حین أن معدل ) ین/$ 0.009382(سعر التسویة الراهن لعقد مستقبلي على الین الیاباني لثلاثة أشهر 

  :، فإن أقام مدیر الشركة أحد البدیلین)ین/£ 0.009284(الصرف الحاضر المتوقع بعد ثلاثة أشهر هو 

على مستحقاته من الین بنهایة الأشهر الثلاثة حسب سعر  الأول هو عدم قیامه بأي تصرف والحصول

  .الصرف السائد عندئذ، وهنا فهو یتحمل مخاطرة انخفاض قیمة الین مقابل الدولار

  أشهر بسعر التسویة الراهن 3بیع عقد مستقبلي لمدة  هو والبدیل الثاني

  :والجدول التالي یوضح نتائج البدیلین

  

  مل في عقد مستقبليبدائل التعا) : 18(جدول رقم 

 البدیل الثاني البدیل الأول

 الدخول في عقد مستقبلي الحصول على المستحقات بالمسار الطبیعي

  :قیمة الصفقة بالدولار الآن

50.000.000  ×0.009462=473100$  

  

  :اشهر من الان بالدولار 3قیمة الصفقة بعد 

50.000.000  ×0.009284=464200$   

  :نخفاض الینالخسارة الناتجة عن ا

473100 – 464200 =8900 $ 

  :قیمة الصفقة بالدولار الآن

50.000.000  ×0.009462=473100$  

  ین/$ 0.009382بیع عقد مستقبلي بسعر تسویة 

  :أشهر 3قیمة العقد المستقلبي بعد 

50.000.000  ×0.009382 =469100 $ 

  :الخسارة الناتجة عن انخفاض الین

473100 – 469100  =4000 $ 

  

  .$ 4000إلى  $ 8900وهكذا یتضح أن استخدام العقد المستقبلي قد أدى إلى تخفیض الخسارة من 

775  

2300 
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أشهر من الآن من  3على هبوط الین، فإن بیع الحصیلة المتوقعة بعد  افطالما أن السوق یعطي مؤشر 

  .خلال عقد مستقبلي یعني تجنب المزید من الهبوط وبالتالي تخفیض الخسائر المحتملة

الطبع إن لم یتحقق هذا التوقع، وحدث تصاعد في تاریخ التسلیم في سعر الین، فإن الفرق بین وب  

، وسینظر إلیه على أنه بمثابة ثمن مدفوع نالمتحصلات وبین حصیلة بیع العقد ستكون أعلى بسبب تزاید الی

  .لتجنب المخاطرة

أشهر من الآن،  3ملیون ین بعد  50ع هذا المدیر الأمریكي ملزم بدف أن ومن ناحیة أخرى، إذا افترضنا

مخاطر ) تقلیل(وهناك توقع بتصاعد سعر الین مقابل الدولار، فعلیه عندئذ شراء عقد مستقبلي على الین لتحجیم 

  .تصاعد الین

ین، وسعر التسویة بالعقد المستقبلي لثلاثة أشهر هو / $ 0.009462فإذا كان السعر الحاضر 

مدیر یكون قد اشترى المخاطرة بقیمة محددة من الآن وفقا للحساب التالي ین، فإن هذا ال/ $ 0.009548

  :ین/$ 0.009605بافتراض أن سعر الصرف الحاضر المتوقع بعد ثلاثة أشهر 

  .$ 473100=  0.009462×  50.000.000: قیمة المدفوعات حالیا

  .$ 480250= 0.009605×  50.000.000: قیمة المدفوعات لسعر الصرف المتوقع

  .$ 477400=  0.009548×  50.000.000: قیمة العقد المستقبلي على الین

  :وهكذا فإن مدیر الشركة یكون قد تجنب المخاطرة بتكلفة قدرها

، كما أنه إذا تحقق السعر المتوقع فیكون المدیر قد خفض خسائر العملة  $ 4300] = 473100 – 477400[

  )$4300(إلى ) $7150] = (473100 – 480250[من 

وتحدد الإشارة إلى أن المضاربین ینجذبون إلى سوق العقود المستقبلیة للعملة عندما یعتقدون أن السعر 

  (1).الجاري للعقود المستقبلیة یختلف بشكل ملموس عن ذلك السعر الخاص الذي یتوقعونه في تاریخ التسلیم

  :مقارنة بین العقود المستقبلیة وعقود الخیار -6

  :لتشابه بینهما، كما نجد بعض جوانب الاختلافهناك بعض أوجه ا

  : أوجه التشابه -6-1

  .لا یخول العقدان للمتعاقد أي حق على موضوع العقد قبل موعد التسلیم - 

 .حدد عند التعاقدیا الحق في شراء أو بیع أصل معین في تاریخ محدد بسعر میعطي العقدان لحامله - 

 .مل في كل منهما بسیطةیعطي العقدان فترة مستقبلیة، وتكلفة التعا - 

في استطاعتهم المضاربة  هتمتع عقود الخیار والعقود المستقبلیة بجاذبیة بالنسبة للمضاربین خاصة وأنت - 

 ,إلخ... على أسعار السلع المتاحة في السوق سواء كانت بضائع أو عملات أو أسهم أو أذونات الخزانة 

  .دون الحاجة إلى تملك الأصول محل المضاربة

                                                 

 :نقلا عن. 234 :ص ,2002، )2(لمنظمات الأعمال الجزء التمویل الدولي  ,بهاء الدین سعد (1) 

 William F. Sharpe and Gordon J. Alexander, Investments, Forth Ed. Prentice-Hall, 1990 p 613   
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  :أوجه الاختلاف -6-2

 هي عقود ملزمةفالعقود المستقبلیة  أمایكون لمشتري عقد الخیار الحق في تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه،  - 

  .للمتعاقدین لشراء الأصل محل التعاقد بالسعر المحدد، على أن یتم التسلیم ودفع القیمة في تاریخ لاحق

وة المدفوعة، في حین تمتد الخسارة في حالة تقتصر خسارة المشتري في عقد الخیار على قیمة العلا - 

 .العقود المستقبلیة لتشمل القیمة الكلیة للعقد

لا یحق لمشتري عقد الخیار استرداد قیمة العلاوة التي دفعها للبائع عند التعاقد، في حین أن الهامش  - 

 .سارةیمكن استرداده بالكامل إذا لم یتعرض المتعاقد للخ العقود المستقبلیةالمبدئي في 

  :المستقبلیة و سوق العقود الآجلة وق العقودمقارنة بین س -7

  :وسوق العقود الآجلة نلخصها فیما یلي العقود المستقبلیةتوجد فروق جوهریة بین سوق 

یتم التعامل في السوق المالیة المستقبلیة في البورصة وهي سوق مركزي منظم ولا یجوز : مكان التعامل -7-1

 Merrillمؤسسة میریل لینش الأمریكیة  ثلبرام الصفقات إلا عن طریق بیوت سمسرة، مللطرف المتعامل إ

Lynch سوق العقود الآجلة فیكون بین العمیل والبنك، أما التعامل في.  

أما في سوق العقود الآجلة فیكون عن , یكون على شكل جلسة مفتوحة بالمزاد العلني :أسلوب التعامل -7-2

  .طریق الهاتف والفاكس

  :والجدول التالي یوضح أهم أوجه المقارنة بینهما

  

  مقارنة بین العقود المستقبلیة والعقود الآجلة) : 19(جدول رقم 

 العقود الآجلـة العقود المستقبلیة بیان

 الهاتف والفاكس بین العمیل والبنك مفتوحة بالمزاد العلني جلسة أسلوب التعامل

یجوز للطرف  في سوق مركزي منظم ولا مكان التعامل

المتعامل إبرام الصفقات إلا عن طریق بیوت 

 السمسرة

عن طریق البنوك المختلفة ویتم إبرام العقد 

 .مباشرة بین العمیل والبنك الذي یتعامل معه

المبالغ نمطیة حسب و هي عقود نمطیة  طبیعة العقود

العملة، تواریخ التسلیم نمطیة، والشهور 

ق ثانوي لها سو , محددة، العمولة محددة

 .بعض المضاربین

عقود شخصیة یتم التوصل إلیها بالتفاوض 

والعمولة تكون محلا  ,بین أطراف العقد

, ض بین العمیل والبنك ولا یتم اعلانهاو افللت

لیس لها سوق ثانویة لأنها عقود شخصیة 

 .لا مجال للمضاربةو 

م غرفة المقاصة بدور الطرف المتعاقد و تق الطرف المتعاقد

تبیع وتشتري من الأطراف  فهي التي

المتعاقدة وهي التي تتحمل المخاطر 

علاقة شخصیة  هالعلاقة بین البنك وعملی

تمائیة ئمباشرة ولذلك فإن المخاطر الا

 .تتحملها أطراف التعاقد
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الائتمانیة للعقد في حالة إخلال أحدهما 

 .بالتزاماته

یستخدم الهامش كضمان ضد مخاطر تأخر  الضمان

 .اقد عن الوفاء بالتزاماتهالطرف المتع

تمائیة للعمیل كما ئارة الاجدالضمان هو ال

 .یقدرها البنك

تتوفر السیولة من خلال الحد الائتماني الذي  .تتاح السیولة من خلال الهامش المدفوع السیولة

 .یمنحه البنك لعمیله

تتم من خلال غرفة المقاصة ویجري دفع  التسویة

خسائر منه یومیا الأرباح للعمیل وتحصیل ال

والذي یجعل التقییم الیومي للعقود یعكس 

 .قیمتها السوقیة الفعلیة

تتوقف التسویة على الترتیبات التي تم 

الاتفاق علیها بین البنك وعمیله، كما أنه لا 

یتم تسدید أیة مدفوعات قبل إتمام التسویة 

 .النهائیة للعقد

تسلیم الأصل محل 

 التعاقد

العقد بتسلیم الأصل أو لا یتم عادة إنهاء 

الشيء موضوع العقد وأن النسبة لا تتجاوز 

  .من العقود یتم إنهاؤها بالتسلیم 2%

 .یتم إنهاء العقد عادة بالتسلیم

  

  )عقود المبادلة(اسواق الاستبدالات :  المبحث االثالث

  :تعریف-1

ل من العقدین واحدة إلا ان وقیمة ك, تتضمن تحریر عقدین متزامنین أحدهما عقد شراء والآخر عقد بیع

كأن یبرم عقد بیع مبلغ ملیون , )سنة, أشهر 6, 3, 2, شهر(تاریخ  استحقاقهما مختلف ویفصل بینها فترة زمنیة 

وفي نفس الوقت یبرم عقد شراء مبلغ , دولار للجنیه بیعا فوریا 2ملیون دولار أي بسعر  2جنیه إسترلیني مقابل 

  .دولار للجنیه 2.10ثة شهور مقابل الدولار بسعر ملیون استرلیني یسلم خلال ثلا

  .بمعنى تتم مبادلة إسترلیني مقابل دولار بتحریر عقدي بیع وشراء

  .ففي العقد الأول تم بیع الإسترلیني 

أعید شراء المبلغ بالإسترلیني ولكن التسلیم تم تحدیده بعد ) في نقس تاریخ العقد الأول(وفي العقد الثاني 

  .ثلاثة أشهر

أو هامش السعر الآجل ویبلغ ) Swap rate(ویسمى الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع بسعر المبادلة 

وهي قیمة العلاوة التي احتسبت للإسترلیني وهذا الفرق یعبر عنه بالنقطة فنقول  0.10=  2 – 2.10: في المثال

  .نقطة 1000سعر المبادلة 

فإذا قیل سعر صرف , ن المئة من السنت في عملیة التسعیروالنقطة تعني في لغة العملة الأجنبیة جزء م

دولار فإن معنى ذلك ارتفاع السعر بنقطتین والنقطة  1.5428إلى  1.5426الإسترلیني مقابل الدولار ارتفع من 

  .فیقال أن هناك ارتفاع بنصف نقطة %9.5إلى  %9فإذا تغیر سعر الفائدة من  %1في سعر الفائدة تساوي 
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وإنما هو فرق سعر الصرف أي الفرق بین السعر الفوري والسعر , لة لیس بسعر الصرفوسعر المباد

  .الآجل للعملة

غیر أنه یحدث في , وفي معظم عملیات المبادلة یتم الشراء والبیع  في نفس الوقت وبین نفس الأطراف

وفي هذه , لا لجهة أخرىبعض الأحیان أن یشتري أحد المتعاقدین العملة شراء فوریا من جهة ما ثم یبیعها آج

تمییزا لها عن المبادلة التامة ) Engineered swap(الحالة یطلق على عملیة المبادلة هذه المبادلة الموجهة 

)Pure swap ( والتي تتم بین نفس طرفي التعاقد في عملیتي الشراء والبیع وفي عملیة المبادلة الموجهة لا یشترط

  .البیعتساوي المبلغین في عقدي الشراء و 

  :لةباد ستخدامات عقود الم-2

  : وتمارس عملیات المبادلة في الأحوال التالیة -3

تحویل عملة ما إلى عملة أخرى بشكل مؤقت وبدون الاحتفاظ بمركز العملة الأجنبیة ویستخدم هذا  -1

  .الأسلوب في عملیات الترجیح المغطى بأسعار الفوائد

كأن یباع , )Foward against foward(وضع آجل تستخدم عملیات المبادلة لخلق وضع آجل مقابل  -2

, ثم شراء إسترلیني مقابل دولار تسلیم شهر واحد, الإسترلیني مقابل الدولار تسلیم آجل لمدة ثلاثة شهور

لصالح ) الذي یعكس فروق أسعار الفائدة علىالعملتین(وذلك لتوقع تغیر مقدار العلاوة أو الخصم 

 .المتعامل

أعلاه بعد جني الأرباح  2دلة في خلق وضع مضاد للوضع المشار إلیه في البلد تستخدم عملیات المبا -3

 .المحققة نتیجة تغیر أسعار الفائدة لصالح المتعامل

إذا لم یكن في الإمكان اقتراض أو إقراض عملة ما خلال فترة محددة بسبب عدم تواجد المقرض أو  -4

قیمة القرض المطلوب أو مدة القرض  المقترض الذین تتفق ظروف ككل منهما مع الآخر من حیث

فإنه یمكن شراء هذه العملة في تاریخ فوري ثم یبیعها في تاریخ آجل بحیث تكون المدة الفاصلة , ذاته

 .ویتم هذا من خلال عملیات المبادلة, بین التاریخین تتفق مع مدة القرض المطلوب

لارتفاع أسعار الفائدة على هذه (نبیة أخرى إذا خرج رأس المال بعملة ما للاستثمار في الخارج بعملة أج -5

فإن عملیة المبادلة تجنب المستثمر مخاطر تغیر سعر الصرف عند إعادة تحویل رأس ) الأخیرة مثلا

 .المال المستثمر إلى العملة الوطنیة

تستخدم البنوك المركزیة عملیات المبادلة لتثبیت أسعار صرف عملاتها عندما تتعرض لضغوط علیها  -6

إذ یشتري البنك عملة أجنبیة مقابل بیع عملة محلیة بیعا فوریا ثم یبیع عملة أجنبیة , المضاربة بسبب

وذلك للتخفیف من الضغوط الواقعة على , مقابل شراء عملة محلیة آجلا في نفس الوقت أو العكس

ي أو للتخلص وتلجأ البنوك المركزیة أیضا للمبادلة من أجل توفیر السیولة في الاقتصاد الوطن, عملته

  .من السیولة الفائضة إذا ما دعت الحاجة إلى ذلك

  :أمثلة على عملیة المبادلة-3

نفترض أن مستثمرا أمریكیا متمیزا یمكنه الحصول على قرض طویل الأجل بالدولار الأمریكي بسعر فائدة 
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ملیارات ین یاباني، وكانت  10غیر أنه یرید تمویل استثمار له في الیابان قدره ) Prime Rate( "ممیز"تفصیلي 

هي  ةسنوات في سوق رأس المال الیابانی 10ین الیاباني لمدة بالتكلفة تدبیره لهذا المبلغ عن طریق طرح سندات 

وهي تكلفة مرتفعة وذلك بالمقارنة بسعر الفائدة الذي یدفعه المقترض الیاباني على قرض مماثل ولیكن  % 7.75

بمبلغ الولایات المتحدة الأمریكیة  یابانیا یرغب في تمویل استثمار له في كما سنفترض أن مستثمرا ,% 7.25

سنوات في سوق رأس  10وكانت تكلفة تدبیره لهذا المبلغ من خلال طرح سندات بالدولار لمدة  دولارملیون  100

 ةق الأمریكیوهي تكلفة مرتفعة نظرا لعدم سبق تواجد المستثمر الیاباني في السو  %7المال في نیویورك تبلغ 

  .فقط % 6.5رض الأمریكي على قرض مماثل والذي یبلغ توذلك بالمقارنة إلى سعر الفائدة الذي یدفعه المق

ترض كل منهما من قفي هذا المثال تتحقق منفعة متبادلة لكل من هذین المستثمرین إذا ما اتفقا سویا وا

یلي ثم یتم مبادلة ضطرف الآخر وبسعر الفائدة التفالوطنیة بالقیمة التي یحددها ال تهمعرفة المحلي قرضا بعمل

  .سنوات 10التزامات كل منهما لمدة 

ولكن هناك مخاطر تتمثل في تغیر أسعار الصرف بین الدولار والین، وكذلك كل المخاطر الإئتمانیة التي 

  .تترتب على اخفاق أي من المقترضین في الوفاء بالتزامه قبل الطرف الآخر

خاطر یمكن للمقترضین اللجوء إلى أحد البنوك لإبرام عقد مبادلة العملات بینهما لتغطیة ولتجنب هذه الم

یة في مقابل دفع عمولة للبنك تقدر بـ نائتممخاطر أسعار الصرف، وكذلك تغطیة المخاطر الا
8

1
% )0.125 

  :تكلفة الاقتراض على النحو التالي مثلا، وبذلك یكون كل من الطرفین المتعاقدین قد حقق وفرا في) %

 % 0.375 تهبالنسبة للمستثمر الأمریكي یكون قد حقق مبلغ في تكلفة تدبیر القرض بالین الیاباني نسب

ره نفس المبلغ عن طریق یوتكلفة تدب % 7.750وهو الفرق بین تكلفة اقتراضه المباشر من السوق الیابانیة 

 0.125+  % 7.250(ته بالین الیاباني من خلال عقد مبادلة العملات ویبلغ الاقتراض بالدولار الأمریكي ومبادل

 مع تثبیت سعر الصرف بین الدولار والین الیاباني عند إبرام عقد المبادلة) %7.375= قیمة عمولة البنك  ,%

7.750  - 7.375  =0.375.  

وهو  % 0.375لار الأمریكي نسبته وبالنسبة للمستثمر الیاباني فقد حقق وفرا في تكلفة تدبیر القرض بالدو 

وتكلفة تدبیر نفس المبلغ عن طریق  % 7الفرق بین تكلفة اقتراضه المباشر من السوق الأمریكیة بسعر 

قیمة  % 0.125+  % 6.500(الاقتراض بالین الیاباني ومبادلته بالدولار من خلال عقد مبادلة العملات ویبلغ 

 = % 6.625 -  %7والین عند عقد المبادلة  الدولارر الصرف بین مع تثبیت سع) % 6.625= عمولة البنك 

0.375.  

یرید تمویل مشروع له في أمریكا، وأنه یجد صعوبة في ) A(سنفترض أن أحد المستثمرین البریطانیین  :2مثال

م یبیعه في الاقتراض بالدولار من السوق الأمریكیة، ففي هذه الحالة یمكنه اقتراض المبلغ المطلوب بالإسترلیني ث

السوق مقابل الحصول على ما یعادله بالدولار بمعنى أن یكون علیه التزام بالإسترلیني مقابل أصول مقومة 

یرید تمویل استثمار في إنكلترا ویجد صعوبة في ) B(وسنفرض أیضا أن هناك مستثمرا أمریكیا  ,بالدولار

لة یمكنه أن یقترض المبلغ المطلوب بالدولار ثم یبیعه الاقتراض بالإسترلیني من السوق البریطانیة، وفي هذه الحا

بمعنى أن یكون علیه التزام مقوم بالدولار مقابل أصول (في السوق مقابل الحصول على ما یعادله بالإسترلیني 
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أن لدى كل منهما مركزا مكشوفا بالنقد ) B(و ) A(في هاتین الحالتین، سیجد المستثمران ) مقومة بالإسترلیني

  .هبي، وأنه معرض للخسارة في حالة تغییر سعر الصرف في غیر صالحالأجن

سوف یتعرض للخسارة في حالة ارتفاع قیمة الإسترلیني مقابل الدولار، إذ أنه سیعید شراء ) A(فالمقترض 

أنه سوف یتعرض لنفس ) B(الاسترلیني بسعر أعلى لتسدید مدفوعات الأقساط والفوائد، وسیجد المقترض 

ا ما ارتفع الدولار مقابل الاسترلیني، ولتجنب هذه المخاطر یتم عقد صفقة مبادلة من خلال أحد المخاطر إذ

من ) B(بتسدید الأقساط والفوائد المستحقة على القرض بالدولار للمقرض ) A(البنوك بحیث یتعهد المقترض 

) A(لقرض بالاسترلیني للمقترض بتسدید الأقساط والفوائد المستحقة على ا) B( رضتخلال البنك، كما یتعهد المق

من البنك الذي یقوم بدور الوسیط مقابل عمولة یتقاضاها من كل المقترضین دون الحاجة إلى معرفة أي منهما 

  :حسب الشكل التاليوهذا , بالآخر، وبدون أن یدري أي من المقرضین بأن هناك عملیة مبادلة قد تمت

  سیط البنكعملیة مبادلة عملتین مع تو ) : 9(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

وكما تجري مبادلة الالتزامات على نحو ما رأینا في المقال السابق، فإنه یمكن مبادلة الأصول المقومة 

  .بعملتین مختلفتین أیضا مثل سندات صادرة بالدولار وأخرى صادرة بالإسترلیني

فإذا كان المقترض ) ةوممع(كما یمكن عقد صفقة مبادلة للفوائد كأن تستبدل فائدة ثابتة بأخرى متغیرة 

نظرا لعدم كفایة جدارته الإئتمانیة أو لارتفاع نسبة سعر غیر قادر على الحصول على قرض بسعر فائدة ثابت 

لهذا لم یكن أمامه سوى الحصول على القرض بسعر فائدة متغیر،  ,بحیث تفوق مقدرة المقترضالفائدة الثابت 

أشهر مثلا، فإنه سیحاول مبادلة التزامه ) 3(ي یتم تحدیده مقدما كل من ارتفاع هذا السعر الذ تهونظرا لخشی

بسداد الفائدة على القرض على أساس سعر ثابت،  هالقائم بسداد سعر الفائدة المتغیر على القرض مقابل إلتزام

هنا یتعین في هذه الحالة یطلب المقترض من أحد البنوك القیام بدور الوسیط في عملیة المبادلة مقابل عمولة، و 

على هذا البنك أن یجد مقترضا آخر قد اقترض بسعر فائدة ثابت إلا أنه یفضل سداد الفائدة على القرض على 

وفقا ) A(أساس متغیر، أو أن یقوم البنك نفسه بالاقتراض بسعر فائدة ثابت ثم یبادل إلتزامه مع إلتزام المقترض 

 :للآتي

  

  دة مع توسیط بنكعملیة مبادلة أسعار فائ ) :10(رقم  شكل

  )B (أصول 

  )B (مقرض

  )A (أصول 

  )B (مقرض

 (مقترض
A(  

 (مقترض
A(  

  $عائد الاستثمار  £عائد الاستثمار 

  $فوائـد  £فوائــد 
 £فوائــد  £فوائــد 

 $فوائــد  $فوائــد 
  بنــك
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یقع أمامها ) سنوات 5أي في نهایة (في نهایة المدة المحددة للعقد  LIBORویوضح الجدول أن سعر 

N/A تخدم في تحدید أي تدفقات نقدیة متعلقة سوهذا معناه أن السعر غیر مطلوب لأنه لن یطبق وذلك لأنه لن ی

  .بعقد المبادلة

  قدیة لمبادلات سعر الفائدةالتدفقات الن ) :20(رقم  جدول

 Aإلى  Bإلتزام الفائدة المتغیرة الذي یدفعه  LIBORT الرقم
إلتزام الفائدة الثابتة الذي 

 Bإلى  Aیدفعه 

0  
 
1 
2 
3 
4 
5 

%8.75  
 

LIBOR1= ? 
LIBOR2= ? 
LIBOR3= ? 
LIBOR4= ? 
LIBOR5= ? 

    LIBOR0 x 1000 000 =  
      0.0875 x 1000 000 = 87500 

LIBOR1 x 1000 000 
LIBOR2 x 1000 000 
LIBOR3 x 1000 000 
LIBOR4 x 1000 000  
LIBOR5 x 1000 000 

90.000  
 

90.000 
90.000 
90.000 
90.000  
90.000 

  

     

  تقنیات التسویة في المبادلات الدولیة: الفصل الثامن
  

 

  تمهید     

 المصدرین  على حمایة حقوقبسبب ضغط التطور الكبیر وتوسع نطاق المبادلات الدولیة العمل 

والمستوردین على حد سواء ، وكانت البنوك هي التي تؤدي دور الوسیط في تمویل التجارة الخارجیة بین الدول ، 

بالتزاماتهم في شكل الاعتمادات المستندیة والتحصیل تحقق الأمان لجمیع الأطراف للوفا وقد تم استخدام آلیة 

  .المستندي 

  

  عتماد المستندي الا: المبحث الأول 

  )B (مقترض

  )B (مقرض

 (مقترض
A(  

  )A (مقرض

 ثا.ف.س م .ف.س

 ثا. ف.س

 م. ف.س

 ثا. ف.س

 م. ف.س

  سعر فائدة ثابت: ثا.ف.س

  سعر فائدة متغیر: م.ف.س

  بنــك
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  :تعریف  -1  

هو تعهد مكتوب یصدره بنك معین یسمى البنك المصدر للاعتماد أو البنك فاتح الاعتماد بناء على  

( طلب أحد المستوردین من عملائه ووفقا لتعلیماته وسمي معطي الأمر لصالح شخص آخر یسمى المستفید 

لة المتفق علیها خلال فترة محددة مقابل تقدیم مستندات معینة بأن یدفع مبلغا معینا من النقود بالعم) المصدر 

  .محددة في عقد فتح الاعتماد 

فالاعتماد المستندي لا یعتبر مجرد أداة تجاریة تستخدم لتسویة معاملات تجاریة دولیة،ولكنه یعتبر  أداة  

  يویفترض الاعتماد المستند, مالیة له بعض خصائص أمر الدفع وبعض خصائص الضمان

  :وجود ثلاثة أطراف هي   

  ) .المستورد ( معطى أمر فتح الاعتماد المقتدي  - 

  .البنك الذي یفتح الاعتماد استجابة للأمر الصادر إلیه  - 

 ).المصدر ( المستفید الذي یفتح الاعتماد لصالحه  - 

 ) .لابلاغ الاعتماد للمستفید أو تعزیزه ( بنك المصدر  - 

لمصاریف المتعلقة بفتح الاعتماد المستندي الذي یتم فتحه   لصالح كافة ا) المستورد ( ویسجل المشتري 

 .البائع 

  :أهمیة الاعتماد المستندي  -2 

وبالنسبة للمصاریف ) المستورد ( والمشتري ) المصدر ( ویعتبر الاعتماد المستندي مهما لكل من البائع 

  .وللتجارة الدولیة 

  
  
  

   :أهمیته بالنسبة للبائع / -ا

البنك الوارد في الاعتماد المستندي یصدر قبل أن یبدأ في تنفیذ التزاماته في العقد المحرر بینه إن تقریر 

وبین المشتري فهو یعطیه ضمانا كاملا من أجل أن یبدأ في تنفیذ التزاماته ، أو یلتزم البنك بالتسدید حتى ولو 

  .كان المشتري غیر قادر على التسدید لسبب أو لآخر 

المستندي البائع من تمویل البیع ، إذ یحصل على الثمن فور تنفیذ البیع حتى إذا یمكن الاعتماد  - 

  .لم یكن المشتري قد استلم البضاعة بعد 

  :أهمیته بالنسبة للمشتري / ب

یكون على ثقة من أن بضاعته ستكون مطابقة للشروط المتفق علیها وخاصة عندما یطلب  - 

لكشف والتأكید من المواصفات حسب الشروط المتفق علیها في شهادة معاینة من قبل مؤسسة تمارس أعمال ا

  .الاعتماد 

لا یضطر لدفع قیمة الاعتماد إلا إذا قدم البائع المستندات التي تشیر إلى الوفاء بتنفیذ التزاماته  - 

.  



 109

تمكن المشتري من التصرف في البضاعة والحصول على ثمنها عندما یسلم له البنك المستندات  - 

 .صول البضاعة إلى میناء الشحن حتى رغم عدم و 

 :أهمیته بالنسبة للمصارف / ج

یعتبر مصدر دخل للمصارف من خلال العمولات التي تتقاضاها والتأمینات التي تأخذها كما أنها یمكنها 

  .أن توظف هذه التأمینات فتحصل على عوائد 

  : أهمیته بالنسبة للتجارة الدولیة/ د

یر انتقال السلع والخدمات بین دول العالم وتقدم تسهیلات مالیة والتي تساعد هذه الاعتمادات على تیس 

كانت في السابق تمثل حاجزا أمام تطور التجارة الدولیة فالمصارف تسیر استلام ثمن البضاعة حال شحنها ولا 

  .یدفع المشتري ثمنها إلا عند استلام للوثائق الخاصة بهذه البضاعة 

  :الاعتمادات المستندیة  الخطوات العملیة في مسار -3 

یتضمن العقد المحرر بین المصدر و المستورد شروط بیع البضاعة وتسویة قیمتها من خلال فتح  -1  

  .اعتماد مستندي 

إلى بنكه بطلب فتح الاعتماد ومرفق بالمستندات الخاصة بعملیة الاستیراد ) المستورد(یتقدم العمیل  -2  

  .مثل الفاتورة 

المصدر للاعتماد بإبلاغ البنك المبلغ أو المعزز بفتح الاعتماد مع بیان تفصیل یقوم البنك  -3 

  ).المصدر ( المستندات المطلوبة من البائع 

بفتح الاعتماد لصالح ، ویبین له كذلك الشروط   الواردة في ) البائع ( یقوم البنك المبلغ بإخطار المستفید  -4

  .طلب البنك فاتح الاعتماد منه ذلك مقابل عمولة  یدفعها إلیه  الاعتماد وقد یضیف تعزیزه للاعتماد إذا

إذا قبل المستفید الشروط الواردة في الاعتماد فإنه یقوم بعمل ترتیبات شحن البضاعة المتعاقد علیها -5

  .للمشتري 

 یقوم البائع بالحصول على المستندات المطلوبة مثل فاتورة الشحن من شركة الشحن وشهادة المنشأ -6

  .الخ و إرسالها إلى البنك المبلغ ... 

یقوم البنك عند استلام المستندات بمراجعتها بدقة ، فإذا كانت مطابقة تماما للتعلیمات الصادرة إلیه - -7

 .والموضحة في الاعتماد فإنه یقوم بسداد القیمة إلى البائع

الذي یقوم بدوره بمراجعتها بدقة ، قوم البنك المبلغ بإرسال المستندات إلى البنك المصدر للاعتماد و  -8

فإذا وجدها مطابقة للاعتماد ، فإنه یسلمها للمستورد لاستلام البضاعة وحیازتها ، فإذا كان المستورد قد 

حصل على تسهیل ائتماني بقیمة الاعتماد المستندي فإن علیه سداد قیمة التسهیل مقابل استلام 

  .تفق علیها بین المستورد والبنك المستندات ما لم یكن هناك ترتیبات أخرى م

   یوضح الخطوات المتبعة عقب فتح الاعتماد المستندي  والشكل التالي    

 

 خطوات فتح الاعتماد المستندي)  11( شكل رقم 
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                 )1( 

  المصــــدر                                           المستــورد  

  )5(غة     ضحن البصا             

                                    

 )2)  (9)  (10      (                                     )4)  (6)   (7(  

  

                         )3      (  

  ادالبنك مبلغ الاعتم                                                بنك المصدر لللاعتماد      

   (8)     

  )11(                          

  :أنواع الاعتمادات المستندیة  -4

هناك عدة أنواع من الاعتمادات ولكن القواعد میزت فقط بین نوعین من الاعتمادات المستندیة هما 

  :اعتمادات قابلة للإلغاء وغیر قابلة للإلغاء ، وسنتطرق لكل أنواع الاعتمادات وهي 

  the revocable credit :المؤكد أو القابل للإلغاء  الاعتماد غیر-ا

هذا الاعتماد یمكن تعدیله أو إلغاؤه في أي وقت دون الحاجة إلى إخطار المستفید ولهذا لا یعتبر      

  .اعتمادا بالمعنى الحقیقي لأنه لا یقدم أي ضمان للدفع ولذلك فإنه نادرا ما یستخدم 

  the irrevocable credit: للإلغاء الاعتماد المؤكد أو غیر القابل - ب

یكون ملتزما بتنفیذ شروط الدفع أو القبول أو , هو ذلك الاعتماد الذي یكون فیه البنك فاتح الاعتماد 

التداول المنصوص علیه في عقد فتح الاعتماد وبشرط أن تكون المستندات مطابقة تماما لبنود وشروط الاعتماد 

ضوح ما إذا كان قابلا للإلغاء أو غیر قابل للإلغاء وعندما لا یوضح ذلك فإن ویجب أن یبین في كل اعتماد بو .

  .الاعتماد یعتبر قابلا للإلغاء

  :وینقسم الاعتماد غي القابل للإلغاء إلى نوعین 

   unconfirmed irrevocable: اعتماد غي قابل للإلغاء وغیر معزز -1

نك فاتح الاعتماد بالدفع إلا أن البنك الموجود ببلد المستفید الاعتماد غیر القابل للإلغاء یتضمن التزام الب  

  .لا یتعهد أو یضیف تعهده إلى تعهد البنك المستورد ، أي أنه لا یعزز تعهد بنك المستورد 

  confirmed irrevocable: اعتماد غیر قابل للإلغاء ومعزز -2

هد بنك المستورد وبذلك یضیف التزام في هذه الحالة یضیف البنك الموجود ببلد المصدر تعهده إلى تع

  .بالتسدید إلى جانب التزام البنك المصدر للاعتماد 

  transferable credit : اعتماد قابل للتحویل -ج

في هذا النوع من الاعتمادات یمكن للمصدر تحویل قیمة الاعتمادات لصالح مستفید آخر ، ویجب على 

  .یحول لصالحه الاعتماد ولا یحول الاعتماد أكثر من مرة واحدةالمصدر إعلام المستورد باسم الشخص الذي س
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   : اعتماد غیر قابل للتحویل -د

بمعنى آخر إذا صدر اعتماد لصالح مصدر , لا یحق للمصدر تحویل قیمة صادراته إلى مستفید آخر

 .معین یجب أن ینفذ هنا المصدر الاعتماد لصالحه ، وإلا أصبح الاعتماد لاغیا 

  divisible  :المستندي القابل للتجزئة  الاعتماد-ه

أن یشحن البضاعة المتعاقد علیها على عدة ) المصدر ( في هذا النوع من الاعتمادات یحق للبائع 

  .شحنها إلى البنك ) وثائق ( دفعات ، وأن یحصل على قیمة كل دفعة بمجرد تسلیم مستندات 

  indivisible : الاعتماد المستندي غیر قابل للتجزئة- و

  .یلتزم المصدر بشحن البضاعة دفعة واحدة كما یتم الدفع به مرة واحدة عند تسلیم المستندات اللازمة

  bade to back credit :الاعتماد المقابل أو الاعتماد الظهیر -ز

هي عملیة تتضمن إعتمادین یفتح الأول لمصلحة مستفید لكي یقوم بتورید بضاعة واستنادا إلى هذا  

تح المستفید اعتماد آخر لمستفید آخر عن نفس البضاعة وفق شروط الاعتماد الأول وسمي الاعتماد الاعتماد یف

الثاني الاعتماد الظهیر أو المساند ، ویقوم هذا الاعتماد في الحالات التي یكون فیها المستفید من الاعتماد 

  .الأصلي مجرد وسیط ولیس منتج بضاعة 

  revolving credit) : الدوار  (الاعتماد الدائري أو المتجدد -ح

, وهو الاعتماد الذي یفتح بمبلغ محدد ویجدد مبلغه تلقائیا خلال عدد معین من الفترات وبنفس الشروط 

بمعنى أنه إذا تم استعمال الاعتماد خلال الفترة الأولى تجددت قیمته بالكامل لیصبح ساري المفعول خلال الفترة 

المستفید بأن مبلغا جدیدا أصبح تحت تصرفه ویمكن أن یستخدمه نظیر تقدیم ویخطر البنك . الموالیة و هكذا

  .مستندات جدیدة 

  cumulative or non comulativeوقد یكون هذا الاعتماد مجمعا أو غیر مجمع 

والاعتماد غیر المجمع هو الذي یقسم مددا مستقلة لا یتداخل مبلغ أي منها ولا یضاف إلى المبلغ 

 .ى الخاص بمدة أخر 

في الشهر ، وبمجرد انتهاء الشهر یصبح مبلغ الاعتماد  دج1000فإذا افترضنا أن قیمة الاعتماد 

، فإن المبلغ الممكن سحبه في  دج500فإذا كان الاعتماد مجمعا وكان قد دفع منه مبلغ , من جدید دج1000

 دج1000تماد في الشهر التالي ، أما إذا كان الاعتماد غیر مجمع فإن مبلغ الاعدج 1500الشهر التالي یكون 

  .فقط دج500فقط بالرغم من أن المبلغ المسحوب في الشهر السابق قد بلغ 

  the sight credit  :اعتماد مستندي بالاطلاع -ط

یتم الدفع للمستفید بموجب هذا الاعتماد فور تقدیمه المستندات المطلوبة ، وبعد قیام البنك بمراجعتها وفي 

المعزز ، فإن البنك الذي یقوم بالإشعار قد یؤخر الدفع للمستفید إلى أن یستلم المبلغ المذكور  حالة الاعتماد غیر

  .في حالة الاعتماد من البنك المصدر للاعتماد 

  the deferred payment credit :اعتماد الدفع الأجل  - -ي
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ء مدة من الزمن محددة في لا یتم الدفع للمستفید فورا عقب تقدیم المستندات وإنما یتم بعد انقضا   

 الاعتماد وهو یمنح المشتري فترة سماح ویضمن الدفع للبائع في التاریخ المذكور في الاعتماد ، كما

  لا یتضمن وجود كمبیالة ضمن المستندات مثل اعتماد القبول  ومن ثم لا یتمتع المستفید بإمكانیة   

ویمكن له الحصول على تسهیل مصرفي عند  خصم الكمبیالات والحصول على سیولة نقدیة حاضرة ،  

  ).جاري مدین مستندي ( أجل السداد 

  usance credit acceptance  :اعتماد القبول -ك

یهدف هذا الاعتماد إلى إعطاء المستورد الوقت الضروري للتسدید وذلك بتمكینه من بیع السلع المستوردة  

ى اللجوء إلى الاقتراض لتمویل عملیة الاستیراد ، وبعد بموجب الاعتماد قبل حلول أجل السداد وبذلك یتفاد

الانتهاء من تنفیذ الشروط الواردة في الاعتماد یطلب المستفید من البنك المصدر أو البنك المرسل التوقیع بالقبول 

الة على أیهما ثم إعادتها إلیه ، وهذه الكمبیسحبها التي یكون قد bill of exchange or draftعلى الكمبیالة 

، إما لتحصیل قیمتها في تاریخ استحقاقها أو لخصمها مقابل عمولة یسلمها المستفید إلى البنك الذي یتعامل معه 

یوما إلى  60إذا كان في حاجة عاجلة إلى السیولة وتتراوح مدة الكمبیالة التي تسحب على قوة اعتماد القبول من 

  .یوما  180

  

  the deferred payment credit  :اعتماد الدفع الآجل  - -ل

نا یقوم المستفید بسحب سند على المستورد بقیمة البضاعة لیستحق الدفع بعد مدة معینة یتم الاتفاق ه

علیها في الاعتماد ویمنح المشتري فترة سداد وفي نفس الوقت یضمن الدفع للبائع في التاریخ المذكور في 

 .الاعتماد 

     :اعتماد الشرط الأحمر  -- م

وع من الاعتمادات یسمح للمستفید بسحب مبالغ في حدود معینة قبل تقدیم مستندات الشحن تخصم هذا الن

 –قیمتها من قیمة المستندات عند تقدیمها لاحقا ، وهذا یعني أن معطى الأمر یوافق مسبقا على السماح للمستفید 

مستندات الشحن ، ویستعمل المستفید بأن یسحب نسبة معینة من قیمة الاعتماد قبل تقدیم  –وفق الاتفاق بینهما 

  .المبالغ المدفوعة مقدما لتمویل نقل البضائع من الداخل إلى میناء الشحن أو تعبئة البضاعة 

وتسمى هذه الاعتمادات اعتمادات الشرط الأحمر نظرا لأن البند الذي یسمح بسداد دفعات مقدمة یطبع 

  .بالحبر الأحمر 

  the sight credit  :اعتماد مستندي بالاطلاع  -- ن

هنا یقوم البنك المراسل بالدفع فورا على المستفید مقابل تقدیم مستندات والرجوع بعد ذلك على البنك فاتح 

الاعتماد ، وفي حالة الاعتماد غیر المعزز فغن البنك الذي یقوم بالإخطار قد یؤخر الدفع للمستفید إلى أن یستلم 

 .نك المصدر للاعتماد المبلغ المذكور في الاعتماد ومن الب

  :البیانات الواجب ذكرها في طلب الاعتماد المستندي  - -5 

  :یذكر في طلب فتح الاعتماد المستندي النقاط التالیة 
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  .اسم المفتوح بأمره ولحسابه الاعتماد  -1

  ).بالبرید أو بالتلكس ( طریقة إخطار المستفید عن فتح الاعتماد  -2

 –غیر قابل للإلغاء ( حه حسب الاتفاق المعقود مع البائع نوع الاعتماد المستندي المطلوب فت -3

 ) .إلخ .. غیر قابل للإلغاء ومعزز 

وعنوانه بالكامل ، وقد یطلب المستفید في بعض الأحیان ) البائع ( اسم المستفید من الاعتماد  -4

تعیین بنك بذاته فإن فتح الاعتماد على بنك معین ، وفي هذه الحالة یجب ذكر اسم هذا البنك أما في حالة عدم 

 .الاعتماد یفتح مع أحد مراسلي البنك في بلد المستفید 

، ویجب أن یوضح أیضا ما  )1(مبلغ الاعتماد أو الحد الأقصى للسحب منه بالأرقام والحروف -5

 .إذا كان المبلغ یتضمن تكلفة الشحن أو التأمین أو كلیهما معا من عدمه 

 .عتماد صلاحیة الاعتماد أو تاریخ انتهاء الا -6

 .شروط الصرف من الاعتماد  -7

 ...).بالاطلاع عند تقدیم المستندات أو بعد مضي مدة معینة ( طریقة السحب من الاعتماد  -8

یوما او أكثر من  90- 60- 30أي إذا كانت بالاطلاع أو بعد ( بیان نوع الكمبیالات إن وجدت  -9

 ).تاریخ الاطلاع أو من تاریخ التحریر 

یغ وآخر میعاد للشحن أو الإرسال ، فإذا ذكر أن الشحن عاجل أو في جهة الشحن وجهة التفر  - 10

یوما على أكثر تقدیر من تاریخ  30الحال أو بأسرع ما یمكن ، فإن ذلك یعني أن الشحن یجب أن یتم خلال 

 .إخطار المستفید بفتح الاعتماد 

مسموحا بنقل  یجب أن یذكر إذا ما كان الشحن المرحلي مسموحا به من عدمه بمعنى إذا كان - 11

 .البضاعة المشحونة من سفینة إلى أخرى حتى میناء الوصول 

یجب أن یذكر ما إذا كان الشحن على دفعات مسموحابه أم لا ، فإذا كان على دفعات فیجب أن یتم ذلك في  12-

 .المواعید المحددة واعتبار كل دفعة قائمة بذاتها 

 .ا طریقة التصرف في المستندات بعد دفع قیمته - 13

ویجب أن یشتمل طلب فتح الاعتماد على بیان مفصل للمستندات المطلوبة وعدد النسخ المطلوبة من كل منها ، وتطبع        

والبیانات الواردة في طلب فتح الاعتماد المستندي هي نفسها الشروط والبیانات , عادة على استمارات تعدها البنوك

 .ي یصدر لصالح المستفید الواجب ذكرها في الاعتماد المستندي الذ

  :  المستندات المقدمة من المصدر والتي قیمتها طلب فتح الاعتماد  -6

فاتورة تجاریة من عدد معین من النسخ والتي تبین اسم المستورد ونوع البضاعة وعدد الوحدات وسعر الوحدة  - 

ستیراد الممنوحة للمستورد ، ویجب أن یبین والكمیة والقیمة ومطابقة للمعلومات الواردة في وثیقة الشحن واجازات الا

   FOB,CIF ou Cand F:في الفاتورة إن كان الثمن

                                                 
أما إذا اقترنت ھذه ,الي أو زھاءفھذا یعني حو circa-about-approximatrly-environ:عندما یذكر مبلغ الإعتماد و كان مسبوقا بإحدى الكلمات التالیة  (1)

أما إذا سبقت مبلغ ,بالمائة  10الكلمات بكمیة البضاعة أو بسعر الوحدة فإن ذلك یعني السماح بالزیادة أو بالنقصان في المبلغ أو الكمیة أو السعر في حدود 
  .فإنھا تعني قیمة الاعتماد بالضبط دون زیادة أو نقصانforالاعتماد كلمة 
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  .شهادة منشأ أو شهادة جنسیة للبضاعة وتصدر من الغرفة التجاریة في بلد المستفید  - 

 .وثیقة تأمین یتعهد فیها المؤمن لصالحه  - 

اسم الشاحن ، بلد المصدر ، :خرین وتتضمن سند الشحن ، وهي وثائق ملكیة البضاعة من طرف أشخاص آ - 

 .إلخ ... نوع البضاعة ) البحریة ، الجویة ، البریة ( شركة النقل 

  الخ ...كشهادة التطابق أو شهادة الخلو من الآفات الزراعیة,مستندات أخرى - 

  .كشف بمصاریف الشحن وقائمة تفصیلیة بعدد وحدات البضاعة المشحونة  - 

 .الخ ... ادة صحیة شهادة تحلیل ، شه - 

  :یجب أن تقدم شرحا مختصرا للمصطلحات المستعملة في الاعتماد المستندي وهي 

أي أن ثمن , أي أن التسلیم یتم على ظهر السفینة في میناء الشحن المحدد: FOB (free on board(فوب  -

 .البضاعة یشمل مصاریف التغلیف والنقل إلى میناء الشاحن 

یلتزم فقط بتسلیم البضاعة بجانب ) المصدر ( وتعني أن البائع :  Free Alongside  Ship) FAS(فاس  -

  .الباخرة على الرصید في میناء الشحن 

(CandF) -  Cost and Freght  أي أن ثمن السلعة یتضمن مصاریف الشحن حتى میناء الشحن. 

(CIF) Cost , Insurance , Freght     نفقات السابقة بالإضافة إلى أي أن ثمن السلعة یتضمن كل ال

یقدم سند الشحن بأسرع وقت بعد شحن البضاعة كأن یرسل بالبرید الجوي   تأمین حتى میناء التسلیم ویجب أنال

  .بحیث یصل قبل وصول السفینة التي تحمل البضاعة حتى لا یتحمل المشتري مصاریف إضافیة 

  ( Documentary Collection)التحصیل المستندي  : المبحث الثاني

 :ریف التحصیل المستندي  عت-1

هو أمر یصدر من البائع إلى البنك الذي یتعامل معه لتحصیل مبلغ معین من المشتري مقابل تسلیمه مستندات       

و على البنك تنفیذ أمر , مقابل   توقیع المشتري على كمبیالة   و و یتم التسدید إما نقدا, شحن البضاعة المباعة إلیه

ل كل جهد في التحصیل غیر انه لا یتحمل أیة مسؤولیة و لا یقع علیه أي التزام في حالة فشله في \ه و بعمیل

  التحصیل 

  :ویستخدم التحصیل المستندي في مجال التجارة الدولیة في الحالات التالیة 

  إذا لم یوجد لدى البائع أدنى شك في قدرة المشتري و استعداده للسداد  -

 لسیاسیة و الاقتصادیة في بلد المستورد استقرار الظروف ا -

استخراج تراخیص استیراد , مثل الرقابة على النقد , عدم وجود أیة قیود على الاستیراد في بلد المستورد  -

 الخ ...

 إذا كانت السلع المصدرة لم یتم تصنیعها خصیصا للمشتري  -

  : اطراف عملیة التحصیل المستندي-2

  :ملیة و همهناك أربعة أطراف في هذه الع

  و هو الذي یقوم بإعداد مستندات التحصیل و یسلمها إلى البنك): المصدر أو البائع ( الطرف معطي الأمر -1
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  مع 

  أمر التحصیل  

وهو الذي یستلم المستندات من البائع و یرسلها إلى البنك الذي سیتولى التحصیل ): بنك المصدر( البنك المحول -2

  .هحسب التعلیمات الصادرة إلی

و هو الذي یقوم بتحصیل قیمة المستندات المقدمة إلى المشتري نقدا أو مقابل ) بنك المستورد (البنك المحصل -3

  توقیعه على كمبیالة 

  و تقدم إلیه المستندات للتحصیل ):المشتري(المستورد  -4

  : مراحل عملیة التحصیل المستندي -3

و یتم , معینة بین بائع في دولة ما و مشتري في دولة أخرى  تنشأ العملیة بعد التوقیع على عقد تورید بضائع -1

وثیقة , الفاتورة التجاریة (إعداد الوثائق و المستندات الخاصة بصفقة البضاعة المصدرة إلى المشتري مثل 

و یرسلها إلى البنك الذي یتعامل معه لتقدیمها إلى المشتري ) الخ...شهادة المنشأ , سند الشحن , التامین 

  .صیلها لتح

یقوم بنك البائع بعد ذلك بإرسال هذه المستندات إلى بنك مراسل له في بلد المشتري لتقدیم هذه  -2

 .و تسمى مرحلة إثبات الوثائق .المستندات إلى المشتري لتحصیل قیمتها

بوصول المستندات بعد ) المشتري ( بإشعار المستورد ) البنك المحصل ( حیث یقوم البنك المراسل  -3

من مطابقتها للشروط یقوم المشتري بتسدید قیمة البطاقة نقدا فان البنك المحصل یحول هذه التأكد 

المسحوبة فان على ) الكمبیالة (القیمة إلى بنك البائع لتسجیلها في حسابه لدیه أو قبول الورقة التجاریة 

, تاریخ الاستحقاق البنك المحصل أن یرسلها إلى البنك المحول أو یحتفظ بها على سبیل الأمانة حتى 

و , و عندئذ یقوم بتحصیلها من المشتري ثم یحول قیمتها إلى بنك المصدر لتسجیلها في حساب لدیه 

 حسب الشكل التالي , مرحلة الدفع تسمى هذه المرحلة 

  الخطوات المتبعة في إجراءات عملیة التحصیل المستندي  :      12شكل رقم   

  عقد توزیع البضاعة) 1(

                                            
  شحن البضاعة ) 2(                                            

  

  أمر التحصیل ) 4(                                         

      

 الكمبیالة المقبولة /المبالغ المحصلة ) 5(                                   

 

  :الأشكال المختلفة للتحصیل المستندي - -4

 المصدر/ البائع توردالمس/المشتري 

  البنك المحول  البنك المحصل
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یسمح للبنك   Documents Against Payment D/P تسلیم مستندي للمشتري مقابل الدفع الفوري  – .ا

البضاعة إلى  المحصل تسلیم المستندات للمشتري مقابل الدفع الفوري و هو ألا یتأخر الدفع عن تاریخ وصول

میناء التفریغ ، فالمصدر یرسل البضاعة إلى میناء التفریغ ، فالمصدر یرسل البضاعة و یسلم المستندات و 

  .الكمبیالة لمصرفه مع تقدیم التعلیمات بتسلیمها مقابل الدفع الفوري 

یم المستندات یقوم البنك المحصل بتقد : تسلیم مستندي للمشتري مقابل قبوله الكمبیالة المسحوبة  - ب

 180یوما إلى  30للمشتري إذا قام المشتري بقبول الكمبیالة المسحوبة علیه و التوقیع علیها و تتراوح مدتها بین 

یوما بعد الإطلاع أو في تاریخ معین في المستقبل ، في هذه الحالة یمكن للمشتري حیازة البضاعة قبل السداد 

لتسدید الكمبیالة ، و هذا یعني أن المشتري قد حصل  مالمبلغ اللاز  الفعلي ، و یمكن أن یبیعها لكي یحصل على

على ائتمان من البائع یمتد لفترة استحقاق الكمبیالة ، و یمكن للبائع أن یطلب من المشتري الحصول على 

ضمان البنك المحصل أو أي بنك آخر لهذه الكمبیالة ، و بالتالي یمكنه خصمها أو یقدمها كضمان للحصول 

  , تسهیل ائتماني من البنك  على

  : تسلیم مستندي مقابل توقیع المشتري على الكمبیالة – ج

و في هذه الحالة لا تسلم المستندات إلى المشتري إلا بعد سداد الكمبیالة عند استحقاقها و في هذه الحالة یكون  

خلال هذه الفترة ، و لا تسلم  البائع قد منح المشتري فترة ائتمان ، و تبقى المستندات بحوزة البنك المحصل

  . للمشتري إلا مقابل تسدید قیمة الكمبیالة نقدا ، و هذا النوع من التسلیم المستندي نادرا ما یحصل 

   :  مزایا عملیات التحصیل المستندي- 5

البائع إما  فهي تتمیز بالبساطة و قلة التكلفة كما أن تسلیم المستندات للمشتري یتوقف على رغبة: بالنسبة للبائع 

  . بحصوله على قیمة المستندات فورا من المشتري أو منحه مهلة للدفع مقابل توقیعه على كمبیالة 

أما بالنسبة للمشتري فهي أنها طریقة أقل تكلفة من الاعتماد المستندي و توفر له الوقت  لمعاینة البضاعة 

ع ثمنها ، كما أن الدفع یؤجل إلى حین وصول المشحونة إلیه بعد وصولها أو مراجعة المستندات بدقة قبل دف

 . البضاعة 

   :عیوب عملیات التحصیل المستندي - 6

للبائع فهي تتمثل في أنه في حالة رفض المشتري للبضاعة فإن البائع سوف یتكبد بعض الغرامات  بالنسبة 

ریف التخزین  أو التأمین أو تسدید مصا) Démarrage(و المصاریف مثل غرامة عدم تفریغ البضاعة من السفینة 

الخ و إذا حدث تأخیر وصول السفینة المشحونة علیها البضاعة ، فإن البائع سیتأخر بالتالي في استلام قیمة ....

 .البضاعة 

 . یتعرض المصدر لمخاطر عند رفض المستورد القیام بسحب الوثائق لسبب من الأسباب

  : دور البنك في التحصیل المستندي -7

یطبق البنك المكلف بتسلیم المستندات أوامر عملیة و لیس له حق و   لبنك خدمة ولیس قرضا و هو وكیلیقدم ا - 

  : في شكلها و لا شرعیتها و لا تفحصها و یتدخل البنك في الحالات التالیة

  . في حالة التسویة بواسطة القبول  -



 117

 . جراءات الضروریة في حالة تعرض المستفید لعرقلة في المجال الجمركي كعدم امتلاكه للإ -

في حالة إرسال البضاعة بطریقة أخرى غیر بحریة أي عدم إرسال البضاعة في السفینة في هذه الحالة یلعب  -

 . دور المرسل إلیه

 . لا یحتمل البنك أیة مسؤولیة ناتجة عن تأخر وصول المستندات  -

یتحمل أي مسؤولیة بخصوص التوقیع یتولى البنك فحص الورقة التجاریة و التأكد من شكلها و شرعیتها و لا  -

 . 
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  تقنیات التمویل المتوسطة وطویلة الأجل: الفصل التاسع 

     

وسنتعرض في ظهرت العدید من تقنیات التمویل المتوسطة وطویلة الأجل المستخدمة في التجارة الدولیة  

قرص  ،  Factoringالایجاري ، شراء أو خصم الدیون هذا المجال إلى تمویل الصفقات الجزافیة، الائتمان

  . قروض المشاركةالمورد، قرض المشتري و 

  ) تمویل الصفقات الجزافیة ( شراء سندات التصدیر : المبحث الأول 

 : تعریفها -1

 billsتعتبر هذه التقنیة أداة من أدوات تمویل التجارة الخارجیة وتتمثل في بیع سندات إذنیة أو كمبیالات 

of exchange   ذات استحقاقات آجلة إلى أحد البنوك أو البیوت المالیة أو مؤسسات التمویل المتخصصة

  .للحصول على تمویل نقدي فوري 

وتنشأ هذه الالتزامات المالیة نتیجة قیام أحد المصدرین ببیع سلع رأسمالیة إلى مستورد في بلد آخر وتكون 

لمصدر في الحصول على تمویل فوري مقابل سندات الدین التي تكون في مقبولة من هذا الأخیر ، فإذا رغب ا

حوزته فإنه یقوم ببیعها إلى أحد البنوك أو مؤسسات التمویل المتخصصة دون حق الرجوع على البائع ، ویتم ذلك 

من بأن یسلم المصدر السندات أو الكمبیالات المباعة والتي تستحق خلال فترة زمنیة تمتد إلى خمس سنوات 

تاریخ الصفقة إلى مشتري الدین مقابل الحصول على قیمتها فورا مخصوما منها نسبة مئویة مقدما ثمن المدة 

  .بأكملها ، على أن یتحمل مشتري الدین مخاطر الصفقة ومسؤولیة التحصیل 

ویطلب مشتري الدین خطاب ضمان مصرفي غیر مشروط وغیر قابل للإلغاء من أحد البنوك المؤهلة    

  .تعامل دولیا في بلد المستورد ، ویكون عادة هو نفس بنك المستورد لل

وهذا الضمان هو مستند مستقل عن الأوراق التجاریة محل الصفقة ، وقد یطلب من مشتري الدین    

وهي عبارة عن وعد بالدفع غیر per avalإضافة كفالة البنك للأوراق التجاریة المباعة بأن یضیف إلیها عبارة 

  .وغیر قابل للإلغاء ، وتسجل مباشرة على الأوراق التجاریة مشروط 

وبالتالي فإن التمویل الجزافي هو شراء دیون ناشئة عن صادرات السلع والخدمات وهو نوع من    

القروض متوسطة الأجل ، وتكون فائدة هذه القروض مرتفعة نسبیا وذلك لمواجهة الأخطار التي یتحملها 

المصدر ، ویفقد المشتري هذا النوع من الدیون كل حق في متابعة المصدر أو المشتري الذي یحل محل 

  .الأشخاص الذین قاموا بالتوقیع على هذه الورقة أو مالك هذا الدین 

  :مثال 

تقوم شركة بتصنیع الأجهزة الإلكترونیة الألمانیة ببیع هواتف نقالة إلى شركة جزائریة على أقساط نصف 

قابل سندات إذنیة تحصل علیها الشركة المستوردة ، وتكون مضمونة من البنك التجاري سنویة لمدة ست سنوات م

الذي تتعامل معه ، وقد یضاف إلیها كفالة من البنك المركزي الجزائري ، وعندما تستلم الشركة الألمانیة السندات 

فورا من أحد البنوك أو إحدى  الإذنیة بالشروط المتفق علیها فقد ترغب في تسبیل قیمتها أي الحصول على قیمتها
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مؤسسات التمویل فیمكنها أن تبیعها إلى إحدى هذه المؤسسات مقابل خصم نسبة معینة من قیمة هذه السندات 

أي بدون حق الرجوع على الشركة الألمانیة في حالة نشل  without recourseوبعد أن تضیف إلیها عبارة 

  . لشكل التالي الموضح أسفله یبین عملیة تمویل الصفقات الجزافیةالجهة الممولة في تحصیل هذه السندات ، وا

  

  ) التمویل الجزافي ( عملیة شراء مستندات التصدیر )  13( شكل رقم 

                                )1(  

  المصــــدر                      )2(                ردو المستــ          

                                )3(  

                                    

       )8)  (7) (3      (                                     )6)  (5)   (4(  

  

  بنك المستورد وهو     

  البنك الضامن                                     

  

  جهة التمویل                                                      

  

  

  .عقد بیع السلعة الرأسمالیة بین المصدر والمستورد  )1(

  .تسلیم السلعة المباعة من المصدر إلى المستورد  )2(

 .تسلیم السندات الاذنیة لبنك المستورد ثم للمصدر  )3(

 for foiterعقد الصفقة الجزائیة بین المصدر وجهة التمویل  )4(

 .تمویل تسلیم السندات الاذنیة لجهة ال )5(

 .سداد قیمة السندات للمصدر مخصوما منها نسبة معینة  )6(

 .تقدیم السندات الاذنیة لبنك المستورد لتحصیلها عند الاستحقاق للمستورد  )7(

  .سداد قیمة السندات في تواریخ الاستحقاق  )8(

 

 :خصائص التمویل الجزافي -2

ة فهي تجمع بین الإقراض في سوق تجمع الصفقات الجزافیة بین العدید من العملیات المصرفیة المختلف

طریق خصم لعملات الأورو و سوق سندات الأورو من جهة وبین تمویل التجارة بمفهومها التقلیدي عن 

الكمبیالات التجاریة وشراء الدیون من جهة أخرى وفیما یلي خصائص للتمویل الجزافي المشابهة لأشكال التمویل 

  : الدولي الأخرى وهي
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  .لجزافیة وفقا لسعر فائدة ثابت مثل سندات الأورو تعقد الصفقات ا - 

التمویل الجزافي هو تمویل متوسط الأجل مقابل سندات إذنیة أو كمبیالات تستحق كل ستة   شهور ، مثل   - 

  .الائتمان في سوق عملات الأورو 

  .لها نفس المخاطر السائدة في سوق عملات الأورو   - 

  .یالات في النوع من هذا التمویل مثل الخصم التقلیدي لهذه الأوراق تخصم السندات الإذنیة أو الكمب  - 

  .تصل قیمة الصفقات الجزافیة إلى قیمة قروض المشاركة في سوق بنوك الأوروعملات   - 

ترتبط عملیات التمویل الجزافي بسلع رأسمالیة مثل الائتمان الحكومي متوسط الأجل الممنوح  لتمویل عملیات   - 

  . الرأسمالیة تصدیر السلع 

تعتبر عملیات التمویل الجزافي شراء حقوق مالیة للمصدرین مثل شراء الدیون بالجملة أو ما یعرف   - 

  ).FACTORING (بالفاكتورینج 

  .تحقق عملیات الصفقات الجزافیة عائدا للبنوك مثل وسائل الاستثمار للبنوك في المجالات الأخرى - 

ار عند شرائها أیة صفقات جزافیة كل الظروف السائدة في سوق بلد المستورد تأخذ الجهة الممولة بعین الاعتب - 

ومدى الاستقرار السائد ، ودرجة تقییم المخاطر المحیطة بهذه الصفقة ، وتقتصر مسؤولیة المصدر على ضمان 

  .جودة السلع المصدرة وعلى سلامة شحنها 

  :مخاطر تمویل الصفقات الجزافیة -3

  : لى المخاطر التالیةیتعرض مشتري الدین إ

  وتشتمل على احتمالات عدم قدرة المدین أو البنك الضامن على السداد أو : المخاطر التجاریة-ا   

  .عدم رغبتهم  في ذلك  

  وتتمثل في عدم قدرة أو رغبة المدین أو الضامن أو السلطات النقدیة في:  مخاطر التحویل - ب    

  ات المباعة بالعملة المتفق علیها إلى مشتري الدین وتسمى هذه بلد المستورد في تحویل قیمة السند  

  .المخاطر السیاسیة المتعلقة بسیاسة البلد الاقتصادیة   

یواجه مشتري الدین خطر السداد لعملات تختلف عن عملة المصدر ، إذ یؤدي  : مخاطر العملة -ح  

ندما یتم تحویل القیمة إلى عملة المصدر مما تقلب قیمة أسعار الصرف إلى التأثیر في قیمة الصفقة كاملة ع

قبل أن یعطي للمصدر التزاما  –یؤدي إلى إلحاق خسارة محققة لمشتري الدین ، ولذلك یتعین على مشتري الدین 

  :أن یحصل على المعلومات التالیة  –نهائیا بالشراء 

یكي أو بعملات الأورو وقیمة نوع العملة المستخدمة في صفقة البیع وعادة ما تكون الدولار الأمر  -   

  .مستندات المدیونیة المطلوب تمویلها ، ومدة التمویل 

  .البلد المصدر ومدى استقرار الأحوال والظروف السیاسیة والاقتصادیة فیه  -    

  .اسم المستورد وبلده  -   

  .اسم الضامن وبلده  -   

  ).إلخ ...  كمبیالات –سندات إذنیة ( أدوات الدین المطلوب تمویلها  -   
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  ).ضمانة إضافیة  –كفالة مصرفیة مستقلة ( نوع الضمان المقدم  -   

  ) .قیمة السندات الصادرة وتاریخ استحقاق كل منها ( جدول السداد  -   

  .نوع البضاعة المصدرة إلى المستورد  -   

  .تاریخ تسلیم مستندات شحن البضاعة  -   

  ).إلخ... تصریح الاستیراد والموافقات النقدیة ( اللازمة  التأكید من وجود التصاریح والموافقات -   

  .مكان سداد السندات الإذنیة أو الكمبیالات  -   

التأكد من صحة التوقیعات على السندات ، وقد یلجأ المصدر إلى البنك للتصدیق على صحة  -   

  ..التوقیعات على السندات 

شراء سندات الدین ملزما لكلا الطرفین حیث یكون ویكون الاتفاق بین المصدر وجهة التمویل على    

المصدر ملزما بتسلیم مستندات الدین إلى جهة التمویل ، كما أن جهة التمویل تكون هي ملزمة بشراء هذه 

المستندات بنسبة خصم متفق علیها ، وعندما یتم تقدیم مستندات الدین فإن مشتري الدین یكون متحملا لكل 

  .الرجوع على المصدر المخاطر ، ولا یمكنه 

  :المزایا المكتسبة للمصدر من عملیات الصفقات الجزافیة  – -4  

  :للمصدر وهي  هناك عدة مزایا تتحقق   

ولهذا فلا تظهر  continent liabilitiesیدخل تمویل الصفقات الجزافیة في بند الالتزامات العرضیة  - 

  .لى الاقتراض من البنوك في میزانیة المصدر ، ومن ثم تزداد قدرة المصدر ع

من السندات الإذنیة إلى جهة التمویل بدون حق الرجوع علیه ،  ٪100یستطیع المصدر أن یبیع  -  

  .ویتحصل على تمویل متوسط الأجل دون اللجوء إلى الاقتراض المصرفي 

  . تكون أسعار الفائدة ثابتة مثل سندات الأورو  -   

  .أسعار الصرف لأن هذه المخاطر تتحملها البنوك لا یتحمل المصدر مخاطر تقلبات  -   

یستطیع المصدر أن یتحصل على مورد مالي سریع  ببساطة بدون تعقیدات التوثیق القانوني ومشاكل ناجمة  - 

عن إدارة الائتمان ومشاكل التحصیل لأن المستندات المطلوبة تتمثل فقط في سندات إذنیة أو كمبیالات یتم 

  .خصمها 

  :صفقات الجزافیة تكلفة ال -5

  :تشمل تكلفة الصفقات الجزافیة عدة بنود مختلفة وهي   

تغطیة المخاطر التجاریة ویتحملها المستورد وحده الذي یجب علیه أن یتحصل على خطاب مصرفي أو على  - 

  .كفالة مصرفیة وسداد تكلفة إصدارها 

ذه المخاطر حسب أحوال السوق في بلد تغطیة المخاطر السیاسیة ومخاطر التمویل تتحدد تكلفة تغطیة ه - 

  . ٪4و  ٪ 0.5المستورد وتتراوح نسبتها بین 

یتحمل المصدر تكلفة التمویل التي تتوقف على الأسعار السائدة في سوق عملات الأورو ، وتحدد جهة   - 

  . لمحددةالتمویل نسبة الخصم حسب أسعار الصرف الآجلة في سوق عملات الأورو للعملة المستعملة والآجال ا
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  .سنویا لتغطیة المصاریف الإرادیة الأخرى٪0.5تحصل جهة التمویل على نسبة تقدر بحوالي   - 

  :على كیفیة احتساب نسبة الخصم  :مثال   

دولار وأن جدول السداد الصادر به سندات  إذنیة مدته  ) 1000000( نفترض أن قیمة الصفقة تبلغ ملیون   

  .٪8وأن نسبة الخصم  تبلغ ) سنوات  10أي ( كل ستة شهور خمس سنوات یستحق كل سند منها 

  :ومن ثم تحسب نسبة الخصم على الرصید المتناقص كما یلي        

   على الرصید٪8قیمة الخصم بنسبة                          قیمة الأقساط بالدولار

  المتناقص كل ستة شهور                                              

  8000ـ * 40000                                         100.000

100.000                                         36.000 **  

  16000ـ  32.000                                         100.000

100.000                                         28.000  

  24000ـ 24.000                                         100.000

100.000                                         20.000  

  32000ـ  16.000                                         100.000

100.000                                         12.000  

  40000ـ  8000                                         100.000

100.000                                         4000  

  ــــــ                                       ـــــــــ

100.000                                         220.000 

  

  ٪8نسبة الخصم بواقع *  

  .ر دولا 900.000على مبلغ ٪8نسبة الخصم بواقع **  

  إن إجمالي قیمة الفائدة المحتسبة تخصم مقدما بواسطة جهة التمویل مت القیمة الاسمیة للسندات   

  .التي حصلت علیها من المصدر الذي یتلقى بدوره صافي القیمة من الممول     

  

        

  

  

  

  

  Factoringشراء أو خصم الدیون بالجملة : المبحث الثاني 

ون بالجملة أداة من أدوات تمویل التجارة الدولیة وذلك عن طریق قیام إحدى یعتبر شراء أو خصم الدی  

  أو إحدى البنوك التجاریة  factorالمؤسسات المالیة المتخصصة في هذا المجال وتسمى 
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  للمؤسسات) إلخ... فواتیر  –سندات إذنیة  –كمبیالات ( بشراء حسابات القبض أو الدعم المدنیة  

یوما والتي تتوقع هذه المؤسسات  120یوما و  30ریة والتي تتراوح مدتها بین الصناعیة أو التجا  

تحصیلها من مدینیها خلال السنة المالیة ، للحصول على السیولة النقدیة لهذه المؤسسات قبل تاریخ استحقاق 

، وانتشر بین تجار وقد نشأ نظام الفاكتورینج في إنكلترا منذ أوائل القرن التاسع عشر . هذه الحسابات المدینة 

  المنسوجات 

  البریطانیین ، ثم امتد إلى صناعة الجلود والصناعات الاستهلاكیة الأخرى ، فقد كان التجار

  البریطانیون یجهلون السوق الأمریكیة ، فلجأوا إلى التعامل مع شركات فاكتور یبیعون لها فواتیر 

  قیمة الدین یحصل علیها الفاكتور مقابل خدمته الدین الخاصة بالمستوردین الأمریكیین مقابل نسبة من  

  :خدمات الفاكتورینج  -1  

  :تتضمن خدمات الفاكتورینج عدة أنواع منها   

بالسماح ) الفاكتور( توفیر التمویل اللازم للعمیل أو المصدر الذي باع حسابات القبض إلى المؤسسة المالیة - 1

تحقاق هذه الحسابات ، مع خصم نسبة معینة تتراوح سعرها له بسحب مبلغ نقدي قبل حلول متوسط تواریخ اس

فوق سعر الفائدة الأساسي أو التفضیلي بالإضافة إلى عمولة المخاطر التجاریة ، ولیس للفاكتور  ٪3و  ٪2بین 

  .حق الرجوع إلى العمیل في حالة عدم سداد السندات المشتراة 

عبء المخاطر التجاریة التي تنتج من عدم  تسدید مدینیه  توفیر الحمایة الائتمانیة للعمیل من خلال تحمل -2

  .للفواتیر ، ولا یقوم العمیل بمخصص الدیون المشكوك فیها 

إمساك دفتر المبیعات الآجلة للعمیل ومتابعة تسجیل الفواتیر الواردة وإرسالها للمشترین مع كشوف حساباتهم  -3

یر في تواریخ استحقاقها ومتابعة تحصیلها في حالة عدم ، والقیام بأعمال تحصیل مستحقات العمیل لدى الغ

  .التسدید في تاریخ الاستحقاق 

  )الفاكتور(یقوم الفاكتور بعملیات التقییم الائتماني لمدیني العمیل مما یحتم على المؤسسة المالیة  -4

وكما یقوم أن یكون لدیها خبرة عالیة في قبول أو رفض بعض الحسابات المدینة المعروضة للبیع ،  

  الفاكتور بإعداد البیانات الإحصائیة الخاصة بالمبیعات ومدیني العمیل ونسبة التحصیل والدیون 

من القیمة الاسمیة للسندات وذلك   ٪2و  ٪4/3المشكوك فیها ، وتتراوح عمولة الفاكتور في هذه الحالة بین   

  .حسب ظروف العمیل 

  

  :أطراف التعامل في الفاكتورینج  - -2 

  :تطلب عملیة الفاكتورینج ثلاثة أطراف هي ت 

  وهو الطرف الذي یكون في حوزته حسابات: وهو التاجر أو الصانع أو الموزع  :الطرف الأول   

  ).الفاكنور ( القبض أو الذمم المدینة التي تشیر بها المؤسسة المالیة  

  .وهو العمیل ویقصد به الطرف المدین للطرف الأول  :الطرف الثاني   

  .وهو مؤسسة الفاكتورینج المتخصصة في هذا النشاط أو إدارة البنك التجاري :  الطرف الثالث   
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  :یوضح العلاقة بین الأطراف الثلاثة )  14( والشكل التالي رقم    

     

  

  الطرف الثالث                              

  الفاكتور                                  

  

  

         )3)     (4             (            )6)     (5(    

  

  

  

                                    )1(  

  الطرف الثاني)               2(   الطرف الأول                 

  المصـــــدر                           المستــــورد    

  

 

  

  

إلى المورد وإرسال الفواتیر إلى الفاكتور ولیس إلى المشتري یبیع المصدر منتجا استهلاكیا معینا  )1(

. 

  .یوقع المستورد على سندات دین بقیمة المنتج المباع وإرسالها إلى المصدر )2(

 .یقوم المصدر ببیع حسابات القبض إلى الفاكتور )3(

 .إلى البائع   ٪80یمنح الفاكتور المصدر نسبة معینة من قیمة حسابات القبض تصل إلى  )4(

الفاكتور بإشعار المدین مطالبا إیاه بسداد سندات الدین إلیه في تاریخ الاستحقاق ویحصل یقوم  )5(

 .من قیمة الفاتورة    100٪

 .یقوم المستورد بتسدید قیمة سندات الدین في تواریخ استحقاقها )6(

 :مثال 

بات من لنفترض أن شركة النور قد باعت منتجاتها لعملاء مختلفین بالأجل ، وأنها باعت خمسة حسا

حسابات مدینیها إلى شركة مالیة فاكتورینج ، وأن هذه الحسابات جمیعها تستحق خلال شهر أكتوبر حسب 

  : الجدول التالي 

 تاریخ التحصیل المبلغ بالدولار حسابات المدینین
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  أ

ب                                  

  ج

  د

 هـ

100.000  
4.000  

50.000  
8.000  

12.000 

  أكتوبر20

  توبرأك 28

  أكتوبر 29

  لم یتم التحصیل

  أكتوبر 30

 

  

وبما ) هـ( و ) ج ( و ) ب ( و ) أ ( أكتوبر مدفوعات لحسابات  30ویتبین لنا أن الفاكتور قد تلقى في 

أنه سبق له الحصول على نسبة الخصم المحددة له من كل حساب من الحسابات المذكورة فإنه یودع في تاریخ 

  .المبالغ في حساب الشركة  تحصیل هذه الحسابات صافي

دولار إلى حساب الشركة والمستحق على  8000أكتوبر فإن الفاكتور علیه أن یضیف مبلغ  30وفي 

مخصوما منه عمولة الفاكتورینج حتى ولو لم یسدد هذه المبلغ في تاریخ استحقاقه ، فإذا لم یسدد ) د ( الحساب 

  .ذه الخسارة هذا المبلغ على الإطلاق فإن الفاكتور یتحمل ه

  :عقد الفاكتورینج -3

یبدأ طلب خدمات الفاكتورینج بتحریر استمارة من المنتج أو المصدر تتضمن بعض البیانات التي تبین 

  .نشاطه ورقم أعماله ، مع توضیح نوع الخدمة التي یطلبها 

لیة سنویة ، وقائمة مرفقا بها آخر ثلاثة تقاریر ما) مصرفا أو مؤسسة مالیة ( ویتقدم بها إلى الفاكتور 

بأسماء العملاء الدائمین وعناوینهم والبنوك التي یتعاملون معها ومتوسط الفواتیر المعلقة ، وتستطیع المؤسسة 

  .الفاكتور أن تقرر نوع الخدمة التي یمكنها تقدیمها للعمیل بعد التدقیق في كل المعلومات 

  ة جیدة في التسدید ، فإن الفاكتور وبعد الفحص فإذا اتضح أن مدیني العمیل لهم سجل وسمع

یمكنه أن یعرض كافة خدمات الفاكتورینج أو بعضها أو أن یقبل الفواتیر الخاصة بمدیني ) المؤسسة( 

  .العمیل في دول معینة فقط أو في مجال معین من الصناعات دون غیرها 

  .ة أو عملات غیر مستقرةو للفاكتور الحق في استبعاد المدینین الذین لا یتمتعون بجدارة ائتمانی

  :مقارنة مفهوم الفاكتورینج مع مفهوم التمویلات الأخرى -4

یختلط مفهوم الفاكتورینج مع مفهوم تمویل حسابات القبض التي تعتبر قروضا مغطاة بضمان سندات  -1

الفروق بین الدین الصادرة من مدیني العمیل التي یجب أن یتنازل عنها للجهة الممولة والجدول التالي یوضح 

  :الفاكتورینج وتمویل حسابات القبض في عملیات البیع للسلع الاستهلاكیة

  

  الفرق بین الفاكتورینج و تمویل حسابات القبض ) 21(قم ر  جدول

  

 تمویل حسابات القبض فاكتورینج التصدیرال
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 مقارنة

تعتبر عملیة نهائیة لحسابات  1

 القبض من المصدر إلى جهة التمویل

ة إقراض للمصدر مقابل تنازله تعتبر عملی

 عن حسابات القبض للمقرض كضمان للقرض

أو  ٪80تسدد نسبة تصل إلى  2

أكثر من قیمة حسابات القبض ویسدد 

الباقي للعمیل بعد خصم المصاریف 

( والعمولات المستحقة لجهة التمویل 

 )الفاكتور

من قیمة  ٪70تسدد نسبة تصل إلى 

 حسابات القبض

مدینین في یجب إشعار ال 3

 السندات المشتراة بعملیة الفاكتورینج

لیس من الضروري إشعار المدینین في 

 الأوراق المقدمة كضمان

المدین للفاكتور یصبح هو  4

ولیس ) المشتري( المستورد الأجنبي 

 المصدر

 المدین للبنك الممول هو المصدر أو البائع

یتحمل الفاكتور المخاطر  5

بات القبض التجاریة المتعلقة بحسا

المشتراة ، ولا یتحمل عادة المخاطر 

 الناتجة عن التمویل وسعر الصرف

یتحمل المصدر كل المخاطر التجاریة 

والتحویل وتغییر سعر الصرف وتقتصر مهمة البنك 

 على وضع حد ائتماني للمصدر

تقع مسؤولیة المتابعة الائتمانیة  6

 وتحصیل الدیون على عاتق الفاكتور

متابعة الجدارة الائتمانیة تقع مسؤولیة 

  للمدینین وتحصیل الدیون على عاتق المقترض

 )المصدر (  

من الضروري وجود احتیاطي  7

 نقدي

 لیس من الضروري وجود احتیاطي نقدي

تتحول ملكیة الحسابات إلى  8

الفاكتور ویمنح هذا التمویل للتجار ذوي 

أرقام الأعمال الكبیرة ، ولكنه یختلف 

الغرض من نوع الخدمة  التمویل حسب

 –تحمل مخاطر تجاریة  –تمویل ( 

إعداد إحصائیات  –خدمات تحصیل 

 )إلخ... 

تبقى الحسابات في ملكیة المقترض ، ویمنح 

هذا التمویل للتجار ذوي النشاط المحدود ومن أجل 

 التمویل فقط

تكلفة التمویل بالإضافة إلى  9

عمولة الخدمة المطلوبة ، وهي تزید 

تتمثل التكلفة في الفائدة على الحساب 

الجاري بالإضافة إلى العمولات المعتادة وهي 
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 تنخفض عن تكلفة الفاكتورینج تكالیف القبض عادة عن

1
0 

لا یظهر من حساب القبض في 

عناصر میزانیة المصدر لأنه یعتبر أنه 

باع سلعته نقدا بعد أن قبض قیمة 

 السندات التي باعها للفاكتور

لقبض ضمن عناصر تظهر حسابات ا

 .میزانیة المقترض

 
 
 

  :أما مقارنة خدمة الفاكتورینج مع شراء مستندات التصدیر فتكون كما یلي -2

  

   شراء مستندات التصدیر الفرق بین الفاكتورینج و) 22(قم ر  جدول

  

المقار 

 نة

  فاكتور التصدیر 

factoring 

  شراء مستندات التصدیر

Forfeiting  

أوجه 

 التشابه

ن أدوات تمویل التجارة أداة م

یتضمن بیع سندات الدین ناتجة عن 

تصدیر بضاعة من المنتج إلى 

المصدر إلى أحد البیوت المالیة أو 

 البنوك لتوفیر السیولة النقدیة

أداة من أدوات تمویل التجارة یتضمن 

بیع سندات الدین ناتجة عن تصدیر بضاعة 

 من المنتج إلى المصدر إلى أحد البیوت المالیة

 أو البنوك لتوفیر السیولة النقدیة

أوجد 

 الاختلاف

یستخدم الفاكتوینج لتمویل  - 

صادرات السلع الاستهلاكیة ولفترات 

یوما  180إلى  90ائتمان تتراوح بین 

.  

لا یغطى عادة مخاطر  - 

 .التمویل والمخاطر السیاسیة

تستخدم لتمویل تصدیر السلع  - 

ى خمس الرأسمالیة ولفترات ائتمان تتراوح إل

  .سنوات وأكثر 

 .تتحمل جهة التمویل هذه المخاطر -  

    

  :تكلفة خدمة الفاكتورینج   -5

تحتوي تكلفة خدمة الفاتكوینج عمولات وفوائد على الدفعات المقدمة والتي یتم خصمها من القیمة الاسمیة 

زیادة على سعر  ٪4و  ٪2وح بین ، أما الفوائد فتترا ٪3و  ٪1للفواتیر المشتراة ، وتتراوح نسبة العمولات بین 

  .الفائدة الأساسي 

شركة في الجزائر على أن تتم  20مصنع أحذیة صینیة یقوم بتورید أحذیة بشكل منظم إلى :  01مثال

یوما ، فإذا كانت هذه الخدمات المطلوبة من المؤسسة المالیة الفاكتور هي التمویل ، تحمل  20التسویة خلال 
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إرسال إشعارین بالتسدید إلى المدینین الذین استحقت دیونهم ، مع افتراض أن خصم المخاطر الائتمانیة ، 

سنویا ، وبالتالي فإن تكلفة الفاكتورینج تحسب كما  ٪8شهور بلغ ملیون دولار ، وأن الفائدة  3الأعمال خلال 

  :یلي 

  :تكلفة الخدمات 

  دولار10000) = من رقم الأعمال  ٪1( ضمان المخاطر الائتمانیة 

  دولار 7500)    =  من رقم الأعمال  ٪ 4/3( عمولة الفاكتورینج 

  دولار 17500                                                      

  دولار20000)                   شهور  3عن  ٪2( تكلفة التمویل 

  دولار 37500الإجمالي                                             

  

مصنع لإنتاج نظارات قام ببیع بعض حسابات القبض إلى مؤسسة فاكتور إلا أن هذا الأخیر  : 02ل مثا

ونسبة الفائدة ٪2كاحتیاطي من قیمة هذه الحسابات وكانت عمولة الفاكتورینج  ٪8قام باحتجاز ما نسبته 

 30وأنها تستحق خلال  دولار100.000فإذا افترضنا أن قیمة الحسابات المباعة ) سنویا  ٪12أي ( شهریا 1٪

  :یوما ، فإنه یتم احتساب قیمة الدفعة النقدیة كما یلي 

  دولار 100.000القیمة الدفتریة للحسابات                              

  دولار 8000                                  ٪8ناقص احتیاطي 

  دولار 2000ناقص عمولة فاكتورینج                             

  دولار90000                                                    

  دولار   900)          شهریا٪1(ناقص فائدة على الدفعة النقدیة 

  دولار89100قیمة الدفعة النقدیة التي  فورا                 

( دولار  8000لم مبلغ دولار أن یست 89100ویتوقع المصنع بعد أن دخل في حسابه في البدایة مبلغ 

  .عقب تحصیل سندات الدین بواسطة مؤسسة الفاكتور) مبلغ الاحتیاطي 

           

   Financial leasing التأجیر التمویلي: المبحث الثالث   

تعتبر أداة التأجیر التمویلي من أدوات تمویل السلع الرأسمالیة اللازمة للمنشآت الإنتاجیة مثل المعدات 

  .صناعیة والزراعیة عن طریق عقود تأجیر متوسطة أو طویلة الأجل توفر لها الأصول الرأسمالیة والآلات ال

بشراء الأصل الرأسمالي بمواصفات محددة من ) المشتري ( وحسب هذا النظام تقوم المؤسسة المؤجرة 

( مدة محددة من الزمن ل) المؤسسة المستأجرة ( وتأجیره إلى المشروع الذي یحتاج إلیه ) المنتج ( مورد معین 

في مقابل سداد قیمة إیجار محددة یتفق علیها فیما بینهما ، وتسدد شهریا في أغلب الأحوال ) متوسطة أو طویلة 

وتزید في مجموعها عن ثمن شراء الأصول المؤجرة بحیث یتحقق للمؤجر عائد معدله یقترب من معدل الفائدة 

  .على قرض بضمان 

  :تأجیر التمویلي أطراف التعامل في ال -1
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  :هناك ثلاثة أطراف في هذه العملیة 

  .مستخدم الأصل الرأسمالي وهو المؤسسة المستأجرة  -1

  .والذي سیقوم بالتأجیر ) البنك أو شركة التأجیر ( ممول شراء الأصل الرأسمالي  -2

  .البائع أو المورد لهذه الأصول -3

ینتج نوعا معینا من الآلات الإنتاجیة التي یحتاج ) A( ولزیادة التوضیح أكثر سوف نفترض أن مصنع 

یقوم ببیع هذه الآلة نقدا ) A( والذي یكون بحاجة إلى سیولة ففي هذه الحالة فإن المصنع ) B( إلیها المصنع 

( ویقوم بتأجیرها إلى المصنع ) المشتري أو المؤجر )( C( إلى أحد البنوك أو إحدى مؤسسات التأجیر التمویلي

B(عینة مقابل قیمة إیجار شهري یتفق علیه لمدة م.  

)  03( ویمكن تصویر هذه العلاقة الثلاثیة بین أطراف عملیة التأجیر التمویلي حسب الشكل التالي 

  أطراف التعامل في التأجیر التمویلي 

  

  )     C( المؤجر ( المشتري                             

  عقـــد  البنك مؤسسة التأجیر                                

  سدد ثمن              بیــع          عقد         سدد أقساط                              

  الأصل نقدا              الإیجار                                           تأجیر       

  تمویلي  

   

  

  محل عقد تسلیم الأصل                          

  )A(الإیجار             المنتج المورد )              Bالمستـأجر        

 

  

  :وانطلاقا من الشكل فإن التأجیر التمویلي یتضمن عقدان 

  .عقد بیع یحرر بین الشركة المؤجرة والشركة المنتجة أو الموردة  :الأول 

  .لمؤسسة المستأجرة عقد تأجیر ویحرر بین المؤسسة المؤجرة وا :والثاني 

ویحتفظ المؤجر بملكیة الأصول المؤجرة وعند انتهاء العقد فإن المستأجر یكون له الخیار إما أن یعید 

الأصل الذي استأجره إلى المالك المؤجر ، وإما أن یستمر في استئجاره للأصل بسعر بالغ الانخفاض أو أن 

التمویلي هو عادة لفترة طویلة ولا یقدم المؤجر خدم الصیانة یشتریه بثمن رمزي یتفق علیه ، وعلیه فإن التأجیر 

ویتضمن فقط الإیجار ، ولا یجوز للمستأجر إلغاء العقد خلال فترة سریانه وتقدم الخدمة بواسطة البنوك أو 

  مؤسسات التأجیر التمویلي

  : أنواع التأجیر التمویلي  -2



 130

  ، حیث یمده بالأصل الرأسمالي المطلوب دون وهو مصدر تمویل للمستأجر  : التأجیر التشغیلي-1   

  الحاجة إلى شراءه ، إلا أن هذا العقد یحرر لفترة قصیرة لا تغطي العمر الافتراضي للأصل ، وأن 

  .دفعات الإیجار لا تغطي التكلفة الكلیة للأصل  

  دوعادة ما یكون المؤجر هو منتج الأصل ، ویكون مسؤولا عن إصلاحه وصیانته وخدمته وق  

  یتضمن حق شرط الإلغاء للمستأجر في إلغاء عقد الإیجار في أي وقت ، ویمكن للمؤجر استعادة   

  .الأصل في تاریخ لاحق 

وشركة ) الكمبیوتر ( التي تؤجر الحاسبات الآلیة ) IBM( ومن أمثلة التأجیر التشغیلي ما تقوم به شركة 

 .لمختلفة وكذلك شركات تأجیر السیارات زیروكس التي تؤجر أجهزة تصویر المستندات للمؤسسات ا

وفیه یتم خصم المبالغ السنویة التي ستدفع سنویا مقابل الاستفادة من  : تأجیر تمویلي رأسمالي -2

  .التأجیر التمویلي مضافا إلیه هذه المبالغ أسعار الفائدة على القروض طویلة الأجل 

وخدمات الصیانة مقابل الحصول على مدفوعات  یقوم المؤجر بتوفیر التمویل : تأجیر تمویلي خدمي -3

  .دوریة یدفعها المستأجر 

  :البیع وإعادة التأجیر / 3

عندما تتفق مؤسسة مع أحد البنوك على بیع أحد أصولها التي تملكها إلى البنوك ، على أن یقوم هذا 

ؤسسة على قیمة الأصل الأخیر بإعادة تأجیر هذا الأصل مرة أخرى للمؤسسة ، والهدف من ذلك هو حصول الم

لاستثماره في مجال آخر ، ویتحقق لها الانتفاع بالأصل خلال فترة التأجیر ، وفي المقابل تتخلى المؤسسة عن 

  .ملكیة الأصل وتدفع إیجارا دوریا للبنك الذي أعاد تأجیر الأصل لها 

، وعادة ما تكون دفعات  أما القیمة المتبقیة للأصل بعد انتهاء عقد التأجیر فإنها تكون من حق البنك

الإیجار بالإضافة إلى القیمة المتبقیة من الأصل كافیة لتغطیة تكلفة شرائه بالإضافة إلى تحقیق عائد مناسب 

  .لذلك

وفي حالة البیع  وإعادة التأجیر تتمتع المؤسسة البائعة بوفورات ضریبیة ما كانت تتاح لها لو أنها ظلت 

  .مالكة للأصل

الأصل المباع وأعید تأجیره هو قطعة أرض علیها بناء ، هنا یعتبر إیجار الأرض  ولفهم أكثر نفترض

والبناء ضمن المصاریف التي تخصم من الإیرادات عند حساب الضریبة ، أما في حالة لو ظلت المؤسسة مالك 

الأصل فإنه سوف لن یحسب ضمن المصاریف سوى قسط اهتلاك المبنى أما الأرض فهي لیست من الأصول 

المستهلكة ، ولذلك فإنه في حالة البیع وإعادة التأجیر تظهر المؤسسة وكأنها استهلكت قیمة الأرض على فترة 

  .تعادل الفترة التي یغطیها عقد الإیجار 

ولا یختلف التأجیر التمویلي عن حالة البیع وإعادة التأجیر سوى أن التأجیر التمویلي یتعلق بأصول 

المورد ، ولیس من المؤسسة المستأجرة ، لذلك فإنه ینظر إلى حالة / رة من المنتج رأسمالیة جدیدة تشتري مباش

  .البیع وإعادة التأجیر على أنه حالة خاصة للتأجیر التمویلي 
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والصورة الأعم لعملیات التأجیر التمویلي هي عندما تعقد الصفقة محلیا بمعنى أن المؤجر والمستأجر من 

قد یقع دولیا ، وخاصة بالنسبة للسلع الرأسمالیة ویحدث ذلك إذا باع مصدر في  نفس الدولة ، غیر أن التأجیر

دولة ما بعض المعدات التي ینتجها إلى شركة تأجیر في نفس الدولة ، وقامت هذه الأخیرة بتأجیر هذه المعدات 

الدولة الأجنبیة  إلى مستأجر أجنبي في دولة أخرى ، وفي هذه الحالة یشحن المنتج المعدات إلى المستأجر في 

وتظل تحت ملكیة شركة التأجیر خلال مدة العقد ، وغالبا ما یقوم المستأجر بشراء المعدات المؤجرة بسعر 

منخفض في نهایة فترة التأجیر ، وبهذا تعتبر عملیة التأجیر كأنها عملیة تصدیر معدات دامت فترة تسدید قیمتها 

  .مدة عقد الإیجار

      

  یوضح عملیة تأجیر تمویلي دولي ) 16( شكل رقم                     

             

  سداد أقساط الإیجار                       شركة التأجیر              

  عند تأجیر                             المحلیة                 

  د ثمن            عقـدسدا                                                    

  شراء المعدات        بیـع                                                    

  )A(دولة)       B(دولة                        

                           

  شحن المعدات                                  

  المنتج المحلي                       المستأجر الأجنبي                  

 أخطار استلام المعدات         المصدر        المستورد                 

   

ویحدث التأجیر الدولي في حالة السلع الرأسمالیة التي یمكن تسجیلها دولیا كما هو الحال بالنسبة     

  .ىللطائرات والبواخر التي تستأجرها بعض الدول من دول أخر 

  :مزایا التأجیر التمویلي / 4

  : إعطاء صورة أفضل لمیزانیة المؤسسة -ا

إن الأصول المستأجرة لا تظهر ضمن عناصر الأصول في میزانیة المؤسسة وإنما تظهر خارج المیزانیة  

ه ، وبالتالي لن تسجل اهتلاكاتها في جانب الخصوم ویقتصر الأمر فقط على تسجیل قیمة مدفوعات التأجیر لهذ

الأصول كمصروف في حساب الأرباح والخسائر ، ومن ثم تبدو میزانیة المؤسسة في وضع أفضل فیما لو 

حصلت على هذه الأصول عن طریق الشراء بأموال مقرضة أي بتحویل مصرفي ، وهذا یعطي المستأجر قدرة 

  .أكبر على الاقتراض وذلك لتمویل أوجه إنفاق أخرى كأعمال التطویر والتسویق 

  : استخدام الموارد الذاتیة للمؤسسة لتمویل أوجه إنفاق أخرى -ب
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یساهم أسلوب التأجیر التمویلي في تجنب المشروعات العدید من المشاكل التي تنجم عن تجمید جانب 

كبیر من أموالها في شراء احتیاجاتها من الأصول الرأسمالیة ، ومن ثم فإن هذه الأسلوب یعمل على توفیر 

  .ة وتوجیهها إلى أوجه إنفاق أخرىالأموال الذاتی

  :الحد من تكلفة الضمانات  -ج

تتلخص في إعفاء المستأجر من تقدیم ضمانات مصرفیة مكلفة على نحو ما هو متبع في حالة التمویل 

  .المصرفي

  : تحقیق المرونة في استخدام الأصول -د

لى أن أسلوب التأجیر التمویلي تكتفي المؤسسة بدفع أقساط الإیجار طوال مدة الاستئجار بالإضافة إ

  . یجنب المؤسسة تحمل تكلفة الأصل

  : تحقیق مزایا ضریبة للمستأجر -ه

إذا استأجرت مؤسسة الأصول الرأسمالي بدلا من تملكه فإنها یمكن أن تحقق وفرا ضریبیا إذا كانت فترة 

  .اسه لغرض الضریبةالإیجار تقل عن العمر الافتراضي الذي یتم حساب قیمة قسط الاهتلاك على أس

  :تكلفة التأجیر التمویلي -5

تتكون هذه التكلفة من عدة عناصر هي قیمة استهلاك الأصل بالكامل مع سعر الفائدة ، بالإضافة إلى 

علاوة محددة للشركة المؤجرة لمواجهة المخاطر والمصاریف الإداریة الطارئة ، وفي عملیات التأجیر التمویلي 

  دد كاملا خلال مدة عقد الإیجار تحتسب الفائدة عادة فإن حساب الاهتلاك یس

  .زیادة عن سعر الفائدة المصرفي على القروض متوسطة الأجل   ] 3٪  -  1٪ [

  قرض المورد: المبحث الرابع 

  : تعریفه -1

( هو قرض مصرفي متوسط أو طویل الأجل یمنح للمصدر الذي یمنح الآخر مهلة تسدید لزبونه            

شهرا وهو عملیة تمویل صفقة  18وتتراوح مدة التسدید التي منحت للمستورد من طرف المصدر )  المستورد

تصدیر یتولى فیها المصدر تمویل الصفقة اعتمادا على موارده المالیة أو الاعتماد على أحد المصارف عن 

تقوم علاقة مباشرة لدى المصرف ، وفي هذه العملیة ) سندات الدفع أو الكمبیالة ( طریق خصم مستحقاته 

بین المصدر وهذا المصرف الذي یوفر التمویل اللازم لصفقة التصدیر وبعد انتهاء أجل الدفع المحدد أصلا 

  .بین المصدر المستورد یقوم البنك بتحصیل قیمة سداد الكمبیالة من المستورد 

تمادا على موارد وهو عبارة عن تمویل وضمان صفقة تصدیر یتولى فیها المصدر تمویل الصفقة اع 

لدى هذا ) الكمبیالة أو سند الدفع( هبخصم مستحقات همالیة أو بالاعتماد على أحد المصارف عن طریق قیام

تقوم علاقة مباشرة وفوریة بین المصدر وهذا المصرف الذي یوفر التمویل اللازم  ملیةالمصرف، وفي هذه الع

 بین المصدر والمستورد یقوم البنك بتحصیل قیمة الكمبیالة لصفقة التصدیر، وبعد انتهاء أجل الدفع المحدد أصلا

 .من المستورد وإلى هذا الحد تنتهي العلاقات المالیة المرتبطة بصفقة التصدیر سابقة الذكر

البنك لهذه الصفقة،  هائتمان الصادرات والمتعلق بضمان التمویل الذي قدم من عملیةأما الشق الآخر         
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إنشاؤها في عدد كبیر من الدول تتولى توفیر ضمان شامل لسداد الأوراق  تم الصادرات التيفإن هیئات ضمان 

التي یحتفظ بها البنك الذي قدم التمویل، ویتم ذلك عن طریق قیام هذه ) یة ذنالكمبیالات أو السندات الا(التجاریة 

 التجاریة وغیرخاطر التي الهیئة بإرسال خطاب ضمان لهذا البنك وذلك مقابل توقیع عقد ضمان ضد الم

ع المصدر بموجب هذا العقد عمولة ضمان للهیئة التي أخذت على عاتقها تأمین دفالتجاریة مع المصدر، وی

  . القرض

  

  :مراحل قرض المورد  -2

  .یقوم المصدر بسحب كمبیالة على المستورد ویرسلها للقبول  -1

  .یقوم المستورد بإرجاع الكمبیالة مع قبولها  -2 

  .یقدم الورقة من أجل خصمها  -3

  .تسدید قیمة الكمبیالة من طرف البنك  -4

  .تحصیل الكمبیالة في تاریخ الاستحقاق -5

  یوضح مراحل قرض المورد )  17( والشكل التالي رقم   

  

     

  یقوم المستورد بإرجاع الكمبیالة               المصدر                    4

  وقبولها  3  تسدید قیمة 

                                    سحب الكمبیالة على المستورد        یا لة          تقدیم الورقة لخصمها                الكمب

  خصمها وإرسالهالقبول  

                                                                        1    2         

بنك المستورد                                                                                                              ر المصدبنك      

    

 تحصیل الكمبیالة في تاریخ الاستحقاق  5                              

   

 4- مزایا قرض المورد وعیوبه : لقرض المورد مزایا وعیو ب نلخصها فیما یلي :

  :مزایا قرض المورد -1 

  .یتیح للمورد الحصول على الدفع الفوري وذلك عند قیام بخصم الورقة التجاریة الخاصة بهذه   العملیة  - 

التأمینات التي یتحصل علیها تحمیه من جمیع المخاطر مهما كانت طبیعتها ویعتبر هذا النوع منالقرض قلیل  - 

  .كیاالمخاطر ومضمون بن

  :عیوب قرض المورد  -2

  .المورد یتحمل عبء الجزء غیر المؤمن  -    
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  في حالة النزاع یتحمل المورد العبء -    

  قرض المشتري: المبحث الخامس 

   :تعریف  -1

هو قرض مصرفي متوسط وطویل الأجل یمنح لمشتري أجنبي ، یقوم فیه البنك  قرض ویسدد المبلغ  

والبنك  عقد القرض  بین المشتري الأجنبي ضاعة أو المنتجات ویبرم الاتفاق أوللمصدر ، وذلك عند تسلیم الب

  :المقرض ویشمل هذا القرض نوعین من العقود هما 

بعد إمضاء عقد التصدیر بین المصدر المستورد ، حیث یتم عقد قرض بین المصرف  الممول  :عقد القرض   

وارداته ، ویسمح هذا عقد السندات الاذنیة المسحوبة علیه بقیمة والمستورد مباشرة ، ویقبل المستورد بموجب هذا ال

وشروط محددة مع قیامه باحترام  العقد بوضع مبالغ مالیة من طرف البنك لصالح المشتري وذلك لفترة معینة

  .التزامه بالدفع الفوري 

المشتري        ي یقوم بها  یحدد هذا العقد واجبات كل من البائع والمشتري ویبین الطرق الت :العقد التجاري  

عند قیامه بالدفع الفوري ، ویمنح قرض المشتري لتمویل الصفقات ذات المبالغ الهامة ، فیتدخل البنك لتدعیم 

المستورد المصدر ، فالمستورد لا تتوفر لدیه الأموال اللازمة لشراء السلعوالمصدر لا یستطیع أن ینتظر مدى 

  .طویلة لتحصیل هذا المبلغ 

م إرسال العقد إلى هیئة ضمان الصادرات لمراجعته وإقراره ، وترسل صورة منه إلى المصدر   ویتم بعد ذلك ویت

توقیع اتفاق ضمان بین المصدر وهیئة ضمان الصادرات ، ویتحدد بموجب هذا  الاتفاق مقدار عمولة الضمان 

الممنوح من البنك الممول للمستورد التي یدفعها المصدر لهیئة ضمان الصادرات ، مقابل ضمان سداد  القرض 

ویستلم بعد ذلك المصدر قیمة صادراته من البنك الممول  مقابل قیامه بشحن البضائع محل التعاقد وإرسال 

صور من سندات الشحن للبنك ، وتنتهي عملیة  تمویل الصادرات السابقة عند حلول أجل القرض المتفق علیه 

  .مضافا إلیه الفوائد المستحقة 

  :ائتمان المستثمرین -2

وهو تمویل أو ضمان صفقة تصدیر یقدم فیها طرف ثالث إئتمانا للمستورد یمكنه بموجب هذا الاتفاق 

سداد قیمة صادراته، وهذا الطرف الثالث یكون غالبا مصرف تجاري یقع في دولة المصدر، بعد إمضاء عقد 

رف الممول والمستورد مباشرة، ویقبل المستورد التصدیر بین المصدر والمستورد، حیث یتم عقد قرض بین المص

بموجب هذا العقد السندات الأذنیة المسحوبة علیه بقیمة وارداته، ویتم إرسال العقد إلى هیئة ضمان الصادرات 

ه إلى المصدر، ویتم بعد ذلك توقیع اتفاق ضمان بین المصدر وهیئة ضمان منلمراجعته وإقراره، وترسل صورة 

د بموجب هذا الاتفاق مقدار عمولة الضمان التي یدفعها المصدر لهیئة ضمان الصادرات الصادرات، ویتحد

مقابل ضمان سداد القرض الممنوح من البنك الممول للمستورد، ویتسلم بعد ذلك المصدر قیمة صادراته من البنك 

تنتهي عملیة تمویل الممول مقابل قیامه بشحن البضائع محل التعاقد وإرسال صور من سندات الشحن للبنك، و 

الصادرات السابقة عند حلول أجل استحقاق القرض المنوح للمستورد، حیث یتولى البنك الممول تحصیل قیمة 

  . القرض المتفق علیه مضافا إلیه الفوائد المستحقة
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 :ائتمانات التصدیر الرسمیة -3

سواء كان ذلك للمستوردین تتولى هیئات ضمان الصادرات الرسمیة تقدیم التمویل والضمان للصادرات 

الأجانب أو المصدرین المحلیین، وقد تتولى مؤسسة مالیة عامة متخصصة في مجال تشجیع الصادرات تقدیم 

وترتبط الشروط  ,التمویل اللازم للصادرات وبشروط میسرة من تلك الشروط التي تطلبها البنوك التجاریة للائتمان

) OECD(والتنمیة  قتصاديالذي تم الاتفاق علیه من منظمة التعاون الإ الأخیرة لتقدیم الائتمان بذلك الإجماع

، وقد ترتب على اشتداد درجة المنافسة بین هذه الدول 1978وبدأ سریانه في  1976دولة في  22الذي وقعته 

ویل المختلط للصادرات حیث یتم من ظهر ما یسمى بالتأفي الحصول على صفقات تصدیریة في الدول النامیة، 

 .مجموعتین من الشروط ستمویل الصادرات على أسا

تشمل على تمویل مسیر للصادرات وبشروط الإعانة، حیث تنخفض أسعار الفائدة إلى حد : المجموعة الأولى

  .والتنمیة قتصاديالإكبیر وبدرجة أقل من الحد الأدنى الذي حددته دول منظمة التعاون 

تم على أساس نظام تمویل الصادرات المتفق علیه بین الدول السابقة، ا تفإنهمن الشروط : أما المجموعة الثانیة

أي أن التمویل یتم بسعر فائدة أقل من سعر الفائدة السوقي على شرط أن لا ینخفض عن ذلك الحد المتفق علیه 

  .1978في سنة 

  : تحلیل الترتیب الدولي لتمویل الصادرات-4

بشأن ترتیب تمویل الصادرات  1978والتنمیة في  تصاديقجرى عقد اتفاق بین دول منظمة التعاون الإ

في كل من هذه الدول، وقد استهدف هذا الترتیب تنسیق أسالیب تقدیم ائتمانات التصدیر وتخفیض مستوى 

الإعانة بقدر یسمح للقرار التجاري والكفاءة الإنتاجیة بممارسة دورها في الحصول على نصیب محدد من السوق 

عروف أن هناك عناصر كثیرة تؤثر في قدرة الصادرات على المنافسة والنفاذ إلى الأسواق من المفالدولیة، 

الأسعار، الجودة، أسعار الصرف، التقدم التكنولوجي واعتبارات التسویق والاعتبارات القانونیة : الدولیة، ومنها

   )1(.والضریبیة الأخرى

تقدیم  قیاسمدفوعاتها دفعها إلى الدخول في  ومن هنا فإن اهتمام الحكومات المختلفة بأوضاع موازین

الائتمان المدعوم للمصدرین بهدف زیادة الصادرات، وقد تبادلت الدول المختلفة الاتهامات الخاصة بإتباع 

إلى عقد ترتیب سنة  ةر یخهذا الأ تأسالیب وسیاسات تنافسیة غیر شریفة في مجال تنمیة الصادرات، وقد دع

  :والتنمیة وقد استهدف هذا الترتیب قتصاديعاون الإبین دول منظمة الت 1978

تنخفض مستوى الأمانة لا وضع حد أدنى وثابت لأسعار الفائدة تلتزم باتباعه دول منظمة التعاون بحیث  .أ 

  .إلى حد معین، ویحدث تنسیق تلقائي بین أسالیب دعم وائتمان الصادرات

لمتوسط دخل الفرد في الدول  ات هذه الفترة وفقوضع حد أقصى لآجال الاستحقاق أو فترة السداد، واختلف .ب 

  .سنوات 10المستوردة وفي كل الأحوال یجب ألا تزید عن 

                                                 
ســـبتمبر  ,بـــاریس, ، مجلـــة التمویـــل والتنمیـــةوالتنمیـــة قتصـــاديترتیـــب ائتمانـــات للتصـــدیر فـــي منظمـــة التعـــاون الإشـــیني، . دافیـــد م )1(

 .35 :، ص3رقم  22مجلد  ,1985
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الحكومات للصادرات على التأمین والضمان ضد المخاطر العادیة  هاقتصاد الدعم الرسمي الذي تقدم .ج 

ر، وهو ما یعني من قیمة صفقة التصدی %85أكثر من  على وبشرط ألا تطغى عملیات التمویل والضمان

 .من قیمة الصفقة %15مها المستورد یجب ألا تقل عن دأن الدفعة النقدیة التي یق

وكان من نتیجة تصاعد أسعار الفائدة على القروض طویلة الأجل في أسواق المال الدولیة في بدایة 

ل الصادرات في دول أن ارتفعت تكالیف الدعم الرسمیة لتموی % 15الثمانینات والتي بلغت في بعض الأحیان 

، ویرجع ذلك إلى أن أسعار الفائدة المتفق علیها في ترتیب 1981ملیون دولار عام  7منظمة التعاون إلى نحو 

لیصبح أكثر ملائمة  1983وقد نتج عن ذلك تعدیل شروط الترتیب سنة  % 8.75 – 7.5تراوحت بین  1978

 .أشهر) 6(تم تعدیلها كل ستة للتغیرات التي تحدث على أسعار الفائدة في السوق، وی

والتنمیة إلا أن  قتصاديما حدث من مرونة شروط الترتیب بین دول منظمة التعاون الإموعلى الرغم 

ومنها تمویل الصادرات , معظم الدول قد بدأت إتباع طرق أخرى للحصول على نصیب أكبر من السوق العالمیة

ول أن هذا النظام ینطوي على تمویل جزء من صفقة التصدیر على أساس النظام المختلط للتمویل، وقد سبق الق

على أساس مساعدات للتنمیة، والجزء الآخر یتم تمویله اعتمادا على شروط الترتیب المتفق علیه بین دول 

  .المنظمة وقد زاد اللجوء لهذا النظام بین معظم الدول المتقدمة الآونة الأخیرة

  

  :مراحل قرض المشتري  -5 

  .عقد التجاري بین المستورد والمصدرإبرام ال )1(

  .إبرام عقد القرض بین بنك المصدر والمستورد  )2(

 .التسدید الفوري من البنك إلى المصدر  )3(

 .تحصیل مبلغ الكمبیالة للبنك عند تاریخ الاستحقاق من المستورد  )4(
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  :مراحل قرض المشتري :)  18( والشكل التالي رقم              

  :الفرق بین قرض المورد وقرض المشتري -3

یمنح قرض المشتري للمستورد بوساطة من المصدر بینما یمنح قرض المورد للمصدر بعد منح  -1   

هذا 

الأخیر 

مهلة 

للمستورد 

.  

  

2- 

یتطلب 

قرض 

المشتري 

 إبرام

عقدین ، 

أما 

قرض 

المورد 

یتطلب إبرام عقد واحد ، ویتضمن قرض المشتري الجانب التجاري للصفقة وشروط وطرق تمویلها وهذا هو العقد 

  .  المالي ، أما قرض المورد یتطلب قبول المستورد بالكمبیالة المسحوبة علیه وتكون قابلة للخصم وإعادته

 

)1((Syndicated loans)القروض المشتركة : المبحث السادس  
  

ویل للمقترضین الذین یحتاجون إلى قروض كبیرة الحجم بالأورودولار مأداة ت) المشتركة(عتبر القروض ت

بین (كما یمكن أن تكون ذات اجل قصیر  ,سنوات 10سنوات وقد تمتد أحیانا إلى ) 5(ولآجال تصل إلى خمس 

  ).شهر او شهرین على الأكثر

ه قرض كبیر القیمة إذ تتراوح قیمته بین بضعة العشرات من ملایین الدولارات ویعرف القرض المشترك بأن

 "كونسوریتوم"مجمع فإنه یشترك في منحها  القروض إلى ما یتجاوز البلیون دولار، ونظرا لضخامة قیمة هذه

(Consrtium) ا بمبلغ ویساهم كل منه ,من البنوك الدولیة والمؤسسات الدولیة الكبرى من مختلف دول العالم

ستحیل عملیة توفیره من بنك واحد فقط نظرا لضخامة تمعین في قیمة القرض لتوفیر المبلغ المطلوب الذي قد 

  .قیمة مبلغ القرض وكذلك توزیع مخاطر عدم السداد

                                                 
 .79 :، ص2001 ,، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة، مصرأدوات وتقنیات مصرفیةمدحت صادق،  )1(

                      

  )3(التسدید الفوري                        

                                      

  المصدر  

    

  

  

  

  إبرام العقد التجاري)1(  

  المستـــورد  )2(اتفـاق العقد        بنـك المصدر            

  )4(تحصیل مبلغ الكمبیالة   
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رض سرعة الحصول على قروض المشاركة خلال فترة قصیرة من تویحقق سوق العملات الدولیة للمق

ویعتبر نوعا من الدعایة للعمیل وللبنوك المقرضة له في (, ین في السوق والسرعةالزمن بسبب خبرة العامل

  ).الأسواق المالیة الدولیة

  : Borrowerأطراف التعامل في القروض المشتركة -1

فالمقترض إما أن یكون من الشركات الكبرى أو حكومة أو إحدى الهیئات الدولیة ویسعى  :المقترض -أ

  :هداف التالیةتحقیق الأ إلى المقترض

  .الحصول على القرض بالحجم المطلوب - 

  .تحقیق المرونة في الشروط المعروضة - 

 .الحصول على أقل تسعیر ممكن للفوائد والعمولات على القرض - 

 .تكوین علاقات جیدة مع مجموعة البنوك المشاركة في تمویل القرض - 

 :Lending Bankمجموعة البنوك المقرضة  - ب

نوك من فئات مختلفة تتفاوت في الأهمیة حسب قیمة الشریحة التي تشارك بها في تكون كونسوریتوم البی

  :القرض وتتكون هذه البنوك من

  :Lead Manager: المدیر الرئیسي - 1- ب

، ولو أنه لیس بالضرورة أن یكون المدیر )Agent Bank(یعتبر في معظم الأحیان وكیلا عن المقرضین 

الوكیل، وقد یكون هناك أكثر من بنك رئیسي واحد إذا كانت قیمة القرض  الرئیسي هو الذي یقوم بدور البنك

كبیرة وفي هذه الحالة یعقد اجتماع یضم جمیع المدیرین الرئیسیین لاختیار واحد منهم كوكیل وآخر یكون مسؤولا 

بنك رابع عن الإجراءات الخاصة بالقرض وبنك ثالث لإعداد المستندات الخاصة بالقرض والمذكرة الإیضاحیة و 

النفقات، ویلتزم المدیر الرئیسي بتمویل  میزانیةوبنك خامس یتولى مهمة إعداد  ,مسؤول عن الدعایة والإعلان

  .بین مختلف البنوك العاملة في السوق هالشریحة الأكبر من القرض وضمان نجاح تسویق

  :Managerالمدیر  - 2- ب

ي القرض أقل من تلك التي یساهم بها المدیر یطلق اسم المدیر على البنك إذا كانت قیمة مساهمته ف

الرئیسي، وعلیه الموافقة على مضمون المذكرة الاعلامیة والشروط التي ستتضمنها الدعوة التي ستوجه إلى سائر 

  .البنوك المشاركة

 یر السنویةر والمذكرة الإعلامیة تتضمن التعریف بالمقترض ونشاطه وسجله الائتماني ومیزانیاته والتقا

الخاصة بنشاطه وحسابات الأرباح والخسائر وتتضمن المذكرة أیضا معلومات عن الدولة التي ینتمي إلیها 

  .المقترض ونظامها الاقتصادي والمالي وسیاستها النقدیة ونظامها المصرفي

  :Co-managerن المدراء المساعدو -ج

یحتل المدراء المساعدون المستوى الثالث في المجموعة الإداریة للقرض وحصتهم اقل من حصة المدراء 

  .الذین یعلونهم وأقل من طبقة المدراء الرئیسیین

  :Ordinary Participantsالمشاركون العادیون  -د
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  .ها حسب نسبة مشاركتها في القرضداریة للقرض ویأتي ترتیبتأتي هذه البنوك في مؤخرة المجموعة الإ

  :الفئة الخاصة - هـ

بمعنى أنها لا تعتبر من طبقة المدیرین أو المدیرین المساعدین أو المشاركین العادیین، وإنما تأتي مرتبتهم 

  .بین هؤلاء والمشاركین العادیین في وثائق الاعلان عن القرض في نفس مرتبة المدیرین المساعدین أو

  :Agent Bankل البنك الوكی - و

هو همزة وصل بین المقترض ومجموعة البنوك المقرضة ویبدأ دور الوكیل عند موعد التوقیع على اتفاقیة 

  :القرض، ویعهد إلیه بالمهام التالیة

  .إعداد مستندات عقد القرض وكذلك إعداد المذكرة الإعلامیة - 

  .مراجعة كافة شروط عقد القرض قبل التوقیع علیه - 

 .بالسحب إلى البنوك المقرضةإصدار الإشعار  - 

 .احتساب سعر الفائدة - 

 .إعداد سجل یحتوي على تفاصیل الإجراءات المتعقلة بالقرض - 

 .فحص التقاریر السنویة والمیزانیات المقدمة من المقترض - 

 . مجموعة البنوك المقرضة لكل المعلومات والبیانات عن المقرض إعلام - 

  

 ي القرض حسب طبقتهاهیكل البنوك المساهمة ف ) :19(رقم  شكل

  

  : البنوك التي یسترشد بها في تحدید سعر الفائدة-2

تحدید سعر  تهاتتولى هذه البنوك، والتي یطلق اسم البنوك المرجع، ویبلغ عددها ثلاثة بنوك وتكون مهم

طلق علیه الفائدة المعروض على الودائع بالعملات الأوروبیة الدولیة بین البنوك العاملة في سوق لندن والذي ی

  .)LIBOR(اسم 

  : كیفیة احتساب معدل الفائدة على القرض-3

یجري تحدید معدل الفائدة على قروض المشاركة بعد احتساب سعر اللیبور بواسطة البنوك المرجع 

  .شهور 6شهور و 3وإضافة الهامش المتفق علیه إلیه، وتتراوح الفترات التي یحتسب منها معدل الفائدة بین 

أشهر حسب تغیر أوضاع العرض والطلب في سوق عملات  6أو  3عر اللیبور خلال فترة وقد یتغیر س

كون بنسبة ثابتة طوال فترة حیاة القرض ویتم احتساب معدل فیالأورو، أما الهامش الذي یضاف إلى سعر اللیبور 

  : الفائدة على القرض على أساس عدد الأیام الفعلیة التي انقضت على استخدام القرض كالآتي

  

  

  

 دفعویتم  وهي نفس الطریقة التي تحتسب بها معدلات الفوائد على الودائع بین المصارف في السوق،

 البنك الوكیل المدیر الرئیسي

 المـدراء

 المدراء المساعدون

 المشاركون العادیون

 )عدد الأیام×  قیمة القرض الأساسیة(×  )الھامش + اللیبور(معدل الفائدة 

  یوما 360
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  .من تاریخ السحب طبقا لما تم الاتفاق علیه أشهر 6أو 3معدل الفائدة كل 

  : تكالیف القرض الأخرى-4

  :لخصها فیما یلينرى بعض العمولات الأخ - إلى جانب سداد معدل الفائدة مع القرض- ل المقترضمیتح

  :Management Feeعمولة الإدارة  -أ

مجموعة إجمالي قیمة القرض یتفق علیها بین  منوهذه العمولة تدفع مرة واحدة وتحتسب كنسبة مئویة 

سدادها للمدیر الرئیسي عقب بویقوم المقترض  %1,5 -  %1والمقترض وتقرر نسبتها بین  ةقرضمالالبنوك 

وهي عمولة مقابل الخدمات التي  نص علیها في عقد القرض،یلقرض أو خلال مدة معینة التوقیع على اتفاقیة ا

أداها البنك الذي تم تفویضه لعمل ترتیبات القرض مثل نفقات الاتصالات والسفر وتكالیف الاستشارات القانونیة 

 المشاركة ق علیها عمولةویطل ,الخ ... ف الإعلانیوإعداد وطبع المذكرة الإعلامیة وطبع اتفاقیة القرض ومصار 

)Syndication Fee(.  

وبعد أن یقتطع المدیر نسبة معینة فإن المبلغ المتبقي یعتبر حصة مشتركة توزع بین البنوك المشاركة 

على اختلاف طبقاتها حسب أهمیة المبلغ المشارك به في القرض بما في ذلك المدیر الرئیسي ویطلق علیها 

  .عمولة المشاركة

  :Commitment  رتباطعمولة الا  - ب

 %0,75و %0,5داء عمولة ارتباط تتراوح نسبتها بینأتنص عقود قروض المشاركة على التزام المقترض ب

سنویا على الجزء غیر المسحوب من القرض وفقا لجدول السحب المتفق علیه في عقد القرض، والسبب في 

مبلغ مساو خلال الفترة المحددة للسحب، تحصیل هذه العمولة هو أن البنوك تكون مضطرة إلى الاحتفاظ ب

  .ومقابل هذه التضحیة فإن المقرض یحصل على عمولة الارتباط 

  : مثال لتوضیح الكیفیة التي یتم بها توزیع العمولة بین البنوك المقرضة

  :سوف نفترض الآتي

  .ملیون دولار 100: قیمة القرض

  .)ملیون دولار1أي (% 1: عمولة الإدارة

  50 = 10 × 5 )%1عمولة( ملیون دولار 20بنوك اكتتب كل منها بمبلغ  5:عدد المدیرین - 

   40 = 10 × 4) %0,5عمولة( ملایین دولار 10بنوك اكتتب كل منها بمبلغ  4:عدد المدراء المساعدین - 

  10 = 5 × 2) %0,25عمولة(ملایین دولار  5بنكان اكتتب كل منها بمبلغ : عدد المشاركین العادیین - 

 :الرئیسيموقف المدیر 

 دولار ملیون 20                      قیمة الاكتتاب الأصلي لكل بنك

 دولار ملیون 10 -         ناقص ما تم الاكتتاب به خصما من حصته

 دولار ملایین10=       قیمة ما اكتتب به كل مدیر من الخمسة بنوك 

  قیمة ما یحصل علیه كل مدیر من العمولة

  دولار 100.000           ن دولار       ملایی 10على  % 1نسبة 



 141

  :یضاف إلیه نصیبه من الحصة المشتركة 

  )% 0.5×  40(دولار   200.000    =       % 0.5× ملیون دولار  40

  )% 0.75×  10(دولار     75000     =         %× ¾ ملیون دولار  10

  دولار 55000=                             المستحق من الحصة 5/1

  دولار 155000                    إجمالي العمولة المستحقة لكل مدیر

  :خلاصة توزیع عمولة الإدارة المحصلة

  دولار 775000=  155000×  5           العمولة المستحقة للمدیرین 

  دولار 200000=  50000×  4             عمولة المدراء المساعدین

    )% 0.5× ملایین  10×  4(                             

  دولار   25000=  12500×  2            عمولة المشاركین العادیین 

  )   ملایین 5×  % 0.25(× 2                    

  : Draw down: سحب القرض-5

أیام على الأقل من  5على المقترض عادة إشعار البنك الوكیل كتابیا برغبته في السحب قبل  یكون

ویقوم البنك الوكیل بجمع المبالغ التي ساهمت بها البنوك المشاركة في القرض ثم  ,لذي حدده البنك لذلكالتاریخ ا

  .م بدفعها إلى المقترض في التاریخ المحدد في الإشعارو یق

  : Prepaymentالتسدید المسبق -6

ضمن السداد عادة وفق جدول زمني محدد ومدرج ضمن اتفاقیة القرض وقد یت المشاركة یتم سداد قرض

یبدأ السداد بعد انقضائها، ویسمح للمقترض بالدفع المسبق قبل تاریخ السداد ولكن  )Grace Period(فترة سماح 

علیه أن یدفع تعویضا للبنوك المقرضة لأن هذه البنوك تكون قد اقترضت بدورها من السوق النقدیة الدولیة 

  .قترض للقسط المستحقلفترات معینة یتزامن استحقاقها مع تاریخ سداد الم

  

  : حالات التقصیر-7

  :وهي الحالات التي یتأخر فیها المقترض عن تسدید القرض بسبب

  .تعثره المالي أو إشهار إفلاسه - 

  .توقفه عن تنفیذ المشروع - 

 .توقفه عن ممارسة نشاطه التجاري أو بیعه لمؤسسة أو رهنه - 

 .تأخره في تسدید الضرائب والرسوم المستحقة علیه - 

في استعمال رصید القرض إذا لم یكن قد وقوع إحدى حالات التقصیر هذه إلى فقدان المقرض حقه ویؤدي 

  )1(.استعمله بالكامل، ویحق بالتالي للبنوك المقرضة اعتبار الدین كله مستحق الأداء فورا

 

                                                 
 .92 – 91 :ص مرجع سابق، ص, یات مصرفیةأدوات وتقن مدحت صادق، )1(

275000 

5  
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  أسواق العملات الدولیة: الفصل العاشر

  

  

  ماهیة أسواق العملات الدولیة: المبحث الأول 

  

بسبب تجنب المخاطر التي تهدد رأس المال فعندما ) الدولار الأوروبي(د كانت بدایة سوق الأورودولار لق

توترت العلاقات بین دول الكتلة الاشتراكیة وبین الولایات المتحدة في منتصف الخمسینیات عمدت هذه الدول إلى 

دها إلى البنوك الأوروبیة وخاصة البنوك تحویل أرصدتها الدولاریة المودعة في البنوك الأمریكیة خشیة تجمی

دولار على هذه الأرصدة بالدولار - اللندنیة، واحتفظت بها في صورتها الدولاریة، ومن ثم أطلق اسم سوق الأورو

ورودولار الأوقد اتسع مضمون سوق  ,وروبیةالأبنوك الخارج الولایات المتحدة الأمریكیة والمودعة في  ةالموجود

لدولیة التي تودع في بنوك خارج حدود الدولة المصدرة لهذه العملات كأن یودع الجنیه لیشمل العملات ا

  .إلخ... الاسترلیني والمارك الألماني في بنوك فرنسیة أو سویسریة 

وعلى الرغم من أن الدولار هو العملة المسیطرة في سوق عملات الأورو فإن عملیات سوق عملات 

متواجدة في أوروبا وحدها، بل امتدت لتشمل البنوك الآسیویة في سنغافورة وهونغ الأورو لم تقتصر على البنوك ال

وقد امتدت إلى مراكز الأوفشور الموجودة في " سوق الدولار الأسیوي"كونغ وطوكیو وأطلق على هذا السوق 

استعمال أكثر اما ویرجع السبب في بنوبرمودا وكایمان ایلاند و  سبعض الدول مثل دولة البحرین، جزر الباهاما

علیها هو أن هذه السوق نشأت في البدایة في أوروبا، وأن البنوك الأوروبیة تلعب ) سوق عملات الأورو(لفظ 

  .دورا رئیسیا في هذه السوق

یعتبر الدولار الأمریكي بالنسبة لباقي العملات الأجنبیة عملة هامة تحتل مركزا مرموقا لأسباب عدة 

ا یجعل البنوك المركزیة في العالم حریصة على الاحتفاظ به ضمن احتیاطاتها إلى ثبات قیمته نسبیا مم: أهمها

جانب أن الاقتصاد الأمریكي الذي یتخذ مركزا قیادیا في التجارة الدولیة قد جعل من الدولار وسیلة دفع نقدي 

د العالمیة ولهذا دولي، وأصبح عملة دولیة مقبولة لتنفیذ معظم الصفقات المالیة التي تنجز في أسواق النق

  .سوق الیورودولار، سوق البترودولار: أصبحت تتردد لدینا بعض المصطلحات في هذه الأسواق مثل

  :  التالیة عناصرولفهم أكثر حول تعریف ونشأة هذه الأسواق سوف نتناول في هذا المبحث ال

  .تعریف أسواق العملات الدولیة -1

 .نشأة العملات الدولیة -2

  . الدولیةتطور أسواق العملات  -3

  : تعریف أسواق العملات الدولیة -1

بهذا المصطلح عندما بدأت البنوك الأوروبیة تفتح لعملائها حسابات  اهذا السوق تسمیته تلقد استمد
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العرف السائد  فودائع لأجل بالدولار وتلتزم برد هذه الودائع عندما یحین أجلها للسداد بالدولار وهذه الطریقة تخال

  .جاریة والقاضي برد الودائع بالعملات المحلیةلدى البنوك الت

ولكن ما یجرى ویحصل في الوقت الحاضر في الأسواق الأوروبیة قلل من دور الیورودولار ودلالته 

كما  ,میم تجربتها على البنوك التجاریة الأخرى في معظم أنحاء العالمعوخاصة بعد أن قامت البنوك الأوروبیة بت

یث لم یقتصر دور البنوك الأوروبیة على قبول الودائع بالدولار فقط بل ذهبت إلى أبعد أن الأمر أصبح مختلفا ح

  .من ذلك بقبول ودائع بعملات أجنبیة رئیسیة كالمارك الألماني والفرنك السویسري

وهي عبارة عن ودائع بنكیة بعملات تختلف عن عملة البلد  "Eurodevises"ولذلك اقترح لتسمیتها بـ 

  :وهما) دولیة(یه البنك وهناك شرطان أساسیان لأن تكون الودیعة أوروبیة الذي یوجد ف

المؤسسة التي تقبل الودیعة یجب علیها أن تكون بنكا تجاریا والمودع یمكن أن یكون بنكا آخر أو  :الشرط الأول

  .غیر بنكیة ىأي شخص أو مؤسسة أخر 

مل الودیعة عملته وتسمى البنوك التي تقبل وتقرض أن یكون البنك في مكان خارج البلد الذي تح :الشرط الثاني

  )1(.عملات أوروبیة بالبنوك الأوروبیة

ومن هنا أصبحت سوق العملات الأوروبیة تعني في الوقت الحاضر مجموعة أو شبكة كاملة من 

ي البنوك كذلك فإن الأطراف المتعاملة في هذه السوق لم تعد ه ,العملیات النقدیة والمالیة ذات الطابع الدولي

والمؤسسات المالیة الدولیة، والمشروعات دولیة النشاط والسلطات  ,لت البنوك المركزیةمالتجاریة وحدها بل ش

  )2(.والهیئات العامة في مختلف الدول

  : نشأة أسواق العملات الدولیة -2

لبریطانیة المصارف ا تقفواعندما  1958نشأت هذه الأسواق في أواخر الخمسینیات وبالتحدید في عام 

فقد  ,التعامل بودائع الدولارات التي بحوزتها خاصة بعد تكدس فائض كبیر من الدولارات الأمریكیة لدیهاعلى 

ساعد العجز في میزان المدفوعات الأمریكي على انسیاب كمیات ضخمة من الدولارات إلى خارج الولایات 

  .یكیة علیهاالمتحدة الأمریكیة بعیدة عن سیطرة السلطات النقدیة الأمر 

والسبب في نشوء هذا العجز یرجع إلى التوسع في بناء القواعد العسكریة في أنحاء العالم، وبرامج 

ن جزءا هاما من أكما  ,وبعدها الحرب الفیتنامیة ,المساعدات للدول النامیة الحلیفة لأمریكا، والحرب الكوریة

رؤوس الأموال الأمریكیة إلى  هاجریكي بسبب اتالعجز ظهر في حساب رأس المال ضمن میزان المدفوعات الأم

ن عامل قبول الدولار كعملة احتیاطیة دولیة موثوق بها، إضافة إلى انعدام القیود أكما  ,الاستثمار في الخارج

على التحویلات الخارجیة قد ساعد كثیرا على نشوء هذه الأسواق وتوسع نشاطها وبالدرجة الأولى سوق 

التي تمثل هي " بترودولار"عد زیادة العائدات النفطیة ونشوء ما سمي بالدولارات النفطیة الیورودولار وخصوصا ب

الأخرى نوعا من الدولارات التي تقع خارج دائرة التأثیر الفعلي للولایات المتحدة الأمریكیة الدولة المصدرة لهذه 

  .الدولارات

                                                 
 .68- 67: ص ص ,2002, عمان, صفاء للنشر والتوزیعال، دار الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمل،  )1(
 .274 :، ص1999الجدیدة للنشر، الاسكندریة، ، دار الجامعة الاقتصاد الدوليزینب حسین عوض االله،  )2(



 144

حلیة لأیة دولة، فقد أصبحت محاولاتها ونتیجة لوجود أموال سائلة خارج سیطرة السلطات النقدیة الم

لتحقیق استقرار في اقتصادیاتها الداخلیة غیر فاعلة نظرا لتسرب الدولارات إلیها من خلال أسواق العملات هذه 

وبسبب ذلك اتخذت السلطات النقدیة الأمریكیة نفسها بعض الترتیبات قصد منها الحد من تدفق رؤوس الأموال 

حیث قام البنك الاحتیاطي الفیدیرالي بتحدید أقصى سعر للفائدة التي یمكن للمصارف  الأمریكیة إلى الخارج،

  )3(.الأمریكیة أن تدفعه على الودائع

فقد أصبحت  ,ن سعر الفائدة على الدولار الأوروبي كان أعلى من سعر الفائدة الذي حدد في أمریكاأوبما 

مریكیة كما حفزت المصارف الأمریكیة على الاقتراض من هذه أسواق الأورودولار أكثر جاذبیة بالنسبة للودائع الأ

  .  الأسواق لتعویض الودائع التي سحبت منها

ورغم أن سوق الدولارات الأوروبیة قد قامت بتوفیر السیولة النقدیة لمختلف دول العالم الرأسمالي 

مصارف العاملة في هذه السوق یوضح والاشتراكي والمتخلف إلاّ أن متابعة التركیب الهیكلي للدیون المستحقة لل

من إجمالي  %70أن ثمة تركیزا واضحا لهذه الدیون من حیث توزیعها الجغرافي تمثل في بضع دول بنسبة 

ومعظم هذه الدیون مستحق لبنوك خاصة أمریكیة أو  1983 الحقوق الخارجیة لتلك المصارف وذلك في سنة

  )1(.لبنوك ذات أصل أمریكي

  : واق العملات الدولیةتطور أس عوامل -3

  :التحویل الحر للعملات -1

 1958تحول معظم دول أوروبا من نظم الرقابة على الصرف إلى نظام التحویل الحر للعملات في أواخر سنة ب 

  .أصبح في الامكان إجراء عملیات تبادل الصرف الأجنبي  في الأسواق النقدیة المختلفة بدون قیود

  : لأمریكيعجز میزان المدفوعات ا -2

نمو السوق بدرجة كبیرة نتیجة توافر في  ستیناتالأمریكي خلال فترة ال یزان المدفوعاتلقد ساهم العجز الكبیر لم

مقابل الحصول  الولایات المتحدة الأمریكیةالدولار في أوروبا بعد أن أصبح في الامكان إیداعه لدى البنوك خارج 

  .على فائدة

   :θ Régulationتعلیمة  -3

الوطنیة والتي ترفع من تكلفة الائتمان  النقدیة ها إلى تجنب القیود التي تضعها السلطاتؤ سعت البنوك وعملا  

ولهذا لجأت إلى سوق الدولار الأوروبي ومن أهم القیود المفروضة هي تلك  ,أو تضع حدا للفوائد على الودائع

والتي تحدد الحد  θوالتي تسمى تعلیمة ) الأمریكي البنك المركزي(التي وضعها بنك الاحتیاط الفیدرالي الأمریكي 

وكانت سوق الأورودولار  ,الأعلى لسعر الفائدة المدفوعة على الودائع لأجل بالدولار وكان سعر الفائدة متدنیا

أن تقرض بسعر  السوق كان هذهمما في ذلك الفوائد على الحسابات الجاریة، وبإبتدفع سعر فائدة أعلى للودائع 

مكان البنوك الیورو إقل من ذلك الذي تتقاضاه البنوك الأمریكیة، وفي نفس الوقت تحقق عائدا مقبولا، وفي فائدة أ

  :عملات أن تمارس نشاطها بهوامش ربح أفضل من تلك التي تعمل بها البنوك المحلیة للأسباب التالیة

                                                 
 .104، ص 2002، دار الكندي، الأردن، ویل الدوليالتمهیثم صاحب عجام،  )3(
 .275 :، صبقامرجع س, زینب حسین عوض االله )1(
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المركزي مثل سائر البنوك التجاریة  عدم الالتزام بإیداع نسبة من الودائع لدیها كاحتیاطي قانوني لدى البنك -أ 

فإن البنك المحلي تحتفظ في الواقع  %10القانوني  الاحتیاطيالمحلیة ولتوضیح ذلك نفترض أن نسبة 

في حین أنه یدفع فائدة للمودع عن كامل قیمة الودیعة، فإذا افترضنا  ,فقط من قیمة الودیعة %90بنسبة 

  :دة بالنسبة للبنك تساويفإن تكلفة الأرص %15أن سعر الفائدة هو 

                         

  

  

  

  .% 1.67القانوني تساوي  الاحتیاطيأي أن تكلفة الأرصدة لمبلغ 

  . عدم تحمل بنوك الأورو عملات مصاریف التأمین على الودائع -ب 

 .عدم وجود ضرائب تفرض على بنوك الأوروعملات - ج 

 .تجاوز حد أعلى لسعر الفائدة على الودائععدم بغیاب القیود المفروضة على السلطات النقدیة  -د 

لات التي تتقاضاها و غیاب القیود التي یصدرها اتحاد البنوك في الدولة للبنوك للالتزام بالحدود القصوى للعم - ه 

 .البنوك من عملائها

یلیة ضوروعملات بتخصیص جانب من محفظته الائتمانیة للقروض التفالأعدم وجود التزام على بنوك  -و 

منخفض ویوضح الشكل التالي الفرق بین أسعار  سعر فائدةروض المقدمة للفلاحین التي تتمیز بومنها الق

 .الفائدة في الأسواق المحلیة وسوق الأورودولار

 

  الفرق بین أسعار الفائدة في الأسواق المحلیة وسوق الأورو دولار) : 20(شكل رقم 

  

  

  

لودائع في الیورو بنك فإنها تزید عن نظیرتها في السوق التي یتقاضاها البنك المحلي، أما الفائدة على ا

  .النقدیة المحلیة

في تطور سوق عملات الأورو عندما اتخذت إجراءات سویسرا والیابان , ألمانیابلدان أخرى قبل ساهمت  -4

یة الخارجیة الأموال إلى أسواقها للاستثمار فیها وذلك بتحویلها إلى الأسواق النقد رؤوسللحیلولة دون تدفق نقد 

  .أي أسواق الیوروعملات

  :الفوائض المالیة للبلدان المصدرة للنفط -5

فوائض مالیة كبیرة والتي حصلت علیها الدول  1973نتج عن مضاعفة سعر البترول عقب حرب أكتوبر 

-Petro(یة الدولارات البترول أو الأعضاء في منظمة الدول المصدرة للبترول وقد عرفت هذه الفوائض بالبترودولار

Dollars(ر عبی، فقامت بإیداعها في البنوك الأوروبیة خاصة وكان یطلق على أسالیب استثمار هذه الودائع ت

 % 15سعـر الفـائدة               

 0.10 -1لاحتیاطي القانوني        ا -1
  =               =16.67 % 

ھامش فائدة 
 بنك الأورو

 ھامش فائدة
  البنك المحلي

 عرض الودائع في بنك الأورو

الطلب على 
القروض في بنك 

 الأورو

الطلب على 
القروض في البنك 

 المحلي

 عرض الودائع في بنك المحلي
 ةالإقراض في السوق المحلیالفائدة على 

  في بنوك الأورو الفائدة على الاقراض

  في بنوك الأورو الفائدة على الودائع

  ةالفائدة على الودائع في السوق المحلی

  

 حجم سوق الائتمان المحلي          حجم سوق الأورودولار

  الأورو دولار
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  .الدخول النفطیة یرتدو 

  )EURO MARKET(المبحث الثاني  اسواق الیورو

 
  السوق المالیة وهناك نموذجان من الیورو أسواق الأول بشكل السوق النقدیة الدولیة والثاني یشكل جزءا من

  )1(.الدولیة

الیورو دولار وباقي  یجب التطرق إلىو  )Euro-Credits(وقروض الیورو  )Euro–Devises(: عملات الیورو

  .عملات الیورو الأخرى

دولار الجزء الأهم من عملات الیورو، أما الیورو عملات الأخرى تختلف فیما –یشكل الیورو:  الیوروعملات -1

  : هابینها من حیث أهمیت

المبالغ بالیورو الدولار هي ودائع مصرفیة محررة بالدولار ومودعة لدى  :)الأورو دولار: (دولار -الیورو -أ

الیورو - یمكن تعریف هذه المبالغ على أنها التزامات بنكالولایات المتحدة الأمریكیة و  مصرف یوجد خارج

الولایات  وسطاؤه من البنوك الموجودة خارجالیورو دولار هو موضوع سلف وقروض في سوق یتألف و  ,بالدولار

) Euro Banques: (مصارف الیوروبتعرف فأما البنوك التي تشارك في سوق الیورودولار المتحدة الأمریكیة 

جزءا من نشاطها لعقد  صصویقصد بذلك المصارف التجاریة الأوروبیة الكبرى وفروع البنوك الأمریكیة التي تخ

 .سلف أو قروض الیورودولار

  :الخصائص الرئیسیة للمبالغ بالیورودولار

  .المبالغ بالیورودولار هي أصول بالنقد الكتابي، ولا تأخذ أبدا شكل الأوراق النقدیة - 

إلا إذا ظهر في " یورودولار"ولا یعتبر الدولار كـ، الولایات المتحدة الأمریكیةالمبالغ بالیورودولار تدار خارج  - 

 یصبحأي لا (هذا ویفقد الیورودولار طبیعته , ي الولایات المتحدة الأمریكیةمیزانیة البنوك غیر الموجودة ف

  .الولایات المتحدة الأمریكیةداخل ) تسدیدات(استخدام في مدفوعات  إذا) دولار- معتبرا لیورو

سوق العملیات الضخمة، وتتجاوز مبالغ العملیات عادة الملیون دولار كما أن أحد  يسوق الیورو دولار ه - 

 .هذه العملیات هو غالبا ما یكون دولة أو مشروعات كبیرة والتي تبدو مخاطر إقراضها متدنیةطرفي 

وعرض الیورودولار وبمعزل  طلبدولار هي سوق دولیة وتتحدد معدلات الفائدة اعتمادا على - سوق الیورو - 

 .عن معدلات الفائدة المحلیة

 :الیوروعملات الأخرى - ب

تدار خارج منطقة تداولها القانوني تسمى یوروعملات، ولذلك فالتسمیة هي مجموع الأصول النقدیة التي 

 ةالعملات القابلة للتحویل والموضوعة بتصرف المؤسسات المالیة الموجودبحسب الیورودولار، فإن الأصول 

جنیه استرلیني، -وفرنك سویسري، یورور خارج منطقة التداول القانوني لهذه العملات، تعرف بالیورومارك، یو 

 ,مجموع الأصول النقدیة التي تدار خارج منطقة تداولها القانوني تسمى بیوروعملاتو  ,إلخ... یوروفرنك فرنسي 

                                                 
 .526: ص, لبنان، دار المنهل اللبناني, الظواهر النقدیة على المستوى الدولي ,وسام ملاك )1(
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) یورو(ثلاثة أرباع المبالغ الإجمالیة بالیورو عملات، والمصطلح ) 4/3(تمثل المبالغ بالیورو دولار أكثر من و 

)Euro ( الودائع بالدولار أو الجنیه في طوكیو مثلا تعتبر یعني أن هذه العملات كانت تدار في أوروبا، لكن

  .م وجود خارج أوروباغأیضا، یوروعملات ر 

إذا اقتصر سوق الیورو عملات على العملیات بین البنوك فإنه یلعب دور السوق النقدیة حیث تعرض 

قترض البنوك ذات تو البنوك ذات القدرة على الإقراض الفائض في مواردها عندما تكون معدلات الفائدة مغریة، 

الحاجة إلى الاستدانة عندما تتوافق شروط الاقتراض مع مصالحها، أما إذا نظر إلى سوق الیوروعملات من 

عن  كنایة زاویة كونه موضع عملیات، تأخذ شكل سلف و قروض للقطاع غیر المصرفي، فإن هذه السوق تصبح

  .صل فیه بیع وشراء العملات فورا أو لأجلسوق للاقراض، ویجب بالتالي تمییزه عن سوق الصرف الذي یح

  : )Crédits–Euro(قروض -الیورو -2

على عملیات الاقراض والایداع قصیر الأجل، فكان حاملو  في البدایةدولار –سوق الیورو اقتصر دور

رات م لفتتتدولار كانت -كما أن السلف بالیورو ,الیورودولار یقدمون على إیداعات تحت الطلب أو قصیرة الأجل

یوما، ولما ارتفع الطلب على السلف ذات الأجل الطویل تجمعت المصارف ضمن  60و 30تتراوح عادة ما بین 

لكي تقوم بتقدیم یورو قروض متوسطة وطویلة الأجل قد ) ,Consortiums Syndication(وم تیما یسمى كونسور 

روض غالبا ما تكون على شكل سنة إلى جانب قروضها قصیرة الأجل، هذه الق 15سنوات أو  10تصل إلى 

توضع تحت تصرف المقترض لفترة ) ligns de crédits(أو ) Roll over( أو سقوف قروض خطوط قروض

وقابلة للتجدید أیضا، وتمنح من خلال ) ستة أشهر(وهي قروض قابلة للاستخدام في الأجل القصیر  ,محددة

  :بما یلي یز هذه القروضتتمو موارد سوق الیورودولار تحت الطلب أو قصیر الأجل، 

شهرا في كل مرة  12أو  9أو  6أو  3معدلات فائدة قابلة للتعدیل في فترات دوریة منتظمة كل و مبالغ الهامة 

استنادا إلى معدل الفائدة على الودائع بتلك ) أي من السنة الأولى(یحدد معدل فائدة جدید بین البنوك الكبرى 

بالاضافة إلى ذلك هناك ) LIBOR) (London Interbank offered Rate(لیوروعملات لالعملة في سوق لندن 

مراكز أخرى یمكن أن تكون مرجعا في تحدید سعر الفائدة، وحتمت بالتالي استعمال مصطلحات أخرى كـ 

"PIBOR" و السعر في باریس"SIBOR" )السعر في سنغافورة (و"BIBOR" )إلخ) ...السعر في البحرین.  

وعملات وكذلك قروض الأورو أصبحت الأداة الأساسیة لتمویل رؤوس الأموال بین بلد إن الودائع بالیور 

وآخر، سواء أكان ذلك في الأجل القصیر أم أیضا في مرحلة لاحقة بفضل تقنیات جدیدة لتمویل رؤوس الأموال 

  .في الأجلین المتوسط والطویل

  : خلق ومضاعفة وإتلاف الیوروعملات والیوروقروض -3

خارج ) توجد(عرف على أنها عملات مودعة لدى بنوك تعمل تا فیما سبق، فإن الیورودولار كما نشرن

حسب هذا التعریف هو دولار مودع في مصرف یوجد خارج نطاق تداول العملات المشار إلیها، فالیورودولار 

ارسته المصرف لنشاطه، عن الدولار هو معیار مكانة ممالولایات المتحدة الأمریكیة أي أن ما یمیز الیورو دولار 

ملیون دولار أمریكي في إحدى الفروع اللندنیة لبنك  1ولیس معیار جنسیة المصرف، على سبیل المثال إیداع 

Morgan  دون تالأمریكي تعتبر ودیعة بالیورودولار لكن كیف یتم التوصل إلى خلق وإتلاف الیورودولار؟ وكیف
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  :توضیح ذلك من خلال الأمثلة التالیة یتم وسوف ؟ت في میزانیة البنوكیاهذه العمل

  :الأولى ةالعملی

 ملیون دولار، من بنك 20قرضا بقیمة الولایات المتحدة الأمریكیة في  )General Motors( ت شركةطلب

)Chase( , النقد الجدید الذي تم خلقه یظهر في موجودات بنك)Chase(  كسلفة إلى شركة)GeneralMotors( 

) Chase( دى بنكل) General Motors( لـ على أنه ودیعة)Chase(في مطلوبات بنك  هویظهر في الآن عین

 .)Chase(ولذك یحصل التغیر التالي في میزانیة بنك 

  )Chase(بنك 

 التغییر في المطلوبات )الموجودات(التغییر في الأصول 

 +General Motors :20ودیعة عائدة  +General Motors :20قرض إلى 

  .الدولار بلم ینجم عن هذه العملیة خلقا للیورودولار بل انحصر  

  :العملیة الثانیة

 بنك من حسابها لدى ملیون دولار 20البالغ قیمة  )IBM(الدین المتوجب علیها لـ  )General Motors(ت دسد

)Chase( أما ،)IBM(  فقد أودعت هذا المبلغ لدى)Citybank( في الولایات المتحدة.  

  

  )Chase(بنك 

 التغییر في المطلوبات التغییر في الموجودات

 - General Motors :20ودیعة عائدة  .................................

  

  )Citybank(بنك 

 التغییر في المطلوبات التغییر في الموجودات

 +IBM :20ودیعة عائدة  .................................

 

الولایات ي على أثر ذلك لم یحصل خلق الیورودولار بل جرى فقط تداول الدولار داخل النظام المصرفي ف

  .المتحدة الأمریكیة

  

  :العملیة الثالثة

وكان قد عرض علیها بنك  ,)سنة على سبیل المثال(توظیف هذه الودیعة لفترة معینة  )IBM(أرادت 

)Barclays(  في لندن معدل مردودیة)أكثر أهمیة من ذلك المعروض من قبل كافة البنوك الموجودة في ) فائدة

إلى ) Citybank(على تحویل ودیعتها من  )IBM(على إثر ذلك أقدمت  یةالولایات المتحدة الأمریك

)Barclays(  في نفس الوقت فإن)Barclays ( المتلقي لودیعة بالنقد الأجنبي)من ) بالدولار(IBM)  طلب من

تجري ، عند ذلك )Morgan(في  الولایات المتحدة الأمریكیةهذه الأخیرة تحویلها لحسابه المفتوح لدى مراسله في 
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  :القیود التالیة

  

  )Citybank(بنك 

 التغییر في المطلوبات التغییر في الموجودات

 -IBM :20ودیعة عائدة  .................................

  

    )Morgan( بنك)                                Barclays(بنك                 

التغییر في 

 الموجودات

التغییر في 

 المطلوبات

ودیعة لدى 

)Morgan (20 +

حساب لدى (

 المراسل

عائدة  لأجل ودیعة

 -IBM :20لـ 

  

اللندني،  )Barclays(ملیون یورودولار لأنه ظهرت ودیعة  بالدولار لدى بنك  20یتبین أن هناك خلقا لـ

یترافق مع تقلص ، لكن یلاحظ أن هذا الخلق للیورودولار لم الولایات المتحدة الأمریكیةالموجود بالتأكید خارج 

ارتفاع في ودائع  هقابل )Citybank(من  )IBM(لأن تحویل ودیعة  الولایات المتحدة الأمریكیةالكتلة النقدیة في 

)Barclays( هلدى مراسل )Morgan( ،الولایات المتحدة ما تقدم یتضح أنه لا یوجد خروج فعلي للدولار من م

بل حدث خلق للیورودولار من دون أي انخفاض للكتلة النقدیة ) ریكیةالولایات المتحدة الأمخارج حدود ( الأمریكیة

  .الأمریكیة

  :العملیة الرابعة

ن هذه الودیعة لكي مجزءا  )IBM(الذي یتوجب علیه توفیر مردود لودیعة  )Barclays(یستخدم بنك 

ها إلى من الودیعة المشار إلی % 80یوظفه ویؤمن المردود المطلوب، لذلك سوف یعمل على اقراض 

)Thomson( مع الاحتفاظ بجزء من الودیعة ،)قرض - هذا القرض هو بالتأكید یورو ,على شكل احتیاط) %20

  . )Thomson(محرر بالدولار وموضوع یتصرف 

  )Barclays(بنك 

 التغییر في المطلوبات التغییر في الموجودات

 +Thomson:16ودیعة عائدة لـ  +Thomson:16قرض إلى 

  

 وملیون یورد دولار، یلاحظ من خلال هذا المثال أن نمو الیورو دولار ه 16لق إضافي لـهناك أیضا خ

وجه مستقل من  علىلأنه یحدث  الولایات المتحدة الأمریكیةإلى حد بعید غیر مرتبط بنمو الكتلة النقدیة في 

التغییر في 

 الموجودات

التغییر في 

 المطلوبات

............. 
ئدة لـ ودیعة عا

IBM :20- 

 



 0

مختلف عن  تحویل ودیعتها إلى بنك آخر، )Thomson(خلال ودائع أولیة بالیورو دولار، إذا قررت 

)Barclays( وإذا منح هذا البنك الجدید قرضا بالیورو دولار على الولایات المتحدة الأمریكیة، ویوجد خارج حدود ،

، إن القروض یةأساس الودیعة التي كان قد تلقاها، فإن هذه العملیة، یمكن حینها أن تستمر نظریا إلى ما لا نها

ء غیر المصرفیین على هذه القروض وبتكوین احتیاطات من قبل الجدیدة بالیورو دولار ترتبط بطلب الوكلا

المصارف التي لا تقرض سوى جزءا من الودائع المتلقاة، إضافة إلى ذلك هناك تسریات قد تحدث وترتبط 

  .  بإمكانیة تحویل الیورو دولار إلى دولار

  :ةمسالعملیة الخا

، دولارملیون  6تسدید مشتریات تبلغ قیمتها ل )Barclays(جزءا من ودیعتها، لدى  )Thomson(تستخدم 

الولایات المتحدة في  )Bank of America(التي تمتلك حسابا لدى  )Microsoft( إلى الشركة الأمریكیة

المقابل  في ملیون دولار، لكن 6بقیمة  )Barclays(لدى  )Thomson(، على اثر ذلك تنخفض ودیعة الأمریكیة

هو  )Morgan(ولما كان  دولارملیون  6أیضا بقیمة  )Morgan( مراسلهلدى  )Barclays(تنخفض ودیعة 

، )Bank of America(التي تمتلك حسابا لدى  )Microsoft(إلى  )Barclays(الذي یقوم بالتسدید من حساب 

 :فإن القیود تظهر على الشكل التالي

  

  )Morgan(بنك                                    )Barclays(بنك                          

التغییر في 

 الموجودات

التغییر في 

 المطلوبات

ودیعة لدى 

Morgan : 6 -  

 : ودیعة عائدة لـ 

Thomson  :6- 

 

  )Bank of America(بنك 

  

ملیون  6من ثم انخفض بقیمة  ,ملیون 36إن حجم الیورو دولار، بعد إنجاز العملیة الرابعة، كان قد بلغ 

الذي انعكس  )Microsoft( ملیون بعد إتمام العملیة الخامسة، نتیجة التسدید لصالح 30لى لكي یصل إ دولار

، ولما كان )Bank of Americaتحدیدا لدى ( الولایات المتحدة الأمریكیةعبر ودیعة لدى القطاع المصرفي في 

 مصرفي غیر عونقد قابله ارتفاع في ودائع  )Morgan(لدى مراسله  )Barclays(انخفاض ودیعة 

)Microsoft ( لدى مصرف مقیم)Bank of America( بقیت  الولایات المتحدة الأمریكیة، فإن الكتلة النقدیة في

  .الولایات المتحدة الأمریكیةعلى حالها، كما وأنه إتلاف الیورو دولار لم یقابله أي دخول صاف للدولار إلى 

  :للمزید من الإیجاز

الولایات لدى النظام المصرفي الموجود خارج  للدولاریحصل إیداع جدید هناك خلق للیورو دولار عندما  - 

  .هذا لا یقابله أي انخفاض في الكتلة النقدیة الأمریكیة دولارلكن خلق الیورو  المتحدة الأمریكیة

التغییر في 

 الموجودات

التغییر في 

 المطلوبات

............. 
ودیعة عائدة لـ 

Barclays : -6 

 

 التغییر في المطلوبات التغییر في الموجودات

………… 
ودیعة عائدة لـ 

Microsoft :-6 
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متحدة الولایات ال موجودة بالتأكید خارج( دولارعندما یقوم بنك یمتلك ودائع بالیورو  دولارهناك أیضا خلق للیور  - 

ة دهي مقی دولارین، وآلیة مضاعف الیورو یغیر مصرف أعوانقرض بالدولار إلى - على منح یورو) الأمریكیة

  .لجزء من الیورودولار الذي تم خلقه الدولاررف، وبالتحویل إلى ابالاحتیاطات التي تكونها المص

  .بذلك الكتلة النقدیة الأمریكیة ، دون أن تتأثردولارهو بمثابة اتلاف للیورو  دولارهذا التحویل من یورو  - 

  

  International Bond Market: أسواق السندات الدولیة: المبحث الثالث 

  

تعتبر أسواق السندات الدولیة حدیثة نسبیا، إذ أنها بدأت تحتل مركزا هاما في مجال الاستثمارات المالیة 

في الفترة الحالیة تمثل أحد أهم التوظیفات ، وأصبحت السندات العشرین الدولیة في مطلع الستینات من القرن

الاستثماریة طویلة الأجل، ومن ثم أصبحت تمثل جانبا هاما من الاستثمارات التي تدخل حافظة الاستثمار المالي 

  .لأي مؤسسة

  :وترجع أهمیة السندات الدولیة عموما إلى كونها

  .على جمیع المقرضین على المستوى الدولي أداة استثماریة طویلة الأجل تسهم في إعادة توزیع المدخرات - 

  .أداة ملائمة لتوظیف هذه الأموال في مجال مضمون وقلیل المخاطر - 

  .ذات سیولة مرتفعة رغم طول آجال استحقاقها إذ یمكن التنازل عنها بالبیع في السوق الثانویة - 

  )1(:وتنقسم أسواق السندات الدولیة إلى نوعین رئیسیین هما

  .وروبیةالسندات الأ  -1

  .السندات الأجنبیة  -2

  : السندات الأوروبیة -1

هي عبارة عن سندات یصدرها المقترضون الذین ینتمون لدولة معینة خارج حدود دولتهم وفي أسواق رأس 

المال لدول أخرى وبعملة غیر عملة الدولة التي تم فیها طرح هذه السندات للاكتتاب فإذا قامت مؤسسة جزائریة 

قومة بالدولار الأمریكي وتم بیعها أو الاكتتاب فیها في أسواق رأس المال بلندن أو زیورخ إصدار سندات مب

وعادة ما تتولى تجمعات مصرفیة دولیة ) Euro-bond(إلخ، فإن هذه السندات یطلق علیها أورو سندات ...

  .إدارة هذا الإصدار

  )1(:ةالأوروبیخصائص السندات 

إطار خال من القیود والرقابة أو الأجرات التنظیمیة التي تسود الأسواق  في بیةتصدر هذه السندات الأورو / 1

  .المحلیة، ویضعها عادة البنك المركزي أو السلطات النقدیة والمالیة في هذه الأسواق

الذي لا تكون هذه السندات متاحة الاشتراك الجمهور في إصدارها وإدارتها، ولكن علیه إدارة وتنظیم الإصدار / 2

                                                 
 .122 :، ص1993 ,، العربي للنشر والتوزیع، القاهرة، مصرالتمویل الدوليعادل المهدي،  )1(
 .124 :عادل المهدي، مرجع سابق، ص )1(
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طریق بنوك الاستثمارات أو التجمعات المصرفیة التي یخول إلیها هد إصدار وترویج السندات نیابة عن  تم عنی

المقترض مقابل عمولة، تحسب بنسبة معینة من القیمة الاسمیة للإصدار، ویتم بعد ذلك تشكیل مجموعة البیع 

ن حسابات غیر مقیمة بالعملات التي تتمثل في مجموعة واسعة الانتشار من البنوك والوسطاء الذین یملكو 

  .الأجنبیة، وتتولى مجموعة البیع سالفة الذكر تسویق الإصدار بین المستثمرین النهائیین، من الأفراد والمؤسسات

  .تكون عادة الفوائد المستحقة على هذه السندات معفاة من الضرائب/ 3

روف السوق وتفضیلات المستثمرین، وفي تتأثر معدلات الفائدة المستحقة الدفع على السندات الأورو بظ/ 4

معظم الحالات فإن عائد السندات الأوروبي یرتبط بعائد السند المحلي الذي یتم إصداره بنفس العملة التي أصدر 

  .بها السند الأوروبي

   : السندات الأجنبیة -2

دولتهم، وفي هي عبارة عن سندات دولیة یصدرها المقترضون الذین ینتمون لدولة معینة خارج حدود 

أسواق رأس المال لدولة أخرى وبعملة نفس الدولة التي تم طرح السندات بها، فإذا قامت مؤسسة جزائریة بإصدار 

سندات مقومة بالدولار الأمریكي وتم بیعها والاكتتاب فیها في أسواق رأس المال في نیویورك فإن هذه السندات 

  .)Foreign bond(یطلق علیها سندات أجنبیة 

طرح هذه السندات وبیعها بواسطة تجمعات مصرفیة معینة بحیث تتولى هذه التجمعات التي توجد  تموی

في دولة معینة إصدار هذه السندات وترویجها داخل حدود هذه الدولة، وبعملة نفس الدولة، ویتم توزیع الإصدار 

  .بین المكتتبین بنفس أسس توزیع الإصدارات المحلیة

لیات تنظیم الإصدارات بواسطة التجمعات المصرفیة الدولیة تقع في نطاق التعامل والجدیر بالذكر أن عم

أما السوق الثانویة أو ما تعرف " Premary Marketسوق الإصدار " بـ في السوق الأولیة للسندات أو ما تعرف

شتریها الأصلیین إلى تم فیها تداول السندات الدولیة وانتقالها من میفإنه " Secondary Marketسوق التداول "ـ ب

وكلما تطورت السوق الثانویة لبیع وشراء السندات الدولیة وارتفع حجم التعامل بها كلما ارتفعت . مستثمرین جدد

  .جاذبیة هذه السندات أمام المستثمرین

بانخفاض تكالیف عملیة الإصدار خاصة إذا ما قورنت هذه التكالیف بتكالیف  نبیةوتتمیز السندات الأج

  .سندات الأورو إصدار

فتكلفة السندات المصدرة بالدولار في نیویورك أقل من تكلفة الإصدار لنفس السندات بالدولار، ولكن في 

مراكز مالیة أخرى غیر الولایات المتحدة، ولتكن لندن أو زیورخ، وعلى الرغم من ذلك فإن سندات الیورو، تزید 

  .لأسواق الدولیةالمصدرة في كافة ا نبیةأضعاف السندات الأج 3عن 

نظرا للقیود التي قد تضعها  نبیةویرجع ذلك في حقیقة الأمر إلى صعوبة ارتیاد أسواق السندات الأج

  .السلطات المحلیة على هذه الإصدارات

  

  : الأشكال المختلفة للسندات الدولیة-3

  :فیما یلي یمكن إیجازها
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  :سندات بفائدة ثابتة -أ

السندات تحتل فائدة محددة وأجل استحقاق  دار لسندات دولیة، ومثل هذهوهو الشكل التقلیدي لعملیة الإص

  .محدد وتدفع الفائدة المستحقة علیها دوریا كل عام

بالاستناد إلى أسعار الفائدة السائدة في (وتتحدد معدلات الفائدة الثابتة لهذه السندات لحظة إصدارها 

ها هذه السندات، وتوفر هذه النوعیة من السندات تشكیلة أسواق المال الدولیة على نفس العملة التي أصدرت ب

رضین فإنها توفر حالة تواسعة من العملات وآجال الاستحقاق والعوائد الثابتة بالنسبة للمستثمرین، أما بالنسبة للمق

دما الثابتة فضلا عن تحدید أجل محدد ومعروف مق الفائدةمن التأكید بشأن تكلفة الإقراض الممثلة في معدلات 

  .لاستحقاق السندات

  :ومةعسندات بفائدة م - ب

 6هي أدوات دین ذات فائدة غیر ثابتة، حیث یتم تغییر معدلات الفائدة على هذه السندات دوریا كل 

أشهر وربما لفترات أقل من ذلك وتتغیر أسعار الفائدة وفقا لما یطرأ من تغیرات على أسعار الفائدة السائدة في 

ة، على سبیل المثال قد تنص شروط الإصدار الأصلیة على جعل سعر الفائدة ممثلا بسعر أسواق المال الدولی

+الفائدة السائد بین  البنوك في لندن لیبور 
4

1
أو  % 

2

1
أشهر أو أقل من ذلك،  6ویجري تغییر السعر كل  %

حیث الاستقرار النسبي  من ضمانات بالنسبة للمستثمرة الفائدة مو قحسب شروط الإصدار وتوفر السندات م

لأسعار السندات نفسها في سوق التداول، ومن ثم تقلیل مخاطر انخفاض قیمة السند وتحقیق خسائر رأسمالیة 

  .للمستثمر

وقد تشمل السندات سعر الفائدة على تاریخ محدد لإعادة السداد وبعضها یخول الحق لحاملها في تحویلها 

ضمن حدا من العائد یت ذات فائدة ثابتة، وذلك إذا انخفض سعر اللیبور من حد معین، وهذا الحق إلى سندا

المستثمر، ویضمن إمكانیة لتحقیق مكاسب رأسمالیة عند ارتفاع القیمة السوقیة للسند عن القیمة الاسمیة التي 

  .أصدر بها

  :سندات بحق تحویل إلى أسهم -ج

ق لحاملها أن یحولها إلى أسهم في أي فترة سابقة على تاریخ استحقاقها، من السندات یعطي الح نوعهذا ال

ویتم تحدید سعر التحویل من سند إلى  ,بحیث یصبح حامل السند مالكا لأسهم الشركة التي أصدرت السندات

  .سهم مسبقا في شروط الإصدار الأصلیة، ویصبح المستثمر شریكا في الأرباح المحققة في المستقبل

هذا النوع من السندات تشجیع المستثمرین على شراء هذه السندات وذلك في حالة كون الشركة  هدفستوی

  .المصدرة شركة صغیرة وفي حاجة ملحة إلى أموال إضافیة للتوسع

  :سندات أخرى بشروط أخرى -د

ضمانا  ، وهذا یوفرنبیةمنها ما یصدر بخلیط من العملات الأج ,هناك العدید من السندات الدولیة الأخرى

جدیدا بالنسبة للمستثمر ضد أیة تقلبات عنیفة على أسعار صرف العملات، ومنها السندات متعددة الشرائح والتي 

یتم إصدارها على شرائح، بحیث یمكن طرح شریحة منها للاكتتاب كل فترة زمنیة معینة، وذلك عندما تحتاج 

ة من شروط الشریحة السابقة مع تخفیض یبر قروط إلى أموال إضافیة وبش) المقترضة(المؤسسة صاحبة الإصدار 
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  .الإصدار ریدتكالیف إصدار وترویج السندات التي تحصل علیها التجمعات المصرفیة التي ت

  : عناصر النظام المالي لإصدار السندات-4

ي تمثل عملیة إصدار السندات الدولیة في أسواق رأس المال أحد العناصر الأساسیة لمكونات النظام المال

المشاركون في الإصدار، مكونات : الدولي وسنقوم بتحلیل العناصر المختلفة لنظام إصدار السندات الدولیة وهي

  .عملیة الإصدار

  : المشاركون في عملیة الإصدار -أ

كل من التجمعات المصرفیة الدولیة ) الأورو والأجنبیة(یشارك بصفة أساسیة في إصدار السندات الدولیة 

)Consortium (والمؤسسات أو الحكومات أو الوكالات الدولیة المقترضة، والمستثمرون بمختلف أنواعهم.  

  :وتأخذ التجمعات المصرفیة الدولیة عادة ثلاثة أشكال

وهو الذي یتولى إدارة السندات وترویجها والحصول على عمولة من المؤسسات : التجمع المصرفي القائد

  .أو الجهات المقترضة

تتولى توزیع  من هذه التجمعات المصرفیة فإنها تتكون من مجموعة من البنوك التي: نيوأما الشكل الثا

تنتشر عبر مناطق جغرافیة واسعة  السندات المطروحة للبیع عن طریق الشكل الثالث وهم مجموعات البیع التي

  .الانتشار على مستوى العالم

في حالة عدم تمكنه من بیعها عن طریق ویقوم الشكل الثاني هذا بالاكتتاب بنفسه في هذه السندات 

السندات،  هالمجموعات البیعیة، ویضمن هذا الأمر توافر تفاصیل عملیة الإصدار ونشرة الاكتتاب الخاصة بهذ

  .وتحصل على عمولة مقابل قیامها بالبیع

لاستثمار، هم الهیئات الحكومیة والمؤسسات المالیة وصنادیق افأما المتعاملین في سوق السندات الدولیة 

  .إلخ... وصنادیق التقاعد، وصندوق الأمانات وشركات التأمین 

  :مكونات عملیة الإصدار - ب

عند اتخاذ قرار شراء  بعین الإعتبار هناك مجموعة من العناصر التي یأخذها المستثمر والمقترض

  :وتتمثل هذه العناصر في ,السندات أو قرار إصدارها

  .ار السنداتنوعیة العملة التي یتم بها إصد - 

  .آجال الاستحقاق - 

 .مقدار العائد ونوعیته - 

 .شراء بالنسبة للمستثمرالالمخاطر المختلفة التي تتعلق بقرار  - 

ویفضل المستثمر التعامل في السندات المقومة بالعملات التي تتمتع باستقرار نسبي في أسواق الصرف 

تعتبر أكثر جاذبیة بالنسبة للمستثمرین نظرا  من العملات) سلة(الأجنبي، كما أن السندات التي تصدر بمزیج 

 .لتأمینها حدا أدنى من التقلبات في أسعار الصرف

أما بالنسبة لآجال الاستحقاق فإن المستثمر یفضل عادة تلك السندات التي تتمیز بانخفاض آجال 

. ر الفائدة في المستقبلاستحقاقها وارتفاع عائدها، ویعتمد ذلك بطبیعة الحال على الاتجاهات التي تأخذها أسعا
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حیث تؤثر التغیرات التي تحدث في أسعار الفائدة على العائد المحقق من الاستثمار في هذه السندات وهذا العائد 

  :یتكون من جزئین هما

  .مقدار الفائدة المستحقة على السندات - 

مة السندات في مقدار الكسب أو الخسارة الرأسمالیة التي تحدث بسبب التغیرات التي تطرأ على قی - 

 .السوق

  

وأصبحت  ,لقد توسعت نشاطات هذه الأسواق بحیث أصبحت تشكل جزءا مهما في النظام النقدي الدولي

وخاصة بالنسبة للدولار الأمریكي، واعتمدت عملیة  ,أنشطتها من أكبر الأسواق للقروض قصیرة الأجل في العالم

لتحویل مثل المارك الألماني، الفرنك السویسري، الفرنك التوسع هذه في شمولها عملات دولیة رئیسیة قابلة ل

لین الیاباني، كما امتد نشاطها جغرافیا إلى خارج أوروبا، حیث توجد أهم مراكز االفرنسي، الجنیه الإسترلیني، 

كما وصلت إلى جزر الكریبي، وفي البحرین توجد  ,الأسواق النقدیة في العالم الیوم في كل من نیویورك وتورنتو

  .لمتعاملینلمراكز لتجمیع الودائع الخارجیة بالودائع أو العملات الدولیة من غیر العملات المحلیة 

توجد أسواق نقدیة دولیة في كل من طوكیو، سنغافورة، هونكونك، والتي یطلق علیها أسواق الدولار  ماك

  .ليوهكذا أصبحت عنصر دعم بالغ الأهمیة في نمو القطاع المصرفي الدو  ,الآسیویة

إلى حوالي ألف  1959أما بالنسبة إلى حجم التعامل في هذه الأسواق فقد قفز من ملیار من الدولارات عام

ومع هذا التوسع في حجم المعاملات فقد توسع بالمقابل عدد المصارف والمؤسسات المالیة  1982 ملیار دولارعام

  .العاملة في هذه الأسواق

فروع في سویسرا  وستةعا للمصارف الأمریكیة في لندن وحدها، فر  25تأسیس  هوحد 1970فقد شهد عام 

بالإضافة إلى المصارف  ,مصرفا 220أكثر من 1975وبلغ عدد المصارف الأمریكیة في أوروبا الغربیة عام

  )2(.المشتركة، وبیوت المال والشركات المتعددة الجنسیات التي یمولها ویدیر شؤونها رأس المال الأمریكي

الأصلي لمقراتها  دولة تعمل خارج الموطن 85مصرفا تابعا لـ 600كان نحو  1981اموفي نهایة ع

فرعا أجنبیا ولدیها  5000مصرفا تابعا وتمتلك شبكة تبلغ  450وكانت هذه المصارف تسیطر على نحو ,الرئیسیة

موالي الذي یؤكد والدلیل على توسع وانتشار هذه الأسواق ندرجه في الجدول ال ,شركة منتسبة 1000ما یزید عن 

ملیار  1000، ثم 1975ملیار دولار عام  240إلى  1970ملیار دولار عام  50تعاظم حجم المعاملات من 

قرابة  1992وبلغ حجم التعامل بالیورو دولار عام  1990ملیار دولار عام  3000ثم إلى  1982دولار عام 

  .ملیار دولار في نفس السنة 400ألف ملیار دولار في حین بلغت إصدارات السوق الأولیة  14,5

 1970عام  %95والجدیر بالذكر أن أهمیة الدولار في المعاملات في الأسواق الدولیة تقلصت من 

ویرجع السبب في ذلك إلى انخفاض أسعار صرف الدولار الأمریكي بصورة متواصلة عدا  1975عام %60الى

فاعا كبیرا بسبب ارتفاع أسعار الفائدة على ودائع الدولار النصف الأول من عقد الثمانینات، حیث شهد الدولار ارت

                                                 
 .105 :، صبقاهیثم صاحب عجام، مرجع س )2(
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من إجمالي  %75في المصارف الأمریكیة وازدادت أهمیة الدولار في بدایة عقد التسعینات حیث بلغت 

    .المعاملات في الأسواق المالیة

قدیة الحكومیة دولة عن طریق مؤسساتها الن 50وتتدفق الأموال إلى أسواق العملات الأوروبیة من حوالي 

والخاصة، إضافة إلى المصارف التجاریة وشركات الاستثمار ومدخولات الأفراد، وتستقطب لندن معظم ) الرسمیة(

  .هذه الأموال نظرا لتعدد فروع المصارف الأمریكیة فیها، تلیها بقیة العواصم الأوروبیة

  

  1992إلى  1970تطور سوق الیورودولار من ) : 23(رقم  الجدول

  نسبة الدولار في المعاملات  الرقم القیاسي  مجموع المعاملات  ــةالسن

  1970بدایة 

  1972بدایة 

  1974بدایة 

  1975بدایة 

  1982بدایة 

  1992بدایة 

  ملیار دولار 50

  ملیار دولار 90

  ملیار دولار 180

  ملیار دولار 240

  ملیار دولار 1000

  ألف ملیار دولار 14.5

100  
180  
360  
480  

2000  
6000  

95 %  
80 %   
70 %  
60 %  

  ـ

75 % 

  .107 :بق، صاهیثم صاحب عجام، مرجع س :المصدر

  آثار أسواق العملات الدولیة -مخاطر –مزایا :  الرابعالمبحث 

تحتل أسواق العملات الدولیة مكانة كبیرة وهذا راجع إلى المزایا التي تتمتع بها ولكن بالرغم من هذه 

تب عنها، لذلك فإن بعض الدول لا زالت تتخوف من آثارها السلبیة على المزایا فهناك بعض الآثار التي تتر 

  .سیاستها النقدیة والمالیة بصورة خاصة وعلى النظام النقدي بصورة عامة

  : التالیة عناصرلذلك سوف نسلط الضوء في هذا المبحث على ال

  : مزایا أسواق العملات الدولیة -1

  :یا نذكر منها ما یليتتمیز أسواق العملات الدولیة بعدة مزا

لقد لعب سوق الأورو دولار دورا رئیسیا في زیادة العرض من الأموال بالعملات الأجنبیة مما یسهل عملیات  -1

  .التمویل فیه وخفض تكلفتها

 .یق الفجوة بین أسعار الفائدة على القروض الدولیةیترتب على هذا الدور الذي یؤدیه سوق الأورودولار تض -2

السوق من دولة إلى أخرى فقد انعكس ذلك على التدفق النقدي الداخل  هالأموال في هذبسبب حریة تنقل  -3

فصارت أسعار الصرف لهذه العملات  ,والخارج على أسعار العملات المحلیة المقومة بالعملات الأجنبیة

ك في سوق الأورو دولار ویشتر  تتذبذب صعودا أو هبوطا حسب زیادة أو نقصان عرض العملات الأجنبیة

، مكاتب السمسرة، الشركات، الهیئات الحكومیة، صنادیق البنوك التجاریة, البنوك المركزیة: في هذه السوق
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 )1(.الاستثمار

ن أسواق العملات الدولیة یقصد بها القروض المقومة بعملات دولیة رئیسیة مختلفة یأتي الدولار في إ -4

مختلف الجنسیات والتي لا تخضع لرقابة مقدمتها التي تمنحها الحكومات أو المؤسسات الخاصة من 

فهي بهذا تمثل تماما وضع المنطقة الحرة، التي تقع دائرة عملها  ,السلطات النقدیة أو المالیة لأي من الدول

 .خارج الحدود الإقلیمیة للدولة صاحبة العملة المتداولة

ندن، لیكسومبورغ، فرانك فورت، باریس، ل: وتتركز أنشطة هذه الأسواق الفعلیة في أهم المراكز المالیة التالیة

. ا، طوكیو، سنغافورة، البحرینبنمبروكسل، أمستردام، كذلك في كل من نیویورك، تورنتو، جزر الكریبي، 
)1( 

یتم التعامل في هذه الأسواق بالدرجة الأولى بین المصارف نفسها، حیث تمثل نسبة التعامل بین المصارف  -5

ي السوق الواحدة، وتنصب أغلب الأنشطة على قبول الودائع بالعملات من حجم المعاملات ف %50نسبة 

 .الدولیة الرئیسیة وإقراضها واستثمارها في نفس الدولة أو في دولة أخرى

دولة لأخرى، تتكرر عدة  والجدیر بالذكر أن عملیة تحویل الودائع من مصرف لآخر ومن فرع لآخر ومن

كما  ,لتمویل بعض العملیات التجاریة أو الاستثماریة) ثمرالمست(مرات كي تصل أخیرا إلى المقترض 

 ). سیولة واحتیاطات(تقترض من المصارف نفسها بقصد تحسین مركزها النقدي والمالي 

إن عملیات الإقراض والاقتراض جمیعها معفاة من الضرائب والقیود على التحویل الخارجي، ذلك لأن  -6

 .هذا تكتسب جاذبیة كبیرةلدیة أو المالیة لأي من الدول و النق سلطاتالأسواق غیر خاضعة لرقابة ال

أو ستة أشهر وهي ذات صلة وثیقة بأسعار  ةأسعار الفائدة في هذه الأسواق معومة وتتحدد دوریا كل ثلاث -7

وذلك  % 2.5إلى  % 0.5(یضاف إلیها هامشا یتراوح معدله من ) لیبور(الفائدة المعمول بها في لندن 

وهذه الآلیة في أسعار الفائدة هي التي مكنت المصارف  ,والثقة الائتمانیة للمقترض حسب المركز المالي

الدولیة من منح قروض متوسطة الأجل، یتم تمویلها عن طریق ودائع قصیرة الأجل متوفرة لدیها، حیث 

 .تربط تكلفة الاقتراض بهذه الودائع بالفائدة التي تتقاضاها على قروضها للمستثمرین

رق بین أسعار الفائدة في أسواق العملات الدولیة وبین أسعار الفائدة لدى المصارف المحلیة في ونظرا للف

أصبح من الأفضل الاقتراض من هذه الأسواق، ففي حالة أن تكلفة القرض على الدولار في  ,دولة ما

لمستورد الأمریكي فإن من الأجدر ل ,المصارف الدولیة أقل نسبیا من تكلفتها محلیا في المصارف الأمریكیة

  )2(.الاقتراض من سوق العملات الدولیة ویمتنع عن الاقتراض من المصارف الأمریكیة

ن فروق أسعار صرف العملات الدولیة موضوع التعامل وفروقات الفوائد على تلك العملات، وكذلك إ -8

إلى رسوم عملیات إضافة ) الفوریة(الفروقات في أسعار بیع العملات في السوق الآجلة والسوق الآنیة 

  .التمویل المصرفیة تعتبر من أهم مصادر الربحیة في هذه الأسواق

                                                 
 .68 :، صبقاجمال جویدان الجمل، مرجع س  )1(
 .108 :، صبقاهیثم صاحب عجام، مرجع س )1(
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 ,وجود التنافس الحر في هذه الأسواق یوفر للمدین شروطا أفضل بحیث یمكنه اختیار الأفضل والأنسب -9

لأموال إلى وتشجیع عملیة انتقال رؤوس ا إضافة إلى معرفة خفایا الأمور والتقنیات التمویلیة اللازمة لتسهیل

 .وبالتالي تحقیق التوازن في السیولة النقدیة بصورة أسرع ,الأسواق المحلیة

 .دمج الأسواق المحلیة بالأسواق الدولیة -10

ن فترة القرض في أسواق العملات تتراوح بین الآجال القصیرة والمتوسطة والطویلة، وذلك حسب نوع إ -11

 :  الاستثمارات النقدیة والمتمثلة في

  .یداع المصرفیة الدولیة المقومة بالدولار تمثل الاستثمار النقدي قصیر الأجلشهادات الإ - أ

 .الإقراض المصرفي بالعملات الدولیة ویعتبر من ركائز التعامل المتوسط الأجل - ب

 )1(.السندات الدولیة تستخدم كأداة للإقراض طویل الأجل - ت

  : مخاطر أسواق العملات الدولیة -2

  )2(:اق العملات الدولیة في النقاط التالیةیمكن أن نلخص أهم مخاطر أسو 

تركزت ردود الفعل وانتقادات بعض الدول المعارضة لعمل هذه الأسواق على سلوكیة بعض المصارف  -أ

المركزیة الأوروبیة، بسبب تصعیدها لظاهرة التضخم في هذه الأسواق، وذلك بإیداعها جزءا من احتیاطاتها في 

مما ساعد كثیرا على  ,، عن طریق بنك التسویات الدولیةبشكل غیر مباشرأو  سوق العملات بشكل مباشر

توسیع القاعدة الائتمانیة لهذه الأسواق، وذلك أن عملیات إعادة الإقراض لهذه الاحتیاطات قد ولد مضاعف 

  :حیث). مكاثر الودائع(

  = الودائع  ضاعفم    

  

س الأموال غیر الخاضعة لسیطرة أي من إن وجود مراكز أو تجمعات مصرفیة كبیرة لاستقطاب رؤو  -ب

قد ساعد على سرعة تحریك هذه الأموال من مكان لآخر ومن عملة لأخرى، مما أوجد اختلالا  ,السلطات النقدیة

وأكبر دلیل  - سواء تجاه بعضها البعض أو تجاه الدولار الأمریكي–في أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات 

حیث اضطرت هذه العملات إلى  1992رلیني واللیرة الإیطالیة، نهایة عام على ذلك ما حدث للجنیه الإست

  .الخروج من نظام النقد الأوروبي

مخاطر هذه الأسواق قد تظهر بسبب التقدیرات والسیاسات الخاطئة والمتبعة من قبل بعض الدول وخاصة  - ج

بها وتنفیذها حسب العقد، مما یزید من  بحیث أنها توافق على شروط اقتراض لیس بمقدورها الوفاء ,النامیة منها

  . تكبیلها في المستقبل بصورة أكبر

إن سرعة وحریة انتقال رؤوس الأموال تجعل السلطات النقدیة المحلیة غیر قادرة على السیطرة علیها مما  -د

ة اضطراب یؤدي إلى آثار سلبیة وخیمة على الاقتصاد الوطني، فإذا كانت أسعار صرف العملة المحلیة في حال

مستمر فإن هروب رؤوس الأموال وانتقالها بسرعة وسهولة للخارج، یؤدي إلى قیام المضاربات النقدیة وإلى زیادة 

                                                 
 .109: ، صبقاسالمرجع ال )1(
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  .عدم الاستقرار في البلاد

ولكن بالرغم من هذه المخاطر فإن هناك من یعتقد بأن عملیة السیطرة علیها وتنظیمها ممكنة في حالة 

یق الدولي المستمر من جهة وموافقة جمیع الدول والأنظمة على سیاسات حصرها عن طریق التعاون والتنس

  .موحدة منسقة فیما بینها من جهة ثانیة

ومن هنا جاءت الدعوة إلى ضرورة تنظیم هذه الأسواق عن طریق توحید السیاسات النقدیة للدول 

ظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة، اجتماعات القمة لمنو الصناعیة بعقد اجتماعات دوریة لرؤساء الدول الصناعیة 

كما قامت بعض الدول بتحدید مجالات الاقتراض من هذه الأسواق، كما فعلت كل من السوید، البرازیل، 

  .بریطانیا

  : )1( آثار أسواق العملات الدولیة -3

  :یمكن إیجاز آثار أسواق العملات الدولیة على النظام النقدي الدولي فیما یلي

سواق على تقویة مركز الدولار الأمریكي بین العملات الدولیة، وذلك عن طریق التوسع في عملت هذه الأ -أ

من  %75فالدولار لا یزال یغطي أكثر من نسبة  ,استخدام هذه العملة كعملة رئیسیة في التمویل والتجارة الدولیین

  .ر وقلت الرغبة في تحویله إلى ذهبإجمالي العملیات التجاریة الدولیة، نتیجة لذلك ازدادت الثقة مجددا بالدولا

وجدت والأسواق النقدیة في  تعتبر هذه الأسواق همزة وصل بین الأسواق النقدیة المحلیة في الدول النامیة إن -ب

مما أضفى مزیدا من المرونة في النظام النقدي الدولي، عن طریق تحركات واسعة لرؤوس  ,الدول المتقدمة

قة فروق أسعار صرف العملات وفروقات أسعار الفائدة في الأسواق المختلفة الأموال من سوق لآخر لملاح

  .بهدف الانتفاع منها

ساعدت هذه الأسواق على تمویل وتغطیة العجز في موازین مدفوعات بعض الدول التي تعاني من العجز  - ج

مما  ,ب الدول النامیةكما فعلت وتفعل أغل ,عن طریق الاقتراض من المصارف الدولیة العاملة في هذه السوق

كما ساعدت هذه الأسواق بعض الدول ذات الفائض في میزان مدفوعاتها  ,ساعد على تضخیم مدیونیتها الخارجیة

على التقلیل من آثار الفائض في میزان المدفوعات على اقتصادیاتها المحلیة عن طریق تشجیع مواطنیها على 

الدولیة للاستفادة من مزایاها كما حدث فعلا في ألمانیا أوائل إیداع واستثمار مدخراتهم في أسواق العملات 

  .السبعینات

  )عملت هذه الأسواق على تجمیع وتعبئة رؤوس الأموال، مما أدى إلى تخفیض أو توحید معدلات أسعار -د

 1(.الفائدة على العملات المختلفة وزیادة قوى المنافسة ورفعت من كفاءة القطاع المصرفي

  

  أنواع أسواق العملات الدولیة:  مسخاالمبحث ال

توجد أسواق العملات الدولیة هذه على نوعین ووجه الاختلاف بینهما هو الفترة الزمنیة للمعاملات الجاریة 
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في السوق علما بأن الفترات الزمنیة للمعاملات غیر محددة بل یمكن تمدیدها حسب متطلبات التطور الاقتصادي 

  :فیمایلي ةسوق رأس المال الدولی ةنقد الدولیسوق ال وسنتطرق, في العالم

  :ة سوق النقـد الدولی  -1

  :ةمفهوم سوق النقد الدولی -أ

هي المكان أو المیكانیكیة التي بموجبها ومن خلالها یتم الحصول على الأموال المستثمرة لآجال قصیرة 

  )2(.ویتم فیها تبادل الموجودات قصیرة الأجل

ة بالودائع المصرفیة بالعملات الدولیة القابلة للتحویل والتي یتم التعامل بها وبالتالي فهذه السوق مختص

  )3(.یومیا أو لفترة زمنیة محددة قصیرة الأجل ویطلق على هذه السوق سوق القروض النقدیة

ویعتبر سوق لندن وسوق نیویورك من أكبر أسواق العملات في العالم حیث یحتل سوق لندن مركزا   

كما یعتبر مركزا رئیسیا لجمیع العملات الأجنبیة، ویتمیز سوق لندن بعدة خصائص  ,لیورودولاررئیسیا لسوق ا

  :نذكر منها

یتألف من عدد كبیر من البنوك التجاریة البریطانیة والبنوك الأجنبیة العاملة في بریطانیا بالإضافة إلى  -1

  .داخل لندن فقطالوسطاء الذین یختصون في إجراء العملیات بین البنوك العاملة في 

تتصل البنوك مع بعضها البعض ومع الوسطاء بأجهزة الهاتف والتلكس من خلال غرفة خاصة تتوفر على  -2

 .أجهزة اتصال مختلفة تربط البنك مع الوسطاء مباشرة حتى تسهل مهمة المتعاملین

ها لا یحتفظ بغرفة لا تتعامل جمیع البنوك العاملة في لندن بشكل دائم بالعملات الأجنبیة لذلك نجد بعض -3

خاصة للتعامل بالعملات الأجنبیة وتقوم مثل هذه البنوك بشراء احتیاجاتها من العملات الأجنبیة وبیع 

 .الفائض لدیها عن طریق البنوك التي تتعامل معا

بموجب نظم سوق لندن فإن البنوك العاملة في السوق لا تشتري وتبیع العملات من بعضها مباشرة بل یتم  -4

 .خلال الوسطاء ذلك من

أما بالنسبة لتعامل بنوك السوق مع البنوك الخارجیة وعملائها في الخارج فإن ذلك لا یتم من خلال  -5

 )1(.وعملائها الوسطاء بل عن طریق الاتصال المباشر بین هذه البنوك

  

  :تتمثل هذه المزایا فیمایلي  :مزایا سوق القد الدولیة- ب

على أساس أسعار فائدة ثابتة ) الأوروبي( ن سوق النقد الدوليمن الممكن طلب قروض قصیرة الأجل م )1

أو طلب القروض المتوسطة أو طویلة الأجل ویطلق علیها اسم القروض ذات الفترات , طول فترة القرض

المتجددة حیث یتم الاتفاق على سعر فائدة غیر ثابت طول فترة القرض، ویتحدد لفترات زمنیة قصیرة، وذلك 

طول هذه الأشهر،  ابحیث یبقى سعر الفائدة ثابت ,...أشهر 6, أشهر 3قرض إلى فترات كل بتجزئة فترة ال

                                                 
 .71 :، ص2003 ,، عالم الكتب، القاهرةبورصات الأوراق المالیةصلاح الدین حسن القیسي،  )2(
 .112 :، صبقاهیثم صاحب عجام، مرجع س )3(
 .34 :، ص2003، الدار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان المالیة الدولیةموسى سعید مطر وآخرون،  )1(
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وهكذا یتحمل المدین أعباء ومخاطر تقلبات أسعار الفائدة وهذه الطریقة لتحدید . ثم یتغیر بعدها لفترة تالیة

  .عملیة إعادة التمویل) المقرض(أسعار الفائدة تسهل على الدائن 

جمالیة للقرض والتي تفوق مبلغ نصف ملیون دولار عند توقیع العقد كما تتحدد قیمة تتحدد القیمة الإ )2

حیث یحق  ,الأقساط واجبة الدفع في أوقات معینة، ومن الممكن الاتفاق على أن تبقى الطلبات غیر محددة

ارد مالیة وفي حالة احتیاج المدین إلى مو  ,للمدین طلب أي مبلغ متى یشاء، بشرط أن لا یتجاوز حد معین

 .فإن المقرض یتعهد بتقدیم الدعم والمساندة المالیة على شكل قروض إضافیة للمقترضإضافیة 

تعتبر القروض في أسواق النقد الدولیة ذات أهمیة كبیرة بالنسبة للشركات والمؤسسات الكبرى في توفیر  )3

طلب ضمانات على القروض الأموال الطائلة لتمویل المشاریع الكبرى وفي الغالب لا ت مناحتیاجاتها 

الممنوحة للمتعاملین في هذه السوق، ذلك أن المتعاملین هم عادة المصارف الكبرى، والشركات العالمیة، 

الدولیة مثل  المالیة والمصارف المركزیة والحكومات والمؤسسات ,وشركات التأمین واسعة الانتشار في العالم

 .صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

 .هذه الأسواق بأنها غیر خاضعة لأي سلطة نقدیة محلیة كانت أو دولیةتمتاز  )4

یعتبر عامل الثقة الائتمانیة هو أساس التعامل في مثل هذه الأسواق لذلك نجد الأطراف المتعاملة فیها  )5

ولهذا السبب  ,وذلك بتطبیق شروط العقود المتفق علیها ,تحاول بشتى الطرق الحفاظ على السمعة الدولیة

 )1(.أغلب المعاملات تتم عن طریق الهاتف أولا ثم یتبعها خطاب التأكید فإن

  

  :ةیأقسام سوق النقد الدول -ج

یتم فیها الحصول على الأموال الموظفة لآجال قصیرة وبأسعار فائدة تختلف باختلاف : السوق الأولیة-1- ج

  .المقترض وشهرته وسمعته الدولیة أو جدارة مصدر هذه الأموال، ومتانة

یجري فیها تداول الموجودات المالیة القصیرة الأجل وبأسعار تتحدد حسب قانون العرض : السوق الثانویة -2- ج

ویقوم  ,فهذه السوق عبارة عن مجموع أنشطة المقرضین والمقترضین لآجال قصیرة ,والطلب لهذه الموجودات

  .الأفراد والمؤسسات بتغذیة هذه السوق

ین الحصول على الأموال بینما السوق الثانویة تقوم بتوفیر عامل السیولة فالسوق الأولیة تتیح للمقترض

  .للمقترضین وبالتالي تشجعهم على إقراض أموالهم بمعدلات فوائد مقبولة

  :تعتبر ذات أهمیة للأسباب التالیة :أهمیة سوق النقد الدولیة -د

یشعر أصحابها بضرورة بقائها في حالة تعتبر كمؤشر للعائد الممكن الحصول علیه من خلال توظیف أموال  /1

  .سیولة دائمة

ج إلى تمویل قصیر الأجل، وبالتالي افة الاقتراض للأشخاص أو المؤسسات التي تحتلتعطي دلالة حول ك /2

  .حول سهولة أو صعوبة الاقتراض من السوق النقدیة بشكل عام
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  .المالیة للدولةتعتبر الأسواق النقدیة مهمة في عملیات رسم وتوجیه السیاسة  /3

  :ویمكن أن تتضح أهمیة السوق النقدیة فیما یلي

تعتبر هذه السوق مهمة من حیث عامل المخاطرة لكونها تقلل كثیرا من ): المقرض(من وجهة نظر المستثمر  - 

خطر خسارة المال، حیث تكون المخاطرة في النقود مصغرة إلى الحد الأدنى لأن الموجودات المستثمرة فیها 

بشكل جوهري لأن قیمة  وأي تغیر في معدلات الفوائد لا یؤثر في أسعار هذه الموجودات ,ل قصیرةلآجا

  )2(.تكون قابلة للخصم لفترة قصیرة فقط الإستحقاقات المضمونة لهذه الموجودات

إن وجود سوق نقدیة فعالة یعني أن الموجودات المالیة قصیرة الأجل یمكن : من وجهة نظر الاقتصاد القومي - 

  .عملیات الدفع تحویلها بسرعة إلى مبالغ نقدیة سائلة تستخدم في إجراء

أو إن وجود سوق نقدیة نشطة یعتبر مؤشرا هاما ووسیلة أهم لزیادة : من وجهة نظر المصارف المركزیة - 

تقلیص احتیاطي المصارف التجاریة وبالتالي التأثیر في معدلات الفوائد قصیرة الأجل مباشرة وفي معدلات الفوائد 

  .الطویلة الأجل بشكل غیر مباشر عن طریق التعامل المباشر بالموجودات المالیة طویلة الأجل

..) ؤسسات المالیة غیر المصرفیةالمصارف التجاریة، بعض الم ,الخزینة العامة(من وجهة نظر المقترض  - 

 ,الدولة ,المؤسسات المالیة ,المصارف التجاریة(یُؤمن لهم سرعة الحصول على الأموال أما بالنسبة للمقرض 

إمكانیة  ةؤمن لهم السوق النقدیت) بعض المستثمرین المحلیین والأجانب ,المصارف المركزیة ,الحكومات الأجنبیة

  )1(.ائلةتحویل موجوداتهم إلى نقود س

  :أدوات التعامل في سوق العملات الأجنبیة -ه

  :هناك عدة أدوات یتم استخدامها والتعامل بها في سوق العملات الأجنبیة وتتمثل هذه الأدوات فیما یلي

وهي عبارة عن وثیقة تشهد فیها الجهة المصدرة بأنه تم ایداع مبلغ معین وبفائدة معینة : شهادات الإیداع -1- ه

ینة وهي تشبه الودائع لأجل إلا أن شهادات الإیداع تمتاز بقابلیتها للتداول وبالتالي فهي تعتبر أصلا ولمدة مع

سائلا بالنسبة لحاملها وهي التزام قصیر الأجل بالنسبة لمصدرها وتصدر شهادات الإیداع بفئات مختلفة قد تكون 

وتمتاز هذه  ,شهادات اسمیة أو تصدر لحاملهانمطیة وقد تكون بفئات بناء على طلب مشتریها، وقد تكون هذه ال

  .ومن الجدیر بالذكر هو أن هذه الشهادات تصدرها البنوك والمؤسسات المالیة ,الأخیرة بسهولة تداولها

وهي قروض كبیرة یتم تأمینها نیابة عن المقترض من قبل مجموعة من البنوك ونظرا : القروض المجمعة-2- ه

 یستطیع المقترض الحصول علیه من بنك واحد إلا أن المقترض یفوض إحدى لكون هذا القرض كبیرا جدا فلا

  .البنوك لإدارة هذا القرض وتجمیعه وتوزیعه بین البنوك ویسمى هذا البنك المدیر الرئیسي للقرض

ویتم تسعیر هذه القروض على أساس سعر فائدة أساسي مقوم وهامش معین فوق السعر الأساسي للفائدة 

  .)LIBOR( یبورلال الإقراض بین البنوك في لندن وهوقد یكون سعر 

  )2(.أما الهامش فیعتمد على سمعة المقترض وملائته المالیة ومركزه المالي والضمانات المقدمة وغیرها

                                                 
 .71 :، صبقاصلاح الدین حسین القیسي، مرجع س )2(
 .72 :، صبقاسالمرجع ال )1(
 .33 :، صبقامرجع س موسى سعید مطر وآخرون، )2(
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أشهر إلى سنة، ویوجد عملاء  3وهي سندات تصدرها الحكومة لآجال تتراوح من : سندات الخزینة -3- ه

  .ثانویة مهمة تدعمها وتخلق بها نسبة سیولة عالیةیوفرون لهذه السندات سوقا 

والقبول المصرفي هو سند مسحوب على مصرف من قبل عمیل یكون غالبا : قبولات المصارف الكبیرة -4- ه

مصدر أو بائع یطلب فیه من المصرف الدفع له أو لشخص ثالث مبلغ من المال محدد في المستقبل في موعد 

أو الاحتفاظ به حتى موعد استحقاقه  همن قبل المصرف یمكن بیعه في السوق الثانویوالسند المقبول  ,یحدد سلفا

من قبل المصرف نفسه الذي قبله، ومن الملاحظ أن معظم هذه القبولات المصرفیة تنتج عن عملیات التجارة 

  )2(.الدولیة

لب عملائه یأمر فیها وهي عبارة عن أوامر دفع یصدرها بنك محلي وبناء على ط: الحوالات الخارجیة -5- ه

سلمها البنك المحلي یتمراسلیه بالدفع لأمر المستفیدین من هذه الحوالات وبالعملات القابلة للتحویل، وأیضا أوامر 

  .من مراسلیه في الخارج یطلبون من البنك المحلي بالدفع لمصلحة المستفیدین من هذه الحوالات بالعملة المحلیة

وهي أوامر دفع یصدرها البنك المحلي بصفته الساحب یأمر فیها : لات الأجنبیةالشیكات المصرفیة بالعم -6- ه

سهولة اقتنائها لالأجنبیة لمصلحة المستفید، ویفضل العملاء الشبكات المصرفیة  مراسلیه بدفع مبلغ معین بالعملة

  .ولقابلیتها للتداول والتظهیر أو التسلیم إذا كانت لحاملها

ر أن الساحب والمسحوب علیه في الشبكات المصرفیة هي البنك المحلي والبنك ومن الجدیر بالذك

  )3(.المراسل وفي العادة یحتفظ البنك المحلي مع البنك المراسل بحساب بالعملة الأجنبیة وذلك لتنفیذ أوامر الدفع

التمویل الهامة في  وتعتبر من أقدم وسائل السوق النقدیة القصیرة الأجل ومن وسائل: الأوراق التجاریة -7- ه

میدان التجارة الخارجیة والداخلیة وتصدر هذه الأوراق عادة الشركات أو المؤسسات التي تتمتع بالملاءة المالیة 

یوم، ویتم شراؤها من قبل المصارف والشركات والمؤسسات  270والسمعة التجاریة الطیبة وغیرها لآجال أقصاها 

  .وسیولةمصرفیة لما تتمتع به من أمان الغیر 

والسوق الثانویة لهذه الأوراق تكون عادة ضعیفة وذلك نتیجة احتفاظ المستثمرین بها إلى موعد استحقاقها 

  )1(.مما یعطي إمكانیة حصول تذبذبات مهمة في أسعارها

  :أسس وقواعد التعامل في سوق العملات - و

اء والآخر للبیع ویترك حریة تقوم البنوك في أسواق العملات الأجنبیة بإعطاء سعرین احداهما للشر 

غب به وهناك بعض البنوك تعطي سعرا واحدا فقط أي باتجاه واحد رغبة الذي یر  للمتعامل باختیار اتجاه التعامل

  .منهم في شراء أو بیع العملات الأجنبیة

وقبل تسمیة الأسعار في السوق یقوم المتعاملون بدراسة المواضیع المتعلقة بالعملات الأجنبیة وأسعارها 

  . لهذه العملاتوأسعار الإغلاق 

واللغة المستعملة هي اللغة الإنجلیزیة وهناك قانون غیر مكتوب في السوق ینص على أنه عندما یتم 

                                                 
 .72 :، صبقالاح الدین حسین القیسي، مرجع سص )1(
 .30 :، صبقاموسى سعید مطر وآخرون، مرجع س )2(
 .73 :، صبقامرجع سصلاح الدین حسین القیسي،  )3(
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ولتجنب الخسائر التي تنتج عن  ,الاتفاق على سعر معین فإن هذا السعر یكون ملزما ولا یمكن التراجع عنه

  :ليعملیات السوق فإنه یجب على المتعاملین أن یحرصوا على ما ی

  .رضرورة إنهاء العملیة والاتفاق على السعر بسرعة وبدون تباطؤ وذلك خشیة من التذبذب المستمر للأسعا/ 1

  .أن یوسع المتعاملون الهامش بین سعري الشراء والبیع خاصة في أیام التذبذب الشدید في الأسعار /2

  .ق على اتصال مستمر بتقلبات الأسعار وبكافة الظروف المحیطة في السوقأن یظل المتعاملون في السو  /3

أن یقوم المتعاملون بإعطاء الأسعار للعلم فقط وعدم الالتزام بها إلا بعد التأكد من رغبة الطرف المقابل في  /4

  .إجراء عملیة مؤكدة

لغ تفرض علیهم إلا كانت تقل أو تزید عن ن قیام المتعاملین بإعطاء أسعار ملزمة لا یعني التزامهم بأیة مباإ /5

  .الحدود المتعارف علیها لكل عملیة

ألف جنیه إسترلیني هو  100عتبر مبلغ التي تبعض البنوك في لندن من قبل لا یوجد حد أدنى للصفقة إلا  /6

  )1(. الحد الأدنى

  : سوق رأس المال الدولیة -2

  :مفهومها -أ

بعرض قروض مالیة طویلة الأجل مقابل الحصول على موجودات وهي السوق التي یقوم فیها المقرض 

مالیة یعرضها المقترضون، وبالتالي فإن نسبة العائد التي تحدد نتیجة العرض والطلب تعد أساسیة من حیث 

كونها تحدد الطلب على هذه القروض وفي هذه السوق یجري شراء وبیع الموجودات المالیة الطویلة الأجل 

  )2(.ز السنةباستحقاق یتجاو 

وبالتالي فإن وظیفة هذه الأسواق هي تقدیم رؤوس الأموال النقدیة للمستثمرین حیث تقوم المصارف 

  .بتجمیع الأموال عن طریق طرح السندات للاكتتاب العام

  :مزایا سوق رأس المال الدولیة - ب

  :إن أهم ما تتمیز به سوق رأس المال الدولیة ما یلي

الشركات الكبرى : سواق هم الذین یتمتعون بالثقة الائتمانیة من الدرجة الأولى مثلالمتعاملون في هذه الأ/ 1

  .الخاصة والعامة، المؤسسات الدولیة، حكومات الدول النامیة المستقرة

 هاولهذا فإن ,ن هذه الأسواق غیر خاضعة لأي قیود أو مراقبة تفرضها السلطات النقدیة المحلیة أو الدولیةإ/ 2

  .حیدة التي تتحقق فیها شروط المنافسة الحرة بدرجة كبیرة نسبیاالأسواق الو 

 5ملیون دولار وفترات القروض تتراوح ما بین  500قیمة القروض المطلوبة في هذه الأسواق قد تصل إلى / 3

  .رضللمقت) المقرض(سنة أما أسعار الفائدة فإنها تتحدد حسب درجة الثقة الائتمانیة التي یولیها الدائن  15إلى 

الأسواق، فبالإضافة  هرت في العقد الثامن من هذا القرن أشكال وتقنیات جدیدة للتمویل في مثل هذهلقد ظ/ 4

فالمقرض یفضل  ,، فقد أخذت سوق الأوراق المالیة تزداد أهمیة واتساعاإلى عملیات التمویل بواسطة القروض

                                                 
 .35 :، صبقاموسى سعید مطر وآخرون، مرجع س )1(
 .73 :، صبقالاح الدین حسین القیسي، مرجع سص )2(
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هذا فإنه یحاول عن لو  ,الحفاظ على السیولة العالیة بهدف الاستثمار في كل مكان یحصل فیه على مردود أكبر

 وذلك عن ,وقریبة منه) الاسترداد(طریق حصوله على الضمانات أن یجعل أمواله المستثمرة سریعة الحصول 

  .طریق استخدام الأوراق التجاریة والسندات والكمبیالات التي یستطیع بیعها في أي وقت  في هذه الأسواق

التطور الثاني الذي ظهر في هذه الأسواق هو شمولیة وعالمیة الأسواق المالیة بحیث أصبح في الإمكان / 5

الواحد باستخدام أحدث أجهزة الاتصال  التعامل مع جمیع الأسواق في العالم بصورة متواصلة طول ساعات الیوم

المتوفرة الیوم، ومما شجع هذه التطورات هو انفتاح الأسواق وإلغاء الحواجز والقیود المحلیة التي تفرضها أحیانا 

  )1(.السلطات النقدیة

  :أهم التطورات التي حدثت في أسواق رأس المال الدولیة -ج

  :نذكر من هذه التطورات ما یلي

والمقصود بها التسهیلات والإمكانیات المتوفرة لخلق مصادر تمویلیة جدیدة عن طریق  :الدائریة القروض -1- ج

قصیرة الأجل وبصورة مستمرة ودوریة طوال السنة وتقوم المصارف التجاریة ) شهادات دین(عرض سندات 

  .فیهاعلى صغار المستثمرین للاكتتاب بها واستثمار أموالهم ) السندات(بعرض هذه الشهادات 

 ,)قیمة القروض المطلوبة(وفي مثل هذه الحالة یكون المصرف هو المسؤول عن توفیر الأموال اللازمة 

ویكون هو الضامن للمقترض، وذلك بإصدار خطاب ضمان یؤكد فیه التزامه بتوفیر التسهیلات التمویلیة 

  .وتستخدم في الغالب لتغطیة عملیات إصدار سندات قصیرة الأجل

وجدت هذه التسهیلات لخلق مصادر تمویلیة جدیدة وذلك عن طریق إصدار شهادات  :لعطاءاتقروض ا -2- ج

، بشأن )عطاءاتها(قصیرة الأجل ویطلب من المصارف والمؤسسات المالیة الأخرى تقدیم عروضها  "مذكرة"دین 

لشراء مثل هذه  شراء عدد معین من هذه المذكرات بسعر محدد عند إصدارها وتستخدم طریقة المزایدة السریة

ذلك لأنها غیر ) المقترض(الأذونات، وخاصة أذونات الخزانة، وطریقة التمویل هذه فیها مخاطر یتحملها المدین 

  )1(.مضمونة من قبل المصارف بواسطة خطاب الضمان المصرفي الذي یلتزم فیه المصرف بتوفیر قیمة القروض

خیار للمدین باختیار أدوات وطرق تمویلیة مختلفة تكون تسمح تسهیلات ال: هیلات الخیار التمویلیةست -3- ج

 ,أكثر ملائمة ومناسبة لظروفه الخاصة بحیث توفر له مرونة عالیة في التعامل مثل الأوراق التجاریة الأوروبیة

  .المذكرات الأوروبیة، القروض المصرفیة طویلة الأجل

هذه خاصة بالمتعاملین من ) الكمبیالات(ت الدین إن شهادا: )الكمبیالات(الأوراق التجاریة الأوروبیة  -4- ج

الدرجة الأولى من حیث الثقة الائتمانیة، وتعرض في الأسواق المالیة الأوروبیة وتمتاز بفترات قصیرة الأجل 

  .      یوم 270تتراوح ما بین یوم واحد و

وتعتمد ) ص(و) س(ن طرفین تتم عملیة المقایضة بالعملات الأجنبیة بی: المقایضة بالعملات الأجنبیة -5- ج

  ).البورصة(أساسا على قدرات وعلاقات كل منهما في التعامل مع أسواق المال الدولیة 

بحاجة إلى قرض بالماركات الألمانیة، ) س(بحاجة إلى قرض بالدولارات وأن ) ص(وعلى افتراض أن 

                                                 
 .333 – 332 :ص ، ص1999 ,عمان, ، مجدلاوي، الأردنالتمویل الدوليعرفات تقي الحسیني،  )1(
 .115 :، صبقا، مرجع سهیثم عجام )1(
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أن ) س(بینما باستطاعة  % 11طلب قرض من سوق الدولارات الخارجیة بسعر فائدة قدره ) ص(وكان بامكان 

نظرا لعلاقاته الوطیدة مع المتعاملین في السوق  % 10یحصل على القرض من نفس السوق بسعر فائدة قدره 

  .المالیة الخارجیة

 % 8ه بسعر فائدة قدر  ةبمقدور الطرفین طلب القروض من سوق الماركات المحلی هوعلى افتراض أن

القرض بالدولارات من السوق الخارجیة ) س(، فإن من الأفضل أن یطلب )س(بالنسبة  % 8.5و) ص(بالنسبة 

ویتعهد كل  ,% 8القرض بالماركات من السوق المحلیة بسعر فائدة ) ص(ویطلب الطرف , % 10بسعر فائدة 

بشرط أن یدفع كل طرف ما علیه من أسعار الفائدة طرف أن یتبادل أو یتقایض بالعملات مع الطرف الآخر 

  .وكذلك تسدید قیمة القرض والفوائد حسب الشروط المتفق علیها

ویحصل الطرف  % 1على توفیر في أسعار الفائدة بنسبة ) ص(وعلى هذا الأساس یحصل الطرف 

وزیع الأرباح بین وجود اتفاق آخر لت موذلك في حالة عد % 0.5على توفیر في سعر الفائدة بسعر ) س(

  ).الحالي(الطرفین علما بأن كل الشروط الخاصة بعملیة المقایضة توثق على أساس سعر الفائدة الحاضر 

ع في حالة عدم تمكن أحد الطرفین من تنفیذ الالتزامات في نبأما المشاكل المتعلقة بعملیة المقایضة فإنها ت

الآخر في مصاعب مالیة تؤدي إلى انعدام الثقة الائتمانیة  مما یؤدي إلى تورط الطرف ,مواعیدها المتفق علیها

  )1(.به في الأسواق المالیة الدولیة

  :أقسام أسواق رأس المال الدولیة -د

  :تنقسم إلى عدة أسواق وهي

  .تتم فیها المعاملات بصورة فوریة حیث تتم عملیة الاستلام والتسلیم فور إتمام الصفقة: الأسواق الحاضرة - 1-د

تتم فیها المعاملات من خلال العقود والاتفاقیات حیث یتم تنفیذ الصفقات في أوقات : الأسواق الآجلة - 2-د

  . لاحقة لإبرام العقود والاتفاقیات، أي یوجد بعد زمني بین عملیة الإبرام أو الاتفاق وعملیة التنفیذ

  .ویطلق علیها بورصة الأوراق المالیة: الأسواق المنظمة - 3-د

  .وفیها تتداول الأوراق المالیة من خلال المصارف التجاریة وبیوت السمسرة: اق غیر المنظمةالأسو  - 4-د

وفیها یقتصر التعامل على أوراق معینة تصدرها الحكومة من خلال : أسواق رأس المال الحكومیة - 5-د

  .المصرف المركزي أو وزارة المالیة

تیح تالاكتتاب الأولي للأوراق المالیة حیث  اي یتم فیهتمثل السوق التو : )سوق الإصدار( ةالسوق الأولی - 6-د

فرصا متعددة من الأوراق المالیة والتي تمثل بدورها أشكالا مختلفة من الأنشطة الاقتصادیة، ومن ناحیة أخرى 

 االسوق تخلقه هتیح للمستثمرین ومنشآت الأعمال فرصا للحصول على الأموال اللازمة للتوسع والنمو وهذت يفه

جهة  للجمهور أوراقا مالیة قامت بإصدارها لحساب منشأة أعمال أو امؤسسات متخصصة تعرض فیه اتصنعهأو 

  .حكومیة عادة یطلق علیها المتعهد أو مصرف الاستثمار أو وجهة الاكتتاب

ا ه تداول الأوراق المالیة التي سبق إصدارهاي یتم فیتمثل السوق التو  ):سوق التداول( ةالسوق الثانوی - 7-د

                                                 
 .335–334 :، صبقاعرفات تقي الحسیني، مرجع س )1(
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لمستثمرین الذین اشتروا الأوراق المالیة للشركات لوفر السّیولة ت اوبالتالي فإنه ,ةوالاكتتاب فیها في السوق الأولی

  .  والمؤسسات حیث یمكنهم تحویلها إلى نقدیة بسهولة نسبیة

  :أهم شروط سوق المال -ه

ت مالیة قادرة على وجود تدفق مستمر للأموال تبحث عن الاستثمار وفي نفس الوقت وجود مؤسسا

  .السوق هذه امتصاص هذه الأموال وتوجیهها نحو الاستثمارات الأكثر ربحا وأمانا التي تتیحها وجود مثل

وهذه المؤسسات المالیة یجب أن تتمتع بالخبرة الكافیة في التعامل بالموجودات المالیة مما یؤهلها 

وبحیث تعتمد على وجود  ,خدماتها بسهولة وفعالیةوبالتالي تتیح لها تسویق  ,للحصول على ثقة المستثمرین

یتم بعدها إیصال هذه الأموال إلى  ,عرض مستمر من الأموال التي یرغب أصحابها في استثمارها لآجال طویلة

  )1(.ویتم كل ذلك عبر میكانیكیة تختلف من مؤسسة لأخرى ومن بلد لآخر ,مقترضین ممتازین بحاجة إلیها

وسوق رأس المال  ةالدولی ةسوق النقدیالأنواع أسواق العملات الدولیة بنوعیها والمخطط الموالي یوضح 

  .ةالدولی

  أنواع أسواق العملات الدولیة) : 21(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .77 :مرجع سبق ذكره، ص, صلاح الدین حسین القیسي :لمصدرا

                                                 
 .76- 74 :، صبقامرجع س صلاح الدین حسن القیسي، )1(

 أسواق النقد والمال الدولیة

 ةسوق رأس المال الدولی ةسوق النقد الدولی

سوق الحصول على الأموال 
وتداول الموجودات المالیة 

 لفترة قصیرة الأجل

 سوق ثانویة سوق أولیة
 الدولیةسوق الأوراق المالیة 

 سوق آجلة سوق حاضرة

سوق یجري فیھا بیع وشراء 
 الموجودات المالیة طویلة الأجل

سوق منظمة 
 )البورصة(

تداول من خلال (سوق غیر منظمة 
 )المصارف وبیوت السمسرة

سوق رأس المال الحكومیة أوراق 
البنك (مالیة تصدرھا الحكومة 

 )وزارة المالیة –المركزي 

 السوق الثانوي يالسوق الأول
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  نظام الأوفشور:  سادسالمبحث ال

شاعت تسمیته بالتسهیلات المصرفیة لا یخلو عن كونه عبارة عن مراكز مالیة إن نظام الأوفشور أو ما 

  .مبتكرة من طرف الولایات المتحدة الأمریكیة وهي منتشرة في أنحاء العالم

تعریف وتطور نظام ل تمكن من إعطاء مفهوم شامل لنظام الأوفشور سوف نتطرق في هذا المبحثنوحتى 

  .یجابیات وسلبیات نظام الأوفشورإ.وأهم أسواقهأهداف نظام الأوفشور و .الأوفشور

  : تعریف نظام الأوفشور وتطوره  -1

  :تعریف نظام الأوفشور  -أ

, بنوك الأوفشور أحد أوجه العولمة كما هو معروف هي الجزء الأكثر تطورا في النظام الرأسماليتعد 

هذا لا یعني أن إنشاء , یر المقیمینوبنوك الأوفشور هي مؤسسات مالیة وسیطة عبر الحدود تقدم خدماتها لغ

فهناك بنوك أوفشور في داخل البلد مثل  ,مثل هذه البنوك یجب أن یكون على الحدود بین دولتین أو أكثر

وسوق الأوفشور في الیابان والتسهیلات المصرفیة , التسهیلات المصرفیة الدولیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

  .مالیزیاو  لأوفشور الدولي في لبوانالدولیة في بانكوك ومركز ا

بنوك الأوفشور بأنها ممارسة تقدیم الخدمات المالیة في مواقع , ویعرف قاموس اكسفورد للتمویل والبنوك

هذا یعني أن الفرق الأساسي بین البنوك التقلیدیة , تجذب الزبائن غیر المقیمین إلیها نتیجة انخفاض الضرائب

  .الأخیرة هي عادة لا تكون لمواطني البلد الذي تعمل فیه وبنوك الأوفشور هو أن خدمات

  :تطور نظام الأوفشور - ب

ظهرت بنوك الأوفشور نتیجة التشریعات المالیة المصرفیة الصارمة خلال فترة الستینات والسبعینات من 

رض قیود على القرن الماضي في الدول الصناعیة مثل متطلبات الاحتیاطي القانوني وتحدید معدلات الفائدة وف

وتعتبر الإجراءات , وإجراءات الإفصاح المالي ,والرقابة على رأس المال, التعامل ببعض المنتجات المالیة

  )1(.الصارمة هذه السبب الأساسي لظهور وتطور بنوك الأوفشور

مة مثل ثر الإعلان عن هذا النظام الجدید قامت المصارف الأمریكیة والمؤسسات المالیة التابعة لها بإقاإف

وخاصة في أوروبا وفي الشرقین الأوسط  ,في أنحاء مختلفة من العالم) أسواق العملات(هذه المناطق الحرة 

  .البحرینو ي یبر اوالأقصى و لعل أكثر هذه المراكز نشاطا هي تلك التي أنشأت في جزر الك

جدیر بالملاحظة أن أهم وال ملیار دولار سنویا 1500وأشارت التقدیرات إلى أن حجم عملیاتها یبلغ نحو 

وبالدرجة الأولى سوق الیورو دولار وخصوصا بعد , مصادر تمویل نظام الأوفشور هي أسواق العملات الدولیة

دولارات النفطیة والتي تمثل هي الما سمي ب وءونش 1979وعام  1975-1974زیادة العائدات النفطیة عام 

                                                 

 )1( http://WWW.albayan.co.ae/Albayan/2003/05/26/eqt/2htm. 
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  )1(.یات المتحدة الأمریكیةائرة التأثیر الفعلي للولاالأخرى نوعا آخرا من الدولارات التي تقع خارج د

حصلت هناك زیادة كبیرة في التعامل بالحسابات المصرفیة بغیر  1996وتجدر الإشارة إلى أنه بعد عام 

  .مما شجع على التوسع في إنشاء بنوك الأوفشور, الدولار

 تعندما انطلق ,1968طاتها بعد عام أما في ما یتعلق بظهور بنوك الأوفشور في قارة آسیا فقد بدأت نشا

وقد تم إنشاء سوق الدولار الآسیوي لیكون  ,وإصدار الوحدات النقدیة الآسیویة, في سنغافورة سوق الدولار الآسیوي

  .لاستثمار في الفائض النفطي في كل من اندونیسیا ومالیزیالبدیلا لسوق لندن للیورو دولار 

ل جذب المستثمرین إلى لوكسمبورغ من ألمانیا وفرنسا وبلجیكا في أما في أوروبا فكانت البدایة من خلا

, والعمل بقاعدة السریة المصرفیة ,بدایة السبعینات في القرن الماضي نتیجة انخفاض الضرائب على الدخول

أما في الشرق  ,1997-1987سنویا للفترة من  %8ونتیجة لذلك ارتفعت قیمة الأصول لهؤلاء المستثمرین بمعدل 

لأوسط فكانت البدایة في دولة البحرین لتلعب دور مركز التحصیل للفائض للمنطقة خلال منتصف السبعینات ا

وفي , تسهیلات الضریبة التي قادت إلى إنشاء بنوك الأوفشورالبعد إصدار التشریعات المصرفیة المناسبة وتقدیم 

  )2(.ف أنحاء العالمبنك اوفشور منتشرة في مختل 500الوقت الحاضر هناك ما یزید على 

  :الرقابة على أعمال بنوك الأوفشور -ج

في عام ف ,عني أنها تعمل بحریة مطلقة دون رقابة على نشاطاتهاتإن الحریة المتاحة لبنوك الأوفشور لا 

وفي  ,والرقابة على عمل الأنشطة الدولیة للبنوك بموجب اتفاقیة بازل شیتكانت هناك أول محاولة للتق 1975

تم إصدار ما یسمى بالحد الأدنى للمعاییر للرقابة على المجموعات المصرفیة الدولیة ومؤسسات عبر  1992عام 

حول  1996صدر تقریر أطلق علیه تقریر  1996وفي عام , التابعة لها من قبل لجنة بازل) الأوفشور(الحدود 

حیث تم  ,دولة 140ي البنوك منبالرقابة على الأنشطة المصرفیة عبر الحدود تمت المصادقة علیه من قبل مراق

لبنوك حیث قاموا بإعداد التقریر المذكور اي بتشكیل مجموعة عمل تضمنت أعضاء لجنة بازل ومجموعة مراق

تم تقسیم و  ,توصیة تعالج العدید من المشاكل العلمیة المرتبطة بتنظیم عمل بنوك الأوفشور 29والذي تضمن 

  :التقریر إلى قسمین

على الوسائل التي یتمكن من خلالها مشرفو البلد المعین الحصول على المعلومات التي ركز : قسم الأولال

  .یحتاجونها للقیام بالرقابة الفعالة على نشاطات بنوك الأوفشور

  )1(.وك الأوفشوربنركز على الحاجة إلى القیام بالرقابة الفعالة على جمیع العملیات المصرفیة ل: القسم الثاني

  : لأوفشور وأهم أسواقهأهداف نظام ا -2

  :أهداف نظام الأوفشور -أ

تهدف بالدرجة الأولى إلى استعادة جزء من الدولارات الأمریكیة المتسربة إلى الخارج وإعادة توطینها داخل 

الولایات المتحدة الأمریكیة عن طریق إعفاء البعض منها من الضرائب والقیود في حالة بقائها ضمن المناطق 

                                                 
 .337 :، صبقاعرفات تقي الحسیني، مرجع س )1(
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حكام الهیمنة الأمریكیة على النظام إ، لكن الهدف الخفي من وراء هذه الخطوة أو النظام الجدید هو المالیة الحرة

النقدي العالمي، عن طریق إخضاع الدولارات التي تجوب أنحاء العالم إلى سیطرتها وتوجیهها وفقا للسیاسات 

فوضى في الأسواق المالیة والعالمیة، التي تؤمن المصالح الأمریكیة، وربما أحیانا إشاعة حالات الارتباك وال

  )2(.وتهدید الأنظمة الأوروبیة الحلیفة

  :أهم أسواق الأوفشور - ب

یعتبر جزءا هاما من أسواق الأوفشور والتي تعتبر مراكز مالیة عالمیة توجد في أماكن : سوق الیورودولار - 1-ب

  .حكومیةعدیدة لا تخضع لقوانین أي بلد ولیست مجبرة للخضوع لأیة قوانین 

أصدرت السلطات النقدیة نوعین من التراخیص یدعى الأول العمل المباشر وهذا النوع : جزر البهامس - 2- ب

  .یتطلب تواجد فعلي للوحدات

والثاني یدعى العمل غیر المباشر وهو لا یتطلب تواجد فعلي للوحدة في جزر البهامس، ولكن تم التسجیل 

  )3(.السنداتفقط لدى الشركات النقدیة بموجب بعض 

  ).ب(مراكز المالیة الموجودة في سنغافورة والبحرین التي تم الحدیث عنها في الفرع الهذا بالإضافة إلى 

  .إلخ...لوكسمبورغ، قبرص، كیمان كل من بالإضافة إلى أسواق أخرى توجد ب

  : ایجابیات وسلبیات نظام الأوفشور -3

  :الإیجابیات -أ

بررات الأساسیة التي تدفع الدول إلى الموافقة على إنشاء بنوك بشكل عام یمكن القول أن من الم

  .الأوفشور هو حریة الدخول إلى أسواق رأس المال الدولیة

  .المطلوبة الأجنبیة جذب المهارات والخبرات - 

إدخال عنصر المنافسة الجدیدة إلى النظام المالي المحلي ولو انها تساعد في نفس الوقت على توفیر الحمایة  - 

  .لمؤسسات المحلیةل

بعض الدول تطمح إلى تحقیق الاستفادة من الأنشطة المربحة التي یتم تمویلها من قبل بنوك الأوفشور وخلق  - 

  .فرص عمل جدیدة لأبناء البلد

  :وتشرك جمیع بنوك الأوفشور بوجود العناصر التالیة

 .انخفاض الضرائب أو عدم وجودها .1

 .بائن من غیر المقیمینالخدمات المقدمة هي بشكل أساسي للز  .2

 .هناك شرط توفر وسائل الاتصال المتقدمة والخدمات المصرفیة المتطورة .3

 .نظام قانوني یدعم المحافظة على السریة المصرفیة .4

فلا یوجد هناك مستثمر یرغب بالاستثمار في عملة بلد لا یستطیع  ,درجة عالیة من الاستقرار السیاسي .5

 .ما یضمن حقوق المستثمرینتوفیر الحمایة والأمان لعملته ب
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 .التركز في بلدان صغیرة ذات موارد طبیعیة محدودة .6

  :السلبیات - ب

  :بالإضافة إلى وجود ایجابیات لبنوك الأوفشور توجد هناك سلبیات لها وتتمثل في

إن بنوك الأوفشور تعمل على تزوید الأفراد والشركات بوسائل یمكن من خلالها تجنب دفع الضرائب بشكل  .1

قانوني تجاه الدولة، وبالطبع فإن تقلیص حجم الضرائب  مد، ومن المعروف أن دفع الضرائب یمثل التزامتعم

 .المدفوعة إلى الدولة سوف یؤدي إلى إضعاف قدرتها على تقدیم المزید من الخدمات

إن خاصیة سریة العمل المصرفي ومرونة القوانین والأنظمة التي تعمل بموجبها بنوك الأوفشور سوف  .2

فعلى سبیل المثال هناك تزاید  ,تسمح بجذب المزید من الأموال المتأتیة من ممارسة نشاطات عالمیة محرمة

التي تشتهر بغسیل ) هي مراكز مالیة للأوفشور(ملحوظ في عدد هذا النوع من البنوك في انتجو وبربود 

ثبت ارتباط العدید من هذه ، وقد 1997الأموال حسب ما ورد في أحد تقاریر الحكومة الأمریكیة في عام 

 .بنوك أوفشور في روسیا وبلدان أخرى عالبنوك م

إن صفة الالتفاف على القوانین والأنظمة التي تعمل بموجبها بنوك الأوفشور جعلت من نشاطات وسمعة  .3

هذه البنوك موضع شك وتساؤل مستمر مما یقود البعض إلى الاعتقاد أنه سوف لا تكون هناك عملیة 

 .بول واسع لهذه البنوك، كما هو الحال بالنسبة للبنوك الاعتیادیةانتشار وق

من أریكو ومواسالي أشارت إلى تراجع دور  قام بها كل 1999وفي دراسة لصندوق النقد الدولي عام 

بنوك الأوفشور بانخفاض قیمة الأصول بین الحدود، ورغم هذه النظرة التشاؤمیة حول مستقبل بنوك الأوفشور 

دافع عن بعض هذه البنوك باعتبارها أصبحت معروفة وتدار بشكل جید مثل تلك الموجودة في هناك من ی

  )1(.سویسرا، لوكسمبورغ، البهاماس، سنغافورة، هونغ كونغ
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  المدیونیة الخارجیة و الدول النامیة: الفصل الحادي عشر 

  : تمهید 

احتلت قضیة المدیونیة الخارجیة المستحقة على الدول النامیة معظم الدراسات الاقتصادیة الدولیة       

إلا ,  و تعود بدایة الدیون الخارجیة إلى نهایة الستینات و بدایة السبعینات من القرن العشرین , خلال الثمانینات 

و لم تشعر خلالها الدول المدینة بضیق الأزمة , نات أن الأزمة لم تنفجر بعد خلال سنوات الستینات و السبعی

  : بسبب العوامل التالیة  

  استقرار أسعار صرف العملات المختلفة - 

  الحصول على فائض نفطي كبیر للدول المصدرة للنفط - 

  انخفاض أسعار الفائدة - 

  .عدم حلول آجال استحقاق الدیون- 

الأوضاع الدولیة بشكل كبیر و ذلك لتوافر عوامل  لكن الدیون بدأت تتجه نحو الأزمة عندما تغیرت

  :عدیدة هي 

   1973انهیار أسعار الصرف الثابتة سنة - 

  79/80و77ارتفاع أسعار الطاقة بشكل كبیر سنة - 

  حالة الركود التضخمي- 

عدید من و بدأت ال, ارتفاع أسعار الفائدة الدولیة في نهایة السبعینات و بدایة الثمانینات من القرن العشرین - 

الدول المدینة الكبرى تعلن توقفها عن دفع التزاماتها الخارجیة بعد أن وصلت هذه الالتزامات إلى مستویات قیاسیة 

  البرازیل, الأرجنتین , المكسیك : غیر مسبوقة لا تستطیع الدول المدینة الوفاء بها مثل

دائنة و المدینة و المؤسسات المالیة الدولیة وقد كان هذا الإعلان بمثابة دق ناقوس الخطر لتحذیر الدول ال  .

   .من استمرار حالة المدیونیة بالشكل الراهن

  أسباب المدیونیة الخارجیة:  المبحث الأول

هناك عوامل داخلیة عدیدة ساهمت في تأزم الوضعیة بالنسبة للمدیونیة بالإضافة إلى عوامل خارجیة و 

  :هي 

  :رجیة الأسباب الداخلیة للمدیونیة الخا-1

  : تزاید الطلب الكلي و ضعف المدخرات الوطنیة  -1-1

اتبعت الدول النامیة أنماطا للاتفاق المبنیة على الزیادة في الاستهلاك الكلي من السلع و الخدمات 

و لهذا عجزت , بمعدلات تفوق كثیرا إمكانیات الإنتاج المحلي و هذا یشجع الواردات على حساب الصادرات

و نظرا لتبني الدول النامیة لبرامج طموحة , محلیا عن الوفاء بمتطلبات الاستثمار المستهدفالإدخارات المحققة 

و كان نتائج ذلك حدوث فجوة موارد مالیة مما جعل هذه الدول تضطر إلى الاعتماد على القروض , للنمو
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ائض المالیة للدول المصدرة الخارجیة لتغطیة هذه الفجوة بالإضافة إلى عاملي انخفاض أسعار الفائدة و تراكم الفو 

  .للنفط و بحث أصحاب هذه الفوائض عن فرص الاستثمار

  : سوء تسییر الدین الخارجي  1.2 

لم یتوفر لمعظم الدول المدینة تصور واضح لكیفیة إدارة و تسییر عملیة الاقتراض الخارجي و تقییم  

التسییر الجید للدین هو جزء أساسي من التسییر  جدارة الدول المدینة في تسدید الدین عند استحقاقه و لهذا فان

و لذلك فان مسیري الدین الخارجي یجب أن تتوافر لدیهم معلومات وافیة عن حجم , الاقتصادي الكلي السلیم

الدین و أسعار الفائدة و فترات التسدید و آجال الاستحقاق و كفاءة استخدام الدین و الإنتاجیة المترتبة على هذا 

و حجم الاحتیاطات الخارجیة و أسعار الصرف و تطورات أسعار الفائدة و مصادر الإقراض الأخرى  الاستخدام

إلى أن هناك دراسة أجریت عن عشرین دولة  1985و یشیر تقریر البنك الدولي عن التنمیة في سنة . البدیلة

عة بلدان فقط من عشرین دولة و قد خلصت هذه الدراسة إلى وجود أرب, نامیة فیما یتعلق بتسییر الدین الخارجي

و علیه فان التسییر السيء للدیون الخارجیة في معظم الدول , هي التي تقوم بتسییر دیونها بشكل جید و منتظم

  .المدینة أدى إلى زیادة تأزم وضع الدیون الخارجیة لهذه البلدان 

  :فشل السیاسات الإنمائیة  1.3 

یة المعتمدة على الإحلال محل الواردات و لكن هذه السیاسة لم اتبعت معظم الدول النامیة سیاسات التنم

و لكن الأمر أدى إلى إنتاج موجه للسوق المحلیة و ,تنجح في تحقیق الهدف المنشود و هو تخفیض الواردات 

و انخفاض الصادرات نظرا لسیاسة الإحلال التي , لیس للتصدیر وتدهور حالة میزان المدفوعات عوض تحسینه 

لى المفاهیم المرتبطة بالمزایا النسبیة في حین اتبعت دول جنوب شرق آسیا سیاسات التنمیة المعتمدة تقضي ع

و في ظل هذا الوضع الذي أدى إلى تزاید حجم و قیمة الواردات اكبر من حجم , على التوجه نحو الخارج 

  .د في میزان المدفوعات و كان الاتجاه الحتمي نحو الدین الخارجي لتمویل العجز المتزای, الصادرات 

  :عدم وجود بیئة جاذبة لراس المال و هروبه نحو الخارج  1.4

أن البیئة الملائمة أو الجاذبة لراس المال تتمثل في توفر العوامل السیاسیة و التوجهات الاقتصادیة و 

رات الأجنبیة عن إنشاء و كان من نتیجة عدم وجود هذه البیئة في البلدان النامیة هي عزوف الاستثما,الاجتماعیة

و مع وجود عوامل أخرى سلبیة مثل التسیب والفساد الإداري و البیروقراطیة اتجهت , أو المشاركة في الإنشاء 

 .رؤوس الأموال للخارج

و أن , كما أن التجارب السالفة للحكومات المختلفة في هذه البلدان تؤثر في قرار أصحاب رؤوس الأموال

و المصادرة و الأخطار السیاسیة و الانقلابات العسكریة و تغییر نظام الحكم تؤدي بالضرورة السلوك مثل التأمیم 

  .الى تفاقم ظاهرة هروب رؤوس الأموال للخارج تجنبا لهذه الأخطار

   :العوامل الخارجیة-2

  :التبادل اللامتكافئ و تدهور شروط التبادل التجاري للدول النامیة - 2-1 

في قطاعات إنتاجیة أو صناعیة غیر رائدة و اقل مردودیة معتمدة على تخصصت الدول النامیة 
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تكنولوجیا ضعیفة، كما تخصصت أیضا في تصدیر مواد أولیة بأسعار لا تتحكم فیها و إنما یتحكم في سعرها 

العرض و الطلب علیهما في السوق في حین أن الدول المتقدمة تخصصت في قطاعات استراتیجیة صناعیة و 

ذات تكنولوجیا متطورة بالإضافة إلى تدهور شروط التبادل التجاري للدول النامیة نتیجة لزیادة أسعار زراعیة 

الواردات بمعدل اكبر من معدل تزاید أسعار الصادرات إلى تفاقم العجز الخارجي و اللجوء إلى تمویل هذا العجز 

ب و ترتبط بظروف الاقتصاد العالمي و فحصیلة صادرات الدول النامیة تتمیز بالتذبذ. عن طریق الاقتراض 

أما الواردات فإنها تتمیز بكونها سلعا مصنعة و مواد غذائیة , تمیل أسعارها إلى الانخفاض في المدى الطویل 

  .تمیل أسعارها إلى الارتفاع 

دولار الذي تبوأ مكانة هامة في زیادة  - أن تطور سوق الاورو: الأزمات النقدیة الدولیة- 2-2

الدولي و بشكل واسع في ظل الحریة الخالیة من القیود التي تفرضها السلطات النقدیة في الدول قد أدى  التمویل

, إلى تنافس البنوك الدولیة في اقراض الدول النامیة التي كانت ترغب في الحصول على قروض خارجیة 

كل هذا أدى إلى , لدول النفطیة مع تهاطل الفوائض المالیة ل, بالإضافة إلى عجز میزان المدفوعات الأمریكي 

إقبال الدول المدینة و خاصة دول أمریكا اللاتینیة على الاقتراض من هذه السوق مما زاد في تعقید الأزمة مع 

  .بدایة الثمانینات 

  : طبیعة الدیون المقترضة  -2-3

ار فائدة معوضة إلى أن نصیب القروض المعقودة باسع 1985یشیر تقریر البنك الدولي عن التنمیة سنة 

سنة  16,2مقابل  1983من مجموع الدیون سنة  %42,7بالنسبة لمجموع الدیون الخارجیة للدول النامیة قد بلغ 

1974 .  

كما أن معظم الدول النامیة قد لجأت إلى المصادر الخاصة للحصول على القروض و قد أدى إلى 

 1980سنة  %70لجمیع الدول النامیة إلى حوالي ارتفاع نسبة الدیون الخاصة إلى مجموع الدیون الخارجیة 

نظرا لسهولة عملیة الاقتراض و قد أدى إلى تعقد مشكلة الدیون الخارجیة في بدایة  1970سنة  %5.9مقابل 

  .الثمانینات 

  :ارتفاع أسعار النفط و أسعار الفائدة  -2-4

  لدول النامیة في عدة نواحي منها یؤدي ارتفاع الأسعار إلى التأثیر على أوضاع المدیونیة الخارجیة ل

تزداد مدیونیة الدول النامیة غیر المصدرة للنفط بسبب ارتفاع تكلفة استیراد البترول و بالتالي  – 1.4.2

ترتفع تكلفة الواردات و بالتالي یزداد العجز الخارجي و ینتج عن ذلك لجوء هذه الدول إلى الاقتراض الخارجي و 

  ونیة و تزداد معها اعباء المدیونیة هو ما یزید من حجم المدی

بارتفاع أسعار النفط فان الدول المصدرة للنفط حصلت على فوائض مالیة كبیرة و وظفت هذه  – 2.4.2

و , و تنافست البنوك الدولیة في إعادة تدویر هذه الفوائض من خلال إقراضها , الأموال في أسواق المال الدولیة 

أدى إلى اعتماد هذه الدول على الاقتراض و هو ما یزید من تفاقم وضعیة عملت على تسهیل إقراضها مما 

  .المدیونیة الخارجیة للبلدان النامیة 
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بارتفاع أسعار النفط ایضا ترتفع تكلفة الإنتاج في معظم دول  العالم و هو ما یؤدي إلى حدوث  -3.4.2

ت للدول النامیة و بهذا تستطیع الدول المتقدمة ارتفاع أسعار جمیع المنتجات مما یزید من ارتفاع تكلفة الواردا

و المستوردة للنفط على حد  المعتمدة على النفط أن تنقل عبء ارتفاع أسعار النفط إلى الدول النامیة المصدرة

أن أسعار الفائدة الحقیقیة المنخفضة في السبعینات شجع العدید من الدول النامیة إلى اللجوء للاقتراض سواء 

ولكن بعد هذا الانخفاض اتجهت أسعار الفائدة في الأسواق الدولیة إلى الارتفاع الكبیر , شكل موسع الخارجي ب

منذ نهایة السبعینات بسبب ارتفاع معدلات التضخم مما أدى إلى زیادة أعباء الدین الخارجي بشكل كبیر على 

و قد أشارت التقاریر , دایة الثمانینات عاتق الدول النامیة المدینة التي عجزت عن تسدید دیونها المستحقة في ب

الدولیة إلى أن متوسط  سعر الفائدة الذي اقترضت به الدول النامیة من المصادر الخاصة قد بلغ حسب سعر 

 .1981سنة  %16.6حوالي )  Libor(اللیبور 

  

  آثار المدیونیة الخارجیة على الدول النامیة: المبحث الثاني 

1-  

  : اع معدل خدمة الدین اثر المدیونیة على ارتف

أدت المدیونیة الخارجیة للدول النامیة إلى ارتفاع معدل خدمة الدین بشكل كبیر و الذي یسمى مؤشر 

خدمة الدین بالنسبة للصادرات الذي یساوي نسبة مجموع الأقساط بالاضافة إلى مجموع الفوائد إلى مجموع 

  .صادرات الدولة المدینة 

  مجموع الفوائد +مجموع الأقساط                             

  ـــــــــــــــــــ=    معدل خدمة الدین 

  مجموع حصیلة الصادرات                                  

وكلما ارتفع هذا المعدل سیؤدي إلى أن معظم حصیلة النقد الأجنبي المحصل علیها من الصادرات 

و تظهر الاحصائیات العامة إلى تطور مدفوعات خدمة الدیون في , ستوجه لتسدید اعباء الدیون و خدمة الدیون 

حسب ما یشیر الیه الجدول الموالي الذي یوضح نسبة  1990الى 1980الدول النامیة فهو یزداد بالضعف من 

الى 1980الدین العام الخارجي إلى الصادرات من السلع و الخدمات لبعض الدول العربیة في الفترة الممتدة من 

1995   .  

 :ضعاف عملیة التنمیة ااثر المدیونیة الخارجیة على الاستیراد و  -2

تحتاج الدول النامیة في عملیة التنمیة إلى السلع الرأسمالیة و الآلات و المعدات التي لیس لها القدرة 

و , یرادها و هذا یتطلب منها است, على إنتاجها و كذا بعض المواد الغذائیة الأساسیة التي لا تستطیع إنتاجها 

لكن الاستیراد و طالما انه موجه لتسدید الدیون الخارجیة سیكون نصیب التنمیة ضعیفا نظرا لعدم قدرة الاقتصاد 

  .المحلي على  توفیر الأموال اللازمة لعملیة التنمیة و الاستیراد 

 : ویمكننا احتساب قدرة الاقتصاد المحلي على الاستیراد من خلال المعادلة التالیة 
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                                                       )D+P  (- )Xe + F  (            

Ci =                         
                                                                 Pi                      

 قدرة الاقتصاد الوطني على الاستیراد  Ci =  :حیث أن 

          Xe  = حصیلة الصادرات من السلع و الخدمات  

           F  = تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الاقتصاد المحلي  

           Pi = سعر الوحدة من الواردات  

              P  = تحویلات الأرباح و عوائد الاستثمارات الأجنبیة الخاصة  

              D  = الخارجیة مبالغ خدمة الدیون  

و توضح المعادلة أن قدرة الاقتصاد الوطني على الاستیراد تتأثر بعامل كبیر و هو مبالغ خدمة الدیون 

  الخارجیة التي تقلل من حصیلة الصادرات و تدفق رؤوس الأموال إلى الاقتصاد المحلي 

  :أثر المدیونیة الخارجیة على میزان المدفوعات -3

یفا في انتقال العملة الصعبة إلى تسدید الدیون و خدمتها ووجدت هذه الدول أحدثت المدیونیة الخارجیة نز 

نفسها تعیش حالة سیئة بین العجز و الاستدانة و استمرار العجز و تزاید الاعتماد على القروض الخارجیة و في 

رج و بالتالي القرن الثامن عشر كانت حركة رؤوس الأموال تزید عن حجم الصادرات و الأقساط و الأرباح للخا

تحسن میزان المدفوعات، أما في القرن العشرین فإن تدفقات الموارد إلى البلاد المختلفة وصلت إلى درجة كبیرة 

في نموها، حیث أصبح ما تستنزفه من أرباح و موارد یفوق كثیرا حجم ما ینفق، و بالتالي إحداث العجز في 

  موازین المدفوعات   

  : ضخم فكان في عدة اتجاهاتأما أثر المدیونیة على الت

عند دخول القروض الأجنبیة للدولة المدینة یقابله زیادة في عرض النقود في تلك الدولة و بالتالي *      

و هذا بامكانه أن , ینتج عن تنفیذ المشروعات الممولة عن طریق الاقتراض الخارجي زیادة في الكتلة النقدیة 

ا لو كان الأمر بالتمویل المحلي للمشروعات الصادر من المدخرات یؤدي إلى بروز تیارات تضخمیة خلاف

المحلیة كما أن تسدید أقساط الدین له تأثیر على ارتفاع الأسعار و خاصة إذا كانت صادرات الدولة المدینة 

لى و تزاید أعباء الدیون تفرض على الدولة المدینة زیادة الصادرات و هو الأمر الذي یدفع إ, تستهلك محلیا 

 .انخفاض عرض السلع محلیا مما یزید في ارتفاع أسعارها 

زیادة أعباء الدین تؤدي إلى انخفاض القدرة الشرائیة و إضعاف القدرة على زیادة التصدیر مما *      

  .یؤدي إلى اتجاه الأسعار نحو الارتفاع

  : اثر المدیونیة الخارجیة على انخفاض الادخار المحلي و الاحتیاطات الأجنبیة -4

و تعمل على , یؤثر تفاقم المدیونیة الخارجیة و زیادتها على الادخارات المحلیة في البلدان المدینة 

و هذا یعود الى ان قادة البلدان المدینة ینظرون , و في المقابل تعمل على تشجیع الاستهلاك المحلي , اضعافها 

كما ان اعباء . تتمكن من تعبئة الادخار المحلي  و بالتالي لا, إلى أن التمویل الأجنبي یمكن أن یكون بدیلا 
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كما تؤثر المدیونیة الخارجیة على انخفاض , الدین الخارجي اثرت بدورها على تكوین مدخرات محلیة 

الاحتیاطات الأجنبیة من العملة الصعبة اذ یعمل تسدید المدیونیة على استنزاف احتیاطاتها من العملات الأجنبیة 

 .اعبائها لتسدید دیونها و 

  الحلول المقترحة لأزمة المدیونیة  : المبحث الثالث 

 : إعادة جدولة الدیون -1

یقصد بها لجوء الدولة المدینة إلى الدائنین بهدف الرغبة في الدخول في مفاوضات للاتفاق 

على تأجیل سداد دیونها والهدف منها إعطاء الدولة المدینة وقت یسمح لها بتحسین حالة 

  :اتها و نمیز بین حالتین لاعادة الجدولة میزان مدفوع

وهي الحالة التي تلجا فیها الدولة المدینة إلى إعادة جدولة  :اللجوء الإرادي إلى إعادة الجدولة - 1.1

و هي : اللجوء الإجباري إلى إعادة الجدولة - 2.1دیونها و تكون الدولة في موقف قوة خلال طلبها مع الدائنین 

دولة المدینة في مركز ضعف أثناء طلبها مما یؤدي إلى فرض شروط قیاسیة علیها الحالة التي تكون فیها ال

عندما وصل معدل  94- 93و هي الحالة التي مرت بها الجزائر سنة , تكون مضطرة لقبولها من طرف الدائنین

 % 80خدمة الدین اكثر من 

  

  شروط إعادة جدولة الدیون -2

  سدید استحقاقات الدیون عدم قدرة الدولة المدینة على ت-      1 

   .لا تشمل إعادة جدولة الدیون سوى القروض المقدمة من الجهات الرسمیة للدول الدائنة-       2 

من الدیون المستحقة في الفترة المحددة بفترة سماح  %90إلى  % 85تعید جدولة ما بین -        3

  سنوات ) 5(خمس 

  .التأخیر على الأقساط المؤجلة  تحمل الدول المدینة بالفوائد الناجمة عن- 4

التزام الدول المدینة بتنفیذ سیاسات وتوجیهات تتعلق بالجوانب الاقتصادیة و الاجتماعیة و  -5

  :مطالب صندوق النقد الدولي التي علیها تنفیذها و المتمثلة فیما یلي 

  العمل على تخفیض القیمة الخارجیة للعملة الوطنیة -أ 

  تحریر الأسعار العامة-ب

  تحریر التجارة الخارجیة - ج

  رفع الرقابة عن الأسعار المحلیة -د

  هـ رفع الدعم عن المواد الضروریة و تجمید الأجور 

رفع أسعار الفائدة المدینة للحث على الادخار و الاستثمار لرفع نمو الناتج المحلي على المدى  -و

  الطویل 

  :إعادة التمویل -3

ضلة من طرف المؤسسات التي تستعمل بصفة مستمرة في نطاق تسییر تعتبر إعادة التمویل الأداة المف
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 الخزینة و بهدف تحصیل المدین على شروط تمویل جدیدة افضل من شروط الدیون القدیمة 

یعني التعبیر الذي یصف نتیجة معینة و هي تغییر تشكیلة الدیون و  Reprofilage) (و مصطلح

  .تخفیض خدمة الدیون المسددة سنویا  مواعید استحقاقات التسدید مما یؤدي إلى

فإذا كان حجم الدیون كبیرا و مدته طویلة فان خدمة الدیون المدفوعة سنویا تكون متوسطة أو ضعیفة 

أي بتعویض الدیون المستحقة التسدید على المدى القصیر بدیون أخرى تستحق التسدید على المدى المتوسط و 

  .ا و تخفیض عبء المدیونیة على موارد التصدیرو یؤدي ذلك إلى تمدید مدته, الطویل 

  : التسهیلة المالیة- -4

هو تركیب تسهیلة مالیة بهدف تغطیة استحقاقات المبلغ الأساس لجزء من الدیون المصرفیة المستحقة و 

  : ینقسم المبلغ الإجمالي للتسهیلة إلى قسمین 

عادة التمویل و التي مدتها الأصلیة تساوي یوجه لاعادة تمویل مبلغ الأساس للدیون القابلة لإ- 1القسم 

  )02(على الأقل سنتان 

  شهرا  24و  12یخصص لاعادة تمویل الدیون التي مدتها الأصلیة بین - 2القسم 

بالنسبة للتكالیف المالیة المرتبطة بالتسهیلة الموجهة لإعادة تمویل جزء من المبلغ الأساسي من الدیون 

الفائدة الجدید و العمولات المختلفة إضافة إلى تكالیف أخرى مرتبطة بتحقیق  فإنها تتمثل في معدل, الخاصة 

  .إلخ....العملیة نفسها و المتمثلة في تنقلات المفاوضین و مصاریف المحامین و مصاریف المكتب المستشار 

  أسالیب أخرى -5

  : تعمل هذه الأسالیب على تخفیض عبء الدین الخارجي و تتمثل فیما یلي  

  :   Debt swapping  ملیات تحویل الدیونع–1.5

تتم عملیات تحویل الدین عادة بالنسبة للمستثمرین و المقیمین و غیر المقیمین و الذین یحتفظون 

  بعملات أجنبیة في الخارج 

فمثلا عندما تكون دولة مدینة لأحد المصارف أو أي جهات مقرضة، فإنه یمكن لهذه الجهات الدائنة أن 

ین لطرف ثالث و ذلك بمنحه خصما معینا على هذا الدین، و یحصل الطرف الثالث بعد شرائه للدین تبیع هذا الد

على عملة محلیة بقیمة هذا الدین ، و بسعر الصرف السائد بین العملتین أي العملة المحلیة و العملة التي تم 

  .بها تقییم الدین 

فالدولة المدینة , ن و المدین و الطرف الثالث و لهذا فإن نظام تحویل الدین یستفید منه كل من الدائ

  .یمكنها خفض رصید الدین الخارجي مع توفیر الجو المناسب لعودة رؤوس الأموال الوطنیة 

أما الجهة الدائنة فإنها تسترد دینا منقوصا بنسبة الخصم بشكل مضمون أفضل من أن توضع دیونها  

  .في بند الدیون المشكوك في تحصیلها 

رف الثالث و هو الذي قام بشراء الدین و تحویله بالعملة المحلیة فإنه یكون قد استفاد من نسبة أما الط

  .الخصم المقررة على الدین 

أما سلبیات هذا النظام هي مشاكل زیادة التوسع النقدي أو الاقتراض الداخلي مما یؤدي إلى ارتفاع 



 179

  .معدلات التضخم 

   debt-Equity-Swap:  مبادلات الدین بأسهم- 2. 5

و تتمثل في إمكانیة تحویل الدین الخارجي لاحد الجهات الدائنة إلى حقوق ملكیة من خلال إمتلاك 

الدائن لحصص من أسهم رأس مال المؤسسات أو الشركات الوطنیة و یوفر هذا الأسلوب للمستثمر الأجنبي أداة 

شراء سندات من دین مقومة بالعملة الأجنبیة لامتلاك أصول في الدول المدینة ، فإذا استطاع أحد المستثمرین 

من أسواق المال الدولیة ،  وكانت هذه السندات  مثلا مصدرة من الجزائر فإنه یمكن بهذه الطریقة تخفیض الدین 

الخارجي بقیمة هذه المستندات عن طریق قیام الجزائر بشراء هذه السندات من المستثمر الأجنبي مقابل الدفع 

إشارة إلى تحویل الدیون إلى   dept capitatizationة ،و یطلق على هذه العملیة برسملة الدیون بالعملة المحلی

  .مساهمات في راس مال هذه الدول الشركات 

  :    و هناك عقبات و مشاكل تواجه هذه الطریقة كآداة لتخفیف مشكلة هذه الدیون الخارجیة و هي

بلدان المدینة و هو ما یعیق إمكانیة شراء ضعف أسواق المال المحلیة في عدد كبیر من ال - أ

  .أسهمها لإحدى الشركات 

القوانین و التشریعات لبعض الدول المدینة قد لا تسمح بامتلاك الأجانب لحصص في راس مال  - ب

  إذ أن معظم هذه الشركات هي شركات عمومیة, الشركات الوطنیة 

 .م لجذب الاستثمارات الاجنبیة انعدام وجود المناخ السیاسي و الاقتصادي الملائ     - ج 

ضعف دور القطاع الخاص و تزاید تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي و قد تكون العملة      - د

 .مقومة باكبر من قیمتها الحقیقیة و هو ما یضیع الخصم الذي حصل علیه المستثمر عند شرائه للدین 

الدیون الخارجیة المستحقة على دولة مدینة وجود مشكلة خارجیة ترتبط بقیام بعض الدائنین ببیع   - هـ

و یؤدي ذلك إلى وجود , مقابل خصم معین مع امتناع بنوك  أخرى دائنة  عن  الاشتراك في   هذه العملیة 

حیث تستفید البنوك الدائنة و التي لم تشترك في عملیة )  Free Rider"    (الراكب المجاني "ظاهرة تسمى  ب 

من خلال تحسن المركز المالي للدولة المدینة و ارتفاع القیمة السوقیة لدینه بعد ذلك  تخفیض الدین الاختیاري

 دون أن یتحمل أیة تكالیف 

حیث تعارض بعض البنوك الدائنة التسلیم بالخسائر الكامنة , مشكلة القیم السوقیة المناسبة للدین  - و 

 .محاولة بیع الدین في سوق التداول في الخصم الذي یتم على القیمة التعاقدیة للقرض و ذلك عند 

 Debt-Buy Bakإعادة شراء الدین       -3.5

حسب هذا الأسلوب تقوم الدولة المدینة بشراء دیونها من البنوك التجاریة و على الرغم من أن هذه 

باء المترتبة الدیون القائمة لم تستحق بعد الا أن الدولة المدینة قد ترغب في تخفیض رصید الدین الخارجي و الاع

  علیه عن طریق إعادة شراء أو سداد هذا الدین بالقیمة السوقیة له و هي اقل من القیمة الاسمیة للدین 

و ما یواجه هذا الأسلوب من مشاكل عدم توافر الموارد التمویلیة الكافیة للدولة المدینة لشراء دیونها 

ادر أخرى بشروط میسرة من حیث اعباء التسدید قد الخارجیة غیر انه یمكن أن یتاح هذا التمویل عن طریق مص

و یمكن للمؤسسات الدولیة أن تساعد في هذه , یمكن الدولة من إعادة شراء دینها و تخفیف أعبائها الخارجیة 
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  .العملیة بتوفیر الموارد المالیة اللازمة المسیرة لاعادة شراء الدیون التجاریة 

ت باستخدام جزء من احتیاطاتها الخارجیة في إعادة شراء الدیون و الجدیر بالذكر أن بعض الدول قد قام

و استفادت من عملیة الخصم الذي یتم على القیمة الاسمیة أو القیمة التعاقدیة , التجاریة ذات الأعباء الكبیرة 

  .للدین 

    )Securitization(توریق الدین   - 4.5

داول في أسواق المال الدولیة و تسمى الأدوات المالیة وهي عملیة تحویل الدین إلى أوراق مالیة قابلة للت 

اذ یمكن للمصارف الدائنة تحویل القروض التجاریة إلى أوراق مالیة , التي تسمى في هذه التقنیة بسندات التخارج

و عادة ما تعكس القیمة السوقیة للورقة أي قیمة التداول في السوق الثانویة مستوى الجدارة , قابلة للتداول

و مقدار الخصم من القیمة التعاقدیة قبل تحویله إلى ورقة مالیة بالإضافة إلى , ئتمانیة للدولة المدینة الا

  .المستویات النسبیة لأسعار الفائدة السائدة على هذه الأوراق 

وهذا الأسلوب تواجهه مشكلة وهي كیفیة تحدید القیمة السوقیة للورقة المالیة التي تكون اقل من القیمة 

  تعاقدیة لأصل الدین ال

المبینة في العقد الأول ) الفوائد + الأقساط ( و القیمة التعاقدیة للدین هي القیمة الحالیة للمدفوعات من 

اما القیمة السوقیة , بین الدائن و المدین على أساس افتراض أن هذه المدفوعات ستكون في الوقت المحدد لها 

السوق عن تیار المدفوعات الذي سیتم فعلا بمقتضى العقد و تتحدد القیمة  لهذا العقد فهي القیمة الحالیة لتوقع

السوقیة للورقة المالیة بأسلوب فني دقیق یأخذ في عین الاعتبار كافة التوقعات المتعلقة بالمركز المالي للدین 

  .اعتمادا على مؤشرات تقییم الجدارة الائتمانیة 

ارجیة قد شارك في صنعها و تأزیمها كافة الأطراف المدینة و و خلاصة القول أن أزمة تسییر الدیون الخ

و كان سلوك الطرفین  یسیر لیس لصالح حل الأزمة و لكن الأطراف كانوا شركاء غیر حكماء و , الدائنة 

و أن الموارد الإضافیة المقدمة من الخارج للدول المدینة , بالتالي فان كل منهما یتحمل مسؤولیته في حل الأزمة 

لا أن , ب أن تستخدم في رفع معدلات الاستثمار و زیادة الدخول و محاربة الأمیة و الفقر و الأمراض یج

تستخدم في إعادة تسدید القروض السابقة و خاصة في الدول المثقلة بالدیون و لا في المستوردات الاستهلاكیة 

  . الكمالیة 

 الخــاتمـة      

,إلیها من الموضوعات المسطرة في برنامج المالیة الدولیة تعد الموضوعات التي سبقت الإشارة     

و قد تم الإضافة إلیها كمدخل للمالیة الدولیة فصول أخرى مثل مفهوم التمویل الدولي في الفصل الأول و تطور  

و أخیرا مصادر التمویل الدولي, التمویل الدولي في الفصل الثاني  

إسهاب مثل میزان المدفوعات و كل ما یتعلق به و أسواق سعر الصرف أما باقي الفصول فقد تعرضنا إلیها ب    

و تقنیات التغطیة الداخلیة مثل إجراء المقاصة و المطابقة و التعجیل, الأجنبي  
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أما , و التأخیر في تغطیة المراكز المكشوفة و إصدار الفواتیر بالعملة الأجنبیة و إدارة الأصول و الخصوم 

یة التي تمثلت في الاقتراض قصیر الأجل و خصم الكمبیالات المسحوبة بالعملة الأجنبیة تقنیات التغطیة الخارج

و اللجوء لشركات تحصیل الدیون و الحصول على ضمانات حكومیة ثم انتقلنا إلى الأسواق المشتقة و هي عبارة 

یر ملزمة سواء لمشتري عن أسواق مالیة آجلة و التي تتمثل في أسواق الاختیارات التي تعتبر عقود قانونیة غ

عقد  خیار الشراء أو خیار البیع ثم أسواق العقود المستقبلیة و هي عقود قانونیة ملزمة و لكنها آجلة و استعمال 

 نظام الهامش فیها و دور غرفة المقاصة و أسواق عقود المبادلة

ت الدولیة قصیرة الأجل و في الفصل الثامن كان لابد من الإشارة إلى تقنیات التسویة في المبادلا      

أما تمویل التجارة الخارجیة بالتقنیات الطویلة , و هي الاعتماد المستندي و التحصیل  المستندي   

و المتوسطة الأجل فقد اشرنا إلى شراء مستندات التصدیر أو ما یسمى   بتمویل الصفقات الجزافیة ثم شراء أو 

Leasing    خصم الدیون بالجمل وقرض    أجیر التمویلي  و الت  و    FACTORING المورد و قرض   

كل هذه التقنیات تخص تمویل التجارة الدولیة. المشتري و القروض المشتركة   

و عملیات التسویة أما الفصل العاشر فقد تولى مهمة توضیح أسواق العملات الدولیة التي تتمثل    

.رفي أسواق الیورو و أسواق السندات الدولیة و نظام الاوفشو   

و ختمنا هذه المطبوعة بدراسة المدیونیة الخارجیة التي أثقلت كاهل الدول النامیة و تعرضنا إلى أسبابها التي     

تلخصت في أسباب متعلقة بهذه الدول ذاتها و أسباب خارجیة مفروضة علیها ثم آثارها على ارتفاع خدمة الدین 

لادخار المحلي و في الأخیر اشرنا إلى الحلول المقترحة و الاستیراد و التنمیة و میزان المدفوعات و ضعف ا

  .لازمة المدیونیة كإعادة جدولة الدیون و إعادة التمویل و التسهیلات المالیة و الأسالیب الأخرى 
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التقویم النھائ 5  
 

ة تجارة دولیةثلسنة الثالا/قسم العلوم التجاریة /التجاریة و علوم التسییر و كلیة العلوم الاقتصادیة   
)دقیقة 20( الفصل الثاني - 2020/  2019 -  في  المالیة الدولیة  1 امتحان استكشافي   

 
__________________________الاسم و اللقب                                                              

 السؤال  (5 نقاط)
  .____________و باستمرار یتوازن میزان المدفوعات محاسبیا)1(
ان مفھوم رأس المال على المستوى الخارجي ھو القوة الشرائیة النقدیة التي تنتقل الى الخارج من دون ان تتحصص ) 2(

على ان لا یقترن ھدا الانتقال بعملیة توظیف لھده القوة الشرائیة  خطأ على ان یقترن ھدا الانتقال , للحصول على سلع استھلاكیة
  .________________یة توظیف لھده القوة الشرائیةبعمل

حالة العجز أو الفائض حیث یتقرر على اساسھ ما ادا كان البلد دائنا او ) الحساب الجاري(یظھر میزان العملیات الاقتصادیة ) 3(
  .________________مدینا للخارج

یعیة الواقعیة لھدا المیزان ھي الاختلال سواء سلبیا كان ام التوازن في میزان المدفوعات ھو افتراض نظري و الوضعیة الطب) 4(
.________________ایجابیا   

ینشأ طلب الاسترلیني من بیع المستوردین الانجلیز لعملتھم من اجل الحصول على العملات الاخرى اللازمة لتسدید قیمة ) 5(
.________________ وارداتھم من الخارج  

.________________ولار الامیریكي في سعر الصرف المشتق غالبا ما یستخدم الد) 6(   
.________________الفرق بین السعر الفوري و السعر الاجل ھو الفرق بین سعري الفائدة على العملتیة) 7(  
.________________مخطر القرض ھو اكثر اھمیة من خطر التسلی) 8(  
  .________________حوط صد تقلبات اسعار الصرفتستعمل التغطیة الفوریة او التغطیة لاجل للت) 9(
ان تغیر الدخل القومي الناتج عن تغیر مستقل خارجي یحدد تغیرات الصادرات و الواردات التي تتجھ الى تحقیق اعادة ) 10(

.________________ التوازن لمیزان المدفوعات  
 
 

 السؤل الثاني  (5 نقاط) - ادكر اسباب انتقال رأس المال الى الخارج
 

)1 (_______________________________  
)2 (_______________________________  
)3( _______________________________  
)4 (_______________________________  
)5( _______________________________  
 

________________________________________________________________________________  
________________________________________________________________________________ 

 
ة تجارة دولیةثالسنة الثال/قسم العلوم التجاریة /التجاریة و علوم التسییر و كلیة العلوم الاقتصادیة   

)دقیقة 20( لثانيالفصل ا - 2020/  2019 -  في  المالیة الدولیة  2امتحان استكشافي   
 

 السؤال (10 نقاط) 
 

سجل العملیات التالیة بالدولار الأمیركي في میزان مدفوعات الولایات المتحدة للسنة الجاریة علما أن تسویتھا قد تمت بحوالات 
. حیث أن إجمالي الدائنة والمدیونیة یستویان) ومدین/ دائن(استعمل طریقة القید المزدوج  . بریدیة  

  
.دولار من أجزاء الحاسوب إلى شركة بریطانیةالف  14قیمتھ ا م إحدى الشركات  الامیریكیة ببیع مقیا. 1  
.دولار عطورا من فرنسا إلى الولایات المتحدة الف 14استیراد ما قیمتھ . 2  
.ألف دولار 12شركة ھندسة امیریكیة باعت خدماتھا المھنیة لشركة یابانیة مقابل . 3  
.ألاف دولار  من شركة فرنسیة من طرف مواطن امیریكي قاطن في الولایات المتحدة 3ن بمبلغ شراء تذكرة طیرا. 4  
.ف دولار من الحكومة السویسریةلا 16احد المقیمین بالولایات المتحدة بشراء سندا قیمتھ  قام. 5  
.دولار الف 13شراء احد المقیمین من الیابان آسھم شركة امیریكیة بمبلغ . 6  
.رالف دولا 11المقیمین البریطانیین بشراء ادونات خزانة امیریكیة بقیمة قام احد . 7  
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.الف دولار  11 قام احد المقیمین الأمریكان  بشراء ادونات خزانة ألمانیة بقیمة. 8  
.الف دولار 12زودت حكومة الولایات المتحدة دولة  الارقواي بكمیة من القمح قیمتھا. 9  

                                      .الاف  دولار 4لیین بمنح أخیھ المقیم  في الولایات المتحدة ھدیة قیمتھا قام احد المقیمین الایطا. 10
                                                                                          

  10/06/2020قبل  ارسل الاجابات اى الاستاد على بریده الالكتروني
 

abdelkader.nouibat@univ-msila.dz 
 

  في مطبوعة الاستتاد: المصادر و المراجع. 6
 
 
 

صبر اراء حول المقیاس. 7  
 


	شكل رقم (9) : عملية مبادلة عملتين مع توسيط البنك

	جدول رقم (20) : التدفقات النقدية لمبادلات سعر الفائدة


	   

	                                         الإجمالي    37500 دولار

	                                                    90000دولار

	 قيمة الدفعة النقدية التي  فورا                89100دولار

	1- مزايا أسواق العملات الدولية :

	2- مخاطر أسواق العملات الدولية :

			مضاعف الودائع = 



	                                                      ( D+P ) - (Xe + F  )          





