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 مقدمة:

تعدد الماليددة الدوليددة مددن الحقدول التحليليددة المتقدمددة فددي علدم الاقتصدداد  يدد  تتجدداو  مجددرد     
اطددارا تفسدديريا لفهددم ديناميكيددات الاقتصدداد العددالمي وصددا العاقددات الماليددة بددين الدددول لتشددكل 

فدددي ادددل العولمدددة الماليدددة وتسدددارلا تددددفقات ردوس الامدددوال عبدددر الحددددود وتر ددد  علدددى دراسدددة 
التفاعات المعقدة بين اسواق الصرف والسياسات النقدية والماليدة والتجدارة الدوليدة ضدمن بي دة 

يدل اردر اخدتاف الدنظم الاقتصدادية ودرجدات تتسم بعددم اليقدين والتقلدب المسدتمر  مدا تهدتم بتحل
الانفتدا  علدى  فدداخة تخصديص المددوارد عالميدا وتدوا ن الحسددابات الخارجيدة وتبددر  اهميتهدا فددي 
تفسددددير اليددددات انتقددددال الا مددددات الماليددددة بددددين الدددددول وفهددددم سددددلو  المسددددتثمرين الدددددوليين ودور 

ليدة السياسدات الاقتصدادية فدي التوقعات في تحديد اتجاهدات الاسدواق  مدا تسداهم فدي تقيديم فعا
تحقيدددلا الاسدددتقرار النقددددي والمدددالي وتع يددد  القددددرة التنافسدددية لاقتصدددادات الوطنيدددة فدددي السدددياق 
الدددولي ومددن رددم تمثددل الماليددة الدوليددة اداة نظريددة وتطبيقيددة ضددرورية لتحليددل التحددديات البنيويددة 

لتكيددم معهددا بشددكل علمددي التددي يفرضددها النظددام الاقتصددادي العددالمي المعاصددر واقتددرا  سددبل ا
 .ومنهجي
تهدف هذه المطبوعة الى ت ويد الطالدب بالمعدارف النظريدة والادوات في هذا السياق ،        

التحليلية التي تمكنه من استيعاب طبيعة النظام المدالي الددولي وفهدم ديناميكياتده المختلفدة  مدا 
ول مجموعدددة مدددن المحددداور تسدددعى الدددى رادددا الجاندددب النظدددري بدددالتطبيلا العملدددي مدددن خدددال تندددا

المتكاملددة  يدد  يعددالو المحددور الاول الاطددار المفدداهيمي للماليددة الدوليددة بينمددا يتندداول المحددور 
الثددداني النظدددام النقددددي الددددولي وتطدددوره التددداريخي فدددي  دددين ير ددد  المحدددور الثالددد  علدددى ميددد ان 

الرابع فيتناول سدعر  المدفوعات باعتباره اداة لقياس العاقات الاقتصادية الخارجية اما المحور
الصددرف واسددواق الصددرف الاجنبددي ودورهددا فددي تحديددد هيمددة العمددات ويهددتم المحددور الخددامس 
بالمخددداطر المرتبطدددة بعمليدددات الصدددرف وتقنيدددات التططيدددة فدددي  دددين يسدددلا المحدددور السدددادس 
الضددوخ علددى سددوق اليددورو دولار ويعددرض المحددور السددابع دور الماسسددات الماليددة الدوليددة فددي 
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لاسدددتقرار الاقتصدددادي  مدددا يتنددداول المحدددور الثدددامن الا مدددات الماليدددة الدوليدددة واسدددبابها تحقيدددلا ا
وارارها ويختتم بالمحور التاسع الذي يعالو ا مة المديونية الدولية وتداعياتها وتبدر  اهميدة هدذه 
المحدددداور فددددي تقددددديم رديددددة مدددداملة تمكددددن مددددن فهددددم التحددددديات التددددي تواجدددده الاقتصدددداد العددددالمي 

 ليلها بشكل علمي ومنهجيالمعاصر وتح
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 تمهيد المحور:

موضددولا التمويددل الدددولي مددن الموضددوعات البالطددة الأهميددة فددي الحيدداة الاقتصددادية،  يعددد      
النمدو الاقتصدادي وتطدوير النشداق الاقتصدادي، ونلد  مدن لما لده مدن دور أساسدي فدي تحقيدلا 

 .خال  يادة الترابا المالي بين اقتصاديات الدول، خاصة مع انتشار ااهرة العولمة المالية

تهتم بالعاقات المالية بين الددول ومدن أهمهدا تدوفير انتقدال الأمدوال  مفهوم المالية الدولية:/1
لحقهدددا مدددن تبدددادل مدددالي للنقدددود وانتقدددال ردوس الأمدددوال نتيجدددة لتبدددادل السدددلع والخددددمات ومدددا ي

الناتجددة عنهددا وتبددادل العمددات. هددذه الأعمددال الدوليددة تتطلددب القيددام بتسددوية الحسددابات الماليددة 
  1لية  ر ة ردوس الأموال سعر الصرف(.تهتم بالمبادلات المابين الشر ات والدول )

ة بدين الددول ومدن أهمهدا تدوفير انتقدال الأمدوال تهتم المالية الدولية في العاقات الماليد ي     
نتيجددة لتبددادل السددلع والخدددمات بددين الدددول ومددا يلحقهددا مددن تبددادل مددالي للنقددود و انتقددال ردوس 

هدددذه الأعمدددال الدوليدددة تتطلدددب القيدددام بتسدددوية الحسدددابات الماليدددة  ،.2الأمدددوال وتبدددادل العمدددات
لي هددو فددرلا مددن فددرولا الاقتصدداد الددذي يهددتم الناتجددة عنهددا بددين الشددر ات والدددول، والتمويددل الدددو 

بدراسات ديناميكية لأسعار الصرف والاستثمار الأجنبي، و يفية تأريرهدا علدى التجدارة الدوليدة. 
كمددا يهددتم بدراسددة المشدداريع والاسددتثمارات الدوليددة ، وتدددفلا ردوس الأمددوال بددين الدددول والعجدد  

كل اسدددتثمارات ماليدددة فدددي العديدددد مدددن والفدددااض التجددداري، ويشدددمل دراسدددات التبدددادل الماليدددة بشددد
الأدوات الماليدة  المشدتقات الماليدة ومنهدا العقدود ااجلدة الخيدارات والمقايضدة للعملدة جنبدا  لدى 
جندددب مدددع نظريدددة التجدددارة الدوليدددة والشددداون الماليدددة الدوليدددة ويعتبدددر أيضدددا مدددن فدددرلا الاقتصددداد 

 .الدولي

                                                           

مصادر التمويل الدولي والمحلي ودورها الداعم لأداء الاقتصاد الجزائري في ظل التطور صحراوي، جمال الدين. " 1 
، 31ية، المجلد مجلة الإستراتيجية والتنم". 0202–1992المالي: دراسة قياسية باستخدام التكامل المشترك خلال الفترة 

 .090–072 ص ص : ، 0201، 3العدد 
 

 .29، ص. 0231، ديوان المطبوعات الجامعية، الج اار .دروس في المالية الدولية .جيطنة، مسعودم2 
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لية الدولية هنا  عناصر أساسية تخلدلا ومن المعروف في موضولا العاقات الاقتصادية والما
 :3المبادلات هذه

 1 . تبددادل السددلع والخدددمات مددن خددال التجددارة والأعمددال الدوليددة بشددكل طلددب خددارجي
علددى الإنتددام المحلددي أي الصددادرات والطلددب المحلددي علددى السددلع والخدددمات الأجنبيددة 

 .أي الواردات
 .2  تبدادل السدلع والخددمات بدين الددولالتبادل المالي النقدي الذي هو عدادة مدا يرافدلا. 

التدفقات النقدية نتيجة التبادل المالي، أي التددفقات الماليدة الدوليدة لانتقدال ردوس   3.
الأمددوال بددين الدددول لألاددراض الاسددتثمار الخددارجي المددالي ولايددر المددالي، و ددذل   ر ددة 

 .عوامل الإنتام من العمل رأس المال،الأرض، والتنظيم
 .4 تصادية والماليدة والسياسدية الدوليدة والتعداون والتحدالا بدين دولتدين أو التكتات الاق

 .أكثر
 ن المالية الدولية تهتم أساسا بالعنصر الثاني والثال  المتعللا بالتبادل المدالي النقددي،        

والتددددفقات الماليدددة بدددين الددددول، وتظهدددر أهميدددة الماليدددة الدوليدددة نظدددرا للعاقدددات الماليدددة والنقديدددة 
 .ليددددددددددة الضددددددددددخمة التدددددددددددي تشددددددددددكل نسدددددددددددبة عاليددددددددددة فددددددددددي مكوندددددددددددات الاقتصدددددددددداد العدددددددددددالميالفع

 :وأن هذه العاقات يمكن أن نصنفها  لى المجموعات الرايسية التالية
 الحسابات المترتبة على التبادلات التجارية الناجمدة عدن الصدادرات المجموعة الأولى :

 .4والواردات سواخا  انت تبادل سلع أو خدمات بين الدول

                                                           

دار ال ددد ي رل الية  دددر لةلتدددع  الطبييدددو، الم يدددر ا، لددد    ددد   ا،رد ،  ،الماليةةةلداليةليةةةل ،دريدددا ل آدددب ب   ددد    3 

 . 21-21،ص1122

، دار ال لد ج  لةلتدع  الطبييدو، الم يدر مقيملدفيدالماليلداليةليلنبياد   ا العح ن اله طي، آلجا   ا الم ف الخلت لي،  4 

 .21-21،ص  2007 ا، ل ،      ا،رد ،
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 تددددفلا ردوس الأمدددوال بدددين الددددول بأمدددكالها المختلفدددة  دددالقروضمجموعةةةة الثانيةةةةال : 
 .، والمنحالاستثمارات

بالنسددبة لاسددتثمار المددالي فهددو التعامددل الدددولي بددالأموال مددن خددال اسددتثمارها فددي أدوات     
لماليدة، الاستثمار المتا دة دوليدا، مثدل الأوراق الماليدة السدندات العقدارات العمدات والمشدتقات ا

ومصدددطلح "الاسدددتثمار يسدددتخدم بصدددورة مختلفدددة فدددي الاقتصددداد والماليدددة،  دددبعض الاقتصددداديين 
يشددير  لدددى الاسدددتثمار الحقيقددي  مدددا هدددو الحددال فدددي مدددراخ أو  نشدداخ مصدددنع أو الاسدددتثمار فدددي 

 .العقارات
وعلدى الجاندب ااخددر فالاسدتثمارات الماليدة مددن مدأنها أن تشدير  لددى التعامدل مدع الأصددول     

ثددل الأمددوال التددي تددودلا فددي المصددرف أو المسددتثمرة فددي أسددواق المددال الدوليددة والاسددتثمارات م
 :المالية الدولية نات أنوالا عديدة منها

 .الاستثمارات في أدوات الملكية  الأسهم-
 .الاستثمار في أدوات الدين  السندات المشتقات المالية، والعمات

يدة يحصدل مالكهدا علدى التددفقات النقديدة المسدتقبلية هذه الاستثمارات عبارة عن أصول مال    
منها أي العوااد بشكلها الجداري والرأسدمالي، وطالمدا أن الحددي  عدن الاسدتثمارات الدوليدة انن 
لابد أن تأخذ بعين الاعتبدار هيمدة العملدة التدي تدارر بشدكل  بيدر علدى  يدادة أو تخفديض هيمدة 

س المال مما يادي  لى تحقيدلا مكاسدب أو خسداار رأس المال والعوااد الناجمة عن استثمار رأ
 .5للمستثمرين

وقدددد تسدددتخدم الاسدددتثمارات الماليدددة لطدددرض الحصدددول علدددى العاادددد أو التحدددوق للمسدددتثمرين     
للتعددويض عددن أرددر التضددخم النقدددي وتددأريره علددى هيمددة الاسددتثمارات فضددا عددن الاسددتفادة مددن 

رات الماليددة عددادة مددا تكددون لايددر مبامددرة مصدددر  ضددافي للدددخل و يددادة رأس المددال والاسددتثما

                                                           
5 Pereira, A., Dias, R., Galvão, R., & Varela, M.. Cash Flow and Its Components in 

Investment Valuation. Revista de Gestão Social e Ambiental.,  (2024)  v18,n05, P:118. 

https://doi.org/10.24857/rgsa.%20%20%20%20v18n5-
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عبددددر وسددددطاخ مثددددل البنددددو  ومددددر ات التددددأمين، والصددددناديلا المشددددتر ة، وصددددناديلا المعامددددات 
 .6ومخططات الاستثمار الجماعية، ووسيا الاستثمارات

وعموما فإن التبادل المالي الدولي يجعدل اسدتخدام الأمدوال فدي الاسدتثمارات الماليدة متدا       
 .ن الأفراد مهما  انت رقافتهم ومهاراتهممن العديد م

وتلعب المالية الدولية دورا فعالا في عملية التبادل في الأسدواق العالميدة سدواخا  اندت هدذه     
الأسواق مالية أو سلعية  ن تسهل مهمة انتقدال الأمدوال بدين الددول والقطاعدات المختلفدة سدواخا 

تجددار فيهدددا أو باعتبارهددا الوجددده ااخددر لقيمدددة مددن خددال تدددداول المنتجددات الماليدددة التددي يدددتم الا
انتقدال السدلع والخددمات بددين الددول، وهدذا أفددر  أندوالا مختلفدة مدن عمليددات التبدادل مثدل أسددواق 

 .الأوراق المالية والعمليات ااجلة واورصات السلع
ات ويددتم صدديالاة القواعددد الخاصددة للتعامددل بهددذه المبددادلات الماليددة الدوليددة واتخددان الإجدددراخ   

 .الا مة لضمان ساسة المعامات والتبادلات وتحقيلا العدالة لجميع المستثمرين
 :  التمويل الدولي تطور/0

ر التمويددل الدددولي لددم يكددن مسددار ا خطي ددا، بددل جدداخ نتيجددة تحددولات اقتصددادية وسياسددية       تطددو 
بدقددة، مددن  كبددرى أعددادت تشددكيل النظددام المددالي العددالمي عبددر مرا ددل تاريخيددة متعاهبددة. لفهمدده

 :7الأفضل النظر  ليه عبر راث مرا ل رايسية
: مرحلة ما قبل الحرب العالمية الثانية )حتى   )1942أولاا

ات سمت هدذه المر لدة بهيمندة نظدام قاعددة الدذهب،  يد   اندت العمدات مرتبطدة بالدذهب، ممدا 
ددا مددن الاسددتقرار فددي أسددعار الصددرف وسدده ل  ر ددة ردوس الأمددوال بددين الددد ول. خددال وف ددر نوع 

                                                           
6 Wolski, Rafał. “Investments in Bonds, Stocks, Gold and Real Estate as a Hedge Against 

Inflation.” Folia Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 2022, vol. 3 NO (360), P.04 

doi:10.18778/0208-6018.360.01. 
 

 ”.0222هل تراجعت العولمة المالية؟ تحليل لتطور التمويل الدولي قبل وبعد الأزمة المالية العالمية “بودخدخ،  ريم. 7 
 .022–389فحات ، الص0201، 3، العدد 37، المجلد مجلة البحوث الاقتصادية والإدارية
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هددذه الفتددرة، لعبددت القددوى الاسددتعمارية دور ا  بيددر ا فددي توجيدده التمويددل الدددولي لخدمددة مصددالحها، 
 .خاصة في تمويل التجارة والاستثمارات في المستعمرات

لكددن هددذا النظددام بدددأ فددي الانهيددار مددع الحددرب العالميددة الأولددى، رددم تدددهور أكثددر خددال الكسدداد 
 .انخفضت  ر ة التمويل الدولي بشكل  ادالكبير،  ي  تراجعت الثقة، و 

 )1991–1942: مرحلة نظام بريتون وودز )ثانيا
بعد الحرب العالميدة الثانيدة، تدم تأسديس نظدام مدالي دولدي جديدد فدي مداتمر اتفاهيدة بريتدون     
 .وود 

 :8تمي   هذا النظام بما يلي
 تثبيت أسعار الصرف مقابل الدولار الأمريكي.  
 (دولار ا للأونصة 13هب )راا الدولار بالذ 
  نشاخ ماسسدات دوليدة مثدل صدندوق النقدد الددولي والبند  الددولي لتنظديم التمويدل ودعدم 

  .الاستقرار
ا  بيددر ا، خاصددة فددي تمويددل  عددادة  عمددار أورواددا  فددي هددذه المر لددة، مددهد التمويددل الدددولي توسددع 

يات، بددأت تظهدر اخدتالات واليابان، وتحفي  النمو الاقتصادي العالمي. لكن مع نهاية السدتين
 .3973بسبب عج  مي ان المدفوعات الأمريكي، ما أدى  لى انهيار النظام سنة 

بعدد انهيدار بريتدون وود ، انتقدل العدالم (إلةى اليةوم 1991: مرحلة العولمةة الماليةة )مةن ثالثا
 :9 لى نظام أسعار صرف مرنة، وادأت مر لة العولمة المالية التي تتمي  بد

 سواق المالية وز الة القيود على  ر ة ردوس الأموالتحرير الأ.  

                                                           

، مجلة الاقتصاد  الصناعي  إلى بيتسبرغ 1944تطور أدوار صندوق النقد الدولي من بريتون وودز “جعفر، صليحة. 8 
 .301–98،  ص ص :  0202، 0، العدد 32، المجلد  ”

 

 .033–230، الصفحات 0220، 0، العدد 0مجلة العلوم الإنسانية، المجلد  ”.العولمة المالية“مفتا ، صالح. 9 
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  دور البنو  متعددة الجنسيات والماسسات المالية العالمية توسع.  
 (اهور أدوات مالية  ديثة )المشتقات، الصكو ، السندات الدولية  
 تطور التكنولوجيا المالية (FinTech).  

تمويل الدولي، مثل الأ مة المالية ااسديوية كما بر ت أ مات مالية عالمية أر رت على مسار ال
 10 .والأ مة المالية العالمية، والتي  شفت هشامة النظام المالي رلام تطوره

 مصادر التمويل الدولية/3 
 :تنقسم  سب معيار جهة التمويل  لى 
هدي تلد  القدروض التدي تعقددد  المصةادر الرسةمية ) التحرتةات الرسةمية لةةرموس الأمةوال(: -أ

مددددات الدددددول المقرضددددة و  كومددددات الدددددول المقترضددددة أو   دددددى هي اتهددددا العامددددة أو بددددين  كو 
الخاصددددة.  مددددا تشددددمل القددددروض التددددي تعقددددد بددددين الحكومددددات المقترضددددة والمنظمددددات الدوليددددة 

، قدددروض دوليدددة رناايدددةوالإقليميدددة ومتعدددددة الأطدددراف وتأخدددذ الأمدددكال التاليدددة قدددروض  كوميدددة 
 .11دة الأطرافمتعددة الأطراف، وقروض  قليمية متعد

وهي  ل القروض الممنو ة من جهات خاصة، أفراد وماسسدات  لدى : المصادر الخاصة -ب
: تسددهيات  كومددات الدددول الأجنبيددة أو الماسسددات العامددة، ويأخددذ هددذا النددولا الأمددكال التاليددة

قدددروض المصدددر ية، طدددر  سدددندات فدددي الأسدددواق الدوليدددة، الاسدددتثمار ال المدددوردين، تسدددهيات او
والمحفظددة الاسددتثمارية. المصددادر الخاصددة تتحددر  بهدددف تحقيددلا أكبددر عااددد ممكددن المبامددر 

على هذه الأموال أو  يادة الصادرات من خال تسهيات الموردين. وهدذا مدا يتضدمن تددفقات 
السددددندات عبددددر الحدددددود لددددة فددددي الأجددددل لشدددراخ وايددددع الأسددددهم و رأس المدددال الدددددولي تدددددفقات طوي
لاسدتثمار الأجنبدي المبامدر والاسدتثمار الأجنبدي الطيدر مبامدر. السياسية للددول، وتتددفلا وفقدا  

                                                           

، دار امريخ للنشر، " اقتصاديات النقود والتمويل الدوليد جو يم دانيال  و ديفيد فانهو  ترجمة محمود  سن  سني، 10 
 37-35 ص: ،  0232الرياض، السعودية ، 

 

 78 ص:،  0235" ، فان العامة للنشر والتو يع، الأردن ، الدولي لالتمريمامون عليناصر وآخرون " 11 
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أمددا بالنسددبة للتدددفقات رأس المددال القصدديرة الأجددل، فإنهددا تشددمل علددى التعامددل بيعددا  ومددراخا  فددي 
الأصول المالية القصيرة الأجل مثل السندات الحكومية والقدروض المصدر ية وانوندات الخ يندة 

 .والودااع لأجل

 دولددة الام ويكددون عبددارة عددن تدددفقات ليددتم خددارم  دددود ا المباشةةر: نبةةيسةةتثمار الأجالا
مشداريع تهددف الدى تحقيدلا الدراح  مدا  لإنشداخونلد  لراس المال نحدو الدولدة المضديفة، 

 12.يكون للمستثمر  لا  دارة المشرولا وتسييره
 انتقدال ردوس الأمدوال عبدر  )الاستثمار المحفظةي(: الاستثمار الأجنبي الغير المباشر

حدود من قبل افراد وماسسات لشراخ أوراق مالية في بلدان اجنبية بدافع تحقيدلا عاادد ال
 13.ورقابة المشاريع الاستثماريةودون ان يكون للمستثمر الحلا في  دارة 

 أهمية المالية الدولية.4
يسددتحون موضددولا الماليددة الدوليددة والتعامددل بالنقددد الأجنبددي علددى الاهتمددام الكبيددر مددن قبددل      
ي القدددرار وواضدددعي السياسددات فدددي دول العدددالم  افددة، ونلددد  لاتسدددالا  جددم أسدددواق المدددال متخددذ

و يدادة  جدم معاماتهدا وارتفدالا  ددة المنافسدة بينهددا،  يد  أصدبح التر يد  عليهدا يشدكل مطلبددا 
على الصعيد العالمي انخرطت  يه الدول الكبيرة والدول الصطيرة على  د سدواخ، عداوة علدى 

الكبيدددر لددددول العدددالم بعضدددها علدددى بعدددض ، واهدددور العولمدددة الماليدددة  الانكشددداف الاقتصدددادي
والتجدددارة الالكترونيدددة والتدددي مثلدددت برمتهدددا تحددددي  بيدددر فدددرض نفسددده علدددى متخدددذ القدددرار العدددام 
والخدداص أن يدددر ها وأن يلددم بوسدداال وتقنيددات الاسددتفادة منهددا ، و مايددة المكتسددبات و التحددوق 

منظور تدفقات ردوس الأموال الخاصة دورا مهمدا فدي  تلعب المالية الدولية من، المخاطر من
                                                           

مجلة  دارة الأعمال  ”.أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيق النمو الاقتصادي في الجزائر“نعيمة.  العراي،12 
 .192-183، ص. 0200، 3، العدد 8والدراسات الاقتصادية، المجلد 

 

. ، ص0239، 0، العدد 0، المجلد مجلة مفاهيم ”.الاستثمار الأجنبي المحفظي ة دراسة نظرية ة“سا ل، محمد. 13 
191-220. 
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تدوفير السديولة الدوليدة المطلوادة لتنشديا التجدارة الدوليدة،  مدا تدوفر آداة مناسدبة لقيداس مسددتوى 
النشاق الاقتصادي في مختلا الدول عن طريلا أسواق المال. وتشكل هذه الأسواق في نهايدة 

ال ومنبعددا لتمويددل التجددارة والاسددتثمار علددى المطدداف مصدددرا ماامددا لتوايددم واسددتثمار الأمددو 
 الصعيد المالي.
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 :تمهيد المحور
تهددددف فكدددرة  نشددداخ نظدددام نقددددي دولدددي  لدددى خلدددلا مصددددر لاسدددتقرار النقددددي الددددولي مدددن  

نظدديم عمليددات المبادلددة التجاريدددة خددال تددوفير السدديولة للمدددفوعات الدوليددة والإمدددراف علددى ت
بدددين دول العدددالم.  لا أنا هدددذا النظدددام قدددد مدددر بعددددة مرا دددل نتيجدددة تطيدددر الظدددروف والأ دددداث 
السياسددية والاقتصدددادية العالميددة.  بعددددما  ددان التعامدددل بددين الددددول فددي المجدددال التجدداري يدددتم 

ظددام آخددر يرتكدد  وفددلا نظددام المقايضددة أصددبح يددتم وفددلا قاعدددة الددذهب، رددم تحددول العددالم  لددى ن
علددى عملددة وا دددة وهددي الدددولار الأمريكددي وأخيددرا  جدداخ نظددام تعددويم العمددات وتددر  العمددات 

 لقوى السوق )العرض والطلب(.
 :الدولي النقدي النظام مفهوم. 1

 تناولتهدا، و يمدا التدي الجهدات نظدر وجهدات بداختاف الدولي النقدي النظام مفاهيم تعددت
 التعاريم: بعض يلي

لنظددام النقدددي الدددولي هددو مجموعددة القواعددد والماسسددات والترتيبددات التددي تددنظم العاقددات ا     
النقديددة والماليددة بددين الدددول، خاصددة  يمددا يتعلددلا بسددعر الصددرف، وتحويددل العمددات، وتسددوية 
المدددفوعات الدوليددة، وتنظدديم  ر ددة ردوس الأمددوال. ويهدددف هددذا النظددام  لددى تحقيددلا الاسددتقرار 

ليددة، وتسددهيل التجددارة العالميددة، وضددمان التددوا ن فددي ميدد ان المدددفوعات بددين فددي المبددادلات الدو 
 .14الدول
وقد تطور النظام النقدي الدولي عبر مرا ل تاريخية، من نظام قاعدة الدذهب،  لدى نظدام      

بريتددون وود  الددذي اعتمددد الدددولار  عملددة مرجعيددة قابلددة للتحويددل  لددى الددذهب، رددم  لددى النظددام 
علدددى أسدددعار الصدددرف المرندددة  لدددى  دددد  بيدددر، مدددع دور ماسسدددات دوليدددة مثدددل الحدددالي القددداام 

 .15صندوق النقد الدولي في تنظيمه والإمراف عليه

                                                           

،المجلد 0235،  وليات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعية والإنسانية، النظام النقدي والمالي الدوليعبدة، سامية عمر، 14 
 .030–031، ص ص 3، العدد 32

 

، ص  3998، الإسكندرية ، ، مصرالدار الجامعة الجديدة للنشر  ، ساسيات الاقتصاد الدوليأ  شيش،عادل أ مد  15  
32  
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 التجارب عن المنبثقة الدولية النقدية العاقات مجموعة من عن الدولي النقدي النظام يعبر
 تسدوية فدي تقبدل دفدع وسداال أو وسديلة فدي الهدا يتواجدد التدي الدوليدة والاتفاهيدات العمليدة

 نلد  أي النقدد الددولي عليه يطللا ما يوفر الذي النظام آخر هو بتعبير الدولية، أو الحسابات
 مدا أو لدذا ومسدتودعا الأجنبية للقيمة الدولي ومقياسا التبادل في وسيطا يستخدم الذي الشيخ

   .16يسمى بالسيولة الدولية
 المددفوعات ات المتعلقدة بتسدويةوالماسسد والأدوات القواعدد مجموعدة بأنده يعدرف أيضدا

 .17الدولية

 
 الدولي النقدي النظام تطور . مراحل0

 نتام كانت والتي الدولي، النقدي النظام بها مر التي المرا ل عديد العالمي الاقتصاد مهد
 النقددي النظدام مدكل فدي تطيدرا بالضدرورة تسدتل م كاندت التدي المتعاهبدة الاقتصدادية التطدورات

 .18العالمي لاقتصاد النقدي الاستقرار تحقيلا يساهم في بما السااد الدولي
 1914-1292 الذهب قاعدة ظل في الدولي النقدي . النظام1.0

 الدذهب، مدن الثابدت والمقدار النقدية الو دة هيمة بين الثابتة العاقة وجود النظام هذا يبين
 الددول معظدم فدي سداد وقد لذهب،ل الشرااية القوة مع النقود لو دة الشرااية القوة تتعادل بحي 

                                                           

،  1983العراية، بيروت، النهضة ، دارالدولية الاقتصادية والعلاقات والبنوك النقود وآخرون، تادرس صبحي قريصة  16 
 50ص 

 353 ، صمرجع سبق ذترهوآخرون،   شيش ا مد 17 
 يفري 13 ، مرتز الدراسات والأبحاث العلمانية في العالم العربي ".تطور النظام النقدي الدوليمحسن، عادل مكيب. " 18 

 https://www.ssrcaw.org/ar/print.art.asp?aid=455082على الرابا   ،0233
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 فدي أقرتده مدن أول هدي واريطانيدا ،  لده الجمداعي بدالاعتراف يتميد  كدان  يد  المتقدمدة،
 التاسدع القدرن  مدن الأخيدر النصدا الددول خدال مدن العديدد نلد  بعدد تبعتهدا ردم ،1816عدام

 هب،الدذ قاعددة باسدم يعدرف أصبح ،3932 عام  تى انتشارا النقدية النظم أكثر وال عشر،
 مدن معيندا و ندا تسداوي  النقديدة الو دة هيمة أن  ي  الاقتصادية، القيم هياس بموجبه يتم  ي 

 .الذهب
ومددن م ايددا الالتدد ام بقاعدددة الددذهب  ،تميدد  بتددر  الحريددة للأفددراد فددي تصدددير واسددتراد الددذهب    

 اسدددتقرار وربدددات أسدددعار صدددرف العمدددات للددددول. ومدددن عيواددده نددددرة الدددذهب، قلدددة المعدددامات.
 .خروم الذهب من الدول له آرار عكسية بسبب سوخ التو يع واسبب الكساد

في ال سياسة قاعدة الذهب وربات الأسدعار  دان انتقدال ردوس الأمدوال وفقدا  لحالدة ميد ان    
مددددددن خددددددال خددددددروم ودخددددددول الددددددذهب  المدددددددفوعات  ن  ددددددان الميدددددد ان متددددددوا ن بصددددددورة تلقاايددددددة

للظددروف التددي وفرتهددا لأجنبيددة المبامددرة وهددذا نتيجددة ت ايتعلددلا بنمددو  ر ددة الاسددتثمارا بحريددة.
أسعار الصرف الثابتة ووجود الفرص الاسدتثمارية المراحدة فدي المسدتعمرات التابعدة مدن نا يدة 

 . 19وانتشار النظم الاستعمارية من نا ية أخرى 
 العالميتين: نظام النقد الدولي بين الحربين 0.0

، خرجدددت معظدددم دول العدددالم عدددن قاعددددة 3938سدددنة بعدددد نهايدددة الحدددرب العالميدددة الأولدددى      
الددذهب، ممددا أدى  لددى انهيددار الأسددواق الماليددة وانكمدداا  جددم التجددارة العالميددة.  مددا تددم وقددا 
قابلية تحويل العمات الورهية  لى نهب، ومنع عمليات اسدتيراد وتصددير الدذهب،  ضدافة  لدى 

ى سديادة مدا يرعدرف بدد قاعددة ى  لدميل أسعار صرف العمات  لى التقلب المسدتمر، وهدو مدا أد
 .قاعدةالا

                                                           

 215ص.  ،دمرجعدسبقدذكره  عة، س آ ر   ع. "19 
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وقد رافدلا نلد  تطي در فدي مراكد  القدوى الاقتصدادية الدوليدة،  يد  بدر ت الولايدات المتحددة      
الأمريكية  أكبر دولة داانة فدي العدالم، بفضدل مدا تمتلكده مدن فدوااض ماليدة  بيدرة وا تياطيدات 

عقدد مداتمرات دوليدة لحصدا  النقددي، نهبية ضخمة. وأمام هذا الوضع، سارعت الددول  لدى 
،  يدد  دعددت هددذه المدداتمرات 3900ومدداتمر جنددوة سددنة  3902أبر هددا مدداتمر برو سددل سددنة 

 . لى العودة  لى قاعدة الذهب، ولكن بصيطة جديدة
وقد تجسدت هذه الصيطة في نظام السباا  الذهبيدة، والدذي يقدوم علدى جمدع المسدكو ات      

لهددددا  لددددى سددددباا  نهبيددددة ترددددودلا لدددددى البندددد  المر دددد ي، مقابددددل  صدددددار الذهبيددددة المتداولددددة وتحوي
عمات ورهية تعدادل هيمتهدا. لايدر أن هدذا النظدام لدم يسدتمر  لا لفتدرة محددودة،  ن  دل  الكسداد 

ونتيجدددة  ، فانتشدددرت الفوضدددى النقديدددة واضدددطرات الأوضدددالا الاقتصدددادية.3909العظددديم سدددنة 
تهددددا،  يدددد  قامددددت بريطانيددددا بتعددددويم الجنيدددده لجددددأت العديددددد مددددن الدددددول  لددددى تعددددويم عما  لددددذل

، رددددم تبعتهددددا فرنسددددا والولايددددات المتحدددددة 3913الإسددددترليني والخددددروم مددددن قاعدددددة الددددذهب سددددنة 
الأمريكيدددة ودول أخدددرى، مصدددحوا ا بتخفددديض هددديم عماتهدددا، ممدددا أردددر سدددلب ا فدددي  ر دددة التجدددارة 

 .20الدولية
تثمارات الدوليدة، وضدعا الثقدة فدي كان لانهيار قاعدة الذهب دور  بير في انكمداا الاسد    

الأسواق المالية، وتراجع  فاخة عملها،  ضافة  لى انخفاض  جم التددفقات الرأسدمالية والتجدارة 
 .العالمية
 الذهب نظام تطور مراحل 
 تطدرأ كاندت التدي بالمسدتجدات ارتبطدت تطدوره، عبدر مرا دل رداث الدذهب نظدام عدرف لقدد
 :21يلي  يما أهمها ن ر ويمكن ديدة،الج للظروف مواتية مر لة كل وتجعل
 الذهبية المسكو ات نظام 

                                                           

 .85، ص0221، الماسسة الجامعية للدراسات النشر والتو يع ، بيروت ، العلاقات الاقتصادية الدولية، باسم الحجار 20 

  247ص ، 2011عمان، الأولى، الطبعة الفكر، دار ،والسياسات النظرية الدولي قتصادالا القادر، عبد متولي السيد 21
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 الذهبية السباا  نظام 
 بالذهب الصرف نظام 

 
 وودز بريتون  اتفاقية ظل في النقدي النظام 3.0

 3922 جويليدة 00 و 1 بدين مدا الفتدرة فدي "وود  ب "نيوهامدمير بريتدون " مداتمر انعقدد
 أيدن السدو ياتي، الإتحداد عدن ما د  عضدو مدع دولدة 22 مدن منددوب 712 دوالي  بحضور

 22.الدولي النقدي للنظام الجديد للشكل مقتر ين تقديم الماتمر هذا مهد
 "كينز ماينارد جون "الإنجليزي ل المقترح-أ

افريددل  27تددم تقددديم هددذا المشددرولا مددن طددرف ممثددل المملكددة المتحدددة جددون مينددارد  يندد  بتدداريخ    
 :23 انت منطلقاته تتمثل في 3921
 لنظام النقدي الجديد يجب أن يكفل عدم تدخل في السياسات الداخلية للدول،  لا ما  دان أن ا

لدده أرددر هددام فددي العاقددات الاقتصددادية الدوليددة، ويشددترق أن تكددون تلدد  العاقددات متسدداوية فددي 
 الم ايا بين الدول، وأن يحقلا النظام المصلحة العامة لكل الدول المشار ة. 

 ر   عالمي سماها ب "  تحاد المقاصة الدولية " ويكون دورها مبيها  نشاخ ماسسة مالية نات م
بالدور التي تلعبه البنو  المر  ية محليا،  ي  تتم التسويات المالية مدن خدال الددفع بالأرصددة 

                                                           
22 Helleiner, Eric. “The Bretton Woods System and Its Collapse.” International 

,,Organization, vol. 45, no. 3, 1991, pp. 375–406.  
 

 19، ص 3987، الج اارية للطباعة، الج اار، الماسسة نظام النقد الدوليضياخ مجيد الموسوي،  23 

 



 

19 

بين البنو  المر  ية، ونلد  مدن خدال فدتح  سدابات دااندة ومديندة تتسداوى مدن خالهدا أرصددتها 
 الرصيد الداان للبلد العضو يبقى  قرض منه لصالح الإتحاد. في الأخير  ما يعتبر أن

  اقتددرا   يندد  بددأن يرتكدد  النظددام الجديددد علددى عملددة أطلددلا عليهددا اسددم" البددانكور "وهددي عملددة
 مستقلة مرتبطة بالذهب".

  اهتمام  ين  في مشدروعه المقددم بدالعرض النقددي أي  ميدة النقدود التدي يجدب  صددارها والتدي
أسدداس  جددم التجددارة الدوليددة لا علددى أسدداس  ميددة الددذهب التددي تحو هددا  أوصددى بددأن تددتم علددى

 الدول، وفي هذا تأيدا منه لمصالح دولته المملكة المتحدة والتي  انت قوية تجاريا آنذا .

 "وايت ديكستر هاري "الأمريكي ل المقترح -ب
 الأمريكدي رالتصدو  بلدورة الأمر يدة الخ اندة و يدل مسداعد وهدو "وايدت ديكسدتر هاري " تولى    
  نشداخ علدى ارتكد  الثانيدة. والدذي العالميدة الحدرب بعدد الددولي النقددي النظدام مسدتقبل  دول

 ،" والتعميدر لحنشداخ الددولي البند " و "الددولي النقد صندوق  " مكل في دولية مالية ماسسات
 ،نهدب-الصدرف قاعددة  طدار فدي العدالمي فدي الاقتصداد والمالية النقدية الشاون  تنظيم تتولى
 بداقي هديم تتحددد  دين فدي بالدذهب، المرتبطدة الو يددة العملدة الأمريكدي الددولار فيهدا يكدون 

 .24الدولار مع رابتة بنسب الدولية العمات
 التدي الأعضداخ للددول قروضدا الددولي النقدد صدندوق  مدنح علدى "وايدت" مقتدر  عمدل رتكد ا   

 الددول تشدتر   ن سدتقرار،لا دعدم صدندوق  أنده علدى بدذل  ليبدر  ماليدة اخدتالات مدن تعداني
 وعمدات الدذهب مدن مشدكلة مسداهمات خدال مدن المالية موارده لتجميع بينها  يما الأعضاخ
 الأعضداخ، للددول الوطنيدة العمدات بمبادلدة المقتدر  هدذا  طدار فدي الصدندوق  ويلتد م أجنبيدة،

                                                           
24 Bordo, Michael D. “The Operation and Demise of the Bretton Woods System; 1958 to 

1971.” International Trade eJournal, 2017, pp. 1–25. 
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 مدن يمكدن بمدا الصدندوق  مدع الأجنبيدة والعمدات الدذهب مدن كميدات بيدع أو بشدراخ والت امهدا
 بطلب التقدم المقتر  هذا ال في الأعضاخ للدول التوا نية. ويمكن لحالتها اقتصادياتها عودة
 المتمثلدة الرايسدية الأهدداف اسدتقرار تحقيلا على العمل ال في صرفها سعر مستويات تطيير
  .المدفوعات مي ان وتوا ن  النقدي الاستقرار في

 اتهدقو  وتحديدد الصدندوق  هدذا رأسدمال فدي اخالأعضد الددول  صص  جم تحديد أما عن     
  جدم أسداس علدى دولدة لأي الحصدة  جدم يكدون  أن وايدت اقتدر  ماونه،  دارة في التصويتية

 ميد ان تقلبدات ومددى القدومي دخلهدا و جدم أجنبدي، ونقدد نهدب مدن الدولدة  دو ة فدي مدا
 كاندت التدي يدةالأمريك المتحددة الولايدات مصدلحة عدن يعبدر كدان الشدكل ذابهدوهدو  ا،تهمددفوعا
 25العالم. في دخل أعلى وتنتو العالمي الذهب من كمية أكبر آنذا  تمل 
 "وودز بريتون " نظام انهيار-ج

 الدولية القيادية العملة الدولار باعتبار وود  بريتون  نظام عليها ارتك  التي الخصااص  ن
 هذا لانهيار ايسيار  سببا كانت الخصوص وجه على الذهب وزلى من للتحويل القابلة والو يدة

 الأمريكي المدفوعات مي ان يتواجد أن بالضرورة تستل م كانت الخاصية هذه أن النظام.  ي 
 مبادلاتهدا تسدوية مدن تمكنهدا التدي الددولارات علدى الددول بقيدة تتدوافر  تدى عجد   الدة فدي

 .26للتحويل القابلة لاير العمات نات الدول خصوصا والمالية التجارية
 العمدات صدرف أسدعار اسدتقرار خاصدية علدى النظدام هدذا ارتكدا  ادل وفي أخرى  جهة ومن

 ميد ان عجد  تواصدل أن يعندي كدان نلد  دولار فدإن 13أوهيدة   3مسدتوى  عندد الدوليدة
 يعندي مدا وهو الحقيقية، هيمته من أعلى مستوى  في الدولار تواجد يقابله الأمريكي المدفوعات

 المددفوعات ميد ان عجد  ضدرورة خاصديتي نبدي يجمدع الدذي النظدام هدذا فدي تنداقض وجدود
 .أخرى  جهة من الصرف أسعار وربات جهة من الأمريكي

                                                           
25 Helleiner, Eric. “The Bretton Woods System and Its Collapse.” International 

Organization, vol. 45, no. 3, 1991, pp. 375–406. 
 

26   Bordo, Michael D. “The Bretton Woods International Monetary System: A 

Historical Overview.” NBER Working Paper, No. 4033, 1992.  
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 نتيجدة  "الدولار نقص ااهرة" يسمى بما وود  بريتون  اتفاهية بعد الأولى السنوات تمي ت وقد
 لتمويدل الددولار علدى الثانيدة العالميدة الحدرب مدن أساسدا المتضدررة الددول مدن المت ايدد الطلدب
  لدى 3952 سدنة  لدول مدع العدالمي الاقتصداد أيدن تحدول نل  بعد تطير الوضع لكن ها،نفقات

 ت ايدد نتيجدة الأمريكدي المددفوعات ميد ان فدي الكبيدر العجد  بعدد "الددولار تخمدة اداهرة"
 المخد ون  علدى سدلبا انعكدس مدا وهدو الفيتندام،  درب ومخلفدات الخدارم فدي اسدتثماراتها
 32  دوالي  لدى 3932 سدنة دولار مليدار 03  دوالي مدن تراجدع الدذي الدذهب مدن الأمريكي،

 الددولار مدن أصدولها لتحويدل الأجنبيدة المر  يدة البندو  لجدوخ نتيجدة 3972 سدنة دولار مليدار
 27الذهب. مع الدولار هيمة تخفيض  ول لتوقعاتها فعل كرد نهب  لى

 الإقتصدادي اأطلقهد قدد وود  بريتدون  نظدام اخدتالات  دول التحدذيرات أولدى كاندت وقدد      
 النظام هذا فإن الأمريكي، المدفوعات مي ان عج  تنامي ال وفي أنه  لى أمار الذي "تريفن"

 مدن للحدد مقيددة نقديدة سياسدة لإتبدالا تلجدأ  مدا الأمريكيدة المتحددة الولايدات أن بمعضدلة يتميد 
 نتيجدةك الدوليدة المبدادلات نمدو مدن والحدد "الددولار نقدص" فدي التسدبب واالتدالي العجد  هدذا

 بمدا مددفوعاتها ميد ان فدي العج  تراكم من ت يد التي الحالية سياستها في تستمر أن أو لذل ،
 النقدد صدندوق  علدى اقتدر  الأسداس هدذا الأمريكدي. وعلدى الددولار فدي الثقدة تراجدع فدي يتسبب
 بديلدة كا تياطدات المر  يدة البندو  بهدا تحدتف  محايددة، تكون  به خاصة عملة تأسيس الدولي

 .28العالمي الاقتصاد نمو مع ومستقرة رابتة معدلات وفلا  صدارها يكون  الأمريكي، لارللدو 
 خدال مدن 3957 سدنة الددولي النقدد صدندوق  قبدل مدن "تدريفين" اقتدرا  علدى الموافقدة وتمدت
 لحصدص  ساب كو دة استعمالها اقتصر التي "الخاصة السحب  قوق "بف عر  ما  صدار
 ومدن أمريكيدة لضدطوق جهدة مدن دوليدة ومبدادلات ا تيداق لعملدة تحولهدا دون  الأعضاخ الدول

                                                           
27 Triffin, Robert. Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility. Yale 

University Press, 1960.PP : 15-55 
 

28 Eichengreen, Barry. Globalizing Capital: A History of the International Monetary 

System. Princeton University Press, 2008.P P :20-60 
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 نهايدة مدهدته مدا خصوصدا الفتدرة، تلد  فدي الثابدت الصدرف نظدام فشدل بدوادر لت ايدد جهدة
 صدرف سدعر انخفداض علدى مضداراة هجمدات بدرو  مدن 3958 و 3957 سدنوات السدتينات
 سدوق   نشداخ عدن نلحعدا آندذا  المر  يدة البندو  دفدع مدا وهدو الدذهب، مع الأمريكي الدولار
 والطلدب العدرض تطيرات وفلا الخواص لمعامات السوقين أ د يخصص أين للذهب م دوجة

 علدى تدتم والتدي المر  يدة البندو  بدين الرسدمية للمعدامات الثداني السدوق  يخصدص  دين فدي
 .أمريكي دولار 13 تساوي  أونصة1 ب سابقا المحدد الذهب مع الدولار الصرف سعر أساس
 هيمتده مدن بدأعلى مقومدا أصدبح الدذي الأمريكدي الددولار علدى الضدطوطات ليتدوا مدعو       

 تتطلدب باعتبارهدا سدهلة عمليدة الدذهب مدع الددولار هيمدة عمليدة تخفديض تكدن لدم الحقيقيدة،
 عندد الددولار مدع عماتهدا هديم رادا الأخدرى  لتعيدد هدي الأجنبيدة المر  يدة و  الدب مدع تنسديقا

 الرفدع نلد  تدأريرات نتيجدة عديدد الددول رفضدته ما وهو ،الطالب في ومرتفعة مختلفة مستويات
 الدرايس الأمريكدي قدام لاتفداق التوصدل عددم ادل ففدي ردم صدادراتها. ومدن تنافسدية علدى

وفدرض  نهدب،  لدى الددولار تحويدل قابليدة وقدا عدن بدالإعان 3973 أوت 33 فدي "نيكسدون "
 الأجنبيدة المر  يدة بندو ال توصدل لاايدة  لدى الأمريكيدة الواردات على % 32 ب تقدر ضريبة
 .29أعلى مستويات عند عماتها تقييم يقضي بإعادة لاتفاق
 العمدات مدع الأمريكدي الددولار هيمدة بتخفيض لاتفاق التوصل تم 3973 ديسمبر وفي      

 تحويدل قابليدة  لطداخ علدى الإبقداخ مدع % 32 ضدريبة  لطداخ تدم ومعهدا % 8بحدوالي  الأجنبيدة
  1مسدتوى   لدى الدذهب مدع الأمريكدي الددولار صدرف سدعر تخفديض وتدم ،30نهب  لى الدولار
 % 32 ب 3971  يفدري  فدي أخدرى  مدرة خفضدت ردم أمريكدي دولار 18 يسداوي  نهدب أونصدة

                                                           
29 Steil, Benn. The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter 

White, and the Making of a New World Order. Princeton University Press, 2013. P.14 
 

30 Irwin, Douglas A. “The Nixon Shock after Forty Years: The Import Surcharge 

Revisited.” NBER Working Paper, no. 2د p 112. 
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 فدي دفعدت التدي الدذهب، مدع الددولار هيمدة تخفديض علدى المضداراة هجمدات اسدتمرار بحكدم
 أسدعر تعدويم نحدو والتوجده الثابدت الصدرف نظام عن التخلي عن الإعان  لى 3971 مارس

 .31الصرف
 وودز بريتون  نظام يارنها بعد العالمية النقدية التطورات-د

 السدوق، قدوى   لدى العمدات بدين الصدرف أسدعار تحديدد الحدر العداام النظدام يتدر  فدي      
الأجنبدي  الصدرف مدن والمطلوادة المعروضدة الكميدة علدى الصدرف سدعر تقلبدات مددى وتتوقا
 مسداندة أجدل مدن الصدرف سدوق  فدي النقديدة السدلطة لدم تتددخل  نا التعدويم  درا يعتبدر و دذل 
 عملتها، صرف بسعر تتعللا باعتبارات اقتصادية مدفوعة قرارات تتخذ أن أو الوطنية عملتها
 الأجنبيدة العمدات مدن كبيدر با تيداطي الا تفدا   لدى  اجدة لاير في تكون  الدولة فإن ولذل 
 .32الصرف سوق  في تتدخل لا انهأ طالما

 لإعدداد ماقتدة لجندة مدكلت الددولي النقدد لصدندوق  العاديدة الددورة فدي 1974 العدام فدي     
 الصدندوق، فدي الأعضداخ الددول مختلدا عدن ممثلدين ضمت العالمي، النقد نظام  ول دراسة

 هدذا عدرض وقدد الحاضدر، مقتضديات مدع اقترا دات للتكيدم  عدداد فدي مهمتهدا انحصدرت
 مدن % 83 قبدل مدن عليده بعدد المصدادقة ''جمايكا'' ن كينطستو  في 1976 جانفي في الاتفاق
 الصدندوق، فدي الإجمدالي للحصدص الحجدم مدن %78.30 ب تتمتدع والتدي الأعضداخ، الددول
 والدذي وود ، بريتدون  لاتفاهيدة الثداني التعديل تم و يه جمايكا، بماتمر الماتمر هذا عرف وقد
 فعدال بشدكل بالتددخل للصدندوق  تسدمح جمايكدا فاتفاهيدة .3978ابتداخ من أفريدل  سريانه بدأ
 فدي الأعضداخ للددول الاقتصدادية السياسدات وفدي العدالمي، النقددي النظدام فدي قبدل ني مدن

 فدي الدذهب دور دتأ قدد جمايكدا اتفاهيدة تكدون  منهدا. وادذل  المديندة تلد  وخاصدة الصدندوق 

                                                           

مي، الطبعة الأولى، عمان، ي، مر   الكتاب الاكاديرفالاقتصاد النقدي والمصمحمد أ مد الافندي،  31 
 .33ص د0238،الأردن

حاضرات في مقياس المالية الدولية، تلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، عمر يحياوي، مطبوعة م 32 
 11، ص0239، الج اار، جامعة محمد بوضياف المسيلة
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 سدحبال  قدوق  ودعمدت الصدرف، لأسدعار مرونة أكثر نظاما وقررت العالمي، النقدي النظام
 الخاصة.

 :الأوروبي النقدي النظام3.3
 ، 1957عام في روما معاهدة بموجب أنشئ  قليمي  تحاد عن عبارة الأورواي الاتحاد   

 ورأس والعمالة والخدمات السلع  يه تتمتع أورواي اقتصادي  تحاد  قامة بمقتضاها تم والتي
 وفي .قيود أو عواالا دون  خالأعضا الدول بين السياسية الحدود عبر الحر ة بحرية المال
 وقد أورواي، نقدي  تحاد بإنشاخ اقترا Werner Plan فينر تقرير ، تضمن 1970عام

 بين التنسيلا مسألة والثانية الأولى المر لة تتضمن مرا ل، رارة على التقرير  هذا امتمل
 الدول تعما بين الصرف أسعار في التقلبات على والقضاخ والنقدية الاقتصادية السياسات
 .33المر  ية للبنو  مو د نظام  نشاخ فتتضمن الثالثة المر لة أما الأعضاخ،

 الحالي الدولي النظام واقع. 4.3
 :التالية النقاق خال من السااد الدولي النقدي للنظام الحالي الوضع قراخة يمكن

 سعر تيباتتر   ي  من هجينا بكونه الحالي الدولي النقدي النظام يتمي  ف:الصر  أسعار -أ
 ر ي ة أو وا د صرف نظام في تتشار  لا العالمية الإقتصاديات أكبر أن باعتبار الصرف،

 أن  ين في معوم صرف نظام تتبع العالم في اقتصادا 22أكبر  رلثي أن  ن .مو دة اسمية
 .الموجه والعاام الثابت الصرف نظام بين ينقسم ااخر الثل 
 ت ايد الدولية، التجارة وعمليات المالي الحساب ريرتح توالي مع المدفوعات: ميزان -ب

 الجاري  الحساب وضعية خال من العالمي الاقتصاد في المدفوعات موا ين في الاختال
 التدفقات في ملحواا ارتفاعا يعرف الذي الحالي، النقدي للنظام ممي ة صفة بذل  ليكون 
 % 22 من 0227 و3972 سنتي ينب ارتفعت التي المالية العولمة لتطور كنتيجة المالية
 .% 122  لى العالمي الناتو من كنسبة
 الحالي النقدي النظام مي ات أهم من أن البا ثين من الكثير يرى  الدولية: الاحتياطات -ج

 من رصيدها لرفع منها النامية خصوصا الدول توجه ت ايد هو وود  بريتون  بنظام مقارنة
                                                           

33 Head, K., & Mayer, T. (). The United States of Europe: A Gravity Model Evaluation of 

the Four Freedoms. Journal of Economic Perspectives. https://doi.org/10.1257/jep,2021.vo l 

35no pp..2.23. 
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 آلية غياب عن يعبر وهذا فيها، الجاري  الحساب ختالاتا مع بالت امن الدولية الا تياطات
 الا تفا  على العمل يستوجب مما الحالي النظام ال في الصرف لأسعار تلقااية توا ن 

 .الدولية  تياطاتلابا
 الهي ات من معقدة مجموعة  طار في الحالي الدولي النقدي النظام يعمل المؤسسات: -د

 تحقيلا على والإجراخات القواعد من مجموعة ضعو  خال من تعمل التي والماسسات
 النقد صندوق : في الماسسات هذه أهم وتبر  العالمي، الاقتصاد في والمالي النقدي الاستقرار
 فعالا يكن لم الماسسات هذه عمل لكن. العشرين ومجموعة الدولية التسويات بن  الدولي،

 في عنها المترتبة التداعيات ولا هةج من الاقتصادي النشاق تواجه التي المخاطر تقدير في
 من للعديد العالمي الاقتصاد تعرض في هاما سببا كان مما أخرى، جهة من  دراكها  ال

 .الأ مات
  :الحالي الدولي النقدي النظام قصور أوجه. 0.3
 :هي أهمها القصور من العديد نتام الحالي الدولي النقدي النظام اختالات تعتبر

 تعصا لأ مات التعرض تجنب  ن ت:الإختلالا لتصحيح تلقائية يةدول آلية غياب _
 الفااض أو العج  نات سواخ الدول بين تنسيلا هنال  يكون  أن المترابا العالمي بالاقتصاد
 أدوات أهم من الصرف سعر آلية تبر  وهنا أعباخ، دون  الجاري  الحساب اختالات لتصحيح
 االية هذه لكن الصادرات، وتنافسية نتاجيةالإ مستوى  على تأريراتها خال من التصحيح

 هو كما تعمل لا ولايرها الصرف أسواق وتحر ات الدولي التنسيلا غياب عوامل بفعل
 .34ضروري 

 ة:الصغير  الدول اقتصاديات على الكبرى  الدول في الاقتصادية للقرارات السلبي التأثير _
 اقتصادياتها لدعم الفاادة دلاتمع وتخفض النقدي للتوسع اللجوخ على الكبرى  الدول تعمل
 التي الصطيرة الاقتصاديات على والطويل المتوسا المدى في نل  تأريرات عن النظر بطض
 35الاقتصادية. سيادتها بذل  تفقد

                                                           

34 Miao, Y., & Fei, X. The international monetary system: evolution and 

evolution. China Economic Journal, 2022.vol 15, PP .235 - 252.  

35 Jump, R., & Michell, J. Dollar Liquidity, Financial Vulnerability and Monetary 

Sovereignty. Development and Change.. (2023).  P : 12 .https://doi.org/10.1111/dech.12799 
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 ة:الفائد معدلات وتحديد النقدي التوسع في مثلا عليها يرتكز معينة دولية قاعدة غياب _
 توجيه في أو النقدي العرض ضبا في معينة قاعدة على يعتمد مر  ي  بن   لن أ  ن

 تدفقات في اضطرابات  دوث  لى معولم عالمي اقتصاد ال في يادي مما ة،الفااد معدلات
 الأموال؛ ردوس

 كما اتلأ م العالمي الاقتصاد تعرض  ن ا:دولي السيولة لتوفير كافية مصادر وجود عدم _
 الذي الدولي النقد صندوق  يستطيع لا دولية سيولة أ مة برو   لى يدفع التجارب عديد أبر ته
 ومن الأ مة تعاام لتجنب الا مة السيولة بمتطلبات الوفاخ على المساعدة تقديم به يفترض

 .36الاقتصادي التعافي تحقيلا وتيرة تسريع رم
 الحالي الدولي النقدي النظام إصلاح آليات. 3.3

 وما خاصة ولا ال، الإصا ات من ديدالع مرا له عبر الدولي النقدي النظام مهد       
 العاقات في الااستقرار أ درت متسارعة اقتصادية متطيرات من العالمي الاقتصاد يشوب
 هذه لإدارة نجاعة أكثر  صا  آليات خللا في الإسرالا ضرورة أوجب الدولية، النقدية

 37:اليةالت النقاق في مجملها تتمثل جديدة، واحلل المتوالية النقدية الأ مات
 :الدولي النقدي النظام إصلاح برمية المتعلقة الأساسية الحقائق أ-

 وجوب مفادها  قاالا أربتت العالمي، الاقتصاد على المتتالية النقدية المالية الأ مات  ن     
 :38التالية الحقاالا  تبالا خال من الدولي، والنقدي المالي النظام  صا 
 ؛ومرونة ماخة أكثر الدولي يالنقد للنظام معالم بلورة  عادة 
 الجهود بذل استمرارية مع النقدي، الاستقرار تحقيلا في الرايسي الدور تأدية ضرورة 

 ؛للأ مات المبكر لحنذار نظام بلورة تجاه
 تسوية عمليات تسيير لنشاق الحاكمة والقانونية الماسسية الأطر في النظر  عادة 

 .الدولية المالية المدفوعات

                                                           
36 Kaplan, S., & Shim, SThe IMF's Financial Catch-22: Global Banker or Lender of Last 

Resort?. SSRN Electronic Journal. . 2020.  P 16. 
37 Kongidah, L., Zakiah, R., & , S.). Analisis Dinamika dan Tantangan Perkembangan 

Sistem Moneter Internasional Pada Ekonomi Global. JURNAL AKADEMIK EKONOMI 

DAN MANAJEMEN. 2024  p 05 . 

38 Konductorov, AThe International Monetary System Reform: Refusal to Use the 

Dollar and Fair Exchange Rate. Lex Russica. . 2023.p:33   
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 :المؤسسي الإطار -ب
 تولد أجلها من أسست التي الأهداف تحقيلا في الدولي النقدي النظام ماسسات فشل       

 للنظام، والفنية والقانونية الماسسية الأطر كامل وهيكلة بناخ  عادة  لى الملحة الحاجة عنها
 :خال من
 يبنيانها الماسس  قامة يتم بحي  الدولي، النقدي النظام ماسسات تصميم  عادة 

 القدرة وامتا  العالمي النقدي وأهداف الاستقرار متطلبات وفلا القانوني وزطارها
 . الجديدة برسالتها المامنة والبشرية المالية الموارد وتأمين الا مة،

  لها، التابعة الإقليمية واللجان الماسسات ومختلا المتحدة الأمم منظومة مع التعاون 
 .والشفا ية العدالة رو  تسوده عالمي ونقدي ومالي اقتصادي نظام لإقامة

 في الفقيرة والدول الصاعدة، والدول النامية الدول تمثيل مستوى  تحسين على العمل 
 .الدولية الماسسات  دارة

 الدولية والتجارية والنقدية المالية الماسسات بين والتنسيلا التعاون  آليات وتع ي   نشاخ 
 .39أخرى  ةجه من الإقليمية الماسسات ومع جهة، من

 الدولي النقدي الاحتياطي عملة -ج
 تجنب" الاعتبار في تأخذ الدولي، النقدي النظام لقاعدة جديدة أسس بلورة  ن         
عتماد سلة من العمات بحسب قوة ا  صوب والاتجاه الدولار، على المفرق الاعتماد

 كوسيلة الدولار عن التخلي وآسيا الاتينية أمريكا في الدول من العديد بدأ  ي  ،اقتصادياتها
 بينما الصيني، اليوان استخدام  لى لجأت التي البرا يل مثلتها الخارجية تجار  لتمويل الدفع
 بسلة عملتها راا  لى وسعت بالدولار المرتبا النقدي نظامها تطيير  لى الدول بعض لجأت
 40.كالكويت العمات من

 اليابداني، والدين الأوروادي، اليدورو مدن كدل  لدى الإمدارة يمكدن السدياق، هدذا وضدمن     
 تأسديس  دول كينةز مشةرو  قدراخة  عدادة يمكدن كمدا الصديني، واليدوان البريطداني، والإسدترليني

                                                           

، هموم اقتصادية عراية ، منشورات مر    دراسات  الو دة  حول تحديات  نحو العولمة الاقتصاديةمحمد  الأطرا ،  39  
 .33ص ،  0223اية ، بيروت ، الطبعة الأولى ، العر 

40 Beretta, E., & Neuberger, DThe Inflationary Potential of the Historic 2021 SDR 

Allocation. The Economists’ Voice, . 2022.  Vol 19, pp 25 - 35. https://doi.org/10.1515/ev-

2021-0029. 
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تسدهيات  وتدأمين جديددة، دوليدة عملدة  نشداخ خدال مدن والمقاصدة، للمددفوعات دولدي نظدام
 فدي الددول بعدض لهدا ضتتعدر  التدي المشداكل لمواجهدة المر  يدة، البندو  بدين تعاونيدة تمويليدة
 الفعليدة والا تياجدات يتوافدلا بمدا وتحديثده  مشدروعه تطدوير علدى والعمدل ،تهامددفوعا مدوا ين
 أكثر جديد دولي وتجاري  ومالي نقدي نظام معالم بلورة أجل من ونل  المقتر ، للنظام
 .الأمريكي الدولار هيمنة من ومتحررا وعدالة، استقرارا

 :الذهب قاعدة اعتماد -د
 عليه يطللا كما أو الذهب، قاعدة  لى العودة بضرورة نادت المقتر ات من العديد    

 على بالاعتماد النقدي بالاستقرار اتصفت التي ،"وود  بريتون  فترات في "الذهبي العصر"
  عادة في القوية الحلول من وهي الوقت، نفس في للعملة وهيمة للتبادل كوسيا الذهب

 .النقدي الاستقرار
 :خال من نل  يتم ،الصرف أسعار طضب -ه

 السوق  في المنافسة أجل من أخرى، أ يان في ورفعها العملة هيمة تخفيض عملية كبح
 ي.العالم
 عمات مع عمات صرف أسعار ضبا خال من الأجنبي، الصرف سوق  آليات ضبا
 .أخرى 
 مثل ةالنقدي المالية كالماسسات وصية، هي ات طرف من الأجنبي الصرف سوق  مراهبة

 .الدولي النقد صندوق 
 .المالي التصحيح على بالعمل والصاعدة المتقدمة الدول اقتصاديات بين التنسيلا -و
 لرفع معين  د تضع كأن الأجنبي، الصرف سوق  سير لمراهبة وصية هي ة  نشاخ -ز

 .41الصرف وأسعار النقدي الاستقرار على نل  يارر أن دون  العملة، هيمة وخفض
 
 
 

                                                           

41 Ocampo, J.. Resetting the International Monetary (Non)System, 2017, p45. 
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 :المحور نمهيد
نظرا للأهمية الكبيدرة التدي يحضدى بهدا ميد ان المددفوعات لأنده يعكدس لندا درجدة التقددم         

الاقتصدددادي للبلدددد ويمكنندددا مدددن تحديدددد مر ددد ه المدددالي بالنسدددبة للعدددالم الخدددارجي، ويترتدددب علدددى 
اسدتحقاقات ماليدة متبادلدة يتعدين تسدويتها فدي الحدال أو المعامات الاقتصادية بدين دول العدالم 

في المستقبل لذا يجب على  ل دولة داانة أو مدينة أن تعرف علدى وجده التحديدد  قوقهدا قبدل 
 العالم الخارجي والت اماتها نحوه.
 أولا: تعريف ميزان المدفوعات

المبادلات الاقتصدادية يعرف مي ان المدفوعات لدولة ما بأنه سجل محاسبي منتظم لكافة      
التددي تمددت بددين المقيمددين فددي هددذه الدولددة والمقيمددين فددي الدددول الأخددرى فددي فتددرة  منيددة معينددة، 

 .42عادة سنة
يتم  عداد مي ان المدفوعات وفقدا لمبددأ القيدد المد دوم، ممدا يجعلده بالضدرورة متوا ندا داامدا      

يجدددابي( الدددذي تنددددرم تحتددده  افدددة مدددن النا يدددة المحاسدددبية، بمعندددى تسددداوي الجاندددب الدددداان )الا
المعددامات التددي تحصددل الدولددة مددن خالهددا علددى  يددرادات مددن العددالم الخددارجي، وجانددب مدددين 
)السلبي( الذي تنطوي تحتده جميدع المعدامات التدي تدادي الدولدة مدن خالهدا مددفوعات العدالم 

ت فددددي بنددددوده الخددددارجي، لكددددن مددددن النا يددددة الواقعيددددة قددددد ينطددددوي توا ندددده الكلددددي علددددى اخددددتالا
. بدددددالرلام مدددددن أن المعدددددامات الاقتصدددددادية تدددددتم بدددددالعمات الدوليدددددة  لا أن ميددددد ان 43المختلفدددددة

المدددفوعات يصددال بالعملددة الوطنيددة لددذل  يسددتخدم سددعر صددرف مااددم ومناسددب يحسددب علددى 
 .44أساس العملة الأجنبية مقومة بالعملة المحلية

                                                           
، الدار الجامعية للنشر، مبادئ الاقتصاد الكليأ مد رمضان نعمة الله، عفاف عبد الع ي  عايد،  يمان عطية ناصا،  42

 092، ص0222مصر، 
 52، ص0223، دار الجامعة الجديدة، مصر، الاقتصاد الدولي ينب  سين عوض الله،  43
"، دار الكندي فخ المديونية الخارجية للدول النامية" الأسباب والاستراتيجياتام، علي محمد سعود، ميثم صا ب عج44

 387، ص0225للنشر والتو يع، الأردن، 
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 ميزان المدفوعاتثانيا: مكونات 

 :45ي أقسام مستقلة تضم  ل من الحسابات التاليةيمكن تدوينها ف 

 الحساب الجاري  -3
 يشمل هذا الحساب جميع المبادلات من السلع والخدمات والذي يتألا من:

: يتعلدددلا بتجدددارة السدددلع أي صدددادرات السدددلع ووارداتهدددا خدددال الفتدددرة محدددل الميةةةزان التجةةةاري  -أ
ت السددلعية داانددة فددي الميدد ان الحسدداب، أي تسددجل  يدده التجددارة المنظددورة، وتسددجل  يدده الصددادرا

التجدداري أمدددا الدددواردات السدددلعية فتسدددجل فدددي الجاندددب المددددين  يددد  يترتدددب خدددروم نقدددد أجنبدددي. 
ويحقلا المي ان التجاري فااضا  نا  اندت صدادرات السدلع أكبدر مدن وارداتهدا،  مدا يحقدلا عجد ا 

مسدددداوية  نا  انددددت صددددادرات السددددلع أقددددل مددددن واردات السددددلع، أمددددا  نا  انددددت صددددادرات السددددلع 
 لواردات السلع  يكون في  الة توا ن.

: تسددجل  يدده جميددع المعددامات الخدميددة مددن صددادرات وواردات، ويسددمى ميةةزان الخةةدمات  -ب
 بحساب المعامات لاير المنظورة.

                                                           

 أنظر:45
، دار فاروس العلمية، الطبعة الأولى، مصدر، الاقتصاد الدوليالسيد محمد أ مد السريتي، أ مد فتحي خليل الخضراوي،  -

  755-752، ص7102
-702، ص7107، دار الرضددوان للنشددر والتو يع،عمددان، الأردن، اقتصةةاديات الماليةةة العامةةةفتحددي أ مددد نيدداب عددواد،  -

702  
مجلددة  (،4162-6991أثةةر عةةرن النقةةود علةةى العجةةز المةةزدوج فةةي السةةودان خةةلال الفتةةرة )وراق علددي وراق ناصددر،  -

 55، ص 7102، 2، العدد 7، المجلد الدراسات الاقتصادية المعاصرة، جامعة المسيلة، الج اار
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 حساب رأس المال)العمليات الرأسمالية(  -0
نيددة تدددخل فددي هددذا الحسدداب  افددة العمليددات التددي تمثددل تطيددرا فددي مر دد  الداانيددة والمديو  

للدولة لأن معامات الدولة مع الخارم لا تقتصر على تجارة السلع والخدمات فقدا، بدل هندا  
  ر ات ردوس الأموال التي تنتقل من بلد اخر والتي تنقسم  لى نوعين:

 وهي التدي تتجداو  السدنة الوا ددة  دالقروض الطويلدة الأجدل، رموس الأموال طويلة الأجل :
 مراخ الأوراق المالية من والى الخارم.والاستثمارات المبامرة أو 

 وهدددي التدددي لا تتجددداو  السدددنة الوا ددددة يطلدددلا عليهدددا أ ياندددا رموس الأمةةةوال قصةةةيرة الأجةةةل :
الحساب النقدي، ويشمل هذا الحساب علدى العمدات الذهبيدة، الحسدابات المصدر ية، وأنوندات 

 الخ ينة والقروض قصير الأجل.
 النقدي والصرف الأجنبي" حساب التسويات الرسمية" ميزان الذهب -3

يخددددتص هددددذا الحسدددداب بصددددافي الا تياطددددات الدوليددددة مددددن الددددذهب أو عمددددات أجنبيددددة  
ويحدددتف  بهدددا البنددد  المر ددد ي ناابدددا عدددن الدولدددة لتسدددوية الرصددديد الدددداان أو المددددين النددداتو عدددن 

  سابات مي ان المدفوعات السابقة.
 السهو والخطأ:  -4

ليها لمجمولا البنود في الجانب الدداان معادلدة قد يحدث ألا تكون القيمة التي نحصل ع 
تمامددا للقيمددة التددي نحصددل عليهددا لمجمددولا البنددود فددي الجانددب المدددين، فددي هددذه الحالددة تعددادل 
هيمددة  سدداب السددهو والخطدددأ بددين القيمددة الكليدددة لكددل مددن الجددانبين الدددداان والمدددين فددي ميددد ان 

لجانددب الأقددل فددي الميدد ان سددواخ  ددان المدددفوعات. واددالطبع فددان مكددان قيددد هيمددة هددذا البنددد هددو ا
 الداان أو المدين، ونل   تى يتعادل الجانبان محاسبيا  ما هو محتم.

  مثال توضيحي لتسجيل عمليات في مي ان مدفوعات
 :سجل العمليات التالية في مي ان مدفوعات

 دم.  22222قامت الج اار بتصدير سلع بقيمة   .3
 دم 92222قامت الج اار باستيراد سلع بقيمة   .0
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 دم 32222بنقل منتجات لحساب دول أخرى مقابل هيام مر ة نقل محلية  .1
 . دم 22202مستوردين محليين بمبلغ مر ة تأمين أجنبية خدمات لصالح قدمت  .2
  .دم 52222امترى مقيمين من دولة أخرى أسهم تعود لشر ات محلية بمبلغ  .3
 .أخرى دم من دولة  22222امترى مقيمين في الج اار سندات بقيمة  .5

 الجدول رقم : شكل ميزان المدفوعات

 المصدر : من اعداد البا ثة  
 من خال الجدول نا  :

لانده يعتمدد علددى ( 052222  )الدداان   المددينلميد ان المددفوعات  محاسدبي هندا  تدوا ن  أن
 مبدأ القيد الم دوم

 الرصيد المتراكم -مدين داان+ اسم الحساب

 مدين داان المبلغ رقم العملية المبلغ رقم العملية 

الحساب 
التجاري)سلع 

 منظورة(

3 22222 0 
 

92222  32222 

 ساب 
الخدمات)سلع 
 لاير منظورة(

1 32222 2 02222  32222 

حساب رموس 
فوعات )المدالأموال

 النقدية(

0 
2 
3 
5 

92222 
02222 
52222 
22222 

3 
1 
3 
5 

22222 
3222252222 

22222 

52222  

 52222 52222 052222  052222  المجمولا

 توا ن اقتصادي توا ن محاسبي 



 

34 

فددااض أو عجدد   يبددين الرصدديد المتددراكم لميدد ان المدددفوعات وضددعية الميدد ان انا  ددان فددي  الددة
)الدددداان  قتصددداديافدددي  دددل  سددداب علدددى  ددددى، فدددي هدددذه الحالدددة ميددد ان المددددفوعات متدددوا ن ا

 (52222 المدين  
 اختلال ميزان المدفوعات وطرق التصحيح

اخددتال ميدد ان المدددفوعات وعدددم توا ندده يعتبددر امددرا واقعيددا بالنسددبة لكافددة الاقتصدداديات  ان    
العالمية، باعتبار ديناميكية التطدور التدي تميد  النشداق الاقتصدادي مدن جهدة والتقلبدات العديددة 
التددي تمسدده مددن جهددة أخددرى، والتددي تدددفع لحالددة عدددم التددوا ن فددي مددوا ين المدددفوعات مددا بددين 

 عج .الفااض وال
اخدددتال ميددد ان المددددفوعات   ددددى القضدددايا المحوريدددة فدددي الاقتصددداد الددددولي،  يمثدددل يددد       

 يددد  يعكدددس عددددم التدددوا ن بدددين التددددفقات الماليدددة الداخلدددة والخارجدددة للدولدددة خدددال فتدددرة  منيدددة 
معيندددة، سدددواخ فدددي مدددكل عجددد  أو فدددااض. ويدددنجم هدددذا الاخدددتال عدددن مجموعدددة مدددن العوامدددل 

 ضددعا القدددرة الإنتاجيددة، وتدددهور القدددرة التنافسددية، والتقلبددات فددي أسددعار  الهيكليددة والظر يددة،
. ولتصحيح هدذا الوضدع، 46الصرف،  ضافة  لى الاختالات في السياسات الاقتصادية الكلية

تعتمدددد الددددول علدددى مددد يو مدددن االيدددات التلقاايدددة المرتبطدددة بحر دددة السدددوق، مثدددل تعدددديل سدددعر 
 لى جانب تدخات مقصودة مدن خدال السياسدات النقديدة الصرف وتأريرات الدخل والأسعار، 

والمالية والتجارية.  ما قد تلجأ بعض الدول  لى التمويل الخدارجي أو دعدم الماسسدات الدوليدة 
وعليده، فدإن معالجدة اخدتال ميد ان المددفوعات تتطلدب توا ن دا دهيق دا  .مثل صندوق النقدد الددولي

علدى النمدو الاقتصدادي الدداخلي، بمدا يضدمن اسدتدامة بين تحقيلا الاستقرار الخارجي والحفا  
 .47التوا نات الاقتصادية الكلية

                                                           

 Les Cahiers du ”.وسائل وآليات معالجة اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر“سباهي، دليلة، ولاانا،  براهيم. 46 
CREAD 002–023، ص ص 0200، 0، العدد 18، المجلد. 

مجلددة الج ااريددة للعلددوم القانونيددة ال ”.المنةةاها المسةةتخدمة لتصةةحيح الاخةةتلال فةةي ميةةزان المةةدفوعات“عدد ا ي، فريدددة. 47 
 .039–399، ص ص 0233، 3، العدد 28، المجلد والسياسية
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 أولا: العوامل المؤثرة في توازن ميزان المدفوعات
 :  48يتأرر مي ان المدفوعات بجملة من العوامل أهمها

يددادي ارتفددالا معدددل التضددخم  لددى ارتفددالا مسددتوى الأسددعار المحليددة التددي  معةةدل التضةةخم: -
ى من الأسعار العالمية، فتدنخفض الصدادرات المحليدة وتد داد الدواردات لكدون السدلع تصبح أعل

 الأجنبية تصبح أكثر جانبية مقارنة مع أسعار السلع المنتجة محليا.
يدادي ارتفدالا معددل الفااددة المحلدي  لدى تددفلا ردوس الأمدوال  لدى الدداخل،  معدل الفائةدة: - 

د مرتفدددع، وعكدددس نلددد  يدددادي انخفددداض سدددعر بطدددرض اسدددتثمارها فدددي تملددد  سدددندات نات عااددد
الفاادددة المحلددي  لددى هددروب ردوس الأمددوال، ونلدد  بسددبب أن المراكدد  الماليددة العالميددة الأخددرى 
تصددبح أكثددر جانبيددة بالنسددبة للمسددتثمرين، فينتقددل رأس المددال  لددى المراكدد  الماليددة التددي ترتفددع 

 ن الفرق بين السعرين.فيها سعر الفاادة على المستوى العالمي، ونل  لاستفادة م
ارتفددالا القيمددة الخارجيددة للعملددة يددادي  لددى خفددض القدددرة التنافسددية للسددلع  سةةعر الصةةرف: - 

والخدمات المنتجة محليا، وتجعل أسعار الواردات أكثر جانبية بالنسبة للمقيمين، وعكدس نلد  
لددواردات يدادي تخفدديض سددعر الصددرف  لدى  يددادة القدددرة التنافسددية للصدادرات، وتجعددل أسددعار ا

 أقل جانبية بالنسبة للمقيمين.
 ثانيا: أنوا  الاختلال في ميزان المدفوعات

توجد أنوالا عديددة مدن الاخدتال ولا تقتصدر علدى  الدة العجد  فقدا،  نمدا تشدمل الفدااض 
 أيضا، وتنقسم  لى قسمين:
يحدددددث نتيجددددة بعددددض التطيددددرات الاقتصددددادية قصدددديرة الأجددددل،  مددددا لا  أ. الاخةةةةتلال المؤقةةةةت:

دعي هدددذا الوضدددع القيدددام بدددأي سياسدددة للدددتخلص منددده باعتبدددار أنددده يددد ول بددد وال الظدددروف يسدددت
 المتسببة في  دوره، ويمكن التميي   يه بين الأنوالا التالية:

                                                           

 0212تحليلية للفترة دراسة للجزائر المدفوعات ميزان سعر الصرف في تحقيق توازن  محمدي سهام، طوال هيبة، دور 48
 3020، 3، العدد3مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، المجلد ،0212-
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 :وهدو الاخدتال الدذي يحصدل فدي الطالدب نتيجدة ادروف طبيعيدة قداهرة  الاختلال الطبيعةي
رم تدفع لتراجع صدادرات البلدد  تارر على استمرارية المصانع والأراضي على الإنتام ومن

 المعني  لى مستوى يجعل من مي ان المدفوعات يبر  في  الة عج .
 :يتوقددا علددى المدددة التددي  دددث فيهددا الاخددتال ويمددس خاصددة الدددول  الاخةةتلال الموسةةمي

التي لهذه المحاصيل الموسمية أو منتجات موسمية. ففدي فصدل الشدتاخ مدثا ي يدد الطلدب 
وممددا يدددفع الارتفددالا أسددعاره بالشددكل الددذي يددادي  لددى اسددتفادة الدددول  علددى البتددرول والطددا 

المصدرة له من ت ايد في جاندب الصدادرات الدذي قدد يددفع لاالبدا لتسدجيل  الدة فدااض فدي 
ميددد ان المددددفوعات، لكدددن بعددددد هدددذه الفتدددرة عندددد تقلددددص الطلدددب علدددى المنتجدددات الطاقويددددة 

ان المدفوعات  لى  الدة عجد  أ ياندا، يتامي الفااض المسجل سابقا تدريجيا ويتحول مي  
 يدددد  أن مواجهددددة هددددذا الاخددددتال يتطلددددب مددددن المسدددداولين فددددي الاقتصدددداد المعنددددي تنويددددع 

 .49الصادرات للحفا  على مستوى مستقر من المداخيل لا تتأرر بالدورة الموسمية
 :يمددس هددذا النددولا مددن الاخددتال الأنظمددة الرأسددمالية فددي فتددرات الددروام  الاخةةتلال الةةدوري

الكساد تنعكس أرارها على ميد ان المددفوعات، فهدو يحقدلا عجد ا وتدارة يحقدلا فااضدا وهدذا و 
الفدااض أو العجد  يطلددلا عليده الاخدتال الدددوري نسدبة  لدى الدددورة الاقتصدادية، ومثدل هددذا 
النولا من الاختال يمكن عاجه عن طريلا  تبالا السياسات الظر ية النقدية والمالية التدي 

 ت توسعية أو انكمامية تبعا لوضعية الدورة الاقتصادية.يمكن أن تكون سياسا
هدذا النددولا مدن الاخدتال يسددتمر وجدوده لفتددرات عبدر الدد من،  الاخةتلال الةةدائم أو الهيكلةةي:ب. 

ويدددرتبا أساسدددا بضدددعا درجدددة التندددولا فدددي النشددداطات الاقتصدددادية، وضدددعا الجهدددا  الإنتددداجي 
لة، وعادة ما نجد هذا النولا مدن الاخدتال وعدم مرونته مما يارر على الهيكل الاقتصادي للدو 

                                                           

البحث عن مثلوية متغيرات الاقتصاد الكلي حسب المربع السحري لكالدور، أطروحة مقدمة لنيل صا  الدين  روا،  49
 .11د، ص 0233،شهادة الدتتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر
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فددي الدددول الناميددة والتددي تتسددم اقتصددادياتها بارتفددالا درجددة اعتمادهددا علددى العددالم الخددارجي مددن 
خددال اسددتيراد السددلع والخدددمات، وهددو مددا يددنجم عندده تفددوق الددواردات علددى الصددادرات، ومددن رددم 

 عج  مستمر في مي ان المدفوعات.
 ي ميزان المدفوعاتثالثا: أسباب الاختلال ف

  هنا  عدة أسباب تادي  لى اختال مي ان المدفوعات أهمها:
مثل النقص المفداجئ لمحصدول تصدديري والنداتو عدن الكدوارث  * عوامل لا يمكن التنبؤ بها:

الطبيعيدددة، أو التطيدددرات المفاج دددة فدددي أنواق المسدددتهلكين، أو الاختراعدددات العالميدددة التدددي تدددارر 
ولي،  ضدافة للعوامدل السياسدية ومنهدا الحدروب ومدا تسدببه مدن  يدادة فدي على  جم التبدادل الدد

 الطلب على المواد الأولية والأسلحة. 
وتجنبهدا أو معالجتهدا عدن طريدلا التددخل الحكدومي، وعدن طريدلا  * عوامل يمكةن التنبةؤ بهةا:

السياسددات الماليددة والنقديددة،  التضددخم الددذي يددادي  لددى  دددوث عجدد  فددي ميدد ان المدددفوعات، 
نل  في  الة  يادة الأجور مما يادي  لى  يادة الطلب على الواردات، وامتصاص ج خ مهم و 

من الصادرات، ومن جهة أخرى فإن  يدادة الأسدعار المحليدة مقارندة بالأسدعار الأجنبيدة يشدجع 
 على  يادة الطلب على المنتجات الأجنبية، ومن رم  يادة الواردات وانخفاض الصادرات. 

تتطلددب هددذه البددرامو اسددتيراد  علةةى بةةراما التنميةةة الاقتصةةادية والاجتما يةةة:* إقبةةال الةةدول 
االات والتجهيددد ات التقنيدددة ومسدددتل مات الإنتدددام ولفتدددرة طويلدددة نسدددبيا، وقدددد تلجدددأ  ينهدددا الددددول 
للقروض طويلة الأجل، وهذا ما يادي  لى  دوث اختال في مي ان العمليدات الجاريدة وميد ان 

 رأس المال.
 ن تطيددر الطلددب العددالمي علددى بعددض المنتجددات  ة العلاقةةات الاقتصةةادية الدوليةةة:* تغيةةر بنيةة

نتيجددة الإبدددالا التكنولددوجي المتسددارلا يددادي  لددى اخددتال فددي مددوا ين مدددفوعات الدددول المصدددرة 
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لهددذه المنتجددات تبعددا لقدددرتها علددى مواكبددة هددذا التطددور التكنولددوجي واسددتطالها لدده فددي تطددوير 
 .50 يادة الطلب الأجنبي عليها منتجاتها بما يساهم في

ففي  الة انخفاض هيمة العملة الوطنية تصبح المنتجدات الوطنيدة  * تغيرات أسعار الصرف: 
ارخددص فددي نظددر المسددتهل  الأجنبددي، أمددا السددلع الأجنبيددة فتصددبح ألالددى فددي نظددر المسددتهل  

ة الدواردات الوطني ومحصلة نل  ارتفدالا هيمدة الصدادرات ل يدادة الطلدب عليهدا، وانخفداض هيمد
لانخفددداض الطلدددب عليهدددا، ممدددا يدددادي  لدددى  ددددوث فدددااض علدددى مسدددتوى ميددد ان المددددفوعات، 

 العكس في  الة العج .
تسدددداهم الظددددروف الطبيعيددددة فددددي التددددأرير سددددلبا علددددى القدددددرة الإنتاجيددددة  * الظةةةةروف الطبيعيةةةةة:

انع لاقتصاد المحلي مدن خدال مدا قدد تلحقده مدن ضدرر علدى المنشد ت والبندى التحتيدة والمصد
بما يارر مدن جهدة سدلبا علدى الإمددادات المحليدة ومدن جهدة أخدرى يدارر سدلبا علدى الإمددادات 
الخارجيددة التصددديرية، ممددا يسدداهم فددي ت ايددد الطلددب علددى المنتجددات الأجنبيددة لتعددويض الددنقص 

 .في الإنتام المحلي وهو ما ينتو عنه عج  في مي ان المدفوعات
ر  الدول النامية في جملة من الأسباب التدي تسداهم فدي بالإضافة للأسباب السابقة الذ ر تشت
 عج  موا ين مدفوعاتها نذ ر منها: 

ضددددعا جها هددددا الإنتدددداجي وانخفدددداض درجددددة مرونتدددده، ونلدددد  نتيجددددة عدددددم تنددددولا النشدددداطات  -
 الاقتصادية للدولة،  ما أن هيکل صادراتها يتمي  بالتر ي  على سلعة أو سلعتين أساسيتين:

تدددوفير الادخددار الددا م لتمويدددل الاسددتثمارات، وهددو مدددا يجعددل هددذه الددددول  عدددم القدددرة علددى - 
تعتمد على التمويل الخارجي والقروض لإنشاخ المشاريع، لدذل  فهدي لايدر قدادرة علدى أن تقدوم 

 بتصدير ردوس الأموال  لى الخارم، واالتالي ي داد اعتمادها على استيراد ردوس الأموال.

                                                           

 .11، ص مرجع سبق ذتره صا  الدين  روا، 50 
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توسع في الخدمات نتيجة ضعا الإمكانيات المتا ة لها، ممدا عدم قدرة هذه الدول على ال - 
يجعددل وارداتهددا مددن الخدددمات تفددوق صددادراتها، وهددذا مددا يددادي  لددى  يددادة العجدد  فددي مددوا ين 
مددددفوعاتها، لأن العجددد  فدددي تعاماتهدددا فدددي مجدددال الخددددمات يضددداف  لدددى عج هدددا فدددي الميددد ان 

 التجاري.
 لمدفوعاترابعا: آليات تصحيح الاختلال في ميزان ا

 :  51هنا  طريقتان لتصحيح الاختال في مي ان المدفوعات هما
 :التصحيح عن طريق آلية السوق /3

استقر الفكر التقليدي في هذا المجال عند قدرة جها  الاسعار علدى تحقيدلا التدوا ن الخدارجي 
رد لمي ان المدفوعات، ومع أ مدة الثاريندات مدن القدرن الماضدي وتحدت تدأرير أفكدار جدون ميندا

كين  وجهت الأنظار نحو تطيرات الدخل القدومي لإعدادة التدوا ن، أمدا التحليدل الحددي   يفسدح 
المجال أمام تطيرات الأسعار وتطيرات الددخل فدي تفسدير التدوا ن الخدارجي للدولدة، فضدا عدن 
 دخددال العمليددات الماليددة فددي نطدداق هددده النظريددات بقصددد الوصددول  لددى نظريددة مدداملة، وتأخددذ 

 قة رارة أمكال هي:هده الطري
 التصحيح عن طريلا آلية الأسعار 
 التصحيح عن طريلا سعر الصرف 
 التصحيح عن طريلا الدخول 

 :52/التصحيح عن طريق تدخل السلطات العامة0
يحدددث  ثيددرا ألا تدددلا السددلطات العامددة فددي الدولددة قددوى السددوق لشددأنها فددي  عددادة التددوا ن  لددى 

ا  بتطيدرات فدي مسدتويات الأسدعار والددخل القدومي، مي ان المدفوعات لما يعنيه هدذا مدن السدم

                                                           

 .22، ص 0233الأولى، عمان، الطبعة الفكر، دار والسياسات، النظرية الدولي الاقتصاد ادر،الق عبد متولي السيد 51
، 0، العدد1، مجلة المالية والأسواق، المجلد دراسة قياسية لأسباب اختلال ميزان المدفوعات في الجزائربسدات  ريمة،  52

 2، ص 0235
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وهدو مددا يتعددارض مدع سياسددة تثبيددت الأسدعار واسددتقرار الدددخل القدومي عنددد مسددتوى الاسددتخدام 
الكامدل، وهددي السياسددة التددي تعطيهدا الدولددة أولويددة بالنسددبة للتدوا ن الاقتصددادي الخددارجي وفددي 

ات لعددام اخددتال ميدد ان المدددفوعات. هددذه الحالددة تلجددأ هددذه السددلطات  لددى العديددد مددن السياسدد
فهندددا   جدددراخات تتخدددذ داخدددل الاقتصددداد الدددوطني وزجدددراخات تتخدددذ خدددارم الاقتصددداد الدددوطني، 
فدددالإجراخات التدددي تتخدددذ داخدددل الاقتصددداد الدددوطني تتمثدددل فدددي بيدددع الأسدددهم والسدددندات المحليدددة 

العقدارات  للأجانب للحصول على العمات الأجنبية في  الة  صدول عجد  فدي الميد ان، بيدع
المحليددة للأجانددب للحصددول علددى النقددد الأجنبددي واسددتخدام أدوات السياسددة التجاريددة المختلفددة 
للضدددطا علدددى الاسدددتيرادات مثدددل نظدددام الحصدددص أو الرسدددوم الجمر يدددة  ضدددافة  لدددى تشدددجيع 
الصدددادرات مدددن أجدددل تحقيدددلا التدددوا ن فدددي ميددد ان المددددفوعات، اسدددتخدام الدددذهب والا تياطدددات 

 لدى القطر في تصحيح الخلل في المي ان.الدولية المتا ة 
اللجددددوخ  لددددى القددددروض  أمددددا الإجددددراخات التددددي تتخددددذ خددددارم الاقتصدددداد الددددوطني تتمثددددل فددددي    

الخارجيدة مددن المصدادر المختلفددة مثدل صددندوق النقدد الدددولي أو مدن البنددو  المر  يدة الأجنبيددة 
م وايدع الأسدهم والسدندات بيدع جد خ مدن الا تيداطي الدذهبي للخدار  أو من أسواق المال الدوليدة،

التددي تملكهددا السددلطات العامددة فددي الماسسددات الأجنبيددة لمددواطني تلدد  الأقطددار للحصددول علددى 
 النقد الأجنبي.

ونشير أخيرا  لى أنه لعام اختال التوا ن لابد من معالجة أسبابه وهذه هي الكيفية التدي     
ة لنددا هنددا  لددى التأكيددد علددى التددرابا يتعددين بهددا فهددم سياسددة التسددوية بمعناهددا الحقيقددي ولا  اجدد

والتداخل في سياسات التسوية القومية فدي الددول المختلفدة،  ن فدي المحديا الاقتصدادي الددولي 
هندددا  ارتبددداق بدددين عجددد  ميددد ان مددددفوعات بعدددض الددددول وادددين فدددااض الدددبعض ااخدددر ومدددا لدددم 

 أمرا مستحيا. تتاق الأهداف والأساليب فقد تصبح  عادة التوا ن على المستوى الدولي
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 :المحورتمهيد    
 بدين التبدادل بنسبة يسمى ما بر  التجاري، التبادل عمليات ومختلا الدولية ةالتجار  ببرو    

 مدن الددول مختلدا اقتصداديات بدين رادا وسديلة وهدو الصدرف العمدات، او مدا يسدمى بسدعر
 مدن الدوليدة المددفوعات تسدوية فدي هامدة أداة  فهدو الاسدتيراد والتصددير، عمليات توسيع خال
 المعدامات فعاليدة مدن سدوق الصدرف ممدا  اد داخدل عليده والطلدب العدرض قدوى  خدال

 .التجارية
 الفر  الأول: سعر الصرف
 أولا: تعريف سعر الصرف

ات الأجنبية للدول الأخدرى، فالعملدة سعر الصرف هو سعر العملة الوطنية مقدرا بالعم      
لا تطلدددددب لدددددذاتها وزنمدددددا بطدددددرض التبدددددادل الددددددولي مدددددن خدددددال عمليدددددات الاسدددددتيراد والتصددددددير 
والاسدددتثمار فدددي الددددول الأجنبيدددة واطدددرض المضددداراة  دددذل  فدددي بعدددض الأوقدددات، يتحددددد سدددعر 

عددرض الصدرف  يمددا يعدرف بسددوق الصدرف الأجنبددي، وهدو السددوق الدذي يددتم  يده التاقددي بدين 
الصددددرف الأجنبددددي طلبددددا للعملددددة الوطنيددددة والطلددددب علددددى الصددددرف الأجنبددددي عرضددددا للعمددددات 

 53 الوطنية.
سدددعر الصدددرف بأنددده القيمدددة التدددي يدددتم مدددن خالهدددا مبادلدددة عملدددة وطنيدددة بعملدددة  يعدددرف مدددا     

أجنبيددة أخددرى، وهددو يعكددس عدددد الو دددات مددن العملددة المحليددة الا مددة للحصددول علددى و دددة 
ويرعد سعر الصرف من المامرات الاقتصدادية الأساسدية ، 54جنبية أو العكسوا دة من عملة أ

التي تعكس قوة الاقتصاد الوطني ومدى استقراره،  ما يلعب دور ا محوري ا في تنظيم المبدادلات 

                                                           

الحقيقةي للةدينار الجزائةري مقابةل الةدولار الأمريكةي علةى  أثةر التقلبةات فةي سةعر الصةرف“سدعد، قويددر، وعلدي  بيطدة. 53 
مجلدة المنتددى للدراسدات والأبحداث الاقتصددادية، )0219–1922التقلبةات فةي النمةو الاقتصةادي فةي الجزائةةر خةلال الفتةرة )

 .127، ص 0203، 0، العدد 3المجلد 
 

دراسدة  (:0219–1922ائةري خةلال الفتةرة )تقةدير اخةتلال سةعر الصةرف الحقيقةي للةدينار الجز “مددوري، عبدد الدر اق. 54 
 .073–019، ص ص 0200، 2، العدد 18، المجلد Les Cahiers du CREAD ”.تطبيقية
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التجارية والمالية الدولية. ويتحدد سعر الصرف  ما بشكل  داري من قبل السلطات النقديدة فدي 
ثابدت، أو وفدلا آليدة العدرض والطلدب فدي الأسدواق الماليدة فدي ادل نظدام  الة نظدام الصدرف ال

الصرف المرن.  ما يارر هذا السعر بشكل مبامر على  جدم الصدادرات والدواردات، ومسدتوى 
 .التضخم، وتدفقات ردوس الأموال، مما يجعله أداة مهمة في السياسة الاقتصادية الكلية

 

 ما يتم التميي  بين عدة أنوالا من سعر الصرف: عادة:ثانيا: أنوا  )اشكال( سعر الصرف

يددتم تحديددد سددعر الصددرف الاسددمي لعملددة مددا تبعددا للطلددب سةةعر الصةةرف الاسةةمي: -1
والعرض عليها في سوق الصرف في لحظدة  منيدة مدا، ولهدذا يمكدن لسدعر الصدرف 
أن يتطيدددر تبعدددا لتطيدددر الطلدددب والعدددرض، ينقسدددم سدددعر الصدددرف الاسدددمي  لدددى سدددعر 

المعمددول بدده  يمددا يخددص المبددادلات الجاريددة الرسددمية، وسددعر الصددرف الرسددمي أي 
الصددرف المددوا ي وهدددو السددعر المعمددول بددده فددي الأسددواق الموا يدددة ممددا يعنددي وجدددود 

 أكثر من سعر صرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد.
هو سدعر بدين عملتدين الدذي يأخدذ فدي الاعتبدار الأسدعار سعر الصرف الحقيقي:  -0

فدددي البلددددين أي: أنددده السدددعر الدددذي يعكدددس المعددددل الدددذي يمكدددن بددده تبدددادل  النسدددبية
السدددلع المنتجدددة فدددي بلدددد مدددا مقابدددل السدددلع المنتجدددة فدددي بلدددد آخدددر، ويحسدددب سدددعر 

 :الصرف الحقيقي وفلا الصيطة التالية
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E =e. p / p* 

مسدتوى الأسدعار  pسدعر الصدرف الاسدمي، و eسعر الصرف الحقيقدي، و E ي  أن  
 وى الأسعار في الدولة الأخرى مقاسة بعملتها.مست *pمحليا، و

 متوسدا يقديس الدذي المامدر عدن الفعلدي الصدرف سدعر يعبدر الفعلةي: الصةرف سةعر-3
  منيدة فتدرة فدي أخدرى  لددول عمدات لعدة بالنسبة ما دولة عملة صرف في سعر التطير
 صدرف أسدعار عددة متوسدا يسداوي  الفعلدي الصدرف مامدر سدعر فدإن واالتدالي معيندة،
 لأسدعار بالنسدبة مدا عملدة سدعر صدرف تطدور أو تحسدن مددى علدى يددل وهدو ة،رناايد

 .الأخرى  العمات من مجموعة صرف
 الاقتصدادي التدوا ن  مدع متسدقا يكدون  الدذي الصدرف سدعر وهدو التةوازني: الصةرف سةعر-4

 عنددما المددفوعات لميد ان المسدتديم التدوا ن  يمثدل التدوا ني الصدرف سدعر أن الكلدي، أي
 علدى تدارر الاسدمية )النقديدة( الماقتدة فالصددمات بمعددل طبيعدي، نمدوي الاقتصداد يكدون 
 مستواه التوا ني. عن وتبعده الحقيقي الصرف سعر

الواقددع أن سددعر الصددرف الفعلددي هددو سددعر اسددمي لأندده سةةعر الصةةرف الفعلةةي الحقيقةةي:  -2
عبددارة عددن متوسددا لعدددة أسددعار صددرف رناايددة ومددن أجددل أن يكددون هددذا المامددر نا دلالددة 

علددددى تنافسددددية البلددددد تجدددداه الخددددارم، لابددددد أن يخضددددع هددددذا المعدددددل الاسددددمي  لددددى  ماامددددة
 55التصحيح بإ الة أرر تطيرات الأسعار النسبية.

 
 

                                                           

مجلددة معهددد العلددوم  ،"التخفةةيأ أو سةةعر الصةةرف المتعةةدد –إشةةكالية سةةعر الصةةرف فةةي الجزائةةر مصددار، منصددا، "55 
 .71-25، ص 3992، 3، العدد 2الاقتصادية، المجلد 
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 ثالثا: أنظمة سعر الصرف 

يمكددن أن يكددون سددعر الصددرف مثبتددا أمددام عملددة أو سددلة مددن العمددات،  مددا يمكددن أن  
ب  لددى الأول،  يمددا يسددود سددعر الصددرف يكددون مرنددا أو معومددا، وتميددل الدددول الناميددة فددي الطالدد

المدددددرن فدددددي البلددددددان المتقدمدددددة، ولنظدددددام سدددددعر الصدددددرف دور محدددددوري فدددددي نوعيدددددة السياسدددددات 
الاقتصددادية الماامددة ومدددى فاعليتهددا،  مددا أن لدده انعكاسددات مهمددة علددى قدددرة الاقتصدداد علددى 

 56التكيم مع التطيرات التي تحدث خارجيا، وتتمثل أنظمة الصرف  يما يلي:

  

  

  

  

  

 أنظمة سعر الصرف
 سعر الصرف الثابت: -1

نظرا للأضرار التدي تنشدا عدن التقلبدات الناتجدة عدن تحريدر سدعر الصدرف والتدي تدرتبا  
بالتقلبدددات فدددي العدددرض والطلدددب علدددى العملدددة الأجنبيدددة بسدددبب التطيدددر فدددي العديدددد مدددن العوامدددل 

                                                           

مجلة اقتصاد المال  ".نظام الصرف وتقلبات سعر الصرف مع الإشارة إلى حالة الجزائرخالد، ومراد، جنيدي. "  اهر،56 
 .72-39، ص ص 0202يناير  00، 0، العدد 8، المجلد والأعمال
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بتثبيدت سدعر صدرف الاقتصادية، فدان معظدم الددول تتبدع سدعر الصدرف الثابدت،  يد  تقدوم 57
عماتهددا المحليددة فددي مواجهددة أ ددد العمددات الأجنبيددة أو مجموعددة مددن العمددات الأجنبيددة، ولا 
يعني تثبيت سعر الصرف عدم السدما  لده بدالتطير علدى الإطداق وهدذا لعددم  مكانيدة السديطرة 
علددى  ددل المتطيددرات الاقتصددادية، لأن سياسددات تثبيددت سددعر الصددرف الأجنبددي لابددد أن يكددون 

يهددا قددددر مددن المروندددة فتتددددخل الدولددة بتعدددديل سددعر الصدددرف وفقدددا لمقتضدديات  ر دددة النشددداق ف
الاقتصادي، فطالبا ما تتر  الدول هامش ضيقا يمكن لأسعار الصرف أن تتحدر   يده ارتفاعدا 

 وانخفاضا.
 سعر الصرف المرن أو المعوم أو الحر  -2

نددددادرا فددددي أسددددواق فددددي اددددل سددددعر الصددددرف المددددرن فددددان البندددد  المر دددد ي لا يتدددددخل  لا  
الصرف الأجنبي، ويكون تحديد سعر صدرف العملدة المحليدة مدن خدال قدوى السدوق، فيتحدر  
سدعر الصدرف بحريدة وفقدا للطلددب والعدرض علدى العملدة المحليددة فدي سدوق الصدرف الأجنبددي، 
واسبب عدم تدخل البن  المر  ي فدان تدوا ن ميد ان المددفوعات يتحقدلا مدن خدال التدوا ن بدين 

ااض( الميدد ان التجدداري والتدددفقات الرأسددمالية للقطددالا الخدداص الداخلددة )الخارجددة( عجدد  )أو فدد
دون التدددأرير علدددى ا تياطدددات البنددد  المر ددد ي مدددن النقدددد الأجنبدددي، قدددد يضدددطر البنددد  المر ددد ي 
للتدخل في الحالات الطاراة التي يمكن أن تِارر بصدورة مبدالغ فيهدا علدى سدعر صدرف العملدة 

 المحلية..
 المدارسعر الصرف - 3

عرفندددا أن الأنظمدددة السدددابقة لسدددعر الصدددرف تسدددتطيع الحدددد مدددن تقلبدددات سدددعر الصدددرف  
ولكنهددا لا تسددتطيع أن تلطددي هددذه التقلبددات بالكامددل.  ن نظددام سددعر الصددرف المدددار هددو أ ددد 

                                                           

للفتةرة نظم سعر الصرف للانتعاش الاقتصادي بعد الصراعات الأهلية: دراسة قياسةية بودية، الحبيب، ونسيمة، جلولي. "57 
 .322-279، ص ص 0203يونيو  12، 3، العدد 9، المجلد مجلة نماخ لاقتصاد والتجارة." 1994-0212
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أمددكال نظددام سددعر الصددرف الحددر ولكددن مددع تدددخل السددلطات النقديددة المتمثلددة بالبندد  المر دد ي 
 ر الصرف، ومن أبر  خصااص هذا النظام:في تخفيم  دة تقلبات سع

  يهددف  لدى تنظديم عمليدة تددخل السدلطات النقديدة فدي سدعر الصدرف فدي الأجدل
 القصير دون التأرير على اتجاه سعر الصرف في الأجل الطويل.

  لنجا  هدذا النظدام يجدب أن تكدون هندا  مقددرة للبند  المر د ي للتددخل، ومقددار
من أرصدة، فكلما  ان رصديد البند  عاليدا،  التدخل يتوقا على ما يملكه البن 

 كلما  انت مقدرته على التدخل أكبر.
 .يسمح لنظام سعر الصرف أن يكون معوم بنسب معقولة 
 النظريات المفسرة لسعر الصرف: رابعا

لقدددد تعدددددت النظريدددات بتعددددد الأنظمدددة النقديدددة التدددي اتخدددذت مقددداييس مختلفدددة يدددتم علدددى 
يدة. وهندا  عددد مدن النظريدات نافسدت وفسدرت  يفيدة تحديدد سدعر أساسها اختيار القاعدة النقد
  58الصرف من أوجه مختلفة.

   نظرية تكافؤ القوى الشرائية .1
تشير هذه النظرية  لى أن و ددة وا ددة مدن عملدة مدا يتوجدب أن تشدري نفدس الكميدة مدن 

م للأسدعار السلع والخدمات في جميع أنحاخ العدالم.  يد  أن هدذه النظريدة تحددد المسدتوى العدا
على أنه العامدل الرايسدي فدي تحديدد أسدعار الصدرف علدى المددى الطويدل، وتدم بنااهدا وفدلا مدا 

  ."59يعرف ب"قانون السعر الوا د
يشددددير قددددانون السددددعر الوا ددددد  لددددى أن جميددددع السددددلع يتوجددددب أن تبددددالا بددددنفس السددددعر فددددي 

الدوليددة سددوف  مختلددا دول العددالم، وأن أي اخددتاف فددي الأسددعار لددنفس السددلعة بددين الأسددواق
                                                           

مجلدة الدراسدات  ".تطور نظرية تحديةد سةعر الصةرف الحقيقةي علةى المةدى الطويةل والمتوسةط والقصةيرقسول، فاطمة. "58 
 .903-933، ص ص 0237يونيو  12، 3 دد، ع8لد ، مجالمالية والمحاسبية

 

59 Edward,“ introduction of real exchange rate, devaluation and adjustment: exchange 

rate policy in developing countries”, university of California at los Angeles and NBER, WP 

n516, sep 1988. 
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الأسدعار بدين الاقتصداديات المعنيدة بدالاختاف فدي  يدفع من خال عملية التحكديم  لدى تطدابلا
 الأسعار.
مددن هدددذا المنطلدددلا جددداخت نظريددة تكدددافا القدددوى الشدددرااية لتا ددد علدددى أن العملدددة الوا ددددة  

ين يكددون لهددا نفددس القددوة الشددرااية فددي جميددع دول العددالم، وعليدده فددان سددعر الصددرف الاسددمي بدد
 عملتي دولتين هو عبارة عن النسبة بين المستويات العامة للأسعار في  ا البلدين، أي:

 60 ي  أن:
 :e ،سعر الصرف على عدم التأكيد 
 pية،  لمحل: المستوى العام للأسعار ا 
 P: .المستوى العام للأسعار الأجنبية 

ات أسدعار الصدرف ورلام فعالية هذه النظريدة فدي  عطداخ تفسدير صدحيح  لدى  دد  بيدر لتحر د 
المدى الطويل  لا أنهدا عاندت مدن انتقدادات أكددت وجدود قصدور فدي مصدداهية  خصوصا على
 تفسريها أهمها:

هنالدد  العديددد مددن السددلع والخدددمات تختلددا أسددعارها بددين الاقتصدداديات العالميددة لكنهددا لا  -
رها  نتيجددة تخضددع للتجددارة الدوليددة واالتددالي لددن تكددون محددل عمليددة تحكدديم تسددمح بتطددابلا أسددعا

لذل  ومن رم بقاخ اختاف في أسعار بعض المنتجات نفسها بين الدول، ومن رم تختلدا سدلة 
السلع والخادمات التي تشتريها العملة الوا دة مدن دولدة لأخدرى نظدرا لاخدتاف الأسدعار وعددم 

 61تطابقها.
ممددا ي يددد مدددن عدددم بددرو  العديددد مددن السدددلع والخدددمات القابلددة للمتدداجرة دوليددا  بدددداال تامددة  -

ا تمددال بقدداخ الاخددتاف فددي أسددعار السددلعة أو الخدمددة الوا دددة بددين الدددول، فعلددى سددبيل المثددال 

                                                           
60 Itskhoki, O., & Mukhin, DExchange Rate Disconnect in General Equilibrium. Journal 

of Political Economy, . (2017). Vol  129,pp: 2183 - 2232.  

راسة قياسية لتحديد سعر الصرف الدينار الجزائري حسب نظرية تعادل القوة د»بن مطاق، مصطفى، والوالي، فاطمة، 61 
 .115، ص 7، العدد 2، المجلد لمجلة التنظيم والعم، «الشرائية
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يفضددل بعددض المسددتهلكين الجددبن الايطددالي فددي  ددين يفضددل آخددرون الجددبن الفرنسددي، ومددن رددم 
ورلادددم وجدددود اخدددتاف بدددين سدددعري الجدددبن فدددي  لتدددا الددددولتين، لدددن يكدددون هنالددد  وجدددود لعمليدددة 

كدم أن المسدتهلكين لا يهتمدون للسدعر بقددر مدا يهتمدون بنوعيدة وجدودة المندتو، ومدن التحكيم بح
رددم فددإن  ميددة الجددبن الددذي تشددرتيه العملددة فددي فرنسددا لددن تكددون هددي نفددس الكميددة التددي تشددتريها 

 العملة في  يطاليا بحكم اختاف سعره في  ا البلدين.
و تددى الرسددوم الجمر يددة التددي تدددخل عدددم الأخددذ بعددين الاعتبددار لتكدداليم النقددل والمعددامات  -

فددي تحديددد سددعر المنددتو المتدداجر بدده دوليددا، ممددا يعنددي عدددم تطددابلا سددعر المنتددوم بددين بلدددين 
 .باعتبار سعر الصرف بينهما واقاخ الاختاف في أسعار المنتو الوا د واردة بني الدول

ى المدددى وعمومددا تبددر  أراعددة عوامددل تددارر بشددكل رايسددي علددى مسددتويات أسددعار الصددرف علدد
  62الطويل هي:

عنددد ارتفددالا مسددتويات الأسددعار المحليددة نسددبة  لددى مسددتويات  مسةةتويات الأسةةعار النسةةبية: -
الأسعار الأجنبية التي تبقى مستقرة، فان نل  يعني تراجع طلب الأجاندب علدى السدلع المحليدة 

بقداخ  مما يعني تراجع الطلب علدى العملدة المحليدة وانخفداض سدعر صدرفها، والعكدس فدي  دال
مسددتويات الأسددعار المحليددة رابتددة مقابددل ارتفددالا مسددتويات الأسددعار الأجنبيددة، فددذل  يعنددي ت ايددد 
طلب الأجانب على السلع المحلية ومن رم  يادة طلب العملة المحلية بما يادي لارتفدالا سدعر 

 صرفها.
الحصدص تارر الحواج  التجارية  الرسوم الجمر ية والضدرااب وأنظمدة  الحواجز التجارية: -

علددى مسددتويات أسددعار الصددرف مددن  يدد  أنهددا تحددد مددن الطلددب علددى الددواردات ومددن رددم تدددفع 
  لى تراجع عرض العملة المحلية بما يساهم في رفع مستوى سعر صرفها.

                                                           
62 Dudzich, V. . Causes of Deviations in Nominal Exchange Rates from Absolute 

Purchasing Power Parityin Transition Economies. Politicka Ekonomie, 2020, pp 194-

212.  
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تدددارر تفضددديات المسدددتهلكين علدددى مسدددتويات سدددعر الصدددرف مدددن  تفضةةةيلات المسةةةتهلكين: -
ة الدوليدددددة صدددددادرات وواردات. فتفضددددديل خدددددال الددددددور الدددددذي تلعبددددده فدددددي اتجددددداه و جدددددم التجدددددار 

المسدددتهلكين المحليدددين للسدددلع الأجنبيدددة مقارندددة بالسدددلع المحليدددة رلادددم ارتفدددالا أسدددعارها ي يدددد مدددن 
 63عرض العملة المحلية بما يساهم في تراجع مستوى سعر صرفها.

يسددددداهم ارتفدددددالا مسدددددتوى الإنتاجيدددددة فدددددي اقتصددددداد دولدددددة مدددددا مقارندددددة  مسةةةةةتويات الإنتاجيةةةةةة: -
ها فدددي الخدددارم  لدددى دفدددع الأسدددعار المحليدددة لانخفددداض بمدددا يسددداهم فدددي ت ايدددد الطلدددب بمسدددتويات

 .الأجنبي على السلع المحلية واالتالي ارتفالا سعر صرف العملية المحلية
 . نظرية تعادل أسعار الفائدة:0

تعمدددل نظريدددة تعدددادل أسدددعار الفااددددة علدددى تفسدددير تطيدددرات أسدددعار الصدددرف علدددى المددددى 
ر يدد  علددى تددددفقات ردوس الأمددوال التددي تحدددددها أسددعار الفاادددة محليدددا القصددير مددن خدددال الت

ودوليا.  ن أنه ونتيجة للحجم الكبير للمعامات المتعلقة بالأصول المالية والذي يتجداو  بشدكل 
كبيددر جدددا معددامات التجددارة الدوليددة، فددإن تطيددرات سددعر الصددرف التددي تددتم يوميددا مددن مسددتوى 

والطلدددب علدددى الأصدددول الماليدددة المقومدددة بمختلدددا العمدددات اخدددر تفسدددرها ديناميكيدددة العدددرض 
 64الأجنبية والتي تحر ها المستويات المختلفة لأسعار الفاادة بين الاقتصاديات العالمية.

كما أنه  سب هذه النظرية لا يمكن للمستثمرين الحصدول علدى معددلات مردوديدة مرتفعدة فدي 
لأن الفدددرق بدددين معددددلات الفااددددة يدددتم  الخدددارم عدددن تلددد  الممكدددن تحقيقهدددا فدددي السدددوق المحلدددي،

التعددويض بالفددارق بددين سددعر الصددرف اانددي وسددعر الصددرف ااجددل، ويمكددن أن تددتم العمليددات 
 65على النحو التالي:

                                                           

 937، ص :  مرجع سبق ذترهفاطمة قسول ،   63 

64 Du, W., Tepper, A., & Verdelhan, ADeviations from Covered Interest Rate 

Parity. Journal of Finance, . (2018).  Vol 73 vo (3),p 5. 

65 Gaĺı, J. "Uncovered Interest Parity, Forward Guidance and the Exchange 

Rate." Journal of Money, Credit and Banking, 2020.  P : 44  
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فددي أسددواقهم المحليددة لمدددة سددنة مددثا، ويحصددلون  Mيمكددن للمسددتثمرين توايددم أمددوالهم      
ة( يجب أن يكون هذا المبلدغ مسداويا معدل الفااد di) ي   d(1+iM(في نهاية التوايم على 

 سددب هددذه النظريددة للمبلددغ المحصددل عليدده عنددد تحويددل الأمددوال  لددى عمددات صددعبة أجنبيددة 
وزعادة بيعها لأجدل  eiبسعر الصرف ااني )نقدا( وتوايفها في الأسواق الأجنبية بمعدل فاادة 

نعبددر عددن نلدد   بشددكل يمكددن مددن الحصددول مجددددا علددى مبلددغ مددن العملددة المحليددة، ويمكددن أن
 رياضيا.

CT)e( 1+i 
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M) = DM(1+I  (........3) 

  ي  أن:
CC .)سعر الصرف ااني )نقدا : 

CT.سعر الصرف ااجل : 
ei.معدل الفاادة الخارجي الاسمي : 
di .معدل الفاادة الداخلي الاسمي : 
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 ( ونحصل على:0( من طرفي المعادلة )3نطر  )
 
 

 ويمكننا  تابة المعادلة  ما يلي:
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 النظرية براا الأسواق النقدية الوطنية بأسواق الصرف.تسمح هذه 
 . نظرية الأرصدة:3
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يطددرأ تقددوم هددذه النظريددة علددى اعتبددار أن هيمددة العملددة الخارجيددة تتحدددد علددى أسدداس مددا  
علدددى أرصددددة ميددد ان المددددفوعات مدددن تطيدددر ولددديس علدددى أسددداس  ميدددة النقدددود وسدددرعة تدددداوها. 
واالتالي فإنا  قلا مي ان المدفوعات لدولة ما فااضا فإن نلد  يعندي  يدادة الطلدب علدى العملدة 
الوطنية وهذا يادي  لى ارتفالا هيمتها الخارجية، ويحدث العكدس عندد  ددوث عجد  فدي ميد ان 

ذي يدددددل علددددى  يددددادة العددددرض مددددن العملددددة الوطنيددددة واالتددددالي انخفدددداض هيمتهددددا المدددددفوعات الدددد
 الخارجية.

يسددتدل الددبعض علددى صددحة هددذه النظريددة مددن خددال تجراددة ألمانيددا مددع المددار  خددال الحددرب 
العالميدددة الأولدددى،  يددد  أنددده رلادددم ال يدددادة المعتبدددرة فدددي  ميدددة النقدددود المتداولدددة وسدددرعة تدددداولها 

لألمانيددة لددم تتددأرر ولددم تعددرف هيمتهددا الخارجيددة لانخفدداض والسددبب فددي وارتفاعهددا فددإن العملددة ا
نل  هو تعادل جانب مي ان المددفوعات الدذي لدم يسدمح لهدا ب يدادة وارداتهدا عدن صدادراتها، أو 
بعبدددارة أخدددرى لدددم يكدددن هندددا  رصددديد داادددن أو مددددين فدددي ميددد ان المددددفوعات يدددارر علدددى القيمدددة 

 .الخارجية للعملة
 على الأسس التالية: ترتك  هذه النظرية

 يعتبر وضع مي ان المدفوعات العامل الحاسم في تحديد سعر صرف العملة الوطنية.  -
 يتحدد سعر الصرف وفقا لقوى العرض والطلب.  -
 مي ان المدفوعات متطير مستقل وسعر الصرف متطير تابع. -

يهدددا أنهدددا توجدددد لكدددن ورلادددم دور هدددذه النظريدددة فدددي تفسدددير سدددعر الصدددرف  لا أنددده ياخدددذ عل     
 عاقة تأرير متبادلة بين مي ان المدفوعات وسعر الصرف من خال تدأرير  دل مدن الصدادرات
والدواردات بشددكل مبامددر فددي سدعر صددرف العملددة، و ددذل  تطييدر القيمددة الخارجيددة للعملددة يددارر 

 الواردات.بشكل واضح في الصادرات و 
 الفورتس سوق الصرف الأجنبي أو سوق العملات أوالفر  الثاني: 

: هددو السددوق الددذي يددتم  يدده تددداول عملددة مقابددل أخددرى، أي المكددان الددذي تبددالا تعريفةةه/1
 لدديس لدده)منظمددة  لايددر سددوق  هددو فتراضددي،سددوق ا وهددووتشددترى  يدده العمددات الأجنبيددة 
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 مددا انهددا  مثددل أسددواق الأوراق الماليددة أو البضددااع( مكددان مر دد ي يجتمددع  يدده المتعدداملون 
 66وا دة من أكبر الأسواق في العالم. وتعد تقتصر على بلد وا د،  لا
 الأجنبيوظائف سوق الصرف / 0

 67من بين عمليات الصرف نجد: 
يقصددد بهددا عقددد اتفدداق بشددراخ أو بيددع عملددة أجنبيددة معينددة بسددعر يددتم الاتفدداق عليدده : التغطيةةة أ.

قدد  سدعر الصدرف الدذيتقلبدات طدر على أن يتم الاستام والتسليم فدي المسدتقبل تجنبدا لخ الا 
   يسبب خساار.
 و يه نمي  بين نوعين هما:: أو الموازنة ب. التحكيم

تتعللا عملية تحكديم أسدعار الصدرف بإيجداد الفروقدات بدين مختلدا  * تحكيم أسعار الصرف: 
أسددواق الصددرف مددن  يدد  أسددعار مددراخ وايددع العمددات،  يدد  يددتم مددراخ العمددات فددي سددوق 

صدرف تكدون  يده مرتفعدة السدعر بطدرض  صرف تكون  يه منخفضة السعر، وايعهدا فدي سدوق 
تحقيددلا الددراح. لكددن اسددتمرار عمليددات مددراخ العمددات فددي السددوق المددنخفض السددعر تددادي  لددى 
ارتفدددالا السدددعر ليصدددبح مسددداويا للسدددعر فدددي السدددوق الثددداني، بينمدددا اسدددتمرار عمليدددات البيدددع فدددي 

لسدوق ااخدر السوق نو السعر المرتفع يدفع  لى انخفداض السدعر ليصدبح مسداويا للسدعر فدي ا
 فيتطابلا سعر العملة في السوقين، وتصبح عملية التحكيم هنا ليس لها معنى.

ويقصدد بهدا الاسدتفادة مدن الفروقدات فدي أسدعار الفااددة الأعلدى عندد  * تحكيم أسعار الفائدة: 
تحويل الأرصدة النقدية السداالة  لدى عملدة أجنبيدة مدن خدال عمليدة التوايدم، مقارندة بأسدعار 

لى توايم العملة المحلية  ي  يتم تحويل العملة المحلية  لى العملدة الأجنبيدة، لكدن الفاادة ع

                                                           

مجلددة الدراسددات الاقتصددادية  ".نيددة لأسددواق العمددات الأجنبيددة: دراسددة لتحر ددات البياالأسةةواق الماليةةةقابوسددة، علددي. "66 
 .012-003، ص ص 0233ألاسطس  13، 0، لا 8والمالية، مو 

 

67 Thankachan, Jesna. "A Comparative Study on Advantages of International Prepaid 

Cards for Travelers with Special Focus on Banks and Thomascook." INTERNATIONAL 
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أسددعار الصدددرف قدددد تتقلدددب خددال فتدددرة التوايدددم وتصدددبح فددي لايدددر مصدددلحة المتعامدددل، لدددذل  
يجب عليه التططية ضد خطر تقلب سعر صدرف العملدة المحليدة مقارندة بالأجنبيدة، ونلد  مدن 

لعميلددة الاسددتثمار بسددعر صددرف يتفددلا عليدده مسددبقا يكددون فددي خددال تحويددل الرصدديد الإجمددالي 
 مصلحته  تى لا يتامى الراح الذي  ققه نتيجة الفرق بين أسعار الفاادة المحلية والأجنبية.

بخددداف التططيدددة والتحكددديم التدددي يسدددعى فيهدددا المتعامدددل لإيجددداد الفروقدددات بدددين : المضةةةاربة ج.
للمخددداطرة، فإنددده يبحددد  فدددي المضددداراة عدددن مختلدددا أسدددعار الصدددرف ومعددددلات الفااددددة تجبندددا 

خطددر سددعر الصددرف بطددرض الحصددول علددى راددح مددن تقلبددات سددعر الصددرف ونلدد  بندداخ علددى 
الصددرف مسددتقبا، فددإنا توقددع تددوفر المعلومددات وتحليددل للوضددع المددالي والتنبددا باتجاهددات سددعر 

المسدتقبل المضارب ارتفالا سعر صرف عملة معينة فإنه يشدتريها بالسدعر الحدالي ويبيعهدا فدي 
عنددد ارتفددالا سددعرها، والعكددس انا توقددع انخفدداض سددعر صددرف العملددة فإندده يقددوم ببيعهددا  اليددا 
بالسعر المرتفع ويقوم بشرااها في المستقبل بالسدعر المدنخفض، وعليده يحقدلا راحدا  نا صددقت 

 توقعاته ويحقلا خسارة  نا لم تصدق توقعاته.
هدذه الأسدددواق تسدددوية الحسدددابات الدوليدة  :  يد  يدتم عدن طريدلاد. تسةةوية المدفوعات الدولية

مختلدا ب ضددددافة  لى التحدويات الرأسدمالية  سددددلع وخدمات(المترتبة على المبادلات التجارية )
 دذل  يحتدام السددديا   لدى اسدددتبدال عملدتهم المحليدة بعمدات  لاسدددتثماريةا قروضكدال صدددددورها

 .68بعمات مقبولة دولياأجنبية تعود للدول التي ي ورونها او 
 أنوا  سوق الصرف الأجنبي/3

ويقصددد بدده سددعر الصددرف السددااد يددوم  دددوث صددفقة تبددادل واتمددام  أ. سةةوق الصةةرف العاجةةل:
سدددداعة  28عمليددددة التسددددليم الفددددوري، أي التسددددليم والاسددددتام يكددددون فددددي نفددددس اليددددوم أو خددددال 

 كأقصى تقدير من تاريخ الاتفاق على الصفقة.
                                                           

68 Urbanovský, Tomáš. "The Connection between the Exchange Rate and the 
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Approach." Foot & Ankle International, vol. 8, 2017, pp. 58-71.  
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يعرف سعر الصرف ااجل على أنه السعر الدذي يدتم علدى أساسده  جل:ب. سوق الصرف الأ
ويكدون تنفيدذ العمليدة  .بيع أو مراخ عملة ما في تداريخ لا دلا )آجدل( لتداريخ  بدرام عقدد الصدفقة

أو  12لمدددة  التأجيدلولاالبدا مدا تكدون مددة  د،سداعة مدن تداريخ  بدرام العقد 28كأقدل تقددير بعدد 
 69يوم. 382لى لااية ا 92أو  52
 الاجنبيالعاملون في سوق الصرف /4

 :يتدخل في سوق الصرف بطرض تحديد سعر صرف العملة من خدال  البنك المرتزي
القيددام بعمليددات السددوق المفتو ددة علددى العمددات الأجنبيددة، وتنفيددذ أوامددر الحكومددة ونلدد  

 بطرض الحفا  على مر   العملة المحلية واستقرارها.
 :ع العمددات الأجنبيددة لمختلدا المتعدداملين ولحسددابها مهمتهدا مددراخ وايد البنةةوك التجاريةةة

الخدداص،  يدد  يقددوم أعددوان الصددرف الددذين يعملددون بهددا بجمددع أوامددر العمدداخ والقيددام 
بمقاصدددات وتحويدددل الفدددااض مدددن طلدددب وعدددرض العمدددات الأجنبيدددة  لدددى السدددوق ونقدددل 

ال المعلومات  ول الأسعار المطبقة بين مختلا البنو  من خال أجه ة  عام الاتصد
 المتوفرة لديهم، بطرض تحقيلا مكاسب لهذه البنو .

 وسطاخ يقومون بتجميع أوامدر مدراخ وايدع العمدات الأجنبيدة لصدالح  :الصرف سماسرة
متعددددداملين آخدددددرين، وضدددددمان الاتصدددددال بدددددين مختلدددددا البندددددو  وتدددددوفير  عددددددة بندددددو  أو

 المعلومات  ول الأسعار المعمول بها مع الالت ام بالسرية في المعامات.
 تطلدب هدذه الماسسدات العمدات الصدعبة مدن أجددل المؤسسةات الصةنا ية والتجاريةة :

 تمددام عمليددات الاسددتيراد التددي تمثددل نشدداطها الأساسددي ولاالبددا مددا تلجددأ هددذه الماسسددات 
للبنو  التجارية أو بيوت السمسرة للقيام بهذه العملية نظرا لتدوفر عنصدر الخبدرة لهدالاخ 

 في سوق الصرف.الأعوان العاملين بصورة داامة 
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 :تعتبر مر ات الاسدتثمار نات أهميدة فدي سدوق الصدرف بدالرلام مدن  شرتاء الاستثمار
توايفهددا لنسددب صددطيرة مددن مواردهددا الماليددة فددي أصددول أجنبيددة  لا أن هددذه المددواد لهددا 

 . جم  بير
   سوق الصرف الأجنبيالعوامل المؤثرة في /2

فدإنا تحقدلا فدااض فدي الحسداب  :العمليات الجارية في ميزان المدفوعاتناتا حساب  (أ
ويحدث العكس في  الدة  ددوث العملة، واذل  يرتفع سعر صرفها يرتفع الطلب على 

 .عج  فإن سعر الصرف ينخفض

الاسدتثمارات أي  جدم تيدار : المةدفوعات ميةزانفةي  الرأسةمالية العملياتناتا حساب  (ب
لدولددة مددا  نا انتقلددت يرتفددع سددعر العملدة بالنسددبة  تخدرم منهدداالتدي تدددخل  لددى الدولددة أو 

 .ردوس الأموال وينخفض سعر صرفها  نا خرجت منها ردوس الأموال  ليها

عنددما تتددخل فدي السدوق بيعدا أو مدراخ لددعم هيمدة العملدة أو  :المرتزيةةنشاط البنةوك  ج(
 .لخفضها

أو مالية للحفدا   نقدية ن ارتفالا معدل التضخم يتطلب اتخان  جراخات  حالة التضخمد(      
 هيمتها. إن الأمر يتطلب تخفيضمرتفعة وفي  الة غياب هذه الإجراخات فلى هيمة العملة ع

 .للتصديرالعملة  : وتخفيضحالة الكسادي(       

يجلدددب ردوس الأمدددوال أمدددا الاضدددطرابات وعددددم  :قرار السياسةةةي فةةةي دولةةةة مةةةالاسةةةتاه(     
 . ليهاردوس الأموال عن التوجه  يحجمالاستقرار في دولة ما 

 70مميزات سوق الصرف الأجنبي )الفورتس(/2
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  ساعة، وهو السوق المدالي الو يدد الدذي يدتم بهدذه  02على مدار للتداول سوق مفتو ة
 .المي ة

 سددوق لايددر منتظمددة لدديس لدده موقددع جطرافددي، ان يددتم التفاعددل  يدده عددن طريددلا الانترنددت 
 ويعتبر أقدم واوسع سوق مالية في العالم.

  ت  يددده فوريدددة ونات مصدددداهية عاليدددة، ية لأن المعدددامايعتبدددر مدددن أكثدددر الأسدددواق مدددفا
ويرجع الحفا  على السيولة والتنظيم المحكم  يه الدى القواعدد الأخاهيدة الصدارمة التدي 

 يتحلى بها المتعامل بالعمات.
 ممدا يجعدل  أسواق الصرف هي أكثر الأسواق  ساسية للظروف الاقتصادية والسياسدية

 .الحاد(كتقلب الأسعار )للمخاطر الاستثمار فيها عرضة 
  ا للعقددود ولا لأي نددولا الأوامددر أي يمكددن عقددد لا يفددرض  جمدد نات سدديولة عاليددة سددوق

 او مراخ.التي تريد بيعا الصفقات 
 ان يمكنندا الددتحكم  يده عدن طريددلا اختيدار مدر ة الوسدداطة  مسدتوى تكداليم جددد مدنخفض

 .التي تشترق عمولة ض يلة  ما يمكن فتح  سابات من دون فوااد
 الثيددران الددذين يقومددون بشددراخ  لمنافسددة ان يقسددم السددوق الددى طددرفينسددتوى عددالي مددن ام

العملددة قصددد  عددادة بيعهددا عنددد ارتفددالا سددعرها، والدببددة الددذين يقومددون ببيددع العملددة قصددد 
 71 عادة مراخها عند انخفاض سعرها.

 
 
 

                                                           

. ص 3، ق محمد رمدى  براهيم مسعود مبادىخ الاقتصاد والتعاون، ،جامعة جنوب الوادى،جمهورية مصر العرايه71 
012. 
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 :المحورتمهيد 
دددا      يرعدددالو هدددذا المحدددور المخددداطر المرتبطدددة بعمليدددات الصدددرف الأجنبدددي، والتدددي تنشدددأ أساس 

نتيجة تقلبات أسعار الصرف فدي الأسدواق الماليدة الدوليدة، ممدا يدادي  لدى تعدرض الماسسدات 
يدة. وترعدد مخداطر الصدرف مدن والأفراد لخساار محتملة عند تنفيدذ المعدامات بدالعمات الأجنب

أهم أنوالا المخاطر المالية، خاصة بالنسبة للشر ات التي ترتبا أنشطتها بالتجارة الخارجيدة أو 
التمويل الدولي،  ي  تارر هذه التقلبدات علدى هيمدة الإيدرادات والتكداليم والأرادا . وللحدد مدن 

التدي تهددف  لدى تقليدل  (Hedging) هدذه المخداطر، تعتمدد الماسسدات علدى تقنيدات التططيدة
أردددر التطيدددرات لايدددر المتوقعدددة فدددي أسدددعار الصدددرف، ومدددن أبر هدددا العقدددود ااجلدددة، والخيدددارات، 
والمقايضات المالية. وتساهم هذه الأدوات فدي تحقيدلا قددر أكبدر مدن الاسدتقرار المدالي و مايدة 

 .التدفقات النقدية من التقلبات لاير المرلاواة في الأسواق
 وتقنيات مصدري الأوامر  الصرف سعارأالمرتبطة ب رمخاطال :الفر  الاول

 بالإضدافة أسدعارها وانخفداض ارتفالاأهمها  مخاطر لعدة الصرف بأسعار المتعاملون  يتعرض
 72 لى:

 أولا: المخاطر المرتبطة بأسعار الصرف
 سوق  في عمليات  جراخ من التمكن عدم في الخطر هذا يتمثل :السيولة خطر .1

 البيدع أو مدراخ عندد القيمدة فدي لدنقص لتعدرضا هدا مدعا اأجدر  أو الصدرف
 العمات.

  التين هما:يتضمن  :المقابل الطرف خطر .2
 العملية استحقاق يوم المقابل الطرف  فاس  الةوهو التسليم:  خطر  

                                                           

 .«رة مخةاطر سةعر الصةرف فةي المؤسسةات الاقتصةادية: الاسةتراتيجية والتحةديات والوسةائلإدا»مي يداني، ندور الددين. 72 
 .95–80، ص ص. 0235، 3، لا. 5، مو. المجلة الج اارية للدراسات المالية والمصر ية
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 اسدتحقاق يدوم قبدل المقابدل الطدرف  الدة  فداسهدو و القدرض:  خطدر 
 .العملية

 لده يتعدرض طدرخ أهدم يعتبدر الصةرف: أسةعار وانخفةان ارتفةا  خطةر .3
 النقدية الدولية. الأسواق في المتعاملون 

 
 73العوامل المحدثة لهذه المخاطر ثانيا:
 اروف السوق  (3
 خبرة المتعاملين وتحليلهم الفني (0
 الكميات المتعاملة بها ودرجة السبولة المطلواة (1
 مدى الحاجة للعملة المطلواة ومدى التنويع في العمليات  (2
 لاير سوق العماتة والأسواق الأخرى التطيرات في الأسواق المالي (3
 تقنيات مصدري الأوامر في سوق الصرفثالثا: 

تعمل هددي التحددوق ضددد تقلبددات أسددعار الصددرف التددي تتطيددر باسددتمرار وتسدد أ/ تقنيةةة التغطيةةة:
 :لهذه التقنيات سنستخدم المثال التالي أفضلاجل. ولفهم  التططية الفورية أو التططية

سدددلع الأمريكيددة فإنددده سددديقوم بتسدددديد للمصددنع )المدددورد( خدددال سدددتة مسددتورد ج اادددري لدددبعض ال 
 3دم/ للددددولار ) 72و دددان السدددعر الفدددوري للددددينار الج اادددري هدددو  أمدددهر بفددداتورة مليدددون دولار.
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وعنددددددددد هددددددددذا السددددددددعر تصددددددددل هيمددددددددة فدددددددداتورة المسددددددددتورد الج ااددددددددري بالدددددددددينار دم(  72دولار  
 دم 72222222 72×3222222 لى:
مسدتورد متأكددا بأنده يسدتطيع مبادلدة الددينار بالددولار  سدب سدعر الصدرف عندما يكدون ال     

دم. فددا يطددر  تسددديد هددذه الفدداتورة للمسددتورد أي مشددكلة. ويتطيددر سددعر  72السددااد  اليددا وهددو 
  .الصرف باستمرار. ولذل  يكون المستورد عرضة لمخاطر الصرف

دم  59.92نتقددل سددعر الصددرف  لددى  نا ارتفددع الدددينار بالنسددبة  لددى الدددولار عنددد الاسددتحقاق وا
  59.92× 3222222مقابدددددددل  دددددددل دولار. فدددددددإن الفدددددددداتورة بالددددددددينار سدددددددوف تبلدددددددغ هيمتهددددددددا 

 -72222222دم. أي أن المسدددددددددتورد الج اادددددددددري قدددددددددد  قدددددددددلا رادددددددددح قددددددددددره  59.922.222
دم. وتعتبر هذه الوضعية ماامة للمستورد الج ااري لأنه يحقدلا  52.222  59.922.222

 .رففااض هيمة في الص
ر عنددد الاسددتحقاق دم لكددل دولا 72.22أمددا  نا انخفضددت هيمددة الدددينار بالنسددبة للدددولار  لددى  

ة الفددددددددداتورة الصدددددددددرف مقابدددددددددل الددددددددددينار قدددددددددد ارتفدددددددددع وتصدددددددددبح هيمددددددددد فهدددددددددذا يعندددددددددي أن سدددددددددعر
 دم 72222222 72422×3222222

 دم22222  72222222 -72222222وهذا يعني أن هنا  تكلفة  ضا ية قدرها:
تورد بتسديد مبلغ أكبدر بالددينار مدن أجدل الوفداخ بالت اماتده بالددولار لكونده يتحمدل هنا يقوم المس

 .خسارة
فالمستورد اما ان يتحمدل خطدر الصدرف آمدا فدي تحقيدلا رادح وامدا ان يدرفض الخطدر لتططيدة 

 نفسه من خطر الصرف
 .لاريقوم المستورد بالمضاراة على ارتفالا الدينار مقابل الدو  في الحالة الأولى)راح(: 

وفددي الحالدددة الثانيدددة )خسدددارة(: يعتمدددد المسدددتورد اسددتراتيجية التططيدددة. وتوجدددد أمامددده  مدددا ن رندددا 
 هما: طريقتان للتططية

 يجددب علددى المسددتورد أن يشددتري فددورا الدددولار الددذي سدديكون بحاجددة التغطيةةة الفوريةةة :
 . ليه بعد ستة أمهر، ويواا هذا المبلغ من الدولار في السوق النقدي
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  يجددب علددى المسددتورد ان يتوجدده  لددى السددوق لأجددل مددراخ الدددولار فددي لأجةةلالتغطيةةة :
الاجل المتفلا عليه مع المورد سدتة أمدهر. فالمسدتورد سدوف يكدون علدى علدم مدن اان 

وادذل  يد ول خطدر الصدرف.  .سيكون بحاجدة  ليهدا بعدد سدتة أمدهر بكمية الدينار التي
الصرف لأجدل، يفتدرض أن  طر لا أنه لكي يتمكن المستورد من تططية نفسه ضد مخا

يجدددد فدددي السدددوق أعدددوان آخدددرين مسدددتعدين للمخددداطر التدددي يهدددرب منهدددا المسدددتورد نفسددده 
 .هالاخ هم المضاراين

فدي مجدال الصدرف يسدمى مضداراا  نلد  الدذي يأخدذ وضدعية الصدرف آمدا  أن  :ب/ المضاربة
 .يتطور سعر العملة في الاتجاه المطابلا لتوقعاته

نسدددبة لعدددون مدددا وفدددي لحظدددة معيندددة علدددى أنهدددا مسددداوية للمجمدددولا وتعدددرف وضدددعية الصدددرف بال
 :التالي

 ميددة العمددولات التددي يجددب  -كميددة العمددات المحددا ة +  ميددة العمددات التددي يجددب أن تحددا  )
 (أن تسدد

عندما يكون هذا المجمدولا مسداويا للصدفر تسدمى وضدعية الصدرف مقفلدة. لا يوجدد فيهدا خطدر 
 .الصرف

 . يجابي تسمى وضعية الصرف طويلة البقاخعندما يكون هذا المجمولا  
 .عندما يكون هذا المجمولا سلبي تسمى وضعية مر   الصرف القصير 
 .أن المضارب في سوق الصرف هو نل  الذي لا يقفل وضعيته 

فعندددددما تددددنخفض هيمددددة العملددددة الوطنيددددة، يصددددبح للمصدددددرين مصددددلحة فددددي أن يدددداخروا تحويددددل 
 .سة ترتك  على الاستفادة من آجال التسديدعماتهم باتجاه الداخل. هذه الممار 

علددى عكددس المضددارب فددي الصددرف، فددإن المددوا ن لسددعر الصددرف : ج/موازنةةة سةةعر الصةةرف 
يقددوم بالاختيددار بددين متطيددرات معروفددة مددن قبلدده عنددد اتخددان القددرار، ونشدداطه لا يمكددن أن يضددع 

سدعار الفوريدة السداادة في أفلا متحر .  يمكنه القيام بالبح  عن الاسدتفادة مدن الفدارق بدين الأ
فددي نفددس اللحظددة فددي مراكدد  مختلفددة. أمددا القيددام بموا نددات لأسددعار الفاادددة المططدداة فددي سددوق 
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الصدددرف، يدددتم اللجدددوخ  لدددى موا ندددة أسدددعار صدددرف المراكددد  داامدددا عنددددما يتطيدددر هيكدددل أسدددعار 
 .التكافا المتقاطعة

ق نيويددور  مندده فددي سددوق فددإنا  ددان سددعر المددار  الألمدداني مقابددل الدددولار أفضددل فددي سددو      
فرانكفورت، فإن موا ني أسعار الصرف يبادرون فور ا بشراخ المار  الألماني مقابل الدولار فدي 
فرانكفدددورت، ردددم يعيددددون بيعددده فدددي نيويدددور . ويمكدددن  نجدددا  هدددذه العمليدددة فدددي لحظدددات معددددودة 

دددددل أي مخددددداطر تردددددذ ر، ونلددددد  بفضدددددل السدددددرعة العاليدددددة للأسدددددواق الماليدددددة وتددددد وافر ودون تحم 
المقصددددودة هنددددا هددددي عبددددارة عددددن مجمددددولا الإجددددراخات والتدددددابير التددددي تسدددددتعملها ا المعلومددددات

الماسسددة مددن أجددل التقليددل او تجنددب الوقددولا فددي خطددر الصددرف عددن طريددلا التقليددل مددن  جددم 
الدددديون المحدددررة بدددالعمات الأجنبيدددة أو التدددأرير علدددى آجدددال الددددفع أو لايرهدددا مدددن الإجدددراخات 

 الأخرى.
 ت تططية المخاطر نذ ر:من بين تقنيا

لأن الماسسة تحاول الدتحكم فدى الأجنبي:  الصرف لمخاطر الداخلية التغطية تقنيات -أ
هددذه المخدداطر وزدارتهددا علددى مسددتواها واإمكانياتهددا الداخليددة أو الخاصددة دون الحاجددة 
 لددى دخدددول الأسددواق الخارجيدددة أو الاسدددتعانة بددأطراف خارجيدددة وتتكددون هدددذه التقنيدددات 

 من: 
 داخدل الدبعض بعضدها مدع تتعامدل التدي الشدر ات التقنية هذه وتتبعالمقاصة:  تقنية -1

 منهمدا بكدل الخاصدة والمطلوادات المسدتحقات بدين المقاصدة تجدرى  وان المجموعدة
 ويجدري  الأجنبدي بالنقدد بمر د  مكشدوف دفاترهدا فدي الا تفدا  ومدن الأخدرى  اتجداه
 عددد سديخفض مدن الأسدلوب وهدذا نا ، أو الطدرف لهدذا بسدداده الصدافي تسدوية

 مدن أيضدا وتخفدض داخدل المجموعدة المختلفدة الو ددات بدين تدتم التدي المددفوعات
 بدين الداخليدة الماليدة التسدويات علدى الرقابدة   كدام علدى البنكية وتسداعد المصاريم
 .المختلفة الو دات
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  لا متدرادفين كمصدطلحيين والمطابقدة المقاصدة مصدلح قدد يسدتخدم :المطابقةة تقنيةة -2
 التددفقات  الدة فدي يسدتخدم مصطلح فالمقاصة بينهما اختافالحقيقة  في يوجد انه

 بدين فتسدتخدم المطابقدة أمدا وا ددة، تضدمها مجموعدة اقتصدادية و ددات بدين النقديدة
 الو دات تتبعه أسلوب رال ، وهو طرف واين بينها أو البعض بعضها الو دات هذه

 فدي منهدا  ليهدا والخارجدة لداخلدةا الأجنبيدة النقديدة التددفقات تطدابلا فدي الاقتصدادية
تسدديد  فدي معيندة أجنبيدة لعمليدة المسدتلمة المبدالغ تسدتخدم بحيد  تقريبدا المواعيدد نفس

 .العملية بنفس المطلواة المدفوعات
 الشدر ات بدين السدارية الااتمانيدة الشدروق تعدديل ويقصدد بدهوالتةأخير:  التعجيةل تقنية -3

داخدل المجموعدة،  مختلفدة بو ددات معلقدةال للمددفوعات بالنسدبة تتبدعالتقنيدة  وهدذه
  لى التقنية وتهدف استحقاقه عن مبكر موعد في مالي الت ام سداد به يقصد فالتعجيل
 مدع يتفدلا بمدا الانخفداض أو بال يدادة الصدرف لأسعار المتوقعة من التطيرات الاستفادة
 .الو دة مصلحة

  صددار  لدى المصددر يلجدأ أن فدي التقنيدة هدذه تفيد :الأجنبية بالعملة الفواتير تقنية -4
 سدوق  لهدا التدي بالعملدة أو رباتهدا فدي يثقدون  التدي بالعملدة المشدحونةالبضداعة  فواتير
 المصددرة البضداعة فدواتير  صددار ويفضدل المصددر التططيدة، لتدوفير اجدل صدرف
 ينطبلا الشيخ الصرف ونفس سوق  أخطار من يتعرض لا  تى دولته بعملة للخارم
 .تري المش أي المستورد على

 ونل  المي انية في والخصوم الأصول بنود  دارة به ويقصدوالخصوم:  الأصول إدارة -5
 مدن بعمدات المقومدة للشدر ة النقديدة للتددفقات المكشدوف المر د   يدادةخدال  مدن

 الشدر ة مدن الخارجيدة النقديدة التددفقات  يدادة نفس الوقدت وفي هيمتها ارتفالا المتوقع
 النقدية التدفقات موا نة على أو العمل هيمتها تخفيض المتوقع من بعمات والمقومة
 العملة. المقومة بنفس كانت  نا منها الخارجية النقدية التدفقات مع  ليها الداخلة
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كونهدا تسدتدعي اللجدوخ  لدى الأجنبةي:  الصةرف لمخةاطر الخارجيةة التغطيةة تقنيةات -ب
الماسسددددات  أسددددواق أو متعدددداملين مددددن خددددارم الماسسددددة ناتهددددا،  تعامددددل الماسسددددة مددددع

 المصر ية من أجل مراخ أو بيع العمات بالأجل، وتتثمل أهم هذه التقنيات:
 بعدد تسدتحلا أجنبيدة بعملدة مبالغ المصدرين لأ د كان فإنا :الأجل قصير الاقتران  -1

 بحيد  مدهور راردة لمددة العملدة بدنفس قدرض علدى بالحصدول يقوم فإنهمهور  رارة
 تحويل الوقت نفس في عليه رم وفوااده، القرض ااجلة هيمة المالية مستحقاته تططى
 وديعدة فدي الحصديلة  يددالا ردم الصدرف الفدوري  لسدعر طبقدا عملتده  لدى القدرض هيمدة
 القدرض يقدوم بتسدديد المسدتورد مدن مسدتحقاته تحصيل يتم وعندما مهور، رارة لمدة
 .وفوااده عليه  صل قد كان الذي

 السدلعة هيمدة تسدديد يكدون  عنددما :الأجنبيةة بالعملةة المسةحوبة الكمبيةالات خصةم -2
مختلفدة  آجلدة لاسدتحقاقات المصددر لصدالح المسدتورد يسدحبها بكمبيدالاتالمسدتوردة 
 الكمبيالات خصم على يعمل قد المصدر تسهيات الموردين(، فإن باسم )والمعروفة

 يددفعها عمولدة مقابدل فورا هيمتها والحصول على المستورد دولة في البنو  أ د لدى
 الخصم. بعملة قام الذي للبن 

 بالعملدة مسدتحقاتها الماليدة الشدر ة تبيدع أن وهدو :الةديون  تحصةيل لشةرتات اللجةوء -3
 هدذه مدن نسدبة عدن التندا ل الدديون مقابدل تحصديل مدر ات   ددى لدى  الأجنبيدة

 مواجهة في أصيا داانا الحالة هذه في الديون  تحصيل مر ة وتصبح المستحقات لها
 .البااع  لى الرجولا بدون  منه مستحقاتهاتحصيل  وعليها المدين

 الو دالات بعدض تعمدل :الصةرف مخةاطر لتغطيةة حكةومي ضةمان علةى الحصةول -4
 لتططيدة ضدمانات بتقدديم الصدادرات تشدجيع علدى البلددان مدنكثيدر  فدي الحكوميدة
 سدعر تقلبدات مخداطر لتططيدة بالتصددير، و دذل  المرتبطدة الااتمانيدة المخداطر
 تتحمدل للو الدة  دي بسديطة عمولدة بتسدديد المصددر هيدام مقابدل ونلد  الصدرف
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 صدالح لايدر فدي الصدرف سدعر تقلدب أو الددفع عدن التدأخير عدن تنجم التي الخساار
 .المصدر

 تقددرها التدي الضدمانات ادل في مسيرة بشروق للمصدرين ااتمان بمنح التجارية البنو  وتقوم
 الرأسدمالية، للسدلع المصددرة دولالد بدين المنافسدة  ددة الامتداد ونظر الحكومية هذه الو الات

 التمويدل علدى تحتسدب التدي الفواادد لتسدديد ماليدا دعمدا تعدرض أصدبحت هدذه الو دالات فدإن
 74يمنح للمصدرين. الذي الااتماني
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 :رالمحو تمهيد 
أ دد أهدم الأسدواق الماليدة الدوليدة لايدر  (Eurodollar Market) سدوق اليدورو دولار يعد     

المنظمددة مبامددرة  مددن طددرف السددلطات النقديددة الأمريكيددة، ويرقصددد بدده تددداول الودااددع والقددروض 
ددا فدي البنددو  الأوروايدة. وقددد نشددأ  المقومدة بالدددولار الأمريكدي خددارم الولايدات المتحدددة، خصوص 

بعدض البندو  والددول فدي الا تفدا   هذا السوق تاريخي دا خدال فتدرة الحدرب البداردة نتيجدة رغبدة
بالددددولار خدددارم النظدددام المصدددرفي الأمريكدددي لتفدددادي القيدددود التنظيميدددة والرقابيدددة. ويتميددد  سدددوق 
اليورو دولار بقدرته العالية على توفير السيولة الدولية بسرعة و فاخة،  ضافة  لدى مرونتده فدي 

الكبدرى.  مدا يسداهم هدذا السدوق  تحديد أسعار الفااددة وفدلا آليدات العدرض والطلدب بدين البندو 
فددي تمويددل التجددارة الدوليددة ودعددم  ر ددة ردوس الأمددوال عبددر الحدددود. ومددع نلدد ، فإندده يحمددل 
بعدددض المخددداطر المرتبطدددة بضدددعا الرقابدددة التنظيميدددة مقارندددة بالأسدددواق المحليدددة،  ضدددافة  لدددى 

 .مخاطر الااتمان وتذبذب أسعار الفاادة
  تعريف سوق الأورو دولار-1

وق الأورو دولار هددددو سددددوق عمددددات دولددددي يشددددمل العمددددات الأوروايددددة ولايرهددددا مددددن سدددد     
العمدددات الرايسدددية المسدددتخدمة خدددارم بلددددانها الأصدددلية. يرطلدددلا علدددى هدددذه السدددوق أ يان دددا اسدددم 
"سددددوق الأورو دولار"، لأنهددددا تر دددد  علددددى ودااددددع الدددددولار الأمريكددددي الموجددددودة خددددارم الولايددددات 

ر، تشمل العمات الأخرى الشااعة فدي هدذا السدوق الدين اليابداني المتحدة. بالإضافة  لى الدولا
 .75والجنيه الإسترليني

ا،  يددد  تقدددوم البندددو   يددده بدددإقراض واقتدددراض الأمدددوال  يعدددد      هدددذا السدددوق سدددوق ا نقددددي ا واسدددع 
قصيرة الأجل خارم أراضيها الوطنية، ويعتبر من أهم الأسواق الماليدة فدي العدالم نظدر ا لحجمده 

 .ودوره في تمويل التجارة الدولية والسيولة النقديةالكبير 

                                                           

، الياد أبح ث اقطص دير  إدارير.« أسواقدرأسدالمالداليةليل:دالهياكلدةالأدةات»حفبظ،    ع   ا س آ ر. ح  ر، آ75 

 .77، ص : .1112، جبا  10
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هنا  نمونجان من اليورو أسدواق الأول يشدكل السدوق النقديدة  نماذج سوق الأورو دولار:-0
الدولية والتاني يشدكل جد خا مدن السدوق الماليدة الدوليدة عمدات اليدورو وقدروض اليدورو ويجدب 

 .خرى التطرق  لى اليورو دولار وااقي عمات اليورو الأ

 
يشدددكل اليدددورو دولار الجددد خ الأهدددم مدددن عمدددات اليدددورو أمدددا أ( اليةةةورو دولار) الأورو دولار(: 

اليورو عمات الأخرى تختلا  يما بينها من  ي  أهميتها. والمبالغ باليورو دولار هدي وداادح 
مصدددر ية محدددررة بالددددولار ومودعدددة لددددى المصدددرف يوجدددد خدددارم الولايدددات المتحددددة الأمريكيدددة 

ن تعريم هذه المبالغ على أنها الت امات بند  اليدورو بالددولار واليدورو دولار هدو موضدولا ويمك
سددددلا وقددددروض فددددي سددددوق يتددددألا وسددددطاخه مددددن البنددددو  الموجددددودة خددددارم الولايددددات المتحدددددة 

 76الأمريكيددة أمددا البنددو  التددي تشددار  فددي سددوق اليددورو دولار فتعددرف بمصددارف اليددورو ويقصددد
وروايددة الكبددرى وفددرولا البنددو  الأمريكيددة التددي تخصددص جدد خ مددن بددذل  المصددارف التجاريددة الأ

  .نشاطها بعقد سلا أو قروض اليورو دولار
مجمددولا الأصددول النقديددة التددي تردددار خددارم ب( اليةةورو والعمةةلات الأخةةرى )اليةةورو عمةةلات(: 

يرطلدلا هدذا المصدطلح، علدى سدبيل المثدال، علدى  .يورو عملات منطقة تداولها القانوني ترسمى

                                                           

 .«دراسة أثر الأورو والدولار على التجارة الخارجية للجزائر»موسليم، مريم، وعبد الناصر بورلجة، ومحمد بن بو يان. 76 
 .20–39، ص ص. 0235أوت  09، 0، لا. 3مو.  ، digm Journal)Para-(Elمجلة البراديغم

 



 

70 

ورو دولار،  يدد  تمثددل الأصددول بددالعمات القابلددة للتحويددل والموضددولا بتصددرف الماسسددات اليد
 .المالية الموجودة خارم منطقة التداول القانوني للعملة

 :ترعرف مناطلا التداول القانونية المختلفة لهذه العمات بأسماخ مثل
  يورو مار 
  سويسري  يورو فران 
 سترليني يورو جنيه  

لددى أن مجمددولا الأصددول النقديددة التددي تردددار خددارم منطقددة تددداولها القددانوني ومددع نلدد ، يرشددار  
ددا اسددم وترمثددل الودااددع بدداليورو دولار أكثددر مددن رارددة أراددالا  .يةةورو عمةةلات يرطلددلا عليهددا عموم 

 .المبالغ الإجمالية باليورو عمات
ددا فددي أورواددا، لكددن ا "يةةورو" المصددطلح لودااددع يشددير  لددى أن هددذه العمددات  انددت تردددار أساس 

دا يدورو عمدات رلادم وجودهدا خدارم  بالدولار أو بالين الياباني في مدن مثل طو يدو ترعتبدر أيض 
 .أورواا

السةةةوق   نا اقتصدددر سدددوق اليدددورو عمدددات علدددى العمليدددات بدددين البندددو ، فإنددده يلعدددب دور   
،  يدد  تقددوم البنددو  نات القدددرة علددى الإقددراض بعددرض فددااض مواردهددا عندددما تكددون النقديةةة
الفاادددددة مطريددددة، بينمددددا تقتددددرض البنددددو  التددددي تحتددددام  لددددى السدددديولة عنددددد توافددددلا مددددروق  أسددددعار

 .77الاقتراض مع مصالحها
أمددا  نا نظرنددا  لددى سددوق اليددورو عمددات مددن  اويددة عمليددات الإقددراض لسددلا وقددروض للقطددالا 

الدذي  سةوق الصةرف ، ويجدب تميي هدا عدنسوقاا للإقةران لاير المصرفي، فإن السوق تصدبح
  .ع ومراخ العمات فور ا أو لأجليتم  يه بي

                                                           

أثر تقلبات سعر صرف الأورو والدولار على رصيد الميزان التجاري الجزائري: دراسة » مود، سيلم، وال هرة بن بريكة. 77 
، 8. لد، مجاقيمجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البو  .«0212–0222قياسية باستخدام نماذج الانحدار الذاتي للفترة 

 .3227–3207، ص ص. 0203جوان  12، 0ددع
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  الخصائص الرئيسية للمبالغ باليورو دولار-3
مدكل الأصددول: مبدالغ اليددورو دولار هدي أصددول بالنقدد الكتددابي، ولا تأخدذ مددكل الأوراق  .3

 .النقدية
أدوات الاستثمار: تشمل مهادات الإيدالا المصرفي الدولية المقومة بالددولار، وتعدد مدن  .0

 .ر النقدي قصيرة الأجلأهم أدوات الاستثما
المكدان والإدارة: تددار خدارم الولايدات المتحددة الأمريكيدة، ولا يرعتبدر الددولار يددورو دولار  .1

 . لا  نا اهر في مي انية البنو  لاير الأمريكية
الاسددتخدام داخددل الولايددات المتحدددة:  نا اسددترخدم داخددل الولايددات المتحدددة الأمريكيددة فددي  .2

 .يورو دولارالمدفوعات، يفقد طبيعته  
 جدددم العمليدددات: سدددوق اليدددورو دولار يشدددمل عمليدددات ضدددخمة، عدددادة  تتجددداو  مبالطهدددا  .3

 .المليون دولار
أطراف العمليات: أ د أطراف العمليدات لاالب دا مدا يكدون دولدة أو مشدروعات  بيدرة، مدع  .5

 .مخاطر  قراض منخفضة نسبي ا
معدددلات الفاادددة فيهددا الطددابع الدددولي للسددوق: سددوق اليددورو دولار سددوق دوليددة، وتتحدددد  .7

ا على العرض والطلب، بمع ل عن معدلات الفاادة المحلية  .اعتماد 
الرقابة والتنظيم: عمليات السوق لا تخضع لرقابة السلطات النقدية أو المالية المحليدة،  .8

 .78فهي تشبه منطقة  رة تقع خارم الحدود الإقليمية للدولة صا بة العملة
المعددامات التجاريددة والاسددتثمارية، أو لاسددتطالها مددن  الاسددتخدامات: ترسددتخدم لتحويددل .9

 .قبل البنو  لتحسين وضع ا تياطاتها أو سيولتها النقدية
                                                           

تقلبةات أسةعار صةرف الأورو والةدولار وانعكاسةاتها علةى الاقتصةاد الجزائةري »سدنجاق، نورالددين، وهشدام  دام الشدريم. 78 
، ص ص. 0202جدوان  12، 0. دد، عد3 لدد، مجمجلة القيمدة المضدافة لاقتصداديات الأعمدال.«( 0219–1999للفترة )

3–39. 
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 قرون –اليورو -4
فدددي البدايدددة،  دددان دور سدددوق اليدددورو دولار مقتصدددر ا علدددى عمليدددات الإقدددراض والإيددددالا قصدددير 

دااددع قصدديرة الأجددل. أمددا الأجددل،  يدد   ددان  امددل اليددورو دولار يقدددم ودااددع تحددت الطلددب أو و 
  .يوم ا 52و 12عمليات السلا باليورو دولار فكانت تتم عادة  لفترات تتراو  بين 

ومدع  يددادة الطلددب علددى السدلا طويلددة الأجددل، بدددأت البندو  تتجمددع ضددمن  ونسددورتيوم لتقددديم 
سددنة،  لددى جانددب قروضددها  33أو  32قددروض يددورو متوسددطة وطويلددة الأجددل قددد تصددل  لددى 

الأجددل. لاالب ددا مددا تكددون هددذه القددروض علددى مددكل خطددوق ااتمانيددة أو سددقوف قددروض القصدديرة 
أمدددهر(  5توضدددع تحدددت تصدددرف المقتدددرض لفتدددرة محدددددة، ويمكدددن اسدددتخدامها لفتدددرات قصددديرة )

وقابلدددة للتجديدددد، ويدددتم تمويلهدددا مدددن خدددال مدددوارد سدددوق اليدددورو دولار تحدددت الطلدددب أو قصدددير 
 :الأجل. وتتمي  هذه القروض بعدة خصااص

 مبالغ  بيرة. 
  مهر ا 30أو  9أو  5أو  1معدلات فاادة قابلة للتعديل بشكل دوري  ل. 
  ا علددى معدددل الفاادددة علددى يددتم تحديددد معدددل الفاادددة الجديددد بددين البنددو  الكبددرى، اعتمدداد 

 .الودااع بنفس العملة في سوق لندن لليورو عمات
 ددا لتحديددد سددعر ال  فاادددة، مثددل: بيبددوركمددا توجددد مراكدد  أخددرى يمكددن أن تكددون مرجع 

(BIBOR) فددي بدداريس، سدديبور (SIBOR)  ،فددي سددنطافورة، وايبددور فددي البحددرين
 .ولايرها

  وافضددل هددذه القددروض والودااددع بدداليورو، أصددبحت أداة أساسددية لتمويددل ردوس الأمددوال
بين الدول، سواخ في الأجل القصدير أو المتوسدا والطويدل، خاصدة بعدد اهدور تقنيدات 

 .لتمويل عبر الأجلين المتوسا والطويلتمويل جديدة لتسهيل ا
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 :  المحورتمهيد 
تميددد  النصدددا الثددداني مدددن القدددرن العشدددرين بميدددل بدددار   لدددى اددداهرة التكدددتات الاقتصدددادية     

الوخيمددة فددي مددتى  خاصدة بعددد أ مددة الكسدداد الأعظمدي واعددد الحددرب العالميددة الثانيدة ونتااجهمددا
الميددادين، فالتكتددل الاقتصددادي يعتبددر المددان الأنجددع لألالددب المشدداكل الاقتصددادية التددي تواجدده 
الدول المنفردة والحل الأمثل لتجنب الأ مات المالية التي أصبحت ااهرة مثيدرة للقلدلا لخطدورة 

ل، فسدعت الددول الدذي تشدهده الددو  تيجدة لانفتدا  الاقتصدادي والمداليأرارها وسدرعة انتشدارها ن
نتصدارها الأورواية ومعها الولايدات المتحددة الأمريكيدة  لدى بنداخ نظدام عدالمي جديدد ونلد  بعدد ا

ليضدع اتفاهيدة  نشداخ  3922فعقدت مداتمر بريتدون وود  فدي سدنة  في الحرب العالمية الثانية،
لنظدددام ى اسدددتقرار امهمدددة الحفدددا  علدددالدددذي أو لدددت لهمدددا والبنددد  الددددولي صدددندوق النقدددد الددددولي 

 .النقدي العالمي
 صندوق النقد الدولي الفر  الأول:

 ،عضددوا 389 ددة يصددل عدددد أعضددااها  لددى يعتبددر صددندوق النقددد الدددولي ماسسددة أو هي     
وتقدددوم الددددول المتقدمدددة بدددإدارة مددداونها وعلدددى رأسدددهم الولايدددات المتحددددة الأمريكيدددة ولقدددد اتسدددعت 

قتصددادية التددي  انددت سددبب فددي  دخددال عضددوية الصددندوق لتدد داد أهميددة فددي اددل التطيددرات الا
 .يد من التعديات لسياسات الصندوق العد
 نشأة صندوق النقد الدولي أولا:
مدددرورا بدددالحرب  3909سددداهمت عددددة عوامدددل فدددي تأسيسددده بددددخ بالأ مدددة الاقتصدددادية فدددي      

 .ر قاعدة الذهبالعالمية الثانية ووصولا  لى انهيا
لإنتدددام والأسدددعار علدددى المسدددتوى العدددالمي وعددد   هدددذا أدى الكسددداد الكبيدددر  لدددى انخفددداض ا    

الكساد الاعتقاد بضرورة اضطالا القطالا العام بدور نشا في الحياة الاقتصدادية للددول،  مدا 
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بدأ المحللون بالتفكير لإيجاد هي ة  كومية دولية تتمتع بصدا يات  بيدرة للحفدا  علدى النظدام 
 79المالي الدولي.

أ واريطانيدا بإعدداد الخطدا لإعمدار النظدام لعالمية الثانية بدأت وم خ الحرب اهاتوامجرد  ن    
بريتدددون وود  فدددي مددداتمر دولدددة فدددي  22 يددد  اجتمعدددت المدددالي الددددولي الدددذي دمرتددده الحدددرب 

ندددتو عنددده صدددندوق النقدددد الددددولي ووضدددع ممثلدددوا البلددددان اتفاهيدددة شدددير الأمريكيدددة،  يددد  نيوهام
 .3923مبر ديسفي تأسيسه، ليتم  نشاده 

 

 انيا: تعريف صندوق النقد الدولي ث

أو لددت لهددا مهمددة الإمددراف  ،عددة لهي ددة الأمددم المتحدددةهددو أهددم الو ددالات المتخصصددة التاب    
النقدي الدولي للتخفيم من أرار أنظمة المدفوعات الدوليدة وأسدعار الصدرف   دارة النظاملى ع

حوريدددا فدددي محاولدددة التنبدددا دور م أصدددبح لدددهكمدددا  ،مات التجاريدددة والماليدددة العالميدددةعلدددى المعدددا
بحدددوث الأ مددات ومنددع وقوعهدددا ومسدداعدة الدددول الأعضدداخ علدددى اعتمدداد بددرامو تحددت  مدددرافه 

 يقع مقره في العاصمة وامنطن. للتقليل من سلبياتها.
                                                           

، ص 3999جانفي  3، 3، لا. 3، مو. دراسات اقتصادية .«؟ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي»صالحي، صالح. 79 
 .307–92ص. 
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 :الأهداف  سب الاتفاهية المنش ة للصندوق تتضمن أهداف صندوق النقد الدولي:ثالثا: 
ن النقدددي بواسددطة هي ددة داامددة تهيددئ سددبل التشددداور شددجيع التعدداون الدددولي فددي الميدددات (3

 .والت  ر  يما يتعللا بالمشكات النقدية الدولية
تيسدددددير التوسدددددع والنمدددددو المتدددددوا ن فدددددي التجدددددارة الدوليدددددة واالتدددددالي الإسدددددهام فدددددي تحقيدددددلا  (0

مسددتويات مرتفعددة مددن العمالددة والدددخل الحقيقددي والمحافظددة عليهددا. وفددي تنميددة المددوارد 
البلدان الأعضاخ على أن يكون نل  من الأهداف الأساسية لسياستها الإنتاجية لجميع 

 .الاقتصادية
العمدددل علدددى تحقيدددلا الاسدددتقرار فدددي أسدددعار الصدددرف والمحافظدددة علدددى ترتيبدددات صدددرف  (1

 .منتظمة بين البلدان الأعضاخ وتجنب التخفيض التنافسي في هيم العمات
يتعلددلا بالمعددامات الجاريددة المسدداعدة علددى  قامددة نظددام مدفوعددة متعدددد الأطددراف  يمددا  (2

بين البلدان الأعضاخ، وعلى  لطداخ القيدود المفروضدة علدى عمليدات الصدرف والمعرقلدة 
 .لنمو التجارة العالمية

تدعيم الثقة لددى البلددان الأعضداخ متيحدة لهدا اسدتخدام مدوارده العامدة ماقتدا بضدمانات  (3
دون اللجدددوخ  لدددى كا يدددة  دددي تدددتمكن مدددن تصدددحيح الاخدددتالات فدددي مدددوا ين مددددفوعاتها 

  . جراخات مضرة بالرخاخ الوطني أو الدولي
العمددل وفددلا الأهددداف المددذ ورة آنفددا علددى تقصددير مدددة الاخددتال فددي ميدد ان مدددفوعات  (5

 .البلد العضو والتخفيم من  دته
 80ثل واااا صندوق النقد الدولي في:تتم :وظائف صندوق النقد الدولي :رابعا
 التنددافس علددى تخفدديض  لجددوخ الدددول  لددى تدددعيم اسددتقرار أسددعار الصددرف ومنددع

 هيم عماتها.
                                                           

80 Santacruz, Mario Cuvi, and Angie Sánchez Erazo. "Analysis of the Impact of 

the Reforms Implemented by the International Monetary Fund." International 

Journal of Integrative Sciences, 2023. P 45. 
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 قامة نظام للمدفوعات متعدد الأطراف والتخلص من قيود الصدرف التدي تحدول  
 .دون نمو وتنشيا التجارة الدولية

  تمويددل العجدد  الماقددت فددي مددوا ين مدددفوعات الدددول الأعضدداخ بإتا ددة المددوارد الا مددة
فوعات دون اللجدوخ لإجدراخات تقييديدة ويمدنح لتمكينهم من تصحيح اختال موا ين المدد

 .في نل  قروض قصيرة الأجل ومتوسا الأجل
 خدال  يدادة الا تياطدات الدوليدة  توفير السيولة الدوليدة الا مدة لتسدوية المددفوعات مدن

  .وقد تدعى في نل  ما يسمى بحقوق السحب الخاصة
 عهدددا وتطبيقهدددا لتحقيدددلا اقتدددرا  السياسدددات التصدددحيحية التدددي يجدددو  للدولدددة العضدددو اتبا

  .التوا ن الخارجي المرتبا بتحقيلا التوا ن الداخلي
  يقددوم الصددندوق بدددور المستشددار النقدددي فددي مجددال التشدداور والتعدداون المتعلقددة بمشدداكل

  .النقد الدولية. التعاون مع البن  الدولي  يما يتعللا بعام الاختالات الهيكلية
 ه للسياسدددات الاقتصدددادية الكليدددة علدددى الفتدددرة ير ددد  صدددندوق النقدددد الددددولي فدددي معالجاتددد

لصددددندوق القصدددديرة وأ يانددددا الفتددددرة المتوسددددطة ويطلددددلا عليهددددا سياسددددات التثبيددددت. يقددددوم ا
 بمراهبة النقد الدولي عموما.

دوق النقدد الددولي تتعددد مصدادر تمويدل صدنارد الماليةة لصةندوق النقةد الةدولي: المةو خامسا: 
 :ومن أبر ها نجد

 تأصل احتياطي حقوق السحب الخاصة  (1
بهددف  3959هي الأصل الا تياطي الخاص بالصندوق وو ددة  سدابه، أنشد ت سدنة 

الرسدمية الخاصدة تع ي  السيولة الدوليدة فدي تلد  الفتدرة وليصدبح بدذل  مكمدا للأصدول 
فهدددي عملدددة وهميدددة وليسدددت اسدددتحقاقا علدددى الصدددندوق وزنمدددا هدددي  ،بالبلددددان الأعضددداخ

تتحددددد هيمدددة و ددددة  قدددوق السدددحب بلدددة للتحويدددل. قدددع علدددى العمدددات القااسدددتحقاق متو 
الدددين  الخاصدددة فدددي الوقدددت الحدددالي مدددن خدددال سدددلة مدددن العمدددات متمثلدددة فدددي )اليدددورو،
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( وتتحدددد هيمددة  قددوق السددحب الخاصددة لإسددترليني والدددولار الأمريكدديالجنيدده ا اليابدداني،
ات بالدددولار الأمريكددي وتحسددب هددذه القيمددة مددن خددال مجمددولا المبددالغ المحددددة لعمدد81

، علدى أسداس أسدعار الصدرف المعروضدة اع  سب هيمتها بالدولار الأمريكيالسلة الأر 
اهددر  ددل يددوم فددي سددوق لندددن،  مددا يجددو  للصددندوق بموجددب اتفاهيددة تأسيسدده أن يددو لا 

مخصصددددات مددددن  قددددوق السددددحب الخاصددددة علددددى البلدددددان الأعضدددداخ بالتناسددددب مددددع 82
  صص عضويتها.

 اشتراكات الدول الأعضاء   (0
هددم المددوارد التددي يعتمددد عليهددا صددندوق،  ن تخصددص لكددل بلددد عضددو فددي تعتبددر مددن أ 

الصددندوق  صددة عضددوية معينددة عمومددا  سددب  جمدده النسددبي فددي الاقتصدداد العددالمي، 
الماليددددة، وعلددددى هددددذا الأسدددداس يتحدددددد الحددددد الأقصددددى لمسدددداهمته فددددي مددددوارد الصددددندوق 

 للمراجعة  ل خمس سنوات على الأقل.الحصص  تخضع
 ترتيبات الإقران  (3

الاتفاهيدات  الااتمان، وهماوجد على مستوى الصندوق مجموعتان داامتان من خطوق ت
 nabو الاتفاهيدددات الجديددددة لحقدددراض 3950فدددي عدددام  أنشددد ت gabالعامدددة لحقدددراض 
،  ضددددافة  لددددى  ددددل مددددن 0232وتوسددددعت بشددددكل  بيددددر فددددي  3998أنشدددد ت فددددي عددددام 

 .ل الدوليةار ة مع ترتيبات التموياتفاهيات الاقتراض الثنااية والمش
 حيازات الذهب  (4

                                                           
81 Pforr, Tobias, et al. "After the Allocation: What Role for the Special 

Drawing Rights System?." 2022.  P 67 . https://doi.org/10.36687/inetwp180. 

82 Martins, A. R. A. "The special drawing right: a formal critic to the dollar 

dominance in the international monetary system." Revista de Economia 

Política, vol. 37, 2017, pp. 401-416.  
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مليددددون أوهيددددة بددددالو ن  92.3تصددددل  يددددا ات صددددندوق النقددددد الدددددولي مددددن الددددذهب  لددددى  ددددوالي 
طنددا متريدا( ممددا يجعلده رالدد  أكبدر الحدداا ين الرسدميين للددذهب  0832.3الترويسدي )مددا يعدادل 

لده أن اتفاهية تأسيس الصندوق تضع  دودا صارمة لاستخدام الدذهب  يجدو   العالم، لايرفي 
مدددن  %83بيدددع الدددذهب أو قبولددده مدددن البلددددان الأعضددداخ  وسددديلة للددددفع بشدددرق موافقدددة ألالبيدددة 

وقددد   يدده،مجمددولا أصددوات الأعضدداخ، ولكددن يحظددر عليدده مددراده أو أجددراخ أي معددامات أخددرى 
 رايسية: صل الصندوق على  يا ات الذهب من خال أراعة قنوات 

مدددن امدددتراكات  %03ب فدددي دفدددع تقدددرر اسدددتخدام الدددذه ،3922عنددددما تدددم  نشددداده عدددام 
 .ة الأولية و يادات الحصص الا قةالعضوي

 .دة عند سداد جميع مدفوعات الرسومكان الذهب يستخدم في العا
كانددت هنددا   مكانيددة للبلددد العضددو الددذي يريددد الحصددول علددى عملددة عضددو آخددر، بددأن 

 .ا للصندوق في مقابل الحصول عليهايبيع نهب
ض المقدمددددة مددددن دام الددددذهب أيضددددا فددددي سددددداد القددددرو يمكددددن للبلدددددان الأعضدددداخ اسددددتخ

 .الصندوق 
 الفوائد والرسوم  (2

، والتدي تتولدد جدراخ  قدراض الصدندوق لبلدانده الأعضداخ تعتبر من أهدم المدوارد التكميليدة
سدنويا مدن هيمدة القدرض، أمدا سدعر الفااددة  %2.3، فعادة مدا تكدون هيمدة الرسدوم 389

الرسددم الأساسددي وهددو معدددل الفاادددة فددي للصددندوق فهددو مددرتبا بالسددوق ويسددمى بمعدددل 
 .وق المطبلا على  قوق السحب الخاصةالس
يسددعى صددندوق النقددد الدددولي لتحقيددلا  :: أدوات وآليةةات عمةةل صةةندوق النقةةد الةةدوليسادسةةا

 :ام آليات ووساال مختلفة تتمثل فيلااياته باستخد
 ماليددددة : فيراقددددب الصدددندوق السياسددددات الاقتصددددادية والالرقابةةةةة والإشةةةةراف والإرشةةةةاد

والعالميددة لتقيدديم مددا  نا الاقتصدداديات القطريددة والإقليميددة للبلدددان الأعضدداخ ويرصددد 



 

80 

الح الخاصدة كانت السياسدات متسدقة مدع مصدالح المجتمدع الددولي ولديس مدع المصد
 .للبلدان المعنية فحسب

 ونلددد  مدددن خدددال تنظددديم الدددددورات تقةةةديم المسةةةاعدات الفنيةةةة للةةةدول الأعضةةةاء :
ال يدارات نو  المر  ية فدي الددول الأعضداخ و في الحكومات والب التدريبية للمساولين

ين المشدداورات مددع المسدداولالبلدددان الأعضدداخ وعقددد اللقدداخات و الميدانيددة لخبراادده  لددى 
 .المعنيين لدى الدول الأعضاخو 
 ونلدد  بتددوفير التمويددل الماقددت للدددول  :تقةةديم المسةةاعدات الماليةةة للةةدول الأعضةةاء

، أو لدددددعم تها المتعلقددددة بمدددوا ين مدددددفوعاتهال مشدددكاالأعضددداخ لمسدددداعدتها فدددي  دددد
ويا ددددد الصددددندوق بأندددده لدددديس بنكددددا  ،ا التصددددحيحية والإصددددا ات الهيكليددددةسياسدددداته

تنمويددا أو و الددة للمعونددة وزن آليددة الإقددراض التددي يسددتخدمها  نمددا هددي أداة لمعالجددة 
 قرار الاقتصددددداديمشدددددكات اقتصدددددادية لدولددددده الأعضددددداخ سدددددعيا وراخ تحقيدددددلا الاسدددددت

 :صندوق تتسم بعدد من الخصااص منها، ولذا فإن قروض الالعالمي بشكل عام
  تقددددددم القدددددروض للددددددول الأعضددددداخ لمسددددداعدتها علدددددى  دددددل مشدددددكات ميددددد ان

مويدل المدفوعات وتحقيلا النمو الاقتصادي القابل لاستمرار وليس من أجل ت
 .مشاريع أو أنشطة بعينها

 ياسدات اقتصدادية تنطددوي هدي قدروض مشدروطة بتبندي البلدد العضدو تطبيدلا س
نفيدذ البلدد العضدو هدذه على الت امات معينة، وتصرف علدى مرا دل مرتبطدة بت

 .الالت امات
 لى القروض باختاف البلد المقترضيختلا سعر الفاادة ع. 
 :سمات وأنماط الإقران في صندوق النقد الدولي سابعا:

ضددااه علددى تخطددي أ مددات بحكددم دور ووايفددة صددندوق النقددد الدددولي المتمثددل فددي مسدداعدة أع
نات طددابع ماقددت )وهددو مددا يميدد ه عددن دور البندد  الدددولي( فددإن الإقددراض فددي الصددندوق أخددذ 
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نمطا  خاصا  به يمي ه عن الإقراض في البن  الدولي وقد  انت أبر  سمات الإقراض الصدادر 
 :عن الصندوق ما يلي

 تفاهية مدع البلدد قروض مشروطة بتطبيلا سياسات معينة وهنا يلجأ الصندوق  لى عقد ا
  .المقترض يضمن الصندوق مراهبة ومتابعة الشروق الواردة في القرض

  قددروض الصددندوق الماقتددة فحسددب تسددهيل الإقددراض يمكددن أن تصددرف القددروض علددى
 .فترات قد تكون ستة أمهر أو تمتد  لى أراع سنوات

 علاقة الصندوق بالولايات المتحدة الأمريكية ا: ثامن
فهددذه الأخيددرة تحتضددن مقددر الصددندوق وتسدديطر  أ،لا بددين الصددندوق والددو م هنددا  ارتبدداق وريدد  

 له.الذي يجعلها أكبر ممول  بداخله، الأمرمن  صص العضوية % 37.59على نسبة 
وفي الماضي نجد أن الولايات المتحدة قد تمكنت من تمرير قرارا نا أهميدة يقضدي بفدرض     

مسدتقبل الصدندوق،  ال يدادة فدي  قدوق السدحب  لجميع القرارات المهمة التي تهم %83ألالبية 
يدر نسدب الخاصة أو  لطااها، رفع أو خفض عدد المديرين التنفيذيين داخدل المجلدس، و دذا تطي

بدذل  أن الولايدات المتحددة تتدوفر لو ددها علدى أ يدد مدن  الحصدص، فنجددالمساهمة عند  يادة 
صدالحها، بالإضدافة الددى رفدض أي قدرار لا يخددم مممدا يمكنهدا مددن  التصدويت،مدن  دلا 33%

 83صندوق النقد الدولي على الدولار في تحديد هيمة و دة  قوق السحب الخاصة.  اعتماد
 : علاقة صندوق النقد الدولي بالدول النامية اتاسع

نتيجة للصعواات التي عرفتها اقتصاديات الدول النامية وما ترتب عنهدا مدن تددهور فدي       
مدددددن تضددددداعا عجددددد  مدددددوا ين مددددددفوعاتها وجعلهدددددا عرضدددددة ممدددددا عددددد    هيكلهدددددا الاقتصدددددادي،

لاسدددتدانة الخارجيدددة، الأمدددر الدددذي  دددتم عليهدددا الاسدددتنجاد بصدددندوق النقدددد الددددولي نتيجدددة لقلدددة 

                                                           

 22،  سام أون لاين ”.صندوق النقد الدولي والدول النامية: الوصفة العلاجية وبراما إجبارية“بشير، محمد مريم. 83   
   Q9-https://shortlink.uk/1pعلى الرابا  : 0205-23-33ريخ الاطالا : تا  .0220سبتمبر 

   

https://shortlink.uk/1p-Q9
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مصادر التمويل العالمية الأخرى، فاستطل الصدندوق هدذا الأمدر وات  يدة مدن الددول الصدناعية 
يهدتم بدإدارة الدديون الخارجيدة للددول الكبرى قام بالحيداد عدن مبدادئ "بريتدون وود " يد  أصدبح 

علدى أن يشدرف الصدندوق علدى  دارة هدذه الدديون  وضمان الوفاخ بها لصدالح الدداانينالنامية، 
من خال راا استفادة  ل دولة من هذه القروض بضرورة تطبيلا بدرامو "التكييدم الهيكلدي "، 

 84ية، يطللا عليها" بالمشروطية "والتي تل م الدول المدينة بتنفيذ سلسلة من الإجراخات الليبرال
 داء الصندوق على الدول الناميةلأالانعكاسات السلبية ا: عاشر  

 85يمكن لنا صيالاة جملة من الانعكاسات نوج ها في ااتي:
  وصدددفاته علدددى جميدددع البلددددان يطبدددلا الصدددندوق فدددي الطالدددب نفدددس البدددرامو مدددن خدددال

الماليدددة متمثلدددة فدددي بنو هدددا  ، وزمدددراكه فدددي صددديالاة هدددذه البدددرامو علدددى و اراتالناميدددة
 .هماله للو ارات والقطاعات الأخرى المر  ية وز 

  ترتكدد  بددرامو الصددندوق بالدرجددة الأولددى علددى تددوفير الدددعم  لددى ماسسددات التصدددير لا
  لى ماسسات الإنتام المحلي.

  "سددداهم الصدددندوق فدددي تعميدددلا الأ مدددة ااسددديوية خصوصدددا عنددددما لعدددب الصدددندوق دور
اض"،  يدد  أدت هددذه السياسددات  لددى تراجددع فددي الأوضددالا الماليددة الملجددأ الأخيددر لحقددر 

والاقتصدددددادية فدددددي المددددددى الطويدددددل، وفدددددي  وريدددددا الجنوايدددددة  مثدددددال آخدددددر أدت وصدددددفة 
 قتصادها.االصندوق برفع أسعار الفاادة في هذا البلد  لى ر ود 

    اتخدان وصدنع القدرار داخدل تطييب دور الدول النامية أو  تى الصاعدة منها عن مر
  يدد  أن التمثيددل داخددل المجلددس التنفيددذي لا يتعدددى مقعدددين ارنددين بالنسددبةالصددندوق، 

                                                           
84 Ridwan1, Muhammad, et al. "Peran Internasional Monetery Fund (IMF) dalam 

Mendukung Pembangunan Ekonomi di Negara Berkembang." JIESP Journal of Islamic 

Economics Studies and Practices, 2025. https://doi.org/10.54180/jiesp.2025.4.1.83-
96. 
85 Salguero, Ricardo Alonzo Fern'andez. "The effects of International Monetary Fund 

programs: a systematic review with narrative synthesis on poverty, inequality, and 

social indicators." 2025.p 77. 
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دولدددة، فكيددم بإمكددان هدددذين  23التددي يبلددغ عددددها للدددول الإفريقيددة جنددوب الصدددحراخ و 
دوق ومجموعددددات الممثلددددين أن يوفقددددا فددددي تأديددددة دور الوسدددداطة والمشدددداورات بددددين الصددددن

 .الدول الممثلين لها
  عضدوا، يسديطر  389مالية دولية تدعي الشدرعية وتحتدوي علدى فهل يعقل أن ماسسة

اليابدان والمملكدة ( بلدان هدي )الولايدات المتحددة الأمريكيدة وألمانيدا و 3منها فقا خمسة )
مدن  صدص العضدوية داخدل الصدندوق، بينمدا نجدد  %22( على نسبة المتحدة وفرنسا

وهي التدي فداق  ،%2ى تتعد في الجهة الأخرى أن هيمة النسبة لحصة دولة الصين لا
 ،0232دولار وفدددددلا   صدددداايات ديسدددددمبر  تريليددددون  37.5ناتجهددددا المحلددددي الإجمدددددالي 

 .ولار للولايات المتحدة الأمريكيةتريليون د 37.2مقابل 
 الفر  الثاني: البنك الدولي

ينظددر للبندد  الددولي علددى أندده الماسسددة العالميددة التددوأم لصددندوق النقددد : نشةةاة البنةةك الةةدولي/1
ي، والدددذي أنشدددئ فدددي اطدددار تكدددون النظدددام الاقتصدددادي العدددالمي مدددا بعدددد الحدددرب العالميدددة الددددول

الثانية نتيجة لاتفاهية بريتون وود  من منظور الحاجة الى ماسسة ماليدة تمدنح قروضدا طويلدة 
، اسدتهدفت القدروض التدي  دان الذي يمنح قروض قصيرة الاجل الأجل لتكمل عمل الصندوق 

لوقدت ا البلدان التي دمرتها الحرب العالمية الثانية وامرور تعميربناخ و  في بدايته  عادةيقدمها 
 86.تحول محور تر ي ه على التنمية ومشاريع البنية التحتية

 .دولة 389يبلغ عدد الدول الأعضاخ  يه 
العالميدددة الددددولي علدددى انددده الماسسدددة الماليدددة يمكدددن تعريدددم البنددد   :تعريةةةف البنةةةك الةةةدولي/ 0

ة النظدددام المدددالي الددددولي والاهتمدددام بتطبيدددلا السياسدددات الاقتصدددادية الكفيلدددة المسددداولة عدددن ادار 
ن مسدددداوليته تنصددددب أساسددددا علددددى قتصددددادية للدددددول الأعضدددداخ. ولددددذل  فددددابتحقيددددلا التنميددددة الا
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سياسات التنمية والاستثمارات، وسياسدات الاصدا  الهيكلدي وسياسدات تخصديص المدوارد فدي 
لبندد  الدددولي بصددفة رايسددية بالجدددارة الااتمانيددة لأندده و ددذل  يهددتم ا القطدداعين العددام والخدداص،

 يعتمد في تمويله على الاقتراض من أسواق المال.
ولددذل  فهددو علددى عكددس صددندوق النقددد الدددولي، وان  ددان يكمددل مهددام الأول،  يدد  ير دد      

البندد  الدددولي علددى الفتددرة الطويلددة الا أندده يشددترق بالنسددبة لعمليددات التكييددم الهيكلددي أن يسددبلا 
معدددل التضددخم وتقليددل نلدد  مر لددة التثبيددت التددي هددي الشددطل الشددالال للصددندوق، أي تخفدديض 

، وتصدددحيح سدددعر الصدددرف، باعتبدددار هدددا مدددروق تمهيديدددة لكدددي تدددنجح عمليدددات عجددد  الموا ندددة
التكيم الهيكلي في الأجل المتوسا والطويدل، ومدن هندا تتضدح العاقدة الوريقدة بدين الصدندوق 

 .87النقد الدولي والبن  الدولي
  :مهام البنك الدولي/ 1 

  تقدددديم المسددداعدات الماليدددة لإعمدددار البندددى التحتيدددة التدددي دمدددرت خدددال الحدددرب العالميدددة
 .الثانية

 دعم برامو التنمية في الدول النامية.  
 تشجيع  ر ة الاستثمارات الدولية.  
   ن العمددل علددى تحقيددلا النمددو المتددوا ن للتجددارة الدوليددة مددن خددال دوره فددي تحقيددلا التددوا

 .في مي ان المدفوعات
 تتمثل مصادر اموال البن  الدولي في: :مصادر اموال البنك الدولي/4

 :وهي مجمولا  صص الدول الاعضاخ والتي تشكل راس مال البن  الاكتتابات 
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  ظمدددات الماليدددة الدوليدددة مثدددل البنددد  نلم: وهدددي مسددداهمات الهي دددات واالمشةةةتركالتمويةةةل
 88سيوي ولايرها.الأتنمية وان  التنمية الأمريكي لل

 البنوك التجارية والمؤسسات المالية. 
 مساهمات الحكومات المقترضة. 

: يقددم البند  الددولي قدروض طويلدة الأجدل والتدي أنوا  القرون التي يقدمها البنك الدولي/2
  :تهدف  لى تنمية اقتصاديات الدول النامية وتتمثل هذه القروض في

مويدل بدرامو برندامو  نمدااي أو قطداعي أو لتمويدل وهدذه القدروض تمنحده لت قرون البةراما:-أ
عملية الاستيراد وتعتبر هذه القروض قروض يتم تقديمها عند  دود  وارث طبيعيدة أو أ مدات 

 اقتصادية وفي العادة تقدم هذه القروض بدون مروق
: تمددنح هددذه القددروض لتمويددل مشددرولا ري أو محطددة توليددد  هرادداخ قةةرون المشةةروعات-ب 

القروض على  صة  بيرة من قروض البن  الددولي ويشدترق البند  الددولي عندد وتستحون هذه 
  .منح هذه القروض على تحقيلا المشرولا عااد على رأس المال لا يقل عن نسبة معينة

: وتمدنح هدذه القدروض لتسدوية خدال فدي مدوا ين دفوعدات الددول قرون التكييف الهيكلةي-ج
ذه القدددروض بشدددروق مشدددددة تتضدددمن تصدددويت ول يدددادة قددددرتها علدددى تسدددديد ديونهدددا وتمدددنح هددد

  .السياسات الاقتصادية الكلية بالإضافة  لى تصحيحات هيكلية في بنية الاقتصاد
تمدنح هدذه القدروض لتمويدل قطدالا معدين  ال راعدة أو الصدناعة  قرون التكييف القطاعي:-د

  ونل  لتصويب وتصحيح مسار هذا القطالا المراد تمويله
تتضدددمن سياسدددة البنددد  الددددولي فدددي الإقدددراض علدددى فةةةي الإقةةةران: سياسةةةة البنةةةك الةةةدولي /2

 العناصر التالية:
                                                           

دور البنةك الةدولي فةي تعزيةز الشةمول المةالي بالةدول الناميةة: دراسةة حالةة »نعيمدي، رمديد، وعبدد الحفدي  بدن ساسدي. 88 
 .190–152، ص ص. 0201جانفي  05، 3، لا. 2، مو. نتمجلة بحوث الاقتصاد والمناجم ، الجزائر
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 تددددنص السياسددددة العامددددة لقددددروض البندددد  الدددددولي فددددي مددددنح اختيةةةةار نو يةةةةة القةةةةرون :
القدددروض التدددي تسددداهم فدددي  يدددادة الطاقدددة الإنتاجيدددة ولدددذل  فدددإن البنددد  الددددولي لا يقدددوم 

ميددداه، الإسدددكان، المستشدددفيات بتمويدددل مشدددروعات نات السدددمة الاجتماعيدددة  دددالطرق، ال
 والمدارس...

 :ن القروض المقدمة للدول الأعضاخ لا تنفلا مرة وا دة والبند   أسلوب انفاق القرن 
المر دد ي فددي هددذه الحالددة يدد ود البلددد المقتددرض بالعملددة الأجنبيددة التددي تحتاجهددا لتمويددل 

 يمويله. نفقاتها ويقوم البن  بمتابعة المقترض طيلة فترة تنفيذ المشرولا الذي
 3.3ولا ت يدد عدن  ٪3: يحصدل البند  الددولي علدى عمولدة لا تقدل عدن نفقة القةرن٪ 

 سنويا على القروض التي يقدمها لأعضااه أو التي يضمنها البن .
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 :تمهيد المحور 
ريخددددددده العديدددددددد مدددددددن الاضدددددددطرابات التدددددددي تجددددددداو ت هد الاقتصددددددداد العدددددددالمي عبدددددددر تامددددددد     

 دددددددود دولددددددة وا دددددددة لتصددددددبح أ مددددددات ماليددددددة دوليددددددة تددددددارر فددددددي معظددددددم دول العددددددالم. وتظهددددددر 
هددددددذه الأ مددددددات عددددددادة نتيجددددددة اخددددددتالات فددددددي النظددددددام المددددددالي، مثددددددل الإفددددددراق فددددددي الددددددديون، 

ومددددددددع ت ايددددددددد ، ضددددددددعا الرقابددددددددة البنكيددددددددة، أو المضدددددددداراات لايددددددددر المدروسددددددددة فددددددددي الأسددددددددواق
با بددددين الاقتصدددداديات العالميددددة، أصددددبحت الأ مددددات تنتقددددل بسددددرعة مددددن بلددددد  لددددى آخددددر التددددرا

عبدددددر البندددددو  والأسددددددواق الماليدددددة والتجدددددارة الدوليددددددة، ممدددددا يجعدددددل آرارهددددددا أوسدددددع وأعمدددددلا مددددددن 
 .السابلا

ويهددددددددف هدددددددذا المحدددددددور  لدددددددى دراسدددددددة مفهدددددددوم الأ مدددددددات الماليدددددددة الدوليدددددددة، أسدددددددبابها، أبدددددددر    
لدددددددى الاقتصددددددداد العدددددددالمي، بالإضدددددددافة  لدددددددى طدددددددرق التعامدددددددل نمانجهدددددددا التاريخيدددددددة، وآرارهدددددددا ع

 .معها والحد من تداعياتها
الأ مددة الماليددة هددي تدددهور مفدداجئ فددي بعددض المتطيددرات الماليددة،  :تعريةةف الأزمةةة الماليةةة/1

يتبعددده انهيدددار فدددي عددددد مدددن الماسسدددات الماليدددة والنقديدددة، والدددذي ينتقدددل بددددوره  لدددى قطاعدددات 
 .89أخرى 
 :ليةخصائص الأزمة الما/0

نقص المعلومات والبيانات: خال وقولا الأ مة، لاالب ا مدا تكدون المعلومدات لايدر  ا يدة  .3
أو واضحة، مما يعيلا صدنالا القدرار عدن تحديدد الاتجاهدات الصدحيحة واتخدان القدرارات 

 .الفاعلة
الطددابع المفدداجئ والعنيددم: تحدددث الأ مددة فجددأة، مفاج ددة جميددع الأطددراف المعنيددة علددى  .0

قتصدددادي أو المجتمدددع بأكملددده، بمدددا فدددي نلددد  الماسسدددات والعددداملين مسدددتوى القطدددالا الا
 .والموردين والعماخ

                                                           

، 1، العدد 33، المجلد مجلة معهد العلوم الاقتصادية .«أسبابها وتيفية معالجتهاالأ مات المالية، »كبير، سمية. 89 
 .077–031، ص ص 0233
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التعقيددد والتددداخل: تتميدد  الأ مددة بتشدداب  العناصددر والمسددببات وتندداقض المصددالح بددين  .1
 .الأطراف المختلفة

 الدة الرعدب والخدوف: ينتشددر الخدوف فدي الاقتصداد والمجتمددع بسدبب عددم القددرة علددى  .2
ووجدددود ا تمدددالات سدددلبية قدددد تدددارر علدددى النشددداق الاقتصدددادي و ر دددة توقدددع المسدددتقبل، 

 .الأفراد
جدية وعنا الأ مة: صنالا القرار لاالب دا يجددون صدعواة فدي التعداطي مدع الأ مدة، مدع  .3

 .معور بعدم جدوى الجهود المبذولة لمواجهتها
محاولات التضليل: بعض صنالا القدرار قدد يلجدأون للتضدليل لإخفداخ عجد هم عدن  دارة  .5

 . مةالأ
ضعا التوا ن وصعواة اتخان القرار: عدم التوا ن لدى صنالا القرار قد يجعلهدم تحدت  .7

 .90سيطرة ااخرين، مما يادي  لى ارتبا  وصعواة في اتخان القرارات المناسبة
 نوا  الأزمات الماليةأ/3

دددا لمسدددبباتها وطبيعدددة القطدددالا الدددذي تنشدددأ  يددده. وفدددي هدددذ ا تختلدددا الأ مدددات الماليدددة وتتندددولا تبع 
 :91من أهمهامكال الأساسية للأ مات المالية الإطار يمكن التميي  بين عدد من الأ

 أزمة البنوك (1
ترعدد أ مدة البندو   الددة مدن عددم الاسددتقرار المدالي تحددث نتيجدة انهيددار أ دد المصدارف، ونلدد  
عندما يقوم المودعون قصيرو الأجل بسدحب ودااعهدم بشدكل مفداجئ مدن بند  لايدر قدادر علدى 

                                                           

، 3، العدددد 2، المجلددد عمددالمجلددة الإدارة وريددادة الأ .«الأزمةةة الماليةةة العالميةةة: الأسةةباب وا ثةةار»صددبايحي، نددوال. 90 
 .38–25، ص ص 0202

 

، المعهدد العرادي للتخطديا .«الأزمةات الماليةة والاقتصةادية: نظةرة تاريخيةة فةي أنواعهةا ومسةبباتها»عبدد المدولى، وليدد. 91 
 .DOI: 10.13140/RG.2.2.34849.83043، 0202ألاسطس 
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لت اماته. وتعكس هذه الأ مدة وجدود اخدتالات فدي النظدام المصدرفي وعددم قدرتده علدى الوفاخ با
 .تلبية طلبات السحب من قبل المودعين

ولاالب ا ما يستدعي هذا الوضع تدخل الحكومة أو السلطة النقدية المختصدة لتقدديم المسداعدات 
عدددددم انهيدددداره  للماسسددددات المصددددر ية المتعثددددرة، و مايددددة بقيددددة الجهددددا  المصددددرفي بمددددا يضددددمن

 .الكامل
وعادة  ما يبدأ الاضطراب المصرفي نتيجة فقدان الثقة في الجها  المصرفي، وليس بالضرورة 
بسدددبب مشدددكات  قيقيدددة فدددي المي انيدددات البنكيدددة، بدددل قدددد يكدددون نتيجدددة انتشدددار مدددااعات  دددول 
ضدددعا الأداخ. ومدددع ت ايدددد مخددداوف المدددودعين، تحددددث  الدددة مدددن الهلدددع تدددادي  لدددى السدددحب 

كثددا للأمددوال. ومددن أبددر  خصددااص هددذا النددولا مددن الأ مددات سددرعة انتشدداره مددن بندد   لددى الم
 .آخر
 أزمة أسواق المال )أزمة الفقاعات( (0

تحددث العديددد مدن الأ مددات فددي أسدواق المددال نتيجددة مدا يرعددرف بظدداهرة الفقاعدة السددعرية،  يدد  
ن الفقاعة عندما ترتفع أسعار الأصدول الماليدة، مثدل الأسدهم،  لدى مسدتويات تفدوق هيمتهدا  تتكو 

الحقيقيددة بشددكل لايددر مبددرر. ويحدددث نلدد  لاالب ددا عندددما يكددون الهدددف مددن مددراخ الأصددول هددو 
تحقيددلا أراددا  رأسدددمالية ناتجددة عددن ارتفدددالا الأسددعار، ولددديس بسددبب قدددرتها الفعليدددة علددى توليدددد 

 .الدخل
بيدع الأصدول وفي هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصول مسألة وقت،  ن يبدأ المستثمرون ب

عنددد توقدددع انخفدداض الأسدددعار، ممددا يدددادي  لدددى تراجعهددا بشدددكل  دداد. ردددم تتسددع داادددرة الانهيدددار 
 92.لتشمل أصولا  وأسهم ا أخرى، سواخ في القطالا نفسه أو في قطاعات مختلفة

                                                           

، مجلدة ردى اقتصدادية .«الماليةة علةى الاقتصةاد الكلةي تحليةل أثةر اقتصةاد الفقاعةات»لاراي، هشام، واو رامي،  ليداس. 92 
 .559–529، ص ص 0203، 3، العدد 33المجلد 
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 أزمة العملة وأسعار الصرف (3
 داد، تحدث أ مدة العملدة وأسدعار الصدرف عنددما تتطيدر أسدعار الصدرف بسدرعة  بيدرة واشدكل 

بما يارر سلب ا على قدرة العملة على أداخ وااافها الأساسية، سواخ  وسديا للتبدادل أو  مخد ن 
ا أ مة مي ان المدفوعات  .للقيمة. ولهذا السبب ترسم ى هذه الأ مة أيض 

وتقع هذه الأ مات عادة  عندما تضدطر السدلطات النقديدة  لدى اتخدان قدرار بخفدض هيمدة العملدة 
ضددها لعمليددات مضدداراة مكثفددة، ممددا يددادي  لددى فقدددان الثقددة فيهددا و دددوث الوطنيددة نتيجددة تعر 

 .انهيار  اد في سعر صرفها
 أزمة الدين الخارجي (2

 ما عندما يتوقا المقترض عن سداد الت اماته، أو عنددما يعتقدد تحدث في   دى الحالتين 
،  يمتنعدددون عدددن تقدددديم قدددروض جديدددد ة المقرضدددون أن التوقدددا عدددن السدددداد أصدددبح محدددتما 

 .ويسعون  لى تصفية القروض القاامة
واعبارة أخرى، تنشأ أ مة الدين الخارجي عندما تجد دولدة مدا نفسدها عداج ة عدن الوفداخ بخدمدة 
دينها الخارجي، سواخ  ان هذا الددين مسدتحق ا لجهدات سديادية أو لجهدات خاصدة. وتدرتبا هدذه 

 .الأ مة  ما بديون تجارية خاصة أو بديون سيادية
خاطر المتوقعة لتوقا القطالا العام عن سداد الت اماته قد تادي  لى انخفداض  داد كما أن الم

فدددي تددددفقات ردوس الأمدددوال الخاصدددة  لدددى الدددداخل، ممدددا يدددنعكس سدددلب ا علدددى ا تياطيدددات النقدددد 
 .الأجنبي وقد يفضي  لى  دوث أ مة في سوق الصرف الأجنبي

 الرهن العقاري( )ازمة 0222الأزمة المالية  /4
فدي الولايدات المتحددة الأمريكيدة، وتطدورت  0227 مة المالية العالميدة فدي نهايدة عدام الأبدأت 

. سددبب 93، و انددت سددبب ا رايسددي ا فددي الر ددود الاقتصددادي العددالمي0228بشددكل  بيددر فددي عددام 
                                                           

، العدد 2، المجلد دراسات اقتصادية .«"الأزمة المالية والاقتصادية العالمية "أزمة الرهن العقاري »روابح، عبد الر من. 93 
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، والتدي منحتهدا البندو  والطويلةة الاجةل القرون العقارية عالية المخةاطرالأ مة الرايسي هدو 
 التعثةرمع مرور الوقت، بدأت هذه القدروض فدي قارات دون ضمانات  ا ية، لشراخ الع للأفراد

 انخفةةةان قيمةةةة الأصةةةول العقاريةةةةبسدددبب عددددم قددددرة المقترضدددين علدددى السدددداد، مدددا أدى  لدددى 
وفقدان الثقة في النظام المالي. وانتشرت الأ مة بسرعة  لى البنو  الكبرى والماسسات المالية 

 عمليةةة توريةةق الةةديون بسددبب  القددروض أو مشددتقاتها الماليددة التددي  انددت تمتلدد  هددذهالعالميددة 
 ي  قامت المصارف ومر ات العقار ببيع الديون الى مر ات التوريلا التدي أصددرت بددورها 

 مالية عالمية ماملة.ا مة مما جعلها ل في أسواق البورصات العالمية قابلة للت سندات مالية
 :من أبر  خصااص الأ مة

 0228ثل بن  "ليمان برانر " في سبتمبرم ة  برى انهيار ماسسات مالي 
 وصعواة  صول الشر ات والأفراد على التمويل تجمد السيولة المالية 
 بشكل  اد تراجع الاستثمارات والأسواق المالية 
 لددى أورواددا وآسدديا وأمريكددا الاتينيددة، مددا أرددر علددى الاقتصدداد  انتقددال الأ مددة عالمي ددا 

 العالمي بأكمله
للبندددو   حةةةزم إنقةةةاذ مةةةالي تددددخلها ب عبدددر علدددى تقدددديم  لدددول لهدددذه الا مدددة الحكومدددات عملدددت

 94.الكبرى وتحفي  الاقتصاد لمنع الانهيار التام للنظام المالي العالمي
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 :المحورتمهيد 
قتصدددادية التدددي واجهدددت العديدددد مدددن عدددد  أ مدددة المديونيدددة الدوليدددة مدددن أبدددر  الإمدددكالات الات     

الددددول، خاصدددة الناميدددة منهدددا،  يددد  تدددرتبا بشدددكل مبامدددر بقددددرة الددددول علدددى تمويدددل تنميتهدددا 
الاقتصادية والحفا  على توا ناتها المالية. وقدد بدر ت هدذه الأ مدة بشدكل واضدح خدال العقدود 

ى تقلبدات أسدعار الفااددة الأخيرة نتيجة تراكم الديون الخارجيدة، وارتفدالا خدمدة الددين،  ضدافة  لد
 .وأسعار الصرف في الأسواق العالمية

وتكمن أهمية دراسة هذه الأ مة في  ونها لا تقتصدر علدى الجاندب المدالي فقدا، بدل تمتدد      
آرارهددا  لددى مختلددا الجوانددب الاقتصددادية والاجتماعيددة، مثددل تبدداطا النمددو الاقتصددادي، تراجددع 

 .ية المالية للماسسات الدولية المقرضةالاستثمارات العمومية، و يادة التبع
وعليده، يهددف هدذا المحدور  لددى تسدليا الضدوخ علدى مفهددوم المديونيدة الدوليدة، وتحديدد أسددبابها 
الرايسية، مع  برا  أهم آرارها على الاقتصاديات الوطنية،  ضافة  لى استعراض بعض آليدات 

 .المعالجة الممكنة للحد من تفاقمها
 :نية الدوليةتعريف ازمة المديو .1

تعرف ا مة المديونية الدولية بانها  الة اقتصادية ومالية تعاني فيها الدول من عج     
مت ايد عن الوفاخ بالت اماتها الخارجية نتيجة تراكم الديون وتجاو ها للقدرة الفعلية على السداد 

مدفوعات. وتنتو بما يادي الى اختالات في التوا نات الاقتصادية الكلية خاصة في مي ان ال
هذه الا مة عادة عن سوخ توايم القروض الخارجية وضعا القاعدة الانتاجية وتراجع 
العاادات من النقد الاجنبي اضافة الى ارتفالا اعباخ خدمة الدين.  ما تعد هذه الا مة مامرا 

لة او على هشامة البنية الاقتصادية للدول المدينة ان تدفعها الى الاعتماد على اعادة الجدو 
الاقتراض الجديد او برامو الاصا  التي تفرضها الماسسات المالية الدولية بما ينعكس على 

 .95استقالية القرار الاقتصادي واستقرار النمو على المدى الطويل
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ف أ مددددة المديونيددددة الدوليددددة بأنهددددا وضددددعية اقتصددددادية وماليددددة تتسددددم بتددددراكم الددددديون ر تعدددد  مددددا  

لددى مسددتويات تفددوق قدددرتها علددى السددداد، ممددا يددادي  لددى عجدد  مسددتمر الخارجيددة علددى الدددول  
في الوفاخ بخدمة الدين وانعكاسات سلبية على التوا نات الاقتصادية الكلية. وتنشأ هذه الأ مة 
نتيجة مجموعة من العوامل، أبر ها الاعتماد المفرق علدى القدروض الخارجيدة، وتراجدع المدوارد 

داخ الاقتصدددادي والإنتددداجي.  مدددا تدددادي هدددذه الوضدددعية  لدددى مدددن العملدددة الصدددعبة، وضدددعا الأ
 يددادة تبعيددة الدددول المدينددة للماسسددات الماليددة الدوليددة، وتفددرض عليهددا لاالب ددا سياسددات  صددا  

 .اقتصادي تهدف  لى  عادة التوا ن المالي وتحسين القدرة على السداد
الي خددارجي تنشددأ عندددما تتددراكم أ مددة المديونيددة الدوليدة بأنهددا  الددة اخددتال مد تعريدم أيضددا    

الالت امات الماليدة الخارجيدة للدولدة بشدكل يفدوق قددرتها علدى السدداد فدي ااجدال المحدددة، ممدا 
يترتب عنه صدعواات فدي خدمدة الددين وانعكاسدات سدلبية علدى الاسدتقرار الاقتصدادي. وتدرتبا 

رة المددوارد الماليددة، هددذه الأ مددة عددادة بضددعا النمددو الاقتصددادي، وتراجددع الصددادرات، وسددوخ  دا
 ضدافة  لددى الاعتمدداد الكبيددر علددى التمويددل الخددارجي.  مدا تددادي  لددى لجددوخ الدددول المدينددة  لددى 
 عادة الجدولة أو طلدب مسداعدات مدن الماسسدات الماليدة الدوليدة، وهدو مدا يحدد مدن اسدتقالية 

 .سياساتها الاقتصادية ويارر على مسار التنمية فيها
 :الدوليةديونية نشاة وتطور ازمة الم2 .
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هندددا  عاقدددة وطيددددة بدددين الاقتصددداد الرأسدددمالي ومددددى تطدددوره واهدددور مشدددكلة الدددديون        
 :الناميدددة وقدددد مدددرت مشدددكلة المديونيدددة الدوليدددة بعددددة مرا دددل نوج هدددا  يمدددا يلددددي الدوليدددة للددددول

( أخدذت العاقدات السداادة خدال 388-3782المر لدة الأولدى مر لدة الرأسدمالية المنافسدة ) .
هذه الفترة تتم بين الدول الرأسمالية والدول النامية مدكل معدامات سدلعية، بحيد   اندت الددول 
الناميددة تقددوم بتصدددير المددواد الخددام والسددلع ال راعيددة للدددول المتقدمددة الرأسددمالية، وتقددوم الدددول 

يدددة تقدددوم الددددول النامالرأسدددمالية المتقدمدددة بتصدددنيع المدددواد الخدددام وتحويلهدددا  لدددى سدددلع نهاايدددة رم
باسدددتيرادها مدددن الددددول المتقدمدددة الرأسدددمالية . و  اندددت الددددول الرأسدددمالية فدددي هدددذه الفتدددرة تقدددوم 

باسددتن اف الثددروة الاقتصددادية للدددول الناميددة وتسددتفيد مددن الم ايددا التنافسددية للدددول الناميددة فددي 96
ل   نتدددام المدددواد الخدددام والناجمدددة أساسدددا عدددن تدددوافر هدددذه المدددواد بكثدددرة فدددي الددددول الناميدددة و دددذ

انخفدداض الأجددور فددي الدددول الناميددة مقارنددة بالدددول المتقدمددة الرأسددمالية. وخددال تلدد  الفتددرة لددم 
 تكدن مدوا ين مدددفوعات الددول الناميددة تعداني مددن أيدة اخددتالات هيكليدة، ونلد  بسددبب تطبيدلا

قاعدددة الددذهب الدوليددة ومددا ينطددوي عليهددا مدددى وجددود سددعر صددرف رابددت للعمددات،  ددان يكفددل 
ختال قد يظهر في مي ان مدفوعات أية دولة، واالتالي لم تظهر مشكلة الدديون القضاخ على ا

الدوليدددة فدددي تلددد  الفتدددرة. المر لدددة الثانيدددة: مر لدددة الا تكدددار التنافسدددي للرأسدددمالية وأ مدددة الدددديون 
الدولية: فدي خدال هدذه المر لدة بددأت الددول الناميدة تلجدأ  لدى الاسدتدانة مدن العدالم الخدارجي، 

ردوس الأمددوال فددي الدددول المتقدمدددة الرأسددمالية وأخددذت تلدد  الأمددوال المتراكمدددة  يدد  تراكمددت 
لبنيدددة تبحددد  عدددن الدددراح، ولجدددأت الددددول الناميدددة  لدددى الاسدددتدانة مدددن أجدددل تمويدددل مشدددروعات ا

. وأخدددذت القدددروض فدددي هدددذه المر لدددة تتمثدددل فدددي مدددكل قدددروض الأساسدددية فدددي الددددول الناميدددة
رفي يعدداني مددن فددوااض  بيددرة مددن ردوس الأمددوال مصددر ية وتجاريددة،  يدد   ددان النشدداق المصدد

تبح  عدن الدراح والتدراكم. المر لدة الثالثدة: مر لدة الرأسدمالية الا تكاريدة وأ مدة الدديون الدوليدة 
اهرت في هذه المر لة أمكال جديددة مدن المديونيدة الدوليدة تمثلدت فدي القدروض الثناايدة التدي 

دول النامية، لذل  اهرت الدديون متعدددة الأطدراف انتقلت من الدول الرأسمالية المتقدمة  لى ال
                                                           

 .315 ص، بق ذترهمرجع س، قحارية امال 96  



 

97 

التي انسابت من المنظمات الدولية مثل البن  الدولي والبنو  الإقليمية وهدي منظمدات تسديطر 
 عليهددددا الدددددول الرأسددددمالية  انددددت  ددددذل  الولايددددات المتحدددددة الأمريكيددددة تمثددددل المصدددددر الرايسددددي

 .يةللقروض الثنااية بعد انتهاخ الحرب العالمية الثان

أسددباب اللجددوخ  لددى التمويددل الخددارجي ) المديونيددة الدوليددة( تظهددر مبددررات التمويددل الدددولي  3
كنتيجة  تمية للعاقدات النقديدة والماليدة فدي الاقتصداد الددولي  يمدايلي: يعتبدر تحقيدلا معددلات 
عاليددة مددن النمددو الاقتصددادي مددن الأهددداف الأساسددية التددي تسددعى الدددول الناميددة  لددى الوصددول 

هدددا، وهدددذا لأن ال يدددادة فدددي معددددلات النمدددو بدددي و ددددها التدددي تمكدددن هدددذه البلددددان مدددن تحقيدددلا  لي
 .97تنميتها الاقتصادية والاجتماعية

فالحاجة لاقتراض الخارجي تجد مبررنا الموضوعي بسد الفجوة القاامة بدين الا تياجدات      
سدتثمار المطلدوب تحقيددلا الاسدتثمارية المسدتهدفة والمددخرات القوميددة المتا دة أي بدين معدددل الا

و للوصددول  لددى معدددل النمددو المسددتهدف واددين معدددل الادخددار المحلددي الددذي يتحقددلا فددي اددل 
ادددروف اقتصدددادية واجتماعيدددة وسياسدددية معيندددة . والدددذي يطلدددلا عليددده عدددادة اسدددم فجدددوة المدددوارد 

ل المحليدة فددي هدذه الحالددة فددإن المجتمدع يواجدده راردة خيددارات لحددل هدذا التعددارض: الخيددار الأو 
هدددو أن يرضدددي المجتمدددع بمعددددل أقدددل للنمدددو فدددي  ددددود مدددا تسدددمح بددده مدددوارده المحليدددة. الخيدددار 
الثدداني هددو أن يعمددل المجتمددع علددى تعب ددة فرااضدده الاقتصددادية الكاملددة فددي مختلددا قطاعددات 
الاقتصداد القددومي والددذي تسدتحون عليدده الطبقددات والفندات الاجتماعيددة الطنيددة ونلد  لكددي يددتمكن 

 .المحليل ادخاره البلد من رفع معد

الخيددار الثالدد  هددو أن يلجددأ المجتمددع  لددى مصددادر التمويددل الخددارجي فعندددما يحدددد المجتمددع    
معدلا معينا من النمو، فإن تحقيلا هذا الهدف يسدتل م معددلا معيندا مدن الاسدتثمار، فدإنا  اندت 

ع سدديلجأ  لددى المددوارد المحليددة للمجتمددع لايددر  ا يددة لتمويددل الاسددتثمارات المطلواددة فددإن المجتمدد

                                                           
97 Alharthi, Majed D., et al. "Determinants that attract and discourage foreign direct 

investment in GCC countries: Do macroeconomic and environmental factors 

matter?." PLOS ONE, vol. 19, 2024.  
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مصدددادر التمويدددل الخدددارجي ) القدددروض الخارجيدددة الاسدددتثمارات الأجنبيدددة المسددداعدات ...الدددخ( 
تنشددأ  -والتدي يفتددرض أن تقدوم بدددور مهدم فددي تسدريع عمليددة التنميدة الاقتصددادية والاجتماعيدة. 

 الحاجة  لى التمويل الخارجي بسدبب عددم  فايدة المدوارد الخارجيدة المتا دة التدي تحصدل عليهدا
الدددول نتيجددة موا ينهددا التجاريددة. فعندددما تكددون هيمددة مسددتوردات بلددد مددا خددال فتددرة معينددة ت يددد 
عما أمكن تحقيقه من  صيلة النقد الأجنبي نتيجة صادرته خدال هدذه الفتدرة لا بدد وأن نشدول 
عدددن طريدددلا تددددويل خدددارجي  ضدددافي. وعدددادة مدددا يطلدددلا علدددى هدددذا العجددد  اسدددم فجدددوة التجدددارة 

الفجددددوتين وعوامددددل اهددددور المديونيددددة الدوليددددة: اهددددرت علددددى سددددا ة الفكددددر  الخارجيددددة. نمددددونم
الاقتصددددادي بعددددض النمددددانم والأبحدددداث الرياضددددية التددددي  اولددددت أن تددددراا بددددين مشددددكلة نقددددص 
الموارد المحلية في هدذه الددول وادين العجد  الحدادث فدي موا ينهدا التجاريدة، ومدن هدذه النمدانم 

 .رهددا دلالددة فددي تبيددان العاقددة بددين هدداتين المشددكلتيننمددونم الفجددوتين، وهددو أبسددا النمددانم وأكث
 ن الفكدرة الأساسدية فدي هددذا النمدونم بدأن هنددا  عاقدة وريقدة بددين المددخرات المحليدة ومسددتوى 
التمويل الخارجي فكلما  ان مستوى المدخرات المحلية ض يا لقياس  لى مستوى الاسدتثمارات 

لحاجددددة  لددددى التمويددددل الخددددارجي، والعكددددس المطلواددددة لتحقيددددلا معدددددل النمددددو المسددددتهدف  ادت ا
صحيح  ن الحاجة  لى التمويل الخدارجي  نا تمدت بهددف سدد الدنقص فدي الادخدار المحلدي أو 
مدددن الفجدددوة الموجدددودة فدددي المدددوارد المحليدددة المخصصدددة لاسدددتثمار، أي أن الاسدددتثمارات التدددي 
 يقددددددددددددوم بهددددددددددددا الاقتصدددددددددددداد الددددددددددددوطني خددددددددددددال فتددددددددددددرة معينددددددددددددة بشددددددددددددكل ي يددددددددددددد عمددددددددددددا أمكددددددددددددن

ره مددن المدددخرات المحليددة، لا بددد أن يددتم عددن طريددلا الاسددتعانة لتمويددل الخددارجي. و ددذل  تدددبي
تحدث الحاجة  لى التمويل الخارجي لتمويل التجارة الخارجية الناتجة عن  يادة هيمدة الدواردات 
عدددن هيمدددة الصدددادرات خدددال فتدددرة معيندددة. وطبقدددا لنمدددونم الفجدددوتين فإنددده  نا  ددددث وأن  ددددد 

، و انت   دى الفجوتين أكبدر مدن الأخدرى، فدي تلد  عينا للنمو في مدة مقبلةالمجتمع معدلا م
تتساوى مع الفجوة الأكبدر، وزلا عجد  المجتمدع  المدة، فإن الفجوة الأصطر لابد وأن تتسع لكي

 .عن تحقيلا معدل النمو المستهدف
ات الكبيددرة وعليدده يعددود لعدددة عوامددل داخليددة وأخددرى خارجيددة: أهددم العوامددل قددد تمثلددت لارتفاعدد 

ممدا  اد مددن  لفدة الإسددترادات 3979 3971والفجاايدة فدي أسددعار نفدا دول الأواد  فددي علمدي 
النفطية  لى خللا عج   بير في مي ان مدفوعات البلدان النامية لاير النفطية، وتفاقم التضدخم 
فدددي أسدددعار صدددادرات ممدددا أدى  لدددى الحدددد منهدددا فاضدددطرت لاسدددتدانة خارجيدددا، لايدددر أن الدددذي 
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أواال الثمانيات أن اقتصادات البلددان الصدناعية المتقدمدة قدد تعرضدت  لدى انكمداا  دث في 
ملمدددوس فدددي مسدددتوى النشددداق الاقتصدددادي فيهدددا، مصدددحوب بارتفاعدددات مدددديدة فدددي الأسدددعار، 
فددانخفض طلبهددا علددى صددادرات البلدددان الناميددة، ممددا فدداقم مددن العجدد  فددي مددوا ين مدددفوعاتها 

هددة تلدد  العجدد ،  مددا ارتفعددت أسددعار الفاادددة فددي أسددواق وضدداعا مددن اسددتدانتها خارجيددا لمواج
المددال فددي الأقطددار الصددناعية المتقدمددة  لددى مسددويات تاريخيددة لمددا  اد بدددوره مددن خدمددة الددديون 

 .الخارجية الأجنبية لمواجهة الت اماتها
أمدددا العوامدددل الداخليدددة التدددي سددداهمت فدددي تفددداقم مشدددكلة الدددديون الأجنبيدددة فقدددد تمثلدددت لسياسدددات 

الأقطار النامية، مما نتو عنه معدلات تضخم مرتفعدة، فدي وقدت  ة والنقدية التوسعية فيالمالي
لدددم تجدددر  يددده تعدددديات مقابلدددة فدددي معدددددلات الضدددرااب لمواجهدددة التوسدددع الكبيدددر فدددي الإنفدددداق 
الحكومي، مما خللا عج  في المالية المحلية لهدا اضدطرت الحكومدات  لدى تددويل داخلدي مدن 

المصدرفي خاصدة منهدا البندو  المر  يدة التدي يعندي الاقتدراض منهدا  خدال اللجدوخ  لدى الجهدا 
 .خلقا وتوسعا نقديا صا يا وتضخما  بيرا

هددذا فددي وقددت  افظددت  يدده تلدد  الأقطددار علددى أسددعار صددرف مبددالغ فيهددا وعددن  قيقيددة       
ممدددا مدددجع علدددى  يدددادة الإسدددترادات وتقلددديص  العالميدددة، لنسدددبة لعماتهدددا فدددي أسدددواق الصدددرف

ت و يددادة العجدد  فددي المددوا ين الحسددابية مددن مددوا ين المدددفوعات وزلددى هددروب ردوس الصددادرا
 الأموال على نطاق واسع، مما فاقم من المشاكل الداخلية والخارجية للبلدان النامية المقترضة 
خارجيددا و اد مددن أعبدداخ خدمددة ديونهددا بإضددافة  لددى عوامددل أخددرى داخليددة  اعتمدداد علددى سددعر 

ة المحليدددة والدددذي  دددان مدددن مدددأنه تحقيدددلا عجددد  مدددبه داادددم فدددي ميددد ان صدددرف مبدددالغ  يددده للعملددد
المدددفوعات بسددبب ارتفددالا الاسددتناد، ووجددود اخددتالات هيكليددة تراكمددت نتيجددة لإتبددالا سياسددات 
تجارية ومالية ونقدية لاير صحيحة تعتمد لدرجة الأولى على قرارات  داريدة خاط دة لا تخضدع 

يقراطددددددي المختلددددددا التجمعددددددات الاقتصددددددادية والمحاسددددددبة فددددددي اددددددل غيدددددداب تمثيددددددل د للمسدددددداالة
 .98المنتجة
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 :  مؤشرات المديونية الدولية3 .
تختلددا مددروق الاقتددراض مددن  يدد  مصدددر القددرض، فالددديون مددن المصددادر الرسددمية لا      

تطددددالي عنددددد فددددرض الشددددروق علددددى الدددددول المقترضددددة، فددددي  ددددين تحدددداول المصددددادر التجاريددددة 
ر الفااددة المرتفعدة أو عنصدر المنخفضدة أو مددة والخاصة فرض مروق عند الاقتدراض  أسدعا

وتشكل استخدام هذا التصرف من المصادر الأخيرة في محاولة  القصيرة،السما  والاستحقاق 
وقدد اتخدذت المنظمدات  الناميدة.لتجنب المخداطر الماليدة التدي قدد تواجههدا عندد اقتدراض الددول 

مدى خطورتهدا علدى الددول المثقلدة الدديون الدولية والخبراخ مامرات أو مقاييس  جم الأعباخ و 
أن مامدرات عدبخ الدديون مدا تد ال  الدديون. ورلادممن جهة وعلى المصادر السابقة التي تمنح 

تختلددا مددن دولددة  لددى أخددرى، فالدددول نات الاقتصدداديات والصددادرات سددريعة النمددو يحتمددل أن 
 .99تكون أكثر قدرة على تحمل مستويات دين أعلى

دولي الددول بحسدب مسدتوى مدديونيتها لطدرض تطدوير اسدتراتيجيات لإدارة ويصنا البن  ال    
ففددي بعددض الحددالات فددإن الدددول الأكثددر مديونيددة رامددا تكددون ماهلددة لحعفدداخ مددن الدددين  الدددين،

راما تلجأ الددول المديندة   سب برنامو خاص مثل مبادرات الدول الفقيرة المرتفعة المديونية أو
 لإعدادة (الرسدميةوندادي لنددن تسدوية الدديون لايدر  الرسدمية(ديون تسدوية الد بداريس( لدى ندادي 

التفددداوض فدددي الت اماتهدددا تجددداه الدددداانين مدددن القطدددالا العدددام والخددداص. و يمدددا يدددأتي المامددددرات 
 المعتمدددددددددددددددددددة عنددددددددددددددددددد هيدددددددددددددددددداس عدددددددددددددددددددبخ المديونيددددددددددددددددددة مسددددددددددددددددددتخدمين الرمددددددددددددددددددو  للدلالدددددددددددددددددددة

 :عليها وهي
 : مؤشرات القدرة على الدفع1.3

رار الاقتصدداد القددومي فضددا عددن قدرتدده علددى الاقتددراض وتتضدددمن وتعكددس مدددى متانددة واسددتق
 :المامرات ااتية

يشددير هددذا  DOD/GNP :نسةةبة القةةرون الخارجيةةة إلةةى إجمةةالي النةةاتا القةةومي .أ
المامددر  لددى نسددبة مدددا يقتطعدده المقرضددون مددن  جمدددالي الندداتو القددومي  ن يعددد الأخيدددر 

 .المصب الرايس لكل النشاطات التي تجري في الدولة

                                                           

  Revue des)مجلة العلوم الإنسانية ”.أسبابها وآثارها –أزمة المديونية الخارجية للجزائر . “بوجعدار، الهاشمي99 
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اعتمد هذا المامر  DOD/XGS :نسبة القرون الخارجية إلى عوائد الصادرات ب .ب
على أساس أن  صيلة الدول من صادراتها السلعية والخدمية هي المصدر الرايس 
للنقد الأجنبي، هذا المامر عن  الة تردي الجدارة الااتمانية للدول المقترضة وفي 

ن الارتفالا في هذا المامر تعني الوقت نفسه يعطي صورة واضحة في صادراتها، وأ
 .100في مامر القدرة على الدفع ويعبرهبوق 

 .السيولةمؤشرات 2.3
 هددددددذه المامددددددرات تعكددددددس مدددددددى  فايددددددة الصددددددادرات والندددددداتو القددددددومي والا تياطددددددات الخارجيددددددة
لاقتصددداد القدددومي لتططيدددة الت اماتددده الخارجيدددة خاصدددة  يمدددا يتعلدددلا بتسدددديد هيمدددة الإسدددترادات 

الخارجيددددة، وعددددادة مددددا تضددددم مامددددرات السدددديولة مددددا يددددأتي: ا معدددددل. خدمددددة  وخدمددددة القددددروض
 :TDS/XGS القددددددددددددددددروض الخارجيددددددددددددددددة  لددددددددددددددددى الصددددددددددددددددادرات مددددددددددددددددن السددددددددددددددددلع والخدددددددددددددددددمات

وهددو مقيدداس بسدديا لا يتددام  لددى تعقيددد، ويحسددب العاقددة التاليددة: معدددل خدمددة القددرض الفوااددد 
 اتو القددددوميالأقسدددداق(/  صدددديلة الصددددادرات ب نسددددبة خدمددددة القددددروض  لددددى  جمددددالي الندددد

TDS/GNP  تشددكل هددذه النسددبة  لددى  يددادة الاقتطاعددات الحقيقيددة مددن مامددر  قيقددي يددنعكس
تددخل  22في  الة تصاعده سلبا على الاقتصاد القومي للدولة، وعندما تصل النسبة  لدى % 

 .المديونية مشكل الخطر
 ن  RES/DOD :م. نسدبة الا تياطدات الدوليدة  لدى القدروض الخارجيدة القاامدة والمسدحواة

 جدددم الا تياطدددات الدوليدددة فدددي الدولدددة هدددي دالدددة فدددي مسدددتوى الددددخل القدددومي لتلددد  الدولدددة،  ن 
 ارتفالا هذه النسبة يدل على قدرة وقوة موقا السيولة الخارجية للدولة ومن رم طاقتها على 

 الأعبدددددداخ المتراكمددددددة بسددددددبب  يددددددادة السددددددح واددددددات مددددددن القددددددروض والعكددددددس صددددددحيح مواجهددددددة
 :والاجتماعيةلسياسية مامرات المخاطر ا
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 :ازمة المديونية الدولية أسباب.4
ة عوامددل مترابطددة، بمددا فددي نلدد  السياسددة النقديددة  يمكددن  رجددالا ارتفددالا الدددين العددالمي  لددى عددد 
التوسددعية، وتدددابير التحفيدد  المددالي، والضددعا الاقتصددادي البنيددوي.  ن فهددم هددذه العوامددل أمددر 

الةبالغ الأهمية لتصميم استجابات سياس  .101ية فع 
 السياسة النقدية التوسعية 1.4.

أ دددددد العوامدددددل الرايسدددددة لتدددددراكم الدددددديون العالميدددددة مدددددكلته الفتدددددرة المطولدددددة مدددددن أسدددددعار الفااددددددة 
ولا سدددديما بندددد   –المنخفضددددة، وخاصددددة فددددي الاقتصددددادات المتقدمددددة. تبنددددت البنددددو  المر  يددددة 

سياسدددات نقديدددة  –  اليابدددان الا تيددداطي الفددددرالي الأمير دددي، والبنددد  المر ددد ي الأوروادددي، وانددد
. أدت بددرامو التيسددير الكمددي، التددي 0228فااقددة التسدداهل فددي أعقدداب الأ مددة الماليددة فددي عددام 

مددملت عمليددات مدددراخ واسددعة النطدداق للسدددندات الحكوميددة ولايرهددا مدددن الأصددول الماليددة،  لدددى 
ف فددي ومددع أن هددذه التدددابير  انددت تهددد،  لاددراق الأسددواق بالسدديولة وخفددض تكدداليم الاقتددراض

البدايددة  لددى اسددتقرار الأسددواق الماليددة ودعددم التعددافي الاقتصددادي، فقددد  انددت لهددا عواقددب لايددر 
 .مقصودة تتمثل في تشجيع الاقتراض المفرق من قبل الحكومات والشر ات والأسر

مددن الندداتو المحلددي  %52علددى سددبيل المثددال، ارتفعددت الددديون الحكوميددة العالميددة مددن  ددوالي 
، مددع هيددادة الاقتصددادات 0200بحلددول عددام  %92 لددى أكثددر مددن  0227الإجمددالي فددي عددام 

 .102المتقدمة لموجة الاقتراض
 التحفيز المالي والاستجابة للأزمات2.4

ددا فددي تددراكم الددديون العالميددة..  بالإضددافة  لددى السياسددة النقديددة، أدت السياسددة الماليددة دور ا رايس 
دددا، سدددن ت الحكومدددات فدددي جميدددع 39-اسدددتجابة للأ مدددة الماليدددة العالميدددة وجااحدددة "كوفيدددد " لا ق 
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أنحاخ العالم  ر م تحفي  مالي واسعة النطاق، تهددف  لدى مندع الانهيدار الاقتصدادي. لاالب دا مدا 
تضددمنت هددذه الحدد م مسدداعدات ماليددة مبامددرة للأسددر، ودعددم الشددر ات، والاسددتثمار فددي البنيددة 

ا  كوميًّا  بير ا  .التحتية، و لها تتطلب اقتراض 
ذه التدابير  انت ضرورية لتخفيم التأرير الفوري للأ مات، فإنها أدت  لى ومع أن ه    

. على سبيل المثال، ارتفع الدين العام للولايات 103 يادة مستويات الدين العام بشكل  بير
 %303 لى أكثر من  0227من الناتو المحلي الإجمالي في عام  %52.2المتحدة من 
ا،  ي  مهدت . وفي الاتحاد الأور 0201بحلول عام  واي، ارتفعت مستويات الديون أيض 

 .%332دول، مثل:  يطاليا واليونان نسب دين  لى الناتو المحلي الإجمالي تتجاو  
 نقاط الضعف الاقتصادية الهيكلية3.4

هنا  عامل آخر يساهم في ارتفالا الديون العالميدة، وهدو نقداق الضدعا الهيكليدة فدي  دل مدن 
امددد ة؛ فقدددد واجهدددت بلددددان عديددددة ر دددود نمدددو الإنتاجيدددة، والتحدددديات الاقتصدددادات المتقدمدددة والن

 .الديمطرا ية، والت امات الإنفاق الاجتماعي المت ايدة، ما أدى  لى  جهاد المالية العامة
 :مظاهر أزمة المديونية الدولية 5.
 ارتفا  حجم الدين الخارجي1/5

يونيددة الدوليددة،  يدد  يعكددس عددد ارتفددالا  جددم الدددين الخددارجي مددن أبددر  مظدداهر أ مددة المدب
تراكم الالت امات المالية للدولة نتيجدة الاعتمداد المفدرق علدى القدروض الخارجيدة لتمويدل العجد  
التنمددددوي والمددددالي. ومددددع اسددددتمرار هددددذا التوسددددع فددددي الاقتددددراض، تتجدددداو  الددددديون  دددددود القدددددرة 

واادد وأقسداق علدى الإنتاجية والمالية لاقتصاد، مما يادي  لى تضخم عبخ خدمدة الددين مدن ف
 سددداب الإنفددداق التنمدددوي.  مدددا يسددداهم هدددذا الوضدددع فدددي تقلددديص هدددامش الاسدددتقالية فدددي رسدددم 
السياسددات الاقتصددادية،  ن تصددبح الدولددة مقيدددة بشددروق الددداانين والماسسددات الماليددة الدوليددة. 
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 لدى ومن جهة أخرى، يادي ارتفالا الدين  لى تدهور المامرات المالية الكلية مثل نسدبة الددين 
الناتو الداخلي الخام، ويضعا الثقة في الاقتصاد الدوطني لددى المسدتثمرين. وفدي المحصدلة، 
يشدددددكل هدددددذا الارتفدددددالا عامدددددل ضدددددطا هيكلدددددي يهددددددد الاسدددددتقرار المدددددالي ويعيدددددلا مسدددددار النمدددددو 

 104الاقتصادي المستدام
 تفاقم أ باء خدمة الدين 2.5
فدي الت امدات سدداد الفواادد وأقسداق الدديون  يرقصد بتفاقم أعباخ خدمة الدين الارتفالا المت ايد    

التي تتحملها الدولدة أو الماسسدة ضدمن مي انيتهدا العامدة، وهدو مدا يدادي  لدى ضدطا متصداعد 
علدددى المدددوارد الماليدددة المتا دددة. ويحددددث هدددذا التفددداقم عدددادة نتيجدددة تدددراكم المديونيدددة، أو ارتفدددالا 

سدددددعر الصدددددرف فدددددي  الدددددة الدددددديون  أسدددددعار الفااددددددة، أو تراجدددددع الإيدددددرادات العامدددددة، أو تقلبدددددات
الخارجية. وينعكس نل  سلب ا على القدرة التمويلية لاقتصاد،  ي  يدتم توجيده جد خ مت ايدد مدن 
الإنفاق العام نحو خدمة الدين على  ساب الإنفاق الاستثماري والاجتماعي، ممدا قدد يحدد  مدن 

توسددددا والطويددددل. معدددددلات النمددددو الاقتصددددادي ويضددددعا الاسددددتدامة الماليددددة علددددى المدددددى الم
دا علدى درجدة المخداطر الماليدة التدي تواجههدا  واالتالي، يرعد تفاقم أعباخ خدمة الدين مامدر ا مهم 

 .105الدولة ومدى قدرتها على  دارة مديونيتها بكفاخة
 العجز في ميزان المدفوعات3.5
جدود يظهر هذا الاختال عندما تتجداو  هيمدة الدواردات هيمدة الصدادرات، وهدو مدا يعكدس و     

عج  في المي ان التجاري ويادي  لى اضطراب في التدفقات النقدية الخارجية للدولة. ويترتدب 
عددن هددذا الوضددع ت ايددد الضددطا علددى ا تياطيددات النقددد الأجنبددي، الأمددر الددذي يدددفع الدولددة  لددى 
البحدد  عددن مصددادر تمويددل خارجيددة لسددد الفجددوة التمويليددة الناتجددة عددن عدددم  فايددة الإيددرادات 

ة مددددن الصددددادرات.  مددددا أن اسددددتمرار هددددذا العجدددد  لفتددددرات طويلددددة قددددد يددددادي  لددددى تفدددداقم المتأتيدددد
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المديونية الخارجيدة و يدادة التبعيدة الماليدة، بمدا يدنعكس سدلب ا علدى الاسدتقرار الاقتصدادي وقددرة 
 .106الدولة على تحقيلا التوا ن في معاماتها الخارجية

 تراجع احتياطات النقد الأجنبي4.5
انخفدداض رصدديد الدولددة مددن ا تياطيددات النقددد الأجنبددي أو العمددات الصددعبة، يرقصددد بددذل      

وهددو مددا يددنعكس سددلب ا علددى قدددرتها فددي تمويددل الددواردات الأساسددية وتلبيددة ا تياجاتهددا مددن السددلع 
والخدمات المستوردة.  ما يادي هذا التراجدع  لدى  ضدعاف قددرة الدولدة علدى الوفداخ بالت اماتهدا 

في نل  سدداد الدديون وخدمدة الددين الخدارجي، الأمدر الدذي قدد يفداقم مدن  المالية الخارجية، بما
هشامدددة الوضدددع الاقتصدددادي وي يدددد مدددن ا تمدددالات اللجدددوخ  لدددى الاقتدددراض الخدددارجي لتططيدددة 

 .العج  وضمان استمرارية التوا نات الاقتصادية
 : إعادة جدولة الديون 5.5
جدددأ  ليهدددا الددددول المديندددة فدددي  دددالات هدددذه االيدددة مدددن بدددين أبدددر  الإجدددراخات التدددي تل تعدددد     

الضطوق الماليدة أو اخدتال التوا ندات الاقتصدادية،  يد  تقدوم علدى اتفداق تعاقددي بدين الدولدة 
والداانين يهددف  لدى  عدادة هيكلدة الالت امدات الماليدة القاامدة. ويشدمل نلد  عدادة  تأجيدل مواعيدد 

التمويليدة للدولدة، ونلد  فدي ادل عددم  الاستحقاق أو  عادة جدولة الدديون بمدا يدتاخم مدع القددرة
تمكنهدددا مدددن الوفددداخ بالت اماتهدددا فدددي ااجدددال المحدددددة. ويرسدددهم هدددذا الإجدددراخ فدددي تخفيدددم  ددددة 
الضددطوق علددى المي انيددة العامددة، ومددنح الدولددة مسددا ة  منيددة  ضددا ية لإعددادة ترتيددب أوضدداعها 

 .107المالية وتحسين قدرتها على السداد مستقبا  
 قتران الجديداللجوء إلى الا6.5

ا بهددف         يادي هذا الوضع  لى لجوخ الدولة في  ثير من الحالات  لدى الاقتدراض مجددد 
سدددداد الدددديون السدددابقة، وهدددو مدددا يرعدددرف بإعدددادة التمويدددل أو تددددوير الددددين العدددام. لايدددر أن هدددذا 

عبدداخ الأسددلوب لاالب ددا مددا يترتددب عندده تفدداقم عددبخ المديونيددة، نتيجددة تددراكم أصددل الدددين وت ايددد أ 
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خدمددة الدددين مددن فوااددد وأقسدداق. ومددع اسددتمرار هددذا الددنهو، تدددخل الدولددة فددي  لقددة مفرلاددة مددن 
الاسدددددتدانة، ممدددددا يحدددددد  مدددددن قددددددرتها علدددددى توجيددددده المدددددوارد الماليدددددة نحدددددو الاسدددددتثمار والتنميدددددة 

 .الاقتصادية، وي يد من هشامة وضعها المالي على المدى المتوسا والطويل
 المالية الدولية زيادة التبعية للمؤسسات7.5
يظهددر نلدد  جلي ددا مددن خددال لجددوخ الدددول المدينددة  لددى ماسسددات التمويددل الدوليددة، وعلددى      

رأسددها صددندوق النقددد الدددولي والبندد  الدددولي، مددن أجددل الحصددول علددى قددروض أو مسدداعدات 
ماليددة مشددروطة بتنفيددذ بددرامو  صددا  اقتصددادي. وتقددوم هددذه البددرامو عددادة  علددى مجموعددة مددن 

ات الهادفددة  لددى تحقيددلا الاسددتقرار المددالي والنقدددي، مثددل تقلدديص عجدد  الموا نددة، وزعددادة السياسدد
هيكلددة الدددعم، وتع يدد  الانضددباق المددالي،  ضددافة  لددى تشددجيع تحريددر الاقتصدداد وتحسددين مندداخ 
الاسدددتثمار. لايددددر أن هدددذه الشددددروق قدددد تفددددرض ضدددطوط ا اجتماعيددددة واقتصدددادية علددددى الدولددددة، 

رلاددم مسدداهمتها فددي  عددادة التوا نددات الكليددة علددى المدددى المتوسددا خاصددة علددى الف ددات الهشددة، 
 .والطويل
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