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 يقذيح

( م٘ ؤولى مٓاهغ 1870ؤصي الاهٟخاح الخجاعي بين الضو٫ مىظ الثلث الأزير مً ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ )

ت االإٗاملاث االإسخلٟت، وجُ غ١ هظه الخ٣ؿُم الضولي للٗمل بلى بغوػ ؤصواث لدؿىٍ ىع مؿخمغ لأؾالُب وَ

اث.  الدؿىٍ

اث، وهظا ٌٗجي ؤؾاؾا  في البضاًت، ٧اهذ الٗلا٢اث االإالُت الضولُت جغج٨ؼ ٖلى مكا٧ل ميزان االإضٞىٖ

ت التي جخدضص باالإباصلاث في الؿل٘ والخضماث ؤو بخض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫، ول٨ً  ً الجاعٍ ت ؤعنضة االإىاػٍ حؿىٍ

خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ الضولُت احؿاٖا ٦بيرا بٟٗل الخُىع الخ٨ىىلىجي وؤزغه  ابخضاء مً نهاًت الؿبُٗىاث قهضث

ٗاث الضو٫ ُٞما ًخٗل٤ بضزى٫ وزغوج الأمىا٫،  ٖلى الى٣ل والاجهالاث، وما صخبه مً جُىع في ٢ىاهين وحكغَ

ذ ٦ما  بياٞت بلى الاػصهاع الظي قهضه وكاٍ الكغ٧اث مخٗضصة الجيؿُاث و٧ل ٖملُاث الاؾدثماع الضولي، ٖغٞ

٩ا الىؾُى والجىىبُت، وفي  جل٪ االإغخلت جُىع ما ٌٗغٝ "بالضو٫ االإهىٗت خضًثا" وهي البلضان الىاقئت في ؤمغٍ

٣ُا، وهي بلضان ق٩لذ حؼءا مً الخغ٦ُت في الٗلا٢اث االإالُت الضولُت.  حىىب قغ١ آؾُا وؤؾترالُا وحىىب اٞغٍ

ل الضولي ٖباعة ًٖ قب٨ت ٦ثُٟت مً ٖ ملُاث الكغاء والبُ٘، الؤ٢غاى ؤنبدذ ٖملُاث الخمىٍ

خماص  ىُت لدك٩ل ؾى٢ا ضخمت ٖاالإُت جخميز بالٖا والا٢تراى، الخُُٛت واالإًاعبت ... والتي جخسُى الخضوص الىَ

االإخباص٫ بين مسخل٠ ؤؾىا١ الضو٫، وطل٪ مً زلا٫ جىانل الأؾىا١ االإالُت، جغابِ ؤؾٗاع الٟاثضة، مكخ٣اث 

 االإا٫. مالُت للاهخ٣ا٫ بين ؤ٢ؿام ؾى١ عؤؽ

ت في مدىعها الأو٫ بلى مضزل للمالُت الضولُت مً زلا٫ الخٗغى الإٟهىمها وبَاعها  ؾدخُغ١  االإُبىٖ

ىاثضها في نهاًت االإدىع، ؤما االإدىع الثاوي ٞهى بالىٓغي، زم الاهخمام بإ ٗاص االإالُت الضولُت للىنى٫ بلى ؤهمُتها وٞ

زم مدضصاجه م٘ ٖغى ؤمثلت. االإدىع الثالث  ؾى١ الهغٝ بهٟت ٖامت، مً زلا٫ ٞهم اهىاٖه،ًغ٦ؼ ٖلى 

، زم ً ل الضولُت االإخمثلت خُغ١ االإدىع الغاب٘ الإًدىاو٫ ؤصواث وؤؾالُب بصاعة مساَغ الهغٝ سخل٠ وؾاثل الخمىٍ

صعاؾت دىاو٫ ًـ مفي ؤؾىا١ الأوعو ٖملاث و٦ظل٪ الؤنضاعاث الضولُت للأوعا١ االإالُت )الؿىضاث(، االإدىع الخا

اث لٗىالإت االإالُت مً خُث الخُغ١ لي، لُخم في االإدىع الؿاصؽ ؾىاء مً بَاعه الىٓغي والخُب٣ُ ميزان االإضٞىٖ

ل الأػماث االإالُت مً زلا٫ الاهٟخاح االإالي الظي جٟغيه، للىنى٫ في االإدىع الؿاب٘ بلى البيُت  مٟهىمها وجضوٍ

 للخىمُت الؤ٢لُمُتالبىى٥  ت و ٖغى الإسخل٠ االإاؾؿاث االإالُت الضولُ ٫االإاؾؿاجُت للمالُت الضولُت مً زلا

 والتي تهخم بخإَير الٗملُاث االإالُت ٖلى االإؿخىي الضولي والؤ٢لُمي.
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ٌ الأ  االإحىس   :و

 مذخل للمالُت الذولُت
ت ٢ض زل٤ مجالا واؾٗا الإا ٌٗغٝ  غ١ وؤصواث الدؿىٍ بن الخُىع االإؿخمغ في ؤؾالُب وَ

ضولُت للؿل٘ والخضماث، وخغ٦ت الاؾدثماعاث بالخمىٍلاث الضولُت، وطل٪ الإغا٣ٞت جض٣ٞاث الخجاعة ال

الخ٣ُ٣ُت و٦ظل٪ االإالُت، بياٞت بلى جؼاًض ٖملُاث الؤ٢غاى والا٢تراى ُٞما بين الضو٫، و٢ض 

ذ االإٗاملاث االإالُت الضولُت مىظ اػصهاعا مىظ نهاًت الخغب الٗاالإُت الثاهُت ) ( جؼامىا م٘ 1945ٖغٞ

م االإخدضة الاحخماعي الؿُاسخي، وهٓام بغوجً ووصػ جإؾِـ الىٓام الٗالمي الجضًض )هٓام الأم

ل الأهٓمت  الى٣ضي واالإالي(. ملُت جضوٍ في هظا االإدىع ؾِخم الخُغ١ بلى مٟهىم االإالُت الضولُت وٖ

 الى٣ضًت واالإالُت للضو٫، ونىلا بلى الٗىالإت االإالُت.

 الأهذاف الخعلُمُت

  ٌ  ؛ادهامفهىم االإالُت الذولُت وأبع: الخعشف على الهذف الأو

 فهم الهذف الثاوي : ٌ ل للأهظمت الىلذًت واالإالُت للذو  ؛عملُت الخذوٍ

 ؛الىظام الىلذي الذولي: جىىًٍ ـىسة واضحت عً الهذف الثالث 
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 الأو٫: مضزل للمالُت الضولُت االإدىع 

يغوعة لىحىص واؾخمغاع الا٢خهاص، خُث جخُلب ٖملُت الخىمُت الا٢خهاصًت  تالضولُ الُتٗض االإح

بلى عؤؽ االإا٫ الأحىبي  هدى اللجىء نٖىانغ الؤهخاج، مما ًضٞ٘ البلضا حخماُٖت جىٞير عؤؽ االإا٫ ٦إخض ؤهمالا 

لُت للأوكُت الا٢خهاصًتفي الٗمل لخجاوػ الى٣و مً ٢بل االإاؾؿاث  تالضولُ االإالُت اثماعؽ وكاَ، جُت الخمىٍ

٢بل الأؾىا١ االإالُت الضولُت بياٞت بلى الضولُت: مهاعٝ صولُت، نىاص٤ً الاؾدثماع والاصزاع، ٦ظل٪ مً 

 االإاؾؿاث االإىبث٣ت ًٖ مىٓمت الأمم االإخدضة ومىٓماث بغوجً ووصػ.

 مفهىم االإالُت الذولُتأولا: 

دلل الٗلا٢اث الى٣ضًت والا تالضولُ الُتاالإ ، ٢خهاص ال٨لي بين صولخين ؤو ؤ٦ررهى الٟغٕ الظي ًضعؽ وٍ

ت:مىايُ٘ مخ ت،الضولُ الُتاالإًضعؽ ٞغٕ  اثالضولُت الىٓم االإالُت٧ ىىٖ ؾدثماع االإباقغ ؤو ، والا ، وميزان االإضٞىٖ

ا ، ؤؾٗاع الهغٝ ًً ، لأنها جغ٦ؼ ٖلى الٗلا٢اث الخاعحُت بمٟهىم "الا٢خهاص الى٣ضي الضولي"ٚالبًا ما ٌكاع بليها ؤً

 ولِـ صازل الضولت.

ف االإالُت الذولُت-1  حعشٍ

ت  اٖلى ؤنه تُالضول الُتٗغّٝ االإح اللاػمت لليكاٍ الا٢خهاصي  واؾخسضام الأمىا٫ خل٤الٗلا٢اث لمجمىٖ

ُت الغثِؿُت للا٢خهاص  تالضولُ الُتٗض االإح ،1البلضان٦ظل٪ و  الضولُت الأحىبي للكغ٧اث ؤخض الأهٓمت الٟغٖ

جي والٗالميجإزير خا ولهاالٗالمي،  ل الضولي ٦ىٓام  ،ؾم ٖلى الا٢خهاص الىَ في الى٢ذ هٟؿه، ٌٗمل الخمىٍ

 :ًًم الٗىانغ الخالُت، مخ٩امل

ىُت والاخخُاَُت، والٗملاث  الغثِؿُت: الظي ًخميز بم٩ىهاجه الىظام الىلذي الذولي -    االإكتر٦تالٗملت الىَ

ل االإخباص٫، حٗاص٫ الٗملت، ؾٗغ الهغٝ ىُت ٦ظل٪ و  الضولُت، قغوٍ ٢ابلُت الخدىٍ الآلُاث الخىُٓمُت الىَ

؛  والضولُت لأؾٗاع الهغٝ

اث والتي  الذولُتاالإذفىعاث  -   ىامل الؤهخاج والأصواث االإالُت وميزان االإضٞىٖ التي جسضم خغ٦ت الؿل٘ وٖ

اث الضولُت.  ح٨ٗـ ٧اٞت االإٗاملاث االإخٗل٣ت باالإضٞىٖ

 الٗملت وال٣غوى والأوعا١ االإالُت؛ -وآلُاث الخضاو٫ بإصواث مالُت مدضصة  الأظىاق االإالُت الذولُت -  

                                                             
1Yuriy KOZAK and al, International Finance : Training Manual, 5th Edition, CUL Editions, Chisinau (Kiev) – Katowice 

(Poland) – New York – Tbilissi (Georgia), 2015, P.11.  
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 لخٗبئت الأمىا٫؛ ٧ىؾُلت الذولُت جباًتال -  

ل  لللىمُاث ةبش اعالالؤداسة االإالُت الذولُت للؽشواث  -   خُث ًخم الاؾدثماع الضولي وبصاعة االإساَغ والخمىٍ

 .1وما بلى طل٪ الٗابغ لل٣ىمُاث

 الك٩ل االإىالي ًىضح م٩ىهاث االإدُِ االإالي الضولي

 (: مىىهاث االإحُي االإالي الذولي1الؽيل )

 

Source : Yuriy KOZAK and al, International Finance : Training Manual, 5th Edition, CUL Editions, 

Chisinau (Kiev) – Katowice (Poland) – New York – Tbilissi (Georgia), 2015, P.11. 

 الىذسة والىفشة مً سأط االإاٌ همحشن للمالُت الذولُت-2

ل، جغجبِ االإالُت الضولُت بٗملُت اهخ٣ا٫ عئوؽ الأم ىا٫ ب٩اٞت ؤق٩الها بين مسخل٠ صو٫ الٗالم بٛغى الخمىٍ

ل ؤن عؤؽ االإا٫ ًخدغ٥ زاعج الخضوص الؿُاؾُت للبلضان، خُث ًبين مضي  ٗجي االإجا٫ الضولي لٗملُت الخمىٍ وَ

خدضص الاججاه الظي ٌؿل٨ه عؤؽ االإا٫ مً صولت  ازخلاٝ الضو٫ في مجا٫ الٟاثٌ والعجؼ في ٖىهغ عؤؽ االإا٫، وٍ

ٗخبر مُٗاع "الىضعة" مً عؤؽ االإا٫ لأزغي اه ُلا٢ا مً ق٩ل الٗلا٢ت بين الاصزاع والاؾدثماع صازل ٧ل صولت، وَ

 مدغ٧ا عثِؿُا لٗملُت الاهخ٣ا٫.

                                                             
1Ibid., P.12.  
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 االإلترلتخفاةق البلذان -أ

ل زاعجي، جخميز بال ًيخج  ، مماما م٣اعهت بالُلب ٖلُه االإٗغوى مً عؤؽ االإا٫في ىضعة هي بلضان جدخاج بلى جمىٍ

اصي طل٪ بلى اعجٟإ ٖاثض عؤؽ االإا٫ في هظه الضولت ٖىه ْه ىع ٞجىة بين الٗغى والُلب ٖلى عؤؽ االإا٫، وٍ

 )الٟىاثض ؤو الأعباح(، مما ٣ًىص بلى جؼاًض جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ هدى هظه الضولت.

اصة هضعة االإٗغوى مً عؤؽ االإا٫ حٗبر ًٖ اهسٟاى الاصزاعاث الضازلُت للأٞغاص واالإاؾؿاث، بِىما حٗبر ا لؼٍ

اصي هظا الازخلا٫ بين ٖغى عؤؽ  اليؿبُت في الُلب ٖلى عئوؽ الأمىا٫ بلى جىحه صازلي هدى الاؾدثماع، وٍ

ت للاؾدثماع، والتي جترحم مً زلا٫ اعجٟإ  االإا٫ والُلب ٖلُه بلى ْهىع مىاٞؿت للخهى٫ ٖلى الأمىا٫ الًغوعٍ

 مٗضلاث الٗاثض ٖلى عؤؽ االإا٫.

 سأط االإاٌ يفولعُت الىذسة  (:2) الؽيل

 

 

 

 

 

 

 االإفذس: مً ئعذاد الباحثت

 االإلشلتالبلذان  ممحزاث-ب

بضعحت ٦بيرة مً الدكب٘ ٖلى مؿخىي الا٢خهاص، خُث  ، جخميز ٞاثٌ مً عئوؽ الأمىا٫لضيها بلضان  وهي         

ي بلا ؤن ج٩ىن الاؾدثماعاث ؤ٢ل مغصوصًت، وطل٪ عاح٘ ل٩ىن الاصزاعاث ٦بيرة بياٞت بلى وحىص جىحه اؾدثماع 

٢ضعة هظه الا٢خهاصًاث ٖلى اؾدُٗاب اؾدثماعاث حضًضة ج٩ىن مدضوصة، مما ًسٌٟ الٗاثض ٖلى عؤؽ االإا٫ 

ت، م٘ اهسٟاى  )ٞىاثض ؤو ؤعباح(، ًترحم طل٪ بتزاًض مؿخىي الىٞغة في االإٗغوى مً عئوؽ الأمىا٫ الاؾدثماعٍ

                 اص ٞغم اؾدثماع زاعحُت.ٞغم الاؾدثماع طاث الٗاثض االإغجٟ٘، مما ًاصي بلى مداولت بًج
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 ولعُت الىفشة مً سأط االإاٌ :(3) الؽيل

 

 

 

 

 

 

 االإفذس: مً ئعذاد الباحثت

غة مً عؤؽ االإا٫ هدى الا٢خهاص  تالضولُ الُتٗخبر االإح ئرن ؤصاة لاهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىا٫ مً الا٢خهاص الأ٦رر وٞ

غة )الأ٦رر هضعة(، ل٩ىنها جدب٘ البلضان  اصة ٞٗالُت الأ٢ل وٞ خُث جغجٟ٘ الٗىاثض ٖلى عؤؽ االإا٫ وطل٪ بٛغى ػٍ

غ للأهٓمت االإالُت  ٠ُ الأمىا٫، بلا ؤن ٖملُت الاهخ٣ا٫ هظه جخُلب ٖملُت جدغٍ اؾدثماعاتها في الخاعج ؤو جىْ

ت ؤمام جض٣ٞاث الاؾدثماعاث االإالُت مً بل خإحى طل٪ مً زلا٫ بلٛاء ٧ل ال٣ُىص الخىُٓمُت والؤصاعٍ ض للبلضان، وٍ

 لآزغ. 

 أهىاع الخذفلاث الذولُت لشؤوط الأمىاٌ-3

 جى٣ؿم هظه الخض٣ٞاث بلى جض٣ٞاث عؾمُت وجض٣ٞاث ٚير عؾمُت، ًم٨ً جلخُهها ُٞما ًلي:

 الخذفلاث الشظمُت: - أ

٣ًهض بها جل٪ ال٣غوى التي ح٣ٗض بين خ٩ىماث الضو٫ االإ٣غيت وخ٩ىماث الضو٫ االإ٣تريت، ؤو بخضي 

٦ما جمخض الخض٣ٞاث الغؾمُت بلى جل٪ ال٣غوى التي ح٣ٗض بين الخ٩ىماث االإ٣تريت  هُئاتها الٗامت ؤو الخانت،

غاٝواالإىٓماث الضو  ٩ي مثلا باليؿبت  ،لُت والؤ٢لُمُت ومخٗضصة اَلأ حكمل جض٣ٞاث عؤؽ االإا٫ للا٢خهاص الأمغٍ

٢ُاث السخب الغؾمُت الخٛيراث في الاخخُاَي الى٣ضي للىلاًاث االإخدضة، ونغٝ الٗملاث الأحىبُت، واجٟا

الخانت م٘ نىضو١ الى٣ض الضولي. بك٩ل ٖام، جىجم الخٛيراث في الأنى٫ الغؾمُت الأحىبُت للبلاص ًٖ 
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٨ُت، والتزاماث الخ٩ىمت الُٟضعالُت، وختى الأؾهم والؿىضاث  االإٗاملاث االإخٗل٣ت بؿىضاث الخؼاهت الأمغٍ

٨ُت الت  .1ي ًدخٟٔ بها الاخخُاَي الُٟضعاليالأمغٍ

 خاـت )غحر الشظمُت(:الخذفلاث ال - ب

هي ٧ل ال٣غوى االإمىىخت مً حهاث زانت )ؤٞغاص وماؾؿاث( بلى خ٩ىماث الضو٫ االإضًىت )االإ٣تريت( ؤو 

ت )حؿهُلاث االإىعصًً(ق٩ل ًإزظ  ٢ض االإاؾؿاث الٗامت ؤو الخانت، وهظا الىىٕ مً الخض٣ٞاث ، ؤو ٢غوى ججاعٍ

ُت اؾدثماعاث ؤو ؤًًا  ؤحىبي مباقغ اؾدثماع  ، ؤوالؿىضاث الضولُت )ال٣غوى الؿىضًت(، ٢غوى مهغٞ

 2.االإدٟٓت االإالُت )ؤؾهم(

 الذولي الىلذي واالإالي الىظام: زاهُا

ت مً االإاؾؿاث والأصواث والخض٣ٞاث الى٣ضًت  ل٣ض جُىع الىٓام الى٣ضي واالإالي الضولي بٓهىع مجمىٖ

ل الخجاعة  واالإالُت، خُث ؾاهم هظا الىٓام بك٩ل خاؾم في ٖملُت الخ٩امل الا٢خهاصي الضولي، مً زلا٫ جمىٍ

بر جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫، وهى لِـ ٖباعة ًٖ ه٩ُل مىٓم بهىعة حامضة، ل٨ىه صًىام٩ُي بًٟل الخض٤ٞ  وٖ

ت جضٞٗه صوما هدى الخىؾ٘. ا صازلُت ٢ىٍ  الضاثم للابخ٩اعاث و٧ل الأصواث االإالُت، مما زل٤ يٛىَ

 مفهىم الىظام الىلذي واالإالي-1

اث والأصواث االإالُت بين مً ؤهٓمت جد٨م جباص٫ الؿل٘ والخضم (SMFI) ى٣ضي واالإالي الضوليالىٓام ال ًخ٩ىن 

ت  جدك٩ل هظه الأهٓمت ،البلضان جي في ٖالم  طاث بٗضؾُاؾاث خالُا مً مجمىٖ توَ  ًخميز ؤؾاؾا بدغٍ

ىُت ٖلى اؾخ٣غاع  جغ٦ؼ الأهٓمتفي خ٣ُ٣ت الأمغ  ،جض٣ٞاث عؤؽ االإا ؿمذ ل ول٨ً، ثؤؾٗاع الٗملا الى٣ضًت الىَ ها ٌُ

ت، في خين ًخم بصاعة ؤؾٗاع الٗملاث  خٛير : ٞالٗملاث الضولُت الغثِؿُت جبالخ٣لب بضعحاث مخٟاوجت ؤًًا بدغٍ

ت خغ٦ت الأمىا٫ ٖبر الخضوص والٗملاث، ل٨ً  الأزغي بضعحاث ؤ٦بر ؤو ؤ٢ل. حؿمذ الأهٓمت االإالُت ٖمىمًا بدغٍ

خسظ ال ٣ُض الغثِسخي ؤمام االإٗاملاث االإالُت ق٩ل الخىُٓم والؤقغاٝ بٌٗ الضو٫ لا جؼا٫ جٟغى ٢ُىصًا. وٍ

 بلى االإٗاًير الضولُت
ً
ي، الظي ٌؿدىض حؼثُا  .3الخدىَ

 

                                                             
1
 Corporate Finance Institute, Capital Flows, at CFI Website,  

(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/capital-flows/ ) Accessed 06/01/2024. 
2
 Management Heaven, Types Of International Capital Flows, at Management Heaven Website 

(https://managementheaven.com/types-of-international-capital-flows/ ), accessed 06/01/2024. 
3
 Banque des Règlement Internationaux, Rapport Annuel n°85, Bâle, 28 juin 2015, P.101. 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/capital-flows/
https://managementheaven.com/types-of-international-capital-flows/
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ف الىظام الىلذي الذولي-أ  حعشٍ

ٌٗخبر الىٓام الى٣ضي الضازلي للضو٫ بهٟت ٖامت جىُٓما لٗملُت بنضاع واؾخسضام الٗملت مً َغٝ 

اثٟها الخ٣لُضًت: ٧ىخضة ٢ُاؽ ووؾُلت صٞ٘ و٦ظل٪ ٦إصاة  االإخٗاملين الا٢خهاصًين خؿب الخاحت بليها لأصاء وْ

اثٟها الخ٣لُضًت ؤصوعا ؤزغي جخمثل في ٧ىنها  اخخُاٍ. ول٨ً الى٣ىص ٖلى االإؿخىي الضولي جماعؽ بياٞت بلى وْ

ل و٢ض جمثل ٦ظل ، وؤصاة اؾدثماع وجمىٍ ت ٖلى ؾى١ الهغٝ يرها ٪ ٖملت مغحُٗت لٛوؾُلت جضزل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت  ٖلى ؤههالىٓام الى٣ضي الضولي ٠ ٍٗغ م٨ً حوٍ ، مً الٗملاث "مجمىٕ ال٣ىاٖض والآلُاث التي حؿمذ بدؿىٍ

خًمً الخىُٓم وقغوٍ الخٗضًل التي جٟغى ٖلى ؾُاؾاث الضو٫، ٦ما ٌكخمل بك٩ل  االإٗاملاث بين الضو٫، وٍ

 ". 1زام ٖلى ازخُاع هٓام الهغٝ

اث، ٞهى ٌٗبر ٌؿخسضم مهُلح الىٓام ف              ًٖ  مً حهتي الٗلا٢اث الى٣ضًت الضولُت ٖلى زلار مؿخىٍ

ت مً الآلُاث واالإماعؾاث الٗمىمُت والخانت والتي جىٓم الٗلا٢اث الى٣ضًت بين االإخٗاملين  جغ٦ُب م٣ٗض الإجمىٖ

ام الضولُين )صو٫ ؤو زىام(، وجًمً الخٗضًل والاؾخ٣غاع الضًىام٩ُي مً زلا٫ الخىانل بين م٩ىهاث الىٓ

 .خٛيراث في مدُُه الا٢خهاصيبالإياٞت بلى ٢ضعجه ٖلى الاهخٓام طاجُا للاؾخجابت بلى ال

ٌكخمل الىٓام ٖلى مسخل٠ الأصواث والُغ١ والأؾالُب االإخبٗت في ٞترة مُٗىت لبىاء  ومً حهت أخشي 

ت مً الضو٫ لخىُٓم ا اث ُٞما وجدضًض الٗلا٢اث بين الٗملاث، وطل٪ مً زلا٫ جبجي اجٟا٢اث بين مجمىٖ الإضٞىٖ

ًمخض مٟهىم ومً حهت زالثت بُنها وجدضًض ؤؾٗاع الهغٝ بين ٖملاتها والٗلا٢اث بين الأهٓمت الى٣ضًت للضو٫، 

غ الضوع  ت ال٣ىاٖض ال٣اهىهُت واالإاؾؿاث التي جاَ ٣هض به مجمىٖ الىٓام لُخًمً مٗجى الخىُٓم ال٣اهىوي، وٍ

الخىُٓم بالاهًباٍ ؾىاء الخل٣اجي ؤو االإٟغوى ٞالىٓام  الضولي للى٣ىص والٗلا٢اث ُٞما بُنها، وجىحي ٨ٞغة

الى٣ضي الضولي ًسً٘ ؾلى٦ُاث االإخٗاملين الخىام والٗمىمُين ل٣ُىص ويىابِ ومٗاًير في مسخل٠ االإُاصًً 

 . 2وزهىنا ُٞما ًخٗل٤ بالإنضاع ووؾاثل الضٞ٘ الضولُت

كاع هىا ؤن الىٓام ٦مٟهىم ًدمل مٗجى الخىاؾ٤ ب             ين م٩ىهاجه مً ماؾؿاث وآلُاث و٢ىاهين، ولِـ وَ

مجغص ججم٘ لخل٪ الٗىانغ. وبهٟت ٖامت ًم٨ً ال٣ى٫ بن الىٓام الى٣ضي الضولي هى طل٪ الترجِب الضولي 

 لاؾخسضام الى٣ىص ؤو ما ٌؿمى الؿُىلت الضولُت.

                                                             
1
Jean-Pierre ALLEGRET, Monnaie, finance et mondialisation, 3

ème
 édition, Vuibert Editions, Paris, 2008, P.37. 

2Jean-Pierre ALLEGRET et René SANDRETTO, Les implications de l’euro pour la dynamique du système monétaire 
international, Revue Cahiers du Curei, N°14, Janvier 2000, P.83. 
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ف الىظام االإالي الذولي-ب  حعشٍ

ت مً الأؾىا١ االإالُت واالإاؾؿاث االإالُت وعحا٫ الىٓام االإالي ٖلى االإؿخىي الضازلي هى هٓام ًًم قب٨

ً هظا الىٓام وجىٓم وجًبِ ٖملُاجه وجغا٢به، ؤما ٖلى االإؿخىي الضولي  ما٫ والضولت وهي التي ج٣ىم بخ٩ىٍ اٖلأ

ت مً الترجِباث  الى٣ضًت واالإالُت بين الجهاث ال٨بري الٗامت والخانت االإكاع٦ت في جىُٓم ٞهى ٖباعة ًٖ "مجمىٖ

 .1ملاث ومسخل٠ االإخضزلين في الؿُىلت الضولُت وجسهُو االإىاعص االإالُت ٖلى االإؿخىي الٗالمي"ؤؾٗاع الٗ

اث٠ ًاصيجخلخو ؤهمُت الىٓام االإالي في ٖضة  ل قغاء ها للمجخم٘وْ ، ٞهى ٌؿمذ بخ٣ضًم الاثخمان لخمىٍ

ل الاؾدثماعاث، ٦ما ٌؿمذ ؤًًا بضٞ٘ االإؿخد٣اث وؤ صاء الالتزاماث في الؿل٘ والخهى٫ ٖلى الخضماث وجمىٍ

ًخم زل٣ها ٖبر الىٓام، ومً حهت ؤزغي ًاصي الىٓام االإالي بلى  ق٩ل ٖملاث ؤو ق٩ُاث ؤو وؾاثل صٞ٘ ؤزغي 

٠ُ ٖبر ب٢غاى ٞىاثٌ ؤمىالهم.  زل٤ مىاٞظ الاصزاع زهىنا مً زلا٫ الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت ؤو الخىْ

غ االإاليخؿب ؤ غ ٧امل ٤ُ٣ م٩اؾب مٗخبرة بطا اججهذ هدى ٞةن البلضان حؿخُُ٘ جد ههاع الخدغٍ جدغٍ

ل ٧لُت لٗملاتها، وهى ما جىو ٖلُه االإاصة " " مً مىاص اجٟا٢ُاث 8لخؿاباتها الخاعحُت، والؿماح ب٣ابلُت جدىٍ

غ ٧ل االإٗاملاث الخالُت ؤو حؼء منها:  ل ال٣ُإ االإالي جدغٍ  نىضو١ الى٣ض الضولي، وجخلخو بحغاءاث جضوٍ

٣ت بالاؾدثماع الأحىبي االإباقغ وطل٪ بةلٛاء ٧ل ال٣ُىص االإٟغويت ٖلى الخض٣ٞاث الضازلت االإٗاملاث االإخٗل-

لاث الأعباح ٖبر الخضوص؛  والخاعحت للاؾدثماع االإباقغ، ؤو ٖلى جهُٟت الاؾدثماع وجدىٍ

ُاث ٖلى االإٗاملاث االإخٗل٣ت بالاؾدثماع في ؾى١ الأوعا١ االإالُت )ؤؾهم، ؾىضاث ومكخ٣اث ...( وحكمل ٧ل الٗمل-

ير االإ٣ُمين؛  الأوعا١ االإالُت ٖبر الخضوص بين االإ٣ُمين وٚ

االإٗاملاث الخانت بالاثخمان الخجاعي واالإالي والًماهاث وال٨ٟالاث والدؿهُلاث ال٩لُت وحكمل الاثخماهاث ُٞما -

ير االإ٣ُمين؛  بين االإ٣ُمين وٚ

ت: وصاج٘ و٢غوى ؤحىبُت وا٢ت-  راى البىى٥ مً الخاعج؛ االإٗاملاث االإخٗل٣ت بالبىى٥ الخجاعٍ

االإٗاملاث االإخٗل٣ت بخدغ٧اث عئوؽ الأمىا٫ الصخهُت وحكمل االإٗاملاث الخانت بالىصاج٘، ال٣غوى، الهضاًا -

ت الضًىن.  واالإىذ، االإيرار ؤو حؿىٍ

 

                                                             
1Gail D. FOSLER, International Monetary System vs. International Financial System— and the Significance for Policy 

Makers, December, 2011, at (https://www.studocu.com/row/document/jomo-kenyatta-university-of-agriculture-and-

technology/banking-and-finance/international-finance-systems/74923881 ) in 12/12/2023. 

https://www.studocu.com/row/document/jomo-kenyatta-university-of-agriculture-and-technology/banking-and-finance/international-finance-systems/74923881
https://www.studocu.com/row/document/jomo-kenyatta-university-of-agriculture-and-technology/banking-and-finance/international-finance-systems/74923881
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ل الىظام الىلذي واالإالي جذعملُت  -2  وٍ

ت ٖلى االإؿخىي الض ت والاؾدثماعٍ ولي بلى جُىع آلُاث ٧ل مً الىٓام ل٣ض ؤصث ال٨ثير مً الٗىامل الخجاعٍ

الى٣ضي والىٓام االإالي لخىا٦ب جل٪ الخٛيراث والخدىلاث في ه٩ُل الٗلا٢اث الى٣ضًت واالإالُت الضولُت، ٞهي 

ح٨ٗـ حملت مً الخٟاٖلاث الؿلى٦ُت للبلضان والأؾىا١ واالإخٗاملين، والتي حُٗي ملامذ الإسخل٠ مغاخل 

جي ومداولت جلخُهها مداؾبُا، زم ًخم الىنى٫ الىٓام، ؾِخم الخٗغٝ ٖلى ه٩ُل الخض ٣ٞاث ٖلى االإؿخىي الىَ

 بلى ججضًض الخٛيراث التي جغجبِ باهٟخاح الخؿاباث ٖلى الخاعج، و٦ظل٪ اهُىاء الٗملُاث ٖلى ؤ٦رر مً ٖملت.

 الىظام الىلذي واالإالي في اكخفاد مغلم-أ

ل ٚير بٛغى ٞهم ؤهىإ الٗلا٢اث االإىحىصة صازل الىٓام ا          لى٣ضي واالإالي، ؾِخم الخٗغى بلى الخمىٍ

االإباقغ ٖبر البىى٥ )الىٓام الى٣ضي( االإخمثل في ٖملُاث ٢بى٫ الىصاج٘ وج٣ضًم ال٣غوى، ٦ما هخٗغى لٗلا٢اث 

ل والاخخُاَاث، ؤما ُٞما ًخٗ ل االإباقغ ٞالبىى٥ بالبى٪ االإغ٦ؼي مً زلا٫ ٖملُاث بٖاصة الخمىٍ ؿِخم ل٤ بالخمىٍ

بين االإخٗاملين في الؿى١ االإالُت ُٞما ًخٗل٤ بكغاء وبُ٘ الأوعا١ االإالُت، بياٞت بلى الٗلا٢اث  لٗلا٢اثٖغى ا

ت االإخٗل٣ت بخجاعة الؿل٘.  بين االإىعصًً والؼباثً خى٫ ال٣غوى الخجاعٍ

 في اكخفاد مغلم جمعت للمعاملاث االإالُتاالإحزاهُت االإ (:1)الجذوٌ 

 البىً االإشهضي  بىىن ملترلىن  ملشلىن  

 ٌ ٌ  خفىم أـى ٌ  خفىم أـى ٌ  خفىم أـى  خفىم أـى

 جلذًم  وداتع

 وداتع

 اظخلباٌ    

 وداتع 

  

 اظخلام     كشوك

 كشوك

 جىصَع 

 كشوك

   

 احخُاواث   احخُاواث     احخُاواث

 ئعادة       ئعادة جمىٍل

 جمىٍل

 ئعادة

 جمىٍل 

 

 ؼشاء  أوساق مالُت

 أوساق.م

 ئـذاس   

 أوساق .م

    

 التزاماث ٍتكشوك ججاس 

 الضباةً 

 التزاماث   

 ججاه الضباةً

    

ا وهىسٍا الجىىبُت –العىالإت االإالُت وأزشها على أداء الأظىاق االإالُت الىاؼئت االإفذس: أظماء بلميهىب،    ماحعخحر ، مزهشةحالت ظىقي مالحزً

 .17، ؿ.2003-2003، جخفق اكخفاد دولي، حامعت ظىُف
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ٖلى الأوعا١ االإالُت جخم صون وؾاَت الجهاػ االإهغفي، وجخميز هظه الخ٣ىُت  ًلاخٔ مً الجضو٫ ؤن الٗملُاث

لُت ب٩ىنها مباقغة )جخم صون وؾاَت بى٨ُت(، ول٨ً ًم٨ً للبىى٥ ؤن جخضزل يمً هظه الخ٣ىُت مً  الخمىٍ

 زلا٫ بنضاع ؤوعا١ مالُت ٦م٣ترى، ؤو ا٢خىاء الأوعا١ االإالُت ٦مؿدثمغ. 

ل -ب  لي الىظام الىلذي واالإاجذوٍ

في ا٢خهاص مٛل٤ م٘ ًم٨ً حٗغ٠ٍ الىٓام الى٣ضي واالإالي الضولي ٖلى اهه امخضاص للىٓام الى٣ضي واالإالي           

ير االإ٣ُمين لبلض مٗينهما:  بياٞت ٢اٖضجين  الٗلا٢اث بالٗملاث بين االإ٣ُمين.، و الٗلا٢اث بين االإ٣ُمين وٚ

٠ االإخٗاملين ٖلى صعحت مً الخ٣ُٗض، وؾى٣ىم بخبؿُُها مً جٓهغ الٗلا٢اث الى٣ضًت االإالُت بين مسخل          

ُين، ٦ما ًخم  زلا٫ صمج ٧ل مً االإ٣غيين واالإ٣تريين يمً خؿاب مىخض مخمثل في االإخٗاملين ٚير االإهغٞ

غاٝ الأحىبُت االإكاع٦ت في الٗملُت م٘  جىخُض خؿاباث البىى٥ والبى٪ االإغ٦ؼي في خؿاب واخض، و٧ل اَلأ

 ين ًخم صمجها يمً خؿاب واح هى خؿاب الٗالم الخاعجي.االإخٗاملين الضازلُ

 الىظام الىلذي واالإالي الذولي (:2)الجذوٌ 

االإخعاملىن غحر  

 االإفشفُحن

البىىن والبىً 

 االإشهضي 

 العالم الخاسجي

 ٌ ٌ  خفىم أـى ٌ  خفىم أـى  خفىم أـى

 وداتع

 داخلُت

   X   X بالعملت الىوىُت

   X أوسو   Xأوسو  بالعملت الأحىبُت

 كشوك

 داخلُت

    X X  بالعملت الىوىُت

    Xأوسو  Xأوسو   بالعملت الأحىبُت

 وداتع في

 الخاسج

 Xأوسو      Xأوسو  بالعملت الىوىُت

 Xأوسو      Xأوسو  بالعملت الأحىبُت

 كشوك 

 مً الخاسج

  X   X  بالعملت الىوىُت

  Xأوسو   Xأوسو  بالعملت الأحىبُت

 أوساق مالُت

 بحن االإلُمحن

     X X بالعملت الىوىُت

     Xأوسو Xأوسو بالعملت الأحىبُت

 بحن االإلُمحن 

 وغحر االإلُمحن

 Xأوسو Xأوسو   X X بالعملت الىوىُت

 دولُت دولُت   Xأوسو Xأوسو بالعملت الأحىبُت

Source : Jean Mathis, Marchés Internationaux Des Capitaux et Gestion d’Actifs, Paris, Economica, 2001, P.12. 
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ىُت وفي Xجض٫ الؤقاعة ) ( ٖلى الخٗامل بٗملت البلض االإٗجي، وهي جٓهغ ؤؾاؾا في الٗملُاث التي جخم بالٗملت الىَ

ل االإدلي(، ٦ما ًٓهغ في الجضو٫ مهُلح "ؤوعو"، وهى ًض٫ ٖلى اؾخسضام ٖملت جسخل٠ ًٖ  صازل البلض )الخمىٍ

لبلض( مهما ٧اهذ حيؿُت االإخٗامل، و٢ض جٓهغ حيؿُت زالثت في الٗملُت، ٦إن ج٩ىن وصٌٗت الٗملت االإدلُت )ٖملت ا

٩ي، حؿمى في هظه الخالت "صولُت" ؤو "ؤوعو حؼجي".  ُاوي في بى٪ حؼاثغي مدغعة بالضولاع الأمغٍ  مً بغٍ

 وخفاةفه الىظام الىلذي واالإالي الذولي أدواث-3

لى لي مً الخضماث التي ٣ًضمها للا٢خهاص الٗالمي، ؾِخم الخٗغٝ ٖجٓهغ ؤهمُت الىٓام الى٣ضي واالإالي الضو 

 .ؤصواجه، زم جدضًض زهاثهه

 أدواث الىظام الىلذي واالإالي الذولي -أ

 العُىلت الذولُت  -1-أ

ًخُلب اؾخسضام الى٣ىص  - مثل اليكاٍ الضازلي-خؿب بى٫ ٦غوٚمان ٞةن "اليكاٍ الا٢خهاصي الضولي 

صي صازلُا بلى الاجٟا١ خى٫ الٗملت االإدلُت هي التي جضٞ٘ الٗالم بلى الاجٟا١ ٖلى و٦ظل٪ هٟـ ال٣ىي التي جا 

ل٨ً في الىا٢٘ ج٩ىن الٗملت ٖلى االإؿخىي الضازلي مٟغويت مً َغٝ  .1ٖضص مدضوص مً الٗملاث الضولُت"

ي خين ًب٣ى الضولت التي جٟغى ٢بىلها ٢اهىها، ٦ما جىٓم ٢ُمتها وج٣ىم بى٣ٟاث وجدهل يغاثب بهظه الٗملت، ف

 الؿبب الغثِسخي لازخُاع الٗملت االإؿخسضمت في االإٗاملاث الضولُت مؿإلت جسً٘ لل٨ثير مً االإخٛيراث.

الاخخُاَُاث االإدخٟٔ بها " لحكموحؿمى ؤًًا الؿُىلت الخاعحُت لا٢خهاص مٗين  الؿُىلت الضولُت

الضولي، وخ٣ى١ السخب  الظهب وؤنى٫ الٗملاث الأحىبُت، وخ٣ى١ السخب الٗاصًت لضي نىضو١ الى٣ض٧

كغاثذ اثخمان نىضو١ الى٣ض الضولي االإمىىخت بمىحب ٦بم٩اهُاث الا٢تراى بياٞت بلى  ،الخانت والظهب

، وحك٩ل اخخُاَاث الؿُىلت الخاعحُت مجمل الأنى٫ 2"٣ٖىص الخباص٫ ٖلى الٗملاث ... الخقغوٍ مُٗىت، و 

٣ت مب–الؿاثلت طاث ٢ضعة قغاثُت صولُت لأنها حؿمذ  بالخهى٫ ٖلى مسخل٠ ٖملاث  - اقغة ؤو ٚير مباقغةبُغٍ

 البلضان.

                                                             
1Guillaume CLAVERES, Le Renminbi Peut-Il Devenir Une Monnaie Internationale ?, 08 octobre 2015, Sur le site web de BSI 
Economics : (http://www.bsi-economics.org/539-renminbi-yuan-monnaie-
internationale#:~:text=Une%20monnaie%20internationale%20remplit%20les,priv%C3%A9%20et%20le%20secteur%20
public. ) Consulté le 18/12/2023. 
2
Larousse Encyclopédie, Liquidités Internationales, sur le lien 

(https://www.larousse.fr/encyclopedie/divers/liquidit%C3%A9s_internationales/66158#:~:text=Les%20liquidit%C3%A9
s%20internationales%20comprennent%20les,de%20swap%2C%20etc.) Consulté le 13/12/2023. 

http://www.bsi-economics.org/539-renminbi-yuan-monnaie-internationale#:~:text=Une%20monnaie%20internationale%20remplit%20les,priv%C3%A9%20et%20le%20secteur%20public
http://www.bsi-economics.org/539-renminbi-yuan-monnaie-internationale#:~:text=Une%20monnaie%20internationale%20remplit%20les,priv%C3%A9%20et%20le%20secteur%20public
http://www.bsi-economics.org/539-renminbi-yuan-monnaie-internationale#:~:text=Une%20monnaie%20internationale%20remplit%20les,priv%C3%A9%20et%20le%20secteur%20public
https://www.larousse.fr/encyclopedie/divers/liquidit%C3%A9s_internationales/66158#:~:text=Les%20liquidit%C3%A9s%20internationales%20comprennent%20les,de%20swap%2C%20etc
https://www.larousse.fr/encyclopedie/divers/liquidit%C3%A9s_internationales/66158#:~:text=Les%20liquidit%C3%A9s%20internationales%20comprennent%20les,de%20swap%2C%20etc
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اث والىيُٗت الخاعحُت الضولُت  الهاصع ًٖ نىضو١ الى٣ض خؿب االإسخهغ الؿاصؽ الإيزان االإضٞىٖ

مىاعص الى٣ض الأحىبي )بما في طل٪ الأنى٫ هىا٥ بٗضان للؿُىلت الضولُت، ٞهي ؤولا ٖباعة ًٖ (، BPM6الضولي )

وؤنى٫ الى٣ض الأحىبي الأزغي( االإخاخت للؿلُاث والتي ًم٨ً حٗبئتها ٖلى الٟىع لخلبُت  الاخخُاَُت الغؾمُت

 .1"نافي السخىباث" ؤو ما ٌٗغٝ زغاحاثالؤصزالاث والؤ وزاهُا حكمل نافي  الُلب ٖلى الى٣ض الأحىبي،

مغجبُت بؿُاؾت وجدخاج الؿلُاث الى٣ضًت ل٩ل بلضان الٗالم بلى ؾُىلت زاعحُت لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ              

اث ٖلى الٗملت االإدلُت ؤو بالؿُاؾت الا٢خهاصًت  ، ٧الخضزل ٖلى ؾى١ الهغٝ والخس٠ُٟ مً الًٛىَ الهغٝ

ت الىيُٗت الا٢خهاصًت وؾُاؾت الخجاعة الخاعحُت، ٦ما حؿخسضم مىاعص  ؼ الهاصعاث وج٣ىٍ مً زلا٫ حٗؼٍ

ُت والاؾخثىاثُ ت الازخلالاث الٓغٞ  ت لخؿاب الٗملُاث االإالُت وخؿاب عؤؽ االإا٫.الؿُىلت الخاعحُت ؤًًا لدؿىٍ

اع ًم٨ً الؤقاعة بلى ٖضة ؤهىإ للؿُىلت الضولُت:              ٞهىا٥ الؿُىلت الضولُت وهي التي جسل٤  في هظا اَلؤ

صازل بٌٗ الضو٫ ٧الٗملاث الضولُت مثل الضولاع والجىُه الاؾترلُجي، وهىا٥ ؾُىلت جسل٤ صولُا ٧ىخضاث 

خانت، ٦ما ًخم الخمُيز بين الؿُىلت الضولُت التي جدىػ ٖليها الضو٫ في الضازل ٧الظهب خ٣ى١ السخب ال

والٗملاث الضولُت والؿُىلت التي جدىػ ٖليها صولُا ٧الظهب والٗملاث الضولُت االإىصٖت لضي نىضو١ الى٣ض 

 الضولي.

ُث حك٩لذ في البضاًت مً ول٣ض جُىعث َبُٗت الؿُىلت الضولُت بخُىع الىٓام الى٣ضي الضولي، خ         

( زم 1971 – 1944( لخخُىع ُٞما بٗض وجدك٩ل مً الظهب والضولاع )1914 – 1870الظهب والجىُه الؤؾترلُجي )

ل ابخضاء مً  واحؿٗذ لدكمل وخضاث خ٣ى١ السخب الخانت مىظ  1958جًاٝ بليها الٗملاث ال٣ابلت للخدىٍ

 .1969ؾىت 

ٗالمي لم ٌكهض ًىما وحىص ٖملت صولُت ج٣ىم بةنضاعها وحؿُيرها بطن ججضع الؤقاعة بلى ؤن الا٢خهاص ال

ت و٦ظل٪ الخض٣ٞاث  ؾلُت ٞى١ ٢ىمُت لخماعؽ صوع الى٣ىص في ٧ل بلضان الٗالم، ول٨ً الخباصلاث الخجاعٍ

ت جخم صوما ٖلى ؤؾاؽ وحىص ٖملاث طاث اؾخسضام صولي و٢ض ٧ان لها صوع ٦بير في جُىع االإباصلاث  الاؾدثماعٍ

ت  م٨ً ال٣ى٫ بن ه٩ُل الٗلا٢اث الى٣ضًت للا٢خهاص الٗالمي هى ٖباعة ًٖ جىُٓم مخضعج  .الضولُتالخجاعٍ وٍ

                                                             
1
 Fonds Monétaire International, Réserves Internationales Et Liquidité En Devises - Directives D’emploi Du Formulaire 

Type De Déclaration Des Données, 2013, Washington (USA), P.3. 
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٣ىص بلى مٟهىم "الٗملاث االإٟخاخُت" االإغجبِ بؿُاصة صولت مُٗىت ؤو ٖضص مدضوص مً الضو٫  لٗملاث الضو٫، وٍ

  1ٖلى ٧ل الىٓام.

خُث الأهمُت ٖلى الؿاخت الضولُت، وبهما بطن ٞةن ٖملاث الىٓام لا جخميز بالخىاْغ ؤو بالدؿاوي مً 

جترجب خؿب ٢ضعة ٧ل ٖملت ٖلى مماعؾت صوع الى٣ىص ٖلى االإؿخىي الضولي، ٞاؾخسضام الٗملت زاعج خضوص 

البلض االإهضع لها هى ما ًدضص ؾُىلتها صولُا، وجدضص الؿُىلت بضوعها زهاثو الُلب ٖلى هظه الٗملت و٦ظل٪ 

 الأنى٫ االإدغعة بها.

 الذولي للىلىد الذوس  -2-أ

اثٟها الخ٣لُضًت ٖلى االإؿخىي الضازلي: ٧ىؾُلت للخباص٫  جماعؽ الى٣ىص ٖلى االإؿخىي الضولي هٟـ وْ

اث٠ ؤزغي جماعؾها صولُا: ٦ٗملت جضزل للؿلُاث الى٣ضًت ؤو  وم٣ُاؽ لل٣ُمت ومسؼن لل٣ُمت، بالإياٞت بلى وْ

غي بى٫ ٦غوٚمان ؤهه مً ٦ٗملت مغحُٗت لٛيرها مً الٗملاث ؤو ؤًًا ٦ٗملت اخخُاَي ل ت، وٍ ضي البىى٥ االإغ٦ؼٍ

، ٞالأولى ٣ًهض ُت واؾخسضاماث االإخٗاملين الخىامالًغوعي الخمُيز بين الاؾخسضاماث الٗمىمُت للى٣ىص الضول

ت للؿُىلت الضولُت بهضٝ الخضزل ٖلى ؤؾىا١ الهغٝ ؤو بٛغى اؾخسضام الاخخُاَاث  بها َلب البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت التزاماته ا، ؤما الثاهُت ٞهي الُلب ٖلى الٗملاث الضولُت مً ؤحل مماعؾت اليكاٍ الا٢خهاصي واالإالي في حؿىٍ

اث٠ ُٞما ًلي م٨ً الخُغ١ لهظه الىْ  :2الضولي، وٍ

ت، وبهما وظُلت جبادٌ- : باليؿبت للمباصلاث الضولُت لا حٗخبر ٧ل ٖملاث البلضان م٣بىلت ٦إصاة للدؿىٍ

لضوع ٖلى االإؿخىي الضولي، ٟٞي االإباصلاث بين البلضان االإخ٣ضمت ًخم البٌٗ منها ٣ِٞ ًم٨ىه مماعؾت هظا ا

اؾخسضام ٖملت البلض االإهضع، وفي خالت االإباصلاث لبلض مغ٦ؼي م٘ آزغ مدُُي ٞةن ٖملت البلض االإخ٣ضم هي 

االإؿخسضمت ؾىاء ؤ٧ان مهضعا ؤو مؿخىعصا، ؤما في خالت مباصلاث بين بلضًً مدُُُين خُث لا ٣ًبل ؤخضهما 

 ملت الآزغ ٦إصاة للخباص٫، ًخم اؾخسضام ٖملت طاث اؾخسضام صولي ٧ىؾُِ للخباص٫ )الضولاع مثلا(.ٖ

: ج٩ىن الٗملت التي جدضص ٖلى ؤؾاؾها الأؾٗاع الضولُت بك٩ل عثِسخي ٖملت البلض ملُاط لللُمت-

مىما ًخم اؾخسضام الضولاع ٖىضما ًخٗل٤ الأمغ بالؿل٘ التي  االإهضع ؤو ٖملت الا٢خهاص الأ٦رر ٢ىة وؤهمُت، وٖ

                                                             
1 Michel AGLIETTA, Pepita OULD-AHMED et Jean-François PONSOT, La Monnaie Internationale A L’épreuve De 
L’histoire, Dans La monnaie, Odile Jacob Editions, Paris, 2016, P.324. 
2Bruno de CONTI, Bruno De CONTI, La hiérarchie monétaire et ses implications pour la dynamique des taux de 
change et pour la politique économique des pays périphériques, Colloque international « Economie politique 
internationale et nouvelles régulations de la mondialisation, Université des Poitiers, 14-15 mai 2009, P.8-10. 
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جدضص ؤؾٗاعها بك٩ل مغ٦ؼي في بىعناث الؿل٘ ٖلى الأؾىا١ الضولُت، و٦ظل٪ باليؿبت للٗملُاث االإالُت ٞةن 

 الضولاع ًدخل م٩اهت عثِؿُت.

ل- : ٌؿخسضم االإخٗاملىن الخىام بٌٗ الٗملاث ٖلى الهُٗض الضولي للخٟاّ عملت اظدثماس وجمىٍ

ُٟت، ٖلى ٢ُمت ؤنىلهم بين مسخل٠ الٟت مىما هىا٥ ٖملاث جُلب ؤ٦رر مً ٚيرها لهظه الىْ راث الؼمىُت، وٖ

ت. ٘ االإساَغ بين الٗملاث االإخىىٖ  ول٨ً ًم٨ً ملاخٓت االإُل هدى جىىَ

ت حؿخسضم الٗملاث ؤًًا ٧ىؾُلت للخباص٫ الضولي، وبك٩ل عثِسخي بهضٝ عملت جذخل- : ٞالبىى٥ االإغ٦ؼٍ

كاع هىا بلى ؤنها ، وَ لا حؿعى لخد٤ُ٣ الأعباح بٗملُاتها ٖلى ؾى١ الهغٝ ٧االإخٗاملين  الخضزل ٖلى ؾى١ الهغٝ

غى الٗملاث.  الخىام، وبهما حؿعى بلى الخإزير ٖلى قغوٍ َلب وٖ

ت  - بك٩ل زام في البلضان االإدُُُت–: حؿخُُ٘ الؿلُاث الى٣ضًت عملت مشحعُت- ازخُاع ٖملت مغ٦ؼٍ

ُت مً زلا٫ جثبُذ ٖملتها بهظه الىخضة االإغحُٗت ؤن لتربِ بها ٖملتها االإدلُت، خُث جداو٫ البلضان االإدُُ

.  جخد٨م في حٛيراث ؾٗغ الهغٝ

: جدخٟٔ الؿلُاث الى٣ضًت للبلضان باخخُاَاث مً الٗملاث الضولُت ؤو الظهب ؤو عملت احخُاه-

ت التزاماتها الغؾمُت ؤو جىحُه ؾُاؾاث الخجاعة  خ٣ى١ السخب الخانت، ٦ؿُىلت زاعحُت مً ؤحل حؿىٍ

 ت.الخاعحُ

الك٩ل االإىالي ٣ًضم نىعة ًٖ الأهمُت الضولُت لأعب٘ ٖملاث مٟخاخُت في الىٓام الى٣ضي واالإالي الضولي 

، خؿب ههِب الٗملت في ٧ل مً: اخخُاَاث الهغٝ الأحىبي، االإضًىهُت الضولُت، ال٣غوى 2022لؿىت 

اث الضولُت، وصوعان الهغٝ الأحىبي.  الضولُت، االإضٞىٖ

 2022ع عملاث مفخاحُت للىظام الىلذي واالإالي الذولي (: أهمُت أسب4الؽيل )

 

 

 

 

 

Source : European Central Bank, The International Role Of The Euro, June 2023, P.4. 
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 خفاةق الىظام الىلذي واالإالي الذولي:-ب

 :هي ًم٨ً جمُيز الىٓام الى٣ضي واالإالي الضولي بإعب٘ زهاثو

 : لذًتكىاعذ االإشحعُت الى -1-ب

٣هض به ج٣ُُض الخٛير في ٢ُمت هظه  بن عبِ ٖملت بلض مٗين بٗملت بلض آزغ ًدمل مٗجى "الؤعؾاء" وٍ

حٗبر الٗملت االإغح٘ في هظه الخالت ًٖ وخضة ٢ُاؽ  .ُت الإىٗها مً الابخٗاص ًٖ ٢ُمتهاالٗملت بالٗملت االإغحٗ

ببها خالاث ٖضم الخإ٦ض التي حؿوحؿمذ هظه الٗملُت بخسٌُٟ  ؛ٗملاث الأزغي ٖلى االإؿخىي الضوليلل

ًخى٠٢ ازخُاع هظه الٗملت االإغحُٗت ٖلى اؾخ٣غاع هظه الأزيرة و٦ظل٪ حجم ايُغاباث الأؾىا١ الضولُت، 

ُٟت الخانت  ُٟت الٗمىمُت لخدضًض االإغحُٗت الى٣ضًت مغجبُت بالىْ االإباصلاث م٘ بلض بنضاعها. بطن ٞةن الىْ

ت  .1لٗملُت الٟىجغة والدؿىٍ

  :جُجُاث جذخل العلىاث الىلذًتاظترا -2-ب

غ ؤؾالُب 1973مىظ الخسلي ًٖ الًىابِ الجماُٖت لاؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ في  ، ٢امذ الضو٫ بخُىٍ

ول٣ض زل٤ طل٪ الخىىٕ في اؾتراجُجُاث عبِ  .ُٞما ًخٗل٤ بإهٓمت الهغٝ راجُجُتالاؾتحضًضة للمىاوعاث 

" بالخىخلاث الىلذًتبًٗها البٌٗ ؤو ما ٌٗغٝ " " مخٗضصة ومؿخ٣لت ًٖمىاوم ـشفٖملاث مسخل٠ الضو٫ "

وهي ًٞاءاث جخٛير صازلها ؤؾٗاع نغٝ ٖضة ٖملاث بك٩ل مىٓم خُث جثبذ ٖملاث الخ٨خل ججاه بًٗها صون 

 يغوعة ج٣ُُضها ججاه ٖملاث ؤزغي زاعج الخ٨خل.

 : جىفحر العُىلت للاكخفاد العاالإي -3-ب

اث٠ ؤي هٓام ه٣ضي صولي جىٞير  ت الٗملُاث واله٣ٟاث  مً بين ؤهم وْ ؾُىلت صولُت ٧اُٞت لدؿىٍ

ل   -وفي ٦ثير مً الخالاث-ٟٞي ْل هٓام ٢اٖضة الظهب ق٩ل الظهب  .الاؾدثماعاث ٖلى االإؿخىي الٗالميوجمىٍ

 ٦ما جم بمضاص الا٢خهاص الٗالمي بالؿُىلت الضولُت في بَاع هٓام بغوجً .جىُه الاؾترلُجي وؾاثل صٞ٘ صولُتال

٩ي ٧ىؾُلت صٞ٘ مً حهت و٦إصاة اخخُاٍ مً حهت ؤزغي. ووصػ مً زلا٫ ال ضوع الضولي الظي ماعؾه الضولاع الأمغٍ

ا.  ؤما في ْل الىٓام الخالي والظي ًخميز بخٗضص الأ٢ُاب ٞةن الؿُىلت الضولُت جبضو ؤ٦رر جىىٖ

 

                                                             
1

، حانح الأٔرٔ ٔيحٍطّ انًغارتً –تحهٍم علاقاخ انًٍُٓح انُقذٌح حسة ًَارج الاقتصاد انجغرافً انجذٌذ ٔدٔرْا فً تذٌٔم الأزياخ أسًاء تهًٍٕٓب،  

 .58، ص.2016-2015الأغٕاط، انسُح انجايعٍح  –أطرٔحح دكتٕراِ عهٕو فً الاقتصاد انذٔنً، جايعح عًار ثهٍجً 
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ً االإذفىعاث: -4-ب   الخعذًل في مىاصٍ

اث مسخل٠ الضو٫ بخضي ؤ ً مضٞىٖ اث٠ الىٓام وهى ما ًاؾـ الخىُٓم ٌك٩ل الخٗضًل في مىاػٍ هم وْ

ُُٗه زهاثهه ٦ىٓام. ٟٞي ْل هٓام الظهب ٧ان الخٗضًل ًخم آلُا مً زلا٫ جض٤ٞ الظهب  الى٣ضي ٦ألُت وَ

ت مً  وحٛير مؿخىي الأؾٗاع، ؤما في هٓام بغوجً ووصػ، ٣ٞض ٧ان ًخم في بَاع خى٦مت ٖمىمُت زايٗت الإجمىٖ

خميز الىٓام الًىابِ الجماُٖت التي جخميز بٗضم  ملت االإغ٦ؼ )الضولاع(، وٍ الخىاْغ بين الٗملاث االإدُُُت وٖ

الخالي ب٩ىهه ؤ٦رر جىاْغا بٓهىع ؤ٢ُاب ؤزغي للا٢خهاص الٗالمي بالإياٞت بلى الضوع ال٨بير للأؾىا١ االإالُت 

 .1الضولُت في ٖملُت الخٗضًل
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 .59ًرجع، ص.َفس ان 



 

 الذهخىسة بلميهىب اظماء          مىبىعت االإالُت الذولُت    
 

23 

ً  جماسٍ

    ٌ  العإاٌ الأو

مً مىٓمت مالُت صولُت لبلض ًٖى ٞيها، ًخم الدسجُل في الخؿاباث  مثل مداؾبُا ٖملُت ب٢غاى -

 االإجمٗت للا٢خهاص الٗالمي. اقغح الٗملُت

ملُىن صولاع مً َغٝ البى٪ االإغ٦ؼي الجؼاثغي لضي البى٪ االإغ٦ؼي  150مثل مداؾبُا ٖملُت بًضإ  -

  الخىوسخي باليؿبت للا٢خهاصًً. اقغح الٗملُت

صولاع مً َغٝ مىعص حؼاثغي لؼبىهه الخىوسخي  10000اعي ب٣ُمت مثل مداؾبُا ٖملُت حؿهُل جج -

 باليؿبت ل٩ل مً الا٢خهاص الجؼاثغي والخىوسخي. اقغح الٗملُت 

 العإاٌ الثاوي   

اث هي آلُاث جيكِ في ْل ٖضم جضزل الضولت، اقغح  - ً االإضٞىٖ ت للخٗضًل في مىاػٍ الآلُاث الؿٗغٍ

ت في ْل هٓام ال٣اٖضة الظه  .بُت، زم في ْل هٓام الهغٝ االإغن الآلُاث الؿٗغٍ

ل الضولي الغؾمي بالٟاثضة ٖلى الضو٫ االإاهدت لل٣غوى مً الىاخُت الا٢خهاصًت والؿُاؾُت، وضح طل٪ ح -  ٗىص ٖملُت الخمىٍ

 العإاٌ الثالث  

ل الضولي،  ٣ين في ْهىع الخ٣ؿُم الضولي للٗمل وهٓام الظهب في الخمىٍ ت ٖبر َغٍ ؾاهمذ الغؤؾمالُت الخجاعٍ

 ضح طل٪.و 
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 :ثاوياالإحىس ال

 أظىاق الفشف وأهظمت الفشف
ت للؿل٘ والخضماث، و٦ظا جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ بين  ؤصي الىمى االإؿخمغ في االإباصلاث الخجاعٍ

البلضان بلى يغوعة الخٗامل بٗملاث مخٗضصة، وهظا ما ٣ًىص االإخٗاملين الا٢خهاصًين بلى مباصلت 

"، جخم هظه الٗملُاث ٖلى ؾى١ حؿمى الٗملاث ُٞما بُنهم، وهي ا لٗملُت التي حؿمى "الهغٝ

" ؤو "ٞىع٦ـ" ) (، يهضٝ هظا االإدىع مً EOREX : Foreign Exchange Market"ؾى١ الهغٝ

ت بلى جد٤ُ٣ حملت مً الأهضاٝ هي:  االإُبىٖ

 

 الأهذاف الخعلُمُت

  الخعشف على العلاكاث التي جشبي العملاث االإخخلفت للذو :  ٌ؛الهذف الأوٌ

 ؛واللفحر الىىٍل الهذف الثاوي: فهم محذداث ظعش الفشف في الأحلحن 

 الهذف الثالث: الخمُحز بحن مخخلف أهظمت الفشف؛ 
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 وؤهٓمت الهغٝ ١ الهغٝاؾى ؤ: ثاوياالإدىع ال

، بن ازخُاع هٓام الهغٝ للضو٫ ٨ًدسخي ؤهمُت ٦بري، ٞهى ًغجبِ بالؿُاؾت الا٢خهاصًت ل٩ل بلض

، و٦ظل٪ ؤؾلىب الخٗضًل الا٢خهاصي ال٨لي الإسخل٠  وهامل الخضزل الظي جماعؾه للخإزير ٖلى ؤؾٗاع الهغٝ

الضو٫، وبٛغى ٞهم هظه االإخٛيراث، ؾِخم الخٗغى ؤولا لأؾىا١ الهغٝ وؤؾٗاع الهغٝ بٛغى جدضًض 

 االإٟاهُم. 

 ق الفشفاظى أأولا: 

ىُت للبلضان االإسخلٟت، وهى  ًيكإ ؾى١ الهغٝ ٖىضما ًخجاوػ مجا٫ االإٗاملاث الا٢خهاصًت الخضوص الىَ

الأمغ الظي ًاصي بلى ٢ُام ٖملُاث صٞ٘ صولُت بٗملاث ؤحىبُت، ٞالٗلا٢ت التي جيكإ بين ٖملخين هاججت ًٖ ٖضة 

.  مخٛيراث، ؾِخم في البضاًت الخُغ١ لؿى١ الهغٝ زم الخٗغٝ ٖلى ؤؾٗاع الهغٝ

 ظىق الفشف مفهىم -1

الٗملاث بين و٦لاء الهغٝ في مسخل٠ البىى٥ وفي ؤزىاء  قب٨ت مً الٗلا٢اث التي جخًمً جباص٫هى 

لى ٨ٖـ الأؾىا١ االإالُت الأزغي، ًخميز  الل٣اءاث الٟٗلُت التي جخم في ٚغٝ زانت ٖلى مؿخىي البىعناث، وٖ

ؾى١ الهغٝ ب٩ىهه ٚير مدضص االإ٩ان، ول٨ىه ًىدكغ ٖبر االإغا٦ؼ االإالُت ٖبر الٗالم، ٚير ؤن الدجم الأ٦بر مً 

ىع٥، ٞغاه٨ٟىعث، لىضن، االإٗاملا  ث ًخم في ٖضص مدضوص مً االإٗاملاث ًخم في ٖضص مدضوص مً االإغا٦ؼ )هُىٍ

 ؾىٛاٞىعة(.

 وشق الدععحر في ظىق الفشف -أ

لان ًٖ الؿٗغ الإسخل٠ الٗملاث بالأؾلىبين الأ٦ُض ؤو ٚير الأ٦ُض  ًخم اٖلؤ

  الأظلىب غحر الأهُذ: -1-أ

ت للخهى٫ ٖلى وخضة ه٣ضًت ؤحىبُت ٧ال٣ى٫ مثلاوهى ٌكير بلى ٖضص الىخضاث الى٣ضًت االإ  :دلُت الًغوعٍ
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مً ٖملخه بالًبِ هظا الدؿٗير ٞةن االإخٗامل لا ٩ًىن ٚير مخإ٦ض بالًبِ خى٫ ما ؾُضٞٗه  خؿب

ش Google Financeم٣ابل الٗملت الأحىبُت )الدؿٗير مؿخسغج مً مى٢٘  )االإدلُت   (.2023 صٌؿمبر 18( لخاعٍ

خ (: أظعاس م5الؽيل )  2023دٌعمبر  18خخلف العملاث الذولُت ملابل الذًىاس الجضاةشي لخاسٍ

 

Source : https://www.google.com/finance/quote/USD-DZD?sa=X&ved=2ahUKEwj-

hqLxpuP9AhVMVKQEHUbzBdsQmY0JegQIBhAd 

لا حؿٗغ البىى٥ ٧ل ٖملاث الٗالم ول٨نها حؿٗغ ٖملتها م٣ابل الضولاع، الأمغ الظي ٌؿخلؼم جدضًض الٗلا٢ت بين 

( وهى ٣ًضم ٖضص الىخضاث مً Croisée االإخ٣اَٗتٖملخين ٚير مؿٗغجين، وهى ما ٌٗغٝ بالدؿٗيرة االإخٗا٦ؿت )

٣ضم ٦ما ًلي: ٖملخين مدلُخين م٣ابل   الضولاع واليؿبت بُنهما، وٍ

   
   ⁄   

   
   ⁄

   
   ⁄

 

( هي ٖلا٢ت ٚير مباقغة، ل٨ً ًم٨ً الخهى٫ JPY( والين الُاباوي )DZDبطن الٗلا٢ت بين الضًىاع الجؼاثغي )

٩ي )  (.USDٖليها مً زلا٫ اؾخسضام ٖملت وؾُُت هي الضولاع الأمغٍ

 

 

https://www.google.com/finance/quote/USD-DZD?sa=X&ved=2ahUKEwj-hqLxpuP9AhVMVKQEHUbzBdsQmY0JegQIBhAd
https://www.google.com/finance/quote/USD-DZD?sa=X&ved=2ahUKEwj-hqLxpuP9AhVMVKQEHUbzBdsQmY0JegQIBhAd
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 ظلىب الأهُذالأ  -2-أ

وهى ٌكير بلى ؾٗغ ؤو ٖضص وخضاث الٗملت الأحىبُت التي ًم٨ً الخهى٫ ٖليها م٣ابل وخضة مً الٗملت االإدلُت 

٩ي:1مثلا مً الك٩ل )  ( ًم٨ً اؾخسغاج الدؿٗير الأ٦ُض لىخضة واخضة مً الضًىاع الجؼاثغي م٣ابل الضولاع الأمغٍ

1 DZD = 0.007438 USD 

 خٗامل مخإ٦ض مما ؾُضٞٗه مً ٖملخه م٣ابل ٖضص ٚير مٗلىم مً الٗملت الأحىبُت.خؿب هظا الدؿٗير ٞاالإ

ٖمىما حٗلً الأؾٗاع في ٚالبُت االإغا٦ؼ االإالُت بالأؾلىب ٚير الأ٦ُض باؾخثىاء مى٣ُت الأوعو ولىضن التي حٗغى 

ؿٗيرة بالأؾلىب صاثما بالأؾلىب الأ٦ُض، ول٨ً البىى٥ جمُل بلى ج٣ضًم اليكغاث ؤو الخضماث االإسخهت بالد

ير الأ٦ُض في هٟـ الى٢ذ.  الأ٦ُض وٚ

 هُفُت كشاءة الدععحرة في ظىق الفشف -ب

ت بين مخٗاملي الهغٝ لا ٣ًغؤ منها بلا الغ٢مان الأزيران  6بلى  5ج٣ضم الأؾٗاع ٖاصة بـ                ؤع٢ام وللؿغٖ

ؿمُان  ؿمى الغ٢مان الأولان "بالىاحهت"  ،خُث جخم ٢غاءتهما بخ٣ضًم ؾٗغ الكغاء ٖلى ؾٗغ البُ٘ Pipsوَ وَ

(Figure.) 

ش investing.comالك٩ل االإىالي ٣ًضم نىعة لهٟدت مً مى٢٘ ) مثاٌ:  .2023 صٌؿمبر 18( بخاعٍ

خ 6الؽيل )  18/12/2023(: ظعش ـشف الأوسو ملابل الذولاس بخاسٍ

 

 

 

 

 

 

Source : https://fr.investing.com/currencies/eur-usd   

 

 

https://fr.investing.com/currencies/eur-usd
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 خُث: 1.0923ؤوعو م٣ابل الضولاع وهى ٌؿاوي  1الهىعة ج٣ضم ؾٗغ نغٝ 

 The FOREX Bid Price (ظعش الؽشاء) : 1.0921 

 The FOREX Ask Price (ظعش البُع) : 1.0925 

 The FOREX Bid-Ask Spread : 25-21 

 Pips : 21/25 

 Figure ( احهتالى  ) : 09  

 عىق الفشفل لخفاةق الجغشافُتا -ث

تها  وهي  ،ؤن ٖملُاجه جتر٦ؼ في ٖملاث مدضصةًٖ الٟىع٦ـ مً ؤهم الخهاثو التي ًم٨ً مٗغٞ

ٖملاث هي الأولى ٖاالإُا مً خُث  ل٨ً ًم٨ً الاهخمام بٗكغ  مخٟاوجت الأهمُت وحجم الخضاو٫ خىلها في الؿى١،

 .ؤهمُتها في الخضاو٫ 

ُت ٖملاث في الٗالم خؿب ؤهمُتها في الخضاو٫  ؤهم ٖكغ  ٣ًضم االإىالي الك٩ل ، بلى حاهب الغمىػ الخغٞ

 االإؿخسضمت للخٗبير ًٖ الٗملاث.

 (2019)  (: أهمُت العملاث العؽش الأولى لمً حجم الخذاوٌ على العملاث7الؽيل )

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: https://www.ig.com/en/trading-strategies/what-are-the-top-10-most-traded-

currencies-in-the-world-200115 

USD دولاس الىلاًاث االإخحذة 

EUR الأوسو 

JPY الحن الُاباوي 

GBP ُىاويحىُه ئظترل  ني بشٍ

AUD دولاس اظترالي 

CAD دولاس هىذي 

CHF  عشي  الفشهً العىَ

CNY الُىان الفُني 

HKD دوسلاس هىوغ هىوغ 

NZD دولاس هُىصٍلاهذا 

https://www.ig.com/en/trading-strategies/what-are-the-top-10-most-traded-currencies-in-the-world-200115
https://www.ig.com/en/trading-strategies/what-are-the-top-10-most-traded-currencies-in-the-world-200115
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 %88.7ًلاخٔ مً زلا٫ الضاثغة اليؿبُت ؤن الٗملاث الٗكغة الأولى خؿب مُٗاع حجم الخضاو٫ حك٩ل 

ن ؾى١ الهغٝ ى باقي صو٫ الٗالم، وهظا ٌٗجي ؤجىػٕ ٖل %11.3وؿبت مً مجمل الخضاو٫ ٖبر الٗالم، وجب٣ى 

 ص مً الٗملاث.و ٖلى ٖضص مدض متر٦ؼ 

غ  ٣ًا لخ٣غٍ اث الضولُت )وٞ ل  (BISبى٪ الدؿىٍ بلٜ مخىؾِ حجم الخضاو٫ الُىمي  ٣ٞض ،20231لكهغ ؤٞغٍ

لُىن صولاع في ؤ 2.11لٗاالإُت في ؾى١ الٗملاث الأحىبُت ا ل ٞجغٍ المي ٦ٗملت الضوع الٗب ًخمخ٘ الضولاع. 2022غٍ

 هي الُىعو م٣ابل الضولاع الأمي
ً

% 23بيؿبت  (EURUSD) ر٧يعثِؿُت، ٧اهذ ؤػواج الٗملاث الثلازت الأ٦رر جضاولا

% والجىُه الاؾترلُجي 14بيؿبت ( USDJPY)ًلُه الضولاع الأمير٧ي م٣ابل الين الُاباوي زم ، مً ٢ُمت الخضاو٫ 

 %.10بيؿبت  (GBPUSD) م٣ابل الضولاع الأمير٧ي

غ جضاو٫ الٗملاث الأحىبُت  مً الىاخُت الجٛغاُٞت، ًتر٦ؼ  في ٖضص ٢لُل مً االإغا٦ؼ  خؿب هٟـ الخ٣غٍ

، في خين بلٛذ الخهت االإجمٗت الإغا٦ؼ الخضاو٫ الأعبٗت 2022% في ٖام 38االإالُت ال٨بيرة. وق٩لذ لىضن وخضها 

ىع٥ وؾىٛاٞىعة وهىوال٨بري، والتي قم ا هُىٍ ًً حجم جضاو٫ الٗملاث الأحىبُت % مً 74 وؿبتٜ ٧ىو ٜلذ ؤً

 الٟىعي الٗالمي.

، 2022-1998الك٩ل االإىالي ًىضح جُىع حجم الخضاو٫ الخايغ الُىمي في ؾى١ الهغٝ زلا٫ الٟترة 

 م٘ جُىع ؤهمُت الؿاخاث االإالُت ال٨بري يمً الدجم الؤحمالي للخضاو٫.

 ي )الىحذة: جشلُىن دولاس(في العاحاث االإالُت الىبر  حجم الخذاوٌ الحالش الُىمي (:8الؽيل )

 

 

 

 

 

 

 

Source : Alain CHABOUD, Dagfinn RIME and Vladyslav SUSHKO, The Foreign Exchange Market, BIS 

Working Papers, No 1094, Bank for International settlements, April 2023, P.4. 

                                                             
1
 Alain CHABOUD, Dagfinn RIME and Vladyslav SUSHKO, The Foreign Exchange Market, BIS Working Papers, No 1094, 

Bank for International settlements, April 2023, P.3. 
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ث الأحىبُت الغثِؿُت لِؿذ بالًغوعة في مغا٦ؼ جضاو٫ الٗملا بن الؿاخاث االإالُت ال٨بري التي حك٩ل 

جضاو٫ الٗملاث الأحىبُت لضواٞ٘ مالُت، مثل  ول٨ً ٢ض ًخم ت،البلضان التي تهُمً ٖلى ججاعة الؿل٘ الٗاالإُ

لاث االإخٗل٣ت بالخجاعة ًخجاوػ ب٨ثير حجم االإٗام والظي ،دغعة بٗملاث ؤحىبُتالأوعا١ االإالُت االإالاؾدثماعاث في 

 . 1الضولُت

 اع أظىاق الفشفأهى -2

: ؾى١ الهغٝ الخايغة وؾى١ الهغٝ الآحلت ان مً ؤؾىا١ الهغٝ  .هىا٥ هىٖ

 ظىق الفشف الحالشة -أ

مً ٢بل الهغاٞين ٞىعا )زلا٫ وجخم الٗملُاث بك٩ل ٞىعي خُث ًخم جىُٟظ ؤوامغ البُ٘ و ؤوامغ الكغاء 

شj+2 ٞترة ت لا جخجاوػ ًىمين مً جاعٍ ازظ في  (، ؤي ؤن ٖملُت الدؿلُم والدؿىٍ ش الاجٟا١(، وٍ الخٟاوى )جاعٍ

خباع هىا ٦مُت الٗملاث والأؾٗاع.  اٖلا

  مثاٌ:

٪ لجمُ٘ الٗملاء الضولُين 30لىٟترى ؤن ؤخض مخاحغ الأزار ٖبر الؤهترهذ في ؤالإاهُا ٣ًضم زهمًا بيؿبت 

 الظًً ًضٞٗىن في ًٚىن زمؿت ؤًام ٖمل بٗض ج٣ضًم الُلب.

ا للأزار ٖبر الؤهترهضًً وهى ( الٗغى،Aًغي االإخٗامل ) ا ججاعًٍ
ً
٣غع قغاء َاولاث وٍ  ،ذ في الىلاًاث االإخدضةغ وكاَ

 للضولاع، و م٣ابل حؿلُم ٞىعيدخاج بلى قغاء الُىع ًخجغ ٖبر الؤهترهذ. هٓغًا لأهه صولاع مً االإ 10000ب٣ُمت 

٩ي الخالي البالٜ عاضخي ًٖ ؾٗغ نغٝ الأ  االإخٗامل ىٟظ مٗاملت نغٝ ؾِ هى، 1.0678ٞوعو / الضولاع الأمغٍ

٩ي با 10000ؤحىبي بالؿٗغ الٟىعي لكغاء ما ٌٗاص٫  صولاع  10000) ؤوعو 9365.04 ٍدهل ٖلىوعو، و لأ صولاع ؤمغٍ

ت1.0678/  ش حؿىٍ في ًٚىن  االإخٗامل ٦مُت الأوعو التي َلبهاخل٣ى ً، لظل٪  j+2(. اله٣ٟت الٟىعٍت لها جاعٍ

ت خؿابها لخل٣ي زهم   2٪.30ًىمين وج٣ىم بدؿىٍ

 ظىق الفشف الآحل -ب

ش مؿخ٣بلي وبؿٗغ مدضص مؿب٣ا،  ان بدباص٫ )قغاء ؤو بُ٘( ٖملاث في جاعٍ في ٖملُت نغٝ ؤحلت ًلتزم َغٞ

ؤي ؤن ؾٗغ الهغٝ الظي ؾِخم الخباص٫ ٖلى ؤؾاؾه مؿخ٣بلا ًخم جدضًضه الُىم، وهظا الىىٕ مً الٗملُاث 

                                                             
1
 Ibid., P.4. 

2
( تارٌخ الاطلاع https://www.investopedia.com/terms/s/spotmarket.asp) investopediaانًثال يتاح عهى يٕقع الاستثًار  

 .06:56عهى انساعح  18/03/2023

https://www.investopedia.com/terms/s/spotmarket.asp
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هه ٌؿمذ بالخض مً ٖضم الخإ٦ض االإغجبِ بخظبظب مهم حضا باليؿبت للماؾؿاث ؾىاء االإهضعة ؤو االإؿخىعصة، لأ 

:  ؤؾٗاع الهغٝ

 االإهضع ًبُ٘ ٖملاث "آحلا" بطا زصخي اهسٟاى ؾٗغها. -

 االإؿخىعص ٌكتري ٖملاث "آحلا" بطا زصخي اعجٟإ ؾٗغها. -

 مثاٌ: 

تاالإىالي ٖباعة ًٖ نىعة  الك٩ل ت بىعنت ق٩ُاٚى الخجاعٍ ش CME Group -مً مى٢٘ "مجمىٖ " بخاعٍ

 :(EUR/USDوهى ٌٗبر ًٖ زهاثو ال٣ٗض االإؿخ٣بلي للأوعو م٣ابل الضولاع ) ،18/03/2023

ش ٣ًGLOBEXضم مى٢٘ البىعنت مٗلىماث ًٖ ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت االإخضاولت في االإىهت ) (، ج٩ىن جىاعٍ

الاؾخد٣ا١ االإخاخت في البىعنت مبىبت في ق٩ل حضو٫ ؤؾٗاع زانت ب٩ل اؾخد٣ا١، وجخميز ال٣ٗىص ب٩ىنها 

ت في ٦مُت الٗملاث االإغاص قغائها، ٞمثلا ال٨مُت ال٣ُاؾُت ل٣ٗض "الأوعو/الضولاع" هي  "٢ُاؾُت" ؤي انها مدؿاوٍ

٩ي والؿيذ، عمؼ ٣ٖض  125000 ؤوعو ؤو ؤخض مًاٖٟاجه، وج٩ىن الأؾٗاع في الجضو٫ مدضصة بٗملت الضولاع الأمغٍ

 6EM3قهغ ماعؽ هى: 

ت (: خفاةق العلذ "أوسو/دولاس" في مجمىعت9الؽيل )  بىسـت ؼُياغى الخجاسٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : CME GROUP, Euro Forex Contract Specifications 

(https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.contractSpecs.html) 

https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.contractSpecs.html
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ش اؾخد٣ا١ ٢ُاؾُت ضم الدؿٗيراث االإسخلٟت لٗملت "الأوعو" م٣ابل "الضولاع" الجضو٫ االإىالي ٣ً لخىاعٍ

 مدضصة مً َغٝ بصاعة البىعنت، والتي ج٣ترخها ٖلى االإخٗاملين للخٟاوى خى٫ ؤؾٗاعها، 

خ الاظخحلاق اللُاظُت لعلىد "أوسو/دولاس"(3حذوٌ )  : جىاسٍ

 

Source : CME GROUP, Euro Forex Quotes 

 (https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.html ) 

جخٛير الأؾٗاع زلا٫ خهت جضاو٫ )ًىم ٧امل( ٖضة مغاث خؿب ؤوامغ الكغاء وؤوامغ البُ٘ التي حسجل في 

ًىم ًٖ ؾٗغ الاٞخخاح، ؤٖلى ؾٗغ وؤصوى ؾٗغ وآزغ ؾٗغ جم الخٗا٢ض خىله هٓام الدؿٗير، حٗلً البىعنت ٧ل 

 وهى ًسو البىعنت االإٗىُت ولا ًسو باقي البىعناث.

ش اؾخد٣ا٢ه قهغ حىان ض الآ قغاء ال٣ٗ ٖىض ( بؿٗغ 6EM3والظي عمؼه ) 2023حل للأوعو الظي جاعٍ

صولاع  1.07245بؿٗغ  الأوعو ىا٤ٞ ٖلى قغاء ٌٗجي ؤن االإكتري ً )هى آزغ ؾٗغ جم الخٗا٢ض خىله( ٞهظا 1.07245

٩ي.  ش الاؾخد٣ا١ال٣ٗض ب اخخٟٔبطا و ؤمغٍ وصٞ٘ وعو ؤ 125000كغاء ب ملتزما ، ٞؿ٩ُىن )حىان( بلى جاعٍ

٩ي 134056.25 ت هى  )ال٨مُت ال٣ُاؾُت ل٣ٗض الأوعو  صولاع ؤمغٍ مً  (،ًىعو 125000في بىعنت ق٩ُاٚى الخجاعٍ

٩يؾُدخاج باج٘ الٗ حهت االإ٣ابلت خؿب الاجٟا١ الظي جم  ٣ض بلى حؿلُم الُىعو وؾُدهل ٖلى الضولاع الأمغٍ

 .2023ماعؽ  ٣ٖ18ضه في 

ش اهتهاء نلاخُت  مٗٓم االإكاع٦ين في ؤؾىا١ ال٣ٗىص الآحلت هم مًاعبىن ٌٛل٣ىن مغا٦ؼهم ٢بل جاعٍ

 مً طل٪ال٣ٗىص الآحلت. لا ًيخهي بهم الأمغ بدؿل
ً
غبدىن الأمىا٫ ؤو ًسؿغونها بىاءً ، ٞةنهم ًُم الٗملت االإاصًت. بضلا

 ٖلى حٛير الؿٗغ في ال٣ٗىص الآحلت هٟؿها.

https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.html
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 أظعاس الفشفزاهُا: 

ل ؤ (Devise) ؤو الضولُت (Monnaie Etrangère) الأحىبُتؾٗغ نغٝ الٗملت  و ال٣ابلت للخدىٍ

(Convertible هى )  ت باليؿبت غ هظه الٗملؾٗ ؤهه ، ؤياالإٗض٫ الظي ًدضص ٖلا٢ت هظه الٗملت بٗملت ؤزغي

ىُت للبلض، لٗملت ؤزغي  خم الخمُيز بين هظه الأهىإ مً الٗملاث خُث جمثل الأولى ٧ل ٖملت ٚير الٗملت الىَ ، وٍ

لها  ت االإٗاملاث، والثالثت حٗبر ًٖ ٧ل ٖملت ًم٨ً جدىٍ ؤما الثاهُت ٞهي جمثل جل٪ الٗملت االإ٣بىلت صولُا لدؿىٍ

 لٗملت ؤزغي.

 أهىاع ظعش الفشف-1

هى يُٟاث لؿٗغ الهغٝ خؿب اخخُاحاث الخدلُل الا٢خهاصي، ل٨ً ؤهم هظه الخهيُٟاث هىا٥ ٖضة جه

 الخمُيز بين ؾٗغ الهغٝ الؤؾمي والٟٗلي والخ٣ُ٣ي، وج٨مً ه٣اٍ الازخلاٝ بُنها ُٞما ًلي:

 والحلُلي ظميالؤ  الفعلي ظعش الفشف -أ

خم ٢ُهى ؾٗغ الهغٝ في مى٣ُت ه٣ضًت٣ًهض "بؿٗغ الهغٝ الٟٗلي"    اؾه ٦مجمىٕ مغجح لأؾٗاع ، وٍ

ين واالإىاٞؿينالهغٝ م٘ مسخ ين: هما ؾٗغ الهغٝ ل٠ الكغ٧اء الخجاعٍ ى٣ؿم ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي بلى هىٖ ، وٍ

 الٟٗلي الؤؾمي، وؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الخ٣ُ٣ي.

وبالخالي صون مغاٖاة  الٟٗلي الاؾمي بالأؾٗاع الاؾمُتؽ ؾٗغ الهغٝ ا٣ً :الؤظميالفعلي ظعش الفشف  -1-أ

، ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الؤؾمي هى ما ًخم بٖلاهه مً َغٝ الؿلُاث في ال٣ىة الكغاثُت بين الٗملخين لٟغو١ا

 .1الى٣ضًت للبلضان بك٩ل عؾمي

هى ؾٗغ الهغٝ الظي ٨ٌٗـ خ٣ُ٣ت الا٢خهاص االإدلي، ولهظا ًخم   الحلُلي:الفعلي ظعش الفشف  -2-أ

مغاٖاة مٗضلاث الخطخم للبلضًً، ؤي اهه ًدؿب بالخٗبير ٖىه بىاؾُت الؿٗغ الٟٗلي الؤؾمي مغجخا ب

 ، ٌُٗى مٗض٫ الهغٝ الٟٗلي الخ٣ُ٣ي بالٗلا٢ت:جُىعاتهاالإاقغاث الأؾٗاع و 

    ⁄     ⁄  
    
    

 

                                                             
1
 Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE), Taux de Change Effectif Nominal et Réel, Sur le 

Site web de l’INSEE 

(https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1438#:~:text=On%20mesure%20le%20taux%20de,prix%20et%20de

%20leurs%20%C3%A9volutions. ) consulté le 18/12/2023.   

https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1438#:~:text=On%20mesure%20le%20taux%20de,prix%20et%20de%20leurs%20%C3%A9volutions
https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1438#:~:text=On%20mesure%20le%20taux%20de,prix%20et%20de%20leurs%20%C3%A9volutions
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هى      هى ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الؤؾمي،   ⁄   ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الخ٣ُ٣ي،  هى  ⁄      خُث

 (.bهى مٗض٫ الخطخم في البلض الثاوي )     (،aمٗض٫ الخطخم في البلض الأو٫ )

 مثاٌ: 

⁄        خُث وٗخبر ؤن ؾٗغ الهغٝ بين الضولاع 1(Big Macبطا ازظها مثا٫ البُٜ ما٥ )  

٨ُت ٞهى  ، ؤم             ، وؾٗغ البُٜ ما٥ في ؤالإاهُا هى       ا ؾٗغه في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

⁄       ، ومً هىا ًم٨ً الاؾخيخاج ؤن                              ⁄. 

وفي الىلاًاث االإخدضة هى             ول٨ً بطا ٧ان ؾٗغ البُٜ ما٥ في ؤالإاهُا هى 

⁄          الٟٗلي الخ٣ُ٣ي ؾ٩ُىن : ٞةن ؾٗغ الهغٝ                            ⁄ 

بن اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الاؾمي )م٣ابل الخ٣ُ٣ي( ًخىا٤ٞ م٘ جضهىع ال٣ضعة الخىاٞؿُت للٗملاث الأحىبُت 

 )الؿٗغ االإ٣اعن(.

 محذداث ظعش الفشف-2

ل ومدضصاث في الأحل  ال٣هير. هىا٥ مدضصاث لؿٗغ الهغٝ في الأحل الُىٍ

 محذداث في الأحل الىىٍل-أ

٘ للخجاعة  ً، في ْل ْغوٝ الهغٝ الثابذ والىمى الؿغَ اث في بضاًت ال٣غن الٗكغٍ ْهغث ؤولى الىٓغٍ

اث جمُل بلى الاٞتراى بإن االإباصلاث الضولُت في الؿل٘ والخضماث بالإياٞت بلى  الضولُت، و٧اهذ هظه الىٓغٍ

. ول٨ً م٘ جُىع خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ م٘ مغوهت ؤؾٗاع ؤؾٗاعها وخضها ٢اصعة ٖلى جدضًض ؤؾٗا ع الهغٝ

اث ؤزغي جغ٦ؼ ٖلى ؤهمُت الجىاهب االإالُت في حٛيراث ؾٗغ  الهغٝ مىظ بضاًت الؿبُٗيُاث، ْهغث هٓغٍ

.  الهغٝ

 

 

 

                                                             
1Luis A.V. Catão, À Quoi Sert Le Taux De Change Réel? , dans Finances & Développement, International Monetary Fund, 

Washington, Septembre 2007, P.47. 
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ت حعادٌ اللىة الؽشاةُت   -1-أ  (PPA)هظشٍ

ت  1923ْهغث في  )ث.١.ف( ٖلى ٨ٞغة ؤن ٢ُمت وهي ٢اثمت ٖلى "٢اهىن الؿٗغ الىخُض"، وجغج٨ؼ هٓغٍ

ٖملت مُٗىت باليؿبت لٗملت ؤزغي جخدضص اهُلا٢ا مً ٦مُت الؿل٘ والخضماث التي حؿمذ بالخهى٫ ٖليها. وهميز 

 بين:

 حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثُت االإُل٤ -

 حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثُت اليؿبي. -

  حعادٌ اللىة الؽشاةُت االإىلم:*

ت االإباصلاث م٘ ؾى١ االإىاٞؿت الخامت، جىو ٖلى ؤهه وفي ْل ُٚاب ج٩ال٠ُ الى٣ل وال خىاحؼ ؤمام خغٍ

ىض الخٗامل م٘  ٞةن ؾٗغ هٟـ الؿلٗت ٩ًىن واخضا في ٧ل البلضان ومً زم ًم٨ً الخٗبير ٖىه بٗملت مكتر٦ت. وٖ

ت مً الؿل٘ ٞةن االإغح٘ هى االإؿخىي الٗام للأؾٗاع )ؤي الأع٢ام ال٣ُاؾُت لأؾٗاع ؾلت مغحُٗت مً  مجمىٖ

 (.الؿل٘ والخضماث

بطن ٞةن ؾٗغ الهغٝ الىاجج مً الخٗاص٫ االإُل٤ ال٣ضعة الكغاثُت هى طل٪ الؿٗغ الظي ًًمً ؤن ٧ل 

وخضة مً ٖملت مُٗىت لضيها هٟـ ال٣ضعة الكغاثُت في الضازل وفي الخاعج ، وبطا لم ًخد٤٣ طل٪، ٞؿدىُل٤ 

سًٟت ال٣ُمت ومغجٟٗت ال٣ضعة ٖملُاث الترحُذ بين البلضًً: خُث ًخم قغاء الؿلٗت بإًٞل الأؾٗاع )ٖملت مى

الكغاثُت( زم جبإ في البلض خُث ؾٗغها مغجٟ٘ )ٖملت مغجٟٗت ال٣ُمت مىسًٟت ال٣ضعة الكغاثُت(. وجاصي 

 ٖملُت الترحُذ بلى بخضار الخىاػن في الأؾىا١ و٦ظل٪ حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثُت.

 وٗغٝ ما ًلي: ،هى البلض الأحىبي B، وباٖخباع البلض Bو Aبطا اٞتريىا بلضًً : مثاٌ

 .)الٗملت االإدلُت( A: هى مٗض٫ الهغٝ الؤؾمي للٗملت  ⁄   

 مٗبرا ٖىه بالٗملت االإدلُت.   A: هى االإٗض٫ الٗام للأؾٗاع في البلض    

 مٗبرا ٖىه بالٗملت الأحىبُت.  B: هى االإٗض٫ الٗام للأؾٗاع في البلض    

 : 1( ٦ما ًليPurchse Power Parity)وٗبر ًٖ "حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثُت 

   ⁄          

   ⁄   
  
  
⁄  

                                                             
1
 Laurence ABADIE et Catherine MERCIER-SUISSA, Finance Internationale/ Marchés des Changes et Gestion des Risques 

Financiers, Paris, Armand Colin, 2011, P.70. 
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، وماقغ الأؾٗاع لىٟـ الؿلت في        هى Aٞةطا ٧ان ماقغ الأؾٗاع لؿلت مغحُٗت في البلض 

 ( ٌؿاوي:PPA، ٞةن ؾٗغ الهغٝ الخىاػوي خؿب ٢اهىن )      البلض  هى

   ⁄          ⁄        

          

ت مً ٖضة ه٣اٍ ي٠ٗ ؤهمها اٖخباع مؿخىي الأؾٗاع ٦مدضص وخُض  في الخ٣ُ٣ت حٗاوي هظه الىٓغٍ

لؿٗغ الهغٝ بِىما ج٩ىن الأؾٗاع في بلض ما ؤو في مى٣ُت ما جابٗت له٩ُل الؿى١ الظي جخدضص ُٞه )٢ىة ؤو 

 ً ت حؿمى الخٗاص٫ . والخىػَ٘ي٠ٗ االإىاٞؿت( و٦ظل٪ لخ٩ال٠ُ الخمىٍ هغث نُٛت ؤزغي لهظه الىٓغٍ .. وْ

 اليؿبي لل٣ضعة الكغاثُت.

  حعادٌ اللىة الؽشاةُت اليعبي:*

ت بخضاع٥ الى٣و في الأولى مً زلا٫ اٞتراى ؤن ؾٗغ الهغٝ بين ٖملتي بلضًً  وحؿمذ هظه الىٓغٍ

 ى جٟؿير جُىع ؾٗغ الهغٝ بين ٞترجين.، بطن ٞهي ج٣ىم ٖلً ل٩ي ٨ٌٗـ حٛيراث مؿخىي الأؾٗاعًخٛير في الؼم

بخٛيراث ، م٘ الاهخمام اطا اهُل٣ىا مً الٗلا٢ت بين ٖملخين خؿب ٢اهىن حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثُت مثاٌ:

، بطن ٞةن حٛير مٗض٫ الهغٝ الظي ٌؿمذ بًمان "حٗاص٫ ٢ضعة قغاثُت t-1و  tماقغاث الأؾٗاع بين ٞترجين 

 : 1وؿبي" هى

(   ⁄
    ⁄

   ⁄ )  (   
   

   ⁄ )   (   
   

   ⁄ ) 

 ًم٨ً ٦خابت الٗلا٢ت بالك٩ل الخالي:

(   ⁄
    ⁄

   ⁄ )   
(   

   
   ⁄ )

(   
   

   ⁄ )⁄  

، 137هى  Bوفي البلض  100هى  Aبلض االإٗض٫ الٗام للأؾٗاع في ال ، ٧ان2023ٞةطا اٖخبرها ؤهه في ؾىت 

، ٞةهه خؿب ٢اهىن حٗاص٫ 135و 95، ٧ان ؾٗغ هٟـ الؿلت االإغحُٗت هى ٖلى الخىالي 2022وؤهه في ؾىت 

 هى :  Bو Aال٣ضعة الكغاثُت اليؿبي ٩ًىن الخٛير في مٗض٫ الهغٝ بين الٗملخين 

                                                             
1
 Ibid., P.72. 
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(   ⁄
       ⁄

    ⁄ )   
(       ⁄ )

(      ⁄ )⁄         

م٨ً جغحمت حٗاص٫ ال٣ضعة 2023و 2022هظا ٌٗجي اهسٟاى ٢ُمت ٖملت البلض  ؤمام ٖملت البلض  بين ؾىتي  ، وٍ

  ٦ما ًلي:  t-1و  tبلى مٗضلاث الخطخم بين ٞترجين  الكغاثُت اليؿبي

(   ⁄
     ⁄

      ⁄
   ⁄ )   (      ) (       )⁄               

ب الٟغ١ بين مٗضلاث الخطخم، وهظا ٌٗجي ؤن حٛيراث مٗضلاث  ٞالخٛير اليؿبي الإٗضلاث الهغٝ ٌؿاوي بالخ٣غٍ

ٌ الٟغو١ بين مٗضلاث الخطخم للبلضًً.  الهغٝ حٗمل ٖلى حٗىٍ

  االإلاسبت الىلذًت لععش الفشف: -2-أ

االإدضص في بَاع الؿُاؾت الى٣ضًت التي ٌكغٝ ٖليها البى٪  MSجىُل٤ مً ٨ٞغة حؿاوي الٗغى الى٣ضي 

( واالإؿخىي الٗام i( وؾٗغ الٟاثضة )Yالظي ًخى٠٢ ٖلى الىاجج االإدلي الؤحمالي ) MDاالإغ٦ؼي، والُلب الى٣ضي 

٨خب خؿب الٗلا٢ت :Pللأؾٗاع )               MD= P.L(i,Y)               (، وٍ

  MS=MD      ٖىض الخىاػن ٩ًىن لضًىا:   

 MS= P.L(i,Y)ومىه ًم٨ً ٦خابت ما ًلي: 

                      :وبالخالي  ٨ًخب االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ٦ما ًلي
  

 ( )
 

                            eB/A=[ MSA/LA(i,Y)] /[ MSB/LB(i,Y)]=  MSA/ MSB*  LB(i,Y)/ LA(i,Y) فانبطن 

لى الُلب الى٣ضي  Bو  Aبين  وهظا ٌٗجي ؤن ؾٗغ الهغٝ ًخى٠٢ ٖلى الٗغى الى٣ضي في البلضًً مً حهت وٖ

 الظي ًخإزغ بضوعه بإؾٗاع الٟاثضة و٦ظل٪ الىاجج االإدلي الؤحمالي.

  االإلاسبت بمحزان االإذفىعاث: -3-أ

ت في حٛير ؾٗغ الهغٝ )مىض٫  اث الجاعٍ لُمُىٜ  1960وجغج٨ؼ ٖلى ؤزغ ويُٗت االإضٞىٖ ( ٞٗىض 1962وٞ

ت ؾالبا الؤ  ؾخيراص ؾ٣ُىم البلض بكغاء ٖملت البلض االإهضع وباالإ٣ابل ًبُ٘ ٖملخه، ٞةطا ٧ان عنُض الٗملُاث الجاعٍ

ما ًاصي بلى اهسٟاى ٢ُمت الٗملت االإدلُت  بُت ؤ٦بر مً ٖغى هٟـ الٗملتؾ٩ُىن الُلب ٖلى الٗملت الأحى

، ٞةن اهسٟاى ٢ُمت الٗملت بؿبب عجؼ ميزان م٣ابل اعجٟإ ٢ُمت الٗملت الأحىبُت. ؤما مً االإىٓىع الضًىام٩ُي
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( وبالخالي جغجٟ٘ ٢ُمت الٗملت االإدلُت،  اث ٌؿمذ ُٞما بٗض للبلض بالخهضًغ ؤ٦رر )آلُت ؾٗغ الهغٝ االإضٞىٖ

اث. دضر ال٨ٗـ ٖىض جد٤ُ٣ ٞىاثٌ في ميزان االإضٞىٖ  وٍ

  همىرج بالاظا وظامىٍلعً: -4-أ

ين ٨ٞغة "الؿل٘ ٚير ال٣ابلت للخباص٫" والتي حكير بلى ل٣ض ؤزاع ٧ل مً ال٩اجبين في م٣الخين مىٟهلخ

اث الضزل للبلضان. ٣ًترح الا٢خهاصًان همىطحا  ت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثُت ٖىض ازخلاٝ مؿخىٍ مدضوصًت هٓغٍ

اث الضزل للٟغص ٨ٌٗـ في الخ٣ُ٣ت الازخلاٞاث في بهخاحُت الٗمل، وهظا  ًغج٨ؼ ٖلى ٨ٞغة ؤن ازخلاٝ مؿخىٍ

٩ىن هظا الٟغ١ ؤ٦بر في الؿل٘  ٌٗجي ؤن  بهخاحُت الٗمل في البلضان الىامُت ؤ٢ل منها في الضو٫ االإخ٣ضمت، وٍ

ال٣ابلت للخباص٫ مىه في ال٣ُإ ٚير ال٣ابل للخباص٫ )هى ٢ُإ مدمي مً االإىاٞؿت الضولُت(، ٞباليؿبت للىىٕ 

اصة الؤهخاحُت )بؿبب االإىاٞؿت الضولُت( جاصي بلى اعجٟإ الأحىع  في ال٣ُإ  الأمغ الظي ؾُاصي بلى  الأو٫ ٞةن ػٍ

ت خغ٦ت الٗما٫ بين ال٣ُاٖاث( مما ؾُاصي بلى اعجٟإ  اهدكاع هظا الاعجٟإ ٖلى ٧ل الا٢خهاص،  )باٞتراى خغٍ

ىُت ؤمام الؿل٘ الأحىبُت الأمغ الظي  الأؾٗاع في ٢ُإ الؿل٘ ٚير االإخباصلت وبالخالي ؾترجٟ٘ ؤؾٗاع الؿل٘ الىَ

.ًترحم باعجٟإ ؾٗغ اله  غٝ

 محذداث في الأحل اللفحر -ب

، الصخيء الظي ٢ض ًازغ ٖلى  ت ل٩ل مٗلىمت حضًضة في ؾى١ الهغٝ ٌؿخجُب ؾٗغ الهغٝ بؿغٖ

ىن ٞىع ْهىع بخهاثُاث خى٫  االإغصوصًت االإؿخ٣بلُت للأنى٫ بمسخل٠ الٗملاث. ٞاالإخٗاملىن في الؿى١ ًخهغٞ

حُٛير الؿُاؾاث الى٣ضًت ؤو الأخضار الؿُاؾُت الخجاعة الخاعحُت ؤو البُالت، ٦ظل٪ بٖلاهاث الخ٩ىمت خى٫ 

 والبُئُت.

بُت ؤن مٗضلاث الٟاثضة هي ؤهم االإخٛيراث التي جازغ في ؾٗغ الهغٝ في الأحل  وؤزبدذ الضعاؾاث الخجغٍ

ال٣هير، ٞٗىضما ًغجٟ٘ ؾٗغ الٟاثضة لبلض ما م٣اعهت بىٓيره في الؿاخاث االإالُت الأزغي، ٞهظا ؾُاصي بلى حظب 

.عئوؽ الأم  ىا٫ ٢هيرة الأحل للبدث ًٖ ؤ٦بر ٖاثض، مما ًاصي بلى اعجٟإ ٢ُمت ٖملخه ٖلى ؾى١ الهغٝ

ت حعادٌ أظعاس الفاةذة ) -1-ب  (:PTIهظشٍ

ت َىعها حىن ماًنر ٦ُنز في   ، جغج٨ؼ ٖلى الؿلى٧اث الترحُدُت )الخد٨ُمُت( التي جضٞ٘ بلى 1923هي هٓغٍ

ل. واالإك٩لت االإُغوخت هي: البدث ًٖ الٗاثض بالٗملت ج٣لُو الٟغو٢اث بين ؾٗغ الهغٝ الخايغ والآح

ٟت بالٗملت الأحىبُت. ٞةطا اٞتريىا بلضًً  ٣ىم ؤخض م٣ُمي البلض Bو  Aاالإدلُت لىصاج٘ مىْ ٠ُ ؤنل  A، وٍ بخىْ
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ٞةن االإك٩لت هىا لها حاهبان: الأو٫ مخٗل٤ بمٗض٫ الٗاثض  Aزم ًبدث ًٖ الٗاثض بٗملت البلض  Bبٗملت البلض 

. والثاهُت  بؿٗغ الهغٝ

ؤو بهُٛت ؤزغي بطا اٞتريىا اهضماحا جاما لأؾىا١ عؤؽ االإا٫ وؤؾىا١ الهغٝ ٞةن الخىاػن بين ؾىقي          

عؤؽ االإا٫ في بلضًً ٌؿخلؼم وحىص "ؾٗغ نغٝ ًد٤٣ الخٗاص٫ في ؤؾٗاع الٟاثضة، ٞةطا ٧ان ؾٗغ الٟاثضة في 

ُٟاث في وبط Aمغجٟٗا م٣اعهت بؿٗغ الٟاثضة في البلض  Bالبلض   Bا ٧ان ؾٗغ الهغٝ الؿاثض بُنهما ًجٗل الخىْ

ُٟاث في  ان مً حٗاص٫ مٗضلاث Bبلى  Aٞةن عؤؽ االإا٫ ًخدغ٥ مً  Aجضع ٖاثضا ؤٖلى مً الخىْ ، وهىا٥ هىٖ

 (.PTINC( وحٗاص٫ مٗضلاث الٟاثضة ٚير االإُٛى )PTICالٟاثضة هما: حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة االإُٛى )

 ًىُل٤ مً ٨ٞغة ؤن االإؿدثمغ ًسخاع بين:  (:PTICغىى )*حعادٌ أظعاس الفاةذة االإ

٠ُ ؤمىاله في الأنى٫ االإدغعة بٗملخه االإدلُت )- ( زلا٫ ٞترة مدضصة بين iAمثلا( والخهى٫ ٖلى الٟىاثض ) Aجىْ

t  وt+1؛ 

٠ُ ؤمىاله في الأنى٫ االإدغعة بالٗملت الأحىبُت )-  رة.( زلا٫ هٟـ الٟتiBمثلا( والخهى٫ ٖلى الٟىاثض ) Bجىْ

ىض الخهى٫ ٖلى  Bولظا ؾ٣ُىم بكغاء ٖملت  ، (     ، ؾ٩ُىن )بطا ازخاع االإؿدثمغ الازخُاع الثاوي     وٖ

لها بلى ٖملت  ، ول٨ىه خُنها ؾ٩ُىن مٗغيا لخُغ اهسٟاى ٢ُمت الٗملت الأحىبُت بين Aٖىاثضه ٌُٗض جدىٍ

، مما ٢ض ٣ًلو آلُا  الٟترجين، وبالخالي ٞةن الغبذ االإد٤٣ مً مٗضلاث الٟاثضة ٢ض ًسؿغه ٖلى مٗضلاث الهغٝ

 "الٗاثض الخ٣ُ٣ي" ًٖ الاؾدثماع في الخاعج.

ًم٨ً للمؿدثمغ ؤن ٣ًىم بالخُُٛت يض هظا الخُغ مً زلا٫ بُ٘ آحل ٖىض ؾٗغ نغٝ آحل للمبالٜ التي 

ش قغاء الأنى٫ الأحىبُت بالٗملت االإدلُت.  ؾُد٣٣ها مً ٖملُت الاؾدثماع في هٟـ جاعٍ

 (٣ًX=1aىم االإؿدثمغ بالترحُذ ٧الآحي )خُث االإبلٜ االإؿدثمغ هى   ٌ:مثا

٠ُ بالٗملت االإدلُت ؾُدهل بٗض قهغ ٖلى االإبلٜ :-  بطا ازخاع الخىْ

  (     )  (     )   ( ) 

٠ُ بالٗملت الأحىبُت-  ما ؤن  ، وبB بلى ٖملت البلض 1aفي الأنى٫ الأحىبُت، ٞهى ؾُدى٫ االإبلٜ  بطا ازخاع الخىْ

     ⁄   

ٟه مباقغة الإضة قهغ ُٞدهل في نهاًت االإضة ٖلى: ( ⁄    ًهبذ لضي االإؿدثمغ االإبلٜ )  والظي ؾُىْ

(   ⁄ )(    )   ( ) 
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له بلى ٖملت البلض Bاالإبلٜ االإدهل هى بٗملت البلض  ٖىض نهاًت الٟترة بؿٗغ الهغٝ الظي جم  A، وؾِخم جدىٍ

ش ٣ٖض اله٣ٟت(الاجٟا  ، وبالخالي ٞاالإؿدثمغ ؾُدهل ٖلى االإبلٜ: ١ خىله ٢بل قهغ )جاعٍ

   ⁄ (    )      ⁄
    ( ) 

 ( ٦ما ًلي:3( و )1بطن ٣ًىم االإؿدثمغ بالترحُذ مً زلا٫ االإ٣اعهت بين االإبلٛين )

(     )الحالت الأولى:-     ⁄ (    )      ⁄
 ؛حىبيؾُسخاع الاؾدثماع الأ   

(     )الحالت الثاهُت: -     ⁄ (    )      ⁄
 ؾُسخاع الاؾدثماع في الأنى٫ االإدلُت.  

(     )ٖىض الخىاػن: -     ⁄ (    )      ⁄
 ؾ٩ُىن لضًىا :  

     

     
 
   ⁄

   ⁄
  

ؤٖلى مً ؾٗغ الهغٝ  A، ٞةن ؾٗغ الهغٝ الآحل لـ Bؤٖلى مىه في  Aهظا ٌٗجي ؤهه بطا ٧ان ؾٗغ الٟاثضة في 

 .Aالخايغ لـ 

٠ُ في (: PTIC*حعادٌ أظعاس الفاةذة غحر االإغىى ) ٢ض ًسخاع االإؿدثمغ ٖضم حُُٛت زُغ الهغٝ ٖىض الخىْ

، وباٞتراى ؤهه الخاعج، في هظه الخالت ؾ٩ُىن الٗاثض ٖلى الخ ٠ُ ٚير ؤ٦ُض بؿبب حٛيراث ؾٗغ الهغٝ ىْ

للٗملت مؿدثمغ ٣ٖلاوي، وهظا ٌٗجي ؤهه ًغاهً ٖلى حٛيراث بًجابُت للٗملت الأحىبُت )اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ الآحل 

 الأحىبُت(؛

⁄   ) هً٘  ُٗى بالٗلا٢ت الخالُ (  ت:هى ؾٗغ الهغٝ االإخى٢٘ مً َغٝ االإؿدثمغ في نهاًت الٟترة، وَ

      
 (   ⁄ )     ⁄

   ⁄
 

ب( للخٛير اليؿبي في مٗضلاث  ا )بالخ٣غٍ هظا ٌٗجي ؤن الٟغ١ في مٗضلاث الٟاثضة بين البلضًً ًجب ؤن ٩ًىن مؿاوٍ

.  الهغٝ

 مثاٌ: 

، ُٞسخاع بين الاؾدثماع  ٠ُ ؤمىاله بالأوعو الإضة ؤؾبىٕ ب في جىْ  في ؤالإاهُا ؤو ٦ىضا م٘ الٗلم ؤن :مؿدثمغ ؤالإاوي ًغٚ

Spot :        ⁄         
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 (       ⁄ )         ⁄

       ⁄
           

 (       ⁄ )        

      
 

 (       ⁄ )       

٠ُ في  1.40هظا ٌٗجي ؤن ؾٗغ الهغٝ الأوعو باليؿبت للضولاع ال٨ىضي لا ًجب ؤن ًغجٟ٘ ؤٖلى مً  ل٩ي ٩ًىن الخىْ

، وبطا ٧ان االإؿدثمغ ًًاعب ٖلى اهسٟاى ؾٗغ نغٝ الأوعو، ٞؿ٩ُىن مً الأنى٫ ال٨ىضًت مغبدا باليؿبت للمؿدثمغ الأالإاوي

٠ُ في الؿى١ االإدلُت  . 1الأًٞل له الخىْ

ت االإحفظت االإالُت :  -2-ب  االإلاسبت بىظشٍ

بن جدلُل ؤؾٗاع الهغٝ بالٗلا٢ت م٘ ازخُاع االإدٟٓت االإالُت لضعاؾت ؤؾٗاع الهغٝ ًىؾ٘ مى٤ُ 

خباع لِـ ٣ِٞ االإسؼون الى٣ضي ول٨ً ؤًًا مسؼون الأوعا١ االإالُت االإدغعة  الىماطج الى٣ضًت م٘ الأزظ في اٖلا

هىا٥ او٩ٗاؾاث مٗخبرة لخض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ الىاحمت ًٖ الاؾدثماعاث بمسخل٠ الٗملاث. في الخ٣ُ٣ت 

. و٢ض ًغج٨ؼ جدضًض ؾٗغ الهغٝ الخىاػوي في  االإباقغة واؾدثماعاث االإدٟٓت االإالُت ٖلى حٛيراث ؾٗغ الهغٝ

ت الخامت لخغ٦ت  عئوؽ الؿى١ ٖلى الٗىاثض االإخى٢ٗت مً الأنى٫ االإخضاولت )الأوعا١ االإالُت(، ٟٞي ْغوٝ الخغٍ

الأمىا٫ وباٞتراى ٖضم وحىص ؤي ج٣ُُض ٢اهىوي لٗملُت ا٢خىاء الأنى٫ االإالُت، ٞةن حجما مٗخبرا مً عئوؽ 

 الأمىا٫ ؾدخض٤ٞ في االإىا٤َ الى٣ضًت خُث جىحض بم٩اهُاث اؾدثماع بٗىاثض مغجٟٗت.

 الىمارج الهُيلُت الجضةُت الجذًذة: -3-ب

لهغٝ في الأحل ال٣هير، وبظل٪ الخيبا بخُىعاث ْهغث هظه الىماطج لخٟؿير صًىام٨ُُت ؤؾٗاع ا

  مداولت ٞهم ق٩الُت الأؾاؾُت لهظه الىماطج هياالإخٛيراث الا٢خهاصًت ال٩لُت االإدضصة لليكاٍ الا٢خهاصي. الؤ 

 .م٨ُُت ؾٗغ الهغٝ في الأحل ال٣هير٠ُ٦ ًازغ ٧ل مً جىُٓم ؾى١ الهغٝ وؾلى٥ االإخٗاملين ُٞه ٖلى صًىا

ُت الجؼثُت جخٟاٖل في الؿى١ ٧ل مً االإٗلىمت واالإاؾؿاث ُٞما بُنها بك٩ل ًجٗل ٟٞي االإ٣اعبت اله٩ُل

ُت االإٗلىمت بين االإخٗاملين وؾلى٧اتهم، ؤهمُت ؤوامغ الكغاء والبُ٘، الخى٢ٗاث االإخباًىت  ت مً الٗىامل: هىٖ مجمىٖ

الأحل ال٣هير، وبالخالي  للمخٗاملين... هظه الٗىامل حك٩ل مخٛيراث مً الضعحت الأولى لخغ٦ُت ؤؾٗاع الهغٝ في

، في خين جٟترى االإ٣اعبت  ٞهي جٟؿغ اعجٟإ حجم اله٣ٟاث ٖلى ؾى١ الهغٝ وجظبظب ؤؾٗاع الهغٝ

                                                             
1
 Ibid., P.82. 
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الا٢خهاصًت ال٩لُت ال٨لاؾ٨ُُت ؤن االإخٗاملين في الؿى١ مدكابهين، ٦ما ؤن هٓام االإٗلىماث ٞٗا٫ وواضح م٘ 

الإخٗاملين في الؿى١ ٚير مخجاوؿين ولا ًمل٩ىن هٟـ اوٗضام ج٩ال٠ُ اله٣ٟاث، وهي ٞغيُاث ٚير وا٢ُٗت لأن ا

االإٗلىمت ٦ما ؤن االإٟاوياث ٖلى ؾى١ الهغٝ ٚير قٟاٞت خُث ًسخل٠ "االإضي" بازخلاٝ ج٩ال٠ُ مٗالجت 

 ؤوامغ الكغاء والبُ٘.

 ا: أهظمت الفشفزالث

ت مً الضو       ٣ت ٌٗبر هٓام الهغٝ ًٖ مجمىٕ ال٣ىاٖض التي جىٓم مً زلاله صولت ؤو مجمىٖ ٫ َغٍ

اتها الخاعحُت، وجخإزغ ؤهٓمت  ٣ت حؿىٍ جدضًضها الإٗض٫ نغٝ ٖملتها باليؿبت لباقي الٗملاث، وجاؾـ َغٍ

خباعاث الؿُاؾُت ٧الاهضماج الؤ٢لُمي، ؤو بالأهضاٝ الا٢خهاصًت ٦ًغوعة مىاػهت  الهغٝ الإسخل٠ الضو٫ بالٖا

اث الضولُت.   االإضٞىٖ

  أهىاع أهظمت الفشف:-1

هٓمت الهغٝ في مسخل٠ الضو٫ جىضعج ٧لها يمً هٓامين هما الهغٝ الثابذ والهغٝ جىىٕ ٦بير لأ  هىا٥

م بضعحاث مخٟاوجت مً بلض لآزغ ٓهغ بُنهما هٓام هجين ًتراوح بين الخثبُذ والخٗىٍ  .1الٗاثم، وٍ

  أهظمت الفشف الثابذ: -أ

٩يالأ  خُث ٢ض ٌُٗي ٢ُمت ٢اهىهُت لٗملت بلض آزغ ٧الضولاع  وهي ؤهٓمت جثبُذ "ناعم" ؤو الأوعو لُٗخمضها  مغٍ

، ؤو ٢ض ًٟغى ٦2ٗملت مدلُت، وفي هظه الخالت لا ج٩ىن لضي البلض ٖملت زانت به ول٨ىه ٌٗىى ٖملخه بالضولاع

ت ؤن جدخٟٔ بإنى٫ ؤحىبُت حؿاوي ؤو جٟى١ الٗملت االإدلُت االإخضاولت ػاثض اخخُاَاث  ٖلى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

٣ت بهىاص٤ً الؤ  ت ؤن جدخٟٔ بإنى٫ 3 نضاعالبىى٥، وحؿمى هظه الُغٍ ، ؤو ٢ض ًٟغى ٖلى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

٣ت بهىاص٤ً  ؤحىبُت حؿاوي ؤو جٟى١ الٗملت االإدلُت االإخضاولت ػاثض اخخُاَاث البىى٥، وحؿمى هظه الُغٍ

الؤنضاع، وهي ج٣ىُت اٖخمضث مىظ نهاًت ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ وبضاًت ال٣غن الٗكغًٍ ٦ىٓام نغٝ في 

ُاوي، االإؿخٗمغاث ؤو الضو٫  مباصت لهىاص٤ً الؤنضاع: ؤن ًخم ؤولا الغبِ بٗملت  3وهىا٥ الخابٗت للخاج البرً

                                                             
1 Mark STONE et  Harald ANDERSON et Romain VEYRUNE, Régimes de change, Revue Finance et Développement, Mars 

2008, P.42. 
 باناما، تيمور، الإكواتور، السالفادور، غواتيمالا( أو الأورو )إمارة الأندور، موناكو، الكوسوفو، مدينة الفاتيكان، الدونتينيغرو. 2

 ىونغ كونغ، الأرجنتين، بلغاريا والبوسنة 3
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صولُت للاخخُاَاث، زم زاهُا، حُُٛت ال٣اٖضة الى٣ضًت )اخخُاَاث البىى٥ + الى٣ىص الىع٢ُت( بالاخخُاَاث 

 .1هغٝ، وؤزيرا ؤن ج٩ىن الؿُاؾت الى٣ضًت جابٗت للخٛير في اخخُاَُاث ال%100الغؾمُت بيؿبت 

ت وجطخم ي٠ُٗ، وهى ما ًجٗله هٓاما صاثما )ٚير             ت وه٩ُلُت ٢ىٍ ًهاخب هظا الىٓام ؾُاؾت ميزاهىٍ

ت في البلضان التي حٗخمض  ٢ابل للخُٛير( لأهه ٌُٗي ز٣ت ؤ٦بر ُٞما ًخٗل٤ باالإٗاملاث الضولُت، بلا ؤن البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت مؿخ٣لت ٞهي لا جخضزل للخإزير ٖلى ؾٗغ الهغٝ ٦ما ؤن هظا الىىٕ مً ؤهٓمت الهغٝ لا جمل٪ ؾُاؾت ه٣ضً

 ؤؾٗاع الٟاثضة ج٩ىن مغجبُت بىٓيرتها في بلض الٗملت االإغحُٗت.

  هظام الفشف العاةم:-ب

ٗاع الهغٝ لا جدضص مً َغٝ الؿلُاث الى٣ضًت، هى مىا٢ٌ جماما لىٓام الهغٝ الثابذ، خُث ؤن ؤؾ

ت وبهما جدضصها ٢ىي الٗغى والُلب ٖلى الٗم لاث. في البلضان التي حٗخمض هظا الىٓام جخضزل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

مً زلا٫ قغاء ؤو بُ٘ الٗملاث م٣ابل الٗملت االإدلُت بهضٝ الخد٨م في الخٛيراث ٢هيرة الأحل لؿٗغ الهغٝ 

م االإضاع( ٦ما ؤن  لا١ لدؿُير ؾٗغ الهغٝ )الخٗىٍ ت ٖلى اَلؤ هىا٥ بٌٗ البلضان التي لا جخضزل بىى٦ها االإغ٦ؼٍ

م االإُل٤(.ض، هُىػٍلاهضا، الىلاًاث االإخدضة٧الؿىٍ  ، مى٣ُت الأوعو )الخٗىٍ

ٟترى ؤن ج٩ىن ؾى١ الهغٝ وباقي  ٣ًضم هٓام الهغٝ الٗاثم ميزة اؾخ٣لالُت الؿُاؾت الى٣ضًت، وٍ

 ، الأؾىا١ االإالُت ٖلى صعحت ٦بيرة مً الىطج لخخم٨ً مً امخهام الهضماث صون حٛيراث ٦بيرة لؿٗغ الهغٝ

. ٟٞي الهغٝ 2ٞت بلى جىٞغ بٌٗ الأصواث االإالُت للخٗامل م٘ الأزُاع االإغجبُت بخٛيراث ؾٗغ الهغٝبالإيا

، ول٨نها ٢ض جٟٗل طل٪ لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ مُٗىت لؿُاؾت  الٗاثم، لا جخضزل الخ٩ىماث لإصاعة ؾٗغ الهغٝ

مىما ٞةن ؤهٓمت الهغٝ جدضص الٗلا٢اث  الهغٝ والتي ٢ض لا ج٩ىن مٗلىت ٦ما ؤنها مخٛيرة في الؼمً، وٖ

 االإسخلٟت بين ٖملاث الىٓام، ٦ما جترحم ال٨ثير مً زهاثو الؿُىلت الضولُت.

 : أهظمت الفشف االإشن -ث

٣هض بها جل٪ الأهٓمت التي جداٞٔ في بَاعها ٖملت البلض ٖلى ٢ُمت زابخت باليؿبت لٗملت مغحُٗت ؤو  وٍ

ٗغ الخٗاص٫ الظي جم جدضًضه، حٗخبر هظه الأهٓمت وخضة ه٣ضًت مغ٦بت )ؾلت ٖملاث(، بلا ؤنها حؿمذ بالخٛير في ؾ

 هظام الخعادٌ االإجزلم"هجُىت" ؤو وؾُُت بين الهغٝ الثابذ والٗاثم، ومً بين هظه الأهٓمت ًم٨ً الؤقاعة بلى 

                                                             
1
 Henri BOURGUINAT et autres, Finance internationale, Ed Dalloz, Paris, 2007, P.338. 

2 Mark STONE,  Harald ANDERSON et Romain VEYRUNE, Op.cit , P.42. 
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ًٟخذ االإجا٫ لخٗضًلاث صوعٍت مخ٨غعة بٟغو٢اث يُٟٗت ج٩ىن ٖاصة مٗلىت مؿب٣ا، ٞهى ٌؿمذ بخٗضًلاث الظي 

ل٪ لخٟاصي الهضماث ٖىض جسٌُٟ الٗملاث ؤو بٖاصة ج٣ُُمها، وهىا٥ ؤًًا ما ٌٗغٝ نٛيرة مخخالُت وط

في خضوص حٛير  وهي ٖباعة ًٖ قغٍِ حٛيراث لؿٗغ الهغٝ خى٫ مٗض٫ واخض مدىعي باالإىاوم االإعتهذفت

ين مؿب٣ا، (%30( ؤو واؾ٘ )%1ي٤ُ ) ، ًمثل الكغٍِ حٛيراث م٣بىلت للأؾٗاع َاالإا ج٣٘ بين خضًً مٗغٞ

ت بطا ججاوػث االإٗضلاث ؤخض الخضًً. واٖخمض هظا الك٩ل في الىٓام الى٣ضي الأوعوبي وجخض زل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

٩ا اللاجُيُت. 1979ابخضاء مً   زم جىؾ٘ بٗض طل٪ بلى ٧ل مً عوؾُا، ؤوعوبا الكغ٢ُت والىؾُى وؤمغٍ

م مً ؤن هظا الىٓام ًداٞٔ ٖلى ؾٗغ نغٝ بؾمي زابذ للغهان           لى الغٚ ٖلى جى٢ٗاث جطخمُت في  وٖ

الؿى١ بلا ؤهه ًىٞغ مغوهت مدضوصة للؿُاؾت الى٣ضًت الإىاحهت الهضماث، خُث ًخميز هظا الىىٕ مً الخثبُذ 

ب٩ىهه ؤ٦رر هكاقت ؤمام الأػماث االإالُت التي ٢ض جاصي بلى جسٌُٟ ٦بير للٗملت ؤو ٢ض جهل بلى الخسلي ٖلى 

م٨ً ال٣ى٫ بن الخثبُذ االإ لا.ٖملُت الخثبُذ، وٍ  غن ًمُل ؤ٦رر بلى ٖضم الاؾخمغاع َىٍ

خي لأهظمت الفشف-2  الخىىس الخاسٍ

ذ ؤهٓمت الهغٝ زلار مغاخل عثِؿُت مىظ الثلث الأزير مً ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ، ًم٨ً جلخُهها ُٞما ًلي:  ٖغٞ

 هظام الخحىٍل الحش مع معُاس دولي: اللاعذة الزهبُت-أ

، خُث اهٟخدذ البلضان الٛغبُت الغثِؿُت للخباص٫ الضولي 1914بلى  1870جمخض ٞترة هٓام ال٣اٖضة الظهبُت مً 

وجبيذ هظا االإُٗاع الظي ؾمذ بخىؾُ٘ الخجاعة الضولُت مً ؤحل جإؾِـ هٓام ه٣ضي صولي، ولم ٨ًً في الىا٢٘ 

 ٢اثما ٖلى ؤي هو ٢اهىوي بلا ُٞما ًخٗل٤ بالأهٓمت الى٣ضًت الضازلُت بٗض جبجي "ؤخاصًت االإٗضن".

 هىا٥ ٖضة مميزاث لىٓام ال٣اٖضة الظهبُت وهي:عُاس الزهب: ممحزاث م

ت بىػن مً الظهب. -  ٧ل ٖملت مٗغٞ

ل بلى طهب. -  ٧ل الى٣ىص االإخضاولت )الىع٢ُت وال٨خابُت( ٢ابلت للخدىٍ

 الخمازل في الهغٝ هاجج مً الٗلا٢ت بين الخٗبيراث بالظهب ل٩ل الىخضاث الى٣ضًت. -

ل عئوؽ الأمىا٫ بلى الخاعج - ت جدىٍ  .خغٍ
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جلتزم البىى٥ بخت، خُث ًمثل الظهب ؤصاة جضزل )بطن ٞةن هٓام مُٗاع الظهب هى هٓام ؤؾٗاع الهغٝ الثا

اث٠ الخ٣لُضًت للى٣ىص  له صون ج٣ُُض وبؿٗغ زابذ م٣ابل الى٣ىص( وهى ؤًًا ؤصاة صٞ٘ )ًماعؽ الىْ ت بخدىٍ االإغ٦ؼٍ

 ٖلى االإؿخىي الضولي(. 

 ً اث الضو٫ االإسخلٟت ًخد٤٣ مً زلا٫ اهسٟاى الأؾٗاع في جل٪ الٟترة، ٧ان الخٗضًل في مىاػٍ مضٞىٖ

ت( ل العجؼ في ؤو ج٣لو الضزل )الآلُاث الضزلُت(،  الضازلُت )الآلُاث الؿٗغٍ ؤما اهجلترا ٣ٞض ٧اهذ ج٣ىم بخمىٍ

٘ ؾٗغ الٟاثضة وحظب عئوؽ الأمىا٫ لخٟاصي جهضًغ الظهب. ٤ عٞ اتها ًٖ َغٍ  ميزان مضٞىٖ

جُا ًٖ الخُُٛت ل٣ض ويٗذ الخغب الٗاالإُت  الأولى نهاًت لىٓام ال٣اٖضة الظهبُت بؿبب الخسلي جضعٍ

ل ٖلى  الظهبُت لل٨خلت الى٣ضًت االإخضاولت ٖلى االإؿخىي الضازلي، بياٞت بلى الٓغوٝ الاه٨ماقُت للخجاعة والخمىٍ

اصة ب٢امت هٓام الظهب ابخضاء مً  م مً حٗضص االإداولاث لٖإ لى الغٚ ىه انهاع في ول٨ 1925االإؿخىي الضولي، وٖ

ُاهُا، وحؿاب٣ذ الضو٫ لخسٌُٟ ٖملاتها بهضٝ جهضًغ  1931 بٗض ؤػمت ال٨ؿاص الُٗٓم والأػمت االإالُت في بغٍ

 بُالتها ٦ما جىؾٗذ في بحغاءاتها الخماثُت لخ٣ُُض ججاعتها مما ؤٞكل ٧ل مداولاث ب٢امت الىٓام.

ت: بشوجً وودص-ب  هظام الخحىٍل الحش مع عملت مشهضٍ

 44التي حمٗذ  1944 ٌؿمى ؤًًا هٓام الهغٝ بالظهب، وهى هٓام جإؾـ بٗض مٟاوياث بغوجً ووصػ            

٨ُت  ت )ج.م.٦ُنز( والأمغٍ غوخخان: الؤهجليزً صولت بهضٝ ب٢امت هٓام ه٣ضي صولي مؿخ٣غ، وهىا٥ الخ٣ذ اَلأ

٨ُت ٢ض زغحذ مً الخغب م٘ زلثي  )هـ.واًذ(، و٢ض جم جبجي الأزيرة بد٨م ؤن الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 الاخخُاَُاث الٗاالإُت مً الظهب ٦ما ٞغى وػنها الا٢خهاصي ٖلى ٧ل الضو٫ الٛغبُت ٢بى٫ هُمىت الضولاع.

 مبادب هظام بشوجً وودص -1-ب

٢ام هٓام بغوجً ووصػ مً حهت ٖلى الىيُٗت االإهُمىت للضولاع، ومً حهت ؤزغي ٖلى صوع نىضو١ الى٣ض             

 اصثه ُٞما ًلي:الضولي، وجخلخو مب

ٖلى ٧ل بلض ًٖى ؤن ٌٗلً ًٖ حٗاص٫ مدضص لٗملخه، مٗبر ٖىه بالظهب ؤو بالضولاع ال٣ابل بضوعه  -

ل بلى طهب ) صولاع للأو٢ُت( ولا ًم٨ً حٗضًل هظه الخمازلاث بلا في خالت يغوعة جصخُذ عجؼ  35للخدىٍ

اث.  في ميزان االإضٞىٖ

خى٫ الخٗاص٫ االإٗلً )نغٝ  %1تها في خضوص ٖلى ٧ل صولت ًٖى ؤن جداٞٔ ٖلى حٛيراث نغٝ ٖمل -

.  زابذ( وطل٪ باؾخسضام اخخُاَاتها للخضزل ٖلى ؾى١ الهغٝ
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خم جدضًض خهت ٧ل بلض ٖلى  - ٧ل صولت ًٖى جىًم بلى الهىضو١ ملؼمت بضٞ٘ خهت الإىاعص الهىضو١، وٍ

     QP= (0.01Y + 0.025R + 0.05P+0.2276VC)*(1+C/Y)               ؤؾاؽ ماقغ ًدؿب ٦ما ًلي:

ت،  Rهى الىاجج االإدلي الؤحمالي،  Yخُث ؤن:  ت، Pهي الاخخُاَاث الغؾمُت الكهغٍ اث الجاعٍ  هي الضٞىٖ

 C ت دُت  VCوؤزيرا  ،هي االإضازُل الجاعٍ مىذ حجم الخهت ال٣ىة الخهىٍ ت. وٍ هى الخٛير في االإضازُل الجاعٍ

مً خهخه بالظهب  %25ًضٞ٘ البلض للبلض صازل الهىضو١ ٦ما ًدضص ٢ضعجه ٖلى السخب مً الهىضو١. 

 والباقي بٗملخه االإدلُت.

ل م٣ابل قغاثذ مً خهخه في خضوص  - ٖىض السخب مً )م.ن.ص( ًدهل البلض ٖلى الٗملاث ال٣ابلت للخدىٍ

ا، وفي خضوص  25% مً خهخه زلا٫ زمـ ؾىىاث وحؿمى هظه الٗملُت  %125مً خهخه ؾىىٍ

ىض الدؿضًض ٣ًىم البلض بةٖاص ل التي ٢ام بسخبها "بالكغاء". وٖ ة قغاء خهخه م٣ابل الٗملاث ال٣ابلت للخدىٍ

 ؾاب٣ا وحؿمى الٗملُت "بٖاصة الكغاء".

بسل٤ ما ٌٗغٝ "بد٣ى١ السخب  1969الإىا٦بت الخاحاث االإتزاًضة للؿُىلت الضولُت، ٢ام الهىضو١ في  -

الىعقي، و٢ام الخانت"، وهي وؾُلت حضًضة للاخخُاَُاث ووخضة ٢ُاؽ للهىضو١ حؿمى ؤًًا بالظهب 

ًاء جبٗا لخههها لضًه ٖلى زلار صٞٗاث: حاهٟي   .1972، 1971، 1970بخىػَٗها ٖلى اٖلأ

 انهُاس هظام بشوجً وودص -2-ب

ت ٦بيرة اهدغٝ الىٓام مً نغٝ بالظهب بلى مُٗاع              غح٘ طل٪ بلى الضوع الضولي الظي -بؿغٖ صولاع، وٍ

ىهغ عثِسخي للؿُىلت الضولُت )خُث جًا٠ٖ مبلٜ الأنى٫ لٗبه الضولاع ٦ٗملت ؤؾاؾُت للخجاعة ال ضولُت وٖ

( و٢ض ؤصي العجؼ االإؿخمغ 1970بلى  1944مغاث بين  5الؿاثلت بالضولاع لضي الؿلُاث الى٣ضًت للبلضان خىالي 

٩ي مىظ بضاًت  اث الأمغٍ ٨ُت( بلى  1970وبلى ٚاًت  1958في ميزان االإضٞىٖ )واالإمى٫ مً اخخُاَاث الظهب الأمغٍ

ٌ بى٪  1971اػصًاص الخى٢ٗاث بخسٌُٟ ٢ُمت الضولاع الأمغ الظي ؤصي بلى اػصًاص زغوج الظهب، وفي ماعؽ  عٞ

ت مً الضولاع بلى الظهب، زم في ؤوث  ل اخخُاَُاث البىى٥ االإغ٦ؼٍ لان  1971الاخخُاَُاث الُٟضعالي جدىٍ جم اٖلؤ

ل الضولاع بلى طهب، م٘ ٞغى عؾم ٖا  .%10م ٖلى الىاعصاث عؾمُا ًٖ بلٛاء ٢ابلُت جدىٍ

صولاع للأو٢ُت( وبٖاصة ج٣ُُم ٖضة ٖملاث )الين  38بلى  35، جم جسٌُٟ الضولاع )مً 1971في صٌؿمبر                 

واالإاع٥( والؿماح للٗملاث بالخإعجح، زم ؤصث ٖملُاث االإًاعبت يض الضولاع بلى جسًُٟه مغة ؤزغي في ُٟٞغي 

 غ٦ذ ؤؾٗاع الهغٝ خغة م٘ بٌٗ الخضزلاث للؿلُاث الى٣ضًت.صولاع للأو٢ُت( زم ج 42.22) 1973
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جم  1976زم في ماجمغ حاما٩ًا  1975بلى ٚاًت  ٧1973اهذ هىا٥ ٖضة مداولاث لخصخُذ الىٓام مً                 

لان نهاثُا ًٖ اهتهاء الٗمل ب٣ىاٖض بغوجً ووصػ.  اٖلؤ

 هظام الخعىٍم-ث

، جم اؾدبضا٫ الخٗاصلاث الثابخت لأؾٗاع الهغٝ بىٓام "هجين"، 1973صػ في بٗض انهُاع هٓام بغوجً وو             

والظي زل٤ في ْل جل٪ الٓغوٝ ٚير االإؿخ٣غة، خُث ًخًمً هظا الىٓام ؤؾٗاع نغٝ ٖاثمت وؤزغي مٗىمت 

 حؼثُا خُث جخضزل الؿلُاث الى٣ضًت بالإياٞت بلى ؤهٓمت نغٝ زابخت.

٣ض الضولي ٖلى يغوعة التزام ٧ل بلض ًٖى بالخٗاون م٘ الهىضو١ مً ٢ىاٖض نىضو١ الى IVو٢ض ههذ االإاصة 

م٨ً للبلض ؤن ًسخاع بخضي الخلى٫ الثلازت الخالُت: ، وٍ ًاء مً ؤحل هٓام مؿخ٣غ لأؾٗاع الهغٝ  وم٘ باقي اٖلأ

جدضًض ٢ُمت ٖملخه بٗلا٢ت زابخت م٘ وخضاث خ٣ى١ السخب الخانت ؤو ؤي مُٗاع آزغ م٘ بلٛاء الضوع  -

 ب.الى٣ضي للظه

ت  - عبِ ٖملتها ب٣ُمت ٖملت ؤزغي في بَاع حماعي مغجبِ باجٟا١ ٦ما هى الخا٫ باليؿبت لٗملاث االإجمىٖ

 الأوعوبُت االإكتر٦ت في طل٪ الى٢ذ واالإٗغوٞت باؾم "الثٗبان".

- .  جغ٥ ٖملتها ٖاثمت ٖلى ؾى١ الهغٝ

غ  IVًم٨ً ال٣ى٫ بن االإاصة  ُت الىٓام الخالي، خُث ؾمدذ بخ٣غٍ ب٢امت هٓام مٗمم لأخ٩ام حاءث لخ٣ُم قغٖ

ًاء حٗغ٠ٍ  الهغٝ ال٣اثمت ٖلى حٗاصلاث زابخت ٢ابلت للخٗضًل )حٗاصلاث مغهت(، وبالخالي ًجب ٖلى ٧ل اٖلأ

وجدضًض حٗاص٫ ٖملتها )ب٢هاء مغحُٗت الظهب( وجلتزم باالإداٞٓت ٖلى اؾخ٣غاع ؤؾٗاع نغٝ ٖملتها مً ج٣لباث 

ت.  الؿى١ مً زلا٫ جضزل بىى٦ها االإغ٦ؼٍ

 في الىظام الىلذي الذولي الشاهً العاةذة ظمت الفشفأه-ر

 هىا٥ ٖضة ؤهٓمت نغٝ جدبٗها مسخل٠ صو٫ الٗالم خالُا ًم٨ً ط٦غها ُٞما ًلي:

 بلضان(.7بلض( ؤو بؿلت مً الٗملاث ) 35هى جثبُذ الٗملت بٗملت صولُت واخضة ) سبي العملاث:

ذاس: هٓام الهغٝ  20وبضاًت ال٣غن  19ذ مىظ ال٣غن هي ج٣ىُت وحضث الُىم جُىعا بٗض ؤن ٧اه ـىادًم اـلؤ

ُاوي )ؾُلان، بًغلىضا، هىوٜ ٧ىوٜ، الأعحىخين، بلضان البل٤ُُ،  الخام باالإؿخٗمغاث ؤو البلضان جدذ الخاج البرً
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ا...(، وهىا٥  مباصت لهىاص٤ً الؤنضاع: الغبِ بٗملت صولُت للاخخُاَاث، اعجباٍ ال٣اٖضة  3البىؾىت، بلٛاعٍ

.%100خُاَاث الغؾمُت بيؿبت الى٣ضًت بالاخ  ، جبُٗت الؿُاؾت الى٣ضًت للخٛير في اخخُاَُاث الهغٝ

وهى ًٟخذ االإجا٫ لخٗضًلاث صوعٍت مخ٨غعة بٟغو٢اث يُٟٗت ج٩ىن ٖاصة مٗلىت مؿب٣ا، ٞهى  حعادٌ مجزلم:

 ٌؿمذ بخٗضًلاث نٛيرة مخخالُت وطل٪ لخٟاصي الهضماث ٖىض جسٌُٟ الٗملاث ؤو بٖاصة ج٣ُُمها.

مثل  اوم االإعتهذفت:االإى جخم مً زلا٫ وي٘ قغٍِ حٛيراث لؿٗغ الهغٝ خى٫ مٗض٫ واخض مدىعي، وٍ

ت بطا ججاوػث  ين مؿب٣ا، وجخضزل البىى٥ االإغ٦ؼٍ الكغٍ حٛيراث م٣بىلت للأؾٗاع َاالإا ج٣٘ بين خضًً مٗغٞ

م جىؾ٘ بٗض طل٪ بلى ز 1979االإٗضلاث ؤخض الخضًً. واٖخمض هظا الك٩ل في الىٓام الى٣ضي الأوعوبي ابخضاء مً 

٩ا اللاجُيُت.  ٧ل مً عوؾُا، ؤوعوبا الكغ٢ُت والىؾُى وؤمغٍ

٦أزغ هٓام نغٝ ٞهى مىا٢ٌ جماما للهغٝ الثابذ، خُث بضلا مً جدضًض حٗاص٫ مثبذ مً  الفشف العاةم:

 َغٝ الؿلُاث الى٣ضًت ٞةن ٢ىي الٗغى والُلب ٖلى الٗملاث هي التي جدضص الأؾٗاع.

الضو٫ التي ازخاعث اٖخماص ٖملت صولُت صازل ا٢خهاصها، في هظه الخالت لا ج٩ىن لضي  ٌكاع بلى وحىص بٌٗ

البلض ٖملت زانت به ول٨ىه ٌٗىى ٖملخه بالضولاع )باهاما، جُمىع، الؤ٧ىاجىع، الؿالٟاصوع، ٚىاجُمالا، 

٩ا، الأعحىخين( ؤو الأوعو )بماعة الآهضوع، مىها٧ى، ال٩ىؾىٞى، مضًىت الٟاج٩ُان،   االإىهخِىُٛغو(.٧ىؾخاعٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 الذهخىسة بلميهىب اظماء          مىبىعت االإالُت الذولُت    
 

49 

ً  جماسٍ

 ٌ  العإاٌ الأو

 .PB= 130و  PA=120مُٗاة ٦ما ًلي:  nللؿىت  Bو  Aبطا ٧اهذ لضً٪ االإٗضلاث الٗامت للأؾٗاع في بلضًً 

ت حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثُت االإُل٣ت. nٖبر ًٖ ؾٗغ الهغٝ بين الٗملخين للؿىت  -1  خؿب هٓغٍ

٠ُ٦ ًم٨ً  infB= 8%و  infA= 10%خُث   n+1لؿىت بطا ؤُٖي ل٪ مٗضلا الخطخم في البلضًً ل -2

ت حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثُت؟  الخٗبير ًٖ الخٛير في ؾٗغ الهغٝ بضلالت مٗضلي الخطخم خؿب هٓغٍ

٣خين(.  n+1ؤخؿب ؾٗغ الهغٝ للؿىت  -3  )بُغٍ

 العإاٌ الثاوي  

٨ُت ٌؿاوي  وفي الىلاًاث االإخدضة %4بطا ٧ان مٗض٫ الٟاثضة لثلازت ؤقهغ في ؤالإاهُا ٌؿاوي  ، و٧ان %5.5الأمغٍ

 =EUR/USD. وؾٗغ الهغٝ الخايغ %0.5هىا٥ زهم ٖلى الضولاع لثلازت ؤقهغ )ٖلاوة للأوعو( ٣ًضع بـ 

1.1347. 

1-  ٠ُ ض جىْ  ؤوعو. 10000هل ؾخ٩ىن ٖملُت الترحُذ بالٟاثضة االإُٛى مغبدت باليؿبت الإخٗامل ًغٍ

 العإاٌ الثالث  

، E  :CAD/AUD= 1في ؾُضوي: الدؿٗيرة الخايغة  االإٗلىماث الخالُت : ترالُا لضًههٟترى ؤن مؿدثمغا ؤؾ

، مٗض٫ الٟاثضة iAUD=i= 6%مٗض٫ الٟاثضة في ؾى١ الى٣ض الأؾترالي هى ، F :CAD/AUD= 1.03الدؿٗيرة الآحلت 

  iCAD= i*= 4%في ؾى١ الى٣ض ال٨ىضي هى 

 .صولاع اؾترالي في ٦لا الؿى٢ين 1000ؤخؿب الٗاثض ٖلى اؾدثماع  -

 خضص واقغح ؾلى٥ هظا االإؿدثمغ بين الؿى٢ين. -

 الؿاا٫ الغاب٘   

٨ُت ٌؿاوي  %3بطا ٧ان مٗض٫ الٟاثضة لثلازت ؤقهغ في ؤالإاهُا ٌؿاوي  ، و٧ان %6وفي الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 =EUR/USD. وؾٗغ الهغٝ الخايغ %0.5هىا٥ زهم ٖلى الضولاع لثلازت ؤقهغ )ٖلاوة للأوعو( ٣ًضع بـ 

1.0885. 

1-   ٠ُ ض جىْ  ؤوعو. 10000هل ؾخ٩ىن ٖملُت الترحُذ بالٟاثضة االإُٛى مغبدت باليؿبت الإخٗامل ًغٍ
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 :ثالثاالإحىس ال

 الفشف ئداسة مخاوش 

جخدمل االإاؾؿت زُغ الهغٝ بمجغص بحغاء ٖملُت صولُت جخُلب صزىلا ؤو زغوحا لٗملاث 

ٚير ٢اصعة ٖلى جدضًض ؾٗغ ؤحىبُت م٘ ٞاع١ ػمجي )ؤؾابُ٘، ؤقهغ..( ًيكإ هظا الخُغ مً ٧ىنها 

ىُت زلا٫ ٞترة ٢ض ج٩ىن ٢هيرة ؤو مخىؾُت.  نغٝ هظه الٗملاث الأحىبُت وما ٣ًابلها بالٗملت الىَ

 

 الأْذاف انتعهًٍٍح

 ؛: انتعرف عهى يخاطر انصرف تصفح عايحانٓذف الأٔل 
 ًَ؛: انتًٍٍس تٍٍ إَٔاع يخاطر انصرفانٓذف انثا 
 ؛ٍح لإدارج يخاطر انصرف: فٓى الأدٔاخ انرئٍسانٓذف انثانث 
 . انٓذف انراتع: انتركٍس عهى أدٔاخ إدارج يخاطر انصفقاخ 
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ف خىش الفشف وأهىاعه  أولا: حعشٍ

نغٝ الٗملاث الأحىبُت في الخجاعة الضولُت بالخٛيراث في ؤؾٗاع الهغٝ بين الٗملاث  زُغ غجبِ ً

ت  لخُغ الخؿاعة لكغ٦ت بةحغاء مٗاملت في الخاعج، ٞةنها جخٗغىٖىضما ج٣ىم ا ،االإؿخسضمت في االإٗاملاث الخجاعٍ

)ج٩لٟت االإىاص  ، لأهه ًازغ ج٩ال٠ُ ومضازُل االإاؾؿت٢1بل ؤو ازىاء االإٗاملت االإغجبِ بخٛيراث مٗضلاث الهغٝ

٠ُ الٗملاث(، وهىا٥  الأولُت، مضازُل مغجبُت ببُ٘ الؿل٘، الخض٣ٞاث االإالُت االإخٗل٣ت بٗملُاث الا٢تراى وجىْ

 :2زلازت ؤهىإ مً مساَغ الهغٝ

 خىش الففلاث-1

هى الخُغ الظي جخٗغى له االإاؾؿاث ٚير االإالُت ٖىض ججاعتها م٘ الخاعج، ٞهى ًسو ٧ل مً الٗىاثض 

الٗملُاث االإالُت ٧الإ٢غاى والا٢تراى بٗملاث ؤحىبُت، وهظا والخ٩ال٠ُ االإخٗل٣ت بالاؾخيراص والخهضًغ، و٦ظل٪ 

لضٞ٘ ؤ٦رر ؤو الخهى٫ ٖلى ؤ٢ل مما ٧ان ًجب الخهى٫ ٖلُه ٖىض حٛير )جظبظب( ؾٗغ ٌٗجي الخٗغى بلى زُغ ا

 نغٝ الٗملاث.

ٌ 1مثاٌ )  لمعخىسدخىش الفشف ل ( حى

٩ي. في ًىم بنضاع  500قغ٦ت ٦ىضًت حكتري مٗضاث مً الىلاًاث االإخدضة بمبلٜ  ؤل٠ صولاع ؤمغٍ

٩ي ) ا )صو  1.3024( ٖىض USDالٟاجىعة، ٧ان ؾٗغ الضولاع الأمغٍ ًً ٧اهذ الكغ٦ت  ، ٞاالإٟغوى ؤن(CADلاعًا ٦ىض

 . خايغصولاع ٦ىضي بالؿٗغ ال 651,200مبلٜ  ؾخضٞ٘

٩ي نغٝ ؾٗغ و بٗض زلازت ؤقهغ،  ِخمؾ لأن الضٞ٘ل٨ً   صولاع ٦ىضي. 1.3172 ٢ض اعجٟ٘ بلى الضولاع الأمغٍ

الكغ٦ت  ؾخد٤٣ ليوبالخاصولاع ٦ىضي.  658.600وفي هظه الخالت، جبلٜ الخ٩لٟت الٟٗلُت للاؾخيراص 

 .صولاع ٦ىضي 7400زؿاعة نغٝ ٢ضعها 

 لمفذسخىش الفشف ل( حىٌ 2مثاٌ )

٩ي، صولاع  500000ب٣ُمت  جهضًغ بلى الخاعج٢ام بٗملُت  مهضع ٦ىضي  ٟاجىعة بالضولاع الًخم بنضاع  ؤمغٍ

جب ؤن ًخم الضٞ٘ زلا٫ زلازت ؤقهغ. ٩ي وٍ  الأمغٍ

                                                             
1Emma Perrin, Comment Centraliser La Gestion De Son Risque De Change Dans Un Groupe De Sociétés ?, 20 juin 2023, 

sur le site web AGICAP (https://agicap.com/fr/article/centraliser-risque-de-change-multi-

societes/#:~:text=Le%20risque%20de%20change%20est,n'est%20pas%20g%C3%A9r%C3%A9e%20correctement. ) 

Consulté le 20/12/2023. 
2Hubert de La Bruslerie, Catherine Eliez, Définition et mesure du risque de change, Dans Trésorerie d'entreprise, Dunod, 

Paris, 2017, P.397. 

https://agicap.com/fr/article/centraliser-risque-de-change-multi-societes/#:~:text=Le%20risque%20de%20change%20est,n'est%20pas%20g%C3%A9r%C3%A9e%20correctement
https://agicap.com/fr/article/centraliser-risque-de-change-multi-societes/#:~:text=Le%20risque%20de%20change%20est,n'est%20pas%20g%C3%A9r%C3%A9e%20correctement
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٩ي بطا اهسًٟذ ٢ ، في 1.3100بلى  1.3200، ٖلى ؾبُل االإثا٫ مً ظه الٟترةزلا٫ هُمت الضولاع الأمغٍ

ان ًخى٢ٗه االإهضع. وهىا صولاع ٦ىضي م٣اعهت بما ٧ 5000ًىم اؾخلام الضٞ٘، ؾدىسٌٟ ٢ُمت الخهضًغ بم٣ضاع 

 خٗاوي الكغ٦ت مً زؿاعة نغٝ الٗملاث الأحىبُت.ؾ ؤًًا

 .1ك الؽشهت لخعاةش مالُتفي ولخا الحالخحن، فان الفؽل في الحماًت مً مخاوش العملت ٌعش 

 الخىش االإحاظبي-2

ىُت مما ًسل٤ ازخلالاث  ل ؤنى٫ ؤو زهىم مدغعة بٗملاث ؤحىبُت بلى الٗملت الىَ وهى ًيخج مً جدىٍ

ل ال٣ىا ، خُث ًُغح مك٩ل ازخُاع قغ٧اث مخٗضصة الجيؿُاث(ثم االإالُت للماؾؿاث في الخاعج )ٖىض جدىٍ

ش الٗملُت، ؤو ؾٗغ الهغٝ مٗض٫ الهغٝ االإُب٤ ٖىض الخ٣ُُض االإداؾ بي، ٞهىا٥ ؾٗغ الهغٝ ٖىض جاعٍ

. حٗخبر بصاعة زُغ الهغٝ االإداؾبي مهمت حضا للماؾؿاث التي جمل٪ ٖضة  االإخىؾِ االإغجح ؤو آزغ ؾٗغ نغٝ

ٞغوٕ في ٖضة بلضان ٖبر الٗالم وجخٗامل بٗضص مٗخبر مً الٗملاث )ؾىاء مً زلا٫ اؾدثماعاث ؤحىبُت مباقغة، 

٥ خهو مً عؤؽ االإا٫ في الخاعج( والتي جدخاج بلى ججمُ٘ خؿاباتها في الخاعج م٘ خؿاباث ؤو ٖبر امخلا

 الكغ٦ت الأم.

 الخىش الاكخفادي-3

وهى ٌٗبر ًٖ ؤزغ حٛيراث ؾٗغ الهغٝ ٖلى ال٣ُمت الاحمالُت للماؾؿت، وحٗغٝ ٢ُمت ماؾؿت 

بين االإضازُل واالإهاع٠ٍ االإؿخ٣بلُت (، ؤي الٟغ١ ٦Cash-Flowمجمىٕ ال٣ُمت الخالُت للخض٣ٞاث االإؿخ٣بلُت )

جازغ مباقغة ٖلى الخض٣ٞاث االإ٣ضعة في االإؿخ٣بل لأهىا  االإٗبر ٖنها بالٗملت االإدلُت، ول٨ً حٛيراث ؾٗغ الهغٝ

. ل مبالٜ مؿخ٣بلُت مً ٖملت بلى ٖملت، وهىا ًٓهغ زُغ الهغٝ  ه٣ىم بخدىٍ

 مثاٌ

٩ي م٣ابل  ػبىن ها بلى اتقغ٦ت ٦ىضًت جبُ٘ مىخج  ًُ  95ؤمغٍ ٨ بٗض ؾخت ؤقهغ.  ٍخم الخدهُلو  (USD) اصولاعًا ؤمغٍ

شفي  بلٜ هامل الىخضة بٗض طل٪ 1.30)الٟىعي( هى  خايغ ٧ان ؾٗغ الهغٝ ال ونل الُلبُتجى٢ُ٘  جاعٍ . وٍ

ا )ؤو  33.50 ًً  %(.37.22صولاعًا ٦ىض

٩ي زلا٫ ٞترة   29.7ذ الؤحمالي ًبلٜ ، ٞةن هامل الغب1.26ؤقهغ بلى  6ول٨ً بطا اهسًٟذ ٢ُمت الضولاع الأمغٍ

ا ًً  %.٣ٞ11.34ِ. زم ًخم جسًُٟه بيؿبت  (CAD) صولاعًا ٦ىض

                                                             
1

 ك انٕطًُ انكُذي:انًثال يتٕفر عهى يٕقع انثُ 

Banque Nationale, Comment Gérer Le Risque De Change, P.4, Sur Le Site web 
(https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf ) 

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf
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 ٌ يي على هامؾ ظعش ـشفاهخفاك جأزحر  (:4) الجذو  الذولاس الىىذيب الشبح الذولاس الأمشٍ

 ظعش

 الفشف

 الععش في الفاجىسة

(USD) 

 االإذاخُل

(CAD) 

ظعش 

 الخيلفت

(CAD) 

 الهامؾ

(CAD) 

 الهامؾ

(%) 

 متاهخفاك كُ

(USD) 

 اهخفاك

 الهامؾ

1.30 

1.28 

1.26 

1.24 

1.22 

95 

95 

95 

95 

95 

123.50 

121.60 

119.70 

117.80 

115.90 

90 

90 

90 

90 

90 

33.50 

31.60 

29.70 

27.80 

25.90 

37.22 

35.11 

33.00 

30.88 

28.77 

0% 

-1.54% 

-3.08% 

-4.61% 

-6.15% 

0% 

-5.67% 

-11.34% 

-15.31% 

-22.70% 

Source: Banque Nationale, Comment Gérer Le Risque De Change, P.5, Sur Le Site web 

(https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf) 

 

بين ا وبالخالي  الضولاع، جاوػ ب٨ثير وؿبت الخٛير في ؾٗغ نغٝلجضو٫ ؤن الاهسٟاى في هامل الغبذ ًخوٍ

 ٞةن الخإزير ٖلى هامل عبذ االإهضع واضح.

 داسة خىش الفشفل  الأدواث االإعخخذمتزاهُا: 

 ، هىا٥ ٖضة ؤصواث جلجإ بليها االإاؾؿت طاث اليكاٍ الضولي للخماًت يض االإساَغ الىاججت ًٖ الهغٝ

 حؿخُُ٘ االإاؾؿت اللجىء بلى َغ١ حُُٛت صازلُت وؤزغي زاعحُت:و 

1- ٌ  الذاخلُت الحلى

 الهغٝ االإغجبُت باله٣ٟاث وهي:ولت ج٣لُل مساَغ ، الإدا"َبُُٗتحؿمُتها " ؤو ًم٨ً ؤعب٘ ج٣ىُاث صازلُت جىحض

 عملت الفىاجحر أو الذفع اخخُاس -أ

اث بال ٗاملاث بطا جمذلً جيكإ مساَغ جباص٫ االإ اليؿبت للمهضع ؤو االإؿخىعصب  ٗملت االإدلُت،حمُ٘ االإضٞىٖ

 .ٖلى الؼباثً في الخاعج ؤو االإىعصًً ل٨ً هظا الخُاع لِـ مخاخا بك٩ل صاثم، ولا ًم٨ً ٞغيه

ول٨ً بطا ٢ضم هظا الامخُاػ )زم وا٤ٞ  ،الٗملت االإدلُت للماؾؿت االإهضعةالأحىبي في الضٞ٘ ب٢ض ٨ًٟغ االإؿخىعص و 

) ٌ ًٖ الؿٗغ ؤو مىاُٖض الضٞ٘. وؾِخٖٗلى جدمل مساَغ الهغٝ ب في الخهى٫ ٖلى حٗىٍ ين ، ٞؿىٝ ًغٚ

ؤن ٣ًُم ما بطا ٧ان ما ٨ًؿبه ٣ًُىا مً الؿٗغ ٌؿاوي الامخُاػاث االإمىىخت  دلُتٖلى ؤمين نىضو١ الكغ٦ت االإ

 .1في ه٣اٍ ؤزغي مً ٣ٖض البُ٘

                                                             
1Ibid., P.7. 

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf
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ٖلى  ك٩ل ٦بير ٌٗخمض بهظا و ، رهابم٩اهُت الخٟاوى بدُث جخم اله٣ٟت بٗملت ؤ٢ل زُىعة مً ٚيهىا٥ ؤًًا 

 الخإ٦ض مً نلابت الٗملت االإُلىبت. ًجب ، ٦مات لٟغيها ٖلى الُغٝ االإ٣ابلال٣ىة الخٟاويُت للكغ٦

 لخعىٍن الذاخلي )أو الخحىه الىبُعي(ا-ب

ًم٨ً جسٌُٟ مغ٦ؼ الى٣ض الأحىبي لكغ٦ت ٦ىضًت، وهى م٣اعهت صًىنها ومؿخد٣اتها بالٗملاث الأحىبُت، 

 ير بطا ٧اهذ الخض٣ٞاث الى٣ضًت في الاججاه االإٗا٦ـ لخل٪ الىاججت ًٖ الاؾخيراص ؤو الخهضًغ.بك٩ل ٦ب

 :مثاٌ

ج٣ىم لىإزظ ٖلى ؾبُل االإثا٫ قغ٦ت ٦ىضًت حؿخىعص م٩ىهاث ؤو ؤصواث مخسههت مً الىلاًاث االإخدضة و 

ا بلى الىلاًاث االإخدضة.  غ مىخجًاًخهضب ًُ  عنُض اله٣ٟخين ٣ِٞ. ٖلى ُتخُٛال م٨ً بحغاءٟي هظه الخالت ًٞنهاث

ش الضٞ٘ هىا٥ ٞاع١ ػمجي واضح بين ٩ىن ًىبُت ٖىضما م٘ طل٪، ٢ض حؿخمغ مساَغ نغٝ الٗملاث الأح بين  جىاعٍ

خلى٫ بؿُُت  هىا٥ ؤًًا، الؿىت االإالُت َى٫ ى زابخًا ٖل تالأحىبُ الٗملاثلا ٩ًىن نافي مغ٦ؼ ٦ما ٢ض ، البلضًً

 لٗلاج هظا.

 اوشجفاكُاث جلاظم االإخا-ث

 مً مً البلضًً ٖلى نُٛت ج خٗا٢ضانج٣اؾم االإساَغ، ًخ٤ٟ االإ اثاجٟا٢ُ ٖبر 
ً
جٗل الجمُ٘ ًخدمل حؼءا

ش الضٞ٘ الآزاع الؿلبُت الىاحمت ًٖ ج٣لباث ؾٗغ الهغٝ ش الخى٢ُ٘ وجاعٍ ًخم جُب٤ُ هظا االإبضؤ بك٩ل  ،بين جاعٍ

بًا مً ٢بل الكغ٧اث مخٗضصة الجيؿُاث.  خهغي ج٣غٍ

 (leads &  lagsاالإذفىعاث )حعذًلاث آحاٌ -ر

 ٘ اث الضولُت، احؿم بالٟجىة بين اؾترصاص الضًىن وؾضاص الضًىن، خُث ًخم حؿغَ حٛير في وجيرة الدؿىٍ

للكغ٦ت بالاؾخٟاصة  (Termailing) الخٗضًل في آحا٫ الضٞ٘ َؿمذ، و وجإزير الآزغ في الاججاه االإٗا٦ـؤخضهما 

 لت الخض٤ٞ الى٣ضي لضيها.مً ٞغو١ الخ٩اٞا بين الٗملاث ؤو جدؿين خا

 مثاٌ:

اتها بالضولاع  مخمثلت ٗملُت مًاعبتب خُث ًم٨نها ال٣ُام، ؤؾترالُتخالت قغ٦ت  هإزظ ٘ مضٞىٖ في حؿغَ

٩ي  ٩ي، م٣اعهت بالضولاع  ضولاع الاؾتراليطا ٧اهذ جخى٢٘ اهسٟاى ٢ُمت البالأمغٍ جإحُل ٢ض حٗمض بلى  و ؤ الأمغٍ

٩ي في ال ها بالضولاع تجدهُلا  .1خالت االإٗا٦ؿتالأمغٍ

 

                                                             
1
 Dictionnaire Commercial sur le lien (https://www.dictionnaire-commercial.com/?p=word.lookup&foreign_id=15070 ) 

Consulté le 21/12/2023. 

https://www.dictionnaire-commercial.com/?p=word.lookup&foreign_id=15070
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 ىخجاث االإالُت للخغىُت الخاسحُتاالإ-2

تهضٝ هظه الأصواث االإالُت بلى الخُُٛت باؾخسضام ؤصواث زاعحُت، وج٣ترح البىى٥ وؾماؾغة الهغٝ حملت مً 

م٨ً الخُغ١ للبٌٗ منها:  هظه الأصواث، وٍ

 للعملاث العلىد الآحلت-أ

ش مؿخ٣بل ها ؤو اؾخلامهاحؿلُمُخم ىبُت لقغاء ؤو بُ٘ الٗملاث الأح ٖلىال٣ٗض الآحل  ٣ىمً ي في جاعٍ

 ."ؿٗغ الهغٝ الآحلهظا الؿٗغ االإخ٤ٟ ٖلُه "بٌؿمى  ،ًخم جثبُخه بالاجٟا١ الُىممدضص ؾلٟا وبؿٗغ نغٝ 

ًم٨ً للمؿخىعص االإٗغى الإساَغ نغٝ الٗملاث الأحىبُت جدضًض الؿٗغ  ىخج االإالي،باؾخسضام هظا االإو 

ش مؿخ٣بلي. و  الُىم الظي ؾِكتري به ٦مُت ًم٨ً للمهضع ؤن  ٦ظل٪الٗملت الأحىبُت التي ؾُدخاحها في جاعٍ

ًدضص م٣ضما الؿٗغ الظي ؾُدى٫ به ؤمىا٫ الٗملاث الأحىبُت التي ؾُدهل ٖليها م٣ابل االإىخجاث التي 

ش مدضص في االإؿخ٣بل خميز ال٣ٗض الآحل بؾِؿلمها في جاعٍ  :هيثلار ميزاث مهمت ، وٍ

. ؾِخم ٦لاهما فيلا ًىحض صٞ٘ ؤو حؿل• 
ً
ش اللاخ٤ االإدضص في ال٣ٗض ُم للٗملت الأحىبُت مبضثُا  ؛الخاعٍ

جب ؤن ًخم صٞ٘ وحؿلُم االإبالٜ االإٗىُت خبر ال٣ٗض الآحلٌٗ•   ٖىض الاؾخد٣ا١؛ بمثابت التزام زابذ. وٍ

 .1مُلىب حؿهُلاث اثخماهُت لخم٨ين االإٗاملت• 

 :مثاٌ

٩ي )Eurلٗملت الأوعو )حلت الجضو٫ االإىالي ًىضح مٗضلاث الهغٝ الآ  مى٢٘  في (USD( م٣ابل الضولاع الأمغٍ

ت ت مجمىٖ ش  (CME) بىعنت ق٩ُاٚى الخجاعٍ عمؼ ال٣ٗض الآحل في قاقت البىعنت هى ، 22/12/2023بخاعٍ

(E6 ت ب٩ىنها ٢ُاؾُت )ؤي ؤنها ج٣ىم ٖلى ٦مُت مدضصة (، وجخميز ال٣ٗىص الآحلت )االإؿخ٣بلُت( في البىعناث الخجاعٍ

 125000حؿاوي  ٞةن ال٨مُت ال٣ُاؾُت لهظا ال٣ٗضالأنى٫(، وهي زابخت جُب٤ ٖلى ٧ل ال٣ٗىص، باليؿبت مً 

ؤوعو )هظا ٌٗجي ؤن ٦مُت الأوعو التي ؾِكتريها االإخٗامل هي مدضصة وزابخت في ٧ل ال٣ٗض، ل٨ً ؾٗغها م٣ابل 

سً٘ لكغوٍ الخٟاوى(، وجٓهغ الأؾٗاع في الجضو٫  لاؾخد٣ا٢اث ٢ُاؾُت ومدضصة  الضولاع هى الظي ًخٛير وٍ

ل، حىان، ؾبخمبر وصٌؿمبر، وهظا ٌٗجي ؤن الخٟاوى ٩ًىن َىا٫ الؿىت،  وهي: حاهٟي، ُٟٞغي، ماعؽ، ؤٞغٍ

 ول٨ً مىاُٖض الدؿلُم والضٞ٘ هي االإدضصة.

 

                                                             
1Banque Nationale, Comment Gérer Le Risque De Change, P.10, Sur Le Site web 

(https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf )  

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf
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ت 5الجذوٌ )  خ اظخحلاق علىد الأوسو ملابل الذولاس في بىسـت ؼُياغى الخجاسٍ  22/12/2023(: جىاسٍ

 

Source : Le Site Officiel De Chicago Mercantile Exchange 

(https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.html#venue=globex) 

٨ُت مؿخىعص وهي جسصخى  2024ة جدخاج ؤن جضٞ٘ بالأوعو في قهغ ماعؽ ٞةطا اٞتريىا ؤن ماؾؿت ؤمغٍ

ش، حؿمذ لها ال٣ٗىص الآحلت ؤو االإؿخ٣بلُت )صولاع/ؤوعو( بخدضًض ؾٗغها الآن  1اعجٟإ ٢ُمت الأوعو في طل٪ الخاعٍ

ش  صولاع للأوعو الىاخض، ول٨ً الاؾخلام  1,1048( خُث ًم٨نها قغاء الأوعو بؿٗغ 2023صٌؿمبر  22)بخاعٍ

ت  .2024لا ًخم بلا في ماعؽ  والدؿىٍ

٨ُت الخهى٫ ٖلى مضازُلها بٗملت الأوعو في قهغ حىان  ، 2024في خالت الخهضًغ، جيخٓغ االإاؾؿت الأمغٍ

ش، حؿمذ لها ال٣ٗىص الآحلت )االإؿخ٣بلُت( بخدضًض مضازُلها  ل٨نها جسصخى اهسٟاى ٢ُمت الأوعو في طل٪ الخاعٍ

٣ض آحل اؾخد٣ا٢ه في حىان ال٣اصم، ًخم الاجٟا١ ٖلى ؾٗغ البُ٘ في االإؿخ٣بلُت بالأوعو مً زلا٫ بُٗها الآن بٗ

  دؿلُم والخدصخي ًخم ٖىض الاؾخد٣ا١ في حىان.، ل٨م ال2023صٌؿمبر  22

                                                             
1

بت بال٣ٗىص الآحلت هي مكابهت لل٣ٗىص االإؿخ٣  ش الاؾخد٣ا١ مخٛيرة خؿب عٚ لُت والٟغ١ بُنهما ؤن الأولى حؿخسضم في البىى٥ ؤو الأؾىا١ "ٖلى االإىًضة" وج٩ىن ال٨مُاث وجىاعٍ

ش الا  ؾخد٣ا١ زابخت باليؿبت ل٩ل االإخٗاملين(، ُٞما ًخٗل٤ بمثالىا ٣ٞض جم االإخٗاملين، بِىما حؿخسضم ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت في البىعناث االإىٓمت وج٩ىن ٢ُاؾُت )ال٨مُاث وجىاعٍ

ت( لخىيُذ ال٨ٟغة، بالإياٞت بلى ٧ىن ال٣ٗىص الآحلت جابٗت ومغجب خماص ٖلى ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت في ؾى١ مىٓمت )بىعنت ق٩ُاٚى الخجاعٍ   ُت بالأؾٗاع التي جخدضص في البىعنت.اٖلا

https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.html#venue=globex
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 الخُاساث على العملاث-ب

، بالٗملاث الأحىبُت بؿٗغ نغٝ مدضصُاع الهغٝ الأحىبي هى ؤصاة مالُت جىٞغ بم٩اهُت قغاء ؤو بُ٘ مبلٜ ز

بلى ج٣لُو مساَغ اله٣ٟاث، ٞهى ًمىذ للماؾؿاث الخ٤ "ولِـ الالتزام" بكغاء ؤو بُ٘  ويهضٝ الخُاع 

ش الىطج"، ش االإدضص "جاعٍ مان ٖلى الأؾٗاع في االإؿخ٣بل حؿمذ الخُاعاث بالً الٗملاث االإخ٤ٟ ٖلُه، ٖىض الخاعٍ

 م٘ بم٩اهُت الاؾخٟاصة مً حٛيراث ملاثمت في الؿى١.

 ًٖ ش مؿب٣ًاا، والتي حؿمى الأو باليؿبت للخُاعاث الأ٦رر قُى باليؿبت الإا ٌؿمى ، ؤما عوبُت، ًخم جدضًض الخاعٍ

٨ُت،  خم الخضًثجىُٟظ االإٗاملت َىا٫ مضة الخُاع ُم٨ًٞبالخُاعاث الأمغٍ " لخُٗين Callٗاصة ًٖ "في ال ، وٍ

 " لخُٗين زُاعاث البُ٘.Putزُاعاث الكغاء و "

ص الآحلت، ًخم صٞ٘ هظا ال٣ؿِ ٖىض الخى٢ُ٘ في ٢ؿِ. ٖلى ٨ٖـ ال٣ٗى  صٞ٘ ٫ ٖلى زُاع، ًجبللخهى 

 الُىم الأو٫. ٌٗخمض ٢ؿِ الخُاع ٖلى االإٗلماث الخالُت:

له في خالت مماعؾت الخُاع؛-  االإبلٜ الظي ؾِخم جدىٍ

 ؾٗغ الخىُٟظ، ؤي الؿٗغ الظي ًم٨ً لهاخب الخُاع جىُٟظ مٗاملخه بالٗملت الأحىبُت؛-

 ت.الخ٣لباث االإخى٢ٗت في ؾٗغ نغٝ الٗمل-

 .1اهتهاء الهلاخُت البُٗضة ؤو الأ٢ل للخُاع-

 مثاٌ: 

( ٖلى الِؿاع، وؤؾٗاع زُاعاث البُ٘ Callsالجضو٫ االإىالي ًىضح الأؾٗاع الخٟاويُت لخُاعاث الكغاء )

(Puts( ت الأؾٗاع االإ٣ترخت مً َغٝ البىعنت ( Strike Price( ٖلى الُمين، ٦ما جٓهغ في الىؾِ بُنهما مجمىٖ

لى ال٣ٗض مدل الخٟاوى وهى ٣ٖض وى خى٫ الٗلاواث الخانت ب٩ل ؾٗغ م٣ترح, مً ؤحل الخٟا ٓهغ في اٖلأ وٍ

ازظ آزغ ؾٗغ لكهغ  1,1054، والظي ٧ان آزغ ؾٗغ جٟاوضخي خىله هى 2024قهغ ماعؽ  صولاع ل٩ل ؤوعو، وٍ

ت ؤؾٗاع ؤ٢ل مىه وؤٖلى مىه  لخٟاوى ل٩ي جٟخذ ٖملُاث اماعؽ ٦مغح٘ باليؿبت للبىعنت، خُث ج٣ترح مجمىٖ

 للخُاعاث خىلها.

 

 

 

                                                             
1Banque Nationale, Comment Gérer Le Risque De Change, P.10, Sur Le Site web 

(https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf )  

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/entreprise/pdf/comment-gerer-risque-change.pdf
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 )أوسو/دولاس( 2024ؽشاء والبُع لعلذ ماسط خُاساث ال حععحراث (:6حذوٌ )

 
Source : Le Site Officiel De Chicago Mercantile Exchange 

-https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro(
H4-fx.quotes.options.html#optionProductId=8116&expiration=8116) 

 خُاس البُع*

ض بُ٘ ٣ٖض آحل للأوعو م٣ابل الضولاع لكهغ ماعؽ بطا اٞتريىا  ٨ُت جغٍ ، هلاخٔ 2024ؤن الكغ٦ت الأمغٍ

ب في  1.105335بُٗه مىضح ؤٖلى الجضو٫ وؾٗغه ؤن آزغ ٣ٖض ٢ض جم  صولاع/ؤوعو، ل٨ً في هٟـ الى٢ذ جغٚ

الاؾخٟاصة مً ؤي اعجٟإ مدخمل للأوعو، في هظه الخالت جدُذ لها البىعنت الازخُاع يمً ٢اثمت ؤؾٗاع في 

لاخٔ ؤن االإىضح بضاثغة نٟغاء، وه 1,095الكغٍِ الأػع١ في وؾِ الجضو٫، ولىٟغى انها جسخاع ؾٗغ ال٣ٗض 

لاع/ؤوعو )الؿهم وعصي اللىن(، وفي هظه الخالت ؾخ٩ىن صو  0,0083ؾٗغ آزغ زُاع للبُ٘ ٢ض جم ٣ٖضه ٖىض 

 قغوٍ الخُاع بالك٩ل الخالي:

 صولاع/ؤوعو 1,095: ظعش العلذ الآحل 

 :)صولاع/ؤوعو 0,0083 ظعش خُاس البُع )العلاوة 

 صولاع/ؤوعو 1,1033 =  0,0083 + 1,095: ظعش العملُت 

خ الاظخحلاق همحز حالخحن:ع  ىذ جاسٍ

https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.options.html#optionProductId=8116&expiration=8116-H4
https://www.cmegroup.com/markets/fx/g10/euro-fx.quotes.options.html#optionProductId=8116&expiration=8116-H4
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ؾٗغ الٗملُت، في هظه الخالت ؾخًٟل الكغ٦ت ؤن جبُ٘ الأوعو الظي بدىػتها )ٖبر  >*بطا ٧اهذ ؤؾٗاع الؿى١ 

بى٪ ؤو ؾمؿاع( في الؿى١ ولا جماعؽ زُاعها، وبالخالي ًدهل البى٪ ؤو الؿمؿاع ٖلى مبلٜ الٗلاوة صون 

 الايُغاع بلى قغاء الأوعو منها.

الأوعو  وج٨مل بُ٘ بمماؾت الخُاع الكغ٦ت في هظه الخالت ؾخ٣ىم ؾٗغ الٗملُت، <ا ٧اهذ ؤؾٗاع الؿى١ *بط

ل٨ىه في هٟـ الى٢ذ ًدخٟٔ ، 1,095 ا بؿٗغلباج٘ الخُاع والظي ؾ٩ُىن ملؼما بالكغاء منهالظي بدىػتها 

 .ُ٘لا ًيخ٣و مً مبلٜ اله٣ٟت في خالت زُاع الب التي حٗخبر مبلٜ بيافي بالٗلاوة

 خُاس الؽشاء*

ت واعصاتها بالأوعو في قهغ  ٨ُت االإؿخىعصة، والتي ؾ٩ُىن ٖليها حؿىٍ ٖلى ال٨ٗـ في خالت االإاؾؿت الأمغٍ

ض حُُٛت هٟؿها يض اعجٟإ ؾٗغ نغٝ الأوعو ؤمام الضولاع مً زلا٫ قغاء ٣ٖض آحل 2024ماعؽ  ، وجغٍ

ض في هٟـ الى٢ذ الاؾخٟاصة مً اهسٟاى  مدخمل للأوعو زلا٫ هظه الٟترة، جدُذ البىعنت ؤوعو/صولاع، ل٨نها جغٍ

صولاع/ؤوعو )االإىضح بالضاثغة البرج٣الُت(،  1,085وهٟغى ؤنها جسخاع ؾٗغ ال٣ٗض للماؾؿت ؤصاة زُاع الكغاء، 

مبلٜ ، جضٞ٘  اللىن( )الؿهم ؤزًغ  صولاع/ ؤوعو  0,0273ج٣ىم بكغاء زُاع الكغاء وهلاخٔ ؤن آزغ ؾٗغ هى 

ب٣ى ٖليها ب٦ما٫ باقي االإبلٜ ٖىض الاؾخد٣ا١ بطا ٢غعث جىُٟظ زُاعها. ٩ًىن 2023ؿمبر صٌ 22الٗلاوة الُىم  ، وٍ

 زُاع الكغاء بالخهاثو الخالُت: 

 :صولاع/ؤوعو1,085 ظعش العلذ الآحل 

 صولاع/ؤوعو 0,0273: )العلاوة( لؽشاءظعش خُاس ا 

 :صولاع/ؤوعو 1,0577=    0,0273+  1,085 ظعش العملُت 

ش الاؾ  خد٣ا١ هميز خالخين:ٖىض جاعٍ

الؿى١ ولا  مًالأوعو  كتري هظه الخالت ؾخًٟل الكغ٦ت ؤن ح *بطا ٧اهذ ؤؾٗاع الؿى١ > ؾٗغ الٗملُت، في

 .الظي بدىػجهالأوعو  بُ٘جماعؽ زُاعها، وبالخالي ًدهل البى٪ ؤو الؿمؿاع ٖلى مبلٜ الٗلاوة صون الايُغاع بلى 

 ٖملُت قغاءظه الخالت ؾخ٣ىم الكغ٦ت بمماؾت الخُاع وج٨مل *بطا ٧اهذ ؤؾٗاع الؿى١ < ؾٗغ الٗملُت، في ه

بُ٘ والظي ؾ٩ُىن ملؼما بال )الظي ٩ًىن في الٛالب بى٩ا ؤو ؾمؿاعا باليؿبت للماؾؿت( الخُاعباج٘ مً الأوعو 

ؾ٩ُىن مبلٜ الٗلاوة حؼءا مً ؾٗغ ال٣ٗض، وهظا ٌٗجي ؤنها ؾخ٨مل  كغاءخالت زُاع الفي  ، ل1,085ً٨بؿٗغ  لها

 (.صولاع/ؤوعو 1,0577ي االإبلٜ االإخمثل في ؾٗغ الٗملُت )باق
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 جلىُاث حغىُت مخاوش الفشف في الففلاثزالثا: 

ٖىضما جلجإ االإاؾؿت بلى بى٨ها ؤو هدى الأؾىا١ االإالُت، ؾخ٩ىن ؤمامها خؼمت مً الخلى٫ للخُُٛت يض 

ين مً الخ ، هىا٥ ٖضة ج٣ىُاث ل٨ً ؾِخم التر٦يز ٣ِٞ ٖلى هىٖ لى٫: الدؿب٣ُاث بالٗملاث مساَغ الهغٝ

. ٣ىص الخباص٫ ٖلى الهغٝ  الأحىبُت ٖلى الخهضًغ والاؾخيراص، وٖ

 دعبُلاث بالعملت الأحىبُتال-1

ضه،  ب االإاؾؿت في الخهى٫ ٖلى حؿب٤ُ بالٗملت الأحىبُت جدضص للب٪ مبلٜ الدؿب٤ُ الظي جغٍ ٖىضما جغٚ

ًىما في الٛالب )٦ما ٢ض 90ؤو  60ٞترة اؾخد٣ا١ ٣ُٞضم لها البى٪ ال٣غى بٗملت ؤحىبُت جلتزم بدؿضًضه زلا٫ 

جمخض بلى زلار ؾىىاث خؿب الٗملت االإُلىبت(، ًم٨ً زهم الٟىاثض بك٩ل مؿب٤ بطا ٧ان الدؿب٤ُ بالٗملت 

الأحىبُت لٟترة ٢هيرة، ؤو ٢ض ًخم اخدؿاب الٟاثضة لاخ٣ا في خالاث ؤزغي، خُث ًخم جُب٤ُ مٗض٫ الٟاثضة 

 3و 0.5ما بين )( لخل٪ الٗملت التي جم ب٢غايها، م٘ بياٞت ٖمىلت البى٪ IBORبىى٥ )االإ٣ضم للؿى١ ُٞما بين ال

ُت الؼبىن، ٞالدؿب٤ُ بالٗملت الأحىبُت لِـ ٢غيا ٦لاؾ٨ُُا، ول٨ىه مىحه بلى االإاؾؿاث التي % ( خؿب هىٖ

مً َغٝ  لضيها وكاٍ صولي، ٩ًىن الدؿب٤ُ مضٖىما بٗملُت اؾخيراص ؤو جهضًغ، بياٞت بلى ج٣ضًم يماهاث

 االإاؾؿت.

 (ADEالدعبُم بالعملاث للخفذًش )-أ

ل ناصعاث ماؾؿت وطل٪ مً زلا٫ الؿماح لها  ٌؿمذ الدؿب٤ُ بالٗملاث للخهضًغ مً حهت بخمىٍ

ىُت االإ٣ابل لخ٣ى٢ها ٖلى ػبىنها بالٗملت الأحىبُت، ٦ما ٌؿمذ مً حهت ؤزغي  بالخُُٛت ٞىعا للمبلٜ بالٗملت الىَ

الٗملت الأحىبُت ٖىض الاؾخد٣ا١، وطل٪ لأن الدؿب٤ُ ًمىذ بىٟـ ٖملت الٟىجغة  بالخُُٛت يض زُغ اهسٟاى

  وباالإبلٜ جماما الإبلٜ الهاصعاث.

ًازغ ٖلى بٗملت ؤحىبُت، ٞةن الخُٛير في ؾٗغ الهغٝ ًم٨ً ؤن  ؿضاصالفي  ػبىن االإاؾؿتٖىضما ًخإزغ 

٪ ٖلى الٟىع بخ٣ضًم االإبلٜ االإؿخد٤ بالٗملت بالٗملت الأحىبُت، ٣ًىم البى باللجىء بلى الدؿب٤ُ ؤعباخها، ول٨ً

الأحىبُت التي جضٞها ٖلى الٗملاث  اؾؿتدهل االإج، حؿضًض االإبلٜ مً َغٝ الؼبىن  ٖىضو . للماؾؿتالأحىبُت 

 .1نغٝ ؤحىبي ٖملُتلبى٪ صون بحغاء ل مباقغة

                                                             
1
 Eurofiscalis International Firm, Avance en devises à l’export (ADE), Sur le Site Web 

(https://www.eurofiscalis.com/lexiques/avance-en-devises-a-lexport/ ) Consulté le 24/12/2023. 

https://www.eurofiscalis.com/lexiques/avance-en-devises-a-lexport/
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 ج٩ىن مغاخل الدؿب٤ُ بالٗملاث ٖلى الخهضًغ ٦ما هي مىضخت في الك٩ل االإىالي:

 ظحروسة الحفىٌ والدعذًذ لدعبُم بالعملاث للخفذًش (10)الؽيل 

 

Source : Laurence ABADIE et Catherine MERCIER-SUISSA, Finance Internationale, Paris, 

Armand COLLIN, 2011, P.144. 

لي ( للمهضع باالإبلٜ االإدضص الإبلٜ الخهضًغ ٖلى ؤؾاؽ ال٣ٗض الضو DEV2البى٪ ٣ًضم حؿب٣ُا بالٗملاث )

ؿخلم االإهضع هظه الٗملاث ) لها بلى ٖملخه DEV2الظي جم جى٢ُٗه، وَ ش، زم ٣ًىم مباقغة بخدىٍ ( بىٟـ الخاعٍ

دت.DEV1االإدلُت ) ىت مغٍ  (، مما ًمىده ويُٗت زؼٍ

(، والتي DEV2ٖىض الاؾخد٣ا١ ًدهل االإهضع مً ػبىهه ٖلى مبلٜ الهاصعاث بالٗملت الأحىبُت )

ظي خهل ٖلُه مً بى٨ه، جًاٝ بلُه الٟىاثض ٖلى ٞترة الدؿب٤ُ، وج٩ىن ٌؿخسضمها لضٞ٘ مبلٜ ال٣غى ال

ش الضٞ٘ )  ( ومدغعة بىٟـ ٖملت الدؿب٤ُ.Post-Comptésالٟىاثض ٖاصة مدضصة ٖىض جاعٍ

 الدعبُم بالعملاث على الىاسداث-ب

ت ؤحىبُت، ؾلٗا بٗمل الكغ٦ت التي حؿخىعصٞ ٖلى هٟـ االإبضؤ (ADIالدؿب٤ُ بالٗملاث ٖلى الىاعصاث ) ملٌٗ

ُت االإبلٜ االإؿخد٤ بالٗملت الأحىبُت لؿضاص صًىنها الإىعصها الأحىبي. وج٣ىم  جدخاج ؤن ج٣ترى مً ماؾؿت مهغٞ

٤ صٞ٘الضٞ٘ لب ُت لاخ٣ًا ًٖ َغٍ  .1الٟىاثض بالٗملت الأحىبُتو  االإبلٜ لماؾؿت االإهغٞ

                                                             
1
 Site web Petite-Entreprise, Les avances en devises, 7 avril 2015   (https://www.petite-entreprise.net/P-1863-88-G1-

les-avances-en-devises.html ) Consulté le 24/12/2023 

https://www.petite-entreprise.net/P-1863-88-G1-les-avances-en-devises.html
https://www.petite-entreprise.net/P-1863-88-G1-les-avances-en-devises.html
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خبر ؤصاة للخُُٛت يض زُغ ( ADIٌٗباليؿبت للماؾؿاث االإؿخىعصة ٞةن الدؿب٤ُ بالٗملاث ٖلى الىاعصاث )

غاى ؤزغي، ٞاالإهضع ٢ض ًُلب هظا الىىٕ مً الدؿب٤ُ بهضٝ  ، ل٨ىه ًُلب ؤًًا لٚأ حٛيراث مٗض٫ الهغٝ

 الضٞ٘ الخايغ الإىعص ؤحىبي بهضٝ الاؾخٟاصة مً زهم م٣ضم ٖلى الُلبُاث ٖىض الضٞ٘ الٟىعي.

ل" ووز٣ُت ٖىض َلب هظا الدؿب٤ُ ًجب ٖلى االإهضع ج٣ضًم ٞاجىعة مً مىعصه الأ  حىبي، و٦ظل٪ "ؤمغ بالخدىٍ

 الجماع٥ لإزباث صخت وحىص الٗملُت.

ضًت م٣ابل الضولاع  ؾى١ ، ٧اهذ مُُٗاث 2023صٌؿمبر  24ش بخاعٍ مثاٌ: الهغٝ الخايغ لل٨غوهت الؿىٍ

٩ي )  ٧الخالي:  (SEK/USDالأمغٍ

 SSEK/USD= 0,0998 - 0,1002 

 iUSD = 4,93% - 5% 

ضًت ٢ض ٢ام ٩ي، واؾخد٣ا١  USD 100000ذ باؾخيراص ؾل٘ ٢ُمتها هٟترى ؤن قغ٦ت ؾىٍ مً مىعص ؤمغٍ

ضًت )ال٨غوهت 2024ماعؽ  23الضٞ٘ في  ( ؤمام الضولاع La Couronne SEK، وهٓغا لخ٣لباث ؾٗغ الٗملت الؿىٍ

٩ي ض ال٣ُام بضٞ٘ مؿب٤ ٖلى َلبُتها، ٦ما ؤٞالكغ٦ت  الأمغٍ بطا جمذ  %5ن االإىعص ؾ٣ُضم لها زهما بيؿبت جغٍ

تالدؿ ش الدؿلُم. ىٍ  ٖىض جاعٍ

ضًت لا جدىػ خالُا ٖلى ؾُىلت ٧اُٞت، ٞهي ؾدخىحه مباقغة بلى البى٪ الظي  ولأن الكغ٦ت الؿىٍ

ش  ٩ي  100.000بمبلٜ  2023صٌؿمبر  24ؾُمىدها حؿب٣ُا بالٗملاث الأحىبُت ٖلى الاؾخيراص بخاعٍ صولاع ؤمغٍ

(USDش الضٞ٘ االإٟترى )بٗض زلازت  .1(2024ماعؽ  24ؤقهغ مثلا ول٨ًُ  ( اؾخد٣ا٢ه ؾ٩ُىن بخاعٍ

 ؾخ٩ىن ٦ما ًلي: ADIالخض٣ٞاث االإالُت االإغجبُت بـ 

ت َلبُتها في  - ضًت بدؿىٍ ، وؾ٩ُىن ٖليها USD 5000صٌؿمبر، ؾخىٞغ مبلٜ  24بطا ٢امذ الكغ٦ت الؿىٍ

 الإىعصها، وهى مبلٜ ال٣غى )الدؿب٤ُ( الظي ؾخدهل ٖلُه مً البى٪. USD 95000صٞ٘ 

ضًت بضٞ٘ ما ٖليها للبى٪  ٖىض الاؾخد٣ا١ - ، بالإياٞت بلى الٟىاثض USD 95000ج٣ىم الكغ٦ت الؿىٍ

 االإدؿىبت ٖلى الٟترة واالإ٣ضعة بـ : 

95000*(1+5/4)=96187.50 USD 

                                                             
1
 Laurence ABADIE et Catherine MERCIER-SUISSA, Op.cit., P.147. 
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ضًت  ش الاؾخد٣ا١ بؿٗغ الهغٝ الؿاثض في طل٪ الكغ٦ت الؿىٍ ؾ٩ُىن ٖليها قغاء الضولاع ٖىض جاعٍ

، ول٨ً في هظه الخالت ؾ٩ُىن الخهم الُىم، وهي بالخالي لِؿذ مُٛاة يض ح ٛيراث ٚير ملاثمت لؿٗغ الهغٝ

  .SEK/USD (<10000096187.50)االإ٣ضم مبرعا ٧اُٞا لل٣ُام بالٗملُت مهما ٧ان جُىع مٗض٫ الهغٝ 

 علىد الخبادٌ على الفشف-2

ين زلا٫ ٞترة مُٗىت، الإجم ىٕ ٣ٖض الخباص٫ ٖلى الهغٝ هى ن٣ٟت ًخم مً زلالها الخباص٫ بين َغٞ

الخض٣ٞاث االإالُت مً هٟـ الىىٕ )صًىن( مدغعة بٗملخين مسخلٟخين، ٌٗخبر ٣ٖض الخباص٫ ٖلى الهغٝ مىخىحا 

٩ىن في الٛالب الإضة ٢هيرة حضا )ؤؾابُ٘ ؤو ختى ؤًام(.  مالُا ٢هير الأحل )ج٩ىن مضة الخباص٫ مدضصة بؿيخين( وٍ

 (SWAPSظحروسة علىد الخبادٌ على الفشف )-أ

ب في جدؿين ويٗها ٌؿخسضم ٣ٖض ال   خباص٫ ٖلى الهغٝ مً َغٝ البىى٥ و٦ظل٪ االإاؾؿاث التي جغٚ

اء االإساَغ.  االإالي، صون ؤن جٓهغ الٗملُت في ميزاهُتها، ٌؿاٖضها طل٪ في ج٣لُو وٖ

 ( بك٩ل مؼصوج ل٩ل َغٝ مً اله٣ٟت:SWAPجخم ٖملُت الخباص٫ ٖلى الهغٝ ): مثاٌ

 ٗملت الُغٝ الآزغ؛قغاء الٗملاث في الخايغ: ٧ل َغٝ ٣ًترى ب -

 بُ٘ ٖملاث في الآحل: ٣ًىم ٖلى هٟـ ال٣ُمت الؤؾمُت ل٨ىه مدغع بٗملت الُغٝ الآزغ. -

غ هظه الٗملُاث بالتزامً، واخضة في الخايغ، والأزغي في الآحل م٘ هٟـ الُغٝ االإ٣ابل، ًخم  ًخم جمغٍ

ش الاؾخد٣ا١، ا ٣ىم ٖلى ٧ل حىاهب ٣ٖض الخباص٫: جاعٍ الإبلٜ ومٗض٫ الهغٝ االإغحعي الخٟاوى بالتراضخي، وٍ

 (.SWAP) ىض لخٓت الخٟاوى ٖلى ٣ٖض الخباص٫)ٖاصة هى ؾٗغ الهغٝ الأحل ٖ

ٌكاع ؤن الجهت االإ٣ابلت ٢ض ج٩ىن بى٩ا و٢ض ج٩ىن ماؾؿت ؤزغي لضيها هٟـ الاخخُاحاث، ل٨نها في الٛالب 

ٖلى ا٦خما٫ الٗملُت مً  ج٩ىن بى٩ا، ٞالبىى٥ ٢ض ج٩ىن وؾُُا في الٗملُت جماما ٦كغ٧اث الؿمؿغة وحؿهغ 

 زلا٫ جإمين الخض٣ٞاث.

 مبذأ عمل علذ الخبادٌ على الفشف - أ

٤ زُىجين هما:  جخم ٖملُت ٣ٖض الخباص٫ ٖلى الهغٝ وٞ
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ان مبلٛا بؾمُا لضًىنهما، خُث ًخم  جبادٌ لشأط االإاٌ:- ش مٗين في بَاع اجٟا١ ٣ٖض الخباص٫، ًدباص٫ الُغٞ بخاعٍ

خماص ٖلى ؾٗغ الهغٝ الخايغ  "عملُت ( الظي ٌٗخمض ٖلُه ٦مغح٘ للٗملُت، لأن الٗملُت هي Spot)اٖلا

 حالشة".

ان ٖملُت الخىاػ٫ مً زلا٫ اؾترحإ ٧ل منهما لٗملخه التي  ٖىض ظترحاع سأط االإاٌ:ا- الاؾخد٣ا١ ٌُٗض الُغٞ

الٗلمُت ًخم جم جباصلها ؾاب٣ا مًاٞا بليها الٟىاثض االإدؿىبت زلا٫ الٟترة )ٞترة ٣ٖض الخباص٫(، ومً الىاخُت 

خماص ٖلى ؾٗغ الهغٝ الآحل ٦مغح٘ في ٖملُت اؾخٗاصة عؤؽ االإا٫.   اٖلا

 العلاكت بحن ظعش الفشف الآحل وظعش الفشف الحالش-ب

٦مغح٘ لٗملُت اؾترحإ الأمىا٫، ًم٨ً حٗغ٠ٍ الٗلا٢ت بين ٧ل مً الهغٝ الخايغ وؾٗغ الهغٝ الآحل في  

 الٗلا٢ت الخالُت:

 

 خُث
 ⁄

 ؛Bو A ٫ الهغٝ الأحل بين الٗملخينهى مٗض 

   
 ⁄

 ؛Bو Aهى مٗض٫ الهغٝ الخايغ بين الٗملخين  

 ٖلى الخىالي. Bو Aهما مٗضلا الٟاثضة في البلضًً    و    

ًلاخٔ ؤن الٟغ١ بين مٗضلاث الٟاثضة بين البلضًً ًٓهغ في ؾى١ الهغٝ الآحل في ق٩ل جدؿً 

"Reportح٘ "" ؤو في ق٩ل جغاDéportم٣اعهت بمٗض٫ الهغٝ الخايغ، ج٩ىن الٗملت في ويُٗت " Report  بطا

ٖىضما ج٩ىن ؤ٢ل ؾٗغا في الآحل  ٧Déportاهذ ؤٖلى ؾٗغ في الآحل منها في الخايغ. وج٩ىن الٗملت في ويُٗت 

 .Déport، ٞةن الٗملت االإ٣ابلت لها في ويُٗت Reportمنها في الخايغ، ٖىضما ج٩ىن ٖملت ما في ويُٗت 

(، Les Point de Swapهظا الٟغ١ بين مٗضلي الهغٝ الخايغ والآحل ٌك٩ل ما ٌٗغٝ "ه٣اٍ ٣ٖىص الخباص٫ )

 وحٗغٝ ٦ما ًلي:

 

 (؛Les Point de Swapالٟاع١ بين مٗضلاث الٟاثضة ًمثل ه٣اٍ ٣ٖض الخباص٫ )-

االإ٣ضاع -
  

 ⁄
   

 ⁄

  
 ⁄

 "؛ Déport " ؤو مٗض٫ التراح٘ " Report ٌٗبر ًٖ مٗض٫ الخدؿً "  

ت ل٩ي ٩ًىن ل٩ل َغٝ هٟـ االإهلخت مً وعاء ٣ٖض ن٣ٟت الخباص٫-  هظه االإٗاصلت يغوعٍ



 

 الذهخىسة بلميهىب اظماء          مىبىعت االإالُت الذولُت    
 

65 

ً  جماسٍ

  ٌ  العإاٌ الأو

٩ي )GBPللجىُه الاؾترلُجي ) لديك السعر الحاضر  ( investing.com( مً نٟدت )USD( م٣ابل الضولاع الأمغٍ

 

 ؟ Bidو  Askماطا ًمثل ٧ل مً  -1

 

 العإاٌ الثاوي 

 الجضو٫ االإىالي ٣ًضم ٢اثمت بالأؾٗاع االإؿخ٣بلُت للجىُه م٣ابل الضولاع

 

. اقغح-  ؤهمُت هظا الجضو٫ باليؿبت ل٣ٗىص الخباص٫ ٖلى الهغٝ

ُاهُت )- ش  1.2094( ب٣ٗض جباص٫ الإبلٜ Eبطا ٢امذ االإاؾؿت البرً ٩ي مً ميزاهُتها بخاعٍ حاهٟي  6ملُىن صولاع ؤمغٍ

٨ُت عاٚبت في الخهى٫ ٖلى صولاع زلا٫ ٞترة زلازت ؤقهغ )ماعؽ  2023 ، م٣ابل حىيهاث اؾترلُيُت الإاؾؿت امغٍ

 (، اقغح آلُت ؾير هظه الٗملُت.2023

 باليؿبت للضولاع زلا٫ زلازت ؤقهغ؟ Déportؤو  Reportهل الجىُه في خالت -
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 العإاٌ الثالث

 . 2022ه والضولاع ابخضاء مً صٌؿمبر مً الجضو٫ الخالي اؾخسغج ه٣اٍ ٣ٖض الخباص٫ للجىُ -1

 

 Déportؤو  Reportباٞتراى اؾخمغاع ه٣اٍ ٣ٖض الخباص٫ بىٟـ االإٗضلاث، هل ؾ٩ُىن الجىُت في خالت   -2

 2023باليؿبت لاؾخد٣ا١ ؾبخمبر 
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 :غاب٘االإدىع ال

ل الضولُت  وؾاثل الخمىٍ
٤ ال ٣خين، بما ًٖ َغٍ ل الضولي بُغٍ ل ٚير االإباقغ( وطل٪ جخم ٖملُاث الخمىٍ ىؾاَت البى٨ُت )الخمىٍ

٢غوى(،  -ٖملاث( وج٣ضًم ٢غوى بٗملاث ؤحىبُت )ؤوعو  -مً زلا٫ الخهى٫ ٖلى وصاج٘ بٗملاث ؤحىبُت )ؤوعو 

ل الضولي االإباقغ مً زلا٫ ٖملُاث بنضاع الأوعا١ االإالُت مً َغٝ  ٤ الخمىٍ ل صولُا ًٖ َغٍ ؤو ٢ض ًخم الخمىٍ

 ؾىضاث(. –، و٦ظل٪ ٖبر بنضاع االإ٣ُمين بٗملاث ؤحىبُت للؿىضاث زهىنا )الأوعو ٚير االإ٣ُمين في البلض

 الأْذاف انتعهًٍٍح

 انٓذف الأٔل: انتعرف عهى سٕق الأٔرٔ عًلاخ ؛ 
 ٔقرٔض؛-انٓذف انثاًَ: فٓى آنٍاخ عًم الأٔر 
 انٓذف انثانث: انتعرف عهى انسٕق انذٔنٍح نهسُذاخ؛ 
 يع َشراخ انًُصاخ انًانٍح. انٓذف انراتع: انتعايم تشكم يثاشر 
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 (Euro-dépôtsالىداتع بعملاث أحىبُت )أولا: 

ٖملاث مً الخُىع ال٨بير لخغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ الضولُت مً حهت م٘ ب٣اء ال٣ُىص -هخج ؾى١ الأوعو           

ىا٫ التي جماعؽ ٞيها ٖملاث هي ؾى١ عئوؽ الأم-الخىُٓمُت الضازلُت للبلضان مً حهت ؤزغي، وؾى١ الأوعو

ٖملُاث مالُت )ب٢غاى وا٢تراى( مدغعة بٗملاث جسخل٠ ًٖ ٖملت البلض الظي جخم ُٞه، مهما ٧اهذ حيؿُت 

 االإخٗامل )االإ٣غى ؤو االإ٣ترى(.

كاع ؤن حؿمُت "ؤوعو" هىا لِؿذ مؿخمضة مً ٧ىنها ؤوعوبُت ول٨نها نٟت جُل٤ ٖلى الىصاج٘ ؤو             وَ

ُت ختى وبن ٧ان االإخٗامل مدلُا ؤو مً حيؿُت زالثت، حؿمى ؤًًا هظه الأؾىا١ "خغة" ال٣غوى بٗملت ؤحىب

(Off-Shore.لأنها لا جسً٘ لخد٨م ؤو ع٢ابت الؿلُاث الى٣ضًت واالإالُت للضو٫ ) 

خُت-1  الإحت جاسٍ

ىُٞاحي ٖملاث بلى الخمؿُيُاث مً ال٣غن االإاضخي، ٖىضما ججىب الاجداص الؿ-ًغح٘ ْهىع ؾى١ الأوعو          

٠ اخخُاَاتها في ؾىضاث  ٨ُت مثل باقي صو٫ الٗالم التي جىْ الاخخٟاّ بضولاعاجه في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

٨ُت، ول٨ىه زصخي ججمُضها زلا٫ الخغب الباعصة، بالإياٞت بلى ؤػمت الجىُه الؤؾترلُجي في  ىت الأمغٍ ، 1957الخؼٍ

٨ُت في الأحل ال٣هير وطل٪ ٣ٞض ازخاع البى٪ االإغ٦ؼي الؿىُٞاحي ب٢غايها لبىى٥  زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

صولاعاث والظي اقخ٤ اؾمه مً الٗىىان الخُلُٛغافي للٟغٕ -بىؾاَت ٞغوٕ بىى٥ ٞغوؿُت، وبهظا ولض ؾى١ الأوعو

ىى" -الٟغوسخي )ؤوعو بى٪(، وهٓغا للالخباؽ الظي ًسل٣ه اؾخسضام ٧لمت ؤوعو ٣ٞض جم ا٢تراح مهُلح "٦ؼٍ

(xéno-devise."خُاص عسخ اؾخسضام مهُلح "ؤوعو  ( ول٨ً اٖلا

 عملاث-ظحروسة خلم الأوسو-2

٩ي، مثلا قغ٦ت ) ٨ُت في بى٪ ؤمغٍ ( Dupontجبضؤ ٖملُت زل٤ الأوعو ٖملاث بدهى٫ ٚير االإ٣ُم ٖلى صولاعاث ؤمغٍ

٨ُت، وجم 1الٟغوؿُت خهلذ ٖلى مبلٜ  ت لهاصعاتها بلى الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ بًضإ االإبلٜ  ملُىن صولاع ٦دؿىٍ

سجل في خؿاباث البى٪. Citibankفي خؿابها في بى٪ ) ىع٥، وَ  ( بيُىٍ
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٨ُت، وفي هظه االإغخلت لم ًخم زل٤ ؤًت ؤوعو ٖملاث، لأن ٖملت -ًضمج هظا االإلُىن صولاع في ال٨خلت الى٣ضًت الأمغٍ

 الىصٌٗت هي هٟؿها ٖملت البى٪.

( Société Généraleبى٪ في ٞغوؿا: ؾىؾُتي حُنرا٫ ) ( ؤن جدى٫ هظه الىصٌٗت بلىDupontًم٨ً للماؾؿت )

 مثلا. حسجل الٗملُت مداؾبُا في خؿاباث البى٨ين ٦ما ًلي:

 

ل الىصٌٗت بلى بى٪ ٞغوسخي جخٛير َبُٗتها وجهبذ الآن "وصٌٗت ملُىن  1ؤوعو"، وجم بظل٪ زل٤ -بٗض جدىٍ

الىلاًاث االإخدضة، ول٨ً "خؿابُا" هى مخىاحض  ملُىن صولاع االإخىاحض ٞٗلُا في 1صولاع مً زلا٫ "اؾخيؿار" -ؤوعو

غوؿا.  في ٧ل مً الىلاًاث االإخدضة وٞ

ُت حضا، ٞالكغ٦ت جًٟل ج٩ىن الىصٌٗت في هٟـ االإ٩ان ٖلى ان ج٩ىن   ل مىيىٖ ج٩ىن ؤؾباب هظا الخدىٍ

ل جخُلب آحالا، ومىه مهاع٠ٍ مالُت بي لسخي، ٦ما ؤن ٖملُاث الخدىٍ اُٞت، في الجاهب الآزغ مً االإدُِ اَلأ

ل٨ً الؿبب الأهم مً ٧ل طل٪ هى ؤن البى٪ الٟغوسخي )ؾىؾُتي حُنرا٫( ٢ض ٖغى ٖلى االإاؾؿت مٗضلاث 

ت. ٩ي، وهي الىؾُلت االإٗغوٞت لضي البىى٥ للخهى٫ ٖلى وصاج٘ صولاعٍ  ٞاثضة صاثىت "اٖلى" منها في البى٪ الأمغٍ

زير ٖلُه ؤن ًدل مك٩لت مغصوصًت، ، ٞةن هظا الأ (SG)ملُىن صولاع لضي بى٪  1مبلٜ  Dupontٖىض بًضإ 

٨ُت، ول٨ىه (CB)لأن االإبلٜ مىصٕ ٞٗلُا لضي  ، وبالخالي ٞةن ؾُدهل ٖلى الٗىاثض خؿب مٗاًير الؿى١ الأمغٍ

ٖملاث(، ولهظا ٞالبى٪ ؾ٣ُىم -خؿب مٗاًير ؤؾىا١ الٗملاث الأحىبُت )الأوعو Dupontًضٞ٘ الٟىاثض لكغ٦ت 

ل ٖملُت Machin (MHلُىن صولاع للكغ٦ت م 1بدل االإك٩ل مً زلا٫ ب٢غاى مبلٜ  (، والتي ؾدؿخٗمله لخمىٍ

ت، وه٨ظا حسجل الٗملُت في بى٪   ٦ما ًلي: (SG)ججاعٍ
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ملُىم صولاع،  2ٖملاث، والتي مبلٛها الخالي هى -٢ض زل٤ ؤوعو (SG)بهظا ال٣غى ٩ًىن البى٪ الٟغوسخي 

ُاويMachin (MHوحؿخسضم قغ٦ت  (، وبالخالي حُٗي ؤمغا Smithالؿُض ؾمُث ) ( االإبلٜ لخضٞ٘ الإىعصها البرً

ل االإبلٜ بلى خؿاب الؿُض ؾمُث لضي بى٪ )( SG)للبى٪ الٟغوسخي  ُاهُا، بٗض هظه الٗملُت HSBCبخدىٍ ( ببرً

ت مً الخُٛيراث ٖلى مؿخىي خؿاباث البىى٥ الثلار:  جدضر مجمىٖ

ُٗي الأمغ للب٣ًMachin (MHىم البى٪ الٟغوسخي بترنُض خؿاب قغ٦ت - ٩ي ، وَ  (CB) ظُتي بىًى٪ الأمغٍ

ل االإبلٜ الإهلخت بى٪ )  (.HSBCبخدىٍ

 
٩ي ؾُتي بى٪- ( بلى خؿاب البى٪ SGملُىن صولاع مً خؿاب البى٪ الٟغوسخي ) 1( ًدى٫ مبلٜ CB) البى٪ الأمغٍ

ُاوي ) غنض بظل٪ خؿاب البى٪ الٟغوسخي )HSBCالبرً  ( لضًه.SG( وٍ

 

ُاوي - ٩ي )ٌؿخ٣بل االإٗلىمت م HSBCالبى٪ البرً ملُىن ٢ض خى٫ بلى خؿاب  1( بإن مبلٜ CBً البى٪ الأمغٍ

سجل ٦ما ًلي:  الؿُض ؾمُث لضًه وَ
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ملُىن ؤوعو صولاع لضي  1(، وSGصولاع لضي )-ملُىن ؤوعو 1ملُىن صولاع:  2صولاع هي -ل٨خلت الى٣ضًت ؤوعو -

خم جضاولهاHSBCبى٪ ) بك٩ل ٖاصي ٖبر قب٩اث  (، وهي زاعج البلض الأنلي للٗملت )الىلاًاث االإخدضة، وٍ

 البىى٥.

 Machin( ٢ض جم٨ً مً خل مك٩ل االإغصوصًت: ٞالٟىاثض االإدهل مً ب٢غايه االإبلٜ لكغ٦ت SGالبى٪ ) -

 .Dupontمخىاؾبت م٘ الٟىاثض التي ًضٞٗها لكغ٦ت 

٩ي )HSBCالبى٪ ) - (، وبالخالي CB( ًىاحه الآن مك٩ل مغصوصًت مغجبِ بخىاحض الىصٌٗت لضي البى٪ الأمغٍ

٨ُت، بِىما ًضٞ٘ للؿُض ؾمُث مٗضلاث الخ هى٫ ٖلى ٞىاثض مضًىت خؿب مٗاًير الؿى١ الى٣ضًت االإغٍ

لُه ٞهى ؾُداو٫ خل هظا االإك٩ل مً زلا٫ ب٢غاى هظا االإبلٜ،  ٞاثضة خؿب مٗاًير الىعو ٖملاث، وٖ

 صولاعاث. -وبالخالي الاهُلا١ في ٖملُت زل٤ ؤوعو

  عملاث-دًىامُىُت ظىق الأوسو-3

، خُث            حٗمل ؾى١ الأوعو ٖملاث ؤو حؿمى ؤًًا الؿى١ ُٞما بين البىى٥، بىٟـ ؤؾلىب ؾى١ الهغٝ

خم الخٟاوى ٖبر قب٨ت  ٌٗلً ال٣اثمىن ٖلى الؿى١ ًٖ حؿٗيراتهم في نٟداث م٣ضمت مً عوٍترػ ؤو جُليراث. وٍ

 مً الاجهالاث وبخضزل الؿماؾغة.

ٗملاث وهي جل٪ االإؿخسضمت في اله٣ٟاث الضولُت و٦ظل٪ في ٖملاث في خؼمت مً ال-جيكِ ؾى١ الأوعو          

ٖملُاث الهغٝ الخايغة، ول٨ً ؤهمها الضولاع وبك٩ل ؤ٢ل ٢لُلا الأوعو، وجخمغ٦ؼ الؿى١ بهىعة عثِؿُت في 

ى٦ُى، بالإياٞت بلى ٖضة ؾاخاث مالُت جلٗب صوعا ٞٗالا ول٨ً جخسهو في ٖملت واخضة ؤو  ىع٥، لىضن وَ هُىٍ

ً.ٖضة ٖملاث: لى٦ ؿغا، ؾىٛاٞىعة، باهاماؽ ، هىوٜ ٧ىوٜ و٦ظل٪ البدغٍ  ؿمبىعٙ، باعَـ، ٞغاه٨ٟىعث، ؾىَ

، قهغ، قهغان، زلازت ؤقهغ بلى             قهغا. وؤ٦رر  12ج٩ىن مضة الٗملُاث ٢ُاؾُت: ًىم، ًىمان، ؤؾبىٕ

ير اٖخُاصًت ؤو ؤقهغ. وم٘ طل٪ ًم٨ً الخهى٫ ٖلى اؾخد٣ا٢اث 6ٚؤقهغ و3الاؾخد٣ا٢اث ؾُىلت ًىم، ًىمان، 

 لأ٦رر مً ؾىت ول٨ً ؾُىلتها ٚير مًمىهت.

ٖملاث ؤؾٗاع ٞاثضة خغة، هاججت مً ٢ىي الٗغى والُلب، ٌٗبر ٖنها بـ "مٗض٫ -جماعؽ ٖلى ؾى١ الأوعو          

٩ىن ٖاصة ) ( %0.125االإ٣ترى" و"مٗض٫ االإ٣غى" م٘ هامل ًخى٠٢ ٖلى جظبظب الؿى١ والٗملت االإٗىُت، وٍ

م٨ً ؤن ًهل (، وهىا٥ الٗضًض مً االإٗضلاث ل٩ل الٗملاث االإؿخٗملت ل٩ل الاؾخد٣ا٢اث %2بلى ه٣ُخين ) وٍ

( وبهظا ٌؿمى InterBank Offered Rateل٩ل ؾاخت مالُت ٖلى خضي وحؿمى "االإٗض٫ االإ٣ضم ُٞما بين البىى٥" )

ىع٥  LIBORاالإٗض٫ في لىضن  ؿمى  PIBORوفي باعَـ  TIBOR، وفي َى٦ُى NIBORوفي هُىٍ مٗض٫ مى٣ُت وَ

( وهى صالت في Spreadمثلا( مًاٞا بلُه الهامل ) LIBOR. خُث ًضٞ٘ الؼبىن االإٗض٫ االإدضص )EurIBORالأوعو 

 ويُٗت الؿى١ والخُغ الظي ًمثله االإ٣ترى.
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 مثاٌ: 

 InterContinentalفي بىعنت )  LIBORخى٫ مٗض٫  (Boursoramaالك٩ل االإىالي ٣ًضم نىعة مً مى٢٘ )

Exchange) ش بخا  .18/03/2023عٍ

خ 11الؽيل )  18/03/2023(: الععش االإلذم فُما بحن البىىن بخاسٍ

 

Source : Boursorama (https://www.boursorama.com/bourse/taux/cours/2xLBRBBA_USD3M/ ) 

سُت الإٗض٫ ج٣ضم هٟـ الهٟدت حٛ ٩ي، وفي هٟـ البىعنت  LIBORيراث جاعٍ لؿخت ؤقهغ خى٫ الضولاع الأمغٍ

 ًم٨ً الخهى٫ ٖلى حٛيراث لؿىت ؤو ٖكغ ؾىىاث ؤو ؾخت ؤقهغ ؤو زلازت ؤقهغ ؤو قهغ واخض، ؤو لأًام.

خُت للععش االإلذم فُما بحن البىىن 12الؽيل )  LIBOR(: جىىساث جاسٍ

 
Source : Boursorama (https://www.boursorama.com/bourse/taux/cours/2xLBRBBA_USD3M/) 

 

 

https://www.boursorama.com/bourse/taux/cours/2xLBRBBA_USD3M/
https://www.boursorama.com/bourse/taux/cours/2xLBRBBA_USD3M/


 

 الذهخىسة بلميهىب اظماء          مىبىعت االإالُت الذولُت    
 

73 

 االإؽاول االإشجبىت بعىق العملاث الأحىبُت: وهىان زلازت أهىاع:-

ت الؿى١ بلى ججاوػاث طاث َبُٗت مًاعبُت ؤو بحغامُت، ٞالبى - ؤ ىت في البلضان التي ج٣ىص خغٍ ى٥ االإخىَ

ت البى٨ُت" حؿخ٣بل ال٨ثير مً الىصاج٘ االإك٩ى٥ في ؤمغها )ٚؿُل الأمىا٫( وحؿاٖض ٖلى طل٪  جماعؽ "الؿغٍ

اع خُث جم ا٦دكاٝ وصٌٗت  ت في هظا اَلؤ ؿغٍ م٨ً ط٦غ اجداص البىى٥ الؿىَ مغوهت الؤحغاءاث وي٠ٗ الغ٢ابت وٍ

 اًين.ملُىن صولاع مهضعها ن٣ٟت ٧ى٧ 150بمبلٜ 

ًم٨ً للؿُىلت االإخضاولت ٖلى ؾى١ الٗملاث الأحىبُت ؤن جبُل مٟٗى٫ الؿُاؾاث الى٣ضًت للبلضان،   - ب

خُث جسل٤ هظه الأؾىا١ ٦خلت ه٣ضًت زاعج ع٢ابت البى٪ االإغ٦ؼي لخ٩ىن مهضعا للخطخم وجازغ بظل٪ ٖلى 

 لبلض االإؿخ٣بل لها.الؿُاؾت الى٣ضًت لبلض الٗملت الأحىبُت، ؤو ٢ض جازغ ٖلى الؿُاؾت الى٣ضًت ل

حك٩ل ؤؾىا١ الأوعو ٖملاث زُغا هٓامُا ٖلى الىٓام البى٩ي الٗالمي لؿببين، ؤولهما ؤن االإبالٜ   - ث

اصي عجؼ ؤخضهم بلى بٞلاؽ باقي الؿلؿلت  االإخضاولت ُٞما بين البىى٥ جتر٦ؼ يمً ٖضص مدضوص مً االإخٗاملين وٍِ

ت لِؿذ ٖملت البى٪ وبالخالي ٞهى لا ٌؿخُُ٘ الخهى٫ )بٞلاؽ حؿلؿلي(، والؿبب الثاوي ؤن الٗملت االإؿخسضم

ٖليها بلا مً ٖىض ػباثىه ؤو مً الؿى١، ولِـ لضًه ال٣ضعة ٖلى اللجىء بلى م٣غى ؤزير في خالت الخاحت 

 ال٣هىي )البى٪ االإغ٦ؼي(.

 كشوك(-اللشوك بعملاث أحىبُت )الأوسوزاهُا: 

لت الأحل، مم         ُت مخىؾُت ؤو َىٍ -ىلت بمىاعص مً ؤؾىا١ الٗملاث الأحىبُت )الأوعوهي ٢غوى مهغٞ

لت الأحل،  ل وصاج٘ ٢هيرة الأحل بلى ٢غوى مخىؾُت ؤو َىٍ ٤ جدىٍ ٖملاث(، وجسل٤ هظه ال٣غوى ًٖ َغٍ

ل الأحل ) له بىصاج٘ ٢هيرة الأحل ) 5وطل٪ بمىذ ٢غى َىٍ  ؤقهغ مثلا(. 6ؾىىاث مثلا( وجمىٍ

 كشك -جىلُح ظحروسة الأوسو-1

ش بٛغى قغح ٖملُ ل ٢غى بٗملاث ؤحىبُت هٟترى ؤن بى٩ا ًمىذ ٢غيا بخاعٍ  2023 ماعؽ 18ت جمىٍ

له بىصٌٗتK1مبلٛه ) ؤقهغ، بطن في بضاًت االإغخلت:  6( مضتها D1ؤوعو )-( الإضة زلار ؾىىاث، والظي ٣ًىم بخمىٍ

K1=D1 . 

ش لا  D1بٗض ؾخت ؤقهغ، ٖلى البى٪ ؤن ًضٞ٘ ٢ُمت الىصٌٗت  ًدهل مً + الٟىاثض، وفي هٟـ الخاعٍ

، وطل٪ مً زلا٫ K2=K1-A1والٟىاثض الؿضاؾُت، ٞٗلُه بطن ؤن ًامً مبلٜ  A1مىعصه بلا ٖلى ٢ؿِ ؾضاسخي 

ل ال٣غى الظي ٢ضمه لؿخت ؤقهغ بياُٞت K2= D2خُث  D2وصٌٗت زاهُت   وه٨ظا بةم٩ان البى٪ ؤن جمىٍ
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 ككش -(: ؼيل جخىُىي ًىضح ظحروسة الأوسو13الؽيل )

 

 باحثتاالإفذس: مً ئعذاد ال

ت لـ  D3بٗض نهاًت الؿخت ؤقهغ الثاهُت ًُغح االإك٩ل مً حضًض، ٞٗلى البى٪ الخهى٫ ٖلى وصٌٗت    K3االإؿاوٍ

)بٗض زلار ؾىىاث( خُث  18/03/2026، وه٨ظا مً اؾخد٣ا١ بلى اؾخد٣ا١ لُهل بلى K3=K2-A2خُث 

 ًدهل ٖلى ٢ؿُه الخير  الظي ٌؿضص به الىصٌٗت الأزيرة .

 ملاث أحىبُتمخاوش اللشوك بع-2

ين مً االإساَغ االإغجبُت بالأوعو  ٢غوى، ًم٨ً جلخُهها ُٞما ًلي: -جخدمل البىى٥ هىٖ

 مخاوش مخعللت بمعذلاث الفاةذة - أ

خُث ًخم جدضًض ؤؾٗاع الٟاثضة االإٟغويت ٖلى االإ٣ترى في بضاًت الٗملُت، بِىما ًغجبِ مٗض٫ الٟاثضة الضاثً 

(، ول٨ً بٗض ؾخت ؤقهغ D1لؿخت ؤقهغ باليؿبت للىصٌٗت الأولى ) LIBOR)ٖلى الىصٌٗت( باالإٗض٫ االإغحعي، مثلا 

٤ الكغوٍ الجضًضة لُخم٨ً مً حؿضًض ٢D2ض ًخٛير االإٗض٫ االإغحعي، مما ًضٞ٘ البى٪ بلى الا٢تراى ) ( وٞ

(، وجهبذ الىيُٗت زُيرة باليؿبت للبى٪ بطا ٧ان ؾٗغ الٟاثضة االإضًً )ٞاثضة االإ٣ترى( زابخا، D1الىصٌٗت )

ؤوعو طاث مٗضلاث ٞاثضة مخٛيرة، خُث ًترحم اعجٟإ االإٗض٫ االإغحعي -هى ؤهم ؾبب ل٩ىن ال٣غوىوهظا 

اصة ممازلت للمٗضلاث الضاثىت )ٖلى الىصٌٗت   واالإٗضلاث االإضًىت )ٖلى ؤ٢ؿاٍ ال٣غى(. (D2بى٣ُخين بؼٍ
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 مخاوش مخعللت بالعُىلت - ب

ت لدؿضًض الىصٌٗت جىاحه البىى٥ ؤًًا زُغ الؿُىلت، ٞالبى٪ ٚير مخإ٦ض مً بم٩ا هُت جىاحض الىصٌٗت الًغوعٍ

إحي هظا الخُغ مً ٧ىن ؾى١ الأوعو ٖملاث اهخ٣اثُت حضا، خُث ج٣ىم ٖلى الث٣ت  الأؾب٤ ٖىض ٧ل اؾخد٣ا١، وٍ

بين البىى٥، وؤي اعجُاب ُٞما ًخٗل٤ بالصخت االإالُت لأي بى٪ ًترحم بة٢هاثه مً الضوعة ُٞما بين البىى٥، 

ٖملاث هٟؿها بالاه٨ماف -في الخهى٫ ٖلى وصاج٘، ومً هاخُت ؤزغي جخميز ؾى١ الأوعووبالخالي جخ٣لو ٞغنه 

ل بال٨مُاث ال٩اُٞت، و٦ما جمذ الؤقاعة ؾاب٣ا،  في بٌٗ الأخُان، خُث لا جخم٨ً مً جىٞير مىاعص بٖاصة الخمىٍ

ىت، لأن اخخُا ل في ٞةن هظه الأزُاع جتزاًض بُٛاب م٣غى نهاًت االإُاٝ ٖىض الهٗىباث في الخؼٍ ج بٖاصة الخمىٍ

 هظه الخالت ؾ٩ُىن بٗملت ؤحىبُت.

  االإؽاول االإشجبىت بعىق العملاث الأحىبُت-ث

 هىا٥ زلازت ؤهىإ مً االإكا٧ل التي جٓهغ ٖىض الخٗامل في ؤؾىا١ الٗملاث الأحىبُت، هلخهها ُٞما ًلي:

ىت في الب - ؤ ت الؿى١ بلى ججاوػاث طاث َبُٗت بحغامُت، ٞالبىى٥ االإخىَ لضان التي جماعؽ ج٣ىص خغٍ

ت البى٨ُت" حؿخ٣بل ال٨ثير مً الىصاج٘ االإك٩ى٥ في ؤمغها )ٚؿُل ؤمىا٫(، وحؿاٖض ٖلى طل٪ مغوهت  "الؿغٍ

ت  ؿغٍ الؤحغاءاث وي٠ٗ الغ٢ابت، وفي هظا الهضص ًم٨ً ط٦غ ما خضر ٖىضما ا٦دك٠ اجداص البىى٥ الؿىَ

 ملُىن صولاع مهضعها ن٣ٟت ٧ى٧اًين. 150وصٌٗت بمبلٜ 

ُىلت االإخضاولت ٖلى ؾى١ الٗملاث الأحىبُت ؤن جبُل مٟٗى٫ الؿُاؾاث الى٣ضًت للبلضان، ًم٨ً للؿ - ب

خُث جسل٤ هظه الأؾىا١ ٦خلت ه٣ضًت زاعج ع٢ابت البى٪ االإغ٦ؼي لخ٩ىن مهضعا للخطخم وجازغ بظل٪ ٖلى 

 ها.الؿُاؾت الى٣ضًت لبلض الٗملت الأحىبُت، ؤو ٢ض جازغ ٖلى الؿُاؾت الى٣ضًت للبلض االإؿخ٣بل ل

ٖملاث زُغا هٓامُا ٖلى الىٓام البى٩ي الٗالمي لؿببين، ؤولهما ؤن االإبالٜ -حك٩ل ؤؾىا١ الأوعو - ث

اصي عجؼ ؤخضهم بلى بٞلاؽ باقي الؿلؿلت  االإخضاولت ُٞما بين البىى٥ جتر٦ؼ يمً ٖضص مدضوص مً االإخٗاملين، وٍ

٪ وبالخالي ٞهى لا ٌؿخُُ٘ الخهى٫ )بٞلاؽ حؿلؿلي(، والؿبب الثاوي ؤن الٗملت االإؿخسضمت لِؿذ ٖملت البى

ٖليها بلا مً ٖىض ػباثىه ؤو مً الؿى١، ولِـ لضًه ال٣ضعة ٖلى اللجىء بلى م٣غى ؤزير في خالت الخاحت 

 ال٣هىي.
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ذاساث الذولُتزالثا:   اـلؤ

ان مً الؤنضاعاث ٖلى االإؿخىي الضولي وهما:  هىا٥ هىٖ

ذاساث الأحىبُت-1  اـلؤ

هضعة صازل بلض مٗين مً َغٝ ٚير االإ٣ُمين، جسً٘ للخىُٓماث وال٣ىاهين االإدلُت، هي ٢ُم مى٣ىلت م        

ىُت للبلض االإؿخ٣بل للإنضاع، ٞهي بطن لا حك٩ل خالت زانت مً الىاخُت  ج٩ىن ٖمىما مدغعة بالٗملت الىَ

الإ٣ُمين ال٣اهىهُت، وج٨مً زهىنُتها الىخُضة في ٧ىنها جسً٘ في ؤٚلب البلضان ل٣ُىص مغجبُت بىنى٫ ٚير ا

 بلى الاصزاع االإدلي. 

، خُث 1914وبلى ٚاًت  XIXمثلذ الؤنضاعاث الأحىبُت ؤولى ؤق٩ا٫ الؿى١ االإالُت الضولُت مىظ نهاًت ال٣غن        

ق٩لذ ٧ل مً لىضن وباعَـ ؤؾىا٢ا مهمت للٗضًض مً الؤنضاعاث الأحىبُت للإؾخٟاصة مً مٗضلاث الؤصزاع 

ين زهىنا في   ؛«La Belle Epoque»ٞغوؿا زلا٫ ما ٌٗغٝ االإغجٟٗت للبىعحىاػٍ

، جغاحٗذ هظه الؤنضاعاث في ؾاخت باعَـ، وجُىعث وجؼاًضث في ٧ل مً ؾاخت 1945وابخضاء مً          

ىع٥، لىضن وػٍىعٍش. ول٨ً جغاح٘ هظا الىمى م٘ وي٘ ما ٌٗغٝ  لى «عؾم حؿاوي مٗضلاث الٟاثضة»هُىٍ ، وٖ

م مً ال٣ُىص بلا ؤنها حك٩ل خىالي مً الؿى١ االإالُت الضولُت و جخىاحض زهىنا في البلضان خُث  % 20 الغٚ

غة عؤؽ االإا٫، بالإياٞت بلى ٖضم ح٣ُٗض الجاهب الخىُٓمي واهسٟاى الخ٩ال٠ُ.   جؼصاص وٞ

ذاساث  -2  أوسو–اـلؤ

 هي بنضاعاث مً َغٝ االإ٣ُمين ؤو ٚير االإ٣ُمين ول٨نها بٗملت ؤحىبُت؛ ٞهي ؾى١ للإنضاعاث بٗملاث        

م٘ وي٘ عؾم حؿاوي الٟىاثض في الىلاًاث االإخدضة الظي ؤصي بلى جغاح٘  1963ؤحىبُت جُىعث ابخضاء مً 

الؤنضاعاث الأحىبُت، وجىحهها لأؾىا١ ؤزغي )لىضن زهىنا(، خُث جم الؤنضاع بالضولاع زاعج الىلاًاث 

 االإخدضة.

ٗخبر هظا الىى          ٕ مً الؤنضاعاث هاصعا لأن ٖضصا مدضوصا ٢ض ًخم بنضاع ؾىضاث مدلُت بٗملاث ؤحىبُت وَ

مً البلضان ٌؿمذ به؛ ومً بين الأمثلت ٖلى هظا الىىٕ مً الؤنضاع:  في الىلاًاث االإخدضة جم الؿماح بةنضاع 

(، Yankee Kangourou Bonds( والضولاع الأؾترالي وحؿمى )Kiwi Bondsؤوعا١ مالُت بالضولاع الىُىػٍلاهضي )

 Stogumؿماح بةنضاع ؾىضاث بالضولاع، و٢ض ًخم بنضاعها مً َغٝ ٚير الُاباهُين )٦ظل٪ في الُابان جم ال

Bonds( ؤو مً َغٝ الُاباهُين )Sushi Bonds ٦ما ٧اهذ هىا٥ بنضاعاث بالإ٩ًى في بلضان الاجداص الأوعوبي ،)

ض االإخٗاملين ٖلى الٗملت الأوعوبُت.  ٧اهذ مىحهت لخٗىٍ
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 ظىذاث-عملُت ئـذاس الأوسو-أ

لى مغخلخين:-حغاء بنضاع الأوع ًخم ب ت بىى٥ وٖ  ؾىضاث مً َغٝ مجمىٖ

 جحمحر العملُت: -1-أ

ٗخبر في هظه الخالت  BBBٌكترٍ في االإ٣ترى جهيُٟا            ٖلى الأ٢ل، خُث ٣ًىم البى٪ بضعاؾت الٗملُت، وَ

ؿُت البى٪ االإضًغ، ٣ًىم (، ًخم ازخُاع ٖملت الؤنضاع مىظ البضاًت لأنها جدضص حيChef De Fileمضًغا للٗملُت )

٤ بصاعة )البى٪ االإضًغ و بىى٥  البى٪ االإضًغ بضعاؾت الؤنضاع وخضه بطا ٧ان الؤنضاع يُٟٗا، ؤو مً ٢بل ٞغٍ

٤ هي جدضًض زهاثو هظا ال٣غى الؿىضي )الؤنضاع( خؿب اخخُاحاث  مؿاٖضة(، وؤو٫ مهمت لهظا الٟغٍ

ش االإغج٣ب الؼبىن وويُٗت الؿى١، ٦ما ًخم ازخُاع هىٕ الؿىض )بم ٗض٫ زابذ ؤو مخٛير(، مضة ال٣غى والخاعٍ

 للاهُلا١ في الؤنضاع، وؤزيرا مٗض٫ الٟاثضة الظي ًخدضص خؿب ويُٗت الؿى١.

٤ بصاعة الٗملُت، جىػَ٘           زم هىا٥ مهمت بٖضاص البروجى٧ى٫ الظي ًىٓم الٗلا٢اث بين ؤًٖاء ٞغٍ

 الٗمىلاث، قغوٍ الًمان....

 جىظُف العىذاث -2-أ

           ٤ غٍ ٟت، وٞ ٤ الًمان الظي ٨ًخدب ٖلى الؿىضاث ٚير االإىْ ً مً البىى٥، ٞغٍ ٣ين آزغٍ ًخم حك٨ُل ٞغٍ

٠ُ الؿىضاث الظي ًداو٫ بُ٘ الؿىضاث )ؤو بٖاصة هظه الؿىضاث في خالت ٖضم ال٣ضعة ٖلى بُٗها(. ج٩ىن  جىْ

٠ُ ٢هيرة ٢ض جمخض بلى ًىمين ؤو زلازت، وؤخُاها ٖضة ؾاٖاث ً  ٞترة الخىْ مً زلا٫ الاجها٫ ٣ِٞ باالإؿدثمغٍ

االإاؾؿاجُين )االإٗخاصًً ٖلى الخٗامل ب٨مُاث ٦بيرة(، زم ًخم الخٗامل في الؿىضاث ٚير االإباٖت في "الؿى١ 

 ً ٠ُ بين البىى٥ واالإؿدثمغٍ ت بلا ؤنها جيكإ في مغخلت الخىْ الغماصًت"، وهي ؾى١ مكابهت للؿى١ الثاهىٍ

 االإاؾؿاجُين.

ُ ٤ الًمان بكغاء الؿىضاث ٚير االإباٖت.بطا لم ًخم الخىْ  ٠ بك٩ل حُض، ٣ًىم ٞغٍ

 العىق الثاهىٍت -ب

ت -ًخم جضاو٫ الأوعو            ت، وحسجل ٖاصة ٖلى ؾى٢ين مىٓمخين لأهضاٝ بقهاعٍ ؾىضاث ٖلى الؿى١ الثاهىٍ

ىع٥(، ول٨ً الجؼء  هما: ؾى١ ٖملت الؤنضاع، وؾى١ صولُت )ؾاخت لى٦ؿمبرٙ ؤو ؾاخت لىضن ؤو ؾاخت هُىٍ

الأهم ًخم جضاوله ٖلى "ؾى١ صولُت ُٞما بين البىى٥"، ج٣٘ ؤؾاؾا في لىضن، وحٗمل الؿى١ بما بالتراضخي بين 

 البىى٥ ؤو بىؾاَت الؿماؾغة.
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٤ جظا٦غ مدغعة مً َغٝ االإخٗامل، وجخم ٖملُت الدؿلُم            جخم اله٣ٟاث قٟهُا زم جثبذ ًٖ َغٍ

ش ٣ٖض اله٣ٟت، ٣ًىم "االإخٗاملىن" )( ؤ7)للؿىضاث والى٣ىص( بٗض ؾبٗت ) ( في الؿى١ Dealersًام مً جاعٍ

ً بلى "نىإ الؿى١") ل الأوامغ مً االإؿدثمغٍ (، ٦ما ٢ض جخٗامل البىى٥ واالإؿدثمغون Market Makersبخدىٍ

غاٝ االإٗلىماث االإ٣ضمت مً َغٝ الى٧الاث  االإاؾؿاجُىن مباقغة م٘ نىإ الؿى١، وحؿخسضم ٧ل جل٪ اَلأ

 )عوٍترػ(. االإخسههت

 ظىذاث-هظام االإلاـت لعىق الأوسو -1-ب

ؾىضاث ُٞما بين البىى٥ ًخُلب ٖملُت هٓام م٣انت ٖلى االإؿخىي الضولي، و٢ض جم -بن جضاو٫ الأوعو         

ت وم٣انت لٗملُاث  زل٤ هُئخين صولُخين زانخين ومخىاٞؿخين ُٞما بُنهما، وطل٪ بهضٝ يمان ٖملُاث حؿىٍ

 ضاث.ؾى-بُ٘ وقغاء الأوعو

ت/حؿلُم" لإحغاء االإ٣انت ٖلى 1968جإؾؿذ في بغو٦ؿل ؾىت  (:EuroClearأوسو ولحر )- ، وهي ؤ٦بر هٓام "حؿىٍ

الؿىضاث في الٗالم للٗملُاث االإدلُت والضولُت ٖلى الأؾهم والؿىضاث بٗملاث ؤحىبُت، جم جإؾِؿها مً َغٝ 

ت "ؤوعو٧لير" بلى ح ىن بى٪ حي.بي.مىعٚان، وهي الآن ٞغٕ مً مجمىٖ اهب بى٪ ؤعو٧لير، و٦ظل٪ الىصٌٗىن االإغ٦ؼٍ

االإمل٨ت االإخدضة وبًغلىضا( ٦ما -هىلىضا، ؤوعو٧لير-ٞغوؿا، ؤوعو٧لير-ٖلى مؿخىي بٌٗ الضو٫ الأوعوبُت )ؤوعو٧لير

ت في CIKاهٓم الىصٌ٘ االإغ٦ؼي البلج٩ُي )  بلج٩ُا. -وؤنبذ ؤوعو٧لير 2006حاهٟي  1( بلى االإجمىٖ

م )- ت االإ٣انت Cedelجإؾؿذ بٗض ٖملُت اهضماج لكغ٦ت االإ٣انت ؾُضًل ) (:ClearStreamولحرظترً ( ٚغٞ

(، و٢ض جإؾؿذ ؾُضًل في البضاًت ٦كغ٦ت م٣انت في لى٦ؿمبرٙ  Clearing BörseDeutscheللبىعنت الأالإاهُت )

بلض، وطل٪ اؾخجابت مً َغٝ البىى٥ الأوعوبُت ٖلى جإؾِـ قغ٦ت  11بىا٥ مً  66، مً َغٝ 1970ؾىت 

ت ٧JP Morganلير" مً َغٝ بى٪ جي.بي.مىعٚان )-"ؤوعو م" هي حؼء مً مجمىٖ (، خالُا قغ٦ت "٧ليرؾترً

 ( والتي جمل٪ ؤًًا بىعنت ٞغاه٨ٟىعث.  Börse GroupDeutscheالبىعنت الأالإاهُت )

 مثاٌ: 

 الحالت الأولى: جحىٍل ظىذاث داخل هفغ هُئت االإلاـت -1

 ـ هُئت االإ٣انت ولخ٨ً ؤوعو٧لير مثلا:( ػبىهان لضي ه2ٟ( و )1لىٟترى ؤن البى٨ين )
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 الىلعُت الابخذاةُت

 
ل   (، ججغي الٗملُاث بالك٩ل االإىالي:2( بلى البى٪ )1ؾىض مً البى٪ ) 100ٖىض جدىٍ

 الىلعُت النهاةُت                             الدسجُل االإحاظبي لعملُت الخحىٍل     

 
 خخلفخحن للملاـتالحالت الثاهُت: الخحىٍل بحن هُئخحن م -2

 هٟترى في هظه الخالت ؤن البى٨ين لا ًيخمُان لىٟـ هُئت االإ٣انت ٦ما ًلي:

 الىلعُت الابخذاةُت

 
ل   (، ججغي الٗملُاث بالك٩ل االإىالي:3( بلى البى٪ )1ؾىض مً البى٪ ) 100ٖىض جدىٍ

 الىلعُت النهاةُت
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ذاساث -2-ب  أوسو-جفيُف اـلؤ

ضاث اهخ٣اثُت حضا، لأنها مىحهت للجماهير الٗغًٍت ٖلى االإؿخىي الضولي خُث لا ؾى-حٗخبر ؾى١ الأوعو          

جخىٞغ للمضزغ وؾاثل جدلُل االإساَغ االإخٗل٣ت باالإ٣ترى، ٦ما ؤن ٧ل مً االإضزغ واالإ٣ترى لا ًيخمُان لىٟـ 

 البلض، ولهظا ٞةن الؿى١ لِؿذ مخاخت بلا للكغ٧اث التي جخمخ٘ باالإلاءة.

ث الخهي٠ُ التي جماعؾها و٧الاث الخهي٠ُ بدهى٫ االإ٨خدب ٖلى ج٣ضًغاث وج٣ُُماث حؿمذ ٖملُا         

ُت ًٖ ملاءة االإ٣ترى بخ٩لٟت مىٗضمت، و٢ض حؿمذ له بالاؾدثماع في قغ٧اث طاث ملاءة ول٨نها ٚير  مىيىٖ

ل  مٗغوٞت صولُا، ٦ما حؿمذ ٖملُاث الخهي٠ُ ؤًًا باهسٟاى مٗضلاث الٟاثضة )اهسٟاى ج٩لٟت الخمىٍ

ت الجُضة للم٣ترى مً زلا٫ ٢غاءة االإ غجبُت بالىؾاَت البى٨ُت(، و٦ظل٪ اهسٟاى ٖمىلت االإساَغ )االإٗغٞ

 الٗلامت االإمىىخت مً ٢بل هظه الى٧الاث(.

ت مىدًض )- هي قغ٦ت جهي٠ُ اثخمان الؿىضاث لكغ٦ت مىصًؼ جإؾؿذ ؾىت  (:Moody’sالخذمت الاظدثماسٍ

جم جدضًض الكغ٦ت ٦مىٓمت جهي٠ُ بخهاجي مٗترٝ  1975ً مً َغٝ ناخبها حىن مىصي، وابخضاء م 1909

٨ُت، ج٣ىم مىصًؼ بخهي٠ُ الجضاعة  جي مً ٢بل لجىت الأوعا١ االإالُت والبىعناث الأمغٍ بها ٖلى االإؿخىي الىَ

الاثخماهُت للم٣تريين باؾخسضام م٣ُاؽ جهي٠ُ مىخض، ٣ًِـ ؤؾاؾا م٣ضاع الخؿاعة االإخى٢ٗت للمؿدثمغ في 

خم مىذ الأوعا١ االإالُت جهيُٟا ابخضاء مً )خالت جسل٠ االإ٣ت لى حىصة بلى )Aaaرى ًٖ الدؿضًض، وٍ ( C( اٖلأ

 الأ٢ل حىصة.

٨ُت ) (:S&Pظخاهذسد أهذ بىسص للخفيُف الؽامل )- (، تهخم بيكغ الأبدار CRAهي و٧الت جهي٠ُ اثخماوي ؤمغٍ

سها بلى  ٖىضما ٢ام هنري ٞاعهىم بىع ٦خابه  1860والخدلُلاث االإالُت خى٫ الأؾهم والؿىضاث والؿل٘، ٌٗىص جاعٍ

ش الؿ٨٪ الخضًضًت وال٣ىىاث في الىلاًاث االإخدضة، وهى ٦خاب حم٘ مٗلىماث قاملت خى٫ الخالت  خى٫ جاعٍ

٨ُت، مً حهت ؤزغي ؤؾـ لىزغ لي بلُ٪ م٨خب الؤخهاء  االإالُت والدكُٛلُت لكغ٧اث الؿ٨٪ الخضًضًت الأمغٍ

ىٞير االإٗلىماث االإالُت ًٖ الكغ٧اث الٗاملت في مجا٫ الؿ٨٪ الخضًضًت، ( بهضٝ جStandardال٣ُاسخي )ؾخاهضعص 

٢ام جىم جالبى بابؿىن بكغاء قغ٦ت "بىوع" وصمجها م٘ قغ٦ت "ؾخاهضعص" لخدك٩ل قغ٦ت  1941زم في ٖام 

 "ؾخاهضعص ؤهض بىوع".

٨ُت للخهي٠ُ الاثخماوي، جإؾؿذ في صٌ(Fitch Ratingsفُدؾ ساًخِىغض )- ، باؾم 1914ؿمبر : هي و٧الت ؤمغٍ

٨ُت ؾىت  تراٝ بها مً َغٝ لجىت الأوعا١ االإالُت والبىعناث الأمغٍ ، زم في ؾىت 1975ُٞدل لليكغ، وجم اٖلا

( االإدضوصة الخابٗت لها، IBCA( وجم صمجها م٘ قغ٦ت )FIMALACجم الاؾخدىاط ٖليها مً َغٝ ُٞمالا٥ ) 1989

ل، و٦ظل٪ Duff & Phelps Credit Ratingsاؾخدىطث ُٞدل ٖلى قغ٦ت ) 2000زم في ؾىت  ( في ؤٞغٍ

(Thomson Financial BankWatch.في صٌؿمبر مً هٟـ الؿىت )  
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 سمىص الخفيُف في الأحلحن اللفحر والىىٍل (:7ٌ )حذو 

 االإعنى
 (Fitch Ratingsفُدؾ ساًخِىغض ) (S&Pظخاهذسد أن بىسص ) (Moody’sمىدًض )

 فحرالل الىىٍل اللفحر الىىٍل اللفحر الىىٍل

ت  جفيُفاث اللشوك الاظدثماسٍ

  Aaa  AAA  AAA أعلى هىعُت لللشك

 هىعُت حُذة لللشك

Aa1 

Aa2 

Aa3 

 

Prime-1 

AA+ 

AA 

AA- 

 

AA+ 

AA 

AA- 

 

F1 

 كذساث هبحرة على الذفع

A1 

A2 

A3 

 

Prime-2 

A+ 

A 

A- 

 

A+ 

A 

A- 

 

 كذسة مىاظبت على الذفع

Baa1 

Baa2 

Baa3 

 

Prime-3 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

 

A2 

A3 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

 

F2 

F3 

 جفيُفاث اللشوك االإماسبُت

مماسبُت، مخاوش كشك متزاًذة بعبب حغحراث 

 اكخفادًت

Ba1 

Ba2 

Ba3 

 

BB+ 

BB 

BB- 

 

B 

BB+ 

BB 

BB- 

 

B 

أهثر مماسبُت، وحىد خىش كشك مع هامؾ 

 أمان محذود

B1 

B2 

B3 

 

Not prime 

B+ 

B 

B- 

 

B+ 

B 

B- 

 

مشجبىت  مخاوش عذم دفع مشجفعت، كذساث دفع

 بؽشوه معُىت

Caa1 

Caa2 

Caa3 

 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

 

C 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

 

C 

عذم اللذسة على الذفع، سغم احخمالاث 

 الاهخعاػ الجضتي
Ca, C  C , D D C , D D 
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ً  جماسٍ

   ٌ  العإاٌ الأو

 (:LIBOR USD Overnight( ًىضح مٗضلاث )global-rates.comؤمام٪ حضو٫ مؿخسغج مً مى٢٘ )

 ؟LIBOR USD Overnightا ه٣هض باالإٗضلاث  ماط

 لاخٔ االإىدجى الخالي لىٟـ االإٗض٫ -1

 ما الظي ًاصي بلى الخٛيراث في االإٗض٫؟  -2

 ٖل٤ ٖلى ق٨لي االإىدىُين زلا٫ الٟترجين -3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العإاٌ الثاوي   

ت في خؿابه ببى٪  100000جدهل مهضع ؤالإاوي ٖلى مبلٜ  ت لٗملُت ججاعٍ ٩ي، ٦دؿىٍ ٩ي صولاع ؤمغٍ ؤمغٍ

(Citibank،) 

 هل ٌٗخبر هظا الخؿاب وصٌٗت ؤوعو؟  -1
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ل الىصٌٗت بلى بى٪ ؤالإاوي ) (، ٠ُ٦ حؿمى الىصٌٗت في البى٪ الأالإاوي؟ ما هى ٣ًOetkerىم هظا االإهضع بخدىٍ

 االإك٩ل الظي ؾُُغح ٖلى مؿخىي ؤؾٗاع الٟاثضة؟ 

راى ؤن البى٪ ًخٗامل في ؾاخت لىضن( لؿخت ؤقهغ)باٞت Liborلؿخت ؤقهغ، و٧ان مٗض٫  iUSA= 6%بطا ٧اهذ 

 ، خضص ؾلى٥ البى٪ بين الؿى٢ين الى٣ضًخين.%٣ً8ضع بــ 

(، ٠ُ٦ ٌؿمى هظا Investبطا اٞتريىا ؤن البى٪ الأالإاوي ؾ٣ُضم ٢غيا بىٟـ مبلٜ الىصٌٗت الإاؾؿت ؤالإاهُت )

ا البى٪ الإضة زلار ؾىىاث، ال٣غى باليؿبت للبى٪ الأالإاوي؟ ٞةطا اٞتريىا ؤن الىصٌ٘ لؿخت ؤقهغ بِىما ؤ٢غيه

 اقغح آلُت حؿضًض هظا ال٣غى.

 سجل ال٣ُىص االإداؾبُت في صٞاجغ االإخٗاملين. -

 العإاٌ الثالث  

م" ًدىػان ٖلى  Bو  Aباٞتراى ؤن البى٨ين   Xؾىض للمهضع   520و  650ػبىهان لضي قغ٦تي االإ٣انت "٧ليرؾترً

 630و ٧410لير" ٖلى الخىالي، و٧اها ًدىػان ٖلى -"ؤوعو ػبىهان لضي Dو  Cٖلى الخىالي، وهٟغى ؤن البى٨ين 

 ٖلى الخىالي، مثل مداؾبُا التزاماث الكغ٦خين. Yؾىضا للمهضع 

ؾىض   90و  Cؾىض مً  160بكغاء  B، و٢ام البى٪ Bمً    ؾىض 100، وAؾىض مً   230بكغاء  ٢Cام البى٪ -

 . مثل الالتزاماث مداؾبُا للكغ٦خين. Dمً 

 شابعالعإاٌ ال    

 لاخٔ الجضو٫ االإىالي-

 

 ماطا ًمثل هظا الجضو٫؟  -1

 اقغح جُىعه زلا٫ زمؿت ؤًام  -2

لها مً بى٪ ) 50000بطا اٞتريىا ؤن الىصٌٗت ) -3  .( الُاباويJP( الأالإاوي بلى بى٪ )DTSHصولاع( جم جدىٍ

  سجل الٗملُت في خؿاب البى٨ين

 الٗملُت في خؿاب البى٪؟ (، ٠ُ٦ ج٨خبAبطا ٢ام البى٪ الُاباوي بة٢غايها للمخٗامل ) -4

 ما هي ملاخٓخ٪ خى٫ االإٗضلاث خؿب الاؾخد٣ا٢اث؟ -5
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 :خامـاالإدىع ال

اث  ميزان االإضٞىٖ
اث وبك٩ل زام  في البضاًت اهخم مجا٫ الٗلا٢اث االإالُت الضولُت باالإؿاثل االإخٗل٣ت بميزان االإضٞىٖ

ت ؾىاء مً زلا٫ جض٣ٞاث عئوؽ  ً الجاعٍ ت ؤعنضة االإىاػٍ ت ٦ُُٟت حؿىٍ اث مٗغٞ الأمىا٫ ؤو ٖبر الدؿىٍ

با ٧امخضاصاث بؿُُت لىماطج الخىاػن الضزلُت، خُث جمذ  الغؾمُت، ٞالٗلا٢اث االإالُت الضولُت ْهغث ج٣غٍ

مٗالجتها بإصواث ووؾاثل ؤ٦رر احؿاٖا وح٣ُٗضا م٣اعهت بخل٪ االإؿخسضمت في الا٢خهاص االإدلي، و٧ان الهضٝ 

خباع ؤن ٖامل "الاهٟخاح" هظا ؤؾاؾا هى االإغوع مً ًٞاء ا٢خهاصي "مٛل٤" بل ى ًٞاء "مٟخىح"، م٘ الأزظ في اٖلا

اث. ٌؿعى االإدىع بلى جد٤ُ٣ حملت ؤهضاٝ هي: ً االإضٞىٖ  ٧ان ًخم في طل٪ الى٢ذ مً زلا٫ الازخلا٫ في مىاػٍ

 الأْذاف انتعهًٍٍح

 انٓذف الأٔل: انتعرف عهى يفٕٓو يٍساٌ انًذفٕعاخ؛ 
 اتاخ يٍساٌ انًذفٕعاخ؛انٓذف انثاًَ: انتًٍٍس تٍٍ إَٔاع حس 
 انٓذف انثانث: فٓى آنٍاخ انتعذٌم فً يٕازٌٍ انًذفٕعاخ؛ 
 . انٓذف انراتع: تعهى كٍفٍح تسجٍم انعًهٍاخ فً يٍساٌ انًذفٕعاخ 
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 أولا: مفاهُم حىٌ محزان االإذفىعاث

٦ىدُلُين في نهاًت ل٣ض اهخ٣لذ االإٟاهُم مً ميزان مسخهغ يمً ناصعاث وواعصاث )ميزان الخجاعة ٖىض االإغ 

، 1630( بلى مٟاهُم ؤ٦رر جُىعا؛ باليؿبت لإهجلترا جم االإغوع بلى "االإيزان ال٨بير" في 17وبضاًت ال٣غن  16ال٣غن 

ت، ؤعباح الهُض،  اصة ٖلى ميزان الخجاعة: الؤًغاصاث ٖلى الى٣ل والصخً، الى٣ٟاث الٗؿ٨غٍ والظي ٧ان ًًم ػٍ

اث االإخباصلت وميزان الخجاعة البؿُِ.وختى ما ًدؿلمه ال٩ازىلُ٪ في عوما. ب  طن ٣ٞض جم الخمُيز بين ٦خلت االإضٞىٖ

ف محزان االإذفىعاث-1  حعشٍ

ًدخاج ٧ل بلض بلى حسجُل ٧ل مباصلاجه في الؿل٘، الأوعا١ االإالُت ؤو الأمىا٫ م٘ الخاعج في وز٣ُت 

اث مسخل٠ الٗملُاث الا٢خها اث. ًٓهغ ميزان االإضٞىٖ اث بين مداؾبُت هي ميزان االإضٞىٖ صًت و٦ظل٪ الدؿىٍ

 م٣ُمي بلض ما وم٣ُمي البلضان الأزغي زلا٫ ٞترة مُٗىت ٖاصة ما ج٩ىن "ؾىت".

: هى ٧ل شخو ماصي ؤو مٗىىي ًماعؽ وكاَه الا٢خهاصي بك٩ل صاثم صازل البلض زلا٫ ؾىت ٖلى االإلُم

٣صخى بطن ٧ل مً: الؿ ُاح، الضًبلىماؾُىن، الأ٢ل؛ وبظل٪ حٗخبر ٞغوٕ الكغ٧اث مخٗضصة الجيؿُاث م٣ُمت وٍ

ىن، الٗما٫ االإهاحغون بهٟت ما٢خت. ٟىن، الٗؿ٨غٍ  االإىْ

ير االإ٣ُمين، وجٟخذ اله٣ٟت االإجا٫ لدؿضًض  العملُاث: ؤو اله٣ٟاث وهي جًم جباص٫ ٢ُم بين االإ٣ُمين وٚ

اث هى خؿاب للخض٣ٞاث ولِـ للمسؼوهاث، ٞهى لا  ت(، بطن ٞميزان االإضٞىٖ  وجدهُل ٖملت باالإ٣ابل )الدؿىٍ

 ٣ًضم ويُٗت الضًىن ؤو الأنى٫ لبلض ما في ػمً مٗين ول٨ىه ٣ًضم مبالٜ الخض٣ٞاث لٟترة ؾىت.

 االإعالجت االإحاظبُت الإحزان االإذفىعاث-2

جاصي ٧ل ٖملُت ا٢خهاصًت بين البلض والٗالم الخاعجي بلى ٢ُض مداؾبي، ٞاالإبضؤ ال٣اٖضي لبىاء ميزان 

اث هى الدسجُل بمداؾبت ال٣ُض االإؼ  صوج، ٩ٞل حسجُل للٗملُت في حاهب )صاثً ؤو مضًً( حؿخضعي االإضٞىٖ

 ٦خابت لىٟـ االإبلٜ في الجاهب الآزغ )مضًً ؤو صاثً( بك٩ل ٨ٖسخي.

 ولىً متى وسجل في الجاهب الذاةً أو االإذًً؟

اصة في التزاماث االإ٣ُمين ججاه  العملُاث الذاةىت: ٌسجل في الجاهب الضاثً ٧ل الٗملُاث التي جاصي بلى ػٍ

 االإ٣ُمين، ؤو ٧ل ٖملُت جىاػ٫ ًٖ ؤنل مً قإنها ؤن جاصي بلى صزى٫ ٖملاث. ٚير 
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ٌسجل في الجاهب االإضًً ٧ل ٖملُت جاصي بلى اهسٟاى في التزاماث االإ٣ُمين ججاه ٚير  العملُاث االإذًىت:

اصة في الأنى٫ والتي ًيخج ٖنها زغوج ٖملاث.  االإ٣ُمين، ؤو ػٍ

 
ت، وفي الىا٢٘ بطا جمذ الدسجُلاث صون زُإ، ؾخ٩ى  ن االإبالٜ الٓاهغة في الجاهبين )الضاثً واالإضًً( مدؿاوٍ

ب .. ول٩ي ًخد٤٣ الخٗاص٫  هىا٥ ؤزُاء ٢ض جدضر ٖىض حم٘ االإٗلىماث بؿبب الؿهى، الخُإ الخظٝ، التهغٍ

اث، ًًاٝ خؿاب "الؿهى والخُإ" صاثىا ؤو مضًىا )الجاهب الأ٢ل  (.بين الجاهب الضاثً واالإضًً الإيزان االإضٞىٖ

 مثاٌ عً حسجُل عملُاث

و.ن، هظا الخهضًغ هى ٖباعة ًٖ جىاػ٫ ًٖ ؤنل  100هٟغى ؤن ماؾؿت م٣ُمت ٢امذ بخهضًغ ًلٗا بمبلٜ 

وؾُاصي بالًغوعة بلى بصزا٫ ٖملاث بلى البلض، بطن ًخم حسجُل ٖملُت الخهضًغ صاثىا في خؿاب ناصعاث 

ت، في االإ٣ابل ٌؿخض ت" ًم٨ً ؤن جخم في نىع وواعصاث ؾل٘ )خؿاب الٗملُاث الجاعٍ عي هظا الخىاػ٫ "حؿىٍ

 بما م٣اًًت، ؤو بالضٞ٘ ه٣ضا بٗملاث ؤحىبُت، ؤو ؤًًا ب٣غى ججاعي ٢هير الأحل. مخٗضصة:

في هظه الخالت ٩ًىن هىا٥ قغاء الؿل٘ )اؾخيراص( وبُ٘ ؾل٘ )اؾخيراص( في هٟـ  في حالت االإلاًمت: - ؤ

ناصعاث وواعصاث ؾل٘ في الجاهب الضاثً لأهه جم  الى٢ذ وبىٟـ االإبلٜ، ٞةن الٗملُت حسجل في خؿاب

 الخهضًغ ؤو الخىاػ٫ ًٖ ؤنل، وفي الجاهب االإضًً لأهه الاؾخيراص ؤو ا٢خىاء ؤنل.

 
بطا جم الدؿضًض ٞىعا بالٗملاث الأحىبُت، ٞةن االإاؾؿت االإ٣ُمت ؾخدهل ٖلى  في حالت الذفع هلذا: - ب

اصة في وصاجٗها بالٗملت  ٢100ُمت  الأحىبُت في البىى٥، حسجل في الجاهب االإضًً جدذ و.ن في ق٩ل ػٍ

 خؿاب "خ٣ى١ والتزاماث بالٗملت الأحىبُت" 
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٢ض جمضص الكغ٦ت االإهضعة ؤحل الدؿضًض لؼباثنها في الخاعج لٟترة  في حالت كشك ججاسي كفحر الأحل: - ث

ت ٢هيرة  الأحل" ٢هيرة )ؤ٢ل مً ؾىت( وحؿخلم التزاما في ق٩ل ؾىض ِٞسجل في خؿاب "٢غوى ججاعٍ

 ٢هيرة الأحل في الجاهب االإضًً.

 

ت بدؿاب خ٣ى١ والتزاماث بالٗملت الأحىبُت )ؤو   ٖىض الدؿضًض ًخم جغنُض خؿاب ال٣غوى الخجاعٍ

ىُت(. ىُت بطا جم الدؿضًض بالٗملت الىَ   بالٗملت الىَ

 

 زاهُا: هُيل محزان االإذفىعاث 

اًت نىضو١  ُىع ه٩ُلبن ج اث ٌؿخجُب الإباصت ٖامت جسً٘ للمىاءمت الضولُت جدذ عٖ ميزان االإضٞىٖ

اع و ،الى٣ض الضولي اث اخالُ االإٗخمض اَلؤ الظي وكغه  (MBP6) هى بَاع الؤنضاع الؿاصؽ مً صلُل ميزان االإضٞىٖ

ب٣خه صو٫ الاجداص الأوعوبي في ٖام  2009نىضو١ الى٣ض الضولي في ٖام   . 2014وَ

، ٞةن الهضٝ الغثِسخي هى مغاٖاة الخُىع ال٣ىي للخجاعة 1993م٘ الؤنضاع الخامـ االإيكىع في ٖام  باالإ٣اعهت

خٗل٤ الأمغ ٖلى وحه الخهىم بخ٩امل الخجاعة التي ج٣ىم بها " بلضان الالضولُت مىظ بضاًت الدؿُٗيُاث. وٍ

 ا٢خهاصاث هاقئت)ؿل٘ االإهىٗت الىعقت"، ؤي البلضان التي جهضع االإىاص الخام ول٨نها حؿخىعص وحُٗض جهضًغ ال
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ا بمغاٖاة جىىٕ الأصواث االإالُت )الأوعا١ االإالُت، واالإىخجاث االإكخ٣ت، وما بلى (، ٦ما مخُىعةؤو  ًً ًخٗل٤ الأمغ ؤً

ضم ججاوـ مؿخسضميها  .1لضو٫ وؤزيرا ًخٗل٤ الأمغ بمغاٖاة همى الخجاعة الضولُت للؿل٘ بين ا ،طل٪( وٖ

٣خين في ب ٣ت الضلُل الؿاصؽ لهىضو١ الى٣ض الضولي، ؾِخم الخُغ١ بلى َغٍ اث: َغٍ ٖضاص ميزان االإضٞىٖ

 واليسخت الؿاب٣ت )الضلُل الغاب٘( والتي حٗخمضها بٌٗ الضو٫ ومً بُنها الجؼاثغ.

لت الذلُل العادط لفىذوق الىلذ الذولي-1  وشٍ

اتها ٖلى "الضلُل الؿ 2009حٗخمض الٗضًض مً الضو٫ مىظ ؾىت  ً مضٞىٖ اصؽ" الظي جم في بٖضاص مىاػٍ

بنضاعه مً َغٝ نىضو١ الى٣ض الضولي بٛغى الخىاٚم والخىخُض في َغب٣ت حسجُل الٗملُاث الخاعحُت 

اث مً زلازت خؿاباث عثِؿُت:  للضو٫، في هظا االإسخهغ ًخ٩ىن ميزان االإضٞىٖ

ت:-أ خدب٘ جض٣ٞاث الؿل٘ والخضماث واالإ حعاب العملُاث الجاسٍ بين  تالثاهىٍل ُزاضاالإ٦ظل٪ و  تالأولُ ضازُلوٍ

ير االإ٣ُمين اث. و  ،االإ٣ُمين وٚ ت مهمت مً الخؿاباث يمً ميزان االإضٞىٖ َكخمل ٖلى االإ٩ىهاث وهي مجمىٖ

 :الخالُت

 ٌكمل ناصعاث وواعصاث الؿل٘، ٦ما ًًم ٖملُاث الى٣ل والصخً والخإمين ..الخ. حعاب العلع والخذماث-

بين هظا الخؿاب االإبالٜ التي - ؾِخم صٞٗها واؾخلامها م٣ابل ٖمالت ؤو مىاعص مالُت ؤو خؿاب الضزل الأولي وٍ

)و٦ما ٧ان ٌؿمى في الضلُل الخامـ بٗىاثض ٖىامل الؤهخاج  ؤنى٫ ٚير مالُت ٚير مىخجت م٣ضمت بلى ٦ُان آزغ 

 .عؤؽ االإا٫ والأعى والٗمل(

غاٝ ًىضح هظا الخؿاب بٖاصة جىػَ٘ الضزل، ؤي الخالاث التي ٣ًضم ٞيها ؤ حعاب الذخل الثاهىي - خض اَلأ

غاى االإٗاملاث الخالُت صون ج٣ضًم ؤي شخيء طي ٢ُمت ا٢خهاصًت لهم مباقغة في االإ٣ابل ومً الأمثلت  ،االإىاعص لٚأ

لاث الصخهُت واالإ لاث ؤخاصًت الضولُ ؿاٖضاثٖلى طل٪ الخدىٍ ت )٧اهذ حؿمى في الضلُل الخامـ بالخدىٍ

ً ...(.االإت ؤو الُاالإهباث والؿاٖضاث الجاهب التي ٧اهذ حكمل ٧ل مً االإ لاث مهاحغٍ  اصًت، جدىٍ

ٗغٝ عنُض هظه الخؿاباث باؾم  ُذ "ٌُ ت"سـ ؿاوي هظا الغنُض الٟغ١ بين مجمىٕ  ،العملُاث الجاسٍ وَ

ُٛي الضزل ٦لا مً ٖنها ومجمىٕ الىاعصاث والضزل االإؿخد٤ الضٞ٘ لها الهاصعاث والضزل االإؿخد٤ ، وَ

ب الجاعي حؿاوي ٞجىة الاصزاع والاؾدثماع في الا٢خهاص. وبظل٪ الضزل الأولي والثاهىي، ٞةن ٢ُمت عنُض الخؿا

 ًضزل ميزان الخؿاب الجاعي في ٞهم االإٗاملاث الضازلُت.

                                                             
1
 Bernard GUILLOCHON et al, Balance des paiements et système monétaire international, dans Économie 

internationale, Dunod Editions, Paris, 2016, P. 207. 
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 سأط االإاٌ -ب

الأنى٫ ٚير االإالُت ٚير بالضاثً واالإضًً ٖلى  االإداؾبُت الخانت ٣ُىص٧ل الًبين خؿاب عؤؽ االإا٫ 

لاث الغؤؾمالُت بين االإ٣ُمين ،االإىخجت ير االإ٣ُمين. ٌسجل هظا الخؿاب ٖملُاث الاؾخدىاط والخهغٝ  والخدىٍ وٚ

 بغاءاث الازترإومبُٗاث  الضو٫ الأزغي، الأعاضخي لؿٟاعاث بُ٘ في الأنى٫ ٚير االإالُت ٚير االإىخجت، مثل

لاث عؤؽ االإا٫ الىاججت ًٖ جسٌُٟ التزاماث زاعحُت ؤو مً الخاعج، و٦ظل٪ حُٛير  1والترازُو، و٦ظل٪ جدىٍ

 ، ٞالخؿاب ًى٣ؿم بلى؛الؤ٢امت

ٌسجل في هظا الخؿاب ٧ل ٖملُاث جسٌُٟ الضًىن للأحاهب ؤو مً َغٝ الأحاهب،  جحىٍل سأط االإاٌ:-

لا نهاثُا للأمىا٫ مً وبلى البلض.  بالإياٞت بلى حُٛير الؤ٢امت الظي ًخُلب جدىٍ

- ٌ ٣هض بها الترازُو وبغاءاث الا  ؼشاء أو جىاصٌ عً أـى ير مىخجت وٍ  زترإ.ٚير مالُت وٚ

  الحعاب االإالي-ث

ٍخم حسجُل مٗاملاث و  ،الأنى٫ والالتزاماث االإالُت خىاػ٫ ًٖوال ٢خىاءًبين الخؿاب االإالي نافي الا

اث ا  م٘ الخاعج، هٓغًا لخإزيرها ٖلى مسؼون الأنى٫ والالتزاماث الخؿاب االإالي في ميزان االإضٞىٖ ًً ٞةنها جٓهغ ؤً

  .2(PEGىي٘ الخاعجي الٗام )في ال

 حسجل اؾدثماعاث الأحاهب صازل البلض، ؤو اؾدثماعاث االإ٣ُمين زاعج البلض.الاظدثماساث الأحىبُت االإباؼشة:  -

 جخمثل في الخ٣ى١ والالتزاماث الخاعحُت ؤو ججاه الخاعج. اظدثماساث الحافظت االإالُت: -

٣ىص جًم الأصواث ٚير الخ٣لُضًت للاؾدثماع االإالي ٧ال٣ٗىص االإ أدواث مالُت مؽخلت:- ؿخ٣بلُت والخُاعاث وٖ

 الخباص٫.

ت، ال٣غوى اظدثماساث أخشي:  - ٣هض بها ٧ل الخ٣ى١ والالتزاماث الأزغي االإخمثلت في ال٣غوى الخجاعٍ وٍ

ت بالبىى٥. ُت والىصاج٘ الجاعٍ  االإهغٞ

ٌكمل الاخخُاَاث الغؾمُت )طهب، خ٣ى١ السخب الخانت، ٖملاث ؤحىبُت، بالإياٞت بلى  اللىاع الشظمي: -

 ير الىيُٗت لضي نىضو١ الى٣ض الضولي.حٛ

 

                                                             
1
 Ibid.,P.11. 

2
ٖلى ٚير االإ٣ُمين ؤو االإدخٟٔ بها في ق٩ل طهب ماصي ٦إنى٫  خ٣ى١ ج٩ىن  ٢ض الأنى٫ االإالُت للم٣ُمين في الا٢خهاص والتي نفي و٢ذ مٗي ج٣ضمان بخهاجي ٖباعة ًٖ بُ 

مثل بما نافي ال الىيُٗتاخخُاَُت؛ والتزاماث االإ٣ُمين في الا٢خهاص ججاه ٚير االإ٣ُمين. الٟغ١ بين الأنى٫ والخهىم هى نافي االإغ٦ؼ في   لب٣ُت الٗالم. اثتزامؤو نافي الال خ٣ى١ وٍ
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 حعاب العهى والخىأ: -ث

ىي٘ في الجاهب الأ٢ل،  مً خُث االإبضؤ ج٩ىن خؿاباث ميزان ٌسجل ُٞه الٟغ١ بين الضاثً واالإضًً وٍ

اث مخىاػهت، ول٨ً مً الىاخُت الٗملُت   خؿب الازخلالاث ًٖ ُٖىب في البُاهاث ٢ض جىجم بٌٗاالإضٞىٖ

كاع بلى هظا الخلل في الخهى٫ ٖليها، ُب الؤخهاثُتالأؾال٦ظل٪ و  هاصع امه جب "نافي الأزُاء والؿهى" وَ ، وٍ

 ولا ًيبغي بصعاحه بك٩ل ٖكىاجي في "االإىا٠٢ الأزغي. ،ؤن ًخم خؿابه بك٩ل مىٟهل في البُاهاث االإيكىعة

لُت ؤو الخاحت االإ ٤ الُغح: ٞهي حؿاوي ال٣ضعة الخمىٍ إزىطة مً ًخم خؿاب نافي الأزُاء والؿهى ًٖ َغٍ

ُغحالخؿاب االإالي  ت وٍ ولظل٪ ٞةن ال٣ُمت  ،وخؿاباث عؤؽ االإا٫ منها البىض االإ٣ابل مً الخؿاباث الجاعٍ

 الؤًجابُت لهافي الأزُاء والؿهى حكير بلى الاججاهاث الٗامت الخالُت:

ت وخؿاباث عؤؽ االإا٫ مىسًٟت للٛاًت؛-  ٢ُمت االإٗاملاث االإ٣ُضة في الخؿاباث الجاعٍ

 ٗاملاث االإضًىت ٖلى الخؿاب الجاعي وخؿاب عؤؽ االإا٫ مغجٟٗت للٛاًت.٢ُمت االإ-

اصاث في ؤنى٫ الخؿاباث االإالُت مغجٟٗت للٛاًت.-  ٢ُمت نافي الؼٍ

اصاث في التزاماث الخؿاب االإالي مىسًٟت للٛاًت.-  ٢ُمت نافي الؼٍ

 )ٖىضما ج٩ىن ٢ُمت نافي الأزُاء والؿهى ؾلبُت، جى٨ٗـ هظه الاججاهاث(.

اث الٟغوسخي لؿىتي الجض  ، ممثلا خؿب الضلُل الؿاصؽ.2020و 2019و٫ االإىالي ٣ًضم ميزان االإضٞىٖ
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 )ملُاس أوسو(                                           2022و 2021محزان االإذفىعاث الفشوس ي لعىتي  (:8حذوٌ )

 2022 2021 الحعاباث

ت  53,9- 9.0 حعاب العملُاث الجاسٍ

 ظلع

 ذماثخ

-67,4 

35.0 

-137,3 

52,0 

ت  31,4 41.4 مذاخُل أولُت وزاهىٍ

   

 10,7 9.6 حعاب سأط االإاٌ

   

 57,7- 4.6 الحعاب االإالي

 اظدثماساث أحىبُت مباؼشة-

 اظدثماساث الحافظت االإالُت-

 أدواث مالُت مؽخلت-

 اظدثماساث أخشي -

 أـىٌ الاحخُاواث الشظمُت-

11.7 

12.6 

17.8 

-60,2 

22.8 

11,0 

-119,3 

-40,9 

89,6 

1,9 

   

 14,5- 14,0- حعاب العهى والخىأ

Source :Banque De France, Balance des paiements de la France Aoû 2023, at Banque de France Website 

-aou-2023-aou-france-la-de-paiements-des-france.fr/fr/statistiques/balance-https://www.banque(

-#:~:text=Le%20d%C3%A9ficit%20des%20transactions%20courantes%20(donn%C3%A9es%20cvs2023

Consulté le 07/01/2024.  ).cjo)%20atteint,milliards%20d'euros%20en%20ao%C3%BBt 

لت محزان االإذفىعاث الجضاةشي -2  وشٍ

اته ٣ت الضلُل الؿاصؽ في ج٣ضًم ميزان مضٞىٖ ا، وبهما حٗخمض في بٖضاصه ٖلى وسخت لا حؿخسضم الجؼاثغ َغٍ

 االإسخهغ الغاب٘، وهي ج٣ضم بالك٩ل الخالي: 

ت: - ؤ ًم االإيزان الخجاعي )ناصعاث وواعصاث الؿل٘(، ميزان الخضماث )زضماث  محزان العملُاث الجاسٍ وٍ

م٣ضمت للخاعج، وزضماث مؿخىعصة مً الخاعج(، ميزان ٖىاثض ٖىامل بهخاج )ؤعباح ؤؾهم، ٞىاثض ؾىضاث 

ىٕ ؤعاضخي وؤحىع ٖما٫( مً وبلى الخاعج(و   ٢غوى، عٍ

ل الأحل وعؤؽ االإا٫ ٢هير الأحل. حعاباث سأط االإاٌ: - ب  والظي ًى٣ؿم بلى عؤؽ االإا٫ َىٍ

الظي ٌكخمل ٖلى الالتزاماث الغؾمُت )البى٪ االإغ٦ؼي(، حٛير الاخخُاَاث  حعاب الدعىٍاث الشظمُت: - ث

ل الاؾخثىاجي )خؿاب بٖاص ة الجضولت باليؿبت للضو٫ التي اؾخٟاصث مً ٞتراث "ؾماح" الغؾمُت و٦ظل٪ الخمىٍ

https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/balance-des-paiements-de-la-france-aou-2023-aou-2023#:~:text=Le%20d%C3%A9ficit%20des%20transactions%20courantes%20(donn%C3%A9es%20cvs-cjo)%20atteint,milliards%20d'euros%20en%20ao%C3%BBt
https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/balance-des-paiements-de-la-france-aou-2023-aou-2023#:~:text=Le%20d%C3%A9ficit%20des%20transactions%20courantes%20(donn%C3%A9es%20cvs-cjo)%20atteint,milliards%20d'euros%20en%20ao%C3%BBt
https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/balance-des-paiements-de-la-france-aou-2023-aou-2023#:~:text=Le%20d%C3%A9ficit%20des%20transactions%20courantes%20(donn%C3%A9es%20cvs-cjo)%20atteint,milliards%20d'euros%20en%20ao%C3%BBt
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لٗضم حؿضًض زضماث الضًىن لٟترة زلار ؤو زمـ ؾىىاث وهي حٗخبر ٖملُت جاصي بلى جسٌُٟ اؾخسضام 

غاٝ والتي جاصي بلى  الٗملاث الأحىبُت وبالخالي ب٣اءها في الا٢خهاص، وحسجل ُٞه ؤًًا االإؿاٖضاث مخٗضصة اَلأ

 إ الغؾمي(.صزى٫ ٖملاث لل٣ُ

اث الجؼاثغي لؿىتي   م٣ضما خؿب الضلُل الغاب٘. 2022و 2021الجضو٫ االإىالي ٣ًضم ميزان االإضٞىٖ

 )ملُاس دولاس(                                             2022و 2021محزان االإذفىعاث الجضاةشي لعىتي  (:9حذوٌ )

 2022 2021 الحعاباث

ُذ الخاسجي  19,458 4,516- الجاسي  الشـ

 االإحزان الخجاسي 

 ـادساث  -

 واسداث -

1,171 

38,637 

-37,466 

26,850 

65,718 

-38,868 

 4,273- 3,624- خذماث

 5,206- 4,012- عىاةذ عىامل الؤهخاج

لاث أحادًت الجاهب  2,087 1,953 جحىٍ

ُذ حعاب سأط االإاٌ  0,989- 3,033 سـ

 حعاب سأط االإاٌ

 اظدثماساث الحافظت االإالُت

 اساث مباؼشةاظدثم

-0,053 

- 

0,921 

-0,018 

- 

0,021 

 سأط االإاٌ الشظمي

 سحىباث -

 اهخلاواث -

-0,230 

- 

-0,230 

0,046 

0,156 

-0,110 

 1,039- 2,395 حعاباث مالُت أخشي 

ُذ الىلي  18,468 1,479- الشـ

-of-https://www.bank:Bank Of Algeria, Balance des paiements, at Bank Of Algeria Website ( Source

Accessed 07/01/2024.  )paiements/-des-algeria.dz/balance 

https://www.bank-of-algeria.dz/balance-des-paiements/
https://www.bank-of-algeria.dz/balance-des-paiements/
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 العجض أو الفاةن في محزان االإذفىعاث-3

اث، ه٣ىم بٟهل بٌٗ الٗملُاث الا٢خهاصًت ًٖ ا لبٌٗ لخؿاب العجؼ ؤو الٟاثٌ في ميزان االإضٞىٖ

اث، "خي أفلي"، الآزغ بىاؾُت  زم ًدؿب عنُض الٗملُاث ٞى١ الخِ، الظي ٌٗبر ًٖ عنُض ميزان االإضٞىٖ

ا للغنُض ٞى١ الخِ  ت، ٩ًىن الغنُض جدذ الخِ مؿاوٍ بِىما ٌٗبر الغنُض جدذ الخِ ًٖ ٖملُت الدؿىٍ

٣ت التي ض٫ طل٪ ٖلى الُغٍ اث.  "بال٣ُمت االإُل٣ت" ل٨نهما مخٗا٦ؿان في الؤقاعة، وٍ ت ميزان االإضٞىٖ جمذ بها حؿىٍ

اث خؿب م٩ان الخِ، ٞخ٩ىن الٗملُاث ٞى١ الخِ ٖملُاث مؿخ٣لت ؤما  جسخل٠ صلالت عنُض ميزان االإضٞىٖ

  الٗملُاث جدذ الخِ ٞهي جابٗت الإا ٞى١ الخِ.

خؿاب عؤؽ االإا٫ عنُض و  تالجاعٍالٗملُاث خؿاب  ٧ل مً عنُضمثل مجمىٕ باليؿبت للضلُل الؿاصؽ، ً

لُتال" ل")الٟاثٌ( ؤو  "٣ضعة الخمىٍ وهى ٌؿاوي  ،)العجؼ( للا٢خهاص م٣اعهت بب٣ُت الٗالم "مخُلباث الخمىٍ

ا" ل نافي الؤ٢غاى ؤو  ،نافي عنُض الخؿاب االإالي "هظشٍ ٣ت جمىٍ بمٗجى آزغ ًه٠ الخؿاب االإالي َغٍ

لا ًىضح الخؿاب االإالي بالإياٞت بلى خؿاب الخ ، خُثالا٢تراى لٛير االإ٣ُمين الخٛير في "الىي٘ ث الأزغي مىٍ

لا١. (PEGالخاعجي الٗام" )  1بين ٞترحي الاٞخخاح واٚلؤ

اث الجؼاثغي )خؿب الضلُل الغاب٘(، ٞهىا٥ ٖضة َغ١ لخدضًض عنُض ميزان  ؤما باليؿبت الإيزان االإضٞىٖ

ت، ًخم وي٘ الخِ مباقغة جدذ االإيز  ٣ت عنُض الٗملُاث الجاعٍ اث خؿب م٩ان الخِ، ٞدؿب َغٍ ان االإضٞىٖ

٤ ؤعنضة ٧ل مً خؿاب عؤؽ  ت العجؼ ؤو الٟاثٌ في االإيزان الجاعي )ٞى١ الخِ( ًٖ َغٍ الجاعي، لُخم حؿىٍ

ت  االإا٫ والاخخُاَاث الغؾمُت )االإخب٣ُت جدذ الخِ(، وهظا ٌٗجي ؤهه بطا لم ٨ًً خؿاب عؤؽ االإا٫ ٧اُٞا لدؿىٍ

ت للا٢خهاص، ًلجإ البلض بلى السخب مً اخخُاَاجه  الغؾمُت ؤو مً نىضو١ الى٣ض الضولي. الٗملُاث الجاعٍ

٣ت الاخخُاَاث الغؾمُت، وهي حٗخمض مباقغة ٖلى ما ًدىػه البلض مً اخخُاَاث  ٣ت الأزغي هي َغٍ الُغٍ

ت وخؿاب عؤؽ االإا٫ ؤو ٦لاهما، وفي خالت الٟاثٌ ؾدكغح لىا  ت العجؼ في ٧ل مً الٗملُاث الجاعٍ عؾمُت لدكىٍ

 ٣ت التي اٖخمضه البلض لخىحُه طل٪ الٟاثٌ.حٛيراث الاخخُاَاث الغؾمُت الُغٍ

اث الٟغوسخي ًلاخٔ في ٧ل مً : 1مثاٌ خماص ٖلى ميزان االإضٞىٖ  ًخد٤٣ الدؿاوي بين: 2022و 2021بالٖا

ت + خؿاب عؤؽ االإا٫ = )   ( عنُض الخؿاب االإالي + الؿهى والخُإ-عنُض الٗملُاث الجاعٍ

 

                                                             
1
 Idem 
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  (14,0-+ ) 4,6( -= ) 9,6+  9,0 :2021ظىت 

  (  14,5-( + )57,7-( )-= ) 10,7( + 53,9-) :2022ظىت 

اثٌ خؿاب عؤؽ  ت وٞ ت ٞاثٌ الٗملُاث الجاعٍ ت، خُث جمذ حؿىٍ حؿمى هظه االإؿاواة بٗملُت الدؿىٍ

اصة في خُاػة  2021االإا٫ لؿىت  اصة في الٗملُاث االإالُت )اؾدثماعاث ووصاج٘ البىى٥( و٦ظل٪ ػٍ ٤ ػٍ ًٖ َغٍ

٤ ٞاثٌ خؿاب  2022الاخخُاَاث. ؤما في ؾىت  ت ًٖ َغٍ ت حؼء مً عجؼ الٗملُاث الجاعٍ ٣ٞض جمذ حؿىٍ

خه ًٖ َغ١ اهسٟاى في الىصاج٘ والاخخُاَاث و٦ظل٪ زغوج  عؤؽ االإا٫، ل٨ً العجؼ ب٣ي مؿخمغا لخخم حؿىٍ

 الاؾدثماعاث االإالُت. 

اث الجؼاثغي لؿىتي : 2مثاٌ  ؿاواة:، ًم٨ً الخإ٦ض مً االإ2022و 2021مً زلا٫ ملاخٓت ميزان االإضٞىٖ

ت ) :2021لعىت  ( + 1,479-( + الغنُض ال٨لي )3,033( خؿاب عؤؽ االإا٫ )-( = )4,516-عنُض الٗملُاث الجاعٍ

 (.0,004-الؿهى والخُإ )

ت ) :2022لعىت  ( 18,469( + الغنُض ال٨لي )0,989-( خؿاب عؤؽ االإا٫ )-( = )19,458عنُض الٗملُاث الجاعٍ

 (.0,001-+ الؿهى والخُإ )

 وآلُاث الخعذًل محزان االإذفىعاث ثاخخلالا زالثا: 

اث وآلُاث حٗضًلها ؤهم مىايُ٘ االإالُت الضولُت، ٦ما ؤنها  ل٣ض ق٩لذ مؿاثل الٟاثٌ والعجؼ في ميزان االإضٞىٖ

 مثلذ مُٗاعا مهما لخدضًض الأهٓمت الى٣ضًت الضولُت، ؾِخم الاهخمام بإؾباب الازخلا٫ زم آلُاث الخٗضًل.

 محزان االإذفىعاث أظباب الاخخلاٌ في-1

م٨ً جلخُهها ٦ما ًلي: اث لبلض ما، وٍ  هىا٥ ٖضة ؤؾباب جٟؿغ ْهىع العجؼ ؤو الٟاثٌ في ميزان االإضٞىٖ

 : العىامل الظشفُت-أ

ٖاصة ما ج٩ىن بالٓغوٝ الُبُُٗت ٧ال٩ىاعر ؤو االإىازُت ٧الجٟاٝ ؤو  والتي جغجبِ مىؾمُت بما٢ض ج٩ىن 

٢ض ًدضر هدُجت اعجٟإ مٟاجئ في ؤؾٗاع  الظي ٛير في الضزل الى٣ضيالخ ، ؤو بؿببالاحخماُٖت ٧الإيغاباث

لاث ؤخاصًت الجاهب.  الهاصعاث ؤو اعجٟإ الخدىٍ
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 : العىامل الهُيلُت-ب

غتهاجى٣ؿم بلى ٖىامل مخٗل٣ت بالٗغى )ههي مغجبُت بخٛير البيُاث الا٢خهاصًت و  ، ضعة االإىاص الأولُت ؤو وٞ

اصة الهاصعاثْهىع ازتراٖاث حضًضة ًاصي بلى ج ْهىع الؤهخاج، جدؿين وؾاثل  ،سٌُٟ ج٩لٟت الاهخاج ومىه ػٍ

 ٖىامل مخٗل٣ت بالُلب ٦خٛير ؤطوا١ االإؿتهل٨ين.و  مىخجاث حضًضة.

  في محزان االإذفىعاث آلُاث الخعذًل-2

اث لا حؿخمغ بك٩ل لانهاجي ول٨ً هىا٥ آلُاث جيكِ بالخإ٦ُض لخُٗض ميزان   بن ازخلالاث ميزان االإضٞىٖ

م٨ً ؤن حٗخمض هظه الآلُاث ٖلى حٛير الأؾٗاع الضازلُت ؤو الخاعحُت ؤو حٛير االإ اث بلى خالت الخٗضًل. وٍ ضٞىٖ

جي.  الضزل الىَ

ت - أ  آلُاث الخعذًل الععشٍ

حٗخمض هظه الآلُاث ٖلى الخٛير في الُلب الضازلي ٖلى الىاعصاث ؤو الُلب الخاعجي ٖلى الهاصعاث مً 

ت في البلضان. زلا٫ الخٛير في ؤؾٗاعها، وجسخل ٣ت ٖمل هظه الآلُاث بازخلاٝ ؤهٓمت الهغٝ االإخىىٖ  ٠ َغٍ

 (:1914-1870) الخعذًل في ظل هظام اللاعذة الزهبُت -

اث بلى اهسٟاى في مسؼون الظهب وبالخالي بلى اهسٟاى في الٗغى الى٣ضي   ًاصي عجؼ ميزان االإضٞىٖ

باٞتراى ؤن البلض ًداٞٔ ٖلى جىاػهه ٖىض )للبلض ما ًاصي بضوعه بلى اهسٟاى االإؿخىي الٗام للأؾٗاع  

يخج ًٖ اهسٟاى الأؾٗاع جدؿين في الهاصعاث وج٣لو في الىاعصاث ومىه بلى الخٗضًل. (الدكُٛل ال٩امل  وٍ

 ( :1971-1944) الخعذًل في ظل هظام الفشف بالزهب -

لى ؤو ؤؾٟل الخٗاص٫ الغؾ ٧1ان آهظا٥ ٌؿمذ للٗملاث بالخإعجح في خضوص   مي باليؿبت للضولاع باالإاثت لٖأ

٤ جض٤ٞ  اث البلضان ًٖ َغٍ ً مضٞىٖ ت العجؼ ؤو الٟاثٌ في مىاػٍ )والضولاع مثبذ بالظهب(، و٧ان ًم٨ً حؿىٍ

ازغ طل٪ آلُا في االإٗغوى الى٣ضي  ل وبك٩ل زام الضولاع، وٍ الاخخُاَُاث مً الظهب والٗملاث ال٣ابلت للخدىٍ

 لخخإزغ ؤؾٗاع الهاصعاث زم الخٗضًل.

 : ظل أظعاس الفشف االإشهت  الخعذًل في -

، لترجٟ٘ بظل٪ ؤؾٗاع الىاعصاث  ٤ اهسٟاى ٢ُمت الٗملت في ؾى١ الهغٝ ٌٗالج العجؼ آلُا ًٖ َغٍ

م٣ُمت بالٗملت االإدلُت وجىسٌٟ ؤؾٗاع الهاصعاث م٣ُمت بالٗملت الأحىبُت ، بِىما ٌٗالج الٟاثٌ باعجٟإ 

.  ٢ُمت الٗملت في ؾى١ الهغٝ



 

 
 96 الذهخىسة بلميهىب اظماء             مىبىعت االإالُت الذولُت

 الآلُاث الذخلُت:-ب

جي الظي ًاصي بضوعه بلى حٛير في بن ا لخٛير في مؿخىي االإباصلاث ًازغ في الخ٣ُ٣ت ٖلى الضزل الىَ

اصة في الضزل هدى الُلب ٖلى الىاعصاث خى٠٢ الخٗضًل في هظه الخالت ٖلى وؿبت جىحُه جل٪ الؼٍ ، الىاعصاث، وٍ

ا اث، ٞالٟاثٌ في ميزان االإضٞىٖ اصة الضزل، والظي بطن الآلُاث الضزلُت جازغ ٖلى ميزان االإضٞىٖ ث ًاصي بلى ػٍ

اصة الُلب ٖلى الىاعصاث وبالخالي  اصة في الضزل هدى ػٍ اصة الىاعصاث بطا وحهذ الؼٍ ًٟترى ؤن ًاصي بلى ػٍ

   الىنى٫ بلى الخٗضًل.

            

      (   )  (   )     ( )  

                             ٥ صالت في الضزلمؿخ٣ل، الاؾتهلا  (،     هٟترى جىاػن االإيزاهُت الٗامت )

 (.       (، الىاعصاث صالت ؤًًا في الضزل )       )

          

                     ( ) 

 ولضًىا ؤًًا مكخ٣اث صوا٫ الاؾتهلا٥ والىاعصاث:      لضًىا الاؾدثماع مؿخ٣ل وهظا ٌٗجي ؤن : 

        ,          

              

                

  (     )      

    
  

     
      ( )  

 ومىه ه٨خب        الاصزاع 
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اصة في الهاصعاث بىخضة واخضة ًاصي بلى ػ     ًض٫ االإ٣ضاع ٍاصة الضزل باالإ٣ضاع ٖلى ؤن الؼٍ
 

   
وخضة، ؤي بـ    

ؿمى "مًا٠ٖ الهاصعاث"،  وخضة وَ

ادة الىلب على الىاسداث بىفغ االإلذاس؟  ادة الذخل ئلى صٍ   لىً هل ظخإدي صٍ

 لضًىا: 

              
  

 
 

  

 
 

  

   
   

  

  
  

 

   
 

 اث = الخٛير في الىاعصاث، ومىه هجض:ٖىض الخىاػن ٩ًىن الخٛير في الهاصع 

        
  

  
   

 
 

   
                

هظا ٌٗجي ؤهه ل٩ي ٩ًىن الخٛير في الىاعصاث الىاجج ًٖ حٛير الضزل بؿبب حٛير الهاصعاث وبالخالي الخٗضًل ًجب 

ا لـ    .0ؤن ٩ًىن الاصزاع مؿاوٍ
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ً  جماعٍ

 

 ٌ ً الأو مبضثُا وحؿاوي  M=X،  $ 1000في خالت ٖضم الدكُٛل ال٩امل ٌؿاوي  Yٟغى ؤن الضزل : هالخمشٍ

 .$ 100اعجٟ٘ بك٩ل مؿخ٣ل ًٖ الضزل بم٣ضاع  X، هٟترى ٦ظل٪ ؤن m=0.25و   s=0، بطا ٧ان  $ 300

 .  ،   ،  kاخؿب ٧ل مً   -

اث ٦لي ؤو حؼجي؟ -  هل الخٗضًل في ميزان االإضٞىٖ

اث في خالتي مثل بُاهُا ٞاثٌ ميزان االإ -  .s=0.25و   s=0ضٞىٖ

ً الثاوي:  بالٗملُاث الا٢خهاصًت الخالُت: ٢Aام م٣ُمى البلض  2023زلا٫ ؾىت  الخمشٍ

ً. 60ون والخإمين  40ون م٘ مهاع٠ٍ الى٣ل  180.اؾخيراص ؾل٘ بـ 1  ون، ٖلى ؤن ًخم الدؿضًض بٗض قهغٍ

ن، جم الضٞ٘ مً ؤعنضتها الى٣ضًت بالٗملت و 10ون + الٟاثضة 100.حؿضًض زضمت الضًً للماؾؿاث: ال٣ؿِ 2

 الأحىبُت.

ً بلى ؤؾغهم صازل البلض 3 لاث مهاحغٍ  ون ؤصث بلى حٛير الاخخُاَاث الغؾمُت.240.جدىٍ

ىُت في الأعنضة الى٣ضًت للماؾؿاث.220.جهضًغ ؾل٘ بمبلٜ 4  ون، جم الضٞ٘ بالٗملت الىَ

 ون.500.زغوج اؾدثماعاث ؤحىبُت بمبلٜ 5

 ون.270م٩ان ب٢امتهم بلى صازل البلض وؤصي طل٪ بلى حٛير في الاخخُاَُاث الغؾمُت بـ  .ٚير مهاحغون6

 ون مً ؤعنضتهم الى٣ضًت بالٗملت الأحىبُت.150ؤؾهما لكغ٧اث ؤحىبُت بـ  A.اقتري م٣ُمى البلض 7

ى170.الخهى٫ ٖلى ؤعباح مىػٖت مً قغ٧اث بالخاعج 8  ُت.ون في الأعنضة الى٣ضًت للأشخام بالٗملت الىَ

ون لخضُٖم الاخخُاَاث الغؾمُت للبلض والباقي لدؿضًض 100ون اؾخسضمذ منها 300.الكغاء مً م.ن.ص مبلٜ 9

 التزام عؾمي ججاه بى٪ مغ٦ؼي لضولت ؤزغي.

 ون.45.الخهى٫ ٖلى جسٌُٟ لضًً زاعجي زام مً َغٝ بى٪ ؤحىبي ب٣ُمت 10

 ن.و 120.ج٣ضًم بٖاهت ماصًت لبلض مخًغع مً الًُٟان ٢ُمتها 11
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ىُت(.250.بُ٘ بغاءاث ازترإ 12  ون والضٞ٘ جم ه٣ضا )الأعنضة الى٣ضًت بالٗملت الىَ

 ون.110.بٖاصة الكغاء مً م.ن.ص بـ 13

اصة في الىصاج٘ البى٨ُت. 210. بُ٘ ٣ٖىص مؿخ٣بلُت للمىاص الأولُت 14 ٤ ػٍ  و.ن ًٖ َغٍ

٣ت  -: ؤاالإىلىب اث بُغٍ  .لضلُل الؿاصؽاج٣ُُض الٗملُاث الؿاب٣ت في ميزان االإضٞىٖ

اث الغؾمُت.-ب          ٣ت الدؿىٍ ٣ت االإيزان الجاعي وبُغٍ اث بُغٍ  ؤخؿب عنُض ميزان االإضٞىٖ

٣خين.-ج          ت االإيزان بالُغٍ  اقغح ٖملُت حؿىٍ

ً الثا اث البلض لثالخمشٍ  االإُٗى ٦ما ًلي: 2023و  2022، 2021للؿىىاث  B: لضً٪ ميزان مضٞىٖ

 2023 2022 2021 الأعنضة

 ميزان الؿل٘

 ميزان الخضماث

 ميزان ٖىاثض ٖىامل الؤهخاج

ت لاث الجاعٍ  الخدىٍ

15.4 

13.3 

-2.7 

-7.2 

21.7 

18.0 

3.5 

..... 

19.8 

12.2 

..... 

-8.7 

ت  28.9+ 30.1+ ...... الٗملُاث الجاعٍ

 4.7+ ...... 1.6 خؿاب عؤؽ االإا٫

 22.8- 24- 13.8- الٗملُاث االإالُت زاعج الاخخُاَاث الغؾمُت

 16.3- 4.9- ..... الاخخُاَاث الغؾمُت

 ...... 1.8+ 0.6+ الخظٝ والخُإ

اث للؿىىاث الثلازت. -:  ؤاالإىلىب  ب٦ما٫ ميزان االإضٞىٖ

اث الغؾمُت باليؿبت ل٩ل ؾىت. - ب ٣تي االإيزان الجاعي والدؿىٍ ت بُغٍ  قغح ٖملُت الدؿىٍ
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ً الشابع: اث الهُجي لؿىت  الخمشٍ  :2022بلُ٪ ميزان االإضٞىٖ

 RNBملُاس  USDملُاس   الحعاباث

ت  1870,9 274,0 حعاب العملُاث الجاسٍ

 ظلع

 خذماث

515,0 

-145,3 

3531,1 

-1004,4 

 720,4- 105,2- مذاخُل أولُت 

ت  64,5 9,5 مذاخُل زاهىٍ

 0,6- 0,1- حعاب سأط االإاٌ

   

 726,0- 105,8- الحعاب االإالي

 اظدثماساث أحىبُت مباؼشة-

 حافظت االإالُتاظدثماساث ال-

 أدواث مالُت مؽخلت-

 اظدثماساث أخشي -

 أـىٌ الاحخُاواث الشظمُت-

102,6 

-114 

-256,0 

-60,2 

28,0 

693,8 

591,2 

-800 

-174,33 

-187,8 

   

 1144,3- 168,1- حعاب العهى والخىأ

Source :Melchior , Balance des paiements, cours de change et système de change, at Melchior Website 

-de-systeme-et-change-de-cours-paiements-des-balance-1-https://www.melchior.fr/cours/complet/cours(

le 07/01/2024)  Consulté change 

 االإىلىب: 

لُتخؿاب  - ل")الٟاثٌ( ؤو  "ال٣ضعة الخمىٍ اث لؿىت مخُلباث الخمىٍ  2020" )العجؼ( في ميزان االإضٞىٖ

 خؿب الضلُل الؿاصؽ.

٩ي ؤو الغهممبي الهُجي - ت بالضولاع الأمغٍ  .قغح ٖملُت الدؿىٍ

https://www.melchior.fr/cours/complet/cours-1-balance-des-paiements-cours-de-change-et-systeme-de-change
https://www.melchior.fr/cours/complet/cours-1-balance-des-paiements-cours-de-change-et-systeme-de-change
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 :عادطاالإحىس ال

 العىالإت االإالُت
وجضازل ال٨ثير مً االإخٛيراث واالإٟاهُم االإغجبُت بها،  ًخميز مىيىٕ الٗىالإت االإالُت بالاحؿإ

خُلب ٢ضعا ٦بيرا مً الض٢ت في جدضًض االإٟاهُم االإغجبُت، وفي جدب٘ جُىعها، وحؿخضعي ؤًًا  وٍ

ُت في صعاؾت مباصئها وؤؾؿها  ٌؿعى االإدىع بلى جد٤ُ٣ حملت ؤهضاٝ هي: .مؿخىي ٧اٝ مً االإىيىٖ

 الأهذاف الخعلُمُت

 ال :  ؛فهىم العىالإت االإالُتخعشف على مالهذف الأوٌ

 خي لظاهشة العىالإت االإالُتالهذف الثاو  ؛ي: مخابعت الخىىس الخاسٍ

  ؛ظغ واالإبادب التي جلىم عليها العىالإت االإالُتالهذف الثالث: فهم الأ 

  :دساظت مخخلف الأصماث التي ظاهمذ العىالإت االإالُت في اهدؽاسهاالهذف الشابع. 
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 لعىالإت االإالُتا مفهىم :أولا

الٗىالإت االإالُت هي ٖملُت لإ٢امت ؾى١ قاملت ووخُضة لغئوؽ الأمىا٫، جخلاشخى في ْلها ٧ل ؤق٩ا٫           

ت الخض٣ٞاث الؿلُٗت والغؤؾمالُت، وطل٪ بهضٝ يمان ؤًٞل  ال٣ُىص الجٛغاُٞت والخىُٓمُت، لدؿىص بظل٪ خغٍ

يكاٍ في ؤزىاء البدث ًٖ ؤٖلى الٗىاثض وؤ٢ل جسهُو لغئوؽ الأمىا٫ بين مسخل٠ االإىا٤َ و٢ُاٖاث ال

ىُت والؤ٢لُمُت  االإساَغ، ٞهي حٗبر ًٖ طل٪ الىمى ال٨بير في االإٗاملاث االإالُت التي جخجاوػ ٧ل الخضوص الىَ

لخخُىع ٖبر ؾى١ ٖاالإُت مىخضة ٧املت االإىاٞؿت بما ًد٤٣ ال٨ٟاءة في جسهُو االإىاعص االإالُت بين االإىا٤َ 

جؼو٫ في بَاعها ٧ل ال٣ىاهين االإخٗل٣ت  "هىحذة ؼاملت"ت االإالُت بطن جىٓغ بلى الؿى١ وال٣ُاٖاث، ٞالٗىالإ

 . "بخىاحذ الذولت اللىمُت"

خُت -1  الإحت جاسٍ

حٗغٝ الٗىالإت االإالُت ٖلى ؤنها ْاهغة حضًضة، ٚير ؤن حظوعها جمخض بلى الٟترة الظهبُت للىٓام الظهبي،             

ذ الٟترة ما بين الثل ( وبلى ٚاًت اهُلا١ الخغب الٗاالإُت الأولى 1870ث الأزير مً ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ )خُث ٖغٞ

ت بين الضو٫ وخغ٦ت عئوؽ الأمىا٫، وهخج طل٪ ًٖ الخدىلاث في 1914) لا واؾٗا ل٩ل مً االإباصلاث الخجاعٍ (، جضوٍ

يغوعة للخباص٫  الىٓام الٗالمي بٓهىع ما ٌؿمى "الخ٣ؿُم الضولي للٗمل"، الإا ًخُلبه الخسهو الضولي مً

والاهٟخاح الخجاعي بهضٝ الخهى٫ ٖلى االإىاص الأولُت مً الخاعج، و٦ظل٪ جهغ٠ٍ الٟىاثٌ مً االإىخجاث هدى 

 بلضان ؤزغي.

جميز ٞترة ما بين الخغبين الٗاالإُخين باه٨ماف ا٢خهاصي ٦بير وجغاح٘ في جض٣ٞاث الخجاعة الضولُت و٦ظل٪            

لاث بين الضو٫، وزهىن ا بٗض ؤػمت ال٨ؿاص الُٗٓم، زم الأػمت االإالُت ال٨بري في الثلازِىاث، بلا ؤن نهاًت الخمىٍ

ت  الخغب الٗاالإُت الثاهُت ميزها جىحه صولي هدى ج٨غَـ مباصت الخٗاون والاهٟخاح في ٧ل االإجالاث الخجاعٍ

ماث بياٞت بلى والى٣ضًت واالإالُت و٦ظا الؿُاؾُت والاحخماُٖت والث٣اُٞت، جغحم طل٪ بسل٤ ماؾؿاث ومىٓ

ل الخجاعة، بلا ؤن  ل خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ بلى حاهب جضوٍ وي٘ ٖضة اجٟا٢ُاث صولُت ؾاهمذ بك٩ل ٦بير في جضوٍ

 ٞترة الخمؿِىاث ونهاًت الؿخِىاث جميزث باهسٟاى الخض٣ٞاث خُث ٧اهذ ال٣ُىص الخىُٓمُت ؤ٦رر ٢ىة وؤهمُت.      

الأمىا٫ بٟٗل ؤػمتي البترو٫ في الضو٫ الهىاُٖت، ٦ما ؤصي زلا٫ الؿبُٗىاث احؿٗذ خغ٦ت عئوؽ            

واالإغوع بلى هٓام مٗضلاث الهغٝ االإٗىمت بلى ٖضم اؾخ٣غاع في هظه الخغ٦ت  1971انهُاع هٓام بغوجً ووصػ في 

وجظبظب ٦بير في االإٗضلاث، وجميزث االإغخلت باؾخ٣لالُت مٗخبرة للجىاهب االإالُت في الا٢خهاص الضولي، ٞخىؾ٘ 

ل الضولي لِكمل قب٨ت ٦ثُٟت مً ٖملُاث الكغاء والبُ٘ والؤ٢غاى الؤ٢غاى، حُُٛت ومًاعبت مجا ٫ الخمىٍ
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خماص االإخباص٫ بين مسخل٠  ىُت لدك٩ل ؾى١ ضخما ٞٗلُا و"ٖاالإُا"، ًخميز بالٖا ...، والتي جخسُى الخضوص الىَ

ؿمذ بخض٤ٞ صاثم لغئوؽ الأمىا ٫ ُٞما بُنها، بخىانل البىعناث ؤؾىا١ الضو٫، بال٣ضع الظي ًجٗلها مخهلت وَ

 وجغابِ ؤؾٗاع الٟاثضة، زم بٓهىع ؤصواث مالُت حضًضة حؿمذ بالاهخ٣ا٫ مً ٖملت لأزغي ومً هٓام مالي لآزغ.

 العىامل التي أدث ئلى عىالإت اليؽاه االإالي-2

ىالإت اليكاٍ االإالي، هظ٦غ منها ل وٖ   :ل٣ض ؾاهمذ الٗضًض مً الٗىامل في جضوٍ

ل في الى.م.ؤ م٣ابل جؼاًض الٟاثٌ الخجاعي في الُابان والاجداص ازخلالاث االإ - ت )اخخُاحاث الخمىٍ ً الجاعٍ ىاػٍ

 الأوعوبي(؛

خمثل  - جهاٖض الغؤؾمالُت االإالُت )هُمىت عؤؽ االإا٫ االإالي واهٟهاله ًٖ اليكاٍ الؤهخاجي والخجاعي الخ٣ُ٣ي، وٍ

ُت( ير االإهغٞ  ؛في الخضماث االإالُت بم٩ىهاتها االإهغفي وٚ

لى خغ٦ت خؿاب عؤؽ  - ل للخؿاب الجاعي وٖ غ الأهٓمت االإالُت للضو٫ )بػالت ال٣ُىص ٖلى ٢ابلُت الخدىٍ جدغٍ

 االإا٫(؛

ت وخغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ بين الضو٫  - الاهضماحاث الؤ٢لُمُت )ؤؾىا١ ب٢لُمُت جخدغع ٞيها االإباصلاث الخجاعٍ

ًاء؛   اٖلأ

ت صوعان االإٗلىماث، بياٞت بلى الخُىع الخ٨ىىلىجي )ج٣لُل ج٩ال٠ُ الٗملُاث  - ُت الخضماث وؾغٖ وجدؿين هىٖ

لاث الٟىعٍت(  بم٩اهُت الخدىٍ

جُىع الؤبضاٖاث االإالُت )بياٞت بلى الأصواث الخ٣لُضًت مً ؤؾهم وؾىضاث، جُىع الابخ٩اعاث االإالُت ٧ال٣ٗىص  -

٣ىص الخباص٫، وهي ؤصواث حؿمذ بخدى  ٣ىص الخُاع وٖ  ٍل مساَغ حٛيراث الأؾٗاع(؛الآحلت وال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت وٖ

همى ؾى١ الؿىضاث الضولُت )بك٩ل زام الؿىضاث الخ٩ىمُت بالخىاػي م٘ اعجٟإ ؤؾٗاع الىِٟ ٖاالإُا وجىحه  -

٨ُت(؛-الضو٫ هدى اؾدثماع اخخُاَاتها مً البترو ىت الأمغٍ  صولاعاث في قغاء ؾىضاث الخؼٍ

ً االإاؾؿاجُين )جخمثل في: نىاص٤ً ا - الإٗاقاث التي ج٣ىم بغؾملت ؤمىا٫ الخ٣اٖض، ماؾؿاث همى صوع االإؿدثمغٍ

٠ُ الجماعي لل٣ُم االإى٣ىلت   ، الهىاص٤ً االإكتر٦ت وؤزيرا نىاص٤ً االإًاعبت(.OPCVMالخىْ
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 أظغ العىالإت االإالُت-3

لى مضاع الؿاٖت" ٖباعة ٌؿخسضمها االإالُىن لىن٠ ال٣ضع ال٨بير مً الاهضماج والاعجباٍ        "خى٫ الٗالم وٖ

 امل بين مسخل٠ الأهٓمت االإالُت االإؿخ٣لت للضو٫، وحٗخمض الٗىالإت االإالُت ٖلى زلار مباصت ؤؾاؾُت:والخ٩

 (Le Décloisonnementعذم الففل بحن أكعام العىق ) - أ

٣ًهض به اهٟخاح وجىؾ٘ الأ٢ؿام االإىحىصة صازل مسخل٠ ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫: ؤؾىا١ الى٣ض، الأؾىا١            

ٝ، الأؾىا١ االإؿخ٣بلُت ...بلخ، بما ٌؿمذ بالاهخ٣ا٫ مً ٖملت بلى ؤزغي، ؤو مً وع٢ت مالُت االإالُت، ؤؾىا١ الهغ 

بلى ؤزغي، ؤو مً بحغاء حُُٛت مساَغ بلى آزغ، مً ؾىض بالجىُه الؤؾترلُجي بلى ؾىض بالضولاع، مً الأؾهم بلى 

م ؤو ججؼثت الأؾىا١، بمٗجى ؤن الخُاعاث، مً الخُاعاث بلى ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت، ًخم طل٪ مً زلا٫ بلٛاء ج٣ؿُ

ت حك٩ل قب٨ت ٖلى االإؿخىي الضولي لخجخم٘ زاهُت في  اث زاهىٍ جهبذ جل٪ الأؾىا١ االإخسههت ٖباعة ًٖ مجمىٖ

 ؾى١ مالي قامل ومىخض. 

 (La Désintermediationجللُق دوس الىظاوت في الخمىٍل ) - ب

ل االإباقغ            الظي ًغج٨ؼ ؤؾاؾا ٖلى بنضاع وجباص٫ الأوعا١ ٌٗجي طل٪ الخىحه ؤ٦رر هدى ؤؾالُب الخمىٍ

ل، ؤي  ل والىىٕ الثاوي لضًه ال٣ضعة ٖلى الخمىٍ ين مً االإخٗاملين، الىىٕ الأو٫ في خاحت بلى جمىٍ االإالُت بين هىٖ

ل االإباقغ( صون االإغوع ٖبر وؾُاء مالُين ؤو بىى٥  اللجىء االإباقغ للمخٗاملين الضولُين بلى الأؾىا١ االإالُت )الخمىٍ

٠ُ والا٢تراى.   ل ٚير االإباقغ( لإحغاء ٖملُاث الخىْ  )الخمىٍ

 (La Déréglementationئصالت اللُىد الخىظُمُت ) - ث

ًخم طل٪ مً زلا٫ الضزى٫ في مدُِ مغن وؿبُا، ٚير زاي٘ لٗضص ٦بير مً جل٪ ال٣ُىص التي جىي٘           

ل، ول٨نها في هٟـ الى٢ذ جدض مً ٗخبر هظا االإبضؤ ؤخض الٗىانغ  للخٟاّ ٖلى اؾخ٣غاع هٓام الخمىٍ ٞٗالُخه، وَ

الٟٗالت والخاؾمت لؿُاصة الٗىالإت االإالُت، و٢ض ٢امذ الضو٫ الهىاُٖت بةػالت ال٣ُىص الخىُٓمُت )ال٣اهىهُت( في 

غ خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ )الىلاًاث االإخدضة في نهاًت الؿبُٗىاث، الُابان في  -1983بَاع ؾلؿلت مً ٖملُاث جدغٍ

 (.   1990في بَاع ب٢امت الؿى١ االإىخضة لغئوؽ الأمىا٫ في ، ؤوعوبا 1984
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 اهذماج الأظىاق االإالُت في ظل العىالإت-4

بن ٧لمت "اهضماج" واؾٗت الاؾخٗما٫ في ٖلم الا٢خهاص، و٢ض اؾخسضمذ بك٩ل زام في صعاؾاث الخ٩امل، مً 

ضاص لٗضة وخضاث مً ؤحل وحهاث هٓغ ؾُاؾُت وا٢خهاصًت احخماُٖت، لخٗبر ًٖ مٗاوي الاهًمام والامخ

ُما ًخٗل٤ بالأؾىا١، ٌٗبر هظا االإهُلح ًٖ اهٟخاح هظه الأزيرة ٖلى بًٗها لدك٩ل  حك٨ُل ٧ل مخ٩امل، وٞ

 "ؾى١ مىخضة" في االإجا٫ الخ٣ُ٣ي ؤو االإالي.

 أظغ اهذماج الأظىاق-أ

ٟها ٖلى مؿخىي االإىخىج االإالي زم في آلُت الخد٨ُم،  ٣ًىم اهضماج الؿىا١ االإالُت ٖلى زلازت ؤؾـ ًم٨ً حٗغٍ

 وبٗض طل٪ ٖلى مؿخىي الؿى١.

 على معخىي االإىخىج االإالي-

بن جىخُض الؿى١ االإالُت مغجبِ ب٩ىهه ٌٗالج مىخىحا مالُا ٖلى ٖضة ؤؾىا١، وجخميز هظه االإىخجاث 

ى ٧ل االإالُت االإخضاولت لِـ ٣ِٞ بالخًىع في ؤ٦رر مً م٩ان في آن واخض، ول٨ً ؤًًا بالخىخُض و"الخىمُِ" ٖل

الأؾىا١، بهُٛت ؤ٦رر ص٢ت ًخم الخٗامل بىٟـ االإىخىج )٣ٖض زُاع مثلا( في ؤؾىا١ ُٞلاصًلُٟا، لىضن، باعَـ، 

ىع٥ ...الخ  ؾىٛاٞىعة، ؾُضوي وهُىٍ

وهظا في الخ٣ُ٣ت لا ًم٨ىه بلا ؤن ٌؿاهم في حؿهُل الٗملُاث، بدُث جىسٌٟ ج٩ال٠ُ االإٗلىمت 

لام واله٣ٟت في هٟـ الى٢ذ، بخُىع ج٣ىُاث ج ل االإٗلىماث، اؾخٗما٫ الخ٨ىىلىحُاث الخضًثت للٖإ دىٍ

ٟذ )قغ٦ت الاجهالاث االإالُت ُٞما بين البىى٥  ( ؤو ٖبر مىهت SWIFTوالاجها٫، ٧اؾخسضام قب٨ت ؾىٍ

( باليؿبت للأنى٫ التي حٗامل ختى زاعج ؾاٖاث اٞخخاح الأؾىا١، بالإياٞت بلى قب٩اث ٢GLOBEXلىب٨ـ )

، ؾى١ الأصواث االإالُت الآحلت ...بلخ. و٢ض ا٦دؿبذ هظه االإىخىحاث االإخضاولت في  البىعناث، ؤؾٗاع الهغٝ

ُت وجدؿً، وؤًًا ؤنبدذ مىمُت ؤ٦رر ٞإ٦رر.  الؿى١ الٗاالإُت حىصة هىٖ

 آلُت الخحىُم حعب-

ؿمى "جد٨ُما" جل٪ Arbitrageالخد٨ُم ) ( هى الآلُت ال٣اٖضًت التي جًمً وخت الؿى١ الٗاالإُت، وَ

حؿمذ بالاؾخٟاصة مً ازخلاٝ الؿٗاع بين ؾى٢ين، ؤي الكغاء والبُ٘ ٖلى ؾى٢ين مسخلٟخين ؤو في الٗملُت التي 

ٞترجين مسخلٟخين ؤو بين ٞترجين مسخلٟخين مً ؤحل اؾخٛلا٫ ٞاع١ الؿٗغ، ٞٗىهغ الخد٨ُم هىا ٣ًىم ٖلى 
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ة ؤًًا مً ٖىهغ الى٢ذ، لأن االإ٣اعهت بين مسخل٠ الأصواث االإالُت االإخضاولت في ٖضة ؤؾىا١، ولا بض مً الاؾخٟاص

ت ؤ٢ؿام الؿى١.  ٧ل ٞاع١ في الؿٗغ ؾىٝ ًاصي ٞىعا بلى جيكُِ آلُاث حُٗضه الى الؿٗغ االإىخض ٖلى مجمىٖ

 على معخىي العىق -

م٨ً بُٖائه بٗضًً هما: الاهضماج الٗمىصي للؿى١، والاهضماج الأ٣ٞي في هٟـ الى٢ذ  :وٍ

ؾىا١ الى٣ضًت والأؾىا١ االإالُت وؤؾىا١ الهغٝ مً حهت، : ًدضر ٖىض الاجها٫ بين الأ الاهذماج العمىدي

٣ىص الخباص٫، وبظل٪ ًخم٨ً للمؿدثمغ مً الخد٨ُم بك٩ل  وؤؾىا١ ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت والآحلت، والخُاعاث وٖ

مىٓم بين ؤ٢ؿام الؿى١، هظه الٗملُت حؿهل للمخٗاملين ٖملُت البدث ًٖ التر٦ُبت التي جمثل ؤخؿً ٖلا٢ت 

ض(، ٞهي جىٞغ ؤمامهم ٞغم االإغوع باهخٓام بطا اؾخضعى الأمغ مً ٖملت لأزغي، ومً بحغاء حُُٛت ٖاث –)ج٩لٟت 

مساَغ بلى آزغ )مً ٣ٖض جباص٫ بلى ٣ٖض زُاع، مً زُاع ٖلى ٣ٖض مؿخ٣بلي، مً ٣ٖض مؿخ٣بلي بلى ٣ٖض جباص٫ 

االإخٗضصة ؤ٢ؿاما بؿُُت مً  ...الخ( وبالخالي بين الأ٢ؿام الٗمىصًت للؿى١، وفي النهاًت جهبذ هظه الأؾىا١

 ؾى١ مالُت ٧لُت والتي جهبذ بضوعها ٖاالإُت.

ىُت، بةلٛاء الخضوص الؿُاؾُت بين ؤؾىا١  الاهذماج الأفلي: وهى الاجها٫ ٚير االإدضوص بين الأؾىا١ االإالُت الىَ

مً حهت الضو٫، ومٗجى هظا جُب٤ُ مبضؤ ٖضم ٞهل ؤ٢ؿام الأؾىا١ مً حهت ومبضؤ بػالت ال٣ُىص الخىُٓمُت 

 ؤزغي.

ُاهُا ٖام  ، ومً 1984، والاهٟخاح الجؼجي للؿى١ االإالُت الُاباهُت في 1979ٞبةػالت الغ٢ابت ٖلى الهغٝ في بغٍ

غ خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ في ؤوعوبا االإٟغويت مً َغٝ "ال٣ٗض االإىخض"، ؤصث ٧ل هظه  ؤحل الىنى٫ بلى جدغٍ

اصة صعحاث الاهضماج، و٧ان الهضٝ صوما  هى الؿماح لٟىاثٌ الاصزاع االإخ٩ىهت في م٩ان ما مً الٓغوٝ بلى ػٍ

ت  هبذ الاهضماج االإالي ؤ٢ىي وؤ٦رر مثلىٍ الٗالم بةم٩اهُت اؾدثماعها في ؤي م٩ان آزغ ٩ًىن ُٞه ه٣و ؤو عجؼ، وٍ

ين:  بخىٞغ قغَ

ُُ٘ ؤي *اهخ٣ا٫ الأمىا٫: ؤي ؾهىلت الاهخ٣ا٫ الجٛغافي للأمىا٫ مً ؾى١ مالُت لأزغي، ومً بلض لآزغ، خُث ٌؿخ

٩ي ؤًًا  ؤالإاوي مثلا ؤن ًٟخذ خؿابا بٗملخه )الأوعو( في هىوٜ ٧ىوٜ، ؤو في لىضن، و٦ظل٪ باليؿبت الإخٗامل ؤمغٍ

ض ان ًيخ٣ل مً ؾى١ الىصاج٘ االإدلُت بالضولاع بلى ؾى١ الأوعو  صولاع.-الظي ًغٍ

ؤنى٫ مٗين بلى هىٕ آزغ، ؤو *٢ابلُت بخلا٫ الأنى٫: ومٗىاه بم٩اهُت االإغوع صازل هٟـ الؿى١ االإدلُت مً هىٕ 

٩ي ه٣ل ؤو  الؤخلا٫ ٖلى االإؿخىي الضولي للهى٫ االإالُت االإسخلٟت، ومً ٖملت بلى ؤزغي، خُث ٌؿخُُ٘ م٣ُم ؤمغٍ
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٪ بًٗت صولاعا م٨ىه ؤًًا ؤن ًٟخذ خؿابا بٗملت ٚير ٖملت بلضه،  ثجدغٍ ُاهُا بؿهىلت، وٍ ٩ا بلى بغٍ مً ؤمغٍ

 ُت ...الخ.٦ظل٪ ًم٨ىه الا٦خخاب في ؾىضاث ؤحىب

 دسحاث اهذماج الأظىاق-ب

 ًم٨ً الؤقاعة بلى صعحخين مً الاهضماج هما: الاهضماج الخام والاهضماج ٚير الخام.

بن الخضًث ًٖ الاهضماج الخام ٣ًىص الخٗغ٠ٍ ب٣اهىن "الؿٗغ الىخُض" الظي َب٤  الاهذماج الخام )أو اليامل(:-

٣ِ –ؾى٢ا ما )خ٣ُ٣ُت ؤو مالُت( مىضمجت بك٩ل جام بطا في باصت الأمغ ٖلى ؾى١ الؿل٘، ُٞم٨ً ال٣ى٫ ؤن  وٞ

ٗبر ًٖ  ٧iان ؾٗغ االإىخىج  -بطا )ؾلٗت ؤو ؤصاة مالُت( ٖلى ؾى٢ين مدلُين مسخلٟين هى هٟؿه في ٧ل م٩ان، وَ

 طل٪ بالٗلا٢ت: 

       
  

  في الؿى١ االإدلُت،  iهى ؾٗغ االإىخىج     خُث 
.  خىج في الخاعج، هى ؾٗغ االإى     هى ؾٗغ الهغٝ

ان:  ٣ا٫ بن الؿى١ جد٨ُمي بطا جىٞغ قغَ ا ؤؾاؾُا لخد٤ُ٣ الاهضماج الخام، وٍ  ٌٗخبر الخد٨ُم قغَ

 ؾُاصة الؿٗغ الىخُض في ٧ل م٩ان مً الؿى١ )ٖلى مسخل٠ الؿىا١ االإدلُت(؛ -

 اؾخٛلا٫ ٧ل ٞغم الغبذ في الؿى١. -

في الؿى١ االإدلُت  iخميز بكغوٍ مغوهت ج٣اَُٗت ملاثمت، بطا ٧ان االإىخىج ؤو الجؼجي، وٍ الاهذماج غحر الخام:-

بضًلا حُضا ٣ِٞ )ولِـ بضًلا جاما( لىٟـ االإىخج  ٖلى الؿى١ الأحىبُت، ٟٞي هظه الخالت لا ًغجبِ االإىخجان 

، ول٨نهما مغجبُان خؿب ٢ابلُت ب خلا٫ بمجغص ٖلا٢ت بؿُُت للأؾٗاع االإدلُت والأحىبُت ٖبر ؤؾٗاع الهغٝ

 ؤخضهما بالآزغ، ٞاالإغوهت الخ٣اَُٗت للُلب ٖلى  في البلض الأحىبي ج٣اؽ خؿب الٗلا٢ت الخالُت: 

   
   

   
  
 

  
   

وهي ؤ٦بر مً الهٟغ، وهظا ٌٗجي ؤن الخٛير في الؿٗغ الأحىبي 
   

 

  
٢ض ٩ًىن ٦بيرا –ؾُترحم بخٛير مٗين   

في الُلب ٖلى االإىخج االإدلي  -َُٟٟاؤو 
   

  
. 
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ٞالاهضماج ٚير الخام بطن ٣ًىم ٖلى ازخلاٝ الأصواث االإالُت ُٞما بين الأؾىا١ االإالُت، ومضي ٢ابلُت 

ٗجي هظا خًىع ٖىهغ االإ٣اعهت بين هظه الأصواث وجؼاًض ٞغم الغبذ. ٖمىما  بخلا٫ بًٗما للبٌٗ الازغ، وَ

الاهضماج وصعحخه، ًم٨ً ال٣ى٫ بن ؤزغه واضح و٢ىي ٖلى خغ٦ت الأصواث االإالُت االإخٗضصة بين ومهما ٨ًً ق٩ل 

 الأؾىا١ الضولُت، مما ًازغ بالخإ٦ُض ٖلى الىٓام االإالي الضولي ٩٦ل.

ل  (:1) الؤواس   الفشق بحن العىالإت والخذوٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ا في الىٓا ت في ٖملُت ًم٨ً ال٣ى٫ بن ْاهغة الٗىالإت جترحم جدىلا حىهغٍ م ولِـ ٖباعة ًٖ هدُجت لاؾخمغاعٍ

ل  الخضوٍ

ل الأصماث في ظل العىالإت االإالُت  زاهُا: جذوٍ

ش ٢ض اعجبِ بٗضة  سُا بالاهٟخاح االإالي ولا الخجاعي، ل٨نها ْهىع الأػماث في الخاعٍ لم جغجبِ الأػماث جاعٍ

اع هىا الٗىالإت في طل٪ الى٢ذ حؼءا مً ؾيروعة الأػماث، ولا  ؤؾباب، ولم ج٨ً بإن عبِ بض مً جدضًض اَلؤ
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الأػماث بالٗىالإت ًىدهغ في ٧ىنها ؤخض الٗىامل التي ؤصث بلى الايُغاباث االإالُت، و٦ٗىهغ مؿاٖض في اهدكاعها 

 وه٣ل آزاعها ٖلى ؤؾىا١ ؤزغي.

 الؤواس الىظشي للأصمت االإالُت-1

اث االإالُت بؿبب ح٣ٗضها وازخلاٝ ل٣ض ازخل٠ الا٢خهاصًىن في بًجاص حٗغ٠ٍ مىخض وقامل للأػم           

ها، ٞالأػمت في مٟهىمها الا٢خهاصي هي ايُغاب مٟاجئ ًُغؤ ٖلى الخىاػن في ؤخض  ؤؾبابها، وػمان وم٩ان و٢ىٖ

 الأوكُت الا٢خهاصًت )الؤهخاج  والاؾتهلا٥( في بلض ؤو ٖضة بلضان.         

ف الأصمت-أ  حعشٍ

٣ي، خ  غٍ ُث اؾخسضم للضلالت ٖلى وحىص ه٣ُت جدى٫ مهم في ْهغ مهُلح الأػمت في ٖلم الُب اٚلؤ

جُىع االإغى ًخى٠٢ ٖليها قٟاء االإغٌٍ ؤو هلا٦ه، وفي ال٣غن الؿاب٘ ٖكغ اؾخسضم مهُلح الأػمت للضلالت 

ٖلى اعجٟإ صعحت الخىجغ في الٗلا٢اث بين الضو٫ وال٨ىِؿت، وفي ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ اؾخسضم للضلالت ٖلى ْهىع 

ع الٗلا٢اث الؿُاؾُت والا٢خهاصًت والاحخماُٖت، وفي ال٣غن الٗكغًٍ ؤنبدذ الأػمت مكا٧ل زُيرة في جُى 

 حٗبر ًٖ خضور زلل زُير ومٟاجئ في الٗلا٢ت بين الٗغى والُلب.

ت             جي لأؾباب مخىىٖ جسخل٠ االإك٩لت ًٖ الأػمت خُث ؤن االإك٩لت ٖباعة ًٖ ايُغاب ًإحي بك٩ل جضعٍ

ًخُلب خلها مثل: مك٩لت البُالت، ؤما الأػمت ٞهي خضر مٟاجئ ًٓهغ بك٩ل  وبقاعاث جدظًغ مسخلٟت، مما

٣ت ٚير مخى٢ٗت، وججٗل مً الهٗب اجساط ال٣غاعاث االإىاؾبت. بطن ٞالأػمت جخميز 1جخلاخ٤ ُٞه الأخضار بُغٍ

ض مً خالت ا لظٖغ ب٩ىنها مٟاحئت، م٘ ه٣و ٦بير في االإٗلىماث خىلها وي٤ُ الى٢ذ االإخاح الإىاحهتها، مما ًؼٍ

والخىجغ، ٧ىن حمُ٘ ؤخضار الأػمت ج٣٘ زاعج هُا١ ٢ضعة الخ٩ىماث وجى٢ٗاتها. بلا ؤن مهُلح "الأػمت" ًٟخ٣غ 

اع ٧ال٨ؿاص، الغ٧ىص،  بلى الخدضًض والض٢ت، ٖلى زلاٝ ٚيره مً االإهُلخاث التي جيخمي بلى هٟـ اَلؤ

ُت الايُغاب.بٞ            لاؽ..والتي جدضص هىٖ

 الُتصماث االإالأ  أهىاع-ب

ت ٖىض اهسٟاى ؤؾٗاع  ًم٨ً ؤن ٌٗغٝ الىٓام الا٢خهاصي ٖضة ؤق٩ا٫ مً الأػماث: ؤػمت ٣ٖاعٍ

ت، ؤو ؤػمت ا٢خهاصًت ٖىض اهسٟاى ماقغ ا٢خهاصي مهم هى الىاجج االإدلي  ال٣ٗاعاث هدُجت اهٟجاع ٣ٞاٖت ٣ٖاعٍ

 ضازُل.نا ٖلى مؿخىي البُالت واالإالؤحمالي، وهظا الاهسٟاى في اليكاٍ لضًه آزاع زهى 

                                                             
 .72، ص7002صالح عباس، إدارة الازمات في الدنشآت التجارية، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، 1
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جٗلها في خالت عجؼ ًٖ ؤما  الأػمت االإالُت ٞهي خالت الايُغاب الظي ًهِب الأؾىا١ االإالُت وٍ

، ٦ما ًترحم 1الخسهُو الٟٗا٫ للأمىا٫ هدى االإخٗاملين الأ٦رر ؤماها والأ٦رر ٢ضعة ٖلى جد٤ُ٣ اؾدثماعاث مىخجت

ل في الا٢خهاص ٩٦لبانهُاع ؤؾٗاع الأنى٫ االإالُت في البىعنت، والظي ٣ًىص بلى ج٣لبا . و٢ض 2ث صوعاث الخمىٍ

٣ًهض بالأػمت االإالُت اهُلا١ الهجماث االإًاعبُت يض ٖملت بلض مٗين والتي جضٞ٘ الؿلُاث الى٣ضًت بلى الخضزل 

للضٞإ ًٖ مٗض٫ الهغٝ ؤو في خالت ٞكلها في طل٪ ٢ض جخدمل جسًُٟاث للٗملت، وحؿمى في هظه الخالت ؤػمت 

 ٖملت.

ا ًم٨ً جمُيز ٖضة ؤهىإ مً الأػماث االإالُت، ٞهىا٥ ؤػمت الٗملت ٖىضما ًخٗل٤ الأمغ بخٛيراث مً هى           

م الٗملت والظي ًهاخبه هٟاص الاخخُاَاث الغؾمُت، و٦ظل٪  مٟاحئت لؿٗغ الهغٝ في ق٩ل جسٌُٟ ؤو حٗىٍ

ض انهُاع ؤؾٗاع الأنى٫ الأػمت البى٨ُت التي جخميز في خالاث بٞلاؽ البىى٥. هىا٥ ؤًًا الأػماث البىعنُت ٖى

ت ٧الاهسٟاى االإٟاجئ  االإالُت بؿبب الؿلى٥ االإًاعبي للمخٗاملين، ٦ما ٢ض جيكإ الأػمت االإالُت ًٖ ؤػمت ٣ٖاعٍ

وال٣ىي لأؾٗاع ال٣ٗاعاث والظي ٢ض ًازغ ٖلى جى٢ٗاث االإخٗاملين في الؿى١ االإالُت، ؤو ٢ض جإزظ الأػمت االإالُت 

في  لبلض ًٖ حؿضًض الضًىن الخاعحُت لضاثيُه مً الضو٫ ؤو البىى٥.ق٩ل ؤػمت صًىن ؾُاصًت ٖىض عجؼ ا

ان ؤو ؤ٦رر. سُا مُٗىا، وفي بٌٗ الخالاث ًخهاخب هىٖ  الخ٣ُ٣ت قٛل ٧ل هىٕ مً هظه الأهىإ خيزا جاعٍ

ؤصث الهضمت البىعنُت بلى اهسٟاى مضازُل  ٢1929ض جىلض الأػمت البىعنُت ؤػمت ا٢خهاصًت، ٟٞي            

اث و٦ظل٪ الٗاثلاث، مما ؤصي بلى اهسٟاى الاؾتهلا٥، ما ؤصي بضوعه بلى اهسٟاى ٦بير في الؤهخاج ومً االإاؾؿ

زم بٞلاؽ االإاؾؿاث، ونىلا بلى ؤػمت بى٨ُت خاصة، و٢ض لا جخُىع الأػمت االإالُت في ٧ل الخالاث لخهل بلى ؤػمت 

 .3ت، ا٢خهغث الهضمت البىعنُت ٖلى الأؾىا١ االإال1987ُا٢خهاصًت، ٟٞي 

وفي الاججاه االإٗا٦ـ، ٢ض جاصي الأػمت الا٢خهاصًت ؤو جى٢ٗاث هظه الأزيرة بلى و٢ىٕ ؤػمت بىعنُت،             

ىن بلى بُ٘  ٞاالإضزغون الظًً ًخى٢ٗىن اهسٟاى ؤعباخهم االإؿخ٣بلُت بؿبب ازخلالاث ا٢خهاصًت، ؾِؿاعٖ

لى انهُاع الؿى١ االإالُت. ٦ما ٢ض جاصي الأػمت ؤؾهمهم ب٨ثاٞت، مما ًاصي بلى اهسٟاى ؤؾٗاعها، و٢ض ًاصي طل٪ ب

ل في االإاؾؿاث،  ٤ ج٣ُُض ال٣غوى، مما ًهٗب ٖملُت الخمىٍ االإالُت ؤًًا بلى ؤػمت ا٢خهاصًت ًٖ َغٍ

                                                             
1Emmanuel NYAHOHO, Finance Internationale : Théorie, politique et pratique, Presse de l’université de Québec, 2ème 

édition, Québec, 2002, P.57. 
2 Philippe GILLES, Crises et cycles économiques, Edition Armand Colin, Paris, 1996, P.28. 
3 Nicolas BESNAR, La Crise Financière Expliquée A Ceux Qui N’en Peuvent Rien, Centre d’Animation et de Recherches  en 

Ecologie Politique (ETOPIA), 15 octobre 2008, P.3-4. 
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ٞخىسٌٟ مٗضلاث الاؾدثماع، ومً هاخُت ؤزغي ٢ض جىسٌٟ مٗضلاث الاؾتهلا٥ ٖىض ج٣ُُض ال٣غوى الغهىُت 

 .1اثلاث، وبالخالي ًتراح٘ اليكاٍ الا٢خهاصيؤو الاؾتهلا٦ُت باليؿبت ل٣ُإ الٗ

 االإالُت الأصماثب العذوي -2

ًم٨ً ؤن ج٣خهغ الأػماث ٖلى االإجا٫ الظي ْهغث ُٞه، ٦ما ٢ض جىدكغ وتهضص الخىاػهاث الا٢خهاصًت             

ت بالىٓام لبلض ؤو الإى٣ُت حٛغاُٞت مُٗىت ؤو عبما ٢ض حكمل الىٓام االإالي بإ٦مله ٖىضما ًغجبِ مهضع الأػم

هٟؿه، ٞل٣ض عبِ ال٨ثير مً االإدللين ْهىع الأػماث واحؿإ آزاعها بالىٓام الغؤؾمالي هٟؿه، وهى َغح ًغبِ 

ٗخبر ٧اع٫ ماع٦ـ ؤو٫ مً اٖخبر ؤن ؤػماث الغؤؾمالُت مغجبُت  الأػماث بألُاث الترا٦م في الىٓام الغؤؾمالي، وَ

ت مخإنلت ٞيها، لأ بىحىص الىٓام هٟؿه، ي٦ميزة ُٞغٍ ر االإخ٩افئ لهظا الىٓام نها جيخج ًٖ الُاب٘ الٗكىاجي وٚ

ضم الخ٩اٞا في الٗلا٢اث بين مال٩ي عاؽ الؤهخاجي،  خُث جاصي الٗكىاثُت في ؾلى٧اث الأٞغاص واالإاؾؿاث، وٖ

اصة الؤهخاج وػٍاصة في الاؾتهلا٥، ول٨ً لِـ بىٟـ الىجيرة، مما ًاصي بلى ؤػمت ٞاثٌ بهخاج.  االإا٫ والٗما٫ بلى ػٍ

ٌٗخ٣ض اللُبرالُىن ؤن الؿى١ جخمخ٘ بال٣ضعة ٖلى الاهخٓام طاجُا، وبالخالي ٞةن ؤؾباب الأػمت ج٩ىن           

"زاعحُت، ٦خضزل الضولت مثلا، وهظا ٌٗجي ؤن الخلى٫ للأػمت جخإحى مً زلا٫ بػالت هظا الؿبب "الخاعجي". ؤما 

ؿى١، لأن الاؾدثماع باليؿبت بلُه ٖباعة ًٖ مخٛير ( ٞهى لا ًامً بمبضؤ الاهخٓام الظاحي لل1946-٦1883ُنز )

٠ في الأؾىا١ االإالُت وبالخالي ًسغج مً صوعة الا٢خهاص  مغجبِ بالٗىامل الضوعٍت في الا٢خهاص، ٦ما ؤهه ٢ض ًىْ

الخ٣ُ٣ي، ومً هىا ٌٗخبر ٦ُنز ؤن جضزل الضولت يغوعي لخىُٓم الأؾىا١ مً حهت، والإىاحهت الخ٣لباث الضوعٍت 

( ؤن الا٢خهاص بُبُٗخه ًخميز بالضوعٍت، م٘ ٞتراث 1950-1883) 2غي. ومً حهخه، ٌٗخ٣ض قىمبُترمً حهت ؤز

، خُث ج٠ًٗ االإاؾؿاث ٖىض الغ٧ىص، 3وجخًمً هظه الٟتراث ما ٌٗغٝ "بالهضم الخلا١" ع٧ىص واهُلا١،

 وحٗىيها اؾدثماعاث حضًضة، لُىُل٤ الا٢خهاص مغة ؤزغي. 

غ هظه ا            ل٨ٟغة االإخٗل٣ت بالضوعٍت مً َغٝ بٌٗ الا٢خهاصًين، مً زلا٫ ملاخٓتهم لخخاب٘ ل٣ض جم جُىٍ

جل٪ الخغ٧اث االإىخٓمت ٖمىما بين الاهخٗاف والغ٧ىص لليكاٍ الا٢خهاصي، ٞهىا٥ الضوعاث ال٣هيرة مً زلار 

ً وجهغ٠ٍ االإىخجاث، وهىKitchinبلى ؤعب٘ ؾىىاث، وحؿمى صوعة ٦ُدكين ) ا٥ ؤًًا (، وهي جغجبِ بٗملُت جسؼٍ

كغ ؾىىاث، وهي جغجبِ بخُىع الؤهٟا١ ٖلى الؿل٘ ) 4صوعة حى٦لاع ما٫( التي جمخض بين ؾب٘ وٖ وحٗغٝ بضوعة اٖلأ

                                                             
1Ibid, P.5. 
2Joseph SCHUMPETER, Capitalism, Socialism, and Democracy, Routledge editions, London, 1942, P.81. 
3Creative destruction of Schumpeter. 
4Clément JUGLAR, Les crises commerciales et leur retour périodique en France, en Angleterre et aux Etats-Unis, 1862. 
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لت وؿبُا، وهي صوعاث زمؿُيُت )1الؤهخاحُت ؾىت( مغجبُت  50. ٦ما ؤقاع بٌٗ الا٢خهاصًين بلى الضوعاث الُىٍ

لت في ق٩ل "مىحت".بىجيرة الخُاة الا٢خهاصًت وهي جخميز بخىحهاث صوعٍت مخ  ٨غعة نٗىصا وهؼولا ٖلى ٞترة َىٍ

لت بلا ؤن هظه الأزيرة لا جخٗل٤ بالأػماث  ٦ما طهب بٌٗ الا٢خهاصًين بلى ملاخٓت صوعاث ا٢خهاصًت َىٍ

ت  سُت، ٞهىا٥ صوعاث مئىٍ الا٢خهاصًت ؤو بألُاث الىٓام الغؤؾمالي، ول٨نها جخٗل٤ بخدلُل مغاخل ا٢خهاصًت جاعٍ

هىع البلضان االإهُمىت ٖلى الا٢خهاص الٗالمي، ٞمىظ ؾى 150بلى 100) ت(، مغجبُت ؤؾاؾا بٟتراث الخغوب وْ

٨ُت ٦مغا٦ؼ ا٢خهاصًت  1350ؾىت  ُاهُا وؤزيرا الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ جىالذ ٧ل مً البىض٢ُت ، هىلىضا، بغٍ

لت حضا والتي جمخض بلى ٚاًت  ؤًًا "جىحه"، وهي  ؾىت، حؿمى 250مهُمىت. وهىا٥ ؤًًا جل٪ الضوعاث الُىٍ

٣ت او٩ٗاؾُت، خُث ًإزظ االإىدجى ق٩ل خغٝ  لت مً اعجٟإ واهسٟاى الأؾٗاع بُغٍ ، وجغجبِ هظه Sخغ٦ت َىٍ

م٨ً جمُيز ؤعب٘ صوعاث: الٗهىع الىؾُى  سُت، وٍ الخغ٦ت خؿب البٌٗ بخٛيراث ه٩ُلُت طاث ؤهمُت جاعٍ

 (. 1896( وؤزيرا ال٩ىهُت )مىظ 1896-1743الُت )(، وبٗضها الغؤؾم1743-1510(، زم االإير٧اهدُلُت )1250-1510)

لت للغؤؾمالُت.  في هظا البدث ؾِخم التر٦يز ٖلى الضوعاث ال٣هيرة و االإىحاث الُىٍ

: وجغجبِ بضوعة عؤؽ االإا٫ التي جاصي بلى جخاب٘ ٞتراث ٢هيرة بين اهخٗاف وع٧ىص الذوساث اللفحرة للشأظمالُت-أ

٪ ؤهجلؼ بضعاؾت هظه الضوعاث ال٣هيرة مىظ بك٩ل مىخٓم، و٢ض ٢ام ٧ل مً ماع٦ـ و  ضعٍ  1848نض٣ًه ٞغٍ

با ٧ل ٖكغ ؾىىاث بدؿلؿل: ؤػمت   ٖىصة. –٦ؿاص  –)بُان الخؼب الكُىعي(، خُث سجلا ٖىصتها الضوعٍت ج٣غٍ

ٖلى الٗمىم، اٖخبرث هظه الضوعاث ال٣هيرة ؤٖغايا للخىا٢ًاث "االإ٣بىلت" في الىٓام الغؤؾمالي،    

٦جؼء مً الىٓام هٟؿه، ول٨ً ؤًًا ٦ٗامل مهم لخل٤ ؤهٓمت  "صوعٍت الأػماث" لِـ ٣ِٞ ى٫ ٨ٞغةبمٗجى ٢ب

جي وبهىعة صوعٍت.  بهخاج حضًضة بك٩ل جضعٍ

لت في الىٓام االإىحاث الىىٍلت للشأظمالُت-ب : بٗض الٗضًض مً الا٢خهاصًين الظًً خللىا ٨ٞغة الضوعاث الُىٍ

(، ٞةن الا٢خهاصي ؤعوؿذ ماهض٫ Schumpeterقىمبُتر ) ( و Kondratieffالغؤؾمالي ؤمثا٫ ٧ىهضعاجُاٝ )

(Ernest Mandel لت للغؤؾمالُت"، وجخ٩ىن االإىحت مً ٞترة ناٖضة ت "االإىحاث الُىٍ ( ٢ض َىع ما ٌٗغٝ بىٓغٍ

ترة هاػلت )اه٨ماف(، وجٓهغ هظه الٟتراث بخٛير مجمىٕ االإاقغاث الا٢خهاصًت )خغ٦ت الأؾٗاع، مٗض٫  )جىؾ٘( وٞ

جُىع حجم الخجاعة الضولُت..(. و٢ض اٖخمض ماهض٫ ٖلى الؤخهاثُاث االإخىٞغة خى٫ همى مسغحاث  همى الؤهخاج،

ال٣ُإ الهىاعي، وهمى الهاصعاث الٗاالإُت ٦ماقغاث مٟخاخُت، لُلاخٔ ُٞما بٗض جظبظباث واضخت في مٗضلاث 

لت االإخخابٗت  .2الىمى، م٘ اعجٟاٖاث واهسٟاياث بين االإىحاث الُىٍ

                                                             
1Tonglet BENOIT, Les cycles Kondratieff : Une Philosophie Critique, Innovations, Cahiers D’économie De L’innovation, 

2004/N°19, De Boeck Université, P.10.  
2
Ernest Mandel, Long Waves Of Capitalist Development : A Marxiste Interpretation, Deuxième Édition Révisée, Verso, 

London, 1995, P.1. 
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ُت التي جخى٠٢ مضتها ٖلى مضة خُاة عؤؽ االإا٫ الثابذ، ًسخل٠          هظا الُغح ًٖ صوعة ٧ىهضعاجُاٝ الٓغٞ

في ه٣ُت مهمت جخمثل في ٖضم الخىاْغ ٖىض الاهخ٣ا٫ بين ٞترحي الخىؾ٘ والاه٨ماف، ٞةطا ٧ان الاهسٟاى ٖباعة 

حؿمذ بالاهخ٣ا٫ مً الاه٨ماف بلى ًٖ مى٤ُ "صازلي" في الىٓام الغؤؾمالي، ٞةن الاعجٟإ لا ًخمخ٘ بألُت صازلُت 

اصة ه٩ُلت البِئت الاحخماُٖت واالإاؾؿاجُت، ٞالٟترة  الخىؾ٘، وبهما جخُلب ٖىامل زاعحُت )ٚير آلُت( لٖإ

ًميز ماهض٫ ؤعب٘  1الخىؾُٗت بطن لِؿذ مُٗاة في الىمىطج وبهما حؿخلؼم بٖاصة حك٨ُل هٓام بهخاجي حضًض.

لت مىظ بضاًت الغؤؾمالُت،   مىضخت في الجضو٫ االإىالي:مىحاث َىٍ

 (: جخابع االإىحاث الىىٍلت10حذوٌ )                        

 االإىحاث
 فترة الاهىماػ فترة الخىظع

 1847-1816 1816-1789 االإىحت الأولى

االإىحت 

 الثاهُت

1848-1873 1873-1896 

االإىحت 

 الثالثت

1896-1919 1919-1945 

االإىحت 

 الشابعت

 ؟ -1973 1945-1973

Source : Michel HUSSON, La Théorie Des Ondes Longues Et Le Capitalisme Contemporain, 

Colloque Ernest MANDEL, Bruxelles, 19 novembre 2005, P.1. 

لت للإهخاج، الدكُٛل،              لت للخُىع الغؤؾمالي جخًمً ؤًًا االإىحاث الُىٍ ٌكير ماهض٫ ؤن االإىحاث الُىٍ

لت الإٗضلاث الغبذ، بلا ؤن م٣اعبت ماهض٫ لم حُٗي الضزل،  الاؾدثماع، جغا٦م عؤؽ االإا٫ وؤزيرا االإىحاث الُىٍ

ت للابخ٩اعاث الخ٨ىىلىحُت، وبهما ع٦ؼث ٖلى صًىام٨ُُت الىٓام الؤهخاجي والضوع ال٨بير الظي جلٗبه الخدىلاث  ؤولىٍ

ً ال٣ىي: عؤؽ االإا٫  الىٓام، قغوٍ الٗمل...( يمً ٧ل هٓام. الٗمل، مؿخىي احخماُٖت-الاحخماُٖت )مىاػٍ

ً ػمىُين:            م٨ً ال٣ى٫ بن مٗض٫ الغبذ في الخدلُل االإاع٦سخي ٌٗخبر ماقغا قاملا ومهما حضا يمً بَاعٍ وٍ

ل جلخو  ُت"، في خين ؤن خغ٦خه في الأحل الُىٍ ٟٞي الأحل ال٣هير ًخظبظب جؼامىا م٘ الضوعة الهىاُٖت "الٓغٞ

ؤؾمالُت، وجخمدىع الخدىلاث خى٫ نُاٚت الىٓام الؤهخاجي في ٧ل مغخلت، لأن الخىا٢ًاث االإغاخل ال٨بري للغ 

                                                             
1 Michel HUSSON, La Théorie Des Ondes Longues Et Le Capitalisme Contemporain, Colloque Ernest MANDEL, Bruxelles, 

19 novembre 2005, P.2. 
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الأؾاؾُت للغؤؾمالُت حٗمل ٖلى جسٌُٟ مٗضلاث الغبذ، وهى ما ٨ٌٗـ عجؼا مؼصوحا للىٓام الغؤؾمالي في 

جُا وبك٩ل صوعي بلى  وي٘ هٓام اؾخٗاصة صعحت اؾخٛلا٫ الٗما٫ ويمان بهخاج الؿل٘، خُث ؤهه ًخىحه جضعٍ

٘ الإٗضلاث الغبذ.  بهخاجي حضًض ًترحم بخدؿً ؾغَ

اع الجضًض لأػماث الٗىالإت ؤو "الكمىلُت" مً زلا٫ التر٦يز ٖلى الضًىام٨ُُت الضازلُت         بطن ًم٨ً جٟؿير اَلؤ

للغؤؾمالُت وجدب٘ جُىعها الىىعي، ٣ٞض جميزث بالخدى٫ مً صوعاث جغا٦م مدلُت في ؾى١ صولُت مىضمجت بلى 

هىع َب٣ت عؤؾمالُت ٖابغة للجيؿُاث مىضمجت في صوعاث جغا٦مُت قاملت جخجاوػ  عاث قاملت للترا٦م،صو  وْ

 1الضوعاث الخ٣لُضًت، خُث جؼصاص عبدُت عؤؽ االإا٫ الٗابغ للجيؿُاث ؤمام هٓيره "االإ٣ُض".

للبلضان، ومً زم اهخ٣ا٫ هظا ٌٗجي اعجباٍ الترا٦م باحؿإ الىٓام الغؤؾمالي ولِـ بالخضوص الؤ٢لُمُت            

بَاع الأػمت بلى ًٞاء ؤوؾ٘، بٗباعة ؤزغي ٞةن الهغإ الغؤؾمالي ًيخ٣ل بلى مؿخىي ؤ٦رر قمىلا، خُث جٓهغ 

الُت ٦ٗلا٢ت هُمىت  ٖلا٢اث حضًضة ٚير مخ٩اٞئت ٢اثمت ٖلى الهُمىت، بُٗضا ًٖ الهىعة الخ٣لُضًت للإمبرً

٘ مهُمىت زاعحُت بين الضو٫، وبهما نغإ بين االإجخمٗا غ مكاعَ ث والُب٣اث الٗابغة لل٣ىمُاث مً ؤحل جُىٍ

وؤزغي مىاْغة لها، وفي ْل هظا الىٓام جٓهغ ؤػماث ٞاثٌ الترا٦م، خُث جىاحه الغؤؾمالُت مجضصا الخدضي 

 2االإخ٨غع بك٩ل صوعي: ٦ُُٟت الخسلو مً الٟىاثٌ بك٩ل مغبذ.

ل الأصماث في ظل العىالإت-3  االإالُت جذوٍ

ٖلى آلُاث لِـ ٣ِٞ لخ٨غع ؤػماث ا٢خهاصًت بك٩ل صوعي، ول٨نها ٦ىٓام ا٢خهاصي مالي  الٗىالإتجىُىي 

جىٞغ مىازا ملاثما لخُىع ؤػماث مالُت ٢ض جاصي بلى ؤػماث ا٢خهاصًت، ومً الخُإ عبِ الأػماث بالىٓام االإٗىلم 

سُا بلى ال٣غن الؿاب٘ ٖكغ، ول٨ً آلُاث الاهٟخاح االإالي حٗخ ٘ هٟؿه ٞبًٗها ًغح٘ جاعٍ بر ٦ٗامل مؿاٖض في حؿغَ

ل الايُغاباث بلى باقي ؤَغاٝ الىٓام "االإٗىلم"..  اهُلا١ الأػماث زم حؿاهم في جضوٍ

  الأصماث التي أخزث بعذا دولُا بعبب العذوي -أ

 1929أصمت الىعاد العظُم  -

ىع٥ جخجه هدى الاعجٟإ ابخضاء مً             اهسٟايها في  ، وعٚم٧1924اهذ ؤؾٗاع الأؾهم في بىعنت هُىٍ

 1921، لدك٩ل بظل٪ ٣ٞاٖت ٦بيرة، خُث جًاٖٟذ الأؾٗاع بين 1927، بلا ؤنها اؾخٗاصث اػصهاعها في 1926

 ؤعب٘ مغاث، ٦ما جميزث االإغخلت بؿهىلت الا٢تراى مً البىى٥ لخٛظًت ال٣ٟاٖت. 1929و

                                                             
1William I.ROBINSON, The crisis of global capitalism, in The Great Credit Crash, Martijn Konings editions, London, Verso, 

2010, P.290. 
2Idem. 
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٨ُت مً جؼاًض حجم ال٣ٟاٖت 1929في          ، خُث ؤٖلً بى٪ بضؤث مساوٝ الؿلُاث الى٣ضًت الأمغٍ

ل  ٘ مٗضلاث الٟاثضة لخ٣لُو ال٣غوى التي ٧اهذ في ؤٚلبها مىحهت لخمىٍ الاخخُاَُاث الُٟضعالي ًٖ هِخه في عٞ

٘ مٗضلاث الٟاثضة في مغخلت جىؾ٘ ا٢خهاصي ؤصي بلى ج٣لو الاؾدثماعاث  الاؾدثماعاث في البىعنت. بلا ؤن عٞ

٣اٖت، وفي الىا٢٘ لم ٌٗغٝ بالخدضًض ؾبب اهٟجاعها ما بطا ٧ان االإالُت في البىعنت الأمغ الظي عجل باهٟجاع الٟ

ُاهُا )زغوج عئوؽ  الغ٧ىص الا٢خهاصي الظي ْهغث ٖلاماجه ٢بل الهضمت، ؤو اعجٟإ مٗضلاث الخهم في بغٍ

ُاهُين )٦لاعوـ هاجغي(، واالإهم ؤن ال٣ٟاٖت ونلذ بلى ؤ٢هاها  ما٫ البرً الأمىا٫(، ؤو بٞلاؽ ؤخض ؤ٦بر عحا٫ اٖلأ

غٝ بالخمِـ الأؾىص(، خُث انهاعث ؤؾٗاع الأؾهم  24ؤ٦خىبغ، لخىٟجغ ًىم الخمِـ  23م الأعبٗاء ًى  ؤ٦خىبغ )وٖ

ىع٥، واهسٌٟ ماقغها بــــ    1في ًىم واخض. %12,9االإسجلت في بىعنت هُىٍ

اع للؿى١ خاولذ البىى٥ الغص حماُٖا مً زلا٫ بٖاصة قغاء الأؾهم، وهجخذ في بٖاصة هىٕ مً الاؾخ٣غ            

ؤ٦خىبغ( اػصاصث ؤوامغ البُ٘ مجضصا، واهُل٣ذ خالت مً  28ؤ٦خىبغ، ول٨ً م٘ بضاًت الأؾبىٕ ) 25ًىم الجمٗت 

الظٖغ االإالي لخىسٌٟ بظل٪ ٧ل االإاقغاث، زم جبٗتها خالاث بٞلاؽ البىى٥ التي مىلذ الاؾدثماعاث في البىعنت 

لظٖغ البى٩ي خُث خاو٫ ٧ل االإىصٖين سخب لٗضم خهىلها ٖلى االإؿخد٣اث، لخىُل٤ بٗضها خالت مً ا

 مضزغاتهم مً البىى٥.

ؤصث ُٞما بٗض ٧ل جل٪ الؤٞلاؾاث بلى جغقُض ه٣ٟاث الٗاثلاث، وبالخالي ج٣لو الاؾتهلا٥ بياٞت بلى           

لاث البى٨ُت، الأمغ الظي ؤصي بلى اهسٟاى الؤهخاج بــ  بلى ، وػٍاصة مٗضلاث البُالت التي ونلذ %50ج٣لو الخمىٍ

٩ي بظل٪ في خالت ٦ؿاص 25% ض مً االإاؾؿاث، وصزل الا٢خهاص الأمغٍ ، واهسٟاى ؤ٦رر للُلب وبٞلاؽ االإؼٍ

ب٩ىنها ؤػمت طاث اهدكاع صولي، بلا ؤن الاؾخجابت لها  1929اؾخمغ بلى ٚاًت مىخه٠ الثلازِىاث. ول٣ض جميزث اػمت 

٤ ج٣لو  الخجاعة الضولُت )ج٣لو االإىاٞظ باليؿبت لم ج٨ً ميؿ٣ت صولُا، خُث اهخ٣لذ مً بلض لآزغ ًٖ َغٍ

ل )اؾترحإ عئوؽ الأمىا٫ االإؿدثمغة في الخاعج(، وؾِخم الخٗغى بالخٟهُل  ٤ الخمىٍ ً َغٍ للماؾؿاث(، وٖ

لها في االإبدث الثاوي مً هظا الٟهل.  لأؾباب هظه الأػمت وال٣ىاة الى٣ضًت لخضوٍ

 1982أصمت االإذًىهُت  -و

ما ؤٖلً االإ٨ؿُ٪ حٗل٤ُ صٞ٘ ٞىاثض صًىهه، زم جبٗخه ب٣ُت الضو٫ الىامُت، التي ٖىض 1982اهُل٣ذ في          

ؤنه٨تها زضماث الضًىن االإتزاًضة، ٞل٣ض لجإث هظه الضو٫ زلا٫ الؿخِىاث بلى الخىؾ٘ في الا٢تراى وبمٗضلاث 

ت، بهضٝ ب٢امت ٢اٖضة نىاُٖت، بلا ؤن ؾىء ا ت ٦بري وبىى٥ مغ٦ؼٍ ؾخسضامها ٞاثضة متزاًضة مً بىى٥ ججاعٍ

٘ مٗضلاث الٟاثضة ٢هيرة الأحل في الىلاًاث االإخدضة ابخضاء مً  ، مما ؤصي بلى 1979لخل٪ ال٣غوى بياٞت بلى عٞ

                                                             
1 Olivier LACOSTE, Comprendre les crises financières, (Préface de Christian De BOISSIEU), Ed Groupe EYROLLES, Paris, 

2009, P.34. 
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ي٠ٗ ويُٗتها االإالُت، وم٘ جغاح٘ الأؾٗاع الضولُت للمىاص الأولُت في بضاًت الثماهِىاث، ؤنبدذ زضماث 

٧ان الىٓام االإالي الضولي ؤمام زُغ ٖضم حؿضًض الضًىن حك٩ل ٖبئا ٦بيرا ٖلى مضازُل هظه الضو٫، وه٨ظا 

 الضو٫ لالتزاماتها، ول٨ً ٖملُاث بٖاصة حضولت الضًىن خالذ صون بٞلاؽ البىى٥.

 2001 -1995الأصمت االإالُت في الأظىاق الىاؼئت  -حـ

ؤمام جض٣ٞاث مً االإلامذ االإكتر٦ت لأػماث الأؾىا١ الىاقئت مىظ مىخه٠ الدؿُٗىاث اهٟخاخها ال٨بير            

ً الضولُين، مما ؤصي بلى حك٩ل ٣ٞاٖت مالُت ٦بيرة، م٘  عئوؽ الأمىا٫ الأحىبُت، وحاطبُتها باليؿبت للمؿدثمغٍ

ٖضم هطج ا٢خهاصي ومالي ٧اٝ في جل٪ البلضان )الهغٝ الثابذ، ي٠ٗ مهضا٢ُت الؿُاؾاث الا٢خهاصًت، 

لضولت، مضًىهُت زاعحُت ٦بيرة مخًمىت ليؿبت ٚمىى االإٗلىمت االإالُت، الٗلا٢اث الخانت بين االإاؾؿاث وا

ٖالُت مً الاؾخد٣ا٢اث ٢هيرة الأحل...(، زم جضزلذ بٌٗ الٗىامل االإٟاحئت التي ؤزغث ٖلى الث٣ت في الأؾىا١ 

، زم 1995االإالُت، لخىٟجغ ال٣ٟاٖت. ول٣ض جىالذ الأػماث االإالُت ٖلى الأؾىا١ الىاقئت، اهُلا٢ا مً االإ٨ؿُ٪ في 

ل في  1998، ونىلا بلى عوؾُا في 1997غ١ آؾُا في بلضان حىىب ق ، 2000، لخيخهي في جغ٦ُا في 1999والبراػٍ

 . 2001والأعحىخين في 

ولٗل ؤهم ما ميز الأػماث في الأؾىا١ الىاقئت هى ٖامل الٗضوي، خُث ؾاٖضث ٖضة ٢ىىاث في اهخ٣ا٫          

ه البيُت الا٢خهاصًت لهظه البلضان وحكابه ه٣اٍ الايُغاب مً ؾى١ هاقئت لأزغي، هىا٥ مً ؤعحٗها بلى حكاب

ال٠ًٗ ٞيها، وهىا٥ ؤًًا مً ؤُٖى ؤهمُت للاهضماج االإالي بين الأؾىا١ في ٖملُت اهخ٣ا٫ الايُغاب، ٦ما 

اٖخ٣ض البٌٗ ؤن نىاص٤ً االإًاعبت الٗاالإُت لٗبذ صوعا في ه٣ل الأػماث مً زلا٫ جهُٟت ؤنىلها في ؤؾىا١ 

ل الأػماث في االإبدث الثاوي مً هظا  مُٗىت ٖىض جد٤ُ٣ زؿاثغ  ٖلى ؤؾىا١ ؤزغي، وؾِخم الخُغ١ ل٣ىىاث جضوٍ

 الٟهل.

 2008الأصمت االإالُت العاالإُت  -

ت في البلضان الهىاُٖت، ٖاصث عئوؽ الأمىا٫ لخٛظي       بٗض ؤػمت الأؾىا١ الىاقئت التي جؼامىذ م٘ ٖىصة ٢ىٍ

ذ باؾم ٞ (، خُث قهضث الؿى١ ٣dot-com bubbleاٖت الؤهترهذ )٣ٞاٖت ؤزغي في الىلاًاث االإخدضة، ٖغٞ

اصة الاؾدثماعاث في ال٣ُم الخ٨ىىلىحُت، واعجٟٗذ ٢ُم ؤؾهم قغ٧اث الؤهترهذ  ٨ُت اػصهاعا ٦بيرا بؼٍ االإالُت الأمغٍ

بضؤ االإخٗاملىن ٌك٩٨ىن في الصخت االإالُت  2000وج٨ىىلىحُاث الاجها٫ بك٩ل مبالٜ ُٞه، ول٨ً م٘ بضاًت ؾىت 

ل في جل٪ الكغ٧اث ٖالُت لل٣ُم  التي ٢امىا بالاؾدثماع ٞيها زلا٫ ؾىىاث، مهملين ٢هغ صوعة الخمىٍ

الخ٨ىىلىحُا، التي ٧اهذ جضٞٗها بلى الؤنضاع بك٩ل مؿخمغ، مما ؤصي بلى اججاه الأؾٗاع هدى الاهسٟاى. في ماعؽ 

ُاع الأؾٗاع وؤٖلىذ بٌٗ قهضث الؿى١ ٖملُاث بُ٘ م٨ثٟت لأؾهم قغ٧اث الؤهترهذ، مما ؤصي بلى انه 2000

 الكغ٧اث بٞلاؾها، ٦ما ؤٞلؿذ قغ٧اث ؤزغي ٧اهذ حٗخمض ٖلى البُ٘ ٖبر الؤهترهذ.
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ت ابخضاء مً            ، 2001م٘ نهاًت آزاع الهضمت الخ٨ىىلىحُت، بضؤث عئوؽ الأمىا٫ بخٛظًت ال٣ٟاٖت ال٣ٗاعٍ

، ٢2001خهاص بٗض ؤخضار ؾبخمبر خُث جميزث جل٪ الٟترة بالخىؾ٘، وحصجُ٘ ال٣غوى مً ؤحل بوٗاف الا

و٢ام بى٪ الاخخُاَُاث الُٟضعالي بخسٌُٟ مٗض٫ الٟاثضة الغثِسخي )مٗض٫ الخهم بين البىى٥ والبى٪ 

، وهي ٢غوى طاث مساَغ ٖضم 1االإغ٦ؼي(، وج٣ضًم ٢غوى للٗاثلاث يُٟٗت الضزل ؾمُذ "بال٣غوى الغهىُت"

لت، مما حؿضًض مغجٟٗت، ومٗضلاث ٞاثضة مخٛيرة )خؿب جُىع  تراث ؾضاص َىٍ ؤؾٗاع ال٣ٗاع في الؿى١(، وٞ

٨ُت االإخىايٗت بامخلا٥ مىاػ٫  . ٧اهذ مٗضلاث الٟاثضة يُٟٗت حضا في الؿىىاث 2ؾمذ الإلاًين الٗاثلاث الأمغٍ

 الأولى بهضٝ حظب الٗاثلاث، خُث لا٢ذ هظه ال٣غوى هجاخا ٦بيرا.

ت ب         ل جل٪ ال٣غوى ال٣ٗاعٍ لى ؤوعا١ مالُت مخضاولت ٖلى الؿى١ االإالُت، وهي في هٟـ الى٢ذ، جم جدىٍ

، وجخميز ب٩ىنها ؤ٦رر مغصوصًت باليؿبت للبى٪ وؤ٢ل مساَغة مغجبُت بالإ٢غاى، وؤ٦رر 3ج٣ىُت حٗغٝ "بالخىع٤ٍ"

ٗا الإساَغ الؤؾدثماع، ول٣ض جًا٠ٖ حجم ومٗض٫ جباص٫ هظه الأوعا١ االإالُت بٟٗل حؿاب٤ البىى٥ هدى  جىىَ

اصة االإغصوصًت  ٢هيرة الأحل لٗملُاتها االإالُت. واػصاص جغا٦م هظه الأوعا١ في ميزاهُاث ٧ل البىى٥ والأؾىا١ ػٍ

 .4االإالُت في الٗالم

٘ مٗضلاث الٟاثضة ابخضاء مً           ، خُث 2004بضؤث االإك٩لت ٖىض ٢ُام بى٪ الاخخُاَُاث الُٟضعالي بغٞ

ؤ٢ؿاَها، واهُل٣ذ االإًاعباث ٖلى الأوعا١ االإالُت وحضث الٗاثلاث االإ٨خدبت نٗىباث زم عجؼا نهاثُا ًٖ صٞ٘ 

االإغجبُت بال٣غوى الغهىُت بٗض حٛير جى٣ُِ و٧الاث الخهي٠ُ خى٫ صعحت مساَغها، مما ؤصي بلى انهُاع الؿى١ 

، الأمغ الظي ؤزغ ٖلى ٢ُمت الأنى٫ 2006االإالُت، ومً حهت ؤزغي قهضث ؤؾٗاع ال٣ٗاعاث اهسٟايا ابخضاء مً 

لبىى٥، مما ؤصي بلى ازخلا٫ في ميزاهُاتها وو٢ىٕ ال٨ثير منها في ؤػمت ؾُىلت، والتي حٗم٣ذ ؤ٦رر االإغهىهت لضي ا

، وهخج ًٖ طل٪ اهُلا١ خالاث الظٖغ 2007بإػمت اثخمان ٖىض ج٣لو الؤ٢غاى ُٞما بين البىى٥ ابخضاء مً ؤوث 

 باٍ ؤنىلها.البى٩ي اهخهى بةٞلاؽ ال٨ثير مً االإاؾؿاث البى٨ُت بك٩ل مدؿلؿل، هٓغا لاعج

ٖبر زلار ٢ىىاث: ٟٞي البضاًت ولضث الأػمت  2008جىؾٗذ الأػمت االإالُت بلى الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي في زغ٠ٍ          

ن االإالُت ؤػمت ز٣ت لضي ٧ل االإخٗاملين الا٢خهاصًين، خُث ج٣لهذ قب٨ت الؤ٢غاى ُٞما بين البىى٥، ٦ما ؤ

                                                             
نوحة لشريحة زبائن ضعيفة الدلاءة، مضمونة بالعقار نفسو، ففي حالة عدم القدرة على التسديد يحصل البنك على ملكية ( لأنها ممSubprimeالقروض العقارية ىي قروض عالية الدخاطر ) 1

 العقار لبيعو.

2 Jean-Yves HUWART et Loïc VERDIER, La crise financière de 2008 : une crise de mondialisation ? dans La Mondialisation 

Economique : Origines et conséquences, Editions OCDE, 2012, P.145.  
تحويل علاقة ثنائية بين مقرض ومقترض  ومن ثم، طرر إلى مهوور الدستممرينية، أي تحويل الخالتوريق ىو تقنية مالية بنكية تقوم على تحويل الأصول إلى أوراق مالية قابلة للتداول على الأسواق الدال 3

دولار،  0000فمملا إذا أراد شخص اقتراض  ضين ومستممرين، ثم خضض  الأوراق الدالية إلى عملية تنقي  من طر  وكالات التصني  لتدديد درجة الخطرر الدرتب  هاا.إلى علاقة سوق بين مقتر 
 تدول إلى أسوم أو سندات قابلة للتداول في البورصة.دولار( لي 0000دولار + الفوائد، لكن البنك لن يقرض من موارده وإنما يقوم بتوريق الدبلغ ) 0700عليو أن يسدد للبنك 

4 Ibid, P.146. 
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الؤصزاع و٢لهذ الؤهٟا١. زم ُٞما بٗض، ؤنبذ الخهى٫ ٖلى  ػاصث مً ٖملُاث ،االإخسىٞت مً البُالت-الٗاثلاث 

ال٣غوى نٗبا حضا وم٩لٟا، مما زل٠ آزاعا ؾلبُت ٖلى اؾدثماع الٗاثلاث واالإاؾؿاث. وؤزيرا ؤصي اهسٟاى 

ا م٘ الىلاًاث  الُلب بلى ج٣لو الخجاعة الٗاالإُت، ومً زم اهخ٣لذ الأػمت بلى ب٣ُت بلضان الٗالم االإغجبُت ججاعٍ

    1ضة.االإخد

ُاهُا ٦مهضع للأػمت، زم ٧ل مً ؤالإاهُا والُابان           ول٣ض ؤزغث الأػمت ٖلى ٧ل مً الىلاًاث االإخدضة وبغٍ

اللظًً جإزغا بك٩ل ٚير مباقغ مً زلا٫ جغاح٘ ٦بير في اليكاٍ الا٢خهاصي، هٓغا لخؿاؾُتهما ال٨بيرة للخجاعة 

ج٣لو ناصعاتها، بلا ؤنها ٧اهذ ؤ٢ل جإزغا بالأػمت بك٩ل الٗاالإُت، ٦ما ٖاهذ ٞغوؿا مً ج٣لو اليكاٍ بٟٗل 

بطن ٣ٞض ؤصي اؾخمغاع الأػمت االإالُت بلى الضزى٫ في خالت ع٧ىص ا٢خهاصي ٖالمي، الظي جغحم بالتراح٘  2مباقغ.

٘ في الىمى الا٢خهاصي، مما صٞ٘ الخ٩ىماث بلى جضزل م٨ث٠ مً زلا٫ بغامج بوٗاف ا٢خهاصي ممىلت  الؿغَ

ت( في بٌٗ البلضان، ؤصي بلى اهُلا١ االإساوٝ مً ٣ٞاٖت بالضًىن، بلا   ؤن اهجغاٝ الؿُاؾاث االإالُت )االإيزاهىٍ

بلى  2008وؾِخم الخٗغى لآلُاث اهخ٣ا٫ ؤػمت  3، لخىُل٤ مغخلت ؤزغي مً الأػمت.2010"الضًىن الؿُاصًت" في 

اث التي خاولذ جٟؿير ٧ل مً ؤوعوبا وب٣ُت الٗالم في االإبدث الثاوي مً هظا الٟهل، بٗض الخُغ١  بلى الىٓغٍ

 بٌٗ الأػماث االإالُت الؿاب٣ت، ومداولت خهغ ؤؾبابها.

ل الأصماث-ب  كىىاث جذوٍ

اؾخسضمذ ال٨ثير مً االإهُلخاث ٦أزاع الٗضوي، ؤو الاهدكاع، و٦ظل٪ اهخ٣ا٫ الأػماث للضلالت ٖلى ٖبىع 

ص البلضان وبهما جخىؾ٘ بخىؾ٘ الٗلا٢اث مٓاهغ الايُغاب مً ا٢خهاص لآزغ، خُث لا جغجبِ آزاع الأػماث بدضو 

اصة ال٣ضعة ٖلى الاهدكاع في الىٓام بتزاًض صعحت الاهضماج ٖلى مؿخىي الأؾىا١،  ت واالإالُت، وهظا ٌٗجي ػٍ الخجاعٍ

ؤي ؤن ٖىامل الاهدكاع مغجبُت بألُاث صازل الىٓام هٟؿه. في هظا البدث ؾِخم اؾخسضام مهُلح"الٗضوي" 

ل" ٖىضما ًخٗل٤ الأمغ بالا  هخ٣ا٫ االإباقغ للأػمت بين الأؾىا١ االإىضمجت في الا٢خهاص الٗالمي، ومهُلح"الخضوٍ

ٖىضما ًخٗل٤ بسل٤ ؤػمت صولُت اهُلا٢ا مً ؤػمت ا٢خهاص مهُمً، وهظا ٌٗجي جدب٘ آزاع الأػماث التي اهُل٣ذ مً 

خماص ٖلى 2008عي و الغهً ال٣ٗا 1929الا٢خهاصًاث االإخ٣ضمت والتر٦يز ٖلى ؤػمتي ال٨ؿاص الُٗٓم في  ، م٘ اٖلا

ل. ما٫ التي اهخمذ بالٗضوي في الأؾىا١ الىاقئت ٣٦اٖضة مهمت لٟهم آلُت الخضوٍ  اٖلأ

                                                             
1 Jean-Charles BRICOGNE, Vincent LAPIGNE et Olivier MONSO, La crise des subprimes : De la crise financière à la crise 

économique, Note de Conjoncture de mars 2009, INSEE, P.25. 
2 Idem. 
3 Nicolas COUDERC, D’une Crise A L’autre, In Les Politiques Economique A L’preuve De La Crise, Cahiers Français n°359, 

Novembre/décembre 2010, P.3. 
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و٢ض اعجبِ مهُلح الٗضوي في البضاًت بالأػماث في الأؾىا١ الىاقئت، وهي جخمثل في الاهدكاع ال٨بير         

٤َ صون ق٪ في بٌٗ الخهاثو التي حٗمل للايُغاب ٖبر مىا٤َ مسخلٟت مً الٗالم، وجدكابه هظه االإىا

ت، ول٨نها ٢ض جيخ٣ل ؤخُاها بين االإىا٤َ، ٞمً زلا٫  ٦ألُاث لى٣ل الازخلالاث. ج٩ىن الٗضوي في الٛالب حهىٍ

ل بـــ  ، %34مخابٗت خالت الايُغاب في "ج٨ُُلا" باالإ٨ؿُ٪ التي حؿببذ في اهسٟاى ماقغاث بىعنت البراػٍ

ت، %29وبىعنت الأعحىخين بــــ  ، ٦ما ؤهه ٢1ض َالذ ؤًًا ٧ل الأؾىا١ الىاقئت الأزغي بما ٞيها الأؾىا١ الآؾُىٍ

ا والٟلبين، وونلذ بٗض طل٪ في مغخلت زاهُت بلى  في صازل آؾُا، اهُل٣ذ الأػمت مً جاًلىضا زم اهضوهِؿُا وماليزً

 .2البلضان الأ٢ل حٗغيا للأػمت: ٧ىعٍا الجىىبُت، ؾىٛاٞىعة، هىوٜ ٧ىوٜ وؤزيرا جاًىان

ْهغث ؤًًا آزاع الٗضوي بٗض الأػمت الغوؾُت بٓهىع ايُغاباث في مى٣ُت ؤوعوبا الىؾُى والكغ٢ُت،         

، في خين %20خُث اهسًٟذ ٢ُمت ٧ل مً الؼلىحي البىلىوي وال٩ىعون الدك٩ُي والٟلىعًٍ الهىلىضي بدىالي 

مىما اٖخ 3.%10ؤن ههِب ججاعة هظه البلضان م٘ عوؾُا لم ًهل بلى  برث مٓاهغ الٗضوي صلُلا ٖلى مضي وٖ

لى الخىانل ُٞما بين البىعناث، و٢ض ا٢ترخذ ال٨ثير مً الأبدار بٗض الأػمت  اهضماج جل٪ الأؾىا١، وٖ

ت لخدلُل ْاهغة الٗضوي في الأػماث االإالُت و٢ىىاث اهدكاعها.  الآؾُىٍ

اث العذوي االإالُت -1-ب   هظشٍ

اث  هغٝ ٖبر ٖضة ٢ىىاث، جٟؿير اهدكاع ؤػماث ال خاولذ هظه الىٓغٍ

ت ىاللىاة الأول- اث مً حهت  :الاهخلاٌ عبر االإبادلاث الخجاسٍ وهي حٗخمض ٖلى االإ٣اعبت الى٣ضًت وميزان االإضٞىٖ

ت للاٖخماص االإخباص٫ بين الا٢خهاصًاث مً حهت ؤزغي، ٟٞي االإ٣اعبت الأولى )في همىطج مً  لى االإ٣اعبت ال٨ُنزً وٖ

اصة الُلب بلضًً( ًاصي الخسٌُٟ في ؤخض الب لضًً بلى اهسٟاى ؤؾٗاع واعصاث البلض الثاوي، مما ًاصي بلى ػٍ

ض مً حٗغيه لهجمت  ٖلى الٗملت الأحىبُت في هظا الأزير، وبالخالي اهسٟاى الاخخُاَُاث الغؾمُت، الأمغ الظي ًؼٍ

لخجاعي، وجضهىعه مًاعبُت. ؤما في االإ٣اعبت الثاهُت ٞةن الخسٌُٟ في بلض مٗين ًاصي بلى جدؿً ويُٗت ميزاهه ا

ض مً حٗغيه لهجمت مًاعبُت  .4في البلض الآزغ، الظي ؾدؿدىٟض اخخُاَاجه الغؾمُت، مما ًؼٍ

                                                             
1 Henri BOURGUINAT, Finance internationale, Op.cit., P.595. 
2J .SGARD, L .CADIOU et A .BENASSY-QUERE, La crise asiatique, in Revue Problèmes Economiques, N°2559, Mars 1998, 

P.8. 
3Henri BOURGUINAT, Op.cit, P.595. 
4Mario DEHOVE, Crises Financières : Deux Ou Trois Choses Que Nous Savons D’elles, Conseil d’Analyse Economique, 

Document de travail, Avril 2003, P.37.  



 

 
 120 الذهخىسة بلميهىب اظماء             مىبىعت االإالُت الذولُت

ُٞما بين الأؾىا١، خُث ًغحٗها البٌٗ مً االإدللين بلى الضاثً  الترابىاث االإالُت عبر هخلاٌ الا اللىاة الثاهُت -

ت مً البلضان ج٣ترى مً ه ٟـ االإ٣غيين، وازخبر ؤخض هظه البلضان ؤػمت االإكتر٥ بُنها، ٞةطا ٧اهذ مجمىٖ

ً( ٢ض ٌٗمضون بلى اؾخضٖاء ٢غويهم في البلضان الأزغي بهضٝ بٖاصة عؾملت  ٖملت، ٞةن االإ٣غيين )االإؿدثمغٍ

غحٗها آزغون بلى ٖضم ؾُىلت الأؾىا١ االإالُت، ٞٗىض  االإاوهاث، وحٗضًل مؿخىي االإساَغ في مداٞٓهم االإالُت. وٍ

ً مً زلا٫ سخب  خضور الأػمت في ؤخض البلضان ججبر الىؾُاء االإالُين ٖلى جىٞير الٗملاث االإدلُت للمؿدثمغٍ

ؤمىالهم مً ؤؾىا١ ؤزغي، وبالخالي جسل٤ ايُغاباث في الأؾىا١ ٦ىدُجت لأػمت الؿُىلت في ؤؾىا١ ؤزغي، 

٤ زالث ًغي ؤن البلضان التي جٓهغ ؤنىلها صعحت ٦بيرة مً الاعجباٍ م٘ ؤنى٫ البل ضان التي اهُل٣ذ وهىا٥ ٞغٍ

 . 1ٞيها الأػماث ج٩ىن ؤ٦رر حٗغيا للٗضوي 

ًعبر  الاهخلاٌاللىاة الثالثت - وجٟؿير االإٗلىماث االإخٗل٣ت بالأؾىا١ االإسخلٟت، ٞال٣غاءة  :جىكعاث االإعدثمشٍ

٤ الخ٣لُض ؤو بإزغ الهضي. و٢ض ٧اهذ  االإدكاثمت للمٗلىماث في ؾى١ مُٗىت ٢ض ًمخض بلى ؤؾىا١ ؤزغي، ًٖ َغٍ

ا٥ ٖضة مداولاث لخٟؿير الهكاقت لٗضوي الأػماث االإالُت اهُلا٢ا مً ه٣اٍ ال٠ًٗ االإكتر٦ت في االإخٛيراث هى

الا٢خهاصًت ال٩لُت، والىماطج ٦ثيرة في هظا االإجا٫، ول٨ً ؾِخم الخٗغى لىمىطجي ٧ل مً "ماؾىن" 

 و"ؤهلىوالُا" لأنهما ًضزلان مخٛيراث مهمت باليؿبت لهظه الضعاؾت.

في هٓام نغٝ ٚير مخىاْغ، بمٗجى هٓام ٢اثم  : شابعت لاهدؽاس الأصماث الاهخلاٌ عبر معذلاث الفاةذةاللىاة ال-

ٖلى ا٢خهاص "مغ٦ؼ"، والظي حك٩ل ٖملخه ٖملت مغحُٗت باليؿبت لبلضان "مدُُُت"، خُث جثبذ هظه الأزيرة 

 ٘ مٗضلاث الٟاثضة، الأمغ الظي ٢ض ًازغ ٖملاتها باليؿبت للٗملت االإغ٦ؼ، و٢ض جاصي ؤًت نضمت لٗملت االإغ٦ؼ بلى عٞ

 ٖلى الؿُاؾت الى٣ضًت ؤو ؾُاؾت الهغٝ في البلضان االإدُُُت . وهظه ال٣ىاة هي مىيىٕ بق٩الُت هظا البدث.

، ٞالبلضان جخٗغى لىٟـ الأػماث هدُجت الأزاس االإىظمُت في اهخلاٌ العذوي ل٣ض ؤقاع "ماؾىن" بلى          

ُت، ٧اعجٟإ ٦بير لأؾٗاع الىِٟ باليؿبت للبلضان االإؿخىعصة، ؤو لهضماث مكتر٦ت هاججت ًٖ ٖىا مل ْغٞ

اهسٟايها باليؿبت للبلضان االإىخجت، حٛيراث ٖلى مؿخىي مٗضلاث الهغٝ )اهسٟاى في ٢ُمت الضولاع( ؤو ؤًًا 

ٗخ٣ض "ماؾىن" ؤن بٌٗ الخدىلاث الا٢خهاصًت في البلضان الهى اُٖت مٗضلاث الٟاثضة في البلضان االإخ٣ضمت، وَ

٢ض حؿبب ايُغاباث في الٗضًض مً الأؾىا١ الىاقئت بك٩ل متزامً، خُث لا ٩ًىن الؿبب الغثِسخي هى ي٠ٗ 

ؾُاؾاث جل٪ البلضان، ول٨ً ًخٗل٤ الأمغ باهٟخاخها للا٢تراى بٗملاث ؤحىبُت مما ًجٗلها ؤ٦رر اعجباَا بالضو٫ 

ُت االإكتر٦ت، ٦ما خضر في ؤػ   - مت االإضًىهُت زلا٫ الثماهِىاث، والتي ٧اهذال٨بري وؤ٦رر حٗغيا للهضماث الٓغٞ

                                                             
1Pavan AHLUWALIA, Discriminating contagion: An alternative explanation of contagious currency crises in emerging 

markets, Working Paper of International Monetary Fund 00/14, February 2000, P.3. 
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اؾخجابت مكتر٦ت للاعجٟإ االإٟاجئ الإٗضلاث الٟاثضة في الىلاًاث االإخدضة، ؤو ٦ظل٪ ؤزغ اهسٟاى  - بلى خض ٦بير

 ٢1ُمت الضولاع م٣ابل الين في مىخه٠ الدؿُٗىاث ٖلى بيٗاٝ ٢ُمت ناصعاث بلضان حىىب قغ١ آؾُا.

، ؤو ما ٌؿمى "اهدكاع" دوس الاعخماد االإخبادٌ فُما بحن الأظىاق في اهخلاٌ الأصماثوؤقاع ؤًًا بلى          

الايُغاب ٖبر الأؾىا١ الىاقئت ٦ىٓام مترابِ،خُث ؤن ؤي ؤػمت في بلض ٢ض ج٩ىن لها آزاع مٗخبرة ٖلى االإخٛيراث 

ضوع الظي جلٗبه جى٢ٗاث التي جىُىي ٖلى ال ال٩لُت للبلض االإجاوع. ٦ما اهخم بالٗضوي الهاُٞت ؤو الىٟؿُت،

االإؿدثمغًٍ وعصوص ؤٞٗالهم في بخضار حٛيراث ه٩ُلُت ٖىض الهضماث، وجخًمً الٗضوي الهاُٞت طل٪ الخٛير في 

الخى٢ٗاث الظي لا ًغجبِ بالخٛير في ه٩ُل الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي، وبهما حك٩ل الأػمت في بلض مٗين "مىبها" 

ً بلى بٌٗ ه٣اٍ ال٠ًٗ في الأؾىا١ الأ  زغي، والتي ٧اهذ مىحىصة في الؿاب٤ ل٨نها لم جازظ بٗين للمؿدثمغٍ

خباع. وجؼصاص ؤهمُت الٗضوي الىٟؿُت ٖىضما جخٗضص الخىاػهاث في الأؾىا١، ؤو جخد٤٣ الخى٢ٗاث طاجُا.  اٖلا

 همىرج ماظىن للاعخماد االإخبادٌ  -2-ب

خماص ا٢ترح ماؾىن همىطحا لخىيُذ صوع الخىاػهاث االإخٗضصة ٦ألُت للٗضوي          ، و٦ظل٪ الآزاع االإىؾمُت واٖلا

ا ومالُا. ًٟترى في هظا الىمىطج ٖضم وحىص مُل ٖام للمخٛيراث الا٢خهاصًت ال٩لُت، ٞةطا  االإخباص٫ ججاعٍ

ججاوػث زضماث الضًً الخاعجي خضا مُٗىا، ٞةن ازخلالاث الخؿاب الجاعي ٢ض ج٩ىن ٧اُٞت لخل٤ الأػمت، مً 

ؤو  1979اخخُاَاث الهغٝ بلى مؿخىي خغج )٦ما في همىطج ٦غوٚمان زلا٫ الخسٌُٟ الظي ًخم ٖىضما جهل

اعبغ   (. وبالخالي ٞةن الخى٢ٗاث بٓهىع ؤػمت جغجبِ بخ٩لٟت الا٢تراى )زضمت الضًً(، وهي1984همىطج ٞلىوص وٚ

مخٛيرا خاؾما لاخخما٫ وحىص جىاػهاث مخٗضصة، لأن مٗضلاث الٟاثضة الأحىبُت االإغجٟٗت ٢ض جضٞ٘  حٗخبر

 ُاَاث الغؾمُت بلى االإؿخىي الظي ًخُلب جسًُٟا للٗملت.الاخخ

)وهى في هٟـ الى٢ذ الا٢خهاص االإؿخ٣بل  aًخًمً الىمىطج بلضًً هاقئين، الأو٫ هى الا٢خهاص االإدلي          

، ٦مخٛير زاعجي    ، حُٗى مٗضلاث الٟاثضة في البلضان الهىاُٖت bللٗضوي(، ؤما الثاوي ٞهى الا٢خهاص االإجاوع 

التي ؾُضٞٗها ٖلى ؤؾاؽ مٗض٫ ٞاثضة  ٢Dض  جغا٦مذ مضًىهِخه الخاعحُت  aزم ًٟترى ؤن الا٢خهاص االإدلي 

للخبؿُِ، وؤن الؿلُاث ج٣ىم  aمخٛير، م٘ اٞتراى ٖضم وحىص جض٣ٞاث حضًضة لغؤؽ االإا٫ الأحىبي بلى البلض 

ل ؤي عجؼ )ؤو ٞاثٌ( في االإيزان الجاعي بخٛيراث في الاخخُاَاث   الغؾمُت.بخمىٍ

                                                             
1Paul MASSON, Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers, And Jumps Between Multiple Equilibria, Working Paper 

98/142, International Monetary Fund, September 1998, P.5. 
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، ٞةطا ٧اهذ هظه الازخلالاث Tبطن ٞمهضع ٖضم الخإ٦ض في هظا الىمىطج هى الازخلالاث في ميزان الخجاعة           

، جدضر ٖملُت الخسٌُٟ.  بطا ٧اهذ  ̅ جىسٌٟ بلى مؿخىي خغج  ٦Rtبيرة ٦ٟاًت لخجٗل الاخخُاَاث 

هى مٗض٫  St+1خايغ )٢ُمت الٗملت الأحىبُت(، و هى مٗض٫ الهغٝ ال  Stالالتزاماث بالٗملت االإدلُت، و٧ان 

 :1ٌُٗى خؿب الٗلا٢ت الخالُت EtInالهغٝ بٗض الخسٌُٟ، ٞةن الٗاثض ٖلى الالتزاماث

    [(    )
    

  
⁄⁄ ]           

         ( ً (    )هظا ٌٗجي وحىص زُغ مغجبِ بٗملُت الخسٌُٟ باليؿبت للمؿدثمغٍ
    

  
(، ولا ⁄⁄

ًه بمبلٜ مؿاو الإٗض٫ الٟاثضة مًغوبا في م٣ضاع    ، ًُغح مىه اخخما٫ خضور جسٌُٟ   بض مً حٗىٍ

ت(، ٖلاوة ٖلى طل٪ ًخإزغ اخخما٫ و٢ىٕ الأػمت بخى٢ٗاث بم٩اهُت الخىاػهاث االإخٗضصة.  الخسٌُٟ   )باليؿبت االإئىٍ

̅       بطا ٧ان:      الٟترة جدضر الأػمت ٖىض            ٩ًىن اخخما٫   ، وبالخالي ٖىض الٟترة   

ا ٦ما ًلي:    و٢ىٕ الأػمت ٖىض الٟترة   مٗغٞ

       [      
       ̅      ] 

بر ًٖ اخخما٫ الخسٌُٟ ووؿبت الظي ٌٗ     بطن جخى٠٢ اخخمالُت و٢ىٕ الأػمت مً حهت ٖلى االإ٣ضاع       

      الخسٌُٟ االإخى٢ٗت بالٗلا٢ت م٘ مبلٜ الضًً، و مً حهت ؤزغي ٖلى االإ٣ضاع 
       ̅  ،

الظي ٌٗبر ًٖ الٗلا٢ت بين ازخلا٫ االإيزان الخجاعي و زضمت الضًً و ٦ظل٪ الخٛير في الاخخُاَاث الغؾمُت، 

اصة ما ًٟترى ؤن ال٣ٟؼ بين ال خىاػهاث ٖكىاجي، وبالخالي ج٩ىن هىا٥ اخخمالُت بما الب٣اء في جىاػن مٗين ؤو وٖ

الاهخ٣ا٫ بلى جىاػن آزغ، ٦ما ًٟترى ؤن ال٣ٟؼ مً جىاػن "سخيء" )ٖملُت جسٌُٟ مثلا( بلى جىاػن "حُض" لا ٩ًىن 

٘ مٗضلا  ث الٟاثضة...(، مباقغا، وبهما ٢ض ًمغ ٖبر ٖضة جىاػهاث ؾِئت )٢بى٫ مٗضلاث بُالت، ؤو جطخم، ؤو عٞ

وجغجبِ ْاهغة الٗضوي بال٣ٟؼ بين الخىاػهاث االإخٗضصة، ٖىضما ٣ًٟؼ البلض بلى جىاػن سخيء في ٞترة خضور ؤػمت 

اصة الضًً الخاعجي )بمٗضلاث مخٛيرة( مهاخبا  مالُت في البلض االإجاوع. وجؼصاص هكاقت الىٓام للٗضوي بؼٍ

ىضما ٩ًىن االإيزان ا  لخجاعي في خالت عجؼ. لاخخُاَاث عؾمُت مىسًٟت، وٖ

ت وصوعها في ْاهغة الٗضوي، مً زلا٫ الخضازلاث بين         ٦ما اهخم الىمىطج بةبغاػ الآزاع االإىؾمُت والاهدكاعٍ

ٖبر آزاع الخىاٞؿُت ٖلى االإيزان الخجاعي. خُث ًٟترى ؤن ٩ًىن  bوالبلض مؿخ٣بل الأػمت  aالبلض مهضع الأػمت 

                                                             
1Ibis, P.8. 
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خم ؾٗغ الهغٝ الخ٣ُ٣ي ) جابٗا aاالإيزان الخجاعي للبلض  اعٍ  x، و  bٖلى البلض  w( الظي ٌُٗي جإزيرا RERللىٚ

 ٖلى باقي الٗالم. (     )   ٖلى الىلاًاث االإخدضة، والأزغ 

   حُٗى مٗضلاث الهغٝ الؤؾمُت      
 ،  

و باقي  bو aوهي ؤؾٗاع الٗملاث االإدلُت بالضولاع للبلضًً   ̅  ، 

مثبدخين بالضولاع، ٞةن الخسٌُٟ الؤؾمي ل٩ل ٖملت ؾُاصي   bو aالخىالي، ٞةطا ٧اهذ ٖملخا ٧ل مً  الٗالم ٖلى

مؿخ٣غة(.  ̅ )باٞتراى ؤن مٗضلاث نغٝ باقي الٗالم  Tبلى جدؿً جىاٞؿُت البلض مما ًازغ ٖلى االإيزان الخجاعي 

 وحُٗى الٗلا٢ت بين االإيزان الخجاعي ومٗض٫ الهغٝ الخ٣ُ٣ي ٦ما ًلي: 

  
    ̅        

    
  

دب٘ هظا الأزير            وهظا ٌٗجي ؤن االإيزان الخجاعي للبلض  ٌٗخمض ٖلى مٗض٫ الهغٝ الخ٣ُ٣ي لٗملخه، وٍ

، وهىا bوباقي الٗالم. وحُٗى هٟـ االإٗاصلت باليؿبت للبلض  bو aمٗضلاث الهغٝ الؤؾمُت لٗملاث ٧ل مً البلض 

  ) aاخخما٫ الخسٌُٟ في البلض ٩ًىن ج٣ضًغ 
 b( ؤ٦رر ح٣ُٗضا، لأهه ٌٗخمض ٖلى بم٩اهُت الخسٌُٟ في البلض  

(  
  بلى ؤ٢ل مً االإؿخىي الخاؾم ) a(. بطن ٌٗخمض اخخما٫ اهسٟاى اخخُاَُاث البلض  

( ٖلى ما بطا ̅   

ُٗى هظ ؤن ًسٌٟ ٖملخه باالإ٣ضاع  ٧bان مخى٢ٗا مً   ا الاخخما٫ بالٗلا٢ت الخالُت:، وَ

  
  (    

 )    [ ̅   (  
     

     ̅)    
  (     

  )     
   ̅   ]

    
    [ ̅   (  

     
        ̅)    

  (     
  )     

 

  ̅   ] 

ًىضح الىمىطج ال٣ىىاث الثلار التي ًم٨ً مً زلالها ؤن جتزامً الأػماث، ٞالآزاع االإىؾمُت ٢ض جإزظ            

 الين(، ؤما-)مثلا ؾٗغ نغٝ الضولاع ̅  )مثلا مٗضلاث الٟاثضة في الىلاًاث االإخدضة( ؤو حٛير في   ق٩ل حٛير في

خماص االإخباص٫ ٞهي جإزظ ق٩ل حٛير في االإؿخىي الابخضاجي الإٗض٫ نغٝ ٖملت البلض  و جإزيره ٖلى البلض  bآزاع اٖلا

a بمٗجى  اخخما٫ الٗضوي بخى٢ٗاث الخسٌُٟ في البلض ،b (  
  (، الظي ٢ض ج٩ىن له آزاع مباقغة ٖلى ) 

 .)1 

٢ىاة ؤزغي للٗضوي في الأؾىا١ الىاقئت هي آزاع الدكابه بُنها، خُث  مً حهخه ؤقاع "ؤهلىوالُا" بلى           

ً ٢ض ٌؿبب اهخ٣الا  ًٟترى ؤن ؤؾىا١ الٗملاث جخميز بالخىاػهاث االإخٗضصة، ؤي ؤن ٧ل حٛير في جى٢ٗاث االإؿدثمغٍ

ا" ٞةن . خؿب "ؤهلىوال2ُمً جىاػن لآزغ، ختى وبن لم ٨ًً هىا٥ ؤي حٛير في االإخٛيراث الا٢خهاصًت الخ٣ُ٣ُت

ؤي ؤػمت في بلض مٗين ٢ض حؿبب ؤػماث ز٣ت في بلضان ؤزغي جخميز بىٟـ الخهاثو ؤو جيخمي لىٟـ االإى٣ُت 

                                                             
1Ibis, P.14. 
2Pavan AHLUWALIA, Op.cit, P.4. 
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ت" لأن  ؿمى هظا الىىٕ مً الٗضوي "بالٗضوي الخمُيزً ً، وَ الجٛغاُٞت، لأنها جبضو مدكابهت باليؿبت للمؿدثمغٍ

ت ا٢خها ً ًميزون )ًهىٟىن( البلضان الًُٟٗت وال٣ىٍ صًا اهُلا٢ا مً جل٪ الخهاثو )ه٣اٍ ي٠ٗ االإؿدثمغٍ

 في االإخٛيراث الا٢خهاصًت الغثِؿُت ؤو الخىاحض في مى٣ُت حٛغاُٞت مُٗىت(.

بلا ؤن هظا الُغح لا ٌٗخبر الأػماث مٗضًت ٞٗلا باالإٗجى "الىباجي"، وبهما عاحٗت بلى ي٠ٗ مكتر٥ في           

ض مٗين لا جيخ٣ل لبلض آزغ، وبهما جدضر في ٖضة بلضان بٌٗ االإخٛيراث ال٣اٖضًت، بمٗجى آزغ ٞالأػمت في بل

. ولا ٣ًهض بالدكابه هىا ؤن االإخٛيراث الا٢خهاصًت االإٗىُت جإزظ ٢ُما مدكابهت ؤو هٟـ 1"لؿبب مكتر٥"

اث، وبهما ًدؿاء٫ االإؿدثمغون ما بطا ٧اهذ هٟـ االإخٛيراث ؾخاصي بلى هٟـ الخدىلاث الؿلبُت في البلض  االإؿخىٍ

ت واالإالُت بين االإجاوع ؤو  االإكابه. ومً هاخُت ؤزغي ًىؾ٘ "ؤهلىوالُا" ٨ٞغة االإى٢٘ لدكمل الترابُاث الخجاعٍ

 ً ً آزغٍ الأؾىا١، والتي جهى٠ باليؿبت للمؿدثمغ في هٟـ "مى٣ُت الاؾدثماع"، ؤو ٢ض ٣ًخىٗىن بإن مؿدثمغٍ

 ؾُهىٟىن بٌٗ البلضان يمً هٟـ االإى٣ُت بٌٛ الىٓغ ًٖ حكابهها ؤو ازخلاٞها.

( ا٢خهاصا هاقئا: ؾبٗت بلضان مً قغ١ 19اٖخمض ؤهلىوالُا في همىطحه ٖلى ُٖىت مً حؿٗت ٖكغ )           

ً ٩ا اللاجُيُت، وزمؿت آزغٍ ، وجم ازخُاع البلضان ٧ىنها مىضعحت يمً البىعناث 2آؾُا، وؾبٗت مً ؤمغٍ

ت اؾدثماع الأحاهب(، ل الضولُت )ؤؾىا١ جخميز بدغٍ واٖخمض الىمىطج ٖلى صعاؾت الاهدضاع  الىاقئت الإاؾؿت الخمىٍ

ً مً حهت وبٌٗ االإخٛيراث الا٢خهاصًت ال٩لُت مً حهت ؤزغي، خُث اٖخمض ٖلى " مإؼش المغي بين ماقغٍ

، ل٨ً  3"على ظعش الفشف لخدضًض ٞترة الأػمت، وهىا٥ زلار ماقغاث ل٣ُاؽ الًِٛ ٖلى ؾى١ الهغٝ

ووؿب الخٛيراث الؿالبت في الاخخُاَاث الغؾمُت،  ؤهمها  وهى مخىؾِ مغجح ليؿب الخٛير في ؾٗغ الهغٝ

٨خب ٦ما ًلي  : 4و٧لما اعجٟٗذ ٢ُمت االإاقغ ص٫ طل٪ ٖلى قضة الأػمت، وٍ

    *((    
 ⁄ ) ((    

 ⁄ )  (     
 ⁄ ))⁄ )    +

 *((     
 ⁄ ) ((    

 ⁄ )  (     
 ⁄ ))⁄ )  (  )     + 

                                                             
1Idem. 

لشيلي، كولومبيا، الدكسيك، البيرو، فنزويلا، الذند، الباكستان، سريلنكا، الأردن، ، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين، تايوان، تايلندا، سنغافورة، الأرجنتين، البرازيل، اإندونيسيا2
 جنوب إفريقيا.

، بغرض اكتشا  الكمير من الذجمات الدضاربية على عملة معينة، والتي تفشل بتدخل البنوك الدركزية إما الضغ  على العملة في سوق الصر  طور الاقتصاديون مؤشرا لقياس  3
، فوو إذن مؤشر مركب يضم على الأقل متغيرين من الدتغيرات من خلال حدوث عملية خضفيض العملةحتياطات الرميية، أو برف  معدلات الفائدة، أو قد تنج  بواسطرة الا

 الملاثة: معدل الصر ، الاحتياطات الرميية ومعدلات الفائدة.

4Ibid, P.30. 
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ا زلا٫ ٞتراث الأػماث االإدضصة في الضعاؾت بثلار ٞتراث: الأولى       وفي هظا الىمىطج جم خؿاب االإاقغ قهغٍ

ل -1994)هىٞمبر  لُت 1997ؤ٦خىبغ -1997( والثاهُت )ماي 1995ؤٞغٍ  (.1998ؤ٦خىبغ-1998( وؤزيرا الثالثت )حىٍ

تمخغحر مإؼش العذو االإاقغ الثاوي االإٗخمض هى "           "، وهى ٢اثم ٖلى ؾبٗت مخٛيراث ا٢خهاصًت ي الخمُحزً

اصة في %( زلا٫ الٟترة االإٗىُت )٧RERلُت هي: مٗض٫ الاعجٟإ في ؾٗغ الهغٝ الٟٗلي الخ٣ُ٣ي ) (، وؿبت الؼٍ

(، الخٛير في ؤؾٗاع M2بلى اخخُاَاث الهغٝ ) M2(، وؿبت ال٨خلت الى٣ضًت EXPالهاصعاث زلا٫ هٟـ الٟترة )

(، وؿبت الضًً CRED(، حٛير وؿبت ال٣غى االإدلي بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي )STلٟترة االإضعوؾت )الأؾهم زلا٫ ا

( زلا٫ الؿضاسخي الؿاب٤ مباقغة للأػمت، وؤزيرا وؿبت العجؼ في االإيزان الجاعي ٢SDهير الأحل بلى الاخخُاَاث )

 (. CADبلى الىاجج االإدلي الؤحمالي)

ت، االإٗامل الأو٫ هى )وهىا٥ زلازت مٗاملاث            ( الظي ٌسجل ٖضص البلضان CTالإخٛير ماقغ الٗضوي الخمُيزً

في خالت ؤػمت، والتي لضيها بقاعة مكتر٦ت ٖلى الأ٢ل م٘ البلض االإدضص الظي جازظ االإلاخٓت باليؿبت بلُه. زم 

٣ت بلا ؤهه ًدصخي الؤقاعاث  CRهىا٥ مخٛير ماقغ الٗضوي الثاوي هى  مً هٟـ االإى٣ُت الظي ًبجى بىٟـ الُغٍ

ت" ٖىض  WC1الجٛغاُٞت للبلض االإٗجي، وؤزيرا مخٛير ماقغ الٗضوي الثالث  ٞهى ًسخبر وحىص "الؤقاعاث الخدظًغٍ

اهُلا١ الأػماث في ؤخض البلضان، ٞهى ًسخبر بلى ؤي مضي ًم٨ً للدكابهاث بين البلضان ؤن حؿاٖض في جٟؿير 

 .قاعاث االإكتر٦ت م٘ بلض اهُلا١ الأػمت٢ُاؽ ٖضص الؤ الخٛيراث في ماقغ الأػمت، مً زلا٫ 

( واالإخٛيراث    زم ٢ام ؤهلىوالُا بضعاؾت الاهدضاع بين ماقغ الًِٛ ٖلى ؾٗغ الهغٝ )          

ت مً حهت ؤزغي، باؾخسضام  ت ؾاب٣ا مً حهت، ومخٛير ماقغ الٗضوي الخمُيزً الا٢خهاصًت الؿبٗت االإٗغٞ

 مٗاصلت الاهدضاع الخالُت:

         (  )    (    )    (   )    (   )    (  )

   (  )    (   )    (  )    

لا٢تها باالإاقغاث           ومً زلا٫ مخابٗخه لخُىعاث االإخٛيراث الؿاب٣ت زلا٫ الٟتراث االإضعوؾت وٖ

ت الإخٛيراث ماقغاث الٗضوي ال٣اثمت ٖلى االإخٛيراث الؿاب٣ت، اؾخُإ الخىنل بلى جدضًض ؤهمُت ال٣ىة ال خٟؿيرً

ت ؤو  ت بين البلضان الىاقئت، ٦ما اؾخُإ جىيُذ ؤزغ الؤقاعاث الخدظًغٍ الا٢خهاصًت في جٟؿير الٗضوي الخمُيزً

 الدكابهاث بين بلضان اهُلا١ الأػماث والبلضان االإؿخ٣بلت لها.
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 :ؿاب٘االإدىع ال

 لضولُت االإاؾؿاث الى٣ضًت واالإالُت ا
٢بل نهاًت الخغب الٗاالإُت الثاهُت ٨ٞغث الىلاًاث االإخدضة وخلٟائها في ب٢امت هٓام ٖالمي 

ا٢خهاصي حضًض، ٢اثم ٖلى الخٗاون والدكاع٥ ُٞما بين ؤًٖاثه، ومً قإهه يمان الؿلام في 

ض الإا ، اٖخمض الىٓام الٗالمي الجضًالٗالم وجٟاصي الهغاٖاث الا٢خهاصًت والؿُاؾُت بين البلضان

٣ت لإصاعة الٗلا٢اث الضولُت في مسخل٠ االإجالاث  بٗض الخغب ٖلى "الخى٦مت الٗاالإُت" ٦ُغٍ

الؿُاؾُت والا٢خهاصًت والاحخماُٖت والث٣اُٞت، ج٩ىن الىٓام الٗالمي الجضًض مً هٓامين: هٓام 

 مىٓمت الأمم االإخدضة وهٓام بغوجً ووصػ.

 الأهذاف الخعلُمُت

  الخعشف على :  ؛الحىهمت العاالإُتمفهىم الهذف الأوٌ

  :؛فهم دوس مإظعاث بشوجً وودص في االإجاٌ الىلذي واالإاليالهذف الثاوي 

 ث: الخعشف على االإإظعاث الىلذًت واالإالُت الؤكلُمُت .الهذف الثال 
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 أولا: الحىهمت العاالإُت في االإجاٌ الىلذي واالإالي

االإخدضة وخلٟائها في ب٢امت هٓام ٖالمي ا٢خهاصي  ٢بل نهاًت الخغب الٗاالإُت الثاهُت ٨ٞغث الىلاًاث

حضًض، ٢اثم ٖلى الخٗاون والدكاع٥ ُٞما بين ؤًٖاثه، ومً قإهه يمان الؿلام في الٗالم وجٟاصي الهغاٖاث 

الا٢خهاصًت والؿُاؾُت بين البلضان، مما صٞ٘ بلى َغح بق٩الُت "الخى٦مت الٗاالإُت"، التي جدؿاء٫ خى٫ ٦ُُٟت 

هم ومٗالجت االإكا٧ل بصاعة الٗالم ص ت "الجهىص الجماُٖت لخدضًض وٞ ون خ٩ىمت ٞى١ ٢ىمُت، وهي مجمىٖ

الٗاالإُت التي جخجاوػ ٢ضعاث الضو٫ االإىٟغصة لخلها، ٞهي ال٣ضعة الجماُٖت وفي بَاع هٓام صولي ٖلى ج٣ضًم 

ًم٨ً  ، 1زضماث ومىاٞ٘ ٖمىمُت مكابهت لخل٪ التي ج٣ضمها الخ٩ىماث وفي ْل ٖضم وحىص خ٩ىمت ٖاالإُت"

ير الغؾمُت،  ج مً ال٣ُم وال٣ىاٖض واالإٗاًير والؤحغاءاث واالإماعؾاث والؿُاؾاث الغؾمُت وٚ الىٓغ بليها "٦مؼٍ

غ صعحت مهمت مً الخىُٓم والاؾخ٣غاع وال٣ضعة  و٦ظل٪ االإىٓماث بمسخل٠ ؤهىاٖها، ٧ل جل٪ الٗىانغ التي جىٞ

 .2ٖلى الخيبا ٖلى االإؿخىي الٗالمي"

 عامت حىٌ مفهىم االإىظماث الذولُت هظشة (:2الؤواس )

 

                                                             
1 Félix Chidozie and Oluwatobi O.Aje, International Organization and Global Governance Agenda : SDGs as A Paragon, in 

AUDRI, Vol.10, n° 1/2017, P.44. 
2 Thomas G.Weiss, Global Governance : Why ? What ? Whither ?, Editions Wiley, New Jersey, USA, May 2013, P.32. 
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بطن ٞةن ؤهم الأ٩ٞاع االإغا٣ٞت للخى٦مت الٗاالإُت ؤو الخى٦مت الكاملت جخمدىع خى٫ الخٗاون الضولي 

ت بما ًًمً الترابِ الضاثم  والؤصاعة في ْل ٖضم وحىص خ٩ىمت ٞى١ ٢ىمُت، ؤما مجالاث الخٗاون ٞهي مخىىٖ

ا–٣اثم م٘ نهاًت الخغب الٗاالإُت الثاهُت، بما ٌؿمذ بين م٩ىهاث الىٓام الٗالمي الجضًض ال بخٗمُم  -هٓغٍ

 الكٗىع بىحىص ه٣اثو في ٧ل م٩ان ٖبر الٗالم ومداولت بًجاص خلى٫ لها بك٩ل حماعي وبةم٩اهُاث حماُٖت.

 م االإالي العاالإيهىذظت الىظا-1

 ما:ه جإؾِؿهما بالخىاػي  ل٣ض ٢امذ هىضؾت الىٓام الٗالمي الجضًض ٖلى هٓامين جم

 الأمم االإخحذة الاحخماعي العُاس يهظام -أ

جم بوكائه مباقغة بٗض اهتهاء الخغب الٗاالإُت الثاهُت مً َغٝ الخلٟاء، بٗض الؤمًاء ٖلى جإؾِـ 

بؿان ٞغاوؿِؿ٩ى، وجمثل هضٞها الغثِسخي في خٟٔ الؿلام والأمً  1945حىان  26مىٓمت الأمم االإخدضة في 

ت الأمم" التي جإؾؿذ ٖلى ؤه٣اى الخغب الٗاالإُت الأولى بمىحب مُثا١ الضولُين، مؿخُٟضة مً ججغبت "ٖهب

، ول٨ً ؤهم ما ع٦ؼ ٖلُه هٓام الأمم االإخدضة في االإاصة الأولى مً مُثا١ جإؾِؿه هى يغوعة 1919ٞغؾاي في 

  1ُاسخي."الخٗاون الضولي" ٦ألُت لخل االإكا٧ل طاث الُاب٘ الا٢خهاصي والاحخماعي والث٣افي والؤوؿاوي و٦ظل٪ الؿ

ُت وماؾؿاث مخٗاوهت جغجبِ بمىٓمت الأمم االإخدضة ج٣ىم بإصواع مخٗضصة              هىا٥ ٖضة هُئاث ٞغٖ

اع ) ت للأمم االإخدضة طاث الُاب٘ الاحخماعي والؿُاسخي، ًخم جىيُدها في اَلؤ  .(3جىضعج يمً الأهضاٝ االإخىىٖ

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

1 Pierre Jacquet, Jean Pisani-Ferry et Laurence Tubiana, Gouvernance Mondiale, Rapport De Synthèse, Conseil d’Analyse 

Economique (CAE), Paris, Editions La Documentation Française, mai 2002, P.146. 
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 (: مىظماث هظام الأمم االإخحذة3الؤواس )

 

  الىلذي واالإالي بشوجً وودص هظام -ب

لُت  22اج٤ٟ الخلٟاء ٖلى ب٢امخه ٢بل اهتهاء الخغب الٗاالإُت الثاهُت، ٧ان طل٪ في  ت  1944حىٍ ب٣غٍ

غاٝ هضٞها جىُٓم الٗلا٢اث  ٨ُت، وهى ٖباعة ًٖ اجٟا٢ُت مخٗضصة اَلأ هُىهامبكير في مضًىت بغوجً ووصػ الأمغٍ

ت ٖلى االإؿخىي  ٣ت ج٩املُت، مً الى٣ضًت واالإالُت والخجاعٍ الضولي، وجم جهمُم ماؾؿاث هٓام بغوجً ووصػ بُغٍ

ً FMIزلا٫ وي٘ ماؾؿت ه٣ضًت صولُت مخمثلت في نىضو١ الى٣ض الضولي ) (، جخىلى ٖملُت االإٗالجت الإؿاثل مىاػٍ

اث ويمان اؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ بين ٖملاث الىٓام، بلى حاهب ماؾؿت مالُت صولُت مخمثلت في  االإضٞىٖ

(، والتي وحهذ مهامها في البضاًت هدى بٖاصة بٖماع البلضان االإخًغعة مً BIRDلضولي للإوكاء والخٗمير )البى٪ ا

ًاء في نىضو١ الى٣ض الضولي، وطل٪ مً زلا٫  ت للبلضان اٖلأ الخغب، لخخُىع ُٞما بٗض هدى اليكاَاث الخىمىٍ

ت بهضٝ جسٌُٟ مٗضلاث ال لاث وجىحيهها هدى ال٣ُاٖاث الخىمىٍ ٣ٟغ ٖبر الٗالم، وحكتر٥ االإاؾؿخان مىذ جمىٍ
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في ال٨ثير مً الى٣اٍ ُٞما ًخٗل٤ باالإؿاهمت في جىمُت البلضان التي جىاحه نٗىباث ا٢خهاصًت ومالُت، بلا ؤن 

 .1هظا الخضازل بين مجاليهما ٚير زابذ في الؼمً

 لذًت واالإالُت الذولُت زاهُا: أهم االإإظعاث الى

 ـىذوق الىلذ الذولي-1

خىن ووصػ. و٢ض حاء  1944( في ًىلُى IMFضو١ الى٣ض الضولي )جم بوكاء نى في ماجمغ صولي ٣ٖض في بغٍ

بت الضو٫ االإاؾؿت الـ  والُىم ًًم نىضو١ ، كاء بَاع صولي للخٗاون الا٢خهاصيفي بو 44بوكائها هدُجت لغٚ

ُٟت الأؾاؾُت لهىضو١ الى٣ض الضولي في يمان اؾخ٣غاع ، صولت 189الى٣ض الضولي  الىٓام الى٣ضي جمثل الىْ

( وبصاعة الأػماث الى٣ضًت واالإالُت. وجد٣ُ٣ا لهظه الٛاًت، ٣ًضم البى٪ ال٣غوى للبلضان التي حٗاوي IMSالضولي )

 مً نٗىباث مالُت تهضص اؾخ٣غاع هٓامها االإالي.

ولإهجاػ هظه االإهمت، ًمخل٪ نىضو١ الى٣ض الضولي مىاعصه االإالُت الخانت بالإياٞت بلى مىٓمت مدضصة. 

م٘ جؼاًض الُلب ٖلى نىضو١ الى٣ض الضولي لهُاٚت جىنُاث الؿُاؾت الا٢خهاصًت، حٗغى نىضو١ الى٣ض و 

الضولي لاهخ٣اصاث بؿبب جىنُاجه االإىحهت بلى البلضان الىامُت، ول٨ً ؤًًا بؿبب جل٪ التي ا٢ترخها ٖلى البلضان 

 .20082االإخ٣ضمت لإصاعة الٗىا٢ب التي زلٟتها الأػمت االإالُت في ٖام 

 1976 دوس ـىذوق الىلذ الذولي كبل-أ

ؼ الاؾخ٣غاع الى٣ضي مً ؤحل الخٟاّ ٖلى  في الأنل، ٧ان صوع نىضو١ الى٣ض الضولي ًخلخو في حٗؼٍ

ماع  ؾُا١ ملاثم لىمى الخجاعة الٗاالإُت م٘ مىذ ال٣غوى لبٌٗ البلضان التي جىاحه نٗىباث في ؾُا١ بٖاصة اٖلؤ

 في مغخلت ما بٗض الخغب.

ووصػ الى٣ضي الظي ٧ان  وجًلى٣ض الضولي بٗض طل٪ ٦ًامً للأصاء الؿلُم لىٓام بغ ٖمل نىضو١ ا

)مبضؤ اؾخ٣غاع مٗضلاث الهغٝ بين ٖملاث ٧ل  زابخت ٢ابلت للخٗضًل بك٩ل هامصخي ٌٗخمض ٖلى ؤؾٗاع نغٝ

ًاء( ٪ ٢1ُمت ٖملتها يمً هامل  جثبُذٖضم ٢ضعتها ٖلى  )في خا٫ بٌٗ البلضان خُث جلجإ الضو٫ اٖلأ

                                                             
1 La Commission Des Finances, De L’Economie Générale Et Du Plan, Les Activités Et Le Contrôle Du Fond Monétaire 

International Et De La Banque Mondiale, Rapport d’Information n°2801, Le 13 décembre 2000, P.33. 
2
 La Finance Pour Tous, Fonds monétaire international, Mise A Jour Le 06 Février 2023, at FPT Website on The Link 

(https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-

internationales/fonds-monetaire-international/ ) Consulté le 09/01/2024. 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/fonds-monetaire-international/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/fonds-monetaire-international/
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بلى الخٗضًلاث الى٣ضًت )جسٌُٟ ٢ُمت الٗملت ؤو بٖاصة الخ٣ُُم(،  (،ً ووصػوجىهىم ٖلُه في اجٟا٢ُت بغ االإ

خم   .1%10بمىا٣ٞت مؿب٣ت مً نىضو١ الى٣ض الضولي بطا ٧اهذ ؤ٦بر مً وٍ

ُلب منها  ولخٟاصي هظا الؤحغاء، ًُ ًاء، التي  ٖمل نىضو١ الى٣ض الضولي ٧ىؾُِ مالي لهالح الضو٫ اٖلأ

٣ًا لل٣ىة الا٢خهاصًت للبلض، والتي ًخم ٢ُاؾها بدض طاتها. الىاجج ؤن جضٞ ا "خهت" ًسخل٠ م٣ضاعها وٞ ٘ له ؾىىًٍ

اتها مً قإهه ؤن يهضص ال٣ُمت ، وحمالي وؤهمُت ججاعتها الخاعحُتاالإدلي الؤ  في خالت وحىص زلل في ميزان مضٞىٖ

٪ مً خهتها )"خ٤ السخب"(، وطل٪ 25الخاعحُت لٗملتها، ًم٨ً ل٩ل صولت ًٖى ؤن جدهل جل٣اثُا ٖلى 

ىُت مً زلا٫ قغاثه في ؾى١ الهغٝ الأحىبي. وبطا عؤي نىضو١ الى٣ض الضولي ؤن  لخم٨ُنها مً صٖم ٖملتها الىَ

)ٞهي ٖملُت قغاء ٖملت ؤحىبُت  % مً خهخه125طل٪ يغوعي، ُٞم٨ىه ؤن ٣ًغى هظا البلض ما ًهل بلى 

واالإ٣ُمت بٗملخه االإدلُت وهي حؿمى ٖملُت "الكغاء صازل  صازل الهىضو١ بىاؾُت سخىباث مً خهتها لضًه

اتها حُٗض الٗملت الأحىبُت للهىضو١ لخُٗض قغاء  ىض ٖىصة الخىاػن ؤو الٟاثٌ في ميزان مضٞىٖ الهىضو١" وٖ

 .(ٖملتها وحُٗض خهتها ٦ما ٧اهذ، حؿمى هظه الٗملُت "بٖاصة الكغاء صازل الهىضو١"

 مؽشووُت الفىذوق -

للؿلُٟت ؤن  ًخٗين ٖلى الضولت الُالبتُت؛ خُث كغوَالإ )السخىباث( ٖخماصاثمىذ هظه الا  ًسً٘

ٗالجت ؤؾباب اهسٟاى ٢ُمت الإ الهىضو١ وطل٪بها  ًىصخيالتي  اث الخ٠ُُ٨ ؤو الخثبُذفي ؾُاؾ جىسغٍ

جي بدباص٫، بالظهب ؤو الضولاع، ؤي مبلٜ بالٗملت الىَ وبالإياٞت بلى طل٪ ،ٖملتها ىُت ًخٗهض ٧ل بى٪ مغ٦ؼي وَ

 ؤي بلض آزغ ًٖى؛٣ًضمه 

ل خغب ُٞدىام و  وم٘ ٢ُامالؿخِىُاث،  ابخضاء مًل٨ً  غ االإدُاث الًٟاثُتالىلاًاث االإخدضة بخمىٍ  جُىٍ

اصة بنضاعمً زلا٫ اللجىء بلى  ٨ُتالضولاع ػٍ ٣ضان الث٣ت في الٗملت الأمغٍ  ، مما حؿبب في اعجٟإ الخطخم وٞ

ت بلى طهب لضي بى٪ الاخخُاَُاث وهى الأمغ الظي حٗل الضو٫ جخىحه ؤ٦رر بل ل اخخُاَاتها الضولاعٍ ى جدىٍ

ل الضولاع بلى طهب( ٨ُت،، الُٟضعالي )مبضؤ ٢ابلُت جدىٍ  وػاص مً هؼ٠ٍ الظهب بلى زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ل الضولاع.وبالخالي جغاح٘ ٢ضعة بى٪ الاخخُاَي الُٟضعالي ٖلى   يمان ٢ابلُت جدىٍ

 ، ؤو1971٢ؤٚؿُـ  15في 
ً
٩ي بلى طهب، وبظل٪ ويٗذ خضا ل الضولاع الأمغٍ ٟذ الىلاًاث االإخدضة جدىٍ

ا في ماعؽ جو لى٣ضي الظي ههذ ٖلُه اجٟا٢ُاث بغ للىٓام ا ًُ ً ووصػ. ازخٟى هٓام ؾٗغ الهغٝ الثابذ نهاث

                                                             
1
 Idem,. 
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ا بمىحب اجٟا٢ُاث حاما٩ًا في ًىاًغ  1973 ًُ  ، وبهظا ازخٟى1976وجم اٖخماص هٓام ؾٗغ الهغٝ االإٗىم عؾم

 %.1الضوع الأولي الغثِسخي لهىضو١ الى٣ض الضولي، وهى يمان اؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ في خضوص 

 (DTS)  السحب الخاـت حلىق -ب

ً ووصػ للأؾٗاع وجلضٖم هٓام بغ  1969خانت في ٖام ؤوكإ نىضو١ الى٣ض الضولي خ٣ى١ السخب ال

مً الظهب  )م٣خيُاث البى٪ االإغ٦ؼي ُت ؤن ٩ًىن لضيها اخخُاَُاث عؾم ًٖىالثابخت. ٧ان مُلىبًا مً ؤي صولت 

ل ابخضاء مً والٗملاث  ل الٗملاث الأوعوبُت والُاباهُت(، 1958ال٣ابلت للخدىٍ ش بضاًت ٢ابلُت جدىٍ وطل٪  جاعٍ

ىُت في ؤؾىا١ الهغٝ الضولُت، بطا  ها اخخاحذ الضٞإ ًٖبهضٝ بٖاصة قغاء ٖملتها الىَ ل٨ً ، ؾٗغ نغٞ

ت واالإالُت  ُا٧اٞ لم ٨ًًالاخخُاَُت الغثِؿُت، الأنى٫  هظهاالإٗغوى الضولي مً  لضٖم جىؾ٘ الخُىعاث الخجاعٍ

اًت نىضو١ الى٣ض بوكاء ؤنى٫ اخخُاَُت ٖاالإُت حضًض هدى  االإجخم٘ الضولي صٞ٘ في جل٪ الٟترة، ة جدذ عٖ

 الضولي.

 لضوع ا هظاحٗل ، 1976 ابخضاء مًهٓام ؾٗغ الهغٝ االإٗىم  و٢ُامً ووصػ وجنهاًت هٓام بغ  ل٨ً م٘

ُٟخينٚير ٞٗا٫، ل٨نها جخىلى مىظ طل٪ الى٢ذ  الخانت السخب لخ٣ى١  الأؾاسخي  :هما وْ

م مً ؤنها لِؿذ ٖملت في خض طاتها، بلا ؤنها حك٩ل وخضة خؿابُت لهىضو١ الى٣ض الضولي وبٌٗ - ٖلى الغٚ

 االإىٓماث الضولُت الأزغي مثل البى٪ الضولي.

ل،للٖلى الٗملاث ال٣ابلت  ُااٞتراي جمثل ؤنلا - ًم٨ً للضو٫ التي جمخل٪ خ٣ى١ سخب زانت ؤن خُث  خدىٍ

ا٢ُاث الخباص٫ بين الضو٫ ٖلى ؤؾاؽ اجٟ ؾىاءجدهل ٖلى هظه الٗملاث في م٣ابل خ٣ى١ السخب الخانت 

ًاء ٤ ، ؤواٖلأ مً صولت ًٖى جخمخ٘ بمغ٦ؼ زاعجي ٢ىي  خُث ًم٨ىه ؤن ًُلب نىضو١ الى٣ض الضولي ًٖ َغٍ

لخاعج ؤ٦بر مً الضًىن االإخٗا٢ض ٖليها م٘ ٦ُاهاث ؤحىبُت( ؤن جدهل ٖلى خ٣ى١ )الأنى٫ االإدخٟٔ بها في ا

 .1ًٖاء طاث االإغ٦ؼ الخاعجي ال٠ًُٗالسخب الخانت مً البلضان الأ 

ًاء بما ًدىاؾب م٘ خههها. - ٌؿخُُ٘ نىضو١ الى٣ض الضولي جسهُو خ٣ى١ السخب الخانت للضو٫ اٖلأ

ير مكغوَت.وجؼوص هظه االإسههاث ٧ل صولت ًٖى بإنى٫ اخ  خُاَُت صولُت مجاهُت وٚ

 

                                                             
1FMI, Les droits de tirage spéciaux (DTS), Fiche technique, 20 aout 2012. 
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 جىىس كُمت حلىق السحب الخاـت

صولاع، وبٗض 1ٚغام مً الظهب و٧اهذ حؿاوي آهظا٥  0.888671خضصث ٢ُمت خ٤ السخب في البضاًت بـــ

، جم جدضًض ٢ُمت خ٣ى١ السخب الخانت ٖلى ؤؾاؽ ؾلت مً ٖملاث 1973ووصػ في  انهُاع هٓام بغوجً

لان ًىمُا ًٖ ال٣ُمت االإ٣ابلت لخ٤ السخب بالضولاع في االإى٢٘ الؤل٨ترووي للهىضو١، مغحُٗت، خُث ًخم اٖلؤ

وجمثل ال٣ُمت االإٗلىت مجمىٕ ؤوػان الٗملاث مٗبرا ٖنها بالضولاع ٖلى ؤؾاؽ ؾٗغ الهغٝ االإسجل ٧ل ًىم ٖىض 

  ،ؾىىاث 5جغاح٘ الأوػان بالؿلت ٧ل مىخه٠ النهاع ببىعنت لىضن، و 

لاخٔ بصزا٫ الٗملت الهِىُت زلا٫ (DTSنىعة ًٖ ؤهمُت الٗملاث يمً ؾلت )الك٩ل االإىالي ٣ًضم  ، وٍ

الؿىىاث الأزيرة في ٖملُت جدضًض ٢ُمت وخضاث خ٣ى١ السخب الخانت، وطل٪ عاح٘ لتزاًض ؤهمُتها يمً 

ت ٖملُاث الخجاعة الضولُت و٦ظل٪ جض٣ٞاث الاؾدثماع.  الٗملاث االإؿخسضمت في حؿىٍ

 ملاث الشةِعُت في وحذة حلىق السحب الخاـتأوصان الع(: 14الؽيل )

 

 

 

 

 

 

Source : La Finance Pour Tous, Fonds monétaire international, Mise A Jour Le 57 Février 3534, at FPT 

Website on The Link (https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-

la-finance/institutions-financieres-internationales/fonds-monetaire-international/) Consulté le 

09/01/2024. 

 1976دوس الفىذوق بعذ -ث

ًه بىٓام الهغٝ االإٗىم بٗض ماجمغ حاما٩ًا مىظ  ، ج٣لو صوع 1976انهُاع هٓام بغوجً ووصػ وحٗىٍ

ًاء، ول٨ً م٘ اهُلا١  نىضو١ الى٣ض الضولي اث الضو٫ اٖلأ ً مضٞىٖ وا٢خهغ ٖلى حؿُير بؿُِ لازخلالاث مىاػٍ

١ لىٟؿه صوعا حضًضا في بصاعة الأػمت مً زلا٫ لٗب صوع الىؾُِ بين ، وحض الهىضو 1982ؤػمت االإضًىهُت مىظ 

الضو٫ الضاثىت )االإمثلت بىاصي باعَـ للم٣غيين الغؾمُين( و٦ظل٪ البىى٥ الضاثىت )االإمثلت بىاصي لىضن 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/fonds-monetaire-international/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/fonds-monetaire-international/
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صوع الهىضو١ مً جُىع  وه٨ظا ،لل٣غوى الخانت( مً حهت والضو٫ االإضًىت الٗاحؼة ًٖ الضٞ٘ مً حهت ؤزغي 

وبغامج  االإضًىت باجبإ بغامج الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي تجلتزم ٞيها الضول وهي عؾالت ،ؾخ٣با٫ "عؾاثل الىىاًا"زلا٫ ا

ؿاٖضتها ٖلى جد٤ُ٣ ٞىاثٌ الإ والتي تهضٝ ،التي حٗضها ٞغ١ الخبراء صازل الهىضو١  الخصخُذ اله٨ُلي

غوعي ل٣بى٫ بٖاصة حضولت مؿخ٣بلُت ويمان ملاءتها ؤمام ٧ل مً هاصي باعَـ وهاصي لىضن، وهى قغٍ ي

  .صًىنها

، وم٘ اهُلا١ الأػمت االإالُت في الأؾىا١ الىاقئت بجىىب قغ١ آؾُا، والتي اهخ٣لذ بلى 1997ابخضاء مً 

ل زم ٖاصث بلى عوؾُا م٘ نهاًت الدؿُٗىاث، زم اهٟجاع ال٣ٟاٖت الخ٨ىىلىحُت في بضاًت ؾىىاث الألٟين،  البراػٍ

، ٖمل نىضو١ الى٣ض الضولي ٖلى ج٣ضًم االإؿاٖضاث االإالُت و٦ظل٪ 2008ت في وجلتها الأػمت االإالُت الٗاالإُ

االإؿاٖضاث الخ٣ىُت بٛغى جٟاصي الآزاع الؿلبُت للأػماث، ٦ما ٖمل ٖلى وي٘ ما ٌٗغٝ "بإهٓمت الخدظًغ 

 ".سحل الؤوفاء الىلذي" االإب٨غ" لخى٢٘ خضور الايُغاباث االإالُت والٗمل ٖلى جٟاصيها ؤو ما ٌؿمى

في الىٓام االإالي الضولي، وبالخالي ًٓهغ ٖلى ؤهه  "ملشك االإلار الأخحر"صوع  بطن صوع الهىضو١ لُلٗبجُىع 

ت والخؼاثً الٗامت""البى٪ االإغ٦ؼي ل ًجب ٖلى نىضو١ الى٣ض الضولي ؤن  ، ول٨ً في هٟـ الى٢ذلبىى٥ االإغ٦ؼٍ

في م٣ابل مؿاٖضاجه ى الضو٫ ولهظا ٞهى ٌكترٍ ٖل لبلضان،ًًمً الاؾخسضام الؿلُم للأمىا٫ االإسههت ل

  .نلاخاث الا٢خهاصًت التي ًىصخي بهاؤن جدبجى الؤ  لها االإالُت

 مجمىعت البىً العاالإي-2

، بمىحب اجٟا٢ُت بغوجً ووصػ، وؾمي آهظا٥ بالبى٪ الضولي للإوكاء 1945صٌؿمبر  27جإؾـ في           

والُابان في ٖملُت بٖاصة بىاء ا٢خهاصًاتها بٗض والخٗمير، ٧اهذ مهمخه الأؾاؾُت هي مؿاٖضة الضو٫ الأوعوبُت 

وبٗض ج٨ٟل مكغوٕ ماعقا٫ ببىاء ؤوعوبا،  1948، ول٨ً ابخضاء مً 1946الخغب الٗاالإُت الثاهُت، بضؤ ٖملت في 

٩ا اللاجُيُت. ٣ُا وآؾُا وؤمغٍ ت وحصجُ٘ الىمى في الضو٫ الىامُت بةٞغٍ  جدى٫ اهخمام البى٪ هدى االإؿاٖضاث الخىمىٍ

 لبىً في الىظام االإالي الذوليدوس ا-أ

هى بى٪ ٣ًىم بة٢غاى حؼء ٦بير مً ؤمىاله بإؾٗاع ٞاثضة مىسًٟت للبلضان طاث الضزل الىؾُِ )بين  -

ل في ْغوٝ  5445و 1505 ا( قغٍ ؤلا ج٩ىن هظه البلضان ٢اصعة ٖلى الخهى٫ ٖلى الخمىٍ صولاع للٟغص ؾىىٍ

 ٖاصًت.
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ت طاث - ٘ جىمىٍ ل مكاعَ ؤهضاٝ بهخاحُت لضٞ٘ الىمى الا٢خهاصي في الضو٫ الىامُت،  جىحه ٢غوى البى٪ لخمىٍ

ج٣ضم ٖاصة للخ٩ىماث ؤو ًخم يمانها مً َغٝ الخ٩ىماث بطا ٢ضمذ للخىام، ٦ما جسً٘ ٢غاعاث 

 الؤ٢غاى الإٗاًير ا٢خهاصًت بدخت.

غوى االإمىىخت ُٞما ًخٗل٤ بمىاعص البى٪، ٞةن ٧ل بلض ًٖى ٌؿاهم في عؤؽ ما٫ البى٪ وبالخالي ٞةن ال٣          

مً مىاعص البى٪ جخمثل في بنضاعاث ٖلى الؿى١  %85له لا ًم٨ً ؤن جخجاوػ عؤؽ االإا٫ االإ٨خدب + الاخخُاَاث. 

االإالُت، وهٓغا لأهمُت صوعه ووكاَه ٞةهه ٌٗخبر مً ؤهم االإخٗاملين ٖلى الأؾىا١ الضولُت لغؤؽ االإا٫، وبالإياٞت 

مً مىاعصه(، ٦ما ًم٨ً للبى٪ الا٢تراى مً  %5عا١ ٢هيرة الأحل )بلى لإنضاع الؿىضاث ٣ًىم البى٪ بةنضاع ؤو 

ت.  البىى٥ الخجاعٍ

ا، ومضتها مً  20و 15جتراوح مبالٜ ال٣غوى بين           ؾىت، ٦ما ؤن ٖملت  20بلى  15ملُاع صولاع ؾىىٍ

 ثضة ٧ل ؾخت ؤقهغ.ؾىىاث، جغاح٘ ؤؾٗاع الٟا 5بلى  3الدؿضًض جبضؤ بٗض ٞترة ؾماح بين 

 إظعاث الخابعت للبىً الذولياالإ-ب

 جغجبِ بالبى٪ الٗالمي ؤعبٗت ماؾؿاث ؤزغي:

هٓغا لهٗىبت قغوٍ الا٢تراى مً البى٪ باليؿبت  1969(: جإؾؿذ في AID) الىوالت الذولُت للخىمُت -

ؾىت م٘ ٞترة ؾماح  40لبٌٗ البلضان قضًضة ال٣ٟغ، خُث جمىذ هظه الى٧الت ٢غويا جهل مضتها بلى 

مً االإبلٜ االإ٣ضم،  %5ىاث، ٦ما ؤنها لا جٟغى مٗضلاث ٞاثضة وبهما ٖمىلت بؿُُت ج٣ضع بـ ؾى 10جمخض بلى 

ا. وجمى٫ هظه الى٧الت مً َغٝ  740وجىحه ٢غويها للبلضان طاث الضزل ؤ٢ل مً  صولاع للٟغص ؾىىٍ

 ا٦خخاباث ومؿاهماث الضو٫ الهىاُٖت بالإياٞت بلى مؿاهمت البى٪. 

ل الذولُت  - بهضٝ جغ٢ُت ال٣ُإ الخام في الضو٫ الىامُت وطل٪  1956: جإؾؿذ في (SFI)مإظعت الخمىٍ

٪ في عؤؽ االإا٫ بيؿب نٛيرة لا جخٗضي  ٘ ؤو بالضزى٫ ٦كغٍ مً ج٩لٟت  %25بخ٣ضًم ٢غوى للمكاعَ

ل بكغوٍ حُضة في AAAاالإكغوٕ، ٦ما ؤن بمًاءها االإمخاػ )الخهي٠ُ  ( ٌؿمذ بالخهى٫ ٖلى الخمىٍ

٘ ٖلى ؤؾاؽ ٖضة مٗاًير ومً الؿى١ االإالُت ؤو لضي البى ت، وج٣ىم االإاؾؿت بضعاؾت االإكاعَ ى٥ الخجاعٍ

 زلا٫ جدلُل آزاعها الا٢خهاصًت ال٩لُت.

صولت ًٖى،  150جًم  1988(: جإؾؿذ في AMGI) الىوالت مخعذدة الأوشاف لممان الاظدثماساث -

الاؾدثماع االإباقغ ٞيها،  وحصج٘ هظه الى٧الت ٖلى االإؿاهمت في االإاؾؿاث الا٢خهاصًت بالضو٫ الىامُت ؤو 

ت ؤمام الاؾدثماعاث الضولُت.  وحؿعى بلى بػالت ال٣ُىص والخىاحؼ ٚير الخجاعٍ
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اث في 1966(: جإؾـ في CIRDI)االإشهض الذولي لدعىٍت الجزاعاث االإخعللت بالاظدثماساث  - ، هضٞه خل االإىاػٖ

 ال٣ُإ الخام واالإخٗل٣ت بالاؾدثماع.

" ًُل٤ ٖلى مجمىٕ االإاؾؿخين البى٪ الضولي للإوكاء والخٗمير BMٌكاع ؤن مهُلح "البى٪ الٗالمي 

BIRD  والجمُٗت الضولُت للخىمُتIDA  ت البى٪ الٗالمي ٣ًهض بها مجمىٕ زلار ماؾؿاث مٗا، وؤن مجمىٖ

ل الضولُت BMوهي ٧ل مً البى٪ الٗالمي  غاٝ لًمان  IFC، ماؾؿت الخمىٍ والى٧الت مخٗضصة اَلأ

MIGAالاؾدثماعاث 
1. 

 ىىس دوس البىً العاالإيج-ث

٘ االإمىلت مً َغٝ البى٪ بخُىع االإخٛيراث الا٢خهاصًت ٖلى الؿاخت            ل٣ض حٛيرث َبُٗت االإكاعَ

٘ البيُت الخدخُت )الى٣ل  ل مكاعَ ت لخمىٍ الٗاالإُت، ٣ٞض ٧ان البى٪ زلا٫ الخمؿِىاث والؿخِىاث ٌُٗي ؤولىٍ

٘ التي ح ت للمكاعَ ؼ الخٗلُم وجىُٓم والُا٢ت(، زم جدىلذ الأولىٍ ؿمذ بخدؿين الضزل وجىػَٗه ٞاهخم بخٗؼٍ

الىلاصاث، جىمُت ال٣ُإ الؼعاعي...، ؤما زلا٫ الثماهِىاث، وم٘ اهٟجاع ؤػمت االإضًىهُت، ٣ٞض اػصاص حجم 

ل بغامج الخصخُذ اله٨ُلي ال٣اثمت ٖلى مبضؤ االإكغوَُت )الخد٨م  ال٣غوى االإمىىخت مً َغٝ البى٪ لخمىٍ

غ الخجاعي، الخىنهت..( و٧ان هىا٥ مجا٫ للمكاوعاث بين البى٪ والهىضو١ في الى٣ٟاث ال ٗمىمُت، الخدغٍ

ضاص بٌٗ حىاهب الٗملُت.  لٖإ

زلا٫ الدؿُٗىاث، جغ٦ؼ اهخمام البى٪ الٗالمي خى٫ م٩اٞدت ال٣ٟغ، خُث جبجى م٘ نىضو١ الى٣ض          

غاٝ غاٝ وزىاثحي اَلأ ت مً الضاثىين مخٗضصي اَلأ ، مؿاٖضاث اؾخثىاثُت لخسٌُٟ 1996في  الضولي ومجمىٖ

"، وفي االإبادسة لفالح البلذان الفلحرة ؼذًذة االإذًىهُتالضًىن الخاعحُت بلى مؿخىي ؤصوى في بَاع ما ٌٗغٝ "

اع الاؾتراجُجي الإ٩اٞدت ال٣ٟغ وطل٪ مً زلا٫ جىحُه االإؿاٖضاث هدى  1999 ٢امذ االإاؾؿخان بخٗغ٠ٍ اَلؤ

 جخمٗاث ال٣ٟيرة لخدؿين ٞغنها في الخىمُت الا٢خهاصًت.االإىا٢٘ الاؾتراجُجُت في االإ

لهالح البلضان الىامُت مً زلا٫ مىذ ال٣غوى  ٞهى ًخضزل ٣ًضم البى٪ الضولي الضٖم للضو٫ الىامُتخالُا 

اث بإؾٗاع ٞاثضة مىسًٟت، ؤو اثخماهاث بضون ٞىاثض ؤو ختى  لخُُٛت مساَغ مىذ يمانها ؤخُاها، ٦ما ًالخبرٖ

 ًخضزل البى٪ الضولي ؤًًا ،التي ج٣ترى مً الأؾىا١ االإالُت لبٌٗ الضو٫ ضًىن ال اثص زضمالخسل٠ ًٖ ؾضا

                                                             
1

بض الىُٗم صٞغوع، الخٗاون الضولي في مجا٫ الخٗلُم الٗالي ٦هضٝ للخىمُت االإؿخضامت   في مجلت ؤبدار  -مباصعة اؾخضامت الخٗلُم الٗاليخالت -اؾماء بلميهىب وٖ

 .13، م. 2021(، صٌؿمبر ،2( /الٗضص )08وصعاؾاث الخىمُت، االإجلض )
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لهالح الكغ٧اث الخانت في البلضان الىامُت، بما في ق٩ل اؾدثماع في عؤؽ االإا٫ )مؿاهمت في عؤؽ االإا٫(، ؤو في 

 .1ق٩ل يمان يهضٝ بلى حُُٛت مساَغ الاثخمان للبىى٥ التي ج٣غى الأمىا٫

راجُجُت وصعاؾاث اؾت اؾدكاعاث٣ًضم البى٪ الضولي الضٖم للضو٫ الىامُت في ق٩ل  ت ؤزغي،مً هاخُ

 لٗملُ ،ٞىُت اثوجدلُلاث ومؿاٖض
ً
 ؤؾاؾُا

ً
ا  ما حك٩ل هظه الخضزلاث قغَ

ً
ل التي ٣ًىم بها و٦ثيرا اث الخمىٍ

اث البى٪ الضولي في ق٩ الك٩ل االإىالي ٣ًضم جىػَٗا حٛغاُٞا للمبالٜ التي ٢ضمها، البى٪ ل ٢غوى وجبرٖ

ًاء وقغ٧اتها الخانت خُث بلٛذ  2019، وطل٪ في ؾىت واؾدثماعاث في الأؾهم ويماهاث لهالح البلضان اٖلأ

ه  هظه االإبالٜ في مجملها  ملُاع صولاع. 62.3ما مجمىٖ

 2019لعىت  (: الخىصَع الجغشافي لخذخلاث البىً العاالإي15الؽيل )

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : La Finance Pour Tous, La Banque Mondiale, Mise À Jour Le 34 Janvier 3535, dans FPT 

Website (https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-

finance/institutions-financieres-internationales/banque-mondiale/) Consulté le 25/52/3535. 

 

                                                             
1
 La Finance Pour Tous, La Banque Mondiale, Mise À Jour Le 23 Janvier 2020, dans FPT Website: 

(https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-

internationales/banque-mondiale/ ) Consulté le 10/01/2024. 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/banque-mondiale/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/banque-mondiale/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/banque-mondiale/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/institutions-financieres-internationales/banque-mondiale/
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 البىىن الؤكلُمُت للخىمُتبعن ثالثا: 

حٗمل ٞيها، ٞهي حٗمل  الهضٝ الغثِسخي لبىى٥ الخىمُت الؤ٢لُمُت هى م٩اٞدت ال٣ٟغ صازل ال٣اعة التي

ًاء، وطل٪ مً زلا٫ جؼوٍضها بال٣غوى واالإىذ  ؼ الخىمُت الا٢خهاصًت والاحخماُٖت في بلضانها اٖلأ ٖلى حٗؼٍ

ًاء  االإسههت للاؾدثماع في ال٣ُإ الٗام وحصجُ٘ ال٣ُإ الخام ؤًًا، ٦ما ج٣ىم ؤخُاها بتزوٍض البلضان اٖلأ

ل بٌٗ ٖملُاتها ال ضولُت االإخٗل٣ت بالخىمُت، وبالإياٞت بلى الأصواث االإالُت ٞةن بىى٥ بالٗملت الأحىبُت لخمىٍ

ًاء، و  ا االإؿاٖضة الٟىُت لضولها اٖلأ ًً ؾِخم الخٗغى الإاؾؿخين بخضاهما طاث بٗض الخىمُت الؤ٢لُمُت ج٣ضم ؤً

٣ي للخىمُت ) لخىمُت ( والأزغي طاث بٗض صًجي ٣ٖاثضي وهي البى٪ الؤؾلامي ل٢ADBاعي وجم ازخُاع البى٪ الؤٞغٍ

(IsDBجم ازخُاعهما لأن الجؼاثغ ًٖى في ٧ليهما ،). 

لي-1  (ADB) بىً الخىمُت الؤفشٍ

غاٝ هضٞها االإؿاهمت في الخىمُت الا٢خهاصًت االإؿخضامت  ٣ي هى ماؾؿت مخٗضصة اَلأ بى٪ الخىمُت الأٞغٍ

٣ُتوالخ ٣ي مً زلازت، و ٣ضم الاحخماعي للبلضان الأٞغٍ ت بى٪ الخىمُت الأٞغٍ ٦ُاهاث: بى٪ الخىمُت  جخإل٠ مجمىٖ

٣ي ) ٣ي، ونىضو١ الخىمُت الأٞغٍ  (.NTFماوي الىُجيري )خث(، والهىضو١ الا ADFالأٞغٍ

٣ي بلى جد٤ُ٣ زمؿت ؤهضاٝ هي ٣ُا وجىٞير الُا٢ت لها: ٌؿعى بى٪ الخىمُت الؤٞغٍ حٛظًت  ،بياءة ؤٞغٍ

٣ُا ٣ُا، ؤٞغٍ ٣ُا، جهيُ٘ ؤٞغٍ ٣ُا دؿينجؤزيرا و  في الا٢خهاص الٗالمي، صمج ؤٞغٍ ُت الخُاة لكٗىب ؤٞغٍ  ،هىٖ

٣ي،  ايغوعٍ جالاثاالإ التر٦يز ٖلى هظه ٗخبر وَ ل خُاة الكٗب الأٞغٍ مخىا٣ٞت م٘ حضو٫ ؤٖما٫  ٦ما ؤنهافي جدىٍ

 إهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت.ب ُٞما ًخٗل٤الأمم االإخدضة 

٣ي للخىمُت ) ٌؿخجُب البى٪٦ما  ل والاهخ٣ا٫ بلى للخدضي االإخمثل في مؿاهضة الىمى الكام (ABDالؤٞغٍ

ت  حٗخبر مجالاث (، خُث TYS)الىمى الأزًغ مً زلا٫ جىؾُ٘ هُا١ الاؾدثماع وجىُٟظ الاؾتراجُجُت الٗكغٍ

ت  ت الخمؿت هظه مدىعٍت في الاؾتراجُجُت الٗكغٍ ا بإهضاٝ الخىمُت ٦ما ؤالأولىٍ ا حىهغًٍ
ً
ا اعجباَ ًً نها جغجبِ ؤً

اث الخمـ ٦ما اٖخبرث ٗهض بها بكإن حٛير االإىار، االإؿخضامت والالتزاماث الٗاالإُت التي جم الخ هظه الأولىٍ

اث خاؾمت في ؤحىضة  ٣ي 2063ؤولىٍ ٣ُا، التي جم ويٗها بالكغا٦ت م٘ الاجداص الأٞغٍ  .1لأٞغٍ

 

                                                             
1
 African Development Bank Group, The High Five For Transforming Africa, in ADBG Website 

(https://www.afdb.org/en/high5s ) Consulté le 10/01/2024. 

https://www.afdb.org/en/high5s
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 (2022) ملُىن وحذة حعابُت على الأهذاف الخمغ 6156(: جىصَع مبالغ البىً 16الؽيل )

 

 

 

 

 

Source : African Development Bank Group, Annual Report 2022, May 23 th 2023, at BDBG 

website (https://www.afdb.org/fr/documents/rapport-annuel-2022), Accessed 10/01/2024 

 (IsDB) البىً الؤظلامي للخىمُت-2

غاٝ ةمخٗضص صولُـت ماؾؿت مالُت ًاء،  اَلأ لضٖم وجىمُت الخ٣ضم الا٢خهاصي والاحخماعي للضو٫ اٖلأ

في ٫ الؤؾلامُت، الـظي ٣ٖض في مضًىت حضة، ؤوكئذ جُب٣ُا لبُان الٗؼم الهاصع ًٖ ماجمغ وػعاء مالُت الضو 

 .1975الٗكغًٍ مً ؤ٦خىبغ واٞخخذ البى٪ عؾمُا في  ،1973صٌؿمبر 

ًاء واالإجخمٗاث الؤؾلامُت في  البى٪ ٌٗمل ؼ الخىمُت الاحخماُٖت والا٢خهاصًت في البلضان اٖلأ ٖلى حٗؼٍ

م البيُت الخدخُت لخم٨ين الىاؽ ٣ًضج ، ًخم طل٪ مً زلا٫الم، وبخضار جإزير ٖلى هُا١ واؾ٘حمُ٘ ؤهداء الٗ

 مً ِٖل خُاة ؤًٞل وجد٤ُ٣ بم٩اهاتهم ال٩املت.

ت في البى٪ هى و ، صولت ًٖىًا ٖبر ؤعب٘ ٢اعاث 57 البى٪ الؤؾلامي للخىمُت جمً٘ الكغٍ الأؾاسخي للًٗىٍ

ا٦خخابها في  ؤن ج٩ىن الضولت ًٖىا في مىٓمت الخٗاون الؤؾلامي، وؤن حؿضص ال٣ؿِ الأو٫ مً الخض الأصوى مً

ٟترى ؤن ٌؿاٖض طل٪ في الخإزير  ،ؤؾهم عؤؽ البى٪، وج٣بل ما ٣ًغعه مجلـ االإداٞٓين مً قغوٍ واخ٩ام وٍ

ٗخبر ؾ٩ان الٗالممً  5مً ٧ل  1ٖلى خُاة  ا في الٗالمؤخض بىى٥ الخىمُت مخٗضصة  ، وَ
ً
غاٝ الأ٦رر وكاَ ، اَلأ

ل الؤؾلامي، م٘ جهي٠ُ ٞهى عاثض ا في مجا٫ الخمىٍ ًُ ض ًٖ AAA ٖاالإ ٩ي  16، وؤنى٫ حكُٛلُت جؼٍ ملُاع صولاع ؤمغٍ

٩ي 70وعؤؽ ما٫ م٨خدب به   .1ملُاع صولاع ؤمغٍ

                                                             
1
 Islamic Development Bank, About IsDB, at IsDB website (https://www.isdb.org/who-we-are/about-isdb ) Accessed 

10/01/2024. 

https://www.afdb.org/fr/documents/rapport-annuel-2022
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.isdb.org/who-we-are/about-isdb
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مغا٦ؼ  ه ٖضةاالإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت، ولضًب ماؾؿت ٖاالإُت، م٣غها الغثِسخي في حضة ٞهى مالُت

ا و٧اػازؿخان والؿىٛا٫، وم٩اجب بىابت في مهغ وجغ  ٧ل مً عثِؿُت في ا وبهضوهِؿُا وبىٛلاصٌل ٦ُاالإٛغب وماليزً

ا ؼ وهُجيرً ها، خُث هغ٦ؼ  ، ٌٗمل ٖلى حٗؼٍ ضة مً هىٖ ًاء لضًىا في بِئت ٚير ؾُاؾُت ٞغٍ الخٗاون بين الضو٫ اٖلأ

 ٖلى جدؿين الؤوؿاهُت.

بين  مً زلا٫ حصجُ٘ ٖلا٢اث الخٗاون  ،ضو٫ الؤؾلامُت٧اث حٗاوهُت بين االإجخمٗاث والقغا ٦ما ٌؿاٖض في بىاء

ؼ ٗام والخامال٣ُاٖين ال الخلى٫ االإبخ٨غة واالإؿخضامت لأ٦بر جدضًاث الخىمُت في الٗالم، بِىما وٗمل ٖلى ، وحٗؼٍ

 جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الأمم االإخدضة للخىمُت االإؿخضامت.

 ًىضح الك٩ل االإىالي الخىػَ٘ الجٛغافي الإىا٣ٞاث البى٪ الؤؾلامي للخىمُت خؿب االإىا٤َ، خُث ًٓهغ

٣ُا حىىب الصخغاء  الخىػَ٘ الؤ٢لُمي الإىا٣ٞاثؤن   هدى مىا٤َ ؤٞغٍ
ً
ت البى٪ الؤؾلامي للخىمُت ًمُل ٢لُلا مجمىٖ

٩ا اللاجُيُت وؤوعوبا في ٖام  واعجٟٗذ خهت  ،لٛظاء التي جلىح في الأ٤ٞبؿبب ؤػمت ا 2022ال٨بري وآؾُا وؤمغٍ

٣ُا حىىب الصخغاء ال٨بري بلى  هت ، اعجٟٗذ الخ2021% في ٖام 26.7مً  2022ي ٖام % ف31.5ؤٞغٍ

٩ا اللاجُيُت وؤوعوبا مً   2022.1% في ٖام 36.9بلى  2021% في ٖام 30.7االإسههت الإى٣ُت آؾُا وؤمغٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1Islamic Development Bank, Annual Report 2022, P.23 at IsDB official website 

(https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2023-05/Annual%20Report%202022.pdf) Accessed 

10/01/2024.  

https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2023-05/Annual%20Report%202022.pdf
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 2022الخىصَع الجغشافي الإىافلاث البىً الؤظلامي للخىمُت لعىت (: 17الؽيل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Islamic Development Bank, Annual Report 2022, P.23, at IsDB official website 

(https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2023-

05/Annual%20Report%202022.pdf) Accessed 10/01/2024. 

ًاء مً مى٣ُت وهىا٥ الٗضًض مً االإا  ؾؿاث االإالُت طاث البٗض الؤ٢لُمي، والتي حؿاٖض الضو٫ اٖلأ

كاع ؤن االإىاعص االإالُت لهظه االإاؾؿاث الؤ٢لُمُت ٢ض ج٩ىن مً صو٫ زاعج االإى٣ُت االإٗىُت ببرامج  واخضة، وَ

٣ُت مً حهت، واهخماثىاالخىمُت للٗالم الؤؾلامي  ، ٧ان الخٗغى لهاجين االإاؾؿخين هابٗا مً اهخماثىا لل٣اعة الؤٞغٍ

 .مً حهت ؤزغي 

 

 

 

 

 

https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2023-05/Annual%20Report%202022.pdf
https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2023-05/Annual%20Report%202022.pdf
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ً  جماسٍ

 السؤال الأول:  

استعاد صندوق النقد الدولي مكانتو خلال أزمة الدديونية في الممانينات، حيث ساىم في إيجاد الحلول ومتابعة تطربيقوا في 
 ة.الدول، اشرح دور الصندوق في إدارة أزمة الممانينات وعلاقتو بمؤسسات أخرى خلال تلك الفتر 

 السؤال الماني: 

 ما ىي الانتقادات التي وجوت لصندوق النقد الدولي في لرال القوة التصويتية للدول الأعضاء؟

 السؤال الثالث:

 اشرح آلية الشراء وإعادة الشراء في صندوق النقد الدولي.
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 خاجمت

ت االإالُت الضولُت" االإىحهت لُلبت الؿىت الثالثت ججاع  ة، جسهو ججاعة صولُت وبمضاص، خاولذ "مُبىٖ

الؤخاَت ب٩ل الجىاهب االإهمت الإىيىٕ االإالُت الضولُت، مً خُث الخٗغٝ ٖلى االإالُت الضولُت بك٩ل ٖام، زم 

، لُخم بٗضها جىؾُ٘  مداولت الخٗغٝ ٖلى حاهب مهم مً االإالُت الضولُت وهى ؾى١ الهغٝ وؤؾٗاع الهغٝ

، ٦ما عؤًىا ؤهمُت بصعاج جل٪ االإىايُ٘ االإخٗل٣ت اعة جل٪ االإساَغمٗاعٝ الُالب لٟهم مساَغ الهغٝ وؤصواث بص

ل الضولُت مً زلا٫ الخُغ١ لؿى١ الأوعو ٖملاث والؤنضاعاث الضولُت، صون بهما٫ ؤخض ؤهم  بىؾاثل الخمىٍ

٣ا لآزغ وسخت مً الضلُل  اث خُث جم جىاوله وٞ وؤ٢ضم مىايُ٘ االإالُت الضولُت وهى مىيىٕ ميزان االإضٞىٖ

االإدضص مً َغٝ نىضو١ الى٣ض الضولي، زم جم جىاو٫ مىيىٕ الٗىالإت االإالُت ب٩ل حىاهبها و٦ظل٪ الؿاصؽ 

ل الأػماث االإالُت، لُخم الىنى٫ في النهاًت بلى االإٟاهُم الخانت بالخى٦مت الٗاالإُت م٘ ط٦غ ؤصواع االإاؾؿاث  جضوٍ

 االإالُت الضولُت والؤ٢لُمُت في االإجا٫ الى٣ضي واالإالي.

االإداوع ٖلى ؤمثلت جُب٣ُُت مُضاهُت، ٌٗخاص ٞيها الُالب ٖلى الخٗامل م٘ مُُٗاث اٖخمضث بٌٗ 

اث بك٩ل مباقغ، ومً زلا٫ الٗمل الخٗلُمي ؤزىاء الخهو الخانت  ً االإضٞىٖ ؤؾىا١ الهغٝ ومىاػٍ

في ؤؾىا١ الهغٝ ؤو ؤؾىا١ الأوعو  باالإ٣ُاؽ ًخجاوب الُالب بك٩ل ملخىّ م٘ طل٪ الىىٕ مً ججاعب االإدا٧اة

ٖملاث، وزهىنا في ْل ما جىٞغه ج٨ىىلىحُا االإٗلىماث مً زلا٫ الخُب٣ُاث االإسخلٟت الخانت بالخضاو٫ 

 ختى جل٪ الخانت بالظ٧اء الانُىاعي في مجا٫ الخضاو٫.و 

ً االإى٣ذ واالإٗض٫ في وسخخه  ت ٧ل االإىايُ٘ التي هو ٖليها االإ٣غع في ٖغى الخ٩ىٍ قملذ االإُبىٖ

لت في بٖضاص وجضعَـ االإ٣ُاؽ وملاخٓت الأزيره، بياٞت بلى مداوع ؤز غي اعجإًىا بياٞتها مً زلا٫ ججغبدىا الُىٍ

ًى٫ الُلبت خى٫ مسخل٠ مىايُٗه، و٢ض التزمىا بالبدث في بَاع االإدخىي االإدضص في البرهامج  ججاوب وٞ

ً الُالب في الؿىت الثالثت ججاعة صولُت وبمضاص.  الخٗلُمي وبزغائها خؿب ما ًخُلبه ج٩ىٍ
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 اةمت االإشاحعك

 

 أولا: االإشاحع باللغت العشبُت

بض الىُٗم صٞغوع، الخٗاون الضولي في مجا٫ الخٗلُم الٗالي ٦هضٝ للخىمُت االإؿخضامت - ت مباصعة اؾخضامت خال-اؾماء بلميهىب وٖ

 .2021(، صٌؿمبر ،2( /الٗضص )08في مجلت ؤبدار وصعاؾاث الخىمُت، االإجلض ) ،الخٗلُم الٗالي

ل الأػماث ؤؾماء بلمي- خالت  –هىب، جدلُل ٖلا٢اث الهُمىت الى٣ضًت خؿب هماطج الا٢خهاص الجٛغافي الجضًض وصوعها في جضوٍ

ىاٍ، الؿىت الجامُٗت  –الأوعو ومدُُه االإٛاعبي، ؤَغوخت ص٦خىعاه ٖلىم في الا٢خهاص الضولي، حامٗت ٖماع زلُجي  -2015اٚلأ

2016. 

ا  –ٖلى ؤصاء الأؾىا١ االإالُت الىاقئت  ؾماء بلميهىب، الٗىالإت االإالُت وؤزغهاا- و٧ىعٍا الجىىبُت، مظ٦غة خالت ؾىقي ماليزً

 .17، م.2004جسهو ا٢خهاص صولي، حامٗت ؾ٠ُُ، ماحؿخير

ت، ماؾؿت قباب الجامٗت، مهغ، -  .2007نالح ٖباؽ، بصاعة الاػماث في االإيكأث الخجاعٍ
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