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اسا ا وتبجيM ... إa من عnو#� ...  إa من سبقـو#� وzنوا ن.� Fتقد 
Vه � �r اnه عnمن جعل من ع ~ aالع�......  إ  �x�  امتنا#� د�ا و 
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        قدمةقدمةقدمةقدمةا)ا)ا)ا)
دها العا» النقMت و أحدثت  �¬  Exالتطورات ا)تسارعة ال  ات  �� EV من التغ. العقود ا)ن"مة @�

ا العو)ة عQ البيئة ا�قتصادية انطMقا من Ecفرض  Exال  ،  �vوالتكنولو ارتقاء عوامل ا�بت�ر الع°
aكن ��ي نظام قا±� أن يدوم وصو� إ ا أنه � � تمعات. ليصبح وا�² ��� الدول وا اوز ا�دود ب[ � Er 

 خصوصا يعمل جاهدا اa البحث عن سبل وقرارات جديدة للتكيف معaتمع الدو ��وضاع فا  ا��
ات نتيجة ا)ستجدة   للتغ. ��  � pية. وا�قتصادية السياسية الدولية القوى مواز   والعسكر

� ا�وa والثانية، وخ. مثال م � العا)يت[ � ا�رب[ ة ما ب[ E.ف   ذات¸ دعا الدول ا حدث ��
ت ا)تحدة ا��مريكية رأ¬م  وعQ السيادة اء مسلسل الو�# الفو�¹ إa وجوب العمل عQ ا\�

Qستقرار عMا�قتصادي ا)ستوى وال"اعات ول  º Eوا�ج�  ، عوعقد والسيا« Eاج�   مدينة  ��
" � E]ي �F نيوها بو�ية "وودز  م إa 1944 عام ا��مريكية "مش. �cاد سعيا م � rتكون جديدة صيغة ا 

ديد النقدي للنظام أساسا سيس ا�� � E#إطار و  �   للتعاون مت[aول الدو r زمات تلك دون  ا��
�  .وا)شا~ pورة انشاءأ �½ aميع ا  النقدي النظام إدارة تتوa جديدة دولية مؤسسات خلص ا��

 ديد العا¾ ال ا�� � EF �  Exرئيسيا دورا تلعب وال Qيومنا هذا الدولية الساحة ع aإ.   
)اممن ا�لزام أصبح وعQ هذا ا�ساس  �ية، خصوصا أن العو)ة  ا�] لغ ا�� وضوع Àذا كونه #�  الذي أصبح مفروضا عQ دول العا»��Qجعلها حبيسة هذه ا)ؤسسات  ،ا)الية وا�قتصادية والفكر التكت

ك.�  فقد أصبح ا ا�� لنسبة للدول النامية، كو\� نيا خصوصا #� �Á هذه ا)ؤسسات الدولية aم ا ا�ن �
ا مEx احتاجت. هاعت.� لتعرضة للهزات وا)شا~ ا�قتصادية  cكن اللجوء ال �  Exبوابة النجاة ال  

 مبسطة نقدم من خgMاTمفاه ت" حاولنا من خM¡ تقد± فكرة  جاءت هذه ا�او¡Â Eرجع ��
 zنت  Exى ال ة فيه وعQ ا)نظمات ا)الية الك.� �Fوالعوامل ا)ؤ  العا¾aنتاج عامة عن النظام ا)ا التغي.

ا هذه  �\ �Fتؤ  Exالكيفية ال Qع � ك. E.أيضاَ ال ETي Ä ،بصفة خاصة الذي حصل بعد النظام القد±
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 � ت، وا�هداف ا)سطرة) عQ ا�ق وا)بادئا)ؤسسات ( من خMل القوان[ أما اgدف ا��Å تصاد#
 Exقات الدولية حMمعا» الع � ة ب[  رحEV قص. �� من هذا الكتيب هو �او¡E أخذ الباحث الع°

ت العا)ية والسياسات ا�قتصادية وا)الية  يتمكن من الربط � ا�قتصاد#  دوليا وب[aالنشاط ا)ا � ب[
دوات ال � ضافة اa ا)امه #� [�  سوق ا)ستقبل مثل العقود ا�©جEV وا)باد�ت والنقدية وا�قيقية #� تعامل ��

 EVتتش� لديه صورة شام Exالعا»وا�ختيارات وا)ستقبليات، ح  دث �� r ا�.  
 � E#عرض  نايلذا ار ETوى هذا الكتابان ي �É  ثةMل ثMأبواب أساسيةمن خ:  
ول    البابالبابالبابالباب ولا�� ولا�� ولا��   .ا)دفوعات الدوليةا)دفوعات الدوليةا)دفوعات الدوليةا)دفوعات الدولية    آلياتآلياتآلياتآليات: ا��

ول قسمت اa ثMث فصول تناول الفص وم ال"ف وسعر ال"ف، ومدى أ�يته، ل ا�� �Xم
� فيه.   أما الفصل وأنواعه، والعامل[ صص لتبيان  الثا=� � �É ،اg ة�ت ا)ف أنظمة ال"ف، والنظر#

ا. E\لل    ليخصص الفصل الثالث و�ددا ، aمنه أي قبل �� نظام النقدي الدو aو ومه، وا)رحEV ا�� �X
� وودز E]ي �F ر Eالثانيةمؤ� EVوودز، و  منه أي ، وا)رح � E]ي �F ر Eة منهاثناء مؤ� أي بعد  ا)رحEV ا��خ.

� وودز ما يعرف #�  E]ي �F ر Eديد.مؤ�  ا��aلنظام النقدي الدو  
 الباب الباب الباب الباب   الثا=�  الثا=�  الثا=�  : الثا=�aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع  

ول  ومه، أليات �V، وÊامه، وأهدافه، ودوره للصخصص الفصل ا�� �Xم ، aندوق النقد الدو
ت الدول   تنمية اقتصاد# صص للتعريف النامية.�� � �É  جموعة البنك    أما الفصل الثا=� ��  aالدو 

 aالبنك الدو  �� EVنشاء وا)تمث [Mل  ، التمويل الدولية للتنمية، ومؤسسةالدولية  وا)ؤسسة والتعم.
رو  �ن ا�ست� ا الوE¡z الدولية ل � ر، وأخ. � لتسوية منازعات ا�ست�aأما الفصل الثالث     ،ا)ركز الدو

 أ� وهو فET مaثلث الدوnة الضلع الثالث ل ا  ا)نظمة العا)ية للتجارةن خM¡ معا�� Ecاهي �� � pمار
ا ا�©ن. cعل Ë  Exة وال  ومراحل تشÌها اa غاية الوصول اa ا)رحEV ا��خ.

        الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    العمMتالعمMتالعمMتالعمMتأسواق أسواق أسواق أسواق : : : : الباب الثالثالباب الثالثالباب الثالثالباب الثالث
ول ��سواق ا)الية ا)شتقة#�     ±E من خM¡ التعريف  الفصل ا�� صص  �� � �É  أما الفصل الثا=�

�ة عن  ور ودو�رأسواق العمMت الدولية (سوق لتقد± ا. )ا�� cوتوضيح سبل التعامل ف 
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ول ولالباب ا�� ولالباب ا�� ولالباب ا��         الباب ا��
    آليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدولية

 ا)دفوعات الدولية  ا)دفوعات الدولية��  ا)دفوعات الدولية��  ا)دفوعات الدولية�� ��        
  ماهية سعر ال"ف
  صيغ سعر ال"ف

  أ�ية وأدوات سعر ال"ف
ا cف �   أسواق ال"ف وا)تعامل[

            أنظمة ال"ف،أنظمة ال"ف،أنظمة ال"ف،أنظمة ال"ف،
ا ا وأهدا�� E\سياسات سعر ال"ف، أدوا  

ا E\ا، و�دداg ة�ت ا)ف   .النظر#
، aمراحل النظام النقدي الدو  
ديد  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aالنظام النقدي الدو        

 aماهية النظام النقدي الدو  
� وودز E]ي �F ر Eقبل مؤ� aالنظام النقدي الدو.  

� وودز، E]ي �F ر Eظل مؤ�    النظام النقدي ��
 اaالنظام النقدي الدو( � E]ي �F ر Eديد (بعد مؤ�     ----وودز وودز وودز وودز     ��
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ول ولالباب ا�� ولالباب ا�� ولالباب ا��    الباب ا��
        آليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدوليةآليات ا)دفوعات الدولية

ول ±E تكريسه  ا إن الباب ا�� ليات ا)دفوعات الدولية كو\� © �# EVوانب ذات ص �ستيضاح أ¦ ا��
عتباره ا�لقة الربطة لMقتصادات الدولية، �جم   ا�ديث، #�aالفكر ا)ا  عن" القطب ��

 E± � pا، أ E\Mوم ال"ف وسعر ال"ف، معام �Xول م تقسيمه اa ثMث فصول سيتناول الفصل ا��
 فسيخصص لتبيان أنظمة ال"ف،  � فيه. أما الفصل الثا=� ومدى أ�يته، وأنواعه، والعامل[
ا. أما الفصل الثالث فسنتطرق من خM¡ إa النظام النقدي  E\ا، و�دداg ة�ت ا)ف والنظر#

Vراح ومه، �� �X �� ، aثة  الدوMوودز قبل،-الث � E]ي �F ر Eالنظام النقدي  -اثناء وبعد مؤ� aوصو� إ
ديد.   ا��aالدو  
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ول  ول الفصل ا�� ول الفصل ا�� ول الفصل ا��         الفصل ا��
 ا)دفوعات الدولية  ا)دفوعات الدولية��  ا)دفوعات الدولية��  ا)دفوعات الدولية�� ��        

كتشافا عظ� zنت  ور النقود كحل مناسب لتسوية zفة ا)عامMت الداخلية يعت.� ا �Ï إن
لقبول العام دو  �# �Ð Er موحّدة EV� ستكتمل عظمته لو وجدت aأن هذا ما » يتحقق إ ليا، غ.

 ا النقدية، دافعا إa التفك. E\قاMع  قيق التوازن �� Er Qرص ع Er أن E¡غاية اليوم ¸ أوجب ~ دو
 سعر ال"ف. رج عن نطاق النقود تسمح بتحقيق هذا التوازن تبلورت �� � Er � اد تقنية � r [ �#  

 الفكر ا�قتصادي  ا واسعا �� � تل سعر ½ف العمEV ح. r الفكر  عتباره عن" القطب �� ات ا�قتصادية ا��خرى، #�  مضمونه ومدلو¡ عن ا)تغ. �� تلف اختMفا جذر# � r Ä ،ا�ديث aا)ا
ا.  E\Mت الدولية، ومقياسا هاما �جم معام � ا�قتصاد# عتباره حلقة ربط ب[ �#  

 من خMل عMقتÓتوازن ا�قتصاد ال Qا واسعا ع �Fلك سعر ال"ف أ ة وغ. و� �ه ا)با¥
داة  �z ا سعر ال"ف �cكتس  ا Exية البالغة ال� �Mنظرا ل aلتا ات ا�قتصادية الÌية. و#� �)ؤ¥ ة #� �ا)با¥
 aل التطرق إMية، من خ  zن �بد من التعرض إa جوانبه النظرÓمن أدوات ا�قتصاد ال

وم سعر ال"ف وأنواعه ومراحل تطوره. �Xم  
        أو�: ماهية سعر ال"فأو�: ماهية سعر ال"فأو�: ماهية سعر ال"فأو�: ماهية سعر ال"ف

 ���خص ¬ ا�ت و#� ��تلف ا ��  موعة من التطورات �� ��  د عقد التسعينات من القرن ا)ا�¹
� دول العا»، ويتبلور ذلك من خMل  ابط ب[ E.دة التداخل وال انب ا�قتصادي دافعا إa ز# ا��

 تتضمن �ليات ا�� ا)باد�ت  Exقات ا�قتصادية الMارجية وما أفرزته من شبكة معقدة من الع
 � ا.تبادل �² ية ومالية يلزم الوفاء \� ار � Er مة    تسوية هذه ا)عامMت وجود أداة للدفع تعرف �� �Ôتقت
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عتباره جوهر  �Ð بعناية فائقة من طرف دول العا» #� r ا��دبيات ا�قتصادية بسعر ال"ف، الذي
وم سعر ال"ف �بدّ من إيضاح مع�x ال"ف.التعامMت الدولية �Xم aولكن قبل التطرق إ ،  

كننا من ا�صول انطMقا من �EV ما عEV� Q أخرى.هو  ل"فل"فل"فل"ففافافافا E�  Exكن  1العملية ال � Ä
ا، ف� دو¡g Eا  �cبي تلف العمMت ف� يفه عQ أنه عبارة عن �لية تظهر عندما يET تبادل �� تعر
ورة اa استعمال العمMت   �ليات الدفع الداخلية، وتظهر ال"� اصة تستعمل �� ا ا�� Ecل�

zت تعمل ا��  �zت تعمل داخل الوطن مع ¥ �¥ � ية او مالية ب[ ار � Er قاتMارجية عندما تقوم ع
zت ا)ستوردة اEV� a البلد ا)صدر لتسديد السلع ا)ستوردة، وتضطر بذلك  �تاج ال� Erخارجه، و
 الواقع ليست   تET هذه العملية، و��Ö البلد ا)صدر EV� اء �للذهاب اa سوق ال"ف ل�

z �ص ينتقل ال� � �تاج العمMت الدولية بل ~ × Er  Exفقط ال Ë ارج لتجارة مع ا��  تقوم #� Exت ال
د  � rا، و �rن ساz ا ولو cيود الذهاب ال  Exت الدول الM� aتاج ا r فيه Tخارج البلد الذي يق aا

  2نفسه مضطرا للقيام بعمليات ال"ف.
وم سعر ال"ف  �Xم aلعودة إ  قد تعددت التعار فأما #�  تصب �� Exنسبت اليه وال  Exيف ال

� سلعة  يث تعد إحدى العملت[ �r ،أخرى EVما بعم EV� E¡قالب واحد، فيمكن اعتباره "سعر مباد
� تعت.� العمEV ا��خرى السعر النقدي gا"  ح[  ش� ��3 ن �EV دو¡E مقومة �� �، Ä يعرف عQ انه "�

" �   عبد @دي �قتصاديا أما ،EV�4 دو¡E اخرى أو هو نسبة مباد¡E �لت[Tالنقد "أن فيعت.�  العظ 
  �xثابة هو ا��جن ها سلعة ��  عن ويع.�  العمMت، gذه ا)صدرة الدول تبادgا مع يET  السلع من كغ.

ا �c �نه "ا��داة الرئيسية ذات التأث. ا)با¥� عQ 5".الوطنية العمEV  من بوحدات � � يفه #� كن تعر � Ä ،
                                                           

1111-P.H.Lindert et T.Pugel, «Economie InternationaleEconomie InternationaleEconomie InternationaleEconomie Internationale», 10eme Édition, Economica, Paris, 1997, p 456. 
امعية،    ا)طبوعات    ديوان    السادسة،    الطبعة    ،""""البنوكالبنوكالبنوكالبنوك تقنياتتقنياتتقنياتتقنيات    """"لطرش،    الطاهر 2222 ،    ا�� �Fزا   .95    ص    ،    2007200720072007ا��
ة «مو�ي بوعMم،     ----3333 E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ، رسا¡E  »))))4:20034:20034:20034:2003----1:19901:19901:19901:1990سياسات سعر ال"ف ��

 ، �Fزا     .  3، ص2005ماجست. غ. منشورة، جامعة ا��
4444 ،h عوض � ينب حس[ ية،"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية ز ديدة، ا�سكندر امعة ا��   .44، ص2008"، دار ا��
، " عبد @دي 5555 Tقته    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    سياسةسياسةسياسةسياسةالعظMقتهوعMقتهوعMقتهوعMوازنة    وع( )وازنة#� )وازنة#� )وازنة#� ضة مكتبة "العامةالعامةالعامةالعامة    #� �c96، ص1984القاهرة،  ا)"ية، ال.  
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� ا��سعار ا�لي  العMقة ب[ �Ôفاعلية عندما يقت �ك. ا ما يكون ا��داة ا�� ارجية وكث. ة وا��سعار ا��
  1ا��مر تشجيع الصادرات وتوف. الواردات."

� حيث يعرف عQ أنه "عدد الوحدات الواجب دفòا  اه[ � Erأن سعر ال"ف طريق ذو ا Ä
اه ، أو ما )2( من العمEV ا�لية للحصول عQ وحدة واحدة من العمEV ا��جنبية." � Er� يع.� عنه #�

يفه عQ أنه "عدد   فيوصلنا إa تعر اه الثا=� � Erالدول النامية، بي�� ا� aكن ان ينسب ا وّل و� ا��
 EVوحدة واحدة من العم Qا للحصول ع �cع Qا��جنبية الواجب التخ EVالوحدات من العم

   وهو ما يع.� عن الدول ا)تقدمة. )3(ا�لية."
نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �  :سعر ال"فسعر ال"فسعر ال"فسعر ال"ف    صيغصيغصيغصيغ#

كن توضيحها  بع، �  أرËت الدولية وMالتعام ó �r عدة صيغ لسعر ال"ف � � ب[ كن التمي.   من خMل النقاط التالية:�
1. ) Å  (سعر ال"ف ا�]Å  (سعر ال"ف ا�]Å  (سعر ال"ف ا�]Å     ):):):):Nominal Exchange RateNominal Exchange RateNominal Exchange RateNominal Exchange Rateسعر ال"ف ا�]

� دون أخذ عامل  � مع[ øر E#   بعمEV أخرى ��Tما مق EVاري لعم فيعرف عQ أنه الثمن ا��
ي � ا�عتبار، حيث � ل هذا السعر إa التقلب تبعا لظروف العرض والطلب ا)تداول التضخم بع[

ارجية بعيدا عن   ا��سواق ا�� �� E¡لدرجة التنافسية للدو  ثابة معيار ميدا=� و ��  سوق ال"ف، �� ��
يعرف عQ انه سعر �EV أجنبية بد�¡E وحدات من �EV �لية، دون . g )4( Äاالقيمة ا�قيقية 

ائية �از القوة ال� �Fإ  EVالتقلبات 5للعم EVيقوم بدور ا)قياس الذي يعكس متوسط حصي �و مؤ¥ �� ،
                                                           

امعمدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقدي�مود @يدات، 1111 ، ، ديوان ا)طبوعات ا�� �Fزا    .105، ص 1966ية، ا��
اب،  2222 �دي ¬  و��aقات ا�قتصادية الدولية«أسامة �مد الفوMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMالقاهرة،  »الع ، �ديدة للن� امعة ا�� ، دار ا��

  .292، ص1997
3333----    Philippe Avoyo, «    Finance AppliquéFinance AppliquéFinance AppliquéFinance Appliqué» , Dunor, Paris, 1993, P53.   

 طارق،     4 Eالقوا±� ا    «شو� Qأسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� اأ Qأسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� اأ Qأسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� اأ Qأسعار ال"ف ع � تغ.Fالية)الية)الية)اليةأ(«   ، ، رسا¡E ماجست. غ. منشورة، جامعة ا�اج ��"�
 ، �Fزا تنة ا��   .20، ص�#2009

اري مو« �لو    5555 � �r" ،" ،" ،" ،ال"فال"فال"فال"ف    سياسةسياسةسياسةسياسة      �xا��جن  �xا��جن  �xا��جن  �xا    ا��جن EcقMاوع EcقMاوع EcقMاوع EcقMلسياسة    وع لسياسة#� لسياسة#� لسياسة#� وت، لبنان، ". ". ". ".النقديةالنقديةالنقديةالنقدية    #�         .12 ، ص 2010ب.
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 لعمEV ما تبعا Åديد سعر ال"ف ا� Er ETمعينة، وي EVلنسبة لعم  العمMت ا�خرى #�Tق  ��
 كن لسعر ال"ف ان يتغ.  �ظة زمنية معينة، وgذا �  سوق ال"ف �� ا �� cللعرض والطلب عل

 البلد، فارتفاع سعر �EV ما يؤ¥� عQ تبعا لتغ. العرض وا لطلب، وبد�¡E نظام ال"ف ا)عتمد ��
لنسبة للعمMت ا��خرى.         1ا�متياز #�

 الذي تقوم بتحديده   أو القانو=�Åول هو سعر ال"ف الر  نوعان، ا��Å وسعر ال"ف ا�]
 ا)باد�ت الدولية، بي�� النوع الث و سعر ال"ف ا)وازي السلطات النقدية ليET التعامل به �� ��  ا=�

 نظام السوق السوداء.  إم�نية  والذي يع.� عن سعر السوق السوداء والغ. قانونية �� �xوهذا يع
 نفس البلد. �� EVنفس الوقت لنفس العم  �� Åمن سعر ½ف ا �ك.    2وجود أ

2. )  E)  E)  E)  Eسعر ال"ف ا�قيسعر ال"ف ا�قيسعر ال"ف ا�قيسعر ال"ف ا�قي����Real Exchange RateReal Exchange RateReal Exchange RateReal Exchange Rate:(:(:(:(    
يفه عQ أنه ا)ؤ¥� ا)ر�� ا كن تعر � ~ من تقلبات سعر ال"ف � مع ب[ لذي يعمل عQ ا��

 لل"ف عن مستوى القدرة التنافسية  Eيع.� السعر ا�قي� Ä ،معد�ت التضخم � pوتبا Å ا�]
م وهو  )3( ��سعار سلع دو¡E ما مقابل دو¡E أخرى. E\اذ قرار � Erا  �� � � ا�قتصادي[ ويفيد ا)تعامل[

� ا�عتبار ا�  خذ بع[ � � سعر ال"ف الذي # pالبلد    فاذا zن  .سعار ��
 بلد ما   )، Pهو( مستوى ا�سعار العامة ��

)  �xالبلد ا�جن    ) *Pو��
 )E، Åهو سعر ال"ف ا� (  

: aلتاz  Eسب سعر ال"ف ا�قي� r   
  

                                                           

يد عبد    1111 �� ....104-103ص ، ، ، ، مرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابق، ، ، ، قدي ا
2222 Josette Peyrard, "GGGGestion Financiestion Financiestion Financiestion Financièèèère Inre Inre Inre Internationalternationalternationalternational"""", 3eme Edition Vuibert, Paris, 1995, P70  
5555---- Ben Youssef Fatma, «    La Politique La Politique La Politique La Politique DDDDe e e e CCCChange en Algériehange en Algériehange en Algériehange en Algérie» , Mémoire présenté en vue de 
l’obtention du diplôme de Magistère non publiée, Université D’Alger, 2006, P34. 
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  حيث � Ä .لية�يقة أخرى وهذا يعكس ا�سعار ا�جنبية بد�¡E ا�سعار ا كن حسابه بطر
 �Fزا خذ ~ من ا�� � ت ا)تحدة ا��مريكية#�  والو�#

TCR= (TCN/Pdz)/ (1$/Pus) =TCN*Pus/Pus 
،) TCR( حيث:  Eسعر ال"ف ا�قي� )TCN( ، Åسعر ال"ف ا� )Pus(  ا�سعار �مؤ¥
 أمري� �� )Pdz( ، �Fزا  ا�� ائي )Pus/$1( مؤ¥� ا�سعار �� � تع.� عن القوة ال� �� ي� ة للدو�ر ا��مر

. )TCN/Pdz( أمري� �Fزا  ا�� �� ي� ائية للدو�ر ا��مر �  تع.� عن القوة ال�
، �ن سعر ال"ف   Q� �ا زادت القوة التنافسية للبلد ا Eا ارتفع سعر ال"ف ا�قي��

 وا �xالبلد ا��جن  ائية �� �� القوة ال�  للعمEV ا�لية ا�جنبية يعكس الفرق ب[ Eلقوة ا�قي�
و ا�رتفاع يؤدي اa ضعف  �r  Eسعر ال"ف ا�قي� �، بي�� ميل مؤ¥ Q� البلد ا ائية �� �ال�
 �فاض هذا ا)ؤ¥ � �rقابل فإن ا( وتقلص القدرة التنافسية للسلع ا)صدرة من حيث ا��سعار، #�

 تشجيع الصادرات، gذا فaلتا  يؤدي اa ارتفاع القدرة التنافسية و#� ا=� � rإن يعت.� عامل ا
ان ا)دفوعات وكذ � لنسبة ). ة #�  لل"ف ا�ية كب. Eا�قي� �اهات هذا ا)ؤ¥ � Erو  ا� تطور و��

 ا��سواق السلعية والنقدية وا)الية.
3.  Qسعر ال"ف الفع Qسعر ال"ف الفع Qسعر ال"ف الفع Qسعر ال"ف الفع  E  E  E  Eا�قيا�قيا�قيا�قي����    ))))Real EReal EReal EReal Effffffffective Exchange Rateective Exchange Rateective Exchange Rateective Exchange Rate:(:(:(:(        

و القيمة ا�قيقية نه عبارة عن متوسط لعدة أسعار ½ف ثنائية، �� �� Åهو سعر ا  EVللعم
 Qدد ع rأجنبية و E¡لنسبة لدو ائية للعمEV الوطنية #� �لنسبة للعمEV ا��جنبية أي القدرة ال� الوطنية #�

. �  الدولت[ ائية النسبية �� �         1أساس تعادل القدرة ال�
4.    سعر ال"ف التواز=�  سعر ال"ف التواز=�  سعر ال"ف التواز=�         ):):):):EquiliEquiliEquiliEquilibbbbrium Exchange Raterium Exchange Raterium Exchange Raterium Exchange Rate((((    سعر ال"ف التواز=�

، Óهو تعريف لسعر ال"ف متسق مع التوازن ا�قتصادي ال   اي ان سعر ال"ف التواز=�
Et*  aلتا ، وهو #� �عدل طبي ان ا)دفوعات عندما يكون ا�قتصاد ينمو �� � .( ثل توازن مستد± �

� عQ سعر Fتلفة. ان الصدمات ا��ية ا)ؤقتة تؤ ��  بيئة اقتصادية غ. سعر ال"ف الذي يسود ��
                                                           

يد عبد 1111 ��      .104-103ص ،مرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابق قدي، ا
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 وgذا فانه   وتبعده عQ مستواه التواز=� Eال"ف ا�قي�  ديد هدا ا)ستوى التواز=� Er وري من ال"�
راه. ��    1ومن ±E تفس.

لثا:  �لثا: # �لثا: # �لثا: # �  :سعر ال"فسعر ال"فسعر ال"فسعر ال"فوأدوات وأدوات وأدوات وأدوات أ�ية أ�ية أ�ية أ�ية #
 كونه وسيEV لتسي. بعض ا�جراءات ا�قتصادية والتباد�ت  ت�ن أ�ية سعر ال"ف ��

 النقاط التالية:   الدولية وتتجQ تلك ا��ية ��
 .ية  ت�يل ا)عامMت التجار
 z � دو¡E ما.ت�يل �ل ال� رات اجنبية �� �ست� لقيام #� ا #� Ecرغب E¡حا   ت ا�جنبية ��
 .ح ويMت الفوائد وا�ر#� Er 
 .ا)ساعدات ا�جنبية 
 .نفقات السياحة والسفر 
 .مقاومة التضخم 
 .صيص ا)وارد � Er 
 .يع الدخل  توز
 .لية� تنمية الصناعات ا

ا تستعمل السلطات الع قيق أهدا�� Erديد من ا�دوات والوسائل لتنفيذ سياسة سعر ال"ف و
  2أ�ها:
1.  : EVان ا)دفوعات تقوم السلطات بتخفيض تعديل سعر ½ف العم � لتعديل توازن م.

 ظل نظام سعر ½ف عا±�  بت، أما �� � ظل نظام سعر ½ف # ا وهذا �� cأو إعادة تقوم EVالعم
� او تدهور قيمة العمEV من خMل س ياسة التخفيض فتعمل عQ التأث. عQ قيمة العمEV لتحس[

                                                           

ية    سلسEV سلسEV سلسEV سلسEV     ،،،،""""ال"فال"فال"فال"ف    أسعارأسعارأسعارأسعار    سياساتسياساتسياساتسياسات "بلقا�، العباس 1111 يةدور يةدور يةدور ET     دور E\ ET E\ ET E\ ET E\          التنميةالتنميةالتنميةالتنمية    بقضا# بقضا# بقضا# بقضا# ��  ��  ��       الوطنالوطنالوطنالوطن    ��  العر=�  العر=�  العر=�   ا)òد ،العر=�  العر=�
.�  23للتخطيط، الكويت، العدد  ��            .2003نو

ه،" 2222  . ليل �� ان التجاريعبد ا�� � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fجامعة أ ، ادة ا)اجست. �رج لنيل ¬ � Er مذكرة ،"
زا-تnسان ، ا�� �F2010-201150، ص.  
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دف تشجيع الصادرات، والتقليل من الواردات،  ان وعليه ف\ �  م.  حا¡E وجود خلل �� �� ه يو � ذلك  01التدخل ال�يع، والش� السلطات النقدية يستوجب عQ ا)دفوعات  ا)درج أد#�
  بنوع من التفصيل.

.): ): ): ): 01010101الش� (الش� (الش� (الش� (     EVتعديل سعر ½ف العم  
 

 
  
  
  
 
 

 ال�تبة من اعدادا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: 
بت ت .2 � ظل نظام ½ف # جأ السلطات النقدية اa لاستخدام احتياطات ال"ف: ف��

 EVا مقابل العم ا تقوم ببيع العمMت الصعبة لد\ Ecيار �ل ا، فعند ا\� Ecسعر ½ف �ل Qافظة ع�ا
 E¡حا  ا مقابل العمEV ا�جنبية، أما �� ا\� � ا�حتياzن  إذاا�لية، وعندما تتحسن تقوم ب�!  غ.

  ��zا  للتصدي  فإ\� ا، Ä ان ا�حتياطات � تكت�� Ecرتقوم بتخفيض قيمة �ل �# ©Mة عن حركة  ل النا@�
بة.  رؤوس ا�موال ا)ضار

د سياسة  .3 Eع� استخدام سعر الفائدة: عندما تكون العمEV الضعيفة يقوم البنك ا)ركزي #�
، لكن من EVيار العم دد  سعر الفائدة ا)رتفعة لتعويض خطر ا\� ة اخرى سعر الفائدة ا)رتفع \ �#

 النمو.

  عجز خارجي

  زيادة الطلب على العملة الاجنبية مقابل الوطنية

 

  انخفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية

  

  حلية انخفاض اسعار الصادرات بالعملة الم

 

ارتفاع اسعار الواردات بالعملات 

  الاجنبية 

 تسوية عجز ميزان المدفوعات
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 سياسة مراقبة ال"ف  .4 �Ôخضاعمراقبة ال"ف: تق [ �#  EVت وا)بيعات للعم # E.ا)ش
.  روج ا)ضار=�  الصعبة اa رخصة خاصة ويET استخداÊا )قاومة خروج رؤوس ا�موال خاصة ا��

5.  �فيض ا# � Er aدف نظام ال"ف ا)تعدد ا ر حدة التقلبات اقامة سعر ½ف متعدد: \
� ام الوسائل  دمة بعض ا�غراض ا�ددة. ومن ب[ ية ��  ا�سواق وتوجيه السياسات التجار ��

 او  د نظام ثنا=� Eا)ستخدمة هو اع� �ك. � او  أ ك.� لسعر ال"ف بوجود سع[ لسعر ½ف العمEV  أ
ية او ا�ساسية او ا أحد�ا ور لسلع ال"� اصة #� )عامMت ا�� دوات القطاع مغاa فيه ويتعلق #�

 او الواردات الغ. اساسية فتخضع لسعر Fة للتصد ا اما السلع ا�لية ا)و#� Ecقي EFا)اد د�ها و
  ½ف عادي.

  :أسواق ال"فأسواق ال"فأسواق ال"فأسواق ال"ف: : : : رابعارابعارابعارابعا
طار التنظي� الذي يET فيه تبادل العمMت   سوق ال"ف وهو ا�] تET �ليات ال"ف ��

ا يقصد به ش تلفة، ليست ¡ حدود جغرافية وإ�� ��� و$ء ال"ف ع.� ا بكة العMقات ا)وجودة ب[
اء العا».  �rتلف أ   ال"ف سوق ويعرف�� �xا��جن Qطار أنه ع  بيع خM¡ من يET  الذي ا)ؤس%  ا�]

اء مقابل العمMت إحدى �¥  EV� .يعرف 1أخرى Ä Qالذي السوق أنه ع  ETت تبادل فيه يMالعم 
 ا��سعار عكست إذا (كفؤا) فعا� يكون السوق إن ةعام وبصفة  2وطنية. مقابل �Mت ا��جنبية

ل�مل ~   ا)علومات ا)تاحة #�   السياق و��aالسوق فعالية فإن ا�ا   �xهو العاجل السعر أن تع 
لسعر جيدة أداة    3جديدة. معلومات أي مع ¥يعا يتكيف $�ا وأن ا�©جل للتنبؤ #�

gتداو ETيعت.� كسلعة ي  �xموعة وعليه فإن ال"ف ا��جن �� Qتوي ع Er سوق ال"ف الذي  ا ��
تلفة لصا�هم  � يتدخلون عQ مستواها من خMل قاعات ا��سواق للقيام بعمليات �� من ا)تعامل[

                                                           

، انس البكري، " 1111  ردن، الطبعة  ا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةوليد صا�� يع، ا�� "، دار ا)ستقبل للن�� والتوز
،aو   .182، ص2009ا��

2222 Jean Marc Siroèn,    ffffinances internationalesinances internationalesinances internationalesinances internationales ,Arnaud colin, paris,1993, p78. 
ت "يونس، �مود 3333  تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد# ية امعية،ا��  "، الداردوليةدوليةدوليةدولية    اقتصاد# سكندر   .240 ، ص2007م"،-ا�]
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تلفة وع.� وسائل اتصال جد متطورة،  � عQ معلومات من مصادر �� pم، معتمد �cئ أو لصا' ز#�
 يقومون \�  Exقيق ا)ردودية من العمليات ال Er 1اوهذا بغرض.  

 ، EVتلف أسواق العم ��  �xوي)� سوق ال"ف ا��جن  ادا وسعة �� Erك.� ا��سواق ا و يعد من أ ��
ك.� من  م �Mته أ   مليار دو�ر 100العا» حيث يتجاوز (� اطر،  وتتمثل وظائفه �� ��التغطية ضد ا

ائية من دو¡E ��خرى. �ن، ا)قاصة بنقل القوة ال� Eى: ومن أ¦ أسواق ال"ف ا 2منح ا�ئ� لك.�
وكسل، حيث  �F ريس، سوق سنغافورة، سوق "سوق لندن، سوق نيويورك، سوق طوكيو، سوق #�
نت...،  E.كس، تيليغراف، ان تبط هذه ا��سواق بشب�ت تلفونية ووسائل ا�تصال ا�ديثة zلفا EF

ا جعل هذه ا��سواق كسوق واحدة.   3من شأ\�
، إ� أن ور*� عدم إن�ر للدور الذي تلعبه هذه السوق عQ ا) ستوى ا�قتصادي والسيا«

ك.� تعقيدا  علها أ � Er ا، بل E\ات كفاء � ثل فقط م. E� � ا از العمليات \� � �rا و¥عة إ Ecدرجة فعالي
، أما عQ ا)ستوى النظري فيعتمد ا�قتصادي Qا)ستوى العم Qقيق ا�ستقرار ع Er ول دون Erن و و

 Qتوازن سوق ال"ف ع  تلف العمليات ا�ددة للعرض والطلب لتفس. العوامل ا)تح�ة �� ��
 سوق ال"ف   .4عQ العمMت ��

ول ال"ف التقليدي والذي ي)� العمليات  ، ا�� �  سوق ال"ف إa قسم[Tكن تقس  فيشمل ~ من عقود ا)باد�ت وعقود ا�ختيارات وعقود � ، أما الق+ الثا=� EVوا�©ج EVالعاج
تلف  د �� � �r ت ا)ستقبليات. ولكن غالبا ماMل عامل ا)عامMيق+ حيث الزمن تصنف من خ

                                                           1 " ، � pبدر الد aMاطرة ال"فع ��ة ا)ؤسسة ا�قتصادية  اطرة ال"ف� ��ة ا)ؤسسة ا�قتصادية  اطرة ال"ف� ��ة ا)ؤسسة ا�قتصادية  اطرة ال"ف� ��ة ا)ؤسسة ا�قتصادية  )، مواموامواموا####�  علوم ا�قتصاد والتسي. �� "، (رسا¡E ماجست.
  .51، ص 2000ا)درسة العليا للتجارة، 

ل اللبننظام النقد العا¾ وأسعار ال"فنظام النقد العا¾ وأسعار ال"فنظام النقد العا¾ وأسعار ال"فنظام النقد العا¾ وأسعار ال"فبسام ا�جار، " 2222  �c(دار ا ،aو ، لبنان، "، طبعة ا��    .98، ص2009ا=�
ت "يونس، �مود 3333  تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد#             .242"، مرجع سابق، صدوليةدوليةدوليةدولية    اقتصاد#
ن راضية، " 4  ظل التحو�ت ا)الية ر#� ة التضخم �� �Éم�   البلدان النامية ودورها ��  ظل التحو�ت ا)الية أنظمة سعر ال"ف �� ة التضخم �� �Éم�   البلدان النامية ودورها ��  ظل التحو�ت ا)الية أنظمة سعر ال"ف �� ة التضخم �� �Éم�   البلدان النامية ودورها ��  ظل التحو�ت ا)الية أنظمة سعر ال"ف �� ة التضخم �� �Éم�   البلدان النامية ودورها �� أنظمة سعر ال"ف ��

 وا)كسيك    ----الدولية، دراسة حا¡E البلدان الناشئةالدولية، دراسة حا¡E البلدان الناشئةالدولية، دراسة حا¡E البلدان الناشئةالدولية، دراسة حا¡E البلدان الناشئةQوا)كسيكالشي Qوا)كسيكالشي Qوا)كسيكالشي Qالعلوم ا�قالشي  �� تصادية، جامعة "، (رسا¡E ماجست.
 ، �Fزا   .15، ص 2002ا��
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: سوق ال"ف الفوري وسوق ال"ف ا�©جل � كن توضيح ذلك من 1هذا السوق إa نوع[ ، و�
ه:   الش� أد#�

  أنواع أسواق ال"ف: ))))02020202الش� (الش� (الش� (الش� (

                
د عQ ( ال�تبةمن اعداد ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر:  Eع�� �#2003 Bernard. G, Annie. K,.( 2  

 
 أو العاجل):سوق ال"ف نقدا (ا�© سوق ال"ف نقدا (ا�© سوق ال"ف نقدا (ا�© سوق ال"ف نقدا (ا�©   أو العاجل):=�  أو العاجل):=�  أو العاجل):=� �=        

ستمرار،   غ. �ددة ا)�ن وتعمل #�Ëسوق ال"ف و  ك.� شيوعا �� تعد هذه السوق ا��
حية   العا» من #� تلف القوى ا�قتصادية �� ر �� �ة، أ# ا بصفة دا�� cوتعكس أسعار ال"ف ا)طبقة ف

ال ا)ناسب، وفقا لMتفاقا ��ا داخل ا �\ ت الدولية، Ä هو و�او�ت السلطات النقدية ح" تذبذ#�
                                                           

1  ،"  �xيعصادق مدحت، "النقود الدولية و�ليات ال"ف ا��جن يب للطباعة والن�� والتوز يعدار غر يب للطباعة والن�� والتوز يعدار غر يب للطباعة والن�� والتوز يعدار غر يب للطباعة والن�� والتوز ، القاهرة دار غر
  .122، ص 1997

  2222 Bernard. G, Annie. K, « , « , « , « Economie internationaleEconomie internationaleEconomie internationaleEconomie internationale    », », », », Dunod 4eme Édition, 2003 p276.   
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 � ، وتتابع هذه ا��سعار بعناية شديدة من قبل ا�لل[  ور=� لنسبة للنظام النقدي ا�� ا�ال #�
مهور �وما، تطورات العمMت   من خgMا يتتبع ا�� Exال  حية أخري، -� ، ومن #� � وا)راقب[

رد إجراء بيع أ �� Qا تع.� ع �\ �� ، EV¬ EVأن ا)باد�ت العاج Ä ،صعبة مقابل الصعبة EV� اء �و ¥
ة ا�جم.  ا كب. ة جدا، � تتجاوز  ويتعلق هذاأخرى إ� أ\� ة قص. E.النوع من �ليات ال"ف بف

رت  � حيث أ# �xأسواق ال"ف ا��جن  ك.� من النشاط �� انب ا�� � دون انقطاع، وتشمل ا�� يوم[
تدراسة  ا من 1992الدولية سنة  لبنك التسو# E\ م بن� مر  26، أخذت بيا#� كز# أن متوسط (�

 aيبلغ حوا ،  �xأسواق ال"ف ا��جن  ، ¸ 1بليون دو�ر 930التعامل اليو. لnعامMت ا��جنبية ��
. E¡سيو �ك.   يدل عQ أن هذه السوق يعد ا��

  تسع. ، نظرا لوجود أسلو=� EVية أحيا#� نوع من البلب  السوق الفور   .2وتؤدي قراءة ا��سعار ��
  ول: التسع. م، يؤدي هذا ا��سلوب إa التعب. عن عدد الوحدات  ا��سلوب ا�� �cبش� م

زا�F يET ا�ديث عن عدد   ا�� �� Mوحدة نقدية أجنبية، مث Qية للحصول ع ور النقدية ال"�
 واحد. �xلي E.دو�ر واحد أو جنيه إس Qية للحصول ع ور  الوحدات النقدية (الدينارات) ال"�

 وي ، : التسع. بش� وا �  ؤدي هذا ا��سلوب إa التعب. عن سعر وحدة ا��سلوب الثا=�
اليا ونيوزلندا تعتمد هذا ا��سلوب حيث تعرض  E.يطانيا وأس �F د � �rا��جنبية و EVلعم نقدية وطنية #�
  يطا=� �F جنيه Qزمة للحصول عMت ا��خرى الMيطانية عدد الوحدات من العم السلطات ال.�

ايد الي � E.اها م � Erأن هناك ا aشارة إ � معا.واحد مع ا�] ��سلوب[ ة #�   وم لعرض التسع.
اء وأسعار البيع، وعادة ما يET التعب. عن  �� عQ أساس أسعار ال� ��سلوب[ ة #� يET عرض التسع.
، والر/E ا��خ. من الفاصEV يع.� عنه بنقطة أي أن  EVبعة أرقام بعد الفاص ر � /E متبوع #� �F EVسعر العم

��  1/10000النقطة تساوي  ، EVمقابل من سعر ½ف العم  �xلي E.س نيه ا�] ثM ارتفاع سعر ½ف ا��
  Exسن � نتقال من 1998ـ1997الدو�ر ما ب[ [� �#0.6098  aنيه  0.6022إ  قيمة ا�� سن �� Er يع.� عن

  نقطة. 76) = 0.6022-0.6098بـ (
                                                           

"، صادق مدحت، "النقود الدو  1  �x146، ص مرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقلية و�ليات ال"ف ا��جن. 
يد، "ا)دخل إa السياسات ا�قتصادية الÌية"،  2 �� .112، ص مرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابققدي عبد ا
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 Ëا ا)تدخلون و  يقوم \� Exل العمليات الMسوق ال"ف العاجل من خ  ويتحقق التوازن ��
: aلتاz  

ــة:ا)راا)راا)راا)را  ــة:� ــة:� ــة:� �))))        
 Qإن أسعار ال"ف مثلها مثل ا��سعار ا��خرى، تتحدد وفق �ليات العرض والطلب ع
ا، إ� أنه قد  �cت ويتحقق التوازن عندما تتساوى ال�ية ا)طلوبة مع ال�ية ا)عروضة مMالعم
تلفة عن أسعار ال"ف التوازنية. ولتفادي هذا  ��كز ا)الية ا  ا)را تنحرف أسعار ال"ف ��

 استغMل ا� �xتع  Exة خاصة، بعمليات مراجعة ال"ف ال راف تتدخل البنوك الكب. �r
� وعليه   زمن مع[  أسعار �EV من العمMت عQ مستوى أسواق متعددة �� رافات �� �rا�
 سعر   أسواق ال"ف لMستفادة من ا�ختMفات �� اء العمMت �� �ا قيام بيع و¥ فا)راجعة يقصد \�

ك  إحدى العمMت. و�Tلتحك �# E¡هذه ا�ا  ، وتس� �� � ك.� من �لت[  أ ن أن تستعمل ا)راجعة ��
  ا)تعدد ا��طراف.

        �ليات ا)قاصة:�ليات ا)قاصة:�ليات ا)قاصة:�ليات ا)قاصة: 
م   بلدا\� ، بل يتعاملون مع البنوك ا)قيمة �� �إن ا)صدرون قليل ما يلجئون إa التعامل ا)با¥

ما أو مع ¥0  �cبي اء ف� �ة بعمليات البيع وال�  هذه ا�ا¡E حيث تقوم هذه ا��خ. ة ال"ف، و��
يدها ا)صدر. F  Exال EVا)بالغ الدائنة وا)دنية حسب العم �   يقوم البنك بعملية مقاصة ب[

        ا�©جل:ا�©جل:ا�©جل:ا�©جل:ق ال"ف ق ال"ف ق ال"ف ق ال"ف ااااسو سو سو سو أأأأ 
 السوق ا�©جEV إذا ±E ا�تفاق عQ تسديد  اء وبيع العمMت ا��جنبية �� �ضع �ليات ¥ � Er

� �حق وgذا øر E#  ك.� من يو. �ل �� كن اعتبار أسعار ال"ف ا�©جEV عQ  ا��موال بعد أ  وقيمة العمMت �Tالتسل � øر E#ديد سعر التبادل و Er ETا)ستقبل حيث ي  خرى �� � مباد¡E �لية ما #�
ية ( موعة من ا)هل ا)عيار  وقت إجراء العقد. وعادة ما يتضمن السوق �� �� E¡يوم،  300ا)تباد

كن استخدام 180يوم، 60يوم، 90 بعض ا)هل ا��خرى عQ ضوء العرض والطلب يوم أو سنة)، و�
ك.� أ�ية قد تET وفق Êل تتجاوز السنة، ولكن  عامMت العمMت ا�� �� السوق،  �� E¡السيو Qع

 تET وفق ا)هل التقليدية. Exمن تلك ال جم أقل بكث. �r  
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:  �� EVت ال"ف ا�©جMا إجراء معام �cوج �� ETي  Exوتتمثل أ¦ العمليات ال  
بة:  بة:ا)ضــار بة:ا)ضــار بة:ا)ضــار         ا)ضــار

� من أجل ا�ستفادة من  اء وبيع العمMت من طرف ا)ضارب[ �بة �لية ¥ )ضار يقصد #�
حا استنادا  قيق أر#� Er aبون إ دف ا)ضار تلفة و\ اختMفات سعر إحدا�ا، عند نقاط زمنية ��
ك.� العمليات   أ  ا)ستقبل، وبذلك ف�� تلفة �� �� أسعار ال"ف للعمMت ا ات �� إa تنبؤات وتغ.

 تع Exعل ال � Er ، � ب[ اطرة فعدم الدقة ومصداقية التوقعات ا)رتقبة من طرف ا)ضار ��.� عن مبدأ ا
 والسعر ا�ا½� لل"ف.Qالسعر ا)ستقب ، � pالسعر � ة عن الفرق ب[ � Er   هؤ�ء يتحملون خسارة #�

 �  حا¡E ما إذا zنت تنبؤات ا)ضارب خاطئة، فإنه يتحمل خسارة عQ مستوي[   :1و��
 ول: ا ا، الذي يؤدي إa دفع ا)ضارب لقيمة ا)ستوي ا�� E\حد ذا  �� EVفاض سعر العم � �r

اء وسعر البيع. �� سعر ال�  الفرق ب[
  نحه : عدم ا�ستفادة من سعر الفائدة الذي �  لو أن ا)ضارب وظف  البنك،ا)ستوي الثا=�

اضه م E.دفعه لسعر الفائدة مقابل اق aضافة إ [�  ن البنك.أموا¡ ا��صلية لدى هذا ا��خ. هذا #�
Ä ،ت أخرىMبية مقارنــة بعم مات مضار �� aتتعرض إ  Exت الMأن هناك بعض العم 

 توصلت إa أن اgجمات (سواء zنت  Exالدراسات ا)يدانية ال aذلك واستنادا إ  والسبب ��
دف عQ ا��ر�� �Mت بلدان gا  Ecت)، تسMوم العم ة عن عدوى �� � Er ة أو #� �هذه اgجمات مبا¥

  0ت  :2معنية تتمثل ��
 .قيمته   مبالغ �� Eسعر ال"ف ا�قي�  
 .  ا)دى القص.  يستحق �� �vخار � pد 
 .ضعيف aمركز ما  

                                                           

1111    ) ،" aا�قتصاد الدو   حا±E سا»، "دراسات �� ية اللبنانيةعفي�� ية اللبنانيةالدار ا)" ية اللبنانيةالدار ا)" ية اللبنانيةالدار ا)"   ).145، ص 1987، القاهرة الدار ا)"
2  ، aد صندوق النقد الدوòم  حثون �� �# ،" EVالعم Qبة ع مات ا)ضار EV "استمرار تدفق رؤوس ا��موال و�� �� EV �� EV �� EV ��  aالتمويل والتنمية، صندوق النقد الدو aالتمويل والتنمية، صندوق النقد الدو aالتمويل والتنمية، صندوق النقد الدو a1997، ديسم.� التمويل والتنمية، صندوق النقد الدو.  
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بة عEV� Q معينة مقابل   ا)ضار �� �� إa الس ب[  تدفع ا)ضار Exوتتمثل أ¦ العوامل ال
:    أخرى ��

 .(معد�ت الفائدة � � (فرق ب[ � �ليت[   معدل الفائدة ما ب[
 بة.معدل التضخ كن أن يشجع ا)ضار  م، حيث أن ارتفاع ا)ستوى العام ل�Mسعار �
 .السلطة ا�قتصادية   الثقة ��
 .تقلبات أسعار ال"ف  

 EVسعر ½ف العم  �� � pا ا�ستفادة من التبا وa هد��  أن ا�� بة عن ا)راجعة �� � ا)ضار وتتم.
�ستف �# ET E\ تلفة بي�� ا)راجعة ات زمنية �� E.سوق واحدة لف   سعر ½ف �� �� � pادة، من التبا

 أسواق متعدد ة عند نقطة زمنية واحدة �� EV1العم.  
بة إa جانب  ثل نسبة نشاط ا)ضار E� سوق ال"ف، إذ  ك.� انتشارا ��  ا��Ë بة و�ليات ا)ضار

 تET ع.� العا» %95ا)راجعة  Exبة تسا¦ 2من ا�جم السنوي )باد�ت ال"ف ال ، ومنه فإن ا)ضار
 سيو¡E السوقبقسط كب �� ..  
        التغطية:التغطية:التغطية:التغطية: 

تبة عن تقلبات أسعار  E.(ا��سارة ا �xع  سعر ال"ف، �� نب خسارة �� � Er يقصد بعملية التغطية
ال"ف، ويطلق هذه العملية أحيا#� بتغطية الوضع ا)فتوح. فقد تتعرض قيمة الصادرات أو 

 أغلب ا عتبار أن �لية التسديد تستغرق �� ة من الزمن، الواردات gذه ا��خطار #� E.حيان ف��
 EVاد عند ارتفاع سعر ال"ف، ويقلل من حصي دة ت�ليف ا�ست. ء الذي يؤدي إa ز#  �ال%
ة عن العمليات  اطر ال"ف النا@� . بذلك وجب التغطية ضد �� فاض هذا ا��خ. � �rا)صدر عند ا

اء أو بيع Âية معينة من ال �ام اتفاق يتضمن ¥ �Fل إMية وا)الية من خ  التجار عمEV ا��جنبية ��
                                                           

1 ) ،" aمل، "ا�قتصاد الدوz امعيةبكري امعيةالدار ا�� امعيةالدار ا�� امعيةالدار ا�� وت الدار ا��   ).130، ص 1989، ب.
2 Bruckert X, Marteau D, Dahlia T, « Le Marché des Changes et la Zone France », (EDICF, Paris 
1989, P39. 
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 aبنكه ا��اص، وبتا aا��جل قيمة صادراته إ  � �حق يتفق عليه اليوم. إذ يبيع ا)صدر �� øر E#
اء أجل  �� �حق، ويقوم ا)ستورد ب� øر E#  ا ا)بلغ بد�¡E العمEV الوطنية ا)ستحق �� يتحدد حا½�

موع ديونه، وهكذا يع�  اد، تتوافق و�� � من �EV ا�ست. لضبط ا)بلغ الذي )بلغ مع[ ا)ستورد #�
لعمEV ا�لية. ا عنه #�   سيدفعه �حقا مع.�

 سعر ال"ف العاجل عQ حا¡ و» يعرف  Eفة أحيا#� إذا ما ب�Ìوتعت.� هذه العملية م
فاض طول مدة العقد ا�©جل. � �rا�  

ة:  ة:� ة:� ة:�         ا)راا)راا)راا)را((((�
 تتعلق بفوارق  بة والتغطية -� ) عن ا)ضار Tة (التحك تلف ا)را(� � Er لية  الفائدةمعد�ت�ا

 EVمن مركز نقدي و� EVويل ا��رصدة السائ Er aة بفائدة إ ومعد�ت الفائدة ا��جنبية وتش. ا)را(�
دف ا�ستفادة من أسعار أعQ للفوائد، وينتج عن هذه  نقدية إa مركز آخر و�EV أخرى \�

تلفة. اطر مالية ��   العملية ��
ة بفائدة بتدفقات رؤ  تبط �لية ا)را(� EFو Qصول ع�  تسمح #� Exة ا��جل ال وس ا��موال قص.

كز حالية متباينة حيث أسعار الفائدة تكون مرتفعة  مرا � من ، عوائد مالية �� � نوع[ � هنا ب[ . و��
ة بفائدة:   ا)را(�

  ة بفائدة.تغطية ا)را(�  -
  عدم تغطية بفائدة -

ة بفائدة:   ة بفائدة: � ة بفائدة: � ة بفائدة: �         تغطية ا)راتغطية ا)راتغطية ا)راتغطية ا)را((((�
 �\ � ة بفائدة #� ا انتقال رؤوس ا��موال ا)ستثمرة من سوق �©خر، تعرف �ليات تغطية ا)را(�

ية ��خرىومن أداة  ر �، من أجل ا�صول عQ أسعار الفائدة أعQ، سواء ±E ذلك داخل است�
ر  � است� غب �� F ا)ستثمر الذي Qخرى، وع�� E¡أو انتقلت رؤوس ا��موال من دو E¡حدود الدو

ارج سعيا  ويلها إa ا�� Erو Qعائد 6كن مراعاة ا��مور التاليةأموا¡ بفائدة أع Qوراء أع:  
 .ا cر ف �غب ا�ست� F  Exال E¡الدو  ��  وا�قتصادي والسيا«aا�ستقرار ا)ا  



 

33 

 .ا ر \� � ا�ست� غب �� F  Exت الMأو العم EVسعار ½ف العم��  �xا�ستقرار النس  
 .تMدخول أو خروج العم Qعدم وجود قيود ع  

ة الفوائد تن ية مرا(� رات إن نظر �ا مقارنة است� cف ETة معينة ي E.أن أسعار الفوائد لف Qص ع
تلف فيه سعر  � r تلف بنفس ا)بلغ الذي � Er ب أن � r تلفة تلفة و�Mت ��  دول �� ة ا��جل �� قص.

)، عن سعر ال"ف ا�©جل.  �=   ال"ف العاجل (ا�©
سعار الف � سعار ال"ف تتبع ا�ختMف #� �  ا�ختMف #� �xية � تع ائدة، و� أن إن هذه النظر

حد¦ يعكس  � �#  أن التغ. �xا تع �cسعار ال"ف، ولك � سعار الفائدة تتبع ا�ختMف #� � ا�ختMف #�
�©خر. �#  التغ. ثل �� Eال�  

م فإن  E\را �فضل �ست� ختبار ا��  البنوك أو أية مؤسسة #� � أو ا)دخرون �� pعندما يقوم ا)ستثمر
ب � r ،ب أخذه هو @اية ا��موال � r أفضل اعتبار  aمن أن الوضع ا)ا � pكد أن يكونوا متأ

� ا�عتبار إم�نية  ب ا��خذ بع[ � r Ä ،ر �يل ~ ا��وف من �لية ا�ست� � F ب أن � r ض E.قnل
 � ض[ E.الدفع والسداد وعند ذلك يستطيع ا)ق  �� � ض[ E.ية ا)ق  قد تقيد حر Exات السياسية، ال التغ.

  @اية أنف�م بش� ²يح.
  Exيقة ال  الطرË الواحدة، أما  هذه E¡ن حدود الدو �Á ة ا��جل ا ا��موال قص. تستثمر \�

 مناطق �Mت  تلفة أو بش� أدق ��  بلدان �� ضون وا)قرضون يقيمون �� E.ن ا)قz إذا
اجع أسعار ال"ف  EF اطرة مل �� Er أجنبية، وعليه EVب أن يتعامل بعم � r ¦تلفة، فإن أحد ��

 � r ة القرض وهذا E.ل فMخ EVفة مقارنة مع سعر الفائدة لتلك العمl �ك. اض أ E.عل ا�ق
 وحده.   ا)ستو��
        عدم التغطية بفائدة:عدم التغطية بفائدة:عدم التغطية بفائدة:عدم التغطية بفائدة: 

غبون  F ،  أحيا#�Tغب التجار بعدم تغطية التحك F حيث ،  �xاطر ال"ف ا��جن ا �� ويقصد \�
ا وا)ضاربون عQ العمMت، ¦  Ecاء والبيع ووقت دفع قيم �� وقت ال�  تغطية خطر ال"ف ب[ ��

م �cك � � pالذ . EVاستخدام سوق ال"ف ا�©ج  
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 سوق ال"ف: : : : خامساخامساخامساخامسا �� �  سوق ال"فا)تعامل[ �� �  سوق ال"فا)تعامل[ �� �  سوق ال"فا)تعامل[ �� �   :ا)تعامل[
ديد  Er ETموعة من بتدخل أسعار ال"في � يشÌون عن" Êم وفعال  �� pالذ � Äلا)تعامل[ [� 

م دوافع خاصة تقود¦ اa القيام �cالذي جاء به سوق ال"ف، ول� م  بعمليات الدور ا�سا«
اء � النقاط التالية:ا��جنبي للعمMت والبيع ال� از¦ بنوع من التفصيل �� �Fكن ا   ة. و�
ية    البنوكالبنوكالبنوكالبنوك .1 يةا)ركز يةا)ركز يةا)ركز ية البنوك تتدخل :ا)ركز   ا)ركز  نقدية سياسة لتنفيذ ر�يا ال"ف سوق ��
  معينة اقب -� EF ال"ف أسعار تطور   نتظام ذلك ويكون السوق هذا �� كنو  .#�  ا)ركزي للبنك �

�  أنFيؤ Qل من ال"ف سعر عMخ : �   1111قنات[
 ناةق    النقدية السلطات تقوم حيث: وا��جنبية ا�لية ل�Mصول النسبية ا��سعار تغي.Tبتعق 

اء �¥  � اء قياÊا من خMل ،ا��جنبية للعمMت ا)واطن[ � .ا�لية السندات ب�
 ا :التوقعات قناة �  أن �� ا النقدية السلطات أن يعتقدون ا)تعامل[ ك.�  معلومات لد\  من أ

  Exوز  تلك ال �r E\ة م\� فإ ال"ف أسواق لحو  م �  بتدخلها شعور¦ بعد مبا¥  يقومون السوق ��
اه وفقا ال"ف سعر حول م\E بتعديل توقعا � Er� ن فإذا ا�كومةz التدخل   اء ش� �� �¥  EVللعم 

  .ينخفض سعر ال"ف فإن
  يتدخل ال8¥ة :الالالال8888¥ة¥ة¥ة¥ة .2  م\� �سا يعملون � حيث كوسطاء فقط ال"ف سوق ��

م اص، �� ثلو  ا�� موعة� �  من ن �� �p �  الز#� pيدون الذ F استبدال  EVت مقابل الوطنية العمM� 
عتبار¦ العكس. او اجنبية اء أوامر بتجميع يقومون وسطاء و#� � الصعبة للعمMت البيع أو ال�
�  أو بنوك عدة لصا' ، متعامل[ � pن ويقومون آخر �  ا�تصال ب �  عن معلومات وإعطاء البنوك ب[

ة   ا\�  ا)عمول التسع. اء البيع �� �ية أو البائعة ا)ؤسسات ا0ء عن الكشف بدون وال� E.ذه ا)شg 
  ال"ف 0¥ة خMل من التجاري البنك أن حيث 2العمMت. �xكنه ا��جن  أفضل عQ ا�صول �

                                                            1111  Qالنقديةالنقديةالنقديةالنقدية    السياساتالسياساتالسياساتالسياسات "صادق، توفيق ع      ��  ��  ��  بية    الدولالدولالدولالدول    �� بيةالعر بيةالعر بيةالعر   النقد صندوق ا�قتصادية، السياسات مòد "،العر  العر=�
وث �r EVومناقشات، سلس   �x27ص، 1996 ابوظ.  

يد، قدي عبد 2222  ��امعية، ا)طبوعات ديوان ،"الÌيةالÌيةالÌيةالÌية    ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية    السياساتالسياساتالسياساتالسياسات    إaإaإaإa    ا)دخلا)دخلا)دخلا)دخل "ا ، ا�� �Fزا  ، 2005ا��
  .109ص
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�  0¥ة هناك يكون ما وعادة منخفضة وبت�ليف للعمEV ا��جنبية سعر pأو معتمد  �   مرخص[ �� 
ية للبنوك خgMم من كنا)الية �  ا��سواق   .ا��جنبية العمMت من رصيدها تسوي أن التجار
�  من ا)الية ا)ؤسسات تعت.�  ::::ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)ؤسساتا)ؤسساتا)ؤسساتا)ؤسسات .3 �  ا)تعامل[   ا��ساسي[ م ال"ف سوق �� �� 

  يتدخلون اص م\� �سا اما السوق هذا �� �  زبون �ساب أو ا��  سوق يستعمل حيث مع[
بة طريق عن للرÂ  �øركز ال"ف ة. طريق عن أو ا)ضار   1ا)را(�
واص    العمMءالعمMءالعمMءالعمMء .4 واصا�� واصا�� واصا�� اء يقوم العمMء ا��واص حيث :ا�� �� العمMت وبيع ب�  البنوك أحد #�
ب ا��خ.  وهذا � r واسع نشاط ¡ أن يكون    وكب. واص العمMء السوق. ويتكون ��  ثMث من ا��

موعات �� ) Ëية، الصناعية ا��واص، وا)ؤسسات  و  ا)الية ا)ؤسساتو  والتجار Exونيك ال 
  دا±�  غ.  حضورها  بيع أجل من ال"ف سوق داخل العمMء تدخل ويكون .ال"ف) سوق ��

اء �لعمMت قروض ومنح و¥ �  تدخلهم أيضا يكون Ä الصعبة #� ب[   Âضار   2ال"ف. سوق ��
zت .5 �zتال� �zتال� �zتال� �ية    ال� يةالتجار يةالتجار يةالتجار zت تتدخل ::::التجار �ة التجارية ال�   الكب. يكون  نشاÏا ��ن ال"ف سوق ��

  ا �� � 3بلدها. �EV  غ.  بعمMت مدفوعات تؤدي أو مقبوضات تتل�E  ما وغالبا لالدو  من كث.  منت�
بـــون .6 بـــونا)ضار بـــونا)ضار بـــونا)ضار ات  :ا)ضار حتفاظ #� تبط #� F ت ا��جنبيةMلعم  التعامل #� بة �� إن عن" ا)ضار

ا أخطار نتيجة ارتفاع أو  �cكز يفتح ع كز، وهذه ا)را را لعمMت ا��جنبية �� �# � تلفة من ا)تعامل[ ��
فاض السعر وتنتج  � �rا Qي Äت ا��جنبية وMلعم تلفة #� ��هات ا كز عن تعامل ا��   :هذه ا)را

 سوق العمMت -أ كز �� خذ مرا �  السوق #��  .نشاطات صان
� ا��سعار للسوق - ب رك[ E# التغطية aأو عدم اللجوء إ   .تبديل العمEV والتأخ.

                                                           

1111 Michel Fleuriet. Yves Simon,"BBBBourse et marche ourse et marche ourse et marche ourse et marche ffffinanciersinanciersinanciersinanciers «, Economica, 2000, p49. 
 2222  � �p  Fية"مبارك،  زا يةنظر يةنظر يةنظر ستعمال    ال"فال"فال"فال"ف    لسعرلسعرلسعرلسعر    قياسيةقياسيةقياسيةقياسية    دراسةدراسةدراسةدراسة    الفعا¡E الفعا¡E الفعا¡E الفعا¡E     ا�سواقا�سواقا�سواقا�سواق    نظر ستعمال#� ستعمال#� ستعمال#� يقة    #� يقةطر يقةطر يقةطر امن    الت�ملالت�ملالت�ملالت�مل    طر � E.(امنا � E.(امنا � E.(امنا � E.(ا"  ،

 E¡رسا  ليل– ماجست. Er 3، ص2007بشار،  جامعة– اقتصادي.  
 مراد، " 3333  �= # � �p � ا)با¥ �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست� زا�F ––––سعر ال"ف ودوره �� زا�F دراسة قياسية حا¡E ا�� زا�F دراسة قياسية حا¡E ا�� زا�F دراسة قياسية حا¡E ا�� "، رسا¡E -دراسة قياسية حا¡E ا��

 ، �Fزا  بكر بلقايد، تnسان، ا��  العلوم ا�قتصادية، جامعة أ=�  .38، ص2011ماجست. غ. منشورة ��
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خ. التغطية  - ج � E#ت ا��جنبية وMالعم  رها �� �اض ا�كومة أو است� E.اق aأو عدم اللجوء إ
  .التغطية

فراد ل�M¬م والسندات -د اء ا�� �¥.  
ن السلع بعمEV غ.  - ه � ت" عQ التسديد أو قبض � Exكز بسلع، وال خذ مرا � E#  Exهات ال ا��

اء أو البيع �ا �ليات ال� cت ف E�  Exال EVالعم.  
رشادخدمات النصح خدمات النصح خدمات النصح خدمات النصح  .7 رشادوا�] رشادوا�] رشادوا�] لتكنولوجي هناك :وا�]  العا» متخصصة #� ة �� ا، مؤسسات كب.

دف إa نصح  E\ Ëء،ونقل ا)علومات وMرشادية  العم مقابل رسوم أو  gم،وتقد± ا��دمات ا�]
تلفة   .�و�ت ��

ات أسعار العمMت ا��جنبية مثل �ود العمMء بن� � EF بعض هذه ا)ؤسسات «Reuters» 
ح أو تعليق أو تفس. )ا ين�� عQ شاشات«Telerate»و �ود العمMء ب� � EF ا  «Reuters» ، وبع>�
ها عQ أسعار ½ف العمMت، وبعض «Telerate»و ث. � E# من أخبار سياسية واقتصادية، ومدى ،

اء أو  �ل� لخصات عن ا��سواق وتوصيات قوية #� ة أخبار �� �سل بش� منتظم ن� F هذه ا)ؤسسات
  1  .البيع لعمMت معينة

بي- 1                                                             الدول العر  توفيق الصادق وآخرون، "السياسات النقدية ��Qد السياسات ا�قتصادية، صندوق ة"، عòد السياسات ا�قتصادية، صندوق مòد السياسات ا�قتصادية، صندوق مòد السياسات ا�قتصادية، صندوق مòم
وث ومناقشات �r EVسلس ،  وث ومناقشاتالنقد العر=� �r EVسلس ،  وث ومناقشاتالنقد العر=� �r EVسلس ،  وث ومناقشاتالنقد العر=� �r EVسلس ،  ، العدد النقد العر=�  �x27، ص 1996، 02، حلقات العمل، أبو ظ. 
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 الفصل الفصل الفصل الفصل   الثا=�  الثا=�  الثا=�    الثا=�
        رفرفرفرفــــــــــــة الصة الصة الصة الصــــــــــــــــــــأنظمأنظمأنظمأنظم

� العMقات الدولية تط øر E# د � فرضت ¬ Exورات عدة مست أساسا ا)باد�ت الدولية، وال
 Qت ا�قتصادية ع�Mخت� �# óدف التح اد إطار تنظي� لnعامMت النقدية الدولية \� � rإ

ت مس� سعر ال"ف، ��  Er والذي اندرج .  �vار  وا��Qالداخ � ت أساس وا)ستوي[  التواز#�
ديده للقيمة ال وا�قتصادية، ا)الية Er لMفعليةمن خ  EVنسبة ما لعم  EV� aأخرى ا E¡ف� دو ،

 �لية الدفع الداخلية، وتظهر ا�اجة ا)اسة إa استعمال  اصة، تستعملها �� ا ا�� Ecا �لg
لنظام النقدي  م #� Eالدول. ليصبح ا�ه� � ية ب[ ار � Er قاتMارجية ذلك عند قيام ع العمMت ا��

 هذا النطاق كون  تندرج �� Exجوهر ا)واضيع ال  Exال � موعة ا�جراءات والقوان[ ه يع.� عن ��
اد وسائل الدفع الMزمة لتغطية  � rل إMقات ا�قتصادية من خMاستقرار الع Qتعمل ع

ارجية   .)1( ا)باد�ت ا��
ت مع تطور الظروف   تطورت وتغ. Exموعة من النظم ا�قتصادية ال لقد عرف العا» ��

ة E.ف  عية وا�قتصادي السائدة �� Eحقبة من الزمن، )2( معينة ا�ج� ~   zن gا إضافة �� Exوال ،
  Exبلد آخر وال EV� aبلد إ EV� ويل Er اgMكن من خ اد أو توف. قاعدة � � rإ Qبذلك ع � عامل[

دد عQ أسا¬ا أسعار ½ف العمMت. Er   

                                                           

1111-J.P. Fougère et C. Voisin, «Le Système Financier et Monétaire International» , 3eme Édition, 
Nathan, Paris, 1994, p7.       

2222-  ، � شافÖالنقود والبنوك«�مد ز  بية، القاهرة، م"،  »مقدمة �� ضة العر �c106، ص1971، دار ال. 
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اسياسات سعر ال"فسياسات سعر ال"فسياسات سعر ال"فسياسات سعر ال"فأو�: أو�: أو�: أو�:  ا وأهدا�� E\ا، أدوا ا وأهدا�� E\ا، أدوا ا وأهدا�� E\ا، أدوا ا وأهدا�� E\أدوا ،:  
موعة من سياسات سعر ال د �� Eاع� ETدف ا)رجو يgالدول وذلك حسب الغرض او ا  "ف ��
 النقاط التالية:  كن توضيحها �� قيقه و� Er  

   ال"ف:ال"ف:ال"ف:ال"ف:    عQعQعQعQ    الرقابةالرقابةالرقابةالرقابة    سياسةسياسةسياسةسياسة .1
 Ëتتخذه إجراء و  E¡سعر رفع أجل من الدو Qافظة ع�ا وا Ecا �ل Ecقيم   أسواق ال"ف  ��

  ال"ف سعر عQ للحفاظ لتصبح أداةÅالر  EVقيق من للعم Er زنالتوا أجل   ان �� � ا)دفوعات  م.
ة وتلجأ نبا فرض إa هذه ا��خ. � Er العجز من للحد الرقابة   ا �� ا\� � . م.  �vار  من والغرض 1ا��
: يتمثل أساسا ال"ف عQ الرقابة  ��   
 افظة�  والطلب. العرض ظروف وفق السائد ا)ستوى فوق العمEV  عQ ا
 التغلب Qتعانيه الذي النقص ع  E¡الدو    �او¡E  وذهب �Mت من بيةا��جن ا��رصدة ��

ا الطلب من ا�د cا��موال. رؤوس هروب من ا�د وكذلك عل  
 نعاش الداخلية ا��سعار رفع ة اgامة الصناعات �] ا�نتعاش  وتشجيع الكساد وموا#�

ا أن حيث ال"ف أسعار واستقرار �cيؤدي تقل aر إ   والتجارة. الصناعة ت"�
 لية الصناعات @اية�ية. غ.  السلع اداست.  من وا�د ا ور   ال"�
 دة   ا)ركزي. البنك خMل التناف%  مركزها وتقوية الدو¡E  دخل ز#

  تندرج ال"ف عQ الرقابة ومن وسائل  ��  � ة وسائل صنف[ �ة: غ.  وأخرى مبا¥ �  مبا¥
ة:     الوسائلالوسائلالوسائلالوسائل -  �ة: ا)با¥ �ة: ا)با¥ �ة: ا)با¥ �ة لتقييد Âية ا)با¥ �يستخدم البنك ا)ركزي عدة وسائل مبا¥

ا �cم  �xواستخدامات ال"ف ا��جن::::        

                                                           

   127، ص2007"، ا)كتبة ا)"ية، م"،العMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةرضا عبد السMم، " 1111
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 التدخلالتدخلالتدخلالتدخل    : �:ا)با¥ �:ا)با¥ �:ا)با¥ �  ا)با¥�  التدخل يتضمن ا)با¥  سعر بتثبيت ا�كومة قيام ال"ف سوق ��
  السائد ال"ف سعر من أقل أو أعQ عند مستوى ال"ف  طريق عن وذلك ال"ف، سوق ��

اء �  ا�دد. السعر مستوى عند ا��جنبية العمMت مقابل العمEV ا�لية بيع أو ¥
 ال"فال"فال"فال"ف    تقييدتقييدتقييدتقييد     :  �xا��جن :  �xا��جن :  �xا��جن :  �xت، أسعار طبقا يق التخصصوذلك عن طر ا��جن  ال"ف ل�Mولو#

ت مدة. ا)تعددة، ا�سا#� ��  ا
 ا)قاصة:ا)قاصة:ا)قاصة:ا)قاصة:    اتفاقياتاتفاقياتاتفاقياتاتفاقيات  ETا�تفاق ي  � �  ب[ ما ل� فتح عQ دولت[ �cحسا#�  م  E¡ا للدو Ecا��خرى بعمل 

  الصادرات الواردات من ا)دفوعات تسوية إجراء يET  حيث ا)ركزي، ببن<ا ا�لية Exال  ETما ت �cبي Qع 
� هذه ا�تفاقيات وتعرف معينة، ½ف أسعار عQ �تفاقا يET  أن   الثنائية ا�تفاقيات #�

 إضافة تشتمل :الدفعالدفعالدفعالدفع    اتفاقياتاتفاقياتاتفاقياتاتفاقيات aلسلع إ دمات، مثل معامMت ا)عامMت #�  رسوم ا��
  ... السياحة خدمات الديون، خدمة الشحن،

ة:    غ. غ. غ. غ.     الوسائلالوسائلالوسائلالوسائل -  �ة:ا)با¥ �ة:ا)با¥ �ة:ا)با¥ �ة غ.  الوسائل أ¦وتتمثل  ا)با¥ �  فال"  عQ للرقابة ا)با¥ �xا��جن :  ��    
 دفالالالال����يةيةيةية    قيودقيودقيودقيود E\و : aلرفع الواردات من ا�د إ ائب #� مركية والرسوم من ال"�  وهذا ا��

  العجز من للحد ان �� �   .ا)دفوعات م.
  ت    تقد± تقد± تقد± تقد± تإعا#� تإعا#� تإعا#�      إعا#�Fالتصد Fالتصد Fالتصد Fدف    ::::التصد E\ ت هذه عا#� دة الصادرات تنشيط إa ا�] ا وز# Ecية قيمÌال. 
 دة    ::::الفائدةالفائدةالفائدةالفائدة    أسعارأسعارأسعارأسعار    رفعرفعرفعرفع # � داد الفائدة سعر ف.� � EF من  ا��جنبية ا��موال رؤوس دفقاتت
ارج ، من ا��موال رؤوس خروج ويقل ا�� E¡الدو  aلتا دة و#�   الز# الوطنية  العمEV  عQ الطلب ��
ا وارتفاع Ecارجية. قيم  1ا��
فيضضضض    سياسةسياسةسياسةسياسة .2 � Erفي � Erفي � Erفي � Er     EVالعم EVالعم EVالعم EVلية    العم�            ::::ا�ليةا�ليةا�ليةا

جراء هذا يستعمل حيث ال"ف، سعر سياسات أ¦ من تعت.�  قيق أهداف أجل من ا�] Er 
تلف �ددة نيةوط اقتصادية � Er من  E¡ا تلك دوÊو �Xالتقنية العملية ��خرى. ومن م   Exا تقوم ال �cوج �� 

                                                           

 ا@د مندور،  1111aا�قتصاد الدو   مقدمة ��aا�قتصاد الدو   مقدمة ��aا�قتصاد الدو   مقدمة ��aا�قتصاد الدو  يع، لبنان،مقدمة �� امعية للن�� والتوز   .40، ص1990، الدار ا��
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اه ا�لية العمEV  قيمة بتخفيض النقدية)، (أو السلطات العمومية � Erمعينة. ومن  نقدية قاعدة ا
ان � ز ا). �? EVفيض العم � Er نتيجة التجاري اسباب E¡للدو  EVتنع البلد أو أن صادرات لق ا �  داست.

ارج، فتدهور من ا)ال رأس   سعر العمEV  ا�� رة يؤدي إa ال"ف سوق ��  ا��موال رؤوس ��
  ا)وجودة         البلد. داخل ��
        ال"ف: ال"ف: ال"ف: ال"ف:     أسعارأسعارأسعارأسعار    تعو± تعو± تعو± تعو±     سياسةسياسةسياسةسياسة .3

 ا)دار حيث تتوقف سياسة التعو±  التعو±  ا�ر وسياسة ت)� هذه السياسة سياسة التعو±
  النقدية السلطة ا�ر عQ عدم تدخل ا أجل مساندة من فال"  سوق �� Ecتتخذ أو الوطنية �ل 

عتبارات اقتصادية قرارات ى بسعر تتعلق مدفوعة #� Fا، و Ecسياسة أنصار ½ف �ل  ا�ر  التعو±
ان أن توازن �  والطلب العرض قوى تفاعل تلقائية عن طريق يتحقق بصورة الدول، مدفوعات م.

  ا السوق �� �  ارتفاعا ال"ف سعر تغي.  إa يؤدي �� �rسياسة السياسة فاضا، تقوموا  ا)دار  التعو±
Qقدر إعطاء أساس ع    ال"ف، ا)رونة ��سعار من كب. ية البنوك الوقت تدخل نفس و��  ا)ركز

  اء للعمMت بيع ال"ف أسواق �� �  ا�ادة التقلبات من ا�د ا��جل من ا��جنبية و¥Tالق  �� 
ارجية قيق gا ا�� Erالوطنية ا)صا' و Qدال حساب عM1ا��خرى. ب  

موعة من ا�دوات  �� Qتكز ع EF د هذه السياسات �بد ان Eقيق او اع� Er Qولتكون قادرة ع
 �ا ا cسياسة ال"ف تعد سعر سياسة، وذلك لكون أدوات سياسة سعر ال"فأدوات سياسة سعر ال"فأدوات سياسة سعر ال"فأدوات سياسة سعر ال"فيطلق عل 

  أ�ها: والوسائل ا��دوات من العديد السلطات اقتصادية ولذا تستعمل
غب السلطاتح ::::العمEV العمEV العمEV العمEV     ½ف½ف½ف½ف    سعرسعرسعرسعر    تعديلتعديلتعديلتعديل .1 EF � ]   ان توازن تعديل �� �  تقوم ا)دفوعات م.

ط ان يكون ذلك العمEV أو بتخفيض �ها، ب�   إعادة تقو� بت ½ف سعر نظام ظل �� � إذا أما، #
ة "ف العا±� ال سعر نظامzن النظام ا)تبع هو  سن عQ فتعمل هذه ا��خ. Er تدهور أو  EVالعم 

 الصادرات. لتشجيع نطاق واسع عQ التخفيض سياسة وتستخدم
                                                           

ليل 1111 ه، " عبد ا�� . ان التجاري�� � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fرج لنيلأ � Er جامعة  "، مذكرة ، ادة ا)اجست. �¬
        .52، ص2011-2010تnسان، 
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     ::::ال"فال"فال"فال"ف    احتياطاتاحتياطاتاحتياطاتاحتياطات    استخداماستخداماستخداماستخدام .2 بتة ½ف أسعار ظل �� � السلطات تلجأ مدارة شبه أو #
ا، ½ف عQ سعر ا�افظة إa النقدية Ecيار فعند �ل ا ا\� Ecت ببيع تقوم �لMا الصعبة العم  لد\
اء تقوم العمEV  تتحسن وعندما العمEV ا�لية، مقابل � ا�لية، العمEV  مقابل ا��جنبية العمMت ب�

 .ا�لية العمEV  بتخفيض ا)ركزي البنك يقوم zفية غ.  ا�حتياطات وعندما تكون
د ا)ركزي البنك يقوم ضعيفة العمEV  تكون عندما ::::الفائدةالفائدةالفائدةالفائدة    سعرسعرسعرسعر    استخداماستخداماستخداماستخدام .3 Eع�  سياسة #�
يار خطر ا)رتفعة لتعويض الفائدة سعر ، وهذا ما حدث عندما ا\� EVأضعف الفرنك اعت.�  العم 
. )اركمن ا  )ا=�  ا��
  ال"ف:ال"ف:ال"ف:ال"ف:    مراقبةمراقبةمراقبةمراقبة .4 �Ôخضاع ال"ف مراقبة سياسة تق [ ت #� # E.وا)بيعات ا)ش  EVللعم 

 انتشار بعد ال"ف مراقبة عن تتخQ بدأت الدول خاصة. لكن حاليا معظم إa رخصة الصعبة
. ظاهرة  التعو±
دف ::::متعددمتعددمتعددمتعدد    ½ف½ف½ف½ف    سعرسعرسعرسعر    إقامةإقامةإقامةإقامة .5 فيض إa ا)تعدد ال"ف أسعار نظام \ � Er ر � حدة آ#

  تقلباتال د ا)ستخدمة الوسائل أ¦ ا��سواق ومن �� Eنظام هو اع�   ك.�  أو ثنا=�  ال"ف لسعر أ
�  بوجود pأو سعر  �ك.   1½ف. لسعر أ

� وذلك  قيق هدف مع[ Er Qد سياسات سعر ال"ف من أجل العمل ع Eع� تقوم السلطات #�
 النقاط از هذه ا��هداف �� � rكن ا  منه ~ دو¡E و� لل الذي تعا=�   التالية: وفق ا��

سن يؤديالتضخم: التضخم: التضخم: التضخم:     مقاومةمقاومةمقاومةمقاومة -1 Er ال"ف سعر aفاض إ � �rا)ستورد. التضخم مستوى ا    
صيص -2 � Erصيص � Erصيص � Erصيص � Er     :توسيع ال"ف سعر يؤديا)وارد: ا)وارد: ا)وارد: ا)وارد aإ  Eالدولية. السلع قاعدة ا�قي�    
يع -3 يعتوز يعتوز يعتوز   لقطاع التنافسية القدرة يؤدي ارتفاع الدخل:الدخل:الدخل:الدخل:    توزFفاض التقليدي نتيجة التصد � �rا 

، سعر ال"ف  Eع ذلك فإن ا�قي� � rV  �ك. ية، أ �rر  �øلر ا��موال،  رؤوس أ²اب عQ ويعود #�
فاضه. عند والعكس � �rا    

                                                           

  .50نفس ا)رجع، ص    1111
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كن ا�لية:ا�لية:ا�لية:ا�لية:    الصناعاتالصناعاتالصناعاتالصناعات    تنميةتنميةتنميةتنمية -4 فيض ا)ركزي للبنك � � Er تشجيع أجل من ال"ف سعر 
    الوطنية.  الصناعة

نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �        أنظمة سعر ال"ف:أنظمة سعر ال"ف:أنظمة سعر ال"ف:أنظمة سعر ال"ف:#
د لقد �  النقدي النظام ¬aات عدة الدو   دولية،ال ا)باد�ت أساسا مست وتطورات تغ. Exوال 
اد فرضت � rإطار إ  دف الدولية النقدية لnعامMت تنظي� �\ óت التح�Mخت�  عQ ا�قتصادية #�

 �   ا)ستوي[Qالداخ   �vار خذ ال"ف نظام اختيار �لية فأصبحت .وا�� � E# ة أ�ية  الدول لدى كب.
ت ا)تبعة ا�قتصادية السياسات مع عMقة من ¡ )ا  انه عQ ويعرف الدول، gذه الÌية والتواز#�

طار   ا�]   ال"ف سعر يتش� الذي القانو=� �� Vيعمل القانون وهذا �لياته، وتتحقق ظ Qذجة ع �� 
ت ا عQ تصحيحها وإطار ال"ف أسعار تذبذ#� Ecية قيم          1.النظر
نظمة من عدد العا» عرف تلفة، النقدية ا�� �� ~ حقبة من الزمن  ا  zن gا إضافة �� Exوال

له Ecنس � ية كبداية فعلية خMل القرن[  رافقت ا�كتشافات  م16و م15ا بظهور ا)درسة التجار Exوال
ك.� قدر 6كن   ا�صول عQ أË نت الغاية ا)رجوةz .أمري�  اgامة )نا@� "الذهب والفضة" ��

 قوة Tوتقي Fتقد  ا zنت تدخل �� ��روج حEx إ\� .الدمن ا)عادن النفيسة وعدم ال8ح gا #� E¡2( و( 
 القرن  ور ا)درسة الطبيعية �� �Ï ت ونتج عن ذلك �Fن  م17إ� أن هذه النظرة ما لبثت أن اندz

م من  Eول ا�ه� Er Ä يع وة هو الر � حيث اعت.� مصدر ال.�ا عQ النظام الطبي ا قا�� Ecجوهر فلسف
 aنتاجالتجارة إ ارجية إa قدرة متسارعة، ±E )3( ا�]   . ولقيادة التجارة ا�� �� إنشاء نظام نقدي عا¾

� العمMت،  م19بداية القرن  ية حيث لعب الذهب دور الوسيط ب[ لتسي. ا)باد�ت التجار
لذهب (  نظام التغطية #� بت The Standard-Orوا)تمثل �� �) والذي يعتمد عQ معدل ½ف #

ديد قيمة ~ العمMت مقابل وزن من الذهب، إ� أن عدم التناسق Er ETة ونقص  ووحيد ي من #�
                                                           

1111  Larbi Dohni, Canol Hainaut, « Les taux de changeLes taux de changeLes taux de changeLes taux de change », édition De Boeck Université, Bruxelles, 
Belgique, 2004, p19.  

� «ار، سعيد النج    ----2222 اية التقليدي[ �\ aإ � ي[ � الفكر ا�قتصادي من التجار øر E#«  31- 29، مرجع سابق، ص.    
� منصور،     ----3333 �p ات ا��ستاذ ، »ا�قتصاد السيا« «�ا½� �Fزا     .   2007، ا��
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دة الطلب عQ السلع   ز#  تسببت �� Exال aو الذهب ا)تاح خصوصا بعد ا�رب العا)ية ا��
 عن Qالتخ  )قارنة مع العرض جعل الكث. من الدول تفكر ��  zنت مرتفعة #� Exارجية وال ا��

ك.�  1922، ومع حلول سنة )1(قاعدة الذهب قامة نظام نقدي جديد أ احات �] E.اق ،  ±E تقد± E#ثبا
لذهب ( لتبادل #�  نظام التغطية #�  )Gold Exchange Standardsيقوم عQ نفس ا)بدأ وا)تمثل ��

ة  موعة من العمMت العا)ية والقابEV لل"ف إa ذهب (الل. د إa جانب الذهب �� Eاع� E± حيث
ا ا� النقود  cأطلق عل  Exوال ( ي� والفرنك الفرن% الية والدو�ر ا��مر E.ا)فتاحية، وا�حتفاظ ا�س

 البنك ا)ركزي، وخMل تلك ا�قبة حدثت  �� � الذهب zحتيا! ا zحتيا! ويET اعتبارها ت��� �\
رها إa غاية  � دامت آ# Exنتجت بسبب أزمة الكساد وال  Exت ا)الية ال�Mموعة من ا�خت ��1939 

 حدوث فو�¹ اقتصادية جعلت دول العا» تتخQ من جدي د عن نظام التثبيت ¸ تسبب ��
 aا السيئة إ� أن الوضع زاد سوءا داعيا الدول إ Ecروج من حال ا قصد ا�� E\M� واللجوء إa تعو±

 اتفاق عقد سنة  قابل العمMت �� والذي زال بدوره بعد  1936ا�تفاق عQ تثبيت أسعار¦ ��
ر  )2().1945-1939ا�رب العا)ية الثانية ( Eليظهر مؤ�)dsWoo-Bretton ( ت  الو�# �� Tالذي أق

خلص اa اقامة نظام نقدي جديد قا±� عQ التثبيت، ليتوج بعد ذلك نظام  1944ا)تحدة سنة 
كن توضيح ~ هذا ،1976التعو± سنة    و�   :التالية ا)راحل ��

    ::::الثابتالثابتالثابتالثابت    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    نظامنظامنظامنظام
  نظام هو �Ôمرجعية تعادل نسبة تعريف يقت  �  من سEV  أو واحدة أجنبية و�EV  ما بلد �EV  ب[

ا �Mت، واستنادا cم إل � E.�3لته. بتبديل ا)ركزي البنك يل  ETف سعر تثبيت ي½  EVإما العم  EV� 
�  :واحدة واصفات معينة تتم.   وا�ستقرار، zلقوة �� طار هذا و�� ت تعمل ا�]  تثبيت عQ ا�قتصاد#
ا E\M� aتلك إ  EVأما العم  EVتسM�: ما وعادة  ETتال اختيار يMقا عمMت من انطM� ءz � ال�

 � ، التجاري[ � �  السحب حقوق لوحدة ا)كونة العمMت من أو ا��ساسي[ اص. ومن ب[  أنظمة ا��
                                                           

1111 -Michel Vaté, «Leçons d’économie politique» , 8eme Édition, Economica, France, 1999, p 448.      
ينب  -2222 ، ز aوأسامة �مد الفو h عوض»   ا�قوقية،  ،،،، »أساسيات ا�قتصاد النقدي وا)"�� �xمنشورات ا�ل

 .65ص
3333Lahrèche Amina Revil, op. Cit, p2, 106.   
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اد الثابت ال"ف سعر Erالش� وهو النقدي ا�  �ك. ال"ف  أسعار تثبيت يET  حيث ½امة ا��
 �   (لnسا�[ اد �� Erيقة ا� كن � النقدي) بطر كن إبطاgا، �  بعمEV  ا�لية العمMت يضتعو  و�

الس موحدة،   «Currency bord»العمEV  و�� نظمة هذه ��  ب"امة النقود خلق �لية تعتمد ا��
Qع  لك و� الربط، �EV  من ال"ف احتيا! E� لية أي النقدية السياسةMهذه تسمح .استق 

نظمة   1مزدوج. نقدي تداول بوجود ا��
نظمة أما عن اgدف ا)رجو من هذه  إقامة ا�� بة اقتصادية، مصداقية فيتمثل أساسا ��  و�ار

فيض التضخم، � Erلية الفائدة )عد�ت ا)توسط ا)ستوى و�  .ا
نظمة نظمةا�� نظمةا�� نظمةا��     ::::الوسطيةالوسطيةالوسطيةالوسطية    ا��

�  يوجد   ب[ �xوسطية أنظمة ا)رن، ال"ف سعر ونظام الثابت ال"ف سعر نظام قط  � F Eت� 
  ا)رجعية التعادل نسبة حول هوامش التذبذب حسب Exخ>ا ال F دد وحسب ا)ركزي البنك EF 
   التغي. نظمة ومن .التعادل نسبة �� � ا��  " الزاحف الربط نظام الوسطية ب[  فإن النظام هذا ظل ��

 Tالتعادل ق  قدار تتغ. ��    إعMن سابق دون صغ. ات �� E.ذا .�ددة متعددة ف  يسمح النظام ��
لتعديل �#   � Eوصول قبل ال"ف ��سعار التدر  E¡الدو aال نقطة إÄ ،يل غليان � F ا�رج النظام هذا 
 ات من السيا« ة تغ.   كب.  ا)دار نظام التعو±  الزاحف الربط نظام إa ، إضافة2ال"ف أسعار ��

ن �Á ة ال"ف أسعار تعت.�  ا)نظور هذا ا أسعار بتعديل السلطات تتدخل لكن عا�� ��½  EFبتوا
Qمستوى أساس ع  ا ا�حتيا! ان وضعية أساس وعQ والذهب ا��جنبية العمMت من لد\ �  م.

ا ½ف أسعار تعدل فان الدو¡E  ،3ا)دفوعات Ecت مقابل �لMا��خرى العم  EFبناْءا بتوا Qع  Fتقد 
ان ووضع ا�حتياطات وضع � ديد ويET  .ا)دفوعات م. Er ال"ف سعر    ا)عومة ال"ف أنظمة ��
بتة أسس وفق �ا ومتفق موضوعة نسبيا # cاأ إ� مسبق، بش� عل مل � \� E\ والطلب العرض قوى. 
ه النظام هذا أن إ� لو � كغ. � r ناك بش� السوق تعمل قوى ما فنادرا العيوب من  zمل ��

                                                           

يد، مرجع سبق ذكره، ص  1111 �� .115قدي عبد ا
2222           ، "ا�قتصاد، "ا�قتصاد، "ا�قتصاد، "ا�قتصادخليل سا.aالدو aالدو aالدو aضة دار    ،،،،""""الدو �cبية، ال  .59-58 ص ، 2007القاهرة، العر
يد، مرجع سبق ذكره، ص  3333 �� .115قدي عبد ا
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اطر ��"Over shooting» تؤدي قد والذي aستوى سعر يكون أن إ ره � ال"ف ��  ا��ساسيات ت.�
  .ا�قتصادية

    ::::ا)رنا)رنا)رنا)رن    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    نظامنظامنظامنظام
  امال يوجد � النظام هذا و�� � E.  ص ف� � r أو يعوم الذي ال"ف، سعر  ية يتغ. ر �r)    تعو± Eن� ( 
  والطلب العرض قوى حسب  ا�رة ال"ف نظام �ا رئيسيان نظامان منه ويتفرع .ال"ف سوق ��
  ا)دارة، ال"ف وأنظمة دد ان السوق لقوى تسمح الدو¡E  فان ا�ول النوع ف�� Er ف سعر½ 
ا E\M� ت مقابلMع ا��خرى العمQ ت لتلك والطلب ضوء العرضMا، مقابل العم ثل إذ بع>� � 
ان جانبا �   للدو¡E  ا)دفوعات م. �xوالطلب العرض جان Qف سعر ع½  EVت مقابل العمMالعم 

 .1ا��خرى
ارجية، الصدمات مع للتعامل فعال انه النظام هذا مزا#  ومن  السياسة ¸رسة فيمكن ا��
عزل مستقل بش� النقدية نسب النظام يعت.�  Ä .ا��خرى للدول النقدية ياساتالس عن و��   ا�� �� 
يع  .لnوارد ا��مثل التوز
  ال"ف سعر مسار إنQالغموض يكتنفه ا)ستقب  aلتا  لعملية مصاعب خلق إa يؤدي و#�

كن ا�قتصادي التخطيط والنشاط ستخدام التحوط خMل من ذلك تفادي و�  أن إ� ا)شتقات #�
كن .ةlف عليه ينطوي ذلك ثM النقدية، السياسة استقMلية استخدام يساء إن � �� قيام وجوب عدم 

نع ا�كومة فاض �� � �rا  EVكن العم كن Ä .تضخمية ونقدية حالية سياسات إa يؤدي أن �  أن �
ثM النقدية، السياسة استقMلية استخدام يساء ��نع ا�كومة قيام عدم وجوب  فاض �� � �rا  EVالعم 
كن   .تضخمية ونقدية حالية سياسات aإ يؤدي أن �

                                                           

1111 Stone Mark, Harold Anderson et Romain Key rune, "Régimes de change Régimes de change Régimes de change Régimes de change ::::    ffffixes ou ixes ou ixes ou ixes ou fffflottantslottantslottantslottants ?", 
Finances 
& développement, Mars 2008, p 42.  
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دول  دول ا�� دول ا�� دول ا�� تلفة: : : : ))))01010101((((ا�� ��        نظم أسعار ال"ف ا
تيبات E.أنظمة سعر ال"ف  ال  

تيبات الثابتة E.تيبات الثابتةال E.تيبات الثابتةال E.تيبات الثابتةال E.1 .1        ال.  ، EVادات العم Er(الدولرة)، 2222ا EVالس العم   . قاعدة الذهب.3333. ��
تيبات الوسيطة E.تيبات الوسيطةال E.تيبات الوسيطةال E.تيبات الوسيطةال E.من 3333. الربط ا)تحرك. 2222الربط القابل للتعديل.  .1 .1        ال EVالربط بس .

ة..4 العمMت. ة ا)و#�   أسعار ال"ف العا��
أسعار ال"ف أسعار ال"ف أسعار ال"ف أسعار ال"ف 

ة ةالعا�� ةالعا�� ةالعا�� ة ا�رة. .1        العا��   أسعار ال"ف العا��
  )1( Hanen Gharbi: ا)صدرا)صدرا)صدرا)صدر

        
لثا:  �لثا: # �لثا: # �لثا: # �ت ا)ف�ة لسعر ال"ف:# ت ا)ف�ة لسعر ال"ف:النظر# ت ا)ف�ة لسعر ال"ف:النظر# ت ا)ف�ة لسعر ال"ف:النظر#         النظر#

ت ا�قتصادية ا)ف�ة  ور العديد من النظر# �Ï aنظمة النقدية الدولية إ أدى تعدد ا��
 � ديد سعر ال"ف الذي يساعد عQ اختMفات أسعار ال"ف ب[ Er Qدول العا»، والعمل ع

 هذا ا)طلب توضيح أ�ها. قيق التوازن ا�قتصادي، وسنحاول �� Er  
ائية: .1 �ية تعادل القوى ال� ائية:نظر �ية تعادل القوى ال� ائية:نظر �ية تعادل القوى ال� ائية:نظر �ية تعادل القوى ال�     نظر

ائية إa ا�قتصادي دافيد ري�ردو ( �ية تعادل القوى ال� ) 1823-1772يعود أصل نظر
عندما أصدر كتاب بعنوان "النقود  Gustav Casselليطورها بعد ذلك ا�قتصادي السويدي 

  1918وأسعار ال"ف ا��جنبية" سنة   عرفت ارتفاع �� Exوال � � العا)يت[ � ا�رب[ ة ما ب[ E.ل فMخ
 � ديد أسعار التعادل ب[ Er التساؤل عن كيفية إعادة ، Ä أث.  دول أورو#� معد�ت التضخم ��

                                                           

1111 - Gharbi Hanen, «La Gestion des Taux de Change Dans les Pays Émergents: La Leçon Des 
Expériences Récentes» , Observatoire Français des Conjonctures Economiques ,Document de 
Travail, N°2005-06, Paris, 2005, P3.    
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رت قاعدة الذهب  zنت قد �� Exت الدول الM�   ت شديدة �� ضافة إa حدوث اضطرا#� [� �#    1أسعار ال"ف.
وفيسور   سعر ~ �Gustav Cassel  EVوقد حاول ال.�Tأن يبحث عن أساس جديد لتقي

  Exمبدأ السعر الواحد وال Qة ع ائية القا�� �ية تعادل القوة ال� لنسبة إa ا��خرى من خMل نظر � يتحدد عند#� � �لت[ ا تو � أن سعر التعادل ب[ Eسو�  �� E¡دو ~ EVائية لعم �ما تتعادل القوة ال�
ة وفقا لسعر  ويلها إEV� a هذه ا��خ. Er أخرى وذلك بعد E¡سوق دو  ائية �� �ا ال� E\الداخلية مع قو

قق هذا  r ن: ا)طلقة والنسبية.2التعادلال"ف الذي E#ية صور   . وللنظر
ية:   أ. الصورة ا)طلقة للنظر

ية عQ فرض ية حركة السلع وا��دمات بدون قامت هذه النظر  حر ثلت �� E� واقعية يات غ.
 السوق ضافة إa عدم وجود احت�ر �� [� ركية، #� ا  .)3(    تÌفة نقل و� رسوم @� cبنيت عل  Exالفكرة ال

ا من دفع وحدة  cصل عل Er  Exدمات ال  أن Âية السلع أو ا��Ëا ا)طلقة بسيطة و E\صور  ية �� النظر
� نقدية من العمEV ا ا �� cصل عل Er  Exدمات ال لية هو نفس ا)قدار أو ال�ية من السلع وا��

 EVالعم aإ EVويل العم Er ارج بنفس الوحدة النقدية بعد كن توضيحها من خMل )4( ا��جنبيةا�� � ،
العMقة التالية:

*p

p
r    

P::::  . Q� البلد ا      ::::P****مستوى ا��سعار �� .  مستوى العام ل�Mسعار ��  �xالبلد ا��جن  
r :  . Å   معدل ال"ف ا�]

                                                           

1111 Mohamed Messai, « Taux de Taux de Taux de Taux de CCCChange, Régime de hange, Régime de hange, Régime de hange, Régime de CCCChange et Ehange et Ehange et Ehange et Effffffffets ets ets ets MMMMacroéconomiques acroéconomiques acroéconomiques acroéconomiques ––––    Le Le Le Le 
CCCCas de pays en as de pays en as de pays en as de pays en DDDDéveloppementséveloppementséveloppementséveloppements----»»»»    ,,,, Mémoire en vue de l’obtention du diplôme de magistère non 
Publiée, Université d’Alger, 2006, P61.                              
2222 N. Gregory Mankiw,    «Principles o«Principles o«Principles o«Principles offff Economics Economics Economics Economics» ,,,, Sixth Edition, USA, 2008, P686. 
3333  Marius Brülhart, « Analyse de la théorie de la Parité du Pouvoir dAnalyse de la théorie de la Parité du Pouvoir dAnalyse de la théorie de la Parité du Pouvoir dAnalyse de la théorie de la Parité du Pouvoir d’’’’AchatAchatAchatAchat    dans le cas de la dans le cas de la dans le cas de la dans le cas de la 
SSSSuisseuisseuisseuisse»    ,,,, Statistique et Économie Econométrie Appliquées, Ana Cristina Molina, 2003, P3.    
4444 Bernard Guillochons, « Economie Internationale» , Edition Edition Edition Edition DDDDunodunodunodunod, Paris, 1998, P 182.  
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ية:   ب. الصورة النسبية للنظر
ية تنقل  � ا�عتبار، وحر خذ ت�ليف النقل بع[ � ية #� وa تقوم هذه النظر ية ا�� عQ غرار النظر
ية تعادل القوة  د ت�فؤ ا��سعار. اهتمت نظر Er  Exية ال ضافة إa إزا¡E العوائق التجار [� ا)علومات #�

ائية  � من خMل إدراج مؤ¥� التضخم حيث ال� ا النسبية بتحديد سعر ال"ف التواز=� Ecصيغ  ��
ع�x آخر يتحقق سعر توازن  ، و�� � pالبلد �  عQ إلغاء فوارق التضخم ب[Å يعمل سعر ال"ف ا�]
� ا��سعار  النسبة ب[ ��  سعر ال"ف مع التغ. ��  .أسعار ال"ف عندما يتساوى معدل التغ.

كن توضيح ذل ضية و�    :التاليةك من خMل الصيغة الر#
� تغ. معد�ت سعر ال"ف ومستوى         )1( ا��سعار.أي وجود عMقة ب[

     Q�. –نسبة تغ. سعر ال"ف = نسبة التضخم ا  �xنسبة التضخم ا��جن  
ثM وجود ت�ليف النقل  ��قق الصيغة النسبية حEx ولو » تتحقق الصيغة ا)طلقة،  Er كن ية تدفق التجارة الدولية يؤدي اa ذلك lه اa رفض  وتدفقات راس� ا)ال وا)عوقات ا��خرى �ر
ائية النسبية  �ية تعادل القوة ال� قق نظر Er  �Ôيقت Ä .ها ا)طلقÌش  ائية �� �ية تعادل القوة ال� نظر

بت ع.� الزمن. �#  Eسعر ال"ف ا�قي� Eن يب� �#   
ية تعادل  اح نظر � �r القول أن  ا�خ. كن �� ية التجارة الدولية و� ائية يتوقف عQ حر �القوة ال�

ويل النقود من دو¡E ��خرى.  Er ية   وحر
ية تعادل أسعار الفائدة: .2 ية تعادل أسعار الفائدة:نظر ية تعادل أسعار الفائدة:نظر ية تعادل أسعار الفائدة:نظر     نظر

ي  � ل. � �r  تتمحور حول  رائد J.M. Keynesيعت.� ا�قتصادي ا�] Exية تعادل أسعار الفائدة ال نظر
 وأسواق ال"ف �xالسوق النقدي الوط � ابط ا)وجود ب[ E.أسعار  . تعتمد)2( ال Qية ع هذه النظر

                                                           

1111- Patrick Artus, « Economie des Taux de Change» , EdiEdiEdiEdition Economication Economication Economication Economica, Paris 1997, P12. 
2222- Yves Simon, Samir Mannai, techniques financières international» , Édition EconomicaÉdition EconomicaÉdition EconomicaÉdition Economica, Paris 2002, p186. 
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، وبعبارة أخرى  EVارجية والداخلية للعم  ا��Tمستوى الق Qدث ع Er  Exات ال الفائدة لتفس. التغ.
 خ. � E# أن معدل aإ ية تعادل معد�ت الفائدة تعد كعامل �دد لسعر ال"ف، Ä تش. فإن نظر

ب أن يعكس فروق � r أجنبية EVلعم Tجيل التسل � E# م ومعدلMا�ست  � معد�ت الفائدة ب[
. � p1البلد   

ض أن متعامل اقتصادي أراد أن يودع أصل نقدي  E.ية بش� أفضل نف ولتوضيح هذه النظر
 وفق معدل الفائدة  Mقيمته Q� السوق النقدي ا ��di  Qوعليه بعد سنة سيتحصل عdS ،
   2:حيث

  
  

 بل ر �� ��ست� غب ا)تعامل #� F نتيجة معدل فائدة مغري ولكن قد  �xد أجنEi ¸  aيدفعه إ
ويل رأ0¡ النقدي  ErM  ¡ مز F ا��جنبية وفق سعر ال"ف العاجل والذي EVالعم aإCC   

  فيكون 
  
  

لعمEV ا��جنبية. وبعد سنة فإنه ينتظر عائدا مقداره  Mحيث:  ا عنه #� مقدار رأس ا)ال مع.�
لعمEV ا��ج    Eiنبية وفق #�

  
                                                           

1111- Ben Patterson, Dagmara Sienkiewicz, Xavier Avila, « Taux Taux Taux Taux DDDDe e e e CCCChangehangehangehange    etetetet    Politique Politique Politique Politique MMMMonétaire, onétaire, onétaire, onétaire, 
Parlement Européen Parlement Européen Parlement Européen Parlement Européen DDDDireireireirectionctionctionction»    , Générale des Etudes, Série Affaires économiques, Econ 120 Fr 
2001, P7.    
2222- Laurence S. Copeland, «Exchange Rates and International Finance»,,,, SSSSecond Editionecond Editionecond Editionecond Edition, Addition-
Wesley Publishing Company, 1994, PP 87-88. 
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ية تعادل معد�ت الفائدة فإن الفوارق �بد أن تنعكس عQ معد�ت ال"ف  وحسب نظر

ما. Ä سيقوم بتحويل  �cالتعادل بي ETا�©جل ويM  aإM  وفق سعر ال"ف ا�©جلtC 
:Qلنحصل ع  

  
  
  
  
  
  

ثل هذه Eية تعادل معد�ت الفائدة حيث  و� حصائية لنظر يبية الصياغة ا�] ا)ساوات التقر
  فوارق معد�ت الفائدة تتعادل مع تقلبات معد�ت ال"ف.

رصدة: .3 ية ا�� رصدة:نظر ية ا�� رصدة:نظر ية ا�� رصدة:نظر ية ا��     نظر
تلف  �� � أدى تطور العMقات ا�قتصادية الدولية إa تداخل ا)صا' واتساع ا)باد�ت ب[

ا حقوق وا �cينتج ع  Exاء العا»، وال �rا أ �cتدوي ETامات ي � E.ل يفه  ف� كن تعر ان ا)دفوعات. � � . يعرف ��
ة زمنية �ددة  E.ف  �� ETت  Exية وا)الية والنقدية ال عQ أنه تسجيل نظا. ل�فة ا)عامMت التجار
  �xثابة بيان �اس و ��  البلدان ا��خرى، �� �� �  بلد ما وا)قيم[ �� � � ا)قيم[ غالبا ما تكون سنة ب[

ديد موقòا من حيث ا)ديونية أو الفائض أو دقيق يساعد  Er Q1( العجزالدول ع(.   

                                                           

� تغ. سعر ال"ف عQ«العقريب Äل،  1111FأQسعر ال"ف ع � تغ.FأQسعر ال"ف ع � تغ.FأQسعر ال"ف ع � تغ.Fان ا)دفوعات     أ � ان ا)دفوعات م. � ان ا)دفوعات م. � ان ا)دفوعات م. � زا�F ––––م. زا�F حا¡E ا�� زا�F حا¡E ا�� زا�F حا¡E ا�� ، رسا¡E ماجست. غ. منشورة،  »-حا¡E ا��
 ، �Fزا     .  35، ص2006جامعة سعد دحلب، البليدة، ا��
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 تفس. العMقة  �� و يلعب دور كب. ات ا�قتصادية، �� �ان ا)دفوعات من أ¦ ا)ؤ¥ � يعت.� م.
ان التجاري من خMل الصادرات والواردات السلعية �رتباطه  � .( ه #� �F � E# سعر ال"ف وكيفية � ب[

�ستوى ا��سعار ا ان ا)دفوعات لدو¡E ما �� � ية ا��رصدة وفق حا¡E م. لية وا��جنبية. وتتحدد نظر
بت zن أو  �ا ا)تبع #   ) 1( معوم.وعQ أساس سعر ½��

 ان ا)دفوعات العامل الرئي% لتحديد وتفس. �  حا¡E سعر ال"ف الثابت يعت.� رصيد م. ف��
 ا)سؤول الوحË سعر ال"ف، وتكون السلطات النقدية ان ا)دفوعات. تغ. � عادة توازن م. يد �]

ك.� من الواردات، متسببا  ع�x أن قيمة الصادرات أ اري ��  ا�ساب ا��  حا¡E حدوث فائض �� ف��
ا، فيتدخل  Ecلية أي ارتفاع قيم�دة الطلب عQ العمEV ا  ز#aلتا  دخول العمMت ا��جنبية و#� ��

 سوق ال"ف ل  حا¡E العجز فتكون البنك ا)ركزي كبائع لعملته ا�لية �� غاية إعادة التوازن. أما ��
ا، ¸ يدفع  �Mدة عر فاض قيمة العمEV ا�لية بسبب ز# � �rا aك.� من الصادرات داعيا إ الواردات أ
 سوق ال"ف من خMل ا�قتطاع من  ي للعمEV ا�لية �� E.شÂ التدخل aلبنك ا)ركزي إ �# E¡2( التوازن.احتياطات ال"ف ليعيد حا(  

ا التدخل وحسب   �cك  حا¡E سعر ال"ف العا±� فإن الدو¡E تكون عن" �ايد � � بي�� ��
فية). ية ا�قتصادية فإن حا¡E التوازن تتحقق من خMل قوى السوق (اليد ا�� ية ا�ر فالبلد  نظر

ان ا)دفوعات دليل �  م. زا �� قق ?� r لية ¸ ي الذي�دة ال�يات ا)عروضة من العمEV ا نتج عQ ز#
� وتشجيع  ف. Er aسيؤدي إ EVقيمة العم  فاض �� � �rارجية، وهذا ا� ا ا�� Ecقيم  فاض �� � �rعنه ا
 حا¡E حدوث فائض  ان ا)دفوعات إa العودة إa التوازن، أما �� � الصادرات السلعية ¸ يدفع م.

ارجية، و#�  ا ا�� Ecارتفاع قيم aلية ¸ يؤدي إ�ذا يع�x ارتفاع الطلب عQ العمEV ا )قابل سيتسبب ��
 E¡حا aالعودة إ aان ا)دفوعات إ � . � الواردات السلعية ¸ يدفع �� ف. Er    )3( التوازن.��

                                                           

ة «ليQ بدوي،  1111 E.تارة للف بية ��  دول عر  التجارة ��Fر Er ظل  ��  E ة E.تارة للف بية ��  دول عر  التجارة ��Fر Er ظل  ��  E ة E.تارة للف بية ��  دول عر  التجارة ��Fر Er ظل  ��  E ة E.تارة للف بية ��  دول عر  التجارة ��Fر Er ظل  ��  Eت سعر ال"ف ا�قي����zر Erت سعر ال"ف ا�قيzر Erت سعر ال"ف ا�قيzر Erت سعر ال"ف ا�قيzر Er1984198419841984----2006200620062006« ،
      .12، ص2004رسا¡E ماجست. غ. منشورة، جامعة الكوفة، 

2222 Ben Youssef Fatma, « La Politique De Change en Algérie» , Op.cit., P48.     
3333 Ibid., P49. 
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ية لكون قيمة الÄ يعت.�  ا عQ ²ة هذه النظر �وz aنت مؤ¥ ة ا�رب العا)ية ا�� E.بعض أن ف
 Âية النقود ومع ة �� دة الكب. � ر*� الز#Fآنذاك » تتأ  )ا=� ا وارتفاع مستوى ا)ارك ا�� دل دورا\�

لو من  � Er � ية ان ا)دفوعات. إ� أن هذه النظر �  م. �xذلك هو تعادل جان  ا��سعار، والسبب ��
رقام القياسية ل�Mسعار النسبية Âحدد هام لتفس. حركة  � ا�عتبار ا�� خذ بع[ � E# �  نقائص -�

 ا��جل الطويل.    )1( التجارة ��
ية ال����ية:ية:ية:ية: .4 ية الالنظر ية الالنظر ية الالنظر     النظر
ة، فقد zنت البداية معإن فكرة النظ  ية ال�ية قـد� "جون بودان" أول من أعÐ مMحظة  ر

 قيمة  فاض �� � �rا� � سبب ارتفاع ا��سعار، ومن ±Ë E¡ية النقود ا)تداوÂ  دة �� مفادها أن الز#
ا  Ecعرف  Exظاهرة التضخم ال  تفس. لتحليل السابق واستخدامه �� النقود، إ� أن أ¦ من أخذ #�

  يطانيا �� �F نz ية ال�ية فقد ي دافيد ري�ردو رائد النظر � ل. � �rا�قتصادي ا� ، � القرن التاسع ع�
 هذا الشأن إa أن قيمة  ديد سعر ال"ف، حيث توصل �� Er Qية النقود عÂ �Fأ aأول من تنبه إ
  دة ��  ا)عروض النقدي سيؤدي إa ز# دة �� عتبار أن أي ز# ا، #� EcيÂ النقود تتناسب عكسيا مع 

 EVسعر ½ف العم Qبدوره ع �Fسعار، ¸ سيؤ�M2( .ا)ستوى العام ل(   
 " �ية عQ معاد¡E التبادل "لفي� ضية Ä تقوم هذه النظر    :)3( التاليةمن خMل الصيغة الر#

  
M : .ية النقودÂV :.عة دوران النقود¥T:.تMم ا)عامـ �)P:.سعار�Mا)ستوى العام ل  

ديد سعر  Er  �� ث. كب. � E# ¡ ما سيكون E¡اقتصاد دو  دة عرض النقود و¥عة تداوgا �� إن ز#
ء   � تدفع بتÌفة الصادرات إa ا�رتفاع ال% Exلية، وال�ال"ف من خMل ارتفاع مستوى ا��سعار ا

                                                           

ن 1111  سل� زا�F « ، شيبا=�  ا�� زا�F سعر ال"ف و�دداته ��  ا�� زا�F سعر ال"ف و�دداته ��  ا�� زا�F سعر ال"ف و�دداته ��  ا��  .     75، مرجع سابق، ص»2006200620062006----1963196319631963سعر ال"ف و�دداته ��
2222- Jude Blanchette, Anderson, «Hazlitt and Quantity Theory of Money», Journal of Libertarian 
Studies, Volume 19, No1, 2005, P29. 
3333- From Wikipedia, the free encyclopedia.  

PTVM 
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 � pا��سواق العا)ية الذي ينتج عنه تبا  ا �� cعتبار أن الطلب عل �# aمعد�ت التبادل الدو  وا � ��
 Qدة الطلب ع  ز# �xارج وهذا يع فض، وإقبال ا)قيمون عQ اقتناء هذه السلع من ا�� � �rقد ا
 حا¡E نقص Âية  دث العكس �� r Ä .الوطنية EVسعر ½ف العم  العمEV ا��جنبية، �د#� تدهور ��

ف � �rارجية النقود وا يد القيمة ا�� � E.ا ف cداد الطلب عل � اض ¥عة تداوgا إذ تقل تÌفة الصادرات ف.
ث. عQ معد�ت ال"ف. � E# النقدية ذات EVات الكت   )1( للعمEV ا�لية، وعليه فإن تغ.

5. ::::(((( ية سعر ا�� ية سعر ا��نظر ية سعر ا��نظر ية سعر ا��نظر     نظر
ى " Fwichesellجذ Qأسعار الفائدة، فيعمل ع  دة �� ) يؤدي إa الز# ب " أن رفع سعر ا��

داد طلب ا��جانب عEV� Q ذلك البلد ¸ يؤدي إa ارتفاع  � F رؤوس ا��موال ا��جنبية، وبذلك
وح رؤوس ا��موال الوطنية وا��جنبية  � �F aيؤدي إ ( فاض سعر ا�� � �rا والعكس فا سعر ½��
  ز �� �? aلتا  وا)قومة بعمEV الدو¡E إa الدول ذات سعر فائدة مرتفع، فيؤدي إa عرض العمEV و#�
� ا)ركز  س[ Er  �� ( . ويسا¦ سعر ا�� EVارجية للعم فاض القيمة ا�� � �rان ا)دفوعات يليه ا � م.

ان ا)دفوعات. �  إعادة التوازن ). �� Qة التضخم الداخ ، ومعا�� EVللعم  �vار   ا��
ت  ، ذلك ��ن مستو# EVارجية للعم ساس لتحديد القيمة ا�� �z فيةz ية غ. لكن هذه النظر

ا  Ecا��سعار ونسب.( � عQ سعر ا��Fتؤ  Exال Ë ارج  ا�� ت ا��سعار ��   2إa مستو#
ية ا�نتاجية: .6 ية ا�نتاجية:نظر ية ا�نتاجية:نظر ية ا�نتاجية:نظر     نظر

دة  ا بسبب ز# Ecعندما ارتفعت قيمة �ل � رجنت[  ا�� ية بعد ا�رب الثانية �� أثبتت هذه النظر
ارجية لعمEV دو¡E ما تتحدد عQ أساس مقدرة  ية أن القيمة ا��  هذه النظر �xا. وتع قوة إنتا#�

ازها ا�]  �# Q�نح ا)نتوج ا E� ا E\د نتاجية للدو¡E فز# � مع القوة ا�]» Eت� EVأي أن قيمة العم  �vنتا
 ذلك  �xا��سواق العا)ية ¸ ينشط الصادرات الوطنية، يع  فاض السعر �� � �rا  ة تنافسية تتمثل �� � م.

دة دخول العمEV ا��جنبية هذا يؤدي إa ارتفاع قيمة العمEV الوطنية. فتحقق فائض  ان ز# �  م. ��
                                                           

1111-Susumu Takenag, «Theory of Money of David Ricardo: Quantity Theory and Theory of Value», 
Lecturas de Economía, Lect. Econ– No. 59, Medellin, 2003, pp113.    

ال    2222 � الد @� p قات "لعويساتMقاتالعMقاتالعMقاتالعM52، مرجع سابق، ص "والتنميةوالتنميةوالتنميةوالتنمية    الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية    الع.  
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يد من  � F نتاج  ا�] ت ا��سعار والنقص �� ان التجاري، أما ارتفاع مستو# � ا)دفوعات خاصة ا).
ية متوقف عQ مدى س. سعر ال"ف  ان التجاري. فنجاح النظر �  ا). زا �� قق ?� r ¸ اد ا�ست.

نتاجية.  اه القوى ا�] � Erنفس ا  ��  
بة: .7 ية فقاعات ا)ضار بة:نظر ية فقاعات ا)ضار بة:نظر ية فقاعات ا)ضار بة:نظر ية فقاعات ا)ضار         نظر

بة،  � سعر ال"ف وسعر ا��صول ا)الية وقيمها التوازنية يقصد بفقاعة ا)ضار ة ب[ الفجوة الدا��
 ث. � E#ان ا)دفوعات... و � � تضخم معدل الفائدة وم. �ددات ا�قتصادية ا��ساسية ب[ ا)تعلقة #�

مات البورصة عQ النمو ا�قتصادي.  �   مي�ن.
   للعمEV ا)عينة دون ا��خذ ��Fيتوقعون تقد � ات التضخم إن معظم ا)تعامل[ ا�سبان متغ.

 ظل  �� EVهذه العم Qيد من الطلب ع ان ا)دفوعات ويستنتجون ا)ز � وسعر الفائدة ورصيد م.
اه أسعار ال"ف ويبعدها عن قيمها ا��صلية من خMل تضخم  � Erا سعر ال"ف السائد، ¸ يغ.

كن gذه الف � Ä .وسعر ال"ف ا)توقع  � سعر ½ف التواز=� جوة أو الفقاعة أن الفجوة ما ب[
بة الغ. عقMنية.   حا¡E ا)ضار   تنفجر ��

وذج الفقاعات مع التوقعات العقMنية  ��  
tSt= St*+ B…  

E (St+1) =Et (St*+1) +E (Bt+1)…. 
  حيث:

 tS ، EVللعم aثل السعر ا�ا �  
+1tE (S،ا)توقع  �=Mالسعر العق (  

tS سعر ال"ف ا)توقع *  
tB يبية   الفقاعة ال"�

� ومن  � السابقت[    نستنتج:ا)عادلت[
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  أي:  
  مع الع� أن:  

+ b t=Z tS 
لتضعيف (  هذه ا�ا¡E نقول ان الفقاعة تتبع ما يس� #� يع Martingaleو�� ط توفر @� �) ب�

ة  E.الف  ة tا)علومات ا)مكنة، حيث تكون القيمة �� E.الف  . ومن خMل t+1مساوية للتوقع ��
 � ابية فإنه التوقعات العقMنية لMقتصادي[ � rفقاعة ا Qاي ا�صول ع Qحول ارتفاع السعر ا)ستقب 

  �� �  تفس. سلوك ا)تدخل[  هذه ا�ا¡E تلعب الفقاعة دور Êم �� اء العمMت حاليا و�� �قدور¦ ¥ بة الغ. عقMنية. اسواق ال"ف.��  حا¡E ا)ضار كن gذه الفجوة أو الفقاعة أن تنفجر �� � Ä  
ية تقلبات أسوا .8 ية تقلبات أسوانظر ية تقلبات أسوانظر ية تقلبات أسوانظر         ق ا��صول ا)الية:ق ا��صول ا)الية:ق ا��صول ا)الية:ق ا��صول ا)الية:نظر
قيق توازن سعر   Er   تعتمد lية عQ قوى السوق �� Exية ظروف الدول ال تM±� هذه النظر

 �± ،  ا��جل القص. ان ا)دفوعات، وتقوم عQ أساس دراسة �ددات سعر ال"ف �� � ال"ف وم.
   لسعر التوازن ��Fتقد aر العوامل ا)ؤقتة بغية الوصول إ �# �� Qا��جل  ضبط ا)عدل الفع

ديد سعر  Er  ت ا�حتياطات النقدية �� ية من خMل أسس نظر# الطويل، ويET دراسة هذه النظر
 Qع  �xموازنة الطلب ا��جن   الذي يلعبه سعر ال"ف �� كز عQ الدور التواز=� EF  Exال"ف ال

 عQ ا�صول ا)الية ا��جنبية. Q�  ا��صول ا)الية ا�لية والطلب ا
ية كفاءة السو  .9 ية كفاءة السو نظر ية كفاءة السو نظر ية كفاءة السو نظر         ق:ق:ق:ق:نظر

يع ا)علومات حول  ية ا��سواق الفعا¡E أن سعر ال"ف ا�©جل يعكس lيّةً @� تفيد نظر
وم الذي قدمه ( �X(ل اMتوقعات سعر ال"ف. ومن خEugène Fama أو � ) "يكون السوق ك��
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فعا�، إذا zنت تعكس فيه ا��سعار عQ وجه ال�عة ل� ا)علومات ا)تاحة وبدون تÌفة" 
 Mات أسعار ال"ف عشوائية.ت�ليف ا)عام   ت ضعيفة، تغ.

ية ا�ستجابة الزائدة لسعر ال"ف: .10 ية ا�ستجابة الزائدة لسعر ال"ف:نظر ية ا�ستجابة الزائدة لسعر ال"ف:نظر ية ا�ستجابة الزائدة لسعر ال"ف:نظر         نظر
 � ية تب[ اوز ال"ف لسعر الزائد التفاعل أو ال"ف لسعر الزائد التعديل نظر � Er دف أوgا 

  Exقام ال Dornbusch  ن 1976سنة � ها #� Fا��سعار بتطو   دماتو  السلع سوق �� لنسبة جامدة ا�� �# 
  ل�Mسعار   يوجد أنه ا)الية، اذ نفرض قا��سوا �� ��  E¡نقدية صدمة دو  ة مسبقا معروفة غ. � Er  عن #�

دة   ز# ��  EVالنقدية ستؤدي الكت aفيض إ � Er مÊ   ديد يوجب ¸ ال"ف سعر �� Er ال"ف سعر 
  ديد التواز=� يقة بعد فإنه ا�� ة وبطر E.ايدة ف � E.ال"ف سعر يعود م aهذاو  ا�ر التوازن مستوى إ 

ل نسميه ما   1الزائد لسعر ال"ف. تفاعل#�
وذج توازن ا�فظة: .11 ية �� وذج توازن ا�فظة:نظر ية �� وذج توازن ا�فظة:نظر ية �� وذج توازن ا�فظة:نظر ية ��         نظر

وذج  �� Qية ع سست هذه النظر � E#BRONSON  سعر ال"ف عن طريق حركة � pتكو �وتف
� النقود، ا��¬م   ا��مثل لnحفظة ب[Tسلوكيات التقس Qتكز ع EF ا رؤوس ا��موال الدولية، أي أ\�

 Qلية وا��¬م ا��جنبية. وتقوم ع�  التالية:  اضاتا�ف.E ا
 . EVمz   ا��¬م ا�لية وا��جنبية ذات بدائل غ.
 .ا��سس ا)الية Qل توازن العرض والطلب عMيتحدد سعر ال"ف من خ 
 .ديد سعر ال"ف Er  ��  للتجارة دور أسا«

 Ëن تفيد و � دة #�   الز# فاض إa سيقود ا��م للدو¡E  النقد عرض �� � �rا  �  مبا¥  سعر ��
، الفائدة E¡تحول الطلبوسي للدو Qلية ا��¬م ع� وسينجم ا��جنبية، وا��¬م العمMت إa ا

فاض هذا عن � �rا�نتقال ا   �� �، تلك قيمة �EV  مبا¥ E¡هذا سيحفز الوقت مرور ومع الدو 
فاض � �rا�   و الدو¡E  صادرات العمEV  قيمة �� �r دة فيض الز# � Er الذي ا��مر الواردات، مقابل 

 مراد، " 1111                                                             �= # � �p" � ا)با¥ �xر ا��جن � جلب ا�ست� "سعر ال"ف ودوره �� � ا)با¥ �xر ا��جن � جلب ا�ست� "سعر ال"ف ودوره �� � ا)با¥ �xر ا��جن � جلب ا�ست� "سعر ال"ف ودوره �� � ا)با¥ �xر ا��جن � جلب ا�ست�  العلوم ا�قتصادية، سعر ال"ف ودوره �� �� ، مذكرة ماجست.
 ، �Fزا  بكر بلقايد، تnسان، ا��   .25، ص2011جامعة أ=�
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لتبعية عنه سينجم ا فائض #� � Erوارتفاع ري   فاض بقدر ا�لية العمEV  قيمة �� � �rالذي يعادل ا� 
ا حصل cف   دئ ��   1ا��مر. #�
وذج .12 وذج�� وذج�� وذج�� ��    FlemingFlemingFlemingFleming    ––––MMMMundell undell undell undell :::: )2(    

     ::::للنموذجللنموذجللنموذجللنموذج    ا��سا« ا��سا« ا��سا« ا��سا«     الش�الش�الش�الش�
 E±  Fوذج تطو   فnنغ) (مندل �� �  قبل من 1960 أوائل �� ت" ا�قتصادي[ �Fماركوس"و "مندل رو 
�  التوازن امتدادا لنموذج ،"فnنج قش Ä لكي.�   التوازن -فnنغ مندل - #� دمات، السلع سوق ��  وا��
مع أخرى وبعبارة .وال"ف النقد وسوق � r التوازن النموذج هذا  Qالداخ    وسوق السلع سوق ��
  والتوازن النقد، �vار   ا�� ان ا)تمثل �� �  .ا)دفوعات م.
Ä لتحليل يسمح �#   تلفة ال"ف سعر أنظمة ظل �� ���  اFوأ   ا�قتصاد لسياسات ديEV الب التداب.
 Óال Qال"ف معدلو  الفائدة ومعدل البلد إنتاج ع   �xرؤوس حركة مرونة درجة تلعب ا��جن 

  ا��موال وذج ��   �ور#  دورا -فnنغ مندل – �� ديد �� Er مع مقارنة ال"ف أسعار    التغ.  السياسة ��
  وا)الية النقدية م، وا)رن الثابت ال"ف سعر نظام �� �Xب النموذج هذا ول � r :ص �É  

طار -   ا�]Qذا التحليg النموذج    .الثابت ال"ف سعر نظام ��
 - �Fالية النقدية السياسة أ(وا Qال"ف سعر ع. )3(  

     بلحرش عائشة،1111                                                             E  E  E  Eسعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي����"    "  "التواز=�  "التواز=�  "التواز=�   العلوم ا�قتصادية، جامعة تnسان، التواز=� ، أطروحة دكتوراه ��
 ، �Fزا   .58، ص 2013ا��

2222-  ة،  �مد « � Fل    «فاMلاختMلاختMلاختMال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    اخت      E  E  E  Eقياسيةقياسيةقياسيةقياسية    ا)وازي دراسةا)وازي دراسةا)وازي دراسةا)وازي دراسة    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    فعاليةفعاليةفعاليةفعالية    ––––    ا�قيا�قيا�قيا�قي����     E¡ا� E¡ا� E¡ا� E¡ا�     �Fزا زا�F ا�� زا�F ا�� زا�F ا��     ا��
« 2012 19742012 19742012 19742012 1974----((((  E¡ن مقدمة ،رسا �Á ادة نيل متطلبات �¬    ا)اجست. تصادية، جامعة تnسان، ا�ق العلوم ��

    .  61-57، ص2014-2015
3333-Adouka Lakhdar, « MMMModélisation du taux de change du dinar algérien odélisation du taux de change du dinar algérien odélisation du taux de change du dinar algérien odélisation du taux de change du dinar algérien àààà l l l l''''aide des modaide des modaide des modaide des modèèèèlesleslesles    
EEEECMCMCMCM », Thèse pour l'obtention de doctorat Es-sciences en Sciences Economiques, 2010- 2011, 
P88. 
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      ::::النموذجالنموذجالنموذجالنموذج    فرضياتفرضياتفرضياتفرضيات
ارج عQ ومنفتح ا�جم صغ.  اقتصاد عQ النموذج يطبق -   وهذا ا�� �xم أن يع  � ا�قتصاد (�
لتأث.  يسمح �# Qع   E� تا�قتص #�  الغ.  التشغيل وضعية يعرف ا�قتصاد أن ،Ä الدولية اد#

 .ال�مل
  مرنة غ.  ا��سعار تكون -aلتا ر وجود عدم و#� � الفائدة وأسعار ال"ف أسعار تضخمية، آ#
ا تعادل Ecا�قيقية قيم. 
نفاق سعرو  ا��سعار، تعت.�  - ات، ا�كو.  الفائدة، وا�]   ال"ف وسعر ا��جنبية وا)تغ. Eا�قي� 

  ات الثابت ال"ف سعر نظام ��  .خارجية متغ.
-   ا ال"ف سعر ا)رن، يصبح ال"ف سعر نظام �� ا ال"ف واحتياطات داخليا متغ.  متغ.

  .خارجيا
     التوازنالتوازنالتوازنالتوازنÓال Óال Óال Óنغ    )ندل)ندل)ندل)ندل    لنموذجلنموذجلنموذجلنموذج    الnنغفnنغفnنغفnف::::     
  التّوازن يعرف نفاق  معÐ مستوى أجل من السّلع سوق �� [MلG نتاج   وا�] �vار  .*EP/P ا��
Y*    الّ"ف سعر تغ. Eلنّسبة ا�قي� �#  ÅMفض الفائدة سعر فارتفاع ل � r الطّلب  Óّال  aلتّا  و#�
فض � r نتاج مستوى من   ا�] �xالوط.   
  التّوازن -   Ms/P معÐ مستوى أجل من يعرف : النّقد سوق ��

م P: الكتEV النقدية، Msحيث:  فض من (� � Er مستوى ا�سعار، فارتفاع اسعار الفائدة :
  Exت الMليشجع العم Qتفع مستوى ا�نتاج الداخ F ب ان � r ا ولتحقيق التوازن اد التعامل \� F

اية التحويMت. �\  لعمMت �� �# �ك. � لMحتفاظ أ   ا)تعامل[
  التّوازن- ان �� � و :ا)دفوعات م. ��  �@ E.التوازن ي   ات الّ"ف سوق �� نتاج فتغ.   ا�]Qّ� ا

  �vار �  الّ"ف وأسعار وا��Fتؤ     :ل معÐ مستوى أجل من يعرف أنه جاري Äالتّ  الرّصيد ��
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Y*نتاج ،  : ا�]  �vار  مرتفع، فارتفاع *iالّ"ف،  : سعرeا�� �vار  خل الدّ  : سعر الفائدة ا��
 Qّ�فع Y ا F م ان يدهور 6ّا الواردات من (� � دة التّجاري ا).   فالزّ#   النّشاط ��Qّ� وأسعار ا

فاض ا��جنبية الفائدة � �rتصاديا�ق النّشاط وا   �vار فاض إa تؤدي ا�� � �rقيمة ا  EVالعم. 
     التوازنالتوازنالتوازنالتوازن .1Qالداخ Qالداخ Qالداخ Qالداخ      �vار  وا�� �vار  وا�� �vار  وا�� �vار      ::::وا��

  التوازن يET دراسةÓال     وا)رن الثابت ال"ف نظا.  إطار ��
    ::::الثابتالثابتالثابتالثابت    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    نظامنظامنظامنظام

  ��  E¡حا   �xلّية النّقدية السّلطات تكون الثّابت الّ"ف سعر نظام تب�دة ملزمة ا # � �F تفظ ما Er 
  ½ف احتيا!  من به �xدة �متصاص أجن   الزّ# كن ا��جنبيّة، العمMت عرض �� دة gذه و�  الزّ#
  دة إa تؤدّي أن ا�حتياط ��  سوق توازن �لية اضطراب إa يؤدّي 6ّا ا�لّية النقود عرض ز#

دث النّقود rالسّلطات تتدخل عندما فقط ال�مل التّوازن و  EVدة )قاب  واستخدام النّقود عرض ز#
دة تآليا   وتعمل النّقود عQ الطلب لز# فيض عQ الوقت ذات �� � Er  ّالفائدة �ت معد aا�دّ  إ 

اري ا�ساب تدهور إa يؤدّي الّذي   .ا)ال رأس وحساب ا��
كن هذا دة إa يؤدّي أن �   ا�قّق الفائض ز# ان �� �  السّلع لسوق التّوازن ويعيد ا)دفوعات م.

، من أعQ مستوى عند النّقود وسوق V Eøالنّا Ä ر مندل انه �Ïأ   ��  E¡ا)ال لرأس التامة ا�ركة حا 
ة غ.  النقدية السياسة تصبح �) اما #� E�   ان وإن الثابت ال"ف سعر نظام ظل �� �  � ا)دفوعات م.

  الفائدة أسعار عQ إ� يتوقف Exبدورها تتوقف وال Qا��موال رؤوس حركة ع. 
د Eيؤدي توسعية نقدية سياسة اع� aإ    ا�قتصادي النشاط دةز#Q�فاض نتيجة ا � �rأسعار ا 

ارج إa ا��موال رؤوس تدفق إa يؤدي ما وهو الفائدة   ا�� اض ال"ف أسعار ثبات ظل و�� E.ف �# 
دة خMل من توسعية مالية بسياسة تقوم النقدية السلطات أن   ز# نفاق ��  والذي ا�كو.  ا�]

�  ¡ يكون p �Fأ ، � كس[ ن متعا ��ة  ز حداثإ عQ يعمل #� �?   ية ا)عامMت �� ار ة ومن ا��  أخرى #�
 ا��موال لرؤوس التامة ا�ركة وجود ومع الداخل إa ا��موال رؤوس دخول تشجيع عQ يعمل
  التأث.  يصبح   ا)سيطر هو الثا=�aلتا  البنك يقود ¸ ا�رتفاع إa إذن يتجه ال"ف سعر فإن و#�

  ا�لية �لته بعرض التدخل إa ا)ركزي  يدفع والذي ا��جنبية العمMت أمام ال"ف أسواق ��
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دة إa بدوره دة إa ومنه ال"ف احتياطات ز# م ز# �)  EVالنقدية الكت  E¡النتيجة وتكون ا)تداو 
�  عQ ا)الية السياسة طريق عن اقتصادي إنعاش عن عبارةFالطلب تفعيل إ  Qوا)د* الداخ 
دة # � �F ا)تدهور النقود عرض   ان �� � فاض يتبعه ±E  لتجاريا ا). � �rا    zنت وإذا ا�لية العمEV  قيمة ��

ات ا��موال لرؤوس مقيدة حركة أي، منعدمة ا)رونة �  � الفائدة سعر فتغ.Fتؤ Qان ع �  م.
  ا)دفوعاتaلتا �  � و#�Fتؤ     التوازن �� �vار  .ا��

    ::::ا)رنا)رنا)رنا)رن    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    نظامنظامنظامنظام
  زون يكون ا)رنة ال"ف أسعار ظل �� ا النقود �� ��  cال"ف احتياطات اف   �xن ا��جن Eوا�ئ� 
 Q�د النقدية، السياسة بواسطة مثبتة تكون �ددا ا Eتؤدي توسعية نقدية سياسة فاع� aإ (LM) 
�  إa منح�x  وضعية فإن ومنه فاضا يسبب ¸ اليم[ � �rا     وارتفاعا الفائدة معدل �� ��  V Eøالنا   .القو.

(LM) إزاحة  �xا��موال رؤوس تدفق بسبب ال"ف سعر ينخفض ا)نح aارج، إ  هذا إن ا��
فاض � �rا�   فض ال"ف سعر �� � r aإ  �   آخر ارتفاع إa مؤد#  اليم[ ��  V Eøالنا   السعر (IS) القو.

  �xلية للسلع النس�رتفاع مصحو#�  لnنح�x  انتقا� يسبب ¸ ا �#     .الفائدة سعر ��
فاض يستمر � �rقيمة ا  EVالعم aالفائدة سعر دلتعا عند التوازن يستعاد أن إ  Q� سعر مع ا

  الفائدة �xا حققت النقدية السياسة أن حيث ا��جن  .هد��
يبية السياسة تعت.�  ة غ.  ال"� �) اما #� E�   ا تعتمد حيث ا)رن ال"ف سعر نظام �� Ecفعالي Qع 

  الفائدة سعر لفروقاتLM .من ~Q�  ا �vار )قارنة وا�� BP  V منح�x  مع #� Eøالنا  E¡والعما Qع 
اوب مدى � Er لسعر �xا)الية السياسة تكون الفائدة منح  �ك.  LM حيث ²يح والعكس فعالية أ
او#�  أقل � Er من BP - ة التوسعية ا)الية السياسة تصبح يكون عندما   الفعالية عد�  ا�ركة ظل ��

  .ا��موال لرؤوس التامة
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ث.  ):):):):03030303الش� (الش� (الش� (الش� ( � E# وا)الية النقدية السياسة Qوذ ال"ف، أسعار ع   فnنغ مندل ج��

                
 ا)صدرا)صدرا)صدرا)صدر ظم حذ��   )1(: �مد #�

  

  التحليل يعتمد::::    النموذجالنموذجالنموذجالنموذج    معاد�تمعاد�تمعاد�تمعاد�ت ....2222         :أسواق ثMثة عQ النموذج هذا ��
دمات السلع سوق  :وا��

y= C+I+ G+Nx………………………1 
C= b( y - txy + TR – Tx0 )+C0 

I =I (i) , TR =TR0 ,TX =tXY+TX ,G=G0 ,NX=X-M 
                                                           

1111-  " ،  ظم حذ��  العمMتمش� Er مش� Er مش� Er مش� Er �مد #�Tتديد سعر ال"ف وتقيMالعم Tتديد سعر ال"ف وتقيMالعم Tتديد سعر ال"ف وتقيMالعم Tية العامة للكتاب، م"، ديد سعر ال"ف وتقي "، اgيئة ا)"
 .119-104، ص1999
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  :النقود سوق
M0 =M / P…………………………..2 
Md= KY – hi ; k>0 ; h>0……………3 
M / P =KY –hi…………………..4 

ان � : ا).  �vار  (BP)ا��
BP = NX +NK 

BP =NX(Y*, q .y) + NK ( i –i* +êa) = Δ R…………………..5 
NK =μ (i-i*+ ê a) وNx = X-M = X(q.y) –[ M0+m(q) y] :  

 أن حيث
 R q =e.(p*/p) :  

   ال"ف : سعرq ال"ف، احتيا! Eا�قي�  
Nk    ا)ال رأس : صا��

X =x (y* ,q ) ax/aq<0 , ax/aq>0……..6 
M = m(q,Y) aM / aq>0 , aM/aY>0……7 

BP=Nx+NK=X(q.y)–[M0+m(q)y]+μ (i-i*+ ê a)… 
ضنا إذا ومنه E.الطلب أن اف  Q�كن فإننا النموذج هذا يعكسه مثnا ا�لية، السلع عQ ا  أن �

لش� ذلك نكتب �#: 
Y=P[C+I+G+X(Y* ,q- p*/e M(Y,q )……….8 

ات بتعويض لقسمة ا)عاد¡E  متغ. صلp ا��سعار مستوى عQ و#� �r ، :Qع 
Y=[By-btxY-bTX+BTR +C0+I(i)+G+X(Y*,q)] - [p*/e M (Y,q)]  
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وذج .13 وذج�� وذج�� وذج��         )1( ::::    DDDDornornornornbbbbuschuschuschuschا)فرطا)فرطا)فرطا)فرط    الفعلالفعلالفعلالفعل    ردردردرد    ��
يار ~  � ا\� p �� وود من نظامعرفت أوائل العقد السابع من القرن الع� E]ي �Fف، وأسعار ال ز"

وذج يار هو �� ات سعر ال"ف بعد هذا ا�\�  حاولت تفس. تغ. Exذج النقدية ال  ومن اوائل ال��
Dornbusch مدى وما 1976سنة  ، والذي يس� بنموذج رد الفعل ا)فرط، وجوهر الفكرة ي�ن ��

سواق¥عة استجابة سعر ال"ف بعد الصدمة للتعديل مقارنة  � ن ¥عة #� E.السلع وا��دمات وتق 
� هذا التعديل ب�عة تعرض او F � E#  سواقاسعار ال"ف واسواق ا�صول ا)الية للصدمة مقارنة � �# 

فان حدوث صدمة نقدية تؤدي اa تضخم سعر ال"ف  Dornbuschالسلع وا��دمات. وحسب 
  فاض �� � �rالنقدية سيكون هناك ا EVارتفاع الكت E¡حا   والذي ينتج عنه رد فعل مفرط ف��Åا�

دمات) من حيث سعر الفا  (سوق السلع وا�� Eيسبق القطاع ا�قي� aئدة كون ان القطاع ا)ا �Fالتأ 
 سوق النقد. وردة الفعل  فاض لسعر الفائدة يؤدي اa التوازن �� � �rة، وهذا ا� ومن حيث ا)عا��

 � E# مدى الفرق الذي نتج عن   ا)فرطة تكون ��Ëلصدمة النقدية، و � سعر ال"ف ارتفاعا مقارنة #�F
فاض سعر الفائدة كنتيجة حتمية  � �rمفتوح ا  اقتصاد صغ.  هذه ا�ا¡E و�� دة عرض النقد �� ز#
ية مقابل اسعار الفائدة الغ. ا)غطاة حيث تنخفض  �رتفاع النقد يؤدي بدوره اa ما يعرف بنظر

 البلد مقارنة  ��صولعوائد ا�صول ��  وا�ج #�Q�� ا فاض معدل العائد ب[ � �rا�جنبية أي ا  �xن
. Åفاض سعر ال"ف ا� � �rا aوهذا مرة اخرى ما يؤدي ا  

14.   ا��سا« وذج سعر ال"ف التواز=� ��  ا��سا« وذج سعر ال"ف التواز=� ��  ا��سا« وذج سعر ال"ف التواز=� ��  ا��سا« وذج سعر ال"ف التواز=� ��FEER FEER FEER FEER     2        
 هذا  Wiliamson لقد قام  إطار السياسة ا�قتصادية عQ ا)دى ا)توسط، ف�� عداد دراسة �� [ �# ض E.ا)دى اف Wiliamson وأن ا� ،( Qمل (توازن داخz تشغيل E¡حا  ساب أن ا�قتصاد ��

 aتاج إ Er بة  الواقع هذه ا)قار )، أي أنه ��  �vدفة (توازن خار Ecاري مرتبط بتدفقات مالية مس ا��
                                                           

1111-   ا)الية الدولية،     «�مد Äل،  « ات ��  ا)الية الدولية، �ا½� ات ��  ا)الية الدولية، �ا½� ات ��  ا)الية الدولية، �ا½� ات ��  �ا½��ام مطبوعة لطلبة السنة الثالثة نقود بنوك ومالية ، ا)ركز ا��
 .  13، ص2016-2015بلحاج بوشعيب، 

2222 Antoine Bouveret, Henri sterdyniak," Les modLes modLes modLes modèèèèles de taux de change,les de taux de change,les de taux de change,les de taux de change,    ÉquiliÉquiliÉquiliÉquilibbbbre de long terme, re de long terme, re de long terme, re de long terme, 
dynamique et hystérdynamique et hystérdynamique et hystérdynamique et hystérèèèèsesesese », Revue de l’OFCE, 2005, P 248. 



 

64 

ديد ( Er اòم EVبقية الدول ا)تعام aضافة إ [�  الدو¡E �ل الدراسة #� مستوى التشغيل ال�مل) ��
ان التجاري مستوى ا �  معاد¡E ا).Fدف وتقد Ecاري ا)س ديد ا�ساب ا�� Er نتاج ال�من.وكذلك [�  

نتاج   ومستوى ا�]Qنتاج الداخ ستوى ا�] تبط �� F ان التجاري � بة فإن ا). حسب هذه ا)قار
ات خارجية أخرى   ومتغ. Eوسعر ال"ف ا�قي�  �xا��جن 

 
: ،Y  : ، Y*:  ،V: 

، F د: :دا¡E غ. � �r ا)دى ا)توسط Qالتوازن ع   خطية. ��
  ، ، 

 ، 
  

V  Qالداخ   �vار ثيل   وا�� E� aما قبل ا)رور إ< �É ETب أن ي � r
 Er  ا��سا«  التواز=� Eديد سعر ال"ف ا�قي�.  

    عرض النموذجعرض النموذجعرض النموذجعرض النموذج
 اللحظة   ا)رحEV ا�الية أو �� ��(t)  ان التجاري � : يكتب Äا). Qي  

   : Qا)دى ا)توسط فيكتب ما ي Qل التوازن عMأما خ  
 (ارتفاع Eمع   Åسعر ال"ف ا� E (البلد �ل الدراسة EV� فاض قيمة � �rا  �xيع.   
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 ثل م Eارجية�   رونة كتEV التجارة ا��
P-+E   Eثل سعر ال"ف ا�قي� E�  

) � اري يكتب Ä 2(و )1من ا)عادلت[  وا��  التواز=� Eسعر ال"ف ا�قي� � د أن الفرق ب[ � �r (
 Qي:  

  
فيض  � Er البلد �ل الدراسة القيام بعملية Qد أن ع � �r هMأع E¡(من ا)عاد(dévaluer  لسعر

  Eض  ال"ف ا�قي� E.هذا الصدد اف  اري مستمر. �� � Er ز  حا¡E بطا¡E أو عنده ?� إذا zن ��
هدف التشغيل  لتحقيق budgétaire Politique)( ويليامسون أن ~ بلد يستعمل سياساته ا)الية

ان  Politique d’échange)(ال�مل، ويستعمل سياسة سعر ال"ف  �  ا). لبلوغ هدف التوازن ��
ذه الن .التجاري كن اعتبارها وصفيةإذن �� ية � دف إa التنبؤ descriptive( ظر E\ ا )حيث أ\�

ية كن اعتبارها معيار � Ä ،ا)دى ا)توسط Qع  )ستوى التواز=� �# )normative(  دد Er ا حيث أ\�
.   مستوى سعر ال"ف التناف%

ية  ية حدود نظر ية حدود نظر ية حدود نظر     ::::(FEER(FEER(FEER(FEER))))حدود نظر
ا النظري أو القيا �cت سواء "من جان ية عدة صعو#� وذج تشوب هذه النظر ، فباعتبارها �� »   Eتناس�(coordination de modèle)   ديد أهداف اختيار مستوى ا�ساب  -� Er Qتقوم ع

ص  � r )ستقبل ف� كيمية، وهذا راجع لصعوبة التنبؤ #� Er دف هو عبارة عن �لية Ecاري ا)س ا��
، فليس هناك    التواز=� Eما يضمنمستوى سعر ال"ف ا�قي�  r يد أن F أن ~ بلد Qافظ ع

ا  Ecفع من قيمة سعر ال"ف �ل EF ناك بعض البلدان �� ،   تواز=� Eمستوى سعر ½ف حقي�
وها ا�قتصادي لتخفيض لد* �� � أن بعض الدول تقوم #�  ح[    .للتخفيف من حدة التضخم ��

وذج �� FEER  علنا نستنتج أنه يعت.� كذلك � r ¸  Eية لسعر ال"ف ا�قي�  ا��ساس نظر يعت.� ��
ية لس � نظر pمتضاد � اه[ � Erل اMية من خ كننا أن نتعرف gذه النظر  حيث �Åعر ال"ف ا�:  
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ية سعر  -   نف�ا نظرË  Eية سعر ال"ف ا�قي� بتة أي أن نظر �نفرض أن ا��سعار جامدة أو #
ات سعر ال"ف   تسمح لتغ. Exفرضية ثبات ا��جور ا��ية وال Qتكز النموذج ع F ال"ف. إذا

�نع� �# Åاض أن السياسة ا)اليةا� E.مع اف  Eات سعر ال"ف ا�قي� للوصول إa  س عQ تغ.
  حا¡E التشغيل ال�مل.

  ات ��  الواقع حيث أنه عQ ا)دى ا)توسط التغ. اض يصعب تطبيقه �� E.أن هذا ا�ف غ.
اضنا أن ا��جور وا��سعار مرنة  E.ف  ا��سعار، و#� ات ��  تنعكس عQ التغ.Åسعر ال"ف ا� Qع

 . Åسعر ال"ف ا�  ات ��  مستقل عQ من التغ. Eعل سعر ال"ف ا�قي� � r ¸ ا)دى ا)توسط
 و� Åيعطينا أي معلومة عن سعر ال"ف ا� �  Eحساب سعر ال"ف ا�قي� E¡هذه ا�ا  ��

دة عQ ذلك   مستقل عن سعر  FEER يفرضيقود#� )عرفة توقعات السوق، ز#Qأن التوازن الداخ
، فإذا أدخلنا توازن سوق العمل من ال"   Eل ف ا�قي�Mخws. ps )setting Price / setting 
Wage كM Ecأسعار ا�س  بتغي.Qالتوازن الداخ Qع �Fسوف يؤ  Eفإن سعر ال"ف ا�قي� (

  .ومستوى ا��جور
 Ä ا��جور  �� E¡ض أن ا��سعار دا E.لنف: Qي P P P P ====    WWWW    ++++    DDDD y y y y  

 أس �� E¡كذلك فان ا��جور دا Ä كM Ecعار ا�س: Qي WWWW    ==== l  l  l  l ++++ n  n  n  n (p(p(p(p****    ++++    s)s)s)s)    ++++    (1(1(1(1----    n) pn) pn) pn) p    +B+B+B+B y  y  y  y   
 تقوم عQ ديناميكية ا��سعار وا��جور  التواز=� Eومنه فإن سعر ال"ف ا�قي�:  

ان التجاري    � .nالتوازن ل E¡ل معادMومن خ  
   V Eøوكذلك النا  Eا)دى ا)توسط لسعر ال"ف ا�قي� Qديد مستوى التوازن ع Er نستطيع

� اQ:  
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 التوازن �سوبة Tاضات مسبقا حيث تكون ق E.دد بعض ا�ف Er ب أن � r هذا النموذج  ف��
اذج  نتاجية ال�منة، اختيار ��  درجة ا�]Tان التجاري، وتقي � .nدف لgديد ا Er بصفة دقيقة مثل

 لسعر ال"ف.Qل الفعMخت� ة ا)شا~ ا)تعلقة #�   التجارة وكذا معا��
ح   E.يقWilliamson  Qالداخ V Eøالنا Qيو استقرار نسبة الديون ع ته ا�فاظ عQ سينار من #�

 مدعومة وموضوعة لدو¡E عاجزة Ë بة فإن القيود سب هذه ا)قار �É ،Ðام عند مستوى مع ا��
 زمن نسبة الديون  قل استقرار �� رجاع ديون موجودة أو عQ ا�� [�  لتفعيل فائض من التجارة يك��

 ا�� Qالداخ V Eøالنا Qع Qع �* EF � ا)دى الطويل، هذه القيود Qدرجة ��ة ومد�ة ع Qام ع
، ��ن هذا العجز يستطيع أن يكون مدعوم ماليا عن  EVاري ل� مرح وري للحساب ا�� توازن ½�

 لرؤوس ا��موالQطريق داخ.  
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   الثالثالثالثالثالثالثالثالفصل الفصل الفصل الفصل 
ديد  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aديدالنظام النقدي الدو  ا��aالنظام النقدي الدو        

  النقدي النظام يلعبaما دورا الدوÊ     الدولية ا�قتصادية لعMقاتا �� Exا ال �� العا» دول تعي
مية  متقدمة أو zنت سواء اليوم، ضافة#� [� �#  aها �F � E# الناشئة الدولية ا)دفوعات فتسوية ا�©خر. هو 

، التبادل قيام عن aا الدو طار هذا خMل من تET  إ��  النقدي النظام لكفاءة فإن ±�  ومن النقدي ا�]
ها �Fأ Qم ع   الدولية. ا�قتصادية اتالعMق (�

ر عQ نقدي نظام ل� وzن �Ï ح�ا)  aل حقبة معينة، الدوMالقواعد من هي� خ 
ليات كن وا)ؤسسات، وا�© E� ا منgMأوضاع من نظام ~ هي� انبثق بوظائفه. وقد القيام خ 
  سادت وسياسية اقتصادية ة، ~ �� E.ياً  ف � rتلفة، نظم العا» عرف فتار ول ��  بقاعدة بطارت ا��
  الذهبaاية الدو ، القرن وبداية ع��  التاسع القرن خMل \� � p �  وجاء الع�   الثا=�  نظام إطار ��
يتون �F اية واستمر وودز اً  السبعينات، بداية حEx  الثانية العا)ية ا�رب من \�  بعد سادت وأخ.
تلفة ½ف أسعار أنظمة ذلك، نظمة لتلك zنت ا�ال وبطبيعة ��  ا�قتصاد عQ اانع�سا\E  ا��

،   النقدي النظام عرف حيث العا¾aعنيفة أزمات الدو Qات ع E.أدت متعاقبة ف aإحداث إ 
ر �ت وعQ �وماً  العا¾  ا�قتصادي التوازن عQ هامة آ#  بوجه والنامية الناشئة الدول اقتصاد#

ات أفرز الذي خاص ا��مر تلفة تو#� و �� �r ف أسعار أنظمة½  �ك. ة ا�� ��Mو  م EVبتحقيق الكفي 
�  ا�ستقرار ا�قتصادي، pتيبات عدة سادت أ EF   ال"ف، لكونه ا�ور ا��سا«  أسعار أنظمة ��

 والذي  استقرارالذي يضمن aذالنظام النقدي الدو � Erرة أنظمة التثبيت  ا E# لت �أش�ل عدة �
 . رة أنظمة التعو± E#و  
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ة خMل من سنتناول وعليه  ومراحلا النقدي النظام هذه ا�ا½�aتطوره، لدو  ETوسي  � ك. E.ال 
Qالتعرف بغية هذا التطور ع Qتلف ع   ال"ف أنظمة �� Exال  E± وكذا اتبا^ا   Exت ال  التحد#

ها.   وا#�
:    ماهيةماهيةماهيةماهيةأو�: أو�: أو�: أو�:  aالنظام النقدي الدو: aالنظام النقدي الدو: aالنظام النقدي الدو: aالنظام النقدي الدو        

  Qنظام نقدي قادر ع Qقيق النمو وا�ستقرار ا�قتصادي ما » تتوفر ع Er E¡تستطيع أي دو �
 تعكس ا��داء ا�قتصاديتوف. الس Exات ال �تلف ا)ؤ¥ ��  �� ó Erقتصاد ومراقبة وMزمة لMال E¡يو. 

 � ية متطورة ب[ ار � Er قاتMارة مزدهرة و� ع � Er كن أن تتكون � Mف aالصعيد الدو Qثل فع( و#�
 aتضمن استقرار نقدي دو  Exليات ال قطار ما » يكن هناك نظام نقدي يتوفر عQ القواعد وا�©  ا��

 ا)عامMت الدوليةTتنظ Qاف ع �¥   .وتوف. السيو¡E لnدفوعات الدولية وا�]
 إ� أن aستقرار النقدي الدوMهو أن يكون مصدرا ل aدف من وضع نظام نقدي دوgفا
ت وعدم ا�ستقرار  ا مصدرا ا�ضطرا#�  مر \� Exبعض ا)راحل ال  التجارب بينت أنه zن ��

 وهذا لعدم aنستطيع ا�قتصادي الدو ات الدولية. فل�  إنقول القدرته عQ استيعاب ا)تغ.
 Qا أن يكون يتوفر عgموعة من العنا½، أو �� Qب أن يتوفر ع � r aلدينا نظام نقدي دو

 aضا بقبول دو Er دفع EVالتحويل، أصول أخرى، حقوق  (سواءوسي EVت قابM� ،الذهب
 Qب أن يتوفر ع � r اصة ...) وكذلك اف وت�يل السحب ا�� � يعمل عQ إ¥ E=مؤسسا Tتنظ

ية للنظام من أجل التوس  ا��خ. أن يتوفر عQ قيادة مركز ة لتحقيق ا��هداف عا)باد�ت. و��
 وضع من أجلها Exال.  

نظمة تعدد إن ا النقدية ا�� ��Mواخت  � و أمام حاجزا يقف الدول ب[ ا �� E\ار � Er ارجية  ويطرح ا��
  هذه حاولت التبادل �ليات ت�يل أجل ومن الدولية تجارةمستوى ال عQ ا)صاعب من الكث.
كة قاعدة إa الوصول الدول E.وا�تفاق مش Qع   التجارة وتوسع تطور ومع ا)باد�ت مبادئ تسي.

  تلف �� اء �� �rرت العا» أ �Ï النقدي النظام فكرة . aالدو  
ا النظام النقدي �بد من  مر \� Exا)راحل ال aماهية هذا  ولكن قبل التطرق ا aالتعرف ا

ثل و � موعة النظام �� تيبات �� E.ال  � ت والقوان[   والتنظ� Exال   ت تET  إطارها ��  الدولية التسو#
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  النقدية بقاعدته النظام ويتحدد Exثل ال E� ور أو ا)عيار� استمرار ويتوقف عليه يستند الذي ا
ة مدى عQ النقدي النظام ��Mالنقدية قاعدته وفعالية م. Ä اسناد العديد من E± التعاريف   Exال

 حيث يعرفخصصت للنظام aالنقدي الدو Qموعة أنه ع جراءات "��   ا�] Exكن ال  ف�  تتخذ أن �
¡  EVقات صMلع لش� النقدية #�  والعMقات الدولية التجارة ويي� ي�ل الذي الدولية و#�

موعة ، Ä يعرف عQ انه�1وما" الدولية ا�قتصادية مات لقواعدا "�� �   وا)ي�ن. Exدف ال Ecتس   تسي.
موعة، 2الدولية" النقود إصدارو ومراقبة ليات القواعد أو عQ انه "��  ا)رتبطة وا)ؤسسات وا�©
 Tوضاع بتنظ تلفة العا» لدول النقدية ا�� ��ا ا ويل يضمن �� E� ا)تعددة الدولية حركة التجارة 

قيق ا��طراف Erو و   ستقراروا�  العا¾  ا�قتصاد ��   الدولية ا�قتصادية العMقات ��aلتا و و#� ثل  �� �
طار �  إa يس� حيث الدولية لnباد�ت ا)ؤس%  ا�] م[ � E# ومن ا)باد�ت هذه تطور  �و ± �� 

ت   النقدي النظام إa أن Krugmanو  Forstfeld، ويش. 3الوطنية." ا�قتصاد#aهو الدو"  EV �@ 
  وا�تفاقيات اgيئات Exاع تصادق ال cالدول ل   Exص وال � Er ال  ، 4Äال"ف." أسعارو  النقود ��
  النقدي النظام R. Solomonيعرف aالدو Qموعة أنه "ع  وا)مارسات والقواعد ا�تفاقيات من ��

  واgيئات، Exال  ETي   اصة ا)دفوعات إطارها �� ة بصفقات ا�� �Fو للحدود، عا ��  ET \   العمEV  بتوف.
�  ةا)وجود الدولية والعMقات تلف ب[ �  تطورو  العمMت �� p5تعديلها." وكيفية ا)دفوعات مواز  

                                                           

     التمويلالتمويلالتمويلالتمويل««««    خلف حسن فليح 1111aالدو aالدو aالدو aالوراق مؤسسة  ".الدو  �يع، �ان، للن�   .253ص ،2004 ا��وa، ا��ردن، الطبعة والتوز
2222  � ي �مد أم[ �F �F    »»»»رات ودوافع ا رات ودوافع ام.� رات ودوافع ام.� رات ودوافع ام.� نظمة ال"ف الدوليةم.� نظمة ال"ف الدوليةلتوجه ا�ديث �� نظمة ال"ف الدوليةلتوجه ا�ديث �� نظمة ال"ف الدوليةلتوجه ا�ديث �� دراسة حا¡E سعر ال"ف دراسة حا¡E سعر ال"ف دراسة حا¡E سعر ال"ف دراسة حا¡E سعر ال"ف ----لتوجه ا�ديث ��

ي �Fزا يا�� �Fزا يا�� �Fزا يا�� �Fزا ، صا�� �Fزا يقيا، العدد السابع، جامعة شلف، ا�� فر ل �] �ت 0 EV إقتصاد# �� ."17.  
يعEV �مد، " 3333 �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fيأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fيأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fيأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fصص علوم أ � Er ،(منشورة ادة ا)اجست. (غ. �". مذكرة لنيل ¬

، اقتصادية، lية العلوم �Fزا ، جامعة ا��   .40، ص 2003-2002ا�قتصادية وعلوم التسي.
ستخدام جبوري �مد،"  4444 ية وقياسية #� ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ستخدام ية وقياسية #� ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ستخدام ية وقياسية #� ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ستخدام ية وقياسية #� ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E#

نل ت #� نلبيا#� ت #� نلبيا#� ت #� نلبيا#� ت #� صص نقود وبنوك ومالية، lية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي. بيا#� � Er ،(منشورة ". أطروحة دكتوراه (غ.
 بكر بلقايد، تnسان،وال ية، جامعة أ=�   .25، ص2012تجار

5555   "، � ي �مد أم[ �F �F ظل العو)ة  قيق النمو ا�قتصادي �� Er  مثل لنظام ال"ف ودوره ��  ظل العو)ة ا�ختيار ا�� قيق النمو ا�قتصادي �� Er  مثل لنظام ال"ف ودوره ��  ظل العو)ة ا�ختيار ا�� قيق النمو ا�قتصادي �� Er  مثل لنظام ال"ف ودوره ��  ظل العو)ة ا�ختيار ا�� قيق النمو ا�قتصادي �� Er  مثل لنظام ال"ف ودوره �� ا�ختيار ا��
ادة الدكتوراه (غ. منشورة)، التخصص نقود ومالية lية العلوم ا�قتصادية وعلوم ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية �". أطروحة لنيل ¬
، جا زا�F التسي.   . 67، ص2011-2010، 3معة ا��
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� من التصنيفات للنظام و�ا:    Ä انه ±E ا�تفاق عQ تقد± نوع[
  ا سعر ال"ف: فيقال هنالك نظام لسعر ال"ف �cوج  يتحدد �� Exيقة ال يصنف تبعا للطر

حول القيمة ا��ية، او نطاق الثابت، او نظام سعر ال"ف الثابت مع نطاق ضيق من التقلبات 
واسع من التقلبات، او نظام سعر ال"ف العا±� ا)دار، او نظام سعر ال"ف العا±� ا�ر، او نظام 

  سعر ال"ف القابل للتكيف.
  تتخذها ا�حتياطات الدولية: فيقال هنالك قاعدة الذهب  Exيصنف تبعا للصيغة ال–

 الaالدو حدى العمMت عندما يكون الذهب هو ا�حتيا! [ وحيد، او قاعدة الثقة التامة #�
 Ëلذهب و لذهب، أو قاعدة ال"ف #� لدو�ر دون أن تكون هناك أي عMقة #� كقاعدة ال"ف #�

. � � السابق[ � النظام[ V ب[ øمز 
دة تدفق التجارة الدولية  يد) هو ذلك النظام الذي يعمل عQ ز#  (ا��aأما النظام النقدي الدو

رات ويع ��ستناد اa ثMثة وا�ست� ّ عادة #�Tويق . E¡الدول بعدا � يع منافع التجارة ب[ مل عQ توز
: Ë    Confidence.(1)، والثقة (Liquidity)، والسيو¡Adjustment) Eالتصحيح ( معاي.

ان ا)دفوعات،  التصحيحالتصحيحالتصحيحالتصحيحيش. إذ  �  م. ة ا�ختMل �� ا معا�� Ecكن بواسط �  Exيقة ال اa الطر
يد هو ا كن.لذي يقلل الÌفة والوقت الMزم لتصحيح ا�ختMل اa اقل ما فالنظام ا�� �  

فتش. اa ال�ية ا)توفرة من ا)وجودات ا�حتياطية الدولية الMزمة لتسوية  السيو¡E السيو¡E السيو¡E السيو¡E     أما
ان  �  م. يد هو الذي يوفر ا�حتياطات الدولية ال�فية  ا)دفوعات،ا�ختMل ا)ؤقت �� فالنظام ا��

كن الدول من E�  Exال   ا بدون حصول ان_ش �� ا\� �  م.    اقتصادها.تصحيح العجز ��
ن آلية التصحيح تعمل بكفاءة وان ا�حتياطات الدولية سوف  الثقةالثقةالثقةالثقةأما  دراك #� فتش. اa ا�]

ا ا)طلقة  Ecقيم Qافظ ع Er.والنسبية  

                                                           

 خالد ا)رزوك،"  1111aالنظام النقدي الدو aالنظام النقدي الدو aالنظام النقدي الدو aمنشورة)، ق+ العلوم ا)الية والنقدية، النظام النقدي الدو ادة ا)اجست. (غ. �". مذكرة لنيل ¬
بل،  دارة وا�قتصاد، جامعة #�   .75، صl2012ية ا�]
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  النقدي النظام يقومaالدو Qبعة ع   أساسية عنا½ أرË: 1 
د .1 Eنقدية وحدة اع�  �Ð Er ل   قبول#�aامات للوفاء العام الدو � E.ل�  أساس عQ الدولية #�
، لقياس �ددة نقدية قاعدة Tالق Mث ��، )دة والفضة zلذهب النفيسة ا)عادن استخدام  EVطوي 
كن اصة كحقوق السحب أجنبية �EV  عن عبارة النقدية القاعدة تكون أن أيضا و� يكو أو ا��  ا�]
  النقدي النظام داخل احتيا!  لوأص حساب وحدة عن عبارة هو الذي ورو=� لتسوية  ووسيEV  ا��

�  ا)دفوعات اد؛ دول ب[ Er   ا�]
  لت�يل تنظيمية إجراءات وجود .2Tالتمويل �ليات وتنظ  aنواع الدو �z القروض   Exال 
تلف الت�يMت وكذلك العا¾  البنك يقدÊا   التمويلية �� Exالنقد صندوق يتيحها ال  aللدول الدو 

عضاء وط وفق ا�� �  معينة؛ ¥
ة تسمح آلية وجود .3 عا��   ا�ختMل �� ��  � pتلف حيث الدول مدفوعات مواز � Er لية هذه  ا�©

ختMف   (... مثz Mلدو�ر معينة بعمEV  الربط قاعدة الذهب، ا)تبع قاعدة النقدي النظام #�  ظل ف��
ان توازن يET  الذهب قاعدة � ية آليا ا)دفوعات م.   الذي لعجزا من فانطMقا ري�ردو وفق نظر �xيع 
ارج إa الذهب خروج فاض ومنه ا�� � �rلية ا��سعار ا�دمات للسلع ا ا وا�� Ecداد تنافسي � E.تفع ف Fو 

ا cارج من الطلب عل دث الفائض ±�  ومن التوازن ويتحقق الذهب يدخل عندها ا�� rالعجز و 
كسة يقة ا)عا لطر  وهكذا؛ #�

  النظام، هذا وتوجه واستقرار إدارة تتوa تنظيمية مؤسسات وجود .4  النقدي النظام حا¡E  و��
 aصندوق فإن الدو  aثل النقد الدو   ا)ركزية اgيئة � Exتعمل ال Qيل ع�    النظام. هذا �ل ت

 بوظائف فنية معينة أ�ها:a2 يقوم النظام النقدي الدو  
                                                           

     البعدالبعدالبعدالبعد«سعيدي  نعمان 1111aالدو aالدو aالدو aعاية    النقديالنقديالنقديالنقدي    للنظامللنظامللنظامللنظام    الدو �Fعاية �Fعاية �Fعاية �F    النقدالنقدالنقدالنقد    صندوقصندوقصندوقصندوق     aالدو aالدو aالدو aدار ". الدو ، �Fزا  الطبعة بلقيس، ا��
،aو         .25ص ،2011ا��

� ساعد عبد الر@ان، " 2222 �p aاستقرار النظام النقدي الدو Qزمات ا)الية ع  انع�سات ا��aاستقرار النظام النقدي الدو Qزمات ا)الية ع  انع�سات ا��aاستقرار النظام النقدي الدو Qزمات ا)الية ع  انع�سات ا��aاستقرار النظام النقدي الدو Qزمات ا)الية ع ". مذكرة مقدمة لنيل انع�سات ا��
� خدة،  �p جامعة ، lية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي. صص علوم التسي. � Er ،(منشورة ادة ا)اجست. (غ. �¬

 �Fزا   .07-06، ص2009-2008، ا��
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ا البعضضضض: : : :  -1 ا البع� ا البع� ا البع� ويل العمMت لبع>>>>� Er ت لبعقابليةMويل العم Er ت لبعقابليةMويل العم Er ت لبعقابليةMويل العم Er تلفة قابلية ��ويل العمMت ا Er أن قابلية �� � r ما
وط ا��ساسية لنمو لبع>�  � ظل إطار وا � ومستقر من أسعار ال"ف، تعد أحد ال� ا البعض، ��

قيق  Er   السائد ��aب أن يسا¦ النظام النقدي الدو � r ارجية، ومن هنا قتصادية ا�� العMقات ا�]
 النظام عن فرض القيود عن ا)دفوعات  كة �� E.تنع الدول ا)ش E� هذه القابلية، وهذا يتطلب أن

� الناش  ا)عامEV ب[ �� � تيبات النقدية ا)نطوية عن التمي. E.ية أو ا)مارسات ال ار ئة عن ا)عامMت ا��
 الدول. Ä أن  �Ôدد أسعار ال"ف عند مستوى يسمح  يقت Er ستقرارمن السلطات النقدية أن �# 

 التسوية ا)عا ا تضمن نظاما متعدد ا��طراف �� ية التحويل إ�� مMت ا��سعار. ومؤدى هذا، أن حر
يث يتس�x عن طريق ذلك أن تستطيع الدول  �r ،الدولية EVأن تستخدم  ا)تعام aالسوق الدو  ��

 تسوية العجز الذي يتولد عن هذا  ية مع فريق من الدول �� ار ا ا�� Ecقق عن معامل Er الفائض الذي
        النوع من العمليات مع الفريق ا��خر.

م من أسعار ال"فأسعار ال"فأسعار ال"فأسعار ال"ف    استقراراستقراراستقراراستقرار -2 �Xب أن ي � r � :ميدها  راستقرا � Er ورة أسعار ال"ف ½�
 ظروف تصحيح  �Ôق، فقد تقتMها إط ان  ا�ختMلوعدم جواز تغي. �  أو إعادة توازن ).Qالداخ

 سعر ال"ف طبقا )قتضيات الظروف  ورة إجراء تغي. �سوس ��   ا�قتصاديةا)دفوعات ½� ��
. ومع ذلك ينبه بعض  E¡الدو �   ا�قتصادي[ عضاء �� ك دول ا�� EF أن aاما إ E� تكون حرة  النظام ل�

ا حس�� تشاء، يؤدي إa حدوث الفو�¹   تغي. أسعار ½��   وا�رتباك��  ا)عامMت النقدية��
حوال  �   ا�قتصادويبعث #�a0ومنالرأ . وري أن يتضمن النظام النقد  العا¾ هنا يصبح من ال"�

ن  أسعار ال"ف و� ا )نع التMعب �� cقواعد متفق عل aا صعودا وهبوطا، وأن الدو cبة عل ع ا)ضار
 نفس الوقت -يوفر �� -  Qتتكيف أسعار ال"ف مع مقتضيات التوازن الداخ Exا)رونة ا�زمة ح

 �ا  �vار ورة ذلك. اقتضتوالتوازن ا��   ال"�
و  توف. حد أد=� من التعاون:توف. حد أد=� من التعاون:توف. حد أد=� من التعاون:توف. حد أد=� من التعاون: -3 �r Qإن الدول الرأ0لية � تنمو ع � �ها أساس  مت��� Erو

ية طبقا  ا��سواق. ومنوالتنافس عQ عMقات ال"اع  ر �r تت"ف كت ~ دو¡E ل� EF فإنه إذا E±
ر معه فو�¹ � حد  � r قات النقدية الدولية فإن ذلك سوفMال الع ��  اصة الضيقة �� )صا�ها ا��
� الدول   بعض القواعد التعاون والتفا¦ ب[» F السائد أن aذا � بد من لنظام النقد الدوgا. وg

 Exظل النظام النقدي ح  ال العMقات النقدية الدولية. و�� ��  اطر السلوك الفردي �� د من �� r
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 الذي ساد عQ أساس aقاعدة الذهبالدو  �xيكن هناك مع «   ا)ا�¹ عQ هذه  لMتفاق��
 جاءت بعد  القواعد أما Exظل النظم النقدية الدولية ال  يار�� ورة  ا\� قاعدة الذهب، فإن ال"�

 إن اقتضتaتفاقشاء بعض ا)نظمات الدولية كصندوق النقد الدوMا. ل Ecهذه القواعد وصياغ Qع  
ية عQ أن عدم توف. السيو¡E الدولية  توف. السيو¡E الدولية:توف. السيو¡E الدولية:توف. السيو¡E الدولية:توف. السيو¡E الدولية: -4 � rتدل التجارب التار

  لقدر ا)M±� �اجة ا)عامMت الدولية zن أحد أسباب الرئيسية �� يار#� النظم النقدية الدولية  ا\�
و التجارة الدولية ا)اض لقدر ا)تناسب مع �� غراض النقدية #� صصة �� ��و Âية الذهب ا ية. فعدم ��

. aأزمات النظام النقدي الدو  تلفة تعد سببا هاما �� ��� الدول وا)ناطق ا يòا ب[   وعدم تناسب توز
نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �� وودز# E]ي �F ر Eقبل مؤ� aوودزالنظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eقبل مؤ� aوودزالنظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eقبل مؤ� aوودزالنظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eقبل مؤ� aالنظام النقدي الدو::::        

ر عQ ا)  �Ï ليات إن ل� نظام نقدي  من وقت إa أخر هي� من القواعد وا�©aح الدو�
ر هي� ~ نظام من أوضاع اقتصادية  �Ï عباء وقد كن من خgMا القيام بتلك ا�� E� وا)ؤسسات
كن القول أن العا» قد عرف ثMث نظم  ة وzن منسجما مòا و� E.تلك الف  وسياسية سادت ��

تلفة وتشمل تلك النظم قاعدة الذ نقدية اية القرن ��  الذي �ل خMل \�aوبداية  19هب الدو
يتون وودز 20القرن  �F اية ا�رب العا)ية الثانية ونظام إa غاية بداية  الذي استمر من \�

 ة إa يومنا هذا. السبعينات ونظام التعو± E.1ا)دار الذي ساد منذ تلك الف  EVوسنتتبع ~ مرح
  عQ حدى:

 " قاعدة ا) .1aقاعدة ا)نظام النقد الدو " aقاعدة ا)نظام النقد الدو " aقاعدة ا)نظام النقد الدو " aنظام النقد الدو:" � ":عدن[ � ":عدن[ � ":عدن[ �  عدن[
ز بعد   النقدي النظام ?��  السل تلف تلبية ��  الفكر لكن عادية، بصفة التبادلية ا�اجات ��
ي �  يتوقف » الب� فضل ا��حسن النظام عن البحث ��  من أر�E  نظام إa توصل ما ¥عانو  وا��
  وا)تمثل سابقه . النقدي النظام ��  ديد به ويقصد ا)عد=� Er قانونية نسبة  �  والذهب، ضةالف عيار ب[

 و  ا وإa الذهبية ا)سكوzت من نقود توجد النظام هذا �� �cت من نقود جانzومع الفضية، ا)سكو 
ددها قانونية نسبة وجود Er  E¡الدو  �   والفضة، الذهب ب[  السلطات أخذت ع��  الثامن القرن ف��

،1999، ص 125                                                            �ديدة للن� امعة ا�� ،    دار ا�� aا�قتصاد الدو، aا�قتصاد الدو، aا�قتصاد الدو، aا�قتصاد الدو ،h ينب حسن عوض     1111  ز
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Âة   ا�ا وروبية البMد ��   ا�� ديد �� Er بط معدل F  � �  ب[ �  عدة صدرت وقد ا)عدن[  نقدية قوان[
دد Er نظام أسس . �    ا)عدن[

كن وط قيام نظام  و� �� تلخيص ¥   ا)عدن[  :1التالية النقاط ��
 بوزن النقدية الوحدة تعريف  � �  من مع[ وجب ا)عدن[ دد ¸ قانون �� r قةMالع  �  ب[

  Exالعام القبول صفة أن حيث الذهب معدنو  الفضة معدن قيم Ðتع  �  هذه أساس عQ لnعدن[
 .ةالعMق
 الوقائية القوة إعطاء  �  �دودة الغ.   لnعدن[ امات ا)عامMت تسوية �� � E.اء وا�ل �Fوإ aالذ. 
 ية فراد لنسبة النقود ك ل س حر �Mل  � pلكون الذ �  أو الفضةو  الذهب �  .معا ا�ثن[
 ية القيمة تساوي  فإن والطلب العرض قوي تفاعل عQ بناءا التبادلية النقديةو  التجار
الفة تكون يةالتجار  القيمة ب عليهو  النقدية، الوحدة تعريف حسب لnعدن القانونية للنسبة �� � r 
ة تعديل وa )عطيات وفقا )القانونية( ا��خ. ية( ا��   .)التجار
 ديد Er القانونية النسبة  � �  ب[ �  القانونية للنسب تبعا ا)عدن[ ة من لnعدن[  القيمةو  #�

ية ة من gما التجار   أخرى. #�
ازت  �rعدن النقدية الصفة واnية والصفة القانونية القيمة ذو ل ، لnعدن التجار � رتو  الثم[ �Ï 
ديدة النقود فكرة  عرف ما هذاو  "جريشام قانون" :ب الظاهرة هذه �يتو  الرديئة النقودو  ا��

يدة النقود تطرد الرديئة النقود قاعدة يدة لنقودوا)قصود #�  .التداول من ا��   :ا��Ë النقود تلك   Exال 
 Ecية اقيم ك.�  كسلعة التجار ا من أ Ecالرديئة أما النقود .كنقد القانونية قيم:     النقود تلك -� Exال 
ا Ecية قيم ع�x  كنقد القانونية قيمته من أقل التجار ع أن �� �ك.�  مرتفعا قانونيا معد� منحها قد ا)�  أ

ا من Ecكسلعة قيم    بوفرة كوجودها الطبيعية العوامل النقود هذه رداءة سبب يكون قدو  السوق، ��
    ¸ الطبيعة �� �xيات إصدار يعÂ ة ا كب. �cا. ا�اجة تفوق م cإل  

"،    النقديالنقديالنقديالنقدي    ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد×نون، " �مود  1111                                                              "،وا)"��  "،وا)"��  "،وا)"��  ، وا)"�� � pدار الد ، �Fزا   . 31-30ص ،2003قسنطينة، ا��
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 منذ بداية القرن  .2aمنذ بداية القرن نظام النقد الدو aمنذ بداية القرن نظام النقد الدو aمنذ بداية القرن نظام النقد الدو aا�رب العا)ية الثانية " قاعدة الذهب":    19191919نظام النقد الدو Exا�رب العا)ية الثانية " قاعدة الذهب":ح Exا�رب العا)ية الثانية " قاعدة الذهب":ح Exا�رب العا)ية الثانية " قاعدة الذهب":ح Exح 
 مطلع القرن   ر هذا النظام �� �Ï منه 19لقد بع ا��خ.  الر إa ما قبل  واستمر، وساد العا» ��

كن تعريف نظام القاعدة الذهبية عQ أنه "نظام يكفل التداول ا�ر ا�رب الع وa. و� ا)ية ا��
 Ä ،لذهب ية �لية تبديل أش�ل النقد #�  الوقت نفسه حر لقطع ا)سكوzت الذهبية ويؤمن ��
ط و�  �اد هذا ا)عدن ا��صفر من دون قيد أو ¥  واست.Fية تصد  حر �vار يؤمن عQ الصعيد ا��

 من القرن التاسع ع�� فأصبح هذا غرابة فأغ  النصف الثا=� لبية دول العا» طبقت هذا النظام ��
 1النظام هو السائد داخليا ودوليا عQ حد سواء.

 تبنت هذا النظام وzن ذلك من بداية القرن   Exالدول ال aيطانيا من أو �F نتz 19فقد 
عتبارها ول لMقتصاد العا¾ )ا gا من ق #� ا التابعة gا ا)ركز ا�� E\معسكرا  ية �� وة اقتصادية وعسكر

امات  � E.تسوية ا�ل  �� E¡ذهب وا)قبو aلل"ف إ EVالقاب EVهو العم  �xلي E.س نيه ا�] ¸ جعل ا��
ة حيث اعتمدت وز#� معينا من الذهب ليمثل الوحدة النقدية  E.تلك الف  وا)عامMت الدولية ��

 عام  ت انت�� نظام الذه 1870ا��ساسية. و�� ب ليشمل دول أخرى مثل أ)انيا فرنسا الو�#
يبا قد أخذت بقاعدة الذهب 1900عام ا��مريكية حEx جاء  يع الدول تقر اصبحت فيه @�

ستثناء � وا)كسيك اللتان فضلتا ا�ستمرار العمل بقاعدة الفضة. #�    2الص[
  Qمن الذهب وع � ا بوزن مع[ E\M� بط �F ظل قاعدة الذهب قامت الدول  أساسه و��

ر  Eبعد أن أو¹ ا)ؤ� Qقق ذلك بش� فع Er ا البعض وقد يتحدد سعر ½ف العمMت إزاء بع>�
ريس  �#   الذي عقد ��aستخدام نظام الذهب  1876النقدي الدو بية #� ور � عدد من الدول ا�� ب[

.   العا¾
 النقاط التالية كن تلخي>ا �� وط � �EV من ال�  توفر @� �Ô3:وان قيام نظام الذهب يقت  

                                                            1111 http:// Www.ebank.com.sa/vb/showthread -01-03-2006 . 
 ا 2222 Eعرفان ت� ،  �x216، صمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابقمرجع سابق�سي  

ية، م"، ص:53. سكندر امعة ،2000 ا�] ، ا�قتصاد النقديا�قتصاد النقديا�قتصاد النقديا�قتصاد النقدي، ، ، ، مؤسسة شباب ا�� يد ا)و«  3333 90ضياء ��
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  ت أما العيار فيقصدzسكوnل aا �@ لوزن ا�] ديد وزن وعيار الوحدة النقدية ويقصد #� Er
ان قاعدة الذهب فإن أسعار ½ف العمMت   ظل س.  ا)سكوzت. و��  للذهب �� به الوزن الصا��
ها من العمMت ا��خرى  ا من ذهب مقارنة بغ. �cتويه ~ م Er أساس ما Qا يتحدد عgوتباد

Qسعر التعادل أو التوازن فإذا  ويطلق ع E¡هذه ا�ا  ضناسعر ال"ف �� E.أن ا�كومة  اف
 وا�كومة ا��مريكية حددت  � من الذهب الصا��  بغرامي[ �xلي E.س نيه ا�] يطانية حددت ا�� ال.�
� واحد جنيه يساوي اثنان دو�ر. pالبلد �  فيكون سعر ال"ف ب[   الدو�ر بغرام من الذهب الصا��

  اد و ية است. قطار دون أي قيود وهذا حر تلف ا�� �� � ية نقV ب[  الذهب أي حرFتصد
. E¡الدو EVاستقرار أسعار ال"ف لعم Qللحفاظ ع  

  تصبح القيمة ا��ية اقل � Exسبائك ذهبية ح aت الذهبية إzويل ا)سكو Er ية حر
). (الذهبمن القيمة السلعية للوحدة النقدية  EVكسلعة والذهب كعم 

 ويل الس Er ية أية بائك الذهبية إa قطع نقدية ذهبية دون أن يتحمل حامل السبيكة حر
تلف القيمة ا��ية عن القيمة السلعية للوحدة النقدية  نفقات � Er � Exعن هذا التحويل ح

 الذهبية.
مهور ¸ جعل الذهب يلعب   كسبته ثقة ا��  فرضت عQ نظام الذهب أ Exوط ال �إن هذه ال�

  دورا رئيسيا كوسيEV تسوية E=الذا Tالتنظ  �� ا)باد�ت الدولية حيث أصبح هو العن" ا��سا«
قطار تسوى من  تلف ا�� �� � ية ب[ ت التجار يع ا�سا#� ل�Mوضاع ا�قتصادية الدولية حيث zنت @�

   1 خMل مباد�ت الذهب.

        مزا# قاعدة ا)سكوzت الذهبية:مزا# قاعدة ا)سكوzت الذهبية:مزا# قاعدة ا)سكوzت الذهبية:مزا# قاعدة ا)سكوzت الذهبية:
    ظل هذا النظام ا��مر الذي سا¦ �� و وتنشيط التجارة العا)ية ثبات أسعار ال"ف �� ��

. � خMل القرن التاسع ع�aر الدو �دة ا�ست�   وز#
، 1978،ص.150.                                                            �Fزا ية للطباعة، ا�� �Fزا ". ا)ؤسسة ا�� aالنظام النقدي الدو"" aالنظام النقدي الدو"" aالنظام النقدي الدو"" aيد ا)وسوي، "النظام النقدي الدو  1111  ضياء ��
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  � pمواز  ا)تباد¡E وهذا من خMل  مدفوعات الدولالذهب آلية لتصحيح ا�خت�Mت ��
ض حدوث اختMل وعدم  E.لية نف � الصادرات والواردات ولتوضيح �ل هذه ا�©  ب[ التوازن التلقا=�

 ا :التوازن ويتمثل �� � � التاليت[   �الت[
دة الصادرات عن الواردات   .أ  حا¡E ز#  عQ العمEV  (فائض):�� �vار دة الطلب ا�� معناه ز#

ان التجاري، يؤدي  وارتفاع سعرا�لية  �  ا). ا ا��مر الذي سيؤدي إa حصول فائض �� ��½
دة لدخول  دةحدوث ز#      ارتفاع ا��سعار، يؤدي    الطلب النقدي، يؤدي الذهب، يؤدي ز# دة �� ز#

لسلع  فاض الطلب عQ السلع ا�لية وهذا �رتفاع أسعارها قياسا #� � �rا)عروض النقدي نتيجة ا
 تتعادل aلتا ا و#� فاض سعر ½�� � �rلية، يؤدي ا�فاض الطلب عQ العمEV ا � �rا��جنبية، يؤدي ا

تويه العمMت ا��خرى من ذهب وهنا يتحقق التوازن. Er مع ما  
دة الوارد  .ب  حا¡E ز# ز)ات عن الصادرات �� دة الطلب عQ ال"ف (?�  ز# �xوهذا يع :

لعمEV الوطنية، يؤدي حدوث   الذي سيؤدي إa ارتفاع أسعار العمMت ا��جنبية قياسا #� �xا��جن
 الذهب لتغطيته، يؤديFتصد aلتا ز و#� ، يؤدي    ?� Q�فاض عرض النقد ا � �rفاض الطلب     ا � �rا

فاض     النقدي، يؤدي � �rدة    ا��سعار، يؤديا ، يؤدي ز#  �vار دة الطلب     الصادرات إa العا» ا�� ز#
 إa عودة aلتا لعمEV ا��جنبية، يؤدي #� ا مقارنة #� ان ½�� �  التوازن.عQ العمEV ا�لية لتسديد أ�

  استقرار  �� aالصعيد الدو Qو التجارةلقد سا�ت قاعدة الذهب ع الدولية وهذا  و��
دة الفائض لدى الدول الرأ0لية إضافة  دولا)ستعمرات والالنمو zن عQ حساب  ا)تخلفة وز#

رzت رؤوس ا��موال. Er ية   إa ¥عة وحر
يار قاعدة الذهب:     يار قاعدة الذهب:ا\� يار قاعدة الذهب:ا\� يار قاعدة الذهب:ا\�         ا\�
   Exصدمة أساسية لقاعدة الذهب وللسياسات ال aأو aو zن نشوب ا�رب العا)ية ا��

ذا ا و التوقف عن العمل \� �r هت � Erلنظام حيث » تد�ها حيث لوحظ أن دول العا» �وما ا
وضاع. حيث اضطرت الدول ا)تحارب   ظل تلك ا�� م�ن أن تعمل قاعدة الذهب �� [� يكن #�

 EVلكت أموال طائ Ecا قد اسgو �ا و� ِEcتعليقه �ن ا�رب لِسِع aمن  إ E¡فاقت موارد أي دو
ا وأصبح �  �cم  إ� لسد جزء يس. بد الدول ا)تحارب وحEx أن ا)وارد التقليدية » تكن تك��
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ية من اجل إصدار نقود  ظل  إضافية من اللجوء إa البنوك ا)ركز ية �� ولكن ا)صارف ا)ركز
نة تبديل  �c ا مقيمة بعملية التبديل أي �\ القاعدة الذهبية � تستطيع أن تصدر Âية إضافية ��
بة إa إعفاء  وراق ا)"فية ف�ن من جراء ذلك أن �دت ا�كومات ا)تحار �� الذهب #�

وراق ا)"فية أي علقت مصا �Mل لزا. ية من �لية التبديل هذه وأقرت التداول ا�] ا ا)ركز ر��
ا خطوة   عن قاعدة الذهب عQ أ\�Qطراف للتخ يع ا�� نظام قاعدة الذهب. وقد نظرت @�

اءمؤقتة حيث zن من ا)توقع أن تعود قاعدة الذهب للعمل ب� مظاهرها  Ecن أ¦  1ا�رب. #�
 أ Exيار قاعدة ا��سباب ال   الذهب:دت إa ا\�

  الوقت الذي ينمو فيه إنتاج الذهب  و التجارة الدولية ف�� � إنتاج الذهب و�� التفاوت ب[
عدل  �� عدل  %2سنو#  عدم إم�نية عدم قدرة الذهب ا)توفر  %11تنمو التجارة الدولية �� �xيع ¸

ة التجارة الدولية. Fمسا Qعا)يا ع  
  � ك. EF aويل نشوب ا�رب أدى إ E�  بة لغرض استخدامه ��  الذهب بيد الدول ا)تحار

ية لقاء إصدار العمMت الورقية الMزمة للتداول  ا العسكر E\ # E.مش. Q� ا
3.  aنظام النقد الدو aنظام النقد الدو aنظام النقد الدو aظل السبائك نظام النقد الدو   ظل السبائك ��  ظل السبائك ��  ظل السبائك ��   ::::))))1931193119311931    ----1925192519251925الذهبية (الذهبية (الذهبية (الذهبية (��
ا من التداول نتيجة نشوب   �c×ت الذهبية وzعن ا)سكو Qالتخ aاضطرت دول العا» إ

وa سنة ا� م الذهب الذي ما لبث  1914رب العا)ية ا�� �ف (� بية تست.� وما تتطلبه من نفقات حر
وa حاولت الدول العودة أن ارتفعت �دوديته من الناحية ال�ية.  اء ا�رب العا)ية ا�� Ecفبعد ان

وراق الن قدية إa نظام ا)سكوzت الذهبية إ� أن ذلك zن متعذرا نظرا للحجم الكب. من ا��
 التداول،  ضافةا)وجودة �� [� ت العا» إa حا¡E من التضخم النقدي وبد�  #� اa تعرض اقتصاد#

 "�نظام السبائك نظام السبائك نظام السبائك نظام السبائك من العودة إa نظام ا)سكوzت الذهبية عاد العا» إa نظام جديد أطلق عليه ا
ة  الذهبية".الذهبية".الذهبية".الذهبية". E.ل الفMظل هذا 1931-1925فقد عادت ا)ملكة ا)تحدة للذهب خ  النظام  ف��

لزامية  وراق النقدية والقطع النقدية ا)ساعدة ا�] ديد » تعد العمEV ا)تداو¡E ذهبا بل يET تداول ا�� ا��
� البنك ا)ركزي. �pخزا  � من الذهب ا)وجود �� قدار مع[ تبط �� EF EVوان هذه العم  EVت العم واعت.�
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  ظل نظام ا)سكوzت الذهبية غ. لذهبالورقية وا)عدنية ا)ساعدة �� أن أي  قابEV لMستبدال #�
� يستطيع أن يتقدم إa السلطات النقدية وان يسnها أوراقا نقدية ويطلب بدgا ا�صول  الفرد

  عQ سبيكة ذهبية.
 خزائنه    البنك ا)ركزي ا�حتفاظ ب�ية من السبائك الذهبية ��  ظل هذا النظام يكت�� و��

ا يعاد¡ من الذهب مقابل الكتEV النقدية الورقية وا)عدنية   التداول سواء �� ا)ساعدة ا)طروحة ��
ا. �cبنسبة �ددة م  �xأو أن يكون الغطاء الذه  

ية السك إ�   ظل نظام أوقف حر وهكذا اختفت ا)سكوكة وحلت �لها السبيكة الذهبية ��
 ا)عامMت الضخمة، إذ ة � يسمح بتداوgا داخليا إ� ��  صورة سبائك ذات أوزان كب. كن  �� �

صدار إa ذهب عQ أساس سعر  ويل نقودها الورقية لدى مؤسسة ا�] Er فراد وا)ؤسسات �Mل
ارجية الناشئة عن   عند تسوية ا)دفوعات ا�� �vار ، وتتداول أيضا عQ ا)ستوى ا�� Åالتعادل الر

ان ا)دفوعات. �  م.    1العجز أو الفائض ��
يار قاعدة السبائك الذهبية: يار قاعدة السبائك الذهبية:ا\� يار قاعدة السبائك الذهبية:ا\� يار قاعدة السبائك الذهبية:ا\�         ا\�

لر*� من أن ق  ات #� وa والتغ. اعدة الذهب قد استطاعت التعايش مع ظروف ا�رب ا��
ينات zنت  �اية الع� اب \� E.فباق Tمل الكساد العظ Er ا » تستطع ا�قتصادية بعد ا�رب فإ\�

ي� عام  و الركود وzن للكساد ا��مر �r ت الدول الصناعية تتجه ر عQ  1929اقتصاد# �أ#
يع أرجاء العا �@  ت �� فاض كب. ا�قتصاد# � �rا aإ ي� فاض مستوى الدخل ا��مر � �rفقد أدى ا «

   صادرات الدول ا��خرى وأدى ذلك إa ان_ش ��  ذلك تقلصا �� �xواردات أمري� ويع  ��
م E\اقتصادا  ي� فض أيضا تدفق رأس ا)ال ا��مر � �rسب بل ا �É و» تنخفض واردات أمري�

� مدف ي[ ارج للخارج ووجدت معظم الدول ا��جنبية مواز ا إa ا�� �cايد تدفق ذه � EFز و �?  ا �� E\وعا
يفة.   ب�عة ��
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عظم   ��تلفة   سلكت طرقا �� Edا الذهبية توشك أن تن E\وعندما وجدت الدول أن احتياطا
ر  لك إ� قدرا �دودا من احتياطات الذهب لذلك اختارت �� E� � ولية ا)صدرة لnواد ا��

فاض � �r� ا #� E\M� ت ا��جنبية وفرضت قليل  قاعدة الذهب و�حت لقيمةMأسواق العم  ��
ا إa ا��جانب وأدى ذلك إa جعل  cا مقيم E\ال"ف لتحد من مدفوعا Qمن الدول قيود ع
سكت دول  E� بنظام الذهب بي��  ا=� � rا من التعامل ا� ا غ. قابEV للتحويل وإخرا#� E\M�

 أور#� بقاعدة الذهب.   غر=�
بة القاضية لقاعدة ال  وzنت نتيجة )ا خيل للجميع  1931ذهب الدولية عام وجاءت ال"�

م نتيجة الفزع من البنوك النمساوية  E\فراد يسحبون أرصد حينئذ انه حادث منعزل حيث اخذ ا��
 aالفزع إ �ت بعدها إa البنوك ا��خرى عQ طول البMد ومن ±� انت� �ة وانت� ية الكب. التجار

ت ا�كومة )انية وعندما وا#� ت عQ مستوى كب.  البنوك ا�� )انية نفقات للخارج ومضار#� ا��
ا فقررت  E.ل � �rا aامتد الفزع إ � ذلك ± فرضت قيود عQ ال"ف وتبòا عدد من الدول ا��خرى ��
بطها عMقات  EF معوم وقامت دول عديدة أخرى  �xلي E.س كت ا�] EFا ببيع الذهب وÊا � E.إلغاء ال

ا E\M� ا بتعو± E.ل � �rية ومالية مع ا ار � Er .مقابل الدو�ر والذهب  �xلي E.س   مع ا�]
ت ا)تحدة ا��مريكية عن قاعدة الذهب عام   لت الو�# � Erان  1933و � ليس نتيجة ضغط م.

ا الداخلية ونظرا ل�Mوضاع النقدية خMل الثMثينات غ.  ا)دفوعات ولكن E\eج مشMع  رغبة ��
ا بتعو± العمMت  cات �ح ف E.نت هناك فz بتة ا)ستقرة فقد �حEx عندما zنت أسعار ال"ف #

ا  E\M� قيمة  ا الدول بتخفيضات �� cنت هناك حا�ت تقوم فzأسعار ال"ف الر�ية و ±E تغ.
 اب  بش� تناف% E.ق اء الكساد و#� Ecا من الصادرات وتقيد الواردات وبعد ان E\دف @اية مبيعا �\

� أن العود  ا�رب العا)ية الثانية شعر معظم ا)راقب[  سادت �� Exبة ال ة ل�Mوضاع ا)ضطر
 يضمن قابلية aنظام نقدي دو Tوري تصم الثMثينات لن يكون مقبو� وzن شعور¦ إن من ال"�
يتون وودز للنقد  �F تشكيل نظام  التحويل للعمMت وا�ستقرار النقدي ولعبت الرغبات دورها ��
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اية ا�رب العا)ية الثانية. �cتبنيه ب E± الذي aو     الدو  ة zنت تنخر �� ة عوامل وا�² ��وما فان �
ار: �cي Vع � Erك قواه و �cأن ت �   1صلب هذا النظام منذ نشأته وzن من الطبي

ا ا�قتصادية والنقدية الداخلية عQ أو�أو�أو�أو�     Ecسياس �ام بعض من الدول الرأ0لية عن ر : إ(�
ت ا��سعار ا�لية وا��سعار العا)ية و  � مستو# ث. حركة  نمأساس التوافق ب[ � E# هنا قامت بعزل

. E¡ية النقود ا)تداوÂ Qدخول وخروج الذهب ع  
نيا     �نيا# �نيا# �نيا# �� العمMت القوية بعد العودة # لل الوا � الذي طر عQ هي� أسعار ال"ف ب[ : ا��

ا   عادت إa القاعدة الذهبية عQ أساس تثبيت سعر ½�� Exلذهب فالدول ال لقاعدة ال"ف #�
ا وzبد اقتصادها مشا~ عن مستواه السابق قبل ا� E\ان مدفوعا �  م. زا شديدا �� رب عرفت ?�

 عادت لقاعدة الذهب بعد أن  Exيطانيا) أما الدول ال �F E¡وتدهور معد�ت النمو (حا E¡البطا
ا  E\ا عن مستواه السابق للحرب فقد استفادت من ذلك حيث زادت قدرا خفضت سعر ½��

 وعQ جذب الذهب إلFالتصد Qفرنسا).التنافسية ع E¡ا (حا c  
لث     �لث# �لث# �لث# �عظم دول # ��ارجية الذي نشأ نتيجة لديون وتعويضات  : النظام الشاذ لnدفوعات ا��

)انياأور#� خرجت من ا�رب  ت ا��مريكية ومن هنا  دائنة �� تومدينة للو�#  نشأت صعو#�
 تلزم  Exت الMويل التحوي Eكيفية إدارة و�  ة ل� هذه الدول ��   لرأ0لية.ا �ساب العملياتوا�²

لذهب  رابعا:رابعا:رابعا:رابعا:      السيو¡E  بعد العودةخلقت آلية �لية قاعدة ال"ف #� ا مشÌهE حادة �� cإل
رج �ا تقتضيه قواعد اللعبة وقد ذلك إa تع.� وا �  الدولية بسبب � r ا وهو ما cتكديس الذهب ف

اد  � E.واس Fية تصد ط هام وهو حر � الدول ذات العجز وسقط بذلك ¥   الذهب.��
 نظام الننظام الننظام الننظام الن .4aقد الدو aقد الدو aقد الدو aلذهب قد الدو  ظل قاعدة ال"ف #� لذهب ��  ظل قاعدة ال"ف #� لذهب ��  ظل قاعدة ال"ف #� لذهب ��  ظل قاعدة ال"ف #� ��))))1925192519251925----    1931193119311931((((::::  

وجب هذا النظام � تتحدد قيمة الوحدة  وهو الش� ا��خ. لقاعدة الذهب حيث أنه ��
نية مع �EV بلد أخر يتخذ نظام  �تبط بنسبة # EF ة بل �� عQ أساس الذهب مبا¥ النقدية لبلد مع[

                                                           

1111 ،h ينب حسن عوض    .135-133ص مرجع سابق،مرجع سابق،مرجع سابق،مرجع سابق،    ز
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يث تكون هنا �r ¡ السبائك الذهبية قاعدة نقدية EVمتبوعة ويتحدد غطاء العم E¡بع ودو E# E¡ك دو
  بصورة �Mت أجنبية قابEV للتمويل إa ذهب أو سندات صادرة عن الدو¡E ا��خرى.

ر جنو  Eمؤ�  ، إذ يعتمد عQ ربط �EV 1922عام  اأقر هذا الش� من أش�ل قاعدة الذهب ��
لذهب من خMل ربط هذه العمEV بعمEV بلد أخر تس. و  ع�x أن بلد ما #� فق قاعدة الذهب ��

ول إM� aت أجنبية قابEV بدورها  Er ت أو سبائكzمسكو aويلها إ Er كن �  Exلية ال�العمMت ا
طعMقة  عQ أساسللتحويل إa ذهب  �بتة ¥ �تفظ البلد التابع بعمMت البلد  # r ا)تبوع أن

لفعل فقد أقبلت الكث. من الدول كغطاء  التداول. و#� �� EVاضعة  للعم الضعيفة اقتصاد# وتلك ا��
ي� نقدا أجنبيا   أو الدو�ر ا��مر �xلي E.س نيه ا�] اذ ا�� � Erإتباع هذه القاعدة وا Qنتداب عMل

  احتياطيا بد� من الذهب. 
:Qهذه القاعدة فتعتمد أساسا ع  ا �� EXقي Er وط الواجب � 1أما عن ال�

o ديد Er بت ½ف سعر �#  EVلية للعم� نفيس؛ معدن إa للتحويل قابEV  يةأجنب �EV  مقابل ا
o ام � E.اء بيع النقدية السلطات ال � الثابت؛ السعر بذلك ا��جنبية العمEV  حوا�ت و¥
o قيود فرض منع Qويل ع Er  EVمن العم aارج وإ         .ا��

 نظام Tنظام تقي Tنظام تقي Tنظام تقي Tقاعدة الذهبقاعدة الذهبقاعدة الذهبقاعدة الذهبتقي::::        
 اتصف Exال  ا)زا# اح أي نظام نقدي إ� بعد التوغل �� � �r فشل أو Qع óكن ا� ا  � � �\

كتنفته.   ا Exوالعيوب ال  
        ا)زا# (ا�اسن):ا)زا# (ا�اسن):ا)زا# (ا�اسن):ا)زا# (ا�اسن):    - - - - أ) أ) أ) أ) 

من خMل ما ±E عرضه آنفا، يتضح أن نظام قاعدة الذهب قد مكن دول أورو#� وأمري� 
ان  � .( a ية ري�ردو حول التوازن ا�© سب نظر �É ،باد�تnل a قيق التوازن ا�© Er لية من �ال8

 نعمان سعيدي،   1111                                                            aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالبعد الدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالبعد الدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالبعد الدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aدار البعد الدو ، �Fزا وa، ا�� ، الطبعة ا��
  .33، ص2011بلقيس، 
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 � ارجي[ يقة آلية من خMل ا)دفوعات، فان العجز أو الفائض ا�� ما بطر �cالتخلص م ETي
 التجارة  و �� وح الذهب إa الداخل ما يصاحبه �� � �F  �xفائض يع E¡مات السوق، فتسجيل حا � �Fمي�
ة  تفع وت. EFالصادرات سلبا و �Fية النقود، والذي يسبب ارتفاع ا��سعار، فتتأÂ  دة ��  الز#aلتا و#�

اد ومنه يET القضاء عQ الفائض.   ا�ست.
 حا¡E العجز فان خروج الذهب، يعمل عQ الضغط عQ القوى التضخمية من خMل أ ما ��

 خفض مستوى ا��سعار، aلتا ، و#� E¡ءخفض النقود ا)تداو  �ة  ال% كن من رفع وت. الذي �
ن  �c aهذا النظام إ �الصادرات والضغط عQ الواردات ومنه التخلص من العجز، Ä يس

 ل�MسQية ا�ستقرار الداخÂ � ة عQ الربط ب[ عتبار أن آلية تصحيح ا��سعار تعتمد من #� عار، #�
� Âية النقود ومستوى ا��سعار،  ة أخرى عQ العMقة ب[ ، ومن #� E¡النقدية ا)تداو EVالذهب والكت
خزون   ظل هذا النظام ا�حتفاظ ��  تعمل �� Exالبلدان ال Qواضعا حدودا لعرض النقود ويفرض ع

ا من الذهب )وا#�  قق قدرا كب. r ذلك، فانه aضافة إ [� ويل العمMت إa ذهب، #� Er ة طلبات
ج قاعدة الذهب. Ecتن  Exمعد�ت ½ف البلدان ال    من ا�ستقرار ��

        (ا)ساوئ):(ا)ساوئ):(ا)ساوئ):(ا)ساوئ):    العيوبالعيوبالعيوبالعيوب    ----ب) ب) ب) ب) 
رت حدوده، إذ أن النمو  �Ïلل هذا النظام عدة عيوب أنقصت من فعاليته وأ � Er لقد

كتشاف منا@� ا  ا�قتصادي ارتبط #� نتاج العا¾ للذهب  1929لذهب. ف�� مليون 19.3بلغ ا�]
 نفس  40إa  1967أوقية وتضاعف هذا ا�جم إa أن وصل سنة  )قابل و�� مليون أوقية، و#�

م التجارة الدولية  ة تضاعف (� E.ست بالف  EVاد وسي � rوري إ  أصبح من ال"�aلتا مرات، و#�
ويل ا)باد�ت الدولية. Ä أن ال E� حدوث أخرى قصد aيات ا)ستوردة من هذا ا)عدن، تؤدي إ�
 البلد ا)ستورد مع إم�نية  �� Qه) التضخمتضخم داخ Fتصد (aذلك،  إ aبلدان أخرى. أضف إ

 �» Eمن إتباع سياسة نقدية ت� E¡حرمان الدو Qافان نظام قاعدة الذهب يعمل ع  وظرو��
ولوية معطاة لMستقرار ا عتبار أن ا�� ؛ الداخلية، #� Qحساب ا�ستقرار الداخ Qع  �vار  والواقع��

 aإ �ب أن تس � r الذي أن التوسع ا�قتصادي ا)ستمر وا)د* داخليا، هو اgدف ا��سا«
يع الدول. قيقه @� Er  
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كن ا�ó عQ أن السبب وراء عدم ام�نية العودة gذا النظام zنت نتيجة gذه  �  ا��خ. و��
ها، ر*� الnسا  من اجل التخلص من الفو�¹ العيوب وغ.Qالنظام ا��ص Qاستحدثت ع  Exت ال

 عن قاعدة Qذا النظام التخg جة Ecلتج.� الدول ا)ن ، � � ا�رب[  سادت أسعار ½ف ما ب[ Exال
لت عن القاعدة سنة  � Er  Exا ال E.Ìا ان �c1936وفرنسا سنة  1931الذهب ومن بي Qوالعمل ع ،

. ا#� � EFا �ك. قيق نظام نقدي أ Er1   
 �# �# �# �� وودز:# E]ي �F ر Eظل مؤ�  �� aوودز:لثا: النظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eظل مؤ�  �� aوودز:لثا: النظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eظل مؤ�  �� aوودز:لثا: النظام النقدي الدو � E]ي �F ر Eظل مؤ�  �� aلثا: النظام النقدي الدو        

اما وهدمت معظم  E� ما ا�ساسية Ecن من ا�رب وقد دمرت بني خرجت ~ من اورو#� واليا#�
 م التدم. ما ا�قتصادي، حيث zن (� هما مشÌهE اعادة التعم. والبناء لكيا\� ما لتوا#� Ecصناع

راب الذي اصاب بعض الدول خاصة ا)اني رات هائEV وا�� �ا ¸ تطلب است� ن وروسيا كب. ا واليا#�
  �ستعادة نشاÏا ا�قتصادي.

ا  � الوحيد من ا�رب غ. ا\� �Fالفا Ë ت ا)تحدة ا�مريكية  ظل هذه الظروف zنت الو�# و��
ند�ع ا�رب حيث   ا�خرى zنت تواجه الركود ا�قتصادي الذي » يستعد عافيته ا� #�Ë

يار » يكن بعيدا ارتفعت نسبة ال ، غ. ان شبح ا�\�  تشغيل بسبب ازدهار قطاع ا�نتاج ا�ر=�
 عQ قاعدة Qا الدول ا�وروبية خصوصا بعد لتخ  قامت \� Exالتخفيضات ال EVا بسبب سلس �cع
ا zن  ��ت ا)تحدة ا�مريكية  دم الو�# � r «ا، وهذا ما E\ان مدفوعا � � م. س[ Er ا �cم E¡الذهب، �او

دÊا حقا � r .ا ا�قتصادية Ecا وهيمن E\سيطر Qت لتحافظ عMتثبيت العم ETهو ان ي  
 ارساء نظام نقدي يوفر ا�طر النقدية وا)الية  �� اء ا�رب الثانية بسنة بدا التفك. Ecوقبل ان

  ع �� Eة، ليعقد اج� ��M(ية ا ت ا)تحدة  1944والتجار  الو�# �� ( ش. � وودز (نيوهام.� E]ي �F مدينة  ��
ي  نقدي. ا�مرaدو EFمؤ    كية ��

د لقد �  العا¾  ا�قتصاد ¬ ة �� E.الف   Exت الثانية العا)ية ا�رب أعقبت ال   عنيفة اضطرا#� �� 
فاض النقدي نظامه � �rوا �  وا    أدى ما وهو العا¾  ا�قتصادي والنمو العا)ية التجارة حركة ��
  �xلتقاء الصناعية الرأ0لية الدول بثلMل   يتون مدينة �� �F  ت ودزو لو�#  ا��مريكية.  ا)تحدة #�

                                                            1111  ،h زينب حسن عوض" aا�قتصاد الدو"" aا�قتصاد الدو"" aا�قتصاد الدو"" aس"ا�قتصاد الدو ، ا�] �ديدة للن� امعية ا�� ية، .  الدار ا��   .206- 205، ص1999كندر
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يتون وودز: .1 �F نظام  �xيتون وودز:تب �F نظام  �xيتون وودز:تب �F نظام  �xيتون وودز:تب �F نظام  �xتب    
 يوم  44ر*� أن ا�رب العا)ية الثانية » تنته بعد، ور*� ذلك استطاع 6ثلو  تمعوا �� � r أن E¡دو

01/07/1944   ��BRETTON–WOODS      ��    Hampshire  ت ا)تحدة ا��مريكية، من  الو�# ��
كنه ا) �  Vf وقا=� �# �F ل سنوات أجل استحداثMزمات ا�قتصادية خ نب ا�� � Er  ساعدة ��

 aر إ Eهذا ا)ؤ�   zن أسا¬ا التقلبات الشديدة ��سعار ال"ف و±E التطرق �� Exينات، وال �الع�
ر ف�نت  Eبت. أما عن أهداف ا)ؤ� �وجوب استحداث نظام نقدي عا¾ يكون ¡ سعر ال"ف #

نظمة الدولية وكذلك  ا��  وا�ستقرار ��Tت رؤوس  التنظMية وتنق إعادة بعث ا)باد�ت التجار
ت الدول ا)تطورة.  � الدول بدون أية عراقيل أو قيود أدى إa إعادة هيÌهE ا�قتصاد# ا��موال ب[

 النقاط التالية: كن تلخي>ا ��   1و�
 .تلفة ��� �Mت الدول ا ية التحويل ب[ ن حر �c 
  نع التقلبات العنيفة ف ��سعاروضع نظام ا.ال"ف � �cبي � 
 .ا)دفوعات � pمواز  قيق التوازن �� Er 
 .ديد  ا�دارة الدولية للنظام النقدي العا¾ ا��

: مبادئأما عن     2 النظام فتمثلت ��
 بت ووحيد يستعمل  ::::مبدأ وحدة ال"ف �إذ يعتمد هذا النظام عQ معدل ال"ف #

 أو متعدد.  داخل نظام معدل ال"ف ثنا=�

                                                            1111  " ،h ة ا�زمات ا)الية الدولية ودان بوعبد ة ا�زمات ا)الية الدولية � ة ا�زمات ا)الية الدولية � ة ا�زمات ا)الية الدولية �  وموا####� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�  دراسة حا¡E ا�زمة دراسة حا¡E ا�زمة دراسة حا¡E ا�زمة دراسة حا¡E ا�زمة     ––––آليات ا)ؤسسات النقدية ��
 العلوم ا�قتصادية، ----ا)الية العا)يةا)الية العا)يةا)الية العا)يةا)الية العا)ية ادة الدكتوراه �� �ن متطلبات نيل ¬ �Á بكر 2014" أطروحة مقدمة  ، جامعة ا=�

ز  ، صبلقايد، تnسان ا�� �F19ا.  
 طارق،  2222  Eالقوا±� ا)اليةشو� Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)اليةأ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)اليةأ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)اليةأ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fية العلوم ا�قتصادية وعلوم  ،،،،أl ، رسا¡E ماجست.

، جامعة ا�اج ��"�  ية والتسي. تنة–التجار �#- ، �Fزا   .07-06، ص 2009، ا��
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 تك ::::مبدأ استقرار ال"ف F Qاستقرار �ليات ال"ف العمل ع Qز هذا النظام ع
د من حرية  Er  Exارجية ال تلف اش�ل القيود عQ ا)دفوعات ا�� بة �� استقرار اسعار ال"ف و�ار

يد عن  � F � امش تغي. ية انتقال رؤوس ا�موال. ويسمح \� ارجية وحر لنسبة  %1التجارة ا�� �# لدو�ر  ،ل� �EV مقارنة #� ي� ك.� من هذا اgامش فإن البنك وإ ا��مر ت قيمة العمEV أ ذا تغ.
. E¡ا�دود ا)قبو  �� عادة هامش التغ. اء أو البيع لعملته مقابل الدو�ر �] �ل�  ا)ركزي يتدخل #�

 لذهب �# EVلذهب أو  ::::مبدأ ا)قاب ا مقارنة #� Ecب تثبي � r تMمعناه أن قيمة ~ العم
ي� أذ يعت.� العمEV ا�ور تلف العمMت  النظام،gذا  الدو�ر ا��مر �� � ويلعب دور الوسيط ب[

 القانون ا��سا« لصندوق النقد  والذهب، ،هذا ا)بدأ يعت.� أحد ا)واد ا��ساسية �� aومؤخرا الدو 
ويل±E ال8ح لتبادل  Erية  و ار لنسبة للعمليات ا�� ا بدون أي قيود #� �cبي ~ العمMت العا)ية ف�

)امن القانون  8 (ا)ادة كن القول " أن ��سا« وم التحويل أخذ بعدا جديدا إذ � �Xد أن م � �r Ä .
 أية �لية دولية من طرف  ية �� كن استعماgا ب� حر �  Exال EVالعم Ë للتحويل EVما قاب EV�

 ." � � دولي[  ا)تعامل[
  ¡ نz السياسات الداخلية للدول، ا� ما  � مبدأ عدم التدخل ��Fقات  أMالع Qهام ع

قق النظام ا)صلحة العامة ل� الدول ا)شاركة.ا r ط ان �  �قتصادية الدولية، وب�
� وودز:  .2 E]ي �F ر Eمؤ�  يع ا)قدمة �� � وودز: ا)شار E]ي �F ر Eمؤ�  يع ا)قدمة �� � وودز: ا)شار E]ي �F ر Eمؤ�  يع ا)قدمة �� � وودز: ا)شار E]ي �F ر Eمؤ�  يع ا)قدمة ��         ا)شار

بتة ووحيدة  �اه ا�فاظ عQ معد�ت ½ف # � Erا  �� � وع[ �اح م� E.اق E± ر Eل هذا ا)ؤ�Mخ
ا#ا العا» ا�قتصادي  E.اق aو  ا�� يطا=� لMقتصادي  والثانية JOHN MAYNARD KEYNESال.�

 � ينة ا��مريكية ب[ ز �� هت أف�ر  ،ARAY    DEXTER    WHITEهو  1944و �#1942 � Erحيث ا
 النظام النقدي العا¾ وتشجيع التجارة العا)ية وت�يل �لية Tو تقي �r تتجه � � ا�قتصادي[ pهذ

 ا �� � وع[ �� ا)� pذg كن ح" أوجه التشابه � الدول. و�   1لنقاط التالية:تنقMت رؤوس ا��موال ب[
     ال"فال"فال"فال"ف    و�لياتو�لياتو�لياتو�ليات    الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    النقودالنقودالنقودالنقود مدحت صادق، " 1111                                                             �xا��جن  �xا��جن  �xا��جن  �xوال للطباعة غريب دار "،ا��جن �يع، ن�  القاهرة، والتوز

  .32-28 ص ،1997
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 الدعوى اa تثبيت واستقرار أسعار ال"ف. .1
ية نقدية دولية. .2 اد مؤسسة مركز � rإ 
  خلق هيئة نقدية تس. العMقات النقدية الدولية. .3
� ا)دفوعات الدولية. .4 pمواز  قيق التوازن �� Er وراء � الس
عضاء. .5 �Mل aن دو Eائ�  توف.

د  ا�� :أما عن اوجه ا�ختMف فيمكن تلخي>ا �� aول التا  
) E) E) E) E////دول ر دول را�� دول را�� دول را�� � وودز): ): ): ): 02020202ا�� E]ي �F ر Eمؤ�  �� � ح[ E.ا)ق � وع[ �        ا)�

  يطا=� وع ال.� � ا)� يطا=� وع ال.� � ا)� يطا=� وع ال.� � ا)� يطا=� وع ال.� �         ا)�   ي���� وع ا�مر �يا)� وع ا�مر �يا)� وع ا�مر �يا)� وع ا�مر �        ا)�
 جديدة يـET اصـدارها aدو EV� خلق
� مــــن الــــذهب  مقابــــل وزن معــــ[

ضـــافة [� ـــزي  #� ـــك مرك اa انشـــاء بن
 �ــــا ا cــــق عل ــــا، ويطل ــــاص \� خ

BBBBANANANANCOCOCOCORRRR  

 جديـدة يـET اصـدارها مقاaدو EV� خلق � بـل وزن معـ[
ضافةمن الذهب  [� ـا،  #� اa انشاء بنك مركـزي خـاص \�

 �ا ا cويطلق علUUUUNITANITANITANITASSSS 
ي� كونـه جـاهز ومثبـت  شيح الدو�ر ا�مر EF بعد ليET ف�
اح هذا ا�خـ. مـن ان  E.اق E± Ä ،مقابل وزن من الذهب

ديده عQ أساس: Er ETاوقية من الذهب.اوقية من الذهب.اوقية من الذهب.اوقية من الذهب.    $$$$1111====35353535 ي        
  صـندوق تشكيل هيئة مالية تتمثل ��

ـع ا�حتياطـات  �@ ETويـ aالنقد الـدو
� الدول ا�عضاء.   بش� متساوي ب[

 ETويـ aصـندوق النقـد الـدو  تشكيل هيئة مالية تتمثل ��
ـــم نســـبة الســـلطة  ـــع ا�حتياطـــات عـــQ حســـب (� �@

  ا�قتصادية ل� بلد عضو.
� هيئة مالية اخرى pتكو aتتطرق ا «  

لتطرق اa خلق هيئة مالية اخرى ت  البنـك قام #� تمثـل ��
 aنشاءالدو [Mل  � وعد الدول ا�وروبية بتقـد± pا والتعم.

  قروض طويEV ا�جل لتعيد بناء وانشاء نف�ا.
ارجيـة    لتحدث عن مستقبل التجـارة ا�� اa  والـدعوىقام #�

  التحري ومن خMل التg عن ا)نظمة العا)ية للتجارة.
        من إعداد ال�تبةا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: 
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ما، ±E ا�تفاق عQ وعليه، بعد تقد و̂ �ت ا)تحدة ا�مريكية م� يطانيا والو�# �F Q6ث ~ ±
خطط  وع او ما يعرف �� � م� �xتبWHITE ، ، ، ، ا�غلبية الساحقة Qصواتحيث حصل ع�Mذه  لg

ا دول اوروبية. لر*� من كو\� �  1الدول #�  انشاء هيئت[ V هذا اللقاء متمثEV أساسا �� �øنت نتاzو
� �ا:    دوليت[

 صند .1aوق النقد الدو    ))))FMI:(:(:(:(  الذي Ö هو عبارة عن هيئة دولية، تلعب دور الدر
و إذن يقوم  ته أو �، �� م معد�ت ال"ف حسب تنظ� E. Er نتz عضاء إذا اقب الدول ا�� F

��دوار التالية:  �# 
  أسعار ال"ف �بد أن تكون بعد  ا�فاظ عQ استقرار سوق ال"ف وأية تعديMت ��

خيصه؛ EF 
 ويل E�  ان � د عدم التوازن م. �� ت Exعضاء ال ا،الدول ا�� E\مدفوعا   هذا التدخل يدخل ��

Vf التعديل  �#  يتبناها هذا الصندوق، إa جانب إجراءات أخرى ك.� Exنقاذ ال إطار إجراءات ا�]
 ! �Vf ال� �# �Fا�قتصادية؛ و EهÌيgإعادة ا 
  عضاء تلف دول ا�� ��ارجية، فالصندوق  د�ه للتجارة ومدىمتابعة النظام النقدي  ا��

دف إa إلغاء �ليات الرقابة عQ �ليات ال"ف عQ أقل العمليات  ية؛\ ار  ا��
  يد لسوق ال"ف فيفيوفر الظروف ا)ناسبة للس. ا�� � Erالعمليات ال"ف  و Qالرقابة ع

ستمرار. �# 
2.  aنشاءالبنك الدو [Mل )  البد ::::)IBRDوالتعم. اية Êام هو هيئة مالية دولية أوlت gا ��

 ET ارة من جراء ا�رب العا)ية الثانية، وبعدها بدأ \ �c(للدول ا � ويل �ليات إعادة التجه. E�
  ر �� �يع طويEV ا)دى وتشجيع �ليات ا�ست� )شار ارج،#� صل عQ موارده من مسا�ات  ا�� r

عضاء.  الدول ا��
 طارق، " 1111                                                             Eالقوا±� ا)الية"شو� Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية"أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية"أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية"أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.F05مرجع سبق ذكره، ص  ،،،،أ.  
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ET ال يث \ �r ا  أهدا�� � يتمثل �� � اgيئت[  نMحظ أن الفرق ب[aصندوق النقد الدو
 يتمها البنك العا¾ بتمويV  بعمليات إعادة Exية للدول، والÌت ال اgيÌهE لMقتصاد#

. � رات التجه. �ويل است� E� زئية أو ت ا��   لعمليات إعادة اgيÌهE القطاعية لMقتصاد#
 : Ëوودز و � E]ي �F ل نظامMده خ Eدده واع� Er E± ديد ما Er ETكن ان ي �  ا�خ.   و��

  E¡ساواة مع الذهب دور مقياس القيمة فتختار ~ دو ي� و�� أن يلعب الدو�ر ا��مر
 ETت هو ا)ركز وا��ساس الذي ي ، أي أن الدو�ر #� ي� لدو�ر ا��مر ا مقومة #� Ecبقيمة ا�ية لعمل

وجبه ربط  ديد�� Erعل سعر  و � r لدو�ر صعر ال"ف العمMت ا��خرى، وارتباط العمMت #�
� أي � معلوما.ال"ف ب[  ة �لت[

  الذهب وبناءا aويل الدو�رات الورقية إ Er ت ا)تحدة ا��مريكية بقابلية ام الو�# � E.ال
� الدو�ر والذهب وبواقع   أن الدو�ر  35عQ سعر التعادل ا)علن ب[ �xونصة، وهذا يع�Mدو�ر ل

 E¡قد تساوى مع الذهب من حيث السيو ي�  العام. والقبولا��مر
 لنسبة تنحرف أ أ� ا الثابت #� سعار السوق للعمMت أعQ أو أقل عن سعر ½��
لسعر  %1± للدو�ر  وعQ هذا ا��ساس فإن أسعار ال"ف الثابتة تقع داخل هذا النطاق ا�يط #�

، وإن zن  Åاالرg نطاقه. يسمح   أن تتقلب ��
 ت ا��جنبية لMلعم عضاء قروضا #�  للدول ا��aتمويل أن يقدم صندوق النقد الدو

ا. E\مدفوعا � pمواز   1العجز ��
� وودز: .3 E]ي �F نظام � وودز:مراحل س. E]ي �F نظام � وودز:مراحل س. E]ي �F نظام � وودز:مراحل س. E]ي �F نظام         مراحل س.

�  ما أ¦ من إن ة م. يتون نظام مس. �F وودز  Ë ثة ا)راحلMالث   Exا مر ال �\ : Ë2و  
وت، لبنان، الطبعة ا�وa،  ،نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"بسام ا�جار، " 1111                                                             ، ب. � للن� ل اللبنا=� �c(دار ا

  .29-28. ص2009
2222 G.Bramouillé et D.Augey, « Economie monétaireEconomie monétaireEconomie monétaireEconomie monétaire », la découverte, France, 1998, P394.  
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        ):):):):1950195019501950- - - - 1944194419441944مرحEV ا�زدهار والقوة (مرحEV ا�زدهار والقوة (مرحEV ا�زدهار والقوة (مرحEV ا�زدهار والقوة (    1.31.31.31.3
 دمار اقتصادي، و» تستطع اور ن �� كت ا�رب العا)ية الثانية اورو#� واليا#� EF ويد لقد � EF �#و

Mكية،  Ecلسلع ا�س ضافةنف�ا #� [� ية  الرأ0ليةاa السلع  #� ور عادةال"�   البناء. �]
اد العديد من السلع من طرف اورو#� وzنت  E.وري اس  ضوء هذه الظروف zن من ال"� و��

ي� للدفع مقابل الواردات،   ا�اجة اa العمEV الصعبة وخاصة الدو�ر ا�مر »  إذاا)شÌهE ت�ن ��
رو#� تكن  ية تستطيع من خgMا ا�صول عQ العمEV الصعبة. �� Fطاقة تصد  

كن القول ان �  ا)متدة ا)رحEV  و� ثابة  ،1950و 1944 ما ب[ وa ا�ختبار مرحz EVنت ��   ا�� Exال 
ا وضعت cيتون ف �F دت التنفيذ، وقد موضع وودز اتفاقية � هامة أحداث عدة ا)رحEV  هذه ¬
لنسبة ثل ا)رحEV  تلك zنت gا رأ0لية، فبالنسبةال للدول #� E�  �.ك د أ Er ه  وهو ا�رب، بعد توا#�
دي Er والبناء، وهنا إعادة �ليات ت دور تعاظم التعم.   ا��مريكية ا)تحدة الو�# ا فرض �� Ecهيمن 

ا E\والنقدية ا�قتصادية وسيطر Qالدول تلك ع     1الدو�ر. بندرة آنذاك عرف ما ظل ��
ت وقد وروبية القوة دول وا#� ة هذه خMل ا)أزق هذا ا�� E.ل من الفMالتالية ا��ساليب خ: 
ا تصفية 1- E\را �ارجية است�   ا�� ت ��   واستخداÊا ا��مريكية ا)تحدة الو�# دة ��  الواردات ز#
ة  خMل صفيت E.موع بلغ وقد الديون، ودفع أعباء، 1945–1948الف رات �� �  ا�ست� Exال  a623حوا 
 .و�رد مليون

دة 2- ا تب�E  ¸ التخلص ز#   حصيلته واستخدام ذهب، من لد\ ويل �� E� الرصيد من جانب 
 � pا)د   ان �� � ت مع ا)دفوعات م.  .ا��مريكية ا)تحدة الو�#

-3 Ä أت دة إa أورو#�  غرب دول �� اض ز# E.ا�ق ،  �vار لذات ا�� ت من و#� ا)تحدة  الو�#
ثل ،وقد ا��مريكية E� اض E.اهن ا�ق   اصة ا��موال رؤوس ��   ا�� Exا ال �M E.ا)الية ا)ؤسسات من اق 
  ا�كومية والقروض وا)"فية، Exا ال Ecا��مريكية ا�كومة قدم. 

                                                            1111 " ، Öالنقدي للتخلفرمزي ز � øالنقدي للتخلفالتار � øالنقدي للتخلفالتار � øالنقدي للتخلفالتار � ø147، ص1990"، عا» ا)عرفة، الكويت، التار.  
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لر*�  رات تصفية من و#� �وروبية ا�ست� ارج، ا�� �� دة #�   وز#Fوا�صول الذهب، تصد Qمزيد ع 
¦ استمرت الدو�ر ندرة مشÌهE  أن إ� من القروض، �z بسبب أورو#�  غرب دول تواجه عقبة 

�  اختMل استمرار pا مواز E\ا ،دفوعا E\دة ا)تصاعدة وحاجا  من ا�©خر الوجه وعQ .الواردات لز#
ت zنت الصورة بعت قد ا��مريكية ا)تحدة الو�# EF ق �r Qعرش ع  a0ا�قتصاد الرأ ،  العا¾

ا لتعاظم نظرا E\يةو  السياسيةو  ا�قتصادية قو هيك العسكر  كعمEV  للدو�ر ا)تصاعد النفوذ عن #�
  أسا«  ووسيط دولية ي�  لMقتصاد الرئيسية ا)شÌهE  وzنت .الدولية الصفقات تسوية ��  ا��مر

  آنذاك،Ë افظ كيف r Qوارد ال�مل والتوظيف ا�قتصادي من النمو ا)رتفع ا)ستوى هذا عnل 
  ا�قتصادية ية، و�� �نظمة يعةعQ طب ا�افظة الوقت نفس والب� Âة ا�� ا، ا�ا cا ف �cكحلفاء وكس   �� 

اد ضد ال"اع Er   ا�] E=كية، السوفيا ا E.وع أ�ية جاءت هنا منو  وا)نظومة ا�ش � مارشال أو م�
 Vf �# �F نعاش   ا�] ورو=�   .ا��

  التفك.  بداية وzنت وع هذا �� �رت قد ا)� �Ï    عام مارشال جورج ألقاه الذي ا��طاب ��
امعة 1947 � �r ،ا)بالغ قدرت وقد ،1952 عام واستمر 1948 عام التنفيذ موضع وضع دوق هارفارد 

  Exا ال Ecت قدم فيف  دو�ر مليار33 ب ا��مريكية ا)تحدة الو�# � Er  ي� ولnساعدة ��  وطأةأمر
 مقابل ذلك طلبت من الدول ا)ستفيدة اعطاء ا�ولوية  عادةنقص الدو�رات، و�� [�  التعم.

 سياس  منتوالتقدم ا�قتصادي ��Fا ا�قتصادية والنقدي وتشجيع تصد Ec منطقة الدو�ر.و aا ا E\جا  
ا عن طريق  E\حت لدول اورو#� تشجيع صادرا E#ا  Exة ا�نتقالية ال E.رت فكرة الف �Ï ومن هنا
� سلبا عل Fا ا�جراء والذي يؤ �د\ r كن ان �  Exر ال �# لر*� من ا�© ا، #� E\M� فيض سعر ½ف � Er

ت ا)تحد .صادرات الو�# اه اورو#� � Erة ا�مريكية ا  
 من ~ ساعد ما وهذا ا�قتصادي، مستواها تستعيد أورو#�  بدأت 1950 عام منذ أنه إ�
  أورو#�  ن �� �  واليا#� pيه أرصدة تكو   تسبب ¸ دو�ر ا ارتفعت حيث الدو�ر، ندرة �� E\من احتياطا 

موع لمقاب دو�ر مليار 22 إa ذهب إa للتحويل والعمMت القابEV  الذهب  ا�حتياطات ��
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ول ، 1Äدو�ر مليار 57ب ا)قدرة العا)ية Er ان فائض �   ا)دفوعات م.aا �@ ي�  ا�] ز منذ إa ا��مر �? 
ثابة الوضع هذا وzن 1950 ��  �  الدا±�  العجز لبداية مؤ¥ ان �� � ، ا)دفوعات م. ي�  zن والذي ا��مر
زمات النقدية الدولية ا��حداث حو¡ دارت �ورا   .وا��

        ):):):):1967196719671967----1951195119511951مرحEV الضعف (مرحEV الضعف (مرحEV الضعف (مرحEV الضعف (    2222.3.3.3.3
تلفة ا�او�ت ر*�  التأزم من نوعا يعرف النظام بدأ ���  ا �ت وقد .أدائه لتحس[ . E� هذه  EVا)رح 

  قوي صدى gا zن هامة أحداث بعدة : وا)دفوعات ال"ف أحوال ��  ثلت �� E� ،2 الدولية  
بع إعMن * ة أر �ية عن أوروبية دو¡E  ع� ا التحويل حر E\Mلنسبة#�  لعم  �  لغ.   (ا)قيم[Fر Erو 

ارجية التحويMت ية ا�� ار �  عQ طرأ الذي ا)ستمر التحسن بعد القيود من ا�� pا مواز E\بدفوعا. 
  يET  الدولية التجارة من كب.  جزء أصبح وبذلك يتون نظام وضع وعندئذ ا��طراف متعدد إطار �� �F 

  ا�ختبار موضع وودز Eة قيود من التحلل بعد ا�قي� E.ا�ستثنائية ا�نتقالية الف   Exا أ½ت ال cعل 
ن أورو#�  غرب دول ة إ#� E.إعادة �ليات ف   .التعم.
وروبية الدول من كث.  اندفاع * ا ما لتحويل ا�� يه أوراق من لد\  أن بعد ذهب إa دو�ر

كتشفت اهها أن ا � Erو ا �r  Tك EF يكية الدو�رات   مفرطا zن – دولية zحتياطات - ا��مر  ظل ��
 كعمEV  الدو�ر بضعف الشعور بداية ذلك وzن الدو�ر ندرة عن سائدا zن الذي قادا�عت

م وقد. دولية احتياط � �r ا ما لتحويل الدول هذه اندفاع عن  إa فائضة دو�رات من لد\
ة Âية خروج ذهب ت من الذهب من كب. يكية، ا)تحدة الو�# فضت وبذلك ا��مر � �rا 

رصدة تللو�  النقدية الذهبية ا�� يكية ا)تحدة #  أن بعد 1967 عام دو�ر مليار 18 إa ا��مر
 .1950سنة  دو�ر مليار z 23نت
قيق* Er ت ز ا��مريكية ا)تحدة الو�# �?   ان �� � ا م. E\توسط ،بدفوعا  .سنو#  دو�ر مليار 3 ��

دة وzنت   الز# ا نذكر عدة ��سباب راجعة العجز هذا �� �cم: 
                                                           

1111 Benyoucef Fatma,’La politique de change en Algérie-avec référence a l’Albanie-‘, mémoire de 
magister, faculté des sciences économiques et sciences de gestion, université d’Alger, 2006, P23. 

� النقدي للتخلف"، مرجع سبق ذكره، ص 2222  øالتار" ، Ö167رمزي ز.  
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ال إa فشيئا شيئا أورو#�  عودة -  .ا�قتصادية ا)نافسة ��
ت من ا��موال رؤوس خروج - اه ا��مريكية ا)تحدة الو�# � Er ة، ب�يات أورو#�  #�  حيث معت.�

 .1958سنة  بعد دو�ر مليار 4 إa 1950 سنة قبل سنو#  دو�ر مليون 400 من انتقلت
ية النفقات ارتفاع -   بسبب العسكر  .الفيتنامو  كور#  حر=�

ة تال هذه و)وا#� ت فإن صعو#� لتعاون ا��مريكية ا)تحدة الو�#  gا ا)والية الدول بعض مع #�
اذ قامت � Er �#  EVجراءات من سلس   ا�] Exا وقع ال cاع شبه عل   إ@�aدو   لذات، ا)رحEV  هذه �� �# 

جراءات هذه وتلخصت   ا�] بعة النقاط �� ر   1 :التالية ا��

مع الذهب: .1 مع الذهب:�� مع الذهب:�� مع الذهب:�� ��    
  رت 1960 عام �� �Ï aوقية سعر ارتفع إذ ب،الذه أزمة بوادر أو   ا��  40 إa لندن سوق ��
) السعر( دو�ر 35 من بد� دو�ر Åبة �ليات اشتداد بعد الر    .عليه الطلب وانفجار ا)ضار

ت سارعت وعندئذ   ا��مريكية ا)تحدة الو�# ر �� Eل مؤ�  هذه )ناقشة عقد الذي ،1961 سنة #�
زمة اح ا�� E.ق مع" إنشاء #� ك صندوق عن عبارة وهو "الذهب �� E.مش  � ية البنوك ب[  لسبعة ا)ركز
  Êمته لتكون أوروبية دولË تمعون واتفق .الذهب سعر تثبيت ��  ا ل �� �# " Fed" والبنك 

   ا�حتيا!aالفيدرا Qت%50بنسبة  مقسمة الصندوق هذا أرصدة تكون أن ع  ا)تحدة للو�#
وروبية للدول%50و ا��مريكية،  .ا��

مع أن ور*�  وV� ،a سنوات خMل الذهب �� ح قد ا�� � �r   قيق �� Er أن إ� نسبيا، ا�ستقرار 
مع هذا فاعلية ��بة، �ليات واحتدام الذهب عQ الطلب اشتداد مع ضعفت ما ¥عان ا  ا)ضار

  ع و�� Eعقد الذي ا�ج�     واشنطن �� مع إلغاء تقرر 1968 مارس 17 �� تمعون واتفق الذهب �� �� ا
Qك ع EF بناء يتحدد الذهب سعر Qوالطلب، العرض ع Qام يستمر أن ع � E.ت ال  ا)تحدة الو�#

 (دراسة حا¡E ا�زمة بنساعد عبد الر@ان، " 1111                                                            aاستقرار النظام النقدي الدو Qا�زمة انع�سات ا�زمات ا)الية ع E¡(دراسة حا aاستقرار النظام النقدي الدو Qالية ع(ا�زمة انع�سات ا�زمات ا E¡دراسة حا) aاستقرار النظام النقدي الدو Qالية ع(ا�زمة انع�سات ا�زمات ا E¡دراسة حا) aاستقرار النظام النقدي الدو Qانع�سات ا�زمات ا)الية ع
، 0070070070072222ا)الية العا)يةا)الية العا)يةا)الية العا)يةا)الية العا)ية �Fزا � خدة، ا�� �p يوسف � �p جامعة ،  علوم التسي. �� ادة ماجست. �"، مذكرة مقدمة لنيل ¬

  .26-24، ص2008
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  ا��مريكية اء �� �ية البنوك من الذهب وبيع ¥   بسعره ا)ركزÅوقية دو�ر 35 الر �Mحسب ل 
يتون اتفاقية �F وودز.  
     النقدالنقدالنقدالنقد    صندوقصندوقصندوقصندوق    فعلفعلفعلفعل    ردودردودردودردود .2aالدو aالدو aالدو aالدو:  

ثلت E� النقد صندوق فعل ردود  aامة التطورات هذه إزاء الدوgا   Exت ال  نظام وا#�
يتون �F وودز   عضاء الدول مد من يتمكن حEx  ا)الية، موارده لد* �اولته �� لسيو¡E  ا�� �# 

ة ا)طلوبة ز )وا#� �?  � pا)دفوعات، مواز  Exتضطر � وح aاذ إ � Erية ضارة إجراءات ا ر �r 
ه وgذا .والتجارة التمويل � Er1959 عام ا aدة إ عضاء، وانضمت الدول حصص ز#  إليه ا��

  دو�ر مليار15 إa ووصلت ا)الية، موارده فزادت أخرى، دول دة أن إ�، 1959سبتم.�  ��  ز#
عضاء، للدول وا)توقعة الفعلية التمويل احتياجات )قابEV  تكف و» ضئيz  EVنت ا�صص  ا��

Mدة أن عن فض دة إحداث إa تؤد » ا�صص هذه ز#   متوازنة ز# ��  E¡للصندوق ��ن السيو" 
  الوطنية Mتالعم ~ Exك ال E.ا تش عضاء الدول \�  الدرجة، بنفس لMستخدام قابEV  ليست ا��

كنه إضافية موارد عن للبحث الصندوق س� وgذا E� ة من   ا�ستقرار عدم أحوال موا#� Exال 
  تظهر بدأت بة، أ�ال من وللحد ال"ف أسواق �� ر ا)ضار �# ة وا�©  تدفقات ¥عة عن النا@�
ة ا��موال رؤوس ا قابلية أورو#�  غرب دول إعMن بعد ا��خص ا��جل، عQ قص. E\M� 

   .للتحويل
اح عQ وبناءا E.كوبسون به تقدم الذي ا�ق   جاFداري ا)د ر آنذاك للصندوق ا�] �Ï يس� ما 
تيبات E.ل  ، 1962عام #� Exوال Qا ع   أصبح ضو\� ض أن الصندوق إم�ن �� E.يق    ستة حدود ��
  الدول من دو�ر مليارات Exجموعة يس� ما كونت ال ة �� �ضافية ا)وارد وهذه الع�  للصندوق ا�]

  Exمت ال � �r تيبات هذه عن E.ما ال  Ë ن من نوع إ� Eا)تبادل ا�ئ�  �  الصناعية الرأ0لية الدول ب[
ى   الك.� Exال  ETت ت Er ا ا)فروض الصندوق، ومن ومساعدة رقابة ز لتمويل تستخدم � أ\�  طارئ ?�

  عادي أو ان �� � ا دفوعاتا) م. ة" وإ�� كن وضع )وا#�  النقدي النظام اختMل إa يؤدي أن �
 aموعة لفائدة فقط تستخدم ا)وارد وهذه. الدو تيبات تلك استخدمت وقد الع��  الدول �� E.ال 

وa لnرة ت لتلبية ا�� يطانيا مسحو#�   ل.� ��  �. �� 1964. نو
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3. ����    ::::روزاروزاروزاروزا    وسنداتوسنداتوسنداتوسندات    الفوائدالفوائدالفوائدالفوائد    تعديلتعديلتعديلتعديل    رررر
م�ن فإنه ا،\�  ا)عمول القاعدة حسب [   ا)ركزية البنوك #� Exا ال E\وز �r أرصدة  EVالدو�ر من سائ 

ويلها Er  Exشاءت م  Exلذهب، وح ت فإن ذلك تتفادى #� حت ا��مريكية ا)تحدة الو�# E.اق Qالبنوك ع 
  ا��جنبية ا)ركزية Exا وال E\وز �r ا�كتتاب الدو�ر من رصيد   زينة سندات ��  )دة للتفاوض قابEV  غ.  ا��

 E.اوحت  � را هذه 24 إa 12 ب[ �  السندات ¬ Exأت ال ا �� cتلفة للدول ا)ركزية البنوك إل ��ا � ا �cك ي � � �# 
  طر#ا حال ت ولقد ا��مريكية، النقدية السوق �� E� دو�ر مليار 2 تقريبا بلغت حيث   ��  EVلية مرح� 

 وذلك دو�ر مليون 900 با�كتتا �لية بلغت الثانية ا)رحEV  أوa أما روزا سندات وفق ا�كتتاب
  أما، 1963 سنة  سنة مليار 9,6 ±� ، 1967 سنة مليارات دو�ر وثMث مليار 1,7 بلغت فقد 1965 سنة ��

ت قامت Ä. 1972 سنة دو�ر مليار 16و 1971  عائدات عQ ر� بفرض ا��مريكية ا)تحدة الو�#
zت ا)قرضة ا��موال رؤوس �  أمريكية غ.  ل�Å هذا �� الر �F وذلك الفوائد، تعديل  E¡ا �او �cم 

  العجز من للحد ان �� � ا م. E\بدفوعا . 
    التبديلالتبديلالتبديلالتبديل    اتفاقياتاتفاقياتاتفاقياتاتفاقيات .4

ية البنوك ضاعفت  إذا ا)ثال، سبيل وعQ ،1962 سنة من بداية التبديل اتفاقيات من ا)ركز
مة التبديل اتفاقيات خMل من الدو�ر عQ ا�صول " فرنسا بنك " فرنسا أرادت  بنك مع ا).�

ي بنيويورك، ا�حتياط E.هذا من تش    الدو�رات من Âية ا��خ. Exد الòا تتòر بعد ¡ بي � ومنه أ¬
م بتقليل تسمح التبديل فاتفاقيات ت خارج إa ا)ت�ب الدو�ر (�   .ا��مريكية ا)تحدة الو�#

� الذهب والدو�ر (    3.33.33.33.3 � الذهب والدو�ر (مرحEV ايقاف ا�ويل ب[ � الذهب والدو�ر (مرحEV ايقاف ا�ويل ب[ � الذهب والدو�ر (مرحEV ايقاف ا�ويل ب[         1 ):):):):1971197119711971----1968196819681968مرحEV ايقاف ا�ويل ب[
ا توفر الدو�ر لدى أدى E\احتياطا  ت ا)تحدة إa فقدان الثقة �� الدو�رية  دول الفائض مع الو�#

زون الرصيد ويل هذا الفائض إa ذهب ¸ أدى إa هبوط �� Er aدت إ� �  ومن ±  ا)وجود �� �xالذه
فض من  � �rت ا)تحدة حيث ا وأصبحت  )1970 -  1960( $ مليار 11إa  $ مليار 18حوزة الو�#

                                                           

ية، مكتبة ومطبعة " التجارة الدولية". " التجارة الدولية". " التجارة الدولية". " التجارة الدولية". �مد سيد عابد،  1111 سكندر ق+ علوم ا�قتصاد، lية التجارة، جامعة ا�]
شعاع الفنية،    .430، ص 2001ا�]
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اه أمري� مستحقات الدول � Erمن التساؤ�ت  ا ء الذي طرح الكث.  � ال% �xا من رصيد ذه تفوق ما لد\
ا E\ص قدر � r فاض أسعار الفائدة ف� � �rيقال هو ا Ä Vب �  الط[ ويل الدو�ر إa ذهب، و¸ زاد �� Er Qع 

 أورو#� وهذا أدى إa هروب رؤوس ا��موال من ا مرتفعة �� ت ا)تحدة مع بقا\�  الو�# z إa أ �� م.
 aالنظام النقدي الدو  ة هذه التداعيات �� ذ ، أورو#� ا��مر الذي ّ�ق ا��زمة، وسعيا )وا#� � Erفقد ا

زها ا�تفاق عQ إنشاء (حوض الذهب) عام  �Fن أz ماعية ، 1961العديد من ا�]جراءات الفردية وا��
يطانيا وبلجي� �Fت ا)تحدة و ، وأ)انيا وهولندا وسوي�ا وايطاليا وقد اشتمل عQ البنوك ا)ركزية للو�#

  وقد zن القصد ا��سا« منه تثبيت أسعار الذهب. أماaالنظام النقدي الدو  لنسبة )ركز الذهب �� � للذهب (السوق ا)زدوج للذهب) #� ف الصندوق بوجود سوق[ E.ديد فقد اع   �ا:ا��
غراض النقدية وبسع الرالرالرالر����ية:ية:ية:ية:    السوقالسوقالسوقالسوق    - - - - أأأأ �Mا الذهب ل cونصة $35ر ويستعمل ف�Mالواحدة،  ل

لصندوق zلبنك ا)ركزي ل� دو¡E  ويقت" ذلك عQ السلطات النقدية عضاء #�   مثM.للدول ا��
ا الذهب السوق ا�رة:السوق ا�رة:السوق ا�رة:السوق ا�رة:    - - - - بببب cضع ��ح�م  ويستعمل ف � r � و �� aلتا غراض غ. النقدية و#� �Mل

غراض ا) اتفاقية الصندوق ويعد سوق لندن �Mمع السوق الذي يباع فيه الذهب ل �» Eا ي� ذكورة ��
غراض  سعره �� ا عن  التقلبات �� لذهب بش� مبا¥� وإ�� تبط #� EF «  Exص الدول ال � r نقدية وهو

رصدة دو�رية بد� من الذهب وان  � طريق الدو�ر، فان البنوك ا)ركزية gذه البلدان قد احتفظت #�
صل عQ فوائد بع Er لذلك هو إن ا��رصدة الدو�رية  الذهبية.كس ا��رصدة السبب الرئي%

  �  السوق[ � عرض الذهب والطلب عليه ��  أسعار  وان العMقة ب[aلتا  تنظم سعره و#� Exال Ë
 عام  اء الذهب 1961العمMت. و�� �¥ Qقبال ع  سوق لندن وأدى إa ارتفاع سعره عن  اشتد ا�] ��

ا E.ل � �rتدخل بنك ا aدفع إ ¸ Åيات  السعر الرÂ ل قيامه ببيعMالسوق ا�رة من خ  مة منه �� � �²
  ذلك بسبب الطلب الكب. نه لكن البنك » ينجح �� �      عليه.ل� ينخفض �

  ما بنسبة  1971ماي  9 و�� Ecا (الفرنك) والنمسا (الشلن) من قيمة �ل�رفعت ~ من سوي
 بي��  % 5.1و 7.1%aالتوا Qحدثت  ع � ذلك الوقت، ± ما �� Ecل� قررت أ)انيا وهولندا تعو±

  عا. �xلي E.س دها ا�] �¬  Exزها ا�نت�سة ال �Fن أz زمات ¸  1966و 1965العديد من ا��حداث وا��
ت ا)تحدة لعملية إنقاذه لدو�ر، دفع الو�# بة #�  خوفا من انع�س ذلك عQ تنا. حركة ا)ضار
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 أسواق وضاع ا)تأزمة �� ا الدو�ر ا��مر  وأمام هذه ا�� cوصل إل  Exال E¡ا ال"ف وا�ا cواحتياط ي�
z  قامت أم. �xا  الذه�موعة من قرارات عQ لسان رئي قرار �� [ وضاع وذلك #� صMح ا�� لتدخل �] �# يتشارد   ر ت عنوان السياسات ا�قتصادية 15/8/1971نيكسون �� Er مة�Mخطابه ل  ديدة  �� ا��

:  E=©تضمنت ا�  Exوال 
ويل الدو�ر إa ذهب أي وقف .1 Er ا الدولية وقف E\اما � E.ال.  
2.  نفاق العمو. ارجية بنسبة  خفض ا�]  .%10وا)ساعدات ا�قتصادية ا��
 تدخل .3 Exالسلع ال Qيبة ع   .إa أمري� سعيا إa رفع تنافسية السلع ا��مريكية فرض ½�
ميد ا�سعار وا�جور )دة  .4 � Er10 . Qة التضخم الداخ م بقصد موا#�   أ#
اصة  .5 رات ا�� �نتاجاعفاء ا�ست� [ ائب بنسبة ا)عدات الوطنية من  #� )دة سنة  %10ال"�

 الداخل. ر �� �  لتشجيع ا�ست�
يبة ا�نتاج ا)قدرة  .6 دف %7ب الغاء ½� هذه  إنعاش، عQ صناعة السيارات ا�مريكية \�

ك.� الصناعة وجعلها   تنافسية. أ
 قام ومع�x ذلك هو  Exيار قاعدة الدو�ر ال  بعد ا�رب العا)ية  ا\�aا النظام النقدي الدو cعل
ا نية ¸ اضطرت بعض الدول إaالثا E\M�   .تعو±

يئة  ر دت أسواق ال"ف  وبعد هذه القرارات الصارمة وا�� �ي� ¬ من طرف أمر
 العMقات السياسية وا�قتصادية ة �� ت كب. ة  اضطرا#� E.عرفت هذه الف Ä تلف الدول �� � ب[

ة �موعة الع� ��عات ( Eالعديد من ا�ج� G10،ريس، لندن �#  ع واشنطن �� Eأن عقد اج� aإ (
  زور ( ��  جزر ا�� � الرئيس الفرن% جورج1971ديسم.� 14- ��13 بومبيدو والرئيس  ) ب[

فيض قيمة الدو�ر وذلك � Er Qفيه ا�تفاق ع E±يتشارد نيكسون و ي� ر فع قيمة الذهب  ا��مر �F وروبية ام الدول ا�� � E.وروبية مع ال دة قيمة بعض العمMت ا�� أي  عQ عدم ¸رسة مع ز#
 ضغط لتحويل الدو�ر إa الذهب.
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ديد رابعا: رابعا: رابعا: رابعا:   ا��aديد النظام النقدي الدو  ا��aديد النظام النقدي الدو  ا��aديد النظام النقدي الدو  ا��aوودز):    (بعد(بعد(بعد(بعدالنظام النقدي الدو � E]ي �F وودز):نظام � E]ي �F وودز):نظام � E]ي �F وودز):نظام � E]ي �F نظام        
 يتون وودز إa تعو± �F من سقوط نظام ات ا�اصEV عQ ا)ستوى العا¾ ت التغ. لقد أج.�

Mالع Qع E¡يئة ا)سؤوgا بوصفه ا E\ ر#  عQ التكيف مع ��aت، صندوق النقد الدوMقات العم
 اتفاقية  ��  �= �وري تعديل # ا�قتصادية الدولية و�دوث هذا التأق� أو التكيف zن من ال"�

يل  �Fأول أ  � التنفيذ �� � اتفاق جامي� 1978الصندوق والداخل ح. �#.1   
ت نشأه النظام عندما ±E ا�ستغناء عن اسعار ال"ف حيث قامت الدول ا�وروبية وقد  E�

  ن �� ا مقابل الدو�ر. 01/03/1973 الرئيسية واليا#� E\M�   بتعو±
 جديد غ. أن aلر*� من انه يعت.� نظام نقدي دو ديد #� Er   اختلفوا ��aاء ا�قتصاد الدو خ.�

لنظام  . فالبعض اعت.� هذا ا�خ. نظاما جديدا ليس ¡ عMقة #� aماهية طبيعة النظام النقدي ا�ا
لذهب  عن ربط الدو�ر #�Qماهو ا�  السابق " التخ aى أن النظام ا�ا  ف. � الثا=� pأما الفر "

 الن ه �� Fتصد E± ل ظامتداد )اMيومنا هذا من خ aقية ا � وا�جراءات #� ام السابق ��ن جل القوان[
 aابيات  والقرضصندوق النقد الدو � rحيث ¡ ا ، aكن ح"  .وسلبياتالدو ابياتحيث � � rإ 

: Qي   ف�
  ى ا)ؤيدون أن هذا F يفتقرها نظام   أسعار ال"ف ثباتالنظام يوفر مزا#
  EVات ا)تواص ان ا)دفوعات من خMل التغ. � ��سعاريضمن التوازن الدا±� ). )ا  و½ف #�

اها مناسبة دون قيد  F اتباع أي سياسة نقدية داخلية  �� E¡ية الدو .يضمن حر  �vخار  
 حتياطات ½ف � يتطلب ية ا�حتفاظ #�  أسعار  من البنوك ا)ركز مة قصد التدخل �� � �²

  .والطلبال"ف يتحدد وفق قانون العرض 
  ذا النظام مستمر ارجية ��ن التعديل \� ة ا�زمات ا��  تعديل لnوا#� ة �� يسمح ب�عة كب.
بت �  .و#

½ السعيدي، " 1111                                                             بيةخيارات نظخيارات نظخيارات نظخيارات نظ#�  ودروس البلدان العر � بية  ودروس البلدان العر � بية  ودروس البلدان العر � بية  ودروس البلدان العر � EEEEم سعر ال"ف من التطور التارم سعر ال"ف من التطور التارم سعر ال"ف من التطور التارم سعر ال"ف من التطور التار Tندوة من تنظ ،"
 بعنوان    . -نظم وسياسات ال"ف–صندوق النقد العر=�
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 النقاط التالية: ديدها �� Er أما السلبيات فيمكن        
 نفوس ا)ت  اطرة �� �� ان تذبذب أسعار ال"ف يوميا يولد الشك واTص ق � r � ف� عامل[

 تET مستقبM ¸ ي"�  Exرا)باد�ت ال �لتجارة وا�ست� �#.  
  � �Ð Er ح  Exينفس الثقة ال EVالعم Ecظل أسعار ال"ف ظ   .الثابتا ��

        اتفاقية جاماي�: اتفاقية جاماي�: اتفاقية جاماي�: اتفاقية جاماي�:  ....1111
صMح النقدي ولعل أ¦ إصMح قامت به هو  ورة ا�] �½ Qكد ع جاءت اتفاقية جامي� للتأ

اصة  إلغاء أو تعديل ا)ادة  zنت تلزم بتحديد أسعار ال"ف ا�� Exالرابعة من اتفاق الصندوق ال
بة أسعار  ادة أخرى تنص عQ حر بعمMت وفقا لنظام استقرار أسعار ال"ف أو أسعار التعادل ��
صيل حاصل ��ن أغلب الدول  Er رد ال"ف نظام تعو± العمMت وقد اعت.� هذا التعديل ��

 aحات  .الصندوققامت بذلك بدون اللجوء إMص ا ا�]  جاءت \� Exوأما القرارات ا��خرى ال
: Ëو aلنظام النقدي الدو اصة #�    1ا��

-    تعامل �� ية ال�مEV للبنوك �� ك ا�ر EFللذهب (السعر الثابت) و إلغاء سعر ال"ف تس�
ديد أسعارهالذهب  Erو.  

- �z اصة وكذلك  حقوق السحب ا��Tاء دور الذهب كوحدة مرجعية لتقي ساس لتقو± إ\�
  .أعضاء لللدو العمMت الوطنية 

ده قد  - � �r لذهب إ� أنه » يفقد أ�يته حيث إلغاء أي بند من ا�تفاقية تنص عQ التعامل #�
يل  �Fأ  يقيا) ف�� ن للقروض (فرنسا، ايطاليا، جنوب إفر  1977استعمل من طرف الدول ك �

يقيا من بعض البنوك الدولية ب �  ضت دو¡E جنوب إفر E.ا الذهبية.اق E\ن احتياطا  
 ا��صول ا�حتياطية  اصة ل� يكون gا وزن ��  حقوق السحب ا��Fتطو  Ä قصد التعديل الثا=�
 العا» عQ الر*�  صل احتيا! لدى السلطات النقدية �� �z نته� تفظ �� r الدولية. ومازال الذهب

 aإطار النظام النقدي الدو  اء دوره النقدي ��   .من إ\�
                                                           

1111 " ،h عوض � ينب حس[ يطة، م"، "الدولي    الاقتصادز زار ديدة، ا�� امعة ا��   2004، دار ا��
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:نظام التنظام التنظام التنظام الت ....2222 :عو± :عو± :عو±         عو±
اما مع سياسية تثبيت سعر ال"ف ويعت.�  E� النقيض Qهو ع EVا�ر للعم سياسة التعو±
ا  Ecسوق ال"ف من أجل مساندة �ل   حا¡E عدم تدخل السلطات النقدية �� التعو± ا�ر ��
ا وكذلك فان الدول غ. مطالبة  Ecالوطنية أو تتخذ قرارات اقتصادية متعلقة بسعر ½ف �ل

حتفاظ #�   سوق ال"ف#�  العمMت لتدخل �� ��    .حتيا! كب.
لدول وذلك عن  ان ا)دفوعات ا��اص #� � .(  كن من التوازن التلقا=� Ä أن نظام التعو± ا�ر �
  Exال E¡فاضه. فالدو � �rارتفاع سعر ال"ف أو ا aالسوق ¸ يؤدي إ  تفاعل قوى العرض والطلب ��

ان ا)دفوعات عند  �  م. ز ��  من ?� ة تعا=� ا. هذا معناه أن هناك Âية كب. Ecلل"ف �ل � سعر مع[
 سوف aلتا ا و#� Ecفاض سعر ½ف �ل � �rا aا��مر الذي أدى إ E¡ذه الدوg من ا)عروض النقدي

اتقلل من  E\ادا ا وهذا يساعد إa العودة إa وضع التوازن.  است. E\وتشجيع صادرا  
لقول  � gذا النظام يذهبون #� لسوق � يضمن  نإغ. أن ا)عارض[ اص #� م ا�� � هذا ا)ي�ن.

ارج.  � مع ا�� ديد سعر ال"ف ا)ناسب للعمEV وهذا يؤدي إa تضلل ا)تعامل[ Er �±بش� دا
 أسواق ال"ف  لق من تدخل السلطات النقدية �� � Er «  تطبيق سياسة التعو± ارب الدول �� � Erو

طلق عليه التعو± غ. النظيف أو وذلك بغيا )نع التقلبات العنيفة ��سعار ال"ف وهو ما أ
� نظام نقدي إقلي� يقوم عQ أساس  pوروبية بقيادة أ)انيا بتكو التعو± ا)دار وقد قامت الدول ا��
ا مقابل �Mت الدول  Ecل�  هذا النظام مع تعو± عضاء �� تثبيت أسعار ½ف �Mت الدول ا��

 zنت خطوة لبداية إنشا Exاعيا وال ا @�  وقد مارست الدول ا��خرى تعو� ورو=� ء النظام النقدي ا��
ع التجارة الدولية لذلك نف�  ثل ثMثة أر#� E� Ëأو فردي و ºا الصناعية لسياسة التعو± بش� @�
ا  Ecيا عن ربط �ل � rولت تدر Er ظاهرة دولية أما الدول النامية فقد ت سياسة التعو± )اذا اعت.�

  1.نوعةبعمEV رئيسية أو بسEV من العمMت ا)ت
: Qي � هذا النظام ببعض ا)زا# والعيوب نوجز أ�ها ف� ها من ا�نظمة السابقة يتم.   وكغ.

اعباس أمنة، "  1111                                                             � ارجية للعمEV عQ م. ا القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. ا القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. ا القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. فيضضضض القيمة ا�� � Er �Fفيأ � Er �Fفيأ � Er �Fفيأ � Er �Fأ �Fزا زا�F ن ا)دفوعات، دراسة قياسية �ا¡E ا�� زا�F ن ا)دفوعات، دراسة قياسية �ا¡E ا�� زا�F ن ا)دفوعات، دراسة قياسية �ا¡E ا�� "، رسا¡E ن ا)دفوعات، دراسة قياسية �ا¡E ا��
 ، �Fزا ، سيدي بلعباس، ا��   .11، ص2005ماجست.
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: Qكن ذكر ما ي � أ¦ مزا# سعر ال"ف ا)رن، �   1 من ب[
كن اجراء    حا¡E حدوث اخت�Mت عQ مستوى ا)دفوعات لبلد ما فانه � ��

ان ا)دفوعات بتعديل سعر �  م.   ال"ف بد� من تغي. العرض النقدي. التصحيح الMزم ��
 سوق ال"ف   لتدخل ��  zنت مطالبة #� Exية ال يقلل ا�عباء عQ البنوك ا)ركز

حتياطات ½ف  � ولذلك يتوجب ا�حتفاظ #�  مستوى مع[ ا �� Ecسعر ½ف �ل Qحافظة عnل
 بعض ا�حيان. اض �� E.ا�ق aة او اللجوء ا   معت.�

كن اتباع السياسات النقدية    الMزمة دون قيد.  �
:    اما عن العيوب فيمكن ح"ها ��

  تع.� احيا#� عن حقيقة ا�وضاع ¸ يؤدي �  Exاليات السوق ال Qيعتمد هذا النظام ع
. � pستثمرnة ل   اa خسارة كب.

  دة نفقات  النظام ا�قتصادي، وهو ما يؤدي اa ز# �� � يد من درجة عدم اليق[ � F
aا ا �cان_ش  ا�نتاج الراجع جزء م aلتا يد من حدة التضخم، و#� � F وهذا ما ، � ت�ليف التام[

  التجارة الدولية.
 .ا�قتصاد  � الذي يؤدي اa عدم ا�ستقرار �� يد من نشاط ا)ضارب[ � F 

                                                            1111  EVّو و و و     الدولرةالدولرةالدولرةالدولرة"�مد، ع~ ~مشا ~مشا ~مشا زا�F     حا¡E حا¡E حا¡E حا¡E     دراسةدراسةدراسةدراسة----النقدالنقدالنقدالنقد    استقراراستقراراستقراراستقرار    عدمعدمعدمعدم    مشا زا�F ا�� زا�F ا�� زا�F ا�� ن مقدمة ، مذكرة-"ا�� �Á ادة نيل متطلبات �¬ 
   ا)اجست. ، وعلوم ا�قتصادية مالعلو  ا�قتصادي lية التحليل ا�قتصادية فرع العلوم �� زا�F  جامعة التسي.  ا��

  . 41ص ،2002،
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   الباب الثا=�  الباب الثا=�  الباب الثا=�         الباب الثا=�
 aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع        

 aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو        
 aنشأة صندوق النقد الدو  

 aالتعريف بصندوق النقد الدو  
 اgي� اaلصندوق النقد الدو   لتنظي�

 الصندوق  ا �� E\ا)وارد ا)الية واستخداما  
 aخدمات صندوق النقد الدو  

        
 ، aموعة البنك الدو �� ، aموعة البنك الدو �� ، aموعة البنك الدو �� ، aموعة البنك الدو ��        

 aموعة البنك الدو   عن ��
 نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو.  

  ا)ؤسسة الدولية للتنمية
  مؤسسة التمويل الدولية

ر �ن ا�ست�   الوE¡z الدولية ل �
ر ا)ركز � لتسوية منازعات ا�ست�aالدو،،،،        
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        ا)نظمة العا)ية للتجارة، ا)نظمة العا)ية للتجارة، ا)نظمة العا)ية للتجارة، ا)نظمة العا)ية للتجارة، 
  انشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة
  ماهية ا)نظمة العا)ية للتجارة

  مبادئ وأهداف ا)نظمة العا)ية للتجارة
  اgي� التنظي� لnنظمة العا)ية للتجارة

م إa ا)نظمة العا)ية للتجارة وط ا�ن � �¥ 
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   لثانــلثانــلثانــلثانــييييالباب االباب االباب االباب ا
 aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع aقات الدوMمثلث الع        

 قبل وخMل ا�رب العا)ية الثانية فقد aسادت نظام النقدي الدو  Exنتيجة للفو�¹ ال
ارة  � Er خلق  �� EVا وا)تمث قق gا أهدا�� r البحث عن نظام نقدي جديد aاندفعت الدول إ

 Mالعم � طراف وثبات أسعار ال"ف وإم�نية التحويل ب[ ت...عQ أن دولية متعددة ا��
ة  ��M(تباع السياسة النقدية ا [ قدور هذه الدول #� رونة zفية فيكون �� ديد �� يتمتع هذا النظام ا��
 أمرها )نظمة دولية Tتسل Qعت الدول ع  فقد أ@�aلتا  الداخل و#� ا ا�قتصادية �� لظرو��

 ك�.aالنظام النقدي الدو Qاف ع �¥ ا Êمة ا�] EXعات Qخذ ع � E# ذا الباب وعليه فتح ه
ثلث �� �ك. يف أ      للبحث والتعرaقات الدوMالع ، � pول أ للصندوق النقد خصص الفصل ا��

ت الدول النامية.  تنمية اقتصاد# ومه، أليات �V، وÊامه، وأهدافه، ودوره �� �Xم ، aأما  الدو
صص للتعريف � �É  نشاء     الفصل الثا=� [Mل aالبنك الدو  �� EVوا)تمث aجموعة البنك الدو ��

ر،  والتعم. وا)ؤسسة �ن ا�ست� الدولية للتنمية، ومؤسسة التمويل الدولية، والوE¡z الدولية ل �
ر، � لتسوية منازعات ا�ست�aا ا)ركز الدو ة     وأخ. أما الفصل الثالث فET من خM¡ معا��

 أ� وهو aثلث الدوnا ومراالضلع الثالث ل Ecاهي �� � pها ا)نظمة العا)ية للتجارة مارÌحل تش
ا ا�©ن. cعل Ë  Exة وال  اa غاية الوصول اa ا)رحEV ا��خ.
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ول ولالفصل ا�� ولالفصل ا�� ولالفصل ا��    الفصل ا��
 aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو aصندوق النقد الدو  

 يوليو  �� aيتون  1944تبلورت فكرة الصندوق النقد الدو �F  a ا)تحدة عقد �� �Mر ل Eأثناء مؤ�
 EVنب حدوث السياسات الفاش � Er دف  قد تؤدي  وودز بو�ية نيوهامبش. ا��مريكية وذلك \� Exال

 الثMثينات. يار النظام النقدي مثل ما حدث ��   إa ا\�
 العMقات النقدية الدولية  Tتنظ Qمؤسسة نقدية قادرة ع aاجة إ �r aتمع الدو ��فقد zن ا

 التجارة  : التوسع ا)توازن ��  E=�z الذي أصبح من أهدافه aمن هنا نشأ الصندوق النقد الدو
قيق ا Er ،ت، إجراء تصحيح العا)يةMالعم Tلق نب التخفيض التناف% � Er ،ستقرار أسعار ال"ف

� ا)دفوعات. pت مواز�Mخت [Mمنظم ل  
ا أن اgدف من إنشاء صندوق النقد  �cعدة مشا~ م aويشوب �ل صندوق النقد الدو

ا ا�  Âؤسسة تعاونية هو التنمية ا�قتصادية ل� البلدان إ� أن قراراته تشو\�aالدو aياز إ �r
 Ä لدول ا)تقدمة �# ET  البلدان النامية بل \ و � ينظر إa التنمية ا�قتصادية �� الدول ا)تقدمة ��
سته وتطوع  ت ا)تحدة ا��مريكية والدول ا)تقدمة Êيمنة عQ ر#� ة حيث أن الو�# أن قراراته مس.

م. Ecا يتناسب وسياس  قراراته ��
  أو�:أو�:أو�:أو�:aنشأة صندوق النقد الدو aنشأة صندوق النقد الدو aنشأة صندوق النقد الدو aنشأة صندوق النقد الدو::::  

     aا إ  هو هيئة يصل عدد أعضا\�aا الدول 190صندوق النقد الدو  شؤو\�Fعضوا، ويد
� عام  �ت ا)تحدة ا��مريكية وأن% � اتسعت عضوية  1945ا)تقدمة عQ رأ¬ا الو�# ومن هذا ا�[

ات عQ ا�قتصاد   يتوخاها وطرأت العديد من ا)تغ. Exداد أ�ية أهدافه ال � E.الصندوق ل¸ aالدو 
 سياسته لتكيف مòا.Fيتطلب من الصندوق تطو   
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�  اعت.�   øر E#  رزاً �� �# ً � حد#aسده من  ا�قتصادإنشاء صندوق النقد الدو � r نظراً )ا ، العا¾
 سوف نتطرق  Exلعديد من التعاريف ال �# �Ð r تلفة، نظرا لكونه ��� الدول ا  ب[aمظهر للتعاون ا)ا

 هذا ا)طلب.   gا ��
 يوليو  تبلورت فكرة �� aأثناء 1944صندوق النقد الدو a �Mر ل Eيتون  مؤ� �F  ا)تحدة عقد ��

 � حكومة عQ إطار للتعاون  وودز بو�ية نيوهامبش. بع[ س وأر ا��مريكية عندما اتفق 6ثلو @�
دف Ecحدوث  ا�قتصادي يس   أ¬مت �� Exال EVرثة السياسات ا�قتصادية الفاشz نب تكرار � Er

  �� . الكساد الكب. � p �  1الثMثينات من القرن الع�
  Mل هذا العقد، ومع ضعف النشاط ا�قتصادي �� � �É  ى، حاولت البلدان الصناعية الك.�

دة # � �F ا E\تلفة الدفاع عن اقتصادا ��جراء »  البلدان ا القيود ا)فروضة عQ الواردات، ولكن هذا ا�]
ة �Fدا E/تفا aا هبو  يؤد إ� إ cيتعاقب ف  Exفاض ال � �rا� . E¡وتوظيف العما V Eøط التجارة العا)ية والنا

أت بعض  ومن أجل ا�افظة عQ ا�حتياطيات ا)تناقصة من الذهب والعمMت ا��جنبية ��
ارج، وقامت بلدان أخرى بتخفيض أسعار البلدان اء من ا�� � ال� ا �� cية مواطن  إa تقييد حر

ي ا، بي�� فرض البعض ا�©خر قيوداً معقدة عQ حر E\Mت�Mللعم � ا��جنبية. عQ  ة حيازة ا)واطن[
V عكسية، و» يتمكن أي بلد من ا�افظة �øنتا aة  أن هذه ا�لول أدت إ E.ته التنافسية لف � عQ م.

 ار" هذه إa تدم. . وقد أدت سياسات "إفقار ا�� EVفتناقصت التجارة  طوي ، aا�قتصاد الدو
 E¡ة العا)ية تناقصاً حاداً وكذلك توظيف العما  بلدان كث. ت ا)عيشة ��  .ومستو#

اء ا�رب العا)ية الثانية، بدأت بلدان Ecعادة  ومع ان تلفة �]  خطط �� ا�لفاء الرئيسية النظر ��
� وضع  النظام إa العMقات النقدية الدولية، يتون وودز ح[ �F ر Eمؤ�  �� aوولد صندوق النقد الدو

  اتفاقية التأسيسا)يثاق أو  6ثلو البلدان ا)شاركةaالنظام النقدي الدو Qف ع � )ؤسسة دولية ت�
قيق استقرار Erالسلع وا��دمات و  لتجارة �� أسعار  وتعمل عQ إلغاء قيود ال"ف ا)رتبطة #�

 �مد،"  1111                                                            Tاه �Fصدر من مصادر التمويلأسامة �مد إÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aادة الدكتوراه صندوق النقد الدو �". مذكرة لنيل ¬
ية، سكندر صص حقوق، lية ا�قوق، جامعة ا�] � Er ،(منشورة   .07، ص2011-2010(غ.
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 ديسم.�  1ال"ف. � ، جاء صندوق النقد ا1945و��  إa ح.a29الوجود عند توقيع  لدو Qبلداً ع 
سيسه اتفاقية � E#. 

 يتوخاها Exلذكر أن ا��هداف القانونية ال �# Fد ت  وا�� E�  Exنفس ا��هداف ال Ë الصندوق اليوم
 عام  ا �� Ecد . ومنذ ذلك1944صياغ �¬ ، �  الدخول ا�قيقية » يسبق ¡ مثيل.  ا�[ واً �� العا» ��

a  –للجميع عQ قدم ا)ساواة  ومع أن منافع النمو » تتحقق � ا�� سواء داخل ا��مة الواحدة أو ب[
  فإن معظم –  ا��حوال السائدة يتناقض تناقضاً صارخاً مع �وم ا��حوال �� سناً �� Er د � البلدان ¬

� ا� ة ما ب[ E.سيناتف Er وجه ا��صوص. ومن أسباب ذلك ما أدخل من Qع � � العا)يت[  رب[
و التجارة الدولية  استحثت �� Exا السياسات ال cا ف وساعدت  عQ تسي. السياسة ا�قتصادية، ��

ر � �É ºانتعاش وكساد. وإنه )ن دوا � فيف حدة تقلب الدورة ا�قتصادية ب[ � Er Qصندوق النقد  ع
   أنه أ¬م ��a2 إحداث هذه التطوراتالدو. 

اء ا�رب العا)ية Ecانقضت منذ ان  Exالعقود ال    و�� ايد التحسن �� � EF عن Mًالثانية، وفض
زت  ا��حوال السائدة، مر ا�قتصاد العا¾ والنظام �Fات أ  تغ.Ëة، و ات أخرى كب. النقدي بتغ.

دÊا صندوق � r  Exغراض ال ا،  أ�ية ا�� E\ور  وأثبتت ½�aنت قد تطلبت من النقد الدوz وإن
صMح. كذلك فإن التقدم ال�يع  الصندوق أيضاً أن يتكيف مع ود ا�] �#  ع �� �ا)ستجدات وي�

ال التكنولوجيا ��  � ا��سواق وتوثيق  ��  ب[aدة الت�مل الدو  ز# وا�تصا�ت قد أ¬م بدوره ��
 �  ت الروابط ب[ Exزمات ا)الية ال  عا» اليوم غالباً ا�قتصادات الوطنية. ومن ±� فإن ا�� ما  نفجر ��

داد ت�مMً وت�فMً يوماً  � F عا» اليوم الذي  ك.� من ذي قبل و�� � البلدان ب�عة أ بعد يوم،  تنت�� ب[
  ك.� من أي وقت م�Ô عQ ا��داء ا�قتصادي ��  أي بلد أ سن ا��حوال �� Er البلدان  يعتمد

)ثل فإن السياساتا��خرى ووجود بيئة اقتصادية عا)ية مفتوحة ومستقرة.  ا)الية وا�قتصادية  و#�
 اح أو فشل س. � �r مدى Qع �Fجها فرادى البلدان تؤ Ecتن  Exالنظام التجاري ونظام ا)دفوعات  ال

 �مد،  1111                                                            Tاه �Fصدر من مصادر التمويل". " أسامة �مد إÂ aصدر من مصادر التمويل". صندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويل". صندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويل". صندوق النقد الدوÂ a08مرجع سبق ذكره، صصندوق النقد الدو.  
 2222 " ،h ينب حسن عوض ".ز aا�قتصاد الدو." aا�قتصاد الدو." aا�قتصاد الدو." aية، ا�قتصاد الدو سكندر ، ا�] �ديدة للن� امعية ا��   .153، ص 1999الدار ا��
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. ومن � دة مسؤوليات  هنا تتطلب العو)ة توثيق التعاون العا)ي[ ، وهو ما أدى بدوره إa ز# aالدو
 Tتنظ Qة ع  هذ ا)ؤسسات الدولية القا��aا صندوق النقد الدو cا ف   .ا التعاون، ��

 يتوخاها صندوق النقد Exلسبب بسيط آخر، أ� وهو  وقد ازدادت أ�ية ا��هداف ال aالدو
عضاء قد   اتساع نطاق عضويته. ذلك أن عدد البلدان ا�� Exبعة أمثال عدد البلدان ال اوز أر � Er

 إنشائه، وعددها  جع 45شاركت �� F ¸ ،ًمن البلدان النامية بش� خاص  بلدا إa حصول كث.
 EVيار الكت  1السوفييتية. عQ استقgMا ±� ا\�

، إa جانب aدها ا�قتصاد  وا�ق أن اتساع عضوية صندوق النقد الدو �¬  Exات ال التغ.
، قد تطلبت من الصندوق أن يتكيف مع ا)ستجدات تلفة حEx يتس�x ¡  العا¾ بسبل ��

 خدمة أهدافه و فعال ا�ستمرار �� �r Qع. 
 � عا.  انضمت إa الصندوق ف� ب[ Exنت البلدان الz1971و 1945 و Qقد اتفقت ع ،

، ي� لدو�ر ا��مر ا #� E\M� ا (أي قيمة ت ا)تحدة قيمة  إبقاء أسعار ½��  حا¡E الو�# و��
 EVسعار قاب � بوطة #� لذهب) مر �# ي�  تصحيح  الدو�ر ا��مرË واحدة E¡حا  للتعديل ��

وافقة صندوق"اخت ان ا)دفوعات و�� �  م. . ويطلق عQ هذا النظام  Mل جذري" �� aالنقد الدو
يتون وودز ��سعار ال"ف، وقد ظل �F نظام �عندما أوقفت حكومة  1971سائداً حEx عام  ا
ويل Er يكية إم�نية ت ا)تحدة ا��مر الدو�ر (واحتياطيات ا�كومات ا��خرى  الو�#

لدو�ر) إa ذهب. و  � أصبح أعضاء#�  اختيار أي ش�  منذ ذلك ا�[ الصندوق أحراراً ��
 تلفة (ف� ��تيبات ال"ف ا EF ناك بلدان  يفضلونه من أش�ل لذهب). �� م #� E\M� بط عدا ر

ا، وبلدان Ecا�ر لعمل لتعو± ن #� جموعة  تسمح ا�© ا بعمEV دو¡E أخرى أو �� Ecبط �ل EF أخرى
ك البعض  �Mت�Mت، بي�� اعتمد بعض البلدان  E.ا �لياً، واشÊبلدان أخرى �ستخدا

 تكتMت نقدية  .2ا�©خر ��
يد، " 1111                                                             ت أسواق ا)الضياء �� ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد# ية، "اقتصاد# سكندر امعة ا�]   .305ص2005. مؤسسة شباب ا��

¥ ا�ويش، 2222   ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم تناقض؟ض؟ض؟ض؟    "#aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم تناقالعMقة ب[aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم تناقالعMقة ب[aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم تناقالعMقة ب[aصندوق النقد الدو � EV جامعة ««««العMقة ب[ �� لد ��  .78، ص2013، العدد الثالث،29دمشق للعلوم ا�قتصادية والقانونية، lية ا�قوق، جامعة دمشق، ا
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نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �#: aيف بصندوق النقد الدو :التعر aيف بصندوق النقد الدو :التعر aيف بصندوق النقد الدو :التعر aيف بصندوق النقد الدو     التعر
 aالتطرق إ ETومراحل تطوره سي ، aفكرة إنشاء صندوق النقد الدو aسبق إ بعدما تطرقنا ف�

 . aصندوق النقد الدو aأنسبت ا  Exالتعاريف ال  
ول: يف ا�� ول:التعر يف ا�� ول:التعر يف ا�� ول:التعر يف ا��         التعر

وجب ص a ا)تحدة والذي نشأ ��  هو وE¡z متخصصة من و�zت منظمة ا��aندوق النقد الدو
   واشنطن  1945معاهدة دولية �� � سMمة ا�قتصاد العا¾ ويقع مقر الصندوق �� Fتعز Qللعمل ع

هالعاÁة  Fيبا بعدد¦ البالغ  ويد يع بلدان العا» تقر ثلون @� � � pوقد بد 190أعضاءه الذ E¡أ دو
 مارس  �� Q1 .1947نشاطه الفع   

a ا)تحدة وي)� الصندوق   منظمة ا�� ط للعضوية فيه أن تكون الدو¡E عضوا �� E.و� يش
اصة  ئق ا�� � أودعت الو# Exيتون وودز وال �F ر Eت مؤ�  ح"� Exالدول ال Ëو � عضاء ا��صلي[ �Mل

م حEx آخر ديسم.� من العام  �ن �  انضمت بعد�#1946 Ex1946ديسم.�  ، أما الدول ال Mف ،
 الصندوق و�  �Ðلس �اف ا قرارات من قبل �� Ecوقد صدر قبول عضوي � ون أعضاء أصلي[ يعت.�
 E¡دد ول� دو عضاء ا�� � وا�� عضاء ا��صلي[ � ~ من ا�� امات ب[ � E.ا�قوق وا�ل  يوجد فرق ��

 ا�نسحاب من الصندوق وذلك بعد إبMغه أو عضاء عن ال ما ا�ق �� ز أحد ا�� وفاء إذا ?�
 السحب من موارد الصندوق أما إذا  رم من ا�قوق �� r كن أن  اتفاق فإنه � اماته ا�ددة �� � E.ل �v منه ا�نسحاب من الصندوق.#� F ة فإنه E.زه بعد ف   2 استمر ?�

:  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=�         التعر
 إحدى مؤسسات النظام ا�قتصادي العا¾ وهو يفوق بذلك  aثل صندوق النقد الدو �  قد ^د البنك العا¾aذلك أن صندوق النقد الدو  جع السبب �� Fية و�  ا�� �� نشاء والتعم. [Mل 

 والعمليات ا)"فية الدولية".غازي عبد الرزاق النقاش، " 1111                                                            aوالعمليات ا)"فية الدولية".التمويل الدو aوالعمليات ا)"فية الدولية".التمويل الدو aوالعمليات ا)"فية الدولية".التمويل الدو aدمشق، دار و  التمويل الدو ، �  .83, ص 2002ائل للن�
يقة، " 2222  ا)الية العامة".يونس أ@د البطر  ا)الية العامة".السياسات الدولية ��  ا)الية العامة".السياسات الدولية ��  ا)الية العامة".السياسات الدولية �� ية,  السياسات الدولية �� سكندر يع، ا�] امعية للن�� والتوز الدار ا��

  .48, ص .2005



 

111 

 العمل عQ استقرار أسعار ال"ف Ëة ما بعد ا�رب العا)ية الثانية و E.ف  خطر Êمة �� � إليه #�
 �  ح[ مور الدول ا)تقدمة، �� � ة معنيا #� ة غ. قص. E.أنه ظل لف Qع Mت فضMويل العم E� ية وحر

. zن  �mاتي E.س  أقل عQ ا)ستوى ا�]Ëمور الدول النامية و � �# Mمنشغ a1البنك الدو  
يف الثالث: يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر         التعر

 هو صندوق النقدaية الدو   ا)ؤسسة ا)ركزaالنظام النقدي الدو   أي نظام ا)دفوعات -��
� البلدان ية ب[ جراء ا)عامMت التجار [ تلف الدولية وأسعار ½ف العمMت الذي يسمح #� ��ة. ا

دف الصندوق Ecزمات ويس  النظام عن طريق تشجيع منع وقوع ا�� د  �� Eاع� Qتلفة ع ��البلدان ا
كن أن يستفيد من موارده  صندوق- Ä يتضح من ا�ه -سياسات اقتصادية سليمة، Ä أنه  �

تاجون إa التمويل ا)ؤقت r � pعضاء الذ ان  ا�� �  م. ة ما يتعرضون ¡ من مشeت �� )عا��
  2فوعات.ا)د

لثا:  �لثا: # �لثا: # �لثا: # �#: aلصندوق النقد الدو :اgي� التنظي� aلصندوق النقد الدو :اgي� التنظي� aلصندوق النقد الدو :اgي� التنظي� aلصندوق النقد الدو         اgي� التنظي�
 Ëعضاء، و  مسؤول أمام بلدانه ا��aثل عن"اً �زماً لتحقيق  صندوق النقد الدو E� مسؤولية

�ال الصندوق اليومية � عضاء البالغ عدد¦  فعاليته. ويتوa القيام #� ثل البلدان ا�� لس تنفيذي � �� � دولي 190 � بلداً، وهيئة موظف[  العام  [Fدnث نواب لMالعام وث Fن ~ عضو  –يقود¦ ا)د � عnاً #�
دارة  فريق ا�]  الصMحيات ا)فوضة لnجلس  �� E= � E#تلفة من العا». و يET اختياره من منطقة ��

افية التنفيذي �¥ ، صاحب السلطة ا�] � لس ا�افظ[  تسي. أ�ال الصندوق من �� Ä هو  العليا. ��
 الش� أد ه:مو � �� �#  

  
  

اب، " 1111                                                             �دي �مود ¬ ديدة، "العMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةعادل أ@د حشيش، �� امعة ا�� . دار ا��
ية،    258-257، ص 2005ا�سكندر

 2222 ،h ينب حسن عوض  """"    زaا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو a157-156مرجع سبق ذكره، ص.ص ".".".".ا�قتصاد الدو.  
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) E) E) E) E////04040404الش� رالش� رالش� رالش� ر :( :( :( :( aلصندوق النقد الدو   اgي� التنظي�

  
 ا)صدرا)صدرا)صدرا)صدرaموقع صندوق النقد الدو :  
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1.  � لس ا�افظ[ ��::::   
� ل� البلدان  ،  ي)� 6ثل[ aإدارة صندوق النقد الدو  عضاء، هو صاحب السلطة العليا �� ا��

 العادة تمع �� � r عات السنوية وهو Eل ا�ج�Mخ ً  والبنك  مرة واحدة سنو#aلصندوق النقد الدو
 aافظ  .الدو� �  ا)الية أو �افظ البنك –ويقوم ~ بلد عضو بتعي[Fا)ركزي  عادة ما يكون هو وز

 ذلك البلد   قضا# السياسات –�� �� � لس ا�افظ[ ى، ولكنه فوض  و�افظ مناوب. ويبت �� الك.�
�ال ا � اذ القرارات ا)تعلقة #� � Erا  لس التنفيذي �� ��ري لصندوقا � rاليومية. و   قضا# النظر ��

 aلنظام النقدي الدو � يطلق  السياسات ا��ساسية ا)تعلقة #� نة من ا�افظ[  إطار �� �� ً � سنو# مرت[
�ا ا cالنقدية وا)الية اللجنة الدولية للشؤون عل  Exاللجنة ا)ؤقتة ح �  zنت تعرف #� Exال Ëو
نة أما .1999سبتم.�    ،التنمية ��Ëصندوق النقد و  �Ðلس �اف �� � كة ب[ E.نة مش ��  aالدو

ها حول Fم تقار cفع إل EFو �  تقدم ا)شورة إa ا�افظ[ �- ، aسياسات التنمية  والبنك الدو
م البلدان النامية. E\  Ex1وا)سائل ا��خرى ال  

لـس التنفيـذي:  .2 ��لـس التنفيـذي: ا ��لـس التنفيـذي: ا ��لـس التنفيـذي: ا ��        ا
ا 24ويتألف من  Fلو  مد ��تمع ا � rالعام للصندوق و Fأسه ا)د F ث مراتMس التنفيذي عادة ث

،Mمz ا يوما �cجلسات تستغرق ~ م   ا��سبوع �� عات إضافية إذا لزم ا��مرو  �� Eكن عقد اج� � 
 واشنطن العاÁةو   مقر الصندوق �� لس التنفيذي للبلدان و  ذلك �� �� ا �� EVصص مقاعد مستق � Er

ى مسة الك.� ت ا)تحدة ا��مريكيةو  ا)سا�ة ا��  الو�#Ë  نالياو ا)ملكة ا)تحدة، و  فرنساو  أ)انياو  #�
 � ون الستة ع�� ا�©خرون و  روسياو  إa جانب ~ من الص[ Fبية السعودية، أما ا)د ا)ملكة العر

موعات من البلدان تعرف  م �� �فيتوa انتخا\� �# . � ا عام[ E\ات مد E.ا�نتخابية لف �Fالدوا   
لس بتسي. أ�ال الصندوق وإدارة شؤ  ��تص هذا ا � rهذا و  ونه اليومية و¡ ~ الصMحيات ��

 �  بتعي[Fيقوم ~ مد Ä ، � لس ا�افظ[  اختصاص ��  تدخل ½احة �� Exالصدد ما عدا تلك ال
ئبه أن يكون متواجدا   التنفيذي أو #�Fا)د Qب ع � rغيابه و E¡حا  ارس zفة سلطاته �� zتب ¡ �

 Eصص ~ وقته واه� � r للصندوق وأن  ا)قر الرئي% �ال الصندوق.��   مه ��
ار، " 1111                                                             يع، لبنان، "العMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةبس� (� امعية للدراسات والن�� والتوز   .177ص  2003. ا)ؤسسة ا��
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        مديـر الصنـدوق:مديـر الصنـدوق:مديـر الصنـدوق:مديـر الصنـدوق: .3
لصندوق  �# � ó منصبه يعت.� رئيس هيئة ا)وظف[ �r وهو ، � � التنفيذي[ p Fعرفة ا)د يET انتخابه ��

لس التنفيذي  وذلك ��أس ا F ولكنهبنص اتفاق الصندوق وهو الذي  لك صو#E فيه وذلك ف� � �
 حا¡E انقسام عدد ا��صوات لس  عدا التصويت ا)ر�� �� ��س سنوات قابEV  ومدةداخل ا عقده @�

ن وا)ال  Eال النقد وا�ئ� ��  ة واسعة �� ا للصندوق رجل ذو خ.� Fمد � للتجديد، وعادة ما يET تعي[
ئبان آخران ئب أو #� �# V�  سس  .1ويساعده �� � E# قادوا الصندوق من أول ما � pأما عن ا)دراء الذ

م:   إa يومنا هذا ��
  بلجي� Âيل جوت))))1951195119511951ايو ايو ايو ايو مممم    5555    ––––    1946194619461946مايو مايو مايو مايو     ((((6666
كتو�F     3333    ––––    1951195119511951أغسطس أغسطس أغسطس أغسطس     ((((3333 كتو�F أ كتو�F أ كتو�F أ         السويد ايفار رووث))))1956195619561956أ

21212121))))     �. � �. � �. � �. �����كوبسون))))1963196319631963مايو مايو مايو مايو     5555    ––––    1956195619561956نونونونو         السويد ب. جا
ر))))1973197319731973أغسطس أغسطس أغسطس أغسطس     31313131    ––––    1963196319631963سبتم.� سبتم.� سبتم.� سبتم.�     ((((1111 � E.بول شفاي         فرنسا بي.
�     ))))1978197819781978يونيو يونيو يونيو يونيو     16161616    ––––    1973197319731973سبتم.� سبتم.� سبتم.� سبتم.�     ((((1111         هولندا يوهان ويتيف[

     15151515    ––––    1978197819781978يونيو يونيو يونيو يونيو     ((((17171717Fينا Fينا Fينا F1987198719871987ينا((((     ي.         فرنسا جاك دو �روز
16161616))))     Fينا Fينا Fينا F14141414    ––––    1987198719871987ينا     Fا  ف.�Fا  ف.�Fا  ف.�Fا         فرنسا zمديسوس ميشيل    ))))2000200020002000ف.�

    ))))14141414     Fا  ف.�Fا  ف.�Fا  ف.�Fا يل     30303030    ––––ف.� �Fيل أ �Fيل أ �Fيل أ �F(مؤقت)))))2000200020002000أ � في�Qت  ستان   - إ¥ائيل-ا)تحدة الو�#
        أ)انيا هورست كولر))))2004200420042004مارس مارس مارس مارس     4444    ––––    2000200020002000    مايومايومايومايو (1 (1 (1 (1

 كروجر (مؤقت)) ) ) ) 2004200420042004يونيو يونيو يونيو يونيو     7777    ––––مارس مارس مارس مارس     4444(((( ت ا)ت آ=�         حدةالو�#
.�     1111    ––––    2004200420042004يونيو يونيو يونيو يونيو     7777((((     � �. � �. � �. �����و راتو    ))))2007200720072007نونونونو � rإسبانيا رودر        
    ))))1111     �. � �. � �. � �. �����اوس zن    ))))2011201120112011مايو مايو مايو مايو     18181818    ––––    2007200720072007نونونونو E.فرنسا دومينيك س        
ت ا)تحدة جون ليبس� (مؤقت)    ))))2011201120112011يوليو يوليو يوليو يوليو     5555    ––––مايو مايو مايو مايو     15151515((((             الو�#

� �غارد    2011201120112011يوليو يوليو يوليو يوليو     5555منذ منذ منذ منذ    فرنسا كريست[
1111     �Fكتو كتو�F أ كتو�F أ كتو�F أ         كريستينا جورجيفا بلغار#     2019201920192019أ

                                                           

1111  " ،h ينب حسن عوض ".ز aا�قتصاد الدو." aا�قتصاد الدو." aا�قتصاد الدو." a163مرجع سبق ذكره، ص ا�قتصاد الدو.  
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        ة موظفـة موظفـة موظفـة موظفـيييي الصنـدوق: الصنـدوق: الصنـدوق: الصنـدوق:هيئـهيئـهيئـهيئـ .4
 EVيئة العامgيكونون ا � � الفني[ موعة منتقاة من ا)وظف[ �� �  الصندوق بتعي[Fيث يقوم مد �r

لصندوق  �# ºا Fدرجات الكفاءة  و Ôانتقاء¦ أق    والتخصيص�� Exمع توسيع القاعدة ال  �xالف
ك.� حد 6كن  � إa أ ا هؤ�ء ا)وظف[ cمواطن � تار من ب[ � r �   أن يقر ويتع[ عضو هيئة موظ��

 الصندوق من أية  مارسة واجباته �� ت ف� يتعلق �� الصندوق عند تعيينه أنه لن يقبل أية تعل�
   1حكومة أو سلطة خارجية عن الصندوق. 

اا)وارد ا)الية ا)وارد ا)الية ا)وارد ا)الية ا)وارد ا)الية رابعا: رابعا: رابعا: رابعا:  E\اواستخداما E\اواستخداما E\اواستخداما E\الصندوق:    واستخداما   الصندوق:��  الصندوق:��  الصندوق:�� ��        
عضاء اzت ا�� E.وهو عبارة عن اش aيتون وودز رأس مال دو �F ر Eصندوق  تولد عن مؤ�  ��

مل  اzت تكون من �� E.وهذه ا�ش aت  ا�حتياطاتالنقد الدوMالدولية من الذهب والعم
 رأس مال الصندوق. صة معينة �� �r عضو E¡يث تسا¦ ~ دو �r ا��جنبية  
  ا�قتصاد العا¾  %25ا�صة من  وتتألفوتعكس ا�صة بش� عام وزن البلد العضو ��

 ضو، من �EV البلد الع %75وذهبا  ا �  والدو�راتحال عدم توافر Âية الذهب  و�� ا)طلوبة، فإ\�
م إ� بدفع  � E.الوطنية،  وتدفعمن قيمة ا�صة ذهبا  %10تل EVلعم ا�صص  ونظامالنسبة ا)تبقية #�

 aوت�نهو من أ¦ ال8ت ا��ساسية لصندوق النقد الدو : Qي �ية ف�   هذه ا��
 دد مدى مسا�ة البلد الرا Er  ويل الصندوق؛-� E�   العضوية ��   غب ��
 ا�ستفادة من موارد الصندوق؛  دد حق البلد العضو �� Er 
 دد القوة التصويتية ل� بلد عضو؛ Er ا �cوج �� 
 .عضاء  ينظمها الصندوق عQ ا�� Exاصة ال   عQ أسا¬ا توزع حقوق السحب ا��

 الصندوق  لك ~ بلد عضو �� دة صوت واحد ل�  250و� لف وحدة من أ 100صو#E مع ز#
  Exية الساحقة من ا��صوات )صلحة الدول ال �ك. اصة من حصته ¸ يؤمن ا�� حقوق السحب ا��

. ك.� لك ا�صص ا�� E�   
ديد سياسات الدول.     صندوق »فرحات عباس،1111                                                             Er   ودوره ��aديد سياسات الدول. النقد الدو Er   ودوره ��aديد سياسات الدول. النقد الدو Er   ودوره ��aديد سياسات الدول. النقد الدو Er   ودوره ��aمرجع سبق ذكرهالنقد الدو....  
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ة  بتة بل متغ. � ليست #  الصندوق -� عضاء �� ومن ا)مكن تعديل مبالغ حصص الدول ا��
سب تغ. أوضاع  وكذاحسب احتياجات الصندوق  �rفاق نص ات وقدهذه الدول  وظروف

س سنوات  عضاء ~ @�  حصص ا��  عQ إعادة النظر ��aإن وجد  وتعديلهاصندوق النقد الدو
ر لذلك  عضاء  ويتعلقم.� أن توافق الدو¡E عQ  ويلزما��مر هنا بتعديل شامل ل�فة حصص ا��

.Mالتعديل فع ETكن أن ي � Exا ح Ecتعديل حص  
عضاء فإن للصندوق موارد خاصة كذل ا إضافة إa حصص ا�� cصل عل r  Exال E¡ك مثل العمو

عضاء معه عندما تلجأ إa استخدام موارده  صل  وكذامن معامMت الدول ا�� r  Exال E¡العمو
 الذهب بيعا  ا عندما يتعامل مع هذه الدول �� cاءعل �  والفائدة و¥ ره �� �صل من است� r  Exال

زانة ا��مريكية.  ت ا��   أذو#�
اض عند ال"�  E.وز للصندوق ا�ق � rولدىورة من أجل ت�يل ا)وارد ا)تاحة من حصصه و 

ديد  Er ة أي ة �ستخداÊا عند ا�اجة )وا#� قراض الدا�� موعتان من اتفاقات ا�] الصندوق ��
  للنظام النقـدي الدولـي:

اضا�تفاقات العامة  -  E.قMل )GAB عام   ±E إنشاؤها �� Exا أحد  ويشارك 1962) ال cف
z (حكومات البلدان  E.مش �ة ع� �ية). وسوي�االصناعية الع�  أو بنوÀا ا)ركز

ديدة  -  اضا�تفاقات ا�� E.قMل (NAB)  تـم  Exاال � عام  استحدا\ ا  ويشارك ��1997 c25ف 
وجببلـدا ومؤسسـة    و��aيتاح لصندوق النقد الدو ، �  ا�تفاقات هات[ Exموع اض�� E.ما يصل  اق

 a34إ  aبليون 46بليون وحدة حقوق ×ب خاصة (حوا .( ي�   دو�ر أمر
 منذ العام aصندوق النقد الدو  قدار  1990وقد زادت ا�صص ��  عام  ��45% يبا لتبلغ �� تقر

1999  a212حوا  a290بليون وحدة حقوق ×ب خاصة (حوا ( ي�   .1بليون دو�ر أمر
: خامسا: خامسا: خامسا: خامسا:  aخدمات صندوق النقد الدو : aخدمات صندوق النقد الدو : aخدمات صندوق النقد الدو : aخدمات صندوق النقد الدو        

:بدور هام عQ حساب ا�قتصاد العا¾ حي يقوم الصندوق    ث يساعد أعضاءه ��
يد،  1111                                                             ت أسواق ا)ال""""ضياء �� ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد#   .309. مرجع سبق ذكره، ص. "اقتصاد#
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  � Fالنقدي التعاون وتكثيف تعز  aنشاء الدو [ ة مؤسسة #�   التشاورو  التعاون تضمن دا�� �� 
تلف حل  الدولية؛ النقدية ا)شا~ ��

 يل�  ا)توازن التوسعو  النمو تيس. و  ت   لnسا�ة الدولية التجارة �� قيق �� Er ت  مستو#
؛ الدخلو  العما¡E  من عالية  القو.

 قيق Er قرارا�ست   نبو  ال"ف أسعار �� � Er التخفيض    التناف% ��  Tت قMمساعدةو  العم 
عضاء الدول ان �خت�Mت ا)نتظمة التصحيحات إحداث عQ ا�� �  ا)دفوعات؛ م.
 ا)سا�ة   )عامMت خاص ا��طراف متعدد مدفوعات نظام إقامة �� ية، #� ار  التخفيفو  ا��

  ال"ف عQ ا)فروضة القيود من �xا��جن   Exتسببت ال   ��  EVو عرق  الدولية؛ التجارة ��
  Tعضاء البلدان لدى الثقة تدع ت الصندوق موارد بوضع ا�� Er م   �ستخداÊا ت"�� �� 
ان وضعية تصحيح � �قتصاد ت"�  قد سياساتو  إجراءات إa اللجوء دون ا)دفوعات م. �#   القو.

؛ ا�قتصاد أو للبلد  العا¾
    تدريبوال الفنية وا)ساعدة ا)شورة تقد± ا�ت �� ة ��  الدول حكومات إa الصندوق خ.�

عضاء ية بنوÀاو  ا��  .ا)ركز
 إقراض  � pمواز  شeت �� ر �� E�  Exعضاء ال االبلدان ا�� E\مدادها بدفوعا ، ليس فقط �]

ا أيضاً لد* سي لتمويل ا)ؤقت وإ�� ا #� E\eحل مش aح الرامية إMص اسات التصحيح وا�]
 ا��ساسية؛
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   الفصل الثا=�  الفصل الثا=�  الفصل الثا=�    الفصل الثا=�
 aموعة البنك الدو �� aموعة البنك الدو �� aموعة البنك الدو �� aموعة البنك الدو ��  

        تـمهـــيد: تـمهـــيد: تـمهـــيد: تـمهـــيد: 
 تسمح بتمويل يوجود ا)باد�ت الدولية إن  Exالدولية ال E¡ورة توفر الوسائل والسيو ف� ½�

ية   النقد فصندوق .العمليات التجارaموعة البنك الدو   و��aكن ش مؤسستان الدو � � قيقت[
ما البعض � لبع>� ن اعتبار�ا م�لت[ �Á منظومة a zن ا)تحدة ا�� E.تش    رفع هو واحد، هدف ��

ت   ا)عيشة مستو# ما �� عضاء بلدا\� �  ا)ؤسستان وتتبع .ا�� ج[ �cم  �  اgدف، هذا لتحقيق مت�مل[
كز حيث F الصندوق Qع    ا�قتصاد قضا#Óكز بي��  ال F البنك Qقتصاديةا التنمية ع�  EVطوي 
  .الفقر من وا�د ا��جل

موعة  �� Qع �ك. و البنكأما إذا سلطنا الضوء أ �� aر دولية ماليةمؤسسات  الدو� عQ ت
 عضاء للدول التمويل تقد± موعة خMل من ا�� تلف القروض من �� � Er فMخت وع #� �ا)راد  ا)�
Vوي Eموعة من ا)ؤسسات متعددة�  مكون من ��aفالبنك الدو ،  Tتدع Qتطور و ا�طراف تعمل ع

ت  ، حيث يتوجب عليه العمل عQ تنمية ا�قتصاد# ا)باد�ت الدولية والنمو ا�قتصادي العا¾
ساعدة الدول عن طريق تقد± قروض ومنح  واصMح اgيا~ التنموية للدول ا�عضاء، Ä يقوم ��

  لفقر lيا.طويEV ا�جل، ليحقق بذلك هدفه ا�سا« وهو القضاء عQ ا
، اوgما كونه يعت.�  � انب[ � �r ا تتعلق لغة كو\� ك.� لتكت% هذه اgيئة ا)الية ا�ية #� هيئة  أ

يع   ا)شارFويل وتطو E� Qا تعمل ع مالية عا)ية والذي ي)� معظم دول العا»، اضافة لكو\�
ET بش�  E\ ا انب ا�¦ فكو\� ك.� للبلدان ا�عضاء، اما ا��   أ Exلدول النامية ال  بش� #�  تعا=�

 حاجة واتصال دا±� مع البنك وهذا lه نتيجة  ا �� ايدة جعلها دا�� � E.مالية م ~ كب. من مشا
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وم العو)ة  �X وز ما يعرف �� �Fادات و Erت واMدها العا» من تكت �� ي Exللتطورات ا�قتصادية ال
  ا�قتصادية.

  البنك توسع إنaالدو   ��  اصة العامة للهيئات قروض تقد±   وا�� ��  Tعضاء الدول أقال  وما ا��
بعة مؤسسات إنشاء إa البنك أ��  التنمية احتياجات تلبية من ذلك يتطلب E# ¡  وتتمثل هذه

   ا)ؤسسات ��aنشاءالبنك الدو [Mومؤسسة التمويل الدولية، وا)ؤسسة الدولية  ل ، والتعم.
 لتسويو  للتنمية،aر، وا)ركز الدو �ن ا�ست� ر.الوE¡z الدولية ل � � ة منازعات ا�ست�

: aموعة البنك الدو :أو�: عن �� aموعة البنك الدو :أو�: عن �� aموعة البنك الدو :أو�: عن �� aموعة البنك الدو         أو�: عن ��
 أنسبت اa البنك Exقالب واحد تعددت التعاريف ال   تصب �� Exوال aالدو    وف�Qسنتطرق ي 

  :التعاريف هذه لبعض
ول: يف ا�� ول:التعر يف ا�� ول:التعر يف ا�� ول:التعر يف ا��     التعر

كن   البنك تعريف "�aنه الدو �  ا)ا النظام إدارة عن ا)سؤو¡E  العا)ية ا�قتصادية ا)ؤسسة" #�a م Eوا�ه� aا�قتصادية السياسات بتطبيق الدو  EVعضاء". للدول ا�قتصادية التنمية بتحقيق الكفي  1ا��
:  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=�     التعر

  البنك"aالتمويل من مصادر مصدر وأ¦ وا��هداف ا��طراف ا)تعددة ا)ؤسسة هو الدو 
  الدولية �  "اتفاقية مؤسسات من مؤسسة ويعت.�  العا»، �� E]ي �F وودز" ا  Ex2".1945 عام وقعت ل  

يف الثالث: يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر         التعر
  البنك"aهو الدو  E¡zت من متخصصة و�zو a �  ا)تحدة ا�� �وجب أن% � " اتفاقية �� E]ي �F وودز" 
�  أ�ا¡ وبدأ 1945عام  øالنقد صندوق ��هداف م�ل ويعت.� ، 1946 جوان25 بتار  aالدو Ä 

                                                            1111   �  مد=� �p ،رة �صMح "¬ صMحا�] صMحا�] صMحا�] بة    التشغيلالتشغيلالتشغيلالتشغيل    وسياسةوسياسةوسياسةوسياسة    ا�قتصاديا�قتصاديا�قتصاديا�قتصادي    ا�] بةالتجر بةالتجر بةالتجر ية    التجر �Fزا يةا�� �Fزا يةا�� �Fزا يةا�� �Fزا يع، للن��  حامد دار ".ا��  �ان، والتوز
  .83 ص ،2009

يا��  أ@د �سن 2222  جتياحية    العو)ةالعو)ةالعو)ةالعو)ة    """"،،،،ض. جتياحيةا�] جتياحيةا�] جتياحيةا�] موعة ."ا�] بية النيل �� يع، والطباعة للن��  العر  ،2001 القاهرة، والتوز
  .40 ص
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ست��  حركة لتشجيع ا��جل قروض طويEV  تقد±  عQ يعمل  ا�] عضاء الدول رات ��  و�ليات ا��
 ضافة ا�قتصادي والبناء التعم. [� رات ا��جنبية إa تشجيع #� �ست� اصة ا�] قيق عQ ويعمل ا�� Er 

  1الدولية". للتجارة ا��جل طويل ا)توازن النمو
 من  � Eيئة ا)الية فيمكن ذكر¦ حسب التسلسل التارgوا هذه ا� � EF � pأما عن الرؤساء الذ

ة التالية:خMل الق   ا��
 : aساء البنك الدو: aساء البنك الدو: aساء البنك الدو: a2222****ررررؤؤؤؤساء البنك الدو        
1(-  Fما �  1946 -1946 يوج[
lوي  -)2  1949-1947جون جاي ما
� آر بMك  -)3  1963-1949يوج[
 1968- 1963جورج ديفيد وودز  -)4
ت أس مكنامارا  -)5 �F1981-1968رو 
6(-  � p1986-1981وينشيب $وسن  ألد 
بل  -)7  كو#� �= �Fر �#1986-1991 
يستون  -)8 �F  E= 1995- 1991لويس 
 2005-1995جيمس دي وولفينسون  -)9

10(-  � E.2007 -2005 بول وولفوي 
11(-  �F2012 -2007 ت زوليكرو 
12(-  Tيونغ ك T2019-2012 .ج 

   1كريستينا جورجيفا - )13 Fا يل (الرئيسة ا)ؤقتة) 8 - 2019ف.� �F7[أ[ 
يل  .ديفيد مالباس - )14  �Fا�©ن -2019أ Exح 

دي حشيش، أ@د عادل 1111                                                             اب، �مود �� �     ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد    أساسياتأساسياتأساسياتأساسيات """"¬aالدو aالدو aالدو aمنشورات ."الدو   �xوت، ا�قوقية، ا�ل  ب.
  .218ص ،2003 لبنان،

2222  www.wikipedia.org                 
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 العديد من الو     أما عن وظائفaموعة البنك الدو  البنوك ا��خرى �� E� ه عن #� � . E�  Exظائف ال
 � ك[ E� رأ¬ا Qعضاء الدول ع   ا�� Exا ال Ecب ية ا��موال رؤوس عQ ا�صول من ا�رب خر ور  ال"�

عادة [�  وض إa يس� Ä التعم. �cت ال قتصاد# ضافة ا)تخلفة، الدول #� [� �# aقراض �ليات إ  ا�]
ن �cالبنك فإن القروض و  a1 :أ�ها الوظائف نم لعديد#�  يقوم الدو 
1111 وعات �ختيار الفنية ا)عونة . تقد± � gا ال�مEV  الدراسة وتقد±  إعدادها وكيفية التنموية ا)�

ديد مع Er الوسائل  EVا الكفي EXبتحقي  ETالعامة البعثات طريق عن ذلك وي   Exسل ال EF aالدول إ 
عضاء �  ا��   ويستع[aالبنك الدو     النقد بصندوق الدراسات هذه ��aدولية ومنظمات الدو 
غذية Âنظمة واقليمية ؛... العا)ية، الصحة والزراعة ومنظمة ا��  ا'�

2222 � pوتدريب . تكو   عضاء الدول موظ�� دارة أساليب عQ ا��  عن وذلك ا�ديثة ا�قتصادية ا�]
موعة به ا�قتصادية التنمية مòد إنشاء ±E  وعليه متخصصة، تكوينية دورات طريق ة ��  من كب.

 ا�ختصاص؛ أهل
م3333 Eجال . ا�ه� صص حيث الع°  البحث �� � r 1%ية من دار انيته ا�] �  ا�قتصادية للبحوث م.
 ETوي  �V  ن� �øالبحوث نتا   Mت �� ��ت؛ أو مطبوعة كتب أو ا)تخصصة ا # �  ن�

ر . تشجيع4 �اص ا�ست� ا ا�� و يضمن �� اص، القطاع وتوسيع �� ا ا�� اد عQ يساعد و�� � rقدرة إ 
Qيقة دخراتتشغيل ا) ع  �يط إa أ�ال ورجال إضافية أموال رؤوس واجتذاب ،انتاجية بطر

  التنمية؛ نشاط لد* ا�قتصادي النشاط
5Ä. البنك يقوم  aوث الدو �r جراء [  والتجارة والفقر البيئة مثل عامة قضا#  بشأن اقتصادية #�
عضاء للدول   يقوم حيث ا��Tفاق بتقي  ا)"فية دراسة أنظمته خMل من بلد ل� ا�قتصادية ا�©

  ا)الية. وأسواق
                                                           

ان @ 1111 زاM») �Fوي إ� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  ----1990199019901990دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية ��
 lية العلوم ا�قتصادية 2012201220122012aصص مالية واقتصاد دو � Er ،(منشورة ادة ا)اس.E (غ. �)". مذكرة مقدمة لنيل ¬

، جامعة �مد خي"�  ية وعلوم التسي.   .21،22، ص2014-2013،-بسكرة-والتجار
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: Qي كن ح"ها ف� قيق العديد من ا��هداف � Er aبدوره إ aالبنك الدو �  Ä 1 يس
  تعم.  عQ ا)ساعدة .1 عضاء الدول أرا�¹  بتوف.  ا�قتصادي تقدÊا عQ والعمل ا��

غراض ا��موال رؤوس نشاء، �� ا ا�] ��     ا�قتصادية ا�ياة إعادة ذلك �� Exا ال Ecا�رب حطم 
نشاء ا�قتصادي النشاط وتشجيع [ وعات #� �  ا)� Exا من ال نتاجية ا)رافق تنمية شأ\�   ا�] تلف �� �� 
 البلدان؛

ر �ليات تشجيع .2 �  ا�ست� �vار ن طريق عن ا)با¥�  ا�� �c ة، هذه �رات ا)با¥ � ا�ست�
وط قروض عQ ا�صول الدو¡E  عQ تقدر إذا خاصة � أخرى؛ مصادر من مناسبة ب�
3.   وط ا)الية الت�يMت تقد± �قيق بغية مناسبة ب� Er من و�بد حقيقية إنتاجية أهداف 

كد ن التأ � غراض تستخدم ا)منوحة ا��موال #�  ا��مد؛ طويEV  انتاجية ��
وعات تصنيف �لية إجراء .4 �ك.�  ا�قتصادية ا)� ا أجل من نفعا ا�� ولوية إعطا\�   ا�� �� 

ية؛ والت�يMت من القروض ا�نتفاع ر � ا�ست�
رور .5   البنك أصبح عضويته واتساع السنوات ��aالدو �قيق إa يس Er أخرى أهداف 
بة أ�ها   الفقر �ار لعمل وذلك العا» �� �# Qة الشعوب إنتاجية رفع ع  دورا إعطاءها و�او¡E  الفق.

  نشيطا ورة ��  .التنمية ا�قتصادية س.
ص ف�  هذا  � r الرئيسية ا��هداف   Exاع يقوم ال cالبنك ل  aللبنك آخر هدفا هناك أن إ� الدو 

 aعضاء الدول وأموال مصا' @اية وهو الدو �  ا��  ومن الغنية، الصناعية الدول أي الرئيسي[
نح � القروض فإن ذلك أجل E� ة للدول إ� �Fالسا   ا �� �\zاح مدى عن النظر وبغض ر � �r 

رات. �   ا�ست�

 و aللبنك الدو زة من ثMثة يتكون اgي� التنظي� دارته تقوم أ#� [ �  تتمثل #� لس ا�افظ[ ��  ��
 : Qل ما يMحدا من خ Qهيئة ع ~ aالتطرق ا ETدارة ا�ستشارية، وسي دارة وا�] لس ا�]   2و��

     التمويلالتمويلالتمويلالتمويل    """"،،،،وآخرون مطر سعيد مو« 1111                                                            aالدو aالدو aالدو aصفاء دار ."الدو  �يع، للن�    .169ص ،�2006ان، والتوز
 2222  Qفة    النقودالنقودالنقودالنقود" كنعان، ع فةوالص. فةوالص. فةوالص. ل دار ".النقديةالنقديةالنقديةالنقدية    والسياسةوالسياسةوالسياسةوالسياسة    والص. �c(ا ،  وت، اللبنا=�   .423ص ،2012 ب.
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لس :أو� لس�� لس�� لس�� ��    : � :ا�افظ[ � :ا�افظ[ � :ا�افظ[ �     ا�افظ[
عضاء الدول من دو¡E  ~ تقوم  �  ا�� ئب �افظ بتعي[  الدو¡E  لتمثيل وذلك سنوات5)دة  ¡ و#�

  العضو عاتاج �� E� لس ��  � عا يعقد الذيو  ا�افظ[ Eاج�  ر خMل سنو# �  سنة ~ من سبتم.�  ¬ �� 
لس يقوم Ä بواشنطن، للبنك الرئي%  ا)قر ��  � � ا�افظ[ �F و¡ ،للبنك العامة السياسة ~ 

  البنك سلطاتaا ا)نصوص الدو cعل   م�ن ذلك ومع للبنك، التأسي%  القانون �� [ لس #� �� 
 � p Fعنه نوبي أن ا)د     التالية: الشؤون ��
 عضاء قبول دد ا�� ديد ا�� Erوط و �  العضوية؛ ¥
 دة فيض أو ز# � Er البنك؛ مال رس أ 
 عضاء؛ وقف   ا��
 يع   الدخل توز    للبنك؛ الصا��
 ام ا�تفاقيات �Fالدولية. ا)نظمات مع إ 

نيا: �دارة:    # لس ا�] دارة:�� لس ا�] دارة:�� لس ا�] دارة:�� لس ا�] ��        
، 20 وي)�   ا تنفيذ# Fم مد �cسة م ثلون @�   الدول � Exتلك ال E�  �.ك  والباقون ،ا��¬م من عدد أ

�  بواسطة ينتخبون  غالبا أساس عQ ا�افظ[ م من الكث.  ا�افظون فوض وقد جغرا�� E\إليه سلطا 
تمع � rلس هذا و ��  مرة ا ر ~ �� �  للبنك التأسي%  القانون تضمن وقد بواشنطن، ¬aالقواعد الدو 
تلفة ���  اختيار لكيفية ا p Fا)د  � ثيل التنفيذي[ Eعضاء لدولا و�   ا�� لس �� دارة، ��  قسمت وقد ا�]
عضاء الدول قت�Ô  ا�� : إa القواعد هذه �� � موعت[ ��1  

موعة ��موعةا ��موعةا ��موعةا ��وa    ا وaا�� وaا�� وaا�� ك.�  ا)الكة ا��مس (*) الدول تشمل :ا��  رأس ا�صص ��  وتقوم البنك مال ��
موعة هذه ���  ا سة بتعي[ �@  � p Fمد  �   ويكون تنفيذي[Fجنسية من عادة ا)د  E¡الدو   Exنلك تعينه ال 
نع ما ليس �  E¡من الدو  �   تعي[Fمل � مد r ا�ها؛ 

ان @Mوي  1111                                                             قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة«إ� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسةدور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسةدور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسةدور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  زا�F (    دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� زا�F (حا¡E ا�� زا�F (حا¡E ا�� زا�F (حا¡E ا�� ----1990199019901990حا¡E ا��
  .23مرجع سبق ذكره، ص)». 2012201220122012

  الدول (*) هذهË ت يكية، ا)تحدة الو�# ن، ا��مر يطانيا أ)انيا، اليا#� �F .وفرنسا  
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موعة ��موعةا ��موعةا ��موعةا ��  تشمل    ::::الثانيةالثانيةالثانيةالثانية    ا E� عضاء الدول #� سة إa بدورها وتنق+ ا�� �@  �موعة ع�  فرعية ��
موعة ~ تنتخب ا فرعية �� Fمد  ثلها، تنفيذ# �  ETانتخاب وي  Fموعة ~ داخل التنفيذي ا)د �� 

�  أصوات طريق عن فرعية �  ا�افظ[   ؛ا)عين[
لثا: �ية:    # ية:اللجنة ا�ستشار ية:اللجنة ا�ستشار ية:اللجنة ا�ستشار         اللجنة ا�ستشار

  Ëموعة ت)�  و اء �� تار¦ خ.� � r لس ��  � دف وذلك ا�افظ[  وطلبات دراسة ا)لفات \�
ية والسياسية ا�قتصادية القضا#  وzفة القرض صاحبة الدول وأوضاع القروض دار  للبنك وا�]

  ا�ó اللجنة هذه تكون ما وعادة �  ا��Mف حال �� �  ب[ لس ا�افظ[  عدد ويبلغ دارة،ا�]  و��
ية اللجنة أعضاء ة ذوي من اختيار¦ يET  أعضاء 7 ا�ستشار �.   والكفاءة ا�� ال �� ��  اaوالنقدي ا)ا 

م نظرا �\ لس والنقدية وا)"فية ا�ستشارات ا)الية سيقدمون �� �� . �   1ا�افظ[
 aلنسبة للبنك الدو ك.� مؤسسةأما عن مصادر التمويل #� �رت عا)ية ولكونه يعد أ Qع   توف.

عضاء للدول القروض ومنح ا��موال دف، النامية    الدول خاصة ا�� ويل \� E� يع تلفة ا)شار ��  ا Exوال 
 � ا ا)منوحة القروض بتنوع وتتم. cرأس مال البنك تتمثل أساسا و  متنوعة    أموا¡ مصادر فإن إل  ��

  وموارده ا)الية ا)تعددة.
1111....      aرأس مال البنك الدو aرأس مال البنك الدو aرأس مال البنك الدو aرأس مال البنك الدو        

  بنكال مال يتكون رأسaالتالية ا)صادر من الدو:  
    ::::ا�كتتاب  ....أأأأ

موع تشمل حيث ت �� كتتا#� عضاء الدول ا أ0ل ا�� �F ،البنك   حيث تقدم ~ دو¡E عضو ��
كية ما يعادل   رأس مال البنك ذهبا أو دو�رات أم. Àا ا�دد �� ا E.ا  %18البنك من اش Ecمن �ل

 الدو¡E نف�ا، ولكن البنك ي  يظل �� Eاصة، والبا� ة ا��  أي وقت )وا#� ستطيع ا�صول عليه ��
ان @Mوي  1111                                                             زا�F («إ� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  زا�F (دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة حا¡E ا�� Er  ----1990199019901990دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية ��

  .24مرجع سبق ذكره، ص)». 2012201220122012
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اماته � E.نسبة إ� تش� � ا)سا�ة هذه أن إ� .ال  EVالبنك من أموال ضئي  EVقراض القاب [Mحيث  ل
   1فقط. 10.34%ما يعادل  2016لسنة قدرت نسبة رأ0ل البنك إa أصو¡ 

ك: التمويل  ....بببب E.ا)ش  
 وÂثال الدولية ا)الية ا)نظمات ثلم ا��خرى اgيئات من عدد مع التنسيق خMل من وذلك

Qالبنك ذلك ع  ي� ¬ام اقنا^ا خMل من ا�©سيوية التنمية وبنك للتنمية ا��مر [� أg0ا #� �F   �� 
وعات �  ا)� Exإذ للتمويل واعدادها بتقييمها البنك يقوم ال � وا)نظمات ا)ؤسسات هذه تس
ر إa والو�zت �  أمواgا است� وعات �� �ا البنك يتوa م� cاف عل �¥ ا ��سباب وذلك ا�] �cأ�ها م 

  يتشدد البتك أن يع �� ن دراسته لnشار ا#ا؛ ل � � �r2  
ية البنوك  ....تتتت    ؛؛؛؛ا��ساسية ا)الية وا)ؤسسات التجار
ضة ا�كومات مسا�ة  ....ثثثث E.ا)ق   وعات �� � توف.  أو ا��ساسية البنية إنشاء مثل البنك م�
  التوظيف. نفقات
 ا)وارد ا)الية للبنك الدو ا)وارد ا)الية للبنك الدو ا)وارد ا)الية للبنك الدو ا)وارد ا)الية للبنك الدو      ....2222a a a a        
  عضو ~ حصة من موارده عQ البنك يتحصل     Exدد ال Er صته وفقا�    النقد صندوق ��

 aاض ومن الدو E.العا)ية ا��سواق من ا�ق Ä السندات بيع أن   Exا أو يصدرها ال �cأو يضم   Exال 
ا يستثمر cإضافة للبنك هاما تعت.� موردا موارده من جزء ف aالدخل إ   V  الصا�� Eøتلف من النا �� 

  فوائد تسديد جراء من البنك ليات� Exنحها القروض ال تلفة والعمو�ت � ��لنسبة ا  �صص و#�
 رأ0ل البنك الدول عضاء ��   ا��aد الدو � �r أن  E¡العضو حصة الدو  ETديدها ي Er صة استنادا� 
 E¡الدو     النقد صندوق ��aلش� وتسدد الدو �# : aالتا  
ل أو ذهبا ا�صة من % 2 الدو¡E  تدفع .1   دو�ر؛#�

                                                           

1111 http://data.albankaldawli.org  
�   "قبMن، �مود بشار 2222 Fأ �Fأ �Fأ �Fالبنكالبنكالبنكالبنك    سياساتسياساتسياساتسياسات    أ     aالدو aالدو aالدو aالدو    QعQعQعQاد ."والسياسيةوالسياسيةوالسياسيةوالسياسية    ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية    التنميةالتنميةالتنميةالتنمية    ع�  � pالد  � للن�

يع،   .23ص ، �2009ان، والتوز



 

126 

عضاء الدول بعمMت ا�صة من % 18 الدو¡E  تدفع .2 لعمMت تكون ما وعادة ا�� �# 
لدو�ر؛ ا��ساسية   وأغلب الدول تسدد #�
لعمEV  وتدفع العضو البلد لدى تب�E  من ا�صة 80% .3 ا ويلجأ ا�لية، #� cالبنك إل  aالدو 
فيض أي ضد حصانة gا البنك أموال Ä أن ا�اجة، وقت � Er   ��  EV� يتحمل و� عضو بلد أي 

فاض خسارة البنك � �rالبنك فإن ذلك حدث وإذا سعر ال"ف ا  aتعويض بدفع يطالب الدو 
فاض نسبة مع يتساوى � �rلتغطية ا��سارة؛ وذلك ا�  

  الفوائد إa إضافة Exصل ال r ا cالقروض فوائد تسديد جراء من عل   Exنحها ال  والعمو�ت �
تلفة ��عضاء للدول ا)الية ا��سواق من ا�اجة عند اضلMق.E  البنك يلجأ Ä ا ط ا�� �صل أن ب� r 

Qض الذي العضو موافقة ع E.أسواقه، من يق Qبعملته القرض يقدم الذي العضو وع Qأن ع 
عضاء، الدول �Mت من أخرى �EV  أي إa للتحويل القرض قابلية ا)وافقة تتضمن  السلطة و¡ ا��

اض E.قMل  EVةمب عضو بلد ~ بعم �. موافقة بعد ا¥  �x1البلد ا)ع  
نيا �نيا# �نيا# �نيا# �# نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو : نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو : نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو : نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو :        
  عQ ي�ر عا¾  نظام إرساء إa ا�اجة إنTتنظ   إa أدت الدولية وا)الية النقدية العMقات وس.
   التفك.   نقدي نظام عن البحث ��aوما  سد ما وهذا جديد، عا¾ � Er نشاء 1944 سنة [ �#  �  مؤسست[
 �   النقد صندوق ا� دوليت[aوالبنك الدو  aالدو  نشاء والتعم. [Mالعمل بغية ل Qقيق ع Er ا�ستقرار 
  النقديaوا)ا Qا)ستوى ع ، aالدو Ä دف E\ ا)ؤسسات هذه aقيق إ Er للدول ا�قتصادي رارا�ستق 

عضاء اVf  خMل من ا�� �F والتعديل ا�قتصادي التثبيت  Óيgا   Exوذلك تتبناها ال  E.ق  آليات اح#�
دف اقتصادية وسياسات E\ aت تصحيح إ�Mالنامية. للدول ا�قتصادية ا�خت  

  � ات[ ��  � ان ا)ؤسست[ عتبار العا¾  ا)ستوى عQ الفاعEV  ا)ؤسسات أ¦ تعت.� ا gما أن #� ث. � E# 
Qوا)تخلفة ا)تقدمة الدول ع Qة هذه وتعت.�  سواء حد ع ا ارتباطا ك.� أ  ا��خ. ا تعر�M  نتيجة \�

زمات   سببا تكون ��   اقتصادها. استقرار عدم ��
مية، " 1111                                                             �? � Fمد عبد العز� aا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو aالقاهرة،". دار ا�� ا�قتصاد الدو ، �ديدة للن�   .95، ص2008امعة ا��
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خض  E� اتفاقية عن " � E]ي �F النقد صندوق إنشاء "وودز  aالدو aالبنك جانبه إ  aنشاء الدو [Mل 
 a مؤسسات من يعد مؤسسة والذي والتعم.   ا)تخصصة ا)تحدة ا�� Exت والlا أو cإل    السنوات ��

aو ا من ا��   أورو#�  لدول تعم. وال إعادة البناء Êمة إنشا\� Exا ال Ecب  إ� الثانية العا)ية ا�رب خر
  البنك أصبح إذ عضويته �تساع نطاق وذلك ذلك من أبعد إa تطور دوره أنaالدو  ET بة \ حار �� 

  العا». ع.�  الفقر
     يعت.�  aت إحدى البنك الدو�zا)تخصصة الو a �Mي)�  ا)تحدة ل    دو¡E  189 عضويته ��

ر"عن  انبثق عضو، Eمؤ�  � E]ي �F أحد1944 عام "وودز ك.�  ، ويعت.� هذا ا��خ.   للتنمية 6ول أ �� 
            1العا».

 Ëإعادة بناء أورو#� بعد ا�رب العا)ية الثانية و  )ساعدة ��  أ�ا¡ #�aبدأ البنك الدو
 يتون وودز بو�ية نيوهابش. �F   تبلورت خMل ا�رب �� Exيكيةالفكرة ال . وzن قرض ا��مر

ول من نصيب فرنسا بقيمة تبلغ البنك   عام  250ا�� وقد خصص القرض  1947مليون دو�ر ��
 � ك. EF ار موضع� ود ا�] هودات إعادة إ�ار فرنسا بعد ا�رب العا)ية الثانية. واستمرت #� ��
نسانية واحتياجات إعادة   ظل الكوارث الطبيعية والطوارئ ا�] هام لعمل البنك وذلك ��

رحEV بعد ل ف� التأهيل  ر �� E�  Exت البلدان النامية وال � عQ اقتصاد#Fا ما تؤ  دا�� Exاعات وال � ل.�
ول Er2.  

يع أ�ا¡. وقد  فيف حدة الفقر Àدف عام يشمل @� � Er لكن اليوم يتمركز �ل البنك حول
� يعمل من خMل مكتب  � ا)الي[ � وا�لل[ سبق للبنك أن zن ¡ طا/E متجانس من ا)هندس[

 واشنط اء البنك �� ن العاÁة. أما اليوم فلديه طوا/E متنوعة ومتعددة التخصصات تشمل خ.�
ع. ويعمل  Eاء اج�nتلف القطاعات وع  السياسات العامة و�� اء �� � وخ.� من هذه  %40اقتصادي[

� البنك مروره  øر E# عضاء. وعرف  البلدان ا�� ية التابعة للبنك ��  ا)�تب القطر الطوا/E ا�©ن ��
� �ا: رحلت[ ��  
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  )رحEV ا�نتقالية:)رحEV ا�نتقالية:)رحEV ا�نتقالية:)رحEV ا�نتقالية:اااا .1
نينات،  �ة ال� E.ل فMذخ � Erبداية العقد، تعامل البنك مع  ا  البنك مسالك عديدة للعمل، ف��

  وقت �حق من نفس العقد، احتلت القضا#  وإعادة جدو¡E الديون. و��Óا�قتصاد ال قضا#
امات بعض ا��  E\ايدت ا � EF الوقت الذي  عية والبيئية م�ن الصدارة. �� Eنه ا�ج� � معيات البنك #�

يع البارزة.  بعض ا)شار   � يتقيد بسياساته ��
 Fإصدار تقر E± ،ة القلق حول نوعية �ليات البنك ازو)وا#� �cذت بعده خطوات  وب � Erالذي ا

 Ôلتق EVنة تفتيش مستق صMح تضمنت إنشاء �� اه ا�] � Erضد البنك. إ� أن  ا�دعاءات
ا عام  E\ايدت وبلغت ذرو � EF يد  1994ا�نتقادات  مدر  عقدت �� Exعات السنوية ال Eا�ج�  ��

سبانيا [ �#.  
صMح والتجديد: .2 صMح والتجديد:ا�] صMح والتجديد:ا�] صMح والتجديد:ا�]         ا�]

اً. وأصبحت ا)ؤسسات ا��مس تعمل  موعة البنك تقدماً كب. –منذ ذلك الوقت، تقدمت ��
ا  �cبي لتعاون ف� ت البلدان  -بصورة منفصEV و#� ارجية. وع.� � الكفاءة الداخلية والفعالية ا�� لتحس[

 تتعامل م Exموعة البنك ال ت خدمات ��  مستو# ا �� و\� F  Exات ال عه عن ارتياح كب. إزاء التغ.
ا E\اماها وتقيدها وكذلك ارتفاع جود � E.ال    .و��

ك.� يقوم البنك  من أي وقت م�Ô اليوم بدور هام عQ صعيد ر� السياسات العا)ية. فقد  أ
� والبلدان ا zء ا)عني[ � وبفعالية مع ال�aك البنك الدو E.حا�ت الطوارئ اش  )تعامل مòا ��

 مرحEV ما بعد  اع كذلك تقد± ا)ساعدات �� �  مرحEV ما بعد ال.�  البوسنة �� ا)عقدة zلعمل ��
كيا  EF *ود Ðأمري� الوس  عصار ��  أ�ال التنظيف بعد ا�] ق آسيا وا)ساعدة �� �زمة لبلدان ¥ ا��

 كوسوفو   أعقاب الزلزال والعمل �� قية. وتيمور�� �  1ال�
 فبموجبaالبنك الدو aم ا يقة ا�ن �   البنك إنشاء اتفاقية أما عن طرaنشاء الدو [Mل 

،   والتعم. ��غب بلد ��ي ينب F   م ��   عضوا أو� يصبح أن البنك إa ا�ن �  النقد صندوق ��
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 aالدو. Ä م أن  ليةالدو  والوE¡z  الدولية، التمويل ومؤسسة للتنمية، الدولية ا)ؤسسة إa ا�ن �
ن ر ل � �وط ا�ست� �م م� �ن � �# aالبنك إ  aنشاء الدو [Mل  امن .والتعم. � E.ل  النقد صندوق مع و#�

، aالدو   از مع التشاور إطار و�� �#   موعة موظ�� ، البنك �� aئب مكتب يقوم الدو  الرئيس #�
 ديدة، العضوية إجراءات بتنسيق ا)ؤس%  والسكرت. تفظ ا�� rعلومات و( ا¡E  الصEV  ذات #� �r 
  العضوية Exعضاء. قوا±�  تشمل ال   1ا��
نشاء والتعم. ماهية ماهية ماهية ماهية     1.21.21.21.2 [Mل aالبنك الدو نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو    (I(I(I(IBBBBRRRRDDDD))))        

عضاء وما   الدول ا��Tأقال  اصة ��  تقد± قروض للهيئات العامة وا�� �� aإن توسع البنك الدو
بعة ¡ حيث سيET يتطلب ذلك من  E# إنشاء مؤسسات aالبنك إ � �n تلبية احتياجات التنمية

.ال نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو Ëاول هيئة و aتطرق اليوم ا        
 والذي أنشأ عام aموعة البنك الدو �� ، أعضاؤه1946وهو أول مؤسسة من ا)ؤسسات التابعة 

  بلداً، ومقره الرئي% واشنطن العاÁة. 189
كز عQ منح لقروض للدول ذات الدخل ا)  F Ä �øالر Tدف تعظ Ecتوسط وهو بنك � يس

Qالعا» والقادرة ع  �� Mقل دخ سا�ات  والدول ا�� تبط التصويت فيه �� Fا و إعادة تسديد ديو\�
عضاء   .الدول ا��

نشاء والتعم. عام  [Mل aسس البنك الدو � E#1944  اء Ecإعادة إ�ار أورو#� بعد ان  لnساعدة ��
للبلدان  خرى بش� رئي% ا�رب العا)ية الثانية. ويقدم البنك اليوم القروض وا)ساعدات ا�� 

  .متوسطة الدخل
، وهو يعمل بش� وثيق مع  aهو ا)ؤسسة ا��صلية للبنك الدو نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو

 مؤسسات E� مو  #� �� aالنمو  عة البنك الدو � Fا�د من الفقر، وتعز Qساعدة البلدان النامية ع(
قيق ا�زدهار والرخاء Erا�قتصادي، و.  
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عضاء به وعددها  وتعود ملكيته إa حكومات لس 189البلدان ا�� ثلها �� �  Exوال  � p Fدnل
 � ا تنفيذ#  25مؤلفا من  التنفيذي[ Fم  - مد �cمنتخبون 20ومعينون  5م.  

اتيجية للبلدان  E.س ا من ا)وارد ا)الية، وا)عرفة وا��دمات الفنية، وا)شورة ا�] � rويتيح البنك مز
نية Eهلية ائ� �  تتمتع #� Exال Mًقل دخ  ذلك البلدان متوسطة الدخل والبلدان ا�� ا ��   .النامية، ��

ا ي �� نشاء والتعم. [Mل aوجه التحديد، يقوم البنك الدو Qوع Q1 : 
  ات إقراض وgا #� E� �  Exا��جل ال EVعية طوي Eية وا�ج� �مساندة احتياجات التنمية الب�
 خاصة؛
  � زمات، ح[  أوقات ا�� � عن طريق تقد± مساندة �� ض[ E.قnالقوة ا)الية ل Qا�فاظ ع

رها السلبية؛ �# ك.� الناس تعرضا �©   يكون الفقراء أ
  حات شبكةMصعيدي السياسات وا)ؤسسات (مثل إص Qحات الرئيسية عMص تشجيع ا�]

ة الفساد)؛ �É�  ا��مان أو ما يتعلق ��
 رأس ا)ال ا��اص؛ ر مواتية �فز توف. �يئة بيئة است� E\ 
  عضاء �Mكن ل ة ¸ �  أحوال كث. وط أفضل �� �ت�يل الوصول إa ا��سواق ا)الية ب�

  .اء أنف�ما�صول عليه من تلق
2.22.22.22.2    : نشاء والتعم. [Mل aا البنك الدوÊيقد  Exدمات ال :ا�� نشاء والتعم. [Mل aا البنك الدوÊيقد  Exدمات ال :ا�� نشاء والتعم. [Mل aا البنك الدوÊيقد  Exدمات ال :ا�� نشاء والتعم. [Mل aا البنك الدوÊيقد  Exدمات ال     ا��

 � عتبار¦ متعامل[  وقت واحد #�  مع البلدان متوسطة الدخل ��aموعة البنك الدو تعمل ��
 نشاء والتعم. [Mل aكة، يتيح البنك الدو ا �. ومع تطور هذه ال� EVات عا)ية فاع � و#� ومسا�[

ا ت ومنتجات إدارة  حلو� مالية مبتكرة، �� �#  ذلك ا��دوات وا)نتجات ا)الية (القروض وال � ��
داد الت�ليف) �كومات  E.أساس اس Qع EVية (شام اطر)، وا)عرفة وا��دمات ا�ستشار ��ا

  �xودون الوط  �xالوط � pالصعيد Qعضاء ع   .البلدان ا��
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يع القطاع �@  يع �� نشاء والتعم. ا)شار [Mل aول البنك الدو ات، ويقدم ا)ساندة الفنية و�
وع �تلف مراحل ا)� ��  ات ا)تخصصة �� �.   .وا��

نشاء والتعم. البلدان  [Mل aا البنك الدوÊيقد  Exدمات ا)الية ال وتساعد ا)نتجات وا��
 Qا عgيل حصو�يق ت  وجه الصدمات، وذلك عن طر عضاء عQ بناء القدرة عQ الصمود �� ا��

  Exت، ومعد�ت الفائدة ا��دوات وا)نتجات الMلتقلب أسعار ½ف العم  �xالسل �Fفف ا�� � Er
ولية، والكوارث الطبيعية، والظروف ا)ناخية القاسية   .وأسعار ا)نتجات ا��

ود البلدان  � F � ر الذي يقدمه البنك �يع ا�ست� ويل مشار E� قراض التجاري، فإن Mف ا�] � �rو
مس ا � �# Ë  Exوارد التمويلية ال( ضة #� E.مة لنقل ا)قÊ سب، ولكنه أيضاً يُعت.� أداة �É ا cاجة إل�

 .ا)عارف العا)ية وا)ساعدة الفنية
ال إدارة الديون وا��صول العامة ا�كومات ومؤسسات  ��  ية �� دمات ا�ستشار وتساعد ا��

 ائية عQ بناء القدرات ا)ؤسسية �ماية ا)وارد ا)الية وز# �� االقطاعات الر�ية وا)نظمات ا�] E\د.  
 ليس فقط إدارة Tود ا�كومات الرامية لتدع �# نشاء والتعم. [Mل aويساند البنك الدو
  تعوق تقد± Exة ا�ختناقات ال ر، ومعا�� �� مناخ ا�ست� الشؤون ا)الية العامة، ولكن أيضا لتحس[

 تتخذها عQ صعيدي السياسات وا)ؤسسات. Exال دمات، وغ. ذلك من التداب.    1ا��
وي 3.23.23.23.2 Eوي� Eوي� Eوي� E�: نشاء والتعم. [Mل aل البنك الدو: نشاء والتعم. [Mل aل البنك الدو: نشاء والتعم. [Mل aل البنك الدو: نشاء والتعم. [Mل a2ل البنك الدو    

   ا��سواق ا)الية العا)ية. و�� نشاء والتعم. عQ معظم موارده ا)الية �� [Mل aصل البنك الدو r
 ح ¡ ذلك تقد± E#وقد أ ." aالبنك الدو" � �# نشاء والتعم. [Mل aهذه ا��سواق، يُعرف البنك الدو

ك.� من  اء العا» منذ عام مليار دو�ر من القروض لتخف 500أ �rتلف أ ��  ، 1946يف حدة الفقر ��
 aن رأس ا)ال الذي دفعته حكومات البلدان ا)سا�ة يبلغ حوا �   .مليار دو�ر 14عnا #�

يف ا)الية    عليانعليانعليانعليان«صار الع رشاد 1111                                                             �يف ا)اليةال� �يف ا)اليةال� �يف ا)اليةال� �ة ، دارالدولية"الدولية"الدولية"الدولية"    ال� يع، للن��  ا)س.   .174، ص2002 والتوز
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  �= Eدرجة التصنيف ا�ئ� Qع نشاء والتعم. [Mل aافظ البنك الدو rو AAA  1959منذ عام .
اض بتÌفة E.البلدان النامية متوسطة الدخل  وتتيح ¡ هذه الدرجة ا)رتفعة ا�ق � ك[ Eمنخفضة، و�

جال استحقاق أطول  © ك.� من رؤوس ا��موال و#� وط جيدة مبالغ أ �من ا�صول عQ رأس ا)ال ب�
 العادة ك.� قابلية لMستمرار ¸ تقدمه ا��سواق ا)الية العا)ية �� يقة أ   .وبطر

ً من  نشاء والتعم. دخMً سنو# [Mل aقق البنك الدو rحقوق ملكيته، ومن و Qالعائد ع
 هذه العائدات Ðا. وتغÊيقد  Exالقروض ال Qا ع �cتس r  Exة ال هوامش أسعار الفائدة الصغ.
ا  �cأن جزءاً م Ä ،¡ aا)وقف ا)ا � Fا�حتياطات لتعز aاصة به، وتذهب إ مصاريف التشغيل ا��

 صندËا)ؤسسة الدولية للتنمية، و aإ ً ويV سنو# Er ETساعدة البلدان ي( aموعة البنك الدو وق ��
ك.� فقرا   .ا��

  ائية نشاء والتعم. � يقدم منحاً، ولكنه يتيح قروضاً ومساعدات إ�� [Mل aالبنك الدو
 : : : : للبلدان ا)توسطة الدخل يبة من أسعار الفائدة �� ا دفع أسعار فائدة قر �cك �  Exالدول ال Ëو

قراض ا)وارد ا) [ ية (فقط إa ا��سواق. Ä يقوم #� وط البنوك التجار �يبة من ¥ وط قر �الية ب�
عضاء ت من حكومات البلدان ا�� �# �c وجب عضاء أو �� ن )حكومات البلدان ا�� � ، مع الع� #�

ري تسديدها � r هذه القروض. 
  نشاء والتعم. [Mل aعضاء ا��موال من البنك الدو ض البلدان ا�� E.غراض : : : : تق وذلك ��

ية الت�ليف الرأ0لية، وا) ر �ول القروض ا�ست� Eلسياسات. و� ساعدات الفنية، وا)شورة ا)تعلقة #�
 قطاع بعينه ـ ولتلك القروض آجال   بلد ما �� طط �� ��ر ا �وعات منفردة وأجزاءً من ا�ست� �م�

) EVدف قروض التكييف  15-20استحقاق طوي Ecس سنوات. وتس �@ aات 0ح تصل إ E.سنة) وف
 Óيgحات ا)تعلقة ("قروض التكييف اMص ") مساندة ا�] ºو"قروض التكييف القطا "

 البلدان ا)عنية بغية انتعاش النمو ا�قتصادي  صMحات ا)ؤسسية الMزمة �� لسياسات وا�] ان ا)دفوعات عQ ا)دى ا)توسط#� �  م.Tوتدع. 
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 من مرتبة  �= Eسندات تتمتع بتصنيف ائ� نشاء والتعم. [Mل aيصدر البنك الدو AAA 
، ومؤسسات  ::::وسندات مديونية أخرى � zت التأم[ �ا صناديق ا)عاشات التقاعدية، و¥ \ E.تش

اء العا» �rيع أ �@   .أ�ال، وبنوك وأفراد آخرون ��
 البنك  �øالر aدف أن يكون مؤسسة هادفة إ Ecيس � نشاء والتعم. [Mل aمع أنه  ::::الدو

 zفة السنوات منذ عام  ك من خMل تعبئة ا)وارد ا)الية من ، وذل1948حقق دخMً صافياً ��
ائية �� لتنمية .أسواق ا)ال لتمويل �لياته ا�] دة ا)وارد ا)الية ا)عنية #� ل�مل لز# �# Vصص دخ � rو. 

 ا��   و��aوذج �ل البنك الدو طط يو � �� �� نشاءخ. سنحاول تقد± [Mل  :   والتعم.
) E) E) E) E////نشاء ): ): ): ): 00005555الش� رالش� رالش� رالش� ر [Mل aوذج �ل البنك الدو ��   والتعم.

        

          
نشاء والتعم. ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر:  [Mل aموقع البنك الدو        
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4.24.24.24.2     aازات البنك الدو � �rا aازات البنك الدو � �rا aازات البنك الدو � �rا aازات البنك الدو � �rنشاءا [Mنشاءل [Mنشاءل [Mنشاءل [Mلسنة     ل         1::::2016201620162016والتعم. لسنة والتعم. لسنة والتعم. لسنة والتعم.
 السنة ا)الية  نشاء والتعم. بتعبئة ما يعادل ��2016 [Mل aمليار دو�ر من  63، قام البنك الدو

. وتتألف ا)سا�ات  EV� � p �وٍ رئي% من خMل إصدار سندات بواحدة وع� �r Qرأس ما¡ ع  ��
 رأس ا)ال  دة ا�نتقائية �� دة العامة والز# وجب قرارات الز# رأس ا)ال ا)دفوع وا�حتياطيات. و��

  �� � لس ا�افظ[  أقرها �� Exتفع رأس ا)ال ا)كتتب به 2011مارس/آذار  16ال F توقع أنqُمن ا ،
 aا  87حوا �cات ا�كتتاب مليا 5.1مليار دو�ر، سيُدفع م E.ف  Edر دو�ر. ومن ا)توقع أن تن

 مارس/آذار   رأس ا)ال �� دة العامة ��  رأس ا)ال والز# دة ا�نتقائية �� ومارس/آذار  2017للز#
2018   Exطلبات التمديد ال Qع � � التنفيذي[ p Fلس ا)د  أعقاب موافقة �� تيب، وذلك �� E.ال Qع

 Exا البلدان ا)سا�ة. وح ان  30تقدمت \� Fرأس 2016يونيو/حز  Âية �� ا E.دة ال م الز# ، بلغ (�
دة رأس ا)ال ما  73ا)ال ا)كتتب به  # � �F ا)تعلقة EVمليار دو�ر. وبلغت ا)بالغ ا)دفوعة ذات الص

 .مليار دو�ر 4.3قيمته 
حه   أر#�Tتعظ aإ �نشاء والتعم. � يس [Mل aعتباره مؤسسة تعاونية، فإن البنك الدو ا و#� وإ��

 � p Fلس ا)د ائية. وأو¹ �� �� ية أنشطته ا�] ن قوته ا)الية واستمرار  ل � قيق دخل يك�� Er aإ �يس
ويل مبلغ  Er Qع � لس ا�افظ[ � أن يوافق ��  دخل البنك  497التنفيذي[ مليون دو�ر من صا��

 السنة ا)الية  صيص م 2016القابل للتخصيص �� � Erا)ؤسسة الدولية للتنمية، و aمليون  96بلغ إ
 .دو�ر إa ا�حتيا! العام

، فإن البنك  نشاء والتعم. [Mل aر للبنك الدو �اض وا�ست� E.قراض وا�ق  إطار أنشطة ا�] و��
دارة هذه  ��سواق وا��طراف ا)قابEV والبلدان ا)عنية. و�] نية ا)تعلقة #� Eخاطر ا�ئ�nمعرض ل

 ��دارة ا [� اطر، طبق البنك إطارا قو# �� ا�ضطMع بوظائفه الرقابية. ا دارة �� از ا�] اطر يساند #�
و مستدام ماليا. وتُعت.� نسبة  �r Qقيق أهدافه ع Er  كينه ومساندته �� E� aطار إ دف هذا ا�] و\
 ETنسبة ت Ëيتحملها، و  Exاطر ال �� رأس ا)ال إa القروض مقياساً موجزاً لصورة ا ا)سا�ات ��
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ا يتفق م ا عن كثب �� E\ا. وبلغت تلك إدارg كن أن يتعرض �  Exاطر ال ��فاق ا)الية وآفاق ا ع ا�©
  22.7النسبة   ا)ائة �� ان  ��30 F2016يونيو/حز. 

اء  ا��"�aاءسندات البنك الدو  ا��"�aاءسندات البنك الدو  ا��"�aاءسندات البنك الدو  ا��"�aسندات البنك الدو    
ا عQ 2008منذ عام  Ecيد قيم � EF سندات قياسية نشاء والتعم. [Mل a9.1، أصدر البنك الدو 

ة �EV مقومة  � ع� �= �؛ وسندات أصغر مليار دو�ر ب� aا E.واليورو والدو�ر ا��س ي� لدو�ر ا��مر �#
اء ÊيÌهE  مقومة بعمMت أخرى؛ اء  .وسندات خ"�  84وقد ساندت سندات البنك ا��"�

  )ناخ �� �# EVوعا ذات ص �دة كفاءة بلدا ع 24م� لبنك، حيث أدت عQ سبيل ا)ثال إa ز# ضوا #�
 مصادر الطاقة ا)تجددةFتطو Qاستخدام الطاقة، وساعدت ع. 

 عام aأول سند أخ"� للبنك الدو نشاء والتعم. [Mل a2008وأصدر البنك الدو Vجع ¸ ،
  ، فإن إصداراته العا)ية  سوق  رائدا �� � اء. ومنذ ذلك ا�[ ل� من مؤسسات  السندات ا��"�

اء، وحصو¡  جراءات إصدار السندات ا��"� فراد، فضM عن توثيقه �] � ا�� pر وا)ستثمر �ا�ست�
ة �EV قد  � ع� �= �نٍ من مركز البحوث الدولية لnناخ والبيئة، وإصدار السندات ب� �عQ رأي #

 � pموعة واسعة من أنواع ا)صدر يعا الطريق أمام تطور السوق ليشمل ��  وا��سواق. وقد Êدت @�
 تصدرها  Exاء ال ث. السندات ا��"� � E# عن Fواءمة إعداد التقار( E¡هود ا)بذو قاد البنك أيضا ا��
 ا)نافع غ. ا)الية Tلتقي � pستثمرnمة لÊ عتبارها أداة ا)ؤسسات متعددة ا��طراف ا��خرى #�

م E\را �  .�ست�
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) E) E) E) E////صدارات السنوية للسندات ا�� ): ): ): ): 00006666الش� رالش� رالش� رالش� ر صدارا�] ات ا�] اء حسب نوع #� �"  
        

         
نشاء والتعم. ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر:  [Mل aموقع البنك الدو        

  
يد  � EF aلبنك الدوz � p6تاز � pاء من قبل مصدر صدارات البارزة من السندات ا��"� ا�]
فف من  � Er  Exيع ا)ستدامة ال  ا)شار ر �� �اء، وتشجع ا�ست� من جاذبية سوق السندات ا��"�

ر تغ. ا)ناخ بعا �ية.آ# ية مغر ار � Er ئدات  
        

لثا:  �لثا: # �لثا: # �لثا: # �    ا)ؤسسة الدولية للتنميةا)ؤسسة الدولية للتنميةا)ؤسسة الدولية للتنميةا)ؤسسة الدولية للتنمية#
زها  z1944نت سنة  �Fمة أÊ ا صدور قرارات جد �cعا» ا�قتصاد اذ انبثق ع  ول �� Er كنقطة

، ومع مرور الزمن استطاعت  aوالبنك الدو ، aانشاء ~ من صندوق النقد الدو Qا)صادقة ع
ا وحتمية تواج Ecز م�ن  عا» ا�قتصاد هذه اgيئات ان ت.� ��خصدها ��   من الناحية التنظيمية.  و#�



 

137 

عتباره  �# aالتنمية وذلك  هيئةفالبنك الدو EV مالية ت�ر عQ مساعدة الدول النامية ودفع ?�
 ~ العا»، والذي يعت.� امرا ليس  لتحقيق هدف سا. ا� وهو القضاء عQ الفقر والفقراء ��

مها �تسا  � دافعا اa ك.� (� ]g  ÊاÊا ¸ جعلها تتحول #�Tتقس E¡ع ~ هذه الدول ا�عضاء و�او
س  موعة ا)كونة من @� ��رد بنك، هذه ا  بعد ان zنت ��aجموعة البنك الدو اa ما يعرف ��

 aنشاءهيآت (البنك الدو [Mل  ، aوا)ؤسسة الدولية للتنمية، ومؤسسة التمويل الدو ، والتعم.
ن ا�سو  ر،الوE¡z الدولية ل � � لتسوية منازعات ا�ست�aر، وا)ركز الدو � استطاعت ان  ت� Exال

ص>ا. � Er حسب Qتعمل مت�ثفة �ل العديد من ا)شا~ ~ ع  
ة  صيص هذه ا�ا½� � Er ETلقاءأما اليوم فسي موعة البنك  �] ��   أ¦ مؤسسة �� �= �# Qالضوء ع

 مؤسسة التمويل aالدو aالدو (IDA)، عتبارها الذراع ا� �#Qالذي يعمل ع aن للبنك الدو � 
 عام   أُنشئت �� Exدف ا)ؤسسة، ال E\1960مساعدة أشد بلدان العا» فقراً. وaفيض أعداد  ، إ � Er

 � Fدف تعز Ecتس Vfا دات بدون فائدة ومنحٍ ل.� Eاع� النمو ا�قتصادي،  الفقراء من خMل تقد±
� ا��حوال ا)ع س[ Erفيف حدة التفاوت وعدم ا)ساواة، و � Erللشعوب يشيةو.  

        عن ا)ؤسسة الدولية للتنمية:عن ا)ؤسسة الدولية للتنمية:عن ا)ؤسسة الدولية للتنمية:عن ا)ؤسسة الدولية للتنمية: 1.31.31.31.3
موعة من البلدان ت ا)تحدة ا��مريكية، قررت �� بادرة من الو�# لبنك إنشاء  �� عضاء #� ا��

وط �¥ Ôوجب أق ا إقراض البلدان ا��شد فقراً �� �cك � E¡zهذه  و Qة 6كنة. وقد أطلقوا ع�مي
ا (ا)ؤسسة الدولية للتنمية)  سسوالوE¡z "ا)ؤسسة الدولية للتنمية". وقد رأى مؤ  ، أ\� E¡zهذه الو

م  تعت.� سبيMً من خM¡ يستطيع "أغنياء ". إ� أ\� � p�العا» ا)و¥ون" مساعدة "فقراء العا» ا)ع
ج وبنفس النظام الذي يُدار به البنك. وgذا  أرادوا أيضاً أن تُدار �cال Qمؤسسة التمويل الدولية ع

ح الرئيس  السبب E.اح بلدان أخرى، أناق E.هذا ا�ق Qاور، ووافقته ع �\ � Fدويت دي أ ي�  ا��مر
نشاء [Mل aتكون ا)ؤسسة الدولية للتنمية جزءاً من البنك الدو .  والتعم.

ساعدة أشد بلدان العا»  (IDA) ا)ؤسسة الدولية للتنمية  ومعنية ��aجزء من البنك الدو Ë
سيس اتفاقية فقراً. وقد أصبحت � E# (عام ا  ية النفاذ �� ت ا)وافقة عQ تقد± 1960ؤسسة سار Eو� ،
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 عام ل أول قروض دات، �� Eع�� ، وهندوراس، واgند، n1961ؤسسة، تُعرف #� Qمن شي ~ aإ 
  .1السودان

ت رقابة  Er تعمل ا)ؤسسة الدولية للتنمية حاليا Ä173   Exا وال cالبلدان ا)سا�ة ف Ë بلدا
لبنك  ائية اليومية لnؤسسة موظفو العمليات #� �� �ال ا�]  ا��Fويد . � لس ا�افظ[ تشّ� ��

  .وا�كومات واgيئات ا)نفذة
 Vfا دات") ومنح ل.� Eقروض (تُسّ� "اع� دف ا)ؤسسة إa ا�د من الفقر من خMل تقد± E\و
� ا��حوال  س[ Erت وعدم ا)ساواة، و E#فيف حدة التفاو � Erالنمو ا�قتصادي، و � Fتعز aتؤدي إ

  .ا)عيشية للناس
 ا �� Qقراض ا��ص  Ä تsّل ا)ؤسسة �ل ذراع ا�]aنشاء  -لبنك الدو [Mل aوهو البنك الدو

عتباره مؤسسة أ�ال ذاتية  نشاء والتعم. ±E إنشاؤه ليعمل #� [Mل aفالبنك الدو . والتعم.
��هلية  ا�ستدامة، وهو يقدّم القروض وا)شورة للبلدان ا)توسطة الدخل والبلدان ا)تمتعة #�

 نشاء والتعم. [Mل aك البنك الدو E.نية. ويش Eذاته ا�ئ� � از ا)وظف[ �#   وا)ؤسسة الدولية للتنمية ��
يع وفق معاي. صارمة واحدة ن ا)شار ّ ا)قر الرئي% نفسه، و�ا يق�  .و��

 العا» وعددها  ك.� مصادر ا)ساعدة للبلدان ا��شد فقراً �� وتُعد ا)ؤسسة الدولية للتنمية من أ
ا  77 �cأ  39بلدا، م Ë يقيا. وا)ؤسسة  أفر ة لتمويل بلدا �� �rهات ا)ا ك.� مصدر منفرد ��موال ا��

 هذه البلدان. عية ا��ساسية �� Eدمات ا�ج�   2ا��
        Ê3333ام ا)ؤسسة الدولية للتنمية:Êام ا)ؤسسة الدولية للتنمية:Êام ا)ؤسسة الدولية للتنمية:Êام ا)ؤسسة الدولية للتنمية:    2.32.32.32.3

 عام  �� ، aالبنك الدو � ، ا)عروف #� نشاء والتعم. [Mل aسس البنك الدو � E#1944  ساعدة(
  Exر ا)دمرة ال �# ا من ا�© Ecاستعادة عافي Qا ا�رب العا)ية الثانية أورو#� ع Ecخلف. 
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، إa البلدان  EVغضون سنوات قلي  م البنك، �� Eويل اه� Er aوع إ �اح هذا ا)� � �r وقد أدى
وط  �، أ�t جلياً احتياج البلدان النامية ا��شد فقراً ل� � p �سينيات القرن الع� �@  النامية. و��

 Exا البنك آنذاك، وذلك حÊن يقدz  Exاض رؤوس ا��موال  أخف وطأة من تلك ال E.ا اقg �xيتس
 عام  ا لتحقيق النمو. وأدى ذلك إa إنشاء ا)ؤسسة الدولية للتنمية �� تا#� Er  Ex1960ال. 

كن لفرادى  � � Qوي Er �Fا مؤسسة عا)ية ذات أ �Xا بوص فا \� E.وا�©ن، أصبحت ا)ؤسسة مع
� مباراته � الوطني[ ] �rا)ا. 

 الت • دي �� ر تضطلع ا)ؤسسة بدور ر# �ة آ# ا\� ��ا  E\ت العا)ية. فبدءاً من مساند صدي للتحد#
شد ا)ؤسسة  Er ،تمع �� ا �� � � السابق[ عادة إدماج ا)قاتل[ تغ.v ا)ناخ وصوً� إa خلق فرص �ل �]
 جعل العا»  قيق ا)صلحة العامة وتساعد �� Er الشائكة من أجل ة القضا# � )عا�� pود ا�©خر �#

ك.� أمنا  .أ
 تساعد البلدان عQ وضع حلول أدت فعلياً إa تعمل ا) • و�ت. -� Er إحداث Qؤسسة ع

د عا» التنمية  ��ها  —إعادة تشكيل م � rر E# مر Qع-  � بدايةً من تغي. ا�لول الزراعية )Mي[
   وصوً� إa �لها الرائد ��  سبعينيات القرن ا)ا�¹ وع �� وا ا�� � وا#� pجنوب آسيا الذ  الس�ن ��

ا�ت  � ا�توي عQ الرصاص�� p �  عن استخدام الب.� � Eفيف أعباء الديون والتوقف التدر � Er. 
  بعد رحيل  �xالبلد ا)ع  �� Eتب�  �- . EVات طوي E.البلدان لف  تواصل ا)ؤسسة أ�اgا ��

 V �øن استدامة النتا و طويل ا��مد وبناء القدرات ل � قيق �� Er Qات، لتؤكد ع  .ال�م.
  � �× اهل ا�� � Er ETدور عندما ي  E= � م، # ح من ورا\� قيق أر#� Er اص ا��شد فقراً لعدم إم�نية

ء  � من الفقراء بتوف. ا)ياه النظيفة وال<ر#�  تتيح الكرامة وجودة ا�ياة )ئات ا)Mي[ ا)ؤسسة. -�
 .وا)راحيض

  �  تعمل عQ القضاء عQ التمي. عل ا)ؤسسة العا» م�#� أفضل للفتيات والنساء. -� � Er
ن � ا�� )دارس، ومساعدة النساء ب[ � من خMل إ�اق الفتيات #� �ف السن[ � الذي استمر �© س[

فاق  � ا�© س[ Er Qاية ا)طاف ع �\  ة، وا)ساعدة �� يع صغ. عQ ا�صول عQ التمويل لبدء مشار
 Q�تمع ا �� .ا�قتصادية ل�M¥ة وا
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 لتح Mجا مت�م ، تعتمد ا)ؤسسة \� aموعة البنك الدو لعمل مع �� قيق التنمية. #�
راته �اص من إطMق است� كّن القطاع ا�� Eو� يئة بيئات تتيح ازدهار التغي. E\   .وتساعد ا)ؤسسة ��

  امة½ �ك. ت مستقEV أ ضع لتقي� � Erال الشفافية و ��  � أيضا �� ا)ؤسسة من الرواد العا)ي[
 الفئة ا ول مرة ��  مؤ¥� شفافية من أي منظمة دولية. فعQ سبيل ا)ثال، حلّت ا)ؤسسة �� �� aو ��

ت لعام  �  — 2014ا)عو#�  ا)رتبة الرابعة من ب[ فت ��   17صُنِّ E= � E#منظمة متعددة ا��طراف. و
ك.� من  ن ست منظمات فقط تسجل أ �Á مستوى  80ا)ؤسسة Qعلومات عnلنسبة ل  ا)ائة #� ��

يع   .ا)شار
 ،ت الدخل دة مستو# �  لتحقيق النمو ا�قتصادي، وخلق فرص �ل، وز# س[ Erو

يض، ويشمل ذلك: قيق النمو العر Er Qكز ا)ؤسسة الدولية للتنمية ع EF ،الظروف ا)عيشية 
يفية، وأنشطة أ�ال القطاع ا��اص،  -  السياسات ا�قتصادية السليمة، والتنمية الر

 وا)مارسات البيئية ا)ستدامة.
 -  ��  ، والرعاية الصحية خاصة �� Tي، والتعل � العن" الب� ر �� �وس ا�ست� ة ف. �Éال م�

يدز وا)Mر# والسل.  ومرض ا�]
 -  E¡ا��دمات ا��ساسية وإرساء مبدأ ا)ساء ضة لتقد± E.توسيع نطاق قدرات البلدان ا)ق

)وارد العامة.  ف� يتعلق #�
ت ا)دنية، وال"اعات ا)سلحة،  -  ر ا�روب ا��هلية وا�ضطرا#� �قيق ا�نتعاش من آ# Er

 والكوارث الطبيعية.
. وتشجيع -  قلي�  الت�مل التجاري وا�]
  عام Tثل، فإن تقي( ف  �#2014 xوكينجز صن �F دòالذي أجراه مركز التنمية العا)ية وم

، وذلك  aتمع الدو �� ا عQ أداءً �� ائية ا�� �� ا واحدة من مقدّ. ا)ساعدات ا�] �Xا)ؤسسة بوص
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ية لnؤسسة وتدفقات معو#�  دار فاض الت�ليف ا�] � �rا aم استناداً إ ك.� انتظاماً وك.� (� ا ا�� E\
 � pا�©خر � ] �rا(  .مشاريòا مقارنةً #�

  أن مسح عام Ä2015  السياسات من �ت حول واض ت ا)عو#� الذي أجرته مبادرة بيا#�
126  � ول من ب[  ا)ركز ا�� �� aف البنك الدو xبلدا من البلدان ا)نخفضة وا)توسطة الدخل صن
ة الثنائي 56 �rهات ا)ا اVf العمل من ا�� �F وضع  ه �� ث. � E# Qة وا)ؤسسات متعددة ا��طراف بناءً ع

ا يفوق قدراته" لتحقيق قيمة مقابل   "يعمل ��aأن البنك الدو aإ Fالتقر  البلدان النامية. ويش. ��
 .ا��موال
  أن يستفيد aيد ا�اجة إ � EF ،التمويلية لضغوط � ] �rظل مناخ تتعرض فيه موارد ا)ا  و��

ون  �rا)ا � دة ب[ ك.� وأفضل. وتتبوأ ا)ؤسسة موقع الر# وٍ أ �r Qمن القنوات ا)تعددة ا��طراف ع
  .تلك القنوات

: aطط التا ��ك.� Êام ا)ؤسسة الدولية للتنمية من خMل ا كن توضيح أ   1و�
) E) E) E) E////وذج �ل ا)ؤسسة الدولية للتنمية): ): ): ): 00007777الش� رالش� رالش� رالش� ر ��        

 
        موقع ا)ؤسسة الدولية للتنميةا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: 
                                                           

1111 http://www.albankaldawli.org 
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اض     3333....3333 E.وط ا�ق �اض ¥ E.وط ا�ق �اض ¥ E.وط ا�ق �اض ¥ E.وط ا�ق �        ا)ؤسسة الدولية للتنمية: ا)ؤسسة الدولية للتنمية: ا)ؤسسة الدولية للتنمية: ا)ؤسسة الدولية للتنمية:     منمنمنمن¥
ل  vم Er Qالعلن أن أشدّ بلدان العا» النامية فقراً » تعد قادرة ع aا ا بعد أن أصبح وا�²
نشاء  [Mل aيتيحها البنك الدو  Exوط ال �ل� اض رؤوس ا��موال الMزمة لعملية التنمية #� E.اق

، قررت ��  EهÌذه ا)شg واستجابة . نشاء والتعم. [Mل aالبنك الدو  عضاء �� موعة من البلدان ا��
وط عQ درجة  �ا تقد± القروض إa البلدان النامية شديدة الفقر ب� �cك والتعم. إنشاء مؤسسة �
ا  �cالدول ا)ستفيدة م Qب ع � r ا�خرى Ë  Exا)ؤسسة الدولية للتنمية، وال Ëو ، عالية من التيس.

ا،  cأو� ان تكون عضوا ف [� ويلها، اما  ضافة#� E� يع ا)رغوب  ا)شار وط ا�قراض �� �اa استوفاء ¥
هاعن نوعية القروض فيمكن   من خMل  يو�²Q1: ما ي  

  ا نصيب الفرد من الدخل cيقل ف  Exالبلدان ال aتقدم ا)ؤسسة الدولية للتنمية قروضاً إ
اض من البنك  E.قMوط ا)الية ل � ال�  � تستو�� Exوال ، � . عن مقدار مع[ نشاء والتعم. [Mل aالدو

اض من ا)ؤسسة الدولية للتنمية  E.قMل EV77ويبلغ حالياً عدد البلدان ا)ؤه  aضافة إ [� بلدا (#�
اgند) للحصول عQ موارد من ا)ؤسسة. وتعتمد أهلية ا�صول عQ مساندة من ا)ؤسسة، أوً� 

، وهو  �xالبلد ا)ع  ��  �xمعدل الفقر النس Qء، ع  �  وقبل ~ «aا ف بنصيب الفرد من إ@� xما يُعر
 � ا Ä  .الدخل القو. الذي يقل عن حد مع[ �cتساند ا)ؤسسة أيضا عددا من البلدان، من بي

ا �  �cاض ولك E.الفاصل ��هلية ا�ق Qتتجاوز ا�د العم  Exة، ال ية الصغ. زر العديد من البلدان ا��
اض من ا E.قMزمة لMنية ال Eهلية ا�ئ��� ، وبعض البلدان، تتمتع #� نشاء والتعم. [Mل aلبنك الدو

اض من ا)ؤسسة بناء عQ متوسط دخل الفرد  فيتناممثل  E.قMل EVا�خرى مؤه Ë ،كستان و#�
نشاء  [Mل aبعض قروض البنك الدو Qزمة للحصول عMنية ال Eهلية ا�ئ��� ا تتمتع أيضا #� �cا، ولك cف

� . ويُشار إa هذه البلدان #� ليطة والتعم.  ."البلدان "ا��
  موع إقراض البنك بع �� و ر �r دات (قروض) ا)ؤسسة الدولية للتنمية Eتشّ� اع�

 aا�حتياجات ا��ساسية للناس،  ،،،،الدو V'تعا  Exال Vfا ً تلك ال.� اVf التنمية، و�س� �F Qكز ع EFو
ب وال"ف الص �، وخدمات الرعاية الصحية، وا)ياه الصا�ة لل� Tالتعل : Vfا . وتقوم ك.� m

                                                           

1 http://ida.albankaldawli.org  
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دات ا)ؤسسة إما  Eاع� Qهذا أن سعر الفائدة ع  �xة. ويع�وط مي �قراض ا��موال ب� [ ا)ؤسسة #�
اوح من  E.ة ت E.تد لف ة  38إa  25صفر أو سعر منخفض للغاية مع أجل سداد � E.ف Mًسنة، شام

ا  E\اطر  10–05ح مد �� تتعرّض  Exالبلدان ال aتقدم ا)ؤسسة منحا إ Ä .ارتفاع أعباء سنوات
. واتفق  .الديون دات بدون فائدة م"فية، ولكن هناك ر� ارتباط صغ. Eوتقدم ا)ؤسسة ا�ع�

 aإعطاء ما يصل إ Qة ع ونة ا��خ.  ا�©  ا)ائة من �ليات ا)ؤسسة إa  20أعضاء ا)ؤسسة �� ��
ة � ش� منح مبا¥   .البلدان ا)عنية ��

 تيبات انتقالية تسمح ��شدّ تُعت.� أهلية ا�ستفادة من ا)ؤسسة ا EF ثابة لدولية للتنمية ��
ا  cتاجون إل r  Exا)وارد ا)الية ال Qم ا�صول ع �cك ة قبل أن � لوصول إa موارد كب. البلدان فقراً #�

ر �  .من ا��سواق بغرض ا�ست�
  و امع �� E\دات (قروض) ا)ؤسسة اقتصادا Eاع� aعضاء من ا�اجة إ ، "تتخرج" البلدان ا��

ديدة  ويل القروض ا�� E�  ا �� �Mقرو Qتسددها تلك البلدان ع  Exالدولية للتنمية. وتساعد ا)دفوعات ال
� بلداً  p �� وع� ت اثن[ ت اقتصاد# �� ، � ة. ومع مرور السن[  البلدان الفق. E� �# aتتيحها ا)ؤسسة إ  Exال

، إa درجة » تعد مòا مؤهEV لMستفادة من ا)ؤسسة، وتشمل تلك البلدان  � عQ سبيل ا)ثال: الص[
، وم"، وا)غرب،  Qيلندوكوستاري�، وشي E#ند مؤخرا. وgكيا، وا EFو ، 

  ،فيف أعباء الديون � Er ت عالية من ضافةتقدّم ا)ؤسسة مستو# [� إa القروض ا)يّ�ة  #�
فيض ال � Er لديون ومبادرة �# EVة ا)ثق فيف ديون البلدان الفق. � Er ل مبادرةMديون وا)نح وذلك من خ

 .متعددة ا��طراف
كن اعتبار ا ك.� مصدر متعدد ا��طراف لتقد± التمويل ا)ي�  )ؤسسة الدولية للتنميةوعليه � أ

ت د�ا  �# �cة ومنحا و�ائية مي دات إ�� Eبلدان العا» ا��شد فقراً. وتقدم ا)ؤسسة اع� aهود هذه إ � ا��حوال ا)عيشية للفقراء. �� س[ Erدة النمو ا�قتصادي، وا�د من الفقر، و البلدان الرامية إa ز#
 السنة ا)الية   ا)ساعدة من ا)ؤسسة 2016و�� Eلتل� EVموع البلدان ا)ؤه ضافة  77، بلغ �� [� بلداً. #�

اض من ا)ؤس E.رجت من أهلية ا�ق � Er  Exند، الgذلك، ستحصل ا aالسنة ا)الية إ  ، 2014سة ��
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ة لتجديد موارد  �ة العملية السابعة ع� E.اية ف �\ Exح  عQ مساندة مؤقتة عQ أساس استثنا=�
 السنوات ا)الية Ðتغ  Ex2017 -  2015ا)ؤسسة ال. 

 السنة ا)الية  ديدة لnؤسسة الدولية للتنمية ما 2016و�� قراض ا�� ، بلغت ارتباطات ا�]
موعه  ل ذلك  161دو�ر لصا' مليار  ��16.2 �دات،  �14.4لية، و� Eمليار دو�ر من ا�ع�

ت.  500و من ا)نح، مليار دو�ر1.3و �#   مليون دو�ر من ال �
 لnؤسسة الدولية للتنمية:    4.34.34.34.3aؤسسة الدولية للتنمية:ا)وارد والنموذج ا)اnل aؤسسة الدولية للتنمية:ا)وارد والنموذج ا)اnل aؤسسة الدولية للتنمية:ا)وارد والنموذج ا)اnل aا)وارد والنموذج ا)ا    

 تقدÊا  Exمعظم مواردها التمويلية من ا)سا�ات ال Qصل ا)ؤسسة الدولية للتنمية ع Er
 من التحويMت من ا ويل إضا�� E� ؤسسةnل  E= � يكة ا)تقدمة ومتوسطة الدخل. و# �لبلدان ال�

نشاء [Mل aدخل البنك الدو  ، ومُنح من مؤسسة التمويل الدولية، وحصيEV سداد   صا�� والتعم.
zء التنمية مرة ~ ثMث  �¥  Eا. ويلت� �cضة م E.ا البلدان ا)ق cحصلت عل  Exدات السابقة ال Eا�ع�
ية  دار  ا)ؤسسة ا)"وفات ا�]Ðا. وتغ E\ؤسسة ومراجعة سياساnسنوات لتجديد ا)وارد ا)الية ل

 تسددها البلدان Exل رسوم ا��دمات الMمن خ  .ا)ستفيدة  بش� رئي%
 مبلغ aا ة لتجديد موارد مؤسسة التمويل الدولية، يصل إ@� � إطار العملية السابعة ع� و��

 aاصة (ما يعادل مليار   37.7ا)وارد إ مليار دو�ر). (يعكس  56.8وحدة من حقوق السحب ا��
 E¡و ��ن سلطة ا�رتباط ا � ديد ا)وارد). عnا #� � Er أحدث ا)ستجدات بعد مناقشات �لية E/هذا الر
 ي� اصة. وتستند ا)بالغ ا)عاد¡E للدو�ر ا��مر قوق السحب ا�� �r ؤسسة الدولية للتنمية مقومةnل

aغراض ا)قدمة هنا إ  مقدمة ��Ëة، و �لعملية السابعة ع�  ا��اص #�� سعر ال"ف ا)رج
 .التوضيح فقط

ا�  ي�،  51ويقدم ما يبلغ إ@� �zء مسا�ون جدد،  ¥4 �م ¥ �cمليار وحدة ×ب  17.3م
ا  26.1( �cش� منح، م   عن"  930مليار وحدة ×ب ( 0.6مليار دو�ر) ��Ë (مليون دو�ر

zء منحة من مسا�ات قرو  �zء ا)ي�ة. ويقدم ال� �مليار  4.4مليار وحدة ×ب ( 2.9ض ال�
zء ا)ي�ة، أو  �ستبعاد مكون  3.4مليار وحدة ×ب ( 2.2دو�ر) من قروض ال� مليار دو�ر)، #�

zء ا)سا�ون أيضا  �مليارات وحدة ×ب  3ا)نحة من القروض. ومن ا)توقع كذلك أن يقدم ال�
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وجب ا)بادرة متعددة ا��طراف مليار دو�ر) تعو  4.5( فيف أعباء الديون �� � Er يضا عن �ليات
 تسددها  Exوفوائده) ال � pدات (أقساط أصل الد Eسداد ا�ع� EVلتخفيض الديون. وتبلغ حصي

مليار دو�ر).  15مليار وحدة ×ب ( 9.9البلدان ا)تلقية لnساعدات من ا)ؤسسة ما قيمته 
 Qع E/مليار دو�ر) من �ليات السداد التعاقدي  2.8ار وحدة ×ب (ملي 1.9ويشتمل هذا الر

 Mاض من ا)ؤسسة، فض E.خرجت من أهلية ا�ق  Exا)سددة من البلدان ال دات غ. Eع�Mا)عجل ل
 قبل حلول مواعيد ا�ستحقاق. وتبلغ قيمة التحويMت ا)قدمة من ºعن �ليات السداد الطو

نشاء والتعم. و  [Mل aتحقق البنك الدوqُذلك الدخل ا)صاحب ا  ا �� مؤسسة التمويل الدولية، ��
رات،  �مليار دو�ر). ويوافق عQ هذه التحويMت سنو#  2.9مليار وحدة ×ب ( 1.9من ا�ست�

� لدى مؤسسة  � التنفيذي[ p Fلس ا)د نشاء والتعم. و�� [Mل aالبنك الدو  �Ðلس �اف ~ من ��
Qالتمويل الدولية، وذلك بناء ع  � V السنوية والقدرات ا)الية لnؤسست[ �øت النتا   .تقي�

ة لتجديد موارد ا)ؤسسة الدولية  تتضمن حزمة �السياسات الطموحة للعملية السابعة ع�
تكز عQ إس.E  ،للتنمية EF  Exامات السياسات ال � E.طائفة متنوعة من ال ، aموعة البنك الدو اتيجية ��

  ات ا��داء �� �كز �ور   ومؤ¥ Fؤسسة. و( �# V �øت لقياس النتا بعة مستو# إطار نظام مؤلف من أر
 Qاض من ا)ؤسسة ع E.قMل EVمساعدة البلدان ا)ؤه Qع  ا=� �� � ا�]Fا�� Tلتعظ � الرئي% ك. E.ال

ر  �� تعبئة است� س[ Er قيق Er Qك.� ع � بدرجة أ ك. E.اص وا)وارد العامة وا)عرفة، مع ال ات القطاع ا��
ة  �اصة للعملية السابعة ع� بعة ا�� ر � ا�� ك. E.دف �اور ال E\وفاعلية الت�ليف. و V �øالنتا–  Ëو

ل"اعات  ة #� �Fشة وا)تأgا)ناخ، والدول ا ، وتغ. � نس[ � ا��  –النمو الشامل للجميع، وا)ساواة ب[
يةإ قليمية والقطر  القضا# ا)ستجدة عQ ا��صعدة العا)ية وا�]  �ل ا)ؤسسة ��Tتدع a. 

ة لتجديد موارد ا)ؤسسة الدولية للتنمية  �لعملية السابعة ع� اصة #� ازدادت سلطة ا�رتباط ا��
Vf مليار دو�ر لصا' إنشاء  3.9مليارات دو�ر هذه السنة ا)الية. ومن هذا ا)بلغ، سيُخصص  5 �# �F

ة،  �ة العملية السابعة ع� E.اية ف �\ Exت موسع جديد حMي�مليون دو�ر لتجديد موارد  900وت
فذة التصدي ل�Mزمات،  ق  200و#� � منطقة ال� �� � مليون دو�ر )ساندة ا)ساعدات ا)قدمة لMجئ[

 E±يقيا. و ل أفر �وسط و0 ستخدام ا)  ا�� ويل هذا التدب. الذي جرى )رة واحدة #� E� وارد ا)توفرة
دة كفاءة استخدام السيو¡E لدى ا)ؤسسة  .نتيجة لز#
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ة مقارنة  E.ؤسسة �©خر فnديد ا)وارد ل � Er تتو � تطور �ليات aل الش� التاMومن خ
ات السابقة. E.لف �#1   

) E) E) E) E////ديد موارد ا)ؤسسة الدولية للتنمية): ): ): ): 00008888الش� رالش� رالش� رالش� ر � Er ليات�    

                
        نميةموقع ا)ؤسسة الدولية للتا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: 

        
    مؤسسة التمويل الدوليةمؤسسة التمويل الدوليةمؤسسة التمويل الدوليةمؤسسة التمويل الدوليةرابعا: رابعا: رابعا: رابعا: 

 aوفقا مع نشاطاته إضافة إ �» Eإداري ي� Tى ¡ تنظ ن البنك العا¾ قوة مالية ك.� كن القول #� مل الشخصية ا)عنوية.� Er و مؤسسة   ذلك ��
��حرىاو  ا ا��مس استطاعت ان تكون  #� E\ؤسسا �� aموعة البنك الدو ب القول ان �� � r

ثابة ا�م ا�ن  تتعرض gا �� Exحل ا)شا~ ال  ون عQ الدول النامية من خMل �لها الدؤوب ��
                                                           

1111 http://www.albankaldawli.org 
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  Exالفجوة ال Qالقضاء ع E¡ة، و�او � الدول ا)تقدمة وهذه الدول من  ما زالتهذه ا�خ. تك.� ب[
ال  خMل شعار القضاء عQ الفقر ب� الوسائل ا)تاحة، أ�ها العمل عQ فتح فرض و��

 Er Exرات ح � هذه الدول.لMست�   قق تنمية مستدامة ��
كز بصورة  EF ائية عا)ية ك.� مؤسسة إ�� هان عQ هذا، اذ تعد أ �F  خ.aومؤسسة التمويل الدو

  اص �� نشاء. فقد قام البنك البلدان الناميةح"ية عQ د* وتنمية القطاع ا�� [ هذه ا)ؤسسة  #�
كن  �  Exذه الدول والg اصة و بلدها رغبة منه بد* القطاعات ا�� �� Qا�ك.� ع �Fا ا�g ان يكون

د الفرصة الذهبة  � Er ا » تستطع ان ثباتغ. ا\� [�  aا، فاتت مؤسسة التمويل الدو E\لد*جدار 
ة.  هذه البلدان الفق. مل مواصفات التنمية �� Er  Exت الMهذه ا)ؤه  

  تد�ها هذه  وعليه سيET التطرق اa هذه ا)ؤسسة بش� من التفصيل لتوضيح ا¦ الزوا# Exال
ة وما قدمته و�زالت gذه الدول.   ا�خ.

   الدولية:الدولية:الدولية:الدولية:مؤسسة التمويل مؤسسة التمويل مؤسسة التمويل مؤسسة التمويل عن عن عن عن     1.41.41.41.4
 أحد أعضاء  )International Finance Corporation( مؤسسة التمويل الدولية Ë

موعة ��  aاص، البنك الدو لتعامل مع القطاع ا�� �# �xتع  ر وتقد± � مؤسسة عا)ية لMست� �-
 �  تتم. Exا، وال عضاء \�  البلدان النامية ا�� يع ا)ستدامة �� مة بتشجيع ا)شار � E.مل Ëا)شورة، و

ية، ا ا)الية والتجار EcمMا ا�قتصادية، وس E\ن النمو  بفائد �  تؤمن #� عياً. -� Eا بيئياً واج� Ecواستدام
يث يقوم عQ تنمية روح ا)بادرة  �r هو ا)فتاح لتخفيض أعداد الفقراء؛ Tا�قتصادي السل
 ورة توفر بيئة أ�ال مواتية ل�  القطاع ا��اص؛ وتؤمن ب"� ر النا�� �� �اصة وا�ست� يع ا�� )شار �# Er  اص ويسا¦ �� دهر القطاع ا�� � F ا � أدا\� س[ Er EVمواص aإ �� أحوال الناس ا)عيشية. وتس س[

ا. E\ا ا، والتع� من خ.� E\احا � �r ء، وتبادلMيعة للعم�ل ا�ستجابة الMشعارها هو من خ:  
 البلدان النامية    –––– قيق الرخاء العادل �� Erاء الفقر ا)دقع و  البلدان الناميةا\� قيق الرخاء العادل �� Erاء الفقر ا)دقع و  البلدان الناميةا\� قيق الرخاء العادل �� Erاء الفقر ا)دقع و  البلدان الناميةا\� قيق الرخاء العادل �� Erاء الفقر ا)دقع و   ----ا\�

 [Mحة الفرص للناس ل E#ورة إ �½  ا تتمثل �� Ecأما عن آفاق رؤي � س[ Erالفقر و � �pا �F ت منMف
 : Ë س �@ Tل قMم ا)عيشية، من خgأحوا  
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---- ºما اهة والعمل ا�� � ام وال.� � E.التفوق وا�ل ºما اهة والعمل ا�� � ام وال.� � E.التفوق وا�ل ºما اهة والعمل ا�� � ام وال.� � E.التفوق وا�ل ºما اهة والعمل ا�� � ام وال.� � E.ل. ----والتنوعوالتنوعوالتنوعوالتنوعالتفوق وا�لMمن خ:  
 ال التابعة للقطاع ا��اص؛�  تعبئة مصادر التمويل ا��خرى من أجل تنمية مؤسسات ا��
 البل   دان النامية؛تشجيع ا��سواق ا)فتوحة والقادرة عQ ا)نافسة ��
 وة؛ � �É توجد � القطاع ا��اص حي� �� � pء ا�©خرz �zت وال� � مساندة ال�
  الفقراء aا��دمات ا��ساسية إ ا)ساعدة عQ خلق فرص العمل ا)نتجة وتقد±

ة. � لnعا#�  وا)عرض[
قيق ا)بادئ التالية Er هد من أجل � �r م وتعمل � E.تل Ä: 

 � يس .1 Exاطر ا)دروسة ال ��ار ا فرده؛خوض �� ا �� �Mتطيع القطاع ا��اص خو 
2.  vيضا � ا�]Fا�� Tديدة، لتعظ  البلدان والقطاعات ا�� �� ،  �xري � Er و �r Qحة الفرص، ع E#إ

يòا؛ ي )شار �  والدور التحف.
ا بصورة أفضل؛ .3 �\M� احتياجات  �xل تنمية أدوات وخدمات جديدة تلMا�بت�ر من خ 
ها؛ تقد± ا)شورة جيدة النوعية عندما � يكون .4 اص راغباً أو قادراً عQ تقد�  القطاع ا��
�ال  .5 �� اص، وروح ا)بادرة #� ر النا�� للقطاع ا�� �� ا�ست� Fتبادل ا)عارف من أجل تعز

ية؛ �ال التجار � بيئات ا�� Fاصة، وتعز  ا��
عية، وتلك ا)تعلقة بنظام إدارة  .6 Eفضل ا)مارسات البيئية، وا�ج� دماج ال�مل �� ا�]

 �@  zت �� � يع أ�اgا؛ ال�
7.  �±M(التوقيت ا   .1ا�ستجابة �حتياجات تلك البلدان والقطاعات ا��اصة ا)تعامEV مòا، ��

                                                           

  /http://www. wikipedia.org/wiki  مؤسسة التمويل الدولية1111
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  �� aانشاء مؤسسة التمويل الدو E±20  ت ، 1956يوليو�zمتخصصة من و E¡zا كو �\Mإع E±و
 Fا  ف.� a ا)تحدة ��  1957هيئة ا��aل ماMعتبارها هيئة دولية ذات استق ،  وإداري، #� � zمل[

ها  ا�� �F   الذي تتعاون معه تعاو#� وثيقا ��aلبنك الدو تبط نشاÏا #� Fية ر �  1111والتمويلية. ا�ست�
عضاء  6لوكة للبلدان ا��Ëيتيح  عضواً  184البالغ عدد¦  و Ä .ا E\يقررون معاً سياسا � pالذ

ك.� من  أ م 100 �لها ��  ا��سواق الصاعدة عQ خلق ل بلد #� zت وا)ؤسسات ا)الية �� �ل�
  ، وا)سا�ة ��  �xت وا��داء البيz �� حوÂة ال� س[ Erيبية، و ادات ½� Fقيق إ Erالوظائف، و

ا. cتعمل ف  Exلية ال�تمعات ا ��  ا
ائية عا)ية  ك.� مؤسسة إ�� ، وأ aموعة البنك الدو تعد مؤسسة التمويل الدولية، عضو ��

كز بصور  EF  اص �� وتستخدم ا)ؤسسة  البلدان الناميةة ح"ية عQ د* وتنمية القطاع ا��
ا  E\ا منتجا E\وخدما–  aموعة البنك الدو بغرض  –وكذلك منتجات وخدمات مؤسسات ��

ا الفنية  E\ا � مòا. وتستخدم مواردها ا)الية وخ.� تقد± حلول تنموية تM±� احتياجات ا)تعامل[
ا العا)ية وأف ار\� � Erت ا)الية و  التغلب عQ التحد# ا �� �\z ��رها ا)بتكرة )ساعدة ¥

  والتشغيلية والسياسية.
ا أن  �cك �  Exا��جل ال EVت طويzا �ات وبناء ال� �. رات وا�� �ست� وتعمل ا)ؤسسة عQ تقد± ا�]
ا�ت مثل التمويل والبنية التحتية والبيئة التنظيمية ��   تذليل معوقات التنمية ��  تساعد ��

. � � Êارات العامل[ س[ Erو  
 وتُعد ا)ؤسسة أيضا إحدى اgيئات الرئيسية  Exا، إذ  الòي تستطيع حشد ا)وارد لتنفيذ مشار

اص من   توف. التمويل للقطاع ا�� دي ��  البيئات الصعبة ودورها الر#  العمل �� ا �� Ecا رغب �cك E�
ة. �� تنموي يتجاوز مواردها ا)با¥Fقيق أ Erا، و Ecبصم � Fتعز  

                                                           

يق، " 1111  ا)الية العامة"السالسالسالسيونس أ@د البطر  ا)الية العامة"ياسات الدولية ��  ا)الية العامة"ياسات الدولية ��  ا)الية العامة"ياسات الدولية �� ية، ياسات الدولية �� سكندر يع، ا�] امعية للن�� والتوز ، الدار ا��
 .53ص م"، 
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    1:ما الذي توفره مؤسسة التمويل الدوليةما الذي توفره مؤسسة التمويل الدوليةما الذي توفره مؤسسة التمويل الدوليةما الذي توفره مؤسسة التمويل الدولية    2.42.42.42.4
اصة   رات ا�� �نشاء والتعم. مؤسسة التمويل الدولية لتشجيع ا�ست� [Mل aأنشأ البنك الدو

  نتاجية �� ة ذات الطبيعة ا�] وعات القا�� �ديدة أو ا)� وعات ا�� �ويل ا)� E�  والفردية، وا)شاركة ��
وا، وتقدم  قل �� عضاء خاصة ا�� اصة �ست_ل الدول ا�� هذه ا)ؤسسة القروض لnؤسسات ا��

ط  �ح، ب� E.وع ا)ق �يتوفر لدى ا)ؤسسة ا��موال ال�فية للبدء بتنفيذه فعليا أو �  أ�رأس مال ا)�
ا، تستطيع ا�صول  cبت�ليفعل   Exدمات ال  أ¦ ا��Qي  سوق رأس ا)ال، وف� اض ا�الية �� E.ا�ق

 :ا)ؤسسة توفرها
 البلدان  أنشئت مؤسسة  رات القطاع ا��اص �� �دف مساعدة است� التمويل الدولية \�

ا عادة ما  �cولك ، aموعة البنك الدو  مؤسسات �� E� ة. وتتعاون مؤسسة التمويل الدولية مع #� الفق.
ا،  ، وgا اتفاقية إنشاء خاصة \� EVتتمتع بشخصية قانونية ومالية مستق Ëلية. وMستق تت"ف #�

 رأس ا)ا اوحصة �� �\ � � خاص[ از موظف[ از إدارة، و#�    .ل، و#�
   رات �� �ك.� مصدر متعدد ا��طراف للقروض وا�ست� تُعت.� مؤسسة التمويل الدولية أ

وعات �سعار  أ¬م رؤوس ا��موال )� �  بلدان العا» النامية. حيث تتيح قروضاً #� القطاع ا��اص ��
ا ا��اص (تُعرف بقروض الف ة �سا\� ّبتة ومتغ. �اعية (تُعرف بقروض "ئة فائدة # أ")؛ وقروضاً @�

 أشباه رؤوس ا��موال  ر �� �موعة zمEV من أدوات ا�ست� ططة)؛ و�� ��تُعرف بقروض )الفئة "ب" ا
zت � رؤوس أموال ال�   .الفئة "ج")، ومسا�ات ��

 التنمية ا�قتصادية � Fتعز Qالتنمية ا�قتصاديةتعمل مؤسسة التمويل الدولية ع � Fتعز Qالتنمية ا�قتصاديةتعمل مؤسسة التمويل الدولية ع � Fتعز Qالتنمية ا�قتصاديةتعمل مؤسسة التمويل الدولية ع � Fتعز Qو  تعمل مؤسسة التمويل الدولية ع من خMل تشجيع ��
�ا امؤسسات ا�� عضاء \�  البلدان ا�� نتاجية وكفاءة أسواق رأس ا)ال ��   .ل ا�]

 ر � أي است� ر� تشارك مؤسسة التمويل الدولية �� � أي است� ر� تشارك مؤسسة التمويل الدولية �� � أي است� ر� تشارك مؤسسة التمويل الدولية �� � أي است� ا تقد± مسا�ة خاصة  � تشارك مؤسسة التمويل الدولية �� �cك إ� عندما �
 ا��سواق �� EVهات ا��خرى العام ا ت�EV دور ا��    .من شأ\�

                                                           

1111http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_
new/aboutifc-arabic  
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  ًتلعب مؤسسة التمويل الدولية دوراً �فزاً تلعب مؤسسة التمويل الدولية دوراً �فزاً تلعب مؤسسة التمويل الدولية دوراً �فزاً تلعب مؤسسة التمويل الدولية دوراً �فزا �� است� �xرات القطاع ، حيث تستحث وتع
ة �rرات هناك أن تكون مر �كن لMست�  بلدان العا» النامية من خMل التدليل عQ أنه � اص ��  .ا��

 : Ë ل أربعة نقاط أساسيةMه من خl وهذا 
 التأث. عQ مسار تنمية القطاع التأث. والنفوذ التأث. والنفوذ التأث. والنفوذ التأث. والنفوذ  تضطلع مؤسسة التمويل الدولية بدوراً هاماً ��

 البلدان النامية اص �� كز �لها عQ د* القطاع  ا�� F «العا  ائية �� ك.� مؤسسة إ�� ا أ وذلك كو\�
اص.         ا��

� ا�بت�ر ا�بت�ر ا�بت�ر ا�بت�ر  Fا�بت�ر لتعز Qمن نصف قرن، ع �ك. ت مؤسسة التمويل الدولية، عQ مدى أ �F �#
ا. cتنمية القطاع ا��اص أي�� تشتد ا�اجة إل        

  ا=� �� � ا�]F  ا�� ا=� �� � ا�]F  ا�� ا=� �� � ا�]F  ا�� ا=� �� � ا�]F س اا�� E� تتواجد مؤسسة التمويل الدولية أي�� �ا وتستخدم مواردها حي� cاجة إل�
. �Fك.� ا�� كن لتحقيق أ �        
هان  يضاح وال.� هان ا�] يضاح وال.� هان ا�] يضاح وال.� هان ا�] يضاح وال.� يدة ا�] ذج ا�� سيد ال�� � Er  � طويل �� øر E# لدى مؤسسة التمويل الدولية– 

 ا��سواق الصعبة. ر �� �        لتوضيح مزا# ا�ست�
        البنية التنظيمية )ؤسسة التمويل الدولية:البنية التنظيمية )ؤسسة التمويل الدولية:البنية التنظيمية )ؤسسة التمويل الدولية:البنية التنظيمية )ؤسسة التمويل الدولية:    3.43.43.43.4

ا  Ecلية ذمMستق ا مع تتمتع ا)ؤسسة #� Ecا من تنسيق أنشطòن ا)الية والقانونية، غ. أن ذلك � �
 aموعة البنك الدو ��    .ا)ؤسسات التابعة 

ات اذ  ول مسؤولية تطبيق التو#� ئب الرئيس التنفيذي وا)سؤول التنفيذي ا�� يتحمل #�
 aموعة البنك الدو اتيجية العامة )ؤسسة التمويل الدولية، ف� يشغل رئيس �� E.منصب ا�س

 .رئيس مؤسسة التمويل الدولية
 aتتو اف ا)سؤول التنفيذي، ف� �ت إ¥ Er شؤون ا)ؤسسة دارة عQ تدب. يعمل فريق ا�]

ها ا�� �Fيع ا)ؤسسة و  مشارTتقي EVا)ستق Tموعة التقي ات الدول  .�� cتعمل ا)ؤسسة بتوج Ä
 � يث يع[ �r ،دارة لس ا�] � و�� لس ا�افظ[ عضاء من خMل �� ~ بلد �افظا واحدا و�افظا ا��
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  .1مناو#� aالبنك الدو Qف أيضا ع � ت� Exزة الرئيسية ال تتألف مؤسسة التمويل الدولية من ا�#�
: Ëو ، نشاء والتعم. [M2ل  

o  � لس ا�افظ[ �� � لس ا�افظ[ �� � لس ا�افظ[ �� � لس ا�افظ[ �� :  �Ðؤسسة، ويتألف من �افnالسياسة العامة ل Qاف ع �¥ ويتوa ا�]
ثلون الدو  � � pم الذ  ونوا\�aتمع ا)"ف الدو � rس سنوات، و  ا)ؤسسة مدّة @� عضاء �� ل ا��

 تتطلب أغلبية  Exا��صوات عدا ا�ا�ت ال  �xغلبية ثل � لس مرّة ~ عام، Ä تصدر قراراته #� ��ا
 خاصة.
o  � p Fلس ا)د �� � p Fلس ا)د �� � p Fلس ا)د �� � p Fلس ا)د ثلون الدول �� � � pالذ aف الدو"nل � � التنفيذي[ p Fويتألف من ا)د :

 ا)ؤسسة، وعدد¦  عضاء ��   عضواً، يET  21ا�� ك.� مسا�ة �� م من قبل الدول ا�� �cسة م �@ � تعي[
ر  �لس مرّة ~ ¬ ��تمع ا � rو . � � )دّة سنت[ لس ا�افظ[ ا)ؤسسة، ويET انتخاب البقية من ��
غلبية البسيطة، ول� دو¡E عدد من  �� اذ قراراته #� � Erا ETتنفيذ سياسة ا)ؤسسة، وي Qاف ع �¥ [Mل

 رأس ا)ال. ا �� Ecاثل مسا�  ا��صوات �
o دارة دارةا�] دارةا�] دارةا�] سة ا)ؤسسة، ويET انتخابه )دّة ا�] نشاء والتعم. ر#� [Mل aرئيس ا)"ف الدو aيتو :

. � ئب ¡ وعدد من ا)وظف[ ، ويعاونه #� � p Fلس ا)د ��  س سنوات �� �@ 
نشاء والتعم.     أما عن [Mل aا)"ف الدو  عضاء ��  مفتوحة للدول ا�� عضوية ا)ؤسسة -�

ط � ا)ؤسسة، لكن ليس هناك  zفة. أي إن عضوية ا)"ف ¥ �� E¡لقبول عضوية الدو  مبد=�
 E¡ق ل� دو rعضوية ا)ؤسسة. و aم إ ورة ا�ن �  ا)"ف ب"� عضاء �� إلزام عQ الدول ا��
لّ  � Er E¡ؤسسة إيقاف عضوية أيّ دوnكن ل � Ä ،عضو ا�نسحاب من العضوية عندما تشاء

غلبية � اذ القرار #� � Erا ETاهها، وي � Er اÊا � E.ل ا��صوات، لكن ل� دو¡E عضو عدد من ا��صوات  #�
  Exى ال علها خاضعة لنفوذ الدول الك.� � r ¸ ،رأس مال ا)ؤسسة  ا �� Ecيتناسب مع مدى مسا�

تلك أغلبية أ¬مها. E�  
                                                           

1111http://www.aljazeera.net/encyclopedia/organizationsandstructures/2014/12/6////        
   ency.com/ar/-https://www.arabالدولية-لتمويلا-مؤسسةالبحوث/  2222 
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 حصص رأس  عضاء �� كتتاب الدول ا�� أما مواردها ا)الية فيتكون رأس مال ا)ؤسسة من ا
لكه من حصص. ويET  ا)ال ا)ّ"ح به. وتتوقف القيمة E� ما Qعضاء ع القانونية ��صوات الدول ا��

ح  ؛ ومن أر#� aا ا)ؤسسة من البنك الدو cصل عل Er  Exا)وارد ع.� القروض ال كذلك توف.
ا. cم ف� ت Exوعات ال �  ا)�

    كيفية التقدم للحصول عQ التمويل من ا)ؤسسة:كيفية التقدم للحصول عQ التمويل من ا)ؤسسة:كيفية التقدم للحصول عQ التمويل من ا)ؤسسة:كيفية التقدم للحصول عQ التمويل من ا)ؤسسة:    4.44.44.44.4
موعة واسعة من  وعات القطاع ا��اص مؤسسة التمويل الدولية تقدم �� �ا)نتجات ا)الية )�

موع  اص تقيد ا)ؤسسة �� � من القطاع ا�� � وا)قرض[ pن مشاركة ا)ستثمر  البلدان النامية. ول � ��
  � أو مسا�ات �� pلد ويل #� E� ش�  ا ا��اص �� وع واحد من حسا\� �ا)بلغ الذي تقدمه ��ي م�

  .رأس ا)ال
ديدة، يبلغ  وعات ا�� ��nلنسبة ل قÔ و#� ية  %25ا�د ا�� Fموع الت�ليف التقد من ��

 aوع، أو ما يصل إ ��n35ل%   ة، وذلك عQ أساس استثنا=� وعات الصغ. ��nل.   
 aوعات التوسع فيمكن أن تقدم ا)ؤسسة ما يصل إ �يطة  %50أما م� �وع ¥ �من تÌفة ا)�

ا  E\را �وع (أي قيم %25أ� تتجاوز است� �كة ا)� �¥ EVموع ر�  ا)توسط من �� ا السوقية). و�� Ec
كية مقابل ~ دو�ر من موارد  س دو�رات أم. ك.� من @� يقدم ا)ستثمرون وا)قرضون ا�©خرون أ

اوحا)ؤسسة  E.مليون و التمويلية. وي � ر مؤسسة التمويل الدولية عادة ب[ �مليون دو�ر  100است�
كن أن تستخدم أمواgا لتمويل رأس ا)ال العامل . و� Ö الدا±� أو لتغطية النفقات ا��جنبية أو  أم.

بتة �اء أصول # �نشاء والتعم. ل� [Mل aالبنك الدو   أي بلد عضو ��  .1ا�لية ��
وع تلبية  �ب عQ ا)� � r ،ويل مؤسسة التمويل الدولية E� Qللحصول ع Mوع مؤه �وليكون ا)�

 2222:عدد من ا)عاي. أ�ها
 أحد البلدان النام وع �� � مؤسسة التمويل الدوليةـأن ينفذ ا)�  عضو ��Ë  Exية ال. 

                                                           

1111 http://drkhalilhussein.blogspot.com/2011/02/blog-post_8419.html  
2222 http://www.rowadalaamal.com/ifcمؤسسة-التمويل-الدولية  
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 .أن يكون هناك دراسة جدوى سليمة من الناحية الفنية
ية أن �rتتوافر فيه نسب جيدة للنجاح والر. 

 Q�لنفع عQ ا�قتصاد ا وع #� � .أن يعود ا)�
عية العا)ية وكذلك للبلد ا)ضيف Eالبيئية وا�ج� )عاي. ام #� � E.ا�ل. 

ر    لوE¡z لوE¡z لوE¡z لوE¡z اااا    ::::خامساخامساخامساخامسا �ن ا�ست� رالدولية ل � �ن ا�ست� رالدولية ل � �ن ا�ست� رالدولية ل � �ن ا�ست�     الدولية ل �
 معا تعاو#� وثيقا )ساندة aموعة البنك الدو  تؤلف �� Exتتعاون ا)ؤسسات ا��مس ال

قيق العو)ة  Erالفقر و Qدف القضاء ع اء العا» \� �rفة اz  وعات التنمية �� � الشموليةم�
ك.� وا)ستدامة، وتعت.� هذه ا)نظمة   العا»  أ �� Tك.� 6ول للتعل  العا» للحرب 6ول خ وأ ��  �vار

 ا�رب ضد الفساد ومساندا قو# لتخفيف اعباء الديون و  وس مرض ا�يدز وقائدا �� ك.� أ ضد ف.
 mامدادات ا)ياه ومرافق ال"ف الص  وتوف. �vوعات صون التنوع البيولو ��nل a6ول دو.   

ة اa الوE¡z الدولية   هذه ا�ا½� � ا)ؤسسات ا��مس سنتطرق �� ر. ومن ب[ �ن ا�ست�   ل �
ر:    1.51.51.51.5 �ن ا�ست� ر:ماهية الوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست� ر:ماهية الوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست� ر:ماهية الوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست�             ماهية الوE¡z الدولية ل �

 عام  ر �� �ن ا�ست�   E±1988 انشاء الوE¡z الدولية ل �  بغرض  كعضو ��aموعة البنك الدو ��  ا)با¥� إa البلدان ذات �xر ا��جن �ا�قتصادات الناشئة )ساندة النمو  تشجيع تدفق ا�ست�
فيض أعداد � Erأحوال ا�قتصادي و � س[ Erاطر ، ، ، ، الناس الفقراء و ��ت ضد ا �# �c من خMل تقد±

ت السياسية،  ية مثل ا�ضطرا#� ضافةغ. التجار [� وعات  #� ��nل aخدمة التسويق الدو اa تقد±
ية للدول النامية. ر �  ا�ست�

مين E# تقدم aموعة البنك الدو ��  ا "اgيئة الرابعة �� لوE¡z عQ أ\� كن التعريف #� ا ضد و�
  �xر ا�جن �� بغية ت�يل ا�ست� � وا)قرض[ pستثمرnن ل Eا�ئ� � Fت لتعز �# �c اطر السياسية او ��ا

 E¡zبلدان ا�قتصادات الصاعدة. وت)� هده الو  �� �� ~ من هذه  182ا)با¥ بلدا عضوا ويع[
و  ." أما شعارها الدا±� ��   :البلدان �افظا و�افظا مناو#�

� حياة مساندة النمو ا�مساندة النمو ا�مساندة النمو ا�مساندة النمو ا�    ---- س[ Erحياة قتصادي، وا�د من الفقر، و � س[ Erحياة قتصادي، وا�د من الفقر، و � س[ Erحياة قتصادي، وا�د من الفقر، و � س[ Erقتصادي، وا�د من الفقر، و . �. الب� �. الب� �. الب� �        ----الب�
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اطر  �� هو¡E والتصورات ا)تعلقة #� ��لبيئات السياسية ا اوف ا)تعلقة #� ��غالباً ما تؤدي ا
 تعت.�  Exة، وال �رات ا��جنبية ا)با¥ �ر. ونتيجة لذلك، تتجه معظم ا�ست� �السياسية إa إعاقة ا�ست�

ن التابع للوE¡z �رzً أساسياً للنمو ا�قتصا Vf ال � �# �F عدد قليل من البلدان. من هنا، فإن aدي، إ
ة ومساندة  �رات ا��جنبية ا)با¥ �ر يعمل كعامل حافز لفتح ا��سواق لMست� �ن ا�ست� الدولية ل �
ر البلدان النامية �ن ا�ست� ث. للتنمية. Ä تساعد الوE¡z الدولية ل � � E# قيق أفضل Er يع مع  ا)شار
ر، عMوة عQ ن�� ا)علومات ا)تعلقة  �ا تشجيع ا�ست� اتيجيات من شأ\� E.ديد وتنفيذ إس Er Qع
 � ر ا�تمEV ب[ �ا القانونية لتسوية منازعات ا�ست� E\خدما E¡zر. وتستخدم الو �بفرص ا�ست�

رات وا)نافع ا)تأتي �� وا�كومات ا)ضيفة، وذلك بغرض ا�فاظ عQ ا�ست� pا)ستثمر  ا �� �cة م
  .ا)سار الصحيح

ة  اصة كون هذه ا�خ. رات ا�� � ا�ست� �- E¡zدفة من طرف الو Ecرات ا)س �أما عن نوع ا�ست�
رات  �ة واست� �rهات ا)ا  تقدÊا ا�� Exت ال ضافة إa ا)عو#� � اgامة للتنمية. فبا�] �Fzتعد إحدى الر

كن للقطاع ا��اص أن يلعب دوراً أساس فيض أعداد الفقراء. ولقد زادت القطاع العام، � � Er  ياً ��
 أحوال  فردها �� ر حالياً عن ذي قبل، و� تتمكن حكومات البلدان النامية �� �ا�اجة إa ا�ست�
كن للقطاع  � Ä .ذه ا�حتياجات من الناحية ا)الية أو الفنية مل عبء الوفاء \� Er ة من كث.

و ا�قتصادات وتفادي ا �� Qاص أن يساعد ع  ا�� Exاستخدام ا��موال ال aحتياج ا�كومات إ
ز فيه الفرصة لتحقيق  Ecالوقت نفسه الذي ين  عية، �� Eا�حتياجات ا�ج�  ا �� EXيفضل أن تنف

ة �rرات مر �ائية .است� نافع إ��  تعود �� Exرات ال �ر تشجع ا�ست� �ن ا�ست�   فالوE¡z الدولية ل � ��
ر وا �ات ا�ست� �# � تتحا« Exا. وتقوما��سواق ال cالدخول ف � � التقليدي[ الوE¡z الدولية  لتأم[

اطر السياسية ـ ��� ضد ا حة التأم[ E#ل إMر بذلك من خ �ن ا�ست� ع   ل � � �F اطر ت ضد �� �# ك �
ت ا��هلية؛ لتعاقدات وا�روب وا�ضطرا#� ر ا)تعلقة   ا)لكية وا�]خMل #� �وتسوية منازعات ا�ست�

ت �# �c تقدم  Exيع ال )شار رات القطاع  ومساعدة البلدانgا؛  #� �النامية عQ استقطاب است�
اص وا�حتفاظ ا  ا�� �\. 

ر عQ خلق فرص �ن ا�ست�  تساندها الوE¡z الدولية ل � Exيع ال �ل جديدة،  تعمل ا)شار
�ا من خدمات البنية ا��ساسية، ء، وغ. Ä تعمل عQ إعادة بناء  وتوف. إمدادات ا)ياه وال<ر#�
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يبية ونقلا��  ادات ½� Fقيق إ Erارة و �c(ات التكنولوجية،   نظمة ا)الية ا �. ا)هارات وا)عرفة وا��
 ا�ستفادة من و مستدام بيئياً   عMوة عQ مساعدة البلدان �� �r Qا)وارد الطبيعية ع.   

 مظEV ردع فر aموعة البنك الدو ��  ا عضواً �� Ecر بصف �ن ا�ست� يدة وتقدم الوE¡z الدولية ل �
 Qلسلب ع �# �Fقد تؤ  Exجراءات ا�كومات ال [ �# EVاطر السياسية ذات الص ��ا ضد ا من نو̂

يع م  .ا)شار ة، �� ك.� من السنوات ا��خ.  أ �vار ر ا�� �� بشأن ا�ست� ¸ جعل ا)ستثمرون متفائل[
ورة وجود إدارة فعا¡E لnخاطر  ية موجودة، Ä يدركون ½� اطر غ. التجار ��للتعامل يدركون أن ا

. وهذا ما توفره gم الوE¡z الدولية لتشجيع   �vار ر ا�� � قد تنتج عن ا�ست� Exال EVتم�اطر ا ��مع ا
رات. �  1ا�ست�

ر:    2.52.52.52.5 �ن ا�ست� ر:اgي� التنظي� للوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست� ر:اgي� التنظي� للوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست� ر:اgي� التنظي� للوE¡z الدولية ل � �ن ا�ست�         اgي� التنظي� للوE¡z الدولية ل �
 ~ من: ر �� �ن ا�ست�    2يتمثل اgي� التنظي� للوE¡z الدولية ل �

        او�: ا�وÂة: او�: ا�وÂة: او�: ا�وÂة: او�: ا�وÂة: 
ل ل�� ل�� ل�� �� � � التنفيذي[ p Fلس ا)د � و�� � س التنفيذي[ � التنفيذي[ p Fلس ا)د � و�� � س التنفيذي[ � التنفيذي[ p Fلس ا)د � و�� � س التنفيذي[ � التنفيذي[ p Fلس ا)د � و��   س التنفيذي[

ثMن  ، اللذان � � � التنفيذي[ p Fلس ا)د � و�� لس التنفيذي[ اVf  181يوجه �� �F ،بلدا عضوا
� ~ من هذه البلدان �تفظا واحدا  ا، حيث تع[ Ecر وانشط �ن ا�ست� الوE¡z الدولية ل �

جلس ا . وتناط سلطات الوE¡z ا)ؤسسية �� � الذي يفوض معظم و�افظا مناو#� �افظ[
� الذي ي)�  � التنفيذي[ p Fلس ا)د ��ة حسب  25صMحياته  ا. وحقوق التصويت مر(� Fمد

موعة   مقر �� � بصفة منتظمة �� p Fتمع ا)د � r Ä ، Fثلها ~ مد �  Exا�صة من راس ا)ال ال
 واشنطن، حيث يستعرضون ويتخذون قرارات  �� aوعات ا�  بشأنالبنك الدو �ية ا)� ر �ست�

فون عQ سياسات ا�دارة بش� عام. �  وي�
                                                           

1111 http://infos-banks.over-blog.net/article-16896912.html. 
ر ( 2222     �ن ا�ست�  السنوي للوE¡z الدولية ل �FالتقرMIGA ن الفرص. 2016) لسنة �c ،رات �ن ا�ست� �c ،

abic.pdfhttps://www.miga.org/Documents/MIGA_AR16_Ar  
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  : E¡نيا: ا)ساء �# : E¡نيا: ا)ساء �# : E¡نيا: ا)ساء �# : E¡نيا: ا)ساء �#        
1. : EVا)ستق Tموعة التقي ��: EVا)ستق Tموعة التقي ��: EVا)ستق Tموعة التقي ��: EVا)ستق Tموعة التقي ��        

ا  E\وعا �ا وم� E\ر وسياسا �ن ا�ست� اتيجيات الوE¡z الدولية ل � E.اس EVا)ستق Tموعة التقي �� Tتق
ائية  V ا��� �øالنتا � موعةلتحس[ . و�� E¡zعن ادا للو EVالية مستق Ë Tفع التقي EFالدولية و E¡zرة الو

نة فاعلية التنمية � للوE¡z و�� � التنفيذي[ p Fلس ا)د �� aا V �øلص اليه من نتا � Er ا ها �� Fتقار.  
  :الش�وىالش�وىالش�وىالش�وى�قق �قق �قق �قق  .2

ر ومؤسسة التمويل الدولية  �ن ا�ست� هذا ا)كتب هو الية مساء¡E ا)ستقEV للوE¡z الدولية ل �
موعة ة اa رئيس �� �ه مبا¥ Fفع تقار Fس  و د ا)كتب عQ ش�وى من ا#� Fو . aواالبنك الدو �F � E# 

نشطة � �#  � Fعية والبيئية ميدانيا وتعز Eا�ج� V Eøالنوا � س[ Er دف تساندها الوE¡z وا)ؤسسة وذلك \�
 � مهور للوzلت[   .مساء¡E ا��

ا:    3.53.53.53.5 E\ا ث. � E#ر و �ن ا�ست� ت الوE¡z الدولية ل � ا:أولو# E\ا ث. � E#ر و �ن ا�ست� ت الوE¡z الدولية ل � ا:أولو# E\ا ث. � E#ر و �ن ا�ست� ت الوE¡z الدولية ل � ا:أولو# E\ا ث. � E#ر و �ن ا�ست� ت الوE¡z الدولية ل �         أولو#
اصة اتيجية العمليات ا�� E.السوق من  توظف إس  ا �� E\ر نقاط قو �ن ا�ست� لوE¡z الدولية ل � �# Qصل ع Er � أسواق aللقطاع ا��اص إ � � التابع[ zت التأم[ �� و¥ pأجل جذب ا)ستثمر

ا�ت �ددة حيث  �� Qع E¡zاتيجية الو E.كز إس EFخاطر. وnك.� ل مل تصورات أ Erفية وz خدمات
كن ا ا، و� �\ �Fك.� ا�� ا إحداث أ �cك  النقاط التالية:� ت �� ولو# از هذه ا�� � r  

   Exات ال Fضوء التقد  ، وذلك �� E¡zت ا)همة للو ولو# تعت.� تنمية البنية ا��ساسية إحدى ا��
ورة توف. ما قيمته  �½ aإ ديدة  230تش. رات ا�� �ً من أجل ا�ست� ي� سنو# بليون دو�ر أمر

كز ا�"�   ا)را سب، وذلك لتلبية ا�حتياجات �� �É يفية ية ال�يعة النمو وس�ن ا)ناطق الر
 البلدان النامية صلون عQ خدمات zفية �� r � � pالذ.  

 ديدة اطر  (Frontier markets) أسواق الفرص ا��  من ��  تعا=� Exالبلدان وا��سواق ال
، حيث تكون هذه  E¡zنفس الوقت للو  ً وفرصة �� د# Er ثل E� ،عالية و/أو ا)نخفضة الدخل
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صل ا��سواق ا Er � ا �cاستفادة، ولك Ôوتستفيد منه أق  �xر ا��جن � أشد ا�اجة لMست� �� �ك. ��
  .عQ خدمات جيدة من أسواق القطاع ا��اص

  الر*� من Qفع . E¡zل"اعات أولوية �ليات أخرى للو ة #� �Fالبلدان ا)تأ  ر �� �ثل ا�ست� س به من ا�� � � يل إa استقطاب عدد � #� E� ا�سنة أن هذه البلدان ة من ذوي النوا# �rهات ا)ا
 �اص حا ر ا�� �عل دور ا�ست� � r ¸ ،اجع E.ال  ت �حقاً �� اء ال"اع، تبدأ تدفقات ا)عو#� Ecجرد ان �� � pالذ � pظل وجود العديد من ا)ستثمر  قيق النمو. و�� Erار و� هود إعادة ا�] لنسبة �� �ية #� ا��

� ض ، أصبح التأم[ EVتم�اطر ا ��شون ا � r ًرات قُدما �ً لدفع ا�ست� ور# اطر السياسية أمراً ½� ��د ا
  .إa ا��مام
  ة � البلدان النامية) بنسبة كب. رات ف� ب[ �نوب (ا�ست� � بلدان ا�� رات ف� ب[ �ت�م ا�ست�

 هذه البلدان »  اص �� � التابع للقطاع ا�� . إ� أن سوق التأم[ � ا)با¥ �xر ا��جن �من تدفقات ا�ست�
 العادة، وغالباً ما تفتقر و�zت يتط ��  لقدر ال��� نياتور بعد #� Eم�نية  ا�ئ�  الوطنية إa ا�]Fالتصد

اطر السياسية. ��� ضد ا  والقدرة عQ توف. التأم[
:  �� E¡zا الو  تقوم \� Exكن ح" أ¦ الوظائف ال    و�

  اطر غ. ة عن �� سا�F النا@� � ا��جانب ضد ا�� pستثمرnت ل �# �c  الدول تقد± ية �� ار � Er 
ا. cا)ستثمر ف   

  ة ��Mم �ك. يئة مناخ أ E\ Qعضاء )ساعدته ع ية للدول ا�� دمات ا�ستشار تقد± ا��
دف تشجيع تدفق رؤوس ا��موال إa الدول    .الناميةل�Mجانب \�

 ETنافع واسعة النطاق، حيث ي ر �� �ن ا�ست�  تساندها الوE¡z الدولية ل � Exيع ال �Ð ا)شار Er Ä 
ات  �. ائب، ويET تبادل ونقل ا)هارات وا�� ادات ال"� Fاد وظائف �لية جديدة، وتنتعش إ � rإ
نوية هامة  �تمعات ا�لية عادة فوائد # ��نشطة ا��خرى. وتتل�E ا التكنولوجية، إa غ. ذلك من ا��

ء وا)ستشفيات وا)دارس وا  تتضمن الطرق وال<ر#� Exسن البنية ا��ساسية، ال Er لMياه من خ(
ر  �ن ا�ست�  تساندها الوE¡z الدولية ل � Exة ال �رات ا��جنبية ا)با¥ �النظيفة. وتشجع ا�ست�
 توفر السلع وا��دمات  Exلية ال��ال ا و منشآت ا�� �� � ف. Er Qتعمل ع Ä ،لية�رات ا �ا�ست�
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� وهيئات التأ � وا)قرض[ pفببساطة لن يقوم العديد من ا)ستثمر . EVساندة ذات الص � ا��خرى �� م[
ر �ن ا�ست� فقر دون مساندة الوE¡z الدولية ل �  البلدان ا�� يع ��   .مشار

)عاي. البيئية  ام #� � E.ا�ل � pمن ا)ستثمر E¡zا الوÊتقد  Exتتطلب التغطية التأمينية ال Ä
 فaموعة البنك الدو عية ا)ثQ ا)طبقة عQ مستوى العا». وبدون مشاركة �� Eيع وا�ج� إن ا)شار

ت ال�فية �# لفعل إa ال � اطر التالية: التأمينيةوتتمثل هذه التغطية  .تفتقر #� ��  ضد ا
ويل ا�موال.* Er Qت والقيود عMويل العم Er عدم ام�نية   
ع ا)لكية.* � �F  
ت ا�هلية وا�رهاب والتخريب.*   ا�روب وا�ضطرا#�
لعقد.*   ا�خMل #�
امات ا)* � E.ل�   .اليةعدم الوفاء #�
رسادسا: سادسا: سادسا: سادسا:   � لتسوية منازعات ا�ست�aرا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aرا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aرا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aا)ركز الدو    

  ده العا» �� �ونةان ا�نفتاح الذي ¬ ة قد دفع الدول، ا�© ا اaالنامية  وخصوصا ا�خ. �cم  �الس
ام ا)عاهدات الثنائية �ماية  �Fل اMرات ا�جنبية، وذلك من خ �لب العديد من ا�ست� حثيثا ��

ر. فظهرت  �العديد من ا)نازعات القانونية ا�مر الذي جعل ا�اجة ملحة اa وجود وتشجيع ا�ست�
 aالوجود ا)ركز الدو aفظهر ا . Tهذه ا)نازعات عن طريق التوفيق والتحك  مركز متخصص للنظر ��
  Exا)نازعات ال  ال والذي يفصل �� �� هذا ا هاز الوحيد ا)تخصص �� عتباره ا�� ر #� �)نازعات ا�ست�

 �  تنشب ب[ اع �� �  ال.� �� ó r وجب ان E± انه ر. غ. � الدو¡E ا)ضيفة وا)ستثمر الضيف صاحب ا�ست�
 ±E توضيحها سابقا. Exمة من طرف ا)ركز وال وط ا).� �  حا¡E ما انطبقت عليه ال�

ر:    1.61.61.61.6 � لتسوية منازعات ا�ست�aر:ماهية ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:ماهية ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:ماهية ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aماهية ا)ركز الدو        
 Er «ات القول ان معظم دول العاnمن ا)س �tققه لقد ا r نظرا )ا  �xر ا�جن �تاج اa ا�ست�

 يساعد الدو¡E ا)ضيفة وعQ ا�خص الدول  �xر ا�جن � �لية التنمية. فا�ست� من دور فعال ��
 تدريب وتشغيل  ا التحتية و�� Ecتنمية بني  النامية عQ استغMل مواردها الطبيعية، Ä يسا¦ ��

 الصناعات Fلية وتطو� من راس مال ا�يدي العامEV ا �xر ا�جن �ا�لية من خMل ما يقدمه ا�ست�
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ا عQ استقطاب  �cبي ها. gذا تتنافس الدول ف� ات وابت�رات وغ. وتكنلوجيا وÊارات وخ.�
ام ا�تفاقيات الثنائية وا�قليمية والدولية. Ä وتعمل حكومات الدول  �Fرات ا�جنبية وا �ا�ست�

 �Fا Qسبيل ذلك ع  � ا�جانب. وبذلك النامية �� pر من ا)ستثمر �ام العديد من عقود ا�ست�
ة او من خMل  �ر اجنبية مبا¥ �zت است� � الكث. من العقود طرفا يتعاقد مع ¥ �� E¡اصبحت الدو

ا التابعة gا. E\ز   ا#�
� ا�جانب من خMل عقود¦ مòا او،  pستثمرnل E¡توفرها الدو  Exت ال �# وعQ الر*� من ال �

 Eر. وقد تب� �� ا�جانب �ل منازعات مع الدول ا)ضيفة لMست� pنشأتحقوق وتوقعات ا)ستثمر 
لبنك  � ا�جانب والدول ا)ضيفة. ~ هذا دفع #� pا)ستثمر � اعات ب[ � وما زالت تنشا العديد من ال.�

  اa القيام بصياغة اتفاقية دولية متعددة ا�طراف لتوف.aمن خ إطارالدو ETي aدو M¡ مؤس%
� ±E التوقيع عQ ا�تفاقية  pم. اg ا�جانب والدول ا)ضيفة � pا)ستثمر � تسوية ا)نازعات الناشئة ب[

  �� Mر،  1965-03- 18فع � لتسوية منازعات ا�ست�aا انشاء ا)ركز الدو �cوج �� E±واشنطن و  ��
  � التنفيذ �� ك�E 1966- 10-14ودخلت ح. � يوما عQ ا ل ثMث[ Eك� � ، وذلك بعد ا p �ل تصديق ع�

  1من ا�تفاقية. 68/6دو¡E عQ ا�تفاقية وفقا لnادة 
 كيان  مع لعدد من الدول �� � Er " انه Qر ع � لتسوية منازعات ا�ست�aكن تعريف ا)ركز الدو ا كوسيEV من و� لشخصية القانونية الدولية تتفق الدول عQ إنشا\� دارة الذاتية و#� [� � ودا±� يتمتع #� .6

� لnنظمة، Ä ت)� هذه وسائل  �ددها ا�تفاق ا)ن% r ا�ت �ددة ال أو �� ��  التعاون ا�ختياري ��
ة  ." 154ا�خ. E¡اعات ا)تعلقة  2 دو � كن تعريفه عQ انه "مركز متخصص لتسوية ال.� � Äرات ��ست� �# 

� ا�جانب وحكومات الدول النامي pا)ستثمر � اعات ب[ � ة ا)شا~ وال.� �ا وذلك بسبب ك. cة ا)ستثمر ف
ارجية  � ا�جانب وكذلك مشeت التحويMت ا�� pتسديدها لصا' ا)ستثمر ETي «  Exالديون ال EهÌشÂ

ارج  و ا�� �r رات �ضافةلMست� [� �# ". Fاد والتصد لقوى العامEV وقيود ا�ست.   اa مشا~ تتعلق #�
                                                           

1111 ttps://icsid.worldbank.org     
اغثة امنة، " 2222  �F،"لواشنطن aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو � العلوم  تسوية منازعات ا�ست� �� ادة ماجست. �مذكرة لنيل ¬

، 1945ماي 8القانونية، جامعة  �Fزا   .59، ص2014، قا)ة، ا��
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ر:    2.62.62.62.6 � لتسوية منازعات ا�ست�aر:الغرض من انشاء ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:الغرض من انشاء ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:الغرض من انشاء ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aالغرض من انشاء ا)ركز الدو  
اتعد اتفاقية واشنطن ذات صيغة عا)ية وذلك  �\ ��  aنشاءمفتوحة امام ~ اعضاء البنك الدو [Mل 

نح  E� ا � بكو\�  وضع هذه ا�تفاقية، وتتم. �� ا، والذي سا¦ بدور اسا« cم ال فرادوالتعم. لMن � �Mل 
 �ة عن ا�ست� � Erفات الناMة وابعاد ا�� � مقاضات الدول مبا¥ zت ا�ق �� �ال وال� ��رات من ا

� مصا'  قيق التوازن ي[� Er دف �\ ،  ال القانو=� �� ا ا �� �Xوتصني � السيا« والديبلوما« pا)ستثمر 
ري  �لتنمية ا�قتصادية من خMل توف. مناخ است� وض #� �cم، وكذا الg ا)ضيفة E¡ا�جانب ومصا' الدو

كن توضيحها بش� مفص رات ا�جنبية، و� � 1 ل من خMل:مM±� وتشجيع ا�ست�
        او�: التنمية ا�قتصادية:او�: التنمية ا�قتصادية:او�: التنمية ا�قتصادية:او�: التنمية ا�قتصادية:

لتنمية ا�قتصادية حيث  وض #� �cال   لواشنطن ��aمن اتفاقية ا)ركز الدو يتمثل اgدف ا�سا«
رات. ويتضح هذا الغرض  � ا��اص من خMل توف. مناخ مM±� لMست�aر الدو �Áمت لت�يل ا�ست�

Ä Ëمقدمة ا�تفاقية و   العمل عQ التنمية  من خMل ما ورد �� �� aورة التعاون الدو ا ل"� Fتقد : Qي
�ية ا�قتصادية ال و�� �� هذا ا رات الدولية خاصة �� �  .الدور الذي تؤديه ا�ست�

نيا: تشجيع �نيا: تشجيع# �نيا: تشجيع# �نيا: تشجيع# �رات:    # �رات:ا�ست� �رات:ا�ست� �رات:ا�ست� �        ا�ست�
  لتسوية منازعات� شك ان انشاء نظام فعال  �xالدول ا)ضيفة وا)ستثمر ا�جن � ر ب[ �ا�ست�

، وتتضح العMقة والربط ما يعد عن"ا ها  �xر ا�جن �� ما من عنا½ جذب وتشجيع ا�ست� ب[
ر وكذلك التنمية  التسوية ��  ا�قتصادية، منالفعا¡E )نازعات ا�ست� p Fا)قدم من ا)د Fل التقرMخ

 aللبنك الدو �   .التنفيذي[
لثا: ا)وازنة �لثا: ا)وازنة# �لثا: ا)وازنة# �لثا: ا)وازنة# �� مصا'''' ا)ستثمر  ا)ستثمر  ا)ستثمر  ا)ستثمر     # � مصاب[ � مصاب[ � مصاب[         ::::ا)ضيفةا)ضيفةا)ضيفةا)ضيفة    والدولوالدولوالدولوالدولب[

اد سبل وذلك من خMل ا � rما وا �cما وخلق نوع من التوازن بي �cمصا' ~ م � لتوفيق ب[
لتنمية  وض #� �cعنه لل �xر الذي � غ �، وذلك لتشجيع ا�ست� � للتسوية تكون فعا¡E ومقبو¡E للطرف[

 البلدان النامية.    ا�قتصادية وخاصة ��
اغثة امنة، " 1111                                                             �F ر امام ا)ركز �ر امام ا)ركز تسوية منازعات ا�ست� �ر امام ا)ركز تسوية منازعات ا�ست� �ر امام ا)ركز تسوية منازعات ا�ست� � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aلواشنطن"،الدو aلواشنطن"،الدو aلواشنطن"،الدو aالعلوم  الدو  �� ادة ماجست. �مذكرة لنيل ¬

، 1945ماي 8القانونية، جامعة  �Fزا   .59، ص2014، قا)ة، ا��
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ر:     3.63.63.63.6 � لتسوية منازعات ا�ست�aا)ركز الدو ر: اgي� التنظي� � لتسوية منازعات ا�ست�aا)ركز الدو ر: اgي� التنظي� � لتسوية منازعات ا�ست�aا)ركز الدو ر: اgي� التنظي� � لتسوية منازعات ا�ست�aا)ركز الدو   اgي� التنظي�
ó r  Exزة الداخلية فيه وال ا ا�#�  تقوم \� Exالوظائف ال ¡Mتنظيميا تتحدد من خ eا)ركز هي 

 �# �c وذلك  يقرها هذا النظام ا�سا« Exال ، �øلقواعد اللوا تعمل جاهدة عQ تسي. العمل #�
 Qزة رئيسية  ��ح�مللتنفيذ العم  ا�تفاقية ويتكون اgي� التنظي� لnركز من ثMث ا#� تتمثل ��

: � ]��ة ا ية، وقا�� ر E#لس ا�داري، والسكر �� 1  
لس ا�داري ��لس ا�دارياو�: ا ��لس ا�دارياو�: ا ��لس ا�دارياو�: ا ��            او�: ا

� من قبل ~ دول  � معين[ لس ا�داري من 6ثل[ ��يثيتكون ا �r متعاقدة  E¡دو ~ � تع[
 حا¡E غيابه،  ا او بديM عنه �� �cع Mأس6ث Fو  aلس رئيس البنك الدو ��نشاءا [Mل  والتعم.

 غيابه �ي  لس سنو# و�� ��تمع ا � rهامه، و  حا¡E عدم قدرته عQ القيام �� ضافةسبب او �� [� �# 
عات  Eا�ج� aا�خرىا. Ä  جموعة z لnركز حيث يقوم �� هاز ا�ا لس ا�داري هو ا�� ��يعد ا

  �� EVمن الوظائف ا)تمث:  
ية وا)الية. .1   وضع القواعد ا�دار
انية السنوية لnركز. .2 �   وضع ا).
3. Qركز.ا)وافقة عnل Fالتقر   
�ختيار  .4 لس #� ���  ويكونالعام  السكرت. يقوم ا غلبيةقرار التعي[ � لس #� �� اعضاء ا �xثل.  

ية ر E#نيا: السكر �ية# ر E#نيا: السكر �ية# ر E#نيا: السكر �ية# ر E#نيا: السكر �#        
هاز ا�سا« لnركز وتتكون من   ا��Ë ئب واحد او عدة نواب حسب ما  سكرت. العام و#�

ضافةتقتضيه الظروف،  [� . وبET انتخاب سكرت. ا #� � غلبيةلعام وو$ئه اa العامل[ �  ا�عضاء  #� �xثل
يد عن ستة  � EF � لس ا�داري )دة ��لسكرت. ا�تفاقية  سنوات وتنيطا العام القيام بوظائف  #�

  عتباره ا)مثل القانو=� ية عديدة وذلك #�   .الرئي% ا�ول لnركز وا)وظف وا)سجلادار
ية، م".                                                              امعية، ا�سكندر   1111    عبد ا)طلب عبد ا�ميد، "ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"، الطبعة ا�وa، الدار ا��



 

163 

ة لثا: قا�� �ة# لثا: قا�� �ة# لثا: قا�� �ة# لثا: قا�� �#     � ] � ] � ] � ]������ وا � وا�ا)وفق[ � وا�ا)وفق[ � وا�ا)وفق[         ا)وفق[
اصا للقيام بعملية التوفيق يعد ا)ركز قوا±� ا)و  � �� وت)� هذه القوا±� ا× ]��� وا فق[

ط ان يتمتع هؤ�ء  �ة، ب� اص ل� قا�� � �بعة ا× � أر  تعي[ ، ول� دو¡E متعاقدة ا�ق �� Tوالتحك
ويل النفقات عQ عائدات استخدام ت�يMته،  E�  تلفة ويعتمد ا)ركز �� نسيات �� � �r اص � �ا�×

دة النفقات ع  حا¡E ز# دة عQ الدول اما ��  هذه الز#Tرى تقس � r الدخل ا)تحقق فانه Q
يث تتحدد الدو¡E ا)تعاقدة �r ،ا�عضاء فيه  aالبنك الدو  نشاءالعضوية �� [Mل  والتعم.

Àابنسبة معينة من قيمة  ا E.اش     البنك رأ0ل��aالبنك الدو  اما الدول غ. ا�عضاء ��
ا Ecلس ا�داري بتحديد حص ��   .فيقوم ا

ر:    4.64.64.64.6 � لتسوية منازعات ا�ست�aر:طرق التسوية أمام ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:طرق التسوية أمام ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aر:طرق التسوية أمام ا)ركز الدو � لتسوية منازعات ا�ست�aطرق التسوية أمام ا)ركز الدو      
� لتسوية  تلف[ �� � � وكذا الدول ا)تعاقدة اسلوب[ pستثمرnلتسوية ا)نازعات ل aيوفر ا)ركز الدو

كن  رات حيث � �ة عن ا�ست� � Erطرافا)نازعات النا�Mل  Tالتوفيق والتجاري والتحك � ا�ختيار ب[
�Ð التجاري.  rو   Exال لنصيب ا�وفر من حيث اللجوء اليه، وذلك نتيجة ا)زا#  التجاري #�Tالتحك

  يوفرها هذا النظام. 
 قصد  �xستثمر ا�جنnت قضائية ل �# �c غ. أنه وان zن اgدف من انشاء ا)ركز هو تقد±

وط ثMث عQ وجه ا�" وذل �ن ب� E.ر ا� ان استخدام خدمات ا)ركز مق �ك طبقا تشجيع ا�ست�
  1من ا�تفاقية: 25/1لnادة 
 .ا �نعقاد اختصاص ا)ركز cا�تفاقية وا)صادقة عل aم ا   ا�ن �
 .ر �ة عن ا�ست� �ة مبا¥ � Erوالنا  )نازعات ذات الطابع القانو=� تص #�   ا)ركز ��
 .عن الرضا يكون كتابيا  التعب.

سينة، "  1111                                                             �  �xالتحكحسي Qا�طراف ع  ا�¹ EFالتحك Qا�طراف ع  ا�¹ EFالتحك Qا�طراف ع  ا�¹ EFالتحك Qا�طراف ع  ا�¹ EFر � لتسوية منازعات ا�ست�aامام ا)ركز الدو Tر � لتسوية منازعات ا�ست�aامام ا)ركز الدو Tر � لتسوية منازعات ا�ست�aامام ا)ركز الدو Tر � لتسوية منازعات ا�ست�aامام ا)ركز الدو T مذكرة لنيل ،"
 ، �Fزا ي وزو، ا�� � ، جامعة مولود معمري، ت. aالقانون، فرع قانون التعاون الدو  �� ادة ا)اجست. �  ، ص ب.2011¬
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        التوفيق: التوفيق: التوفيق: التوفيق:     او�:او�:او�:او�:
 التوفيق حسب ا)ادة  رعا# الدو¡E  أحدرف الدو¡E ا)تعاقدة او من ط 28يكون الطلب ��

اذ  � Erا  غب �� F إجراءاتا)تعاقدة الذي  aذا الغرض اg  التوفيق من خMل التقدم بطلب كتا=�
ت  ب ان يشمل الطلب عQ بيا#� � rالطرف ا�©خر. و aسل صورة منه ا F العام الذي السكرت.

اع  � وضوع ال.� م عQ  متعددةتتعلق �� Ecة ا�جراءات ا�طراف وموافق �rMالتوفيق طبقا ل Qه ع تقد�
. Tالتوفيق والتحك Qا)تعلقة بطرح ا)نازعات ع  

� عQ السكرت. العام تسجيل الطلب، ا�  اع  إذايتع[ � لطلب ان ال.� ت الواردة #�  ضوء البيا#� قدر ��
طر ا�طراف عQ الفور بتسجيل ا � r عليه ان �  عن اختصاص ا)ركز. ويتع[Qرج بش� ج � r لطلب او
نة التوفيق بقدر ا�م�ن عقب تسجيل الطلب طبقا لnادة    .21رفض تسجيV. وعليه يET تشكيل ��

، يعينون طبقا �تفاق ا�طراف،  وتتألف  � اللجنة من مرفق واحد او من عدد فردي من ا)وفق[
 حا¡E عدم اتفاق ا�طراف  م ت)� اللجنة ثMث بشأناما �� �cيقة تعيي � وطر � عدد ا)وفق[ ة موفق[

 Qب ع � r Ä ، � �تفاق مع الطرف[ �# � � ~ طرف موفقا اما الثالث وهو رئيس اللجنة فانه يع[ يع[
ختصاMا.   اللجنة ان تكون �كومة #�

ا ان تبذل قصارى   cاع من ا�طراف، وعل �  توضيح النقاط �ل ال.� تتمثل وظيفة اللجنة ��
 حا و ا�ل الذي يقبMنه، ف�� �r هم cتوج  دها �� ا #� ¡E وصول الطرفان اa اتفاق تعد اللجنة �"�

اع وتثبت فيه اتفاق ا�طراف،  � ا » تستطع الوصول اa حل  وإذار�يا يتناول عرضا لوقائع ال.� فأ\�
اع طرح عQ التوفيق و» يتوصل ا�طراف اa اتفاق. أما ما  � ا ر�يا تقرر فيه ان ال.� رر �"� Er

 Ë ص ا)صاريف فان ا�طراف ا)عنية � r.1 من يتحمل ~ ا�عباء مناصفة  
 Tنيا: التحك �# Tنيا: التحك �# Tنيا: التحك �# Tنيا: التحك �#        

 التجارة الدولية �+  أصبح ا ا)تعاملون �� cيلجا ال EVالع" ا�ا½� ا¦ وسي  �� Tالتحك
جع هذه ا��ية  EFم و E\ساسمنازعا�� �#  . E¡ا قضاء الدو EXق r �   )ا يوفره هذا النظام من مزا#

ر 1111                                                             �ر منازعات ا�ست� �ر منازعات ا�ست� �ر منازعات ا�ست� � لفضضضض منازعات ا�ست�aلفا)ركز الدو aلفا)ركز الدو aلفا)ركز الدو a12-10. ص 18/03/1968، اتفاقية واشنطن ا)ركز الدو.  
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، فع Tالتحك aيقة اللجوء ا رعا# الدو¡E ا)تعاقدة بتقد±  أحدQ الدو¡E ا)تعاقدة او أما عن طر
 gذا الغرض اa السكرت. العام، الذي يقم  رسالطلب كتا=� [ صورة منه اa الطرف ا�©خر،  #�
اع  � وضوع ال.� ت تتعلق �� ب ان يشمل الطلب عQ بيا#� � rه  متعددةو م عQ تقد� Ecا�طراف وموافق

ة ا�جرا �rMالتوفيق طبقا ل Qع Qع � . ويتع[ Tالتوفيق والتحك Qءات ا)تعلقة بطرح ا)نازعات ع
 الطلب، ا�  �mالعام تس رج بش�  إذاالسكرت. � r اع � لطلب ان ال.� ت الواردة #�  ضوء البيا#� قدر ��

.� ا�طراف عQ الفور بتسجيل  � r العام ان ب عQ السكرت. � rعن اختصاص ا)ركز. و Qج
.Vالطلب او رفض تسجي  

ص تشكيل ا��ة التحكيمية بقدر ا�م�ن عقب تسجيل الطلب طبقا لnادة أما ف � r �9 ،
 E¡حا  � يعينون طبقا �تفاق ا�طراف، و�� ]��وتتألف ا��ة من �ó واحد او من عدد من ا
ثل رئيس  � ~ طرف �_ اما الثالث والذي � م، يع[ �cوطريقة تعيي � ]��م بشأن ا Eعدم اتفا�

��وز ان يكون ا��ون ا)عينون بواسطة الرئيس طبقا ا � r و� . � � الطرف[ �تفاق ب[ �# � ة فانه يع[
 يكون  ��ح�م Exا)تعاقدة ال E¡اع، او الدو �  ال.�  أحدهذه ا)ادة رعا# الدو¡E ا)تعاقدة الطرف ��

ختصاMا. ب ان تكون ا��ة �كومة #� � r Ä .اع �  ال.� ها طرفا ��   رعا#
 �اع، وتفصل ا �  ال.�  يقرها طر�� Exاع وفقا للقواعد القانونية ال �  ال.� » يتفق الطرفان  وإذا�ة ��

 ذلك  ا)بادئعQ مثل هذه  ا �� اع �� �  ال.� فان ا��ة تطبق قانون الدو¡E ا)تعاقدة الطرف ��
 ، � ضافةالقواعد ا)تعلقة بتنازع القوان[ [� �#  aوضوع. مبادئا(  ا)تعلقة #�aالقانون الدو  

جة عدم وجود نصوص قانونية او �ومية مثل  �r اع �  ال.� �� óفض ا� EF ح�ة انnوز ل � r و�
  هذه النصوص.

ئق ووسائل ا�ثبات  � اي وقت وخMل ا)رافعات zفة الو# كن لnح�ة ان تطلب �� � Ä
ية. وعQ هذا ور اها ½� EF  Exرى التحقيقات ال � Erا)وقع و aا ان تتنقل ا �cك � Ä .ا�ساس  ا�خرى

 E¡ا)سا  غلبيةتقوم ا��ة الفصل �� � ا، Ä يصدر ا�ó كتابيا ويوقع عليه zفة  #� اصوات اعضا\�
� عليه.   اعضاء ا��ة ا)وافق[
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 حال ما  كن للخ)  إذاو�� وم او مضمون ا�ó فانه � �X � ا�طراف ف� يتعلق �� اع ب[ � �F نشا اي
لعام بطلب تفس. ا�ó. فاذا » تستطع ا��ة تقد± ان يقدم كتابة اa السكرت. ا الشأنصاحب 

 óملزمون بتنفيذ ا� E¡هذه ا�ا  اي تعليل فيمكن ان يET تشكيل ��ة اخرى. Ä ان ا�طراف ��
دده السكرت. العام. فا��طرافالصادر. اما عن ا)صاريف  r 1ا)عنية تتحمل ما   

� بوال 1111                                                             pالصلصال، " نور الد E.من نظام ا�وكسيد ونظام البونس ~  الالتسوية التحكيمية �� E.من نظام ا�وكسيد ونظام البونس ~  الالتسوية التحكيمية �� E.من نظام ا�وكسيد ونظام البونس ~  الالتسوية التحكيمية �� E.من نظام ا�وكسيد ونظام البونس ~  "، ----دراسة مقارنةدراسة مقارنةدراسة مقارنةدراسة مقارنة- - - - التسوية التحكيمية ��
EV البحوث والدراسات ا�نسانية، العدد    .117-100، ص2015، ��10
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   الثالثالثالثالثالثالثالث    الفصلالفصلالفصلالفصل
        ا)نظمة العا)ية للتجارةا)نظمة العا)ية للتجارةا)نظمة العا)ية للتجارةا)نظمة العا)ية للتجارة

نذ يع ��ً عQ أدائه  ا#� � rقد تنعكس سلباً أو إ  Exات ال رف ا�قتصاد العا¾ العديد من ا)تغ.
 التجارة الدولية نظراً  العصور لدور  الوسÐ من القرن السادس ع�� » يكن للدول أن تتدخل ��

قيق ا��من والعدال. Er Qر فقط ع� ت Exا�ارسة آنذاك وال E¡الدو   
ا للعديد من ظلت التجارة الدولية دو  Ecأخضع  Exال � ي[ ت التجار رت نظر# �Ï Exن قيود ح

ا  cدرجة ت�د أن توصف ف aة بصورة انتقامية إ �ايدت ا�واجز ا)با¥ � EF القيود ا�مائية وقد
 سبقت ا�رب Exة ال E.ل الفMية خ �رب التجار ك.� من  #� نوع  200العا)ية الثانية، إذ zن هناك أ

  دىمن القيود والعوائق ¸ أ �xأغلب بقاع العا» وخلق مناخ سل  إa حدوث ان_ش اقتصادي ��
 aأمام التبادل التجاري الدو.  

ية التبادل التجاري،  سبيل إزا¡E ا�واجز أمام حر هود �� فع ±E  و�او¡E لبذل ا�� E.ال
�تفاقيات �#  ��ارجية إa اتفاقيات متعددة ا��طراف ا��مر الذي فتح ا  التجارة ا�� ال الثنائية ��

   .أمام التعاون التجاري
اء ا�رب Ecفيض  وعقب ان � Er سبيل  �� aو طو ا��طوة ا�� � Er العا)ية الثانية، �دت الدول أن

اه  القيود � Erر ا �Ï يث �r ارجية، بعد إعادة بناء ما دمرته ا�رب ا ا�� E\ار � Er Qمركية ا)فروضة ع ا��
نشاء منظمة دولية ت� ت ا)تحدة ا�مريكية �] دف إa بنته الو�# \ ، aالدو طار ا)ؤس% ل ا�]

 النظام العا¾ إa جانبFر Er  فظهرت ا)نظمة العا)ية ، aوالبنك الدو aصندوق النقد الدو
  للتجارة كش* وحازت عQ عضوية العديد من الدول سواء ��1994 ر *مرا Eعقد مؤ� �Fا)تقدمة  إ

  Exا أو النامية وذلك بغية ا�ستفادة من الفرص ال �cامÊتقد.  
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  سي�ااa ا)نظمة العا)ية للتجارة ومعرفة الغرض من  هذا البابوعليه �بد من التطرق �� � E# 
ارجية  شواطوما سا�ت به لدفع التجارة ا�� �   اa ا�مام. #�

        انشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة:انشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة:انشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة:انشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة:أو�: أو�: أو�: أو�: 
� وودز سنة  E]ي �F ر Eمؤ�  ت  1944ولدت فكرة إنشاء ا)نظمة العا)ية للتجارة �� من قبل الو�#

� ½ح  pلنجاح، أ وعه الذي lل #� � ا)الية وايت بعرض م�Fا)تحدة ا�مريكية بعد ان قام وز
غبته  �Fإنشاء  ى النور، ومع مرور الوقت وتشابك  �� F « وع �منظمة دولية للتجارة، ولكن هذا ا)�

ز ذلك  �Fبش� وا � أثناء �ليات التجارة الدولية وتطورها، أصبح وجودها أمرا ملحا. و
 كتمل الضلع الثالث للنظام ا�قتصادي العا¾ وروجواي، ومع قياÊا فقد ا مفاوضات جو¡E ا��
ذا  نشـاء والتعميـر، �� [Mل aوالبنـك الـدو ، aمن صندوق النقد الدو ~ Qديد الذي اشتمل ع ا��

ث � E# ا سيكون ¡ من �� ات بعيدة ا)دى عz Qفة ا)ثلث ا)تشابك يؤكد عQ عو)ة ا�قتصاد العا¾ .
  الدول ا)تقدمة والنامية عQ حد سواء.

مليصبح    ا�ن � Exورة، وذلك نظرا للتحو�ت والقفزات ال ك.� من ½� إa هذه ا)نظمة حتمية أ
ت كنفه. Er ء Eح�Mت ا)هرب الذي تتسارع الدول لMمن التكت Mا العا» جاع   عر��

ور ا)نظمة العا)ية للتج �Ï ان يفات والتجارة، نتيجة غ. ا ا�تفاقية العامة للتعر Ecارة سبق
اض ورفض  E.ت ا)تحدة  الكونغرساع ية التحرك للو�# بقاء عQ حر ي� حرصا عQ ا�] ا��مر

 . ي� وجب قانون التجارة ا��مر ية �� ار � Er ت  فرض عقو#�   ا��مريكية ��
ا "معاهد �\ � يفات والتجارة #� كن تعريف ا�تفاقية العامة للتعر ة دولية متعددة ا��طراف و�

 تعرف اصطMحا  Exا وال cحكومات الدول ا)وقعة عل � امات متباد¡E ب[ � E.تتضمن حقوق وال
��طراف ا)تعاقدة  �# Fر Er دف  معاهدة دولية تنظم  \�Ë aلتا ية الدولية و#� العMقات التجار
 � م سنة  23التجارة الدولية ب[  zنت تقبل ا�ن � Exال E¡و  1947دو  Exوال a117صلت إ ". E¡1دو  

                                                           

1111 " : �xمث Qارجية والدول النامية،فضل ع ر ا�تمEV )نظمة التجارة العا)ية عQ التجارة ا�� �# ارجية والدول النامية،ا�© ر ا�تمEV )نظمة التجارة العا)ية عQ التجارة ا�� �# ارجية والدول النامية،ا�© ر ا�تمEV )نظمة التجارة العا)ية عQ التجارة ا�� �# ارجية والدول النامية،ا�© ر ا�تمEV )نظمة التجارة العا)ية عQ التجارة ا�� �# ،  ا�© aمكتبة مدبو
  . "8، ص2000ة، القاهر 
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: Qي ا ف� ثلت مباد\� E1111و�  
عضاء،  .1 � الدول ا�� � ب[ وa  والذيعدم التمي. وط )بدأ الدو¡E ا�� � القبول غ. ا)� �xيع

لرعاية،   يET  وا)قصود#� Exال صل عz Qفة ا)زا# Er ا cعضو ف E¡ذا ا)بدأ ببساطة هو أن ~ دو �\
عضاء عQ مس ا�تفاق  ا�� E� �# � ا ب[ cعل.    توى الثنا=�
ستثناء  .2 ركية #� �@ ركية أو غ. إزا¡z Eفة القيود عQ التجارة، سواء zنت تلك القيود @�

ق gا  r  Exان ا)دفوعات ال � ز جوهري ودا±� فيم. �?   تعا=� Exارة الدول ال � Erارة السلع الزراعية، و � Er
ا. E\ار � Er Qفرض قيود ع 

ية الدولية بد� من اللجوء إa اللجوء إa التفاوض وذلك بغرض فض ا)نازعات التج .3 ار
جراءات  م التجارة الدولية.  ا�تفاقيةا�]  تقليل (�  تتسبب �� Exال 

اري  � Er سيس الدعا±� لنظام � E#التجارة الدولية، و Fر Er ات، هو z Äن اgدف ا��سا« من ا��
، يقوم عQ اقتصاد ا��سواق ا�رة وا)فتوحة، وبناءاً عQ هذا فقد zن يفرض  عQ ~ دو¡E عا¾

 Qفة ا�واجز ا)فروضة عz E¡زا [ �#  � Eاد وا)ستمر والتدر  ا���لس م #� � E.ات أن تل تنظم إa ا��
 Qمركية ع اداً، z Äن الغرض هو العمل عQ إلغاء القيود ا�� اً واست. Fارجية، تصد ا ا�� E\ار � Er

 إجراء مفاوضات متعددة ا��طراف بصفة  وا�ستمرارالتجارة الدولية  ية لتحقيق هذا �� دور
  الغرض.

يفات   التقدم، ف� يكن مشوار التحول من ا�تفاقية العامة للتعر واستمرت هذه ا)فاوضات ��
��مروالتجارة اa ا)نظمة العا)ية للتجارة  انية  #� �ت � Er بل مرت بعدة أشواط مندرجة ، � ]gا

: aدول التا  ا�� كن تلخي>ا ��             جو�ت �

                                                           

يع، التجارة الدوليةالتجارة الدوليةالتجارة الدوليةالتجارة الدولية"�مد سيد عابد،  1111 شعاع للطباعة والن�� والتوز  .445، ص 2001"، مكتبة ا�]
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) E) E) E) E////دول ر دول را�� دول را�� دول را�� سيس ا)نظمة العا)ية للتجارة،مراح): ): ): ): 03030303ا�� � E# ل  
 E E E E// // الرالر الرالر         جو¡E التفاوضجو¡E التفاوضجو¡E التفاوضجو¡E التفاوض        السنةالسنةالسنةالسنة        

كون E.ا)ش
كون E.ا)ش
كون E.ا)ش
كون E.ا)ش

        

    VV VV �øالنتا�øالنتا�øالنتا�øالنتا        

  27  جنيف        1947194719471947        01010101
 التجارة الدولية Tة لتنظ �r� وضع

مركية  يفة ا�� ا وخفض التعر cتب عل EFو
 Qمن التجارة الدولية 20ع  

مركية  13  أنيس        1949194919491949        02020202 يفة ا�� فيض التعر � Er �±  
  " " " "  38  تورzي        1951195119511951        03030303
  " " " "  26  جيف        1956195619561956        04040404
05050505        1960196019601960 - - - -

1961196119611961        
،  ديلون دوجMس Fديلون وز

ات ا��م   " " " "  26  التجارة ا��

06060606        1963196319631963 - - - -
  62  كينيدي        1967196719671967

غراق معاونة  ة ا�] �Éيفات م� تعر
ا  E\ار � Er تنمية Qالدول النامية ع

 وإعطاءعQ ا��سواق ا)تاحة  والتعرف
فض القيود  ولوية القصوى �� ا��

Qية ع    منتجات الدول النامية.التجار
07070707        1973197319731973 - - - -

  99  طوكيو        1979197919791979
فيض  � Er +غراق ة ا�] �Éيفات + م� تعر
يفة عQ ا)نتجات ا)صدرة من  التعر

  الدول النامية.
08080808        1986198619861986 - - - -

  120  أورجواي        1994199419941994
ويل  Er +مركية يفات ا�� فيض التعر � Er
 aالنظام التجاري متعدد ا��طراف إ

 EVمنظمة مت�م  
EV التمويل واا)صدر: ا)صدر: ا)صدر: ا)صدر:  ، سبتم.� �� a06، ص2002لتنمية، صندوق النقد الدو.        
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حياء هذه الفكرة  [ اد منظمة التجارة العا)ية من جديد وبدأت ا)طالبة #� � rزت أ�ية إ �F فقد
 بدأت عام  Exأوروجواي ال E¡ل جوMن  1986من خMع ا فقد ±E ا�] cا وا�تفاق عل Ecوبعد مناقش
ك  مرا و¡E أوروجواي �� )غرب عام عن توقيع ا�تفاقات ��   1994ش #�   01لتبدأ �لها ��F1995ينا 

ة من قبل الدول ا)تقدمة وكذلك  50لتظهر إa الوجود بعد  مال كب. © عاما، ولذلك استقبلت #�
سيخ النظام التجاري  EF  ك.� فعالية �� الدول النامية، بل وتوقعات أن تكون هذه ا)نظمة gا دور أ

لفية الثالثة للوصول   ا�� �� و� واتساعا. العا¾ �� �ك. ا�ت أ لتجارة العا)ية إa آفاق أرحب و�� �#  
كن القول   نظام التجارة  إنو� ية �� ة وجوهر  حد ذاته تعديMت كب. إنشاء ا)نظمة يعكس ��

عضاء وخاصة الدول النامية، لتكون عQ مستوى ا)نافسة الدولية. يع دول ا�� �@ Qوع ،   1العا¾
نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �  )ية للتجارة:)ية للتجارة:)ية للتجارة:)ية للتجارة:ماهية ا)نظمة العاماهية ا)نظمة العاماهية ا)نظمة العاماهية ا)نظمة العا#

جع للتجارة العا)ية ا)نظمة إنشاء أساس إن F aأحرزته الذي النجاح إ  E¡ورغواي جو  ،ا��
ولت الغات حيث Er رد من   �ليات تنظم عا)ية منظمة إa ا��طراف متعددة اتفاقية ��Fر Er 

  الدولية. التجارة
 قالب واحد، فقد عرفت   صبت �� Exيفات وال  أنسب gا عدة تعر Exا " منظمةوال  عQ ا\�

ا بسوي�ا جنيف مدينة مقرها عا)ية EcمÊ ن انسياب ا��ساسية �c ك.�  التجارة �  السMسة من قدر #�
ية، والي�   وا�رËتصة الوحيدة و ���  ا لقوان[ لتجارة الدولية ا)عنية #� �#".2 ،  

ا " ا عQ أ\� �Xي ية عQ تعمل دولية منظمةE± Ä تعر  السلع انتقال لخM  من العا)ية التجارة حر
اص وا��دمات � �× �  وا�� تب وما الدول، ب[ E.ر من ذلك عن ي �عية وسياسية اقتصادية آ# Eواج� 

  . 3وبيئية." وثقافية
                                                            1111 " ،h عبد اهي� �Fالتفاؤؤؤؤل والتشال والتشال والتشال والتشاؤؤؤؤم"م"م"م"عياش قويدر، وا � زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� التفاآ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� التفاآ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� التفاآ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �EV آ# �� ،

، ص  يقيا، العدد الثا=� ل افر �ت 0   .  56اقتصاد#
، " ا�ميد عبد نبيه 2222  � p�يةن يةنظر يةنظر يةنظر   ا)كتب ،العا)ية"العا)ية"العا)ية"العا)ية"    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    ومنظمةومنظمةومنظمةومنظمة    العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    نظر�ام  م"، ا�ديث، ا��

  .5، ص2011
�  الفتMوي 3333  يع، للن��  الثقافة دار "،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    منظمةمنظمةمنظمةمنظمة ¬يل،" حس[    46ص ، 2009م"، والتوز
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ا "عبارة �\ � مع مؤس%  إطار عن وعرفت أيضا #� � r ~ ئق ا�تفاقيات �  القانونية والو# Exال  E± 
ا التفاوض cعل   ��  E¡وروغواي، جو   ا��Ðالتجارة وتغ   ية، ا)لكية و@اية ا��دمات السلع ��  الفكر
ضافة [� �# a1ا)نازعات". تسوية إ  

ا " طاروانطMقا ¸ سبق فيمكن تعريف ا)نظمة العا)ية للتجارة عQ أ\�  وا)ؤس%  التنظي�  ا�]
اف �¥ [Mل Qفة تنفيذ عz ددة ا�تفاقيات�  ا ��  E¡ورغواي جو   ،ا��Ëبعد ذات منظمة و   عا¾

ية عMقاتال توجيه عQ تعمل �  التجار   ا)نازعات وفض العا» دول ب[Tلتحقيق ا)فاوضات وتنظ 
يد   من ا)زFر Er دمات للسلع التجاري التبادل وتوسيع العا)ية، التجارة   "..وا��

لثا:  �لثا: # �لثا: # �لثا: # �  ا)نظمة العا)ية للتجارة:ا)نظمة العا)ية للتجارة:ا)نظمة العا)ية للتجارة:ا)نظمة العا)ية للتجارة:وأهداف وأهداف وأهداف وأهداف     مبادئمبادئمبادئمبادئ#
موعة من  �� Qا تقوم ع � ا)نظمة العا)ية للتجارة ا\� . :ا�س ا)بادئ�  �� EV2 اسية وا)تمث  

1.  � � مبدأ عدم التمي. � مبدأ عدم التمي. � مبدأ عدم التمي.  ا)نظمة مبدأ عدم التمي. عضاء �� � دول ا�� � ب[ : وينطوي هذا ا)بدأ عQ عدم التمي.
  عضاء ��  تتساوى ~ دول ا��aلتا أو منح رعاية خاصة �]حدى الدول عQ حساب ا��خرى و#�

نحها بلد لبلد آخ ية � ار � Er ة � ��سواق الدولية، فأي م.  ظروف ا)نافسة #� ا )نظمة �� �cر يستفيد م–
عضاء. - دون مطالبة  دول ا�� E� �#  

مركية وليس عQ القيود مبدأ الشفافيةمبدأ الشفافيةمبدأ الشفافيةمبدأ الشفافية .2 يفة ا�� د عQ التعر Eذا ا)بدأ ا�ع� : ويقصد \�
ورة  يفة �ددة عQ الكيف إذا اقتضت ال"�  تفتقر إa الشفافية) أي أن تكون التعر Exال�ية (ال

 عQ الدول �� التجارة الدولية، وبذلك ينبTج  تقيMا @اية الصناعة الوطنية أو ع cعل ETيتح  Exال
مركية مع ا�بتعاد عن القيود  يفة ا�� ان ا)دفوعات أن تلجأ لسياسة ا��سعار والتعر �  م. العجز ��

ادال�ية مثل: ا�صص (حصص  كن ب�و¡E ا�ست.  ظل قيود ا��سعار � جع ذلك إa أنه �� Fو (
nم ا�ماية أو الد* ا)منوح ل دد (� � Er. Q�  نتج ا

ن 1111                                                             �"    ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد" حرب، أبو ع� aالدو" aالدو" aالدو" aمةأسا دار ،الدو  �يع، للن� ردن، والتوز    142ص ، 2011ا��
� خالدي نوال،  2222  �p»" �Fزا ا عQ أ�ال البنوك دراسة حا¡E ا�� E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er اتفاقية" �Fزا ا عQ أ�ال البنوك دراسة حا¡E ا�� E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er اتفاقية" �Fزا ا عQ أ�ال البنوك دراسة حا¡E ا�� E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er اتفاقية" �Fزا ا عQ أ�ال البنوك دراسة حا¡E ا�� E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er مذكرة اتفاقية ،

 العلوم ا�قتصادية، ص �� ادة ماجست. �   73لنيل ¬
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ية .3 يةمبدأ ا)فاوضات التجار يةمبدأ ا)فاوضات التجار يةمبدأ ا)فاوضات التجار  مبدأ ا)فاوضات التجارË طار: وهذا ا)بدأ معناه اعتبار منظمة التجارة العا)ية  ا�]
 ا)ناسب لتنفيذ ا��ح�م أو تسوية ا)نازعات.   التفاو�¹

ية التفضيلية .4 ية التفضيليةمبدأ ا)عامEV التجار ية التفضيليةمبدأ ا)عامEV التجار ية التفضيليةمبدأ ا)عامEV التجار ية تفضيلية مع مبدأ ا)عامEV التجار ار � Er قاتMأي منح الدول النامية ع :
دف د* ا من الدول ا)تقدمة، وذلك \� Ecدة حصيل  التنمية ا�قتصادية وز#  خطط الدول النامية ��

  العمMت ا��جنبية.
 مبدأ التبادليةمبدأ التبادليةمبدأ التبادليةمبدأ التبادلية .5Fر Er Qتفاق ع� عضاء #� ورة قيام دول ا��  هذا ا)بدأ ب"� �Ôويقت :

  ا، ولكن �� في>� � Er أسس  إطارالتجارة الدولية من القيود أو Qمفاوضات متعددة ا��طراف تقوم ع
ع ركية لدو¡E ما، � بد أن يقابV التبادلية، �� �@ مركية أو غ.  ا�واجز ا�� فيف �� � Er ~ أن �x

ا ~ دو¡E وما  cصل عل Er  Exتتعادل الفوائد ال Exانب ا�©خر ح  القيمة من ا�� فيف معادل �� � Er
وز بعده إجراء أي تعديل  � r و� ، E¡هذا الصدد ويصبح ملزما ل� دو  تصل إليه ا)فاوضات ��

فاو    ضات جديدة.جديد إل ��
ا E\سطر  Exبش� للتجارة العا)ية ا)نظمة أما ا��هداف ال    إa أسا«Fر Er اد الدولية التجارة � rوا 

�  للتشاور منتدى عضاء الدول ب[ اعات �ل ا�� �   ال.� Exدث، قد ال Er    وف�Qز ي �F1ا��هداف: هذه أ 
اد  � rفاوضات منتدى إnالتجارية ل: 

ع خMل من عضاء الدول @�   ا�� د أو منتدى شبه ��   البحث اجل من #� ��  Exا��مور ش 
ية، نحهم وبذلك التجار E� ة، للقاءات فرصة ال gم وتتيح دا�� ��كبة ا)همة ا)شا~ )ناقشة ا  وموا
  التطورات  التجارة الدولية. منظمة شؤون ��
قيق  Er التنمية::::    
�عضاء للدول ا)عيشة مستوى رفع إa للتجارة العا)ية ا)نظمة تس   سا�ةوا) ا�� قيق �� Er 

ميع ا�قتصادية التنمية   النامية الدول وخاصة الدول، �� Exيد ال � EF ا عدد نسبة   اعضا\�  ا)نظمة ��
، خالد �مد 1111                                                              �xا)هاي ~ ~ا)شا ~ا)شا ~ا)شا ت    ا)شا توالصعو#� توالصعو#� توالصعو#�      والصعو#� Exال  Exال  Exال  Exبية    الدولالدولالدولالدول    تواجهتواجهتواجهتواجه    ال بيةالعر بيةالعر بيةالعر      العر ��  ��  ��   ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    اتفاقياتاتفاقياتاتفاقياتاتفاقيات    تنفيذتنفيذتنفيذتنفيذ    ��

ر Eا)ؤ�   ات حول الثالث العر=�   العا)ية التجارة ا)ستقبلية )نظمة التو#� Vf  مفاوضات ضوء �� �# �F الدوحة، �ل 
وث �r 9-8 ص ،2008 مارس، �ل، رق ا واو.  
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موع من عضاء، الدول �� نح ا�� E� ذه ا)نظمةg الدول  EVخاصة، تفضيلية معام   قل الدول فتُع��  ا��
وا ا تقنية مساعدات وتقد±  ا)نظمة اتفاقيات أح�م بعض من �� � E.ها من تشددا أقل ماتوال  .غ.

�  ا)نازعات حل  عضاء الدول ب[      :ا��
�  ا)نازعات لفض zفية غ.  الغات آلية إن عضاء الدول ب[   ا�� Exف بسبب تنشأ قد الMا�خت 

  ��  ورغواي جو¡E  واتفاقيات أح�م تفس. ا، نظرا ا�� E\ �وري من zن ا)شا~ وبسبب لع.  إنشاء ال"�
  تتمثل فعا¡E  آلية   .للتجارة العا)ية ا)نظمة ��

اد  � rتواصل آلية إ  � عضاء الدول ب[  :ا��
  Êما دورا الشفافية تلعب ية ا)عامMت ت�يل �� �  التجار  تعدد مع خاصة الدول ب[

يعات �ية القطاعات وتنوع الت�  عQ ا)نظمة اتفاقيات معظم تفرض لذلك وا�بت�رات، التجار
ها إخطار ا�عضاء الدول يعات غ. �لت�  التجارة بشؤون العMقة ذات وا�ح�م يةالتجار  #�

 .العا)ية
ورغواي اتفاقية تنفيذ   :ا��
تاج Er للتجارة العا)ية ا)نظمة  �   إطار إa أ�اgا س.  لتحس[ E=مؤسسا  Tالناحية من وفعال سل 

ورغواي اتفاقية تنفيذ خMل من القانونية             .ا��

    :العا¾  ا�قتصاد تقوية 
  إنFر Er يع من التجارة ضافة العا)ية ا��سواق إa الوصول يُ�ل لقيودا @� [� �# aدة إ  ز#
فع يسمح ما هذا gا، ا�مثل وا�ستغMل ا�قتصادية ا)وارد عQ الطلب �F الدخل مستوى   �xالوط 
  Eعضاء للدول ا�قي�         1111    .ا��

    

                                                            1111  ، عبد �مد �. � Fالعا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة العز     � � ب[ � ب[ � ب[  الفنية، ا�شعاع ومكتبة مطبعة ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    ومنظمةومنظمةومنظمةومنظمة     94 94 94 94جاتجاتجاتجات    ب[
  .75-73، ص2001 م"، الثانية، الطبعة
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    للتجارة:للتجارة:للتجارة:للتجارة:    العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    لnنظمةلnنظمةلnنظمةلnنظمة    التنظي� التنظي� التنظي� التنظي�     اgي�اgي�اgي�اgي�رابعا: رابعا: رابعا: رابعا: 
موعة من للتجارة )يةالعا لnنظمة التنظي�  اgي� يتكون   اgيئات من ��Ëو :  E= ©�z1 

ر .1 Eرا)ؤ� Eرا)ؤ� Eرا)ؤ� Eالوزاريالوزاريالوزاريالوزاري    ا)ؤ�::::        
  وي)�  ا)نظمة، هيئات أعQ هوQيع 6ث عضاء الدول @� تمع الوزراء، مستوى عQ ا�� � rمرة و 

Qقل ع ، ~ ا�� � ر وأعضاء عام[ Eولون ا)ؤ� هام للقيام �� اذ ا)نظمة �� � Erزمة القرارات واMلتنفيذها ال 
ي ات ا)تعلقةالقرار  وكذلك � ص امور #� � Er ا�طراف متعددة ا�تفاقية. 
لس .2 ��لسا ��لسا ��لسا ��    ::::العامالعامالعامالعام    ا

لس يقوم ��)هام العام ا ر ا)نوطة #� Eؤ�(   زري ا الو #� �  الواقعة رت ا الفت �� رات  ب[ Eا)ؤ�
ية، فع الوزار Fه و Fر تقار Eؤ�nلس ويتألف الوزاري، ل ��  من اQيع 6ث عضاء الدول @�   ا��  منظمة ��

�  ا)يةالع التجارة pمرة يلتقون والذ ~  � pر �لس ويقوم ا)نظمة أ�ال لت"يف ¬ ��داء العام ا � �# 
  متعددة Êام  .ا)نظمة ��
ية    السياسةالسياسةالسياسةالسياسة    مراجعةمراجعةمراجعةمراجعة    هيئةهيئةهيئةهيئة .3 يةالتجار يةالتجار يةالتجار     ::::التجار

  وا�جراءات القواعد بتنفيذ اgيئة هذه تقوم Exددها ال r لس ��  العام ا Exلسياسات تتعلق وال �# 
ية ها التجار ث. � E#و Qالتجاري النظام قواعد ع  aالدو. 
    ::::ا)نازعاتا)نازعاتا)نازعاتا)نازعات    تسويةتسويةتسويةتسوية    هيئةهيئةهيئةهيئة .4

  اgيئات أ¦ من Exت ال  حي��  اgيئة تتبòا خاصة قواعد عدة ونُظمت واح�Êا ا�تفاقية عا��
ية العMقات تتعرض �  الدولية التجار همة منازعات، ��ي ا�عضاء الدول ب[ ��  اgيئة هذه Ë النظر 

    ا)نازعات zفة �� Exتثور قد ال  � عضاء الدول ب[ الفة نتيجة ا��  ا)لزمة ا�تفاقية لنصوص أحد�ا ��
 .ا�عضاء الدول ل�فة

ام 1111                                                             E� ،طار الغول طارا�] طارا�] طارا�]      ا�]   ر ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    )نظمة)نظمة)نظمة)نظمة    ا)ؤسا)ؤسا)ؤسا)ؤس%%%% Eا)ؤ�     مفاوضات مستقبل الرابع، العر=�Fر Er 
  التجارة ت العا)ية، التجارة منظمة ظل �� بية، الدول أمام الفرص والتحد# وث العر �r ل، وأوراق� 

  .18- 17 ص ،2009فريفي
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الس .5 ��السا ��السا ��السا ��    ::::الفرعيةالفرعيةالفرعيةالفرعية    أوأوأوأو    ا)تخصصةا)تخصصةا)تخصصةا)تخصصة    ا
الس ثMث تتضمن ية، وا)لكية السلع وا��دمات من ل� قطاعية �� الس هذه وتقوم الفكر �� ا

ات حسب ÊاÊا بتأدية cلس توج ��تمع العام، ا � Erحس��  و  ºكن لذلك، ا�اجة تستد  أن و�
  يشارك ا �� E\عا Eيع اج� �@  Qعضاء الدول 6ث   ا�� ق ا)نظمة، �� rم وg مساندة هيئات تشكيل 
  .لعملهم
ية: .6 ر E#ية:السكر ر E#ية:السكر ر E#ية:السكر ر E#السكر        

 ET E\ دارة [   للتجارة، العا)ية ا)نظمة أ�ال #� من  ا)طلوب تنفيذ يتوa الذي ا)نظمة عصب -�
  الد* تقييد :ÊاÊا ومن ا)نظمة، �xالف ،  عضاء للدول تدريبوال والقانو=� قسام طريق عن ا��  ا��
تلفة، ��  الدول مساعدة وكذا ا Exال           .التفاوض طور ��

) E) E) E) E////نظمة التجارة العا)ية (05050505الش� رالش� رالش� رالش� ر(     ))))WWWWTTTTOOOO): اgي� التنظي� )نظمة التجارة العا)ية (): اgي� التنظي� )نظمة التجارة العا)ية (): اgي� التنظي� )نظمة التجارة العا)ية (): اgي� التنظي�

        ا)صدر:ا)صدر:ا)صدر:ا)صدر:        
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مخامسا: خامسا: خامسا: خامسا:  ما�ن � ما�ن � ما�ن �         1111للتجارة:للتجارة:للتجارة:للتجارة:    العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    ا)نظمةا)نظمةا)نظمةا)نظمة    إaإaإaإa    ا�ن �
ط E.وط عدة الدولية ا)نظمة تش �¥ Qالراغبة الدول ع   م �� ا، ا�ن � cا ومن إل �cا)وافقة بي Qع 
 V �øيع نتا �@  E¡ورغواي جو م إتبا^ا الواجب ا�جراءات بعض توجد Ä استثناء، دون ا��  لMن �

 :مثل لnنظمة
  يفات تناز�ت تقد± مركية للتعر  :ا��

ط E.للتجارة العا)ية ا)نظمة تش Qع  E¡الدو   م الراغبة �� �ت للتناز  جدول تقد±  إa ا�ن �
توي r Qيفات ع ركية تعر كن � @� ا التنازل � �cإ� ع    .خاصة حا�ت ��
  امات تقد± � E.ال   دمات ��     ::::ا��

  الراغبة الدو¡E  تقدم م �� امات جدول ا)نظمة إa ا�ن � � E.ل� �#   Exا الòستتب   دمات قطاع ��  ا��
ة �واجز يشمل قا�� وط #� �  وال� Exض ال E.جدول ووضع القطاعات تع   �xزم  Ecزال  .ا�]

 ام � E.تفاقيات ا�ل     ::::العا)ية التجارة منظمة #�
  الراغبة الدول تتòد م �� لتوقيع للتجارة العا)ية ا)نظمة إa ا�ن � �# Qوتوكول ع �F م  ان �

يع تطبيق عQ ا)وافقة يشمل  .ا)نظمة اتفاقيات @�
د إحدى التقد±  أما عن اجراءات Eاع� ETوالقبول في  � يقت[   ما دو¡E  عضوية لقبول الطر �� 

    ا)نظمة 
aو وaا�� وaا�� وaا��      ::::ا�� Eاذ تتل�  E¡نة من رسائل ا)عنية الدو تصة �� ��     النظر ��   العضوية، طلبات ��Ëغالبا و 

ى، الصناعية مكونة من الدول ية العMقة ذات الدول أ¦ إa إضافة الك.�  الدول مع التجار
  الراغبة كتساب ��     .العضوية ا

                                                            1111  ، عبد �مد �. � Fالعا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة" العز     � � ب[ � ب[ � ب[  ا�شعاع ومكتبة مطبعة ،العا)ية"العا)ية"العا)ية"العا)ية"    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    ومنظمةومنظمةومنظمةومنظمة     94 94 94 94جاتجاتجاتجات    ب[
  .75-73، ص2001 م"، الثانية، الطبعة الفنية،
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  الراغبة الدول تقدمفت    ::::الثانيةالثانيةالثانيةالثانية م �� ة بنف�ا ا�ن � فيضات تشمل بقا�� � Er   يفات ��  التعر
مركية     .للتفاوض أساس تكون ا��
  �  تET  ا�حيان بعض و�� يقت[ ة ا)عنية الدول فتقدم معا، الطر يفات لتخفيض قا��  التعر

مركية،  الوقت ا�� ة تتل�E  نفسه و�� لتخفيضات قا�� تصة اللجنة من ا)طلوبة #� ��لنظر ا �#   �� 
  .العضوية

 عQ ا�نسحاب هذا وي�ي ا)نظمة، من ا�نسحاب عضو ��ي فيحق أما عن ا�نسحاب
يع ر 06 بعد ا�نسحاب هذا مفعول ويبدأ ا)لحقة،    ا��طراف ا)تعددة ا�تفاقيات @� � من أ¬

 � øالذي التار  Eفيه يتل�  Fنظمة العام ا)دnبذلك كتابيا    اخطارا ل.  
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        الباب الثالثالباب الثالثالباب الثالثالباب الثالث
    أسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدولية

        ا)شتقة:ا)شتقة:ا)شتقة:ا)شتقة:ا��سواق ا)الية ا��سواق ا)الية ا��سواق ا)الية ا��سواق ا)الية 
  ماهية ا)شتقات ا)الية

ا cف � ة لnشتقات ا)الية وأ¦ ا)تعامل[ �   ا��صائص ا)م.
  أ�ية ا)شتقات ا)الية

زمات  خلق ا�� ا �� Ecاطر ا)شتقات ا)الية ومسا� ��  
        

ورو دو�ر) ورو دو�ر)أسوق العمMت الدولية (سوق ا�� ورو دو�ر)أسوق العمMت الدولية (سوق ا�� ورو دو�ر)أسوق العمMت الدولية (سوق ا��         أسوق العمMت الدولية (سوق ا��
  عن ا��سواق ا)الية الدولية

  وظائف ا��سواق ا)الية الدولية
  قومات ا��سواق ا)الية الدوليةم

 ا��سواق ا)الية الدولية   آليات التعامل ��
ور ودو�ر   سوق ا��

ورو دو�ر ة عن �ل أسواق ا�� ر النا@� �#   ا�©
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   الباب الثالثالباب الثالثالباب الثالثالباب الثالث
        أسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدوليةأسواق العمMت الدولية

ا ا�رك  ليات ا)دفوعات الدولية كو\� © �# EVوانب ذات ص ول إa أ¦ ا��  الباب ا�� بعد التطرق ��
 اa مثلث ا  الباب الثا=� EV العMقات الدولية، وا�نتقال �� �? Fتدو Qالذي يعمل ع ��سا«

ب  ó وتقوم عQ نظام ا)نظومة ا�قتصادية الدولية، حان الوقت لفتح #� Er  Exقات الدولية والMالع
 أسواق العمMت الدو Ëا)نظومة ا)الية الدولية ا� و  من لية آخر هو ا�©خر ¡ دور القطب ��

�ة     خM¡ التعريف صص لتقد± � �É  ول أما الفصل الثا=�  الفصل ا�� ��سواق ا)الية ا)شتقة �� ا.#� cور ودو�ر) وتوضيح سبل التعامل ف ��خص (سوق ا��   عن أسواق العمMت الدولية و#�
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ولالفصل الفصل الفصل الفصل  ولا�� ولا�� ولا��             ا��
        ا��سواق ا)الية ا)شتقةا��سواق ا)الية ا)شتقةا��سواق ا)الية ا)شتقةا��سواق ا)الية ا)شتقة

وراق تق+   ا)تداو¡E  ا)الية ا�� �  إa ليةا)ا ا��سواق �� موعت[ �� ، � مالية  أوgما أدوات أساسيت[
، بشٍ�  أساسية وا)ؤلفة من ا��¬م والسندات موعة وهذه أسا« ��ثل ا E� رأس أسواق عصب 

ة ا)ال   ويتطلب تداوgا ا�ا½�Tوراق تسل   ا�� Exا ال �cا وتسديد الصفقة تتضم Ecل قيمMة خ E.ف 
ة،  أدوات قص. موعة الثانية -� ��  مشتقة ةمالي أما اËا تشتق عقود أساسية، و Ecقيمة من قيم 

  ا��صول ا)عنية أي ا��صول Exثل موضوع ال E� ،وا��صول العقد   Exما  تتنوع العقد موضوع تكون ال
 � اا'� ...ا��جنبية والسلع والعمMت والسندات ا��¬م ب[ ا البعض ، ويعر�� �\ �  تشتق فرعية عقود #�
ية أساسية عقود من ر �ية أدوات الفرعية العقود تلك عن ألينش ��دوات است� ر � وذلك مشتقة، است�
  gندسة حالياً  عليه ا)صطلح ا)تعارف نطاق ��  ا)الية.  #�

  ة السنوات و�� ذه التعامل ازداد ا��خ. �  من كب.  عدد أن لدرجة ا)عقدة ا��دوات \� pالذ
موا �Fا��صول قيمة يعرفوا » والصفقات ا�تفاقيات أ   Exال  E± .اءها �¥  
ضع للرقابة � ا��دوات ذهه � Er يوجد و�  � ها آلية يوجد و� لتنظيمها قوان[  بدقة، لتسع.

ا والنتيجة عامMت ا��سواق ا)الية أغرقت أ\� ا ذلك من و��سوء شفافة غ.  ضبابية مالية ��  أ\�
ابطت استفحلت EFا البعض و   ببع>� zت من شبكة �� � أن حيث عديدة مالية ومؤسسات ¥

ة من EV مرح وصل التشابك يث التعقيد خط. �r حدى أزمة عصفت إذا [ zت #� � إa تؤدي قد ال�
يارات لزاما علينا التعرف عQ هذا النوع من  فأصبحمن ا)ؤسسات ا��خرى. وعليه  للعديد ا\�

    .هذا الفصلا�سواق ا)الية وهذا ما سيET تناو¡ ��
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    ماهية ا)شتقات ا)الية:ماهية ا)شتقات ا)الية:ماهية ا)شتقات ا)الية:ماهية ا)شتقات ا)الية:أو�: أو�: أو�: أو�: 
ا يطلق متخصصة فئة تبذل cودا ا)اليون، ا)هندسون مصطلح عل ة #�   كب.  تلبية احتياجات ��

 � pم ا)ستثمر E\ديدة ورغبا ر وأدوات عقود ابت�ر طريق عن ا�� �  است�aهذه جديدة ما  �xتل 
  والMمتناهية. ا)تطورة الرغبات
م وقد Ecود¦ أوصل �# aنوا^ا بعقود يس� ما ابت�ر إ � تلفة ا)شتقات #� �� ولكون عقود .ا

وم شتقاتا) �Xم  وصعب معقد م �Xال"Dérivatives" ا تتعددg أنسبت  Exجعلت التعاريف ال ،
ا Ecي�   وف�  استعماgا، نطاق وتوسع نظرا ��Qالتعاريف بعض ي:  

ول يف ا�� ولالتعر يف ا�� ولالتعر يف ا�� ولالتعر يف ا��   :التعر
" ا)الية ا)شتقات Ë تبط مالية أدوات EF داة � ، أو معينة مالية #� �  سلعة، أو مؤ¥ Exمن وال 

كن خgMا اء أو بيع � �اطر ¥ ��  ا)الية ا ا ا)شتقة، ا��داة قيمة أما .ا)الية ا��سواق ��  تتوقف فإ\�
Qات أو ا��صول سعر ع ��  أدوات خMف وعQ التعاقد، �ل ا)ؤ¥ pما هناك فليس الد  ETدفعه ي 

داده ليET  مقدما E.مستحق عائد هناك وليس اس Qر". ع �  1ا�ست�
:  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=� :التعر  يف الثا=�         التعر

  ا)الية ا)شتقاتË" تؤدي عقود أية     أصل نشوء إa واحد آن ��aومطلوب ما )نشأة ما  aما 
ويل إa ذلك يؤدي حيث أخرى، )نشأة ملكية أداة أو Er اطر ����دوات ا)رتبطة ا  ا)الية #�

تد أن دون للغ.  ا��ساسية E� داة التبادل �لية�Mا��ساسية، ا)الية ل   Exا نتجت ال �cاطر، هذه ع �� ا
ا مع انية خارج بفقرات تتعلق مالية دعقو  أ\� � ا وتتحدد ا). Ecقيم  Tأو واحد بق  �ك.  ا)وجودات من أ
ات أو ا��دوات أو �ا". ا)رتبطة ا��ساسية ا)ؤ¥ �\2  

                                                            1111       ودورهاودورهاودورهاودورها    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات حسن،" رضوان ا�ميد عبد �. ��  ��  ��  اطر    إدارةإدارةإدارةإدارة    �� ��اطرا ��اطرا ��اطرا �� م"، للجامعات، الن��  دار .""""ا
  .61-58ص  ،2001

دارة    دعا±� دعا±� دعا±� دعا±�  "رزق، عادل 2222  دارةا�] دارةا�] دارةا�] اتيجية    ا�] E.س اتيجيةا�] E.س اتيجيةا�] E.س اتيجيةا�] E.س ر    ا�] �رلMست� �رلMست� �رلMست� �اد .""""لMست� Erبية، ا)صارف ا وت، العر   ..75-74ص ، 2006ب.
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يف الثالث: يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر يف الثالث:التعر         التعر
  ا)الية ا)شتقاتË" عقود  Ðحد تع��  �   ا�ق الطرف[ ، أصل �� �   مع[ ��  � øر E# ،وتلزم  �دد

ام ا�©خر الطرف E.ح ام #� � E.صل يتعلق قد العقد .¸ثل ال � �#  aبلغ أو ما من  Âية أو العمMت، من ��
ولية. Ä قد يتعلق ا)واد ؤ¥�  ا�� �  من �� بط الطرف[ F ات. العقد قد �يقة ملزمةا)ؤ¥   قد أو بطرÐيع 

ما لواحد �cشتقات السعر ويعتمد تنفيذه، عدم أو العقد تنفيذ إم�نية مnل  Eالسو� Qسعر ع 
  1العقد". نشأة منذ عليه ا)تعاقد ا��صل

يف الرابع: يف الرابع:التعر يف الرابع:التعر يف الرابع:التعر     التعر
 "عقودË ا تشتق ا)شتقات ا)الية Ecثل ا��صول (أي ا)عنية ا��صول قيمة من قيم E�  Exال 

  العقد). وا��صول موضوع Exما تتنوع العقد موضوع تكون ال  �  والسلع والسندات ا��¬م ب[
دا أو خسا�F  بم�س بتحقيق لnستثمر ا)شتقات ا��جنبية. وتسمح والعمMت Eاع� Qأداء ع 

ا)باد�ت  ا)ستقبلية وعقود والعقود ا�ختيارات، عقود ا)شتقات أ¦ ومن .العقد موضوع ا��صل
  2أخرى." مالية وأدوات

ا:  �\ �  أنسبت ¡ وا)ذكورة سابقا #� Exقا من التعريفات الMكن توضيح ا)شتقات ا)الية انط  وعليه �
  Ë عقود؛  
  ETا ت Ecتسوي   ��  E# � øمستقبل؛ ر 
 ا تتوقف Ecقيم Qأو ا��صل قيمة ع  �ا تشتق أي) (ا)ؤ¥ Ecأو ا��صل قيمة من قيم  � ا)ؤ¥
)شتقات. �يت ولذلك التعاقد، �ل �#  

اطر السوق ا)الية «�. �سن  1111                                                              تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية ��  BBBBNP NP NP NPدراسة حا¡E البنك دراسة حا¡E البنك دراسة حا¡E البنك دراسة حا¡E البنك ––––ا)شتقات ا)الية ودورها ��
PARIPAPARIPAPARIPAPARIPASSSS .«م ادة ا)اجست. (غ. �مينات lية العلوم ا�قتصادية مذكرة م�EV لنيل ¬ � E#صص بنوك و � Er ،(نشورة

  .54، ص2006-2005وعلوم التسي. جامعة منتوري قسنطينة،
�ال، lية إدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)اليةعاطف فرحة،"  2222   إدارة ا�� ادة ا)اجست. (غ. منشورة) �� �". مذكرة لنيل ¬

  . 15ا�قتصاد، جامعة دمشق، ص
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 1أما العقد فيتضمن:
 ديد Er سعر  � ؛ للتنفيذ مع[ Qا)ستقب 
 ديد Er ال�ية   Exا يطبق ال cالسعر؛ عل 
 ديد Er ي الذي الزمن�العقد؛ فيه ي  
 ديد Er ءال  �سعر الفائدة �دد، أو سعر ورقة مالية، أو  :يكون قد والذي التعاقد �ل %

، أو مؤ¥� ا��سعار. سعر السلعة، أو  �xسعر ½ف أجن 
نيا:  �نيا: # �نيا: # �نيا: # �� فيه:# ة لnشتقات ا)الية وأ¦ ا)تعامل[ � صائص ا)م. � فيه:ا�� ة لnشتقات ا)الية وأ¦ ا)تعامل[ � صائص ا)م. � فيه:ا�� ة لnشتقات ا)الية وأ¦ ا)تعامل[ � صائص ا)م. � فيه:ا�� ة لnشتقات ا)الية وأ¦ ا)تعامل[ � صائص ا)م.     ا��

 ا��سواق ا)الية ا �� Ecيد من أ�ي � EF  Exشتقات ا)الية العديد من ا��صائص الnإن ل  Exكن ، وال � 
ا Ecحوصل       2 :التالية النقاط ��
انية: حيث خارج العمليات طبيعة .1 �   التطبيق جرى ا).Qالعم Qإثبات ع  Tا��دوات ق 
انية داخل والسندات ��z¬م التقليدية ا)الية �  عQ التعرف ي�ل ¸ أصول أو كخصوم ا).

ا E\ا وتتبع أرصد E\ا  ال ا)شتقة ا)الية ا��دوات بعكس تغ. Ex   �Ôا التعامل طبيعة تقت cا فgتداو  Tبق 
  من تتضمنه ما تعكس � بصورة ضئيEV  نقديةTمنة، نقدية قz عل ما وهذا � r ال �� مفتوحا ا

اطر للتعرض ��فصاح عدم    تلك عن ا�]Tضافة الق [� اطر #� ��ا. الرقابة ضعف  cعل 
نه نظرا التعقيد: .2 غراض للوفاء تصميمها يET  ما غالبا �� �   لnستخدم خاصة #� ا=� �cا، الg لذا 

  وض هناك يكون ا��حيان معظم ف�� ا، أداة استخدام كيفية حول �� �cوكيفية تقييمها، وكيفية بعي 
ا، ا�اسبة �cا وهل ع �cك قيق � Er غراض حية من �؟ أم ا�قتصادية ا��  تتعرض قد أخرى #�
اطر ا)ؤسسة ��م  وط �� �ر ¥ �ا ¸ خاص مشتقات وآ# �Mيعر aإ  V �øوخيمة نتا. 

امعية، الدار ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات ،"@اد العال عبد طارق 1111                                                             ية، ا�� سكندر   .7،8ص ص. ، 2001م"، ا�]
 2222  ي% � ر@� �مد @� �p»."."."."ا؟؟؟؟ Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع �� ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا

زمة ا)الية وا�قتصادية الدولية وا�وÂة العا)ية، lية العل  حول ا��aالدو وم ا�قتصادية وعلوم ا)لت�E العا¾
، جامعة فرحات عباس  م -سطيف–التسي. كتو�F  21و20، أ#   .05، ص 2009أ
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3.  E¡بدرجة تت+ ا)شتقات عقود بعض ::::السيو  E¡ل حيث عالية سيو�ا ي Ecعن إما تسوي 
اء البيع طريق ��  أو ال� øر E#  ام طريق عن �دد أو استحقاق�� �Fبيوت بواسطة عكسية صفقة إ 

  إ� التسوية،   ا)شتقات عقود أنواع بعض تسوية أحيا#�  يصعب د نفسه الوقت أنه ��  أسواق ��
  عنه مشا~ ينتج ¸ ا)شتقات كز تقييمها �ليات �� ا. ا)رتبطة وا)را �\  
ال � حيث :ا�اسبية القواعد وضوح عدم .4 � F يط الغموض من نوع هناك�ة ا )عا�� �# 

ر �# ©Mاسبية ل�تبة ا E.(ا Qالدخول ع   جع ا)شتقات، �ليات �� Fأساسا ذلك و aيع التقدم إ�ال 
  والنمو ا)تMحق ال �� كب � والذي ا)شتقة ا)الية ا��دوات واستخدام رابت� ��  استجابة يوا

ات عن ا�اسبة أجل من ¸ثEV و¥يعة �اسبية ث. � E# نشطة، تلك وة وجود يMحظ إذ ا�� � �É واسعة 
 � ارس الذي الواقع ا�قتصادي ب[ E� نشطة تلك فيه �  ا�� اه ا�اسبية ا�ستجابة وب[ � Er   عن التعب.

ر �# ةا�اسبية النا ا�© � Er .ا �cع  
م �Xشتقات ا)الية فيمكن تصني( �# �   Ä    أما عن ا)تعامل[Qي::::    

    ا)تحوطون: ا)تحوطون: ا)تحوطون: ا)تحوطون: 
ن هو ا�©جEV  ل�Mسواق الرئي%  اgدف يعت.�  �c كفاءة آلية  E¡دارة وفعا اطر �]  .ا��سعار تقلبات ��

 ET قMل ا)تحوطون و\ [� اطرة من #� ��  ا Exا ال لفعل يوا#�   التحوط إa ا�اجة وتظهر .#�  يع@�  ��
�ال، التجارة أنواع ض وا�� E.فا)ق  اجة الكب. �r وا)ستثمر الفائدة، أسعار ارتفاع من نفسه �ماية 

اجة ا)قرض أو �r فاض من نفسه �ماية � �rا�بوب ومنتجو ا��¬م، أسعار أو الفائدة أسعار ا 
وهرات ا)علبة واللحوم ��اجة وا �r aم أسعار @اية إ E\الثمينة عادنا) أسعار تقلبات من منتجا 
  التÌفة. بتثبيت وذلك والسلع

اذ  � Er ة ا��سعار حركة من استفادته إم�نية عن مسبقا ا)تحوط يتنازل التحوط قرار و#� �rا)ر 
و ¡،   أن يستطيع ��� r فتهl ه وهامش �rوهذه فقط ر  E¡اطر أية يتحمل � ا�ا ��    1عادية. غ.

وa". ". ". ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    وا)شتقاتوا)شتقاتوا)شتقاتوا)شتقات    ا��جنبيةا��جنبيةا��جنبيةا��جنبية    العمMتالعمMتالعمMتالعمMت    الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية عوض،" ومروان شكري كنج ماهر 1111                                                              مòد ،،،،الطبعة ا��
ردن، �ان، ا)"فية، الدراسات   .313ص ،2004 ا��
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بون: بون:ا)ضار بون:ا)ضار بون:ا)ضار     ا)ضار
�  أولئك ¦ pيع،ال الكسب ينشدون الذ�م يقامرون gموا � �#   وراق البضائع بورصات ��  وا��
كن .ا��سعار تقلبات من ا�ستفادة ابتغاء ا)الية بة تعريف و� ا عQ ا)ضار   عدم أ\�� ا)ضارب س

لك أو أو �متMك E� ،مل الذي التاجر هو فا)ضارب تس� � #   ��  �ø E.داة ا��سعار حركة من ال�Mل ل� 
Vض مصلحة � وأنه تعامnاربل   ��  Tاء ذهب وقد .تس� أو تسلnا�قتصاد ع aن القول إ � �# 

بة ، وجدل خMف �ل ا)ضار يارات أسواق وأن كب. اما عنيفا، نقدا لقيت قد والعقود ا�� E\وا 
نشطة �Mبية ل ا ا)ضار �\ � رج � #� � Er ا عن ارا كو\� E�اطر @ل إa يس� فا)ضارب .مقننا  ��  ا Exغب ال F 

ا، ا)تحوطون �cن � Er فM مهم   أو استMم \Tا ا)تعاقد ا��صول تسل cم جل وينصب علÊ Eاه� Qع 
ة أق" خMل ا��سعار تقلبات من ا�ستفادة E.فيعملون 6كنة، ف Qاء ع � ارتفاع ا)توقع ا��صول ¥
  1أسعارها. تنخفض أن ا)توقع تلك وبيع أسعارها

ون: ون:� ون:� ون:�     ا)را)را)را)ر((((�
  بة، من النوع هذا �� اطرة عد±  ر�ø  تثبيت أو تقييد يET  ا)ضار �� بش� الدخول طريق عن ا

امن � E.م     معامMت �� ��  � ، أو سوق[ �ك. بة تكون حيث أ عدم  هناك يصبح عندما 6كنة ا)ضار
�  توازن عدم توافق أو   �ليات سعر ب[T2.النقدي والسعر ما ��صل ا�©جل التسل  

لثا: أ �لثا: أ# �لثا: أ# �لثا: أ# �    �ية ا)شتقات ا)الية:�ية ا)شتقات ا)الية:�ية ا)شتقات ا)الية:�ية ا)شتقات ا)الية:#
ايدت لقد � EF ا)الية ا)شتقات أ�ية   ��  � pالعقد  � p ، القرن من ا��خ.  حية من سواء ا)ا�¹ �# 

م ذه (� ديدة ا��دوات التعامل \� حية من أو ا�� �  عدد اتساع #�   ا)شارك[  .ا)شتقات أسواق ��
� عي% عبد القادر  1111                                                             �p» �Fأ �Fأ �Fأ �Fأ E¡زمة ا)الية العا)ية دراسة حا  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا�  E¡زمة ا)الية العا)ية دراسة حا  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا�  E¡زمة ا)الية العا)ية دراسة حا  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا�  E¡زمة ا)الية العا)ية دراسة حا  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� 

  �  �  �  ة ا)متدة من جان����� E.ل الفMوراق ا)الية خ�Mة ا)متدة من جانسوق كويت ل E.ل الفMوراق ا)الية خ�Mة ا)متدة من جانسوق كويت ل E.ل الفMوراق ا)الية خ�Mة ا)متدة من جانسوق كويت ل E.ل الفMوراق ا)الية خ�Mديسم.� 2006200620062006سوق كويت ل aديسم.� إ aديسم.� إ aديسم.� إ aادة ». 2010201020102010إ �مذكرة مقدمة لنيل ¬
، جامعة قاصدي  ح ا)اجست. (غ. منشورة)، lية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي.   .99، ص2011/2012،- ورقEV –مر#�

� عي% عبد القادر  2222  �p» زمة ا)الية العا)ية دراسة  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة ا)الية العا)ية دراسة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة ا)الية العا)ية دراسة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة ا)الية العا)ية دراسة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fأ
  �  �  �  ة ا)متدة من جان����� E.ل الفMوراق ا)الية خ �Mسوق كويت ل E¡ة ا)متدة من جانحا E.ل الفMوراق ا)الية خ �Mسوق كويت ل E¡ة ا)متدة من جانحا E.ل الفMوراق ا)الية خ �Mسوق كويت ل E¡ة ا)متدة من جانحا E.ل الفMوراق ا)الية خ �Mسوق كويت ل E¡ديسم.� 2006200620062006حا aديسم.� إ aديسم.� إ aديسم.� إ aمرجع سبق ذكره. ". ". ". ". 2010201020102010إ

  ....100،101ص 
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ور وصاحب �Ï ت ½ف وأسعار الفائدة أسعار تقلب ظاهرة تعاظم ا��دوات هذهMا��جنبية، العم 
يع نقل �لية ت�يل لغرض ا��دوات هذه حET استعمال ¸ اطر وتوز ��دات ا �z بة  لnضار

ا ومن والتحوط، Ecأول �هات ± ويه )ا نظرا فائقة عناية الر�ية ا�� Er سواء منافع من   يتعلق ف�
� معد�ت أو التمويل ت�ليف بتخفيض س[ Er العائد Qائب ولتجنب ا��صول، ع  ال"�

جراءات ك.�  الصارمة. ولعل وا�]   ا)نافع أ Exا ا) الÊشتقاتتقد  Ë اية@  � pاطر من ا)ستثمر �� 
ة ا��سواق ات عن النا@�   ا)توقعة.  غ.  ا)فاجئة ا��سعار تغ.

ور  �Ï كن القول ان رد أو صدفة وليد ا)شتقات » يكن عقود و�  جديدة، مالية لورقة ابت�ر ��
ورة، وليد حاجة zن بل �ية ذلك يؤكد وما و½�   ا)شتقات، لعقود ا�قتصادية ا�� Exتتمثل ال   �� 

 اطر ضد خدمة التغطية تقد± ات �� ية التغ.  النقدية التدفقات لتخطيط الفرصة تتيح Ä .السعر
Mحة فرص عن فض E#ر إ �ا جانب إa جديدة، است� ��سعار للتنبؤ أداة كو\� �#   ة السوق ��   ا�ا½� �� 
 � øا توار   ت�م �حقة، وأ\� اتيجيات تنفيذ ¥عة �� E.ية، ا�س ر �قي ا�ست� Erللسوق، ال_ل �ة قو 

كن ذكرها بش� أ�ق من خMل النقاط التالية: مزا#  إضافة إa هذا �  Exأخرى، وال  
اطر ضد التغطية .1 ��ثل إذ    ::::ا E� 1ا)شتقات. عقود وظائف أ¦ التغطية وظيفة        
  ا)توقع السعر �ستكشاف أداة .2 ز من: : : : ا�ا½�  السوق �� �Fا)شتقات عقود وظائف أ 
ا كذلك ود أ\� � EF (ا � )علومات تعامل[ م الذي ا��صل عليه سعر سيكون �ا #� �Fالعقد عليه أ   �� 
  ا�ا½�  السوق ��  � øر E# ، Tا يقال لذا التسل  Price EDiscoveryالسعر  �ستكشافجيدة  أداة إ\�

كن الذي ا)ستوى استكشاف أي   السعر عليه يكون أن �   ا�ا½�  السوق �� ��  � øر E# . T2التسل 
حة .3 E#النقدية التدفقات خطيطلت أفضل فرصة إ....    
حة فرصة  .4 E#يةإ ر ��  است� ب[   ا)ضارب طرفا يدخل ::::لnضار قيق بغرض العقد �� Er ، �øالر 
�  بغرض وليس م[ � E# ،لك ا��صل E� Qأن أساس ع  � م[ � E# م التملك غب من \ F   اء �� � ا��صل ¥

، وائل دار ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ��سواق��سواق��سواق��سواقا فرج،" توفيق وغازي الزرري د hعب النافع عبد 1111                                                             �ردن، �ان، للن�  الطبعة ا��
،aو   .44ص ،2001ا��

 2222    من.Tاه �Fوراق" هندي، إ وراقا�� وراقا�� وراقا�� ية، ا)عارف، منشأة ".ا)الا)الا)الا)ال    رأسرأسرأسرأس    وأسواقوأسواقوأسواقوأسواق    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا�� سكندر   .50، ص2000م"، ا�]
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  سيأخذه مركز تغطية إa يس� Êمة من أي ا�ستخدام، بغرض   ،مستقبM ا�ا½�  السوق ��Ëو 
اطر ضد تغطية   طرفا ا)ضارب يدخل � Ä .ارتفاع ا��سعار �� ن العقد ��  بسعر ا��صل بيع ل �
  ا��صل سعر تغ.  �ددة، Êما حصيEV  ¡ يضمن ، السوق ��  من Êمة أيضا هذه أن إذ ا�ا½�
تلك غب سيمتلك أو � Fا��صل و   غب من Êمة أي مستقبM، بيعه �� F    سيأخذه مركز تغطية ��

    ا�ا½� مستقبM، السوق ��Ëاطر ضد تغطية و فاض �� � �r1ا��سعار. ا 
5.  �     التعاقد: �ل ا��صول عQ التعامل وتنشيط تيس.   التعامل يتم.  ا)شتقات أسواق ��

فاض � �r ة عQ ا��سواق يستحيل مستوى إa ا)عامMت تÌفة #�  ولتÌفة .فيه تنافسه أن ا�ا½�
ث.  ا)عامMت � E# Qع  E¡عل إذ السوق، سيو � Er السوق  �ك. ا كفاءة، أ ام فرصة أفضل يتيح �� �F  الصفقة �]

لعقود التعامل ي�م Ä .العادل السعر من قريب بسعر �# Qعليه، ا)تعاقد سوق ا��صل تنشيط ع 
دة وذلك # � �F م جع عليه، التداول (� F ذلك aالتعاقد عند يدفعه. ا)ستثمر الذي ا)بلغ أن إ � 
ثل ا وتقل الصفقة، قيمة من ضئيEV  نسبة سوى �  الذي اgامش عن كث. م ا)بد=� � E.ي يل E.ا)ش 

يداعه [   ال8¥ة لدى #� ��  E¡اء حا �  ال� �. السوق من ل�Mصل اgام%     ا�ا½�
اتيجيات تنفيذ ¥عة .6 E.ية ا�س ر �ة    ::::ا�ست� �   لعقود أخرى م.Ëتنفيذ ¥عة ا)شتقات و 

اتيجيات E.ية ا�س ر �ا ا�ست� E\ا نظر Ecرون( aا إضافة إ Ecة. سيول � غب ما مستثمرا أن فلو ا)تم. F   �� 
ر �  دو�ر مليون يعادل ما است� اء فيمكنه جيدة التنويع، �فظة �� �¥  EVالفردية ا��¬م من تشكي 

  Exقق ال Er ¡ يد ما F. طويل، وقت يتطلب تنفيذه قد البديل هذا Ä ينطوي Qقدر ع   تÌفة من كب.
لص ا)ستثمر آخر بديل ذلك يقابل .ا)عامMت � r ت، تلك منeر هو ا)ش � عقد خMل من ا�ست�

  عقد أو خيارQمستقب Qات. ع �    2أحد ا)ؤ¥
، عصام 1111                                                             � وراق    أسواقأسواقأسواقأسواق" حس[ وراقا�� وراقا�� وراقا�� يع، للن��  مةأسا    ".".".".ا)الية(البورصة)ا)الية(البورصة)ا)الية(البورصة)ا)الية(البورصة)    ا�� ردن، �ان، والتوز وa، الطبعة ا�� ، 2008 ا��

  .19ص
وراق    سوقسوقسوقسوق    أدواتأدواتأدواتأدوات" حفيظ، ا�ميد عبد 2222  وراقا�� وراقا�� وراقا�� ن مقدمة مذكرة ".تقييمهاتقييمهاتقييمهاتقييمها    ومناومناومناومنا|V|V|V|V        ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا�� �Á ادة نيل متطلبات �¬ 

  ا)اجست. (غ. منشورة) ية العلوم �� صص التجار � Er ،د ماليةòية، م   ا)ركز العلوم التجار�ام   ا�� ،ا العر=�  لتب%
زا�F  تبسة،   .84ص ،2004ا��
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قيق .7 Er وفر أنه لو للسوق، ال_ل يتحقق: : : : للسوق ال_ل �ة  �  ا��صول zفة لnتعامل[
  ا)الية Exم، سواء مع تتناسب ال اطر، أو العائد حيث من أهدا�� �� عQ لال_ أن من الر*�  وعQ ا

قيقه، أمر هو النحو هذا Er توليفات �ل ا)مكن من أصبح ا)شتقات عقود بفضل فإنه يستحيل 
  متداو¡E  وأوراق مالية ا)شتقات عقود من ، السوق ��   ا�ا½� ت لnستثمر تتحقق ظلها ��  مستو#

اطر � العائد من فريدة ��ا وا EXق Er مالية ورقة أي  E¡لفعل متداو �#           1.ا�ا½�  السوق ��
:وم Qن أ¦ استخدامات ا)شتقات ا)الية ما ي  
  ويد � E.سعار ا)توقعة: تقوم ا)شتقات ا)الية ب�� � أداة للتنبؤ #� )علومات حول  ا)تعامل[ ا #� �\

؛ Tالتسل � øر E#   السوق ا�ا½� �� ا �� cوراق ا)الية ا)تعاقد عل   أسعار ا��
 طيط التدفقات النقدية؛ � Er  
 ضاnأفضل الفرص ل � م[ � E#بة؛   ر
 ا��صول �ل التعاقد؛ Qوتنشيط التعامل ع   تيس.
  قيق مستوى عال من Er aتؤدي إ Ëية: و ر �اتيجيات ا�ست� E.تنفيذ ا�س  ال�عة ��

 سوق  داة للتحوط ضد  ا)ال.الكفاءة �� �z اÊو استخدا طMق �� ا عQ ا�] E\أما أ¦ استخداما
اطر. �� ا

        أنواع ا)شتقات ا)الية:أنواع ا)شتقات ا)الية:أنواع ا)شتقات ا)الية:أنواع ا)شتقات ا)الية:: : : : رابعارابعارابعارابعا
  ا)الية تقاتا)ش Ë ا تشتق مالية عقود عن عبارة Ecمالية أو حقيقية أصول قيمة من قيم 

 ا)الية العقود لتلك وتكون والسلع...) والذهب أجنبية و�Mت وعقارات وسندات (أ¬م أخرى
ضافة �ددة زمنية مدة [� �# aوط سعر إ �ديدها يET  معينة و¥ Er عند  Fر Er العقد  �   ب[  البائع طر��

 E.يوا)ش. : Qي Ä ور� هذا ا بعة أنواع سيET ذكرها بنوع من التفصيل ��  أرËو  
  عاطف 1111                                                            Tوراق    وأسواقوأسواقوأسواقوأسواق    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    السياسةالسياسةالسياسةالسياسة أندوراس،" ول وراقا�� وراقا�� وراقا�� امعة، شباب مؤسسة ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا�� ية، ا�� سكندر  ا�]

  .50، ص2005م"،
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    ا�©جEV ا�©جEV ا�©جEV ا�©جEV     العقودالعقودالعقودالعقود )1
ي السلعة �ل  E.ا البائع أن يس� ا)ش cم ف � E.يل  Exتلك العقود ال Ë أو ا��مامية EVالعقود ا�©ج

� �حق، بسع التعاقد، øر E#   قد تكون أصول مالية ��z¬م أو أصول مادية zلسلع، �� Exر يتفق وال
 عقود �  �- ، � øذلك التار aالثمن إ Tيؤجل تسل Ä ،عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ

ا عن العقود ا)ستقبلية.  Ecتلف من حيث حقيق � Er  
  ا�©جEV  العقود البنوك وتستخدم اء بيع �ليات �� � �EV  من نقدية سيو¡E  توف.  أجل من العمEV  و¥

 ا �ظية ةأرصد البنك لدى متوفرة غ. �cم Ä اطر لتجنب-البنوك تقوم  (ال"ف سعر تقلبات ��
ستخدام كز تغطية طريق عن ا�©جEV  العمليات #� ا مفتوحة نقدية مرا �cالعميل أغراض تتطل   Exدد وال E\ 
 � كز ا�تفظ[ را سا�F  مغطاة غ.  نقدية �� � �r ،فادحة aنيه ما جانب إ � Er ح من البنوك  (متوقعة غ.  ) أر#�

اتيجية ماستخدا نتيجة E.العمليات إس ، EVالفائدة أسعار تقلبات ظاهرة من ا�ستفادة وأيضا ا�©ج   Exال 
دث Er   تلفة ا��سواق �� ��ح لتحقيق ا ر#� كن فإنه ذلك عن فضM ا��  طريق عن التجارية الناحية من �

اء طريق عن وا)صدرة ا)ستوردة السلعة لتÌفة ا)سبق التحديد – ا�©جEV  العمليات � لبيعا أو ال�
ة خMل سدادها ا)توقع لnبالغ ا�©جل E.وذلك ف ( EVدات مقابل مستقبلية (آج Eاد اع�  ا)فتوحة ا�ست.

صيلها ا)زمع ا)بالغ أو Er دات مقابل Eاع�  F1ا)فتوحة. التصد   
�  ثنائية اتفاقية هو ا�©جل إذا فالعقد ي ب[ E.ئع مش  التسوية، وسعر التعاقد، �ل ا��صل و#�

 � øر E#ا)سائل من ية،التسو  و   Exال  ETا التفاوض ي �  اتفاق �ل وتكون بشأ\� �  ب[ pا)تعاقد.   �  و�� øر E# 
  البائع يقوم التسوية،Tي التعاقد �ل ا��صل بتسل E.وا)ش  Tمسبقا، عليه ا)تفق الثمن بتسل   �- 

�  ذات عقود بذلك تمل طرف[ r ما أي حصول �cم Qأو م�سب ع  �Fات نتيجة خسا   التغ. �� 
لعقود ا)رتبط ا)ركز ختصار #�   و#�Ë اتفاق Qاء ع �  أصل بيع أو ¥   وقت ��Qمستقب  �  مقابل مع[
�  سعر   2بسيطة. مشتقة ا�©جEV  العقود وتعت.�  مع[

 هندي- 1111                                                            Tاه �Fا  ا�وراق ا)الية".««««    من. ر �� � ا�وراق ا)الية".أساسيات ا�ست� ر �� � ا�وراق ا)الية".أساسيات ا�ست� ر �� � ا�وراق ا)الية".أساسيات ا�ست� ر �� �ية، م"،  أساسيات ا�ست�   .65، ص 1999منشأة ا)عرف، ا�سكندر
 2222  � �p %القادر، عبد عي  �Fأ �Fأ �Fأ �Fا    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    استخداماستخداماستخداماستخدام    أ Ecاومسا� Ecاومسا� Ecاومسا� Ecومسا�      ��  ��  ��  زمة    إحداثإحداثإحداثإحداث    �� زمةا�� زمةا�� زمةا��  مذكرة ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��

ن مقدمة �Á ادة نيل متطلبات �¬       ا)اجست. ، علوم �� ح قاصدي جامعة التسي.         .62، ص2012 ،–ورقEV  - مر#�
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: Qل ما يMفيمكن توضيحها من خ EV1أما عن خصائص العقود ا�©ج  
 � مل Er العقود  EVية، صفة ا�©ج ا ا)عيار �\ �  التفاوضية القدرة عQ تتوقف ��   ب[  طر��
 العقد؛
 العقود تتضمن  EVل ا�©ج Eة اح� اطر من ~ موا#� ن �� Eاطر ا�ئ�  عدم عن العجز و��
 السداد؛
 التسييل؛ صعوبة 
 نه يعرف :ا�©جل السعر �   سعر #�Tعل الذي التسل � r صفرا؛ العقد ذلك قيمة  

: Qي ة gذه العقود ف� � كن ح" ال8ت ا)م.   2و�
 بة يصعب ذه ا)ضار اطر  من ا�ماية هو gا ا��سا«  الغرض أن حيث العقود \� ��
  تقلبات ام يوجد Ä ا)ستقبل �� � E.لتنفيذ ال �  من #� نوية سوق هناك وليس الطرف[ �#  ETا يgفيه تداو. 
 ا ليسg ش�  Ð وÏا عQ ا�تفاق يET  بي��  �� �¥.  
  ETديد ي Er  � øر E# بدقة التنفيذ وسعر ا�ستحقاق   ائية عقود وتعت.�  العقد هذا �� جرد \� ��. 
 كن و� التوقيع ا الرجوع � cتعديلها أو ف. 
  ETالتنفيذ ي   ��  � øر E# وليس التنفيذ Vقب Ä   . ا�ختيار عقود �� ي�   ا��مر
        العقود ا)ستقبلية:العقود ا)ستقبلية:العقود ا)ستقبلية:العقود ا)ستقبلية: )2

ول لnستقبليات ا)الية العقود عQ التعامل جرى   شي�غو بورصة خMل من مرة �� �� 
�  لكذ ومنذ أجنبية، �Mت العقد �ل وzن 1972عام øدت التار � تطورا ا)ستقبلية العقود ¬

بيع 1111                                                                  ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    اgندسةاgندسةاgندسةاgندسة    دوردوردوردور العائش، بوصبيع ر ��  ��  ��  اطر    خفخفخفخفضضضض    �� اطر�� اطر�� اطر��   ماجست.  مذكرة    ،،،،ةةةةا)اليا)اليا)اليا)الي    ا�افا�افا�افا�افظظظظ    �� ، علوم ��  التسي.
 ح قاصدي جامعة منشورة، غ. ، مر#� EVورق ، �Fزا   .44 ص ، 2012 ا��

يد أبو 2222       ا�اسبيةا�اسبيةا�اسبيةا�اسبية    ا)علوماتا)علوماتا)علوماتا)علومات    دوردوردوردور السيد، zمل ز ��  ��  ��  شيد    �� EFشيد EFشيد EFشيد EF    اطر    منمنمنمن    للحدللحدللحدللحد    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    استخداماستخداماستخداماستخدام ��اطرا ��اطرا ��اطرا ��     ا ��  ��  ��      سوقسوقسوقسوق    ��
ية    ا)الا)الا)الا)ال يةا)" يةا)" يةا)" EV  ،ا)" ية، والبحوث الدراسات �� يق، جامعة التجارة lية التجار ،  العدد الزقاز    .58، ص1997الثا=�
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 أذون عQ مستقبلية وعقود ،1975عام الفائدة أسعار عQ مستقبلية عقود استحدثت فقد مستمرا،
زانة زانة سندات عQ مستقبلية وعقود ،1976عام ا�� رت ±�  ،1977عام ا�� �Ï ا)ستقبلية العقود 

Qات ا��¬م ع �اية ومع ،1980 عام مؤ¥ � ال القرن \� p �رت ع� �Ï ا)ستقبلية العقود Qدمات ع  ا��
  ا و�� Ecا)ستقبلية العقود مقدم Qت عMية الرح cف E.ل الMجازات خ  هذه وتت+ .والعطMت ا�]

ا العقود �\ � طية عقود #� خذ �� � E# ش�  Ð م �� � E.قتضاه يل ��  � ي أحد�ا الطرف[ E.ئع وا�©خر مش جراء #� [ �# 
  فائدة معد�ت أو مالية ورقة أو السلعة تبادل ��  � øر E# دد�    عليه ا�تفاق يET  وبسعر ا)ستقبل ��

ا أي العقد كتابة عند ذا أ\� ا آجEV  عقود تعت.�  الش� \� �cا ولكg م وط (� �طية و¥ ��  � øر E#و  Ð  أي ��
  العقد أنQب ا)ستقب � r عند إلغاءه  � øر E# اء Ecفقط ا�ن  ETالتعامل وي   ا)ستقبلية  العقود ��

ات ا)ستقبلية ال"ف، والعقود ��سعار ا)ستقبلية قودالفائدة، والع )عد�ت �  1ا��¬م. )ؤ¥
ا "اتفاق ا)ستقبلية وتعرف العقود �\ � �#  � �  ب[ اء طرف[ �  بيòا أو أصول ل�   وقت ��Qبسعر مستقب 

 �   عادة تداوgا ويET  مع[ عل البورصة �� دد 6كنا، التداول �� Er ات البورصة �  gذه معينة موحدة م.
ا العقود �  أن و�� �  الطرف[ لعقد ا)تعامل[ ورة يعرفان � #� ل"� ما #�  توفر البورصة فإن البعض، بع>�

  آليات أيضاÐتع  � ن الطرف[ نه ال � � �#  ETلعقد." الوفاء سي �#2  
جموعة ا)ستقبلية العقود وتتمتع كن ا��صائص، من ��   ف�  أ�ها توضيح �Q3ي:  
  ETاء ي �  مسبقا عليه متفق �دد بسعر ال� ��  � øر E# تعاقد،ال Qأن ع  ETي  Tالتسل   ��  � øر E# 

 �دد؛ �حق
                                                           

1111   � �p  �@مد ر�  " ، ي% ا؟؟؟؟@� Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: ادوات مستخدمة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: ادوات مستخدمة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع ��اا)نتجات ا)الية ا)شتقة: ادوات مستخدمة لتغطية ا Ecاطر أم لصناع ��."، ورقة ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: ادوات مستخدمة لتغطية ا
 حول ا�زمة ا)الية وا�قتصادية الدولية وا�وÂة العا)ية، جامعة فرحات aالدو  ا)لت�E الع° ثية مقدمة �� �r

، عباس، س �Fزا   . 6، ص81، البحث ر/E 2009طيف، ا��
     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    اgندسةاgندسةاgندسةاgندسة    حدودحدودحدودحدود نوال، بوع�ز 2222  ��  ��  ��  اتيجيات    تفعيلتفعيلتفعيلتفعيل    �� E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اطر    منمنمنمن    التغطيةالتغطيةالتغطيةالتغطية    اس ��اطرا ��اطرا ��اطرا ��     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا ��  ��  ��  زمة    ظلظلظلظل    �� زمةا�� زمةا�� زمةا��  ،ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��

  مذكرة �� ية، العلوم ماجست. ، سطيف، عباس فرحات جامعة منشورة، غ.  التجار �Fزا    . 11ص ،2011 ا��
، ¥ارمة 3333  يق    وتقنيةوتقنيةوتقنيةوتقنية    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    دوردوردوردور مر± يقالتور يقالتور يقالتور      التور ��  ��  ��  ليلية    دراسةدراسةدراسةدراسة    ،،،،    2002200220022002أزمةأزمةأزمةأزمة    �� Erليلية Erليلية Erليلية Er،،،،    مذكرة ،  غ.  ماجست.

، قسنطينة، منتوري .جامعة منشورة، �Fزا   .34 ص ، 2012 ا��
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  ETا التعامل ي   ا)زاد خMل من \� �xا تو~ مقاصة بيوت وسطاء طريق عن ا)فتوح العل cإل 
  عادةTت تنظ   اليومية التسو# Exال  ETت  �   ب[  العقد؛ طر��

 ب � r تتوفر أن     السلع �� Exرر ال Er ا cموعة ا)ستقبلية العقود عل وط من �� � تناسب ل�  ال�
 ا)ستقبلية؛ للعقود ا)نظمة ا��سواق مع

  �.الرفع خاصية تعت  aأساسية �ة ا)ا    ا)ستقبلية؛ العقود ��
 ا)ستقبلية العقود تضمن    والكفاءة السيو¡E  توف.Tد للسوق، والتنظ Erفات فرص من وMاخت 

  ات �� وط تنميط خMل من النظر و#� � العقد. ¥
كة  من خMل ما سبق يتضح أن ~ من E.ما خصائص مشg EVوالعقود ا)ستقب EVالعقود ا�©ج

ما صعبة لذا سيET تلخيص أ¦ ا�ختMفات �cعل ام�نية التفريق بي � Er ما �cبي   دول ��   ا��a1التا:  
        العقود ا)ستقبليةالعقود ا)ستقبليةالعقود ا)ستقبليةالعقود ا)ستقبلية        العقود ا�©جEV العقود ا�©جEV العقود ا�©جEV العقود ا�©جEV         وجه ا�ختMفوجه ا�ختMفوجه ا�ختMفوجه ا�ختMف

        طبيعة العقدطبيعة العقدطبيعة العقدطبيعة العقد .1
طية غ.  عقود - دد �� r اÏو �¥ 

   العقد؛ طر��
صية، عقود - � �×  ETا وصلالت ي cإل 

لتفاوض �#  � �  ب[   الطرف[

طية، عقود -  من دةقيم ��
وط، �ددها حيث ال� Erو 

 البورصة؛
صية غ.  عقود - � �×.  

ا .2 Eاأسوا� Eاأسوا� Eاأسوا� Eأسوا�        
-  ETا يgتداو   ��   أسواق غ.

 منظمة؛
ا ليس - نوي ¸ سوق لد\ �علها # � r 

  .صعبة التسييل

-  ETا يgتداو    سوق منظمة؛ ��
ا - نوي سوق لد\ �علها ¸ # � r 

  .عالية بسيو¡E  تتمتع

        العقدالعقدالعقدالعقد    تسويةتسويةتسويةتسوية .3
كن � - �  العقد قبل تسوية � øر E# 

وافقة استحقاقه   $ إ� �� xطرف
  العقد

كن -   العقد تسوية �  أي ��
�  وقت قبل øر E# من ا�ستحقاق 

  .ا)قاصة خMل غرفة
  . 40صنفس ا)رجع،  1111                                                            
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4.  Tتسل Tتسل Tتسل Tا��صلا��صلا��صلا��صل    تسل         ETي  Tاء بعد ا��صل تسل Ecما غالبا  العقد ان �  ETي  Tبعد ا��صل تسل 
اء Ecالعقد ان  

        السعرالسعرالسعرالسعر .5
بتا السعر يظل �ة خMل # E.العقد ف 
 ETوي  Tا)بلغ تسل  aا �@   ا�] اية �� �\ 

  العقد
 ETي   مستمرة بصفة السعر تغب.

سب �r ات  ا��صل سعر تغ.
  التعاقد �ل

ت .6 �# تال � �# تال � �# تال � �#         ال �
  للهامش متطلبات توجد �  ا)بد=�

 خاصة
ية التحرzت مراقبة لعدم  السعر

  يومية بصورة

ن  ا)قاصة غرفة وجود هو ال �
  Exي ل� ائعالب تعت.�  ال E.مش 

ي E.ئع ل� وا)ش علها ¸ #� � r 
اطر عQ تنطوي نية �� Eأقل ائ�.  

        اgاماgاماgاماgامشششش .7
  للهامش متطلبات توجد �  ا)بد=�

 خاصة
ية التحرzت مراقبة لعدم  السعر

  .يومية بصورة

 ETهامش فرض ي    $ عQ مبد=�
، �  متحرك هامش وهو الطرف[

رzت يعكس Er ا��سعار.  
ح .8 ر#� حا�� ر#� حا�� ر#� حا�� ر#�     ا��
9.  �Fسا سا�F وا�� سا�F وا�� سا�F وا��         وا��

 تنفيذ عند وا��سارة لر�ø ا يتحقق
  العقد

 عند يوميا وا��سارة الر�ø  يتحقق
فاض ارتفاع � �rا��سعار وا  

يارات:    عقودعقودعقودعقود )3 يارات:ا�� يارات:ا�� يارات:ا��  ا��
يار عقود تعت.�    ا)الية ا��صول مشتقات أ¦ من ا�� Exتتداول ال   يار، أسواق ��   ا�� Exقد وال 

، أسواق تكون EVة، السوق من جزء أو مستق ت ا�ا½� �يارات عقود وانت� دف ا��  @اية \�
اطر ضد ا)ستثمر ��     .ا��سعار تغ.

كن ا عقود تعريف و� �\ � يار #� ثل "عقد ا�� ام به يتمتع حق � � E.ي وال E.فيدفع البائع، يقدمه ا)ش 
ول نا ا�� �تعه مقابل � E� ده مقابل الثمن ا�©خر هذا ويقبض ا�ق، بذلكòامه، ت � E.عنه وينتج وال 
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ي ويعت.� حق والتداول، للبيع قابEV  أداة  من مشتقة تكون قيمته أن أي ا)الية ا)شتقات من ارا��
."  ...والسلع ا��جنبية والعمMت والسندات ا��¬م مثل حقيقية أصول قيمة  1ا'�

ي ( E.شnثل حقا ل نه "عقد � � يار أيضا #� ء  وليسÄ يعرف عقد ا��  �اء « � بيع أو ¥ اما) �� � E.ال
، بسعر �دد (سعر التعاقد أو ا)مارسة) خMل ف � اء مع[ �ئعه ببيع أو ¥ ة زمنية �ددة، ويلزم #� E.

ي العقد،  E.ة الزمنية، مقابل مبلغ �دد يدفعه مش E.ل تلك الفMلسعر ا)تفق عليه خ ء #�  �ذلك ال%
طية." �   2يس� بعMوة الصفقة ال�

اطر  دف ا)نتجون إa @اية أنف�م من �� يارات، حيث \ وتعت.� سوق السلع أساس نشأة ا��
نتاج  نتاج وفرة ا�] ون هذا ا�ق (خيار البيع) ليتمكنوا من بيع ا�] E.وتدهور ا��سعار، وبذلك يش

 ، � pدد� � øر E#  يارات ا)تداو¡E فنجد  وف� للتجار بسعر و�� ص انواع عقود ا�� � rخيارات عقود 
ات. خيارات ال"ف، وعقود أسعار خيارات الفائدة، وعقود أسعار �  3ا)ؤ¥

يار عقود أرzنأما    ف�  تتمثلف ا��Q4ي:   
ي  E.يار حق ¡ الذي وهو: : : : ا�ق مش  مبلغا ا�ق ذلك مقابل ويدفع ا�تفاقية �رر من ا��

ما عليه يتفق �cفأة بي�Â للطرف كتعويض أو   ي الثا=� E.لك الذي هو ا�ق ومش   ا�ق �  تنفيذ ��
 تنفيذها؛ عدم أو ا�تفاقية

يار حق �رر  يار حق ببيع يقوم    ::::ا�� ي لصا' ا�� E.ا)ش  rذلك مقابل صلو Qم�فأة ع 
ي من تعويض أو E.ب ا�ق مش � rي رغب إذا التنفيذ عليه و E.ا�ق مش    ذلك؛ ��

�  مسعودة 1111                                                             �p ، يارات    عقودعقودعقودعقود" ��"� ياراتا�� ياراتا�� ياراتا��      ودورهاودورهاودورهاودورها    ا�� ��  ��  ��  اطر    منمنمنمن    التقليلالتقليلالتقليلالتقليل    �� اطر�� اطر�� اطر��   ماجست.  مذكرة    ،،،،ا)ال"ا)ال"ا)ال"ا)ال"    رأسرأسرأسرأس    أسواقأسواقأسواقأسواق    �� �� 
، بسكرة، خي"�  �مد جامعة منشورة، غ.  ا�قتصادية، مالعلو  �Fزا    .12 ص ، 2015 ا��

ليلية نقدية"شعبان �مد إسMم ال.� واري، " 2222  Er دراسة ، ليلية نقدية" Er دراسة ، ليلية نقدية" Er دراسة ، ليلية نقدية" Er دراسة ، ....Mوراق ا)الية من منظور إس وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� ، دار الفكر، بورصة ا��
  .222، ص 2001دمشق،

 3333" ،  ر----البورصاتالبورصاتالبورصاتالبورصاتعبد الغفار حن�� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� � ا�ديث، ، """"- - - - أ¬م، سندات، صناديق ا�ست�   .  357، ص1995ا)كتب العر=�
     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    اgندسةاgندسةاgندسةاgندسة    حدودحدودحدودحدود" نوال، بوع�ز 4444  ��  ��  ��  اتيجيات    تفعيلتفعيلتفعيلتفعيل    �� E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اطر    منمنمنمن    التغطيةالتغطيةالتغطيةالتغطية    اس ��اطرا ��اطرا ��اطرا ��     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا ��  ��  ��  زمة    ظلظلظلظل    �� زمةا�� زمةا�� زمةا��     ا��

  . 127ص ذكره، سبق مرجع    ،،،،ا)الية"ا)الية"ا)الية"ا)الية"
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ثل    ::::التنفيذ سعر  ام عند ا)وجودة أو ا)الية للورقة ا�دد السعر � �Fا�تفاقية إ  � ي ب[ E.مش 
يار �  ا��   عليه؛ ا�تفاقية أو العقد تنفيذ يET  سوف الذي السعر وهو �رره، وب[

  سعرال    ا)وجود أو ا)الية الورقة سعر وهو    ::::السوق �� ام عند السوق �� �Fا�تفاق إ  �  ب[
؛ �  الطرف[
  � øر E# اء Ecوهو: : : : ا�ن  � øالعقد فيه ينفذ الذي التار. 

يار : أما خصائص عقود ا�� Qي Ä كن ذكرها  تتعدد � �-1   
  ي أو E.هو ا)ش  يار والثا=� ول هو البائع أو �رر ا�� يار؛للعقد طرفان ا��   حامل ا��
 دد العقد نوع ا)وجود �ل العقد؛ r ب أن � r  
  اطر  يستخدÊا ا)ستثمرون للتغطية ضد �� Exيارات واحدة من ا��دوات ال ثل عقود ا�� E�

ح؛ قيق ا�ر#� Er دف بون \�  غ. صا�هم Ä يستخدÊا ا)ضار   تغ. ا��سعار ��
 مت بتن� E.يار وال  حررت عقد ا�� Exيار للجهة ال ن ا�� �غب صاحب ا�ق يدفع � F فيذه عندما

ي  E.ارس ا)ش  يتحملها ا�رر عندما � Exخاطر الnرسته �قه، وبذلك يعت.� هذا الثمن مقابل ل¸  ��
� عQ سعر ا��صل �ل التعاقد؛Fكن أن تؤ �  Exالسوق وال    حقه Êما zنت الظروف السائدة ��

  أن  ا يعطيه ا�ق �� يار غ. ملزم لصاحبه وإ�� � تنفيذ الصفقة أو إن عقد ا�� تار ب[ � r
يار يدفع نظ. ¸رسته gذا ا�ق  ي أو يبيع عقد ا�� E.هذا ا�ق فإن الذي يش عدم تنفيذها ونظ.

يار؛ ن ا�� �لعMوة او ا)�فأة أي �   خMل مدة العقد ويس� هذا الثمن #�
 يار فقط؛ ن ا�� �� � � r عدم ¸رسة ا�ق فإن صاحب ا�ق E¡حا  ��  
 يار �د  حا¡E ثبات سعر ا��صل فإن عقود ا�� ر و�� �ة زمنية �ددة؛ عادة ثMثة أ¬ E.دة بف

اية مدة العقد؛ �\  رور الزمن وتصبح صفرا �� يار تتناقص ��   قيمة ا��
�  مسعودة 1111                                                             �p ، يارات    عقودعقودعقودعقود" ��"� ياراتا�� ياراتا�� ياراتا��      ودورهاودورهاودورهاودورها    ا�� ��  ��  ��  اطر    منمنمنمن    التقليلالتقليلالتقليلالتقليل    �� اطر�� اطر�� اطر��   .  27ص كره،ذ  سبق مرجع    ،،،،ا)ال"ا)ال"ا)ال"ا)ال"    رأسرأسرأسرأس    أسواقأسواقأسواقأسواق    ��
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  Qبثمن يتوقف ع يار بيعه للغ. يار قابل للتداول فيحق لصاحب عقد ا�� عقد ا��
 ا��سواق ا)الية ل�Mصل �ل ا يار ��   لعقد؛العرض والطلب لعقود ا��

  دد هذه Erما، و �cللسمسار الذي يتعامل معه ~ م E¡عقد ا�ختيار �و  يدفع ~ من طر��
ن ا��¬م �ل ا�ختيار. �ن ا�ختيار، وليس من � � العمو¡E بنسبة معينة من �

        عقود ا)باد�ت:عقود ا)باد�ت:عقود ا)باد�ت:عقود ا)باد�ت: )4
ºعقود تد  E¡قايضات أيضا ا)باد( �#  Ëام"و � E.يتضمن تعاقدي ال  E¡نوع مباد  �  من التدفق مع[

�  موجود أو النقدي وجب آخر، موجود أو نقدي تدفق مقابل مع[ وط �� �ا  يتفق معينة تنفيذ ¥ cعل
  1التعاقد". عند

  ملزم ا)باد¡E  وعقد   معروف ما هو عكس عQ العقد لطر��  أن Ä ا�ختيار، عقود ��
ح(ا)دفوعات  أو ا)تحصMت ر#� سا�F  أو ا�� ا يET  �) ا�� Ecيوميا تسوي Ä ا�ال هو    العقود ��
  ا�ال هو Ä واحدة مرة تسويته يET  � ا)باد¡E  عقد أن ذلك إa يضاف ا)ستقبلية،  �حقة العقود ��

نه ا)باد¡E  عقد يعرف ولذلك التنفيذ � �#  EVالتنفيذ �حقة العقود من سلس.   
 عقود أما عن أنواع عقود  يET تناوgا -� Exال E¡تمباد  ال"ف، وعقود أسعار مباد�ت ا)باد� 

عدل الثابتة الفائدة معدل مباد¡E  الفائدة (عقود أسعار ة، أو عقود الفائدة ��  معدل مباد¡E  ا)تغ.
ة الفائدة عدل ا)تغ.   2الثابتة). الفائدة ��

: تتمثل رئيسية عنا½ عدة ا)باد�ت وتتضمن عقود  ��3  
    العقد؛ طر��
 ام � E.ا)قايضة؛ بعقد ا)شمول ا��صل أو ا�ل 

                                                            1111  ��س فوزي ها ا، ا)الية اgندسة العبادي، د#� E\الوراق مؤسسة وأدوا  �  .86، ص 2008ا��ردن، �ان والتوزيع، للن�
  ا�ناوي الصا' �مد 2222 Tندسة مدخل والسندات ا��¬م وآخرون تقيgا)كتب ا)الية، ا  �ام  ا�ديث، ا��

ية، سكندر   .317، ص2007 ا�]
�  مسعودة3333  �p ، يارات    عقودعقودعقودعقود "��"� ياراتا�� ياراتا�� ياراتا��      ودورهاودورهاودورهاودورها    ا�� ��  ��  ��  اطر    منمنمنمن    التقليلالتقليلالتقليلالتقليل    �� اطر�� اطر�� اطر��   .  53ص ذكره، سبق مرجع    ،،،،ا)ال"ا)ال"ا)ال"ا)ال"    رأسرأسرأسرأس    أسواقأسواقأسواقأسواق    ��
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  EVالعم   Exا ددتس ال صل أو ا)دفوعات \� Er ا  ا)قبوضات؛ \�
 ا)قايضة؛ �ل ا)قبوضات أو ا)دفوعات قيمة 
 قايضة ا�©جل السعر(  EVعليه؛ ا)تفق العم 
 ن مدة  .العقد ¥#

ة ا)باد¡E  عقود خصائصأما عن  ذه ا�خ. ��صائص تتمتع ��  1التالية: #�
  ملزم ا)باد¡E  عقد .1   معروف هو ما عكس عQ العقد لطر�� يارات؛ عقود ��  ا��
اطر ا)باد�ت عقود تتضمن .2 ن �� Eاطر أو ائ� اطر هذه zنت وإن سداد، عدم �� �� ليست ا
ة، �  تبادل هناك ��ن كب. �  ب[  واحد؛ طرف من الدفع وليس الطرف[
اطر تغطية جانب إa ا)باد�ت عقود تستخدم .3   الفائدة وأسعار ال"ف أسعار ��  إعادة ��

 E¡خدمة جدو  � pالد. 
زمات:    ::::خامساخامساخامساخامسا  خلق ا�� ا �� Ecاطر ا)شتقات ا)الية ومسا� زمات:��  خلق ا�� ا �� Ecاطر ا)شتقات ا)الية ومسا� زمات:��  خلق ا�� ا �� Ecاطر ا)شتقات ا)الية ومسا� زمات:��  خلق ا�� ا �� Ecاطر ا)شتقات ا)الية ومسا� ��    

  التعامل أن ر*�  دف ا)الية ا)شتقات أدوات �� Ecاطر من ا�د يس   التقلبات �� معد�ت  ��
ó أنه إ� السلع، وأسعار ال"ف وأسعار العائد �r ا ا��دوات تلك طبيعةÏوارتبا   لتوقعات -� �# 
�ت تتضمن بذلك Eاح�  �øاطر تتضمن إذ وا��سارة، الر  بعض تؤدي ��  هائEV  خسا�F  إa ا��حيان ��
 ، وغ. EVيتسبب ¸ �تم   زمات.  خلق ��   ا��

اطر ��كن ح" ا   و� Exكن ال ها أن � : أساسا ا)شتقات أدوات توا#�  ��2   
اطر السوق .1 ��::::    

اطر هذه تتعلق ��لتقلبات أساسا ا �#    ا)توقعة غ.   ا)شتقات، عقود أسعار �� Exجع وال EF   ��
اطر تلك تنجم قد Ä التعاقد، �ل ا��صول أسعار تقلبات إa ا��حيان عظمم �� نقص السيو¡E  من ا

                                                            1111 � �p %القادر، عبد عي " �Fأ �Fأ �Fأ �Fا    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    استخداماستخداماستخداماستخدام    أ Ecاومسا� Ecاومسا� Ecاومسا� Ecومسا�      ��  ��  ��  زمة    إحداثإحداثإحداثإحداث    �� زمةا�� زمةا�� زمةا��  سبق مرجع    ،،،،العا)ية"العا)ية"العا)ية"العا)ية"    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��
  . 22 ص ذكره،

ر معروف،" هوشيار 2222  �را�ست� �را�ست� �را�ست� �يع، للن��  فاءالص دار ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    وا��سواقوا��سواقوا��سواقوا��سواق    ا�ست� ردن، �ان، والتوز   .90، ص 2003ا��
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ام إم�نية وعدم ا��صول، بعض أسعار تدهور إa بدوره يؤدي الذي �Fحتياط عقود إMمشتقات ل 
ل ضد Eالتدهور.  هذا استمرار اح�  
اطر .2  :التسوية ��

ا ا)تعاقد ا��صول تصل فقد cعل aد قد الذي يوم التسوية ا��د=�  احده إ �� ¸ حادة، تقلبات ي
 �Fيؤ Qالقيمة ع   Exال  ETت Qيد .التسوية أسا¬ا ع � Fل و Eاطر التعرض اح� �� هناك zن �ا السوق 

ية   من احت�ر�اء بعمليات حيث يقومون السوق، صان � ولذلك واسع، نطاق عQ والبيع ال�
م �cك �  ك.�  بدرجة التأث. وراقأسعا عQ أ �  توقعات وعQ ا)الية ر ا�� اهات بشأن ا)تعامل[ � Erا� 

  الذي ا��مر ا��سعار، gذه ا)ستقبلية �Ôقد يف aوراق تلك بعض أسعار تقلب إ   حاد. بش� ا��
يد و¸ � F اطر هذه من ��ابط ا EF ة بدرجة ا)الية ا��سواق اطر انتقال و¬و¡E  كب. ��  ا Exقد  ال
   .ا��خرى ا)الية ا��سواق إa معينة مالية سوق gا تتعرض
اطر .3 ��نية ا Eا�ئ�:::: 
�  أحد قدرة عدم عن تنتج امات الوفاء عQ الطرف[ � E.ل  بسعر السوق ا�]حMل بتÌفة وتقدر العقد، #�

  العقد عن ا)تولدة للتدفقات ��  E¡ويعت.�  حا . اطر من النوع هذا التقص. ��ك.�  ا   انتشارا أ  البورصات ��
   الذي ا��مر لبورصات ا)نظمة،#�  مقارنة ا)نظمة غ. �Ôم يقت Eاه�  �   ا)تعامل[  ا)نظمة غ.  البورصات ��

 Tدارة بتقي نية ل�Mطراف ا�� Eا�ئ�   Exال  ETا هذا التعامل يòعدد ويطالب م    ا)ركزية البنوك من كب. �� 
 EVا، ا��اضعة البنوك ا�الية، ا)رحg    51بتقد±Fا تتعلق تقار Ecنشط �   ا)الية #�  ا)شتقات، واقأس ��
عتبار ثل ذلك أن #�   طبيعيا امتدادا � �  البنوك بعض تقوم Ä لدورها الرقا=� pصصات بتكو ة ��  )وا#�
 �Fة ا��سا � Erء سداد عدم عن الناMم ا)منوحة للقروض بعض العمg التعامل لتمويل     ا)شتقات. ��
اطر .4 اطر التشغيل �� ��  الرقابية): (ا

ا ويقصد اطر \� ��ة ا اف نظم ضعف نع النا@� �¥ �  عQ الداخلية والرقابة ا�]  البنوك العامل[ �� 
ها   ا)تعامEV  ا)ؤسسات من وغ. اطر وكذا ا)شتقات، سوق �� ��ة ا � Erمة  عدم عن الناMس

اصة السياسات دارة ا�� [� �#.   
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اطر .5 ��    : : : : القانونية ا
تبط EF اطر هذه ��سا�F  ا ��   لت"ف الراجعة #� ، أو قانو=� ول العقد صMحية يبطل تنظي� r أو 

  ا)ستخدم أداء دون ا=� �cوط وفقا ¡ ا)قابل الطرف أو ال �تيبات أو العقد ل� EF ذات  التصفية
 EVاطرة هذه مثل .الص ��كن ا عQ  القدرة عدم أو العقد توثيق كفاية عدم عن مثM تنشأ أن �
تيب EF للعقد تصفية   ��  E¡س حاMف ات إدخال أو .ا�]   عكسية أو مناوئة تغي. ��  � ائب، قوان[  ال"�

�  أو وجود ظر قوان[ Er Qر ا)نشآت، ع �  ا�ست�    1ا��دوات. من معينة أنواع ��
6.  �Fالرفع أ : aا)ا 

�  من اطر ب[ �  أيضا، ا)شتقة ا��دوات ��Fالرفع أ  aا)ا  aك العا E.ا)ش  � يع ب[ ا��دوات،  هذه @�
  يودع فا)ستثمر   لعقودا قيمة من 2% حEx  أو %5 ا��حيان بعض ببساطة �� Exا أو ال \ E.ا، يشòيبي 

كنه �ø  أن و� F أو � � r 10 ك.�  مرات ى أنه لو من أ E.ع أو اش   . التعاقد �ل ا��صل #�
  

ال ا�ناوي صا' �مد 1111                                                             يد و\� ر العبد،" وجMل مصط��  فر �را�ست� �را�ست� �را�ست� �     ا�ست� ��  ��  ��  وراق    �� وراقا�� وراقا�� وراقا�� امعية، ". الدارا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��  ا��
ية، سكندر   .121، ص2003م"، ا�]
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   الفصل الثا=�  الفصل الثا=�  الفصل الثا=�    الفصل الثا=�
ور ودو�ر) ور ودو�ر)أسواق العمMت الدولية (سوق ا�� ور ودو�ر)أسواق العمMت الدولية (سوق ا�� ور ودو�ر)أسواق العمMت الدولية (سوق ا��         أسواق العمMت الدولية (سوق ا��

ـا  ت الدول النامية وا)تقدمة عQ حد سـواء، كو\�  اقتصاد# تلعب ا��سواق ا)الية دورا هاما ��
رات إحد � تعبئـة ا)ـدخرات ا�ليـة وأداة جاذبـة لMسـت� ى أدوات السياسة ا)اليـة ا)سـتخدمة ��

ت  ـز ا)ـواز#� �? ويل خطط التنمية ا�قتصادية. ومع تنا. E�  ا��جنبية، إضافة إa دورها الفاعل ��
 البحث عن موارد مالية غ. سـيادية لتمويـل –هذه الدول  –العامة لبعض الدول فقد أخذت  �� 

 تسـتخدم )ثـل هـذه  Exامـة الـgخططها التنمويـة، فغـدت ا��سـواق ا)اليـة واحـدة مـن ا��دوات ا
ت التنموية.   الغا#

ة سـواء مـن حيـث  دت ا��سواق ا)الية الدولية تطورات هائEV خMل السـنوات ا��خـ. �وقد ¬
ت ا��سواق واسـتح  تقس� ات اgيÌية �� ديدة أو من حيث التغ. داث أسـواق ا��دوات ا)الية ا��

لتـداول والتسـوية  نظمـة ا)تعلقـة #�  ا��Fدول العـا» وا)قاصـةجديدة وتطو ºا��مـر الـذي اسـتد ،
ات.  كبة هذه التغ. ود مكثفة )وا تلفة لبذل #� ��  ا

اية الستينات حيث دخلـت الـدول الرأ0ليـة  �\  �� aالدو  قراض ا)"�� وقد بدأت حركة ا�]
ا اgيÌية، وهناك العد Ecأزم   مـنح �� يـة إa التوسـع �� لبنـوك التجار  أدت #� Exيـد مـن العوامـل الـ

ا ككيان اقتصـادي خـاص  E\البنوك ذا aجع إ F القروض لدول العا» الثالث ومن هذه العوامل ما
 Qوما جره عـ aالدو  ا ما يتعلق بتطور النظام ا)"�� �cح وم ر#� قيق ا�� Erدف النمو والتوسع و Ecيس

 من مشا~aاجع القروض ا)قدمة من ا)صادر الر�ية النظام الدو EF aأدت إ.  
 aحركـة التمويـل الـدو  ويـل احتلـت مـ�#� رائـدا �� E� داة �z وروبية ليظهر سوق الدو�رات ا��

�نتشاروتعاظم نشاÏا  تلف بقاع العا» #� ��  ى �� ية الك.�   .الواسع لفروع البنوك التجار
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 هـذ  ا�وليـة اa ا)فـاه الفصـل اوعليه سيET التطرق ��Tسـواق�Mضـافةا)اليـة الدوليـة  ل [� �#  aا
  توضيح مع�x سوق ا�ورو دو�ر.

  :سواق ا)ال الدوليةسواق ا)ال الدوليةسواق ا)ال الدوليةسواق ا)ال الدوليةا�� ا�� ا�� ا��     أو�: عنأو�: عنأو�: عنأو�: عن
 تتوa دور  Exموعة ا)ؤسسات ا)الية ال  إa أنه ��aالواسع لسوق ا)ال الدو �xين"ف ا)ع

ا عQ مستوى العا» أ@�  cا��موال وعارض  �xطال �  الوساطة ا)الية ب[ Exع ومن أ¦ ا)ؤسسات ال
ا هذا السوق: �cيتألف م  

  ية      .وا)تخصصةالبنوك التجار
 ت ا��موالz �� و¥ zت التأم[ �¥.     
  وا�دخارصناديق التمويل.    
 مؤسسات أخرى.    

 ذلك العديد من  � الدول مستخدمة �� ري ب[ � Er  Exت ا)الية الMعام( وتقوم هذه ا)ؤسسات #�
ا: �cوعية ا)الية نذكر م    1ا��

     .النقود القانونية 
ية للبنوك  ار ت ا��     .ا�سا#�
ادات الودائع ا)"فية  �¬.    
ية مثل ال�بيا¡E والسند   وراق التجار  ا��     ... إ'� والشي�ت... ا��ذ=�
وراق ا)الية تشمل ا��¬م والسندات      .ا��
زانة  ت ا��     .أوراق أو أذو#�
موعات التمويل    إصدارها �� ك �� E.سندات تش Ëالدولية السندات الدولية: و

 تتطلب  Exوعات التحتية ال �ة أو حكومات الدول لتنفيذ ا)� وعات الكب. �قراض ا)� كة �] E.ا)ش
مة. �     عادة موارد مالية �²

                                                           

1111  " ، � pالد  Eت� �  �س[aالتمويل الدو aالتمويل الدو aالتمويل الدو aردن،  التمويل الدو ، ا�� �د�وي للن�   .135، ص1991"، دار ��



 

204 

� ا��سواق ا)الية ا)شتقة فنجد أن من øر E# aلعودة إ �  و#� øا التار  عر�� Exأ¦ ا��سواق ا)الية ال
 تعامE\M  ا�قتصادي  اعتمدت �� Exالعا» ـ وال  ذنية، وا)عادن �� ا عQ ال�بيا�ت والسندات ا��

 �ك.  إيطاليا، وسوق فرانكفورت، وzنت تلك ا��سواق من أ  أسواق البندقية وجنوة ��Ë ،النفيسة
 ار# � Er ة نشاطا E.تلك الف  دت �� �¬  Exوسط ال ق ا�� �وروبية تعامM مع منطقة ال� ا��سواق ا)الية ا��

� ال عتبارها مركز اتصال ب[ �# MهائÔق ق ا�� �  ا�قتصاديأورو#� ومع تطور الفكر و  �a0الرأ
رات الفردية  � العمل، وانبثاق الثورة الصناعية، زادت أ�ية ا�ست�Tالتخصص وتقس aالذي دعا إ

فراد.  ة تفوق قدرات وإم�نيات ا��  تتطلب موارد مالية كب. Exال  
ال  �� فتحت ا Exت ا)سا�ة الz �رت ال� �Ï ذلك �Fإ Qك.� من وع واسعا أمام مشاركة عدد أ

zت  � ملكية ال� �� � ن التمويل الMزم gا.  وبذلكا)سا�[ �cة أخرى، تطور عدد البنوك  ومن �#
تلف الدول. ~ هذه العوامل  ��  ا �� Ecيع والظروفوازدادت أ�ي ، فضM عن توسع ا)شار

ية ر � نشأة ا��  وا)عامMت ا�ست� �� ية، سا�ت بش� كب. داة فعا¡E لتعبئة التجار �z سواق ا)الية
ريا)وارد وا)دخرات الMزمة للتمويل التجاري  �  1.وا�ست�

 � القرن الثامن ع� �� �دام، ± E.أمس  �� � القرن السابع ع� وراً، zنت �� �Ï وأول ا��سواق ا)الية
 البندقية،  د�� �� ا)ال و¬ pنشأة ا)ركز ، aالتوا Qع � p �� التاسع ع�� والع� � القرن[ � الدولي[ ي[

  يطا=� ي� ال.�  القرن التاسع ع�� من أجل تداول السلع وا)نتجات وا��مر رت البورصات �� �Ï Ä .
ور البورصات نتاج عوامل اقتصادية عديدة أ�ها: �Ï نzام الصفقات، و �Fوراق ا)الية وإ       2222وا��

  ى  لnؤسسات الك.�aدة النشاط ا)ا  ز# Exصار  وال(z ،مة � zتف تستعمل أموال �² � و¥
 � zتالتأم[ �  ؛وا�تصا�تالنقل  و¥

  أ@د د�م 1111                                                             Exي�ت" غز�ن، �مد عزت و�مد ال تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد#  رؤية "، مؤسسة ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    وا��سواقوا��سواقوا��سواقوا��سواق    والبنوكوالبنوكوالبنوكوالبنوك    النقودالنقودالنقودالنقود    اقتصاد#
يع،  والن��  للطباعة   .78، ص2010والتوز

  صا' �مد 2222  �ت    ،"،"،"،"القري% تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد# اء ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    وا)ؤسساتوا)ؤسساتوا)ؤسساتوا)ؤسسات    والبنوكوالبنوكوالبنوكوالبنوك    النقودالنقودالنقودالنقود    اقتصاد# �Fإ  �يع، �ان،  للن� والتوز
  30، ص2009ا�ردن،
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  دت انتقال السلع �¬  Exية الدولية، ال دة ا)باد�ت التجار ولية من البلدان  وا)وادز# ا��
  اqُستعمَرة إa البلدان اqُستعمرة؛

  ات  الدول ا)تقدمة تطورت بصفة مصاحبة للتغ.  والتطوراتإنx ا��سواق ا)الية ��
، ا�اصEV عQ ا)ستو   �vى التكنولو نتاج  وتنا. م ا�] ة بصورة أ¥ع من  ووحدات(� �ال الكب. ا��

  الوسائل ا)تاحة للتمويل؛
  ت ا)تحدة  الو�# ، فقد بلغ عدد ا��سواق ا)الية �� EVدة هائ وزاد نشاط ا��سواق ا)الية ز#

 ،  الوقت ا�ا½� بع ع�� بورصة �� ها وأ�هاا��مريكية أر ك.�   وأ يطانيا أيضاً،  بورصة نيويورك. �� �F
ت ~ ا��سواق ا)الية منذ عام   نظام واحد 1913اند��   بورصة لندن؛ وهوم ��

  .رأ¬ا بورصة طوكيو Qبورصات ع  ا=� � الوقت ا�ا½� � ن تعمل ��  اليا#� ا�ال  وهو��
 بورصات أ�ها بورصة فرانكفورت.  ا=� �)انيا، حيث يوجد أيضاً � لنسبة �� لنسبة#� لفرنسا، هناك  و#�

ريس.س أ¬ا بورصة #� E.بع بورصات ت 
نيا �نيا# �نيا# �نيا# �        وظائف ا��سواق ا)الية الدولية:وظائف ا��سواق ا)الية الدولية:وظائف ا��سواق ا)الية الدولية:وظائف ا��سواق ا)الية الدولية:: : : : #

: Qي كن ح"ها ف� �  Exا�ياة ا�قتصادية، وال    تؤدي ا��سواق ا)الية دورا هاما ��
دمة  .1 وراق ا)الية، وتوجيه ا)دخرات ��  ا�� ر �� �تنمية ا�دخار عن طريق تشجيع ا�ست�

. حيث تشجع س ري، خاصة ا�قتصاد القو. �وراق ا)الية عQ تنمية عادة ا�دخار ا�ست� وق ا��
م  ، ومن ±� فإ\� EVم القليgموا � �# EVيع مستق شار � � يستطيعون القيام �� pالذ � pلنسبة لصغار ا)دخر اء أوراق مالية عQ قدر أمواgم، وهذا يساعد عQ خدمة أغراض التنمية وا�د من #� �يفضلون ¥

ا تس  ا��¬م أو التضخم، Ä أ\� ة (سواء �� ��M(رات ا �و ا�ست� �r توجيه ا)دخرات Qاعد ع
اهات ا��سعار؛ � Er� السندات) وذلك وفقا  

2.   Exالفئات ال aإ ( � ا فائض (ا)قرض[  لد\ Exويل ا��موال من الفئات ال Er  ا)ساعدة ��
Mكية ا�الي Ecم ا�س E\فا)قرضون يقومون بتخفيض نفقا .( � ض[ E.ز (ا)ق ا ?� ة مقابل ا�صول لد\

ضون  E.ا)ستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض، وعندما يقوم ا)ق  �� Qدخول أع Qع
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م سوف ينتجون دخو�  نتاج، فإ\� ج. عنا½ ا�] � E#اء و �¥  ضة �� E.ستخدام تلك ا��موال ا)ق �#
تمع؛ ��� بل ل� فئات ا ض[ E.قnدة مستوى ا)عيشة ليس فقط ل  ز#aلتا  أعQ، و#�

 تلك السوق. ا) .3 ويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية �� E�  سا�ة ��
 aد التجاء ا�كومات إ zت ا)سا�ة ازد# � تصدرها ¥ Exوراق ا)الية ال وز أ�ية ا�� �F حيث رافق
وعات التنمية، وذلك عن  �ويل م� Eايدة و� � E.(ا ا E\اض العام من أفراد الشعب، لسد نفقا E.ا�ق

تلفة، ومن هنا طريق إصد ��زانة العامة ذات ا�©جال ا  تصدرها ا�� Exار السندات وا��ذون ال
ا� لتوظيف ا��موال � يقل أ�ية عن أوجه التوظيف ا��خرى؛  صارت هذه الصكوك ��

 بورصة  .4 اء �� �. حيث إن �Mت البيع وال�  �vار  وا��Qن الداخ Eد* ا�ئ�  ا)سا�ة ��
وراق ا)الية تعد مظهرا من ن ليشمل  ا�� Eفإذا ما ازدادت مظاهر هذا ا�ئ� ، Qن الداخ Eمظاهر ا�ئ�

وراق كغطاء لعقد   البورصات العا)ية أصبح من ا)مكن قبول هذه ا�� �� E¡وراق ا)الية ا)تداو ا��
 القروض ا)الية؛

ية؛ وهو ما  .5 �rر �ك. ا�ت ا�� �� توجيه ا)وارد إa ا قيق كفاءة عالية �� Er  ا)سا�ة ��
كن يصاح وراق ا)الية، �  سوق ا�� و وازدهار اقتصادي. وهذا ا��مر يتطلب توافر عدة 0ت �� به ��

: Qي ازها ف� � rإ  
 .فة ا)علومات ا)تاحةz أن تعكس ا��سعار �xع �� :   كفاءة التسع.
  لعائد الذي ع�x أن تتضاءل تÌفة ا)عامMت إa أقÔ حد، مقارنة #� كفاءة التشغيل: ��

كن أن تسفر   عنه تلك ا)عامMت. �
 .ام الصفقات �Fإ  غب �� F أن تتيح السوق فرصة متساوية ل� من �xع   عدا¡E السوق: ��
  قاتMتنجم عن الع  Exاطر ال ��ورة توافر وسائل للحماية ضد ا ا��مان: ويقصد به ½�

MأخMها من ا)مارسات ال اطر الغش والتدليس وغ.  السوق، مثل �� �� EVا��طراف ا)تعام � قية ب[
ا بعض ا��طراف. cيعمد إل  Exال  
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وراق ا)الية بصورة واقعية عQ أساس من ا)عرفة ال�فية ودرجة عالية من  .6 ديد أسعار ا�� Er
 تعكس  Exوال (  �xوراق ا)الية ع.� ا)فاوضة أو ا)زايدة (ا)زاد العل ديد أسعار ا�� Er ETحيث ي . E¡العدا

 الس �� � عر ا)ناسب للورقة ا)الية وفقا لظروف السوق السائدة، بصورة أقرب إa الدقة رأي ا)تعامل[
zت  �ل� ت ا)تعلقة #� هات ا�قتصادية من ن�� zفة البيا#� zت وا�� �ضافة إa ما تقوم به ال� [� ثل هذا #�  للورقة ا)الية. و��ول دون خلق سعر غ. واق r ا ومراكزها ا)الية؛ وهو ما# وصكوÀا وأر#�

ي أد=� سعر عرض.السعر أفضل ا��سعار  E.شnسعر طلب ول Qلنسبة للبائع أع �#1111 
7.   وعات حيث تسا¦ �� �zت وا)� �وراق ا)الية تعت.� أداة هامة لتقو± ال� إن سوق ا��

لنجاح أو الفشل.  ا #� cعل óا� ETوعات، وي �zت وا)� �¦ بواقع ال� � وتبص. pا)ستثمر ºدة و ز#
كة  �لنسبة ل� فاض أسعار ا��¬م #� � �rضعف فا Qا#ا أو ع � �r عدم Qت دليل قاطع عz �من ال�

  �� Mا أم Ecسياس  ا أو �� E\قياد  ؛ وهو ما قد يؤدي إa إجراء بعض التعديMت �� aمركزها ا)ا
� مركزها. س[ Er2222 

لثا �لثا# �لثا# �لثا# �        مقومات ا��سواق ا)الية الدولية:مقومات ا��سواق ا)الية الدولية:مقومات ا��سواق ا)الية الدولية:مقومات ا��سواق ا)الية الدولية:: : : : #
قيق يتطلب سوق ا)ال توافر عدد من ا)قومات ا��ساسية ل� يصبح سوقا فعا� ق Er Qادرا ع

: Qي كن ح"ها ف�  يقام من أجلها هذه ا)قومات � Ex3333ا��هداف ال  
اليةاعتناق فلسفة اقتصادية  .1 ريك  ليب. Er Qقدرات قوى السوق ع  ة عQ الثقة �� قا��

 ظل اعتبارات الكفاءة ا�قتصادية والسلوك الرشيد ل� من ا)نتج  النشاط ا�قتصادي ��
لك، ا)صدر وا) Ecلنشاط وا)س ة #� فراد واgيئات القا�� ها من ا�� رأس  ا�قتصادي، أنستورد وغ.

                                                            1111  ا من. �Fإ Tل ٬ ا)عارف ". نشأةا)الا)الا)الا)ال    وأسواقوأسواقوأسواقوأسواق    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)نشا)نشا)نشا)نشآآآآتتتت    إدارةإدارةإدارةإدارة«هندي  هMية،  حزب ج سكندر zه، ا�] �و¥
  .110، ص 2008م"، 

 2222  � ، أم[ � F60، ص2007القاهرة، م"،  ٬ ا�ديثة قباء دار ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق    """"عبد العز.  
ال شذا 3333  طيب  @� بية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق    ومستقبلومستقبلومستقبلومستقبل    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    العو)ةالعو)ةالعو)ةالعو)ة«ا�� بيةالعر بيةالعر بيةالعر ، ا�ردن،  مؤسسة ".ا)الا)الا)الا)ال    سسسسلرألرألرألرأ    العر � pطا#� عابد

 .102، ص2002
  



 

208 

صي>ا عQ وجوه  � Er اصة وإعادة ميع ا)دخرات ا�� � Er  دي �� ا)ال ا��اص يلعب دوره الر#
اطر. �� ظل أد=� مستوى 6كن من ا قق أعQ معدل عائد 6كن �� Er  Exالنشاط ا�قتصادي ال  

 من ا)دخر  .2 ��z م ورة وجود (�  الوقت نفسه ½�  ا)عروضة و�� �xوا��جن  �xا الوط cات بشق
� Exا ح cف علz الطلب دون أن يناظره العرض ا)تاح من  يقابلها طلب  يوجد فائض ��

 تتكفل  Exالعرض � بتغطيته، أوا)دخرات ال   وجوه  فائضا �� يوجد الطلب القادر عQ توظيفه ��
تلفة. ��رات ا)الية ا �  ا�ست�

ة وطويEV ا��جل وجود فرص اس .3 ية zفية وقادرة عQ اجتذاب رؤوس ا��موال قص. ر �ت�
ر. � الوقت نفسه عن فرص جذابة لMست�   ا)عروضة والباحثة ��

ا عQ التطور  .4 E\ا وقدر Ecل مرونMمن خ E¡يعية والتنظيمية الفعا �اد ا�طارات الت� � rا
ات ا�قتصادية القومية والدولية، يعات zفية وقادرة  والتكيف ا)ستمر مع ا)تغ. �فتوافر هذه الت�

 الوقت نفسه توفر  حية و�� رzت رؤوس ا��موال من #� Erت وMيل ا)عام� ت ا �� وتساعد كث.
حية أخرى.  من #�aالسوق ا)ا    ا�ماية وا��مان ل�فة أطراف التعامل ��

ميع توافر ا)ؤسسات ا)"فية وا)الية الفعا¡E وا)تنوعة حEx تؤدي دورها ا)طلو  .5 � Er  ب ��
 ش�  ها �� � ه. � Erية و ر �حية واستحداث وتوليد الفرص ا�ست� ا)دخرات الوطنية وا��جنبية من #�

حية أخرى  g Vا من #� øو E.ية وال ر �وعات است� �ذهم� تلعب دورا  أو ا)"فيةا)ؤسسات ا)الية  ��
 � � ا)دخرات وا)نضم[  �لية التوسط ب[ رزا �� اد#� � r [�  �  ا)طلوب ب[ E�Mعرض ا)دخرات الت 
ا. cر والطلب عل �ا وعرض فرص ا�ست� cوالطلب عل  

توي عQ العديد من ا)زا# ا)تنوعة حEx تكون  .6 Er وجود �فظة أوراق مالية جيدة ومتنوعة
ة   الوقت نفسه تتضح أماÊم فرص كب.  و��aالسوق ا)ا  �� �  لMختيارقادرة عQ جذب ا)تعامل[

ا. �cمن بي  
جع Ä أنه قد شاع م Fوراق ا)الية الدولية بعد ا�رب العا)ية الثانية، و  ا�� صطلح "التدويل" ��

 حركة Fالدول الصناعية ا)تقدمة الرئيسية لتحر   ±E اتبا^ا �� Exا�جراءات الضخمة ال aذلك إ
ا والدور الكب. الذي لعبته ثورة ا)علومات ¸ جعل  ا)فروضةرؤوس ا��موال من القيود  cعل
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اد الفرص ا��سو  � rإ Qابطة ا��طراف وقادرة ع E.ية مالية واحدة م اق ا)الية الدولية أشبه بقر
 أرجاء ا)عمورة  ر �� � ا�ست� �� � ذابة أمام الراغب[ ية ا)تنوعة وا�� ر �ضافةا�ست� [� إa فتح الباب  #�

ية وا)تخصصة العا)ية لتجد الغرض ا)ناسب    لتوظيفأمام البنوك التجار Exا الgت أمواÂا EF 
ة( E.الف  ا عQ وجه خاص �� ية، والتطور 1990-1947لد\ ودو�ر E.الفوائض الب z ا EF نتيجة لظاهرة (

دته أسواق العمMت  �وروبيةالكب. الذي ¬ يضاف إa ذلك النجاح الذي حققته البنوك  ا��
 � حقبة ال�  السيطرة عQ الظاهرة التضخمية �� ية للدول الصناعية ا)تقدمة ��  ا)ركزaلتا نينات و#�

فيض معد�ت  � Er ا من Ecاج سياسات مرنة ��سعار الفائدة مكن Ecفتح الطريق أمام هذه الدول �ن
وراق ا)الية ذات أسعار الفائدة الثابتة (السندات  دة الطلب عQ ا��  ز# ا سا¦ بدوره �� الفائدة ��

رات ا) �ال ا�ست� ��  ا �� الية الدولية وهيأ السبيل الدولية) ولقد أحدث هذا التطور رواجا كب.
ضافةأمام حرzت رؤوس ا��موال ع.� ا�دود الدولية  [� لعبته سياسة  الكب. الذيإa الدور  #�

� ا��سواق الدولية. فيض وإزا¡E القيود ب[ � Er  
 ا��سواق ا)الية الدولية:: : : : رابعارابعارابعارابعا  ا��سواق ا)الية الدولية:آلية التعامل ��  ا��سواق ا)الية الدولية:آلية التعامل ��  ا��سواق ا)الية الدولية:آلية التعامل ��   آلية التعامل ��

  �� E¡ت حقيقية متداوMوراق ا)الية إما مقومة بعم دو¡E من الدول وهذا هو  تصدر ا��
ا تستخدم فقط  الغالب، أو لفعل وإ�� بوحدات نقدية "حسابية" أو "مركبة" � تتداول #�

كوحدات للقياس، وذلك )ا gا من مزا# العمMت ا�قيقية لتجنب ما قد يطرأ عQ العمEV من 
 ه ا ��  السوق ا)الية ويET التعامل \� �� � صلحة ا)تعامل[ ذه ا��سواق عQ تقلبات قد ت"� ��

بون وا�للون  ار¬ا ا)ستثمرون وا)ضار �  Exات ال ديد التو#� Er ا ات يET عQ ضو\� �وفق مؤ¥
: Ëا��سواق ا)الية و    1111ا)اليون ��

ات ا�قتصادية .1 �ات ا�قتصاديةا)ؤ¥ �ات ا�قتصاديةا)ؤ¥ �ات ا�قتصاديةا)ؤ¥ �ات ا)ؤ¥ �)ؤ¥  السوق ا)الية #� � حركة أسعار ا��¬م والسندات ��Fتتأ :
 تعكس بدورها مدى ²ة الت< Exن عن ا�قتصادية الMع  السوق، مثل حا¡E ا�] نات والتوقعات ��

 توقع ارتفاع ا��سعار بش� عام، Ä أن  �xري طموح، والذي يع �ج است� مة أو \� � انية مالية �² � م.
د 1111                                                             وط مروان ٬ رمضان ز# �كة ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق "٬ � �بية ال� يدات، القاهرة، للتسويق ا)تحدة العر ، 2007والتور
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  وراق ا)الية �� القيام بضخ أموال إضافية للسوق من شأنه أن ينعكس عQ حا¡E وأوضاع ا��
 طريق النمو  ة �� �Fالبلدان السا  V البورصة �� Eøأو النا ºنتاج الصنا د إحصاءات ا�] Eاع�  وهكذا ��

 الدول ا)تقدمة؛  أسواق البورصة �� ات �� �  القو. أو الدخل القابل للت"ف Âؤ¥
ات النقدية وا)الية .2 �ات النقدية وا)اليةا)ؤ¥ �ات النقدية وا)اليةا)ؤ¥ �ات النقدية وا)اليةا)ؤ¥ � ا)ؤ¥ اهات ا��سعار �� � Erات )عرفة ا � من أ¦ ا)ؤ¥Ëو :

 ا)صارف، السوق ا)الية إذ إن ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إa توجه ا)س يداع �� و ا�] �r � pتثمر
� تتجه ا��موال   ح[ ا وتنخفض أسعارها �� �cداد ا)عروض م �  السوق ف. والقيام ببيع أ¬مهم ��
 Ä .سوق السندات aويلها إ Er ا)صارف أو   حا¡E هبوط أسعار الفائدة �� و السوق ا)الية �� �r

 �Fت الدول السا  اقتصاد# zن �� دة عرض النقد سواء أ يق النمو أو ا)تطورة أن ز#  طر ة ��
و عرض النقد سوف يعمل  فاض معد�ت �� � �rارتفاع أسعار ا��¬م وبعكسه فأن ا aتؤدي إ
 توسيع عرض النقد أو  ية �� فاض أسعار ا��¬م، وعليه فأن تدخل البنوك ا)ركز � �rا Qع

فاض ومن ±� التأ � �rو ا�رتفاع أو ا� �r ول أسعار الفائدة Er Qتقليصه ينعكس ع Qع ث.
 السوق ا)الية تبعاً لذلك؛ اهات ا��سعار �� � Er1111ا  

 البورصة .3 م التداول ��  البورصة� م التداول ��  البورصة� م التداول ��  البورصة� م التداول �� دد ((((� r السوق ا)الية  �� E¡إن عدد ا��¬م والسندات ا)تداو :
 � pتفاؤل ا)ستثمر  �xم التداول تع )ستقبل إذ إن كثافة (� قوة السوق وتوقعات صعوده أو هبوطه #�

 السوق وم ر �� � ا��سعار نتيجة لذلك. أما إذا حققت وإقباgم عQ ا�ست� ا يتبعه من ارتفاع ��
و  �r ا أو تتجهgحا Qا��سعار ع Eافقه تداول كثيف، فعندها تب� F «السوق تقدماً أو عرضاً و
م حيث  E\را �و تصفية است� �r � pتوجه ا)ستثمر aلتا  لnشاركة، و#� �xمود النس فاض بسبب ا�� � �rا�

 � اهات ال.� � Er   ول. تستمر ا��سعار #�
ا حصول  �cيعق  Exتولد الطلب وال  Exال Ë دة ا��سعار ن كثافة التداول وز# � � لنا #� ومن هنا يتب[
 ا��سواق  دة ا��سعار �� دات ا)تتالية بعد ذلك، فالطلب إذاً ليس وحده الذي يؤدي إa ز# الز#

 ا��سواق ا  عليه ��Ë تلف �ا � Er ذه السوق خصائصg لنا أن � ية ا)الية. ومنه يتب[ ر ��ست�
 Ëتلك ا��سواق، و  ية �� ر � تعكس فاعلية آلية العملية ا�ست� Exكية والM Ecوأسواق السلع ا�س:  

  .45، ص 2001٬ �ان ٬ للن��  وائل دار ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق    """"٬٬٬٬ فرح الزرري، وغازي عبد النافع 1111                                                            
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صدار  -  جانب ا�] عل ا)ستثمر يواجه أطرافاً قوية �� � r ¸ ذه ا��سواقg الطابع الفردي
 gا القدرة عQ ا��  Exال Ëى و zت الك.� �gيئات العامة وال� �# EVالسوق والتسويق 6ث  وض ��

  الدولية؛
 ا��سواق بصفة عامة  - وضاع السائدة �� �� إنه من الصعب عQ ا)ستثمر أن ي� إ)اماً zفياً #�

 Qهذا الشأن إما ع  اً ما يعتمد ا)ستثمر �� ا وكث. Eيستثمر أورا�  Exيئات الgوضاع ا �  بضعوكذلك #�
وراق �� �# � pوإرشادات ا)تاجر �øنصا Qن غالبية  معلومات عامة وإما ع � ا)الية. هذا إذا ما عnنا #�

وط ومن رسوم قnا  �� نظراً )ا يفرضه هؤ�ء من ¥ � يلتجئون إa خدمات ا)تخصص[ pا)ستثمر
تبط بنوعية ا��داء وفعاليته؛ EF  

-  اطر �� ��م ليس من ا Ecتشديد @اي aالسندات إ EV@ وراق ا)الية وخاصة تاج @EV ا�� r
ة ا  السوق العادية والنا@� وراق ا)الية، وإ�� ن ا�� Eسعر الفائدة أو أسعار ال"ف أو ائ� عن تغ.

  �� EVم، وا)تمث E\اما � E.سوق السندات) عن أداء ال  � (وخاصة �� لف ا)دين[ � Er ة عن اطر النا@� ��ا
قساط، أو  صعوبة ا�صول عQ العمMت ا��جنبية عند التسديد أو التأخر عن دفع الفوائد وا��

Qذلك.فرض الرقابة ع ائب عQ التحويMت وغ. ائب، zل"�    ال"ف أو فرض ال"�
ورو دو�ر:: : : : خامساخامساخامساخامسا ورو دو�ر:سوق ا�� ورو دو�ر:سوق ا�� ورو دو�ر:سوق ا��         سوق ا��

مسينيات، حيث �دت بعض  ة ا�� E.ف aوروبية إ ور هذه الدو�رات ا�� �Ï تعود أسباب
ا من  E\إيداع موجودا aإ � pا)عسكر � ا ا�رب الباردة ب[ Ecخلف  Exالدول نتيجة للظروف ال

 بنوك  بية لتجنب قيام الدو�رات �� ت ا)تحدة ا��مريكيةأورو#� الغر بتجميدها ف� لو zنت  الو�#
 .Vداخ    موظفة ��

ت ا)تحدة  ي� خارج الو�# لدو�ر ا��مر ويتألف هذا السوق بش� رئي% من ودائع #�
 ي�  الدو�ر ا��مرË هذا السوق  ا �� ع�x أن العمEV الرئيسية ا)تعامل \�   .ا��مريكية ��

� وبدأ   النمو والتطور حMل عام[  ا�حتفاظبسبب التوجه إa  م1959وم 1958هذا السوق ��
وروبية. ±� توسع ليشمل أية دو�رات مودعة لدى البنوك  ي� لدى البنوك ا�� لدو�ر ا��مر بودائع #�

ت والودائع ا�©جEV ا)قي ا السوق ا�سا#� ت ا)تحدة ا��مريكية، Ä يقصد \� مة العامEV خارج الو�#
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ة  ، حيث تستخدÊا هذه ا)صارف كقروض قص. ي� ا)وجود لدى مصارف أورو#� لدو�ر ا��مر ورو دو�ر تطورت #� مل فوائد بعمEV القطر صاحب تلك ا��سواق، ومع تطور سوق ا�� Er ا��جل
يطانيا،  �F ا)تعامل به خارج  �xلي E.س ، ويقصد به سوق ا�]  ورو=�  ا�� �xلي E.س أسواق ¸ثEV مثل سوق ا�]

 كث. من ا��حيان  ا �� cأسواق ا)شار إل Qويطلق ع�  .أسواق العمMت ا�رةأسواق العمMت ا�رةأسواق العمMت ا�رةأسواق العمMت ا�رة ا
 غالبا ما  Exالبنوك وال �  عQ �ليات ربط الودائع ف� ب[ ورو=� كز نشاط سوق الدو�ر ا�� E.وي
 تعت.�  Exى وال ذا السوق ا)ؤسسات ا)الية الك.� ة ا��جل، ويتعامل \� ات قص. E.تكون مربوطة لف

� عن طريق أسعار الفائدة ا)نخفضة، صانعة هذا ض[ E.جذب ا)ق Qا ع E\السوق وذلك لقدر 
 Qا، وتتقا�¹ فائدة أقل ع  تدفع فائدة أعQ عQ الودائع ا)ودعة لد\ والعمو�ت البسيطة -�
ئات ا)ليارات من الدو�رات  م هذه السوق أصبح هائM يقدر �� نحها، وgذا فإن (� E�  Exالقروض ال

� فيه. يوميا بسبب م ا)شارك[   1طبيعة هذا السوق و(�
 وووو Exموعة من ا)صادر ال  الواقع هناك �� كت�� E.وروبية  اش z الدو�رات ا�� ا EF تعاظم ظاهرة  ��

ا: �c2 نذكر م  
ان ا)دفوعات .1 �  م. ان ا)دفوعاتالعجز �� �  م. ان ا)دفوعاتالعجز �� �  م. ان ا)دفوعاتالعجز �� �  م. ز مستمرة العجز �� ي� حا�ت ?� ان ا)دفوعات ا��مر � د م. �¬ :

 سا�ت بنمو ال Exة السبعينات، وال E.ة منذ ف ايد تدفق الدو�رات وكب. � EF جراء  ورو=� دو�ر ا��
ة من  ت ا)تحدة ا��مريكية بقدر يفوق ما دخل إa هذه ا��خ.  خارج الو�# Exا��مريكية ال

  .الدو�رات
قطار العا» .2 ية �� قطار العا»الودائع الدو�ر ية �� قطار العا»الودائع الدو�ر ية �� قطار العا»الودائع الدو�ر ية �� ة كعمEV الودائع الدو�ر � ي� م�نة 6. تلف  احتياطية: للدو�ر ا��مر ��

� أقطار العا» لذلك تقوم الكث. من البن Fية بتعز اوك ا)ركز E\ا  احتياطا �cية وإيداع الفائض م الدو�ر
وروبية بغاية   البنوك ا�� رها�� �ا "  است� E\ zت الدولية بفتح حسا#� �إضافة إa ما قامت به ال�

لدو�ر "   بنوك أجنبية تدº  �ستخداÊا#� ا الدولية. والودائع ا)ذكورة تودع �� E\Mتسوية معام  ��
امعية، 1993، ص81.                                                            زء 1، ديوان ا)طبوعات ا��   1111.مروان عطون، " ا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)الية "، ا��

ردن،  ا)الية الدوليةا)الية الدوليةا)الية الدوليةا)الية الدوليةماهر كنج ومروان عوض، " 2222 ، �ان، ا�� �يع والن�   .201، ص2004" دار ا�امد للتوز
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ا مثل متطلبات  - OffOffOffOff    SSSSharehareharehare-بنوك  cا)طبقة ف � ضع للقوان[ � Er � ا �cمناطق عديدة لك  موجودة ��
   .أو الرقابة ا)الية ا�حتيا!
ورو دو�ر .3 ا أسواق ا��  تعمل \� Exلية ال ورو دو�را�© ا أسواق ا��  تعمل \� Exلية ال ورو دو�را�© ا أسواق ا��  تعمل \� Exلية ال ورو دو�را�© ا أسواق ا��  تعمل \� Exلية ال ية ا�© لية بقبول الودائع الدو�ر : تتلخص هذه ا�©

تلفة ¸ تؤدي هذه الع ��ملية إa خلق الودائع بدون قيود وإعادة إقراض هذه ا��موال إa ا��طراف ا
 خلق أرصدة متضاعفة من الدو�رات. نتيجة �وافز aلتا ة و#� معد�ت الفائدة  ارتفاعبصورة دا��

  .مقارنة مع تلك السائدة خارج أورو#� 
 سابقا .4 E=اد السوفيا Er ية من ا�]  سابقاالودائع الدو�ر E=اد السوفيا Er ية من ا�]  سابقاالودائع الدو�ر E=اد السوفيا Er ية من ا�]  سابقاالودائع الدو�ر E=اد السوفيا Er ية من ا�] ن ا�رب الودائع الدو�ر  مطلع ا��مسينات وإ#� �� :

 بتحويل E=اد السوفيا Er  البنوك ا��مريكية إa البنوك  الباردة قام ا�] ية ا)ودعة �� أرصدته الدو�ر
وروبية خاصة اللندنية، وذلك خشية  لا�� Eميد هذه ا��صول من قبل ا�كومة ا��مريكية  اح� � Er

زمات السياسية انية.  1979وهذا ما حدث �حقا سنة  .أثناء ا�� F دت ا��رصدة ا�] حيث @�
قية التابعة للكت1990Ä .  EVوكذلك ا��رصدة العراقية عام  �كيةأن معظم دول أورو#� ال� ا E.ا�ش 

يطانية والفرنسية بد� من ا��مريكية  البنوك ال.� ا �� E\يداع أرصد [ �#. 
يكية .5 ت ا)تحدة ا��مر يكية الضخمة خارج الو�# رات ا��مر �ست� يكيةا�] ت ا)تحدة ا��مر يكية الضخمة خارج الو�# رات ا��مر �ست� يكيةا�] ت ا)تحدة ا��مر يكية الضخمة خارج الو�# رات ا��مر �ست� يكيةا�] ت ا)تحدة ا��مر يكية الضخمة خارج الو�# رات ا��مر �ست� نشوء  ارتبط: لقد ا�]

ور ودو�روالنمو ال�يع ��سواق  راتبش� خاص  ا�� ��ست� ريكية ا��صل إضافة إa العديد ا��م #�
ت ا)تحدة  لدو�ر خارج الو�#  تتعامل #� Exت أمريكية الz �zت ا��خرى ا)ملوكة ل� �من ال�

ح العالية  ر#� ثا عن ا�� �r اوذلك E\را � بلدها ا��م �ست� ارجية مقارنة بتلك ا)تحققة ��    .ا��
وروبية .6 وروبيةعرض الدو�رات النفطية عQ البنوك ا�� وروبيةعرض الدو�رات النفطية عQ البنوك ا�� وروبيةعرض الدو�رات النفطية عQ البنوك ا��  : نتيجة �رتعرض الدو�رات النفطية عQ البنوك ا�� فاع أسعار النفط ��
  Exبقرار من منظمة 1979و 1973سن aالتوا Qع " OPEC "،  عضاء قطار ا�� ققت لدى ا�� Er

ا ا�ستيعابية من امتصاMا. حيث قدرت هذه الفوائض  Ecمة. » تستطع طاق � فوائض مالية �²
اية  5ب  �\   سنة  1973مليار دو�ر ��  سن 60إa  1974ووصلت �� ة مليار دو�ر وبلغت ��

1979  aالبنوك  .مليار دو�ر 106إ  ية �� ا الدو�ر فاضطرت هاته الدول إa إيداع فوائ>�
ا إa دول مستوردة للنفط  �Mقرا [ ها #� Fإعادة تدو aة إ وروبية، حيث �لت هذه ا��خ. ا��

 ودول صناعية أخرى.
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ة عن �ل أسواق ا�� : : : : سادساسادساسادساسادسا ر النا@� �# ة عن �ل أسواق ا�� ا�© ر النا@� �# ة عن �ل أسواق ا�� ا�© ر النا@� �# ة عن �ل أسواق ا�� ا�© ر النا@� �#         ورو دو�رورو دو�رورو دو�رورو دو�را�©
 مثل هذا الس كن ذلك ان التعامل �� �  Exابية وأخرى سلبية وال � rلفات ا وق قد zنت ¡ ��

 النقاط التالية:    1أ�ها ��
ابيات � rابياتا� � rابياتا� � rابياتا� � rا�:  

ا تتكيف ب�عة مع التدفقات ا)الية غ. ا)توقعة خMل  ....1111 دة السيو¡E الدولية: إذ أ\� ز#
 مواز ن لتمويل حا�ت العجز �� Eا�ئ�  استطاعت هذه ا��سواق توف.aلتا � السبعينات و#� p

 حركة التجارة الدوليةFل إعادة تدوMا من خ �cقطار وخاصة النامية م  .مدفوعات ا��
فة ا�لية والعا)ية ....2222 دة درجة منافسة وكفاءة الص.  .�لت عQ ز#
3333.... . ر عQ الصعيد العا¾ �دة فرض ا�ست�  ز#

لو من مشا~ أ�ها السلبيات:السلبيات:السلبيات:السلبيات: � r « ذه ا��سواقg يع�فالنمو ال:  
ا السلطات عدم إم�نية ال .1 �Mتفر  Exستخدام القيود ال سيطرة والتحg óذه ا��سواق #�

 تمل أن يقود الكساد العا¾ r aلتا  و#�aا صندوق النقد الدو �Mيفر  Exلية أو تلك ال�النقدية ا
   .العميق إa إعسار النظام ا)"��

� هذه ا)را  .2 ة ا��جل ف� ب[ ة وا)ستثمرة للعمMت القص. كز النقدية الدولية التدفقات الكب.
 أسعار ال"ف ا��جنبية  .قد أفضت إa حا�ت عدم ا�ستقرار ��

 أدت إa اند�ع وتفا/E أزمة  .3 Exال Ë ا هذه ا��سواق  اضطلعت \� Exنشطة ال إن ا��
قطار النامية �Mا)ديونية العا)ية ل. 

قدور ا .4 فاض فعالية سياسات ا�ستقرار ا�لية للسلطات العامة ف� يكن �� � �rت اz �ل�
اض من أسواق العمMت ¸ فوضت من  E.كننا ا�ق ن. بي�� � Eيا من جراء قيود ا�ئ�l اض E.ا�ق
 تت+ بضيق  Exقطار النامية ال  ا�� �� ة الضغوط التضخمية ا�لية �س� هود الرامية إa موا#� ا��

وروبية لعمMت ا�� لصفقات العا)ية #� ا ا)الية مقارنة #� E\Mرقعة معام. 
ول،  "، دار هومة للن��  البورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةجبار �فوظ " 1111                                                             زء ا�� ، ا�� �Fزا   122.ص 2002ا��
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 ائــمة ا)راجـعائــمة ا)راجـعائــمة ا)راجـعائــمة ا)راجـعقققق
بيةا)راجع ا)راجع ا)راجع ا)راجع  للغة العر بية#� للغة العر بية#� للغة العر بية#� للغة العر �#:  

ة الكتب: ة الكتب:قا�� ة الكتب:قا�� ة الكتب:قا��         قا��
"ا@د مندور، " .1 aا�قتصاد الدو  "مقدمة �� aا�قتصاد الدو  "مقدمة �� aا�قتصاد الدو  "مقدمة �� aا�قتصاد الدو  امعية للن�� والتوزيع، لبنانمقدمة ��  .1990، ، الدار ا��
اب،  .2 �دي ¬  و��aقات ا�قتصادية الدولية«أسامة �مد الفوMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMامعة » الع ، دار ا��

، القاهرة،  �ديدة للن�   .1997ا��
3.  � �  أم[ F2007القاهرة، م"،  ٬ ا�ديثة قباء دار ". ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق    """"،عبد العز.  
وت،  ،نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"نظام النقد العا¾ وأسعار ال"ف"بسام ا�جار، " .4 ، ب. � للن� ل اللبنا=� �c(دار ا

 ،a2009لبنان، الطبعة ا�و.  
ار، " .5 امعية للدراسات والن�� العMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةالعMقات ا�قتصادية الدوليةبس� (� "، ا)ؤسسة ا��

يع،    .2003لبنان، والتوز
�  "قبMن، �مود بشار .6Fأ �Fأ �Fأ �Fالبنكالبنكالبنكالبنك    سياساتسياساتسياساتسياسات    أ     aالدو aالدو aالدو aالدو    QعQعQعQوالسياسيةوالسياسيةوالسياسيةوالسياسية    ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية    التنميةالتنميةالتنميةالتنمية    ع" ،
�  �اد pالد  �يع، للن�   . 2009 �ان، والتوز
، البورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةالبورصة وموقòا من أسواق العمليات ا)اليةجبار �فوظ، " .7 �Fزا "، دار هومة للن�� ا��

ول،  زء ا��   .2002ا��
8.  " ، � pالد  Eت� �  التمو التمو التمو التمو ا�س[aيل الدو aيل الدو aيل الدو aردن،  يل الدو ، ا�� �د�وي للن�    .1991"، دار ��
، " عبد @دي .9 Tقته    ال"فال"فال"فال"ف    سعرسعرسعرسعر    سياسةسياسةسياسةسياسةالعظMقتهوعMقتهوعMقتهوعMوازنة    وع( )وازنة#� )وازنة#� )وازنة#� ضة مكتبة "العامةالعامةالعامةالعامة    #� �cال 

  .1984القاهرة،  ا)"ية،
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يف ا)الية    عليانعليانعليانعليان«العصار  رشاد .10 �يف ا)اليةال� �يف ا)اليةال� �يف ا)اليةال� �ة ، دارالدولية"الدولية"الدولية"الدولية"    ال� يع، للن��  ا)س.   .2002 والتوز
 2007"، ا)كتبة ا)"ية، م"،ية الدوليةية الدوليةية الدوليةية الدوليةالعMقات ا�قتصادالعMقات ا�قتصادالعMقات ا�قتصادالعMقات ا�قتصادرضا عبد السMم، " .11
� النقدي للتخلف"، عا» ا)عرفة، الكويت،  .12 øالتار" ، Ö1990رمزي ز.  
13.  ،h ينب حسن عوض "ز aا�قتصاد الدو"" aا�قتصاد الدو"" aا�قتصاد الدو"" aا�قتصاد الدو" ، �ديدة للن� امعية ا�� ، الدار ا��

ية،  سكندر   .1999ا�]
14. ،h عوض � ينب حس[ دي"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية"العMقات ا�قتصادية الدولية ز امعة ا�� دة، "، دار ا��

ية،    .2008ا�سكندر
15.  ، aوأسامة �مد الفو h ينب عوض  «ز  أساسيات ا�قتصاد النقدي وا)"��  أساسيات ا�قتصاد النقدي وا)"��  أساسيات ا�قتصاد النقدي وا)"��  ،،،،» أساسيات ا�قتصاد النقدي وا)"��

 ا�قوقية. �xمنشورات ا�ل 
16.       ، "ا�قتصاد، "ا�قتصاد، "ا�قتصاد، "ا�قتصادخليل سا.aالدو aالدو aالدو aضة دار    ،،،،""""الدو �cبية، ال  .2007 القاهرة، العر
17.       ودورهاودورهاودورهاودورها    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات حسن،" رضوان ا�ميد عبد �. ��  ��  ��  اطر"    إدارةإدارةإدارةإدارة    �� ��اطر"ا ��اطر"ا ��اطر"ا �� الن��  ردا .ا

  .2001م"، للجامعات،
18.  ، عبد �مد �. � Fالعا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة العز     � � ب[ � ب[ � ب[  مطبعة ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    ومنظمةومنظمةومنظمةومنظمة    94    جاتجاتجاتجات    ب[
  .2001 م"، الثانية، الطبعة الفنية، ا�شعاع ومكتبة
ال شذا .19 بية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق    ومستقبلومستقبلومستقبلومستقبل    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    العو)ةالعو)ةالعو)ةالعو)ة«ا��طيب  @� بيةالعر بيةالعر بيةالعر  مؤسسة "،ا)الا)الا)الا)ال    لرأسلرأسلرأسلرأس    العر

، ا�ردن،  � p2002طا#� عابد. 
واري، " .20 ، دراسة شعبان �مد إسMم ال.� ، دراسة  ، دراسة  ، دراسة  ....Mوراق ا)الية من منظور إس وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� وراق ا)الية من منظور إسMبورصة ا�� بورصة ا��

ليلية نقدية" Er"ليلية نقدية Er"ليلية نقدية Er"ليلية نقدية Er،2001، دار الفكر، دمشق.  
يد ا)وسوي،  .21 "ضياء �� aالنظام النقدي الدو"" aالنظام النقدي الدو"" aالنظام النقدي الدو"" aالنظام النقدي الدو" ، �Fزا ية للطباعة، ا�� �Fزا . ا)ؤسسة ا��
1978. 
يد ا)و«،  .22 امعة،ا�قتصاد النقدي، ا�قتصاد النقدي، ا�قتصاد النقدي، ا�قتصاد النقدي، ضياء �� ية،  مؤسسة شباب ا�� سكندر   . 2000ا�]
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يد، " .23 ت أسواق ا)الضياء �� ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد# ت أسواق ا)الاقتصاد# ية، اقتصاد# سكندر امعة ا�]   .2005". مؤسسة شباب ا��
امعية، الدار ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات @اد،" العال عبد طارق .24 ية، ا�� سكندر   .2001 م"، ا�]
امعية،    ا)طبوعات    ديوان    السادسة،    الطبعة    ،""""البنوكالبنوكالبنوكالبنوك تقنياتتقنياتتقنياتتقنيات""""    لطرش،    الطاهر .25 ،    ا�� �Fزا     ا��
2007.    
دي حشيش، أ@د عادل .26 اب،  �مود �� �     ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد    أساسياتأساسياتأساسياتأساسيات""""¬aالدو aالدو aالدو aمنشورات"الدو . 
  �xوت، ا�قوقية، ا�ل   .2003 لبنان، ب.
دارة    دعا±� دعا±� دعا±� دعا±� «رزق  عادل .27 دارةا�] دارةا�] دارةا�] اتيجية    ا�] E.س اتيجيةا�] E.س اتيجيةا�] E.س اتيجيةا�] E.س ر"    ا�] �ر"لMست� �ر"لMست� �ر"لMست� �اد ،لMست� Erبية، ا)صارف ا وت، العر  ب.
2006.  
  عاطف .28Tوراق    وأسواقوأسواقوأسواقوأسواق    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    السياسةالسياسةالسياسةالسياسةأندوراس، " ول وراقا�� وراقا�� وراقا��  شباب ؤسسةم "،ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��

امعة، ية، ا�� سكندر   .2005م"، ا�]
29. " ،  ر----البورصاتالبورصاتالبورصاتالبورصاتعبد الغفار حن�� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� �رأ¬م، سندات، صناديق ا�ست� � """"----أ¬م، سندات، صناديق ا�ست� ، ا)كتب العر=�

   .1995ا�ديث، 
الطبعة ا�وa، الدار  ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،ا)نظمات ا�قتصادية الدولية"،عبد ا)طلب عبد ا�ميد، " .30

ية، م". امعية، ا�سكندر   ا��
، وائل دار ".ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ��سواق��سواق��سواق��سواقا فرج،" توفيق وغازي ريالزر عبد h النافع عبد .31 � �ان، للن�
ردن، وa، الطبعة ا��   .2001ا��
ن .32 �"    ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد" حرب، أبو ع� aالدو" aالدو" aالدو" aأسامة دار ،الدو  �يع، للن� ردن، والتوز   .2011ا��
33. " ، �  ا�س[ �xعرفات تق aالتمويل الدو aالتمويل الدو aالتمويل الدو aيع، �ان، ا�ردن، التمويل الدو د�وي للن�� والتوز "، دار ��
2004 ،  
�  عصام .34 وراق    أسواقأسواقأسواقأسواق" ،حس[ وراقا�� وراقا�� وراقا�� يع، للن��  أسامة    ا)الية(البورصة)"،ا)الية(البورصة)"،ا)الية(البورصة)"،ا)الية(البورصة)"،    ا��  �ان، والتوز
ردن، وa، الطبعة ا��   .2008 ا��
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35.  Qفة    النقودالنقودالنقودالنقود" كنعان، ع فةوالص. فةوالص. فةوالص. ل دار ".النقديةالنقديةالنقديةالنقدية    والسياسةوالسياسةوالسياسةوالسياسة    والص. �c(ا ،  وت، اللبنا=�   .2012 ب.
 والعمليات ا)"فية الدولية"، غازي عبد الرزاق النقاش، " .36aوالعمليات ا)"فية الدولية"، التمويل الدو aوالعمليات ا)"فية الدولية"، التمويل الدو aوالعمليات ا)"فية الدولية"، التمويل الدو aدار وائل التمويل الدو

، دمشق، للن ��2002.  
�  الفتMوي .37 يع، للن��  الثقافة دار "،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    منظمةمنظمةمنظمةمنظمة ¬يل،" حس[  م"، والتوز
2009.  
     التمويلالتمويلالتمويلالتمويل««««    خلف حسن فليح .38aالدو aالدو aالدو aالوراق مؤسسة "،الدو  �يع، �ان، للن� ردن،  والتوز ا��
وa،  الطبعة   .2004ا��
يد، قدي عبد .39 �� ا)طبوعات انديو  ،"الÌيةالÌيةالÌيةالÌية    ا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصاديةا�قتصادية    السياساتالسياساتالسياساتالسياسات    إaإaإaإa    ا)دخلا)دخلا)دخلا)دخل" ا

امعية، ، ا�� �Fزا   .2005ا��
اري مو« �لو .40 � �rال"فال"فال"فال"ف    ، "سياسة، "سياسة، "سياسة، "سياسة      �xا��جن  �xا��جن  �xا��جن  �xا    ا��جن EcقMاوع EcقMاوع EcقMاوع EcقMلسياسة    وع لسياسة#� لسياسة#� لسياسة#� وت،  ". ". ". ".النقديةالنقديةالنقديةالنقدية    #� ب.
        . 2010 لبنان،
    وا)شتقاتوا)شتقاتوا)شتقاتوا)شتقات    ا��جنبيةا��جنبيةا��جنبيةا��جنبية    العمMتالعمMتالعمMتالعمMت    الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية«عوض  ومروان شكري كنج ماهر .41

وaا)الية". ا)الية". ا)الية". ا)الية".  ردن، �ان، ا)"فية، الدراسات مòد ،،،،الطبعة ا��   .2004ا��
� منصور،  .42 �p ات ا��ستاذ ،» ا�قتصاد السيا« «�ا½� �Fزا      .2007، ا��
ي أ@د �سن .43 جتياحية    العو)ةالعو)ةالعو)ةالعو)ة""""، ، ، ، ا��ض. جتياحيةا�] جتياحيةا�] جتياحيةا�] موعة ،"ا�] بية النيل ��  والطباعة للن��  العر

يع،   . 2001 القاهرة، والتوز
  أ@د �مد .44 Exي�ت" غز�ن، �مد عزت و�مد ال تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد#     وا��سواقوا��سواقوا��سواقوا��سواق    والبنوكوالبنوكوالبنوكوالبنوك    النقودالنقودالنقودالنقود    اقتصاد#
يع،  والن��  للطباعة رؤية مؤسسة"،  ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية   .2010والتوز
  ا�ناوي الصا' �مد .45Tندسة مدخل والسندات ا��¬م وآخرون تقيgا)كتب ا)الية، ا 
 �ام ية، ا�ديث، ا�� سكندر   .2007 ا�]
46.  ، � شافÖالنقود والبنوك«�مد ز  ضة العربية، القاهرة، م"، » مقدمة �� �c1971، دار ال. 
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يع، م"، تجارة الدوليةتجارة الدوليةتجارة الدوليةتجارة الدوليةالالالال"�مد سيد عابد،  .47 شعاع للطباعة والن�� والتوز "، مكتبة ا�]
ية،  سكندر   .2001ا�]

ال ا�ناوي صا' �مد .48 يد و\� ر العبد،" وجMل مصط��  فر �را�ست� �را�ست� �را�ست� �     ا�ست� ��  ��  ��  وراق    �� وراقا�� وراقا�� وراقا�� "، ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��
امعية، الدار ية، ا�� سكندر   .2003م"، ا�]
  صا' �مد .49 �ت    ،"،"،"،"القري% تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد# راء "،يةيةيةيةا)الا)الا)الا)ال    وا)ؤسساتوا)ؤسساتوا)ؤسساتوا)ؤسسات    والبنوكوالبنوكوالبنوكوالبنوك    النقودالنقودالنقودالنقود    اقتصاد# � للن��  إ#

يع، �ان، ا�ردن،  . 2009والتوز
مية، " .50 �? � Fمد عبد العز� aا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو aا�قتصاد الدو aالقاهرة،ا�قتصاد الدو ، �ديدة للن� امعة ا��   .2008". دار ا��
، مدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقديمدخل للتحليل النقدي�مود @يدات،  .51 �Fزا امعية، ا��    .1966، ديوان ا)طبوعات ا��
"،    النقديالنقديالنقديالنقدي    ا�قتصادا�قتصادا�قتصادا�قتصاد×نون، " �مود .52  "،وا)"��  "،وا)"��  "،وا)"��  ،دار الد وا)"�� � p ، �Fزا   .2003قسنطينة، ا��
ت" يونس، �مود .53 تاقتصاد# تاقتصاد# تاقتصاد# امعية، "، الداردوليةدوليةدوليةدولية    اقتصاد# ية، م"، ا�� سكندر   .2007ا�]
     ال"فال"فال"فال"ف    و�لياتو�لياتو�لياتو�ليات    الدوليةالدوليةالدوليةالدولية    النقودالنقودالنقودالنقودمدحت صادق، " .54 �xا��جن  �xا��جن  �xا��جن  �xللطباعة غريب دار "،ا��جن  � والن�

يع،   .1997القاهرة، والتوز
55.   �  مد=� �p ،رة �صMح "¬ صMحا�] صMحا�] صMحا�] بة    التشغيلالتشغيلالتشغيلالتشغيل    وسياسةوسياسةوسياسةوسياسة    ا�قتصاديا�قتصاديا�قتصاديا�قتصادي    ا�] بةالتجر بةالتجر بةالتجر زا    التجر زاا�� زاا�� زاا�� يةا�� �Fية �Fية �Fية �F،" حامد دار 

 �يع، للن�   .2009 �ان، والتوز
امعية،  ا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)اليةا��سواق النقدية وا)اليةمروان عطون، " .56 زء ا�ول، ديوان ا)طبوعات ا��    1993"، ا��
، " ا�ميد عبد نبيه .57 � p�يةن يةنظر يةنظر يةنظر  ا)كتب ،العا)ية"العا)ية"العا)ية"العا)ية"    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    ومنظمةومنظمةومنظمةومنظمة    العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    نظر
 �ام   .2011 م"، ا�ديث، ا��
 البعد البعد البعد البعد نعمان سعيدي،  .58aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالدو aعاية صندوق النقد الدو �F للنظام النقدي aالطبعة الدو ،

، دار بلقيس،  �Fزا وa، ا��   .2011ا��
59.  ��س فوزي ها ا، ا)الية اgندسة العبادي، د#� E\الوراق مؤسسة وأدوا  �يع، للن�  والتوز

ردن،  �ان   .2008ا��
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ر معروف،" هوشيار .60 �را�ست� �را�ست� �را�ست� �يع للن��  الصفاء دار "،ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    وا��سواقوا��سواقوا��سواقوا��سواق    ا�ست�  �ان، ،والتوز
ردن،   .2003 ا��
، د.انس البكري، " .61  يع،  ا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةا��سواق ا)الية الدوليةوليد صا�� "، دار ا)ستقبل للن�� والتوز

،a2009ا�ردن، الطبعة ا�و. 
يقة, " .62  ا)الية العامة"،يونس أ@د البطر  ا)الية العامة"،السياسات الدولية ��  ا)الية العامة"،السياسات الدولية ��  ا)الية العامة"،السياسات الدولية �� امعية للن��  السياسات الدولية �� الدار ا��

ية،  سكندر يع, ا�]   .2005والتوز
ة ا)ذكرات: ة ا)ذكرات:قا�� ة ا)ذكرات:قا�� ة ا)ذكرات:قا��         قا��

 �مد، "أ .1Tاه �Fصدر من مصادر التمويلسامة �مد إÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aصدر من مصادر التمويلصندوق النقد الدوÂ aمذكرة صندوق النقد الدو ،"
ية، سكندر صص حقوق، lية ا�قوق، جامعة ا�] � Er ،(منشورة ادة الدكتوراه (غ. �- 2010لنيل ¬

2011. 
ان @Mوي  .2 قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة «إ� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  قيق ا�ستقرار ا�قتصادي دراسة دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية �� Er  دور ا)ؤسسات ا)الية الدولية ��

) �Fزا زا�F (حا¡E ا�� زا�F (حا¡E ا�� زا�F (حا¡E ا�� صص مالية  )".)".)".)".2012201220122012- - - - 1919191990909090حا¡E ا�� � Er ،(منشورة ادة ا)اجست. (غ. �مذكرة مقدمة لنيل ¬
، جامعة �مد خي"�  ية وعلوم التسي.  lية العلوم ا�قتصادية والتجارa2013-بسكرة-واقتصاد دو.  

اغثة امنة، " .3 �F،"لواشنطن aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو � لواشنطن"،تسوية منازعات ا�ست�aر امام ا)ركز الدو �مذكرة لنيل  تسوية منازعات ا�ست�
 الع �� ادة ماجست. �، 1945ماي 8لوم القانونية، جامعة ¬ �Fزا   .2014، قا)ة، ا��

4. " ، � ي �مد أم[ �F �F قيق النمو ا�قتصادي Er  قيق النمو ا�قتصادي ا�ختيار ا��مثل لنظام ال"ف ودوره �� Er  قيق النمو ا�قتصادي ا�ختيار ا��مثل لنظام ال"ف ودوره �� Er  قيق النمو ا�قتصادي ا�ختيار ا��مثل لنظام ال"ف ودوره �� Er  ا�ختيار ا��مثل لنظام ال"ف ودوره ��
 ظل العو)ة ا�قتصادية  ظل العو)ة ا�قتصادية��  ظل العو)ة ا�قتصادية��  ظل العو)ة ا�قتصادية�� ادة الدكتوراه (غ. منشورة)، التخصص نقود ومالية �� �". أطروحة لنيل ¬

، زاl  �Fية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي.  . 2011-2010، 3جامعة ا��
"    بلحرش عائشة، .5   التواز=� E"   التواز=� E"   التواز=� E"   التواز=� Eالعلوم "سعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي"سعر ال"ف ا�قي����  ، أطروحة دكتوراه ��

 ، �Fزا   .2013ا�قتصادية، جامعة تnسان، ا��
� خالدي نوال،  .6 �p أ�ال البنوك دراسة Qا ع E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er أ�ال البنوك دراسة "اتفاقية Qا ع E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er أ�ال البنوك دراسة "اتفاقية Qا ع E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er أ�ال البنوك دراسة "اتفاقية Qا ع E\دمات ا)الية وانع�سا  ا��Fر Er اتفاقية"

" �Fزا "حا¡E ا�� �Fزا "حا¡E ا�� �Fزا "حا¡E ا�� �Fزا ادة ماجسحا¡E ا�� � العلوم ا�قتصادية.، مذكرة لنيل ¬ ��   ت.
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7.  � �p  Fية"مبارك،  زا يةنظر يةنظر يةنظر ستعمال    ال"فال"فال"فال"ف    لسعرلسعرلسعرلسعر    قياسيةقياسيةقياسيةقياسية    دراسةدراسةدراسةدراسة    الفعا¡E الفعا¡E الفعا¡E الفعا¡E     ا�سواقا�سواقا�سواقا�سواق    نظر ستعمال#� ستعمال#� ستعمال#� يقة    #� يقةطر يقةطر يقةطر     طر
امن    الت�ملالت�ملالت�ملالت�مل � E.(امنا � E.(امنا � E.(امنا � E.(ا" E¡ليل ، رسا Er ،   .2007بشار،  اقتصادي، جامعة ماجست.
� ساعد عبد الر@ان، " .8 �p استقرار النظام النقدي Qزمات ا)الية ع زمات ا)الية عQ استقرار النظام النقدي انع�سات ا�� زمات ا)الية عQ استقرار النظام النقدي انع�سات ا�� زمات ا)الية عQ استقرار النظام النقدي انع�سات ا�� انع�سات ا��

 aالدو aالدو aالدو aية العلوم ". مذكر الدوl ، صص علوم التسي. � Er ،(منشورة ادة ا)اجست. (غ. �ة مقدمة لنيل ¬
 ، �Fزا � خدة، ا�� �p جامعة   .2009-2008ا�قتصادية وعلوم التسي.

� عي% عبد القادر  .9 �p» زمة  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fزمة أ  إحداث ا�� ا �� Ecاستخدامات ا)شتقات ا)الية ومسا� �Fأ
وراق ا �Mسوق كويت ل E¡وراق اا)الية العا)ية دراسة حا �Mسوق كويت ل E¡وراق اا)الية العا)ية دراسة حا �Mسوق كويت ل E¡وراق اا)الية العا)ية دراسة حا �Mسوق كويت ل E¡ا)الية العا)ية دراسة حا  �  �  �  ة ا)متدة من جان����� E.ل الفMة ا)متدة من جان)الية خ E.ل الفMة ا)متدة من جان)الية خ E.ل الفMة ا)متدة من جان)الية خ E.ل الفM2006)الية خ 

ادة ا)اجست. (غ. منشورة)، lية العلوم ا�قتصادية 2010إa ديسم.� إa ديسم.� إa ديسم.� إa ديسم.�  �"، مذكرة مقدمة لنيل ¬
ح، ، جامعة قاصدي مر#� ،  وعلوم التسي. �Fزا ، ا�� EV2011ورق.  

 مراد، " .10 �= # � �p � ا)با¥ �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست�  ا)با¥� سعر ال"ف ودوره �� �xر ا�جن � جذب ا�ست� قياسية قياسية قياسية قياسية دراسة دراسة دراسة دراسة ––––سعر ال"ف ودوره ��
 �Fزا زا�F حا¡E ا�� زا�F حا¡E ا�� زا�F حا¡E ا��  بكر بلقايد، تnسان، - حا¡E ا��  العلوم ا�قتصادية، جامعة أ=� "، رسا¡E ماجست. غ. منشورة ��

 ، �Fزا  .2011ا��
 بنساعد عبد الر@ان، " .11aاستقرار النظام النقدي الدو Qانع�سات ا�زمات ا)الية ع aاستقرار النظام النقدي الدو Qانع�سات ا�زمات ا)الية ع aاستقرار النظام النقدي الدو Qانع�سات ا�زمات ا)الية ع aاستقرار النظام النقدي الدو Qانع�سات ا�زمات ا)الية ع

ا2007(دراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)ية(دراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)ية(دراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)ية(دراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)ية �، "، مذكرة مقدمة لنيل ¬  علوم التسي. �� دة ماجست.
 ، �Fزا � خدة، ا�� �p يوسف � �p 2008جامعة.  

     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    اgندسةاgندسةاgندسةاgندسة    حدودحدودحدودحدود" نوال، بوع�ز .12 ��  ��  ��  اتيجيات    تفعيلتفعيلتفعيلتفعيل    �� E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اتيجياتاس E.اطر    منمنمنمن    التغطيةالتغطيةالتغطيةالتغطية    اس ��اطرا ��اطرا ��اطرا ��    ا
     ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية ��  ��  ��  زمة    ظلظلظلظل    �� زمةا�� زمةا�� زمةا��   مذكرة ،ا)الية"ا)الية"ا)الية"ا)الية"    ا�� �� ية، العلوم ماجست.  فرحات جامعة منشورة، غ.  التجار
، سطيف، عباس �Fزا    .2011 ا��
ية جبوري �مد،"  .13 ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ية ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ية ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E# ية ث. أنظمة ال"ف عQ التضخم والنمو ا�قتصادي: دراسة نظر � E#

نل ت #� ستخدام بيا#� نلوقياسية #� ت #� ستخدام بيا#� نلوقياسية #� ت #� ستخدام بيا#� نلوقياسية #� ت #� ستخدام بيا#� صص نقود وبنوك ومالية، وقياسية #� � Er ،(منشورة "، أطروحة دكتوراه (غ.
 بكر بلقايد، تnسان، ية، جامعة أ=�   .l2012ية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي. والتجار
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سنة، "  .14 �  �xحسي EF EF EF EF لتسوية منازعات aامام ا)ركز الدو Tالتحك Qا�طراف ع   لتسوية منازعات ا�¹aامام ا)ركز الدو Tالتحك Qا�طراف ع   لتسوية منازعات ا�¹aامام ا)ركز الدو Tالتحك Qا�طراف ع   لتسوية منازعات ا�¹aامام ا)ركز الدو Tالتحك Qا�طراف ع  ا�¹
ر �را�ست� �را�ست� �را�ست� �، جامعة مولود ا�ست� aالقانون، فرع قانون التعاون الدو  �� ادة ا)اجست. �"، مذكرة لنيل ¬

 ، �Fزا ي وزو، ا�� �   .2011معمري، ت.
 خالد ا)رزوك،"  .15aالنظام النقدي الدو aالنظام النقدي الدو aالنظام النقدي الدو aمنشورة)النظام النقدي الدو ادة ا)اجست. (غ. �، "، مذكرة لنيل ¬

بل،  دارة وا�قتصاد، جامعة #�   .2012ق+ العلوم ا)الية والنقدية، lية ا�]
بيع .16      ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    اgندسةاgندسةاgندسةاgندسة    دوردوردوردور العائش، بوصبيع ر ��  ��  ��  اطر    خفخفخفخفضضضض    �� اطر�� اطر�� اطر��  مذكرة    ا)الية،ا)الية،ا)الية،ا)الية،    ا�افا�افا�افا�افظظظظ    ��

   ماجست. ، علوم �� ح قاصدي جامعة منشورة، غ.  التسي. ، مر#� EVورق ، �Fزا   .2012 ا��
، ¥ارمة .17 يق    وتقنيةوتقنيةوتقنيةوتقنية    ليةليةليةليةا)اا)اا)اا)ا    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    دوردوردوردور مر± يقالتور يقالتور يقالتور      التور ��  ��  ��  ليلية،    دراسةدراسةدراسةدراسة    ،،،،2002أزمةأزمةأزمةأزمة    �� Er،ليلية Er،ليلية Er،ليلية Er    
، مذكرة ، قسنطينة، منتوري .جامعة منشورة، غ.  ماجست. �Fزا   .2012 ا��
اطر السوق ا)الية «�. �سن  .18  تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية �� اطر السوق ا)الية ا)شتقات ا)الية ودورها ��  تغطية �� دراسة حا¡E دراسة حا¡E دراسة حا¡E دراسة حا¡E ––––ا)شتقات ا)الية ودورها ��
� ». BNP PARIPASالبنك البنك البنك البنك  Er ،(منشورة ادة ا)اجست. (غ. �صص بنوك مذكرة م�EV لنيل ¬

مينات lية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي. جامعة منتوري قسنطينة، � E#2006-2005و.  
 طارق،  .19 Eالقوا±� ا)الية،شو� Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية،أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية،أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fالقوا±� ا)الية،أ Qات أسعار ال"ف ع � تغ.Fية العلوم  أl ، رسا¡E ماجست.

 ، �Fزا تنة، ا�� �# ، ، جامعة ا�اج ��"� ية والتسي.   .2009ا�قتصادية وعلوم التجار
 إدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)اليةإدارة ا)شتقات ا)الية" عاطف فرحة، .20 ادة ا)اجست. (غ. منشورة) �� �". مذكرة لنيل ¬

�ال، lية ا�قتصاد، جامعة دمشق.    إدارة ا��
ان ا)دفوعات، دراسة عباس أمنة، "  .21 � ارجية للعمEV عQ م. ان ا)دفوعات، دراسة  القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. ان ا)دفوعات، دراسة  القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. ان ا)دفوعات، دراسة  القيمة ا�� � ارجية للعمEV عQ م. فيضضضض القيمة ا�� � Er �Fفيأ � Er �Fفيأ � Er �Fفيأ � Er �Fأ

 �Fزا زا�F قياسية �ا¡E ا�� زا�F قياسية �ا¡E ا�� زا�F قياسية �ا¡E ا�� ، قياسية �ا¡E ا�� �Fزا ، سيدي بلعباس، ا��   .2005"، رسا¡E ماجست.
ه، "عبد  .22 . ليل �� ان التجاريا�� � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fان التجاريأ � � سعر ال"ف عQ ا).Fرج لنيلأ � Er ادة  "، مذكرة �¬

، جامعة تnسان،   .2011-2010ا)اجست.
وراق    سوقسوقسوقسوق    أدواتأدواتأدواتأدوات" حفيظ، ا�ميد عبد .23 وراقا�� وراقا�� وراقا�� ن مقدمة مذكرة ".تقييمهاتقييمهاتقييمهاتقييمها    ومناومناومناومنا|V|V|V|V        ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا�� �Á 

ادة نيل متطلبات �  ا)اجست. (غ. منشورة) ¬ صص التجارية العلوم �� � Er د ،ماليةòالعلوم  م
ية،   ا)ركز التجار�ام   ا�� ، العر=� ،  تبسة، التب% �Fزا   .2004ا��
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ان ا)دفوعات «العقريب Äل،  .24 � � تغ. سعر ال"ف عQ م.Fأ– �Fزا ، رسا¡E » -حا¡E ا��
 ، �Fزا      .2006ماجست. غ. منشورة، جامعة سعد دحلب، البليدة، ا��

زا�F عEV �مد، " .25 � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fأ �Fزا � الدو�ر عQ ا�قتصاد ا��Fييييأ ادة ا)اجست. (غ. �". مذكرة لنيل ¬
، �Fزا ، جامعة ا�� صص علوم اقتصادية، lية العلوم ا�قتصاديون وعلوم التسي. � Er ،(2002منشورة -

2003.  
26.  EVّالدولرةالدولرةالدولرةالدولرة"�مد، ع    ~ ~ومشا ~ومشا ~ومشا زا�F     حا¡E حا¡E حا¡E حا¡E     دراسةدراسةدراسةدراسة----النقدالنقدالنقدالنقد    استقراراستقراراستقراراستقرار    عدمعدمعدمعدم    ومشا زا�F ا�� زا�F ا�� زا�F ا��  مقدمة ، مذكرة"-ا��

ن �Á ادة نيل متطلبات �¬    ا)اجست.  العلوم ا�قتصادي lية التحليل ادية فرعا�قتص العلوم ��
، وعلوم ا�قتصادية زا�F  جامعة التسي.   .2002، ا��
تارة «ليQ بدوي،  .27 بية ��  دول عر  التجارة ��Fر Er ظل  ��  Eت سعر ال"ف ا�قي�zر Er
ة  E.منشورة، جامعة الكوفة، »2006- 1984للف   .2004، رسا¡E ماجست. غ.
�  مسعودة .28 �p ، ي    عقودعقودعقودعقود" ��"� يا�� يا�� يا��      ودورهاودورهاودورهاودورها    اراتاراتاراتاراتا�� ��  ��  ��  اطر    منمنمنمن    التقليلالتقليلالتقليلالتقليل    �� اطر�� اطر�� اطر��     ا)ال"،ا)ال"،ا)ال"،ا)ال"،    رأسرأسرأسرأس    أسواقأسواقأسواقأسواق    ��
  ماجست.  مذكرة ، بسكرة، خي"�  �مد جامعة منشورة، غ.  ا�قتصادية، العلوم �� �Fزا    .2015 ا��
ة «مو�ي بوعMم،  .29 E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� ة سياسات سعر ال"ف �� E.دراسة قياسية للف) �Fزا  ا�� - 1:1990سياسات سعر ال"ف ��

زا» ))))2003::::4 ، ، رسا¡E ماجست. غ. منشورة، جامعة ا�� �F2005.     
30.  " ،h ة ا�زمات ا)الية ودان بوعبد ة ا�زمات ا)الية � ة ا�زمات ا)الية � ة ا�زمات ا)الية �  وموا####� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�   ومواآليات ا)ؤسسات النقدية �� Eالتو�  آليات ا)ؤسسات النقدية ��

ادة ----دراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)يةدراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)يةدراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)يةدراسة حا¡E ا�زمة ا)الية العا)ية    ––––الدولية الدولية الدولية الدولية  �ن متطلبات نيل ¬ �Á أطروحة مقدمة "
 ، �Fزا  بكر بلقايد، تnسان، ا��  العلوم ا�قتصادية، جامعة ا=�   .2014الدكتوراه ��

ة ا)ق ة ا)ققا�� ة ا)ققا�� ة ا)ققا��         ا�ت وا)نشورات العnية: ا�ت وا)نشورات العnية: ا�ت وا)نشورات العnية: ا�ت وا)نشورات العnية: قا��
يد أبو .1      ا�اسبيةا�اسبيةا�اسبيةا�اسبية    ا)علوماتا)علوماتا)علوماتا)علومات    دوردوردوردور السيد، zمل ز ��  ��  ��  شيد    �� EFشيد EFشيد EFشيد EF    ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا)شتقاتا)شتقاتا)شتقاتا)شتقات    استخداماستخداماستخداماستخدام    
اطر    منمنمنمن    للحدللحدللحدللحد ��اطرا ��اطرا ��اطرا ��     ا ��  ��  ��  ية    ا)الا)الا)الا)ال    سوقسوقسوقسوق    �� يةا)" يةا)" يةا)" EV  ،ا)" ية، والبحوث الدراسات ��  التجارة lية التجار

،  العدد الزقازيق، جامعة    .1997الثا=�
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2.  � ي �مد أم[ �F �F    »»»»رات ودوافع ال رات ودوافع الم.� رات ودوافع الم.� رات ودوافع الم.� نظمة ال"ف الدوليةم.� نظمة ال"ف الدوليةتوجه ا�ديث �� نظمة ال"ف الدوليةتوجه ا�ديث �� نظمة ال"ف الدوليةتوجه ا�ديث �� دراسة حا¡E دراسة حا¡E دراسة حا¡E دراسة حا¡E - - - - توجه ا�ديث ��
ي �Fزا يسعر ال"ف ا�� �Fزا يسعر ال"ف ا�� �Fزا يسعر ال"ف ا�� �Fزا .سعر ال"ف ا�� �Fزا فريقيا، العدد السابع، جامعة شلف، ا�� ل �] �ت 0 EV اقتصاد# �� ."  

3.  ي% � ر@� �مد @� �p» ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية ا)نتجات ا)الية ا)شتقة: أدوات مالية مستحدثة لتغطية
ا؟؟؟؟".".".". Ecاطر أم لصناع ��اا Ecاطر أم لصناع ��اا Ecاطر أم لصناع ��اا Ecاطر أم لصناع ��زم ا  حول ا��aالدو ة ا)الية وا�قتصادية الدولية وا�وÂة ا)لت�E العا¾

م  ، جامعة فرحات عباس، سطيف، أ#  21و20العا)ية، lية العلوم ا�قتصادية وعلوم التسي.
 �Fكتو   .2009أ
ر ( .4 �ن ا�ست�  السنوي للوE¡z الدولية ل �FالتقرMMMMIIIIGGGGAAAA رات، 2016) لسنة �ن ا�ست� �c ،

ن الفرص. �c  
ام .5 E� ،طار الغول طارا�] طارا�] طارا�]      ا�]   ر ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    )نظمة)نظمة)نظمة)نظمة    ا)ؤسا)ؤسا)ؤسا)ؤس%%%% Eا)ؤ�    مستقبل الرابع، العر=�

  مفاوضاتFر Er التجارة   ت العا)ية، التجارة منظمة ظل �� بية، الدول أمام الفرص والتحد#  العر
وث �r 2009فيفري، �ل، وأوراق. 
د .6 وط  رمضان ومروان ز# �كة "،ا)اليةا)اليةا)اليةا)الية    ا��سواقا��سواقا��سواقا��سواق«� �بية ال�  للتسويق ا)تحدة العر

يدات،   .2007القاهرة ، والتور
ية    سلسEV سلسEV سلسEV سلسEV     ،،،،""""ال"فال"فال"فال"ف    أسعارأسعارأسعارأسعار    سياساتسياساتسياساتسياسات "بلقا�، العباس .7 يةدور يةدور يةدور ET     دور E\ ET E\ ET E\ ET E\          التنميةالتنميةالتنميةالتنمية    بقضا# بقضا# بقضا# بقضا# ��  ��  ��  ��    
     الوطنالوطنالوطنالوطن  العر=�  العر=�  العر=�   ا)òد ،العر=� ، 23للتخطيط، الكويت، العدد  العر=� �. �� .2003، نو
8.  Qالنقديةالنقديةالنقديةالنقدية    السياساتالسياساتالسياساتالسياسات "صادق، توفيق ع      ��  ��  ��  بية    الدولالدولالدولالدول    �� بيةالعر بيةالعر بيةالعر  السياسات مòد "،العر

  النقد صندوق ا�قتصادية، وثس العر=� �r EVومناقشات، لس   �x1996، ابوظ. 
9. " ،h عبد اهي� �Fعياش قويدر، وا � زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� آ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� آ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �� آ# زا�F اa ا)نظمة العا)ية للتجارة ب[ م ا�� ر ان � �آ#

.التفاالتفاالتفاالتفاؤؤؤؤل والتشال والتشال والتشال والتشاؤؤؤؤم"م"م"م"  يقيا، العدد الثا=� ل افر �ت 0 EV اقتصاد# �� ،   
، خالد �مد .10  �xا)هاي ~ ~ا)شا ~ا)شا ~ا)شا ت    ا)شا توالصعو#� توالصعو#� توالصعو#�      والصعو#� Exال  Exال  Exال  Exبية    الدولالدولالدولالدول    تواجهتواجهتواجهتواجه    ال بيةالعر بيةالعر بيةالعر      العر ��  ��  ��      تنفيذتنفيذتنفيذتنفيذ    ��

ر ،العا)يةالعا)يةالعا)يةالعا)ية    التجارةالتجارةالتجارةالتجارة    تفاقياتتفاقياتتفاقياتتفاقياتاااا Eا)ؤ�   ات حول الثالث العر=�  العا)ية التجارة ا)ستقبلية )نظمة التو#�
  Vf  مفاوضات ضوء �� �# �F وث الدوحة، �ل �r 2008مارس، �ل، وأوراق.  
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ر .11 �ر منازعات ا�ست� �ر منازعات ا�ست� �ر منازعات ا�ست� � لفضضضض منازعات ا�ست�aلفا)ركز الدو aلفا)ركز الدو aلفا)ركز الدو a18/03/1968، اتفاقية واشنطن ا)ركز الدو .  
½ السعيدي، " .12  ودروس البلدان خيارات نظم سعر ال" خيارات نظم سعر ال" خيارات نظم سعر ال" خيارات نظم سعر ال" #� �  ودروس البلدان  �  ودروس البلدان  �  ودروس البلدان  � EEEEف من التطور التارف من التطور التارف من التطور التارف من التطور التار
بية بيةالعر بيةالعر بيةالعر  بعنوان العر  صندوق النقد العر=�Tنظم وسياسات ال"ف–"، ندوة من تنظ-.  
� بوالصلصال، " .13 pمن نظام ا�وكسيد ونظام نور الد ~   ~ من نظام ا�وكسيد ونظام التسوية التحكيمية ��  ~ من نظام ا�وكسيد ونظام التسوية التحكيمية ��  ~ من نظام ا�وكسيد ونظام التسوية التحكيمية �� التسوية التحكيمية ��

ال E.الالبونس E.الالبونس E.الالبونس E.البحوث والدراسات ا�نسانية، العدد ----دراسة مقارنةدراسة مقارنةدراسة مقارنةدراسة مقارنة----البونس EV �� ،"10 ،2015.  
14. ¥  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم ا�ويش،" #aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم العMقة ب[aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم العMقة ب[aصندوق النقد الدو �  ومنظمة التجارة العا)ية: ت�مل أم العMقة ب[aصندوق النقد الدو � العMقة ب[

EV جامعة دمشق للعلوم ا�قتصادية والقانونية، lية ا�قوق، جامعة دمشق، ««««تناقتناقتناقتناقض؟ض؟ض؟ض؟     �� لد ��  .2013، العدد الثالث،29ا
للغة ا�جنبية للغة ا�جنبيةا)راجع #� للغة ا�جنبيةا)راجع #� للغة ا�جنبيةا)راجع #�   :ا)راجع #�

ة الكتب: ة الكتب:قا�� ة الكتب:قا�� ة الكتب:قا��         قا��
1. Bernard Guillochons, «    Economie InteEconomie InteEconomie InteEconomie Internationalernationalernationalernationale  » , Edition Dunod, Paris, 

1998.  
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ة ا)ذكرات وا�طروحات: ة ا)ذكرات وا�طروحات:قا�� ة ا)ذكرات وا�طروحات:قا�� ة ا)ذكرات وا�طروحات:قا��         قا��
1. Ben Youssef Fatma, «LaLaLaLa    PolitiquePolitiquePolitiquePolitique    DDDDe e e e CCCChange en Algériehange en Algériehange en Algériehange en Algérie», Mémoire 

présenté en vue de l’obtention du diplôme de Magistère non publiée, Université 
D’Alger, 2006. 
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