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           ان تعاملنا مع العالم الخارجي يعد ضرورة لابد منها لان لكل بلد نسبية تجعل له مجموعة من الخصائص تفرده و تتركه قبلة للتعامل في المجال التجاري , وبما ان لكل دولة عملتها الخاصة فانه لابد ان تتم الصفقات التجارية اما بعملتها اذا كانت قوية او عملة دولية ذات مركز قوي ومن المعلوم أيضا ان النظام الدولي النقدي الحالي يعتمد على قاعدة التعويم أي عدم ثبات سعر الصرف وهذا الأخير يؤثر على العمليات الآجلة في المبادلات الدولية نتيجة تحرك او عومان العملة لكل من البلدين ,فيجب هنا على كل من المستورد و المصدر ان يستعملا مجموعة من الطرق و الابتكارات لتغطية نفسيهما من هذه المخاطر بمعنى مخاطر أسعار الصرف ومن هنا يمكننا صياغة الإشكالية التالية
الإشكالية :
       ما مدى اعتماد البنوك على تقنيات التغطية من خطر سعر الصرف؟

     






	
	


المبحث الاول: ماهية مخاطر سعر الصرف 


ﻋﻣﻠﯾﺎت
اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ وﻣن ﺛم

تمهيد: ﻗد ﯾﺗﻌرض اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺻرف اﻷﺟﻧﺑﻲ إﻟﻰ ﻋدة ﻣﺧﺎطر ﺗﻌﯾق
اﻟﺻرف اﻟﺗﻲ ﺗﺧﺻﻬم ﻓﻣن ﻫذا اﻟﻣﻧظور ﺗوﺣﻲ اﻟﻣﺧﺎطر ﺑوﺟود ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻵﺛﺎر اﻟﺗﻲ ﯾﻔرزﻫﺎ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت وﻫذا ﻣﺎ ﯾﺗطﻠب ﺗﺣدﯾد ﻣﺧﺗﻠف ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر

واﯾﺟﺎد ﺣﻠول ﻟﻣواﺟﻬﺗﻬﺎ.

ﻣن أﺟل ﺗﻐطﯾﺔ ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر

اﻵﻟﯾﺎت

ﺗﺣدﯾد اﻟطرق أو

اﻟﻣطﻠب اﻷول: ﻣﻔﻬوم ﻣﺧﺎطر أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف

اﻟﻣﺷﺎﻛل اﻟﻣطروﺣﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟدوﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ

أﻫم

ﯾﻌﺗﺑر ﺧطر اﻟﺻرف ﻣن ﺑﯾن

اﻟﺑﻧوك دوﻟﯾﺔ اﻟﻧﺷﺎط نظرا ﻟﻌﻼﻗﺎﺗﻬﺎ ﻣﻊ اﻟﻌﺎﻟم اﻟﺧﺎرﺟﻲ وﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ ﺑﻌﻣﻼت أﺟﻧﺑﯾﺔ، ﻓﻘد ﺗؤدي
ﺗﻘﻠﺑﺎت  أﺳﻌﺎر  اﻟﺻرف إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺳﻠﺑﯾﺔ ﺗؤﺛر ﻋﻠﻰ ﻧﺷﺎط ﻫذﻩ اﻟﺑﻧوك.
أوﻻ: ﺗﻌرﯾف ﺧطر اﻟﺻرف
		ﻫﻧﺎك ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗﻌﺎرﯾف اﻟﺗﻲ وردت ﺑﺷﺄن ﺧطر ﺳﻌر اﻟﺻرف وﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﯾﻬﺎ
ﯾﺟب أوﻻ ﺗﺣدﯾد  ﻣﻔﻬوم اﻟﺧطر،  واﻟذي  ﯾﻌرف ﻋﻠﻰ أﻧﻪ:  "ﻓرﺻﺔ ﺗﻛﺑد أذى  أو ﺗﻠف أو  ﺿرر
أو ﺧﺳﺎرة، ﻓﻬو اﺣﺗﻣﺎل اﻟﺧﺳﺎرة ﻓﻲ  اﻟﻣوارد اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ واﻟﺷﺧﺻﯾﺔ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻋواﻣل ﻏﯾر  ﻣﻧظورة." (1)
أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﺧطر اﻟﺻرف ﻓﻠﻪ ﻋدة ﺗﻌرﯾﻔﺎت ﻣن ﺑﯾﻧﻬﺎ:

ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ واﻟﺗﻲ

اﻻﻟﺗ ازﻣﺎت

اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻠﻣوﺟودات أو

اﻟﻣﺑﻠﻎ

ﯾﻌرف ﻋﻠﻰ أﻧﻪ":

ﺗﺗﺄﺛر ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻐﯾر ﻣﻌدل اﻟﺻرف(2)."
ﻛﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﺄﻧﻪ: "اﻟﺣدث اﻟذي ﯾﻣﻛن أن ﺗﺗﻌرض ﻟﻪ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ وﯾﺗرﺗب ﻋﻠﯾﻪ رﺑﺢ أو
ﺧﺳﺎرة، أو ﻫو ﺧطر اﻟﺧﺳﺎرة اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﺗﻐﯾ ارت ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻣﻼت(3)."
وﻣن  اﻟﺗﻌﺎرﯾف  اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ  ﯾﺗﺿﺢ  أن  ﺧطر  اﻟﺻرف  ﻫو اﻟﺧطر اﻟﻣﺷﺎرك أو اﻟﻣﺻﺎﺣب ﻟﻛل اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻧﺗﯾﺟﺔ أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف ﻟﻬذﻩ اﻷﺧﯾرة، وﺗﺗﻌرض ﻟﻪ اﻟﺑﻧوك
واﻟﻣؤﺳﺳﺎت ذات اﻟﻧﺷﺎط اﻟدوﻟﻲ، وﻗد ﯾﺗرﺗب ﻋﻠﯾﻪ رﺑﺢ أو ﺧﺳﺎرة ﺟ ارء ﺗﻘﻠﺑﺎت أﺳﻌﺎر ﺻرف
ﻋﻣﻼت   اﻟﻔوﺗرة ﻣﻘﺎﺑل اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.
المطلب الثاني : أﺳﺑﺎب ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف
إن  ﺧطر  اﻟﺻرف  ﻻ  ﯾﻧﺷﺄ  ﻣﺑﺎﺷرة  ﻋﻧد  إﺗﻣﺎم  أو  إﺑ ارم  اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ  اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ  أو  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ

واﻧﻣﺎ ﯾﻧﺷﺄ ﻓﻲ اﻵﺟﺎل، ﺑﯾن إﻋداد

اﻟﺗﻲ ﯾﻌﺗﺑر ﻓﯾﻬﺎ اﻟﺧطر ﻣﺣﻘق،

اﻟﻣﻘوﻣﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ

اﻟطﻠﺑﯾﺔ واﻟﺗﺳوﯾﺔ اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﺔ ﻟﻬﺎ،  وﻫو ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺧطر  اﻟﺻرف اﻟﻣﺣﺗﻣل أو  اﻟﻣﺗوﻗﻊ،  وذﻟك ﻷﻧﻪ
ﻣرﺗﺑط ﺑﺣﺎﻻت ﻋدم اﻟﺗﺄﻛد.





-1 طﺎرق طﻪ: إدارة اﻟﺑﻧوك وﻧظم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، دار اﻻ ازرطﯾﺔ، ﻣﺻر، 2000، ص.229 P142. 1999, paris, danod, internationales, Financiers techniques Jura, michel - 2
3 - Bernard Mardis, Olivier L S, Risque de change et Gestion de la Trésorerie international : D Bordas, paris, 1981, P55.


وﯾﻣﻛن اﻟﻘول أن ﺧطر اﻟﺻرف  ﯾﻌود إﻟﻰ اﻟﺗﻐﯾ ارت اﻟﺣﺎﺻﻠﺔ ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف واﻟﺗﻲ
ﻻ ﯾﻣﻛن اﻟﺗﻧﺑؤ ﺑﻬﺎ رﻏم ﺗﻌدد اﻟﻧظرﯾﺎت اﻟﻣﻔﺳرة ﻟﻬﺎ، وذﻟك ﻟﺗﺷﺑﻌﻬﺎ وﻛﺛرة اﻟﻣﺗﻐﯾ ارت اﻟﺗﻲ ﺗؤﺛر
ﻓﯾﻬﺎ،  وﻗد ﺗﻧﺷﺄ  ﻫذﻩ  اﻟﺗﻐﯾ ارت ﻋن  وﺟود ﻣرﻛز ﻣﻔﺗوح ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت  اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  ﺳواء ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  ﻟﻛل
ﻋﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺣدا أو ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻹﺟﻣﺎل ﻣ ارﻛز اﻟﻌﻣﻼت(1). وﻟﺿﻣﺎن اﻟﺗﺳﯾﯾر اﻟﺣﺳن ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﻻﺑد ﻣن ﺗﺣدﯾد ﻧﺷﺄة ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر واﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ
(2):ﻓﻲ
-1ﻧﺷﺄة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ: ﻛل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت واﻟﺑﻧوك اﻟﺗﻲ
ﺗﺣﻘق  ﻋﻣﻠﯾﺎت  ﺗﺟﺎرﯾﺔ  ﺳواء  ﺻﺎد ارت  او  واردات  ﻣﺣررة  ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  ﻓﺈﻧﻬﺎ  ﺗﺗﻌرض
ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف.
-2ﻧﺷﺄة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺻدر: ﯾﺗﻌرض اﻟﻣﺻدر ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف إذا
ﻛﺎﻧت ﻋﻘودﻩ ﻣﺣرر ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ ﻏﯾر اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ، ﻣﻊ اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ ﻋﻣﻠﺔ اﻟﻔﺎﺗورة
ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺻدر، ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻻ ﯾﺗﺣﺻل ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻘدار اﻟﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻪ.
وﺗﻛون ﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺻدر ﻓﻲ  ﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺗوﻗﻌﺎت  واﻟﻣوازﻧﺔ  وﻓﻲ  ﻣرﺣﻠﺔ
اﻟﻌرض ﻏﯾر أﻧﻬﺎ ﺗﺻﺑﺢ ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻋﻧد اﺳﺗﻘﺑﺎل اﻟطﻠﺑﯾﺔ واﻣﺿﺎء اﻟﻌﻘد إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ اﻟﺗﺳوﯾﺔ ﻣن
طرف اﻟﻣﺷﺗري، أﯾن  ﺗزول اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﻌد  اﻟﺗﺳوﯾﺔ وﺑﺎﻟﺿﺑط ﻋﻧد  ﺗﺣوﯾل اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ ﻣﻘﺎﺑل
اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻟﻠﻣﺻدر. 
-3ﻧﺷﺄة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺳﺗورد: ﻏﺎﻟﺑﺎ ﻣﺎ ﯾﻛون اﻟﻣﺳﺗوردون ﻣﺧﯾرون ﻋﻠﻰ
ﻗﺑول ﻋﻣﻠﺔ اﻟﻣﺻدر اﻷﺟﻧﺑﻲ، ﻓﺎﺣﺗﻣﺎل اﻟﺗﻌرض ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﯾﻛون أﻛﺑر ﻋﻧد اﻟﻣﺳﺗوردﯾن ﻣﻧﻪ ﻋﻧد اﻟﻣﺻدرﯾن. وﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺳﺗورد ﻓﺈن ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺗﻛون اﺣﺗﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻣرﺣﻠﺔ ﻋرض اﻟﻣورد
اﻷﺟﻧﺑﻲ ﺛم ﺗﺻﺑﺢ ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻋﻧد إرﺳﺎل اﻟطﻠﺑﯾﺔ واﻣﺿﺎء اﻟﻌﻘد إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ اﻟﺗﺳوﯾﺔ ﻣن طرف اﻟﻣﺳﺗورد أﯾن ﺗزول  ﻋﻧدﻫﺎ  اﻟﻣﺧﺎطر،  وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻧﺷﺄ ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﻋﻧد اﺳﺗﻼم اﻟطﻠﺑﯾﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ  ﺣﯾث  ﯾﻛون  اﻟﺑﻧك  اﻟﻣﺳﺗورد، ﻣﺟﺑر  ﻋﻠﻰ  ﻗﺑول  ﻋﻣﻠﺔ  اﻟﻣﺻدر  ﻣﻧﻪ  أﻛﺛر ﻋرﺿﺔ ﻟﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف ﻣن ﺑﻧك اﻟﻣﺻدر.


1 - Fouad Barra , Les instruments de Couvertures de risque de change, op cit, p17.

ﻗﯾﺎس ٕوادارة  ﻣﺧﺎطر  اﻟﺑﻧوك:  ﻣﻧﻬﺞ  ﻋﻠﻣﻲ  ﺗطﺑﯾﻘﻲ  وﻋﻣﻠﻲ، ﻣﻧﺷﺄة  اﻟﻣﻌﺎرف، اﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ، 2009،

-2 ﺳﻣﯾر اﻟﺧطﯾب:
.223ص

ﺗﺗﻌرض اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ

ت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ:

-4ﻧﺷﺄة ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﯾﺎ

اﻟدوﻟﯾﺔ  ﺳواء  اﻻﻗﺗ ارض  ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  أو  اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت  اﻟﺧﺎﺻﺔ  ﻓﻲ  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر  اﻷﺟﻧﺑﻲ
اﻟﻣﺑﺎﺷر إﻟﻰ ﺧطر ﺗﻘﻠﺑﺎت أﺳﻌﺎر  اﻟﺻرف، وذﻟك ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲ:

إن اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﻧﺧﻔض ﻟﻠﻣوارد اﻟذاﺗﯾﺔ

ﺧطر اﻟﺻرف واﻻﻗﺗراض ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ:

1-4

وﻋدم ﻛﻔﺎﯾﺔ اﻻدﺧﺎر اﻟوطﻧﻲ وﻛذا ﺿرورة اﺳﺗﯾ ارد ﻣﻌدات اﻟﺗﺟﻬﯾز أو ﺗﻣوﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎ ارت، ﻛل ﻫذﻩ اﻟﻌواﻣل ﺗﺳﺗدﻋﻲ اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ اﻟﺧﺎرج ﻣن اﺟل ﺗﻐطﯾﺔ ﺣﺎﺟﯾﺎت اﻟﺗﻣوﯾل، وﺗﻘوم اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﺑﺗﺣوﯾل  اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻟﻠﻘرض اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻪ إﻟﻰ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ وﺗﻠﺗزم ﺑدﻓﻊ اﻷﺻل  واﻟﻔواﺋد ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ،  وﻋﻠﯾﻪ  ﻓﺈن  اﻟﻣؤﺳﺳﺔ  ﺳﺗواﺟﻪ ﺧطر اﻟﺻرف ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻷﺻل واﻟﻔواﺋد وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ  ﻓﺈن  أي  ارﺗﻔﺎع  ﻣرﺗﻘب  ﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻟﻘرض ﺳﯾﺣﻣل  ﻫذﻩ  اﻟﻣؤﺳﺳﺔ  ﺧﺳﺎﺋر  ﻓﻲ
اﻟﺻرف.

إن أي اﺳﺗﺛﻣﺎر أﺟﻧﺑﻲ ﻣﺑﺎﺷر ﻓﻲ

ﺧطر اﻟﺻرف واﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷر:

-2-4

اﻟﺧﺎرج ﺳواء ﺗﻌﻠق اﻷﻣر ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻓرع أو ﺷ ارء ﺟزء، أو ﻛل ﻣن  أرس ﻣﺎل اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻓﻲ ﺑﻠد
أﺟﻧﺑﻲ، ﺳوف ﯾﺗوﻟد ﻋﻧﻪ ﺧطر اﻟﺻرف، وﯾﺄﺧذ ﻫذا اﻷﺧﯾر ﺷﻛﻠﯾن: ﺧطر اﻟﺻرف ﯾﺗﻌﻠق ﺑﻘﯾﻣﺔ أﺻول وﺧﺻوم ﻫذا اﻟﻧوع، ﺣﯾث ﯾظﻬر ﻫذا اﻟﺧطر ﻋﻧدﻣﺎ
ﺗﻘوم اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻷم ﺑﺗﺟﻣﯾﻊ ﻣﯾ ازﻧﯾﺎت ﻓروﻋﻬﺎ؛
ﺧطر ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  واﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻷم  وﻓروﻋﻬﺎ.
اﻟﻣطﻠب الثالث : أﻧواع ﻣﺧﺎطر ﺳﻌر  اﻟﺻرف
إن  ﺳﻌر  اﻟﺻرف أﺛﻧﺎء  ﻣﺷوارﻩ ﻗد  ﺗﻌﺗرﺿﻪ ﻋدة ﻣﺧﺎطر ﺗﻌﯾق ﺑذﻟك درﺑﻪ، ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر ﺗوﺣﻲ  ﺑوﺟود  ﻣوﺟوﻋﺔ ﻣن اﻵﺛﺎر اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ  وﺑﻬذا ﻓﻘد ﯾﻛﺳﺑﻪ ﺧطر  اﻟﺻرف  أوﺟﻪ ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﯾﻣﻛن
ذﻛرﻫﺎ ﻛﺎﻵﺗﻲ:
أوﻻ: ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ
ﯾﻣﻛن ﺗﻘﺳﯾم ﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ إﻟﻰ:
-1اﻟﻣﺧﺎطر  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ:  ﻫﻲ  اﻟﻣﺧﺎطر  اﻟﺗﻲ  ﺗﻧطوي  ﻋﻠﻰ  اﺣﺗﻣﺎل  ﺗﻐﯾ ارت  اﻟﺻرف  ﺑﯾن
ﻋﻣﻠﺗﯾن ﺑﺻورة ﻏﯾر ﻣﺗوﻗﻌﺔ ﺧﻼل  اﻟﻔﺗرة  اﻟﻔﺎﺻﻠﺔ ﺑﯾن  اﺗﺧﺎذ  اﻟﻘ ارر ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﻣﺎ  وﺣﻠول ﻣوﻋد
اﻟدﻓﻊ.


-2ﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻣوﯾل: وﻫﻲ اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻌرض ﻟﻬﺎ اﻟﺑﻧك ﻋﻧدﻣﺎ ﯾﺟد ﺻﻌوﺑﺔ ﻓﻲ اﻟﺣﺻول
ﻋﻠﻰ  اﻷرﺻدة  اﻟﻼزﻣﺔ  ﻟﺗﻣوﯾل ﻧﺷﺎطﻪ  اﻟﻣﺻرﻓﻲ وﯾﺿطر إﻟﻰ ﺳداد أﺳﻌﺎر ﻓﺎﺋدة ﺑﺎﻫظﺔ ﻋﻠﻰ
اﻟوداﺋﻊ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣودﻋﺔ ﻟﻣدة 22ﺳﺎﻋﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻣوﯾل أﺣد اﻟﺣﺳﺎﺑﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ.
-3اﻟﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ: ﺗﻧص ﻋﺎدة ﻓﻲ ﻋﻘود اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟذي ﯾﻣﻧﺢ ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ
ﻋﻠﻰ اﻟﺗ ازم ﻛل طرف ﺑﺗﺳﻠﯾم اﻟﻌﻣﻠﺔ ﻣوﺿوع اﻟﻌﻘد ﻟﻠطرف اﻵﺧر ﺑﺎﻟﺳﻌر وﻓﻲ اﻟﻣوﻋد اﻟﻣﺗﻔق
ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻲ اﻟﻌﻘد، وﻫﻧﺎ ﯾﻧﺷﺄ ﺧطر ﻣن اﺣﺗﻣﺎل ﻋدم اﻟوﻓﺎء أي ﻣن اﻟطرﻓﯾن ﺑﺎﻟﺗ ازﻣﻪ.(1)
-4اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﺗرﺗب ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ: ﺗﺗﻌﻠق ﻫﻧﺎ ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف
ﺑﺎﻹﺟ ارءات  اﻟﺗﻲ  ﯾﻣﻛن  أن  ﺗﺗﺧذﻫﺎ  اﻟدوﻟﺔ  وﺗﺄﺛر  ﻋﻠﻰ  ﺳﻌر  اﻟﺻرف،  وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ  ﻋﻠﻰ  رﺻﯾد
اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﻣوﺟودﯾن  ﺑﺣوزة اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن. (2)
-5اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن إﻋﺎدة ﺗﻘﯾﯾم اﻟ  اﻣرﻛز اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ: ﻗد ﺗﺗﺣﻘق ﺧﺳﺎﺋر ﻟﻠﺑﻧك ﻋﻧد
إﻋﺎدة ﺗﻘﯾﯾم ﻣ ارﻛز اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ ﻟدﯾﻪ واﻟﺗﻲ ﺗﺟري ﻋﺎدة ﻣرة ﻛل ﺷﻬر، وﯾﺗم ﺗﻘﯾﯾم ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣ ارﻛز اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ ﻟﻠﻌﻣﻼت ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﺳﻌر اﻟﻣﻌﻠن ﻓﻲ اﻟﺳوق ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻋﻣل اﻟﯾوم
اﻟذي ﯾﺗم ﻓﻲ إﻋﺎدة اﻟﺗﻘﯾﯾم(3).
-6اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ﻣﺟرﯾﺎت اﻟﻧﺷﺎط اﻟﯾوﻣﻲ: ﻗد ﺗﻘﻊ ﺑﻌض اﻷﺧطﺎء ﻓﻲ ﺧﺿم
اﻟﻧﺷﺎط  اﻟﺗﺟﺎري  ﺑﺎﻟﺑﻧك ﻛﺄن  ﺗدرج اﻟﻌﻣﻠﺔ ﻏﯾر اﻟﻣطﻠوﺑﺔ أو  ﯾدرج ﺳﻌر  اﻟﺻرف اﻟﺧطﺄ، أو ﻗد
ﺗوﺟد  اﻷرﺻدة ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ  ﺑطرﯾق اﻟﺧطﺄ إﻟﻰ ﺣﺳﺎب آﺧر ﻏﯾر اﻟﺣﺳﺎب  اﻟﺻﺣﯾﺢ. (4)
ﺛﺎﻧﯾﺎ: ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ

اﻟﺻرف اﻟﺗﻲ ﺗم ذﻛرﻫﺎ، ﯾﻣﻛن اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ﺛﻼث أﻧواع أﺳﺎﺳﯾﺔ

ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻣﺧﺎطر
ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﻫﻲ:

-1ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻔﻘﺎت أو اﻟﺗﺣوﯾﻼت: ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر ﻣن أﻛﺛر اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺄﻟوﻓﺔ
أو اﻟﻣﻌﺗﺎدة ﻓﻲ ﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف،  وﺗﻧﺗﺞ ﻋن  ﻣﻣﺎرﺳﺔ اﻷﻧﺷطﺔ   اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎدﯾﺔ  ﻟﻠﻣﺷروﻋﺎت،


-1 ﻛﻣﺎل اﻟﻌﻘرﯾب: أﺛر  ﺗﻐﯾر ﺳﻌر  اﻟﺻرف ﻋﻠﻰ  ﻣﯾزان  اﻟﻣدﻓوﻋﺎت، ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗر، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،
ﺗﺧﺻص ﻧﻘود ﻣﺎﻟﯾﺔ وﺑﻧوك، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺑﻠﯾدة، اﻟﺟ ازﺋر، 2002، ص.22 -2 ﺳﯾم ﻛﺎ ارﻛﺎﺟﺢ وآﺧرون: ﻣن  اﻟﺗﺛﺑﯾت  إﻟﻰ  اﻟﺗﻌوﯾم:  ﻻداﻋﻲ  ﻟﻠﺧوف  اﻵن، ﻣﺟﻠﺔ اﻟﺗﻣوﯾل واﻟﺗﻧﻣﯾﺔ، اﻟﻌدد04، دﯾﺳﻣﺑر
.20ص ،2002
-3 ﻣدﺣت ﺻﺎدق، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص.22

ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﻛﻠﯾﺔ

ﺗﻘﻠﺑﺎت  أﺳﻌﺎر  اﻟﺻرف  "اﻷورو  واﻟدوﻻر"  وأﻗرﻫﺎ  ﻋﻠﻰ  اﻻﻗﺗﺻﺎد  اﻟﺟزاﺋري،

-4 ﺷرﯾف ﺑودري:

اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ واﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺗﺧﺻص ﻣﺎﻟﯾﺔ وﻧﻘود، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺷﻠف، اﻟﺟ ازﺋر، 2002، ص.23


اﻟﺗﻲ ﺗﺗطﻠب  ﺗﺣوﯾل  ﻓﻌﻠﻲ  ﻟﻌﻣﻠﺔ  أﺧرى ﻏﯾر  اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷروع، ﻛﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﻟﻠﻣﺷروﻋﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻧﺷﺎط اﻟﺗﻲ ﯾﺧص ﻓﯾﻬﺎ أن ﺗﻛون ﻋﻣﻠﺔ اﻟﻔﺎﺗورة ﻋﻣﻠﺔ أﺧرى ﻏﯾر اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ وﯾﻧﺷﺄ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن ﻣﺧﺎطر اﻟﺻﻔﻘﺎت ﻣن ﺟ ارء اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﯾﺎت
اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ(1):

)ﺻﺎد ارت  أو

ﺗﻛون ﻣﻔوﺗرة ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ

اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻣﻊ اﻟﺧﺎرج ﻋﻧدﻣﺎ
واردات(؛

اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺣدد ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ )اﻗﺗ ارض أو إﻗ ارض(؛ -2ﻣﺧﺎطر اﻟذﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ: ﯾرﺗﺑط ظﻬور ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﺗﻐﯾ ارت
ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻋﻠﻰ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ اﻟوﺛﺎﺋق اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ ﻟدى اﻟﺑﻧك، واﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ
ﺑﻧﺷﺎطﻪ ﺳواء اﺳﺗﯾ ارد أو ﺗﺻدﯾر، أو ﻋﻣﻠﯾﺎﺗﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳواء إﻗ ارض أو اﻗﺗ ارض، أو اﺳﺗﺛﻣﺎر

واﻟﯾﻬﺎ

ﺧروج ﻟﻸﻣوال ﻣن اﻟﺑﻧوك

أﺟﻧﺑﻲ ﻣﺑﺎﺷر،  واﻟذي ﯾﻌﺑر ﻋﻧﻪ ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ أي  دﺧول  أو
ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ. (2)

اﻟﻧﻘدﯾﺔ

اﻟﺗدﻓﻘﺎت

وﻫﻲ اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن ﺗﻐﯾ ارت

-3ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف اﻻﻗﺗﺻﺎدي:

اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ اﻟﻣﺗﺄﺛرة ﺑﺗﻘﻠﺑﺎت أﺳﻌﺎر ﺻرف اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ، ﻓﺎﻟﺗﻌرض ﻟﻠﻣﺧﺎطر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﯾﺣدث ﻋﻧد اﺧﺗﻼف اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ ﻣﻊ اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ، ﻓﺣدوث أي ﺗﻐﯾﯾر
ﻏﯾر ﻣﺗوﻗﻊ  ﻓﻲ  أﺳﻌﺎر  اﻟﺻرف ﻗد  ﯾﻧﺗﺞ  ﻋﻧﻪ  ﺗدﻧﻲ  اﻟﻘﯾﻣﺔ  اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ  ﻻﺣﺗﯾﺎطﺎت  اﻟﺻرف
اﻟﻣﺗوﻟدة ﻋن اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣن اﻟﺧﺎرج، ﻓﺿﻼ ﻋن اﻧﺧﻔﺎض اﻟﻘدرة اﻟﺷ ارﺋﯾﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﺗدﻓﻘﺎت.














-1 ﻋﺑد اﻟﺑﺎﺳط وﻓﺎء ﻣﺣﻣد: اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻋن ﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺻرف اﻷﺟﻧﺑﻲ، دار اﻟﻧﻬﺿﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ،
.20ص ،1998 اﻟﻘﺎﻫرة، 2 - Fouad Berra , Les instruments de Couvertures de risque de change, Mémoire de fin d’étude, Diplôme supérieur des études bancaire, école supérieur de ban que d’Algérie, 2003, P16.




المبحث الثاني: ﺗﻘﻧﯾﺎت ﺗﻐطﯾﺔ ﻣﺧﺎطر ﺳﻌر اﻟﺻرف
إن ﺗﻌدد ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف وﺗﻧوﻋﻬﺎ ﺟﻌل ﻣن اﻟﺿروري اﻟﺑﺣث ﻋن طرق ﻟﺗﻐطﯾﺗﻬﺎ ﻟذا ﺗﺳﺗﻌﻣل ﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻟﺗﻘﻠﯾل ﺣﺟم اﻟﻣﺧﺎطر، وﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺟﺎل ﺗﻧﻘﺳم اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ
ﻟﻠﺗﺣﻛم ﻓﻲ ﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف الى:
المطلب الاول: ﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟداﺧﻠية
اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف، وﯾﻣﻛن اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ﻫذﻩ

ﺗﻌددت ﺗﻘﻧﯾﺎت
ﺗﻘﻧﯾﺎت. (1)

-1ﺗﻐﯾر آﺟﺎل اﻟدﻓﻊ: ﺗﻌﺗﻣد ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺑدأ اﻟﺗﻐﯾﯾر ﻓﻲ اﻵﺟﺎل أو اﻟﺗوارﯾﺦ وذﻟك
ﺑﺗﻘدﯾم أو ﺗﺄﺧﯾر  آﺟﺎل  اﻟﻣدﻓوﻋﺎت  أو  اﻟﻣﻘﺑوﺿﺎت ﺑﺎﻟﻛﯾﻔﯾﺔ  اﻟﺗﻲ ﺗﺟﻌل  ﻣطﺑق  ﻫذﻩ  اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ
ﯾﺳﺗﻔﯾد ﻣن اﻟﺗطو ارت اﻻﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﻣﻔوﺗرة ﺑﻬﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ؛
-2اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ  اﻟداﺧﻠﯾﺔ:  ﺗﻌﺗﺑر  ﻣن  أﻛﺛر  اﻷﺳﺎﻟﯾب  ﺷﯾوﻋﺎ  ﻟﺗﺳوﯾﺔ  اﻟﺣﻘوق  واﻻﻟﺗ ازﻣﺎت
ﻗﺻﯾرة  اﻷﺟل اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﺧدم ﻓﯾﻬﺎ ﻋﻣﻼت  ﻣﺷﺗرﻛﺔ،  وﺗﺗم اﻟﻣﻘﺎﺻﺔ ﻋن  طرﯾق ﺗﺻﻔﯾﺔ  اﻟﺣﻘوق
واﻻﻟﺗ ازﻣﺎت اﻟﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻟطرﻓﯾن أو أﻛﺛر وﺑﻌﻣﻼت ﻣﺗﻣﺎﺛﻠﺔ ﺑﺣﯾث ﻻ ﯾظﻬر إﻻ اﻟرﺻﯾد اﻟﺻﺎﻓﻲ،

)ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟوﺣدات(، وﻻ ﺷك أن

أو ﺟﻣﺎﻋﯾﺎ

)ﺑﯾن وﺣدﺗﯾن(

وﺗﺗﺧذ اﻟﻣﻘﺎﻣﺔ ﺷﻛﻼ ﺛﻧﺎﺋﯾﺎ

إﺗﺑﺎع ﻫذا اﻷﺳﻠوب ﯾﺧﻔض ﻣن ﻋدد اﻟﻣدﻓوﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺗم ﺑﯾن اﻟوﺣدات اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ داﺧل

وﺗﺳﺎﻋد ﻋﻠﻰ أﺣﻛﺎم اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺳوﯾﺎت

اﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ وﺗﺧﻔض أﯾﺿﺎ ﻣن  اﻟﻣﺻﺎرﯾف اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ،
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ ﺑﯾن اﻟوﺣدات اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ.

-3اﻻﺧﺗﯾﺎر اﻟﺣﺳن ﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻔوﺗرة: ﻛﻠﻣﺎ ﻛﺎﻧت درﺟﺔ ﺗﻘﻠﺑﺎت اﻟﻌﻣﻼت اﻟﺻﻌﺑﺔ ﻛﺑﯾرة
ﻛﻠﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﻛﺑﯾرة، وﻟﻠﺗﻘﻠﯾل ﻧﺳﺑﯾﺎ ﻣﻧﻬﺎ ﻓﺈﻧﻪ ﺑﺎﻹﻣﻛﺎن اﺧﺗﯾﺎر ﻋﻣﻼت ﺻﻌﺑﺔ ﻗﻠﯾﻠﺔ اﻟﺗﻘﻠب ﻟﺗﺳوﯾﺔ اﻟﻣﺑﺎدﻻت اﻟﺗﻲ ﺗﺗم ﺑﻬﺎ إن ﺗوﻓرت اﻟﻔرﺻﺔ ﻟذﻟك، ﻓﺎﻟﻣؤﺳﺳﺎت واﻟﺑﻧوك
اﻟدوﻟﯾﺔ  اﻟﻧﺷطﺔ ﯾﻣﻛﻧﻬﺎ  اﻟﻔوﺗرة ﺑﻌﻣﻠﺔ ﻗﻠﯾﻠﺔ اﻟﺗﻘﻠب أو ﺳﻠﺔ ﻣن اﻟﻌﻣﻼت وﻫﻧﺎك طرﯾﻘﺗﺎن(2):
اﻟﻔوﺗرة ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ: ﺗﻌﺗﺑر وﺳﯾﻠﺔ ﺑﺳﯾطﺔ ﻟﺗﻔﺎدي ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف، ﻓﺎﻟﻣﺳﺗورد أو
اﻟﻣﺻدر  اﻟذي  ﯾﻔوﺗر  ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻟوطﻧﯾﺔ   ﺳﯾﻌرف  ﺑﺎﻟﺿﺑط  اﻟﻣﺑﻠﻎ  اﻟذي  ﺳﯾدﻓﻌﻪ  ﻓﻲ  آﺟﺎل
اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق، وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﺗﻔﺎدى ﻛﻠﯾﺎ ﻣﺧﺎطر  اﻟﺻرف؛







-1 ﺳﻣﯾر اﯾت ﯾﺣﯾﻰ: ﺳﻌر اﻟﺻرف وﺗﺳوﯾﺔ اﻟﻣدﻓوﻋﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ، ﻣذﻛرة ﻣﺎﺟﺳﺗﯾر، ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ وﻋﻠوم اﻟﺗﺳﯾﯾر،
.22-20ص ص ،2002 ازﺋر، اﻟﺟ ﻗﺎﻟﻣﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ 2 - Carol Morel, Gestion des risques de change, mémoire de sciences des Gestion, M1 Management et commerce in international, université D’avignon et de pays de vaucluse, 2005, P17.


اﻟﻔوﺗرة ﺑﻌﻣﻠﺔ ﺻﻌﺑﺔ ﻗﻠﯾﻠﺔ اﻟﺗﻘﻠب أو ﺳﻠﺔ ﻣن اﻟﻌﻣﻼت: وﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻛل ﻣن
اﻟطرﻓﯾن ﯾﺗﺣﻣﻼن ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﻔوﺗرة ﺑﻬﺎ، ﻣﺛل اﻟدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻓﻲ
ﺷ ارء اﻟﻣواد اﻷوﻟﯾﺔ واﻟﺑﺗرول أو اﻷورو اﻟذي ﯾﻌرف اﺳﺗﻘ ار ار ﻧﺳﺑﯾﺎ.
-4إدارة اﻷﺻول واﻟﺧﺻوم: وﯾﻌﻧﻲ ﻫذا اﻷﺳﻠوب إدارة ﺑﻧود اﻷﺻول واﻟﺧﺻوم ﻓﻲ
اﻟﻣﯾ ازﻧﯾﺔ  وذﻟك ﻋن  طرﯾق  زﯾﺎدة  اﻟﻣ ارﻛز  اﻟﻣﻛﺷوﻓﺔ  ﻟﻠﺗدﻓﻘﺎت  اﻟﻧﻘدﯾﺔ  ﻟﻠﺑﻧك  واﻟﻣﻘوﻣﺔ ﺑﻌﻣﻼت ﻣن  اﻟﻣﺗوﻗﻊ  ارﺗﻔﺎع  ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ،  وﻓﻲ اﻟوﻗت ﻧﻔﺳﻪ زﯾﺎدة اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ ﻣﻧﻪ واﻟﻣﻘوﻣﺔ ﺑﻌﻣﻼت ﻣن اﻟﻣﺗوﻗﻊ ﺗﺧﻔﯾض ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ، أو اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﻣوازﻧﺔ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ إﻟﯾﻬﺎ ﻣﻊ
اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ  اﻟﺧﺎرﺟﺔ ﻣﻧﻬﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﻣﻘوﻣﺔ ﺑﻧﻔس اﻟﻌﻣﻠﺔ. (1)

داﺧﻠﯾﺔ

ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗم ذﻛرﻫﺎ ﻫﻧﺎك ﺗﻘﻧﯾﺎت

-5ﺗﻘﻧﯾﺎت داﺧﻠﯾﺔ أﺧرى:
أﺧرى ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ(2):

إن اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻷﺳﻌﺎر ﯾﻌﺗﺑر ﻣن ﺑﯾن اﻟطرق

اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر:

1-5

اﻟﺗﻲ ﻗد ﯾﺗم اﻟﻠﺟوء إﻟﯾﻬﺎ ﻟﻠوﻗﺎﯾﺔ ﻣن ﺧطر اﻟﺻرف وذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﺳﻠﻊ
واﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺑﺎﻋﺔ أو اﻟﻣﻌروﺿﺔ ﻟﻠزﺑﺎﺋن؛ وﻋﻣوﻣﺎ ﯾﺗم اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر ﻣن ﻗﺑل اﻟﻣﺻدر واﻟﻣﺳﺗورد ﻋﻠﻰ ﺣد ﺳواء، ﻣن ﺧﻼل
رﻓﻌﻬﺎ ﺑﻣﺎ ﯾﺗﻧﺎﺳب ﻣﻊ اﻟﺗﺧﻔﯾض اﻟﺣﺎﺻل ﻓﻲ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﻌﻧﯾﺔ؛

وﻓﻘﺎ ﻟﻬذا اﻟﺷرط ﯾﺟري اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ﻧوﻋﯾن ﻣن

إدﺧﺎل ﺷروط اﻟﺻرف ﻓﻲ اﻟﻌﻘد:

2-5

اﻟﻌﻣﻼت  ﻋﻣﻠﺔ  اﻹﺣﺎﻟﺔ  وﻋﻣﻠﺔ  اﻟدﻓﻊ  )ﻋن  إﺟ ارء  ﻋﻣﻠﯾﺔ  اﻟﺗﺻدﯾر  واﻻﺳﺗﯾ ارد  ﻣﺛﻼ(،  ﻓﺎﻷوﻟﻰ
ﺗﺳﺗﺧدم ﻛوﺣدة ﻗﯾﺎس اﻻﻟﺗ ازﻣﺎت اﻟﻌﻘدﯾﺔ، ﺑﯾﻧﻣﺎ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺳﺗﺧدم ﻛوﺣدة ﻟﺗﺟﺳﯾد ﻫذﻩ اﻻﻟﺗ ازﻣﺎت
وﻫﻲ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻔﻌﻠﯾﺔ ﻟﺗﺳوﯾﺔ اﻻﻟﺗ ازﻣﺎت؛

ﯾﻼﺣظ أن اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﺗوﻟد ﻋن اﻟﺻرف أدت

اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ ﻣدة اﻟدﻓﻊ:

3-5

إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻻﻫﺗﻣﺎم ﻟﯾس ﻓﻘط ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻧﺑﻐﻲ أن ﺗﺣﺻل ﺑﻬﺎ ﻗﯾﻣﺔ ﺣﺳﺎب اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت، واﻧﻣﺎ
أﯾﺿﺎ ﺑﺎﻟﻔﺗرة اﻟزﻣﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻧﺑﻐﻲ أن ﺗﺳدد اﻟﻔﺎﺗورة ﺧﻼﻟﻬﺎ، ﻟذا ﯾﻼﺣظ أن أﺣد طرﻓﻲ اﻟﻌﻘد

ﻣدة

ﺗﻘﻠﯾص

ﯾﺣﺑذ اﺧﺗﺻﺎر  ﻫذﻩ  اﻟﻣﻬﻠﺔ  أو  إﻟﻐﺎﺋﻬﺎ  ﺑواﺳطﺔ  اﻟدﻓﻊ  اﻟﻔوري  ﻟﻘﯾﻣﺔ  اﻟﻌﻘد  أو
اﻟﻘرض؛






-1 ﻣدﺣت ﺻﺎدق، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص.52
-2 ﻋﺑد اﻟﺑﺎﺳط وﻓﺎء ﻣﺣﻣد، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص ص.29-25

ﻣﻛون ﻣن ﻋﻣﻼت

ﻫو ﻋﺑﺎرة ﻋن اﺣﺗﯾﺎطﻲ

إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق ﻣوازﻧﺔ اﻟﺻرف:

4-5



أﺟﻧﺑﯾﺔ وﻣﺣﻠﯾﺔ ﺗﺣددﻩ اﻟﺳﻠطﺔ  اﻟﻣرﻛزﯾﺔ  ﺑﻐرض اﻟﺗدﺧل ﻓﻲ  ﺳوق  اﻟﺻرف ﻟﻣﻧﻊ اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت ﻏﯾر
اﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ،  ﻓﻣﻬﻣﺗﻪ إذن ﻫﻲ أن ﯾﺗدﺧل ﻟﯾﺣﻔظ ﺳﻌر  ﺻرف اﻟﻌﻣﻠﺔ ﻋﻧد ﻣﺳﺗوى ﻣﻌﯾن.
المطلب الثاني: ﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ
ﻣن  أﻫم ﻣﺎ ﺗﻣﺗﺎز ﺑﻪ ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت ﻫو  ﻟﺟوء ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻟﻠﺑﻧوك  وﻟﻸﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺑﻬدف اﻟﺗﻐطﯾﺔ، وﻫﻧﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ﻧوﻋﯾن ﻣن اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت:
-1اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﻟﻠﺟوء إﻟﻰ ﺳوق اﻟﺻرف: إن ﺗﻌرض اﻷط ارف اﻟﻣﻌﻧﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ
ﻟﺧطر اﻟﺻرف ﯾﺳﺗدﻋﻲ ﻣﻧﻬﺎ اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺻرف
وذﻟك ﻣن ﺧﻼل(1):

ﻣن اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺟدا واﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﻧﻔس

ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ

-1-1اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻵﺟﻠﺔ:

اﻟوﻗت، ﺣﯾث ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺑﯾﻊ وﺷ ارء اﻟﻌﻣﻼت ﺑﻣﺑﻠﻎ ﺛﺎﺑت وﺑﺗﺎرﯾﺦ ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻲ ﺿﻣن ﺗﻌﺎﻗدات ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻔردة، وﯾرﺟﻊ اﻟﺳﺑب اﻟرﺋﯾﺳﻲ ﻓﻲ اﻟﻠﺟوء ﻟﺗﻘﻧﯾﺔ اﻟﺻرف اﻵﺟﻠﺔ إﻟﻰ اﻟرﻏﺑﺔ ﻓﻲ ﺗﺟﻧب ﺗﻘﻠﺑﺎت ﺻرف اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣددة ﻓﻲ اﻟﻌﻘد وذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﻣن ﺗﺎرﯾﺦ إﺑ ارم اﻟﻌﻘد وﺣﺗﻰ ﺗﺎرﯾﺦ ﺗﻧﻔﯾذ
ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺳداد؛

أﺳﺎﺳﯾﺎ ﻓﻲ ﺗﻐطﯾﺔ ﺧطر اﻟﺻرف

ﯾﻠﻌب  ﺳوق  اﻟﺻرف دو ار

-2-1اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟﻌﺎﺟﻠﺔ:

ﻋﻠﻰ ﺣد ﺳواء، ﻓﺎﻟﻣﺳﺗورد ﺻﺎﺣب اﻟوﺿﻌﯾﺔ

اﻟﻘﺻﯾرة

واﻟﻣرﺗﺑط ﺑوﺿﻌﯾﺎت اﻟﺻرف اﻟطوﯾﻠﺔ أو

اﻟﻘﺻﯾرة ﯾﺳﺗطﯾﻊ ﺣﻣﺎﯾﺔ وﺿﻌﯾﺗﻪ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗوﻗﻊ ارﺗﻔﺎع ﻗﯾﻣﺔ ﻋﻣﻠﺔ اﻟﺗﺳدﯾد، ﻣن ﺧﻼل زﯾﺎدة ارء أﺻوﻟﻪ اﻟﻣﻘوﻣﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟﻌﻣﻠﺔ وﺑﻧﻔس ﻣﻘدار ﺣﺻﯾﻠﺔ ﻣدﻓوﻋﺎﺗﻪ، ﻋﻠﻰ اﻋﺗﺑﺎر أن ﻫذﻩ اﻟوﺿﻌﯾﺔ ﻗﺻﯾرة  وﻣوازﻧﺗﻬﺎ  ﺗﺗطﻠب  اﺗﺧﺎذ  وﺿﻌﯾﺔ  ﺻرف  طوﯾﻠﺔ،  وﺳﯾﻌﻣل  ﻫذا  اﻟﻣﺳﺗورد  ﻋﻠﻰ  ﺷ
اﻟﻌﻣﻼت ﻣﻧذ اﻵن ﻣن ﺳوق  اﻟﺻرف اﻟﻌﺎﺟل ﻟﯾﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ ﻻﺣﻘﺎ.
-2اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﻟﻠﺟوء إﻟﻰ  اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ:  وﯾﺗم ذﻟك ﺑﺎﺳﺗﺧدام  اﻟطرق اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ(2):
-1-2اﻟﺗﺳﺑﯾﻘﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻟﺻﻌﺑﺔ:  ﺗﻌﺗﺑر  اﻟﺗﺳﺑﯾﻘﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻟﺻﻌﺑﺔ ﺗﻘﻧﯾﺔ ﺑﺳﯾطﺔ  ﻣن
ﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣواﺟﻬﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف، ﺣﯾث ﺗﻣﺛل ﻗرض ﻗﺻﯾر اﻷﺟل ﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ




1 - Yoves Simon, Marché des changes et Gestion du Risque de change, Dillaz, Paris, 1995, PP 82-83.
2 - Fouad Berra , OP-cit , PP48-49.


اﻟﺻﻌﺑﺔ إذ ﯾﻣﻛن  اﻋﺗﺑﺎرﻫﺎ وﺳﯾﻠﺔ ﻣن وﺳﺎﺋل اﻟﺗﻣوﯾل ﻟﻠﻌﻣﻠﯾﺎت  اﻟﺟﺎرﯾﺔ،  وﺗﻘدم ﻫذﻩ اﻟﺗﺳﺑﯾﻘﺎت
إﻣﺎ ﻟﻠﻣﺻدرﯾن او اﻟﻣﺳﺗوردﯾن؛
-2-2اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻋن طرﯾق اﻟﻣﺑﺎدﻟﺔ: ﻏﺎﻟﺑﺎ ﻣﺎ ﯾﺟد اﻟﺑﻧك وﺣﺗﻰ ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت



اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﺑﻌﻣﻠﺔ ﺻﻌﺑﺔ وأﻧﻪ ﻣدﯾن ﺑﻘرض وﻟﻛن ﺑﻌﻣﻠﺔ ﺻﻌﺑﺔ

ﻓﺎﺋﺿﺎ ﻓﻲ

اﻟﺿﺧﻣﺔ أﻧﻬم ﺣﻘﻘو

أﺧرى ﻓﻣن ﻣﺻﻠﺣﺔ اﻟﺑﻧك اﻟﺑﺣث ﻋن ﺑﻧك آﺧر ﯾﻛون ﻓﻲ وﺿﻌﯾﺔ ﻣﻌﺎﻛﺳﺔ ﻟوﺿﻌﯾﺗﻪ وﯾﻘوﻣﺎن

ﻋﻧد ﺗﺎرﯾﺦ اﻻﺳﺗﺣﻘﺎق ﺑﻣﻌﻧﻰ أﻧﻬﻣﺎ

اﺳﺗردادﻫﺎ

ﺑﺗﺑﺎدل اﻟﻌﻣﻠﺗﯾن ﻟﻠﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﻻ ﯾﺣﺗﺎﺟﺎن إﻟﯾﻬﺎ ﺛم

ﯾﻘوﻣﺎن ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻻﻋﺗﻣﺎد اﻟﻣﺗﻘﺎﺑل. ﻓﻠﻬذﻩ اﻷﺧﯾرة أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾر ة ﺗﺗﻣﺛل ﻓﻲ إﻗﺑﺎل ﻛﺑﯾر ﻣن

اﻟﺑﻧك

اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺳوق ﻣن أﺟل اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺿد ﺧطر اﻟﺻرف وﺗﺳﺗﻌﻣل ﻣن طرف
ﻓﻲ إطﺎر ﻣﺑدأ اﻟﺗﻌﺎون ﺑﯾن اﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ؛

-3-2اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل  اﻟﻌﻘود  اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ: ﺗﺳﺗﺧدم اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻛﺈﺟ ارء وﻗﺎﺋﻲ
ﻣن أﺟل ﺗﺧﻔﯾض ﻣﺧﺎطر اﻟﺧﺳﺎرة اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ اﻟﻧﺎﺟﻣﺔ ﻋن اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻟﺳﻌرﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﻛﺳﺔ ﻓﻲ
أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة، أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف أو أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم، وذﻟك ﻋن طرﯾق أﺧذ ﻣرﻛز ﻣﺿﺎد ﻓﻲ
ﺳوق اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ وﻣﺳﺎوي ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻟﻠﻣرﻛز اﻟﺣﺎﻟﻲ اﻟذي ﯾ ارد ﺗﻐطﯾﺗﻪ، وﻓﻲ ﻫذا اﻟﻌﻘد ﺗﻘوم
اﻟﻣؤﺳﺳﺎت  واﻟﺑﻧوك  ﺑﺎﻻﻗﺗ ارض  ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ  اﻟﺻﻌﺑﺔ  ﺛم  ﺗدﺧل  ﻓﻲ  ﻋﻘد  آﺟل  ﻣﻧﺧﻔض،  ﻏﺎﻟﺑﺎ  ﻣﺎ

ﺑﻪ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ

اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل اﻟذي ﺳﺗﺷري

طرف ﺛﺎﻟث ﻟﺗﺛﺑﯾت ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻓﻲ

ﯾﻛون ﻣﻊ


ﯾﻌد  اﺳﺗﺧدام  ﺧﯾﺎ ارت  اﻟﺻرف  ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ

ﻟﺗﺳدﯾد اﻟﻘرض ﻟﻠﻣﻘرض؛
-4-2اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﺧﯾﺎرات اﻟﺻرف:

ﻟﻠﺑﻧوك أو ﻏﯾرﻫﺎ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺗﺄﻣﯾن ﻣطﻠق وﺿﻣﺎن ﺿد ﺗﻘﻠﺑﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف، ﺣﯾث ﺗوﻓر

آﻟﯾﺔ ﻟﻠوﻗﺎﯾﺔ ﻣن اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻣﺣﺗﻣل

)اﻟﻣﺳﺗورد(

اﻟﺧﯾﺎ ارت ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣل ﺻﺎﺣب اﻟوﺿﻌﯾﺔ اﻟﻘﺻﯾرة

ﻟﻠﻌﻣﻼت  اﻟﺗﻲ  ﯾﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ  ﻟﻠﺗﺳدﯾد  ﻛﻣﺎ   ﺗوﻓر  ﺣﻣﺎﯾﺔ  ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ  ﻟﺻﺎﺣب   اﻟوﺿﻌﯾﺔ   اﻟطوﯾﻠﺔ
)اﻟﻣﺻدر.(
-3اﻟﺗﻐطﯾﺔ  ﺑﺎﻟﻠﺟوء   إﻟﻰ   ﺷرﻛﺎت   اﻟﺗﺄﻣﯾن   واﻟوﻛﺎﻻت   اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ:  ﺗﻌﻣل  ﺑﻌض
اﻟوﻛﺎﻻت  اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ  واﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ  ﻓﻲ  ﻛﺛﯾر  ﻣن  اﻟﺑﻠدان  ﻋﻠﻰ  ﺗﺷﺟﯾﻊ  اﻟﺻﺎد ارت  ﺑﺗﻘدﯾم ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﺗﺻدﯾر، وﻛذا ﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻣﺧﺎطر ﺗﻘﻠﺑﺎت ﺳﻌر اﻟﺻرف، وذﻟك ﻣﻘﺎﺑل ﻗﯾﺎم اﻟﻣﺻدر ﺑﺳداد ﻋﻣوﻟﺔ ﺑﺳﯾطﺔ ﻟﻠوﻛﺎﻟﺔ ﻟﻛﻲ ﺗﺗﺣﻣل اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﺗﻲ
ﻗد ﺗﻧﺟم ﻋن اﻟﺗﺧﻠف ﻋن  اﻟدﻓﻊ  أو ﺗذﺑذب  ﺳﻌر  اﻟﺻرف  ﻟﻐﯾر  ﺻﺎﻟﺢ  اﻟﻣؤﺳﺳﺔ  اﻟﻣﺻدرة،

ﺗﻘل أﻫﻣﯾﺔ ﻋن

وﺗﺗﯾﺢ  ﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻟﻠﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻋﻠﻰ  اﻟﻣﺳﺗوى  اﻟدوﻟﻲ  وﺣﻣﺎﯾﺔ ﻻ
اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ اﻟﺗﻲ  ﺗﺗرﺗب ﻋن ﺗوظﯾف ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.(1)


























































1 - Gide Lorette Noel Algérie : Le Contrôle de change Algerien, Berti edition, Alger, 2011, P180.
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إدﺧﺎل ﺷروط اﻟﺻرف ﻓﻲ اﻟﻌﻘد
اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﻟﻠﺟوء إﻟﻰ ﺳوق اﻟﺻرف
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اﻻﺧﺗﯾﺎر اﻟﺣﺳن ﻟﻌﻣﻠﺔ
اﻟﻔوﺗرة

[image: ][image: ]ﺗﻘﻧﯾﺎت داﺧﻠﯾﺔ أﺧرى
ﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ
ﺗﻘﻧﯾﺎت ﺗﻐطﯾﺔ ﻣﺧﺎطر اﻟﺻرف
























اﻟﻣﺻدر: ﻣن إﻋداد اﻟطﺎﻟﺑﺗﯾن ﺑﺎﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺑقاﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﻟﻠﺟوء إﻟﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻵﺟﻠﺔ
اﻟﺗﻐطﯾﺔ اﻟﻌﺎﺟﻠﺔ
اﻟﺗﺳﯾﻘﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ
اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻋن طرﯾق اﻟﻣﺑﺎدﻟﺔ
اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﻟﻌﻘود اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ
اﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻋن طرﯾق ﺧﯾﺎرات اﻟﺻرف
اﻟﻔوﺗرة ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ
اﻟﻔوﺗرة ﺑﻌﻣﻠﺔ ﺻﻌﺑﺔ وﻗﻠﯾﻠﺔ اﻟﺗﻘﻠب أو وﺳﯾﻠﺔ ﻣن اﻟﻌﻣﻼت








الخاتمة 

من اهم المشاكل المطروحة بالنسبة للأطراف الاقتصادية و التي تنشط في المجال الدولي ظاهرة تقلب سعر الصرف فقد أدى ذلك الى اهتمام كبير حول مفهوهه و تداعياته و المتابعة المستمرة من اجل تسهيل و إتمام المعاملات الخاريجية .
فمن خلال البحث تم الوصول الى المفهوم الحقيقي لسعر الصرف الذي هو عملية مبادلة عملة اجنبية أخرى,وهذا وفقا لصيغ و نظم واسس لتحديده بالإضافة الى نظريات مفسرة لسعر الصرف و التي تهدف الى إيجاد او توفير قاعدة معينة يمكن من خلالها تحويل عملة بلد ما الى عملة بلد اخر. كما تتعرض عمليات الصرف الأجنبي لعدة مخاطر الذي تنجم عنها خسارة مرتبطة بالتغييرات في سعر العملة,مما الزم المؤسسات المالية و المصرفية على تبني عدة تقنيات لتغطيتها من اجل تخفيض من المخاطر المترتبة عن تغييرات أسعار الصرف
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