
 العاشرالعدد  –المجلد الثالث /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 

 

  حیدر نعمة الفریجي. د
كلیة الادارة والاقتصاد           

 الجامعة المستنصریة

  أثر تقلب صرف الیورو في المخاطرة المصرفیة 
  دراسة تحلیلیة

                                          
  

  :للدراسة الجانب النظري: المبحث الأول

  أسعار الصرف: أولاً 

   Concept of Exchange Rateالصرف سعر مفھوم . أ

لتعریف مفھRوم سRعر الصRرف، إذ توضیح أو ناك العدید من المفاھیم التي یمكن استخدامھا لھ 
عدد الوحدات من عملRة معینRة التRي یRتم مبادلتھRا بوحRدة (یمكن التعبیر عن سعر الصرف بأنھ 

، كما یمكن التعبیر عنھ بالقیمة الاقتصادیة إذ ان سRعر الصRرف ھRو )١()واحدة من عملة أخرى
ن العملات الأخرى معبراً قیمة الوحدة الواحدة من عملة معینة مقارنة بقیمة الوحدة الواحدة م(

وأیاً كانت المفاھیم المستخدمة فRي تعریRف سRعر الصRرف  )٢() عنھا بالقوة الشرائیة لكل عملة
  :فانھا تشترك في توضیح الاتي

 .ان لكل عملة سعر صرف معین مقابل العملات الأخرى
 .یمكن التعبیر عن سعر الصرف بعدد الوحدات أو القوة الشرائیة

 .العملة الواحدة بتعدد العملات المستخدمة في مقارنتھا تتعدد أسعار صرف
تحدیRده مRع وجRود ان سعر صرف العملة مشابھ تماماً لسعر أي سلعة أخرى مRن ناحیRة آلیRات 

 .عوامل أخرى إضافیة تؤثر في ھذا السعر

  :العوامل المؤثرة في أسعار الصرف.ب

ي تؤثر في تحدید سعر صRرف عملRة حثین جملة من العوامل التایطرح العدید من الكتاب والب  
سـلعة قابلـة  معینة مقارنة بالعملات الأخرى، وانطلاقاً من النظرة الاقتصادیة للنقRود باعتبارھRا

 فان هناك مجموعتین من العوامل التي یمكن ان تحدد قیمـة أي عملـة ومـن الممكـن ) ٣(للتداول
  :)٤(ان نطلق على هاتین المجموعتین الآتي

  .العوامل الاقتصادیة الأساسیة: ىالمجموعة الأول.١
  .العوامل المالیة والنقدیة: المجموعة الثانیة.٢

  :المجموعة الأولى
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تضم المجموعة الأولى عاملي العرض والطلب وقد تم تسمیتھا بالأساسیة لانھا ھRي العوامRل   
نمRا كRل العوامRل الأخRرى افالتي تؤثر أساساً في سعر أي سعلة فRي ظRل ثبRات العوامRل الأخRرى 

ن ب أو كلیھما، ویمكن توضیح أثر ھذین العاملیالطلوتؤثر بالسعر عن طریق تأثیرھا بالعرض 
  :كالآتي$ مقابل الدولار ) EUROالیورو (على سعر العملة ولتكن 

    Demand: الطلب .١
كما ھو الحال في جمیع السلع فان الكمیة المطلوبة من عملة معینة في لحظة زمنیRة   

انخفRRاض السRRعر، أي بانخفRRاض قیمتھRRا مقابRRل العمRRلات الأخRRرى معینRRة سRRوف تRRزداد ب
ى الطلب سیكون متجھاً نحو الأسRفل لیعبRر عRن ھRذه العلاقRة نوبذلك فان منح) الدولار(

یRورو، ثRم انخفRض لیصRبح / دولار ١العكسیة فلو كان سعر الیورو مقابRل الRدولار ھRو 
ضRRعف كمیRRة الیRRورو شRRراء زمنیRRة أخRRرى، عنRRدھا یمكRRن یRRورو فRRي لحظRRة / دولار ٥.˹

لشRRراء الكمیRRة الأولRRى مRRن الیRRورو وفقRRاً لسRRعر العRRرض  الRRدولاروحRRدات بRRنفس عRRدد 
السابق، وبذلك تظھر العلاقة العكسیة بین سعر صرف العملة وعدد الوحدات المطلوبة 

  .منھا، ھذا في ظل ثبات باقي العوامل
  :SUPPLYالعرض  .٢

كلما ازداد سعر السلعة كلما زادت الكمیRة وھنا أیضاً تنطبق القاعدة العامة القائلة بأنھ 
ة بأنRRھ عنRRدما تكRRون قیمRRة تفسRRیر ھRRذه الحالRRة بالنسRRبة للعملRR المعروضRRة منھRRا، ویمكRRن

الیورو أمام الدولار مرتفعة فانھ سیكون ھناك قدرة أكبر لشراء عدد وحRدات أكثRر مRن 
لزیRادة  مقابل كل وحدة من الیورو، وسیكون ھنRاك عRرض أكبRر للیRورو نتیجRةالدولار 

العRرض متجRھ نحRو الأعلRى ى نRالطلب على الدولار ذي القیمة المنخفضRة، ویكRون منح
لیوضح العلاقة الطردیة بین الكمیة المعروضة والسعر، وعند التقاء منحى الطلRب مRع 

، )Equilibrium Price(یمكRRن أن نحصRRل علRRى السRRعر التRRوازني منحنRRى العRRرض 
  .حظة زمنیة معینة بثبات بقیة العواملیعكس سعر الیورو في السوق في لوالذي 

 :والأشكال الآتیة توضح ھذه الحالة  
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المجم
  :وعة الثانیة
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تضRRم مجموعRRة كبیRRرة مRRن العوامRRل المRRؤثرة فRRي أسRRعار الصRRرف والتRRي كمRRا أسRRلفنا لا تRRؤثر   
لعملة بصورة مباشرة في سعر صرف العملة وانما تؤثر أساساً في جانب العرض والطلب من ا

  :)٥(والذي بدوره یؤثر في سعر العملة ومن أھم ھذه العوامل الآتي
  : معدلات التضخم النسبیة.١

 النسRبیة یمكRن ان یRؤثر فRي النشRاط التجRاري الRدولي والRذيان التغیر في معدلات التضRخم     
، الصRرف ختلفة وبالتالي التRأثیر فRي أسRعاربدوره سیؤثر في العرض والطلب على العملات الم

سوف یزداد فRي  فعند زیادة معدلات التضخم في بلد ما فان الطلب على منتجات البلدان الأخرى
ھذا البلد وذلك لانخفاض أسعارھا مقارنة بأسعار السلع المحلیة وبزیادة الطلب علRى المنتجRات 

یزداد عRرض عملRة البلRد المحلیRة وفRي نفRس الوقRت سRوف یRزداد الطلRب علRى الأجنبیة سوف 
الأجنبیRRة لشRRراء المنتجRRات الأجنبیRRة وھRRذا یRRؤدي الRRى انخفRRاض قیمRRة العملRRة المحلیRRة العمRRلات 

  .مقارنة بالعملات الأجنبیة
  :معدلات الفائدة النسبیة.٢

یRRؤثر سRRعر الفائRRدة فRRي توجRRھ الاسRRتثمارات الأجنبیRRة نحRRو سRRوق معینRRة وابتعادھRRا عRRن  
نة بالRدولار سRیؤدي ذلRك الRى الأسواق الأخرى، فعند زیادة أسعار الفائدة على الیورو مقار

الیورو لارتفاع معدلات العائد المتحققة علیھ وبالتالي سوف تزداد قیمRة زیادة الطلب على 
  .الیورو

  :المیزان التجاري للبلد.٣
     Rاذا مRة، فRرة معینRلال فتRا خRد مRادرات بلRین واردات وصRا ـیمثل المیزان التجاري مقارنة ب

معین فان ذلك یعني أن واردات البلد ھي أكبر من صRادراتھ شھد المیزان التجاري وجود عجز 
أي ان ھنRRاك طلبRRاً علRRى السRRلع الأجنبیRRة أكبRRر مRRن الطلRRب علRRى السRRلع المحلیRRة مRRن قبRRل البلRRدان 
الأخRRرى، وبRRذلك سRRیزداد الطلRRب علRRى العمRRلات الأجنبیRRة مقابRRل انخفRRاض الطلRRب علRRى العملRRة 

  .لمحلیة وزیادة قیمة العملة الأجنبیةالمحلیة وھذا یؤدي الى انخفاض قیمة العملة ا
  :مستویات الدخل النسبیة.٤

عندما یرتفع مستوى دخول الأفراد في بلد ما فان ذلك سیؤدي الى زیRادة الإنفRاق مRن قبRل      
ھؤلاء الأفراد وبالتالي زیادة العرض من العملات المحلیة وفي نفس الوقت سیزداد الطلب 

  .الى انخفاض قیمة العملات المحلیة على العملات الأجنبیة مما یؤدي
  :تدخل الحكومة.٥

یمكن أن تؤثر الحكومة فRي أسRعار الصRرف بعRدة طRرق مختلفRة سRواءً عRن طریRق التRأثیر فRي      
  :جانب الطلب أو جانب العرض ویمكن أن یكون التدخل الحكومي بعدة طرق، مثل

  .فرض القیود على التحویل الخارجي.أ       
  .قیود على التجارة الخارجیةفرض ال.ب      
  .بیع وشراء الأوراق المالیة في أسواق العرض الأجنبیة.ج      
التRRأثیر فRRي مجموعRRة واسRRعة مRRن العوامRRل مثRRل أسRRعار الفائRRدة، التضRRخم، مسRRتویات الRRدخل  .د      

  .والضرائب
  :التوقعات.٦

تسRتجیب بسRرعة لأیRة  لالمابصورة واضحة، إذ ان أسواق تؤثر التوقعات في أسعار الصرف      
یكRRون ھنRRاك توقعRRات  أخبRRار تتعلRRق بالعوامRRل المRRؤثرة فRRي أسRRعار الصRRرف المسRRتقبلیة، فعنRRدما



 العاشرالعدد  –المجلد الثالث /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 

 

الطلب على تلك  على عملة ما فان ذلك سیؤدي الى زیادة تشیر الى إمكانیة رفع أسعار الفائدة
  .العملة وبالتالي زیادة سعرھا في السوق

أي عامRل مRRن العوامRل أعRلاه منفصRلاً عRن بRاقي العوامRل انمRRا فRي واقRع الحRال لا یكRون تRأثیر و    
تتداخل ھذه العوامل بصورة متشابكة وشدیدة التعقید لتعطینRا السRعر التRوازني لكRل عملRة مRن 

  .العملات الأجنبیة، وھذه الآلیة تقع خارج إطار ھذه الدراسة
  :  Exchange Rate systemsنظم أسعار الصرف . جـ

ظام النقدي الدولي بعدة مراحل تاریخیة لحRین وصRولھ الRى الوضRع الحRالي، وذلRك لقد مر الن       
والتRي تRم  ١٩٤٤التRي عقRدت فRي عRام ) Breton woods(ابتداءً من اتفاقیة بریتRون وودز 

علRى أساسRRھا إنشRRاء نظRRام سRRعر الصRRرف الثابRت وتأسRRیس صRRندوق النقRRد الRRدولي، ولكRRن ھRRذه 
امRRRل اقتصRRRادیة وسیاسRRRیة، وحلRRRّت محلھRRRا اتفاقیRRRة لعRRRدة عو ١٩٧١الاتفاقیRRRة انھRRRارت عRRRام 

% ٢.٢٥والتRRي حRRددت ھامشRRاً لتقلRRب أسRRعار الفائRRدة یصRRل ) Smithsonian(سیمیثسRRونیان 
ه ذدولار للأونصRRة الواحRRدة، إلا إن ھRR ٣٥دولار بRRدلاً مRRن  ٣٨وزیRRادة سRRعر الRRذھب لیصRRل الRRى 

ملات الأوربیRة مقابRل الRدولار، إذ تم تعویم الع ١٩٧٣الاتفاقیة لم تصمد طویلاً إذ انھارت عام 
فقRط، ولھRذا % ١.٢٥الRى % ٢.٢٥وقررت الدول الأوربیة خفض ھامش تذبذب الأسعار مRن 

أي الأفعRRى، ولكRRن ھRRذا النظRRام تعRRرض الRRى العدیRRد مRRن المشRRاكل ) Snake(سRRمي ھRRذا الاتفRRاق 
ھRذا  بحیث أدت إلى انسRحاب بعRض البلRدان الأوربیRة مRن نظRام الأفعRى، وعلیRھ فقRد تRم تطRویر

وتRم إنشRاء النظRام النقRدي الأوربRي حیRث تRم ربRط أسRعار الصRرف فRي  ١٩٧٩النظام فRي عRام 
 ECU) (European Currency(بوحدة العملة الأوربیة  الأقطار المنتمیة الى ھذا النظام

Unit ( ةRRت اتفاقیRRة، وكانRRة معینRRق آلیRRترخت وفRRماس)Maastricht ( امRRم  ١٩٩١عRRن أھRRم
جRھ النظRام النقRدي العRالمي والتRي نRتج عنھRا إطلاقRة العملRة الأوربیRة الاتفاقیات التRي غیRرت و

والتعRاملات الاعتیادیRة عRام  ١٩٩٩فRي التعRاملات الالكترونیRة عRام ) Euro(الموحدة الیورو 
  :، وبناءً على ھذه التطورات ظھرت نظم أسعار صرف مختلفة یمكن إجمالھا بالآتي٢˹˹٢

  System  Fixed Exchange Rate: نظام سعر الصرف الثابت.١
ویدعى ھذا النظRام بنظRام قاعRدة الRذھب، ووفقRاً لھRذا النظRام تكRون أسRعار الصRرف ثابتRة أو    

یسمح لھا بالتذبذب في حدود ضیقة جداً، وإذا ما بدأت أسعار الصرف بالتحرك بصRورة كبیRرة 
صRRرف وظلRRت أسRRعار النRRھ یمكRRن للحكومRRات أن تتRRدخل لإبقاءھRRا ضRRمن الحRRدود المقبولRRة، اف

  .)٧(تن وودزضمن اتفاقیة بر ١٩٧١لغایة  ١٩٤٤ العالمیة ثابتة تقریباً خلال الفترة من عام
 Freely or Floating Exchange Rate) ٨(والعRائمأنظRام سRعر الصRرف الحRر .٢

System 
أسعار صRرف العمRلات وفقRاً لقRوى السRوق بRدون تRدخل كبیRر مRن قبRل  حددفي ھذا النظام تت   

ل لعملRة كRل بلRد مزایا ھذا النظام أنھ یسRمح بتحقیRق السRعر التRوازني العRادالحكومات، ومن 
ولا یضRRع أعبRRاءً ثقیلRRة علRRى البنRRوك المركزیRRة للمحافظRRة علRRى أسRRعار الصRRرف ضRRمن حRRدود 

  .معینة ولذلك فھي لا تمارس سیاسات تدخلیة قویة
  
    Managed Float Exchange Rate System )٩(الصرف الحر المُدارسعر نظام .٣
الثابتRة  الصرفلبعض العملات العالمیة تقع حالیاً ما بین نظم أسعار  الصرفإن نظم أسعار    

لأسRRعار العمRRلات بRRدون ونظRRم أسRRعار الصRRرف العائمRRة، وھRRذه الRRنظم تسRRمح بالتقلRRب الیRRومي 
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، كما انھا تشRبھ نظRم الثابتة حدود رسمیة لا یمكن تجاوزھا، وھي تشبھ نظم أسعار الصرف
ف الحRRرة مRRن ناحیRRة إمكانیRRة تقلبھRRا بصRRورة یومیRRة وتسRRمى ھRRذه الRRنظم بRRنظم أسRRعار الصRRر

 Clean مقارنRة بRـ Dirty Floatأو  Managed FloatالمRُدارة  أسعار الصRرف الحRرة
Float  بعضRوھي أسعار الصرف الحرة تماماً والتي لا توجد في الواقع إلا نادراً، ویعیب ال

ت بأسعار الصرف بطریقة تخدم بلدانھا على حسRاب على ھذا النظام إمكانیة تلاعب الحكوما
  .البلدان الأخرى

  
  :)˹١(نظام الصرف المثبت أو المربوط.٤
تستخدم بعض الأقطار نظام سعر الصرف المثبت والRذي یRتم فRي ضRوء تثبیRت سRعر صRرف    

العملة المحلیة مقارنة بسعر صرف عملة أجنبیRة معینRة، وبینمRا یكRون سRعر صRرف العملRة 
سRRیر سRRعر صRRرف  تجRRاهبیRRة، إلا ان قیمتھRRا تسRRیر بRRنفس اثابتRRاً مقابRRل العملRRة الأجن المحلیRRة

سRتتغیر بRنفس  العملRة المحلیRة العملة الأجنبیة مقابل العملات الأجنبیة الأخرى، أي ان قیمة
مRن  ERMأسRعار الصRرف الأوربRي  واتجاه تغیر قیمة العملة الأجنبیRة، ویعتبRر نظRامقیمة 

إن اختیار نظام سRعر الصRرف یعتمRد . ١٩٧٢ ثبتة والذي طُبق عامأشھر أنظمة الصرف الم
حجRم ودرجRة انفتRاح الاقتصRاد، درجRة التطRور : )١١(على مجموعة من العوامل فRي مقRدمتھا

المRRالي والاقتصRRادي، التركRRز الجغرافRRي للتجRRارة الخارجیRRة، مسRRتوى انتقRRال وحركRRة رؤوس 
المثبRRRت یناسRRRب الاقتصRRRادیات ف الأمRRRوال والعمالRRRة، ومRRRن الواضRRRح ان نظRRRام سRRRعر الصRRRر

وع القلیRل فRي ھیكRل ر المRالي والاقتصRادي، التنRالصغیرة، المستویات المنخفضRة مRن التطRو
شRرق  الإنتاج والصادرات، التركز الجغرافي العالي للتجRارة الخارجیRة، وتمتRاز معظRم أقطRار

ول بعملRRة ربRRط أسRRعار عمRRلات ھRRذه الRRد المتوسRط بھRRذه المزایRRا، ولRRذلك یقتRRرح بعRRض الكتRاب
  .الشریك الاقتصادي الأكبر وھو الاتحاد الأوربي

  
  
  
  

نظRم أسRRعار الصRرف ولكRRن أغلRب الRRدول العربیRة تسRRتخدم  وتتبRع الRدول العربیRRة العدیRد مRRن    
المتبعRة فRي بعRض  الصRرفي نظRم ر الصRرف المثبRت ویوضRح الجRدول الآتRبالفعل نظRام سRع

  :الدول العربیة
  )١(جدول                                     

  )١٢(بعض البلدان العربیة نظم أسعار الصرف في               

نظام سعر   البلد
  الصرف

الوحدة المستخدمة 
  العملة/ في النظام 

  الملاحظات

  فعلیاً مرتبط بالدولار  حقوق السحب الخاصة  مثبت  الأردن 

  %٧.٢٥حدود تقلب   حقوق السحب الخاصة  مثبت  البحرین

  سعر الیورو لھ تأثیر كبیر   سلة عملات مختلفة  دار عائم مُ   تونس 
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الامارت 
العربیة 
  المتحدة

  حقوق السحب الخاصة   مثبت 
% ٧.٢٥حدود تقلب 

  مرتبط فعلیاً بالدولار

  سعر الیورو لھ تأثیر كبیر  ة عملات مختلفةلس  عائم مُدار   الجزائر 

العربیة 
  السعودیة

ً   حقوق السحب الخاصة   مثبت    بالدولار مرتبط فعلیا

  مرتبط فعلیاً بالدولار  سلة عملات مختلفة   عائم   العراق

  حقوق السحب الخاصة   مثبت   قطر 
% ٧.٢٥حدود تقلب 
  فعلیاً بالدولارمرتبط 

  سلة عملات مختلفة  عائم مُدار   مصر 
سعر الدولار لھ التأثیر 

  الأكبر

  سلة عملات مختلفة   مثبت  المغرب 
ومرتبط % ٢.˹تغیر یومي 

  ورو بالی

  ـ  سلة عملات مختلفة  عائم  لبنان 

  حدود تقلب واسعة   حقوق السحب الخاصة   مثبت   لیبیا 

  
  
  
  
 

  
 ً   :إدارة مخاطر تقلب أسعار الصرف: ثانیا
یمكن قیاس التغیر فRي سRعر صRرف عملRة معینRة مقابRل : قیاس تقلب أسعار الصرف . أ

 :)١٣(عملة أجنبیة أخرى في لحظة زمنیة معینة بالمعادلة الاتیة
∆% FCV = S – St – 1/ S t - 1 

  بالنسبة المئویة لقیمة العملة الأجنبیة التغیر FCV %∆حیث ان 
          S :سعر العملة المحلیة الحالي.  

          ١- t S  :سعر العملة المحلیة السابق.  
أمRا ویعكس التغیر الموجRب التحسRن فRي سRعر العملRة الأجنبیRة مقابRل العملRة المحلیRة،   
ویمكRن التعبیRر عRن . لتغیر السالب فیعني تحسن سعر العملRة المحلیRة مقارنRة بالأجنبیRةا

بمقدار الخسارة التRي یمكRن أن تتحقRق نتیجRة لتغیRر سRعر (مخاطرة تقلب أسعار الصرف 
  .)١٤()عملة ما مقارنة بأسعار العملات الأخرى

  :)١٥(یة ھيوتتضمن مخاطر تقلب أسعار الصرف بصورة عامة ثلاثة مكونات أساس  
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 وھي المخاطرة الناتجة عن تغیRر قیمRة: Transaction Exposureمخاطرة التعاملات .١
 عوشRراء السRلبیRع فقات النقدیة المدفوعة والمستلمة للقیام بالتعاملات المختلفة مثل دالت

  .والخدمات المختلفة
ت النقدیRة ان درجة تأثیر التRدفقا: Economic Exposure: مخاطرة القیمة الاقتصادیة.٢

  المستقبلیة للمنشأة بتقلب أسعار الصرف للعملات المختلفة یمثل المخاطرة 
  .الاقتصادیة   
وھي المخاطرة الناتجRة عRن تRأثر فقRرات : Translation Exposureمخاطرة التحویل .٣

المیزانیRRة العمومیRRة بتقلRRب أسRRعار الصRRرف للعمRRلات المختلفRRة، وتRRرتبط ھRRذه المخRRاطرة 
  .الموجودات والمطلوبات في میزانیة المنشأةبنوعیة وقیمة 

وعلیRRھ فRRان المصRRارف وبسRRبب طبیعRRة تعاملاتھRRا المالیRRة انمRRا تتعRRرض لمخRRاطر تقلRRب   
ً أسRRعار الصRRرف  لطبیعRRة میزانیاتھRRا إذ ان میزانیRRة المصRRرف تنقسRRم الRRى  المختلفRRة تبعRRا

لیة والعملات والتي تتضمن النقدیة بالعملة المح) Assets(الموجودات  قسمین ھما جانب
الأجنبیRRة والاسRRتثمارات والأوراق المالیRRة قصRRیرة الأجRRل، فضRRلاً عRRن القRRروض بأنواعھRRا 

فRي الموجRودات الثابتRة وموجRودات أخRرى متنوعRة، المختلفة كما تتضRمن الاسRتثمارات 
تحRRت (الودائRRع بأنواعھRRا شRRكل أسRRاس بالRRذي یتضRRمن  )Liability(مطلوبRRات وجانRRب ال
والقRRRRروض المختلفRRRRة وحقRRRRوق مختلفRRRRة  حسRRRRابات دائنRRRRة فضRRRRلاً عRRRRن) لأجRRRRلوالطلRRRRب 
  .)١٦(المالكین

وعند تحلیل ھذه الفقرات نجد أن بعضاً منھا یكون بالعملات المحلیة في حین ان بعضRھا 
القRروض تRدفع ویكون بالعملات الأجنبیة المختلفة، وحیث ان الفائدة على الودائRع الآخر 

وض فRان قیمRة ھRذه الفوائRد سRتتغیر بتغیRر أو القRر الخاصRة بالودیعRة بنفس نRوع العملRة
 Net Interest(               الصRRافي أسRRعار صRRرف العملRRة وبRRذلك فRRان ھRRامش الفائRRدة

Margin (RRر وھRRو الأخRRر ھRRوف یتغیRRو امسRRافي ھRRدة الصRRش الفائ) راداتRRین إیRRرق بRRالف
موجوداتRRھ المختلفRRة ومصRRاریف الفوائRRد التRRي  الفوائRRد التRRي یحصRRل علیھRRا المصRRرف مRRن

وعلRRRى الRRRرغم مRRRن وجRRRود مدرسRRRتین لإدارة ھRRRذه ). یRRRدفعھا علRRRى مطلوباتRRRھ المختلفRRRة
، التي تركز علRى )Profit Planning(تخطیط الربح مدرسة المطلوبات ھما / الموجودات

) Risk Management(الأرباح ومدرسRة إدارة المخRاطرة  تعظیمالأجل القصیر ومحاولة 
التي تركز على المدى الطویRل ومحاولRة تقلیRل المخRاطرة مRن خRلال توحیRد جمیRع أنRواع 

والتRي یبRدو أنھمRا تتناقضRان فRي  )١٨(،)١٧(المخاطر التي یمكRن أن یتعRرض لھRا المصRرف
المطلوبRRات یبقRRى / التوجھRRات إلا ان الھRRدف الأساسRRي لھمRRا مRRن خRRلال إدارة الموجRRودات

 المصRRرفبRRاح والمخRاطر وبالطریقRRة التRي تRRؤدي الRى حصRRول بالموازنRRة بRین الأرمتمRثلاً 
فائدة صافي ممكن في ظل قیود مخاطر السیولة والائتمان وغیرھا من  ھامشعلى أعلى 

  .)١٩(المخاطر بحیث تؤدي الى تنظیم القیمة السوقیة لحقوق المالكین
المنافسRة  ونتیجة تزاید تقلب أسعار الصرف خلال السنوات القلیلة الماضیة فضRلاً عRن  

الشدیدة بین المصارف فRان ھRذا الھRامش أصRبح عرضRة للتقلRب الواسRع والشRدید نتیجRة 
  :)˹٢(لمجموعتین من العوامل ھما
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الخاصRRRة بالمصRRRرف  المطلوبRRRات/ وتشRRRمل تشRRRكیلة الموجRRRودات: العوامRRRل الداخلیRRRة . أ
  .مصادر واستخدامات الأموالونوعیة آجال استحقاق 

لعوامRل التRي لا یملRك المصRرف السRیطرة علیھRا وھي مجموعRة ا: العوامل الخارجیة . ب
مثRل الRRدورة الاقتصRادیة للادخRRار والطلRب علRRى الأمRوال، والسیاسRRة المالیRة والنقدیRRة 

 .للبلد وتقلب أسعار الصرف وأسعار الفائدة
بین نوعیة الموجRودات والمطلوبRات عنRدما تختلRف ) Matching(وتبرز مشكلة المقابلة 

عن ) القروض المختلفة(بیة معینة والتي تستلم عنھا الفوائد قیمة الموجودات بعملة أجن
أي ) الودائRع بأنواعھRا(قیمة المطلوبات بنفس العملة الأجنبیة والتي تدفع علیھRا الفوائRد 

یوظRRف أموالRRھ بنRRوع معRRین مRRن العمRRلات الأجنبیRRة فRRي حRRین تكRRون مصRRادر أن المصRRرف 
المصRرف یكRون معرضRاً لمخRاطر  أموالھ بنوع آخر من العملات أو بالعكس، وعلیRھ فRان

ً ر الصRRرف اتقلRRب أسRRع فجRRوة أسRRعار الصRRرف أو فجRRوة العمRRلات الأجنبیRRة لقیمRRة  وفقRRا
)Exchange Rate- gap) (Forgin Currency- gap()ن (الفجوة ھي وھذه  )٢١Rعبارة ع

  أي ان ) الفرق بین قیمة الموجودات والمطلوبات بعملة معینة
  .المطلوبات بنفس العملة –معینة  الموجودات بعملة= قیمة الفجوة 

  
  :ھي وعلیھ یكون لدینا ثلاث أنواع من الفجوات

وھي الفجوة الناتجة عن امRتلاك المصRرف لموجRودات ): Positive gap(فجوة موجبة  ١
 .أكبر من المطلوبات بنفس العملة

 صرف لمطلوبات بعملةموھي الفجوة الناتجة عن امتلاك ال): Negative gap(فجوة سالبة 
 .معینة أكبر من المطلوبات بنفس العملة

وھي الفجوة الناتجة عن تسRاوي المطلوبRات والموجRودات ) Zero gap(فجوة صفریة  ٢
 .بعملة معینة

عRRاً لطبیعRRة الفجRRوة واتجRRاه تحRRرك أسRRعار الصRRرف سRRوف یتRRأثر ھRRامش الفائRRدة وعلیRRھ فانRRھ تب
  . الصافي أما بصورة سلبیة أو إیجابیة

العلاقة بین نوع الفجوة، تحرك أسعار الصرف، وتقلب ھRامش الفائRدة  حضوالجدول الآتي یو  
  :)٢٢(الصافي

  )٢(جدول 
  العلاقة بین أسعار الصرف وھامش الفائدة الصافي

       

  ھامش الفائدة الصافي  اتجاه سعر الصرف   نوع الفجوة

  زیادة   موجبة 
  انخفاض

  ارتفاع
  انخفاض 

  انخفاض  سالبة
  زیادة

  ارتفاع
  انخفاض 
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  انخفاض  فریةص
  زیادة 

  عدم تأثیر
  عدم تأثیر

        
وھنRا یظھRر جRوھر مشRكلة تقلRب أسRعار الصRرف بالنسRبة للمصRارف إذ لا یمكRن التنبRؤ بدقRة   

ولRRذلك یبقRRى ھRRامش الفائRRدة الصRRافي عرضRRة للتقلRRب ، )٢٣(بقیمRRة واتجRRاه تقلRRب أسRRعار الصRRرف
) فقRدان الأربRاح(خسRائر كبیRرة المستمر وھو الأمر الذي قد یؤدي الRى تعRرض المصRارف الRى 

وھذه المشكلة لیست جدیدة أو طارئة وإنما تزایدت في السنوات الأخیرة بسبب انفتاح الأسواق 
  .)٢٤(تقلب أسعار الصرفوزیادة تنوع محافظ القروض والودائع في المصارف وزیادة 

 ً   :منھجیة الدراسة: ثانیا
  :مشكلة الدراسة: أولاً 

الأجنبیRة ممRا یRؤدي الRى صRرف العمRلات عRاظم مخRاطرة تقلRب أسRعار تتمثل مشكلة الدراسة بت 
 لخسRائرالمصRرف زیادة تقلب ھامش الفائRدة الصRافي فRي المصRارف وبالتRالي إمكانیRة تعRرض 

  .كبیرة أو فقدان الأرباح
 ً تبرز أھمیة ھذه الدراسة من كونھا إحدى الدراسات التRي تتنRاول : أھمیة وھدف الدراسة: ثانیا

قر إلیھ المكتبة العربیة الى حRدٍ مRا خصوصRاً مRع زیRادة تعامRل المصRارف العربیRة موضوعاً تفت
  :بالعملات الأجنبیة ومنھا الیورو بوجھ الخصوص وعلیھ فان ھذه الدراسة تھدف الى الآتي

  .تسلیط الضوء على طبیعة مخاطر تقلب أسعار الصرف.١
  .قیاس مخاطر تقلب صرف الیورو.٢
یRورو علRى المخRاطرة المصRRرفیة وخصوصRاً تقلRب ھRامش الفائRRدة قیRاس تRأثیر تقلRب سRRعر ال.٣

  .الصافي
 ً   :فرضیة الدراسة وافتراضاتھا: ثالثا

  :الدراسة فرضیة معرفیة واحدة ھي تتبنى
  )یؤدي تقلب سعر صرف الیورو الى تقلب ھامش الفائدة الصافي في المصرف(
  وسیتم إجراء ھذه الدراسة وفقاً للافتراضات الآتیة  

  .المیزانیة العمومیة للمصرف خلال فترة قیاس فجوة أسعار الصرف ثبات.١
  .ثبات أسعار الفائدة على الودائع والقروض بالعملات المختلفة خلال فترة الدراسة.٢
  .ثبات كل المتغیرات الأخرى ما عدا سعر صرف العملات الأجنبیة.٣
 دم عملیتRین أجنبیتRینرف الRذي یسRتخسیتم الاعتماد على بیانRات افتراضRیة لأحRد المصRا.٤

 البیانRات ولكثRرة المتغیRرات التRيفقط ھما الیRورو والRدولار وذلRك لصRعوبة الحصRول علRى 
  دة مثRل التRي بRینوتؤدي الى زیادة صعوبة القیRام بدراسRة تطبیقیRة فعلیRة فRي دراسRة محRد

  .أیدینا
  :الجانب التطبیقي: المبحث الثاني

المصRرفیة فRي  لتعامRل بRالیورو فRي التعRاملاتبRدأ ا: تحلیل تقلب سRعر صRرف الیRورو: أولاً 
العمRلات الأوربیRة ، حیث تم تحدید أسRعار صRرف ١٩٩٩منطقة الیورو في الأول من ینایر 

للبلدان التRي وافقRت علRى اسRتخدام العملRة الموحRدة مقابRل بعضRھا الRبعض ومقابRل الیRورو 
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، ، إیرلنRRRدا، إیطالیRRRااھولنRRRد رنسRRRا، ألمانیRRRا،النمسRRRا، بلجیكRRRا، فنلنRRRدا، فوھRRRذه البلRRRدان ھRRRي 
بینما لم تنضم بریطانیا، الRدنمارك والسRوید لھRذه العملیRة،  لوكسمبورغ، البرتغال، اسبانیا،

انضمت الیونان الRى العملRة الموحRدة، وبلغRت أسRعار صRرف الیRورو  ١˹˹٢ینایر  وبحلول
  :الآتيكما في الجدول  ١٩٩٩في الاول من ینلیر مقابل العملات الأوربیة في منطقة الیورو

  
  
  
  
  

  )٣(جدول 
  أسعار صرف الیورو مقابل العملات الأوربیة

  سعر الصرف  العملة المحلیة  سعر الصرف  العملة المحلیة
  ٣٤١  الدرھم الیوناني  ١٣.٣  الشلن النمساوي
  ٧٨.˹  الباوند الإیرلندي   ٣.˹٤  الفرنك البلجیكي 
  ١٩٣٦  اللیرة الإیطالیة   ١.٩  المارك الألماني

  ˹٤  الفرنك الكومسبوركي  ٢.٢  ندي الجلدر الھول
  ˹˹٢  الأسكودا البرتغالي   ٥.٩  المارك الفنلندي 
  ١٦٦  البیزوت الأسباني   ٦.٦  الفرنك الفرنسي

  : المصدر
(Implication of the Introduction of the EURO on the Economies of The oic 
countries, 2002, 121) 
 

/ دولار ١.١٧٨٥بRRـ ١٩٩٩ر بتRRاریخ الأول مRRن ینRRایر كمRRا حRRدد سRRعر الیRRورو مقابRRل الRRدولا
دولار فRي الأسRواق  ٥˹˹.١یورو، ولكن مع نھایة نفس السنة انخفRض سRعر الیRورو الRى 

الیRورو مقابRل الRدولار ، واسRتمر انخفRاض %)١٧.٣(الدولیة والذي یمثل انخفاضاً بنسRبة 
، وفRي نRوفمبر ˹˹˹٢دولار فقRط فRي نھایRة نRوفمبر  ٨٥٦.˹لیصل الى  ˹˹˹٢خلال عام 

عRRن %) ˹٣(دولار والRRذي یمثRRل انخفاضRRاً بنسRRبة  ٨٨.˹كRRان سRRعر الیRRورو یبلRRغ  ١˹˹٢
لیبلغ متوسط سعره خلال ذلك  ٢˹˹٢الأولى، إلا انھ عاد وارتفع خلال سنة  قیمتھ الاسمیة

 ١.١ ٣˹˹٢لRغ فRي حزیRران لیب ٣˹˹٢الارتفRاع خRلال عRام  دولار، وواصل ٩٤٦.˹العام 
دولار  ١.٣لبیلغ مع نھایة العام بحدود  ٤˹˹٢رتفاع أیضاً خلال سنة وواصل الا )٢٥(دولار

  .من قیمتھ الاسمیة الاولى%) ˹٣( للیورو، والذي یمثل زیادة
التقلب الشRدید فRي سRعر الیRورو مRن الھبRوط والارتفRاع واحتمRال ان ھذه البیانات توضح   

RRاطرة التRRواع المخRRم انRRد أھRRل أحRRب یمثRRذا التقلRRدداً وھRRوط مجRRي الھبRRاملین فRRھ المتعRRي تواج
  .الأسواق المالیة وخصوصاً المصارف

 ً   :ھامش الفائدة الصافي للمصرف تقلب: ثانیا
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ان انخفRRاض أو ارتفRRاع سRRعر الیRRورو مقابRRل الRRدولار یRRؤدي الRRى تقلRRب شRRدید فRRي ھRRامش   
الفائRRدة الصRRافي وذلRRك اعتمRRاداً علRRى قیمRRة وطبیعRRة فجRRوة أسRRعار الصRRرف فRRي المصRRارف 

  :لعملیة یمكن تبني البیانات الافتراضیة الآتیةولتوضیح ھذه ا
  .ملیون یورو ˹˹١یبلغ رصید الودائع بالیورو .١
  .ملیون یورو ˹٥یبلغ رصید القروض بالیورو . ٢
  .ملیون دولار ˹٥یبلغ رصید القروض بالدولار .٣
  صرف ــأي أن الم% ٥وسعر الفائدة على القروض % ٤سعر الفائدة على الودائع .٤
  .ملیون یورو ˹٥تبلغ  ةفجوة سالبیمتلك   

  :سیناریوھات لتحرك أسعار الصرف ھيویكون لدینا ثلاث   
  .یورو/ دولار ١.٣یورو إلى / دولار ١ارتفاع سعر صرف الیورو من .١    
  .یورو/ دولار ٧.˹یورو إلى / دولار ١انخفاض سعر صرف الیورو من .٢    
  .سةثبات سعر صرف الیورو خلال فترة الدرا.٣    

  :وعلیھ وفقاً لھذه البیانات سیكون لدینا النتائج الآتیة
  :ارتفاع أسعار الصرف: السیناریو الأول

  : یدفع المصرف فوائد على الودائع تبلغ
ً  ٤% = ٤  ×ملیون یورو  ˹˹١        . ملیون یورو سنویا

  :المصرف فوائد على القروض تبلغ سیستلم
ً ملیون ی ٢.٥% = ٥  ×ملیون یورو  ˹٥       .ورو سنویا
ً  ٢.٥% = ٥  ×ملیون دولار  ˹٥       .ملیون دولار سنویا

  :ولتحدید ھامش الفائدة الصافي بالیورو یجب تحویل إیرادات الدولار إلى یورو كالآتي
 .ملیون یورو ١.٩٢=  ١.٣ ÷ ٢.٥= ملیون دولار  

  .ملیون یورو ٤.٤٢=  ١.٩٢+  ٢.٥= إیرادات الفائدة :.        
  .ملیون یورو ٤٢.˹=  ٤ – ٤.٤٢= ش الفائدة الصافي ھام:.        

  انخفاض أسعار صرف الیورو: السیناریو الثاني
ً  ٤یدفع المصرف فوائد على الودائع تبلغ      . ملیون یورو سنویا

ملیRون دولار  ٢.٥ملیRون یRورو سRنویاً زائRداً  ٢.٥یستلم المصرف فوائRد علRى القRروض تبلRغ 
 ً   .سنویا

  :الصافي بالیورو یجب تحویل إیرادات الفائدة بالدولار إلى الیورو ولتحدید ھامش الفائدة
  .ملیون یورو ٣.٥٧=  ٧.˹ ÷ملیون دولار  ٢.٥ إذن
  .ملیون یورو ٧˹.٦=  ٣.٥٧+  ٢.٥= إیرادات الفائدة  إذن
  .ملیون یورو ٧˹.٣=   ٤ – ٧˹.٦= = ھامش الفائدة الصافي  إذن

  :ثبات أسعار صرف الیورو: السیناریو الثالث
ً  ٤یدفع المصرف فوائد على الودائع تبلغ    .ملیون یورو سنویا

ملیRون دولار  ٢.٥ملیRون یRورو سRنویاً، زائRداً  ٢.٥یستلم المصرف فوائد على القروض تبلRغ 
 ً   .سنویا

  الفائدة بالدولار الى الیورو ولتحدید ھامش الفائدة الصافي بالیورو یجب تحویل إیرادات
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  .ملیون یورو ٢.٥=  ١ ÷ملیون دولار  ٢.٥ إذن
  .ملیون یورو ٥=  ٢.٥+  ٢.٥= إیرادات الفائدة  إذن
  .ملیون یورو ١= ملیون  ٤ –ملیون  ٥= ھامش الفائدة الصافي  إذن

  :وتوضح السیناریوھات الثلاث السابقة الآتي
  انھ في حالة ثبات أسعار صرف الیورو مقابل الدولار سوف یحصل المصرف على ھامش .١

ً  ١لغ فائدة صافي یب      .ملیون یورو سنویا
  یورو الى / دولار ١من % (˹٣إذا ما ارتفعت أسعار الصرف للیورو مقابل الدولار بنسبة .٢

ً  ١فان ھامش الفائدة الصافي سوف ینخفض من ) یورو/ دولار ١.٣      ملیون یورو سنویا
  %).٥٨(ملیون یورو فقط أي بنسبة  ٤٢.˹الى    
  یورو إلى/ دولار ١من % (˹٣رو مقابل الدولار بنسبة إذا ما انخفضت أسعار صرف الیو.٣

ملیRRون یRRورو إلRRى   ١فRRان ھRRامش الفائRRدة الصRRافي سRRوف یرتفRRع مRRن ) یRRورو/ دولار ٧.˹   
  %).٧˹١(ملیون یورو سنویاً أي بنسبة ٧˹.٢

  تتحقق ھذه الحالات عندما تكون الفجوة سالبة أما إذا كانت الفجوة فان الخسارة تتحول .٤
  .والربح یتحول الى خسارة بالنسبة لھامش الفائدة الصافيالى ربح   

التحلیل المبسط یظھر لنا التأثیر البالغ لتقلب أسعار الصرف على ھRامش  ووفقاً لھذا
الفائدة الصافي والتي یمكن أن تكون أكبر بكثیر وفقاً لطبیعة وقیمة الفجوة واتجاه وقیمة تقلب 

  .ة الدراسةوعلیھ یتم إثبات فرضی. سعر صرف الیورو
  

  :الاستنتاجات والتوصیات: المبحث الثالث
  :الاستنتاجات: أولاً 

 ١٩٩٩یعاني الیورو من تقلب كبیر في قیمتھ منذ بدایة التعامل بRھ بصRورة الكترونیRة عRام .١
  .ولحد الوقت الحاضر ٢˹˹٢مروراً بطرح العملات الورقیة والنقدیة بالیورو عام 

 دولار یمكRن أن یRؤدي الRىالعملات الأجنبیRة وخصوصRاً الRان تقلب سعر صرف الیورو أمام .٢
  .تقلب كبیر جداً في ھامش الفائدة الصافي للمصارف التي تتعامل بھذه العملات

ھRامش الفائRدة الصRافي سRوف یرتفRع  في حالة امRتلاك المصRرف لفجRوة أسRعار موجبRة فRان.٣
  .بارتفاع أسعار صرف الیورو وینخفض بانخفاضھ

 لبة فان ھامش الفائRدة الصRافي سRوفتلاك المصرف لفجوة أسعار صرف ساأما في حالة ام.٤
  .ینخفض بارتفاع صرف الیورو ویرتفع بانخفاضھا

  
 ً   :التوصیات: ثانیا

ضرورة الانتباه إلى مخاطرة تقلب أسعار صرف الیورو مRن قبRل إدارات المصRارف والبRاحثین .١
RRRوع علRRRذا الموضRRRول ھRRRعة حRRRات موسRRRراء دراسRRRلال إجRRRن خRRRك مRRRتیر وذلRRRتوى الماجسRRRى مس

  .والدكتوراه
  الخیارات، العقود الآجلة، (تبني آلیات إدارة ھذه المخاطر مثل أدوات الھندسة المالیة .٢
  .والتي تعد أحد أھم التطورات في حقل الإدارة المالیة والمصرفیة) المستقبلیات، المبادلات  
  ت الأجنبیة قدر الإمكان على المصارف أن توازن بین محافظ الودائع والقروض بالعملا.٣
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  بالدولار على حساب الیورو یجب على المصارف أن تشجع  ففي حالة زیادة الودائع   
  الإقراض بالدولار والعكس صحیح بحیث تكون المصارف في وضع آمن من مخاطر    
  .تقلب أسعار صرف الیورو عند تحقیقھا لحالة الفجوة الصفریة   
  لدول العربیة تبنى نظم أسعار صرف أكثر مرونة وعدم ربط على المدى البعید یمكن ل.٤
  عملات بلدانھا بعملة أجنبیة واحدة لأن ذلك یؤدي الى نتائج اقتصادیة خطیرة على   
  .المستوى الاقتصادي الجزئي أو الكلي  

  :المصادر
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