سعر الصرف: المفاهيم، الأسواق و النظريات.

سعر الصرف: المفاهيم, الأسواق و النظريات
المبحث الأول: أسعار الصرف وأنظمتها.
المطلب الأول: مفهوم وصيغ سعر الصرف.
    من أهم المشكلات التي تثيرها المعاملات الاقتصادية التي تحدث بين المقيمين في الدول المختلفة ليس فقط مشكلة حساب قيمة هذه المعاملات وإنما أيضا كيفية تسوية هذه القيمة، وبما أن العالم يتكون من عدة دول لكل دولة عملتها الخاصة بها، فهذا يعني أن التبادل الدولي يتطلب وجود نوع من المقارنة بين عملات الدول، إذن عند مبادلة عملة دولة بعملة دولة أخرى يقتضي الأمر وجود نسبة لمبادلة عملة الدولة الأولى بعملة الدولة الثانية، أو ثمن عملة الدولة الأولى مقومة بعملة الدولة الثانية ويسمى هذا الثمن بسعر الصرف.
     إذن يمكن تعريف سعر الصرف على أنه نسبة مبادلة عملة ما بعملة أخرى حيث تعد إحدى العملتين سلعة وتعتبر الأخرى السعر النقدي لها.
كما يعرف سعر الصرف على أنه عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة من عملة أخرى، كما يمكن تعريف سعر الصرف بطريقة عكسية، على أنه عدد الوحدات من العملة الأجنبية اللازمة للحصول على وحدة من العملة المحلية. 
وبالتالي يعرف سعر الصرف من زاويتين "فمن الزاوية الأولى يمكن النظر إليه على أنه عدد الوحدات من العملة الوطنية التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة الأجنبية، ومن زاوية ثانية يمكن النظر إليه على أنه عدد وحدات العملة الأجنبية التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة الوطنية.

  يوجد أربعة أشكال لسعر الصرف وهي:
1. سعر الصرف الاسمي: يعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات من عملة محلية، ويمكن أن يعكس هذا التعريف لحساب العملة المحلية بدلالة وحدات من العملة الأجنبية، والمقصود من هذا التعريف هو سعر الصرف الإسمي أي سعر العملة الجاري والذي لا يأخذ بعين الإعتبار قوتها الشرائية من سلع وخدمات مابين البلدين.

عندما نستعمل التعريف الأول فإننا نعبر من سعر العملة الأجنبية بدلالة الأسعار المحلية ونرمز له بـ E فمثلا في حالة الدولار والدينار الجزائري يرمز لعدد وحدات الدولار مقابل الدينار بـ $/AD (دولارات للدينار الواحد) ويشمل تحويل الدولارات للدينار بالتقسيم على E والعكس بالضرب ب 
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يتغير سعر الصرف الإسمي يوميا، وهذه التغيرات تسمى تدهورا أو تحسينا التحسن يعني ارتفاع سعر العملة المحلية بالنسبة للعملية الأجنبية أما التدهور فهو انخفاض سعر العملة المحلية ، باستعمال التعريف الأول فإن التحسين يعني انخفاض سعر الصرف والتدهور يعني ارتفاع سعر الصرف الإسمي (E)، يمكن لسعر الصرف أن يأخذ منحنى إتجاهيا مغايرا لمستواه الحالي في الأجل الطويل وكذلك يمكن أن يتذبذب  بشدة تبعا للظروف الاقتصادية السائدة.

2. سعر الصرف الحقيقي: نفرض أن الأسعار العام في بلد ما هو P وفي البلد الأجنبي هو P* وE هو سعر الصرف الاسمي، فإن سعر الصرف الحقيقي يعرف كالتالي:
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إذن يعبر سعر الصرف الحقيقي عن وحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية ، أي أنه ذلك المؤشر الذي يجمع بين كل تقلبات سعر الصرف الاسمي وتباين معدلات التضخم. باعتبار انه يأخذ في الاعتبار تقلبات التي تطرأ على الأسعار الأجنبية وربطها بمستوى الأسعار المحلية وبالتالي يقيس القدرة على المنافسة وهو يفيد المتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم. 
3. سعر الصرف الفعلي الحقيقي: هو القيمة الحقيقة للعملة الوطنية بالنسبة للعملة الأجنبية، أي القدرة الشرائية للعملة الوطنية بالنسبة لدولة أجنبية و هو يحدد على اساس تعادل القوى الشرائية   النسبية في الدولتين، أو على أساس الأسعار النسبية لسلع التبادل.

إذا كان سعر الصرف الإسمي لبلد معين ثابت دون أي تغير، لكن مستوى الأسعار في هذا البلد ارتفع فهذا يعني أن سلع التصدير في هذا البلد سوف يرتفع ثمنها وتصبح عملة البلد مبالغ في قيمتها مما يلقي ضغوطا على ميزان الحساب الجاري.

4. سعر الصرف التوازني : هو تعريف لسعر الصرف متسق مع التوازن الاقتصادي الكلي، أي أن سعر الصرف التوازني 
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 يمثل توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد ينمو بمعدل طبيعي، وهو بالتالي سعر الصرف الذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختلفة، إن الصدمات الاسمية المؤقتة تؤثر على سعر الصرف الحقيقي وتبعده على مستواه التوازني ولهذا فإنه من الضروري تحديد هذا المستوى التوازني ومن تم تفسير مجراه.
المطلب الثاني: أنواع سعر الصرف.

يوجد نوعين لسعر الصرف وهما :

1.  سعر الصرف العاجل أو الحاضر: حيث تتم المعاملات طبقا للسعر الحلي، إذن فسعر الصرف الحاضر يختص التعامل بالصرف الأجنبي بمبادلة العملات أو تسليمها فورا وبالسعر السائد وكأقصى تقدير يومين من تاريخ الاتفاق على العملية، ويتميز هذا النوع من سعر الصرف بالتغير المستمر وهذا طبقا لعرض العملات والطلب عليها.

2. سعر الصرف الآجل: حيث تتم المعاملات طبقا لسعر آجل أو لاحق، إذن فسعر الصرف الأجل يخص التعامل عندما يتم مبادلة العملات أو تسليمها بعد فترة من تاريخ إبرام العقد، وبالتالي فإن بيع وشراء العملات الأجنبية يتم وفقا لسعر آجل،وبطبيعة الحال فإن السعر في هذه الحالة يختلف عن السعر الحاضر وفقا لتوقع ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة في المستقبل فإذا كان من المتوقع في المستقبل ارتفاع سعر العملة الأجنبية المراد التعاقد على شراءها بالنسبة للعملة المحلية، تضاف علاوة إلى السعر الحاضر وعلى العكس يجرى خصم من السعر الحاضر إذا كان من المتوقع مستقبلا انخفاض قيمة العملة الأجنبية بالنسبة للعملة المحلية.

ثمن التأجيل عندما يكون موجب يسمى المرابحة REPORT وعندما يكون سالب يسمى الوضعية.DEPOT
المطلب الثالث : وظائف أسعار الصرف.

يتميز سعر الصرف بعدة وظائف منها:
· وظيفة قياسية: حيث يعتمد المنتجون المحليون على سعر الصرف لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلية مع أسعار السوق العالمية وبتالي يمثل سعر الصرف حلقة وصل بين الأسعار المحلية والأسعار العالمية.

· وظيفة تطويرية: أي يستخدم سعر الصرف في تطوير صادرت معينة إلى مناطق معينة من خلال دوره في تشجيع تلك الصادرات، ومن جانب أخر يمكن أن يؤدي سعر الصرف إلى الاستغناء أو تعطيل فروع صناعية معينة أو الاستعاضة عنها بالإستيرادات التي تكون أسعارها أقل من الأسعار المحلية، في حين يمكن الاعتماد على الصرف ملائم لتشجيع استيرادات معنية , وبالتالي يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للبلدان، وهنا يمكن الاستشهاد بواقع التبادل التجاري بين الولايات المتحدة واليابان، فعند ارتفاع سعر صرف الدولار إزاء الين الياباني زاد إقبال الأمريكيين على شراء السيارات اليابانية حيث كان ثمنها منخفض مقارنة بالسيارات الأمريكية.

· وظيفة توزيعية: أي أن سعر الصرف يمارس وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك بفعل ارتباطه بالتجارة الخارجية، حيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية بين بلدان العالم،فمثلا  عند انخفاض سعر الصرف الدولار إزاء الين الياباني، وبافتراض أن اليابان تستورد الحبوب من الولايات المتحدة الأمريكية فستضطر اليابان من دفع زيادة في الدولارات على استيرادها توازن نسبة الارتفاع في قيمة الدولار إزاء الين الياباني، مما سيؤثر ذلك على احتياطات اليابان من الدولارات الأمريكية، في حين سترتفع احتياطات الأمريكية من الدولارات، وينطبق ذلك أيضا في حالة انخفاض قيمة الدولار الأمريكي إزاء الين الياباني، إذن فإن عملية تخفيض أو زيادة القيمة الخارجية للعملة أي التغير في سعر صرفها، ستؤثر في حجم الاحتياطي الموجود بهيئة رصيد البنوك المركزية في البلدان الأخرى.
المطلب الرابع : العوامل المؤثرة في سعر الصرف.

 إن من أهم العوامل الرئيسية التي تؤدي إلى تقلبات مستمرة في أسعار الصرف ما يلي: 

· التغيرات في قيمة الصادرات والإستيرادات : عندما ترتفع قيمة الصادرات مقارنة بالواردات فهدا يؤدي إلى ارتفاع  قيمة العملة  نتيجة لتزايد طلب الأجانب على هذه العملة، وهذا ما يؤدي إلى تشجيع الاستيراد من الخارج و هدا ما يعمل إلى إعادة  حالة التوازن في سعر الصرف.

· تغير معدلات التضخيم : بافتراض ثبات العوامل الأخرى، يؤدي التضخم المحلي إلى انخفاض في قيمة العملة في سوق الصرف، فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة، فمثلا عندما ترتفع قيمة عملة بلد ما بنسبة 10بالمئة ويكون المستوى العام في البلدان الأخرى مستقر، فالتضخم المحلي في هذا البلد سيدفع المستهلكين إلى زيادة طلبهم على السلع الأجنبية وبتالي على العملات الأجنبية، وبسبب الأسعار المرتفعة في هذا البلد ـ نتيجة التضخم ـ ستقل إستيرادات الأجانب من سلع هدا البلد، وبتالي يقل عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف مقابل تزايد الطلب على هذه العملة، وهذا ما يعني أن للتضخم أثر في تغير سعر صرف العملات المختلفة.
· التغير في معدلات الفائدة المحلية : إن الزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية ، سوف تجذب رأسمال الأجنبي وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف الأجنبي.

· التغير في معدلات الفائدة الأجنبية : إن ارتفاع معدلات الفائدة في البلدان الأجنبية سيحفز المستثمرين المحليين ـعلى الأمد القصيرـ على استبدال عملتهم بعملات تلك البلدان وذلك لإجتناء الأرباح في سوق الأجانب، إذن فارتفاع أسعار  الفائدة في الخارج سيعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية وهذا ما يؤثر على سعر الصرف.
· التدخلات الحكومية : تحصل هذه التدخلات عندما يحاول البنك المركزي للعملة تعديل سعر صرفها عندما لا يكون ملائم مع سياسته المالية والاقتصادية.
· العوامل السياسية والعسكرية : ترتبط هذه العوامل عادة بالأنباء والنشرات الإقتصادية والمالية أو عبر تصريحات المسئولين، فتأثر على المتعاملين في أسواق العملات والأسهم الذين غالبا ما يتخذون قراراتهم المالية بناءا على هذه الأسعار.
المطلب الخامس : أنظمة الصرف الحديثة.

   بعد انهيار نظام الصرف الذي جاء على إثر اتفاقية بريتون وودز – نظام استقرار أسعار الصرف- تعددت أنظمة الصرف كما هو مبين في الشكل التالي : 
الشكل رقم(1-1) : أنظمة الصرف بعد انهيار بريتون وودز.

أولا: نظم أسعار الصرف الثابتة: تتعدد نظم أسعار الصرف الثابتة إلى ثلاثة أشكال رئيسية وهي : 

1. سعر الصرف الثابت المرتبط بعملة واحدة: في ظل هذا النظام يتم ربط سعر صرف عملة البلد المعني بعملة دولية أساسية كالدولار والفرنك الفرنسي والمارك الألماني...الخ، ونجد تقريباً حوالي 36 دولة تتبع هذا النظام.
  يعد الدولار الأمريكي العملة الدولية الرئيسية منذ نهاية الحرب العالمية الثانية وعلى الرغم من انخفاض دوره نسبياً بعد انهيار نظام بريتون وودز، عاد ليكون أكثر العملات استعمالا كعملة احتياطية دولية.
2.  سعر الصرف الثابت المرتبط بسلة من العملات : وعادة ما يتم اختيار العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاريين الأساسين، أو من العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاصة، كما هو شأن الدينار الإماراتي، أو الربط حالياً باليورو باعتباره امتدادا لسلة العملات المكونة للإيكو سابقاً ولقد تم تسجيل 20 عملة مرتبطة بسلة من العملات من غير حقوق السحب الخاصة في سنة 1996 .
3.  سعر الصرف الثابت المرن :في هذا النظام يتم المحافظة على ثبات قيمة العملة مع وجود هوامش معينة يكون مسموح فيها بتقلبات سعر الصرف، كما أنه في كثير من الأحيان يصعب معرفة ما إذا كانت العملة معومة أو مربوطة، بعض البلدان تقوم بربط عملتها بعملة أخرى، مع السماح لنفسها بهوامش تقلب عريضة نسبياً، حيث تصبح بذلك شبيهة بالبلدان التي تعوم عملتها، وبغض النظر عن نوعية التثبيت –بعملة واحدة أو سلة من العملات- ففي هذا النظام يتم تحديد مجال تقلب العملة المسموح به.

ثانياً: نظم تعدد أسعار الصرف: 

  سعر الصرف المتعدد له مظهرين أساسيين إما أن يكون في بيع النقد الأجنبي أو شراء النقد الأجنبي أو في كليهما معاً.

1. التعدد من حيث بيع النقد الأجنبي: تقوم السلطات النقدية بوضع متعدد إذا رغبت في تنظيم الواردات حسب معايير معينة للمفاضلة، حيث تقوم بحماية الصناعات الوطنية من السلع الأجنبية المنافسة عن طريق فرض سعر صرف مرتفع للنقد الأجنبي اللازم بالنسبة لهذه الموارد، كما ترفع سعر العملة الوطنية لمواجهة الدول الدائمة عندما ترغب في تخفيف عبئ الديون الأجنبية، كما يتم تطبيقه للحد من الضغط على الميزان التجاري.
2. التعدد من حيث شراء النقد الأجنبي : تقوم السلطات النقدية بتطبيق سعر الصرف متعدد على ما يعرض عليها من عملات أجنبية بغرض الحصول على دخل أو لتشجيع أنواع معينة من الصادرات، وللحصول على دخل تلجأ الدولة إلى رفع سعر عملتها إذا رغبت في مشاركة الشركات الأجنبية المستقلة لموارد وطنية كالبترول وذلك لما تحققه هذه الشركات من أرباح، ولتشجيع بعض أنوع الصادرات تقوم الدولة بتخفيض سعر عملتها مقارنة بصادرات أخرى، وهذا لتشجيع صناعات معينة، فتقوم بتخفيض سعر عملتها بالنسبة للصادرات ذات الطلب غير المرن فترفع بذلك الحصيلة من النقد الأجنبي.
ثالثاً : نظم أسعار الصرف العائمة :  
تتعدد نظم أسعار الصرف العائمة إلى عدة أنواع  : 
1. التعويم الموجه (المدار) : في هذا النظام تحاول السلطات النقدية الحفاظ على سعر صرف مستقر بالرقابة الشديدة أو التحكم في حركات سعر الصرف، بدون الالتزام بقيمة أو مسار محدد سابقاً.
2. التعويم الحر: وهو وضع يسمح بموجبه لقيمة العملة أن تتغير صعوداً أو هبوطاً حسب قوى السوق، ويسمح التعويم للسياسات الإقتصادية الأخرى بالتحرر من قيود سعر الصرف، وبالتالي فإن تعويم العملات يسمح للسلطات بإعداد السياسة الملائمة، ومثل هذا الوضع يدفع بأسعار الصرف ذاتها أن تتكيف مع الأوضاع السائدة لا أن تشكل قيداً.
3. نظام سعر الصرف المختلط: حيث في هذا النظام تكون أسعار الصرف ثابتة ومعومة أي الجمع بين خاصية التثبيت وخاصية التعويم، ويطبق مثلاً في مجموعة النظام النقدي الأوربي، حيث تكون دول المجموعة مثبتة بالنسبة لبعضها البعض وعائمة أمام الدول الأخرى خارج المجموعة.
4. التعويم غير النظيف (القذر): ويقصد به تدخل السلطات النقدية معتمدة على على سعر صرف للعملة غير واقعي وهذا ما يشكل أضرار بالنسبة للنظام النقدي الدولي.
المبحث الثاني : أسواق الصرف: 
المطلب الأول : مفهوم سوق الصرف.

  سوق الصرف الأجنبي هو السوق الذي يتم فيه تبادل العملات فيما بينها وهو بذلك يساهم في تحديد أسعار العملات أي تحديد سعر الصرف.
  كما أنه يعتبر سوق العملات الصعبة أين تتحدد أسعار الصرف، وسوق الصرف الأجنبي ليس كغيره من الأسواق المالية أو التجارية إذ أنه ليس محدد بمكان معين يجمع بين البائعين والمشترين، وإنما يتم التعامل في سوق الصرف الأجنبي عن طريق أجهزة التلفزة والتلكس والفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبي في البنوك العاملة في مختلف المراكز المالية، وهذه الفرق مزودة أيضاً بأجهزة المعلومات مثل رويتز وتليرات وداوجونز...الخ والتي تعرض على شاشاتها التغيرات الفورية التي تطرأ على أسعار العملات المختلفة على مدى 24 ساعة، فضلاً عما يستجد من أحداث سياسية أو اقتصادية قد تؤثر على أسعار العملات.
 على أساس الجغرافي يمكن أن تقسم أسواق الصرف في العالم إلى أربع مجموعات كما هو مبين في الشكل رقم )1-2(.   
· مجموعة أسواق الشرق الأقصى : هي أول مجموعة يبدأ التعامل فيها وذلك لطلوع الشمس فيها قبل أي مجموعة أخرى ومن أهم هذه الأسواق نجد : سوق طوكيو، سوق هونج كونغ، سوق سنغافورة.
· مجموعة أسواق الشرق الأوسط : حيث ازدادت أهمية هذه الأسواق نظراً لزيادة إيرادات بعض دول المنطقة من عائدات المحروقات وهذه الأسواق تفتح أبوابها بعد 05 ساعات من بدء العمل في أسواق الشرق الأقصى ومن أهم هذه الأسواق نجد :سوق البحرين، سوق دبي ، سوق الرياض
· مجموعة الأسواق الأوروبية : يبدأ العمل في هذه الأسواق بعد ساعتين أو ثلاثة بعد بدأ العمل في أسواق الشرق الأوسط ومن أهم هذه الأسواق نجد : سوق لندن ، سوق فرانكفورت ، سوق زيوريخ ، سوق باريس .

· مجموعة أسواق أمريكا الشمالية : تبدأ هذه الأسواق للتعامل بعد 05 ساعات بعد بدأ العمل في الأسواق الأوروبية ومن أهم هذه الأسواق نجد : سوق نيويورك ، سوق شيكاغو ، سوق لوس أنجلس ، سوق تورينو .

الشكل رقم )1-2(: أسواق الصرف العالمية.





· .
المطلب الثاني : العاملون في سوق الصرف .
  يتدخل في سوق الصرف مجوعة من الأعوان وذلك ببيع أو شراء العملات الأجنبية ومن بين العاملون الذين يتدخلون في سوق الصرف نجد:
· البنك المركزي : يتدخل البنك المركزي في سوق الصرف عندما يقوم ببيع وشراء العملات الأجنبية ، وهو بذلك يقوم بعمليات السوق المفتوحة على العملات الأجنبية من جهة ومن جهة ثانية ينفذ أوامر الحكومة باعتباره بنك الدولة بخصوص المعاملات في العملة ، وهذا كله من أجل حماية مركز العملة المحلية أو بعض العملات الأخرى ، كما أن تدخل البنك المركزي يكون بصورة منتظمة باعتباره منظمة رسمية 
.
· البنوك التجارية و المؤسسات المالية : حيث تتدخل في السوق لتنفيذ أوامر زبائنها ولحسابها الخاص ، فأعوان الصرف العاملون في البنوك يجمعون أوامر الزبائن ، يقومون بالمقاصات ويحولون إلى السوق الفائض من عرض أو طلب العملات الصعبة ويتوفرون على أجهزة إعلام آلي تتضمن آخر الأسعار المطبقة بين البنوك في مختلف الساحات المالية العالمية ، ومهمة أعوان الصرف هي معالجة الأوامر قصد تمكينها من الحصول على أفضل سعر و تحقيق مكاسب لصالح بنوكهم
.
· سماسرة الصرف : السماسرة هم وسطاء ناشطين يقومون بتجميع أوامر البيع أو الشراء العملات الأجنبية للمتعاملين ، كما يقدمون النصائح المتعلقة بالبيع أو الشراء العملات كما يسعون إلى الحفاظ على السرية في ذلك
.

· المؤسسات المالية غير البنكية : تعتبر الشركات المالية غير البنكية ذات أهمية بالغة في سوق الصرف وتتمثل هذه الشركات في صناديق الاستثمار ، صناديق التقاعد ، شركات التأمين ، وتقوم هذه الشركات بتوظيف نسبة صغيرة من مواردها المالية بأصول أجنبية ومع ذلك فتعتبر ذات أهمية بالغة نظرا لكبر حجم مواردها ففي نهاية سنة 1991  قامت 200 مؤسسة استثمار الأكبر أهمية بتوظيف حوالي 8000 مليار دولار ووظفت 600 مليار دولار في أصول أجنبية وهي قابلة للارتفاع كل سنة .

· المستخدمين التقليديين: 
 كالمستوردين و المصدرين و السواح و المستثمرين الذين يبادلون العملة المحلية بالعملات الأجنبية وذلك لتسوية معاملاتهم الدولية إضافة إلى التجار و المضاربين الذين يتاجرون بالعملات بحثا عن أرباح قصيرة الأجل.
المطلب الثالث: وظائف سوق الصرف

  تقوم أسواق الصرف الأجنبي بالوظائف التالية :
1- تسوية المدفوعات الأجنبية : حيث يتم عن طريق هذه الأسواق تسوية الحسابات الدولية المترتبة على المبادلات التجارية من سلع وخدمات ،إضافة إلى التحويلات الرأسمالية بمختلف صورها مثل قروض ن استثمارات ...إلخ ، كذلك يحتاج السواح إلى استبدال عملتهم المحلية بعملات أجنبية تعود للبلدان التي يزورونها أو بالعملات الصعبة التي تقبل في جميع بلدان العالم.
2- التحكم أو الموازنة : ويقصد به شراء العملات في مكان ما تكون فيه رخيصة وبيعها في مكان آخر يكون سعرها فيه أعلى بهدف تحقيق الربح ، فإذا كان سعر الين الياباني في نيويورك أدنى منه في لندن مثلا فيمكن أن تتحقق الأرباح من خلال شراء الين من نيويورك وبيعه في لندن وتسمى مثل هذه المعاملات بالتحكيم بالصرف الأجنبي ، إلا أن هذه العملية سرعان ما تؤدي إلى تحقيق التوازن بين أسعار الصرف في الأسواق المالية العالمية في ظل الحرية التامة في تحويل العملات المختلفة داخل تلك الأسواق و التطور الهائل في وسائل الاتصال .
3- التغطية : يقصد بالتغطية تجنب الخسارة في سعر الصرف أي الخسارة المترتبة على تقلبات سعر الصرف وهو ما يطلق عليه بتغطية الوضع المفتوح للمتعامل في أسواق الصرف الأجنبية دون أن تتضمن هذه العملية تسليم صرف أجنبي أو دفع الثمن بالعملة المحلية  في الحال و إنما هو مجرد اتفاق على بيع و شراء صرف أجنبي عن طريق بنك تجاري في سوق الصرف يسلم مستقبلا بناءا على  ثمن يتفق عليه في الحال ، ومقابل ذلك يتقاضى البنك فائدة معينة.
المطلب الخامس : أنواع سوق الصرف. 

يوجد نوعين من أسواق الصرف الأجنبي وهما:

1- أسواق الصرف الفورية : تكون المعاملات في هذه الأسواق حالية أو بصفة فورية حيث يكون استلام ودفع الصرف الأجنبي بحدود يومين بعد اليوم الذي تتم فيه الصفقة حيث تتيح هذه الفترة وقت كاف للمتعاملين لتسوية التزاماتهم المالية عبر حساباتهم المصرفية الدائنة والمدينة، ويسمى سعر الصرف الذي يدخل في مثل هذه المعاملات بالسعر صرف الفوري.

2- أسواق الصرف الآجلة : يقصد بالمعاملات الآجلة الاتفاق الحالي على بيع أو شراء كمية محدودة من العملة الأجنبية في موعد محدد آجل، حيث يكون استلام والدفع بحدود يتجاوز اليومين من تاريخ الاتفاق، ويتم التبادل والتسليم في وقت لاحق يسمى بتاريخ الاستحقاق، كما أن سوق الصرف الآجل يسمح بتجنب الأخطار الناجمة عن تقلبات سعر الصرف في المستقبل، ويمكن لأسواق الصرف الآجلة أن تقوم بالوظائف التالية : 
· تقليل مخاطر الصرف في المعاملات الدولية : وذلك مثل عملية التغطية والتي تعني تجنب الخسارة في سعر الصرف، أي الخسارة المترتبة على تقلبات سعر الصرف.
· المضاربة: ويقصد بها التعاقد على شراء عملة أجنبية بسعر معين وبيعها في موعد آجل بسعر أعلى بناءاً على التوقعات، وبالتالي فإنه من المحتمل أن يتعرض المضاربين إلى الخسارة الناشئة عن الفرق في سعر صرف العملة بين فترتين متباعدتين.

المطلب السادس : المعاملات التي تتم في سوق الصرف.

هناك عدة أنواع من المعاملات التي تأخذ مجراها في أسوق الصرف الأجنبي وهي: 

· عمليات الصرف الفورية : تتضمن تجارة الصرف الأجنبي شراء عملة أجنبية مقابل بيع عملة أجنبية أخرى، فإذا ما تم الاتفاق على صفقة نقد أجنبي سعر صرف محدد، فإن الأطراف المعنية عليها تحديد مكان التسليم وتاريخ التسليم، فإذا لم يحدد تاريخ التسليم، فتؤخذ أسعار البيع والشراء على أنها فورية Spot ، وتشكل العمليات الفورية الجانب الأكبر من النشاط في أسواق الصرف، كما يمثل سعر الصرف الفوري الأساس لكل المعاملات المالية الخاصة بتجارة الصرف الأجنبي، وتتم الصفقات باستخدام تاريخ التسوية الفوري وهذا يعني أن العملية سيتم تسويتها بعد مضي يومين من تاريخ إبرام الصفقة.

· عمليات الصرف الآجلة : عمليات الصرف الآجلة تتضمن صفقات النقد الأجنبي شراء وبيع العملات في تاريخ آجل محدد وليس على أساس فوري فقط، ويقصد بعلمية الصرف الآجلة أن يعقد اتفاق لاستبدال عملة ما مقابل عملة أخرى في تاريخ مستقبلي على أساس سعر صرف آجل يتفق عليه بين الطرفين، وسعر الصرف الآجل لعملة ما هو السعر الذي يتم على أساسه بيع أو شراء عملة في تاريخ لاحق لتاريخ إبرام عقد الصفقة، و يتم حديد هذا السعر وتاريخ التسليم ومبالغ العملتين موضوع التعامل في نفس تاريخ إبرام عقد الصفقة، ويرجع السبب في اللجوء لعمليات الصرف الآجلة هو الرغبة في تجنب تقلبات أسعار صرف العملة المحددة في عقد الصفقة.

· عمليات المبادلة : تجمع عملية مبادلة العملات بين الشراء الفوري لعملة ما وبيعها آجلاً في نفس الوقت أو العكس، أو بمعنى آخر تتضمن هذه العملية تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء والآخر عقد بيع وقيمة كل من العقدين واحدة إلا أن تاريخي استحقاقهما مختلفين ويفصل بينهما فترة زمنية، كأن يبرم عقد بيع مبلغ مليون جنيه إسترليني مقابل 2 مليون دولار أي بسعر 2 دولار لجنيه بيعاً فورياً، وفي نفس الوقت يبرم عقد شراء مبلغ مليون إسترليني يسلم خلال ثلاثة شهور مقابل دولارات بسعر 2,10 دولار للجنيه، إذن في هذا المثال تم مبادلة إسترليني مقابل دولار بتحرير عقدي بيع وشراء، ففي العقد الأول تم بيع استرليني، وفي العقد الثاني (الذي أبرم في نفس تاريخ العقد الأول) أعيد شراء نفس المبلغ بالإسترليني ولكن التسليم تحدد بعد ثلاثة شهور، ويسمى الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع بسعر المبادلة.
· عملية خيارات العملة : يمكن تعريف خيار العملات بأنه عقد قانوني يعطي حامله الحق في شراء أو بيع عملات بسعر محدد خلال فترة زمنية معينة تحدد عادة بثلاثة شهور وعقود الخيار هي عمليات آجلة وعمليات مستقبلية إلا أن أهم ما تتميز به هو أن الطرف المشتري في العقد له الحق في الاختيار بين إتمام العملية أي تنفيذ مضمون العقد واستلام العملات بالسعر المتفق عليه أو التخلي عن العملية مقابل علاوة غير قابلة للرد يدفعها المشتري للبائع مقدماً عند التعاقد، وتنقسم عقود الخيار إلى نوعين أساسيين : 

        - خيار الشراء: ويقصد به خيار المشتري في شراء مبلغ معين من عملة معينة       

           بسعر محدد خلال فترة زمنية معينة أو في تاريخ استحقاق محدد.

        - خيار البيع: هو خيار البائع في بيع مبلغ معين من عملة معينة بسعر محدد   

           في تاريخ محدد أو خلال فترة زمنية معينة.
· عمليات العقود المستقبلية : العقود المالية المستقبلية هي عقود قانونية ملزمة تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع كمية نمطية محددة من أحد الأدوات المالية المعينة بذاتها بسعر محدد في وقت إبرام العقد ، على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق في المستقبل ، وبدأ التداول بالعقود المستقبيلة في سنة 1972  من قبل صندوق النقد الدولي بشيكاغو وتمثل هذه العقود التزاما قاطعا بشراء أو بيع عملات خلال فترة زمنية محددة بسعر معين من خلال مزاد علني مفتوح يقام في سوق صرف منظم، ويطلق على الأسواق التي تتم فيها هذه العقود بالأسواق المستقبلية .   

المبحث الثالث: النظريات المفسرة لسعر الصرف.

هذه النظريات حاولت إيضاح كيفية تحديد أسعار الصرف الآنية والآجلة حيث أن هذه النظريات تعرض مجموعة من علاقات التوازن التي تتواجد بين أسعار السلع وأسعار الصرف.

المطلب الأول : نظرية تعادل القوة الشرائية.

جاء بهذه النظرية السويدي جوستاف كاسل
 ، تنطلق الفكرة الأساسية لهذه النظرية من كون أن القيمة التوازنية للعملة في المدى الطويل تتحدد بالنسبة بين الأسعار المحلية و الأسعار الخارجية، بمعنى أن سعر صرف عملة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن تشتريه هذه العملة في الداخل والخارج، إذن فإن تكلفة شراء سلعة ما على سبيل المثال في الولايات المتحدة الأمريكية لابد أن تكون مساوية لتكلفة شرائها في بريطانيا، وهذا يعني انه إذا كانت دولة D تعرف معدل تضخم أعلى من ذلك في الدولة E ، فإن الدولة  D تسعى إلى رفع وارداتها من منتجات الدولة E لأن الأسعار هناك تكون أقل ارتفاعا وفي نفس الوقت تنخفض صادرات الدولة D لأن أسعار منتجاتها تكون أكثر ارتفاعا، ومن نتيجة ذلك ظهور عجز تجاري للدولة D  و هذا ما يؤدي بالدولة Dإلى خفض عملتها مقارنة بالدولة E و تحقيق قيمة تعادل جديدة ، وعليه فإن :


       هذه النظرية تعتبر أن سعر الصرف التوازني لعمليتين مختلفتين يساوي العلاقة بين مستويات الأسعار،أي أن القوة الشرائية لعملة ما، هي مماثلة لقوتها الشرائية في بلد آخرمثلا إذا كان سعر الطن من الحبوب هو 2 دولار في الولايات المتحدة ويساوي 1 باون في بريطانيا فإن سعر الصرف (R) للدولار إزاء الباون هو : 

أهم الفروض التي تعتمد عليها هذه النظرية هي:
· أن لا تخضع التجارة الدولية لأية قيود
، أي عدم وجود تكاليف النقل أو التعريفات أو أية قيود على حرية التجارة الدولية.
· ألا تخضع عمليات تحويل النقود من دولة إلى أخرى لأية قيود بل يجب أن تكون حرة
.
· عدم حدوث تغيرات هيكلية كالحروب مثلا في الدول الشريكة تجاريا تنعكس على قوى السوق أي العرض والطلب.

· عدم حدوث تدفقات واسعة لرأس المال خلال فترة تغير سعر الصرف.
-  من بين الانتقادات الموجهة إلى هذه النظرية نجد :
· ليس في إمكان النظرية حساب حد تكافؤ القوى الشرائية عن طريق قسمة مستويات الأسعار في أحد البلدين على مستويات الأسعار في البلد الأخر، ويرجع ذلك إلى أن بعض السلع التي تنتجها الدول وتدخل في الحسبان عند تركيب الأرقام القياسية لا تدخل في نطاق التبادل الخارجي، وكذلك يوحد عدد من السلع الداخلة في نطاق التجارة الخارجية في تناقص مستمر بسبب انتشار الاكتفاء الذاتي والتكتلات الاقتصادية والقيود المفروضة على التبادل الخارجي.

· يتوقف تصدير السلع أو استيرادها على القوة الشرائية للعملة داخل بلدها بالقياس إلى القوى الشرائية في الداخل للعملات الأخرى ، وكذلك على نفقات النقل وعلى القيود التي تفرضها الدول على التجارة الخارجية فقد ينخفض سعر السلعة في الجزائر مثلا عنه في المغرب نظرا لزيادة نفقات النقل والرسوم الجمركية التي تفرضها المغرب، ولذلك لا يكون لمستوى الأسعار الداخلية في هذه الحالة من أثر في تحديد سعر الصرف الذي يتحقق التوازن بمقتضاه.

· لا تعطي نظرية تعادل القوة الشرائية أهمية لتحولات الفوائد والأرباح وانتقال رؤوس الأموال إلا في أضيق الحدود.

· تفترض هذه النظرية أن التغيير في سعر الصرف يكون ناجما فقط عن التغيير في القوة الشرائية للنقود، أما التغيير في أذواق المستهلكين وظهور سلع بديلة فليس له اعتبار في تحديد سعر الصرف.

· اختلافات أساليب قياس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة، أسعار الاستهلاك، أسعار الإنتاج، أسعار الصادرات والواردات.

· إن هذه النظرية لا تتعلق إلا يميزان العمليات الجارية وليس بكامل ميزان المدفوعات.

· وجود بعض الخدمات لا تدخل ضمن التجارة الدولية لعدة أسباب وبالتالي عدم وجود وسيلة لإقامة تعادل القوة الشرائية فيما بين أسعارها.
 
المطلب الثاني : النظرية الكمية.

إذا زادت الكتلة النقدية في بلد ما سوف يؤدي ذلك إلى زيادة الأسعار، إذن فهذه النظرية تفسر التغيرات في أسعار الصرف بناءًا على كمية النقود، إذن وكنتيجة لزيادة كمية النقود ومنه ارتفاع الأسعار فإن ورادات هذا البلد كذلك تزداد وتقل الصادرات وهذه ما يستلزم زيادة الطلب على العملات الأجنبية وانخفاض الطلب على العملة المصلية وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار صرف العملات الأجنبية مقارنة بالعملة المحلية أي انخفاض سعر الصرف العملة المحلية
. 
المطلب الثالث : نظرية تعادل أسعار الفائدة.
هذه النظرية تسعى إلى الربط بين النظام النقدي لبلد ما وسوق القطع الأجنبي فيه، وهذه النظرية تظهر العلاقة الموجودة بين الفرق في سعر الفوائد بين بلدين والعلاوة أو الخصم بسعر الصرف الآجل بين عملتي هذين البلدين
. فأي اختلاف في معدلات الفائدة في بلدين اثنين، ينتج عنه سواء تحسن أو تدهور للعملة المحلية نسبة إلى العملة الأجنبية.

حسب هذه النظرية لا يمكن للمستثمرين الحصول على معدلات مرد ودية مرتفعة في الخارج عن تلك الممكن تحقيقها في سوق المحلي، عند توظيفهم للأموال في الدول أين معدلات الفائدة أكبر من ذلك السائد في السوق المحلي، لأن الفارق بين معدلات الفائدة يم تعويضه بالفارق بين سعر الصرف الآني و سعر الصرف الآجل ويمكن أن تتم العمليات عن النحو التالي :
 يمكن للمستثمرين توظيف أموالهم M في أسواقهم المحلية لمدة سنة مثلاً ويحصلون في نهاية التوظيف على  
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 يمثل معدل الفائدة) يجب أن يكون هذا المبلغ مساوياً حسب هذه النظرية للمبلغ المحصل عليه عند تحويل الأموال إلى عملات صعبة أجنبية بسعر الصرف الآني (نقداً) وتوظيفها في الأسواق الأجنبية بمعدل فائدة ie (حيث ie يمثل معدل الفائدة الخارجي الاسمي) وإعادة بيعها بالأجل بشكل يمكن من الحصول مجدداً على مبلغ بالعملة المحلية
. 

ويمكن التعبير عن ذلك رياضياً كما يلي :
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  حيث أن :    Cc: سعر الصرف الآني  (نقداً).

                Ca: سعر الصرف العاجل 

                 id : سعر الفائدة المحلي الإسمي 

                 ie : سعر الفائدة الأجنبي الإسمي. 

المعادلة (1) تؤدي إلى أن :

[image: image8.wmf]e

d

c

a

i

i

C

C

+

+

=

1

1

................. (2)
وبطرح 1 من طرفي المعادلة (2) نحصل على: 
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وإذا كان ie معدل الفائدة الأجنبي قيمته صغيرة جداً يمكن كتابة المعادلة (3)
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إذن تسمح هذه النظرية بربط السوق النقدي الوطني بأسواق الصرف.

رغم الإيجابيات التي تمتاز بها هذه النظرية إلا أنها تعرضت لبعض الخصائص منها:
 
· إن معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مهما في توجيه طريقة وسلوك المحكمين.

· يمكن أن تحدث عملية المضاربة آثار تذبذبية.

· يمكن أن توجد حواجز تعيق تحركات رؤوس الأموال (الرقابة على الصرف).

· المحكمين لا يمكنهم القيام بعملية التحكيم مثلما تفترضه هذه النظرية.

المطلب الرابع: نظرية ميزان المدفوعات.

ترى هذه النظرية أن القيمة الخارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين المدفوعات من تغيير وليس على أساس كمية النقود وسرعة تداولها
، حيث توجد علاقة مباشرة بين حالة ميزان المدفوعات وما يجرى في أسواق الصرف، فالفائض أو العجز في مختلف أرصدة ميزان المدفوعات يمكنه تفسير مستوى سعر الصرف، فالعجز في ميزان المدفوعات يزيد من الطلب على العملات الأجنبية وهذا يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية في السوق بينما الفائض فيه يؤدي إلى رفع قيمة العملة المحلية.

ولقد أثبت بعض الاقتصاديين الألمان أمثال Diehl صحة هذه النظرية خلال الحرب العالمية الأولى، فالأسعار الخارجية للمارك الألماني حينذاك لم تتأثر بالرغم من الزيادة الكبيرة في كمية النقود وسرعة تداولها وارتفاع الأسعار، ويرجع السبب في ذلك إلى أن الميزان الحسابي كان متعادلاً فلم يسمح لألمانيا بزيادة واردتها عن صادراتها أي لم يكن هناك أي رصيد مدين أو دائن يؤثر على القيمة الخارجية للعملة.

المطلب الخامس : النظرية الإنتاجية
 .
 تتلخص هذه النظرية في أن القيمة الخارجية لعملة الدولة تتحدد على أساس كفاية ومقدرة جهازها الإنتاجي فزيادة الإنتاجية وارتفاع مستويات المعيشة وزيادة إنتاجية الفرد من الصناعة والزراعة والتجارة واتجاه مستويات الأسعار كل هذا يعبر على درجة القوى الإنتاجية، فإذا فرضنا أن معدلات الإنتاجية في إحدى الدول منخفضة لسبب ما بينما القيمة الخارجية لعملتها كانت مقومة بأكثر من القيمة الحقيقية كما حدث في ألمانيا سنة 1924، حيث كان إنتاجها منخفضا نتيجة لظروف الحرب، وكانت القيمة الخارجية للمارك مقدرة بأكثر من قيمتها الحقيقية وهذا ما أدى إلى ارتفاع أسعار السلع والخدمات الألمانية وهذا ما يعمل على انخفاض الصادرات وارتفاع الواردات من السلع والخدمات.

المطلب السادس : التعديل الزائد لسعر الصرف.

قام بتطوير هذه النظرية R.Durnbush سنة 1976 والتي تسمى التفاعل الزائد لسعر الصرف أو تجاوز الهدف والتي تبين بأن الأسعار في السوق السلع والخدمات جامدة بالنسبة للأسعار في الأسواق المالية (سعر الصرف، سعر الفائدة)
. 
نفرض أنه يوجد في دولة صدمة نقدية غير معروفة سابقا ناجمة عن زيادة في الكتلة النقدية ستؤدي إلى تخفيض مهم في سعر الصرف مما يستوجب تحديد سعر الصرف التوازني الجديد، فإنه بعد فترة وبطريقة متزايدة يعود سعر الصرف إلى مستوى التوازن الحر وهذا ما نسميه بالتفاعل الزائد لسعر الصرف
.   

هذا النموذج يطرح تساؤلات حول تفسير التغيرات في سعر الصرف، فهو يشرح هذه التفاعلات معتبرا أن المتعاملين يسبقون تطور السياسة النقدية وعلى هذا فالمتعاملون يمكنهم التحكم في سلوكهم الذي يقلص من أهمية ظاهرة التفاعل الزائد.    
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