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 المبحث الأول

 مفهوم التمويل الدولي وأهميته.
 التمويل الدولي.أولا: ماهية 

تكإلايقددداؤتس ك تطتبيددد  ريقصدددلتمويل يدددليت ودددلك اتاددد ت ودددقت  الاددداتيدددلت وية دددابت   يصدددا ي ت ولكو ددد ت  ددد   
ييتم الاددات و ددد تليتاكلهلددا لأيدد  ؤت كو دداتإ تيددلت  يدد كلاتاتت وية ددابت ولكو دد تيسددد تبيددليلتس   دد  اتتييل دد

تإلا ددد الت و ددد  تاتي   ددد وددد  تةدددا  تيددد) لحق قددديلاتوة يصدددا ت ودددلك اتك لا الددداتاددد ت  الادددات  دددا تاكت و قدددل ت 
خي د تلاست لخداسييتمضت  سدي ك لخليابت  لاتب ت كؤت ويالماتإضا  تإلىت ويل قابت ولكو  تو ا ت  اؤتلأغد  

جددد تليت وددلك تت ي  ت ويل يددصدد س اتكاادد  ت ددمتت ويل يدددليت وددلك تي ددلسلتضددللت و يدددلت و ددا  تكمويددا ت  ادد تا  ددد
  لي تفيت   يصا ت ولك اتحيل  تو ية ابت  او  تك و ق

تتت  خي ف اتكؤت ويالم تلاتيقصلتمفا مت ويل يليت ولك اتا تإلايقاؤتس ك ت لأي  ؤتباا  تاشاالهاتب ت
 ثانيا: أهمية التمويل الدولي.

 ق ض تو ا ت ت ولكؤتتخي  تا   ت ل قابتس ك ت لأي  ؤتب ت كؤت ويالمتمسيةلاتكياابت و   تب 
ا  د تتىتكياد تتل  دليح د تاسد ت  اؤتك ولكو ت  قترض توهتيلتناح  اتكمسيةلاتلا ة  تسا ت  داؤت  يدل  تيدلتنا

ت ويل يليتتلاتي يت:ت
 )المتلقية(: أهمية التمويل الدولي بالنسبة للدول المقترضة .1

 و ا ت  اؤتفيت وغاوات:ت)*لا  ياللات ولكؤت  ي ق  
    ت لة متب  يجتكسططت وي ل  ت   يصا ي تك  ييلاة
  كتمت  سياةتلاتيمالتو لكؤتاتت قترضتيلت لخاسلتولةتتس  تي ي ىتيي ش ت و اات

ت ت لمح يتك لمحا   تة ىتي ي ىتيي شيتيي 
 ويل يددددليتترتتا  دددد غدددد ددددم  تتالادددد ت  دددد  س ت لخاسي دددد تو لكودددد ت:ي  يادددد ت ويجدددديتفيتيدددد   يلت  ددددل  ةابت

هتتيفد تي دهتلألادايد  ت ت و  س  بت  سياةت  ات متت  ةيلا تة ىت وق كضتاكت  د  ت لخاسي د تيصد  
لات  س ت وصدد تيددلت وصددا س بت ددمتت وددقتيددد  تإلىتكيدد  ت جدد  تفيتيدداتدد تة ددليات ادد تت ودد  س  بت

تحلت لأس  ب ت: لأي بياتك تبلتيلتسلتا  ت وفج  تبأ
                                                             

 لا بل تيلتت ل ت  قترض )ااؤت ويل  تيلتاشتت ل ت  ي ق  ت  بتيفا متك س تواليت ويل قابت و اسماو  تس  ءتتالا ت  كضتاكتي  تاكت سي لاس تي اش  تاكتا تشالي)*(
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تةلتط ي ت و حاتيلت  حي اط ابت لخاسي  ت  ل  ت تو لكؤ تالأول:
اد ت   دتر ضت لخداسيياتكةدا  تيداتيديمت و جد ءتإلىت لأسد  لت و دا تإ تتداتتي دي ىتتوالثاني:        

   حي اط ابت لخاسي  ت تي ل تم ييلتيلت و حاتي ه 
 تك  لس  بت لمحقق  سلت وفج  تب ت  سي لاس بت  ط  ب تت
 تلددات ددلت ي دد ت ولكودد تا  دد تت ددر تة ددىت ويل يددليت لخدداسييتفيتشدداليت سددي لاس بتاي   دد تي اشدد  ات

ك وقتلأتت  سي لاس بت   اش  ت    ت ا  و ي  تييقلي تكس  بتإ  سي تس  ي ت   ي ىتملإضدا  ت
يدد ت لأسدد  دت ولكو دد اتتإلىت فاةددليت  شدد كةابت  ل ودد تيددلتسددةؤت  سددي لاس بت لأي   دد ت   اشدد  

كا تياتيد  تإلىت يا  ت لإلايالتيدلت و د  ت وقاب د تو يصدلي اتتلدات دد  تإلىت د  رت د  ت    د ت
تكل  تي   ت لإلايال 

 أهمية التمويل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرضة : .2

و يل يليت  يدل  تت للتكيا تلا  ت  اابت  انح ت متتا اكتس ا  تولأال لاتك ولك   ت و  اس  تمو    
تيلت  صا ست و سم  ت و  ا   تكيييل  ت لأط  لا 

لاتة ددىت كست وي  يددليت و  اسدد  تفيتلليددلت ولكودد تGriffin &Enosك ي دد  ت)ت  دتددلتتددليتيددلتيدد يفل
ت  ي ق  تيلتناح  تكفيتلليلتحجمت ل قابت و اسماو  ت  يل ق تإو ااتيلتناح  تاس ى 

 تييد تإةطداءت ولكود ت  قترضد ت لحد تلا وق كضت و سم  ت و  ا  د ) لحص ؤتة ىت  ضتيي تيلت كو تاس ىتتتإتتت
فيت سددديخل يااتة يددد تتاي ددد تك وشددد  ءتيدددلتا تسددد دتيدددلت لأسددد  دت ولكو ددد تك قددداتلأيددد  تالاددد   ت و ددد  تكاسسددد ت

ت لأسياساتكوالت ولكو ت  انح ت  يلتلق  تاال لاتةليل تي اات:
  ولكودد ت  انحددد تايددامت ديلدد ت وددلك تكإ ااساددداتتلكودد تلدداسلت وفقددد تفيتل دد تصدد س ت

  ويالم 
 وق كضت و سم  ت و  ا  د تتبرد كس تإلافا اداتفيتاسد  دت ودلكؤت  انحد ت)مسدي  اءت    طت 

تحا بت     تيل تييمت  اات ي ت  كضتلاقلي تكلأال لاتساص لا 
  ويس ةددديت) ودد  تي ددديجتتتحمايدد تيصدددا تبيددعت وقطاةدددابت لإلاياي دد تمودددل سليتتاوقطددا 

تل ابتت ر تكيد  تةدلمت صدلي ااتإلىت افداضتاسدياسااتكإصداب ت   يجد ت ضد  ست
ي دددد ل اتكلهدددد  تيماددددلت ودددديخ  تيددددلتادددد  ت وفدددد   عت و دددد ي  تةددددلتط يدددد ت وقدددد كضت

 ك   اةل بلا 
 للددليت ولكودد ت  انحدد تو قدد ضت  شدداسي ت  ل ودد تموقدد ضت ادداو  ت و قددليتك ويدد ي توددلىت
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تو لكو ت  انح تملإضا  تإلىت ااو  ت لخ  ءتك  ش    ش تابتتابي ت
ايددات ويل يددليت وددلك تيييددل ت لأطدد  لا:تكادد تسا ت  دداؤت ودد  تييددل  تيددلت  دس ددابت ولكو دد تك لإ   ل دد ت

ت ا تيخر تفيتل تهتو ي اس بت و  اس  تيلتيالاات ولكؤت    ط  تة ىتإ  س تا  ت  دس ابت ولكو   

 لي على المستوى العالمي :أهمية التمويل الدو  .3

إتتا   ت ويل يليت ولك تيلتي   ست وية ابت   يصا ي ت ولكو  ت اللتفيتتم يليتح ت ت ويجاس ت ولكو د ت
يدددلت و ددد  تك لخدددليابتكا ت افددداضتفيتي دددي ىت و ددد  و ت ولكو ددد تويل يدددليتح تددد ت ويجددداس تيدددد  تإلىت لاالدددا ت

 ت لخدداسييتفيتيي ددمت وددلكؤتييددلتم ابدد ت وقطددا ت لمحدد كتو  لدد ت وية ددابت   يصددا ي تبدد ت وددلكؤاتكإ  تتدداتت وقطددات
 اتت افاضتحجمتا  ت وقطا تك لاالا تلاشاطهتس دث تة ىتييدل بت و لد تكيق دليتحجدمت لإلايدالت  خصد ت

تو يصلي تك و   ت   ي س  توةسي لاستك  سياةك 
 ت كؤت ويددالمت  لدداتبددد تك  ةح دد ت  ددلي  تمودد ت تادديتاتت لحجددمت وفي دديتويح تددابتس ك ت لأيدد  ؤتبدد

 لأسدد  دت  او دد ت ولكو دد ت ددلت ددادتةددل تيدد  بت ويحدد كت وفي دديتو  دد  تك لخددليابتة ددىت   ددي ىت وددلك اتكلمتييددلت
ا ددداكت س  دددالتبددد ت ويدددل قابت  او ددد تك ويدددل قابت وي   ددد اتك يددد لاتاددد  ت و ددداا  تة دددىت   دددي ىت ودددلك تب ددداا  ت

لاتادددديتكحددددلااتUSAساسدددداات ودددد  يابت  يحددددل  ت لأي يا دددد ت)ت   يصددددا ت و يددددي اتكاتت وددددلكؤت  يقليدددد تكة ددددى
   ديف ل تيددلت ادد ستكقدد ت   يصددا ت و يددي اتكييدد  ت وددقتإلىت ييةتادداتوددلأ ك بت وقددا س تة ددىت  ي ددهتةل  ددابت
 ويحددد كتلهددد  ت لأيددد  ؤتتاسددديخل مت و  اسددد ت و قليددد ت ددد لتس ك ت لأيددد  ؤتكس اسددد ت وصددد لات لأي دددبيت دددللات

 لحق ق ددد تودددلي رات لخاسي ددد ت  ق يددد تمودددلك ست لأي ياي ك دددلت سددديخلي ت وددد  يابتت حدددل فتتخفددد عتفيت وق لددد 
تكحتىت لآت تت1972  يحل ت لأي يا  تا  ت و  اسابتي  تاتتاص اتي ي رات ويجاس تبيجيتس  ت

 المبحث الثاني:  عناصر النظام المالي الدولي.
   يصدا  ت ويدا يتملإضدا  تإلىت و  دامت ويجداس ت وددلك تيم دليت و  دامت  دا ت ودلك تاحدلت لأستداتت و ةثدد تو   دامت

تك و  امت و قل ت ولك  

ك و  ددامت  ددا ت وافددددتادد ت وددقت و  دددامت ودد  تاقدد تتمددد يةتو   ددامت ويجدداس ت ودددلك تك سدديق  س تو   ددامت و قدددل ات
 لدد تفيتيي ددمتب ددل تتك وي  د  تبدد تادد  ت لألا لدد تيدد  تإلىت ي دد مت و  اا دد ت   يصددا ي تك  ييلاة د تكلق دد ت و

ت ويالم 

ت كي ض ت وشاليت ويا ت وي اص ت  خي ف تو   امت  ا ت ولك 
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ت( : عناصر النظام المالي الدولي1شكل رقم )
 عناصر النظام المالي الدولي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

  16ات :ت2016ة اص  لاات  ست ويي  مت  ايييات  سا لسي اتت–آو ا هتت–جماؤتمحللتاحملتكإب  ا مت و  لات ويل يليت ولك ت)يدس ا هتالمصدر:

 
ييردد تيددلت وشدداليت و دداب تاتت وي اصدد ت لأساسدد  ت ودداتيشدديلليتة  اددات و  ددامت  ددا ت وددلك ت يادد تتيددلت

ت  يياي  تكت لأس  دتكت لأ ك ب 
 المتعاملون : أولا:

ت  يياي  تتفيت ليت و  امت  ا ت ولك تيلامت و ت ي ت لأساس  تو   امت  ا ت ولك تكتييا تت
ت   ي ل يلتكت  قترض تكت  شاست  

 المتعاملون

 المستثمرون
 المقترضون

 المشاركون

 الاقراض  تدفق الأموال

 السماسرة والبنوك

 شركات الاستثمار 

 شركات التأمين

 بنوك وصناديق الادخار

 صناديق التقاعد

 منظمات دولية 

 منظمات إقليمية

 الحكومات

 الأفراد 

 المؤسسات العامة

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 تدفق العوائد
المحققة الأرباح  

 الأســـواق

 رأس مال نقـد

 الأدوات

 السنـدات 

 الأسـهم

 قبولات بنكية 

 أوراق تجارية

 أدونات الخزانة

 ودائع لأجل

 شهادات الإيداع
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 المستثمرون: .1
كامت لأ    تك  دس ابت وياي تك لخاص تكحا يابت ولكؤت  خي ف تك    لابت ولكو  تك لإ   ل  اتك   ي ل تاد ت ودقت

ت ت    فااتفيتكي غا وشخ ت)يالاتتالا تط  ييهت وقالا لا  لات و  تيم قتاسصل ت ا ر تيلت لأي  ؤت
 المقترضون: .2

 ولكؤت  خي ف تك    لابت ولكو  تك لإ   ل  ت ود يلتاصد  تتة دىتكامت لأ    تك  دس ابت وياي تك لخاص تكحا يابت
 ددد كضتيدددلت لأسددد  دت  او ددد ت ولكو ددد تاكتيق يددد تتبطددد لأت)ب ددد لاتسددد ل بتفيتاددد  ت لأسددد  داتاكتم  دددتر ضت   اشددد تيدددلت

ت ويجليابت  ص    تاكت    لابت ولكو  تاكتيلت لحا يابت  خي ف  
 دىت لأيد  ؤتيدلتيصدا ستةي فد ت دللات    فاداتفيت سدي لاس بتحق ق د تبشد  ءتك  قترضتةا  تياتي غاتفيت لحصد ؤتة

ييددل بتك لآ بتك وق ددامتبيلددليتيدس ددابتكيصددالا تكيشدد كةابتيليددل اتكفيتادد  ت لحاودد ت ددمتت  قددترضتيصدد  تم ابدد ت
ت وشخ ت   ي ل  

تكيس ت لأي  ؤتفيتإطاست و  امت  ا ت ولك ت تجاا :
 :لأيدددد  ؤتيددددلت  ددددلس يلت)اصددددحالت وفددددا عت  ددددا لاتإلىت  قترضدددد ت ودددد يلتتادددد ت ددددل  تادددد  تالاتجاااااو الأول 

تي يخلي تتا  ت لأي  ؤتفيت  سي لاس بت)اصحالت ويجيت  ا لا 
 : تا ت ل  تة   لتكاسملأتا  ت لأي  ؤتيلت  قترض تإلىت  لس يل تالاتجاو الثاني

 المشاركون: .3
ت و    :ك  شاست تتمو  امت  ا ت ولك تامتفيت

 و لاسدد  تك و سدددطاءت وددد يلتيييدداي  تتفيت لأسددد  دتلح دددالت وغددرتاكتلح دددا متي دددليت و  دد كتكشددد تابت  سدددي لاست  دددا ت
كشدددد تابت ويدددد ي تكب دددد كتكصدددد ا ي ت   سدددداست   تإلتم ضددددا  تإلىتصدددد ا ي ت ويقاةددددلتك    لددددابت ولكو دددد تك     ل دددد ت

يدل  ت    دد ابلاتتك لأ د   تيدلتةي دد ت كؤت ويدالم   تكيقد متاددد ءت  خي فد تك لحا يدابتك وشد تابت كو دد ت و شدالت)يي
موييايدليتفيت لأسدد  دت  او د ت ولكو دد تمسدي لاست لأيدد  ؤت وفا رد توددليامتويحق د تة   ددلتكاسملأتة دىتادد  ت لأيد  ؤاتتلددات

تيق ي تتملحص ؤتة ىت  كضتيلت لأس  دت  او  تاكتيق ي تتبط لأتس ل بت كو  تفيتا  ت لأس  د 
 نيا: الأسواق :ثا

تم دليت لأسد  دت  او دد ت لمح  د تك ولكو د ت وشدد ا ت لأساسد  ت ودات  يقددليتيدلتسةلهداتس ك ت لأيدد  ؤتك  ق دمت لأسدد  دت
كاسد  دتسا تتMoney Market  او  تيلتكيا تلا  ت لآيداؤت ويي  د تك لأ ك بت   ديخلي تإلىتاسد  دتلاقدلت

ت Capital Market  اؤت
كفيتاسد  دت و قدل:تيدديمت وييايدليتبأ ك بتياو دد ت صدر ت لأيدليت ددتر كلأتآيداؤت سدديحقا ااتبد تيد متكا ددليتيدلتسدد  ات
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ك يدد ث تاسدد  دت و قددلتمويغددر بت ودددات طدد اتة ددىتاسددياستصدد لات ويلدددةبت  خي فدد اتتلددات يادد ت لأ ك بت ي دددات
تمحل   

و ل ا د تي دليت لأسدامتتلدات ياد تتد وقتاياتاس  دتسا ت  اؤ:ت متت لأ ك بت   ييل  ت ياد تغاو داتحقد دت
 يددد ناتط ي ددد ت لأيدددليتي دددليت و ددد ل باتك ددددث تاسدددياست وفا دددل تبلسيددد تت دددر تفيتح تددد ت لأيددد  ؤتفيتاددد  ت لأسددد  دت

تكبلسي تا ليت غر بتاسياست وص لا 
 الأدوات : ثالثا: 

تتخي  ت لأ ك بتمسيةلاتلا ة  ت و  د 
ت صر ت لأيليتي لي:ت فيتاس  دت و قلت ا تتا ك بت وييايليتفيتيي لاات

    تا كنابت لخيي
      وق   بت  ص  
  لأكس دت ويجاسي تكشاا  بت لإيل  ت وقاب  تو يل كؤ  
   تشاا  بت لإيل  ت  خيلا تك و     تلأيليتكصا كت ولي تت  خي ف

تايات لأ ك بت   يخلي تفيتاس  دتسا ت  اؤتكايت لأ ك بتط ي  ت لأيليتي لي:تت
 ت وش تابت وص اة    لأسامت وات صلساات
 و دد ل بت ولكو ددد ت ودددات قددد متبط حاددداتاددد  ت وشددد تابتك  دددقت ودددات ط حاددداتحا يدددابت ودددلكؤت 

   خي ف تفيتاس  دت  اؤت ولكو  
تالمبحث الثالث:

 تطور التمويل الدولي.
ت:تيلتيشيلليت ويح  ليتة ىت ق  مت ط ست ويل يليت ولك تإلىتثةث تي  حليت  لا

  ( وهي الفترة السابقة للحرب العالمية الأولى.1914 -1870)المرحلة الأولى : من 
 ( وهي الفترة ما بين الحرب العالمية الأولى 1943 -1915المرحلة الثانية : من )الثانية. و 
  : وهااي الفااترة الااق نهواةاالح بايااة الحاارب العالميااة الثانيااة أ  ماان  1944بعااد  ماااالمرحلااة الثالثااة

 حتى الآن. 1944
تددليتي ح دد ت لخصددا  ت لأساسدد  ت ودداتحالدد ت وية ددابت لإ يصددا ي ت ولكو دد تكلا ددامت و قددلتتتكسدد لاتلاي دداكؤتفي

 وددلك ت ودد  تسددا تفيتتددليت ددتر تملإضددا  تإلىت ويغددر بت ودداتطدد ابتة ددىتط  يدد تكلادد  تك تجددا ت ويح تددابت ولكو دد ت
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تو  ك ت لأي  ؤ 

 :(1914 -1870)أ  ما بين لحرب العالمية الأولىا ما قبلالتمويل الدولي في الفترة أولا:
ت1914وايتيمالتل  ليتط  ي تكلا ة  تك تجا ت ويح تابت ولكو  تو  ك ت لأي  ؤتفيت وفتر ت و ابق تويامت

كادد تتاسيدددت لاددل  ت لحدد لت ويا  دد ت لأكلىت ملاددهتبددات وييدد ضتوط  يدد ت و  ددامت و قددل ت وددلك ت ودد  تسددا تسددةؤت
تا  ت وفتر ت ت

 ( :1914 -1870) ما بين نظام النقد الدولي خلال الفترة .1
يماددلت وقدد ؤتاتتلا ددامت و قددلت وددلك ت ودد  تسددا تسددةؤتادد  ت وفددتر ت ددلت ددامتة ددىتاسددا ت اةددل ت ودد اات
 ودداتيدداءبتإلىت ويط  دد تبشدداليت  قددا يتكبيدد    تمل ةدد تيي  دد تيددلت وق  ةددلتادديت ودداتياددلبت وط يدد تو دد ط  ت

ت قل ت ويا ي  اةل ت و ااتة ىت و  امت و
تك يل ليتا  ت وق  ةلتبصف تاساس  تفيت ويي يابتحا يابت ولكؤت  خي ف :

  تبيحليلت  ل ت بي تويل ياات و س   تمو    تو  تتيي تيلت و اا
   ويي متبيح يليتياتيقلمتيلتةلةبتكس   تمو ااتة لت   ي ىت و اب تلليل   
 اتباليتح ي تكبلكتت       كت لح ي تولأ    تفيت صلي تك سير  ت و ا 
 ك  ويدددي مت ددد  ت وق  ةدددلتيددددلتشددد لاهتاتتيدددد  تإلىتلق ددد تي ددددي تاايددد تكاددديت سدددديق  ست

 كث ابتاسياستص لاتةلةبت ولكؤت  خي ف  
تكة ىتا  ت لأسا ت متتيي يات ط   ت اةل ت و اات ي خ تفي:

  :مزايا نظام الذهب الدولي 
 و ا  دد تاكت وددات   ادديتإلىت ودد ااتةلددةبت كو دد تفيت ددليتلا ددامت ودد اات وددلك ت ييدد تةلددةبت وددلكؤت

تيلتيي يات اةل ت و اات ولكو  تياتي ي:تتتاتتت  ي ت وقتارات يلي تموق  ؤتة ىت   ي ىت ولك تك ل
 استقرار أسعار الصرف:  .أ

إ تاتتا اكتةة د ت بيد تبد تكحدل ت و قدلت لأساسد  توادليت كود تكبد ت ود ااتكيتر داتة  دهتتاتتاسدياست
 ويلدةبتمو  دد  تو يردداات ودد يعت تيماددلت تت  ق دداتفيتحددلك ت ادداو  تشددحلت ودد ااتك ويدد ي تة  ددهتكادد  ت

تبلكس تيد  تإلىت ةمتح ي ت ويجاس تكق ت وي ا ؤت ولك تكل تابتس ك ت لأي  ؤ 
 استقرار مستويات الأسعار في الدول المختلفة:.ب
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مو    ت  ي ياتهاتفيت ولكؤت لأس ىتإلىت صدلي تح ثت  ج ت ولكؤت وات   ف ت  ااتي ي يابت لأسياست
ت و ااتإلىت لخاسلاتكييمتس كلت و ااتي ااتإلىتغاي تة   ت لأسياست  ااتإلىتياتتالا تة  ه 

 دعم الثقة في النظام النقد : .ج
ك وقتو ق لت و  ت ف ضهتآو  ت و  امتة ىتتل  ت و ق  ت  صلس تك و  تبلكس تيلةمت سيق  ستي ي يابت

ت لأسياساتمي تاتت و ااتيا تتي  ةاتب تةي  ت ولكؤتة اتحاي تتليتي ااتإلىت لإصل س 
 ام الذهب ظعوامل ابيار ن 

تك لتتالا ت وي  يليت   اةل تة ىت ر استلا امت و ااتاي:ت

 1-  ت ك ؤتةص تح ي ت ويجاس
 2-تسدد ءت   يدد ت ودد ااتبدد ت وددلكؤتا ت  تدديت ودد ااتفيتسددي  لتبيددعت وددلكؤتي ددليتاي ياددا

ك  لا ددااتة ددثت قددلبتبق دد ت وددلكؤت لأسدد ىتيدديء تت ددر تيددلت حي اطاتهدداتي ددليتا الا دداتب دد ات
  دد ت ويي يرددابتو ح فدداءاتادد  ت ويايددليت رددىتة ددىتاحددلتيق يددابتلا ددامت ودد اات)ح يدد ت

  س ؤتكس كلت و االا 
 3-:ا ست وق ىت  حيااسي ت:تك وقتبدت  

 ت ددديحامتفيت لأسدددياستقددد ت وا دددرتيدددلت وشددد تابت  حيااسيددد تكشددد هت  حيااسيددد ت ودددا
تك لإلايال 

 ادد ست وا ددرتيددلت و قددامبت ويلاو دد ت وق يدد ت وددات يلددليت   لدداتة ددىتس دد تي ددي يابت 
 لأي ستك ت ق ليتا تتخف عت  اااتا  تساةلتة ىتضي ت وية د تبد تي دي يابت
 لأسددياستكتل دد ت و قددد  تك ودد اات   يددد  تفيت ولكودد تكادد  تيددداتا ىتإلىت ر دداستلا دددامت

  و اات ولك  
 4-تةلمت  سيق  ست و  اسيت

ك لخةص تتاتتاغ ات كؤت ويالمت ضط بتإلىت  كتا  ت و  امتبيلت لح لت ويا   ت لأكلىتكحتىتمحاك بت
ت1931إح ا دهتتالادد ت اشد  تك ردداسبتب د ات وا ددا ت وي د متفيتاك  ددليت و ةث  دابتح ددثتس يد تإ  ددتر تةددامت

ت ولكؤت لأكسكب  تفيت و    بت وةحق  تك  يااتبيلاات ويليلتيلت ولكؤتثمت ةااتغرااتيل
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كبيددلت ر دداستادد  ت و  ددامتبددلابت وددلكؤتبفدد ضت  دد  تة ددىتتجاستهدداتك دد ضت و  ابدد تة ددىت وصدد لاتك لاق ددمت
 ويددالمتإلىتةددل تي دداط تلاقليدد تي ددليتي طقدد ت وددلك ست)اي ياددالااتي طقدد ت لإسددترو  ت)إ  ددتر لااتتي دد ت ودد اات)  لا ددات

تالا اتكت كؤتاكسكمت و سطى كبيعت ولكؤت لأس ىلااتثمتمل ة تا 
 ( :1914 -1870التحركات الدولية لرؤوس الأموال خلال الفترة ) .2

تفيت ليتس ا  ت اةل ت و ااتكث ابتاسياست وص لاتي لسلت لايقاؤتس ك ت لأي  ؤتفيتشق :ت
 :ييي  تملايقا بت و ااتيلتكإلىت ولكود تك قداتلحاود تي دي تت  دل  ةاباتإ  تتداتت   دي تتتالشلح الأول

ييد   تتبصد س ت  قا  د تيدلتسدةؤتسد كلتك سد ؤت ودد ااتة يد اتكيدلتاد  ت   ط د تيمادلت وقد ؤتاتتل تددابت
تس ك ت لأي  ؤتتالا تتابي تلح ت ت ويجاس ت ولكو  تككض تي   يلت  ل  ةابتو لكؤت  خي ف  

 ييي د تب لد تح تد ت  سدي لاس بت لأي   د ت   اشد  اتكاد  تلاي جد تت:أما الشلح الثااني لانتقاال رؤوس الأماوال
و   كلات واتك  تهاتاسياست وص لات و ابي تك لأياتتككي  ت وف  ت لإسي لاسي ت   ة تفيت   دييل  بت ويابيد ت

تيلتناح  تك لايشاست و  مت  سييلاسي تيلتناح  تاس ى 
لتت   تددديت لأساسددديتو يجددداس تك ويل يدددلياتكتددداتتيي دددمت ويجددداستك و  ددد كتفيتيي دددمت كؤت ويدددالمتي  ةددد تتك ييددد تو ددد

اسصلتهمت  او  تفيتو لتتة ىتشاليتك    اتكتاتت لايقاؤتسا ت  اؤتيلتكإلىتب يطالا اتشدليلت لح اسد  تويغدر بت
ت  اسياست وفا ل تفيتب يطالا ا 

 -1915)ب العالمياة الأولى والثانياة خالال الفاترة الحار التمويل الدولي في ةترة ما باين ثانيا: 
1943). 

إتت لحددد لت ويا  ددد ت لأكلىت دددلتا بتإلىتسددد كلتيي دددمت ودددلكؤتةدددلت اةدددل ت وددد ااتكاسددد بت ويدددل قابت
 ولكو دد تودد  ك ت لأيدد  ؤتفيت  ددقت وفددتر ت يجددهتإلىت ورددل ساتتلددات ادد تلادد  تيليددلتيددلت ويل يددليتكادد ت وقدد كضت

ياالادهتو دلك ست لأي ياديتك ايد تت لإسترو   تيت  او  ت و   ل تفيت ويالمتك  كت    هت لحا ي  تك غربتت وقت   ت
ت و  يابت  يحل تبلكستيليلتك   تفيت و اح ت ولكو   

كباتاتتلايي ضتوط  ي ت و  امت و قل تك ويغر بت واتحلث تسةؤت وفتر تياتب ت لحد ب اتملإضدا  ت
تكلا ة يهتك تجااا هت لأساس   إلىت غر بت ويل يليت ولك ت

 : العالمية الأولى والثانية نظام النقد الدولي في ةترة ما بين الحرب .1
 ك ؤتلا امت و اات ولك ات ي ليات شيي  ت لح لت ويا   ت لأكلىاتتخ  ت ولكؤتتسجليتفيتا  ت وفتر تاراي تاك
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يدد تتي ددلىتتاسدد لا ددامتتإلى  يحاسبدد تةددلتلا ددامت ودد اااتكس ردد تصدد لات لأكس دت و قليدد تمودد اااتكل ودد ت
 و قليد ت كقداتغطدداءت ادبياتك ت يد ضت ا دداتت لأكس دفيتسدقتتات دد ات ودد  تييطديتي كلاد تلالا دامت وصد لات  د ت)

تغ تتت1  ليااتس  ا تك رات ت تيلتت ت لأكس دت وات ف دةل
 شدد هتتاسدد الكادد  ت وي سدد تفيت غط دد تةجدديتي ددي تت  ددل  ةابتةلدد ت  شدداليت تكيدد ىتبيددعت لمح  دد تاتتااددمتتت

طدرتادد  ت و  دامتيددلت  ددليت كود تة لددىاتفيتصد س تب ددقت ك تتلدداتتالاد ت قدد متبدهتسددابقاتب يطالا ددات  يد تويددلمتي
ت  لأكلى  ليت لح لت ويا   ت

اتو يخ دديتةددلت و دد ا قتك و يدد  توقاةددل ت ودد ااتفيتصدد س ت1922كلاشددرتا ددات لاددهتةقددلتيدددتم تي دد  تةددامتتتتت
ت 1936يطالا اتةامتالاهتلمتييل تط يةتح ثتغا س هتب تتإ اتلا وص لاتمو اا)يليل ت

 طبيعة التمويل الدولي ةيما بين الحربين : -2
يدددلتاادددمت ويغدددر بتفيت دددتر تيددداتبددد ت لحددد ب ت اددد ست وددد  يابت  يحدددل تك  اياددداتبدددلكستيليدددلتفيتمددداؤت
  سدددددي لاس بت لخاسي ددددد اتتلددددداتاتت ر ددددداستلا دددددامتاكت اةدددددل ت وددددد اات ولكو ددددد تتددددداتتودددددهت كستت دددددرتفيت لاالدددددا ت

ت ق تفيتتفاء تةلليت لأس  دت  او  تك لاالشتحجمت لإ   ضت لخا تلحلتت ر   سي لاس بتكضي ت و
كلهدد  ت ادد بتاقاطدداتيليددل تيددلت لإ دد  ضتكا اددات لإ دد  ضت لحادد ييت ودد  تحددليتمحددليت لإ دد  ضت لخددا ت

تك  سي لاس بت   اش   
 لح فداءتيدلتتلاتل ؤتي تيت ود يا  تيدلتب يطالا داتإلىت ود  يابت  يحدل ت لأي يا د اتح دثتس يد ت كؤت

لت لإ د  ضت لحادد ييت لحد لتي ق د تموددلي تت وا در تو د  يابت  يحددل ت لأي يا د اتكادد تيداتا ىتإلىت لايشداستاقددا
ت فيتا  ت وفتر 

كشالبت  سي لاس بت لأي يا  ت ي يل تس يياتفيت كؤتاي ياات وة    د تكت دل تتلداتاتت ويل يدليتتداتتيدلت
وددد  يابت  يحدددل ت لأي يا ددد تكاصددد ح تاي ياددداتم ابددد ت ودددل  لتإصدددل س بت و ددد ل بتط ي ددد ت لأيدددليتيدددلتيالادددات 

ت و    يت ي مت كؤت ويالمتكصاح  تات تسص لت ابياتكياوا ت ي مت  سي لاس بت   اش  تفيت ويالم 

 :1944أ  ما بعد  التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانيةثالثا: 

 كؤتاكسمتم يصدا تمحطدمتكب  د تياليد تكود وقت تةقدلتبيلترايد ت لحد لت ويا  د ت و الا د تس يد تيي دمت
كك  تو حثتإبدا ت وصد غ ت  ة لد تلإ  س ت و  دامت و قدل ت ودلك تك دلتةقدلتتفيتب يي تت1944يدتم ت ك تس  ت

 كود تتم دليتاغ داتت44كشداست ت  دهتت1944ا  ت  دتم تفيتيلي  تلا  ااي شرتمو  يابت  يحدل تفيتي و د تةدامت
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تشي لت ويالم 
 المقدمات التاريخية لنظام النقد الدولي الراهن : .1

حددلكفتتخف رددابتييياو دد تتIIكتIلادديجتةددلتسدد كلت وددلكؤتةددلت اةددل ت ودد ااتفيت ددتر تيدداتبدد ت لحدد ب ت
و يلدددةبت و    ددد  ت)    دددهت لإسدددترو  ات ودددلك ست لأي ياددديات وف لادددقت وف لا ددديتك  ددداسكت لأ دددا لااتتلددداتسددداةلبت
 و يا جت  ي ك  تو ح لت ويا   ت و الا  تب   تييق ؤت و حثتةلت با تلا امتلاقل ت ك اتتلاتسا  تايراتفيت

 ليدلتكتم  دد تيةيد تاد  ت و يدا جتفيتضدلاتت كؤت ويحداو ت وغدد  تكضد تبيدعت   تر حدابت لخاصد تمو  دامت 
اتكبددلات   دد مت و دد دت ولكو دد تمشدد كة تاحددل اتب دد س ت لإ يصددا  ت لإ   ددي ت وشددارتت  دديتتاييمدد تب ددل تت لمحدد س

تا  يددددد ك لآسددددد تب ددددد س ت لإ يصدددددا  ت لأي ياددددديتتلاClearing Unionك ردددددللتإلاشددددداءت لدددددا تو لقاصددددد ت)
(HanyH.Whiteكت ليتك  س ت  او  ت لأي ياياتك لاياىت لأي تفيت  فا   تب يي لا ك  تبغ   ت  شد ك ت لأي ياديتلات

تفيتلليلتييالمت و  امت و قل تك لا   تة  هتإلاشاءتيدس ي ت  ا  تتة ىت   يلاتت ولك  
 : تكي ا تة  هتص لكدت و قلت ولك  تائتمان قصير الأجل
 : قت ولك تولإلاشاءتك وييلر كي ا تة  هت و  تائتمان طويل الأجل 

ك لت   يلبت  تر حابت  لا   تكت لي تة لتي ا ش ت   تر ح ت و ابق تة ىت  فا   تب يي لا ك  تك  لات
تي يتاامتياتياءتفيتتةت  ش كة :

 مشروع كينز":"المشروع البريطاني  .أ
ك وددددات يرددددللتت1943ب ددد س ت   يصددددا  ت وشددددارتت  ددددياتك دددلتتم دددديتبصددددلكست و س دددد ت و  رددداءتفيت   يددددليت

اتح ثتيلي تا  ت لأسرت و ق  ت ولكو  تةجمتييف تيد تلق د تي دي ىتتحاد دولي للمقاصةإ  تر حابت لاشاءت
تي  ف تيلت و شالت   يصا  تفيت كؤت ويالم 

تكياللات  ش ك تإلى:تتت
  ق  ااتتليت كؤت ويالمتفيتييايةتهات ولكو  تي ت ص ت سيخل يااتة ىتتلا و الاا س )كو     رتةل  ت 

ت   ي ىت و سمي 
 رتط يق تية ل تويحليلت وق مت و     تويلةبت ولكؤت  خي ف تورلاتتةلمت د ءتاد  ت ودلكؤت   

 إلىتس اس ت ويخف ع 
 ح ددداتي دددي ىت ويجددداس ت ولكو ددد تضددد كس ت ددد  رتتل دددابتية لددد تيدددلت و قدددلت ودددلك تك وددديحامت  ادددات
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 كي  يا تحا بت ويرخمتك  لاالا تة ىت   ي ىت ولك  
  رتلا امت ك ت سييا  ت وي   تتو لكؤت وات صالتمسيةؤتساسيي    
  إبا تسط توي  رتتل ابتية ل تيلت لأي  ؤتو لكؤت واتس بياات لح ل 
 ت و  امتبط يق تس  ل  إلاشاءتيدس  ت  بتص غ ت    تكيالياات لأساس  تإ  س ت

تك لتلا متت  يتفيت  تر حا هت   ةلت و الاا ستة ىت و ح ت لآتي:
بدد  تولكودد ت ويجدديتاتت  ددحاتسبدد تحصدديااتفيت و دد  تبددلكتت  دد  اتايدداتإ  ت   ت ويجدديتةددلت وددقت ددمتت
ت  لا تب  توهتاتتيط اتيلتا  ت ولكود تإيداتتخفد عتةل ياداتاكت د ضتس ابد تة دىتح تدابتس ك ت لأيد  ؤتاك
اتت ي ا ؤتوةلا تةلتييءتيلت حي اطاتهاتيلت و ااتك ويلةبت لأي    تكلمتي ل تو لكؤتةاؤتيلت لأحد  ؤت
سددحاتيدداتيييددلتةددلتحصددياااتك ددلت رددل  ت  تر حددابتت  دديتيياي دد تساصدد تو لكودد ت ودداتلقدد ت ا ردداتبصددف ت

ىتكييد ت ودقتاتتت  ديتاداكؤتاتتي يل  ات م  ت سيل تا  ت وفا عت ل تط ي  ت متت لحق دت  قاب  توةلا ت  غد
تيف ضتلا ةاتيلت ويق ب تة ىت ولكو ت واتي يل تي ي راتفيتحاو ت ا ع 

ك ددلت اب دد ت ودد  يابت  يحددل ت لأي يا دد ت  تر حددابتت  دديتمودد  عاتح ددثتاتت  ادداتمحاكودد تيددلتإلاا دددتر ت
يةبت ولكو ددد اتك ددددلي تولإ دددا  تيدددلت دددلس ت   يصدددا ت لأي ياددديتيددد ت لح   وددد ت كتتسددد ط  ت ودددلك ستة دددىت  يدددا

ت  تر حابتيقاب  تكايت واتياءبتفيت  ش ك ت لأي ياي 
ك لتةا  تةة ابت وق  ت و  اس  تك   يصا ي تكاكضا ت ويشابقت  ا تك و قل تبيلت لحد لتكة دىت
ستنح تك ض ت وق  ؤت ولك تو لش ك ت و  ت لييهت و  يابت  يحل ت لأي يا  تكا ت  ش ك ت و  تييطيتو دلك 

ت لأي يايتي تيت و يا  تفيت و  امت و قل ت ويا ي 
 المشروع الأمريكي "مشروع هوايت": .ب

اس هت"ا  ي "تكا تاسيا تككت ليت لخي لا تفيت و  يابت  يحدل ت لأي يا د تك ردللتاد  ت  شد ك تإلاشداءت
 وصد لكدتوي   د تيدس ي ت كو ي ت اتص لكدت و قلت ولك تك و  قت ولك تولإلاشاءتك وييلراتح دثتيادللات

اسددياست وصدد لاتك قدد مت وددلكؤت لأةردداءتفيتادد  ت وصددل ت يددل  تحصدد ت يادد تتيي  دداتيددلت ودد ااتكةلةتهدددات
 لمح  د تكبيدعتا كتت لخي لادد اتإ ت  ديط  ت ودلكؤت  بت ويجدديتفيتيد   يلتيدل  ةاتهات و ددحاتيدلتاد  ت وصدد لكدت

ت تبغ ضت غط  تةجياا
 ودداتي  اداتي اسدد  تكلمت فد ضت  تر حددابتا  يد تايدد تتلداتي دديط  تاد  ت لأسددرت تخدا تبيددعت لإيد  ء بت
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تةق مبتة ىت ولكو ت واتي يل تي ي تتيل  ةاتهاتفيتحاو ت ا عت ل تط ي  تة ىتةا تيات  ترحهتت  ي 
ايددات و  ددقت وددلك تولإلاشدداءتك وييلددر:ت ادد تيدس دد ت كو دد ت  ددا تة ددىت   يلدداتتط يددليت لأيددليتكإةددا  ت

تإلاشاءتك يلرتياتس بيهت لح ل 
كاتلت  ش ك تتت1943 لتلاش بت و  يابت  يحل ت لأي يا  تا  ت  ش ك تفيت و اب تيلتشا تاب يليتكت

تفيت ي اييهتاتت ويالمتس   يهتثةفتيشاتليتلاقلي تبيلت لايااءت لح لتكاي:ت
  ت لا ستاسياست وص لا
   إلافصاؤت وية  تب تةلةبت ولكؤت  خي ف 
   إر است لألا ل ت و قلي 
 اس ت ولكو   إلاالا تحجمت ويج 

كحدددليتاددد  ت  شددداةبتييط ددداتضددد كس ت ويلدددليت ودددلك ت  شدددتركتك   دددتر لأتاددد تإلاشددداءت حي ددداطيتلاقدددل ت
توي    تاسياست وص لات ولكو   

كييا تت  حي اطيتيلت و ااتكةلةبت ولكؤت لأةراءاتة ثت قلمتتليت كو تةر تحصد تفيتاد  ت
كةلددةبتاي   دد تكيقددل ست س اددات وقدد ييتكيددلىت  حي دداطيتيق يدد تة ددىتاسددا تيدداتتمي اددهت ولكودد تيددلت اددات

ت ت ق اتي ي تتيل  ةاتهاتك ي لىت له ئ ت  يي تإلاشا اات   رت  حي اطي
 :مؤتمر بريتونوودز 

 كود تاسد ىتت42مم    ت و  يابت  يحل ت لأي يا  تكإ  تر تملإضدا  تإلىتمم  ديتت1944إييل تفيتةامت
 لأي يا  تو ض تلا امتلاقل ت ك تيليدلتي   قداتو لشد ك ت لأي ياديتكتمد تفيتب يي لا ك  تفيت و  يابت  يحل ت

تص اغيهتفيت   فا    
كيقدد متب يي لادد ك  تة ددىت اةددل ت وصدد لاتمودد ااتكادد تي  ادديتبصددف تس   دد  تة ددىت اب  دد تل يددليت وددلك ست

لتثمت لأي يادديت قددطتإلىت ادداتكيددلتناح دد تاسدد ىتيدد ت    دد تصدد لات ويلددةبتمو  دد  تو ددلك ست لأي يادديتكيدد
ت ص  تجم  ت ويلةبتي ب ط تبشاليتاكتبآس تمو ااتيلتسةؤت ولك س 

كوي سدد  تحجددمت ويجدداس ت  ددترلأت  دددتم كتت يدداكتت وددلكؤت  لدداتب  ادداتيدد تس دد ت لحدد  يياتك وددقتبأتت ي  دد ت
 ولكؤت  شاست تفيت  دتم تةلت  ضت وق   تةلتةل  دابت وصد لات  سدليتاس ضد ااتتاو د ط  تة دىتل تدابت و قدلت

 بياتكةلمت لأس تب  امت لأسياست  ييل  تك وي   تةلتةقلت  فا  ابت ول  ت و  ا  د تإ تإ  تتالاد تتهدللات لأي
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إلىتي    دد تح تدد ت دد قةبتس ك ت لأيدد  ؤاتة ددىتاتت ت ي  دددليتسددرت ويل  ددابت ويجاسيدد ت ولكو دد اتواددلت  ددددتم كتت
لحددد لتة دددىت  دددل  ةابتك ويحددد يةبت  فقددد  تة دددىت  حيفدددارتةددد ت سددديل  ست ط  ددد ت وق ددد  ت ودددات  ضددد تاث ددداءت 

 تبيلاات يكؤت وق   تب ت ولكؤ ت1951 لخاص تمويلةبت ولكو  ت  اسي ت ل تا صاااتس  تفيتا  يليت
و قدد متت1945 ي ددل تت25كيددلتا دداتكفيتسدد  ليت ط  دد تادد  ت   ددا  تالاشدداتصدد لكدت و قددلت وددلك تفيت

تبيل تيلت و  ا  تك  اامت  شيق تيلتا  ت   ا   
تكك  تم ح ي تاساس ي ت ا:تت تلا امتب ييي ت

  تي ح  ت  سيق  ست و  بي
  ي ح  ت ويصل تك  ر اس 

 النسبي الاستقرار مرحلة : 
اتو دلك ست و  دبيت  سديق  ستاد ت   ح د تاد  تي ديتكيدات لخل د  ابترايد تحدتىت1946تل   ح د تيدتا  ت ييلب
ت قدد ستاتت لأي يا دد ت  يحددل ت ودد  يابتوددلىت ويددالمتفيت و سمدديت ودد اات حي دداطيتيددل%ت75ت دد  تمتسدداةلتكوقددل
تكودد  ت قددطت ودد ااتيقابددليتتم ااددات وددات بوددلك ست تةدلت ويخ دديت  يددلت كودد تواددليت ك س بتإةطدداءت لأسددر تاد  
ت  و ط   ت و  قتبيل  
تسدةؤت ودقت تك دلاتو د ااتكود  ت لأسد ىتو يلدةبتو يح يليت لإسترو  ت    هت اب   تةا بت قلتإ  تر تايا
ت  ويط   تي ض تكك  تب يي تت  فا   تكض تيلتةام

تاسددد ىتةلدددةبتإلىتو يح يدددليت اب ددد توياددد تتسددد  ت15ت لاي اسادددات  مت قدددلت لأسددد ىت لأكسب ددد تو يلدددةبتكمو  ددد  ت
ت  ااتإلىتكو  

ت لأي ياديت ودلك ستيقابدليتبيلةتهدات لخاصد ت وييدا ؤتاسدياستةدلت ول ا ت  خي ف تو لكؤت   تيي تو   كت تك سياسب
ت  لخل   ابتراي تحتىت ولكو  ت  ل  ةابت  ل تيترب ت ولك ست ليتكاا  اتكحل 

 والابيار التصدع مرحلة: 
تاتت ودددقت دددلسب ات وي دددا  تفيت لأي ياددديت  خددديكتتاسددد تح دددثات1971ت-1960تيدددلت   ح ددد تاددد  ت ييدددلب
ت  يحدل ت ود  يابتةدا  تة دىتتد ىتتي ددكو  تإلىتا بتكك  تب ييد تتلا دامتفيت ودلك ست حي ادات وات لهاي ت  االا 

تا )تودلك ستتس قداتةل   تيلت لحلت ااتإلىت ولك س بتل يليتيلت يلالتتيتت اتبلستتاتتتح ثت لأي يا  
تي ا  تهداتفيت ودلك ست سديخل متيدلتك لحدللااتيف طد ت يا  ت لأي   د تي تييد  ت و  د كتولىتولك س بت ت يا  تةلم
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ت  ويالمت كؤتبق  تي 
ت لأي يا د ت  يحدل ت و  يابتاتتغرتيل  ةاتهاتي ي تتةجيتيلتك لحلت وفا ل تاسياستس  تة  ااتييي تتاتتتتلا
تي ا  دد تتقدد ىتت وددلك ت وصددي لتة ددىتتدد ىتت  يصددا ي ت دد ىتبدد  بت قددلت وددقتإلىتإضددا  ات تدد  ت قددلمتمددات قددمتلم

ت ودد  يابتلاصدد اتا دد لتإلىتا ىتكادد  تك و ددامتتا الا دداتي ددليت لخاسي دد ت لأسدد  دتفيت لأي يا دد ت  يحددل تو دد  ياب
ت  ا  دداتت  ييداتتتيل يداتتت و دام تك ود ت لأ دا ت  داسكتك اد ست ويا  د ت وصدا س بتإجمدا تيدلت لأي يا د ت  يحدل 
ت  ولك س

تتتتتتتتت لأي يا ددددد ت  يحدددددل ت وددددد  يابت دددددلس تويدددددلمتك ودددددقت ودددددلك ستفيت و قددددد تا يددددد ت شددددديلبت و ددددد كلاتاددددد  ت دددددليتفي
ت  رداسب تت ةيقدلتح دثات ود ااتة دىت وط داتك شديلت وط داتة دلت ااتإلىت اتليفظت وات ولك س بتل يلي
ت و قليددد ت لأسددد  دتفيت   فددد ت وددد ااتاسدددياستكاسددد باتو ددد ااتمو  ددد  تو دددلك ست و سم ددد ت وق لددد ت افددداضت ددد ل

ت ت ر تتبال  تمولك س بتليفظت وات ولكؤتصا تفيتيالتلمتياتكا  ات ويا   ت و      
ك فدددا متةجددديتي دددي تت  دددل  ةابت لأي ياددديتب ددد اتل تدددابتس ك ت لأيددد  ؤتب ددد ة تكييددد  ت و ددد اتإلىت
 ولك س بت لأي يا  تساسلت و  يابت  يحل ت لأي يا  تكاصد ح تح تدابتس ك ت لأيد  ؤتة ضد تو لرداسب تاكت

كسكب دددد ت) و دددد سكت  تي ددددا تك ي ضدددد تيي ددددمت ويلددددةبتو خطدددد ت  كتاردددداتلمت اددددلتي   طدددد تب دددداا  ت وددددلك س بت لأ
ت ك سلا 

ك سددديل تةجددديت   دددي تت لأي ياددديتإلىتاتتاوغددد ت وددد  يابت  يحدددل ت لأي يا ددد تل يدددليت ودددلك ستإلىت ادددات
 تكك  تك راستا  ت و  ام تكسقط تب وقت اةل ت وص لاتمو اات وات امتة  ااتلا امتب يي ت

اد  ت و  دامتاثد تة دىت ودلكؤت و اي د ت:تكك  تسا تلا امت ويي يمتك لتتاتت ر استتكبيلت ر استلا امتب يي ت
 يا  تحددل ت  لي لا دد تإلىت لخدداسلات يا  ت ويجدديتفيتيدد   يلت  ددل  ةاباتإسددي ي لات  حي اطددابت و قليدد ت ولكو دد ات

ت سير  ت ويرخمات افاضتحجمت ويل قابت   ر ات لا ستاسياست وص لا 
 طبيعة التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانية : -3

شددددالبتكيددد  تاقددددالتسسم ددد تو يل يددددليتكاددديت ويددددل قابتتIIتالاددد ت وفددددتر ت و دددابق تو حدددد لت ويا  ددد تتتإ  
 و اسماو د ت لحا ي دد ات دمتت ددتر تيداتبيددلت لحد لت ددلتة  دد ت  سدياتت ددر تفيتاد  ت ودد لطتيدلت ويل يددليتملإضددا  تإلىت

ت ا ستاقالت ويل يليت  ييل ت لأط  لا 
ك ددلت ةيلددلبت ودد  يابت  يحددل تب نامدداتولإلايددا ت   يصددا  تكادد تيدداتي ددلىت)مشدد ك تياسشدداؤلاتسدد  ت

لااتكي  غددداتإضدددا  ات1951ت-1948ي  ددداست ك ستلأكسمت وغ ب ددد تسدددةؤت وفدددتر ت)ت11ك ت قددليمتيقدددل ستت1947
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تلا 1953ت-1951ي  است ك ستسةؤت وفتر ت)ت6 2 لس ت
اد ت   ةدهتبد ت ويل يدليت و سمديتك لخدا تتIIكاامتياتيم يت ويل يليت ولك تفيت دتر تيداتبيدلت لحد لت ويا  د ت

ك و  ددددا يتك  ييددددل ت لأطدددد  لاتك لإ   لدددديتك وددددلك اتك ددددلت ادددد بتفيت  ددددقت وفددددتر تيدس دددد ت ويل يددددليت وددددلك تسدددد  ت
   ل ددد تكب ددد كت وي ل ددد ت وددداتك ت اددد ست ويليدددلتيدددلت    لدددابت  ت1960اتكا ئددد ت وي ل ددد ت ولكو ددد تسددد  ت1956

تةل  تفيتماؤتي  ت وق كضتيييل  ت لأط  لا 

تالمبحث الرابع:

 مصادر التمويل الدولي.
تإتت ويل قابت و اسماو  ت ولكو  ت  ق متيلتح ثت لآياؤت ويي   تإلىت:ت

ت ل قابت صر ت لأيلي  -1
  ل قابتط ي  ت لأيلي  -2

تتتلات  ق متح ات  اابت ول    تإلىت:
تسسم   يصا ست -1
 يصا ستغرتسسم    -2

ك لت ا تت  صا ست و سم  تث ا  د تتلدات دلت اد تتيييدل  ت لأطد  لاتايدات  صدا ست لخاصد ت مردات يل دليتفيت
ت  ا ةبت   س يلتك وق كضت  ص    تك و  ل بت ولكو  تملإضا  تإلىت  سي لاس بت   اش   

 الدولي. أولا: المصادر الرسمية في التمويل
 يا تتيلتيصا ستسسم  تث ا   تكيلتيصا ست كو  تكإ   ل  تيييل  ت لأط لاتتلات يرللت  يءت لخا ت
تبيح  ليتيصا ست ويل يليت ولك تيييل ت لأط  لات  قت وي ا ةبت واتيم حااتص لكدت و قلت ولك تلأةرا ه 

 : الأطراف مصادر التمويل الثنائية .1
 ويل يددليت وددلك تفيت  دددقت وقدد كضتك   دداةل بت وددات يقددلتبدد ت لحا يدددابت يل ددليت  صددا ست و  ا  دد تفيت

  خي فد تكيدديمتيدد  تادد  ت وقدد كضتبيددلتةددل تيفاكضدابتتجدد  تبدد تحا يددابت وددلكؤت  انحدد تكحا يددابت وددلكؤت
ت  ي ق  تو ق ضتك لكستةا  تا  ت  فاكضابتح ؤ:

يقدد ت   فددادتك و ددحاتيددلت وقدد ضاتت  لدد ت وقدد ضاتايددليت سدديحقا هاتييددلؤت وفا ددل اتيصدداسي ت  س  ددالاتط ت
تت ف  ت و ل  اتك تر ت و لالأتإتتكيلب 
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 مصادر التمويل متعددة الأطراف : .2
ت يل ليت  صا ست و سم  تو يل يليت ولك تيييل ت لأط  لاتفيتيصلسيلتاساس  ت ا:ت

 ولكو  تتيدس ابت ويل يلي   
    تيدس ابت ويل يليت لإ   ل

 أ. مؤسسات التمويل الدولية:
كيقصدددلت دددات  دددقت  دس دددابت ويابيددد تله ئددد ت لأيدددمت  يحدددل تك ودددات ردددمتفيتةرددد ييااتيي دددمت كؤت ويدددالمت

اددددمتادددد  تاك ييايددددليتفيتمدددداؤت لإ دددد  ضت وددددلك تك تيقيصدددد ت ياي ادددداتة ددددىتمل ةدددد تيددددلت وددددلكؤت كتتغراددددااتكت
ت:ت ولكو  تايت  دس اب
 وييلر و  قت ولك تولإلاشاءتكت   
  ت ص لكدت و قلت ولك
 ش ت لات ويل يليت ولكو   يدس  ت( 
    ا ئ ت وي ل  ت ولكو 

 مؤسسات التمويل الإقليمية: ب. 
تي يلتةل تيدلت  دس دابت لإ   ل د تك وداتتهدللاتإلىتتم يدليتمل ةد تيي  د تيدلت ودلكؤات د   طتب يرداا

فيتي  دد تيغدد  فياتواددلتفيتت ددرتيددلت لأح دداتت قدد متبيقددليمتي دداةل بتو غددرتيددلت وددلكؤت و اي دد تبغددعتت يع ودد
اد  تتاادميدلت و   تةلتي  ياااتك يا تتيلتمل ة تيلتب د كت وي ل د ت لإ   ل د تكصد ا ي ت ويل يدليت لأسد ىاتكت

 : ايت  دس ابت لإ   ل  
 كت  سي لاست لأكستتب ق   
  تب قت وي ل  ت لإ  يقي 
    ب قت لأي يا ي تو ي ل 
    و  قت لإسةييتو ي ل  
    ص ا ي ت وي ل  ت لإ   ل 
    ص لكدت و قلت وي 
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 .ثانيا: مصادر التمويل الدولي غير الرسمية )الخاصة(

كيقصلتمويح تابتغرت و سم  تو  ك ت لأي  ؤت وق كضت  ل  ح تيلتياابتساص ت)ا    تكيدس ابت
 لأي   ددد تاكت  دس دددابت ويايددد تآكت لخاصددد تكتعسددد تاددد  ت و ددد  تيدددلت ويح تدددابتساصددد لاتإلىتحا يدددابت ودددلكؤت

  ولكو  تو  ك ت لأي  ؤت لأشااؤت وف ة  ت وياو  :

 : Supplier Créditsنهسهيلات موردين  .1
كيط  تة  ااتاح انات  كضت ويصلي اتكايتة اس تةلت  يلاتتيرل تتيلتحا يدابت ودلكؤت  قترضد ات
تم حددهت وشدد تابت   يجدد تك  صددلس تفيت كودد تيدداتو ل ددي س يلتفيت كودد تاسدد ىتك  دديخلمتحصدد   تادد  ت وقدد ضتفيت

سا ت دتر بت ي  د تش  ءتس  تكسليابتيلت وش تابت  انح توة يلاتاتكةا  تياتييمتةقلتا  ت وق كضتة ىتا
سدد   باتكبأسددياست ا ددل ت ييلددلتفيتلليددلااتة ددىتاسددياست وفا ددل ت و ددا ل تفيتت10ي يدداتإلىتت360 ددتر كلأتبدد ت

تس دت   تر ضت ولك تط يليت لأيلي ت
تكي يلتبصف تةاي تلا ةاتتيلت  كضت ويصلي :

    ت لأكؤت:تة اس تةلت  يلاتتيقليهت  صلستإلىت   ي س تي اش
 تغاو اتيدس  تياو  تفيتب لت  صلستو لشتر تكيط  تة  هت  يلاتت  شتر ت  و ا :تتم حهت
 : Banc créditنهسهيلات مصرةية   .2

كايت  كضت صر ت لأيليتتم حاات  صاسلات ويجاسي ت لأي    تو  ة ت و اي  تبغ ضتتم يليتةجديتيد سميت
اشدددا تكسددد  اتك اددد تتت06تكيد ددد تفيتحصددد   ت و قدددلت لأي دددبياتك دددتر كلأتآيددداؤت سددديحقادتاددد  ت وقددد كضتبددد 

تاسياست ا لتهاتح اتاسياست وفا ل ت و ا ل تفيت لأس  دت ولكو   
 :.الاستثمار الأجنبي المباشر 3

  سدددي لاست لأي دددبيت   اشددد تييل دددليتفيت  شددداسي ت وددداتيق لاددداتكيمي ااددداتكيدددلي اات   دددي ل ت لأي دددبياتإيدددات
 لإ  س تلاي جددد ت شدددتر تهت ددديءتيدددلتسا تيددداؤت  شددد ك تممددداتيددد ستودددهتحددد تتب ددد ات   ا ددد ت وااي ددد تو لشددد ك اتاك

كح ددات  ي دداست ودد  تكضدديهتصدد لكدت و قددلت وددلك اتيادد تت  سددي لاست لأي ددبيتي اشدد  تحدد تيمي ددقت   ددي ل ت
يدس دددابت لأةلددداؤتكيدددلتةدددل ت لأصددد  بت  ادددااتك اددد تتاددد  تتإحدددلىاكتات ددد تيدددلتاسدددامتسا تيددداؤتت10%

تءت   ي ل تح ت تخا ت وق  س بتفيت  دس    لحص تتا   تةا  تلإةطا
 الأسواق المالية الدولية :  .4

 يي تيصلس تس   د اتو حصد ؤتة دىت ويل يدليتتلداتارداتتم دليتمدا تك سدياتوي   د ت لأيد  ؤت وفا رد تةد ت
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ت لحلك اتكباتاتتلاف دتب ت  ل تس    :
 الأول : السوق النقدية الدولية: 

 و  دتب ت و   كت ويجاسي تفيت  قت و     ت وات ا تتم اوغتت ر تك دل ت صدر تيا تت وييايليتفيتا  ت
) ددتر كلأتيددلتيدد متإلىتسدد  لااتك يدد ث تادد  ت و دد دتمويق  ددابت وددات طدد اتة ددىتاسددياست وصدد لااتكادد  تييدد  تإلىتاتت

ت وييايليتب  تمويلةبت لأي     
 الثاني : سوق رأس المال الدولية:

ت و  دتيلتسةؤتاس  دت لأكس دت  او  تاكتمات ي لاتمو  سصاباتكيشتركتفيكييمت وييايليتفيتا  ت
 وييايليتفيتا  ت و  دتص ا ي ت  سي لاستك وش تابت ولكو د اتكشد تابت ويد ي تك و  د كت  يخصصد تكصد ا ي ت

 دتسددد   باتكيددديمت وييايدددليتفيتاددد  ت و دددت5ت-3 ويقاةددل   إلاتك اددد تت وفدددتر ت ويي  ددد تو  ددد ل بت  صدددلس تبددد ت
بيقددلت وقدد كضت  شددترت تإضددا  تإلىتإصددل ستك ددل كؤت و دد ل بت لأكسب دد تك لأي   دد اتك يدد ث تادد  ت و دد دتبيغددر بت

تاسياست وفا ل تملإضا  تإلىت غر بتاسياستص لات ويلةب 
ت: الخامسالمبحث 

 مفاهيم عامة حول ميزان المدفوعات
 دد   طتةي دد ت وددلكؤتب يردداات ودد يعتبية ددابتيي ا ودد تبددات  دد ييااتك وددقتةددلتط يدد تإيدد  ءتيددل  ةابتتتت

 ودات ديمتب  اداتكبد تسدا  تت   يصدا ي ك ق متتليت كود تبي دج ليتتا د ت  يدايةبتاتساسي  تب تةي  ت لأط  لا
كح تدد تتس ك ت لأيدد  ؤتتياب و  دل تت لأسدد ىتسددةؤت و   ا ترصدلتتا دد ت وصددا س بتك ود س  بتيددلت و دد  تك لخدل

تيلتكإلىت ويالمت لخاسييت 
شد  بتاكت لأ ك بت ودات  ديي تدتييي تي ي تت  دل  ةابتيدلتاادمت  ت:: ماهية ميزان المدةوعات ومكونانههأولا

اتكيدات   تفيتا  يدهتاد ت  س فدا ت  ةحدظتت   يصدا ي فيتسسدمتس اسديااتت   يصدا ي  ات و د طابت و  اسد  تكت
 ودددات ييلدددلتت   يصدددا ي فيتحجددمت   دددا  بت لخاسي ددد ت ولكو ددد تاتكلهدد  تنحددداكؤتإبددد   تيفا يدددهتكا ا هاكيدشدد   هت

 ة  ااتتليت كو تفيتبيعت   ستها 

 :ماهية ميزان المدةوعات .1
ةاباتإضا  تإلىت  ف   بت واتييا تتي اات ي ي اتإ تاتتلايحلفتةلتبيعت  فاا مت و  س  تةلتي ي تت  ل  ت

تكيلتايليت وقتاكس ناتة اص ت وياو  :تا   ي ت
تت
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 :مفهوم ميزان المدةوعات  .1.1
فيت لحق ق تا اكتمل ة تيلت ويياسي ت يا ت ييادا  بتةي فد تفيتيصدلسااتكشدا ااتوا اداتي  دجل تفيتتتت

تيي ا اتكيلتب ت  قت ويياسي تلا ت تياي يت:
"ا تب داتتاكتسدجليتمحاسدبياتي دجليتجم د ت دل قابت لأصد ؤت لحق قد تك  او د تكت و قليد اتبد تالأول :التعريف 

ت   ق ل تفيتب لتياتكغرت  ق ل تسةؤت تر ت ي   تيي   "
"تيي لاتي ي تت  ل  ةابتالاهتسجليتدلليت  يايةبت   يصا ي تب ت  ق ل تفيت كو تيي   تالتعريف الثاني : 

تل ت  اااتك وقت ل تيي   تغاو اتيات ا تتس  تك حل ت" كغرت  ق 
ا تب اتتإحصا يتي ييتبأس  لتي اجيتت  ل  ةاب ي ي تص لكدت و قلت ولك ت  ي تت  ل  ةابت:ت"تي ي تت

تي  ماتياتب  تيلتييايةبت  يصا ي تب ت  يصا تيي تك ويالمت لخاسييتسةؤت تر ت ي   تمحل  " 
ا تب اتتإحصا يتاكتسجليتمحاسدبيتيديمت  دهت  دج ليتت  ل  ةابي ي تتت"يمالت وق ؤتاتت:ب اءتة ىتياتس  تتت

جم  ت ويل  ابت ويجاسي اك  او  تكت و قليد ت ودات ديمتبد ت  ق لد تفيت كود تيداتكلا د   امتفيت لخداسلتك ودقتسدةؤت
ت ت" تر ت ي   تةا  تيات ا تتس  

ي ي تت  ل  ةابتايت  قت واتتج  تبد ت  ق لد تكغدرتتيلتا  ت ويياسي تلافامتاتت ويل  ابت وات  جليتفي
تلاي تم ق ل تكغرت  ق ل ت؟ ت لا  ت  ق ل تا

لاقصددلتم ق لدد تفيت كودد تيي  دد تتددليت لأشددخا ت وط  ي دد تكت  ي دد ي ت ودد يلتيماسسدد تتلاشددطات  يصددا يات  سددليت
تي   يام ت لحلك ت لإ   ل  تو لكو ت ل تس  تاكتات  اتك وقتبغعت و   تةلت

ايدداتغددرت  ق لدد ت اددمتتددليت لأشددخا ت وط  ي دد تكت  ي دد ي ت ودد يلتيماسسدد تتلاشدداطامتسدداسلت لحددلك ت لإ   ل دد ت
و لكودد تمددات دد امت    ط دد تت ودد يلتيي كودد تتلاشدداطامتفيت لخدداسلاتك لأيالاددات ودد يلتيماسسدد تتلاشدداطامت  سددليتادد  ت

ت ولكو ت ل ت قليتةلتس   
ابتكت   شدد بت وي ددا ي تكت له ئددابت لأسدد ىت   يدد   ت  سددليت لإ  دد مت لمح دديتتلددات ييدد ت و ددفاس بتكت وق صدد  

تك ويابي تو لكؤت لأس ىتيلتغرت  ق ل  
   دي تاتتفيتك  ت اةدل ت وق دلت  دي كلتك وداتم ي ادات  اد تتدليتةل  د تيد   ت   يصا ي كييمت  ج ليت ويل  ابت

لت  لدد تي دديجتة اددات يا  تفيتيق  ضددابت ولكودد اتكيدد  تفيتيدد  تفيت  الاددات وددل  لت)ت لأصدد ؤلاتوا رددات يي دد ت دد كت
  الادددات  ددددليلت) لخصدددد ملات ةي اسادددداتتم ددددليت سدددد  توق لددد ت ددددد  تإلىت يا  تفيتيددددل  ةابت ولكودددد تنحدددد ت لخدددداسلات
كمويا ت متت وق مت   دج  تفيت  الادات ودل  لت اد تتي داكي تو جالادات  دليلاتكياد تت و صد لت لإجمدا تدلد  ت

 اكياتو صف اتكا تياتيي تة هتموي   تت لمحاسبيت  ي تت  ل  ةاباتكيا تتا  تلا  يات قطاتايداتيت وي ج ةب
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 و   دد ت ددمتتادد  ت ويدد   تتفيتي ددي تت  ددل  ةابتييدد   تت  يصددا ياات قددلتيادد تت   ددي تت ويجدداس تغددرتييدد   تتلاي جدد ت
تا اليت   ي تت وا ي  يا  ت و  س  بتةلت وصا س باتكيف  ت وقتبيغط  ت ويجيتيلتم يتة اص ت

 : أهمية ميزان المدةوعات .2.1
 يادد تب ددانابتي ددي تت  ددل  ةابت   تهددات لخاصدد ت وددات يدد تةددلت لأحدد  ؤت   يصددا ي تو   ددلتبغددعت و  دد تةددلت
 وفتر ت ويي   ت وات غط اات س س تا  ت و  دانابتود وقت دمتت  دج ليتاد  ت  يدايةبت   يصدا ي ت ولكو د تفيتحدلت

تح  ي تلأ ت  يصا تكط تك وقتولأس الت وياو  :  تهاتي  و ت
 يعكس قوة الاقتصاد الوطني للدولة : .1.2.1

إتتا اددليتادد  ت  يددايةبت   يصددا ي تييادد ت دد  ت   يصددا ت ودد ط اتك اب  يددهتك سيدد ت ا  فددهتيدد ت  يغدددر بتت
  هت وي  يدليت  ددث  تة  دهتت  دث  تفيت   يصا ت ولك الألاهتييا تحجمتكا اليتتليتيلت وصا س بتك و  س  بامات

تتحجمت  سي لاس بتك سي ت وي    اتكي ي ىت لأسياستكت ويااو     إل 
 يظهر القوى المحددة لسعر الصرف:  .2.2.1

إتتي ددي تت  ددل  ةابتييادد ت دد ىتط دداتكةدد ضت ويلددةبت لأي   دد اتكي دد تاثدد ت و  اسددابت   يصددا ي تة ددىت
  بتكلاد  تسد  ت وي دا ؤات وشدات ود  تيدد  تإلىتييابيد تكيي  د تا اليت ويجاس ت لخاسي  تيلتح دثتحجدمت   دا

تيلىت ط ست و   اتت   يصا  تو لكو تكلايا جتس اساتهات   يصا ي  
 يساعد على تخطيط ونهوجيه العلاقات الاقتصادية الخارجية للدولة:  .3.2.1

 دهت وية دابت   يصدا ي تح ثتيشاليتي ي تت  ل  ةابتا  ءتااي ت  اةلت و  طابت وياي تة دىتتخطد طتك  ي
 لخاسي دد تو لكودد تب دد اتا ا ددهت  ددداي اتتيخطدد طت ويجدداس ت لخاسي دد تيدددلت  الاددات و دد ييتكت  غدد  فيتاكتة دددلت
كضد ت و  اسدابت  او دد تك و قليد اتكود وقت يددلت  ي  يدابت  لكلادد ت  دهتضد كسي تو   دد كتك  دس دابتك لأشددخا ت

تضللتما بت ويل يليتك ويجاس ت لخاسي   
 نهقيس الوضع الخارجي للدولة : .4.2.1

ح ددددثتإتت  يددددايةبت   يصددددا ي ت وددددات دددد بطت ولكودددد تيدددد ت ويددددالمت لخدددداسييتادددديتلاي جدددد ت لاليايددددهتفيت   يصددددا ت
ت لخاسييات ايتب وقت يا ت و ض ت لخاسييتو لكو  

 :المدةوعاتمكونات ميزان  . 2
تي ق متي ي تت  ل  ةابتةل  ياتإلىت  ل تاساس  تك ا:

ك  دجليت  دهتتدليتةل  د تيتر داتة ادات سد ؤتو يل د ت لأي   د اتا تاتت وصدا س بتكتدليتيداتالجانب الدائن :  -
تيلتش لاهتس  تحق دتو لكو ت  ليت   ي س يلت لأيالااتاكت س ؤتو ا ت  اؤتيق لتفيت  الاات ول  ل 
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سد ىاتا تاتتلكؤت لأل  تو دمودت ويدي مك  جليت  هتتدليتةل  د تيتر داتة اداتةل  د ت  د تاكتالجانب المدين :  -
  الاات  ليل ق لتفيت  و  س  بتكتليتياتيلتش لاهتس كلتو يل  ت لأي    تيلت ولكو تإلىت ولكؤت لأس ىتي

تإلىت  ددل  ةابتتق ددمتي ددي ايدداتا ق ددات ا دداكت ويليددلتيددلت ق دد لاباتإ تاتت ويق دد مت لأت دد ت  فا دداتادد ت ودد  تي
تثةث تا  اماتك وقتتلاي يت:

ت: الجارية حساب المعاملات .1.2
تبتاي ي تت لخليكتتييي ت لح الت  اس تيلتاامتيا نابتي ي تت  ل  ةاباتكيرمت   ي تت ويجاس ات

تكح الت ويح يةبتيلتيالااتك حل 
 الميزان التجار  ) المعاملات المنظورة( :  .أ

تل ت  تاة ثك ت ولكو ت  تم تةلتكييرللتتا  ت و    ت  يي ق تموصا س بتك و  س  بتيلت و   ت  ا ي تك واتتت
تييمت ق يمت وصا س بتبق ل ت)  للاتاب  لاتييمت ق يمت و  س  بتموق ل ت)س  لات ت

 لد ت ت دم  تتجداك بتود  س  باكيي ت   ي تت ويجاس تة دىتصدافيت وييايدليت لخداسيياتا ت وفداسدتبد ت وصدا س بتك 
 تحدلكفت ودقت  يدت وصا س بت  لد ت ود  س  بتييد ت ودقتحدلكفت دا عتفيت   دي تت ويجداس اتإ  تحدلفتغدر

ت ويجي 
 تقدلايداتإ  تيداتتط  ي د اتكييا ت وفا عتفيت   ي تت ويجاس ت   تكييالا ت  يصا تيداتإ  تلقد ت ودقتفيت د كلا

ت و  س  بت  ي ت وقتةلت الأت  قت و  اس  وقتفيت ليتس اس تيي   تت  اس ت ق  لت 
 ميزان الخدمات )المعاملات غير المنظورة(:  .ب

يابت ل د ت  بت لخدلكييرللتجم  ت  يايةبت لخلي  اتكييمتفيتا  ت لح الت  ج ليتتليتيدلتصدا س بتكك ست
تا  اياات لآ   :

 : رتياددات ولكودد توغددودات د   دد  تلات ك يردللت  ددل  ةابت  يي قدد تمو قددليت)ت ود  ات و حدد  اتخاادمات النقاال
تست وشددحلتك دددلة ددىتايدد تت  ق لدد ت) وددل  للااتاكت ودداتيد يادداتغددرت  ق لدد توصدددا ت ولكودد اتك شدديلليتايرددا

ت   ت ت و ف    إل 
 : لااتمدداتفيت اتحدد   ف   يي قدد تباددليتالادد   ت ويدد ي ت)تلاقددليتبرددا  اتح ددات  ددل  ةابكيشددلليتتددليتالتااينمين  

ت وقتإةا  ت وي ي  
                                                             

"ةوبFOB  : "Free On Boardلتايليت صليتاة اتكا  تيلت  ل ت و ر  ل ت لخليابت  يي ق تمو قليتحتىت لحلك ت  ل ت  توة يصا ت  صلساتضلاتا تإ ساؤتت
تص  ت ا   ل ت و  ي تة ىت لخليابت  ي

" سيفCIF :"CostInsuranceFreightؤاتملإضا  تي  اءت و صتك و قلياتحتىت وي ي ات لخليابت وي  يي  ات ييرللتملإضا  تإلىت  ل ت و  ي ت:تسس مت وشحلات 
 و ر   اتة ىت و  س  بتفيتحاو ت  سير   
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 ك شلليتيص ك ابت   ا  يلتس  ءتو   اح تاكت ولس س تاكت ويةلتاكت ويلليتك قدلستلرحلات إلى الخارج :ا
ة دىتيداتت ةيلدا   وق ل تا داتفيت وغاوداتة دىتاسدا تيي سدطتيد ييت صد  ابت   دا  تسدةؤتيدل تإ اييدهتاكت

ت قليهتاياي ت و  اب تة ىت وص لات لأي بيتيلتب اناب 
  ك شدلليت ويا دلتيدلت لأصد ؤت   دي ل  تفيت لخداسلتسد  ءتتالاد ت سدي لاس بتتالخارجية : الاستثماراتدخول

ي اشدد  ت)ت    ددلتكاسملأتيددلت دد ك تكشدد تابتتابيدد تفيت لخدداسلتاكت سددليتناشدداتةددلتةقدداس بتتجاسيدد    إللاتاكت
تاسملأتاسامتاكت    لت  كضتاكتس ل ب 

 : ا تتساص تمو اح د ت وي دا ي ت)   دا  تفيتك يرللت  ل  ةابت لحا ي  ت وات لت العمليات الحكومية
و ددل ا ت  شددتركلاتاكتغددرت وي ددا ي تت  فا  دد صد الا ت وقدد  بت   دد ح تفيت لخدداسلاتيصدداسي ت وقدد  بتفيتلاطدادت

ت)تا  ا  تفيتلافقابت    لابت ولكو  ا    لت وق كضت وياي تكيص ك ابت و ي ابت ولب  ياس  تكغراالا 
 : م دديتب دد  ت لخددليابتي ددليت وددلس ؤت  اي دد  تيددلت ويلددليتملخدداسلت)وغددرتك شدديلليتة ددىتالخاادمات الأخاارى

ت  ااي يللاات ويل  بت ويجاسي اتيل  ةابت و يلتك وي  ف تاتة   لت لحق دت لأ ب    إل 
 حساب التحويلات من جانب واحد :  .ج

 شدددلليتاددد  ت ويحددد يةبتت له ابا وي ةابا لإةاناباك ويي يرددداباكل يةبت  اددداي يلتك ويددداي  تفيت لخددداسلت
يدلتيالادداتك حدلتاكتبدلكتتيقابدليتلألادهت يتر دداتة اداتة دىت ولكود ت   دديف ل تتمويحد يةبإلىت كيادماتكسم د ت

تمو ل   تك لت ا تتا  ت ويح يةبتساص تاكتحا ي   ت ويي ما ت
 كايتل يةبتيقلي تاكتي ي ل تيلت لأ    تك  دس ابتك له ئابت لخاص تي ليتالخاصة : التحويلات

تل يةبت  ااي يلتكا ابت  دس ابت لخري ت   إل 
 : كايت  قليد تاكت   دي ل تيدلتطد لات لحا يدابتي دليت  د  ت ودات قدلمتويدلة متالتحويلات الحكومية

   سفت وط  ي  تاكتويل يليتش  ءتييل بتح ب  ت   إل اكتولإغاث تيلت وات   يصا ي ب  يجت وي ل  ت
تاياتةلتت ف  ت  ج ليتا  ت ويل  ابت ايتتاويا :

 ق لتفيت  الاات ول  لتيلتح الت ويح يةبتيلتيالااتك حلتكفيت  الادات  دليلتلح دالت و د  ت 
تاكت لخلي ت  قلي اتا  تمو    تو لكو ت   يف ل  

 دداويا اتا ت  ددج ليتفيت  الاددات  ددليلتلح ددالت ويحدد يةبتيددلتيالادداتايدداتمو  دد  تو لكودد ت  انحدد ت 
 ك حلتكفيت  الاات ول  لتلح الت و   تاكت لخليابت  ل  ح  

تت
 :حساب المعاملات الرأسمالية  .2.2
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ك  لي لا دد تو لكودد تكادديت  ق ددمتت ول   دد  لأيدد  ؤت ودداتيددلتشدد راتاتتلددلفت غددر تفيتي  تدديتتس ك كيشددلليتح تدد ت
تبلكس تإلىت  ل ت

 الأموال طويلة الأجل : رؤوسحساب  .أ
 لأيدد  ؤتيددلت ولكودد تإلىت لخدداسلتك ويادد ت ددل ت ييددلتةددلتسدد  اتك يرددللتتددليتيددلتتس ك كيقصددلت دداتح تددابتت

  سي لاس بت   اش  تك وق كضت وط ي  ت لأيليتكا  التسل  اااتة ثتييمت  ج ليتتليتيلت  سي لاست ود ط ت
بتو خدداسلتك وقدد كضت و ط  دد تكا  ددالتسددل  ت وقدد كضت لأي   دد تفيت  الاددات  ددليلتت ردداتيتر دداتة  ادداتيددل  ةا

ساسي دد تب  لددداتيددديمت  دددج ليتتدددليتيدددلت وقددد كضت لأي   ددد تك  سدددي لاست لأي دددبيت   اشددد تكا  دددالتسدددل  ت وقددد كضت
ت و ط   تفيت  الاات ول  لتت راتيتر اتة  اات س ؤتلاقلتاي بي 

تالأموال قصيرة الأجل : رؤوسحساب  .ب
ةدلتسد  اتك ديمتاد  ت لح تد تت لأي  ؤتيلت  سدليت ولكود تنحد ت لخداسلتاكت وياد تك ودات قدليتس ك ك يرللتح ت ت

تبصف ت  قا   تك وقتويل تاغ  ضتلا ت تا اات  لاتي ي:ت
 لأيد  ؤتتس ك  لخ لاتيلت و  كلات   يصا ي تك و  اسد  تغدرت  ة لد تفيتب دلتيدااتيدد  ت ودقتإلىتاد كلتت-

تإلىتب لتييلي تب  كلاتا رلي تك و ج ء
ح ددثتا دداكتاسددياست ا ددل تي  فيدد تبغدد ضتت سدديةلاتي ددي يابتاسددياست وفا ددل اتح ددثت يجددهتادد  ت لأيدد  ؤت-

تلق  ت سليتات  
  راسب ت وات لتلصليتة لياتيي  د ت  رداسب تت س فدا تاسدياستةل د تب دلتيدات   جئد تتإلىتل يدليتايد  لهمتنحد تت-

ت وقت و  لتكفيتحاو تلق ت   ياتهمت مرمتي  ي تتيشترياتهمتيلت ويل   
 :حساب التسويات الرسمية .3.2

لح دددالتصدددافيت  حي اط دددابت ولكو ددد تيدددلت وددد اات و قدددل تك لأصددد ؤت و دددا   اك وغ ضتيدددلتاددد  تكيردددمتاددد  ت 
ت لح التا ت وي  ي ت لح اب  ت  ي تت  ل  ةاباتك وقتةلتط ي تل تابت  حي اطابت ولكو  اك وات يا تت

تيلت وي اص ت وياو  :
  ت؛ت و اات و قل تولىت و  طابت و قلي
 ك و    دد ت  اسيدد توددلىت و دد طابت و قليدد تك و  دد كت ويجاسيدد ت وددات قدد تلدد تسصدد لت ويلددةبت لأي   دد ت

ت؛تس ابياااتولىت و   كت لأي    
     ت؛ت لأص ؤت لأي    ت صر ت لأيليتي ليتا كنابت لخي لا ت لأي    اتك لأكس دت ويجاسي ت لأي
 ت؛ت لأي     لأص ؤت و ط   ت صر ت لأيليت واتليفظت ات و  طابت لأي    تك و   كت
    ت؛ت و     ت واتليفظت ات و   كت لأي    تولىت و   كت و ط
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 ت؛ي  يابت لأص ؤت لأي    تط ي  ت لأيليت واتليفظت ات و  طابت و قلي ت
 توة فا   ت؛ك قاتتمسيخل يااي  س تص لكدت و قلت ولك ت   ل لأتو لكو ت
 ت؛ وق كضت  خيص توي  ي ت ويجيتفيتي ي تت  ل  ةاب

ييحدددل تسصددد لتي دددي تت  دددل  ةابتمو صددد لت و اددددا يتو ح دددالت  ددداس تكح دددالتسا ت  ددداؤت  حقددد تي ددددي تتتتت
  ل  ةابت ا عتة لياتيا تتمل  ت  الاات ول  لتواليتيلت لح اب تات تيلتمل  ت  الاات  ليلت  ااات

 وفدا عتاكت ويجديتح داب اتتكييحق ت ويجيتإ  تتاتت  الادات  دليلت  اداتاتد تيدلت  الادات ودل  لاتكيديمت  د ي 
ب  سط ت ويح تابتفيتة اص ت  حي اط ابت ولكو  ت و اب ت ت ادااتكييدلتي دي تت  دل  ةابتييد   تتيدلت و اح د ت
 لح اب  اتكباتاتتلاف دتتماياتب تا  ت وي   تت لح ا تك وي   تتم فا مت   يصا  ت و  تييحق تإ  ت  اكىت

يدددايةبت  اسيددد تك و اسماو ددد تيددد تملددد  ت  الادددات ودددل  لت  ادددا تايدددات ويددد   تتملددد  ت  الادددات  دددليلتفيتي دددي  ت  
ت بلتكاتتييم تحيلي لح ا ت ا ت    تت

 :حساب السهو والخطين .4.2
ييي تاحلتب   تي ي تت  ل  ةاباتح دثتيديمت ق  دلتةل  دابت تإغفالهداتفيت لح دامبت و دابق اتتلداتيمادلتيدلت

 لح امباتك لتيا تت وغ ضتيلت وي ج ليتفيتح دالت و دا تك لخطد تاد تسةوهت صح  تسط تكس تفيت  قت
 إحل فتةل   ت    تت اا  تاكتح ا تو ل ي تت وا ي 

 :التوازن والاختلال في ميزان المدةوعات  ثانيا:

اتيييدد تي ددي تت  ددل  ةابتيددلت و اح دد ت لمحاسدد   تييدديناتلاي جدد ت  ددلات وق ددلت  ددي كلت  ي دد تة ددلت  ددج ليتتددليتةل  دد 
   يصدا  اتكلإيردالأت ودقتبدات ويف  د تبد تت  سديةؤ  قص  تبهتفيتاد  ت   دي تتاد تت  سيةؤكمويا ت متت
ت  فا ي ت 

 مفهوم نهوازن ميزان المدةوعات وأنواعه. .1
ت:تتا اكتلا ةاتتيلت    تتي ي تت  ل  ةاباتك ات وي   تت لمحاسبيتك وي   تت   يصا  اتك بلتاتتلاف دتب  الا

فيتي ددددي تت  دددددل  ةابتلأ ت كودددد اتاددددد تحيل دددد ت ويدددد   تت لح دددددا تبدددد تملددددد  تت" بالتااااوازن المحاسااااابي "صددددلتيق
  يحصةبتكمل  ت  ل  ةاباك وقتبيلتإضا  تب لت"ت و ا تك لخط ت"اتكييمت وقتبي ج ليت ويل  دابتك د ت

ت اةل ت وق لت  ي كلت  يياسلاتة  هتفيت لمحاس   ت
 لمحاسبيتالاهت يقدلمتا ت  ود تة دىتط  يد ت ويد   نابت لخاسي د ا ا تيقدلمت قدطتكصد تكيدس تة ىتا  ت وي   تت
تمحاسبيت  ي تت  ل  ةاب 
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اكت لحق قدديتاكت لخدداسييت  ددي تت  ددل  ةابات ادد ت ودد  تييي دد تبدد يعتح ددامبت" التااوازن الاقتصاااد  " ايددات
 لدد ت وا  ددد ت الادددات  ددليلت لخاصددد تبادددليتي ددي تت  دددل  ةاباتكيددديمتمقاسلادد ت وق لددد ت وا  ددد ت الاددات ودددل  لتيددد ت وق

اتكايداتإ  ت  يصدا ياح التة ىتحل ات ي لتحلكفتةلمت    تتب تيالابيت لح التي ص ت   ي تتبألاهتةيدليت
ت   يصا ياحلفت ويا تي ص ت   ي تتبألاهتيي   تت

اتت لادددهتييطددديتكيييددد ت ويددد   تت   يصدددا  تحاوددد تلا  يددد ت  لدددات يحقددد اتإ تاتتتا ددد ت ودددلكؤتتجيادددلتو  صددد ؤتإو ددده
تيدش  بتةلت  نح  لات   يصا  تو لكو اتكاس ابهاتكت ف  تييا يه 

 :مفهوم الاختلال ميزان المدةوعات وأنواعه  .2
بيلت ي ض اتإلىت وي   تت   يصا  ت  ي تت  ل  ةاباتلاةحظتاتت وي   تت  لاتالفاتة ثتا تاحلت لحا بت

  دددي تتت سدددية ات ويجددديات ويددد   تتاتكتدددليتيدددلت وفدددا عتك ويجددديتييدددلت وددد ةفت  دددي تت  دددل  ةابت وياو ددد :ت وفدددا ع
ت  ل  ةاب 

 :مفهوم اختلال ميزان المدةوعات  .1.2
إتت وقدددد  س بت   دددديق  تولأ دددد   تك  دس ددددابتك لحا يدددداباتسدددد  ءتفيت وددددل سليتاكتفيت لخدددداسلتك وددددات دددددث تة ددددىتت

 وية ددابت   يصددا ي ت ولكو دد اتك وددات دد يا تة ددىتح ددامبتي ددي تت وددل  ةابات ت ددد  تإلىتمل ةدد تي  ددق ت
ت  يلت وية ابت واتلق ت وي   تتفيتي ي تت  ل  ةاباتإ تإ  تتاتت وقتصل 

يددلت و ددا ستاتتييدد   تتيالا دددات لإيدد    بتك  ددل  ةابات قدددلتيادد تتا دداكت دددا عتفيتحاودد ت يا  ت لإيدد    بتةدددلتت
كيتر دداتة ددىت وددقتاتت ادد تت ولكودد تفيتي  دد ت وددل  لتودد يعت وددلكؤت لأي   دد تكادد  تييدد تكيدد  تتا  ددل  ةاب

 ددا عتوددليااتيددلتةلددةبت  ددقت وددلكؤ تك  دديط  ت ولكودد ت  بت وفددا عتفيتي ددي تت  ددل  ةابتإيدداتاتت ييددلتيددلت
فيتتسددي لاس  و  دد  تك لخددليابت لأي   دد تإيدداتاتت قدد ضتادد  ت وفددا عتإلىت كؤتاسدد ىتاكيي كودد تلاشددالتت  ي ا اددا
ت لخاسل 

ك لت يا ت ولكو تيلتةجيتفيتي ي تت  دل  ةاباتكيتر داتةدلت ودقت يا  تيدلي لا يااتو يدالمت لخداسييات ييد شتتت
تلاتيتر اتةلتا  ت ويجيتايرات لإ  اؤتة ىتةلةبت ودلكؤت ول   د تتتا لحق ق  تإياالا ياافيتي ي ىتات تيلت

ا  ت و ض تبيليتي تيتا  ت ولكو تضي فاتفيت   يصا ت ودلك اتت وط اتة ىت ويل  ت لمح   اتك سيل  ستك افاض
تك  ااستسميياات   يصا ي تب ت  دس ابت  او  ت ولكو  تك لإ   ل   

لاشدددرتإلىتالادددهتوددد  تتدددليتةجددديتيشدددا  تبدددات فا يادددااتلأتتلق ددد ت ويجددديتفيتي دددي تتيدددل  ةابت ولكوددد ت و اي ددد ت
كلىتيددلت وي ل دد اتح ددثت  ددي س ت و دد  ت  سددي لاسي تو  دداءتياا ادداتيما ادداتيددلت طدد ي ت  يصددا ياتهاتفيت    حددليت لأ

ت  لإلايايي
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 :أنواع الاختلال في ميزان المدةوعات .2.2
ا ددداكتالاددد   تةليدددل تيدددلت  سددديةؤتك ت قيصددد تة دددىت ويجددديت قدددطاتكإقدددات شدددلليت وفدددا عتايرددداتك  ق دددمتإلىتت

ت:  ل 
 الاختلال المؤقت : .1.2.2

تكي ق متبلكس تإلىت:تت
 الاختلال العارض : .أ

ا  ت و   تيلت  سديةؤتيد د اتكنا دجتةدلتطداس تيصدطلمتبدهت   يصدا ت ود ط اتكيديكؤتاد  ت  سديةؤتبديك ؤت
 وطددددداس ت   ددددد اتودددددهاتكبددددد وقت تايدددددالتإلىت غ دددددرتاساسددددديتفيت له ادددددليت   يصدددددا  تو لكوددددد تاكتفيتس اسدددددياات

ت   يصا ي  
 الاختلال الموسمي : .ب
ا  ت  سيةؤتالاهتي   طتم   سماتح ثتي   طتاساساتم ل ت   س   تبي ت  ةي استتيلتسةؤت  ل يهتي ا ت

 ا ستا  ت  سيةؤاتك وياد تت حيلاؤة لتإةل  تي ي تت  ل  ةاباتكت لاتتالا تا  ت  ل ت صر تت لات   ت
 ددد اتوددد  تموياددد  تكةدددا  تيددداتي اددد تاددد  ت  سددديةؤتفيتيددد   يلتيدددل  ةابت ودددلكؤت ودددات صدددلستي يجدددابتي سم

يي  دد ت   يايددهاتح ددثتتخيفدديت  سددية بت   سم دد تت  يصددا ي ييةشددىتادد  ت  سدديةؤت كتت و جدد ءتإلىتس اسدد ت
تسةؤتس   

تالاختلال الدور  : .ج
ادددلفتاددد  ت و ددد  تساصدددد تفيت ودددلكؤت وددداتيسدددد تب  دددامتآو دددابت و ددد داتح ددددثتيييددد ضت  يصدددا ااتو ددددلكس بت

اسددياست   يجددابتت س فددا جدديتب دد ات   يدد ت  لدد ت وصددا س بتلاي جدد ت   يصددا ي ات فدديتحاودد ت و سدداءتاددلفت وي
 لمح  دد تكم قابددليت ددي   ت  لدد ت ودد س  بتبددييا  ت وددلسلياتايدداتفيتحاودد ت وا ددا تتاكت  لاالددا ت ملاددهتاصددليت وفددا عت

اسدددياستت افددداض ودددلسلياتك ودددقتيقابدددليت يا  ت  لددد ت وصدددا س بتلاي جددد تت افددداضس  بت  يدددات بتر يددد ت  لددد ت وددد ت
ت   يجابت لمح    
اددد  ت  سددديةؤتإلىت ودددلكؤت لخاسي ددد تساصددد تإ  تتالاددد ت ولكوددد ت  بتياالاددد تفيت   يصدددا تتييجدددهتلددداتيمادددلتاتت

ت ولك  
 الاختلال الإتجاهي: .د

   يصا ت و ط تيلتي ح  ت ويخ  تإلىتت لايقاؤكي ا تا  ت  سيةؤتفيت   ي تت ويجاس تبصف تساص اتسةؤت
 وددقتالاددهتسددةؤت   ح دد ت لأكلىتو ي ل دد ت ددي   ت ودد  س  بت يا  تت ددر اتفيتحدد ت  يددلمت وقددلس تة ددىتتي ح دد ت و لدد ا
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 يا  ت وصددا س بتبدد ف ت ولسيدد اتايددات و دد اتفيت يا  ت ودد  س  بات ادد ت وط ددات   دديل تة ددىت و دد  ت و اسماو ددد ت
يمادلتييا يدهتةدلتط يد تح تدابتك و س ط ت واتليايادات ولكود توياد يلتسا ت  داؤت ودة متو  لد ت   يصدا   تكت

تس ك ت لأي  ؤتط ي  ت لأيلي 
تالاختلال الهيكلي ) الدائم ( : .2.2.2

كإلىت ويغدرتفيت د كلات ويد ضتك وط داتتايي  تا  ت و   تيلت  سيةؤتاساساتإلىتةلمتي كلا ت  ادا ت لإلايدايي
قطاةابت  خي فد اتكةدا  تيدات دلتاد  تمماتي ث تة ىت له اليت   يصا  تو لكو تك   ي ت    س ت   يصا ي تب ت و

 و   تيلت  سيةؤتفيت ولكؤت و اي  اتكييط اتةةيهت يا  ت وصا س بتميلؤتاسد  تيدلتييدلؤتقد ت ود  س  بات
تك تتجلتا  ت ولكو تلاف ااتايامتيش كط  تص لكدت و قلت ولك  

 :أسباب الاختلال في ميزان المدةوعات .3
تةي  ت كؤت ويالمتاس التةل تلا ت تي ااياتي ي:تلهاتيمالتاتت يترض يا تالا   ت  سية بت وات

 عوامل لا يمكن التنبؤ بها : .1.3
ي دددي تت  دددل  ةابتإلىت وي  يدددليت  فايئددد تي دددليت وددد ق ت  فددداياتت سددديةؤكيقصدددلتيدددلت ودددقتاتت  يددد تاسددد التت

ت  ستر ةدداب  دديا ا اتاكتلمحصدد ؤت صددلي  تك و ددا جتةددلت وادد  سفت وط  ي دد اتك ويغددر بت  فايئدد تفيتا ك دت 
 ويا  دد ت وددات دددث تفيتحجددمت وي دددا ؤتبدد ت وددلكؤاتكادد  تملإضددا  تإلىت ويدددلا ست  فدداياتو  ددات وي ددا ؤت ودددلك ت

اسدياست وصدا س باتإلىتيالادات  دقت لأسد التا داكتايردات و د كلاتت افداضاسدياست ود  س  بتاكتت س فا لاي ج ت
سددد الت لأسددد ىاتكي ادددات لحددد كلتكيددداتيددد جمتة اددداتيدددلت يا  تفيتك وي  يدددليت و  اسددد  ت ودددات ت قدددليتشددد ناتةدددلت لأ

 وط ددداتةدددلت  ددد   ت لأكو ددد تك لأسددد ح ت  خي فددد اتتدددليتاددد  ت لأسددد التيمادددلتاتت ددددث تبشددداليتمودددغتة دددىتي دددي تت
ت  ل  ةابتلأ ت كو تيا 

تعوامل يمكن التنبؤ بها : .2.3
ح ددثتيددد  ت ويرددخمتإلىتحددلكفتتكلايد تيددلتسةلهدداتحددا بت ويرددخمتك  لاالددا ت وددات دلت صدد ات كودد تيدداا

 ويجددديتفيتي دددي تت  دددل  ةاباتك ودددقتفيتحاوددد ت يا  ت لأيددد ست و قليددد تممددداتيدددد  تإلىت  و دددلتط ددداتييي يدددلتة دددىت
 ودد  س  باتك ييصددا تيدديءتيالدداتيددلتي يجددابت ويصددلي تكمويددا ت يا  ت ودد  س  بتك افدداضت وصددا س باتكيددلت

سدددياست لأي   دد تيشدددج تة ددىت يا  ت وط ددداتة ددىت   يجدددابتيادد تاسدد ىت دددمتت يا  ت لأسددياست لمح  ددد تيقاسلادد تملأ
تا وصدا س بتكمويدا ت يا  تيدل  ةابت  دقت ولكود تيقابدليتمحاصد  ااتك افداض لأي    تكيدلت د ت يا  ت ود  س  بت

تا ك بت و  اس ت و قلي تك  او   تمسيخل مح ثتيمالتييا يااتةلتط ي ت ويلسليت لحا ييتك وقت
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إ ت يط دداتبدد  يجت وي ل دد تإسددير  ت لآ بتك ويجا ددي بت ويق  دد تكتا دد تي ددي ييابت لإلايددالتكوفددتر تط ي دد تلا دد  ااتت
ك لت  ج تح  اات  قت ولكؤتإلىت وقد كضت وط ي د ت لأيدليتكبيقد  تي د ق اتممداتيييدلتيدلتيدل  ةاتهااتكي دا ياات

ك وددقتح دات سيد ت و لدد ت   يصدا  ت ودداتفيتحدلكفت سديةؤتفيتي ددي تت ويل  دابت  اسيد تكي ددي تتسا ت  داؤت
تب غياات  قت ولكو  

 سعر الصرف الأجنبي : .4.3
 ددم  تتدداتتسددي ت وصد لاتاة ددىتيددلت   ددي ىتتاك ود  تيدد   طتبدد تي دي يابت لأسددياست و ط  دد تفيت وددلكؤت  خي فد 

ىت ويادد ت ود  تييفدد تيدد ت لأسددياست و ددا ل تفيت وددل سليتا ىتاد  تإلىت ادد ستةجدديتفيتي ددي تت  ددل  ةاباتكة دد
يلت وقتإ  ت تلليلت وق ل ت لخاسي  تو حل ت و قلت و ط   تة لتي ي ىتا دليتممداتييفد تيد تي دي يابت لأسدياست

ت و ا ل تفيت ول سليتفيتةة يااتملأسياستفيت لخاسلتا ىتا  تإلىت ا ست ا عتفيتي ي تت  ل  ةاب 
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