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              مداحلة بعنوان:   تقنيات إدارة مخاطر سعر الصرف.

مقدمة:

تعانى كافة دول العالم مند فترة السبعينيات من آثار التقلبات الحادة فى سعر صرف عملات التقييم على المستوى الدولى و ذلك إثر إنهيار نظام بريتون وودز عام 1971 و تبنى معظم الدول الكبرى نظام سعر الصرف العائم الذي تتميز أسعار الصرف في ظله بتقلباتها المستمرة و ما يترتب عن ذلك من آثار -سلبية طبعا- بالغة الأهمية بالنسبة للمؤسسات دولية النشاط، سواء تعلق الأمر بالنشاط المالى أو التجاري على حد سواء وهو ما حدث فى النصف الثاني من السبعينيات من القرن الماضي لكثير من المؤسسات الصناعية دولية النشاط(1) مما حتم عليها ضرورة مواجهة مخاطر أسعار الصرف باكتشاف عدة تقنيات للوقاء أو لتجنب مثل هذه المخاطر، و هي ما تعرف باستراتيجية الوقاء التي تشمل الدولار الأمريكي و عملات مجموعة السبع(2) بغية المحافظة على مدى ضيق من التقلبات فى أسعار الصرف، إلا أنها باءت بالفشل مقابل الهجمة التي تشهدها الأسواق من قبل المتعاملين و المستثمرين (3) مما أدى إلى اجتهاد الدوائر المسئولة عن تلك المؤسسات إلى حد بعيد فى مجال مواجهة مخاطر الصرف لما لها من آثار حاسمة على خزينة المؤسسة و بالعملة الأجنبية.

إذا كان الأمر كذلك بالنسبة لمؤسسات الدول الكبرى العريقة مند منتصف السبعينيات إلى يومنا هذا، فما هو وضع المؤسسات الاقتصادية ذات العلاقات الخارجية فى مجال نشاطها و التابعة للدول النامية أو التي تمر بمرحلة انتقال في ظل الوضع الاقتصادي الراهن المتجه إلى السوق؟ و المتميز بالتقلبات الحادة و السريعة أحيانا في أسواق العملات الأجنبية و بالتبدلات فى أنماط التجارة الدولية؟

إن معظم دول العالم الثالث عرفت تحولات جذرية في مختلف المجالات مند بداية الثمانينات من القرن الماضي إلى يومنا هذا، و ذلك تحت ضغط أوضاعها الاقتصادية السيئة و التي دفعت بها إلى الإذعان إلى مؤسسات النقد الدولية عملت على إدماجها فى النظام الاقتصادي الدولي الذي يعرف تطورات باستمرار ، و فرضت عليها تحرير تجارتها الخارجية  و أنظمة صرفها و أسعارها بشكل عام .. بما يتماشى و الظروف الاقتصادية الدولية ، ونظرا لما يشهده عددا متزايدا من الدول النامية فى تغيير نظام سعر صرفها تجاه النظام المرن و تحديد سعر عملاتها بما يتفق و المستويات السائدة فى السوق، و ما ينجم عن ذلك من تحركات متزايدة فى أسعار عملاتها و بالتالي زيادة المخاطر التى يمكن أن يتعرض لها المتعاملون فى الأسواق الحقيقية ،النقدية و المالية.

مما يتطلب اللجوء شيئا فشيئا إلى استعمال تقنيات معينة سواء كانت داخلية أو خارجية لتغطية مخاطر تقلبات أسعار الصرف.و هنا تكمن أهمية إدارة مخاطر الصرف، لذلك كله فإن هذه الورقة تهدف إلى إبراز أهم التقنيات المستعملة في إدارة و تسيير المخاطر المرتبطة بالتقلبات في أسعار الصرف بالنسبة للمؤسسات دولية النشاط، لأن تلك التقلبات يمكن أن تحمل المؤسسات المعنية خسائر مالية باهظة هي فى غنى عنها.و كل ذلك من خلال بحث المحاور التالي بيانها:

ـ ماهية خطر سعر الصرف.

ـ أهمية إدارة خطر سعر الصرف.

ـ التقنيات الداخلية لإدارة مخاطر الصرف.

ـ   التقنيات الخارجية لإدارة مخاطر الصرف.

ـ الإستنتاجات و الاقتراحات.

1 ) حول ماهية خطر سعر الصرف: من خلال إستقرائنا لجملة من البحوث و الدراسات حول الموضوع، وقفنا على بعض التعاريف المتعلقة بخطر سعر الصرف يمكن إجمالها فيما يلي:

ـ خطر سعر الصرف بالنسبة لمؤسسة ذات نشاطات دولية (استيراد، تصدير ، عمليات مالية) يعرف كخطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات أسعار صرف عملات الفوترة مقابل العملة الوطنية"(4) و خطر الخسارة المحتملة هو الأكثر أهمية بالنسبة للآجال الفاصلة بين إعداد الطلبية و التسوية النهائية لها.

ـ مخاطر سعر الصرف أو مخاطر تغيرات أسعار الصرف مرتبطة أساسا بعمليات الاستيراد أو التصدير المقيمة بالعملة الصعبة، و كذلك مرتبطة بعمليات الاقتراض بالعملة الأجنبية و هي مخاطر تواجه المؤسسة دولية النشاط"(5) و أن المؤسسة تكون عرضة لتقلبات أسعار الصرف عندما تكون ثروتها مهددة بهذا الخطر،الذي يمس أساسا المؤسسات ذات العلاقات التجارية و المالية مع الخارج.

ـ خطر الصرف هو الحدث الذى يمكن أن تتعرض له المؤسسة و يترتب عليه ربح أو خسارة(6)

ـ خطر الصرف هو خطر الخسارة المرتبطة بالتغيرات في أسعار صرف العملات (7)

 و عليه فإن خطر الصرف يدور حول الضرر الذي يلحق بالنتائج المالية للمؤسسات ذات العلاقات الاقتصادية مع الخارج من جراء التقلبات في أسعار صرف عملات التقويم و الدفع لنشاطات تلك المؤسسات.

إن خطر الصرف لا ينشأ مباشرة عند إتمام أو إبرام العملية التجارية أو المالية المقومة بالعملة الأجنبية الذى يعتبر حينها خطر محقق،بل ينشأ قبل ذلك كما هو الحال عند التفاوض بشأن تصدير أو استيراد سلعة معينة أو التفاوض بشأن إبرام عقد قرض بالعملة الأجنبية و هو ما يسمى بخطر سعر الصرف المحتمل أو المتوقع، و من تم يمكن بيان مراحل خطر الصرف كما يلي:

	
 إعلان مناقصة  

      دولية
	اختيار المصدر
	إمضاء العقد
	استلام المنتوج
	
    التسوية




الزمن  

 خطر الصرف المحتمل               خطر الصرف المؤكد

          (عدم إمضاء العقد)

 فالرسم يبين لنا مختلف مراحل خطر الصرف بالنسبة لنشاط مرتبط بالتجارة الدولية وهو خطر مرهون بعامل الزمن ابتداء من الإعلان عن المناقصة الدولية بهدف اختيار المتعامل الأمثل إلى غاية الاتفاق النهائي و إتمام التسوية، فخلال هذه المراحل إن أسعار الصرف غير مضمونة الاستقرار مما يترتب عنها مخاطر كلما طالت فترة العقد، حيث أن أسعار الصرف غدت اليوم متقلبة بشكل شديد و سريع و عرضة لمؤثرات خارجية كثيرة مما يزيد من حدة الخطر المرتبط بأسعار الصرف، خاصة بالنسبة للمؤسسات التابعة للدول حديثة العهد بالنظام الاقتصادي القائم على آليات السوق فى جميع المجالات بما فيها أسعار صرف العملة  الأمر الذى يحتم عليها ضرورة  الاهتمام بعملية إدارة خطر سعر الصرف.

2 ـ أهمية إدارة مخاطر سعر الصرف: لعل من أبرز دواعي الاهتمام بتسيير أو إدارة مخاطر سعر الصرف نذكر ما يلي:        

ـ اندماج بلدان العالم الثالث في المنظومة الاقتصادية الدولية(ظاهرة التدويل أو العولمة الاقتصادية) فى إطار الإصلاحات الاقتصادية الشاملة و العمل فى بيئة اقتصادية دولية تعتمد على الآليات النقدية خاصة و تحتكم إلى قانون السوق فى جميع المجالات، مما يتطلب الاهتمام بقضايا سعر الصرف و ما يرتبط به من مخاطر.

ـ بروز أنماط جديدة للتجارة الدولية و التدفقات الإستثمارية المتعلقة أساسا بظهور متعاملين جدد فى الساحة الدولية كدول جنوب شرق أسيا و الصين و ما يرتبط بذلك من زيادة حدة التقلبات فى أسواق الصرف لكثرة المعاملات.

ـ إن التدفقات المالية و النقدية العديدة لمواجهة متطلبات التجارة و الاستثمار فى الدول الناشئة سوف تولد الحاجة الماسة إلى استراتيجية جديدة لإدارة خطر أسعار الصرف.

ـ تقلبات سعر الصرف يمكن أن تؤثر ليس فقط على الوضعية المالية للمؤسسة دولية النشاط بل قد يمتد تأُثيرها ليشمل التنمية الاقتصادية فى الدولة المعنية.

ـ انعكاس أثار تقلبات سعر الصرف على مختلف وظائف المؤسسة دولية النشاط (من تخطيط، تموين، انتاج، تسويق، تمويل،خزينة...) و ما ينجر عن ذلك من إنجاه إلى المضاربة.
- تحسن القدرة التنافسية( فى مجال السعر خاصة) للمؤسسات مرتبط بمدى التحكم في خطر سعر الصرف و إدارته بفعالية و كفاءة، على اعتبار أن هذا الخطر يعتبر عاملا هاما و محددا لأسعار التكلفة خاصة فى مثل دول العالم الثالث التي تستند في مدخلات عملياتها الإنتاجية إلى مواد أولية و وسيطة مستوردة.

ارتفاع تكلفة الإجراءات و الترتيبات الإدارية أو المركزية للوقاء من مخاطر الصرف.و ذلك بالاعتقاد الخاطئ بأن البنوك المركزية و الحكومات تستطيع لو أرادت أن تسيطر على أسعار الصرف.(8 )

و هكذا غدت إدارة مخاطر العملات الأجنبية ذات أهمية كبيرة فى الوقت الراهن خاصة بالنسبة لمؤسسات الدول النامية و تلك التي عرفت تحولات فى نظامها الاقتصادي صوب النظام الحر، على الرغم من التعقيد المتزايد لهذه العملية فى الوقت ذاته و هو ما يستدعي إدارة تقلبات سعر الصرف بعناية فائقة و بكل حذر و فعالية فى نفس الوقت، و كل بذلك من خلال انتقاء الأدوات أو التقنيات المستخدمة في هذا الشأن و هي كثيرة، بما ينسجم و وضع البلدان النامية، و يمكن بيان أهم هذه التقنيات فيما يلي.

3 )    تقنيات تغطية مخاطر سعر الصرف:

إن التقنيات المقصودة هنا هي عبارة عن مجموع الإجراءات و التدابير التي تستعملها المؤسسة من أجل التقليل او تجنب الوقوع فى خطر الصرف عن  طريق التقليل من حجم الديون المحررة بالعملات الأجنبية أو التأثير على آجال الدفع أوغيرها من الإجراءات الأخرى. في هذا الشأن توجد هناك مجموعتين من التقنيات للوقاء من خطر الصرف، الأولى تعتبر تقنيات داخلية لأن المؤسسة تحاول التحكم فى هذه المخاطر و إدارتها على مستواها و بإمكانياتها الداخلية أو الخاصة دون الحاجة إلى دخول الأسواق الخارجية أو الإستعانة بأطراف خارجية،و إذا لم تتمكن من تجاوز تلك المخاطر تلجأ إلى استعمال تقنيات المجموعة الثانية و هى تعتبر خارجية كونها تستدعي اللجوء إلى أسواق أو متعاملين من خارج المؤسسة ذاتها، كتعامل المؤسسة مع المؤسسات المصرفية من أجل شراء أو بيع العملات بالأجل، أو عند دخول المؤسسة إلى السوق من أجل التوقيع على عقود آجلة من أجل شراء أو بيع خيارات الصرف OPTIONS DE CHANGE ، كما يمكن ضمن هذا المنظور أن تلجأ المؤسسة كذلك إلى عمليات القروض المتقاطعة بالعملة أو ما يدعى بـ SWAPS، أو اللجوء إلى شركات التأمين...إلخ .
أولا : التقنيات الداخلية لإدارة مخاطر سعر الصرف : تتمثل هذه التقنيات فيما يلي:

أ - التأثير على الآجال: المفصود بالأجال  المدة التى يمكن خلالها تحصيل المستحقات أو دفع الديون أو الالتزامات القائمة بين المتعاملين الاقتصاديين على المستوى الدولى. في هذا المجال نميز الإجراءات التالية:
1- تسيير آجال العملية Le Termaillage   :
إن الإجراء المسمى بـ Termaillage (LEADS and LAGS) يتمثل في تنويع آجال الدفع من أجل الإستفادة من التطور الإيجابي لأسعار الصرف،حيث يتم تعديل آجال أو تواريخ تحصيل الحقوق(مصدر) أو دفع الالتزامات (مستورد) ما أمكن ذلك،تبعا لتغيرات سعر الصرف.

فـ "LEADS" هي عبارة عن المدفوعات المسبقة بينما "LAGS" هي المدفوعات المؤجلة و هذه العملية ليست في الحقيقة تقنية لتغطية خطر الصرف، و لكن طريقة تحاول المؤسسة حسب توقعاتها الإستفادة من التقلبات في سعر الصرف.

فعندما يتوقع المصدر زيادة سعر العملة المحرر بها عقد التصدير فإنه يمنح آجال كبيرة للمستورد لتحصيل المبلغ المستحق له. لكن إذا كان يتوقع عكس ذلك أي إنخفاض قيمة العملة المحرر بها العقد، فسوف يحاول تسريع عملية قبض المبالغ المستحقة. أما بالنسبة للمستورد فإنه سوف يقف عكس هذا الموقف تماما.
إلا أن هذه التقنية تكتنفها مثالب متعلقة أساسا بمدى صحة التوقعات بشأن سعر صرف العملات المعنية من جهة و بمدى القدرة التفاوضية للمؤسسة للحفاظ على متعامليها من جهة ثانية. 

2-  منح الخصم بهدف الدفع المسبق : 

فالمصدر يستطيع أن يتحكم في خطر سعر الصرف بمنحه خصما في مقابل قيام الزبون بدفع المبلغ المستحق لفائدة المصدر قبل تاريخ الاستحقاق،و ذلك إذا ما توقع بأن سعر صرف عملة الفوترة عرضة لتغيركبير خلال فترة  وجيزة من الزمن. هذا المبلغ المخصوم يتناسب عادة و تكلفة تغطية خطر الصرف من قبل المصدر، و النتيجة هي تفادي خطر الصرف بالإضافة إلى زيادة حجم السيولة لدى المؤسسة المصدرة، و عدم ضرورة تحمل خطر الإقتراض من جهة ، و من جهة أجرى قد يلجأ المصدر إلى توظيف المبلغ المحصل فى السوق للحصول على عائد يمكنه من إلغاء تكلفة الخصم أو التقليل منها. .

3 -  حسابات الإعتراض Comptes d'interception : 

و هي حسابات بنكية متواجدة في دولة أجنبية الغرض منها تلقي المدفوعات لصالح المؤسسة المصدرة من قبل الزبائن المقيمين في هذه الدول الأجنبية مما يؤدي إلى التقليل من الوقت الضروري لتحصيل هذه المبالغ و بالتالي يقلص إلى حد كبير من خطر الصـــرف و إحتمال وقوعه.

4 - نظام الصندوق المغلق أو الصندوق البريدي LOCK BOX: 

هنا فإن الشيكات الواردة إلى المؤسسة و الخاصة بتسوية دين أو بدفع قيمة صادرات معينة، يتم إرسالها إلى صندوق بريدي متواجد بالخارج و تتولى البنوك المحلية في تلك الدولة المتواجد فيها تلك الصناديق تحصيلها مباشرة ربحا للوقت بدلا من إتباع الطريقة التقليدية في عملية التحصيل و التي تستغرق وقت طويل و تزيد من احتمالات وقوع خطر صرف ومن تم تحمل خسائر صرف نتيجة تغير أسعار صرف العملات المحررة بها تلك الشيكات(1).
ب - التأثير على حجم الديون بواسطة عملية المقاصة : 

1) التغطية الذاتية و  LES MARCHES D'APPLICATION : 

و يتمثل في إجراء مقاصة بين ذمة و دين محررين بنفس العملة و لهما نفس تاريخ الإستحقاق بحيث تقوم المؤسسة بتغطية متبادلة للمبلغ الأقل، و هنا يستمر احتمال تعرض المؤسسة لخطر الصرف بالنسبة للرصيد المتبقي فقط.

أما  سوق التطبيق MARCHE D'APPLICATION فهي طريقة تقضى بالسماح للمؤسسة التي بحوزتها رصيد من العملة الصعبة باستعماله لسداد مدفوعات ديون أو إلتزامات ناتجة عن عمليات مالية أو تجارية بالعملة الصعبة كــذلك و ذلك من خلال وسيط مالى عادة بنك.

 يوجد نوعان من الأسواق التطبيقية:

· أسواق تطبيقية مع ضرورة تحويل الأموال. هذه التقنية تستند إلى تحويل فعلي للعملة. فالمؤسسة التي تقوم بدفع المستحقات لمورديها مستعملة بذلك العملات التي تتلقاها من زبائنها الأجانب، هذه المؤسسة سوف لن تتعرض إلى أخطار سعر الصرف، بالإضافة إلى تناقص حجم العمولات البنكية التي تدفعها خاصة عمولات الصرف.

· أسواق التطبيق بدون تحويل للأموال. و هي عمليات مقاصة من نوع خاص و تكون ممكنة عندما يكون الطرفين أي الدائن و المدين كلاهما مدين و دائن للطرف الآخر بمبلغ معين. هنا فإن الرصيد فقط الناتج عن عملية المقاصة هو الذي يكون محل تحويل أو تغطية من خطر الصرف و هي تعتبر كذلك تغطية ذاية.
2) المقاصة المتعددة الأطراف للمدفوعات NETTING         

وهذه التقنية تطبق بشكل خاص على المؤسسات ذات الفروع المتعددة و المتواجدة فى دول أجنبية و تكون بينها روابط مالية أو تجارية  و بموجبها يتم تنظيم مقاصة بين ديون و مستحقات هذه الفروع و يسمح ذلك بتقليص عدد و مبالغ التحويلات فيما بينها و يقتصر الأمر على دفع فوارق الديون. و هنا يجب الإتفاق على تاريخ مرجعي لعمليات التسديد بين مختلف هذه الفروع و كذا العملة المستعملة و سعر الصرف المتفق تطبيقه.

و أنسب أسلوب إلى تطبيق هذه الطريقة هو إعداد مصفوفة تسمى بمصفوفة الدفع Matrice de règlement، من طرف جهة مستقلة تابعة لهذا التجمع كأن يكون بنك أو مؤسسة مالية متخصصة.

و من نتائج هذه المقاصة المتعددة الأطراف تخفيض حجم المبالغ المحولة، و ما ينتج عنه من إقتصاد في العمولات المصرفية المرتبطة بها. بالإضافة إلى تفادي اللجوء إلى العمليات الخاصة بتغطية خطر الصرف و التي تكون في بعض الأحيان جد مكلفة.
إلا أنه قد يصادف هذه التقنية تشريعات بعض الدول التي لا تسمح بإجراء مثل هذه التحويلات، مما يؤثر على فعالية هذه التقنية.

3) مراكز إعادة الفوترة بالعملة الصعبة Les centres de réfacturation en devises  

في بعض التجمعات العالمية أو مراكز الأعمال يتم مركزة إدارة خطر الصرف بيد مركز لإعادة الفوترة هذه التقنية تشبه إلى حد كبير عملية NETTINE ، لكن عملية إعادة الفوترة هدفها الأساسي ليس إجراء مقاصة للتدفقات ما بين أعضاء نفس التجمع، لكن هدفها هو إما تجميع المدفوعات الخاصة بعمليات الاستيراد إلى خارج أو داخل المجموعة، أو تجميع المقبوضات المترتبة على عمليات التصدير إلى داخل التجمع أو داخل أعضاء نفس التجمع.

ففي حالة مركزة المدفوعات إلى خارج التجمع فإن مركز إعادة الفوترة يعمل كشركة فوترة Société de factoring تقوم بتسيير خطر الصرف و خطر القروض في نفس الوقت.

فمركز إعادة الفوترة يعمل كوسيط مالي يكتفي بتنفيذ العمليات دون إدخال أي تعديلات على مختلف التدفقات المادية.

هذا النوع من المراكز يكتسي أهمية كبيرة بالنظر إلى الإعفاءات الضريبية التي قد يستفيد منها نتيجة موقعه الجغرافي بالإضافة إلى أن مركزة إدارة خطر الصرف تزيد من فعالية هذه العملية. و أخيرا فإن كون هذا المركز هو الطرف الوحيد الذي يتعامل مع البنوك تباينا عن التجمع فهذا يقوي من مركزه التفاوضي(1).
ثالثاـ وسائل و تقنيات داخلية أخرى.
ـ 1. التأثير على التدفقات التجارية للمؤسسة.
تلجأ المؤسسة إلى هذا الإجراء بناء على توقعاتها المستقبلية بشأن أسعار صرف العملة فإذا توقعت حدوث تغيرا كبيرا  فى سعر صرف العملة خلال فتر قصيرة من الزمن تقوم  بتعديل برنامج          استيرادها من المستلزمات الإنتاجية و ذلك برفع الكميات المستوردة ، و تسعى إلى تسريع طلبايتها تجنبا للخسارة المحتملة و العكس فى حالة التصدير.

و ينبغي أن يتم ذلك بدراسة وافية لإمكانيات المؤسسة المالية و كذا قدرتها التفاوضية و التخزينية  و كذا قدرة العميل على تلبية ذلك.و ينبغى المفاضلة بين تكلفة الدراسة و تكلفة الخطر المتوقعو كذلك يتطلب رسم استراتيجية للمؤسسة بشأن الصادرات و الواردات و تحقيق التوازن بينهما.

ـ 2. الفوترة بالعملة الوطنية أو اختيار عملة أقل تطايرا:

قد تلجأ بعض المؤسسات التي تكون لها هذه الامكانية متاحة باختيار عملة الفوترة حيث تحتار تلك العملة التى تعرف استقرارافى قيمتها إلا أن المؤسسات فى الدول النامية عادة ما تكون مضطرة لقبول عملات دولية مفروضة عليها و ليس لها إمكانية اختيار عملة الفوترة إلا ناذرا.

ثانيا: التقنيات الخارجية لتغطية خطر الصرف Techniques Externes (9)
عندما تعجز الإجراءات التي تتخذها المؤسسةعلى مستواها من تفادي خطر الصرف، يمكن لها أن تلجأ إلى تقنيات أخرى للتغطية، سواء كان ذلك من خلال اللجوء إلى السوق أو التعامل مع مؤسسات مالية متخصصة فى هذا المجال. هذه التقنيات تسمى بالتقنيات الخارجية و نميز فيها مجموعتين من الآليات يمكن بيان منها ما يلي :

· مجموعة التقنيات التي تتمحور حول  التثبيت النهائي لسعر الصرف في وقت نشأة هذا الخطر، كالصرف الآجل، التسبيق بالعملة أو العقود الآجلة. إلا أن سلبيتها الأساسية تكمن في عدم تمكن المؤسسة المستعملة لها من الاستفادة من أي تطور إيجابي قد يطرأ على سعر الصرف مستقبلا.

· مجموعة التقنيات التي تحمي المؤسسة من خطر الصرف مع إمكانية إستفادتها من أي تطور إيجابي لسعر الصرف، و هي تتمثل أساسا في استعمال الخيارات على إختلاف أنواعها OPTIONS.
1- الصرف الآجل : Le change à terme
الصرف الأجل عبارة عن اتفاق على شراء أو بيع مبلغ بالعملة مقابل عملة أخرى بسعر صرف محدد غير قابل للمراجعة و نهائي في تاريخ لاحق متفق عليه.

إن عقد الصرف الآجل بالعملة من نتائجه إمكانية تثبيت حال التعاقد سعر الصرف المستقبلي، فهو يلغي خطر الصرف عند نشأته من خلال تثبيت سعر الصرف مما يسمح بتحديد تكلفة الصفقة التجارية قبل مبادلة العملات(أي قبل عملية الدفع في تاريخ الاستحقاق)
و عادة فإن سعر الصرف الأجل مختلف عن سعر الصرف العاجل أو الحاضر، إلا في حالات ناذرة جدا. و عندما يكون الفرق بين السعرين إيجابيا نسميه REPORT و عندما يكون سلبي نسميه DEPORT إذا يمكن كتابة المعادلة التالية : 

سعر الصرف الآجل = سعر الصرف العاجل + REPORT أو - DEPORT
فالصرف الآجل من أهدافه تمكين المؤسسة التي ستتلقى أو تدفع مبلغ بالعملة الأجنبية من أن تلجأ إلى بنك تجاري أو أي مؤسسة مالية أخرى من أجل تثبيت سعر الصرف الذي سيستعمله هذا البنك في شراء أو بيع هذا المبلغ بالعملة و يمكن معالجة هذا الموضوع من وجهة نظر المستورد و كذا المصدر على النحو التالي(9) : 

* حالة المصدر : فالمصدر الذي يتوقع تلقي مبلغ بالعملة الأجنبية، و هو في نفس الوقت يخشى أو يتوقع إنخفاض قيمة هذه العملة و ما قد يلحق به من خسائر و تلاشي أرباحه من عملية التصدير التي قام بها أو تآكل أرباحه المحققة، فعن طريق بيع العملة بالأجل يستطيع المصدر من تثبيت سعر صرف عملته المحلية مقابل العملة الأجنبية و هكذا يكون بإمكانه أن يعرف مسبقا المبلغ بالعملة المحلية الذي سوف يتلقاه في تاريخ الإستحقاق.

فالبنك في هذه الحالة يتلقى أمر من المصدر لبيع العملة الأجنبية مقابل الوطنية، إذا يكون على البنك بموجب هذا العقد أن يشتري هذه العملة الأجنبية في تاريخ الإستحاق. الخطوة التالية في هذه التقنية هي قيام البنك، ومباشرة بعد الإلتزام السابق ببيع المبلغ بالعملة الأجنبية (المقترض)، يقوم البنك باستثماره بفائدة إلى تاريخ الإستحقاق. في هذا التاريخ يسدد البنك المبلغ بالعملة الأجنبية الذي اقترضه (عادة من السوق ما بين البنوك) مستعملا في ذلك المبلغ الذي يتلقاه من زبونه في مقابل المبلغ بالعملة المحلية المستثمر كوديعة.

* حالة المستورد :

فالمؤسسة التي ترتقب القيام بدفع  دين بالعملة الأجنبية في تاريخ لاحق و تخشى إرتفاع سعر صرف هذه العملة مقابل العملة المحلية، هذه المؤسسة قد تتبع طريقة شراء العملة بالأجل بغرض حماية نفسها من إحتمال إرتفاع سعر الصرف . و منه فإنها تكون على علم مسبق بالعملة المحلية الواجب الدفع مقابل إطفاء هذا الدين في تاريخ الإستحقاق الأمر الذي يمكنها من تحديد سعر تكلفة السلع المستوردة بدقة و تفادي خسائر لاحقة .

فالبنك يتلقى من المستورد أمر شراء أجل العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ، أي بعبارة أخرى يكون على البنك أن يبيع عملة أجنبية محددة بذاتها للمستورد .

فالخطوة الأولى التي يقوم بها البنك هي شراء المبلغ المطلوب بالعملة الأجنبية مقابل عملة محلية يتم إقتراضها عادة من السوق ما بين البنوك . بعدها يتم إستثمارالمبلغ بالعملة الأجنبية المتحصل عليه إلى تاريخ الإستحقاق . في تاريخ الإستحقاق يبيع البنك المبلغ بالعملة الأجنبية إلى الزبون و يسدد القرض المتحصل عليه سابقا بالعملة المحلية من المبلغ المتحصل عليه من الزبون لقاء بيع العملة الأجنبية .         

2) القروض المتقاطعة بالعملة SWAPS DE DEVISES
تتلخص هذه التقنية في قرضين متبادلين بنفس المدة وبنفس المبلغ، و بعملتين مختلفتين و هو يعني الدفع الفعلي للمبالغ المتفق بشأنها و استرجاعها في تاريخ الإستحقاق و عملية SWAP الخاص بالعملة يمكن أن يكون محل تعاقد بين مؤسستين في نفس الدولة (مصدر، و مستورد) لهما نفس الحاجة المتناظرة و لكن هذه حالة نادرة الوقوع و أغلب هذه العمليات في الحياة العملية تتم بين البنك و زبائنه.
3- التسبيق بالعملة L'avance en devise
و هي تقنية موجهة للمؤسسات التي ترغب في تغطية حاجاتها من السيولة وتغطية خطر الصرف في نفس الوقت. هذين الهدفين يمكن التوصل إلى تحقيقهما بطريقة منفصلة عن طريق الإقتراض بالعملة المحلية و استعمال الصرف الأجل في نفس الوقت و هناك أسلوب آخر يتمثل في الاقتراض بالعملة الأجنبية و استبدال المبلغ المقترض مباشرة بالعملة المحليـة.
فهذه الطريقة تمكن المصدر من الاستفادة من إئتمان قصر الأجل يستعمله في تمويل عملياته، يقوم فيما بعد بتسديده بواسطة العملة الصعبة التي سيتلقاها من زبونه في تاريخ الاستحقاق أما إذا كانت هذه المؤسسة تريد أن تقضي نهائيا على خطر الصرف فعليها ألا تقترض إلا المبلغ الذي إذا أضفنا إليه الفوائد يساوي تماما المبلغ المرتقب تحصيله من الزبون.

4-العقود المستقبلية على العملة Les contrats à terme ou" futures" sur devise
إن هذه العقود المستقبلية على العملة تقنية حديثة نوعا ما إذا ترجع نشأتها إلى سنة 1972 عندما قررت بورصة المواد الأولية لـ شيكاقو إنشاء فرع يسمى بـ (IMM)  International Monetary Market ، و الذي من خلاله تم تداول أول العقود المالية الأجلة الخاصة بالعملات الأجنبية.

إن مثل هذه العقود تنصب حاليا على مبالغ محددة من العملة و أسعارها محددة في مقابل الدولار الأمريكي كما أن تاريخ التسليم محدد بتواريخ ثابتة.

و العقد المستقبلي هو عبارة عن التزام ينشأ بمجرد توقيع العقد، بشراء أو ببيع عملة محددة بسعر محدد و تاريخ معلوم، و الفكرة الأساسية في التغطية ضد خطر الصرف في السوق المستفبلي هي محاولة الوصول إلى وضعية صرف Une position de change  في المستقبل مناقضة لوضعية الصرف الحالية في السوق الفورية و يمكن توضيح ذلك كمايلي):

	حالة المستورد Position Court وضعية صرف قصيرة.
	حالة المصدر Position Long وضعية صرف طويلة.

	- ديون بالعملة الأجنبية أو تدفق مستقبلي سالب بالعملة.
	- ذمة بالعملة الأجنبية أو تدفق إيجابي بالعملة مستقبلا.

	الخطر : ارتفاع قيمة العملة 
	الخطر : إنخفاض قيمة العملة 

	شراء عقود آجلة 

في حالة إرتفاع قيمة العملة فإن الربح 

المحقق في العقد الآجل يعوض الخسارة الحاضرة و العكس صحيح.
	بيع عقود آجلة 

في حالة الانخفاض، فإن الربح المحقق في العقود الآجلة يعوض الخسائر المحتملة في الحاضر و العكس صحيح.


بالنسبة لخطر الصرف فإن آلية عمل هذه الطريقة هي أن يتخذ الطرف المعنى بتغطية خطر الصرف المتوقع ،فى العقود المستقبلية وضعية معاكسة لوضعيته فى السوق العاجل للعملات الأجنبية ، حيث تسمح له هذه الطريقة بتعويض الخسارة المحتملة فى أحد السوقين بالأرباح المحققة فى السوق الثاني. فالمتعامل الذي يريد تغطية وضعية قصيرة يشتري عقد تتناسب قيمته مع وضعيته هذه،و بعد حلول الأجل يقوم بالمقارنة بين السعر العاجل و سعر عقد الشراء ، فإذا كان السعر العاجل أكبر من سعر التعاقد فهي تعتبر خسارة يتم تعويضها عن طريق العقد الآجل و العكس . و لا يتم عادة التسليم الفعلي للعقد بل يتم إجراء مقاصة بين السعرين العاجل و سعر العقد، و العكس بالنسبة لصاحب الوضعية الطويلة. 
6 -خيارات العملة   OPTIONS DE CHANGE   

ظهرت الخيارات عام 1982 بفيلاديلفيا بالولايات المتحدة الأمريكية،و الخيار هو عقد يمنح للمتحصل عليه حق وليس إلتزام بشراء أو بيع مبلغ معين من العملة بسعر محدد ، يسمى بسعر التنفيذ (Prix d'exercice  ) وذلك في تاريخ محدد أو خلال فترة محددة ، مقابل تكلفة تسمى عمولة "Prime " أو " Premium" .

و بعبارة أخرى فإن خيار الصرف يمثل بالنسبة لحائزه حق في شراء أو بيع وضعية صرف عاجلة أو آجلة بالنسبة لعملة معينة في تاريخ أو مدة محددة و بسعر صرف متفق عليـــه و محدد بدقة في تاريخ التعاقد على هذا الخيار. 
و على عكس العقود الآجلة فإن الميزة الأساسية لخيارات الصرف هي أنها تمكن المؤسسة من تجنب خطر الصرف،مع إمكانية الإستفادة من التطور الإيجابي لسعر الصرف في نفس الوقت . فشراء خيار الصرف يمكن المؤسسة إما من تأمين سعر صرف أقصىلبيع العملة الأجنبية مقابل المحلية أو سعر صرف أدنى في حالة شراء للعملة محل الخيار مقابل عملة أخرى، مع الحفاظ على إمكانية الإستفادة من أي تطور إيجابي قد يحدث في سعر الصرف بين العملتين.

إن خيار الصرف يمكن أن يستخدم من أجل تغطية عمليات مؤكدة خاصة بـ : الإستيراد ، التصدير ، تسديد ديون بالعملة الأجنبية ، تحويل عملة ، أو عمليات أخرى غير أكيدة الوقوع أومحتملة فقط كما هو الحال بالنسبة لـ: المناقصات ، الأرباح الموزعة Dividens ...إلخ.

* خصائص خيارات الصرف(9) : 

إن خيارات الصرف تشمل على مجموعة كبيرة من العقود بالعملات الأجنبية و التي يمكن التفرقة بينها حسب : 
1) نوعية أو طبيعة العملة المقابلة Par la nature de la devise sous- jacente .

2) إتجاه العملية (بيع أو شراء).
3) شروط التنفيذ : سواء في تاريخ الإستحقاق أو خلال فترة الحيازة.
و يسمى حق شراء العملة ضمن خيارات العملة ضمن خيارات العملة بـ Call أما حق البيع فيسمى بـPUT، فخيار الشراء يكون له دائما مقابل و هو بيع عملة أخرى. فمثلا خيار شراء USD مقابل FF هو CALL/USD و في نفس الوقت بيع فرنك فرنسي هو: CALL USD/FF و بطريقة أكثر وضوحا نقول أنه CALL USD/PUT FF.

و هنا يجب الإشارة إلى الإختلاف الكبير بين وضعيتي البائع و المشتري لخيار العملة، فالمشتري لخيار العملة (سواء شراء خيار CALL أو PUT) يكتسب حق شراء أو بيع عملة في تاريخ محدد أو ضمن فترة محددة، في مقابل ذلك فإنه يدفع عمولة للبائع الذي يكون بدوره ملتزما بتنفيذ رغبة المشتري، لذلك يمكن القول أنه توجد ثلاث إحتمالات ممكنــة):

· المشتري لـ CALL يكتسب حق شراء عملة A مقابل عملة B.

· بائع لـ CALL عليه أن يسلم عملة A مقابل العملة B عند طلب المشتري.
· مشتري PUT  يكتسب حق بيع عملة A مقابل العملة B 
· بائع PUT عليه أن يستلم أو يشتري عملة A مقابل العملة B عند طلب المشتري لذلك.
في تاريخ الاستحقاق فإن هذا الخيار OPTION يمكن أن تكون محل تنفيذ أو أن يتم التخلي عنها من قبل حائزها بحسب ظروف السوق تاريخ الاستحقاق. كما توجد إمكانية أخرى و هي إعادة بيع الخيارات قبل تاريخ الاستحقاق بدلا من تنفيذها.

و يسمى سعر تنفيذ الخيار بسعر التنفيذ Prix d'exercice ، و يعني سعر الصرف الذي تم الإتفاق عليه عند التعاقد على الخيار، و الذي ينفذ المشتري بموجبه إذا كان ذلك  مربح له.

· فعندما يكون سعر التنفيذ يساوي السعر الفوري SPOT في تاريخ التوقيع على العقد نقول أن الخيار AT THE MONEY.

· عندما يكون سعر التنفيذ أحسن من السعر الفوري فإننا نقول أن الخيار IN THE MONEY.
وهذا هو الحال بالنسبة لـ CALL  عندما يكون سعر التنفيذ أقل من السعر الفوري، أما بالنسبة لـPUT فإن هذه الحالة تنطبق عندما يكون سعر التنفيذ أعلى من السعر الفوري.

أما الحالة الأخيرة هي عندما يكون سعر تنفيذ الخيارات غير ملائم هنا يقول أن الخيار Out of the Money ، و هذه الحالة تنطبق بالنسبة لـ PUT عندما يكون سعر التنفيذ أقل من السعر الحالي 

و يمكن إختصار الإحتمالات السابقة ضمن الجدول التالي:

	PUT
	CALL
	        -                -

	PE > SPOT
	PE < SPOT
	In the money (ITM)

	PE = SPOT
	PE = SPOT
	At the money (ATM)

	PE < SPOT
	PE > SPOT
	Out of the money(OTM)


حيث أن : PE هو سعر التنفيذ.

   SPOT هو سعر الصرف الحالي.

و يوجد نوعان من أسواق خيارات الصرف: الأسواق المنظمة Marchés réglementés و أسواق الموافقة بالتراضي Gré à gré. ففي الأسواق المنظمة فإن العقود عبارة عن عقود نمطية (Standard ) فيما يخص قيمة العقد بالعملة و تاريخ الإستحقاق كما هو معمول به في سوق (P.SE) Philadelphia Stock Exchange أو سوق (IMM) الذي سبق الإشارة إليه.
في المقابل توجد أسواق أخرى غير منظمة و هي على وجه الخصوص الأسواق ما بين البنوك Les marchés interbancaires ، و التي يتم من خلالها التعاقد على خيارات العملة "حسب المقاس" " sur mesure"، تتفق تماما و حاجة المؤسسة التي تريد الإحتماء من خطر الصرف، سواء كان ذلك بخصوص المبلغ أو الاستحقاق و عادتا في مثل هذه الحالات فإن هذه المؤسسة تلجأ إلى البنك لتوقيع عقد Gré à Gré  سواء بشراء أو بيع حسبما كان المبلغ المراد تغطيته ذمة أو دين بعدها فإن البنك يتجه بدوره إلى الأسواق المنظمة من أجل تغطية الخطر الناتج عن هذا التعاقد.
تستعمال خيارات العملة سواء من أجل حماية الوضعية الطويلة أو الوضعية القصيرة.

أ) حماية وضعية الصرف الطويلة Protection d'une position longue
هذه الوضعية نجدها فى مؤسسة تتوقع استلام عملة من الغير، كالمؤسسة التي قامت بتصدير سلعة أو تلك التي تتوقع تحصيل مبلغ بالعملة الصعبة، و تخشى من انخفاض قيمة هذه العملة في مقابل العملة المحلية. و هنا يمكن أن تواجه المؤسسة واحدة من الاحتمالات الثلاث التالية : 

· البقاء في وضعية صرف مفتوحة أي عدم اتخاذ أي إجراء من أجل تغطية خطر الصرف و هذا الموقف تقفه المؤسسة عادتا عندما تتوقع تحسن سعر الصرف.

· محاولة تغطية خطر الصرف من خلال بيع أجل للعملة المتوقع الحصول عليها، و هذا موقف حذر يمنح صاحبه اليقين ببيع العملة بسعر معروف مسبقا. و هذا السعر المتفق عليه يكون ملائم للمؤسسة عندما تكون العملة بصدر Report ، و غير ملائم إذا كانت العملة بـ Deport. كذلك في هذا الموقف لا يسمح الاستفادة من أي تطور إيجابي في السوق أي، ارتفاع سعر العملة.
· استعمال استراتيجية تعتمد على الخيارات فالمصدر في هذه الحالة و بدفعه لعمولة يستطيع أن يشتري خيار ببيع عملة و الذي يمكنه من تجنب خطر الصرف، في الوقت ذاته يمكنه من الاستفادة من أي تطور إيجابي في السوق كما يحق له التخلي عن استعمال هذا الخيار أو بيعه قبل الاستحقاق ، حيث يحشى انخفاض قيمة العملة المتوقع الحصول عليها، فيقوم بشراء حق بيع بسعر التصرف لمدة معينة مع دفع علاوة للبائع ، فإذا انخفض السعر العاجل للعملة مقارنة بسعر التصرف عند حلول الأجل يمارس المتعامل حقه فى البيع وفق السعر المتفق عليه.أما إذا ارتفع سعر الصرف العاجل مقارنة بسعر التصرف هنا يتخلى المتعامل عن حقة ، طالما أن السعر العاجل يغطى له تكلفة العلاوة و يحقق له تفادى الخسارة التى كانت متوقعة، كما يمكن أن يحقق له ربحا.  
ب) حماية وضعية الصرف القصيرة Protection de la position courte 
و تنشأ هذه الوضعية عندما نكون بصدد مؤسسة مستوردة و التي يترتب عليها دين بالعملة الأجنبية أو المؤسسة التي اقترضت عملة أجنبية و يكون عليها تسديد هذه المبالغ مستقبلا، و هنا تكون أمام المؤسسة الإمكانيات التالية : 

· المؤسسة تفضل البقاء في وضعية صرف مفتوحة كونها تتوقع إنخفاض قيمة العملة محل التسديد.

· المؤسسة تعمل على حماية نفسها في خطر الصرف بشراء العملة في الأجل و يؤدي ذلك إلى تثبيت سعر العملة المتوقع أن تسلم لها، لكنها لن تستطيع أن تستفيد من أي تطور إيجابي في سعر السوق أي بمعنى آخر لن تستطيع أن نجني أي ربح من إنخفاض سعر الصرف في المستقبل.
· الإحتمال الآخر هو قيام هذه المؤسسة بحماية نفسها من خلال شراء خيارات صرف العملة،و تدفع للبائع علاوة ، عند انقضاء المدة نكون بصدد حالتين، إما ارتفاع سعر عملة التسديد (السعر العاجل) هنا تمارس المؤسسة حقها فى الشراء لأن سعر التصرف زائدا العلاوة أقل من السعر العاجل ، أما إذا انخفض السعر العاجل عند حلول الأجل فمن مصلحة المؤسسة المعنية التخلى عن حقها (خيار الشراء)طالما أن الفارق بين السعرين يغطى لها العلاوة و يمكن أن يحقق لها ربح و من تم تمكنت من تجنب خسارة سعر الصرف .
 - تغطية خطر الصرف عن طريق شركات التامين على التجارة الخارجية : 

قد تستفيد المؤسسات الاقتصادية بالضمانات التي تقدمها بعض شركات التأمين المتخصصة في تأمين العمليات المتعلقة بالتجارة الخارجية، و توفر هذه الضمانات لمستعمليها حماية لا تقل أهمية عن الحماية التي توفرها تقنيات التغطية السابقة الذكر.

و تغطية خطر الصرف، عن طريق شركات التأمين هذه، يدخل ضمن نفس منطق التقنيات الخاصة بتغطية خطر الصرف التي سبق التعرض لها، ذلك أن الفكرة الأساسية هي ضمان سعر صرف أجل.

و هذه الشركات كانت تستعمل من قبل المؤسسات الاقتصادية التي لم يكن بامكانها استعمال طريق التغطية السابقة بسبب وجود رقابة صارمة على سياسة الصرف أو عدم إمكانية أو إستحالة تغطية خطر الصرف بالنسبة لعملات معينة ( كما كان الحال بالنسبة لدول المعسكر الشرقي سابقا).

و تختلف هذه الضمانات المقدمة من شركات التأمين من شركة إلى أخرى بحيث قد تتعلق هذه الضمانات بـ : 
1) ضمانات تطبق على الصادرات و الواردات و الضمان هنا ينصب على رقم الأعمال المرتقب (تصدير) أو حجم المشتريات المتوقع (الإستيراد)- فالمؤسسة طالبة الضمان يمكن لها أن تختار فترة التغطية التي تمتد من 3 إلى 18 شهرا وكذلك العملة المراد تغطيتها من بين العديد من العملات التي تغطيها هذه الشركات . وتجدر الإشارة إلى أن تكلفة التغطية تعتمد على ماهية العملة المغطاة ومدة التغطية (العمولة من 0.09 % إلى 1.9 %) . وسعر الصرف المغطى هو سعر الصرف الفوري تاريخ التوقيع على الإتفاق بين المؤسسة وشركة التأمين، بالإضافة إلى أن المؤمن قد يستفيد من جزء من الأرباح الناجمة في التميز الإيجابي لسعر الصرف 
2) –الضمانات المقدمة للمصدر لتغطية الخسائر المحتملة الممكنة الوقوع في حالة إنخفاض سعر الصرف بين تاريخ تقديم العرض من المصدر إلى زبونه، وتاريخ التوقيع الفعلي للعقد .
بالإضافة إلى أنواع أخرى خاصة من الضمانات ومن أهم هذه الشركات : Coface  في فرنسا ، Hermes  في ألمانيا ، Sace   إيطاليا ، ECGD  بريطانيا ، EximBank في الولايات المتحدة الأمريكية ، Miti  اليابان ، Cagex  في الجزائر.
النتائج و التوصيات:

- تؤثر تقلبات سعر الصرف تأثيرا حاسما على مالية المؤسسة ذات العلاقات الخارجية فى مجال نشاطها.

- خطر الصرف يعتبر من بين العوامل المؤثرة على أسعار التكلفة مما ينبغى التحكم فيه بكل فعالية. 

- تكتسي إدارة مخاطر تقلبات العملات الأجنبية بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية دولية النشاط أهمية قصوى خصوصا في ظل الوضع الاقتصادي الراهن المتميز بالتقلبات النقدية الحادة.

- تهدف إدارة مخاطر الصرف إلى ترشيد النتائج المالية للمؤسسات المعنية.

- إدارة مخاطر الصرف تعتبر عملية على درجة كبيرة من التعقيد بالارتباط و التطورات المتجددة باستمرار بشأن التقنيات المستعملة للوقاء من مخاطر العملة، مما يتطلب مراجعة قواعد العمل بصفة دورية و منتظمة من قبل المكلفين بتأديتها.

- ينبغي تسجيل عملية إدارة خطر الصرف ضمن الإستراتيجية العامة للمؤسسة و اختيارأنسب التقنيات بما ينسجم و المحيط الذى تنشط ضمنه.

- إن التطورات التى تمر بها الدول النامية فى مجال التجارة و الاستثمار الخارجيين تولد الحاجة الماسة إلى تطبيق إستراتيجية إدارة مخاطر سعر الصرف.

- يتوقع أن يتم التوصل في الأجل الطويل إلى تكنولوجيا جديدة تساعد على تحسين كفاءة الأسواق و بالتالي تخفيض تكلفة المعاملات، و كذا اكتشاف تقنيات حديثة للوقاء من مخاطر الصرف، مما ينبغى على مؤسسات الدول النامية متابعة و مسايرة التطورات المستجدة فى هذا المجال من خلال تخصيص إعتمادات مالية لتكوين الكفاءات البشرية لتمكينها من مواكبة تلك التطورات من جهة و استخدام التقنيات المنبثقة عنها بفعالية من جهة أخرى.

- ينبغي على كل مؤسسة دولية النشاط إحداث إدارة أو مصلحة (فى حالة غيابها) تتولى متابعة و تسيير تطورات الصرف و ما يأتي في ركابه من مخاطر بغية اتخاذ الإجراءات الكفيلة بتجنبها أو الحد منها ،و يمكن إيلاء هذه المهمة إلى مسئول الخزينة أو المالية على مستوى المؤسسة.

- ينبغي على المسئولين في أي دولة إدخال الاستراتيجيات المعاصرة لإدارة مخاطر العملة ليس فقط على مستوى المؤسسات الاقتصادية دولية النشاط و إنما على مستوى خزينة الدولة ذاتها بهدف مراعاة مخاطر الصرف عند إدارة  مقبوضات و مدفوعات الدولة من العملات الأجنبية.
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