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:مقدمة
�حيث�النقدي،��قتصاد�����ساسية�الر�ائز �من�الصرف�أنظمة��عد
��ذه�تتحكم�.الدولية�والتجارة�الما����ستقرار �ع���مباشر ��ش�ل�تؤثر 

�يؤثر �مما��جن�ية،�العملات�صرف�أسعار �تحديد�كيفية�����نظمة
�والتوازن �و�س�ثمارات،�والت��م،��موال،�رؤوس�تدفقات�ع��

 .العام��قتصادي
�إذ�العال��،�للاقتصاد��ساسية�الر�ائز �أحد�الصرف�نظام��عد�كما

 .العام��قتصادي
�إذ�العال��،�للاقتصاد��ساسية�الر�ائز �أحد�الصرف�نظام��عد�كما
�الدول �وتواجھ�.والت��م��س�ثمار،�الدولية،�التجارة�ع���يؤثر 

�النقدي��ستقرار �ب�ن�يوازن �الذي��مثل�النظام�اختيار ����تحديًا
.�قتصادية�والمرونة
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الصرف�أنظمة�وأ�مية�مف�وم�.1
الصرف�أنظمة��عر�ف�.1.1

�تحديد�كيفية�تحدد�ال���القواعد�مجموعة����الصرف�نظام�يتمثل
�عوامل�ع���و�عتمد�.�جن�ية�العملات�مقابل�الوطنية�العملة�قيمة
�والسياسات�المركز�ة،�البنوك�تدخل�والطلب،�العرض�مثل

Krugman)�قتصادية & Obstfeld, 2018).
�والسياسات�المركز�ة،�البنوك�تدخل�والطلب،�العرض�مثل

Krugman)�قتصادية & Obstfeld, 2018).
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الصرف�أنظمة�أ�مية�.2.1
�ا��ادة�التقلبات�تجنب�ع����ساعد�:النقدي��ستقرار �تحقيق•

,Mishkin)بالاقتصاد�تضر �قد�ال�� 2019).
�مستقرة�صرف�أسعار �تحديد�خلال�من�:الدولية�التجارة��عز�ز •

.التجار�ة�التبادلات��س�ل
�أسعار �ذات�الب�ئات�المس�ثمرون�يفضل�حيث�:�س�ثمارات�جذب•

�س�يًا
�أسعار �ذات�الب�ئات�المس�ثمرون�يفضل�حيث�:�س�ثمارات�جذب

.�س�يًا�والمستقرة�المستقرة�الصرف
�السلع�ت�لفة�ع���يؤثر �الصرف�سعر �:الت��م�ع���التأث�� •

.الت��م�مستو�ات�ع���و�التا���المستوردة
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: مثال
�الب��و بر�ط�الثابت�الصرف�نظام��رجنت�ن�تب�ت�:�رجنت�ن�دولة

�استقرار �إ����ذا�أدى�.ال�سعي�يات�����مر��ي�بالدولار ��رجن�ي��
 عام�حادة�مالية�أزمة����لاحقًا��س�ب�لكنھ�البداية،����اقتصادي

��س�ب�الر�ط�عن�الدفاع�ع���القدرة�ا���ومة�فقدت�عندما�2001
,IMF)النقدية��حتياطيات�نقص 2002). ,IMF)النقدية��حتياطيات�نقص 2002).
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الصرف�أسعار �تحديد�آليات�أنواع�.2

�النظام�حسب�الدول �ب�ن�الصرف�أسعار �تحديد�آليات�تختلف
�ثلاثة�إ���تص�يف�ا�يمكن�.المتبعة�النقدية�والسياسات��قتصادي

:رئ�سية�أنظمة

Fixed) الثابت الصرف�سعر �نظام�.1.2 Exchange Rate)

�قو�ة�أجن�ية��عملة�الوطنية�العملة�صرف�سعر �ر�ط�ع����عتمد �قو�ة�أجن�ية��عملة�الوطنية�العملة�صرف�سعر �ر�ط�ع����عتمد
�الدول ��ستخدمھ�ما�وغالبًا�عملات،�سلة�أو ��مر��ي�الدولار �مثل
,IMF)النقدي�للاستقرار ��س���ال�� 2021).
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:خصائصھ

احتياطي�ع�� �المحدد�السعر �ع���ل��فاظ�المركزي �البنك�يتدخل�
.�جن���النقد

س�ل�مما�العملة،�تقلبات�و�قلل�النقدي��ستقرار �يضمن��
.و�س�ثمار�التجارة

�حيث�النقدية،�السياسة�استقلالية�الدولة�فقدان�إ���يؤدي�قد حيث�النقدية،�السياسة�استقلالية�الدولة�فقدان�إ���يؤدي�قد�
.�جن�ية�العملة�من�كب�� �احتياطي�ع���ا��فاظ�إ���تحتاج
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:أمثلة

 ع����عتمد�:)ال�و�ت��مارات،�السعودية،( العر�ي�ا��ليج�دول�
�استقرارًا�يضمن�مما��مر��ي،�الدولار �مع�ثابت�صرف�سعر 

�المسعّرة�النفط�صادرات�ع���الكب�� �لاعتماد�ا�نظرًا�اقتصاديًا
Saudi)بالدولار Arabian Monetary Authority, 2020).

منذ��مر��ي�بالدولار ��و��� ال�و�غ الدولار�تر�ط�:�و�غ �و�غ  منذ��مر��ي�بالدولار ��و��� ال�و�غ الدولار�تر�ط�:�و�غ �و�غ  
�رغم�قوي �اقتصادي�استقرار �تحقيق�ع���ساعد�ا�مما�،1983

,HKMA)آسيا����المالية��زمات 2019).
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Floating) المرن  الصرف�سعر �نظام�.2.2 Exchange Rate)

�الصرف�سوق ����والطلب�العرض�قوى �ع���بناءً �العملة�سعر �يحدد
�البنوك�يمنح�لكنھ�للتقلبات�عرضة�أك�� �يجعلھ�مما��جن��،
,Friedman)النقدية�السياسة����مرونة�المركز�ة 1953).

:خصائصھ

مثل��قتصادية�للظروف�وفقًا�العملة�سعر �بتعديل��سمح� مثل��قتصادية�للظروف�وفقًا�العملة�سعر �بتعديل��سمح�
.التجاري �الم��ان����والتغ��ات�الت��م

 قتصادية�الصدمات�مواج�ة����أك�� �مرونة�يوفر�.

والتجارة��س�ثمارات�ع���يؤثر �مما�حادة،�تقلبات�إ���يؤدي�قد�
.الدولية
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:أمثلة

معوم،�صرف�نظام�ع����مر��ي�الدولار ��عتمد�:المتحدة�الولايات�
العالمية��سواق�لتداولات�وفقًا�يوميًا�قيمتھ�تتحدد�حيث

(Federal Reserve, 2022).

ورو�ي��تحاد�من�بر�طانيا�خروج��عد�:المتحدة�المملكة� 
�نظام��س�ب�شديدة�تقلبات��س��لي���ا��نيھ�ش�د�،)ال��يكست( �نظام��س�ب�شديدة�تقلبات��س��لي���ا��نيھ�ش�د�،)ال��يكست(

Bank)والسياسية��قتصادية�القرارات�وتأث��ات�المعوم�الصرف
of England, 2021).
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 �الصرف�سعر �نظام�.3.2
ُ
Managed) ال���ن أو�س�� الم or Hybrid

Exchange Rate)

�أحيانًا�المركز�ة�البنوك�تتدخل�حيث�السابق�ن،�النظام�ن�ب�ن�يجمع
,Williamson)المقبولة�حدوده�تجاوز �إذا�الصرف�سعر �لتعديل
2000).

:خصائصھ

إم�انية�مع�للسوق �وفقًا�السعر �تحديد����ا��ر�ة�ببعض��سمح� إم�انية�مع�للسوق �وفقًا�السعر �تحديد����ا��ر�ة�ببعض��سمح�
.ا���ومي�التدخل

التنافسية�ع���ا��فاظ�مع�ا��ادة�التقلبات�تقليل�إ�����دف�
.�قتصادية

ستقرار �ب�ن�التوازن �لضمان��شطة�نقدية�سياسة�يتطلب��
.والمرونة
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:أمثلة

ا���ومة�تحدد�حيث�مدار،�صرف�نظام�ع����عتمد�:الص�ن�
ا

ً
�يح���مما�الدولار،�مقابل�الصي���اليوان لتقلبات�مسموحًا�نطاق

العملة�بتلاعب�ا��امات�يث�� �لكنھ�ا��ادة�التقلبات�من��قتصاد
(IMF, 2021).

�عند�النقدية�السلطات�تتدخل�حيث�مشا�ً�ا،�نظامًا�ت�بع�:ال�ند عند�النقدية�السلطات�تتدخل�حيث�مشا�ً�ا،�نظامًا�ت�بع�:ال�ند�
Reserve)ال�ندية�الرو�ية����ا��ادة�التقلبات�لمنع�ا��اجة Bank

of India, 2022).
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المزدوج�الصرف�نظام�.4.2

�للمعاملات�رس���أحد�ما�:للصرف�سعر�ن�ع���الدول ��عض��عتمد
��زمات�حالات����عادة�وُ�ستخدم�ا��رة،�للسوق �وآخر �ا���ومية،

,Edwards)�قتصادية 1995).

:أمثلة

�السعر �يختلف�حيث�مزدوج،�صرف�نظام�ف��و�لا �تواجھ�:ف��و�لا
�مما�السوداء،�السوق ����سعره�عن�كب�� ��ش�ل�للبوليفار  الرس�� �مما�السوداء،�السوق ����سعره�عن�كب�� ��ش�ل�للبوليفار  الرس��

World)كب���اقتصادي�استقرار �عدم�إ���يؤدي Bank, 2022).

�رس���سعر ��ناك��ان�المصري،�ا��نيھ��عو�م�قبل�:)2016( مصر
�اتخاذ�قبل�شديدة�مضار�ات�إ���أدى�مما�المواز�ة،�السوق ����وسعر 

Central)التعو�م�قرار  Bank of Egypt, 2017).
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الصرف�أسعار �تحديد�آليات�.3

Purchasing) الشرائية القوى ��عادل�نظر�ة�.1.3 Power Parity - PPP)

النظر�ة�مف�وم�-أ

��عكس�أن�يجب�عملت�ن�ب�ن�الصرف�سعر �أن�ع���النظر�ة��ذه�تنص
�ذات�العملة�فإن�آخر،�بمع���.الدولت�ن�ب�ن��سعار �مستو�ات����الفرق 

.المنخفض�الت��م�ذات�بالعملة�مقارنة�قيم��ا�ستفقد��ع���الت��م
(Cassel, 1918)(Cassel, 1918)

�،%20 تركيا�و���%2 المتحدة�الولايات����الت��م�معدل��ان�إذا�:مثال
.الوقت�بمرور ��مر��ي�الدولار �مقابل�س�نخفض�ال��كية�الل��ة�فإن

�والولايات�الص�ن�ب�ن�الت��م����الفارق �من�الرغم�ع���:الصي���اليوان
�ي�بع�لا �الصرف�سعر �تجعل�الص�نية�ا���ومة�تدخلات�فإن�المتحدة،
.بدقة�النظر�ة
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والضعف�القوة�نقاط�- ب

 الصرف�لسعر ��جل�طو�لة��تجا�ات�تفسر.

 وتدفقات�الفائدة�أسعار �مثل�المالية�العوامل��عتبار ����تأخذ�لا�
.�موال�رؤوس
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Interest) الفائدة أسعار��عادل�نظر�ة�.2.3 Rate Parity - IRP)

النظر�ة�مف�وم�-أ

�ع���يؤثر �دولت�ن�ب�ن�الفائدة�أسعار ����الفرق �أن�النظر�ة��ذه�تو��
�من�أع���ما�دولة����الفائدة�معدل��ان�فإذا�.�جل�الصرف�سعر 

�با��صول �المس�ثمر�ن�توقعات��س�ب�س�نخفض�عمل��ا�فإن��خرى،
.المرتفعة�الفائدة�ذات�الدولة����أع���عوائد�ع�� (Fama, 1984) .المرتفعة�الفائدة�ذات�الدولة����أع���عوائد�ع�� (Fama, 1984)

  اليابان�و���%5 المتحدة�الولايات����الفائدة�معدل��ان�إذا�:مثال
.اليابا�ي�ال�ن�مقابل��رتفاع�إ���يميل��مر��ي�الدولار �فإن�،0.5%

��ذه�باستخدام�والمس�ثمرون�البنوك�تقوم�:الدولية�المالية��سواق
�أدوات�����س�ثمار �عند�المستقبلية�الصرف�أسعار �لتوقع�النظر�ة

.المختلفة�الدين
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والضعف�القوة�نقاط�- ب

 الصرف�وسعر �الفائدة�أسعار �ب�ن�العلاقة�تفسر.

غ�� �أمر �و�و �المال،�رأس�حركة�ع���قيود�وجود�عدم�تف��ض�
.دائمًا���يح
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Balance) المدفوعات م��ان�تأث�� �.3.3 of Payments Effect)

�العملة�قيمة�ع����موال�رؤوس�وحركة�التجاري �الم��ان�يؤثر 
�العملة�قيمة�انخفاض�إ���التجاري �ال��ز �يؤدي�حيث�الوطنية،
,Dornbusch)��يح�والعكس 1976).

الصرف�وسعر �المدفوعات�م��ان�ب�ن�العلاقة�.أ

�فإن�الواردات،�من�أك�� �الصادرات��انت�إذا�:التجاري �الفائض �فإن�الواردات،�من�أك�� �الصادرات��انت�إذا�:التجاري �الفائض
.قيم��ا�ارتفاع�إ���يؤدي�مما�يزداد،�المحلية�العملة�ع���الطلب

�العملة�فإن�الصادرات،�من�أك�� �الواردات��انت�إذا�:التجاري �ال��ز 
.قيم��ا�ستفقد�المحلية

�س��تفع�ما،�دولة�����جن����س�ثمار �زاد�إذا�:المال�رأس�تدفقات
.عل��ا�الطلب�ز�ادة��س�ب�عمل��ا�قيمة
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واقعية�تطبيقات�-ج
�لكن�،اليوان يدعم�مما�مستمر،�تجاري �فائض�لد��ا�:الص�ن•

.صادرا��ا�تنافسية�ع���ل��فاظ�تتدخل�ا���ومة
�ينخفض�لا �الدولار �لكن�كب��،�تجاري ���ز �لد��ا�:المتحدة�الولايات•

.ال��مة��جن����س�ثمار �تدفقات��س�ب�كث�ً�ا
والضعف�القوة�نقاط�- د
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والضعف�القوة�نقاط�- د
.الصرف�وسعر �التجارة�ب�ن�العلاقة�تو��•
�سوق ����المضار�ات�أو �ا���ومية�التدخلات��عتبار ����تأخذ�لا •

.�جن���الصرف



Central) المركز�ة البنوك�تدخلات�.4.3 Bank Interventions)
�من�الصرف�سعر �ع���التأث�� ����رئ�سيًا�دورًا�المركز�ة�البنوك�تلعب
�النقدية�السياسة�أدوات�استخدام�أو �العملات�سوق ����التدخل�خلال

,ECB)الفائدة�أسعار ��غي�� �مثل 2020).
المركز�ة�البنوك�تدخل�طرق �-أ
:المباشر�التدخل�.1.أ

.الصرف�سعر �ع���للتأث�� ��جن�ية�العملات�بيع�أو �شراء
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.الصرف�سعر �ع���للتأث�� ��جن�ية�العملات�بيع�أو �شراء
�الفرنك�قيمة���فض�السو�سري �المركزي �البنك�تدخل�،2015 ���:مثال

.السو�سري 
:المباشر�غ�� �التدخل�.2.أ

.العملة�جاذبية�لتغي�� �الفائدة�أسعار ��عديل
.الدولار�لدعم�الفائدة�أسعار �يرفع��مر��ي�الفيدرا����حتياطي�:مثال



:�ح��از�ة�السياسات�.3.أ
.ل��ارج��موال�تحو�ل�ع���قيود�فرض•
�استقرار �ع���ل��فاظ�الواردات�ع���قيود�فرض�أو �الصادرات�دعم•

.العملة
واقعية�تطبيقات�- ب

.ا��زائري �الدينار �لدعم��جن���النقد�احتياطيات��ستخدم�:ا��زائر
�اليورو  استقرار�ع���ل��فاظ�أحيانًا�يتدخل�:�ورو�ي�المركزي �البنك
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�اليورو  استقرار�ع���ل��فاظ�أحيانًا�يتدخل�:�ورو�ي�المركزي �البنك
.الدولار�مقابل

والضعف�القوة�نقاط�-ج
.�زمات�أوقات�����ستقرار �يوفر �أن يمكن•
�است��اف�أو �العملة����الثقة�فقدان�إ���تؤدي�قد�المستمرة التدخلات•

.النقدي��حتياطي



  الصرف�أنظمة����المستخدمة��دوات�.4

�تنظيم�����ساعد�ال����دوات�من�مجموعة�ع���الصرف�أنظمة��عتمد
��دوات��ذه�تنقسم�.النقدي��ستقرار �وتحقيق�الصرف�أسعار �وإدارة

�غ�� �وأدوات�العملة،�ع���والطلب�العرض����تتحكم�مباشرة�أدوات�إ��
.عام��ش�ل�و�قتصادية�النقدية�السياسة�ع���تؤثر �مباشرة

المباشرة��دوات�.1.4

�جن���الصرف�سوق ����التدخل�.1.1.4 �جن���الصرف�سوق ����التدخل�.1.1.4

�ع���ل��فاظ��جن�ية�العملات�بيع�أو �شراء�إ���المركز�ة�البنوك�ت��أ
.المحلية�العملة�استقرار 

�مليارات�ب���الصي���المركزي �البنك�تدخل�،2015 عام��� :مثال
ا��اد�انخفاضھ��عد�اليوان قيمة�لدعم�السوق ����الدولارات

(People’s Bank of China, 2015).
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�جن�ية�النقدية��حتياطيات�.2.1.4

�واليورو  الدولار�مثل��جن�ية�العملات�من�باحتياطيات�الدول �تحتفظ
.السوق �لتدخلات�اللازمة�السيولة�لتوف�� 

:مثال

�لاعتماد�ا�نظرًا��جن�ية�العملات�احتياطيات�أك�� �أحد�سو�سرا�تمتلك
Swiss)مس�� مرن �صرف�نظام�ع�� National Bank, 2020).

س��الم�التعو�م�نظام�.3.1.4 س��الم�التعو�م�نظام�.3.1.4

�غ�� �مستو�ات�إ���الصرف�سعر �يصل�عندما�المركز�ة�البنوك�تتدخل
.ثابت�صرف�سعر �تحديد�دون �مرغو�ة،

�قيمة����حادة�تقلبات�عند�تتدخل�حيث�النظام،��ذا�ال�ند�ت�بع :مثال
Reserve)ال�ندية�الرو�ية Bank of India, 2022).
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المباشرة�غ�� ��دوات�.2.4
الفائدة�أسعار �.1.2.4

�الفائدة،�أسعار �خفض�أو �رفع�ع�� �الصرف�سعر �ع���المركزي �البنك�يؤثر 
.�موال�رؤوس�تدفقات�ع���يؤثر �مما

�أسعار �برفع��مر��ي�الفيدرا����حتياطي�قام�،2022 عام �� :مثال
�العملات�مقابل��مر��ي�الدولار �قيمة�ارتفاع�إ���أدى�مما�الفائدة،

Federal)�خرى  Reserve, Federal)�خرى .(2022 Reserve, 2022).
والضر��ية�المالية�السياسات�.2.2.4

�يؤثر �مما�والتجارة،��موال�رؤوس�حركة�ع���الضر��ية�السياسات�تؤثر 
.الصرف�سعر �ع���بدوره
�تدفق�إ����مر�كية�الضر��ية��صلاحات�أدت�،2017 عام �� :مثال

.U.S)�مر��ي�الدولار �قيمة�رفع�مما�المتحدة،�الولايات�إ����موال�رؤوس
Treasury, 2018).
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العملات�تداول �ع���القيود�.3.2.4
��روب�لمنع��جن�ية�العملات�تحو�ل�ع���قيودًا�الدول ��عض�تفرض
.�موال�رؤوس

:مثال
�خروج�لمنع��مر��ي�الدولار �شراء�ع���صارمة�قيودًا��رجنت�ن�تفرض
,IMF)البلاد�من��موال�رؤوس 2021). ,IMF)البلاد�من��موال�رؤوس 2021).
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�قتصاد�ع���الصرف�أنظمة�تأث�� �.5
الت��م�ع���تأث�� �.1.5

�أسعار �ارتفاع�إ���العملة�قيمة�انخفاض�يؤدي�المعوم،�النظام���•
.الت��م�يز�د�مما�الواردات،

�ع���السيطرة�����ستقرار ��ساعد�أن�يمكن�الثابت،�النظام���•
,Rogoff)�زمات�مواج�ة����مرن �غ�� �ي�ون �قد�لكنھ�الت��م

1996).1996).
:مثال
�نظام�ع���اعتماد�ا��س�ب�ال��كية�الل��ة�أزمة�أدت�:)2018( تركيا
�الشرائية�القوة�ع���أثر �مما�حاد،��ش�ل�الت��م�ارتفاع�إ���معوم

,OECD)للمواطن�ن 2019).
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�قتصادي�النمو �ع���تأث�� �.2.5
��عز�ز �إ���العملة�انخفاض�يؤدي�أن�يمكن�المرن،�النظام���•

.�قتصادي�النمو �يحفز �مما�الصادرات،
�الصرف�سعر ��عديل�ع���القدرة�عدم�يؤدي�قد�الثابت،�النظام���•

,Rodrik)القطاعات��عض����تناف������ز �إ�� 2008).
�جن�ية��س�ثمارات�ع���تأث�� �.3.5
�جذب����و�ساعد��جانب�المس�ثمر�ن�ثقة��عزز �المستقرة��نظمة• �جذب����و�ساعد��جانب�المس�ثمر�ن�ثقة��عزز �المستقرة��نظمة•

.�موال�رؤوس
�المال�رأس��روب�إ���تؤدي�قد�الصرف�سعر ����الكب��ة�التقلبات•

,Eichengreen)الناشئة��سواق�من 1994).
��س�ثمار �تدفقات�ع���أثرت�ال��از����الر�ال�تقلبات�:ال��از�ل:مثال

World)الصرف�أسعار ����اليق�ن�عدم��س�ب�المباشر ��جن��
Economic Forum, 2021).
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الدولية�والمالية�الدولية�بالتجارة�الصرف�أنظمة�علاقة�.6
الدولية�التجارة�ع���الصرف�أنظمة�تأث�� �.1.6
�خلال�من�الدولية�التجارة�ع���مباشر ��ش�ل�الصرف�أنظمة�تؤثر 

�الواردات�ت�لفة�ع���تؤثر �بدور�ا�وال���العملات،�أسعار �تحديد
:والصادرات

�الصرف�أسعار ����التقلبات�ت�ون �الثابت،�الصرف�نظام���•
.الدول �ب�ن�التجارة�استقرار ��عزز �مما�محدودة،
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.الدول �ب�ن�التجارة�استقرار ��عزز �مما�محدودة،
�أسعار ��غ�� �إ���العملات�تذبذب�يؤدي�المعوم،�الصرف�نظام���•

.والواردات�الصادرات�ع���يؤثر �قد�مما�وا��دمات،�السلع
:واق���مثال

�مدار،�صرف�نظام�ع���الص�ن��عتمد�:المتحدة�والولايات�الص�ن
�ع����ساعد�مما�الدولار،�مقابل�اليوان استقرار�ع���تحافظ�حيث
,IMF)عالميًا�تنافسية�أك�� �الص�نية�الصادرات�جعل 2021).



الدولية�المالية�ع���الصرف�أنظمة�تأث�� �.2.6
�ب�ن��موال�رؤوس�تدفقات����رئ�سيًا�دورًا�الصرف�أنظمة�تلعب

�صرف�بأنظمة�تتمتع�ال���الدول �المس�ثمرون�يفضل�حيث�الدول،
.للت�بؤ�وقابلة�مستقرة

�نظرًا�أمانًا�أك�� ��جن����س�ثمار �ي�ون �الثابتة،��نظمة���
.العملة�تقلبات�مخاطر �لانخفاض

�إ���الصرف�أسعار ����ا��ادة�التقلبات�تؤدي�قد�المرنة،��نظمة��� �إ���الصرف�أسعار ����ا��ادة�التقلبات�تؤدي�قد�المرنة،��نظمة���
.�موال�رؤوس�خروج

:واق���مثال
�الب��و ر�ط( الثابت�الصرف�نظام�فشل�أدى�:)2001( �رجنت�ن

�أموال�م���ب�إ���المس�ثمر�ن�دفع�مما�مالية،�أزمة�إ���)بالدولار
World)البلاد�من Bank, 2002).
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العولمة�ظل����الصرف�أنظمة�تحديات�.7
المالية�المضار�ات�.1.7

  يضر�قد�مما�كب��ة،�تقلبات�إ���العملات�سوق ����المضار�ون �يؤدي
.الناشئة�بالاقتصادات

:مثال
�التايلاندي�البات�مثل�عملات��عرضت�:1997 �سيو�ة��زمة

المضار��ن���مات��س�ب�كب��ة�لا��يارات��ندون�سية�والرو�ية المضار��ن���مات��س�ب�كب��ة�لا��يارات��ندون�سية�والرو�ية
(Stiglitz, 2002).

�سواق�وتقلبات�المالية��زمات�.2.7
�الصرف،�بأنظمة�المرتبطة�المالية��زمات�من�العديد�العالم�ش�د
,Stiglitz)2008 العالمية�المالية�و�زمة�1997 آسيا�شرق �أزمة�مثل

2010).
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الرقمية�العملات�تأث�� �.3.7
�النقدي�النظام�بدأ�،الب�ت�و�ن مثل�الرقمية�العملات�ظ�ور �مع

�الصرف�أنظمة�فعالية�ع���تؤثر �قد�جديدة�تحديات�يواجھ�العال��
,Nakamoto)التقليدية 2008).

:مثال
�المال�رأس�تدفقات����للتحكم�خطوة�:الرق���لليوان الص�ن�إدخال

People’s)�مر��ي�الدولار �ع����عتماد�وتخفيف Bank of China,
�المال�رأس�تدفقات����للتحكم�خطوة�:الرق���لليوان الص�ن�إدخال

People’s)�مر��ي�الدولار �ع����عتماد�وتخفيف Bank of China,
2023).
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ا��اتمة
��ان�سواء�للدولة،�النقدي�النظام�ع����عتمد�الصرف�أسعار �تحديد

�مالية،�اقتصادية،��عوامل�الصرف�سعر �يتأثر �.مدارًا�أو �مرنًا،�ثابتًا،
�عند�التدخل����م�مًا�دورًا�المركز�ة�البنوك�تلعب�كما�وسياسية،

�و�جب�وعيو�ھ،�مزاياه�نظام�ل�ل�.النقدي��ستقرار �لضمان�الضرورة
�لتحقيق��قتصادي�وضع�ا�مع�ي�ناسب�ما�اختيار �دولة��ل�ع��

.التنافسية�والقدرة�النقدي��ستقرار �ب�ن�التوازن 
�لتحقيق��قتصادي�وضع�ا�مع�ي�ناسب�ما�اختيار �دولة��ل�ع��

.التنافسية�والقدرة�النقدي��ستقرار �ب�ن�التوازن 
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ا��زائر����الصرف�أنظمة�:حالة�دراسة
ا��زائر����الصرف�نظام�تطور �.1

�مختلفة،�صرف�أنظمة�ع���ا��زائر �اعتمدت�،�ستقلال�منذ
 
ً
�مرونة�أك�� �نظام�نحو �التوجھ�إ���الثابت�الصرف�نظام�من�بداية

.�خ��ة�العقود���
�الثابت،�الصرف�سعر �نظام�ا��زائر �اعتمدت�:ال�سعي�يات�قبل

ا�ا��زائري �الدينار ��ان�حيث
ً
�من�حدّ �مما�العملات،�من��سلة�مرتبط ا�ا��زائري �الدينار ��ان�حيث
ً
�من�حدّ �مما�العملات،�من��سلة�مرتبط

�الصدمات�أمام�مرونة�أقل��قتصاد�جعل�ولكنھ�تقلباتھ
.ا��ارجية

�النقد�صندوق �وتدخل��قتصادية��زمة��س�ب�:ال�سعي�يات
����تدر�جية�بتعديلات��سمح�مدار ��عو�م�إ���ا��زائر �اتج�ت�الدو��،

.ا��زائري �الدينار �سعر 
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�حيث�للصرف،�مرنة�إدارة�ع���ا��زائري �المركزي �البنك��عتمد�:حاليًا
�ع����عتمد�لا �لكنھ�حادة،�تقلبات�لتجنب�ا��اجة�عند�التدخل�يتم

.للعملة��امل��عو�م
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الدولية�التجارة�ع���الصرف�نظام�تأث�� .2
�جعل��جن�ية�العملات�مقابل�ا��زائري �الدينار �قيمة�تراجع•

.تنافسية�أك�� �والغاز �النفط�مثل�ا��زائر�ة�الصادرات
�ت�اليف�ارتفاع�إ���العملة�قيمة�انخفاض�أدى�المقابل،���•

.محليًا��سعار �ت��م�����س�ب�مما�الواردات،
:واق���مثال
�حيث�م��وظ،��ش�ل�ا��زائري �الدينار �تراجع��خ��ة،�السنوات���

:واق���مثال
�حيث�م��وظ،��ش�ل�ا��زائري �الدينار �تراجع��خ��ة،�السنوات���

�أك�� �إ���2014 ���للدولار  دينارًا110 حوا���من�صرفھ�سعر �ارتفع
�السلع�است��اد�ت�لفة�ع���أثر �مما�،2023 ���للدولار  دينارًا150 من

Banque)و�دو�ة�الغذاء�مثل��ساسية d’Algérie, 2023).
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الدولية�المالية�ع���الصرف�نظام�تأث�� �.3
�العملات�تدفقات�تقليل�إ���الصرف�سوق ����التحكم�سياسة�أدت•

.تمامًا�عل��ا�تقضِ �لم�ولك��ا�المواز�ة،�السوق �إ����جن�ية
����يع�إ����جن�ية�العملات�شراء�ع���المفروضة�القيود�أدت•

�أع���الرس���غ�� �الصرف�سعر �ي�ون �حيث�السوداء،�السوق 
.الرس���السعر �من�بكث�� 

:واق���مثال
.الرس���السعر �من�بكث�� 

:واق���مثال
�يتجاوز �ب�نما�دينارًا، 150 بحوا���الدولار �يباع�الرسمية،�السوق ���

�إ���التجار ��عض�يدفع�مما�المواز�ة،�السوق ����دينار  280 سعره
.�جن�ية�العملة�ع���ل��صول �رسمية�غ�� �قنوات�ع����عتماد
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ا��زائر����الصرف�لأنظمة�المقدمة�التوصيات�.3
تدر�جيًا�مرونة�أك�� �صرف�نظام�نحو �التوجھ�.1.3

�تدخل�وجود�مع�مرونة�أك�� �صرف�نظام�اعتماد�ل��زائر �يمكن
�مما�المس��،�التعو�م�مثل��ستقرار،�ع���ل��فاظ�محدود�ح�ومي
.ا��ارجية��قتصادية�التغ��ات�مع�التكيف�ع����ساعد

�بتحديد�و�سمح�النقدي��حتياطي�ع���الضغط�من�سيقلل��ذا
.ا��ادة�التقلبات�تجنب�مع�والطلب،�العرض�ع���بناءً �الدينار �سعر  .ا��ادة�التقلبات�تجنب�مع�والطلب،�العرض�ع���بناءً �الدينار �سعر 

الصعبة�العملة�مصادر �تنو�ع�.2.3
�للعملة�رئ�����كمصدر �المحروقات�قطاع�ع����عتماد�تقليل•

�المنتجات�مثل�النفطية�غ�� �الصادرات����يع�خلال�من��جن�ية،
.والسياحة�والصناعية الزراعية

��جراءات�و�س�يل(FDI)المباشرة��جن�ية��س�ثمارات�دعم•
.�جانب�للمس�ثمر�ن
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ال��ز�وتقليل�النقدية��حتياطات��عز�ز �.3.3
.المدفوعات�م��ان����ال��ز �لتقليل�المالية�السياسات�ضبط•
�ا��اجة�وتقليل�المح����نتاج�ل���يع�الضر��ية�السياسات��عز�ز •

.الواردات�إ��
�جن���الصرف�سوق �إدارة�تحس�ن�.4.3
�تدر�جيًا�الموازي �السوق ����السعر �مع�الرس���الصرف�سعر �توحيد•

.السوداء�السوق �ع���الطلب�لتقليل
�تدر�جيًا�الموازي �السوق ����السعر �مع�الرس���الصرف�سعر �توحيد
.السوداء�السوق �ع���الطلب�لتقليل

�ع���ا��صول �إجراءات�وت�سيط�المالية�المعاملات�شفافية�ز�ادة•
.الصعبة�العملة
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والرقمنة المصرفية�التكنولوجيا��عز�ز �.5.3
�خارج�النقدي�التداول �لتقليل��لك��و�ي�الدفع�أنظمة�تطو�ر •

.للعملة�السوداء�السوق �تقليص�ع����ساعد�مما�البنوك،
�استخدام�ع���المغ��ب�ن�و���يع��لك��ونية�المالية�التحو�لات�دعم•

.�موال�لتحو�ل�الرسمية�القنوات
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