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:مقدمة

�تلعب�حيث�العال��،�الما���النظام�م�ونات�أ�م�من�الصرف�أسواق��عد
�التبادل�عمليات�وتنظيم��جن�ية�العملات�أسعار �تحديد����رئ�سيًا�دورًا

��س�ثمارات،�الدولية،�التجارة�ع����سواق��ذه�تؤثر �.الدول �ب�ن ��س�ثمارات،�الدولية،�التجارة�ع����سواق��ذه�تؤثر �.الدول �ب�ن
��قتصادي�ن�ا�تمام�محور �يجعل�ا�مما�للدول،�النقدية�والسياسات

.المالي�ن�والمحلل�ن
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الصرف�أسواق�وأ�مية�مف�وم�.1
الصرف�أسواق��عر�ف�.1.1

Foreign)الصرف�أسواق Exchange Markets - Forex)سواق�����
�بناءً �تتغ�� �محددة�بأسعار ��جن�ية�العملات�و�يع�شراء�ف��ا�يتم�ال��
����سيولة�و�ك�� ��ك�� ��سواق��ذه��عت�� �.والطلب�العرض�قوى �ع��

�دولار �تر�ليون �7.5 حوا���ف��ا�اليومي�التداول ���م�يبلغ�حيث�العالم،
����سيولة�و�ك�� ��ك�� ��سواق��ذه��عت�� �.والطلب�العرض�قوى �ع��

�دولار �تر�ليون �7.5 حوا���ف��ا�اليومي�التداول ���م�يبلغ�حيث�العالم،
,BIS)أمر��ي 2022).
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الصرف�أسواق�أ�مية�.2.1
�السلع�و�يع�شراء�من�الشر�ات�تمك�ن�:الدولية�التجارة��س�يل•

.ا��دود�ع�� �وا��دمات
��سواق����للسيولة�رئ�سيًا�مصدرًا�الصرف�أسواق��عد�:السيولة�توف�� •

.العالمية�المالية
�تحديد�يتم�المستمرة،�التداول �عمليات�خلال�من�:الصرف�أسعار �تحديد•

.السوق �لمتغ��ات�وفقًا�العملات�قيمة .السوق �لمتغ��ات�وفقًا�العملات�قيمة
�الفوائد،�الت��م،�ع���تأث���ا�خلال�من�:�قتصادي�التوازن �تحقيق•

.المباشر��جن���و�س�ثمار 
:مثال

�نفس�ا���ماية�الصرف�أسواق�ع��ToyotaوAppleمثل�شر�ات��عتمد
.عالميًا�المنتجات�بيع�أو �ا��ام�المواد�شراء�عند�العملات�أسعار �تقلبات�من
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الصرف�أسواق�أنواع�.2
Spot)الفوري�الصرف�سوق �.1.2 Market)
�قص��ة�ف��ة�خلال�أو �فورًا�العملات�و�يع�شراء�عمليات�تنفيذ�فيھ�يتم

 ( جدًا
ً
.)عمل يومي�خلال�عادة

:مثال:مثال
  إ���سيحتاج�فإنھ�أورو�ا،�من�سلع�شراء�أمر��ي�مستورد�أراد�إذا

�السوق ����ا��ا���الصرف��سعر �مباشرة�شراءه�و�مكنھ�،اليورو
.الفوري
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Forward)�جلة�العقود�سوق �.2.2 Market)

�ليتم�محدد��سعر �العملات�شراء�أو �بيع�ع����تفاق�فيھ�يتم
.المستقبل����ال�سليم

:مثال

Emiratesمثل�الط��ان�شر�ات��ستخدم Airlinesالسوق ��ذا 
�أسعار �ع����عتمد�ال���الوقود�أسعار �تقلبات�ضد�للتحوط �أسعار �ع����عتمد�ال���الوقود�أسعار �تقلبات�ضد�للتحوط
.�جن�ية�العملات
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Options)ا��يارات�سوق �.3.2 Market)

�ف��ة�خلال�محدد��سعر �العملات�بيع�أو ��شراء�للمس�ثمر�ن��سمح
.العملية�ب�نفيذ�إلزام�م�دون �معينة،�زمنية

��سعر �اليورو  شراء�خيار �سيارات�است��اد�شركة��ستخدم�قد :مثال
.المستقبل����العملة�قيمة�ارتفاع�من�نفس�ا���ماية�مع�ن

Swaps)المبادلات�سوق �.4.2 Market) Swaps)المبادلات�سوق �.4.2 Market)

�إعادة�ثم�محددة�زمنية�لف��ة�طرف�ن�ب�ن�العملات�تبادل�يتضمن
.عليھ�متفق��سعر �المستقبل����اس�بدال�ا

�من�احتياطيا��ا�لز�ادة�السوق ��ذا�المركز�ة�البنوك��ستخدم :مثال
.الدول �ب�ن�المبادلة�اتفاقيات�ع�� ��جن�ية�العملات
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العوامل�المؤثرة����تحديد�أسعار�الصرف. 3

العرض�والطلب�ع���العملة. 1.3

إذا�زاد�الطلب�ع���عملة�ما��س�ب�ز�ادة�الصادرات�أو��س�ثمار�
.�جن��،�يرتفع�سعر�ا

�،إذا�انخفض�الطلب��س�ب�ضعف��قتصاد�أو�تراجع��س�ثمار
.تنخفض�قيم��ا.تنخفض�قيم��ا

،�ارتفع�الدولار��مر��ي�مقابل�العملات��خرى����2022عام� :مثال
Federal)�س�ب�ز�ادة�الطلب�عليھ�كملاذ�آمن�خلال��زمات�المالية

Reserve, 2022).
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معدل�الت��م. 2.3

الدول�ذات�الت��م�المنخفض�تحافظ�ع���قيمة�عمل��ا�مرتفعة.

الدول�ذات�الت��م�المرتفع��عا�ي�من�انخفاض�قيمة�عمل��ا.

:مثال

�قيمة����حاد�انخفاض�إ���2021 ���الت��م�ارتفاع�أدى�تركيا،��� �قيمة����حاد�انخفاض�إ���2021 ���الت��م�ارتفاع�أدى�تركيا،���
,OECD)�مر��ي�الدولار �مقابل�ال��كية�الل��ة 2022).
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الفائدة�أسعار �.3.3

الطلب�يز�د�مما��جانب،�المس�ثمر�ن�يجذب�الفائدة�أسعار �ارتفاع�
.قيم��ا�و�رفع�العملة�ع��

يؤدي�قد�مما�جاذبية،�أقل�العملة�يجعل�الفائدة�أسعار �انخفاض�
.قيم��ا�انخفاض�إ��

:مثال:مثال

�اليورو  قيمة�ارتفاع�إ���أدى�الفائدة�لأسعار ��ورو�ي�المركزي �البنك�رفع

.�مر��ي�الدولار �مقابل
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)والواردات�الصادرات( التجاري �الم��ان�.4.3

ارتفاع�إ���يؤدي�)الواردات�ع���الصادرات�ز�ادة( التجاري �الفائض�
.العملة�قيمة

 انخفاض�إ���يؤدي�)الصادرات�ع���الواردات�ز�ادة( التجاري �ال��ز�
.العملة�قيمة .العملة�قيمة
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المركزي �البنك�تدخلات�.5.3

الصرف�سعر �ع���يؤثر ��جن�ية�العملة�بيع�أو �شراء.

العملة�استقرار �ع���ل��فاظ�النقدي��حتياطي�استخدام.

:مثال
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والسياسية��قتصادية��وضاع�.6.3

 عل��ا�الطلب�و�ز�د�العملة����الثقة��عزز �السيا�����ستقرار.

موال�رؤوس��روب�إ���تؤدي�السياسية�أو ��قتصادية��زمات��
.العملة�قيمة�وانخفاض

:مثال:مثال

�لتعز�ز �اليوان قيمة�لتخفيض�2015 عام�الصي���المركزي �البنك�تدخل
الص�نية�الصادرات
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الصرف�أسواق�عمل�آليات�.4

الصرف�سوق ����ال�سع�� �نظام�.1.4

 المركزي �البنك�أو �ا���ومة�تحدده�:الثابت�السعر.

 والطلب�العرض�قوى �ع���بناءً �يتحدد�:العائم�السعر.

:مثال

  عند��مر��ي�الدولار �مقابل�الر�ال�سعر �السعودي�المركزي �البنك�يحدد  عند��مر��ي�الدولار �مقابل�الر�ال�سعر �السعودي�المركزي �البنك�يحدد
.العملة�استقرار �ع���ل��فاظ�دولار �ل�ل�ر�ال�3.75
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الصرف�أسواق����المضار�ة�.2.4

��ش��ون�حيث��سعار،�تحر�ات����رئ�سيًا�دورًا�المضار�ون �يؤدي
.�ر�اح�لتحقيق�ارتفاع�ا�عند�و��يعو��ا�انخفاض�ا�عند�العملات

:مثال

��س��لي���ا��نيھ�ب�يع�سوروس جورج�المضارب�قام�،1992 عام��� ��س��لي���ا��نيھ�ب�يع�سوروس جورج�المضارب�قام�،1992 عام���
�سعر �آلية�من�بر�طانيا�وخروج�ا��ياره�إ���أدى�مما���مة،�بكميات
Bank)�ورو�ي�الصرف of England, 1992).
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الصرف�أسواق����ا��كومي�التدخل�.3.4

�الصرف�سياسات�أو �النقدية�احتياطيا��ا�ع�� �التدخل�إ���ا���ومات�ت��أ
.ا��ادة�التقلبات�من�ل��د

:مثال

�الفرنك�ارتفاع�لوقف�2015 عام�السو�سري �المركزي �البنك�تدخل
.اليورو أمام�مفرط��ش�ل�قوً�ا�أصبح�أن��عد�السو�سري  .اليورو أمام�مفرط��ش�ل�قوً�ا�أصبح�أن��عد�السو�سري 
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العولمة�ظل����الصرف�أسواق�تحديات�.5

�سواق�وتقلبات�المالية��زمات�.1.5

�إ���وأدت�الصرف�أسواق�ع���أثرت�عديدة�مالية�أزمات�العالم�ش�د
.اقتصادية�ا��يارات

:مثال

�وإندون�سيا�تايلاند�مثل�دول �عملات�ا��ارت�حيث�،1997 آسيا�شرق �أزمة �وإندون�سيا�تايلاند�مثل�دول �عملات�ا��ارت�حيث�،1997 آسيا�شرق �أزمة
.�موال�لرؤوس�ا��ما���وال�روب�المضار�ات��س�ب
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الصرف�أسواق�ع���وتأث���ا�الرقمية�العملات�.2.5

��نظمة�أمام�تحديات�الب�ت�و�ن مثل�الرقمية�العملات�تطرح
.الصرف�وأسواق�الورقية�للعملات�التقليدية

:مثال

 �لي�ون �الرق���اليوان لإطلاق�الص�ن�تخطط
ً
�العملات�عن�بديلا  �لي�ون �الرق���اليوان لإطلاق�الص�ن�تخطط
ً
�العملات�عن�بديلا

People’s)�مر��ي�الدولار �ع����عتماد�و�قلل�التقليدية Bank of
China, 2023).
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الدولية�والمالية�الدولية�بالتجارة�الصرف�أسواق�علاقة�.6

الدولية�التجارة����الصرف�أسواق�دور �.1.6

عن�ا��دود�ع�� �المعاملات�إجراء�ع���الشر�ات�الصرف�أسواق��ساعد�
.تنافسية�بأسعار ��جن�ية�العملات�تحو�ل��س�يل�طر�ق

مما�الصرف،�أسعار �استقرار �ع����ساعد�سائل�صرف�سوق �وجود�
.التجار�ة�لمعاملا��ا�التخطيط�الشر�ات�ع����س�ل .التجار�ة�لمعاملا��ا�التخطيط�الشر�ات�ع����س�ل

مما�العملة،�تقلبات�مخاطر �إ���يؤدي�قد�الصرف�أسواق�استقرار �عدم�
��جلة�العقود�مثل�التحوط أدوات�استخدام�إ���الشر�ات�يدفع

.وا��يارات

  �ستخدمSamsungوAppleمثل�ا���سيات�متعددة�شر�ات :مثال
.العملات�تقلبات�من�أر�اح�ا���ماية�الصرف�سوق ����التحوط
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الدولية�المالية����الصرف�أسواق�دور �.2.6

�ي�يح�مما�الدول،�ب�ن��موال�رؤوس�لتدفق�ب�ئة�الصرف�أسواق�توفر 
.�س�ولة��جن�ية��صول �شراء�للمس�ثمر�ن

��جن����س�ثمار �تدفق�يزداد�مستقرة،�الصرف�أسواق�ت�ون �عندما
.�خرى �المالية�و�س�ثمارات(FDI)المباشر

�أزمة����حدث�كما�مالية،�أزمات�إ���تؤدي�قد�الصرف�سوق ����المضار�ات �أزمة����حدث�كما�مالية،�أزمات�إ���تؤدي�قد�الصرف�سوق ����المضار�ات
�التدفقات��س�ب�العملة�ا��ارت�عندما�1997 عام�التايلاندي�البات

.المستقرة�غ�� �الرأسمالية

  قيمة����للتحكم�الصرف�سوق ��ستخدم��ورو�ي�المركزي �البنك :مثال
�داخل��جن����س�ثمار �ع���يؤثر �مما��خرى،�العملات�مقابل�اليورو 

European)اليورو منطقة Central Bank, 2022).
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ا��اتمة

�الدولية،�والمالية�التجارة����حيوً�ا�دورًا�الصرف�وأسواق�أنظمة�تلعب
 .ا��دود�ع�� ��موال�ورؤوس�ا��دمات،�السلع،�تدفق�ع���تؤثر �حيث

�ال�شاط��عزز �ال���الرئ�سية�العوامل�أحد�النقدي��ستقرار ��عد كما
�تحديات�إ���ا��ادة�التقلبات�تؤدي�قد�ب�نما�الدو��،��قتصادي

.خط��ة�اقتصادية .خط��ة�اقتصادية
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ا��زائر����الصرف�أسواق�:حالة�دراسة
ا��زائر����الصرف�سوق ��ي�لة�.1
�صارمة،�لرقابة�وتخضع�ا��زائر �بنك�يدير�ا�:الرسمية�السوق •

.المركزي �البنك�سياسات�ع���بناءً �الصرف�أسعار �تحديد�يتم�حيث
�ع���الصارمة�القيود��س�ب��شطة�:)السوداء( المواز�ة�السوق •

�السعر �ب�ن�فجوة�إ���يؤدي�مما��جن�ية،�العملات�ع���ا��صول 
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�السعر �ب�ن�فجوة�إ���يؤدي�مما��جن�ية،�العملات�ع���ا��صول 
.الرس���وغ�� �الرس��

:واق���مثال
عد�العاصمة�ا��زائر ��� الس�وار ساحة

ُ
�تداول �أماكن�أش�ر �من��

��جن�ية�العملات�تبادل�يتم�حيث�السوداء،�السوق ����العملات
.الرسمية�السوق �عن�كث�ً�ا�تختلف�بأسعار 



الدولية�التجارة�ع���الصرف�أسواق�تأث�� �.2
�المستوردين�ع���سلبًا�أثرت��جن�ية�العملات�تحو�ل�ع���القيود•

.واليورو الدولار�ع���ا��صول ����صعو�ة�يواج�ون �حيث�والمصدر�ن،
�ا��ام�والمواد�المعدات�است��اد�إ���تحتاج�ال���ا��زائر�ة�الشر�ات•

.ال�شغيل�ت�اليف�من�يز�د�مما�السوداء،�للسوق �ال��وء�إ���تضطر 
:واق���مثال

يجدون 
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:واق���مثال
�ا��ارج�إ���أر�اح�م�تحو�ل����صعو�ة�يجدون ��جانب�المس�ثمرون

��جن����س�ثمار �تدفقات�ع���يؤثر �مما�المفروضة،�القيود��س�ب
.ا��زائر�إ��(FDI)المباشر



الدولية�المالية�ع���الصرف�أسواق�تأث�� �.3
��جن�ية�للعملات�الموازي �والسعر �الرس���السعر �ب�ن�الكب�� �الفرق •

.�جن���للاس�ثمار �جذبًا�أقل�ا��زائر �يجعل
�مصرفية�إصلاحات�ع�� �السوداء�السوق �تقليص�ا���ومة�تحاول •

.قائمة�التحديات�تزال�لا �لكن�البنوك،�استخدام�وتحف�� 
:واق���مثال
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:واق���مثال
�دور �لتعز�ز �خطط�عن�ا��زائر�ة�ا���ومة�أعلنت�،2023 عام���

����الموازي،�السعر �إ���أقرب��سعر ��جن�ية�العملات�توف�� ����البنوك
Banque)السوداء�السوق ��شاط�لتقليل�محاولة d’Algérie, 2023).



ا��زائر����الصرف�لأسواق�المق��حة�التوصيات�.4

�الرسمي�السعر �ب�ن�الفجوة�وتقليل�الصرف�سوق �إصلاح�.1.4
المواز�ة�والسوق 

السوق �ب�ن�الفجوة�لتقليل�الصرف�لأسعار �مرونة�أك�� �سياسات�تب���
.والمواز�ة�الرسمية

والشر�ات�للأفراد��جن�ية�العملات�ع���ا��صول �إجراءات��س�يل�
.وشفافة�وا��ة�ضوابط�وفق

�والشر�ات�للأفراد��جن�ية�العملات�ع���ا��صول �إجراءات��س�يل
.وشفافة�وا��ة�ضوابط�وفق

الرسمية�السوق �و�عز�ز �السوداء�السوق �محار�ة�.2.4

حوافز �تقديم�مع�للعملة�القانو�ي�غ�� �التداول �ع���الرقابة��شديد�
.الرس���المصر���النظام�لاستخدام

الرس���التعامل�إ���المواطن�ن���ذب�البنكية�ا��دمات�تحس�ن� 
ً
�بدلا

.السوداء�للسوق �ال��وء�من
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�جن����س�ثمار �تحف�� �.3.4

تدفق��عزز �مما��جانب،�المس�ثمر�ن�أمام��دار�ة�العقبات�إزالة�
.�جن�ية�العملات

 إ����جن�ية��موال�رؤوس���ذب�ومصرفية�ضر��ية�حوافز �توف���
.ا��زائر

الدولية�المالية�المؤسسات�مع�التعاون ��عز�ز �.4.4 الدولية�المالية�المؤسسات�مع�التعاون ��عز�ز �.4.4

النقد�صندوق �من�التقنية�و�س�شارات�الدعم�من��ستفادة�
.الصرف�أسواق�إدارة�لتحس�ن�الدو���والبنك(IMF)الدو��

 جن�ية�السيولة�لتوف�� �الدولية�البنوك�مع��عاون �اتفاقيات�تطو�ر��
.تنافسية�بأسعار 
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المالية�الشفافية�و�عز�ز �المصر���النظام�إصلاح�.5.4
�أك�� �عملات�صرف�خدمات�بتوف�� ��سمح�بما�المصرفية��نظمة�تطو�ر •

.وفعالية�مرونة
�غ�� �والتعاملات��موال�غسل�لم�افحة�شفافة�سياسات�تطبيق•

.الصرف�سوق ����المشروعة
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خاتمة
  الصرف وأسواق�الصرف�أنظمة�إدارة����كب��ة�تحديات�ا��زائر �تواجھ
 المقيدة،�النقدية�والسياسات�النفطية��يرادات�ع���اعتماد�ا��س�ب
�تحس�ن�يمكن�المدروسة،�التدر�جية��صلاحات�خلال�من�ولكن

��س�ثمارات�و�عز�ز �المواز�ة،�السوق �ع����عتماد�تقليل�الما��،��ستقرار 
��قتصادية��صلاحات�من�مز�ج�إ���ا��زائر �تحتاج�.الدولية�والتجارة ��قتصادية��صلاحات�من�مز�ج�إ���ا��زائر �تحتاج�.الدولية�والتجارة

.استقرارًا�أك�� �صرف�وأسواق�كفاءة�أك�� �صرف�نظام�لضمان�والمالية
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