
: سوق الصرف الأجنبي03المحاضرة 

أول :تعريف سوق الصرف الأجنبي
وأسخخوقإن أأسواق الصرف هي الأسخخواق الخختي تحخخول فيهخخا عملخخة إلخخى عملخخة أخخخرى، 

الصرف ليست كغيرها من الأسواق الماليخخة أو التجاريخخة, إذ أنخخه ليخخس محخخددا بمكخخان معيخخن
يجمع البائع والمشخختري, وإنمخخا يتخخم التعامخخل فخخي أسخخوق الصخخرف بواأسخخطة أجهخخزة الهخخخاتف

Dealingوالتلكس والفاكس داخخخل غخخرف التعامخخل بالصخخرف الجنخخبي (  Roomsفخخي البنخخوك (
العاملة في مختلف المراكز المالية مثل: نيويورك, لندن, طوكيخخو, فرانكفخخورت, أسخخنغافورة,
هونغ كونغ, أسخخان فرانسيسخخكو, أسخخيدني, زيوريخخخ, تورنتخخو, بروكسخخل, البحريخخن, هونخغ كونخغ

...إلخ, ويعمل كشبكة تتجه على توحيد المجال الاقتصادي الدولي.
وتكون غرف التعامل فخي البنخخوك مخزودة بخخأجهزة المعلومخات مثخل رويخختر وتيلخرات (

Reuter Monitorوداوجونز , ...إلخ), والتي تعرض على شاشاتها التغيرات الفورية التي تطرأ (
على أأسعار العملت المختلفة وأأسعار الفائدة على الودائع بخخالعملت الحخخرة لجخخال مختلفخخة

 أساعة.24على مدى 
إن أسخخوق الصخخرف يمكخخن تحليلخخه بخخأدوات العخخرض والطلخخب وفخخي الوااقخخع فخخإن أسخخوق
الصرف الجنبي يقترب كثيرا من النموذج الاقتصادي للمنافسة الكاملة فهخخي أكخخثر الأسخخواق
إتحخخادا فخخي العخخالم حيخخث تتخخوافر لهخخا أحخخدث وأأسخخرع وأسخخائل التصخخال فيمخخا بيخخن المراكخخز
العالمية(الأسواق) وتتعامخخل بسخخلع (عملت) متجانسخخة تمامخخا، وهخخو ل يهتخخم إل اقليل بنفقخخات
النقل لن العمليات تتم تسويتها عبر الرصدة المصرفية وليخخس عخخن طريخخق شخخحن النقخخود،

فضل عن توفر شروط المنافسة الخرى: حرية الدخول و الخروج منها.

ثانيا:التسعير في السوق
تتحدد أأسعار صخرف العملت فخي ظخخل نظخام حريخة الصخرف بواأسخخطة اقخوى العخرض
والطلب, فطالما أن أسعر الصرف هو ثمن الوحدة الواحدة من عملة ما مقوما بوحدات من
عملة أجنبية أخرى, فإن مستوى التوازن لسعر الصخخرف يتحخخدد وفقخخا لنفخخس القواعخخد الخختي

يتحدد بها أسعر أية أسلعة من السلع حسب مبادئ الاقتصاد الجزئي.
$.بالنسبة للدولر  £ويوضح الشكل التالي كيفية تحديد أسعر صرف الأسترليني 
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مستوى التوازن لسعر الصرف يتحخخدد عنخخد نقطخخة إلتقخخاء منحنخخى الطلخخب مخخع منحنخخى
العرض وتحرك السعر إلى العلى يعني زيادة أسعر الأسترليني بالنسبة للدولر. 

وينشأ الطلب على الأسترليني من المستوردين الجانب لسداد اقيمة صادرات إنجلخخترا
ي الأسخختثمار فخي إنجلخترا أو البنخوك المركزيخة إليهم والمستثمرين الجانب الذين يرغبون ف

الخرى التي تشتري الأسترليني لدعم اقيمته.
أما عرض الأسترليني فينشأ من بيع المستوردين النجليز لعملتهم مخخن أجخخل الحصخخول
علخخى العملت الخخخرى اللزمخخة لتسخخديد اقيمخخة وارداتهخخم مخخن الخخخارج, أو مخخن المسخختثمرين
النجليز الذين يرغبون في الأستثمار في الخارج, أو من بنخخك أو أكخخثر مخن البنخخوك المركزيخخة

التي تبيع الأسترليني من أجل خفض اقيمته.

ثانا: المشاركون في سوق الصرف الأجنبي: 
هناك عدة جهات تشارك في أسوق الصرف الجنبي حسب اختصاصها وطبيعة عملها

وهي:

التي تصدر نشرة أأسعار يومية لشراء وبيع العملت-البنوك صانعة السوق: 1
 وبيعهاBidالجنبية، حيث تعلن هذه البنوك عن شراء العملت المسماة على أسعر الشراء 

 وبيعها على أسعرoffer وكذلك شراء العملت المقابلة على أسعر البيع offerعلى أسعر البيع 
 محققة أرباحا هي الفرق بين أسعر البيع وأسعر الشراء، تتعامل هذه البنوكBidالشراء 

ك التجارية والأستثمارية المتوأسطة وصغيرة الحجم، وكذلك مع البنوكالبنوالكبيرة مع 
المركزية ومع العملء والوأسطاء في بيع وشراء العملت الجنبية.

تتعامل البنوك التجارية والأستثمارية متوأسطة وصغيرة الحجم مع-آخذوا السعر: 2
البنوك صانعة السوق في شراء و بيع العملت الجنبية إما لمحفظتها أو لمحفظة عملئها

حيث تتصل هذه البنوك للطلع على أأسعار العملت لدى البنوك صانعة السوق لختيار
السعر الفضل ثم تجري عملياتها مع تلك البنوك.

 هي الجهات التي تشتري العملت الجنبية من العملء-صانعو السوق الثانويين:3
وتبيعها للبنوك التجارية والأستثمارية المتوأسطة الحجم، مثل المؤأسسات التي تتعامل في

اقطاع الخدمات: المطاعم الفنادق والمحلت التجارية والتي تأخذ من العملء نظير دفع
فواتيرهم عملت أجنبية .

 هناك بعض المؤأسسات والشركات العالمية التي تتعامل بمبالغ كبيرة من-العملاء:4
العملت الجنبية، نتيجة طبيعة عملها حيث اقد تحتاج إلى مبالغ كبيرة بالعملت الجنبية

لتسديد التزاماتها الناتجة عن الأستيراد، كما أنها اقد تملك فائض من العملت الجنبية نتيجة
تعاملها بالتصدير،وتشمل هذه الشركات والمؤأسسات:

-الشركات العالمية.
-شركات التأمين.
-شركات البترول.

 من خلل ممارأسة البنك المركزي لسياأسته النقدية فهو يتحكم-البنوك المركزية:5
بحجم كبير من العملت الجنبية بيعا وشراء، حيث يدير غطاء النقد وذلك باأستثمار
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موجوداته من العملت الجنبية لدى البنوك المراأسلة في الخارج، كما ينوع محفظته من
العملت الجنبية ببيع وشراء العملت الجنبية المختلفة حفاظا على اقيمة غطاء النقد وحتى

ل يتأثر أسعر صرف الدولة.
 يقومون بدور الوأسطاء من خلل التفاوض بين البائعين والمشترين في- السماسرة:6

عمليات النقد الجنبي مقابل حصولهم على عمولة، ويعتمدون على ممارأستهم وخبرتهم
ومعرفتهم بظروف السوق وبحجم المخاطر التي تنجم عن عمليات الصرف حيث يقومون

بنشاطين أأساأسيين:
-تجميع أوامر بيع وشراء العملت لصالح البنوك أو المتعاملين الخرين.

-ضمان التصال بين البنوك لعطاء التسعيرة المعمول بها في البيع والشراء دون الكشف
عن أأسماء المؤأسسات البائعة أو المشترية لهذه العملة. 

 هناك مؤأسسات كبيرة في العالم تهدف إلى نصح العملء-خدمات النصح والمشورة:7
وتقديم الخدمات الأستشارية لهم، مقابل رأسوم وعمولت مختلفة، بعض هذه المؤأسسات

  وبعضها تزودTelerate أو Reutersتزود العملء بنشرات أأسعار العملت الجنبية مثل: 
العملء بشرح أو تعليق لما ينشر على شاشات رويتر أو تليرت من أخبار أسياأسية و

ااقتصادية، ومدى تأثيرها على أأسعار صرف العملت، وبعض المؤأسسات يرأسل بشكل
مستر نشرة أخبار بملخصات عن الأسواق وتوصيات اقوية بالشراء أو البيع لعملت معينة.

تتم في أأسواقثالثا: العمليات التي تجرى في أسواق الصرف: 
الصرف عدة عمليات نذكر منها:

 حيث يتم في هذه الأسواق تسوية الحسابات الدوليةتسوية المدفوعات الدولية:-1
المترتبة على المبادلت التجارية من أسلع وخدمات، إضافة إلى التحويلت الرأأسمالية
بمختلف صورها( اقروض واأستثمارات...)، وكذلك يحتاج السياح إلى اأستبدال عملتهم

المحلية بعملت لجنبية تعود للاقطار التي يزورونها أو بعملت اقيادية في مختلف دول
العالم.

وتعني بلغة الصرف الحتفاظ بمركز مفتوح: spéculationعمليات المضاربة -2
بعملة أجنبية معرضة لخطار الصرف لتحقيق أرباح مع القبول باحتمال الخسارة.

"وهي شراء أو بيع آجل للعملت بقصد الأستفادة من الفرق بين السعر الجل يوم
التعااقد والسعر الني يوم الأستحقاق "

وما يميز المضارب في أسوق الصرف الحاضر عنها في الجل هو أنه يتحمل التكلفة الناتجة
عن ااقتراض العملة التي يتواقع انخفاض اقيمتها من أجل شراء العملة المتواقع ارتفاعها لن

البيع أسيتم فعليا في المستقبل، والمضارب نوعان:
مستقبل  والذي يتخذ رأيا أكثر تفاؤل من السوق بخصوص:Bullمضارب الصعود أ-

عملة معينة فيدخل مشتريا لها بالسعر الفوري وبالمركز الطويل.  
 الذي يكون رأيه غير متفائل نحو عملة معينة لذا فإنه :Baerمضارب الهبوطب-

أسيدخل بائعا لها بمركز اقصير. 
 عندما تكون أأسعار الصرف ثابتة بالنسبة لجميعالتغطية وتجنب المخاطر:-3

العملت فانه ل فرق عند الفراد بين الحتفاظ بأي نوع من العملت، ولكن إذا كانت
أسيواجهون أأسعار الصرف عرضة للتقلب والتغير المستمر فان الفراد والمشروعات

خطر نقص اقيمة ما بحوزتهم من عملت أجنبية أو زيادة اقيمة ما يجب تسديده أو
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بالعكس، لذلك أسيتوجب مواجهة هذه الموااقف وهو ما يعد أحد وظائف أسعر الصرف
الجل أو ما يسمى بالتحوط أو التغطية لتجنب مخاطر الصرف.

£ (جنيه أأسترليني) لمصدر بريطاني يستحق الدفع1000مثال: شركة أمريكية مدينة بمبلغ 
$ تكون الشركة المريكية2.3£ = 1 شهور: عند أسعر الصرف النقدي (الحاضر): 3في 

$ للجنيه2.40 شهور إلى 3$ فإذا ارتفع السعر الحاضر بعد 2.300مدينة بما يعادل 
 $، لكن إذا100 $ أي بزيادة 2.400الأسترليني فان الشركة أسيتعين عليها دفع ما يعادل 

 $ فان الوليات المتحدة المريكية يمكنها أن2.31كان السعر المقدم للشهور الثلثة هو 
 أشهر وتتجنب أية مخاطرة في الصرف3$ لتسلمها في 2310£ ب 1000تشتري 

£ في ثلثة أشهر فإنه يستطيع1000الجنبي. وبالمثل إذا كان مصدر أمريكي بصدد تسلم 
 أشهر عند السعر المقدم اليوم للشهور الثلثة ويتجنب3£ المستحقة بعد 1000بيع هذه 

 شهور أاقل بكثير من أسعر اليوم.3مخاطر أن يصبح السعر الحاضر بعد 
 يتم من خلل هذه (:Arbitrage-  عمليات  الموازنة أو المراأجحة (التحكيم4

العملية شراء العملت في الأسواق المنخفضة السعر وإعادة بيعها في الأسواق مرتفعة
السعر للحصول على ربح خلل داقائق معدودة،  و المراجحة ل تلغي إمكانية تغيير السعر

وإنما تساعد على توحيد السعر بجميع أأسواق الصرف الدولية، وأهم ما يميزها أنها ل
تحتوي على مخاطر لن أأسعار الصرف تكون معلنة لدى المتعاملين. 

هما: هناك نوعان من التحكيم في أسوق الصرف 
يساعد على أن تكون التسعيرة متقاربةالتحكيم الثنائي (الجغرافي): وأ-

ومتشابهة في مختلف الأسواق خلل نفس الفترة الزمنية ولنفس العملت، ولتوضيح ذلك
نأخذ المثال التالي: 

1CAD
$

Bالبنك Aالبنك 

1.32901.3294أسعر الشراء 
1.32921.3297أسعر البيع 

 بإمكانه القيام بعملية التحكيم الثاني)CAD( دولر كندي 10.000.000لديه  هناك صيرفي
التي تمكنه من تحقيق الربح دون خطر، من خلل: 

":Aشراء دولرات أمريكية مقابل دولرات كندية لدى البنك "-

$ 7524454=
10.000 .000

1.3290
":Bكندية لدى البنك " إعادة بيع الدولرات المريكية مقابل دولرات-

CAD10003009 = 1.3294×7524454 
وهكذا يتحصل الصيرفي على ربح اقدره: 

10.003.000- 10.000.000 CAD3009= 
وإذا اقام عدد كبير من الصيارفة بهذه العملية فانه يتحقق بسرعة التوازن وذلك عن طريق

 مما يؤدي الى زيادة الطلب من جهة ومن جهة أخرى انخفاضAزيادة الأسعار في البنك 
 عن طريق زيادة العرض Bالأسعار في البنك 

التحكيم المتعدد (المثلثي):ب-

يستخدم هذا التحكيم في حالة وجود اختلفات في الأسعار التقاطعية حيث تكون
هناك ثلث عملت أجنبية، وللتوضيح يفترض وجود صيرفي يريد شراء دولرات كندية بما

 $ 10.000.000يقابل مبلغ 
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أسعر البيعأسعر الشراء البنك

Aالبنك   
USD/CAD
USD / FRF

1.3853
5.6270

1.3950
5.6370

Bالبنك   
CAD / FRF4.07504.0900

الصيرفي يريد اأستخدام التحكيم المتعدد من خلل أأسعار الشراء والبيع لدى البنكين،
وبفرض أمر شراء الدولر الكندي مقابل الفرنك الفرنسي، يمكن للصيرفي القيام

بالعمليات الموالية: 

= "A لدى البنك "CAD / FRFالسعر المتقاطع للشراء: -
5.6270
1.3950  = 4.0336    

 = "B لدى البنك "CAD / FRFالسعر المتقاطع للبيع: -
5.6370
1.3853  = 4.0691    

A أكبر من أسعر البيع لدى البنك 4.0750 يساوي Bوبما أن أسعر الشراء لدى البنك 
، يمكن للصيرفي القيام بعمليات التحكيم التالية: 4.0691

وهو ما يعني بيع الدولرAشراء الدولر الكندي مقابل الدولر المريكي من البنك-
المريكي مقابل الحصول على الدولر الكندي:

CAD13753000=1.3853×10.000.000
:Bبيع الدولر الكندي مقابل الفرنك الفرنسي لدى البنك   -

FRF 56450975=4.0750×13853000
:Aبيع الفرنك الفرنسي مقابل الدولر المريكي لدى البنك -

USD10014364=
56450975
5.6370

  10014364-10.000.000=14364ويكون ربح الصيرفي: $
: .وبذلك يتحقق الوازن كما يلي

 على الدولر الكندي مما يؤدي الى ارتفاع أسعره Aزيادة الطلب لدى البنك -
 يؤدي الى انخفاض أأسعارBبيع الدولر الكندي مقابل الفرنك الفرنسي لدى البنك -

شراء الدولر الكندي مقابل 
.الفرنك الفرنسي -

أربيتراج الفوائد :
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ويعني انتقال رؤوس الموال المستثمرة من أسوق لخر ومن أداة اأستثمارية لخرى، من
أجل الحصول على أأسعار الفائدة العلى، وعلى المستثمر الذي يرغب في اأستثمار أمواله
بفائدة أعلى وتحويلها من دولة لخرى أسعيا وراء أعلى عائد ممكن مراعاة المور التالية:  

الأستقرار (المالي، الاقتصادي، السياأسي) في الدولة التي يرغب في الأستثمار فيها -1
الأستقرار النفسي لأسعار صرف العملة أو العملت التي يرغب في الأستثمار فيها -2
عدم وجود اقيود على إدخال وإخراج العملت-3

وعلى ضوء ما تقدم فإنه ولتحقيق الربح المطلوب من عملية الربيتراج ، فل بد أن
تكون فرواقات أأسعار الفوائد الناتجة عن عملية الربيتراج أكبر من كلفة تغطية شراء

الموال تسليما آجل بالضافة إلى كلفة تنفيذ تحويل انتقال الموال. 
1.9200 إذا كان أسعر صرف الجنيه الأسترليني مقابل الدولر المريكي، الشراء: مثال:
 دولرا أمريكيا لكل جنيه إأسترليني وإذا كانت أأسعار الفائدة على الجنيه1.9250والبيع: 

% وإذا كان أسعر صرف الجنيه الأسترليني لجل4% الاقراض: 7الأسترليني لسنة، اليداع: 
 نقطة فان المستثمر يلجأ إلى عملية أربيتراج الفوائد، وذلك50-60أسنة خصم بمقداره 

% لمدة أسنة،7% والأستثمار بالجنيه الأسترليني بفائدة4بااقتراض الدولر المريكي بفائدة 
وأستكون خطوات القيام بذلك كما يلي:

أسعار الصرف لسنة:-

OFFERBID
السعر الني1.92501.9200
أسعر الخصم لسنة0.00500.0060
السعر الجل1.92001.9140

أسعار الفائدة لسنة:-

اليداعالقراض
9%      £7%
4%      $1%

دولر أمريكيجنيه إأسترليني العملية اليوم، الخطوة
داخل /خارج

 $ لمدة100.000ااقتراض: الخطوة الولى
+100.000%4أسنة بفائدة 

تحويل الدولرات الىالخطوة الثانية
جنيهات على أسعر الصرف
الني لبيع الدولرات وشراء

 $1.9250£=1الجنيهات 
واأستثمار الجنيهات لمدة

% أسنويا7أسنة بفائدة 

51948+

)51948-(100.000-

شراء الدولر آجل وبيعالخطوة الثالثة 
الجنيه

0000صافي التدفق النقدي
 آخر السنة365اليوم 

الخطوة الرابعة
اأستحقاق الجنيهات

المستثمرة 
51948
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المبلغ الأساأسي

الفائدة:
7∗51948

100

3636

مجموع المبلغ المستثمر +
فوائده 

55584+

تسليم العقد الجل (بيعالخطوة الخامسة 
$100.000الجنيه وشراء 

على السعر الجل لشراء
الدولر 

$1.9140جنيه= 1

−52247=
100.000
1.9140

52247-100.000+

دفع الدولر المقترضة الخطوة السادأسة 
دفع فوائد الدولرات

المقترضة
4

100
×100.000

100.000-

4000-

-33374000صافي التدفق

حساب فائدة عمليةالخطوة السابعة
الرتيراج وذلك بتحويل

الجنيهات الأسترلينية الى$
بسعر بيع الجنيه وشراء

الدولر الجل:
3337×1.9140 

3337-6387+
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