
  :سوق الصرف الأجنبي: 7المحاضرة رقم 
سوق الصرف هو السوق الذي يتم فيه تبادل العمـلات مـن أجـل القيـام بمختلـف المعـاملات الاقتصـادية      

والتجاريــة ، لــذا تتطلــب الخطــوة التاليــة تحليــل ســوق الصــرف الأجنــبي وخصائصــه، وأهــم المتــدخلين فيــه وأهــم 
االع ً   .مليات التي تتم فيه، كما يجب إظهار أهم العملات المتداولة دولي

  :ماهية سوق الصرف  .1
ســوق الصــرف الأجنــبي هــي الإطــار التنظيمــي الــذي يقــوم فيــه الأفــراد والشــركات والبنــوك بشــراء وبيــع 

دولـة  العملات الأجنبيـة أي القيـام بعمليـات الصـرف، و تعـني عمليـات الصـرف تبـديل عملـة دولـة مـا  بعملـة
أخـرى، و في هــذه الســوق يلتقـي العــرض و الطلــب علــى العمـلات فيتحــدد ســعر كـل عملــة  ʪلعملــة الوطنيــة 

  .عند التقاء  الطلب مع  العرض
إذن سوق الصرف يعبر عن السوق الذي تـتم فيـه عمليـات شـراء وبيـع العمـلات الأجنبيـة، ولا يوجـد 

بـين البنـوك بواسـطة أجهـزة تـداول إلكترونيـة أو معلوماتيـة مكان محدد لهذه الأسواق ففي العادة تتم العمليات 
مرتبطة فما بينها عن طريق شبكات إتصال أو أقمار صـناعية تمّ إنشـاؤها مـن قبـل شـركات الخـدمات الماليـة ، 

، كمـا قامـت في معظـم البلـدان مؤسسـات متخصصـة يقتصـر نشـاطها علــى  سـاعة 24سـاعة علـى  24وتعمـل 
وتســتمد هــذه المؤسســات أرʪحهــا " سماســرة الصــرف "  ويطلــق عليهــا اصــطلاح التعامــل في الصــرف الأجنــبي

مــن الفــرق بــين الأسـعـار الــتي تشــتري đــا والأســعار الــتي تبيــع đــا مــا تتداولــه مــن حقــوق أجنبيــة وتكــون هــذه 
  .المؤسسات ما يسمى بسوق الصرف

ت الأجنبيــة المختلفــة إذن ســوق الصــرف الأجنــبي هــو الوســيلة الــتي يــتم بواســطتها شــراء وبيــع العمــلا
  .عنى تسهيل استبدال العملة الوطنية ʪلعملات الأجنبيةبم

  :الأجنبيالصرف  أسواقوظائف  .2
  :ʪلوظائف التالية  الأجنبيالصرف  أسواقتقوم 

حيــث يــتم عــن طريــق هــذه الأســواق تســوية الحســاʪت الدوليــة المترتبــة علــى  :تســوية المــدفوعات الدوليــة  -
قـــروض و ( إضـــافة إلى التحـــويلات الرأسماليـــة مختلـــف صـــورها ) مـــن ســـلع و خـــدمات ( ة المبـــادلات التجاريـــ

كذلك يحتاج السـياح إلى اسـتبدال عملـتهم المحليـة بعمـلات أجنبيـة تعـود للـدول الـتي يزوروĔـا او ) استثمارات 
 ).مقبولة دوليا( بعملات قيادية 

مكــان مــا تكــون فيــه رخيصــة و بيعهــا في مكــان و يقصــد بــه شــراء العمــلات في    :الموازنــة  أوالتحكــيم  -
أخـر يكــون ســعرها فيــه اعلــي đــدف تحقيــق الــربح ، إن هـذه العمليــة ســرعان مــا تــؤدي إلى تحقيــق التــوازن بــين 



أســـعار الصـــرف في الأســـواق الماليـــة العالميـــة في ظـــل الحريـــة التامـــة في تحويـــل العمـــلات المختلفـــة داخـــل تلـــك 
 .سائل الاتصال و نقل المعلومات فيما بين المراكز المالية العالمية الأسواق و التطور الهائل في و 

و يقصد đا تجنب الخسارة في سعر الصـرف أو الخسـارة المترتبـة علـى تقلبـات سـعر الصـرف ، و  :التغطية  -
هو ما يطلق عليه أحياʭ بتغطية الوضع المفتوح للمتعـاملين في أسـواق الصـرف الأجنبيـة دون أن تتضـمن هـذه 

لعمليـة تسـليم صـرف أجنـبي ʪلعملـة المحليـة في الحـال ، و إنمــا هـو مجـرد اتفـاق علـى بيـع و شـراء صـرف أجنــبي ا
عــن طريــق بنــك تجــاري في ســوق الصــرف يســلم مســتقبلا بنــاءا علــى ثمــن يتفــق عليــه في الحــال و مقابــل ذلــك 

  .يتقاضى البنك فائدة معينة 
  :المتدخلون في سوق الصرف .3
  : الصرف سوق في يتدخل

يهدف التدخل في سـوق الصـرف مـن طـرف البنـك المركـزي إلى تـدعيم العملـة الوطنيـة     :البنك المركزي  -
  :و ضمان استقرارها ، و في اتجاه تحقيق هذه الأهداف يمكن للبنك المركزي القيام ʪلعمليات التالية

  لعملات الأجنبيةʪ شراء وبيع سندات الدفع.  
 ات على سبيل الرهن أو الإسترهان أو على سبيل نظام الأمانة تنفيذ عمليات تخص نفس السند.  
  الحق في إعادة خصم هذه السندات.  
  يداعها لدى هيئات مالية أجنبيةϵ قبولها كوديعة أو القيام.  
   إدارة احتياطات الصرف وتوظيفها.  
 لعملــة الأجنبيــة للشــركات الخاضــعة للقــانون المحلــي والــتي تقــوم بعمليــʪ تʪات تصــدير  أو فــتح حســا

تتمتع ʪمتياز استثمار أملاك الدولة، وإجبار هذه الشركات أثناء تعاملاēا مع الخارج أن تقـوم بـذلك 
  .ʪستعمال هذه الحساʪت والعملات الصعبة المودعة đا

   شــراء العمــلات الأجنبيــة بدلالــة العملــة الوطنيــة مــن أجــل تجنــب ارتفــاع قيمــة العملــة الوطنيــة بشــكل
  . هو لازم أو مطلوبأكثر مما 

 بيــــع العمــــلات الأجنبيـــة بدلالــــة العملـــة الوطنيــــة مـــن أجــــل الحـــد مــــن انخفـــاض قيمــــة العملـــة الوطنيــــة 

،ʪلإضــاـفة إلى ذلـــك يمكـــن للبنـــك المركـــزي أن يســـتعمل احتياطـــات الصـــرف غـــير المخصصـــة لتغطيـــة 
أو دعـم الـدين العـام الإصدار النقدي في العمليات التي ترمي إلى الحفاظ علـى اسـتقرار سـعر الصـرف 

المستحق لصالح الدولة الدائنة ويمكن أيضًا أن يقوم بعمليات الاقتراض و الاكتتاب في سـندات ماليـة 
  .محررة بعملات أجنبية في الأسواق المالية الدولية والتي تكون مسعرة بشكل منظم في الفئة الأولى 



في حركـة رؤوس الأمـوال  و الاسـتفادة وكل هذه اĐهودات على مستوى الصرف ، ēدف إلى التحكم   
من مزاʮ التدفقات المالية على المسـتوى الـدولي ينبغـي أن تتـدعم ʪكتسـاب الخـبرات الضـرورية والمهـارة الكافيـة 
في اســتعمال وإدارة التكنولوجيــا الماليــة ، كمــا يجــب إقامــة نظــام معلومــات فعــال ومــرن يقــوم بمتابعــة التغـــيرات 

  .ظيفها في اتجاه الاستفادة من المزاʮ أو تجنب المساوئوتسجيلها وتنظيمها وتو 
هي عبارة عن منشآت مهنيـة مسـتقلة تتـدخل في سـوق الصـرف  وتتعامـل      :سماسرة الصرف الأجنبي  -

مع البنوك ، وتتولى ترتيب صفقات العملات حيث تعمل على جمع أحسن عروض بيـع العمـلات الأجنبيـة ، 
مليـون دولار أو أكثـر والتعامـل مـع  100، وتصـل قيمـة هـذه الصـفقات إلى وأحسن طلبات شـراء العمـلات 

هــذه المنشــآت يمكــن مــن الحصــول علــى أكثــر عــروض الأســعار موافقــة بســرعة وبتكلفــة منخفضــة جــدًا ، كــل 
مركـــز مـــالي لـــه عـــادة بضـــعة سماســـرة مرخصـــين الـــذين عـــن طـــريقهم تســـوي البنـــوك التجاريـــة تـــدفقاēا الداخلـــة 

  ) .سوق الأنتريك(صرف الأجنبي بين أنفسها والخارجة من ال
ـــة وبنـــوك الأعمـــال  - الـــذين ) مكاتـــب الصـــرف(يتـــدخلون بواســـطة وســـطاء خاصـــين      :البنـــوك التجاري

يتلقــون الأوامــر مـــن الــزʪئن ســـواء مــن أجـــل البيــع أو الشـــراء ويكــون هـــؤلاء الوســطاء في اتصـــال مــع مكاتـــب 
  .إتصال متطورة  صرف أخرى أو متدخلين آخرين بواسطة شبكة

ووظيفــتهم إنجــاز هــذه الأوامــر ϥحســن ســعر ، وفي اللحظــة الملائمــة ، مــع تحقيــق عائــد أو أرʪح للبنــك   
أي أĔا تعمل كبيوت مقاصة بـين كاسـبي ومسـتخدمي الصـرف الأجنـبي ، كمـا يمكـن للبنـوك أن تبيـع لحسـاđا 

  .الخاص لكي تعدل من تركيب أصولها وخصومها
  : ف إلى ثلاثة أنواع وهيوتنقسم مكاتب الصر 

  ئنهم) بيع وشراء العملات الصعبة ( وتقوم بعملية الصرف نقدًا : مكاتب الصرفʪبين البنوك وز. 
  ـــع ـــ: مكاتـــب صـــرف للودائ اض أو إقـــراض العمـــلات الصـــعبة لبنـــوك أخـــرى أو تر الـــذين يقومـــون ʪق

 .مؤسسات في مدة تتراوح من يوم إلى عدة سنوات 
 السابقتين كوسيط بين الحالتين  تستعمل:  مكاتب الصرف  

  :المستخدمين التقليديين   -
الـــــذين يســـــتبدلون العملـــــة المحليـــــة ʪلعمـــــلات ) الخ..المســـــتوردين ، المصـــــدرين ، الســـــياح ، المســـــتثمرين (      

ا لتحقيــق أرʪح قصــيرة الأجــل ʪلمراهنــة علــى اتجــاه التغــيرات في  ً الأجنبيــة ليــدفعوا عــن معــاملاēم الدوليــة ســعي
عرها النسبي ، كمـا سيوضـح فيمـا بعـد هـؤلاء هـم الطـالبون والعارضـون المباشـرين للعمـلات الأجنبيـة ، عـادة س



هؤلاء لا يقومون مباشرة بشراء أو بيع العملات الأجنبية ذاēا، ʪلأحرى إĔم يعملـون عـن طريـق تقـديم أوامـر 
  . شراء أو بيع إلى البنوك التجارية

ا أهم العملات الصعبة المتداول .4 ً  .ة دولي
  :  أسواق الصرف الدولية نذكرفي تداولا العملات أكثر من

مـن النـاتج  %20,7ويسـتمد هـذه الأهميـة مـن أهميـة الإقتصـاد الأمريكـي حيـث يمثـل      :الدولار الأمريكي-
ة ، مـــن التجـــارة العالميـــ %51مـــن الصـــادرات العالميـــة ، ويســـتخدم الـــدولار في تســـوية  %15,2المحلـــي العـــالمي ، 

 %60مـن هيكـل ديـون الـدول الناميـة ، و  %50في إصدار السندات الدولية ، ويسـيطر علـى  %45وكذلك بـ 

 .من إحتياط الدول من العملات الصعبة
 اتحــاد مــن مــدعوماً  عالميــاً  قــوي بحضــور اليــورو يتميــز الأمريكــي الــدولار حــال هــو كمــا: اليــورو الأوروبي  -

 والمعوقــات العاليــة، والبطالــة الأوروبي، الاتحــاد لــدول المتــوازن غــير النمــو مــن يعــاني مــازال لكنــه الأوروبي، النقــد
  .الدولار الأمريكي بعد العالم في عملة أقوى ʬني يعتبر عام وبشكل، الهيكلية للتغيرات الحكومية

 USD/EUR= 0.8248 ( 27-04-2018) 
مـن النــاتج  %8حيـث تمثــل اليـاʪن  ، العـالم في لمتطــورةا الاقتصـادʮت أكـبر ʬني هـي اليــاʪن :الـين اليـاʪني -

 حيـــث ʪلعــالم تــداولاً  العمـــلات أكثــر ʬلــث  اليــاʪني الـــين وعملتــهمــن التجـــارة العالميــة  %8المحلــي العــالمي و 
  .واليورو الأمريكي ʪلدولار مقارنة أقل عالمي بحضور الين يتمتع

 والــين الأمريكـي للــدولار مـوازي وبشـكل تــداولاً  الأكثـر الميـةالع العمــلات إحـدى وهــو  :الجنيـه الإسـترليني -
 العمــلات بــين قيمــة الأكــبر الإســترليني الجنيــه يعتــبر ذلــك إلى ʪلإضــافة السويســري، والفرنــك واليــورو اليــاʪني

 متوسـطة المتداولـة الأخـرى الأجنبيـة العمـلات مقابـل صـرفه سـعر علـى تطـرأ التي التغيرات تعتبر كما الرئيسية،
 :وتظهر قوته من خلال سعر صرفه مقابل الدولار  .قليلة لىإ

GBP/USD= 1.37745 ( 27-04-2018)  
وϦتي قــوة الفرنـــك السويســري مـــن طبيعــة البنـــك المركــزي السويســـري الــذي يتمتـــع   :الفرنــك السويســـري -

ا ً   .  ϥعلى درجات الإستقلالية المتعارف عليها دولي
ية كبيرة ، نتيجة سياسة الحيـاد الـتي تعتمـدها الحكومـة السويسـرية وابتعادهـا فضلاً عن كون سويسرا ساحة مال

 .عن المنازعات والمشاكل الدولية 
CHF/USD= 0.9874 ( 27-04-2018)  



وهنــاك عمــلات أخـــرى ذات أهميــة دوليـــة مثــل الـــدولار الكنــدي كـــون كنــدا إحـــدى الــدول الصـــناعية     
ا لأن العربية السعودية أكبر منالكبرى ، كذلك الدولار الأسترالي والرʮل  جـي البـترول في العـالم تالسعودي نظرً

  .مليون برميل سنوʮً  8حيث يفوق إنتاجها 
 :التسمية في سوق العملات الأجنبية. 5
يتم التعامل في أسواق العملات الأجنبية عادة ʪلاتجاهين حيث يعطى سعران للعملـة احـدهما سـعر الشـراء    
 )Bid Rate ( السعر الـذي علـى أساسـه تشـتري الجهـة معلنـة هـذا السـعر المسـماة، و السـعر الأخـر هـو و هو

  .و هو السعر الذي على أساسه تبيع الجهة معلنة هذا السعر العملة المسماة)  Offer Rate( سعر البيع 
لسـعر تحديـد و تتم التسـمية في سـوق العمـلات الأجنبيـة ϵعطـاء السـعرين معـاً و يـترك الخيـار للجهـة طالبـة ا  

  .اتجاه التعامل الذي ترغب به فإما أن تكون مشترية للعملة او ʪئعا لها
  :نفرض أن الجهة عارضة الأسعار عرضت السعر التالي : للتوضيح   

Offer Rate 
EUR 0.8820  

   Bid Rate  
USD 0.8811  

  :هذا يعني أن هذه التسمية هي تسمية أوروبية و تتضمن ما يلي    
  .يورو لكل دولار أمريكي 0.8811مسمية الأسعار تشتري الدولار على أساس  إن الجهة -
  .يورو لكل دولار أمريكي 0.8820و إن هذه الجهة تبيع الدولار على أساس  -
  .يورو لكل دولار 0.009= 0.8811-0.8811: ربح الجهة المعلنة للأسعار هو الفرق بين السعرين و هو  -
  :الأسعار المتقاطعة  -
كــن تعريــف الســعر المتقــاطع ʪنــه ســعر عملــة مقابــل عملــة أخــرى مــن خــلال معرفــة علاقــة كــل مــن هــاتين يم  

  .العملتين بعملة ʬلثة مشتركة 
فـاذا عرفنــا ســعر الــدينار الجزائــري مقابــل الــدولار، و ســعر الجنيــه الإســترليني مقابــل الــدولار فانــه مــن الممكــن   

ه الإسترليني أي سعر تقاطع الدينار الجزائري نقابل الجنيه الإسترليني ،  معرفة سعر الدينار الجزائري مقابل الجني
  .كما و يمكن معرفة سعر تقاطع الجنيه الإسترليني مقابل الدينار الجزائري 
  )2018-5-5:اسعار لتاريخ.( والمثال الموالي لشرح طريقة احتساب أسعار التقاطع في سوق الاتجاهين 

  Offer Rate  Bid Rate    
USD  0.8397436  0.8286301  EUR 

USD  0.7350374  0.7287952  GBP  
  .من اجل إيجاد سعر تقاطع اليورو مع الإسترليني و كذا سعر تقاطع الإسترليني مع اليورو

  



  :ملاحظات
  .هذه التسمية هي تسمية أوروبية لليورو و الجنيه الإسترليني مقابل الدولار -
  0.8286301أن الجهـة مســمية الأسـعار تشـتري  الــدولار الواحـد بـــسـعر اليـورو مقابــل الـدولار معلـوم حيــث -

  .يورو0.8397436يورو و تبيع الدولار الواحد بـ  
ــــــ - ـــــوم حيـــــث أن الجهـــــة مســـــمية الأســـــعار تشـــــتري الـــــدولار الواحـــــد ب كمـــــا أن ســـــعر الجنيـــــه الإســـــترليني معل
  .ه إسترلينيجني 0.7350374جنيه إسترليني و تبيع الدولار الواحد بـ   0.72877952ـ

  :أما فيما يخص إيجاد المطلوب فان قاعدة الحل هي كالتالي 
    سعر الشراء  سعر البيع  

USD  B  A EUR 

USD  D  C  GBP  
GBP  B/C  A/D  EUR 

EUR  D/A  C/B  GBP  

  :و عليه يكون 
    سعر الشراء  سعر البيع  

GBP 0.7287952/0.8397436  0.7350374/0.8286301  EUR 

GBP  1.152235  1.127330  EUR 

EUR /0.82863010.7350374  /0.83974360.7287952  GBP 

EUR 0.8870512  0.8678782  GBP  

و بــذلك ســعر اليــورو مقابــل الجنيــه الإســترليني هــي النتيجــة الأولى أي المؤشــرة ʪللــون الأزرق، في حــين القســم 
  .الثاني من النتائج تتعلق بسعر الجنيه الإسترليني مقابل اليورو 

  :هناك حالات أخرى فيما يخص حساب الأسعار التقاطعية و نذكر منها :ملاحظة 
يجـــب أولا تحويـــل هـــذه التســـمية إلى : حالـــة التســـمية أمريكيـــة للعملتـــين المعنيتـــين و علاقتهمـــا بعملـــة ʬلثـــة  -

تسـمية أوروبيـة و هـذا عــن طريـق أخـذ المقلـوب مــع تبـديل الشـراء بيـع و البيــع شـراء ، ثم نقـوم بحسـاب الســعر 
  .التقاطعي وفقا للقاعدة السابقة الذكر

في هــذه الحالــة فإننــا : حالــة إحــدى التســميات هــي تســمية أوروبيــة و التســمية الثانيــة هــي تســمية أمريكيــة  -
 .نحول التسمية الأمريكية إلى تسمية أوروبية و نتبع نفس الخطوات السابقة 


