
  المحور السابع: العمليات الأساسية في سوق الصرف الأجنبي 
  

  هناك عدة أنواع من المعاملات التي Ϧخذ مجراها في أسواق الصرف الأجنبي هي:     
  :  عمليات الصرف الفورية -
ــراء عملة أجنبية مقابل بيع عملة أجنبية       ــرف الأجنبي شــــ ــمن تجارة الصــــ أخرى، فإذا ما تم تتضــــ

ــليم  الاتفاق على صـــفقة نقد أجنبي بســـعر صـــرف محدد ، فإن الأطراف المعينة عليها تحديد مكان التسـ
وʫريخ التســــــــليم، فإذا لم يحدد ʫريخ التســــــــليم، فتؤخذ أســــــــعار البيع والشــــــــراء على أĔا فورية، وتعكس 

في وقت محدد ، وتتابع هذه الأســـعار أســـعار الســـوق العاجل مختلف القوى الإقتصـــادية المؤثرة في النقد 
  بعناية شديدة من قبل المحللين والمراقبين .

ــرف الأجنبي وقد     ــواق الصـــ وتشـــــكل العمليات الفورية أو العاجلة الجانب الأكبر من النشـــــاط في أســـ
بنك مركزي، إلى أن  26 ن، اســــــــتقلت بياēʭا م1992أشــــــــارت دراســــــــة لبنك التســــــــوʮت الدولية عام  

بليون  930متوســـط حجم التعامل اليومي ʪلعملات الأجنبية في أســـواق الصـــرف الأجنبي، يبلغ حوالي 
  دولار .

يمثل ســــعر الصــــرف الفوري الأســــاس لكل المعاملات المالية الخاصــــة بتجارة الصــــرف الأجنبي، وتتم      
ــويتها بعد مضـــي يومين  ــيتم تسـ ــوية الفوري ، وهذا يعني أن العملية سـ ــتخدام ʫريخ التسـ ــفقات ʪسـ الصـ

جنبي الذي من ʫريخ إبرام الصـــــــفقة، وتتيح هذه الفترة الوقت الكافي لإرســـــــال التعليمات إلى البنك الأ
يحتفظ ʪلأرصــــــــدة لســــــــداد المبلغ  المتعاقد  على شــــــــرائه إلى  البنك الذي يحدده المشــــــــتري أو من أجل 

  .  استخراج الموافقات  اللازمة  في حالة وجود رقابة على النقد
 عمليات الصرف الآجلة  -

آجل محدد وليس على أســـاس فوري تتضـــمن صـــفقات النقد الأجنبي شـــراء وبيع العملات في ʫريخ     
ــرف الآجلة أن يعقد إتفاق بين أحد البنوك وطرف آخر لاســـتبدال عملة  ،فقط ويقصـــد بعمليات الصـ

ما مقابل عملة أخرى في ʫريخ مســـــتقبلي على أســـــاس ســـــعر صـــــرف آجل يتفق عليه الطرفين، وســـــعر 
الصرف الآجل لعملة ما هو السعر الذي يتم على أساسه بيع أو شراء عملة ما في ʫريخ لاحق لتاريخ  

عقد الصــــــفقة، و يتم تحديد هذا الســــــعر و ʫريخ التســــــليم و مبالغ العمليتين موضــــــوع التعامل في  إبرام
  نفس ʫريخ إبرام عقد الصفقة.



و يرجع السـبب في اللجوء لعمليات الصـرف الآجلة هو تجنب تقلبات أسـعار صـرف العملة المحددة    
في عقد الصـــــفقة، ســـــواء كانت ذات طبيعة تجارية أو مالية، خلال فترة ʫريخ إبرام العقد و حتى ʫريخ  

انه يمكن تجنب تنفيذ تعليمات الســداد، فإذا انخفضــت قيمة العملة موضــوع العقد قبل ʫريخ التســوية ف
ــارة الناجمة عن ذلك  ــيقة و يمكن   الخســ ــعار الصــــرف تتقلب في حدود واســــعة  أو ضــ ، فمعروف أن أســ

ــــــــول على عملات أجنبية بعد فترة معينة كما في حالة   تخفيض هذا الخطر، فإذا توقع شـــــــــــــخص الحصـــــ
ذا المصــدر أن المصــدر الذي يبيع ســلعة بيعا أجلا على أن يحصــل على ثمنها بعد فترة معينة، فيمكن له

ــل عليها إلى احد البنوك بســـــعر يحدد الآن على أن يقوم بتســـــليم  يبيع العملات الأجنبية التي ســـــيحصـــ
  . المبلغ في المستقبل و بذلك لا يتحمل نتائج تغيير القيمة الخارجية للعملة

  :عمليات المبادلة -
تتضـــــــمن عملية المبادلة تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شـــــــراء و الأخر عقد بيع، وقيمة كل من     

أشهر، سنة)    2،3،6العقدين واحدة إلا أن ʫريخ استحقاقها مختلف و يفصل بينها فترة زمنية ( شهر،  
ــترليني مقابل  ــعر  2، كان يبرم عقد بيع مبلغ مليون جنيه إســـــ دولار للجنيه بيعا   2مليون دولار أي بســـــ

فورʮ، و في نفس الوقت يبرم عقد شــراء مبلغ مليون إســترليني يســلم خلال ثلاث أشــهر مقابل الدولار  
  دولار للجنيه. 2.10بسعر 

ــعر المبادلة (     ــعر البيع بســـ ــراء و ســـ ــعر الشـــ ــمى الفرق بين ســـ ــعر    Swap rateو يســـ ) أو هامش الســـ
ــترليني و هذا الفرق   0.1=  2-2.1الأجل و يبلغ في هذا المثال  ــبت للإســـ و هي قيمة العلاوة التي احتســـ

  نقطة .  1000يعبر عنه ʪلنقطة سعر المبادلة 
  تنقسم عقود المبادلة إلى نوعين رئيسيين :

 :بت لعملة ائتمانية    مبادلة الفائدةʬ في هذا النوع من المبادلة يحصــــــل أحد الطرفين على ســــــعر فائدة
ــعـار الفـائـدة، و في هـذه الحـالـة فـالطرف الثـاني  يحتـاجهـا فيمـا يتحمـل الطرف الأخر التـذبـذب في أســــــــــــ
ــعر و  ــطة مبادلة الالتزام بتحمل تذبذب الســــ ــعر الفائدة، و بواســــ ــبب تغير ســــ ملتزم بتغطية الفرق بســــ

 ها للطرف الثاني فان الطرف الأول قد تخلص من التعرض لتقلبات أسعار الفائدة.تحميل 
 :في هـذا النوع فـان أحـد الطرفين يكون محتفظـا بعملـة معينـة و لكنـه يرغـب  مبـادلـة العملات الأجنبيـة

في تدفقات نقدية من عملة أخرى وعملية المبادلة هنا تنشــــــــــــأ عندما يقوم أحد الطرفين بتزويد الأخر 
  مبلغ أساسي بعملة معينة و يحصل منه على قيمة معادلة من عملة أخرى .



  خيارات العملة: -
إلى نظام تعويم أســــــعار العملات، لم تعد   1973منذ أن تحولت النظم النقدية الدولية اعتبارا من عام    

البنوك المركزية للدول ملزمة ʪلحفاظ على أســـعار الصـــرف ضـــمن هوامش محدد كما كان الحال في نظام 
، و قد أدى اختلال التوازن المستمر في موازين المدفوعات الدولية إلى زʮدة تقلبات أسعار بريتون وودز

  انتقالات رؤوس الأموال من دولة إلى أخرى من القيود.الصرف خاصة بعد تحرير 
ــتب  ــيلة لاســ ــة إلى إيجاد وســ ــبحت الحاجة ماســ ــعار الصــــرف، و من هنا أصــ قد برز عاد مخاطر تقلبات أســ

  لتجنب مخاطر تذبذب أسعار الصرف المستمرة.   أسلوب التعامل بخيارات العملة إلى حيز الوجود كأداة
  و تنقسم حقوق الخيار إلى نوعين رئيسيين هما:

:ــــراء هذا الخيار حامله الحق و ليس الالتزام في شـــــــــراء الكمية المتفق عليها بســـــــــعر   يخول  خيار الشـــ
محدد وقت الاتفاق ( سـعر الممارسـة ) و يتم التسـليم في وقت محدد في المسـتقبل ( ʫريخ الممارسـة) و 

  يتقاضى الطرف البائع لهذا الخيار علاوة من حامل الخيار عند إبرام العقد. 
ق عليها و ʪلســعر المتفق عليه خلال  في هذه الحالة حق شــراء الكمية المتف  شــراء خيار الشــراء: يملك  -

  فترة محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد.
بيع خيار الشــراء: يعطي البائع وعد لبيع الكمية المتفق عليها و ʪلســعر المتفق عليه اذا تم طلبها من  -

     قبل المشتري خلال فترة محددة من الزمن، أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد. 
 :يعتبر خيار البيع معكوس خيار الشــراء، وهذا الخيار يخول حامله الحق و ليس الالتزام   خيار البيع

 في بيع الكمية المتفق عليها بسعر محدد وقت الاتفاق و يتم التسليم في وقت محدد في المستقبل.
شــراء خيار البيع: حيث يملك المشــتري في هذه الحالة حق بيع الكمية المتفق عليها و ʪلســعر المتفق  -

  عليه خلال فترة محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد.
بيع خيار البيع: حيث يعطي البائع وعده لبيع الكمية المتفق عليها و ʪلســــــــعر المتفق عليه إذا رغب  -

  المشتري بذلك خلال فترة محددة من الزمن أو بتاريخ استحقاق عقد الخيار حسب المتفق عليه ʪلعقد.
  لتوضيح الفكرة العملية لمبدأ التعامل بعقود الخيار في العملات الأجنبية سنعرض الموضوع كالتالي:

  
  
  



  عقود خيار الشراء: -

  
  دج عند ʫريخ انتهاء صلاحية العقد.  98 =نفرض أن سعر السهم السوقي  ):1الحالة (

ــ ،    هنا يختار مشـــتري العقد عدم تنفيذ الخيار ــــ دج في حين أنه يســـتطيع شـــراءه من 100لأنه لا يمكن أن يشـــتري ســـهم بـــــــــــ
ــــ ـــــ ـــ عدم حال دج للسـهم ʪلإضـافة إلى العلاوة. أما في   2دج فقط ولو قام ʪلتنفيذ يتكبد خسـارة متمثلة في  98  السـوق بــــ

  دج.500تنفيذه يخسر فقط العلاوة أو المكافأة المبدئية وهي 
في هذه الحالة يقوم المســـــتثمر بتنفيذ   ,دج في ʫريخ Ĕاية الصـــــلاحية  115  =ســـــعر الســـــهم الســـــوقي  أن   بفرض  ):2الحالة(

 - 115دج, وهنا يحقق ربحا يتمثل في:   115دج في حين يباع في الســـوق بمبلغ   100ســـهم بســـعر 100 حقه في شـــراء
  دج 1500 = سهم 100 × 15 = (الربح) العائد، دج للسهم    15 = 100

    دج 1000 = 500 – دج1500 العلاوة = - العائد أما الربح الصافي =
  عقود خيار البيع : -

  
  دج  1000=  سهم 100 دج للسهم × 10 دج: يربح المشتري  40مثلا عند السعر
  دج 925 = 75 - 1000 الربح الصافي:                        

دج  40دج في حين تباع في السوق بـــــــ ـــــ 50أسهم بسعرʪلنسبة للبائع فإنه يخسر قيمة الربح الصافي للمشتري لأنه يشتري  
  .دج1000أي الخسارة  ,فقط 
لأنه   ,العلاوة فإن كل من المشـتري والبائع لا يحققان ربحا ولا خسـارة  -  أما عند بلوغ نقطة التعادل وهي سـعر الممارسـة     

    .49,25 في نقطة التعادل يكون سعر السهم السوقي
  0 = 0.75 - 0.75=  (الخسارة) الربح        0.75 =  49.25 - 50

  الربح     العلاوة                                                             



  العوامل المؤثرة على أسعار عقود الخيار:
ــسعار عقود الخيار على قيمة العلاوة التي تفرض من قبل البائع على المشتري، ومن أهم          تعتمد ـــــ

  هذه العوامل التي تؤثر على حجم العلاوة ما يلي:
 :فكلما طالت مدة العقد زادت حجم العلاوة. مدة العقد 
 :هناك علاقة موجبة ما بين سعر الفائدة و حجم العلاوة. سعر الفائدة 
  :ــعــار العقود إذا زاد العرض عن الطلــب و العكس   العرض و الطلــب حيــث تنخفض أســــــــــــ

 صحيح.
 :لســــــــعر المنوي تثبيته فإذا كان الســــــــعر المنوي تثبيته    القيمة العادلةʪ حيث يتأثر حجم العلاوة

ــعر المنوي   ــعر المتداول في الســــوق مال حجم العلاوة إلى الارتفاع، أما إذا كان الســ أقل من الســ
 تثبيته أقل من السعر المتداول مال حجم العلاوة إلى الانخفاض.

  . الأسواق الرئيسية للعملات الأجنبية :7
قبل وصــــف بعض الأســــواق الرئيســــية للعملات الأجنبية و طريقة العمل فيها، تجدر الإشــــارة إلى       

ــيين للعملات الأجنبية في العالم هما ســــــوق نييورك و انه كان يعتقد في  ــابق أن هناك ســــــوقين رئيســــ الســــ
ــطة الهاتف و أجهزت  ــالات بواســــ ــائدا، فمع تطور الاتصــــ ــوق لندن، إلا أن هذا الاعتقاد لم يعد ســــ ســــ
ــواق الوطنيـة   المعلومـات و التحويلات الالكترونيـة ، فقـد حـدث هنـاك تقـارب ملحوظ بين جميع الأســــــــــــ

  برى في العالم حيث أصبحت بمجملها تشكل سوقا دوليا واحدا.الرئيسية الك
ــها ما        ــاطا من غيرها، و إن بعضــــ ــواق أكثر نشــــ إلا أن هذا التطور لا ينفي بقاء بعض هذه الأســــ

  زال يحتفظ ببعض الصفات الخاصة به و التي تميزه عن غيره.
ــارة هنا إلى ما يعرف بســـــوق اليورودولار، و هو الســـــوق الذي بدأ في النمو و التطور       وتجدر الإشـــ

ــا  ، و 1957منـذ عام  ، ويعرف اليورو دولار بكونه تلـك التعـاملات لهيعتبر ســــــــــــــوق لنـدن مركزاً رئيســــــــــــ
  ʪلدولار الأمريكي خارج الولاʮت المتحدة الأمريكية.

  وصف سوق لندن : -
  يمكن وصف هذا السوق بما يلي:   
   يتـألف الســــــــــــــوق من عـدد كبير من البنوك التجـاريـة البريطـانيـة و البنوك الأجنبيـة العـاملـة في بريطـانيـا

 ʪلإضافة إلى الوسطاء الذين يتخصصون في إجراء العمليات بين البنوك العاملة داخل لندن فقط.



  جهزة التلفون و الحاســــوب حيث تكون في كلϥ ــطاء ــها البعض و مع الوســ ــل البنوك مع بعضــ تتصــ
بنك غرفة او أكثر مخصـــــــصـــــــة للتعامل ʪلعملات الأجنبية ، حيث يجلس عدد من المتعاملين في هذه 
 الغرفة و تكون هذه الغرفة مزودة بعدد من أجهزة الحاسوب و الاتصالات تربط البنك مع الوسطاء.

  لعملات الأجنبية لذلك نجد بعضها لا يحتفظʪ لا تتعامل جميع البنوك العاملة في لندن بشكل دائم
ــة للتعامل  ــراء احتياجاēا من العملات و بيع بغرفة خاصـــــ ʪلعملات الأجنبية و تقوم هذه البنوك بشـــــ

 الفائض لديها منها عن طريق البنوك التي تتعامل معها.
     بموجب نظام ســـوق لندن فان البنوك العاملة في الســـوق لا تشـــتري و تبيع العملات من بعضـــها

البعض مباشــــرة بل يتم ذلك من خلال الوســــطاء لذلك تقوم هذه البنوك ʪلاتصــــال ʪلوســــطاء طالبة  
وك شــــراء عملة معينة او عارضــــة بيع عملة معينة و ليقوم هؤلاء الوســــطاء بدورهم ʪلاتصــــال ببقية البن

 لتنفيذ العمليات المطلوبة مقابل عمولات محددة.
  ــبة لتعامل بنوك الســـــــــــــوق مع البنوك الخارجية و عملائها في الخارج فان ذلك لا يتم من أما ʪلنســـــــــــ

  خلال الوسطاء بل من خلال الاتصال المباشر بين هذه البنوك و عملائها.
  : )النفطية الفوائض تدوير إعادةدولار (-نشأة سوق اليورو -

بقرار من منظمة  1979، والثانية  73/1974على إثر ارتفاع أســـــــــعار النفط في الطفرتين الأولى في       
، تحققت لدى الأقطار الأعضــــاء فوائض مالية ضــــخمة لم تســــتطع طاقاēا الاســــتيعابية من  OPECأل 

ــها ، حيث ارتفعت هذه الفوائض من   ــاصـ بليون دولار  60إلي  1973بليون دولار في Ĕاية عام  5امتصـ
بليون  106، حيث وصــــــــلت إلى 1979، وبعدها انخفضــــــــت ثم عاودت الارتفاع في عام 1974في عام 

  . %150لتبلغ نسبة الارتفاع في الأسعار حوالي   1980دولار عام 
اضــــــــــــــطرت الأقطار إلى عرض هذه المبالغ الكبيرة على البنوك الأوروبية رغبة في تحقيق هامش ولو      

) ، وذلك ϵقراضـــــــــــــها إلى   recycling(بســـــــــــــيط من الفوائد، حيث قامت هذه البنوك ϵعادة تدويرها  
ــناعية من هذه الفوائض نظرا  ــتفادة العديد من الأقطار الصــــــ ــافة إلى اســــــ الأقطار المســــــــتوردة للنفط إضــــــ

  لارتفاع حالات العجز في حساēʪا الجارية .
  وبذلك يمكن حصر الآʬر الناتجة عن هذه الودائع في ثلاث نقاط و هي:    
ــدرة للنفط خلال  - ــح الـدور الفعـال الـذي لعبتـه منظمـة الـدول المصــــــــــــ ــيولـة الـدوليـة: يتضــــــــــــ زʮدة الســــــــــــ

السبعينيات في توفير السيولة الدولية وتسهيل عملية التبادل, حيث قامت هذه المنظمة ϵيداع فوائضها 



دولار والتي تحولت بدورها إلى قروض تم منحها إلى الدول الصناعية   -في شكل ودائع في السوق الأورو
  والدول السائرة في طريق النمو.

  عملت على زʮدة درجة منافسة وكفاءة الأجهزة المصرفية المحلية والأوروبية و العالمية إجمالا. -
  زʮدة فرص الاستثمار على الصعيد العالمي.  -

  و الشكل الموالي يوضح آلية تدوير الأموال المتأتية من تصدير النفط :       
  البتر ودولار تدويرآلية ): 3الشكل رقم (

 
  . 195المصدر : عرفان تقي الحسني: مرجع سابق ، ص 

يوضح آلية تدوير هذه الدولارات النفطية من خلال البنوك التجارية الأوروبية  ونشأة    أعلاهالشكل       
  . سوق اليورو دولار ، حيث يعتبر سوق لندن مركزاً رئيسا لسوق اليور دولار

ة بعد أكثر من ثلاث عقود، وهذه الصناديق السيادي  الثروة  صناديقلقد تطور مفهوم البترودولار ليصبح  
 وتعد  الكلي،  الاقتصاد  لأغراض  تنشئها  و  الدولة  تملكها  خاص،  غرض  ذات   استثمار  صناديقهي  

 . مالية أهداف لتحقيق إدارēا أو  توظيفها  أو ʪلأصول للاحتفاظ" وسيلة" الصناديق

ترسل أوروʪ و الياʪن و الولاʮت  
 OPECالمتحدة الدولارات إلي أقطار  

  رداēا النفطية يالتسديد فاتورة است

 

عظاء في منظمة الأقطار الأ
OPEC  المصدرة للنفط 

 OPECالودائع الدولارية لأقطار 
 كية و الأوروبيةيفي البنوك الأمر

 

 سوق اليورودولار 

رض البتر تق كيةيالبنوك الأوروبية و الأمر
إلى  OPEC التابعة لأعضاء رودولا

قود إلي توسيع يالأقطار النامية ، مما 
 الديون .

الأقطار النامية المدانة تدفع خدمة 
 ديوĔا ( الفائدة و القسط)

 النفط 

 الدولارات

 دولارات

 الدولارات

 دولارات

 دولارات


