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השווקי( הבינלאומיי( למטבע חו!

מטבע חו. הוא אחד הנכסי! הפיננסיי! הראשוני!

שנסחרו בעול! בהיקפי! גדולי! במסחר בינלאומי מעל

  בשנות השמוני! הייתה התפתחות מואצת של1לדלפק.

המסחר במכשירי ריבית, ולאחר מכ9 התפתח ג!

המסחר בנגזרות. )שוק האופציות במטבע חו., לדוגמה,

נפתח בתחילת שנות השמוני!.(

מאז ביטול מערכת שערי החליפי9

הקבועי! בתחילת שנות השבעי!,

גדלו היקפי המסחר במטבע חו.

במידה ניכרת. כללי המסחר

שהתפתחו בשוק זה שאלו מונחי!

ומנהגי! מהמסחר בסחורות

ובבורסות. כ;, בעבר, נקשרו

עסקאות בעל פה ללא אישור

בכתב וחייבו את שני הצדדי!

באופ9 מוחלט; כיו!, ג! כשעסקאות נקשרות בטלפו9,

השיחות מוקלטות, העסקאות עוברות תהלי; אישור,

ויש מקרי!, אמנ!  חריגי!, של ביטול עסקה בהסכמת

הצדדי!.

שוק מטבע החו. התפתח במספר מובני! בעשורי!

האחרוני!. היקפי המסחר בשווקי! הבינלאומיי! הגיעו

 טריליוני דולרי! ליו!, התפתח2 לכ>1998באפריל 

מסחר באמצעי! אלקטרוניי!, שחקני! רבי! הצטרפו

לשוק, ומידע נעשה זמי9 יותר. כתוצאה מכ; התרחבו

שעות המסחר, והשוק הפ; נזיל יותר. התפתחויות אלו

של השוק יצרו צור; להנחיל את כללי המסחר  לשחקני!

חדשי! שנכנסו אליו, ולמצוא דר; ליישב חילוקי דעות.

בצרכי! אלו מטפל הארגו9 העולמי של הדילרי! במטבע

(;ACI - The Financial Markets Associationחו. )

הארגו9 פרס! קוד אתיקה, וג! הקי! ועדה לאתיקה

ולנושאי! מקצועיי!, המעדכנת את כללי המסחר,

וממנה בוררי! ליישוב חילוקי דעות בהסכמת הצדדי!.

גופי! נוספי! העוסקי! בנושאי! אלה ה! ועדות

למטבע חו., שהוקמו בארה"ב ובאנגליה, בראשותו של

נציג הבנק המרכזי, וה9 פרסמו קווי! מנחי! למסחר

במטבע חו.. גופי! אלו אינ! גופי! מפקחי!, בניגוד

לרשות לניירות ער; או לפיקוח על הבנקי!. ככלל, שוקי

מטבע החו. פחות מפוקחי! משוקי המניות וניירות

הער;. הקווי! המנחי! וקודי האתיקה, וכ9 דוגמאות

של חוזי! סטנדרטיי! שהוכנו על ידי וועדות אלו, אינ!

מחייבי!. בדר; כלל, מוסדות

פיננסיי! מאמצי! אות!, אול!

לא תמיד במידה  מספקת.

מוסדות שאינ! נתוני! ישירות

לפיקוח, ובעיקר מוסדות קטני!,

מתקשי! לייש! את הקווי!

המנחי! בשל העלויות הכרוכות

בכ;. העדר מחויבות פורמלית

לפעול על פי הקווי! המנחי! עלול

לפתוח פתח  לרמאויות. כדי

למזער סכנות אלו, יש ליצור מחויבות של הפעילי!

לפעול על>פי הקווי! המנחי!, וזאת על ידי יצירת

מודעות ציבורית רחבה לקווי! אלו. להל9 דוגמאות

לקווי! מנחי! במסחר במטבע חו. בשוק הבינלאומי:

אישור · הנהלת המוסד הפיננסי חייבת לעג9 מראש 

לסוחרי( לסחור במטבע בשעות שמעבר לשעות

 בעיקר א! אינ! סוחרי! מתו; חדרהמסחר הרגילות,

העסקאות של המוסד. עסקאות שנקשרו בשעות כאלה,

מוצע לאשר9 ולתעד אות9 בהקד!.

ציטוט מחיר לעסקה בשוק הבינבנקאי הנית6 דר4 ·  

 יהיה בתוק= עד שיקרה אחד מאלה: )א( נקשרהברוקר

עסקה במחיר שהוצע; )ב( המחיר בוטל; )ג( המחיר

הוחל= במחיר טוב יותר; )ד( הברוקר קשר עסקה ע!

צד אחר ובמחיר שונה.

לוודא  שלקוחותיו ·  הנהלת המוסד הפיננסי חייבת 

יבינו את הסיכוני( הגלומי( בעסקות מטבע החו!

שהוא מבצע עבור!.

 נפוצות מאוד כתוצאההוראות בהגבלת שער · 

משימוש בניתוחי! טכניי! וכ9 עקב תחכו! והשלטת

משמעת בניהול סיכוני!. ביצוע הוראות כאלה נעשה

מורכב יותר > כתוצאה משינויי! מהירי! במצב הנזילות

כללי מסחר ואתיקה בשוק מטבע החו! בעול( ובישראל
עירית מנדלסו9 > מחלקת מטבע חו.

מסחר מעל לדלפק > מסחר בנכסי! פיננסיי! המתנהל מחו. 1
לבורסה.
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בשוק, מגידול היק, המסחר, מקיו! מקורות רבי!

ושוני! לאינדיקציה על שער המטבע בכל רגע נתו1,

ומהתפתחות צינורות ההפצה של הוראות מסוג זה;

לפיכ: נקבע כי הנהלת מוסד פיננסי המקבל את

ההוראות חייבת לוודא כי הלקוח מבי1 את התנאי!

לקבלת1 ולביצוע1. המוסד הפיננסי מתחייב מצדו לעשות

כל מאמ; לבצע את ההוראה במהירות ובשער שהוסכ!,

אול! בכ: אי1 הבטחה של השער  בעסקה.

שוק מטבע החו' בישראל

שוק מטבע החו; בישראל פועל על פי כללי המסחר

הנהוגי! בשוק הבינלאומי. הסני, הישראלי של ארגו1

 העולמי )"פורקס ישראל > ארגו1 השווקי!ACIה>

הפיננסיי!"(, המאגד בישראל את הדילרי! במטבע חו;,

אימ; באופ1 רשמי את קוד האתיקה ואת הקווי!

המנחי! המקובלי! בשווקי! הבינלאומיי!, והוא א,

הקי! לפני כשלוש שני! ועדת אתיקה, שבה עולי! לדיו1

ומפורסמי! נושאי! המאפייני! את השוק המקומי. כ:,

לדוגמה, פרסמה הוועדה קווי! מנחי! לאישור עסקות

שקל/מטבע חו;. כמו בעול!, קוד האתיקה והקווי!

המנחי! אינ! מחייבי!, כ: שלא כל הפעילי! בשוק

מקיימי! את כל הכללי!.

כללי המסחר בשוקי מטבע החו; בישראל נקבעי! ג!

באמצעות הגורמי! המפקחי! על הפעילות בשווקי!

הפיננסיי!: הוראות הפיקוח על הבנקי! מסדירות את

פעילות הבנקי! בשוק מול בנקי! אחרי! ולקוחות;

הבורסה והרשות לניירות ער: אחראיות לכללי המסחר

בחוזי אופציות ובחוזי! עתידיי! על דולר/שקל

הנסחרי! בבורסה, ומחלקת מטבע חו; בבנק ישראל

עוסקת בהסדרת המסחר הבינבנקאי במטבע חו;. ע!

זאת, אי1 גו, בעל סמכות לקבוע ולאכו, תקני!

מקצועיי! למנהלי תיקי! במטבע חו;.

ע! מעבר שוק מטבע החו; בישראל למסחר דו>צדדי

, התפתח  השוק במידה ניכרת: היק,1994ורצי,, בשנת 

הפעילות בחדרי העסקאות גדל משמעותית; אומצו כללי

מסחר ואתיקה הנהוגי! בעול! והותאמו לשוק

המקומי; נקבעו עושי שוק, וה! התחייבו לצטט מחיר

קנייה ומכירה לעסקאות בהיק, של מיליוני דולרי!;

שערי אינדיקציה מתפרסמי! ומתעדכני! במהל: היו!

ברשתות מידע  "רויטרס'", בסניפי הבנקי! ובכל יו!

בעיתוני! היומיי!. במקביל להתרחשויות אלו בשוק,

וכתוצאה מה1, מקיי! סני, הפורקס  המקומי  קורסי!

בנושאי! מקצועיי!; החל משנה זו יכולי! דילרי!

ACIבישראל להיבח1 בבחינות הסמכה של ארגו1 
העולמי בענייני! שוני!, בה! ג! כללי המסחר

והאתיקה המקובלי! בעול!.

בשני! האחרונות התפתח בישראל מסחר אלקטרוני

במטבע חו;, וכיו! הוא תופס חלק נכבד מהמסחר.

המסחר האלקטרוני שינה את כללי המסחר, פתר את

הבעייה של אישור העסקאות בכתב, אול! יצר בעיה

מבחינת שמירת הסודיות של המוסדות המציעי!

עסקאות במערכת. השנה היתוס, השקל למערכת

המסחר הבינלאומית של חברת "רויטרס'".

שמירה על רמה מקצועית ואתית בשוק מטבע החו;

מסייעת בקיו! שוק מפותח ומסודר, שהוא בבחינת

אינטרס משקי העומד בזכות עצמו. רצוי אפוא, שכל

הגורמי! המפקחי! ישתפו פעולה ע! השחקני! השוני!

בשוק, כדי להצליח במשימה  ג! בעתיד.

מידע נוס, בעניי1 קווי! מנחי! במסחר

הבינלאומי במטבע חו; נית1 למצוא באתרי

האינטרנט הבאי!:

www.aciforex.comארגו1 הפורקס העולמי: 
הוועדה למטבע החו; בארה"ב:

www.frb.org/fxc
הרשות המפקחת באנגליה:

www. fsa.gov.uk/bank/wmsd.htm


