
اين گزارش بر آن اس��ت كه اهميت بازارهاي 
سلف ارز را در بازار ارز خارجي بيان كند و سپس 
مشكلات پيش روي سياست گذاران در راه اندازي 
نظام خريد و فروش س��لف ارز را ارزيابي كند. در 
اين گزارش تعريف قرار دادهاي سلف ارز، پيشينه 
اي��ن قرار دادها در دني��ا، فعالان بازار س��لف ارز، 
نرخ هاي س��لف ارز و منافع اين بازارها بيان شده 

است. 
در بخش دوم اين گزارش پيشينه قرار دادهاي 
سلف در ايران بيان شده و در قسمت سوم و موانع 
و مشكلات راه اندازي اين بازارها در ايران ارزيابي 
ش��ده اس��ت. به طور كلي اين موانع اقتصادي، 
موانع شرعي و موانع حقوقي هستند كه بايد براي 
راه اندازي نظام موفق سلف ارز به آنها توجه شود. 

مقدمه
بخش خارجي در هر اقتصادي دروازه ورودي 
آن اقتصاد به اقتص��اد جهاني اس��ت. تحولات، 
بحران ها، فرصت ها و چالش هاي اقتصاد جهاني 
عمدتاً از مس��ير بخش خارجي ب��ه اقتصاد ملي 
س��رايت مي كنند. در بخش خارج��ي كالاها و 
سرمايه ها از كشرو خارج شده و هم زمان كالاها 

و س��رمايه هاي ديگري وارد كش��ور مي شوند به 
طور خلاص��ه در بخش خارجي كالا و س��رمايه 

باخارجيان مبادله مي شود. 
در حال حاضر مبادلات با واس��طه پول انجام 
مي ش��وند با توجه به اينكه يك طرف مبادله در 
بخش خارجي اقتصاد، خارجيان هستند، لذا در 
مبادلات كالا و س��رمايه خارجي ني��از به مبادله 
پول خارجي وجود خواهد داش��ت. به بيان ديگر 
در بخ��ش خارجي به طور موازي ب��ا يك مبادله 
كالا و س��رمايه، يك مبادله پ��ول خارجي و پول 
داخلي ص��ورت مي پذي��رد. به عن��وان مثال در 
واردات كالا ابت��دا وارد كننده پول ملي را تبديل 
به پول خارجي مي كند، س��پس پول خارجي را 
با كالاي خارجي مبادله مي كند. در صادرات كالا 

نيز عكس همين مبادله پول انجام مي گيرد. 
با توجه به اين توضيحات مش��خص است كه 
مبادله پول هاي ملي كه در بازار ارزهاي خارجي 
صورت مي پذيرد از اهميت بسيار بالايي برخوردار 
است. هر چه بازار ارز كارآمد تر عمل كند، بخش 
خارجي نيز عملكرد كارآمدتري خواهد داشت. 
در ح��ال حاض��ر در دني��ا بازاره��اي ارز يكي از 

مهم ترين بخش بازار مالي هستند. در بازارهاي 
ارز معاملات تنها به صورت نقد1 انجام نمي شود 
، بلكه طي��ف وس��يعي از معاملات ب��ه صورت 
معاملات سلف2، اختيار معامله 3، معامله آتي 4 
و مانند آن انجام مي شود. وجود چنين بازارهاي 
فرعي در دل بازار ارز مزاياي بس��ياري دارد كه از 
جمله آن افزايش عمق بازار ارز، كاهش ريس��ك 
فعالان بازار و به طور كلي افزايش كارايي بازار ارز 

است. 
در اي��ران ب��ازار ارز به طور كلي با مش��كلات 
زيادي مواجه است، از جمله اينكه هنوز يك بازار 
ارز متش��كل كه مبادلات ارزي در آن به صورت 
نوين صورت پذيرد وج��ود ندارد، نقل و انتقالات 
وجود ارزي با كنترل ها و مشكلاتي همراه است 
و عدم تعادل هاي ناشي از سياست هاي اقتصادي 
كه عمدتاً ناش��ي از الزام بانك مركزي به تأمين 
ريال دولت در مقابل ارزهاي نفتي ناشي مي شود. 
علاوه بر مشكلات بيان شده، يكي از عمده ترين 
مسائل و مش��كلات بازار ارز در ايران عدم وجود 
بازارهاي سلف، اختيار معاملات و مانند آنهاست. 
نبود چنين بازارهايي نابس��اماني هاي بازار ارز را 
افزايش داده است. صادر كنندگان و وارد كنندگان 
كه اصلي ترين فعالان بازار ارز هس��تند، به علت 
نبود چنين بازارهايي با مشكلاتي مواجه هستند. 
به عنوان مثال تصور كني��د كه يك صادر كننده 
در آينده ارزش كالاي صادراتي را بر حس��ب ارز 
خارج��ي دريافت خواه��د كرد. اگر ه��م اكنون 
بخواهد بخش��ي از هزينه هاي خود را بر حسب 
ريال تأمين مالي كن��د، نمي تواند از درآمد ارزي 
آينده خود اس��تفاده كند. در اين شرايط مجبور 
خواهد بود به بانك ها مراجعه كرده و درخواست 
وام كند. ولي در شرايطي كه بازار سلف ارز وجود 
داشته باشد، مي تواند ارز خود را به صورت سلف 

فروخته و ريال مورد نياز را به دست آورد. 
هدف از اين گزارش بررسي اهميت بازارهاي 
س��لف ارز و كاركرده��اي آنها در اقتص��اد و نيز 
مش��كلات راه اندازي چنين بازارهاي��ي در ايران 
اس��ت. با توجه به عدم وجود چني��ن بازارهايي 
براي ارز خارجي در ايران در حال حاضر، نياز به 
راه اندازي چنين بازارهايي به چش��م مي خورد. 
شايد به همين علت بوده است كه بانك مركزي 
در بند »33« بسته سياس��تي خود را راه اندازي 
بازار سلف ارز را پيش بيني كرده است. با اين حال 

بورس ارز
 آماده گرفتن ويزاي بازار سرمايه
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راه اندازي بازارهاي سلف ارز در ايران با مشكلات 
مختلفي مواجه است كه عمدتاً اقتصادي و شرعي 
هستند. لذا در اين گزارش ضمن بررسي مزايا و 
سابقه بازارهاي س��لف ارز، مشكلات پيش روي 

چنين بازارهايي در ايران بررسي خواهد شد. 
1. بازارهاي سلف ارز درد نيا
1-1. تعريف قرار دادهاي سلف ارز

تعاريف مختلفي براي قرار دادهاي س��لف ارز 
در ادبيات اقتصادي وجود دارد. در ديكش��نري 
پالگريو ق��رار دادهاي س��لف ارز 5 به صورت زير 
تعريف شده اند:» يك قرار داد س��لف ارز عبارت 
است از توافقي بر روي يك زمان معين در آينده 
كه در آن ميزان مش��خصي از پول خارجي ] به 
خريدار[ تحويل مي شود. سررسيدهاي اين نوع 
قراردادها بين 1، 2، 3، 6، و 12 ماه اس��ت ولي به 
ندرت ممكن است كه سررس��يد چند سال هم 
در معاملات به چشم بخورد«. 6 در واقع قرارداد 
س��لف توافقي در مورد نرخ ارز است براي خريد 
يا فروش يك پ��ول در زمان ح��ال و تحويل آن 
در تاريخ معين در آينده. مبادل��ة دو پول از نظر 
منطقي به س��ه ش��كل ممكن مي تواند صورت 

پذيرد:
- خريدار تمام پول را در زمان حال بپردازد و 
فروشنده پول خارجي )ارز( را در زمان سررسيد 

بپردازد. 
- خريدار بخش��ي از پ��ول را در زم��ان حال 
بپردازد و مابقي را يا ب��ه طور كامل و يا به صورت 

اقساط تا زمان سررسيد بپردازد. 
- خريدار و فروش��نده هر دو پ��ول را در زمان 

آينده مبادله كنند. 
2-1 . پيشينه قرار دادهاي سلف ارز در دنيا

به طور كلي بازارهاي داد و س��تد آتي )اعم از 
سلف و آتي( در جهان از پيشينه زيادي برخوردار 
نيستند و پيدايش آنها به شكل امروزي از دو سده 
پيش فراتر نمي رود. كهن ترين بازار داد و س��تد 
آتي جهان كه به صورت امروزي فعاليت داش��ته 
است در سال 1848 ميلادي تحت عنوان هيئت 

تجارت شيكاگو )CBOT( تأسيس شده است.
در حال حاضر چنين بازارهايي در بسياري از 
كش��ورها وجود دارند و از اركان بازار ارز و به طور 
كلي بازار مالي كشورها به ش��مار مي آيند. نكته 
قابل توجه اين است كه در كش��ورهايي كه بازار 
مالي پيشرفته دارند، بازار س��لف بخشي از بازار 
مالي آنهاست كه در كنار بازار اختيارات، بازار آتي 
و بازار نقدي مجموعاً يك ش��بكه به هم پيوسته 
از بازارها را تش��كيل مي دهند ك��ه در ارتباط و 
پيوستگي مداوم با يكديگر قرار دارند. لذا كارايي 
بازارهاي سلف ارز به هيچ وجه مستقل و منفك 
از كارايي س��اير بازارهاي ارز و به طور كلي بازار 
مالي و بانك هاي يك كشور نيست. عدم كارايي 
ساير بازارها به نوبه خود جلوي توسعه بازار سلف 

ارز را مي گيرد و برعكس. 
3-1. فعالان بازار سلف ارز

از   : عبارتن��د  ارز  ب��ازار  اصل��ي  فع��الان 

صادر كنندگان و وارد كنندگان كه جهت پوشش 
دادن 8  ني��از واقعي خود در ب��ازار حضور دارند. 
صادر كنندگان معمولاً نگ��ران كاهش ارزش ارز 
دريافتي در آينده و در نتيجه كاهش درآمدهاي 
خود هس��تند و وارد كنندگان كه نگران افزايش 
ارز خارجي و افزايش هزينه هاي خود هس��تند، 

با ش��ركت در بازار سلف 
ارز س��عي مي كنن��د كه 
مخاطرات پيش روي خود 
را در اين بازار پوشش داده 

و به حداقل برسانند. 
علاوه بر صادر كنندگان 
و وارد كنندگان، سوداگران 
9 و نيز آربتيراژكنندگان 
1۰ نيز از مهم ترين فعالان 
اين ب��ازار هس��تند كه بر 
خلاف صادر كنن��دگان و 
وارد كنن��دگان ب��ه دنبال 
پوشش مخاطرات نيستند، 
بلكه س��عي مي كنند كه 
ب��ا پذي��رش مخاط��رات 

پيش رو، س��ود انتظاري كسب كنند. فعاليت اين 
گروه در بازار باعث افزايش معاملات، افزايش عمق 
بازار، كاهش س��ريع تر عدم تعادل هاي بازار و در 

نهايت كارايي بالاتر خواهد شد. 
4-1. نرخ هاي سلف ارز

ن��رخ س��لف ا رز11 در بازاره��اي بين المللي 
ارتباط بس��يار نزديكي با نرخ نق��دي 12 دارد. 
در واقع مي توان نرخ س��لف را به ص��ورت »نرخ 
نقدي + حاشيه سلف« 13بيان كرد. 14 حاشيه 
سلف تحت تأثير عوامل مختلفي است، از جمله 
مي توان نرخ هاي سود يا بهره  دو ارز مورد مبادله، 
مدت زمان قرار داد سلف ارز و تغييرات انتظاري 
نرخ ارز در آينده را به عنوان مهم ترين آنها نام برد. 
در واقع ارتباط بين بازار نقدي و نرخ هاي سود يا 
بهره دو كشور با بازار سلف از همين جا مشخص 
اس��ت. تغييرات نرخ ارز انتظ��اري در آينده كه 
ناشي از عواملي مانند نرخ تورم انتظاري و مانند 
آن اس��ت مي تواند باعث تغيي��ر نرخ هاي نقدي 
ش��ده و در نهايت نرخ هاي س��لف را تحت تأثير 
قرار دهد. از طرف ديگ��ر تغييرات نرخ هاي بهره 
دو كشور نسبت به هم كه ناشي از عواملي مانند 
سياس��ت هاي پولي و اعتباري كش��ورها، تورم، 
چرخه هاي تجاري و مانند آن اس��ت مي تواند بر 
حاشيه سلف تأثير گذاشته و در نهايت نرخ سلف 
ارز را تغيير دهد. بنابراي��ن از همين جا مي توان 
دريافت كه يك ش��رط لازم براي وجود يك بازار 
سلف ارز، وجود بازارهاي مالي مختلف و كارا در 
كشوراست. بدون وجود چنين بازارهاي كارآمد و 
كارايي نمي توان انتظار داشت كه بازار سلف ارز از 

موفقيت چنداني برخوردار شود. 
5-1. منافع بازار سلف ارز

بازار س��لف ارز به ط��ور كلي باع��ث افزايش 
امكان مديري��ت مخاطرات پي��ش روي فعالان 

بخ��ش خارجي، افزاي��ش عمق بازاره��اي ارز و 
به طور كلي بازارهاي مالي و تنوع بخش��يدن به 
ابزاره��اي مالي در دس��ترس فع��الان بازارهاي 
مالي و صادر كنندگان و وارد كنندگان مي ش��ود. 
اما علاوه بر اين منافع، بازارهاي س��لف ارز باعث 
مي شود صادر كنندگان و وارد كنندگان به صورت 

صرف به وام هاي بانكي متكي نباشند، زيرا با ابزار 
سلف مي توانند به نوعي دسترسي به منابع مالي 
خارج از سيستم بانكي داشته باشند. به علاوه، با 
وجود چنين بازارهايي تجار كشور كمتر نياز به 
ذخيره ارز خارجي به عنوان س��رمايه در گردش 
خواهند داشت كه اين موضوع در شرايط كسري  
تراز پرداخت ها از فشار تقاضا براي پول خارجي 
مي كاهد و مانع از تشديد كسري تراز پرداخت ها 

خواهد شد. 
2. پيشينه بازارهاي سلف در ايران 

قرارداده��اي س��لف كالاه��ا، ب��ه خصوص 
محصولات كش��اورزي، از گذشته به طور سنتي 
در ايران رواج داش��ته و هم اكنون هم به صورت 
س��نتي و هم به صورت پيش��رفته تر رواج دارد. 
علاوه بر محصولات كشاورزي، اين نوع قرار دادها 
در م��ورد دام، قالي و س��اير محص��ولات نيز كم 
و بيش انجام ش��ده يا مي ش��وند. با اي��ن حال تا 
پيش از تصويب دس��تور العمل اجرايي معاملات 
قرار دادهاي آتي در ش��ركت بورس كالاي ايران 
در تاري��خ 1386/12/19 15  عم��لًا هيچ بازار 
سلف متشكل و سازمان يافته اي در ايران وجود 

نداشته است. 
در زمينه بازارهاي س��لف ارز بررسي هاي به 
عمل آمده نش��ان مي دهند ك��ه نرخ هاي خريد 
س��لف دلار آمريكا )حاصل از صادرات( در بانك 
مركزي در فاصل��ه زماني بي��ن 1385/2/17 تا 
1385/12/12 ب��راي دوره هاي ي��ك ماهه، دو 
ماهه، سه ماهه و شش ماهه اعلام مي شده است. 
همچنين بانك مركزي ب��ا هدف مديريت بهينه 
ذخاير ارزي از ابزارهاي مالي بين المللي همچون 

معاملات سلف 16 استفاده مي كرده است.
در حال حاض��ر اگرچه بانك مرك��زي از ابزار 
س��لف ارز موجود در بازاره��اي مالي بين المللي 

ماهنامه   خبري ، تحليلي و علمي 
شماره  سيزدهم و چهاردهم  /  تير ومرداد 87

64



براي مديريت ذخاي��ر ارزي اس��تفاده مي كند، 
ولي ب��ا وجود اي��ن تاكنون ب��ازار س��لف ارز در 
ايران راه اندازي نش��ده است. البته بانك مركزي 
در بسته سياس��تي خود در فروردين ماه 1387 
راه اندازي نظام س��لف ارز را در ايران پيش بيني 
كرده است، اما در اين بسته درباره نحوه راه اندازي 
اين بازار، زمان آن و ساير جزئيات توضيحي ارائه 

نشده است. 
3. موانع و مشكلات ايجاد بازار سلف 

ارز در ايران
به طور كلي مش��كلات پيش رو در ايجاد بازار 
س��لف ارز در ايران را مي توان به سه دسته كلي 
مشكلات اقتصادي، مشكلات شرعي و مشكلات 

حقوقي طبقه بندي كرد. 
1-3. مشكلات اقتصادي

مش��كلات اقتص��ادي راه اندازي بازار س��لف 
ارز عمدت��اً عواملي اس��ت كه باعث مي ش��ود تا 
قيمت هاي بازار س��لف غير واقعي و غير تعادلي 
باشند. با توجه به اينكه نرخ هاي سلف ارز تحت 
تأثير نرخ هاي بهره هس��تند، با توج��ه به اينكه 
نظام بانكداري در ايران بر اساس بانكداري بدون 
رياست، لذا بايد جايگزيني براي نرخ هاي بهره بر 
اساس نظام بانكداري بدون ربا يافت. اگر چه در 
بازارهاي جهاني فرمول هايي براي قيمت گذاري 
نرخ هاي سلف و تعيين حاشيه سلف وجود دارند، 
اما مي توان حالت هاي مختلفي را تصور كرد كه 
در نظام اقتصادي ايران بازار سلف امكان فعاليت 
داشته باشد و در عين حال كاركرد آن بر اساس 
نرخ هاي بهره نباشد. اولاً يك حالت اين است كه 
يك بازاري وجود داش��ته باشد كه در آن حاشيه 
سلف تنها بر اس��اس عرضه و تقاضا تعيين شود 
كه در اين صورت حاشيه سلف را نيروهاي بازار 
تعيين مي كنند. در حال��ت دوم مي توان قرار داد 
س��لف را به صورت يك قرار داد مشاركت ترتيب 
داد، به طوري  كه ش��ريك كل مبلغ پول را يك 
جا به فروش��نده ارز مي پردازدو يا بخشي ازآن را 
ابتدا مي پردازد و به مرور تمام آن را تا سررس��يد 
مي پ��ردازد و يا اينكه بخش��ي از پ��ول را ابتدا و 
مابقي را در سررس��يد مي پردازد. در اين حالت 

مشاركت  كننده مي تواند در يك طرح صادراتي 
شريك شود و س��هم سود مش��اركت خود را بر 
اساس توافق و ميزان مشاركت از طرح برداشت 
كند. در اينجا سود مشاركت همان حاشيه سلف 
اس��ت. البته مي توان اي��ن ق��رار داد را در حالت 
ديگر به صورت اوراق مشاركت بر حسب ارز و به 
صورت اس��تاندارد تنظيم كرد كه بتوان آن را در 
بازار ثانويه نيز معامله كرد و به اين ترتيب نقش 
آربيتراژ كنندگان و نيز سوداگران بازار نيز حفظ 

خواهد شد. 
در اينجا نقش سود مشاركت و كنترل دولت 
و بانك مركزي در آن مشخص مي شود. در بازار 
سلف ارز سود مش��اركت بايد به صورت تعادلي 
تعيين شود و كنترل هاي دولت يا بانك مركزي 
بر آن اعمال نش��ود. ع��لاوه بر آن،  ع��دم وجود 
نرخ هاي س��ود بين  بانكي ريالي ب��راي مقاطع 
مختلف زماني از جمله ي��ك رو۰زه، يك هفته، 
و مانند آن كه يكي از اركان اصلي محاس��به نرخ 
س��لف ارز به ريال و نيز يكي از مش��كلات اصلي 
در اين زمينه اس��ت. علاوه بر آن بازار تبديلات 
بين بانك��ي ارز به ريال و بالعك��س آن و نيز بازار 
سپرده هاي بين بانكي ريالي نيز از نيازهاي اصلي 
راه اندازي موفق بازارهاي سلف ارز است. اگر چه 
در حال حاض��ر بازارهاي تبدي��لات ارزي وجود 
دارد، اما بازار س��پرده گذاري بي��ن بانكي ريالي 
هنوز راه اندازي نشده اس��ت و بايد هر چه زودتر 

راه اندازي شود. 
يكي ديگر از مش��كلات پيش روي ايجاد بازار 
كارآمد سلف ارز در ايران مربوط به خود بازار ارز 
است. لازمه راه اندازي يك نظام سلف ارز كارآمد 
وجود رژيم ارزي به واقع شناور است، زيرا نرخ ارز 
سلف به طور مستقيم با نرخ نقدي ارتباط دارد. به 
هر ميزان كه دخالت در بازار ارز بيشتر باشد، نرخ 
نقدي ارز بيش��تر از تعادل خارج شده و اين عدم 
تعادل ها را به بازار سلف منتقل مي كند. با توجه 
به اينك��ه عمده ترين عرضه كنن��ده ارز در ايران 
دولت است و در اكثر مواقع بانك مركزي مجبور 
اس��ت كه در مقابل درآمدهاي ارزي دولت ريال 
مورد نياز آن را تأمين كند، لذا يا بايد مستقيماً ارز 
را در بازار عرضه كند، يا معادل ريالي آن را بدون 
عرضه ارز در بازار به دولت تحويل دهد. با توجه به 
اينكه عرضه مقادير معتنابهي از درآمدهاي ارزي 
دولت توسط بانك مركزي )يا دولت( در بازار ارز 
باعث تقويت پول ملي مي ش��ود، به علت حفظ 
منافع صادر كنندگان معم��ولاً دولت ها و بانك 
مركزي از چنين كاري پرهيز مي كنند و گزينه 
دوم را انتخاب مي كنند. ام��ا انتخاب گزينه دوم 
نيز به معناي افزايش پايه پولي و در نهايت تورم 
اس��ت كه به نوبه خود باعث كاهش ارزش پولي 
ملي مي شود. لذا در هر حالت اين عدم تعادل به 
بازار ارز منتقل مي شود و در نهايت باعث سرايت 
عدم تعادل به بازارهاي س��لف خواهد ش��د. لذا 
يكي ديگر از الزامات راه اندازي بازار سلف ارز كارا 
كاهش اين عدم تعادل هاس��ت. با توجه به اينكه 

بخش عمده اين عدم تعادل ها از وابستگي بودجه 
دولت به درآمدهاي نفتي ناشي مي شود، كاهش 
وابستگي دولت به درآمدهاي نفتي و جايگزيني 
ساير درآمدها به جاي درآمدهاي نفتي و به طور 
خلاصه انضباط مالي دولت، علاوه بر ساير منافع 
آن، باعث كارآمدي بازار سلف ارز نيز خواهد شد. 

2-3 . موانع شرعي
مشكل اصلي معاملات س��لف ارز در ايران از 
نظر شرعي اين است كه معاملات سلف ارز به اين 
شيوه كه هر دو پول در زمان آينده مبادله شوند 
از نظر اسلام كالي به كالي محسوب شده و حرام 
است. زيرا در يك شكل مرسوم معاملات سلف در 
بازارهاي بين المللي، قيمت در زمان حال تعيين 
مي ش��ود، ولي مبادله ثمن و مثمن به زمان آتي 
موكول مي شود. اين ش��كل معاملات در اسلام 
كالي به كالي محسوب ش��ده و حرام است. 17 
بر اساس مباني شرعي اس��لام، در معامله سلف 
ثمن معامله در زمان قرار داد پرداخت مي ش��ود، 
ولي مثمن در زمان مش��خص در آينده تحويل 
مي شود. همين طور اگر بخش��ي از پول در حال 
و مابقي چه به ص��ورت تدريجي و چه به صورت 
يك ج��ا در آينده پرداخت ش��ود از نظر اس��لام 
مشكلي ندارد. اما در اين صورت تمام مخاطره و 

ريسك به خريدار منتقل مي شود. 
براي حل اين مسئله بايد از دو جنبه شرعي و 
اقتصادي اقداماتي صورت گيرد. در زمينه شرعي 
بايد بررس��ي هايي صورت گيرد تا مشخص شود 
كه چگونه مي توان در چارچوب ش��ريعت اسلام 
معاملات س��لف را طوري ترتي��ب داد كه تمام 
مخاطره به خريدار منتقل نشود. از نظر اقتصادي 
بايد بررسي هايي صورت گيرد تا بتوان بر اساس 
آن توزيع مناسب مخاطره صورت گيرد. به عنوان 
مثال راه حل هاي احتمالي در اين زمينه ش��ايد 
دريافت وثيقه مناس��ب از فروش��نده ارز باشد يا 
بيمه قرار داد سلف ارز از س��وي يك طرف سوم. 
اما در هر كدام از اين پيش��نهادات مش��كلاتي 
نيز وج��ود دارد كه بايد آن را حل ك��رد. مثلًا در 
ارتباط با دريافت وثيقه مشكلات مرتبط با وثيقه 
در زمينه وام هاي بانكي در اي��ن مورد نيز وجود 
خواهند داش��ت. در زمينه بيمه نيز اين س��ؤال 
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مطرح مي ش��ود كه ط��رف بيمه گر چه كس��ي 
باشد؟ بخش خصوصي، بانك مركزي، يا دولت. 
اينها سؤالاتي است كه پاسخ گويي به آنها نيازمند 

بررسي هاي بيشتري در اين زمينه است. 
3-3. مشكلات حقوقي

مهم ترين مس��ئله حقوقي در زمينه بازارهاي 
س��لف ارز اين اس��ت كه در حال حاض��ر قوانين، 
ضوابط و دس��تور العمل هاي اجرايي مدون براي 
معام��لات س��لف ارز ) ري��ال در مقاب��ل ارزهاي 
خارجي( وجود ندارد. علاوه بر آن، مقررات نظارتي 
مربوط به اين ن��وع معاملات ني��ز در حال حاضر 
تدوين نشده اس��ت. قدم اول در ايجاد زمينه هاي 
حقوقي ب��راي راه اندازي نظام س��لف ارز در ايران 
تدوين ي��ك تعريف حقوقي دقيق و مش��خص از 
انواع معاملات سلف ارز )كه البته اين تعريف بايد 
با احكام شرعي سازگار باش��د( و اصلاح مقررات 
ارزي موجود به صورتي است كه زمينه استفاده از 

معاملات سلف ارز را فراهم نمايد. 
جمع بندي و نتيجه گيري

در اين گزارش اهميت بازارهاي سلف ارزي 
و نيز مشكلات راه اندازي آن در ايران بررسي و 
تجزيه و تحليل شد. در ابتدا تعريف قرار دادهاي 
س��لف ارز و ش��يوه معم��ول آن در بازاره��اي 
بين المللي، پيش��ينه قراردادهاي س��لف ارز در 
دنيا، فعالان اصلي بازارهاي سلف ارز، نرخ هاي 
رايج در بازارهاي س��لف ارز و نح��وه ارتباط آن 
با نرخ هاي بازار نقدي و ني��ز نرخ هاي بهره بيان 
ش��د، س��پس منافع عمده بازارهاي س��لف ارز 
تشريح ش��د. عمده ترين منافع ايجاد بازارهاي 
س��لف ارز )در كنار س��اير بازارهاي مالي و نيز 
بازار نقدي ارز( افزايش ابزارهاي مالي در اختيار 
صادر كنندگان و وارد كنندگان اس��ت كه باعث 
مي ش��ود امكان مديريت مخاط��رات براي آنها 

افزايش يابد. 
در ادامه پيشينه بازارهاي سلف در ايران بيان 
ش��د. همان طور كه در متن گزارش بيان ش��ده 
است، اگر چه معاملات سلف از گذشته هاي دور 
و به خصوص در بخش كشاورزي ايران رايج بوده 
است، ولي شكل سازمان يافته آن پس از تصويب 
دستور العمل  اجرايي معاملات قرار دادهاي آتي 

در شركت بورس كالايي از 1386/12/19 شروع 
به كار كرده است. با اين حال هنوز در زمينه بازار 
سلف ارز اقدامي صورت نگرفته است. البته بانك 
مركزي در بس��ته پيش��نهادي خود ماده )33( 
راه اندازي چنين بازاري را پيش بيني كرده است 

ولي جزئيات آن هنوز مشخص نيست. 
در قسمت سوم گزارش مشكلات پيش روي 
تش��كيل بازاره��اي س��لف ارز كه مش��كلات 
اقتصادي، ش��رعي و حقوقي هستند، بيان شد. 
در زمينه مشكلات اقتصادي عمده ترين مسائل 
عبارتند از: ع��دم وجود بازاري كه در آن س��ود 
مش��اركت به صورت غير كنترلي تعيين شود، 
عدم وجود بازار ارز متعادل و به واقع ش��ناور و 
وجود دخالت هاي دولت در اين بازار به صورت 
مستقيم و غير مستقيم كه عمدتاً باعث افزايش 
تورم و نيز ايجاد عدم تع��ادل در بازار ارز نقدي 
ش��ده و در نهايت نرخ ه��اي س��لف را از تعادل 

خارج مي كنند. 
در زمينه مشكلات شرعي عمده ترين مسئله 
اين است كه يكي از اشكال اصلي معمول معاملات 
سلف در بازارهاي بين الملل كه در آن ثمن و مثمن 
هر دو در زمان مشخصي در آينده معامله مي شوند 
كالي به كالي محسوب ش��ده و حرام است. از نظر 
شريعت اس��لام معامله س��لف صحيح معامله اي 
است كه در آن ثمن )يا بخشي از آن( در زمان حال 
و مثمن در زمان مشخصي در آينده مبادله شوند. 
اما در اين صورت تمام مخاطره و ريسك به خريدار 
منتقل مي شود. براي حل اين مشكل بايد هم در 
زمينه شرعي بررسي هاي بيشتري صورت گيرد 
و هم در زمينه اقتصادي از نظر اقتصادي ش��ايد 
بتوان مسئله را با دريافت وثيقه از فروشنده و بيمه 
قرار داد به نوعي حل كرد. ولي در هر صورت برخي 
پرسش ها هنوز در اين زمينه مطرح هستند، كه 
بايد براي پاسخ گويي به آنها بررسي هاي بيشتري 
ص��ورت گي��رد.  در زمين��ه مش��كلات حقوقي 
مهم ترين مس��ئله اين اس��ت كه در حال حاضر 
قوانين، ضوابط و دستور العمل هاي اجرايي مدون 
براي معاملات سلف ارز )ريال در مقابل ارزهاي 

خارجي( وجود ندارد. 
پيشنهادها

براي طراحي يك چارچوب كلي براي بازارهاي 
سلف ارز بايد پاسخ چند پرسش مهم روشن شود:

1. قرار دادهاي سلف ارز به چه صورتي تنظيم 
شوند؟

2. متولي بازار سلف ارز از جهت نظارت بر بازار 
جهت كنترل ب��ازار و نيز مرج��ع حل اختلافات 
احتمالي بين فعالان ب��ازار در مواق��ع لزوم چه 

نهادي باشد؟
3. آيا براي راه اندازي بازار س��لف ارز و تعيين 
متولي آن نياز به قانون جديد و يا اصلاح قوانين 

موجود است؟
شايد پرس��ش هاي ديگري هم در اين زمينه 
مطرح باشند، اما به نظر مي رسد كه اين پرسش ها 

ازا هميت بسيار بيشتري برخوردار باشند. 

با توجه ب��ه مطالب اين گ��زارش مي توان دو 
چارچوب كل��ي را براي ق��رار داد خريد و فروش 

سلف ارز در ايران پيشنهاد كرد:
1. طراح��ي ق��رارداد س��لف ارز در قالب يك 
قرارداد مشاركت بين متقاضي فروش ارز خارجي 
و خري��دار آن. متقاضي ي��ا فروش��نده معمولا 
صادر كننده است ولي خريدار مي تواند يك بانك 

يا هر شخصيت حقيقي يا حقوقي ديگر باشد. 
2. طراحي نظ��ام خريد و فروش س��لف ارز در 
قالب ابزار مالي به شكل اوراق مشاركت كه از سوي 
برخي شركت ها منتشر مي ش��ود و در بازار ثانويه 
نيز قابل معامله اس��ت. اين چارچوب پيشنهادي 
ش��بيه چارچوب اول اس��ت، با اين تفاوت كه در 
اين چارچوب امكان خريد و ف��روش اين قرارداد 

مشاركت در بازار ثانويه نيز وجود دارد. 
در زمينه متولي بازار س��لف ارز بانك مركزي 
و س��ازمان بورس اوراق به��ادار دو گزينه اصلي 
هس��تند. هر يك از اين دو نهاد از يك وجه براي 
امر نظارت و مديريت بر بازار س��لف ارز مناسب 
هستند. از يك سو سازمان بورس اوراق بهادار در 
صورتي كه قراردادهاي س��لف ارز به شكل اوراق 
بهادار سلف ارز تعريف شده و بازار ثانويه نيز براي 
آن تعريف ش��ود، مي تواند متولي مناسبي براي 
بازار سلف ارز باشد و از س��وي ديگر- با توجه به 
اينكه كنترل ب��ازار ارز در اختي��ار بانك مركزي 
است- اگر بازار س��لف ارز در ذيل بازار ارز تعريف 
ش��ود، بانك مركزي گزينه مناس��بي است )به 
خصوص اگر بازار در قالب خدمات سيستم بانكي 
تعريف ش��ود(. به هر حال اين موضوع به بررسي 

بيشتري نياز دارد.
در نهاي��ت در زمينه نياز به قان��ون و مقررات 
جديد و يا اصلاح قوانين موج��ود بايد گفت كه 
پاسخ گويي به اين پرسش بستگي به پرسش هاي 
قبل��ي دارد. يعني اينكه تعيي��ن چارچوب كلي 
قرارداده��اي س��لف و نيز متولي آن مش��خص 
خواهد كرد نياز به تدوين چ��ه قوانين جديدي 
يا اص��لاح قوانين موجود وج��ود دارد.  البته اين 
چارچوب هاي پيش��نهادي در اين مرحله بسيار 
كلي هستند و طبيعتاً بايد بررسي هاي بيشتري 
هم از جنبه شرعي، هم از جنبه اقتصادي و هم از 

جنبه حقوقي بر روي آنها صورت گيرد. 
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