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 خلاصه مدیریتی
 

 مشخص همعاوض نرخ به( خارجی پول) پایه پول یک از مشخصی مقدار آن اساس بر که است طرفه دو تعهدی ارز، آتی قرارداد
 یدسدر سرر یعمده معاملات مشتقات ارزشود. می معاوضه ،(داخلی پول معمولاً) دیگر پول با مشخص، سررسید تاریخ در

 یدهایبا سررس نقدشونده یارخارج از بورس( بس صورتبهارز ) یآت یمانمهم بازار پ یارزها یشترب یبرا شود.یمدت انجام مکوتاه
کمتر از  یدوجود دارد. سررس هاآن یبرا یزنسال سه تا پنج  یدهایسررس موارد معدودیاست و در  یجرا یشترتا شش ماه ب یک
 یدهایرسدر بازار خارج از بورس سر یول یست،متشکل مرسوم ن یهامشتقات در بورس یرسا یزو ن یمشتقات ارز یماه برا یک

 .وجود دارد یزماه ن یککمتر از 
داد آتی در از جمله قرار یمشتقات ارز یبازار متشکل برا یکنبود در کنار مشکلات موجود برای بازار نقدی ارز، امروزه 

 یمشتقات ارز وجود بازار کرده است. یجادا گذارانیهو سرما یدکنندگانتول ،گذاراناستیس یبرا یگوناگون هایینههزداخل کشور 
با  ند.فراهم ک یفعالان اقتصاد یولو کوتاه مدت برا یارز را پوشش دهد و افق یمتیق هایریسکاز  یکم بخشدست تواندیم

رکنندگان، به به منظور پوشش نوسان نرخ ارز برای صاد ۱۳۸۹تیر  ۲۹ریال در -نامه اجرایی معاملات آتی ارزوجود ابلاغ آیین
وجود  ین،رفقابل توجه به ط یکارمزدها یلمارز توسط بانک، تح یشده برا یینبودن نرخ تع یررقابتیغدلیل مسائلی از قبیل 

بزرگ  یهابنگاه یتنها برا یمانامکان عقد پ ی،آت هاییمانتعهد پ یجانب هایینهماه، هز دوازدهماه و حداکثر  یکحداقل  یدسررس
ازار آتی ارز به بیاپای، زمینه تشکیل در اتاق پا یاعتبار یسکو وجود ر یمانپ ینو فروش ا یدخر یبرا یو عدم وجود بازار ثانو

 م فراهم نشده است. جشکل منس
ست. در امشهور « ارز ییبازار معاملات فردا»شده است که به  یلدر اقتصاد کشور تشک یررسمیغ یبازار یراخ یهادر سال

 هاییبینییشو بر اساس پ وارد معامله شده یندهارز در روز آ متیباقدر رابطه  ی،روز معاملات یانبازار ارز در پا نفعانیذبازار  ینا
ر روزانه حدود در حال حاض دهدیبرآوردها نشان م ؛گیرندمیدارند، تعهدات دوطرف را بر عهده  یندهآ یکه از نرخ ارز در روزها

با  است. ییت فردالادلار آن مربوط به بازار معام یلیونم ۷۰که حدود  شودیدلار معامله در بازار آزاد ارز انجام م یلیونم ۱۰۰
 تشکیل بازار دار بودن معاملات و مانند آن دارد،توجه به مشکلات مختلفی که این بازار از جهاتی همچون عدم شفافیت، شبهه

مله جنفعان مختلف از تواند ضمن برطرف کردن این مشکلات، منافعی را نیز برای ذیمنسجم و رسمی میآتی ارز به شکل 
 ست:ترین الزامات تشکیل این بازار به شرح ذیل الیدکنندگان و ... داشته باشد. برخی از مهمسیاستگذار پولی، تو

حدود در بین با توجه به لزوم تفکیک بازار آتی ارز در سطح خرد و کلان بهتر است در وهله اول این بازار به صورت م -
 .تدریج دامنه آن گسترش یابدبودن، بهآمیز کارگزاران عمده و با مبالغ کمتر شروع شود و در صورت موفقیت

ملات آفشور انتقال شبکه معا گرچه بانک مرکزی باشد.بر عهده  یزن یارز یبازار معاملات آت یلتشک یتلازم است محور -
وسط بانک بهتر آن ت یریتشدن امکان مد همارز و فرا یبازار آت یتدر تقو ینقش مهم تواندیخارج از کشور به داخل م

 توانیخل کرد و ممعاملات آفشور به دا هبازار را منوط به انتقال شبک ینا یلندارد که تشک یلزومولی  داشته باشد یمرکز
 داد. یلبازار را تشک ینا یزن یکنون یطدر شرا

ارز در  یلاز عدم تحو ینقش کند، نگران یفایبازار ا یندر ا یکننده اصلبخواهد خود به عنوان عرضه بانک مرکزیاگر  -
 یشترب یشود. لذا ضرورت دارد بانک مرکز یلتحم یبه بانک مرکز یادیز یسکوجود دارد و ممکن است ر یدررسس
نقش  یفایر ابازا ینبازار را فراهم سازد و خود در قامت بازارگردان در ا ینکنندگان در امشارکت سایر یتفعال ینهزم
 . یدنما
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و با در « حعقد صل»و  «یندهدر آ یعتعهد ب»: یعنی یارز را بر اساس دو قالب حقوق یمعاملات آت توانیمدت مکوتاه در -
ظر در ن یمشخص یرلازم است تداب ی،هر دو قالب حقوق یحصح یاجرا یکرد. برا یملاحظات، طراح ینظر گرفتن برخ

 نرخ ارز.  ییراتتغ یو نه بر رو فتدیکالا )ارز( اتفاق ب یبر رو حقیقتاًگرفته شود تا معاملات مذکور 
 یاملات آتبهتر است در وهله اول مع شود،یانجام م یبه صورت توافق یشتردر سطح خرد، معاملات ب ینکهتوجه به ا با -

بلغ و م یداز جهت سررس یشتریب یریپذ( انجام شود تا انعطافCurrency Forward) یارز یآت یمانارز به صورت پ
 قرارداد وجود داشته باشد. 

 یدررسسبازار با  ینارز، بهتر است نخست ا یبازار نقد به یبازار آت یدهبه لزوم به حداقل رساندن جهتبا توجه  -
ه معکوس انجام معامل یقاز طر یمعاملات یتحال امکان بستن موقع ینشود و در ع یلپنج روزه تشک رمدت حداکثکوتاه

 ناظر( فراهم باشد.  ییدبازار )در صورت تأ ینفعالان ا یبرا
 ینرخ واحد برا ییناز تع یشموزون نرخ بازار ارز( به نرخ بازار، بهتر است تا پ یانگینبودن نرخ سنا )م یکتوجه به نزد با -

 .یردارز ملاک قرار گ یدر بازار آت یمتنرخ به عنوان مرجع کشف ق ینا ی،بازار نقد
 یاگونهبه یدرز باا یقرارداد آت، یآن یهار نرخارز و بروز اختلال د یبه بازار نقد آتی بازار یدهجهتبا توجه به احتمال  -

فراهم  یزن ینقد یهناظر امکان تسو ییدبا تأ ینکهارز باشد، مگر ا یزیکیف یلدر قرارداد بر تحو یاصل یشود که بنا یطراح
 شود.  

طلا  یژهوبه یمواز یبازارها یریتمد یلازم برا هاییاستمدت، سارز در کوتاه یبازار آت یلبهتر است همزمان با تشک -
 . یردمد نظر قرار گ یزن

هی سپرده ارزی، همانند گوا مکمل یمال یاز ابزارها توانیآن، م یقارز و کمک به تعم یبازار آت یتجذاب یشافزا به منظور -
 استفاده کرد.  یزن صکوک ارزی و ... 

 شودیوب مرابطه محس یندر ا یادینو بن مدتیانراهکار م یران،ا یارز در بورس کالا یمعاملات آت یبازار رسم تشکیل -
 .شتقه ارز در سطح خرد استفاده کردبازار معاملات م یلجهت تشک یبستر معاملات یناز ا توانیمو 
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 مقدمه ۱

الی جدید، مورد توجه و به عنوان یکی از ابزارهای م کنندایفا میهای مالی دنیا امروزه مشتقات یا ابزارهای مشتقه نقش مهمی در نظام
ی، حجم بسیار زیادی از مشتقات از اهمیت زیادی برخوردارند و در کنار معاملات نقد نیز در بازارهای ارزاند. فعالان بازار قرار گرفته

پایه معین )ارز(  اع قراردادهای مشتقه روی یک داراییدر بازار مشتقات ارزی، انو اند.معاملات این بازار را به خود اختصاص داده
 ابزارهای مشتقه ارزی شامل قراردادهای آتی ارز، اختیار معامله ارز و سوآپ ارز است.شوند. مبادله می

شود که به در کشور انجام می «معاملات فردایی ارزبازار »در حال حاضر معاملات آتی ارز به شکل غیررسمی و با عنوان 
لات موجود در کنار مشک نبود چارچوب منسجم برای آن، همواره مورد انتقاد سیاستگذار پولی بوده است.ل عدم شفافیت و دلی

 و نندگانیدکتولیاستگذاران، س یبرا یگوناگون یهاینههز یک بازار متشکل برای مشتقات ارزینبود برای بازار نقدی ارز، 
 دهد و ارز را پوشش یمتیق هایریسکاز  یبخشکم تواند دست. وجود بازار مشتقات ارزی میکرده است یجادگذاران ایهسرما

ت ارزی، وجود باید توجه داشت که برای تشکیل یک بازار مناسب مشتقا. فراهم کند یاقتصاد نفعالا یکوتاه مدت برا ولو یافق
ا توجه به اینکه ب . در عین حالگیری بازار نقدی ارز مقدم بر بازارهای آتی استشکل معمولاً و  بازار نقدی ارز نقش مهمی دارد

توان تشکیل بازار های نقدی و تثبیت نرخ ارز در بازار نقدی اثرگذار باشد، لذا میگیری نرختواند در شکلخود بازار آتی نیز می
های لازم در بازار نقدی را فراهم مزمان با تشکیل این بازار، زمینهآتی ارز را به صورت جداگانه مد نظر قرار داد و در عین حال ه

کیل تشو راهکارهای ، الزامات وضعیت کنونی بازار معاملات فرداییشود تا ضمن بررسی در گزارش حاضر تلاش می ساخت.
 .تشریح گرددبازار آتی ارز به شکل منسجم 

 
 

 بازار مشتقات ارزی ۲
کند. این یمیک دارایی است دریافت  معمولاً یک موجودیت پایه که که ارزش خود را از عملکرد ابزار مشتقه، قراردادی است 

ار سهام و باشد. ابزارهای مشتقه یا مشتقات، در کن ، نرخ ارز و مانند آننرخ بهره های گوناگون،شاخص تواندموجودیت می
 (.۲۰۱، ص ۲۰۱۶دهند )فرهنگ لغات پالگریو، ترین ابزارهای مالی را تشکیل میاوراق قرضه، سه مورد از مهم

له ، قراردادهای اختیار معام۱یقراردادهای آتی ارز اند از:عبارت در بازار مشتقات ارزیترین ابزارهای مورد استفاده مهم
سیمپسون، ؛ ۲۸-۳۲، صص ۲۰۱۸هال، ) اندبه طور خلاصه معرفی شده در ادامه این ابزارها ۳.یو قراردادهای سوآپ ارز ۲یارز

 . (۲۳۵، ص ۲۰۱۵
 یاختیار معامله ارز الف(

قرارداد، حق دارد که مقدار معینی از ارز  دارندهاست که براساس آن  5واگذارندهو  4دارنده، قراردادی بین یاختیار معامله ارز
ای کنند که در آینده معاملهمندرج در قرارداد را با قیمت معین و در زمانی مشخص بخرد یا بفروشد. در واقع، دو طرف توافق می

 .شوددر بورس انجام می . معاملات اختیار معامله همانند آتی، معمولاًانجام دهند

                                                                                                                                                                                                                
1 Currency Futures Contracts 
2 Currency Option Contracts 
3 Currency Swap Contracts 
4 Holder 
5 Writer 
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اختیار یا فی  صرف اصطلاحبهاختیار )که  واگذارندهبه  اختیار معامله در ازای پرداخت مبلغی معین دارندهدر این قرارداد، 
حق خرید یا فروش دارایی مندرج در قرارداد را در زمانی مشخص با قیمتی که هنگام بستن قرارداد تعیین  شود(نامیده می ۱معامله

)با دریافت مبلغی  دارندهقرارداد اختیار معامله، در مقابل اعطای این حق به  واگذارندهآورد. از طرف دیگر، شده، به دست می
 معین(، متعهد به خرید یا فروش دارایی مذکور است. 

ست و هیچ تعهد اقرارداد در اعمال حق خود مختار )خریدار( چنانکه از تعریف قرارداد اختیار معامله ارزی پیداست، دارنده 
داخته است، از مبلغ کمی را که در ازای خرید حق پر صرفاً نظر از اجرای قرارداد، رو، در صورت صرفو الزامی ندارد. از این 

 در صورت درخواست خریدار، متعهد به اجرای قرارداد است. واگذارنده )فروشنده(دهد. از طرف دیگر، دست می
داد آتی که خریدار است. زیرا بر خلاف قرار یی ارزمزیت آن نسبت به قرارداد آت، یدر رابطه با قرارداد اختیار ارز نکته مهم

نتخاب است. یعنی نسبت به انجام معامله تعهد دارد، در قرارداد اختیار، خریدار تعهدی به انجام معامله نداشته و دارای حق ا
 د.یا عدم اعمال حق خود تصمیم بگیر تواند با در نظر گرفتن مجموع شرایط، نسبت به اعمالمی

 
 یارز آتیب( 

و نوع ارز شوند که در تاریخ مشخصی در آینده، مقدار مشخصی از د، طرفین معامله متعهد مییآتی ارز های نوعیدر قرارداد
رارداد، مبلغی را کنند در خلال مدت ق، مبادله کنند. علاوه بر این، تعهد میهای آتىگوناگون را با نرخ توافقی مربوط به قیمت

های ویه روزانه تفاوتورت ودیعه قرار دهند تا در صورت تغییر ارزش ارزهای مورد توافق، اتاق پایاپای به تسصنزد اتاق پایاپای به
 ها بپردازد.موجود بین نرخ

داند رز میاین قرارداد برای طرفین معامله، پوشش ریسک تغییرات نرخ ارز است. زیرا فروشنده ا های اصلیاز جمله مزیت
د که در سررسید، تواند ارز خود را به قیمت مشخصی به خریدار بفروشد. خریدار نیز اطمینان دارکه در زمان مشخصی در آینده می

های ز فرصتا استفاده امکان مزیت مهم دیگر این قرارداد،ری کند. تواند ارز مورد نیاز خود را به قیمت مشخص شده خریدامی
 بینی نوسانات نرخ ارز در آینده است.بر اساس پیشبازی سفته

 
 یارز ج( سوآپ
کنند و در می ، یک قرارداد مالی است که در آن طرفین اصل و فرع یک نوع ارز را با اصل و فرع ارزی دیگر معاوضهیسوآپ ارز

 گردد. شده به طرفین مسترد می زمانی دیگر )سررسید(، وجوه مبادله
کند. فاوت میمت ات ارزیمشتقهای کلیدی است که آن را از سایر انواع دارای برخی ویژگی یارز سوآپبر این اساس، قرارداد 

نقدی دو های جریان اند از: متفاوت بودن واحد ارزی طرفین معامله، معاوضه همزمانها عبارتترین این ویژگیبرخی از مهم
دادهای سوآپ، نرخ ارز متفاوت، معاوضه اصل سرمایه در ابتدا و انتهای قرارداد، طولانی بودن مدت قراردادها )سررسید قرار

( و یورو مانندمعادل بودن با انتشار اوراق قرضه در یک واحد ارزی خاص ) نهایتاً مول بین سه تا پنج سال است( و به طور مع
 .دلار( مانندگذاری آن در واحد ارزی متفاوت )سرمایه

اس توافق و بر اس (OTC) بورس از خارج صورت به معمولاً (یآت مانیپ)همانند  یسوآپ ارزلازم به ذکر است که قرارداد 
وره زمانی ددر یک « ارز مورد نیاز»به « ارز در دسترس». همچنین، کارکرد اصلی این ابزار تبدیل شودیم انجام بین طرفین
 .باشدبیش از یک سال( می معمولاًمشخص )

دهندگان ریسک که با هدف پوشش ریسک خود در برابر اند: اول، پوششکنندگان اصلی بازار مشتقات ارزی سه گروهمشارکت
دهندگان بازان که به منظور کسب سود، در مقابل پوششکنند؛ دوم، سفتهتغییرات نرخ ارز در آینده از این ابزارها استفاده می

و سوم، آربیتراژگران که با ورود همزمان به معاملات آورند و نقدینگی به بازار میکنند یریسک، موقعیت خرید یا فروش اتخاذ م
های مرکزی (. برای مثال بانک۳۹-۳۳، ص ۲۰۱۸در دو یا چند بازار مختلف، به دنبال کسب سود بدون ریسک هستند )هال، 

                                                                                                                                                                                                                
1 Premium (Fee) 
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گذاران با هدف کسب سود شوند، برخی سرمایهمی گذاری وارددر این بازار با هدف ایجاد ثبات ارزی در سطح کلان و سیاست
هایی لازم به ذکر است گرچه گروه یابند.بینی خود و تجار و تولیدکنندگان با هدف پوشش ریسک در این بازار حضور میاز پیش

هایی را برای ورود این توان محدودیتتوانند نقدینگی به بازار وارد کنند، ولی به منظور کنترل نوسانات میبازان میمانند سفته
 نوع وجوه به بازار در نظر گرفت. 

گذاران، تولیدکنندگان و تجار، گذاری در راستای تثبیت نرخ ارز، امکان پوشش ریسک برای سرمایهفراهم شدن امکان سیاست
بخشی به های تنوعزینهبازانه در بازار ارز، کمک به کشف قیمت ارز در بازار نقدی، کاهش ههای سفتهمند شدن فعالیتضابطه

مدت از جمله مزایای بازار مشتقات ارزی است. یکی از ویژه در افق کوتاهها و شفاف شدن مسیر آتی نرخ ارز بهسبد دارایی
های ارزی است که به ویژه از طریق ابزارهای مشتقه ترین کارکردهای مشتقات ارزی و از جمله قرارداد آتی ارز، کنترل نوسانمهم

 شود.مدت حاصل میرسیدهای کوتاهبا سر
 

 

 یارزآتی  ۳
های در بازار ارز، معامله نقدی شامل مبادله ارزها یا سپردهکند، زمان تحویل است. آنچه بازار نقدی ارز را از بازار آتی آن جدا می

(، قرارداد آتیو سلف آتی ارز )به شکل پیمان آتی یا های جاری بازار است. در مقابل، معامله بانکی به صورت فوری با نرخ
 یا آتی های بانکی در تاریخ معینی در آینده با نرخ مشخص است که به آن نرخ سلفامل توافق برای مبادله ارزها یا سپردهش

 معاوضه نرخ به( خارجی پول) پایه پول یک از مشخصی مقدار آن اساس بر که است طرفه دو تعهدی ارز، آتی قراردادگویند. می
، ص ۲۰۰۴شود )کاتبرسون و نیچه، می معاوضه ،(داخلی پول معمولاً ) دیگر پول با مشخص، سررسید تاریخ در مشخص

 کارگزار نزد تضمین وجه یا تعهدات ایفای ضمانت عنوانبه را وجهی آتی، قراردادهای سازوکار اساس بر معامله، طرفین. (۳۰۱
 تعدیل هاحساب روزرسانیبه عملیات طی ارز، آتی نرخ تغییرات با متناسب تضمین، وجه این که گذارندمی پایاپای اتاق یا

 شود.روا( انجام میلازم به ذکر است قراردادهای آتی ارزی، عموماً بر روی جفت ارزهای اصلی )جهان .شودمی
نامه خصوصی بین به شکل توافق یفرق دارد. در حالی که پیمان آتی ارز یاز جهاتی با قرارداد آتی ارز یپیمان آتی ارز

های متشکل در بورس یگیرد، قرارداد آتی ارزگران به منظور مبادله مبلغ مشخصی ارز در تاریخ معینی در آینده صورت میمعامله
، نرخ مبادله یگردد. در پیمان آتی ارزد تعیین میشود و از این رو مبلغ قرارداد و تاریخ تسویه در آن، به شکل استاندارمبادله می

طور پیوسته با ، نرخ مبادله ارز بهیماند، ولی در قرارداد آتی ارزشود و تا سررسید باقی میمی ثابتنامه ارز در زمان انعقاد توافق
اند، ولی از نظر تحلیل اتی متفاوتاز جه یهرچند پیمان آتی با قرارداد آتی ارز یابد.خرید و فروش قرارداد در بورس تغییر می

 به طور خلاصه نشان داده شده است. یو قرارداد آتی ارز یتفاوت پیمان آتی ارز ۱در جدول  مشابه یکدیگرند.

 یو قرارداد آتی ارز یتفاوت پیمان آتی ارز -۱جدول 
 یقرارداد آتی ارز یپیمان آتی ارز 

  های آتی مانند بورس تجاری شیکاگودر بورس هابانکخارج از بورس؛ اغلب بین  نحوه مبادله قرارداد
 تغییر به موازات مبادله قرارداد نامهثابت به هنگام انعقاد توافق نرخ مبادله ارز
 تعیین شده توسط بورس منعطف؛ تسویه بر اساس مذاکره بین خریدار و فروشنده شرایط قرارداد

 تعیین شده توسط بورس و فروشندهمنعطف؛ قابل مذاکره توسط خریدار  تاریخ تسویه

بالقوه زیاد؛ گرچه به دلیل انجام معاملات بین مؤسسات  ریسک طرف قرارداد
 ندارد؛ بر عهده بورس است. یابد.مالی بزرگ تا حدی کاهش می

 (۲۰۱۸منبع: هوبارد و اوبرین )
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های آتی و سوآپ ارز و نیز معاملات شود و در این میان پیمانعمده معاملات مشتقات ارزی در بازار فرابورس انجام می
سال  پایانحجم مشتقات ارزی سررسید نشده تا  ۲آیند. در جدول های اصلی مشتقات ارزی به شمار میاختیار معامله، گونه

 نشان داده شده است.  ۲۰۲۰

 )ارقام به میلیارد دلار( ۲۰۲۰سال  پایانحجم مشتقات ارزی سررسید نشده تا  -۲جدول 
 مجموع سررسید بیشتر از پنج سال سررسید یک سال تا پنج سال سررسید یک سال یا کمتر 

 ۸۵٬۸۴۲ ۶٬۲۷۶ ۱۳٬۶۰۰ ۶۵٬۹۶۶ یپیمان آتی و سوآپ ارز
 ۱۱٬۶۷۲ ۲۹۸ ۱٬۳۳۶ ۱۰٬۰۳۸ یاختیار معامله ارز

 ۹۷٬۵۱۴ ۶٬۵۷۴ ۱۴٬۹۳۶ ۷۶٬۰۰۴ مجموع
 BIS  (۲۰۲۰)منبع: 

های آتی و سوآپ ارزی دهد که بیشتر معاملات مشتقات ارزی مربوط به پیمان( نشان میBISالمللی )آمار بانک تسویه بین
درصد از مشتقات ارزی را به خود اختصاص داده است. حجم  ۱۲ای که معاملات اختیار معامله ارزی تنها حدود گونهاست، به

هزار میلیارد دلار بوده  ۸۵، حدود ۲۰۲۰سال  پایانو سوآپ ارزی تا  یهای آتی ارزقراردادهای ارزی سررسید نشده شامل پیمان
توان درصد آن به سررسید یک سال یا کمتر از آن تعلق دارد. از این رو می ۷۷هزار میلیارد یعنی  ۶۶ حدوداست که از این رقم، 

(. برای بیشتر ارزهای مهم بازار پیمان BIS ،۲۰۲۱شود )مدت انجام میگفت عمده معاملات مشتقات ارزی در سررسید کوتاه
 معدودی ی یک تا شش ماه بیشتر رایج است و در مواردآتی ارز )به صورت خارج از بورس( بسیار نقدشونده با سررسیدها

وجود دارد. دلیل این امر نیز آن است که نرخ سلف در زمان فعلی مورد توافق قرار  هاآننیز برای  سال سررسیدهای سه تا پنج
تر باشد، امکان د طولانیافتد و لذا هرچه سررسیگیرد، هرچند معامله نقدی در زمان آینده )برای مثال یک سال بعد( اتفاق میمی

(. ۳۰۱، ص ۲۰۰۴شود )کاتبرسون و نیچه، بینی نرخ آتی و در نتیجه تمایل طرفین برای ورود به چنین قراردادی کمتر میپیش
های متشکل بورسلازم به ذکر است طبق بررسی انجام شده سررسید کمتر از یک ماه برای مشتقات ارزی و نیز سایر مشتقات در 

 .(۲۰۲۰)بورس تجاری شیکاگو،  ، ولی در بازار خارج از بورس سررسیدهای کمتر از یک ماه نیز وجود داردمرسوم نیست
 

 

 در ایران ارز آتیبازار تجربه  ۴
 ۱۳۸۹تیر  ۲۹را در  ریال -ارز آتی معاملات اجرایی نامهآیین مرکزی بانک اعتبار، و پول شورای سوی از مجوز اعطای دنبال به

 قرارداد طرف دو نامه،آیین این طبق. بدین وسیله امکان پوشش نوسان نرخ ارز را برای صادرکنندگان فراهم سازدکرد تا  ابلاغ
 در ارز، آتی نرخ به ارز یا ریال معینی مقدار مقابل در را ریال یا ارز معینی میزان شوندمی متعهد( صادرکننده و عامل هایبانک)

 سررسید تاریخ در شودمی متعهد است، بانک تبصره ۴ و ماده ۱۰نامه که شامل آیین این طبق .کنند مبادله یکدیگر با سررسید
 و ماه یک حداقل قرارداد سررسید نامهآیین این ۲ ماده در. کند اقدام مشتری به شده توافق ریال به ارز فروش و تأمین به نسبت

)بانک  است شده تعیین دلار هزار ۱۰۰ معادل قرارداد هر در معامله مورد مبلغ حداقل ۳ ماده در .است شده ذکر ماه ۱۲ حداکثر
 .(۱۳۸۹، ج.ا.ا. مرکزی

برای ارز توسط بانک، تحمیل کارمزدهای قابل توجه به طرفین، وجود سررسید حداقل یک  غیررقابتی بودن نرخ تعیین شده
زیاد میان نرخ سود اسمی در ایران و نرخ بهره تفاوت بسیار های آتی، پیمان های جانبی تعهدماه، هزینه دوازدهماه و حداکثر 

های بزرگ و عدم وجود امکان عقد پیمان تنها برای بنگاه، یورو و ین(، )دلار المللیبینکشورهایی با اسعار معتبر  اسمی در
نامه بوده که به این آیینجمله اشکالاتی  بازار ثانوی برای خرید و فروش این پیمان و نیز وجود ریسک اعتباری در اتاق پایاپای از

البته با رز را به شکل منسجم فراهم سازد. نامه نتوانست در عمل زمینه تشکیل بازار آتی الذا در مجموع این آیین .وارد شده است
 ها ایرانی در سطحها، عملیات آتی ارز توسط برخی شعب خارجی بانکنامه در شعب داخلی بانکوجود عدم استقبال از این آیین

 محدودی انجام شد.
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ت و ضوابط و بر اساس مقررا شودیشناخته نم یتارز به رسم یکشور معاملات آت یو بانک یدر نظام پول با توجه به اینکه
است که به  های اخیر بازاری غیررسمی در اقتصاد کشور تشکیل شده، در سالها غیرقانونی استبانک مرکزی انجام این فعالیت

ارز در روز  یمتبا ق در رابطه ی،روز معاملات یانبازار ارز در پا نفعانذیبازار  یندر امشهور است. « بازار معاملات فردایی ارز»
در  ؛گیرندمیهده عرا بر  فدارند، تعهدات دوطر یندهآ یاکه از نرخ ارز در روزه ییهاینیبیشوارد معامله شده و بر اساس پ یندهآ

 ینیبیشاز پ یشنا یانز طبعاًکنند و  یدابه سود مرتبط دست پ ینده،نرخ ارز در روز آ درست ینیبیشتا با پ کنندمیواقع تلاش 
ر آزاد ارز انجام میلیون دلار معامله در بازا ۱۰۰ دهد در حال حاضر روزانه حدودبرآوردها نشان می .پردازندیخود را م نادرست

 . (۱۳۹۹ربوط به بازار معاملات فردایی است )پژوهشکده پولی و بانکی، آن ممیلیون دلار  ۷۰ شود که حدودمی
هت انجام ای از افراد دارای اعتبار نسبت به تشکیل یک گروه جتجربه عملی معاملات مذکور، بدین صورت است که مجموعه

نفر  ۵۰تا  ۲۰بین  معمولاًشود. تعداد اعضای هر گروه کنند و یک نفر به عنوان سرگروه تعیین میاملات فردایی اقدام میمع
باشد؛ لان بازار ارز میاز معتمدین و فعا معمولاًپردازند. سرگروه باشد که زیر نظر سرگروه به مبادله دلار فردایی با یکدیگر میمی

 باشد. بدین معنی که مورد اعتماد اکثر فعالان بازار می
امیده نتاوان  اصطلاحاًبینی نادرست )که سرگروه جهت بالا بردن تضمین معاملات و پرداخت غرامت در صورت انجام پیش

 برایکند. چک گارانتی( دریافت می اصطلاحاًمین )شود( متناسب با سقف فعالیت مورد تقاضای عضو، از وی چک تضمی
ن به مبلغ بالای یک خط( را داشته باشد، باید چک تضمی اصطلاحاًمثال، اگر عضو تقاضای معامله بالای یک میلیون دلار )

 بالاتری بپردازد. 
مت ارز در روز بینی خود از قیدر پایان یک روز کاری طرفین معامله بر اساس پیش معمولاً جهت انجام معاملات فردایی ارز، 

، هر طرفی که شود. در واقع( تسویه انجام می۱۵ساعت  معمولاً کنند و در پایان روز کاری آتی )آینده، با یکدیگر معامله می
 اًاصطلاحرامت )بینی شده را به عنوان غبینی ناصحیح انجام داده بود باید تفاوت نرخ واقعی ارز در روز آینده و نرخ پیشپیش

ازار( اخراج خواهد باز  طبعاًتاوان( به طرف مقابل بپردازد. فردی هم که به هر دلیل از پرداخت تاوان خودداری کند، از گروه )و 
ارداد مکتوبی شد و اعتبارش جهت انجام معاملات فردایی از بین خواهد رفت. در این دسته از معاملات ارزی، هیچ نوع متن قر

عیتی پذیرد. همچنین، تحویل ارز هیچگونه موضوو توافقات به صورت حضوری یا تلفنی صورت می شودبین طرفین امضا نمی
املات به برای طرفین ندارد و در عمل هم بر اساس اظهارات فعالان بازار، حتی یک مورد هم مشاهده نشده است که این مع

 (.۷-۶، صص ۱۳۹۷)میثمی،  تحویل ارز منجر شده باشد
 
 

 بازار آتی ارز در ایران الزامات تشکیل ۵
 سطح تشکیل بازار آتی ارزالف( 

یکی از مسائل مهم در بازار آتی ارز، لزوم تفکیک بازار در سطح خرد و کلان است. معاملات مشتقات ارزی در سطح خرد، 
مشتقات ارزی در شود، ولی معاملات مدت( و توسط اشخاص حقیقی انجام میبازی )کسب سود در کوتاهبیشتر با هدف سفته

ها، ها، صرافینفعان اصلی آن را بانکگیرد و ذیصورت می ۱سطح کلان غالباً توسط اشخاص حقوقی با هدف پوشش ریسک
فروشی ارز در معاملات خرده طور که گفته شد، امروزههماندهند. واردکنندگان، صادرکنندگان، تولیدکنندگان و غیره تشکیل می

شود. لذا در صورتی که بازار آتی ارز بخواهد تشکیل شود، به صورت غیررسمی انجام می« ت فردایی ارزمعاملا»ایران با عنوان 
  های غیررسمی به یک بازار رسمی نظام یافته فراهم شود.سوق دادن فعالیتباید نخست زمینه 

بینی افزایش و هم شوند که هم پیشمدت امکان کاهش یا افزایش نرخ ارز وجود دارد و افرادی پیدا میاز آنجا که در کوتاه
بهتر است در وهله بر این اساس  مدت وجود دارد.بینی کاهش قیمت را داشته باشند، لذا امکان تشکیل بازار آتی در کوتاهپیش

                                                                                                                                                                                                                
با کردن سود است.  یشینهساختن ضرر دوگان ب ینهکمانداز با کسب بازده بیشتر است و در واقع پوشش ریسک پسبازی نیز در نهایت هدف ناگفته نماند که در سفته ۱

 شود. دهندگان ریسک انجام میبازان و پوششوجود این به لحاظ هدف اولیه و غالب در بازارهای مالی، معمولاً چنین تفکیکی بین دو گروه سفته
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تدریج آمیز بودن، بهکمتر شروع شود و در صورت موفقیت مبالغاول بازار آتی ارز به صورت محدود در بین کارگزاران عمده و با 
 دامنه آن گسترش یابد.

 
 نقش بانک مرکزی در بازار آتی ارزب( 

با توجه به مسئولیت بانک مرکزی در زمینه مدیریت بازار ارز، لازم است محوریت تشکیل بازار معاملات آتی ارزی نیز بر عهده 
شود، ولی ممکن است به اشکال دیگری همچون پذیرش عمده این نقش در قالب نظارت مؤثر بر بازار انجام میاین نهاد باشد. 

 خود در تقویت بازار اثر خواهد داشت.  نوبهبهها یا تقویت عملیات بازارگردانی نیز بروز یابد که هر یک نهایی ریسک
زی زیادی وجود نداشت، بازار بین بانکی ارز فعال بود و در شرایطی مطرح شد که نوسانات ار ۱۳۸۹مقررات ارزی سال 

 ، زیراشد. در آن مقطع شرایط بهتری برای تشکیل بازار آتی ارز وجود داشتنیز معاملات آفشور ارزی در کیش انجام می
. با اعلام مواجه بود یکمتر هاییتمحدودبا  یو بازار نقد وجود نداشتگردش ارز با خارج از کشور برای  یت جدیمحدود

ها به مناطقی همچون سلیمانیه، هرات، استانبول ، شبکه صرافی۱۳۹۷ممنوعیت معاملات ارزی خارج از سیستم بانکی در سال 
و ... منتقل شد و مدیریت بازار برای بانک مرکزی دشوارتر شد. در این وضعیت چون بیشتر تمرکز معاملات آفشور، در خارج 

راحتی میسر نیست. بنابراین لات خارج از کشور بر قیمت بیشتر است و بازارگردانی در داخل بهاز کشور است، اثرگذاری معام
تواند نقش مهمی در تقویت بازار آتی ارز و فراهم شدن امکان مدیریت میمعاملات آفشور خارج از کشور به داخل  شبکه انتقال

کننده اصلی را در آن ایفا کرد مستلزم آن است که بتوان نقش عرضه البته انتقال این شبکه بهتر آن توسط بانک مرکزی داشته باشد.
 شبکهلزومی ندارد که تشکیل این بازار را منوط به انتقال  های آفشور رسمی در داخل داشت. از این روبانکای از یا شبکه گسترده

 اد.توان در شرایط کنونی نیز این بازار را تشکیل دمعاملات آفشور به داخل کرد و می
کننده اصلی در این بازار ایفای نکته دیگر درباره نقش بانک مرکزی این است که اگر این نهاد بخواهد خود به عنوان عرضه

نقش کند، نگرانی از عدم تحویل ارز در سررسید وجود دارد و ممکن است ریسک زیادی به بانک مرکزی تحمیل شود. لذا 
کنندگان در این بازار را فراهم سازد و خود در قامت بازارگردان در لیت سایر مشارکتضرورت دارد بانک مرکزی بیشتر زمینه فعا

که  یطیو در شرا یدنما ییننرخ آزاد ارز تع یهدف برا یدورکر یک تواندمی یبانک مرکزبرای مثال این بازار ایفای نقش نماید. 
 یدوربه فروش ارز در نرخ سقف کر است، یدورشده کر یینشده و بازار در صدد عبور از نرخ سقف تع یادارز در بازار ز یتقاضا

اقدام به  است، یدورارز مواجه شده و در صدد عبور از نرخ کف کر یکه بازار با کاهش تقاضا ییطو در مقابل در شرا یداقدام نما
البته اجرای این سیاست در زمان تحریم کار دشواری است  .(۱۳۹۱زاده، نید )زمانما یورآجمعرا  یو منابع ارز یدارز نما یدخر

 های خاصی به همراه خواهد داشت.و پیچیدگی
 یالیر یتنبود محدود یلدلبه یخواهد بود، بانک مرکز یالیصورت روزانه و در قالب ربازار به ینا یهتسونکته دیگر آنکه چون 

 یالدر چاپ ر یبانک مرکز یگر،عبارت داسکناس خواهد داشت. به بریبا مداخلات مبتن یسهدر مقا یترامکان مداخله گسترده
رو است که قدرت روبه یمختلف هاییتو محدود هاینهمختلف با هز یلاسکناس ارز به دلا یهندارد؛ اما در ته یتیمحدود
 .کندیرا محدود م یو یگرمداخله

 
 مدتقالب حقوقی معاملات آتی ارز در کوتاهج( 

و با در نظر گرفتن « عقد صلح» و «تعهد بیع در آینده»توان معاملات آتی ارز را بر اساس دو قالب حقوقی یعنی: مدت میدر کوتاه
، )یک روز کاری( شود تا در سررسید مشخصدر قالب اول، فروشنده بر اساس قرارداد متعهد می طراحی کرد. برخی ملاحظات،

شود شود، بفروشد. در مقابل، خریدار آتی ارز متعهد میمقدار معینی از یک ارز خارجی را به قیمتی که در زمان حال تعیین می
که ارز مذکور را با مشخصات ذکر شده خریداری کند. قالب حقوقی دوم )عقد صلح( نیز مشابه قالب حقوقی اول است. در 

رارداد صلح، مقدار معینی از یک ارز خارجی را در مقابل قیمتی معین به خریدار ارز صلح ارز بر اساس قفردایی واقع، فروشنده 
تحویل دهد. در مقابل،  )یک روز کاری( شود ارز مذکور را با مشخصات ذکر شده، در سررسیدکند. همچنین، متعهد میمی

 . شود که ارز مذکور را با مشخصات ذکر شده خریداری کندخریدار ارز متعهد می
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 حقیقتاً در عمل برای اجرای صحیح هر دو قالب حقوقی، لازم است تدابیر مشخصی در نظر گرفته شود تا معاملات مذکور 
و نه بر روی تغییرات نرخ ارز. به طور مشخص، لازم است امکان تحویل فیزیکی در معاملات در  یفتدببر روی کالا )ارز( اتفاق 

از طرفین معامله به هر دلیل نیازمند ارز فیزیکی بود، بتواند بدون مشکل آن را تحویل نظر گرفته شود؛ به نحوی که اگر یکی 
توانند با توافق یکدیگر به صورت نقدی )بدون تحویل فیزیکی( تسویه کنند؛ اما این اختیار بگیرد. البته طبیعی است که طرفین می

 (.  ۱۴، ص ۱۳۹۷نباید نافی حق تحویل گرفتن ارز به صورت فیزیکی باشد )میثمی، 
صورت  یررسمیو به صورت غ انددچار اشکال یو قانون یکه به لحاظ شرع یفعل ییمعاملات فردا بدین ترتیب امکان هدایت

 .کردبازار پول منتقل  یرسمتوان این معاملات را به بخش به صورت مشروع و قانونی فراهم شده و می پذیرند،یم
 

 قرارداد آتی ارز مشخصاتد( 
شود، بهتر است در وهله اول معاملات آتی ارز به توجه به اینکه در سطح خرد، معاملات بیشتر به صورت توافقی انجام میبا 

پذیری بیشتری از جهت سررسید و مبلغ قرارداد وجود ( انجام شود تا انعطافCurrency Forwardصورت پیمان آتی ارزی )
توان بیش از پیش فراهم خواهد شد و میان طراحی معاملات در قالب استاندارد با توسعه بازار، امک یجتدربهداشته باشد. 

دهی بازار آتی همچنین با توجه به لزوم به حداقل رساندن جهت معاملات را به شکل بورسی یعنی قرارداد آتی ارزی انجام داد.
پنج روزه تشکیل شود و در عین حال امکان بستن حداکثر مدت بازار نقدی ارز، بهتر است نخست این بازار با سررسید کوتاه به

  فراهم باشد. )در صورت تأیید ناظر( موقعیت معاملاتی از طریق انجام معامله معکوس برای فعالان این بازار
 

 گذاری در بازار آتی ارزقیمته( 
گیری جهت های دیگری از قبیلمؤلفهیز بازارهای نقدی در زمان معامله و ن آنیهای ارز تابعی از نرخ آتیقیمت پایه قراردادهای 

ها ها و نیز متوسط بازده مورد انتظار بازار داراییهای ریسک کلان، پایداری موازنه پرداختهای سود سیاستی آتی، بردار نرخنرخ
تغییرات  سازند. روندثر میأرا مت آتیهای نقدی و های مختلف زمانی شکاف میان نرخکه در بازه است)مالی و غیرمالی( 

های بر شکاف زمانی میان نرخ هاآنهمسو نبوده و همچنین شدت اثرگذاری هر یک از  لزوماًمذکور در طی زمان  هایلفهؤم
های ساختاری ناشی از ناپایداری مستمر بخش نیز متناسب نیست. در اقتصادهایی همانند اقتصاد ایران شوک آتیبرابری نقدی و 

گذاری سرمایههای پایه بالای متوسط سود سیاستی در کنار بازده مورد انتظار بالای ابزارهای ا، نرخهمبادلات مالی ترازپرداخت
 ازارب آتیهای نقدی و زمینه افزایش بالقوه شکاف میان نرخ عملاًهای بالای نهادی اقتصادی( و نیز ریسک فعالانمالی )در میان 

( بازارهای مذکور آتیاضای سوداگرانه در مجموع تقاضای کل )نقدی و موجب رشد سهم تق یماً مستقرا فراهم کرده که ارز 
 . (۱۳۹۹زاد، )باستان خواهد شد

و نرخ بهره مربوط  ینرخ ارز بر اساس نرخ بهره داخل یآت یمتنرخ ارز، ق گذارییمتنرخ بهره در رابطه با ق یبرابر یهطبق نظر
نسبت عکس  یو با نرخ بهره خارج یمنسبت مستق یارز با نرخ بهره داخل یآت یمترابطه، ق ین. طبق اشودیم یینبه ارز مد نظر تع

 ییرخواهد بود و امکان تغ یشترب یباشد، اثر آن بر نرخ ارز آت یشترب یو نرخ بهره خارج یداخل هرهنرخ ب یندارد. هرچه تفاوت ب
 (.۱۴۰، ص ۲۰۱۸)هال،  یافتخواهد  یشافزا یزارز ن یآت یمتق

به حرکت  یلبه هم تما یوابستگ یلبه دل ولیباشد،  یکدیگرتواند متفاوت از یم یدارز قبل از سررس ینقدو  ینرخ آت هرچند
 یگر،دارند. به عبارت د یدسررس یخشدن در تار یکسانبه  یلارز تما یو نقد یبازار، نرخ آت یطدارند و بدون توجه به شرا یمواز

 ی،قرارداد آت یدکند و در سررسیم یلم یبه سمت نرخ نقد ینرخ آت یم،شویم ترنزدیکارز  یقرارداد آت یدهر چه به زمان سررس
در بازار و  یتراژگرانحضور آرب یلبه دل این اصل. گویندمی  «ییاصل همگرا»به آن شود که یبرابر م تقریباً یبا نرخ نقد ینرخ آت

نوسان روزانه  یخیتار یهاکه از داده ینوسان در بازار آتل وجود دامنه یبه دل یگر،د ییاست. از سو هاآن یانهمعاملات سودجو
برابر خواهد  ینرخ نقد یخیهمواره با نوسان تار یارز در بازار آت یشود، نوسان نرخ آتیگذشته استخراج م یهاسال ینرخ ارز ط

متفاوت، سقف  یدهایررسارز مختلف با س یآت یقراردادها یکنندگان بازار به ازاهر کدام از مشارکت یبرا ینبود. همچن
 ییهمگرا یزحال ن ینشود. در عیارز م یاشخاص بر نرخ آت تأثیرگذاریشود که باعث کاهش یم یینباز تع یتعهد یهایتموقع
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 یاهبر اساس داده زارکارگزار و با ی،باز در سطح مشتر یتعهد یهایتکند. سقف موقعیم یلرا تسه یدها در زمان سررسنرخ
توانند در مواقع یبازار وجود دارند که م یندر ا یمناسب یکنترل یسازوکارها ینشود. بنابرایم یینعرضه و تقاضا تع یزانم یخیتار

 لازم به کار گرفته شوند.
یکی از مسائل مهم در کشف قیمت معاملات آتی ارز، وجود نرخ واحد در بازار نقدی است. در حال حاضر چند نوع نرخ 

ناچار باید تا پیش از دستیابی توان به یک نرخ مرجع استناد کرد. لذا بهدر کشور وجود دارد و عملاً نمی برای معاملات نقدی ارز
های اعلام شده را مرجع کشف قیمت در بازار آتی ارز قرار داد. با توجه به نزدیک بودن نرخ سنا یکی از نرخ به یک نرخ واحد،

بهتر است تا پیش از تعیین نرخ واحد برای بازار نقدی، این نرخ به عنوان مرجع ، )میانگین موزون نرخ بازار ارز( به نرخ بازار
 کشف قیمت در بازار آتی ارز ملاک قرار گیرد.

 
 ( اثرگذاری بازار آتی بر بازار نقدی ارزو

نقد و آتی است و در صورتی که شرایط محیطی مناسب و بازار « پوشش ریسک نرخ ارز»هدف اصلی از تشکیل بازار آتی ارز، 
شود و به این ترتیب در مدیریت انتظارات در رابطه با خوب عمل کنند، ثبات نسبی نرخ ارز منجر به ایجاد افق دید در آینده می

هایی که ممکن است در رابطه با تشکیل بازار آتی ارز وجود داشته باشد، احتمال از جمله نگرانی نرخ ارز مؤثر خواهد بود.
 های آنی است. به بازار نقدی ارز و بروز اختلال در نرخدهی این بازار جهت

دارد و منحصر به  یطولان سابقه نسبتاًیه پا ییدارا)نقدی(  یمتمشتقه، بر ق یابزارها تریطور کلو به یبازار آت تأثیربحث 
 ینبازان در او سفته شودیم یبازار نقد ثباتییمشتقه موجب ب یادعا که ابزارها ینا یستم،قرن ب یانهاز م یش. تا پیستبازار ارز ن

کرد  یانب ۱۹۵۳سال اقتصاددان معروف، در  یدمن،فر یلتونم یانم ینهستند، نظر غالب بود. در ا هایمتق ثباتییب عاملبازارها 
 یتر از ارزش ذاتبالا هاییمتبازان در قسفته ینمعناست که ا ینبازان به اوجود سفته یجهدر نت هایمتشدن ق ثباتیب یکه ادعا

)و  فروشندیم یکمتر از ارزش ذات هاییمت( و در قشوندیم یاز ارزش ذات یمتشتر قی)و لذا موجب دورشدن هرچه ب خرندیم
 یراباز خواهد بود؛ زسفته یانرفتار، ز ینا یعیطب یجه(. نتشوندیم یآن از ارزش ذات یشترو فاصله گرفتن ب یمتلذا باعث کاهش ق

توسط  هایمتکردن ق ثباتیب یادعا ین،و بنابرا هستند یشدن به ارزش ذات یکناچار به نزد هایمتبه هر حال در بلندمدت ق
 یبه بررس یادیاستدلال، مطالعات ز یناستمرار داشته باشد. با طرح ا تواندیکه نم هاستآنضرر کردن  یبازان به معناسفته

در سال  ینمونه، پژوهش برایاند. بازارها پرداخته ینبازان در او رفتار سفته هاییدارا ینقد یمتبازار مشتقه بر ق یجاداثرات ا
محصولات  یمشتقه در برخ یمعاملات ابزارها هاییتدر مورد رفع ممنوع یکامتقاعد کردن کنگره آمر یو در راستا ۱۹۷۰

منع  یکل جامعه دارد، ول یبر بهبود وضع اقتصاد ینامعلوم یجهنت هایتمحدود یکه هرچند وضع برخ کندیثابت م یکشاورز
بر  یادیز هاییتکشور محدود یناز آن، در ا یش. تا پشودیم ینقد یبازارها ییباعث کاهش کارآ مسلماً  یآت ایکامل قرارداده

 یادیز هاییتمحدود یاکثر محصولات کشاورز ی، بر معاملات آت۱۹۵۸. براساس قانون مصوب شدیاعمال م یمعاملات آت
قانون قراردادهای » به نام یقرارداد بود، براساس قانون ینتراز آن پرمعامله یشکه تا پ پیاز ی، معاملات آتبرای مثالو  شدیاعمال م
معاملات  یلدلبه یازپ یمتکردن ق ثباتیدال بر ب یاز مطالعات مختلف، شواهد یاریطور کامل ممنوع بود. بعدها بسبه« آتی پیاز

پابرجا  یکامراتاکنون در  یازپ یمعاملات آت یتممنوع ی،آت ایقرارداده یراز سا یترغم رفع محدودنکردند؛ اما به یافتآن را  یآت
 .مانده است

معامله  یاراخت یقراردادها یکه با معرف دهندینشان م یافتهتوسعه  یمطالعات انجام شده در بازارها یدرباره بازار ارز، برخ
 هاییتبر حجم معاملات و تعداد موقع ینو همچن یابدیمربوطه کاهش م یارز، نوسانات در بازار نقد یمعامله آت یارارز  و اخت

آن  یشترب یعمق بازار و نقدشوندگ یششده و به افزا یبازار نقد یتمشتقه موجب تثب یعلاوه، ابزارها. بهشوندیافزوده م یزباز ن
 یمتدر کشف ق یدیارز نقش کل یآت یکه قراردادها کنندیادعا م یزن یگریمطالعات دطور مشابه، مجموعه . بهکنندیکمک م

 ینا ین. همچنافزایندیبازار را م ینا یتو شفاف ییو کارآ شوندیارز م یشدن بازار نقد تریقو موجب عم کنندیم یفاا ینقد
 (.۱۳۹۷پور، نژاد و غنی)ابراهیم شوندیم یانمتقاض ینرخ ارز برا یسکپوشش ر یهافرصت یریگقراردادها موجب شکل
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 یلیعنوان دلداشته باشد، به یبازار نقد یمتق یینرا در تع یشرونقش پ یمتینوسانات ق یبندبه لحاظ زمان یاگر بازار آت یحت
تر به اخبار و روان تریعکه دارد سر هایییژگیبا و یدهنده آن است که بازار آتبلکه نشان یست،ن یبازار آت کنندهثباتیبر نقش ب

که در  دهدی( نشان مCME) یکاگوش یها در بورس کالاپژوهش یه،فرض ینا أییددر ت. (۲۰۰۰ ،)مدهون دهدیواکنش نشان م
برعکس شده و  یندافر ۲۰۰۶داشته، اما در سال  یبازار نقد یمتکشف ق ینددر فرآ یترارز نقش پررنگ یبازار آت ۱۹۹۶سال 

 شودیم در گذر زمان نسبت داده یتر و کارآتر شدن بازار نقدبه شفاف ایویهر ییرتغ ینبوده است. چن یراهبر بازار، بازار نقد
 .(۲۲، ص ۲۰۰۹)روزنبرگ و تراب، 

در  یمتوسانات قن یشو در حال توسعه، در مورد افزا یافتهتوسعه یگفت در مطالعات انجام شده در بازارها توانیمدر کل 
را که وجود بازار  یهفرض یناز مطالعات، ا یاریوجود ندارد و بس یقاطع یبندجمع یبازار آت یاندازراه یجهارز در نت یبازار نقد

ساختار  یلدلرا به یها بازار آتپژوهش یبرخ ین،. همچنکندینم أییدت انجامد،یم ینقد بازاردر  هایمتق ثباتییبه ب لزوماً یآت
بازار  ینا دهند،یو نشان م دانندیو کارآتر م تریعسر یمتکشف ق ینددر فرآ ی،با بازار نقد یسهدر مقا یکیمتمرکز و الکترون

 یبه معنا لزوماًخر در واکنش به اطلاعات أتقدم و ت ینکه ا دهدیبه انتشار اطلاعات واکنش نشان م یاز بازار نقد یشپ معمولاً
 (.۱۳۹۷پور، نژاد و غنی)ابراهیم یستن یبه نقد یاز سمت بازار آت یتوجود رابطه عل

قرارداد  دهی بازار آتی به بازار نقدی ارز شود آن است که تواند تا حدی موجب کاهش احتمال جهتیکی از راهکارهایی که می
ای طراحی شود که بنای اصلی در قرارداد بر تحویل فیزیکی ارز باشد، مگر اینکه با تأیید ناظر امکان تسویه نقدی گونهآتی ارز به

 یآت یقراردادها یگذار یمتق ینددر فرآ یارز یسکبهره و صرف ر یاسم هاینرخ یانتفاوت مدر این خصوص نیز فراهم شود.  
 .قرار گیردمد نظر  یدو سلف با

 
 بازارهای موازی  توجه بهز( 

بازارهای موازی به ویژه بازار طلا بر معاملات ارز اثرات متقابل دارند و مدیریت هر یک از  دهندبسیاری از مطالعات نشان می
 بازاربین ( ارتباط متقابل ۲۰۱۵سوئی و سون ) برای مثال های آن با بازارهای دیگر است.کنشاین بازارها مستلزم توجه به برهم

اند که بین طبق بررسی خود به این نتیجه رسیده(، ۲۰۱۷رجب )اند. همچنین آرفوی و بنرا بررسی کردهسهام  بازارارز و 
ی رابطه علّ( از ۲۰۱۶و اینگالالی، پورنیما و ردی ) کنش قدرتمندی وجود داردبازارهای گوناگون نفت، طلا، ارز و سهام برهم

های بانکی، اسناد خزانه، طلا و های جایگزین همانند سپردهگذاریهای سرمایهفرصتدر واقع . اندبین این بازارها صحبت کرده
عدم مدیریت و سیاستگذاری ار باشد و نیز از آن اثر بپذیرد. برای مثال تواند بر وضعیت معاملات در بازار آتی ارز اثرگذ... می

های مختلف های آربیتراژی )در بازهگیری نرخزمینه شکلارز، در شرایط اختلالات ادواری در بازار  ویژهبه بازار ارز و طلاهمزمان 
از این رو بهتر است همزمان با تشکیل بازار آتی ارز  . سازدزمانی( و رشد تقاضای سوداگرانه در دو بازار ارز و طلا را فراهم می

 ویژه طلا نیز مد نظر قرار گیرد. ای لازم برای مدیریت بازارهای موازی بههمدت، سیاستدر کوتاه
 

 ح( استفاده از ابزارهای مالی مکمل
گذاران مختلف و انتخاب راهبردهای معاملاتی تواند به برآورده کردن سلایق سرمایهوجود ابزارهای مالی متنوع در یک بازار می

مکمل توان از ابزارهای مالی افزایش جذابیت بازار آتی ارز و کمک به تعمیق آن، میگوناگون کمک نماید. در این خصوص برای 
استفاده کرد. ضمن  هاآنتوان از نیز استفاده کرد. گواهی سپرده ارزی، اوراق )صکوک( ارزی و ... از جمله ابزارهایی است که می

 گونه ابزارها کمک نماید.تواند به تقویت بازار ایناینکه تشکیل بازار آتی ارز نیز می
 
 ( استفاده از ظرفیت بورس کالا در تشکیل بازار آتی  ارزط
مختلف  هاییمتمختلف و با ق یهاهستند و معاملات در مکان یرمتمرکزو غ یرمتشکلغ ارز اکثراً ینقد یز آنجا که بازارهاا

متمرکز و از  یدر بازارها یاوراق یا. در واقع اگر کالا گیردیصورت م یبازارها به اخبار به کند ینسرعت پاسخ ا گیرند،یشکل م
ها نشان مثال پژوهش برای. افتدیاتفاق م تریعسر یمتشود، انتشار اطلاعات و کشف ق املهمع یکیالکترون یهاسامانه یقطر
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 یشروژاپن، نقش پ ین، در مورد برعکسو  کندیم یفاآن ا ینقد یمتق یینرا در تع یشرونقش پ یبازارآت یورو،که در مورد  دهندیم
 یکیصورت الکتروناست، به یاز نوع نقد یگریو د یاز نوع آت یکی ینکهبا ا یشرواست. در واقع هر دو بازار پ یبر عهده بازار نقد

پور، نژاد و غنی)ابراهیم افتدیاتفاق م تریعسر یرالکترونیکیغ یبا بازارها یسهدر مقا هاآنعات در انتشار اطلا ینهستند و بنابرا
۱۳۹۷). 

تشکیل بازار رسمی در مدیریت بازار ارز ایفا کند و  مؤثریتواند نقش ایجاد یک بازار متشکل آتی ارز به صورت مسنجم می
شود. به ویژه اینکه در حال حاضر مدت و بنیادین در این رابطه محسوب میمعاملات آتی ارز در بورس کالای ایران، راهکار میان

سکه بهار آزادی  مانندهای پایه )در رابطه با تشکیل بازار مشتقات بر روی سایر دارایی ۱ه و چهارچوب مقرراتی مشخصیتجرب
توان از این بستر معاملاتی جهت تشکیل بازار معاملات مشتقه ارز در سطح خرد در بورس کالا وجود دارد و مییا زعفران( 
  .(۱۴، ص ۱۳۹۷)میثمی،  استفاده کرد

تعهد بیع  تواند پس از موافقت بانک مرکزی و بر اساس دو قالب حقوقیدر عمل بازار معاملات آتی ارز در بورس کالا می
جه شوند مبلغی را به عنوان وهمچنین، طرفین به صورت شرط ضمن عقد متعهد میقد صلح طراحی شود. در آینده و یا ع

تعدیل کنند.  گردند تا متناسب با تغییرات قیمت آتی، وجه تضمین رامیموظف  تضمین نزد اتاق پایاپای بورس کالا بگذارند و
تیار طرف دیگر ت، بخشی از وجه تضمین هر یک از طرفین را در اخاتاق پایاپای از طرف آنان وکالت دارد تا متناسب با تغییرا

ک از متعهد فروش معامله قرار دهد و او حق استفاده از آن را خواهد داشت تا در سررسید با هم تسویه کنند. در این روش، هر ی
ین صورت شخص اواگذار کنند. در  توانند در مقابل مبلغ معینی، تعهد خود را در بازار ثانوی به شخص ثالثیا متعهد خرید می

 (.۱۱، ص. ۱۳۸۹ثالث جایگزین طرفین در انجام تعهدات خواهد شد )پیره، 
طقی دارد. با میزان عرضه و تقاضا ارتباط مستقیم و منبورس  یندر ا یواقع یمتمعاملات در بورس کالا و کشف ق یندفرآ

یابد. در بورس کالا با یدر بورس کالا نمود م هاآن یندهستند که برآ یسه ضلع مثلث یواقع یمتعرضه، تقاضا و کشف قدر واقع 
کنندگان ای عرضهدر نظر گرفتن ابزارهای تشویقی و تنبیهی بر ،محدوده نوسان قیمتامکان تعیین  هایی همچونقابلیتاستفاده از 

به نظر  شود.فراهم می به شکل بهتریارز  گذاری و مدیریت نرخقیمتامکان  و خریداران عمده، ارتقای شفافیت معاملات و ...
انک مرکزی بفراهم باشد و در صورت هماهنگی میان  کالا اندازی بازار آتی ارز نیز تا حدی در بورسهای راهرسد زیرساختمی

 تر عملیاتی شود.تواند امید داشت تا معاملات آتی ارز از این طریق به شکل شفافو ارکان بازار سرمایه می
  

                                                                                                                                                                                                                
گردد. البته لازم های پایه از جمله ارز میعمومی بوده و شامل تمامی دارایی« ی معاملات قراردادهای آتی در بورس کالای ایرانیدستورالعمل اجرا»به ذکر است که  لازم ۱

 ه شود. ( اختصاصی تهیcontract specificationهای پایه، امیدنامه و مشخصات قرارداد )است برای ارز هم مانند سایر دارایی
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