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رفع مسئولیت 
مطالبی که در این کتاب مطرح شده اند به معنای نظرات دبیرخانه آنکتاد در ارتباط با وضعیت 
حقوقی، مقامات، یا مرزها و س��رحدات هیچ کشور، سرزمین، شهر یا منطقه ای نیست.کلیة 
نظراتی که در این کتاب مطرح گردیده نظرات شخصی نویسندگان مقاله ها بوده و به معنای 

تأیید یا بیان سیاست های دبیرخانة آنکتاد نمی باشد.

 ***

کلیه مطالب این کتاب توسط لئونلا سانتانا-بوادو و آدام گراس1 از همکاران دبیرخانة آنکتاد، 
و نویسندگان همکار آماده شده و حقوق طبع و نشر آنها متعلق به نویسندگان یا سازمان های 

همکار است.
آدام گراس، از همکاران دبیرخانة آنکتاد، ویرایش این مقاله ها را عهده دار شده است.

درو شافر2 و multimediaORwrite.com نسخه آرایی و تصویرپردازی صفحه های داخلی 
این کتاب را انجام داده اند.

(drew@multimediaorwrite.com)

1 - Leonela Santana-Boado and Adam Gross
2  -Drew Schaefer

Leonela Santana-Boado:
Tel: +41 22 917 5702
Email: leonela.santana-boado@unctad.org
Adam Gross:
Tel: +41 22 917 5766
Email: adam.gross@unctad.org

UNCTAD
Palais des Nations
8 - 14, Av. de la Paix
1211 Geneva 10
Switzerland 
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پیشگفتار
با کمال مسرّت این کتاب را به شرکتکنندگان بیست و هفتمین کنفرانس "بورگن استاک" 
تقدیم میکنیم. این کتاب حاوی مقاله های ارزش��مندی درباره بورس ها و مؤسس��ه های 
وابس��ته به آنها بوده که توس��ط متخصصین برجس��تة سرتاسر جهان نگاش��ته شده است. 
اگرچه این مقاله ها نمایانگر تنها بخش کوچکی از تجربه های موجود اس��ت، مطمئناً حتی 
متخصصین کارآزمودة این حوزه نیز اطلاعات جدید و ایده های الهام بخش بسیاری را در آنها 

خواهند یافت.
کنفرانس سالانه "بورگن استاک" از برجسته ترین رخدادهای تقویم صنعت جهانی ابزارهای 
مشتقه است و برای نمایندگان بورس ها و نهادهاي ناظر بورس ها فرصت تبادل نظر درباره 
موضوعات مهمی را که فرا روی آنها قرار دارد، فراهم س��اخته و تب��ادل تجربه های الگوهای 
موفق و ایجاد روابط مس��تحکم به عنوان مبنایی برای همکاری مستمر را تسهیل می کند. 
در سال 1999، کنفرانس توسعه و تجارت سازمان ملل متحد (آنکتاد)3، به همراه پاول آندره 
یاکو4، رییس انجمن بورسهاي آتی و اختیار سوئیس5، مجمع بازارهای نوظهور را به عنوان 
بخشی فعال و پرکار از این کنفرانس بنیان نهادند که از آن زمان با موفقیت به کار خود ادامه 
است. اما در سال جاری، بر آن ش��دیم تا گامی فراتر نهیم تا با تلاشی بیشتر، بورس هایی که 
نمی توانند از شرکت در این گردهمایی بهرهمند شوند نیز در جریان آنچه در سایر نقاط جهان 

می گذرد، قرار گیرند. 
نتیجة این تلاش، کتاب حاضر اس��ت که به دلیل گس��ترة جهانیاش تجربه های ارزشمند 
چند سال گذش��تة بس��یاری از کش��ورهای جهان را ارایه می دهد؛ تجربه هایی که چندان 
بازگو نشده اند و مسلماً برای دس��تاندرکاران این حوزه آموزنده اند. از این نظر، کتاب حاضر 
همچنین  به عنوان زمینه ای مناس��ب برای بورس هاي خارج از بازارهای برجس��تة جهانی 
محسوب می گردد تا درباره برخی از چالش هایی که فرا روی آنها قرار دارد به بحث بنشینند و 

3 - United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)
4 - Paul Andre Jacot 
5 - Swiss Futures and Options Association (SFOA)
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از آن مهم تر، فرصت های کنونی یا آتی بازارهای خود را به منسه ظهور درآورند.
از متخصصینی که بسیاری از آنها به عنوان مدیران اجرایی ارشد بورسها و سایر مؤسسه های 
برجسته جهانی فعالیت دارند، سپاس��گزاریم که با صرف وقت ارزشمندشان در تدوین این 
کتاب سهیم بوده اند. همچنین از کمک پرسنل آنکتاد در تهیه این کتاب، بویژه حمایت آقای 

دانیل دائو6 از دبیرخانه آنکتاد سپاسگزاریم.
آنکتاد در زمینة توسعه و کاربرد ابزارهای نوآورانهای که بورس هاي کالا می توانند ارائه دهند، 
اقدامات درخور توجهی انجام داده اس��ت. این س��ازمان به عنوان یک نهاد بین المللی که در 
زمینه توسعه بخش کالایی از دانش انباشتة چشمگیری برخوردار است، برای غلبه بر شکاف 
عدم اعتمادی که هنوز میان بخش های عمومی و خصوصی کشورهای در حال توسعه وجود 
دارد و مانع از سرمایهگذاری در مؤسسه های تجاری می ش��ود، ازجایگاه مناسبی برخوردار 
اس��ت. س��ازمانی همچون آنکتاد در زمینه ابزارهای مُدرن مدیریت ریسک و تأمین مالی به 
گونهای بیطرف عمل میکند و بدین ترتیب به کاربران بالقوة این ابزارها کمک می کند تا با 
آرامش خاطر بیشتری از آنها استفاده کنند.  آنکتاد در واقع همچون کارگزاری صادق، فعالان 
بخش کالا را از امکانات جدید این حوزه آگاه میسازد و در ارزیابی امتیازها و نتایج استفاده از 

این ابزارهای جدید به آنها کمک می کند.   
بدین ترتیب، این سازمان توانسته است به منظور ایجاد شرایط مساعد برای موفقیت بورس 
های کالا و تفهیم این موضوع که یک بورس کالای کارآمد نیازمند یک ساختارنظارتی مقتدر 
و اثربخش است، با دولت ها و بخش خصوصی همکاری س��ازنده ای داشته باشد. نتیجة این 
تلاش، وارونه  شدن کامل تصورات و ذهنیت های  قدیمی و منفی در مورد بورس های کالا در 
برخی کشورها، و رویکرد مشارکتی جدید میان بخش خصوصی و نهادهاي ناظر  بورس بوده 

است.
امروزه، برخلاف شرایطی که در اواخر دهة 1990 حکمفرما بود، بسیاری از بزرگترین بورس 
های کالای جهان (از نظر حجم معاملات) در کشورهای در حال توسعه مستقر هستند. این 
6 - Danielle Daou 
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بورسها ثابت کرده اند که از ثمرات مهم آزادسازی بخش کالایی در بازارهای داخلی بوده و 
در رقابتی شدن صنعت کشاورزی یک کشور نقش بسزایی ایفا میکنند.

آنکتاد همچنان با قدرت از توسعة بورس های کالا در کشورهای علاقمند حمایت می کند و 
در این میان، بیش از هر چیز بر معرفی ابزارهای جدیدی تأکید دارد که می تواند افزایش رشد 
کشاورزی و کاهش فقر در مناطق روس��تایی را در پی داشته باشد. ما بر این باوریم که تبادل 
تجربه ها برای آگاهی از موفقیت ها و راهکارهای مبتکرانه و پرهیز از تکرار اشتباهات گذشته، 
اهمیت بسزایی دارد. ما معتقد به لزوم همکاری و نیاز به ارایه کمک های فنی هستیم. یکی 
از نقش های اصلی ما مشارکت در ایجاد بورس کالای قاره آفریقا بوده است که نه تنها رؤیای  

اتحادیه آفریقا، بلکه رؤیای کل این قارة  بود.
اگر تصمیمگیرندگان دریابند که چگونه می توان از ابزارهای مالی جدید، بویژه بورس های 
کالا برای مدیریت تولید و تجارت کالا استفاده کرد، فرصت های بسیاری ایجاد می شود و می 
توان برای کاهش فقر اقدامات بسیاری انجام داد. امیدواریم با حمایت مستمر دستاندرکاران 
دولت و دوستانی که در این صنعت فعالیت می کنند، بتوانیم شاهد آینده ای روشنتر برای 

این حوزه باشیم. 
لئونلا سانتانا-بوادو 

 مسئول بخش بورس های کالا

کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل متحد 
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دیباچه
توجه آنکتاد به مس��ائل بورسهای کالا از آنجا نش��أت میگیرد که همواره مسائل مرتبط با 
بخش کالا در رأس نگرانی های حوزه تجارت و توس��عه بین المللی قرار داشته است. از دهة 
1970، مطالعات آنکتاد نقش ابزارهای مدیریت ریس��ک قیمت مبتنی بر بازار را در افزایش 
رفاه فعالان بخش کالا آشکار س��اخته است. این دیدگاهی اس��ت که در کتاب "بورس هاي 
کالا و تأثیر آنها بر تجارت کشورهای در حال توسعه" که آنکتاد در سال 1983 منتشر کرد، 

تشریح شده است. 
آزادسازی تدریجی معاملات کشاورزی، و کاهش حمایت دولت از تولیدکنندگان محصولات 
کشاورزی در خارج از کشورهای عضو سازمان توس��عه و همکاری های اقتصادی7، استفاده 
از مدیریت ریس��ک و س��ایر ابزارهای  مالی مُدرن از جمله بورس های کالا را در کانون توجه 
کشورهای در حال توسعه قرار داد. درک تأثیرات  چش��مگیر این راهکارها بر توسعه، سبب 
گردید تا این مسئله بطور رسمی در دستور کار هشتمین کنفرانس آنکتاد قرار بگیرد که در 

سال 1992 در کارتاگنای کلمبیا8 برگزار شد.
به دنبال آن، آنکتاد برنامة گس��تردة پش��تیبانی از تأس��یس و تقویت بورس ه��اي کالا در 
بازاره��ای نوظهور را ب��ه اج��را درآورد. مجموعة جامع��ی از تحلیل ها و مقال��ه هایی که به 
بررسی سیاستگذاری ها و وضعیت بازار اختصاص داش��ت، بنیان فکری ابتکار عمل دولت 
ها و س��ازمان های بخش خصوصی در اقتصادهای در حال توس��عة سرتاسر جهان را شکل 
داده است. دبیرخانة آنکتاد در کش��ورهایی همچون نیجریه، هند، اندونزی، مالزی، ترکیه، 
قزاقس��تان، اوکراین و جمه��وری دومینیکن به حمایت عملی از توس��عة ب��ورس هاي کالا 
و نهادهای مرتبط با آن پرداخته اس��ت. از س��وی دیگر، این س��ازمان با برگزاری کنفرانس 
های مختلف از جمله اجلاس "شرکای توسعه"9 که در س��ال 1998 در لیون برگزار گردید، 
اندیشمندان و متخصصین برجسته را گردهم آورد تا با اس��تفاده از ابزارهای مبتنی بر بازار، 

7 - Organization for Economic Co-operation and Development (OECD)
8 - Cartagena, Colombia, 1992
9 - Partners in Development
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راهکارهاي جدیدي را برای حل مش��کلات تاریخی بخش کالایی طراح��ی کنند. ائتلاف با 
اتحادیه های معتبر از جمله انجمن بازارهای معاملات آت��ی10، انجمن بورس های امریکای 

لاتین11 و انجمن بورس هاي آتی و اختیار سوئیس از دیگر اقدامات آنکتاد است. 
در واقع انتش��ار این کتاب در بیس��ت و هفتمین کنفرانس "بورگن اس��تاک" انجمن بورس 
هاي آتی و اختیار سوئیس درباره صنعت ابزارهاي مشتقه که در سپتامبر سال 2006 برگزار 
گردید، یکی از ثمره های همکاری دیرپاي آنکتاد و این انجمن میباشد. مقاله های تخصصی 
این کتاب مش��کلات عمده فرا روی این صنعت را تحلیل نموده و توسعه بورس های کالای 
جهان و اثرات آنها را بررسی می کند. نقش آفرینان برجس��تة بازارهای جهانی کالا از جمله 
بورس هاي تکامل یافته و نوپا، نهادهای ناظر، سازمان های مدیریت تضامین، اتحادیه های 

صنعتی و گروه های سرمایهگذار در نگارش این کتاب سهیم بوده اند. 
با توجه به اینکه اکنون برخی از بزرگترین بورس هاي کالای جهان در کش��ورهای در حال 
توس��عه قرار دارند، و با عنایت به نوآوریهای جدید و جذابی که در بس��یاری از اقتصادهای 
نوظهور شکل گرفته، به نظر من کتاب حاضر به بورسهای کالا به عنوان ابزاری اثربخش برای 

شکوفایی عملکرد بخش کالا، نیرویی تازه می بخشد و توسعة اقتصادی را تشویق میکند. 
سوپاچای پانیچ پاکدی12

دبیر کل کنفرانس تجارت و توسعة سازمان ملل متحد

10 - Association of Futures Markets (AFM)
11 - Association of Latin American Exchanges (APBP)
12 - Supachai Panitchpakdi
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مقدمه 
بورسهای کالا: در کجا قرار داریم و به کدام سو می رویم؟

نویسنده: آدام گراس13

آدام گراس از دبیرخانة آنکتاد می نویسد که در طی سال 2005 ، معاملات آتی و اختیار14  کالاها در 

سطح جهانی به رشد مطلوب خود ادامه داده است.

این دومین سال متوالی است که طی آن، رشد معاملات آتی و اختیار کالا بر معاملات آتی و اختیار 
مالی پیشی گرفته است و از این رهگذر روند کاهش مستمر س��هم بخش کالا از معاملات آتی و 
اختیار را معکوس نموده اس��ت. علاوه بر این، اکنون می توان بازارهای بورس کشورهای در حال 
توسعه، بویژه بازارهای بورس چین و هند را مراکز عمدة نقدینگی در بازارهای جهانی کالا دانست. 
بطوریکه در سال 2005، از میان پانزده بورس برتر معاملات آتی و اختیار کالا در جهان، 8 بورس در 

آسیا قرار داشتند.
اگر چه نرخ رشد سالانه 14 درصدی بخش کالا در سال 2005-2004  (نمودار 1 در زیر) پایین 
تر از نرخ رشد سالانة مرکب15 19 درصدی در پنج سال قبل از آن می باشد، اما از 12 درصد رشد 

معاملات آتی مالی در همان دوره بیشتر است.
نمودار 1: عملكرد معاملات آتي و اختيار كالا: طی سالهای 2001-2005

منبع: دادههای انجمن صنعت معاملات آتی )FIA(  كه به گونه ای تغيير يافته اند كه بورس ملی 
معاملات آتی هند را نيز شامل شوند

13 - Adam Gross
14 - Futures and Options Trading
15 - Compound Annual Growth Rate (CAGR)

تعداد قراردادهای آتی و 
اختيار بر حسب ميليارد 

قرارداد
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 آمار معاملات ابتداي س��ال 2006 که نش��ان می دهد معاملات آت��ی کالا در ژانویه- فوریة 
سال 2006 به میزان 41 درصد بیش از دورة مشابه در سال 2005 بوده است، هرگونه تردید 
دربارة میزان ش��کوفایی این بخش را از میان میبرد. این رقم از 34 درصد افزایش معاملات 
آتی مالی، بسیار بیش��تر است و نمایانگر سرازیر شدن مستمر پول س��رمایهگذاران به سوی 

کالاها به عنوان نوعی دارایی است.
چشم انداز تفکیکی بخشهای مختلف (نمودار 2 در زیر) نشان می دهد که بخش کشاورزی 

در پنج سال گذشته، دست کم از نظر حجمی پیشتاز این حرکت بوده است.
نمودار 2: رشد بخشها: طی سالهای 2001-2005

منبع: داده های FIA  كه به گونه ای تغيير يافته اند كه بورس ملی معاملات آتی هند
 را نيز شامل شوند

با افزایش 46 درصدی قراردادهای کشاورزی در ژانویه- فوریة سال 2006 در مقایسه با سال 
قبل، کشاورزی همچنان اصلیترین محرک رشد معاملات آتی کالا در سال جاری است.

عامل اصلی رش��د معاملات آتی کالاهای کش��اورزی، ظهور بازارهای پوی��ا در چین و هند 
بوده اس��ت. بخش عمده ای از جمعیت این دو کش��ور هنوز در مناطق روستایی زندگی می 
کنند و برای امرار معاش به کشاورزی وابس��ته اند. بدین ترتیب، اکنون جوامع کشاورزی در 
مقیاسی قابل توجه در پی دس��تیابی به ابزارهای مدیریت ریسک و یافتن فرصتهای جدید 
سرمایهگذاری هستند. این مسئله منجر به ورود چش��مگیر جریان نقدینگی به این بازارها 

شده است.

تعداد قراردادهای آتی و 
اختيار بر حسب ميليارد 

قرارداد
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در این میان شایسته است مورد ملاحظه قرار گیرند. بورس کالای دالیان چین16 که 99 میلیون 
قرارداد (معادل 26%  ) از کل قراردادهای آتی کالاهای کش��اورزی در سطح جهان را که در سال 
2005 مورد معامله قرار گرفتهاند، به خود اختصاص داده اس��ت و بزرگترین بورس قراردادهای 
آتی کالاهای کشاورزی در دنیا محسوب می شود. علاوه بر این بورس کالای دالیان چین دو مورد 
از پرتعدادترین قراردادهای آتی کالاهای کشاورزی را در خود ثبت کرده، بطوریکه بترتیب رتبه 
اول معاملات سویا و کنجاله سویا17 در دنیا مختص این بورس میباشد (به نمودار 3  نگاه کنید). 
معاملات کشاورزی بورس کالای دالیان طي پنج سال رشد سالانه مرکب 20 درصدی و طی سال 

2004  تا سال 2005  رشدی 13 درصدی را تجربه کرده است.
نمودار 3: پرتعدادترين قراردادهای آتي كالاهاي كشاورزی جهان: سال 2005

منبع: دادههای بورس )شامل كليه قراردادهای كشاورزی با حجم بيش از 10 ميليون قرارداد
 طی سال 2005(

بورس ملیّ کالا و ابزارهای  مشتقه هند18 نیز به عنوان قطب معاملات کشاورزی در این شبه قاره، 
شاهد رشد چشمگیری بوده است. معاملات محصولات کشاورزی این بورس که در سال 2004 
بالغ بر 6/5 میلیون قرارداد بود، در سال 2005 با رش��دی 562 درصدی (بیش از 6 برابر افزایش) 
به بیش از 43 میلیون قرارداد رسید. این مس��ئله موجب گردید که این بورس به سومین بورس 
بزرگ کالاهاي کشاورزي جهان تبدیل شود و حجم معاملات آن در دومین سال فعالیتش از هیأت 

16 - Dalian Commodities Exchange (DCE)
17 - Soybean Meal
18 - India's National Commodity and Derivatives Exchang (NCDEX)

تعداد قراردادهای آتی 
و اختيار بر حسب 

ميليون قرارداد
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تجاری نیویورک19  پیشی بگیرد.
با وجود عملکرد موفق بخش کش��اورزي، عملک��رد قدرتمند بخش کالا طی س��الهای اخیر 
در حوزه فلزات و انرژي بیش��ترین توجه را به خود جلب کرده است. قیمتهاي فلزات گرانبها و 
غیرگرانبها در اوایل س��ال 2006 به بالاترین حد خود رس��ید. عدم توازن میان پیشبینيهاي 
عرضه و تقاضاي جهاني، سبب گردیده است که بهاي نفت خام به سیر صعودي خود ادامه  دهد و 
بيثباتي ژئوپولیتیک در برخی بازارهاي تولیدکننده نفت،  بویژه در خاورمیانه و غرب آفریقا،  نوسان 
چشمگیر قیمتها را در پی داشته است. البته چین و هند که بدنبال کسب امنیت در حوزه انرژي 
هستند و در زمینه توسعة زیرساخت ها سرمایهگذاريهاي کلانی انجام داده اند نیز تأثیر شدیدي 
بر این بخشها گذارده اند. بدین ترتیب، انتظار مي رود طی سال 2006، این بخشها بتوانند تعداد 
زیادی از پوششدهندگان ریسک20 و سرمایهگذاران را جذب بازارهای کالایی کنند. آمار معاملات 
ژانویه تا فوریه س��ال 2006 که از افزای��ش 38 درصدی معاملات ان��رژی و افزایش 35 درصدی 
معاملات فلزات در مقایسه با دورة مشابه سال قبل حکایت دارد گواهي بر این مدعاست (در حالیکه 

میزان افزایش این بخشها در سال 2005 به ترتیب 15%  و 1% - بوده است).
یکي دیگر از روندهاي چشمگیری که آنکتاد به آن اشاره مي کند رشد سریع معاملات آتی و اختیار 

در بازارهاي نوپاست (به نمودار 4 نگاه کنید).
نمودار 4: رشد معاملات آتي و اختيار در كشورهاي غير عضو سازمان توسعه و همكاري 

هاي اقتصادي )شامل كليه معاملات آتي و اختيار(

منبع: داده هاي FIA  كه به گونه اي تعديل شده اند كه معاملات بورس ملّي معاملات آتی هند
 را نيز در بر مي گيرد

19 - New York Board of Trade (NYBOT) 
20 - Hedger

تعداد قراردادهای آتی و 
اختيار بر حسب ميليارد 

قرارداد
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سازمان توسعه و همکاريهاي اقتصادي از 30 کشور توسعهیافته از جمله کشورهاي امریکاي 
شمالي و اروپاي غربي و برخي از کشورهاي پیشرفته تر سایر نقاط جهان (از جمله ژاپن، کره، 
استرالیا، و برخي از کشورهاي اروپاي مرکزي) تشکیل ش��ده است. اگر چه حجم معاملات 
کشورهایي که عضو این سازمان نیستند همچنان سهم نسبتاً کوچکي از کل معاملات آتی 
و اختیار جهان را تش��کیل می دهد، ولي باید توجه داش��ت که در دورة مورد نظر این نسبت 
به بیش از دو برابر افزایش یافته اس��ت. علاوه بر این، بازارهاي کش��ورهایي که عضو سازمان 
توس��عه و همکاريهاي اقتصادي نیستند از س��ال 2001 تا 2005 در مقایسه با کشورهاي 
عضو این سازمان رشد بسیار  چشمگیر ی داشته است (رشد سالانه مرکب پنج ساله 50%  در 

کشورهای غیرعضو در مقایسه با 21%  در کشورهای عضو).
در صورتیکه تنها معاملات آتی و اختیار کالا را در نظر بگیریم (به نمودار 5 نگاه کنید)، اختلاف 
عملکرد اعضای  سازمان توسعه و همکاريهاي اقتصادي و کشورهایي که عضو این سازمان 
نیستند از این نیز بیشتر است (رشد مرکب سالانه 28 درصدي کشورهاي غیرعضو سازمان 

توسعه و همکاریهای اقتصادی در مقایسه با رشد ناچیز 6 درصدي اعضاي این سازمان).
نمودار 5: رشد قراردادهاي آتي و اختيار كالا كشورهاي غير عضو سازمان توسعه و 

همكاري هاي اقتصادي

منبع: دادههای بورس )شامل بورسهای كالايی كه حجم معاملات آنها بيش از يك ميليون قرارداد 
آتي و اختيار در سال 2005 بوده است(

شایان ذکر است که سهم کشورهایي که عضو سازمان توسعه و همکاريهاي اقتصادي نیستند از 

تعداد قراردادهای آتی و 
اختيار بر حسب ميليارد
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کل حجم معاملات آتی و اختیار کالا در سراسر جهان به سرعت افزایش یافته و اکنون بیش از %30    
میباشد (در واقع، با توجه به تعداد بورس هاي کوچکتر و محلي در سراسر آسیا، آمریکاي لاتین 
و کشورهاي  مستقل مشترک المنافع/ اقتصاد هاي سنتي اروپایي که حجم فعالیت آنها در این 

اطلاعات نیامده است، شاید این سهم کمتر از میزان واقعي باشد).
حضور کشورهایي که عضو سازمان توسعه و همکاريهاي اقتصادي نیستند، بیشترین تأثیر 
را در کش��اورزي داشته اس��ت (بازارهاي این کش��ورها اکنون بیش از 50%  معاملات آتی و 

اختیار محصولات کشاورزي را به خود اختصاص داده اند (به نمودار 6 نگاه کنید)).
نمودار 6: حجم معاملات كشورهاي عضو OECD و كشورهاي غير عضو

 بر حسب بخشها: سال 2005

منبع: دادههای بورس )شامل بورس های كالايی كه حجم معاملات آنها بيش از يك ميليون قرارداد 
آتي و اختيار در سال 2005 بوده است(

اگر چه در س��ال 2005 هنوز س��هم کش��ورهایي که عضو سازمان توس��عه و همکاريهاي 
اقتصادي نیستند چشمگیر نبود (در فلزات 19%  و در انرژي 6% )، بورس هاي کالای خارج 
از کشورهاي عضو سازمان توس��عه و همکاريهاي اقتصادي جایگاه خود را در این بخشها 
تقویت کرده اند: بورس کالای هند21 در بخش فلزات گرانبها، بورس معاملات آتی شانگهای22 
در زمینة فلزات غیرگرانبها و انرژي، و بورس تجاری روس��یه23 که اخیراً معامله قراردادهاي 

نفت اورال را آغاز کرده است و از توان و رشد چشمگیری برخوردار است.

21 - Multi Commodity Exchange of India (MCX)
22 - Shanghai Futures Exchange (SHFE)
23 - Russion Trading System Stock Exchange (RTS)

تعداد قراردادهای 
آتی و اختيار بر 

حسب ميليارد
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نمودار 7: بورسهاي آتی كالايی بزرگ جهان، سال 2005

منبع: دادههای بورس )شامل بورس های كالايی كه حجم معاملات آنها در سال 2005 بيش از يك 
ميليون قرارداد آتي و اختيار بوده است. براي مشاهده اسامي كامل بورسها به ضميمه 1  نگاه كنيد(.

نکته: حجم معاملات بر اساس تعداد قراردادها اندازهگیري مي شود ولي باید توجه داشت که 
اندازه قراردادها بر حسب نوع کالا و برای بورسهای مختلف متفاوت است.  

اکثر بورسهای بزرگ کالا در جهان، یعنی بورسهایي که بیش از یک میلیون قرارداد آتی و اختیار 
را مبادله ميکنند، اکنون در خارج از آمریکاي شمالي و اروپا قرار دارند (به نمودار 7  نگاه کنید).

در این میان بورسهاي آس��یایي حضور قدرتمندي دارند (بطوریکه 10 بورس از 22 بورس 
بزرگ معاملات آتی کالا، در آس��یا قرار دارند) و در کشورهاي آفریقایی و آمریکاي لاتین نیز 
نمونه هایی از قبیل بورس معاملات آتی آفریقای جنوبی24 / بورس س��هام ژوهانسبورگ25 و 

بورس کالا و معاملات آتی برزیل26 حضور دارند.
احتمالاً در سال هاي آینده شاهد افزایش رشد چشمگیر بازارهاي نوپای کالا خواهیم بود که 
ناشي از رشد مس��تمر بورسهاي موجود، به ویژه بورسهاي چین و هند، و همچنین قدرت 

یافتن سایر بورسهایي است که در بازارهاي نوپا فعالیت می کنند.
در آفریقا، پیشگامی بورس کالا و ابزارهاي مش��تقه قارة آفریقا27، توسعه بورس هاي ملّي در 
24 - South African Futures Exchange (SAFEX)
25 - Johannesburg Stock Exchange (JSE)
26 - Brazilian Mercantile & Futures Exchange (BM&F)
27 - Pan-African Commodities and Derivatives Exchange (PACDEX)

تعداد قراردادهای 
آتی و اختيار 
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برخی کش��ورها از جمله نیجریه و اتیوپي را در پي داشته اس��ت. ممکن است در نهایت این 
بورس ها با یکدیگر ادغام ش��وند و از طریق یک بسترمعاملاتی مش��ترک با اجرای یکپارچه 

معاملات و تسویه و تحویل قراردادها  بازاري به وسعت یک قاره ایجاد کنند.
در اقتصادهاي در حال گذار اروپا و کش��ورهای مس��تقل مش��ترک المناف��ع28، در حالیکه 
تفاهمنامة بورس سهام بوداپست با بورس کالای نیویورک جهت گسترش قراردادهای نفت 
اورال هنوز به ثمر ننشسته است، از زمانی که ولادیمیر پوتین رییس جمهور روسیه در ماه مي 
سال 2006 در سخنراني خود توسعه بورس کالا را اولویت مليّ اعلام کرد، این مسئله به یکي 
از اولویت هاي مليّ روسیه تبدیل شد. ظرف یک ماه پس از این سخنراني، چهار قرارداد نفتي 
(نفت اورال، گازوئیل، بنزین هواپیما و نفت خام) و یک ق��رارداد آتی طلا در بخش معاملات 
آتی و اختیار بورس تجاری روسیه،که بازوي بورس تجاری روسیه در زمینه ابزارهاي مشتقه 

است،  و یک قرارداد آتی غلات در بورس ملی کالا- این کشور راه اندازی شد.
در آس��یا، بورسهاي دوبي، ایران، پاکس��تان، تایلند و اندونزي در زمره بورسهایي هستند 
که ممکن است در کوتاه مدت یا میان مدت پذیرای س��رمایهگذاران جهاني باشند. علاوه بر 
این، کمیسیون بازارسلف هند29 ، نهاد ناظر بربورسهای کالای این کشور، اعلام کرده است 
که ممکن است به شرکتهاي جدیدي که بتوانند با سه بورس موجود رقابت نمایند، امتیاز 

بورس ملی اعطا نماید.
امروزه بورسهاي کشورهاي توسعه یافته قیمت هاي مرجع اکثر کالاها را در مبادلات جهاني 
تعیین مي کنند (بورس مالزي در زمینه روغن نارگیل یک استثناي قابل توجه است).  ولي 
افزایش سریع مصرف کالاها در اقتصادهاي بزرگ آس��یایي با  رشد چشمگیري که دارند، و 
چشم اندازگشوده شدن درهاي بورسهاي منطقه اي بر روي سرمایهگذاران خارجي، ممکن 
است باعث شود تا در س��ال هاي آینده بورسهاي بزرگتر آسیا نقش تعیین قیمت کالاهاي 

بیشتري را بر عهده بگیرند.
28 - Commonwealth of Independnt States (CIS) 
29 - India’sForward Market Commission
 



بورس هاي كالايي جهان 18

مي توان گفت که اساس��یترین موضوعی که بورسهای کالایی در س��ال هاي آینده با آن 
مواجه خواهند ش��د، محوریت یافتن روزافزون فنآوري اطلاعات و ارتباطات به عنوان یکي 
از عوامل تعیینکنندة موفقیت یک بورس میباشد. گذار به سوي تجارت الکترونیک کالاها 
اکنون در آخرین مراحل خود قرار دارد و تقریباً کلیه بورس هاي حراج حضوری ایالات متحده 
آمریکا نیز  به تجارت الکترونیک روي آورده ان��د، یا همچون هیأت تجاری نیویورک در حال 
بررسي امکان این کار هستند (بورس هاي اروپا، آسیا، و سایر بازارهاي نوظهور معمولاً در این 
زمینه پیشتازند). این جنبش، که خود تحوّلی چشمگیر در شیوة تجارت کالا محسوب می 
شود، انقلاب مستمر دیگري را در پي دارد که از یک س��و بر تکامل سریع فنآوري و از سوي 

دیگر بر رقابت جهاني شدید و روز افزوني در میان بورسهای انتفاعی کالا استوار است.
نتیجة این امر، س��یلي از نوآوري در محصولات، بس��ترهای معاملاتی و کارکردها، و تجدید 
س��اختار بنیادین روابط می��ان نقشآفرینان بازار (پوش��شدهندگان ریس��ک، س��رمایه 
گذاران، مدیران تضامی��ن30، بورسها، اتاقهای پایاپای، کارگ��زاران، نهادهاي ناظر، دولت، 
تأمینکنندگان امکان��ات زیر بنایي و عرضهکنندگان فنآوري) اس��ت ک��ه مرزهاي ملّي و 

قلمروهای نظارتی را در مي نوردد.
براي یک ب��ورس، عصر نوی��ن مبتنی بر ف��نآوري از جنبه ه��اي مختلفی ب��ر راهبردها و 

عملکردهای تجاري تأثیر عمیقی خواهد داشت:
 تأمینکنندگان اصلی نقدینگی (بازارسازها و نهادهای س��رمایهگذاری) خواستار افزایش 
چشمگیر س��رعت اجرای معاملات، فراهم ش��دن امکان پردازش مس��تقیم به عنوان یک 
استاندارد، گنجاندن خدمات پایاپای س��ودآور دربس��ترهای نرم افزاری معاملات، افزایش 
انعطافپذیری شبکه ها و اس��تفاده از نرم افزارهای ایمنی و سیس��تمهای پیشرفتة بازیابی 
اطلاعات، و تأمین بیش��تر و دقیقتر اطلاعات بازار توس��ط بورسها به عن��وان ورودی های 
ابزارهای معاملاتی با الگوی تعریف ش��ده هستند که اس��تفاده از آنها در حال افزایش بوده و 

همچنان رشد خواهد یافت.
30 - Collateral Managers
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 رشد س��ریع بازار به معنای نیاز به افزایش پهنای باند به منظور امکان پذیرش حجم بالای 
پیامهای ورودی از س��وی س��رمایهگذاران، و همچنین امکان ارایه اطلاعات بازار به خارج از 
بورس می باش��د، در نتیجه تقویت ارتباطات اینترنتی برای یک ب��ورس در اولویت قرار می 
گیرد. در بازارهای نوظهور، استفاده خلاقانه از فنآوري هنوز هم از ابزارهای اصلی بورس ها 
در غلبه بر نقایص زیرساختهای ملّی مخابراتی و وس��عت بخشیدن به گسترة جغرافیایی به 
منظور وارد ساختن کاربران حاشیهنشین یا س��اکنان نواحی دور دست به بازار محسوب می 

شود.
 همچنین فنآوری یکی از اصلیترین عواملی است که همگرایی بازارهای سرمایه را افزایش 
می دهد (برای مثال همگرایی بازارهای آتی کالا با بازارهای آتی مالی و اوراق بهادار). تمایل 
س��رمایهگذاران حرفه ای به ویژه صندوق های پوششریسک به یکپارچه ساختن عملیات 
خود در بازارهای کالا با بازارهای س��ایر دارایی ها، بر این فرآیند تأثیر روزافزونی می گذارد. 
یکی دیگر از ابعاد همگرایی بازارهای س��رمایه که باید به آن اش��اره کرد بعد نظارتی است. با 
توجه به اینکه در واشنگتن موضوعاتی همچون تعیین سپردة سبدهای سرمایهگذاری31 - 
سیستم تعیین ودیعه ای که در آن میزان س��پرده با توجه به ریسک خالص بازار32 یک سبد 
س��رمایهگذاری در بازارها یا روی دارایی های مختلف تعیین می ش��ود- در دستور کار قرار 
گرفته، شاید ایجاد  نظامی برای نظارت بر بازارهای س��رمایة همگرا چندان دور از دسترس 
نباش��د. ولی عامل اصلی که همگرایی بازار سرمایه را امکانپذیر می س��ازد فنآوري (بویژه 
ابزارهایی که مدیریت سبد س��رمایهگذاری حاوی داراییهای مختلف را برای  معاملهگران 
امکانپذیر می سازد) وبسترهای نرم افزاری ای اس��ت که مدیریت ریسک بازار داراییهای 
مختلف را برای  معاملهگران میسر می سازد. پس از ایجاد چنین سیستمهایی، ممکن است 

31 - یکی از روشهای تعیین ودیعة سرمایه گذاری است که بر مبنای حداکثر زیان مورد انتظار کلیه اقلام یک نوع یا گروه از محصولات، 
ودیعة یک حساب تعیین می گردد. در این شیوه ودیعة مورد نیاز بر اساس حداکثر زیان در صورت افزایش یا کاهش ارزش اقلام موجود در 

سبد سرمایه گذاری به میزانی مشخص تعیین می گردد.

32 - Net Market Risk
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شاهد موج دیگری از ادغام  بورس های معاملات آتی کالا و ابزارهای مالی و بورسهای اوراق 
بهادار باش��یم که در عصر رقابت ش��دید جهانی، به دنبال صرفههای ناشی ازاقتصاد مقیاس 

هستند. 
 در نهایت، فنآوري می تواند بورس را به ابزارهایی برای تقویت روابط نزدیکتر با مشتریان 
مجهز کند. هم اکنون سیستم های مدیریت روابط مش��تریان به گونه ای اثربخش در انواع 
صنایع، از خدمات مالی گرفته تا مخابرات، خرده فروش��ی، حمل و نقل و تدارکات، بکار می 
روند. بورس نیز می تواند از این سیس��تم ها ب��ه عنوان راهکاری برای افزایش س��طوح ارایه 
خدمات به مشتریان بهرهمند شود. اگرچه شاید معاملهگران بزرگ، هم اکنون نیز برای بهینه 
سازی راهبردهای تجاری خویش از الگوریتم هایی استفاده می کنند، الگوریتم سیستم های 
مدیریت روابط مشتریان نیز می تواند تأثیر تلاش های بازاریابی بورس را به حداکثر برساند. 
این الگوریتم ها می تواند مبنایی برای داده کاوی اطلاعات معاملاتی مش��تریان، شناسایی 
محصولات مورد نظر مش��تری و تحلی��ل راهبردهای معاملاتی آنان باش��د. بدین ترتیب به 
صورت خودکار، پیش��نهاداتی برای افزایش انگیزة مشارکت مش��تری از طریق راهکارهای 
مختلف بازاریابی مطرح می گردد، از جمل��ه این راهکارها می توان ب��ه تعیین کارمزدهای 
متفاوت برای مش��تریان و راهبردهای معاملاتی مختلف، تأمین ب��ه موقع منابع برای مطلع 
ساختن، آگاه نمودن یا آموزش مش��تری درباره فرصت های جدید جهت تنوع بخشیدن به 

سبد سرمایهگذاری و استفاده از راهبردهای معاملاتی جدید اشاره کرد.
ایجاد کلیة تغییرات فوق در بورس نیازمند س��رمایهگذاری قابل توجهی در زمینه فنآوري 
اس��ت. اکثر بورسها -که با وجود فرصتهای بی ش��مار، از منابع محدودی بهره مندند- در 
زمینه این سرمایهگذاری ها باید بسیار هوشمندانه عمل کنند و حوزه هایی را انتخاب نمایند 
که بیش��ترین بازده را دارند. این امر مس��تلزم آن اس��ت که تصمیمگیری دربارة استفاده از 
فنآوري در چارچوب گستردهتری انجام شود که با گفتگوی مس��تمر با کاربران بازار درباره 
نیازهای آنها و درک کامل چشمانداز متغیر رقابت به دس��ت مي آید. در عصر فنآوري ، رمز 
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بقا و شکوفایی بورسهای کوچکتر که با محدودیت شدیدتر منابع روبرو هستند، همکاری و 
مشارکت با حوزة فنآوري است.

با وجود این، استفاده از فنآوري تنها ابزاری برای نیل به هدف می باشد و موفقیت در آینده 
(همچون امروز) منوط به مسایل ارزشی بنیادینی است که مبنای مشارکت سرمایهگذاران 
است: قراردادهای شفاف و منطبق با نیازمندیهای دس��تاندرکاران بازار، سیستم تحویل 
کارآمد، و بازارهای نقدینه، کارا و شفافی که مبتنی بر رویکرد مسؤولانه به  مدیریت ریسک 

بازار باشند.
نکاتی درباره نویسنده:

آدام گراس، کارشناس امور اقتصادی آنکتاد است. وی پیش از پیوستن به آنکتاد مشاور راهبردی 

شرکت مشاورهای "مرکر"33 در لندن و مشاور بورس کالای هند بوده اس�ت. وی دارای دکترای 

افتخاری در رشتههای فلسفه، سیاست و اقتصاد، و مدرک کارشناسی ارشد مطالعات توسعه است.

  adam.gross@unctad.org :پست الکترونیکی

www.unctad.org :پایگاه اینترنتی

  

33 - Mercer
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موضوعات و مشکلات 
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بازارهای نوظهور: از بازارهای تکاملیافته چه آموختهایم و کدام کارها 
را بهتر می توان انجام داد؟

نویسنده: سیمونا سیمون34

به اعتقاد سیمونا سیمون: نیاز به بازارهای کارا و مؤثر س�رمایه و کالا در کشورهایي که از بازارهاي  

نوپا برخوردارند، به موازات توسعه اقتصادی آنها افزایش می یابد. در مقالة زیر، سیمونا ایده های 

مختلف برای به حرکت در آوردن چرخ  توس�عة این کش�ورها را که نخس�تین بار آنها را در رسالة 

کارشناسیارشد مدیریت بازرگانی خود مطرح ساخته بود تشریح مي کند. 

بازارهای نوظهور یکی از مهمترین پدیده های اقتصادی نویدبخش قرن بیست و یکم هستند. 
 SEE (اروپای مرکزی و شرقی)36، و یا CEE ،35(برزیل روسیه هند چین) BRIC عباراتی نظیر
(اروپای جنوب شرقی)37 به برخی از مناطق اشاره می کنند که به تدریج (یا در برخی موارد به 
سرعت) در حال توسعه هستند و در زمره بازارهای نوظهور قرار گرفته اند. اغلب نقش آفرینان 
صنعت مالی می کوشند تا در یکی از این بازارهای نوظهور بزرگ و جذاب به نوعی مشارکت 

داشته باشند. 
ولی چرا مناطقی که پانزده سال قبل توجه بازرگانان را به خود جلب نمی کردند ناگهان چنین 
جذابیتی یافته اند؟ دلیل موفقیت چشمگیر  اقتصادهای روسیه و چین چیست و چرا با چنین 
سرعتی توسعه می یابند؟ چه نیروهایی جدیدترین تحولات اقتصادی اروپای مرکزی و شرقی 
را سبب ش��ده اند؟ چرا بازارهای مالی خاور دور و خاورمیانه با چنین سرعت شگفتانگیزی 
رشد می کنند؟ و چرا رومانی، کشوری که در آن بزرگ ش��ده ام و در آن زمان دارای نظامی 
سوسیالیستی بود، برای کالاهای مصرفی اشتهایی دارد که از آلمانی که اکنون در آن زندگی 
می کنم، پیشی گرفته است؟ پاسخ همة این پرسش ها تحولات سیاسی و اقتصادی عظیمی 

است که در پانزده تا بیست سال گذشته در این کشورها رخ داده است.
هیچ چیز جالب تر و مسرت بخشتر از تمایلات مردم و دولت ها در کشورهای این بازارهای 
34 - Simona Simon
35 - BRIC (Brasil Russia India China)
36 - CEE (Central and Eastern Europe)
37 - SEE ( South East Europe)
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نوظهور برای پذیرش و افزایش تغییر و تحول، نیست. افزایش موفقیت ها میل به پیشرفت و 
بهبود را کاهش نمی دهد، بلکه با کسب اعتماد به نفس، به آن دامن می زند.

مزیت کش��ورهایی که به تازگی به نظام بازار پیوس��ته ان��د، بهرهمندی از تجربة سیاس��ی 
و اقتصادی کش��ورهایی اس��ت که از نظام های دیرپا و بالغتری برخوردار بوده اند. شاید این 
کشورها با پندآموزی از تجارب کش��ورهای دیگر بتوانند بهتر از کش��ورهای اروپای غربی، 

امریکای شمالی و سایر کشورهای برخوردار از بلوغ سیاسی و اقتصادی عمل کنند.
تا بیست سال قبل در کشورهای اروپای شرقی بازار سرمایه ای وجود نداشت. تأسیس و راه اندازی 
نخستین بورس سهام، اوراق بهادار و ابزارهاي مشتقه در این کشورها از پانزده سال قبل آغاز شد 
که درمقایسه با  تاریخ بورسهای جهان عمر بسیار کوتاهی است. از سوی دیگر، وضعیت کنونی 
بسیاری از بازارهای سرمایة کشورهای توسعهیافته حاصل صدها س��ال توسعه و گذار از اشکال 
بسیار ابتدایی معاملات بود که از حراج های حضوری سازمانیافته و معامله در تالار بورس آغاز و به 

معاملات الکترونیکی که اغلب در صدم ثانیه انجام می شوند، تبدیل شد.
معمولاً در بازاره��ای بورس نوظهور، حجم معاملات تالار بخ��ش کوچکی از کل معاملات را 
تشکیل می دهد. در اکثر موارد این مس��ئله ناشی از آن اس��ت که گردانندگان بورس ها در 
بازارهای نوظهور وارث س��اختارهای قدیمی نیستند و برای توسعه س��ایر روش های انجام 
معاملات، هزینه هاي سنگین توسعه در طی قرنها را متقبل نش��ده اند. برعکس، این بازارها 
توانسته اند مستقیماً از ماحصل فرآیند تغییرات بازارهای بورس هاي  با سابقه بهرهمند شوند.

از آنجا که بازارهای نوظهور زمانی پا به عرصة وجود نهاده اند که تجارت الکترونیک به روشی ریشه 
دار، رایج و مقبول تبدیل گردیده، هر اقدامی بجز راه اندازی یک بستر تجارت الکترونیک منعطف، 
قدرتمند و مُدرن برای آنها قابل تصور نیست. علاوه بر این، دسترسی به چنین سیستمی بسیار آسان 
است و می توان با پرداخت بهایی معقول به تأمینکنندگان این برنامه ها، از طریق منابع داخلی یا 
خارجی سیستم مناسبی را تهیه کرد. ولی تا همین چند سال پیش گردانندگان بورس هایی که از 
پیشینه ای طولانی برخوردار بودند، باید برای آنچه امروزه به نظر گردانندگان بورسهاي بازارهای 
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نوظهور استاندارد پذیرفته شدة این صنعت است، وقت و سرمایه فراوانی را صرف می کردند و هیچ 
بورسی نمیتوانست بدون برخورداری از یک بستر نرم افزاری تجارت الکترونیک مدرن و کاملًا 

یکپارچه برای خود، اعتباری کسب کند. 
هر کس��ی که در جلس��ات س��الیانه انجمن بازارهای آتی38 و مجمع بازارهای نوظهور39 در 
جلسات انجمن بورسهاي آتی و اختیار سوئیس در "بورگن استاک" شرکت کند در می یابد 
که بس��یاری از گردانندگان بازارهای بورس نوپا، در زمینة فنآوري از سایرین پیشی گرفته 
اند. توضیحات هیجانانگیز هیأت های هندی درباره تحولاتی همچون استفاده از ارتباطات 
ماهواره ای برای انتشار قیمت ها، نمونه ای از این موارد است. توان بالقوه گردانندگان بورس 
های نوظهور برای پیشتازی در توسعه محصولات نرم افزاری، از جمله ورود به فضای پیچیده 
و ساختارمند تولید این محصولات نیز در جلس��ات اخیر انجمن بازارهای آتی و گردهمایی 

های این بازارهاآشکار بوده است.
بازارهای نوظهور همواره همکاران خود و تجربیاتی را ک��ه از تحولات جدید اندوخته اند زیر 
نظر دارند (بر اساس تجربیات ش��خصی من در بورس اروپا40، گردانندگان بورس هاي سابقه 
دار نیز تح��ولات بورس هاي بازارهای نوظهور را تحت نظر دارند!).  این مس��ئله به توس��عه، 
تطبیق و بهبود راهبردهای آنان برای دس��تیافتن به بهترین سیس��تم سیاستگذاري برای 

کشورها و مناطق شان کمک می کند.
در اثبات درس��تی این مدعا ش��واهدی وجود دارد. بین بورسهای منطقه اروپای مرکزی و 
شرقی برنامه های همکاری و مشارکتهای متعددی وجود دارد. برای مثال بورس سهام وین 
که وینر بورس41 نام دارد، با بورس بوداپست42 و سازمانهایی در منطقه اروپای جنوب شرقی 
پیوندهای نزدیکی را ایجاد کرده است. این گونه پیوندها، مشارکت ها و همکاری ها در زمینة 
معاملات بورس، از پیش نیازهای مهم موفقیت بازارهای سرمایه در بورس اروپای مرکزی و 
38 - Association of Futures Markets (AFM)
39 - Emerging Markets Forums (EMF)
40 - Eurex
41 - Wiener Börse
42 - Budapest Exchanges
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شرقی است. ولی این تنها بخشی از ماجرا است.
در زمینة عملیات پایاپای43 چه میتوان گفت؟ کلام یکی از همکاران عزیزم در خاطرم نقش 
بس��ته که در نخس��تین روزهای فعالیتم در این حرفه به من گفت: "می دانی، معامله کردن 
بسیار خوب و ایدهآل اس��ت، ولی بدون پایاپای کردن امکانپذیر نیست". بنابراین تسویه و 

پایاپاي چه جایگاهي دارد ؟
بازارهای نوظهور در این زمینه میتوانند از تجربیات  بورسهای کش��ورهای توس��عهیافته 
بهرهمند شوند و با اجرای امور به شیوه ای سازمانیافتهتر از بازارهای اروپای غربی،گام مهمی 
به پیش بردارند. با ایجاد اتاق پایاپای مرکزی مش��ترک منطقه ای که توانایی پایاپای کردن 
معاملات کلیه بورسهاي منطقة اروپای مرکزی و شرقی را داشته باشد، انواع ابزارهای مالی، 
محصولات و قراردادها میتوانند توس��ط بورسهاي اروپای مرکزی و شرقی بطور مشترک 
پذیرش شوند. بدین ترتیب می توان با سپردهگذاری مشترک و متمرکز و یکپارچه ساختن 
فرآیند پایاپای،کارایی س��رمایه و فرآیندهای تجاری را  به میزان چش��مگیری افزایش داد. 
این مسئله به بازارهای منطقه کمک بزرگی نموده و چشمانداز بورس و بازار را در منطقه ای 

همچون اروپای مرکزی و شرقی به شدت تقویت می کند. 
فرآیند پایاپای برای پردازش کلیه معاملاتی که از تقابل سفارشات خرید و فروش موجود در 
بازار حاصل میش��وند، ضروری است. خدمات پایاپای کارا و س��ازمانیافته، منجر به روانتر 
ش��دن و افزایش کارایی بازارها می ش��ود، زیرا دس��تاندرکاران بازار برای تسویه معاملات 
خود، به جای مواجهه با ش��رکای تجاری متعدد تنها با یک نهاد، یعنی اتاق پایاپای سروکار 
دارند. خدمات پایاپای مناسب می تواند فرآیندهایی همچون تسویه روزانة44  موقعیتهای 
معاملاتی فعالان بازار را به صورت خودکار انجام دهد. علاوه بر این، اتاق پایاپای مس��ئولیت 
ایفای کلیه تعهدات مربوط به موقعیت های معاملاتی ش��رکتکنندگان در بازار را بر عهده 
میگیرد و این امر ریسک نکول را برای آن دس��ته از خریدارانی که در موقعیت خرید45 قرار 
43 - Clearing
44 - Marking-To-Market
45 - long Position
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دارند، کاهش می دهد. در اصل، هر چه این وظایف در مقیاس گستردهتری انجام شوند، کل 
فرآیند معاملاتی کاراتر می ش��ود. تعیین یک اتاق پایاپای مرکزی برای منطقه ای همچون 

اروپای مرکزی و شرقی میتواند برای بازارهای آن منطقه بسیار سودمند باشد. 
اکثر بورسهاي منطقة اروپای مرکزی و شرقی همچنان دارای اتاق پایاپای اختصاصی خود 
هستند. در واقع، کنار گذاردن این ترتیبات و ایجاد و استفاده از یک اتاق پایاپای مرکزی برای 
کل بورسهاي این منطقه تنها در صورتی میسر است که کلیة بورسهاي ذیربط در مالکیت 
اتاق پایاپای مرکزی سهیم باشند. در غیر این صورت بعید (و نامعقول) است که بورسی کنترل 
فعالیت های پایاپای بازار خود را به اتاق پایاپایی بس��پارد که خود هیچ سهمی در آن ندارد یا 
در کنترل رقیب اوست. ساختار مالکیت اتاق پایاپای مش��ترک باید نمایانگر منافع و علایق 

مشترک بورس ها و بازارهایی باشد که از خدمات آن بهرهمند می شوند. 
برای منطقهای همچون اروپای مرکزی و ش��رقی مدلی برای اتاق پایاپای مرکزی منطقه ای 
ایده آل است که با چندین بورس ارائه دهندة یک نوع محصول در ارتباط باشد و با ایجاد یک 
واسطه مرکزی میان فروشنده و خریدار، به نزدیک ساختن آنها به یکدیگر کمک کند. مزیت 
اصلی این ساختار، نقدشوندگی بیشتر و متمرکزتر (و در نتیجه قیمتهای بهتر برای طرفین 
بازار) است که این مس��ئله به نوبة خود تأثیری شتابدهنده بر توس��عه بازار دارد، بگونهای 
که اعتقاد بر این اس��ت که "افزایش نقدینگی، نقدینگی بیش��تر را جذب می کند". افزایش 
یکپارچگی منطقه ای در ارائه خدمات اتاق پایاپای، فعالیتهای تجاری را شکوفا می سازد. اتاق 
پایاپای منطقه ای مشترک، تنها سازمانی خواهد بود که اجازه تصمیمگیری و اجرا بر مبنای 
اقدامات جمعی را بر عهده دارد (کمیته ای متشکل از نمایندگان بورس های استفادهکننده از 
اتاق پایاپای مشترک این وظیفه را انجام می دهد). بدین ترتیب کلیة بورس هاي عضو متعهد 

به پذیرش تغییرات مورد نظرِ کمیته اجرایی اتاق پایاپای مشترک هستند.  
از دیدگاه فعالان بازار، عضویت در اتاق پایاپای مشترک اهمیت بسزایی دارد. وقتی معاملات 
چند بورس از طریق یک اتاق پایاپای مش��ترک انجام ش��ود، عضویت در ای��ن اتاق پایاپای 
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مش��ترک دیگر به منزلة عضویت در یک بورس مش��ترک نیست. نقش واس��طهگری اتاق 
پایاپای مرکزی ، هماهنگی بورس هاي مختلف با یکدیگر را تسهیل خواهد نمود. اتاق پایاپای 
مشترک منطقه ای همچنین می تواند به بازارهای معاملات فرا بورسی46 نیز خدمات پایاپای 

مناسبی  ارائه دهد و در نتیجه جذب نقدینگی این بازارها  به سمت بورس را تسهیل کند.
تحولات اخیر بازارهای جهانی که تنها به اروپای مرکزی و ش��رقی محدود نیس��ت، عمدتاً 
بر دنیای پرش��تاب، پویا و جذاب تجارت جهانی تمرکز داشته اس��ت، این در حالی است که 
فروش��ندگان فنآوری نیز اذعان دارند که  فعالیتهایی که در پشت صحنه و پس از ساعات 
اداری در حوزه پایاپای انجام می شود، به کندی در پی این تحولات روان است. وفور امکاناتی 
که انواع مختلف  قالب های معاملاتی تجارت الکترونیک فراهم میآورند با کمیابی قالبهای 
معاملاتی که ارایه خدمات پایاپای کارآمد، انعطافپذیر و سریع در معاملات بازارهای جهانی 

را میسر میسازند، در تضادی آشکار است.
بازارهای نوظهور آموخته های خود را  بکار بسته اند، اما هنوز هم می توانند عملکرد بهتری 
داشته باشند. ایجاد اتاق پایاپای مشترک منطقه ای یکی از گامهایی است که برای بازارهای 
منطقه ای همچون اروپای مرکزی و شرقی بسیار سودمند است. این ابتکار الگوی درخشانی 
برای بازارهای اروپای غربی خواهد بود که تاکنون از ارادة سیاس��ی لازم برای ایجاد خدمات 
پایاپای مناسب و یکپارچة فرامرزی بیبهره بوده اند. هنوز تا تحقق این چشمانداز که بستن 
یک موقعیت معاملاتی باز ش��ده در بورس لن��دن در یکی از بورس هاي پاریس، یا تس��ویه 
معاملات در یک اتاق پایاپای مشترک در فرانکفورت میسر شود، راهی طولانی در پیش است. 
ولی می توان و باید برای گشایش یک موقعیت معاملاتی در بورسی در بخارست و بستن آن 
در بوداپست، و تسویه آن در اتاق پایاپای مشترکی در پراگ زیرساختهای مورد نیاز را فراهم 

نمود.

46 - Over The Counter (OTC) Markets
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نکاتی دربارۀ نویسنده: 
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از پیوس�تن به بورس اروپا، وکیل و مربی حقوقی در موسسه آموزشی حوزۀ مدیریت بود. سیمونا 
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مشکلات طراحی بازارهای معاملات آتی و اختیار در کشورهای درحال 
توسعه: 

از دیدگاه سرمایهگذاران حقوقی
نویسنده: جان ماتیاس47

جان ماتیاس، مدیر توسعه تجارت جهانی در گروه معاملات آتی و اختیار ابزارهای مالی در "مریل 

لینچ"48 می گوید: دهة گذشته شاهد رشد شدید ایجاد و توسعة بازارهای رسمی ابزارهاي مشتقه 

بوده است. ولیکن بسیاری از این بازارهای نوپا به طراحی بهینه بطور محدودی توجه داشته اند. وی 

دلیل اصلی این مسئله را ابهام در اهداف تأسیس این بازارها می داند.

بازارهای رسمی  معاملات مشتقه در کشورهای در حال توسعه اغلب بر مبنای مدل موجود 
بازارهای ملیّ سهام و اوراق بهادار ایجاد ش��ده و برای تحقق اهداف اقتصادی معینی برنامه 
ریزی نکرده اند. از س��وی دیگر این ابهام در اهداف، مانع از مشارکت فعالان کنونی بازارهای 
بینالمللی شده اس��ت که علاوه بر بازارهای بزرگتر و متکامل کش��ورهای توسعهیافته، در 
جستجوی مکان های دیگری برای سرمایهگذاری، پوش��ش ریسک و سفتهبازی هستند. با 
وجود این، مشارکت فعالان بینالمللی که به نظر برخی، منافع اقتصادی محلی را به خطر می 

اندازد، در حفظ نقدشوندگی و رشد پایدار این بازارهای جدید سهم بسزایی دارد.
بحث حاضر، این پرسش را مطرح می سازد که دلیل اصلی توسعة  بازارهای رسمی ابزارهاي 
مشتقه چه بوده است. این مس��ئله دلایل متعددی دارد که در زیر به برخی از آنها اشاره شده 

است:
 بازارهای (نقدی) ملیّ موجود نیازمند راهکار منظم و کنترل شدة پوششریسک هستند؛

 بدهی های ملیّ دولت، بازارهای کالا (کش��اورزی و انرژی) و برنامه های س��رمایهگذاری 
خصوصی همگی نیازمند منابع جدید نقدینگی هستند و بازارهای ابزارهاي مشتقه به عنوان 

جانشین ابزارهای مورد نیاز این بازارها عمل می کنند؛

47 - John Mathias
48 - Merrill Lynch
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 فعالان بخش های اصلی اقتصاد ملّ��ی (از جمله بخش های کش��اورزی و انرژی) نیازمند 
راهکار پوشش ریسک نوس��ان قیمت ها و میزان عرضه هس��تند. بنابراین ابزارهاي مشتقه 

مناسب، بهرهوری را در مورد کالاهای مربوطه افزایش می دهد. 
 گسترش تخصص در بازارهای مالی بطور عمومی و در عین حال، مهار گرایش به سفتهبازی، 

نیازمند راهاندازی مجامع وگردهمایی و تبادل نظر است؛
 ایجاد بورس هاي معاملات آت��ی و اختیار برای جذب س��رمایهگذاری خارج��ی، بویژه از 

کشورهای توسعهیافته، شیوة نسبتاً کارآمدی برای بهرهبرداری از منابع است؛
 یک بورس ملیّ معاملات آتی و اختیار، نماد مُدرنیته یا بعبارتی امروزی بودن اس��ت و هر 

کشوری که خود را مُدرن می داند نیازمند چنین بورسی است.
برای بررسی اینکه آیا بازارهای ابزارهای مشتقه کشورهای درحال توسعه، اهداف کلی تأمین 
نیازهای جامعة س��رمایهگذار را برآورده می سازند، اس��تفاده از دو مدل کلی سودمند است. 
هیچ یک از این دو مدل در جهان واقعی وجود ندارد و هر یک چکیدة ساده شدة ویژگی های 
مشاهده شده بسیاری از این بازارها اس��ت، به عبارت دیگر، هیچ یک از بازارهایی که در دهة 
گذشته در کشورهای در حال توسعه ایجاد شده اند از تمامی این ویژگیها برخوردار نیستند. 
دو مدلی که در اینجا مطرح میکنم بازارهای ابزارهای مالي مشتقه ملیّ و بینالمللی هستند. 
بازارهای بینالمللی ممکن اس��ت منطقه ای (مثل بورس یورونکس��ت/ ب��ورس بینالمللی 

معاملات آتی مالی لندن) یا جهانی (مثل بورس کالای شیکاگو) باشند.
در اینجا به برخی از ویژگیهای بازارهای ملیّ اشاره شده است:

 طیف محصولات مرتبط با ابزارهای معاملاتي، با ابزارها ی��ا داراییهایی که در اقتصاد ملّی 
شکل گرفتهاند و در مبادلات تجاری بکار می روند ارتباط داشته یا از آنها تشکیل شدهاند؛

 دامنة محصولات و نحوة عضویت در این بورسها به شدت از سیاست ملیّ (دولت) تأثیر می 
پذیرد؛

 ایجاد ارتباطات مس��تحکم با بازارهای مال��ی و کالایی موجود (از قبیل ب��ورس هاي ملّی 
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(سهام)، بازارهای کالاهای اساسی، و مزایده دیون دولت)؛
 حضور قدرتمند كارشناسان اسبق نهادهای ناظر بازار در سطوح مديريت ارشد 
و ميانی بورس. پرسنل اصلی بورسها معمولاً از کارمندان و متخصصان بازارهای موجود یا 

سازمانهای دولتی ناظر بازار انتخاب میشوند؛
 مجموعه منس�جمی از قوانين و مقررات كه دس�تكم امنيت حقوقی مبادلات 

بورس را فراهم می سازد. به عنوان مثال مي توان به قوانين روسيه اشاره نمود. 
 عدم حساسيت نسبی در برابر پيامدهای گس�تردهتر )فراملّی( قوانين مالياتی. 
نظام مالیاتی بازارهای ابزارهاي  مش��تقه معمولاً از قوانین مالیات��ی بازارهای نقدی اقتصاد 
محلی بهتر یا بدتر نیستند. از جمله می توان به مالیات های وضع شده بر روی مبادلات اشاره 

کرد که در بورس کالا و آتی برزیل و تایفکس تایوان اعمال می شود؛
 حساسيت محدود در برابر محدوديت های بانكی،که شامل مجوزهای بانک مرکزی 

و کنترل ارزهای خارجی می شود؛
 گزينه س�اده برای فرآيند معاملات: در بهترین حالت، امکان محدودِ تفکیک وظایف 
اجرای��ی از وظایف پایاپای وتس��ویه در خدمات کارگ��زاری، در اکثر موارد (مث��لًا در بورس 

ابزارهای  مشتقه ترکیه) انتقال معاملات انجام پذیرفته غیرمجاز است؛
 فنآوری س�ادة بورس: استفاده چشمگیر از س��امانه های معاملاتی نرم افزاری رایج در 
بازارهای ملیّ نقدی که اغلب در داخل کشور ایجاد شده اند (مثلًا در بورس ابزارهای مشتقه 
ترکیه)، از سوی دیگر در هنگام تأسیس بورس نیازی به مذاکره با ارایهدهندگان بینالمللی 
خدمات بورسی برای تأمین نرم افزارهای  معاملاتی از مرحله ثبت سفارش تا اجرای معاملات 

و تسویه نیست. 
 گرايش به مش�تريان خرده پای محلی و ش�ركت های متوس�ط ب�ه جای جذب 
نهادهای سرمايهگذاری قدرتمند. این مسئله با هدف تبدیل بورس ملیّ معاملات آتي به 

منبع افزایش ثروت برای افراد معمولی و طبقات متوسط نوپای کشور همخوانی دارد؛
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 شرايط نسبتاً سهل و آس�ان در خصوص ميزان س�رمايه اعضای بورس، و حتی 
اعضای اتاق پاياپای.  نظارت و کنترل دقیق سقف موقعیتهای معاملاتی (برای مثال در 
بورس ملیّ س��هام هند، بورس کره، و بورس هنگ کنگ) کوچکی س��رمایههای آورده شده 
را جبران می کند. علاوه بر آن، بررس��ی دقیق نس��بت و رابطه وجوه تضمین تودیع شده با 
نس��بتهای س��رمایه احتیاطی، که در برخی از موارد ( بطور مثال بورس تایفکس) از طریق 

سپرده گذاری اولیه تضامین و وثائق بعنوان وجه تضمین، این مسئله را تقویت مینماید.
 الزام به حض�ور فيزيكی به عن�وان عضوی از ب�ورس ملّی. این امر مس��تلزم ایجاد 
نهادهای قانونی مّلی جداگانه و تکمیل یک فرآیند اجباری و کنترل ش��دة استخدام نیرو در 
نهادهای عضو است که اغلب مانع از استفاده از مستخدمین سایر نهادهای قانونی وابسته می 

شود؛
 تلاش ملم�وس و محدود برای كس�ب تأيي�د محصولات بورس ملّ�ی و خدمات 

كارگزاری از سوی نهادهای ناظر بر  بازار در كشورهای توسعه يافته. 
ویژگیهای مدل بورس بینالمللی از اکثر جنبه ها متمایز از مدل بورس ملّی است. اما از آنجا 
که این ویژگیها بطور عمومی شناخته شده هستند، در اینجا تنها به ارائه خلاصه ای از آنها 

اکتفا می کنیم:
 کاهش تأثیرپذیری مستقیم از سیاست های دولت. البته اعمال فشار خزانهداری و وزارتخانه 
های اقتصاد و دارایي کشورهای توسعهیافته برای حمایت از سیاست های اقتصادی دولت، 

احتمال تأثیرپذیری شدید غیرمستقیم را افزایش می دهد؛
 تأسیس بورسهاي مس��تقل.  بازارهای نقدی ملی نس��بت به بورس ها در اولویت قرار می 

گیرند و اگر هم این بورس ها پیش از آنها تشکیل شوند، فاقد انسجام کافی هستند؛
 تعیین طیف محصولات بر اس��اس مزیت های اقتصادی به جای عوامل سیاس��ی یا منافع 

اقتصاد ملیّ؛
 شرایط کنترلی و حقوقیای که در اصل خارج از چارچوب بازارهای رسمی ابزارهاي مشتقه 
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ایجاد شده اس��ت (اگرچه ممکن اس��ت به دلیل مش��کلات مرتبط با آنها بعدها دستخوش 
تغییراتی شود)؛

 رعایت متقابل (بینالمللی) استانداردها و محصولات بازار به طور قوی؛
  نرم افزارهای معاملاتی استاندارد شده بر مبنای فنآوري  دارای سیستم عامل منطبق  با 
محصولات تولیدی که از س��وی عرضه کنندگان پیش��رو خدمات بینالمللی و شرکت های 

واسط ارایه می شوند؛
 تمرکز بر  مسایل مالیاتی و بانکی؛

میزان سرمایه های نسبتاً بالای اعضای اتاق پایاپای، با تفکیک آشکار وظایف اجرایی، پایاپای 
و تسویه؛    و 

 سقف های قابل قبول موقعیت های تعهدی باز برای طیف وسیعی از فعالان بازار که شامل 
فعالان نهادی خبره (بازارسازان، اتخاذکنندگان موقعیت های معاملاتی، شرکتهای مالی 

بینالمللی) و مشارکت بخش خصوصی آگاه میباشد. 
هدف از ارایه این دو مدل بازارهای ابزارهاي مشتقه بورس ملیّ و بینالمللی تأکید بر نکتهای 
اس��ت که به نظر من مش��کل ناپیدا  و در عین حال اصلی بازارهای بورس ابزارهاي مش��تقه 
کشورهایی است که به تازگی گام در این راه نهاده اند: اکثر این بازارها (اگر نگوییم همة آنها) 
با حفظ ساختار و چارچوب ملیّ خود به شدت به دنبال جذب فعالان خبرة بازارهای معاملات 
مشتقة کشورهای توسعهیافته هس��تند. این امر فعالان بینالمللی مشتاق ورود به بازارهای 

ملیّ نوپای کشورهای در حال توسعه را با چالش هایی روبرو می کند. 
در بخش زیر به برخی از مشکلات مهم اخیر اشاره شده است :

 نارضایتی از مالیات بر معاملات در بازارهایی همچون برزیل و تایوان؛
 مالیات های سالیانه تنبیهی در مکزیک که در نهایت در دسامبر سال 2005 لغو گردید؛

 کنترل بورس هاي خارجی که هنوز، اگرچه به صورت خفیفتر، اما اعمال می شود (روسیه، 
هند، تایلند)؛
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 سقف موقعیتهای معاملاتي (در بورس های همچون بورس ملی هند، بورس کره و بورس 
هنگ کنگ) که اشتیاق فعالان خبره بینالمللی به معامله را کاهش می دهد؛

 بسترهای نرم افزاری  بورسی که به سیس��تم های پردازشگر موجود مورد استفاده توسط 
واسطههای بینالمللی متصل نمی ش��ود و در صورت وجود قابلیت فنی اتصال نیز نیازمند 
بازسازی اساسی عناصر بنیادینی از قبیل ساختار حسابها هس��تند (برای مثال می توان به 

سافکس49 ، بورس معاملات آتی آفریقای جنوبی اشاره کرد)؛
 طراحی قوانین مربوط به سپرده های اولیه به منظور حمایت از بازار در برابر نکول اعضا،که 
در واقع منجر به کاهش توجه فعالان بینالمللی نس��بت به مدیریت جریان نقدینگی محلی 
می ش��ود. سررس��یدهایي که نهادهاي ناظر بورس هاي خارجی فوق تعیین می کنند، این 

مشکل را تشدید می نماید؛ و 
 پرهزینه بودن وگرانی نس��بی تزریق س��رمایه به نهادهای محلی، در شرایطی که به لحاظ 
نظری، س��ایر نهادهایی که در فواصل دورتری قرار دارند نیز می توانن��د این معامله را انجام 

دهند. 
آنچه گفتیم بدان معناست که توجه آشکار برنامهریزان بازار به ویژگیهای متفاوت مدل های 
ملیّ و بینالمللی که در اینجا به صورت ساده ارائه گردید، به فرآیند تأسیس بازارهای آتی و 
اختیار که برای نیل به اهداف تعریف شدة اقتصادی و اجتماعی شانس بیشتری دارند، کمک 
چش��مگیری می نماید. در ارائه فهرس��ت ویژگی های این دو مدل، به امکان انتخاب اشاره 
کردم: هیچ مدلی وجود ندارد که کلیة اهداف ممکن را برآورده سازد، و به نظر می رسد اهداف 
اصلی این دو مدل به نوعی در تضاد با یکدیگر هستند. با وجود این، با بررسی شفاف هزینه ها 
و مزیت های اهداف هر بورسی، می توان بازارهایی را طراحي کرد که  اهداف سرمایهگذاران 
ملیّ و بینالمللی را تأمین نموده، نقدش��وندگی و ثبات مالی را بهبود بخشد، و در عین حال، 

اهداف اقتصادی ملیّ را نیز محقق سازد.

49 -  South African Futures Exchange (SAFEX)
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گام آخر: مرتبط ساختن کاربران آینده با بورس کالا
نویسنده: شون موگام       و      دی.جی پراساد50

"برای تبدیل شدن به یک بورس رقابتی جهانی، برخورداری از زیرساختهای فنآوري نوینی 

که بیشترین توانایی پردازش مبادلات را ایجاد نماید، ضروری است. برنامه های کاربردی حیاتی 

مرتبط با بورس هاي کالا نیازمند دانشی گسترده دربارۀ حوزه فعالیت و تخصص تکنولوژیک برای 

ایجاد سازوکار مناسب است که شرکت فنآوریهای مالی هند )با مسئولیت محدود(51 و بورس 

کالای هند52، در این کشور و منطقه خاورمیانه ارائه کرده اند".

جیگنش شاه53، مدیرعامل و مدیر اجرایی ارشد بورس کالای هند

هند در تلاش جهت توسعة اقتصادی و ایفای نقشی حائز اهمیت در اقتصاد جهانی با چالش 
های متعددی روبروس��ت. اصلاح بخش اصلی اقتصاد که س��ال ها با رکود دست به گریبان 
بوده است یکی از مهمترینِ این چالشها میباش��د. بویژه، بهبود مدیریت بازاریابی کالاهای 
اساسی از نظر توزیع و قیمتگذاری از اهمیت بسیاری برخوردار است. با توجه به پیچیدگی 
این وظیفه، ایجاد راهکاری مؤثر که بر فنآوري اطلاعات و ارتباطات استوار باشد ضروری به 
نظر ميرسد. موفقیت این بازارها تا حد زیادی به گسترش دایرة مخاطبان وابسته می باشد 
که بخشی تفکیک ناپذیر از نظام اقتصادی است. بنابراین، فوریترین وظیفة دولت برچیدن 
سیاست های مشکلسازی اس��ت که اس��تفاده بالقوه از فنآوري را در جهت توسعه متوازن 

محدود می سازد.
در پی کلاهبرداری گس��تردة س��ال 1992 در بازار بورس، دولت هند اهمیت فنآوري را در 
مهیا ساختن زمینه های تجارت الکترونیک به منظور کنترل اثربخش بازارهای مالی دریافت. 
یکی از گام های دولت تأسیس بورس هاي معاملات آنلاین54  (با پشتیبانی زیرساخت های 
فنآوري اطلاعات) بود که انقلابی در نحوة فعالیت بازارهای مالی ایجاد کرده است. در حالیکه 

50 - V.Shunmugam and D.G.Prasad
51 - Financial Technologies India Ltd (FTIL)
52 - Multi Commodity Exchange of India (MCX)
53 - Jignesh Shah
54 - Online
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بازارهای سرمایه سالهاست سیر تکاملی خود را آغاز کرده اند، بازارهای کالا به دلایل مختلف، 
بویژه فرصت های تجاری نامناسبی که اکثر بورس هاي منطقه ای ارائه کرده اند و تنها انتخاب 
تعداد محدودی از کالاهای تخصصی را میس��ر می س��ازد، از این قافله  عقب مانده اند. عدم 
توسعة جامعة کشاورزی و استثمار کشاورزان سبب گردید تا دولت به منظور تضمین تحقق 
بهتر اهداف تولیدکنندگان کالاها، از جمله کشاورزان، تصمیم به افتتاح بورس هاي آتی کالا 
در هند بگیرد. ولی جذب گستردة فعالان بازار کالا، بویژه غلبه بر موانع جغرافیایی اتصال به 
بازار، از موانع همیش��گی کارکرد مؤثر این بورس ها بوده است. دولت خواستار استفادة بهتر 

بازارهای مالی از تسهیلات موجود، و تضمین شفافیت عملکرد این بورس هاي کالا است.

نیاز به بورسهاي آنلاین  
بورس هاي آنلای��ن، تجارت اف��راد از اقصی نقاط جهان را تس��هیل می کند. ع��لاوه براین، 
گسترش شبکه های مجازی از ایجاد زیرساخت های فیزیکی آسانتر است. گذشته از هزینه 
های کمتر، بورس هاي آنلاین به ایجاد ش��فافیت نیز کمک می کنند، زیرا نظام های تجاری 
مبتنی بر سفارشهایی هستند که در آنها تطبیق سفارشات به صورت خودکار انجام می شود 
و امکان دخالت انس��ان در این فرآیند وجود ندارد. انتشار فوری اطلاعات در نرم افزار تجارت 
الکترونیک، امکان تصمیمگیری آگاهانه را برای فعالان بازار فراهم می س��ازد. بدین ترتیب 
فنآوري اطلاعات و ارتباطات، با مرتبط ساختن کلیه کاربران بازار و تسهیل معاملات تجاری 

برای همگان، بازارها را یکپارچه و کارا می سازد. 
زیرس��اخت  فنآوري ارتباطات و اطلاعات در بورس، ش��بکه ای ارتباطی اس��ت که امکان 
ارتباط با موتور پردازشگر مرکزی بورس55 را فراهم می سازد. این شبکه از طریق شبکه های 
ماهواره ای یا سایر ش��یوه های کم هزینه از قبیل خطوط اجاره ای56 ارائهدهندگان خدمات 
شبکه ایجاد می شود.گذش��ته از این دو ش��بکه، می توان از رایج ترین شیوة ارتباطی، یعنی 

55 - Central Processing Engine (CPE)
56 - Leased Lines
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اینترنت نیز استفاده کرد. مدتهاست عرضه کنندگان خدمات برای ارائه فنآوري کم هزینهتر 
به سرمایهگذاران، از فنآوري شبکه های ارتباط بین رایانه ای57 نیز استفاده می کنند.

شبکه ارتباط بین رایانه ای، یک ش��بکة خصوصی کارگزار بورس است که از طریق اینترنت، 
خطوط اجاره ای یا ش��بکه ماهواره ای ارائه می ش��ود و کارگزار می تواند امکان دسترس��ی 
مستقیم به نرم افزار معاملات را برای صاحب امتیاز یا مشتریان خود فراهم آورد. با فنآوری 
های پیچیدة ارتباطی از قبیل سیستمهای Wi-Fi که به ش��بکههای با پهنای باند زیاد58 
مرتبط است، حتی می توان از داخل یک خودروی در حال حرکت  نیز به نرم افزار معاملاتي 
دسترسی پیدا کرد. علاوه بر این، با افزایش پیوندهای متقابل میان بازارهای سرتاسر جهان و 
انجام بیست و چهار ساعتة فعالیت های تجاری، بورس تنها در صورتی می تواند به راحتی و به 
گونه ای رقابتی فعالیت کند که از فنآوریهای نوین برخوردار باشد و سیستم معاملاتی خود 

را توانمند سازد. 

بورس کالای هند – پیشگام در فنآوری
بورس کالای هند که با کمک شرکت فنآوریهای مالی هند ارتقا یافته، بورس جدیدی است 
که به منظور ایجاد یک بازار ملی آنلاین (الکترونیک) برای معامله انواع کالاها از سوی دولت 

57 - Computer –to-Computer Link Networks (CTCL)
58 - Broadband Network
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به رسمیت شناخته است. این بورس توانسته است پیشرفتهترین بورس آنلاین دیجیتال را 
برای معاملات کالا در کشور راهاندازی کند. 

ب�ورس كالای هن�د  از چارچ�وب ف�نآوري بورس�ی 
پيشرفتهای استفاده میكند كه شامل موارد زير است:

 در بورس :
      - موتور تطبيق مركزی
      - موتور انتشار مركزی

      - سيستم پاياپای و تسويه
      - سيستم مديريت سفارشات

 در سطح اعضا :
      - ايستگاه كاری معاملهگران

بورس کالای هند از طریق شبکه ارتباطی ماهواره ای پیچیده ای موسوم به  پایانة دریچههای 
بسیار کوچک59، خطوط اجاره ای و همچنین اینترنت، تسهیلات معاملاتی آنلاین خودکار 
را به  اعضا و مش��تریان خود ارائه می دهد.  یک کاربر عادی می تواند به منظور کاهش بیشتر 
هزینه ها از طریق کارگزاران نیز به بورس دسترسی پیدا کند. این امکانات معاملاتی مبتنی بر 
فنآوري مسلماً ایجاد مدل های تجاری را که برای بازگرداندن تولیدکنندگان فراموش شده 

کالا به بازار طراحی شده، تسهیل می کند.

چالشهای فنآوري  
در نظام کنونی بورسهاي آنلاین ، قدرت واقعی یک بورس به توانایی پردازش حداکثر تعداد 
معاملات در یک محدوده زمانی کوتاه بس��تگی دارد. زمانی که برای پ��ردازش هر یک از این 

معاملات صرف می شود،کارایی واقعی هر بورس را تعیین می کند. 
اس��تفاده از ش��اخص معاملات آتی و اختیار در بازارهای بورس کالا و اجازه فعالیت صندوق 
های سرمایه گذاری مشترک60، بانکها و نهادهای س��رمایهگذار خارجی برای مشارکت در 

59 - Very Small Aperture Terminal (VSAT)
60 - Mutual Funds
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معاملات  آتی کالاها61 ، با گس��ترش عمودی و افقی حجم بازار، کل سیس��تم را در معرض 
آزمون های جدیدی قرار می دهد. بنابراین  زیرساخت بورس که از اهمیت بسیاری برخوردار 

است باید دارای قابلیت های زیر باشد:
 قابليت كاربرد در مقياس های مختلف:س��ازوکار معاملاتی ارائه شده باید به گونه ای 
باشد که قابلیت افزایش و کاهش ابعاد عملیات برای پاسخگویی به رشد روز افزون نیازهای 

تجاری، ارتباطی و معاملاتی را تضمین کند .
 در دسترس بودن: سازوکار معاملاتی ارائه ش��ده باید در برابر خطاهایی که ممکن است 
طی روند معاملات انجام شود، مصون بوده و بالاترین سطح دسترسی و استمرار را در معاملات 

ارائه دهد.
 همزمانی: قال��ب معاملاتی ارئه ش��ده باید مش��ارکت با حجم زی��اد در ب��ازار (که برای 
نقدشوندگی امری ضروری محسوب میگردد) را از طریق ایجاد امکان ارتباط همزمان اعضا 

با موتور مرکزی سامانه معاملاتی پشتیبانی نماید.
 قابليت اتصال: زیرساخت شبکه ملیّ معاملات آنلاین باید به منظور مهیا نمودن شرایط 
فعالیت کلیه مشارکتکنندگان در بازار در سرتاسر کش��ور، دسترسی به شبکه معاملات را 
از طریق شیوه های متنوعی همچون ش��بکه های ارتباطی ماهواره ای، خطوط شبکههای 

تلفنی62، خطوط اجاره ای، ارتباط اینترنتی و شبکههای مجازی63 امکانپذیر کند. 
 استقرار س�ريع: این چارچوب فنآوري باید از قابلیت انطباق و استقرار سریع برخوردار 
باشد تا برای بورس کالای هند که بورسی انتفاعی است، امکان پاسخگویی به نیازها و الزامات 

بازار را در کوتاهترین زمان ممکن فراهم نماید. 
با توجه به این مسائل، چارچوب فنآوري بورس��ی که شرکت فنآوری های مالی هند ایجاد 

61 - کمیسیون بازارهای آتي ورود بانکها ، صندوقهای سرمایه گذاری مشترک   و شرکت های سرمایه گذاری خارجی  بازار ابزارهاي مشتقه 
کالا را به شرط  رعایت معیارهای مورد تأیید  نهادهای ناظر  تصویب کرد و بنابراین  ، ممکن است در آیندة نزدیک شاهد ورود  این نهادها  به 

بازار آتی های کالا  نیز باشیم. 
62 - Public Switched Telephone Network (PSTN)
63 - Virtual Private Network (VPN)
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می کند باید بتواند به یک نرم افزار معاملاتي مطمئن و ارتقاپذیر تبدیل شود.
استفاده از شبكه ماهواره ای برای ارتباط كاربران با بورس

اينترنت

ماهواره
سايت دارای 

قابليت اتصال به 
اينترنت

VSAT  آنتن

در شبكۀ ستاره ای، هر 
VSAT اطلاعات را از طريق 

يك هاب شبكه ای كه 
معمولا ايستگاهی زمينی در 
امريكا يا بريتانياست ،ارسال 

و دريافت می كند

عملیات معاملاتي  بورس کالای هند بر اساس سیس��تم معاملات خودکارِ مبتنی بر صفحه 
نمایش انجام می شوند. نرمافزاری به نام ایستگاههای کاری معاملهگران64 در اختیار اعضای 
بورس قرار می گیرد که امکان اتصال پایانه به سرور (رایانه مرکزی) بورس را فراهم می آورد. 
در حال حاضر، بورس کالای هند دارای بیش از 10000 ایستگاه کاری معاملهگران است که 
در بخش های مختلف کشور فعالیت می کنند. از جمله می توان به پایانه های شبکه ارتباط 
بین رایانه ای اشاره کرد که توسط شرکت های مختلف ارائه دهندة خدمات، عرضه می شوند. 
این توزیع گستردة پایانه های معاملاتی، به مردم سرتاسر کشور کمک می کند تا در فرآیند 

کشف قیمت در بورس کالا مشارکت داشته باشند.
در یک بورس آنلاین، استقرار نظام مدیریتِ ریسک مناسب از اهمیت بسزایی برخوردار است. 
سیستم مدیریت ریسک بورس کالای هند آنلاین است و در هر زمان بر روی محدوده سقف 
ریس��ک65 کنترل داش��ته و زیان های معاملهگران را به صورت همزمان کنترل می کند. در 
این سیستم وجه تضمین به صورت آنلاین محاسبه می شود و عملیات بروز رسانی حسابها 
و محاسبه سود یا زیان هر موقعیت تعهدی و در صورت نیاز واریز وجه تضمین جبرانی، پس 
از بستن بازارانجام می ش��ود.  بورس کالای هند احتمالاً تنها بورسی است که وجه تضمین 
جبرانی بر اساس تسویه حساب را نیز به صورت آنلاین کنترل می کند و اجازه نمی دهد زیان 

64 - Trader Work Stations (TWS)
65 - Exposure limit
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هیچ یک از اعضا از 75 درصد س��پردة او تجاوز کند. این نرم افزار برای کمک به اعضا در این 
زمینه، یک پایانة مدیریت آنلاین ارائه مینماید که به اعضا اجازه می دهد میزان اس��تفاده از 
سپرده های خود را مشاهده کنند و هنگامی که از وجوه تضمینی به جای سپرده استفاده می 
نمایند، از س��وی بورس ، اخطاریه افزایش وجه تضمیني دریافت کنند. برای کنترل نوسان 
قیمت ها، این بورس کنترل حداکثر نوس��ان مجاز قیمت را امکان پذیر می سازد که "فیلتر 

دامنه قیمت" نامیده می شود. این دو ویژگی به صورت روزانه کنترل می شوند. 

بازارهای کالا- نقش بورس کالای هند
تکامل بازارهای آتی کالاها که از فنآوري اطلاع��ات و ارتباطات نیرو می گیرد، فرصت های 
بس��یاری را ایجاد میکند. ایجاد بورس ملیّ نقدی محصولات کش��اورزی66 که متش��کل از 
ش��رکت های فنآوريهای مالی است و پیش��نهاد اتصال 7500 بازار محصولات کشاورزی 
در بیش از 5000 شهر را ارائه داده است، یکی از این پروژه های ملیّ است. هدف از این ابتکار 
ایجاد بستر معاملات الکترونیک با استفاده از مدلی است که در بورس هاي آتی برای معاملات 
نقدی کالا بکار می رود. این ابتکار می تواند شفافیت بیشتر و کشف بهتر قیمت ها در بازارهای 

فیزیکی را در پي داشته باشد.
بورس کالای هند و بورس ملّی نقدی محصولات کشاورزی نخستین مرکز اطلاعات کالاهای 
هند را در بازار محصولات کشاورزی ش��هر بمبئی ایجاد کرده اند. بورس کالای هند و بورس  
محصولات کش��اورزی ایالت ماهاراش��ترا به همراه بورس ملیّ نقدی محصولات کشاورزی 
"مرکز اطلاعات کالا" را در "پونا" ایجاد کردند. این مرکز به منظور ارائه اطلاعات فوری قیمت 
ها به کشاورزان، 290 بازار کشاورزی در سرتاسر ایالت ماهاراشترا را به یکدیگر متصل کرده 
است. تأسیس بورس ملیّ نقدی محصولات کشاورزی به یمن بکارگیری قالبهای معاملاتی 
مبتنی بر فنآوري اطلاعات، امتیازات گس��تردهای را برای فعالان بازارهای کالا فراهم آورده 
است. محیطی که فنآوري اطلاعات ایجاد کرده است با ارایة محصولات جدید در بخش های 
66 - National Spot Exchange for Agricultural Produce (NSEAP)
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متنوع و همچنین افزایش آگاهی و گسترش حوزة فعالیت، تعریف جدیدی از آیندة بازارهای 
کالا ارائه مینماید.

بورس کالای هند– راهی که در پیش داریم
بورس کالای هند با این باور که به اشتراک گذاشتن اطلاعات از عناصر حیاتی تأمین منافع 
بازارهای روستایی است، انتشار قیمت ها را در بخش روستایی با مشارکت وزارت کشاورزی 
و تعاون آغاز کرد و برای راهاندازی خدمات پیام کوتاه از قبیل ارائه اطلاعات  لحظه ای نسبت 
به قیمت کالاهای موجود در بورس کالای هند به مشارکتکنندگان در بازار، همکاری با دو 
ش��رکت بزرگ مخابراتی67 در این کش��ور را آغاز کرد. ارائه این خدمات مبتکرانه که با هدف 
توانمندسازي روس��تاییان و بویژه جامعة کش��اورزان انجام ش��د، مزیتهای کشف کارآمد 
قیمتهای آتی را تحقق بخش��ید. بورس کالای هند، با همکاری سازمان پست این کشور و 
با بهرهگیری از حوزه فعالیت و نفوذ گستردة این سازمان در جوامع روستایی،  برای رساندن 
اقتصاد روستایی هند به س��طح اس��تانداردهای بینالمللی از طریق اتصال نواحی روستایی 
دورافتاده به بازار و توسعه زیرساخت های مورد نیاز، تلاش می کند. علاوه براین، این بورس 
با انتش��ار لحظه ای قیمتها، رس��اندن مزیت های فنآوري اطلاعات و ارتباطات به بخش 

روستایی از طریق ارتباطات ماهواره ای، اینترنت، تلفن همراه و تلگراف را تضمین مینماید.
بورس کالای هند همچنین بخشی از برنامه "اتحاد ملی برای دستیابی به اهداف سال 2007" 
نیز هست. این انجمن در پی ایجاد صد هزار مرکز خدمات مشترک68 است که اکثراً در مناطق 
روستایی قرار دارند. این مراکز به ارائة خدمات کالایی و بس��یاری از خدمات دولتی دیگر به 
شهروندان مناطق روستایی می پردازند و بدین ترتیب، دولت الکترونیک سنگ بنای تحولات 
اجتماعی بنیادین در مناطق روستایی هند شده است. بنابراین، بورس به همراه شرکت ملّی 
حمل و نقل جاده ای کالاهای فله69، بورس ملیّ نقدی محصولات کشاورزی و مراکز خدمات 

67 - Bharat Sanchar Nigam Ltd (BSNL) and Mahanagar Telephone Nigam Ltd (MTNL)
68 -  مرکز خدمات مشترک از ابتکارات وزارت فنآوری اطلاعات و دولت هند است.

69 - National Bulk Haulage Corporation
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مش��ترک، بزرگترین ش��بکه تجارت الکترونیک در جهان را ایجاد می کنند و بدین ترتیب، 
فرصت های تجارت الکترونی��ک برای خرید و فروش نهاده ها و محصولات کش��اورزی را در 

سرتاسر این شبکه فراهم می سازد.
نتیجه 

مسلماً استفاده از فنآوری اطلاعات و ارتباطات، با توجه به تأثیرات چندگانة خود بر بخش های 
خدمات و تولید می تواند کارایی بازارهای کالا را به شدت افزایش دهد. بورس هاي کالا با بهرهگیری 
از این فنآوریها می توانند نفوذ خود را در بازارهای اصلی کش��ور افزایش دهند. هند که دارای 
اقتصاد مبتنی بر کشاورزی است و در زمینه تولید 17 کالای کشاورزی در سطح جهان پیشتاز است 
(علاوه بر اینکه بزرگترین مصرف کنندة روغن های خوراکی، ذرت  و طلای جهان است) می تواند 
از کارایی بازارهای کالا که ثمرة مشارکت فعالان و تجارت الکترونیک است، سود سرشاری را نصیب 
خود سازد. با توجه به این حقیقت که هند دارای بیش از 300 بازار بزرگ و 7500 بازار محصولات 
کشاورزی است، مس��لماً بازار کالاهای هند، با اتصال بازارهای موجود در اقصی نقاط کشور برای 

دسترسی به مشتریان بالقوه فرصتهای رشد بیمانندی را فراهم می سازد.
نکاتی درباره نویسنده:

دکتر وی شان موگام اقتصاددان ارشد بورس کالای هند است و در تحلیل و انتشار داده های بازار برای 

فعالان بازار از جمله سیاستگذاران مشارکت دارد. وی پس از هشت سال ریاست موفقیتآمیز بخش 

کشاورزی سفارت آمریکا در دهلی نو و ارائه گزارش هایی درباره تحولات اقتصادی هند، عرضه و تولید 

کالاهای کشاورزی، و سیاست های تجاری، به بورس کالای هند پیوست.

آقای دی جی پراساد از اقتصاددانان بورس کالای هند در شهر بمبئی است و در زمینه تحلیل بازار و 

طراحی قراردادهای آتی کالایی جدید فعالیت دارد. وی 6 سال در مرکز پژوهش های مدیریتی 

موسسه تحلیلگران اقتصادی رسمی سابقة فعالیت دارد و مطالعات موردی  متعددی را انجام داده 

است که در دانشگاه های مدیریت معتبر کشورهای مختلف بکار رفته اند.

v.shunmugam@mcxindia.com :پست الکترونیکی

prasad.d@mcxindia.com

www.mcxindia.com :پایگاه اینترنتی
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چالشهای ادغام بازار مشتقه کالاهای کشاورزی با بازار مالی نقدی 
نویسنده: راد گراولت– بلوندین70

راد گراولت– بلوندین در اظهار نظری شخص می گوید  که چالش اصلی ادغام بورسهای مشتقه  

کالاهای کشاورزی با بورس مالی معاملات نقدی، تضمین حفظ اهداف بازار مالی موجود و ماهیت 

محصولات آن است.

ادغام دو یا چند بورس، خرید یک یا چند بورس توس��ط بورسی دیگر، یا ائتلاف دو یا چند بورس 
اخباری است که امروزه صفحات نخست رسانه های بورسی را به خود اختصاص می دهند.

منظور من از بورس، سازمان، انجمن، یا گروهی اس��ت که فضای بازاری را برای معاملة اوراق 
بهادار یا کالاها فراهم می کند و معاملات خود را بر اساس رویه های استاندارد انجام می دهد. 
رایجترین ش��کل ادغام یا یکپارچهس��ازی بورس ها هنگامی رخ می دهد که از نظر کالاهای 
مورد معامله، یا پوش��ش جغرافیایی بازارها بین طرفین هماهنگی چشمگیری وجود داشته 
باش��د. در حالت دوم، یعنی هماهنگی در زمینه پوش��ش جغرافیایی دو بورس، انگیزة ادغام 
باید تقویت حضور در یک منطقه یا گسترش دامنه حضور در منطقه ای وسیع تر باشد. دلیل 
اصلی چنین فعالیتی باید اقتصادی باشد، اگرچه ممکن است تا حدی از عوامل سیاسی نیز  
تأثیر  بپذیرد، نظیر: ایجاد بازار بهتر (نقدش��وندگی بیش��تر، کارایی بیشتر،  دسترسی بهتر، 
امنیت بیشتر، محصولات فراوان تر، هزینه های کمتر و سایر ویژگیهای مثبت از این قبیل) 

با صرف منابع کمتر.
پرسشی که در اینجا مطرح می شود آن است که آیا تفاوت بنیادینی بین ادغام بورس سهام 
(بازار سهام) و بورس ابزارهاي مشتقه، با ادغام یک بورس سهام و یک بورس مشتقه کالاهای 
کشاورزی وجود دارد یا خیر. اگرچه پاسخ نهایی الزاماً بر تصمیمگیری در زمینه اجرای ادغام 
های فوق تأثیر نمیگذارد، ولی به نظر نگارنده نمایانگر چالش های مختلفی است که در برابر 
ما قرار دارد و توجه بیشتری را طلب میکند. شاید بهتر باشد ابتدا به بررسی اهداف اصلی سه 

بورسی بپردازیم که در مثال فوق اشاره شد.

70 - Rod Gravelet-Blondin
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اهدافبورس

بورس سهام
ارایه منابع مالی به شرکت ها از طریق عرضه های عمومی اولیه 

ایجاد بازاری براي معاملة سهام سرمایهگذاران خصوصی و دولتی جهت معاملات 
سهام با هدف افزایش ارزش سرمایه های خود 

بورس های مشتقه 
مالی

ایجاد تسهیلاتی که سرمایهگذاران خصوصی و شرکت های سرمایهگذاری 
بتوانند ریسک قیمت مربوط به سرمایهگذاری سهام خود را مدیریت کنند

ایجاد بازاری که سرمایهگذاران بتوانند بر روی ارزش آتی ابزارهای مالی پایه، 
سرمایه گذاری کنند 

بورس های مشتقه 
كالاهای كشاورزی

ایجاد تسهیلاتی که فعالان یک بخش بتوانند ریسک قیمت مربوط به محصولات 
پایه را مدیریت کنند و راهکار مؤثری را برای کشف قیمت کالای مذکور ایجاد 

کنند 
ایجاد بازاري براي سفتهبازي سرمایهگذاران بر روی ارزش آتی محصول پایه  

اگرچه مسلماً کلیة بورس ها اهداف مش��ترکی نیز دارند، ولی اهداف بورس سرمایه و بورس 
ابزارهای مش��تقه همگرایی بیش��تری دارند. این همگرایی در اصل نتیجة ماهیت ابزارهایی 
اس��ت که در این بورس ها  معامله می ش��وند. کالاهای کش��اورزی از جنبه های بسیاری با 
اوراق بهادار مالی از قبیل سهام تفاوت دارند، و مش��کل در همین تفاوت نهفته است. اگرچه 
قراردادهایی را که در بازار ابزارهاي مشتق کالاهای کش��اورزی مبادله می شود می توان در 
زمرة ابزارهای مالی دانست، ولی این قراردادها در اصل نمایندة کالاهای کشاورزی هستند و 
گسستن این پیوند اگر غیرممکن نباشد، دستکم دشوار است. بنابراین چالش ادغام  بورس 
ابزارهاي مشتق کالاهای کش��اورزی در یک بورس مالی نقدی، تضمین حفظ اهداف بورس 

ابزارهاي مشتق کالاهای کشاورزی و ماهیت محصول اصلی آن است.
بازارهای مش��تقه کالاهای کش��اورزی می توانند در تحقق اهداف مختلف سیاس��ت های 
کش��اورزی در یک کش��ور نقش مهمی ایفا کنند و هم اکنون نیز چنین نقش��ی را ایفا می 
کنند. سیاست های کشاورزی، بویژه سیاس��ت هایی که با محصولات خوراکی ارتباط دارد، 
در سیاست های اقتصادی کش��ورها نقشی محوری داش��ته و زمینه ای بحث برانگیز بوده و 
خواهد بود. برای یادآوری مجدد این نکته تنها کافی اس��ت به بحث های کنونی در سازمان 
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تجارت جهانی نگاه کنیم. ریسک قیمت ذاتی محصولات کش��اورزی واقعیتی است که باید 
در سیاست های کشاورزی به آن توجه شود. در بسیاری از کشورها، سال ها دولت ها در برابر 
این ریسک قیمت به سیاست های تثبیت قیمت متوسل شده اند. به عبارت دیگر، دولت ها 
خود ریس��ک قیمت را پذیرفته اند و با تثبیت قیمت ها، به تشویق تولیدکنندگان و استمرار 
عرضه مواد خوراکی پرداخته اند و دسترسی مردم به مواد خوراکی را تضمین کرده اند. اگرچه 
در بسیاری و ش��اید اکثر موارد چنین سیاست هایی رنگ و بویی سیاس��ی یافته اند، ولی در 
نهایت موفقیت آمیز بوده اند. به طور کلی کشاورزی شکوفا ش��ده و دسترسي مردم به مواد 
خوراکی افزایش یافته  است. بسیاری از منتقدین، چنین سیاست هایی را بسیار پرهزینه می 
دانند و معتقدند که این سیاست ها با تشویق تولید در زمینه هایی که در اولویت قرار ندارند، 
به اشتباه به فعالان این حوزه ها پاداش می دهند و باعث تخصیص اشتباه منابع مي گردند. 
بسیاری از کشورها اکنون سرگرم ارزیابی مجدد این سیاست ها هستند و برای حل ریسک 
قیمت کالاهای کشاورزی به دنبال راه حل های اقتصادی، از قبیل بازارهای ابزارهاي مشتقه 

هستند.
بنابراین در برخی کشورها شاهد حمایت مستقیم از ایجاد و استقرار بازارهای مشتقه کالاهای 
کشاورزی هستیم و در برخی دیگر، به منظور فراهم آوردن زمینة رشد مستقل بورس هاي 
محصولات کش��اورزی، دولت ها از دخالت در تعیین قیمت ها خ��ودداری می کنند. هر دو 
ش��یوه به معنای پذیرش این واقعیت است که بورس مشتقه کالاهای کش��اورزی می تواند 
ثبات قیمت ها را که باید زاییدة شرایط داخلی بخش کشاورزی باشد، تحقق بخشد. این بدان 
معناست که بازار ابزارهاي مشتق کالاهای کشاورزی تافته ای جدا بافته از بازار مالی است، و 

بین اهداف و کارکردهای این بورسها تفاوتهای بنیادینی وجود دارد.
اجازه بدهید برای تأکید بر این نکته دو مس��ئله مرتبط با اه��داف اصلی یک بورس ابزارهاي 
مالي مشتقه، یعنی مدیریت ریسک قیمت و کش��ف قیمت را بررسی کنیم. امکان مدیریت 
ریسک قیمت (تثبیت قیمت) در بورس کالاهای کشاورزی، جایگزین یا مکمل سیاست های 
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تثبیت قیمت دولت اس��ت و بدین ترتیب، باید با هزینه ای معق��ول در اختیار کلیة فعالان 
این بازار قرار بگیرد. بنابراین، تعیین هزینه های بازار ابزارهاي مش��تق کالاهای کش��اورزی 
از عواملی پیروی می کند ک��ه متمایز از عوامل مؤثر بر بازارهای مالی اس��ت. در واقع، برخی 
دولت ها برای اس��تفاده فعالان از بازار ابزارهاي مشتق کالاهای کشاورزی یارانه مي پردازند. 
اشاره به این نکته نیز سودمند است که س��اختار و مدیریتِ شرکتی بورس هاي کشاورزی و 
مالی نیز با یکدیگر تفاوت دارد. مسلماً پرسشی که باید مطرح کرد این است که آیا بازار بورس 
ابزارهاي مشتق کالاهای کشاورزی باید از انگیزه های انتفاعی برخوردار باشد؟ در برنامههایی 
که تثبیت قیمت ها را به دولت محوّل مي س��ازد، قیمت های مربوطه کاملًا مشخص است و 
در دسترس همگان قرار دارد. بسیاری از بورس ها هزینة انتشار اطلاعات معاملات را دریافت 
می کنند. بنابراین پرسش دیگری که در ارتباط با نقش بورس کالاهای کشاورزی در کشف 
قیمت مطرح می شود این اس��ت که آیا کلیه اطلاعات باید به صورت مجانی منتشر شود یا 

خیر. در واقع،  شاید دولت باید در زمینه انتشار این قیمت ها نقشی ایفا کند. 
از آنجا که اکثر ابزارهاي مشتق کالاهای کش��اورزی به صورت فیزیکی تسویه می شوند،  در 
اکثر موارد حوزة عملیات بورس هاي کالا بسیار گسترده تر از بازارهای مالی است. متخصصین 
ارزیابی، نوع امکانات انبارداری، و حتی عوامل حمل و نقل در روند تسویة این معاملات سهیم 
هستند. گنجایش س��یلو یا انبار که در فرآیند تحویل بکار گرفته می شوند نیز حائز اهمیت 

است.
علاوه بر این، ایجاد بازارمش��تقه کالاهای کش��اورزی ممکن اس��ت با س��ایر سیاست های 
کشاورزی در کل حوزة س��رمایه گذاری در بازار نیز همخوانی داشته باشد. بیتردید فرصت 
س��فتهبازی برای بورس، از جمله بازارهای کشاورزی، سودمند اس��ت (این فعالیت فرصت 
انتقال ریسک بی سابقه ای را  برای فعالان فراهم می آورد و نقدش��وندگی لازم برای بازاری 
فعال را مهیا می سازد). مشکل این است که چگونه باید این پیام را در گستردهترین مفهوم به 
بازار انتقال داد. به سختی می توان تغییرات قیمت، بویژه افزایش قیمت هایی را توجیه کرد 
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که با مواد خوراکی ارتباط مستقیم دارند و ناشی از سفتهبازی در بورس هستند. این مسئله 
می تواند بر جایگاه بورس هاي مختلف در بازار و تصویری که از آنها در رسانه ها ارائه می شود، 

تأثیر  بگذارد.
این مسئله ما را به چالش بنیادین ادغام بورس معاملات مشتقه کالاهای کشاورزی با بورس 
مالی نقدی، و راه حل احتمالی رویارویی با  آن رهنمون می س��ازد. ب��ه نظر نگارنده، تفاوت 
اهداف و کارکردهای بورس مش��تقه کالاهای کشاورزی در اصل ناش��ی از ماهیت متفاوت 
کالاهای مورد معامله است، و هیچ فرآیند ادغامی این تفاوت را از میان نمی برد. شاید وسوسه 
شویم که به منظور استفاده از مزیت های ناشی از مقیاس، کلیه بازارها را بر مبنای حوزههای 
جغرافیایی ی��ا عملیاتی ادغام کنیم و بدی��ن ترتیب از تمرکزی که ب��رای درک ویژگیهای 
کالاهای کشاورزی و بویژه ارتباط آنها با سیاست های اقتصادی ضروری است، محروم شویم.

در عمل، این می تواند به معنای حف��ظ گروهی که بر کالاها تمرکز دارن��د و ایجاد بخش یا 
س��ازمان مخصوص کالا باشد. این مس��ئله اس��تمرار ارتباطات موجود با بخش کشاورزی و 

تعقیب ارتباطات داخلی این بخش را تضمین می کند.
چالش��ی که در این راه وجود دارد یکپارچهس��ازی فرهنگ های متفاوت میباش��د، اما این 
چالشی اس��ت که در  کلیه ادغام ها و تجدید س��اختارها وجود دارد و در حوزة مقاله حاضر 

نمیگنجد.
نکاتی درباره نویسنده:

رودریک.ام.گراولت_بلوندین بیست سال در وزارت کشاورزی آفریقای جنوبی فعالیت نمود و در 

طول این مدت، نمایندۀ بخش کشاورزی آفریقای جنوبی در اروپا بود. وی در ژوئن سال 1995 به 

بورس معاملات آتي آفریقاي جنوبي )سافکس( پیوست و به راهاندازی بخش بازارهای کشاورزی 

در این بورس کمک نمود. وی تا هنگام خرید سافکس توسط بورس سهام ژوهانسبورگ همچنان 

ریاست بازارهای مشتقه کالاهای کشاورزی را بر عهده داشت.

RodGB@jse.co.za :پست الکترونیکی
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اتص�ال و یکپارچهس�ازی بورسها از طری�ق معاملات مال�ی کالایی با 
استفاده ازرسیدِ انبار الکترونیکی

نویسنده : کوین پاتر71

کوین پاتر، بنیانگذار ش�رکت "فنآوری س�ندباکس72" که در آفریقای جنوبی مستقر است می 

نویسد:" استفاده از رسید انبار به عنوان یک ابزار مالی معتبر شرایط را دگرگون می سازد". کوین 

در مقالة زیر به بررسی الزامات و پیامدهای یک سیستم موفق مبتنی بر رسید الکترونیکی انبار برای 

بخشهای بانکداری و بورس می پردازد.

مقالة حاضر از دیدگاه تجاری و عملی راهاندازی سیس��تم ملیّ رس��ید انب��ار الکترونیکی در 
آفریقای جنوبی برای کالاهای مبتنی بر غلات نگاشته شده است تا به هر دو بخش بانکداری 
و بورس ابزارهای مالي مشتقه خدمات ارائه دهد. با کولهبار تجربیات چندین سفر به اروپای 
شرقی، هند و سایر کشورها، اهمیت نقش رسید انبار در پشتیبانی از زنجیرة ارزش73 را در می 

یابیم. استفاده از رسید انبار به عنوان یک ابزار مالی معتبر شرایط را دگرگون می سازد. 
همة بازارها برای کاربرد گستردة رس��ید انبار مناسب نیس��تند. در این میان مناسب ترین 
مکان برای اجرای این سیس��تم، زنجیرة ارزشهایی هستند که به دلیل وضعیت پشتیبانی 
و تدارکات، یا حضور فعالان متعددی که هر یک سهم ناچیزی در زنجیرة ارزش دارند، برای 
انباردار مستقل نقشی در نظر گرفته اند. آفریقای جنوبی، از بازار روان و بورس ابزارهای مالي 
مشتقه خوبی برخوردار اس��ت که حجم معاملات آن چندین برابر معاملات چهارده میلیون 
تنی بازار فیزیکی است. مقالة حاضر به جای بورس فیزیکی یا نقدی که پویایی متفاوتی دارد، 
بر پویایی بورس ابزارهای مش��تقه متمرکز است که در آن، رس��ید الکترونیکی انبار74 نقش 

حساس تضمین اجرای تعهدات فروشنده را نیز بر عهده دارد.
پیوند رسید الکترونیکی انبار با بورس مشتقه و بورس کالایی نسبتاً آسان است. بورس مشتقه 
نیازمند تحویل فیزیکی یک موقعیت معاملاتی باز است که از طریق تحویل نمادین به صورت 
71 - Kevin Potter
72 - Sandbox Technologies
73 - Value chain
74 - Electronic Warehouse Receipt (EWR)
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یک رسید الکترونیکی انبار انجام می شود. دراکثر موارد، این فرایند یکی از فعالیت های فرعی 
هر بورس اس��ت که به آن اجازه می دهد کارکرد اصلی خود را که تسهیل معاملات آتی بازار 
است، انجام دهد. ولی با وجود این، باز نگه داشتن یک موقعیت معاملاتی به لحاظ مدیریتی 
ضروری و دارای ریس��ک اس��ت. اعتباردهنده ای که  به پش��توانة کالا وام می دهد، از رسید 

الکترونیکی انبار تنها به عنوان تضمین بدهی استفاده می کند.
رس��ید الکترونیکی انبار قابل تحویل در بورس این دو نیاز را برطرف می کند. این رسید انبار 
نوعی ضمانت است که ریسک اعتبار دهنده را کاهش و اطمینان به عملیات بورس را افزایش 
می دهد. اعتباردهنده معمولاً می تواند س��ه نوع گواهی داشته باشد: گواهی مدیر تضامین، 
رس��ید الکترونیکی انبار غیر قابل تحویل در بورس یا رسید الکترونیکی انبار قابل تحویل در 
بورس. رسید مدیر تضامین معمولاً قابل انتقال نیس��ت و تنها در صورت نکول، دسترسی به 
کالاهای فیزیکی را تضمین می کند. رس��ید الکترونیکی انبار غیر قابل تحویل در بورس که 
توسط انباردار صادر می ش��ود، به صورت بالقوه بسته به ماهیت شرایط می تواند قابل انتقال 
باش��د، ولی در صورت نکول، اعتباردهنده باید کالا را به ش��خص ثالث بفروش��د که در زمره 
کارکردهای اصلی یا تخصصی بانک نیست. از سوی دیگر، رسید الکترونیکی انبار قابل تحویل 
در بورس دارای دو ویژگی اصلی اس��ت که به آن اجازه می دهد ب��ه ابزار مالی مطمئنی برای 
اعتباردهنده تبدیل شود: این رسید به آس��انی به قیمت بورس قیمتگذاری می شود، و در 

صورت نکول از طریق بورس ابزارهای  مشتقه به راحتی نقد می شود.
رس��ید انبار به ظاهر ب��ی ارزشِ قابل تحویل در ب��ورس، در صورت تحقق دو ش��رط  به ابزار 
مالی ارزشمندی تبدیل      می شود. نخستین ش��رط "اعتماد" به انبارداران است که معمولاً 
با ارزیابی اعتبار فنی و مالی آنها حاصل می ش��ود. ارزیابی اعتبار مالی انب��اردار از نظر بیمه 
وترازنامه مالی معمولاً آنگونه که بایسته اس��ت انجام نمی شود. برخی کشورها در این زمینه 
از زیرساخت هایی عالی برخوردارند، ولی بانک ها  به دلایل عمدتاً فنی، رسید انبار را گواهی 
معتبری نمی دانند. دومین شرط،کاربرد  استانداردهای ارزیابی محصولات، مشخصات فنی و 
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ابعاد استاندارد است که باید با قرادادهای معامله شده در بورس همخوانی داشته باشد.
در اصل، بورس مشتقه، رسید انبار را تنها به عنوان مکمّل معاملات آتی اصلی خود نیاز دارد. 
تنها چیزی که یک اعتباردهنده می خواهد، وثیقة مناسب اس��ت. بنابراین برای پشتیبانی 
از این فرایند دو راه برای تعیین اعتبار و تعیین اس��تاندارد وجود دارد. نخستین راه، ماهیتی 
تنظیمی دارد. از جمله می توان به تصویب قانون انبارداری برای تعیین مرجع این کار اشاره 
کرد. در برخی موارد این ش��یوة مناسبی است، ولی در بس��یاری از موارد، بویژه هنگامی که 
استفادهکنندگان از این رسیدها (برای مثال اعتباردهندگان) شیوة ارزیابیِ اعتبارِ انبارداران را 
برای پوشش ریسک خود در مقابل انباردار مناسب ندانند، به هیچ وجه کارایی ندارد. دومین 
شیوه،  ارزیابی اعتبار و استاندارد در بورس است. معمولاً این مدل که در آفریقای جنوبی بکار 
می رود از کارایی و ارزش تجاری بیش��تری برخوردار است. در این شیوه با وجود اینکه قانون 
انبارداری وجود ندارد، اعتباردهندگان به این گواهی به عنوان نوعی وثیقه اعتماد می کنند. 
در واقع فرایند تعهدات متقابل فعالان بازار، بویژه بانک و بورس، باعث می گردد بانک ها بدون 
دخالت یک مرجع نظارتی ثالث، اعتبار انباردار را بپذیرند. این مرحله از طریق  مشاورهای که 
بورس ارائه میدهد در فرآیند یکپارچهسازی نقشی اساس��ی ایفا میکند، ولی باید با توجه 
کامل به نیازهای بانک انجام ش��ود. اما در نهایت گواهیهای اعتبار بر اساس مقررات بورس 

صادر می شوند.
جالب است که در اکثر موارد دلیل تمایل به وضع قوانین انبارداری، انتقالپذیرکردن رسید 
انبار است. این انتقالپذیری با استفاده از شرایط مندرج در رسید الکترونیکی انبار نیز میسر 
است که خریدار را در جایگاه مشابهی قرار میدهد و بویژه ریسک بورس را که توانایی تحمل 

واخواست رسیدهای معیوب را ندارد، کاهش می دهد.
استفاده از رسید انبار بر اساس س��ه مدل مختلف انجام می شود. در نخستین مدل، رسیدها 
در بازار فیزیکی بکار      نمی روند و به منظور ش��فافیت بورس مشتقه، تعداد رسیدها و نقاط 
تحویل محدود است. این رسیدها بخش عمده ای از  زنجیره ارزش کالا را پوشش نمی دهند 
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و بنابراین، مشارکت گسترده اعتباردهندگان در این بخشها را تسهیل نمی کنند. این شیوه، 
اغلب به جای اینکه مدلی برای تأمین اعتبار به پش��توانة کالا باش��د، به افزایش هزینه ها در 
تراز نامه می انجامد. دومین ش��یوه، مدل رسیدهای صادره از س��وی نهاد ناظر  است که به 
مراجع دولتی و س��ایر مراجع کمک می کند، ولی برای اعتباردهندگان یا سایر فعالان بازار 
ارزش تضمینی محدودی دارد. در اکثر موارد، اعتباردهندگان فرایندهای خود را با این مدل 
آغاز می کنند تا میزان پذیرش رس��ید انبار، از جمله گواهی ها و اعتبار هر انباردار و انباری را 
بسنجند. سومین مدل، رس��ید انبار قابل تحویل در بورس است که از مقبولیت گسترده ای 

برخوردار است و به ارزش اسمی برای اعتباردهندگان قابل قبول است.
استفاده از رسید انبار در مدل سوم در اصل فرایند ارایة وام های نقدی را به میزان چشمگیری 
تس��ریع می کند، هزینه ارایه خدمات توس��ط اعتباردهندگان را کاهش می دهد و ریسک 
قیمتگذاری و نقدشوندگی را کاهش می دهد. این عوامل در کنار یکدیگر سرعت وام دهی را 
افزایش می دهند و سودآوری بانک را بهبود می بخشند. این مسئله نکات جالبی را به ما می 
آموزد. نخست اینکه مرجع صادرکنندة رسید الکترونیکی انبار ترجیحاً باید مستقل از سایر 
فعالان بازار باشد، چون رس��ید انبار در واقع وضعیت کالا در هر لحظه را نشان می دهد و این 
اطلاعات معتبر و قابل اعتماد، اهمیت بسیاری دارد. دوم اینکه این سیستم باید قابل اجرا بوده 
و در عین حال در برابر اشتباهات احتمالی آسیب ناپذیر باشد. از این گذشته، این سیستم باید 
بتواند با ابزارهای تجاری رایج (از قبیل نرم افزار مایکروسافت آفیس و پست الکترونیکی75) 
همخوانی داشته باش��د و از قابلیت اتصال به دفاتر پش��تیبانی بورس و بانک ها و همچنین 
اتصال به شبکه اینترنت برخوردار باشد. یک سیستم کاربردی رسید الکترونیکی انبار باید به 
گونه ای باش��د که تولیدکنندگان کالاها که در اکثر موارد از لحاظ فنآوري ضعیف هستند، 
به راحتی بتوانند از آن برای فعالیت های مختلف (از جمله تعیین کارگزار، اس��تفاده از تلفن 
همراه و مواردی از این قبیل) استفاده کنند. س��ومین نکته این است که فنآوری های حوزه 
انبارداری طیف گسترده ای را تشکیل می دهند، برخی از سیستم های انبارداری  فنآوري 
75 - Microsoft Office and Email
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پیچیده ای دارند و برخی دیگر که حوزه جغرافیایی گسترده ای را پوشش می دهند، از چنین 
فنآوري هایی بی بهره اند. آخرین حوزة جالبی که از فنآوري مدد مي گیرد (به لطف آینده 
نگری مایکروسافت)، عدم وابستگی به یک زبان خاص است (آفریقای جنوبی دارای چندین 
زبان رسمی است!)، بنابراین، در یک سیستم عملی مبادلة رسیدهای الکترونیکی انبار، باید 
قابلیت مبادلة قانونی این رسیدها به زبان های مختلف پیش بینی شود. این چالشی است که 
همة کشورها با آن روبرو نیستند. مسئله اصلی این اس��ت که چگونه می توان یک تن گندم 
یا یک کیسه قهوه را که در مناطق دوردس��ت و محروم از فنآوري قرار دارند، به ابزار مالیای 
تبدیل کرد که برای بورس و کمیته اعتبارات بانک قابل پذیرش باشد. این چالش ها در نگاه 

اول بسیار دشوار می نمایند، ولی می توان با منطق و تجربه عملی بر آنها غلبه کرد.
پس از استقرار سیس��تم رسید الکترونیکی انبار، مس��ئله اصلی ایجاد زیرساخت نرم افزاری 
ای اس��ت که بتواند به عملیات اداره پشتیبانی بانک و بورس مش��تقه متصل شود. برخی از 
بانک ها نیازمند یکپارچهسازی قدرتمند و همه جانبه هستند و برای برخی دیگر، مشاهدة 
ثبت رسید الکترونیکی انبار و ابزارهایی س��اده برای تطبیق این رسید با شماره حساب های 
داخلی کفایت می کند. بدین ترتیب این بانک ها می توانند ارزشگذاری وثیقه ها و تسهیلات 
را به گونه ای انجام دهند که اتصال ش��بکه های فرعی با خزانه رس��یدهای الکترونیکی انبار 
در بانک میس��ر گردد. علاوه بر رابطهای اتصال به پایگاه اینترنتی، اکثر بورس ها به منظور 
تسهیل فعالیت هایی همچون تخصیص خودکار رسیدهای الکترونیکی انبار و برای اطمینان 

از تقسیم مناسب نقاط تحویل، از عناصر کاربردی دیگری نیز استفاده می کنند.
در دنیای معاملات فیزیکی، پرداخت اعتبار و وام به پشتوانة کالاهای فیزیکی ضرورتاً انجام 
می شود. بورس هاي مش��تقه در دنیای مجازی معاملات آتی فعالیت دارند، و اغلب با اکراه 
و تنها در زمان پایاپای کردن، درصد کوچکی از معام��لات واقعی را به صورت فیزیکی انجام 
می دهند. در صورتیکه بورس از بازیگران مستقل و قابل اعتماد بازار محسوب شود، رویکرد 
استفادة گسترده از رسیدهای الکترونیکی انبار، دنیای فیزیکی را به دنیای الکترونیک تبدیل 
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می کند (یعنی عرضه الکترونیکی کالاهای فیزیک��ی) و در اکثر موارد، امکان ایجاد بازارهای 
فیزیکی یا نقدی و س��ایر ابتکارات کاربردی را برای بورس هاي ابزارهای مش��تقه فراهم می 

سازد. 
در خط مقدم این حرکت، بانک ها رسیدهای الکترونیکی انبارمربوط به کالاهای درجهبندی 
ش��ده خود را (بر مبنای اس��تانداردهای خود و برای کالاهایی که چندان رایج نیستند) می 
پذیرند و انبارداران مجاز، برای صدور این رس��یدهای الکترونیکی انبار بانکی (که بر اس��اس 
پلتفورم و سامانه نرم افزار ملی مرکزی مدیریت می شوند) تأیید مي شوند. با گسترش روش 
های تأمین اعتبار از منابع خارجی، تنها انباردارانی می توانند رس��ید الکترونیکی انبار صادر 
کنند که دارایی های آنها در مکان قانونی معتبری همچون ژنو76 مس��تقر باش��د  (بنابراین 
انبارداران محلی باید برای صدور رسید الکترونیکی انبار با فعالان بینالمللی همکاری کنند). 
یکی دیگر از مفاهیم نوپا، بیمه در سطحی فراتر از رسید الکترونیکی انبار (و نه فقط در سطح 
انباردار) اس��ت که این رس��یدها  را یک گام دیگر به جایگاه یک ابزار مالی نزدیک می کند. 
چنین فعالیتهایی زمینهساز ایجاد بورس هاي برون مرزی و مفهوم پذیرش بدهی یک بانک 

توسط بانک های دیگر است که بازارهای پرریسکتری محسوب می شوند.
در خاتمه باید به این مس��ئله اش��اره کرد که با توجه به دسترس��ی به فنآوری های مُدرن، 
یکپارچهسازی سیستم نرم افزار ملّی رسیدهای الکترونیکی انبار با بورس هاي مشتقه، بانک 
ها و کلیه فعالان بازار هزینة چندانی ندارد. این کار تنها بدین معنا نیست که انباردار با پست 
الکترونیکی نسخة PDF آنچه را قبلًا یک سند کاغذی بوده ارسال نماید یا دسترسی اینترنتی 
به آن را فراهم س��ازد، بلکه به معنای آن اس��ت که کالاهای فیزیکی در قالب یک ابزار مالی 
مطمئن و قابل اعتماد ارایه شوند که به سرعت و سهولت با حساب بانکی کالاهای مخصوص 
یک کشور مرتبط ش��ود و فرصت های نوینی برای وام دهی و پشتیبانی بدون نقص از بورس 

قراردادهای مشتقه را در سطح کالاهای ملیّ فراهم سازد.

76 - Geneva
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نکاتی درباره نویسنده:

کوین پاترساکن  ژوهانسبورگ در   آفریقای جنوبی است  و  در دهة 1990  در ادارۀ شرکت های 

بزرگ محصولات خوراکی در سطح هیأت مدیره در چند سازمان صنعتی مختلف  فعالیت داشته 

است. وی بنیانگذار شرکت "فنآوری سندباکس" بود که از شرکای معروف شرکت مایکروسافت 

محسوب می شود. آقای پاتر در زمینه مس�ایل مالی و عملیاتی نیز تجربیاتی داشته و از حسابداران 

رسمی و کارشناس مدیریت اس�ت و در حال حاضر، مشغول تحصیل در مقطع دکترای مدیریت 

استراتژیک ریسک می باشد.

kevinp@sandbox.co.za :پست الکترونیکی

www.sandbox.co.za  :پایگاه اینترنتی
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معاملات بورسهاي کالا و قراردادهای مشتقه:
 تأثی�ر مجموعه اس�تانداردهای بینالملل�ی گزارشهای مال�ی بر ارائه 

گزارشهای مالی
نویسنده: ماتیوس لازیک77

اصول اس�تانداردهای بین المللی گزارش های مالی در بس�یاری از حوزه ه�ای جهان، از جمله 

بازارهای توسعهیافته و در حال توسعه بکار می رود. در مقالة زیر، ماتیوس لازیک، مدیر ارشد مرکز 

استانداردهای بین المللی گزارش های مالی "دلوئیت و توشه78"، درباره تأثیر ات  استانداردهای 

حسابداری این مرکز  بر ارایه  گزارش های مالی معاملات ابزارهای مشتقه بحث می کند. 

اس��تانداردهای بینالمللی گزارش های مالی79 توس��ط هیأت اس��تانداردهای بینالمللی 
حسابداری80 که یک نهاد مس��تقل بخش خصوصی اس��ت، تهیه و تصویب شده اند. یکی از 
اهداف این هیأت انتشار مجموعه واحدی از استانداردهای جهانی با کیفیت، قابل درک و قابل 
اجرای حسابداری است که به منظور کمک به تصمیمگیریهای اقتصادی فعالان بازارهای 
جهانی سرمایه و سایر کاربران، ارایة اطلاعات با کیفیت، شفاف و قابل مقایسه در اظهارنامهها 

و سایر گزارشهای مالی را الزامی  مي سازد.
طی چند سال گذشته، فعالیت های این هیأت در این زمینه بر استفاده روزافزون از مجموعه 
استانداردهای بینالمللی گزارش های مالی در سرتاسر جهان مبتنی بوده است. یکی از گام 
های اصلی در این جهت، پذیرش مقررات اتحادیه اروپا بود که به موجب آن، اظهارنامه های 
مالی موجود در بازار هر یک از کش��ورهای عضو اتحادیه اروپا باید بر اساس این استانداردها 
تهیه شود. این بدان معناست که گزارش های مالی هزاران نهاد در اتحادیه اروپا باید منطبق با 

این استانداردها باشد.
علاوه بر این، اصول استانداردهای بینالمللی گزارشهای مالی از طریق ملزم ساختن شرکت 
ها (معمولاً شرکت های پذیرفته شده در بورس) به رعایت الزامات این استانداردها، یا الزامات 

77 - Mateusz Lasik
78 - Deloitte & Touche IFRS Center
79 - International Financial Reporting Standards (IFRS)
80 - International Accounting Standards Board (IASB)
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حس��ابداری محلی مبتنی بر آنها در گزارش ه��ای مالي خود، در مناطق گس��ترده دیگری 
نیز بکار می رود. از جمله می توان به تعدادی از کش��ورهای امری��کای لاتین (مانند اکوادور، 
گواتمالا، اوروگوئه، کاس��تاریکا، هندوراس)، آفریقا و خاورمیان��ه (از جمله آفریقای جنوبی، 
تانزانیا، نامیبیا، مصر و کویت)، جنوب شرقی آسیا (از جمله سنگاپور، هنگکنگ، و فیلیپین) 
و استرالیا و زلاند نو اشاره کرد. علاوه بر این، تعدادی از اقتصادهای نوظهور مهم از جمله چین 
و هند، به دنبال انطباق هرچه بیش��تر استانداردهای ملیّ حس��ابداری خود با این استاندارد 
هستند. این بدان معناست که تعداد روزافزونی از ش��رکت هایی که در بازارهای بورس کالا 
وقراردادهای مشتقه کشورهای توس��عهیافته و در حال توسعه فعالیت دارند، ملزم به رعایت 
این استانداردها هستند. با توجه به ماهیت قراردادها و مبادلات بورس هاي کالا وقراردادهای 
مشتقه، یکی از استانداردهای اصلی مجموعه اس��تانداردهای بینالمللی گزارش های مالی 
که باید مورد توجه قرار بگیرد اس��تانداردی اس��ت به نام "ابزارهای مالی IAS 39: شناسایی 
و سنجش" که حس��ابداری قراردادهای مش��تقه را پوش��ش می دهد. قراردادهای  مشتقه، 
قراردادهایی هس��تند که برای تاریخی در آینده تنظیم می ش��وند، نیازمند سرمایهگذاری 
ناچیزی هستند یا نیاز به سرمایهگذاری اولیه ندارند (نس��بت به خرید کالاهایی که قرارداد 
مشتقه محس��وب نمی ش��وند)، و ارزش آنها در واکنش به تغییر یک متغیر مشخص (مانند 
قیمت کالا) تغییر می کند، مش��روط بر اینکه تغییر در متغیرهای غیر مالی تنها منحصر به 
یکی از طرفین قرارداد نباش��د. بنابراین کلی��ة قراردادهایی که ه��ر روزه در بورس هاي کالا 
معامله می شوند، از قبیل قراردادهای پیمان آتی81، معاملات آتی و قراردادهای اختیار خرید 

و فروش کالاها، ابزارهای معاملاتی مشتقه محسوب می شوند.
این استاندارد دامنة گس��ترده ای دارد، چون الزاماً قراردادهای خرید و فروش کالا را نیز که 
تسویه آنها (به جای تسویه نقدی) به تحویل واقعی کالایِ مورد نظر منجر می شود، مستثنی 
نمی کند. این استاندارد تنها آن دسته از قراردادهای خرید و فروش اقلام غیر مالی (مثلا یک 
کالا) را از محدوده خود خارج می کند که با هدف خرید، فروش یا تأمین نیازمندی های مورد 
81 - Forward Contracts
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انتظارِ نهاد مورد نظر انجام می ش��وند (برای مثال خرید یک پیمان آتی کالایی که در فرایند 
تولید شرکت بکار می رود). بدین ترتیب، قرارداد پیمان آتی که به موجب آن یک تولیدکننده 
مواد خوراکی، موافقت می کند که در آینده غلاتی را که در خ��ط تولید خود بکار می برد به 
بهای ثابتی خریداری نماید، و این قرارداد به صورت فیزیکی (از طریق تحویل غلات) تسویه 
شود، احتمالاً خارج از محدودة استاندارد IAS 39 قرار دارد. برعکس، یک قرارداد آتی غلات 
با تسویة نقدی که معاملهگر غلات برای سفتهبازی، یا تولیدکنندة غلات برای پوشش ریسک 
بکار می برد، ص��رف نظر از اینکه در بورس منعقد گردیده یا فرا بورس معامله ش��ده باش��د، 

مشمول الزامات استاندارد IAS 39 است. 
یکی از اصول اساسی استاندارد IAS 39 آن اس��ت که مبلغ کلیه قراردادهای مشتقه که در 
محدوده این استاندارد قرار می گیرند، در اظهارنامه های مالی بر مبنای قیمت عادلانه ثبت 
می شود. این امر با الزامات بسیاری از نظام های حسابداری محلی تفاوت دارد. بر اساس این 
استاندارد قیمت عادلانه مبلغی اس��ت که در ازای آن طرفین معامله بتوانند یک دارایی را با 

آگاهی، تمایل و آزادی عمل با یکدیگر مبادله کنند. 
اس��تاندارد IAS 39 درباره نحوة تعیین قیمت عادلانه رهنمودهای خوبی ارایه می دهد. در 
صورتی که در بازار فعال، دسترسی س��ریع و آسان به پیش��نهاد قیمت امکان پذیر باشد (و 
قیمت های پیشنهادی نمایانگر معاملات واقعی و رایج بازار باش��ند)، می توان از این قیمت 
ها استفاده کرد. قیمت عادلانة مجموعه ای از ابزارهای مالی (برای مثال قراردادهای مشتقه 
که در بورس معامله شده است) بر اساس تعداد واحدهای آن ابزارها و قیمت پیشنهادی آنها 

تعیین می شود. 
در صورتیکه برای یک ابزار مالی چنین بازار فعالی وجود نداش��ته باشد، به موجب استاندارد 
IAS 39 قیمت عادلانه با استفاده از روش ارزیابی قیمت تعیین می شود. هدف از این تکنیک، 

تعیین قیمت معاملاتی در زمانی مشخص و در معامله ای آزاد است که با ملاحظات تجاری 
عادی انجام می گیرد. ش��یوه های ارزیابی قیمت شامل اس��تفاده از جدیدترین قیمت های 
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معاملات بین طرف های مطلع و راغب به معامله (در صورت وجود)، مراجعه به قیمت عادلانة 
کنونی ابزاری دیگر که با ابزار مورد نظر شباهت چشمگیری دارد، تحلیل ارزش فعلی جریان 
 IAS نقدینگی82 و مدل های قیمتگذاری قراردادهای اختیار83 اس��ت. به موجب استاندارد
39 در صورتی که فعالان بازار برای ارزیابی قیمت ابزار م��ورد نظر معمولاً از تکنیک ارزیابی 
قیمت خاصی اس��تفاده می کنند و نتایج ای��ن ارزیابی ها با معاملات واقع��ی بازار همخوانی 
دارند، باید از آن تکنیک استفاده شود. یک سیس��تم ارزیابی قیمت باید از ورودي های بازار 
بیشترین استفاده را بنماید و تا جایی که ممکن است، از اتکا به ورودي هاي خاص خودداری 
کند. این بدان معناست که بر اساس استاندارد IAS 39، شرکت هایی که در بورس هاي کالا 
و قراردادهای مش��تقه فعالیت می کنند در بس��یاری از موارد باید قیمت عادلانه را بر اساس 
قیمت های پیشنهادی بازار فعال تعیین نمایند و در غیاب بازار فعال یا معاملات جدید، باید 
به شیوة ارزیابی قیمت متوس��ل ش��وند. انتخاب روش تعیین قیمت به نقدشوندگی و عمق 

نسبی معاملات بازار هر بورس بستگی دارد.
یکی از پرسش های جالب کس��انی که برای گزارش معاملات قراردادهای مشتقه در بورس 
هاي کالا و قراردادهای مش��تقه از اس��تانداردهای بینالمللی گزارش های مالی اس��تفاده 
می کنند، نحوة ارایة تغییرات قیمت عادلانة  ابزارها در گزارش های مالی اس��ت. به موجب 
استاندارد IAS 39، معمولاً تغییر قیمت عادلانه بین تاریخهای مختلف ترازنامهها در صورت 
حساب درآمد84 (صورت حس��اب سود و زیان) ذکر می ش��ود. با توجه به تغییر پذیری ذاتی 
بسیاری از قراردادهای ابزارهای کالا، این شیوه ممکن است به تغییر چشمگیر صورت حساب 
درآمد منجر شود. با توجه به اینکه هدف بسیاری از شرکت ها از معاملات قراردادهای مشتقه 
(از جمله شرکت هایی که از طریق بورس کالا به چنین معاملاتي مي پردازند) کاهش ریسک 
است، به موجب استاندارد IAS 39 می توان در گزارش مالی این شرکت ها (به شرط تحقق 

82 - Discounted Cash Flow Analysis
83 - Option Pricing Models
84 - Income Statement
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برخی معیارهای مش��خص) از شیوه دیگری استفاده کرد که حس��ابداری پوشش ریسک85 
نامیده می شود و این تغییر پذیری را کاهش می دهد.

یکی از مس��ایل مورد علاقة اف��رادی که در زمین��ة قراردادهای مش��تقه کالا فعالیت دارند، 
حسابداری جریان نقدینگی پوشش ریسک و حسابداری قیمت عادلانه پوشش ریسک است. 
حسابداری جریان نقدینگی پوش��ش ریسک مستلزم این است که س��ود/زیان یک قرارداد 
مش��تقه به صورت موقتی در دارایی ها (به جای صورت حس��اب درآمد) ذکر شود و پس از 
آنکه موردی که ریسک آن پوشش یافته بر درآمد تأثیر گذاش��ت، در صورت حساب درآمد 
وارد می ش��ود. برای مثال یک تولیدکنندة ش��کلات می تواند برای کاهش ریس��ک قیمت 
خرید آتی کاکائو که در فرایند تولید بکار می رود قرارداد آت��ی کاکائو منعقد نماید. با فرض 
اینکه قراردادهای آتی در محدوده استاندارد IAS 39 باشد، می توان با استفاده از حسابداری 
جریان نقدینگی پوشش ریسک، تعیین سود و زیان در صورت حساب درآمدی را تا زمانی که 

خریدهای پوشش ریسکی کاکائو بر درآمدها تأثیر بگذارد به تعویق انداخت.
از سوی دیگر حسابداری قیمت عادلانه پوشش ریسک، سود/زیان قراردادهاي مشتقه را در 
صورت حس��اب درآمدها ثبت می کند. ولی قیمتی که در ترازنامه ثبت می شود باید قیمت 
عادلانة کالایی باشد که در صدد پوشش ریسک آن هستیم. مثلًا شرکتی ممکن است برای 
نمایش قیمت عادلانه موجودی مس خود در تراز نامه، از فروش پیمان آتی یا همان قرارداد 
فوروارد  اس��تفاده کند. در چنین حالتی، در صورت اس��تفاده از حس��ابداری قیمت عادلانه 
پوشش ریسک ، سود/زیان قرارداد پیمان آتی به همراه میزان تعدیل قیمت عادلانة ناشی از 

تغییر قیمت مس موجودی انبار در صورت حساب درآمد ثبت میشود.
استاندارد IAS 39 برای انواع مختلف حس��ابداری پوشش ریسک، مقررات مفصلی ارایه می 
دهد که از ویژگیهای کالاهایی که برای پوشش ریس��ک به کار می روند و ابزارهای پوشش 
ریسک گرفته تا الزامات کاربرد شیوه حس��ابداری بر مبنای پوشش ریسک (از جمله اسناد 

رسمی رابطه پوشش ریسک و ارزیابی منظم کارایی آن) را در بر می گیرد.
85 - Hedge Accounting
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افزایش تعداد افرادی که از اس��تانداردهای بینالمللی گزارش های مالی استفاده می کنند، 
و رواج قراردادهای مشتقه (در کشورهای توسعهیافته و در حال توسعه) باعث گردیده است 
که اس��تانداردIAS 39 برای بس��یاری به یکی از ابزارهای اساسی حس��ابداری تبدیل شود. 
بدین ترتیب اهمیت درک معنای ابزارهاي مشتقه، نحوه تعیین قیمت عادلانه، و شیوههای 
حسابداری پوش��ش ریس��ک برای تعداد روزافزونی از معاملهگران حرفهای که در مبادلات 

بورس هاي کالا و قراردادهای مشتقه سراسر جهان فعالیت دارند، بیشتر می شود.
نکاتی درباره نویسنده:

ماتیوس لازیک یکی از مدیران ارشد مرکز استانداردهای بینالمللی گزارشهای مالی  "دلوئیت و 

توشه" لندن است و در زمینه حسابداری ابزارهای مالی بر اساس استانداردهای بینالمللی گزارش 

های مالی تخصص دارد. ماتیوس مشاور بسیاری از  پروژه های اجرای استانداردهای بینالمللی 

گزارشهای مال�ی در بانک ها و ش�رکت ها بوده اس�ت و در زمین�ه حس�ابداری  ابزارهای مالی 

سرمایهگذاری بانک ها نیز به ارایه مش�ورت های تخصصی می پردازد. وی از نویسندگان همکار 

چندین نشریه مرکز دلوئیت از جملهIGAAP در سال 2005 ، و IGAAP در سال 2006 : ابزارهای 

مالی :IAS ،32 IAS 39 و IFRS 7 بوده است.

mlasik@deloitte.co.uk :پست الکترونیکی

www.deloitte.com : پایگاه اینترنتی
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مقاله ای کوتاه در باب ریز بورسها
نویسنده :پاتریک .ال.یانگ86

پاتریک ال .یانگ می نویسد بورس هاي کوچک به نحو روزافزونی در خط مقدم بازارهای نوظهور 

و معاملات انواع جدیدی از دارایی ها قرار می گیرند.

بسیاری از فعالان، سال گذشته را در جهان بورس، سال بحث درباره ادغام بازارهای عمده به 
منظور ایجاد بازارهای منطقه ای یا حتی بورس هاي ابرقدرت سرتاس��ر اقیانوس اطلس می 
دانند. البته این شرایط بیشتر برای س��رمایهگذاران بورس هاي عمده سهام و کالا در اروپا و 
امریکا صادق اس��ت، در حالیکه در س��ایر مناطق جهان، معجزة کوچک تجارت الکترونیک 
همچنان پیشتاز است، و این مسئله سبب گردیده تا معاملات بورسی به  دو بخش بورس هاي 
بسیار بزرگ و بورس هاي بسیار کوچک منشعب شود و هر روزه تعداد بیشتری از بورس هایی 
که در میانة این دو طیف قرار دارند از میدان رقابت خارج شوند. سال ها قبل برای بیان مفهوم 
بورس جدید که با اتکا به  ف��نآوري  اطلاعات، بزرگترین بورس هاي جهان را در مقیاس��ی 

بسیار کوچک شبیه سازی می کند واژة "ریز بورس87" را بکار بردم. 
از نخستین باری که در سال های نخس��ت این دهه، بحث درباره ریز بورس ها آغاز شد، این 
مفهوم روز به روز جذاب تر می شود. در عصر پس از اینترنت، شکوفایی یا به عبارت دیگر رشد 
انفجار آمیز مبادلات تجاری مستقیم88 چشمانداز بورس هاي جدید را تیره کرد. ولی مفهوم 
ایجاد بورس های الکترونیک در مقیاسی کوچکتر از بورس هاي سنّتي، به سرعت به واقعیتی 

ریشه دار تبدیل می شود.
یک "ریز بورس" باید دارای سه ویژگی باشد:

1) دبیرخانه ای بسیار کوچک (برای بازاری که احتمالاً کارمندان آن از ده یا دوازده نفر تجاوز 
نمی کند، تعداد 5 نفر یا کمتر مناسب است)؛

2) دارای یک محصول با بازار هدف گذاری شده باش��د (در مورد بازار کالا، بازاری که ممکن 

86 - Patrick L. Young
87 - MicroExchange
88 - Business-to-business (B2B)
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است ارزش معاملات سالیانه آن میلیاردها دلار باشد)؛
3) معاملات به جای شبکه های اختصاصی، به صورت الکترونیک و عمدتاً از طریق اینترنت 

انجام می شود.
فنآوري جزو ابعاد اصلی توسعه یک ریزبورس اس��ت، ولی در عین حال نیازی به استفاده از 
فنآوری های گرانقیمت نیس��ت. در واقع، در س��ال های اخیر سیستم های مختلفی برای 
پاسخگویی به نیازهای  این بخش ایجاد شده اند. در چنین بورس هایی می توان از محصولات 
ش��رکت هایی همچون "آلبرتا سلوش��نز89" و نرم افزارهای معاملاتی تقریب��اً فراگیر بورس 
سهام کشورهای اروپای شمالی استفاده کرد، شرکت "پات سیستمز90" نیز یکی از چندین 
فروشنده ای اس��ت که در این حوزه فعالیت دارند. س��ازمان هندی-انگلیسي "کومداک" و 

"ترایپورت"91 که در لندن مستقر است نیز در این زمینه تخصص دارند.
کمترین بودجه ای که می توان به فنآوري در ریز بورس هاي ساده اختصاص داد کمتر از 100هزار 
دلار برای یک سیستم بسیار ساده است. یک ریز بورس پیچیدهتر می تواند با سرمایهگذاری 250 
تا 500 هزار دلار امکانات زیر بنایی خوبی را ایجاد کند. موانعی که بر سر راه کسانی که به دنبال ایجاد 
ریز بورس هستند، ناچیز است و احتمالاً به دلیل افزایش رقابت بر سر تأمین فنآوري نسل آینده 

سامانههای کوچک ولی کارآمد، بیش از پیش کاهش می یابد.
مسلماً در کشورهایی که دولت ها مانع از تشکیل انجمن های آزاد و بورس می شوند، مقررات 
موجود موانع��ی را ایجاد می کنند. علاوه بر این، مقررات س��هلگیرانة دول��ت برای کارکرد 

اثربخش ریز بورس اهمیتی اساسی دارد.
امروزه به لطف امکانات فنآوري اطلاعات، ایجاد ریز بورس ها میسر گشته است. ارزانترین 
شبکه موجود، اینترنت است که اغلب به عنوان خروجی اصلی ریز بورس هاي امروزی عمل 
می کند. اینترنت توانسته است، بزرگترین مفهوم دارایی قابل معامله در تاریخ را ایجاد نماید 
(تغییر گروه دارایی که بانک ه��ای متعارف برای همگامی با آن تلاش بس��یاری می کنند). 
89 - Alberta Solutions
90 - Patsystems
91 - COMDAQ Organisation and Trayport
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بنابراین همانطور که سامانه های نرم افزاری حراج الکترونیک از قبیل e-bay و QXL توانسته 
اند به هر چیز، از بلوک های س��یمانی پیاده رو گرفته تا لوازم عروس��ک ه��ای باربی ویژگی 
نقدشوندگی ببخشند، ریز بورس ها نیز رش��د بازارهای کالایی کوچکترشده را امکان پذیر 
می سازند که به دلیل هزینه های بالای امکانات زیربنایی، برا ی معاملات بورس هاي سنّتي 

بسیار کوچک هستند.
بسیاری از ریز بورس ها برای دسترسی به خدمات پایاپای و تسویه با مشکلاتی روبرو هستند. 
برای مثال "کومداک" برای برخی از بازارهای کالای خود به اس��تفاده از اس��ناد تضمینی92 
متوسل شده است. به طور کلی این ش��یوه از کارایی مناسبی برخوردار است ولی به ارزانی یا 
سهولت داشتن یک طرف معاملاتی مرکزی ]مثل بورس[ نیست. با وجود این، صرفهجویی 
ناش��ی از معاملة ش��فاف و همزمان با تولیدکنندگان متعدد و مصرفکنندگان نهایی مزیت 

بزرگی برای فروشندگان و خریداران است.
همچنین، در حالیکه زیرساخت وابزار اصلی توزیع و انتشار قیمت، اینترنت و فنآوري رایانه 
ای اس��ت، باید به این نکته توجه داش��ت که بخش عمدة تلاش در جه��ت ادارة بورسهاي 
کوچک (دس��تکم در مراحل ابتدایی)، تغذیه تدریجی فعالان بازار ( ب��ه لحاظ اطلاعاتی) 
جهت حفظ نقش بورس میباشد. در ریز بورس، این مس��ئله "کمک کارگزار93" نامیده می 
ش��ود و برای تقویت بازار از طریق کمک به کاربران بازار برای آشنا ساختن آنها با معامله در 

سامانه معاملاتی ریز بورس ابزار مؤثرتری است.
از این لحاظ، ریز بورسها نوعی قهوهخانه مُدرن  محسوب می شوند. ایجاد یک شبکه کارآمد 
در موفقیت بازار نقشی اساسی ایفا می کند و خود نیازمند ارتباطات کلامی و انتقال همزمان 

اطلاعات الکترونیکی بازار است.  
علاوه بر این، ریز بورس گذش��ته از معاملات کالا برای ایجاد بورس هاي کوچک س��هام نیز 
بسیار مناسب اس��ت. در مورد بازارهای کوچک س��هام، جایگاه بورس هاي منطقه ای سهام 

92 - Escrow
93 - Broker Assistance
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یا بازارهای بخشی (که س��رمایه مورد نیاز برای حوزه های بخصوصی را تأمین می کنند)، با 
بورس هایی همچون بورس سهام الکترونیکی جایگزین94 به نحو روزافزونی به موضوع اصلی 

بازارهای مالی تبدیل می شوند. 
غول هاي صنعت بورس شعار "هر آنچه کوچک است زیباس��ت" را نمي پسندند. ولی وقتی 
سخن از ایجاد بازارهایی است که می تواند وضعیت بسیاری از کسب و کارها، معاملهگران و 
تولیدکنندگان را در بازارهای توسعهیافته و درحال توسعه دگرگون کند، ریز بورس اهمیت 
روزافزونی می یابد. این بورس ها ارتقاء سرمایه یا معاملات کالاهای جدید یا سنّتي را تسهیل 

می کنند و بدین ترتیب، آینده بسیار روشنی دارند و در مجموع به نفع بازارها هستند. 
نکاتی درباره نویسنده: 

پاتریک .ال.یانگ، بنیانگذار مفهوم بورس قراردادهای مش�تقه و نویس�نده کتاب "انقلاب بازار 

سرمایه" و "مانیفست بازار" اس�ت که با همکاری انجمن بازارهای آتی در اوایل سال 2007 منتشر 

شد. وی در زمینه مشاوره درباره ایجاد، توسعه و راهبردهای بورس تجربیات فراوانی دارد. یانگ در 

حال حاضر سرگرم توسعه یک صندوق پوشش ریسک برای سرمایهگذاری در بورس، زیرساختهای 

معاملاتی بازار ، و  زیرساخت های بازارهای مالی دیجیتال است. وی از مدیران غیر اجرایی  انجمن  

بورس هاي آتی و اختیار سوئیس است.

patrick@derivativesvision.com :پست الکترونیکی

www.derivativesvision.com :پایگاه اینترنتی

94 - Alternative Electronic Stock Exchange (AESX)
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آفریقا
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آفریقا: نگاهي گذرا به بورسهاي منطقه
تهیه شده در آنکتاد

بورس سهام ژوهانسبورگ پس از الحاق به بورس معاملات آتی افریقاي جنوبي95 (سافکس) 
در سال 2001، به بزرگترین و فعالترین بورس کالا و ابزارهاي مالي مشتقه در منطقه تبدیل 
شده است. این بورس در س��ال 2005 بالغ بر 51 میلیون قرارداد آتي و اختیار را معامله کرد 
(2 میلیون قرارداد کش��اورزي و 49 میلیون قرارداد مالي، ش��امل قراردادهاي تک سهمی) 
و بدین ترتیب به هجدهمین بورس بزرگ معاملات آتی و بیس��ت و چهارمین بورس بزرگ 

قراردادهای مشتقه جهان تبدیل شد.
سافکس در سال 1988 تأسیس ش��د و به یکي از بازارهاي نوظهور پیشتاز بدل گردید. این 
بورس مدتها قراردادهای آتی  مالي را معامله می کرد ولي ایجاد بخش بازارهاي کش��اورزي 
در س��ال 1995، ارایة طیفي از قراردادهاي آتي و اختیار کالاهاي کشاورزي را در پي داشت. 
در حال حاضر سافکس قراردادهاي ذرت زرد و سفید، آرد گندم، دانههاي آفتابگردان، و از 
سال 2002، سویا را معامله می کند (به مقاله راد گراولت– بلوندین و کریس استارگس96 نگاه 
کنید). سافکس به عنوان مکانیزم کشف قیمت ذرت در منطقه افریقاي جنوبي شهرت دارد، 
در زمینه مدیریت ریسک نیز کارایي و اثربخشي خود را اثبات کرده است و قیمت هاي آن در 

چندین کشور همسایه مورد استناد قرار مي گیرد. 
یکي از پیشرفت های مهم اخیر در بورس کالاي افریقا، آغاز فرآیند ایجاد بورس کالا وقراردادهای 
مشتقه قاره افریقا97  (پاکدکس) بوده است. پاکدکس دارای یک قطب در کشور بوتسوانا است که 
بورس معمول و مرکز پشتیباني اداري را مدیریت مي کند و مي تواند بورس هاي ملي و انبارهاي 
مختلف را به منظور تسهیل معاملات منطقه اي قراردادهاي کش��اورزي، فلزات، انر ژي، و ارز به 
یکدیگر پیوند دهد (به مقاله آنتوني آدندورف98 نگاه کنید). اتحادیة آفریقا به شدت از تشکیل بورس 

95 - South African Futures Exchange (SAFEX)
96 - Rod Gravelet-Blondin and Chris Sturgess
97 - Pan-African Commodities and Derivatives Exchange (PACDEX)
98 - Anthony Adendorff
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سراسري کالاي افریقا حمایت می کند و وزراي بازرگاني کشورهاي عضو این اتحادیه در برنامه 
عملیاتی کالاهاي افریقایی در آروشا در نوامبر سال 2005، از تأسیس این بورس به عنوان یکي از 
اولویت هاي کاري خود یاد کردند. این برنامه عملیاتی در ژانویة سال 2006 در ششمین اجلاس 

سران اتحادیه افریقا در خارطوم به تصویب رسید. 
بورس اوراق بهادار و کالاي ابوجا99  در نیجریه، معاملات الکترونیکي اوراق بهادار را در س��ال 
2001 آغاز کرد اما به منظور شکوفایي عملکرد بخش کشاورزي و ترویج کشاورزي تجاري، 
این بورس با دخالت دولت به س��مت کالاهاي کش��اورزي تغییر جهت داد. معاملات نقدی 
کشاورزی در ژوئیه س��ال 2006 با محصولات پذیرفته ش��ده در بورس از قبیل ذرت، سویا، 

کاکائو، پنبه، و زنجبیل آغاز شد، ولي در ابتدا اکثر معاملات بر ذرت و سویا متمرکز بود. 
بورس کالاهاي کشاورزي کنیا100 در سال 1994 به منظور ارایه خدمات اولیه یک بورس کالا 
تأسیس گردید. قرار بود این بورس به  معامله کالاهاي کشاورزي همچون غلات، محصولات 
لبني و پنبه اختصاص یابد. ولي به دلیل پراکندگي بازارها، دخالت دولت، و کمبود چشمگیر 
امکانات زیر بنایي، حجم معاملات آن همواره بسیار محدود بوده است. در عوض، این بورس 
فعالیت هاي خود را در زمینه انتشار اطلاعات متمرکز کرد و به عنوان فروشنده اطلاعات عمل 
کرد. این مدل تجاری از حمایت مشارکتکنندگان بخش خصوصي و نهادهاي ارایه کنندة 

کمکهاي مالي برخوردار گردید (به مقاله توماس باراسا101 نگاه کنید).
بورس کالاهاي کشاورزي مالاوي102 در سپتامبر س��ال 2004 با مشارکت بخش عمومي و 
خصوصي و پشتیباتي جامعه دانشگاه و سازمان هاي غیردولتي تأسیس گردید. ابتدا با ایجاد 
یک قطب اطلاعاتي که قیمت، حجم و اطلاعات معاملاتي 45 کالا را از مراکز تجاري سرتاسر 
کشور دریافت مي کرد، یک سیس��تم اطلاعات بازاریابي ایجاد شد. این مرکز پس از دریافت 
این اطلاعات به ارزیابي و یکپارچهسازي آنها مي پرداخت و اطلاعات پردازش شده را به مراکز 

99 - Abuja Securities and Commodity Exchange (ASCE)
100 - Kenya Agricultural Commodity Exchange (KACE)
101 - Thomas Barasa
102 - Malawi Agricultural Commodity Exchange (ACE)
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تجاری ارسال مي کرد. بدین ترتیب این قطب اطلاعاتي، با ایجاد ارتباط میان کارکنان بورس، 
فروشندگان، و خریداران معاملات بین مراکز مختلف را تسهیل کرد.

بورس کالاي اوگاندا103 در حال حاضر تنها به نیابت از دولت، انبارهاي کالا را کنترل می کند. 
این بورس در پي ایجادسامانه معاملات رسیدهاي الکترونیکی انبار است. 

اخیراً و به دنبال انتش��ار گزارش��ي در نوامبر س��ال 2005 که ایجاد بورس کالاي یکپارچه 
ای را توصیه مي کرد که می بایس��ت شامل توسعة کلیه عناصر سیس��تم، از جمله سیستم 
رسیدهاي انبار باشد،  تأسیس بورس در اتیوپي طرفداران بسیاري  یافته است104. همچنین 
در اوایل سال 2005 ، به منظور امکانسنجی تأس��یس بورس فلزات و مواد معدني افریقا در 
ژوهانسبورگ که امکان معامله کالاهایي همچون الماس، طلا، پلاتین و کبالت را فراهم می 
آورد، در افریقاي جنوبي مطالعه اي انجام شد که بر اس��اس آن صنعت فلزات و مواد معدني 

نیازي به تأسیس چنین بورسي احساس نمي کرد. 
بورس کالاهاي کش��اورزي زامبیا105 و بورس کالاهاي کش��اورزي زیمبابوه106 که در اواسط 
دهة 1990 و به دنبال آزادس��ازي بازار کالاهاي کشاورزي تأسیس گردیدند، با دخالت هاي 
دولت در بازارهاي اصلي ذرت با مشکلات بس��یاري دست به گریبانند. سه ابتکار مختلف در 
این زمینه در کشور غنا هرگز از حمایت تجاري کافي برخوردار نشدند. در مصر، بحث درباره 
بازگشایي مجدد بورس پنبه اسکندریه که به دستور دولت در دهة 1950 تعطیل شده بود، 
هر از چند گاهي مطرح مي ش��ود. بورس کاکائو و قهوه س��احل عاج تاکنون نتوانسته است 

کسب و کاري واقعي برپا کند.
افریکن لیون107، بورس قهوه اي که در ش��رق افریقا مستقر اس��ت و ازطریق شبکه اینترنت 

فعالیت مي کند نیز تا کنون نتوانسته است معاملات چنداني انجام دهد.
دولت های آفریقا براي بهبود عملکرد بورسهای کالای کش�اورزی چه 
103 - Ugandan Commodity Exchange (UCE)

104 -النني .زی.گابره-مدهین  و یان گاگین، " آیا اتیوپي نیازمند بورس کالاست؟ رویکردي یکپارچه به توسعه بازار"، موسسه پ وهش 
هاي توسعه اتیوپي، مقاله شماره 4، ص 22.

105 - Zambia Agricultural Commodity Exchange (ACE)
106 - Zimbabwe Agricultural Commodity Exchange (ZIMACE)
107 - Africanlion
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گامهایي مي توانند بردارند؟
نویسنده: یان گاگین108

پس از چندین تجربه ناموفق  برای آغاز فعالیت بورس های کالا در آفریقا، یان گاگین، بنیانگذار  

بورس کالاهای کشاورزی آفریقا109  گام هایی را که دولت های آفریقایی می توانند برای ایجاد 

محیطی مساعدتر برای توسعه بورس کالا در آینده بردارند، شناسایی نموده است. 

پاسخگویی به این پرسش نیازمند درک موقعیت کنونی است. بسیاری از کشورهای آفریقایی 
دارای اقتصادهای متکی بر کشاورزی هس��تند. اکثر این محصولات توسط کشاورزان خرده 
پا تولید می شود، و در گذشته، بس��یاری از این کش��ورها برای کیفیت کالاهایشان معروف 
بودند. اس��تفاده از هیأت های بازاریابی، ناتوانی آنها در پرداخت مابه التفاوت قیمت110 برای 
محصولات با کیفیت، و فقدان اطلاعات بازار به کاهش حجم تولید و کیفیت کالاها انجامید. 
زیرا کش��اورزان خردهپا برای افزایش میزان تولید یا ردهبندی مناسب تولیدات خود انگیزة 
چندانی نداشتند. اخیراً دولت های آفریقایی کنترل های موجود در مورد برخی از کالاهای 
کش��اورزی را کاهش داده اند که آزادسازی بازاریابی محصولات کش��اورزی را در پی داشته 

است. مسلماً باید برای بازاریابی این کالاهای کشاورزی سازمانی ایجاد شود.
این کشورهای آفریقایی در زمینه بازار و اقتصاد بخش کشاورزی با چالش های بسیاری روبرو 
هستند. نخس��تین و مهمترین مش��کل، فقدان اطلاعات دقیق و قابل اتکا دربارة بازار است. 
اگرچه برای حل این مشکل گام هایی برداشته شده است، هنوز اقدامات بسیاری باید انجام 
شود و تأسیس بورس کالاهای کشاورزی بخش زیادی از این خلا را پر می کند. با اعلام قیمت 
های فروش و ثبت قیمت های خرید و قیمت های پیش��نهادی کالاها، تمایلات بازار آشکار 
میش��ود. علاوه بر این، کارگزار در زمینة بهترین فرصت های بازاریابی و زمان و مکان وقوع 
احتمالی آنها به مش��تریان مش��اوره می دهد و بیش از پیش فعالان بازار را توانمند می کند. 
مش��اوره  در زمینه بهترین نوع محصول برای هر منطقه، بینش تجاری کشاورزان خردهپا را 

افزایش می دهد.
108 - Ian Goggin
109 - Agricultural Commodity Exchange for Africa (ACE)
110 - Premium
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بس��یاری از دولت های آفریقایی اخیراً تأکید بر بازاریابی را افزایش داده اند. برای مثال، یکی 
از راهبردهای اصلی در سیاست امنیت تغذیه و مواد خوراکی دولت های مالاوی (ژوئن سال 
2005)، تسهیل دسترسی به بازارهای محلی، منطقه ای و بین المللی است. این سیاست بر 
اطلاعات عملیاتی بازار و ایجاد بازارهای شفاف کش��اورزی تأکید می کند. همین تأکید در 
راهبرد رشد و توس��عه مالاوی که در ژانویة سال 2006 به تصویب رس��ید، در بیانیه و برنامة 
عملیاتی اتحادیه آفریقا در زمینه کالاهای آفریقایی (آروشا، نوامبر 2005) نیز به چشم می 
خورد. به موجب این بیانیه، بورسهای کالا دارای نقشی محوری هستند و اتحادیه آفریقا بر 
نقش مهم بورس در بخش کشاورزی صحه گذارده است. یکی دیگر از نکاتی که در این بیانیه 
اعلام شده، ضرورت تلاش جامعة بینالملل برای حمایت از طرح های راه اندازی بورس کالا 

در آفریقا است. 
بازاریابی و معاملات کش��اورزی در آفریقا با مش��کلاتی دست به گریبان اس��ت: 1) کمبود 
اطلاعات موثق در زمینة گردش معاملات؛ 2) بازارهای توسعه نیافته و ساده؛ 3) غیر رسمی 
بودن اکثر معاملات؛ 4) فقدان اس��تانداردهای کیفی،کنترل کیفی یا ش��فافیت؛ 5) ضعف 
اطلاعات بازار؛ 6) فقدان بازارهای قابل شناس��ایی یا دردسترس؛ 7) فقدان رقابت؛ 8) ضعف 
ارتباطات؛ 9) فقدان ش��فافیت؛ 10) فقدان قراردادهای دارای ضمانت اجرایی و راهکارهای 
حل اختلاف؛ و 11) فقدان اعتماد به سیس��تم. ایجاد بورس کالاهای کشاورزی می تواند به 
رفع این نقایص کمک کند، ولی اطمینان از حل این مش��کلات نیازمند همکاری دولت نیز 
هست. یکی از پیش نیازهای اساسی نیل به این هدف ایجاد نظم، اطلاعات بازار و نقدشوندگی 

در بازار است.
اگرچه اکثر کش��ورها از اس��تانداردهای درجه بندی محص��ولات برخوردارن��د، ولی از این 
استانداردها به ندرت اس��تفاده می ش��ود. علاوه بر این، برخی بخش های صنعت کشاورزی 
از اس��تانداردهای خاص خود اس��تفاده می کنند که معمولاً به زیان تولیدکنندگان اس��ت. 
بدون استفاده از استانداردی واحد در کل صنعت، تولیدکنندگان و معاملهگران در بازاریابی 
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کالاها با دشواری هایی روبرو می شوند، چون خریداران می توانند برای حفظ جایگاه و منافع 
خود معیارها را تغییر دهند. یک استاندارد ردهبندی مشترک به نفع کل صنعت خواهد بود، 
چون باعث می ش��ود کلیه فعالان به زبانی مشترک س��خن بگویند. هدف نهایی، استفاده از 
استانداردهای ردهبندی مش��ترک برای کل قاره آفریقا می باشد ولی تحقق این امر نیازمند 
گذشت زمان اس��ت. دولت های آفریقایی باید در  این مورد نیز به گونه ای مثبت عمل کنند 
و تصمیماتی را که در این زمینه اتخاذ گردیده اجرا نمایند. استقرار استانداردها بسیار خوب 
است و اگرچه بازار خود اس��تفاده از این اس��تانداردها را آغاز می کند، ولی این مسئله تنها با 

حمایت و پشتیبانی دولت به ثمر می رسد. 
اکثر کش��اورزان خرده پا بجز فروش فوری محصولات خود پس از برداش��ت محصول چاره 
ای ندارند، چون محلی برای انبارس��ازی محصولات ندارند. سیس��تم ب��ورس گواهی انبار/ 
سیلو فرصت این کار را برای کش��اورزان خرده پا فراهم می سازد و نقدشوندگی محصولات 
بخش کش��اورزی را که از نیازهای اساس��ی این بخش است، فراهم می س��ازد. این اسناد به 
تولیدکنندگان و معاملهگران و مصرفکنن��دگان نهایی امکان می دهد تا محصولات خود را 
در انبارهای تحت نظارت بورس ذخیره کنند و رسید انبار/ سیلو دریافت نمایند. بدین ترتیب 
می توان با اس��تفاده از کالای موجود در انبار به عنوان وثیقه، از این س��ند برای تضمین وام 
استفاده کرد. این مسئله به کش��اورزانی که به انبار دسترسی ندارند امکان میدهد کالاهای 
خود را در طول سال به قیمت عادلانة بازار بفروش��ند و از فروش به قیمت های پایین پس از 
برداشت محصول که ناشی از اشباع بازار است، خودداری کنند. بنابراین، ایجاد بورس، زنجیره 
ارزش کالاهای کشاورزی را تقویت می کند. تجربیات زیمبابوه ارتباط مستقیم میان افزایش 
دسترسی به بازار با افزایش قیمت های محصولات کش��اورزان خردهپا را نشان می دهد که 
به نوبه خود به افزایش میزان و کیفیت محصولات می انجامد. این مسئله همچنین به دلیل 
افزایش دسترس��ی به غذای کافی و با کیفیت، بر فقرای روستایی، بویژه مبتلایان به ایدز نیز 
تأثیر  مطلوبی دارد. این ابتکار بخش خصوصی، پش��تیبانی دولت های آفریقایی را می طلبد 
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که در زمینه ایجاد سیستم گواهی انبار و تأمین تسهیلات انبارسازی دولتی، برای این برنامه 
ضروری است.

موفقیت بورس به توس��عة اقتصادی و افزایش امنیت مواد غذایی در منطقه کمک می کند. 
هدف کلی این برنامه افزایش درآمد خانوارهای روستایی با استفاده از عوامل زیر است:

 بهبود دسترسی کشاورزان خردهپا به بازارهای محلی، منطقهای و بینالمللی؛ 
 افزایش قیمت فروش برای کشاورزان خردهپا؛ 

 افزایش میزان تولید کشاورزان خردهپا؛ 
 بهبود کیفیت کلیه کالاهای کشاورزی؛

 ایجاد اطلاعات بازار قبل و بعد از برداشت محصولات که در حال حاضر وجود ندارد، از جمله 
کشف قیمت برای کشاورزان جزء و سایر فعالان بازار؛

 افزایش ارزش محصولاتی که در بازار عرضه می شوند؛ 
 ش��فافیت کامل بازار، با نگاهی ب��ه افزایش توان کش��اورزان خردهپایی که ممکن اس��ت 

دسترسی مستقیم به بازار نداشته باشند؛ 
 افزایش انضباط و نظم بازار. 

به منظور استقرار بورس های کالا در آفریقا، در کش��ورهایی همچون کنیا، اوگاندا، زامبیا و 
نیجریه تلاش های نافرجامی صورت پذیرفته است. دلیل اصلی ناکامی این اقدامات، این بود 
که فعالان بازار در این تلاش ها ذینفع نبودند و بنابراین برا ی تضمین موفقیت آنها انگیزه ای 
نداشتند. بی اطلاعی از الزامات و نیازهای این بازارها یکی دیگر از دلایل شکست این تلاش 
ها بود. ما از این ناکامی ها کاملًا آگاهیم، اما موفقیت هایی را که در زیمبابوه و آفریقای جنوبی 

بدست آمده شاخص هایی مثبت می دانیم.
حال این سؤال مطرح است که دولت های آفریقایی برای تسهیل فعالیت بورس های کالاهای 

کشاورزی چه اقداماتی می توانند انجام دهند؟
 ایجاد محیطی مناسب برای فعالیت بورس. این مسئله نیازمند درک نحوة کارکرد بازار نیز 



بورس هاي كالايي جهان 76

می باشد. اتحادیه آفریقا در بیانیه آروشا به روشنی اعلام کرده است که دولت های آفریقایی 
باید با پشتیبانی بخش تجارت آفریقا، به توس��عه و حمایت از ابتکارات بورس کالا بپردازند، 
مهارت های لازم برای درک عملیات بازارهای بورس را فراهم س��ازند و توانایی های نهادی 
برای شرکت در این گونه فعالیت ها را افزایش دهند؛ از تلاش برای گسترش روابط عمومی و 
آگاهیبخشی به منظور آگاه ساختن عموم از عملیات بورس کالا پشتیبانی کنند؛ به تعامل با 
دولت های دیگر در جهت شناسایی و حذف موانع استقرار و فعالیت بورس کالا تمایل داشته 
باشند؛ در پي جلب مشارکت افرادي باشند که به تأس��یس بورس تمایل دارند (همکاری نه 
تنها با طیف گسترده ای از گروه های مختلف در بخش خصوصی با اهداف اقتصادی متفاوت 
از جمله بانک ها، ش��رکت های انبارداری و مدیران تضامین111 ، بلکه ب��ا نهادهای دولتی)؛ 
افزایش حوزة فعالیت خود به گونه اي که بزرگترین بخش ممکن از جمعیت را پوشش دهد؛ 
و بنابراین ایجاد تمایل براي همکاری با دولت های آفریقایی و جامعة بینالملل به منظور ارایه 

خدمات بورس به طیف گسترده و فراگیری از کشورها و گروه ها.
 حذف هر چه س��ریعتر باقیمانده موانع تعرفه ای و غیر تعرفه ای. این موانع هنوز هم سایة 

سنگینی بر بازار انداخته اند و اغلب به جای دلایل اقتصادی، دلایلی کاملًا سیاسی دارند.
 حذف کنترل ه��ای دولت��ی از بازارها در جهت حرک��ت آزاد محصولات کش��اورزی بین 

کشورهای مختلف که به گسترش فرصت های بازاریابی می انجامد. 
خرید نیازمندی های دولت از بورس، به منظور تشویق استفاده از بورس و حمایت از شفافیت 

و اطلاعاتی که بورس به بازار ارایه  می دهد. 
 بیانیه آروشا همچنین خواستار توجه بیشتر به موارد زیر ش��د: افزایش سرمایهگذاری در 
امکانات زیربنایی، بویژه در مناطق روستایی و بخصوص در زمینه تسهیلاتی همچون حمل و 
نقل، انبارسازی و آبیاری که امکانات تدارکاتی تولید و تجارت کالا را بهبود می بخشد؛ بهبود 
خدمات پشتیبانی از کش��اورزی از جمله برگزاری دوره های آموزش��ی، درک این نکته که 
قیمت های عادلانه، برابر و با ثبات کالاهای آفریقایی نقش مهمی در فقرزدایی و بهبود شرایط 
111 - Collateral Managers
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زندگی جمعیت روستایی آفریقا ایفا می کند؛ و تأکید بر این واقعیت که تولید کالا بزرگترین 
منبع درآمد و اشتغال برای مردم آفریقا است.

 علاوه بر این، دولت های آفریقایی باید مش��کل دسترس��ی فعالان بازار به ارزهای خارجی 
را نیز حل کنند و اس��تفاده از حکمیت وداوری به عنوان ابزاری سریع برای حل اختلافات را 

تشویق و پشتیبانی کنند.
در اصل، اگر دو لت های آفریقایی بخواهند شرایطی را ایجاد نمایند که اصول عرضه و تقاضا 
در معاملات کشاورزی نقشی تعیینکننده داشته باشند، بازار به خودي خود کارایی سیستم 
را تضمین می کند. بورس  با ارایة راهکارهای کش��ف قیمت، و سیستم قراردادها، ردهبندی 
کیفیت، رسید انبار، و سیس��تم حل اختلاف گامی بزرگ در دستیابی به این هدف محسوب 

می شود. 
نکاتی دربارۀ نویسنده: 

یان گاگین بنیانگذار بورس کالاهای کشاورزی آفریقا است. وی در سال 1995 به بورس کالاهای 

کشاورزی زیمبابوه پیوست. این بورس به تدریج گسترش یافت و گردش مالی آن  از 1/1 میلیون 

دلار امریکا در همان سال به 677 میلیون دلار امریکا در س�ال 2001  افزایش یافت. یان گاگین در 

مدت فعالیت خود در بورس زیمبابوه و پس از  آن، به عنوان مش�اور فعالیت داشته است و در حال 

حاضر در مالاوی سکونت دارد.

پست الکترونیکی: icgoggin@malawi.net  ، ig@aceafrica.org   )بزودی(

پایگاه اینترنتی: www.aceafrica.org  )بزودی(
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کاربرد مفهوم فرانشیز) عضویت و مشارکت( در توسعۀ بورس کالا : 
بورس سراسري کالا و قراردادهای مشتقه آفریقا )پاکدکس(

نویسنده: آنتونی آدندورف112

در مقالة زیر آنتونی آدندورف، مدیر اجرایی ارشد پلاتفورم کالاهای آفریقایی113، شرکت مدیریتی 

که مسئولیت تأسیس و مدیریت پاکدکس را بر عهده داردتشریح مي نماید که چگونه فرانشیز و حق 

امتیاز به تحقق رویای یکپارچگی منطقه ای اتحادیه اروپا کمک می کند و در ادامه، نحوۀ کارکرد 

آن را توضیح  می دهد.

مبنای سیستم  فرانش��یز، نیاز به وجود راه حلی عملی است که قابلیت گسترش و تعمیم در 
بازار را داشته باشد. آفریقا در حال حاضر از چنین مدلی بی بهره است و بنابراین راهحلی که 
پاکدکس ارایه می دهد راه را براي ایجاد معیارهای نوینی برای آفریقا وعضویت بورس هموار 
مي سازد. پاکدکس برای ایجاد بورس منطقه ای از رویکردی مرحله ای پیروی میکند که بر 
بکارگیري شیوه هاي موفقیتآمیز  اقتصادهای توسعهیافته مبتني است و تأکید ویژه اي بر 

بهبود محیط رقابتی در آفریقا دارد.
قارة آفریقا از 53 کشور تشکیل شده است که می کوشند تحت لوای اتحادیة آفریقا با یکدیگر 
زندگی کنند. بنابراین تش��کیل بورس منطقه ای آفریقا با چالش های بسیاری همراه است، 
بویژه اینکه آفریقا در زمینه فعالیت گروهی از پیش��ینة درخش��انی برخوردار نیس��ت. ولی 
زمانه در حال تغییر اس��ت و روحیة کار گروهی کش��ورهای آفریقایی نیز از این تغییرات بی 
نصیب نمانده است. اکنون قارة سیاه دریافته اس��ت که یکپارچگی منطقه ای آفریقا در روند 

جهانیسازی اهمیت بسزایی دارد و در این منطقه نیز پیامدهای مثبتی بر جای می گذارد.
طی سی ماه گذشته،  سازمان پلاتفورم کالاهای آفریقایی با همکاری آنکتاد و اتحادیه آفریقا 
نخستین ثمره مشارکت منطقه ای  بخش خصوصی/ عمومی در آفریقا را ایجاد کرده است که 

بورس سراسري کالا وقراردادهای مشتقه آفریقا114 (پاکدکس) نام دارد.

112 - Anthony Adendorff
113 - Pan-African Commodity Platform (PACP)
114 - Pan-African Commodities & Derivatives Exchange (PACDEX)
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این بورس که در نوع خود در آفریقا (و احتمالاً در جهان) بی نظیر است، یک مدل مشارکتی 
بر مبنای سیستم هسته مرکزی و اعضا115 است و بر اصل مالکیت آفریقایی مبتنی میباشد.

تصوير 1: مدل فرانشيزی پاكدكس

مفهوم فرانشیز ترکیبی قطب و اعضا، با طرح پرسش هایی برای غلبه بر چالش های زیر مطرح 
شد:

 آیا نیازی به ایجاد بورس منطقه ای آفریقا هست؟
 دلایل ناکامی تلاش های متعدد قبلی برا ی ایجاد بورس آفریقا چه بود؟

 چه عواملی می تواند موجب موفقیت یک بورس آفریقایی شود؟
 برای ایجاد یک بورس منطقه ای چه هزینه هایی را باید پرداخت؟

 چنین بورسی بر مبنای چه اصولی فعالیت می کند؟
 دلایل پشتیبانی از این بورس چیس��ت و چه عواملی  نقدشوندگی در این بورس را افزایش 

می دهند؟
 برای فعالیت چنین بورسی چه مهارت هایی لازم است؟

 چه مشارکت هایی ضروری است؟
 چگونه چنین بورسی می تواند به فعالیت مستمر خود ادامه دهد؟

115 - Hub & Spoke

مدل مشاركتی تركيبی هسته مركزی و اعضا
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 و بسیاری از چالش های دیگر از قبیل قوانین (مسایل امنیتی، مخابرات، کنترل مبادلات 
خارجی)، سیاس��ت های کنترلی، پایاپای، مالکیت، ش��فافیت، مدیریت، اعتبار، فنآوري، و 

پشتیبانی.
در معاهده س��ال 1991 آبوجا116 به مطلوبیت ایجاد بورس کالای آفریقا اش��اره شده است و 
در بیانیه س��ال گذش��ته آبوجا در زمینه کالاها ی آفریقایی تصریح گردید که آفریقا اکنون 
متعهد به تأسیس بورس کالای  قاره آفریقا117 است و در زمینه ایجاد چنین بورسی به بخش 

خصوصی کمک می کند.
در زمان معاهده آبوجا در آفریق��ا هیچ بورس کالایی وجود نداش��ت (آخرین بورس موجود 
در این قاره، بورس پنبه اس��کندریه مصر بود که در دهة 1960 فعالیت خود را متوقف کرد. 
از آن زمان، تنه��ا یک بورس موفق کالا در آفریقا تأس��یس گردید که ب��ورس معاملات آتي 
آفریقای جنوبی (س��افکس) نام داشت. در کش��ورهایی همچون غنا، کنیا، نیجریه، اوگاندا، 
مالاوی، زامبیا، و زیمبابوه نیز تلاش هایی برای ایجاد بورس کالا به عمل آمد و ش��اهد تلاش 
دیگری برای تأسیس بورس کالا در آفریقای غربی نیز بودیم، اما همه این تلاش ها به شکست 

انجامیدند یا هنوز هم نتوانستهاند ارزش خود را اثبات کنند.
قبل از تأسیس پاکدکس، تأس��یس بورس کالای آفریقایی آرزویی دست نیافتنی بود، زیرا 
تلاش ها بر ابتکارات فردی کش��ورها متمرکز بود. اندازة اقتصاد اکثر کش��ورهای آفریقایی 
به همراه هزینة ثابت بورس کالا ابتکارات انفرادی را بی دوام س��اخت. بنابراین مفهوم مدل 
فرانشیز (که کلیه کشورهای شرکت کننده می توانند با تقبل کس��ری از هزینه و مدیریت، 
از بورس خود و مزایای رویکرد یکپارچه به بازاریابی طیف گسترده محصولات خود بهرهمند 

شوند) مطرح گردید.
بازار کالای آفریقا برای رفع اکثر نیازهای فوق، به گونه ای سازمان یافته که خود را با تغییرات 
سریع الگوها تطبیق دهد. وجود یک سیس��تم بورس مرکزی با بازارهای معتبر در هر یک از 

116- معاهده ای که سنگ بنای ایجاد جامعه اقتصادی افریقا بود و در سال 1991 ،در لاگوس به امضای روسای کشورهای عضو سازمان 
اتحادیه افریقا رسید و از سال 1994 فعالیت خود را آغاز کرد.

117 - Pan African Commodities Exchange
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کشورهای آفریقایی دستکم شفافیت لازم برای افزایش سهم آفریقا از تجارت درون منطقه 
ای را فراهم می آورد. 

بزرگترین ویژگي پاکدکس، افزایش کارایي بازار نسبتاً بیسامان آفریقا است.
بنابراین یک بورس کالای منطقه ای مزیت هاي بسیاری دارد که از جمله مي توان به موارد 

زیر اشاره کرد:
 کاهش هزینه های جذب  مشتریان جدید برای معاملهگران؛ 

  مدیریت ریسک طرفین؛
  پوشش ریسک قیمت؛ 

  اطلاعات بازار و شفافیت قیمتگذاری؛
  صرفهجویی در زمان به دلیل سریع بودن مبادلات الکترونیکی؛

  تضمین اجرای قرارداد؛
  ایجاد ترتیبات مالی جذاب از طریق قراردادهای خرید مجدد118؛

 آموزش فعالان بازار به منظور جهش صنعت کالاهای آفریقایی به اقتصاد دانش محور که 
ارزشگذاري را به جاي وزن، بر دقت و سرعت استوار مي سازد. 

مدل فرانش��یز دارای دو عنصر اساسی اس��ت: مالکیت و مدیریت.  پلاتفورم کالاهای آفریقا 
که یک شرکت مدیریتی است، دانش فنی، تعیین راهبرد، تأمین فنآوري، و معرفی کالا به 
بازار را به گونه ای انجام می دهد که پاکدک��س در عرصه داخلی و بینالمللی بتواند خدمات 
مس��تمری را ارایه دهد. در این مدل مدیریت به صورت فرانشیز نیس��ت، بلکه بر استفاده از 
بهترین شیوه ها و شرکای بینالمللی استوار است که از توانایی ارایه این راهحلها برخوردارند. 
از سوی دیگر پاکدکس به یک مدل مشارکتی برای کشورهای آفریقایی (بخش خصوصی و 
عمومی) تبدیل خواهد ش��د و در مالکیت آنها قرار خواهد گرفت بطوریکه در بورس مرکزی 
مستقر در بوتسوانا مشارکت خواهد نمود. این بدان معناست که اعضای بورس در پاکدکس 

آفریقا (بورس مرکزی) صاحب کرسی خواهند بود.
118 - Repo Contracts
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پاکدکس ابتدا به عنوان بورس قراردادهای مش��تقه فعالیت می کند و به تدریج و با افزایش 
کارایی و سازماندهی توانمندی های خود برای ارایه خدمات در بازار فیزیکی، معاملات نقدی 
و فوروارد را نیز در دستور کار خود قرار میدهد. این به معناي اتصال سیستم های رسید انبار 

و مدیریت تضامین به مؤسسه های تأمین مالی و بانک های تسویه119 است.
اگرچه برای بسیاری از نگرانی های موجود راه حل هایی پیشنهاد شده است، باید به این نکته 
توجه داشت که پاکدکس نیازمند مش��ارکت کلیة نهادهاي مؤثر در زنجیره ارزش کالاهای 
آفریقایی س��هیم در این تجربه است. شاید این کلید مدل فرانش��یز پاکدکس و پایداری آن 

باشد.
نکاتی دربارۀ نویسنده: 

آنتونی آدندورف مدیر اجرایی ارشد شرکت مدیریتی پلاتفورم کالاهای آفریقا است که تأسیس و 

مدیریت بورس کالا و قراردادهای مشتقه آفریقا )پاکدکس( را عهدهدار گردیده است. این پروژه 

در سه سال گذشته آغاز شده و قراربود در نوامبر سال 2007 به ثمر بنشیند. آقای آدندورف دارای 

سه مدرک دانشگاهی از جمله کارشناسی مدیریت از موسسه علوم بازرگانی گوردون در آفریقای 

جنوبی است و پیش از این نمایندۀ هیأت تجاری فنلاند در آفریقای جنوبی بوده است. 

   anthony@pacp.com :پست الکترونیکی

119 - Clearing banks
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سهم بالقوه بورس)های(کالایی آفریقا در توسعه تجارت آفریقا
نویسنده: فرانسیس امبرو120

دکتر فرانسیس امبرو از بانک صادرات/ واردات آفریقا معتقد است که یک بورس کالای کارآمد در 

آفریقا، در رشد و توسعة صادرات کالاهای آفریقایی نقش مهمی ایفا می کند. 

آفریقا در زمینة تولید و صادرات طیف گسترده ای از کالاهای کشاورزی از قبیل کاکائو، قهوه، 
چای، پنبه، و مواد خام از جمله طلا، مس، الماس، منگنز، پلاتین، کروم ، و کبالت پیشینه ای 
طولانی دارد. بخش کالاهای اساسی (متشکل از محصولات کشاورزی و معدنی) در اقتصاد 
بس��یاری از کش��ورهای آفریقایی نقش مهمی ایفا می کند و بیش از 50%  کل درآمدهای 
صادراتی کش��ورهایی را تش��کیل می دهد که تولید و صادرات کالا منبع اصلی درآمدهای 
صادرات��ی و محرک اصلی افزایش رش��د اقتصادی، اش��تغالزایی و فقرزدایی در آنهاس��ت. 
همانطور که در جدول شماره 1 مي بینیم، با توجه به سهم بخش کالا در درآمدهای صادراتی 
که در بس��یاری از کش��ورها منبع اصلی تأمین ارز خارجی مورد نیاز برای واردات کالاهای 
اساسی است، بخش کالا در توانایی پرداخت های خارجی بس��یاری از کشورهای آفریقایی 

نقش بسزایی دارد.
جدول شماره 1: وابستگی كشورهای منتخب آفريقايی به كالا، سال 2003

درصد كالاهای صادراتی كشوركالاكشور

94% نفت خام و گازآنگولا

80% الماسبوتسوانا

51% نفتکامرون

44% کاکائو و قهوهساحل عاج

47% قهوهاتیوپی

78% نفت خام و گازگابن

67% طلا و قهوهغنا 

120 - Francis Mbroh
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81% بوکسیت، الماس، و غیرهگینه

50% چای و قهوه کنیا

96% نفت خام و گازلیبی

60% منسوجات/ پارچهماریتیوس

%2/44 الماس و فلزات (از جمله اورانیوم)نامیبیا

%96 نفت خام و گازنیجریه 

%84 اورانیومنیجر

%65 الماس، سنگ معدن و مواد معدنی تابل

%38 قهوه و پنبهتانزانیا

%70 قهوهاوگاندا

%75 مسزامبیا

%59 طلا، توتون، و پنبهزیمبابوه

پی نوشت: سهم آفریقا از صادرات جهانی کالاهای منتخب *

 %70/45 قهوه    
 %8/20 قهوه سبز و برشته    

 %13/29 پنبه     
 %17/78 چای    

*آمارهای ارایه  شده مربوط به سال 2004  است: گزارش کشوری واحد اطلاعات اقتصادی )2006( )چندین 
شماره(،س�ازمان جهانی خواربار و کش�اورزی )فائو121()2006( و پایگاه های اطلاعاتی زیر مجموعه سازمان 

جهانی خواربار و کشاورزی122. در سایت www.faostat.fao.org  قابل دسترسی است.

در عرصه تجارت بینالملل، کشورهای آفریقایی به عنوان یک گروه، نقش مهمی در تأمین 
جهانی کالاها ایفا می کند. س��وابق موجود نش��ان می دهد که آفریقا در ذخایر اثبات ش��دة 
تعدادی از کالاهای معدنی اصلی س��هم چش��مگیری دارد و این بدان معناست که این قاره 
در آیندة نزدیک، همچنان در تجارت جهانی کالاها نق��ش مهمی ایفا خواهد نمود. این مواد 

121 - Food and Agriculture Organization (FAO)
122 - Food and Agriculture Organization Statistics (FAOSTAT)
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معدنی شامل کروم، کبالت، منگنز، فس��فات، و پلاتین است که سهم کشورهای آفریقایی از 
تولید جهانی آن بیش از 60%  (و در برخی موارد حدود 90% ) است.

با وجود اهمیت اقتصادی آشکار تولید و معامله کالا در تراز خارجی بسیاری از اقتصادهای کالا- 
محور آفریقایی و اهمیت آفریقا در تجارت جهانی کالا، در حال حاضر برای تسهیل معاملة آسان 
کالاها توسط تولیدکنندگان و صادرکنندگان آفریقایی، سامانه معاملاتی ملی و یا آفریقایی معتبری 
وجود ندارد. فقدان یک پلاتفورم معاملاتی آفریقایی، مدیریت ریسک معاملات کالا را نیز دشوار می 
سازد و درآمدهای دیگر از قبیل درآمدهای ناشی از واسطهگری آفریقاییان در صورت انجام معامله 

از طریق بورس کالای مستقر در آفریقا را هم کاهش مي دهد.
سوابق نش��ان می دهد که به اس��تثنای بورس معاملات آتي آفریقای جنوبی (سافکس) که 
در ژوهانسبورگ مستقر اس��ت، تاکنون هیچ بورس کالای آفریقایی دیگری تأسیس نشده 
است که بتواند ثابت کند از توانایی تس��هیل معاملات کالاهای صادراتی فوق الذکر، به گونه 
ای که سود بیشتری را نصیب  اقتصادهای کالا-محور کشورهای آفریقایی نماید، برخوردار 
است123. فقدان بورس(های) ملیّ ویا آفریقایی نیرومند کالا در این قاره، موجب گردیده است 
که تولیدکنندگان کشورهای آفریقایی با مشکل شناسایی خریداران معتبر محصولات خود 
روبرو باشند، و از ابزارهای مدیریت ریسکهای معاملات کالا (از قبیل تسهیلات انبارداری، 

تسهیلات اعتباری و پوشش ریسک) و راهکارهای مناسب کشف قیمت بیبهره باشند.
اخیراً آزادس��ازی معاملات تج��اری و کاهش دخالت ه��ا و حمایت های دول��ت از تولیدات 
کشاورزی اوضاع را پیچیده تر ساخته است. این مس��ئله منجر به بر چیده شدن هیأت های 
نظارت کالا شده اس��ت که محور نظام های تأمین مالی، بازاریابی، پشتیبانی و سایر سیستم 
های حمایتی برای پیش��برد فعالیت های بخش کالا بود. در واکنش به این شرایط، بسیاری 
از کشورهای در حال توس��عة امریکای لاتین و آس��یا در طول دهة 1990 به منظور تثبیت 
و حفظ تولید و معاملات کالاهای کش��اورزی، فلزات، و محصولات بخش انرژی که با هدف 
کاهش تأثیرات نامطلوب برنامه های تعدیل ساختاری صندوق بینالمللی پول و بانک جهانی 

123 - برای اطلاعات بیشتر در این مورد به گزارش سال 2006 آنکتاد ، نگاهی اجمالی به بورسهای کالای جهان نگاه کنید.
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انجام میگیرد، به تأسیس بورس هاي ملیّ کالا روی آورده اند.  اما با وجود نیاز شدید به یافتن 
راهحلهایی برای ریس��ک ها و مش��کلات جدید بخش کالا و با وجود اهمیت تولید کالا در 
آفریقا، تاکنون پلاتفورم و زیرساخت معاملاتی نیرومند ملّی یا آفریقایی برای معاملات کالاها 

در این قاره ایجاد نشده است.
رشد و توسعه بخش کالا در آفریقا همچنان با محدودیت های متعددی مواجه است، از جمله 
می توان به ضعف زیرساخت های فنآوري و به تبع آن وابستگی بیش از حد به فنآوري ها و 
تخصص های گرانقیمت خارجی، همکاری ضعیف میان دولت ها و بخش خصوصی، ضعف 
قانونی و شرایط اقتصاد کلان، و عدم دسترس��ي به امکانات تأمین مالی پروژه ها اشاره کرد. 
برخی ناظران بر این باورند که بسیاری از چالش های کنونی بخش کالای آفریقا با ایجاد یک 

پلاتفورم معاملاتی کارآمد در شکل بورس کالاهای آفریقایی قابل حل است.
در کش��ورهای در حال توس��عه، بورس ها می توانند وظایف مهمی را انجام دهند که به نفع 
تولیدکنندگان، –فرآوری کنندگان، معاملهگران و مصرفکنندگان کالاهاست. بورس های 
کالا امکانات زیر را فراهم می آورند: سیس��تم های معتبر کش��ف قیمت؛ افزایش کارایی در 
زمینه بازاریابی کالاهای معدنی و کش��اورزی؛ ایجاد فرصت های تولیدی و بازاریابی جدید 
برای تولیدکنندگان؛ و کاهش ریسک قیمت (برای تولیدکنندگان و خریداران). این بورس ها 
همچنین به بهبود نقدشوندگی در بازار کمک می کنند، ثبات شبکه های معاملات محلی را 
افزایش می دهند، و اطلاعات بهتری در زمینه قیمت های احتمالی آینده در اختیار کشاورزان 

و معدنکاوان خرده پای محلی قرار می دهند.
در نتیجه می توان گفت که تأسیس یک بورس کالای کارآمد در آفریقا بدون شک به کاهش 
هزینه های معاملات و بهبود کشف قیمت، شفافیت قیمت، و انتقال ریسک کمک می کند 
و بدین ترتیب رشد و توس��عة صادرات کالاهای آفریقایی را تس��هیل می کند و منابع مالی 
ضروری برای واردات کالاهای اساسی مورد نیاز برای رشد اقتصادهای کالا- محور کشورهای 

آفریقایی را فراهم می سازد. 
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با پذیرش نقش ارزشمند بورس کارآمد کالا در تولید و معاملة کالاهای کشورهای آفریقایی، 
چندین بیانیه قاره ای از جمل��ه بیانیه و برنامة عملیاتی آروش��ا در زمینه کالاهای آفریقایی 
(2005) خواس��تار تأس��یس بورس کالای قاره آفریقا به منظور حل برخ��ی از چالش های 
بخش کالایی این قاره شده اند. هدف این بیانیه ها افزایش نقش کالا در فرایند رشد و توسعة 
اقتصادهای کالا- محور  کش��ورهای آفریقایی است. ش��ایان ذکر اس��ت که بیانیه و برنامة 
عملیاتی آروشا و سایر بیانیه های منطقه ای که در این باره صادر شده اند، بر مبنای پژوهش 
های مختلف از جمله دو پژوهش اخیر صندوق مش��ترک کالاهای س��ازمان ملل متحد124 

مبتنی هستند.
هدف این پژوهش ها، بررس��ی عملکرد ش��یوه هاي معاملاتی موجود از نظر عملکرد بورس 
هاي کالا و منافعی که نصی��ب معاملهگران می کند، و تأثیر آنها ب��ر اقتصادهای کالا- محور 

کشورهای آفریقایی بود. بطور کلی برخی از پیشنهادات این پژوهش ها به ترتیب زیر است:
 این بورس باید به دست بازار وفعالان آن اداره ش��ود، و از پشتیبانی قدرتمند کشاورزان (و 

معدنکاوان خردهپای محلی) برخوردار باشد؛
 قیمت ها باید توسط نیروهای بازار تعیین شوند؛

 حجم معاملات و تعداد فعالان، هم خریداران و هم فروش��ندگان باید زیاد باشد تا عملیات 
بورس(ها) به اندازه کافی سودآور باشد؛ و 

 باید چارچوب قانونی مستحکمی وجود داشته باشد و فعالان بورس، از قوانین و فعالیت های 
بازار به خوبی آگاه باشند.

این پیشنهادات با درک روزافزون این نکته همراه بود که بورس کالا:
 با تولید اطلاعاتی که امکان اتخاذ تصمیمات آگاهانهتر را برای فعالان بازار فراهم می آورد،  

به بهبود عملکرد بازارهای فیزیکی کمک می کند؛
 به معاملهگران انگیزه می دهد تا بر اساس استانداردهای بورس رفتار کنند؛ و 

 گزینه های جدیدی را در اختیار معاملهگران قرار می دهد (معامله با گروهی بزرگتر، معامله 
124 - United Nations Common Fund for Commodities (CFC)
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برای تحویل کالا در آینده، و دسترسی به منابع مالی جدید).
گذش��ته از این درک روزافزون، به نظر برخی ناظران، محدودیت (یا فقدان) آش��کار توسعه 
اجتماعی- اقتصادی در آفریقای کنونی تا حد زیادی زاییدة توسعه نیافتگی بخش کالاهای 
اساسی (کش��اورزی و معدنی) اس��ت. علاوه بر این، تا زمانی که راهکار و یا سازوکار معتبری 
برای معامله تولیدات این بخش ایجاد نش��ود، امکان  پرداخت های خارجی و رشد و توسعه 
منظم بس��یاری از اقتصادهای کالا- محور کش��ورهای آفریقایی دور از دسترس خواهد  بود 
و این مسئله پیامدهای ناخوشایندی برای ساکنان این کشورها دارد. با توجه به این مسئله، 
باید تلاش های کنونی را که در سرتاس��ر قاره آفریقا برای تأسیس یک بورس کالای کارآمد 
آفریقایی انجام می شود تشدید کرد. ولی با توجه به تنوع کالاهایی که در این کشورها تولید 
می شود، تفاوت در سطح توسعه اجتماعی- اقتصادی کشورهای مختلف قاره آفریقا، و چالش 
های اجتماعی و اقتصادی متعددی ک��ه در این قاره وجود دارد، ت��لاش برای تحقق چنین 

ابتکاری احتیاط و دوراندیشی زیادی را طلب می کند. 
همچنین باید به این نکته توجه داشت که پژوهش های متعددی که اخیراً دربارة این موضوع انجام 
شدهاند اهمیت مشارکت و افزایش توانایی های فعالان عرصه (یعنی سازمان های ملیّ معاملات 
ویا صادرات کالا، اتحادیه های ملیّ و منطقه ای تولیدکنندگان کالا) را دستکم گرفته اند، زیرا 
هیچ سازمانی هر قدر هم که قدرتمند باشد، نمی تواند به تنهایی به اهداف توسعه تولید و تجارت 
کالا در آفریقا دست یابد. در حمایت از این رویکرد، بیانیه و برنامه عملیاتی آروشا در زمینة کالاهای 
آفریقایی، ایجاد یک شبکه همکاری برای تأسیس بورس هاي کالا را پیشنهاد می کند. همچنین 
بورس پیشنهادی کالا و قراردادهای مشتقه آفریقا (پاکدکس) در حال حاضر از حمایت اتحادیه 
آفریقا و پلاتفورم کالاهای آفریقایی برخوردار اس��ت که یک شرکت بخش خصوصی مستقر در 
آفریقای جنوبی می باشد که درصدد است از طریق یک شبکه همکاری بین بخش های عمومی 
و خصوصی آفریقا و شرکای راهبردی و بینالمللی توسعه ای خود، فعالیت کند.سامانه معاملات 
الکترونیکی قاره آفریقا که قرار است توسط پاکدکس ایجاد شود به شعبه های محلی مدل مشارکتی 
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(بورسهاي کالا) از قبیل پاکدکس کنیا با مسئولیت محدود (که در زمینه معامله کالاهایی همچون 
چای و قهوه پیشتاز خواهد بود)، پاکدکس ساحل عاج (که پیشتاز تجارت کاکائو و قهوه است) و 
پاکدکس نیجریه (برای معاملات فرآورده های نفت و گاز) متصل می شود که در کشورهای اصلی 
تولیدکننده کالا مستقر هستند. پاکدکس امیدوار است با اتخاذ این رویکرد بتواند پشتیبانی محلی 
در س��طح قاره آفریقا و حجم معاملاتی را که برای موفقیت آن ضروری است، بدست آورد. بر این 
اساس، مدل پیشنهادی پاکدکس بسیاری از پیش نیازهای فوق برای ادارة یک بورس کالای موفق 

را فراهم می سازد و بنابراین شایسته حمایت و پشتیبانی کلیه دست اندرکاران است.
با توجه به آنچه گفتیم، کلی��ه طرف های ذینفع (اتحادیه آفریقا و س��ایر مجامع منطقه ای، 
دولت های آفریقایی و س��ازمان های توس��عه بینالمللی از قبیل انکتاد و کمیسیون تجارت 
بینالملل) باید تلاش های خود را برای ایجاد یک بورس کالای آفریقایی (پاکدکس) افزایش 
دهند. چنین تلاش هایی باید آگاهیبخشی، اقدامات سیاس��ی، حمایت های مالی، تأمین 
تخصص های فنی و تجاری، مشارکت با انجمن های محلی معاملهگران و پیشهوران، و بسیج 
گروه های کشاورزی-تجاری محلی دارای منافع مشترک را برای مشارکت در بازارهای جدید 

شامل شود.
نکاتی دربارۀ نویسنده: 

دکتر فرانسیس امبرو تحلیلگر اقتصادی ارشد بخش برنامهریزی و توسعه بانک صادرات/ واردات 

آفریقا در قاهره است.

 mborn@afreximbank.com  :پست الکترونیکی

  www.afreximbank.com  :پایگاه اینترنتی
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کش�اورزان آفریق�ای جنوب�ی و ب�ازار قرارداده�اي مش�تقه کالاه�ای 
کشاورزی

نویسنده: راد گراولت– بلوندین و کریس استورگس125

مدتی اس�ت کش�اورزان آفریقای جنوبی با موفقیت در بورس آتی محصولات کشاورزی  کشور 

مشارکت می کنند. راد گراولت– بلوندین و کریس استورگس از بورس سافکس شرایط این تعامل 

و برخی از چالش هایی را که ابتدا باید بر آنها غلبه کرد توضیح داده اند.

بازار قراردادهای مشتقه کالاهای کش��اورزی در آفریقای جنوبی در س��ال 1995 به عنوان 
بخشی مس��تقل از بورس معاملات آتی آفریقای جنوبی (س��افکس) که از بورس هاي فعال 
مشتقات  مالی است، تأسیس گردید. دلیل اصلی تأس��یس این بازار، شفافسازی یا آگاهی 
از ریس��ک قیمت کالاهای کش��اورزی بود که نتیجة مس��تقیم عدم دخالت دولت آفریقای 
جنوبی در تعیین قیمت و امکانپذیر ساختن تعیین قیمت کلیه کالاهای کشاورزی بر اساس 

ملاحظات اقتصادی بود.
در حال حاضر بازار کالاهای کشاورزی در آفریقای جنوبی، قراردادهای آتی و اختیار ذرت سفید 
و زرد، گندم خوراکی، دانه های آفتابگردان، و سویا را معامله می کند. نقدشوندهترین قراردادها، 
قراردادهای ذرت سفید هستند که ماهانه بالغ بر 65 هزار قرارداد آتی و 25 هزار قرارداد اختیار را 

شامل می شود. حجم معاملات ذرت سفید در این بازار 16 برابر تولید محلی است.
بطورکلی تعیین دقیق میزان مش��ارکت مستقیم کش��اورزان در بازار دش��وار است، ولی به 
گمان دستاندرکان، حدود 20%  از کش��اورزان در این بازار مشارکت فعال دارند. مشارکت 
غیرمستقیم خیلی بیشتر از این حد است، چون کلیه معاملات غلات در آفریقای جنوبی بر 
اساس قیمت های معاملات پروژه هاي  مشتقه انجام می شود. در واقع، نقش بورس در کشف 
قیمت به گونه ای است که این قیمت ها در سرتاسر آفریقای جنوبی به عنوان قیمت مرجع 

محسوب می شوند. 
جلب مشارکت کشاورزان در فعالیت های بازار ابزارهاي مالي مشتقه و حمایت از این فعالیت 

125 - Rod Gravelet-Blondin and Chris Sturgess
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ها به منظور مدیریت ریسک قیمت کار ساده ای نبوده است. گذار از بازار کنترلی به بازار آزاد 
که در آن هر کشاورزی مسئولیت مدیریت ریسک قیمت خود را بر عهده دارد تحول عظیمی 
بود و مهارت های جدیدی را طلب می کرد. آموزش های گس��ترده، کلید بقای کش��اورزان 
در بازار ب��ورس بود و کارکنان بورس فعالان��ه به ارایة آموزش های حض��وری میپرداختند. 
حتی امروزه که یازده سال از آغاز آزادسازی در اقتصاد می گذرد، روشنگری و ابهام زدایی از 

معاملات مشتقه از طریق آموزش هنوز از اصلیترین زمینه های فعالیت بورس است.
کشاورزان ذاتاً ریسکپذیر هستند، چون تولید موفقیتآمیز محصولات کشاورزی به عواملی 
خارج از اراده و کنترل آنها مانند شرایط نامعلوم جوی بستگی دارد. ولی کشاورزان آفریقای 
جنوبی که با نوسان   شدید قیمت در بازار غلات دست و پنجه نرم می کردند، به نوعی مجبور 
شده اند از ابزارهای موجود در بازار برای پوشش ریسک قیمت و تضمین استمرار کسب و کار 
خود استفاده کنند. قراردادهای پیمان آتی هنوز در مدیریت ریسک قیمت کاربرد گستردهای 

دارند و پس از آن، قرارداد های اختیار و معاملات آتی در رده های بعدی قرار دارند.
ریس��ک نکول طرفین معاملات پیمان آتی در بازار نقدی، رونق ب��ازار معاملات قراردادهای 
مشتقه را در پی داشته است که منافع همة معاملهگران را به نوعی تضمین می کند. بسیاری 
از کشاورزان ترجیح می دهند از ریس��ک عدم پرداخت در بازار نقدی پرهیز کنند، در نتیجه 

تعداد قراردادهای آتی که به تحویل فیزیکی کالا می انجامد افزایش یافته است. 
وجود انواع وجوه تضمین (وجه تضمین اولیه واخطاریه افزایش سطح وجه تضمین به سطح 
وجه تضمین اولیه) برای قراردادهای آتی، باعث گردیده است تا بسیاری از کشاورزان بابرخی 
مؤسس��ات قراردادهای پیمان آتی منعقد کنند، که این مؤسسات خود برای پوشش ریسک 
قیمتش��ان  از معاملات آتی اس��تفاده می کنند. س��اختار قراردادهای پیمان آتی مبتني بر 
قراردادهای آتی موجود مي باشد و به دلیل اینکه موسس��ه های مذکور کلیة وجوه تضمین  
را تأمین می کنند، پوشش جایگزین مناس��بی محسوب می شوند. با اس��تفاده از این ابزار، 

کشاورزان می توانند نقدینگی بیشتری را به کسب و کار خود اختصاص دهند.
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آن دسته از کش��اورزان آفریقای جنوبی که برای مدیریت ریس��ک قیمت خود مستقیماً از 
بازارقراردادهای مشتقه استفاده می کنند، به دلایلی همچون گردش نقدینگی، سهولت اجرا، 
و مشخص بودن هدف، استفاده از قراردادهای اختیار را به قراردادهای آتی ترجیح می دهند. 
ولی هزینة قراردادهای اختیار مشکلاتی را ایجاد می کند و بر تصمیم نهایی کشاورزان تأثیر  
می گذارد. محدودیت تعداد فروشندگان اختیار در بازار، به همراه نوسان شدید قیمت موجب  
می شود که قراردادهای اختیار به عنوان ابزاری برای پوشش ریسک، به اندازة معاملات آتی 
جذابیت نداش��ته باش��ند. با وجود این، بازار اختیار در آفریقای جنوبی بازاری پویاست و به 
رغم محدودیت پتانسیل رشد این ابزار، کشاورزان برای کاهش قیمت اختیار از راهبردهای 
پیچیده ای استفاده می کنند. در حال حاضر، دولت در زمینة راهبردهای پوشش ریسک از 
کشاورزان حمایت نمی کند و این یکی از مشکلات کش��اورزان  فقیری است که می کوشند 

ریسک قیمت را مدیریت کنند.
یک کش��اورز در آفریقای جنوبی ترجیح می دهد تصمیمات بازاریابی خود را شخصاً اتخاذ 
کند، ولی با نوسان   شدید قیمت در بازار و دشواری غلبه بر وسوسة فروش به بهترین قیمت، 
تصمیمگیری درباره زمان فروش آسان نیست. این چالش همیشگی اکثر بازارهای کالاست، 
و غلبه بر آن نیازمند آگاهسازی کش��اورزان از مزیت های پوشش ریسک در مقایسه با انتظار 

برای فروش به بهترین قیمت است. 
اغلب سخن گفتن از س��فتهبازان، احساس خش��م و نفرت را در کش��اورزان ایجاد می کند. 
بنابراین باید مطمئن شویم که کشاورزان فواید حضور س��فتهبازان و نقش آنها را در افزایش 
نقدش��وندگی بازار درک کرده اند. به تدریج کش��اورزان آفریقای جنوبی مزی��ت های بازار 
نقدشونده را در می یابند و گاهی تصمیم می گیرند که خود در بازارهایی که بهتر می شناسند 

سفتهبازی کنند.
کارگزاران رسمی بورس، مجاری دسترسی به بازار هستند. برخی از کارگزاران متخصص ارایه 
خدمات به کشاورزان هستند و در زمینه انجام معاملات با آنان مشاوره می کنند، منابع مالی 
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تولید و هزینه های پوشش ریسک آنها را تأمین می کنند و در نهایت، محصول فیزیکی آنها را 
با مناسب ترین قیمت معامله می کنند. بنابراین رابطة میان کشاورز و کارگزار، رمز  بازاریابی 

موفق است.
آنچه در ذیل اش��اره میگردد، برخی از درس هایی است که از مش��ارکت کشاورزان در بازار 

قراردادهای مشتقه میآموزیم:
 ساختار بازار: س��اختار بازار از وابس��تگی های متقابل اعضا ایجاد می ش��ود. این مسئله به 
افزایش نفوذ بورس در جامعه کش��اورزی منجر ش��د و در شرایطی که آش��نایی چندانی با 

عملکرد بازار وجود نداشت، به اعضای مالی (بویژه بانک ها) اعتبار چشمگیری بخشید.
 مشخصات قراردادها با مشورت تولیدکنندگان تعیین گردید. انتخاب نقاط تحویل نیز به 
گونه ای بود که کشاورزان را به مشارکت ترغیب می کرد. در غیاب بازار فیزیکی سازمانیافته، 
قراردادهای آتی کوتاه مدت به عنوان ابزاری برای تسهیل تعیین قیمت نقدی روزانه تحویل 

کالا به کار رفت.
 فنآوری: بازار با معاملات خودکار از طریق تابلوی اعلانات بورس کار خود را آغاز کرد و این 
مسئله استقرار معاملهگران در مناطق روستایی را میسر س��اخت و باعث گردید بسیاری از 

کشاورزان بتوانند با استفاده از سیستم های API مستقیماً در بازار معامله کنند.
 انتشارداده ها و اطلاعات: اطلاعات معاملات به صورت مجانی منتشر می شد و اعضا تشویق 
می ش��دند که از کلیه کانال ها، از جمله تلفن همراه برای انتشار قیمت های نهایی استفاده 

کنند. 
 بازاریابی: بازاریابی به صورت آموزشی در هر زمان و مکان به صورت رایگان ارایه می شد. 

 سلامت معاملات: یکی از مؤثرترین عوامل در شکلگیری بازار و جلب مشارکت کشاورزان، 
اعتبار بورس و تسویه کارآمد و اثربخش قراردادها بود.

مسلماً هزینه و سهولت دسترسی به بازار اهمیت بس��یاری دارد، ولی مهمترین مسئله این 
است که کشاورز باید نقش بازار معاملات مش��تقه در  بازاریابی کلی محصولات کشاورزی را 

درک کند و از آن بهره مند شود.
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نکاتی دربارۀ نویسنده: 

رودریک ام.گراولت– بلوندین  به مدت بیست سال در وزارت کشاورزی آفریقای جنوبی مشغول به کار 

بود و در طول این مدت نمایندگی کشاورزی آفریقای جنوبی در اروپا را بر عهده داشته است. وی در  

ژوئن سال 1995 به منظور کمک به تأسیس  بخش بازارهای کشاورزی به بورس معاملات آتی آفریقای 

جنوبی )سافکس( پیوست و در هنگام خریداری سافکس توسط بورس ژوهانس�بورگ ریاست بازار 

معاملات قراردادهای مشتقه کالاهای کشاورزی این بورس  را بر عهده داشت. 

کریستوفر جی استورگس در اکتبر سال 1997 به منظور کمک به بازاریابی و عملکرد بخش بازارهای 

کشاورزی، به بورس معاملات آتی آفریقای جنوبی )سافکس( پیوست. وی اکنون به همراه گروهی 

کوچک، مسئولیت عملکرد بازار کشاورزی را بر عهده دارد.

   ChrisS@jse.co.za و  RodGB@jse.co.za :پست الکترونیکی

  www.safex.co.za :پایگاه اینترنتی
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تجربیات کنیا در زمینه ایجاد بورس کالا
نویسنده: توماس.ن.باراسا126

توماس.ن. باراس�ا، متخصص بازاریابی کش�اورزی و امنیت غذایی بازار مش�ترک جنوب و ش�رق 

آفریقا127 مینویس�د: راه ان�دازی بورس کالای کش�اورزی کنی�ا128 یکی از اقدام�ات مهم بخش 

خصوصی بود که در بازاریابی کشاورزی این کشور نقش مهمی ایفا کرده است. 

مقدمه
اهمیت کشاورزی در اقتصاد کنیا

همچون بسیاری از کشورهای در حال توسعه، کشاورزی هنوز بخش اصلی اقتصاد کنیاست. این 
بخش بیشترین درصد درآمدهای جاری دولت و تولید مواد خام صنعتی را به خود اختصاص داده 

است و 77%  از فرصت های شغلی جمعیت کشور را ایجاد کرده است.
در کنیا، رابطه مثبت مستقیمی بین رشد بخش کشاورزی و رشد کل اقتصاد وجود دارد (تصویر 1). 
به نظر می رسد هر گاه بخش کشاورزی عملکرد مناسبی داشته، اقتصاد کشور نیز از عملکرد خوبی 

برخوردار بوده است.
تصوير 1: مقايسۀ نرخ رشد بخش كشاورزی و نرخ رشد كل اقتصاد )% (

منبع:اوميتی و اوباند)2002(129

126 - Thomas N. Barasa
127 - The Common Market for Eastern and Southern Africa (COMESA)
128 - Kenya Agricultural Commodity Exchange (KASE)
129 - Omiti and Obunde (2002)

نرخ رشد
 بر حسب درصد
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وضعیت کلی بخش کشاورزی در کنیا
آنچه در ذیل ذکر گردیده اس��ت ویژگی های وضعیت کلی محص��ولات و بازاریابی کالاهای 

کشاورزی و امنیت غذایی در کنیا است:
  بیش از 50%  از جمعیت کشور از امنیت غذایی برخوردار نیستند. 

 ضعف نظام توزیع داخلی و عدم ایجاد پیوندهای مس��تحکم  میان مناط��ق دارای مازاد و 
کسری.

 وابستگی به کشاورزی دیم، به مازاد و کس��ری ادواری منجر می شود. این امر بیثباتی در 
تولید و عرضه را در پی دارد و به دلیل ضعف امکانات انبارسازی، به عرضه بیش از حد در دوره 

های اوج تولید می انجامد. 
 میزان ناچیز انبارسازی، فرآوری محصولات کشاورزی و ارزش افزوده. 

 بهره وری کم که به دلیل ضعف اس��تفاده از منابع بوده و منجر به برداشت کم، درآمدهای 
پایین، بروز فقر، و کاهش میزان سرمایهگذاری در مزارع می شود.

 محصولات نقدی اصلی شامل قهوه، چای، سبزیجات، و نیشکر میباشد.
 محصول خوراکی اصلی ذرت بوده و سایر محصولات شامل برنج، گندم، و سیب زمینی می 
باشد. بسیاری از محصولات سنّتي  نیز کشت می ش��وند که از جمله می توان به کاساوا130، 

ذرت خوشه ای131، ارزن و سبزیجات محلی مختلف اشاره کرد.
 دسترسی به منابع برای تولیدات کش��اورزی از قبیل زمین، اعتبار، نهاده ها و توسعه آنها از 

اصلیترین عواملی هستند که محدودکننده رشد تولیدات کشاورزی می باشند.
 بازاریابی محصولات اصلی، تا زمان اجرای برنامه های تعدیل ساختار در اواسط دهة 1980 
در انحصار دولت بود. هنوز هم در زمینه برخی کالاها، کنترل های دولتی چشمگیری وجود 

دارد که روند توسعه بورس هاي کالا را با کندی مواجه ساخته است.  

130 - Cassava
131 - Sorghum
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بورس هاي کالای کنیا: بورس کالاهای کشاورزی کنیا
بورس کالاهای کشاورزی کنیا یکی از بنگاه های اقتصادی بخش خصوصی است که از سال 
1994 در کنیا فعالیت میکرده اس��ت. این بورس از ابتکارات مهم  بخش خصوصی بود و به 
بازاریابی محصولات کش��اورزی کشور، بویژه به کش��اورزان خردهپا به دو شیوه کمک کرده 

است:
 متصل ساختن خریداران و فروشندگان کالاهای کشاورزی؛

 تأمین اطلاعات بازار برای فعالان تجاری در زیر بخشها.
بورس کالاهای کشاورزی کنیا با مشارکت یک شرکت تلفن همراه خدمتی ارائه نموده که بواسطه 
آن دسترسی به قیمت های روزانة محصولات کشاورزی، پیام های آموزشی، و حتی فرصت فروش 
یا ارایه پیش��نهاد قیمت از طریق فنآوري پیام کوتاه را برای فعالان بازارفراهم آورده است. مراکز 
اطلاعات بازار132 روستایی مکمل این ابتکار اس��ت. این مراکز در اصل مراکز معاملات روستایی 
هستند که با بهرهگیری از یک سیستم اطلاعات الکترونیک، امکان برقراری ارتباط با خریداران 

مناطق مختلف جهان را برای کشاورزان خردهپای منطقه فراهم می آورد.
بورس کالاهای کشاورزی کنیا سیس��تمی را ایجاد کرده اس��ت تا داده ها گردآوری شده و 
در یک پایگاه اطلاعاتی الکترونیکی قرار گیرند و بدین ترتیب ب��ه کاربران اجازه می دهد به 
آخرین اطلاعات بازار دسترسی داشته باشند. ایجاد ارتباط میان تولیدکنندگان و خریداران 
و تأمین اطلاعات بازاریابی توسط این بورس، در  بهبود بازاریابی محصولات کشاورزی کنیا، 
که نظام اقتصادی آزاد آن حمایت دولت از بازاریابی را به ش��دت کاهش داده، نقش مهی ایفا 
نموده است. با این حال توسعه سریع بورس کالاهای کشاورزی کنیا با چالش های متعددی 

روبروست که در زیر به برخی از آنها اشاره می شود. 
الزامات توسعه موفقیتآمیز بورس هاي کالا در کنیا

بهبود بهرهوری کشاورزی
افزایش حجم محصولات قابل معامله با افزایش توانایی کش��اورزان در تولید بیشتر. یکی از 
132 - Market Information Points
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مشکلات اصلی، دسترسی محدود فقرا به منابع تولید، از جمله فنآوری های مناسب است 
که این امرکاهش به��ره وری را در پی دارد. این مس��ئله دلایل متع��ددی دارد که از جمله 
می توان به کاهش س��رمایه گذاری عمومی در بخش کش��اورزی از جمله آموزش، خدمات 
دامپزش��کی، پژوهش، اعتبارات و امکانات زیر بنایی، و عدم دسترس��ی به زمین و ابزارهای 
زراعی یا مکانیزاسیون مناسب اش��اره کرد. در کنیا، استفاده از منابع اصلی بویژه کود و بذر با 
کیفیت کاهش چشمگیری یافته است. این امر س��بب گردیده است تا در مورد همه فراورده 
های اصلی کشاورزی و دامی، شکاف بین مزارع و پژوهشهایی که درباره برداشت محصولات 
انجام می گیرد، افزایش یابد. پیام های آموزشی اغلب با مشکلات کشاورزان همخوانی ندارند 
و بنابراین نیازهای آنها را برآورده نمی کنند. از س��وی دیگر بهره برداری از پتانسیل آبیاری 

کشور، بویژه برای کشاورزان خردهپا به صورت محدود انجام می شود.
کمک به کش��اورزان برای دسترس��ی به فنآوري  مناس��ب برای افزایش بهره وری و ارزش 
افزوده مزرعه. این مسئله شامل انتشار یافته های پژوهشی در جزوه های ساده برای مطالعة 
گروهی کشاورزان، و س��رمایهگذاری در زمینه ش��یوههای جدید و ابتکاری در جهت کمک 
به کشاورزان فقیر برای دس��تیابی به خدمات بیشتر اس��ت. بورس هاي کالا خود میتوانند 
نقش مهم تأمین پیام های آموزشی را نیز ایفا نمایند و توانایی استفاده کشاورزان از اطلاعات 

بازاریابی را افزایش دهند.
بررس��ی قوانین و سیاس��ت های اجارة زمین به منظور افزایش دسترس��ی فقرا و کشاورزان 
فاقد زمین به زمین های کشاورزی، بویژه زنان که تولیدکنندة بخش عمده ای از محصولات 

کشاورزی هستند.
رفع مش��کلات موجود در بخش محصولات نقدی بویژه چای و قه��وه، و احیای بخش های 
ورشکسته از قبیل محصولات پنبه و دانه های روغنی  به منظور افزایش فرصت های کسب 
درآمد، که افزایش حجم معاملات بورس کالاهای کش��اورزی را در پی دارد. بورس هاي کالا 
باید در اصلاح سیاست های کشاورزی که با هدف احیای کشاورزی انجام می شود مشارکت 
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فعال داشته باش��ند. از جمله می توان به فرایندهای برنامهریزی برای نوسازی کشاورزی در 
اوگاندا و راهبرد احیای کشاورزی 133 کنیا اشاره کرد. 

بازاریابی
فعالیت های بورس هاي کالاهای کش��اورزی در کنیا با محدودیت های زیادی روبروس��ت 
که با ش��رایط کلی بازاریابی ارتباط دارند. ب��رای مثال این بورس ها با فقر زیرس��اخت های 
روستایی دست به گریبانند که به افزایش هزینههای بازاریابی و حمل و نقل منجر شده است. 
فقدان منابع مالی برای س��رمایهگذاری در زمینه امکانات زیربنایی از قبیل انبار، و تغییرات 
غیر قابل پیشبینی سیاست های دولت که تردیدهای بس��یاری را ایجاد می نماید (از قبیل 
ممنوعیتهای ناگهانی واردات/صادرات) برخی از مش��کلات دیگر هستند. نرخ بالای بهره 
بانک های تجاری و فقدان تأسیس��ات انبار قابل استفاده بویژه س��ردخانه برای محصولات 

کشاورزی فاسدشدنی، از دیگر موانع توسعة بورس هاي کالاهای کشاورزی هستند. 
دولت باید برای افزایش حجم معاملات کالاهای کشاورزی از طریق بورس اقدامات مختلفی 

را انجام دهد:
 کمک به بهبود زیرساخت های بازاریابی از قبیل مکان های نگهداری دام، جاده،کشتارگاه، 
و تأسیسات انبارسازی محصولات کشاورزی/ شیر در مناطق روستایی، به دلیل محدودیت 

امکانات انبارداری بورس هاي کالای موجود.
 کمک به سازماندهی کشاورزان به منظور ایجاد توانایی مش��ارکت فعالانه و تشکیل گروه 
های همکاری قدرتمند در ساختارهای ویژة بازاریابی از قبیل بورس هاي کالاهای کشاورزی 

و برنامه های تأمین اعتبار مناطق روستایی. 
 تأمین اعتبارات معاملات کالاهای کشاورزی به دلیل عدم تمایل بانک های تجاری به انجام 

این سرمایهگذاریها، و همچنین تشویق تشکیل بانک های روستایی.
 پشتیبانی از تشکیل گروه های بازاریابی توسط کشاورزان به منظور سرمایهگذاری مشترک 

در تولید و بهرهمندی از اقتصاد مقیاس، و برقراری ارتباط با بورس هاي کالا.
133 - Strategy for Revitalization of Agriculture (SRA)
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فرآوری محصولات کشاورزی134
اکثر محصولات کش��اورزی در ش��کل اولیه خود حجیم بوده و لذا هزینه حمل و نقل بسیار 
بالایی دارند واین امر س��ودآوری بازاریابی آنه��ا را محدود می نماید. علاوه ب��ر این، معاملة 
محصولات اولیه بدون ارزش افزوده سبب میگردد که فروش محصولات کشاورزی که ذاتاً 
کم ارزش هستند، سود خوبی نداشته باشد. موفقیت پایدار بورس هاي کالا، نیازمند مشارکت 

کشاورزان، دولت و بخش خصوصی در فراوری کالاهای کشاورزی است.

کاربرد و هزینه سیستم های مخابراتی مُدرن  
فعالیت مناسب بورس هاي کالاهای کشاورزی بدون دسترسی به خدمات مخابراتی قابل اتکا و 
ارزان امکانپذیر نیست. با وجود این، بس��یاری از مشتریان، بویژه مشتریانی همچون کشاورزان 
خردهپا که در مناطق دورافتاده زندگی میکنند به چنین خدماتی دسترسی ندارند. اگرچه هزینة 
تلفن همراه در حال کاهش اس��ت، ولی هنوز اکثر مردم مناطق روستایی که تولید بخش عمده 
محصولات کشاورزی را بر عهده دارند، توان استفاده از این فنآوری را ندارند. همچنین شیوه های 

ارتباطی دیگر از قبیل استفاده از اینترنت نیز هنوز به مناطق روستایی راه نیافته اند. 

سیاستگذاری ها و شرایط قانونی
برخلاف بورس های سهام که به دس��ت مقامات بازارهای س��رمایه اداره می شوند، بورس هاي 
کالاهای کشاورزی نهادهای تجاری نسبتاً جدیدی هستند که شرایط حقوقی و خط مشی های 
آنها  هنوز کاملا شکل نگرفته است. در واقع سیاستگذاری های فعلی بخش کشاورزی، به نقش 
بورس هاي کالاهای کشاورزی در بازاریابی محصولات کشاورزی توجه چندانی نکرده اند. بنابراین، 
قوانین حاکم بر عملکرد این بورس هاي کالا هنوز اجرایی نشده است. از جمله میتوان به قوانین 
اجرای قراردادها و حل اختلافات اشاره کرد که برای ایجاد توانایی فعالیت مناسب بورس هاي کالا 

ضروری است.

134 - Agro-Processing
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 کنترل های دولتی در زمینه کالاهای اساسی 
این مورد یکی از مهمترین محدودیت هایی اس��ت که بر عملکرد مناسب بورس ها تحمیل 
می شود. مثلًا در کنیا، معاملات قهوه و چای کاملًا آزاد نیست و از طریق هیأت های نظارت 
بر معاملات کالا  به شدت کنترل می شود و بدین ترتیب، به شدت نقش بورس هاي کالا در 

بازاریابی این محصولات نقدی را محدود می کند. 

محدودیت های منطقه ای: موانع تعرفه ای و غیر تعرفه ای 
شکوفایی کالاهای کشاورزی، نیازمند گسترش فعالیت های بورس هاي کالا در آن سوی مرزهای 
ملی و دستیابی به بازارهای منطقه ای بسیار گستردهتر است. برای مثال کشورهای عضو بازار 
مشترک شرق و جنوب آفریقا بیش از چهارصد میلیون نفر جمعیت دارند که در مقایسه با بازاری 
که بورس کالای کنیا در اختیار دارد، بازار بالقوه عظیمی است. ولی رشد تجارت منطقه ای با موانع 
متعددی روبروست. از جمله می توان به اقدامات بهداشتی و بهداشت گیاهی، موانع فنی تجارت 
از قبیل کیفیت و استانداردها و سایر اقدامات اداری از قبیل تأخیر در پست های مرزی (گمرک) 
اشاره کرد. خوشبختانه جامعه آفریقای شرقی135 و بازار مشترک شرق و جنوب آفریقا، از طریق 
تشکیل اتحادیه های گمرکی در پی حذف کامل این موانع هستند. جامعه آفریقای شرقی مدتی 
است فعالیت خود را آغاز کرده است. از جمله فعالیت های مش��ترک این دو سازمان می توان به 

تدوین استانداردهای کیفی چندین کالای کشاورزی اشاره کرد.
بازار مشترک شرق و جنوب آفریقا تسهیلات تجاری متعددی را نیز ایجاد کرده است که از جمله  

می توان به موارد زیر اشاره کرد:
 اجرای برنامه ترویج بازاریابی کش��اورزی و یکپارچهس��ازی منطقه ای136 : این برنامه بر ایجاد 
سیستم اطلاعات بازاریابی محصولات خوراکی و کشاورزی در بازار مشترک شرق و جنوب آفریقا و 

هماهنگسازی اقدامات بهداشتی و بهداشت گیاهی در منطقه این بازار متمرکز است.

135 - East African Community (EAC)
136 - Agricultural Marketing Promotion and Regional Integration Project (AMPRIP)
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 نظام تجاری ساده شدة بازار مشترک شرق و جنوب آفریقا که هدف اطمینان از توزیع منافع 
یکپارچگی منطقه ای در بین اکثر جمعیت کش��ورهای عضو این بازار، رسمیت بخشیدن به 
معاملات تجاری با کشورهای همس��ایه و خودداری از مانع تراش��ی برای تسهیل تجارت را 

دنبال می کند.
 اجرای برنامه جامع توس��عه کش��اورزی آفریقا137 به منظور رفع برخی از محدودیت های 

عرضه کشورهای عضو.  
 نقشه راه بازار مشترک کشورهای شرق و جنوب آفریقا برای حذف موانع غیر تعرفه ای138. 

نکاتی درباره نویسنده:

توماس.ن. باراسا از متخصصین بازاریابی محصولات کش�اورزی و امنیت غذایی در بازار مشترک 

ش�رق و جنوب آفریقا در زامبیا اس�ت. وی دارای مدرک کارشناس�ی وکارشناس�ی ارش�د علوم 

کشاورزی از دانشگاه نایروبی کنیا است و پیش از این در وزارت کشاورزی کنیا، اتحادیه کشاورزان 

کنیا و اوکسفام جی بی-کنیا139 دارای سمت هایی بوده است.

tbarasa@cpmesa.int:پست الکترونیکی

www.comesa.int :پایگاه اینترنتی

137 - Comprehensive African Agricultural Development Programme (CAADP)
138 - Non-Tariff Barriers (NTBs)
139 - Oxfam GB-Kenya



103بورس هاي كالايي جهان

توسعه یک بورس کالا در آفریقا : تجربۀ  نیجریه 
نویسنده: ازِِکیل داوو140

بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا در ژوئیه سال 2006 فعالیت خود را آغاز کرد. در این مقاله ازِِکیل 

داوو، رییس بخش مدیریت ریسک و نظارت  بورس ابوجا، تاریخچة این بورس و مزایایی را که برای 

اقتصاد نیجریه به ارمغان خواهد آورد توضیح می دهد.

مقدمه 
نیجریه جامعه ای کشاورزی است که بیش از 70%  جمعیت یکصد و سی میلیون نفری آن 
در بخش کشاورزی فعالیت می کنند. با وجود این، درمقایسه با بخش نفت، سهم این بخش 
از درآمدهای خارجی نیجریه ناچیز اس��ت. این عملکرد ناامیدکننده تا حدی ناشی از کشف 
نفت در مقیاس تجاری در این کشور است که در اواخر دهة 50 رخ داد و به غفلت تدریجی از 
بخش کشاورزی که زمانی چشم و چراغ اقتصاد نیجریه بود منجر شد. این غفلت دلیل برخی 

از مشکلاتی است که در زیر به آنها اشاره شده است:
 تولید اندک محصولات کشاورزی در کشور؛

 دسترسی بسیار محدود به اعتبارات کوتاه مدت برای ادارة مزارع؛ 
 گرانی نهاده های کشاورزی؛

 فقدان تسهیلات انبارسازی قابل اتکا؛
 عدم وجود یک بازار کالایی کارا.

این مشکلات به نرخ بالای فقر در میان کشاورزان و تولیدکنندگان نیجریه منجر شده است.
از سال 1947 دولت مستعمره، هیأت نظارت بر معاملات کاکائو و پس از آن در سال 1949 
هیأت های نظارت بر معام��لات نارگیل، بادام زمینی و پنبه را تأس��یس کرد و بدین ترتیب، 
دولت به منظور حل این مشکلات، از طریق تأس��یس هیأت های نظارت بر معاملات کالاها 
وارد عمل شد. این هیأت های انحصاری، خرید کالاهایی همچون کاکائو، قهوه و بادام زمینی 

140 - Ezekiel Davou
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را کنترل می کردند و قیمت ه��ای خرید محصولات از کش��اورزان و ف��روش به واحدهای 
فرآوری در کشورهای توسعهیافته را تثبیت می کردند. هدف اصلی این هیأت ها مدیریت و 

هماهنگسازی صادرات کالاهای کشاورزی بود.

)PAS(141برنامه تعدیل ساختار
به هرترتیب دامنة انحرافات ساختاری در اقتصاد نیجریه، به حذف کنترل های معاملات کالا 
در کشور انجامید. دولت با آغاز برنامه تعدیل ساختار در سال 1986 به این انحرافات واکنش 
نش��ان داد. این برنامه از طریق آزادس��ازی و با تأکید ویژه بر ترویج صادرات و انجام اقداماتی 
برای تقویت مبنای تولیدی اقتصاد، درصدد برآمد تا مش��کلات ناشی از عملکرد هیأت های 
نظارت بر معاملات را حل کند. در نتیجه، در سال 1986 این هیأت ها به دلیل ناتوانی در حل 
مشکلات اساسی بازاریابی کالا منحل شدند. این مسئله،  به همراه آغاز برنامه تعدیل ساختار، 

بازرگانان محلی را وادار ساخت تا مستقیماً در صادرات محصولات کشاورزی شرکت کنند.
یکی از پیامدهای این سیاس��ت جدید چند برابر ش��دن قیمت های کالاها بود. ولی به دلیل 
ظهور واس��طه ها  بازرگانان بیش از تولیدکنندگان اصلی از افزای��ش قیمت ها بهره مند می 

شدند.
با گذشت سال ها، تلاش های دولت های مختلف برای افزایش سود کشاورزان از دسترنج خویش 
چندان ثمربخش نبود، چون بازارهای معاملات کشاورزان  فاقد س��ازماندهی مناسب بودند و 
هستند، و در زمینه کشف قیمت و محدود ساختن ریسک کارایی ندارند. این بازارها عمق چندانی 
ندارند، ازنظر نقدشوندگی شرایط مطلوبی ندارند، با نقایصی دست به گریبانند، و به دلایل زیر نمی 

توانند هزینه های معامله را به حداقل برسانند و کشف قیمت را بهبود بخشند:
 ضعف انتشار اطلاعات بازار
 ضعف سیستم حمل و نقل

 تسهیلات انبارسازی ناکافی
141 - Structural Adjustment Program (SAP)
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در دوران فعالیت هیأت های نظارت بر معاملات کالا،  به دلیل حمایت دولت از کش��اورزان، 
تأثیرات  نقایص فوق بر بازار محصولات کشاورزی احساس نمی شد. ولی انحلال این هیأت 
ها و آزادسازی اقتصاد نیجریه در سال 1986، کش��اورزان را در برابر خطرات ناشی از نقایص 

بازار و نیروهای عرضه و تقاضا آسیب پذیر کرد.
در س��ال 1989، بانک مرکزی نیجریه ک��ه دریافته بود فش��ار نیروهای عرض��ه و تقاضا بر 
کشاورزان کشور ممکن است به سقوط س��ریع بخش کشاورزی منجر ش��ود و مهاجرت از 
مناطق روستایی به مناطق شهری و فقر روستاییان را تشدید کند، خواستار تأسیس بورس 
کالا در نیجریه به منظور کمک به کاهش ریسک های عملیاتی کشاورزان شد. بر مبنای این 
توصیه، دولت فدرال در همان سال، به منظور بررسی چگونگی تأسیس بورس کالا در نیجریه 

یک کمیته فنی بین وزارتخانه ای را تشکیل داد.

بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا142
 بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا در 17 ژوئن سال 1998 فعالیت خود را به عنوان یک بورس 
آغاز کرد و در ماه می س��ال 2001، یعنی قبل از اینکه در 8 اوت سال 2001 دولت فدرال آن 
را به بورس کالا تبدیل کند، معاملات الکترونیک اوراق بهادار را آغاز نمود. هدف از این اقدام، 

تحقق آرزوی ایجاد بورس کالا در نیجریه بود که به سال 1989 باز می گردد.
هدف از تأسیس بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا کمک به توسعه بخش سازمان نیافته و ناکارآمد، 
ولی به طور  بالقوه س��ودآور تولید و تجارت کالای نیجریه از طریق ایجاد پلاتفورمی است که به 
افزایش درآمدهای کشاورزان خردهپای این کشور کمک می کند. بورس می تواند با کشف قیمت، 
محترم شمردن قراردادها و شفافیت عملکرد برای تمام دستاندرکاران- از کشاورز گرفته تا مصرف 
کننده- به این هدف دست یابد. یک بورس کالای موفق به افزایش محصول کشاورزان کمک می 
کند، چون افزایش درآمد، انگیزه کشت و کار را افزایش می دهد. کلیه گروههای مصرفکننده، از 
صادرکنندگان کالا گرفته تا شرکت های فرآوری مواد غذایی، می توانند در سرتاسر سال به منابع 
142 - Abuja Securities and Commodity Exchange (ASCE)
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مورد نیاز خود در بازارها دسترسی داشته باشند، زیرا با استفاده از تسهیلات استاندارد انبارسازی، 
مدیریت پس از برداشت محصولات مزرعه بهبود می یابد. این بورس همچنین به کاهش مصرف بی 

رویه در فصل برداشت کمک می کند.

سیستم های معاملات بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا
بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا برای اعضای خود دو نوع ابزار معاملاتی فراهم می سازد که 
یکی معاملات  توافقی و دیگری حراج حضوری هستند. این سیستم معاملاتی امکان معامله 
حضوری  یا مذاکره و چانهزنی از راه دور را برای کارگزاران کالا فراهم می آورد. این معاملات  

باید از طریق پرسنل بورس و بر مبنای مؤلفّه های معاملاتی زیر انجام شوند:
 قیمت
 حجم

 کیفیت
 محل تحویل

در این سیستم، یک عضو بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا پیام هایی را از طریق تلفن، پست 
الکترونیکی یا نمابر ارس��ال می کند و از بورس می خواهد تا برای کالای او خریداری بیابد یا 
برای کالای مورد نیازش فروش��نده ای پیدا کند. معامله توافقی ممکن اس��ت برای قرارداد 

آمادة تحویلی باشد که در زمان T+10 ، یعنی ظرف 11 روز کاری پایاپای و تسویه می شود.
حراج نیز در تالار بورس انجام می شود و برای شرکتکنندگانی مناسب  است که می خواهند 
مقادیر زیادی از کالا را ب��رای انبار کردن یا فروش آتی یا توزیع کمک های جنس��ی درمیان 
قربانیان فجایع خریداری نمایند. همچنین دولت می تواند از این شیوه به عنوان ابزار کنترل 
قیمت برای جمع آوری کالاهای در گردش در هنگام برداش��ت و به گردش درآوردن آنها در 
طول دوران کمبود استفاده کند. دولت می تواند از این شیوه به عنوان ابزار رفاه اقتصادی برای 

ثبات درآمد و بهبود استاندارد زندگی استفاده کند.
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معامله مذاکره ای همچنین معامله رسید انبار را نیز میسر می سازد که برای کالاهایی از قبیل 
ذرت خوشه ای، ذرت معمولی، و سویا مناسب است که دارای حجم زیاد و بازار بزرگی هستند 
و بنابراین افراد زیادی در معاملات آنها شرکت می کنند. معاملات رسید انبار، نقدشوندگی را 

افزایش می دهد و به دلیل توانایی افزایش میزان معاملات، کشف قیمت را بهبود می بخشد.

بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا و چالش های آن
قاره آفریقا از زمین های حاصلخیز و منابع طبیعی سرشاری برخوردار است. این کالاها اکثراً 
غلات و محصولات نقدی از قبیل کاکائو، پنبه، بادام زمین��ی، نارگیل، کنجد، صمغ عربی  و 

کاساوا هستند.
در حال حاضر برخی از این کالاها به دلیل نیاز به تغذی��ه جمعیت روزافزون جهان و افزایش 
تقاضا برای مواد خام صنعتی در کشورهای توس��عه یافتة اروپا و امریکا و کشورهای در حال 
توسعة آسیا، اروپای ش��رقی و امریکای جنوبی، در بازارهای محلی و بینالمللی از استقبال 
گسترده ای برخوردارند. متأسفانه، تولیدکنندگان اصلی این کالاها از تلاشهای خود سود 

ناچیزی کسب می کنند که به کاهش روزافزون استانداردهای زندگی منجر می شود. 
اما فرآیند جهانیسازی، که مرزهای بسیاری از کشورها را از طریق آزادسازی تجاری گشوده 
، فرصت های گسترده ای برای کشف تولیدکنندگان کالا در این بازارها فراهم ساخته است. 
بنابراین، بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا می خواهد با ایجاد پیوند میان بازارهای بلوک های 
اقتصادی مختلف آفریقا در وهلة نخست، و سپس گس��ترش آن به بازارهای توسعهیافتهتر 
امریکای شمالی، اروپا و آسیا، سود ناش��ی از این فرصت های گسترده را بین تولیدکنندگان 

اصلی توزیع کند.
تجربیات قبلی آفریقا در آغاز معاملات کالا در بورس موفقیتآمیز نبوده اس��ت. در اینجا به 

برخی از دلایل این ناکامی ها اشاره شده است:
 نقدشوندگی پایین



بورس هاي كالايي جهان 108

 کیفیت و استانداردهای کالاها
 فقدان امکانات و ظرفیت های انبارداری

 نبود دستاندرکاران واجد صلاحیت در بازار
 ناتوانی تولیدکنندگان اصلی در دسترسی به اعتبارات مالی

 در دسترس نبودن اطلاعات مورد نیاز درباره بازار، یعنی داده های عرضه و تقاضا
ذکر این نکته ضروری اس��ت که بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا، به دلیل پشتیبانی دولت 

نیجریه برای مواجهه با این چالش ها از آمادگی مناسبی برخوردار است.
بورس اوراق به��ادار و کالای ابوج��ا پای��گاه اینترنت��ی www.abujacomex.com  را 
راه اندازی کرده اس��ت که برای تس��هیل تأمی��ن اطلاعات تج��اری و بازار و دسترس��ی به 

دستاندرکاران بازار طراحی شده است.
این بورس فعالیت خود را در 25 ژوئیه سال 2006 و پس از پیمودن راهی دشوار آغاز کرد.

نتیجه
معامله محصولات کشاورزی و معدنی ارزشمند نیجریه از طریق راهکار بورس کالا، راهی به 
سوی بهبود شرایط کشاورزان و تولیدکنندگان مواد معدنی جامد در کشور است. این مسئله 
می تواند رشد چشمگیر بخش واقعی اقتصاد را در پی داشته باشد. در اصل، این مسئله تولید 
محصولات کشاورزی را تش��ویق می کند زیرا افزایش درآمد و کش��ف قیمت بهتر از طریق 

عملکرد شفاف، فعالیت های تولیدی آنان را شکوفا می کند.
بدین ترتیب، دولت نیجریه به هدف بسیار مهم امنیت غذایی نزدیکتر می شود، فعالیت های 
فرآوری پاییندستی شرکت های فرآوری کالا شکوفا می گردد، و کسب و کار تأمینکنندگان 
خدمات جانبی از قبیل شرکت های حمل و نقل محصولات، متصدیان انبار و مواردی از این 

دست نیز رونق می گیرد.
همه فعالان بازار سرمایه و صنعت مالی، از جمله بانک ها و ش��رکت های بیمه، از وجود یک 
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بورس قدرتمند کالا سود سرشاری می برند. این نهادها به پرداخت وام به فعالان بازار تشویق 
می شوند و بدین ترتیب کشاورزی نیز از تأمین منابع مالی بهرهمند می شود. از جمله می توان 
به بسته های اعتباری پرداخت وام به پشتوانة کالا، از قبیل اعتباردهی به پشتوانة رسیدهای 

انبار و تسهیلات اعتباری بر مبنای سند مالکیت اشاره کرد.
تحقق برخی از این اهداف به معنای موفقیت در اش��تغال زایی، کاه��ش فقر و ایجاد ثروت و 
توقف مهاجرت افسار گسیختة روستاییان به شهرها اس��ت که در زمره اهداف توسعه هزاره 
کنونی ق��رار دارند. افزایش درآمده��ای مالیاتی و عوارض مختلفی ک��ه از فعالیت های فوق 
دریافت می شود و به صندوق دولت واریز می شود، به تدریج تولید ناخالص داخلی کشور را 

افزایش می دهد.
نکاتی درباره نویسنده: 

آقای ازِِکیل داوو، دارای مدرک کارشناسی علوم وکارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، ریاست 

بخش مدیریت ریس�ک و نظارت بورس اوراق بهادار و کالای ابوجا را بر عهده دارد. وی در س�ال 

1986 از دانشگاه جوس143 در نیجریه مدرک کارشناسی مطالعات مدیریتی )حسابداری( را دریافت 

کرد و در سال 1992 ، کارشناسی مدیریت مالی خود را از همان دانشگاه دریافت نمود. وی در دوره 

های مختلف با شرکت فولاد دلتا در الادجا144، کمیسیون ملی جمعیت و بانک متّحد نیجریه همکاری 

داشته است. آقای داوو قبل از پیوس�تن به بورس در س�ال 2000، به ریاست شعبه بندر هارکورت 

شرکت لیزینگ نیجریه برگزیده شد.

 davouezekiel@abujacomex.com :پست الکترونیکی

www.abujacomex.com :پایگاه اینترنتی

143 - University of Jos 
144 - Aladja
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  اص�لاح س�اختار ب�ازار: نوید بورس ه�اي نوظه�ورکالا، ب�ا نگاهی به 
اتیوپی

نویسنده : النی زاد. گابره- مادین145 

دکتر النی  زاد گابره- مادین،  رییس برنامه حمایت های راهبردی اتیوپی در موسس�ه پژوهش�ی 

سیاست های غذایی بین المللی می نویسد که در حال حاضر در اتیوپی انگیزه و پایبندی بی نظیری 

به مفهوم بورس کالای اتیوپی146 وج�ود دارد. وی در این مقاله به ارزیابی منطق و رویکردی می 

پردازد که در ایدۀ توسعه بورس کالای اتیوپی اتخاذ گردیده است.

مبانی 
مشکل اصلی بازار در قرن بیس��ت و یکم آزادی یا محدودیت بازار نیس��ت، بلکه درک نحوة 
کارکرد بازار، نق��ش نهادهای مختلف در حمای��ت از بازار بورس، و نح��وة طراحی، انتقال، و 
نگهداری این نهادها است. این به معنای تغییر نگرش سیاس��تگذاریها و دستشستن از 
دیدگاه قدیمیِ اصلاح قیمت و به جای آن، تلاش برای اصلاح بازار است. اصلاح قیمت بدان 
معنا است که سیاست های انگیزش��ی- که به نفع فقرا هس��تند- به صورت خودکار بازار را 
تنظیم می کنند و موجب می ش��وند که بازارها توانایی ادارة خود را پی��دا کنند. اصلاح بازار 
به معنای آن اس��ت که نظم بازار به مجموعه ای از نهادها و امکانات زیربنایی متکی اس��ت و 
نیازمند راهنمایی "دستی مرئی" اس��ت. به لحاظ عملی، اصلاح بازار به معنای اقدامات زیر 
است: ایجاد بازارهایی که در آنها خریداران و فروش��ندگان از هماهنگی خوبی برخوردارند، 
هزینه های معاملات پایین است، قراردادها از ضمانت اجرایی برخوردارند، مدیریت ریسک 
امکانپذیر اس��ت، بورس ها می توانند عملکردی منطقی داش��ته باش��ند، نوسان قیمت ها 
محدود ش��ده، و معاملات از نقدش��وندگی بالایی برخوردارند و در برابر تغییر عرضه و تقاضا 

واکنش نشان می دهند.
نیل به این اهداف، نیازمند تلاش برای دگرگونی تدریجی بازار در دوره ای طولانی اس��ت که 

145 - Eleni Zaude Gabre-Madhin
146 - Ethiopian Commodity Exchange (ECEX)
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آن را در مسیر توس��عة فزاینده قرار می دهد. این تلاش ها مستلزم توسعة متوازن نهادهای 
مناسب بازار است که نیازهای سه گانة توسعه بازار نام دارند: مشوّق ها، امکانات زیربنایی، و 

نهادها (به تصویر زیر نگاه کنید).
با نگاهی دقیقتر بر این نیازهای سه گانه، مشوّق ها از عناصری همچون فضای کلی سیاستگذاری، 
فضای عمومی سرمایهگذاری، چارچوب اقتصاد کلان، و سیاست های مالیاتی و معاملاتی تاثیر می 
پذیرند. زیرساخت های بازار شامل امکانات مخابراتی، حمل و نقل، انبارسازی و پشتیبانی فیزیکی 
و پژوهشی، و افزایش مهارت ها و توانمندی های فنی است. در نهایت، نهاد های بازار که شاید در 
دوران پس از اصلاحات فراموش شدهترین عنصر بودند و درک صحیحی از کارکردهای آنها وجود 
نداشت با اطلاعات بازار، رده بندی و استاندارد، اجرای قراردادها، هماهنگی فعالان بازار، انجمن های 
تولید و تجارت، تنظیم بازار، برگزاری  گردهمایی های صنعتی به عنوان فرصت تبادل نظر، و تأمین 
منابع مالی معاملات ارتبا ط دارند. این سه جنبة توسعه بازار با یکدیگر ارتباط تنگاتنگی دارند و به 

همراه یکدیگر بر عملکرد بازار تأثیر می گذارند.
نمودار 1: درک صحيح بازار: عناصر سه گانۀ بازار

بخش خصوصی

بخش عمومی

مخابرات
جاده/حمل و نقل

انبار
پشتيبانی/ اداری
توسعه تحقيقات

سيستمهای اطلاعات

كشاورزان
شركتهای تجاری

بخش فرآوری
بخش حمل و نقل

انبارها

راهكارهای همكاری
بورسها
حراجها

زنجيره ارزش
قرارداد

راهكارهای اجرای مقررات 
استانداردسازی قراردادها

 استانداردسازی محصولات 
اتحاديه های صنعتی

اتحاديه های كشاورزان

زيرساخت ها نهاد ها

مشوق ها
اصلاح سياستها

ماليات
سرمايه گذاری
فضای عمومی

سياست تجاری
اقتصاد كلان
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نوید ظهور بورس هاي جدید کالا
ترسیم چشمانداز کلی توس��عه بازار از چالش های مهم دوران پس ازاصلاحات است. یکی از 
رویکردهایی که در کشورهای درحال توسعه قدرت روزافزونی یافته، توسعه بورس هاي کالا 
اس��ت. بورس هاي کالا به لحاظ تاریخی، در صورت طراحی و اجرای مناس��ب، در دگرگون 
ساختن بازار قدرت شگرفی دارند. در ده سال گذش��ته، در کشورهای در حال توسعه بورس 
هاي جدید متعددی تأسیس گردیده و اگرچه بسیاری از آنها عمری کوتاه داشته اند، برخی 

نیز به جایگاه مهمی در بازار دست یافته اند. 
وجه تمایز  بورس هاي نوظهور جدید، اتکا به فنآوري اطلاعات است که می تواند محدودیت 
های قبلی را که منجر به حذف فقرا از فضای بازار میش��د، جبران نماید. بدین ترتیب بورس 
هاي جدید کالا به گونه ای که در بورسهاي سنّتي امکانپذیر نبود، فقرای جوامع روستایی 

را تحت پوشش قرار می دهند. 
تجربة اخیر هند در زمینه توان تأثیرگذاری گسترده بر زندگی خانواده های کشاورزان خردهپا 
بسیار آموزنده است. بورس کالا در هند بسیار گسترده است و بیش از 30 بازار عمده و 7500 
بازار محلی کوچک (که به مندیز147 معروفند) را پوش��ش می دهد. درنتیجه، تولید ناخالص 
داخلی هند به شدت به تولید محصولات کشاورزان خردهپا وابسته است. بورس هاي جدید 
برای حل مشکل  دسترسی به بازارهای روس��تایی متعدد از فنآوري  بهره جسته اند و بدین 
ترتیب، زیرساخت ش��بکة تجارت الکترونیکی را ایجاد کرده اند که س��از وکارهای ارتباطی 
متنوعی را همچون پایانة دریچه های بس��یار کوچک148، به قیمت ارزان در دسترس جوامع 
روستایی قرار داده و برای فعالان بازار در سرتاسر کشور، عرصه همواری  را برای فعالیت ایجاد 

کرده اند.
بورس هاي جدید کالا با بورس هاي سنّتي تفاوت چشمگیری دارند، چون مشکل تلاش فقرا 
برای دسترس��ی به بازار را به تلاش بازار برای دسترسی به کاربران کوچک از طریق فنّآوري 

147 - Mandies
148 - Very Small Aperture Terminal (VSAT)



113بورس هاي كالايي جهان

تبدیل کرده اند. دسترس��ی بازار به تولیدکنندگان خردهپای مناطق روس��تایی آثار و نتایج 
متنوّعی دارد:

نخست اینکه تولیدکنندگان خردهپای مناطق روستایی بر یکی از جنبه های اصلی فقر، یعنی 
محدودیت مکانی غلبه می کنند و می توانند به جای نزدیکترین بازار محلی، با صرف هزینة 

معاملة نسبتاً ناچیزی کالای خود را در بازارهای ملیّ عرضه کنند.
دوم اینکه استقرار نمایش��گرهای قیمت که قیمت ها را بی وقفه در سراسر کشور  نشان می 

دهند، مشکل دسترسی تولیدکنندگان خردهپای روستایی به اطلاعات بازار را حل می کند.
س��وم، اس��تفاده از بازار کالا برای فروش پیمان آتی و س��ایر ش��یوه های پوش��ش ریسک، 

تولیدکنندة خردهپا را برای مدیریت ریسک بازار به ابزار قدرتمندی مجهز می کند.
چهارم، اتصال بانک ها به سیستم رسیدهای انبار، به تولیدکنندة خردهپا امکان می دهد به 

پشتوانة موجودی انبار، اعتبار دریافت کند و بنابراین مشکل کمبود اعتبار را حل می کند.
بدین ترتیب، بورس هاي نوظه��ور در مراحل پیش و پس از تولی��د راهحلهای جامعی را به 
کش��اورزان ارایه میدهند. در مرحلة پیش از تولید، بورس امکان اطلاع از قیمت های آتی را 
فراهم می سازد که از عوامل مؤثر بر تصمیمگیری دربارة نوع محصول قابل کشت است، و با 
به کارگیری قراردادهای پیمان آتی و افزای��ش توانایی دریافت وام بانکی یا بیمه محصولات، 
نقدش��وندگی را افزایش می دهد. در مرحلة پس از تولید، کش��اورزان م��ی توانند به منظور 
پوشش ریس��ک قیمت، محصولات خود را به صورت پیمان آتی بفروشند و بادرجه بندی و 
انبارسازی محصولات خود در انبارهای بورس که امکان دریافت وام به پشتوانة موجودی انبار 

را برای آنان فراهم می آورد، از کاهش هزینه های مبادلاتي نیزمنتفع گردند. 
یکی دیگر از کارکردهای مهم بورس هاي ملیّ تسهیل خرید مایحتاج دولت با قیمت های پایین تر 
است که مانع از کاهش رفاه می شود. بدین ترتیب در سال 2005، بورس های هند به نیابت از دولت 
مرکزی 5000 تن برنج از 35 هزار کشاورز خریداری کردند. این اقدام جایگزینی برای سیستم ملّی 

قیمت های حمایتی بود و پوشش ریسک دولت هند را میسّر ساخت.
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نکات آموزنده از تجربیات جهانی: بورس نوپای اتیوپی
تجربة اخیر توسعة بورس در سرتاسر جهان نش��ان می دهد که توسعه یا تکامل بورس ها از 
مدل یا مسیر واحدی پیروی نمی کند. روند تحولات اخیر نشان می دهد که در شرایط پویای 
کنونی جهان، می توان با بهرهگی��ری از فنّآوري های مبتکرانه و ادغ��ام بورس ها، از برخی 
مراحل توسعة بورس سنّتي غرب صرف نظر کرد. اما بدیهی است هر مدلی که انتخاب شود، 
طراحی بورس باید کاملًا بر شرایط و واقعیت های کشور مورد نظر مبتنی باشد و خدماتی را 
ارایه دهد که در دسترس کاربران بالقوه قرار دارد و پاس��خگوی نیازهای آنان است. از سوی 
دیگر، این طراحی باید به گونه ای باشد که کلیه فعالان را در دستیابی به حجم معاملاتی که 

برای ادامه فعالیت بورس ضروری است، سهیم سازد.
در حال حاضر در اتیوپ��ی، هزینه های مبادلاتی بس��یار بالا - که ناش��ی از  عدم هماهنگی 
کافی میان فروشندگان و خریداران، فقدان اطلاعات بازار، وجود بی اعتمادی در میان فعالان 
بازار ، فقدان ضمانت اجرایی قراردادها، و فقدان ردهبندی و اس��تاندارد اس��ت- خریداران و 
فروشندگان را وادار ساخته که تنها در زمینه های محدودی فعالیت کنند که به اطلاعات آن 
دسترسی دارند و در آن حوزه دارای چند شریک تجاری مطمئن هستند. با وجود آزادسازی 
بازار در اوایل دهة 1990، اس��تمرار هزینه های مبادلاتی بالا و ریسک معاملات، به آربیتراژ 
محدود و س��رمایهگذاری ضعیف معاملهگران بخش خصوصی منجر شده است که کاهش 
حجم بازار، ضعف پاسخگویی به سیگنال های قیمت و نوسان شدید قیمت ها را در پی داشته 

که بر زندگی تولیدکنندگان خردهپا تأثیر می گذارند.
در حال حاضر برای تأسیس بورس کالای اتیوپی انگیزه و تعهد بی مانندی وجود دارد و عوامل 

متعددی این اقدام مهم را توجیه می کند؛ از جمله می توان به عوامل زیر اشاره کرد:
 تأکید بر تجاریسازی کشاورزی خردهپا  به عنوان محور راهبرد کاهش فقر کشور؛

 تأکید بر توس��عه بخش خصوصی به عنوان عامل اصلی تحقق تجاریس��ازی کش��اورزی 
خردهپا؛
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 نیاز به افزایش رشد بازار داخلی نسبتاً بزرگ؛
 عوامل جغرافیایی و زیرساختی که به تس��لط قطب مرکزی عرضه و تقاضا در بازار مرکزی 

آدیس آبابا149 منجر میشود؛
 سنّت دیرپای فعالیت واسطه ها وکارگزاران در بازار مرکزی آدیس آبابا؛

 فشار بر تعاونی ها برای یک کاس��ه کردن محصولات و سازماندهی مشارکت کشاورزان در 
بازار.

 اکنون به برخی از عواملی اشاره می کنیم که جذابیت بورس را افزایش می دهند:
 توان بالقوة افزایش رقابت تجاری منطقه ای و جهانی با سازماندهی بازار داخلی؛

 امکان خرید کارآمدت��ر و ارزان تر کمک های غذایی در بازاره��ای محلی؛ افزایش تقاضای 
داخلی به دلیل شبکه امن نقل و انتقال  وجوه نقدی؛

 افزایش تقاضای داخلی ناشی از رشد صنایع فرآوری داخلی و گسترش بخش دامپروری.
طراحی یک بورس کارآمد نیازمند بررس��ی برخی گزینه های راهبردی است که با مسایلی 
همچون تعداد بورس ها، تالاره��ای معاملات، و انبارهای مرتبط، ان��واع و مبنای قراردادها، 
مح��دودة فعالیت بورس، نوع سیس��تم معاملات��ی، تعداد کالاه��ا، و مواردی از این دس��ت 
ارتباط دارند. در کش��وری همچون اتیوپی که معاملات کنونی پرریسک و ناکارآمد هستند، 
توس��عه بورس باید تدریجی و همراه با جامع نگری باش��د و به تدریج به پرکردن شکاف ها و 

اعتمادسازی در بازار همت گمارد.
بورس کالای اتیوپی در حال حاضر در مراحل نخست طراحی است. فعالیت های این بورس 
بر معاملات نقدی و آتی متمرکز خواهد بود و فع��الان بخش خصوصی و عمومی را در تلاش 
جمعی برای یادگیری ش��رکت می دهد که کلیه بخش های بازار کالا و صنایع مرتبط با آن 
را پوش��ش خواهد داد. مدل بورس کالای اتیوپی کلینگر است، چون توسعه بورس مستلزم 
تکامل همزمان کل نظام اقتصادی معاملات کالا است که خود نیازمند زمینه هایی همچون 
توسعة درجه بندی و تأیید کیفیت، انبارداری و مدیریت انبار، یکپارچهسازی مالی و پایاپای و 
149 - Addis Ababa
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تسویه داخلی، اصلاحات حقوقی و ایجاد یک کمیسیون ناظر بازار، ساز وکارهای داوری و حل 
اختلاف، سیستم های مدیریت ریسک و نظارت بر بازار، سیستم های اطلاعات بازار و انتشار 

عمومی قیمت ها است که همگی بر اساس فنآوري  جامعی عمل می کنند.
هدف بورس در مرحلة نخست ترویج فرهنگ تجاری کیفیت مدار است که متکي  بر استقرار 
گواهی کیفیتِ تعریف شده، مطمئن، و مرتبط با بازار کالای فیزیکی است. به منظور افزایش 
این فرهنگ، بورس ابتدا درجه بندی کالا و انب��ارداری را در حوزة فعالیت های خود قرار می 
دهد. با افزایش تدریجی اعتماد، این وظایف به فعالان مستقل واگذار می شود و درعین حال، 
بورس تأیید صلاحیت انبارداران و کارشناسان رده بندی را برای پذیرش در بورس ادامه می 
دهد. در ارتباط  با کالاهای ششگانه (ذرت، گندم، ارزن150، لوبیا سبز،کنجد، و قهوه)، بورس 
تعداد مناس��بی از قراردادهای معاملات حراج حضوری و زیرساخت معاملات الکترونیک را 
ایجاد می کند و علاوه بر توسعه داوری و حل اختلاف، به منظور کاهش ریسک نکول طرفین 
معامله، با اتصال انبارها و بانک های تسویه، سیستم دوگانة پایاپای و تسویه را نیز راه اندازی 

می نماید. 
به منظور افزایش شفافیت، بورس سیستم انتشار اطلاعات قیمت خود را با دولت الکترونیک 
کشور(که به woredanet معروف است) متصل می کندکه 571 بخش را در شبکه ای ملّی 
به یکدیگر پیوند می دهد. بدین ترتیب، در سطح بخش ها، قیمت کالاهای ملیّ با هزینه ای 
مناسب و از طریق تابلوهای نمایش عمومی منتشر می ش��ود که از طریق شبکه ای به اداره 

های کشاورزی محلی، تعاونی های محلی، و دفاتر کوچک تأمین اعتبار مرتبط هستند.
بورس کالای اتیوپی در پی آن است که به منظور سودآور س��اختن واقعی بازار کالا و تحوّل 
بخش کشاورزی کشور، تا جایی که ممکن است به افراد بیشتری خدمات ارایه دهد. طراحی 
بورس به گونه ای اس��ت که دسترس��ی ارزان به بازر ملّی را به بیش��ترین حد ممکن برساند 
و بدین ترتیب، بر تولیدکنندگان محصولات کش��اورزی و س��ایر فعالان بازار تأثیری مثبت 
بگذارد. هدف دوم کاهش ریسک قرارداد از طریق اجرای قواعد و مقررات روشن و قابل اجرا 
150 - Teff
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است. س��وم، بورس به گونه ای طراحی شده اس��ت که با ایجاد امکان پوشش ریسک نوسان 
قیمت با استفاده از بازار آتی، مدیریت ریسک را میسّر می سازد. این هدف نیازمند تکامل بازار 

و افزایش توانایی کاربران در استفاده از این کارکرد است.
طراحی بورس بر ادغام سه رکن اصلی استوار است: مبانی حقوقی و نظارتی که زیربنای ساز 
وکار بازار هستند، خدمات مالی که در بورس ارایه می شوند، و فنآوري اطلاعات و ارتباطات 

که از نظام بازاریابی پشتیبانی می کند و بسیار فراتر از کشاورزی است.
جان کلام اینکه، مدل توس��عة بورس اتیوپی مبتنی بر توس��عه همه جانب��ة  نظام معاملات 
کالاس��ت. نهادهای اصلی فعال در بورس یا مرتبط با آن باید از اطلاع��ات بازار، درجه بندی 
و تأیید محصولات، رس��یدهای انبار، چارچوب نظارتی و مقررات مناسب، ساز وکار داوری، 
سیستم های مالی و انجمنهای تولید و تجارت برخوردار باش��ند (به نمودار 2 در بخش زیر 
نگاه کنید). از طریق چنین رویکرد جامعی، توس��عة بورس در اتیوپی س��بب تقویت عناصر 
سهگانة بازار شده و راه حل مناسب و اثربخش��ی را برای رفع نیازها و واکنش در برابر واقعیت 

های کنونی اتیوپی فراهم می سازد.
نمودار 2: مدل جامع توسعه بورس

درجه بندی و استانداردها
تامين اعتبار

قراردادها

سيستم رسيد انباربورس كالا

اطلاعات بازار

نظارت بازار

اجراي قراردادها

انجمن های توليدكنندگان
 و تجارت
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نکاتی درباره نویسنده: 

دکتر النی  زاد گابره- مادین از ژوئیه سال 2004  ریاست برنامة پشتیبانی راهبردی اتیوپی در موسسه 

پژوهشی سیاست های غذایی بین المللی151 را بر عهده داشته است و پژوهشگر ارشد آن برنامه نیز 

بوده است. وی قبل از پیوستن به این موسس�ه از اقتصاددانان ارشد  بانک جهانی، پژوهشگر بخش 

تجارت و بازار موسسه پژوهش�ی سیاس�ت های غذایی بین المللی و از  اقتصاددانان و متخصصین 

معاملات کالای�ی آنکتاد بوده اس�ت. خانم مادی�ن دارای دکت�رای اقتصاد کاربردی از دانش�گاه 

استانفورد است و پژوهش های وی بر اصلاحات بازار، نهادهای بازار، و تحولات ساختاری در آفریقا 

متمرکز است.

 e.gabre-madhin@cgiar.org :پست الکترونیکی

www.ifpri.org : پایگاه اینترنتی

151 - The International Food Policy Research Institute (IFPRI)
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آسیا 
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آسیا: نگاهی اجمالی
آنکتاد

بورس های معاملات مشتقه در آس��یا 34%  از کل قراردادهای معاملات آتی و اختیار جهان 
در س��ال 2005 را به خود اختصاص داده اند. اما تنها در بخش قراردادهای مشتقه کالا، این 
تعداد کمی بیش از 44%  بود. علاوه بر ای��ن، از میان بورس هاي عمدة جهان، در حال حاضر 

ده بورس در آسیا قرار دارد (به نمودار 1 نگاه کنید).
نمودار 1: بورسهاي كالای آسيا

منبع: داده های بورس ها )تنها شامل بورس هاي آتی با حجم معاملات بيش ار يك ميليون قرارداد 
آتی و اختيار در سال 2005 است(

حدود 75%  از حجم معاملات آس��یا، و 26%  از حجم معاملات جهان در بورس کره152 انجام 
شد که در سال 2005  از ادغام سه بورس پیشروی این کش��ور (بورس سهام کره153، بورس 
معاملات آتی کره154، و بازار بورس کاس��داگ155 ) ایجاد ش��د. تقریب��اً کلیه حجم معاملات 
مذکور مربوط به قرارداد شاخص سهام کاسپی 200156 بورس کره بود (که بیشترین معاملات 

152 - Korea Exchange (KRX)
153 - Korea Stock Exchange (KSE)
154 - Korea Futures Exchange (KOFEX)
155 - Kosdaq Stock Market
156 - KOSPI 200 Stock Index

تعداد قراردادهای 
آتی و اختيار

چينژاپنهندمالزي
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قرادادهای مش��تقه مالی جهان را به خود اختصاص داده است) که رشد آن در ابتدا به میزان 
زیادی ناشی از مشارکت س��رمایه گذاران خرد بود - اگرچه اکنون س��رمایهگذاران نهادی و 
خارجی سهم عمده این معاملات را به خود اختصاص داده اند. در حالیکه بورس معاملات آتی 
کره در ابتدا به پذیرش قراردادهای مش��تقه کالا، راه اندازی بازار معاملات آتی طلا و امضای 
تفاهم نامه با بورس کالای توکیو (به منظور گسترش حوزه فعالیت ها به بخش انرژی) علاقه 
نشان داده بود، در بازار آتی طلا هنوز معامله ای انجام نگرفته و تفاهم نامه بورس کالای توکیو 

نیز هنوز به ثمر ننشسته است.
بورس هاي کالای ژاپن از اوایل دهة 1990 فرآیند تثبیت را پش��ت س��ر گذارده اند. از هفده 
بورسی که  در سال 1994 فعالیت خود را آغاز کردند، تنها 7 بورس در سال 2005 به فعالیت 
خود ادامه دادند. در سال 2006 مرحله جدیدی از تثبیت آغاز شد و در ماه آوریل، بورسی که 
کمترین حجم معاملات را داشت، یعنی بورس کالای یوکوهاما157 در بورس غلات توکیو158 
ادغام شد. چهارمین بورس بزرگ، بورس تجاری اوس��اکا159 در حال ادغام با بورس مرکزی 
کالای ژاپن160 است که س��ومین بورس کالایی بزرگ جهان محس��وب می شود. همچنین 
بحث هایی دربارة ادغام احتمالی پنجمین و ششمین بورس هاي بزرگ، یعنی بورس کالای 

کانسای161 و بورس معاملات آتی فوکو اوکا162 در جریان است.
بزرگترین بورس ژاپن، بورس کالای توکیو163  است که به عنوان بورسی تأثیرگذار و همتراز 
با بورس هاي نیویورک، شیکاگو و لندن ظاهر شده است و در زمینه معاملة قراردادهای آتی 
طلا، نقره، و پلاتین فعالیت دارد (به مقاله اونوس��اتو میتس��وهیرو در بخش بعد نگاه کنید). 
بورس کالای توکیو در سال 2005  بالغ بر 62 میلیون معامله انجام داد و در زمرة چهار بورس 
بزرگ معاملات آتی کالا (و در کل بیست و سومین بورس معاملات آتی) در جهان قرار گرفت. 
157 - Yokohama Commodity Exchange (Y-Com)
158 - Tokyo Grain Exchange (TGE)
159 - Osaka Mercantile Exchange (OME)
160 - Central Japanese Commodity Exchange (CCOM)
161 - Kansai Commodities Exchange (KEX)
162 - Fukuoka Futures Exchange (FFE)
163 - Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)
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دومین بورس بزرگ معاملات آتی و اختیار ژاپن، بورس غلات توکیو نام دارد و طیف وسیعی 
از محصولات کشاورزی را معامله می کند. این بورس در سال 2005 حدود 26 میلیون معامله 
انجام داد و به یازدهمین بورس بزرگ معاملات آتی کالا در جهان (و سی و چهارمین بورس 
معاملات آتی) تبدیل ش��د. دراوایل س��ال 2004 ، بورس غلات توکیو نخستین قرارداد آتی 
شاخص سبزیجات را ارایه کرد. این قرارداد نقدی، نمایانگر قیمت میانگین روزانة تعدیل شدة 
هر کیلوگرم از چهارده نوع س��بزیجات در بازارهای عمده کش��ور بود. بورس مرکزی کالای 
ژاپن که در سال 1996 با ادغام س��ه بورس دیگر ایجاد شد، س��ومین بورس بزرگ در سال 
2005 بوده اس��ت و 22 میلیون قرارداد را معامله کرد که اکثراً قراردادهای آتی انرژی بودند 
وبه دوازدهمین بورس معاملات آتی کالای جهان (و س��ی و هشتمین بورس معاملات آتی) 

تبدیل شد. 
سه بورس بزرگ ژاپن در س��ال 2005 با کاهش معاملات مواجه ش��دند بطوریکه معاملات 
بورس کالای توکیو 17% ، بورس غلات توکیو 1% ، و بورس مرکزی کالای ژاپن 34%  کاهش 
یافت . این کاهش حجم معاملات نمایانگر نوس��ازی ناش��ی از تغییرات ساختاری گستردة 
بازارهای کالای ژاپن است که نحوه عملکرد این بخش را متحوّل ساخته است. برخی از این 
تغییرات بدین شرح بوده است: استفاده از اتاق پایاپای مشترک (اتاق پایاپای کالای ژاپن) در 
کلیه بورس هاي ژاپن که در آن اتاق پایاپای به عن��وان طرف معاملة کلیه معاملهگران عمل 
می کرد، نظام سختگیرانهتر حمایت از دارایی های مشتریان و کنترل قدرتمندتر بازارهای 

معاملات آتی کالا در معامله با مشتریان. 
بازارهای کالایی چین نیز دراواس��ط دهه  1990، پس از دخالت کمیسیون نظارت بر اوراق 
بهادار164 با دو اقدام اصلاحی که درپی مجموعه ای از رس��وایی ها آغاز شد، دوران تثبیت را 
پشت سر گذاشت. نخستین اقدام، کاهش تعداد بورسها به پانزده عدد بود و دومین گام که در 

سال 1999 برداشته شد، و این تعداد را به تنها سه بورس کاهش داد.

164 - China Securities Regulatory Commission (CSRC)
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بورس کالای دالیان165 بزرگترین بورس کالاهای کش��اورزی جهان و بزرگترین بازار سویا و 
دانه های سویا و دومین بورس بزرگ کالا در جهان اس��ت. قیمت معاملات قراردادهای آتی 
س��ویا در بورس کالای دالیان چین به مرجع مهمی برای تولید و توزیع سویای چین تبدیل 
شده و بس��یاری از معاملهگران بین المللی، قیمت س��ویای بورس دالیان را به عنوان معیار 
در نظر می گیرند. در س��ال 2005 ، این بورس 99 میلیون قرارداد س��ویا معامله کرد که در 
مقایسه با سال 2004 رش��دی 13 درصدی نش��ان داد. بورس کالای دالیان در ژانویة سال 
2006 معاملات آتی روغن سویا را راهاندازی کرد و تعداد معاملات این بخش در ماه ژوئن به 
7/1 میلیون قرارداد رسید. اخیراً این بورس پیشنهاداتی را برای راهاندازی معاملة قراردادهای 
آتی پلاستیک (پلی اتیلن)، برنج و خوک زنده، و همچنین شاخص دما را که نخستین قرارداد 

مشتقة آب و هوا در چین خواهد بود، به کمیسیون تنظیم بازار ارایه داده است. 
بورس معاملات آتی شانگهای166 که در سال 1999 از ادغام سه بورس تشکیل گردید عمدتاً 
در زمینة محصولات صنعتی فعالی��ت دارد و قراردادهای آتی مس، آلومینیوم، لاس��تیک و 
نفت کوره را معامله می کند. در سال 2005، معاملات بورس معاملات آتی شانگهای به 34 
میلیون کاهش یافت که نمایانگر 17 درصد کاهش سالانه است. این بورس اکنون هشتمین 
بورس بزرگ کالا در جهان اس��ت و در س��ال گذشته مقام شش��مین بورس بزرگ جهان را 
داشته است. در سال 1994 و در پی نگرانی هایی که درباره سفتهبازی وجود داشت، معاملة 
محصولات انرژی ممنوع شد و به دلیل تردید دربارة تحویل فیزیکی و فقدان فعالان بزرگ، 
آرام آرام رو به بهبود می رود. ولی در اوت س��ال 2004، معاملات نفت کورة بورس شانگهای 
راهاندازی شد. این بورس به سرعت رشد کرد و حجم معاملات آن تا پایان سال 2004 به سه 
میلیون و تا پایان سال 2005 تقریباً به ده میلیون قرارداد رسید. این افزایش حجم معاملات 
تا حدی کاهش چشمگیر معاملات مس (42% -)، آلومینیوم (69% -) ولاستیک (2% -) را 

جبران کرد. 

165 - Dalian Commodities Exchange (DCE)
166 - Shanghai Futures Exchange (SHFE)



بورس هاي كالايي جهان 124

بورس کالای ژنگژو167  که سومین بورس بزرگ چین است در سال 2005 تعداد 29 میلیون 
معامله انجام دادکه نمایانگر رشد س��الانة 17 درصدی است و این بورس را به دهمین بورس 
کالای بزرگ جهان تبدیل کرد. بورس ژنگژو دو نوع گندم را معامله می کند و از ژوئن س��ال 
2004، پنبه را نیز به معاملات خود افزوده است (به مقاله جی گوانگ پو نگاه کنید). در هفت 
ماهه نخس��ت فعالیت این بورس تا پایان س��ال 2004 ، معاملات پنبه تقریباً به سه میلیون 
رسیده اس��ت که تنها 160هزار معامله کمتر از حجم س��الانه معاملات پنبه بورس تجاری 
نیویورک است (ولی باید توجه داش��ت که اندازه قرارداد پنبه بورس ژنگژو تقریباً یک پنجم 
اندازه قرارداد پنبه بورس تجاری نیویورک اس��ت). در سال بعد، همچون روند معاملات نفت 
کوره  بورس آتی ش��انگهای، معاملات پنبه بورس ژنگژو قدرتمندتر ش��د و به 10/9 میلیون 
قرارداد رس��یدکه بس��یار فراتر از 3/8 میلیون معامله بورس تجاری نیویورک اس��ت و بدین 
ترتیب، این ب��ورس را به نهمین بورس بزرگ معاملات آتی کش��اورزی جه��ان تبدیل کرد. 
اگرچه در سال 2006 حجم معاملات پنبه کاهش نومیدکننده ای داشت، قراردادهای شکر 
سفید که از ژانویه سال 2006 راه اندازی ش��د و با افزایش حجم سریع در نیمه نخست سال 

2006 به سقف 8 میلیون قرارداد رسید، کاهش حجم معاملات پنبه را جبران کرد. 
بورس معاملات آتی تایوان (تایفکس)168 در س��ال 1998 تأسیس گردید و رشد سریع خود 
را در س��ال 2005 نیز ادامه داد و تعداد قراردادهای آن به 93 میلیون رسید (به مقاله ریچارد 
هو  نگاه کنید). بدین ترتیب میزان رشد این بورس در سال 2005 بالغ بر 57%   بود که پس 
از رشد 104 درصدی در سال 2004 و رش��د 300 درصدی در سال 2003 رخ داده بود. این 
رشد مس��تمر کمک کرده اس��ت تا این بورس به هجدهمین بورس بزرگ معاملات مشتقه 
جهان تبدیل ش��ود. در طول س��ال 2005 ، تایفکس تنها به معامل��ه قراردادهای آتی مالی 
پرداخت. ولی در مارس سال 2006 ، معاملات آتی طلا راه اندازی شد که قراردادهای تسویة 

نقدی بر مبنای قیمت های بازار طلای لندن بود.

167 - Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE)
168 - Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)
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 در هند، در س��ال های اخیر شاهد رش��د س��ریع بازار در بخش های معاملات مشتقه و کالا 
بوده ایم. بورس ملیّ سهام هند169  که در سال 1992 تأسیس گردید با 132 میلیون معامله 
تک سهمی و شاخص سهام در سال 2005 و نرخ رش��د 75%  در مقایسه با حجم معاملات 
سال 2004، به سرعت به چهاردهمین بورس قراردادهای مشتقة جهان تبدیل شد. ولی این 
سرعت در مقایسه با میزان رشد دو بورس ملّی کالا که در سال 2003 تأسیس شدند، بسیار 

ناچیز است.
بورس ملّی کالا ومعاملات مش��تقه170 بمبئی که بر بخش کش��اورزی متمرکز بود، در سال 
2005 به رشد 39 درصدی دست یافته است (به مقاله مادن سابناویز  نگاه کنید). این موج، 
حجم معاملات سالانه این بورس را در دومین س��ال فعالیتش به 50 میلیون معامله رساند- 
دستاوردی چش��مگیر که این بورس را به شش��مین بورس کالای بزرگ جهان از نظر حجم 
معاملات، و سومین بورس بزرگ معاملات آتی کشاورزی پس از بورس کالای دالیان و بورس 

تجاری شیکاگو تبدیل کرد.
بورس کالای هند نیز که در بمبئی مستقر است در س��ال 2005 بالغ بر 20 میلیون معامله 
انجام داد و در آن سال رشد 678 درصدی را تجربه کرد (به مقاله دی جی پراساد و ریتامبارا 
س��ینگ نگاه کنید). در این بورس حجم معاملات به گون��ه ای یکنواختتر بین بخش های 
کش��اورزی، فلزات و انرژی توزیع شده است، ولی از نظر گردش س��رمایه، اکثر معاملات آن 
در سال 2005  بر شمش طلا و نفت خام متمرکز بود. با افزایش شدید قیمت این دو کالا در 
پایان سال 2005 (وفلزات غیرآهنی که این بورس در آنها بیش��ترین نقدشوندگی را دارد)، 
بورس کالای هند در ماه نوامبر از نظر گردش س��رمایة ماهیانه از بورس ملی کالا و معاملات 

مشتقه بمبئی پیشی گرفت.
ولی بورس ملّی کالای  احمد آباد171 که نخستین بورس ملیّ کالاست که فعالیت تجاری خود 
را در کشور هند آغاز کرده، از چنین موفقیتی بهره مند نشده است- در سال 2005، به دنبال 
169 - National Stock Exchange of India (NSE)
170 - National Commodities and Derivatives Exchange (NCDEX)
171 - Ahmedabad’s National Multi-Commodity Exchange (NMCE)
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سرازیر شدن معاملات به سوی بورس هاي مستقر دربمبئی حجم معاملات این بورس %57  
کاهش یافت.

این بورس هاي جدید، بر خلاف بورس هاي قدیمیِ تک کالایی، خصوصی هستند و از مجوز دائمی 
معامله کلیه کالاهای مجاز برخوردارند، همچنین در انجام معاملات با استفاده از فنآوري های 
پیشرفته و کم هزینه اینترنتی فعالیت چشمگیری داشته اند. این مسئله به رشد سریع این بورس ها 
کمک فراوانی کرده است. با توجه به محدودیت هایی که هنوز در بازارهای کالای هند وجود دارد، 
افزایش سریع سهم بورس هاي ملیّ کالا از بازار نمود بیشتری مییابد. معاملات اختیار، شاخص، و 
قراردادهای آتی مالی همچنان در خارج از محدودة این بورس ها قرار دارند، ولی بازار انتظار دارد 
که به زودی دستکم اجازه معاملات اختیار و شاخص صادر شود. بانک ها و صندوق های سرمایه 
گذاری مشترک172 محلی و سرمایهگذاران خارجی، هنوز حق مشارکت در این بازارها را ندارند و 
درباره زمان ورود آنها به بازار هنوز بحث هایی در جریان است (به مقاله اس.ساندارشان نگاه کنید) 
ولی مسلماً چنین رخدادی جریان جدیدی از نقدینگی را به این بازارها سرازیر می کند و رشد آنها را 
از سطوح نجومی کنونی نیز فراتر می برد. همچنین از نظر تنظیم بازار، اخیراً پیشنهاد شده است که 
کمیسیون بازارهای آتی که نهاد ناظر بر بورس هاي کالای هند است، بتواند به نهادهای جدیدی که 

توان رقابت بیشتر در سه زمینة موجود را دارند جایگاه بورس ملیّ کالا را اعطا کند.
همچنین 19 بورس منطقه ای، بطور جدی در زمینه معاملات آتی کالا در هند فعالیت دارند. 
بزرگترین بورس کالای س��نّتي هند، بورس تجار ی ملّی173 مستقر در ایندور بود که فعالیت 
آن بر معامله آتی دان��ه های روغنی متمرکز ب��ود. دو بورس کالای س��نّتي معروفتر، بورس 
کالای بمبئی (ک��ه قبلًا بورس دانه های روغنی و روغن های بمبئی نام داش��ت) و در س��ال 

1950تأسیس گردید و بورس بین المللی آتی فلفل بود که در سال 1997راه اندازی شد.
در دو سال گذش��ته در دوبی فعالیت های قابل ملاحظه ای در جریان بوده است. بورس طلا 
و کالای دوبی174 در نوامبر س��ال 2004 راه اندازی شد و یک س��ال بعد، با ارایه قرارداد طلا 
172 - Mutual Funds
173 - National Board of Trade (NBOT)
174 - Dubai Gold and Commodity Exchange (DGCX)
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فعالیت خود را رس��ماً آغاز کرد (به مقاله فرامروز پوچارا در صفح��ات بعد نگاه کنید). پس از 
آن در مارس سال 2006 معاملات نقره، و در ژوئن معاملات آتی ارز (یورو، پوند استرلینگ، و 
ین ژاپن)آغاز گردید. فولاد، حمل و نقل، پنبه، و محصولات انرژی در زمره کالاهایی هستند 
که برای معامله در بخش آتی این بورس مطرح هس��تند[در ح��ال حاضر معاملات فولاد در 
این بورس در جریان اس��ت]. برنامه احداث دومین بورس مستقر در دوبی که بورس تجاری 
دوبی175 نام دارد به دنبال تفاهم نامه ای که بین س��ازمان توسعه و س��رمایهگذاری دوبی و 
بورس تجاری نیویورک منعقد گردید، اعلام ش��د. این بورس قرار است در اواخر سال 2006 
با تمرکز بر کالاهایی از قبیل نفت خام، گاز طبیعی، قرارداده��ای آتی برق و فلزاتی از قبیل 
آلومینیوم و (ش��اید) طلا فعالیت خود را آغاز کند ]. از زمان ناکام��ی حراج حضوری بورس 
کالاهای تجاری نیویورک در لندن، بورس تجاری دوبی بازاری الکترونیکی را راه اندازی کرده 

است که کلیه ایستگاه های معاملاتی آن در تالار بزرگی در بورس مستقر هستند.
یکی دیگ��ر از  بازارهای فعال آس��یا بورس قراردادهای مش��تقه مالزی176 اس��ت که حاصل 
چندین خرید و ادغام است. این بورس که در سال 2005 بالغ بر 2/5 میلیون معامله را انجام 
داد (بیست و دومین بورس بزرگ آتی کالا)، هش��ت قرارداد آتی از جمله دو قرارداد آتی کالا 
را ارایه می دهد و قیمت مرجع معاملات جهانی روغن نخل را تعیین میکند. همچنین این 
بورس یکی از بورس هاي معدود کش��ورهای در حال توسعه اس��ت که پذیرای کاربران بین 

المللی است.
بورس سنگاپور177 در سال 1999 با ادغام دو بورس قدیمی، یعنی بورس سهام سنگاپور178 و بورس 
بینالمللی پولی سنگاپور179 تشکیل شد. این بورس که در سال 2005 بالغ بر 26 میلیون معامله 
انجام داد و در مقام سی و دومین بورس بزرگ جهان قرار گرفت، در زمینه معاملات  ابزارهای مالی 
متمرکز است. بورس سنگاپور با مشارکت بورس تجاری شیکاگو، بورس مشترک معاملات مشتقه 
175 - Dubai Mercantile Exchange (DME)
176 - Bursa Malaysia Derivatives
177 - Singapore Exchange (SGX)
178 - Stock Exchange of Singapore (SES)
179 - Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)
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آسیا180 را تأسیس کرد که در سامانه معاملات الکترونیک بورس تجاری شیکاگو معامله می کند و 
از طریق اتاق پایاپای بورس معاملات مشتقه سنگاپور خدمات پایاپای خود را ارایه میدهد. این 
بور س در سپتامبر سال 2006 فعالیت خود را با معاملات آتی کائوچوآغاز کرد و قرار بود در اواخر 
همان سال، معاملات روغن نخل را نیز آغاز کند. بورس کالای سنگاپور181 بسیار کوچکتر است و 

قراردادهای آتی لاستیک  طبیعي را معامله می کند. 
بورس معاملات آتی س��یدنی182 معاملات خود را در س��ال 1960 به عنوان بورس آتی پشم 
سیدنی آغاز کرد و تا س��ال 1964 به یکی از بزرگترین بازارهای معاملات آتی پشم در جهان 
تبدیل ش��د. این بورس، بزرگترین بورس معاملات آتی مالی در منطقه اقیانوس��یه اس��ت و 
گردش مالی س��الانه آن بیش از 63 میلیون قرارداد است و در س��ال 2005 بیست و دومین 
بورس بزرگ آتی جهان بود. در اندونزی، بورس معاملات آتی جاکارتا183 که در س��ال 1999 
تأس��یس گردید، معاملات قهوه و روغن نخل را در س��ال 2001 آغاز کرد (ب��ه مقاله جاهیا 
س��ودومو در صفحات بعد نگاه کنید). به دلیل مش��کلات ای��ن قراردادها، در س��ال 2002 
معاملات این بورس متوقف گردید. این بورس اکنون معاملات طلا و اولئین را انجام می دهد 
و برای آغاز معاملات آتی و اختیار کاکائو، فلفل، لاس��تیک، و الوار در آینده برنامه هایی دارد. 
بورس معاملات آتی کشاورزی تایلند184 از ماه می س��ال 2004 فعالیت خود را آغاز کرده و 
قراردادهایی در زمینه کائوچو، برنج، لاتکس، و نشاستة کاساوا ارایه می دهد (به مقاله نیتوس 
پاترایوتین در صفحات بعد نگاه کنید). بورس معاملات آتی تایلند185 در آوریل سال 2006 با 

قراردادهای آتی شاخص بازار سهام کشور که SET50 نام دارد، فعالیت خود را آغاز کرد.
در ایران یک بورس کالای عمده به نام بورس فلزات تهران186 وجود داش��ت که در سپتامبر 
س��ال 2003 افتتاح گردی��د و معاملات نقدی و پیم��ان آتی فولاد، و در حج��م کمتر آهن، 
180 - Joint Asian Derivatives Exchange (JADE)
181 - Singapore Commodity Exchange (SICOM)
182 - Sydney Futures Exchange (SFE)
183 - Jakarta Futures Exchange (JFX)
184 - Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET)
185 - Thailand Futures Exchanges (TFEX)
186 - Teheran Metals Exchange (TME)
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آلومینیوم، م��س و روی را انجام می داد. در ایران دو بورس کالا فعالیت داش��ت: یکي بورس 
فلزات تهران و دیگري بورس کالاي کشاورزي ایران که با ادغام این دو بورس شرکت بورس 
کالاي ایران تأسیس و راه اندازي گردید. انواع قرار دادهاي نقدي، سلف، مدت دار، آتي و اختیار 
معامله در سه گروه عمده کالایي یعني فلزات اعم از فلزات آهني و غیر آهني و طلا، محصولات 
کشاورزي و محصولات پتروشیمي و فراورده هاي پائین دستي صنایع نفت و در آینده نزدیک 
نفت خام در این بورس مورد داد و ستد قرار مي گیرد. بورس کالاي ایران با هدف دستیابي به 
بازارهاي جهاني تالار معاملات صادراتي کیش را که مجز به آخرین فن آوري هاي معاملاتي و 
داراي ساختمان مدرن مي باشد بمنظور انجام معاملات بین المللي نفت خام و اقلام صادراتي 
پتروش��یمي و فرآورده هاي نفتي راه اندازي نموده اس��ت. هم اکنون تالار اختصاصي کیش 

پذیراي تجار و معامله گران بین المللي از سراسر دنیا مي باشد. .
تهیه مقدمات تأس��یس بورس ملّی کالای پاکس��تان187 یکی دیگر از تحولات عرصه بورس 
در آسیاس��ت (به مقاله نعیمه کاظمی در صفحات بعد نگاه کنید). این بورس در سال 2002 
تشکیل شد ولی به دلیل مشکلات نهادی و قانونی متعدد، قرار بود فعالیت خود را با معاملات 
طلا و محصولات کش��اورزی از چهار ماهة پایانی س��ال 2006 آغاز کند. در ماه مارس سال 
2006 ، ش��رکت انرژی خلیج  با مرکز مالی قطر و مرکز کنترل امور مالی قطر، برای تأسیس 
بورس تجاری بین المللی188 تفاهم نامه هایی را امضا کرد. این مرکز یک پلاتفورم تخصصی 
معاملات انرژی مستقر در قطر است که امکان معامله کالاهایی همچون گاز طبیعی را بررسی 
می کند. برای مدتی ابوظبی به دنبال تأسیس بورس آتی و اختیار مالی سعدیات189 به عنوان 
یکی از چهار بورسی بود که بخش��ی از پروژه بلند پروازانة  بازار 3/3 میلیارد دلاری سعدیات 
محسوب می ش��د. در صورتیکه این برنامه به نتیجه برس��د کالاهایی همچون آلومینیوم و 

قراردادهای آتی مالی در این بازار معامله می شوند.
در سریلانکا، دولت به دنبال تأسیس بورس��ی برای معاملات کالاهای داخلی و صادراتی، از 
187 - National Commodity Exchange Limited(NCEL)
188 - International Mercantile Exchange (IMEX)
189 - Saadiyat Financial Futures and Options Exchange
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جمله چای اس��ت و اکنون فعالانه در پی ترویج معاملات پیمان آتی برخی س��بزیجات می 
باشد. در ویتنام، پیش نویس قانونی تهیه گردیده که چارچوب قانونی انجام معاملات از طریق 

بورس ملیّ کالا را فراهم می آورد. 

تحولات اخیر بازار معاملات آتی کالا در ژاپن
نویسنده: اونوساتو میتسوهیرو190

انوساتو میتسوهیرو، مدیر بورس کالای توکیو می نویسد یک سال پس از اصلاحات بزرگ ژاپن، 

بازار  معاملات آتی این کش�ور نظام حقوقی نوینی را برگزیده و به بازار قابل اعتمادی بدل گشته 

است که با استانداردهای بین المللی مطابقت دارد و فعالان بازارهای سرتاسر جهان برای معامله در 

آن از امنیت خاطر برخوردارند. 

تحلیل بازار کالای ژاپن 
بازار معاملات قراردادهای آتی کالای جهان از نظر حج��م معاملات عمدتاً در اختیار امریکا، 
چین، بریتانیا و ژاپن اس��ت که به همراه یکدیگر بخش عمده ای ازاین بازار را در دست دارند. 
بورس کالای توکیو به عنوان بزرگترین ب��ورس کالا در ژاپن یکی از بورس هاي اصلی جهان 

محسوب می شود.
اگر کل بازار معاملات مشتقه ژاپن را در نظر بگیریم که از بورس هاي کالا و مالی تشکیل شده 
است، می بینیم که بر خلاف میانگین جهانی که معاملات قراردادهای آتی مالی بیش از %92  
بازار معاملات آتی در س��ال 2005 را تشکیل می دادند، این نس��بت در ژاپن بسیار متفاوت 
اس��ت. در واقع، با توجه به ش��کاف میان معاملات آتی کالا و ابزارهای مالی، در سال گذشته 
ش��اهد افزایش حجم معاملات قراردادهای آتی مالی بودیم اما با اینحال بازار معاملات آتی 

کالا با سهمی 59 درصدی هنوز بر بازار مسلط است. 
نمودار زی��ر حجم کل معاملات بخش ه��ای مختلف کلیه بورس هاي کالای ژاپن در س��ال 
2005 را نش��ان می دهد. بورس کالای توکیو بر بازار کالا تسلطی کامل دارد و بیش از نیمی 
190 - Onosato Mitsuhiro
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از معاملات س��ال 2005 (یعنی 54/6% ) را به خود اختصاص داده است و این سهم در ژوئن 
سال 2006 به  بیش از دو س��وم (71% ) افزایش یافت. از نظر ارزش اسمی معاملات، بورس 
کالای توکیو تقریبا 80%  از بازار معاملات آتی کالای ژاپن را ب��ه خود اختصاص داده که در 

سال 2005 بالغ بر 164 تریلیون ین (تقریبا معادل 1/4 تریلیون دلار امریکا) بود. 

 راهنمای نمودار:

TOCOM: بورس کالای توکیو 
TGE: بورس غلات توکیو

C-COM : بورس مرکزی کالای ژاپن 
سایر: بورس هاي اوساکا، فوکواوکا، کانسای و یوکوهاما

سال گذش��ته با اجرای اصلاحیة قانون بورس کالا در ماه می سال 2005، صنعت معاملات 
قراردادهای آتی کالای ژاپن درگیر تعدیل هایی س��اختاری بود ک��ه اصلاحاتی فراگیر را در 
پی داشت و شکل معاملات آتی کالا را یکسره دگرگون ساخت. نکات اصلی این اصلاحیه به 

ترتیب زیر است:
 افزایش حمایت از مشتریان 

 بهبود مقررات صدور درخواست   
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 وضع مقررات جدید برای اتاق های پایاپای مستقل 
 تأسیس اتاق پایاپای کالای ژاپن191 به عنوان اتاق پایاپای مشترک شش بورس کالای ژاپن 

 گس��ترش تعریف فعالان تجاری به گونه ای ک��ه در نهایت، برای رفاه پوش��شدهندگان 
ریسک، کاربران نهایی کالاها از قبیل تأسیسات برقی و شرکت های خطوط هوایی را نیز که 

واجد شرایط عضویت در بورس هستند، در بر بگیرد. 
از سال 2004 تا سال 2005 ، حجم معاملات بازار کالای ژاپن 20 درصد کاهش یافت (ولی 
حجم معاملات بورس کالای توکیو تنها با 5%  کاهش مواجه شد)، و این یکی از دلایل ادغام 
بورس کالای یوکوهاما در بورس غلات توکیو در چهار ماهة آخر سال 2006 بود. سایر بورس 
ها نیز سرگرم  بحث دربارة چش��م اندازهای ادغام هستند و این مس��ئله نشان می دهد که 

فرایند ادغام و یکپارچه سازی در ژاپن هنوز به پایان نرسیده است .
از زمان اجرای اصلاحیة قانون بورس کالا تنها یک س��ال سپری ش��ده و هنوز برای قضاوت 
زود است، ولی به نظر می رس��د بازار معاملات آتی خود را با نظام قانونی جدید تطبیق داده و 
همانطور که نمودار حجم معاملات ماهیانة بورس کالای توکیو در سال های 2005 و 2006 
نشان می دهد، به بازار قابل اعتمادی بدل گردیده که با  استانداردهای بین المللی همخوانی 

دارد و فعالان بازارهای سرتاسر جهان با امنیت خاطر در آن به معامله مشغولند.

نوآوری ها و تحولات اخیر بورس کالای توکیو 
191 - The Japanese Commodity Clearing House (JCCH)

حجم
)بر حسب هزار محموله (

كائوچو
نفت 
فلزات
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بورس کالای توکیو در خط مقدم ابتکارات جدید بازار کالای ژاپن قرار داشته است. ما توانسته 
ایم اتحاد خود با بورس هاي خارجی و نهادهای مرتبط را تقویت کنیم. برای مثال در نوامبر 
سال 2004 ، با بورس کالای هند تفاهمنامهای را برای همکاری در زمینة ایجاد قراردادهای 
جدید آن بورس که بر قیمت های ما مبتنی هس��تند، امضا کردیم. همچنین در نوامبر سال 
2005 با آژانس پولی بحرین192 تفاهمنامهای را امضا کردیم برای ایجاد چارچوبی که امکان 
مش��ارکت نهادهای مالی اس��لامی در بازار بورس کالای توکیو را بدون نقض اصول تجارت 

اسلامی میسر مي سازد. 
در ماه می سال 2006 به منظور تبادل اطلاعات در زمینه قراردادهای پذیرش شده، و ایجاد 
راهکاری برای افزایش س��هولت معامله در قراردادهای مش��ترک تفاهمنام��های را با بورس 
معاملات آتی شانگهای امضا نمودیم. اخیراً در اوت سال 2006، به منظور همکاری در زمینه 
بهبود نقدشوندگی، سلامت و کارایی بازار و دستیابی به هدف مشترک ایجاد بازاری متشکل 

و عادلانه، تفاهم نامه ای را با بورس طلا و کالای دوبی193 منعقد نمودیم. 
وقتی کارگزاران داخلی ژاپن قراردادهای آتی بورس کالای توکیو را به شهروندان امریکایی 
پیشنهاد می کردند، باید مفاد مندرج در بخش 30 کمیس��یون معاملات آتی کالا  را رعایت 
می نمودند. در 9 فوریه س��ال 2006، س��ازمان کنترل بازار امریکا، بورس کالای توکیو را از 
رعایت این مقررات معاف کرد (FR 71 6759). این بدان معناست که کمیسیون معاملات 
آتی کالا (امریکا)، بازار بورس کالای توکیو را به عنوان بازاری بس��یار قابل اتکا به رس��میت 
ش��ناخته که اس��تانداردهای بین المللی را رعایت می کند و با بازارهای امریکا قابل مقایسه 

است. این مسئله جایگاه بینالمللی بازار ما را تقویت می کند. 
ما همچنان به گس��ترش دسترس��ی کش��ورهای آن س��وی اقیانوس به بازار خود از طریق 
فروش��ندگان مس��تقل نرم افزار ادامه می دهیم. در حال حاضر، ارتباط هایی با شرکت های 
"جی ال ترید" و "پات سیس��تمز"194 برقرار کرده ایم و درص��دد متصل کردن فنآوری های 
192 - Bahrain's Monetary Agency
193 - The Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX)
194 - GL Trade & Patsystems
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تجاری و همچنین بورس کالاي  روسیه به سیس��تم خود هستیم. این پیوندها باید در آیندة 
نزدیک ایجاد شود. 

در ارتباط با محصولات جدید، در حال حاضر مش��غول مطالع��ه توجیهی ایجاد محصولات 
جدید، یعنی قراردادهای آتی گاز مایع طبیعی و قراردادهای اختیار انرژی بر مبنای معاملات 
آتی نفت هس��تیم. بورس کالای توکی��و از تاریخ 24 ژوئیه، انتش��ار ش��اخص بورس کالای 
توکیو را نیز آغاز کردکه در وهله نخس��ت، ایجاد معیاری برای سنجش عملکرد شرکت های 
سرمایهگذاری، صندوق های کالا، و نهادهایی از این دس��ت، و در وهلة بعد کمک به فعالان 
عرصه تجارت برای مدیریت راهبردهای جامع پوشش ریسک با ارایة شاخصی معتبر را دنبال 
می کند. ش��اخص بورس کالای توکیو از 9 کالای پذیرفته شده در بورس کالای توکیو- بجز 
معاملات اختیار- تش��کیل ش��ده و درصد وزنی هر یک از اجزای آن بر اساس بزرگی نسبی 
بازارهای نقدی و آتی تعیین می ش��ود. تاریخ مبنای این شاخص 31 می سال 2002 است و 
ارزش مبنا که شامل قیمت های تسویه در آن روز می باشد، 100 محسوب گردیده است. ماه 
های قرارداد که تحت پوشش این شاخص هستند، ماه های قرارداد پنجم یا ششمی هستند 
که اکثر معاملات در بورس کالای توکیو در این ماهها انجام میگیرد. برای اینکه این شاخص 
علاوه بر صنعت کالا برای شرکت های سرمایهگذاری، صندوق های بازنشستگی و بسیاری از 

سرمایهگذاران دیگر نیز سودمند باشد، بورس کالای توکیو سعی در ترویج این شاخص دارد.
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نکته آخر این اس��ت که با توجه به اینکه ارتقای بیش��تر بازار ب��ورس کالای توکیو در عرصة 
جهانی یکی از اولویتهای اصلی ماست، پروژه های متعددی در دست اجرا می باشد. به دنبال 
افزایش ش��دید اخیر قیمت های نفت، بازار قراردادهای مشتقه خاور میانه تأسیس گردید و 
اکنون در حال رشد اس��ت. در حال حاضر با بورس ها و مقامات ناظر این منطقه برای کمک 
به گسترش بیشتر بازار آنها و افزایش مش��ارکت خاورمیانه در بازارهای بورس کالای توکیو 
همکاری می کنیم. در س��ایر مناطق آسیا، دو کشور چین و هند رش��د سریعی را تجربه می 
کنند، بنابراین ما با افزایش فعالیت هایی همچون برگزاری سخنرانی و سمینار، حضور خود 
را در این منطقه افزایش خواهی��م داد. در ایالات متحده امریکا، با ب��ورس کالایي  نیویورک 
به منظور تس��هیل معاملات اعضای خود در بازار الکترونیک آنها هم��کار ی داریم و با کمال 
مسرت، این عملیات با موفقیت همراه بوده است. همچنین به لطف معافیت از الزامات بخش 
30  مقررات کمیس��یون معاملات آتی کالا امریکا که قبلا به آن اشاره کردیم، بورس کالای 
توکیو از طریق اعضای خود مشارکت فعالان عرصة تجارت امریکا را در بازارهای خود افزایش 
می دهد. در نهایت، پس از گروه "فیمات"، "گولد من ساکس" ، و "مورگان استانلی"، "لیمِن 

برادرز"195 چهارمین مؤسسه خارجی است که به عضویت بورس ما درآمده است .
نکاتی درباره نویسنده:

اونوساتو میتسوهیرو، مدیر بورس کالای توکیو اس�ت. وی در ژوئیه س�ال 1990 به بورس کالای 

توکیو پیوست و در ماه می س�ال 2004 به سمت فعلی خود منصوب گردید. وی همچنین از سال 

2001 به عنوان استاد مدعوّ دوره مدیریت ریسک دانشگاه تاما فعالیت می کند. میتسوهیرو پیش از 

پیوستن به بورس کالای توکیو با چندین شرکت از جمله یک شرکت فعال در امور توسعه و یک 

اتاق فکر همکاری داشته است. وی در سال 1980 از دانشگاه توکیو فارغ التحصیل شد. 

http://www.tocom.or.jp/index.html :پایگاه اینترنتی

195 - FIMAT, Goldman Sachs and Morgan Stanley, Lehman Brothers
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ارایه قرارداد جدید کالا در چی�ن: تجربه بورس کالای ژنگژو196 در زمینه 
پنبه  

نویسنده: جی گوانگ پو197

چین نه تنها بزرگترین تولید کننده، مصرف کننده و وارد کننده پنبه اس�ت،  بلکه دارای بیشترین 

جمعیت شاغل در صنایع پنبه و نساجی نیز می باش�د. دکتر جی گوانگ پو، مدیر بازاریابی بورس 

کالای ژنگژو، اطلاعات ارزشمندی را در زمینه تحولات معاملات آتی این کالا که در قلب قدرت 

اقتصادی چین قراردارد ارایه می دهد.

بورس کالای ژنگژو همواره به دنبال توسعه قراردادهای آتی جدید کالاست. اگرچه این بورس 
انواع کنونی قرادادهای آتی را که در بازار جهان رواج دارند معامله می کند، ولی فعالیت خود را 
بر ایجاد قراردادهایی متمرکز نموده که شورای کشور و کمیسیون نظارتی اوراق بهادار چین 
مجوز اجرای آنها را صادر کند، و قراردادهای آتی پنبه دقیقاً چنین قراردادی اس��ت. از سال 

2000، بورس کالای ژنگژو سرگرم تحقیق درباره معاملات آتی پنبه است.
قبل از دهة 1980، عواملی همچون شرایط غیرعادی جوی ، بیماری های گیاهی، انواع آفت 
ها و غیره به محدودیت و بي ثبات��ي تولیدات پنبه می انجامید. علاوه ب��ر این، دولت کنترل 
کامل معاملات پنبه را در دست داشت. از س��ال 1985، فنآوری های جدید در کاشت پنبه 
با موفقیت بکار رفت و به افزایش شدید تولید پنبه منجر شد. تا سال 1999، سیستم اقتصاد 
بازار در چین کاملًا مس��تقر گردید و عرضة پنبه فراوانتر ش��د و جایگزین های پنبه نیز به 
سرعت رشد کردند. این عوامل دولت را به این نتیجه رساند که دیگر نیازی به کنترل تولید، 

عرضه و فروش پنبه نیست. 
از س��وی دیگر، صنعت نس��اجی در اقتصاد ملیّ چین از اهمیت فزاینده ای برخوردار است. 
چین نه تنها بزرگترین تولیدکننده، مصرف کننده و واردکننده پنبه اس��ت، بلکه بیشترین 
جمعیت شاغل در صنایع پنبه  و نساجی را نیز دارد. در سال 2005 ، حجم صادرات پارچه و 
منسوجات چین بالغ بر 117/5 میلیارد دلار شد که در مقایسه با سال 2000 افزایشی 121/6 
196 - Zhengzhou
197 - Ji Guangpo
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درصدی و میانگین رشد سالیانه 17/2%   را نشان می دهد. سهم چین از بازار جهانی از %15  
در سال 2000 به 24%   افزایش یافته و تراز تجاری مثبت آن از 39/2 میلیارد دلار به 100/4 
میلیارد دلار رسیده که به معنای 20/7%  افزایش در هر س��ال است. تعداد شاغلان صنعت 
نساجی حدود 19/6 میلیون نفر و تعداد کش��اورزانی که در زمینه کشت پنبه فعالیت دارند 
300 میلیون نفر می باش��د. علاوه بر این، مدتها تفاوت درآمد شدیدی بین مناطق شهری و 
روستایی وجود داشت و دولت با دقت در پی حل این مشکل است. بنابراین صنایع کشت پنبه 

و منسوجات در چین اهمیت بسیاری دارند. 
به دلایل فوق، شورای دولتی مصمم گردید سیستم بازار معاملات پنبه را اصلاح کند تا تحت 
نظارت س��ازمان تعدیل ها و کنترل های کلان ملیّ، به تدریج راهکار بازار (یا قیمت) جدید 
برای معاملات پنبه را ایجاد نماید که مدیریت خردمندانة تولید و فروش پنبه توس��ط کلیه 

دستاندرکاران بازار را میسر می ساخت. 
در چنین ش��رایطی، بورس کالای ژنگژو از فرصتی که در بخش پنبه ایجاد شده بود استفاده 
کرد. این بورس در ژنگژو در استان هِنان198 مس��تقر است. این استان از مناطق اصلی کشت 
پنبه در چین اس��ت و از مهمترین پایگاه های صنعت نس��اجی چین نیز محسوب می شود. 
بدین ترتیب از س��ال 2000، ب��ورس کالای ژنگژو مطالع��ه توجیهی راه ان��دازی معاملات 
قراردادهاي آتي پنبه را آغاز ک��رد و به منظور طراحی ویژگی ه��ای قراردادهای آتی پنبه و 

شناسایی نقاط مناسب استقرار انبارهاي تحویل این کالا، پژوهش های بسیاری را انجام داد.
بورس کالای ژنگژو به منظور افزایش حجم معاملات پس از راه اندازی قراردادهای آتی پنبه 
تصمیم به اس��تفاده از اندازه قرارداد کوچک، یعنی 5 تن در هر قرارداد گرفت و وجه تضمین 
اولیه را 7%  تعیین کرد. این بورس امیدوار بود که قراردادی با اندازه کوچک بتواند س��رمایه 
گذاران بیش��تری را به مش��ارکت در معاملات آتی پنبه ترغیب کند و نقدشوندگی در دوره 
نخست فعالیت این بورس را افزایش دهد. در عین حال، به موجب عملکرد رایج بازار نقدی، 

هر واحد تحویل مضربی از 20 تن است.
198 - Henan
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اکنون بیش از دو سال از آغاز قراردادهای آتی پنبه در بورس کالای ژنگژو در اول ژوئن سال 2004 
می گذرد. در طول این دو س��ال، معاملات آتی پنبه در این بورس به بلوغ رسیده است. با افزایش 
یکنواخت حجم معاملات و قراردادهای فعال، و مشارکت فعال روزافزون بخش های مختلف بازار، 
قیمت قراردادهاي آتي پنبه بورس ژنگژو بر بازار پنبة جهان تأثیر بسزایی دارد و توجه کلیة شرکت 

های فعال در این حوزه را جلب مي کند. 
حجم معاملات و قراردادهای فعال این بورس رشد سریعی  دارد بطوریکه تا 30 ژوئن سال 2006، حجم 

کل معاملات آتی پنبه بالغ بر 15332752 قرارداد بود. آمارهای دقیق نکات زیر را نشان می دهد :
 از ژوئن تا دسامبر سال 2004، حجم معاملات 2994046 قرارداد؛
 حجم معاملات سالیانه در سال 2005 بالغ بر 10870825 قرارداد؛

 و حجم معاملات در نیمه نخست سال 2006 بالغ بر 1467881 قرارداد بوده است.
علاوه بر این، قراردادهای فعال در پایان هر ماه، تا ژوئن سال 2005 افزایشی یکنواخت داشته 

اند ولی از سال 2006 تغییر اندکی را نشان می دهند (به نمودارهای 1 و 2 نگاه کنید).

نمودار 1: ميانگين ماهيانه حجم معاملات و قراردادهای فعال بورس كالای ژنگژو در پايان 
هر ماه

واحد: تن
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نمودار 2: تعداد شركت های مرتبط با پنبه كه دارای حساب های معاملات فعال هستند

نخس��تین قرارداد آتی پنبه، CF411 بود که در نوامبر سال 2004 منقضی گردید. از اکتبر 
سال 2004، برخی از شرکت های مرتبط با پنبه، ثبت موجودی پنبه تأیید شده در انبارهایی 
که بورس کالای ژنگژو تعیین می نمود را آغاز کردند. تا 31 اکتبر سال 2005، این موجودی 
به 126340 تن رسید (که کل آن در س��ال 2004 تولید ش��ده بود) و حجم تحویل بالغ بر 
146440 تن ش��د. تا 22 آوریل س��ال 2006 ، موجودی تأیید ش��دة پنبه به 101920 تن 
رسید. از نیمة دوم ماه مارس، موجودی پنبه در انبارهای تأیید شده به تدریج افزایش یافت 

(به نمودار 3 نگاه کنید ).

نمودار 3: تعداد انبارهای تأييد شدة پنبه و حجم تحويل ماهيانه 
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مؤسس��ات دولتی، از جمله کمیتة توسعه و اصلاحات، وزارت کش��اورزی، وزارت بازرگانی و 
بانک توسعه کشاورزی برای گردآوری اطلاعات سودمند، مأمورانی را به ژنگژو اعزام کرده اند 
و امیدوارند با بررسی و مشاهدة نحوه تأثیرگذاری بازار معاملات آتی پنبه ژنگژو بر کل صنعت 

نساجی، سیاست های تعدیل دقیقتر و اثربخشتری را اتخاذ نمایند. 
بازار بورس کالای ژنگژو پلی بسیار مهم به س��وی این بخش عظیم کشاورزان و کارگزاران پنبه و 
زنجیرة ارزش صنعت نساجی است. بسیاری از شرکت های مرتبط با پنبه نسبت به افتتاح حساب 
و آغاز معاملات آتی اقدام کرده ان��د. در عین حال در بازار جهانی پنبه، قیمت بورس کالای ژنگژو 
توجه اکثر کارگزاران بین المللی پنبه را به خود جلب کرده است و برخی از این کارگزاران به عضویت 

بورس کالای ژنگژو درآمده اند و معاملات آتی در بورس ما را آغاز کرده اند.
در سال 2006 ، به دلیل استمرار کاهش قیمت ها در بازار و نوسان  اندک در بازار نقدی، حجم 
معاملات آتی پنبه در حال کاهش بود. در چنین ش��رایطی، ب��ورس کالای ژنگژو در ماه مِی 

بخشی از کتابچة مقررات خود را تغییر داد:
 نخس��ت اینکه بورس کالای ژنگژو س��طح وجه تضمین اولیه را از 7%  به 5%  ، و محدوده 

تغییرات قیمت را از 4%  به 3%  کاهش داد.
 دوم، این بورس تع��داد ماه ه��ای قراردادها را از 11 ماه در هر س��ال (با ماه ه��ای قرارداد  

1،3،4،5،6،7،8،9،10،11،12) به 6 ماه قرارداد (ماه های 1،3،5،7،9،11) کاهش داد.
 و در نهایت، بورس کالای ژنگژو نقشه اولیه انبارهای تعیین شده را نیز تغییر داد و انبارهایی 

را در کلیه شهرها و استانهایی که در امتداد خط اصلی راه آهن قرار داشتند، تعیین نمود.
ب��ورس کالای ژنگژو امیدوار اس��ت با این اصلاح��ات بتواند موقعیت تجاری خ��ود را بهبود 
بخشیده، به معاملات آتی پنبه نیرویی تازه داده، و خدمات بهتری را به کلیة سرمایهگذاران و 

شرکت هایي که در حوزة پنبه فعالیت دارند ارایه نماید.
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نکاتی درباره نویسنده:

دکتر جی گوانگ پو، مدیر بازاریابی بورس کالای ژنگژو است. وی یک برنامهریز ارشد اقتصادی 

است و در زمینه معاملات آتی دارای 70  اثر است که در مجموع حدود دو میلیون کلمه را شامل می 

شود. وی مسئولیت بخش پنبه بورس کالای ژنگژو را بر عهده دارد و در بازاریابی قراردادهای آتی 

پنبه با شرکتهای مربوطه در ارتباط است.

gpji@czce.com.cn :پست الکترونیکی

http://english.czce.com.cn :پایگاه اینترنتی
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ملاحظاتی در باب اجازة مشارکت کاربران بین المللی
 در بازارهای کالای هند

نویسنده : اس. ساندارشان199

بازار معاملات آت�ی کالای هند از زمان راهاندازی س�ه ب�ورس ملّی چند کالایی در س�ال 2003، 

شاهد رشدی انفجاری بوده است. ولی سرمایهگذاران کشورهای آن سوی اقیانوس هنوز اجازه 

مشارکت در این بازارها را ندارند. در مقالة زیر، اس. ساندارشان، رییس کمیسیون بازارهای آتی و 

فورواردFMC( 200(  که نهاد  نظارت بر بازار معاملات آتی کالای هند است می گوید که بورس هاي 

کالای هند از مشارکت بینالمللی  بهرهمند خواهند شد و درباره برخی از شیوه های احتمالی این 

مشارکت سخن می گوید.

معاملات قراردادهاي آتي در هند پیشینه ای یکصد س��اله دارد و از سال 1875، با تأسیس 
نخستین بورس کالا توسط اتحادیة معاملات پنبه بمبئی آغاز گردید که برای انجام معاملات 
سازمانیافته قراردادهاي آتي پنبه تأسیس شده بود. این مسئله بورس تجاری شیکاگو را که 
تنها ده سال قبل برای معاملات آتی غلات در ایالات متحده امریکا تشکیل شده بود به حرکت 
واداشت. براي درک مشارکت کاربران بین المللی در بازارهای معاملات آتی کالای هند، باید 

به این شرایط تاریخی و جایگاه کنونی بازار کالای هند توجه کرد. 
در اوایل قرن بیس��تم،  بورس هاي کالا ک��ه در زمینة کالاهایی همچ��ون دانه های روغنی، 
غلات، کنف، پنبه ، فلفل، زردچوبه و شکر فعالیت داش��تند، همچون قارچ در سرتاسر هند 
سربرآوردند. در یک مقطع، حدود سیصد بورس کالا در کشور فعالیت می کرد که برخی در 
زمینة معاملات اختیار نیز فعال بودند. ویژگی معام��لات آتی کالا، حجم بالای معاملات بود 
که به افزایش نقدش��وندگی در بازار کمک می کرد، هزینه های معاملات را کاهش می داد، 
و فرصتهای آربیتراژ را در بورس ها فراهم می ساخت و بدین ترتیب، یکپارچگی جغرافیایی 
قیمت ها را سبب می شد: بسیاری از شرکت های خارجی در بورس هاي هند فعالیت داشتند. 
این بورس ها در سرتاس��ر کش��ور پهناور هند پراکنده بودند و در مجاورت بازارهای فیزیکی 

199 - S. Sundareshan
200 - Forward Markets Commission (FMC)
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کالاهای مورد معامله قرار داشتند.
آغاز جنگ جهانی دوم، دخالت دولت واتخاذ سیاست های نظارتی سختگیرانه را در پی داشت. 
نخس��تین اقدامات نظارتی موقتی بودند و به منظور مقابله با ش��رایط ویژه آن دوران به اجرا در 
میآمدند. پس از استقلال هند، بازار معاملات آتی کالا تحت نظارت قانون مصوب 26 دسامبر سال 
1952 (قانون کنترل  قراردادهای پیمان آتی مصوب سال 1952) در آمد که حتی امروزه نیز بر 
کارکرد بازارهای معاملات آتي نظارت دارد. این قانون زمینهساز راه اندازی کمیسیون بازارهای آتی 

شد که وظیفه نظارت و تنظیم بازار معاملات آتی کالا را بر عهده گرفت.
از س��ال 1960 تا 1990، دولت هند به صورت فعال در بازار کالا دخالت کرد و معاملات آتی 
چند کالا ممنوع یا معلق گردید. این اقدامات به منظور مبارزه با س��فته بازی بیش از حد در 
بازارهای آتی انجام شد. فرایند آزاد س��ازی که در دهه 1990 در هند آغاز گردید با تأخیر و 
در آوریل س��ال 2003  وارد بازار کالا ش��د و دولت در بیانیه ای حذف کلیة محدودیت های 

معاملات آتی در کشور را اعلام کرد.
دو تحول مهم در بخش معام��لات آتی کالا در ط��ول دورة 2002-2004 راه را برای جهش 
ناگهانی در بازار معاملات آتی کالا هموار کرد: تأسیس سه بورس ملیّ کالا، و همانطور که در 
پاراگراف قبل گفتیم، صدور مجوز معاملات آتی کلیه کالاها. کمیسیون بازارهای آتی فرآیند 
ایجاد بورس هاي ملیّ را آغاز کرد که در ساختار معاملات، پایاپای، تسویه و ساختار مدیریتی 
خود از بهترین روش های جهانی بهره میجستند. برای به رسمیت شناختن بورس هاي ملّی 
معیارهای س��ختگیرانه ای اعمال شد که ش��امل تدابیری از قبیل ایجاد زیرساخت نرم افزار 
معاملات الکترونیک با گسترة ملیّ، سیستم تحویل با پشتوانه رسیدهای انبار، تبدیل سازمان 
به شرکت سهامی عام، مشارکت نهادهاي سرمایهگذار، مدیریت حرفه ای، انتشار آني قیمت 
ها و اطلاعات تجاری بود. سه بورس از جایگاه بورس ملیّ برخوردار شدند: بورس ملّی کالاي 
احمد آباد با مسئولیت محدود (10 ژانویه س��ال 2003)، بورس کالای بمبئي (26 سپتامبر 
س��ال 2003) و بورس ملیّ کالا و قراردادهای مش��تقه بمبئی (20 نوامبر سال 2003). این 
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بورسها با بهترین بورسهاي جهان قابل مقایسه هس��تند و زیرساختی برای معاملات تقریباً 
همه کالاهایی که در کشور معامله می شوند، فراهم میسازند، این بورس ها بر خلاف بورس 
هاي بین المللی کالا که در گذشته به معاملة یک کالا اختصاص داشتند، میتوانند کالاهای 
مختلفي را  معامله کنند. علاوه بر بورس هاي ملیّ،21 ب��ورس منطقه ای تک کالایی وجود 

دارند که فعالیتهای آنان محدود به مناطق مشخصی از کشور است.
کمیسیون بازارهای آتی در سه سال گذشته سیستم ها و رویه های جدیدی را معرفی کرده 
و اصلاحات متنوعی را به اجرا گذارده است که به توس��عة بازار معاملات آتی کالا  کمک می 
کند. از جمله می توان به راه اندازي سیس��تمهای تس��ویه روزانه  و پایاپای و سپردهگذاری 
بر اس��اس تس��ویة حس��اب،گزارش همزمان کلیه معاملات، ثبت کلیه اعضای بورس هاي 
کالا در کمیس��یون، و ایجاد صندوق ضمانت تجاری201 توس��ط بورس ها به منظور تضمین 
عملکرد قراردادها اشاره کرد. در این سیس��تم برای کاربران حقیقی الزامات سپردهگذاری، 
محدودیت های نوسان روزانه و محدودیتهای مربوط به اتخاذ موقعیت های معاملاتی تعیین 
می شود. این کمیسیون همچنین اصلاحاتی را در قانون تنظیم قراردادهای فوروارد مصوب 
سال 1952 پیشنهاد کرده است که اس��تفاده از  معاملات اختیار براي قراردادهاي آتي کالا، 
قراردادهای مشتقة هوا و شاخص ها را تسهیل می کند و تنظیم بهتر بازار را میسر می سازد. 
هم اکنون [زمان نگارش مقاله] پارلمان هند سرگرم بررس��ي اصلاح این قانون است و پس 
ازتصویب آن، کمیسیون بازارهای آتی از اس��تقلال کارکردی و مالی مشابه با سایر نهادهای 
بین المللی نظارت بر بازار برخوردار می شود. علاوه بر این اقدامات، کمیسیون بازارهای آتی 
برای افزایش گسترة بازارهای معاملات آتی کالا و کمک به توسعة منظم آن ابتکاراتی را انجام 
داده و به منظور اس��تقرار بهترین نظام ها و عملکردهای تجاری در هند با  همتایان خود در 

سایر کشورها ارتباط دارد.
اقدامات دولت هند، کمیس��یون بازارهای آتی، و بورس هاي کالا، رشد سریع بازار معاملات 
آتی کالا را در پی داشته و حجم معاملات روزانة آنها را از س��ه میلیارد دلار امریکا فراتر برده 
201 - Trade Guaranee  Fund
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است. ارزش کل معاملات این بورس در سال 2006-2005 برابر با 4/74 میلیارد دلار بود که 
بیش از سی برابر معاملات سال های نخست اصلاحات، یعنی سال های 2003-2002 بود. 
بیش از صد قلم کالا در بورس هاي هند معامله می ش��وند که از جمله می توان به دانه های 
روغنی، غلات، شمش طلا، فلزات پایه، نفت خام، گاز طبیعی، الیاف و ادویه اشاره کرد. بورس 
هاي ملیّ به همراه یکدیگر تقریبا  95%  کل حج��م معاملات را به خود اختصاص می دهند. 

حدود 3500 عضو رسمی (کارگزار) در بازار معاملات آتی کالا  فعالیت می کنند.
آزادسازی بازارهای معاملات مشتقة کالا در هند و تأس��یس سه بورس ملّی، علاقة مؤسسه 
های سرمایهگذار خارجی202، شرکت ها، و سایر نهادهاي خارجی را برانگیخته است. با توجه 
به اینکه این بازارها هنوز نوپاهس��تند، امیدهایي در زمینة صدور مجوز مش��ارکت شرکای 
خارجی، بویژه  مؤسسه های سرمایهگذار خارجی ایجاد شده است. اما دیر یا زود، بورس هاي 
کالای هند باید رقابت بورس هاي خارجی را بپذیرند. سیاس��ت های کنونی به شرکت ها و 
بانک های هند اجازه می دهد با رعایت محدودیت های خاصی در بورس هاي کالایی خارجی 
فعالیت کنند، ولی مانع از معاملة ش��رکت های خارجی و نهادهای سرمایهگذار خارجی در 

بورس هاي کالای هند می شود.
دولت هند در س��ال 1996 تصمیم گرفت مجوز راه اندازي قراردادهای خارجی فلفل سیاه 
و نفت خام را صادر کند، اما این تصمیم با ناکامی مواجه ش��د. کمیس��یون بازارهای آتی که 
تنظیمکننده این بازار است، معتقد اس��ت که بورسهاي کالای هند از جذب مشارکت بین 
المللی منتفع می شوند، مشارکت خارجیان بازار را روان تر می کند، و ارزهای خارجی ، دانش 
و بهترین ش��یوه هاي تجاری را وارد کشور می کند. از نظر مؤسس��ات خارجی، مشارکت در 
بورس هاي کالای هند می تواند فرصت هایی را براي تنوع بخشیدن به سبد سرمایهگذاری و 

مدیریت ریسک فراهم آورد.
ولی بس��یاری بر این باورند که بازار هند، بویژه در بخش کالاهای اساسی از قبیل غلات، باید 
مانع از نفوذ مؤسسات سرمایهگذار خارجی شود. فرض بر این است که کشور برای مشارکت 
202 - Forein Institutional Investors (FIIs)
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سرمایهگذاران خارجی در معاملات کالاهایی همچون شکر یا گندم آمادگی ندارد. در حالیکه 
تأس��یس بازار معاملات آتی کالا مسلماً به نفع کش��اورزان هندی بوده، افزایش قیمت های 
برخی از کالاهای اساس��ی که ناش��ی از فروش محصولات کش��اورزان به قیمت های بالاتر 

میباشد، برای بخش عظیمی از مصرفکنندگان خوشایند نیست.
در چنین شرایطی،کمیسیون مذکور پیشنهاد کرده است که به عنوان گام نخست، نهادهای 
سرمایهگذار خارجی بتوانند در بازار شمش طلا، مواد خام و فلزات هند مشارکت کنند. علاوه 
بر این، معاملات این نهادها تنها در س��طح بورس هاي ملیّ کالا خواهد بود. این قانون شامل 

حداقل حجم معاملات بر مبنای حجم تولید/ عرضه خواهد بود. 
مؤسسات خارجی از جمله مؤسسات سرمایهگذار خارجی، از نظر محدودیت موقعیت های 
باز و س��ایر الزامات مدیریت ریسک، از شرایط یکسان با اعضا و س��ایر مشتریان برخوردارند. 
محدودیت های موجود و سیستم های مدیریت ریسک با مش��ارکت شرکت های بزرگ در 
بازارهای معاملات مش��تقه کالا عملکرد مناس��بي داشته اند. چند س��ال گذشته هیچکس 
نمیتوانس��ت تصّور کند که بازار معاملات آتی کالای هند به موقعیتی دست یابد که بتواند 
250 هزار قرارداد را در یک روز معامله کند. ولی این به خودی خود شگفتانگیز نیست، چون 
هند پس از امریکا نخستین کشوری بود که از معاملات آتی کالای قدرتمندی برخوردار بود. 
بنابراین می توان پیش بیني کرد که با گذشت زمان، فعالان بین المللی در بورس هاي کالای 

هند نقش مهمی را ایفا خواهند کرد.



147بورس هاي كالايي جهان

نکاتی درباره نویسنده:

اس. ساندارشان، رییس کمیسیون بازارهای آتی هند است. این کمیسیون از نهادهاي تنظیم بازار 

است  که بر بورس هاي کالای هند و بازارهای آنها نظارت دارد. وی از سال 1976در مشاغل دولتي  

هند خدمت می کرد و بازرس ارشد واردات و صادرات وزارت بازرگانی، دبیر مشترک بخش امور 

اقتصادی وزارت دارایی، و مس�ئول بخش اقتصادی و تجاری سفارت هند در توکیوی ژاپن بوده 

است. آقای ساندارش�ان دارای یک مدرک کارشناسی ارشد از دانشگاه بمبئی وکارشناسی ارشد 

مدیریت بازرگانی از دانشگاه لیدز203 بریتانیا می باشد.

yahoo.com@ssunar47 :پست الکترونیکی

  www.fmc.gov.in:پایگاه اینترنتی

203 - University of Leeds
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معرفی کالاه�ای جدید: آی�ا میتوان ب�ا دهها ق�رارداد جدی�د متفاوت به 
موفقیت دست یافت؟ 

تجربۀ بورس ملّی کالا و ابزارهای مشتقه    
نویسنده: مادان سابناویس204

مادان سابناویس، اقتصاددان ارش�د بورس ملّی کالا و ابزارهای مشتقه205 می نویسد: "بورس ما در 

راهاندازی قراردادهای کالاهای جدید موفقیت بسیار چشمگیری کسب کرده  است . در این مقاله، 

ایش�ان دلایل ناتواني بورسهاي ملّی هند در ارایة سبدهای کالایی متش�کل از بیش از 50 کالای 

مختلف را بررسي ميکند.

مقدمه
بورس هاي کالای جهان به تمرکز بر کالاهای بخصوصی گرایش دارند و بدین ترتیب توانسته 
اند رهبری بازار این کالاها را در دس��ت بگیرن��د. بنابراین معمولاً در س��طح جهان کالاهای 
مشخصی را، با بورس هاي معینی مرتبط میسازند. این مسئله ناشی از طراحی بورس است 
که بر راهبرد تجاری یا ضرورت های داخلی مبتنی است و به اتخاذ سیاستهای متنوعی می 

انجامد که از این فعالیت تخصصی حمایت می کنند یا بر آن تأکید می ورزند. 
ولی تجربة هند کاملًا متفاوت اس��ت. به طور کلی سیاست های هند به بورس هاي ملّی کالا 
آزادی عمل بیش��تری داده و امکان معاملات آتي حدود 100 قلم کالا را فراهم آورده است. 
کمیسیون بازارهای آتی که نهاد ناظر بازار اس��ت، به راستی راه را برای گسترش کسب و کار 
بورس ها باز گذاشته و بدون هیچ محدودیتی از آنها پشتیبانی کرده است. پژوهش ها نشان 
می دهد که در س��طح جهان، افزایش حجم معاملات ناش��ی از  ارای��ة قراردادهای ابزارهاي  
مشتقه کالاهای جدید ناچیز است و زمانی که حجم کل معاملات همگام با افزایش کالاهای 
مورد معامله افزایش نیابد، قاعده اقتصادی بازده نزولی آغاز می ش��ود. بنابراین، بررسی این 
مسئله در سطح نظری و در شرایط تجربیات بورس ملیّ کالا و ابزار های مشتقّه هند می تواند 

204 - Madan Sabnavis
205 - National Commodity and Derivatives Exchange (NCDEX)
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جالب باشد.
توانایی بورس ها در ارایة موفقیتآمی��ز قراردادهای کالاهای جدید به عوامل س��ه گانه اي 

بستگی دارد که می توان آنها را پیشنیازها، توانمندسازها، و الزامات نامید.

پیشنیازها
یکی از پیش نیازهای معاملات موفقیتآمیز قراردادهای مشتقة کالاهای فیزیکی (در مقایسه 
با ابزارهای مالی)، برخورداری کشور از  اقتصاد کالا- محور است. هند از اقتصادی کالا- محور 
برخوردار است که کالاها حدود 35 %  از تولید ناخالص داخلی آن را تشکیل داده و برای %80   
از نیروی کار، اش��تغال  زایی می کنند. بنابراین، دلایل قدرتمندي بزرگی بازار معاملات آتی 
(که تنها ابزار مشتقهای است که در ساختار کنترلی کنونی هند مجاز است) را اثبات مي کند. 
معاملات بالقوه قراردادهای آتی کالاهای فیزیکی در منطقه، در صورت بهرهبرداری مناسب 
از کلیه پیوندها در زنجیرة ارزشی بسیار طولانی ازکالاهای کشور- بویژه در بخش کشاورزی-

به ارزش بالغ بر 1/5 تریلیون دلار امریکا است. این کالاها شامل اقلامی همچون شمش طلا، 
کالاهای کشاورزی، فلزات آهنی و غیرآهنی، و محصولات انرژی هستند.

دومین پیشنیاز، وجود جامعة قدرتمندی از معاملهگران است. در دهة شصت معاملات کالا 
در کشور ممنوع شد، ولی بازار زیرزمینی بزرگی در بخش غیررسمی شکوفا گردید. به سختی 
می توان ابعاد واقعی این ب��ازار را تعیین کرد، اما به موجب برآوردهای غیررس��می این بازار 
تقریبا 50%  تولید ناخالص داخلی هن��د را در خود جای داده اس��ت. راهاندازی بورسها در 
چنین شرایطی احتمال موفقیت را افزایش می دهد، چون فعالان این بازار به راحتی از بخش 
غیر متشکل به بخش های متشکل حرکت می کنند. این واقعیت که بازارهای سازمان یافته 
تنها در سال 2004 ایجاد ش��دند نش��ان مي دهد که هنوز تا آغاز فرایند بازدة نزولی زمانی 
طولانی باقی مانده و بورس هاي هند برای اس��تفاده از این بازار بالقوه فرصت زیادی دارند، و 
این همان کاری اس��ت که بورس ملّی کالا و ابزارهاي مش��تقه هند در دو سال و نیم گذشته 

انجام داده است (این بورس فعالیت های خود را از 15 دسامبر سال 2003 آغاز کرد). 
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در واقع، درهای بازار هند بر روی مشارکت خارجی بسته است و هندی ها به بورس هاي بین 
المللی دسترسی محدودی دارند. به راحتی می توان دریافت که در چنین شرایطی، در سال 
های نخست، تمایل فعالان بازار به حداکثر بهرهگیري ممکن از فرصت هاي ایجاد شده، توان 
بالقوة عظیمي را ایجاد مي کند. علاوه بر این، برای معاملات آتی هر کالایی بازاری وجود دارد 
که از پیش نیازهای اساسی چنین معاملاتی برخوردار است. در کشورهای غربی که بازارهای 
ریشهداری وجود دارند و محدودیت های کمتری حاکم است، معاملات به سوی بورس هایی 

گرایش مییابند که توانسته اند رهبری بازار را بدست بگیرند. 

توانمندسازها
این واقعیت که س��اختار نظارت در بازار هند بر آنلاین بودن بورس ه��اي ملّی جدید تأکید 
ورزیده بدین معناست که فنآوري باید محرک اصلی کس��ب و کار باشد و موانع جغرافیایي 
پیش روی کشوری همچون هند را برطرف کند که زنجیرة ارزش آن در مجموعة ناهمگونی 
از مناطق سرتاسر کشور پراکنده ش��ده اس��ت. این یکی از مزیت های آغاز دیرهنگام است، 
چون هزینه های تجربهاندوزی را کاهش می دهد. علاوه بر این، شکوفایی فنآوري در کلیه 
بخشهای بازارهای اوراق بهادار اثبات گردیده و قابلیت انتقال آسان به بازار کالا و استفاده در 

مقیاس های دیگر را دارد.
اکثر بورس ه��اي جهانی دارای سیس��تم حراج حضوری هس��تند و با وج��ود بهرهگیري از 
معاملات الکترونیکی آنلاین، ذهنیت آنها بدان س��رعت تغییر نکرده اس��ت که بتواند از این 
معاملات، سودی مشابه حراج حضوری کسب کند. بنابراین وقتی از فنآوري به عنوان عاملی 
توانمندساز استفاده شود، محدودیت های برخاسته از سیستم های حراج حضوری از میان 
می روند، و این همان کاری اس��ت که بورس ملیّ کالا و ابزار مش��تقه هن��د در هنگام ایجاد 

سیستم ها و فرآیندهای خود انجام داد.
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الزامات 
س��ه الزام اصلی ضرورت ارایة موفقیتآمیز محص��ولات جدید در هر بورس کالا میباش��د. 
نخستین مورد نیاز به درگیر ساختن کل زنجیرة ارزش محصول در معامله به منظور کسب 
حداکثر سود اس��ت. زنجیره ارزش بویژه در هند بسیار طولانی است وتعداد فعالان علاقمند 
به پوشش ریسک قیمت در بخش کش��اورزی بین 5 تا 10 مورد است که از کشاورز گرفته تا 
حقالعملکار(ان)206، عمده فروش ها، شرکت ها و بنگاه های فرآوری محصولات کشاورزی، 
و خرده فروش ها را در بر می گیرد. مش��ارکت این عوامل برای تداوم معاملة هر کالا اهمیتی 
حیاتی دارد، زیرا اگرچه سرمایهگذاران انگیزه اولیه را ایجاد می کنند، اما علاقة آنها به معامله 

تا زمانی است که مصرفکنندگان واقعی کالا در زمینه معامله این کالا فعالیت کنند.
دومین الزام نیاز به پژوهش جامع درباره معرفی محصولات جدید اس��ت. بخش کشاورزی 
هن��د مجموعة متنوع��ی از محص��ولات را تولید می کن��د. انتخاب گونه های مناس��ب که 
اس��تفادهکنندگان بتوانند به عنوان معیار محصولات خود بکار ببرند ضروری است، زیرا در 
غیاب چنین معیاری، بازار به صورت خودکار از پذیرش محصول امتناع می کند. یک بورس 
نمی تواند برای بیش از 60 نوع پنبه ای که در هند تولید می ش��ود ق��رارداد ارایه دهد. بلکه 
می تواند تنها یکی دو قرارداد را ارایه دهد که الزاماً پر طرفدارترین گونه ها نیس��تند ولی می 
توانند معیار سنجش سایر گونه ها قرار بگیرند. بنابراین، بورس باید برای معرفی موفقیتآمیز 

محصولات درسیستم معاملاتی خود از فرایندهای قدرتمند پژوهش بهره مند باشد.
سومین الزام با پشتیبانی ارتباط دارد. در هند، گاهی تعداد زیادی از فعالان در واقع از بورس 
برای تحویل کالا استفاده می کنند. مثلا بورس ملیّ کالا و ابزارهاي مشتقه هند هر ماه حدود 
50 هزار تن کالای کش��اورزی را به صورت فیزیکی تحویل می دهد که حجم بس��یار بالایی 
است. به منظور اطمینان از س��هولت عملکرد، باید مقدمات کار را فراهم کرد و این به معنای 
نیاز به برخورداری از انبارهای کافی در کلیة مراکز اصلی و همچنین اس��تقرار ارزیاب در این 

مراکز به منظور درجه بندی دقیق کالاهای تحویلی است.
206 - Commision Agent(s)
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تجربه بورس ملّی کالا و ابزارهاي مشتقه هند
ارایه قراردادهای جدید کالا در بورس ملّی کالا و ابزارهاي مشتقه هند موفقیت چشمگیری 
بوده اس��ت. این بورس کار خود را با ارای��ه 10 محصول، یعنی دو محصول ش��مش طلا و 8  
محصول کشاورزی آغاز کرد. در حال حاضر، بورس ملّی کالا و ابزارهاي مشتقه هند در زمینه 
قراردادهای گوناگون برای50 کالای مختلف در قالب گروههای کالایی: شمش طلا، فلزات، 
و محصولات کش��اورزی و انرژی فعالیت دارد. در واقع این بورس شاخص های چند-کالایی 
را ایجاد کرده است که البته در شرایط کنونی به دلیل مشکلات قانونی قابل معامله نیستند، 
چون به موجب تعریف محدودی که در قوانین جاری ارایه گردیده، تنها اقلامی کالا محسوب 

می شوند که به لحاظ فیزیکی قابل تحویل هستند.
بورس مّلی کالا و ابزارهاي مشتقه هند برای معرفی محصولات جدید رویکردی حرفه ای را بر 
گزیده است. گروه های پژوهش های اقتصادی و بازاریابی این بورس دو نوع پژوهش را انجام 
می دهند. ایده اصلی ترکیب نتایج حاصل از این دو نوع پژوهش است که یکی از آنها تصویر 

کلان کالاهای قابل معامله و دیگری توجیه اقتصادی ارایه آنها به بازار را بررسی می کند.
پژوهش کلان بر اساس یک جدول محاسباتی محصول انجام می شود که با بررسی جنبه هایی 
همچون اهمیت یک محصول در تولید ناخالص داخلی، جایگاه جهانی، نوسان قیمت ها، اهمیت 
تجاری، مش��ارکت در زنجیره ارزش، دسترس��ی به امکانات پش��تیبانی و مواردی از این دست، 

محصولات مختلف را از نظر میزان مناسب بودن برای معاملات آتی ردهبندی می کند. 

بورس ملّی کالا و ابزارهای مشتقه هند و محصولات آن
معاملات ش��مش طلا در هند از محبوبیتی همیشگی برخوردار می باش��د زیرا هند اکنون 
بزرگترین مصرفکننده طلا در جهان است. طلا معمولاً در قالب جواهرات نگهداری می شود 
/ و در اکثر خانواده ها شکل مقدسی از سرمایهگذاری محس��وب می گردد. با توجه به پیوند 
قدرتمند این کالا با قیمت های جهانی و ارتباط مستحکم آن با دلار، معرفی این قراردادها که 
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پتانسیل بالایی برای معاملات آتی دارد طبیعی بود.
از آنجا که کش��اورزی هند دارای دو مرحله متمایز پاییز (که از ماه مِی تا ژوئن به کاشت و از 
سپتامبر به بعد به برداشت اختصاص دارد) و بهار (کاشت در اکتبر و برداشت از ماه سپتامبر 
به بعد) است که وابسته به باران های موسمی می باشد، ارایة این محصولات به بورس باید با 
توجه به عوامل فصلی انجام شود. بنابراین یک محصول کشاورزی معمولاً حدود 6  ماه فعّال 
اس��ت و پس از آن در معاملات حضور فعّالی ندارد و این دو مجموعه در طول سال جایگزین 
یکدیگر می شوند. بدین ترتیب، معاملات آتی کالا های کشاورزی فرآیندی مستمر در طول 
سال است. ولی این امر نیازمند گنجاندن کالاهای کشاورزی در سبد محصولات است. بورس 
ملّی کالا و ابزارهاي مشتقه هند تقریباً کلیه محصولات کش��اورزی مهم را  عرضه می کند و 
این محصولات در کنار یکدیگر 75%  تولید ناخالص داخلی کش��ور در بخش کش��اورزی را 
تشکیل می دهند. شایان ذکر است که بیش از 75%  کش��اورزی هند به باران های موسمی 
نامنظم وابسته است. بنابراین کلیة عناصری که در زنجیره ارزش این بخش قرار دارند باید به 

دنبال راهی برای پوشش ریسک قیمت در بورس باشند.
هجوم به بخش فلزات آهنی و غیرآهنی و انرژی، پیامد منطقی گس��ترش بازار شمش طلا و 
محصولات کشاورزی بود. قرارداد فولاد بورس ملیّ کالا و ابزارهاي مشتقة هند موفقیتآمیز 
بوده است و امروزه این بورس احتمالاً تنها بازار نقدشوندة معاملات فولاد (شمش فولاد نرم) 
را در اختیار دارد که در سال مالی 2006، حجم معاملات آن در بورس بیش از سه میلیون تن 
بود. سایر محصولات بخش فلزات نیز توجه تولیدکنندگان و مصرفکنندگان را جلب کرده 
اند و با توجه به اینکه اقتصاد هند یکی از سریعترین نرخ های رشد اقتصادی را در جهان امروز 
دارد و بخش صنعت پیش��تاز این رشد اس��ت، محصولاتی همچون آلومینیوم، مس، روی، و 
نیکل در بورس با استقبال بسیار مطلوبی روبرو شده اند. بر اس��اس تجربة بورس ملّی کالا و 
ابزارهاي مش��تقة هند، بیش از چهل محصول از زمان ارایه در بورس نقدشوندگی مناسبی 
داشته اند و سه یا چهار محصول با نوسان فصلی شدیدی مواجهند. بورس ملیّ کالا و ابزارهاي 
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مشتقة هند بارها به منظور برآورده ساختن الزامات بازار از نظر مشخصات کالا، مجبور شده 
است تغییراتی را در قراردادهای خود ایجاد نماید و از این لحاظ با بازار تعامل مناسبی داشته 

است. 
بدین ترتیب کلیة محصولات به نوعی در افزایش حجم کل معاملات بورس س��هیم بوده اند. 
در مورد محصولات کشاورزی در هر فصل محصول خاصی بر بازار مسلط است. فلزات گرانبها 
با توجه به الگوی مصرف در کشور از رشدی یکنواخت و خطی برخوردارند. همین مسئله در 

مورد سایر فلزات و محصولات بخش انرژی نیز صادق است.
در خاتمه می توان گف��ت برخلاف بورس ه��اي تخصصی بین المللی، ب��ورس هاي کالای 
هند از قبیل بورس ملیّ کالا و ابزارهاي مشتقه هند، توانس��ته اند از فنآوري به عنوان عامل 
توانبخشی برای گسترش دامنة محصولات   خود اس��تفاده کنند. این واقعیت که مردم هند 
ذاتاً معاملهگران خوبی هستند نیز به این مسئله کمک کرده است. دستیابی به رشد کنونی 
معاملات، با مشارکت روزافزون مصرفکنندگان نهایی میس��ر شده است. شرکت هایی که 
در زمینه محصولات خوراکی همچون شکر، روغن های خوراکی، نوشیدنی های غیرالکلی، 
آرد، و ش��یرینی فعالیت دارند از هم اکنون معامله در این بازارها را آغ��از کرده اند. با افزایش 
علاقمندی بخش تولید، تقاضا برای کالاهای غیرکشاورزی ساخته شده از قبیل فلزات، مواد 
شیمیایی، سیمان و غیره افزایش می یابد. شرکت هایی که تاکنون در بورس هاي بین المللی 
مجاز یا از طریق معاملات خارج از بورس- که البته بهترین ش��یوه نیست-  به دنبال پوشش 
ریسک قیمت خود بوده اند، تا کنون پوشش ریسک قیمت در یک سیستم معاملات  آنلاین 

که کشف قیمت را به گونه ای اثربخش انجام دهد را در دستور کار خود قرار نداده اند.
روزنه ای که معاملات آتی گشوده در حال گس��ترش بوده و چتر بسیار گستردهای را فراهم 

آورده است، بطوریکه به نظر می رسد هنوز فضای کافی برای موفقیت بیشتر وجود دارد.
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بورسهاي کالا: آغاز دومین انقلاب سبز هند 
نویسنده: دی.جی. پراساد و ریتامبهارا سینگ208

علامّه جواهرلعل نهرو209، اولین نخست وزیر هند مستقل می گوید: "کشاورزي اولویت اول است".

این کلام یکی از بزرگترین رهبران هند اس��ت که نه تنها گواهی بر نگرانیهای برنامهریزان 
دهه 1950 ماست، بلکه امروزه نیز اهمیت خود را از دس��ت نداده است.کشاورزی به عنوان 
بزرگترین فعالیت خصوصی در هن��د (بیش از صد میلیون مزرعه) ریس��مان نجات اقتصاد 
هند است و دس��تکم در آینده نزدیک نیز چنین خواهد بود. بخش کش��اورزی تقریبا 22 
درصد تولید ناخالص داخلی را تش��کیل می دهد، منبع درآمد ح��دود 66 درصد از جمعیت 
کشور است، برای 234 میلیون نفر (کشاورزان و کارگران کشاورزی) شغل  ایجاد می کند، و 
ستونفقرات صنایع مبتنی بر کشاورزی است. علاوه بر این، کشاورزی جنبه ای اجتماعی نیز 
دارد و در مسایل غیرتجاری از قبیل امنیت غذایی، تولید اشتغال و درآمد، فقر زدایی، و محیط 
زیست نیز نقش قابل توجهی ایفا می کند. ولي با وجود سهم انکارناپذیر کشاورزی در توسعة 
اقتصادی و امنیت اجتماعی کشور، این بخش هنوز با عدم سازماندهی و توسعهنیافتگی دست 

به گریبان است.

کشاورزی- چالشهای نخست 
در زمان اس��تقلال، یعنی در اواخر دهه 1940 و اوایل دهه 1950، بهره وری و س��طح تولید 
مزارع بس��یار پایین بود و این به معناي ضرورت واردات محصولات کش��اورزي برای تقویت 
عرضة این محصولات بود. در طول دهة 1950 رش��د جمعیت از تولی��د دانه های خوراکی 
پیشی گرفت و بنابراین غلبه بر کمبودها و کاهش وابستگی به واردات، به چالش اصلی کشور 
بدل گردید. این کار با آموزش ش��یوه هاي صحیح کش��اورزی به کش��اورزان و تأمین منابع 
مناسب براي افزایش بهره وری مزارع میسّر گردید. تلاشی فراگیر برای تقویت پژوهش ها و 

208 - D.G. Prasad and Ritambhara Singh
209 - Pandit Jawaharlal Nehru
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آموزش های کشاورزی در کشور، انقلاب سبز اواخر دهة 1960 را در پی داشت و بدین ترتیب 
عصر واردات غلات را پایان بخش��ید. اگرچه انقلاب س��بز، هند را از ورط��ة کمبود دانه های 
خوراکی رها کرد، تلاش در جهت حفظ خودکفایی با بهرهبرداری بیش از حد از منابع منجر 

به بروز رکود یا کاهش بهره وری محصولات مختلف گردید.

چالشهای پس از جهانیسازی 
آزادس��ازی جهانی نیازمند تغییر الگو از افزایش تولید به افزایش کارایی است. با وجود نقش 
حیاتی پیشرفت فنآوري، رفع محدودیت های موجود در اس��تفاده از فنآوري نیز اهمیت 
بسزایی دارد. این محدودیت ها شامل مشکلات مرتبط با  عدم کارایی بازارها و ضعف امکانات 
زیربنایی است (از جمله راه ها، سیستم های عرضه منابع، توزیع ضعیف اعتبارات، انبارهای 

ناکافی، فقدان واحدهای فرآوري و ضعف شدید سیستم آموزش های کشاورزی).
افزایش س��رمایهگذاری بخش خصوصی راهحلی بهتر برای غلبه بر این مشکل است. اما در 
سیستم بازاریابی کنونی که واس��طه های متعددی در زنجیره عرضه حضور دارند، قیمت ها 
تا حد زیادی توسط معاملهگرانی تعیین می ش��ود که توجه چندانی به تمایلات بازار ندارند. 
این مسئله به کاهش بازده بخش کش��اورزی و به تبع آن، محدودیت سرمایهگذاری بخش 
خصوصی منجر شده اس��ت. علاوه بر این، سیس��تم بازاریابی موجود به تفاوت شدید قیمت 
خرید و فروش منجر می ش��ود و ضمن کاهش قیمت های تولیدکنن��دگان، بي آنکه ارزش 
افزودة چنداني ایجاد کند بهای پرداختی مصرفکنن��دگان نهایی را افزایش می دهد. دلیل 
اصلی این مشکل، عدم شفافیت بازار و ناکارآمدي ساز وکار کشف قیمت است. فقدان سیستم 
های انتشار اطلاعات، سببب گردیده که کش��اورزان در اکثر مناطق بدون اطلاع از روندهای 
قیمت و اطلاعات اصلی وارد بازار شوند. علاوه بر این، کشاورزان اکثر تصمیم های مربوط به 
کاشت را بر اساس قیمت های موجود و بدون اطلاع از جهتگیري هاي آیندة قیمت ها اتخاذ 
می کنند. بدین ترتیب، فقدان قیمت هایی که درآمد مناسبی را برای کشاورزان ایجاد کند از 



بورس هاي كالايي جهان 158

دلایل اصلی رکود در تولیدات کشاورزی است، و افزایش تولید تنها در صورتی میسر است که 
کشاورزان در ازای محصول خود قیمت مناسبی را دریافت کنند که نمایانگر اصول بنیادین 

بازار است.

اصلاحات بازار و نقش بورسهاي کالا   
در یک بازار رقابتی، اصول بنیادین بازار رفتار قیمت را تعیین می کنند و تغییرات مکرر این 
اصول، افزایش نوس��ان قیمت را در پی دارد. در مورد کالاهای کش��اورزی، عوامل درون زا و 
برون زا همچون شرایط جوی و شیوع آفات و بیماری ها، فعالان را در برابر نوسان بازار آسیب 
پذیرتر می کند. دولت هند در طول سال 2003 به منظور اطمینان از ثبات قیمت کالاهای 
کش��اورزی و کمک به کش��اورزان برای بهبود تصمیمگیری در زمینه کاش��ت و برداشت، و 
همچنین بهینهسازی فروش در بازار مناسب و زمان مناسب، معاملات آتی کالا  را احیا کرد. 
ظهور معاملات آتی در چنین شرایطی به عنوان مرهمی بر دردهای سیستم بازاریابی کنونی 

اهمیت چشمگیری دارد.
اخیراً، تصمیم کشاورزان مبنی بر خودداری از فروش محصولات گندم به حداقل قیمت های 
حمایتی210 دولت هند، برنامة خرید دولت را با مش��کل روبرو کرد. علاوه بر این، قیمت  این 
محصولات در بورس هاي کالا نشان دهندة تقویت قیمت ها به دلیل محدودیت عرضه بود. 
بدین ترتیب، دولت کمی پس از فصل برداش��ت تصمیم گرفت پس از سال ها مجدداً گندم 
وارد کند. این مسئله در مورد گندم پیامدهای روشنی داشت و قیمت های آتی به دلیل پیش 

بینی محدودیت عرضه افزایش یافت.
احیای معاملات آتی کالا در هند، کاهش نوسان روزانة قیمت کالاهای مختلف در بازارهای 
نقدی را در پی داشته اس��ت. در جدول 1، نوسان  قیمت سه کالای منتخب بازار های نقدی، 
پیش و پس از آغاز معاملات آتی در بورس ملیّ کالای بمبئی مقایس��ه  شده اند. این جدول 

210 - حداقل قیمت حمایتی در اصل سیاست قیمتگذاری حمایتی دولت برای حمایت از کشاورزان در برابر حرکتهای نامطلوب بازار 
است . حداقل قیمتهای تضمینی به منظور تعیین کف قیمتی که قیمتهای بازار نمی تواند کمتر از آن باشد ثابت است .
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نشان می دهد که نوس��ان قیمت روزانة این کالاها کاهش چش��مگیری داشته است. بدین 
ترتیب آغاز معاملات آتی در افزایش ثبات بازارهای کش��اورزی نقش داشته و به کشاورزان 

کمک کرده است تا درآمد ثابتی کسب کنند.
جدول 1: نوسان روزانه قيمت كالاهای اصلی كشاورزی كه در بورس كالای هند

 عرضه شده اند–پيش و پس ازتأسيس بورس
نوسان روزانه قيمتكالا

بعدقبل

0.0240.012نخود

0.0630.052گندم

0.1790.05سیب زمینی

با توجه به ریسک بازار و ریسک شرایط جوی که در برابر کش��اورزان قرار دارد، وامدهندگان 
بخش غیررسمی نیازهای اعتباری کشاورزان را در اکثر موارد با نرخ های بهره ای تأمین کرده 
اند که با توجه به ریس��ک های فوق و هزینه های برداشت، سنگین است. بانک ها و نهادهای 
مالی سازمانیافته، تمایلی به تأمین اعتبارات مورد نیاز معاملهگران کالا و کشاورزان ندارند. 
در غیاب ابزارهای مناسب مدیریت ریس��ک، کوچکترین تغییر قیمت می تواند به فرسایش 
سرمایههای معاملهگران و کشاورزان یا زیان آنها منجر ش��ود و بدین ترتیب بازپرداخت وام 
ها را غیرممکن س��ازد. حتی در صورت موافقت این مؤسسه ها با تأمین اعتبار معاملهگران و 
کشاورزان، این منابع با نرخ های بسیار س��نگین در اختیار کشاورزان قرار می گیرند و هزنیة 
فعالیت های آن��ان را افزایش می دهند. بازاره��ای معاملات آتی کالا به صورت مس��تقیم و 
غیرمستقیم به کش��اورزان کمک می کنند تا ریس��ک های خود در بازار را مدیریت کرده و 
کاهش دهند و با نرخ هایی ارزان تر به اعتبارات دسترس��ی داشته باش��ند. تبدیل کالاها به 
نوعی دارایی، به تولیدکنندگان کمک کرده اس��ت با جذب سرمایهگذاران خردهپا، مؤسسه 
های سرمایهگذار یا ش��رکت های خریدار- که به دلیل حذف ریسک نکول شرکای تجاری، 



بورس هاي كالايي جهان 160

و ارایة سیستم پشتیبانی نهادی و خدمات انبارس��ازی، درجه بندی و تأیید کیفیت بهتر به 
معامله در بورس تمایل بیشتری دارند- قیمت های بهتری برای کالاهای خود دریافت کنند.

گذشته از کاهش کلیّ نوس��ان قیمت های نقدی، بورس هاي کالا در کاهش نوسان پس از 
برداشت قیمت های کالا و جلوگیری از فروش کالا به دلیل اضطرار نیز نقش مهمی ایفا کرده 
اند. بنابراین معاملات آتی این کالاها به ایجاد ثبات و افزایش سود حاصل از کشاورزی کمک 

کرده است.
اکثر کالاهای کشاورزی دارای زنجیرة عرضه طولانی هستند که از تعدادی واسطه که نقش 
ها و وظایف کارگزار را ایفا می کنند، حقالعملکاران، شرکت ها و بنگاه های فرآوری، عمده 
فروشان، خرده فروشان و مواردی از این دست تشکیل شده است. این مسئله در قیمت های 
بالای این کالاها نمایان شده اس��ت. در اکثر موارد، هزینه هایی که یک واسطه دریافت می 
کند با ارزش واقعی کارکرد اقتصادی انتقال کالا از درب مزرعه تا بازار مصرفکننده تناسبی 
ندارد. در چنین شرایطی، نظام بازاریابی غیرمنصفانهاي ایجاد می شود که کمترین سهم را 
به تولیدکننده اختصاص میدهد و بیشترین هزینه را از  مصرفکننده دریافت می کند. این 
مسئله فعالان این عرصه را به جس��تجوي بازار کارآمدی وادار مي س��ازد که به همه فعالان 
اجازه دهد با شفافیت کامل در فرایند کشف قیمت مش��ارکت داشته باشند، و در عین حال 
هزینة زنجی��رة ارزش را کاهش دهد. بازارهای معاملات آتی از ای��ن ویژگی ها برخوردارند و 
علاوه بر وادار س��اختن عناصر زنجیره ارزش به افزایش کارایی خود، راهکاری را برای کشف 

قیمت ایجاد می کنند.
علاوه بر این، بورس هاي کالا مشارکت بیش��تر بخش خصوصی در بازار را تشویق می کنند. 
ش��رکای بخش خصوصی خون تازه ای را در رگ های بازار جاری م��ی کنند زیرا می توانند 
خدمات گسترده ای را به جامعه کش��اورزی ارایه دهند. مثلا شرکت "کارگیل"211 در امریکا 
به موفقیت چشمگیری دست یافته و خدمات مختلفی را به مشتریان محصولات کشاورزي 

211 - شرکت کارگیل(Cargill) یکی از شرکتهای کشاورزی پیشرو در جهان است و در فراوری ، بازرگانی ، تولید صنعتی و خدمات مالی 
حضور قدرتمندی دارد. 
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ارایه می دهد. از جمله م��ی توان به کمک در بازاریابی غلات، مش��اوره در زمینة محصولات 
کشاورزی و توسعة محلی با کمک قیمت های کشف شده در بورس هاي کالای امریکا اشاره 
کرد. ش��رکت "آی تی سی"212 و ش��رکت "هندوس��تان لوِِر"213 در تجربه ای مشابه شرکت 
کارگیل، اصلاحات متعددی را در بازاریابی کش��اورزی در هند ایجاد کرده اند. ابتکار جدید 
ئی- چوپال214ِ شرکت آی تی سی با کمک فنآوري اطلاعات به افزایش توان رقابت کشاورزان 
هند کمک کرده است. ش��رکت هندوس��تان لور که در زمینة فرآوری محصولات خوراکی 
فعالیت دارد ترتیبات بیِع متقابل215  محصولات کش��اورزان را ایجاد کرده است که باتأمین 
بازاری مطمئن، ارایه خدمات باکیفیت، و ایجاد زنجیره عرضه کارآمد به جامعه کش��اورزی 
کمک کرده است. طولی نخواهد کشید که بورس هاي کالا به صورت مستقیم یا غیرمستقیم 

گام در این عرصه ها بگذارند که انقلاب سبز دوم در کشاورزی هند را تسریع می کند.
تلاش بورس هاي کالا در جهت تأمین مدیریت کارآمد تضامین، بهبود انبارداری، گسترش 
شبکة سازمان های تأیید کیفیت و استانداردسازی، وتأمین امکانات پشتیبانی بهتر می تواند 
به کارآمدتر ساختن نظام اقتصادی کمک کند. ارایة چنین خدماتی توسط شعب بورس هاي 
کالای موجود نه تنها فعالیت های خرده فروشان سازمانیافتة کشور را تشویق می کند، بلکه 

پیوندی مقرون به صرفه را میان تولیدکنندگان و خرده فروشان ایجاد می کند.
بورس کالای هند برای آغاز دو پروژه زیربنایی (بورس نقدی ملیّ محصولات کش��اورزی216  
و ش��رکت ملیّ معامله کالاهای حجیم217) ابتکاراتی را انجام داده اس��ت. بورس نقدی ملّی 
محصولات کشاورزی قرار اس��ت یک سیس��تم معاملات الکترونیکی ملیّ را برای معاملات 
نقدی محصولات کش��اورزی ایجاد کند و بازارهای فیزیکی را در قالب بازار مش��ترک هند 

212 - آی تی سی(ITC) یکی از مهمترین شرکتهای خصوصی هند است که سرمایه موجود در بازار ان بیش از 14 میلیارد دلار و گردش 
سرمایه آن بالع بر سه میلیارد دلار در سال است. 

213 - شرکت هندوستان لور (Hindustan Lever)، شعبه اصلی یونی لور در هند است و بزرگترین تولید کنندة محصولات فردی در 
کشور است.

214 - E-Choupal
215 - Buyback
216 - National Spot Exchange for Agricultural Produce (NSEAP)
217 - National Bulk Handling Corporation Ltd. (NBHC)
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یکپارچه س��ازد. هدف از این ابتکار، افزایش توان بخش های روس��تایی هند به منظور آغاز 
انقلاب س��بز بعدی با به خدمت گرفتن فنآوري برای بهبود بازده کشاورزی و بدین ترتیب، 
افزایش س��رمایهگذاری در این بخش است. همزیس��تی مؤثر بازارهای نقدی و آتی در نظام 
اقتصادی مس��لماً به کش��ف قیمت عادلانه کمک می کند، و همچنین به کشاورزان کمک 
می نماید تا فنآوري کشاورزی را بهبود بخشیده  و رشد تولیدات کشاورزی را تسریع کنند. 
شرکت ملیّ معامله کالاهای حجیم با مدیریت زنجیره ای از انبارهای معتبر در سرتاسر کشور، 
خدمات انبارداری و جابجایی کالاهای کش��اورزی را ارایه  می دهد. خدماتی که این شرکت 
به سرمایهگذاران مس��تقیم خود ارایه می دهد ش��امل درجه بندی و ارزیابی، سیستم های 
با کیفیت انبارسازی و پش��تیبانی، خدمات تخلیه وتحویل کالا، و گردآوری رسیدهای انبار 
است. بنابراین آغاز معاملات آتی سیستم های مدیریت تضامین، رسید انبار، تأمین اعتبارات، 
آگاهی از کیفیت و استاندارد را بهبود بخشیده و به بهبود کلی سیستم اقتصادی منجر شده 
است. تلاش بورس ها برای انتشار قیمت ها، از قبیل مرکز خدمات دهکده، در یکی از بخش 
های این کشور که توسط بورس کالای هند ایجاد شد با ارایه اطلاعات بازار و سایر خدماتی که 
در بهبود زندگی روستاییان نقش بسزایی دارند، به افزایش توان کشاورزان کمک کرده است.

انقلاب سبز دوم
انقلاب سبز اول، با معرفی گونه های پر محصول و اس��تفاده از کودهای بهتر، کشاورزان را به 
تولید محصول بیشتر ترغیب کرد. بر عکس، انقلاب سبز دوم درباره تحولات بلندمدت قیمت 
ها اطلاعاتی را به کشاورزان ارایه می دهد که به آنها اجازه می دهد در زمینه کشت محصولات 
مناسب  و زمانبندی فروش به منظور افزایش سود، تصمیمات بهتری اتخاذ کنند. علاوه بر 
این، انقلاب سبز دوم با یکپارچگی بیشتر بازارهای فیزیکی و مالی در سطوح محلی و جهانی 
به منظور تأمین اطمینان خاطر بیشتر، بهبود اس��تانداردهای کیفی، کاهش ریسک نکول 
طرفین معامله، و تشویق تأمین اعتبارات از طریق نهادهاي مالي ایجاد می شود. این مسئله 
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به حذف واس��طه ها، نهادینهسازی، و بهبود س��طح قیمت ها منجر می شود که به نوبه خود 
کشاورزان بیشتری را به کشت محصولاتی که قیمت های بهتری دارند ترغیب می کند و به 
منظور برآورده ساختن نیازها در سطح جهانی، تولید را افزایش می دهد. بدین ترتیب افزایش 
کیفیت و قیمت با نهادینهس��ازی بیشتر کشاورزی، س��تون های انقلاب سبز دوم هستند و 

استفاده از فنآوري تأثیر آن را افزایش می دهد.

نتیجه
بورس هاي کالا بذرهایی هستند که براي افزایش بهره وري و سود فعالیت هاي کشاورزی در هند 
کاشته شدند. این کار با بهبود سیستم های بازاریابی محصولات کشاورزی کشور، با پشتیبانی مؤثر 
کلیه دست اندرکاران میسر است. بورس هاي کالا با فرآیند شفاف و مشارکتی کشف قیمت، سود 
پایدار و روزافزون محصولات کشاورزی را تضمین می کنند و شرایطی را فراهم می سازند که برای 
فروش کالاهای کشاورزان در بازارهای نقدی، بازارهای آتی ویا محصولات خارج از بورس مبتنی بر 

بازارهای آتی، گزینه های مختلفی در اختیار آنان قرار گیرد.
علاوه بر این، بازارهای ملیّ معام��لات الکترونیک آتی، بانک ها و مؤسس��ات معاملهگر را به 
بازارهای کالا متصل نموده و گزینه ه��ای نهادی متعددی را در اختیار کش��اورزان قرار می 
دهند. بدین ترتیب با آغاز فعالیت بورس هاي کالا، روزی فراخواهد رس��ید که رؤیای آینده 
ای درخشانتر برای مناطق روستایی هند تحقق یابد  و کشاورزان هند در آینده بتوانند سهم 

بالقوه خود در اقتصاد بزرگترین دمکراسی دنیا را تحقق بخشند.
نکاتی درباره نویسنده:

آقای دی.جی پراس�اد یکی از اقتصاددانان بورس کالای هند مس�تقر در بمبئی است و در تحلیل 

بازار و طراحی قراردادهای جدید معاملات آتی کالا مشارکت دارد. وي دارای شش سال تجربه 

پژوهشی در مرکز پژوهش های مدیریتی ICFAI است که یکی از بخش های مؤسسه تحلیلگران 

مالی رسمی هند می باشد. وی نویسنده چندین مطالعه موردی است که در دانشگاه های مدیریت 

معتبر سرتاسر جهان بکار می روند. 
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دکتر ریتامبهارا سینگ پس از دریافت دکترای اقتصاد کشاورزی، به عنوان  تحلیلگر ارشد بورس 

کالای هند فعالیت خود را آغاز کرد. خانم س�ینگ که با پروژه ه�ای ملّی و ایالتی مختلف ارتباط 

داشته، دارای مقالات پژوهشی متعددی است که در نشریات معتبر به چاپ رسیده اند.

ritambhara.singh@mcxindia.com   و    Prasad.d@mcxindia.com:پست الکترونیکی

www.mcxindia.com :پایگاه اینترنتی
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آزاد سازی بازار در تایوان
نویسنده: ریچارد هو218

بورس معاملات آتی تایوان )تایفکس(، به منظور تشویق مش�ارکت خارجی گام هایي را به سوي 

آزادسازی برداشته است. در این مقاله ریچارد هو، معاون ارشد و رییس توسعه تجاری تایفکس، این 

اقدامات را تشریح می کند و درباره تأثیر آنها بر سرمایهگذاران آن سوی اقیانوس بحث میکند.

بورس معاملات آتی تایوان در حال اوجگیری است 
بورس معاملات آتی تایوان از زمان ارایة نخستین محصول خود (قراردادهاي آتی تایفکس) 
در ژوئیه سال 1998، رش��د بیمانندی را تجربه کرده و به یکی از ستاره های درخشان بازار 
جهانی قراردادهای مش��تقه تبدیل ش��ده اس��ت. به موجب آمار اتحادیة صنعت معاملات 
آتي، رتبه جهانی تایفکس از نظر حج��م معاملات از پنجاه و همفتمین در س��ال 1998 به 
رتبه هجدهم در سال 2005 ارتقاء یافته اس��ت. حجم معاملات تایفکس در سال 2005 به 
92659768 قرارداد رسید که در مقایس��ه با 277909 قرارداد در س��ال 1998، نرخ رشد 
مرکب سالانه219 129/31%  را نش��ان می دهد. در سال 2004 ، مجله ریسک آسیا تایفکس 
را به عنوان بورس برگزیدة قرارداد های مش��تقه در آن سال انتخاب کرد. تایفکس به منظور 
دسترسی آسان سرمایهگذاران امریکایی به بازار خود توانس��ت از کمیسیون معاملات آتی 
کالای امریکا220 مجوز ارایة چهار محصول را دریافت کن��د. این محصولات قراردادهای آتی 

تایکِس221، شاخص بخش برق، و شاخص مالی و قراردادهای آتی کوچک تایکس بودند.
در س��ال 2005 تایفکس در منطقه کش��ورهای آس��یایی حوزه اقیانوس آرام از نظر حجم 
معاملات رتبه چهارم را به دس��ت آورد و پس از بورس کره، بورس ملیّ س��هام هند، و بورس 

کالای دالیان ایستاد.

218 - Richard Hoo
219 - Compound Annual Growth Rate
220 - The US Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 
221 - Taiwan Capitalization Weighted Stock Index (TAIEX)
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حجم معاملات اختیار تایکِس222 (محصول اصلی تایفکس)، پس از کاسپی 200 و داوجونز 
یورو اس��تاکس 22350، ردة س��وم جهانی را به خود اختصاص داد. این قرارداد که در دسامبر 

سال 2001 عرضه شد، به ابزار اصلی پوشش ریسک در بازار اوراق بهادار تایوان تبدیل شد.

اقدامات اخیر آزادسازی بازار
به منظور حفظ سرعت رشد، تایفکس می کوشد تا مشتریان خود را در سطح جهان افزایش 
دهد. در سال 2005، سرمایهگذاران صنعتی داخلی 48/82%  حجم معاملات تایفکس را به 
خود اختصاص دادند. مؤسسات سرمایهگذار داخلی از جمله معاملهگران خصوصی %47/95  
حجم معاملات این بورس  را در اختیار داشتند و تنها 3/23%  از حجم معاملات آن در اختیار 
سرمایهگذاران خارجی بود. درمقایسه با مش��ارکت خارجی 17/90 درصدی در بازار سهام، 

بازار معاملات آتی برای افزایش رشد مشارکت خارجی از پتانسیل بالایی برخوردار است.
در واکنش به وضعیت مش��ارکت در بازار که در فوق تش��ریح گردید، تایوان برای تش��ویق 
مشارکت خارجیان اقدامات مختلفی را در زمینه آزادسازی بازار انجام داده است. صدور مجوز 
معاملات سرمایهگذاران خارجی با هدف کسب سود، معرفی حس��اب های نزد کارگزار224، 
پذیرش دلار امریکا به عنوان وجه تضمین اولیه، راه اندازی محصولات دلاری و کاهش هزینه 

های معاملات، برخی از اقدامات اخیر دولت تایوان و تایفکس است.
این اقدامات سبب گردید تا در هجده ماه گذشته (از زمان نگارش مقاله)، 8 شرکت خارجی 
به عضویت تایفکس درآیند. از جمله مي توان به ش��رکت س��هامي "آپتیورِ" تایوان، شرکت 
سهامي اوراق بهادارِ "جي پي مورگان" تایوان و شرکت س��هامي اوراق بهادارِ "یو بي اس"225 

شعبه تایوان اشاره کرد.
در 22 فوریه سال 2006 ش��رکت س��هامي اوراق بهادار "جي پي مورگان" تایوان به عنوان 
نخس��تین ش��رکت خارجي به عضویت اتاق پایاپای تایفکس پذیرفته ش��د. با صدور مجوز 
222 - TAIEX Options (TXO)
223 - KOSPI 200 and Dow Jones Euro Stoxx 50
224 - Omnibus accounts
225 - Optiver & JPMorgan & UBS
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معاملات با هدف کسب س��ود و آغاز اس��تفاده از حس��اب های نزد کارگزار، انتظار می رود 
شرکت های خارجی بیشتری برای عضویت در اتاق پایاپای تایفکس درخواست ارایه نمایند 
و خدمات گسترده ای را به مش��تریان بین المللی خود ارایه دهند. این کارگزاران خارجی از 
تلاش های تایفکس برای هماهنگس��ازی قوانین و مقررات خود ب��ا روش هاي بین المللی و 
تقویت فضای رقابتی تجارت فرامرزی برای س��رمایهگذاران بین المللی استقبال می کنند. 
همچنین تایفکس فعالانه به دنبال جذب منابع و همکاری جامعة سرمایهگذاران بین المللی 

است و برای بهبود مستمر تلاش می کند.

صدور مجوز معاملات با هدف غیرازپوشش ریسک226
قبل از 27 مارس س��ال 2006، س��رمایهگذاران خارجی تنها می توانس��تند برای پوش��ش 
ریسک در بازار معاملات آتی و اختیار تایوان مشارکت کنند. این بدان معنا بود که به منظور 
پیشگیری از سفتهبازی، سرمایهگذاران خارجی که در بازار معاملات آتی داخلی شرکت می 
کردند باید شرایط مش��خصی نظیر نگهداری موقعیتهای معاملاتی نقدی در اوراق بهادار 
پایة بازار داخلی تایوان را دارا باشند. اکنون این محدودیت لغو شده است و تایفکس شرکت 
سرمایهگذاران خارجی در معاملات با هدف غیرپوشش ریس��ک را نیز مجاز شمرده است و 
افراد خارجی (و نه تنها مؤسسات خارجی) نیز می توانند با هدف کسب سود در بازار تایفکس 
حضور یابند. این مسئله تنوع سرمایهگذاران در بازار ابزارهای مالي مشتقه تایوان را افزایش 
می دهد، راهکار کش��ف قیمت را بهبود می بخشد، و مش��ارکت خارجی را تشویق می کند. 

سرمایهگذاران خارجی این اقدام جدید را گامی مثبت  می دانند.

معرفی حسابهای نزد کارگزار 
به منظور تسهیل معاملات و سرمایهگذاریهاي فرامرزی، تایفکس در 27 مارس سال 2006 
استفاده از حساب های نزد کارگزار را آغاز کرد. اعضاي خارجي اتاق پایاپای بورس با استفاده 

226 - Non-hedging Purposes
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از این حس��اب می تواند به نیابت از مش��تریان متعدد و بدون نیاز به افشای هویت مشتریان 
خود، از طریق یک حساب با بازرگانان داخلی عضو کمیسیون معاملات آتی داد و ستد کنند. 
بازرگانان داخلی عضو کمیس��یون معاملات آتي که دارای حساب های نزد کارگزار هستند، 
باید عضو اتاق پایاپای تایفکس باشند. بازرگانان خارجی عضو کمیسیون معاملات آتي برای 

معامله با بازرگان داخلی عضو این کمیسیون باید عضو اتاق پایاپای یک بورس رسمی باشند.
پیش از راه اندازي حساب های نزد کارگزار، سرمایهگذاران خارجی تنها می توانستند با افتتاح 
حساب های مستقیم با بازرگانان داخلی عضو کمیسیون معاملات آتي در بازار قراردادهای 
مشتقه تایوان مشارکت کنند. س��رمایهگذاران خارجی که به دنبال تقویت و یکپارچهسازی 
فعالیت های تجاری جهانی خود بودند، از این شیوه رضایت نداشتند. با معرفی حساب های 
جامع، سرمایهگذاران خارجی اکنون می توانند از طریق کارگزاران خود، بدون نیاز به افتتاح 

حساب با بازرگانان عضو کمیسیون معاملات تایوان معامله کنند.

پذیرش سپردههای دلاری به وجه تضمین 
یکی دیگر از آزادس��ازیهای مناسب برای س��رمایهگذاران خارجی امکان سپردهگذاری به 
دلار آمریکا میباشد. این امر سبب میشود تا سرمایهگذاران خارجی با روش سهلتری وارد 
بازار قراردادهای مشتقه تایوان شده و ریسک پولی بین دلار امریکایی و دلار جدید تایوان را 

کاهش دهند. 

ارایه محصولات دلاری )دلار امریکایی(: 
در 27 مارس س��ال 2006، تایفکس س��ه محص��ول دلاری را ارایه نم��ود: قراردادهای آتی 
ش��اخص MSCI تایفکس تایوان، قراردادهای اختیار ش��اخص MSCI تایفکس تایوان و 
قراردادهای آتی طلای تایفکس. این نخس��تین باری بود که تایفکس محصولات مبتنی بر 
ارزهای خارجی را روانة بازار مي کرد. با استفاده از شاخص MSCI تایوان به عنوان شاخص 
اصلی و دلار امریکا به عنوان ارز غالب معاملات خود، تایفکس امیدوار است براي تشکیل سبد 
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سرمایهگذاری جهانی، محصولات انعطافپذیرتر و آسانتری را در اختیار مدیران دارایی های 
بین المللی قرار دهد. قرارداد آتی طلای تایفکس که نخستین محصول کالای تایفکس بود، 
قراردادی نقدی اس��ت و قیمت تس��ویة نهایی آن بر پایه قیمت طلای لندن استوار است که 
توسط شرکت س��هامي بازار طلاي لندن227 اعلام می ش��ود. ارایة محصولات دلاری بخشی 
از ابتکارهای نهادینهسازی تایفکس و س��نگ بنای گسترش طیف محصولات این بورس در 

عرصة جهانی بود.

نتیجه
تایفکس تلاش برای بهبود ش��رایط بازار خود و افزایش همکاری های بی��ن المللی را ادامه 
خواهد داد. رشد این بورس در بلندمدت نیازمند افزایش مش��ارکت خارجی است. بنابراین 
تایفکس فعالانه برای افزایش حضور خود در عرصة بین المللی و تطبیق عملکرد بازار خود با 
بازارهاي بین المللی گام بر مي دارد. از نظر محصولات، تایفکس می کوشد قدرت خود را در 
فضای ابزارهاي مشتقه س��هام افزایش دهد و برای افزایش نقدشوندگی محصولات پذیرفته 

شده در بورس خود ابتکاراتی را آغاز کرده است.
 از 31 ماه مِی س��ال 2006، میانگین حجم معاملات روزانه تایفکس ب��ه 532000 قرارداد 
رس��یده و انتظار میرود حجم س��الانه معاملات این بورس در س��ال 2006 از 100 میلیون 
قرارداد فراتر برود. با چنین س��رعتی، تایفکس دورة دیگری از رش��د را در پیشرو دارد. این 
بورس مصمم است با جامعه بین المللی س��رمایهگذاران ارتباط برقرار کند و برای آزادسازی 
بیش��تر بازار خود گام هایی را برداش��ته اس��ت. تایفکس با ایجاد ش��رایط تجاری کارآمد و 
انعطافپذیر، فرصتی بزرگ برای سرمایهگذاران خارجی فراهم کرده است تا جایگاه راهبردی 

خود را در سرزمین اصلی چین تضمین کنند.
تایفکس انتظار دارد با تش��کیل یک زنجیره ارزش در بازر جهانی معاملات مش��تقه، از فرصت 

همکاریهای فرامرزی استفاده کند و با افزایش مشارکت بین المللی خود به شکوفایی ادامه دهد.
227 - London Gold Market Fixing Limited
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نکاتی درباره نویسنده: 

ریچارد هو، معاون ارش�د و رئیس بخش توسعه تجاری تایفکس اس�ت و مسئولیت هایی همچون 

ریاست مرکز  همکاری های  بین المللی، توسعه محصولات، برنامهریزی تجاری، آموزش، بازاریابی، 

روابط عموم�ی و امور حقوقی را بر عهده داش�ته اس�ت. ریچ�ارد در زمینه بازاره�ای بینالمللی 

قراردادهای مشتقه از تجربه فراوانی برخوردار است. وی پیش از پیوستن به تایفکس، معاونت بورس 

سنگاپور را  بر عهده داشت  و از مدیران ارشد بانک متحد ماورای بحِار228، و بورس پولی بینالمللی 

سنگاپور229 بوده است. ریچارد هو  در سال 1989 مدرک کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی خود 

را از دانش�کده بازرگانی لندن دریافت کرد و پیش از آن در سال 1984، مدرک مهندسی خود را 

از دانشگاه ملی سنگاپور اخذ نموده بود. وی از تحلیلگران مالی مؤسسة تحلیلگران مالی رسمی 

)CFA( است.

Richard_hoo@taifex.com.tw :پست الکترونیکی

www.taifex.com.tw:پایگاه اینترنتی

228 - United Overseas Bank (UOB)
229 - Singapore International Monetary Exchange (Simex)
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الماسهای بیابان 
نویسنده: فرامروز پوچارا230

فرامروز پوچارا، مدیر اجرایی ارشد بورس طلا و کالای دوبی)DGCX( می گوید: "آیا بهای نفت 

به سوی 500 دلار در هر بشکه در حرکت است؟ این پرسشی اس�ت که بسیاری آن را نامعقول می 

دانند، اما مسلمًا موجب خوشحالی شهروندان جهان عرب می شود. زمینشناسان بر این باورند که 

هنوز یک تریلیون بش�که نفت در جهان وجود دارد و 66%  آن در خاورمیانه است. با افزایش بهای 

نفت خام، اقتصاد کشورهای خاورمیانه نیز شکوفامی شود".

نگاهی اجمالی 
ش��وک نفتی دهة 1970 نقطه عطفی در اقتصاد کشورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج 
فارس231 بود. بهای نفت که در دهه 1970 حدود 3 دلار در هر بش��که ب��ود اکنون (در زمان 
نگارش مقاله) به بیش از 70 دلار در هر بش��که رسیده و درآمد کل س��الانة آن از ده میلیارد 
به بیش از 300 میلیارد دلار امریکا رسیده اس��ت. هر روز حدود 17 میلیون بشکه نفت خام 
از شبه جزیرة عربستان استخراج می شود و ثروت کش��ورهای عضو شورای همکاری خلیج 
فارس هر روز یک میلیارد دلار افزایش می یابد. ولی این ارقام خام بازگوکننده تنها بخشی از 
داستان است. به لطف افزایش شدید قیمت های نفت، سرزمینی که زمانی بیابانی بیحاصل 
بود اکنون شاهد افزایش بی سابقة معاملات املاک ومستغلات است و افزایش شدید ارزش 
س��هام بازارهای بورس، رفاه چشمگیری را در پی داشته اس��ت. گفته می شود شاخص بازار 
بورس، دماس��نج وضعیت رفاه یک کشور اس��ت، و از این رو می توان گفت سال 2005 برای 
بازارهای بورس کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس سالی طلایی بوده است. قبل 
از بررسی بازار، نگاهی به شاخص های اقتصادی کلان تصویر روشنی از رفاه این کشورها ارایه 

می دهد.

230 - Framroze Pochara
231 - Gulf Cooperation Council (GCC)



بورس هاي كالايي جهان 172

جدول 1: شاخص های اقتصادی

برآوردهای سال 2005
)ميليارد دلار امريكا(

عربستان 
بحرينعمانقطركويتاماراتسعودی

A3A1A2A1Baa1Baa1رتبهبندی مودی
43/304117/171/5235/4486/3083/12تولید ناخالص داخلی اسمی 

%9/5 %9/1 %7/6 %8/4 %7/6 %5/6 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی
12/12096/422/3228/1331/1034/3تراز تجاری
29/3053/2379/995/475/443/2ذخایر ارزی

105/245/28/078/022/0تولید نفت (میلیون بشکه در روز)
6/2467/486/28/081/274/0جمعیت (میلیون نفر)

سرانه تولید ناخالص داخلی
123802509024980443801097017250(دلار امریکا)

منبع: بولتن اقتصادی شوا كاپيتال232
ریشهها 

جهان عرب در طول تاریخ، دالان تجاری آس��یا و اروپا بوده اس��ت. در دوران اوج امپراتوری 
عثمانی، معاملات در سوقهای سنّتي عربی انجام می گرفت و مال التجاره ها بر پشت کاروان 
های شتر از بیابان های سوزان عبور می کرد. کشتی های اعراب صدها سال در دریاها بادبان 
می افراش��تند و ابریش��م چین، ادویه هند، و خرمای عربی را حمل میکردند. صید مروارید 
برخی قبایل بحرین را به خود جلب کرده بود و برده های آفریقایی در س��رزمین های عربی 
خرید و فروش می شدند. تجارت ش��کوفا شد و نخستین نش��انه های مشارکت عمومی در 
فعالیتی همگانی، راه آهن شانزده میلیون دلاری حجاز بود که دمشق را به مدینه متصل می 
کرد. این پروژه بذرهای نخستین بورس س��هام بود که در اسکندریه متولد شد. سال 1888 
بود و تا تأسیس نخستین بازار رسمی سهام در کشورهای عربی حاشیة خلیج فارس صد سال 

مانده بود.
کشف نفت در بحرین در سال 1932 جستجوها وکاوش های بیشتر را در پی داشت و همای 
سعادت بر شانة کشورهای عرب فرود آمد. کمی بعد، کاوش ها نشان داد که در زیر شن های 
232 - Economic Bulletin – Shuaa Capital
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روان بیابان های لم یزرع این منطقه، اقیانوسی از ثروت نهفته است که طلای سیاه نام گرفت. 
در 26 ماه می سال 1981، عربس��تان س��عودی، کویت، امارات متحده عربی، قطر، عمان و 
بحرین با هدف مشترک افزایش همکاری کشورهای عضو در کلیة زمینه ها، شورای همکاری 

های خلیج فارس را بنیان نهادند.

بازارها
سال 2005 سالی پر ثمر برای بازارهای سهام کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس 
بود. با سرازیر شدن درآمدهای ناش��ی از افزایش بهای نفت، مجموع  سرمایهگذاری در این 
بازار از 120 میلی��ارد دلار امریکا در آغاز ق��رن جدید به بیش از یک تریلیون دلار در س��ال 
2005 رسید که رشدی 800 درصدی را نشان می دهد. حجم کل سهام در این بورس ها از 
7/9 میلیارد سهم در سال 2000 به 100/69 میلیارد سهم در سال 2005 رسید. در حالیکه 
عربستان سعودی رشد 103/7 درصدی س��رمایهگذاری در بازار را برای سال 2005 گزارش 
می کرد، قطر و امارات متحدة عربی به ترتیب رش��دی 102/9 درصدی و 83/5  درصدی را 
تجربه کردند. ولی این بازارها در چند ماه گذشته ش��اهد اصلاحات عظیمی بوده اند. از سال 
2002 تا 2005، فرهنگ پر طراوت سهام در سرتاسر کشورهای عضو شورای همکاری خلیج 
فارس رواج یافت. ه��ر بازاری، منجی و مصلحی دارد و ش��اهزاده ولید اب��ن طلال از خاندان 
سلطنتی سعودی نیز منجی شورای همکاری کشورهای خلیج فارس بود که با خرید بخش 
بزرگي از سهام شرکت "س��یتی کورپ" اقدامی تاریخی انجام داد. کمی بعد، شاهزاده سهام 
شرکت هایی همچون  "اپَل کامپیوترز"، "نت اس��کِیپ"، و "پلانت هالیوود"233 را خریداری 

کرد و اکنون در فهرست ثروتمندان لیست جهانی فوربس234 قرار دارد.

233 - Citicorp & Apple Computers & Netscape & Planet Hollywood
234 - Forbes
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سرمايهگذاری در بازار- دسامبر سال 2005

سرمايه گذاری در بازار- سال 2005

ارزش)ميليارد دلار(كشور

1090عربستان سعودی

244امارات متحده عربی *

143کویت

130عمان

87قطر

17/94بحرین

* از سرمايه های امارات، 114 ميليارد دلار در بازار مالی دبی و 130 ميليارد دلار در بازار اوراق بهادار 
ابوظبی است.

ویژگیها
تأس��یس بازارهای بورس در کش��ورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس در سال های 
متفاوتی تحقق یافت، اما دهة 1990 دورة ظهور بازارهای منس��جم بود. نخس��تین بازاری 
که معاملات سهام را در کشورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس آغاز کرد، عربستان 
س��عودی بود که در س��ال 1935 اقدام به این فعالیت نمود. پس از آن کویت در سال 1952 
گام در این راه گذاشت. سال 1957 ش��اهد ورود بحرین به معاملات بورس بود. عمان، قطر 
و امارات متحدة عربی در دهة 1990 معاملات سهام را آغاز کردند. اگرچه هر بازاری قوانین 
و مقررات مخصوص خود را دارد، بازارهای س��رمایة کشورهای عضو شورای همکاری خلیج 
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فارس از مقررات یکساني برخوردارند.
جدول 2 ویژگی های بازارهای سهام کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس را نشان 
می دهد.کویت، بحری��ن و عمان موافقتنامههای��ی را با یکدیگر امض��ا نمودند که عضویت 
متقابل در بورس هاي یکدیگر را مجاز می شمرد. در حالیکه هر یک از کشورهای عضو شورای 
همکاری خلیج فارس دارای یک بورس اس��ت، امارات متحده عربی دارای سه بورس سهام 
اس��ت: بازار مالی دوبی235 ، بازار اوراق بهادار ابوظبی236 و بازار نوپای  بورس مالی بین المللی 

دوبی237 که فعالیت خود را در سپتامبر سال 2005 آغاز نمود.
جدول 2: بازار سهام و ويژگیهای اقتصادی كشورهای عضو شورای همكاری خليج فارس

عربستان قطرعمانكويتبحرينپارامترها
سعودی

امارات 
متحده 

عربی
195719521988199719351989سال آغاز معاملات سهام

198719521988200219882000سال آغاز تجارت الکترونیکی
تعداد شرکت های پذیرفته شده 

48114128307252در  بورس

-100 494925حداکثر سرمایه گذاری خارجی
25049

سرمایه گذاری خارجی از طریق صندوق 
بلهبلهبلهبلهبلهبلههای سرمایه گذاری مشترک 

عضویت متقابل در بورس هاي
خیرخیرخیربلهبلهبله منطقه ای
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منبع: اين اطلاعات از پژوهش يورگ بلی و كيم هِنگ چِن از دانشگاه امريكايی شارجه گرفته شده اند.238

235 - Dubai Financial Market (DFM)
236 - Abu Dhabi Securities Market (ADSM)
237 - Dubai International Financial Exchange (DIFX)
238 - Jorg Bley & Kim Heng Chen of American University of Sharjah
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ظهور بازارهای کالا
دوبی در منطقه ای راهبردی و در شاهراه تجارت و بازرگانی بین خاور دور و اروپا قرار دارد و صدها 
سال است که معاملات فیزیکی در آن انجام می شود. این امیرنشین به عنوان قطب منطقه ای و 

سومین مرکز صادرات مجدد جهان، نیازمند راهکاری رسمی برای معاملات کالا بود.
به منظور پر کردن این شکاف، نخس��تین بورس کالا و ابزارهاي مشتقه منطقه، یعنی بورس 

طلا وکالای دوبی راهاندازی گردید و در نوامبر سال 2005 فعالیت خود را آغاز کرد. 
به موجب گزارش شرکت پژوهشی 239GFMS مستقر در لندن، عرضة طلای جهان در سال 
2005 بالغ بر 4036 تن بود و از هر هشت تن طلایی که استخراج می شود یک تن وارد دوبی 
می شود. س��وق (بازار) طلا در بخش دیره240 دوبی، زیربنا و پایه های تجارت فیزیکی طلا را  
ایجاد کرد. به موجب برآوردها حجم معاملات طلا در بازارهای سنّتي طلا حدود 1/7 میلیارد 
دلار اس��ت. دولت دوبی اهمیت معاملات کالا را دریافت و در س��ال 2002 به منظور ایجاد 
زیرس��اختهای مورد نیاز فعالان بازارهای کالا و تأسیس نخستین بورس کالا در این منطقه، 

مرکز کالای دوبی را تأسیس کرد. 
بورس طلا و کالای دوبی بورسی کاملًا خودکار اس��ت و معاملات قراردادهای مشتقه طیف 
وس��یعی از کالاها را ارایه می دهد. این ب��ورس درحال حاضر قراردادهای آت��ی طلا، نقره، و 
ارزهای خارجی را معامله کرده و قبل از پایان سال (از زمان نگارش مقاله) قراردادهای فولاد، 
نفت و پنبه را نیز ارایه خواهد داد. معاملات از ساعت 10 صبح (4 به وقت گرینویچ) آغاز می 
شود و تا ساعت 9/30 ش��ب ادامه می یابد.کلیه معاملات بورس طلا وکالای دوبی بر حسب 
دلار امریکا است. بورس طلا و کالایی دوبی نمایانگر آرزوی دولت دوبی برای میزبانی بازاری 
جهانی و ایجاد قطبی برای بازارهای مالی و کالای خاورمیانه اس��ت. س��ایر کشورهای عضو 
شورای همکاری خلیج فارس به س��رعت به دنبال دوبی در حرکتند (قطر اعلام کرده است 
که بورس انرژی تش��کیل می دهد). بورس بازرگانی بین المللی و بورس تجاری دوبی قصد 

239 - Gold Fields Mineral Services (GFMS)
240 - Deira
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داشتند در اقدامی مش��ترک با بورس کالای نیویورک، در پایان س��ال 2006 معاملات نفت 
ترش عمان را آغاز کنند (که این هدف در حال حاضر محقق شده است). رشد مناسب حجم 
معاملات بورس طلا و کالای دوبی در شش ماهه گذشته (از زمان نگارش این مقاله) نشانه ای 

از میزان علاقه به این بورس جدید است (به نمودار زیر نگاه کنید).

شکوفایی اقتصادی
با افزایش مستمر بهای نفت، هر شش کش��ور عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس سطوح 
بیسابقه ای از رشد اقتصادی را تجربه کرده اند. به موجب گزارش های بولتن اقتصادی شوا 
کاپیتال،  میانگین رشد اقتصادی کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس حدود %5/8  
، مازاد تجاری 253 میلیارد دلار امریکا، و رشد بازار سهام 74%   با سرمایهگذاری جمعی 1/1 
تریلیون دلار امریکا بوده است. شکوفایی اقتصادی کنونی، تقاضا برای اعتبار بانکی را در کلیه 
کشورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس افزایش داده است. دوبی، بحرین و قطر برای 
ترغیب  نهادهاي مالی عمدة بین المللی به ایجاد ش��عب و دفاتر خود در این منطقه، اقدام به 

ساخت و ایجاد مراکز مالی نموده اند.
نیاز به ایجاد بازار مشترک کشورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس در سال 2007 در 
صدر دستور کار اجلاس س��ران کشورهای عضو ش��ورای همکاری خلیج فارس قرار گرفت. 

مقايسه حجم معاملات ماهيانه بورس طلا و كالای دوبی
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مقررات گمرکی شورای همکاری خلیج فارس، حذف تعرفه های ملیّ کالاها را تضمین می 
کند. این گام باعث شده است تا حجم معاملات بین کشورهای عضو شورا 6 برابر افزایش یابد.

آشکارترین گواه شکوفایی اقتصادی این کشورها توسعة بخش مستغلات است. شکارچیان املاک 
از سرتاسر جهان به این بیابان ها سرازیر شده اند و ناگهان شکوفایی بخش املاک ومستغلات، ثروت 
های بادآوردة بیشتری را نصیب سرمایهگذاران کرد. ارزش کل پروژه های مستغلات کشورهای 
عضو شورای همکاری خلیج فارس در حدود یک تریلیون دلار امریکا است. جدول زیر ارزش کل 

طرح های جاری توسعة مستغلات در این منطقه را نشان می دهد.

مبالغ بر حسب ميليارد دلاركشور

294/56امارات متحده عربی

211/39کویت

200/73عربستان سعودی

114/76قطر

19/33عمان

43/27بحرین

06/882جمع کل در کشورهای عضو شورا

فراتر از نفت 
دوبی با تأسیس بورس سهام، بورس کالا و مراکز مالی، حرکت س��ریعی را آغاز کرده است و 
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با تأسیس هفت بورس س��هام و یک بورس کالا که در حال حاضر فعالیت دارند، زمینه های 
ورود سرمایه را فراهم آورده است. اگرچه زمینشناس��ان پیش بینی کرده اند که نفت ده ها 
سال دیگر وجود خواهد داشت، اقتصادهای کش��ورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس 
تغییر جهت به سوی صنعت، تجارت و گردشگری را آغاز کرده اند. شصت سال استخراج نفت 
مسلماً چهرة خاورمیانه را دگرگون ساخته و به موجب برآوردهای کنونی، هنوز 650 میلیارد 
بشکه نفت زیر شن های کشورهای عربی نهفته است. با افزایش سرسامآور قیمت های نفت 

خام، مسلماً جهان می تواند در خاورمیانه شاهد شگفتیهای مُدرن بیشتری باشد.

نکاتی درباره نویسنده:

فرامروز پوچارا، مدیر اجرایی ارشد بورس طلا وکالای دوبی است. وی با بیش از 19 سال سابقه در 

صنعت بورس سهام، سازمان های ارایه دهندۀ خدمات سرمایهگذاری و ثبت سهام، از متخصصین 

حرفه ای بازارهای سرمایه است. فرامروز پوچارا قبل از پیوستن به بورس طلا و کالای دوبی معاون 

عملیاتی بورس ملّی سهام هند بود و نقش مهمی در مدیریت موفقیتآمیز عملیات گسترده و حساس 

این بورس ایفا نمود. وی مسئولیت تعدادی از سبدهای سرمایهگذاری راهبردی را بر عهده داشته 

و نماینده بورس ملی هند در کمیته های مختلف نهاد ناظر بر بازار هند، یعنی هیأت اوراق بهادار و 

بورس هند241 بوده است. فرامروز دارای مدرک کارشناسی علوم و کارشناسی ارشد مدیریت مالی 

است.

 info@dgcx.ae :پست الکترونیکی

www.dgcx.ae :پایگاه اینترنتی

241 - Securities and Exchange Board of India (SEBI)



بورس هاي كالايي جهان 180

ایستادگی در برابر چالشها: تجربه اندونزی
نویسنده: یاجا دابلیو. سودومو242

یاجا دابلیو. سودومو، مدیر بورس معاملات آتي جاکارتا243 می نویسد "بورس معاملات آتي جاکارتا، 

به دلیل محدودیت های نظارتی در دس�تیابی به اهداف خود با موانعی مواجه بوده است" .آقای 

سودومو در این مقاله شرح می دهد که چگونه این بورس توانست به مسیر صحیح بازگردد.

قانون معاملات آتی کالا در 5 دسامبر س��ال 1997، دقیقاً در آغاز بحران پولی جنوب شرق 
آسیا به تصویب رسید. این بحران باعث گردید ارزش روپیة اندونزی به 16000 روپیه در برابر 
هر دلار امریکا س��قوط کند. تعجبی ندارد که آییننامه اجرایی این قانون در 27 ژانویه سال 
1999، یعنی زمانی صادر شد که روپیة اندونزی کم و بیش در حدود 10 هزار روپیه در برابر 

هر دلار امریکا تثبیت شده بود. 
به تش��ویق وزیر بازرگانی وقت، 29 شرکت خصوصی در 19 اگوست س��ال 1999 بر اساس 
قانون ش��ماره 32/97  و آییننامة اجرای��ی 9/99 ، بورس معاملات آتي جاکارتا را تأس��یس 
کردند. دو حامی اصلی این بورس اتحادیة صادرکنندگان قهوة اندونزی و فدراسیون اتحادیه 
های تولیدکنندگان، مصرفکنندگان و تجار  روغن های خوراکی اندونزی بودند. این بورس 
از 19 شرکت بزرگ و صاحب نفوذ در حوزة فعالیت های تجاری خود و 10 شرکت خصوصی 
دیگر که از کارگزاران اوراق بهادار و س��ایر علاقمندان بودند تشکیل ش��ده بود که  هر یک با 
پرداخت چهارصد میلیون روپیه،کل سرمایه نقدی 11/6 میلیارد روپیه ای این بورس را - که 

تنها معادل 1/2 میلیون دلار امریکا بود- فراهم کردند.
 این وضعیت اندوهبار دلایل متعددی دارد:

 بجز بنیانگذاران، تنها کارگزاران رسمی می توانس��تند در این بورس سهامدار شوند، ولی 
برای سهامداری کارگزاران هیچ شرطی وجود نداشت.

 این بورس انتفاعی نیست. هر گونه سودی با تصویب قبلی نهاد ناظر بر معاملات آتی244 کالا 

242 - Jahja W. Sudomo
243 - Jakarta Futures Exchange (JFX)
244 - Commodity Futures Trading Regulatory Authority
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قابل مصرف است ولی نمی توان آن را برای پرداخت سود سهام هزینه کرد.
 هر یک از سهامداران تنها می تواند یک سهم و یک حق رأی داشته باشد و به نمایندگی از 

یک سهامدار دیگر رأی بدهد.
 نامزدهای هیأت مدیره نباید با هیچ یک از سهامداران ارتباطی داشته باشند، در استخدام 
هیچ شرکت دیگری نباشند، و قبل از انتخاب به عضویت هیأت مدیره باید به تأیید نهاد ناظر 

بر معاملات آتی کالا برسند.
 دستکم یکی از اعضای هیأت نظارتی مدیران، نمایندگی عموم را بر عهده دارد و همچنین 

کلیة اعضای هیأت مدیره باید قبل از انتخاب به تأیید نهاد ناظر بر معاملات آتی کالا برسند.
 بودجة س��الانه و هرگونه برنامة بلندمدت دیگ��ر باید قبل از اجرا به تصوی��ب نهاد ناظر بر 

معاملات آتی کالا برسد.
تعجبی ندارد که هیچکس تمایلی به مشارکت بیشتر نداشت و هیچ فرد دیگری نیز به خرید 
سهام در این شرکت علاقهای نشان نمی داد. این مس��ئله باعث گردید که شرکت با کمبود 

سرمایه روبرو شود.
برای حل مشکل کمبود سرمایه، بورس اعضای جدید خود را ملزم ساخت جایگاه های معاملاتی 
را در تالار بورس خریداری نمایند که به مثابه اوراق قرضه بدون بهرة دائمی بود. این جایگاه های 

معاملاتی آزادانه قابل انتقال هستند و بنابراین ممکن است ارزش آنها افزایش یابد.
اکثر بنیانگذاران که در بورس هاي موجود و ریشهدار از ابزارهاي مشتقه استفاده می کردند، 
علاقه ای به کارگزاری معاملات آتی نداش��ته و با توجه به آوردة ناچیزشان، حتی به فعالیت 

بورس یا کمک بیشتر به آن نیز علاقهای نشان ندادهاند.
برخی از بنیانگذاران و اکثر اعضای جدید که از فعالان  صنعت اوراق بهادار بودند به کارگزاری 
معاملات آتی  علاقه دارند، ولی نمی توانند تفاوت می��ان معاملات آتی و اوراق بهادار را درک 
کنند و تس��ویه حس��اب روزانه و احتمال الزام به تحویل فیزیکی آنها را س��ردرگم می کند. 
ترجمة نامناسب اصطلاح "کشف قیمت" در قانون به چیزی شبیه به "تعیین قیمت" به این 
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سردرگمی دامن زده است.
حجم معاملات بسیار پایین بود، ارزش جایگاه های معاملاتی افزایش نمی یافت، درخواست 
عضویت جدیدی وجود نداشت و بورس با س��رعتی بیش از پیش منابع مالی ناچیز خود را از 
دس��ت می داد. بورس جاکارتا حتی از منابع لازم برای آم��وزش کارکنان بیتجربه خود نیز 

برخوردار نبود و بنابراین نمی توانست کارکنان خود را آموزش دهد.
در اندونزی، همچون بس��یاری از کش��ورهای دیگر، بنگاه های متعددی برای شرطبندی بر 
روی نوسانات سهام وجود دارد که مشتریان خردهپا را  به سرمایهگذاری در قراردادهای نقدی 
شناور ارز و شاخص های بورس هاي خارجی تشویق می کنند. این ابزارهاي مشتقه کوچک 
فرابورسی در این کشور کنترل نمی شدند و برای تعقیب قضایی شیّادانی که در این بازارهای 
کوچک فرابورسی ابزارهاي مش��تقة  خارج از بورس فعالیت می کردند راهی وجود نداشت. 
همچنین مشخص نبود که آیا به موجب قانون ش��ماره 32/97 معاملات آتی کالا ، نهاد ناظر 

معاملات آتی کالا می تواند بر فعالیت این بنگاه ها نظارت داشته باشد یا خیر.
این بنگاه های شرطبندی، برای جذب سرمایه گذاری مس��تقیماً با  بورس رقابت می کنند 
و کل صنعت معاملات مش��تقه را بدنام کرده اند. بورس  با این اس��تدلال که این بنگاه هاي 
خارج از بورس خرده فروش هستند، و سپرده هایی را که گردآوري مي کنند در حساب های 
جداگانه نگهداری نمی شود و تحت نظارت هیچ نهاد دولتی نیست، توانست سازمان تنظیم 
معاملات آتی را وادار به تفسیر قانون کند. این س��ازمان در تصمیم شماره 45 ماه اوت سال 
2003 خود نظارت بر معاملات مشتقه فرابورسی را که با دریافت سپرده همراه بودند بر عهده 
گرفت. بر اس��اس این مصوبه جدید، هر فردی که به گردآوری سپرده بپردازد و هر فردی که 
بخواهد به عنوان شریک س��رمایهگذاران خردهپا در معاملات ابزارهاي مالي مشتقه خارج از 
بورس فعالیت کند، باید تحت نظارت این سازمان قرار گیرد.کلیة این معاملات باید به بورس 

گزارش شده و در آنجا تسویه شوند.
مصوبه ش��ماره 45، موجب افزایش تعداد اعضای بورس و حق ثبت واصله و کارمزد پایاپای 
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ش��د و بدین ترتیب، مش��کلات مالی بورس را کاهش داد. اکنون بورس از منابع مالی کافی 
برای آموزش کارکنان و بهبود امکانات زیربنایی خود برخوردار بود. بورس با این قانون ساده 
توانست با استفاده از ش��بکه ای که منابع مالی آن را اعضای جدید بورس برای گزارشدهی 
معاملات خود تأمین کرده بودند، ش��بکه ارتباطی الکترونیکی را در سرتاسر اندونزی ایجاد 
نماید.  این کار ساده ای نیست چون هنوز هم در اندونزی ارتباطات الکترونیکی بسیار گران 

است (حدود ده برابر هزینه ها در امریکا).
با ایجاد این امکانات زیربنایی و تصویب  قانون جدید رسید های انبار (که در 14 ژوئیه 2006 
با مصوبه 9/2006 به تصویب رسید)، بورس آماده اس��ت نقش خود را به عنوان مکانی برای 
کشف قیمت، پوشش ریسک، و سفته بازی ایفا نماید. از آنجا که این قانون مفهوم رسید انبار 
الکترونیکی قابل انتقال را نیز ایجاد کرد، بورس اکنون می تواند برای گسترش بازار نقدی در 
سرتاسر اندونزی نیز بکار رود و موجب ش��فافیت قیمت های نقدی محلی شود. با استفاده از 
معاملات فیزیکی آتی245 در یک بورس، می توان از بورس برای پرداخت وام به افراد بر اساس 
موافقتنامه های بازخرید به شکل قراردادهای آتی نیز استفاده کرد. مسلماً بانک ها می توانند 
با پذیرش رسیدهای انبار قابل انتقالی که به عنوان وثیقه به نفع بانک ظهرنویسی شده است 

به تأمین اعتبار بپردازد و با فروش قراردادهاي آتي، ریسک این وثیقه ها را پوشش دهد.
بورس معاملات آتي جاکارتا همواره در پی این بوده است که به مکانی برای کشف قیمت، مکانی 
برتر برای پوشش ریسک، و محلی برای سفته بازی تبدیل شود. این بورس در دستیابی به اهداف 
خود با مشکلاتی مواجه بوده که ناشی از محدودیت های نظارتی است که به کمبود سرمایه و رقابت 
ناعادلانه بنگاه های شرط بندی سهام منجر شده است. با تفسیر مناسب قانون، بورس جاکارتا این 

مشکلات را پشت سر گذاشته و آماده است تا نقش خود را در کشور ایفا نماید.
نکاتی درباره نویسنده:

یاجا دابلیو. سودومو از زمان تأسیس بورس معاملات آتی جاکارتا مدیریت این بورس را بر عهده 

داشته است. وی پیش از این استاد دانش�گاه، مش�اور تعدادی از بانک های اندونزی  و عضو هیأت 

245 - Exchange Futures for Physicals (EFPs)
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مدیره یک شرکت چند ملیتی و چند شرکت محلی بوده است.

jwsudomo@bbj-jfx.com :پست الکترونیکی

www.bbj-jfx.com :پایگاه اینترنتی

نظراتی که در این مقاله مطرح شده نظرات ش�خصی آقای سودومو است و نمایانگر دیدگاه های 

بورس معاملات آتی جاکارتا یا نهاد ناظر معاملات آتی کالا  نیست و مسئولیت این دیدگاه ها بر عهده 

ایشان است.
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توسعه یک بورس معاملات آتی کالا  در تایلند:  تجربه بورس معاملات 
آتي محصولات کشاورزی تایلند

نویسنده: نیتوس پاترایوتین246

دکتر نیتوس پاترایوتین، معاون اجرایی بورس معاملات آتي محصولات کشاورزی تایلند، با مروری 

بر تحولات این بورس  از زمان راهاندازی در سال 2004، چالشهایی را که در برابر آن قرار داشته و 

راهحلهایی را که برای پاسخگویی به این چالشها اتخاذ شده بازگو می نماید. 

معاملات آتی در تایلند پس از تصویب قانون معاملات آتی محصولات کش��اورزی در س��ال 
1999 قانونی شد. به دنبال آن، بورس معاملات آتي محصولات کشاورزی تایلند247 تأسیس 
گردید و معاملات خود را در تاریخ 24 می سال 2004 با ورق های کائوچوی آجدار آغاز کرد 
که نخستین قرارداد آتی تایلند اس��ت. در نخستین سال فعالیت این بورس،  حجم معاملات 

روزانه تنها 100 قرارداد بود، ولی اکنون هر روز بیش از 500 قرارداد معامله می شود. 
یکی از چالش های توسعه بورس معاملات آتی تایلند ایجاد مقبولیت اجتماعی برای مفهوم 
معاملات آتی بود. ایدة ایجاد بورس معاملات آتي محصولات کش��اورزي بیش از 20 س��ال 
در میان جامعة بازرگانان کالاهای کش��اورزی مطرح بود. این ایده را ابتدا برخی معاملهگران 
خبره مطرح کردند که در جریان معاملات و فعالیت خود در شرکت های بینالمللی غلات، 
با معاملات آتی در بورس تجاری ش��یکاگو آشنا شده بودند. بس��یاری از معاملهگران کالا به 
معاملات آتی علاقهمند بودند اما برای مدیریت ریسک خود در بازارهای مالی به هیچ بورسی 
دسترسی نداشتند. آنها یک بار سعی کردند به منظور کاهش تحویل آتی، رسیدهای انبار را 
بین صادرکنندگان اصلی این رسیدها معامله کنند. ولی به دلیل وجود گریزگاههایی در قانون 

تجارت، در فرآیند معامله با مشاجرات و عدم اجرای تعهدات  فراوانی روبرو شدند.
در س��ال 1979، هنگامي که هنوز معاملات مال��ی در تایلند دور از دس��ترس بود، برخی از 
کارآفرینان خود را دلالان معاملات آتی (بازرگان عضو کمیسیون آتی) یا کارگزار بورس هاي 
کش��ورهای خارجی از قبیل ژاپن یا هنگ کنگ معرفی می کردن��د. از آنجا که برای این نوع 
246 - Nitus Patrayotin
247 - Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET)
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فعالیت های تجاری هیچ حمایت قانونی وجود نداشت، کلیه اقدامات آنها بدون مبنای قانونی 
صحیح انجام می گرفت. 

در کمال تعجب، مشتریان بس��یاری مجذوب این فعالیت ش��دند. با افزایش کلاهبرداری و 
عملکردهای تجاری مش��کوک، مقامات بالاخره این عملیات را کاملًا تعطیل کردند. اما این 
فعالیت ها آس��یب خود را وارد کرده بود (در میان جامعه تایلند تصویری منفی ایجاد ش��د و 

هنوز هم بسیاری از سوداگران داخلی نسبت به معاملات آتی بدگمانند). 
با وجود اینکه این گام نخست در جهت صحیح برداشته نشد، ولی احساس مثبت نیاز به بازار 
معاملات آتی در جهت تکمیل معاملات فیزیکی کالا همچنان وجود داشت. وزارت بازرگانی 
از طریق بخش تجارت داخلی، پیشگام مطالعه رسمی این مس��ئله شد و برای بررسی نقاط 
قوّت و ضعف راه اندازی معاملات آتی در تایلند هماندیش��ی گسترده ای با مشارکت سازمان 
های عمومی و خصوصی آغاز شد. این گروه که در ایجاد بورس معاملات آتی کالا  تجربه ای 
نداش��تند، مطالعه بورس هاي عمده خارجی معاملات آتی از قبیل هیأت تجاری شیکاگو، 
بورس بازرگانی ش��یکاگو، بورس کالای کوالالامپور، بورس کالای سنگاپور، و بورس کالای 

توکیو را آغاز کردند. 
پس از انجام این مطالعات، وزارت بازرگانی دریاف��ت که کلیه بورس هایی که برای معاملات 
آتی تأسیس  شده اند نیازمند یک ساختار قانونی مستحکم برای نظارت بر معاملات بوده اند. 
بدین ترتیب، وزارت بازرگانی برای تمرکز بر جنبهه��ای حقوقی و قانونی کارگروه دیگری را 
تش��کیل داد. این کارگروه از اعضای بخش های عمومی و بازرگانی تشکیل شده بود و مدتی 
طول کشید تا فرآیند عملی معاملات آتی و فعالیت های بورس معاملات آتی را درک کنند. 
پیشنویس قانون چندین بار اص��لاح گردید تا اینکه لایحه نهایی برای بررس��ی به پارلمان 
ارایه شد. پارلمان پیشنویس لایحه را تصویب کرد و در سال 1999، قانونی موسوم به قانون 

معاملات آتي محصولات کشاورزي را به تصویب رساند. 
گام بعد، یعنی راه اندازی بورس با دشواری های بیش��تری روبرو بود. دستیابی به اجماع در 
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میان مراجع تصمیمگیری دش��وار بود و اکثر ایده ها متعلق به کسانی بود که در کشورهای 
خارجی به معام��لات آتی می پرداختند. برخی از آنها می توانس��تند ب��ر مبنای نظریه های 
موجود مفاهیمی را ارایه کنند ولی هیچ یک در زمینه تأس��یس و راه ان��داز ی بورس تجربه 
عملی نداش��تند. نهادی که این کارگروه به عنوان الگو برگزید،  بورس سهام تایلند بود و در 

حوزة مقررات و رویه های نظارتی نیز از الگوی کمیسیون اوراق بهادار و بورس استفاده شد.
به موجب قانون معاملات آتي محصولات کش��اورزي، در س��ال 2001 به منظور نظارت بر 
فرآیند تأسیس بورس، کمیس��یون معاملات آتی کشاورزی تشکیل ش��د. در سال 2002، 
بورس معاملات آتي محصولات کشاورزي تایلند به عنوان نخستین بورس معاملات آتی در 

این کشور راه اندازی گردید.
پیش از آغاز معالات بورس باید کارهای بسیاری انجام می شد. از جمله می توان به موارد زیر 

اشاره کرد:
 تهیه پیشنویس قوانین و مقررات 

 فراهم کردن سیستم معاملاتی و تسویه 
 ایجاد اتاق پایاپای

 تعیین بانک تسویه 
 تعیین ساختار حسابداری معاملات آتی

 آموزش اعضای بورس و معاملهگران رسمی 
یکی از مشکلات اصلی بورس جدید، انتخاب نخس��تین کالا برای معامله بود. در هنگام آغاز 
پروژه چندین کالای هدف وجود داشت. از جمله می توان به برنج، نشاسته، میگو، و کائوچو یا 
همان لاستیک اشاره کرد. کدام کالا باید به عنوان اولین محصول در بورس پذیرفته می شد؟ 
کالای منتخب باید مورد پذیرش کلیه طرف های ذیربط قرار می گرفت. اطمینان از موفقیت 

این کالا چگونه ممکن بود؟
در نهایت کائوچو به عنوان نخس��تین محصول بورس انتخاب شد. منحنی فراگیری فعالان 
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بازار برای این محصول به اندازه سایر محصولات پر ش��یب نبود زیرا تایلند از صادرکنندگان 
عمده کائوچو بود. همچنین کائوچو یکی از محصولاتی بود که بس��یاری از فعالان، آن را در 
 RSS3 بورس کالای توکیو و سنگاپور تجربه کرده بودند. ورق کائوچو عاجدار شماره 3 که به
معروف بود به این دلیل انتخاب شد که بیش��ترین بخش صادرات کائوچو تایلند را تشکیل 
می داد. سپس پیشنویس مشخصات قرارداد برای معاملات آتی تنظیم شد. در روز 28 مِی 
سال 2004 که معاملات بورس آتي محصولات کشاورزي تایلند آغاز شد، قرارداد  RSS3 در 

فهرست محصولات بورس قرار گرفت و معامله گردید.
اگر چه این بورس سرانجام فعالیت خود را آغاز کرد، اما معاملات آتی همچنان برای بسیاری 
از معاملهگران کالا و سرمایهگذاران موضوعی جدید بود. بنابراین اجرای برنامه های آموزشی 
گسترده ضروری می نمود و بدین ترتیب سمینارها،کارگاه ها و دوره های آموزشی بسیاری 

برگزار شد.
پس از ارایه RSS3، حجم معاملات آتی به تدریج از 40 قرارداد در روز به حدود صد قرارداد در 
پایان سال نخست افزایش یافت. تا آن زمان، اکثر معاملهگران کسانی بودند که در بازارهای 
فیزیکی فعالیت داشتند و تعداد افرادی که تنها با هدف سرمایه گذاری و کسب سود وارد این 
بازار می شدند بس��یار محدود بود. در ماه های نخس��ت معاملهگران سعی می کردند عوامل 
مؤثر بر تغییر قیم��ت های آتی در بورس معام��لات آتی کالاهای کش��اورزی تایلند، بورس 
کالای توکیو و سنگاپور را شناسایی کنند. اما مسیر تغییرات قیمت معاملات آتی در بورس 
معاملات آتي محصولات کش��اورزي تایلند با تغییرات قیمت بازار نقدی یا سایر بورس هاي 
آتی همخوانی نداش��ت. از آن زمان، اکثر معاملهگران شروع به بررسی نحوه ارتباط تغییرات 
قیمت بورس کالای توکیو، س��نگاپور و بازار نقدی با تغییرات قیمت در بورس معاملات آتی 

کشاورزی تایلند کردند. 
راه اندازی قراردادهاي آتی برنج (WR5) در 26 اوت س��ال 2004 گام بلندپروازانه ای برای 
بورس آتی محصولات کش��اورزی تایلند بود، زی��را تایلند به عنوان یک��ی از صادرکنندگان 
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بزرگ برنج جهان محس��وب می ش��ود. تنها قرارداد آتی برنج در آن زم��ان متعلق به بورس 
تجاری ش��یکاگو بود و این محصول با نوع برنجی که در تایلند کشت می شد تفاوت داشت. 
بنابراین هیچ ارتباطی بین قیمت های این دوگونه برنج وجود نداشت. قرارداد آتی برنج ابتدا 
از استقبال بس��یار خوب معاملهگران برخوردار ش��د و حجم معاملات و قراردادهای فعال به 
سرعت افزایش یافت، این در حالی اس��ت که خود این قرارداد یک قرارداد اختیار فروش بود. 
بسیاری از معاملهگران در معاملات آتی برنج شرکت میکردند، تا اینکه یکی از معاملهگران 
از ضعف قانونی نهفته در مشخصات این قرارداد سوء اس��تفاده کرد. پس از انتشار این خبر، 
حجم معاملات این قرارداد کاهش چش��مگیری یافت. اما قرارداد برنج همچنان برای بورس 
معاملات آتي محصولات کشاورزي تایلند محصولی سودآور بود. بنابراین کمی بعد، قرارداد 
آتی برنج از قراردادهای اختیار فروش��نده به قرادادهای اختیار خریدار اصلاح ش��دند که به 
عملکردهای تجاری بازارهای فیزیکی ش��باهت بیش��تری دارد. اندازه قرارداد از 15 تن به 5 
تن تغییر کرد و نماد آن به M-WR5 تغییر یافت تا نش��ان دهندة یک قرارداد کوچک باشد. 
قرارداد M-WR5 از نظر حجم معاملات و قراردادهای فعال، مقبولیتی همچون WR5 پیدا 
کرد. ولی با آغاز برنامة جدید بازاریابی کشاورزی دولتی، مانع بزرگ دیگری در بازار فیزیکی 
ظاهر شد. این برنامه طرحی برای کمک به کشاورزان فقیر در زمینه فروش محصولات خود 
به قیمتی تضمینی بود و قیمت برنج در بازار فیزیکی را به ان��دازهای افزایش داد که فعالیت 
طبیعی بازار فیزیکی نیز مختل شد. قیمت تضمینی به معنای عدم نوسان قیمت یا ریسک 
بود و بنابراین معاملهگران دیگر نیازی به پوشش ریسک با استفاده از معاملات آتی احساس 

نمی کردند. در نهایت این مسئله نقدشوندگی معاملات آتی برنج را از بین برد. 
تا کنون بهترین محصولات برا ی پذیرش در بورس معاملات آتی کشاورزی تایلند،کالاهای 
خانواده کائوچو بودهاند. این بورس دو قرارداد کائوچوی دیگر را ارایه کرد که قابلیت استفاده 
 .(LATEX) و لاتکس فش��رده (20 STR) به عنوان ابزار آربیتراژ را داش��ت: بلوک کائوچ��و

عملکرد این محصولات هنوز بررسی نشده است.
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در كادر زير خلاصه ای از محصولات بورس معاملات آتی كشاورزی تايلند ارايه شده است.

تاريخ پذيرشقراردادهای  آتی

(RSS3) ورق کائوچوی آجدار
(WR5)برنج
(TS) نشاسته

(M-WR5)قرارداد کوچک برنج
(STR20)بلوک کائوچو

(LATEX)لاتکس

28 می 2004
26 اوت 2004

25 مارس 2005
8 اوت 2005

27 سپتامبر 2005
31 مارس 2006

بیش ازدو س��ال پس از آغاز معاملات بورس معاملات آتي محصولات کشاورزي تایلند، پس 
از تلاش های گسترده بازاریابی و تبلیغات، از جمله کمکها و همکاری های دوستانه در میان 
انجمن ها و سایر بورس هاي تایلند و کشورهای همسایه، در نهایت به نظر می رسد معاملات 

آتی در تایلند ریشه دوانده است و آیندة نویدبخشی در انتظار آن میباشد.
این بورس تلاش می کند به گونه ای تکامل یابد که از جایگاهی همس��ان با بورس هاي بین 
المللی معاملات آتی برخوردار ش��ود. بورس معاملات آتي محصولات کش��اورزي تایلند به 
صورت مستمر محصولات جدید با ویژگی های تجاری جدیدی را ارایه می دهد. از جمله می 
توان به سیستم افَتِ دایرِکت248 اشاره کرد که به معاملهگران اجازه میدهد از طریق اینترنت 
و از هر مکانی در جهان به بازار دسترسی داشته باشند. اما همچنان راه درازی در پیش است. 
معاملات آتی در این کش��ور هنوز نوپا است و باید برای بس��یاری از افراد در بخش عمومی و 
خصوصی برنامه های آموزشی متعددی برگزار شود. این وظیفه ای است که بورس معاملات 

آتي محصولات کشاورزي تایلند باید برای اطمینان از بقای بازار آتی در تایلند انجام دهد. 
248 - AFETDIRECT
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نکاتی درباره نویسنده:

دکتر نیتوس پاترایوتین، معاون اجرایی بورس معاملات آتی کالا های کشاورزی تایلند است. وی 

دارای مدرک کارشناسی ارشد و دکترای اقتصاد از دانشگاه ایالتی آیووا249 در امریکا است و پیش از 

این  از مقامات فنی تجاری بخش تجارت داخلی در وزارت بازرگانی تایلند بوده است.

nitus@afet.or.th :پست الکترونیکی

www.afet.or.th:پایگاه اینترنتی

249 - Iowa State University in the US
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بورس ملّی کالای پاکستان:  نگاهی اجمالی
نویسنده: نعیمه کاظمی250

نعیمه کاظمی، تحلیلگر پژوهش�ی بورس می نویس�د "بورس ملیّ کالای پاکس�تان )با مسئولیت 

محدود( نخستین بورس با ماهیت شرکت سهامی، مبتنی بر فنآوري و معاملات آتی کالایی آنلاین 

در پاکستان است.

بورس ملیّ کالای پاکستان (با مس��ئولیت محدود)251 در صدد بود تا فعالیت های خود را از 
سه ماهه آخر سال 2006 آغاز کند. مشتریان می توانند به صورت مستقیم از طریق اینترنت 
به سامانه معاملاتی این بورس دسترسی پیدا کنند. این نخستین بورس پاکستان است که از 
تکنیک های مدیریت ریسک مدرن مبتنی بر ارزش در معرض خطر252 از طریق کنترل آنی 
ریسک قبل از معامله، اس��تفاده می کند. این بورس از طریق فرآیند تبدیل تعهد و طرفیت 
معامله253 به عن��وان طرف معامله مرکزی برای فروش��ندگان و خری��داران عمل می کند و 
خدمات پایاپای و تسویه را بر مبنایT+0 و با استفاده از یک راهکار انتقال بانکی آنلاین ارایه 

می دهد.
در حال حاضر معاملة کالا در پاکستان در س��یطرة معاملات بازار نقدی است. در این کشور 
مجموعة متنوعی از کالاها تحت سیس��تم های مَندی و بازار254 معامله می شوند که همان 
سیستم بازار سنّتي است و در مقیاسی منطقه ای در سرتاسر کشور رواج دارد. در مقایسه با 
بازارها یا فرآیندهای معاملات بین المللی، سیس��تم های مَندی و بازار نسبتاً قدیمی و ناکارا 
هستند. بورس ملّی کالای پاکستان بر این باور است که معرفی معاملات آتی کالا در پاکستان 
راهی به سوی کمک به اصلاحات کش��اورزی و مالی و تجهیز پاکس��تان به ابزارهای بسیار 

ضروری انتشار و کشف قیمت است.
بورس ملّی کالای پاکستان می تواند در پاکستان مُدرن و در پشتیبانی از توسعه بازار معاملات 

250 - Naima Kazmi
251 - National Commodity Exchange Limited (NCEL)
252 - Value-at-risk
253 - Novation
254 - Mandi and Bazaar
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مشتقه پایداری که در سطح جهان مطرح است، نقش��ی حیاتی ایفا کند. این بورس علاوه بر 
وارد ساختن بهترین ش��یوه هاي بین المللی به اقتصاد، با منطبق س��اختن خدمات خود با 
نیازمندی ها و اولویت های محلی، موانع را بر طرف می س��ازد. ای��ن جایگاه منحصر به فرد 
باید به نفع کلیه فعالان، از کشاورزان گرفته تا دولت پاکستان، به کار رود. بورس ملّی کالای 
پاکستان دارای گروه مدیریتی بسیار مجرّب و تحصیل کرده است که در زمینه های مختلفی 
همچون تأمین اعتبارات بخش  کالایی، معاملات آتی و اختیار، مدیریت س��بد درآمد ثابت، 
توسعه نرم افزار و فنآوری های پیشرفته، ریسک های اعتبار و نقدشوندگی، مدیریت ریسک 

های عملیاتی، معاملات اختیار موجود و جدید، پژوهش و توسعه محصول تخصص دارند.
بخش تحلیل و مدیریت ریس��ک بورس ملّی کالای پاکس��تان حوزه ای به س��رعت در حال 
گسترش اس��ت و روش های ریاضی و آماری آن، با تفس��یر مجموعه های عظیم اطلاعات و 
کمّیسازی ریسک ها به منظور تفسیر نوسان، نیازهای تجاری را برآورده می سازند. بورس 
 NCEL) ملیّ کالای پاکس��تان س��ه ابزار نرم افزاری مدیریت ریس��ک را ایجاد کرده اس��ت
ICAnalyzer™،NCEL iSIGMATM   و (NCEL RiskMeterTM که می تواند به گونهای 

معنادار عوامل تعیینکننده یا کاهش دهندة ریسک را بطور آنی کمّیسازی و تلفیق نماید. 
بورس ملیّ کالای پاکستان همچنین نخستین شرکت پاکستانی است که منحنی بازده کوپن 
صفر را ایجاد کرده است. بخش تحلیل بورس ملیّ کالای پاکستان به منظور همگام شدن با 
سایر نقاط جهان و استمرار تکامل محصولات مالی که پیچیدگی و ریسک ویژگی آنهاست، 
درباره محصولات پیچیده ای همچون بدهی های تضمینی255 و قراردادهای ابزارهای مالي 

مشتقه به شدت فعالیت کرده است.
بورس ملّی کالای پاکستان سیستم های معاملات به هم پیوس��ته256، هدایت سفارشات، و 
انطباق معاملات را از شرکت "پات سیس��تمز" خریداری کرده اس��ت که در زمینه عرضه و 
پشتیبانی قالب های معاملاتی و پایاپای برای بورس هاي الکترونیک ابزارهای مشتقه پیشگام 

255 - Collateralized Debt
256 - End-To-End Trading 
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است. فنآوری های این شرکت در 5 بورس کالای ژاپن از جمله بورس غلات توکیو، و بورس 
معاملات آتی کالای تایلند بکار می رود. این بورس ها به همراه یکدیگر در حال حاضر روزانه 

بیش از 350 هزار سفارش را پردازش می کنند.
سامانه معاملاتی نهایی بورس ملّی کالای پاکستان  کهJ-TraderTM نام دارد اکنون یکی از 
سازوکار های معاملاتی قراردادهای مشتقه جهان می باشد که در گستردهترین سطح توزیع 
شده است. این سامانه در بیش از 35 بانک و شرکت کارگزاری در آسیا، ایالات متحده امریکا 
و اروپا به منظور ارایه فوری اطلاعات معاملات و مدیریت ریسک به 6500 معاملهگر بکار می 

رود که در 13 بورس الکترونیک فعالیت می کنند.
با توجه به ماهیت معاملات آتی کالا، بورس ملّی کالای پاکستان سامانه ای را طراحی کرده 
است که سهامداران را به بازار مرکزی (بورس) متصل می کند. استفاده از اینترنت به عنوان 
درگاه تجاری، دسترسی نامحدود بورس به شرکای بازار را از هر مکان و در هر زمان میسر می 
سازد. استفاده از فنآوري، بورس ملیّ کالای پاکستان را قادر ساخته است از طریق سیستم 
های آنی، برای پایش هرگونه دستکاری در بازار، از سطح بورس گرفته تا تکتک مشتریان، 
راهکاری را ایجاد کند. یکپارچهسازی بیشتر شبکه انتقال الکترونیکی مستقیم وجه از بانک 
ها به سیستم تجاری، س��رعت  انتقال ها و پرداخت ها را افزایش می دهد و این سیستم که 
تا کنون در پاکستان س��ابقه نداشته اس��ت، به نوبة خود  فرآیندهای کاهش ریسک پیش از 
معامله را تسهیل می کند. فنآوري، بورس ملّی کالای پاکستان را قادر ساخته حساب های 
کاملًا جداگانه ای را نگهداری کند تا در صورت نکول یک عضو یا مشتری، تأثیر نامطلوبی بر 
سایر مش��ارکتکنندگان در بازار ایجاد نش��ود. عدم کتمان هویت و دسترسی امن از طریق 
یک فرآیند شناس��ایی یو.اس.بی257 ویژگی های اصلی فنآوري بورس ملیّ کالای پاکستان 

هستند. 
بورس ملیّ کالای پاکستان موظف است به منظور فراهم آوردن امکان معاملة طیف وسیعی 
از ابزارهاي مشتقه کالا برای فعالان بازار، سامانه معاملة  قراردادهای آتی کالا را ایجاد نماید 
257 - USB Key Identification
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که با  استانداردهای جهانی همخوانی دارد. این زیرساخت معاملاتی از بهترین عملکردهای 
جهانی، رفتار حرفه ای و ش��فافیت  بهره گرفته اس��ت. در ابتدا بورس ملیّ کالای پاکستان 
معاملات آتی طلا، الیاف پنبه، روغن نخل، روغن پنبه دانه، شکر، برنج و گندم را عرضه نموده 

و درمرحله دوم، قراردادهای آتی مالی را نیز معامله می کند. 
نکاتی درباره نویسنده: 

خانم نعیمه کاظمی در یک سال گذشته تحلیلگر پژوهش�ی در بورس ملّی کالای پاکستان بوده 

است. وی در زمینه استفاده از نظریه و تجربیات مالی، مش�کلات و ابتکارات موجود در بازار نوپای 

سرمایه پاکستان پژوهش هایی را انجام داده است. خانم کاظمی دارای مدرک کارشناسی اقتصاد 

مالی و زبان انگلیسی از دانشگاه راتگرز  نیویورک است و به مباحث مدیریت ریسک و تأمین مالی 

رفتاری علاقه دارد.

 info@ncel.com.pk :پست الکترونیکی

 www.ncel.com.pk :پایگاه اینترنتی
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اقتصاد کشورهای مستقل مشترک المنافع 
و کشورهای اروپایی در حال گذار
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کش�ورهای تازه اس�تقلالیافته جامعۀ مش�ترک المنافع و اقتصادهای 
اروپایی در حال گذار: نگاهی اجمالی به تحولات منطقه 

آنکتاد
بورس س��هام بوداپس��ت258 در مجارس��تان بزرگترین بورس معاملات قراردادهای مشتقه 
منطقه و چهل و یکمین بورس بزرگ مش��تقه در جهان است. در س��ال 2005، این بورس 
9 میلیون قرارداد آتی مالی را معامله کرد (افزایش��ی بیش از 100%   نسبت به سال 2004) 
که 85%  از حجم این معاملات را قراردادهای آتی ارز به خود اختصاص داد. در اکتبر س��ال 
2005، این بورس، بورس کالای بوداپست259 را نیز که بورس کالای کشاورزی مجارستان بود 
(اگرچه علاوه بر قراردادهای غلات و دام، قراردادهای آتی مالی را نیز معامله می کرد) در خود 
جذب کرد. بورس کالای بوداپس��ت در فعالیت ده ماهة خود به عنوان بورسی مستقل، 570 
هزار قرارداد را در سال 2005 معامله کرد که در مقایسه با حجم معاملات آن در سال 2004 
کاهش 50 درصدی را نش��ان می دهد. این بورس که اکنون به عن��وان بخش کالای بورس 
سهام بوداپست فعالیت می کند، در سال 2006 بازارهای کالای خود را کاملًا از دست داد و تا 
پایان ماه ژوئن آن سال تنها 3000 قرارداد  مشتقه کالا را معامله کرد. بورس سهام بوداپست 
و بورس کالای بوداپست در آوریل سال 2005  به منظور راه اندازی مشترک قرارداد آتی نفت 
خام اورال که قرار بود در بوداپست معامله شود تفاهمنامهای را با بورس تجاری نیویورک امضا 

کردندکه این قرارداد هنوز (تا زمان نگارش این مقاله) به بازار عرضه نشده است.
در لهستان، بورس سهام ورش��و260 دومین بازار بزرگ قراردادهای مشتقه منطقه است و در 
س��ال  2005  بالغ بر 5/6 میلیون قرارداد آتی را که عمدتاً آتی شاخص سهام هستند معامله 
کرد و به چهل و س��ومین بورس معاملات آتی جهان تبدیل ش��د. بورس کالای ورشو261 که 
بسیار کوچکتر از بورس سهام ورشو است در سال 1995تأس��یس گردید و معاملات آتی و 

258 - Budapest Stock Exchange (BSE)
259 - Budapest Commodity Exchange (BCE)
260 - Warsaw Stock Exchange (WSE)
261 - Warsaw Commodity Exchange (WGT)
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اختیار محصولات کش��اورزی (گندم خوراکی، گندم خوراک دام، و خ��وک زنده) و برخی از 
قراردادهای آتی ارز و نرخ بهره را انجام می دهد. این بورس همچنین مدعی داشتن بزرگترین 
بازار نقدی کالا در اروپاست که در سال 2001 تأس��یس شد و با بزرگترین سامانه معاملاتی 
لهستان کار می کند. بورس کالای ورشو بخشی از شبکه بورس کالای لهستان است که از 18 

بورس در سرتاسر کشور تشکیل شده است.
در جمهوری چک، پنج بورس کالا فعالیت دارند که علاوه بر محصولات کش��اورزی رایج در 
بورس هاي کشورهاي داراي اقتصاد آزاد شده، در زمینه الوار، سنگ های معدنی، محصولات 
کاغذی، و مصالح ساختمانی نیز فعالیت دارند. این بورس ها که مهمترین آنها در برنو و پراگ 
مستقر است، محدود به معامله در بازار نقدی هستند (س��ایر انواع قرارداد به موجب قوانین 
کنونی جمهوری چک مجاز نیستند، ولی ممکن است این شرایط ظرف دو سال آینده  تغییر 
کند). در اسلواکی، بورس کالای براتیسلاوا طیف گسترده ای از قراردادهای نقدی و  پیمان 
آتی محصولات کش��اورزی، صنعتی و الوار را معامله می کند و برنامة معاملات سهمیة برق 
و سهمیة انتش��ار گازهای گلخانه ای اتحادیه اروپا262 را نیز در دس��تور کار خود دارد. معامله 
سهمیه انتشار گازهای گلخانه ای اتحادیه اروپا منوط به تصویب این اتحادیه است (به مقاله 
ایوان پولیاچیک در صفحات بعد نگاه کنید). معاملات گواهی های انبار محصولات کشاورزی 
از دیگر معاملاتی اس��ت که در این بورس ها انجام می ش��ود. در اسلوونی، بورس الکترونیک 
لیوبلیانا در سال 1995 فعالیت خود را آغاز کرد. این بورس طیفی از قراردادهای آتی ارز و دو 

قرارداد آتی غلات را ارایه می دهد و معاملات آن تاکنون بسیار محدود بوده است.
سایر بورس هاي کالا از س��ال 1990 در رومانی، بلغارستان و یوگسلاوی راه اندازی شده اند. 

262 -  معاملة سهمیه انتشار گازهای گلخانه ای رویکردی است که برای کنترل آلودگی از طریق فراهم نمودن پاداش اقتصادی برای  
کاهش انتشار گازهای آلوده کننده بکار می رود. یک مرجع مرکزی (که معمولا دولت یا سازمانی بین المللی است) محدوده یا سقف میزان 

انتشار آلاینده ها را تعیین می کند. با صدور مجوز انتشار آلاینده برای  شرکتها یا سایر گروه ها، میزان انتشار آلایندة مجاز آنها تعیین می 
شود.کل میزان سهمیه های انتشار آلاینده نمی تواند از سقف تعیین شده تجاوز کند و شرکتهایی که نیازمند افزایش انتشار آلاینده های 

خود هستند باید مجوز شرکتهایی را که آلودگی کمتری تولید می کنند خریداری نمایند. انتقال این سهمیه ها بین شرکتهای مختلف 
معامله آلاینده ها نام گرفته و درواقع، خریدار برای آلودهسازی هزینه ای می پردازد و فروشنده به دلیل کاهش آلاینده های خود پاداش 

می گیرد. بدین ترتیب شرکتهایی که می توانند به راحتی آلاینده های خود را کاهش دهند این کار را انجام می دهند و کاهش آلودگی با 
کمترین هزینه برای جامعه انجام می شود(مترجم). 
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اکثر این بورس ها تلاش خود را بر سازماندهی معاملات تحویل فیزیکی فوری متمرکز کرده 
اند. ولی قراردادهای آتی ارز (یورو، دلار و غیره) و نرخ بهره در بورس پولی، مالی و کالای سی 
بی یویِ رومانی263 که در سال 1997 تأسیس ش��د، و در بورس کالای رومانی264 معامله می 
شوند که در سال 1992 راه اندازی گردید و معاملات نقدی و پیمان آتی غلات، فرآوردههای 

نفتی و برخی فلزات را انجام می دهد (به مقاله میرکی فیلیپویو در صفحات بعد نگاه کنید).
تنها در اواسط سال 2006، روسیه معاملة قرادادهای آتی کالا را آغاز کرد (به مقاله آلکساندر 
بلوزرتس��ف در صفحات بعد نگاه کنید). فورتس265، بازوی بورس س��هام روس��یه به دنبال 
سخنرانی آقای پوتین در مجلس دوما در ماه مِی سال 2006، چهار قرارداد انرژی (نفت اورال، 
سوخت دیزل، بنزین هواپیما، و نفت س��یاه) و یک قرارداد طلا را راه اندازی کرد. آقای پوتین 
در این سخنرانی آغاز معاملات آتی انرژی در بورس را از اولویت های ملیّ اعلام کرد. بسیاری 
بر این باورند که این کار ابزاری برای گس��ترش نفوذ روبل روس��یه است که اکنون به راحتی 
قابل تبدیل به ارزهای دیگر اس��ت. ولی این قراردادها هنوز در مراحل نخست خود هستند و 

قراردادهای آتی مالی هنوز بخش عمده معاملات مشتقه روسیه را تشکیل می دهند. 
بورس معاملات آتی و اختیار تجهیزات الکترونیکی یا فورتس، س��ریعترین رشد را در میان 
بازارهای روسیه داشته است. بورس ارز بین بانکی مسکو266  نیز قراردادهای آتی ارز را معامله 
می کند، ولی قصد دارد از طریق شعبه خود در بورس ملّی تجاری267، به زودی معاملات آتی 
غلات را نیز راه اندازی کند. از سال 2002 تا سال 2004، بورس ملّی تجاری معاملات خرید 
غلات دولت را تسهیل کرده است و معاملهگران شش بورس کالای منطقه ای روسیه را برای 
فروش 4/4 میلیون تن غلات گرد هم آورده اس��ت. همچنین در دو بورس سن پیترزبورگ، 
یعنی بورس کالا و سهام سن پیترزبورگ و بورس ارز سن پیترزبورگ268 که خود شعبه ای از 
263 - Romania's Sibiu Monetary Financial and Commodities Exchange
264 - Romanian Commodities Exchange (RCE)
265 - FORTS
266 - Moscow Inter-bank Currency Exchange (MICEX)
267 - National Mercantile Exchange (NAMEX)
268 - Commodity and Stock Exchange St.Petersburg & St.Petersburg Currency Exchange 
(SPCEX)
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بورس کالا و سهام سن پیترزبورگ است نیز معاملاتی با حجمی کمتر انجام می شود. حدود 
45 بورس منطقه ای به طور جداگانه در سرتاس��ر روس��یه فعالیت میکنند که اکثر آنها در 
مراکز استانی اصلی روسیه مستقر هستند و تنها در بازارهای نقدی فعالیت دارند. بسیاری از 
بورس ها در مزایده های نهادهای فدرال یا منطقه ای شرکت می کنند. این مزایده ها ابزاری 
برای حمایت دولت از قیمت های کالاهای استراتژیک از قبیل غلات و ذغال یا کنترل سهمیة 
منابع کمیاب است (مثلًا بورس اروپایی-آسیایی که در مسکو به ثبت رسیده، نهادی است که 

در مزایده سهمیة صید ماهی فعالیت دارد).
در اوکراین، در حال حاضر معاملات آتی و اختیار کالا یا بطورکل مش��تقه صورت نمی گیرد. 
بورس ارز بی��ن بانکی اوکرای��ن269 گاهی برای برخ��ی از اقلام انرژی از قبیل گاز و س��وخت 
گرمایشی مزایده های نقدی برگزار می کند اما هنوز توان بالقوه این بورس شکوفا نشده است 
و اکثر معاملات ارز در بازار ارز بین بانکی داخلی انجام می شود (به مقاله ایگور سلیورستوف 
در صفحات بعد نگاه کنید). اخیراً دولت اوکراین اعلام کرد قص��د دارد بورس معاملات آتی 
اوکراین270 را تأسیس نماید. تقریباً 30 بورس محصولات کشاورزی در سرتاسر کشور وجود 
دارد که برخی کوشیدهاند بازارهای نقدی را گس��ترش دهند، ولی با وجود حمایت سازمان 
های ایالات متحده امریکا موفقیت چندانی کسب نکرده اند. فعالیت بسیاری از این نهادهای 
منطقه ای محدود به ثبت قراردادهای نقدی صادرات اس��ت که به جای کارکرد معاملاتی، 

کارکردی اداری دارد.
بورس ارز و س��هام بلاروس271  و بورس سهام قزاقس��تان272 تعداد اندکی از قراردادهای آتی 
ارزهای خارجی را معامله میکنند و بورس س��هام قزاقس��تان، قراردادهای آتی سود اوراق 
بهادار بین المللی قزاقس��تان را نیز معامله می کند. همچنین چهارده بورس منطقه ای کالا 
در قزاقستان به ثبت رسیده که از این میان چهار بورس اکنون فعال هستند. کلیه این بورس 

269 - Ukrainian Interbank Currency Exchange (UICE)
270 - Ukrainian Futures Exchange (UFEX)
271 - Belarussian Currency and Stock Exchange (BSCE)
272 - Kazakhstan Stock Exchange (KASE)
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ها عضو اتحادیه بورس هاي قزاقستان هس��تند که در حال حاضر فعال نمی باشد. حتی در 
بزرگترین بورس این کش��ور، یعنی بورس کالای بین المللی قزاق273 حجم معاملات واقعی 
بسیار محدود است. در واقع درآمد این بورس از محل ثبت معاملات خارج از بورس تأمین می 
شود و اکثر این ثبت های داوطلبانه توسط شرکت قراردادهای محصولات خوراکی انجام می 
گیرد که از سهامداران عمدة این بورس اس��ت. بورس کالای بین المللی قزاق در سال 1996 

سعی کرد قراردادهای معاملات آتی را ایجاد کند ولی این تلاش با ناکامی همراه بود.
بورس کالای ازبک274 در زمینه معامله پنبه، فلزات، فرآورده های نفتی، و س��ایر مواد خام از 
طریق مزایده فعالیت دارد. قرقیزستان برای تأس��یس بورس کالا به منظور انجام معاملات 

محلی محصولات کشاورزی گام هایی برداشته است.
بورس در ترکیه س��ابقه ای دیرینه دارد. در حال حاضر حدود 20 ب��ورس در حوزة معاملات 
نقدی کالا و تا حدی معاملات پیمان آتی فعالیت دارند (س��ایر بورس هاي ترکیه نام بورس 
را یدک می کش��ند ولی در واقع تنها به عن��وان مراکز ثبت معام��لات کالا عمل می کنند). 
قدیمیترین بورس ترکیه که در ازمیر مستقر است در س��ال 1891 تأسیس شده است. این 
بورس ها به عنوان مراکز معاملات فیزیکی عمل می کنند و در زمینه بازرسی و فروش فوری 
کالاهای مختلف و عق��د قراردادهای پیمان فعالی��ت دارند. برخی از این ب��ورس ها در حال 
بررسی امکان ایجاد اشکال پیچیدهتر معامله بر مبنای رس��یدهای انبار و حتی قراردادهای 

آتی هستند.
در سال 1995، بورس طلای استانبول275 آغاز بکار کرد و بخش معاملات آتی و اختیار آن ( 
به عنوان نخستین بازار قراردادهای مشتقه ترکیه) در س��ال 1997 راه اندازی شد (به مقاله 
صالحه آسنس��یو در صفحات بعد نگاه کنید)، ولی از س��ال 2001 هیچ معامل��ه آتی در این 
بورس انجام نشده اس��ت. در اوایل س��ال 2002 ، بورس قراردادهای مشتقه ترکیه276 که در 

273 - Kazakh International Commodity Exchange (KICE)
274 - Uzbek Commodity Exchange (UZEX)
275 - Istanbul Gold Exchange (IGE)
276 - Turkish Derivatives Exchange (TurkDEX)
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ازمیر مستقر است س��رانجام پس از سال ها تلاش توانس��ت مجوز قراردادهای آتی را کسب 
کند. این بورس در فوریه سال 2005 تجارت الکترونیک قراردادهای آتی مالی، پنبه، گندم 
و پس از آن ط��لا را آغاز کرد (ب��ه مقالات حمدی باغچ��ی و آن برگ در صفح��ات بعد نگاه 
کنید). تا پایان س��ال، 1/8 میلیون قرارداد در بورس ابزارهای مش��تقه ترکیه معامله شد که 
90%   آنه��ا معاملات آتی ارز بود. ول��ی قراردادهای کالای این بورس هنوز از نقدش��وندگی 

مناسبی برخوردار نیستند. 
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وضعیت بورس کالا در روسیه: تحولات و گرایشات اخیر
نویسنده: آلکساندر بلوزرتسف277 

دکتر آلکساندر بلوزرتسف، از مش�اوران صنعتی برجس�ته می گوید: "پس از شکوفایی بورس کالا 

و رکود آن در دهه 1990، بورس هاي مُدرن  کالای روس�یه با پیشینیان خود تفاوت های بسیاری 

دارند". وی در این مقاله تصویری جامع از وضعیت کنونی ارایه می دهد.

شکی نیست که روس��یه می تواند از مزایای بورس هاي معاملات مشتقه کالا بهره مند شود. 
وس��عت بخش کالا و مواد خام (محلی وصادراتی) این کش��ور به اندازه ای است که فعالیت 
موفقیتآمیز و پشتیبانی گسترده از توس��عة بورسهاي کالا را امکان پذیر می سازد. چنین 
بورس هایی برای گروه های بسیاری س��ودمند هس��تند: تولیدکنندگان از انعطافپذیری 
بیشتری برخوردار می شوند و می توانند فعالیت های تجاری خود را بهتر سازماندهی کنند، 
افراد و ش��رکت هایی که در بخش فرآوری فعالیت دارند تأثیر نوسان قیمت در سود فرآوری 
را به میزان چش��مگیری کاهش می دهند، معاملهگران (و بویژه صادرکنندگان) می توانند 
فعالیت های خرید خود را بهبود بخشند و ریس��ک های قیمت خود را بهتر مدیریت کنند، 
بانک ها و مؤسس��ات س��رمایهگذار در بخش کالا از امنیت بیش��تری برخوردار میشوند،  و 

نهادهای دولتی روسیه می توانند با سهولت و شفافیت بیشتری خرید و فروش کنند.
همچنین باید به یکی دیگ��ر از کمک های مهم بورس معاملات آت��ی و اختیار کالا به بخش 
کالای کش��ور اش��اره کرد: این بورس ها به کلیه فعالان بازار اجازه می دهن��د که بدون اتکا 
به ضمانت ها و یارانه های دولت، در ش��رایط ریس��کی بازار آزاد فعالیت کنن��د. بطور کلی، 
برخورداری از وجود یک بورس خ��وب و روان معاملات آتی و اختیار، به روس��یه کمک می 
کند تا به عنوان یکی از بزرگترین صادرکنندگان کالای جهان، توان بالقوة خود را در تعیین 
قیمت تحقق بخشد. از سوی دیگر چنین بورسی به دولت روسیه کمک می کند تا از دخالت 
های پر هزینه در بازار کالا پرهیز کند، پیشبینیپذیری قیمت های کالا را افزایش می دهد، و 
امنیت و ثبات اقتصادی کشور را بیشتر می کند و در نهایت، توان رقابتی بخش کالای روسیه 

277 - Alexander Belozertsev
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را افزایش می دهد. 
به طور بالقوه، ش��رایط کنونی اقتصاد روسیه برای توس��عه موفقیتآمیز چنین بورس هایی 
مساعد است. این کشور هنوز از بزرگترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان کالا در جهان است 
و در بازارهای انرژی، فلزات، الوار، مواد شیمیایی، و محصولات کشاورزی از جایگاه برجسته 
ای برخوردار است. بازار فیزیکی داخلی روسیه بزرگ است و قیمت های آن از نوسان معینی 
برخوردارند و برای پوشش ریسک هیچ ابزار رقابتی وجود ندارد. بازار کالای این کشور دارای 
فعالان متعددی است و برخورداری از ابزارهای مناسبتر کاهش ریسک می تواند دسترسی 
آنها به منابع مالی را افزایش دهد. علاوه بر این، تمرکز زدایی تجارت خارجی روسیه و حذف 
انحصار دولتی در ده پانزده سال گذشته به ایجاد شرایط تجاری باثباتتر در بازارهای داخلی 

کالا کمک کرده است.
اگرچه تعداد انگشت شماری از صادرکنندگان بزرگ روس��یه بر بعضی از بخش های کالای 
کش��ور تس��لط دارند، این تمرکز بازار نباید مانع از عملکرد موفقیتآمیز ی��ک بورس بالقوة 
معاملات آتی و اختیار کالا شود. این فعالان بزرگ بازار روسیه (همچون گازپروم، لوک اویل، 
TNK-BP، روسال، RAO’UES’، گازپروم- نفِت و غیره278) میتوانند نحوه استفاده مناسب 

از بورس ابزارهای مشتقه در سطح داخلی و بین المللی را فرا بگیرند. بنابراین تعجبی ندارد که 
چندین گروه در روسیه علاقة شدیدی به ایجاد این بورس ها ابراز کرده اند و در زمینه تأسیس 

بورسهاي ابزارهاي مشتقة کالا در روسیه سرمایهگذاری کرده اند.
پس از ش��کوفایی و رکود ب��ورس کالا در دهة 1990، ب��ورس هاي کالای مُدرن روس��یه با 
پیشینیان خود تفاوت های بسیاری دارند. اکنون، در سرتاسر کشور تنها در حدود50 بورس 
کالا به صورت رس��می به ثبت رس��یده اند. اکثر این بورس ها در بازارهای داخلی کالا نقش 
مهمی ایفا نمی کنند و معمولاً می کوش��ند با ایجاد نوعی بازار یا ارایه خدمات س��ازماندهی 
مناقصه های منطقه ای مختلف به دولت های منطقه، به حیات خ��ود ادامه دهند. برخی از 
این بورس ها همچنان می کوش��ند تا در فعالیت های کارگزاری در بازارهای منطقه ای کالا 
278 - Gazprom, LukOil, TNK-BP, Rusal, RAO 'UES', Gazprom-Neft 
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شرکت کنند، ولی در حال حاضر نقش اقتصادی چندانی ایفا نمی کنند.
دو بورس بزرگ مالی الکترونیک این کشور، یعنی بورس تجاری روسیه و بورس ارز بین بانکی 
مسکو چند سالی است می کوشند بازارهای ابزارهای مشتقة مُدرن و نقد شونده ای را برای 
ابزارهای مالی خود (سهام روسیه، ارزهای خارجی، و نرخ  های بهره بانکی) ایجاد کنند. از این 
نظر، نتایج ملموس تلاش های بازار ابزارهای مشتقه بورس تجاری روسیه بیش از بورس ارز 

بین بانکی مسکو بوده است.
بورس تجاری روسیه پنج س��ال قبل و با معاملات قراردادهای مش��تقة سهام شرکت های 
روس��ی و برخی از ارزهای معروف، بازار ابزارهاي مالي مش��تقة خود را که فورتس نام داشت 
راه اندازی کرد. از آن زمان، این بورس به بزرگترین و پویاترین بازار معاملات آتی و اختیار در 
روسیه و کل اروپای شرقی تبدیل شده اس��ت. موفقیت فورتس به شدت به افزایش تقاضای 
جامعه سرمایهگذاران روسیه (پوش��شدهندگان ریسک و سفتهبازان) برای ابزارهای جدید 
سرمایهگذاری و مدیریت ریسک وابسته است. رشد سریع بازار سهام روسیه در دهة 2000 
نیز قدرت این توسعة ظرفیت را افزایش داده است. از سوی دیگر، بازار معاملات آتی و اختیار 
بورس تجاری روس��یه عمدتاً به عنوان بازار سفتهبازی توسعه یافته که بیشتر به قراردادهای 
کوچکتر (با توجه به اندازه قرارداد) و نقدش��وندهتر علاقمند است. معاملات قراردادهای آتی 
ارز نیز در سال 2006 راه اندای شد و بیشتر بر قراردادهای دلار امریکا و یورو متمرکز میباشد.  
بلند پروازانهترین برنامه بورس تجاری روس��یه، راه اندازی معاملات قراردادهای مشتقه کالا 
اس��ت. ولادیمیر پوتین رییس جمهور وقت روس��یه از ضرورت توس��عه بورس هاي کالا در  
روسیه، بویژه در بخش های صادرات- محور همچون انرژی، غلات و فلزات سخن گفت و این 
مسئله حرکت فعالانه به سوی راه اندازی قراردادهای آتی کالا در بورس را تقویت کرد. علاوه 
بر این، در ماه مِی سال 2006  وی در سخنرانی سالیانة خود در مجلس دوما به این نکته اشاره 
کرد که برای ایجاد بنیان های اقتصادی مس��تحکم برای تبدیلپذیری کامل روبل روسیه، 

کلیة معاملات بورس کالای روسیه باید بر اساس روبل روسیه انجام شود.
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کمتر از یک سال قبل، بورس تجاری روس��یه تلاش های خود را برای راه اندازی قراردادهای 
کالای جدی��د (بویژه محص��ولات انرژی، طلا، ش��کر و غ��لات) افزایش داد. پ��س از اجرای 
کارهای مقدماتی، بورس تجاری روس��یه و آژانس بین المللی اطلاع��ات انرژی پلاتز (گروه 
مک گراهیل)279 در ژوئن سال 2006 قرارداد آتی نفت روس��یه را روانة بازار کردند که  برای 
فروش نفت روسیه در خارج از روسیه (اورال280) ایجاد شده است. این قرارداد بر منبای تسویه 
کامل نقدی بدون تحویل اس��ت. همزمان، مدیریت فورتس در حال بررس��ی روش تحویل 
فیزیکی در آیندة نزدیک اس��ت، ولی این کار به میزان زیادی به موفقیت این قرارداد وابسته 
TNK- ،بوده و به حمایت معاملهگران اصلی بین المللی و روس��ی نفت (از  قبیل لوک اویل

BP،گازپروم– نِفِت و دیگران) نیز متکی است.

قرارداد جدید نفت روس��یه (اورال) بر اساس روبل روسیه اس��ت و از طریق سیستم پایاپای 
فورتس پایاپای می شود که سرمایة آن بالغ بر350 میلیون دلار امریکا است. این معامله در 
سیستم الکترونیکی فورتس و بر مبنای نوسان قیمت نقدی نفت اورال در بنادر دریای شمال 
(رتردام، آمستردام، و آنتِوِرپ) انجام شده و قیمت ها به صورت منظم توسط نشریه پلاتز ارایه 
می گردد. این قراردادهای آتی نفت بزرگ نیستند، چون مدیریت فورتس می خواهد تعداد 
شرکتکنندگان در این بازار، از جمله سرمایهگذاران را تا جایی که ممکن است افزایش دهد. 
بورس تجاری روس��یه و پلاتز در زمینه ایجاد قراردادهای جدید مشتقه برخی از انواع دیگر 
نفت روسیه (بویژه نفت و فرآورده های نفتی که در بازارداخلی معامله می شوند) نیز بررسی 

هایی را آغاز کرده اند.
پلاتز برای فعالیت های مربوط به اطلاعات قیمت در بازار انرژی داخلی روس��یه از راهبردی 
بلندمدت برخوردار است و بنابراین ممکن است درآیندة نزدیک، شاهد همکاری موفقیّتآمیز 

طرفین در قراردادهای داخلی انرژی باشیم.
بورس تجاری روس��یه باید برای گس��ترش معاملات نفت و فرآورده های نفتی دستکم با 

279 - International Energy Information Agency Platts (McGraw-Hill Group)
280 - Urals
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دو بورس دیگر رقابت کند. یکی دیگر از رقبای سرس��خت فورتس در معاملات  قراردادهای 
آتی نفت صادراتی اورال/ ربکو281 روس��یه پروژة مشترکی اس��ت که بورس تجاری نیویورک  
"نایمکس"و شرکت روسی "اکسپرتیکا"282 - مستقر در لندن- حدود یک سال قبل آغاز کرده 
اند. تفاوت اصلی میان این دو پروژه این اس��ت که قرارداد آتی نفت بورس تجاری نیویورک/

اکسپرتیکای روسیه، در بورس تجاری نیویورک ش��عبه اروپا در لندن و بر اساس دلار امریکا 
معامله می شود. این معامله از قوانین بریتانیا تبعیت می کند و از طریق سیستم پایاپای بورس 
تجاری نیویورک در نیویورک تسویه می شود. این قرارداد قرار است امکان تحویل فیزیکی بر 
مبنای قیمت های فوب283 دریای بالتیک در پایانه بندر دریایی پریمورسک را فراهم کند که 

در شمال و در نزدیکی سن پیترزبورگ قرار دارد. 
یکی دیگ��ر از برنامه های مهم دولت روس��یه برای بورس نفت این کش��ور (وزارت توس��عه 
اقتصادی و بازرگانی)، س��ازماندهی بازار نقدی نفت و فرآورده های نفتی روسیه  است. ولی 
این فرایند مستلزم طی مسیر اداری طولانیای است و هنوز دربارة نحوه سازماندهی و تسویه 
یا محل اجرای این معاملات تصمیمگیری نش��ده اس��ت. در حال حاضر دست کم دو بورس 
روسی (بورس ارز بین بانکی مسکو و بورس بین منطقه ای نفت و گاز284) در این پروژه نقش 
فعالی ایفا می کنند، ولی تا زمان کسب نخس��تین نتایج عملی راهی طولانی در پیش است. 
در ماه ژوئن س��ال 2006، فورتس قراردادهای آتی طلا را راه اندازی کرد که به صورت نقدی 
و بر مبنای روبل اس��ت، و تا پایان همان س��ال درصدد راه اندازی چند قرارداد دیگر از جمله 

قراردادهای شکر و غلات نیز بود.
با وجود پیشرفت بورس تجاری روسیه، افزایش ظرفیت و توان رقابت آن در بازارهای جهانی 
نیازمند تلاش و سرمایهگذاری بیشتر است. این وظیفه ای واقعبینانه است که بدون غلبه بر 

موانع زیر میسر نمی شود:

281 - Urals/REBCO Futures Contract
282 - Expertica Ltd.
283 - Free On Board (FOB) Prices
284 - Inter-Regional Exchange of Oil and Gaz
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 هنوز پیوند این بورس با برخ��ی از بخش های کالاهای داخلی از قبیل انرژی، کش��اورزی 
و صنایع فلزات گرانبها از استحکام کافی برخوردار نیس��ت. فعالان بازار بزرگ کالای روسیه 
هنوز تصمیم نگرفته اند در عملیات روزمرة فورتس نقش فعالی ایفا کنند و بنابراین فورتس 

باید فعالیت های بازاریابی در این حوزه را افزایش دهد.
 فرآیند پایاپای فورتس باید از طریق افزایش س��رمایه، اعمال اس��تانداردهای مُدرن  بین 
المللی و اس��تفاده از فنآوري SPAN ارتقاء چش��مگیری پیدا کند. چنین حرکتی به بهبود 
نظام امنیت مالی بازار ابزارهای مشتقه و افزایش کیفیت عملکرد مدیریت ریسک در فورتس 

کمک شایانی می کند و سرمایهگذاران خبره بیشتری را جذب می کند.
 هنوز هدف اکثر معاملات قراردادهای کالای این بورس،  س��رمایه گذاری و کس��ب سود 
است. به منظور علاقمند ساختن  بازار به پوشش ریسک، می توان به تدریج اندازة قراردادها 
را افزایش داد و با مشارکت جدی فعالان برجسته بازار کالای روسیه رویه تحویل فیزیکی را 

گسترش داد.
فورتس باید در ماه های آینده به دنبال گس��ترش و معرفی مس��تمر قراردادهای نقدشوندة 
جدید (بوی��ژه قرارداده��ای کالا- مح��ور صادراتی روس��یه) باش��د. هنوز فق��دان حضور 
سرمایهگذاران بین المللی در فورتس احساس می شود، بنابراین باید با فعالیت های تبلیغاتی 
بین المللی گسترده سرمایهگذاران خارجی به بازار معاملات مشتقه فورتس جذب شوند و به 

آن اطمینان کنند.
بورس ارز بین بانکی مسکو یکی دیگر از بورس هاي الکترونیکی بزرگ روسیه و رقیب اصلی 
بورس تجاری روسیه اس��ت. این بورس در سیزده سال گذش��ته در پی ایجاد بازار ابزارهای 
مشتقه خود بوده اما به اندازة بورس تجاری روس��یه موفق نبوده است. تلاش های اخیر این 
بورس در حوزه قراردادهای مش��تقه بر ارز (دلار امریکا و یورو) و قراردادهای کوتاه مدت نرخ 
بهره متمرکز است که متاس��فانه تا کنون موفق نبوده اند. بزرگترین محدودیت ها استمرار 
نظارت سنگین دولتی از طریق بانک مرکزی روسیه (که هنوز بزرگترین سهامدار بورس ارز 
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بین بانکی مسکو  است)، و بی توجهی به نقش مشارکت کنندگان و سرمایه گذاران با هدف 
کسب سود در نقدشوندگی یک بازار موفق ابزارهای مشتقه است.

چندین سال قبل، بورس ارز بین بانکی مسکو ایجاد شعبه بورس کالای خود، با نام بورس ملّی 
تجاری (نامکس)285 را آغاز کرد که در س��ال های اخیر در خرید سالیانه غلات توسط دولت 
فعالیت قابل توجهی داشته است. یکی از برنامههای این بورس راه اندازی معاملات ابزارهاي 
مشتقه کالا با استفاده از سیستم های تجارت وتسویه الکترونیکی بورس ارز بین بانکی مسکو 
است. در بهار س��ال 2006، به منظور ایجاد قراردادهای آتی غلات روسیه (گندم و جو) یک 
گروه کاری تشکیل گردید که فراهم آوردن زمینة تحویل فیزیکی این قراردادها در دو بندر 
در جنوب آسیا، انجام معاملات بر اساس روبل، و مشارکت فعالانه معاملهگران برجستة غلات 
روس��یه را دنبال می کند. قبل از آغاز نخس��تین قرارداد آتی غلات در بورس ملیّ تجاری در 

سال 2007 فعالیت های مقدماتی زیادی باید انجام شود. 
در نهایت، یکی از شرایط اساسی موفقیت بورس هاي قراردادهای مشتقه کالا در روسیه آن 
است که فعالان اصلی بازار کالای روسیه به یکپارچگی بورس هاي آتی موجود و نقش حساس 
مشارکت فعال در عملکرد روزمرة این بازار در کسب منافع اقتصادی باور داشته باشند. علاوه 
بر این، پشتیبانی قدرتمند جامعه ملیّ سفته بازان بسیار ضروری است. به عبارت دیگر، بخش 
خصوصی روسیه باید به توسعه بازار ملیّ معاملات آتی و اختیار کالا پایبندی بیشتری نشان 

دهد.
یک بورس فعال معاملات آتی کالا در روسیه به هموار ساختن میدان رقابت تولیدکنندگان، 
فعالان بخش فرآوری کالا، معاملهگران و صادرکنندگان کمک می کند و بخش کالای روسیه 
را رقابتیتر می سازد. از نظر راهبرد اقتصادی، ایجاد بورس قدرتمند معاملات آتی کالا  امری 
تجملی نیست، بلکه از بخش های اصلی تلاشی جدی برای تبدیل روسیه به یک تولیدکننده 
و صادرکننده مُدرن و رقابتی کالا اس��ت. این تأثیر  بسیار مثبت که با صرف بودجه ای نسبتاً 
اندک قابل دستیابی اس��ت، حمایت از این فرآیند را در بالاترین س��طح برای دولت روسیه 
285 - National Mercantile Exchange (NAMEX)
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ارزشمند می سازد.
در آخر، دولت و پارلمان روسیه (دوما) می توانند از طریق فرآیندهای قضایی، ارزش فرآیند 
توسعه بازار مُدرن و روان ابزارهاي مشتقه کالا در کشور را افزایش دهند. این وظیفه خطیری 
است که تحقق آن می تواند به افزایش شدید کارایی و نتایج ملموس و مثبتی در بخش کالای 

کشور بیانجامد.
نکاتی درباره نویسنده:

دکتر آلکساندر ا. بلوزرتسف، اقتصاددان متخصص عملیات بازار کالای نقدی و آتی و فعالیت های 

سرمایهگذاری است. وی در سال 1986 از آکادمی کشاورزی مسکو دکترای خود را دریافت کرد 

و از س�ال 2003  از ش�رکای ش�رکت CanEd International Inc. )کالیری،کانادا( بوده است. 

دکتر بلوزرتس�ف در دهة 1990در هیأت تجاری ش�یکاگو، بورس بازرگانی ش�یکاگو، و خدمات 

سرمایهگذاری کارگیل در مس�کو  فعالیت داش�ته و نماینده بازاریابی فدراس�یون برنج امریکا در 

کشورهای مستقل مشترک المنافع بوده است. وی اخیرا مدیر پروژۀ برنامه رسید انبار غلات سامارا 

)روسیه( برای صندوق مشترک کالا و پروژۀ غلات کانادا-اوکراین بوده است. دکتر بلوزرتسف از 

متخصصین فعال آنکتاد، بانک جهانی و سازمان فائو است.
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بورس ارز بین بانکی اوکراین: نگاهی اجمالی
نویسنده: ایگور  وی. سلیورستوف286

در مقاله زیر ایگور سلیورستوف، نایب رییس اول هیأت مدیره بورس ارز بین بانکی اوکراین فعالیت 

های جاری این بورس و برنامه های آیندۀ آن را بررسی می کند.

بورس ارز بین بانکی اوکراین287 در سال 1993 توسط بزرگترین گروه بانکی اوکراین تأسیس 
گردید. جهتگیری اصلی فعالیت های این بورس در نخس��تین سال های فعالیت بر توسعة 
بازارهای ارز متمرکز بود. با افزایش توان مالی این بورس، توجه سرمایهگذاران به سهام به نحو 
روزافزونی افزایش یافت. در نتیجه پس از دریافت مجوز شماره یک بورس سهام در 27 فوریه 
س��ال 1997، بورس ارز بین بانکی اوکراین اجرای راهکارهایی برای س��ازماندهی معاملات 

ابزارهای سهام را آغاز کرد.
در حال حاضر 62 بانک و20 ش��رکت اعضای این بورس را تشکیل می دهند. صندوق مجاز 
این بورس 36 میلیون هریونیای اوکراین (تقریباً معادل 7/2 میلیون دلار امریکا) و س��رمایة 
آن بالغ بر 46/9 میلیون هریونیای اوکراین (تقریباً 9/5 میلیون دلار امریکا) است. بورس ارز 

بین بانکی اوکراین سازمانی است که از مقررات داخلی خود تبعیت میکند. 
بر اساس قوانین موجود، این بورس می تواند در زمینه های زیر فعالیت کند و در حال حاضر 

این فعالیت ها را انجام می دهد:
 سازماندهی ابزارهای معاملات سهام (ابتدا در بخش اوراق بهادار و ابزارهای مشتقه)؛

 تس��ویه و پایاپای قراردادهایی که بر اس��اس مقررات بورس انجام می ش��وند با استفاده از 
سیستم های مدیریت ریسک و تضمین اجرای قرارداد.

این بورس در پی آن است که با ایجاد فضای یکپارچة قانونی و تجاری برای تسویة معاملات در بازار 
مالی اوکراین، فعالیت های خود را گسترش دهد. در حال حاضر، بورس ارز بین بانکی اوکراین در 
چارچوب حقوقی مشخصی فعالیت می کند، از سیستم های فنآوري مناسبی برخوردار است و 

286 - Ihor V. Seliverstov
287 - Ukrainian Interbank Currency Exchange (UICE)
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از مجوزهای لازم برای سازماندهی معاملات در کلیه بخش های بازارهای مالی اوکراین بهره مند 
است. این بورس به منظور فعالیت در بازارهای کالا، ارز، و فلزات شعبهای به نام اتاق قرارداد بورس 

جهانی کالای بورسِ ارز بین بانکی اوکراین را تأسیس کرده است.
در زیر به برخی ازمزیت های بورس ارز بین بانکی اوکراین برای مشتریان اشاره می کنیم که 
قبل از تأسیس این بورس برای استفاده از اکثر ابزارهای مالی از کمبود نقدشوندگی رنج می 

بردند:
 کاهش هزینه های عملیاتی ناشی از فعالیت در بازارهای متعدد؛

 گسترش دسترس��ی به تعداد فزاینده ای از اعضای کلیة بخش های بازارهای بورس که به 
افزایش نقدشوندگی ابزارهای معاملاتی می انجامد؛

 مدیریت کاراتر منابع مالی که با جریان آزاد منابع بین بازارهای بورس تضمین می شود؛
 تأمین راهکارهای دیگر مدیریت ریسک برای فعالیت در بازارهای چندگانه؛

 ایجاد فضای مناسب برای فعالیت عاملان مختلف در بورس.
بورس ارز بی��ن بانکی اوکراین در طول حی��ات خود تجربه عظیمی در س��ازماندهی مزایده 
های آزاد و رقابتی کسب کرده اس��ت، از جمله می توان به حراج های یک جانبه، دو جانبه و 
مناقصات مختلف اشاره کرد. این بورس همچنین به منظور پشتیبانی از بازارهای اوراق بهادار 

و قراردادهای مشتقه به ارایه خدمات تجاری و تسویه می پردازد.
انواع معاملاتی که در حال حاضر در بازارهای بورس ارز بین بانکی اوکراین انجام می شود به 

ترتیب زیر است:
 معاملات اوراق بهادار با تکیه بر اصل تحویل در مقابل پرداخت و با استفاده از فنآوری حراج 

یک جانبه و دوجانبه؛
 حراج های بسته های سهام شرکت های سهامی عام دولتی؛

 حراج اوراق قرضه تعهدات مالیاتی؛ 
 معاملات قراردادهای مش��تقه: قراردادهای آتی ارز،که بر اس��اس نرخ بانک ملیّ اوکراین 
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تسویه نقدی میشوند؛ قراردادهای آتی کشاورزی با تحویل فیزیکی؛ قراردادهای اختیار که 
اشخاص حقوقی برای فروش گسترده ارایه می دهند.

بزودی، با اس��تفاده از اعتبارات یا ضمانت های دولتی که از طری��ق بودجه، وام و کمک های 
مالی تأمین می شود  حراج های حقوق مطالبات معوق سه سالة دولت برگزار می شود. 

همزمان با معامله ابزارهای سهام، حراج های منابع انرژی، یعنی نفت،گاز فشرده و گاز بنزین 
راه اندازی شده اند و بر اساس دس��تور ش��ماره 599 مورخ چهارم آوریل سال 2000 هیأت 

وزیران بطور پیوسته عرضه می شوند.
در چند سال گذشته بورس ارز بین بانکی اوکراین به منظور پیشبرد پروژه های حراج و تسویه 

و پایاپای اقلام زیر فعالیتی جدی داشته است:
 قراردادهای مشتقه ای که دارایی های پایه آنها اقلام زیر است:
 محصولات کشاورزی (آفتابگردان، جو درجه سه، گندم)؛

 در حال حاضر آیین نامه های روش های معامله و تسویه که برای اعلام حراج یا قراردادهای 
آتی محصولات کشاورزی ضروری است (مقررات حراج و تسویه، مقررات تحویل، و مشخصات 

قراردادهای آتی جو، گندم دامی، دانه های آفتابگردان، و شکر) به ثبت رسیده اند.
 برای مشارکت طیف گسترده ای از فعالان اقتصادی کلیه مناطق اوکراین در حراج های 

الکترونیکی آنی، فنآوري مخصوصی ایجاد گردیده و به کار می رود؛
 شبکه انبارداران مجاز تشکیل گردیده و قراردادهای تضمین فرآیند تحویل شکر با آنان 

منعقد شده است؛
 انعقاد قرارداد با انبارهای غله برای اطمینان از فرآیندتحویل جو، گندم دامی، و دانه های 

آفتابگردان تقریباً نهایی شده است؛
 نیروی برق: در این زمینه طیف گسترده ای از قرادادهای آتی ارایه شده است؛ 

 شاخص سبد نفت بر اساس نفت اوکراین محاسبه شده است؛ 
 ارزهای خارجی (تسویه قراردادهای آتی ارز بر مبنای استعلام قیمت های بازار بین بانکی و 
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عرضة ارزهای خارجی).
 اوراق قرضه یورویی اوکراین؛ 

 اعتبارات بین بانکی تضمین اوراق بهادار؛
 موافقت نامههای رپو288؛ 

از نظر پیوندها و ارتباطات بین المللی، بورس ارز بین بانکی اوکراین یکی از اعضای انجمن بازارهای 
معاملات آتی289 است و از مشاوره مؤسسات مالی بین المللی همچون بورس آلمان، صندوق توسعه 
بورس ها و بازارهای مالی  اروپای مرکزی و شرقی، صندوق دانش فنی بریتانیا290، و اتحادیة پژوهش 

های مالی291 استفاده می کند.
بورس ارز بین بانکی اوکراین، به منظور ایجاد بنیانی مس��تحکم برای توسعة بازارهای بورس در 
اوکراین و تشکیل زیربنای بازاری مُدرن در همة بخش های اقتصاد کشور با نهادهای قانونگذار 
و ناظر بازار همکاری فعال دارد، و مس��تقیماً با فعالان بازارهای مالی و کالا همکاری می کند. این 
بورس برای آموزش قراردادهای نقدی و قراردادهای مدت دار292 برنامه ها و سمینارهای آموزشی 
تخصصی برگزار می کند، به آموزش و صدور گواهی برای معاملهگران می پردازد و اطلاعات مورد 
نیاز طیف گسترده ای از فعالان اقتصادی در مورد فعالیت ها و فرصت های بورس را فراهم می سازد.

نکاتی درباره نویسنده:

آقای ایگور سلیورس�توف، نایب رییس اول هیأت مدیره بورس ارز بین بانکی اوکراین  است و از 

س�ال 1993  با این بورس همکاری دارد و در بس�یاری از جنبه های عملیات بورس تجربة عظیمی 

کسب کرده است. وی در پروژه های مشترک با بورس هاي خارجی برجسته و سازمان های بین 

المللی همکاری دارد. آقای سلیورس�توف دارای لیس�انس مدیریت بازرگانی از دانشگاه شیکاگو  

است.

igor@uice.com.ua :پست الکترونیکی

www.uice.kiev.ua :پایگاه اینترنتی
288 - REPO
289 - Association of Futures Markets (AFM)
290 - British Know How Fund (KHF)
291 - Financial Research Association (FRA)
292 - Spot And Fixed-Term Contracts
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 شکلدهی صحیح سیاستهای دولت میتواند دشوار باشد: 
چگونه میتوان تعهدات دولت را با فعالیت های بازار آشتی داد

نویسنده: میرسی فیلیپویو293

میرس�ی فیلیپویو، رئیس و مدیر اجرایی ارش�د بورس کالای رومانی می نویسد "ایجاد چارچوب 

قانونی و سیاست های مناسب برای توسعة بورس هاي کالا کمک چشمگیری به هر اقتصادی است. 

این کار گردش کالاها، خرید و فروش در زمان مطلوب و به قیمت مناس�ب، ش�فافیت و مدیریت 

ریسک را تضمین می کند. 

اجرای مناسب سیاست های دولت پیشنیاز رشد پایدار است که رابطه ای مبتنی بر اعتماد را 
بین بورس و محیط اقتصادی ایجاد می کند.

اکنون این پرسش مطرح است که بهترین راه کمک سیاست های دولت به توسعة بورس کالا 
و به موازات آن رعایت اهداف و تعهدات دولت چیست؟ هیچ رویکرد آمرانه یا رویکردی که در 
برابر فشارهای لایه های زیرین تسلیم شود نمی تواند بهترین نتایج را برای اقتصاد به ارمغان 
بیاورد. به نظر می رسد شیوة مش��ارکت جویانه ای که کلیه فعالان و طرف های ذینفع را در 
طراحی سیاست های دولت شریک می سازد، بهترین نتایج را در پی دارد و پذیرش آسان این 
سیاست ها را نیز در میان طرفین ذینفع تضمین می کند. این سیاستی است که بورس کالای 

رومانی در بازارهای خود دنبال می کند.
یکی از این بازارها، بازار غلات برای معاملات گندم، ذرت، س��ویا و اقلامی از این دست است. 
عملکرد مناسب این بازار مس��تلزم ایجاد نظام کارآمدی از انبارهای مجاز و مورد تأیید است. 
زیرا یکی از مزیت های اصلی ب��ازار غلات تضمین انطباق کیفیت محص��ول مورد معامله با 
مشخصاتی اس��ت که در برگه مش��خصات کیفی یا رس��ید انبار درج می گردد. ولی رعایت 
مقررات اروپا مستلزم اتخاذ مقرراتی بسیار سختگیرانه برای صدور مجوز و اعطای صلاحیت 
به انبارهاست. در قوانین اروپا ترتیباتی پیشبینی ش��ده که به دلیل تفاوت در ابعاد عملیات 
و تجربیات انب��ارداری رومانی و س��ایر انبارهای اروپایی، در این کش��ور قابل اجرا نیس��ت. 

293 - Mircea Filipoiu
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بنابراین بورس کالای رومانی با ارس��ال پیشنهادات خود به وزارت کش��اورزی، جنگل ها و 
توسعة روس��تایی، فرآیند تدوین مقررات جدید انبارها را آغاز کرده است. این پیشنهادات بر 
نیازهای بازار استوار است که بورس کالای رومانی در طول جلسات متعدد با تولیدکنندگان، 
فروشندگان، اتحادیه های تولیدکنندگان، س��پردهگذاران، واحدهای فرآوری محصولات و 
سایر طرفین ذیربط آنها را شناسایی کرده است، زیرا بازار غلات باید به گونه ای عمل کند که 

انتظارات آنان را برآورده سازد.
بورس کالای رومانی به منظور توسعه بازار غلات با اعضای شوراهای تولیدکنندگان نیز مذاکرات 
و نشست هایی داشته است. این شوراها مس��ئولیت تحلیل بازار محصولات مختلف کشاورزی 
را بر عهده دارند، پیشنهاداتی برای وضع قوانین ارایه میدهند، و بر رعایت مقررات اتحادیه اروپا 
نظارت می کنند. شوراهای تولیدکنندگان به همراه وزارت کشاورزی، جنگل ها و توسعه روستایی 
و سازمان پرداخت ها و سیاستگذاری های کشاورزی، صنایع غذایی و توسعه روستایی، مسئولیت 
سیاست های کشاورزی را بر عهده دارند و می توانند ش��رکت های خصوصی یا عمومی را که در 
توسعه بخش کشاورزی ایفای نقش می کنند در بحث های خود ش��رکت دهند. بورس کالای 
رومانی به منظور ایجاد بازار غلاتی که کاملاً با نیازهای محیط اقتصادی منطبق باشد، نقش فعالی 
ایفا می کند. علاوه بر آن به دلیل تخصص و تماس مستقیم خود با فعالان بازار، در تهیه پیشنویس 

قوانین این حوزه نقش ارزشمندی ایفا می نماید.
همچنین بازار نفت به دلیل محصولات معاملهپذیر و فراوان��یِ معاملات، یکی از بخش های 
برجس��ته بازار بورس رومانی اس��ت. این بورس  برای ایجاد بازاری ک��ه بتواند ضمن رعایت 
قانون جاری، یعنی قانون شماره 357/2005، به بهترین نحو نیازمندی های تولیدکنندگان، 

پالایشگاهها و خریداران را نیز برآورده سازد جلسات متعددی با آنها برگزار کرده است. 
این بازار نقدی، کاهش مقررات دست و پا گیر و عقد قرارداد با مذاکره بر سر تعداد معدودی 
از بنده��ا را تضمین میکند و از طریق سیس��تم تضمین انعطافپذی��ر، کاهش هزینه های 
مشارکت در معامله را میسر می سازد. بعلاوه ، این بازار ش��فاف با مقررات و رویه های قانون 
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34/2006 خریدهای عمومی مطابقت دارد و بدین ترتیب امکان دسترس��ی ش��رکتهای 
عمومی به بازار را فراهم می کند. از ای��ن نظر، بورس کالای رومانی با س��ازمان ملیّ نظارت 
بر خریدهای عمومی نیز دربارة ایجاد این بازار مش��ورت نموده و بدین ترتیب، شرکت های 

خصوصی و عمومی می توانند به این بازار دسترسی داشته باشند. 
هرچه تعداد فعالان بازار بیشتر باشد، شرایط کش��ف قیمت واقعی کالاهای مورد معامله که 
وظیفه هر بورس کالایی اس��ت، مهیاتر می ش��ود. در بازار نفت، برای محاس��بة قیمت های 
منطبق بر قیمت های بین المللی الگوریتمی ایجاد شده که در بازار رومانی نیز کارایی دارد. 
این مسئله برای شرکت های عمومی و خصوصی اهمیت بسیاری دارد زیرا ایجاد سری های 
زمانی را میسر می سازد که بر مبنای آن شرکت ها  می توانند به تحلیل و پیش بینی بپردازند 

و طرح های بودجه یا خرید خود را تهیه کنند.
بازارنقدی، بازار ترکیبی، بازار مزایده و بازار بروات وصولی از دیگر بازارهایی هستند که بورس 
کالای رومانی اداره می کند. از این میان، بازار بروات وصولی بیشترین نزدیکی را به سیاست 
های دولت دارد، چون بورس کالای رومانی بازاری را فراهم می سازد که می توان در آن مبالغ 
عظیمی را که در غیر این صورت در بخش دیون بلوکه میشدند، معامله کرد و نقدشوندگی را 
به بازار بازگرداند. به موجب گزارش های کمیسیون پیشبینیهای ملیّ، حدود 20%  از تولید 
ناخالص داخلی رومانی در بدهی های گذشتة شرکت های تجاری به دولت یا یکدیگر بلوکه 
شده است. با معاملة بروات وصولی در تالار بورس کالای رومانی به عنوان عامل اصلی سیستم 

پایاپای، این بورس می تواند در افزایش نقدشوندگی بازار رومانی نقش مهمی ایفا نماید.
رابطه فعالیت بورس کالا و سیاس��ت های دولت مبتنی بر همکاری متقابل اس��ت. نخست 
اینکه بورس کالای رومانی مش��ارکت فعالان در یک محیط اقتصادی را میسر می سازد که 
بازار مشخصی برای آن طراحی شده است. این بورس جلس��اتی را با طرفین ذیربط از قبیل 
فروشندگان، خریداران و س��ایر فعالان بازار برگزار می کند. دومین نکته این است که بورس 
کالای رومانی در فعالیت نهادهای ناظر بازار (از جمله ش��وراهای تولیدکنندگان) مشارکت 
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دارد و با وزارتخانه ها و س��ازمان های مختلف همکاری نزدیکی دارد و پیشنهادات خود را به 
آنها ارایه می دهد. این فعالیت تنها به رایزنی محدود نمی شود بلکه ناشی از نیاز به بازارهای پر 

رونقی است که در نهایت نیازهای کل  اقتصاد را برآورده می سازد.
نکاتی درباره نویسنده:

میرس�ی فیلیپویو، رییس و مدیر اجرایی ارش�د ب�ورس کالای رومانی اس�ت. وی در س�ال 2006 

تقدیرنامة مرکز بیوگرافی کمبریج و تقدیرنامه س�فرای امریکایی را از موسس�ه بیوگرافی امریکا 

دریافت کرد. این موسسه وی را به عنوان متخصص افتخاری معاصر سال 2005  نیز برگزید. فیلیپویو 

در سالهای 2005 و 1999 به ریاست اتحادیة بازارهای آتی  برگزیده شد.

m.filipoiu@brm.ro:پست الکترونیکی

www.brm.ro :پایگاه اینترنتی
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بورس کالای براتیسلاوا در اسلواکی: نگاهی اجمالی
نویسنده: ایوان پولیچاک294

در پایان سال 1992 ، بورس کالای براتیسلاوا295  به عنوان نخستین بورس کالای جمهوری اسلواکی 

تأسیس گردید. در مقاله زیر دکتر ایوان پولیچاک، دبیر کل بورس کالای براتیسلاوا تحولات بعدی 

این بورس را بررسی می کند.

نگاهی اجمالی 
هدف اصلی بورس کالای براتیسلاوا تضمین شفافیت جریان کالا و نقدینگی، اعطای ضمانت 
های تجاری و مالی، تضمین رعایت دقیق قوانین و مقررات، و ایجاد توانایی معاملات کالاهای 

پرحجم است.
بورس کالای براتیسلاوا شخصیتی حقوقی است که حق سازماندهی معاملات کالا که موضوع 
فعالیت آن می باش��د را دارد. این بورس یک شرکت خصوصی اس��ت که دارای ویژگی های 
برجستة مؤسسات حقوقی عمومی می باش��د. فعالیت های این بورس بر مالکیت و مدیریت 

متقابل استوار است و بر اساس قانون بورس کالای شماره 229/1992 اداره می شود.
بورس کالای براتیس��لاوا برای ارتباط مؤثر تولیدکنندگان، بازرگانان، و مصرفکنندگان به 
منظور ترکیب راهبرد افزایش و ثبات، انتخاب بین روابط تجاری مُدرن و س��نّتي، و ترکیب 

برنامه های تجاری بلند مدت و کوتاه مدت فرصت هایی را فراهم می سازد.
پس از ورود جمهوری اسلواکی به اتحادیة اروپا، ساختار معاملات بورس دستخوش تغییرات 
بسیاری شد. سیاست مشترک کشاورزی در بازار کالاهای کشاورزی به سقوط شدید معامله 
کالاهای کشاورزی منجر شد. از س��وی دیگر سیاس��ت های جدید، از جمله برنامة کاهش 
گازهای گلخانه ای، به بورس ام��کان داد تا بخش های تجاری جدی��دی را افتتاح کند. هم 
اکنون، بورس کالای براتیسلاوا در چهار بخش فعالیت می کند و حجم عمدة معاملات آن را 

معاملات مجوز انتشار آلایندگی تشکیل می دهد.
294 - Ivan Poliačik
295 - The Bratislava Commodity Exchange (KBB)
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بخش های تجاری بورس کالای براتیسلاوا 
 بخش معاملات نقدی و پیمانهای آتی: فلزات و محصولات فلزی، سوخت و مواد خام، کالاها 

و محصولات کشاورزی، چوب و محصولات چوبی، تولیدات صنعتی.
 بخش قبوض انبار: قبوض انبار در جمهوری اس��لواکی بر اس��اس قانون صدور قبض انبار، 
شماره 144/1998 کنترل می شوند. دارنده یک قبضِ مشتری می تواند با ارایه آن اعتبارات 

مناسبی را از اتاق پایاپای بورس براتیسلاوا دریافت کند.
 بخش چوب: بخش نقدی چوب و محصولات چوبی. 

 مجوزهای انتش��ار آلاینده ها: بخش معاملات نقدی با زیرس��اخت  الکترونیکی معاملات 
مجوزهای دی اکسید کربن که جزئی از برنامة معامله مجوزهای انتشار آلاینده اتحادیة اروپا 

هستند.

پایاپای
سیس��تم ضمانت و پرداخت بورس کالای براتیس��لاوا توس��ط اتاق پایاپای ب��ورس کالای 
براتیسلاوا (ZS KBB) تضمین شده است. این سیستم ضمانت، تحویل و پرداخت بر اساس 

شرایط قرارداد را تضمین می کند و بر مبنای اصول زیر فعالیت می کند:
پرداخت بهای کالاها ب��ه صورت فوری و پ��س از تکمیل کلیة تعهداتی انجام می ش��ود که 
کمیسیون موافقتنامهها بر اس��اس قراداد بورس کالای براتیسلاوا تعیین می نماید. طرفین 
قرارداد موظف به واریز س��پرده به حس��اب های خود در اتاق پایاپای هس��تند که به عنوان 
ضمانت اجرای تعهدات آنها بکار می رود. در صورت انجام ش��روط قرارداد، س��پرده طرفین 

عودت داده می شود.
خریدار کل مبلغ قرارداد را در زمان توافق شده قبل از تحویلگیری یا در زمانی که در قوانین 
معاملات بورس تعیین گردیده، به حس��اب اتاق پایاپای واریز می نماید. اتاق پایاپای تسویة 

مبلغ قرارداد را به فروشنده اعلام می نماید.
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تحویل کالا بر اس��اس قوانین بخش های معاملات مختلف تف��اوت دارد. پس از تأیید کتبی 
تحویل کالا بر اس��اس مش��خصات قرارداد، اتاق پایاپای مبلغ قرارداد را در وجه فروش��نده 
پرداخت می نماید. در صورتی که فروشنده شرایط قرارداد را رعایت ننماید، وجه پرداختی به 
خریدار عودت داده شده و سپرده فروشنده برای جبران خسارت بین بورس کالای براتیسلاوا 

و خریدار تقسیم می گردد.

برنامههای آیندة بورس کالای براتیسلاوا
 معرفی قراردادهای با مدت معین در بخش معاملات مجوز انتشار آلاینده ها؛

 تثبیت حجم معاملات، افزایش تعداد معاملهگران؛ 
 تبدیل بورس به شرکت سهامی عام؛

 آغاز معاملات انرژی برق (بر اساس قانونی که مقررات جدیدی را برای بازار انرژی اسلواکی 
تعیین خواهد کرد، بورس کالای براتیسلاوا س��عی می کند برای بازار برق، بخش معاملاتی 

جدیدی را ایجاد کند).
نکاتی درباره نویسنده:

دکتر ایوان پولیچاک، دبیر کل بورس کالای براتیسلاوا است. وی مدیریت تبدیل سیستم معاملات 

بورس کالای براتیسلاوا به سیستم تجارت الکترونیکی را بر عهده داشت و معامله مجوزهای انتشار 

آلایندهها را به بورس کالای براتیس�لاوا وارد کرد. وی سوابق تحصیلی درخشانی دارد )دکترای 

امور مالی بین الملل از دانشگاه بازرگانی اروپا در براتیسلاوا(.

 burza@kbb.sk :پست الکترونیکی 

www.kbb.sk :پایگاه اینترنتی
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بورسهاي استانبول
نویسنده: صالحه اسنسیو296

صالحه آسِنس�یو، قائم مقام مدیر عامل بورس طلای اس�تانبول می نویس�د "ترکیه بعن�وان یکی از 

واردکنندگان عمده طلا، تقاضای معاملات فیزیکی طلا را- بالغ بر 300 تن در سال- مدیون علاقة 

مردم ترکیه به طلا است. خانم اسنس�یو در مقاله زیر فعالیت ها و تأثیر ات بورس طلای استانبول و 

بورس سهام استانبول را بررسی می کند.

بورس طلای استانبول297 
طلا با گذش��ت اعصار اهمیت خود را به عنوان ابزار معامله، و اخی��راً ابزار ذخیرة ارزش حفظ 
کرده است. از اواخر دهة 1980، مدل تجدید ساختار طلا با هدف تبدیل پساندازهای موجود 
طلا به منابع فعال و در گردش آغاز شد. تأسیس بورس طلای استانبول، پشتیبانی از بخش 

جواهرات و در نهایت تأسیس پالایشگاه طلا، گامهای اصلی در این مدل بودند.
در ژوئیه س��ال 1995، بورس طلای اس��تانبول با اهداف آزادس��ازی بخ��ش طلای ترکیه، 
یکپارچهس��ازی بازارهای بینالمللی، اقتصادی نمودن واردات طلا و ایج��اد ابزارهای مالی 
مبتنی بر طلا افتتاح ش��د. از آن زمان، واردات طلا از طریق اعضای بورس طلای اس��تانبول 
انجام می شود. در س��ال 1997، بازار معاملات آتی و اختیار طلای این بورس راه اندازی شد 
که نخستین بازار قراردادهای مشتقه در ترکیه بود. معامله نقره و پلاتین در یک بازار سازمان 
یافته در سال 1999 آغاز ش��د و از آن زمان تاکنون، این بازار از نظر حجم واردات و معاملات 
در حال رشد بوده است.گشایش بورس طلای استانبول در سال 1995 تسهیلات بسیاری را 
برای پیشرفت بخش طلا ایجاد کرد. بازار، قیمت های طلا را تعیین می کند و به لطف وجود 
بورس، تفاوت قیمت کاهش یافته و تنها مبلغ ناچیزی برای هزینه های حمل و بیمه در نظر 
گرفته می شود. شمش های طلایی که به ترکیه وارد می ش��وند از خلوص و استانداردهای 
مورد پذیرش جهانی برخوردارند، معاملات طلا به حجم بی سابقه ا ی افزایش یافته و سیستم 
296 - Saliha Ascensio
297 - Istanbul Gold Exchange (IGE)
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از ساختار شفافی برخوردار است. قابل ذکر است که معاملات طلا در این بورس از مالیات بر 
ارزش افزوده معاف است.

در دهة گذش��ته، بخش طلای ترکیه تغییرات چش��مگیری را تجربه کرده و جهانی تر شده 
است. از سال 2006، بورس طلای استانبول دارای 56 عضو رسمی است (18 بانک، 22 اداره 

ارز، 12 شرکت فلزات گرانبها و شرکت های بازاریابی).
بخش جواهرات ترکیه پیش��تاز س��اخت و صادرات جواهرات در جهان است. بازار جواهرات 
تي و دیرپا به طلا به سلیقه های مُدرن  طلا از اوایل دهة 1990، با تغییر علاقه تاریخی س��نّ
احیا شده است. گسترش س��اخت طلای با کیفیت، این صنعت را در بازارهای داخل کشور و 
همچنین در عرصه های گردشگری و صادرات پر رونق ساخته است. حدود 5000 کارگاه و 
40000 خرده فروشی در سرتاسر کشور فعالیت می کنند و این بخش به طور میانگین برای 
250000 نفر اشتغال ایجاد کرده اس��ت. ترکیه اکنون چهارمین بازار بزرگ جواهرات دنیا، 
س��ومین مرکز بزرگ س��اخت و دومین صادرکننده بزرگ این محصولات است. ترکیبی از 
احیای اقتصادی و تشویق های موفقیتآمیز،  تقاضا برای طلا را در سال 2005 به میزان بی 

سابقه 303 تن298 در سال رساند.
بورس طلای اس��تانبول به عنوان اولین بورس معاملة نقدی طلا در جه��ان، بر مبنای اصل 
تجارت نیمه الکترونیکی تأسیس شد. پس از ایجاد یک س��اختار بازار مبتکرانه، این بورس 
سرگرم سیس��تم معاملات نیمه الکترونیکی خود به یک سیس��تم تجاری تمام الکترونیک 
است که تا پایان تابستان س��ال 2006 راه اندازی خواهد شد. بورس طلای استانبول به گونه 
ای مستمر سیستم معاملات خود را ارتقاء می بخشد و تا پایان سال 2006، برای ایجاد امکان 
معامله 24 ساعتة سرمایهگذاران داخلی و خارجی در ش��رایط بازار رقابتیتر، نقدشوندهتر و 

کاراتر، سیستم دسترسی از راه دور خود را راهاندازی می کند.
بورس طلای استانبول چشم انداز سرمایهگذاری در ترکیه را به عنوان یک صندوق سرمایه 

298 - نظر سنجی طلای GFMS در سال 2006
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گذاری قابل معامله در ب��ورس299 طلا تقویت می کند و نمایانگر ابتکاری عمده در تس��هیل 
مالکیت شمش طلا به عنوان یک معامله اوراق بهادار اس��ت و طبقه دارایی جدیدی را برای 
سرمایهگذاران ایجاد می کند که سبد سرمایهگذاری آنان را با هزینه ای کم متنوع می سازد. 
علاوه بر این، با توجه به فقدان ارتباط میان س��هام و اوراق قرضه، می توان انتظار داش��ت که 
تخصیص متعادل طلا، بازده تعدیل ش��ده با میزان ریسک یک سبد سرمایهگذاری متنوع را 
بهبود بخشد. صندوق سرمایه گذاری قابل معامله در بورس  طلا، با ایجاد ساختاری شفاف، 

رابطه میان اوراق قرضه و ذخایر طلا را تسهیل می کند.
مذاکرات پیوستن ترکیه به اتحادیه اروپا در حال پیش��رفت است و ترکیه گام های بلندی را 
در مسیر پذیرش در این اتحادیه برداشته است. به دلیل ثبات سیاسی و اقتصادی، نرخ تورم 
واقعی در این کشور تک رقمی شده و برای نخستین بار، بودجه سه ساله تدوین گردیده است. 
ثبات نظام بانکداری نیز سرمایهگذاران خارجی را برای ادغام جذب کرده است. فعالیت های 
خصوصیسازی به توسعه اقتصادی نیرو می بخشند وکلیه این پیشرفت ها به فضای تجاری 

این کشور و سرمایهگذاران خارجی آرامش خاطر و اعتماد می بخشد.

بورس سهام استانبول
بورس سهام استانبول300 در سال 1986 به منظور معاملات سهام، اوراق قرضه و سفته،گواهی 
های مش��ارکت در درآمد، اوراق قرضه بخش خصوصی، اوراق بهادار خارجی و گواهی های 
مستغلات و اوراق قرضه بین المللی تأسیس شد. این بورس بازاری نوپا است که تعداد فزاینده 
ای از ش��رکت های عمومی در آن عضویت دارند و از فنآوریهای مُدرن و مشارکت خارجی 
قدرتمندی برخوردار اس��ت. بورس سهام اس��تانبول با سیس��تم معاملات کاملًا خودکار و 
رایانهای خود و انتشار فوری و آنی اطلاعات، شرایط تجاری شفاف و عادلانه ای را برای فعالان 

داخلی و سرمایهگذاران و پذیره نویسان ایجاد می کند.

299 - Exchange Traded Fund (ETF)
300 - Istanbul Stock Exchange (ISE)
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بورس سهام استانبول به عنوان سازمانی مستقل و حرفه ای، در تدوین مقررات خود از آزادی 
عمل گسترده ای برخوردار است. ادارة این بورس بر عهدة  شورای اجرایی است که از رئیس و 
مدیر اجرایی ارشد که با حکم دولت تعیین می شود، و چهار عضو دیگر تشکیل شده است که 
نمایندگی سه گروه از اعضای بورس را بر عهده دارند: بانک های توسعه، بانک های تجاری و 

کارگزاری ها.
ترکیه دارای یک��ی از آزادترین نظام ه��ای ارز خارجی در جهان اس��ت و از س��ال 1989 اجازة 
س��رمایهگذاری های حقوقی و حقیقی خارج��ی در اوراق بهادار پذیرفته ش��ده در این بورس را 
صادر کرده است. سرمایهگذاران خارجی بی هیچ محدودیتی می توانند در ترکیه سرمایهگذاری 
نمایند. حکم شماره 32 کلیه محدودیت های فعالیت مؤسسات و افراد سرمایهگذار در اوراق بهادار 
پذیرفته شده در بورس را لغو کرد. بدین ترتیب درهای بازارهای سهام و اوراق قرضه ترکیه بر روی 
سرمایهگذاران خارجی باز است و هیچ محدودیتی در زمینه بازگرداندن سرمایه و سود آن وجود 
ندارد. حکم شماره 32 همچنین به شهروندان ترکیه اجازه می دهد به خرید اوراق بهادار خارجی 
بپردازند. بورس سهام استانبول تحت نظارت هیأت بازارهای سرمایه فعالیت می کند (سازمان 
نظارت و تنظیم بازارهای سرمایه ترکیه) که فعالیت مناسب بورس سهام استانبول و اعضای آن را 

تضمین می کند، و از منافع عموم و جامعه سرمایهگذار حمایت می کند.
نکاتی درباره نویسنده:

صالحه آسِنسیو،  قائم مقام مدیر عامل بورس طلای استانبول که 13 سال در بورس سهام، بازارهای 

طلا و بازارهای آتی تجربه دارد و از پیش�گامان تأس�یس  بازار معاملات آتی طلا و ب�ازار وام فلزات 

گرانبها بوده و در تنظیم مقررات ابزارهای مالی مبتنی بر طلا در بورس طلای استانبول نقش داشته 

است. وی قبل از پیوستن به بورس طلای استانبول، مدیر عامل سازمان بورس سهام بود و به عنوان 

متخصص خدمات سرمایهگذاری در یک بانک دولتی نیز فعالیت داشته است. خانم صالحه دارای 

مدرک رسمی از دانشکده بانکداری و فارغ التحصیل دانشکده علوم سیاسی است.

 saliha.ascensio@iab.gov.tr :پست الکترونیکی

 www.iab.gov.tr:پایگاه اینترنتی
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بازاری جدید در جادة ابریشم
نویسنده: حمدی باغچی301

حمدی باغچی، مدیر اجرایی ارش�د بورس ابزارهای مش�تقه ترکیه )ترکدکس( می گوید: "این 

بورس که از جوانترین بورس هاي مشتقه جهان است قراردادهای آتی مالی و کالا را به مشتریان 

خود ارایه می دهد. ظرف دورۀ کوتاهی، بورس معاملات مش�تقه ترکیه به لطف ساختار مستحکم 

خود که توان مقاومت در برابر نوسان شدید بازار را داشت، از نظر حجم معاملات و تعداد حساب ها با 

رشد قابل توجهی مواجه شد.

سرعت اقتصاد ترکیه در طول سه سال گذشته بسیار چشمگیر بوده است. دوران تورم شدید 
به سر آمده و تولید ناخالص داخلی بیش از 25 درصد افزایش یافته است. فرایند پذیرش در 
اتحادیه اروپا، اصلاحات اقتصادی و حقوقی را تسریع نموده و نیاز به برخورداری از یک بورس 
مشتقة سازمانیافته در ترکیه نمایانتر شده است. پس از تحقق کلیه الزامات، بورس مشتقه 
ترکیه که یک شرکت سهامی عام مستقل است، راه اندازی گردید و از سوی هیأت نظارت بر  
بازارهای سرمایه ترکیه مجوز نخس��تین و تنها بورس ابزارهاي مشتقه کشور را کسب نمود. 
و سرانجام در چهارم فوریه س��ال 2005 ، زنگ های افتتاح این بورس به صدا درآمد. مقر این 

بورس در ازمیر، سومین شهر بزرگ ترکیه است.

وضعیت و فضای نظارت 
معاملات قراردادهای مش��تقه در ترکیه از مقررات نظارتی بسیار مطلوبی برخوردار است. به 
موجب مقررات هیأت نظارت بر بازارهای سرمایه ترکیه302 ، درهای بورس مشتقه ترکیه بر 
روی سرمایهگذاران خارجی باز است و هیچ محدودیتی در برابر خروج یا انتقال سرمایه وجود 
ندارد. سیاست های مالیاتی معاملات ابزارهای مالی مشتقه در مقایسه با سایر ابزارهای مالی 
نسبتاً شفاف اس��ت. علاوه بر این، بخش عمده ای از سود معاملات س��رمایهگذاران خارجی 
(افراد و نهادهای س��رمایهگذار) در بورس مش��تقه ترکیه معاف از مالیات است. به لطف این 
301 - Hamdi Bağci
302 - Capital Markets Board of Turkey (CMB)
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شرایط مقرراتی مناسب، مشارکت خارجی در این بورس رشد چشمگیری دارد و سهم قابل 
ملاحظه ای از حجم معاملات را به خود اختصاص داده است.

محصولات 
در حال حاضر بورس معاملات مش��تقه ترکیه قراردادهای دیون کوتاه مدت، شاخص سهام، 
ارز خارجی و قراردادهای آتی کالا را ارایه می نماید و قص��د دارد در آیندة نزدیک، معاملات 
اختیار این قرادادها را نیز راه اندازی کند.کلیه محصولاتی که در بورس مشتقه ترکیه معامله 
می شوند پس از تحلیل و تعیین نیازهای بازار با دقت فراوان طراحی شده اند. در نتیجه، این 
بورس قراردادهای کوچک خود را به بازار ارایه نمود که برای افراد و نهادهای س��رمایه گذار 

مناسب است.

معاملات 
بورس ابزارهای مشتقه ترکیه از سامانه تجارت الکترونیکی استفاده می کند و بدین ترتیب، 
مش��تریان خود را از دفاتر کار ب��ی نیاز کرده و هزینه ه��ای معاملات را کاهش داده اس��ت. 
برخی از اعضای این بورس پذیرش سفارشات اینترنتی را آغاز کرده اند که امکان دسترسی 
س��رمایهگذاران به بورس را از هر نقطه جهان فراهم می آورد. ساعات انجام معامله در بورس 
مش��تقه ترکیه از 9/15 صبح تا 16/40 عصر به وقت محلی اس��ت و ب��ا  زمان های معاملات 

بازارهای نقدی همخوانی دارد.

اعضا و اتاق پایاپای
بورس مش��تقه ترکیه در حال حاضر دارای 60 عضو اس��ت که بزرگترین معاملهگران اوراق 
بهادار و بانک های ترکیه را ش��امل می ش��ود. علاوه بر این، کلیه اعضای معاملهگر عضو اتاق 
پایاپای نیز هستند. مجری عملیات تسویه و تحویل در بورس معاملات مشتقه ترکیه ، تاکاس 
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بانک303 است که علاوه بر س��هامداری این بورس، به عنوان یک سپردهپذیر304 و بانک، مورد 
تأیید SFA بریتانیا نیز می باشد. تاکاس بانک با تعریف کمیس��یون بورس و اوراق بهادار305 
از امانتدار خارجی تأیید ش��ده، همخوانی دارد. این بانک اتاق پایاپای مرکز ی ترکیه است 
و تسویه و پایاپای معاملات در بورس س��هام اس��تانبول را نیز بر عهده دارد. بورس ابزارهای 
مالی مش��تقه ترکیه به منظور حمایت در برابر عدم اجرای تعهدات اعضا - ناشی از معاملات 

قراردادهای بورس- در برابر اتاق پایاپای، دارای یک صندوق ضمانت نیز می باشد.

خلاصه معاملات 
ارزش معاملات بورس ابزارهای مالی مش��تقه ترکیه از زمان راه اندازی در چهارم فوریه سال 
2005، بیش از 10 میلیارد لیر ترکیه (تقریباً معادل 6/7 میلیارد دلار امریکا) بوده است و در 
یک دوره 17 ماهه، تقریباً 5 میلیون قرارداد معامله کرده است. حجم معاملات این بورس با 

آشنایی سرمایهگذاران بیشتر با محصولات آن به سرعت در حال افزایش است.

فرصتهای جدید 
با راه اندازی بورس ابزارهای مالی مش��تقه ترکیه، فعالان بازار در ترکیه از ابزارهای مناسبی 
برای مدیریت ریسک در نوس��انات ارزهای خارجی، نرخ های بهره، سهام و کالاها برخوردار 
ش��ده اند. در آیندة نزدیک این بورس قراردادهای آتی تک سهمی که در رده های بالای بازار 
جای دارند را ارایه می کند و بدین ترتیب، راه مناسبی را برای سرمایهگذاری اعضای خود در 

حوزة سهام فراهم می نماید.

303 - Takasbank
304 - Depository
305 - Securities & Exchange Commission (SEC)
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نکاتی درباره نویسنده:

حمدی باغچی، مدیر اجرایی ارش�د و عضو هیأت مدیره بورس ابزارهای مش�تقه ترکیه اس�ت و 

از زمان تأس�یس  این بورس مدیریت اجرایی آن را بر عهده داشته است. و پیش از پیوستن به این 

بورس، ریاست بخش استانداردهای حسابداری هیأت بازارهای سرمایه ترکیه را بر عهده داشته و به 

عنوان معاون کمیته استانداردهای حسابداری ترکیه نیز فعالیت می کرده است.

 bbagci@turkdex.org.tr :پست الکترونیکی

  www.turkdex.org.tr : پایگاه اینترنتی
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ارزیابی بورس ابزارهای مشتقه ترکیه  
نویسنده: آن برِگ306

در مقاله زیر، آنِ برِگ که از مش�اوران صنعتی با تجربه است، به بررس�ی پیشرفت بورس ابزارهای 

مشتقه ترکیه در مرحله نخست توسعه این بورس می پردازد.

در واکنش به رشد جهانی و اوجگیری یکپارچهسازی بازارهای مالی، بورس ابزارهای مشتقه 
ترکیه در فوریه سال 2005 مجموعه ای از محصولات ابزارهاي مشتقه را به بازار عرضه کرد. 
این حرکت که نخس��ین گام در راهاندازی یک مرکز مدیریت ریسک در ترکیه بود، ترکیبی 
از محصولات ابزارهای مالی و کالا را ارایه می دهد. در 18 ماه نخس��ت فعالیت بورس مشتقه 
ترکیه، این بورس موفق گردید حجم معاملات محصولات اصلی خود را به گونه ای مس��تمر 
افزایش دهد و بر تعداد اعضا و مش��تریان خود بیافزاید. با توجه به جذابیت ش��دید ترکیه به 
عنوان بازاری نوپ��ا و یکی از اعضای بالقوه اتحادی��ه اروپا، زمان راه اندازی این بورس بس��یار 

مناسب بود. تشکیل این بورس ثمرة بیش از ده سال تلاش بود.

پیشینه 
بورس مشتقه ترکیه که در ازمیر  مستقر است، ش��رکتی انتفاعی و در حال حاضر دارای 59 
عضو و 11 سهامدار می باش��د. تاکاس بانک، اتاق پایاپای بورس س��هام استانبول، عملیات 
پایاپای این بورس را انجام می دهد و با تعریف کمیسیون بورس اوراق بهادار امریکا از "امانت 
دار خارجی مورد تأیید"، به موجب قانون5-17F(c)  همخوانی دارد. قوانین و مقررات حاکم 
بر این بورس شامل پیش بینی تدابیر حفاظتی استاندارد در برابر نکول، تقلب، سوء استفاده 
وافش��ای اطلاعات غیر عمومی اس��ت و تدابیری را برای ش��رایط اضطراری بالقوه از جمله 
تحولات ژئوپلتیک، دخالت دولت و فجایع طبیعی در نظر گرفته است. قوانین و مقررات این 
بورس به زبان انگلیسی در پایگاه اینترنتی بورس ابزارهای مشتقه ترکیه  قابل دسترسی است. 
هیأت نظارت بر  بازارهای سرمایه که مرجع کنترل و نظارت بر این بورس است در ماه مارس 

306 - Ann Berg
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سال 2004 معامله ابزارهاي مشتقه در ترکیه را تصویب کرد. 
ساختار معاملات در این بورس بصورت تمام الکترونیک است و در حال حاضر، اعضای آن باید 
برای انجام معامله یک نمایشگر بورس را اجاره کنند. اجرای سفارشات منطبق بر نظام اولویت 
قیمتی و زمانی میباشد. این سیستم دقیق، انواع مختلف سفارش (بازار، محدودیت، تسویه 
و توقف زیان) را امکان پذیر می سازد و ش��امل تدابیر امنیتی برای ورود، از قبیل لغو خودکار 

معاملة حساب هایی است که دارای سپرده کافی نیستند.
راه اندازی این بورس پس از یک دوره سه سالة رشد اقتصادی مناسب و کاهش تورم به دلیل 
انضباط پولی انجام شد. در سال 2004، رشد تولید ناخالص داخلی ترکیه بیش از 9 درصد و 
نرخ تورم آن حدود 9 درصد بود. در سال 2005، رشد ناخالص داخلی به 5/4%  کاهش یافت. 
معاملات سهام که در س��ال 1985 در بورس سهام استانبول آغاز ش��د، بویژه از سال 2002 
شاهد گسترش و جهانیسازی چشمگیری بود و اکنون بیش از 60%   مالکیت این بورس به 
مؤسسه های خارجی تعلق دارد. بورس سهام استانبول همچنین مرکز معاملات اوراق قرضه، 
سفته، و گواهی مستغلات نیز می باشد و اخیراً دو صندوق س��رمایه گذاری قابل معامله در 

بورس  را  نیز به عضویت پذیرفته است.
نرخ بازده استثنایی سهام ترکیه (در سال 2004 حدود 30 درصد بود) و ثبات نرخ ارز از دلایل اصلی 
ورود   سرمایه های خارجی  به این بورس بوده است. در ژانویة سال 2005 ، ترکیه 6 صفر را از واحد 
پول ملی خود حذف کرد و نرخ برابری لیره ترک را از جایگاهی تقریباً برابر با سایر ارزها برخوردار 
کرد (1/6 لیر ترک تقریباً برابر با یک دلارامریکا است). عضویت بالقوة ترکیه در اتحادیه اروپا نیز 
سرمایهگذاری خارجی را در این کشور رونق بخشیده است. رشد سریع بازارهای سرمایه محرک 

اصلی ایجاد مرکز معامله قراردادهای مشتقه در ترکیه بوده است.
بورس قراردادهای مش��تقه ترکیه پیش از راه اندازی، تلاش و توجه بس��یاری را به توس��عه 
محصولات خود، کارایی معام��لات و توانمندی های پایاپای و ح��وزه نظارت معطوف نمود 
و این مس��ئله در موفقیت آن در مراحل نخس��ت سهم بسزایی داش��ت. اگرچه ممکن است 
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حجم معاملات این بورس در مقایسه با سایر بورس هاي با سابقه اندک به نظر برسد، بورس 
ابزارهای مش��تقه ترکیه  فعالیت خود را با قدرت آغاز کرده و با بسیاری از بورس هاي جدید  
قابل مقایسه اس��ت. از ژوئن س��ال 2006، این بورس حجم معاملات برنامهریزی شده 8/5  
میلیارد لیر ترکیه (مع��ادل 5/3 میلیارد دلار مریکا) را تجربه ک��رد و معاملات ماهیانه آن از 

هنگام آغاز فعالیتش صد برابر شده است.

محصولات 
محصولات مالی ارایه شده در این بورس شامل شاخص های سهام (شاخص های ISE30 و 
ISE100)، اوراق قرضه کوتاه مدت خزانه داری (91 روزه، 365 روزه، و دو ساله)، و ارز (یورو/ 
لیر ترکیه، دلار امریکا/ لیر ترکیه) اس��ت. محصولات بخش کالایی این بورس شامل گندم، 
پنبه و طلاس��ت. کلیه قراردادهای مالی و کالا بر مبنای تس��ویه نقدی هستند. موفقترین 
محصول این بورس شاخص ISE30  و دلار/ لیر ترکیه است. نوسان اخیر در بازارهای سهام، 
بدهیها و ارز کش��ورهای نوظهور با افزایش حجم معاملات ای��ن دو محصول همزمان بوده 

است.
به دلایل مختلف، قراردادهای اوراق قرضه کوتاه مدت خزان��ه داری معاملهگران چندانی را 
جذب نکرده است. اگرچه پس از ده ها سال افزایش قیمت دو و سه رقمی و افزایش سریع نرخ 
های بهره، دولت کنونی برای مهار تورم گام های مهمی برداش��ته است. بازار بدهی ها هنوز 
از نقدشوندگی مناس��بی برخوردار نیس��ت و برای دوره هایی بیش از یک یا دو سال به گونه 
ا ی مناسب تعریف نشده اس��ت. همچنین، اوراق قرضة خزانه داری محصول خرده فروشی 
هستند و ارزش اسمی آنها 10 هزار لیر ترکیه اس��ت و بنابراین به دلیل کوچک بودن توجه 
سرمایه گذاران بین المللی یا آربیتراژ گران داخلی را جلب نمی کنند. بورس مشتقه ترکیه در 
تلاشی برای ارتقاء محصولات گروه بدهی ها ، در آوریل سال 2006 دومین محصول نرخ بهره 
خود (یک نرخ تنزیل) را به بازار ارایه کرد که شاخص خزانه داری نام داشت و حجم معاملات 
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اندکی را به خود اختصاص داده است. در ارتباط با قراردادهای کالا، اگرچه قرارداد طلا که به 
تازگی روانه بازار شده موفقیتآمیز بوده است، قراردادهای گندم و پنبه رونق چندانی ندارند.

بازار پنبه ترکیه به خوبی توسعه یافته و با افزایش میزان زمین های قابل آبیاری برای تولید 
پنبه به دنبال اجرای پروژة سد آناتولی، امکان رشد بیش��تر را دارد. درجه بندی پنبه دقیق و 
مُدرن است و دارایی فیزیکی قابل اتکایی را برای معاملات آتی ایجاد می کند. میزان معاملات 
گزارش ش��ده در بورس تجاری ازمیر برای ایجاد اطمینان به فرایند کش��ف قیمت در اکثر 
اوقات س��ال کفایت می کند. ولی بازار فوروارد توس��عه چندانی نیافته و اکثر معاملات آن به 
صورت نقدی یا به ندرت پیمان آتی  10 روزه هستند. یکی از مشکلات عمده این بازار تسلط 
تاریس307 (شرکت تعاون ترک) است. ممکن است فقدان شریک تجاری، تمایل بالقوه شرکت 
واسطهگری بزرگ تاریس به پوشش ریس��ک را کاهش دهد.عرصه ناهموار فعالیت از دیگر 
موانع حضور قوی سرمایه گذاران برای کسب س��ود از این بازار  است و این مشکلی است که 

بورس می تواند با برنامه بازارسازی حل نماید. 
قرارداد گندم با موانعی روبروس��ت، بازرا نقدی این بخش از سیستم قدرتمند تأمین اعتبار مورد 
نیاز مزارع و سیستم منسجم رسید انبار بی بهره است، و این مسئله مانع از انبارسازی بلندمدت 
و قراردادهای پیمان آتی است. قیمتگذاری نامتقارن بازار گندم ترکیه (این بازار در بورس هاي 
کالای مختلف، بازار خریدار است) و فرهنگ معاملات نقدی به جای فوروارد،  مشکلات این بازار را 

افزایش می دهد. سنّت دیرپای دخالت دولت نیز از دیگر مشکلات این بازار است.
قرارداد معاملات آتی بسیار پیچیده است. در تسویة این قراردادها از مؤلفه های قیمتگذاری 
بسیار زیادی استفاده میشود که بسیاری از آنها از نقدش��وندگی کافی برخوردار نیستند یا 
پرسنل بورس نسبت به گزارشدهی معاملات بسیار بی تفاوتند. همچنین این قرارداد از نظر 
کیفیت گندمی که قیمتگذاری می کند نیز مبهم است. در نهایت، تعدد راهکارهای تعیین 
قیمت تسویة نهایی (نظری، تسویه های سابق، میانگین ریاضی) گیجکننده و درنتیجه مانع 

رونق معاملات است.
307 - Taris



بورس هاي كالايي جهان 234

صندوق ضمانت 
صندوق ضمانتی که تاکاس بانک اداره می کند ش��امل س��پرده ه��ای 59 عضو و موجودی 
آن بالغ بر 20 میلیون لی��ر ترکیه (معادل 13 میلیون دلار امریکا) اس��ت. ه��ر عضو باید در 
ابتدا 200 هزار لیر ترکیه بعنوان آورده به این صندوق بس��پارد. سپردههای اضافی بر مبنای 
فرمولی تعیین می شوند که به ارزش اس��می موقعیت های باز هر یک از اعضا بستگی دارد. 
این بورس همچنین سپردهگذاری اس��تاندارد در برابر موقعیت های باز را نیز اجرا می کند. 
در مورد ساختار و میزان موجودی صندوق های ضمانت، اس��تانداردی جهانی وجود ندارد. 
به طور کلی می توان گفت که بورس هاي جدید و تثبیت نش��ده به نسبت قراردادهای فعال 
خود، درمقایسه با بورس هاي سابقه دار، نیازمند مبلغ سپرده بیشتری هستند و این مسئله 
نمایانگر میزان اعتماد به فعالان بالقوه اس��ت. بورس��ی همچون بورس تجاری ش��یکاگو که 
بزرگترین بورس معاملات مشتقه جهان است درمقایس��ه با قراردادهای اسمی فعال (بیش 
از 20 تریلیون دلار) دارای مبلغ سپرده نسبتاً اندکی اس��ت (حدود 1/6 میلیارد دلار، علاوه 
بر قدرت ارزیابی 2/4 میلیارد دلاری) و در اصل برای حفاظ��ت در برابر نکول اعضا در اجرای 
تعهدات خود به س��پرده های دریافتی متکی اس��ت. در مقایسه با س��ایر بورس ها، صندوق 

ضمانت بورس مشتقه ترکیه صندوق بزرگی محسوب می شود.

چشم انداز
بورس معاملات مش��تقه ترکیه پیش از آغاز ب��ه کار بنیان های مس��تحکمی را ایجاد کرد و 
بنابراین به عنوان مرکز مدیریت ریس��ک ترکیه از اقبال و پذیرش روزافزونی برخوردار شده 
است و در مسیر رشد مس��تمر قرار دارد. این بورس که در هدف اولیه جذب مشتریان خرده 
پا موفق بوده، از توان بالقوة دس��تیابی به بازار بین المللی با توسعه قراردادهای مالی تجاری 
(بر مبنای مبالغ اسمی 100000 یا 1000000 دلار امریکا) برخوردار است. ولی با توجه به 
موانع ساختاری در بازارهای پنبه و گندم، بعید است که در آیندة نزدیک شاهد گشایشی در 
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معاملات محصولات کشاورزی باش��یم. از آنجا که ترکیه اخیراً حمل نفت خام از طریق خط 
لولة باکو- تفلیس- جیحان را آغاز کرده است (خط لوله ای که به بندری در دریای مدیترانه 
ختم می شود)، از توان بالقوه توس��عة محصولات انرژی برخوردار است. جایگاه جغرافیایی-
سیاسی ترکیه به عنوان پلی بین شرق و غرب، موقعیت این بورس را به عنوان مرکز مدیریت 

ریسک ارتقاء می بخشد.
نکاتی درباره نویسنده:

آن برِگ، به مدت سی سال به عنوان معاملهگر، مش�اور و مؤلف در بازارهای کالا و سرمایه فعالیت 

داشته است. خانم برگ از معاملهگران قراردادهای آتی کالا و مدیر بورس تجاری شیکاگو است و 

به دولت های خارجی، سازمان ملل متحد، موسسه کاتالیست و شرکت های چند ملیتی و خارجی 

در زمینه مسایل مختلف بازار مش�اوره  می دهد. اخیراً )از ژانویه تا مارس 2005(، بورس ابزارهای 

مشتقه ترکیه )واقع در ازمیر ترکیه( از همکاری ایشان برای تحلیل عملیات و محصولات بورس های 

خود استفاده می کند.

a.e.berg@netzero.net :پست الکترونیکی
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اروپای شرقی: تاملاتی در باب توسعۀ بورس 
نویسنده: ترنس هیل308 

ترنس هیل، یکی از مشاوران صنعتی با تجربه می گوید: "در هنگام کار در اروپای شرقی در طول 

دوره گذار اقتصادی، ش�اهد بوده ام که در بسیاری از بورس ها، تجهیزات رایانهای بدون استفاده 

مانده اند".

این بخش تاسف باری از فرایند رشد بسیاری از بورس ها بوده است. یکی از دلایل این وضعیت 
در اروپای شرقی این است که بورس هاي جدید تجهیزات س��خت افزاری را با قیمتی ارزان 
از فروش��ندگان زیرک یا کمک کنندگان آن س��وی اقیانوس دریافت کردند، ولی کمی بعد 
دریافتند که قیمت نرم افزارهای مورد نیاز بسیار گران است. یکی دیگر از دلایل این مشکل 
آن بود که بسیاری از مش��اوران این ش��رکت ها در زمینه معاملات کالایی  یا ابزارهای مالی 
تخصص نداشتند. برای مثال اکثر آنها هرگز برای هیچ مشتریای معامله نکرده اند. بسیاری 
از این مشاوران حتی در تالار بورس نیز حضور نداشتند و شاهد افت و خیزهای معامله نبودند. 
با وجود این، معاملهگران آینده که قرار بود در این بورس هاي جدید اروپای ش��رقی فعالیت 
کنند باید با بازار، شیوه های معامله در بورس و بویژه ذهنیت معامله ای که با آن همراه است 

آشنا می شدند.
به همین دلیل، به نظر من بازارهایی که از تجربه طولانی یا عمیقی در سیستم های معاملات 
رس��می بورس برخوردار نیس��تند، نباید در مراحل نخس��ت فعالیت های بورس از تجارت 
الکترونیکی اس��تفاده کنند. فضای تالار معاملات و فریادهای "این را بخ��ر، آن را بفروش"، 
نقدش��وندگی و هیجان را ایجاد می کند. می گویند س��ال ها پیش، وقتی بانکر هانت309 در 
زمینه خرید نقره فعالیت می کرد و بازار پر رونق بود، کارگزاران تالار معاملات نقره در امریکا 
چنان سر و صدا و شور و هیجانی ایجاد می کردند که تالار مجاور که به فروش دانه های سویا 
اختصاص داشت در این گرداب هیجان غرق شدند و معاملات آنها نیز افزایش یافت. نمی توان 

چنین فضایی را بر صفحه نمایش رایانه ایجاد کرد.
308 - Terence Hill
309 - Bunker Hunt
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در عوض، به نظر من در این ب��ورس ها باید آموزش معامله گران برای درک ش��رایط بازار در 
اولویت قرار بگیرد و این کار نیازمند استفاده از سیستم مزایده حضوری است. سیستم موازی 
معاملات بورس فلزات لندن که در طول ساعات کار عادی مزایده های حضوری را برگزار می 

کند و پس از آن ساعت ها برای معاملات رایانه ای باز میماند، مدل مناسبی است.
در اروپای ش��رقی، در کش��ورهایی همچون بلاروس، اوکراین و روسیه سیستمی موسوم به 
سیستم ساعت را ایجاد کرده ام (به کادر زیر نگاه کنید) که راهی برای جلب علاقة کارگزاران 
و مشتریان به معاملة قراردادهای بورس هاي سابقه دار لندن، نیویورک، شیکاگو و غیره است. 
سیس��تم س��اعت از زنجیره ای از دوره های پنج دقیقه ای معامله/ توقف استفاده میکرد که 

طیف گسترده ای از کالاها و ارزها را در بر می گرفت. 

سیستم ساعت 
هر س��اعت را به دوره های معامله 5 دقیقه ای تقسیم می کنید. فرض کنید که معاملات را 
با معامله ارز آغاز می کنیم. در این حالت 5 دقیقه به معامله روبل/دلار ... سپس 5 دقیقه به 
توقف (تخصیص) ... پنج دقیقه معامله روبل/ین ... سپس 5 دقیقه توقف (تخصیص) ... و این 

کار را تا زمان معاملة همة ارزها ادامه می دهیم.
پس از تکمیل معاملات ارز، دوره توقفی طولانی تر (مثلًا در حدود یک یا نیم ساعت بسته به 
میزان معاملات) آغاز می شود تا کارگزاران بتوانند با مشتریان تماس بگیرند و نقدینگی را 

فراهم کنند و وضعیت خود را مشخص کنند.
معامله گران پس از پایان دوره استراحت دوباره گردهم می آیند و دوره معامله دیگری که به 

غلات اختصاص دارد آغاز می شود:
پنج دقیقه معامله گندم ... سپس پنج دقیقه توقف (تخصیص خرید های انجام شده) ... پنج 

دقیقه معامله ذرت ... سپس پنج دقیقه توقف ...
و این فرآیند تا پایان معاملات غلات ادامه می یابد.
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سپس یک دوره استراحت تا آغاز معاملات نفت و گاز:
پنج دقیقه نفت خام برنت ... سپس 5 دقیقه توقف (تخصیص  معاملات)

پنج دقیقه گاز/نفت ... سپس 5 دقیقه توقف(تخصیص)
سپس یک دوره استراحت دیگر قبل از آغاز معاملات کالاهای نرم:

پنج دقیقه معامله شکر ... سپس 5 دقیقه توقف (تخصیص)
پنج دقیقه معامله قهوه، سپس 5 دقیق توقف (تخصیص)....

و این فرآیند برای سایر معاملات ادامه می یابد تا کلیه کالاها و قراردادهای مالی که جامعه 
معامله گران به آن علاقمندند معامله شوند.

دلیل اینکه هر دوره معامله تنها 5 دقیقه طول می کش��ید این بود که بسیاری از کارگزاران 
تازه کار، بیشتر برای خود معامله می کردند و برای آنها 5 دقیقه کافی بود. در صورتی که دوره 
های معامله طولانی تر می ب��ود و هیچ فعالیت قابل ملاحظه ای انج��ام نمی گرفت، معامله 
گران احساس خستگی و کسالت می کردند. اولویت ما اطمینان از ایجاد شرایط تجاری پویا 
و هیجان انگیزی بود که بتواند در مراحل نخس��ت علاقه افراد را بر انگیزد. دوره های معاملة 
طولانی و بی ثمر چنین علاقه ای را ایجاد نمی کند. به همین دلیل اس��ت که همواره از یک 

قرارداد به قرارداد دیگرمی رفتیم.
یکی دیگر از مزیت های این سیس��تم، معاملة طیف گس��ترده ای از کالاها و ابزارهای مالی 
ظرف حدود چهار ساعت فعالیت روزانه بازار بود. البته برخی قراردادها علاقمندان بیشتری 
داشتند و معامله گران بیشتری را جذب تالار می کردند. ولی این سیستم فرصت ایجاد بازار 
نقد شونده برای تعدادی از کالاها یا ابزارهای مالی را فراهم می آورد تا سیستم بیش از حد به 

یکی دو کالا وابسته نشود.
اندازه قراردادهایی که در مراحل ابتدایی در بورس عرضه می شود باید کوچکتر از بورس هاي 
کشورهای غربی باش��د. مثلًا وقتی در بازارهایی همچون مسکو فعالیت می کردیم نیز برای 
اینکه کارگزاران بتوانند آموزش ببینند و فرصت جبران اش��تباهات خود را داشته باشند از 
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همین شیوه استفاده می شد. به هر حال قیمت واقعی هرحداقل تغییر قیمت سفارش310 با 
بورس هاي غربی یکسان است. این مسئله باعث می شود که بازارهای نوظهور بتوانند وضعیت 
معاملات بورس هاي لندن، نیویورک، و شیکاگو و نوسان قیمت آنها را بر روی نمایشگرهای 

خود نشان دهند و امیدوار بودیم این مسئله نیز علاقه به بازارهای جدید را افزایش دهد.
همچنین می توانس��تیم برای ایجاد امکان معام��لات پس از پایان س��اعات کاری بورس، از 
سیستم فوق استفاده کنیم. این فعالیت ها نیز باید در محدوده زمانی معینی انجام می شد و 
کلیه معاملات قبل از تعطیلی بازار در اتاق پایاپای به ثبت می رس��ید. این شرط سختگیرانه 
ای بود. هر معامله ای که پس از آن زمان به ثبت می رسید فاقد اعتبار بود و این از کنترل های 

ضروری برای جلوگیری از کلاهبرداری است.
از نظر ساختار سازمانی، بورس جایگاه های معاملاتی برای فعالیت در تالار بورس در اختیار 
کارگزاران قرار می دهد. هیچ کارگزاری اجازه خرید بیش از ی��ک جایگاه معاملاتی را ندارد 
و در صورتی که جایگاهی پ��س از خرید خالی می ماند به بورس عودت می ش��د. همچنین 
اگر کارگزاری می خواست غرفه خود را بفروش��د باید این کار را از طریق بورس انجام میداد. 
فروش  جایگاه های معاملاتی به گونه ای انجام می ش��ود که احتمال علاقمندی کارگزار را 
به حداکثر برس��اند. بنابراین، جایگاه ها را می توان مث��لًا در ازای 100 دلار امریکا برای صد 
کارگزار اول، 300 دلار برای ص��د کارگزار دوم، 500 دلار برای صد کارگزار س��وم به فروش 
رس��اند و این فرآیند را به همین ترتیب ادام��ه داد. این مبالغ با توجه ب��ه تجربه بازار تعدیل 

میشوند. 
به نظر من سیستم س��اعت از نظر جذب کارگزاران موفق بوده است. انجام معاملات روزانه و 
معاملات کوتاه مدت، و تلاش برای انجام یکی دو معاملة س��ریع معنای واقعی معامله است 
و تنها زمانی امکان پذیر است که کارگزاران از تجربه دس��ت اولی که سامانه حراج حضوری 
فراهم می کند برخوردار شوند. این سیستم برخی از اصول عملیاتی فرآیند معاملات از جمله 
نحوه خرید و فروش و تنظیم اسناد خرید و فروش پس از اتمام معامله را نیز به  معامله گران 
310 - Actual Price Per Tick



بورس هاي كالايي جهان 240

می آموزد.
در حال حاضر در بسیاری از کشورهای اروپای شرقی، مردم به تدریج با معاملات ارز در سیستم 
فارکس311 آشنا       می شوند. غیر ممکن است که مشتریان با  500 یا 1000 دلار سرمایه بتوانند 

پولی به دست بیاورند. در چنین شرایطی تنها اتاق پایاپای و کارگزار سود می برند.
بدین ترتیب، هنوز در بس��یاری از بورس هاي اروپای ش��رقی و روسیه/کش��ورهای مستقل 
مشترک المنافع و امریکای لاتین، چنین سیستمی می تواند س��ودمند باشد. این سیستم 
کارگزاران را به پیوستن به بازار و مش��تریان را به معامله ترغیب می کند. جامعه نیز از کشف 
قیمت و فرصت های جدید اشتغال و س��رمایهگذاری که بورس ایجاد می کند بهرهمند می 
ش��ود. این در حالی اس��ت که بورس برای دولت راهکاری برای تولید درآمد از طریق کسب 
مالیات و انتقال برخی از وظایف کنونی سازمان های ناکارآمد و غیر شفاف، از قبیل خرید یا 

مناقصه سهمیه های واردات، به سیستم عادلانه مبتنی بر بازار را ارائه می نماید.
در پایان اجازه بدهید ب��ا دیدی مثبت، برای ایج��اد بازار حراج حضوری ت��لاش کنیم تا در 
بلندمدت، بتوان بالاخره از این رایانه های زائد اس��تفاده کرد. باید کسانی را که می خواهند 
این ابتکارات را به کار ببندند تشویق کنیم. موفقیتی که در پی این ابتکارات می آید، درآمدی 
که ایجاد می شود، ثروت و اشتغالی که تولید می شود، به معنای آن است که مسلماً ابتکارات 

دیگری نیز در راه است.

311-  Foreign Exchange Market (FOREX)
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نکاتی درباره نویسنده:

شرکتی که ترنس هیل در آن فعالیت داشت نخستین ش�رکتی بود که صندوق دانش فنی دولت 

بریتانیا برای مشاوره با کشورهای تازه استقلال یافته شوروی سابق در زمینه خصوصیسازی، ایجاد 

بازارهای تجاری و تدوین مبانی حقوقی و چارچوب قانونی معاملات اوراق بهادار تعیین کرد. این 

شرکت نخستین قراردادهای ارز بورس مس�کو را طراحی و ایجاد کرد و مقدمات معاملات  اوراق 

خصوصیسازی روسیه در فضای معاملاتیِ ش�فاف در تالار بورس را فراهم نمود. وی در نهاد های 

ناظر بازار اوراق بهادار کشورهایی همچون روسیه، اوکراین، بلاروس، لهستان، لیتوانی و اسلوونی 

فعالیت داشته و به دولت های نیجریه، کامرون، ساحل عاج، برزیل و کلمبیا مشاوره داده است. وی 

فعالیت خود را در بازار معاملات آت�ی کالا در اوایل دهة 1960 آغاز ک�رد و از دهة 1970 به عنوان 

مشاور صنعتی به فعالیت اشتغال داشته است.

 btinternet.com@warrior6223  :پست الکترونیکی
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انجمن  بازارهای آتی: نگاهی اجمالی
نویسنده: کریستینا کازا312 

کریستینا کازا، رییس دبیرخانه انجمن بازارهای آتی می گوید دانش فنی کلید موفقیت هر شرکتی 

است و این مسئله بویژه درباره صنعت پیچیده ای همچون ابزارهای مشتقه صادق است.

پیشینه 
گشوده شدن سریع درهای اقتصادکشورهای شرق به دنبال سقوط رژیم های کمونیستی، 
جهانی سازی سریع اقتصادها در اواخر دهة 1980 و اوایل دهة 1990، و به دنبال آن گشایش 
بازارها، به تقاضا برای ابزارهای مدیریت ریسک منجر شد. همچنین، بسیاری در جستجوی 
راه های سرمایه گذاری و کسب سود بودند. این مسئله سبب گردید تا بورس هاي ابزارهاي 
مشتقه بسیاری بویژه در اروپای شرقی،آسیا و امریکا تأسیس شوند (که متاسفانه اغلب بسیار 
سریع و بدون سازماندهی مناسب، پشتیبانی مناسب صنعت، و حمایت سیاستمداران آغاز 
بکار می کردند و بیش از حد به سوداگری وکسب سود گرایش داشتند). در نتیجه، بسیاری از 

این بورس ها (اگر نگوییم همة آنها) به سرعت شکست خوردند.

بنیانهای انجمن بازارهای آتی  
بورس هاي معدودی ک��ه در بازار دوام آوردن��د و به حیات خود ادامه دادن��د، دریافتند که با 
مشکلات و دشواری های مش��ابهی روبرو هس��تند که اغلب می توان با رویکردی مشترک 
درصدد رفع آنها برآمد. این بورس ها  از سال 1996 برگزاری جلسات بحث و گفتگو در زمینة 
علایق و منافع مشترک را آغاز کردند و علاوه بر آن، بس��یاری از این بورس ها تلاش نمودند 
در برخی از همایش های سالانه بورسهاي پرس��ابقه (بورگن استاک، بوکا راتن، و لندن313) 
نیز ش��رکت کنند. اما کمی بعد دریافتند که این گردهماییها بیش��تر ب��ه طرح موضوعات 

پیشرفتهتر اختصاص دارد.

312 - Krisztina kasza
313 - Bürgenstock, Boca Raton and London
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نیاز به محلی برای ملاقات بورس ها و بازارهای نوظهور باعث ش��د که در س��ال 1998،گروه 
کوچکی از بورس ها انجمن بازارهای آتی314 را به صورت رس��می در بوینس آیرس تأسیس 
کنند. اعضای بنیانگذار این اتحادیه بورس کالای بوداپس��ت، اتاق پایاپای و س��پرده گذاری 
مرکزی بوداپس��ت، بورس کالای رومانی، بورس معاملات آتی بوینس آیرس، بورس کالای 
آمستردام، بورس معاملات آتی آفریقای جنوبی، بورس کالای ورشو، و بورس ابزارهای مشتقه 

مالزی بودند.
در طول تاریخ کوتاه انجمن بازارهای آتی، شاهد موفقیت ها و ناکامی های بسیاری در میان 
اعضا و ناظران خود بودهایم: تکامل ب��ورس های نوپا به بورس های توس��عه یافته، ادغام ها، 
خریدها و تعطیلی ها. البته هدف نهایی ما نیز همچون هر انجمن تجاری دیگری پندآموزی 
از تجربیات گذشته، کمک به پرهیز از مشکلات آینده، برقراري ارتباط و شناخت یکدیگر، و 

جان کلام، ارتقای سطح دانش فنی صنعتی است که نمایندگی آن را بر عهده داریم.
بنابراین پس از تأس��یس این انجمن، کنفرانس های س��الانه برگزار گردید. در سال 2006،  
انجمن بازارهای آتی نهمین کنفرانس س��الیانه خود را در اس��تانبول برگزار کرد که بیش از 
80  نفر از سرتاسر جهان در آن شرکت داشتند. در این کنفرانس درباره موضوعاتی همچون 
شرایط، محصولات، مقررات، فنآوري و پایاپای در مناطق مختلف با تأکید ویژه بر بازارهای 

نوظهور بحث و تبادل نظر شد.

اعضا
هر بورس یا اتاق پایاپای فعال و هر کاربر و عرضه کننده/ فروش��نده ای می تواند به عضویت 

انجمن بازارهای آتی درآید.
تعداد اعضای این انجمن همواره در حال افزایش اس��ت. هم اکنون،  انجم��ن بازارهای آتی 
دارای 19 عضو است که اکثراً بورس هس��تند. اکثر اعضای این انجمن از اروپا هستند ولی با 
بورس هاي آسیا و امریکای جنوبی نیز ارتباط هایی را بر قرار کرده ایم و امیدواریم به سازمانی 
314 - Association of Futures Markets (AFM)
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واقعاً جهانی برای بازارهای نوظهور تبدیل شویم. اعضای انجمن بازارهای آتی، بورس هایی 
هستند که در حوزة کالا و محصولات مالی فعالیت دارند. علاوه بر این، شاهد علاقة روزافزون 
عرضه کنندگان به عضویت در این انجمن هس��تیم. البته ما از این علاقه استقبال می کنیم، 
چون موفقیت اعضای ما به تنهایی میسر نیست و تنها با همکاری نزدیک در سطوح مختلف 

امکان پذیر است.
هم اکنون س��ازمان های زیر در انجمن بازارهای آتی عضویت دارند: بورس سهام بوداپست، 
اتاق تسویه و پایاپای بوداپست، بورس طلا و کالای دوبی، بورس اروپا، یورونکست، بورس بین 
 ،HSBC315 المللی قراردادهای آتی مالی لندن، بورس هوای اروپا، بورس کالای هانوفر، بانک
شرکت بورس سهام ژوهانسبورگ، بورس تجاری بوینس آیرس، بورس کالای هند، شرکت 
پات سیس��تمز، بورس کالای رومانی، بورس تجاری روسیه، بورس کالای صوفیه316، انجمن 
معاملات آتی و اختیار سوئیس، بورس ابزارهای مشتقه ترکیه، بورس ارز بین بانکی اوکراین، 

و بورس تجاری ورشو و بورس کالاي ایران.

اهداف
دانش فنی کلید موفقیت هر صنعت، بویژه صنعت پیچیده ای همچون ابزارهای مشتقه است. 
این محصول خود ممکن است برای بسیاری از فعالان بازار پیچیده باشد ولی در نهایت، این 
بخش آسان موضوع است ... ایجاد محصول، برقراری ارتباط، معامله، پایاپای، سپردهگذاری، 
تحویل، رعایت مقررات، تنظیم بازار و پیامدهای قانونی و همچنین آموزش از دیگر مراحل کار 
است.کلیة این مراحل برای نیل به موفقیت اهمیت بسیاری دارند. بنابراین، هدف اصلی این 
انجمن ترویج فعالیت شبکه ای، ارتباطات و تبادل اطلاعات بین بورس ها، اتاق های پایاپای و 
فعالان بازار عضو این اتحادیه و بدین ترتیب، تقویت توسعه بازارهای پایدار است. این اهداف 
از طریق برگزاری کنفرانس های س��الانه  انجمن بازارهای آتی،گردهمایی بازارهای نوظهور 

315 - The Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC)
316 - Sofia Commodity Exchange
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در بورگن استاک، برنامه های همکاری متقابل بین اعضا و مشارکت در سایر رخدادهای بین 
المللی این صنعت تحقق می یابد.

فعالیت اصلی انجمن بازاره��ای آتی، برگزاری کنفرانس س��الانه اس��ت. ویژگی اصلی این 
کنفرانس این اس��ت که فاقد نطق افتتاحیه، و میزگردها یا سخنرانی های رسمی می باشد. 
این کنفرانس شامل میزگردهای غیررسمی درباره موضوعاتی است که برای اعضا از اهمیتی 
حیات��ی برخوردارند. ما بر این باوریم که چنین کنفرانس��ی برای ش��رکتکنندگان مفیدتر 
است زیرا از بازارگرمی فروشندگان جلوگیری می کند و اعضای میزگرد و شنوندگانی که به 
مشارکت فعالانه تشویق می شوند، می توانند درباره مشکلات واقعی سخن بگویند. مسلماً در 
این کنفرانس نقش فعالیت های اجتماعی فراموش نمی شود چون فعالیت شبکه ای یکی از 

عناصر تفکیک ناپذیر چنین انجمن هایی است.
تا کنون اعضای مختلف انجمن بازارهای آتی به نوبت میزبانی این کنفرانس را بر عهده گرفته 

اند (به طور سنّتي  کشور برگزارکننده ریاست کنفرانس را بر عهده دارد).
از س��ال 2001، انجمن بازارهای آتی با همکاری انجمن بورس هاي آتی  و اختیار س��وئیس 
گردهمایی بازارهای نوظهور را برگزار کرده که رخداد ویژه ای اس��ت ک��ه قبل از کنفرانس 
بورگن استاک برگزار می شود. شرکت در این گردهمایی برای تمام بورس ها، تنظیمگران، 
و اتاق های پایاپای آزاد است. می توان گفت که این کنفرانس ها به مکان ملاقات بورسهاي 
نوظهور و در حال توس��عه جهان تبدیل ش��ده اند. گذش��ته از محتوای حرفه ای بحث های 
میزگرد، گردهمایی بازارهای نوپای بورگن اس��تاک به افزایش آگاهی بین المللی از فعالیت 
های انجمن بازارهای آتی   در این صنعت کمک کرده است. این گردهمایی به مشارکت های 

جدید و درخواست های عضویت بسیاری منجر شده است.
امیدواریم برگزاری دهمین س��الگرد تأسیس ما به گونه ای باش��د که به اعضا کمک کند تا 
بازارهای خود را برای انتقال ریسک و معامله در سرتاسر جهان گسترش دهند. بدین منظور، 
با کمال خوش��وقتی پروژه نگارش کتابی به قلم پاتریک ال.یانگ را اع��لام می نماییم که از 
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سخنرانان همیشگی کنفرانس های ما و نویسنده بهترین کتاب های پرفروش رهبری فکری 
در بازار، از جمله "انقلاب جدید در بازار سرمایه" است.317

این کتاب مقدمه ای کوتاه بر بازار است و اطلاعاتی را برای کمک به توسعه بازار ارایه می دهد 
و به عبارت دیگر، مانیفست راهکارهای بازار است. 

این راهنمای فش��رده بازار، به اختصار درب��اره فعالیت های بازار، و اینکه چه کس��انی به این 
فعالیت ها نیاز دارند، و نیز آنکه چگونه و چرا به کسب و کارها و مصرفکنندگان سراسر جهان 
کمک می کنند، توضیح می دهد. به نظر من این کتاب کوچک به اثری کلاسیک تبدیل می 
شود که به پیش��برد اهداف و بازارهای اتحادیه کمک می کند و ابزار مناسبی را برای ترویج 

اطلاعات بازار بورس و ابزارهای مشتقه در جهان فراهم می سازد.
نکاتی درباره نویسنده:

کریستینا کازا، رییس دبیرخانه انجمن بازارهای آتی اس�ت و از زمان تأسیس این انجمن در سال 

1998  برای سازماندهی آن تلاش میکرده است. خانم کازا دارای مدرک کارشناسی مدیریت 

بازرگانی از دانشگاه بازرگانی خارجی بوداپست و کارشناسی ارشد از دانشگاه پکز318 است. وی پیش 

از این به عنوان مدیر بازاریابی بورس کالای بوداپست و قبل از آن در سفارت امریکا در بوداپست 

مشغول به کار بوده است. خانم کازا به زبان های انگلیسی، روسی، و آلمانی مسلط است.

 kkasza@t-online.hu :پست الکترونیکی

 www.afm-org.hu :پایگاه اینترنتی

317 - "New Capital Market Revolution" by Patrick L Young
318 - University of Pecs
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امریکای لاتین و کشورهای حوزۀ کارائیب
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کشورهای امریکای لاتین و حوزة کارائیب319:  نگاهی اجمالی به تحولات منطقه
آنکتاد

بزرگترین و مهمترین بورس کالای امریکای لاتین بورس کالا و معاملات آتی برزیل320 است. 
اگر چه این بورس در سال 1985 تأسیس گردید، ولی تا سال 2005 تعداد معاملات آن بالغ 
بر 200 میلیون قرارداد بود (9 درصد رش��د حجم نسبت به س��ال 2004) و بدین ترتیب به 
یازدهمین بورس بزرگ معاملات آتی تبدیل ش��د. در واقع این رتبه بندی در مقایسه با سال 
های قبل کاهش یافته بود (در سال 1997، بورس کالا و معاملات آتی برزیل چهارمین بورس 
بزرگ جهان بود ولی کاهش ارزش پول برزیل بر حجم معاملات تأثیر نامطلوبی گذاش��ت). 
اگرچه ارزش معاملات آتی قهوه برزیل در حال حاضر بالغ بر 100 میلیون دلار امریکاس��ت، 
معاملات قراردادهای کش��اورزی این بورس را به سختی میتوان با بازارهای اصلی معاملات 

آتی کالا در نیویورک و شیکاگو مقایسه کرد. 
در کشور برزیل 29 بورس کالای دیگر وجود دارد که در سرتاسر کشور پراکنده اند321. این بورس 
ها عمدتاً معاملات تحویل فوری یا فوروارد کالا را انجام می دهند، ولی شبکه الکترونیکی که اکثر 

بورس هاي کشور را به یکدیگر متصل می سازد معاملات آتی را نیز امکان پذیر می سازد.
آرژانتین در زمینه بازارهای آتی دارای پیشینه ای طولانی است، اما فعالیت های این بازارها 
هر از چند گاهی به دلیل مقررات دست و پاگیر دولت که استفاده از خدمات بورس را محدود 
نموده، با مش��کلاتی مواجه می شود. ش��بکه بورس ملیّ شامل 11 بازار اس��ت که عمدتاً در 
زمینه معاملات کالاهای کشاورزی فعالیت می کنند. یکی از قدیمیترین بازارهای معاملات 
آتی کالای جهان بورس غلات است که سابقه فعالیت آن به س��ال 1854 باز می گردد. بازار 
معاملات آتی این بورس که ب��ازار فوروارد بوینس آی��رس322  نام دارد و در س��ال 1909 راه 

319 - Latin America and Caribbean
320 - Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)

321 - فهرست این بورسها در پایگاه اینترنتی  بانک برزیل ارائه شده و شبکه معاملات الکترونیکی آنها را نیز ذکر کرده است .
http://www.agronegociose.com.br/leilao/informacoes.lel برخی از این بورسها فعال نیستند و سه چهارم آنها د ارای 

پایگاه اینترنتی نیز نیستند.

322 - Mercado a Término de Buenos Aires (MATba)
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اندازی گردید، در س��ال 2002 در هنگام بحران اقتصادی آرژانتین موقتاً فعالیت های خود 
را متوقف کرد. این بورس که در س��ال 2000 ب��ه حجم معاملات 246 هزار قرارداد دس��ت 
یافت، در سال 2005 بالغ بر  135000 قرارداد را معامله کرد که به معنای رشد سالیانه %59  
به دنبال افزایش س��الیانه 116 درصدی در سال 2004 اس��ت (به مقاله گوستاوو پیکولا در 
صفحات بعد نگاه کنید). بورس بزرگتر معاملات آتی و اختیار روساریو323 (روفکس) در سال 
2005 بالغ بر 13/4 میلیون قرارداد را معامله کرد که نس��بت به س��ال ما قبل آن 64 درصد 
رشد داشته است. بخش عمده معاملات روفکس را معاملات آتی مالی تشکیل می دهد با این 

وجود 180 هزار قرارداد آتی و اختیار کشاورزی ذرت، سویا و گندم را نیز معامله کرده است.
با وجود آنکه مکزیک دومین اقتصاد بزرگ امریکای لاتین محس��وب می ش��ود، راه اندازی 
نخس��تین بورس معاملات آتی در این کش��ور به س��ال 1998 بر می گردد. بورس ابزارهای 
مالی مش��تقه مکزیک324 که تنها در زمینه معام��لات آتی مالی فعالیت دارد تاکنون رش��د 
سریعی را تجربه کرده اس��ت. این بورس در س��ال 2004 با معاملة 210 میلیون قرارداد به 
نهمین ب��ورس بزرگ معاملات آتی جهان تبدیل ش��د. ولی س��ال 2005 ب��رای این بورس 
نتایج ضعیفی به همراه داش��ت و حجم معاملات آن با 50%  کاهش به 108 میلیون قرارداد 
رس��ید و رتبه پانزدهم بورس هاي بزرگ جهان را به خود اختصاص داد. این مس��ئله ناشی 
از مجموعه ای عوامل بود (ثبات بیش��تر در نرخ بهره و نرخ ارز، تحمیل س��پرده های بیشتر، 
الزامات سختگیرانهتر در باب حداقل میزان موجودی سرمایه توسط بانک مرکزی و افزایش 
مالیات سرمایهگذاران خارجی). از سال 2006 نش��انه هایی از بهبود چشمگیر وضعیت این 
بورس هویدا ش��د که تا حدی ناش��ی از کاهش مالیات و اس��تفاده از پروتکل اطلاعات مالی 
بورس الکترونیک FIX 325 بود. تا پایان آوریل همان سال 95 میلیون قرارداد معامله شد که 
نمایانگر رشدی 69 درصدی در مقایسه با سال 2005 است. اکنون حجم معاملات این بورس 

برای نیمه نخست سال برابر با 140 میلیون قرارداد است.
323 - Mercado a Termino de Rosario (ROFEX)
324 - Mexican Derivatives Exchange (MexDer)
325 - Financial Information eXchange (FIX) protocol
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بورس هاي بولی��وی، کلمبیا، کاس��تاریکا، جمهوری دومینیک��ن، اکوادور، ال س��الوادور، 
هندوراس، نیکاراگوئه، پاناما، پرو و ونزوئلا اکثراً به دنبال آزاد سازی تجارت خارجی به عنوان 
راهکاری برای سازماندهی جریان معاملات کشاورزی داخلی ایجاد شدند (به مقاله آبه لاردو  
کارلز ، پروویدنسیا نونز، و آندره کاریاس در صفحات بعد نگاه کنید). قدیمی ترین بورس این 
کشورها که در کلمبیا قراردارد در سال 1973تأسیس شد و بورس اکوادور نیز در سال 1986 
تأسیس گردید، ولی س��ایر بورس هاي این کشورها از سال 1992 تأس��یس شده اند. اکثر 
محصولات مورد معامله در این بورس ها محصولات کشاورزی است (به همراه برخی کالاهای 
فرآوری شده که در چند کشور معامله میش��وند)، ولی دولت کلمبیا امکان تأسیس بورس 
کالای زمرد را بررسی می کند. بورس هاي کش��ورهای مختلف از نظر فرصت هایی که برای 
معامله فراهم می آورند با یکدیگر تفاوت های گس��ترده ای دارند. اکثر این بورس ها مکانی 
برای معاملة کالاهای فیزیکی هس��تند ولی برخی، از قبیل بورس کشاورزی ونزوئلا، امکان 
معاملات فوروارد را نی��ز فراهم می کنند. در کلمبیا و ونزوئلا، بورس ه��ا "اعتبارات" را نیز به 
عنوان بخشی از سیستم رسیدهای انبار معامله میکنند و برای بهبود تأمین منابع مالی مورد 
نیاز روستاییان، ترتیباتی را برای استفاده از دام به عنوان وثیقه اتخاذ کرده اند. بورس کلمبیا 
که بورس ملی سهام کش��اورزی326 نام دارد در حال بررس��ی امکان فعالیت به عنوان دروازة 
بورسهاي بینالمللی اس��ت. یکی از گروه های بزرگ بخش خصوصی شیلی در اواخر دهة 
1980 پیشنهاد تأسیس بورس معاملات آتی کالا را مطرح کردکه قرار بود در زمینه  معاملات 
داخلی دانه های خوراکی و ماهی فعالیت کند. در س��ال 1993، دولت تأسیس یک بورس را 
در برنامه خود گنجاند (و قانون آن را نیز به تصویب رس��اند)، اما نخس��تین گام مهم در سال 
2003 برداشته شد که وزارت کشاورزی یک شرکت مشاور آرژانتینی را برای انجام مطالعات 
توجیهی اس��تخدام نمود. پس از انتش��ار نتایج این مطالعه، در ماه مارس سال 2005 بورس 

کالای شیلی327 به صورت رسمی راه اندازی شد و معاملات گندم، ذرت و شراب را آغاز کرد.

326 - Bolsa Nacional Agropecuaria
327 - Bolsa de Productos de Chile
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معاملۀ بستههای تعرفهای در بورسهاي کالا: تجربه پاناما 
نویسنده: آبلاردو کارلز328 

بورس ملّی کالای پاناما329  از معاملات کالای خود برای هدف غیرمتعارف توزیع بستههای تعرفهای 

استفاده می کند که یکی از شرایط پذیرش پاناما در س�ازمان تجارت جهانی است. آبلاردو کارلز، 

مدیر بورس ملی کالای پاناما، کارکرد این راهکار را توضیح می دهد.

مقدمه 
جمهوری پاناما مذاکره بر سر ورود به سازمان تجارت جهانی را در سال 1997 به پایان رساند و 
بدین ترتیب یکی از آخرین کشورهای امریکای لاتین است که این فرآیند را پشت سر گذارده 
است. این تأخیر یکی از دلایلی بوده است که پاناما را وادار ساخته برای ورود به سازمان تجارت 
جهانی، نسبت به سایر کشورهایی که در گذشته به این سازمان ملحق شده اند، شرایط جامع 
تری را بپذیرد. یکی از این شرایط فهرستی از هشت کالای کشاورزی و کشاورزی- صنعتی 
است که پاناما متعهد گردید به رغم حساسیت شدید آن برای کش��ور، با میزان محدود و بر 
اساس تعرفه ترجیحی وارد نماید و بر اساس برنامه ای، میزان واردات آنها را تا سال 2007 به 

صورت سالیانه افزایش دهد. پس از آن سال، این مقادیر ثابت خواهند ماند. 
این هشت محصول که باید بر اساس تعرفه های ترجیحی و در مقادیر مورد توافق با سازمان 
تجارت جهانی وارد گردد برنج، محصولات لبنی، ذرت، گوش��ت مرغ، گوشت خوک، لوبیا و 
فرآورده های گوجه فرنگی و سیب زمینی است. در مقالة حاضر این کالاها را بسته های تعرفه 

ای می نامیم.
شرط دومی که پاناما به درخواست همسایه اش کاس��تاریکا پذیرفت این است که این بسته 
های تعرفه ای توسط بورس، یعنی یک بورس کالا وارد شوند که تا همین اواخر، یعنی تا سال 
1997 در این کشور وجود نداشت. هدف از این شرط، اطمینان از مشارکت و شفافیت بیشتر 

کارگزاران اقتصادی علاقمند بود.
328 - Abelardo Carles
329 - The National Commodities Exchange, Panama (BAISA)
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بر اساس قانون شماره 23 مصوب سال 1997 پاناما، این کشور رسماً الحاق خود به توافقنامه 
مراکش را پذیرفت. پذیرش شرایط فوق رسماً مورد تأیید قرارگرفت، فعالیت های بورس کالا 

کنترل شد و برای نظارت بر فعالیت بورس ها سازمانی دولتی تأسیس گردید.
در سال 1997، نخستین و تنها بورس کالای پاناما به عنوان یک انجمن خصوصی راه اندازی 
ش��د که انجمن بورس ملیّ کالا نام دارد و به "بایسا330" معروف اس��ت. این بورس متشکل از 
حدود 60 شرکت کشاورزی- صنعتی معروف و چهار بانک بزرگ از جمله بانک ملّی پاناماست 

که مالکیت دولتی دارد و تنها سهامدار عمومی این بورس است.
از ژوئن س��ال 1999 تا ژوئن سال 2006، بایس��ا بیش از 400 میلیون دلار از این بسته های 

تعرفه ای را معامله کرده است. در این مقاله به بررسی روش های این معاملات می پردازیم.

کمیتۀ صدور مجوز بستههای تعرفهای 
 به موجب همان قانون ش��ماره 23 مصوب س��ال 1997، کمیته ای متش��کل از سه وزیر یا 
نمایندگان آنها تشکیل شد که کمیته صدور مجوز  بسته های تعرفه ای نام گرفت. این کمیته 
با نهاد ناظر بازار تفاوت دارد، ام��ا با این حال عهده دار کنترل واقع��ی کلیه مذاکرات مرتبط 
با معاملات بسته هاس��ت که همواره از طریق بورس انجام میش��ود. این کمیته دارای یک 
دبیرخانه فنی است. از این پس در این مقاله کمیته صدور مجوز بسته های تعرفهای "کمیته" 

و دبیرخانه فنی این کمیته "دبیرخانه فنی" نامیده می شود.
این کمیته در سال 1998  قطعنامه شماره 5 را به تصویب رساندکه مبنای کنترل صدور بسته 
های تعرفه ای است. نخس��تین پیامد این قطعنامه تمایز میان مفاهیم مواد خام و محصول 

نهایی است که هر یک، شیوه مذاکره کاملًا متفاوتی دارند.
برخی از این محصولات هشتگانه همچون ذرت، از همان ابتدای مذاکره مواد خام محسوب 
می شوند چون آنچه مورد نیاز کشور اس��ت ذرت برای صنایع طیور و گوشت خوک است نه 
محصولات نهایی خوراکی که با ذرت محلی پاناما تولید می شوند که با وجود گرانی، تازهتر و 
330 - BAISA
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بهتر از ذرت های وارداتی است.
لوبیا و سیب زمینی از دیگر کالاهایی هستند که به عنوان محصول نهایی معامله می شوند. 
و در نهایت، باید به محصولاتی همچون برنج اش��اره کرد که ابتدا درصد مهمی از محصولات 
نهایی را تشکیل می دادند (برنج سفید پاک شده وآماده برای مصرف غذایی)، ولی به تدریج 
تولیدکنندگان محصولات صنایع کش��اورزی توانس��تند این کمیته را متقاعد کنند که به 
دلایلی که در بخش های بعد توضیح خواهیم داد، تقریباً 100%  بسته برنج را به عنوان مواد 

خام تعریف کند (یعنی برنج برای صنایع آردسازی).
به هر تقدیر، هر دو روش هنوز برای معامله مواد خام و محصولات نهایی بکار می روند. ابتدا به 

بررسی روش معامله مواد خام می پردازیم که سادهتر است.

معامله بستههای تعرفهای که مواد خام محسوب می شوند
معاملة این محصولات آسان تر اس��ت زیرا تأمین کنندگان خارجی (فروشندگان) برای کل 
بس��ته تنها یک  مناقصه یا مزایده برگزار می کنند. فروش��ندة خارجی که کمترین قیمت را 
پیشنهاد دهد برنده فروش کل بسته می شود. برای فروشندگان و خریداران پانامایی، دولت 
به جای برگزاری مناقصه یا مزایده، حق خرید بخش��ی از بسته را بر اساس ظرفیت تولید هر 
خریدار تخصیص می دهد. تنها کس��انی که دارای ظرفیت تولید هس��تند می توانند خرید 
کنند. این تخصیص مجوز خرید، توسط دبیرخانه فنی انجام می ش��ود. در واقع، در صورتی 
که درخواس��ت واردکنندگان بیشتر از حجم کلی بسته نباش��د توزیعی صورت نمی گیرد و 
هر فرد از حق واردات میزان درخواس��تی برخوردار می ش��ود. ولی اگر مجموع درخواس��ت 
متقاضیان بیشتر از بسته باشد، آنگاه توزیع به نسبت ظرفیت ثابت هر یک از خریداران انجام 
می ش��ود. معیار دیگری که به صورت رسمی بیان نش��ده ولی در واقع مبنای عمل قرار می 

گیرد، مشارکت صنایع کشاورزی در خرید محصولات ملّی است. 
بنابراین دلیل سهولت این مذاکرات آن اس��ت که مناقصات بین فروشندگان خارجی برگزار 
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می شود و ظرف چند دقیقه، با توجه به طول برگزاری مناقصه، فروش بسته نهایی می شود 
و کلیه خریداران می دانند تأمین کننده آنها چه کس��ی است. در پایان این فرآیند، پایاپای و 

تسویه قراردادها نهایی می شود که موضوع این مقاله نیست.

معامله بستههای تعرفهای محصولات نهایی
معاملة بسته های محصولات نهایی پیچیده تر است. برای این بسته ها دو مناقصه یا مزایده 
برگزار می شود. نخستین مناقصه، مثل مناقصة مواد خام بین فروشندگان یا عرضه کنندگان 

برگزار می شود و فردی که کمترین قیمت را پیشنهاد کند برنده فروش کل بسته می شود.
با وجود این، در میان واردکنندگان پانامایی- یعنی خری��داران- در مورد محصولات نهایی 
تخصیصی انجام نمی گیرد، زیرا محص��ول نهایی نیازمند فرآوری نیس��ت. در نتیجه، کلیه 
کارگزاران اقتصادی که اکثر خرده فروشان، عمده فروشان و کارگزاران فروش مجدد هستند 
از حق مساوی برای ش��رکت در مناقصه بسته برخوردارند. صنایع کش��اورزی نیز می توانند 
به عنوان پیش��نهاد دهنده در این مناقصات ش��رکت کنند و قبل از برگزاری مناقصه از هیچ 

سهمیه یا حقی برخوردار نیستند.
بنابراین، بلافاصله پس از اتمام مناقصة فروشندگان، مزایدة خریداران برگزار می شود. مسلماً 
در این مزایده ها بالاترین قیمت برنده می ش��ود و به جای برگزاری مزایده برای کل بس��ته، 
مزایدة هر قرارداد به صورت جداگان��ه برگزار می گردد. از این رو، ب��ه جای یک مزایده چند 
مزایده برگزار می شود. هر قرارداد، مقدار محصولی است که در دعوتنامة مزایده تعریف شده 
و حجم کل بسته بر آن قابل تقسیم است. مثلًا یک بسته سیب زمینی 1500 تن است که به 
15 قرارداد 100 تنی تقسیم می شود. هدف از تقسیم بسته به چند قرارداد این است که در 

هنگام حراج، خریداران زیادی از فرصت خرید بخشی از بسته برخوردار شوند.
ولی به نظر می رسد که در این شیوه مشکلی وجود دارد. چون فروشندة برنده، فروشنده ای 
است که پیشنهاد عرضه به پایین ترین قیمت را ارایه می دهد، ولی خریداران برنده خریدارانی 
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هس��تند که بالاترین پیش��نهاد خرید را ارایه می دهند. بنابراین کدام قیمت، قیمت نهایی 
محسوب می شود؟ در پاسخ باید گفت فروشندگان تنها قیمت برندة مناقصه را دریافت می 

کنند، ولی هر خریدار قیمت برندة خرید هر بخش را میپردازد.
خریداران، بهای کالا را در دو قس��ط می پردازند. یکی از این اقساط، مبلغی است که باید به 
فروشنده پرداخت شود و قس��ط دوم که گاهی مبلغ قابل ملاحظه ای است در حساب بانکی 
بورس ملّی کالای پاناما نگهداری می ش��ود. این بورس رس��ماً متعهد است با موافقت دولت 
پاناما ظرف یک ماه کل این مبلغ را بین مؤسسات  خیریه رسمی و مورد تأیید وزارت اقتصاد 
و دارایی توزیع نماید. با این راهکار، بورس ملّی کالای پاناما  در سال 2002  مبلغ 1/6 میلیون 
دلار امریکا را تنها از محل معاملات بسته های برنجی که محصول نهایی محسوب می شود 

(برنج سفید و پاک شده) به مؤسسات خیریه کمک کرد.
فلس��فه این کار آن اس��ت که با وجود اینکه مزایدة دوم قیمت ها را ب��رای مصرفکنندگان 
افزایش می دهد (چون واردکنندگان افزایش هزینه های خود را به مصرف کنندگان منتقل 
می کنند)، با پرداخت مابهالتفاوت قیمت خرید و فروش، درنهایت محرومترین اقشار مصرف 
کننده از این مسئله منتفع می گردند(معمولاً این اقش��ار کودکان و سالخوردگانی هستند 
که برای ادامه زندگی به س��ازمان های خیریه وابسته هستند). دومین دلیل، تضمین سطح 
خاصی از ثبات در قیمت های مصرفکنندگان است، چون قیمت های پیشنهادی خریداران 
به قیمت محصولات داخلی نزدیک است، و در صورتی که آنها تنها قیمت های فروشندگان را 

که معمولاً بسیار پایینتر است می پرداختند، این هدف تحقق نمی یافت.
همانطور که قبلًا نیز اشاره شد، صنایع کشاورزی توانسته اند نسبت محصولات نهایی در هر 
بسته را به حداقل برسانند. در نتیجه، مابهالتفاوت ناشی از مناقصه دوگانة محصولات نهایی 
نیز کاهش می یابد و مبلغ کمتری به مؤسس��ه های خیریه پرداخت می شود. بنابراین دیگر 
بورس ملیّ کالای پاناما پول چندانی برای پرداخت به مؤسسات خیریه در اختیار ندارد، ولی 

این راهکار هنوز وجود دارد و اجرا می شود. 
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شیوه های پرداخت، تضمین، رسمیت و ابطال قرارداد 
برخی دیگر از جنبه های معاملات نیز توضیحاتی را طلب می کند. یک روز پیش ازمذاکراتِ 
معامله محصولات نهایی، طرفین علاقمند به فروش یا خرید بسته های تعرفه ای باید ثبت نام 
کنند. همانطور که گفتیم معاملات مواد خام  بر اساس درخواست متقاضیان خرید و تعیین 
دبیرخانة فنی انجام می شود. دبیرخانه این فهرس��ت ها را چند روز پیش از شروع مذاکرات 
به بورس ارسال می نماید. از سوی دیگر، خریداران و فروشندگان باید پیشنهادات مقدماتی 
خود را 48 س��اعت پیش از آغاز مذاکرات، مستقیماً به بورس ارسال نمایند و پیشنهاد نهایی 

خود را نیز در هنگام مذاکرات ارایه دهند.
در ارتباط با نحوه پرداخت، دس��تورالعمل های مندرج درکتابچه های راهنمای هر محصول 
به خریداران و فروشندگان امکان می دهد به جای اتاق پایاپای بورس ملیّ کالای پاناما، یکی 
از روش های پرداخت متداول تجارت بین الملل (معمولاً اعتبار اس��نادی بانکی) را انتخاب 
کنند. با وجود این،  اتاق تسویه و پایاپای مقررات کاملًا سختگیرانه ای دارد. پس از پایاپای، 
قراردادهایی که به امضای طرفین رس��یده باید حداکثر ظرف 5 روز به بورس تحویل شود، و 
تسویه در مقابل ارایة اسناد حمل و صورتحساب معامله به بورس ملیّ کالای پاناما انجام می 

شود. بورس ملیّ کالای پاناما نیز این اطلاعات را به دبیرخانه فنی ارسال می نماید.
آخرین نکته ای که باید درباره روش های معامله بگویم این اس��ت که به موجب قانون،کلیه 
فراخوانها یا گشایش بسته ها که توس��ط دبیرخانه انجام می شود، باید س��ه روز متوالی و 
21 روز پیش از تاریخ مذاکره یا آغاز دورة  ارایه پیش��نهادات و آغاز مذاک��رات در دو روزنامه 
ملیّ منتش��ر ش��وند. بدین ترتیب می توان مطمئن بود  که کارگزاران سهام از فرصت کافی 
برای تماس و مذاکره با عرضهکنندگان سرتاسر جهان برخوردارند. در فراخوانها، حجم کل 
محصول و توزیع آن بر اساس تعرفه های ورود محصول مورد نظر، تعداد قراردادهایی که برای 
هر تعرفه ورودی در نظر گرفته شده، و جزئیات دیگری که خریداران و فروشندگان بالقوه باید 

بدانند تعیین می شود.
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این راهکارها، بویژه برگ��زاری مناقصه دوگانه و کمک به مؤسس��ات خیری��ه، اگرچه کمی 
غیرمعمول به نظر می رسد ولی تا کنون عملکرد قابل قبولي داشته اند. 

نکاتی درباره نویسنده:

آبلاردو کارلز، مدیر عمومی بورس کالای ملی پاناماس�ت. وی پیش از این مع�اون وزیر صنایع و 

بازرگانی پاناما بوده و مدتی نیز در وزارت امور خارجه این کش�ور فعالیت داش�ته است. مدیریت 

اجرایی انجمن صادرکنندگان موز، مدیر عمومی بانک توسعه روستایی و سفیر پاناما در اکوادور 

برخی از سمت ها و مسئولیت های قبلی وی هستند.

  baisa.com@abelardo43  : پست الکترونیکی

 www.baisa.com :پایگاه اینترنتی
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مزیتهای مشارکت در بورس کالا 
نویسنده:پروویدنشا نونز331

در مقاله زیر خانم پرویدنشا نونز، رییس گروه مش�اوران کالا در جمهوری دومینیکن تجربة کشور 

خود را بررسی می کند و امتیازاتی  را که بورسهاي دومینیکن نصیب مؤسسات فعال در این بازارها 

کردهاند بر می شمارد.

معامله در بازار سهام تنها در صورتی مرتبط با سهام محسوب می شود که در بورس هاي سهام 
انجام شود. بورس هایی که در حوزة معاملات سهام و کالا فعالیت می کنند ویژگی هایی را در  

فعالیت های بورس سهام ایجاد می کنند که به دلیل شفافیت، نظم بازار را افزایش می دهد.
بورس (سهام یا کالا) یک ش��رکت عمومی خود انتظام اس��ت که در بازار سهام فعالیت می 
کند و فضای فیزیکی (در شرایط حراج حضوری) و یا الکترونیکی (در تجارت الکترونیک) و 
راهکارهای مورد نیاز برای تسهیل معامله محصولات زیر را فراهم می کند: الف) سهام- اوراق 
قرضه(بورس سهام)؛ ب) قراردادهایی که نمایانگر سهام- اوراق قرضه بخش های کشاورزی، 
صنایع کشاورزی و معدن هس��تند (بورس کالا). این نهاد به دلیل خدمات و کارکردهایش و 

فوایدی که برای کلیه فعالان بازار دارد، می تواند به بقای خود ادامه دهد.
از نظر ارایه خدمات و اجرای وظایف، بورس هاي سهام منابع اطلاعات و معاملة اعضای ثبت 
شده هستند و  اعضای خود را با س��ازمان های تنظیم ونظارت بر  بازار مرتبط می سازند. در 
جمهوری دومینیکن، وظیفة تنظیم و نظارت بر بازار به ترتیب بر عهدة شورای ملیّ بورس و 

سازمان ملیّ نظارت بر بورس است.
بورس سهام، ابزار سامان بخشی به بازار بر اساس شفافیت محسوب می شود و هدف آن ایجاد 

فرصت کسب سود برای فعالان بازار است. اصلی ترین مزیت های بورس به ترتیب زیر است:

مزیت های بورس برای پذیرهنویس 
 دسترسی مستقیم به منابع مالی؛

331 - Providencia Nunez
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 کسب درآمد فوری از منابع مالی با تحویل کالا؛
 امکان انتشار یکجا؛ 

 کسب درآمد از محل دارایی ها با صرف هزینه های پایین تر در مقایسه با تأمین منابع مالی 
مورد نیاز از طریق اعتبارات بانکی؛

 برخورداری از معافیت های مالیاتی؛
 کاهش هزینه های کارگزاری؛

 افزایش ارزش کل شرکت. 
 مزیت های بورس برای سرمایهگذار

 دسترسی به نرخ های بهره رقابتی؛
 برخورداری از معافیت های مالیاتی؛

 تسهیل نقدشوندگی فوری با فروش سهام قبل از سررسید؛
 حمایت های قانونی از طریق نهادهای ناظر و کمیته های بورس؛

 برخورداری از خدمات مشاوران واجد صلاحیت (پرسنل بورس سهام)؛
 دسترسی به اطلاعات قابل اتکا (نهادهای ناظر  ویا کمیته های بورس)؛

 تعیین صلاحیت پذیرهنویس و ابزار مورد استفاده. 
مزیت های بورس برای اعضای بورس سهام 

 کسب درآمد از محل ارایه خدمات مشاوره به پذیرهنویسان و سرمایهگذاران؛ 
 دریافت حق العمل برای کارمزد های عملیاتی؛ 

 برخورداری از معافیت های مالیاتی؛
 تقویت فرآیند کارگزاری؛

 نیاز به پرسنل واجد صلاحیت؛ 
 افزایش شفافیت بازار؛

 کاهش واسطهگری (جلب اطمینان مشتریان).
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مزیت های بورس برای بورس هاي سهام 
 جمع آوری حق عضویت کالاها در محل بورس سهام؛ 

 دریافت سهمی از  کارمزدهای عملیاتی؛
 افزایش شفافیت بازار؛

 نیاز به پرسنل واجد صلاحیت؛ 
 تقویت بازارهای سهام از طریق بازار کالا؛

 کمک به گسترش بازارهای کالا.
 مزیت های بورس برای نهادهای ناظر 

 دریافت بهای ثبت بورس هاي سهام و بورس هاي کالا؛
 افزایش سرمایهگذاری در زمینه سهام و افزایش شفافیت بازار؛

 نیاز به پرسنل واجد صلاحیت؛ 
 کمک به توسعة بازارهای بورس از طریق بازارهای کالا؛

 ایجاد اعتماد در معاملات بورس.

در جمه��وری دومینیک��ن، نمایندگی بورس هاي س��هام بر عه��دة بازار س��هام جمهوری 
دومینیکن332 و بورس معاملات کالاهای کشاورزی دومینیکن333 است که هر دو بطور رسمی 
در سازمان نظارت بر بورس ها334 ثبت شده اند و تحت نظارت این سازمان قرار دارند. این دو 
موسسه، به همراه اعضای بورس س��هام که در این دو موسس��ه به ثبت رسیده اند، سیستم 

معاملات دومینیکن را تشکیل می دهند.

332 - Stock Market of the Dominican Republic (BVRD)
333 - Dominican Agricultural Trading Exchange (BOLSAGRO)
334 - Stock Supervision Agency (SIV)
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نکاتی درباره نویسنده:

پروویدنشا نونز، رییس گروه مش�اوران کالا، و س�ازمان کارگزاران معاملات کالا است که با بورس 

معاملات کالاهای کشاورزی دومینیکن ارتباط دارد. تحلیلگر مالی بخش مالی بانک ملی جمهوری 

دومینیکن و ریاست بخش ترویج و انتشار نهاد ناظر بر بورس از سمتهای قبلی خانم نونز است. ایشان 

از اقتصاددانان شایسته و دارای تحصیلات تکمیلی در زمینه امور مالی شرکتها، بانکداری وحقوق 

مالی اس�ت و در دورههای آموزش�ی کمیس�یون بورس و اوراق بهادار و صن�دوق ذخیره فدرال 

شرکت کرده است.

 provy@tricom.net  :پست الکترونیکی
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با قرارداد س�ویا، بازار فوروارد بوینس آیرس به بورس�ی بین المللی 
تبدیل شد 

نویسنده: گوستاوو پیکولا335

گوستاوو پیکولا، مدیر عمومی بازارفوروارد بوینس آیرس می نویسد" امریکای جنوبی خود را به 

عنوان رهبر آینده جهان در تولید و صادرات سویا مطرح کرده است". وی در این مقاله نقش بورس 

معاملات آتی و اختیار را در این بازار توضیح می دهد.

پیشینه 
بازار فوروارد یا پیمان آتی بوینس آیرس در سال 1907 تأسیس گردید. با توجه به گشایش 
دفاتر بازرگانان لیورپول در آرژانتین، این بورس از مدل انجمن معاملات ذرّت لیورپول پیروی 
می کرد. بازار فوروارد یا تحویل در آینده بوینس آیرس نخس��تین ب��ورس امریکای لاتین و 
نخس��تین بورس جهان بود که معاملات را تضمین می کرد: بورس تجاری شیکاگو در سال 
1925 به تقلید از بورس بوینس آیرس به تضمین معاملات پرداخت. گندم، ذرت، پنبه، برنج، 
و جوی دو سر از کالاهای مورد معامله در این بورس بود. در طول دهة 1920، حجم معاملات 
این بورس افزایش چش��مگیری یافت و حتی از میزان برداشت سالیانة محصولات نیز فراتر 
رفت. این بورس به پیشتاز معاملات پنبه تبدیل شد و قیمت هایی که در آن به ثبت می رسید 

به عنوان مبنایی برای معاملهگران سرتاسر جهان محسوب می شد.
در سال های بعد، سیاستهای مداخلهجویانة دولت تجارت آزاد را محدود ساخت و اقتصاد 
آرژانتین دوران پر تلاطمی را پشت سر گذاش��ت. با وجود این، بورس معاملات آتی و اختیار 
بوینس آیرس حتی در دوران تورم بیش از حد نیز حضور خ��ود را در بازار حفظ کرد و امروزه 
می توانیم با افتخار بگوییم که از سال 1907 کلیه معاملاتی که در این بورس انجام گرفته به 
درستی شکل گرفته است. در سال 1990، بورس معاملات آتی و اختیار بوینس آیرس مجوز 
پیشنهاد قیمت و تس��ویه معامله با دلار امریکا را دریافت کرد و بدین ترتیب ریسک نوسان 

335 - Gustavo Picolla
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نرخ ارز را حذف کرد. در سال 1991، سهامداران معاملات اختیار را آغاز کردند که تأثیر قابل 
توجهی بر حجم کل عملکرد این بورس داشته است.

بازارهای منطقه ای –حجم معاملات سويا

شرایط کنونی
بازارفوروارد بوینس آیرس س��ازمانی معتبر و خوش نام است و قدیمیترین و مهمترین بازار 
امریکای لاتین به شمار می رود. طی چند سال گذش��ته، این بورس بازار الکترونیکی خود را 
نیز راه اندازی کرد و با بورس تجاری شیکاگو و بورس کالای دالیان موافقتنامه هایی را امضا 
نمود. نیازهای بازارهای نوظهور، بویژه آس��یا، موجب تغییر چشمگیری در بازار محصولات 
کشاورزی ش��د و توجه همگان را به سوی س��ویا جلب کرد و در نتیجه این کالا فرصت های 

کسب و کار جدیدی را برای کل جهان ایجاد کرد. 
ابعاد این دگرگونی،  س��ویا را ک��ه 60%   از کل معاملات ما را تش��کیل می ده��د، به یکی از 

مهمترین محصولات بازارهای آتی و اختیار در امریکا تبدیل کرد.
در واقع، بازار تحویل در آینده بوینس آیرس با 4/7 میلیون تن در نیمه نخس��ت سال 2006 
در منطقه پیشتاز است (به بخش فوق نگاه کنید) و انتظار می رود حجم معاملات آن تا پایان 
سال به 10 میلیون تن برس��د و یک بار دیگر ثابت کند که رهبر بلامنازع بازارهای منطقه و 

مهمترین بازار سویا در امریکای لاتین است.
با استفاده از راهبردهای اثربخش و رابطة بس��یار قوی با بازارهای آزاد معاملات آتی جهان، 
پیش بینی میشود که حجم کل معاملات بازارفوروارد بوینس آیرس تا پایان سال 2006 با 
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رشدی ده درصدی نسبت به سال 2005، به 14 میلیون تن برسد. این بورس صد سال پس 
از تأسیس، همچنان از نظر معاملات گندم، آفتابگردان و ذرت یکی از مهمترین بورس هاي 

امریکای لاتین است و رهبری بازار سویا را در دست دارد.
ما متعهد هستیم که این رهبری را تا یک قرن دیگر ادامه دهیم.

حجم معاملات سویا در بازار  فوروارد  بوینس آیرس
به مدت سی سال، سویا در  بندر روس��اریوی بازار فوروارد بوینس آیرس معامله می شده است. با 
افزایش رشد تولید محصولات آرژانتین، معامله سویا افزایش یافته و در حال حاضر کالایی است که 
بیشترین حجم معاملات  این بازار را به خود اختصاص داده است. این افزایش در اواسط دهة قبل که 

این بورس رکوردهای تاریخی حجم معاملات خود را شکست آشکارتر بود.
حجم معاملات سويا در بازار تحويل در آينده بوينس آيرس

همانطور که در نمودار فوق که سیر تکاملی معاملات س��ویا در بازار تحویل در آینده بوینس 
آیرس را نشان میدهد، می بینیم، از س��ال 1996 تا 2000، یعنی سالی که نخستین رکورد 
تاریخی معاملات سالیانه (یعنی  8/1 میلیون تن) به دست آمد، حجم معاملات سویا به طور 
مستمر افزایش یافت. به دلیل بحران اواخر سال 2001  و اوایل سال 2002، قراردادهای فعال 
باید تسویه می ش��دند و بورس معاملات آتی  و اختیار بوینس آیرس باید کار خود را  دوباره 

آغاز می کرد.
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ولی افزایش مستمری که از زمان بازگشایی بازار تحویل در آینده بوینس آیرس شاهد بودیم 
با حجمی مع��ادل  8/2  میلیون تن در س��ال 2005 رکورد تاریخی دیگری را برای س��ویای 

روساریو نشان می دهد که بیشتر از میزان معاملات پیش از شروع بحران است.

نگاهی به آینده 
امریکای جنوبی در ارتباط با تولید و صادرات سویا و فرآورده های آن رهبری بازارهای آیندة 
جهان را به دس��ت دارد. این واقعیت همبس��تگی و همگرایی معاملات آتی س��ویای بورس 
تجاری ش��یکاگو و س��ویای امریکای جنوبی را کاهش داد و فرآیند پوشش ریسک سویای 
امریکای جنوبی در بازار ایالات متحده امریکا را دش��وار ساخت. بنابراین همانطور که نمودار 
فوق نشان می دهد، رهبری بازار تحویل در آینده بوینس آیرس در امریکای جنوبی، به بازار 
ما اجازه می دهد که به مرجع تعیین قیمت سویای منطقه تبدیل شود. ما این جایگاه رهبری 
را تقویت کرده ایم و خواهیم نمود. با این هدف، در س��ال 2005 تفاهم نام��ه ای را با بورس 
تجاری شیکاگو و در سال 2006 تفاهم نامه دیگری را با  بورس کالای دالیان منعقد کردیم تا 

راهبردهایی را که به نفع هر دو بورس باشد، ایجاد کنیم.

نتیجه 
بازار تحویل درآینده بوینس آیرس بازار مرجع معاملات آتی پنبه در دهه 1920 بوده است.

کمی بعد، حجم معاملات این بورس 50%   از سطح تولیدات آرژانتین بیشتر شد. امروزه، پس 
از تغییر جهت کشاورزی به س��وی کشت سویا و صنعتیس��ازی فرآورده های آن که عمدتاً 
صادر می ش��وند، در پی آنیم که بازار خود را همچون دهه 1920 به ش��اخصی جهانی بدل 
کنیم. این بدان معناست که آرژانتین به مرجع تعیین قیمت سویای جهان تبدیل می شود و 

این چالشی است که در برابر ما قرار دارد.
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نکاتی درباره نویسنده:

گوستاوو پیکولا، از س�ال 2004 مدیر عمومی بازار فوروارد بوینس آیرس )MATba( بوده است. 

وی فارغ التحصیل رشته حسابداری دانشگاه بوینس آیرس و کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی 

راهبردی در دانش�گاه بلگرانو336 اس�ت. وی بعنوان مدرس معاملات آتی و اختی�ار و راهبردهای 

ابزارهاي مشتقه فعالیت داشته و به برگزاری س�مینار دورههای آموزشی و جلساتی در آرژانتین و 

خارج از کشور پرداخته است.

 GPicolla@amtba.com.ar :پست الکترونیکی

 www.matba.com.ar  :پایگاه اینترنتی

336 - Belgrano
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بورس کالای هندوراس و عملکرد آن در بازار برنج
نویسنده: آندره کاریاس337

بورس کالا و خدمات هندوراس338 معاملات واردات به هندوراس را ثبت و پردازش می کند. در 

مقاله زیر، آندره کاریاس، مدیر عمومی بورس کالا و خدمات هندوراس درباره عملکرد این بورس 

و برنامههای آیندۀ آن سخن میگوید. 

بورس کالا و خدمات هندوراس، س��ازمانی خصوصی اس��ت که از 89 عض��و از بخش های 
کشاورزی، صنایع کشاورزی، و تعاونی، اتحادیه های تجاری، سازمان های مالی، مؤسسه های 
پژوهشی، شرکت های خدماتی و افراد حقیقی تشکیل شده است. این بورس در 30 سپتامبر 
س��ال 1996 با هدف خدمت به تجاریس��ازی کالاها، محصولات و خدمات به بخش های 
کشاورزی و دامداری تأسیس گردید و به دنبال آن است که از طریق تسهیل مبادلات خرید- 
فروش و سود رساندن به تولیدکنندگان، مصرفکنندگان و کل جمعیت کشور خدمت نماید. 
برنامه تأسیس این بورس با همکاری بانک توسعه کش��ورهای قارة امریکا339 و برنامه کمک 
های ایالات متحده امریکا340 در دهمین اجلاس رؤس��ای جمهور امریکای مرکزی، از طریق 
برنامه عملیاتی کشاورزی امریکای  مرکزی مصوب ژوئیه س��ال 1991 تهیه و تصویب شد. 
هدف از این برنامه تأس��یس و توسعه بورسهاي س��هام از طریق بورس هاي کالا و خدمات 
بود. در سال 1992، کمیته اجرایی ش��ورای منطقه ای همکاریهای کش��اورزی امریکای 
مرکزی341، مکزیک، پاناما و جمهوری دومینیکن، دستورکار مؤسسه همکاریهای کشاورزی 
کشورهای قاره امریکا342  برای اجرای فنی توس��عه بورس را تصویب کردند. در سال 1994، 

پروژه بورس کالا و خدمات فعالیت خود را آغاز کرد. 
با وجود این که هنوز عملیات حراج را آغاز نکرده ایم و از بس��تر و س��ازوکار قانونی معامله با 

337 - Andrés Carías
338 - Honduras Commodities and Services Exchange  (AGROBOLSA)
339 - Inter-American Development Bank (IADB)
340 - United States Agency for International Development (USAID)
341 - Executive Committee of the Regional Council of Agricultural Co-operation of Central 
America
342 - Inter-American Institute for Co-operation on Agriculture (IICA)
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دولت برخوردار نیستیم (اگرچه در اینباره مشغول کار هستیم)، در موافقتنامه برنج گرانزا343 
به ثبت رسیده ایم: موافقتنامهای که به کارخانه های برنج اجازه می دهد که بدون پرداخت 
مالیات، کسری برنج تولید داخل را از خارج وارد کنند، مشروط بر اینکه کل محصولات تولید 

داخلی را به قیمت های تضمینی خریداری نمایند.
طی چهار سال گذشته، معاملاتی را به ثبت رس��انده ایم و حمایت دولتی مورد نیاز برای صدور 
مجوزهای واردات را کسب کرده ایم. همچنین فرآیند های پردازش اطلاعات پیگیری موافقتنامه 
ها، مغایرت های کیفی، اطلاعات پیشرفت و مواردی از این دست را ایجاد کرده ایم. مشارکت بورس 
سهام ما در این موافقتنامه، در رسمیت یافتن و نظم بخشیدن به آن چنان مؤثر  بوده است که از 
اطلاعات سریع و دقیقی که ارایه می دهیم در فرآیند تصمیمگیری استفاده می شود. این مسئله 
به جلب اعتماد تولیدکنندگان انجامیده و موجب شده است که پس از تنفیذ موافقتنامه در سال 

1999، بازده تولیدکنندگان 600%  افزایش یابد.
راهی که در پیش داریم ایجاد برنامه های حمایت مالی برای تولیدکنندگان است که بورس 
نقش مهم��ی در آن ایفا می کند، زیرا آغ��از معاملات به دنبال عق��د موافقتنامه تجارت آزاد 
امریکای مرکزی344 زمان را برای گش��ودن پنجره های تجاریسازی مساعد ساخته است و 

قراردادهای آتی می تواند به شکوفایی تجاری بورس منجر شود.
ما با بورس هاي س��ایر کش��ورهای امریکای مرکزی از جمله بورس هاي نیکاراگوئه و پاناما 
برای ایجاد چارچوب همکاری های منطقه ای ارتباطی داشته ایم و درصدد راه اندازی بورس 
محصولات کشاورزی و دام هس��تیم که رؤیایی قدیمی در امریکای مرکزی و جنوبی است. 

فرآیند ایجاد این سامانه معاملاتی از هم اکنون آغاز شده است. 

343 - Granza
344 - Central America Free Trade Agreement (CAFTA)
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نکاتی درباره نویسنده:

آندره. جی. کاریاس گودوی، از فوریه سال 2000 مدیر عمومی بورس کالا و خدمات هندوراس 

است. وی که در ش�هر تگوچی گالپای هندوراس متولد شده، حس�ابدار دولتی و دارای مدرک 

مدیریت بازرگانی و گواهی مدیریت کیفی فراگیر از زیراکس345 هندوراس است.

 agrobolsa@cablecolor.hn :پست الکترونیکی

345 - XEROX Honduras
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امریکای شمالی 
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امریکای شمالی: بررسی منطقهای
آنکتاد

با آغاز هزاره س��وم، روح تازه ای در کالبد بورسهای معاملات آت��ی در ایالات متحده امریکا 
دمیده ش��د. این بورس ها در سال 2004  رش��دی 22 درصدی و در سال 2005 رشدی 21 
درصدی را تجربه کردند. این نرخ رش��د در مقایسه با نرخ های رش��د 5  و 2 درصدی بورس 
هاي سایر کشورها در همان دوره، وضعیت مطلوبی را نشان می دهد. در نتیجه، سهم ایالات 
متحده امریکا از معاملات جهانی آتی و اختیار از 27%  در سال 2003 به 36%  در سال 2005  
افزایش یافته است. این امر نمایانگر معکوس ش��دن روند پس از رکودی طولانی است که از  
سال 1991 (هنگامی که بورس هاي امریکا به تنهایی بیش از نیمی از معاملات آتی جهان را 

انجام می دادند)آغاز شد (به نمودار زیر نگاه کنید).
نمودار 1: سهم ايالات متحده امريكا از معاملات آتی در جهان ، 1991-2005

  )FIA( منبع: دادههای انجمن صنعتی معاملات آتی

به لحاظ تاریخی، معاملات سازمانیافته آتی در ایالات متحده امریکا در اواسط سدة نوزدهم و 
با قراردادهای ذرت در بورس تجاری شیکاگو آغاز شد و کمی بعد، قراردادهای پنبه در بورس 
نیویورک نیز آغاز گردید.346 آغاز فعالیت بورس هاي جدید با دشواری هایی همراه بود، برای 
مثال در نخستین سالهای فعالیت بورس تجاری ش��یکاگو گاهی چندین هفته بدون هیچ 
معامله ای س��پری می ش��د، و حتی ارایه یک وعده نهار رایگان روزانه نیز اعضای بورس را به 

346 - اگرچه این قبل از بورسهای آتی در اروپا بود ، ولی شکلهایی از معاملات آتی برنج در 6000 سال قبل در چین گزارش شده است. در 
 a 1259، یونان باستان، ارسطو استفاده از معاملات اختیار ظرفیت دستگاه های تهیه روغن زیتون را تشریح کرده است (ارسطو، سیاست

23-6 ). نخستین بازار سازمانیافته معاملات آتی بورس برنج اوزاکا بود که در سال 1730 فعالیت خود را آغاز کرد.

تعداد 
قراردادهای 
آتی و اختيار
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حضور واقعی در محل بورس تشویق نکرد. معاملات در سال 1856، و زمانی رونق گرفت که 
مدیریت جدید به این نتیجه رسید که تأمین تالار معاملات به تنهایی کافی نیست، بنابراین 
در زمینه ایجاد سیستم درجه بندي و اس��تاندارد و اطلاعات قیمتی ملّی نیز سرمایهگذاری 
کرد.347 اگرچه این بورس ها همچنان در زمینه کالا فعالیت داش��تند اما از اوایل دهة 1980 

معاملات آتی مالی اهمیت روز افزونی یافت. 
بورس کالای ش��یکاگو که در س��ال 1874 راه اندازی ش��د، در س��ال 2005 با 1/1 میلیارد 
قرارداد و 11 درصد حجم معاملات جهان، س��ومین بورس بزرگ معام��لات آتی جهان بود 
(البته تنها 12 میلیون از قراردادهای معامله ش��ده مربوط به کالاها بوده اس��ت). از میان ده 
بورس ابزارهاي  مشتقه بزرگ جهان، هیچ بورس دیگری نتوانست حتی 35 درصد از عملکرد 
این بورس را بدست آورد در س��ال های اخیر، بورس کالای شیکاگو س��بد کالاهای خود را 
گستردهتر کرده و قراردادهای سنّتي دام را با معاملات آتی کودهای شیمیایی، اتانول و کره و 
محصولات غیراستاندارد، بویژه شاخص های شرایط جوی تکمیل کرده که جدیدترین مورد 
آن قرارداد شاخص میزان بارش برف در شهرهای نیویورک و بوستون است که در فوریه سال 
2006 راهاندازی شد. بورس کالای شیکاگو از نقشآفرینان اصلی در ترویج پلاتفورمی جدید 
برای همکاری های بورس اس��ت که پیمان گلوبکس348 نام دارد و از طریق آن با پنج بورس 
بزرگ دیگر (بورس کالا و معاملات آتی برزیل، یورونکست، MEFF، بورس بین المللی پول 
سنگاپور، و بورس مونترال) مرتبط شده است. اعضای هر بورس از طریق یک نقطه دسترسی، 
به امتیازات تجاری و محصولات کلیه بازارهای الکترونیکی گلوبکس دسترسی مستقیم پیدا 
می کنند. معاملات گلوبکس که در سال 2005 برابر با 772 میلیون قرارداد بود، اکنون بیش 
از 70%  حجم معاملات بورس کالای ش��یکاگو را تش��کیل می دهد و این سهمی است که با 
توقف رشد سیستم سنّتي حراج حضوری به س��رعت افزایش یافته است (سهم گلوبکس از 

معاملات سال 2004 بالغ بر 58%  بود).
347 - Bob Tamarkin, The Merc, The Emergence of a Global Financial Powerhouse, 
HarperBusiness,1993. 
348 - Globex Alliance
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هیأت تجاری شیکاگو که در س��ال 1848 تأسیس ش��د، زمانی بزرگترین بورس معاملات 
آتی جهان بود. تا سال 2005، این بورس به رتبة پنجم سقوط کرد و پس از بورس معاملات 
آتی کره، بورس اروپا، بورس کالای ش��یکاگو، و یورونکست/ بورس بین المللی معاملات آتی 
مالی لندن349 قرار گرفت. در این سال، این بورس 675 میلیون قرارداد معامله کرد (7 درصد 
کل حجم معاملات جهانی)که از این میان 93 میلیون (معادل چهارده میلیون دلار امریکا) 
در زمینه کالاهای کش��اورزی و فلزات بودند. هیأت تجاری ش��یکاگو همچون بورس کالای 
شیکاگو سیستم موفق معاملات الکترونیکی را به عملیات سنتی مزایده حضوری خود اضافه 
کرد. این سیستم هم اکنون بیش از دو سوم کل حجم معاملات این بورس را تشکیل می دهد. 
به عنوان نشانهای از یکپارچگی بازارهای معاملات آتی جهان، سیستم معاملات الکترونیکی 
هیأت تجاری شیکاگو اکنون توسط س��امانه لایف کانکت350 راهبری می شود. قیمتهای 

غلات و سویای هیأت تجاری شیکاگو مرجع اکثر معاملات جهانی این دو کالا هستند.
بورس کالای نیویورک در س��ال 2005 بالغ بر 205 میلیون قرارداد را معامله کرد و 2 درصد 
از حجم معاملات آتی جه��ان (و بیش از یک پنجم حجم معاملات آت��ی کالای جهان) را به 
خود اختصاص داد. ب��ر خلاف هیأت تجاری ش��یکاگو و بورس کالای ش��یکاگو که در حال 
حاضر بخش کوچکی از حجم معاملات آنها به معاملات کالا اختص��اص دارد، بورس کالای 
نیویورک همچنان صرفاً در زمینه کالا فعالیت دارد و با اختلافی زیاد نس��بت به سایر بورس 
ها، بزرگترین بورس کالای جهان است. 169 میلیون قرارداد انرژی و فلزات باعث شده است 
که این بورس با فاصله زیادی از بورس دالیان چین که 99 میلیون قرارداد کشاورزی را معامله 
کرده و در رتبه دوم ج��ای گرفته، رتبه اول را به خود اختصاص دهد. علاوه بر این، رش��د 25 
درصدی بورس کالای نیویورک در س��ال 2005 دقیقاً دو برابر رشد بورس دالیان چین بود. 
قیمت معاملات نفت خام بورس کالای نیویورک، شاخص قیمت های نفت است و قیمت های 
شمش طلای بخش بورس کالای نیویورک آن نیز در معاملات شمش طلا چنین وضعیتی 

349 - Euronext.liffe (London International Financial Futures Exchange (LIFFE))
350 - LIFFE Connect
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را دارد. در س��ال های اخیر، بورس کالای نیویورک س��بد کالاهای خود را گس��ترش داده و 
قراردادهای برق، ذخایر نفت و گاز، حمل و ارسال را نیز به این سبد افزوده است.

هر یک از این س��ه بورس کالای بزرگ در س��ال های اخیر با چالش رقابت از سوی حریفان 
قدرتمندی روبرو بوده اند. بورس بین قاره ای351 (ICE) از طریق ش��عبه معاملات آتی خود 
در لندن، به منظور رقابت با قرارداد ب��ورس کالای نیویورک که تنها از طریق حراج حضوری 
و در ساعات کاری ارایه می شود، در فوریه سال 2006 معاملات آتی الکترونیکی نفت وست 
تگزاس اینترمدیت  WTI خ��ود را روانه بازار کرد. گرچه این اقدام هن��وز در مراحل ابتدایی 
اس��ت، بورس بین قاره ای معاملات آتی از هم اکنون موفقیتهایی را کس��ب کرده اس��ت (تا 
ژوئن س��ال 2006، این بورس بیش از 20  درصد بازار را تس��خیر کرده و حجم معاملات آن 
هر ماه به س��رعت افزایش می یابد. از س��وی دیگر، بورس کالای نیویورک اروپا نتوانست در 
بازار بورس معاملات آتی نفت خام برنت بورس بین قاره ای در لندن نفوذ کند. بدین ترتیب، 
پس از سال 2005 که س��ال قدرت نمایی بورس کالای نیویورک بود، سال 2006 برای این 
بورس سالی بحرانی بوده و ممکن اس��ت علاوه بر خروج "قراردادهای پهلو به پهلو"ی انرژی 
آن از سیستم NYMEX ACCESS و ورود به سیستم  Globexبورس کالای شیکاگو، شاهد 

تغییرات دیگری در عملکرد این بورس نیز باشیم.
در مقابل، به نظر می رسد س��ایر بورس هاي بزرگ ایالات متحده امریکا در طرح های خود 
موفقتر بودهاند. در فوریه سال 2004، بورس اروپا برای مقابله با جایگاه مسلط هیأت تجاری 
شیکاگو در زمینه معاملات آتی اسناد خزانه داری امریکا، بورس یورکس امریکا352 را افتتاح 
کرد. ماه بعد، یورونکس��ت/ بورس بین المللی معاملات آتی مالی لندن برای ب��ازار ارز یورو/

دلار، "تس��هیلات پایه معاملاتی" را ایجاد کرد که معاملات ارزی یورو/دلار در بورس کالای 
ش��یکاگو را تهدید می کرد. هیچ یک از این چالش ها با موفقیت همراه نبود (در سال 2005 
حجم معاملات بورس اروپای امریکا 64%  کاهش یافت و هر دو رقیب اروپایی با ادعای خطای 

351 - Intercontinental Exchange (ICE)
352 - Eurex US
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عمدی متصدیان امریکایی درگیر اقدامات قانونی هستند).
ایالات متحده امریکا دارای مؤسسه های متعدد دیگری است که در زمره  بورس هاي اصلی 
ابزارهاي مشتقه جهان محسوب می شوند. بزرگترین این بورس ها که تنها در زمینه معاملات 
آتی فعالیت دارند عبارتند از: بورس تجاری معاملات اختیار شیکاگو (با 468 میلیون قرارداد، 
ششمین بورس بزرگ در س��ال 2005)، بورس بین المللی اوراق بهادار353 (با 229 میلیون 
معامله هفتمین بورس بزرگ جهان)، بورس س��هام امریکا354  (ب��ا 202 میلیون معامله در 
رتبه دهمین بورس بزرگ جه��ان)، و بورس س��هام فیلادلفیا355 (ب��ا 163 میلیون معامله، 
در جایگاه دوازده��م). از میان بورس هایی ک��ه در زمینه کالا فعالی��ت دارند، هیأت تجاری 
نیویورک، با 33 میلیون قرارداد در س��ال 2005 نهمین بورس بزرگ کالای جهان اس��ت و 
قیمتهای مرجع جهانی چندین کالای اصلی (بویژه کاکائو، قهوه، پنبه، ش��کر و کنسانتره 
منجمد عصاره میوه های مختلف) را تعیین میکند. هیأت تجاری کانزاس سیتی356  و بورس 
غلات مینیاپولیس357 اکثراً در بازارهای داخلی فعالیت دارند: بورس تجاری کانزاس در سال 
2005 بالغ بر 4 میلی��ون قرارداد و بورس غ��لات مینیاپولیس در همان س��ال 1/4 میلیون 
قرارداد را معامله کرد. از دسامبر سال 2004، قراردادهای این دو بورس در سیستم معاملات 
الکترونیکی هیأت تجاری شیکاگو ارایه می شود (این بورسها  حراج حضوری در تالارهای 

خود را نیز حفظ کرده اند).
اگرچه بورس هاي کانادا پیشینه ای طولانی دارند، اما در بازار جهانی جایگاه چندانی ندارند. 
بزرگترین بورس کانادا بورس مونترال358 اس��ت که در سال 1874 تأسیس گردید و در حال 
حاضر با 29 میلیون معامله، سی امین بورس بزرگ جهان محسوب می شود. بورس معاملات 
آتی کش��اورزی این کش��ور که بورس کالای وینیپگ359 نام دارد، چهل و هش��تمین بورس 
353 - International Securities Exchange (ISE),
354 -American Stock Exchange (AMEX)
355 - Philadelphia Stock Exchange (PHLX)
356 - Kansas City Board of Trade (KCBT)
357 - Minneapolis Grain Exchange (MGEX)
358 - Bourse de Montreal (MX)
359 - Winnipeg Commodity Exchange (WCE)
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جهان است. در دسامبر س��ال 2004 که این بورس صدمین س��الگرد معاملات آتی خود را 
جشن گرفت، به عنوان نخستین بورس در امریکای ش��مالی تالار معاملات حراج حضوری 
خود را تعطیل نمود و به سیستم معاملات الکترونیک روی آورد (در اصل این بورس معامله از 

سامانه معاملات الکترونیک هیأت تجاری شیکاگو را آغاز کرد).
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خود تنظیم گري : گذشته، حال و آینده 
نویسنده: کارن کی. ورتز360

کارن کی .ورتز، معاون ارشد برنامهریزی و ارتباطات راهبردی انجمن ملّی معاملات آتی مینویسد 

"چند سال نخس�ت قرن بیس�ت و یکم برای صنعت معاملات آتی ایالات متحده امریکا سالهایی 

پرتلاطم بود". در مقال�ه زیر، خانم ورتز توضیح می دهد ک�ه چگونه خود تنظیمگری این صنعت 

توانسته است بر تغییرات جدید در بازار فائق آید.

چند سال نخس��ت قرن بیس��ت و یکم برای صنعت معاملات آتی ایالات متحده امریکا سال 
های پرتلاطمی بوده است. استمرار سیاست های تثبیت و جهانیسازی، ظهور بورس هاي 
خصوصی انتفاعی و س��قوط ناگهانی یکی از بازارهای بزرگ معاملات آتی کالا، چالش هایی 
را در برابر این صنعت و نهادهای ناظر بازار قرار داده اس��ت. با س��رعت گرفتن این تغییرات، 
نهادهای ناظر بازار بیش از هر زمان از تحمیل بار اضافی به سیستم های خود رنج می برند و 
احساس می کنند که بیش از حد درگیر تغییرات ش��ده اند و در دریایی ناشناخته با سرعتی 
مرگبار به پیش می روند. به نوعی ممکن است این احساس درست باشد، اما به نظر من تأملی 
دیگر نش��ان می دهد که مش��کلات نظارتی آزاردهندة کنونی عمدتاً همان مشکلات سابق 

هستند که در کسوت دیگری ظاهر شده اند.
انجمن ملّی معاملات آتی361 به عنوان مس��ئول کنترل داخلی صنعت معاملات آتی ایالات 
متحده امریکا که از س��ال 1982 فعالیت خود را آغاز نمود، در زمینه خود تنظیمگری دارای 

دیدگاه های منحصر به فردی است.
برای اطلاع کسانی که ممکن اس��ت با انجمن ملیّ معاملات آتی آشنایی نداشته باشند باید 
بگوییم مهمترین نکتهای که باید درباره این س��ازمان دانست آن اس��ت که نظارت362 تنها 
وظیفه ای اس��ت که بر عهده ما قرار دارد. وظیفه ما اداره بازار نیست و رایزنی نیز در محدوده 
وظایف ما نمی گنجد. رس��الت انجمن ملیّ معاملات آتی ارایة برنامه ه��ا و خدمات نظارتی 

360 - Karen K. Wuertz
361 - National Futures Association (NFA)
362 - Regulation
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مبتکرانه و اثربخش برای صنعت معاملات آتی اس��ت که از مصرفکنندگان و سلامت بازار 
حمایت می کند. 

انجمن ملیّ معاملات آتی دارای 4000 عضو به نمایندگی از بازرگانان کمیس��یون معاملات 
آتی اس��ت که به معرفی کارگزاران، متصدیان اتحادیه های کالا، و مش��اوران معاملات کالا 
می پردازد. یکی دیگر از وظایف ما کنترل حدود 54000 حس��اب اجرایی ثبت شده اعضای 

انجمن است. 
انجمن ملیّ معام��لات آتی وظایف متع��دد و مختلفی را ب��ر عهده دارد. تدوی��ن مقررات و 
استانداردهای مورد نیاز  برای اطمینان از رفتار عادلانه با مشتریان، ممیّزی و بررسی عملکرد 
اعضا از نظر رعایت مقررات و استانداردها، نظارت های مالی به منظور تضمین رعایت الزامات 
مالی انجمن، داوری در بحث ها و منازعات مرتبط با معام��لات آتی، نظارت بر فعالیت های 
تجاری و فعالیت های بازار برخی از بورس ها، و اجرای برنامههای آموزشی گسترده برای اعضا 
بخشی از وظایف انجمن ملّی معاملات آتی است. این انجمن وظایف نظارتی مختلفی را نیز 
به نیابت از کمیسیون معاملات آتی کالا بر عهده دارد که یک سازمان نظارتی دولتی است. از 
جمله می توان به کل فرآیند ثبت (از بررسی درخواستها گرفته تا رد یا لغو ثبتها در صورت 

عدم رعایت استانداردهای مورد نظر) اشاره کرد.
طی 24 سالی که ازآغاز فعالیت انجمن ملیّ معاملات آتی می گذرد، بازارهای مالی دستخوش 
تحولات شگرفی شده اند، اما مشکلاتی که در ورای این تغییرات قرار داشته به همان صورت 
باقی مانده است. برای مثال ادغام پیشنهادی بورس سهام نیویورک و یورونکست این پرسش 
را برای بسیاری مطرح نموده که آیا ساختار نظارتی توانسته است همگام با تغییرات سریع این 

صنعت حرکت کند یا خیر. پاسخ ساده به این پرسش منفی است. 
نهادهای ناظر بازار هیچگاه نتوانستند کاملًا با تحولات جدید بازارهای تحت نظر خود همگام 
شوند. ماهیت این سازمان ها به گونه ای است که تا حد زیادی انفعالی عمل می کنند، و باید 
هم چنین باشد. این سازمان ها نباید بر تصمیمات تجاری بورس ها تأثیر  بگذارند، بلکه باید 
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به منظور اطمینان از کفایت س��اختار نظارتی یا نیاز به تغیی��ر آن، به ارزیابی این تصمیمات 
بپردازند. 

در سال 2000 که  کنگره امریکا لایحه مُدرنس��ازی معاملات آتی کالا را به تصویب ر ساند، 
رویکرد انعطافپذیرتری را برگزید که می پذیرفت برخی از انواع مش��تریان خبره نسبت به 
سایر مش��تریان نیازمند حمایت های نظارتی کمتری هس��تند. این قانون اهمیت بسیاری 
دارد و بس��یار موفقیتآمیز بود، اما هدف از تصویب این قانون در کنگره، تنها پاسخگویی به  

تغییراتی بودکه سال ها در این صنعت رخ می داد.
بنابراین اکنون با  ادغام بورس نیوریورک و یورونکست روبرو هستیم که مسلماً پیشتاز سایر 
فرآیندهای ادغام در سطح جهان خواهد بود. ساختارهای نظارتی کنونی بین المللی با آخرین 
تحولات این صنعت مطابقت کامل ندارند اما می توانند با این تحولات همگام ش��وند. اکنون 
مسئله این اس��ت که نهادهای ناظر بازار دیگر نمی توانند با سرعتی که می خواهند حرکت 

نمایند. سرعت شتابان تغییرات این صنعت نیازمند همپایی نهادهای ناظر است.
این ادغام پیشنهادی و ادغام های دیگری که در پیش خواهد بود، شبکه ای بسیار قدرتمندتر 
برای اش��تراک اطلاعات در س��طح بین المللی را طلب می کند. بدتری��ن زمان ممکن برای 
آغاز اشتراک اطلاعات، در شرایط اضطراری بازار اس��ت که همه در حالت تدافعی قرار دارند. 
اشتراک اطلاعات باید بخشی تفکیکناپذیر از فعالیت های روزمره نهادهای ناظر بازار باشد تا 
در هنگام بروز شرایط اضطراری، خطوط ارتباطی از پیش آزمایش شده و کارایی خود را اثبات 
کرده باشند. تعامل کمیسیون معاملات آتی کالا با  نهاد ناظر بازار سرمایه آمریکا363 در ارتباط 
با معاملات انرژی در ماههای گذشته دقیقاً همان اشتراک اطلاعات منظمی است که باید طی 

سال های بعد به معیار تبدیل شود.
دومین رخداد اخیر که بحثهای بس��یاری را در میان نهادهای ناظر بازار برانگیخته اس��ت 
سقوط "شرکت رفکو" در اکتبر س��ال 2005 است. خوش��بختانه تدابیر امنیتی نظارتی در 
صنعت معاملات آتی (صندوق های جداگانة مشتریان، تسویه روزانه کلیه معاملات، حداقل 
363 - Financial Services Authority (FSA)
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الزامات مالی) کمک کرد تا مش��تریان از امنیت وجوه خود در رفکو ال. ال. س��ی364 مطمئن 
شوند. اما این مس��ئله در مورد مشتریان ش��رکت رفکو اف. ایکس.365 که تحت پوشش نهاد 
ناظرنبوده است و در زمینه ارزهای خارجی فعالیت می کند صادق نبود و وجوه آنها هنوز در 

دادگاه ورشکستگی مسدود است و ممکن است هرگز نتوانند این مبالغ را به دست آورند.
عرصه فعالیت خرده فروش��ی فارکس در چند سال گذش��ته بحث های زیادی را در امریکا 
برانگیخته است اما این مسئله نیز جدید نیس��ت. خرده فروشی فارکس جدیدترین نمونه از 
شرایطی است که با هجوم مشتریان بیتجربه به محیط های کنترل نشده پدیدار می شود. 
در اواس��ط دهة 1970، زمانی که کنگره درباره تصویب قوانینی بحث می کرد که به تشکیل 
کمیسیون معاملات آتی کالا و در نهایت انجمن ملیّ معاملات آتی منجر شد، برخی صنعت 
معاملات آتی را "غرب وحش��ی" می نامیدند زیرا در این بازار هیچ کنترلی وجود نداش��ت و 
تعداد کلاهبرداریها رو به افزایش بود. ورشکس��تگی آن دسته از بازرگانان عضو کمیسیون 
معاملات آتی که در بورس عضو نبودند فراوان بود، و تقلب در فروش در بازار معاملات اختیار 
لندن بسیار گسترده بود. کمیسیون معاملات آتی کالا، انجمن ملیّ معاملات آتی و بورس ها 
برای پاکسازی این صنعت به سختی تلاش می کردند و مجموعة جامعی از مقررات را ایجاد و 

با قدرت به اجرا گذاردند.
بیش از دو دهه بعد در ایالات متحده امریکا، صنعت معاملات آتی به بازاری ش��کوفا تبدیل 
شد. در واقع، تعداد شکایات مشتریان در این صنعت که با تعداد دعاوی داوری در انجمن ملّی 
معاملات آتی و درخواستهای غرامتی که در کمیس��یون معاملات آتی کالا به ثبت رسیده 

سنجیده می شود، از سال 1982 بیش از 70 %  کاهش یافته است.
در ارتباط با برنامه نظارتی کنونی فارک��س، امیدواریم در قانون فعالیت مجدد معاملات آتی 
کالا، ضعفهای قانونی که به نهادهای خارج از ش��مول  نظارت نهاده��ای نظارتی اجازه می 
دهد در بخش سرمایهگذاران خردهپا فعالیت کنند، رفع شود. اگرچه تصویب چنین قانونی 

364 - Refco LLC
365 - RefcoFX
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سودمند است، با این حال حضور شرکتهای برجسته در  بازار خرده فروشی معاملات خارج 
از بورس کمک بزرگی به ایجاد فضای خود تنظیمگری در این عرصه کرده اس��ت. شالوده و 
ماهیت "خود انتظامی" این اس��ت که کلیه فعالان صنعت موظف ش��وند شیوه های تجاری 
مورد قبول این صنعت در زمینه معاملات منصفانه را محترم بشمارند. بهترین روش های این 
صنعت، با همکاری بیشتر شرکت های برجسته س��ریعتر تدوین می گردد. ولی تا آن زمان، 

خرده فروشی فارکس همچنان نیازمند اعمال مقررات شدید و گستردهای است.
تعجبی ندارد ک��ه رخدادهای فوق، به همراه حرکت مس��تمر بورس ها به س��وی تبدیل به 
ش��رکت های عمومی منجر به افزایش نظارت نهاد های تنظیم ب��ازار ایالات متحده امریکا، 
بویژه س��ازمان های خود انتظام شده است. کمیس��یون معاملات آتی کالا کتابچه راهنمای 
پیشنهادی مدیریت بورس را برای اظهار نظر منتشر کرده و امیدوار است بتواند فعالیت های 

نظارتی بورس را از فعالیت های تجاری آن تفکیک نماید.
این بررسی جدید فرآیند "خود انتظامی" در واقع در صنعت اوراق بهادار و پس از رسوایی های 
متعددی آغاز شد که اعتماد مردم به بازارها و متولیّان نظارت بر بازار را کاهش داد. در پاسخ به 
این وضعیت، انجمن صنعت اوراق بهادار366 مقاله "بازآفرینی خود انتظامی" را منتشر کرد که 
طرح کلی شش الگوی نظارتی مختلف را ارایه می داد. یکی از این مدل ها که "مدل ترکیبی 
انجمن صنعت اوراق بهادار 367" نام دارد، بحث های خوبی را برانگیخته است. این مدل عبارت 
از ایجاد یک سازمان خود انتظام برای کل صنعت اوراق بهادار است. در این مدل بورس ها در 
زمینه کنتر ل بازارهای خود همچنان به عنوان نهادهای خود انتظام عمل می کنند، اما سایر 

کارکردهای کنترلی دیگر به این سازمان خودگردان جدید محول می گردد. 
این هم یکی از ایده های جدیدی اس��ت که در حقیقت چندان تازه نیس��ت. ایده تش��کیل 
سازمان خود انتظام که تنها به عنوان یک س��ازمان نظارتی عمل کند و اداره بازار را بر عهده 
نداشته باشد، مسلماً مدلی است که بنیانگذاران انجمن ملیّ معاملات آتی دنبال می کردند 

366 - The Securities Industry Association (SIA)
367 - SIA Hybrid Model
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و موفقیتآمیز هم بوده اس��ت. این اتحادیه مجبور نیس��ت وظایف نظارتی خود را از وظایف 
تجاریاش تفکیک نماید، زیرا فعالیت اصلی آن نظارت و کنترل است. مدل ترکیبی انجمن 
صنعت اوراق بهادار ممکن است در سال های آینده به عنوان ساختار خود انتظام مناسب برای 

معاملات آتی مطرح شود. تنها زمان، پاسخگوی این پرسش خواهد بود.
البته درباره س��اختار نظارتی که در س��ال های آینده ایجاد می ش��ود از ه��م اکنون نکاتی 
مشخص است. بدیهی است این ساختار با ساختار کنونی تفاوت خواهد داشت  زیرا با تداوم 
تکامل صنعت معاملات آتی، س��اختارهای نظارتی نیز باید کامل شوند. از سوی دیگر، خود 
تنظیمگری در س��اختار نظارتی ایالات متحده امریکا چنان ریشه های قدرتمندی دارد که 
در آینده نیز سنگ بنای این ساختار خواهد بود. هر ساختار خودگردانی، خواه مدل ترکیبی 
انجمن صنعت اوراق بهادار باش��د یا تغیی��ر در روش اداره ب��ورس ها،  برای برخ��ورداری از 
پشتیبانی گسترده باید از معیارهای س��نّتي خود انتظامی، یعنی تخصص، کارایی و اعتماد 
مردمی برخوردار باشد. در نهایت، آنکه هیچ یک از پرسش هایی که در باب خود تنظیمگری 
مطرح است، در اصل جدید نیستند. همه ما در گذشته با مشکلات مشابه برخورد داشتهایم و 

برای آنها راهحلهای عملی یافته ایم و در آینده نیز چنین خواهیم کرد.
"هر چه چیزی بیشتر تغییر کند، ش��باهت آن با قبل بیشتر می ش��ود" ضرب المثلی است 

که مسلماً درباره صنعت معاملات آتی در س��ال 2006 صادق است. این به معنای انکار رشد 
اعجاب انگیز و بلوغ این صنعت یا چالش های شگفت انگیزی نیست که اکنون در برابر آن قرار 
دارد. لازم است در هنگام تلاش برای ایجاد ساختار نظارتی کارآمدتر در آینده، درس هایی را 

که از گذشته آموخته ایم به خاطر داشته باشیم.
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نکاتی درباره نویسنده:

کارن کی. ورتز، معاون ارشد برنامهریزی و ارتباطات راهبردی در انجمن ملی معاملات آتی است. 

خانم ورتز در ماه مِی س�ال 2003 به این انجمن پیوس�ت و کمی بعد ب�ه مدیریت بخش نظارت بر 

رعایت مقررات منصوب شد و مسئولیت ممیّزی ها، نظارت مالی و تحقیقات مربوط به اعضای انجمن 

 CFO ملّی معاملات آتی را بر عهده گرفت. وی در سال 1994  این انجمن را ترک کرد و به معاونت

در بورس سهام شیکاگو منصوب شد اما در سال 1996  به عنوان مدیر پروژه های ویژه به انجمن ملّی 

معاملات آتی بازگشت.

 kwuertz@nfa.futures.org  :پست الکترونیکی

 www.nfa.futures.org : پایگاه اینترنتی
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تسویه و پایاپای: سیر تکاملی و دستاوردهای آینده
نویسنده: چیپ دمسی368

چیپ دمسی، از مش�اوران صنعتی مجرب که در گذش�ته معاون ارشد ش�رکت پایاپای بوده است 

میپرسد کدام بازارها بیشترین سرمایه را در اختیار دارند، و پایاپای در توسعه کسب و کار آنها چه 

نقشی ایفا کرده است؟

اشاره: سال گذشته در کنفرانس سالانة تحلیلگران مالی ، مدیران اجرایی بزرگترین بازارهای 
جهان نشان دادند که چگونه تمرکز مس��تمر بر نوآوری، امکان رشد از طریق نقاط قوت سه 
گانه یک شرکت (گس��ترة بازارها، پرداخت ها و ارتباطات) به عنوان کسب و کاری مستقل، 

مشارکت در بازارهای بزرگتر و ایجاد بازارهای جدید را فراهم می آورد. 
بورس کالای شیکاگو که بواسطه رش��د محصولات پذیرفته شدة خود معروف است و مبتکر 
چندین خط محصول جدید می باش��د، سال گذش��ته از مرز یک میلیارد معامله عبور کرد. 
بخش پایاپای این بورس که خدمات نهاده��ای خارج از بورس به بورس کالای ش��یکاگو را 
تأمین می کرد، در بنیان های آن س��هم بس��زایی دارد. بورس کالای نیویورک اس��تفاده از 
سیس��تم الکترونیکی گلوبکس را آغاز کرده است. بورس کالای ش��یکاگو اعلام کرده است 
که قصد دارد با خرید شرکت "پایاپای 360" و "س��وآپ استریم"369، حضور گستردهتری در 
بازارهای فرا بورس داش��ته باشد، این در حالی اس��ت که اف.ایکس مارکت اسپِیس (که یک 

سرمایهگذاری مشترک با رویترز است)370 نشانة ایجاد بازاری جدید است.
یورونکست چندین بازار اوراق بهادار و ابزارهاي مشتقه را اداره می کند و مالکیت بخش عمده 
ای از شبکة کلیرنت اتاق پایاپای لندن371 و قالب های معاملاتی بازار آتوس یورونکست372 در 

عرصه های فنآوري و ارتباطات بورس را در اختیار دارد.
بورس آلمان نیز مالکیت بورس س��هام فرانکفورت را در اختیار دارد و در ب��ورس اروپا، اتاق 

368 - Chip Dempsey
369 - Clearing360 and The SwapStream
370 - FXMarketSpace (A Joint Venture With Reuters)
371 - London Clearing House (LCH). Clearnet
372 - AtosEuronext
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پایاپای بورس اروپا، کلیر استریم373، و بورس فنآوري اطلاعات آلمان سهام دار است.
در واقع، توصیف یک متصدی موفق بازار، شرکت کنترل پرداخت ها وتأمین کننده خدمات 
ارتباطاتی که به دنبال گس��ترش حوزة فعالیت های خود در بازارهای بزرگتر اس��ت، دربارة 

بسیاری از شرکت های صنعت خدمات مالی صادق است.
پس از بررس��ی بورس های فوق می توان به پرسش��ی که در ابتدای این مقاله مطرح ش��د، 
پاسخ داد: ایی بیِ!374 این شرکتی است که س��رمایه ای بالغ بر 38/5 میلیارد دلار دارد و سه 
نقطه قوت آن گسترة بازار (eBay)، پرداخت ها (PayPal) و ارتباطات(Skype) است. ایی بیِ 
گامهایی در جهت حمایت از مشتریان در برابر زیان ناشی از عدم تحویل یا تقلب برداشته و 
با گس��ترش برنامه های ایجاد اعتبار، س��طح اعتماد را افزایش می دهد. حتی برخورداری از 
جایگاه بهترین فروش��نده نیز (98%   نظرات مثبت کاربران ایی بیِ) نمی تواند شرکتی را به 
جایگاه یک انجمن بین المللی ابزارهای مشتقه و سوآپ375 برساند، ولی همانطور که ایی بیِ 
نشان میدهد، بنیان های کسب و کار بورس متحول گردیده و نقش پایاپای در این کسب و 

کار نیز دستخوش تغییراتی شده است. 

تکامل پایاپای در کسب و کار بورسها
"پایاپای" یعن��ی مدیریت موقعیت های اعتب��اری پس از معامله و قبل از تس��ویه به منظور 
اطمینان از اینکه حتی در صورت ورشکس��تگی خریدار یا فروش��نده پیش از زمان تسویه، 
معاملات بر اساس قوانین بازار تسویه می ش��ود. این همان چیزی است که در سال 1888 و 
در هنگام تشکیل اتاق پایاپای لندن (ش��بکة کلیرنتِ اتاق پایاپای لندن اسبق) توسط بانک 
های بازرگانی و معاملهگران قهوه و کاکائو، مطرح ب��ود. درحالیکه برای کلیه کاربران ایی بیِ 
اقداماتی که برای ضمانت اجرایی معاملات انجام می شوند (قرارداد تعهد به اجرا و تهدید به 
اخراج) اعمال می گردد، هیأت تجاری ش��رکت پایاپای (که اکنون شرکت پایاپای نام دارد) 
373 - Clearstream
374 - eBay
375 - International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
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یکی از نخستین واس��طه های اعتباری با یک طرف معامله واقعاً مرکزی است. امروزه همان 
مدل پایاپای از طریق طرف معامله مرکزی اس��ت که به مدل پذیرفته ش��دة بازار ابزارهای 

مشتقه و اوراق بهادار نقدی تبدیل شده است.
در آستانة خصوصیسازی، مش��خص گردید که بورس ها و اتاق های پایاپای با وجود اینکه 
مس��لماً مکمل یکدیگر هس��تند، وظایف متمایز و جداگان��ه ای را بر عهده دارن��د و از مدل 
های سود متفاوتی بهره مند میش��وند. یک اتاق پایاپای که در مالکیت بورس اصلی است و 
تحت ساختار مدیریتی ش��رکت های س��هامی عام به نفع این بورس فعالیت می کند، برای 
س��رمایهگذاری در فعالیت های غیرمرتبط با نیازهای بورس انگیزه چندان��ی ندارد و از این 
مسئله پشتیبانی نمی کند. یک بورس سهامی عام  انتفاعی (و حتی عمومی) با مسئله جدید 

و متفاوتی روبروست، آیا پایاپای محرک کسب و کار و سودآوری ماست؟
همانطور که ابتکارات مختلف برای تبدیل دارایی های اتاق پایاپای به پول در بازارهای جدید 
(بویژه بازارهای فرا بورس) و فعالیت بورس هاي جدیدی ک��ه به عنوان ارایه دهنده خارجی 
خدمات پایاپای عمل می کنند نشان می دهد، چندین بورس به این پرسش پاسخ مثبت می 

دهند.
اگرچه شاید عجیب بنماید، هیأت تجاری ش��یکاگو که مالکیت یا کنترل اتاق پایاپای خود 
را در دس��ت ندارد نیز می تواند نه از طریق ورود به بازار کس��ب و کار بلکه ب��ه دلیل توانایی 
تعیین محل پایاپای قراردادهای خ��ود، پایاپای را به محرکی برای س��ودآوری تبدیل کند. 
در زمان نگارش این مقاله، نس��بت P/E (که اغلب به عنوان شاخص تهدیدها و فرصت های 
کاری محسوب می ش��ود) هیأت تجاری شیکاگو و بورس کالای ش��یکاگو تنها یک واحد با 
یکدیگر تفاوت داشت و در حدود 35 بود. بنابراین در ازای ارایه خدمات پایاپای یا برونسپاری 
آن و دریافت حق امتیاز، ح��ق الزحمه دریافتی در قیمت های بازار بورس نش��ان داده  نمی 
شود. این مسئله که هر بورس می تواند فارغ از رقابت در حوزه پایاپای، فعالیت های پایاپای 
معاملات خود را هدایت کند، ممکن است توضیح دهد که چرا نسبت P/E ایی بیِ برابر با 21 
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است. اگرچه تجربه نشان داده است که نقدینگی مشترک و کنترل پایاپای برای پیشگیری از 
هرگونه پایاپای کردن یا تسویه سپرده ناخواسته، برای ممانعت کامل از رقابت کافی نیست، 
اما ا ز سوی دیگر نشان داده که این ترکیب مدل کس��ب و کاری را  ایجاد می کند که نسبت 

P/E آن تقریباً دو برابر شاخص S&P 500 است.
اگر بخشی از ارزش پایاپای در تبدیل توانایی یک بورس در انتخاب اتاق پایاپای به پول نهفته 
باشد، به نظر می رسد سیاست های تنظیم بازار از اس��تمرار این عملکرد حمایت نمی کند. 
لایحه نوسازی معاملات آتی کالا،کمیس��یون معاملات آتی کالا را ملزم می سازد که مانع از 
"هر گونه محدودیت غیرمعقول تجارت" یا "تحمیل هرگونه موانع ضدرقابتی بر بازار قرارداد" 

شود. انتظار می رود که بخشنامه ابزارهای مالی در خصوص بازارها376 بسیاری از موانع رقابت 
بین بورس ها، اتاق های پایاپای و سیستم های تسویه اوراق بهادار را حذف کند. در بهترین 

حالت، آیندة پایاپای بعنوان بخشی از بدنه بورس377 در هاله ای از ابهام قرار دارد.

تکامل پایاپای معاملات فرا بورسی 
مسلماً تنها چیزی که از زمان تبدیل بورس ها به شرکت های سهامی عام تکامل یافته، انگیزة 
کسب حداکثر سود از پایاپای (در هر صورت) است. این مس��ئله مالکان اتاق های پایاپای را 
به چه سمت و سویی سوق داده است؟ پاس��خ به این پرسش بر یکی دیگر از تحولات پایاپای 
در بازارهای فرا بورس تأکید می ورزد. در سپتامبر سال 1999، با همکاری شبکه فعال بازار 
فرابورس378، سامانه تسویه و پایاپای قراردادهای مش��تقه معاوضه اتاق پایاپای لندن379 راه 
اندازی ش��د. ش��بکه فعال بازار فرابورس گروهی از بانک های برجس��تة جهان فعال در بازار  
مشتقه درآمدهای ثابت است که به دنبال کاهش ریسک های عملیاتی، اعتباری و تسویه و 
درعین حال، کاهش هزینه های پشتیبانی و تخفیف الزامات  میزان سرمایه قانونی بمنظور 

ایجاد "منافع متقابل" می باشد.
376 - Markets in Financial Instruments Directive ( MiFID)
377 - Captive Clearing
378 - OTCDerivNET
379 - LCH SwapClear
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تفکیک مزیتهای پایای از معایب پذیرش در بورس 
در مورد سامانه پایاپای قراردادهای مشتقه معاوضه (و مدتی بعد سامانه پایاپای قراردادهای 
مشتقه خرید مجدد، و پایاپای قراردادهای دارایی های نقدی، و بیشمار سیستم های پایاپای 
فرابورسی )380 مس��ئله ساده اس��ت: تعیین اتاق های پایاپای رس��می بعنوان طرف حساب  
معاملات کارگزاران، ارزیابی بر اس��اس تسویه حس��اب روزانه و وجوه تضمین سپرده شده و 
حسابرسی بر اس��اس موارد خارج از ترازنامه. به لحاظ تاریخی، انتقال بازارهای فرابورس به 
درون یک بورس دارای سیستم ثبت س��فارش های خرید و فروش، معمولاً به کاهش فاصله 
قیمت های خرید و فروش وکاهش سودآوری قیمتسازان منجر شده است. تفکیک فرآیند 
پایاپای از فرآیند پذیرش در بورس، به بانک های معامله گر فرصت می دهد بدون تغییر شیوه 
کسب و کار یا سودآوری فعالیت های خود، استفاده از  خطوط اعتباری سایر بانکها را به میزان 
چشمگیری کاهش دهند. از دیگر مزیت های این مسئله کاهش سرمایه مورد نیاز، عدم انجام 
تس��ویه موردی وجوه تضمین در قراردادهای آتی همگرا ، و کاهش ریسک ها و هزینه های 

عملیاتی است. این مدل در سرتاسر جهان رواج دارد.

دارایی های پنهان اتاق پایاپای و آیندة آن 
در بررسی موفقیت ها و ناکامی های ابتکارات پایاپای فرا بورس، سایر ارزش های پایاپای که 
با مکانیک پایاپای یا افزایش اعتبار مرتبط نیستند، در کانون توجه قرار می گیرند. این دارایی 
های پنهان را می توان با آنچه در حوزه پایاپای قراردادهای حوزه انرژی رخ می دهد، به تصویر 

کشید.
در سال 2001 شاهد س��قوط "انِرون381" بودیم و با س��قوط رتبه بندی های اعتباری در این 
صنعت، تس��هیلات خطوط اعتباری نیز بش��دت کاهش یافته و فعالان معام��لات انرژی با 
محدودیت های معاملاتی روبرو ش��دند. این اتفاق خود یک  س��ناریوی کامل برای پایاپای 

380 - RepoClear & EquityClear
381 - Enron
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بود. امروزه شاهد رشد چش��مگیر تس��ویه و پایاپای فرا بورس در حوزه انرژی هستیم (سام 
کلیرپورت بورس کالای نیویورک382 و قراردادهای فرا بورس��ی بورسICE  لندن در شبکة 
کلیرنت اتاق پایاپای لندن، پایاپای میش��وند)، ولی بورس کالای نیویورک تا س��ال 2003 
کلیرپورت را راه اندازی نکرد و بورس بین قاره ای یا همان ICE، در آن زمان، نتوانس��ته بود 
مشارکت گسترده کنونی را جلب کند. یکی از نخستین شرکت هایی که در این جهت حرکت 
کرد، و در واقع نخس��تین اتاق پایاپایی که به موجب  قانون نوس��ازی معام��لات آتی کالا383 
توانست مجوز این فعالیت را دریافت کند (در ژوئیه سال 2001) "انرژیکلیر384" بود که می 
توان آن را نخس��تین اتاق پایاپای بازارهای فرابورس انرژیِ متعلق به بخش صنعت نامید. تا 
سال 2004، "انرژیکلیر" فعالیت چندانی نداشت. با توجه به تأس��یس این اتاق پایاپای در 
زمان و مکان مناسب، دلیل ناکامی آن و موفقیت بورس کالای تجاری نیویورک و بورس بین 

قارهای چیست؟
فعالان معتقدند که تغییر رفتار مش��تریان، بوی��ژه ایجاد داراییای که از قبل وجود داش��ته 
است، مانع بس��یار بزرگی بود. در واقع، اتاق های پایاپای دارایی هایی هستند که ایجاد آنها 
بسیار دشوار، زمانبر و پرهزینه اس��ت. هریک از اعضای اتاق پایاپای باید خطوط ارتباطی را 
س��فارش داده، آزمایش کند و از انطباق آنها با الزامات امنیتی شرکت اطمینان حاصل کند؛ 
سیستم های اتاق پایاپای را با سیس��تم های اداری خود یکپارچه کند؛ به پرسنل خود رویه 
های جدید را آموزش دهد؛ ریس��ک اعتباری عضویت در صندوق ضمانت را ارزیابی و تأیید 
کند (و در صورت انقضای مدت اعتبار صندوق، به نتایج ارزیابی ها گردن نهد و مسئولیت آنها 
را بپذیرد)؛ قوانین و تعهدات عضویت را ارزیابی نموده و بپذیرد، و با مجموعه قوانین مفصلی 
موافقت نماید؛ حس��اب های بانکی افتتاح نماید که اتاق پایاپای حق برداشت از آن را دارد، و 

مواردی از این دست.
معاملهگران انرژی (و یا کارگزاران آنها) این فرآیند را برای اتاق پایاپای بورس کالای نیویورک 
382 - NYMEX Clearport
383 - Commodity Futures Modernization Act (CFMA)
384 - EnergyClear
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و اتاق پایاپای لندن به پایان رسانده اند. با توجه به انتخاب میان دو گزینه از سرگیری مجدد 
این تلاش ها و منتظر ماندن برای ارایه خدمات توس��ط یک اتاق پایاپای منس��جم و تثبیت 
شده، به نظر می رسد که بازار انتخاب خود را کرده باشد. همانطور که "انرژیکلیر" نشان می 
دهد، اتاق های پایاپای که زمانی با اعضای کافی تش��کیل شدند، مجموعه ای از دارایی های 
پنهان را تشکیل می دهند که از نقشی که در حذف واس��طه های اعتبار ایفا میکنند کاملا 

متمایز هستند.

ارزش در شبکه ارتباطی است 
اتاق های پایاپای در ارتباط با روابط مشتریان از فرصت های بی مانندی برخوردارند. پرسنل 
اتاق پایاپای با اعضای اتاق و بورس هايِ دریافت کنندة خدمات خود روابط متقابل همیشگی 
و اغلب معناداری را ایجاد می کنند. اکثر اتاق های پایاپای ریش��ه دار، از نفوذ کاملًا گسترده 
ای در میان جامعه کارگزاری و اغلب دارای روابط عالی با سطوح مدیریتی و تصمیم گیرنده 
هستند. تعاملات مفصّل و گسترده با اعضای اتاق پایاپای و بورس ها، آنان را با مشکلات اعضا 
و مش��تریان خود و نحوه حل و اولویتبندی آنها آش��نا می کند. این اتاق ها اغلب در حوزه 
های فعالیت خود تخصص دارند. روابط آنها با مش��تریان، به همراه دانش فنی و نرم افزارها و 
سیستمهایی که تولید یا خریداری کرده اند، درها را بر روی فرصت های طلایی می گشاید. 
منسوخ ش��دن صورت وضعیت های کارگزاری نش��انه ای از چنین وضعیتی است (شرکت 

پایاپای اروپایی به همراه اتحادیة صنعت معاملات آتی، سیستم گینز385 را ارایه کرده است).
برخورداری از مبانی مس��تحکم، یا به عبارت بهتر جامعه منسجم فعالان، صنعت معاملات 
آتی و آنچه در پایاپای فرا بورس مشاهده می کنیم دلیل دیگر برتری این شیوة معامله است. 

ترکیب روابط نزدیک مشتریان و مبانی مستحکم، شبکه ای ارزشمند را ایجاد می کند.

385 - GAINS System
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عملکردهای منسوخ پایاپای: قیمتگذاری
اگرچ��ه فرآین��د پایاپای دس��تخوش تغییرات چش��مگیری ش��ده و از اب��زاری در خدمت  
بورس، به مرکز سود تبدیل ش��ده که از  ارزش شبکه ای برخوردار اس��ت، پایاپای  بر اساس 
قیمتگذاری،  بازگشت به همان ذهنیت ابزاری گذشته اس��ت. تعیین قیمت یکسان برای 
هر قرارداد، تصویری از قیمتگذاری بر اساس س��ود+ هزینه ها است (هزینه های عملیاتی 
مورد انتظار، بعلاوة سود مطلوب، تقسیم بر حجم مورد انتظار هزینه های پایاپای هر قرارداد). 
قیمتگذاری پویا (قیمتگذاری بر اس��اس ارزش روز) که بورس ه��ا (با کاهش هزینه برای 
اعضا) و کارگزاران (با تخفیف حجمی) بکار می برند، در صنعت ما عملکردی پذیرفته شده و 
یکی از ارکان اصلی کس��ب ارزش و حفظ مزیت های رقابتی است. معلوم نیست که چرا اتاق 
های پایاپای نباید قیمت ها را به صورت راهبردی تعیین کنند (تقس��یم بندی بازار، ارزیابی 

ارزش بخش های مختلف مشتریان و قیمتگذاری بر اساس آن).
پایاپای، هزینه های ثابت فراوان و هزینه های متغیر ناچیزی دارد. یکی از ضرورت های اصلی 
اتاق پایاپای، کنترل عملکرد مالی شرکت های عضو از نظر تأمین حجم معاملات است. چرا 
نباید یک اتاق پایاپای و شرکت عضو درباره سقف و کف قیمت های خدمات یا تعیین حداکثر 

قیمت (به منظور تأمین سپرده های کافی) توافق کنند؟
پایاپای به عن��وان جایگزین ط��رف معامله در دریاف��ت و پرداخت اعتبار، مش��کلات دیگر 
قیمتگذاری را نیز آشکار میکند. ش��رکت عضوی که دارای هیچ موقعیت معاملاتی فعالی 
نیست، علاوه بر اینکه نمی تواند از  اعتبار اتاق پایاپای اس��تفاده کند، به جای برخورداری از 
سودی برابر با ش��رکتی که موقعیت های تعهدی معاملاتی  باز زیادی  دارد، به دلیل سهمی 
که در صندوق ضمانت دارد در واقع  خط اعتباری شرکت هایی را که دارای موقعیت های باز 
هس��تند تضمین می کند. بدتر اینکه از آنجا که معاملهگرانی که در طول روز موقعیت بازی 
ندارند و از فعالیت مناسبی برخوردار نیستند هزینه های پایاپای را پرداخت می کنند، هزینه 
ها بر یک مبنا بین وام گیرنده و وام دهندة واقعی تقسیم می شود. اکثر اعتباردهندگان هزینه 
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های تأمین خطوط اعتباری و بهره استفاده از آن را دریافت می کنند اما در اتاق های پایاپای 
این گونه نیست. 

عضو اتاق پایاپای که حداقل شرایط عضویت را دارد، برای دسترسی به خط اعتباری در اتاق 
پایاپای همان هزینه پایاپای یک بانک درجه اول را می پردازد. این مسئله منطقی نیست زیرا 
ریسک نکول شرکتی که از اعتبار بیشتری برخوردار است (ریسکی که اتاق های پایاپای برای 

بیمه کردن آن طراحی شده اند) پایینتر است.
شرکت های پایاپای از پیچیدگی شیوة محاسبة هزینه های خدمات گلایه دارند، اما معلوم 
نیست حاضر باشند شیوة س��ادهتری را جایگزین ش��یوة کنونی کنند که آنان را به پرداخت 

هزینه های بیشتر وادار کند.
ش��اید هیجان انگیزترین تحول در تجاریس��ازی اتاق های پایاپای، تبدیل اتاق پایاپای به 

درگاهی برای ورود به شبکة آنهاست.
هِج استریت386 یک بازار قرارداد طراحی ش��ده اینترنتی در سیلیکون ولی387 است که تحت 
نظارت کمیسیون معاملات آتی کالا فعالیت می کند. به نظر بنیانگذاران هج استریت که به 
تأثیرات روزافزون بازارهای نقدشوندة مبتنی بر فنآوري باور دارند، نقش اجرایی واسطه ها 
به تدریج رنگ می بازد و جای خود را به برنامه های دسترسی مستقیم می دهد. با وجود این، 
هِج استریت از هر دو مدل دسترس��ی با واسطه و بی واسطه (دسترسی مستقیم به مشتری) 
استفاده می کند. راسل اندرسون388، از بنیانگذاران هج استریت این راهبرد را اینگونه توضیح 

می دهد:
"تف��اوت واقعی در محص��ول، توزیع و اعتبار اس��ت. در خرده فروش��ی، آنچ��ه اهمیت دارد 
برخورداری از محصولات س��اده و قابل درک، و فرآیند بسیار س��اده ثبت معاملات است که 
امکان آغاز سریع معامله را برای مش��تریان جدید فراهم می سازد. بسیاری از این مشتریان، 
برای نخس��تین بار وارد بازار ش��ده اند و از قبل ارتباطی با کارگزاران معاملات آتی ندارند و 
386 - Hedge Street
387 - Silicon Valley
388 - Russell Andersson
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بنابراین، آسان ترین راهکار برای آغاز معامله آنها مراجعه مسقیم به بورسی است که از طریق 
ش��بکه اینترنت فعالیت می کند. علاوه بر این، این محصولات کاملًا تضمین ش��ده اند و در 

نتیجه نیازی به واسطه اعتباری نیست."

حمایت از سرمایهگذاران
یکی از برداش��ت های نادرس��ت در زمینه پایاپای این اس��ت که س��رمایهگذاران در چنین 
بازارهایی از حمایتهایی برخوردارند. آن دس��ته از اعضای اتاق پایاپای که تعهدات خود را به 
انجام می رس��انند (بر اس��اس وجوه صندوق تضمین خود) از حمایت برخوردارند و به نوبه 
خود می توانند خسارت حس��اب های مش��تریان خود را جبران کنند. ولی سرمایهگذاری 
که  نزد عضوی از اتاق پایاپای که به تعهدات خود عمل نکرده اس��ت حس��اب دارد از امنیت 
برخوردار نیست و باید برای برخورداری از حمایت، به همراه سایر اعتباردهندگان به دادگاه 
ورشکس��تگی مراجعه کند. در واقع، س��رمایهگذاران، ریس��ک اعتباری عضو اتاق پایاپای و 
س��ایر س��رمایهگذاران عضو همان اتاق را (در صورت عدم اجرای تعهدات) می پذیرند. بازار 
اوراق بهادار این مش��کل را حل کرده اس��ت:کنگره در س��ال 1970 به منظور احیای وجوه 
سرمایهگذارانی که در شرکت های کارگزاری ورشکسته یا دارای مشکلات مالی دارایی هایی 
دارند، شرکت حمایت از سرمایهگذاران را تأسیس کرد. معاملات آتی کالا از شمول حمایت 
"شرکت حمایت از سرمایه گذاران389" خارج شده اند. برای مثال، مدل تضمین کامل بدون 

واسطة "هِج استریت" تنها برای بخش کوچکی از حساب های خرده فروشی جذابیت دارد. 
صنعت معاملات آتی ممکن اس��ت برای حفظ توان رقابت خود مجبور ش��ود حمایت های 

مشابهی را به صنعت معاملات آتی ارایه کند.
"از نظر ابعاد و وجوه نهادی و ساختاری، کالاها از پیچیدگی بیشتری برخوردارند. نیاز شدید به 
توزیع از طریق واسطه ها به منظور کمک به آموزش، معرفی و فروش این کالاها افزایش یافته 
است. علاوه بر این، اکثر مشتریان نهادی از قبل دارای روابط تجاری هستند و بنابراین ساده 
389 - Securities Investor Protection Corporation (SIPC)



بورس هاي كالايي جهان 294

ترین راه برای توزیع محصولات، از طریق کارگزارانِ موجود اس��ت. در نهایت، بازار نهادی و 
ساختارمند از ودیعه استفاده می کند و بنابراین با توجه به ساختارهای کنونی پایاپای، مسلماً 
استفاده از کارگزاران پایاپای که به عنوان واسطه های اعتباری عمل میکنند، ضروری است".

برای "هِج استریت"، اتاق پایاپای به عنوان مجرایی برای توزیع کالا در میان مشتریان مورد 
نظر، اهمیت بسزایی دارد. بورس کالای ش��یکاگو اخیراً اعلام کرد که صندوق های پوشش 
ریسک را به عضویت میپذیرد. ش��اید این نش��انه ای از تمایل بورس ها به گسترش شبکه 

اعضای خود و آغاز ارتباطی مستقیم باشد.

پیوندهای پایاپای: ایجاد ارزش از طریق شبکه ی شبکه های درونی
یکی از بارزترین کاربردهای اتاق پایاپای به عنوان یک درگاه توزیع، با ایجاد و ش��کل گیری 
پیوندهای پایاپای معنی می یابد. شرکت پایاپای"وان شیکاگو390" به اعضای معاملهگر اجازه 
می دهد که با افتتاح حساب در یک اتاق پایاپای، از خدمات شرکت پایاپای معاملات اختیار391 
و بورس کالای ش��یکاگو بهره مند ش��وند. ش��رکت پایاپای معاملات اختیار که اتاق پایاپای 
سابقهداری است، با بخش پایاپای بورس کالای ش��یکاگو موافقتنامه ای را امضا کرده است 
که به موجب آن، بورس کالای ش��یکاگو اتاق پایاپای همکار شرکت پایاپای معاملات اختیار 
است و مسئولیت مالی موقعیت های معاملاتی اعضای بخش پایاپای خود در شرکت پایاپای 
معاملات اختیار را بر عهده دارد. بین ش��رکت پایاپای392 و اتاق پایاپای بورس یورکس393 نیز 
ارتباط مش��ابهی وجود دارد. در نمودار ون اعضای پایاپای اتاق پایاپ��ای یورکس و یا بورس 
کالای شیکاگو و شرکت پایاپای معاملات اختیار همپوش��انی زیادی دارند و بنابراین توزیع 
در یک ش��بکه جدید، فرصت ها را محدود کرده است. ولی این مس��ئله در مورد جدیدترین 
پیوندهایی که قرار است اعلام شود صادق نیس��ت. بورس کالای شیکاگو و سیستم تجاری 

390 - OneChicago
391 - Options Clearing Corporation (OCC)
392 - The Clearing Corporation(TCC)
393 - Eurex Clearing AG (ECAG)
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بورس خارجی چین و مرکز ملیّ تأمین اعتبار بین بانکی394 موافقت نمودند تا با شیوه ای که 
مرکز ملیّ تأمین اعتبار بین بانکی را به یک عضو برتر بخش پایاپای بورس کالای ش��یکاگو 
تبدیل می کند، امکان دسترسی سرمایهگذاران س��رزمین اصلی چین را به قراردادهای نرخ 
بهره و ارز خارجی بورس کالای ش��یکاگو فراهم آورند. اگر کس��ی بگوی��د مرزهای بین اتاق 
های پایاپای و اعضای جهانی پایاپای395 به تدریج محو می شود ملامتی بر وی نیست. آنچه 
مسلم اس��ت این اس��ت که اتاق های پایاپای مرتبط با یکدیگر که به عنوان درگاه ارتباطی 
اعضای یک اتاق پایاپ��ای و بورس اتاق پایاپای دیگری عمل م��ی کند، فرصتی هیجانانگیز 

برای تجاریسازی اتاق پایاپای است.
قانون نوسازی معاملات آتی کالا، کمیسیون معاملات آتی کالا را ملزم می سازد که "به منظور 
تسویه هماهنگ معاملات پایاپای شده، ارتباط یا هماهنگی سازمان های پایاپای معاملات 
ابزارهاي مشتقه و سایر مؤسسه های پایاپای که تحت نظارت نهادهای ناظر بازار فعالیت می 
کنند را تسهیل نماید". از سوی دیگر، چارلی مک کریوی396، مدیر بازارهای داخلی پارلمان 
اروپا، خواستار "تضمین حق دسترسی مؤثر، عادلانه، شفاف و عاری از تبعیض شده است که 
شرایط مساعدی را برای فعالیت متقابل بورس ها و اتاق های پایاپای" فراهم می آورد. بدین 
ترتیب به نظر می رسد اکنون از نظر تنظیم بازار، ش��رایط مساعدی ایجاد شده است. از آنجا 
که میزان سپردة ش��رکت های پایاپای در اتاق های پایاپای بیهوده افزایش یافته است، قبل 
از افزایش سرمایه مورد نیاز بر اساس الزامات کفایت سرمایه بازل 3972، استفاده از پیوندهای 
اتاقهای پایاپای برای فعالیت پیوندهای درون شبکه ای در شبکه ها، ایده ای است که ممکن 
است زمان آن فرا رسیده باشد. دست کم این راهبردی است که سرمایهگذاران در e-Bay از 

آن استقبال می کنند.

394 - National Interbank Funding Center (CFETS)
395 - Global Clearing Members (GCMs)
396 - Charlie McCreevey
397 - Basle II
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نکاتی درباره نویسنده:

چیپ دمسی در حال حاضر یک مشاور مستقل است که وظایفی از پروژه های توسعه تجاری گرفته 

تا بازنگری های راهبردی و مذاکره درباره اتحادهای راهبردی را بر عهده داش�ته است. چیپ از 

بازارس�ازان معاملات اختیار، معاملهگر ارزهای خارجی بین بانکی، فروشنده نرمافزار پشتیبانی از 

تصمیمگیری و داده های بازار، فروش های جهانی مدیریت شده، راهبرد و توسعه کسب و کارهای 

جدید در شرکت سانگارد فیوچرز سیستمز398، و معاون ارشد فروش شرکت پایاپای بوده است.

 Chip.dempsy@yahoo.com  :پست الکترونیکی

398  - SunGard Futures Systems
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 اروپای غربی
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اروپای غربی: بررسی منطقهای 
آنکتاد

دو غول جهان ابزارهای مشتقه در اروپای غربی مستقر هستند. بورس اروپا399 دومین بورس 
بزرگ معاملات آتی جهان، ثمرة ادغام بورس ابزارهای مش��تقه آلمان400 و بورس معاملات 
اختیار و آتی مالی س��وئیس401 در پاییز س��ال 1998 است. در س��ال 2005، این بورس 13 
درصد حجم معاملات جهان را ب��ه خود اختصاص داد و 1/2 تریلیون ق��رارداد را مبادله کرد 
(رشد 17 درصدی در مقایسه با سال 2004). بورس اروپا مستقمیاً فعالیت الکترونیکی خود 
را آغاز کرد و مزیت های آن از نظر هزینه، سرعت و کارایی، بسیاری از رقبای این بورس را بر 
آن داشت تا بسترهای نرم افزاری تجارت الکترونیکی را نیز راه اندازی کنند و هر دو سیستم 
را در کنار یکدیگر اداره کنند (مثل بورس کالای شیکاگو) یا سیستم حراج حضوری را کاملًا 
کنار بگذارند (مثل یورونکست/ بورس بین المللی معاملات آتی مالی لندن402 یا بورس بین 

المللی نفت لندن).
یورونکس��ت/ بورس بین المللی معاملات آتی مالی لندن، چهارمین بورس بزرگ جهان نیز 
در س��ال 1998 به عنوان بورس��ی اروپایی به صورت یک شرکت و س��ه مرکز، حاصل ادغام 
بورس آمستردام، بورس بروکسل، و بورس ماتیف فرانسه403، نخستین بازار ابزارهاي مشتقه 
فرامرزی یکپارچه را ایجاد کرد. خریدهای بعدی شامل بورس بین المللی معاملات آتی مالی 
لندن در سال 2001 و بورس س��هام پرتغال در سال 2002 بود. در سال 2005، یورونکست/ 
بورس بین المللی معاملات آتی مالی لندن هشت درصد از حجم معاملات جهانی را در اختیار 
داشت و 758 میلیون قرارداد را مبادله کرد (کاهشی 4 درصدی نسبت به سال 2004). یکی 
از بخش های مختلف این بورس، بورس معاملات آتی کالا اس��ت که مجموعهای از کالاهای 

کشاورزی را در بازارهای اتحادیه اروپا و جهان معامله می کند. 
399 - European Exchange (Eurex)
400 - Deutsche Terminborse (DTB)
401 - Swiss Options and Financial Futures (SOFFEX)
402 - Euronext.liffe (London International Financial Futures Exchange (LIFFE))
403 - MATIF of France
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دومین بورس مستقر در بریتانیا که توسط یک ش��رکت خارجی خریداری شد، بورس بین 
المللی نفت404 است که پیش از این سومین بورس بزرگ بریتانیا بود. این بورس پس از خرید 
توسط بورس بین قاره ای مس��تقر در آتلانتا، بورس بین قاره ای معاملات آتی405 نام گرفت 
و در سال 2005 بیس��ت و شش��مین بورس بزرگ جهان بود و 42 میلیون قرارداد را مبادله 
کرد که نسبت به س��ال 2004 هجده درصد افزایش داش��ت. بورس بین المللی نفت پس از 
خریداری توس��ط بورس بین قاره ای، از یک بازار حراج حضوری به پلاتفورمی الکترونیکی 
تبدیل ش��د و پاداش این حرکت، افزایش ش��دید حجم معاملات بود. ولی در سپتامبر سال 
2005 که نایمکس اروپا تالار حراج حضوری خود در دوبلین را که در سال 2004 افتتاح شده 
بود به لندن منتقل کرد، در معاملات کالای اصلی خود، یعنی نفت خام برنت، با رقابت روبرو 
شد. کمی بعد این بورس با مش��کل دیگری مواجه گردید و نایمکس اروپا اعلام کرد که تالار 
20 میلیون دلاری خود را در لندن تعطیل می کند، و در ژوئن س��ال 2006 شیوه معاملات 
کاملًا الکترونیکی را اتخاذ نمود و به بازار معاملات آتی نفت خام برنت بورس بین قاره ای نفوذ 
کرد. از آوریل س��ال 2005، بورس بین قاره ای معاملات آتی، بورس ابزارهای مالی کربن ئی 
سی اکس406 را نیز به ثبت رسانده اس��ت که راهکاری برای معامله مجوزهای انتشار آلاینده 
است که مدیریت بازار آن بر عهده بورس ش��رایط جوی اروپا407، مستقر در آمستردام است و 
معاملات خود را از طریق شبکة کلیرنت اتاق پایاپای لندن408 تسویه می کند (به مقاله پیتر 

کاستر در صفحات بعد نگاه کنید).
بدین ترتیب بورس فلزات لندن409 تنها بورس کالای مس��تقل و عمده بریتانیاست. این بورس 
که در سال 1877 تأسیس گردید، در زمینه فلزات غیرآهنی و بتازگی شمش فولاد و پلاستیک 
ها تخصص دارد و در س��ال 2005 چهارمین ب��ورس کالای بزرگ جه��ان و نوزدهمین بورس 

404 - International Petroleum Exchange (IPE)
405 - Intercontinental Exchange (ICE) Futures
406 - ECX Carbon Financial Instruments
407 - European Climate Exchange (ECX)
408 - LCH Clearnet
409 - London Metal Exchange (LME)
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بزرگ معاملات آتی بود (به مقاله دیارموید او هگاتری در صفحات بعد نگاه کنید). بورس فلزات 
لندن همچنان نقش برجسته ای در کشف قیمتهای جهانی فلزات دارد. اما به عقیده برخی از 
تحلیلگران، ممکن است اکنون بورس معاملات آتی ش��انگهای، به جای پیروی از بورس فلزات 
لندن، رهبری فرآیند کشف قیمت فلزات، بویژه مس را در اختیار داشته باشد. البته شاید مقایسة 
عملکرد بورس فلزات لندن و بورس معاملات آتی ش��انگهای در سال 2005 (حجم معاملات 
در بورس فلزات لندن 9 درصد افزایش یافته ولی حجم معاملات بورس معاملات آتی شانگهای 

17درصد کاهش یافته است) این ادعاها را تضعیف کند. 
یکی دیگر از بورس هاي ابزارهای مش��تقه اروپا، بورس هاي س��هام گروه OMX کشورهای 
اروپای شمالی410 است که از بورس هاي کشورهای اس��کاندیناوی و بالتیک تشکیل شده و 
در کشور سوئد مستقر است. این بورس در سال 2005 با 104 میلیون معامله، شانزدهمین 
بورس ب��زرگ معاملات آتی جهان ب��ود (به مقاله بو س��وفورز در صفحات بع��د نگاه کنید). 
گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای ش��مالی با خطوط تجاری تأمین اطلاعات بازار و 
راهحلهای فنآوری، فعالیت های تجاری خود را تکمیل کرده اس��ت. در اواخر سال 2003، 
معاملات در بورس خمیر کاغذ411 که در اختیار گروه بورس هاي س��هام کش��ورهای اروپای 
شمالی بود و معاملات آتی خمیر کاغذ را ارایه می داد، در نتیجة عدم مشارکت کافی فعالان 

بازار متوقف گردید. 
دو بورس متوس��ط دیگر اروپای غربی که فعالیت های خود را بر معاملات آتی مالی متمرکز 
ساخته اند شامل بازار سهام و ابزارهای مالی مشتقه اس��پانیا412 که بیست و هفتمین بورس 
بزرگ ابزارهاي مشتقه جهان است، و بازار ابزارهای مشتقه ایتالیا413 هستند که سی و سومین 
بورس بزرگ جهان است. این دو بورس در سال 2005 رش��د مناسبی را تجربه کرده اند. در 
این سال تعداد معاملات بورس اس��پانیا با 40 درصد رشد به 40 میلیون قرارداد رسید و بازار 

410 - OMX Group of Nordic and Baltic Exchanges
411 - Pulpex
412 - MEFF Renta Variable of Spain
413 - Italian Derivatives Market (IDEM)
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ابزارهای مالی مشتقه ایتالیا نیز با 42 درصد رشد، 26 میلیون قرارداد را مبادله کرد و فعالیت 
خود را بر معامله اوراق قرضه ملیّ ده ساله اسپانیا، شاخص سهام IBEX 35، و از سال 2001 
بر معاملات آتی سهام انفرادی که بسیار موفقیتآمیز بوده متمرکز کرده است. بازار ابزارهای 
مشتقه ایتالیا منحصراً در زمینه ابزارهاي مشتقه سهام فعالیت می کند و به معامله شاخص 
S&P/MIB  و سهام انفرادی می پردازد. در سال 1999، بازار سهام و ابزارهای مشتقه اسپانیا 

و بازار ابزارهای مشتقه ایتالیا، "یوروگلوبکس414" را تشکیل دادند که شبکه ای اروپایی است 
که به منظور ایجاد سیستم های تجاری مرتبط و دسترسی به محصولات بورس هاي شریک 
از طریق یک صفحه نمایش، این بورس ها را به همراه "مونپ415" و "ماتیف" (که اکنون هر دو 

جزئی از یورونکست پاریس هستند) با یکدیگر متحد کرد. 
در آلمان، بورس��ی که پیش از این بورس کالای هانوفر416 نام داشت، از آوریل سال 2006 به 
بورس مدیریت ریس��ک هانوفر417 تغییر نام داد. این بورس که در اواخر دهة 1990 تشکیل 
شد، قراردادهای معاملات آتی کشاورزی را به بازار اتحادیه اروپا ارایه می دهد و فعالیت های 
آن بر سیب زمینی و به میزانی کمتر، بر روی دام متمرکز اس��ت. حجم معاملات این بورس 
همچنان اندک است و در س��ال 2005 به 25 هزار قرارداد محدود بود که به معنای کاهشی 

25 درصدی در مقایسه با سال 2004 است.
با کاهش کنترل های دولتی بر تولید و توزیع برق در اروپا، در سال های اخیر چندین بورس 
تأس��یس گردیدند که ابتدا بازاری برای معاملات برق بودند و س��پس به عنوان محلی برای 
انتقال ریس��ک قیمت فعالیت کردند: "نرُدپول" در اسکاندیناوی، "اومل" در اسپانیا، "ای پی 
اکس" هلند (که بعدها به "اندکس" تغییر نام یافت)، "ئی ئی اکس" آلمان (این بورس در سال 
2002 رقیب خود بورس "ال پی اکس" آلمان را در خود جذب کرد)، ئی اکس آ آ در اتریش، 

"پاور نکست" در فرانسه، "جی ام ئی" و "آی پکس" ایتالیا و "یو کی پی اکس" بریتانیا.418
414 - EuroGOBEX
415 - MONEP
416 - Warenterminbörse Hannover (Hannover Commodity Exchange (WTB))
417 - Risk Management Exchange, Hannover (RMX)
418 - Nord Pool, OMEL, APX(Endex), EEX(LPX), EXAA, Pwernext, GME, IPEX and 
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از این میان، "ئی ئی اکس"، "اندک��س"، "نرُدپول" و "پاور نکس��ت" معاملات آتی با تحویل 
اجباری  (معاملات آتی برق می تواند فیزیکی باشد)، یا معاملات آتی مالی که به صورت نقدی 
تسویه می ش��وند (بر خلاف س��ایر قراردادهای معاملات آتی که یکی از این دو نوع قرارداد 
هستند و اغلب به موازات یکدیگر انجام می شوند) را ارایه می کنند. جالب است که بورس بین 
المللی نفت که سعی کرد از موفقیت بورس کالای نیویورک در معاملات آتی برق تقلید کند 
نتوانست نقدشوندگی کافی را فراهم نماید و در سال 2002 قراردادهای خود را از بازار خارج 
کرد. این بورس مجدداً در سپتامبر سال 2004 این فعالیت را از سرگرفت . توسعهیافتهترین 
بورس معاملات آتی برق "نرُدپول" یا بورس برق اروپای ش��مالی مس��تقر در نروژ است. این 
بورس در سال 1993 تأسیس گردید و مالکیت آن به صورت مشترک به شبکه شرکت های 
ملی نروژ و سوئد تعلق دارد. این بورس با شبکه های دانمارک و فنلاند نیز ارتباط دارد. بورس 
برق اروپای شمالی اصلیترین بورس چند ملیتی جهان برای معاملات برق است که معاملات 
نقدی و ابزارهای مشتقه (معاملات آتی و اختیار، و تسهیلات پایاپای برای معاملات فرابورس) 
را ارایه می دهد. ولی بورس انرژی اروپا در آلمان رش��د س��ریعی را تجربه می کند و در سال 
2005 معاملات آتی تحویل فیزیکی را در فرانس��ه ارایه داده است (به مقاله جاناتان باتلر در 

صفحات بعد نگاه کنید).

UKPX
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تأثیر نظ�ام جدید دس�تورالعمل بازاره�ای ابزارهای مال�ی419 اروپا  بر 
بازارهای ابزارهای مشتقه 

نویسنده: بورچاک اینل420 

در مقاله زیر، بورچاک اینل، رییس امور نظارت بر بازار فدراسیون بورس هاي اوراق بهادار اروپا، 

نحوه کاربرد چارچوب نظارتی جدید اروپا در ابزارهاي مشتقه کالا را بررسی می کند. این مقاله 

با بررسی نظام جدید، بطور کلی مش�کلات ابزارهاي مشتقه و بخصوص ابزارهاي مشتقه کالایی را 

بررسی می نماید.

فدراس��یون بورس هاي اوراق بهادار اروپا421 عهده دار نمایندگی دس��ت اندرکاران بازارهای 
تحت کنترل اروپایی و س��ایر بخش های بازار را بر عهده دارد. دبیرخانة این فدراس��یون در 
بروکسل مستقر است. فدراس��یون بورس هاي اوراق بهادار اروپا دارای 24 عضو اصلی است 
که نمایندگی 36 بورس اوراق بهادار از کلیه کشورهای اتحادیه اروپا، ایسلند، نروژ و سوئیس 
و همچنین شش عضو خارج از اتحادیه اروپا را بر عهده دارند. علاوه بر این، فدراسیون بورس 
هاي اوراق بهادار اروپا با س��ازمان های سپردهپذیر تس��ویه و اوراق بهادار و اتاقهای پایاپای 
اروپایی همکاری نزدیک��ی دارد. این فدراس��یون از آغاز در فرایند تدوی��ن قوانین مرتبط با  

دستورالعمل بازارهای ابزارهای مشتقه شرکت داشته است.

مقدمه
در پنج سال گذشته، سیاستگذاران بخش مالی اروپا سرگرم اجرای پروژه بسیار مهمی بوده اند: 
اصلاح چارچوب نظارتی شرکت های س��رمایهگذاری و بورس ها، به منظور تسهیل یکپارچگی 
واقعی بازارهای فرعی اروپا. حاصل این فرآیند، دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی است که در 

سال 2004 و پس از حدود چهار سال آمادهسازی و بررسیهای حقوقی به تصویب رسید.
این دستورالعمل بخش��ی از مجموعه قوانین بلندپروازانة موسوم به برنامة عملیاتی خدمات 

419 - Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) Regime
420 - Burçak Inel
421 - The Federation of European Securities Exchanges (FESE)
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مالی422 است که از 42 قانون تشکیل شده و در دورهای پنج ساله به تصویب رسید. هدف این 
بس��ته ایجاد بنیان های سیاستگذاری بازاری اس��ت که در هر عرصه همچون بازاری واحد 
عمل می کند423. بدین ترتیب برنامه عملیاتی خدمات مالی ش��امل قوانین عادی منع سوء 
استفاده از بازار424 و چارچوبی مشترک برای دسترسی به بازارهای اصلی425 و انتشار مستمر 

مقررات شرکت هایی است که وارد این کسب و کار شده اند.
از نظر بازارهای عمده سرمایه، دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی، سنگ بنای این چارچوب 
است. این دستورالعمل مجموعه مشترکی از مقررات را برای کلیه شرکت های سرمایهگذار 
و حوزه های اجرای��ی اروپا ارایه میدهد تا یک ب��ازار واحد رقابتی و یکپارچ��ه را ایجاد کند. 
بدین منظور، دس��تورالعمل بازارهای ابزارهای مالی مجوز ورودی اس��ت که به شرکت های 
س��رمایهگذار اجازه می دهد تنها با کس��ب یک مجوز از دولت متبوع خود، خدمات خود را 
در کلیه کش��ورهای اتحادیه اروپا ارایه دهند، و با ایجاد رقابت بین س��ه نوع مختلف از شیوه 
اجرا، مقررات اجرای احکام را روز آمد می سازد: بازارهای  نظارت شده(بورس ها)، امکانات و 

422 - Financial Services Action Plan (FSAP)
423 - کشورهای عضو اتحادیه اروپا در سال 1999 در باره برنامه عمل خدمات مالی که هدف معرفی کلیه قوانین ضروری برای ایجاد 

مبنای بازار خدمات مالی واقعا یکپارچه را دنبال می کرد به توافق رسیدند. در چند سال گذشته با کمک تکنیک جدید نظارتی که فرآیند 
لامفالوسی (Lamfalussy) نام دارد و برای تسریع قانونگذاری و سهولت انطباقپذیری تغییرات بازار در آینده طراحی شده است، برخی 

از مهمترین عناصر این برنامه در حوزه بازارهای اوراق بهادار به تصویب رسیده است. بدین ترتیب چهار قانون مهم به تصویب رسیده اند: سوء 
استفاده از بازار، چکیده ای از نظام آینده ، الزامات کنونی شفافیت برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس، و در نهایت دستورالعمل بازارهای 

ابزارهای مالی.
424 - دستورالعمل منع سوء استفاده از بازار که در اواخر سال 2004 اجرایی شد چارچوب جدیدی را برای مبارزه با سوء استفاده از 

بازار و معاملات صوری ارائه میدهد. این دستورالعمل معاملات ابزارهاي  مشتقه را نیز در بر می گیرد و در زمینه معامله ابزارهاي مشتقه 
که در بازارهای تحت کنترل پذیرفته شده اند (حتی اگر این معاملات به صورت خارج از بورس باشند) الزاماتی را تحمیل می کند. این 

دستورالعمل معاملات صوری را منع می کند و مصادیق  این نوع معاملات در بازار ابزارهاي مشتقه را نیز مشخص می نماید. این دستورالعل 
از دستکاری بازار نیز ممانعت می کند و اعلام می دارد که برخی از فعالیتهایی که در بازارهای مشتقّات  صورت می گیرد ممکن است 

مستلزم رعایت تدابیر امنیتی باشد که هر یک از ناظران ملی تعیین می نمایند (این مسئله اهمیت زیادی دارد چون سوء استفاده از  بازار بر 
مبنای اثرات آن اثبات می شود و فقدان نیت مجرمانه دفاع مناسبی محسوب نمی شود).در حال حاضر در بریتانیا در ارتباط با دستورالعملی 

که یکی از اعضای فدراسیون بورسهای اوراق بهادار اروپا، یعنی بورس فلزات لندن صادر کرده عملکرد بازار قابل قبولی وجود دارد.
425 - این دستورالعمل چکیده ای از نظام آینده الزامات افشای کلیه ابزارهایی را که قرار است برای عموم ارائه شود یا در معاملات اروپا 

پذیرفته شود تعیین می کند. این دستورالعمل طیف گسترده ای از ابزارها از جمله اوراق بهاداری که در فهرستهای رسمی بورسهای سهام 
پذیرفته شده اند و همچنین حواله ها، تضامین و گواهی هایی را که به موجب قوانین برخی از کشورهای اتحادیه اروپا ابزار مالی محسوب 
نمی شوند نیز پوشش می دهد. این دستورالعمل تعریف ویژه ای از اوراق قرضه سرمایهگذاری (از جمله اوراق قرضه قابل تبدیل به سهام 

صادر کننده) ارائه داده است و برای اوراق قرضه غیرسرمایه ای که ارزش آنها تا میزان مشخصی است، نرمش های متفاوتی را بکار می برد 
که از جمله میتوان به حق انتخاب مرجع صدور مجوز فعالیت در داخل اروپا اشاره کرد. این دستورالعمل برای صادرکنندگان انواع مختلف 

مشتفات دارای جدول افشای اطلاعات ویژه ای است.
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سیستم های معاملاتی چند وجهی426 (شبکه های ارتباطی الکترونیکی)، ونهادینهسازهای 
سیستماتیک427 (ش��رکتهای سرمایهگذاری که با ش��رایط خاصی که برای خارج ساختن 
کنترل اجرای سیستماتیک از دست بازارهای  نظارت شده یا تسهیلات معاملاتی چند جانبه 

ایجاد شده، سفارشات سهام مشتریان را در دفاتر خود ثبت می کنند).
این دستورالعمل نسبت به دستورالعمل قبلی که دس��تورالعمل خدمات سرمایه گذاری428 
نام داشت و در سال 1993 به تصویب رسیده بود، طیف گس��تردهتری از فعالیت ها و ابزارها 
را پوش��ش می داد که از جمله می توان به ابزارهاي مش��تقه کالا در ح��وزة ابزارهای مالی و 
مشاوره س��رمایهگذاری در حوزه فعالیت های نیازمند اخذ مجوز، اش��اره کرد. شرکت های 
سرمایهگذاری مشمول مجموعه مقررات یکسانی از قبیل الزامات سازمانی و رفتار تجاری، و 
مقررات مربوط به گزارشدهی و شفافیت هستند. بورس ها و تسهیلات تجاری چند جانبه 
مش��مول الزامات س��ازمانی و تعهدات مرتبط با پذیرش ابزارهای معاملاتی، دسترس��ی به 

سیستم های آنها و شفافیت نیز هستند.
تا تابستان سال 2006 که س��رانجام فرآیند تعیین مقررات فنی به پایان رسید، تأثیرات این 
مقررات جدید بر بخشهای مختلف بازار مش��خص نبود. دس��تورالعمل بازارهای ابزارهای 
مالی از تکنیک قانونگذاری جدیدی اس��تفاده می کند که تصویب جنب��ه های فنی نظام 
جدید از طریق فرآیندی س��ریعتر از قوانین اصلی را میسر می سازد. این مقررات فنی پس از 
انجام بررسی های سیاس��ی که برای ویژگی های اصلی نظام جدید مرسوم است، به تصویب 
می رس��ند و بنابراین در آینده با سرعت بیش��تری با تغییرات بازار منطبق می شوند.429 این 
بخش نهایی فرآیند در اواخر ژوئن سال 2006 به پایان رسید و بدین ترتیب اقدامات اجرایی 

426 - Multilateral Trading Facilities (MTFs)
427 - Systematic Internalisers (SIs)
428 - Investment Services Directive (ISD)
429 -کمیسیون اروپا اقدامات سطح 2 را به دو بخش تقسیم کرد: مقررات که فورا تنفیذ می شود، و دستورالعمل که باید بر مبنای مقررات 

و قوانین تدوین شود. کمیسیون در توضیح محتویات سند 2 این مقررات (که در پایان ژوئن به تصویب رسید) می گوید: " ترتیبات این 
مقررات باید به قانون تبدیل شود تا از ایجاد نظامی هماهنگ در کلیه کشورهای عضو اطمینان حاصل شود، یکپارچگی بازار و ترتیبات 

سرمایهگذاری فرامرزی و ارائه خدمات جانبی تشویق شود، و تحکیم بیشتر بازار واحد تسهیل گردد.ترتیبات مرتبط با برخی از جنبه های 
ثبت سوابق، و گزارش مبادلات، شفافیت و ابزارهاي مشتقه کالایی با قوانین ملی و قوانین تفصیلی حاکم بر روابط مشتریان فصول مشترکی 

دارند".
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فنی مورد نیاز برای کارکرد این قانون را تکمیل کرد.430 بنابراین اکنون زمان مناس��بی برای 
اندیش��یدن درباره ویژگیهای اصلی نظام جدی��د و کاربرد آن در ابزارهای مش��تقه و بویژه 

ابزارهاي مشتقه کالایی است.

محدوده جدید چارچوب نظارتی اروپا برای بازارهای ثانویه
از منظر بازارهای ابزارهای مشتقه، ش��اید مهمترین تغییری که نظام دستورالعمل بازارهای 
ابزارهای مالی ایجاد کرد گنجاندن ابزارهاي مشتقه کالایی در محدوده ابزارهای مالی تحت 
پوشش مقررات اتحادیه اروپا بود. در نظام پیشین، برخی از کشورهای عضو خواستار صدور 
مجوز فعالیت در بخش کالا ش��ده بودند، اما دس��تورالعمل خدمات س��رمایهگذاری چنین 
خواس��ته ای را مطرح نمی س��اخت. برعکس، نظام جدید خواستار آن اس��ت که برای کلیه 
فعالیتهای مرتبط با ابزارهاي مش��تقه کالایی، بجز فعالیت شرکت های مشمول معافیت یا 

ابزارهاي مشتقه ویژه ای که خارج از محدوده آن قرار میگیرد، مجوز صادر شود. 
 C محدوده ابزارهای مالی مشمول دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی در ضمیمه 1، بخش
"ابزارهای مالی"431 قانون اصلی تعیین شده است، اما برخی از جنبه های آن در آییننامههای 

430 - رای کمیته اوراق بهاداراروپا در 26 ژوئن سال 2006 و به دنبال تصویب پیشنویسها در پارلمان اروپا صادر شد. تصویب اقدامات 
اجرایی در کمیسیون اروپا حدودا در سپتامبر سال 2006 انجام می شود. نسخه نهایی اقدامات سطح 2 هنوز در دسترس نیست ولی پس از 

تصویب رسمی در پایگاه اینترنتی کمیسیون(DG Markt) قرار می گیرد.
431 - بخش c ابزارهای مالی (دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی)

(1) اوراق بهادار قابل انتقال؛
(2) ابزارهای پولی بازار؛

(3) واحدهایی که در سرمایهگذاری جمعی فعالیت دارند؛
(4) موافقتنامه های نرخ اختیار، معاملات آتی، سوآپ، پیمان آتی و هرگونه قرارداد مشتقّات مالی دیگر مرتبط با اوراق بهادار، ارز، نرخهای 

بهره یا بازده، یا هر ابزار مالي مشتقه دیگر، شاخصهای مالی یا سنجه های مالی که به صورت فیزیکی یا نقدی قابل تسویه هستند؛
(5) موافقتنامه های نرخ اختیار، آتی، سوآپ، پیمان آتی و هرگونه قرارداد مرتبط با کالای دیگر که باید به صورت نقدی تسویه شوند یا 
ممکن است به اختیار یکی از طرفین به صورت نقدی تسویه شود (جز به دلیل قصور یا سایر رخدادهایی که به فسخ قرارداد منجر می 

شوند)؛
(6) قراردادهای اختیار، آتی، سوآپ یا هر نوع قرارداد مشتقه دیگری که با کالا ارتباط داشته باشد و به صورت فیزیکی قابل تسویه باشد، 

مشروط به اینکه در یک بازار تحت کنترل  و/ یا امکانات و سیستم های معاملاتی چندوجهی معامله شوند؛
(7) قراردادهای اختیار، آتی، سوآپ، پیمان آتی یا هر نوع قرارداد ابزارهاي مالي مشتقه دیگر مرتبط با کالاهایی که به صورت فیزیکی 

قابل تسویه باشند بجز مواردی که در بند 6 ذکر شده، و بجز مواری که برای اهداف تجاری نیست،که از ویژگیهای سایر انواع ابزارهاي مالي 
مشتقه برخوردار هستند، باتوجه به اینکه آیا از طریق اتاقهای پایاپای رسمی تسویه و پایاپای شده اند یا بطور منظم برای آنها اخطاریه 

افزایش وجه تضمین صادر می شود.؛
(8) ابزارهای مشتقه برای انتقال ریسک اعتبار؛
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اجرایی اخیر روشن شده است. بخش C شامل اوراق بهادار قابل انتقال (که در دستورالعمل 
تعریف ش��ده اند)، ابزارهای پولی بازار، واحدهای پذیرش سرمایهگذاری جمعی، و شش نوع 
اصلی ابزار مشتقه است که به ترتیب زیر تحت پوشش دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی 

قرار دارد:
 ابزارهای مالی مشتقه، یعنی ابزارهاي مالي مش��تقه ای که با اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره 
و مواردی از این دس��ت ارتباط دارند. این ابزارها، چه به صورت نقدی تس��ویه شوند و چه به 

صورت فیزیکی، به طور خودکار در این محدوده  قرار می گیرند.
 ابزارهاي مش�تقۀ كالايی كه بايد به صورت نقدی تسويه شوند يا به اختيار يكی 
از طرفين می توانند به صورت نقدی تس�ويه ش�وند. این ابزارهاي مالي نیز به صورت 
خودکار در این محدوده قرار می گیرند، مگر اینکه تسویه نقدی به دلیل قصور یا رخداد منجر 

به فسخ قرارداد گردد.
 ابزارهاي مشتقه كالايی، پذيرفته ش�ده در بورس كه می توانند به صورت نقدی 
تس�ويه ش�وند. این ابزارها درصورتی که برای معامله در یک بازار تنظیم شده یا ابزارهای 

معاملاتی چندوجهی پذیرفته شوند، به صورت خودکار در این محدوده قرار می گیرند.
 ساير ابزارهاي مشتقه كالايی كه به صورت نقدی قابل تسويه هستند، مشروط 
بر اينكه از ويژگی های خاص تعريف شده در سطح 2 برخوردار باشند. همانطور که 
در بخش C(7) ضمیمه 1 تش��ریح گردیده، این ابزارهاي مالي مشتقه باید توسط اتاق های 
پایاپای شناخته شده  و رسمی تسویه شده  و یا بطور منظم با اجرای مکانیزم اخطاریه افزایش 

وجه تضمین از ویژگی های سایر ابزارهای مشتقه برخوردار باشند.
 ابزارهاي مشتقه نامتعارف همچون شرایط جوّی، انتش��ار آلاینده ها و غیره که باید به 

(9) قراردادهای مالی برای مابهالتفاوتها؛
(10) موافقتنامه های نرخ اختیار ،آتی ،سواپ، و پیمان آتی و هر گونه قرارداد مشتقه دیگر که به متغیرهای شرایط آب و هوایی، نرخ حمل، 

مجوزهای آلایندگی، یا نرخهای تورم یا سایر آمارهای اقتصادی رسمی که باید به صورت نقدی تسویه شوند یا به اختیار یکی از طرفین 
قابل تسویه نقدی هستند (بجز مواردی که ناشی از قصور  یاسایر رخدادهایی است که به فسخ قرارداد می انجامد)، و هر گونه قرارداد مشتقه 
دیگری که با داراییها، حقوق، تعهدات، شاخصها و سنجه هایی مرتبط است که در این بخش ذکر نشده اند و در بازارهای تحت کنترل یا یک 

سامانه  معاملاتی چند جانبه معامله می شوند، از طریق اتاقهای پایاپای رسمی پایاپای می شوند یا مشمول صدور اخطاریه افزایش وجه 
تضمین میباشند.
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صورت نقدی تسویه شوند. این ابزارها نیز همچون ابزارهاي مشتقه کالایی که باید به صورت 
نقدی تسویه شوند، به صورت خودکار در این حوزه قرار می گیرند. 

 ساير انواع ابزارهاي مشتقه كالايی يا نامتعارف كه در گروه فوق قرار نمی گيرند، 
مش�روط به اينكه واجد  ويژگی های خاصی كه در س�طح 2 تعريف ش�ده باشند. 
همانطور که در بخش C(10) ضمیمه 1 توضیح دادیم، این ابزارها باید از نظر معامله در  بازار 
تحت نظارت و تسویه و پایاپای در اتاق های پایاپای شناخته شده، علاوه بر مکانیسم صدور 

اخطاریه افزایش وجه تضمین از  ویژگی های سایر ابزارهاي مشتقه برخوردار باشند.
همانطور که توضیحات فوق نش��ان می دهد، محدوده دقیق این دس��تورالعمل در سطح 2 
تعیین شده است که شرایط شمول ابزارهاي مشتقه مندرج در بندهای 4) و 6) را تعریف می 
کند. این شرایط در فصل 6، ابزارهاي مشتقه، مواد 38 الی40 سنجه های سطح 2 ارایه شده 
اند. آنچه در پی می آید چکیده ای از ویژگی های اصلی این بندهاست. برای اطلاعات دقیقتر 

به متون اصلی مراجعه شود.
ماده 38 شرایطی را تعیین می نماید که به موجب آن، ابزارهایی که در بخش C(7) ضمیمه 
1 آمده اند  واجد ویژگی های سایر ابزارهاي  مشتقه محسوب می شوند و دارای اهداف تجاری 
نیستند (مثلًا ابزارهای مالی که در تأسیس��ات تجاری یک کشور ثالث -که کارکردی مشابه 
یک بازار تحت کنترل دارد- یا در زیرساخت های معاملاتی چندوجهی معامله می شوند، یا 
آشکارا بر مبنای مقررات یک بازار نظارت ش��ده، امکانات معاملاتی چند وجهی، یا سیستم 
های معاملاتی یک کشور ثالث معامله شوند؛ توسط یک اتاق پایاپای یا موسسه مشابهی که 
وظایف یک طرف معامله مرکزی را  ایفا می کند پایاپای می شوند، یا برای پرداخت یا تأمین 
سپرده قرارداد دارای شرایط خاصی باشند؛ و به صورت استاندارد باشند و اطلاعاتی همچون 
قیمت، قرارداد، تاریخ تحویل یا سایر شرایط را بر اساس قیمت هایی که به طور مرتب منتشر 

می شوند، قراردادهای استاندارد، یا تاریخ های تحویل استاندارد تعیین نمایند).
ماده 38 همچنین ش��رایطی را تش��ریح می کند که به موجب آن، ق��راردادی که در بخش 
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C(10) ضمیمه 1 این دستورالعمل بدان اشاره شده اس��ت از ویژگی های ابزارهاي مشتقه 
دیگری برخوردار است (مثلًا تسویه نقدی یا برخورداری از اختیار تسویه نقدی به انتخاب یک 
یا چند طرف معامله، به دلیلی بجز قصور یا سایر رخدادهای منجر به فسخ قرارداد؛ معامله در 
 (7)C بازار نظارت شدة  یک موسس��ه معاملاتی چندوجهی؛ تحقق شرایط مندرج در بخش

ضمیمه 1 برای ابزارهای مالی).
علاوه بر این، ماده 39 روش��ن می س��ازد که یک قرارداد ابزارهاي مشتقه مرتبط با فهرست 
تعریف ش��ده ای از دارایی های پایه، در صورتی که با معیارهای من��درج در آن بخش و ماده 

(3)38 این مقررات منطبق باشد جزو این بخش محسوب می شود.432
حتی اگر ابزاری در زمرة ابزارهای مشتقه محسوب شود، در صورتی که شرکتی به معامله این 
ابزار بپردازد که واجد شرایط یکی از معافیت های مرتبط با ابزارهای مشتقه کالایی باشد، می 
تواند به طور کلی از شمول این دستورالعمل معاف ش��ود. این معافیت ها که درباره تعهدات 
گروهی، تعهدات مرتبط با حساب های  این ش��رکت ها، و فعالیت های شرکت هایی که در 
زمینه های فرعی فعالیت می کنند اعمال می ش��ود، در ماده 2 این دستورالعمل433 تعریف 
شده اند و در سنجه های سطح 2 به تفصیل تشریح گریده اند. علاوه بر این، این دستورالعمل 
تصریح می نماید که تا آوریل سال 2008، این کمیسیون باید بر مبنای مشورت های عمومی 
432 - مثلا پهنای باند مخابراتی؛ ظرفیت انبارسازی کالا؛ ظرفیت ارسال یا حمل کالاها از طریق کابل، خط لوله یا سایر روشها؛ یک سهمیه، 

اعتبار، مجوز، حق یا دارایی دیگری که مستقیما با عرضه، توزیع یا مصرف انرژی ناشی از منابع تجدید پذیر ارتباط دارد؛ یک متغیر زمین 
شناسی، زیست محیطی، یا فیزیکی دیگر؛ هر گونه دارایی یا حقی که در زمره ابزارهاي مشتقه قابل معامله محسوب شود، بجز حق دریافت 

خدمتی که قال انتقال است؛ یا شاخص یا سنجة مرتبط با قیمت یا ارزش یا حجم مبادلات هر دارایی، حق، خدمت یا تعهد.
433- بخشهای مرتبط ماده 2 دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی به ترتیب زیر است:

1- این دستورالعمل در موارد زیر صادق نیست:
(i) افرادی که با حسابهای خود در زمینه بازارهای مالی فعالیت می کنند، یا در بخش ابزارهاي مشتقه کالایی یا قراردادهای ابزارهاي 

مشتقه مندرج در بخشC-10 ضمیمه 1 به مشتریان فعالیتهای اصلی خود خدمات سرمایهگذاری ارائه می دهند، مشروط بر اینکه به 
صورت گروهی، این یکی از فعالیتهای فرعی کسب و کار اصلی آنها باشد و فعالیت اصلی تأمین خدمات سرمایهگذاری در معنایی که در این 

دستورالعمل یا دستورالعمل EC/12/2000 خدمات بانکداری تعریف شده است نباشد ؛(....)
(k)افرادی که فعالیت اصلی آنها شامل معامله کالا و / یا ابزارهاي مشتقه کالایی

 با حسابهای خود است. این استثنا در مورد افرادی که از حسابهای خود برای معاملات کالاها و/ یا ابزارهاي مشتقه کالا  استفاده می کنند 
و بخشی از گروهی هستند که حرفه اصلی آنها تأمین سایر خدمات سرمایهگذاری به معنای مندرج در این دستورالعمل یا دستورالعمل 

خدمات بانکداری شماره EC/12/2000 است صدق نمیکند؛
(l)شرکتهای سرمایهگذار و/ یا شرکتهایی که فعالیتهای سرمایهگذاری آنها  منحصر به استفاده از حسابهای خود در بازار معاملات آتی یا 

اختیار یا سایر ابزارهاي مشتقه و بازارهای نقدی برای پوشش ریسک موقعیتهای بازارهای ابزارهاي مشتقه است، یا با حسابهای سایر اعضا 
در آن بازارها فعالیت می کنند یا برای آنها قیمتگذاری می کنند و ازضمانت اعضای پایاپای همان بازارها برخوردارند، و مسئولیت تضمین 

عملکرد قراردادهای آن شرکتها بر عهده اعضای پایاپای همان بازارهاست ؛(...).
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و در پرتو مذاکراتی که با مقامات ذیربط انجام گرفته، در زمینه تناسب معافیت ها به پارلمان و 
شورای اروپا گزارش دهد.

باید به خاطر داشت که قرار نداشتن در محدودة شمول این دستورالعمل به معنای معافیت از 
کلیه  نظارت ها وکنترل ها نیست. افراد یا شرکت هایی که مشمول این دستورالعمل نیستند 
ممکن است مش��مول قوانین ملیّ باشند. مثلًا ممکن اس��ت به موجب  قانون ملیّ، مقرراتی 
همچون دستورالعمل بازارهای  مشتقه بر کلیه کس��ب و کارهای ابزارهاي مشتقه کالایی- 
خواه در محدوده این دستورالعمل باشند یا نباشند- اعمال شود. در چنین حالتی، این فعالیت 
مشمول این مقررات می شود اما از مجوز فعالیت در اتحادیه اروپا برخوردار  نیست. در مقابل، 
کش��ورهای عضو نیز اجازه ندارند هیچ تعهدی را بر این فعالیت ها که خارج از حوزه اتحادیه 

اروپا هستند تحمیل کنند.

محتوای مقررات قابل اعِمال در بازار ابزارهای مالی مشتقه    
معنای دقیق قرار داشتن در حوزه شمول دس��تورالعمل بازارهای ابزارهای مشتقه چیست؟ 
کلیه ش��رکت هایی که فعالیت های مرتبط با ابزارهای مشتقه این دستورالعمل را انجام می 
دهند مشمول مقررات شرکت های سرمایهگذاری از جمله مقررات کفایت سرمایهگذاری، 
مقررات ارایه گزارش به مش��تریان، مقررت اجرای سفارش های مش��تریان، مقررات دسته 
بندی مشتریان و همچنین بهترین شیوه اجرا هستند. از این میان، شاید پیچیدهترین مورد 
بهترین شیوه اجرا باشد که با ایجاد تعهدات پیچیده و چندگانه، شرکت ها را به کسب بهترین 
نتایج ممکن برای مشتریان خود ملزم می سازد. این بدان معناست که شرکت باید کلیه گام 
های معقول را برای کسب بهترین نتایج ممکن برای مشتری که بدون قید محدودیت شامل 
عواملی همچون قیمت و هزینه هستند، بردارد. س��نجه های سطح 2 توضیح می دهند که 
برای مشتریان جزء، بهترین نتایج ممکن بستگی به ملاحظاتی دارد که مشتری باید در نظر 

بگیرد.434  
434 - ماده 44 سطح 2 دستورالعمل می گوید : "در مواردی که یک شرکت سرمایه گذاری سفارشی را به نیابت از یک مشتری جزء اجرا 
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اگرچه سنجه های سطح 1 و 2 به همراه یکدیگر از جنبه های بس��یار، بهترین شیوه اجرا را 
مش��خص می کند، نحوه اعِمال این الزامات در زمینه ابزارهاي مشتقه موضوعی است که با 
سطح 3 (رهنمودهای نظارتی کمیتة نظارت بر بازار اوراق بهادار اروپا435) ارتباط دارد. احتمالاً 
در هنگام ط��رح این موضوع، تفاوت های می��ان بازارهای س��هام و (اوراق قرضه و) بازارهای 

ابزارهای مشتقه موضوع بحث خواهند بود.
یکی دیگر از تردیدهاي موجود در ارتباط با آینده،  مقررات ش��فافیت قبل و بعد از معاملات 
برای کلیه شیوههای اجراس��ت که در حال حاضر تنها درمورد س��هام اعمال می شوند، ولی 
می توانند پ��س از گزارش  نوامبر 2007 کمیس��یون اروپا برای انواع ابزارهای مش��تقه بکار 
روند. شفافیت مراحل قبل از معامله با یکی از مهمترین ویژگی های دستورالعمل بازارهای 
ابزارهای مالی س��روکار دارد که شرکت های س��رمایهگذاری را ملزم می سازد معاملات را با 
سهام نقدش��ونده بر مبنایی سیس��تماتیک در خارج از بازارهای نظارت شده یا سامانه های 
معاملاتی چندوجهی انجام دهند تا اطلاعات قبل از معامله (از جمله استعلام های شرکت) 
را در دس��ترس عموم قرار دهند. در این مقطع، الزام ش��فافیت محدود به س��هام است، ولی 
کشورهای عضو می توانند آن  را به سایر ابزارها نیز گسترش دهند. کمیسیون اروپا به منظور 
آماده شدن برای مطالعات سال 2007 خود، فراخوانی را  اعلام کرده بود که در سپتامبر سال 

2006 به پایان رسید و در پی آن مشورت های دیگری نیز صورت پذیرفت.
این دستورالعمل همچنین ش��رکت های س��رمایهگذاری را ملزم می س��ازد گزارش های 
معاملات کلیه ابزارهای مالی خود در یک بازار نظارت شده را حداکثر پس از پایان روز کاری 
بعد به مقامات مربوطه ارایه دهند. این الزام در مورد معاملاتی که در بازارهای نظارت ش��ده 
اجرا نشده اند نیز صادق است و درباره کلیه ابزارها، یعنی معاملات ابزارهای مشتقه اعمال می 

شود.

میکند، بهترین نتیجه ممکن باید با توجه به کل ملاحظات، از جمله قیمت ابزار مالی و هزینه های مرتبط با اجرا تعیین گردد، که باید کلیه 
هزینه های مستقیم مشتری درارتباط با اجرای سفارش را شامل شود، از جمله هزینه های اجرا، پایاپای و تسویه، و سایر هزینه هایی است 

که در ارتباط با اجرای سفارش به اشخاص ثالث پرداخت شده است ".
435 - Committee of European Securities Regulators (CESR)
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یکی دیگر از ویژگی های نظام شرکت سرمایهگذاری که بر برخی از بازارهای ابزارهاي مشتقه 
تأثیر  بسزایی دارد، طبقهبندی مشتریان است. دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی مشتریان 

را به سه گروه تقسیم می کند:
 مشتریان جزء

 مشتریان حرفه ای، و
 شرکای تجاری  واجد شرایط.

اگرچه برخی ازمقررات رفتار تجاری در مورد مشتریان حرفه ای اعمال نمی شوند، برخی از 
مهمترین مقررات از قبیل بهترین ش��یوه اجرا را نمی توان نادیده گرفت، مگر اینکه مشتری 
دارای برخی از ویژگی های مناسب از قبیل سقفهای کمّی باشد و بپذیرد که با وی به عنوان 
یک شریک تجاری واجد شرایط رفتار ش��ود. به هر حال، برای هر بخش از بازار باید مقررات 
متفاوتی اعمال ش��ود. مقررات رفتار تجاری را می توان برای ش��رکای تجاری  واجد شرایط 

نادیده گرفت. 
یکی دیگر از ویژگی های جالب دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی، ساختار جدید آزمون 
تناس��ب و ارایه   خدمات و محصولات به مش��تریان است. بر اساس دس��تورالعمل بازارهای 
ابزارهای مالی به موجب س��اختار سه س��طحیای که اخیراً ایجاد ش��ده است، شرکت های 
س��رمایهگذاری باید (1) در هنگام ارایه مشاوره س��رمایهگذاری یا مدیریت سبد سرمایه که 
در ماده (4)19 تشریح ش��ده، امکان استمرار ارایة خدمات س��رمایهگذاری و ابزارهای مالی 
به مشتری را ارزیابی کند؛ (2) در صورتی که این خدمات س��رمایهگذاری را ارایه نمی دهد، 
مناس��ب بودن یک خدمت س��رمایهگذاری یا محصول را بر اس��اس مندرجات ماده (5)19 
دس��تورالعمل بازارهای ابزارهای مالی ارزیابی کند؛ یا (3) در صورت تحقق برخی ش��رایط 
خاص (مثلًا آغاز ارایه خدمات توسط مش��تری)، محصول مورد نظر را بر اساس ماده (6)19 
این دستورالعمل به مشتری پیشنهاد نماید. شایان ذکر است که ماده (6)19 تنها محصولات 

"غیرپیچیده" را پوشش می دهد.
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اگرچه درباره پیچیدگی قراردادهای مشتقه بحث هایی صورت گرفته است (مانند بحث هایی 
که درباره ابزارهای  مشتقه معامله شده در بورس مطرح بود)، به موجب سنجه های سطح 2، 
در صورتی که این ابزارها تنها برای اجرا بکار روند پیچیده محسوب می شوند و تنها با استفاده 

از آزمون تناسب قابل ارایه هستند.436
در نهایت، محدوده اجرای این دستورالعمل با عرصه های مشخصتر فعالیت های بازارهای 
نظارت ش��ده و سیس��تم های معاملاتی چندوجهی نیز از نظر فعالیته��ای آنها در زمینه 
ابزارهای مشتقه ارتباط دارد. این دستورالعمل طیفی از فعالیت های یک بازار نظارت شده و 
سیستم های معاملاتی چند وجهی را پوشش می دهد. در برخی موارد، ماهیت دقیق کاربرد 
این مقررات در معاملات قراردادهای مشتقه با جس��تجو در سطوح 1 و2 مشخص می شود. 
برای مثال به موجب قوانین اصلی، بازارهای نظارت ش��ده باید در ارتباط با پذیرش ابزارهای 
مالی در معاملات از مقررات روشن و شفافی برخوردار باش��ند، و "در مورد ابزارهاي مشتقه، 
این قوانین باید بویژه تضمین کنندکه طراحی قرارداد، قیمتگذاری مناسب و تحقق شرایط 
تسویه مناسب را میسر می سازد". سطح 2 تعریف روش��نتری از تعهدات بازارهای نظارت 

شده ارایه می دهد.

نتیجهگیری
قوانین بازاره��ای اوراق بهادار اتحادیه اروپا که در پنج س��ال گذش��ته }از زمان نگارش{ به 
تصویب رسیدند کاملًا گس��ترده اند و عملکرد بازارها را دگرگون می س��ازند، اما هنوز برای 
قضاوت درباره تأثیرگذاری آنها بر بازار زود است. در این قانون برخلاف قانون پیشین، برخی 
از ابزارهاي مشتقه کالا یي مشمول دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی هستند و این بدان 
معناست که از نوامبر سال 2007 شرکت هایی که با این ابزارها معامله می کردند باید مجوز 
436 - ماده 38 سطح دوم دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی می گوید که یک ابزار مالی که در نخستین بخش ماده (6)19 دستورالعمل 
EC/39/2003 ذکر نشده است، در صورتی که با این معیارها انطباق دارد غیرپیچیده محسوب می شود: الف) قرارنداشتن در شمول ماده 

(18)(1)3 یا بندهای (3) تا (10) بخش C ضمیمة 1 دستورالعمل EC/39/2003 ؛ (...)" اوراق بهادار قابل انتقال که در ماده4(1)(18)
(C) به آنها اشاره شده است، بدین ترتیب است: هر گونه اوراق بهادار دیگری که حق خرید یا فروش این اوراق بهادار قابل انتقال را ایجاد 

میکند یا به تسویه نقدیای منجر می شود که با اشاره به اوراق بهادار، ارزها، نرخهای بهره یا بازده،کالا یا سایر شاخصها یا سنجه های قابل 
انتقال تعیین می شود".
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دریافت می نمودند و رفتار خود را با مقررات دس��تورالعمل بازارهای ابزارهای مالی منطبق 
سازند، مگر اینکه مشمول یکی از این معافیت ها باشند.

برخی از مندرجات مقررات جدید برای شرکت های سرمایهگذار و بورسها به همان ترتیب 
که درباره سهام یا اوراق قرضه اعمال می شوند، درباره ابزارهای مشتقه نیز کاربرد دارند. ولی 
روشن س��اختن نحوة اعمال برخی از این مقررات از قبیل بهترین شیوه اجرا در سطح ملیّ و 
یا اروپا، تلاش بیش��تری را طلب می کند. در عین حال، فعالان بخش ابزارهای مشتقه برای 
توجه به گزارش های بررس��ی متعددی که کمیسیون از س��ال 2007 ارایه میدهد دلیلی 
خواهند داشت. این گزارش ها به بررس��ی امکان کاربرد مقررات شفافیت در بخش ابزارهای 
مش��تقه و تداوم ممنوعیت انجام معامله برای نفع ش��خصی کارگزار  با حسابهای خود در 

ابزارهاي مشتقه کالا می پردازند.
نکاتی در باره نویسنده:

بورچاک اینِل، رییس امورنظارتی FESE  است و مسئولیت س�ازماندهی واکنش های FESE در 

برابر اقدامات نظارتی جهانی و اتحادیه اروپا را بر عهده دارد. خانم اینِل پیش از این در فدراسیون 

بانکداری اروپا و مدتی نیز در بانک جهانی مشغول به کار بوده اس�ت. بورچاک در سال 2003  به 

دلیل تلاشهایش در زمینه تدوین دستورالعمل اتحادیه اروپا، جایزه مشاور سال را دریافت نمود. 

وی که تبعة ترکیه است، دارای مدرک کارشناسی از دانشگاه هولیوک کالج و کارشناسی ارشد از 

دانشگاه هاروارد437 میباشد.

  inel@fese.org :پست الکترونیکی

 www.fese.eu :پایگاه اینترنتی

این مقاله نمایانگر نظرات شخصی نویسنده است و الزاما دیدگاه سازمانی که درآن مشغول بکاراست  

نیست.

437 - Holyoke College and Harvard University
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بورس فلزات لندن: ثمره موفقیت های خود
نویسنده: دیارموید او هگارتی438 

تکامل هر بورسی در اصل ناشی از معاملات آن اس�ت. دیارموید او هگارتی، مدیر اجرایی بخش 

مقررات و نظارت بر رعایت مق�ررات بورس فلزات لندن439، برخ�ی از ویژگیهای معاملات آتی 

بورس فلزات لندن را بررسی می کند که محصول کالاهایی است که این بورس معامله می کند.

بورسهاي مختلف علاوه بر ویژگیهای مشترک، دارای وجوه تمایزی نیز هستند که آنها را 
منحصر به فرد میسازد. در یکصد و سی سالی که از تأس��یس بورس فلزات لندن می گذرد، 
این بورس از ویژگیهایی برخوردار گردیده است که آن را  از سایر بورس هاي جهان متمایز 
می سازد. این بدان معنا نیس��ت که برای اداره بورس تنها یک شیوه درست وجود دارد، بلکه 
هر بورس ثمره ایجاد بازاری مشترک برای محصولات ویژه ای است که نیازهای علاقمندان 
به معامله آنها را برآورده می سازد. دقیقاً به همین ترتیب است که هر بورسی به بهترین شیوه 

کشف قیمت برای محصولات خود دست می یابد.
هدف مش��ترک کلیه بورس هاي معاملات آتی کالا کش��ف قیمت کالای مورد نظر اس��ت. 
کالاهای بورس فلزات لندن فلزات غیرآهنی هس��تند: آلومینیوم، مس، نیکل، روی، قلع، و 

سرب، و اخیراً مواد پلاستیکی (پلی پروپیلن و پلی اتیلن سبک خطی) و فولاد.
برخی از ویژگی های بورس فلزات لندن ناشی ازتحولات تاریخی هستند. این بورس در سده 
نوزدهم به عنوان بورس فل��زات داخلی آغاز بکار کرد و به تج��ارت و صنعت عظیم فلزات در 
بریتانیا خدماتی ارایه داد. با کاهش فعالیتهای صنعتی در بریتانیا، بورس فلزات لندن تبدیل 
به یک بورس جهانی شد که در زمینه فلزات پایه به بازار جهانی خدمت می کرد. نقش بریتانیا 
به عنوان یکی از نخستین کشورهای صنعتی، به این بورس اجازه داد تا در همان اوایل فعالیت 
خود ابزارهایی را برای پشتیبانی از صنعت و تجارت مُدرن ایجاد نماید. یکی دیگر از عواملی 
که راه تبدیل بورس فلزات لندن به بورسی جهانی را آس��ان کرد، موقعیت جغرافیایی لندن 
بود.  زیرا روز کاری در لندن، با کمربندهای زمانی آسیا و امریکا همپوشانی دارد. ولی گذشته 
438 - Diarmuid O'Hegarty
439 - London Metal Exchange (LME)
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از تاریخ و جغرافیا، این بورس دارای سه جنبه مرتبط با یکدیگر است که مخصوص فلزات پایه 
غیرآهنی هستند: (الف) فراوانی و سرعت تاریخ های تحویل؛ (ب)گسترة جهانی مکان های 

تحویل بورس فلزات لندن؛ و (ج) تعیین قیمت جهانی به جای منطقهای.
برخی از کالاها قابلیت تحویل در سررس��یدهای متوالی را ندارند. مثلًا کالاهای کش��اورزی 
ممکن است فصلی باش��ند و بنابراین تحویل آنها تنها در اوقات مش��خصی از سال انجام می 
شود. همچنین، ذخیرهسازی کالاهای گروه محصولات انرژی دشوار است و بنابراین تحویل 
آنها نیازمند زمانی برای فراهم آوردن مقدمات حمل است. فلزاتی که در بورس فلزات لندن 
معامله می شوند دارای سه ویژگی بخصوص هستند. نخست اینکه این فلزات عنصر هستند 
و بنابراین در حالتی بس��یار پایدار قرار دارند و می توان آنها را بدون هیچگونه تنزل و کاهش 
کیفیت س��ال ها انبار کرد. دوم اینکه این کالاها را می توان به آس��انی و در حجم کم یا زیاد 
حمل و انبار نمود. س��ومین ویژگی این اس��ت که هزینه حمل این کالاها در سرتاسر جهان 

درصد کمی از ارزش آنها را تشکیل می دهد.
در بورس فلزات لندن، مدت تحویل از یک روزه تا سه ماهه متغیر است. برای برخی از فلزات 
مدت تحویل از هفتگی و ماهیانه شروع شده و تا 63 ماه ادامه می یابد. انبارسازی آسان فلزات 
این بورس بدین معنا است که بورس فلزات لندن سیستم حواله ای را ایجاد کرده است که با 
استفاده از آن معامله ای که قبل از ساعت 12/30 بعد از ظهر هر روز انجام می شود می تواند 
به تغییر مالکیت فلز در روز بعد منجر ش��ود و معامله ای که در س��اعت 7/30 بعد از ظهر هر 
روز انجام می گیرد می تواند منجر به تغییر مالکیت در پس فردا شود. نقدشوندهترین تاریخ 
تحویل در بورس فلزات لندن، تاریخ تحویل سه ماهه است که ریشه های آن به این واقعیت 
باز می گردد که در دهة 1870، زمان تقریبی حمل قلع مالزی از طریق کانال س��وئز و مس 

شیلی به لندن سه ماه بود. 
دقت قیمتگذاری بورس فلزات لندن ناش��ی از این اس��ت که پس از اجرای معامله، تحویل 
کالایی که طرفین درباره خرید و فروش آن موافقت کرده اند و فرایند تس��ویه، با دقت کامل 
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انجام می ش��ود. به موجب مقررات این بورس، فروشنده موظف است برای محموله فلز مورد 
معامله که ازبرندهای مورد پذیرش ب��ورس و موجود  در انبارهای م��ورد تأیید این بورس و 
مکان های مورد تایید بورس، حواله صادر کند. خریدار موظف است حواله فروشنده را بپذیرد 
و بهای کالا را پرداخ��ت نماید. حق انتخاب حوال��ه و بنابراین نوع و مکان کالا با  فروش��نده 
است. این تحویل دقیقاً در زمان مورد توافق در قرارداد اولیه انجام می شود. با گذشت زمان، 
معاملهگران بورس فلزات لندن می توانند با  معاملة مجدد موقعیت معاملاتی خود برای آن 
تاریخ تحویل را ببندند. اما از آنجا که سیستمهای تعیین برند تجاری، انبارداری و صدور حواله 
بورس فلزات لندن تسویه را برای خریدار و فروشنده تسهیل می نماید، قیمتی که فردی برای 
بستن یک موقعیت معاملاتی انتخاب می کند بر مبنای برآورد او از ارزش فلز استوار است و 
ناشی از عدم تمایل برای ش��رکت در فرآیند تحویل نیس��ت. ولی در مورد برخی از کالاهای 
انرژی، تنها تولیدکنن��دگان، مصرفکنندگان یا معاملهگران فیزیکی م��ی توانند در فرایند 
تحویل شرکت نمایند. در سیستم تحویل روزانه خریدار می تواند حواله ای را دریافت کند و 
یک، دو یا سه روز بعد تحویل دهد. ولی در سیستم تحویل ماهیانه، خریداری که کالایی را در 
تاریخ تحویل دریافت می کند، باید قبل از تحویل کالا در تاریخ تحویل بعدی دست کم یک 

ماه آن را در اختیار داشته باشد.
سیس��تم های تعیین برند تجاری، انبارداری و صدور حوالة  بورس فلزات لندن با گذش��ت 
سالیان دراز تکامل یافتهاند. اکنون فهرست برند های تجاری پذیرفته شده در بورس فلزات 
لندن، اس��تاندارد صنعت معاملات منجر به تحویل فلزات پایه محس��وب می ش��ود. شبکة 
انبارهای رسمی این بورس از بریتانیا آغاز  و کل مناطق عمدة مصرف کنندة فلزات این بورس 
در سطح جهان را تحت پوش��ش خدمات خود قرار می دهد. بورس فلزات لندن این سیستم 
راتحت نظارت مستمر دارد تا بتواند به منظور پاسخگویی به الگوهای متغیر معامله و تجارت، 
مکان های نامناس��ب را حذف و مکان های جدیدی را معرفی نمای��د. حواله های این بورس 
همچنان اس��ناد بدون نام هستند. پیش از این تسویه روزانه در ش��بکه کلیرنتِ اتاق پایاپای 
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لندن مس��تلزم جابجایی فیزیکی تعداد زیادی از این حواله های کاغ��ذی بود. بورس فلزات 
لندن سیستم بایگانی الکترونیکی اسِورد440 را ایجاد کرده که اکنون انتقال حواله های بورس 
فلزات لندن را بر عهده دارد. این سامانه چنان کارآمد است که اکنون فرایند تسویه در نیمروز 

هر روز کاری انجام می شود.
 حواله بورس فلزات لندن  با توجه به تعداد محموله های درج شده در آن ابزار مناسبی جهت 
تأمین اعتبار و اخذ وام بانکی اس��ت چراکه تضمین  و وثیقة وام،  خود حواله  میباشد لذا این 
حواله  بمنزله یک ابزار بازار مالی است. این بدان معناست که می توان آن را با قیمت های آتي  

پوشش ریسک داد و ظرف یکی دو روز به پول نقد تبدیل نمود. 
در قراردادهای بورس فلزت لندن، محل تحویل کالا توس��ط فروشنده تعیین می شود. این 
بدان معناست که خریدار باید معامله را بر اساس فرض دریافت ارزانترین حواله بورس فلزات 
لندن انجام دهد که معمولاً محلی است که هیچ (پریمیوم) مبلغ اضافه ای بر قیمت قرارداد 
بورس فلزات لندن دریافت نمی کند. هم��واره مکان های مختلف جه��ان به دلیل عرضه و 
تقاضای منطقه ای، پریمیوم متفاوتی را از قراردادهای بورس فلزات لندن دریافت می کنند. 
ولی معاملهگران می توانند مبلغ این پریمیوم را ب��ه قیمت بورس فلزات لندن آربیتراژ کنند 
و بدین ترتیب با دریاف��ت کالا از مناطق فاقد پریمیوم و انتقال آن ب��ه مناطقی که پریمیوم 
بیش��تری دریافت می کنند، قیمت آن را در سطح مناس��بی حفظ کنند. این فرایند یکی از 
جنبه های متعدد کارایی این بازار است که نقش قیمت بورس فلزات لندن به عنوان شاخص، 

ارزش پایة فلزات این بورس را تقویت می کند. 
هدف از تأسیس بورس فلزات لندن و وظیفة کنونی این بورس، تلاش در جهت کشف قیمتی 
است که مردم در قبال آن آمادگی انتقال ریس��ک قیمت را دارند. جزئیات واقعی نحوه انجام 
این کار با گذشت سالیان دراز تغییر کرده و بدون شک باز هم تغییر خواهد کرد. ولی دلیل این 
تغییرات آن است که مردم هنوز با ریسک قیمت روبرو هستند و این چیزی است که دیگران 

می توانند دریابند و بنابراین معامله کنند.
440 - SWORD
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بنابراین مادامیکه سیس��تم بازار به خوبی و بدون نقص کار کند، نح��وه کارکرد بورس برای 
کاربران بازار اهمیت چندانی ندارد و یکی از چال��ش های اصلی بورس در همین نکته نهفته 
اس��ت: ایجاد تعادل میان دانش گس��ترده نحوه کارکرد بازار و دلیل کارک��رد آن، یعنی این 

واقعیت که مردم هنوز مایل و نیازمند به معامله ریسک قیمت هستند.
نکاتی درباره نویسنده: 

دیارموید او هگارتی، مدیر اجرایی بخش انطباق و رعایت مقررات بورس فلزات لندن است. وی 

در ماه مِی س�ال 1998 به بورس فلزات لندن پیوست. نخس�تین مدرک تحصیلی وی کارشناسی 

تاریخ از کالج ترینیتی دوبلین441 است. آقای اوهگارتی در ایرلند و انگلیس به عنوان مشاور حقوقی 

فعالیت دارد. وی پس از سه سال فعالیت در شرکت حقوقی ریچاردز باتلر442، به سازمان اوراق بهادار 

و معاملات آتی آمد و قبل از پیوس�تن به بورس فلزات لندن چهار سال در آنجا مشغول به کار بود. 

آقای او هگارتی از  سال 1998 تا 2004  در بورس فلزات لندن مشاور عمومی و رییس بخش اجرای 

مقررات بود و در ژوئیه سال 2004 به سمت کنونی خود منصوب گردید.

 diarmuid.ohegarty@lme.com :پست الکترونیکی

 www.lme.com :پایگاه اینترنتی

441 - Trinity College Dublin
442 - Richards Butler
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آغاز معاملات س�همیه انتش�ار کربن: توس�عه بازار کربن ب�ه بازار یک 
کالای جهانی 

نویسنده: پیتر کاستر443 

پیتر کاستر، مدیر اجرایی ارشد بورس شرایط جوی اروپا می نویسد: از زمان اجلاس کیوتو444 که بر 

اساس کنوانسیون تغییرات شرایط آب و هوایی سازمان ملل متحد445،  کشورهای امضا کننده برای 

نخستین بار گردهم آمدند تا درباره این پروتکل مذاکره کنند، نه سال سپری شده است. اتحادیه 

اروپا با برنامه اجباری معامله سهیمه انتشار آلاینده ها446  که کلیه کشورهای عضو را ملزم می ساخت 

میزان انتشار دی اکسید کربن  خود را کاهش دهند یا کمبود سهمیه خود را از بازار خریداری کنند، 

نخستین گام عملی را برداشت.
بورس های کالایی متحد می شوند

اروپا رهبری حرکت به سوی ایجاد آنچه قرار است روزی به یکی از بزرگترین بازارهای کالای 
جهان تبدیل ش��ود را در دست گرفته اس��ت و از نخس��تین بازار اجباری چند ملیتی کربن 
(یکی از بخش های اصلی پروتکل کیوتو) سرس��ختانه حمایت می کند. اگرچه شرکت های 
"بریتیش پترولیوم"، "فورد" و "تویوتا" در زمره بیس��ت و چهار شرکت چند ملیتی بودند که 
در اجلاس ژوئیه سال 2005 سران گروه هشت در گلینی گلس، رهبران را به اتخاذ راهبردی 
پایدار و جهانی برای معاملات کربن تش��ویق می کردند، اروپا قبل از آن ش��اهد رشد برنامه 
معاملات نوپای خود و تبدیل آن به بازاری چند میلیون یورویی بوده اس��ت. به نظر بسیاری 
از شرکت ها این راهی آشکار برای کاهش انتشار دی اکسید کربن است که بزرگترین عامل 

افزایش دمای جهان می باشد.
بازار کربن اروپا که ارزش کنونی دارایی های آن 35 میلیارد یورو است (2/2 میلیارد سهمیه 
ضربدر قیمت بازار 16 یورو به ازای هر تن دی اکس��ید کربن)،که هفتمین سال آغاز فعالیت 
خود را پشت سر می گذراد و از هم اکنون، با وجود آنچه برخی فعالان بازار "مشکل دندان در 

443 - Peter Koster
444 - Kyoto
445 - The United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC)
446 - Emissions Trading Scheme (ETS)
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آوردن" نامیده اند، نشانه هایی از بلوغ را نشان می دهد.
همچنین بازار کربن به تدریج با بازارهای کالا مرتبط می شود و این ارتباط ناشی از معاملات 
انتشار آلاینده هاست. به لطف معاملات انتشار آلاینده ها، اکنون دارای بازارهایی هستیم که 
انرژی برق را با بازارهای کالا مرتبط می سازند. در گذشته قیمت های گاز و ذغال با یکدیگر 
ارتباطی نداشت اما بر اساس برنامه معامله انتشار آلایندگی اتحادیه اروپا، این معاملات تصویر 
کنونی را تغییر داده و شرکت های تولید برق را با نوسانات قیمت بازار کالا به دلیل احتساب 

قیمت های انتشار کربن روبرو ساخته است.
حجم معاملات و ارزش دارایی های این بازار هر ماه بیش��تر می شود و کالاهایی را در دستور 
کار خود قرار می دهد که از پیچیدگ��ی روزافزونی برخوردارند. ب��ه موجب گزارش "پوینت 
کربن447"، در س��ال 2006 کارگزاران و بورس ها بیش از 600 میلیون تن دی اکسید کربن 
معامله کرده اند و این در حالی اس��ت که حجم معاملات کربن در س��ال 2005 تقریباً 260 
میلیون تن بود. معاملات انتش��ار کربن که برخلاف بس��یاری از معاملات دیگر زاییدة خط 
مشی های سیاسی است، نخستین سال فعالیت خود را صرف ایجاد توازن میان سیاست های 
نظارتی و نفوذ بازار نمود. با وجود دوره های نوسان شدید، نشانه های قدرتمندی از بلوغ این 
بازار به چشم می خورد و این تنها آغاز راه است. بخش های بیشتری، بویژه بخش هوانوردی، 
در آینده در محدوده این برنامه قرار می گیرند و گازهایی بجز دی اکسید کربن نیز به فهرست 

این برنامه افزوده می شوند.
اتحادیه اروپا اخیراً اعلام نموده که در مرحله دوم س��هیمه های کمتری را در اختیار شرکت 
ها قرار می دهد، و این به معنای افزایش تقاضا برای س��همیه از س��ال 2008 تا 2012 است. 
اما همچنان مشخص نیس��ت که در  مرحله دوم که با نخستین دورة تعهدات پروتکل کیوتو 
همزمان شده، قیمت های سهمیه دی اکسید کربن افزایش خواهد یافت یا خیر. 19 کشور 
عضو اتحادیه اروپا از هم اکنون پیشنهادات خود را برای سهمیه بندی NAP2 به کمیسیون 
ارایه دادهان��د و این در حالی اس��ت که اتحادی��ه اروپا تهدی��د نموده که کش��ورهایی را که 
447 - Point Carbon
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پیش��نهادات خود را هنوز ارایه نکرده اند مورد پیگرد قانونی قرار می دهد. فش��ار بر اتحادیه 
اروپا برای اجرای صحیح این سیاست، پس از انتشار آماری که نشان دهندة تخصیص بیش 
از حد سهمیه انتشار آلاینده در نخستین مرحله برنامه سهمیه بندی انتشار آلاینده اتحادیه 
اروپا بود، افزایش یافته است. دو راهکار ی که به موجب پروتکل کیوتو تعیین شده اند، یعنی 
راهکار توسعه پاکی و راهکار اجرای مشترک که به سرعت محبوبیت یافته اند، به شرکت های 
اروپایی فرصت می دهد برای جبران کمبود سهمیه انتشار آلایندگی خود به خرید اعتبارات 

ارزانتر از کشورهای در حال توسعه بپردازند.

کاهش انتشار آلایندهها؟
ول��ی در راه ناهمواری که به کاه��ش پایدار گازه��ای گلخانه ای منتهی می ش��ود، حجم و 
ارزش معاملات تنها مؤلفه معادلة موفقیت یک بازار نیس��ت، بلکه هدف اصلی، کاهش این 
گازها اس��ت. از این نظر، معاملات کربن به تدریج به این هدف نزدیک میش��وند. به عقیدة 
تحلیلگران بانک فورتیس، برنامه جدید اروپا در سال گذشته به کاهش تقریباً 100 میلیون 
تن دی اکس��ید کربن در بخش برق (عمدتاً در بریتانیا و آلمان) منجر شد. برای نخستین بار 
در طول تاریخ، انتشار کربن هزینه دارد و کاهش آن در واقع ایجاد ارزش می کند. این تحول 
به صعود منحنی قیمت کربن انجامیده که به نوبه خود منجر به هدایت سرمایهگذاری های 
ش��رکت ها در اجرای اثربخشترین ش��یوه های کاهش گازهای گلخانه ای  خواهد شد. هم 
اکنون  این کمیسیون با مشورت دس��ت اندرکاران بخش صنعت مشغول بحث و تبادل نظر 

درباره گنجاندن بخشهای هوانوردی و کشتیرانی در این برنامه است.
این تازه آغاز راه است 

در آوریل سال 2005، بورس ش��رایط جوی اروپا به همراه بورس بین قاره ای معاملات آتی 
(ICE) مجموعه ای از محصولات اروپایی را برای مؤسسه های صنعتی و مالی که در برنامه 
معامله انتشار آلاینده های اتحادیه اروپا مشارکت داشتند ارایه کرد. معاملات ابزارهای مالی 
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کربن448 بورس شرایط جوی بر اساس مقررات بورس بین قاره ای معاملات آتی در این بورس 
پذیرفته شده اند و در سامانه معاملات الکترونیکی این بورس معامله می شوند و توسط شبکه 

کلیرنتِ اتاق پایاپای لندن، تسویه و پایاپای می شوند.
کشورهای عضو اتحادیه اروپا در مرحله نخست (سال 2007-2005)، 2/2 میلیارد سهمیه 
برای صنایع خود تخصیص دادند. بورس شرایط جوی از نخستین روز ارایه قرارداد آتی خود 
در آوریل س��ال 2005، بیش از 325 میلیون تن دی اکس��ید کربن را معامله کرده است که 
ارزش تقریبی آن بالغ بر هفت میلیارد یورو (معادل 8/9 میلیارد دلار امریکا) بوده است. این 

مبلغ برای بازاری که به تازگی فعالیت خود را آغاز کرده، عملکرد مناسبی است.
ابزارهای مالی کربن در بورس ش��رایط جوی که بیش از 80%  حجم معاملات این بورس را 
به خود اختصاص داده، به قرارداد مورد علاقة فعالان بازار س��همیه انتشارآلاینده ها در اروپا 

تبدیل شده است.
در چنین بازار جدیدی که به س��رعت در حال تکامل است، نقدشوندگی و شفافیت اهمیتی 
حیاتی دارند، و این دو با ارایه س��اختار قیم��ت رقابتی، معامله از طریق نمایش��گر و رایانه، و 
قراردادهایی که از تضمین مالی ش��بکه کلیرنتِ اتاق پایاپای لن��دن برخوردارند محقق می 
گردد. همچنین تغییرات اخیر نیز تقاض��ای بازار برای امنیت و محصولات نظارت ش��ده را 
بیشتر افزایش داده است. با برخورداری از مجموعة قدرتمندی از اعضایی که شامل شرکت 
های بزرگ بخشهای صنایع و تولید و توزیع برق و بانک های بزرگ اروپا و امریکا هس��تند، 
ابزارهای مالی کربن بورس ش��رایط جوی ه��ر روزه در میان 50 الی 60 عض��و این بورس به 
صورت فعال معامله می شوند. صدها مشتری نیز می توانند از طریق بانک ها و کارگزاران به 
این بازار دسترسی داشته باشند. با رشد فزایندة تقاضا در بازار، بورس شرایط جوی به دنبال 

ارایه محصولات دیگری از قبیل قراردادهای اختیار است که بزودی راه اندازی میشود.

448 - Carbon Financial Instruments (CFI)
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حجم معاملات و قراردادهای فعال: ابزارهای مالی كربن بورس شرايط جوی 

خیز امریکا
در ایالات متحده امریکا، اقدامات گسترده ای در حال اجرا اس��ت. طرح گازهای گلخانه ایِ 
منطقه ای که توسط 9 ایالت شمال ش��رقی امریکا سازماندهی شده و طرح های پیشنهادی 
ایالت های واشنگتن، اورگون و کالیفرنیا نمونههای مناسبی هستند. علاوه بر این، بیش از 28 
ایالت برنامه های کاری ایالتی تغییر شرایط جوی را منتشر کرده اند و اکنون استانداردهای 
سبدهای سرمایه گذاری تجدید پذیر449 در 18 ایالت ارایه شده اند. در سطح فدرال، همانطور 
که افزایش چش��مگیر تعداد لوایح مرتبط با ش��رایط جوی در کنگره امریکا نشان می دهد، 
علاقه کنگره به اقدام درباره تغییرات جوی افزایش یافته است. بخش خصوصی امریکا نیز در 
برابر تغییر شرایط جوی حساسیت بیشتری را نشان می دهد. شرکت های بزرگ اعلام کرده 
اند که قصد دارند انتشار گازهای گلخانه ای خود را مدیریت کنند و آشکارا اعلام کرده اند که 

کسب سود و حفاظت از محیط زیست با یکدیگر منافاتی ندارد. 
علاقه بخش خصوص��ی به این بازار نیز افزایش چش��مگیری یافته اس��ت. در ایالات متحده 
امریکا، بورس شرایط جوی ش��یکاگو450 که همتای امریکایی بورس شرایط جوی اروپا است 
تنها مرجع کاملًا یکپارچه و قانونمند ثبت انتشار، کاهش و معامله گازهای گلخانه ای است 
که از تأیید و بازبینی مستقل نیز استفاده می کند و هر شش گاز گلخانه ای را در برنامه خود 
449 - Renewable Portfolio Standards
450 - Chicago Climate Exchange (CCX)
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دارد. بورس شرایط جوی شیکاگو نخستین سیستم معاملات سهمیه انتشار گازهای گلخانه 
ای جهان و تنها بورس امریکایی فعال در این زمینه اس��ت و تنها س��اختار  قانونی الزامآوری 
است که در این زمینه در امریکای ش��مالی فعالیت دارد. از زمان آغاز معاملات این بورس در 
دسامبر سال 2003، حجم کل معاملات این بورس از 9/5 میلیون تن فراتر رفته است. میزان 
پایه انتشار آلایندگی اعضای بورس شرایط جوی ش��یکاگو (250 میلیون تن) تقریباً برابر با 
سهمیه بریتانیا بر اساس برنامه سهمیه بندی انتش��ار آلایندگی اتحادیه اروپا، یا تقریباً %8   
امریکا- به عنوان منبع عمده انتش��ار آلاینده ها- است. این برنامه با میسر ساختن مشارکت 
برزیل و مکزیک، به ایجاد پیوندهای ش��مال- جنوب کمک می کند. بورس ش��رایط جوی 
شیکاگو شامل 200 عضو از شرکت هایی همچون فورد، موتورولا، نیروی برق امریکا، شرکت 
بین المللی کاغذ و آی بی ام، و  دانش��گاه هایی همچون تافت و دانش��گاه مینه سوتا است، و 
شهرهایی همچون پورتلند و کشاورزان آیووا و نبراسکا و ایالت نیو مکزیکو را در بر می گیرد. 
حجم کل معاملات این بورس در مِی سال 2006 برابر با 3150500 تن دی اکسید کربن بود 
که در مقایسه با حجم معاملات این بورس در ماه آوریل که بالغ بر 1069400 تن بود، تقریباً 
سه برابر شده است. حجم معاملات طی پنج ماه نخست سال 2006 تقریباً چهار برابر حجم 

کل معاملات در سال 2005 بوده است.
حجم معاملات بورس شرايط جوی شيكاگو

)ميليون تن دی اكسيد كربن(
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بورس شرایط جوی ش��یکاگو، همچنین بورس معاملات آتی شرایط جوی شیکاگو451 را نیز 
اداره می کند که بازاری برای معاملات آتی سهمیه انتشار دی اکسید گوگرد، بر اساس برنامه 

بارانهای اسیدی سازمان حفاظت از محیط زیست ایالات متحده امریکا است. 
حامیان این برنامه متقاعد ش��ده اند که رویکرد راهکار بازار (به همراه توسعه فنآوری های 
سبز)، دقیقترین و مؤثرترین راه برای مبارزه با تغییر ش��رایط جوی است. این برنامه اثبات 
کرده است که همانطور که در مورد سولفور ش��اهد بودیم، این برنامه اثربخشترین راه برای 

حفاظت از محیط زیست است. 
نکاتی درباره نویسنده:

پیتر کاستر، ازمسؤلین ارشد بورس شرایط جوی  است. وی بیش از 15  سال در  ردههای مدیریتی 

ارشد بانکداری و معاملات فعالیت داشته و اخیراً مدیریت اجرایی ارشد بانک فورتیس بریتانیا را بر 

عهده گرفته است. پیتر در زمینه مدیریت آغاز کسب و کار  و توسعه سازمان های معاملهگر و پایاپای 

تجربیات ارزشمندی دارد.

 info@ecxeurope.com  :پست الکترونیکی

 www.ecxeurope.com  : پایگاه اینترنتی

451 - Chicago Futures Climate Exchange (CCFE)
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)OMX( 452توسعه گروه بورسهاي سهام کشورهای اروپای شمالی
در منطقه و سرتا سر جهان 

نویسنده: بو سوفورز453

 بو سورفورز، معاون بازاریابی و ارتباطات او امِ ایکس میگوید این گروه به عنوان یکی از متخصصین 

برجستة صنعت بورس، نیروی محرکة توسعه بازارهای مُدرن جهانی است. 

 گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی به عنوان مالک و متصدی بورس هاي کپنهاگ، 
استکهلم، هلسینگی، ریگا، تالین و ویلنیوس، و تأمینکننده فنآوري، مشاوره، و شریک بیش از 60 

بازار جهانی، امکان معاملات کارآمد اوراق بهادار در سرتاسر جهان را فراهم می آورد. 
ممکن است منطقه اروپای شمالی از دیدگاه ناظران خارجی منطقه ای از هم گسیخته باشد. 
در این منطقه به تعداد کش��ورهای منطقه ارز وجود دارد. از میان کشورهای این منطقه، دو 
کشور بی طرف هستند، سه کشور به عضویت ناتو درآمده اند، یک کشور عضو اتحادیه اروپا 
است و از یورو اس��تفاده می کند، و دو کش��ور دیگر در زمره اعضای اتحادیه اروپا هستندکه 

تصمیم گرفته اند پول ملیّ خود را حفظ کنند. 
اما با وجود تفاوت های ظاهری، منطقه اروپای ش��مالی به هیچ وجه از هم گسیخته نیست. 
ش��رکت هایی که در کلیه بخش ها فعالیت دارند (بانکداری، بیمه، معام��لات اوراق بهادار، 
مخابرات، ساخت و ساز، رسانه، و بخش خرده فروش��ی)، به نحو روزافزونی بازارهای داخلی 
خود را به سوی سایر کشورهای منطقه گسترش می دهند. از نظر تجاری این منطقه بسیار پر 
رونق است و گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی با ایجاد بورس واحد کشورهای 

اروپای شمالی، فعالانه از این رشد منطقه ای حمایت می کند. 
او امِ ایکس مدتهاس��ت که درصدد تأسیس بورس واحد اروپای ش��مالی است. یکی از نقاط 
عطف مهم این برنامه در دوم اکتبر است که گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی 
به منظور ایجاد فهرست واحد اروپای ش��رقی با بورس هاي کپنهاگ، هلسینکی و استکهلم 
سرمایهگذاری مشترک می کند. این مسئله برای شرکت هایی که در این بورس ها پذیرفته 

452 - Optionsmäklarna/Helsinki Stock Exchange (OMX)
453 - Bo Svefors
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ش��ده اند به معنای افزایش تماس با سرمایهگذاران بیشتر و برای س��رمایهگذاران به معنای 
سهولت بررسی بازار و مقایسه بازارها در بین مجموعه گستردهتری از سهام است.

حرکت به س��وی بورس واحد اروپای شمالی از س��ال 1998 آغاز ش��د و بورس هاي سهام 
استکهلم و هلسینکی استفاده مشترک از پلاتفورم و سامانه معاملاتی گروه بورس هاي سهام 
کشورهای اروپای شمالی را آغار کردند. پس از آن سایر بورس هاي منطقه اروپای شمالی نیز 
این سیستم را برگزیدند. در س��ال 2003، گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی 
که مالک بورس سهام استکهلم454 بود، با بورس سهام هلس��ینکی455 که مالک بورس هایی 
در ریگا، تالین و ویلنیوس بود ادغام شد. در س��ال 2005، گروه بورس هاي سهام کشورهای 

اروپای شمالی کل سهام بورس اوراق بهادار کپنهاگ456 را خریداری کرد.
امروزه گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای ش��مالی با اجرای معاملات از پلاتفورمی 
مستقر در یک مکان، میزبان هشت بورس اروپای شمالی و کشورهای منطقه بالتیک است. 
این مسئله سرمایهگذارانی را که به دنبال معاملات متنوع و جذاب هستند تشویق می کند به 
آن س��وی مرزها نظر کنند. گرد هم آوردن این بورس ها در کنار یکدیگر، صحنه را برای بازار 
یکپارچهتری مهیا می سازد که می تواند افزایش رش��د اقتصادی منطقه و رقابت در عرصه 
های جهانی را در پی داشته باشد. بدین منظور، هدف اصلی این اقدامات سهولت دسترسی و 
کاهش هزینه های معامله، و هماهنگی واقعی با استفاده مشترک از یک سیستم تجاری، ارائه 
ساختارهای مشترک برای پذیره نویسی و شاخص، انجام معامله و تسویه فرامرزی کارآمد، 

فراهم آوردن امکان عضویت متقابل، وتأمین یک منبع اطلاعات بازار است.
 گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای ش��مالی به همراه ارایه فهرست محصولات این 
 ،OMX منطقه، اطلاعات آنی و جدید بازار را برای کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس
با پایینترین قیمت در اروپا به سرمایهگذاران بخش خصوصی ارایه می دهد. محصولات داده 
ای جدید شامل فهرست شرکت های پذیرفته شده در بورس اروپای شمالی و بازارهای اوراق 
454 - Stockholm Stock Exchange
455 - Helsinki Stock Exchange (HEX)
456 - Copenhagen Stock Exchange



329بورس هاي كالايي جهان

قرضه و ابزارهاي مشتقه می باشد. 
 او امِ ایکس برای ترویج معاملات در منطقه اروپای شمالی گام های دیگری نیز برداشته است. 
در اواخر سال 2005 و اواسط سال 2006، این گروه "فرست نورث457" را در دانمارک و سوئد 
راهاندازی کرد. "فرست نورث" بورس��ی جایگزین است که مخاطبانش شرکت های کوچک 
و در حال رشدی هس��تند که هنوز برای پذیرش در بورس آمادگی ندارند، و دسترسی آسان 
آنها را به بازارهای مالی اروپای شمالی و جهان میسر می سازد. الزامات این بورس آسانتر از 
بازارهای نظارت شدة گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای شمالی است و این مسئله 
باعث می شود که شرکت های در حال رشد راحتتر بتوانند سرمایه ریسک خود را افزایش 
دهند. "فرست نورث" تاکنون 60 شرکت را پذیرش نموده که گواهی بر اشتیاق شرکت های 

اروپای شمالی برای ورود به چنین بازاری است.
معاملات ابزارهای مش��تقه عرصه ای است که طی دو دهة گذش��ته در کشورهای امریکای 
شمالی رشد چشمگیری داش��ته است و با ایجاد بورس اروپای ش��مالی به توسعه خود ادامه 
خواهد داد. قراردادهای مشتقه اس��تاندارد شاخص ها و سهام پذیرفته ش��ده در بورس، در 
دانمارک، فنلاند، نروژ و سوئد ارایه می شود. همچون سهام سنّتي، یک بازار ابزارهاي مشتقه 
واحد، سهام بیشتری راکه بر مبنای آن می توان معاملات ابزارهاي مشتقه را انجام داد عرضه 
نموده، و نقدشوندگی و شفافیت بازار را افزایش می دهد. بزرگترین کاربران ابزارهای مشتقه 
در بازار اروپای شمالی مؤسسه های مدیریت دارایی هس��تند که در سبدهای صندوق خود 
از ابزارهاي مشتقه استفاده میکنند ، اما س��رمایهگذاران بخش خصوصی نیز در معامله این 
ابزارها  فعالیت دارند. با بهبود نقدشوندگی در بازارهای اروپای شمالی که ثمرة ایجاد بورس 
اروپای شمالی بوده است، بس��یاری از مدیران دارایی بر این باورند که اس��تفاده از ابزارهای 

مشتقه افزایش می یابد.
 او امِ ایکس از تخصص خود در صنعت بورس برای توسعه راه حل هایی استفاده می کند که 
برای رویارویی با چالش دوگانة تکامل سریع بازارهای مالی از یک سو و تغییر استانداردهای 
457 - First North
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فنآوري از سوی دیگر، مناسب هس��تند. این گروه با برخورداری از مشتریانی که شامل 60 
بورس، سازمان پایاپای، و سازمان های مرکزی نگهداری از اوراق بهادار در بیش از 50 کشور 

جهان هستند، نقش رهبری زیرساخت های مالی جهان را بر عهده دارد.
علاوه بر قالب های نرم افزاری معاملاتی، گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی در 
زمینه یکپارچهسازی، راهبری و پشتیبانی سیستم های معماری فنآوري اطلاعات و برون 
سپاری فعالیت ها به ارایه خدمات می پردازد. این واقعیت که  این گروه از نظر ساعات فعالیت 
بزرگترین راهبر بورس تخصصی در جهان است و س��الانه تقریبا 50000 ساعت معامله در 
بورس را امکان پذیر می سازد، دانش عمیق آن را در زمینه زیرساخت های فنآوري افزایش 

میدهد.
در س��ال 2006، گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای شمالی توانس��ت فنآوري بازار 
"کامپیوتر شِیر458" را خریداری نماید. این حرکت گام بزرگی در اجرای راهبرد تمرکز و رشد 

در بخش فنآوري بازار بود که به نحو روزافزونی بین المللی می ش��ود و به س��رعت در حال 
تغییر است. این خرید جایگاه گروه بورس هاي سهام کش��ورهای اروپای شمالی را به عنوان 
بزرگترین تأمین کنندة  فنآوري های معاملاتی بازارهای جهان تثبیت کرد. اخیراً این گروه 
با موافقتنامه تأمین سیس��تم های معاملات بازار مالی دوبی و بازار سهام عربستان (تداول)، 
س��هم خود را از بازار جهانی افزایش داده اس��ت. معامله ابزارهای مش��تقه از طریق سامانه 
معاملاتی OMX اخیراً در بورس معاملات آتی تایلند459، بورس س��هام استرالیا460 و تی ال 
اکس ایتالیا461 راهاندازی شده است. پیور تریدینگ462، دومین ابتکار عمدة شرکت سیستم 

استعلام و معاملات کانادا، قرار است در اکتبر سال 2006 راه اندازی گردد. 
 گروه بورس هاي سهام کشورهای اروپای شمالی که از پیشتازان اصلی این عرصه است، برای 
سادهس��ازی فرایندها و ایجاد راه حل های مبتکرانه همواره تلاش م��ی کند. این گروه برای 
458 - Computershare
459 - Thailand Futures Exchange (TFEX)
460 - Australia Stock Exchange (ASX)
461 - TLX Italy
462 - Pure Trading 
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افزایش رشد کس��ب و کار در بازارهای خود یا همکاری در جهت افزایش رشد فعالیت های 
سایر بازارها، از پیشرفتهترین زیرساخت های فنآوری مالی جهان برخوردار است.

نکاتی درباره نویسنده:

بو سوفورز، معاون ارشد بازاریابی و ارتباطات او ام ایکس اس�ت و بر کلیه فعالیت های بازاریابی و 

ارتباطات این شرکت، از جمله روابط سرمایهگذاران، روابط مطبوعات، بازاریابی، اطلاعات تجاری 

و مدیریت برندهای تجاری نظارت دارد. وی دارای بیست سال تجربه در زمینه راهبرد برندهای 

تجاری، توسعه و مدیریت و ارتباطات راهبردی تجاری می باش�د. وی پیش از این مدیر اجرایی 

ارشد شرکت تبلیغاتی "بریندفورز463" بود که از پیشتازان سازمان های نوآور و خلاق سوئد است.

 info@omxgroup.com :پست الکترونیکی

 www.omxgroup.com  :پایگاه اینتنرنتی

463 - Brindfors
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مطالعه موردی:
 یکپارچهسازی بازار نقدی معاملات برق بورس انرژی اروپا با سیستم 

زیترا 
نویسنده: دکتر جاناتان باتلر464

دکتر جاناتان باتلر از شرکت سیستم های بورس آلمان می گوید: "توانمندی بالقوه پروژه مشترک 

توسعه تجاری این شرکت و بورس انرژی اروپا465  از  همان ابتدا آشکار بود". در مقاله زیر، دکتر باتلر 

چگونگی تحقق  این توان بالقوه را توضیح می دهد.

یکی ازدوستان من زمانی گفت که یافتن فرصت های خوب در تجارت یا سرمایهگذاری مثل 
استفاده از دوربین شکاری است: باید بتوانید قبل از اینکه تصویر کاملًا در کانون قرار بگیرد، 
پتانسیل را شناسایی کنید. پس از اینکه تصویر برای همه واضح و شفاف شد فرصت ها دیگر 

فرصت نیستند. 
توان بالقوه پروژه مشترک توسعه تجاری شرکت سیس��تم های بورس آلمان و بورس انرژی 
اروپا از همان ابتدا برای ما آشکار بود. هدف سیستم های این شرکت  پردازش عالی، منعطف، 
قابل استفاده در مقیاس های مختلف و قدرتمند معاملات و پایاپای در بازارهای مالی است. 
برای مثال 97%  معاملات س��هام آلمان از طریق محصول اصلی ما، به نام زیترا سیس��تم466 
انجام می ش��ود. ما همچنین نرم افزارهای م��ورد نیاز بورس اروپا، مهمترین ب��ازار ابزارهای 
مشتقه جهان را نیز تأمین می کنیم که در سال 2005 بالغ بر 1/25 میلیارد قرارداد را معامله 

کرده است.
بورس انرژی اروپا، بازار معاملات قراردادهای تحویل برق و سهمیه انتشار آلاینده های اروپا 
را اداره می کند. سازمان هایی که در کشف قیمت انرژی اروپا مشارکت دارند می توانند برای 
قیمتگذاری محصول خود، انتقال بخشی از ریسک یا اخذ موقعیت معاملاتی- در شرایطی 
که فکر می کنند قیمت ها در جهت خاصی حرکت می کن��د- از بازارهای بورس انرژی اروپا 

464 - Jonathan Butler
465 - European Energy Exchange (EEX)
466 - Xetra system



333بورس هاي كالايي جهان

اس��تفاده کنند. قراردادهای تحویل فیزیکی برق، در بازار نقدی یک روزه بورس انرژی اروپا 
معامله می شوند. شرکتکنندگان می توانند از این بازار برای خرید برق بیشتر یا فروش برق 

مازاد در کوتاهمدت استفاده نمایند.
در اوایل ماه سپتامبر بورس انرژی اروپا تمایل خود را برای ارائه یک راهحل معاملاتی جدید 
برای بازار نقدی برق اعلام نمود. از مدت ها پیش متقاعد شده بودم که بازارهای انرژی سرشار 
از فرصت ها و پتانس��یل های ارزش��مند اس��ت. بازارها و معاملات انرژی با سرعتی شگفت 
انگیز در حال توس��عه، تکامل و رش��د بود و از نوآوری ها و ابتکارات نیرو میگرفت. خطرات، 
محصولات و راهبردها بس��یار پیچیده به نظر می رس��ید و درک و اس��تفاده از صرفه جویی 
عظیمی که می تواند با مدیریت ریسک اثربخش و کارآمد به دس��ت آید، تازه آغاز شده بود. 
گذار از شرایط تأمین مالی و جذب تس��هیلات برای مقادیر عظیم نیرو از طریق قرارداد های 
دوجانبه درازمدت به بازار ش��فافی که درآن جذب نقدینگی از طریق ثبت سفارشات و انجام 
معاملات در بورس صورت می پذیرفت امری خطیر و پیش نیاز وقوع این تحول بود. بازارهای 
انرژی که توسط سازمان هایی همچون بورس انرژی اروپا اداره می شد اهمیتی بیش ازپیش 
می یافت، چون این مخزن های نقدینگی مدیریت ریسک اثربخش و مطمئنی را که ضروری 

بود تسهیل می نمود.
در بخش انرژی عرصه ای وجود داش��ت (تأمین سیس��تم معاملات بورس) که ما در شرکت 
سیستم های بورس آلمان به خوبی می توانستیم از فنآوري سیستم معاملات و دانش فنی 
خود در آن استفاده کنیم. مهمترین کاری که باید در هنگام تلاش برای عقد قرارداد در عرصه 
های فعالیت جدید انجام داد، شناس��ایی نقاط قوّت و دارایی های منحصر بفرد سازمان خود 
اس��ت. اگر بتوانید دریابید که چگونه باید این نقاط قوت را به گونه ای در فعالیت جدید بکار 
ببندید که در مقایسه با رقبای خود ارزش افزودة بیشتری را نصیب یک مشتری بالقوه کند، 

به احتمال قوی موفق خواهید شد.
نقاط قوت و دارایی های سیس��تم های بورس آلمان به عنوان رهبر جهانی در طراحی، اجرا، 
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تأمین و اداره سیستمهای معاملات بورس آش��کار بود. ولی چگونه می توانستیم تجربیات و 
دانش فنی ارزش��مند و منحصر بفرد خود را در بازارهای مالی، در بخش انرژی که تاآن زمان 

تنها آشنایی کلی با آن داشتیم، به کار ببندیم؟
پژوهش��ی کوتاه در ش��بکه جهانی نش��ان داد که بورس انرژی اروپا برای بازار نقدی خود از 
سیستم معاملاتی قدیمی استفاده می کند که ابتدا در دهة 1980 برای بازار برق کشورهای 
اروپای شمالی طراحی شده بود. با کمال تعجب متوجه شدم که این سیستم، حتی از سیستم 
اخذ اطلاعات معاملاتی که به مش��تریان اجازه می دهد جزئیات ثبت س��فارش معاملات را 
که در سیستم ثبت سفارشات خود داشتند اس��تعلام کنند پشتیبانی نمي کند. باور کردنی 
نبود که یک سیستم معاملاتی مُدرن دارای امکانات پشتیبانی استعلام موارد ثبت سفارشات 

مشتریان نباشد.
طراحی و ساختار  ارتباطات در سیستم معاملات بازار نقدی بورس انرژی اروپا نیز قدیمی بود. 
این مسئله، به همراه فقدان برخی کارکردهای اساس��ی ضروری این بخش، موجب می شد 
که این سیستم نتواند نیازهای معاملات آتی بازارهای برق اروپا را برآورده کند. به طور بالقوه 
وضعیت از این نیز بدتر بود: نقایص این سیستم مانع از توسعه بازارهای بورس انرژی اروپا شده 

بود و توسعه آن را کند کرده بود. 
بررسی بیشتر باعث شد صحبت های دوس��تم در ش��رکت "بریتیش پترولیوم" را به خاطر 
آورم: نقش مکان جغرافیایی و نقدشوندگی در بازارهای انرژی بسیار بیشتر از بازارهای مالی 
است. تحویل برق از نیروگاهی در راین به ایستگاهی در شمال ایتالیا می تواند کاری دشوار، 
خطرناک، پرهزینه و گاهی غیر ممکن باشد که به زیرساخت های انتقال نیرو از طریق کابل 
بستگی دارد. از سوی دیگر، تحویل 100 سهم بورس س��هام آلمان از فروشنده به خریدار به 
صورت خودکار و استاندارد انجام می شود و با ریسک پایینی همراه است که نسبتاً به سادگی 

قابل اندازهگیری است.
مکانیزم گنجاندن انتقال برق بین منطقه ای در سیستم معاملات قدیمی بورس انرژی اروپا بسیار 
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ابتدایی به نظر میرسید. شاید این مکانیزم برای بازار برق اروپای شمالی کارایی داشته باشد، اما برای 
مزایده های ظرفیت انتقال بین منطقه ای که در آینده مورد نیاز خواهد بود مناسب نیست. با حرکت 
بازارهای برق اروپا به سوی یکپارچهسازی و تحکیم، این مسئله یکی از نیازهای حیاتی آینده هر 
سیستم معاملات بازار برق می باشد. و چرا باید به دنبال ایجاد کارکردی جدید در سیستم معاملاتی 
بود که آشکارا برای کاری که باید انجام دهد مناسب نیست، بویژه اینکه این سیستم در حال حاضر 
در بازار بورس انرژی اروپا بکار نمی رود؟ (ظرفیت انتقال در داخل مرزهای آلمان برای پاسخگویی به 

کل مصارف معقول کافی بود).
نخستین پیشنهادی که پس از چند روز بررس��ی مقدماتی ارایه دادیم با آغوش باز و به اتفاق 
آرا پذیرفته شد. پیش��نهاد کردیم که کارکرد معاملاتی جدیدی را ایجاد کنیم که به نظر ما 
انعطافپذیرترین مبنا را برای اتصال و یکپارچگی بازار برق در سطح منطقه، بین کشورهای 

اروپایی یا سرتاسر قاره فراهم می کند. مطمئن بودم که در مسیر درستی حرکت می کنیم.
در اوایل اکتبر سال 2003، به همراه س��ه تن از همکارانم که در زمرة متخصصین عالی رتبة 
طراحی و اجرای سیس��تمهای معاملات الکترونیکی بودند، برای بازدید از مقر بورس انرژی 
اروپا در لایپزیک467 به این شهر س��فر کردیم. تا قبل از این س��فر هیچ تصوری از اینکه یک 
سیستم جدید معاملات بازار برق چگونه باید باشد نداشتیم و تا حد زیادی در تاریکی حرکت 
می کردیم و تنها بر استنباطهای خود و اطلاعات اینترنتي متکی بودیم. هنگامی که با قطار 
و با ذهنها و دفترچههای یادداشت سرش��ار از اطلاعات جدید به فرانکفورت باز میگشتیم، 
در این باره بحث کردیم که چگونه می توان در چنین فرصت کمی سیستمی را ایجاد کرد که 

توانایی تحقق الزامات کاریِ پیچیده و ناآشنای بازارهای نقدی نیروی برق را داشته باشد.
ناگهان دریافتم که راهبرد اش��تباهی را دنبال می کرده ایم. ما سعی می کردیم کارکردی را 
در سیستم ایجاد کنیم که مستقیماً جایگزین سیستم معاملات کنونی بورس انرژی اروپا می 
شود و عملیات و فرایندهای معاملاتی این بورس را بی هیچ تغییری حفظ می کند. ولی این 

روش اشتباه بود.
467 - Leipzig
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به جای مهندسی مجدد سیس��تم موجود، می توانستیم سیستم را از نو بس��ازیم و از امتیاز 
تجربه و فنآوریهای نوین و زیرساخت های مُدرنی استفاده کنیم که رشد بازارهای بورس 
انرژی اروپا در سال های بعد را امکانپذیر می ساخت و در عین حال به این بورس امکان می 
داد رهبری فرایند اجتنابناپذیر یکپارچهس��ازی بازار برق اروپا را در دست بگیرد. نخستین 
بازدید از لایپزیک به ما کمک کرد تا این نکته را به خوب��ی در یابیم. روز بعد با توانی مضاعف 
کار بر روی طرح اولیه یک سیستم معاملاتی برای رفع نیازهای آیندة بازارهای جهانی برق را 

ادامه دادیم. 
پس از بحث ها و تبادل نظرهای بسیار در طول پاییز سال 2003، در ابتدای دسامبر پیشنهاد 
سیستم خود را به بورس انرژی اروپا ارایه دادیم. در اوایل ژانویة سال 2004، مطلع شدیم که 
پیشنهاد ما به عنوان بهترین گزینه برای ارایه خدمات سیستم در بورس انرژی اروپا پذیرفته 
شده اس��ت و برندة قرارداد ایجاد و راهبری سامانه معاملاتی جدید ش��دیم. من و گروهم به 
سرعت کار را آغاز کردیم و با صرف حدود پانزده نفر سال کار، در سال 2004 سیستم جدید را 

تکمیل نمودیم. 
این سیستم در اوایل دسامبر س��ال 2004 راه اندازی شد و نخس��ین روز انجام معامله برای 
بازار نقدی بورس انرژی اروپا شش��م فوریه س��ال 2005 بود. در فرصت پان��زده ماهه ای که 
داشیم با کمک بورس انرژی اروپا، س��ازمان خود، یعنی شرکت سیستم های بورس آلمان را 
به یکی ازتأمینکنندگان پیشروی فنآوري در بخش انرژی پویا، نوآور و رو به رشدی تبدیل 
کردیم که کاملًا برای ما تازگی داشت. با اس��تفاده از دانش و تجربیات خود در بازارهای مالی 

فرصتهای بسیاری را ایجاد کرده ایم که در ابتدا تصورش نیز  دشوار بود. 
ما در گام نخس��ت 80 عض��و جدید را در سیس��تم خود پذیرفتی��م و نفوذ س��ازمان و مدل 
کاری خود را در میان مش��تریان تازه، عرصه فعالیت و مناطق جغرافیایی جدید گس��ترش 
دادیم. طیفی از ش��رکت کنندگان جدید بازار از بزرگترین اتاقه��ای بازرگانی و کارگزاران 
انرژی گرفته، تا ش��هرهای کوچک مصرف کنندة برق اکنون از زیرس��اختهای معاملاتی با 
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نمایشگرهای سادة ثبت سفارش ما استفاده می کنند. الگوریتم بهینهسازی شدة مچینگ و 
معادل یابی سفارشات  ما، زمان محاسبه حراج را از چند دقیقه به کسری از ثانیه کاهش داده 
است. این سیستم، نخستین سیس��تمی بود که بهرهگیری از مفهوم حوزه های بازار و انواع 
جدید سفارشات انعطافپذیر را میسر می س��اخت و فرصت های فعالان بازار انرژی را برای 

بهینهسازی سبد سرمایهگذاری و مدیریت ریسک افزایش می داد.
انعطاف پذیری، اعتبار و دوراندیش��ی نهفته درمعماری سیس��تم " زیتِرا" به ما اجازه داد تا 
عناصر سفارشی را به سیستم معاملات برق بیافزاییم. این سیستم جایگزین هایی را ارایه می 
دهد که از اتصالات ایترنتی بسیار آسان گرفته تا سِروِر (سرویس دهنده)مخصوص مشتریان 
با اتصال از طریق چند خط اجاره ای را در بر می گیرد. این تطبیق پذیری، سیس��تم مذکور 
را برای برآورده ساختن نیازهای  بازارهای مختلف و جامعة متنوعی از مشتریان و همچنین 
مش��تریان بالقوه در جایگاه قدرتمندی قرار می ده��د. پروژه ما به بازار ب��ورس انرژی اروپا و 
ش��رکتکنندگان آن اجازه می دهد تنها با روش��ن کردن رایانه خود و اتصال به اینترنت به 

جامعه معاملاتی "زیترا" و بورس اروپا بپیوندند.
سیستم معاملات بازار برق "زیترا" شروع بسیار موفقیتآمیزی داشته است. حجم معاملات 
در بازار نقدی برق بورس انرژی اروپا در س��ال 2005 برابر با 85/7 ترا وات (43%  افزایش در 
مقایسه با سال 2004) بوده است. همچنین افزایش قابل توجه تعداد کسانی که در این بازار 

شرکت کرده اند نیز بر ارزش سازمان ها در بازارهای بورس انرژی اروپا تأکید می کند.
مس��لماً من و همکارانم معنای حضور در زمان و مکان مناس��ب را دریافته ایم. ما از اشتیاق  
الکترونیکی که می��راث پدرانمان در ب��ورس معاملات آتی و اختیار مالی س��وئیس و بورس 
ابزارهای مشتقه آلمان است بهره مند شده ایم. ولی آموخته ایم که باید فرصت ها را بشناسیم. 
موفقیت واقعی تنها درصورتی به دست می آید که بتوانیم به نقاط قوت و سرمایه های سازمان 
خود متکی باشیم. چنین کاری نیازمند ساختاری پویا است که بتواند نوآوری، گروهی سخت 

کوش، با انگیزة عالی و ایده های خوب را پرورش دهد.
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پيوست 1:آمار معاملات آتی و اختيار كالا 

رتبه 
بندی 
2005

رتبه 
بندی 
2004

بورس
كل )آتی و كشاورزیفلزات انرژی

اختيار(  اختيارآتیاختيارآتیاختيارآتی

11

بورس کالای 
نیویورک

 ،NYMEX)
امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

112307
 16%

26636
 22%

26104
 10%

4166
 29%

169213
 14%

22
بورس کالای 

دالیان
 (DCE ، چین)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

99175
 13%

99175
 13%

33
هیأت تجاری 

یکاگو
(CBOT، امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

1266
 74%

75518
 11%

16354
- %4

93138
 8%

45
بورس فلزات 

لندن 
(LME)، لندن

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

70445
 5%

8184
 73%

78629
 9%

54
بورس کالای 

 ،TOCOM) توکیو
ژاپن)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

26732
- 32%

27892
- 17%

34
- 47%

7156
 313%

61814
- 17%

612

بورس ملی کالا 
و قراردادهای 

مشتقه 
  NCDEX)هند

هند)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

132
-

7278
 92%

43287
 562%

50698
 390%

77
بورس معاملات 
 ICE((IPE آتی
سابق)،بریتانیا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

41937
 18%

118
 60%

42055
 18%

86
بورس معاملات 

آتی شانگهای 
(SHFE، چین)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

9810
 248%

14477
- 48%

9503
- 2%

3390
- 17%

99
هیأت تجاری 

نیویورک 
(NYBOT،امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

24486
 19%

8663
 %15

33150
 18%

1011
بورس کالای 

زانگ ژو
(ZCE، چین)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

28473
 17%

28473
 17%

1110
بورس غلات 

توکیو
 (TGE، ژاپن)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

25567
- 1%

8
- %79

25575
- 1%

128
بورس مرکزی 

کالای ژاپن 
(C-COM، ژاپن)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

21950
- 34%

21950
- 34%

بورس کالای هند 1317
(MCX ، هند)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

5218
-

9625
 314%

5648
 1740%

20491
 678%
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1413
بورس کالای 

شیکاگو
(CME،امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

11558
 26%

943
- %3

12502
 23%

یورونکست.لایف1514
 (اتحادیه اروپا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

8054
 15%

445
- %14

8499
 13%

1616

هیأت
 تجاری 

کانزاس سیتی
(KCBT،امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

3690
 30%

264
 4%

3954
 28%

1718
بورس کالای

 وینیپگ
 (WCE، کانادا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

2047
 1%

29
 68%

2077
 2%

1819 JSE/سافکس
(آفریقای جنوبی)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

1320
- 10%

452
 4%

1771
- 6%

بورس ملی کالا1915
 (NMCE، هند)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

1592
- 56%

1592
- 57%

2020

بورس 
غلات

 مینیاپولیس
 (MGEX، امریکا)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

1390
 1%

32
- 5%

1422
 1%

2122

بورس کالا 
و معاملات آتی

برزیل 
(BM&F،برزیل)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

4
 33%

98
- 67%

1038
 4%

24
- 56%

1164
- 14%

2221
بورس ابزارهاي 
مشتقه مالزی 
(BMD،مالزی)

حجم معاملات 2005
تغییر سالیانه (% )

1159
- %16

1159
- %16

منبع: داده های بورس

حجم معاملات بر حس�ب تعداد قراردادها )در هزار( ارایه ش�ده اس�ت و ش�امل کلیه بورس هاي 

معاملات آتی کالا با حجم معاملات بیش از 1  میلیون قرارداد آتی و اختیار در سال 2005 می باشد. 
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نمودار 1: بورس هاي پيشتاز در كالاهای كشاورزی-سال 2005
تعداد كل قراردادها:377 ميليون

منبع: داده های بورس؛ شامل كليه بورس هاي معاملات آتی كالاكه حجم معاملات آنها در سال 2005 
بيش از يك ميليون قرارداد آتی و اختيار بوده است. 

نمودار 2: بورس هاي پيشتاز در كالاهای انرژی-سال 2005
تعداد كل قراردادها:245 ميليون

منبع: داده های بورس؛ شامل كليه بورس هاي معاملات آتی كالا كه حجم معاملات آنها در سال 2005 
بيش از يك ميليون قرارداد آتی و اختيار بوده است. 

نمودار 3: بورس هاي پيشتاز معاملات آتی فلزات –سال 2005
تعداد كل قراردادها:170 ميليون

منبع: داده های بورس؛ شامل كليه بورس هاي معاملات آتی كالا كه حجم معاملات آنها در سال 2005 
بيش از يك ميليون قرارداد آتی و اختيار بوده است. 

تعداد قراردادها 
)آتی و اختيار(

تعداد قراردادها 
)آتی و اختيار(

تعداد قراردادها 
)آتی و اختيار(
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پيوست 2: آمار كل معاملات آتی و اختيار
جدول 1- پانزده بورس برتر معاملات آتی و اختيار

حجم بر اساس سال تقويمی، ميليون قرارداد )رتبه بندی بر اساس حجم معاملات در سال 2005(
رتبه
 سال
2005 

رتبه
 سال
2004 

حجم كشوربورس
2001

حجم 
2002

حجم 
2003

حجم 
2004

حجم 
2005

تغيير        
2004-5

2/% 205/1186/02912/92586/82593/1کرهبورس معاملات آتی کره 11

17/2% 12/614/51014/91065/61248/7آلمانبورس اروپا  22

35/4% 1640/2805/31090/4 /0/12امریکابورس کالای شیکاگو33

4/2% -97/9101/6695/0790/4757/9اتحادیه اروپایورونکست.لایف44

12/4% 2/61/6454/2600/0674/7امریکاهیأت تجاری شیکاگو55

بورس معاملات اختیار 66
29/7% 2/31/1283/9361/1468/2امریکاشیکاگو

بورس بین المللی اوراق 77
24/3% 27/830/0245/0360/9448/7امریکابهادار

14/1% 90/9177/2235/3268/6برزیلبورس اوراق بهادار برزیل88

25/4% 260/3343/9137/2161/1204/6امریکابورس کالای نیویورک  912

0/5% -180/1202/7201/6-0/2امریکابورس سهام امریکا1010

بورس کالا و قرارداد های 1111
8/7% 306/7267/6120/8183/4199/4برزیلآتی برزیل

21/9% 411/7558/4112/7133/4162/6امریکابورس سهام فیلادلفیا1213

40/2% 0/50/586/2103/3144/8امریکابورس پاسفیک1314

75/3% 13/343/175/1131/7هندبورس ملی سهام هند1417

بورس ابزارهاي  مشتقه    159
48/6% -84/3173/8210/4108/2مکزیکمکزیک

1327/81695/97277/27874/88703/2جمع

4382/75993/48137/68866/59899/8جمع کل

منبع: محاسبات بر اساس اطلاعات  منتشر شدة اتحاديه صنعت معاملات آتی انجام شده است.
توجه: برای خانه های خالی اطلاعات در دسترس نبوده است.
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جدول 1-الف: پانزده بورس برتر معاملات آتی و اختيارسهم از حجم معاملات جهانی
 بر اساس سال تقويمی

 )رتبه بندی بر اساس حجم معاملات سال 2005(
رتبه 
سال 
2005

رتبه 
سال 
2004

كشوربورس
سهم از 

معاملات 
جهانی2001

سهم از 
معاملات 

جهانی2002

سهم از 
معاملات 
جهانی 
2003

سهم از 
معاملات 

جهانی 2004

سهم از 
معاملات 

جهانی2005

بورس معاملات 11
26/2% 29/2% 35/8% 3/1% 4/7% کرهآتی کره

12/6% 12/0% 12/5% 0/2% 0/3% آلمانبورس اروپا  22

بورس کالای 33
11/0% 9/1% 7/9% 0% 0% امریکاشیکاگو

اتحادیه یورونکست.لایف44
7/7% 8/9% 8/5% 1/7% 2/2% اروپا

هیأت تجاری 55
6/8% 6/8% 5/6% 0% 0/1% امریکاشیکاگو

بورس معاملات 66
4/7% 4/5% 1  /4% 3/5% 0% 0/1% امریکااختیار شیکاگو

بورس بین المللی 77
2/7% 1  /4% 3/0% 0/5% 0/6% امریکااوراق بهادار

بورس اوراق بهادار 88
1  /2% 2/7% 2/2% 1/5% برزیلبرزیل

بورس کالای 912
2/0% 1/8% 1/7% 5/7% 5/9% امریکانیویورک  

1/6% 2/3% 2/2% -0/0% امریکابورس سهام امریکا1010

1111
بورس کالا و 

قراردادهای آتی 
برزیل

1/5% 1  /2% 1/5% 4/5% 7/0% برزیل

بورس سهام 1213
1/3% 1/5% 1/4% 9/3% 9/4% امریکافیلادلفیا

1/1% 2  /1% 1/1% 0/005% امریکابورس پاسفیک1314

بورس ملی سهام 1417
87/9% 0/8% 0/5% 0/2% هندهند

بورس ابزارهاي 159
100% 2/4% ½% 1/4% مکزیکمشتقه    مکزیک

88/8% 89/4% 28/3% 30/3% جمع
100% 100% 100% 100% جمع کل

منبع: محاسبات بر اساس اطلاعات منتشر شدة اتحاديه صنعت معاملات آتی انجام شده است.
توجه: برای خانه های خالی اطلاعات در دسترس نبوده است.
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نمودار 1: كل معاملات آتی و اختيار-حجم معاملات منطقه ای-2001-2005

منبع: محاسبه بر مبنای داده های اتحاديه بين المللی معاملات آتی انجام گرفته و به گونه ای تغيير 
يافته كه بورس ملی معاملات آتی كالای هند را در بر بگيرد.

نمودار2: كل معاملات آتی و اختيار –سهم منطقه ای،2001-2005

منبع: محاسبه بر مبنای داده های اتحاديه بين المللی معاملات آتی انجام گرفته و به گونه ای تغيير 
يافته كه بورس ملی معاملات آتی كالای هند را در بر بگيرد.

تعداد معاملات آتی و 
اختيار، ميليارد

تعداد معاملات آتی و 
اختيار، ميليارد
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پيوست 3 : تاريخچه، مقالات و انتشارات آنكتاد

کنفرانس تجارت و توسعه س��ازمان ملل که در س��ال 1964 به عنوان یک نهاد دایمی بین 
دولتی تأس��یس گردید، ارگان اصلی مجمع عمومی س��ازمان ملل متحد در زمینه تجارت 
و توسعه اس��ت. این نهاد کانون فعالیت های سازمان ملل در زمینه توس��عه و مسایل مالی، 

تجاری، فنآوری، سرمایهگذاری و توسعة پایدار است.
اهداف اصلی آنکتاد شامل افزایش فرصت های تجاری، سرمایهگذاری و توسعة کشورهای در 
حال توسعه، و کمک به آنها برای رویارویی با چالش های ناشی از جهانیسازی و اتصال آنان 
به اقتصاد جهانی بر مبنایی منصفانه اس��ت. آنکتاد اهداف خود را از طریق پژوهش و تحلیل 
سیاس��ت ها، بررس��ی های بین دولتی، همکاری های فنی و تعامل با جامعة مدنی و بخش 

تجارت دنبال می کند.
در حال حاضر آنکتاد دارای 192 عضو است. بسیاری از سازمان های بین دولتی و غیر دولتی 
در این نهاد دارای جایگاه ناظر هس��تند و در فعالیت های آن شرکت می کنند. دبیرخانه این 
نهاد در شهر ژنو سوئیس قرار دارد و 400 کارمند آن بخشی از دبیرخانه سازمان ملل متحد را 

تشکیل می دهند.
برای اطلاعات بیشتر به آدرس www.unctad.org  مراجعه کنید.
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