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 چكيده

هـاي  تجـاري و نيـز بـا بانـك    هاي ز قراردادهاي تهاتر ارزي با بانكهاي مركزي جهان ابانك

گيري اهداف متنوعي مانند مديريت ابزار سياستگذاري، در راستاي پي عنوان يكمركزي ديگر به

حفـظ ثبـات   ذخاير ارزي و حفظ ثبات بازار ارز، مديريت نقدينگي داخلي، حفـظ ثبـات مـالي و    

 ز روند رو به گسـترش با توجه به شرايط اقتصاد كشور و ني. نماينداي مياقتصادي استفاده گسترده

رسد استفاده از چنـين ابـزاري در حـوزه    نظر ميي مركزي از ابزار تهاتر ارزي، بههااستفاده بانك

  . سياستگذاري ارزي در اقتصاد كشور، يك ضرورت است

دهنـده آن  اند نشان دست آمدههتوصيفي ب -اساس روش تحليليكه بر 1هاي اين تحقيق يافته

كـزي سـاير   هـاي مر  كه ابزار متعارف تهاتر ارزي مورد استفاده توسط بانـك است كه با وجود آن

ن ابزار تهـاتر ارزي متعـارف را   توا هايي با مباني فقه اسلام است، اما ميداراي ناسازگاريكشورها 

با سازگار نمودن بر اين اساس اين تحقيق . نحوي اصلاح نمود كه با ضوابط فقهي سازگار گرددبه

 هاتر ارزي اسـلامي پرداختـه اسـت   قرارداد تهاتر ارزي متعارف با مباني شرعي، به طراحي ابزار ت

زار ارز كشور، تـا حـدي   تواند با عملياتي نمودن اين ابزار در باكه بانك مركزي كشور مينحويبه

هاي ناشي از كمبود ذخاير ارزي و نقد شوندگي پايين ايـن ذخـاير غلبـه نمـوده و     بر محدوديت

  . قدرت مانور خود را در مديريت نوسانات بازار ارز بهبود بخشد

  .  تهاتر ارزي اسلامي، سياستگذاري ارزي، بانك مركزي، بازار ارز، ابزارهاي مشتقه :كلمات كليدي

   JEL: D53, E52بندي  طبقه

                                                           
  . هاي پولي و ارزي ارائه شده است نسخه اوليه اين پژوهش در بيست و چهارمين همايش سياست  1
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  مقدمه

مقـادير   تهاتر ارزي يك قرارداد مالي است كـه در آن طـرفين قـرارداد، صـرفاً    

كنند و در زماني  مشخصي از دو پول مختلف را در يك زمان با يكديگر مبادله مي

تهـاتر ارزي مـورد   (گردد  وجوه مبادله شده به طرفين مسترد مي) سررسيد(ديگر 

 هـاي بانك. )شود ها طي زمان را شامل نمي هاي مركزي جرياني از پرداخت استفاده بانك

 هاي مركـزي هاي تجاري و نيز با بانكتهاتر ارزي با بانكز قراردادهاي مركزي جهان ا

كـه  نمايند، در حـالي اي ميابزار سياستگذاري استفاده گستردهعنوان يك ديگر به

از چنين ابزاري در حوزه سياستگذاري ارزي در اقتصاد كشـور،  بانك مركزي ايران 

  . بي بهره مانده است

 ـ  -هاي اين تحقيق كه براساس روش تحليلـي  براساس يافته دسـت  هتوصـيفي ب

هـاي   اند، از منظر فقهي ابزار متعارف تهاتر ارزي مورد اسـتفاده توسـط بانـك    آمده

العينه و ضروت پرداخت نقـدي   بيع(مركزي ساير كشورها داراي دو چالش اساسي 

امـا  . ز آن استفاده نمـود توان در چارچوب اسلامي ا بوده و نمي) ثمن در عقد سلف

نحوي اصلاح نمود كـه در بـا ضـوابط فقهـي     ن ابزار تهاتر ارزي متعارف را بهتوا مي

كند تا ابزار تهاتر ارزي متعـارف را از منظـر    تحقيق حاضر تلاش مي. سازگار گردد

اقتصادي، فقهي و حسابداري مـورد بررسـي قـرار داده و الگـويي مناسـب جهـت       

  .ارزي در اختيار بانك مركزي كشور قرار دهدعملياتي نمودن تهاتر 

ات موضـوع مربـوط بـه تهـاتر     مقاله حاضر پس از مقدمه، در بخش دوم به ادبي

 هاي مركـزي  بررسي ابعاد اقتصادي استفاده از تهاتر ارزي توسط بانك. پردازدارزي مي

ر در بخش سوم و ارزيابي ابعاد فقهي استفاده از تهاتر ارزي توسط بانك مركـزي د 

بخش پنجم به ارزيابي اثرات تهـاتر ارزي  . گيردش چهارم مورد بررسي قرار ميبخ

اسلامي بر ترازنامه بانك مركزي و بخش ششـم بـه طـرح ملاحظـات تكميلـي در      

 در نهايت بخش هفـتم . پردازدزي كشور از تهاتر ارزي اسلامي مياستفاده بانك مرك

  . گيري خواهد پرداختبندي و نتيجهمقاله به جمع
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  پيشينه تحقيق -1

تهاتر در لغت . باشد مي» 2مشتقّه«يكي از ابزارهاي مالي ) 1سوآپ(قرارداد تهاتر 

 معناي معامله پاياپاى، معاوضه، عوض كردن، مبادله كردن، بيرون كردن، جانشينبه

 جريـان كردن و اخراج كردن آمده و در اصطلاح، توافقي بين دو شركت براي معاوضه 

قرارداد فـوق  . است) با دو نوع پرداخت متفاوت از بدهي يا دارايي(نقدي در آينده 

تاريخ پرداخت و چگـونگي محاسـبه جريانـات نقـدي را كـه بايـد پرداخـت شـود         

هاي آتي يك يا چند  محاسبه جريانات نقدي شامل ارزش معمولاً. كند مشخص مي

منعقد شدند و از آن  1980اوايل دهه  اولين قراردادهاي تهاتر در. متغير بازار است

در حال حاضر در سـطح  . گيري داشته است زمان تاكنون بازار اين ابزار رشد چشم

شود  صورت تهاتر انجام ميادهاي مشتقاّت خارج از بورس، بهالمللي، اكثر قرارد بين

  ). 259، ص 1384هال، (

بـر   المللي، زارهاي مالي بينامروزه قرارداد تهاتر انواع فراواني يافته است و در با

» 3قراردادهاي تهاتر ارز«در اين بين . شود هاي پايه گوناگوني انجام مي يروي داراي

 در كشـورهاي . باشـند  ترين و پركاربردترين اين ابزارها مي، از مهم»4تهاتر نرخ بهره«و 

 قراردادهاي تهـاتر ترين نهادهايي كه از  يكي از اصلي) و حتي در حال توسعه(پيشرفته 

 هـاي  بانـك . هاي مركزي هسـتند  كنند، بانك ارزي جهت مديريت بازار ارز استفاده مي

مركزي با ورود در بازار تهاتر ارزي و اعمال مـديريت صـحيح، از تغييـرات شـديد     

نماينـد   عرضه و يا تقاضاي ارز خارجي و به تبـع آن ايجـاد شـوك جلـوگيري مـي     

  ).40، ص 1383ان، ؛ درخش345، ص 2013، 5ميشكين(

                                                           
1 Swap  
2 Derivative  
3 Currency Swap Contract 
4 Interest Rate Swap Contract 
5 Mishkin 
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شـدت بـه واردات   كه نظام اقتصادي كشـور ايـران بـه   دليل آناز سوي ديگر به

 گونه تغييرات ناگهانيبه نرخ ارز گره خورده است، هر باشد و واردات نيز ذاتاً وابسته مي

اقتصـاد   ثيرات نامطلوبي بـر تواند تأ مي) 1391مانند شوك ارزي سال (در نرخ ارز 

 رو، طراحي ابزار تهاتر ارزي مناسب كه از يك طـرف كـاركرد  از اين .كشور داشته باشد

اقتصادي مناسبي داشته باشند و از سوي ديگر با مباني فقهي نيـز سـازگار باشـد،    

تواند به بانك مركزي كشور در مديريت تلاطمات بـازار ارز در شـرايط بحرانـي     مي

  . كمك شاياني نمايد

دهد كه هر  بازار سرمايه اسلامي نشان ميبررسي تحقيقات انجام شده در حوزه 

چند اكثر تحقيقات به طراحي قراردادهاي آتي و اختيار در چارچوب اسلامي اقدام 

هـا   اند و كه در ادامه به برخي از آن تر به طراحي ابزار تهاتر پرداختهاند و كم نموده

  . شود اشاره مي

كند  پرداخته و تلاش مي به بررسي قراردادهاي تهاتر متعارف) 2005(عبيداالله 

عنوان جـايگزين مطـرح   را به» قرض دو طرفه«عارف تهاتر، تا ضمن نقد الگوي مت

به اين صورت كه دو طرف معامله ارزهايي كه در اختيار دارند را به يكديگر . نمايد

 كنـد،  هر چند اين ابزار كاركرد اقتصادي تهاتر متعارف را محـدود مـي  . دهند قرض مي

 . باشد اما در عوض مشروعيت آن مورد توافق اجماعي فقها مي

فقهي قراردادهاي پوشـش ريسـك    به بررسي) 1387(نيا و بهاروندي  معصومي

و  »آتي ارزي«، »اختيارات ارزي«در اين تحقيق سه ابزار . پردازند هاي ارزي مي يداراي

دهد  ش نشان ميهاي پژوه يافته. شوند مورد بررسي فقهي واقع مي» سوآپ ارزي«

 توان قراردادهاي اختيارات ارزي و آتي ارزي را در قالب عقد صلح تصـحيح  كه مي

دليل اشكالاتي مانند بيع دين به دين، بيع كالي بـه  نمود اما قرارداد تهاتر ارزي به

 . باشند كالي و ربا، قابل توجيه نمي

اتر بازده كـل  سنجي استفاده از ته به امكان) 1389(موسويان و موسوي بيوكي 

اين تحقيق پس از . پردازند جهت مديريت ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي مي
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بررسي امكان انطباق اين ابزار مشتقه با قرارداد بيع دين به ثمن موجل، بيع كالي 

دليـل مخالفـت مشـهور    رسد كه به دين، به اين نتيجه مي به كالي و صلح دين به

، استفاده از ايـن ابـزار    خي شرايط عمومي قراردادهافقيهان شيعه و عدم رعايت بر

يـق ايـده   در نهايـت ايـن تحق  . گيـرد  ييد قرار نميلي با ساختار رايج آن، مورد تأما

  . نمايد را پيشنهاد مي» هاي پايه يتهاتر اصل داراي«جايگزين 

سنجي فقهـي اسـتفاده از تهـاتر كـالا در      به امكان) 1391(نيا و الهي  معصومي

دهد كـه آنچـه در    هاي اين تحقيق نشان مي يافته. پردازند ي مالي ايران ميبازارها

  شود خارج از ضوابط عقود معاوضه و بيع بوده و امكان سوآپ كالا مورد مبادله مي

  . باشد تصحيح فقهي ندارد؛ چرا كه مبتلا به ربا مي

 كلي موردشود اكثر محققان قرارداد تهاتر را در حالت  طور كه ملاحظه ميهمان

حالي است كه در  اين در. اند هايي ارائه نموده حل اند و براي آن راه بررسي قرار داده

شـود   ي ميها اجراي ها و روش به انواع شيوه حال حاضر قرارداد تهاتر ارزي متعارف

در اين رابطه، تحقيـق حاضـر   . بدطل كه هر يك بررسي و تحليل خاص خود را مي

كند تا   متمركز شده و تلاش مي» 1ر ارزي بانك مركزيتهات«طور خاص بر روي به

ي جهت هايي اجراي قهي و حسابداري، توصيهي ابعاد اقتصادي، فبررسي جزئضمن 

  .  سازي اين ابزار توسط بانك مركزي كشور ارائه نمايد عمليات

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 Central Bank Foreign Exchange Swap  
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  هاي مركزي بررسي ابعاد اقتصادي استفاده از تهاتر ارزي توسط بانك -2

  قرارداد  ماهيت -1-2

 يك قرارداد مالي است كه در آن طرفين قـرارداد، صـرفاً   1تهاتر ارزي بانك مركزي

كنند و در  مقادير مشخصي از دو پول مختلف را در يك زمان با يكديگر مبادله مي

تهـاتر ارزي  (گردد  وجوه مبادله شده به طرفين مسترد مي) سررسيد(زماني ديگر 

  . )شود ها طي زمان را شامل نميمركزي جرياني از پرداختهاي  بانكمورد استفاده 

است كه در دو زمان و  مركزي، داراي دو پايه جداگانه  بنابراين تهاتر ارزي بانك

 قرارداداساس آن طرفين كه بر» 2پايه نقدي«يكي . شود مختلف تنظيم ميدو نرخ 

كنند و  گر مبادله ميدر زمان انجام قرارداد دو پول مختلف را با نرخ نقدي با يكدي

در زمـان سررسـيد، دو پـول     قرارداداساس آن طرفين بر كه» 3پايه سلف«ديگري 

 تـر اگر زمان سررسيد تهاتر، كم. نمايند مختلف را به نرخ سلف به يكديگر مسترد مي

 شـود شناحته مي 4مدتعنوان تهاتر كوتاهمان آغاز قرارداد باشد، تهاتر بهاز يك ماه از ز

 شـناخته خواهـد   5عنوان تهاتر سلفد قرارداد بيش از يك ماه باشد بهزمان سررسيو اگر 

  .نشان داده شده است 1شماره  ساختار حاكم بر يك قرارداد تهاتر در نمودار. 6شد

  

  

  

                                                           
اما ساختاري . تواند ساختارهاي مختلفي داشته باشد ذكر است كه تهاتر ارزي در حالت كليّ ميلازم به 1

 گيرد، آن نوع از قراردادهـاي تهـاتر ارزي اسـت    بيين قرار ميمورد ت) هاي مقاله و در ساير بخش(كه در اينجا 

» تهاتر ارزي بانك مركزي« شود كه اصطلاحاً هاي مركزي مورد استفاده واقع مي تر توسط بانككه بيش

 . نام دارد

2 Central Bank Foreign Exchange Swap  
3 Central Bank Foreign Exchange Swap  
4 Short-dated swap 
5 Forward swap 
6 Bergljot B. Barkbu and Li LianOng (2010) 
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  ساختار يك قرارداد تهاتر ارزي :نمودار شماره يك
  

  

  

  

 
 
 
 
  

  

  

  جايگاه تهاتر ارزي در بازارهاي ارز جهاني  -2-2

مبادلات در بازارهاي ارزي جهان تحت قراردادهاي مختلف اعم از قراردادهـاي  

 در ميان تمام اين قراردادها، مبـادلات . پذيردصورت مي 4و تهاتر 3، اختيار2، سلف1نقدي

در آوريل سال . برخوردار استتهاتر ارزي از بيشترين سهم در بازارهاي ارز جهاني 

 ميـانگين (ميليارد دلار گردش معاملات بازارهاي ارزي جهان  5345، از مجموع  2013

ست كه بيانگر ميليارد دلار بوده ا 2228، گردش معاملات تهاتر ارزي برابر )روزانه

ايـن در حـالي اسـت    . درصدي معاملات تهاتر از كل معاملات ارزي است 42سهم 

 ميليارد دلار در رتبه دوم پـس از معـاملات تهـاتر    2046كه معاملات نقدي با گردش 

سـاس  ارهاي جهاني بـر آمار معاملات ارزي در بازا 1 شماره جدول. ارزي قرار دارد

  .دهدقراردادهاي مختلف را نشان مي

                                                           
1 Spot 
2 Forward 
3 Option 
4 Swap  

 الف ب الف ب

 پايه نقدي

  اجرا نرخ نقدي در زمان

 پايه سلف

  نرخ سلف در سررسيد

 پول داخلي پول داخلي

 پول خارجي پول خارجي
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 هـاي اي ارزي در بازارهاي جهاني، بانكبا توجه به سهم بالاي تهاتر ارزي در قرارداده

در حال حاضـر در  . نماينداي از اين قرارداد استفاده ميطور گستردهمركزي نيز به

 هاي مركزي كشورهايي نظير برزيل، آرژانتين،ميان كشورهاي در حال توسعه، بانك

  .كننداي از تهاتر ارزي استفاده ميگستردهطور پاكستان و تركيه به
  

  )متوسط روزانه در ماه آوريل، ميليارد دلار(گردش مالي بازارهاي ارز جهاني : 1جدول شماره 

  Bank for International Settlements (2013)  :مأخذ
  

 هاي مركزي در استفاده از تهاتر ارزياهداف بانك -3-2

هاي تجاري و نيـز بـا   تهاتر ارزي با بانكز قراردادهاي هاي مركزي جهان ابانك

. نماينداي در سياستگذاري ارزي خود ميهاي مركزي ديگر استفاده گستردهبانك

 گيـري اهـداف  تواند براي پياندارد مديريت نقدينگي است كه ميتهاتر ارزي يك ابزار است

هـاي  اهداف واسطه مورد نظر بانك. گيردمتنوعي مورد استفاده بانك مركزي قرار 

مديريت نقـدينگي داخلـي،   : مركزي براي ورود به معاملات تهاتر ارزي، عبارتند از

گيري ايـن  پي. ر ارز و مديريت نوسانات ارزيمديريت ذخاير ارزي و حفظ ثبات بازا

، در نهايت در )ويژه حفظ ثبات ارزيبه(هاي مركزي  اي توسط بانك اسطهاهداف و

 2001 2004 2007 2010 2013 قرارداد ارزي

 386 631 1005 1488 2046 نقدي

 656 954 1714 1759 2228 تهاتر ارزي

 130 209 362 475 680 سلف ارزي

 67 140 243 250 391 آپشن ارزي و ساير

 1500 2036 3376 3969 5345 مجموع

 44 47 51 44 42 )درصد(ارزي از كل سهم تهاتر 
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حفظ ثبـات اقتصـادي و   : اند از د كه عبارتباش گيري دو هدف نهايي ميراستاي پي

  . شود ها پرداخته مي حفظ ثبات مالي كه در ذيل به توضيح آن

ثر و كاراي زار ارز از مسير تأمين و تخصيص مؤثبات با: حفظ ثبات اقتصادي -الف

ر ثباتي بـازا ر مقابل بيد. نمايدرزي، به ثبات اقتصاد كلان كمك مينقدينگي ا

ي ارزي و افزايش ريسك ثر و كاراي نقدينگل در تخصيص مؤارز از مسير اختلا

 هـاي اثرگـذاري  از جمله كانال. انجامدثباتي و تضعيف اقتصاد كلان ميارزي به بي

آقيون (توان به كاهش رشد اقتصادي ثباتي ارزي بر اقتصاد كلان ميمنفي بي

 ،2بـورلي فورسـري و  (گذاري خارجي ، كاهش سرمايه)11، ص 2008، 1و ديگران

و ) 6، ص 2004، 3كـلارك و ديگـران  (، كاهش تجارت خارجي )5ص   ،2008

  .    اشاره نمود) 15، ص 2006، 4زورزي و ديگران(افزايش فشارهاي تورمي 

 هـا اي به عمليـات ارزي بانـك  سياستگذاران پولي توجه گسترده: يحفظ ثبات مال - ب

. يابـد توجهات افزايش نيز مـي اي ارز اين هثباتي نرخهاي بيدوره دارند كه در

عمليات مـالي انـدكي   «كند كه بيان مي 5در واقع كميته بال در نظارت بانكي

 وجود دارند كه در آن يك بانك ممكن است مانند عمليات ارزي، متحمل زيـان 

كنـد  ن ميكميته بال بيا). 1980كميته بال در نظارت بانكي، (» بزرگي گردد

هـا هرگـز نبايـد    باشند كه ريسك عمليات ارزي بانـك  كه ناظران بايد هوشيار

طور بـالقوه  ها و بهبانك 7و نقدينگي 6چنان بزرگ باشد كه توان پرداخت ديون

  .  بالقوه سلامت و ثبات كل سيستم بانكي را تهديد كند

  

                                                           
1 Aghion et al.  
2 Furceri and Borelli 
3 Clark et al. 
4 Zorzi et al. 
5 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
6 Solvency 
7 Liquidity 
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  تعيين نرخ پايه سلف و هزينه قرارداد تهاتر ارزي -4-2

بين نرخ بهره دو پول تهاتر شده  نرخ پايه سلف قرارداد تهاتر با توجه به تفاوت

 اساس اصل پوشـش شود تا بر موجب مي در واقع عمليات آربيتراژ عملاً. شود تعيين مي

برابري نرخ بهره، نرخ پايه سلف تهاتر ارزي با توجه به تفاوت بين نرخ بهره دو پول 

  بنابراين نرخ پايه سلف تهاتر ارزي برابر است با . تهاتر شده تعيين گردد

  










+
+

=
FX

DC
FX/DCFX/DC R1

R1
SrFr  

  

نـرخ   SrDC/FX، )پول داخلي به پول خـارجي (نرخ سلف ارز  FrDC/FXكه در آن 

 نـرخ بهـره   RFX نرخ بهره پول داخلـي و  RDC، )پول داخلي به پول خارجي(نقدي ارز 

  . پول خارجي است

  بر اين اساس هزينه مبادله تهاتر ارزي برابر است با 

  









−

+
+

=− 1
R1

R1
SrSrFr

FX

DC
FX/DCFX/DCFX/DC  

  

كنـد،   هره بالاتر را در دوره تهاتر نگهـداري مـي  بنابراين طرفي كه پول با نرخ ب

ي دو پول را برابـر خواهـد   نحوي كه بازدهطرف مقابل خواهد داشت بهپرداختي به

بـدون  (ارزش حال قرارداد تهاتر ارزي هميشه عبارت ديگر در آغاز مبادله، به. كرد

  .برابر صفر است) در نظر گرفتن هزينه مبادله
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  ارزيابي ابعاد فقهي استفاده از تهاتر ارزي توسط بانك مركزي -3

اساس قانون عمليـات بـانكي بـدون ربـا     جا كه فعاليت نظام بانكي كشور براز آن

ايي استفاده كند كه داراي مشـروعيت  تواند از ابزاره مي بوده و بانك مركزي صرفاً

 فقهي هستند، توجه به حداكثر سازگاري با فقهي اماميه در طراحي تمـامي ابزارهـاي  

ترين ضـوابط  با توجه به اين مسئله، در ادامه به برخي از مهم. جديد ضرورت دارد

 گردد ميفقهي كه لازم است در طراحي قراردادهاي تهاتر مورد توجه واقع شود، اشاره 

سـازگار بـا   «بررسي و جـايگزين   1هاي ابزار تهاتر ارزي متعارف و پس از آن چالش

  . شود براي آن ارائه مي» 2شريعت

  

  ضوابط فقهي داراي اهميت در طراحي قرارداد تهاتر ارزي  -1-3

ارزيابي منابع فقهي در رابطه با مباحث اقتصادي و همچنين مراجعه به قـانون  

دهد كه ضوابط فقهي مهمـي   هاي آن نشان مي نامه ربا و آئين عمليات بانكي بدون

در . وجود دارند كه لازم است در طراحي قرارداد تهاتر ارزي مورد توجه قرار گيرند

  . شود ها اشاره مي ادامه به برخي از آن

  

  العينه بيع -1-1-3

) از جلمه سوآپ(يكي از ضوابط مهمي كه در طراحي ابزارهاي مشتقه اسلامي 

در واقع يكي از نكات فقهـي اثرگـذار در   . العينه است داراي اهميت است، نبود بيع

مسئله مشـروط  ) باشد ترين قرارداد در بانكداري اسلامي مي كه اصلي(قرارداد بيع 

عبارت ديگر، تركيب دو عقد بيع با يكـديگر  به. عقد بيع به يكديگر است نشدن دو

در واقـع اگـر   . ولي شـرط نشـده باشـد   تنها در صورتي صحيح است كه دومي در ا

فروشنده در بيع نقد بر مشتري شرط كند كه بعد از خريد، مبيع را مجددا به خود 

                                                           
1 Conventional  
2 Shariah-compliant  
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بعد از فروش، آن را از خريـدار  ) بايع(كه فروشنده  او بفروشد يا خريدار شرط كند

كـه در فقـه    شـود  گفته مي »بيع العينه«به چنين معاملاتي . بخرد، صحيح نيست

يد نيست؛ هر چند در برخي از كشورهاي سلامي مانند مالزي مورد ورد تأياماميه م

  ).13، ص 1384صالح آبادي، (استفاده واقع شده است 

  

  ضرورت تحويل ثمن در بيع سلف -2-1-3

 صورت نقـد پرداخـت  ، ثمن حال بوده و به)كس بيع نسيهعبر(ا سلم در بيع سلف ي

امروزه در محاورات تجاري به اين معاملـه،  . دار است شود، اما تحويل كالا مدت مي

در بيـع سـلف رعايـت    . شـود  نيز گفته مي» پيش خريد«يا »پيش فروش«قرارداد 

، در بيع سلف حتما بايد ثمن حـال باشـد؛ در واقـع    اولاً. چند مسئله ضروري است

و هـم بـراي   ) كالاي مورد معامله( اگر در قرارداد بيع سلف، هم براي تحويل مبيع

 ناميده شده و بنابر نظر مشـهور » بيع كالي به كالي«پرداختن ثمن مدت تعيين كنند، 

اساس عقد سلف را قبل از سررسيد كالاي خريداري شده بر ،ثانياً. فقها باطل است

ر ؛ بنابراين امكان تشكيل بازا)نه به خود فروشنده و نه به غير او(توان فروخت  نمي

رو بانكي كه از طريق عقد سلف به فردي تسهيلات از اين. ثانويه سلف وجود ندارد

گيرنده را نـزد شـخص ثـالثي تنزيـل      تواند مطالباتش از تسهيلات  داده است، نمي

اي  گونـه يـد بـه  سومين مسئله در سلف آن است كه جنس و اوصاف مبيـع با . كند

رابطه با عقد سـلف آن اسـت    نكته آخر در. توصيف شود كه جهالت برطرف گردد

ترك محـل وقـوع   و قبل از  بايد كل ثمن يا مبلغ قرارداد را نقداً كه مشتري حتماً

  ).41، ص 2ق، ج 1421امام خميني، (معامله بپردازد 

  

  ضرورت تابعيت نماء از اصل -3-1-3

) و در تمامي ساير ابزارهـاي مشـتقه  (سومين مسئله مهم در قراردادهاي تهاتر 

) نرخ سود حاصل از دلار و يا ريـال  مثلاً(كه كليه نمائات حاصل از ارزها آن است 
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رو، از اين. اتر ارزي به آن توجه شودتابع مالكيت آن است و بايد در طراحي ابزار ته

له كه جريانات درآمدي حاصل از دلار يا ريال در طول مدت قـرارداد  اين مسأ مثلاً

  . يا ريال بوده و منافع از آن مالك استاز آن چه كسي است، تابع مالكيت دلار 

  

  غرري نبودن معاملات -4-1-3

مسئله اساسي ديگر در طراحي قرارداد تهاتر ارزي و ساير معـاملات، آن اسـت   

ويژه مقدار ارز مورد معامله، زمـان  نوعي ابهامي در شرايط قرارداد بهكه نبايد هيچ 

رو، وجود ابهـام منجـر بـه    ز اينا. ويل ارز وجود داشته باشدتحويل ارز و قيمت تح

  ). 161، ص 1386موسويان، (گردد  غرري شدن معامله مي

  

  صوري نبودن معاملات و امكان تحويل فيزيكي ارز -5-1-3

ترين مسئله در طراحي قـرارداد تهـاتر ارزي آن اسـت كـه     آخرين و شايد مهم

، 1391موسـويان،  (شود، صـوري باشـد    نبايد معاملاتي كه روي اين ابزار انجام مي

ري يعني بايد در تهيه ضوابط اين بازار به نكاتي توجه شود كـه از صـو  ). 121ص 

عنوان مثال بايد بانـك مركـزي امكـان تحويـل     به. شدن معاملات جلوگيري گردد

 نحوي كه كساني كـه وارد قـرارداد تهـاتر   به. ارز در سررسيد را فراهم كند فيزيكي

در سررسيد بتوانند ارز خـود را در صـورت علاقـه     شوند، ارزي با بانك مركزي مي

در اين راستا شوراي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار در مصـوبه  . تحويل بگيرند

هاي پايه كه از اسـاس   قراردادهاي آتي روي آن دسته از دارايي«: خود آورده است

، درجـه  قابليت تحويل ندارند مانند قرارداد آتي روي شاخص سهام، نرخ هاي بهره

اي هـاي پايـه   رارداد آتي روي داراييها صحيح نيست، اما ق حرارت هوا و امثال اين

  ).17، ص 1389پيره، (» چون سهام، سبد سهام، كالا، ارز و سكه طلا صحيح است
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  هاي فقهي قرارداد تهاتر ارزي متعارف چالش -2-3

پس از شناخت ضوابط فقهي داراي اهميت در طراحي قرارداد تهاتر، سوالي كه 

 شود آن است كه آيا اين ضوابط در ابزار تهاتر ارزي متعـارف رعايـت   مطرح مي طبيعتاً

صـحيح و مشـروع در نظـر گرفـت؟      توان آن را قـراردادي  شده است؟ و لذا آيا مي

رسد پاسخ به اين سـوال منفـي    نظر ميشود، به كه در ادامه ملاحظه مي رطوهمان

بوده و شيوه اجراي قرارداد تهاتر در ساير كشورها، بـا ضـوابط بانكـداري اسـلامي     

  . سازگار نيست

اسـت   تهاتر ارزي، داراي دو پايه جداگانـه هاي قبل مطرح گرديد كه  در بخش

 اسـاس آن يكي پايه نقدي كه بر. شودمختلف تنظيم ميكه در دو زمان و دو نرخ 

با نرخ نقـدي بـا يكـديگر    در زمان انجام قرارداد دو پول مختلف را  قراردادطرفين 

 در زمان سررسـيد،  قرارداداساس آن طرفين كنند و ديگري پايه سلف كه برمبادله مي

توجـه بـه ضـوابط    با . نمايند دو پول مختلف را به نرخ سلف به يكديگر مسترد مي

رسد كه حداقل دو چالش فقهي اساسي در اين رابطه  نظر ميفقهي مطرح شده، به

  . مالي وجود دارد

  . ه سـلف بـه يكـديگر مشـروط هسـتند     اولين چالش آن است كه پايه نقد و پاي

عنوان مثال، بانك مركزي در پايه نقد قرارداد تهاتر، مقداري دلار از بازار خريده به

وند كه سه مـاه ديگـر دلار را بـه    ش و فروشندگان دلار به بانك مركزي، متعهد مي

رو، از منظر بانكـداري اسـلامي، بيـع سـلف     از اين. رد توافق بازخريد نمايندنرخ مو

است كه » العينه بيع«شرط شده و مصداق بارز ) پايه نقد(، در بيع نقد )پايه سلف(

  .پذيرند مشهور فقهاي شيعه و اهل سنت آن را نمي

يه سلف، هـر چنـد در ظـاهر شـبيه عقـد      دومين چالش آن است كه قرارداد پا

علـت اصـلي آن   . تواند مصداقي از اين عقد فقهي واقع شود باشد، اما نمي سلف مي

است كه در قرارداد سلف لازم است كل ثمن در مجلس پرداخت شود و نپرداختن 
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 البعض كه در اصطلاح فقهي قبض(آن و يا پرداخت بخشي از آن تحت عنوان مارجين 

  .گردد ناصحيح بوده و منجر به بطلان عقد سلف مي) دشو ناميده مي

  

  طراحي الگوي اسلامي قرارداد تهاتر ارزي -3-3

 طور كه ملاحظه شد الگوي متعارف قرارداد تهاتر ارزي در چارچوب اسـلامي همان

نحوي حال سوال آن است كه آيا امكان اصلاح اين قرارداد به. قابل استفاده نيست

كاركردهاي اقتصادي قرارداد متعارف را داشـته باشـد و از سـوي    كه از يك طرف 

رسد پاسخ  نظر ميي نيز سازگار باشد وجود دارد؟ بهديگر با ضوابط بانكداري اسلام

هاي فقه اسلامي راه حـل   توان با استفاده از ظرفيت به اين سوال مثبت بوده و مي

  . جايگزين ارائه نمود

اول قرارداد تهـاتر ارزي متعـارف، پيشـنهاد     منظور حل مشكلدر اين راستا به

يه سلف وجود نداشته باشد؛ شود كه در قرارداد پايه نقدي، شرطي بر معامله پا مي

را دارد » اختيار«كيد شود كه طرف معامله بانك مركزي در تهاتر ارزي اين بلكه تأ

  . كه در سررسيد بيع سلف را به اجرا بگذارد يا نگذارد

شود كه معامله سلف تحت عنـوان يـك    دوم، پيشنهاد مي منظور حل مشكلبه

تعريف شود؛ بر اين اسـاس،  » اختيار خريد در برابر تعهد فروش«عقد جديد به نام 

شود مقدار معيني از ارز خارجي را كـه از   متعهد مي) بانك مركزي(فروشنده آتي 

ه جهت جنس، نوع، اوصاف و زمان تحويل مشخص شده در مقابل مبلغي معين ك ـ

خريدار نيز اختيـار دارد  . زمان، مكان و كيفيت پرداخت آن مشخص شده بفروشد

در سررسيد مقرر، ارز را به قيمت مورد توافق خريداري كنـد؛ در ايـن قـرارداد در    

واقع بيعي واقع نشده است و يكي از طرفين خود را متعهد به بيع نمـوده و طـرف   

شده از معامله، در واقع بانك مركـزي در  در تصوير ارائه . ديگر نيز اختيار بيع دارد

 نحوي كـه مشـتري،  كند، به ري را به مشتري ارائه مي، اختيا)پايه نقدي(كنار بيع نقد 
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، در سررسيد ارز را به بانك مركزي )پايه سلف(اساس قرارداد ثانويه اختيار دارد بر

  ).اختيار خود را اعمال كند يا نكند(بفروشد و يا نفروشد 

يگر قابل طرح آن اسـت كـه آيـا از منظـر فقهـي، بانـك مركـزي        حال سوال د

كند هزينه طلب كند؟ پاسخ به اين سـوال   تواند بابت اين اختياري كه ارائه مي مي

صورت درصد يـا مبلغـي از بيـع نقـد     ت و اشكالي هم ندارد كه هزينه بهمثبت اس

كند كه اگر فرد  تواند اعلام البته بانك مركزي مي. در نظر گرفته شود) پايه نقدي(

با اعلام اين . گردد در قرارداد پايه سلف وارد شود، هزينه پرداختي به او مسترد مي

مطلب، مشتريان نسبت به ورود در معامله ثانويه و تكميل فرآيند ترغيب خواهنـد  

منظور جلـوگيري از غـرر، مبلـغ و يـا درصـد      در نهايت بايد توجه نمود كه به. شد

  . مشخص باشد ز ابتداي عقد كاملاًهزينه اختيار بايد ا

: در اين رابطه در مصوبه كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار آمده اسـت 

قراردادهاي اختيار معامله از سنخ تعهدات هستند؛ بـه ايـن بيـان كـه فروشـنده      «

شود در صورت درخواست مشتري، كالا، ارز يا سـهام معينـي را    اختيار، متعهد مي

كند كه  بفروشد و در مقابل اين تعهد از مشتري وجهي دريافت ميبه قيمت معين 

عبارت ديگر خريدار اختيـار، بـا پرداخـت    گويند؛ به قيمت اختيار معامله ميبه آن 

 »كند مبلغي تعهد فرد ديگري مبني بر انجام عمل حقوقي فروش را خريداري مي

  ).25، ص 1389پيره، (

  

انك مركزي براي استفاده از تهـاتر  هاي تجاري و ب تحليل انگيزه بانك -4

  ارزي اسلامي

 شود آن است كه آيا ابزار طراحي شـده عـلاوه   سوالي كه در اين قسمت مطرح مي

بر مشروعيت فقهي از منظر اقتصادي نيز همچنان كاركرد دارد؟ به اين معني كـه  

منظور اسـتفاده از ايـن ابـزار داراي انگيـزه     هاي تجاري به بانك مركزي و بانك آيا



 745                                                سياستگذاري ارزي بانك مركزي برايابزاري نوين : تهاتر ارزي اسلامي

 

 منظور پاسخ به ايـن سـوال، تحليـل در رابطـه بـا جـداول      به. باشند؟ اقتصادي مي

  . شود ارائه مي) با دو فرض كسري و مازاد ذخاير ارزي بانك مركزي( 3و  2شماره 

مرتبط با شرايطي است كه بانك مركزي به هر دليل با كسري  2جدول شماره 

به اين معني كه بانك مركـزي بـراي مـديريت    . باشد ذخاير ارزي مواجه ميموقتّ 

دسترسـي بـه   ) هـا  به دليل تحريم مثلاً(بازار نياز فوري به ارز دارد اما به هر دليل 

هاي تجـاري،   ي برخي از بانكاز سوي ديگر، بخشي از سبد داراي. منابع ارزي ندارد

از عرضـه ايـن ذخـاير در بـازار ارز در      ها اما اين بانك. گردد شامل ذخاير ارزي مي

در سه ماه آينده جهت  دانند مثلاً كنند؛ چرا كه مي هاي جاري خودداري مي قيمت

 هـا  ايفاي تعهدات خود به اين ارز نياز خواهند داشت و از طرف ديگر ممكن است قيمـت 

جه هاي تجاري با نوعي ريسك موا بنابراين، بانك. در طول اين سه ماه افزايش يابد

  .  هستند و به همين دليل تمايلي به عرضه ارز در بازار و دريافت ريال ندارند

 هاي تجـاري  كند تا از نياز اين دسته از بانك در اين شرايط بانك مركزي تلاش مي

منظور مديريت ريسك ذخاير ارزي خود در راستاي اهداف سياستي خـود بهـره   به

 .كنـد  ها عرضه مـي  خود را به اين دسته از بانكبدين صورت كه ابزار تهاتر ارزي . ببرد

هاي جاري  كند هر بانكي كه الان ذخاير خود را به قيمت به اين معني كه اعلام مي

تواند از اين اختيار برخوردار باشد كه سه ماهه ديگـر   به بانك مركزي بفروشد، مي

يـن شـرايط   در ا. همين مقدار ارز را به قيمت توافقي از بانك مركزي دريافت كند

چـرا كـه از يـك    . هاي تجاري مذكور خواهد بود  اين ابزار گزينه جذاّبي براي بانك

بنـد و  توانند با فروش ارز در زمان صفر به بانك مركزي به ريال دسـت يا  طرف مي

عنوان سرمايه در گردش و غيره، برخي از مشكلات ريالي با استفاده از اين ريال به

گر، مطمئن هستند كه سه ماه ديگر كه نيازمنـد ارز  از طرف دي. خود را حل كنند

توانند ارز را به قيمـت مشخصـي از    جهت ايفاي تعهدات خود در آينده هستند مي

  . بانك مركزي تحويل بگيرند
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بيني بانك تجاري  يا پيش. در زمان سررسيد دو حالت ممكن است اتفاق بيافتد

افتد كه در اين شرايط اختيار اعمال  در رابطه با افزايش نرخ ارز در آينده اتفاق مي

بيني بانـك   از سوي ديگر ممكن است پيش. شده و بانك مركزي ضرر خواهد كرد

مركزي در رابطه با كاهش نرخ ارز اتفاق بيافتد كه در اين شـرايط اختيـار اعمـال    

بنـابراين در ايـن   . كنـد  نخواهد شد و بانك مركزي به اندازه قيمت اختيار سود مي

بيني صحيح بانك مركزي در رابطه قيمت نـرخ ارز   ص است كه پيششرايط مشخ

  . تواند از ضرر اين بانك جلوگيري كند در آينده مي

  

  هاي تجاري در شرايط كسري ذخاير ارزي رابطه بانك مركزي و بانك: 2جدول شماره 

 
  بانك مركزي داراي

 كسري ذخاير ارزي 

  بانك تجاري داراي

 مازاد ذخاير ارزي 
 نهايينتيجه 

 ---  فروش ارز و دريافت ريال خريد ارز و پرداخت ريال )T0(زمان انعقاد قرارداد 

  با فرض) T1(سررسيد 

 افزايش نرخ ارز 
 خريد ارز و پرداخت ريال فروش ارز و دريافت ريال

ضرر بانك مركزي 

دليل اعمال به

 اختيار

  با فرض ) T1(سررسيد 

 كاهش نرخ ارز
 ---   --- 

 سود بانك مركزي

دليل عدم اعمال به

 اختيار

  

جدول سه مرتبط با شرايطي است كه بانك مركزي با مازاد ذخاير ارزي مواجه 

هـا   اما اين بانك. اند هاي تجاري با كسري موقتّ ذخاير مواجه بوده و برخي از بانك

كنند؛ چرا كـه   هاي جاري خودداري مي از تقاضاي اين ذخاير در بازار ارز در قيمت

زماني كه نياز فوري به ارز از بين رفـت و  (در سه ماه آينده  دهند مثلاً مياحتمال 

بنـابراين،  . ها ضرر كننـد  ها كاهش يابد و آن ، قيمت)ها قصد فروش ارز را دارند آن
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همين دليل تمايلي به تقاضاي وعي ريسك مواجه هستند و بههاي تجاري با ن بانك

  .  ارز در بازار و پرداخت ريال ندارند

 گذاري ارزي اسـتفاده تواند از اين نياز جهـت سياسـت   مي ر اينجا نيز بانك مركزيد

كند كه هر بانكي كه در زمـان صـفر ذخـاير ارزي     به اين معني كه اعلام مي. كند

 تواند از اين اختيار برخوردار باشـد كـه در سررسـيد    بانك مركزي را خريداري كند مي

هاي توافقي به بانـك مركـزي    را به قيمتبتواند همين مقدار ارز ) سه ماهه ديگر(

هاي تجاري داراي كسري   در اين شرايط اين ابزار گزينه جذاّبي براي بانك. بفروشد

توانند با خريد ارز در زمان صفر به بانك  چرا كه از يك طرف مي. ارزي خواهد بود

 مركزي، مشكلات خود را برطرف كنند و از طرف ديگر، مطمئن هستند كـه سـه مـاه   

   .ها خريداري كند ديگر كه مشكلاتشان برطرف شد بانك مركزي حاضر است ارز را از آن

بينـي   يـا پـيش  . در نهايت در زمان سررسيد دو حالت ممكن است اتفاق بيافتد

افتد كه در اين شـرايط   بانك تجاري در رابطه با كاهش نرخ ارز در آينده اتفاق مي

از سـوي ديگـر ممكـن اسـت     . هد كرداختيار اعمال شده و بانك مركزي ضرر خوا

بيني بانك مركزي در رابطه با افزايش نرخ ارز اتفاق بيافتد كه در اين شرايط  پيش

. كنـد  انـدازه قيمـت اختيـار سـود مـي     اعمال نخواهد شد و بانك مركزي بهاختيار 

بيني صحيح بانك مركزي در رابطه  بنابراين در اين شرايط مشخص است كه پيش

  . تواند از ضرر اين بانك جلوگيري كند در آينده ميقيمت نرخ ارز 
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  هاي تجاري در شرايط مازاد ذخاير ارزي رابطه بانك مركزي و بانك :3جدول شماره 

 
  بانك مركزي داراي 

 مازاد ذخاير ارزي

  بانك تجاري داراي 

 كسري ذخاير ارزي
 نتيجه نهايي

  خريد ارز و پرداخت ريال ريالفروش ارز و دريافت  )T0(زمان انعقاد قرارداد 

  با فرض ) T1(سررسيد 

 افزايش نرخ ارز
 ---  --- 

سود بانك مركزي 

دليل عدم به

 اعمال اختيار

  با فرض ) T1(سررسيد 

 كاهش نرخ ارز
 فروش ارز و دريافت ريال خريد ارز و پرداخت ريال

ضرر بانك مركزي 

دليل اعمال به

 اختيار

  

هاي تجـاري   شود كه انگيزه اصلي بانك با توجه به آنچه مطرح شد مشخص مي

هاي مرتبط بـا ذخـاير ارزي    در استفاده از ابزار تهاتر ارزي اسلامي مديريت ريسك

 گذاري در بـازار ارز از طريـق مـديريت   نگيزه اصلي بانك مركزي نيز سياستباشد و ا مي

تواند در  در واقع بانك مركزي با استفاده از اين ابزار مي. باشد ذخاير ارزي خود مي

مواقعي كه به هر دليل جهت مديريت بازار به ذخاير ارزي نياز دارد اما به هر دليل 

آوري ارز  با كسري ذخاير مواجه است، اقدام به استفاده از اين ابزار نموده و با جمع

البته شيوه مديريت بازار به تشخيص بانـك مركـزي وابسـته     .بازار را مديريت كند

ز ممكن است بانك مركزي تشخيص دهد كه در حال حاضر بايد كل ار مثلاً. است

فروش برسد يا اينكه هر هفته حجم مشخصـي از  آوري شده در بازار نقدي به جمع

  .  آوري شده در بازار عرضه شود و غيره ارز جمع

  

  تهاتر ارزي اسلامي بر ترازنامه بانك مركزيارزيابي اثرات  -5

 ريال است و در ايـن  29500فرض كنيد نرخ برابري هر دلار در بازار نقدي برابر 

 هاي تجاري قرارداد تهاتر ارزي سه ماهـه گيرد تا با بانكشرايط بانك مركزي تصميم مي
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 را به نرخ نقدميليون دلار  100منعقد نمايد كه طي آن در پايه نقدي قرارداد، مبلغ 

ميليون دلار را به نـرخ   100دريافت نمايد و در مقابل در پايه سلف قرارداد، مبلغ 

  . ريال براي هر دلار در سررسيد سه ماهه مسترد نمايد 30600برابر  1پايه سلف

 بيني خود از كف نرخ دلار در سه ماه در عين حال بانك مركزي با توجه به پيش

هاي تجاري براي انعقاد قرارداد تهاتر ارزي را برابـر   بانك ، نرخ مارجين ورود2آينده

ر سررسيد با توجه به اختيار اكنون سوال اين است كه د. نمايد دو درصد تعيين مي

 هاي تجاري براي اعمال پايه سلف قرارداد تهاتر ارزي، چه اتفـاقي بـراي ترازنامـه   بانك

  بانك مركزي خواهد افتاد؟ 

 اگـر . كاملي با نرخ جاري دلار در سررسيد سه ماهه داردپاسخ اين سوال بستگي 

با توجه به نرخ مـارجين ورود  (ريال  30000نرخ جاري دلار در سررسيد بالاتر از 

هـاي تجـاري   قرارداد تهاتر ارزي به نفع بانـك  باشد، اجراي پايه سلف) درصدي 2

مركزي در نرخ هاي تجاري اقدام به دريافت ارز خود از بانك در نتيجه بانك. است

 بنابراين ذخاير ارزي بانـك مركـزي  . ريال در برابر هر دلار خواهند نمود 30600سلف 

در نتيجه اجراي قرارداد تهاتر ارزي بدون تغيير مانده و با توجه به اسـترداد وجـه   

هاي تجاري، پايه پولي ارزي از سوي بانك مركزي به بانك ورودي به قرارداد تهاتر

كـاهش خواهـد   ) ميليارد ريال 110(تفاوت نرخ پايه سلف و آتي ما بهتنها معادل 

  ).، قسمت الف1 شماره جدول(يافت 

 با توجـه (ريال  30000تر از جاري دلار در سررسيد نرخي پايين در مقابل اگر نرخ

قرارداد تهـاتر ارزي بـه نفـع     باشد، عدم اجراي پايه سلف) درصدي 2به نرخ ورود 

هاي تجاري اقـدام بـه دريافـت ارز خـود از     تيجه بانكندر . هاي تجاري استبانك

ريال در برابر هر دلار نخواهند نمود و تـرجيح   30600بانك مركزي در نرخ سلف 

                                                           
 .هاي ريالي و ارزي تعيين شود اساس تفاوت نرخ سود بانكي سپردهبايست برنرخ پايه سلف مي 1
  .ريال است 30000بيني بانك مركزي از كف نرخ دلار در سررسيد سه ماهه برابر فرض كنيد پيش 2
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بنـابراين  . خواهند داد تا ارز مورد نياز خود را به نرخ جاري از بازار ارز تهيه نمايند

 ميـزان د تهاتر ارزي بهاذخاير ارزي بانك مركزي در نتيجه عدم اجراي پايه سلف قرارد

اما با توجه به عدم استرداد وجه مـارجين  . ميليون دلار افزايش خواهد يافت 100

هاي تجاري، پايه پولي ارزي از سوي بانك مركزي به بانك ورودي به قرارداد تهاتر

  ).، قسمت ب1 شماره جدول(ميليارد ريال افزايش خواهد يافت  3010ميزان به

  
  اثر انعقاد قرارداد تهاتر ارزي اسلامي بر ترازنامه بانك مركزي :1جدول شماره 

 )الف(
 

 )ب(

 اجراي پايه آتي
 

 عدم اجراي پايه آتي

 هادارايي
 

 هادارايي

 ميليون دلار+ 100 دارايي خارجي
 پايه نقدي

 ميليون دلار+ 100 دارايي خارجي

 - دارايي داخلي -  دارايي داخلي

 ميليون دلار - 100 دارايي خارجي
 پايه سلف

 - دارايي خارجي

 - دارايي داخلي -  دارايي داخلي

 هابدهي
 

 هابدهي

 -  پول در گردش
 پايه نقدي

 - پول در گردش

 ميليارد ريال+ 2950 ذخاير بانكي ميليارد ريال+ 2950 ذخاير بانكي

 -  پول در گردش
 پايه سلف

 - پول در گردش

 ميليارد ريال+ 60 ذخاير بانكي ريالميليارد  - 3060 ذخاير بانكي

  0 هاي خارجيدارايي     
موقعيت 

 پاياني

 ميليون دلار+ 100 هاي خارجيدارايي

 ميليارد ريال+ 3010 هاي داخليبدهي ميليارد ريال - 110 هاي داخليبدهي

 ميليارد ريال+ 3010 پايه پولي ميليارد ريال - 110 پايه پولي

  

  تكميلي در استفاده بانك مركزي كشور از تهاتر ارزي اسلاميملاحظات  - 6

هدف اصلي بانك مركزي در كاربرد تهاتر ارزي تأمين نقدينگي ارزي مورد نياز 

در واقع اگر بانك مركزي . براي مديريت نوسانات ارزي و حفظ ثبات بازار ارز است
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باشـد، تهـاتر ارزي   دفگذاري كرده حركت نرخ ارز در مسير يك كريدور ارزي را ه

با توجه به شـرايط اقتصـاد   . تواند نقدينگي ارزي براي اين منظور را فراهم آوردمي

نظـر  ارزي در بازارهاي ارز جهاني، بـه  كشور و نيز حجم گسترده قراردادهاي تهاتر

رسد اقتصاد كشور نيازمند طراحي و عملياتي نمودن چنين ابزاري در بـازار ارز  مي

از مسـير  (تا با سازگار نمودن قرارداد تهاتر ارزي با مباني شـرعي  در اين راس. است

يـار  اخت«رفع مشروط بودن پايه نقد تهاتر ارز به پايه سلف آن و اسـتفاده از عقـد   

توانـد  ، بانك مركزي مي)عنوان جايگزين پايه سلفبه» خريد در برابر تعهد فروش

ناشي از  هايا حدي بر محدوديتزار ارز كشور تاز قرارداد تهاتر ارزي اسلامي در با

شوندگي پايين اين ذخاير غلبه نموده و قدرت مانور خود كمبود ذخاير ارزي و نقد

  . را در مديريت نوسانات بازار ارز بهبود بخشد

مـدت مواجـه   ها با مازاد ذخاير ارزي در كوتاه با توجه به اينكه امكان دارد بانك

ها پول داخلي را با ارز خارجي تهاتر نمايـد و   تواند با بانكبانك مركزي ميباشند، 

 ها تا دوره سررسيد تهاتر ارزي، نقـدينگي ب با استفاده از ذخاير ارزي بانكبه اين ترتي

 طـور مسـتقيم  كه بهدست آورد، بدون آنبراي مديريت نوسانات بازار را بهارزي مورد نياز 

ها اين اختيار را دارند كه پايه سررسيد بانكدر . از ذخاير ارزي خود استفاده نمايد

  . سلف تهاتر ارزي را به اجرا بگذارند يا نگذارند

 در راستاي استفاده از عمليات تهاتر ارزي توسط بانك مركزي، توجه بـه مجموعـه  

  .تواند مفيد باشد نكات ذيل مي

 سو بازار سلف ارز براي كشف نـرخ سـلف ارز در اقتصـاد   كه از يكبا توجه به اين - الف

لي هاي سود بانكي پرداختي به پول داخور وجود ندارد و از سوي ديگر نرخكش

شـود، تعيـين نـرخ    صورت دستوري تعيين ميو پول خارجي در نظام بانكي به

با توجه به بـالا بـودن نـرخ    . سلف ارز از حساسيت بالايي برخوردار خواهد بود

، بانـك مركـزي   سود بانكي پول داخلي نسبت به نرخ سود بانكي پول خارجي

تفاوت نـرخ سـود دو پـول    سلف قرارداد تهاتر را با توجه بهنرخ پايه  بايد عملاً
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 داخلي و خارجي طي زمان افزايش دهد كه ايـن امـر سياسـت ارزي را عمـلاً    

در عين حال در صورتي . تابعي از سياست تعيين نرخ سود بانكي خواهد نمود

ي و خارجي خ سود بانكي پول داخلتر از تفاوت ميان نركه نرخ سلف تهاتر كم

ها براي تهاتر پول خارجي با پول داخلي با توجـه بـه   تعيين شود، تمايل بانك

  . ايجاد فرصت بازدهي بدون ريسك، افزايش خواهد داد

و  پايه نقد و پايه سلف به يكديگر مشروط هسـتند در قرارداد متعارف تهاتر ارزي،  - ب

روشن است كه ايـن  . باشندقرارداد تهاتر ميسلف طرفين ملزم به اجراي پايه 

قرارداد مانند هر قرارداد مالي ديگر بـا ريسـك نكـول از سـوي طرفـي كـه از       

رفع اين شـرط جهـت سـازگاري    . بيند، مواجه است اجراي پايه سلف زيان مي

 به فرض الزام بانك مركـزي (ها  شود بانك اين قرارداد با مباني شرعي موجب مي

) ها براي اجرا يا عدم اجراي آن لف قرارداد تهاتر و اختيار بانكبه اجراي پايه س

برگردانـدن پـول داخلـي و    (در صورتي كه از اجراي پايه سـلف قـراداد تهـاتر    

بـراي اجـراي پايـه     با وجود پرداخت مارجين، زيان ببينند، عمـلاً ) دريافت ارز

  .  سلف اقدام نكنند

تـر از  علاوه مارجين، كـم نقدي بهرز در واقع در صورتي كه در سررسيد، نرخ ا 

ها كه بايد پول داخلي را در سررسيد به  نرخ سلف قرارداد تهاتر باشد، تمامي بانك

 ـ. بانك مركزي تحويل دهند، از اجراي پايه سلف خودداري خواهند كرد ل در مقاب

علاوه مارجين، بالاتر از نرخ سلف تهاتر باشد، همـه  اگر در سررسيد نرخ ارز نقدي 

بنابراين در اين شرايط . ها مايل به اجراي پايه سلف قرارداد تهاتر خواهند بود كبان

تعيين مارجين قراداد تهاتر ارزي از سـوي بانـك مركـزي، خـود يـك ابـزار مهـم        

تواند ريسك زيان بانك مركزي را كاهش دهد، بلكـه   سياستي بوده كه نه تنها مي

ايـن ترتيـب تعيـين     به. دارديز در بررز نهاي روشني براي بازار ا تغيير آن سيگنال

تواند زيان احتمالي بانك مركزي ناشـي از انحـراف نـرخ ارز از    صحيح مارجين مي

  . نرخ سلف قرارداد تهاتر ارزي، را كاهش دهد يا به كلي از بين ببرد
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 شود تا در سررسيد، در صـورت  هاي تهاتر ارزي، بانك مركزي متعهد ميدر قرارداد - ج

 هـا  ها براي اجراي پايه سلف تهاتر، اصـل مبـالغ ارزي را بـه بانـك     تمايل بانك

تواند بـا بسـتن قراردادهـاي تهـاتر جديـد،      بانك مركزي مي. بازپرداخت نمايد

ها را بـدون   نقدينگي ارزي مورد نياز براي بازپرداخت اصل مبالغ ارزي به بانك

سيار مهم اين است كه بانـك  نكته ب. استفاده از ذخاير ارزي خود تأمين نمايد

شده مركزي بايد در بستن قراردادهاي تهاتر ارزي رفتاري محتاطانه و حساب 

رويه دادهاي تهاتر ارزي، به افزايش بيرويه قرارچراكه افزايش بي. داشته باشد

 پـذيري  ها منتهي شده و ريسك آسـيب  حجم تعهدات ارزي بانك مركزي به بانك

  .  دهد ر آينده را افزايش ميذخاير ارزي بانك مركزي د

صـورت  توانـد بـه   ها، مـي  بازي بانكتهاتر ارزي از مسير عمليات سفته مبادلات -د

هاي  بالقوه به تشديد نوسانات ارزي در بازار ارزي با نقدينگي پايين يا در دوره

شـكل  توانـد بـه   ر مبادله تهاتر ارزي مـي بازي د فرآيند سفته. انجامدپرتنش بي

  :وقوع بپيونددذيل به

بازي در بـازار ارز دارد، وارد قـرارداد   راي مازاد ارزي كه تمايل به سفتهبانك دا

. نمايـد  تهاتر ارزي با بانك مركزي شده و در مقابل پرداخت ارز، ريال دريافت مـي 

سپس بانك ريال دريافت شده را در بازار نقدي ارز به خريد ارز اختصاص داده كه 

در مرحله بعد و نزديك بـه زمـان   . انجامددر تضعيف ريال بيتواند به مشاركت  مي

هاي بالاتر فروختـه و بـا كسـب بـازدهي، ريـال       سررسيد، بانك ارز خود را در نرخ

سپس بانك در صورتي كه نـرخ ارز در سررسـيد، بـالاتر از نـرخ     . نمايد دريافت مي

ر نمـوده و بـا   سلف تهاتر باشد، اقدام به اجراي قـرارداد پايـه سـلف قـرارداد تهـات     

بنـابراين بانـك مركـزي    . پرداخت ريال، ارز را از بانك مركزي دريافت خواهد كرد

ويژه در شرايط پرتنش اقتصادي ها بهاحتمال عمليات سفته بازانه بانك بايد مراقب

  .و سياسي باشد
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كنـد،  ها از تهـاتر ارزي اسـتفاده مـي   در عموم كشورهايي كه بانك مركزي آن -ـه

عنوان يك بـازيگر بـزرگ   جود دارد و بانك مركزي بهي تهاتر ارزي وبازاري برا

اندازي بازار بـين بـانكي بـراي تهـاتر      اگر چه راه. شود وارد بازار تهاتر ارزي مي

با توجـه بـه   يك گام رو به جلو است، اما ) ها ميان بانك مركزي و بانك(ارزي 

شود فعالان اقتصـادي از مانـده قابـل توجـه ارزي برخـوردار       كه برآورد مياين

  . هستند، بايد ابزاري مالي براي جذب اين نقدينگي ارزي نيز طراحي شود

  

  گيري    نتيجه

 هـاي ارزي جهان است و بسياري از بانك تهاتر ارزي قراردادي متعارف در بازارهاي

ا توجـه بـه   ب. ف متنوعي استفاده مي كنندمركزي از عمليات تهاتر ارزي براي اهدا

 رسد اقتصاد كشور نيازمند طراحي و عملياتي نمودنظر مينشرايط اقتصاد كشور، به

در اين راستا با سازگار نمودن قرارداد تهاتر ارزي با . چنين ابزاري در بازار ارز است

 بانـك مركـزي  مباني شرعي و با ضوابط مطرح شده در قانون عمليات بانكي بدون ربا، 

هاي ناشـي از كمبـود    تواند با استفاده از اين ابزار، تا حدي بر محدوديت كشور مي

ذخاير ارزي و نقد شوندگي پايين اين ذخاير غلبه نموده و قدرت مانور خـود را در  

بر اين اساس در ايـن تحقيـق بـه معرفـي     . مديريت نوسانات بازار ارز بهبود بخشد

  .  ي ابعاد اقتصادي، فقهي و حسابداري آن پرداخته شدقرارداد تهاتر ارزي و بررس

از منظر فقهي ابزار متعارف تهـاتر ارزي بانـك مركـزي متعـارف داراي چـالش      

در واقـع ابـزار   . توان در چارچوب اسلامي از آن اسـتفاده نمـود   اساسي بوده و نمي

 قـرارداد اساس آن طـرفين  است؛ يكي پايه نقدي كه بر داراي دو پايه جداگانهمتعارف 

كنند و  مي در زمان انجام قرارداد دو پول مختلف را با نرخ نقدي با يكديگر مبادله

در زمـان سررسـيد، دو پـول     قـرارداد اسـاس آن طـرفين   ديگري پايه سلف كه بر

رسد كه حـداقل دو   نظر ميبه. نمايند ف به يكديگر مسترد ميمختلف را به نرخ سل

اولين چالش آن است كه پايه . چالش فقهي اساسي در اين رابطه مالي وجود دارد
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، در بيـع  )پايه سـلف (نقد و پايه سلف به يكديگر مشروط هستند؛ بعني بيع سلف 

است كه مشهور فقهاي شيعه » العينه بيع«شرط شده و مصداق بارز ) پايه نقد(نقد 

دومين چالش آن است كه قرارداد پايه سـلف، هـر   . پذيرند و اهل سنت آن را نمي

تواند مصداقي از ايـن عقـد فقهـي     باشد، اما نمي چند در ظاهر شبيه عقد سلف مي

علت اصلي آن است كه در قرارداد سلف لازم است كل ثمن در مجلس . واقع شود

كـه  (پرداخت شود و نپرداختن آن و يا پرداخت بخشي از آن تحت عنوان مارجين 

ناصحيح بـوده و منجـر بـه بطـلان     ) شود البعض ناميده مي در اصطلاح فقهي قبض

  .گردد عقد سلف مي

نحوي اصلاح نمود كـه در بـا   اتر ارزي متعارف را بهتوان ابزار ته به هر حال مي

العينه پيشـنهاد   منظور حل مشكل بيعدر اين راستا به. هي سازگار گرددضوابط فق

. شود كه در قرارداد پايه نقدي، شرطي بر معامله پايه سلف وجود نداشته باشد مي

شـود كـه    اما به منظور حل مشكل پرداخت نقدي ثمن در عقد سلف، پيشنهاد مي

اختيـار خريـد در برابـر تعهـد     «معامله سلف تحت عنوان يك عقد جديد بـه نـام   

شـود   متعهد مـي ) بانك مركزي(؛ بر اين اساس، فروشنده آتي تعريف شود» فروش

خريـدار  . در آينده، مقدار معيني از ارز خارجي را در مقابل مبلغي معـين بفروشـد  

نيز اختيار دارد در سررسيد مقرر، ارز را به قيمت مورد توافق خريـداري كنـد؛ در   

ن خود را متعهـد بـه   اين قرارداد در واقع بيعي واقع نشده است؛ بلكه يكي از طرفي

 در تصوير ارائه شـده از معاملـه، در واقـع   . بيع نموده و طرف ديگر نيز اختيار بيع دارد

د، كن ـ ، اختياري را به مشتري ارائه مـي )پايه نقدي(بانك مركزي در كنار بيع نقد 

، در سررسـيد  )پايه سلف(اساس قرارداد ثانويه نحوي كه مشتري، اختيار دارد بربه

  ).اختيار خود را اعمال كند يا نكند(بانك مركزي بفروشد و يا نفروشد ارز را به 
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توانـد بابـت ايـن اختيـاري كـه ارائـه        نكته فقهي ديگر اينكه بانك مركزي مـي 

تواند اعلام كند كه اگـر   البته بانك مركزي مي. طلب كند» 1وديعه نقدي«كند  مي

با اعلام . گردد او مسترد ميفرد در قرارداد پايه سلف وارد شود، وديعه پرداختي به 

اين مطلب، مشتريان نسبت به ورود در معاملـه ثانويـه و تكميـل فرآينـد ترغيـب      

منظور جلوگيري از غـرر، مبلـغ و يـا    در نهايت بايد توجه نمود كه به. خواهند شد

  . درصد وديعه اختيار بايد از ابتداي عقد كاملا مشخص باشد

) مـارجين (شده آن است كه تعيين وديعـه  نكته بسيار اساسي در طراحي ارائه 

قراداد تهاتر ارزي از سوي بانك مركزي، خود يك ابزار مهم سياستي بوده كـه نـه   

هاي  تواند ريسك زيان بانك مركزي را كاهش دهد، بلكه تغيير آن سيگنال تنها مي

 توانداين ترتيب تعيين صحيح مارجين مي به. روشني براي بازار ارز نيز در بر دارد

را  زيان احتمالي بانك مركزي ناشي از انحراف نرخ ارز از نرخ سلف قرارداد تهاتر ارزي،

  . كاهش دهد يا به كلي از بين ببرد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 Margin  
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