
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۳تابستان ، ۲۰شماره ، هفتمسال 

 ۲۸۳-۲۵۹صفحات 

بدون ربا جهت  یدر بانکدار یابزار تهاتر ارز
 یبانک مرکز گذارییاستس

 †زادهحمید زمان *حسین میسمی
 §فرهاد نیلی ‡اصغر شاهمرادی

 ۰۸/۰۶/۱۳۹۴تاریخ پذیرش:  ۱۴/۰۶/۱۳۹۳ تاریخ دریافت:

 **چکیده
 یزکمر کبان ین نوسانات روابط ارزیران همواره با نوسانات گوناگون مواجه بوده و ایبازار ارز ا

 کسینندگان را با رکنندگان و صادرکبا وارد یتجار یهاکو روابط بان یتجار یهاکبا بان
ام اربرد در نظکت یبا قابل یابزار تهاتر ارز یمواجه ساخته است. طراحمت ارز ینوسان ق

د. داشته باش یتوجهقابل یاثرگذار یادشده کسیت ریریتواند جهت مدیم بدون ربا یدارکبان
ا رگون آن بانکداری بدون ربا، ابعاد گونا چهارچوبدر  یابزار تهاتر ارز یبا طراح این پژوهش

نشان  ،انددست آمدهبه یفیتوص-یلیروش تحلبر پایه ه کی یهاافتهیدهد. مورد بحث قرار می
سازگار  یه با ضوابط فقهک کرداصلاح  نحویبهمتعارف را  یتوان ابزار تهاتر ارزیه مکدهند می

 کردنیتواند با عملیاتند. بانک مرکزی میکز حفظ یخود را ن یاقتصاد یردهاکارکگردد و 
 های ناشی از کمبود ذخایر ارزی وحدی بر محدودیت ز، تادر بازار ار یشنهادیابزار پ

را  ار ارزو قدرت اثرگذاری خود در مدیریت نوسانات باز کندنقدشوندگی پایین این ذخایر غلبه 
 بهبود بخشد.

 العینهارزی، بازار ارز، بانک مرکزی، بیع یگذارسیاست: های کلیدیواژه
  JEL: D53 ،E52بندی طبقه

                                                                                                                                  
 )نویسنده مسئول( meisami@mbri.ac.irپژوهشگر گروه بانکداری اسلامی، پژوهشکده پولی و بانکی،  *
 h.zamanzadeh@mbri.ac.irگروه پولی و ارزی، پژوهشکده پولی و بانکی؛ استادیار  †
 shahmoradi@hotmail.com؛ اقتصاددان صندوق بین المللی پول ‡
 f.nili@cbi.irاستادیار گروه پولی و ارزی، پژوهشکده پولی و بانکی؛  §

 ارائه شده است. یو ارز یپول یهااستیش سالانه سین همایست و چهارمین پژوهش در بیه اینسخه اول
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۳تابستان  /۲۰شماره  /هفتم سال ۲۶۰

 مقدمه ۱
مقادیر مشخصی از دو  صرفاًن قرارداد یه در آن طرفکاست  یمال یقرارداد «ارزی ۱تهاتر»

گر )سررسید( وجوه ید یکنند و در زمانزمان با یکدیگر مبادله مییکپول مختلف را در 
تهاتر  یاز قراردادها یزکمر یهاکبان کهدرحالیگردد. ن مسترد مییشده به طرفمبادله

 یگذارسیاستیک ابزار  عنوانبه یزکمر یهاکز سایر بانیو ن یتجار یهاکبا بان یارز
 .ندکن ابزار استفاده ینتوانسته از ا عملاًایران  یزکمر ککنند، بانای میاستفاده گسترده

نظر به یبا ضوابط فقه اسلام یوه متعارف تهاتر ارزیش یل آن ناسازگارین دلیترمهم
 کاراییاز  یت فقهینار مشروعکه در کن یگزیابزار جا یطراح ،ن اساسی. بر ارسدمی

اوش واقع کمورد پژوهش  نیه در اکاست  یدار باشد موضوع مهمز برخورین یاقتصاد
 شود. یم

ابزار  یه از منظر فقهکدهد ینشان م یفیتوص-یلیروش تحلبر پایه پژوهش  یهاافتهی
نه و یالععی)ب یدو چالش اساس یدارا یزکمر یهاکمورداستفاده بان یمتعارف تهاتر ارز

از آن  یاسلام چهارچوبتوان در یثمن در عقد آتی( بوده و نم یت پرداخت نقدرضرو
ه وابط فقضه با کاصلاح نمود  نحویبهمتعارف را  یتوان ابزار تهاتر ارزیم ،. اماکرداستفاده 
  شور فراهم گردد.ک یزکمر کان استفاده از آن توسط بانکسازگار شده و ام یاسلام

پردازد. در به ادبیات موضوع تهاتر ارزی می ۲مقاله حاضر پس از مقدمه، در بخش 
ن یگزیشده و جامتعارف مورد بحث واقع یتهاتر ارز یو فقه یابعاد اقتصاد ۴و  ۳های بخش
 کبان یدزه اقتصایل انگیب به تحلیز به ترتین ۶و  ۵گردد. بخش یارائه م یتهاتر ارز یاسلام

مه رازنان ابزار بر تیو اثرات ا یاسلام یدر استفاده از تهاتر ارز یتجار یهاکو بان یزکمر
در استفاده بانک  یلیمکبه طرح ملاحظات ت ۷بخش  ،تیپردازند. درنهایم یزکمر کبان

گیری اختصاص بندی و نتیجهبه جمع ۸شور از تهاتر ارزی اسلامی پرداخته و بخش کمرکزی 
  ابد.ییم

 پژوهشنه یشیپ 2
اپاى، یمعنای معامله پا. تهاتر در لغت به است ۲«مشتقّه» یمال یاز ابزارها یکیقرارداد تهاتر 

 کردن آمده و درکردن و اخراجنیکردن، جانشرونیکردن، بکردن، مبادلهمعاوضه، عوض
                                                                                                                                  
1 swap  
2 derivative  
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 ۲۶۱ یبانک مرکز گذارییاستبدون ربا جهت س یدر بانکدار یابزار تهاتر ارز 
  

 

اصطلاح، توافقی بین دو شرکت برای معاوضه جریان نقدی در آینده )با دو نوع پرداخت 
ریخ پرداخت و چگونگی محاسبه تا یادشدهمتفاوت از بدهی یا دارایی( است. قرارداد 

محاسبه جریانات نقدی  معمولاًکند. جریانات نقدی را که باید پرداخت شود مشخص می
های آتی یک یا چند متغیر بازار است. اولین قراردادهای تهاتر در اوایل دهه شامل ارزش

ست. در گیری داشته ان ابزار رشد چشمیمنعقد شدند و از آن زمان تاکنون بازار ا ۱۹۸۰
تهاتر  صورتبه، اکثر قراردادهای مشتقّات خارج از بورس، یالمللنیحال حاضر در سطح ب

  (.۳۴۵ص.  ،۲۰۱۳، ۱نکیشید )منشوانجام می
ه یپا یهاییدارا یرو یالمللنیب یمال یو در بازارها وجود داردقرارداد تهاتر انواع امروزه 

ن و یترهممقراردادهای تهاتر ارز و تهاتر نرخ بهره، از ن ین بیشود. در ایانجام م یگوناگون
از  یکی ،توسعهحالدر یشرفته و حتیپ یشورهاک. در هستندن ابزارها ین ایاربردترکپر

نند، کیمت بازار ارز استفاده یریجهت مد یتهاتر ارز یه از قراردادهاک یین نهادهایتریاصل
ت یریو اعمال مد یبا ورود در بازار تهاتر ارز یزکمر یهاکهستند. بان یزکمر یهاکبان

ی جلوگیر تکانهتبع آن ایجاد عرضه یا تقاضای ارز خارجی و بهد یرات شدییح، از تغیصح
 (۴۰، ص. ۱۳۸۳درخشان، ) .کنندمی

 گونه، هراستشدت به واردات وابسته ران بهیا دلیل آنکه نظام اقتصادیبه ،از سوی دیگر
بر  یات نامطلوبتأثیرتواند یم( ۱۳۹۱سال  یارز کارز )مانند شودر نرخ  یر ناگهانییتغ

رد کارک ،طرف یکه از کمناسب  یابزار تهاتر ارز یرو، طراحنیاشور داشته باشد. ازکاقتصاد 
ط یدر شراتواند یز سازگار باشد، مین یفقه یگر با مبانید یداشته و از سو یمناسب یاقتصاد
 د. ینما یانیشا کمکت تلاطمات بازار ارز یریدر مد یزکمر کبه بان یبحران

ثر که اکدهد ینشان م یه اسلامیشده در حوزه بازار سرماانجام هایپژوهش یبررس
متر کاند و اقدام نموده یاسلام چهارچوبار در یو اخت یآت یقراردادها یبه طراح هاپژوهش
 شود. یاز آنها اشاره م یه در ادامه به برخکاند ابزار تهاتر پرداخته یبه طراح
 متعارف تهاتر، ضمن نقد الگوی ( با بررسی قراردادهای تهاتر متعارف۲۰۰۵) ۲هلل  داعبی

طرف معامله ه دوکن صورت یبه ا ،کندن مطرح مییگزیجا عنوانبهرا  «طرفهقرض دو»
 یاقتصادرد کارکن ابزار یدهند. هر چند ایگر قرض میدیکار دارند به یه در اختکرا  ییارزها

 . استفقه یت آن مورد توافق اجماعیعوض مشروعما درند، اکیتهاتر متعارف را محدود م

                                                                                                                                  
1 Mishkin 
2 Obaidullah 
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۳تابستان  /۲۰شماره  /هفتم سال ۲۶۲

 یهادارایی کسیپوشش ر یقراردادها یفقه ی( با بررس۱۳۸۷) یا و بهاروندینیمعصوم
کنند. بررسی می یرا از منظر فقه سوآپ ارزیو  آتی ارزی، اختیارات ارزیسه ابزار  یارز
ر قالب اختیارات ارزی و آتی ارزی را د یتوان قراردادهایه مکدهد ینشان م آنها یهاافتهی

بیع ، دینبهبیع دینمانند  یالاتکل اشیدلبه یاما قرارداد تهاتر ارز ،ح نمودیعقد صلح تصح
 . نیسته یقابل توج و ربا کالیبهکالی

ل جهت کاستفاده از تهاتر بازده  یسنجانک( به ام۱۳۸۹) کیویب یان و موسویموسو
ن اکام یپس از بررس پژوهشن یپردازند. ایم یاسلام یدارکدر بان یاعتبار کسیت ریریمد

ه ن بیو صلح د کالیبهبیع کالین به ثمن موجل، یع دین ابزار مشتقه با قرارداد بیانطباق ا
ط یشرا یت برخیرعاعه و عدمیهان شیل مخالفت مشهور فقیدله بهکگیرد جه میین، نتید

رد. یگیر نمقرا تأییدمورد  ج آنیبا ساختار را ین ابزار مالی، استفاده از اقراردادها یعموم
 دهد. یشنهاد میرا پ «ههای پایداراییتهاتر اصل »ن یگزیده جایاپژوهش  نیا ،تینهادر

 یمال یبازارهاالا در کاستفاده از تهاتر  یفقه یسنجانک( با ام۱۳۹۱) یا و الهینیمعصوم
و  خارج از ضوابط عقود معاوضه ،شودیالا مبادله مکدهند آنچه در سوآپ یران نشان میا
 . باستبه ر مبتلا زیرا ،ندارد یح فقهیتصح انکع بوده و امیب

 یبررس یلک حالت قرارداد تهاتر را در پژوهشگرانثر کشود ایه ملاحظه مکطور همان
عارف مت یرزقرارداد تهاتر ا اکنون ،هکیاند. درحالارائه نموده ییهاحلآن راه یو برا اندکرده

ل خاص خود را یو تحل یبررس یکه هر کشود یم ییها اجراها و روشوهیبه انواع ش
 زکمتمر تهاتر ارزی بانک مرکزی یطور خاص روحاضر بهپژوهش  ن رابطه،یطلبد. در ایم

 ییاجرا ییهاهی، توصیو فقه یابعاد اقتصاد ییجز یبررسند تا ضمن کیشده و تلاش م
  د.یشور ارائه نماک یزکمر کن ابزار توسط بانیا کردنعملیاتیجهت 

 یزکمر کبان یتهاتر ارز 3

 ت یماه 3.۱
مقادیر  صرفاًن قرارداد یه در آن طرفکاست  یقرارداد مال یک ۱یزکمر کتهاتر ارزی بان

گر ید یکنند و در زمانزمان با یکدیگر مبادله مییک مشخصی از دو پول مختلف را در

                                                                                                                                  
ر ینج ا )و در س ایه در اک  یام ا س اختار ،داش ته باش د یمختلف  یتواند ساختارهایم لیکدر حالت  یتهاتر ارز ۱

 از آن یزکمر یهاکشتر توسط بانیه بکاست  یتهاتر ارز ی، آن نوع از قراردادهاشودمین ییمقاله( تب یهابخش
 دارد.  تهاتر ارزی بانک مرکزی نام اصطلاحاً کنند ومیاستفاده 
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استفاده تهاتر ارزی مورد ،گردد. بنابراینن مسترد مییشده به طرف)سررسید( وجوه مبادله
 شود. یزمان را شامل نم یها طاز پرداخت یانیجر یزکمر یهاکبان

و دو نرخ مختلف ه در دو زمان کدارای دو پایه جداگانه است  یزکمر کبان یتهاتر ارز
ن قرارداد در زمان انجام قرارداد دو یآن طرفبر پایه ه ک ۱«پایه نقدی» یکیشود. یم میتنظ

آن بر پایه ه ک ۲«پایه آتی» یگرینند و دکیگر مبادله میدیکپول مختلف را با نرخ نقدی با 
ند. ینمایگر مسترد میدیکد دو پول مختلف را به نرخ آتی به ین قرارداد در زمان سررسیطرف

 ۳مدتوتاهکتهاتر  عنوانبهماه از زمان آغاز قرارداد باشد، تهاتر  یکمتر از کد تهاتر یاگر سررس
 شودشناخته می 4تهاتر آتی عنوانبهماه باشد  یکش از ید قرارداد بیو اگر زمان سررس
ن داده نشا ۱شکل ساختار حاکم بر یک قرارداد تهاتر در  .(۲۰۱۰، 5بو و لی)برگلیوت، بارک

 شده است.

  یارز جهان یدر بازارها یگاه تهاتر ارزیجا 3.2
و  ۸اری، اخت۷، آتی6یمختلف اعم از نقد یجهان تحت قراردادها یارز یمبادلات در بازارها

ن سهم یشتریاز ب ین قراردادها، مبادلات تهاتر ارزیان تمام ایرد. در میپذیتهاتر صورت م
ارد دلار یلیم ۵۳۴۵ از مجموع ۲۰۱۳یل سال برخوردار است. در آور یارز جهان یدر بازارها

برابر  ین روزانه(، گردش معاملات تهاتر ارزیانگیجهان )م یارز یگردش معاملات بازارها
 یل معاملات ارزکمعاملات تهاتر از  یدرصد ۴۲سهم  بیانگره کارد دلار بوده یلیم ۲۲۲۸

ارد دلار در رتبه دوم پس از معاملات یلیم ۲۰۴۶با گردش  یه معاملات نقدکیحالاست. در
قراردادهای بر پایه آمار معاملات ارزی در بازارهای جهانی  ۱قرار دارد. جدول  یتهاتر ارز

 دهد.مختلف را نشان می

                                                                                                                                  
1 spot leg  
2 forward leg  
3 short-dated swap 
4 forward swap 
5 Bergljot, Barkbu & Li 
6 spot 
7 forward 
8 option 
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۳تابستان  /۲۰شماره  /هفتم سال ۲۶۴

 
 ساختار یک قرارداد تهاتر ارزی .۱شکل 

های بانکبا توجه به سهم بالای تهاتر ارزی در قراردادهای ارزی بازارهای جهانی، 
 بیننمایند. در حال حاضر ای از این قرارداد استفاده میطور گستردهمرکزی نیز به

های مرکزی کشورهایی نظیر برزیل، آرژانتین، پاکستان و کشورهای در حال توسعه، بانک
 کنند.ای از تهاتر ارزی استفاده میگستردهطور بهترکیه 

 ۱دول ج
 گردش مالی بازارهای ارز جهانی 

 ۲۰۰۱ ۲۰۰۴ ۲۰۰۷ ۲۰۱۰ ۲۰۱۳ قرارداد ارزی
 ۳۸۶ ۶۳۱ ۱۰۰۵ ۱۴۸۸ ۲۰۴۶ نقدی

 ۶۵۶ ۹۵۴ ۱۷۱۴ ۱۷۵۹ ۲۲۲۸ تهاتر ارزی
 ۱۳۰ ۲۰۹ ۳۶۲ ۴۷۵ ۶۸۰ آتی ارزی
 ۶۷ ۱۴۰ ۲۴۳ ۲۵۰ ۳۹۱ ارزی و سایر اختیار
 ۱۵۰۰ ۲۰۳۶ ۳۳۷۶ ۳۹۶۹ ۵۳۴۵ مجموع

 ۴۴ ۴۷ ۵۱ ۴۴ ۴۲ سهم تهاتر ارزی از کل )درصد(
 هاداده اعداد متوسط روزانه در ماه آوریل، میلیارد دلار هستند. منبع یادداشت.

Bank for International Settlements (2013) .است 

 یدر استفاده از تهاتر ارز یزکهای مرکاهداف بان 3.3
ند از: اعبارت یبرای ورود به معاملات تهاتر ارز یزکمر یهاکنظر باناهداف واسطه مورد

و حفظ ثبات بازار ارز و مدیریت نوسانات  یر ارزیت ذخایری، مدیداخل ینگینقدت یریمد
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ویژه حفظ ثبات ارزی(، های مرکزی )بهتوسط بانک یاارزی. پیگیری این اهداف واسطه
اند از: حفظ ثبات اقتصادی و ه عبارتک استدو هدف نهایی  پیگیریدرنهایت در راستای 

 شود. یح آنها پرداخته میل به توضیه در ذکحفظ ثبات مالی 

 حفظ ثبات اقتصادی 3.3.۱
و کارای نقدینگی ارزی، به ثبات اقتصاد کلان  مؤثرثبات بازار ارز از مسیر تأمین و تخصیص 

و کارای  مؤثرثباتی بازار ارز از مسیر اختلال در تخصیص بی ،مقابل. درکندمیکمک 
جمله انجامد. ازتضعیف اقتصاد کلان میتی و ثبانقدینگی ارزی و افزایش ریسک ارزی به بی

توان به کاهش رشد اقتصادی ثباتی ارزی بر اقتصاد کلان میهای اثرگذاری منفی بیکانال
گذاری خارجی (، کاهش سرمایه۱۱ص.  ،۹۲۰۰، ۱روگوف، باچتا، رانسیر و یونق)آ

وی، سادیکو  ، تامیریسا،(، کاهش تجارت خارجی )کلارک۵ص ،۲۰۰۸، ۲)فورسری و بورلی
 ص. ،۷۲۰۰، 4، هان و سانچززورزیکا( و افزایش فشارهای تورمی )۶ص.  ،۲۰۰۴، ۳و زنگ

  .کرد( اشاره ۱۵

 یحفظ ثبات مال 3.3.2
های ها دارند که در دورهای به عملیات ارزی بانکان پولی توجه گستردهگذارسیاست

 5کمیته بال در نظارت بانکی ،واقعدر یابد.میهای ارز این توجهات افزایش ثباتی نرخبی
ود دارند که در آن بانک ممکن است مانند عملیات مالی اندکی وج»کند که بیان می (۱۹۸۰)

 وناظران باید هوشیار باشند  گویداین کمیته می«. عملیات ارزی، متحمل زیان بزرگی گردد
ها هرگز نباید چنان بزرگ باشد که توان پرداخت دیون و نقدینگی ریسک عملیات ارزی بانک

  6.بانکی را تهدید کند نظامبالقوه سلامت و ثبات کل طور بهها و بانک

                                                                                                                                  
1 Aghion, Bacchetta, Ranciere & Rogoff 
2 Furceri and Borelli 
3 Clark, Tamirisa, Wei, Sadikov & Zeng 
4 Ca’ Zorzi, Hahn & Sánchez 
5 Basel committee on banking supervision 

 املاًک ن، یس ت. بن ابراین یسب منفعت اقتص ادکعنوان چیهبه یزکمر ک، هدف بانیتجار یهاکخلاف بانبر 6
نوسانات در بازار ارز( اقدام به استفاده از ت یریجهت مد خاص )مثلاً یطیدر شرا یزکمر که بانکقابل تصور است 

به  یضرر اقتصاد یزکمر کبان یت برایچند درنهاهر د،ینجامب یو اقتصاد یجاد ثبات پولیه به اکند ک ییابزارها
  همراه داشته باشند.
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 یدر استفاده از تهاتر ارز یتجار یهاکاهداف بان 3.۴
متعارف در سطح  یو مال یلپو یهادر نظام یابزار تهاتر ارز ه اساساًکنیبا توجه به ا

ان خرد و یهستند )و نه مشتر یتجار یهاکآن بان یاصل یعرضه شده و مشتر یفروشعمده
 بهاز ورود  یتجار یهاکه هدف بانکاست  اینشود یه مطرح مک یالعموم مردم(، سؤ
ن منفعت یترن و مهمیتریرسد اصلینظر مست. بهیچ یزکمر کبا بان یمعاملات تهاتر ارز

درواقع، نده است. یمت ارز در آیرات قییتغ کسیت ریری، مدیتجار یهاکبان یور براتصقابل
خطر  آنها یه در تمامکدارند  یبا فعالان اقتصاد یگوناگون یمعاملات ارز یتجار یهاکبان
 ند. کید میها را تهدکنده همواره بانیمت ارز در آیش قیافزا

روابط  یننده قطعات خودرو داراکیک وارد با یتجار کد بانینکفرض  ،مثال عنوانبه
 زانیم مازاد ارز به یدر زمان صفر دارا یادشدهن است تاجر کط ممین شرایباشد. در ا یمال
د. از از داشته باشینیادشده  مبلغ یالیبه معادل ر ون دلار باشد و در حال حاضریلیم یک
ن ویلیم یک)یادشده  ت به مبلغگر جهت انجام واردایه شش ماه دکداند یم اوگر، ید یسو

ش به فرو دلار خود را در بازار آزاد خواهدنمیداشت. در این شرایط تاجر از خواهد یدلار( ن
از ینه به دلار کگر ین است شش ماه دکمم زیرا ،ندکافت یرا در رسانده و معادل ریالی آن

ود خ یلاراز دی، نیافتیدرال یگر نتواند با ریشده و د مت آن مواجهید قیش شدیدارد، با افزا
 ند. کن یمرا از بازار تأ
صورت سپرده را به یتواند دلار ویطرف قرارداد با تاجر نم یتجار کبان ،گرید یاز سو

مت یه قندین است در آکمم زیرا ،دینده نمایدر آرا دادن آنرده و تعهد بازپسکافت یدر یارز
 یرو شین اساس، تنها راه پیضرر شود. بر ان بابت متحمل یاز ا کابد و بانیش یدلار افزا

ه ب عاًگر قطیه دلار خود را به صورت نقد نگه دارد تا مطمئن باشد شش ماه دکتاجر آن است 
فرصت نهیار هزکن یانجام ا ،خواهد داشت. البته یاز جهت واردات دسترسین دلار مورد

ماهه ششدر بازه  یادشدهارز  یالیتاجر داشته و او را از استفاده از معادل ر یبرا ییبالا
  ند.کیمحروم م
ت نوسانا کسیر عملاً یتواند با عرضه ابزار تهاتر ارزیم یزکمر کط بانین شرایدر ا

 یزکمر کانو آن را به ترازنامه ب کردهو تاجر خارج  یتجار کبان یمت ارز را از رابطه مالیق
گر، یعبارت دند. بهکآن را حداقل  یهانهی، هزکسین ریح ایت صحیرید و با مدیمنتقل نما

ز تواند اری، میه با ورود در قرارداد تهاتر ارزکند کیاعلام م یتجار کبه بان یزکمر کبان
 تواند ارزینده میه در آکداده و مطمئن باشد  یزکمر کل بانیان خود را تحویمشتر یاضاف

 رد. یل بگیتحو یزکمر کمشخص و مورد توافق از بان یهامتیرا به قیادشده 
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ن یدوت یقرارداد تهاتر ارز یطرف با مشتر یکتواند از یم یتجار کشده، بانادیدر مثال 
رف ل دهد. از طیتحو یآن را به مشتر یالیون دلار، معادل ریلیم یکافت یرده و ضمن درک
 یکالی، یافت معادل ریگر، در قبال دریه شش ماه دکدهد یتعهد م یگر، به مشترید
ن تواند با توافق طرفیل دهد )البته قیمت معامله دوم مییتحو یبه مشترون دلار یلیم

ش یافزا کسیت ریریجهت مد یتجار کمتفاوت از معامله اول تعیین شود(. در ادامه بان
 کبان اریختن نموده و دلار را در ایتدو یزکمر کبا بان یمشابه ینرخ ارز، قرارداد تهاتر ارز

 تعهدم یزکمر کگر، بانیند. از طرف دکیافت میآن را در یالیدهد و معادل ریقرار م یزکمر
 ل دهد. یتحو یتجار کمشخص به بان یهامتیرا به قیادشده  ارز ،دیشود در سررسیم

رو هان خرد روبیاز مشتر یبا انواع مختلف یتجار یهاکه بانکنیبا توجه به ا ،در عمل
 یطرف وارد تعداد معدود یکاز  کگوناگون دارند، بان یارز یازهاین یکه هر کهستند 

دهد یم خود را پوشش کسی)در ارقام بالا( شده و ر یزکمر کعمده با بان یمعامله تهاتر ارز
ه شد یرز( وارد معاملات اکوچکان خرد )در ارقام یاز مشتر یادیگر، با تعداد زیو از طرف د

 خود را به انجام یمال یگرفه واسطهیق وظین طریدهد و به ایآنها را پوشش م کسیو ر
 رساند. یم

 نه قرارداد تهاتر ارزییتعیین نرخ پایه آتی و هز 3.۵
شود. ین میین نرخ بهره دو پول تهاترشده تعینرخ پایه آتی قرارداد تهاتر با توجه به تفاوت ب

نرخ بهره، نرخ  یاصل پوشش برابربر پایه شود تا یموجب م عملاًتراژ یات آربیعملدرواقع، 
 ،نیشده تعیین گردد. بنابران نرخ بهره دو پول تهاتریبا توجه به تفاوت ب یتی تهاتر ارزپایه آ

نرخ آتی ارز )پول داخلی به  𝐹𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋که در آن  است ۱با رابطه برابر  ینرخ پایه آتی تهاتر ارز
نرخ بهره پول  𝑅𝐷𝐶نرخ نقدی ارز )پول داخلی به پول خارجی(،  𝑆𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋پول خارجی(، 

با برابر  ینه مبادله تهاتر ارزیهز ،بر این اساس نرخ بهره پول خارجی است. 𝑅𝐹𝑋داخلی و 
 .است ۲رابطه 

(۱) 𝐹𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋 = 𝑆𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋 [
۱+𝑅𝐷𝐶
۱+𝑅𝐹𝑋

] 

(۲) 𝐹𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋 − 𝑆𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋 = 𝑆𝑟𝐷𝐶/𝐹𝑋 [
۱+𝑅𝐷𝐶
۱+𝑅𝐹𝑋

− ۱] 

کند، پرداختی به طرفی که پول با نرخ بهره بالاتر را در دوره تهاتر نگهداری می ،بنابراین
 ،عبارت دیگرکه بازدهی دو پول را برابر خواهد کرد. به نحویبه ،طرف مقابل خواهد داشت
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گرفتن هزینه مبادله( برابر ارزش حال قرارداد تهاتر ارزی همیشه )بدون درنظر در آغاز مبادله
 صفر است.

 یزکمر کبان یتهاتر ارز یابعاد فقه ۴
 کبدون ربا بوده و بان کیات بانیقانون عملبر پایه شور ک کیه فعالیت نظام بانکاز آنجا 

هستند، توجه به  یت فقهیمشروع یه داراکند کاستفاده  ییتواند از ابزارهایم صرفاً  یزکمر
د ضرورت دارد. با توجه به یجد یابزارها یتمام یه در طراحیامام یبا فقه یثر سازگارکحدا

 یقراردادها یه لازم است در طراحک ین ضوابط فقهیتراز مهم ین مسئله، در ادامه به برخیا
متعارف  یابزار تهاتر ارز یهاگردد و پس از آن چالشیتوجه واقع شود، اشاره م تهاتر مورد

 شود. یآن ارائه م یبرا« ۱عتیسازگار با شر»ن یگزیو جا یبررس

 ت یاهم یدارا یضوابط فقه ۴.۱
 کیبان اتین مراجعه به قانون عملیو همچن یدر رابطه با مباحث اقتصاد یمنابع فقه یابیارز

ست ه لازم اکوجود دارند  یمهم یه ضوابط فقهکدهد یآن نشان م یهانامهنییبدون ربا و آ
 شود. یمشاره از آنها ا یرند. در ادامه به برخیتوجه قرار گ مورد یقرارداد تهاتر ارز یدر طراح

 نهیالععیب ۴.۱.۱
نه یالععینبود ب ،)از جمله سوآپ( یمشتقه اسلام یابزارها یاز ضوابط مهم در طراح یکی

 یاردکبان ن قرارداد دریتریه اصلکع )یاثرگذار در قرارداد ب یات فقهکاز ن یکیدرواقع، است. 
 ب دوکیگر، تریعبارت دگر است. بهیدیکع به ینشدن دو عقد ب( مسئله مشروطاست یاسلام
اقع، دروشرط نشده باشد.  یدر اول یه دومک بودهح یصح یگر تنها در صورتیدیکع با یعقد ب

 د اوبه خو ع را مجدداًید، مبیشرط کند که بعد از خر یع نقد بر مشتریاگر فروشنده در ب
 ، صحیحدار بخردیرا از خر ع( بعد از فروش، آنیکه فروشنده )با دار شرط کندیا خریبفروشد 

هر  ،تنیس تأییدکه در فقه امامیه مورد  شودگفته می العینهبیع ین معاملاتیست. به چنین
. ص ،۱۳۸۴، )صالح آبادی شوداستفاده میچند در برخی از کشورهای اسلامی مانند مالزی 

 (. ۳۸۵ص.  ،۱۳۸۱، حوزه علمیه قم جامعه مدرسین و ۱۳

                                                                                                                                  
1 Shariah-compliant  
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 ضرورت تحویل ثمن در بیع سلف ۴.۱.2
شود، صورت نقد پرداخت مینسیه(، ثمن حال بوده و به عکس بیعا سلم )بریع سلف یدر ب

فروش شقرارداد پیدار است. امروزه در محاورات تجاری به این معامله، اما تحویل کالا مدت
 شود. گفته می خرید نیزیا پیش

اگر ، درواقع .حال باشدد یبا، ثمن است. اولاً یت چند مسئله ضروریسلف رعا در قرارداد
ن ییمعامله( و پرداختن ثمن مدت تع مورد یالاکع )یل مبیتحو یدر قرارداد سلف برا

 یالا،کاًیکه بنابر نظر مشهور فقها باطل است. ثان نامیده شده« کالیبهبیع کالی»کنند، 
ه و فروخت )نه به خود فروشند توانید نمیعقد سلف را قبل از سررسبر پایه شده یداریخر

رو نیزارد. اه روی مبیع عقد سلف وجود ندایل بازار ثانوکیان تشکام ،نیبنابرا .ر او(ینه به غ
تواند مطالباتش از یلات داده است، نمیتسه یق عقد سلف به فردیه از طرک کیبان

 یاگونهد بهیع بایجنس و اوصاف مب ثالثاً،ند. کل یتنز یرنده را نزد شخص ثالثیگلاتیتسه
داد را ا مبلغ قراریل ثمن کد یبا حتماً یمشتر» رابعاً،ف شود که جهالت برطرف گردد. یتوص
 (.۴۱ .ق، ص۱۴۲۱، ینی)امام خم« و قبل از ترک محل وقوع معامله بپردازد نقداً

 ت نما از اصلیضرورت تابع ۴.۱.3
مائات ه نیلکه کمشتقه( آن است  یهار ابزاریتهاتر )و سا ین مسئله مهم در قراردادهایسوم

 یراحدر ط دیت آن است و باکیال( تابع مالیا رینرخ سود حاصل از دلار  حاصل از ارزها )مثلاً
 یآمدانات دریه جرکن مسئله یا طور مثالبه، روازاینبه آن توجه شود.  یابزار تهاتر ارز
ال یر ایت دلار کیاست، تابع مال یسکال در طول مدت قرارداد از آن چهیا ریحاصل از دلار 

 است.  کبوده و منافع از آن مال
 نبودن معاملاتیغرر ۴.۱.۴

ست اه لازم کر معاملات، آن است یو سا یقرارداد تهاتر ارز یگر در طراحید یمسئله اساس
رای بل ارز یمت تحویل ارز و قیژه مقدار ارز مورد معامله، زمان تحویوط قرارداد بهیشرا
، گردد )موسویانمیمنجر معامله شدن ی، وجود ابهام به غررروازاینن شفاف باشد. طرفی
  (.۱۶۱ص.  ،۱۳۸۶
 ل ارزیان تحوکنبودن معاملات و امیصور ۴.۱.۵
ه ک ید معاملاتیه نباکآن است  یقرارداد تهاتر ارز ین مسئله در طراحیترد مهمین و شایآخر
د در یبا یعنی(. ۱۲۱ .، ص۱۳۹۱ان، ید )موسونباش یصور دنشوین ابزار انجام میا یرو
گردد.  یریشدن معاملات جلوگیه از صورکتوجه شود  یاتکن بازار به نیه ضوابط ایته
 نحویبه ،ندکد را فراهم یارز در سررس یکیزیل فیان تحوکامد یبا یزکمر کمثال بان عنوانبه
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د بتوانند ارز خود یشوند، در سررسیم یزکمر کبا بان یارز ه وارد قرارداد تهاترک یسانکه ک
  ۱.رندیل بگیصورت علاقه تحو را در

 یمتعارف از منظر فقه یقرارداد تهاتر ارز یهاچالش ۴.2
 عتاً یه طبک یقرارداد تهاتر، سوال یت در طراحیاهم یدارا یپس از شناخت ضوابط فقه

 ایو آ ت شده استیمتعارف رعا ین ضوابط در ابزار تهاتر ارزیا ایه آکاست  اینشود یمطرح م
ه در ادامه ملاحظه ک طورهمان .نظر گرفتح و مشروع دریصح یتوان آن را قراردادیم
ر یسا قرارداد تهاتر در یوه اجرایبوده و ش یمنف پرسشن یرسد پاسخ به اینظر مشود، بهیم
 . استشورها با برخی شبهات فقهی مواجه ک

ه در دو کدارای دو پایه جداگانه است  یهاتر ارزه تکد یقبل مطرح گرد یهادر بخش
ر زمان ن قرارداد دیآن طرفبر پایه ه ک یپایه نقد یکیشود. یم میزمان و دو نرخ مختلف تنظ

ه کی یه آتپا یگرینند و دکیگر مبادله میدیکانجام قرارداد دو پول مختلف را با نرخ نقدی با 
د ر مسترگیدیکد، دو پول مختلف را به نرخ آتی به ین قرارداد در زمان سررسیآن طرفبر پایه 

 نیه حداقل دو شبهه در اکرسد ینظر مشده، بهمطرح یند. با توجه به ضوابط فقهینمایم
 وجود داشته باشد.  یرابطه مال
مثال،  عنوانبهگر مشروط هستند. یدیکه پایه نقد و پایه آتی به کن چالش آن است یاول

ن بانک ه ایبده و ید قرارداد تهاتر، هزار دلار را از یک بانک تجاری خردر پایه نق یزکمر کبان
، از روزایناگر هزار دلار را به نرخ مورد توافق به بانک بفروشد. یگردد که سه ماه دمتعهد می
هه ع نقد )پایه نقد( شرط شده و شبیدر ب ع آتی )پایه آتی(ی، بیاسلام یدارکمنظر بان

سنت آن را عه و اهلیش یآن وجود خواهد داشت که مشهور فقها العینه در رابطه بابیع
 رند.یپذینم

سوال آن است که ماهی ت درواقع، گردد. به ماهیت قرارداد پایه آتی باز می ن مسئلهیدوم
طور مطرح نمود که در توان اینفقهی و حقوقی پایه آتی چیست؟ در پاسخ به این سوال می

رابطه با ماهیت حقوقی قرارداد آتی بین فقها و اندیشمندان بانکداری اسلامی دیدگاه یکسانی 
های حقوقی گوناگونی چون: تعهد بیع وجود ندارد. بر این اساس، ماهیت این عقد در قالب

                                                                                                                                  
قراردادهای آتی روی آن »ست: سازمان بورس و اوراق بهادار در مصوبه خود آورده ا یفقه ین راستا شورایدر ا ۱

بهره،  یهامانند قرارداد آتی روی شاخص سهام، نرخ ،های پایه که از اساس قابلیت تحویل ندارنددسته از دارایی
ای چون سهام، س بد س هام، های پایهدرجه حرارت هوا و امثال اینها صحیح نیست، اما قرارداد آتی روی دارایی

 .(۱۷ .، ص۱۳۸۹ره، ی)پ« ستکالا، ارز و سکه طلا صحیح ا
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 لعربون و نهایتاً ا، شرط ابتدایی، بیعکالیبهبیع کالی، دینبهبیع دیندر آینده، عقد سلف، 
 (۲۲۶ .، ص۱۳۸۹نیا، )معصومی .استی تحلیل شده یشرط ابتدا

د. ه شوشود قرارداد پایه آتی با چالش فقهی مواجها، باعث میپذیرش برخی از این دیدگاه
ینکه ا یا دخواهد بونظر گرفته شود، باطل کالی دربهبیع کالیمثال، اگر قرارداد آتی،  عنوانبه

ت پرداخ دلیل آنکه کل ثمن معامله نقداًنظر گرفته شود، بهعقد سلف در اگر مصداقی از
 عنوانهبنظر گرفتن معامله آتی توان با درمی ،با اشکال مواجه خواهد گردید. البته شودنمی

 . کردکامل برطرف طور بهاین چالش را  تعهّد به بیع در آینده

 یقرارداد تهاتر ارز یاسلام یالگو یطراح ۴.3
 یاسلام چهارچوبدر  یمتعارف قرارداد تهاتر ارز یملاحظه شد الگو کهباتوجه به آن

 یردهاکارکه کنحویبهن قرارداد یان اصلاح اکا امیه آکست، سوال آن است یاستفاده نقابل
 ازگارز سین یاسلام یدارکگر با ضوابط بانید یسو قرارداد متعارف را داشته و از یاقتصاد
از  توان با استفادهیمثبت بوده و م پرسشن یرسد پاسخ به اینظر مبه .وجود دارد ،باشد
 ن ارائه نمود. یگزیحل جاراه یفقه اسلام یهاتیظرف

 شود دریشنهاد میپ ،متعارف یل اول قرارداد تهاتر ارزکمنظور حل مشبه ،ن راستایدر ا
ف ه طرکد شود کیه تأکبل ،بر معامله پایه آتی وجود نداشته باشد یشرط یقرارداد پایه نقد

 ه اجرابد بیع آتی را یه در سررسکار را دارد ین اختیمعامله بانک مرکزی در تهاتر ارزی ا
 بگذارد یا نگذارد. 

شنهاد یکه در قسمت قبل نیز مطرح شد(، پ طورهمانل دوم )کمنظور حل مشبه
روش در برابر تعهد فد یار خرید به نام اختیعقد جد یکعنوان ه معامله آتی تحتکشود یم

ارز  شود مقدار معینی از( متعهد مییزکمر کن اساس، فروشنده آتی )بانیبر ا .ف شودیتعر
مقابل در است، را که از جهت جنس، نوع، اوصاف و زمان تحویل مشخص شده یخارج

بفروشد. خریدار  است مبلغی معین که زمان، مکان و کیفیت پرداخت آن مشخص شده
ی یدارتوافق خرارز را به قیمت مورد ار دارد در سررسید مقرریه( نیز اخت)بانک طرف معامل

ع یه ببن خود را متعهد یاز طرف یکیبیعی واقع نشده است و درواقع، در این قرارداد  .کند
 ع دارد. یار بیز اختیگر نینموده و طرف د

را به  یاری(، اختیه نقدیع نقد )پاینار بکدر  یزکمر کشده از معامله، بانر ارائهیدر تصو
ه یه )پایقرارداد ثانوبر پایه ار دارد یه بانک اختک نحویبه ،ندکیبانک طرف معامله ارائه م

ند(. کا نیند کار خود را اعمال ید ارز را از بانک مرکزی بخرد یا نخرد )اختیآتی(، در سررس
مان زدیگر همبندد که هر چند با یکبانک مرکزی دو معامله مستقل با بانک میدرواقع، 
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لحاظ به . در این شرایط انجام معامله دومآیندحساب میمستقل از هم به عملاًهستند، اما 
هر چند این معاملات بین بانک  ،مشروط به وقوع معامله اول نیست و برعکس حقوقی

 شود.انجام می همزمانها به صورت مرکزی و بانک
وده ی نمزار دلار را از بانک تجاری خریدارمثال، در معامله اول، بانک مرکزی ه عنوانبه

هد ری بانک مرکزی تعدهد. در معامله دیگو معادل ریالی آن را به قیمت فعلی تحویل می
ر توافق د بانک، هزار دلار را به قیمت مورد از سویصورت اعمال اختیار  کند که درمی

  سررسید آتی )مثلا سه ماه آینده( به بانک تجاری بفروشد.
ه ک یارین اختیتواند بابت ایم یزکمر ک، بانیا از منظر فقهیه آکگر آن است ید سوال
نه یه هزکهم ندارد  یالکن سوال مثبت است و اشیپاسخ به ا .ندکنه طلب یهز ،ندکیارائه م

 یزکمر کنظر گرفته شود. البته بان( دریه نقدیع نقد )پایاز ب یا مبلغیصورت درصد به
به او مسترد  ینه پرداختیه آتی وارد شود، هزیر فرد در قرارداد پاند اگکتواند اعلام یم
 فرایندل یمکه و تیان نسبت به ورود در معامله ثانوین مطلب، مشتریگردد. با اعلام ایم

ا درصد یاز غرر، مبلغ  یریمنظور جلوگه بهکد توجه نمود یبا ،تینهاب خواهند شد. دریترغ
  ۱.املا مشخص باشدکعقد  ید از ابتدایار باینه اختیهز

  یزکمر کو بان یتجار یهاکزه بانیل انگیتحل ۵
ت یبر مشروع شده علاوهیا ابزار طراحیه آکشود آن است یمطرح م بخشن یه در اک یالسؤ
 و یزکمر کا بانیه آک ین معنیرد دارد؟ به اکارکز همچنان ین یاز منظر اقتصاد یفقه
ن یه اب؟ پاسخ هستند یزه اقتصادیانگ ین ابزار دارایاستفاده از امنظور به یتجار یهاکبان
رائه ( ایزکمر کبان یر ارزیو مازاد ذخا یسرک)با دو فرض  ۳و  ۲ هایجدولال در قالب سؤ
 شود. یم

ر یت ذخاقمو یسرکل با یبه هر دل یزکمر که بانکاست مرتبط  یطیبا شرا ۲جدول 
به ارز دارد اما  یاز فوریت بازار نیریمد یبرا یزکمر کبانه ک ین معنیبه ا است؛مواجه  یارز

 داراییاز سبد  یگر، بخشید یندارد. از سو یبه منابع ارز یها( دسترسمیل تحری)مثلا به دل

                                                                                                                                  
قرارداده ای اختی ار معامل ه از »سازمان بورس و اوراق بهادار آمده است:  یته فقهیمکن رابطه در مصوبه یدر ا ۱

شود در صورت درخواست مشتری، کالا، ارز یا متعهد می به این بیان که فروشنده اختیار ،سنخ تعهدات هستند
آن قیم ت  کن د ک ه ب همقابل این تعهد از مشتری وجهی دریافت میو در ینی را به قیمت معین بفروشدسهام مع

ب ر انج ام عم ل با پرداخت مبلغی تعهد فرد دیگ ری مبنی خریدار اختیار ،عبارت دیگربه .گوینداختیار معامله می
 (۲۵ .، ص۱۳۸۹یره، )پ .«کندحقوقی فروش را خریداری می
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ر ین ذخایها از عرضه اکن بانیاما ا ،گرددیم یر ارزی، شامل ذخایتجار یهاکاز بان یبرخ
نده جهت یدانند مثلا در سه ماه آیم زیرانند؛ کیم یخوددار یجار یهامتیدر بازار ارز در ق

ها در متین است قکمم ،گریاز خواهند داشت. از طرف دین ارز نیتعهدات خود به ا یفایا
به  ،مواجه هستند ریسک یبا نوع یتجار یهاکن، بانید. بنابرانابیش ین سه ماه افزایطول ا
  ال ندارند.یافت ریو در به عرضه ارز در بازار یلیل تماین دلیهم

 یتجار یهاکن دسته از بانیاز ایند تا از نکیتلاش م یزکمر کط بانین شرایدر ا
ن یخود بهره ببرد. بد یاستیاهداف س یخود در راستا یر ارزیذخا کسیت ریریمنظور مدبه

ند کیم اعلام یعنیند. کیها عرضه مکن دسته از بانیخود را به ا یه ابزار تهاتر ارزکصورت 
بفروشد،  یزکمر کبه بان یجار یهامتیر خود را به قیزمان صفر ذخادر ه ک کیهر بان

مت یبه ق ن مقدار ارز رای( همسه ماه)سررسید در ه کار برخوردار باشد ین اختیتواند از ایم
 یهاکبان یبرا یابنه جذین ابزار گزیط این شرایند. در اکافت یدر یزکمر کاز بان یتوافق
 کانتوانند با فروش ارز در زمان صفر به بیطرف میکاز  زیرا ،خواهد بودیادشده  یتجار
از  یخبر ،رهیه در گردش و غیسرما عنوانبه آنابند و با استفاده از یال دست یبه ر یزکمر
مند ازیه نکگر یه سه ماه دکگر، مطمئن هستند ینند. از طرف دکخود را حل  یالیلات رکمش

 یزکمر کاز بان یمت مشخصیتوانند ارز را به قیم ،تعهدات خود هستند یفایارز جهت ا
 رند. یل بگیتحو

در  یتجار کبان ینیبشیپ (۱ :فتدین است اتفاق بکد دو حالت ممیدر زمان سررس
 کانشده و بار اعمالیط اختین شرایه در اکافتد ینده اتفاق میش نرخ ارز در آیرابطه با افزا

فتد یاهش نرخ ارز اتفاق بکدر رابطه با  یزکمر کبان ینیبشیپ (۲رد. کضرر خواهد  یزکمر
ود س ،*اریمت اختیبه اندازه ق یزکمر کار اعمال نخواهد شد و بانیط اختین شرایه در اک
در رابطه  یزکمر کح بانیصح ینیبشیه پکط مشخص است ین شرایدر ا ،نیند. بنابراکیم
 ند.ک یریجلوگ کن بانیضرر اتواند از ینده میمت نرخ ارز در آیق

 مواجه بوده و یر ارزیبا مازاد ذخا یزکمر که بانکمرتبط است  یطیبا شرا ۳جدول 
ن یا یها از تقاضاکن بانیاما ا ،اندر مواجهیموقت ذخا یسرکبا  یتجار یهاکاز بان یبرخ
مثلا در سه دهند یاحتمال م زیرانند؛ کیم یخوددار یجار یهامتیر در بازار ارز در قیذخا
ها متید(، قرفت و آنها قصد فروش ارز را دارن نیب ی به ارز ازاز فوریه نک ینده )زمانیماه آ
ن یهمو به اندمواجه ریسک یبا نوع یتجار یهاکن، بانینند. بنابراکابد و ضرر یاهش ک
  ال ندارند.یارز در بازار و پرداخت ر یبه تقاضا یلیل تمایدل
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 ۲جدول 
 یر ارزیذخا یسرکط یدر شرا یتجار یهاکو بان یزکمر کرابطه بان

 
 یدارا یزکمر کبان
 یر ارزیذخا یسرک

مازاد  یدارا یتجار کبان
 ییجه نهاینت یر ارزیذخا

د ارز و پرداخت یخر (𝑇۰زمان انعقاد قرارداد )
 --- الیافت ریفروش ارز و در الیر

د یسررس
(𝑇۱ ) 

ش یبا فرض افزا
 نرخ ارز

افت یفروش ارز و در
به  یزکمر کضرر بان الید ارز و پرداخت ریخر الیر

 اریل اعمال اختیدل
اهش کبا فرض 
به  یزکمر کسود بان --- --- نرخ ارز

 اریاعمال اختل عدمیدل
 منبع تحلیل نویسندگان است. یادداشت.

 ،دنکاستفاده  یارز یگذارسیاستاز جهت ین نیتواند از ایم یزکمر کز بانینجا نیدر ا
ند ک یداریرا خر یزکمر کبان یر ارزیذخا ،ه در زمان صفرک کیند هر بانکیاعلام م یعنی

رز اقدار ن میگر( بتواند همید ماههسهد )یه در سررسکار برخوردار باشد ین اختیتواند از ایم
 یابر یابنه جذین ابزار گزیط این شرایبفروشد. در ا یزکمر کبه بان یتوافق یهامتیرا به ق

در  د ارزیتوانند با خریطرف م یکاز  زیراخواهد بود.  یارز یسرک یدارا یتجار یهاکبان
گر یه سه ماه دکگر، مطمئن هستند ینند و از طرف دکلات خود را برطرف کمش زمان صفر

 ند. ک یداریحاضر است ارز را از آنها خر یزکمر کبان ،لاتشان برطرف شدکه مشک
 کبان ینیبشیپ (۱ :فتدین است اتفاق بکحالت ممد دو یدر زمان سررس ،تینهادر
عمال اار یط اختین شرایه در اکافتد ینده اتفاق میاهش نرخ ارز در آکدر رابطه با  یتجار

ارز  ش نرخیدر رابطه با افزا یزکمر کبان ینیبشیپ (۲رد. کضرر خواهد  یزکمر کشده و بان
مت یبه اندازه ق یزکمر کشد و بان ار اعمال نخواهدیط اختین شرایه در اکفتد یاتفاق ب

 کح بانیصح ینیبشیه پکط مشخص است ین شرایدر ا ،نیند. بنابراکیار سود میاخت
 ند. ک یریجلوگ کن بانیتواند از ضرر اینده میمت نرخ ارز در آیدر رابطه ق یزکمر
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 ۳جدول 
 یر ارزیط مازاد ذخایدر شرا یتجار یهاکو بان یزکمر کرابطه بان

 
 یدارا یزکمر کبان
 یر ارزیذخا یسرک

 یدارا یتجار کبان
 ییجه نهاینت یر ارزیمازاد ذخا

افت یفروش ارز و در (𝑇۰زمان انعقاد قرارداد )
 --- الید ارز و پرداخت ریخر الیر

د یسررس
(𝑇۱ ) 

ش یبا فرض افزا
به  یزکمر کسود بان --- --- نرخ ارز

 اریاعمال اختل عدمیدل
اهش کبا فرض 
 نرخ ارز

د ارز و پرداخت یخر
 الیر

افت یفروش ارز و در
 الیر

به  یزکمر کضرر بان
 اریل اعمال اختیدل

 منبع تحلیل نویسندگان است. یادداشت.

در  یتجار یهاکبان یزه اصلیه انگکشود یمشخص م ،با توجه به آنچه مطرح شد
زه ینگاو  است یارزر یمرتبط با ذخا یهاکسیت ریریمد یاسلام یاستفاده از ابزار تهاتر ارز

. تاسخود  یر ارزیت ذخایریق مدیدر بازار ارز از طر یگذارسیاستز ین یزکمر کبان یاصل
ت یریهت مدل جیه به هر دلک یتواند در مواقعین ابزار میبا استفاده از ا یزکمر کباندرواقع، 

اده از ه استفباقدام ر مواجه است، یذخا یسرکل با یاز دارد اما به هر دلین یر ارزیبازار به ذخا
 ار بهت بازیریوه مدیش ،ند. البتهکت یریارز بازار را مد یآورن ابزار نموده و با جمعیا

 ه درکص دهد یتشخ یزکمر کن است بانکمم ،وابسته است. مثلاً یزکمر کص بانیتشخ
جم حه هر هفته کنیا ایبه فروش برسد  یشده در بازار نقدیآورل ارز جمعکد یحاضر با حال

  شده در بازار عرضه شود.یآوراز ارز جمع یمشخص

 یزکمر کارزیابی اثرات بر ترازنامه بان 6
ریال است و در این شرایط بانک  ۲۹۵۰۰فرض کنید نرخ برابری هر دلار در بازار نقدی برابر 

منعقد نماید که  ماههسههای تجاری قرارداد تهاتر ارزی گیرد تا با بانکمرکزی تصمیم می
مقابل و در کندرا به نرخ نقد دریافت میلیون دلار  ۱۰۰ی آن در پایه نقدی قرارداد، مبلغ ط

ریال برای هر  ۳۰۶۰۰برابر  ۱میلیون دلار را به نرخ پایه آتی ۱۰۰در پایه آتی قرارداد، مبلغ 
 مسترد نماید. ماههسهدر سررسید  دلار

                                                                                                                                  
 های ریالی و ارزی تعیین شود.بانکی سپرده تفاوت نرخ سود پایهبر  بایدنرخ پایه آتی  ۱
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، ۱ف نرخ دلار در سه ماه آیندهبینی خود از کبانک مرکزی با توجه به پیش ،حالعیندر
های تجاری برای انعقاد قرارداد تهاتر ارزی را برابر دو درصد تعیین ورود بانک ۲نرخ ودیعه

های تجاری برای نماید. اکنون سوال این است که در سررسید با توجه به اختیار بانکمی
 چه اتفاقی برای ترازنامه بانک مرکزی خواهد افتاد؟  مال پایه آتی قرارداد تهاتر ارزیاع

رخ ماهه دارد. اگر نکاملی با نرخ جاری دلار در سررسید سه ارتباط بالا پاسخ سوال
( باشد، درصدی ۲ریال )با توجه به نرخ ودیعه ورود  ۳۰۰۰۰جاری دلار در سررسید بالاتر از 

 های تجاریهای تجاری است. درنتیجه بانکنفع بانکهاجرای پایه آتی قرارداد تهاتر ارزی ب
ر خواهند ریال در برابر هر دلا ۳۰۶۰۰اقدام به دریافت ارز خود از بانک مرکزی در نرخ آتی 

تغییر  ذخایر ارزی بانک مرکزی درنتیجه اجرای قرارداد تهاتر ارزی بدون ،نمود. بنابراین
ی به تر ارزی از سوی بانک مرکزمانده و با توجه به استرداد وجه ورودی به قرارداد تها

یال( رمیلیارد  ۱۱۰های تجاری، پایه پولی تنها معادل تفاوت نرخ پایه نقدی و آتی )بانک
 الف(-۱)جدول  .یافتکاهش خواهد 

ه نرخ بریال )با توجه  ۳۰۰۰۰تر از در مقابل اگر نرخ جاری دلار در سررسید نرخی پایین
های تجاری نفع بانکه آتی قرارداد تهاتر ارزی بهاجرای پای درصدی( باشد، عدم ۲ورود 

 های تجاری اقدام به دریافت ارز خود از بانک مرکزی در نرخ آتینتیجه بانکاست. در
ا به رخود  نیاز ریال در برابر هر دلار نخواهند نمود و ترجیح خواهند داد تا ارز مورد ۳۰۶۰۰

اجرای دمعذخایر ارزی بانک مرکزی درنتیجه  ،نرخ جاری از بازار ارز تهیه نمایند. بنابراین
ا توجه به اما ب ،میلیون دلار افزایش خواهد یافت ۱۰۰میزان پایه آتی قرارداد تهاتر ارزی به

های استرداد وجه ودیعه ورودی به قرارداد تهاتر ارزی از سوی بانک مرکزی به بانکعدم
 ب(.-۱ول ش خواهد یافت )جدمیلیارد ریال افزای ۳۰۱۰تجاری، پایه پولی به میزان 

 در استفاده بانک مرکزی از ابزار تهاتر ارزی  یلیمکملاحظات ت 7
نیاز برای مدیریت  تر ارزی تأمین نقدینگی ارزی موردهدف اصلی بانک مرکزی در کاربرد تها

اگر بانک مرکزی حرکت نرخ ارز در مسیر درواقع، نوسانات ارزی و حفظ ثبات بازار ارز است. 
تواند نقدینگی ارزی برای این گذاری کرده باشد، تهاتر ارزی میکریدور ارزی را هدفیک 

منظور را فراهم آورد. با توجه به شرایط اقتصاد کشور و نیز حجم گسترده قراردادهای تهاتر 

                                                                                                                                  
 ریال است. ۳۰۰۰۰برابر  ماههسهبینی بانک مرکزی از کف نرخ دلار در سررسید فرض کنید پیش ۱
 همان قیمت اختیار است.  مارجینیا منظور از ودیعه  پژوهشدر این  ۲
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نمودن یرسد اقتصاد کشور نیازمند طراحی و عملیاتنظر میارزی در بازارهای ارز جهانی، به
 ی در بازار ارز است. چنین ابزار

 ۴جدول 
 اثر انعقاد قرارداد تهاتر ارزی اسلامی بر ترازنامه بانک مرکزی

 اجرای پایه آتی )الف(
 

 عدم اجرای پایه آتی )ب(
  هادارایی   هادارایی

 + میلیون دلار۱۰۰ دارایی خارجی
 پایه نقدی

 + میلیون دلار۱۰۰ دارایی خارجی
 - داخلیدارایی  - دارایی داخلی
 - دارایی خارجی پایه آتی میلیون دلار -۱۰۰ دارایی خارجی
 - دارایی داخلی - دارایی داخلی

     
 هابدهی  هابدهی

 - پول در گردش
 پایه نقدی

 - پول در گردش
 + میلیارد ریال۲۹۵۰ ذخایر بانکی + میلیارد ریال۲۹۵۰ ذخایر بانکی
 - گردشپول در  پایه آتی - پول در گردش
 + میلیارد ریال۶۰ ذخایر بانکی میلیارد ریال -۳۰۶۰ ذخایر بانکی

موقعیت  ۰ های خارجیدارایی     
 پایانی

 + میلیون دلار۱۰۰ های خارجیدارایی
 + میلیارد ریال۳۰۱۰ های داخلیبدهی میلیارد ریال -۱۱۰ های داخلیبدهی

 + میلیارد ریال۳۰۱۰ پایه پولی میلیارد ریال -۱۱۰ پایه پولی
 یرهت وطافتد. خطیاتفاق م یاست که در ترازنامه بانک مرکز ییراتیجدول نشان دادن تغ ینهدف ا. یادداشت

 د.نکنینم ییریتغها ارزش یعنی

 نمودن قرارداد تهاتر ارزی با مبانی شرعی )از مسیر رفعدر این راستا با سازگار
تعهد  برابر اختیار خرید دره پایه آتی آن و استفاده از عقد بودن پایه نقد تهاتر ارز بمشروط
ر می درزی اسلاتواند از قرارداد تهاتر اه آتی(، بانک مرکزی میین پایگزیجا عنوانبهفروش 

ن ین ایهای ناشی از کمبود ذخایر ارزی و نقدشوندگی پایحدی بر محدودیتبازار ارز کشور تا
 . ود را در مدیریت نوسانات بازار ارز بهبود بخشدذخایر غلبه نموده و قدرت مانور خ

مدت مواجه باشند، ها با مازاد ذخایر ارزی در کوتاهبا توجه به اینکه امکان دارد بانک
د و به این ترتیب با یها پول داخلی را با ارز خارجی تهاتر نماتواند با بانکبانک مرکزی می

نیاز برای د تهاتر ارزی، نقدینگی ارزی موردرسیها تا دوره سراستفاده از ذخایر ارزی بانک
مستقیم از ذخایر ارزی خود  طوربهدست آورد، بدون آنکه مدیریت نوسانات بازار را به
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در سررسید این اختیار را دارند که پایه آتی تهاتر ارزی را به اجرا ها بانک. کنداستفاده 
 بگذارند یا نگذارند. 

ت وعه نکاتهاتر ارزی توسط بانک مرکزی، توجه به مجم در راستای استفاده از عملیات
 :تواند مفید باشدذیل می

ود ور وجسو بازار آتی ارز برای کشف نرخ آتی ارز در اقتصاد کشبا توجه به اینکه از یک 
 نظام های سود بانکی پرداختی به پول داخلی و پول خارجی درندارد و از سوی دیگر نرخ

د، تعیین نرخ آتی ارز از حساسیت بالایی نشویین میصورت دستوری تعبانکی به
رخ نبودن نرخ سود بانکی پول داخلی نسبت به برخوردار خواهد بود. با توجه به بالا

جه به با تو نرخ پایه آتی قرارداد تهاتر را عملاًسود بانکی پول خارجی، بانک مرکزی باید 
یش دهد که این امر سیاست تفاوت نرخ سود دو پول داخلی و خارجی طی زمان افزا

 در ،حالتابعی از سیاست تعیین نرخ سود بانکی خواهد نمود. درعین عملاًارزی را 
ی صورتی که نرخ آتی تهاتر کمتر از تفاوت میان نرخ سود بانکی پول داخلی و خارج

اد ها برای تهاتر پول خارجی با پول داخلی با توجه به ایجتعیین شود، تمایل بانک
 زدهی بدون ریسک افزایش خواهد داد. فرصت با

 طرفین وگر مشروط هستند یدیکدر قرارداد متعارف تهاتر ارزی، پایه نقد و پایه آتی به  
د هر . روشن است که این قرارداد ماننهستندملزم به اجرای پایه آتی قرارداد تهاتر 

بیند، یان میقرارداد مالی دیگر با ریسک نکول از سوی طرفی که از اجرای پایه آتی ز
شود مواجه است. رفع این شرط جهت سازگاری این قرارداد با مبانی شرعی موجب می

ها انکبفرض الزام بانک مرکزی به اجرای پایه آتی قرارداد تهاتر و اختیار ها )بهبانک
ن گرداندداد تهاتر )بررکه از اجرای پایه آتی قراصورتیاجرای آن( در برای اجرا یا عدم

ه ی پایبرای اجرا عملاًزیان ببینند،  ریافت ارز( با وجود پرداخت ودیعهخلی و دپول دا
  نند.کآتی اقدام ن
علاوه ودیعه کمتر از نرخ آتی قرارداد صورتی که در سررسید نرخ ارز نقدی بهدردرواقع، 

ها که باید پول داخلی را در سررسید به بانک مرکزی تحویل تهاتر باشد، تمامی بانک
اگر در سررسید نرخ ارز  ،از اجرای پایه آتی خودداری خواهند کرد. درمقابلدهند، 
ها مایل به اجرای پایه آتی علاوه ودیعه بالاتر از نرخ آتی تهاتر باشد، همه بانکنقدی به

بر نرخ آتی( تعیین ودیعه  در این شرایط )علاوه ،قرارداد تهاتر خواهند بود. بنابراین
تنها تهاتر ارزی از سوی بانک مرکزی خود یک ابزار مهم سیاستی بوده که نه قرارداد

های روشنی تواند ریسک زیان بانک مرکزی را کاهش دهد، بلکه تغییر آن سیگنالمی
تواند زیان احتمالی تعیین صحیح ودیعه می ،برای بازار ارز نیز دربر دارد. به این ترتیب
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ارز از نرخ آتی قرارداد تهاتر ارزی را کاهش دهد یا  بانک مرکزی ناشی از انحراف نرخ
 کلی از بین ببرد. به

یل صورت تما شود تا در سررسید درمرکزی متعهد میهای تهاتر ارزی، بانک در قرارداد 
 ماید.نها بازپرداخت ها برای اجرای پایه آتی تهاتر، اصل مبالغ ارزی را به بانکبانک

رای نیاز ب نقدینگی ارزی مورد بستن قراردادهای تهاتر جدیدد با توانبانک مرکزی می
اید ین نمها را بدون استفاده از ذخایر ارزی خود تأمبازپرداخت اصل مبالغ ارزی به بانک

رکزی م. نکته بسیار مهم این است که بانک استن ابزار یا یبرا یمهم یژگین خود ویو ا
 یراز ،شده داشته باشدمحتاطانه و حساب باید در بستن قراردادهای تهاتر ارزی رفتاری

ک رویه حجم تعهدات ارزی بانرویه قراردادهای تهاتر ارزی به افزایش بیافزایش بی
ه پذیری ذخایر ارزی بانک مرکزی در آیندها منتهی شده و ریسک آسیبمرکزی به بانک
د ندازه درصبه ا صرفاً یزکمر کشود بانیشنهاد مین اساس پیدهد. بر ارا افزایش می

ز اق یرن طید تا از اینما یاقدام به عرضه ابزار تهاتر ارز مشخصی از سرمایه پایه خود
  شود. یرین بازار جلوگیاندازه ا از شیتوسعه ب

ه بصورت بالقوه تواند بهمی هابازی بانکمبادلات تهاتر ارزی از مسیر عملیات سفته 
. نجامدهای پرتنش بیتشدید نوسانات ارزی در بازار ارزی با نقدینگی پایین یا در دوره

 ه بانککن صورت تصور شود یتواند به ابازی در مبادله تهاتر ارزی میسفته فرایند
 رزی باهاتر اوارد قرارداد ت بازی در بازار ارز دارد(به سفتهدارای مازاد ارزی )که تمایل 

ریال  ،نماید. سپسبانک مرکزی شده و در مقابل پرداخت ارز، ریال دریافت می
ر کت دواند به مشارتشده را در بازار نقدی ارز به خرید ارز اختصاص داده که میدریافت

در  نجامد. در مرحله بعد و نزدیک به زمان سررسید، بانک ارز خود راتضعیف ریال بی
 بانک در ،نماید. سپسسب بازدهی ریال دریافت میهای بالاتر فروخته و با کنرخ

د پایه رارداقبالاتر از نرخ آتی تهاتر باشد، اقدام به اجرای  صورتی که نرخ ارز در سررسید
رد. اهد کآتی قرارداد تهاتر نموده و با پرداخت ریال، ارز را از بانک مرکزی دریافت خو

ویژه در شرایط ها بهبازانه بانکسفته بانک مرکزی باید مراقب احتمال عملیات ،بنابراین
 پرتنش اقتصادی و سیاسی باشد.

گوناگون به  یدهایرا در سررس یاسلام یتواند ابزار تهاتر ارزیشور مک یزکمر کبان 
نار معامله نقد، انواع کتواند در یم یزکمر کباندرواقع، ند. کها( عرضه کان )بانیمشتر
ماهه و ماهه، نه، ششماههسهماهه، یکهفته، یک یدهایارات با سررسیاز اخت یمختلف
نده بازار ارز یدر رابطه با آ یگنال روشنیق سین طریرده و از اکساله به بازار عرضه یک

شور ک یزکمر کرسد بانینظر مه بهکنینفعان بازار قرار دهد. با توجه به ایار ذیدر اخت
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 یزمان یهاده بازار ارز در افقنیدر رابطه آ یقیدق ینیبشیمدت پوتاهکنتواند در 
 یزکمر کشود بانیشنهاد میساله( داشته باشد، پیکا یماهه نه مدت )مثلاًیطولان
 ،ند. البتهکماهه( ارائه یکا ی هفتهیکمدت )مثلا وتاهکتعهدات  صرفاًشروع  یبرا
 یزمان یهادر افق یاسلام یتواند نسبت به ارائه ابزار تهاتر ارزیم یزکمر کج بانیتدربه

  ند.کتر اقدام یطولان
رای بکند، بازاری در عموم کشورهایی که بانک مرکزی آنها از تهاتر ارزی استفاده می 

 ر ارزیرد بازار تهاتیک بازیگر بزرگ وا عنوانبهتهاتر ارزی وجود دارد و بانک مرکزی 
 میان بانک مرکزی وبانکی برای تهاتر ارزی )اندازی بازار بینچه راهشود. اگرمی

 فعالان یشود برخجلو است، اما با توجه به اینکه برآورد میبهها( یک گام روبانک
د نه ورویج زمیتدرارزی برخوردار باشند، باید به توجهقابلز از مانده یاقتصادی عمده ن

  فراهم شود. یارز کیباننین گروه در بازار بیا
 یاسلام یابزار تهاتر ارز یاز طراح یزکمر کبانه هدف کد توجه نمود یبا ،تینهادر 

 یه ارائه تعهداتکنین، ایسب سود. بنابراکت نوسانات ارز در بازار است و نه یریمد صرفاً
و  یاقتصاد ین است ضررهاکمم ندهیدر آ یزکمر کبان از طرفبر عرضه ارز  یمبن

 یبرا یمنطق یهیتواند توجیهمراه داشته باشد، نمبه کن بانیا یبرا یحسابدار
را هزینه ایجاد ثبات یادشده  ید بتوان ضررهایشا .ن ابزار باشدیردن از اکناستفاده

   است( درنظر گرفت. یزکمر کف بانیه از وظاکبازار ارز ) در ۱مالی

  یریگجهینت ۸
های مرکزی از تهاتر ارزی قراردادی متعارف در بازارهای ارزی جهان است و بسیاری از بانک

کنند. با توجه به شرایط اقتصاد کشور، تهاتر ارزی برای اهداف متنوعی استفاده می عملیات
نمودن چنین ابزاری در بازار ارز است. رسد اقتصاد کشور نیازمند طراحی و عملیاتینظر میبه

شده در نمودن قرارداد تهاتر ارزی با مبانی شرعی و با ضوابط مطرحدر این راستا با سازگار
حدی بر  تا تواند با استفاده از این ابزاریشور مکبدون ربا، بانک مرکزی  کیات بانیلقانون عم
شوندگی پایین این ذخایر غلبه نموده و ناشی از کمبود ذخایر ارزی و نقد هایمحدودیت

 در این ،قدرت مانور خود را در مدیریت نوسانات بازار ارز بهبود بخشد. بر این اساس

                                                                                                                                  
1 financial stability  
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آن  یو حسابدار ی، فقهیابعاد اقتصاد یاد تهاتر ارزی و بررسبه معرفی قراردپژوهش 
  پرداخته شد.

 وده بو یچالش اساس یمتعارف دارا یزکمر کبان یابزار متعارف تهاتر ارز یاز منظر فقه
پایه  ابزار متعارف دارای دودرواقع، از آن استفاده نمود.  یاسلام چهارچوبتوان در ینم

د دو پول ن قرارداد در زمان انجام قراردایآن طرفبر پایه ه ک یپایه نقد یکی :جداگانه است
ن یرفطآن بر پایه ه کپایه آتی  یگرینند و دکیگر مبادله میدیکمختلف را با نرخ نقدی با 

 ند. ینمایگر مسترد میدیکد، دو پول مختلف را به نرخ آتی به یقرارداد در زمان سررس
ن آن چالش یوجود دارد. اول ین رابطه مالیدر ا یه حداقل دو چالش فقهکرسد ینظر مبه
د ع نقیر بدع آتی )پایه آتی(، یب یعنی ،گر مشروط هستندیدیکه پایه نقد و پایه آتی به کاست 

 یقهاخواهد داشت که مشهور ف رابطه با آن وجودنه درالعیبیعشبهه شده و )پایه نقد( شرط
ی ه در رابطه با ماهیت حقوقکآن است ن چالش یرند. دومیپذیعه و اهل سنت آن را نمیش

بر این  قرارداد آتی بین فقها و اندیشمندان بانکداری اسلامی دیدگاه یکسانی وجود ندارد.
ف، تعهد بیع در آینده، عقد سل های حقوقی گوناگونی چونقالب ماهیت این عقد دراساس، 
حلیل تی یشرط ابتدا نهایتاً العربون و، شرط ابتدایی، بیعکالیبهبیع کالی، دینبهبیع دین

  انجامد.به بطلان معامله آتی می هاشده است. پذیرش برخی از این دیدگاه
گردد.  سازگار یه با ضوابط فقهک کرداصلاح  نحویبهتوان یممتعارف را  یابزار تهاتر ارز

 ینقده در قرارداد پایه کشود یشنهاد مینه پیالععیل بکمنظور حل مشبه ،ن راستایدر ا
شنهاد یل دوم، پکمنظور حل مشبر معامله پایه آتی وجود نداشته باشد. اما به یشرط

 د در برابر تعهد فروشجدید به نام اختیار خریعقد  یکعنوان شود معامله آتی تحتیم
 .تعریف شود

 ارز مقدار معینی از ندهیشود در آ( متعهد مییزکمر کن اساس، فروشنده آتی )بانیبر ا
به  ارز را ار دارد در سررسید مقرر،یا در مقابل مبلغی معین بفروشد. خریدار نیز اختر یخارج

 از یکی هکبل ،بیعی واقع نشده است در این قرارداد ،درواقع .قیمت مورد توافق خریداری کند
ر یصودر تدرواقع، ع دارد. یار بیز اختیگر نیع نموده و طرف دین خود را متعهد به بیطرف
ائه ار یررا به مشت یاریاخت (یه نقدیع نقد )پاینار بکدر  یزکمر کمعامله، بان شده ازارائه
ا از رد ارز یسه آتی(، در سرریه )پایقرارداد ثانوبر پایه ار دارد یاخت یه مشترکنحویبهند، کیم
 ند(.کا نیند کار خود را اعمال یبخرد یا نخرد )اخت یزکمر کبان

عه یود ،ندکیه ارائه مک یارین اختیتواند بابت ایم یزکمر که بانکنیگر اید یته فقهکن
ه آتی وارد یه اگر فرد در قرارداد پاکند کتواند اعلام یم یزکمر کبان ،ند. البتهکطلب  ینقد

ان نسبت به ورود در ین مطلب، مشتریگردد. با اعلام ایبه او مسترد م یعه پرداختیشود، ود

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

20
 ]

 

                            23 / 25

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-148-fa.html


 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۳تابستان  /۲۰شماره  /هفتم سال ۲۸۲

منظور ه بهک کردد توجه یبا ،تینهاواهند شد. درب خیترغ فرایندل یمکه و تیمعامله ثانو
 مشخص باشد.  املاًکعقد  ید از ابتدایار بایعه اختیا درصد ودیاز غرر، مبلغ  یریجلوگ
ز اتهاتر ارزی  قرارداد عهیه تعیین ودکشده آن است ارائه طرحدر  یار اساسیته بسکن

تواند تنها میسیاستی بوده که نهنار نرخ آتی(، خود ابزار مهم کسوی بانک مرکزی )در 
رز اهای روشنی برای بازار ریسک زیان بانک مرکزی را کاهش دهد، بلکه تغییر آن سیگنال

ی ی ناشتواند زیان احتمالی بانک مرکزتعیین صحیح ودیعه می ،نیز دربردارد. به این ترتیب
 د. ن ببرا به کلی از بیرا کاهش دهد ی ز از نرخ آتی قرارداد تهاتر ارزیاز انحراف نرخ ار
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