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مِنَ الْمُؤْمِنيِنَ رِجَالٌ

 صَدَقُوا مَا عَاهَدُوا الَلّهَ عَلَيْهِ 
فَمِنْهُمْ مَنْ قَضَى نحَْبهَُ وَمِنْهُمْ مَنْ ينَْتظَِرُ 

لُوا تبَْدِيل وَمَا بدََّ

ش�هادت یگانه پاداشی اس�ت که در خورشان 
مجاهدین راه خدا است و به گفته بنیانگذار کبیر 
انقلاب: دنیا با همه زرق وبرق ها و اعتباراتش، به 
مراتب کوچک تر از آن است که بخواهد پاداش 

و ترفیع مجاهدان فی سبیل الله گردد�
شهادت سردار رشید اسلام و اسطوره اخلاق، 
مردانگی و صلابت، س�رباز انقلاب حاج قاس�م 
سلیمانی را که در جنایت تروریستی دشمنان 
مزد چهار دهه مجاهدت خود را دریافت نمود را 
از طرف مجموعه شرکت بورس کالای ایران به 
تمامی ملت ایران و مقام معظم رهبری تبریک و 

تسلیت عرض می نمایم� 
درود خداون�د ب�ر تم�ام مجاهدی�ن راه حق و 

حقیقت� 

 حامد سلطانی نژاد
 مدیر عامل بورس کالای ایران
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افزایش توان چانه زنی 
در تجارت خارجی 

*علی ش�ریعتی مقدم رییس کمیس�یون 
کشاورزی و صنایع غذایی اتاق ایران 

نیاز داریم که راهکارهایی برای بین المللی 
کردن  بورس کالا به منظ�ور اینکه کالاهای 
ایرانی در بازارهای مختلف به صورت شفاف 
عرضه ش�وند، پیدا کنیم� این ام�ر نیازمند 
آن اس�ت که به عن�وان مث�ال در خصوص 
محصولاتی همچون زعفران و هل، مذاکرات 
تجاری خود با برخی کش�ورها را به سمتی 
هدایت کنیم ک�ه بتوانیم مب�ادلات کالایی 

خود را از طریق بورس انجام دهیم�
فرض کنید اگ�ر قصد داریم از هندوس�تان 
برنج یا چ�ای وارد کنی�م، مب�ادلات آن را 
از طریق ب�ورس انج�ام دهی�م و در مقابل 
زعف�ران و هل به این کش�ور ص�ادر کنیم� 
به عبارت بهت�ر، باید تلاش کنی�م تا به این 
سمت حرکت ش�ود که یک کالا را در مقابل 
کالاهای خریداری ش�ده تهات�ر کنیم� چرا 
که ای�ران در مقاطعی ب�رای واردات برخی 
کالاهای خارجی مثل برنج به برخی نهادها 
سوبس�یدهایی اختص�اص می ده�د، این 
در حالی اس�ت ک�ه طرف های مقاب�ل برای 
زعفران ایران�ی تعرفه های گاها س�نگینی 
وضع م�ی کنند� ب�ه همین دلیل م�ی توان 
از ق�درت بورس اس�تفاده کرد ت�ا با جذب 
مبادلات تجاری به این س�مت، ت�وان چانه 
زنی تج�اری خ�ود را افزای�ش و ضعف های 
تجاری و تعرفه ای را کاهش دهیم که در این 
صورت مشکلات فعلی رفع شده و بازارهای 
جدیدی برای محصولات ایرانی کش�ف می 
شود� همچنین در خصوص رقابت منفی تجار 
داخلی که در ص�ادرات برخ�ی محصولات 
مش�اهده می ش�ود، به نظر می رسد ایجاد 
بورس های فرامنطقه ای و راه اندازی شعب 
و ایستگاه های بورس کالا در خارج از کشور 
بتواند برای مدیریت بهت�ر صادرات به ویژه 

برای محصولات خام به ما کمک کند�

کشمش، خرما و ابریشم در راه بورس کالا
*سعید باستانی نماینده مردم تربت حیدریه، مه ولات و زاوه در مجلس

انتقال بخشی از معاملات محصولات کشاورزی از 
ساختار سنتی به سازوکار مدرن بورس کالا کار 

دشوار و سختی بوده که طی دو سال گذشته 
با پیگیری های بورس کالا و همراهی فعالان 
بخش کش�اورزی ش�اهد عرضه موفقیت 

آمیز محصولاتی از جمله زعفران، زیره سبز 
و پسته به بورس هستیم که به جرات می توان 

گفت با اقدامات انجام ش�ده، یک تحول بزرگ 
در در بخش کش�اورزی کش�ور در حال آغاز است� 

همین راستا ابریشم، کشمش و خرما در دستور کار بورس کالا برای معامله 
به شیوه های نوین و کارآمد قرار دارد که باید توجه داشت نمادگذاری برای 
محصولات کشاورزی کار ویژه و سختی است� از سوی دیگر خریداران این 
محصولات افراد خاص و مشخصی هستند اما با تمام این تفاسیر بورس کالا 
توانست در دو سال گذش�ته با عرضه  زعفران ، زیره و پسته هم در کشف 
قیمت و از همه مهمتر افزایش کیفیت گام های مهمی بر دارد� با ورود اقلام 
صادراتی در ب�ورس کالا باید در مرحله بعد این محص�ولات را به بازار های 
جهانی متصل کنیم که این مه�م با ایجاد و راه اندازی یا توس�عه بورس در 
مناطق آزاد و ویژه تجاری امکان پذیر اس�ت تا خریداران خارجی  بتوانند 
از آن طریق راحت تر اقدام ب�ه خرید کنند� البته راه ان�دازی کامل بورس 
بین المللی برای محصولات کشاورزی از جمله زعفران  یا به عبارتی ورود 
خریداران خارجی در بورس کالا، دو تا سه سال زمان نیاز دارد اما باید تاکید 
کرد با عملیاتی ش�دن این اقدام تقریبا برای همیش�ه مشکل محصولات 

کشاورزی از جمله زعفران  در کشور از همه لحاظ حل خواهد شد� 

بورس زعفران ایران جهانی می شود
*سید احسان مصطفوی مدیرعامل شرکت طلای سرخ گلشید ایرانیان

در تلاش برای راه اندازی سازمان جهانی زعفران 
موسم به اوسک با محوریت ایران هستیم که 

پیش بینی می شود با راه اندازی این سازمان، 
س�هم ایران از تج�ارت جهان�ی زعفران 
ظرف م�دت چند س�ال ابتدای�ی از 400 

میلیون دلار به چهار میلیارد دلار برسد� 
همچنین یکی دیگ�ر از اقدامات ایران برای 

رشد تجارت جهانی زعفران، تعیین استاندارد 
مورد قبول ب�ازار بین المللی اس�ت به طوری که 

هم اکنون کش�ورهای اروپایی اس�تانداردهای ما را قبول ندارند اما راه 
اندازی اوسک این موضوع را نیز تسهیل می کند و سبب می شود ایران با 

استاندارد مورد قبول دنیا نبض بازار و قیمت ها را در دست بگیرد؛ برای بحث 
استاندارد از ظرفیت بورس کالا که حقوق کشاورز و مصرف کننده را حفظ می 
کند بهره خواهیم گرفت� در واقع معاملات زعف�ران در بورس کالای ایران، 
جهانی می شود تا کل دنیا با اطمینان از برند و کیفیت زعفران ایرانی اقدام به 

خرید محصول از بورس ایران کنند� 

دیدگاه
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 نرخ جهانی 
کالاها در سيطره 
بورس های کالایی

 *محمدعلی خطیبی
 نماینده سابق ایران در اوپک 

طی س�ال های گذشته ش�اهد ضابطه، 
نظم و کش�ف قیمت ها براس�اس عرضه 
و تقاضا در معامل�ه فرآورده های نفتی و 
پتروشیمی بوده ایم به طوریکه شفافیت 
به وجود آمده در روند دادوس�تدها بی 
سابقه بوده که دلیل این اتفاق ها، عرضه 

محصولات در بورس کالاست�
ب�ه نظر م�ی رس�د ک�ه بای�د ب�ا ایجاد 
مش�وق هایی، زمین�ه رش�د عرضه ها و 
ورود بازیگ�ران جدید داخلی و خارجی 
را در ب�ورس کالا بیش�تر ک�رد زیرا هر 
چ�ه دامنه رقابت گس�ترده تر و ش�مار 
بازیگران بیشتر باش�د، شاهد شفافیت 
بیش�تری در معام�لات خواهی�م ب�ود؛ 
همان طور که فاصله گرفتن از معاملات 
پ�ر ابهام در صنع�ت پتروش�یمی که به 
واس�طه رونق معاملات در ب�ورس کالا 
رقم خورده اس�ت، اتفاقی ارزشمند در 
اقتصاد ما به ش�مار م�ی رود� در همین 
راس�تا تجربیات مثبت از بورسی شدن 
محصولات پتروش�یمی و فرآورده های 
نفتی باعث شد تا شاهد عرضه نفت خام 
در بورس انرژی باش�یم ک�ه در صورت 
اجرای قدرتمند، این عرضه ها می تواند 
راهی برای رشد فروش این کالا به شکل 
سالم و ش�فاف باش�د� امروزه بسیاری 
از کش�ورها با اس�تفاده از ظرفیت های 
بورس های کالایی، بر قیمت های منطقه 
ای و بین المللی تاثیر می گذارند و شمار 
زیادی از قیمت محصولات استراتژیک 
از طریق معاملات بورسی به سراسر دنیا 
مخابره می ش�ود که این رون�د مزایای 
فراوانی را برای کشورهای دارای بورس 

مرجع دارد�

آماده همکاری هستيم
بورس کالا یک فرصت ایده آل برای اقتصاد کشور به شمار 

می رود به طوریکه اگر شرایط به منظور همکاری مستمر 
با این بورس مهیا باشد، می توانیم در حوزه بین المللی 

برای ص�ادرات و واردات کالاها از مس�یر بورس به 
موفقیت های زیادی دست یابیم� همچنین با توجه 

به انج�ام و روند مطل�وب معاملات گواهی س�پرده 
کالایی در بورس کالای ایران و وجود انبارهایی با ظرفیت 

مناس�ب در کیش، می توانیم از مزی�ت معاملات بورس 
اس�تفاده و زمینه آغاز معاملات بین المللی گواهی سپرده 

کالایی را فراهم کنیم�  بورس کالا طی س�ال های گذشته برای 
اقتصاد، شفافیت به ارمغان آورده و امروز می توانیم با بهره گیری از ابزارهای مالی گام های 

روبه جلویی برای صادرات هدفمند و جذب سرمایه گذاران خارجی از این بستر برداریم� 

مراجعه به بورس کالا به جای واردات از آلمان و کره
 *رضا صالح احمدی 

مدیرعامل شرکت پتروشیمی خوزستان 

 سال گذش�ته تولید پلی کربنات را توس�عه دادیم و 
از اواخر س�ال 97 فروش صنعتی آن انجام و از اوایل 

امس�ال وارد بورس کالا شد که اس�تقبال خوبی از این 
محصول صورت گرفته است؛ به طوری که صنعت کلید و 

پریز که تا پیش از این مواد اولیه خود را از آلمان و کره وارد 
می کرد در حال حاضر از پلی کربنات پتروش�یمی خوزستان 

اس�تفاده می کند� به این ترتیب یکی از مزایای عرضه و معامله 
محصولات پتروشیمی خوزستان در بورس کالا، در دسترس بودن 

کالا است به شکلی که نیازی نیست در این شرایط اقتصادی از کشور ارز خارج شود و 
بیش از 3 ماه وصول کالا، به طول بیانجامد�  از این رو در حال حاضر زمان تحویل سفارش 

به مشتریان در پتروشیمی خوزستان به دو روز رسیده است؛ یعنی ثبت سفارش در بورس کالا تا 
رسیدن محصول به مشتری، دو روز زمان می برد که این در صنعت کشور رکورد محسوب می شود�

تلاش برای نقش فراملی بورس کالا
 *بهادر بیژنی 

مشاور رییس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور بین الملل

بورس کالا از ابت�دای راه اندازی تاکنون نقش بس�یار 
اساسی را در اقتصاد کش�ور ایفا کرده است؛ به خصوص 

طی چند سال گذشته که از لحاظ کشف قیمت و شفافیت 
معاملات شاهد تحولات اساسی در بازار به واسطه این بورس 

بوده ایم� بورس کالا علاوه بر گسترش حوزه فعالیت خود در بازار 
داخلی، اقداماتی را در جهت توسعه فعالیت ها در سطوح بین المللی در دستور کار قرار داده 
است� در این زمینه محصولات قابل توجهی در بورس کالا عرضه می شود که مصرف کنندگان 
خارجی به عنوان مشتریان اصلی این کالا در حال استفاده از آن ها هستند و در برخی از مواقع 
این خریداران خارجی از طریق طرف های ایرانی اقدام به خرید محصولات مورد نیاز خود از 
بورس کالا می کنند� در صورتی که زمینه تعامل و همکاری معاملاتی بورس کالای ایران با 
بورس دیگر کشورها فراهم ش�ود، می توان چندین محصول ایرانی را به طور مستقیم و با 
شفافیت قیمتی به کشورهای خارجی عرضه کرد تا نقش بورس کالا به یک نقش فراملی و 

بین المللی تبدیل شود�

 *غلامحسین مظفری
مدیرعامل سازمان منطقه آزاد کیش 

دیدگاه
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چند روزی از حمله موشکی ایران به نیروهای 
آمریکایی در عراق که بام�داد 18 دی ماه در 
پاسخ به ترور س�ردار بزرگ کشورمان حاج 
قاسم س�لیمانی رقم خورد، می گذرد که نام 
»علی آقامحمدی« رئیس گروه اقتصادی دفتر 
مقام معظم رهبری و عضو مجمع تش�خیص 
مصلحت نظام به عنوان س�خنران در دومین 
جشنواره و نمایش�گاه ملی فولاد ایران برده 
می ش�ود� همچنین هنوز مهر تحریم جدید 
اما تکراری صنعت فولاد ایران از سوی آمریکا 
خشک نشده و حضار - فعالان حوزه صنعت 
فولاد و معدن کش�ور- در انتظار س�خنرانی 
آقامحمدی هس�تند ک�ه در این گ�زارش به 

بخش هایی از گفته های وی اشاره می شود� 
 »همیش�ه ای�ن دل نگرانی در می�ان برخی 
م�ردم و فع�الان اقتصادی و سیاس�ی وجود 
داشت که اگر روزی آمریکا اراده ای بر جنگ 
با ایران داشته باشند، چه اتفاقی می افتد؟ در 
شرایطی که ما می دانستیم آمریکا هر مقدار 
هم ک�ه قدرتمند باش�د اما ت�وان اجرای هر 
کاری را ندارد و ب�ه عبارتی در محاصره انواع 

محدودیت ها در اقدامات خود است� 
با این وجود در پی ترور حاج قاس�م س�ردار 
ارزش�مند اس�لام و بعد از س�ال 1945 تا به 

حال، اولین کش�وری ک�ه به پایگاه رس�می 
آمریکایی ها -نه گروه ها و دس�ته جات- که 
طبق مصوبات خود آن ها خاک آمریکا تلقی 
می شود، حمله کرد جمهوری اسلامی ایران 
بود ک�ه امروز با ق�درت از ای�ن مرحله عبور 
کرده ای�م� همچنین در بررس�ی تحولات 40 
س�ال اخیر، به جرات می توان گفت که سال 
1398 نقطه عطف و آغاز ش�رایط جدیدی از 
کشور است که با عبور از یک سطح رویارویی 
با دشمنان کش�ور، در یک موقعیت تازه قرار 

گرفته ایم� 
 برخی ها در داخل عنوان م�ی کردند که اگر 
بحث امنیتی و تهدید جنگ پیش بیاید، همه 
چیز از جمله اقتصاد تعطیل می شود اما یک 
هفته پس از حمله موش�کی ایران به پایگاه 
نظامی آمریکا ش�اهد برگزاری همایش های 
تخصصی در حوزه های مختلف و برنامه ریزی 
برای رشد اقتصادی در س�ال آینده هستیم 
که همین موضوع بیانگر اقتدار ایران و لزوم 

متکی نبودن ما به دیگران است� 
امروز ایران روی منحنی جدید ثبات، استقرار 
و توانمن�دی ملت ایران حرک�ت می کند که 
جایگاه صنعت فولاد در شکوفایی اقتصادی 

کشور، ویژه و غیرقابل انکار است� 

رونمایی عضو مجمع تشخيص مصلحت نظام از معبر اصلی عبور از تحریم؛ 

وشیمی  لباس رزم  بر قامت صنعت  فولاد و پتر

امروز ایران روی منحنی جدید 
ثبات، استقرار و توانمندی 
ملت ایران حرکت می کند 
که جایگاه صنعت فولاد در 
شکوفایی اقتصادی کشور، 
ویژه ای و غیرقابل انکار است

تی
عم

ن ن
س

مح
  



دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

9

خوب ب�ه خاطر دارم ک�ه دوران مجلس 
اول و دوم به منظور آنکه سرعت توسعه 
فولاد مبارکه افزایش یابد، این شرکت را 
از کلیه مقررات معاف کردیم و به منظور 
رفع مشکلات فنی و البته ابتدایی ترین 
نیازها، به ایتالیا س�فر می کردیم تا راه 
حلی برای مشکلات پیدا کنیم؛ اما امروز 
از تولید 28 میلیون تن فولاد و ظرفیت 
38 میلیون تنی و همچنی�ن تولید 45 
میلیون تنی در چند س�ال آینده حرف 
می زنیم که بدون ش�ک به اهداف پیش 

رو در این صنعت می رسیم� 
اراده م�ا بر تکمیل زنجیره فولاد اس�ت 
به ش�کلی که همین چند س�ال اخیر به 
الکت�رود گرافیتی وابس�ته بودیم اما از 
س�ال آینده به این محصول بی نیاز می 
شویم که با همین فرمول اقدامات برای 
خودکفایی شروع شده و تقسیم کارها 

نیز به شیوه مطلوب انجام شده است� 
در واقع اگر ما 45 میلیون تن فولاد می 
خواهیم باید کل زنجیره از اکتش�اف تا 
محصول نهایی و ف�روش در یک برنامه 
منسجم و تقس�یم کار ملی انجام گیرد 
که خوش�بختانه این اتفاق در حال رقم 

خوردن است� 
اما اهمیت رش�د صنایع کشور از جمله 
فولاد و پتروش�یمی زمان�ی پررنگ تر 
می ش�ود که به حج�م تجارت ای�ران با 

کشورهای همسایه توجه کنیم� 
در منطقه فقط در 13 کشور همسایه به 
علاوه روس�یه، یک ه�زار و 62 میلیارد 
دلار واردات صورت می گیرد که س�هم 
ایران از این رقم تنها دو درصد است� در 
بررسی های صورت گرفته نیز ما امکان 
رشد دوبرابری صادرات غیرنفتی ایران 
به همین کشورهای همسایه وجود دارد 
که این موضوع برپایه کار کارشناسی و 
مطالعات صورت گرفته در وزارت صمت 
به صورت کش�ور به کش�ور و تعرفه به 
تعرفه انجام ش�ده که بای�د برای تحقق 
این مهم یک اقدام و سازمان ملی صورت 
گیرد� به عبارتی دستیابی به این هدف با 
صادرات پراکنده، پنهانی و بدون هدف 
ش�رکت های کوچ�ک و بزرگ میس�ر 
نیس�ت و باید با برنامه ری�زی دقیق که 
در حال پی ریزی است زمینه تحقق این 
حجم صادرات را به وسیله خانواده ایران 
که قابل اعتماد، شفاف، بزرگ و قدرتمند 
است انجام دهیم و به سرعت ضعف های 

خود در مسیر راه را نیز برطرف کنیم� 
در این زمینه ش�اید اولی�ن صنعتی که 

بانک مرکزی تهاتر را ب�ا آن انجام داده، 
صنعت فولاد است به طوریکه با همکاری 
بانک مرکزی اگ�ر صادرات�ی انجام می 
دهید، نیازهای ارزی در داخل سیستم 
خودتان تامین می ش�ود و این اقدامی 
مثبت در راستای سهولت کار بوده است�
پس با این تفاس�یر فع�الان صنایع باید 
دقت کنند ک�ه منطقه ما برای س�اخت 
و س�از پتانس�یل بالایی دارد که اوضاع 
عراق، افغانس�تان، یمن و سوریه نمونه 
بارز آن اس�ت� در حال حاضر باید اعلام 
کرد که قرار نیست ایران فقط در مواقعی 
که مش�کلات امنیت�ی در منطقه ایجاد 
می ش�ود حض�ور داش�ته باش�د بلکه 
حض�ور پررنگ م�ا در زمان س�ازندگی 
هم م�ا باید قدرتمند باش�د ک�ه در این 
راه برای س�اختن س�اختمان، پل، راه، 
جاده، تجهیزات و کارخانه در کشورهای 
منطقه یک روح جمعی مورد نیاز است� 

بن�ده معتق�دم ک�ه اگر م�ا کل دنی�ا را 
همین 15 کش�ور اط�راف خودم�ان در 
نظ�ر بگیری�م، آنق�در پتانس�یل برای 
ب�زرگ ش�دن و تح�ول اقتصادم�ان 
وجود دارد تا بعد تجارت با س�ایر نقاط 
جهان را تقویت کنیم� هم�ه موارد ذکر 
ش�ده و نقش پر اهمیت صنع�ت فولاد 
در حوزه پتروش�یمی هم مص�داق دارد 
به طوریکه هم اکن�ون 40 پالایش نفت 
جدی�د و کوچک اس�تارت خ�ورده و تا 
س�ال 1400 شاهد رش�د بی س�ابقه در 
صنعت پتروشیمی به خصوص در صنایع 
پایین دستی این صنعت خواهیم بود به 
طوریکه رشد 60 درصدی را در این بخش 

متصور هستیم� 
ای�ن نهضت ب�رای اس�تقلال اقتصادی 
ایران بهترین جواب موثر به آمریکاست 
در واقع رزم اصلی برای مقابله با آمریکا 
روی دوش صنعتگران و تولیدکنندگان 
کشور اس�ت به طوریکه در حوزه جنگ 
س�ردارهای بزرگی همچون حاج قاسم 
سلیمانی را داریم و در حوزه اقتصاد نیز 
به رزمندگانی نیاز داریم که با پوشیدن 
لباس رزم بر اس�تقامت و ثبات کش�ور 

کمک کنند� 
دست آخر آنکه با همت تولیدکنندگان 
کشورمان از س�ال آینده از رشد منفی 
اقتصادی به رشد بالای دو تا سه درصد 
اقتصادی خواهیم رس�ید که تاکید می 
کنم جایگاه صنعت فولاد و پتروشیمی 
در این رش�د و توس�عه صادرات و تراز 

بازرگانی بدون نفت، ویژه است�

تقویت بورس کالا در اقتصاد
علی آقامحمدی عضو مجمع تشخیص مصلحت نظام معتقد 
است بورس کالا در کشور طی سال های گذشته باعث نظم 
بخشیدن به مبادلات کالاها و برقراری یک سیستم منطقی و 
عادلانه برای کشف قیمت کالاها شده است که این بورس 
باید فراگیری و پوشش بیشتری را در مبادلات کالاهای سراسر 
کشور در بر بگیرد.

 آقامحمدی عنوان کرد: در حال حاضر بسیاری از مصرف 
کنندگان کالاها در کشور دسترسی مناسب و مستقیمی به 
تولیدکنندگان اصلی مواد اولیه را ندارند و ناچار به بازار آزاد 
و دلالان مراجعه می کنند از این رو با توسعه معاملات و ورود 
همه تولیدکنندگان به بورس کالا این دسترسی برای همه 
مصرف کنندگان در سراسر کشور فراهم می شود تا مواد مورد 
نیازشان را در رقابتی عادلانه و قیمتی شفاف خریداری کنند.

وی با بیان اینکه بورس کالا طی سال های گذشته به بازار 
کالای کشور نظم بخشیده اما نیازمند تکامل بیشتر و پوشش 
سراسری در بازار کالاست، گفت: همچنین به نظر می رسد که 
با برنامه ریزی مناسب باید برای صنوف و شرکت ها مشوق 
و جذابیتی برای حضور در بورس فراهم آورد تا آنها با سرعت 
بیشتری به سمت شفافیت دادوستد کالاهایشان حرکت 
کنند. از این رو اگر محدودیت یا موانعی بر سر راه ورود شرکت 
ها به بورس و عرضه و معامله کالاها وجود دارد باید درصدد رفع 
آنها برآمد که در این صورت بورس کالا به بهترین مکانیسم برای 
به روزرسانی قیمت کالاها مبدل می شود.

عضو مجمع تشخیص مصلحت نظام رشد معاملات کالاها 
در بورس را عاملی برای خروج از انحصار دانست و تصریح کرد: 
وقتی قیمت ها در یک چانه زنی منطقی میان خریدار و فروشنده 
تعیین می شود و تولیدکننده در اتاقی شیشه ای و براساس 
منطق اقدام به فروش محصولش می کند در واقع بازار آن 
محصول را از یک حالت انحصار خارج کرده ایم که این موضوع 
نیز از مزایای بازار سرمایه کشور به شمار می رود.

آقامحمدی با بیان اینکه ایجاد رقابت در بازار به سود صنایع 
است و قیمت گذاری کالاها نمی تواند به بازار کمک کند، گفت: 
بعضا مشاهده می شود که برخی ها به دنبال خرید مواد اولیه 
ارزان و قیمت گذاری روی کالاها هستند در صورتی که این 
اقدام باعث ایجاد رانت می شود براین اساس مخالف قیمت 
گذاری دستوری هستیم چراکه حاصل این کار ایجاد خاصه 
خرجی و تبعیض است.
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 تحولات 
بازار جهانی کالا

سال 2019 از جنبه های مختلف سالی پر فراز و نشیب بود� از بازارهای سهام 
تا کالا و از فناوری تا مسکن، همه شاهد تغییر و تحولاتی بودند� بر این 
اساس انتظار می رود در سال 2020 نیز ما با تحولات بنیادینی در حوزه های 
مختلف روبه رو شویم� آمارها حکایت از آن دارند که در سال 2019، بازارهای 
کالا تحت تأثیر نگرانی نسبت به کاهش رشد اقتصادی جهان و اختلافات 
تجاری چین و آمریکا در شرایط بی ثباتی قرار گرفتند� تنش ها و ناآرامی ها 
در برخی کشورها نیز بر زنجیره عرضه و تقاضا تأثیر منفی بر جا گذاشت و 
موجب نوسان بازارهای کالا شد�در سه ماه پایانی امسال با افزایش نسبی 
قیمت انواع کالاها، بورس های کالایی شاهد رشد بودند، اما میزان این رشد 
در مجموع امیدوارکننده نبود� در سال 2019، نفت خام و فلزات از جمله 
مهمترین کامودیتی ها بودند که تحت تأثیر تنش های سیاسی و تجاری با 
نوسان قیمت روبه رو شدند�

گزارش نااميدکننده
بانک جهانی در گزارشی که تحت عنوان "چشم انداز بازارهای کالا" در اکتبر 2019 منتشر کرد، 
آینده ناامیدکننده ای برای بازار کامودیتی ها در سال 2020 پیش بینی کرد� در این گزارش آمده 
است: در سه ماه س�وم 2019 تقریباً قیمت همه کالاهای اساس�ی با کاهش روبه رو شد که بخش 
انرژی با 8 درصد، بیش�ترین افت را تجربه کرد� تنش های تجاری بین چین و آمریکا، افت حجم 
تجارت جهانی، افت میزان سرمایه گذاری، کاهش تولید کارخانه ها و ضعف تولید ثروت در جهان، 
از جمله عواملی هستند که بر سطح تقاضا برای کامودیتی ها تأثیر منفی بر جا می گذارند� همگام 
با ابهام در چشم انداز رشد اقتصادی جهان، کارشناسان در پیش بینی خود از قیمت انواع کالاها 
تجدیدنظر کرده اند� بر این اس�اس در ارزیابی های کارشناس�ان، پیش بینی میانگین قیمت هر 
بشکه نفت خام از 60 دلار در س�ال 2019 به 58 دلار در سال 2020 کاهش یافته که نشان دهنده 
افت 7 دلاری نسبت به برآورد قبلی اس�ت� با توجه به افت دور از انتظار اقتصاد جهان، احتمال 
کاهش تقاضا برای نفت و در نتیجه، کاهش قیمت این کالا بیشتر شده است� همچنین پیش بینی 
می ش�ود که س�ال آینده قیمت فلزات نیز با کاهش مواجه ش�ود� به همین دلیل تصور می شود 
نوآوری و جایگزینی در مصرف برخی کالاها )به عنوان مثال، استفاده از گاز طبیعی به جای زغال 
سنگ، یا تغییر میزان استفاده از کاغذ، فلز و پلاستیک در بسته بندی( در اولویت قرار گیرد� در 
صورتی که این جایگزینی رخ دهد، بازار برخی کالاها رونق می گیرد و برخی دیگر با کاهش تقاضا 

روبه رو می شوند�
در مجموع انتظار می رود که میانگین قیمت نفت خام و فلزات در سال 2020 به ترتیب با 10 درصد 
و 5 درصد کاهش روبه رو ش�ود� اما درباره محصولات کشاورزی پیش بینی می شود که میانگین 
قیمت این کالاها پس از افت امس�ال، در س�ال 2020 با افزایش مواجه ش�ود� علت این برآورد، 
پیش بینی کاهش میزان برداش�ت محصولات کشاورزی در جهان اس�ت� همچنین پیش بینی 

می شود که طی سال آینده بازار کودهای شیمیایی و فلزات ارزشمند نیز داغ تر شود�

  حبیب علیزاده
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می گیرد� نخستین تأثیر این توافق، لغو تعرفه 
15 درصدی آمریکا بر واردات 160 میلیارد دلار 
کالای چینی ب�ود� به گفته کارشناس�ان، این 
گشایش در مذاکرات تجاری پکن-واشنگتن 
می تواند به رونق معاملات در بازارهای کالا به 

ویژه بازار محصولات کشاورزی منجر شود�
 S&P GLOBAL در همین ح�ال وبس�ایت
در گزارش�ی چن�د موض�وع اثرگ�ذار ب�ر 
بازارهای جهان در س�ال 2020 را برش�مرده 
و نوش�ته اس�ت: فش�ار مصرف کنن�دگان به 
سیاستمداران و صنایع برای افزایش استفاده 
از انرژی ه�ای پ�اک، کاهش رش�د اقتصادی 
چین، ظهور بازارهای جدید برای برخی کالاها 
و حوادث طبیعی از جمله مس�ائلی هس�تند 
که مس�یرحرکت بازارها را تح�ت تأثیر قرار 

خواهند داد�
  Edelweiss از سوی دیگر، گروه پژوهش�ی
در گزارش�ی نویدبخش از رونق بازارهای کالا 
در س�ال 2020 خبر داد� در این گزارش آمده 
اس�ت: ریشه بس�یاری از مش�کلات امروز را 
باید در بحران مالی دهه گذش�ته جست وجو 
کرد� ای�ن بحران و رک�ود ناش�ی از آن، تأثیر 
چش�مگیری بر بازارها داش�ت و بس�یاری از 
معادلات را به هم ریخت� ضعف اقتصاد جهان 
و جنگ تج�اری چین و آمری�کا را می توان از 
نتایج این بحران دانس�ت� ام�ا ارزیابی ما این 
است که در سال 2020 وضع بیشتر بازارها )از 
جمله بازارهای کالا( بهبود پیدا خواهد کرد و 
از آغاز دهه جدید، رون�ق به اقتصاد جهان باز 
خواهد گشت� در این زمینه، پیشرفت فناوری 
و عرضه ابزارهای جدید معاملاتی و رفع برخی 
قوانین و مقررات دس�ت و پاگیر، نقش مهمی 

ایفا خواهند کرد�

یک نتيجه گيری ساده
با وجود بی ثباتی های جاری در اقتصاد 
جهان و نگرانی فعالان تجاری نسبت 
به ش�عله ور ش�دن دوباره تنش بین 
چین و آمری�کا، برخ�ی تحلیلگران 
معتقدند که در س�ال آینده بیش�تر 
کالاها همچنان بهترین بازار را برای 
کوتاه م�دت  س�رمایه گذاری های 
خواهند داشت� به علاوه، آنگونه که 
از اخبار منتشر شده پیداست، پکن 
و واش�نگتن ب�ا آگاه�ی از زیان های 
ناش�ی از جنگ تج�اری، در مس�یر 
توافقی پایدار قرار گرفته اند� بنابراین 
می توان انتظار داش�ت که بازارهای 
کالای جه�ان در میان مدت ش�اهد 
ورود س�رمایه های جدی�د، رون�ق 
معام�لات و رش�د نس�بی قیمت ها 

باشند�

یک توافق و جرقه اميد
رسانه های جهان از دستیابی به یک توافق و موفقیت بزرگ در جریان 
جنگ تج�اری چین و آمریکا خب�ر داده اند� پکن و واش�نگتن در فاز 
نخست توافق اخیر خود، مسائل متعددی از جمله حمایت از مالکیت 
معنوی، انتق�ال تکنول�وژی و خرید محص�ولات کش�اورزی را در بر 

بانک مورگان اس�تنلی در گزارش چش�م انداز 

اس�تراتژی جهان�ی در س�ال 2020، در بخ�ش 

کامودیتی ه�ا پیش بینی ه�ای محتاطان�ه ای از 

قیمت کالاهای مختلف ارائه کرده است� 

پيش بينی محتاطانه

در این گ�زارش، میانگین برآورده�ا از یک درصد 

رش�د )برای نفت خام( تا 5 درصد افت )برای قهوه( 

در نوسان است� در این گزارش نیز تنش های تجاری 

بین چین و آمریکا و افت فعالیت های اقتصادی جهان 

از مهمترین عوامل مؤثر بر روند حرکت بازارهای کالا 

معرفی شده اند� در این گزارش می خوانیم: ضعف در 

اقتصاد جهان و کاهش تولی�دات همچنان از جمله 

نگرانی های مهم به ش�مار می روند� تا زمانی که این 

شرایط ادامه داشته باشد، ضعف تقاضا در بسیاری 
از بازارها وجود خواهد داشت�
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ت مبهم طلا
سرنوش

 آخرین روزهای هر س�ال زمان مناسبی برای 
مؤسس�ات پژوهش�ی و تحلیلگران اس�ت تا 
نتیج�ه ارزیابی های خ�ود از آین�ده بازارهای 
مختل�ف و اقتص�اد جه�ان را ارائ�ه کنن�د� با 
توجه ب�ه واقعیت های امروز جه�ان )همچون 
تنش ه�ای منطق�ه ای، جنگ تج�اری بین دو 
ابرق�درت اقتصادی، ضعف اقتص�ادی جهان، 
سیاست های حمایتی دولت ها و���( پیش بینی 
آینده بازارها به کاری بس دشوار تبدیل شده 
اس�ت� برخی کارشناس�ان می گویند، انتظار 
می رود که سال 2020 هم س�الی پر از آشوب و 
تنش و بی ثباتی باشد� اما پرسش این است که 
پس از فرو نشستن غبار جنگ تجاری، برگزیت، 
تهدید رکود اقتصادی و��� ک�دام دارایی و کالا 
سربلند بیرون خواهد آمد؟ در این زمینه بین 
کارشناسان توافق نظر وجود ندارد� تحلیلگران 
بازار طلا مهمترین عوامل مؤثر بر روند حرکت 
این فلز را تنش های سیاسی، کاهش محبوبیت 
اوراق قرض�ه، نرخ ه�ای به�ره بانک�ی، تمایل 
بانک های مرکزی به خرید ط�لا و��� می دانند� 
در این نوش�تار به مرور دیدگاه کارشناس�ان 
درباره سرنوش�ت و قیمت طلا در س�ال 2020 

می پردازیم�

   نرخ های بهره
در سال 2020 بازار طلا به دقت تحولات مربوط 
به نرخ ه�ای بهره بانک�ی و تصمیم های فدرال 
رزرو و دیگ�ر بانک ه�ای مرک�زی را زی�ر نظر 
خواهد داش�ت� در پای�ان س�ال 2019 آمارها 
نشان می دهند که قیمت طلا در این سال بیش 
از 13 درصد رشد داشته و یکی از عوامل اصلی 
آن، کاهش نرخ بهره فدرال رزرو بوده است� با 
کاهش نرخ بهره بانک�ی در آمریکا، ارزش دلار 
در برابر ارزهای دیگر افت می کند و از آنجا که 
کامودیتی ها بر پایه دلار آمریکا قیمت گذاری و 
خرید و فروش می شوند، این وضع به بالا رفتن 
قیمت ها منجر می ش�ود� کالین سیژینسکی، 
تحلیلگر ارشد بازار در شرکت مدیریت ثروت

SIA  در ای�ن باره می گوید: »اگر ف�درال رزرو 
باز هم نرخ های بهره را کاهش دهد و بانک های 
مرکزی برنامه مشوق های مالی را ادامه دهند، 
بدون ش�ک می توان منتظر اوج گیری قیمت 

طلا بود�« 
از سوی دیگر، سوکی کوپر تحلیلگر بازار فلزات 
گرانبها در بانک اس�تاندارد چارترد نسبت به 
آینده طلا خوش بین است� او می گوید: »بازده 
منفی اوراق قرضه در سراس�ر جه�ان، فضای 
مناسبی برای بازگشت طلا به دوران اوج فراهم 
کرده است� احتمالاً فدرال رزرو تلاش خواهد 

کرد تا نرخ های بهره را طی سال 2020 ثابت نگه 
دارد اما اگر آهنگ رش�د اقتصادی جهان کند 
شود، ممکن اس�ت در نیمه دوم سال آینده یا 
در 2021 دوباره شاهد کاهش نرخ های بهره در 
بسیاری از کشورها باش�یم� با توجه به عوامل 
مختلف، انتظار می رود ک�ه قیمت طلا در نیمه 

دوم سال 2020 با افزایش مواجه شود�«
 Price فیل فلین تحلیلگر ارشد بازار در شرکت
Futures Group نیز می گوید: »ظاهراً فدرال 
رزرو روی نرخ های بهره پایین متمرکز ش�ده 
اس�ت که به معنای رش�د نرخ تورم اس�ت� در 
واقع، س�یگنال هایی وج�ود دارند که نش�ان 
می دهند نرخ ت�ورم در آمریکا افزایش خواهد 
یافت� اگرچه نرخ تورم هدف از س�وی فدرال 
رزرو معادل 2 درصد تعیین شده اما این احتمال 
وجود دارد ک�ه این رقم به 3 ی�ا حتی 4 درصد 
افزایش پیدا کند� در این ص�ورت، تقاضا برای 
خرید طلا به عنوان یک سرمایه گذاری مطمئن 
بیشتر خواهد ش�د که افزایش قیمت آن را به 

دنبال خواهد داشت�«

   بانک های مرکزی
از س�ال 2010 تاکن�ون، بانک ه�ای مرکزی در 
سراسر جهان از فروشنده به خریدار طلا تبدیل 
شده اند� در سال 2018 میزان خرید طلا از سوی 
بانک های مرکزی با 46 درصد رش�د نسبت به 
س�ال قبل از آن به 536 تن رس�ید� بر اساس 
آمارهای موج�ود، این روند در س�ال 2019 نیز 
ادامه یافته است� خرید طلا از سوی بانک های 
مرکزی موج�ب کاهش ذخای�ر ارزی )دلاری( 
آن ها می ش�ود که ب�ر ارزش دلار تأثیر منفی 
می گذارد� طی سال های اخیر، بانک های مرکزی 
کشورهای روسیه، قزاقستان و چین بر میزان 
خرید طلای خ�ود افزوده ان�د� در حال حاضر، 
آمریکا با 8 هزار و 134 تن، بزرگ ترین دارنده 
ذخایر طلای جهان است� پس از آن، بانک های 
مرکزی آلمان، ایتالیا، فرانس�ه، روسیه، چین، 
سوئیس، ژاپن، هند و هلند به ترتیب بیشترین 

میزان ذخایر طلای جهان را در اختیار دارند�
از ابت�دای س�ال 2019 تاکن�ون، تقاض�ا برای 
طلا همچنان قوی بوده اس�ت� آمارها نش�ان 
می دهند که در نیمه نخس�ت امس�ال، جهان 
شاهد بیش�ترین حجم خرید طلا از سال 2010 
بوده اس�ت� امس�ال، بانک مرکزی لهس�تان 
عنوان خری�دار برتر ط�لا را از آن خ�ود کرده 
است� حجم ذخایر طلای بانک مرکزی لهستان 
با 77 درصد افزایش به 100 تن رس�یده است� 
با توج�ه به افزایش چش�مگیر می�زان بدهی 
دولت ها در سراس�ر جهان، بانک های مرکزی 
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و س�رمایه گذاران ترجیح می دهند میزان طلا 
در سبد خود را افزایش دهند� از نظر تاریخی، 
در دوره های بحران اقتص�ادی و بی ثباتی های 
سیاسی، طلا بهترین دارایی س�رمایه گذاران 

بوده است�

   جنگ تجاری
مدت هاست بازارها به دقت تحولات مربوط به 
جنگ تجاری چین و آمری�کا را زیر نظر دارند� 
ح�ال چنین به نظر می رس�د ک�ه دو طرف )به 
ویژه آمریکا( به دنبال حل مش�کل است و این 
را می توان از س�خنان رئیس جمه�ور ترامپ 
دریافت� به گفته کارشناس�ان، ترامپ بیش از 
چینی ها به یک توافق خوب نی�از دارد چرا که 
انتخابات ریاس�ت جمهوری آمری�کا در پیش 
اس�ت� اما ظاهراً پکن منتظر نتیجه انتخابات 
آینده ریاست جمهوری آمریکاست تا شاید با 
رئیس جمهور جدید به توافق بهتری دست یابد� 
با این حال، دستیابی به یک توافق در کوتاه مدت 
دش�وار به نظر می رس�د و این موضوع به رشد 

قیمت طلا کمک می کند�

   چشم انداز 2020
در حالی که در واپس�ین روزهای س�ال 2019 
قیمت ط�لا در مح�دوده کمت�ر از 1500 دلار با 
نوسان های اندکی مواجه است، کارشناسان و 
تحلیلگران بازار فلزات گرانبها پیش بینی های 
مختلف�ی از قیم�ت ط�لا در س�ال 2020 ارائه 
می کنن�د� ب�ه عن�وان مث�ال، بانک ه�ای 
س�رمایه گذاری عموماً نظر مثبتی ب�ه طلا در 
س�ال آینده دارند� بانک آمری�کا مریل لینچ 
معتقد اس�ت که میانگین قیمت هر اونس طلا 
در س�ال 2020 ب�ه ح�دود 1494 دلار خواهد 
رسید� کامرزبنک این رقم را معادل 1550 دلار 
و استاندارد چارترد 1570 دلار پیش بینی کرده 
است� گولدمن س�اکس همچنان به اوجگیری 
طلا باور دارد و قیم�ت 1600 دلار را پیش بینی 
کرده اس�ت� در این میان، برخی کارشناسان 
از قیمت های ب�الای 1700 و 1800 دلار س�خن 

می گویند�
اوای�ل ماه دس�امبر )میان�ه م�اه آذر( گروهی 
از تحلیلگران ارش�د بازار فل�زات گرانبها در 
میزگ�ردی ب�ه بررس�ی ش�رایط ب�ازار طلا و 
چش�م انداز کوتاه و میان مدت آن پرداختند� 
در ای�ن میزگ�رد، گروه�ی معتق�د بودند که 
سیاست های آتی فدرال رزرو در زمینه نرخ های 
بهره موجب پایین ماندن قیمت طلا در س�ال 
آینده خواهد شد� این دسته از کارشناسان به 
میانگین بازده اوراق قرضه 10 ساله نظر داشتند� 

گروه دیگر بر مبنای تحلیل تکنیکال می گفتند 
که از میانه س�ال آینده می توان منتظر جهش 
قیمت طلا بود� در این میزگرد، کارشناس�انی 
از FX Empire و FX Street و کیتکو حضور 

داشتند�
به گفته گروه معتقد به تثبیت یا افت قیمت طلا 
در س�ال آینده، قیمت طلا در 11 ماه گذشته تا 
مرز 1556 دلار بالا رفت اما در ماه س�پتامبر با 
انتشار اخبار مثبت اقتصادی، روند نزولی پیدا 
کرد� بررسی روند 5 ساله نوسانات قیمت طلا 
و نرخ بازده اوراق قرضه 10 ساله آمریکا نشان 
می دهد که ای�ن دو در مس�یر مخالف حرکت 
می کنند� حال با پیش بینی بهبود اشتغال زایی 
و افزایش رشد اقتصادی آمریکا در سال آینده، 
افزایش قیمت طلا دور از انتظار اس�ت� از نظر 
این گروه، با کاهش تنش های تجاری بین چین 
و آمریکا و بازگشت نرخ بازده اوراق 10 ساله به 
میانگین س�ال 2018 )2.65 درصد(، احتمال 
عقب نشینی طلا به سطح 1300 دلار وجود دارد�
در مقاب�ل، برخ�ی کارشناس�ان می گویند بر 
اس�اس گزارش وزارت کار آمری�کا، نرخ بازده 
اسمی اوراق 10 ساله خزانه داری آمریکا در ماه 
نوامبر معادل 1.78 درصد بوده که کمتر از نرخ 
تورم است� به معنای دیگر، نرخ واقعی بازده این 
اوراق، صفر درصد است� در گذشته، هر بار این 
اتفاق رخ داده، تمایل به خرید طلا بیشتر شده 
و قیمت این فلز افزایش یافته است� مورد مهم 
دیگر، بدهی س�نگین جهانی است� بر اساس 
پیش بینی موسس�ه مالیه بین الملل، تا پایان 
س�ال 2019 حجم بدهی دولت ها به بخش های 
مالی و غیرمالی به رکورد بی سابقه 255 هزار 
میلیارد دلار خواهد رسید� این رقم سرسام آور 
معادل 320 درصد تولید ناخالص داخلی جهان 
اس�ت� به بیان دیگر، برای هر ی�ک دلاری که 
امروز تولی�د می ش�ود، 3.2 دلار بدهی خلق 
می شود� این شرایط نیز در بلندمدت به افزایش 

شدید قیمت طلا منجر خواهد شد�
آنچه از گفته های تحلیلگران و کارشناس�ان 
برمی آید، قیمت طلا در س�ال 2020 به تثبیت 
فعالیت های اقتصادی جهان و نوع سیاست های 
بانک�ی بس�تگی خواه�د داش�ت� بنابراین، 
پیش بین�ی دقیق قیم�ت طلا دش�وار به نظر 

می رسد� اما واقعیت های موجود نشان 
می دهند که احتمال افزایش قیمت 

فل�ز زرد بیش از احتم�ال کاهش 
آن است� 

منبع:
Gold Bullion

Kitco
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تصمیم اوپک
14 عضو سازمان کش�ورهای صادرکننده نفت 
)اوپک( ب�ه هم�راه 10 تولیدکنن�ده غیرعضو 
در نشس�ت اخیر خ�ود تصمیم گرفتن�د برای 
جلوگیری از افت قیمت ها، میزان تولید خود را 
500 هزار بش�که دیگر کاهش دهند و مجموع 
کاهش تولید این سازمان را به سطح 1.7 میلیون 
بشکه در روز برسانند� این مقدار کاهش تولید به 
طور منطقی باید بر قیمت ها تأثیر قابل توجهی 
برجا بگ�ذارد اما تاکن�ون این اتف�اق رخ نداده 
است� قیمت نفت خام پس از انتشار خبر توافق 
بر سر کاهش تولید رشد چندانی را تجربه نکرد� 
کارشناسان دلایل متعددی برای این وضع ارائه 

می کنند�
نخس�ت اینکه، با وجود توافق تولیدکنندگان 
گروه موسوم به اوپک پلاس بر سر کاهش تولید، 
هنوز معلوم نیست پایبندی آنها به این توافق 
چقدر خواهد ب�ود� بدون ش�ک برخی اعضای 
اوپک که مخال�ف این کاهش تولید هس�تند، 
از س�همیه های خود تخطی خواهند کرد و این 
بر کس�ی پوشیده نیس�ت� الکس�اندر نوواک 
وزیر انرژی روس�یه در این ب�اره گفت، کاهش 
واقعی تولی�د در صورت�ی رخ می دهد که همه 
تولیدکنن�دگان به س�همیه های خ�ود پایبند 

باشند�
دومین موضوع، عمر این توافق است� عربستان 
معتقد اس�ت که کاهش تولید ت�ا زمان تثبیت 
قیمت ها در سطوح مناسب باید ادامه پیدا کند 
اما روسیه می گوید، در سه ماه دوم سال آینده 
بازار تقاضا داغ تر خواهد شد، بنابراین افزایش 
تولید و عرضه در این زمان توجیه پذیر است� در 
حال حاضر بازار با مازاد عرضه روبه روست، اما 

در سال 2020 از حالت اشباع خارج خواهد شد�
نکته سوم اینکه، گنجانده نشدن آمار تولید و 

عرضه میعانات در سهمیه های تولید کشورها 
از تأثیر تصمیم تازه اوپک ب�رای کاهش تولید 

کم می کند�
به این م�وارد باید تأثیر برخ�ی پیش بینی های 
منفی در مورد نرخ رشد اقتصادی جهان، ادامه 
جنگ تجاری چی�ن و آمری�کا، کاهش جهانی 
تولید خودرو، اجرای برنامه هایی برای جلوگیری 
از تغییرات اقلیم�ی و احتم�ال افزایش تولید 
نفت ش�یل آمریکا را نیز افزود� همه این موارد 
از تاثیرگذاری توافق اوپ�ک پلاس بر قیمت ها 
می کاهد� از سویی برخی کارشناسان می گویند، 
تلاش عربستان برای اقناع تولیدکنندگان برای 
کاهش تولید موضوعی موقتی اس�ت� در حال 
حاضر، ریاض برای موفقیت عرضه سهام شرکت 
آرامکو و جبران کسری بودجه خود به شدت به 
نفت گران تر نیاز دارد� کارشناس�ان پیش بینی 
می کنند که عرض�ه اولیه س�هام آرامکو برای 
این ش�رکت 25.6 میلی�ارد دلار درآمد ایجاد 
کن�د و ارزش آن را به یک ه�زار و 700 میلیارد 
دلار برس�اند� قیمت هر س�هم آرامک�و در این 
عرضه حدود 8.5 دلار پیش بینی ش�ده است� 

درباره پیشینه تلاش های اوپک برای اثرگذاری 
حداکثری بر بازار نفت جهان باید گفت، از زمان 
جنگ اعراب و اس�راییل و تحریم بزرگ نفتی 
آمریکا از سوی اوپک در سال 1973 میلادی که 
به افزایش چهار برابری قیمت نفت منجر شد، 
تولیدکنندگان و مصرف کنن�دگان نفت )در دو 
سوی معادله انرژی( همواره تلاش کرده اند تا با 
اعمال سیاست های مختلف، بیشترین تأثیر را 
بر مس�یر حرکت بازار و قیمت ها بگذارند� طی 
این سال ها، بازار جهانی نفت شاهد نوسان های 
شدید قیمت بوده است� در این میان، اوپک نیز 
به عنوان بزرگترین گروه نفتی جهان که حدود 
یک س�وم نیازهای نفتی دنیا را تأمین می کند، 
کوشیده اس�ت تا با سیاس�ت گذاری و تنظیم 
س�طح تولید بر اس�اس تقاضا، بر شکل گیری 
سطح مناسب قیمت ها تأثیر بگذارد� با این حال، 
بررس�ی تاریخچه اوپک از زمان ش�کل گیری 
تاکنون نش�ان می دهد که این گ�روه هیچگاه 
نتوانسته در نقش یک کارتل واقعی ظاهر شود 
که عل�ت آن را بای�د در اختلاف�ات درونی این 

سازمان جست وجو کرد�

تازه ترین تحولات در بازار انرژی

ونا به جان نفت افتاد وس کر تب ویر
اتفاقات پیش بینی نشده در کنار عوامل بنیادی، بازار نفت را تحت تأثیر قرار داده و کارشناسان را به ارزیابی دوباره شرایط کنونی و طرح احتمالات 
جدید واداشته است� در حال حاضر، شیوع ناگهانی ویورس کورونا در چین، تصمیم گروه موسوم به اوپک پلاس )تولیدکنندگان اوپک و غیراوپک 
نفت خام( برای کاهش تولید، پیش بینی افت تقاضا تحت تأثیر کاهش رشد اقتصادی جهان، برنامه های فدرال رزرو آمریکا و سطح تولید نفت این 
کشور از جمله عوامل مهمی هستند که بر مسیر حرکت بازار نفت تأثیر می گذارند� با بسته شدن دفتر سال 2019 کارشناسان به ارزیابی احتمالات 
پیش رو در سال 2020 پرداختند که نتیجه برخی ارزیابی ها از تداوم بی ثباتی در جهان و نوسان قیمت ها حکایت داشت� حال با شیوع بیماری جدید 
ویروس کورونا در چین که افت چشمگیر قیمت نفت خام را در پی داشته است، عده ای از کارشناسان از کاهش قیمت ها دست کم تا نیمه دوم 2020 
خبر می دهند� هر چند برخی همچنان معتقدند، این ویروس به زودی کنترل خواهد شد و ما شاهد رونق بازار کامودیتی ها در سال جاری خواهیم 
بود و در این میان، نفت خام یکی از برندگان اصلی این رونق خواهد بود� البته باید بین "رونق بازار" و "افزایش قیمت ها" تفاوت قائل شد� در واقع، 
اگر افزایش قیمت ها به پشتوانه رونق اقتصادی جهان رخ ندهد، مقطعی خواهد بود و حتی ممکن است تأثیر منفی بر تولیدکنندگان بگذارد� در این 

نوشتار به مرور عوامل مؤثر بر بازار جهانی نفت خام در سال آینده می پردازیم�

میانگین ماهانه قیمت نفت سبک آمریکا و برنت از 2015 تا 2020
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 نفت شیل
تولید نفت خام آمریکا طی س�ه سال گذشته 
شاهد رشد چشمگیری بوده است� طی این مدت 
میزان تولید نفت خام آمریکا با حدود 4 میلیون 
بشکه افزایش به بیش از 12 میلیون و 600 هزار 
بشکه در روز رسیده اس�ت که در این افزایش 
تولید، نفت ش�یل جایگاه ویژه ای دارد� آمارها 
نش�ان می دهند که برای نخس�تین بار از سال 
1973، در ماه س�پتامبر آمریکا با صدور روزانه 
89 هزار بش�که نفت خام و محصولات نفتی به 
یک صادرکننده تبدیل ش�ده است� یک دهه 
قبل آمریکا روزانه 10 میلیون بش�که نفت وارد 
می کرد� در این باره، برخی کارشناسان معتقدند 
که عمر صنعت شیل آمریکا رو به پایان است و 
در س�ال 2020 یا 2021 این صنعت با شکس�ت 
روبه رو خواهد شد� در مقابل، عده ای می گویند 
موج سوم ش�کوفایی این صنعت از سال آینده 
آغاز خواهد ش�د و تأثیر زیادی بر بازار جهانی 
نفت خواهد داشت� موسسه ریستاد انرژی در 
گزارشی اعلام کرده که صنعت شیل آمریکا با 
وجود نفت ارزان تر هم می تواند به رش�د خود 
در س�ال 2020 ادامه دهد� البته برای تداوم این 
روند در 2021 نیازمند نفت گران تر خواهد بود� 
میانگین تولید نفت خام آمریکا در سال 2019 با 
1.3 میلیون بشکه افزایش نسبت به سال قبل به 
12.3 میلیون بشکه در روز رسید و این کشور را 
بالاتر از عربستان و روسیه نشاند� در حال حاضر، 
نفت شیل رقیب اصلی اوپک در برنامه تنظیم 

قیمت بازار است�

اقتصاد جهان
طی ی�ک ده�ه گذش�ته، میانگین نرخ رش�د 
اقتصادی جه�ان از منفی 1.6 درص�د )2009( تا 
مثبت 4.28 درصد )2010( را تجربه کرده است� 
از س�ال 2012 به بعد، نرخ رشد اقتصادی جهان 
با شیبی ملایم س�یر صعودی داش�ته است� بر 
اس�اس پیش بینی اوپک، میانگین نرخ رش�د 
اقتصادی جهان در سال های 2019 و 2020 معادل 
3 درصد خواهد بود� صندوق بین المللی پول نیز 
در گزارش چشم انداز اقتصادی جهان پیش بینی 

کرده که نرخ رشد اقتصادی جهان در سال آینده 
به 3.5 درصد خواهد رسید� اما برخی تحلیلگران 
این رق�م را خوش بینانه می دانن�د و معتقدند، 
به دلیل تنش های تجاری بی�ن چین و آمریکا و 
بی ثباتی های ناشی از آن )همچون کاهش تقاضا 
برای مواد اولیه(، کاهش نرخ رش�د منطقه یورو 
و غول های آس�یا، میانگین نرخ رشد اقتصادی 
جهان در س�ال آینده بی�ن 2.6 ت�ا 2.8 درصد 
خواهد بود� با نگاهی به ارزیابی کارشناس�ان از 
میزان تقاضای جهانی مواد خام در س�ال 2020 
و مقایس�ه آن با برآوردهای قبل�ی درمی یابیم 
که بیشتر کارشناسان معتقدند، در سال آینده 
ما شاهد افت نس�بی تولید و مصرف جهانی در 
بخش های مختلف خواهیم بود که در کنار کاهش 
فعالیت های تج�اری، بر رش�د اقتصادی جهان 
تأثیر منفی خواهد داش�ت� با این حال، امید به 
توافق بین پکن و واشنگتن بر سر مسائل تجاری 
موجب شده تا برخی تحلیلگران تصویر بهتری از 

اقتصاد جهان در سال 2020 ترسیم کنند�

 عرضه و تقاضا
از جمله عوامل بنی�ادی که تأثیر مس�تقیم و 
موثری ب�ر س�طح قیمت ه�ا دارن�د، عرضه و 
تقاضاست� س�ازمان اوپک به همراه گروهی از 
تولیدکنندگان )که مهم ترین آن ها، روس�یه، 
مکزیک و نروژ هس�تند( تصمیم گرفته برای 
جلوگیری از افت شدید قیمت ها، میزان تولید 
روزانه خود را تا 1.7 میلیون بشکه کاهش دهد� 
کارشناس�ان نس�بت به تأثیر بلندم�دت این 
تصمیم تردید دارند� بر اساس گزارش اوپک، در 
سال 2020 میزان عرضه نفت خام تولیدکنندگان 
غیراوپک ب�ا 2.17 میلیون بش�که افزایش به 
66.46 میلیون بشکه در روز خواهد رسید که 
در این صورت، مجم�وع عرضه نفت و میعانات 
گازی معادل 71.29 میلیون بشکه در روز خواهد 
بود� بر اساس این گزارش، میزان تولید 14 عضو 
اوپک در ماه اکتبر با 943 هزار بشکه افزایش به 

29.65 میلیون بشکه در روز رسید�
مجموع تقاضای جهانی نفت در سال 2020 نیز 
حدود 100.88 میلیون بشکه در روز برآورد شده 

است� با توجه به برآوردهای اولیه، در سال آینده 
نیز بازار جهانی نفت شاهد مازاد عرضه )هر چند 
اندک( خواهد بود� بنابراین، تنها راه جلوگیری از 
کاهش قیمت ها، پایبندی تولیدکنندگان اوپک 
پلاس به سهمیه های جدید دست کم تا نیمه دوم 
سال 2020 است� تحلیلگران خوش بین معتقدند، 
اعضای اوپک که عموماً برای تأمین بودجه خود 
وابستگی ش�دیدی به درآمدهای نفتی دارند، 
تلاش خواهند کرد تا از طریق کاهش تولید به 

افزایش قیمت ها کمک کنند�

دلار
از آنجا که کامودیتی ه�ا )از جمله نفت خام( بر 
اس�اس دلار قیمت گذاری و معامله می ش�وند، 
تغییر ارزش دلار در برابر ارزهای دیگر بر قیمت 
کالاها تأثیر می گذارد� از سویی، سیاست های 
پول�ی ف�درال رزرو در تغییر نرخ به�ره بانکی 
تعیین کنن�ده ارزش دلار اس�ت� تصمیم اخیر 
ف�درال رزرو برای کاهش نرخ به�ره تا حدی بر 
ارزش دلار در برابر برخی ارزها تأثیر گذاش�ت 
و آن را کاهش داد� این اتفاق بر قیمت کالاها نیز 
مؤثر بود� البته بسیاری از تحلیلگران معتقدند 
که طی س�ال 2020 نوس�ان ارزش دلار در برابر 
ارزه�ای دیگر به ح�دی نخواهد ب�ود که تأثیر 

چشمگیری بر قیمت کامودیتی ها بگذارد�

پیش بینی
پیش بینی قیمت نفت در س�ال 2020 به دلایل 
متعدد کار بسیار دشواری است؛ به ویژه با توجه 
به تح�ولات اخیر در چین و گس�ترش بیماری 
ویروس کورونا، بسیار دشوارتر هم شده است� 
قبل از ش�یوع بیماری در چین، کارشناسان با 
ارائه سناریوهای مختلف، چند قیمت مختلف 
را پیش بینی کرده بودند� در برآورد قبلی، برای 
سال 2020 میانگین قیمت هر بشکه نفت خام 
سبک آمریکا بین 60 تا 63 دلار، میانگین قیمت 
هر بشکه نفت خام برنت دریای شمال بین 64 تا 
67 دلار و میانگین قیمت سبد نفت اوپک نیز 63 
تا 67 دلار پیش بینی شده بود� حال با توجه به 
احتمال اثرگذاری ویورس کورونا بر اقتصاد چین، 
همچنین احتمال سرایت آن به برخی کشورها، 
کارشناسان معتقدند که میانگین قیمت انواع 
نفت خام در نیمه نخست امسال، بین 7 تا 10 دلار 
کمتر از برآوردهای پیشین خواهد بود� البته با 
اعلام کشف دارویی برای درمان این بیماری در 
چین، امید کارشناسان به بهبود شرایط اندکی 
افزایش یافته است� هر چند باید منتظر ماند تا 
درستی این ادعا ثابت ش�ود� لازم به یادآوری 
اس�ت، قیمت نفت خام س�بک آمریکا و برنت 
دریای شمال از ابتدای سال 2020 تاکنون حدود 

7 دلار کاهش داشته است�

Oil Price - Bloomberg :منابع

تولید ناخالص داخلی جهان در دهه منتهی به 2018
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س�ال 2019 از انگی�زه ای ک�ه ب�ازار کالا برای 
رونق ب�ه آن نی�از دارد، خبری نب�ود، چراکه 
تش�دید جنگ تجاری آمریکا و چین نه فقط 
بازار کالایی، بلکه کل اقتص�اد جهان را تحت 
تاثیر قرار داد و بازار برخی کالاها حتی با وجود 
تقاضای نسبتا مناسب در رکود باقی ماند� این 
وضع چنان تاثیر بدی از خود بر جای گذاشت 
که بس�یاری از کارشناس�ان و حت�ی مدیران 
ش�رکت های تولیدی ب�ا دیده تردی�د و ابهام 
نس�بت به بهبود و رونق آن می نگریستند� به 
عنوان نمونه، مدیر اجرایی شرکت »کودلکو« 
در شیلی، بزرگ ترین تولیدکننده مس جهان 
در س�پتامبر 2019 گفته بود: »همه چیز نشان 
می دهد ک�ه قیمت مس س�ال آین�ده بهبود 
نخواهد یافت«� اکتاویو آراندا که در آن هنگام 
به تازگی به این سمت گمارده شده بود، افزود: 
پیش بینی نتیجه جنگ تجاری کار دش�واری 

است�
البته ه�ر چه ب�ه پای�ان س�ال 2019 نزدیک 
می ش�دیم، اخبار امیدوار کننده ای از کاهش 
تنش تجاری شنیده ش�د� این اخبار از مسائل 
درگوش�ی دیپلمات ها گرفته تا اخبار رسمی 
حاکی از کاه�ش تنش های دو ق�درت بزرگ 

اقتصادی-آمریکا و چین- بود� 
ژان سباس�تین ژاک، مدیر اجرایی ریوتینتو 
در نوامبر گف�ت: برای حل تعرف�ه های جنگ 
تجاری بی�ن دو قدرت اقتص�ادی جهان که به 
شدت بازارهای جهانی را درگیر کرده، خوش 
بین است تا اینکه گلوبال تایمز، نشریه وابسته 
به حزب کمونیست چین گزارش داد که آمریکا 
و چین در حال نزدیک ش�دن به توافق در فاز 
نخست توافق تجاری هستند� بعد از آن اخبار 
دیگری از طرف آمریکایی منتشر شد و به نظر 
می رسد با مواضع اخیر دونالد ترامپ و کاهش 
تنش های جنگ تج�اری، بازارهای کالایی در 
س�ال 2020 متفاوت از س�ال 2019 به کار خود 

ادامه خواهند داد�
 با این وجود آنچه در بیش�تر پیش بینی های 
اخیر بانک ها و موسسات مالی از قیمت کالاها 
مش�اهده می کنید، نگاه تردیدآمی�ز درباره 

برخی کالاهاست�  

در ادام�ه این گ�زارش جدیدترین پیش بینی 
های کارشناسان و موسسه های مطرح جهان 
در مورد وضعیت بازار کالاها در س�ال 2020 را 

می خوانید�

Fitch Solutions
 

تحلیلگران »فیچ سولوشن« پیش بینی کرده 
اند ک�ه قیمت مس در س�ال آین�ده از نگرانی 
های کلان اقتصادی و احس�اس تضعیف بازار 
در نتیجه جنگ تج�اری آمری�کا و چین رنج 

خواهد برد�
بر اساس پیش بینی فیچ، قیمت مس در سال 
2020 به طور میانگین 5700 دلار در تن خواهد 
بود که از 6000 دلار سال 2019 حدود 300 دلار 

کمتر است�
فیچ اعلام کرد: اعلامیه نوامبر مبنی بر اینکه 
آمریکا و چین در تلاش برای رسیدن به مرحله 
یک توافق تجاری هستند، قیمت ها را اندکی 
بالاتر ب�رد� البته پیش از اینک�ه لفاظی دونالد 
ترامپ درباره پتانسیل پیشرفت در مذاکرات 
تجاری در اوایل دسامبر، بار دیگر قیمت ها را 
در ش�رایطی بالا برد که تصویب قانون حقوق 
بش�ر و دموکراس�ی در هنگ کنگ از س�وی 
مجلس سنای آمریکا بر قیمت ها، فشار نزولی 

وارد کرده بود�
فیچ بر این باور اس�ت که تواف�ق مهم تجاری 
احتمالا تا انتخابات 2020 ب�ه تعویق بیفتد که 
به عدم قطعیت بیش�تر بازار و فشار بر قیمت 
ها خواهد افزود� همچنین علاوه بر تنش های 
تجاری ایالات متحده و چی�ن، انتظار می رود 
ترس از رکود اقتص�ادی جهانی به قیمت کلی 

ک های بين المللی از بازار کالایی 2020 
سه ها و بان

ش بينی موس
پي

گ یا صلح تجاری
جن
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فلزات آسیب برساند�
فیچ در ادامه این گزارش در مورد آسیب جنگ 
تجاری ب�ر تقاضای چین، پی�ش بینی کرد که 
روند راکد این کشور ادامه یابد و رشد اقتصادی 

آن کند تر شود�
 این موسسه در بازبینی گزارش خود از تولید 
ناخالص داخلی چی�ن برآورد ک�رد که تولید 
ناخالص واقعی این کشور در سال 2019 از 6.3 
درصد به 6.1 کاهش یابد و برای س�ال 2020 به 
5.9 درصد برسد� این رشد ضعیف در کارکرد 
بخش های خودرو، صنایع برق و ماشین آلات 
نمایان خواهد ش�د� فیچ پیش بینی کرد، طی 
سال 2020 تولید و فروش خودرو در چین راکد 

بماند و تقاضای بخش برق نیز کند شود� 
در نتیج�ه انتظ�ار دارد، تقاضای تع�دادی از 
فلزات مورد استفاده در این بخش ها از جمله 

مس ضعیف بماند�
در بخش خودرو، مس برای تولید وسایل نقلیه 
برقی بسیار مهم است� به گزارش فیچ، موتور 
خودروهای برق�ی تقریبا چهار برابر بیش�تر 
از موتوره�ای احت�راق داخل�ی معمولی مس 
استفاده می کنند� براساس داده های منتشر 
شده از سوی انجمن خودروهای مسافری چین، 
میزان فروش وسایل نقلیه مصرف کننده انرژی 
های نو در این کش�ور طی نوامبر در مقایسه با 
مدت مشابه پارسال 41.7 درصد کاهش یافته 
است� بنابراین با توجه به مشکلات چین، این 
موسس�ه پیش بینی کرده که مازاد بازار مس 
به 36 هزار تن افزایش یابد که نسبت به سال 

2019 بیش از دو برابر خواهد بود�
فیچ انتظ�ار دارد، کاهش عرضه س�بب ایجاد 
کسری بازار مس بعد از سال 2021 خواهد شد 
که روند بهبود قیمت را تا سال 2023 تحریک 

خواهد کرد� 
براساس گزارش فیچ، توسعه بخش های برق 
و س�اخت و س�از چین، هنوز ه�م از تقاضای 
مس حمای�ت خواهد کرد� صنع�ت برق چین 
45 درصد و صنعت س�اخت و س�از 10 درصد 
از مصرف نهایی مس را تش�کیل می دهد� به 
گزارش گروه بین المللی مطالعات مس، چین 
51 درصد از مس تصفیه ش�ده جهان در سال 

2018 را مصرف کرده است�
فیچ اعلام کرد: چشم انداز بلند مدت مس پس 
از س�ال 2021 نیز ممکن است با رشد تقاضای 
هند، افزایش تولید خودروهای برقی و رش�د 

تقاض�ا در صنعت ان�رژی ه�ای تجدیدپذیر 
پشتیبانی شود�

ING Economic & Financial Analysis
  

»وارن پترسون« مدیر استراتژی کالاها و »ونیو 
یائو« استراتژیست ارش�د گروه ING با ارائه 
گزارشی با عنوان »پیش نمایش 2020« به پیش 
بینی وضعیت کالاها پرداختند� بر اساس این 
گزارش، خوش بینی به گفت و گوهای تجاری 
در نیمه نخست 2019 از بازار کالا حمایت کرد، 
در حالی ک�ه کندی فعالیت جهان�ی و کاهش 

نوسانات از ویژگی های نیمه دوم سال بود� 

نفت: در مورد بازار نفت پیش بینی می ش�ود 
که بازار در نیمه نخست 2020 به مازاد بازگردد 
و بنابراین قیمت در این مدت تضعیف ش�ود� 
این موسس�ه برای قیمت نف�ت برنت در نیمه 
نخس�ت س�ال 2020 رقم 59 دلار و برای کل 
س�ال، میانگین 62 دلار در هر بشکه را پیش 
بینی کرده اس�ت� به گفته ING، فرض بر این 
است که اوپک نه تنها توافق کاهش کنونی را 
تمدید می کند، بلکه دست به کاهش بیشتری 

می زند�
 رش�د تقاضای نفت به عنوان محرک کلیدی 
قیمت در س�ال 2019 ناامیدکنن�ده بود� عدم 
اطمینان جن�گ تجاری و کند ش�دن رش�د 
نفتاقتصادی جهان بر تقاضای نفت تاثیر داش�ته 

65

سه ماهه 
چهارم 2019

 سه ماهه
 اول 2020

 سه ماهه
 دوم 2020

 سه ماهه
 سوم 2020

سه ماهه 
چهارم 2020

60 58 62 67
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اس�ت و در حالی که انتظار م�ی رود، تقاضا در 
س�ال 2020 افزایش یابد، این موضوع بستگی 
به میزان موفقیت چین و آمریکا در حل و فصل 

جنگ تجاری دارد�
 

مس: پی�ش بینی ING درب�اره قیمت مس بر 
نگرانی های جن�گ تجاری و کن�دی فعالیت 
های تولیدی جهان تمرکز دارد� این موسس�ه 
پیش بینی کرد با حرکت به سمت 2020، رشد 
عرضه معدنی بیشتر شود که این چشم انداز به 

اختلال های عرضه هم توجه کرده است�
 پیش بینی می شود، هزینه فرآوری و تصفیه 
برای سال آینده به 62 دلار در تن کاهش یابد 
و بر این اساس حاشیه سود کارخانه های ذوب 
کاهش خواهد داش�ت� پیش بینی قیمت مس 

این موسسه در سال 2020 اندکی نزولی است و 
قیمت پایه مس سه ماهه لندن به طور میانگین 

5750 دلار در تن پیش بینی می شود� 
تقاضا در چین امیدوار به حمایت برخی اقدامات 
محرک از زیرساخت هاست، اما خوش بینی به 
بهبود تقاضای جهانی تا مشاهده نشانه هایی 
از ثبات فعالیت های جهانی و تحولات تجاری 

چین و آمریکا، خیلی زود است�
 

سنگ آهن: س�ال 2019 برای بازار سنگ آهن 
س�ال بی ثباتی بود و این کالا نوس�ان قیمتی 

بالایی داشت�
حادثه ناگوار س�د واله در برزیل، نگرانی های 
عرضه را افزای�ش داد و واله طی مدتی مجبور 
ش�د، حدود 90 میلیون تن ظرفی�ت را از بازار 

خارج کند� این وضعیت، قیمت ای�ن کالا را تا 
124 دلار در ت�ن افزای�ش داد و در این زمینه 
برخی فعالیت های سفته بازانه هم تاثیر داشت� 
با بازگش�ت برخی ظرفیت های از دست رفته 
و بهبود ذخایر بندری چی�ن، قیمت ها دوباره 
تحت فشار قرار گرفت و تا کمتر از 80 دلار در 

تن هم داد و ستد شد�
برای س�ال 2020، همچنان نس�بت به قیمت 
سنگ آهن چشم انداز نسبتا نزولی را حفظ می 
کنیم و انتظار داریم که ظرفیت بیش�تر برزیل 
طی س�ال به بازار بازگ�ردد، در حالی که هنوز 
عدم قطعی�ت زیادی در اقتص�اد جهان وجود 
دارد و بنابراین به احتمال زیاد فشار بر حاشیه 

سود کارخانه های فولاد را حفظ خواهد کرد� 
پیش بینی می کنیم که قیمت س�نگ آهن در 
سال 2020 به طور متوس�ط 81 دلار در هر تن 

باشد�
 

 زغال س�نگ: قیمت زغال سنگ تحت فشار 
قرار دارد، به طوری که قیم�ت های اروپایی از 
ابتدای س�ال 2019 بی�ش از 35 درصد کاهش 
یافته است� برای اروپا، چش�م انداز قیمت ها 
به دو دلیل ضعیف است� نخست اینکه، قیمت 
کربن اتحادیه اروپا نسبتا قوی بوده است� دوم، 

قیمت گاز در اروپا بسیار ضعیف بوده است� 
به دلیل اینکه پروژه ه�ای صادراتی LNG در 
 LNG حال افزایش است، مقدار قابل توجهی
وارد منطقه می ش�ود� این دو عامل از سوئیچ 
زغال سنگ به گاز برای تولید نیرو پشتیبانی 
کرده اند که ای�ن امر بر می�زان تقاضای زغال 

سنگ تاثیر گذاشته است�
 

سویا: سویا، پوستری از جنگ تجاری آمریکا 
و چین اس�ت� به تازگی که م�واردی در زمینه 
پیشرفت مرحله نخست توافق تجاری مطرح 
ش�ده، خریداران چینی دوباره به بازار س�ویا 
آمریکا بازگشته اند و دولت سهمیه های بدون 
تعرفه را در نظر گرفته است� البته به برداشتن 
کامل تعرفه ها تا اختصاص سهمیه نیاز است تا 

شاهد رونق بازار باشیم�
با توجه به جنگ تجاری، کش�اورزان کش�ت 
س�ویا را کاهش دادند� بنابراین کاهش سطح 
زیر کش�ت همراه با بازدهی ضعیف تر نش�ان 
می دهد که تولید س�ویا در آمریکا کاهش می 
یابد� سطح زیر کشت در سال 2020، وابسته به 
گفت و گوهای مربوط به جنگ تجاری در فصل 
نخس�ت اس�ت� انتظار داریم که قیمت سویا 
روند حرکتی بالاتری را در س�ال 2020 داشته 
باش�د، به طوری که قیمت ها به طور متوس�ط 
9.10 دلار به ازای هر بوشل در طول سال باشد� 

مس

سنگ آهن

ذغال

95 85 85 80 75

60 60 58 60 70

5610 5600 5700 5800 5900
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با این وجود، حل سریع جنگ تجاری می تواند 
به معنای صعود بیشتر باشد�  در حالی که توافق 
تجاری برای افزایش قیمت سویا مناسب است، 
اما برای قیمت نقدی سویای برزیل حالت نزولی 
ایجاد می کند، چراکه خریداران چینی دوباره به 
سمت سویای آمریکا تغییر جهت خواهند داد� 

 
 

طلا: طلا سال قدرتمندی را پشت سر گذاشت 
و قیم�ت این فلز در ی�ک مرحله ت�ا 21 درصد 
افزایش یافت� با توجه به عدم قطعیت روزافزون 
در اقتصاد جهانی، کاهش رشد و تشدید تنش 
های تجاری، این قدرت نباید تعجب آور باشد� 
این عوام�ل باعث افزایش تقاضا ب�رای دارایی 

های امن مانند طلا می شود� 
علاوه بر این، سیاس�ت های جدید بانک های 
مرکزی نیز از طلا حمایت کرده است� در نتیجه 
عدم قطعیت تجاری و نگرانی ه�ای مربوط به 
رش�د جهانی، قیمت طلا را مناسب می بینیم� 
پیش بینی می کنیم، قیمت طلا در س�ال 2020 

به طور متوسط 1475 دلار در هر اونس باشد�
 

مورگان استنلی
   »مارتین راتز« و »سوزان بیتز« استراتژیست 
های مورگان اس�تنلی بر این باورند که چش�م 
انداز کالاها در س�ال آینده ضعیف خواهد بود، 
چراکه به گفته آنها از ه�ر چیزی به میزان زیاد 

وجود دارد� 
بخشی از چشم انداز گسترده استراتژی جهانی 
2020 این بانک در هفته گذشته منتشر شد� از 
دیدگاه س�رمایه گذاری، نبود ت�ورم، تقاضای 
ضعیف و محدودیت عملکرد منحنی ها در حال 

آسیب رساندن به شاخص های بازار کالاست� 
ضعف در تج�ارت و تولید جهان�ی هنوز وجود 
دارد و در ای�ن صورت همچنان ش�اهد میزانی 
از تضعیف تقاضا خواهیم بود� این بانک، قیمت 
نفت در س�ال آینده را 60 دلار در هر بشکه می 
بیند و ب�رای گاز، قیمتی نزدیک ب�ه نرخ های 

امسال متصور است�
 به باور مورگان استنلی، مس قوی ترین اصول 

بنیادی را بین فلزات حفظ و قیمت آن 7 درصد 
رش�د خواهد کرد� برای آلومینیوم رش�د 2.4 
درصدی)با وجود خطر فشار نزولی( پیش بینی 
می شود و برای طلا محدوده 1500 دلار به ازای 

هر اونس در نظر گرفته شده است�
نگاه بان�ک در مورد قیمت س�نگ آهن نزولی 

است، چون وضعیت این کالا در حال عادی شدن 
است و عرضه برزیل پس از خرابی سد باطله و 
تعلیق حاصل از عملیات واله پس از ژانویه 2019 

بهبود می یابد�
در ط�رف تقاضا، رکود مس�کن در چین با افت 
1.5 درصدی تولید فولاد در سال 2020 در نظر 
گرفته ش�ده اس�ت و قیمت هر تن سنگ آهن 
79 دلار در هر ت�ن در س�ال 2020 پیش بینی 

می شود�
مورگان اس�تنلی ت�ا حدودی به ذغال س�نگ 

حرارتی و متالورژی خوش بین تر است� ذغال 
سنگ متالورژی به پایین ترین سطح سه سال 
اخیر رسیده که بیشتر در معرض ضعف چین در 
تولید فولاد و عرضه کافی بوده است� با توجه به 
چشم انداز ضعیف تقاضا، انتظار بهبود متوسطی 
در قیمت وجود دارد� پیش بینی قیمتی مورگان 
استنلی برای ذغال س�نگ متالورژی در فصل 
نخس�ت 2020 می�لادی، 165 دلار و ب�رای کل 
سال 160 دلار است� از سوی دیگر، ذغال سنگ 
حرارتی حمل ش�ده از راه دریا ب�ا عرضه مازاد 
مواجه بوده اس�ت�  تقاضای ذغال سنگ اروپا 
به سرعت در حال کاهش است، زیرا گاز طبیعی 
ارزان بوده و واردات کره با افزایش دسترسی به 
انرژی هس�ته ای، 7 درصد کاهش یافته است� 
فقط واردات هند در حال رشد است، زیرا تولید 
داخل�ی آن جوابگوی تقاضا نیس�ت و با وجود 
زمینه ضعیف، روس�یه و اندونزی ص�ادرات را 
گس�ترش می دهند و به مازاد ب�ازار اضافه می 
کنند�  با این وجود، پیش بینی می شود، قیمت 
ها در سه ماهه نخست س�ال 2020 به 67 دلار 
در هر تن فوب استرالیا و 69 دلار در سال 2020 

افزایش یابد�
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رابو بانک)محصولات کشاورزی(
 

به گزارش واحد پژوهش کالاهای کشاورزی 
»رابو بانک«، تب خوکی آفریقایی و وضعیت 
نامش�خص آب و هوای�ی، تاثی�ر مهمی بر 
کالاهای کشاورزی در سال 2019 گذاشت و 
احتمالا در سال 2020 عامل موثر کلیدی بر 

قیمت ها خواهد بود�
با توجه به پیش بینی افزایش تولید گندم 
و رکورد ذخایر، پیش بینی می ش�ود، این 
عوامل محدودیتی برای صعود قیمت ایجاد 
کند و گندم هیات تجاری شیکاگو بین 511 
تا 520 سنت در هر بوشل طی سال 2020 داد 
و ستد شود� سویا همچنان در معرض جنگ 
تجاری آمریکا و چین، اما با روندی بالاتر از 
2019 خواهد بود، در حالی که پیش بینی می 
شود، تجارت روغن پالم با کاهش فاصله بین 

عرضه و تقاضا، سال به سال بیشتر شود�
این بانک، برای ش�کر پیش بینی انتقال به 
وضعیتی با محدودیت بیشتر و بزرگ ترین 
کس�ری چهار ساله را کرده اس�ت و انتظار 
دارد، قیمت در بورس ICE به 14 سنت در 

هر پوند تا فصل چهارم 2020 افزایش یابد�
 همچنین در مورد پنبه، پیش بینی کرده که 

قیمت در سال 2020 افزایش یابد�
در همین حال، تحلیلگر ارش�د رابو بانک 
پیش بین�ی کرد، اس�ترالیا ب�ا دلار کنونی 
قیمت گندم صادرات�ی را 285 تا 290 دلار 
استرالیا برای فصل برداش�ت آینده لحاظ 
خواهد کرد� به گفته وی، برای جو، افزایش 
ذخایر و کاهش تقاضای چین بر بازار جهانی 
تاثیر خواهد گذاشت و قیمت شکر استرالیا 
به بالاتر از 450 دلار استرالیا حرکت خواهد 

کرد�

فوکوس اکونومیکز
   نظ�ر س�نجی از هیات�ی 30 نفره از س�وی 
موسس�ه »فوک�وس اکونومیک�ز« در م�اه 
دسامبر انجام شد و آنها بر این باور بودند که 
قیمت مس در سه ماهه نخست 2020 بالاتر 
از سطوح کنونی خواهد بود و قیمت برای کل 

س�ال نیز بهبود خواهد یافت� این موسسه 
خاطر نشان کرده که بین برخی از پیش بینی 
ها اختلاف زیادی وجود داش�ته اس�ت� به 
عنوان نمونه، بالاترین رقم متعلق به گلدمن 
ساکس با پیش بینی قیمت 7000 دلار برای 
فصل چهارم 2020 بود و کمترین رقم متعلق 
به »کامرز بانک« و »جی پی مورگان« با 6000 
دلار در تن است� میانگین پیش بینی قیمت 
مس در فصل چهارم سال بعد، 6250 دلار در 

تن بوده است� 

Bank of America Merrill Lynch
 پیش بینی می شود، تولید ناخالص جهان 
از 3.8 درصد س�ال 2018 ب�ه 3 درصد در 
سال های 2019 و 2020 کاهش یابد� تولید 
ناخالص اروپا روی یک درصد تثبیت خواهد 
شد، در حالی که تصور می شود، رشد چین 
از 6.1 به 5.6 درصد کاهش یابد� انتظار نمی 
رود که فدرال رزرو اقداماتی برای افزایش 
نرخ انجام دهد، مگر آنکه تغییر در چش�م 
انداز موجب چنین اقدامی شود� پیش بینی 
می شود، رشد آمریکا با وجود فاندامنتال 
های ق�وی، کند ش�ود و به ط�ور میانگین 
به 1.7 درصد طی دو س�ال آینده برس�د� 
همچنین انتظار تضعیف دلار در سال 2020 
وجود دارد� یورو و پوند باید از عدم قطعیت 
برگزیت بهره ببرند�  احتمال چرخش مثبت 
در کالاها می تواند از قیمت ها در سال 2020 
حمایت کند� ای�ن بانک، پیش بینی قیمت 
70 دلاری را برای نفت برنت به عمل آورده 
است� احتمال افزایش مس و نیکل و احتیاط 
در مورد طلا و فلزات گرانبها در پیش بینی 

بانک مطرح شده است�
  منابع گزارش:
• Financial Review
• spglobal�com
• think�ing�com
• graincentral�com
• mining�com
• Businesswire



دو راهکار برای 
توسعه صادرات ایران 

ب�ورس کالای ایران در س�ال های گذش�ته با توس�عه 
محص�ولات و ابزاره�ای مال�ی ب�ه تدریج ب�ه یکی از 
بورس های حیاتی کشور تبدیل ش�د� به دنبال توسعه 
این بازار، راه ان�دازی تابلوی صادراتی در دس�تور کار 
قرار گرف�ت� در این می�ان محصولات قیری و س�نگ 
آهن بیش�ترین حجم صادرات از بورس کالا را به خود 
اختصاص دادند و تابلوی ب�ورس کالای ایران به عنوان 
یکی از مراجع اس�تعلام قیمت در منطقه مطرح شد به 
شکلی که بازارهای آفریقا در کنار هند، بیشترین اهداف 
صادراتی را به خود تخصیص دادند� اما نکته ای که باید 
مد نظر قرار داد در بح�ث رقابت جهانی، ثبات بازارها و 

قابلیت پیش بینی قیمت ها است� 
کش�ور ایران به لحاظ ویژگی های منطق�ه ای، همواره 
درگیر اتفاقات سیاس�ی و اقتصادی بی شماری است� 
مباحث مربوط به تحریم ها، محدودیت های اقتصادی و 
��� اندکی از جذابیت بازار ایران برای مشتریان خارجی 
کاسته است� در این بین مش�کلات نقل و انتقال پول و 
حمل کالا توسط کش�تی های خارجی، معامله در بازار 
ایران را بسیار دشوار کرده است� اتفاقات تاثیرگذاری 
همچون برجام در چند س�ال گذش�ته، می تواند باعث 
تسهیل شرایط دادوس�تد ش�ود که خود عاملی برای 
حض�ور مش�تریان خارج�ی در ای�ران و اس�تفاده از 

ظرفیت های داخلی کشور است� 
به دنبال توسعه بورس های کالایی، بازارهای کالایی در 
سطح جهان بیشتر به س�مت معاملات مشتقه حرکت 
کرده اند� در ایران نیز کالاهایی همچون سکه طلا، زیره 
سبز، پس�ته و زعفران دارای بازار مشتقه هستند� این 
ابزارها در چند س�ال اخیر با اس�تقبال زیاد مشتریان 

همراه ش�ده اند و س�هم زیادی از معاملات بورس کالا 
را به خود اختصاص داده اند اما نابه س�امانی بازار ارز و 
به دنبال آن توق�ف معاملات آتی س�که در این بازار تا 
حدی بی اعتم�ادی را در بین بازیگران ب�ازار افزایش 
داد و خروج س�رمایه از این بازار را باعث ش�د� این در 
حالی است که توسعه این ابزارها کلید موفقیت بورس 
کالای ایران در داخل و خارج از کشور خواهد بود� ثبات 
تصمیم گیری در ای�ن بازارها می تواند جذب نقدینگی 
زیادی را به همراه داشته باش�د و در صورت حل شدن 
مشکلات سیاسی و اقتصادی کشور، مشتریان خارجی 
نیز جذب بازار جذاب مش�تقه خواهند ش�د که در این 
زمینه، ترغیب عرضه کنندگان ب�ورس کالا به ورود به 
این بازار از طریق آموزش مزایای اس�تفاده از ابزارهای 
مشتقه شامل فروش بیشتر محصول و پوشش ریسک 
بازار، تأمین مالی و ��� می تواند راهگش�ا باشد� البته در 
چند سال گذشته قراردادهای سلف موازی استاندارد 
برای چندین تولیدکننده در بورس کالای ایران منعقد 
گردید که با استقبال زیاد خریداران همراه بود؛ همین 
امر نش�انه ای از دید مثبت فع�الان بازار ب�ه این گونه 

قراردادها است� 
در این میان توجه به این نکته ضروری است که رینگ 
صادرات�ی ب�ورس کالا پتانس�یل ج�ذب محص�ولات 
بیشتری را دارد� اما تمایل عرضه کنندگان به صادرات 
محصولات خود از کانال های خارج از بورس کالا، مانعی 
برای توس�عه رینگ صادراتی ش�ده اس�ت� مشارکت 
بیش�تر تولیدکنندگان داخلی در کنار اعتماد س�ازی 
برای مش�تریان خارجی می تواند در س�ال های آینده 
راهگشای عبور از موانع صادراتی بی شمار کشور باشد� 
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 نمی توان گفت که بازاری توسعه داشته باشد اما رونق 
نداشته باشد! قطعا در پی هر رونقی، توسعه و گسترش 
بازار، امری قابل انتظار است و می توان تدابیری اتخاذ 
کرد تا وزنه این توس�عه به س�مت بین المللی ش�دن 
س�نگینی کند� بورس کالا هم از آن دسته بازارهایی 
اس�ت که می تواند در بس�تر خود علاوه بر س�رمایه 
گذاران و فعالان بازار داخلی، سرمایه گذاران و فعالان 
اقتصادی خارجی را هم تحت پوش�ش ق�رار دهد؛ اما 
بایدها و نبایدهایی لازم است تا به این نیل دست یابد� 
سجاد جلیلی قائم مقام مدیرعامل کارگزاری اقتصاد 
بیدار در این خصوص از موانعی می گوید که در صورت 
رفع آن می توان باز ش�دن پنجره های بورس به روی 

رونق مبادلات بین المللی را شاهد بود� 
جلیل�ی در ابتدای اظه�ارات خود، ب�ه تمایل فعالان 
اقتصادی داخلی از همکاری و تعامل با سرمایه گذاران 
خارجی اش�اره و عنوان کرد: قاعدتا با ورود س�رمایه 
گذار خارجی، می توان به توسعه بازار و تشویق حضور 
سایر فعالان داخلی در بورس امیدوارتر شد اما با وجود 
موانعی ک�ه در حال حاضر بس�یار پررنگ هم اس�ت، 

تحقق این اتفاق دشوار است� 
وی به یکی از مشکلات اساسی برای سرمایه گذاران 
خارجی اش�اره و اظهار کرد: عرف ه�ر معامله ای در 
بورس به پرداخت پیش پرداخت مربوط می ش�ود اما 
زمانی که یک خارجی نمی تواند در کشور ما حسابی 
به منظور واریز پیش پرداخ�ت باز کند، معامله ای هم 

شکل نمی گیرد� 
جلیلی اذعان کرد: در حال حاضر هیچ راهی برای ورود 
سرمایه گذار خارجی وجود ندارد اما بانک مرکزی می 
تواند این مس�اله را حل کرده و به توسعه حاضرین در 

بورس کمک کند�
قائم مقام مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار در ادامه و 
در خصوص یکی از ظرفیت های موجود برای کمک به 
بین المللی شدن بورس کالا گفت: یکی از ظرفیت های 
موجود به مناطق آزادی برمی گردد که پتانس�یل راه 
اندازی بورس و ایجاد مش�وقی برای حضور شرکت ها 

و فعالان اقتصادی دارند� 
 وی با یادآوری پیگیری های بورس کالا جهت حضور 
در عراق و راه اندازی یک بازار معاملاتی در آن، افزود: 
بورس کالا در مس�یر فعالیت های بین المللی در حال 
انجام اقداماتی است اما بهتر است نمونه های کوچک 
تر را به عنوان نمونه پایلوت در ابعاد تکمیلی و موفقیت 
آمیز پیش ببرد و سپس به گام های بزرگ تر بیاندیشد� 
جلیل�ی نمونه اجرا ش�ده این ظرفی�ت را، راه اندازی 
بورس کالا در منطقه آزاد اروند عنوان و خاطرنش�ان 

گفت و گو با قائم مقام مدیرعامل 
کارگزاری اقتصاد بیدار؛ 
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کرد: حدود س�ال 92 بود که تالار بورس در این منطقه آزاد 
راه اندازی شد اما متاسفانه آن چنان که باید، از آن حمایت 
نشد و مش�وق لازم برای حضور س�رمایه گذار در این تالار 
ایجاد نشد�  این کارش�ناس بورس کالا تاکید کرد که صرفاً 
طرح موضوع خوب نیست و باید هدفی به منظور ایجاد رونق 
و تولید اقتصادی مدنظر مقام معظم رهبری وجود داش�ته 
باشد و مناطق آزاد در این راس�تا بهترین سکوی پرتاب به 

شمار می روند� 
وی گفت: هر فعال اقتصادی دم دس�ت ترین و س�اده ترین 
بازار را ملاک استفاده قرار می دهد و با این دیدگاه، تصمیم 
گیرندگان اصلی باید مسیر را با ایجاد مشوق ها و انگیزه های 
جدید و خدمات متفاوت، برای حضور در بورس کالا در سایر 
شهرها باز کند� به گفته جلیلی در صورت حمایت مسئولان 
و خود صنایع، ابزارهای مالی بورس کالا می تواند مش�وقی 
بزرگ برای توس�عه معاملات و پوشش ریسک باشد تا رفته 
رفته این ابزارها به یکی از جذابیت های بازار سرمایه ایران 

برای خارجی ها مبدل شود�
وی در خصوص شیوه های ترغیب صنایع مختلف به استفاده 
از ابزارهای مالی، خاطرنشان کرد: ابزارهای مالی مختلفی در 
بازار بورس وجود دارند که سرمایه گذاران داخلی می توانند 
با استفاده از آن در بازار مشتقه، پتروشیمی و حتی کشاورزی 
انگیزه حضور پیدا کنند و به سود دلخواه خود دست یابند اما 
تا زمانی که بازار فیزیکی با محدودیت همراه اس�ت این امر 

نمی تواند آنگونه که باید اتفاق بیفتد�
جلیلی یکی از این محدودیت ها را تف�اوت قیمت بورس با 
قیمت نهایی معاملات عنوان و اظهار کرد: مصداق بارز یک 
نمونه بورس�ی را در بازار آتی سکه شاهد بودیم که علیرغم 
تلاش بورس کالا برای شفافیت و تعیین قیمت، اما افزایش 
قیمت ها که ناش�ی از تنش های اقتصادی بود باعث ش�د تا 
این معاملات متوقف شود؛ البته این موضوع صرفا ارتباطی 
با تصمیمات و اقدامات بورس کالا نداش�ت� اما به طور کلی 
توصیه می شود که دستوری ش�دن قیمت ها حذف شود و 

تمام موارد بر اساس عرضه و تقاضا صورت گیرد�
قائم مقام مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار همچنین بین 
المللی شدن بورس کالا را نیازمند به زمان عنوان و تشریح 
کرد: از این مس�اله نمی توان گذش�ت که فرهنگ س�ازی 
بسیاری مسائل که سالیان سال با رویه های سنتی در پیش 
گرفته می ش�د و تغییر آن به بازاری مدرن، زمانبر اس�ت و 

فرهنگ سازی همزمان خود را باید پشت سر بگذارد�
جلیلی علاوه بر این مسائل به وجود تضامینی برای سرمایه 
گذار داخلی و خارجی توسط بورس کالا اشاره و تاکید کرد: 
ممکن است یک کارگزاری به عنوان کارگزاری نمونه انتخاب 
شود و حتی از رنکینگ خوبی برخوردار باشد، اما هزینه ای 
که در یک دهه قبل روی بازار بورس انجام داده، همچنان به 

طور کامل بازنگشته است� 
وی گفت: یکی از تضامینی که باعث امیدبخشی به سرمایه 
گذار جهت حضور در بورس است، تداوم و تعهد بازار تا یک 
مدت زمان مشخص است و باید برنامه ریزی مکلفی بر آن به 
وجود آید تا در صورت سرمایه گذاری، سرمایه گذار در میانه 
راه با وجود صرف برنامه ریزی های آتی سرمایه گذاری های 

انسانی و حتی مادی، دچار بلاتکلیفی نشود� 
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ابزارها
جلوگی�ری از خ�ام فروش�ی محص�ولات خصوص�ا 
محص�ولات پتروش�یمی از برنام�ه های مه�م نظام 
اقتصادی ایران جهت رشد بذر تولید در کشور در سال 
های اخیر بوده اس�ت � هم اکنون می�زان تولید انواع 
محصولات پتروشیمی در کش�ور بیش از 55 میلیون 
تن می باش�د و پیش بینی میگردد این رقم در س�ال 
1402  به عددی بیش از 100 میلی�ون تن افزایش یابد� 
اما باید دانست درآمد های حوزه نفت با اینکه اقتصاد 
ایران همواره یک اقتصاد نفت محور بوده است با توجه 
به روند کنونی اقتصاد جهانی ب�ه تدریج کاهش پیدا 
خواهد کرد و ای�ن موضوع تلنگری ب�ه فعالین حوزه 
پتروشیمی، جهت توس�عه و ایفای نقش در بازار های 
جهانی و بهره گیری از ابزارهای نوین و فراهم آوردن 
خواسته های جدید اقتصاد است� در این میان بورس 
کالا با توجه نقش پر رنگ  در اقتصاد ایران چاره ای جز 

برداشتن گامهای جدید نخواهد داشت �
بازار پتروش�یمی با این حجم از ارزش و درجه اهمیت 
بس�یار بالا دراقتصاد کش�ور و به عن�وان یک عنصر 
کلیدی در فعالیت ه�ای اقتصادی روز دنی�ا نیازمند 
بستری مناس�ب برای ابزارهای نوین معاملاتی مانند 
گواهی سپرده کالایی ، معاملات اختیار ، آتی و ���� می 
باش�د، هم اکنون با توجه به تجربه های بورس کالا در 
خصوص معاملات ابزارهای نوین ب�ر روی محصولات 
دیگر بالاخص کالاهای کشاورزی هیج کجا نمی تواند 
مناسب تر از بورس کالا جهت رشد و توسعه این ابزارها 
باشد و این موضوع را میتوان در قالب نقش منحصر به 
فرد بورس کالا در نقشه راه کلی اقتصاد دانست که با 
توجه اعتماد ارزنده ای که به این نهاد مالی وجود دارد 
به بهترین نحو نیز با بهره گیری از مشارکت گسترده 
فعالین حوزه پتروشیمی نقش خود را در فراهم آوردن 

ابزارهای جدید ایفاد نماید� 
تولید به عنوان قلب تپنده اقتصاد صرفا نیازمند مواد 
اولیه و منابع انس�انی و هزینه نیس�ت ، بلکه نیازمند 
ثبات به کمک ابزارهایی مانند گواهی سپرده کالایی 
، قراردادهای آتی و ����� می باشد � رشد حجم و ارزش 
معاملات در سالهای اخیر در بورس کالا  مخصوصاً در 
دو بازار مهم محصولات پتروشیمی و صنعتی می تواند 
بستری باش�د تا با پیاده س�ازی ابزار های نوین مالی 
جعبه ابزار سیاست گذاری فعالین اقتصادی را در حوزه 

فروش و مدیریت ریسک تکمیل نماید�
سه گروه پوشش دهندگان ریس�ک، آربیتراژ گران و 
سفته بازان بازیگرهای اصلی و حرفه ای معاملات آتی 
و اختیار هس�تند� رقابت در حوزه تجارت و فروش در 
صنایع بالادستی و پایین دستی مستلزم ثبات و امکان 
پیش بینی آینده اس�ت� ابزار های نوی�ن مالی در گام 
نخست این بستر را فراهم خواهد آورد و می بایست در 
این مسیر از تجربیات بورس های جهانی در خصوص 
قرارداد های آتی فولاد در ب�ورس بمبئی هند بر روی 
محصولات فولادی طویل و تخ�ت، قراردادهای آتی 
استایرن روی تابلو معاملات بورس دالیان چین، اوراق 

مشتقه الماس در بورس کالای هند وغیره بهره برد� 
هم اکنون عرضه کنند گان بسیاری در رینگ فرآورده 
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های نفتی اقدام به صادرات محصولات خود به بازارهای 
بین المللی از طریق ب�ورس کالا می نماین�د، توجه به 
بورس کالا به عنوان دریچه ای برای صادرات محصولات 
نیز موضوعی است که شاید در سالهای اخیر کمتر به آن 
توجه شده است امیداس�ت با حمایت تمامی نهادهای 
کشور از بورس کالا امکان ورود فعالین خارجی بیش از 

پیش فراهم آید�

حل مشکلات تأمین مالی صنایع در بورس کالا
بازار س�رمایه ظرفیت قابل توجهی در راستای تحقق 
تأمین مالی برای شرکت های مختلف دارد � بورس کالا به 
عنوان بازاری پر طرفدار با فعالان کثیر ، با توجه به ارزش 
بازار نقد قوی بستری بسیار مناسب جهت تأمین مالی 
با حذف واسطه های مالی است � تأمین مالی از روشهای 
مختلفی امکان پذیر است و همه نهادهای تولید در پی 
یافتن منابع مالی کم هزینه می باشند� درک کاملی که 
بورس کالا از نیازه�ای طرفین تأمین مال�ی با توجه به 
تجربه های موفق گذشته دارد، می تواند ضمن پوشش 
نیاز ب�ازار، تبدیل به اهرمی بس�یار قوی ن�ه به عنوان 
رقیب بلکه به عنوان بازوی اقتصادی در کنار بازار پول 
باش�د � فرهنگ س�ازی در این خصوص در کنار انتقال 
دانش سایر بورس های کشور نیز در این حوزه نباید به 

فراموشی سپرده شود �  
تأمی�ن مال�ی صنایع مختلف ، ش�کل گیری اس�تارت 
آپ ها و رش�د ش�رکت های دانش بنی�ان را میتواند از 
رویکرده�ای بورس کالاو بازارس�رمایه در س�ال های 
آینده دانس�ت � صدای این نیاز بازار به راحتی به گوش 
مخاطبین میرسد  � در چند سال گذشته بورس کالا در 
بازاهای مالی کارنامه درخش�انی از خود به جا گذاشته 
است و با سه ابزار گواهی س�پرده کالایی ، اوراق سلف 
موازی استاندارد ، صندوق های سرمایه گذاری مبتنی 
بر کالا ارزشی بسیار بالا ) بالغ بر 149 هزار میلیارد ریال 
( ایجاد نماید� عدد مذکور خود گواه بر پتانسیل بورس 
کالا در خصوص هدایت س�رمایه ها در مس�یر صحیح 

است� 
در انتها این موضوع را نیز نباید فراموش کرد با مصوبات 
کارگروه تنظیم ب�ازار در خصوص کاه�ش نرخ کارمزد 
کارگزاری ه�ای بورس کالا ب�ه میزان قاب�ل توجه 35 
درصد تاثیر به سزایی در کشیده شدن ترمز کارگزاران 
برای فعالیت و آینده روشن در معاملات فیزیکی بورس 
کالا به وجودآمد� این امر به دلیل کمبود درآمد کالایی 
برای کارگزاران فعال ب�ورس کالا تاثیر قابل توجهی در 
کم شدن فعالیت کارگزاران این حوزه در خصوص رشد 
و تعالی معاملات خواهد داشت که عواقب آن به تدریج 
دامنگیر سایر نهادهای فعال حوزه معاملات کالایی نیز 
خواهد شد� افزایش زیان عملیاتی کارگزاران ، ریسک 
معاملات بورس کالا در مقابل بازده ، خروج افراد توانمند 
از این حوزه و ��� و در نهایت به حاش�یه رفتن واحدهای 
بورس کالا در کارگزاریها و تبدیل شدن فقط به یک نماد 
ارائه خدمات در کارگزاری ها به وقوع خواهد پیوست� 
این اقدام  فضای باز کسب و کار در بورس کالا را تبدیل 
به محیطی غیرپویا و فاقد هرگونه برنامه توسعه ای برای 

کارگزاران خواهد کرد�
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تولید به عنوان قلب تپنده 
اقتصاد صرفا نیازمند مواد 

اولیه و منابع انسانی و هزینه 
نیست ، بلکه نیازمند ثبات به 

کمک ابزارهایی مانند گواهی 
سپرده کالایی ، قراردادهای 

آتی و ..... می باشد . رشد 
حجم و ارزش معاملات در 

سالهای اخیر در بورس کالا  
مخصوصاً در دو بازار مهم 
محصولات پتروشیمی و 
صنعتی می تواند بستری 

باشد تا با پیاده سازی ابزار 
های نوین مالی جعبه ابزار 

سیاست گذاری فعالین 
اقتصادی را در حوزه فروش و 

مدیریت ریسک تکمیل نماید 
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 ،)FIA( طبق آخرین گزارش انجمن صنعت آتی
بورس ها مش�تقه در سراسر جهان سال 2019 
را با 14 درصد رش�د نسبت به س�ال 2018 به 
پایان رس�اندند� طبق این گ�زارش که حاصل 
جمع آوری داده های آماری 80 بورس مشتقه 
است طی س�ال 2019 قریب به 34.4 میلیارد 
قرارداد مش�تقه در حوزه دارای�ی های مالی و 
کالا در ب�ورس ها معامله ش�ده اس�ت� در این 
میان، قراردادهای آتی با 12 درصد رشد 19.24 
میلیارد و قراردادهای اختیار معامله با  16درصد 
رشد 15.2 میلیارد قرارداد را به خود اختصاص 
دادند� ب�ر همین اس�اس، بورس های آس�یا و 
اوقیانوسیه با 29 درصد رش�د و 14.4 میلیارد 
قرارداد سریع ترین رشد را تجربه کردند� این 
درحالی اس�ت که بورس های آمریکای لاتین 
با رش�د اعجاب آور 47 درصدی 4 میلیارد از 
حجم قراردادها را به خود اختصاص دادند� اما 
در آمریکای ش�مالی، بورس ها با رش�د منفی 
مواجه ش�دند و حج�م معاملات ب�ورس های 
مش�تقه این ناحیه که نام های بزرگی همچون 
بورس شیکاگو در آن قرار دارند با 2.8 افت به 
10 میلیارد قرارداد کاهش یافت� از سوی دیگر 
بورس ه�ای اروپایی نیز با اف�ت روند صعودی 
خود در س�ال های اخیر مواجه شدند و با 4.4 
درصد نزول نسبت به سال 2018 تنها 5 میلیارد 

قرارداد را جابجا کردند� 
از نظر سهم معاملات در آمار جهانی اما بورس 
های آسیا و اوقیانوسیه بیش از 42 درصد کل 
معاملات مشتقه جهان را در سال 2019 به خود 
اختصاص دادند و ناحیه آمریکای شمالی با 30 
درصد در مقام دوم قرار گرف�ت و اروپا با 14.6 

درصد به جایگاه سوم رضایت داد�
در معاملات آپشن هم آس�یا و اوقیانوسیه با 
47 درصد رش�د و ثبت رک�ورد 6.8 میلیارد 
قرارداد گوی س�بقت را از رقب�ای خود ربود 
اما ب�ورس های آمریکای ش�مالی با افت 3.7 
درص�دی حجم معام�لات و ثب�ت 6 میلیارد 
قرارداد جای�گاه خود را به آس�یا واگذار و در 

جایگاه دوم قرار گرفت� 
س�ال 2019 از حی�ث تع�داد موقعی�ت ه�ای 
معاملات�ی ب�از )OI( نیز یک�ی از س�ال های 
استثنایی در صنعت آتی بود و این متغییر مهم 
با رش�د 9 درصدی به 900 میلیون قرارداد باز 

بالغ گردید� در این میان بورس های آمریکای 
ش�مالی با 453 میلیون قرارداد باز 55 درصد 
کل موقعیت ه�ای تعهدی جهان�ی را به خود 
اختص�اص دادن�د و در جایگاه نخس�ت قرار 
گرفتند� بورس های اروپایی نیز با 3.7 درصد 
رش�د در تعداد موقعیت های باز ب�ه رقم 220 
میلیون قرارداد رس�یدند و با 25 درصد از کل 
موقعیت های باز در جهان در جایگاه دوم قرار 
گرفتند� اما بورس های آس�یا و اوقیانوسیه با 
79.5 میلیون قرارداد و رشد  17.2 درصد تنها 
8.8 درصد از میزان موقعیت ه�ای باز در کل 
بورس های مش�تقه جهان را به خود تخصیص 

دادند و در مکان سوم قرار گرفتند� 
اما از منظر معاملات مش�تقه کالایی، در گروه 
محصولات انرژی اعم از نفت خام، فرآورده، گاز 
طبیعی و برق حجم قراردادهای آتی و اختیار 
با 13.6 درصد رش�د به 2.54 میلیارد قرارداد 
رس�یدند� در حوزه محصولات کشاورزی این 
رقم با رش�د 18.8 درصدی ب�ه 1.77 میلیارد 
قرارداد رس�ید که عمدتا به واس�طه افزایش 
معاملات بورس های کالایی چین محقق شد� 
اما در حوزه معاملات مشتقه گروه فلزات رشد 
منفی 5.5 درصدی موجب افت حجم معاملات 
به 1.44 میلیارد قرارداد شد� اما در گروه فلزات 
گرانبها رشد بسیار قابل ملاحظه 83 درصدی 
معاملات مشتقه حجم قرارداد 582 میلیونی و 
یک سال معاملاتی اس�تثنایی و موفق را برای 

دارایی های پایه در این گروه رقم زد� 
اما جایگاه و رده بندی بورس های مشتقه جهان 

در سال 2019 به شرح ذیل است:
 National stock 1- ب�ورس س�هام هن�د
Exchange of India با رش�د 58 درصدی 

حجم معاملات و مبادله 6 میلیارد قرارداد
2- ب�ورس ش�یکاگو  CME Group با عدم 
تغییر نسبت به سال گذش�ته و معامله 4.83 

میلیارد قرارداد در جایگاه دوم
3- بورس برزیل B3 با 58 درصد رشد و حجم 
معاملات 3.88 میلیارد قرارداد در جایگاه سوم
4- بورس بین قاره ایی ب�ا 9 درصد افت حجم 
معاملات و مبادل�ه 2.26 میلیارد ق�رارداد در 

جایگاه چهارم
5- ب�ورس یورک�س آلم�ان Eurex ب�ا 1.96 

میلیارد قرارداد در جایگاه پنجم

عملکرد بورس های مشتقه جهان در سال 2019

آسیا و اوقیانوسیه بر بام دنیا
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حجم معاملات آتی و اختیار درجهان 2019
بر اساس حجم معاملات 80 بورس معتبر جهانی

درصد تغییرتعداد موقعیت های باز در دسامبر 2018موقعیت های باز در دسامبر 2019درصد تغییر حجمحجم 2018حجم 2019

8,8درصد 228,004,983  247,997,068 12,0درصد 17,177,117,726  19,240,573,650 آتی

8,7درصد 599,662,516  652,117,410 16,0درصد 13,132,378,918  15,234,055,390 اختیار

8,8درصد 827,667,499  900,114,478 13,7درصد 30,309,496,644  34,474,629,040 جمع کل

حجم معاملات بر اساس ناحیه جغرافیایی
مورد معامله در 80 بورس جهانی

درصد تغییرموقعیت های باز در دسامبر 2018موقعیت های باز در دسامبر 2019تغییرحجمحجم 2018حجم 2019ناحیه

17,2درصد29,179,526,22367,866,385درصد14,485,943,14611,219,571,601اسیا اوقیانوسیه

0,5-درصد2,8453,100,631455,290,574-درصد10,265,404,95410,559,162,097امریکای شمالی

3,7درصد4,4219,971,244212,070,594-درصد5,033,608,1715,265,097,180اروپا

87,1درصد47,6133,779,20271,483,497درصد4,098,905,5102,776,523,066امریکای لاتین

34,4-درصد20,813,737,17820,956,449درصد590,767,259489,142,700سایر

8,8درصد13,7900,114,478827,667,499درصد34,474,629,04030,309,496,644جمع کل

حجم معاملات مشتقه بر حسب گروه دارایی
براساس اطلاعات  80 بورس مشتقه 

تغییرموقعیت های باز 2018موقعیت های باز 2019تغییر حجمحجم 2018حجم 20189طبقه بندی

2,8-درصد24,7210,936,811217,123,485درصد12,452,951,4489,982,559,310شاخص سهام یا دارایی مالی

5,7درصد5,4345,655,836327,088,480درصد6,099,205,1595,787,981,798سهام

33,6درصد4,6219,321,996164,138,698درصد4,763,396,1174,554,195,669نرخ بهره

14,4-درصد0,224,415,83428,507,922درصد3,938,526,7723,928,907,250ارز

-0,4درصد13,659,814,03960,052,320درصد2,541,587,6922,237,728,622انرژی

30,9درصد18,822,391,51717,107,474درصد1,767,723,5321,487,755,387کشاورزی

22,0درصد5,58,714,6117,140,333-درصد1,439,765,2401,523,423,150فلزات

47,4درصد81,83,959,4922,686,306درصد889,168,670489,018,266سایر

28,3درصد83,24,904,3423,822,481درصد582,304,410317,927,192فلزات گرانبها

8,8درصد13,7900,114,478827,667,499درصد34,474,629,04030,309,496,644جمع
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حجم کل معاملات مشتقه طی بازه 2010-2019 براساس ناحیه جغرافیایی

جمع کلسایرامریکای لاتیناروپاامریکای شمالیآسیاسال

2010 8,991,328,884  7,169,764,814  4,416,249,922  1,518,883,227  322,749,043  22,418,975,890 

2011 9,825,921,159  8,185,154,112  4,982,199,509  1,603,193,858  349,855,465  24,946,324,103 

2012 7,526,386,363  7,204,287,817  4,349,775,306  1,730,633,143  316,835,282  21,127,917,911 

2013 7,301,618,146  7,832,002,867  4,372,624,675  1,683,182,524  377,436,245  21,566,864,457 

2014 7,257,187,519  8,215,935,876  4,429,997,544  1,516,759,488  433,297,533  21,853,177,960 

2015 9,697,458,914  8,198,938,400  4,795,837,387  1,450,744,978  658,103,273  24,801,082,952 

2016 9,180,879,061  8,590,060,261  5,179,761,861  1,615,293,377  654,024,124  25,220,018,684 

2017 8,812,092,052  8,886,461,065  4,935,945,295  1,971,927,150  595,154,992  25,201,580,554 

2018 11,219,571,601  10,559,162,097  5,265,097,180  2,776,523,066  489,142,700  30,309,496,644 

2019 14,485,943,146  10,265,404,954  5,033,608,171  4,098,905,510  590,767,259  34,474,629,040 

حجم کل معاملات آتی طی بازه 2010-2019 براساس ناحیه جغرافیایی

جمع کلسایرامریکای لاتیناروپاامریکای شمالیآسیاسال

2010 4,658,651,353  2,793,080,732  3,055,171,929  569,112,144  222,157,848  11,298,174,006 

2011 4,598,841,248  3,093,024,305  3,571,389,060  626,548,686  232,327,626  12,122,130,925 

2012 4,208,458,100  2,705,832,896  3,213,965,724  651,538,873  230,455,275  11,010,250,868 

2013 4,778,544,618  3,105,631,692  3,295,085,529  704,279,509  252,496,472  12,136,037,820 

2014 4,558,238,960  3,224,732,788  3,382,523,321  659,254,072  316,126,807  12,140,875,948 

2015 6,177,556,892  3,267,219,270  3,734,547,947  736,780,599  562,090,158  14,478,194,866 

2016 6,702,595,611  3,632,906,902  4,137,966,907  855,780,606  562,847,971  15,892,097,997 

2017 5,577,240,992  3,717,425,728  3,912,090,442  1,139,961,390  498,702,236  14,845,420,788 

2018 6,575,219,312  4,319,808,749  4,164,332,012  1,730,020,704  387,736,949  17,177,117,726 

2019 7,660,245,064  4,259,212,070  3,964,598,163  2,850,132,648  506,385,705  19,240,573,650 

حجم کل معاملات آپشن طی بازه 2010-2019 براساس ناحیه جغرافیایی

جمع کلسایرامریکای لاتیناروپاامریکای شمالیآسیاسال

2010 4,332,677,531  4,376,684,082  1,361,077,993  949,771,083  100,591,195  11,120,801,884 

2011 5,227,079,911  5,092,129,807  1,410,810,449  976,645,172  117,527,839  12,824,193,178 

2012 3,317,928,263  4,498,454,921  1,135,809,582  1,079,094,270  86,380,007  10,117,667,043 

2013 2,523,073,528  4,726,371,175  1,077,539,146  978,903,015  124,939,773  9,430,826,637 

2014 2,698,948,559  4,991,203,088  1,047,474,223  857,505,416  117,170,726  9,712,302,012 

2015 3,519,902,022  4,931,719,130  1,061,289,440  713,964,379  96,013,115  10,322,888,086 

2016 2,478,283,450  4,957,153,359  1,041,794,954  759,512,771  91,176,153  9,327,920,687 

2017 3,234,851,060  5,169,035,337  1,023,854,853  831,965,760  96,452,756  10,356,159,766 

2018 4,644,352,289  6,239,353,348  1,100,765,168  1,046,502,362  101,405,751  13,132,378,918 

2019 6,825,698,082  6,006,192,884  1,069,010,008  1,248,772,862  84,381,554  15,234,055,390 
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 معرفی 
بورس های کالایی و مشتقه آسیا

سابقه فعالیت بورس های کالایی در 
جهان شاید به سده هجده و نوزده 
میلادی بازگردد�

در این مجال برآنیم تا طی این شماره 
دوماهنامه پیام اقتصادی بورس کالا 
تعدادی از بورس های کالایی جهان را 
به خوانندگان مجله معرفی نماییم� در 
دو گزارش پیش رو بورس های کالایی 
و مشتقه فعال در آسیا و بورس های 
اروپا  را معرفی و عملکرد آنها را 
بررسی می کنیم�

البته سوابق تاریخی فعالیت بازارهای 
کالایی با هدف کاهش ریسک و 
نوعی از معاملات فردایی در تاریخ 
تمدن برخی کشورها در شرق آسیا 
قابل اعتنا است� ماهیت دادوستد 
در تمام کشورها و مناطق یکی است 
اما تنوع نیازها و ظهور شرایط جدید 
و همچنین میل به رشد و توسعه 
باعث تأسیس بورس ها و ایجاد تحول 
بزرگ در ساختار این بازارها در 
طول دویست سال گذشته بوده به 
نحوی که کمتر کشور تولیدکننده 
را در جهان سراغ داریم که به سمت 
بورس و ابزارهای بورسی برای توسعه 
اقتصادی نرفته باشد� اما، دوره طلایی 
ظهور بورس های کالایی با آغاز انقلاب 
صنعتی در اروپا در قرن نوزدهم و 
لزوم تأمین مواد اولیه برای صنایع و 
با  تأسیس بورس فلزات لندن آغاز 
شد و تقریباً همزمان در آمریکا با 
توجه به نیاز بخش کشاورزی به 
بازاری متشکل و یکپارچه، زمینه 
برای تأسیس بازارهای کالایی در 
مراکز تولید کشاورزی و قانونمند 
شدن معاملات و در نهایت تأسیس 
بازار بورس مهیا گردید� با گذشت 
زمان، بورس های کالایی در مسیر 
تکاملی خود افق های جدیدی را در 
چشم انداز معاملات کالایی ترسیم 
کردند و منشأ خدمات ارزشمندی 
برای بخش های تولید، استاندارد، 
انبارداری و تجارت کالا شدند� 

بورس های کالایی در آسيا 
قاره کهن، با 49 کش�ور کوچک و ب�زرگ و بیش از 4 
میلیارد جمعیت، بزرگ ترین بازار داد و ستد کالا در 
جهان است� اقتصادهای مولدی همچون چین، ژاپن، 
هند، کره جنوبی که در حوزه معاملات کالایی پیشرو 
هستند زمینه را برای رشد و توسعه اقتصاد از شاهراه 
بازار س�رمایه فراهم نموده اند� در ای�ن میان، بورس 
توک�وم ژاپن با س�ابقه ترین بورس کالای�ی و بورس 
کالای ایران یکی از بورس های جوان، نوظهور و فعال 

آسیا است�

بورس های کالا
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    بورس کالای ژاپن )توکوم(
 Tokyo Commodity  

   Exchange
س�ابقه معاملات کالای�ی در قال�ب نوعی از 
قرارداده�ای آت�ی در ژاپن ب�ه قرن ها پیش 
بازمی گ�ردد� اولی�ن ب�ورس کالای ژاپن در 
س�ال 1951 تحت عنوان بورس پارچه توکیو 
)Tokyo Textile Exchange( آغاز به کار 
کرد� در همان س�ال، بورس کائوچو و سپس 
در س�ال 1982 بورس طلای توکیو تأسیس 
گردید� بورس توکوم در سال 1984 و به دنبال 
ادغام سه بورس پارچه، کائوچو و طلای توکیو 
تشکیل شد� در اکتبر 2019 گروه بورس های 
ژاپن )Japan Exchange Group( بورس 
توکوم را به مبلغ 46 میلیون دلار خریداری 
و تملک نمود� بورس کالای توکیو هم اکنون 
بیش از 14 قلم کالای بورس�ی از جمله گروه 
فلزات شامل آلومینیوم، گروه فلزات گرانبها 
مانند ط�لا، نق�ره، پلاتین و پالادی�وم؛ گروه 
حامل های انرژی مانند نف�ت خام، گازوئیل، 
بنزی�ن، دیزل، نفت س�فید، دی�زل دریایی 
)س�وخت کش�تی(، قرارداده�ای جری�ان 
الکتریسیته و در گروه محصولات کشاورزی 
لاستیک طبیعی )کائوچو(، شکر، ذرت، سویا 
و لوبیای قرمز را در قال�ب قراردادهای آتی و 
اختیار عرضه می کند� تسویه معاملات توکوم 
و س�ایر بورس های کالایی ژاپن توسط اتاق 
پایاپای کالایی ژاپن انجام می ش�ود� اعضای 
توکوم دو دس�ته اند: کارگزاران که شامل 14 
ش�رکت کارگزاری داخلی و بی�ن المللی که 
پذیرش و ثبت سفارش کالا برای مشتریان را 
انجام می دهند و اعضای معامله گر که شامل 
تولیدکنن�دگان، صنای�ع و عرضه کنندگان 
کالا در ح�وزه نفت، انرژی، مع�ادن و فلزات، 
خودرو و لاستیک سازی و همچنین تعدادی 
از خریداران صنعتی هستند� حجم معاملات 
این بورس در سال 2018 به 23 میلیون و 630 
هزار قرارداد بالغ گردید� بورس توکوم به دلیل 
عدم بازاریابی مناسب و وجود سیاست های 
مح�دود کننده ب�ازار از یک بورس پیش�رو 
مبدل به بورسی زیانده ش�ده است لذا گروه 
بورس های ژاپن در اوسط س�ال 2019 اقدام 
به خرید و تملک این بورس کرد� دولت ژاپن 
نیز اعلام نموده قصد دارد در راستای احیای 
مجدد بازار سرمایه این کشور و جذب سرمایه 
گذاران خارجی با ادغام کلیه بورس های این 

کشور مرکز مالی ژاپن را راه اندازی کند� 

بورس های کالا
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بورس های کالایی چين
راه ان�دازی بورس ه�ای کالایی یکی 
از برنامه ه�ای راهب�ردی چی�ن در 
توسعه اقتصادی این کشور محسوب 
می شود� چین از راه اندازی بورس های 
کالایی خود دو ه�دف اصلی را دنبال 
می کند؛ تنظیم بازار و مدیریت ریسک 
و ایجاد مرجعیت قیمتی برای فعالان 
بازار در س�ایر نقاط دنی�ا در رقابت با 
بورس ه�ای بزرگ�ی همچ�ون بورس 
فلزات لندن و بورس شیکاگو آمریکا� 

بورس آتی شانگهای  
 Shanghai Futures

    Exchange

   بورس آتی شانگهای در س�ال 1998 با ادغام 
بورس فلزات ش�انگهای، بورس غلات و روغن 
شانگهای و بورس کالای شانگهای راه اندازی 
ش�د� این بورس هم اکنون مبدل به بزرگترین 
بورس کالاه�ای صنعتی در س�رزمین اصلی 
چین محس�وب می ش�ود� بورس هنگ کنگ 
اصلی ترین رقیب فراسرزمینی این بورس در 
چین محسوب می ش�ود� بورس شانگهای 14 
قرارداد آتی در گروه های کالایی مختلف مانند 
فلزات، فلزات گرانبها و انرژی را به فعالان بازار 
عرضه می نماید� کالاهای مورد معامله در این 
بورس شامل میلگرد، مفتول و ورق گرم فولادی، 
آلومینیوم، مس، روی، سرب، نیکل، قلع، طلا، 
نقره، نفت کوره، قیرو لاستیک طبیعی هستند 
که در قالب معاملات آت�ی و اختیار، در اختیار 
فعالان بازار این کشور قرار دارد� بورس شانگهای 
دارای چندین شرکت وابسته است که به بورس 
در ارائه خدمات بهتر به بازار یاری می رسانند� از 
جمله این شرکت ها می توان به شرکت خدمات 
کس�ب و کار بورس آتی ش�انگهای و شرکت 
فناوری های معاملاتی بورس شانگهای اشاره 
کرد� تعدادکارگزاران این بورس 197 ش�رکت 
کارگزاری اس�ت که همگی داخلی هس�تند و 
تحویل کالا در صورت تمایل مشتری به تحویل 
از انبارهای بورس صورت می پذیرد� کالا پس از 
ورود به انبار بورس ثبت و برای گواهی سپرده 
)Warrant( صادر می ش�ود� در س�ال 2018 
معامله بیش از 1.2 میلیارد قرارداد آتی و اختیار 
را کارنامه خود ثبت کرد� بورس بین المللی انرژی 
شانگهای نیز از جمله زیرساخت های وابسته 
به بورس شانگهای است که به تازگی تأسیس 

گردیده است� 

   بورس کالای دالیان  
 Dalian Commodity

  Exchange
    بورس کالای دالیان در س�ال 1993 براساس 
مصوبه شورای دولتی چین تشکیل و اقدام به 
توسعه زیرساخت های عملیاتی با الگوگیری از 
بورس نیویورک، بورس ش�یکاگو و بورس آتی 
آفریقای جنوبی کرد و ه�م اکنون طبق اعلام 
انجمن صنعت آت�ی )FIA( در رتبه دوازدهم 
بزرگترین بورس ه�ای دنیا ق�رار دارد� بورس 
دالیان در س�ال 1994 رس�ماً فعالیت خود را با 
راه اندازی قرارداد آتی ذرت آغاز کرد و پس از 
آن قرارداد آتی س�ویا، روغن و کنجاله سویا را 
راه اندازی کرد� این بورس هم اکنون بزرگترین 
ب�ورس محص�ولات کش�اورزی و محصولات 
پلیم�ری و صنعتی در جه�ان با بی�ش از یک 
میلیون کد مشتری است� حجم معاملات بورس 
دالیان در سال 2018 بالغ بر 980 میلیون قرارداد 
به ارزش 52 تریلی�ون ی�وان )7470 میلیارد 
دلار( گزارش گردیده است� سایر قراردادهای 
مورد معامله در این ب�ورس عبارت اند از روغن 
پالم، سنگ آهن، پلی اتیلن سبک خطی، پلی 
پروپیلن، پی وی س�ی، کک متالورژی، ذغال 
کک و اتیلن گلایکول، انواع چوب و فرآورده های 
چوبی� با توجه به سیاست های محافظه کارانه 
چین در خصوص گشودن درهای بازار سرمایه 
این کش�ور بر روی س�رمایه گ�ذاران خارجی 
پیش بینی می شود با صدور مجوز برای حضور 
خریداران و فروشندگان خارجی در معاملات 
بورس دالیان حجم معاملات این بورس با افزایش 

بیشتری روبرو شود� 
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 Zhengzhou  بورس کالای ژنگژو   
 Commodity Exchange

بورس ژنگ�ژو اولین بورس کالای چین اس�ت که 
مجوز فعالیت آن توس�ط نهاد ناظر بازار سرمایه 
چین صادر شده است� برنامه منسجم چین برای 
اصلاح ساختار بازار و آزادسازی اقتصاد که از ابتدای 
دهه 80 میلادی آغاز ش�ده بود در سال 1988 به 
راه اندازی بورس غ�لات و دانه های روغنی ژنگژو 
انجامید و در اکتبر 1990 با نام جدید بورس کالای 
ژنگژو فعالیت خود را با انجام معاملات نقدی غلات 
و روغن خوراکی آغاز کرد� این بورس که با بورس 
شیکاگو و بورس نیویورک تفاهم نامه همکاری دارد 
انواع قراردادهای آتی محصولات کشاورزی مانند 
گندم، سیب، پنبه، برنج، دانه و روغن کلزا و کنجاله 
آن و در گروه محصولات صنعتی  محصولاتی مانند 
اسید ترفتالیک، شیش�ه، ذغال حرارتی، متانول 
و آلیاژهای فولادی و قرارداد اختیار ش�کر سفید 
را مورد معامله قرار می دهد� طبق گزارش سالانه 
این بورس، ب�ورس ژنگ�ژو در س�ال 2018 با رقم 
باورنکردنی 817 میلیون قرارداد معامله ش�ده و 
38220 میلیارد یوان برابر با 7600 میلیارد دلار بعد 
از بورس دالیان در جایگاه دوم بزرگترین بورس های 
چین و سیزدهمین بورس بزرگ دنیا از حیث حجم 

معاملات قرار دارد�  

جنوب شرق آسيا
 TAIFEX بورس آتی تایوان

 بورس آتی تایوان یکی از بورس های مبتکر و پیشرو در شرق 
آسیا در جنوب چین است که فعالیت خود را در سال 1998 با 

معاملات آتی شاخص سهام آغاز کرد و به تدریج قراردادهای آتی 
طلا و ارز و اختیار را بر روی زوج های ارزی و طلا در اندازه های مختلف را 

راه اندازی و در اختیار معامله گران داخلی و خارجی قرارداد� حجم معاملات این بورس در سال 2019 بالغ بر 260 میلیون 
قرارداد آتی و اختیار بر روی 33 دارایی پایه مالی و کالایی بوده که این رقم در س�ال های 2017 و 2018 به ترتیب 308 و 
265 میلیون قرارداد گزارش شده اس�ت� علاوه بر معاملات ارزی، بورس تایوان درصدد راه اندازی قراردادهایی مانند 

آتی و اختیار نفت خام برنت با تسویه بر مبنای یوان چین است� 
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 بورس آتی جاکارتا 
 Jakarta Futures
   Exchange
این بورس قدیمی ترین بورس 
کالایی و قرارداد مشتقه در 
اندونزی است که تأسیس آن در 
سال 1997 تصویب و در سال 1999 
اولین قرارداد آتی خود را بر روی 
روغن پالم راه اندازی کرد� یکی 
از ویژگی های این بورس برگزاری 
معاملات فیزیکی به شیوه حراج 
در تالار معاملات براساس عرضه 
و تقاضای واقعی فعالان بازار برای 
کالاهایی است که در آن دارای مزیت 
تولید با رقبای مشابه خود در بازار 
آسیاست� با توجه به اینکه اندونزی 
بزرگترین تولید کننده روغن پالم و 
ذغال سنگ حرارتی در جهان است 
این بورس تصمیم گرفت در ادامه 
فعالیت های معاملاتی خود معاملات 

آتی را بر روی این دارایی پایه نیز 
راه اندازی کند تا بتواند قیمت های 
مورد دادوستد در بازار خود را به 
عنوان قیمت مرجع به بازار جهانی 
معرفی کند�

 بورس جاکارتا دارای چهار بازار متنوع اس�ت� بازار آتی، بازار فیزیکی، بازار قراردادهای اسلامی 
)صکوک( و بازار خ�ارج از بورس �OTC  کالاهای�ی که در بازار آتی معامله می ش�وند عبارتند از 
قراردادهای آتی شمش طلای یک کیلوگرمی، شمش 250 گرمی و شمش 100 گرمی؛ قراردادهای 
آتی بدون تاریخ سررسید )Rolling Futures Contracts( که تاریخ انقضا ندارند و برای نوسان 
گیری موقعیت ها در بازار فیزیکی اس�تفاده می ش�وند� این قراردادها بر روی ش�مش طلای یک 
کیلوگرمی، شمش 10 اونسی و شمش 100 اونسی معامله می شوند� ابزار معاملاتی جالب دیگری که 
 Periodic( در این بورس به روند معاملات انعطاف پذیری بیشتری می دهد قراردادهای دوره ایی
Rolling Futures( هستند که هر س�ه مزیت معاملات نقدی، آتی و آتی بدون سررسید را دارا 
هستند و خریدار این قراردادها در هر زمان می تواند ضمن خروج از بازار یا اتصال قرارداد خود به 
یکی از سررسیدهای مورد نظر در قراردادهای آتی مبلغ قرارداد را هم به صورت اقساط و براساس 
توان مالی خود پرداخت و کالا را دریافت نماید� دارایی پایه در این قراردادها شمش طلای 5، 10، 25، 
50 و 100 گرمی است�  از دیگر قراردادهای آتی بورس JFX  قرارداد آتی روغن پالم با اندازه قرارداد 
20 و 10 تنی، قرارداد آتی قهوه روبوستا و قهوه آرابیکا و کاکائو را می توان اشاره کرد� از سوی دیگر 
بورس جاکارتا دارای یک بازار فیزیکی است که معاملات فیزیکی طلا بر پایه حراج غیر حضوری را 
بر روی پلتفرم الکترونیک Electronic Auction انجام می دهد� کالاهای مورد پذیرش و معامله 
در بازار حراج فیزیکی JFX شامل قهوه، کاکائو، کائوچو و ذغال حرارتی است� در بازار خارج بورس 
 Alternative( )(، معامله گران از طریق سامانه ایی به نام سامانه معاملات جایگزین )موازیOTC(
 Single قراردادهای آتی و اختیار را بر روی ارز، شاخص، کالا و سهام انفرادی ،)Trading System
stock معامله و آن را در سامانه اتاق پایاپای بورس ثبت می کنند� روش انجام معامله در این سامانه 
به این ترتیب است که یک عرضه کننده OTC قراردادهای مشتقه که در عین حال نقش بازارساز 
را نیز عهده دار است در سامانه مذکور معرفی می شود و مشتریان نیز سفارش خود را از طریق یک 
کارگزار آتی که منحصراً مجاز به ثبت سفارش و نه تسویه است انجام می دهند؛ سپس سفارش های 
  )Margin calculation (معامله شده در سامانه اصلی بورس ثبت و برای محاسبه وجه تضمین
و بروز رسانی حساب ها )marking-to-market( به اتاق پایاپای ارسال می شوند؛ این سامانه و 
ابزار معاملاتی آزادی عمل بیشتری به کارگزار برای انجام بهینه سفارش مشتری می دهد� با توجه به 
خاصیت اهرمی بالای این ابزار معاملاتی و احتمال کسب سود بالاتر، ابزار مذکور بنابر اعلام بورس 
جاکارتا از محبوبیت بالایی در بین معامله گران داخلی و خارجی این بورس به ویژه فعالان صنعت 
که نیاز به مدیریت ریسک دارند، برخوردار است� با توجه به اهمیت وجود بازار فیزیکی شفاف 
و امکان دسترسی عادلانه فعالان بازار به س�امانه های معاملاتی برپایه 
از عرضه و تقاضا، بورس آتی جاکارتا در س�پتامبر 2019 اعلام کرد 
معاملات فیزیکی قلع )Tin( را در سامانه معاملات حراج فیزیکی 
راه اندازی کرد� ترکیب عضویت در بورس جاکارتا بر سه محور 
اس�توار اس�ت: اعضای معامله گر اعم از حقوق�ی و حقیقی، 
کارگزاران و سهامداران بورس� بورس جاکارتا دارای 60 کارگزار 

و 80 عضو و 30 شرکت معامله گر پذیرش شده می باشد� 
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 بورس کالا و قراردادهای 
مشتق اندونزی 

           ICDEX
بورس ICDEX اندونزی در سال 

2010 با راه اندازی قرارداد آتی روغن 
پالم فعالیت خود را شروع کرد� به 
تدریج قراردادهای آتی طلا، قلع، 

ارز و نفت خام را به فهرست کالاهای 
مورد معامله خود افزود� اندونزی 

بزرگترین تولیدکننده قلع و دومین 
تولیدکننده بزرگ روغن پالم در 

جهان است همین مزیت باعث شده 
قراردادهای این دو کالا در بورس 

اندونزی معامله گران خارجی را به 
خود جذب نماید� طبق اعلام انجمن 

صنعت آتی امریکا )FIA( تعداد 
176000 قرارداد آتی در این بورس 
معامله شد� این بورس در جایگاه 
پنجاه و دوم در میان بورس های 

آتی جهان قراردارد� بورس اندونزی 
قصد دارد در رقابت با بورس دالیان 

و بورس مالزی، سهم بیشتری از 
معاملات آتی روغن پالم را به خود 

اختصاص دهد� قراردادهای قلع 
)Tin( و روغن پالم )Palm oil( در 

این بورس دارای تحویل فیزیکی 
است� اولین قرارداد آتی قلع در 
بورس اندونزی در سال 2012 و با 

هدف رقابت با بورس فلزات لندن 
و ایجاد مرجعیت قیمتی در خود 

اندونزی به عنوان پایگاه صادرات 
قلع در جهان راه اندازی شد� 

بورس آتی تایلند 
         TIFEX

بورس آتی تایلند در سال 2004 
براساس قانون بازار اوراق بهادار و 
قانون بازار مشتقه تایلند تأسیس 
شد� نام اولیه آن بورس آتی کالای 
کشاورزی تایلند AFET بود که 
پس از خریداری و تملک توسط 

بورس سهام تایلند نام آن به بورس 
آتی تایلند تغییر یافت� در ابتدا 

کالاهایی مانند برنج، کائوچو و ذرت 
در این بازار معامله می شد که با قرار 
گرفتن در زیر مجموعه بورس سهام 

تایلند ماهیت دارایی های پایه به 
دارایی های مالی مانند ارز و فلزات 

گرانبها مانند طلا تغییر یافت� 

بورس مالزی            
 بورس مالزی درسال 1930 تحت نام 
بورس سهام مالزی تأسیس شد و تا 
سال 1993 که قراردادهای مشتقه 
در آن پذیرش و راه اندازی شد 
سیر تحول و تکامل متنوعی را طی 
کرده است� این بورس دارای بازار 
اوراق بهادار، صکوک اسلامی و بازار 
قراردادهای مشتقه است که در این 
میان دو محصول کشاورزی دانه و 
روغن پالم و همچنین قلع به عنوان 
یکی از تولیدات معدنی این کشور را 
مورد معامله قرار می دهد�
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بورس های شبه قاره هند
ب�ازار کالایی ش�به ق�اره هن�د 125 
س�ال قدم�ت دارد ام�ا پ�س از یک 
دوره رک�ود و نزول در اوای�ل قرن 21 
ش�روع به بازس�ازی و احیای مجدد 
بازار بورس کالا در این کش�ور کرد� با 
افزایش روز اف�زون جمعیت هند که 
طبق آخرین آمار یک میلیارد و 480 
میلیون نفر را ش�امل می شود نیاز به 
تولید، واردات و مص�رف کالا در این 
کش�ور دوچندان ش�ده و با توجه به 
سیاست های دولت هند در مدیریت 
بازار محصولات کشاورزی و صنعتی، 
مدیریت ریسک و تنظیم بازار کالاها 
را به بورس ها س�پرده است� از جمله 
بورس ه�ای فع�ال کالای�ی در هن�د 
می توان ب�ه ب�ورس MCX و بورس 
NCDEX اش�اره کرد� طی سالیان، 
رونق معاملات کالایی و حضور فعالان 
بازار قراردادهای مش�تقه کالایی در 
 SEBI هند به حدی افزایش یافته که
نهاد ناظر بازار سرمایه هند مجوز راه 
اندازی قراردادهای مشتقه کالایی را 
 )BSE( برای دو بورس س�هام بمبئی
و بورس ملی سهام هند )NSE( صادر 
کرده است� از جمله بورس های کالایی 
دیگر هند که به تازگی راه اندازی شده 

می توان به IDEX اشاره کرد�  

بورس MCX هند
 Multi-Commodity بورس کالای هند یا
Exchange اولین بورس کالایی هند است 
که در سال 2003 میلادی با مجوز نهاد ناظر این 
کشور راه اندازی شد� این بورس را می توان به 
عنوان یکی از بنیانگذاران بازارهای نوظهور 
در آسیا دانست چراکه علاوه بر MCX،  در 
راه اندازی ب�ورس کالای س�نگاپور، بورس 
مشتقه نپال، بورس نقدی و معاملات فیزیکی 
هند National Spot Exchange و تجهیز 
فناوری های معاملاتی برای آن ها نقش کلیدی 
ایفا کرده اس�ت� با تمام این احوال، فعالیت 
بورس کالای هن�د در س�ال 2012 با فروش 
سهام این شرکت در بورس سهام و واگذاری 
آن به سهامداران حقیقی و حقوقی وارد فاز 
تازه ایی ش�د و با قیمت گذاری 134 میلیون 
روپیه ای عملًا به عنوان اولین بورس کالایی 
هند تبدیل به ش�رکت س�هامی عام شد� از 
جمله کالاه�ای مورد معامله در ب�ازار آتی و 
اختیار این بورس می توان به گروه محصولات 
صنعتی آهن، فولاد، مس، آلومینیوم، سرب، 
نیکل، روی، شمش طلا، س�که طلا، شمش 
نق�ره، و در گ�روه محصولات کش�اورزی به 
ه�ل، پنبه، روغ�ن پال�م، روغن مانت�ا، دانه 
کرچک، فلفل س�یاه و در گ�روه محصولات 
انرژی گازطبیعی  اش�اره نمود�  با س�هم 86 
درصدی از معاملات کالایی در هند و افزایش 
22 درصدی گردش معاملات نسبت به سال 
مالی قبل، رقم ارزش معاملات این بورس در 
س�ال 2018 به  65900 میلیارد روپیه  معادل 
925 میلیارد دلار افزایش یافت� براس�اس 
اعلام سایت این بورس، کل حجم قراردادهای 
آتی و اختیار معامله شده در سال 2019 بیش 
از 307 میلیون قرارداد آتی و اختیار به ارزش 
79000 میلیارد روپیه مع�ادل 1108 میلیارد 
دلار بوده که 304 میلی�ون آن قرارداد آتی و 
مابقی قراردادهای اختیار معامله شده در این 
بورس را دربر می گیرد� سهم بازار این بورس 
در سال 2019 بیش از 90 درصد کل معاملات 
کالایی و مشتقه کالایی بازار هند بوده است� 

  NCDEX بورس
ب�ورس کالا و قراردادهای مش�تقه 
 National Commodity( هن�د
  )and Derivatives Exchange
ی�ک ب�ورس تخصصی کش�اورزی 
اس�ت که در س�ال 2003 بر اس�اس 
قانون ش�رکت های هند راه اندازی 
و براس�اس قان�ون اوراق به�ادار 
هند تح�ت نظ�ارت SEBI فعالیت 
می نماید� نهادهای معتبری همچون 
بانک کشاورزی و توسعه روستایی 
هند، بورس ICE امریکا، بورس سهام 
هند، اتحادیه سراسری کشاورزان، 
شرکت انبارداری و تس�ویه استار، 
بانک پنج�اب و تع�دادی محدودی 
افراد حقیقی سهامداران این بورس 
هس�تند� س�هم بازار این بورس در 
سال 2019 کمتر از 10 درصد معاملات 
مش�تقه کالای�ی در هن�د و بمیزان 
45 میلی�ون و پانصد ه�زار قرارداد 
آتی ب�ه ارزش 4560 میلیارد روپیه 
معادل 64 میلیارد دلار بوده اس�ت� 
22 کالای مورد معامله در بورس کالا 
و مشتقه هند شامل 19 قرارداد آتی و 
5 قرارداد اختیار بر روی محصولاتی 
همچون ارزن خوراک�ی، جو، نخود، 
ذرت، گن�دم، برنج باس�ماتی پاک 
نشده ) داخل شلتوک(، ماش، الیاف 
پنبه، پنبه خام، دانه گوار؛ گروه ادویه 
جات ش�امل زردچوبه، فلفل، زیره 
و گش�نیز؛ گروه دانه ه�ای روغنی، 
کنجال�ه و روغن خ�ام ش�امل دانه 
کرچک، س�ویا، کنجاله تخم پنبه، 
دانه خردل، روغن س�ویای تصفیه 
ش�ده و روغن پالم خ�ام و همچنین 
شکر اس�ت� این بورس دارای 375 
عضو، دو میلیون و پانص�د هزار کد 
مشتری، 15 هزار پایانه معاملاتی در 
نقاط روستایی و کشاورزی و سامانه 
مجموعه انبارهای تح�ت نظارت به 

میزان 1 میلیون تن است�
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 بورس کالای پاکستان

بورس کالای پاکستان درسال 2002 
تشکیل و معاملات خود را از سال 2007 

آغاز کرد� ساختار شرکتی این بورس 
سهامی بوده و سهامداران آن بانک ملی 
پاکستان، بورس سهام پاکستان، بورس 

سهام لاهور، شرکت سرمایه گذاری 
پاکستان-برونئی، بانک زکریا، شرکت 

سرمایه گذاری مشترک کویت-
پاکستان و تعدادی از سهامداران 
حقیقی هستند� بورس پاکستان 

معاملات خود را در سه گروه محصولات 
فلزی، انرژی و کشاورزی سازماندهی 

نموده است� گروه فلزات شامل طلا، 
نقره، مس، پلاتین و پالادیوم؛ گروه 

انرژی شامل نفت خام، نفت برنت و گاز 
طبیعی؛ و گروه محصولات کشاورزی 
شامل پنبه، گندم، ذرت و سویا است� 

آمار معاملات
طی سال 2019 بورس پاکستان موفق 

شد رکورد معاملات به ارزش 2912 
میلیارد روپیه را ثبت کند که نسبت 

به سال 2018 افزایش و رشد 100 
درصدی نشان می دهد� 

برنامه های در دست اقدام 
بورس کالای پاکستان

بورس پاکستان در حال برنامه ریزی 
برای راه اندازی پلتفرم معاملات 

الکترونیکی قبض انبار است� انجام 
معاملات قبض انبار الکترونیکی 

)EWR( که بنا بر اعلام مسؤولان 
این بورس موجب تحول در بخش 

محصولات کشاورزی پاکستان خواهد 
شد در عین حال صنعت انبارداری 

پاکستان را نیز احیا خواهد ساخت� از 
سوی دیگر، بورس پاکستان در حال 

رایزنی با دولت جهت اخذ مجوز واردات 
طلای خام برای اعضای خود و تبدیل 
بورس به مرکز خرید و فروش طلای 
خام برای تولیدکنندگان زیورآلات 
و طلاسازان است� درصورت حصول 
توافق، اعضای PMEX نسبت به 

واردات شمش طلا اقدام و آن را بر روی 
سامانه معاملاتی بورس عرضه می کنند 
و سازندگان زیورآلات طلای مورد نیاز 

خود را از بورس خریدارای خواهند 
کرد� در رابطه با توسعه مبادلات بین 

المللی نیز بورس پاکستان برنامه هایی 
برای راه اندازی اولین پلتفرم تجارت 
بین المللی الکترونیک تحت عنوان 

GTP در دستور کار دارد� این سکوی 
معاملاتی الکترونیک کالاهای 

کشاورزی و صنعتی ممتاز و مرغوب 
پاکستان را به بازار جهانی و مشتریان 
بین المللی معرفی و بازاریابی می نماید 

و از این طریق با ایجاد شفافیت در 
زنجیره ارزش کالا وکاهش هزینه های 
مبادلاتی موجب رونق و ارتقا صادرات 
این محصولات و ارزآوری برای کشور 
خواهد شد� در حوزه مدیریت ریسک 
نیز بورس پاکستان با حمایت وزارت 
نساجی این کشور در حال نهادینه 

سازی سازوکارهای کاهش ریسک از 
طریق ورود معامله گران و کشاورزان 
پنبه کار به قراردادهای آتی پنبه این 
بورس با تحویل فیزیکی است� بورس 
کالای پاکستان عضو انجمن بازارهای 
آتی و همچنین عضو انجمن صنعت 

آتی می باشد� این بورس دارای تفاهم 
نامه همکاری با بورس کالای ایران و 

بورس کالای بلاروس می باشد� 

بورس کالای دبی       
بورس کالای دبی DGCX در سال 
2005 در مرکز مبادلات کالایی دبی 
 Dubai Multi-Commodity(
Center( )DMCC( فعالیت خود 
را آغاز کرد� کالاهای مورد معامله در 
این بورس عبارتند از طلا، نفت خام 
تگزاس، نفت خام برنت، مس، طلا و 
نقره و همچنین قراردادهای اسلامی 
صکوک طلا، و قراردادهای آتی و 
اختیار زوج های ارزی بر روی دلار، 
دلار استرالیا، دلار کانادا، پوند، یورو، 
فرانک سوئیس، روپیه هند، ین ژاپن، 
یوان چین و رند افریقای جنوبی از 
دیگر دارایی های پایه در معاملات 
این بورس هستند� بورس دبی در 
سال 2018 تعداد 22 میلیون قرارداد 
آتی و اختیار به ارزش 470 میلیارد 
دلار معامله نمود� معاملات این بورس 
در شرکت اتاق پایاپای مرکزی دبی 
DCCC تسویه و پایاپای می گردد� 

بورس های کالا



38

 بورس کالای ایران 
 بازار کالاهای پایه در بخش های 
مختلف صنعتی، پتروشیمی و 
کشاورزی در ایران همواره با 
محدودیت ها و دشواری های 
ساختاری زیادی روبرو  بوده و بخش 
عمده ای از این مشکلات مربوط 
به عدم استفاده از ابزارهای نوین 
اقتصادی و ساختار نامناسب و 
ناکارآمدی بازار است� نوسانات کاذب 
قیمت محصولات ناشی از ارتباط 
نامشخص و نامناسب میان عرضه و 
تقاضا، عدم امکان مدیریت ریسک 
و محافظت از نوسانات آتی قیمت، 
فقدان یک نظام قیمت گذاری شفاف 
و نبود یک سیستم اجرایی و ناظر بر 
حسن انجام تعهدات طرفین معامله 
از جمله معضلات ساختاری بازار 
کالاها در ایران به شمار می رفتند� 

با این تفاسیر نیاز به ایجاد بازاری متشکل و سازمان یافته برای تقابل آزاد عرضه 
و تقاضا و دستیابی به اثرات مثبت این مهم در اقتصاد تولید و مصرف، دولت و 
مجلس شورای اسلامی را بر آن داشت تا بستر قانونی لازم جهت تاسیس و راه 
اندازی بورس های کالایی  را در ایران فراهم سازند� در این راستا با تصویب بند 
)ج( ماده )95( قانون برنامه سوم و بند )الف( قانون برنامه چهارم، شورای عالی 

بورس موظف به تشکیل و گسترش بورس های کالایی در ایران شد�
در پی این امر، سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران در شهریور ماه سال82 به 
عنوان اولین بورس کالای کشور فعالیت خود را آغاز کرد و پس از آن نیز سازمان 
کارگزاران بورس کالای کشاورزی در شهریور ماه سال 83 شروع به فعالیت نمود� 
با تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب 24 آذر 1384و 
بر طبق ماده 57 این قانون، س�ازمان کارگزاران بورس فلزات تهران و سازمان 
کارگزاران بورس کشاورزی منحل گردید و شرکت بورس کالای ایران به موجب 
ماده 58 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران به عنوان یک شرکت 
جدید، پس از پذیره نویسی در 4 گروه سهامداری و برگزاری مجمع عمومی از 

ابتدای مهرماه سال 1386 فعالیت خود را آغاز کرد�

    روند شکل گیری
 پس از ادغام بورس فلزات و کشاورزی و تاسیس شرکت بورس کالای ایران در 
مهر سال 86، با اضافه شدن محصولات پتروشیمی و فرآورده های نفتی، سه 
رینگ معاملاتی جداگانه در این بورس شکل گرفت� نخستین بازار، رینگ فلزات 
نام گرفت که امروز به دلیل توسعه معاملات و افزایش کالاهای پذیرش شده به 
عنوان رینگ محصولات صنعتی و معدنی شهرت گرفته است� دومین بازار به 
رینگ محصولات کشاورزی اختصاص دارد که پس از چند سال معامله پراکنده 
محصولات مختلف، از سال 94 با اجرای ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش 
کشاورزی که به سیاست قیمت های تضمینی به جای خرید تضمینی دولت از 
کشاورزان مربوط می شود رفته رفته رینگ کشاورزی بر سر زبان ها افتاد�  اما نام 
بازار سوم، رینگ محصولات پتروشیمی و فرآوده های نفتی است که با توجه به 
وسعت این بازار، در آبان سال 88 تالار صادراتی در جزیره کیش برای مبادلات 
این محصولات راه اندازی شد� روند توسعه بازار بورس کالا، در سال 87 با ایجاد 
معاملاتی جدید با عنوان قراردادهای آتی شکل دیگری به خود گرفت� معاملات 
قراردادهای آتی که برای بسیاری از مردم و حتی سرمایه گذاران ناشناخته بود به 
لطف قرار گرفتن سکه طلا در این قرارداد، خیلی زود مورد استقبال قرار گرفت� 
همچنین از مهر ماه س�ال 93 در بخش معاملات فیزیکی بورس کالا یک بازار 
دیگر به عنوان بازار فرعی آغاز به کار کرد� بازار فرعی دو زیر شاخه اصلی دارد، 
زیر شاخه اول به معاملات املاک و مستغلات مربوط می شود و زیر شاخه دوم به 
کالاهای خارج از گونه اختصاص دارد� این کالاها به دلیل آنکه دارای استاندارد 
لازم و توالی عرضه نیستند، امکان عرضه در تالارهای اصلی بورس کالا را ندارند 

به این ترتیب راهی بازار فرعی می شوند�

    بازار مالی
بورس کالای ایران هم اکنون علاوه بر بازار فیزیکی دارای دو بازار مشتقه و مالی 
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است که نکته قابل توجه در این حوزه، برابری و حتی پیشی گرفتن ارزش معاملات بازار مالی و مشتقه این بورس از معاملات فیزیکی است که 
این امر نشان دهنده حرکت بورس کالا در مسیر درست و همسو با بورس های کالایی معتبر دنیاست� معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله 
به عنوان دو زیرگروه بازار مشتقه و معاملات گواهی سپرده کالایی، اوراق سلف موازی استاندارد و صندوق های کالایی نیز سه زیرمجموعه بازار 

مالی بورس کالا فعالیت می کنند� 

    بورس کالا؛ هم اکنون
با همه این تفاسیر بورس کالای ایران از زمان تاسیس بورس فلزات )سال 82( و دارا بودن تعداد انگشت شمار محصول و 11 کارگزار، امروز با تجربه 
ای بیش از 16 سال به دادوستد انواع محصولات صنعتی و معدنی، فرآورده های نفتی و پتروشیمی و کشاورزی در 54 زیرگروه اصلی و 184 زیرگروه 
فرعی در قالب معاملات نقد، نسیه، سلف، سلف استاندارد و ابزارهای مشتقه از جمله قراردادهای آتی و آپشن و همچنین صندوق های کالایی و 

گواهی سپرده کالایی به وسیله 86 شرکت کارگزاری فعال مشغول است�

    راهبردهای استراتژیک بورس کالای ایران
1-  اوراق بهادارسازی و توسعه ابزارهای مشتقه

2-  ایجاد و بکارگیری ابزارهای تامین مالی و معاملاتی متنوع، متناسب با نیاز مشتریان
3- گسترش اندازه و عمق بازار در کالاهای منتخب جهت مرجعیت کشف قیمت بازار

4- استفاده از ظرفیت نهادهای مالی جهت توسعه کسب و کار بورس کالای ایران
5- مشتری مداری و کیفیت گرایی در ارائه خدمات به ذی  نفعان

6- بهینه سازی مستمر و بروزرسانی قابلیت های حوزه فناوری اطلاعات متناسب با توسعه ابزارها و بازارها
7-  ترویج کارکردها و ارتقاء جایگاه بورس کالای ایران در محیط کسب و کار و رسانه

8-  توسعه فعالیت جهت ارتقاء تجارت کشور با بازارهای بین المللی 

    ماموریت شرکت بورس کالای ایران
بورس کالای ایران با ایجاد بازار شفاف جهت تسهیل معاملات و کشف نرخ قیمت کالاهای اساسی و مواد اولیه واسطه ای براساس مکانیزم عرضه 

و تقاضا، ضمن تضمین تعهدات طرفین معامله، ابزارهای تامین مالی و مدیریت ریسک را در اختیار فعالان بازار قرار می دهد� 

    چشم انداز شرکت بورس کالای ایران
بورس کالای ایران در افق چشم انداز، مرجع قیمت گذاری کالاهای اساس�ی و مواد اولیه واسطه ای در منطقه و یکی از گزینه های اولویت دار 

تولیدکنندگان برای تامین مالی و پوشش ریسک تجاری است�   
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 معرفی 
وپا   بورس ETS قزاقستان          بورس های ار

بورس کالای قزاقستان تحت عنوان 
 Eurasian سامانه معاملاتی اوراسیا

Trade System ، در سال 2008 با 
مشارکت مرکز مالی منطقه ایی آلماتی 

و بورس سهام مسکو که در آن زمان 
بورس RTS نام داشت تشکیل شد� 
این بورس در دو حوزه قراردادهای 

نقدی با تحویل فیزیکی و قراردادهای 
آتی فعالیت می نماید� کالاهای مورد 

معامله در بازار فیزیکی این بورس گروه 
محصولات کشاورزی شامل گندم، 

چاودار، جو، تخم آفتابگردان، آرد گندم 
و روغن آفتابگردان که در الواتورهای 
تحت نظارت بورس قابل تحویل است 
و همچنین این بورس دارای دو بخش 

معاملات نفت خام و محصولات صنعتی 
مانند سیمان است� همچنین گندم در 
بورس ETS در ارقام درجه 1 تا درجه 
5 معامله می شود� این بورس دارای 
14 شرکت کارگزاری فعال است که 

مجاز به انجام سفارش ها برای مشتری 
و همچنین دارای مجوز انجام معامله با 
ذینفعی خود کارگزار است� این بورس 

دارای یک رینگ صادراتی است که 
وظیفه صادرات کالا از قزاقستان به 
سایر نقاط جهان را عهده دار است� 
تامین مواد اولیه شرکت ها در حوزه 

ذغال سنگ و سیمان از جمله خدمات 
این بورس برای فعالان بازار است� از 

اهداف تشکیل این بورس ایجاد شاخص 
و مرجعیت قیمتی برای بازار داخلی و 

صادراتی قزاقستان است� 

بورس مسکو   
  ب�ورس مس�کو )MOEX( در 19 
دس�امبر 2011 با ادغام ب�ورس معاملات 

ارزی بی�ن بانک�ی )MICEX( و ب�ورس 
RTS روس�یه که خود در ابتدای دهه 90 
میلادی راه اندازی ش�ده بودند، تشکیل 
و فعالیت های معاملاتی خ�ود را تحت نام 
Moscow Exchange Group ادام�ه 
داد� ای�ن ب�ورس دارای تمام�ی ابزارهای 
مال�ی اع�م از اوراق به�ادار، اوراق قرضه، 
قراردادهای مش�تقه به ویژه در حوزه ارز 
و فلزات گرانبها مانند طلا، پالادیوم، نقره، 
پلاتین، کبالت، نیکل و فل�زات پایه مانند 

مس، آلومینی�وم و روی اس�ت� محصولات 
کشاورزی مانند گندم و شکر، و انرژی مانند 

نفت برنت در این بورس معامله می ش�وند� گروه بورس های مسکو مدیریت اتاق پایاپای 
مرکزی مسکو را نیز عهده دار است� بورس مسکو در سال 2013 از طریق پذیره نویسی به 
بازار بورس عرضه شد و تبدیل به شرکت سهامی شد� عمده سهام این بورس تا سال 2016 
متعلق به بانک مرکزی روسیه بود اما به موجب الزام قانونی عدم سهامداری بانک مرکزی 
در بورس های این کشور، بانک مرکزی روسیه سهام خود در این بورس را واگذار نمود� یکی 
از جذابیت های بورس مسکو امکان تحویل فیزیکی در قراردادهای آتی طلا است� بورس 
مسکو دارای بخشی به نام بازار تحویل فیزیکی اس�ت که علاوه بر انجام معاملات نقدی 
وظیفه تحویل در قراردادهای آتی را هم بر عه�ده دارد� یکی از بخش های کلیدی بورس 

مسکو بازار معاملات ارزی آن است� اهمیت این بخش 
در این است که بانک مرکزی روسیه کلیه سیاست 
های پولی و ارزی خود را از طریق زیرساخت این 
بورس اعمال و نقدینگ�ی ارزی لازم را از طریق 
معاملات بازخرید و معاملات س�وآپ ارزی به 
بازار تزریق و در اختیار فعالان اقتصادی قرار می 
دهد� بورس مسکو بسته به نوع متقاضیان ارز 
اعم از مشتریان داخلی و یا خارجی بسته ای از 
محصولات ارزی را برای پوشش ریسک شرکت 

ها و موسسات تجاری ارائه می کند� در سال 
2014 روزانه بطور متوسط 
بی�ش از 22 میلیارد دلار 

ق�رارداد ارزی در این 
ب�ورس مبادله و 
تس�ویه گردیده 
ارزش  اس�ت� 
معام�لات بورس 

در س�ال 2018 به 
رق�م 834 هزار 
میلی�ارد روبل 
مع�ادل 13500 
میلی�ارد دلار 

رسید� 
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بورس EEX اروپا       

بورس انرژی اروپ�ا )EEX(، یک�ی از بورس های 
پیشرو اروپایی در حوزه قراردادهای مشتقه است� 
بورس EEX متعلق به Deutsche Borse آلمان 
و مقر آن در شهر لایپزیک اس�ت� EEX در سال 
2002 به دنبال ادغام بورس برق لایپزیک و بورس 
انرژی که مقر آن در فرانکفورت بود تاسیس شد� 
محصولات اصلی م�ورد معامل�ه در قراردادهای 
مشتقه این بورس عبارتند از برق، مجوزهای انتشار 
کربن و آلایندگی، محصولات کشاورزی و همچنین 
قراردادهای آتی و اختیار بر روی ش�اخص و نرخ 
حمل دریایی� بورس یورکس که زیر مجموعه دویچ 
بورس است از جمله سهامداران اصلی بورس انرژی 
اروپاست�  بورس انرژی اروپا علاوه بر سامانه اصلی 
معاملات، دارای هفت بورس و س�امانه معاملاتی 
زیرمجموعه در نقاط مختلف است که به شرح ذیل 

معرفی می شوند:

                  Borsa istanbul  بورس استانبول
بورس اس�تانبول یکی از بورس های بزرگ جنوب شرق اروپاست 
که در س�ال 2013 و با ادغام بورس سهام اس�تانبول، بورس طلای 
استانبول و بورس TurkDex که بورس قراردادهای مشتقه واقع 
 Borsa Istanbul در ازمیر ترکیه بود تشکیل گردید و تحت نام
به عنوان شرکتی با ساختار س�هامی عام فعالان خود را با پذیرش 
و معامله انواع محصولات و دارایی های مالی و قراردادهای مشتقه 
آغاز نمود� در واقع بورس اس�تانبول را می توان ب�ازاری متنوع با 
انواع محص�ولات در کلاس دارای�ی های مختلف مال�ی و کالایی 
ارزیابی کرد که به خوبی توانسته ضمن استقلال عملکرد هر یک از 
بازارها و ابزارهای معاملاتی، توازن و یکپارچگی بازار را به عنوان 
بازاری مس�تقل و چند بعدی حفظ و تداوم بخشد� ارتباطات موثر 
منطقه ایی و بین المللی با بازارهای بورسی بزرگ در دنیا، استفاده 
از فناوری های معاملاتی ش�رکت های صاحب ن�ام و در عین حال 
توسعه فناوری های بومی در بس�تر تعاملی با تکنولوژی های روز 
و مش�ارکت ش�رکت های دانش بنیان در فرآیند توسعه و تکامل 
بورس از ویژگی های بورس استانبول است� یکی از دلایل توفیق 
بازار بورس استانبول برقراری ارتباط موثر و عضویت در نهادهای 
بین المللی و ت�لاش برای ثبت و اس�تقرار نهاده�ای جهانی بازار 
سرمایه در اس�تانبول به عنوان مرکز مالی ترکیه و در نگاه وسیع 
تر منطقه اس�ت� همچنین تلاش و توفیق در اخذ کرسی های بین 
المللی نظیر ریاس�ت فدراس�یون جهانی بورس ها و صدور مجوز 
فعالیت برای ش�رکت های بزرگ کارگزاری بین المللی در بورس 
و ایجاد دفاتر بانک های خارجی و هم�کاری با نهادهایی همچون 
بورس فلزات لندن در استقرار انبارهای LME در ترکیه از جمله 

این تلاش هاست� 
بازارها و محصولات

بازار دارایی های مالی: س�هام ، اوراق بهادار، صندوق های سرمایه 
گذاری، شاخص سهام، شاخص طلا، شاخص های مدیریت ریسک، 

Warrant قراردادهای شبه اختیار
بازار بدهی: بازار متش�کل اوراق بهادار با سود ثابت، و معاملات رپو 

)بازخرید(
بازار مشتقه: آتی و اختیار تک سهم، آتی و اختیار شاخص، آتی ارز، 

آتی و اختیار طلا، پلاتین و نقره، مشتقه کالایی
بازار فیزیکی فلزات گرانبها و الماس

بورس های کالا
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 EEX Group بازارهای بورسی زیرمجموعه
Epex Spot  بورس معاملات فیزیکی برق: بازاری است که در سکوی معاملاتی آن برق بصورت 
فیزیکی دادوستد می شود� خدمات این سامانه منحصر به مشتریان بازار آلمان، فرانسه، انگلیس، 
هلند، بلژیک، اتریش، سوئیس و لوگزامبورگ که عمدتا صنایع وابسته به برق فشار قوی هستند 
و اپراتورهای خصوصی برق شهری ارائه می گردند� پس از انجام معامله، فرآیند تسویه در همان 
Day-( و یا روز بعد از انجام معامله انجام می پذیرد )Intraday( روز انجام و به پایان می رسد

 �)ahead

EEXAsia : پلتفرم آسیایی بورس انرژی اروپاست که در سنگاپور قرار دارد و فعالان آن بر روی 
قراردادهای آتی و اختیار در سه حوزه انرژی، سنگ آهن، چوب و نرخ حمل دریایی محموله های 
فله متمرکز است� انتخاب هوشمند سنگاپور برای دفتر آسیایی این بورس به دلیل قرار گرفتن 
سنگاپور در شاهراه عبوری محموله های بزرگ سوخت، نفت خام، مواد صنعتی و معدنی فله و رتبه 
نخست سنگاپور در جابجایی و ذخیره محموله های بزرگ کالای فله در منطقه شرق آسیاست� 
از سوی دیگر وجود یکی از بزرگترین مراکز مالی بین المللی و حضور رقبای بزرگ مانند بورس 
بین قاره ایی در این بین سنگاپور را به مرکز مهم مبادلات مالی، سهام، کالا و انرژی در منطقه و 

جهان مبدل کرده است� 

Nodal Exchange بازار مش�تقه قراردادهای آتی و اختیار کالایی است که مدیریت قیمت، 
اعتبار و عمق بازار امریکای ش�مالی را پوش�ش می دهد� بزرگترین مجموعه قراردادهای آتی 
برق منطقه ایی ) Electric Power Locational Futures ( را به کاربران این ناحیه ارائه می 
 Henry کند� از جمله قراردادهای این بورس در امریکا، قرارداد آتی گاز طبیعی تحویل ترمینال
Hub ایالت تگزاس برای پوشش ریسک گاز مصرفی نیروگاه ها و صنایع نفت و گاز منطقه است� 
از جمله قراردادهای موجود در پلتفرم این بورس، قراردادهای انتشار کربن و قرارداد آتی نرخ 

حمل جاده ایی است� 

Nodal Clear اتاق پایاپای مستقل بورس نودال امریکا زیرمجموعه گروه EEX که تسویه و 
پایاپای قراردادهای آتی انرژی در این سامانه معاملاتی را بر عهده دارد� 

PXE: بورس برق اروپ�ای مرکزی )Power Exchange Central Europe( اس�ت که دفتر 
مرکزی آن در پراگ، پایتخت جمهوری چک، قرار دارد� PXE در س�ال 2007 تاس�یس ش�د و 
قراردادهای برق مورد عرضه توسط تولیدکنندگان برق در چک، اسلوواکی، رومانی و لهستان 
را در دس�ترس فعالان بازار قرار می دهد� این قراردادها بر روی پلتفرم اصلی بورس EEX هم 

برای س�ایر فعالان در اروپ�ا عرضه می ش�ود� در عین 
حال PXE ع�لاوه ب�ر قراردادهای آتی، یک س�امانه 
حراج الکترونیکی را برای مصرف کنندگان بزرگ برق 
و گاز مانند شرکت های صنعتی بزرگ، شهرداری ها و 
س�ازمان های دولتی تدارک دیده ک�ه از طریق آن می 
توانند علاوه بر دسترسی به مجموعه بزرگی از عرضه 
کنندگان، عرضه را با قیمت بازار خریداری و به صورت 

فیزیکی تحویل گیرند� این بورس همچنین با 
بورس اوراق بهادار پراگ و شرکت سپرده 

گذاری مرکزی چک و بورس سهام وین 
در اتریش هم�کاری نزدی�ک دارد� 

حجم معاملات برق ای�ن بورس در 
س�ال 2018 بی�ش از 110 تراوات 

ساعت بوده است�  ECC اتاق 
پایاپای کالایی بورس انرژی 

اروپاس�ت که تسویه کلیه 
قراردادهای مورد معامله 

را در گ�روه بورس های 
EEX بر عهده دارد� 

  گروه بورس های
 EEX Group  

در یک نگاه

   دارای هشت مجموعه بورسی و 
تسویه و پایاپای  در 17 نقطه بازارهای 

بین المللی با بیش از 500 پرسنل
  معامله بیش از 4960 تراوات ساعت 

برق در سال 2018
  497 مشارکت کننده از 36 کشور
  200 حراج فیزیکی کربن در سال 

2018
  اتصال 600 کاربر معاملاتی و عرضه 

کننده در 36 کشور
  دادوستد 4962 تراوات ساعت 

)TWh( )هر تراوات ساعت معادل 1 
تریلیون ساعت برق(

  دادوستد 1963 تراوات ساعت گاز 
طبیعی در سامانه PEGAS این بورس

  تسویه و پایاپای 3924 تراوات 
ساعت برق در سامانه اتاق پایاپای 

کالایی ECC و تسویه 1038 تراوات 
 Nodal Clear برق در سامانه پایاپای

در سال 2018
  مشارکت کننده در 20 بازار فیزیکی 

برق در جهان

بورس های کالا



44

 Eurex بورس

یورکس یکی از بزرگترین بورس 
های قراردادهای مشتقه در جهان 

و اولین بورس بزرگ مشتقه در 
اروپاست که در سال 1998 با 

 Deutsche( مشارکت دویچ بورس
Borse( و بورسSix Swiss  در 
فرانکفورت آلمان تشکیل شد� 
معاملات این بورس محدود به 

مشتریان در حوزه اروپا نبوده و 
معامله گران از 700 نقطه در سراسر 

جهان می توانند به معاملات 
دسترسی داشته باشند� در سال 

2012 یورکس به تملک کامل دویچ 
بورس درآمد� مجموعه بسیار 
متنوعی از دارایی های مالی از 

جمله قراردادهای مشتقه صندوق 
های کالایی طلا و نفت خام است� 

بورس یورکس در سال 2014 شعبه 
آسیایی خود را نیز افتتاح کرد� نام 
 T7 سکوی معاملاتی این بورس
است که تمامی گروه های دارایی 
اعم از سهام تا معاملات مشتقه 
را بر روی آن معامله می کند� 

بورس یورکس در 19 کشور تابلوی 
معاملاتی فعال دارد� این بورس از 

حیث بیشترین موقعیت تعهدی باز 
در میان بورس های جهان رتبه اول 
را در سال 2019 کسب کرده است� 
معروف ترین دارایی مورد معامله 

در این بورس معاملات آتی شاخص 
EURO STOXX است� یورکس 
با 1.9 میلیارد قرارداد معامله شده 
در سال 2018 حائز رتبه ششم در 
میان بورس های مشتقه شد� از 

جمله شعب منطقه ایی این بورس 
می توان به شعبه شیکاگو، پاریس، 

لندن، سنگاپور، هنگ کنگ و 
توکیو اشاره کرد� 

   Euronext بورس
 شاید تصور این که آنچه هم اکنون می خوانید درباره بورسی با قدمت 4 قرن است اندکی 
اعجاب آور باش�د اما واقعیت همین اس�ت� اما بورس یورونکس�ت با ادغام بورس سهام 
آمستردام، بورس بروکسل و بورس پاریس در سال 2000 پا به عرصه بازارهای بین المللی 
نهاد� بورسی که دارای بازه متنوعی از مشتریان و معامله گران داخلی و خارجی علاقمند 
به معاملات دارایی های متنوع از سهام و شاخص تا معاملات محصولات کشاورزی را در بر 
می گیرد� سابقه معاملاتی بورس سهام آمستردام به سال 1607 باز می گردد� اما پیش از آن 
در اوایل سده 1500 میلادی یک بورس تخصصی سهام در بندر آنتورپ Antwerp بلژیک 
راه اندازی ش�ده بود� در آن مقطع برای تامین مالی حمل کالا از شرق آسیا به اروپا توسط 
کمپانی هند ش�رقی هلند Dutch East India Company سهام این شرکت در بازار 
سهام آمستردام عرضه و معامله شد� سهام این شرکت اولین سهام قابل تحویل فوری در 
بازار سهام بود و خیلی زود اولین قراردادهای مشتقه آتی و اختیار نیز بر روی آن منتشر 
شد� اما زادگاه اولین بازار سهام جهان یقینا جای دیگری بود� در قرون وسطی، اواسط قرن 
سیزدهم میلادی، تجار و بازرگانان محلی و تاجرانی از اقصا نقاط اروپا از جمله ونیز، جنووا و 
فلورانس ایتالیا برای تبادل نظر و مشورت در امور مالی به عمارتی متعلق به خانواده ون در 
 Huis در شهر بروژ بلژیک رفت و آمد می کردند� این عمارت به  Van Der Buerse بورس
ter Buerse شهرت داشت� ساختمان مذکور در سال 1285 توسط رابرت ون در بورس به 
منظور راه اندازی یک مسافرخانه بنا شده بود� مدیران این مسافرخانه علاوه بر خدمات 
اقامتی، مشاوره حقوقی و مالی هم به مسافران خود -که عمدتا بازرگانان و تجار بودند - می 
دادند� کم کم این خدمت به نام Buerse Purse یعنی محلی ثابت و س�ازمان یافته برای 
انجام مبادلات معروف شد� دست آخر، مهمانپذیر مذکور رفته رفته به مکانی برای مبادلات 
کالا تبدیل شد� در قرن هجدهم ، سردر عمارت با نمایی از گچ سفیدکاری و پوشیده شد اما 

در سال 1947 به دلیل اهمیت تاریخی آن به وضعیت قرون وسطایی خود بازگردانده شد� 

بورس پاریس
بورس پاریس سنگ بنای بورس یورونکست را در سال 1999 بنا نهاد� بورس یورونکست 
در ابتدا با ادغام بورس مالی پاریس )SBF(، بازار جدید مالی )SNM( و بورس های مشتقه 

فرانسه به نام MATIF و  MONER کار خود را آغاز کرد�  

بورس لیسبون
بورس لیسبون در سال 1769 در پراچا دوکامرسیوی لیسبون راه اندازی و فعالیت خود را 
آغاز کرد� حدود یک قرن بعد بورس سهام پورتو تاسیس شد و هردو درسال 1999 بورس 

لیسبون-پورتو را تشکیل دادند� یورنکست لندن کار خود را در سال 2010 آغاز کرد� 
یورونکس�ت، مالک بورس های آمستردام، بروکسل، لیس�بون و پاریس، برای گسترش 
فعالیت خود در اروپا، بورس LIFFE لندن را در سال 2002 خریداری و تملک کرد� هدف 
از خرید بورس LIFFE، دسترس�ی به فناوری معاملاتی LIFFE CONNECT بود که 
 Euronext�liffe ،یورونکست برای توسعه بازارهای خود به آن نیاز داشت� بورس جدید
 NYSE نام گرفت و اندکی بعد در س�ال 2007 با بورس نیویورک ادغام و تبدیل به بورس
Euronext ش�د و نهایتا در س�ال 2013 توس�ط بورس بین قاره ایی امریکا خریداری و 
تمامی قراردادهای معاملاتی و دارایی های پایه آن در گروه مش�تقه به ICE منتقل شد 
اما یورونکست ستاد اصلی خود در آمستردام را حفظ کرد� در سال 2014 از طریق پذیره 
نویسی، یورونکست از ICE جدا ش�د و به عنوان نهادی مستقل در اروپا دوره جدیدی از 
حیات و فعالیت خود را آغاز کرد� یورونکست علاوه بر شهرهای فوق در دوبلین و لندن نیز 
شعبه دارد� قراردادهای آتی ذرت، کلزا و گندم خبازی )برای تهیه آرد( از جمله قراردادهای 

مشتقه کالاهای کشاورزی مورد معامله در این بورس هستند� 
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 بورس فلزات لندن
                    )London Metal Exchange( 

 شرکت بازار فلزات و بورس لندن در 1877 تاسیس گردید اما پیشینه فعالیت 
این بازار به 1571 میلادی با راه اندازی بورس سلطنتی لندن در دوره الیزابت اول 
باز می گردد� در همین زمان بود که تجار گرد هم می آمدند و فلزات و کالاهای 
دیگر را در بازارهای محلی دادوس�تد م�ی کردند و با افزایش به�ره برداری از 
معادن و افزایش تولید، صادرات انواع فلزات به خارج از بریتانیا آغاز شد و این 
سرآغازی بود بر ورود تجار اروپایی به لندن برای مشارکت در معاملات فلزات� 
برخی مورخان نیز بر این عقیده اند که ریش�ه های بازار فلزات به زمان حمله 
امپراطوری رم به انگلستان در س�ال 43 میلادی برای دستیابی به ذخایر مس 
و قلع جزیره در کورن وال و ولز، باز می گردد� پیش از تاسیس بورس فلزات در 
اوایل قرن هجدهم، تمامی فعالان بازار اعم از تجار، عرضه کنندگان، شرکت های 
حمل دریایی و تامین کنندگان مالی برای انجام معاملات خود در بورس سلطنتی 
)Royal Exchange(  جمع می شدند اما با افزایش شمار آن ها و به تبع افزایش 
فعالیت های معاملاتی، حضور در بورس سلطنتی دیگر امکان پذیر نبود لذا تجار 
معاملات خود را به کوچه های اطراف در مکان های عمومی یا مغازه های اطراف 
 Jerusalem Coffee House بردند و به مرور، یکی از قهوه خانه های لندن به نام
در نزدیکی کورن هیل به محل مورد علاقه معامله گران برای انجام دادوستد فلزات 
مبدل شد� در اینجا معامله گران دور هم جمع می شدند� تاجری که قصد فروش 
فلز داشت بر روی کف قهوه خانه بر روی خاک اره دایره ایی )Ring( می کشید و با 
صدای بلند می گفت: “Change!”، سپس کسانی که مایل به خرید بودند دور این 
دایره می ایستادند و پیشنهاد قیمتی خود را با صدای بلند اعلام و بعضا برای دادن 
پیشنهاد بالاتر با هم رقابت می کردند؛ از همین جا بود که مفهوم رینگ معاملاتی 

وارد فرهنگ بازار شد� 
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   انقلاب صنعتی  

در اوایل ق�رن نوزدهم انگلس�تان در 
تولید مس و قلع خودکفا ش�د و قیمت 
ه�ای اعلامی در ب�ازار لن�دن به مدت 
زیادی اعتبار داشت� اما با وقوع انقلاب 
صنعتی هم�ه چیز تغییر ک�رد؛ اکنون 
انگلستان به بزرگترین کشور صنعتی 
دنیا تبدیل شده بود و نیاز به مواد اولیه 
برای تداوم حرکت چرخ صنعت داشت 
و تولید داخل پاسخگوی این نیاز نبود� 
از همین رو باید فلزات مورد نیاز خود را 
از سایر کشورها وارد می کرد� تجار فلز 
اما اکنون با چالش بزرگی مواجه بودند 
چراکه نمی دانس�تند مثلا کنس�انتره 
سنگ معدن مس که از شیلی و یا قلعی 
که از مالایا )اندون�زی و مالزی کنونی( 
خریداری ش�ده چند ماه بع�د هنگام 
ورود به انگلس�تان چه قیمتی خواهد 
داشت� واردات مقادیر قابل توجه مواد 
اولیه معدنی از کش�ورهای دوردس�ت 
در فواصل زمانی نامنظم تجار و مصرف 
کنندگان را با ریسک بالایی روبرو می 
کرد� اما با اختراع تلگ�راف فناوری به 
یاری آنها آمد؛ خطوط ارتباطی بین قاره 
ها ایجاد شد و تغییر کشتی های بادی به 
بخار زمان ورود محموله ها را قابل پیش 
بینی تر کرد� از آن پس تجار دیگر قادر 
به پیش بینی زم�ان ورود محموله های 
فلزی بودن�د و می توانس�تند بار خود 
را ب�رای تحویل در سررس�یدی معین 

در آینده 
) Forward Delivery(  ب�ه ف�روش 
برسانند  و به این ترتیب خود را در برابر 
ریس�ک افت قیمت کالا در طول مدت 

زمان حمل بار تا مقصد پوشش دهند�

تحویل سه ماهه

گش�ایش کانال س�وئز در س�ال 1869 
موجب کاهش زم�ان حمل قلع از مالایا 
به سه ماه و همزمانی آن با ورود محموله 
های مس از شیلی به انگلستان گردید 
که مبنایی شد برای س�امانه معاملات 
 Daily( تحوی�ل ف�وری از ی�ک روز

Prompt Date( تا سه ماه
 )Three Months Forward(  که تا 
به امروز در LME پابرجاست� با افزایش 
روزاف�زون معلام�لات آتی فل�زات که 
ناشی از تقاضای بالای بخش صنعت در 
انگلس�تان بود هر روز بر تعداد معامله 
گران، بازرگانان و تجار مشارکت کننده 
در این بازار افزوده می شد از این رو نمی 
ش�د این حجم از معاملات را در مکانی 
کوچ�ک برگ�زار و مدیریت ک�رد؛ لذا 
ضرورت یافتن فضا و ساختمانی مشخص 
برای تجمع و حضور معامله گران و انجام 
دادوستد بیش از پیش احساس می شد� 
 Lombard آنها نخست به س�اختمان
Exchange نق�ل م�کان نمودن�د اما 
هجوم تجار و معامله گران سایر کالاها 
و خدمات به این ساختمان و عدم امکان 
تمرکز بر معاملات فلزات موجب ش�د 
معامله گران فلزی به دنبال یافتن مکان 
دیگری برای انجام معاملات خود باشند� 

 LME 1877- تاسيس
س�ال 1877 تج�ار و معامل�ه گران، 
ش�رکت فل�زات و مع�ادن لن�دن را 
تاسیس کردند و به اولین مکان مختص 
خ�ود در طبقه بالای ی�ک مغازه کلاه 
فروشی در  Lombard Court نقل 
مکان کردن�د� خطوط تلگ�راف برای 
سهولت مخابره قیمت ها و پیام های 
معاملاتی کش�یده ش�دند و دبیر کل 
شرکت برای تصدی امور انتخاب شد� 
ه�ر روز به تع�داد اعضای ب�ورس که 
عمدت�ا از معامله گران فل�زی بودند 
افزوده می شد بطوریکه وقتی تعداد 
اعضاء از 300 نفر گذش�ت ساختمان 
مذکور دیگر گنجایش حضور معامله 
گران را نداشت لذا تصمیم بر این شد 
که شرکت به س�اختمانی در خیابان 
ویتینگت�ون ک�ه بط�ور خ�اص برای 
بورس ساخته شده بود منتقل گردد� 
س�اختمان ویتینگتون قریب به 98 
س�ال میزبان معامله گران و معاملات 
بورس فلزات لندن بود�  LMEپس از 
یک قرن حضور و فعالیت در ساختمان 
مذکور، در سال 1980 تصمیم به نقل 
مکان گرفت و 14 سال بعدی فعالیت 
خود را در ساختمان کشاورزی

در   )Plantation House (  
خیابان فن چرچ اس�تریت ادامه داد� 
بورس در س�ال 1994 به س�اختمان 
Leadenhall Street ک�وچ ک�رد 
و دس�ت آخ�ر اینکه بورس درس�ال 
2016 ب�ه محل فعلی خ�ود در میدان 
فینزبری آمد تا در کن�ار اتاق پایاپای 
خ�ود، LME Clear زیر یک س�قف 
باش�ند� تا پیش از 2012 و راه اندازی 
LME Clear، معاملات بورس فلزات 
 London لندن در اتاق پایاپای لندن
Clearing House )LCH( ک�ه 
تس�ویه تمامی معاملات بازار سهام و 
کالا در لندن را انج�ام می داد صورت 
می پذیرفت� با راه اندازی اتاق پایاپای 
ویژه بورس فلزات درآمدهای بورس 
که تا پی�ش از این س�هم کمت�ری از 
کارم�زد معاملات خود داش�ت، بطور 
قابل توجهی افزایش یافت� 
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ورود فلزات به بورس

در ابتدای تشکیل LME فقط مس معامله می شد اما اندکی بعد معاملات 
سرب و روی هم وارد مدار بورس شدند اما تا س�ال 1920 به عنوان کالای 
بورسی به رسمیت ش�ناخته نمی ش�دند� طی جنگ جهانی دوم بورس 
فلزات تعطیل بود و فعالیت آن در سال 1953 با معاملات مس از سر گرفته 
شد� سایر فلزات نیز به تدریج به فهرست کالاهای مورد معامله این بورس 
افزوده شدند� آلومینیوم در سال 1978، نیکل و قلع در 1979 و 1989، آلیاژ 
 LME آلومینیوم 1992، فولاد 2008 و کبالت و مولیبدن در سال 2010 در

پذیرش شدند� میلگرد و آهن قراضه در سال 2015 به جمع کالاها پیوستند و طلا و نقره هم در سال 2017 وارد بورس شدند� 
طی این سال ها، بورس فلزات لندن ضمن پیشرفت و ورود به عرصه های نوین بازار و فناوری های معاملاتی، ساختار و فضای 
سنتی معاملات خود را حفظ نموده است� مالکان بورس فلزات لندن تا پیش از تملک توسط بورس هنگ کنگ اعضای بورس 
بودند اما پس از پیشنهاد بورس هنگ کنگ مبنی بر خرید بورس لندن و پس از یک دوره کش و قوس و چانه زنی بر سر قیمت، 
نهایتا با توافق بر روی قیمت، بورس را در سال 2012 به مبلغ 1.2 میلیارد پوند به هنگ کنگ فروختند و هم اکنون بورس هنگ 
کنگ )Hong Kong Exchanges and Clearing corporation( مالک LME است� بورس فلزات لندن در سال 2018 
روزانه بطور متوسط 730500 قرارداد )محموله( فلزی معامله کرده که این رقم درسال 2019 با 4.6 درصد کاهش نسبت دوره 
قبل متوسط روزانه 697000 قرارداد بوده است� در مجموع در سال 2018، 185 میلیون قرارداد )با وزن اسمی 4 میلیارد تن( 
معادل 15.7 تریلیون دلار معامله شد� تعداد موقعیت های معاملاتی باز طی این دوره 2.3 میلیون OI بوده است� حجم معاملات 

بورس لندن معمولا 40 برابر میزان تولید جهانی فلزات است� 
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بازارهای کالایی در هر کش�وری ب�ه گونه ای 
متفاوت رش�د و توس�عه یافته اند و مس�یری 
منحصربه فرد را با توجه به ش�رایط سیاسی، 
اجتماع�ی، اقتص�ادی و جغرافیایی خود طی 
کرده ان�د� همین امر س�بب ش�ده اس�ت که 
بورس ه�ای کالایی به عن�وان ی�ک حلقه از 
زنجیره بازارهای کالایی ب�ه گونه متفاوتی در 
کش�ورها بروز و ظهور کند� در ه�ر اقتصاد با 
توجه به نیازهای روز در هنگام تش�کیل یک 
بورس کالایی کارکردهای خاصی در آن بورس 
آشکار و برجس�ته شده اس�ت� اگر بخواهیم 
دسته بندی کلی از این موضوع داشته باشیم 
می توان چنین گفت که در کش�ورهای کمتر 
توس�عه یافته یا در حال توس�عه یافته اغلب 
به دلیل ش�کل نگرفتن برخی اجزای بازارها، 
بورس ه�ای کالایی عمدتا در راس�تای بهبود 
اصول اولیه و اساس�ی بازار ش�کل گرفته اند: 
کشف منصفانه قیمت، ضمانت اجرای تعهدات 
در قراردادهای تجاری کالاها، اطلاع رس�انی 
قیمت و ایجاد قیم�ت مرجع ب�رای بازارهای 
نقد و ���� البته در بسیاری از این گونه کشورها 
ایجاد بستری در راستای اهداف نظارتی دولت، 
شناس�ایی و کنت�رل عرضه و تقاض�ا، کنترل 
قیمت در بازاره�ا، ثب�ت قراردادهای تجاری 
و ��� از جمله اهداف مهم تش�کیل بورس های 
کالایی بوده است� اما در مقابل در کشورهای 
توسعه یافته که بازار فیزیکی خارج از بورس به 
خوبی توسعه یافته و بسیاری از نیازهای فعالان 
بازار را برآورده کرده و نقش مداخله ای دولت 
نیز در اقتص�اد کمرنگ تر اس�ت، بورس های 
کالایی عمدتا ب�ا اهداف مدرن ت�ری از جمله 
مدیریت ریس�ک قیمت به وج�ود آمده اند تا 
فعالان بازار بتوانند در برابر نوسانات قیمت ها 

در آینده خود را مصون سازند� 
به این ترتیب امروزه در بسیاری از کشورهای 
در حال توس�عه همچن�ان کارک�رد مبادلات 
فیزیکی از طریق بس�تر ب�ورس کالایی نقش 
برجس�ته ای دارد، اما این بورس ها به تدریج 
در حال فاصله گرفت�ن از کارکردهای اولیه و 
حرکت به سوی کارکردهای مدرن تر هستند� 
در گزارشی که توسط فائو در خصوص بررسی 
س�یر تحولات بورس های کالای�ی در اروپا و 
آسیای مرکزی انجام گرفته است، این مسئله 
در پایان گزارش مورد تاکید قرار گرفته است 
که بورس های کالایی صرفا با اتکا به مبادلات 
فیزیکی نمی توانند به س�ودآوری خود ادامه 
دهن�د و می بایس�ت ابزارهای نوی�ن مالی را 
نیز ب�ه قراردادهای خود بیفزاین�د� به عنوان 
نمونه در آن گزارش ب�ه معاملات بر پایه قبض 
انبار، قراردادهای ف�وروارد و آتی و همچنین 

قراردادهای بازخرید )ریپو( بر اس�اس قبض 
انبار اشاره شده بود�

کارکردهای اصلی بورس های کالایی به ویژه 
در کشورهای در حال توسعه عبارت است از: 
استانداردسازی تجارت، ارایه قواعد تجاری، 
ارای�ه مکانیزم های ح�ل اختلاف، تس�ویه و 
پایاپای، مدیریت ریس�ک و بهبود دسترسی 
به تامین مالی� حتی در کشوری مانند آمریکا 
نیز تاس�یس بورس CBOT منج�ر به بهبود 
قواعد تجاری و بهبود راهکارهای حمل و نقل 
در بازرگان�ی محصولات کش�اورزی گردید و 
این امر نشان دهنده ظرفیت بالای بورس های 

کالایی در بازارهای کالایی است�
یک بورس کالایی برای آنکه بتواند در مراحل 
ابتدایی شکس�ت را تجربه نکن�د و به حیات 
خود ادامه بدهد می بایست الزامات خاصی را 
رعایت نماید� برخی از این ش�رایط و الزامات 
عبارتند از: عرضه و تقاضای بالا بر روی کالای 
مورد نظر )بازیگران بالقوه زیاد و اهمیت بالای 

کالا برای فعالان بازار(، استانداردپذیری 
بالای کالای مورد معامله، س�هولت 
بیشتر معاملات در صورت قابلیت 
ذخیره س�ازی کالا، قیمت گذاری 
نسبتا آزاد کالا در بازار بدون وجود 
انحصار یا مداخلات دولتی، حمایت 
مناسب از س�وی ذی نفعان تجاری 
بزرگ، اتحاد نهادهای مالی پیش�رو 
همراه ب�ا فعالان بزرگ ب�ازار کالایی 

در راس�تای ایجاد سیس�تم پایاپای 
قابل ات�کا، زیرس�اخت های مناس�ب )جاده، 
خدمات کنترل کیفی، شرکت های حمل ونقل، 
انبارداری، ارتباط�ات از راه دور و ���(، حمایت 
مناسب از سوی نهادهای نظارتی و قانون گذار 
در راس�تای ایجاد قوانین و نظارت مناسب بر 
بورس� در صورتی که یک بورس کالایی بتواند 
مراحل ابتدایی توسعه را طی نماید به تدریج به 
مرحله بلوغ در بازار کالاهای فیزیکی می رسد�

البت�ه ش�رایط بیرون�ی نی�ز می توان�د تاثیر 
چش�مگیری در موفقی�ت یا ع�دم موفقیت 
بورس کالایی داشته باشد� به عنوان نمونه در 
بخش کشاورزی وجود ش�رایط ذیل می تواند 
مبنایی برای رشد و توسعه بورس کالایی باشد: 
وجود واس�طه های بس�یار میان کشاورزان و 
خریداران اصلی کالا، عدم انجام تجمیع کالا 
به صورت منطقه ای، نوس�انات شدید فصلی 
قیمت، ناکارآمدی زی�اد در تامین مالی بخش 
کش�اورزی، وجود بازیگران زی�اد که متمایل 
به س�رمایه گذاری در بخش مال�ی و در بخش 
کالایی، بازار س�رمایه نس�بتا توس�عه یافته 

)حضور و اشتیاق نوسان گیرها(�

بازارهای کالایی در هر 
کشوری به گونه ای متفاوت 
رشد و توسعه یافته اند و 
مسیری منحصربه فرد را با 
توجه به شرایط سیاسی، 
اجتماعی، اقتصادی 
و جغرافیایی خود طی 
کرده اند. همین امر سبب 
شده است که بورس های 
کالایی به عنوان یک حلقه از 
زنجیره بازارهای کالایی به 
گونه متفاوتی در کشورها 
بروز و ظهور کند
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اما باید در نظر داشت که بورس کالایی را نباید محدود به مبادلات 
فیزیکی در نظر گرفت� این محدودیت ممکن است حیات بورس 
کالایی را با مخاطره مواجه سازد و کارکردهای اصلی آن نیز حتی 

به تدریج در اقتصاد از بین برود� 
در زمینه رش�د ب�ورس کالایی بای�د در مراحل بع�دی نیز نکات 
متعددی را مدنظر قرار داد که از جمله مهمترین آن ها می توان به 
موارد زیر اشاره کرد: یک بورس کالایی تنها مکانی برای مبادلات 
کالاهای فیزیکی نیست و باید بستر انجام معاملات قبض انبار یا 
معاملات مشتقه نیز در آن به تدریج فراهم شود� در مورد معاملات 
مشتقه کالایی باید در نظر داشت که تحویل فیزیکی اهمیت بسیار 
بالایی دارد زیرا در صورت ایجاد گسست میان بازار مشتقه و بازار 
کالایی قطعا معاملات مشتقه با مشکلات عدیده ای روبرو خواهد 
شد� همچنین نباید رشد و توس�عه بورس کالایی متکی به دولت 
باشد و می بایست بخش خصوصی در توسعه آن و در بازارسازی ها 
نقش موثر داشته باش�د� در این میان وجود مشکلات متعدد در 
بازار فیزیکی س�نتی دلیلی بر بیهوده بودن راه اندازی معاملات 
مشتقه و ایجاد بازار در راس�تای مدیریت ریسک قیمت نیست 
و حتی در چنین ش�رایطی نیز راه اندازی ای�ن معاملات علاوه بر 
مدیریت ریسک با ایجاد مرجعیت قیمتی و استانداردسازی کالا 
و استانداردسازی قواعد تجاری کمک شایان توجهی به بازارهای 

سنتی خواهد کرد�
غیرانتفاعی بودن بورس های کالایی ب�ا توجه به اینکه نمی تواند 
مناف�ع م�ادی ب�رای متولی�ان آن ایجاد کن�د، ممکن اس�ت از 
پیشرفت های تکنولوژیک و توس�عه بازارهای جدید جلوگیری 
کن�د؛ بنابراین وج�ود س�هامداران خصوصی با ن�گاه هزینه و یا 
فایده ای می توان�د موجب افزایش بهره وری و همچنین توس�عه 
تکنولوژیک ب�ورس ش�ود� حتی در خص�وص کالاهای�ی که در 
بورس های جهانی قراردادهای فعال مشتقه دارند، راه اندازی بازار 
مشتقه داخلی می تواند مفید باشد زیرا علاوه بر اینکه ممکن است 
دسترس�ی به مراکز مالی بین المللی وجود نداشته باشد، وجود 
این قراردادها موجب ایجاد سهولت دسترسی داخلی و نیز ایجاد 

مرجعیت قیمت داخلی برای کالاها خواهد شد�
گزارش مذکور که توس�ط فائو تهیه ش�ده بر این موضوع تاکید 
داشته است که بورس کالایی محدود به معاملات قرارداد فوروارد 
و آتی نیست و هرچه ناکارآمدی بازار بیشتر باشد، منافع حاصل 
از توسعه بورس کالایی بیشتر خواهد بود و البته موانع توسعه آن 
نیز بیشتر می باشد� موضوعات و زمینه های دیگری که بورس ها 
می توانن�د در آن ایفای نق�ش کنند عبارتند از: تس�هیل 
تجارت فیزیکی کالا با ایج�اد تضمین انجام تعهدات 
در زنجیره کالا، نظارت بر انبارها و انجام بازرسی، 
فراهم ک�ردن محل اجتم�اع و رایزن�ی برای 
خریداران و فروشندگان، فراهم کردن تضمین 
در حمل ونق�ل کالا و تس�هیل تامی�ن مالی 
مستقیم در مبادلات کالا به ویژه 
با توسعه قبض انبار به عنوان 

عنصر اساسی مبادلات�
همان ط�ور که ذکر ش�د 
کالای�ی  بورس ه�ای 
بای�د  تدری�ج  ب�ه 
کارکرده�ای خود 
را در اقتص�اد 
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توس�عه دهند و نقش مدرن ت�ری در بازارهای 
کالایی ایفا نمایند� با توجه به موارد بالا، بررسی 
گذش�ته بورس کالای ایران نش�ان می دهد که 
در طی سال هایی که از تاس�یس آن می گذارد 
در مس�یری صعودی و رو به رشد قدم گذاشته 
و توانس�ته کارکرده�ای اصل�ی را ک�ه از یک 
ب�ورس کالایی م�ورد انتظار اس�ت، در اقتصاد 
ایفا نمای�د� در س�ال های اخیر نیز ب�ورس کالا 
پس از تجربه چند س�اله در مب�ادلات فیزیکی 
با تاکید بر گواهی س�پرده کالایی ک�ه در واقع 
همان قبض انبار مدرن بورس�ی است، توانسته 
است راه خود را به درستی پیدا نماید و گام های 
پیشرفت را با کسب تجربه از گذشته و بررسی 
تجربیات جهان�ی بردارد� راه ان�دازی تدریجی 
قرارداده�ای آتی با فراز و نش�یب های بس�یار 
از س�ال 86 تاکنون خود نش�ان دهنده سختی 
مسیر طی شده است و اکنون با تکیه بر زنجیره 
اوراق بهادار کالایی ایجاد ش�ده شامل گواهی 
س�پرده کالایی، قرارداد آتی و صندوق کالایی 

بورس کالای ایران توانس�ته به ص�ورت پایدار 
محصولات جدید را نی�ز وارد ب�ازار خود کند، 
بازارهای جدیدی که دیگر تنها متکی به مبادله 
و جابجای�ی کالا نب�وده و کارکرده�ای مدرن 
مدیریت ریس�ک و تامین مالی و ��� را در بورس 
کالا برجس�ته می کن�د� انتظار م�ی رود که در 
آینده نیز با تاکید بر انواع ابزارهای مدرن بتوان 
از ش�یوه های س�نتی معاملات فاصل�ه گرفت 
و با جذب بازیگران س�نتی بازاره�ای کالایی، 
بازارهای کاراتر و شفاف تری را در کشور ایجاد 

کرد�
بررس�ی ها نش�ان می دهد ب�ه هر می�زان که 
مسوولان و تصمیم گیران نسبت به کارکردهای 
بورس های کالا در دنیا از جمله  استانداردسازی 
تجارت، بهره گی�ری از آم�ار و اطلاعات موثق 
بورس�ی برای مدیریت بازار، بهبود روند تامین 
مالی و حتی ارایه قواعد تجاری آشنا شوند روند 
توسعه بورس ها و جذب بازیگران به این بازار با 

سرعت به مراتب بیشتری رقم می خورد� 

به هر میزان که مسوولان 
و تصمیم گیران نسبت به 
کارکردهای بورس های 
کالا در دنیا از جمله  
استانداردسازی تجارت، 
بهره گیری از آمار و اطلاعات 
موثق بورسی برای مدیریت 
بازار، بهبود روند تامین مالی 
و حتی ارایه قواعد تجاری 
آشنا شوند روند توسعه 
بورس ها و جذب بازیگران به 
این بازار با سرعت به مراتب 
بیشتری رقم می خورد
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 مخابره قیمت ها به دنیا
 از کانال بورس های کالا

مهمترین کارک�رد بورس های کالایی در دنیا کش�ف نرخ 
براس�اس مکانیزم عرضه و تقاضا در ی�ک فضای رقابتی و 
کاملا شفاف است� این کارکرد به عنوان مهمترین فلسفه 
شکل گیری بورس های کالا در کشورهای مختلف به حساب 
می آید� در واقع به دلیل کاس�تی های بازارهای سنتی که 
به صورت عدم شفافیت در کش�ف قیمت و بروز نوسانات 
قیمتی کاذب و ریسک های اعتباری، هر دو طرف عرضه و 
تقاضا به این نتیجه رسیده اند که ضرورت دارد بستری به 
صورت کاملا شفاف و سازمان یافته ایجاد شود که معاملات 
کالاها تحت نظارت و به صورت رقابتی انجام شود� به عنوان 
مثال در ق�رن 19 میلادی در حوزه محصولات کش�اورزی 
اولین بورس کالایی به شکل نوین در ایالات متحده آمریکا 
 Chicago Board(  تحت عنوان هیئت تجاری شیکاگو
Of Trade( یا CBOT توسط کش�اورزان به عنوان یک 
نهاد غیرانتفاعی تاس�یس ش�د و کش�اورزان محصولات 
خود را از طری�ق آن بورس در قال�ب قراردادهای مختلف 
به فروش می رس�اندند� پس از شکل گیری و موفقیت این 
بورس کالایی، هم در آمریکا و هم در سایر کشورهای دنیا 
بورس های کالایی ش�روع ب�ه فعالیت نمودن�د� به عنوان 
مثال بورس کالای ش�یکاگو ی�ا CME در آمریکا و بورس 
فلزات لندن یا LME در انگلی�س نیز در اواخر همان قرن 
راه اندازی ش�دند� پس از افزایش اس�تقبال فعالان حوزه 
کالایی از این بورس ها به دلیل مزایای فراوان آن ها در ابتدا 
در سطح همان کش�ور قیمت های کشف شده در بورس به 
عنوان قیمت های مرجع، شفاف و قابل اتکا شناخته شدند 
و سپس با گسترش مبادلات بین المللی این بورس ها تبدیل 
به مراجع قیمت جهانی برخی از پر معامله ترین کالاها در 
دنیا ش�دند که در ادامه با برخی از بزرگترین آن ها آش�نا 

خواهیم شد�
نقش قیمت گ�ذاری و مرجع قیمتی در خص�وص کالاها و 
محصولات کش�اورزی ک�ه صرفا در یک کش�ور یا منطقه 
خاص تولید می شدند، بسیار پررنگتر بود� به عنوان مثال، 
آمریکا به عنوان یکی از بزرگترین کشورهای تولیدکننده 
انواع غلات است که به همین دلیل قیمت های کشف شده 
در بورس ه�ای کالایی این کش�ور از جمله ب�ورس هیئت 
تجاری ش�یکاگو )CBOT( و ب�ورس کالای ش�یکاگو به 
عنوان قیمت های جهانی این محصول شناخته می شوند� 
همچنین در خصوص دان�ه کلزا یا کانولا که کش�ور کانادا 
به عنوان یکی بزرگتری�ن تولیدکننده این دانه روغنی در 
 )WCE( دنیا به حس�اب می آید، ب�ورس کالای وینیپگ

کانادا به عنوان یکی مهمتری�ن مراجع قیمتی این کالا در 
دنیا به حس�اب می آی�د؛ البته WCE در ح�ال حاضر در 
بورس بین قاره ای )ICE( ادغام ش�ده و ب�ه عنوانی یکی 
از شعب این بورس به حساب می آید� علاوه بر این بورس، 
نرخ های کشف شده در خصوص کلزا در بورس یورونکست 
)EURONEXT( نیز یکی از مهم تری�ن مراجع قیمتی 
این کالا در دنیا به حساب می آید که با توجه به حجم بالاتر 
معاملات در این بورس نسبت به بورس WCE نرخ کشف 
شده در EURONEXT بیشتر مورد توجه قرار می گیرند�

علاوه بر موارد فوق، بورس کالای مالزی نیز به عنوان یکی 
از مهم ترین مراجع قیمتی پالم در دنیا به حساب می آید� 
دلیل این موضوع نیز همانطور که در مورد سایر بورس های 
مورد اشاره بیان شده، این است که بخش عمده ای از پالم 
و روغن پالم در جهان توسط مالزی تولید و صادر می شود� 
در خصوص کائوچوی طبیعی هرچند بزرگترین کشورهای 
تولیدکننده این محص�ول تایلند و اندونزی هس�تند، اما 
مهم ترین مرجع قیمتی این محصول بورس کالای توکیوی 
ژاپ�ن)TOCOM( ب�ه دلیل زیر س�اخت های مناس�ب 
معاملاتی در این بورس اس�ت� در خصوص قیمت قهوه نیز 
 ICE به دلیل فراوان�ی و تنوع بالای این محص�ول، بورس
قراردادی تحت عنوان ق�رارداد آتی قه�وه C راه اندازی 
نموده است که یکی از مهمترین مراجع قیمتی این کالای 

پر مصرف در دنیا به حساب می آید�
در مورد فلزات گرانبها از جمله طلا، نقره، پلاتین و پالادیوم 
 )NYMEX( و بورس کالای نیویورک COMEX نیز بورس
به عنوان مهمتری�ن مرجع قیمتی در دنیا به حس�اب می 
آیند� البت�ه لازم به ذکر اس�ت که در ح�ال حاضر بورس 
 NYMEX یک�ی از زیرمجموعه های ب�ورس COMEX
اس�ت� در خصوص فلزات اساس�ی نیز به دلای�ل تاریخی 
و همچنین می�زان تولید یا مصرف بالای برخی کش�ورها 
قیمت های کشف شده در آنها به عنوان مراجع قیمتی در 
دنیا به حس�اب می آیند� در این خصوص مهمترین مرجع 
قیمتی تمامی فلزات صنعتی در دنیا ب�ورس فلزات لندن 
یا LME اس�ت� این بورس ک�ه در اواخر ق�رن نوزدهم در 
لندن تاسیس شد، از اواس�ط قرن بیستم به عنوان مرجع 
قیمت�ی تمامی فلزات صنعت�ی در دنیا به حس�اب میآید� 
علاوه بر LME بورس ش�انگهای چین نیز به عنوان یکی 
دیگر از مراجع قیمتی فلزات در دنیا به حس�اب می آید؛ 
زیرا بزرگترین واردکننده و مصرف کننده فلزات در دنیا، 
کشور چین است و بدیهی است که عرضه و تقاضای فلزات و 
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جدول ۴. فلزات گرانبها
کشوربورس مرجعنام کالا

آمریکاCOMEXطلا

آمریکاNYMEXپلاتین

آمریکاNYMEXپالادیوم

آمریکاCOMEXنقره

قیمت های کشف شده در این کشور و اختلاف آن با سایر کشورها 
از جمله بورس LME نقش بسزایی در تعیین قیمت فلزات در دنیا 
دارد� مهمترین مراجع قیمتی نفت خام و سایر حامل های انرژی 
بورس های NYMEX و ICE به عنوان مراجع قیمتی به حساب 
می آیند� نفت خام با توجه به تنوع زیاد آن و تفاوت های نفت خام 
هر منطقه با نفت خام مناطق دیگر در هر کدام از دو بورس مورد 
اشاره دو اس�تاندارد مختلف از نفت خام قیمت گذاری می شود 
که به عنوان مراج قیمتی سایر انواع نفت خام قرار می گیرند� در 
 ICE قیمت گذاری و در بورس WTI نفت خام NYMEX بورس

نفت خام Brent مورد دادوستد و نرخ گذاری قرار می گیرد�
در خصوص محصولات پتروشیمی هرچند قیمت آن ها به شدت 
وابسته به قیمت نفت خام اس�ت، ولی برخی از کشورها به دلیل 

تولید عمده یک محصول ی�ا به عنوان بزرگتری�ن واردکننده و 
مصرف کننده عمده آن محصول مرجع قیمتی در دنیا به حساب 
می آیند� به عنوان مثال، ایران یکی از بزرگترین تولیدکنندگان 
قیر در جهان اس�ت و به همین دلیل قیمت های کش�ف شده در 
رینگ صادراتی بورس کالای ایران نیز در بسیاری از مراجع اعلام 
قیمت به عنوان یکی از قیمت های مرجع قیر در دنیا به حس�اب 
می آید� همچنین در خصوص اتانول، پروپان و همچنین گازوئیل 

مهمترین مرجع قیمتی بورس NYMEX آمریکا است�
در جداول زی�ر ش�ماری از کالاه�ا در تمامی حوزه ه�ا از جمله 
محصولات کشاورزی، فلزات صنعتی، فلزات گرانبها و حامل های 
انرژی به هم�راه بورس ه�ای کالایی به عن�وان مهمترین مرجع 

قیمتی در دنیا آورده شده است�

جدول 1. محصولات کشاورزی
کشوربورس مرجعنام محصول

آمریکا، اروپاCBOT, EURONEXTذرت

آمریکاCBOTجو

آمریکاCBOTبرنج

آمریکاCBOTسویا

اروپاEURONEXTکلزا

آمریکاCBOTکنجاله سویا

آمریکاCBOTروغن سویا

آمریکاCBOTگندم

اروپاEURONEXTگندم

بین قاره ایICEکاکائو

)c( قهوهICEبین قاره ای

بین قاره ایICEپنبه

بین قاره ایICEشکر

مالزیBursa Malaysiaروغن پالم

ژاپنTOCOMکائوچو

جدول 2. فلزات صنعتی
کشوربورس مرجعنام کالا

انگلیسLMEمس

انگلیسLMEسرب

انگلیسLMEروی

انگلیسLMEقلع

انگلیسLMEآلومینیوم

انگلیسLMEنیکل

انگلیسLMEکبالت

انگلیسLMEمولیبدن

جدول ۳. حامل های انرژی
کشوربورس مرجعنام کالا

WTI نفت خامNYMEX, ICEآمریکا و بین قاره ای
بین قاره ایICEنفت خام برنت

آمریکاCBOTاتانول
آمریکاNYMEXگاز طبیعی
آمریکاNYMEXنفت کوره
آمریکاNYMEXگازوئیل
آمریکاNYMEXپروپان
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س�هم اعظم تجارت فلزات »زنگ نزن« در دنیا در بورس فلزات لندن و 
از طریق سه پلت فرمی که توسط بورس لندن تعریف شده است، انجام 
می شود� این فلزات شامل آلیاژ آلومینیوم،  مس، سرب و نیکل هستند 
و در بخش فلزات زنگ زننده مبادله قراضه ه�ای فولادی و محصولات 
فولادی در این بورس انجام می شود� گفتنی است در ماه های اخیر بورس 
فلزات لندن اقدام ب�ه معرفی قراردادهای تازه ای ب�رای مبادله فولاد و 
فرآورده های فولادی کرده است و دلیل این سیاست گذاری تازه، بزرگ 
بودن بازار فولاد در دنیا و تلاش این بازار برای پاس�خگویی به نیازهای 

مشتریان در سراسر دنیا اعلام شده است�
طبق گزارش وب سایت رسمی LME در سال 2018 میلادی 185 میلیون 
محموله فلزی از طریق بورس لندن معامله  شده است که ارزش آن بالغ  
بر 15�7 هزارمیلی�ارد دلار بوده و وزنی بیش از 4�1 میلیارد تن داش�ته 
است� ازآنجاکه بخش زیادی از معاملات در بورس فلزات لندن به صورت 
قراردادهای آتی است، در اغلب سال ها حجم معاملات بالغ  بر 40 درصد 
بیش از کل تولید فلزات در دنیا است و این مسئله باعث شده تا قدرت 
بورس لندن در بازار از دیگر بورس های فلزی فعال در بازار بیشتر باشد�

جوامع فعال در بازاره�ای فلزی در دنیا از طریق ب�ورس فلزات لندن و 
قراردادهای آتی که در این بازار وجود دارد، تلاش می کنند تا نوسانات 
قیمت فل�زات اساس�ی را به حداقل برس�انند ی�ا کنت�رل کنند� طبق 
گزارش های رس�می 14 فلز اساس�ی در بورس لندن معامله می شود و 
خریداران می توانند از طریق 6 نوع قرارداد مختلف کالای موردنیازشان 
را تهیه کنند� این قراردادها هم از طریق سه پلت فرم در اختیار خریدار 
و فروش�نده قرار دارد� یکی از این پلت فرم ها که در س�ال های اخیر با 
استقبال زیادی روبرو شده است LMEselect نام دارد که یک پلت فرم 
الکترونیکی است و تمام اطلاعات به صورت آنلاین در اختیار خریدار و 

فروشنده قرارمی گیرد�
آن ها با اس�تفاده از ای�ن پلت فرم اطلاع�ات لازم را کس�ب می کنند و 
قراردادهای مدنظر خود را تنظیم می کنند� دومین پلت فرم در اختیار 
مشتریان ارتباط مس�تقیم با بازار بورس است و این کار از طریق تماس 
با کارگزاران بورس و معامله در زمان ارتباط تلفنی انجام می ش�ود� این 
ارتباط در زمان باز بودن بازار و س�اعات اداری انجام می شود و سومین 
پلت فرم هم امکان کس�ب اطلاع از وضعیت ب�ازار و تحولات آن در 24 

ساعت شبانه روز است�
به اعتقاد تحلیلگران ارشد بازارهای کالایی، گستردگی و اهمیت بورس 
فلزات لندن و تغییر س�ازوکار آن همپای تغییر ساختار تقاضا در بازار، 
کلید رش�د مداوم و رمز موفقیت این بورس طی س�ال های فعالیت آن 

است�

LME  راز موفقیت
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ب�ورس کالای دالی�ان در فوری�ه س���ال 1993 ب�ه عنوان ی�ک نهاد 
غیرانتفاع�ی و خود انتظ�ام که مالکی�ت آن به اعضا تعلق داش���ت 
تش��کیل شد� معامله در بورس کالای دالیان چین نیز همچون س��ایر 
بورس های کالای چین، ترکیبی از معام���لات الکترونیکی مبتنی بر 
صفحه نمایش�گر بورس و تالار معاملاتی اس�ت� هدف از این کار ایجاد 
فضای تالار معاملاتی و در عین حال منتفع ش��دن از کارایی معاملات 
الکترونیکی اس�ت� معام�لات الکترونیکی ب�ورس کالای دالیان چین 
همچنین به اعضایی که با تأسیس��ات بورس فاصله دارند اجازه می دهد 
تا با استفاده از اینترنت یا ارتباط داده ای مستقیما در بازار شرکت کنند� 
بورس کالای دالیان در دسامبر 2018 میزبان نخستین معامله پلی اتیلن 
با غلظت بالا )HDPE( بود� این اتف�اق از آن رو اهمیت دارد که عنوان 
نخستین معامله محصول غیراستاندارد از مجموعه رزین  مصنوعی را به 
خود اختصاص داده است� به گفته کارشناسان، این اقدام به معنای تلاش 
بورس کالای دالیان برای تبدیل شدن به یک مرجع قیمت گذاری است�

اما در تحولی دیگر به تازگی قراردادهای اختیار معامله سنگ آهن در 
بورس کالای دالیان راه اندازی شد� این اقدام از یک سو به رونق صنعت 
آهن و فولاد از طریق ابزارهای مشتقه کمک خواهد کرد و از سوی دیگر، 
تبدیل ب�ورس کالای دالیان ب�ه مرکز قیمت گذاری را تس�هیل خواهد 
کرد� موضوع مهم در قراردادهای اختیار معامله س�نگ آهن، موفقیت 
قراردادهای آتی س�نگ آهن در گذشته اس�ت� از زمان راه اندازی این 
قراردادهای آتی در اکتبر 2013، بیش از 1200 شرکت فولادی و معدنی 

به شدت درگیر معاملات قراردادهای آتی سنگ آهن بوده اند�
همچنین از زم�ان عرضه قراردادهای آتی س�نگ آهن ب�ورس کالای 
دالیان به سرمایه گذاران بین المللی در می 2018، بیش از 170 مشتری 
خارجی و 15 کشور و منطقه در این معاملات مشارکت داشته اند� امروزه 
قراردادهای آتی سنگ آهن چین به بزرگترین ابزارهای مشتقه سنگ 
آهن در مقیاس جهانی تبدیل شده اند� این ویژگی، راه را برای راه اندازی 

قراردادهای اختیار معامله سنگ آهن هموار کرده است�

 غوغای قرارداد 
آتی سنگ آهن 
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قبض انبار در دنیا
قبوض انبار نشان دهنده مالکیت مقدار مشخصی از یک کالا توسط شخص یا یک نهاد است� این گواهی در 
ازای تحویل یا سپردن کالا به انبار صادر می گردد که در این نوشته نگاهی داریم به سابقه و کارکرد این ابزار 

معاملاتی در بورس های کالایی دنیا و بورس کالای ایران�
پیش از ورود قبض انبار و معاملات آن به بورس های کالایی، قبوض انبار در خارج از بورس و توسط افراد یا 

موسسات دادوستد و مالکیت آن واگذار می شد که فرآیند اجرایی آن بعضا با مشکلات جدی درباره 
ایفای تعهد طرفین مواجه بود� استفاده از قبوض انبار به عنوان پشتوانه دارایی پایه در زمان تحویل 

در قراردادهای آتی و یا به عنوان وثیقه ب�رای اتاق پایاپای به تدریج به یک نیاز مهم بازار تبدیل 
شد؛ بنابراین به منظور تضمین ایفای تعهدات طرفین و استانداردسازی کالا، ورود آن به بورس 

غیرقابل اجتناب بود� 
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تجربه بورس ه�ای کالایی در صدور قبض 
انبار

قبوض انبار در بورس های کالایی کشورها 
با عناوین و سازوکارهای متفاوتی معامله 
می گردد� برخی بازارها قبض انبار را به طور 
مس�تقیم در س�امانه های بورسی معامله 
می کنند که مث�ال آن بخش بازار فیزیکی 
ب�ورس NCDEX هن�د تح�ت عن�وان 
NeML معاملات قب�وض انبار محصولات 
کشاورزی را پشتیبانی می کند� کشور هند 
دارای شبکه گسترده ای از انبارهاست که 
تحت نظارت شرکت انبارهای مرکزی هند 
عمل می کند� بورس NCDEX با پذیرش 
ش�مار زی�ادی از انباره�ای محص�ولات 
کشاورزی در سراسر کشور و در ارتباط با 
سامانه های انبارداری تحت نظارت شرکت 
انبارهای مرکزی امکان دادوس�تد قبوض 
انبار و اس�تفاده از آنها به عنوان پشتوانه 

قراردادهای آتی خود فراهم کرده است�

تمرکز ب�ر صدور قب�ض انب�ار محصولات 
کشاورزی

نمونه های موفق معاملات قب�ض انبار در 
بورس ها را بیش�تر در بورس های متمرکز 
بر محصولات کشاورزی می توان مشاهده 
نمود� تعدادی از بورس های کالایی افریقا 
مانن�د ب�ورس کالای کش�اورزی ابوجا در 
 SAFEX نیجریه، بورس افریقای جنوبی
و ی�ا ب�ورس کش�اورزی م�الاوی دارای 
زیرساخت معاملات قبوض انبار متمرکز در 
بورس هستند� در حوزه کالاهای صنعتی 
نیز ب�ورس فلزات لندن معام�لات گواهی 
قب�ض انب�ار )Warrant( را مدیریت می 
کند� قب�وض انبار در بورس فل�زات لندن 
پش�توانه قراردادهای آتی و دارایی مورد 
قبول اتاق پایاپ�ای لندن و ات�اق پایاپای 
بورس فلزات لن�دن در مدیریت تضامین 
است� قدمت معاملات قبوض انبار و گواهی 
س�پرده کالایی در بورس فل�زات لندن به 

سال 1883 باز می گردد�

الگوبرداری تطبیقی از بورس فلزات لندن
در ای�ران، مطالعات اولی�ه در خصوص راه 
اندازی معام�لات گواهی س�پرده کالایی 
در س�ال 1384 و ب�ا محوری�ت ب�ورس 
فلزات تهران و با الگوب�رداری از معاملات 
Warrant LME انج�ام پذیرف�ت و کار 

تا تنظیم آئی�ن نامه و دس�تورالعمل های 
معاملاتی نیز پیش رفت؛ اما به مرحله اجرا 
نرس�ید� س�ال 1389 راه اندازی معاملات 
گواه�ی س�پرده کالایی در ب�ورس کالای 
ایران با شروع مطالعات تطبیقی و بررسی 
این اب�زار در ب�ورس های کالای�ی جهان 
ش�کل اجرایی به خ�ود گرفت� ب�ا تلاش 
های صورت گرفته توس�ط ب�ورس کالای 
ای�ران و با توجه به نی�از بازار ب�ه این ابزار 
معاملات�ی، راه ان�دازی معام�لات گواهی 
سپرده کالایی در سال 1394 توسط شورای 
عالی ب�ورس و اوراق به�ادار تصویب و به 
بورس کالای ایران ابلاغ ش�د� اس�فند ماه 
همان سال اولین معامله گواهی سپرده بر 
روی سکه طلا راه اندازی، و در سال 1395 
نیز معاملات گواهی زعفران به فهرس�ت 
کالاهای مورد معامله در ای�ن ابزار اضافه 
ش�د� پس از آن، ط�ی س�ال 96 معاملات 
گواهی س�پرده کالایی برای نخستین بار 
روی محصول پسته به مرحله اجرا درآمد، 
اما به دلیل پاره ای مشکلات در آن مقطع 
متوقف ش�د تا در مهرماه 98 و پس از راه 
اندازی معام�لات گواهی زیره، پس�ته بار 
دیگر  بر روی تابلوی معاملات بورس کالای 

ایران قرار گیرد�

صیانت از کش�اورزان در زمان برداش�ت 
محصول

گواهی سپرده کالایی در مقطعی راه اندازی 
ش�د که بخش بازار در اقتصاد کش�اورزی 
کش�ور نیاز ب�ه اب�زاری ب�رای صیانت از 
کش�اورزان در زم�ان برداش�ت محصول 
داشت؛ اما نبود سازوکار جامع و متشکلی 
در ای�ن زمینه ضمن درگی�ر نمودن بخش 
هایی از بدن�ه دولت و بودجه کش�وری به 
رتق و فتق امور خرید از کش�اورزان، سود 
را عملا نصیب دلالان می ک�رد و کمترین 
بهره نصیب کشاورز می شد� ضمن اینکه بار 
مالی و بودجه سنگینی را بر دولت تحمیل 
می کرد و در نهایت محصولات بی کیفیت 
توس�ط دولت از س�ودجویان خریداری و 
پس از حمل به انبار بعض�ا به دلیل کیفیت 
پایی�ن امحاء می ش�د� در چنی�ن فضایی 
بود ک�ه ب�ورس کالای ایران ب�ا درک نیاز 
بازار و در راس�تای کمک به دولت و ایجاد 
فراغت ب�رای بدنه اجرایی کش�ور از ورود 
به معضل خریدهای تضمینی، راهکارهای 

راه اندازی معاملات گواهی 
سپرده کالایی در سال 
1394 توسط شورای 
عالی بورس و اوراق بهادار 
تصویب و به بورس کالای 
ایران ابلاغ شد. اسفند ماه 
همان سال اولین معامله 
گواهی سپرده بر روی سکه 
طلا راه اندازی، و در سال 
1395 نیز معاملات گواهی 
زعفران به فهرست کالاهای 
مورد معامله در این ابزار 
اضافه شد

بورس های کالا



58

متنوع�ی را برای برون رفت از این مش�کل 
از جمل�ه معرفی س�ازوکار قیمت تضمینی 
و همچنین قبوض انب�ار و در نهایت گواهی 
سپرده کالایی مطرح و عملیاتی کرد� آیین 
نامه اجرایی م�واد 33 و 35 قانون افزایش 
بهره وری در بخش کشاورزی نیز در همین 
راستا توسط بورس کالای ایران پیشنهاد و 

به تصویب دولت رسید�
در اوای�ل راه اندازی ای�ن اب�زار معاملاتی 
ش�اید توجهات چندان معطوف به توسعه، 
سازماندهی و نهادسازی انبارداری عمومی 
در کش�ور نبود، اما بورس کالا با افق چشم 
اندازی فرات�ر از ایجاد یک اب�زار معاملاتی 
به این مقوله می نگ�رد و در غایت امر ایجاد 
نهادی تخصصی و تصدی گر در امر انبارداری 
انواع کالاها، در حوزه کالاهای فسادپذیری 
مانند محص�ولات کش�اورزی و کالاهای با 
دوام مانند فولاد و مس را در افق چشم انداز 
خود قرار داده است� نهادی که حلقه مفقوده 

زنجیره تامین کالا در کشور است�

س�ابقه جهان�ی معام�لات گواهی س�پرده 
کالایی

همان طور که ذکر شد، گواهی سپرده کالایی 
در بس�یاری از بورس های کالایی در جهان 
مانند بورس ه�ای هند، افریق�ای جنوبی، 
قزاقستان و بورس فلزات لندن و با نام های 
متفاوت اما س�ازوکار مش�ابه پذیرش و در 
اختیار فعالان بازار قرار گرفته اس�ت� اما با 

توجه به نوع نیاز بازار، شکل اجرایی آن 
متفاوت بوده است� اصول کلی حاکم بر 

معاملات قبوض انبار در بازارهای سرمایه، 
نیاز صاحب کالا به وجود ی�ک انبار دارای 

اس�تاندارد و تحت نظارت بورس از یک سو 
و تحویل کالای اس�تاندارد و صدور رس�ید 
یا قبض انباری بود که ضم�ن ارایه جزییات 
کمی و کیفی محصول، نام مالک کالا هم در 
آن قید می شد و امکان فروش و یا واگذاری 
به غیر را برای فعالان ب�ازار فراهم می کرد� 
تامین امنیت و محافظ�ت از کالای تحویلی 
نیز از دیگر نیازهایی ب�ود که خیال صاحب 
کالا را بابت عدم دس�ت اندازی ی�ا تغییر و 
تبدیل کمی و کیفی کالا آسوده می کند و از 
آنجائیکه این قبوض در بازار سرمایه و بورس 
ایجاد شده بودند ضمن ایجاد اطمینان خاطر 
برای صاح�ب کالا و خریدار بالق�وه آن، بر 
اعتبار آن نزد نهادهای مالی و وام دهندگان 

نیز می افزاید�

ضامنی برای وام های کوتاه مدت بانکی
با تداوم تعامل بی�ن انبارهای تحت نظارت، 
بورس و مشتریان، این قبوض شکل قانونی 
به خود گرفته و به عنوان ی�ک ورقه بهادار 
م�ورد پذیرش و دادوس�تد ق�رار گرفت� از 
آنجاییکه صدور ای�ن اوراق مبتنی بر وجود 
کالایی ب�ا اس�تانداردهای لازم و پذیرفته 
شده در بازار همراه بود، کم کم در توسعه و 
ارتقای استانداردهای بازار و زنجیره کالای 

مورد 
معامل�ه 

نیز اثرگذار 
ش�د و ب�ه نوعی 

بهبود کیفیت در عرصه 
عمومی را نیز به دنبال داشت� 

از سوی دیگر با تبدیل این قبوض به ورقه 
بهادار و ام�کان دادوس�تد آن در بورس ها 
زمینه ب�رای پذیرش این قب�وض به عنوان 
وثیقه در معاملات آتی و همچنین پشتوانه 
ای برای اعطای وام های کوتاه مدت توسط 

بانک ها در کشوری مانند هند فراهم شد�
با ش�کل گی�ری اولی�ه ب�ازار ای�ن اوراق و 
گسترش انبارها، نهادهای دولتی و خصوصی 
در زمینه صنعت انبارداری ایجاد شد که از 
آثار مثبت پذیرش معاملات قبوض در بورس 
ها محس�وب می گردد� به تدری�ج وظایف 
بورس در مب�ادلات این اوراق ب�ه نهادهای 
جانبی مانند ش�رکت های کارگزاری، بانک 
ها و نهادهای خارج از بورس واگذار شد� در 
همین راستا معاملات این قبوض در بورس 
فلزات لندن نیز توس�ط نهادهایی خارج از 

بورس های کالا
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بورس 
ل  نب�ا د
ش�د و ای�ن 
نهادها توانستند 
سامانه های معاملاتی 
لازم در این خصوص را توسعه 
دهن�د� در واقع نق�ش ب�ورس در این 
زمین�ه، نهادس�ازی و ایجاد س�ازوکار برای 
خدمتی نوین در بازار بود که به تدریج جایگاه 
خ�ود را در بازار س�رمایه کش�ور بازیافت و 
انبارها را به عنوان نهادی با خدمات کالایی و 
مبتنی بر اصول بازار و استانداردهای جهانی 

مطرح ساخت�
در بحث قبوض انبار، بورس کالای ایران بنابر 
اقتضائات و ش�رایط بازار به این عرصه ورود 
کرده اس�ت� در واقع هری�ک از بورس های 
کالایی به اقتضای ش�رایط بازار و چارچوب 
معاملاتی و قواعد ب�ازار فیزیکی خود اقدام 
به راه اندازی چنی�ن قراردادهایی کرده اند 
که بنابر اولویت ب�ورس و اهمیت بخش های 
مورد معامله، نام ابزار متفاوت است؛ مثلا در 
بورس فلزات لندن معاملات قبض انبار تحت 

نام وارانت شکل گرفته؛ در واقع بورس 
فلزات لندن س�امانه ای را ایج�اد کرده 
که در آن تع�داد قابل توجه�ی از انبارها 
در سراس�ر جهان با وحدت رویه و عملیات 
مشخص به مش�تریان بازار فیزیکی بورس 
خدمات انبارداری ارایه م�ی دهند و این در 
ش�رایطی اس�ت که تا پیش از این موضوع 
سامانه جامع انبارداری با چنین گستردگی 

و تنوع وجود نداشت�

ابعاد راه ان�دازی گواهی س�پرده کالایی در 
بورس کالای ایران

بورس کالا نی�ز دو ه�دف را در راه اندازی 
گواهی س�پرده کالایی دنبال می کند؛ اول 
ایجاد ابزار نوین معاملاتی با تکیه بر تجارب 
بین المللی و نی�از بازار داخل�ی؛ بنابراین 
بورس دنباله روی صرف یک ابزار معاملاتی 
ک�ه در اختیار فع�الان بازار ب�ورس خاص 
مثلا فلزات لن�دن نبوده تا صرف�ا از همان 
الگوب�رداری نماید چراک�ه اقتضائات بازار 
بورس فلزات لندن با شئونات بازار کالایی 
ایران متفاوت اس�ت و نوع نی�از مخاطب و 
خدم�ات مطل�وب در آن با آنچ�ه در هند، 
افریقای جنوبی، قزاقستان و یا لندن ارایه 
می شود اندکی متفاوت است� برای روشن 
شدن ابعاد راه اندازی این گواهی ها باید به 
ماهیت و س�اختار بازار کالایی کشورمان و 
نیاز مخاطب نگاهی بیاندازیم� در مرحله اول 
در این ابزار، کشاورزان به عنوان گروه هدف 

انتخاب ش�ده اند چون بخش کش�اورزی 
اولین بخشی است که از عدم وجود چنین 
س�ازوکاری زیان می بیند� چراکه در نبود 
و فقدان ی�ک س�امانه جامع انب�ارداری، 
تولیدکنندگان ب�ه ویژه کش�اورزان خرد 
مجبور خواهند شد کالای خود را در فصل 
برداشت با ثمن بخس به دلالان بفروشند و 
اغلب با شرایط ناعادلانه دسترنج خود را به 
واسطه ها واگذار کنند� این در حالی است 
که گواهی سپرده به عنوان ابزاری مطمئن و 
دارای پشتوانه بازار سرمایه ایران توانسته 
به شایستگی از حقوق کشاورز صیانت کند، 
ضمن ایجاد س�پری مطمئن در برابر دلال 
بازی، محصول را نیز با سپردن به انبارهای 
اس�تاندارد صیانت نماید و در عین حال از 
کیفیت محصول نیز در ای�ن میان صیانت 
می شود� چراکه انبار دارای تجهیزات لازم 
اس�ت و خود بورس هم با الزامات قانونی و 
حقوقی، انبار را به رعایت درست ترین رویه 
های انبارداری با حفظ کیفیت و کمیت کالا 
متعهد نموده است� از سوی دیگر این اقدام 
بورس، سرآغاز فرآیندی است که طی آن 
نظام انبارداری نظ�ام یافته و متش�کل را 
در ای�ران پایه گذاری نموده و با گس�ترش 
آن ب�ه تمامی نقاط کش�ور صنعت�ی به نام 
صنعت انبارداری تخصصی مشابه آنچه در 
کشورهای صاحب نام به کمک بورس ها در 
این عرصه بنیان گذارده ش�ده، پایه ریزی 

کرده است�
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مهم ترین کارکرد بورس های کالایی در دنیا کشف قیمت براساس 
مکانیزم عرضه و تقاضا در یک فضای رقابتی و کاملاً شفاف است که 
به عنوان مهم ترین فلسفه شکل گیری بورس های کالا در کشورهای 
مختلف به حس�اب می آید� در واقع به دلیل کاستی های بازارهای 
سنتی که به صورت عدم شفافیت در کشف قیمت و نوسانات قیمتی 
کاذب و ریسک های اعتباری نمود پیدا می کند، اهمیت ایجاد بستری 
به صورت کاملاً شفاف و س�ازمان یافته که میزبان معاملات کالاها 
تحت نظارت و به صورت رقابتی باشد، احس�اس شد و همین امر 

موجب پیدایش بورس کالا در اقتصاد ما شد� 
پس از افزایش استقبال فعالان حوزه کالایی در جهان از بورس های 
کالایی در بخش های مختلف کشاورزی، فلزات، نفت و ��� و به دلیل 
مزایای فراوان آن ها، در ابتدا در سطح همان کشور قیمت های کشف 
شده به عنوان قیمت های مرجع، شفاف و قابل اتکا شناخته شدند و 
سپس با گسترش مبادلات بین المللی، این بورس ها تبدیل به مراجع 

قیمت گذاری جهانی برخی از پر معامله ترین کالاها در دنیا شدند�
به عنوان مثال، آمریکا ب�ه عنوان یکی از بزرگ ترین کش�ورهای 
تولیدکننده انواع غلات است که به همین دلیل قیمت های کشف 
شده در بورس های کالایی این کشور از جمله بورس هیئت تجاری 
شیکاگو )CBOT( و بورس کالای ش�یکاگو به عنوان قیمت های 
جهانی این محصول شناخته می شوند� همچنین در خصوص دانه کلزا 
یا کانولا که کشور کانادا به عنوان یکی بزرگ ترین تولیدکنندگان 
این دانه روغنی در دنیا به حس�اب می آید، بورس کالای وینیپگ 
)WCE( کانادا به عنوان یکی مهم ترین مراجع قیمتی این کالا در 
دنیا به حس�اب می آید؛ البته WCE در حال حاضر در بورس بین 
قاره ای )ICE( ادغام ش�ده و به عنوان یکی از ش�عب این بورس به 
حساب می آید� علاوه بر این بورس، نرخ های کشف شده در خصوص 
کلزا در بورس یورونکست )EURONEXT( نیز یکی از مهم ترین 
مراجع قیمتی این کالا در دنیا به حساب می آید که با توجه به 
 WCE حجم بالاتر معاملات در این بورس نسبت به بورس
نرخ های کشف شده در EURONEXT بیشتر مورد 
توجه قرار می گیرند� علاوه بر این، بورس کالای 
مالزی نیز به عنوان یکی از مهم ترین مراجع 
قیمتی پال�م در دنیا به حس�اب می آید� 
دلیل این موضوع نی�ز همان طور که 
در مورد س�ایر بورس ه�ای مورد 
اشاره بیان ش�د، این است که 
بخش عمده ای از پالم و روغن 
پالم در جهان توسط مالزی 

تولید و صادر می شود�
در همین راستا با توجه 
به ویژگی های خاص 
محص�ول زعف�ران 
از لح�اظ می�زان 
تولی�د در ای�ران، 
استانداردپذیری، 
 ، ی ر گا ن�د ما
نوس�انات قیمت 
و تقاضای داخلی 
و جهان�ی از ای�ن 
کالا، کش�ور ایران 
نی�ز می توان�د در 

سین چیذری
    دکتر امیر ح

 مسیریابی 
 تبدیل   بورس کالا   

به مرجع قیمت  زعفران دنیا 
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خصوص محصول زعفران که حدود     90 درصد 
تولید جهان را در اختیار دارد و به نوعی در آن از 
انحصار تولید برخوردار است، مکانیزم تعیین 
قیمت زعفران در بورس کالای ایران )IME( را به 
عنوان مبنا و مرجعی برای قیمت های جهانی این 
محصول در نظر بگیرد� همچنین تولید زعفران 
در افغانس�تان به 13 تن در سال رسیده که این 
حجم تولید نسبت به سال های گذشته 23 درصد 
افزایش یافته اس�ت از این رو ایجاد سازوکاری 
مناسب در جهت عرضه زعفران افغانستان در 

بورس کالای ایران پیشنهاد می شود� 
اما به منظور دس�ت یافتن به این مهم ضروری 
است الزامات اساس�ی در این بخش ایجاد شود 
تا بتواند در بازار جهانی نقش پر رنگی در تعیین 
قیمت داشته باش�د� بدین منظور نیاز است که 
در داخل و خارج بورس و در س�طح بین المللی 
بسترهایی فراهم شود تا به تدریج بورس کالای 
ایران به عن�وان مرجعی برای کش�ف و تعیین 
قیمت زعفران در دنیا مطرح شود که در ادامه به 

این موارد اشاره خواهد شد�

بسترهای مورد نیاز در داخل بورس
   حجم قابل توجهی از تولید داخلی زعفران 

در بورس کالا قیمت گذاری شود
   توس�عه ظرفیت انبارهای استاندارد مورد 
پذیرش ب�ورس کالا که م�ورد تأیید س�ازمان 

بین الملی استاندارد  )ISO(باشد
   تأمین س�ازوکارهای مورد نی�از به منظور 
ایجاد یک بازار نقد )spot( قوی و غیر انحصاری

   حضور بازارگردانان قدرتمند در ابزارهای 
متنوع معاملاتی زعفران

   ایجاد آزمایش�گاه های کنت�رل کیفیت با 
پیشرفته ترین تجهیزات آزمایشگاهی جهت 
بررسی کیفیت زعفران تولید ش�ده در ایران و 

افغانستان 
   اطلاع رسانی و فرهنگ س�ازی در جهت 
اس�تفاده از ابزارهای معاملاتی متنوع توس�ط 
تولیدکنندگان زعفران جهت عرضه محصول 

در بورس کالا
   ایج�اد مش�وق های صادرات�ی ب�رای 
صادرکنن�دگان زعف�ران جهت ص�ادر کردن 

محصول از کانال بورس کالا
   ایجاد سازوکارهای قانونی و تشویقی جهت 
حضور فعالان ب�ازار از جمل�ه تولیدکنندگان، 

صادرکنندگان و واسطه ها
   تس�هیل ش�رایط ورود س�رمایه گذاران 

خارجی به بورس کالا در معاملات زعفران 
   گس�ترش ابزارهای مالی و مشتقه مانند: 
گواهی سپرده و قراردادهای آتی و اختیار معامله 

در جهت تعیین قیمت گذاری زعفران
در کنار عوامل داخل�ی توجه به عوامل خارج از 

بورس که می توان به عنوان مکمل برای توسعه 
بازار زعفران در بورس کالا عمل کند ضروری به 
نظر می رسد که در ادامه این مطلب به آن اشاره 

خواهد شد�

بسترهای مورد نیاز در خارج از بورس
   رعایت استانداردهای تولید کالا و همچنین 
آموزش کش�اورزان در جهت تولید محصول با 

کیفیت
   فراهم آوردن امکانات و بسترهای مناسب 
جهت فرآوری و بسته بندی زعفران متناسب با 

نیاز بازارهای داخلی و بازارهای بین المللی
   برنامه ری�زی و سیاس�ت گذاری کلان در 
خصوص ایجاد برند ملی زعفران توس�ط تولید 

گنندگان عمده
   کنترل و نظارت مستمر بر بازار زعفران به 
منظور کاهش فعالیت های واسطه گری خارج از 

کانال بورس کالا
   انجام مطالعات علمی در خصوص افزایش 
عملکرد محصول با کیفیت و انتق�ال دانش به 

تولیدکنندگان داخلی 
   نظارت مستمر بر فعالیت صادرکنندگان و 
جلوگیری از قاچاق زعفران از مبادی غیرقانونی 
   کاهش تصدی گری و دخالت دولت در بازار 
در جهت استقلال بورس کالا برای قیمت گذاری

   برطرف شدن مشکلات نقل و انتقالات ارزی 
ناشی از تحریم های بین المللی

به منظور اینکه در بازار بورس کالا معاملات پویا 
و مس�تمر و تعیین کننده قیمت وجود داشته 
باشد نیاز است که ابزارهای معاملاتی متنوعی 
در این بازار با توجه ب�ه نیاز معامله گران و نقش 
قیمت گذاری وجود داشته باشد� در حال حاضر 
محصول زعفران در بورس کالای ایران از طریق 
بازار فیزیکی، گواهی سپرده کالایی، معاملات 
آت�ی و اختیار معامله دادوس�تد می ش�ود� لذا 
گسترش معاملات گواهی سپرده، آتی و اختیار 
معامله نقش بس�یار مهمی در قیم�ت گذاری 
زعفران خواهد داشت� این ابزارهای مشتقه در 
معاملات به سبب پویایی و عایدی بیشتر در کنار 
ریسک بالاتر، سرمایه گذاران زیادی در جهان 
را به سمت خود جلب کرده اس�ت� بنابراین به 
نظر می رس�د با توجه به تجربه جهانی، توسعه 
معاملات آتی، اختیار معامله و گواهی س�پرده  
زعف�ران بتواند در جه�ت جذب خری�داران و 
فروشندگان نقش به سزایی ایفا کند و به افزایش 
حجم معاملات و در نتیجه افزایش نقدشوندگی 
بازار ک�ه از فاکتورهای بس�یار مه�م بازارهای 
پیشرفته و پرمخاطب به شمار می روند، کمک 

قابل توجهی نماید�
در بخش بازار فیزیکی و طی چندس�ال اخیر، 

سازمان تعاونی روس�تایی به عنوان حمایت گر 
کشاورزان نقش چشمگیری را ایفا می کند و بر 
اساس آمار معاملات ثبت ش�ده در بورس کالا 
بخش عرضه این بازار توسط این سازمان صورت 
می گیرد که به تدریج نیاز است در جهت توسعه 
بازار زعفران و کاهش دخالت دولت در این بازار 
به سمت کاهش فعالیت این سازمان و جایگزین 
نمودن آن ب�ا صندوق های کالایی کش�اورزی 

اقدام نمود� 
بر اساس مطالعات مختلفی که به بررسی ارتباط 
قیمت های آتی و نقدی در ب�ورس کالای ایران 
برای محصولات کش�اورزی انجام ش�ده است 
نتایج این مطالعات حاکی از تاثیرگذاری نسبی 
قیمت های آتی بر قیمت های نقدی بوده است� 
همچنین نتایج برخ�ی از مطالع�ات دیگر نیز 
نش�ان از وجود ارتباط دوطرفه قیمت های نقد 
و آتی دارد� قابل ذکر اس�ت ک�ه در بورس های 
کالایی کشورهای پیش�رفته به سبب آگاهی و 
فرهنگ سازی صحیح کشاورزان، حضور فعال 
کش�اورزان و تولیدکنندگان به پویایی هرچه 
بیش�تر این بازارها کمک کرده اس�ت در حالی 
که در ای�ران در زمینه معاملات آت�ی زعفران 
نیاز به فرهنگ سازی و اطلاع رسانی بیشتری 
جهت حضور کشاورزان در معاملات آتی کالایی 
ضروری به نظر می رس�د تا جاییکه بر اس�اس 
اطلاعات بدس�ت آمده از ب�ورس کالای ایران 
حضور مستقیم کشاورزان در قراردادهای آتی 

کشاورزی محدود بوده است�
در کن�ار قراردادهای آتی، دادوس�تد محصول 
زعفران در قالب گواهی س�پرده کالایی علاوه 
بر اینکه می تواند مجرایی برای توسعه معاملات 
آتی باش�د می تواند در جهت استانداردسازی 
محصول و همچنی�ن حضور فعال کش�اورزان 
به این دلیل که این ابزار ریس�ک چندانی برای 
کش�اورزان نداش�ته و قابلیت ذخیره س�ازی 
محصول در شرایط اس�تاندارد را برای کشاورز 

فراهم می آورد، قدم بردارد� 
در نهایت، ابزار معاملاتی اختیار معامله زعفران 
نیز بخش دیگ�ری از نیاز فعالان بازار را پاس�خ 
می دهد� در این نوع از قراردادها، فروشندگان 
و یا به عبارت بهتر تولیدکنندگانی که از کاهش 
قیمت در آینده هراس دارند و یا خریدارانی که از 
افزایش قیمت در آینده گریزان هستند، ریسک 
قیمتی خود را از طریق این ابزار پوشش می دهند 
که البته به نظر می رس�د این ن�وع از قراردادها 
بیش�تر برای فروش�ندگان و خریداران نهایی 
جذابیت داشته باشد و به اندازه قرارداد آتی از 
تحرک و پویایی لازم برخوردار نباشد و به واسطه 
حجم احتمالاً پایین معاملات آن چندان نتوان به 
قیمت های کشف شده از ان در جهت مرجعیت 

قیمتی اتکا نمود�    
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گفت و گو با مدیرعامل شرکت تأمين سرمایه اميد

 بورس های کالا 
راه ورود به بازارهای جهانی

ب�ا پیش�رفت تکنول�وژی و پیچی�ده ش�دن 
روابط اقتص�ادی و تج�اری در دنی�ا به خاطر 
گستردگی این روابط هر روز شاهد آن هستیم 
که تصمیم گیری در مس�ائل مربوط به تجارت 
پیچیده تر می ش�ود، از این رو تصمیم گیران و 
تصمیم سازان روابط اقتصادی در دنیا همواره 
در تلاش�ند تا ب�ا بهره گیری از ش�اخص های 
معین و یکس�ان بتوانند آینده بازار و اقتصاد 
را در س�طح کلان پیش بینی نمایند و از طرف 
دیگر اتفاق�ات و رخدادهای اقتص�ادی را در 
جهان جدای از مسائل و رویدادهای سیاسی 
تجزیه و تحلیل کنند تا از این طریق برای ادامه 
مسیر خصوصاً در مواقع بحرانی، تصمیم های 

درست تری اتخاذ کنند�

در این راس�تا حوزه ب�ازار به عن�وان یکی از 
مهم ترین و تاثیرگذارترین فاکتورهایی که به 
خوبی قادر است وضعیت اقتصادی کشورها را 
منعکس کند بسیار اهمیت دارد و باید جایگاه 
بورس ها را اعم از بورس های کالایی به صورت 

ویژه مورد بررسی قرار داد� 
نارسایی های بازارهای سنتی در شکل نوسانات 
کاذب و ع�دم ش�فافیت در کش�ف قیم�ت و 
فقدان تضمین های لازم ب�رای معامله گران از 
مهم ترین دلایل راه اندازی بورس های کالایی 
در کش�ورهای جهان ب�وده اس�ت� در چنین 
شرایطی راه اندازی بورس های کالایی و به تبع 
آن، استفاده از ابزارهای مشتقه به ایجاد یک 
نظام سازمان یافته دادوس�تد و توزیع کالاها 

در کشورهای مختلف منجر ش�ده و راه ورود 
به بازارهای جهانی را برای کش�ورها تسهیل 
کرده اس�ت� از این رو هم اکنون صدها بورس 
کالایی مدرن در سراس�ر جهان دایر است که 
از قدیمی ترین آن ها بورس تجاری ش�یکاگو 
با نزدیک به 200 س�ال س�ابقه، بورس فلزات 
لندن با بیش از 130 سال سابقه، بورس کالای 
نیویورک، بورس کالای توکی�و، بورس کالای 
ش�انگهای و بورس کالای هند اش�اره کرد که 
هر کدام از آن ها ش�اهد عرضه های مختلفی 

بوده اند�
امروزه نیز بورس ه�ای کالای ای�ران با وجود 
جوان بودن توانسته دادوستد کالاهای زیادی 
را در خود تجربه کند و به نظر می رسد به دلیل 
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سابقه و کارنامه قابل قبول و تاثیرگذار، آمادگی 
و ظرفیت مناس�ب عرضه محصولات بیشتری 

را دارد�
بر این اساس مدیرعامل تأمین سرمایه امید ورود 
هر چه بیشتر تولیدات کش�ور به بورس کالای 
ایران از جمله گل را موجب رونق بخش�یدن به 
اقتصاد کش�ور عنوان کرد و گف�ت: دایره ورود 
محصولات مختلف در بورس ه�ای کالایی دنیا 
آنقدر وسیع شده برای مثال بورس کالای هلند، 
معاملات گل را تجربه کرده است، بورس کالای 
ایران هم به عن�وان یک بازار ج�وان و کارآمد 
قابلیت گسترش دارد، به طوری که این بازار مالی 
علاوه بر اس�تاندارهای لازم و کیفیت مناسب 
برای خریداران، شرایطی فراهم آورده تا علاوه 
بر افزای�ش اس�تاندارد محص�ولات، بازارهای 
کوچک ه�م بتوانند نقش�ی در رونق اقتصادی 

کشور داشته باشند�
حبیب رضا حدادی در رابطه راه اندازی ابزارهای 
معاملاتی جدید در بورس کالا گف�ت: اگر ما به 
س�متی حرکت کنیم که تمام�ی تولیدات مهم 
کش�ور وارد بورس کالای ایران ش�ود علاوه بر 
بهبود عمق بازار و شناخت آن به تمامی سرمایه 
گذاران داخلی، دست واس�طه گران نیز کوتاه 
شده و به توسعه جنبه بین المللی بورس ایران 
و شناساندن آن در بازارهای جهانی نزدیک تر 

می شویم�
به گفته وی اگر تولیدات کشور در بازار منظم و 
ش�فافی همچون بورس کالای ایران دادوستد 
شود و ارزش و مقدارشان به صورت شفاف روی 
تابلوی این بازار مالی برای همگان آشکار باشد 
در این زمان شرایطی فرام می آید تا خریداران 
بیشتر جذب این بازار جوان شوند، بنابراین هم 
خریدار و هم فروشنده می توانند در کوتاه ترین 
زمان و بهینه تری�ن قیمت محصولاتش�ان را 
دادوس�تد کنند و ارزش واقع�ی نصیب تولید 
کننده واقعی می ش�ود و اینگونه چرخ اقتصاد 

کشور متوقف نمی شود�
حدادی در ادامه به بازار گواهی س�پرده س�که 
طلا هم اش�اره کرد و گفت: قطعاً بازار حرفه ای 
بازیگران حرفه ای ه�م می خواهد، بازار گواهی 
سپرده سکه و صندوق سرمایه گذاری طلا نیز 
مانند سایر بازارها در بورس کالا می تواند محلی 
قابل اطمین�ان برای تعیی�ن قیمت ها و مبنایی 

برای انجام معاملات فیزیکی باشد�
وی توس�عه صندوق ه�ای طلای�ی را در رونق 
بخشیدن به معاملات گواهی سپرده سکه طلا 
مؤثر دانست و گفت: ما در ابتدای راه هستیم و 
اکثر سرمایه گذارانی که با سابقه چندین ساله 
خرید و فروش فیزیکی طلا و سکه آشنا هستند، 
اطلاعات چندان زیادی درباره معاملات گواهی 
سپرده کالایی ندارند� در واقع باید در مقابل ابزار 
معاملاتی جوان صبور باشیم و در زمینه فرهنگ 

سازی بیش�تر اقدام کنیم تا بتوانیم به جایگاه 
مناسب دست پیدا کنیم�

حدادی تاکید کرد: در رابطه با معاملات س�که، 
وابستگی به نرخ تورم، ارز و طلای جهانی وجود 
دارد که همواره این امر مش�اهده می ش�ود که 
تأثیر ناشی از بروز نوس�انات بازارهای جهانی 
در قیمتی این متغیرها، به ص�ورت آنی بر روند 
قیمتی س�که و حت�ی ط�لای داخل�ی اعمال 
می ش�ود؛ اما در ش�رایطی که روند کاهش رخ 
می دهد نرخ س�که با س�رعت پایین�ی از خود 
عکس العمل نش�ان می دهد که دلیل آن نبود 
چنین بازارهای منس�جم و نهادینه ای اس�ت� 
از این رو، با توجه به اینک�ه اطلاعات مربوط به 
معاملات صندوق های س�رمایه گذاری طلایی 
به سرعت توسط سرمایه گذاران مانیتور شده و 
در سایت اطلاعاتی صندوق ها نیز درج می شود، 
می تواند بازار این نهادهای مال�ی را به مبنایی 

برای تعیین قیمت تبدیل کند�
یکی ازمزیت های صندوق های سرمایه گذاری 
برای بازار سرمایه ایجاد شفافیت است� کشف 
قیمت موضوع م�ورد معامله صن�دوق با توجه 
به تع�دد بازیگران و حجم معام�لات به صورت 
منطقی تری صورت می گیرد و این کشف قیمت 

توسط تمامی بازیگران بازار رصد می شود�
حدادی چش�م انداز این صندوق ه�ا را از بابت 
استقبال سرمایه گذاران امیدوارکننده دانست 
و تاکید کرد: رویکردهای ما در س�ازوکار بازار 
س�رمایه و بازار پول باید اصلاح ش�ود� در حال 
حاضر در بانک مرکزی این نتیجه حاصل شده 
که باید ب�ازاری متناس�ب با بازار پول داش�ته 
باشیم� زیرا اگر بازار پول به درستی کار خود را 
انجام دهد، سایر بازارها نیز می توانند در همان 
راستا به یک اس�تاندارد لازم دست یابند� در 

همین راستا، اصلاحات خوبی در بحث بانکداری 
از بابت اصلاح نرخ 

سود بین بانکی 
که منجر به فلج 

سیس�تم  ش�دن 
بانک�ی ش�ده ب�ود، 

صورت گرفته است�
وی افزود: بورس کالا 
از جمل�ه بازارهای�ی 

اس�ت بای�د روز به روز 
بزرگت�ر ش�ود از این 

رو بای�د بازاره�ای 
م�وازی با ب�ازار 

پول به وجود 
ت�ا  بیای�د 
یی  سخگو پا

مناسبی برای 
سرمایه گذاران 

صورت گیرد�

گفت و گو با مدیرعامل شرکت تأمين سرمایه اميد

 بورس های کالا 
راه ورود به بازارهای جهانی

اکثر سرمایه گذارانی که با 
سابقه چندین ساله خرید 
و فروش فیزیکی طلا و سکه 
آشنا هستند، اطلاعات 
چندان زیادی درباره 
معاملات گواهی سپرده 
کالایی ندارند. در واقع باید در 
مقابل ابزار معاملاتی جوان 
صبور باشیم و در زمینه 
فرهنگ سازی بیشتر اقدام 
کنیم تا بتوانیم به جایگاه 
مناسب دست پیدا کنیم
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 زمان�ی که پ�ای استانداردس�ازی ب�ه میان 
می آی�د، می تواند واژگان بس�یاری را با خود 
به ی�دک بکش�د� از فرهنگ س�ازی در ارائه 
یک خدمات و محصول مشخص و یکنواخت 
گرفته تا ش�فافیت در نوع ارائه و قیمت آن و 
همچنین خل�ق جایگاه بی�ن المللی مثبت و 
قابل قبول� حال اگر زیرس�اخت فعالیت یک 
نهاد و س�ازمان بر مبنای همین استانداردها 
باشد می توان برای قرار گرفتن در مسیر ایده 
آل و قابل توسعه، امیدوارتر بود ؛ اقدامی که 
بورس کالا در چند س�ال فعالیت خود به آن 
پرداخته و سرمایه گذاران بسیاری را با خود 

همسو کرده است� 
فرهاد س�حرخیز عض�و هیات مدی�ره گروه 
شرکت های زعفران سحرخیز یکی از فعالان 
و س�رمایه گذاران اقتص�ادی در کالای های 
تعریف ش�ده و مش�خصی همچون زعفران 
است که در خصوص اهمیت استانداردسازی 
تولید کالاهای ایرانی می گوید: یکی از اصول 
و معیارهای توسعه و رشد اقتصادی به ویژه در 
بازارهای بین المللی، رعایت اس�تانداردهای 
لازم و تعریف ش�ده در زم�ان تولید و عرضه 

کالاست�
وی می افزاید: جمهوری اسلامی ایران ظرفیت 
خوب�ی از لحاظ عرضه محص�ولات در عرصه 
جهانی و کس�ب رتبه های نخس�ت در برخی 
از کالاه�ا را دارد اما متاس�فانه اوای�ل به این 
قابلیت ه�ا و ظرفیت ها یا توجه نمی ش�د و یا 
همکاری همه جانبه از س�وی عوامل مختلف 
تولی�د و عرض�ه و همچنی�ن حمای�ت لازم 
نهادهای حکومت�ی نبود و این ام�ر منجر به 

ایجاد ضعف در امر صادرات شد� 
س�حرخیز عن�وان می کن�د: تجربه نش�ان 
می دهد که ارائه کالاهایی که هنوز به کیفیت 
ایده آل و اس�تاندارد نرس�یده اند، می تواند 
جای�گاه کش�ورمان را از لح�اظ صادرات�ی، 
متزل�زل کند و عوامل�ی مانند ع�دم رعایت 
یکنواختی برای تولید آن ها و یا نبود تضمین 
کافی برای کیفیت ی�ک محصول به آن دامن 

بزند�

 ارائه کالا با کیفیت یکنواخت 
عضو هیات مدیره گروه شرکت های زعفران 
سحرخیز معتقد است که رسیدن به ایده آل 
در تمام سطوح استاندارد بین المللی زمان بر 
است اما می توان در حداقل ترین حالت ممکن 
یک کیفی�ت خ�وب و یکنواخت ارائ�ه کرد� 
کیفی�ت یکنواخت صرف�اً کیفیت صددرصد 
ایده آل نیست اما غالب معیارها و ویژگی های 

استاندارد را رعایت می کند� 
وی ضمن تاکی�د بر نهادینه ک�ردن فرهنگ 
سازی در عرضه محصول بین عرضه کنندگان، 
می گوید: یکی از عوامل اصل�ی و کلیدی در 
رعایت اس�تاندارد ب�رای عرض�ه محصول، 
تولیدکنندگان هستند که می توانند از ورود 
کالایی که اس�تاندارد لازم را ندارند به بازار، 
جلوگیری کنند تا بازار ای�ران در عرصه بین 
المللی بتواند به یک بازار شاخص تبدیل شود�  
وجود تنوع در مشتریان و کالاهای مورد نیاز 
آن ها، از نکات دیگری است که این فعال بازار 
زعفران و سرمایه گذار با اشاره به آن می گوید: 
در بخشی دیگر از مساله استانداردسازی این 
تصور اشتباه وجود دارد که استانداردسازی 
یعنی عرضه کالایی با عی�ار صد در صد و این 
در حالی است که ما در سراسر دنیا مشتریانی 
داریم که به دنبال عیار صد در صد نیس�تند� 
به عنوان مثال زعف�ران در عیارهای مختلف 
به بازار عرضه می ش�ود و به دلیل کاربردها و 
قابلیت های مختلفی که دارند، مشتریان ثابت 

برای آنها شکل می گیرد� 
به گفته سحرخیز، این مساله که خرید از یک 
محصول و از یک ش�رکت به ص�ورت پایدار 
اتفاق بیفت�د یک نکته و امتی�از مثبت تلقی 

می شود�

لزوم تطابق استانداردها با سطح بین المللی
عضو هیات مدیره گروه شرکت های زعفران 
س�حرخیز در ادام�ه اظهارات خ�ود به لزوم 
تطابق استانداردها در عرضه کالا با سطح بین 
المللی تاکی�د و اظهار می کن�د: در پاره ای از 
مواقع مشاهده شده که دستگاه های اجرایی و 

عضو هيات مدیره گروه شرکت های زعفران سحرخيز خبر داد

 آموزش های بورسی
وستا  برای کشاورزان 12 ر

  سعیده جلادتی

بورس کالا تجربه خوبی 
در عرضه و جلب رضایت 
مشتریان برای محصول 
زعفران داشت  که  این 
فرآیند در حال تکامل است

بورس های کالا
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دولتی نکاتی را به عنوان معیارهای استاندارد 
ارائه می کنند و تاجری که میلیاردها تومان با 
آن ویژگی ها س�رمایه گذاری کرده به محض 
درخواس�ت ب�رای عرض�ه جهان�ی، متوجه 
می شود که معیارهای بین المللی باید دقیق تر 
و کامل تر از نکاتی باش�د که ابتدا اعلام شده 
و این مس�اله ممکن اس�ت معاملات را دچار 
اختلال کند� از این رو هماهنگی با معیارهای 
استانداردس�ازی جهانی از مس�ائل دیگری 
اس�ت که باید از هم�ان ابتدا از س�وی تمام 

عوامل مورد توجه قرار گیرد� 
وی در همی�ن خص�وص ب�ه حض�ور در بین 
کش�ورهای ح�وزه CIS اش�اره می کن�د و 
می گوید: حض�ور در گروه های اقتصادی بین 
المللی مانند حوزه CIS و قرار گرفتن در کنار 
کش�ورهایی مانند آذربایجان، ارمنس�تان، 
ازبکس�تان، ترکمنس�تان، تاجیکس�تان، 
قرقیزس�تان، قزاقس�تان و مول�داوی و 
گرجستان می تواند به تثبیت ایران در جایگاه 

بازارهای بین المللی کمک کند�
س�حرخیز درب�اره نق�ش ب�ورس کالا در 
استانداردس�ازی کالاها نی�ز تاکید می کند: 
ب�ورس کالا با توجه ب�ه مکانیزمی ک�ه دارد، 
نقش کاملی در استانداردسازی ایفا می کند؛ 
به عن�وان مث�ال یک�ی از بارزتری�ن فواید 
مکانیزم های در حال اجرا توسط بورس کالا، 
کش�ف قیمت کالا و قطعی ک�ردن قیمت آن 
اس�ت که با ایجاد این ش�فافیت از رانت هم 

جلوگیری می کند� 

یک تجربه خوب از بورس کالا
عضو هیات مدیره گروه شرکت های زعفران 
سحرخیز به تجربه عرضه زعفران در بورس 
کالا اشاره و اظهار می کند: بورس کالا تجربه 
خوبی در عرض�ه و جلب رضایت مش�تریان 
برای محصول زعفران داشت  که  این فرآیند 

در حال تکامل است اما با توجه به لزوم تبدیل 
نگاه سنتی به شیوه و مکانیزم مدرن، این امر 
زمان بر است و نمی توان در بازه زمانی کوتاه 

انتظار یک دستاورد ایده آل داشت�
وی در بخش�ی از اظه�ارات خ�ود از حضور 
مستقیم کش�اورزان به مروز زمان در بورس 
کالا اب�راز امی�دواری ک�رده و می گوی�د: ما 
در ح�ال حاض�ر ظرفیت های خوب�ی داریم 
و امیدواری�م کش�اورزان نیز هر چ�ه زودتر 
به این نوع از معامل�ه روی بیاورند� البته در 
این خص�وص اقدام�ات خوبی انجام ش�ده 
که می توان نسبت به پیش�رفت معاملات و 
تأثیر در بهبود شاخص های استانداردسازی 

امیدوارتر شد� 

دوره های آموزشی خودجوش!
س�حرخیز در همی�ن زمینه ب�ه اق�دام اخیر 
مجموعه زیربط خود اشاره می کند و می گوید: 
ش�رکت س�حرخیز، در ح�ال حاض�ر معی�ن 

اقتصادی 12 روس�تا ب�وده که روس�تای ده 
سرخ بزرگترین روستا از میان آن ها است 

و با توجه ب�ه دامنه گس�تردگی خود، 
آموزش های�ی را برای کش�اورزان از 
نحوه ورود به بورس و انجام معاملات 
برای آن ها برگزار می کنیم� زیرا ما بر 
این باور هس�تیم که کشاورز شروع 
کننده زنجیره تأمین محصول است و 
اگر در معاملات فعال شود، زعفران در 
خانه ها حبس نمی شود و در انبارهای 

اس�تاندارد و در دم�ای کنت�رل 
نگه�داری  ش�ده، 

و در نهای�ت 
در ب�ورس 

مل�ه  معا
می شود�

ما بر این باور هستیم که 
کشاورز شروع کننده زنجیره 

تأمین محصول است و 
اگر در معاملات فعال شود، 

زعفران در خانه ها حبس 
نمی شود و در انبارهای 

استاندارد و در دمای کنترل 
شده، نگهداری و در نهایت 
در بورس معامله می شود

بورس های کالا
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 کارگ�زار و کارگ�زاری دو مفه�وم کلیدی 
در بازار س�رمایه اس�ت که ب�دون حضور 
آن ها،بورس معن�ا و کارکرد خ�ودش را از 
دس�ت می دهد� زیرا کارگ�زار حکم وکیل 
سرمایه گذار را دارد که از سوی او اقدام به 
س�رمایه گذاری در بورس می کند بنابراین 
کارگزاران اش�خاص حقوقی هستند که به 
نمایندگی از طرف مشتریان اقدام به خرید 
و فروش اوراق بهادار و کالا و یا اوراق مبتنی 
بر کالا و ارائه سایر خدمات در بازار سرمایه 

به مشتریان می کنند�
کارگزاری ها نیز بنگاه های معاملاتی هستند 
که خرید و فروش س�هام و کالا توسط آنان 
صورت می گیرد� کارگزاری ها در این خرید 
و فروش ها، ب�ه نمایندگی از خری�داران یا 
فروش�ندگان س�هام و کالا، معامل�ه انجام 
می دهن�د و در ازای آن حق العم�ل یا حق 

کارگزاری دریافت می کنند�
افرادی که در شرکت های کارگزاری مشغول 
به فعالیت هس�تند افرادی خبره، با تجربه 
و آش�نا به مسائل مالی هس�تند که نسبت 
به ش�رایط اقتصادی، ب�ازار اوراق بهادار و 
بازار کالاهای مختلفی که معامله می ش�ود 
شناخت دارند و با تس�لط خود بر قوانین و 
مقررات می توانن�د بهترین اقدام به منظور 
خرید و فروش اوراق به�ادار و کالا در تالار 
معاملات بورس ها را برای مش�تریان انجام 

دهند�
بنابراین می توان گفت صنع�ت کارگزاری 
یک�ی از پایه ه�ای اصلی و نه�ادی کلیدی 
در ب�ازار س�رمایه اس�ت و به عن�وان یکی 
از پایه ه�ای اصل�ی و لازم�ه توس�عه بازار 
سرمایه در س�ال های اخیر ش�اهد رشد و 
بالندگی روزافزون بوده اس�ت� این صنعت 
از ابتدای ب�ه وجود آمدن ب�ورس در ایران 
فعالیت خ�ود را آغ�از ک�رد و هم اکنون با 
بیش از 40 سال سابقه به فعالیت های خود 
ادامه می ده�د و طبق آخرین آم�ار کانون 
کارگزاران، هم اکنون 108 شرکت کارگزاری 
در بورس های اوراق بهادار تهران، فرابورس، 

بورس کالا و بورس انرژی فعال هستند� 
در این می�ان اهمی�ت صنع�ت کارگزاری 
در بورس ه�ای کالایی نیز کمت�ر از بورس 
اوراق بهادار نیس�ت آن هم در شرایطی که 
جنس فعالیت های اجرای�ی و بازاریابی در 
معاملات کالایی تفاوت جدی با بازار اوراق 

بهادار دارد�
 با این ش�رایط این س�ؤال مطرح می شود 
که با پیشرفت بازارهای دنیا آینده صنعت 
کارگ�زاری بورس ه�ای دنی�ا و بورس های 

در گفت و گو با دبير کل کانون کارگزاران تشریح شد؛

 آیــنـده 
 صنـعت کارگزاری 
در بــورس هــای 
کــالایی

  الهه پیروی
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کالای�ی چه می ش�ود و با توس�عه معاملات 
الکترونیک و مبتنی بر اوراق در بورس های 

کالایی به چه سمت و سویی می رود؟
روح الله می�ر صانع�ی دبی�ر کل کان�ون 
کارگزاران بورس و اوراق به�ادار در گفت و 
گو با پیام اقتصادی بورس کالا به این سؤال 
پاسخ داد و گفت: معاملات بورس های کالایی 
دنیا در حال برخط ش�دن کامل هستند به 
طوری که مشتری مستقیماً این معاملات را 
انجام می دهد که در بورس اوراق بهادار هم 
همین روش مورد اس�تفاده ق�رار می گیرد� 
البته ای�ن بدان معنی نیس�ت ک�ه صنعت 
کارگزاری در حال از بین رفتن اس�ت بلکه 
می توانیم صنعت کارگزاری را س�اماندهی 

کنیم�
وی افزود: در این میان روش کار در معاملات 
فیزیکی بورس کالا متفاوت است زیرا بیشتر 
حجم معاملات در بخش فیزیکی به صورت 
نقدی و با مراجعه به کارگزار انجام می شود 
که در این حوزه نیز بای�د اقداماتی صورت 
بگیرد تا س�هم معاملات برخط در معاملات 

فیزیکی بورس های کالایی افزایش یابد�
میر صانع�ی با بی�ان اینکه در ح�ال حاضر 
70 درصد معاملات ب�ورس تهران به صورت 
برخط انجام می شود در حالی که در گذشته 
برخط ش�دن معام�لات دور از تص�ور بود، 
تصری�ح ک�رد: در ای�ن می�ان اقداماتی در 
حال انجام اس�ت ت�ا در معام�لات فیزیکی 
بورس های کالای�ی نیز مش�تریان بتوانند 
درخواست های خود را از روش های دستی 
و کاغذی به روش الکترونیکی تغییر دهند 
زیرا این روش سنتی اس�ت و در دنیا مورد 
استفاده قرار نمی گیرد بنابراین این اقدامات 
اگر زودتر به نتیجه برس�د، ه�م کار را برای 
کارگزاری و مشتری تس�هیل می کند و هم 

عملًا بورس بهره مند می شود�
دبیر کل کان�ون کارگزاران ب�ورس و اوراق 
بهادار تصریح کرد: البته بخش قابل توجهی 
از معاملات بورس کالا در ح�وزه بازار مالی 
و مشتقه به ش�کل برخط و از سوی شخص 
معامله گر انجام می ش�ود اما موضوع مورد 
بحث مبادلات کالاها در بازار فیزیکی است 
ک�ه در صورت برخط ش�دن و ام�کان ثبت 
سفارش از سوی خریدار یا فروشنده، گامی 

بزرگ در این حوزه برداشته ایم� 
وی اظهار داش�ت: از س�وی دیگر با برخط 
شدن معاملات فیزیکی بورس های کالایی، 
مص�رف کاغ�ذ نی�ز کمت�ر ش�ده و از نظر 
حقوق�ی نیز ام�کان ش�کایت از کارگزار از 
بین می رود زیرا زمانیکه درخواس�ت ها به 

صورت الکترونیکی دریافت شود، مشتریان 
نمی تواند از کارگزاری شکایت کنند بنابراین 
باید در بورس کالای ایران نیز به سمت برخط 
ش�دن معاملات تالار حرکت کنی�م زیرا در 
بورس های کالایی جهان اکثر درخواست ها 

به صورت برخط انجام می شود�
 وی در خص�وص تع�داد نی�روی انس�انی 
بورس ه�ای کالای�ی دنی�ا گف�ت: در حال 
حاضر بورس های کالایی دنیا در حال رشد 
ب�وده و میزان معام�لات آن ها نی�ز در حال 
افزایش اس�ت که با این رشد تعداد پرسنل 
نیز می تواند ارتق�ا پیدا ک�رده و همراه این 
باش�د که س�امانه هایی که کارگزاران از آن 
استفاده می کنند و خدماتی که به مشتریان 
ارائه دهند، اطلاعات به روز تر و سریع تری 
ارائه دهن�د، از طرف دیگ�ر همانطور که در 
بورس های دنیا این روش مورد استفاده قرار 
می گیرد در بورس های ایران نیز باید به این 

سمت حرکت کرد�
دبیر کل کانون کارگزاران در خصوص آینده 
صنعت کارگ�زاری گف�ت: در ح�ال حاضر 
بورس ه�ای دنیا کوچک ش�ده اند و بس�تر 
اصلی بورس ها در ن�رم افزارهای معاملاتی 
است و طبیعتاً تعداد پرسنل های کارگزاران 
باید حرفه ای باشد لذا رشد حجم معاملات به 
معنای افزایش تعداد شرکت های کارگزاری 
نیس�ت که در داخل نیز باید به ناچار به این 

سمت حرکت کنیم�
دبیر کل کان�ون کارگزاران ب�ورس و اوراق 
بهادار تصری�ح ک�رد: ارزش ب�ازار و حجم 
معاملات در بورس های دنیا به مراتب چندین 
برابر بازار س�رمایه ایران اس�ت اما فعالیت 
ش�رکت های کارگزاری از تعداد محدودی 
فراتر نمی رود زیرا هر چه تع�داد نهادهای 
مالی بی�ش از ظرفیت های موج�ود در بازار 
خدمات آن نهاد باش�د، عملکرد نهاد مالی 
ضعیف تر شده و به ایجاد رقابت منفی در آن 

بازار می انجامد�
به گفته وی ارزش معاملات در بورس لندن 
در مقایس�ه با بازار س�رمایه ایران بین 8 تا 
9 برابر اس�ت در حالیکه تعداد شرکت های 
کارگ�زاری ای�ن ب�ازار در طول چند س�ال 
گذشته از 11 شرکت کارگزاری فراتر نرفته 
است این در حالی اس�ت که در حال حاضر، 
تعداد ش�رکت های کارگزاری ما متناسب با 
ارزش گذاری بازار جاری و متناسب با حجم 
معام�لات بی�ش از بورس های کش�ورهای 
همسایه و کشورهای پیشرفته است که در 
این خصوص اصلاح س�اختارهایی در حال 

انجام است�

معاملات بورس های کالایی 
دنیا در حال برخط شدن 
کامل هستند به طوری 

که مشتری مستقیماً این 
معاملات را انجام می دهد 

که در بورس اوراق بهادار 
هم همین روش مورد 
استفاده قرار می گیرد. 

البته این بدان معنی نیست 
که صنعت کارگزاری در حال 

از بین رفتن است بلکه 
می توانیم صنعت کارگزاری 

را ساماندهی کنیم

بورس های کالا
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ارزش کل معاملات بورس کالای ایران در 9 ماهه سال 98 در دو بخش بازار فیزیکی و مالی به یک 
هزار و 179 هزار میلیارد ریال  رسید� 

به گزارش »پیام اقتصادی بورس کالا«، آمار معاملات بازار فیزیکی بورس کالای ایران در 9 ماهه 
سال 98 حاکی از آن است که در این بازار و در مجموع بیش از 18 میلیون و 270 هزار تن محصول 
به ارزش��ی بیش از 943 هزار میلیارد ریال داد و ست�د شد که حجم معاملات نسبت به م�دت 

مشابه سال گذشته برابر بود اما ارزش معاملات رشد 58 درصدی را تجربه کرده است�

   تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی
همچنین طبق آمار 9 ماهه سال 98 بیش از 8 میلیون و 310 هزار 
و 198 تن محصول به ارزش بی�ش از 237 هزار میلیارد ریال 
در تالار فرآورده های نفتی به فروش رف�ت که حجم و ارزش 
محصولات معامله شده در این تالار به نسبت مدت مشابه سال 
گذش�ته به ترتیب افزایش 9/1  و رش�د 53 درصدی را تجربه 

کرد� در این تالار بیش از 3 میلیون و 868 هزار تن وکیوم باتوم 
، 3 میلیون و 183 هزار و 948 تن قی�ر، 968 هزار و 740 تن ل�وب 

کات، 190 هزار و 649 تن گوگرد، 27 هزار و 436 تن روغن، 30 هزار و 
770 تن سلاپس واکس  و 39 هزار و 840 تن عایق رطوبتی معامله شد�

در تالار محصولات پتروشیمی بورس کالا نیز طی 9 ماه امسال، بیش 
از س�ه میلیون و 290 هزار تن محصول به ارزش بیش از 297 ه��زار 
میلیارد ریال داد و ستد شد که حجم و ارزش معاملات این بازار کاهش 
4 و افزایش  45 درصدی را نسبت به مدت مشابه سال گذشت�ه تجربه 
کرده اس�ت� به این ترتیب در این تالار دو میلیون و  309 هزار و 485 
تن مواد پلیمری، 980 هزار و 465 تن مواد شیمیایی و 540 تن گازها و 

خوراک ها به فروش رسید�

نگاهی به آمار معاملات 9 ماهه 
س کالا

بور

نی
 اما

ید
  ام
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  تالار صنعتی و معدنی
آمار معاملات  تالار محصولات صنعتی و معدنی نیز نشان 
می دهد که در مدت مورد بررسی، 6 میلیون و 592 ه�زار 
و 310 ت�ن محصول به ارزش بیش از 403 هزار میلیارد ریال 
مورد داد و ستد قرار گرفت که ای�ن تالار افزایش حجم 21 
و رشد 95 درصدی ارزش معاملات نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته را تجرب�ه کرد�
در این تالار 6  میلی�ون و 219 ه�زار و 147  تن فولاد، 150 
هزار و 225 تن مس و 4  هزار و 540 تن کنسانتره مولیبدن 
معامله ش�د� همچنین 361 تن طلا ب�ه ارزش بیش از یک 
هزار میلیارد و 870 میلیون ریال در این تالار مورد معامله 

قرار گرفت� 

  تالار کشاورزی
بر این اس�اس در 9 ماهه س�ال 98 و در تالار محصولات 
کش�اورزی، 4 هزار و 51 تن محصول به ارزش�ی بیش از 
93 هزار میلیون ریال داد و ستد شد که البته عمده تمرکز 
بورس کالا در حوزه کش�اورزی به حوزه بازار مالی و ورود 
و معاملات همزمان زعفران نگین، زعفران پوش�ال، زیره 
سبز و پس�ته فندقی بوده اس�ت� به هر حال در این تالار 
چهار هزار و 51 تن خرما  و 57 کیلوگرم زعفران به فروش 

رسیده است� 

   بازار فرعی
حجم  معاملات ب�ازار فرعی طی 9 ماه�ه 73 هزار و 93 تن 
محصول به ارزش بیش از 3 هزار میلیارد و 919 میلیون ریال 
مورد داد و س�تد قرار گ�رفت  ک�ه ای�ن تالار افزایش 29 
درص�دی حجم و افزای�ش  51/6  درص�دی ارزش معاملات 

نسبت ب�ه م�دت مشابه سال گذشته را تجربه کرد �

  بازار مشتقه
همچنین آمار معاملات قراردادهای مشتقه بورس کالای ایران 
بیانگر آن است که در مجموع در این بازار 10 میلیون و 978 ه�زار 
و 256  قرارداد به ارزش بیش از  193 هزار میلیارد ریال منعقد شد 
که نسبت به مدت مشابه سال گذشته کاهش  7 درصدی حجم و 
کاهش 75 درصدی ارزش معاملات را نشان می دهد � به این ترتیب 
از ابتدای امس�ال تا پایان آذرماه بیش از 10  میلی�ون و 930 هزار 
قرارداد آتی به ارزش بیش از  192 هزار میلیارد ریال منعقد شد که 
نسبت به مدت مشابه سال گذش�ته با کاهش 7/2 درصدی حجم 
و کاهش 75 درصدی ارزش رو به رو ش�ده اس�ت� در ای�ن مدت 

همچنین 48 هزار و 204  قرارداد اختیار معامله منعقد شد

  بازار مالی
در 9 ماهه س�ال 98 و در بازار مالی که ش�امل اوراق سلف 
م�وازی اس�تاندارد، گواه�ی س�پرده کالای�ی و صندوق 
س�رمایه گذاری اس�ت، بیش از 658 میلیون و 333 هزار 
قرارداد به ارزش بیش از 42 هزار میلیارد ریال منعقد شد�

آمار
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جمع بازار فیزیکی

جمع بازار فیزیکی

جمع قراردادهای مشتقه

جمع قراردادهای مشتقه

جمع بازار مالی

جمع بازار مالی

 ارزش معاملات در 9 ماهه سال 1۳97 
 به تفکيک بازار)هزار ریال(

 ارزش معاملات در 9 ماهه سال 1۳98 
 به تفکيک بازار)هزار ریال(
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 گذار تاریخی ای�ران در دهه های پس از انقلاب 
اسلامی به کشوری مس�تقل، قدرتمند و تاثیر 
گذار در معادلات منطقه ای و جهانی، همواره این 
سرزمین را در معرض هجمه های نظامی، سیاسی 
و به ویژه تحریم های اقتصادی بدخواهان جهانی 
قرارداده اس�ت� آثار تحریم ه�ای اقتصادی بر 
پیکره اقتص�اد ای�ران در قالب کاه�ش ارزش 
واحد پ�ول ملی و نوس�انات پ�ی در پی قیمت 
ارزهای خارجی و بروز شرایط تورمی در قیمت 
کالاها مش�هود و غیرقابل انکار است؛ تا جایی 
که برنامه ری�زی برای آینده در س�طوح خرد و 
کلان اقتصادی به ویژه تولیدکنندگان، فعالان 
اقتصادی و سرمایه گذاران با چالش مواجه شده 
است� در چنین وضعیتی، ش�ناخت، تحلیل و 
برنامه ریزی برای آینده بیش از پیش اهمیت دارد 
تا بتوان راهکارها یا ابزارهای مالی متناس�ب با 
این شرایط و به منظور مدیریت ریسک نوسانات 
قیمتی معرفی کرد� یکی از مه�م ترین ابزارها 

در این رابطه قراردادهای آت�ی قابل معامله در 
بورس ها اس�ت که طی فرآیند مهندسی مالی 
طراحی ش�ده اند� قراردادهای آت�ی ابزارهای 
متداول مالی هس�تند که برای کاهش ریسک 
نوسانات قیمتی بسیار راهگشا بوده و می توانند 
ریسک نوسانات قیمتی در آینده را برای فعالان 
حقیقی اقتصاد به می�زان قابل توجهی کاهش 
دهند؛ حال آنکه هر فعالیت اقتص�ادی توام با 

ریسک است و ریسک را نمی توان حذف کرد� 

  چه کسانی به بازار آتی می آیند؟ 
پوش�ش دهن�دگان )Hedgers( ک�ه ش�امل 
تولیدکنن�دگان و مصرف کنن�دگان یک کالا 
هس�تند� این اش�خاص دارایی پای�ه را دارند، 
خواهند داشت و یا به آن نیاز دارند� در نتیجه، 
برای مدیریت کسب و کارشان نیاز به ثبات در 

قیمت محصولات یا نهاده های خود دارند�
س�فته بازان )Speculator( عموم س�رمایه 

گذاران، به ویژه کسانی هستند که به لحاظ شغل 
یا موقعیت خود با اطلاعات پایه ای کالا درگیرند� 
این اشخاص تحلیل می کنند، ریسک می خرند� 
این اشخاص آگاهانه به استقبال خطر می روند تا 
منفعت ببرند� در واقع، این افراد کسانی هستند 
که سود را دوس�ت دارند و در بازارهای موازی 

فعالیت می کنند� 
نوسان گیران )Arbitrager( اشخاصی هستند 
که از اختلاف قیمت دو یا چند بازار سود می برند� 

این اشخاص بدون ریسک سود می برند�
در حال حاضر، در بورس کالای ایران نیز این ابزار 
مبتنی بر علم مهندسی مالی برای محصولات 
حوزه کشاورزی از جمله، زعفران، زیره سبز و 
پسته راه اندازی شده اس�ت تا به این سه گروه 
بازیگر بازار آتی برای رسیدن به اهدافشان کمک 
کند� در سال های گذشته نیز فعالان بازار طلا و 
سکه بهار آزادی شاهد معاملات قراردادهای آتی 
بر پایه سکه طلا بودند� آمار معاملات قراردادهای 

 ارزش معاملات به ۴۴ هزار ميليارد ریال نزدیک شد؛

خ  سرخاب طلای سر
بر چهره تابلوی آتی 

  سودابه کیوان فر
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آتی در طول این س�ال ها نیز حاکی از استقبال 
معامله گ�ران و بازیگران این بازار اس�ت که در 
ادامه این گزارش، به بررسی آمار معاملات بازار 
آتی از اول فرودین ماه تا تاریخ 13 دی ماه سال 

جاری پرداخته است�

  فرش قرمز زیر پای طلای سرخ
قرارداد آتی زعف�ران در حالی از دوم خردادماه 
1397 در ب�ورس کالای ایران راه اندازی ش�ده 
اس�ت که نگاهی به آمارها نش�ان از اس�تقبال 
سرمایه گذاران از این قراردادها دارد� به طوری 
که، آمارهای معاملاتی نش�ان می دهد زعفران 
نگین در بازار مشتقه بورس کالای ایران با بیش 
از دو میلیون و 963 هزار قرارداد منعقده و ثبت 
ارزش�ی بیش از 30 هزار و 150 میلیارد ریال در 
سال 1398 کانون توجه بازیگران بازار آتی بوده 
است�  براساس این آمارها، معامله گران در حالی 
از ابتدای س�ال 1398 تا 13 دی ماه بیش از سه 
میلیون و 191 هزار قرارداد آتی را منعقد کردند 
و ارزش�ی نزدیک به 44 هزار میلیارد ریال را به 
ثبت رس�اندند که قرارداد آتی زعفران نگین با 
دارا بودن سه سررس�ید دی و اسفند ماه 1398 
و اردیبهش�ت ماه 1399 به ترتیب س�هم 93 و 
69 درصدی را از حجم و ارزش کل معاملات این 
بازار کسب کرد تا به این ترتیب در کانون توجه 

سرمایه گذاران و بازیگران بازار آتی قرار گیرد� 
دلیل دیگری که نشان می دهد عمده بازیگران 
ای�ن ب�ازار ب�ه س�مت س�رمایه گ�ذاری روی 
قراردادهای آتی زعفران نگین تمایل نشان داده 
اند، این است که بیش از 84 هزار و 300 مشتری 
از کل 111 ه�زار و 612 مش�تری فع�ال در بازار 
آتی یعنی حدود 75 درصد کل این مش�تریان، 

موقعیت خرید و یا فروش خود را در قراردادهای 
زعفران نگین اتخاذ کرده اند�

همچنین معامله گ�ران تعداد 108 ه�زار و 165 
قرارداد آتی زعفران رشته ای را در دو سررسید 
دی و اسفند ماه امسال منعقد کرده و تا 13 دی 
ماه امسال ارزشی حدود 141 میلیارد ریال را رقم 
زدند� در این خصوص برخی کارشناسان درباره 
دلایل استقبال س�رمایه گذاران و فعالان بازار 
زعفران در بازار آتی بورس کالا بر این باورند که 
حضور زعفران در بورس موجب می شود فرآیند 
کشف قیمت به س�مت واقعی تر شدن حرکت 
کرده تا بهای این محصول ارزشمند به واقعیت 
نزدیک تر ش�ود� نگاهی به روند معاملات طلای 
س�رخ در بورس کالا از زمان راه اندازی قرارداد 
آتی زعفران نیز بیانگر این مطلب است که قیمت 
زعفران به کمک معاملات آتی در بورس کالا به 

نرخ های واقعی خود نزدیک تر شده است�
از سوی دیگر با توجه به کاهش ارزش پول ملی 
در مقابل سایر ارزهای خارجی، سرمایه گذاران، 
استراتژی خرید کالاهایی همچون زعفران را که 
از بازارهای صادراتی مطلوبی برخوردار هستند، 
به نگهداری سرمایه ترجیح می دهند و به همین 
دلیل نیز این دسته از سرمایه گذاران با تحلیل 
شرایط افزایش قیمت ها، اقدام به خرید قرارداد 

آتی زعفران برای ماه های پیش رو می کنند�
از س�وی دیگ�ر نگاهی به ب�ازار ای�ن محصول 
ارزشمند نشان می دهد تا پیش از این در حالی در 
بازار سنتی زعفران، تعداد معدودی از بازیگران 
این محصول به صورت انحصاری حضور داشتند 
که حاضر نبودند دیگر اف�راد وارد این معاملات 
شوند و به تنهایی از س�ود حاصل از فروش این 
محص�ول صادراتی ارزش�مند نف�ع می بردند؛ 
اما حالا ب�ا راه اندازی معاملات آت�ی زعفران در 
بورس کالا این انحصار شکسته شده و سازوکار 
این بورس، این فرصت را فراه�م آورده تا دیگر 
فعالان این بازار هم در معاملات زعفران حضور 
داشته و از سود معاملات زعفران منتفع شوند� به 
علاوه این که سازوکار و نحوه معاملات در بورس 
کالا، دید و تحلیل بهتری را نسبت به روند آتی 
قیمت ها جهت ارزیابی دقیق تر به فعالان بازار 

زعفران می دهد�
از س�وی دیگر با توجه ب�ه صادرات محور بودن 
محصولی چ�ون زعفران باید اظهار داش�ت در 
خصوص محصولاتی همچون پس�ته و زعفران 
لازم است دولت جایگاه تولیدکنندگان ایرانی 
را در دنیا تقویت کند تا کشاورزان از سود فروش 
این محصولات ارزشمند منتفع شوند که با توجه 
به وجود رینگ های صادرات�ی در بورس کالای 
ایران می ت�وان از این ظرفیت نیز ب�رای بهبود 
وضعیت ص�ادرات محصول زعف�ران ایرانی در 
بازارهای جهانی بهره ب�رد� در مجموع در حالی 
این روزها ب�ازار قراردادهای آتی به ویژه بر پایه 

محص�ول زعفران با اس�تقبال خوبی از س�وی 
سرمایه گذاران و معامله گران روبرو شده است 
که تا پیش از این با توجه به وجود اختلاف معنادار 
قیمت زعفران در بازار داخل�ی و خارجی، تنها 
عده ای معدود از آن کس�ب سود می کردند؛ اما 
حالا با حضور زعفران در بورس کالا و معاملات 
آتی آن، همه افراد به این معاملات دسترس�ی 
دارند و از این جنبه نیز آینده بازار زعفران ایرانی 
به کمک معاملات آتی بورس کالا امیدوار کننده 
اس�ت و می توان به بهبود جایگاه این محصول 

صادراتی و ارزآور در دنیا نیز خوش بین بود�

  دُردانه صادرات غیرنفت�ی انتخاب دوم 
بازیگران 

همچنین آمارها بیان گر این است که قراردادهای 
آتی پسته بعد از زعفران نگین طرفداران خود را 
در این بازار پیدا کرده اس�ت و در مدت کوتاهی 
که از زم�ان راه اندازی این معام�لات در بورس 
کالا می گذرد، معاملات قراردادهای آتی بر پایه 
دُردانه صادرات غیرنفتی ایران توانس�ته نگاه 
ویژه بازیگران بازار را به سمت خود جذب کند� 
به طوری که، حتی برخی کارشناسان پیش بینی 
می کنند که به تدریج این محصول و قراردادهای 
مبتنی بر آن در آینده جایگاه نخست بازار آتی 
را از نظر ارزش معاملاتی به دس�ت آورد�  طبق 
بررسی ها، دو سررس�ید معاملاتی بهمن 98 و 
فرودین 99 قرارداد آتی پسته از 21 مهر ماه سال 
جاری تا 13 دی ماه، با ثبت حدود 115 هزار و 600 
قرارداد منعقده و ارزش نزدیک به 13 هزار و 190 
میلیارد ریالی بعد از زعفران نگین بیش�ترین 
توجه فع�الان این ب�ازار را به خ�ود جلب کرده 
است� به طوری که حجم و ارزش این قراردادها به 
ترتیب 4 و 30 درصد از حجم و ارزش کل معاملات 
را در بر گرفت� در این قراردادها تعداد مشتریان 

فعال حدود 20 هزار کد معاملاتی بوده است�

  زیره سبز سومین محصول پایه
در این بازه زمانی 4128 قرارداد آتی زیره س�بز 
نیز با دوره تحویل بهمن ماه امسال و فروردین 
ماه س�ال آینده منعقد ش�د و ارزش این تعداد 
قرارداد منعقده به ح�دود 154.5 میلیارد ریال 
رسید� 2703 کد معاملات آتی نیز قراردادهای 
آتی زیره سبز را برای حضور در این بازار انتخاب 
کرده و در بازه زمانی مورد بررسی، معادل نزدیک 
به 413 تن محصول استاندارد شده بورسی را در 

قالب این ابزار مالی مورد معامله قرار داده اند�
در پایان این گزارش می افزاید، براساس آمارها، 
در این بازه زمانی تعداد مش�تریانی که در بازار 
قراردادهای آتی موقعیت خرید داش�ته اند، به 
حدود 63 هزار و 600 کد معاملاتی رس�یده و در 
مقابل 62 هزار مش�تری موقعیت فروش اتخاذ 

کرده اند�    

آمار
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قراردادهای آتی پسته

قراردادهای آتی زعفران نگین

قراردادهای آتی زیره سبز

قرارداد آتی زعفران رشته ای درجه یک 
پوشال معمولی

 ارزش معاملات در 9 ماهه سال 1۳97 
 به تفکيک بازار)هزار ریال(
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 در عصر حاض�ر بورس های کالای�ی یکی از 
مهم ترین س�اختارهایی هس�تند ک�ه برای 
نی�ل ب�ه اهداف�ی همچ�ون تع�ادل و ثبات 
بازار، کش�ف ش�فاف قیمت ها و بازاررسانی 
ب�رای تولیدکنن�دگان ایج�اد ش�ده اند و 
در طول فعالیت خود همیش�ه س�عی بر آن 
دارند تا بتوانند با اتخاذ تصمیمات مناس�ب 
دادوس�تدهای موجود را به بهترین ش�کل 
تس�هیل و تس�ریع کنند� چنین رویکردی 
س�بب ش�ده تا نه تنها بورس های کالایی در 
جهان به عنوان یک بس�تر امن ب�رای انجام 
معاملات در نظر گرفته ش�وند، بلکه با تأمین 
منافع طرفین معامله، نقش مهمی در کاهش 
ع�دم اطمینان به آینده و پوش�ش ریس�ک 
خریدار و فروش�نده داشته باش�ند�  در این 
رابطه، رونق تولید و فروش کالاها و خدمات با 
استفاده از تمامی ظرفیت های تجاری و فنی، 
از جمله مسائل مهمی است که امروزه در اغلب 
کشورهای جهان از اهمیت ویژه ای برخوردار 
است� میزان توجه به این موضوع تا آنجاست 
که به منظ�ور نیل ب�ه این هدف بس�یاری از 
متخصصان و کارشناسان در حوزه بازارهای 
مالی شیوه های متنوع و گوناگونی را برای حفظ 
رونق و بهبود آن به کار بسته اند و یکی از این 

شیوه های متنوع، راه اندازی و توسعه 

معاملات بازارهای مال�ی و ابزارهای نوین آن 
است� نکته ای که بر اهمیت توسعه معاملات 
بورس کالای ایران به خصوص در حوزه بازار 
مالی و ابزارهای نوین آن می افزاید، کش�ف 
قیمت بهینه تر، سهولت در معاملات و افزایش 
نقدشوندگی با توسعه همزمان بازارهای مالی و 
فیزیکی در کنار یکدیگر است که این موضوع 
در ارائه خدمات متنوع تر به فع�الان بازارها 
کمک می کند� این بستر در دو سال گذشته 
شاهد تغییر و تحولات بس�یار چشمگیری 
بوده است و توانسته با ورود به معاملات گواهی 
س�پرده کالاهای کش�اورزی در کن�ار رونق 
معاملات گواهی سپرده سکه طلا و همچنین 
معاملات آتی این کالاها، گامی جدید در بهبود 
وضعیت داد و س�تدها و افزایش شفافیت در 

بخش کشاورزی اقتصاد ایران بردارد� 

  معاملات طلایی اوراق بهادار کالایی
قطار توسعه بازار گواهی س�پرده کالایی در 

بورس در حالی در مس�یر رش�د 
و رون�ق با س�رعت هر 

چ�ه بیش�تر در 
حرکت است 

ک�ه 

معامله 25 هزار میلیارد ریال کالا در قالب گواهی سپرده

 قطار بازار مالی 
به ایستگاه پسته رسید
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ارزش معاملات این ابزار مالی از ابتدای سال 1398 تا 
تاریخ 13 دی ماه به بیش از 25 هزار و 435 میلیارد 
ریال افزایش یافته اس�ت� ارزش�ی که به واس�طه 
معامله بیش از 46 میلیون اوراق مبتنی بر کالا رقم 
خورده است� بررس�ی آمارها حاکی از آن است که 
از نظر ارزش معاملات، گواهی س�پرده سکه طلا با 
تحویل ی�ک روزه در نماد معاملات�ی 4 بانک رفاه، 
سامان، صادرات و ملت به عنوان خزانه این دارایی 
پایه در صدر معاملات قرار دارد� به طوری که ارزش 
معاملات 4 نماد مذک�ور به بیش از 20 ه�زار و 231 
میلیارد ریال رس�یده اس�ت که بیش از 80 درصد 
ارزش کل معاملات گواهی سپرده کالایی را تشکیل 
می دهد� در این مدت، معامله گران بیش از 4 میلیون 
و 414 گواهی سپرده سکه تمام بهار آزادی معادل 
441 هزار قطعه سکه طلا را معامله کردند� گواهی 
سپرده زعفران نگین سررس�ید آبان 98، زعفران 
نگین سررسید آبان 99 و پس�ته فندقی 30-32 
سررسید آبان 99 نیز پس از س�که طلا به ترتیب 
بیش�ترین ارزش معاملات را پس از س�که طلا به 

دست آورده اند�

   زعفران، نگین حجم معاملات گواهی سپرده 
کالایی

در این دوره معامل�ه گران بی�ش از 25 میلیون 
گواهی س�پرده کالایی را بر پایه دارایی زعفران 
نگین و با سررسید آبان ماه 1398 معامله کرده اند 
و حجم معام�لات زعف�ران نگین با سررس�ید 
آبان ماه س�ال آینده نیز طی م�دت کوتاهی که 
از برداشت محصول س�ال جدید زراعی تاکنون 
سپری ش�ده به 14 میلیون گواهی نزدیک شده 
است� به این ترتیب، زعفران نگین در سال جاری 
با ثبت این حجم معاملات�ی و در اختیار گرفتن 
سهم نزدیک به 84 درصدی از حجم کل معاملات 
این ابزار، بیش�ترین س�هم را به خود اختصاص 
داده اس�ت� با ش�روع معاملات گواهی س�پرده 
کالایی زعفران از س�ال گذشته، در حالی امکان 
تبادل مستمر اوراق این محصول در بورس کالای 
ایران فراهم شد که به پشتوانه آن معاملات آتی 
زعفران نیز ش�کل گرفت؛ این در حالی است که 
پیش از این دادوستد محصولات کشاورزی تنها 
به شیوه نقد و غیر مستمر انجام می شد� تا به امروز 
نیز معاملات یاد شده از استقبال خوبی در میان 
فعالان بازار سرمایه برخوردار بوده است� بررسی 
آمارهای معاملاتی بازار گواهی سپرده 
کالای�ی حاکی از آن اس�ت 
که امسال بیش از 40 تن 
زعفران نگین و پوش�ال 
در مجموع به ارزشی بالغ 
بر 4120 میلیارد ریال در 
قالب این ابزار مالی معامله 
ش�ده که بی�ش از 38 ت�ن آن 
زعفران نگی�ن و مابقی زعفران 

پوشال معمولی بوده است� 

   رونق معاملات زیره سبز به رهبری طلای سرخ
موفقیت معاملات زعفران و جذابیت آن برای اقشار 
هدف که همان کشاورزان و سرمایه گذاران ریسک 
پذیرتر بازار سرمایه هستند، سبب شده تا از آغاز 
فعالیت بورس کالا در معاملات این محصول، رشد 
ارزش معاملات زعف�ران روندی صعودی داش�ته 
باشد� این موفقیت سبب ش�د تا در تیرماه امسال 
شاهد ایجاد گواهی سپرده کالایی زیره سبز باشیم 
که همچون زعفران از قابلیت انجام معاملات آتی آن 
هم به طور اهرمی برخوردار است� ابزار مالی گواهی 
سپرده کالایی در حالی برای محصول زیره سبز از 
تیرماه امسال در بورس کالا راه اندازی شد که معامله 
گران تع�داد 261 هزار و 237 گواهی را به ارزش�ی 
ح�دود 94 میلیارد و 403 میلیون ریال دادوس�تد 
کردند� به این ترتیب، نزدیک به 26 هزار و 124 تن 

محصول در قالب این ابزار مورد معامله قرار گرفت�

  پسته، ایستگاه بعدی قطار ابزارهای مالی 
اما قطار توسعه ابزارها و تنوع کالاها در بورس کالا به 
زیره و زعفران محدود نمانده و این بازار در مهرماه 
سال جاری شاهد ایجاد امکان انجام معاملات گواهی 
س�پرده کالایی پس�ته بود� به طوری که از ابتدای 
معاملات تا 13 دی ماه، بیش از 966 هزار و 700 کواهی 
سپرده پسته فندقی 32-30 معادل بیش از 96 هزار 
تن محصول اس�تاندارد در بورس کالا مورد معامله 
قرار گرفته است که ارزش�ی بیش از 988 میلیارد 
و 253 میلیون ریال را به ثبت رس�اند� این گزارش 
می افزاید، اهمیت توسعه زنجیره ابزارهای مالی از 
جمله بازار گواهی س�پرده کالایی بر روی یک کالا 
در جایی نمایان می شود که با ایجاد بازارهای مالی، 
می توان انتظار داشت فعالان آن نیز وارد این معاملات 
شده و بتوانند نقش خود را به درستی ایفا کنند� در 
این میان وجود ابزارهایی مانن�د قراردادهای آتی، 
اختیار معامله و صندوق های کالایی در کنار گواهی 
سپرده کالایی به توسعه زنجیره ابزار مالی روی یک 
کالای مشخص می انجامد� ضمن اینکه، راه اندازی 
بازارهای کالایی به صورت گواهی سپرده می تواند 
نقدینگی را به سمت بازارهای مالی هدایت کند�  عدم 
نیاز به تحویل فیزیکی و جابه جایی محصول، کاهش 
قابل توجه هزینه های جانبی، امکان خرید و فروش 
مستمر بدون جابه جایی، اطمینان از کیفیت محصول 
و مسوولیت انبار پذیرش شده نزد بورس نسبت به 
کیفیت و کمیت محصول خریداری شده از مزایای 
گواهی س�پرده کالایی برای فعالان ب�ازار کالاهای 
مختلف است� امکان فروش محصول به قیمت واقعی 
به ویژه با افزای�ش حجم معاملات گواهی س�پرده 
در بورس، استانداردس�ازی محصول قابل پذیرش 
در انبار و افزایش تعهد به اس�تاندارد محصول بین 
خریداران و فروشندگان، انتشار اطلاعات قیمت ها و 
حجم معاملات به صورت برخط و از طریق اینترنت در 
سطح کشور و دنیا و امکان حضور مستقیم خریداران 
بین المللی نیز از دیگر مزایای آغاز و رونق معاملات 

گواهی سپرده در بورس کالا است�

بیش از 966 هزار و 700 
کواهی سپرده پسته 
فندقی 32-30 معادل 
بیش از 96 هزار تن 
محصول استاندارد در 
بورس کالا مورد معامله 
قرار گرفته است که ارزشی 
بیش از 988 میلیارد و 
253 میلیون ریال را به 
ثبت رساند
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