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بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

زمان زیادی از پیدایش اولین بورس‌های کالایی در جهان سپری شده است و اکنون بورس‌های 
کالایی مطرح در سطح جهان توانسته‌اند به جایگاه باثباتی در نظام اقتصادی جهان و مبادلات 

بین‌المللی دست یابند.
ب��ا ای��ن وجود نگاهی به عملکرد بورس‌ه��ای کالایی در نقاط مختلف جه��ان، تفاوت‌های قابل 
ملاحظه‌ای را در نقش بورس‌های کالایی در کش��ورهای توس��عهی‌افته و در حال توسعه آشکار 
می‌سازد. در حالی‌که هدف ایجاد بورس‌ها در کشورهای توسعهی‌افته عمدتا راه‌‌‌اندازی قراردادهای 
آتی و ابزارهای پوش��ش ریس��ک قیمتی است و بخش خصوصی عمدتا پیشرو در اجرای ایده‌ها 
بوده است. در کشورهای در حال توسعه عمدتا انگیزه‌های دیگری در کنار پوشش ریسک قیمت 
قرار گرفته است و گاهی این انگیزه‌ها پوشش ریسک را تحت الشعاع قرار داده است. همچنین در 
کشورهای در حال توسعه یا کمتر توسعهی‌افته مشاهدات بیشتر حاکی از مشارکت‌های دولتی-

خصوصی در پیشبرد پروژه‌های راه‌اندازی بورس‌های کالایی است. در برخی موارد حمایت‌های 
دولت برای توسعه بورس کالا دیده می‌شود و در برخی دیگر بورس کالایی به مدد سیاست‌گذاران 
می‌آید و قوانین خاص ملی را در حوزه کالاهای اساسی طراحی می‌کند، در برخی موارد بورس 
کالا نقش شفاف‌سازی معاملات و تراکنش‌ها را در بازارهای داخلی ایفا می‌کند و در برخی دیگر 

به عنوان عامل اجرایی دولت در مداخله، توزیع یا تنظیم بازارهای داخلی عمل می‌کند.
بورس‌های کالایی عموماً در کشورهای در حال توسعه بخشی از بار دولت را به دوش می‌کشند. 
نظارت بر بازار، کش��ف قیم��ت عادلانه، جلوگیری از قیمت‌گ��ذاری و مداخلات انحصارطلبانه، 
بهبود ش��فافیت، بهبود کارایی بازار، بهبود انتشار اطلاعات بازار، از جمله وظایف دولت هستند 
که می‌توان با توس��عه بورس‌های کالایی آنها را به بخش خصوصی سپرد؛ نهادی خودانتظام که 
منافع خود را در توسعه بازارها، افزایش عمق معاملات، جذب حداکثری سرمایه‌گذاران و افزایش 
مشارکت تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان جستجو می‌کند و همین امر سبب می‌شود خواسته 

سخنی با خوانندگان
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یا ناخواسته اهداف فوق را دنبال کند و در جهت منافع عمومی حرکت کند.
بورس‌های کالایی مختلف در کش��ورهای پیشرفته، در حال توسعه و کمتر توسعهی‌افته با توجه 
به اهدافی که برای خود ترسیم کرده‌اند راهبردهای متفاوتی را برگزیده‌اند و مسیرهای متنوعی 

را طی کرده‌اند.
بورس کالای ایران در سال 1386 با ادغام بورس فلزات تهران و بورس کالاهای کشاورزي ایران 
تأس��یس شد و یک سال پس از آن معاملات محصولات پتروشیمی و فراورده‌های نفتی نیز در 
آن آغاز شد. در ابتدا عمده معاملات صورت گرفته در بورس کالای ایران در بازار فیزیکی انجام 
می‌گرف��ت و به تدریج ان��واع اوراق بهادار نیز در آن معرفی ش��د. معاملات محصولات صنعتی 
و معدنی در ابتدا عمده معاملات بورس را ش��امل می‌ش��د و پس از مدتی س��هم پتروشیمی و 
فراورده‌های نفتی در معاملات افزایش یافت. در سال‌های اخیر کشاورزی نیز توانست به تدریج 
راه خود را پیدا کند و جایگاه مناسب‌تری در میان دو بخش دیگر کسب کند. گام‌های برداشته 
ش��ده در این مسیر نش��ان می‌دهد که راهبردهای تعیین‌شده توانسته است با کمک به توسعه 

پایدار بورس کالای ایران، این نهاد را به اهداف خود نزدیک‌تر سازد.
برای ترس��یم هرچه بهتر اهداف و تعیین راهبردهای اصولی در جهت نیل به آنها می‌بایس��ت 
تجربیات جهانی و آموزه‌های داخلی با یکدیگر آمیخته شود و در این مسیر با توجه به نیازهای 
داخلی و شرایط و محدودیت‌های فعلی راهکارهای مناسب گزینش شود. بورس کالای ایران که 
به پشتوانه تجربیات چندین ساله خود درک جامعی از شرایط فعلی کشور در بخش‌های اقتصادی 
گوناگون دارد، هیچ‌گاه از تلاش برای فهم تجربیات س��ایر متخصصان غافل نبوده است. مطالعه 
کتاب پیش رو که توس��ط "بانک توسعه آفریقا" تهیه شده اس��ت و حاصل گردآوری تجربیات 
نهادهای توس��عه‌ای مختلف، دولت‌ها و فعالان بخش خصوصی در چندین کش��ور آفریقایی در 
جه��ت راه‌اندازی و مدیریت بورس‌های کالایی می‌باش��د، کمک می‌کند ت��ا نگاه جامع‌تری به 
بورس‌های کالایی و نقش‌آفرینی آنها در اقتصاد داش��ته باش��یم و با خطای کمتری چالش‌های 

اقتصادی پیش رو را پشت سر بگذاریم.
در انتها لازم می‌دانم از همکاران خود در شرکت بورس کالای ایران آقایان محمود تیمار و معین 

محمدی‌پور و خانم محبوبه ناروئی که در ترجمه این کتاب نقش بسزایی داشتند تشکر نمایم.

حامد سلطانی‌نژاد
اسفندماه 1396
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خلاصه اجرايي

بورس‌هاي کالا، بسترهای کارآمدي برای خريداران و فروشندگان هستند که می‌توانند 
از طريق آن‌ها ريس��ک قيمت را مديريت کنند و بازاريابي محصولات‌شان را بهبود بخشند. 
بر اس��اس مستندات، بورس مزایای بسیاری دارد و بر ذی‌نفعان بسیاری در اقتصاد اثرگذار 
اس��ت، رابط��ه بين کش��اورزان و صنعت تأمین مال��ي را افزايش مي‌ده��د و بخش کالا را 

کارآمدتر و رقابتي‌تر مي‌کند.
آفريق��ا محل يکي از اولين بورس‌هاي کالايي دنياس��ت )بيش از 150 س��ال قبل، در 
اس��کندریه1 مصر(. در س��ال‌های اخیر نیز اهميت ایجاد بورس کالا در منطقه در معاهده 
س��ال 1991 ابوجا2، مورد تأکید قرار گرفت و س��ران دولت‌ها و وزراي آفريقايي با تصويب 
مصوباتي بر اين امر صحه گذاشتند. هدف اين مصوبات کاملًا واضح بود: دولت‌ها بايستي با 
مش��ارکت بخش خصوصی در توسعه و حمایت از طرح‌های مرتبط با بورس کالا بکوشند و 
موانع تأسیس و اجرايي شدن بورس کالا را شناسايي و رفع کنند. همچنين نيازهاي دولتي 

)حجم بالا( را از طريق بورس کالا خريداري کنند.
اولين بورس‌هاي کالاي مدرن در قاره آفریقا، در کش��ورهای زيمبابوه و زامبيا در سال 
1994 و آفريقای جنوبی در سال 1995 ايجاد شد. موج دوم در سال 2008 در اتيوپي آغاز 
ش��د. بورس کالاي اتيوپيECX( 3( که عمدتاً توس��ط دولت اداره مي‌شد و به موجب اين 
حمايت، حجم معاملات هم قابل قبول بود، نش��ان داد که بورس کالا با وجود چالش‌هايي 

در زمينه زير ساخت و توسعه بخش کالا مي‌تواند موفق باشد.

1. Alexandria
2. Abuja
3. Ethiopian Commodity Exchange

خلاصه اجرايي
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ش��رايط اقتصادي قاره آفریقا مناسب حضور بورس کالا در سطح قاره‌ای است، که قادر 
است زمینه را برای رشد فراگير و سبز این قاره، از طريق تأثیر بر زنجيره ارزش بخش کالا، 

فراهم کند.
در ح��ال حاضر، ب��ا طرح‌های ملي فراوان در کنار طرح‌ه��ای بلندپروازانه منطقه‌اي و زير 
منطقه‌اي )با بودجه مناسب( موج سوم ایجاد بورس‌های آفريقايي شکل گرفته است. برخي از 
بزرگ‌ترين بورس‌هاي دنيا به فعاليت در اين قاره علاقمند ش��ده‌اند. در اين راستا، دولت‌هاي 
آفريقايي با انتخاب سیاس��ی مهمي روبرو شده‌اند. همانطور که فستوس موژا1، رئيس جمهور 
س��ابق بوتس��وانا2 و مدير کل هيئت مش��اوره بورس آفريقا مي‌گويد: فرصت بي‌سابقه‌اي براي 
دستيابي به توسعه بالقوه در آفريقا وجود دارد، شرايط بين‌المللي تغيير کرده است و اين تغيير 
ادامه دارد، به نحوي که فرصت‌هاي جديد، مسيرهاي بالقوه جديدي را براي پيشرفت قاره باز 

مي‌کند.
س��وال بزرگ اين است که آيا آفريقا بايستي اين کار را به صورت 54 کشور جداگانه يا 
به صورت یکپارچه تحت عنوان قاره آفريقا انجام دهد. اکنون با وجود فناوری فعلي، فرصت 
خوب��ي براي بهره‌من��دي از بورس قاره‌ای در مقابل چندین بورس جداگانه در کش��ورهاي 

مختلف وجود دارد.
براي رفع چالش‌هايي که ممکن اس��ت در آغاز فعاليت بورس کالا نمايان شوند، نیاز به 
مش��ارکت خصوصي- دولتي کارآمدتری است تا بتوان بورس کالاي پایداری را ايجاد کرد. 
بخ��ش خصوصي تبحر خاصی در مورد تصميم‌گيري درباره الگوي مالکيت، مس��ائل مالي، 
انتخ��اب فناوری يا انتخاب قراردادهاي قابل معامله در بورس دارد. البته، هنوز فعاليت‌هاي 
بورس نيازمند حمايت نهادهای حامی توسعه و دولت است. بخش دولتي مسئولیت فراهم 

نمودن چارچوب‌هاي نظارتی و حقوقي را دارد.
در حال حاضر، آفريقا با جذب س��رمايه‌گذاران علاقه‌من��د داخلي و بورس‌هاي کالايي 
بين‌المللي بزرگ در خط مقدم توسعه بورس کالا )در دنيا( قرار دارد. با محيط رقابتي کسب 
و کار جهاني، اکنون زمان مناس��بي براي کش��ورهاي آفريقايي است تا با ایجاد بورس‌هاي 
پایدار، خدمات مورد نياز کشورهای این قاره را برآورده کنند. اين امر آفریقا را قادر خواهد 
س��اخت تا فرصت‌هاي درآمدي با ارزش خود را درونی‌س��ازي کند و اطمينان حاصل کند 

1. Festus Mogae
2. Botswana
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که همه کش��ورهاي آفريقايي )بدون توجه به مس��احت( در مسير توسعه اقتصادي حرکت 
مي‌کنند. براي تشخيص اين فرصت‌ها، کشورهاي آفريقايي بايستي انتخاب‌هاي درستي را 

در سال‌هاي پيش‌رو انجام دهند. اين امر با در نظر گرفتن موارد زير تحقق خواهد یافت:
 نقش دولت: اگرچه به حاش��يه بردن بخش خصوصي ريس��ک بالایی دارد اما در 
هر حال مش��ارکت دولت نيز مي‌تواند منافع خوبي به همراه داش��ته باشد. اين امر 
با داشتن س��هام حداقلي ميسر است و بايستي دولت‌ها متعهد گردند تا خريدهاي 
حج��م ب��الا را از طريق بورس انجام دهند و تلاش کنند تا برنامه سياس��ت‌گذاري، 

نظارتی و حقوقي مناسبي مصوب نمایند.
 تمرکز بورس‌ها: اگرچه محصولات کش��اورزي ش��ايد اولويت اول براي دولت و 
نهادهای حامی توس��عه باشند اما اگر بورس خودش بتواند محصولات مورد دلخواه 
خ��ود را معرف��ي کند، به احتمال زی��اد می‌تواند به يک بورس پایدار تبديل ش��ود. 
براي جذب سرمايه‌گذاران و متقاعد نمودن ديگران )کارگزار، بانک‌ها و غيره( براي 
س��رمايه‌گذاري در ايجاد ش��بکه‌اي که بورس را با کارب��ران ارتباط مي‌دهد، بورس 

بايستي سودآوری مناسبي ايجاد کند.
 قدرت اتاق پاياپاي: اتاق پاياپاي تنها وقتي مي‌تواند در جذب فعالان بين‌المللي 
قوي عمل کند که جريان‌هاي پرداختي مرتبط با عمليات‌هاي پاياپاي را به صورت 
کارآمد مديريت کند و با توجه به مقررات بانکداري بين‌المللي، طرف مقابل مرکزي 
واجد ش��رايط و با صلاحيتی باشد )در اين راستا لازم است که نهاد ناظر دولت نيز 

صلاحيت آن را تأييد کند(.
 انتخاب فناوري: تنها از طريق سيس��تم‌هاي معام�الت الکترونيکي مي‌توان به 
اس��تانداردهاي بین‌المللی دست پيدا کرد. همچنين سيس��تم‌هاي الکترونيکي در 
مواردي از قبيل هزينه معامله، حسابرس��ي )براي نظارت نهاد ناظر( و دسترس��ي، 

منافع با ارزشي به همراه دارد.
 انتخاب ق�رارداد براي انجام معامله: بهترین اقدام عمدتاً با توجه به ش��رايط 
مل��ي تعیین می‌گردد اما ذکر چند نکته ضروری اس��ت: ضرورتي ندارد که در ابتدا 
معاملات نقدي و بعد از آن قراردادهاي آتي معرفي گردند؛ حتی بورس آتي به يک 
سيستم تحويل مناسب نياز دارد، اگر طرح توسعه بورس با بورس نقدي شروع شود، 

خلاصه اجرايي
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در هر حال می‌بایس��ت مس��ير حرکت شفاف و روشنی به سوی راه‌اندازی معاملات 
آتی وجود داش��ته باش��د. درباره انواع قراردادها، علاوه بر قراردادهاي آتي و نقدي، 
بورس بايستي نوآوري در محصولات )از قبيل قراردادهاي بازخريد با پشتوانه قبض 

انبار( را نيز مد نظر قرار دهد.
 توس�عه سیستم قبض انبار: بورس بايس��تي اطمينان حاصل کند که در کنار 
بس��تر معاملاتی چنين سيس��تمي نیز ايجاد گردد. دولت‌ها بايستي شرايط را براي 
اين کار مهيا س��ازند و به خاطر تصويب قوانين و مقررات قبض انبار توس��عه بورس 

را متوقف نکنند.
 انتخ�اب مدل نظارتی: تش��ريح جزئيات چنين الگويي نباي��د معرفي بورس را 
ب��ه تأخیر بياندازد. اگر دول��ت مي‌خواهد قدرت نظارتی را به نهاد ناظر بورس اوراق 
به��ادار واگذار کند، بايس��تي اطمين��ان حاصل کند که این نهاد ب��ه انجام این کار 
علاقه‌مند است و نهاد ناظر بورس اوراق بهادار این توانایی را داشته باشد تا به عنوان 
ارتقاء دهنده بازار بورس کالا عمل کند و ويژگي‌هاي بورس کالا را به درستی درک 

کرده باشد.
 فراگيري بورس: اگرچه اين نکته درس��ت اس��ت که فعالان غير تجاري )همان 
س��فته‌بازها( اثر مخرب کوتاه مدت دارند اما وجود آن‌ها براي موفقيت بورس بسيار 
مهم است. بورس بايستي بتواند چنين فعالاني را جذب کند )مؤسسات مالي بزرگ 

مثل صندوق‌هاي بازنشستگي و شرکت‌هاي بيمه(.
 موقعي�ت يابي بورس)ملي، منطقه‌اي، ق�اره‌ای1 يا جهاني(: بورس‌هاي ملي 
)به دلیل هزینه‌های اولیه و ثابت س��نگین در هنگام راه‌اندازی بورس( شايد در امر 
رسيدن به سودآوري دچار مشکل شوند. اما فناوری موجود اين امکان را براي دولت 
فراهم می‌کند تا بتواند بس��تر معاملاتی دلخواه خود را )از طریق اینترنت ابری2( با 
یک ش��بکه بورسی در سطح قاره که سيستم‌هاي الکترونيکي مورد نياز را فراهم و 

ارتباط بین بورس‌هاي ملي مختلف را میسر می‌سازد، ترکیب کند.
 حماي�ت نهاده�ای حامی توس�عه و دولت: بورس منافع بس��يار زيادي براي 
دولت دارد به ويژه از طريق ش��فافيت قيمت و روش‌هاي کش��ف قيمت که حمايت 

1.  pan-African 
2.  Internet cloud 



17

دولتي را توجيه مي‌کند. بدين منظور بورس بايستي در امر ارتباط دادن کشاورزان 
کوچک، بسيار فراگير عمل کند. نهادهای حامی توسعه با ايفاي نقش ترغيب‌کننده 
مي‌توانند در توس��عه رويکردهاي جديد و ايده‌هاي نوآورانه مرتبط با توسعه بورس 
و حمايت از توس��عه چارچوب‌های مناسب سیاستی، نظارتی و حقوقي بسيار ياري 

دهنده باشند.

خلاصه اجرايي
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بورس‌های کالا س��ابقه‌ای طولانی دارند. تاجران غلات تجربه این ایده را از سال 1730 
آغاز کردند و هیئت تجاری ش��یکاگو )1CBOT( و بورس فلزات لندن )LME 2( به ترتیب 
فعالیت‌های خود را در س��ال‌های 1864 و 1877 ش��روع کردند. صدها بورس در دهه‌های 
بع��دی از آرژانتین تا چین، مصر تا روس��یه، مجارس��تان تا ترکیه و هندوس��تان تا آمریکا 
ایجاد ش��د. البته، اکثر بورس‌های خارج از اروپا و آمریکا دچار مش��کلات سیاسی شدند و 
از بین رفتند. در دوران بعد از جنگ جهانی دوم بورس‌های باقیمانده اکثراً در کش��ورهای 
توسعهی‌افته قرار داشتند. در سال‌های بعد نقش و اثر آن‌ها رشد پیدا کرد اما تا اواخر دهه 
1980، وجود بورس‌ها به ممالک صنعتی محدود می‌شد. در دهه 1990 با آزاد سازی بازار 
و توسعه فناوری اطلاعات، بورس‌های کالا در دنیا گسترش پیدا کردند. با فرا رسیدن سال 
2005، کش��ورهای غیر OECD، بیش��تر از 50 درصد قراردادهای آتی کشاورزی و اختیار 
معامله را در جهان معامله کرده بودند. اکثر بورس‌های کالای فعال در حال حاضر خارج از 

آمریکای شمالی و اروپا قرار دارند. 
بورس‌های کالا منافع توس��عه‌ای بس��یاری دارند. تحقیقی که توسط کنفرانس تجارت 
و توس��عه سازمان ملل انجام ش��د، دامنه وس��یعی از تأثیرات بالقوه بورس از لحاظ کشف 
قیمت، مدیریت ریس��ک قیمت، س��رمایه‌گذاری‌های بخش کالا، تس��هیل معامله فیزیکی، 
تس��هیل تأمین مالی کالا، توس��عه بخش صنعت )شامل ظرفیت س��ازی، بین‌المللی‌سازی 
بازار و استفاده از ICT( در کشورهای برزیل، چین، هند، مالزی و آفریقای جنوبی را مورد 

1. Chicago Board of Trade
2. London Metal Exchange
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ارزیاب��ی ق��رار داد. در کنار یافته‌های دیگر، این تحقیق ب��ه 66 مورد از 76 فرضیه تأثیرات 
مثبت بورس‌ها بر روی توس��عه، سندیت بخشید. 30 مورد آن مربوط به بخش کشاورزی و 
36 مورد مربوط به بخش بزرگتر یا اقتصاد ملی می‌‌ش��د. همچنین بورس در تمامی این 6 

حوزه عملکردی تأثیرگذار بود. 
امکان ایجاد بورس کالای آفریقا برای نخس��تین بار در معاهده ابوجا در س��ال 1990 
)م��اده 46 بند د( با تأس��یس بورس اقتصادی آفریقا )قبل از اتحادیه آفریقا(، مطرح ش��د. 
در آن زمان هیچ بورس کالایی در آفریقا وجود نداش��ت )آخرین بورس آفریقا، بورس پنبه 
اس��کندریه در مص��ر در دهه 1960 منحل ش��ده بود(. وقتی که یک ب��ورس کالای موفق 
)بورس آتی آفریقای جنوبی( با پرچم‌داری محصول اصلی کش��ور یعنی ذرت س��فید ایجاد 
شد، تعدادی بورس دیگر شروع به فعالیت کردند، اما دستاوردی بیش از این حاصل نشد. 
آفریقا از پایگاه کش��اورزی وس��یعی برای عملیاتی کردن بورس کالای منطقه‌ای موفق 
برخوردار اس��ت. البته، بورس‌های کالایی نباید خود را محدود به بخش کش��اورزی کنند. 
آفریق��ا، صادرات زی��ادی در بخش مواد معدن��ی و س��وخت‌ها دارد و مصرف‌کننده بزرگ 
برخی کالاها )کودها و محصولات نفتی( است. در حالت ایده آل، بورس بایستی گروه‌های 
مختلفی از کالاها: کشاورزی، انرژی، کالاهای معدنی، قراردادهای ارزی و دیگر محصولات 
مال��ی را معامله کند. ارزهای زیادی در منطقه وجود دارد و بازارهای مالی توس��عه نیافته، 
فض��ای بزرگی برای قراردادهای جدید بورس فراهم می‌کند. ب��ا در نظر گرفتن تعدد زیاد 
فعالیت‌های بورس کالا در منطقه می‌توان متوجه ش��د که علاقه زیادی نسبت به تأسیس 

یک بورس پایدار وجود دارد. 
گروه‌های زیادی از چنین بورس��ی منتفع می‌ش��وند. برای مث��ال در مورد قراردادهای 
کشاورزی، کشاورزان با انعطاف‌پذیری بیشتری می‌توانند برای فعالیت‌های خود برنامه‌ریزی 
کنند و کارخانجات محصولات کش��اورزی می‌توانند اثر نوس��ات قیم��ت را کاهش دهند، 
تاج��ران می‌توانند خریدهای خود را افزایش دهند و ریس��ک خ��ود را بهتر مدیریت کنند، 
بانک‌ها از امنیت بیشتری در اعطای وام برخوردار خواهند شد و نهادهای دولتی با راحتی 
و شفافیت بیشتری، می‌توانند خرید و فروش نمایند. بورس آتی این امکان را به کشاورزان 
و ارائ��ه دهندگان خدمات آ‌نها می‌دهد تا در محیط پر ریس��ک بازار آزاد، بدون ضمانت‌ یا 
سوبس��ید‌های دولتی فعالیت کنند. در کل، دسترس��ی به یک بورس آتی کشاورزی پایدار 



21

ک��ه محصولات م��ورد نیاز اقتصاد را ارائه می‌کند به کش��ورهای آفریقایی کمک می‌کند تا 
پتانس��یل خود را بعنوان صادر‌کننده کش��اورزی تش��خیص دهند و به دولت‌ها و نهادهای 
حامی توسعه کمک می‌کند تا از مداخلات پرهزینه اجتناب کنند، که این امر موجب بهبود 

قابلیت پیش‌بینی قیمت‌های بازار خواهد شد و امنیت غذایی آفریقا را افزایش می‌دهد.
بس��یاری از ش��رایط اقتصادی برای موفقیت بورس کالا مساعد هس��تند. بازار فیزیکی 
دارایی‌های پایه بزرگ است، قیمت‌ها دارای نوسان هستند و دسترسی کشاورزان به تأمین 
مالی )به عنوان یک مش��کل عمده حال حاضر( می‌تواند از طریق ابزارهای مناسب کاهش 
ریس��ک میسر گردد. سیستم‌های پرداخت تا حدی پیش��رفت کرده‌اند که امکان پرداخت 
سریع مابین کشورها بهبود یافته است و بازیگران زیادی در بازار وجود دارند. این بازیگران 
از ظرفی��ت کافی برای یادگیری نحوه اس��تفاده مناس��ب از بورس آتی برخوردار هس��تند 
و بخاطر نفوذ س��ریع اینترنت و موبایل در سراس��ر آفریقا، اکثر آن‌ه��ا می‌توانند به بورس 

دسترسی داشته باشند. 
بنابراین چرا توس��عه بورس کالا در آفریقا به کندی پیش می‌رود؟ آیا بخاطر ضعف در 
زیرس��اخت‌ها )جاده، بندر و انبارها( اس��ت؟ آیا بخاطر وجود موانع زیاد به ویژه در زمینه 
محصولات غذایی آفریقاست؟ یا شاید بخاطر اینکه در ظاهر خود را حامی بورس کالا نشان 

می‌دهند ولی در عمل، با اتخاذ سیاست‌های نادرست مانع توسعه آن می‌شوند؟
ای��ن راهنم��ا ادعا نمی‌کند که پاس��خ جامعی به همه این س��والات ارائه می‌دهد، بلکه 
وضعیت فعلی توس��عه بورس کالا در آفریقا را مورد بررس��ی قرار داده است. فعالان بورس 
کجا قرار دارند، از کجا ریشه گرفته‌اند و برنامه توسعه آن‌ها برای آینده به چه نحوی است؟ 
از این‌رو، محدودیت‌ها شناس��ایی و امکان ارائه برخی پیشنهادات مناسب برای سهامداران، 

دولت‌ها و نهادهای حامی توسعه فراهم می‌شود. 
در فصل 1 تاریخچه‌ای مختصر از توسعه بورس کالا در آفریقا ارائه می‌گردد و مواردی 
از قبیل ش��ناخت اهمیت بورس توس��ط سیاس��تگذار، برخی پروژه‌های مل��ی، عملکرد و 
چالش‌های آن‌ها بطور خلاصه ذکر ش��ده است. همچنین در این فصل انواع دیگر بورس از 
قبیل نقدی، پیمان آتی و مشتقات، فرابورس در مقابل معامله الکترونیکی و نقاط ضعف و 
قوت بورس، رابطه اطلاعات قیمت کالا و بورس کالا، ارتباط سیستم‌های قبض انبار و اصول 

معامله قبض‌های انبار الکترونیکی مورد بحث قرار گرفته است. 

مقدمه
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فص��ل 2 دیده‌گاه‌های مختلف در مورد منافع اقتصادی بورس کالا برای آفریقا را مورد 
بررس��ی قرار می‌دهد و از طریق بررسی مطالعات موردی بورس‌های کالایی جهانی، منافع 
بالق��وه ب��ورس کالا را مطرح می‌کند تا بعنوان تجربه مورد اس��تفاده ق��رار گیرند. از جمله 
موارد مورد بحث، تأثیر بورس کالا بر روی فرصت‌های تجاری است: که چگونه بورس کالا 

می‌تواند به تجارت در سطح آفریقا کمک کند. 
فصل 3 ش��رایط و محدودیت‌های توس��عه بورس کالای آفریقا را توصیف می‌کند. این 
فصل ش��رایط موجود در آفریقا برای توسعه موفقیت آمیز بورس و محدودیت‌های عمده را 
تشریح می‌کند که مواردی از قبیل ارزیابی رویه‌های تجارت کالای فیزیکی و سیستم‌های 
پشتیبانی )مانند ضعف در زیربنا، مشکلات درجه‌بندی و ...(، سیستم حمایت مالی، شرایط 
حقوقی، نظارتی و محیط سیاسی از قبیل تنش مابین رویکردهای توسعه بورس منطقه‌ای 

و ملی را شامل می‌شود. 
فصل 4 موقعیت فعلی بورس‌های کالای آفریقا و ش��رایط پیش رو را مورد بررسی قرار 
می‌دهد. فعالیت‌هایی که در سطح ملی، منطقه‌ای و قاره‌ای برای توسعه بورس کالا )شامل 

نقش نهادهای حامی توسعه( صورت گرفته مورد بحث قرار می‌گیرد.
فصل 5 مؤلفه‌های یک سیستم نظارتی مورد نیاز برای توسعه بهتر بورس کالا را بحث 
می‌کن��د، از قبی��ل دغدغه‌های نهادهای ناظر، واکنش‌های احتمال��ی و اثرات تعمیم برخی 

مقررات بین‌المللی خاص در بورس آفریقا.
در پایان نتیجه گیری و پیش��نهاداتی ارائه می‌گردد و برخی سیاستگذاری‌های کلیدی 
بیان می‌شود. در مورد نحوه بهبود محدودیت‌های اصلی سیاست‌گذاری، حقوقی و نظارتی 
توسعه بورس کالا در آفریقا پیشنهاداتی ارائه شده است. همچنین نقش نهادهای بین‌المللی 
)از قبیل نقش بالقوه بانک توسعه آفریقا و دیگر نهادهای حامی توسعه در پشتیبانی توسعه 
بورس‌ه��ای کالا بویژه در س��طح فرامرزی( م��ورد بحث قرار می‌گیرد. در پیوس��ت نیز به 
فعالیت‌ه��ای متنوع صورت گرفت��ه در زمینه بورس در آفریقا در دو دهه اخیر نگاه اجمالی 

شده است.
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آفريق��ا مح��ل يکي از اولين بورس‌هاي کالايي جهان محس��وب مي‌ش��ود: بورس پنبه 
مصر1 که در س��ال 1861 در اسکندریه تأسیس شد. اين بورس نه تنها در سطح ملي بلکه 
در س��طح جهاني در آفريقا و از آمريکا تا هندوس��تان نيز طرفداراني داشته است. البته، به‌ 
موجب تخطي مداوم دولت مصر در تجارت پنبه، بورس مذکور در صدمين س��ال تأسیس، 
بس��ته ش��د2. از اين‌رو در قاره آفريقا تا تأسیس بورس کالاي کشاورزي زيمبابوه3 در مارس 

1994، هيچ بورس کالاي ديگري فعاليت نداشت.
در اين دوران، بورس‌هاي کالاي اروپا و آمريکا، با اضافه کردن قراردادهاي مالي به معاملات 
س��نتي کالاهاي فيزيکي، ابزارهاي ابتکاري )اضافه نم��ودن اختيار معامله به قراردادهاي آتي 
س��نتي و به دنبال آن به‌کارگيري قراردادهاي ش��اخص4 و برخي محصولات پیچیده ديگر( و 
گسترش مش��تريان و اس��تفاده از آخرين فناوري، تغييرات عمده‌اي ايجاد کردند. سودآوري 
بالاي اين دهه‌ها براي بورس‌هاي فعال و افزايش س��رمايه، آن‌ها را قادر س��اخت که تغييرات 

سريع و بيشتري را در بازارهاي سرمايه در طول دهه‌هاي 1990 و 2000 انجام دهند. 
عقب نش��يني دولت از بخش بورس در دهه 1980 باعث ش��د که کشورهاي آفريقايي 
از قبيل غنا، نيجريه، اوگاندا، زامبيا و زيمبابوه فعاليت‌هاي بيش��تري در توسعه بورس کالا 

انجام دهند و در سطح سياسي، این ايده در حال گسترش و افزايش است: 
 انگي��زه ايجاد یک بورس کالاي آفريقایی با تأس��یس کميته اقتصادي آفريقا )نام 

1. Egypt’s cotton exchange

2.  بورس پنبه اسکندریه در سال 1994 بازگشایی شد، اما بستر معاملاتی برای مشتریان ارائه نداد.
3. Zimbabwe Agricultural Commodity Exchange (ZIMACE)
4. Index Contracts 

فصل اول |  تاریخچه مختصري از توسعه بورس کالا در آفريقا
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سابق اتحاديه آفريقا )در معاهده ابوجا 1991 )ماده 46 )بند1((، بنيانگذاري شد.1 
 بورس کالاي آفريقایی يکي از "ابزارهاي يکپارچگي" اتحاديه آفريقا )AU( ش��د، 

این اتحادیه در جولاي سال 2001 به طور رسمي شروع به کار کرد. 
 در س��طح منطقه‌اي، UEMOA در آفريق��اي غربي، طرحي را براي ايجاد بورس 
منطقه‌اي محصولات غذايي در س��ند راهبردي کشاورزي UEMOA به کار برد که 

توسط سران دولت‌ها در دسامبر 2001 به تصويب رسيد. 
 در چندين نشست اتحاديه آفريقا بر برداشتن گام‌های رو به جلو در این زمینه تأکید 
کردند. به ویژه در نشست کسب و کار اتحاديه آفريقا با موضوع “ايجاد بازار مشترک 
آفريقا” در تاریخ 17 و 18 ژوئن 2003 پيشرفت‌هايي در اين راستا حاصل شد و مقرر 
گرديد که "درباره تش��کيل بورس کالاي آفريقا مطالعه امکان سنجي صورت گيرد و 
همچنين برنامه ايجاد ظرفيت در توس��عه مهارت مديريت ريس��ک براي آماده‌سازي 
کارآفرينان آفريقايي، بخصوص زنان، براي استفاده بهينه از ابزارهاي مديريت ريسک 

در بورس کالا باید راه‌اندازی شود.” )گزارش نهایی، پاراگراف 5(. 
 در اولين جلس��ه کمیته تجارت اتحاديه آفريقا در سطح وزیران در تاریخ 16 تا20 
ژوئن س��ال 2003، )در کمیت��ه تخصصی تجارت، امور گمرگ��ي و مهاجرت(، بطور 
گس��ترده مس��ائل مربوط به بورس کالا مورد بحث قرار گرفت و پيش��نهاد دادند که 
کميسيون اتحاديه آفريقا بايستي مطالعه امکان سنجي دقيقي را در اين راستا انجام 
دهد و طرح کس��ب و کاري را با در نظر گرفتن ابزارهاي قانوني و تهيه دستورالعمل 

سيستم‌هاي عملياتي براي بورس کالاي آفريقا تدوين کند )پاراگراف 16(. 
 گزارش وزيران بازرگاني توس��ط دو وزير ش��وراي اجرايي و بعد در اجلاس س��ران 
دولت‌هاي اتحاديه آفريقا در ماپوتو2 در جولاي 2003، به امضا رس��يد )همچنين به 
منظور حمايت از تأسیس بورس کالاي آفريقا، اين گزارش توسط کنفرانس تجارت و 

توسعه سازمان ملل و ديگر مؤسسات بین‌المللی مورد تأیید قرار گرفت(.

1. »دولت‌های عضو بایس��تی در توس��عه کش��اورزی مش��ارکت کنند )...( به منظور )...( حفاظت از از قیمت کالاهای صادراتی در بازار بین‌المللی که 
بوسیله تأسیس بورس کالای آفریقا قابل انجام است«. 

2. Maputo
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مثال 1

پيشنهادات وزراي بازرگاني کشورهای آفريقايي در طرح اقدام آروشا بر 
روي کالاهاي آفريقايي، نوامبر 2005

دولت‌هاي آفريقايي بهتر است:
 با ايجاد ش��رايط قانوني و حقوقي، س��هامداران ملي را نسبت به استفاده از طرح‌هاي مبتني بر بازار براي مديريت 

ريسک توانمند کنند؛
 در بازارهاي سرمايه محلي که روندي رو به رشد دارند نقش حمايتي اتخاذ کنند که اين امر بر روی ايجاد صندوق 

محلي براي توسعه کشاورزي تأثير‌گذار خواهد بود؛
 با حمايت بخش خصوصی نسبت به تأسیس بورس‌هاي کالا اقدام کنند؛

 کارگروهي براي تش��خيص مش��کلات و رفع آن‌ها تعيين و همچنين با همکاري بخش خصوصي موانع تأس��یس 
بورس کالا و عمليات‌هاي مربوط به آن را شناسايي و بر طرف کنند؛

 ب��ا هم��کاري دامنه وس��يعي از علاقمندان بخش خصوصي از مدل مش��ارکتي اس��تفاده نماين��د )مانند بانک‌ها، 
شرکت‌هاي انبارداري و مديران مالي(. 

منبع: اتحاديه آفريقا، 2005

 وزيران بازرگاني اتحاديه در طرح اقدام آروش��ا1، بر روي کالاهاي آفريقايي در سال 
2005 )رجوع کنيد به مثال 1( مجدداً بر اهميت بورس کالاي آفريقا تأکید نمودند. 
 متعاقب��ا طرح اقدام در شش��مين نشس��ت اتحاديه آفريق��ا در خارطوم در ژانويه 

2006، توسط سران دولت‌ها تصويب شد. 
 مطالع��ه NEPAD در س��ال 2004 پيش��نهاداتي را مطرح ک��رد که هيئت‌هاي 
اقتصادي منطقه‌اي بايد ظرفيت حمايتي براي بورس‌هاي از رده خارج ش��ده ايجاد 
کنند و ش��رايط ورود بورس‌ه��اي جديد را نيز مهيا کنند.2 اي��ن موضوع در برنامه 
جامع توس��عه کش��اورزي آفريقا، به عنوان دومین رکن اساس��ی برنامه3 بيان ش��د 
)چارچوبي براي بهبود زيرس��اخت روستايي و ظرفيت تجاري مرتبط براي تسهيل 
دسترسي به بازار(. اين طرح يک هدف کلي دارد "مدرن کردن سيستم‌هاي تجاري 
منطقه از قبيل توس��عه بورس‌هاي کالايي ملي و منطقه‌اي و همچنين آن دسته از 

1. Arusha plan of Action

2. تحقیق NEPAD در راستای بررسی گزینه‌های احتمالی بیشتر برای سیستم‌های ذخیره‌ای امنیت غذایی در آفریقا در ژوئن سال 2004 انجام شد. 
3. Pillar 2

فصل اول |  تاریخچه مختصري از توسعه بورس کالا در آفريقا
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بورس‌هاي��ي که بعنوان يکي از دو مؤلفه اصلي طرح CAADP براي ارتقاء بازارهاي 
منطقه‌اي در نظر گرفته مي‌ش��وند. اين م��ورد در “اقدامات اوليه1" در دومین رکن 
اساسی برنامه بدين صورت ديده شده است: ايجاد بسترهاي معاملاتی براي ارتباط 
برق��رار ک��ردن بهتر با عرضه و تقاض��اي بين‌المللي و کاه��ش هزينه تراکنش‌هاي 
بازارهاي منطقه‌اي، بر پایه تلاش‌های آفريقاي شرقي در جهت توسعه بورس کالاي 

منطقه‌اي، و همچنین تکرار این تلاش‌ها در آفریقای غربی.2 
با وجود تمام تلاش‌ها، تا حدود س��ال 2005، اين مباحث تنها در جنوب آفريقا منجر 
به ايجاد بورس‌هاي جديد ش��د، نخس��ت در بخش کش��اورزي بورس کش��اورزي زيمبابوه 
)ZIMACE( در س��ال 1994 ايج��اد گرديد؛ بعداً در همان س��ال در زامبي��ا کارگزاران و 
بازرگان��ان جو و حبوبات با همکاري يکديگر بورس کالا ايجاد نمودند؛ و يک س��ال بعد در 
آفريقاي جنوبي، بورس مش��تقات مالي که عملکرد موفقي داش��ت دپارتمان کالا را هم به 

مجموعه خود اضافه کرد. 
در حالي‌که بورس کش��ور آفريقاي جنوبي روز به روز ش��کوفا‌تر مي‌ش��د اما بورس‌هاي 
زامبيا و زيمبابوه به موجب دلايل مشابه با بورس پنبه اسکندریه مصر ناموفق بودند )نقش 
بخش خصوصي در کشاورزي روز به روز کم‌رنگ تر می‌شد(. دهه بعد، تعداد اندکي تحقيق 
و مطالعه درباره عقب نشيني دولت از بخش کالا و بخش‌هاي مالي در بسياري از کشورها 

صورت گرفت. 
البته،در س��ال‌های پ��س از 2005 تغييرات��ي رخ داد. افزايش رش��د اقتصادي، تحقق 
رنس��انس آفريقايي، توس��عه تکنولوژي در بسياري از کش��ورها، روابط مناسب بين دولت 
و بخش خصوصي همگي در گس��ترش مقدمات ب��ورس کالا در قاره تأثير‌گذار بود. يکي از 
کشورهايي که مي‌توان در اين راستا نام برد اتيوپي است که در مقايسه با کشورهاي ديگر، 
نهادهای حامی توس��عه، ده‌ها ميليون دلار به اجرای برنامه‌هایی در اين کش��ور اختصاص 
دادند. با ورود به س��ال 2010، 11 کش��ور يا داراي بورس‌هاي کالايي مجوزدار بودند و يا 
طرح‌هايي در راس��تاي ايجاد بورس کالا داشتند و علاوه بر اين، دو بورس کالاي منطقه‌اي 
با سرمايه مناسب نيز در آفریقا ايجاد شده بود. دو بورس بزرگ بين‌المللي و همچنين يک 

1. Early Actions

2.  بابا دویوم و همکاران )Baba Dioum et al.( چارچوبی برای بهبود زیرس��اخت روس��تایی و ظرفیت‌های مرتبط تجاری به منظور تسهیل دسترسی 
به بازار.
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گروه سرمايه‌گذاري بین‌المللی نیز در طرح‌های جديد آفریقا اقدام به سرمايه‌گذاري کردند. 
از زم��ان آغاز فعالیت ZIMACE تا الان این روندها را مي‌توان مد نظر قرار داد: رش��د 
تقاض��ا براي فعالیت در زمینه بورس، و جایگزین��ی طرح‌های بخش خصوصي با طرح‌های 

بخش دولتي. 

افزایش اعتماد به سيستم‌هاي قبض انبار
 به اس��تثناي س��افکس )SAFEX( آفريقاي جنوبي، اکث��ر بورس‌هاي کالايی قديمي و 
همچني��ن بورس‌هاي ناموف��ق در آفريقا، معاملات را به صورت حض��وری انجام مي‌دادند، 
جایي‌که خريدار مي‌توانس��ت با ملاقات فروش��نده نخس��ت معامله را انجام و سپس درباره 
نح��وه تحويل، مذاکرات لازم را انجام دهد. تا س��ال 2010، اي��ن رويکرد کاملا تغيير پيدا 
کرد: کل معاملات بورس شرایط تحويل مشخصی داشتند و تحويل از انبارهاي مورد تأیيد 

بورس يا از طريق قبض‌هاي انبار صورت می‌گرفت.
در برخ��ي موارد، دولت‌ها و تحليل‌گران پيش��نهاد دادند که بايس��تي این توالي وجود 
داش��ته باش��د که: نخس��ت، سيس��تم قبض انبار پایداری باید ايجاد گردد و سپس معامله 
صورت گيرد. در تقابل با این ادعا دو استدلال را می‌توان بیان کرد: اول، اگرچه ايجاد يک 
سيستم قبض انبار مناسب به عنوان گام اول، شايد مسير را براي بورس کالاي آتي فراهم 
کند اما اين رويکرد، الزاماً روش قطعی و مؤثر براي حرکت به س��وی چنين بورسي نيست. 
دوم، تجربه قرن نوزده آمريکا و هندوستان با بيش از يک دهه تجربه، نشان مي‌دهد که اين 

بورس‌هاي کالا بودند که یک سيستم قبض انبار کارآمد را ايجاد کردند و نه برعکس آن.
در گام نخس��ت، بهتر است تجربه کش��ور زامبيا مورد بررسي قرار گيرد. بعد از ناکامي 
در اولين بورس کالاي کش��اورزي، توجه نهادهای حامی توس��عه به سمت توسعه سيستم 
قب��ض انبار س��وق پيدا کرد. در س��ال 2001، تعدادي از اعضاي نهادهای حامی توس��عه، 
آژانس کالاي کش��اورزي زامبيا )ZACA( را پشتيباني کردند، اين آژانس در واقع يک نهاد 
خصوصي ارائه‌کننده مجوز و بازرسي در زمينه انبارداري بود. فرض بر اين بود که زيربناي 
انبارداري و درجه‌بندی ايجاد گردد تا بتوان کش��اورزان ضعيف و کوچک را به بازار تجارت 
ارتب��اط داد. در س��ال‌های اوج خود )2004 و 2005(، اين نه��اد براي انبارهایي با مجموع 
ظرفيت يکصد و پنج هزار تن مجوز صادر کرده بود. سپرده‌گذاران در انبارها براي دريافت 
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تس��هیلاتی حدود 2 ميليون دلار از قبض انبارها اس��تفاده کردند1. يک س��ال بعد آژانس 
ZACA ديگر وجود خارجي نداشت.

واقعيت اين اس��ت که ZACA عملکرد خوبي نداش��ته اس��ت. صرف نظر از مش��کلات 
مديريت��ي، در واق��ع کل ظرفيت انبار که مورد تأیید واقع ش��ده ب��وده فقط براي کالاهای 
گردانندگان انبار )اپراتور( اس��تفاده ش��ده بود و نه برای کالای س��ایر کش��اورزان. سپرده 
کش��اورزان خرد به نوعی مهندس��ی ش��ده بود تا به نوعی فقط نهادهای حامی توس��عه را 

خشنود نگه دارد.
 پس از آن نهادهای حامی توس��عه )در س��ال 2007( از بورس کالاي جديدی به نام 
بورس کالاي کشاورزي زامبيا )ZAMACE( حمایت کردند. درس اولی که گرفتند اين بود 
که "سيستم قبض انبار بازار منظمي را ايجاد نمی‌کند، بلکه یک سیستم قبض انبار مناسب 
محص��ول یک بازار منظم اس��تZAMACE ."2 فقط بر روي کش��اورزان کوچک متمرکز 
نش��د، بلکه به اهميت کشاورزان بزرگ و ش��رکت‌هاي تجاري در تحريک تکامل بازار آگاه 
بود. وظيفه اصلي ZAMACE، فراهم نمودن خدمات قبض انبار معتبر و تأیید ش��ده بود. 
همچنی��ن فرآیندي را براي تأیید نمودن انبارها ايجاد کرد و بطور منظم از آن‌ها بازرس��ي 
 ZAMACE ،2011 نم��ود و همچني��ن ثبت قبض انبار را نيز اجرايي کرد. البته، در س��ال
فعالي��ت خود را متوقف کرد )طرح‌هايي براي بازگش��ايي آن در س��ال 2013 وجود دارد( 
بخش خصوصي به صورت کلامی از اين آژانس حمايت می‌کرد3، اما بيش��تر معاملات خود 
را خارج از بورس انجام مي‌داد؛ دولت هم ادعا مي‌کرد که از اين بنگاه حمايت مي‌کند و در 
نظر دارد قوانيني را براي عملکرد بهتر آن مصوب کند، اما تصويب سیاس��ت‌های بازاريابي 

غلات خود موجوديت این آژانس را زير سوال می‌برد.
نکت��ه دوم این اس��ت که بخش انب��ارداري کالا در آمريکا در نيم��ه دوم قرن نوزدهم، 
بصورت انحصار چند جانبه اداره مي‌شد و بورس‌هاي کالا در رقابتي کردن و آماده سازسی 
بستر براي بهره مندی از يک سيستم انبارداري مدرن نقش بسزایی داشتند. در هندوستان 
ش��رکت‌هاي مديريت وثيقه، پرداخت تس��هیلات با اس��تفاده از قبض انبار را براي بانک‌ها 

1. Munro, 2009.
2. Munro, 2009.

ZAMACE .3  نش��انگر آینده تجارت کالا در زامبیا اس��ت )س��خرانی جاکوب مالوی مدیر اجرایی اتحادیه غلات زامبیا در کارگاه UNCTAD در 
مورد بهبود عملکرد بازارهای کالا در ش��رق و جنوب آفریقا با اس��تفاده از سیس��تم‌های قبض انبار و مداخلات مبتنی بر بازار، لوس��اکا، 30 سپتامبر- 2 

اکتبر 2009(
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جذاب کردند )که منجر به افزايش وام‌های کشاورزي شد(. در واقع، این شرکت‌ها در ابتدا 
فق��ط به عنوان دپارتمان‌هاي تحويل بورس‌هاي کالا )بخش خصوصي( در کش��ور فعاليت 

مي‌کردند.
شايد بهترين توصيه، بررسي روش‌هايي باشد که اتيوپي و هندوستان در سال‌هاي اخير 
انجام داده‌اند که امکان ظهور بورس کالاي پويا را فراهم نموده‌اند و همچنين اين امکان را 
بوجود آورده‌اند که اين نوع بورس در اس��تراتژي توس��عه خود به سمت سيستم قبض انبار 
پای��دار حرکت کند. دولت‌ها بايد اقدامات متوالي دقي��ق و همچنین تعيين کالاهاي مورد 
معامل��ه در بورس، را کنار بگذارند و در هنگام نیاز، دولت‌ها بايد قوانين انبارداري را بهبود 
بخشند و با تصويب مقرراتي، تأمین مالي صنعت انبارداري کالا را مورد حمايت قرار دهند. 
اگر دولت‌ها قانون بورس را براي انبارها اعمال کنند بانک‌هاي مرکزي بايستي امکان تأمین 
مالي چنين انبارهايي را به بانک‌ها بدهند. و اين نوع تأمین مالي را بعنوان يک تأمین مالي 
کم خطر مد نظر قرار دهند )با الزامات دس��ت و پا گير کمتر(. بانک‌هاي مرکزي همچنين 
مي‌توانند براي وام‌هايي که از قبض‌هاي انبار به عنوان وثيقه استفاده مي‌کنند تخفيف‌هاي 
مال��ي در نظر بگيرند. به عبارتي ديگر، دامنه وس��يعي از اقدام��ات حمايتي وجود دارد که 
دولت‌ها مي‌توانند آن‌ها را انجام دهند )که موضوع اين کتاب نيس��ت(، البته مديريت خرد 

دولت مي‌تواند تعامل يک بورس کالاي نوظهور را با بخش انبارداري تسهیل کند.

اشتیاق روزافزون براي فعاليت‌هاي بورسي
فعاليت‌هاي بورس��ي تا اوايل دهه گذش��ته اکثراً در مقياس کوچک ب��ود و اغلب بر روي 
محصولات کمي تمرکز داشت، شرکت‌هاي معدودي را شامل مي‌شد و بودجه خيلي کمي را 
به خود اختصاص داده بود )معمولا در حدود ده‌ها هزار دلار(. صندوق نهادهای حامی توسعه 
چندين س��ال بدين صورت کار مي‌کرد و با توجه به رقم بودجه، امکان ايجاد بورس مناس��ب 
و شايس��ته ميسر نبود. در اوايل دهه گذشته، ايجاد يک بورس کالاي تک–کشوري با در نظر 
گرفتن برقراري ارتباط با انبارها و بانک‌ها، شايد بيشتر از 25 ميليون دلار هزينه در برداشت.

بس��تر معاملاتی بورس کالاي آفريقای جنوبی توانس��ت از فناوري توس��عه يافته براي 
معاملات آتي ارز استفاده کند. تا شروع فعاليت بورس اتيوپي در سال 2006، هيچ بورسي 
وجود نداشت که بتواند بودجه چند ميليون دلاري مورد نياز براي ايجاد يک بورس پایدار 
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را تأمین مالي کند.
بر اس��اس برآوردها، در حال حاضر بيش از 50 ميليون دلار براي توس��عه بورس کالاي 
اتيوپي سرمايه‌گذاري شده است )برخي برآوردها به 100 ميليون دلار نيز اشاره کرده است(. 
البته، اين رقم ديگر استثنا محسوب نمي‌شود. COMESA در آفريقاي شرقي، شرايط مشابه 
را براي پايه‌گذاري بورس در منطقه ش��رق آفريقا انج��ام داده بود. بورس بین‌المللی “بورس 
آفريقا1" با هدف بلندپروازانه ایجاد یک بورس قاره‌ای، طرحی است که بيش از 100 ميليون 
دلار هزينه دارد. ديگر طرح‌های بورسی در آفريقاي غربي و شرقي نيازمند بودجه‌هاي مشابه 
است. اگرچه برخي دولت‌ها هنوز به دنبال شرکايي براي پوشش دادن اين هزينه‌ها هستند، 
بخش خصوصي در حال حاضر آمادگي چنين سرمايه‌گذاري‌هایی را دارد. تجربه در هندوستان 
جایي‌که در اوايل دهه گذشته شبيه آفريقاي امروزي بود، احتمالاً انگيزه خوبي براي انجام اين 
نوع سرمايه‌گذاري‌ها است )البته بازار کالا در هندوستان کوچکتر از بازار کالای آفریقا است(. 
بزرگترين بورس هندوستان، بورس کالاي چندگانه هندوستان )MCX( در سال‌های 2002 
و 2003 ب��ا بودجه‌اي کمتر از 25 ميليون دلار ايجاد گرديد. وقتي که س��هام اين بورس در 

فوريه 2013 عرضه عمومی شد، ارزش آن تقريباً 1/4 ميليارد دلار بود.
در حال حاضر طرح‌های ایجاد بورس‌ هم از نظر جغرافیایی و هم از نظر جذب مخاطب، 
بسیار بلندپروازانه شده‌اند. تلاش‌ها برای ایجاد بورس‌های منطقه‌ای و در سطح قاره آفریقا 

افزایش یافته، و نه فقط بازیگران اصلی بخش کالا بلکه بانک‌ها را نیز درگیر کرده‌اند.

پررنگ‌تر شدن نقش دولت در توسعه بورس‌ها
بورس‌هاي ابتدايي در زيمبابوه، زامبيا و آفريقاي جنوبي همگي اقدامات بخش خصوصي 
بودند. چندين کشور در آفريقاي غربي هم شاهد فعاليت گسترده بخش خصوصي در بورس 
بودند. با این وجود، بعد از ايجاد ECX در س��ال 2006، موتور محرکه ايجاد بورس‌هاي کالا 
شديداً دولتي شد. در حال حاضر این ریسک وجود دارد که بورس‌های ملی به صورت پراکنده 
ایجاد گردند که از نظر اقتصادی به صرفه نیس��تند و ایجاد آنها تهدیدی اس��ت برای توسعه 

بورس‌های بخش خصوصی در حوزه‌های منطقه‌ای که عمدتاً پایدارتر هستند.

1. Bourse Africa
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اقتصاد اکثر کش��ورهاي آفريقايي در دهه گذش��ته رشد س��ريعي داشته است. اما براي 
حفظ اين سرعت و مهم‌تر از همه تأمین منافع اکثريت جامعه تغييرات ساختاري لازم است. 
بنابراين پيوندهاي اقتصادي مابين کش��ورهاي آفريقايي بايس��تي تقويت گردد. کشاورزان 
آفريقايي بايس��تي ارتباط بهتري با شهرهاي در حال رشد آفريقا داشته باشند. کارآفرينان 
آفريقايي بايد س��هم بزرگتري از بخش در حال رشد کالاهاي توليدي آفريقا داشته باشند. 
ريسک سرمايه‌گذاري در بخش کالاي آفريقا )از توليد تا فرآوری و لجستيک( بايد کاهش 
پيدا کند. سرمايه‌گذاران بايستي به‌راحتي بتوانند سرمايه‌گذاري کنند و زيان‌هاي ناشي از 
زنجيره تأمین نامناس��ب بايد کاهش پيدا کند. يک سيستم بورس کالاي مناسب مي‌تواند 

در دست يابي به کليه الزامات مذکور، مؤثر و مفيد باشد.

2-1- بورس نقدي و آتي و ديگر بورس‌هاي کالا
بورس کالا يک بازار س��ازمانی‌افته اس��ت که خريدار و فروشنده را براي مبادله کالا به 
هم ارتباط می‌دهد، و آن‌ها بر اس��اس قوانين وضع ش��ده توس��ط بورس معامله مي‌کنند. 
روش‌های متنوعي براي س��ازمان‌دهي اين نوع بازار وجود دارد )جدول 1 برخي روش‌ها را 

نشان مي‌دهد( اما اکثر بورس‌ها در موارد زير وجه اشتراک دارند:
	 ب��ورس از طريق فراه��م نمودن یک م��کان فيزيکي )حراج حضوری( يا سيس��تم

معام�الت الکترونيک��ي، همراه با مجموعه‌ای از قوانين پيچيده، بس��تر معاملاتی را 
مهيا مي‌کند. در اين گزارش، چند مکان معاملاتی که به ش��کل ابتدایی و ساده‌ای 
طراحی ش��ده‌اند مورد بحث قرار گرفته‌اند، مکان‌هایی که خريداران و فروشندگان 
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براي انجام معاملات گرد هم می‌آیند )نمایشگاه تجاری آفریقای غربی( و همچنين 
تابلوهاي معاملاتی با پش��تیبانی راديويي )KACE(؛ زیرا اين موارد نشان می‌دهند 

که فعالان بازار در صورت وجود بستر معاملاتی مناسب به بورس جذب می‌شوند.
	 ،)به استثنای موارد ساده و ابتدایی بورس‌ها )نمايشگاه‌هاي تجاري، تابلوي اعلانات

یک بورس بجاي اين‌که اجازه دهد خريداران و فروش��ندگان تمام بندهاي قرارداد 
را خودش��ان تنظيم کنند، خود قراردادهاي اس��تانداردی را ارائه مي‌دهد. محدوده 
اس��تاندارد س��ازي قراردادها در موارد کيفيت، مقدار، م��کان، زمان تحويل و غيره 
مي‌تواند متفاوت و متنوع باش��د. در بهترين حالت بورس بجز قيمت، کليه ش��رايط 

قرارداد را تنظيم مي‌کند.
	 ًمجدداً به استثناي موارد ساده و ابتدایی بورس‌ها، بورس با اکثريت کاربران مستقيما

ارتباط برق��رار نمي‌کند بلکه امور را از طريق کارگ��زاران انجام مي‌دهد. کارگزاران 
بعن��وان عاملان خريداران و فروش��ندگان، نه تنها معامله‌ه��ا را ثبت مي‌کنند بلکه 
پرداخت‌ه��اي مرتبط و اطلاع‌رس��انی و فرآیندهاي تحويل را نيز مديريت مي‌کنند. 
بورس‌ها ريس��ک‌هاي ضمن��ي عوامل را ب��ه دو روش مديريت مي‌کنند. نخس��ت، 
کنترل‌ه��اي دقيقي در مورد روش‌هايي که کارگزاران س��فارش‌هاي مش��تريان را 
انج��ام مي‌دهند، وج��ود دارد، تا اطمينان حاصل گردد که کارگزاران از مش��تريان 
سوءاس��تفاده نمي‌کنند. دوم، بورس، کارگزار را ضامن تعهدات مشتري مي‌داند، از 
قبیل تعهدات پرداخت، فرآیندهاي تحويل و ... . اين امر باعث مي‌شود که کارگزار 

دقت زيادي در تأیید مشتری براي انجام معامله در بورس داشته باشد.
	 ب��ورس کيفيت و مقدار کالاي معامله ش��ده را تضمين مي‌کند که معمولاً منجر به

درجه‌بندي و تعيين اس��تانداردها مي‌ش��ود و به کساني که اجازه دارند گواهي‌هاي 
درجه‌بندي صادر کنند، مجوز می‌دهد. بدين منظور از قبض‌هاي انبار که موجودي 
کالا را تضمين مي‌کنند، اس��تفاده مي‌شود. همچنین ممکن است مکانیزمی ایجاد 
کند که به اختلافات رس��یدگی کند. یک بورس کالاي توس��عه يافته، تحويل را نيز 
ضمانت مي‌کند و در صورت بروز مش��کل، يا کالا را براي تحويل به مشتري تأمین 

و يا خسارت آن را بصورت مالي جبران مي‌کند.
	 يک بورس ش��ايد حمل و نقل را نيز ضمانت کند که اين مورد نادر اس��ت. بهترين
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مثال بورس ACE در مالاوي و بورس کالاي بلاروس است، که البته ارزش بررسي 
دارد. در بورس ACE، کش��اورزان قادر هستند کالاهايشان را در انبارهاي ويژه‌اي 
قرار دهند و اگر گندم يا کالاي مورد نظر داراي اس��تاندارد مد نظر باش��د، شرکت 
انباردار اين گندم را با گندم ذخيره شده همتراز در انبار شهر ديگر معاوضه خواهد 
کرد. در بورس بلاروس، بورس نقدي اين امکان را به خريداران بین‌المللی مي‌دهد 
که کالاي مورد نظرش��ان را از انبارهاي کشورهاي همسايه )استوني، اوکراين و ...( 
خريداري کنند که در اين راستا ريسک حمل و نقل را نيز قبول و ضمانت مي‌کند 
)بورس ریس��ک خودش را از طريق بیمه آژانس خدمات اعتباري صادراتي کش��ور 

پوشش می‌‌دهد(. 
	 معامله‌گري در بورس داراي مقررات سخت‌گيرانه‌اي است که خود بورس به عنوان

نهاد ناظر پيشرو، در تنظيم اين مقررات نقش دارد. اگرچه قوانين شايد ساده باشند، 
)مث�ال در مورد رويه‌هاي حکميت در مواقع بروز اختلاف بين خريدار و فروش��نده( 
اما در مراحل پيشرفته‌تری از توسعهی‌افتگی، به دلیل حضور انواع گوناگون نهادهای 

ناظر، مقررات چند لایه‌ای وجود دارند.

فصل دوم |  منافع اقتصادی بورس‌های کالا  برای آفریقا
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بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

ف
س با توجه به شاخصه‌هاي مختل

جدول 1. ميزان پيچيدگي بور

شرفته
از ساده ......................................................................... به خيلي پي

بستر معاملاتی
ک جا

گردآوري مردم در ي
تابلوي اعلانات

حراج
تالار حضوری

بستر الکترونيکي، سازگار با 
استانداردهاي جهاني

ت معاملات
سرع

ساعتی
از دقیقه‌ای تا روزانه

دقیقه‌ای
ثانيه‌ای

ميلي يا ميکروثانيه

ابزارهاي قابل معامله
محصولات غیر استاندارد و 
س اعتبار و شهرت

صرفاً براسا
س نمونه‌ی کالا‌ها

معامله بر اسا
ف 

س توصي
معامله بر اسا

مشخصات کالا/ گواهي‌ 
درجه‌بندی

قراردادهاي نقدي استاندارد شده، 
ض‌هاي انبار

قب
آتي، اختيارمعامله، بازخريد

ساختار کارگزاري
عدم وجود کارگزار

مشتريان کالاهاي خود را براي 
ش به کارگزاران مي‌سپارند

فرو
مشتريان از طريق تلفن 

دستورالعمل‌هاي لازم را به 
کارگزارها مي‌دهند

ش الکترونيکي از طرف مشتري 
سفار

به کارگزار 
کارگزارها مشتريان را تأیید 

مي‌کنند که خودشان بعداً بطور 
مستقيم معامله نمایند 

پاياپاي و تسويه
ت‌کنندگان 

انتخاب مشارک
قبل از ورود به معاملات

ت
سپرده‌هاي تضمين ثاب

س 
ت‌ها از طريق بور

پرداخ
ت مي‌شود

مديري
س 

همه معاملات از طريق بور
ت مي‌شود. استانداردهاي 

ضمان
ک جهاني

ت ريس
مديري

تسويه و پاياپاي ازطريق اتاق 
پاياپاي طرف سوم که در ارتباط با 
ت‌هاي پاياپاي جهاني هستند

شرک

ض‌ انبار
استفاده از قب

وجود ندارد.
ض‌هاي انبار بعنوان ابزاري 

قب
ش مجدد کالا توسط 

براي فرو
خريدار عمل مي‌کند

ض‌هاي انبار، که 
معامله فعال قب

ت 
ت به دس

ک بار دس
ش از ي

بي
مي‌شود

ض‌هاي انبار بعنوان مکانيزم 
قب

تحويل براي بازار آتي عمل مي‌کنند
معامله قراردادهای بازخريد با 

ض‌هاي انبار
پشتوانه قب

طراحي استاندارد و 
درجه‌بندی

وجود ندارد.
س خدمات درجه‌بندی ساده 

بور
ارائه مي‌کند

س نمونه کالاهاي معامله شده 
بور

را نگهداري مي‌کند، تا به حل 
ک کند

اختلافات در قراردادها کم

س معيارهاي درجه‌بندی وضع مي‌کند، 
بور

به مؤسسات تعیین کیفیت مجوز مي‌دهد و 
در مورد اختلاف در کيفيت داوري مي‌کند

معامله در دامنه کوچکي از کالاهاي استاندارد 
س درجه‌بندی‌ها و 

صورت مي‌گيرد. بور
استانداردهاي سخت‌گيرانه‌اي دارد.

اطلاعات قيمتي
ت‌ها از فعالان بازار گرفته 

قيم
مي‌شود

ت‌ها 
ک قيم

گردآوري سيستماتي
از مجموعه نماينده‌هاي فعال 

در بازار
س 

ت‌هاي قراردادها در بور
قيم

ت مي‌شود
ثب

ت‌هاي قراردادها با تأخیر مثلا در 
قيم

پايان روز کاري منتشر مي‌شود
ت به طرق 

اطلاعات لحظه‌ای قيم
ف منتشر مي‌شود

مختل

نظارت بر معاملات
هيئتي از فعالان بازار 

دسترسي را کنترل مي‌کنند
عدم مقررات‌گذاري از طرف 
ت. قوانين داوری بوسيله 

دول
س لازم‌الاجرا مي‌شود

ت بور
هيئ

نهاد ناظر دولتی در کنار نظارت 
س

خود انتظام1 بور
س و نهاد ناظر امکان وضع 

به بور
ض‌هاي انبار داده 

مقررات بر روي قب
مي‌شود

چهار ساختار نظارتی جداگانه 
س، 

شامل نظارت کلی، عمليات‌ بور
ض‌هاي انبار

کارگزاري و قب

نمونه‌ها
س‌هاي بورکينافاسو، مالي 

بور
و نيجر

K
A

C
E, U

C
E

A
C

E, ZA
M

A
C

E
EC

X
Bourse A

frica, EA
X,G

BO
T, 

SA
FEX
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بزرگتري��ن بورس‌هاي کالايي دنيا، بورس‌های مش��تقه هس��تند ک��ه در آن‌ها معاملات 
قراردادهاي آتي و اختيار معامله انجام می‌ش��ود، این ن��وع معاملات بيش از آن‌که ابزارهايي 
براي خريد و فروش کالا باشند ابزارهاي مديريت ريسک قلمداد مي‌شوند. البته در بازارهاي 
نوظهور بورس‌هاي کالا مي‌توانند نقش کاربردي براي تجارت فيزيکي، براي مثال تأمین مالي 
موجودي کالا ايفا کنند. بورس‌ها مي‌توانند از طريق ايجاد بازار منظم و ش��فاف، هزينه‌هاي 

کشف شده معاملات فيزيکي و ريسک‌هاي طرف مقابل در معاملات کالا را کاهش دهند.
بورس‌های کالا مي‌توانند دامنه زيادي از ابزارها را مورد اس��تفاده قرار دهند. در آفريقا، 
بورس سابق پنبه مصر، يک سري از ابزارها از قبيل معامله نقدي، پيمان آتي و قراردادهاي 
آت��ي را بکار گرفت. ب��ورس آفريقاي جنوب��ي قراردادهاي اختيار معامل��ه و آتي را معامله 
مي‌کند و اخيراً معامله قبض‌هاي انبار را نيز ش��روع کرده اس��ت. ZIMACE زيمبابوه يک 
ب��ازار نقدي بود که خريدار و فروش��نده وقتي به توافق مي‌رس��يدند در مورد نحوه تحويل 
مستقيماً با هم مذاکره مي‌کردند. بورس اتيوپي يک بازار نقدي است که از قبض‌هاي انبار 
استاندارد ش��ده اس��تفاده مي‌کند. ACE مالاوي، قبض‌هاي انبار را معامله مي‌کند و براي 
خري��داران بزرگ حراج برگزار ک��رده و مچینگ معاملات نقدي را نيز تس��هیل مي‌نمايد. 
بورس آفريقا در نظر دارد يک بستر معاملاتی برای چند دارايي که شامل قراردادهاي آتي 
و نقدي به همراه سيستم قبض انبار الکترونيکي مي‌شود، طراحي کند. GBOT در موريس 

فقط قراردادهاي آتي را معامله مي‌کند.
کليه اين سيس��تم‌هاي معاملاتی متفاوت، الزامات قانونگ��ذاري متفاوتي دارند. جدول 
2 حالت‌ه��اي مختلف قراردادها را نش��ان مي‌ده��د که مي‌توان آن‌ه��ا را در يک بورس و 
همچني��ن در تعيين الزامات قانوني مورد اس��تفاده قرار داد. الزامات قانوني بايد با توجه به 
نياز قانونگذاري به کار گرفته شوند و دولت‌ها بايد از دخالت‌هاي غيرضروري اجتناب کنند. 
فقط در س��ه حالت مي‌توان اين حق را ب��ه دولت داد: براي حفاظت از يکپارچگي عمليات 
بورس، جلوگيري از سوءاس��تفاده از مش��تريان و حفاظت بازارها و نهادهای مالي از ريسک 
سيستماتيک. بورسی که به طور عمده توسط فعالان بزرگ بازار مورد استفاده قرار می‌گیرد 
نیازی به قوانين دولتي ندارد. در حالی که بورسي که به عموم جامعه خدمت‌رسانی مي‌کند 
و قيمت‌هاي آن بطور گسترده مورد استفاده قرار مي‌گيرد و همچنين توسط فعالان بزرگ 
صنعت تأمین مالي کشور مورد استفاده قرار مي‌گيرد بايستي چارچوب نظارتی پيشرفته‌اي 

داشته باشد.

فصل دوم |  منافع اقتصادی بورس‌های کالا  برای آفریقا
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مثال 2
سيستم‌هاي معاملات الکترونيکي: از مچینگ تا پاياپاي

در چندين منطقه از آفريقا، اپليکيش��ن‌هاي گوش��ي همراه براي انجام معام�الت کالاهاي خريداران و 
فروشندگان معرفي شده است. گسترده‌ترين مورد توسط تريدنت1 در غنا با نام اوسوکو2 )با تمرکز منطقه‌اي( 
ايجاد ش��ده است. در کنيا، برنامه‌اي بنام سانگانت3 براي ارتباط دادن کشاورزان کنیا به مصرف‌کنندگان در 
جمهوري دموکراتيک کنگو به صورت پايلوت راه‌اندازی شده است با اين هدف که اگر برنامه پايلوت موفقيت 
آميز باش��د از آن در کل منطقه COMESA اس��تفاده شود. برخي پروژه‌هاي ملي عبارتند از: راديو مارچ4 در 
مالي، KACE در کنيا، و Kudu در اوگاندا. معمولا، خريداران يا فروش��ندگان مي‌توانند با ارسال پيامک به 
گروهی از کاربران ثبت ش��ده )کاربراني که علاقمندي خود را نس��بت به خريد و فروش کالاي خاص اعلام 
کرده‌اند(، پيشنهاد خريد يا فروش کالايی با کیفیت مشخص را )و شاید با مشخص کردن قيمت( ارائه دهند. 
در حالت نسبتا پيچيده، فروشندگان جزئيات محصولات خود را در پايگاه داده ثبت مي‌کنند و خريداران نيز 
مي‌توانند جزئيات کالاي درخواستي خود را )از بابت کيفيت، مکان، مقدار، قيمت، مکان تحويل( ثبت کنند. 
موتور مچینگ، موارد داراي تطابق را شناسايي و با طرفين تماس مي‌گيرد. در مواردی دیگر، دو طرف خود 

باید پیگیر مذاکرات باشند تا در صورتی که تمایل داشته باشند، در مورد معامله توافق کنند. 
در اصل، اين يک بورس کالاي الکترونيکي س��اده اس��ت، که برای خريدار و فروشنده این امکان را فراهم 
مي‌کند که یکدیگر را پیدا کنند. در عمل معاملات کمي از اين طريق صورت مي‌گيرد و مهمترین دليل آن 
ريسک است. سيستم فقط افرادی را که بطور بالقوه امکان انجام معامله دارند، مطابقت مي‌دهد و معامله انجام 
گرفته را ضمانت نمي‌کند. از اين‌رو هر دو در معرض ريسک قابل ملاحظه‌اي از جانب طرف مقابل قرار دارند.

در مقابل، در یک بورس کالاي س��ازمان يافته، اتاق پاياپاي بورس خود را ما بين خريدار و فروش��نده 
قرار مي‌دهد و وقتي توافق صورت گرفت، انجام معامله را براي هر دو طرف ضمانت مي‌کند، البته بصورت 
طبيعي سطحي از ریسک وجود خواهد داشت. اگر خريدار در اجراي تعهدات خود قصور کند، کارگزارش 
بايد اين خس��ارت را جبران کند. اگر کارگزار قادر نباش��د و يا نخواهد تعهداتش را ایفاء نماید عضو اتاق 
پاياپاي ضمانت مي‌کند که تعهدات وی را ایفاء نماید. اگر اين مورد فراتر از قدرت شرکت عضو اتاق پاياپاي 
باشد، اتاق پاياپاي انجام اين وظيفه را ضمانت خواهد کرد و در صورت لزوم آنرا به سمت صندوق ضمانت 

تسويه، ذخيره سرمايه و پوشش بيمه هدايت خواهد کرد. 
هنگامی که قرارداد به پایاپای می‌رسد، دیگر نیازی نیست که خريدار و فروشنده یکدیگر را بشناسند. 
بنابراين، طبيعتا هيچ مش��کلي در مورد ویژگی بي‌نام بودن معاملات قراردادهای آتي وجود ندارد: دليلي 
براي ش��ناختن يا اعتماد به طرف مقابل وجود ندارد. اي��ن امر مي‌تواند بويژه براي ایجاد جريان معاملات 

جديد )مثلا مابين کشورهاي همسايه( مفيد باشد. 

1. Tradenet
2. Esoko
3. Sangonet
4. Radio Marché
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جدول 2. ابزارها، کاربرد های آنها و پيامدهاي آنها در نظارت

پيامدهاي نظارتیکاربردقراردادهاي ارائه شده

بدون قرارداد استاندارد، همه قراردادها 
بصورت توافق دو طرفه است

بورس محلي را براي ملاقات خريداران و 
فروشندگان فراهم مي‌کند

نيازي به مقررات دولتي نيست. بورس عملکرد 
تضميني قرارداد و رويه‌هاي حکميت را مديريت 

مي‌کند

قراردادهاي نقدي استاندارد شده، تحويل 
از طريق قبض‌هاي انبار

بورس محيط ايمن و شفافی را براي معاملات 
نقدي فراهم مي‌کند

نيازي به مقررات دولتي نيست.
بورس مي‌تواند بر سيستم انبارداری نظارت کند.

بورس به خريداران و فروشندگان مجوز پيمان آتي استاندارد شده
مي‌دهد تا برای تحويل در آينده تعهد بدهند. 

اگر پيمان آتي تقلبي نباشند، نيازي به مقررات 
دولتي نيست. بورس بايستي بطور فعال ريسک 

نکول طرف مقابل را مديريت کند

بازخريد قبض‌هاي انبار
بورس، موجودی کالاي فيزيکي را براي 

استفاده به عنوان رهن، براي وام‌هاي کوتاه 
مدت ميسر مي‌کند

نياز به مقررات قبض انبار وجود دارد.
قرارداد فروش و خريد مجدد بايستي معاف از 
ماليات ارزش افزوده باشد. مقررات بازار سرمايه 

بايستي اين امکان را به بورس بدهد.

ابزارهاي مديريت ريسکقرارداد اختيار معامله و آتي کالا
توصيه مي‌شود يک بخش از دولت با مسئولیت 

مشخص بر بازار نظارت کند و ناظر جداگانه 
براي انبارداری تعیین گردد.

قراردادهاي آتي و اختيار معامله نرخ ارز 
نظارت دولت ضروری است و باید با بانک ابزارهاي مديريت ريسکو نرخ بهره

مرکزي هماهنگ باشد

مشتقات اوراق بهادار
براي اوراق بهادار نقدي، جايگزين‌های اهرمی 

فراهم مي‌کند و همچنين مي‌توان از آن 
براي مديريت ريسک پورتفوي اوراق بهادار 

استفاده کرد

مشتقات اوراق بهادار بايد ازطريق نهاد ناظر بازار 
اوراق‌بهادار تنظيم گردد.

2-2- کامل کردن بازار: عملکردهاي اصلی بورس کالا 
بورس‌های کالا س��ه عملکرد اصلی دارند: ش��فافيت قيمت )هر کس��ي به منبع قيمت 
بي‌طرف دسترسي دارد(، کشف قيمت )تغییرات عرضه و تقاضا به راحتي در سطوح قيمت 
انعکاس داده ش��ده اس��ت(، و کاهش هزينه‌ معاملات )پيدا کردن خري��دار و تأمین‌کننده 
از طريق بازار متمرکز آس��ان‌تر مي‌ش��ود(. هر يک از اين عملکردها ش��ايد براي برخی از 
مشتريان بازار ناخوش��ایند باشد. بدون يک بورس، اتاق‌هاي معاملاتی بزرگ سازمان يافته‌ 
ديد بهتري در مقايس��ه با فعالان کوچک‌تر بازار دارند. از اين رو مي‌توانند در مورد تعیین 
قيمت نفوذ بیشتری اعمال کنند، لذا شايد آن‌ها از اينکه کشاورزان نسبت به قيمت آگاه‌تر 
‌ش��وند رضايت چنداني نداشته باش��ند. تجربه هندوستان و جاهاي ديگر نشان مي‌دهد که 
کشاورزان خيلي سريع ياد مي‌گيرند که چطور از اطلاعات قيمت براي بهبود موقعیت چانه 
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زني خود اس��تفاده کنند. قيمت کشف شده در بورس شايد آن قيمتي نباشد که يک گروه 
سهام‌دار و يا سياست‌مدار خاص بخواهد آن را مشاهده کند و معمولاً آن‌ها بورس را بخاطر 
اخب��ار بد س��رزنش مي‌کنند )رجوع کنيد به مثال 3(. کاه��ش هزينه‌هاي تراکنش تلويحاً 
ام��کان رقابت را افزاي��ش مي‌دهد که از اين رو امکان نف��وذ دلالان و مداخله‌گران کاهش 
میی‌ابد. همه این‌ها نش��ان می‌دهد بورس‌ها علی‌رغم کارکردهای بس��یار مفیدش��ان برای 

توسعه اقتصادی مخالفان سرسختی نیز دارند.
ع�الوه بر کارکردهای مذکور اگر بورس��ي پيمان آتي يا ق��رارداد آتي ارائه ‌کند کارکرد 
امکان انتقال ريس��ک را نيز از خود نش��ان مي‌دهد. پيمان‌هاي آتي پر ریس��ک هس��تند، 
ب��ه دلی��ل اينکه اگر قيمت‌هاي ب��ازار فيزيکي به نف��ع یکی از طرفین معامل��ه تغییر پيدا 
کن��د، خریداران یا فروش��ندگان در این بازار تمايل به نک��ول از تعهدات پيدا مي‌کنند. اگر 
ب��ورس، قراردادهاي آتي را ارائ��ه دهد، بطور کلي مي‌تواند قراردادهاي اختيار معامله را نيز 
ارائه دهد که اين عامل براي کش��اورزان بس��يار جذاب اس��ت. دلايل مختلفي برای جذاب 
بودن قراردادهای اختیار معامل��ه وجود دارد: برای خريدار این قرارداد، قراردادهاي اختيار 
معامله به عنوان بيمه عمل مي‌کنند و فرد را در برابر نوس��انات نامطلوب قيمت محافظت 
مي‌کنن��د اما همچنان امکان بهره‌مندي از قيمت‌هاي بهتر در بازار فيزيکي را به مش��تري 
ارائ��ه مي‌دهن��د. قراردادهاي اختيار معامل��ه را مي‌توان از طريق یک ب��ار پرداخت قيمت 
آن1 خري��داري کرد در حالي‌که قراردادهاي آت��ي براي حفظ وجه تضمين بورس2 نيازمند 
مديريت دائمي وثیقه مي‌باش��د، همچنين زماني که مقدار دقیق محصول مشخص نیست، 
قراردادهاي اختيار معامله بهترين ابزار هستند. براي مثال در آفريقاي جنوبي بيست درصد 
از کشاورزان از معاملات در بورس SAFEX استفاده می‌کنند3 و بيشتر آن‌ها از قراردادهاي 
اختيار معامله اس��تفاده مي‌کنند. البته اکثر کش��اورزان در آفريق��اي جنوبی از طريق عقد 
پيمان آتي با قيمت ثابت4 با تجار و کارخانجات فرآوری محصول، ريس��ک قيمت خودشان 

را پوشش مي‌دهند.
حت��ي در بورس‌هاي قراردادهای آتي، در س��ال‌هاي اوليه فعالی��ت، کاهش هزينه‌هاي 

1. premium 
2. Exchange-set margin
3. Rod Gravelet-Blondin and Chris Sturgess, South African farmers and the agricultural commodity derivatives market, 
UNCTAD/SFOA,The World’s Commodity Exchanges: Past, Presence, Future, September 2006.
4. Fixed price forward contracts	
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معاملات نقدی از طريق بورس ممکن است نسبت به مديريت ريسک قيمت، برای ترغیب 
مش��ارکت‌کنندگان بازار فيزيکي به استفاده از بورس کارگش��ا باشد. در بازارهاي نوظهور، 
در ماه‌هاي اوليه آغاز فعالیت بورس، مي‌توان مش��اهده کرد که برخي از مشارکت‌کنندگان 
بجاي اين‌که از بورس به عنوان ابزار مديريت ريس��ک قيمت اس��تفاده کنند، به عنوان ابزار 
تحويل کالا استفاده می‌نمایند. بورس‌هاي آتي جديد، بجای کاهش روابط با بخش معاملات 
 SAFEX .فیزیکی، بایس��تی بر روی تقویت روابط خود با بازار فیزیکی سرمایه‌گذاری کنند
در آفريقاي جنوبي بخوبی نش��ان داده است که اين روش تا چه اندازه مي‌تواند مؤثر باشد. 
این بورس از طريق ايجاد يک شبکه تحويل معتبر و گسترده که مشارکت‌کنندگان بازار به 
آن به عنوان يک کانال براي تأمین و تحويل اعتماد داشته باشند توانست به بدبيني اوليه 

کشاورزان غلبه نماید.
ع�الوه بر موارد مذک��ور، بورس‌‌ها مزایای دیگ��ری نيز به همراه دارن��د. معمولا آن‌ها از 
طري��ق ايجاد انگيزه براي فعالان ب��ازار در جهت توليد کالاهايي که الزامات بورس را برآورده 
 SAFEX می‌سازند در تعریف استانداردهاي کيفي مناسب کمک می‌کنند1. براي مثال وقتي
صرف‌هایی2 را معرفي کرد که به گندم با کيفيت بالا پاداش داده مي‌شد، کشاورزان به منظور 
بهبود کيفيت محصولاتشان کودهاي شيميايي بيشتري بکار بردند3. با تعريف استانداردهاي 
کيفيت آن‌ها توانس��تند فرآیند استانداردسازي محصول را سرعت ببخشند. آن‌ها با تشويق 
مش��ارکت‌کنندگان به رفتار مبتني بر قوانين بورس، نظم ب��ازار را نیز بهبود دادند. بورس‌ها 
ابزارهاي پويايي براي ترميم ضعف‌هاي بازار هستند از اين رو ارتقاءدهندگان بورس بايد از هر 

ابزاري براي دستيابي به اين هدف استفاده کنند. )رجوع شود به مثال 4(.
عملکردي که توانس��ت در آفريقا مفيد واقع ش��ود، اس��تفاده از بورس ب��ه عنوان ابزار 
ثب��ت براي معاملات مربوط به کالا، به ويژه ب��راي پيمان آتي بود و وثيقه قراردادن کالاها 
)که توليد خواهد ش��د يا محصول در حال رش��د در مزرعه و يا حتي موجود در انبار( تا از 
اين طريق وام‌هاي گرفته ش��ده را ضمانت کنند. بورس توانس��ت قراردادهاي پيش نويس 

 1. قاب��ل ذکر اس��ت که اگر بخش کوچکی از تولیدکنندگان نگران پرمیوم محصولات خ��ود ) پرمیوم می‌تواند با کیفیت، معیار معامله عادلانه، معیار 
محیطی و ... ارتباط داش��ته باش��د( باشد، تمایل بورس برای ایجاد محصولات استاندارد در واقع می‌تواند قیمت‌های محصولات آنها را تهدید کند. در 
حالت عادی، این تولیدکنندگان از بکارگیری بورس اجتناب می‌کنند. چگونگی عملکرد بورس در ارتباط با محصولات پرمیوم در بخش 3-3 مورد 

بحث قرار گرفته است. 
2. Premiums
3. UNCTAD, 2009a.
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اس��تاندارد فراهم کند و حل اختلافات را تسهیل نماید و در نهايت توانست به عنوان عامل 
سوم مابين خريدار و فروشنده ایفای نقش کند.

ابزارهاي پيچيده‌تر قابل ارائه در بورس )قرارداد آتي، قرارداد اختيار معامله، قرارداد بازخريد( 
می‌تواند به وس��يله معامله‌گران و بانک‌ها مجدداً اس��تفاده ش��ود تا از اين طريق قراردادهاي 
سفارش��ي به توليد‌کنندگان ارائه گردد که اين عامل، انعطاف پذيري بيشتري به توليدکننده 
ب��راي اتخاذ تصمي��م در بازار مي‌دهد. براي مثال اولين بان��ک ملي آفريقاي جنوبي مجموعه 

کاملي از محصولات در قالب مجموعه محصولات هاب گندم1 ارائه مي‌کند که شامل2:
  قرارداده�اي نق�دي، که از صنایع کش��اورزی و معامله‌گ��ران در خريد غلات 

تحويلی SAFEX حمايت مي‌کند.
 قرارداد قبل کاش�ت: بانک تأمین مالي نه��اده غلات را ارائه می‌کند، به طوری 
که ريسک تولید آن به وسيله بيمه چندگانه3 و بيمه فورس ماژور4 )اين نوع بيمه‌ها 
ريس��ک را پوش��ش مي‌دهند که در صورت وقوع بلاياي طبيعي و نابودي محصول 
بازپرداخت بدهي ضروري نمي‌باشد.( پوشش داده شده است و ريسک قيمت نيز از 

طريق SAFEX پوشش داده مي‌شود. 
 قرارداد بازخريد )Repo(: بانک غلات را در مقابل گواهي سيلو به عنوان وثيقه 
تأمین مالي مي‌کند. براي پوشش دادن ريسک قيمت، بانک قرارداد اختيار فروشی 
 SAFEX که قیمت اعمال آن 25 درصد زیر قیمت روز محصول اس��ت را از بورس
خريداري مي‌کند. در این حالت حداکثر تأمین مالی که بانک برای کش��اورز انجام 
می‌دهد 75درصد ارزش بازاري روزانه محصول اس��ت. در این مدل کش��اورز خود 
مس��ئول ذخيره )انبار کالا( و هزینه‌های مربوط به انبارداری و هزینه بهره در طول 
دوران تأمین مالي اس��ت. با توجه به این‌که قیمت اعمال قرارداد اختیار 25 درصد 
پایین‌تر از قیمت روز می‌باشد، هزینه خرید اختیار برای بانک بسیار ناچیز می‌باشد. 
در واقع بانک با پرداخت یک هزینه ناچیز خود را در مقابل ریس��ک کاهش قیمت 
محصول و به تبع آن نکول بازپرداخت وام توس��ط کش��اورز بیمه می‌نماید. در این 
حالت اگر در سررس��ید پرداخت وام، قیمت محصول کش��اورز بیشتر از 25 درصد 

1. Hub product suite

a 2009 ,UNCTAD 2.  بر پایه
3. Multi-peril insurance
4. Force majeure insurance
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کاهش داشته باشد، بانک از اختیار فروش استفاده کرده و محصول را به قیمتی که 
در قرارداد اختیار معامله توافق ش��ده اس��ت )75 درصد قیمتی که وام براساس آن 

قیمت پرداخت شده بود( به فروش خواهد رساند. 
 ق�رارداد با قيمت پی�ش خرید: از صنایع کش��اورزی در پیش خرید غلات از 
کشاورزان که در بازار خارج از بورس انجام می‌دهند حمايت بعمل می‌آورد. صنایع 
فرآوری کش��اورزی در بازار خارج از بورس از کشاورزان در قالب پیمان آتی، غلات 
خریداری می‌نمایند. حال برای پوش��ش ریسک نکول پيمان آتي توسط کشاورزان، 
کارخان��ه صنای��ع فرآوری از یک قرارداد آتي و یک قرارداد اختيار فروش اس��تفاده 
می‌نماید. )اگر در سررس��ید کشاورز تعهد خود را عملی سازد و محصول را تحویل 
دهد، کارخانه موقعیت خرید آتی را با اعمال قرارداد اختیار فروش تس��ویه خواهد 
کرد ولی در صورتی که کشاورز محصول را تحویل ندهد قرارداد آتی را نگه خواهد 

داشت و اختیار فروش را اعمال نخواهد کرد.(
 پيم�ان آتي خريد با قيمت ثابت1: براي پش��تيباني از پیش خرید غلات قابل 
معامله در SAFEX حداکثر تا 65درصد )این درصد تأمین مالي بر اس��اس س��ابقه 
ريسک و وضعيت مالي قرض گيرنده و گزارشات برآوردي محصول تعيين مي‌گردد( 

از کل تولید مورد انتظار کشاورزان مورد استفاده قرار گیرد. 
 پيمان آتي خريد ميانگين حداقل– حداکثر2: اين نوع پيمان، قيمت حداقل 
و حداکثري دوره قرارداد را ضمانت مي‌کند )به وسيله بانک از طريق خريد و فروش 
اختيار معامله پوشش داده مي‌شود( در اين نوع قرارداد تحويل فيزيکي غلات مورد 

قرارداد اجباري است.
 پيمان آتي خريد بر اساس ميانگين وزني: قيمت حداقلي را ضمانت مي‌کند 
اما مشتري مي‌تواند در صورت بهبود قيمت بازار خواستار تسهيم سود حاصل شود.

 پيم�ان آتي خريد حداقلي: اين نوع قرارداد کمترين قيمت را براي طول دوره 
قرارداد ضمانت مي‌کند. در هر زمان، مشتريان حق دارند تا قيمت قسمتی از حجم 

مورد قرارداد را تثبیت کنند.
 قرارداد متوس�ط اختيار خريد: اين امکان را ب��ه صنایع فرآوری می‌دهد تا بر 

1. Fixed price forward purchase contract
2. Average min/max forward purchase contract
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روي حداکث��ر قيمت خريد قف��ل کنند اگرچه هنوز ام��کان دارد بنوعی از کاهش 
قيمت توافق شده منتفع گردند.

در انتها باید این نکته را متذکر ش��د که بورس مي‌تواند بخش کالا را با ش��بکه بانکي 
مرتبط کند، در وهله نخس��ت، آن‌ها اين کار را بطور غير مس��تقيم انجام مي‌دهند بخاطر 
اينکه قيمت مرجع اين امکان را براي بانک‌ها به وجود مي‌آورد تا کالاهاي اس��تفاده ش��ده 
بعنوان وثيقه را بهتر ارزش‌‌گذاري کنند. همچنین بانک‌ها می‌توانند اطمينان داشته باشند 
که مي‌توانند کالاهايي را که بعد از نکول مش��تري و بازداش��ت وثیقه بدس��ت آورده‌اند از 
طریق بورس به فروش برس��انند. البته بورس مي‌تواند از طريق ايجاد مکانيزم قبض انبار يا 
قراردادهاي بازخريد کالا )repo(، به صورت مستقيم وضعيت تأمین مالي را بهبود بخشد. 
در آفريقاي جنوبي، سيس��تم قبض انبار بکار گرفته ش��ده توس��ط SAFEX، نزديک به 1 
ميليارد دلار تأمین مالي براي مشتریان بورس به همراه داشت. در هندوستان، شرکت‌هاي 
مديريت وثيقه‌، که توس��ط دو بورس کالاي معتبر تأسیس شده بود، معادل ميلياردها دلار 
براي تأمین مالي بخش کشاورزي ايجاد کردند، از طریق بانک‌هایی که پیش از این از قرض 

دادن و حمايت‌های این چنيني واهمه داشتند. 
در شرايط آزاد، برخي مکانيزم‌هاي نهادي دیگری نیز وجود دارد که به آساني مي‌توانند 
اين کارکردها را فراهم کنند. مؤسس��ات مطبوعاتي خ��اص مي‌توانند اطلاعات قيمت‌ها را 
جم��ع آوري و آن‌را مابي��ن مش��تریان توزيع کنند. ام��ا اين کار هزينه‌بر و گران اس��ت و 
همچني��ن فرآیند جمع‌آوري قيمت معمولا تداوم ندارد. اتحادیه‌های معامله‌گران مي‌توانند 
در ب��ازار نظم ايج��اد کنند، اما اين عمل معمولا برای گروه‌هاي نس��بتاً کوچک قابل انجام 
است. در کشورهاي غربي و همچنين کشورهايي مانند چين و هندوستان بورس کالا بطور 
کل��ي جهش يافته اس��ت، به این دلیل که بورس کارآمدترين اب��زار براي مديريت نیازهای 

بازار آزاد مي‌باشد.
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مثال 3

مقصر دانستن پيام‌رسان
يکي از کارکردهای بورس آتي کالا همانند عملکرد فشارس��نج هواشناسی است. اين وسيله سيگنال‌هايي که کم 
و بيش براي مردم عادي غير قابل مش��اهده اس��ت را به داده‌های ساده و قابل فهمی تبديل مي‌کند و اطلاعات مفیدی 
درباره آینده برای عموم مردم بیان می‌کند. قيمت قراردادهاي آتي در بورس، انتظار بازار از قيمت‌ها را در 3، 12 و 48 
ماه آینده يا دورتر را نش��ان مي‌دهد. مطالعات نش��ان مي‌دهد که بازار آتي کالا )هرچند که هنوز بازار کاملی نیس��ت(، 
توانایی پيش‌بيني بهتري نسبت به منابع ديگر مثلا گروهی از کارشناسان متخصص دارد. قيمت‌هاي آتي منعکس‌کننده 
اطلاعاتي اس��ت که در حال حاضر در دس��ترس فعالان بازار قرار گرفته است و به محض رسیدن اطلاعات جديد، این 
قیمت‌ها ممکن اس��ت به س��رعت تغيير پيدا کنن��د و از این رو خدمات مفيدي را در اختي��ار تمامی فعالان بازار قرار 
مي‌دهند و افراد مي‌توانند به آساني براي تغييرات قيمت در آینده آماده شوند و نسبت به اطلاعات جديد عکس العمل 
بهتري نش��ان دهند. گاهی فشارس��نج هواشناسی نش��ان مي‌دهد که هواي بدي پيش رو داريم. این ابزار را نمی‌توانیم 
مقصر این مس��ئله بدانیم زیرا فقط اطلاعات موجود را پردازش کرده اس��ت. ممنوعيت استفاده از این ابزار، آب و هواي 
آينده را تغيير نمي‌دهد و فقط کار پيش‌بيني را براي مردم سخت‌تر خواهد کرد. با اين وجود، بارها مشاهده شده است 
که سياس��تمداران دماسنج بورس را که نشانگر مسير حرکات قيمت است مقصر مي‌دانند. بورس‌ها نبايد اين اتهامات 

را ناديده بگيرند و بايستي با بهره‌گیری از داده‌ها، اثبات کنند که قیمت‌ها تنها منعکس‌کننده واقعيت‌هاي بازار است.
سياس��تمداران و س��هامداران ش��ايد بورس را مقصر قيمت‌هاي پايين و بالا بدانند. براي مثال در سال 2002، 
قيمت ذرت آفريقاي جنوبي بصورت تصاعدي افزايش پيدا کرد و در اين راس��تا کميته نظارت بر قيمت مواد غذايي 
 SAFEX در اين موضوع را بررسي کرد )بويژه اينکه ميخواست بداند که آيا اطلاعات بازار غلات SAFEX دولت، نقش
دستکاري شده است يا نه(. گزارش کيرستن و گيسر1  در سال 2009، نشان داد که بين سال‌هاي 2000 تا 2004 
قيمت‌هاي SAFEX تفاوت ناچيزي با قيمت محاس��به شده داشته است، آنها از مدلی استفاده کردند که از دو عامل 
بهره می‌برد: قيمت گندم قرمز آمريکا و نرخ مبادله ارز )دلار(. قيمت ذرت آفريقاي جنوبي )در سال 2002( نسبت 
به نوسانات قيمت ارز و قيمت بین‌المللی ذرت و همچنين شايعه کمبود نسبي ذرت در جنوب آفريقا، عکس‌العمل 
نش��ان داده بود. در اين مورد هيچ نوع دس��تکاري صورت نگرفته بود. کمبود اطلاعات مناسب از بازار مهم‌ترين مانع 

شکل‌گيري فرآیند کشف قيمت در بورس بود.
در س��ال 2007، قيمت غلات آفريقاي جنوبي به ويژه ذرت، بسيار کاهش پيدا کرد و مجدداً SAFEX متهم به 
دستکاري شد. اين بار توليدکنندگان شاکي بودند. و بار ديگر، از يک نهاد حکومتي )شوراي ملي بازاريابي کشاورزي( 
خواس��ته شده بود تا هر فعاليت منجر به دستکاري قيمت را بررسي کنند. همانند مورد قبلی نتايج بررسی‌ها نشان 
داد که روند قيمت‌ها همه جا مشابه بوده است. البته قيمت غلات در آفريقاي جنوبي نسبت به بازارهاي ديگر، عمدتاً 
به خاطر بارش پيش��بيني نش��ده باران و نوسانات نرخ ارز نسبتاً پرنوس��ان بود. با توجه به اين شرايط، شورا بر روي 
بهبود اطلاعات )هم اطلاعات بازار و هم اطلاعات موقعيت‌های تعهدی در بورس( و اعلام سقف موقعيت تعهدی برای 

سفته‌بازهای بزرگ تمرکز نمود. 

 1. Kirsten and Geyser, 2009
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مثال 4

عملکرد بورس به عنوان پلیس در معاملات کالا، یک روش نامتعارف

بورس‌ها در بازارهاي نوظهور شايد در پي الهام‌گيري از بورس‌هاي بزرگ کشورهاي غربي و نحوه کارکرد آن‌ها 
باشند و در اين حين هم تا حدودي نکات زيادي درباره سازمان‌دهي بورس‌هاي کشورهای غربی زمانی که بازارهای 
کالایی آن‌ها کمتر س��ازمان يافته بود، آموخته‌اند. کليد اصلي موفقيت بورس کالا اين اس��ت که بصورت فزاينده‌اي 
هزينه تراکنش فعالان بازار در مقايس��ه با ساير مکانيزم‌ها را کاهش مي‌دهد. بررسي تاريخچه بورس‌هاي کشورهای 

غربی نشان مي‌دهد که روش‌هاي زيادي براي رسيدن به اين هدف )از جمله روش‌های نامتعارف( وجود دارد. 
مثال��ي در اين زمينه معاملات پنبه در قرن نوزدهم در آمريکاس��ت. معامله‌گران پنب��ه در آن زمان با دزدي و 
کلاهبرداري‌های زيادي مواجه می‌شدند. براي مثال، ارزياب‌های پنبه اغلب به نحوي نمونه‌گيري مي‌کردند که نمونه 
گرفته ش��ده خيلي بيش��تر از مقداري بود که براي ارزيابي مورد نياز اس��ت و بعد همين مقدار مازاد را مي‌فروختند. 
همچنین بارهای پنبه به صورت سیس��تماتیکی مورد دس��تبردهای کوچک قرار می‌گرفت. بورس پنبه نيويورک و 
نيواورلان تصميم گرفت به ش��دت با اين مس��ئله مقابله کند. آنها کانون جديدي را براي نمونه‌گيري ایجاد کردند و 
اعلام کردند نمونه‌گيران بايد گواهي بورس داشته باشند و بورس نمونه‌ها را نگهداري کند، نتيجه اين تصميم کاهش 
90 درصدي زيان حاصل از نمونه‌گيري بود. بورس نگهباناني را با اختيار دس��تگيري و نظارت بر بارگيري پنبه بکار 
گمارد که نتيجه آن کاهش 50 درصدي هزينه‌هاي بيمه پنبه‌ي انبار شده بود. تجربه مذکور بسيار موفقيت آميز بود، 

از اين‌رو بورس‌هاي کوچک‌تر تصمیم گرفتند از اين روش تقليد کنند.

اگرچه آفريقا تجربه کمي در بورس دارد اما با اين وجود تحليل ECX نشان مي‌دهد که 
کاهش مورد انتظار در هزينه‌هاي معاملات رخ داده اس��ت: مقايس��ه داده‌هاي قبل و بعد از 

ECX نشان مي‌دهد که هزينه‌هاي معاملات در موارد زير کاهش پيدا کرده است:
تعداد ميانگين واسطه‌هایی که هر معامله‌گر استفاده مي‌کند )عاملان خريد، کارگزاران .11

و عاملان فروش( همراه با کاهش نقش نژاد و مذهب،
ميانگين تعداد افرادي که مورد مش��ورت قرار گرفته‌ان��د و يا در فرآیند معامله درگير .22

بودند،
روش‌ها/ابزارهاي بکار گرفته شده براي تأیید کيفيت،.33
زمان مورد نياز براي انجام معامله..44

بطور مش��ابه، هزينه‌هاي بازاريابي در مقايس��ه با قبل از شروع به کار ECX، حدود 57 
درصد کاهش پيدا کرده است.
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2-3- بهبود فرصت‌هاي تجارت
فرصت‌ه��اي زيادي ب��راي تجارت کالاي کش��اورزي در آفريقا وج��ود دارد و اکثر اين 
فرصت‌ها مربوط به تجارت ملي و منطقه‌اي هس��تند. بر اس��اس برآورد 2005، ارزش بازار 
ب��راي کالاهاي صادراتي س��نتي آفريقا همانند کاکائو، قهوه، و پنبه از 8 ميليارد در س��ال 
2000 ب��ه 10/5 ميلي��ارد دلار در 2030 افزايش خواهد ياف��ت. همچنین ارزش صادراتي 
بازار کالاهای با ارزش )مانند گل، ميوه، و سبزيجات( از 3 ميليارد دلار به 10 ميليارد دلار 
افزايش پيدا خواهد کرد. البته انتظار مي‌رود که بازار شهري آفريقا براي مواد غذايي از 50 

ميليارد به 150 ميليارد افزايش پيدا کند.
رش��د س��ريع تقاضاي شهري بايستي در سايه رشد س��ريع شهرنشيني در آفریقا مورد 
توجه قرار گيرد. از س��ال 2010 تا 2025، انتظار مي‌رود جمعيت ده شهر بزرگ آفريقايي، 
مانند لاگوس، آبيجان، دارالس�الم، کينشاس��ا حدود 50 درصد افزايش پيدا کند. در سال 
2025، 18 ش��هر در آفريق��ا، جمعيتي بي��ش از 2 ميليون خواهند داش��ت. نيمي از آمار 
جمعيت در حال رش��د در شهرها زندگي خواهند کرد. آفريقا وارد‌کننده بزرگ مواد غذايي 
براي ش��هرهاي خودش است. ادامه دادن اين شرايط با توجه به افزايش قيمت جهاني غذا 

مي‌تواند مشکل آفرين باشد.
بنابراين، توانمندسازي کشاورزان آفريقايي براي برآورده کردن نيازمندي‌هاي شهرهاي 
آفريقايي بايس��تي اولويت اول دولت‌هاي آفريقايي باشد. با علم به اينکه کشاورزي در اکثر 
کشورها وابسته به بارش باران است، بازارهايي که ملي و داخلی هستند، از نوسانات زيادي 
برخوردار خواهند بود، از اين‌رو داش��تن بازارهاي منطقه‌اي براي غلات و محصولات غذايي 

و محصولات خاص ديگر مانند پنبه مي‌تواند سودمند باشد.
اين مورد براي چند دهه است که موضوع گفتگوهاي سياسي مقامات کشورهاست تا از 
اين طريق بتوان به يک توافق تجاری منطقه‌اي دست پيدا کرد. اگرچه اجرای آن به کندي 

صورت مي‌گيرد ولي حرکت بطور نسبي در مسير درستي قرار دارد.
بورس‌هاي کالا نمی‌توانند به موانع ايجاد ش��ده در اثر سیاس��ت‌گذاری‌های دولت غلبه 
کنند اما در هر حال هر وقت اين قوانين دس��ت و پا گير از ميان برداش��ته شوند، می‌توانند 
پشتیبان مناسبی برای تجارت منطقه‌اي باشند. همچنين بورس‌ها مي‌توانند نقش بسزايي 
در رش��د صنعت‌هاي مرتبط با معاملات تج��اری از قبيل حمل و نقل، خدمات اطلاعاتي و 
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مالي )بانکداري و بيمه( داشته باشند.
به طور خاص باید متذکر ش��د که بورس، ش��بکه انبارداري را توس��عه خواهد داد که 
از طريق آن فروش��ندگان مي‌توانند نس��بت به تحويل کالاهايش��ان اقدام کنند. همچنين 
بورس سيس��تم اطلاعات بازار را نيز توس��عه مي‌دهد که به موجب آن خريداران مي‌توانند 
از قيمت‌هاي تحويل در مناطق مختلف مطلع گردند. اين امر اين امکان را براي خريداران 
بوجود مي‌آورد تا کالاهايش��ان را از جاهايي که قبلًا دسترس��ی نداش��تند نيز تهيه کنند 
)رجوع کنيد به مثال 5(. حتي بورس مي‌تواند با عقد قرارداد با نهاد تأمین اعتبار صادرات 
در کشور خودش )اگر وجود داشته باشد(، انتقال کالا از يک انبار نه‌چندان مورد اعتماد، به 
انباري که معتبر و شناخته شده است را ضمانت کند. تا جایي‌که موانع فيزيکي یا نظارتی 

اجازه دهند، امکان انجام معاملات فواصل دور نیز ميسر خواهد بود.
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مثال 5
آيا بورس کالا مي‌تواند محدوديت‌هاي زيربنائي فيزيکي را حل کند؟

برخ��ي منتق��دان پروژه‌هاي بورس کالاي آفريقا اعتقاد دارند که تأس��یس بورس کالا کار بيهوده‌اي اس��ت زيرا زيربناي اصلی 
تجارت کالا بسيار ضعيف است و اکثر مردم قادر نخواهند بود از بورس استفاده کنند. در نتیجه نهادهای حامی توسعه به جاي 
ايجاد بورس بايستي بيشتر به فکر بهبود ساختارهاي زيربنائي مانند جاده‌هاي روستايي، سيستم استانداردسازی و درجه‌بندی و 

انبارداری باشند.
به نظر می‌رسد که تفکر بالا نتوانسته است تفاوت‌های میزان حجم سرمایه‌گذاری مورد نیاز را درک کند )راه‌اندازی یک بورس 
بسیار ارزان‌تر از احداث جاده‌های روستایی است( و همچنین از درک این نکته غافل مانده است که بورس به فعالان بازار کمک 

می‌کند تا بر محدوديت‌هاي زیرساختی فيزيکي غلبه کنند.
اين موضوع توسط بنيانگذار بورس کالاي اتيوپي به خوبي بیان شده است. او داستان خود را با تاجری به نام »عبدو« به شرخ 

ذیل تعریف می‌کند: 
من پرسيدم آيا او مي‌داند که کمبود غلات در کشور وجود دارد و به همین دلیل قيمت‌ها در حال افزايش است. من او را تحت 
فش��ار قرار دادم و پرس��يدم که چرا او ذرت خوب خودش را در بازارهاي تيگري1 و ولوو2 در ش��مال و ديرداوا3 در شرق، جایي‌که 

قيمت‌ها بالا هستند به فروش نرسانده است.
او به زمين نگاهی انداخت، سپس به من نگاهی کرد و گفت که پیش از این به اين مسئله فکر کرده است. او گفت که چند ماه 
قبل بازار جديدي را در نکمپت4 پيدا کرده و بعد از پرس و جوهاي زياد، ش��ماره تلفن خريداري را پيدا کرده و براي هماهنگي 
معامله با او تماس گرفته است. او به آن تاجر در مکله5  گفته بود که او ذرت با کيفيت عالي دارد و در مورد قيمت هم به توافق 
رسيده بودند. سپس با شور و هيجان زياد، کاميون‌ها را بارگيري و سفر 900 کيلومتري را با عبور از مرز منطقه‌اي شروع کرده بود.

اما س��فر او با مش��کل روبرو شده بود. او بارها و بارها در ايست‌هاي بارزسي متوقف شده بود و چندين بار رشوه داده بود، سفري 
که فکر مي‌کرد سه روز طول مي‌کشد دو هفته طول کشيده بود. وقتي او به مکله رسيده بود، خريدار ادعا کرده بود که کيفيت 
ذرت کم شده و قيمت را پائين آورده بود و گفته بود ديگر علاقه‌اي به ذرت عبدو ندارد. عبدو به سختي توانسته بود ذرت خود 
را با قيمت پائين و زيان بالا بفروشد و به خانه برگردد. او داستان خود را به من گفت و وقتي رشوه و خريدار را به خاطر می‌آورد 

کمي عصباني مي‌شد و گفت که ديگر اين کار را دوباره انجام نخواهد داد.
انگيزه‌هاي او )بنيانگذار بورس اتيوپي( براي ايجاد ECX به موجب تجربه و آش��نايي او با تاجراني مانند عبدو ش��کل گرفته بود. 

چند سال بعد که آغاز به کار بورس نزديک بود، او اظهار کرد:
با نزدیک شدن به زمان بهره‌برداری، من از دوست قديمي‌ام درخواست کردم که به اين فرصت جديد بپيوندد. از او خواستم بداند 
که از اين لحظه به بعد او مي‌تواند با نگهداري محصول خود در انبار ECX در نکمپت، ذرت خودش را به هر کس��ي در کش��ور 

بفروشد و آن ‌را بدون هيچ نوع رشوه يا تأخیر معامله کند و روز بعد مبلغ محصول را دريافت کند.
تجارت به جای اینکه با احداث جاده‌ها گسترش یابد، با ايجاد یک نهاد مانند بورس فعال خواهد شد؛ با توسعه یک سيستم حقوقي 

براي حمايت از کشاورزان و تاجران در برابر نکول تعهدات توسط طرفين و یا با یک برنامه جامع ضد فساد.

1. Tigray
2. Wollo
3. Dire Dawa
4. Nekempt
5. Mekele
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بورس می‌تواند یک جزیره آرام و مناسب را در يک دنیای ریسکی ایجاد نماید. تا وقتي 
که منطق اقتصادي به حد کافي قوي باش��د ب��ورس با رفتاری قاعده‌مند مي‌تواند حتي در 
شرایط دشوار نيز به کار خود ادامه دهد. قاعده‌مندي معمولاً از طريق مقررات قراردادها و 
خ��ود انتظامي بورس‌ها ايجاد مي‌گردد. به عبارت دیگر فعالان بورس که ش��رايط بورس را 
پذيرفته‌اند و خود را به قوانين بورس از قبيل قوانين مالي و تصميمات کارشناس��ان داوري 

متعهد نموده‌اند، این مکانیزم را ایجاد می‌کنند.
اين امر نشانگر آن است که در موقعیت فعلی آفريقا نيز مي‌توان بورس ايجاد کرد حتي 
اگر محيط )ش��رایط قانوني و حقوقي که بازار فیزیکی در آن فعال است( از شرايط ايده‌آل 
فاصله داش��ته باش��د. اين مورد، موضوعي اس��ت که همه فعالان در مورد آن اشتراک نظر 
ندارند. براي مثال، یک متن سیاس��تگذاری که اخیراً تهیه شده است، به طور خلاصه بیان 
می‌کند که: “ يک بورس کالا تنها مي‌تواند صنعت کش��اورزي مبتني بر بازاری را توس��عه 
دهد که بازار نقدي کالاهاي فيزيکي آن عملکرد مناس��بی داش��ته باشد. فعاليت بازارهاي 
نقدي نشانگر اين است که کالا خودش قابل معامله است و به وجود و پذيرش درجه‌بندی 
و استانداردسازی، قراردادهاي قابل معامله معتبر و لازم الاجرا، امکانات ذخيره‌سازی کافي 
و بازاری آزاد و کارا نیاز دارد1." مشکل اصلی اين ديدگاه عدم سازگاری آن با تجربه تاریخی 
در جهان است. وقتي هيئت تجاري شيکاگو )اکنون قسمتي از گروه بورس کالاي شيکاگو، 
بزرگترين بورس کالاي دنيا( ايجاد ش��د، در دهه‌هاي نخس��تين، هيچ‌کدام از اين ش��رايط 
وجود خارجي نداش��تند. همچنين بورس چندکالایي هندوستان، که در سال 2003 شروع 

1. Quinn,2012
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به کار کرد، عليرغم عدم وجود همه شرايط مورد نياز، طی ده سال به دومين بورس کالاي 
دنيا تبديل شد.

البته، پتانس��يل واقعي بورس را تنها زماني می‌توان تش��خيص داد که شرایط محيطی 
بهبود يافته باشد و به همین دلیل است که بورس باید فعالانه به لابی کردن بپردازد. تجربه 
نشان مي‌دهد که ایجاد شرايط سیاسی و حقوقي و قانوني مناسب، پیش از حرکت به سوی 
معرفي و ايجاد معاملات در بورس کالا، روش مناسبی نیست؛ زیرا این فرآیند زمانبر است 

و انرژی کافي برای ادامه حرکت تا انتهای مسیر باقی نمی‌ماند.
اگرچه بورس کالا به بهبود شرايط معاملات فيزيکي کمک مي‌کند اما در هر حال براي 

دستيابي به نقطه سودآوری نیازمند وجود شرايط حداقلي است که عبارتند از: 
عرضه و تقاضاي نسبتاً زیاد براي کالا.	-
قيمت‌گذاري نسبتاً آزاد )احتمال کم دستکاري قيمت(	-
کالاي داراي استاندارد و درجه‌بندی‌های پذیرفته شده.	-
نوسانات قيمت نسبتاً زياد و نیاز به پوشش ريسک.	-
بازار نقدي با عملکرد مناسب.	-
حمایت فعالان تجاری ذی‌نفع از بازار آتي.	-
تعداد نسبتاً زياد سفته‌بازان.	-
زيربناي نسبتاً توسعه يافته )درجه‌بندی، انبارداری و ...(.	-
چارچوب قانوني و نظارتی پشتیبان.	-

اين فصل به برخي از اين ش��رايط در آفريقا نگاهی خواهد داشت و نتایج آن را بررسي 
خواهد کرد.

3-1- ساختار بازار فيزيکي

الف- ساختار توليد و جريان تجارت
توليد کل کش��اورزي، سوخت و کالاي معدني در آفريقا بسيار زياد است، این تولیدات 
تقريباً س��ه برابر بيشتر از هندوستان اس��ت که دومين بورس کالاي دنيا و همچنين چند 

بورس کوچک‌تر را در خود جای داده است.
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البته، س��اختار توليد پيچيده اس��ت. توليد در بخش س��وخت و معدن اغلب در دستان 
ش��رکت‌هاي چند مليتي اس��ت که تصميم��ات بازاريابي و فروش خ��ود را بيرون از آفريقا 
مي‌گيرند و اگر بخواهند ريسک قيمت‌ها را مديريت کنند به آساني مي‌توانند از بورس‌هاي 

معتبر انگلستان و آمريکا استفاده کنند.
توليدات کش��اورزي بسیار پراکنده اس��ت. تعداد اندکي مزرعه به عنوان تولیدکنندگان 
تج��اري فعاليت مي‌کنند و اکثر مزرعه‌داران کوچک براي ب��ازار، محصول توليد نمي‌کنند 
و تنه��ا برخي مواقع مازاد تولید خود را در بازار به فروش می‌رس��انند؛ اکثر توليدکنندگان 
کوچ��ک حت��ی در مجموع خريدار محصولات غذايي نيز هس��تند. بخ��ش عمده کالاهاي 
توليدي در مزرعه يا نزديک آن مصرف مي‌گردد و از طريق بازارها معامله نمي‌گردد. تعداد 
اندکی تعاوني و شکل‌هاي ديگر اتحادیه‌های مزرعه‌داري در آفریقا وجود دارند و اکثر موارد 
موجود نهادهای ضعيفی هس��تند )که تا حدود زیادی ميراث گذش��ته آنهاس��ت، زماني‌که 

دولت‌ها تمایل داشتند تعاوني‌ها را کنترل و محدود کنند(.
همچنين جريان‌هاي تجاري نيز پراکنده هس��تند. جريان‌‌های تجاري نس��بتاً سازمان 
يافت��ه بزرگ ب��راي کالاهاي صادراتي اصلي وجود دارد و برخي از آنها با بورس‌هاي کالايي 
موجود همکاری می‌کنند )براي مثال کوکائو و قهوه( و برخي دیگر همکاری ندارند )مانند 
صمغ عربي و کنجد(. جريان کالا در شهرها اغلب هنگامی سازمانی‌افته است که کالاها از 
خارج از آفريقا وارد مي‌ش��وند )براي مثال: واردات ذرت توسط شرکت‌هاي بزرگ يا شبکه 
توزيع برنج(. جريان‌هاي تجاري ملي و همچنین ناحیه‌ای اغلب غیررس��مي هس��تند و در 

واقع بخش عمده تجارت کالاي درون آفريقا در آمار گمرکات گزارش نمي‌شوند.
در حالي‌که بازار دارایی پایه بس��يار بزرگ است، پراکندگی توليد و تجارت کالا مانع از 
رش��د بورس خواهد شد. اگر بورس‌ها بتوانند اندازه قراردادهای خود را همتراز قراردادهای 
تجاري معمولي در معاملات س��ازمان يافته کنند، کارایی بیشتری خواهند داشت، مثلا در 
کشاورزي به اندازه بار یک کاميون يا کانتينر، و می‌توان گفت حداقل اندازه قرارداد باید 5 
تن يا بيشتر باشد. آن‌هايي که احتمالا از بورس براي حمايت معاملات فيزيکي و مديريت 
ريس��ک کالاي فيزيکي اس��تفاده مي‌کنند، همان فعالان بازار )کشاورزان، تعاوني‌ها صنایع 
فرآوری و تاجران( هس��تند که معاملات آنها چند برابر این حداقل اندازه قرارداد اس��ت. در 
بازاره��ای غربي، فعالان کوچک‌تر بازار معمولاً با مجموعه‌های بزرگ جمع‌آوری‌کننده کالا 
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مانن��د تعاوني‌ها، صنایع فرآوری يا تاجران کار مي‌کنند، و مس��تقيماً به بازارها دسترس��ي 
ندارن��د. مجموعه‌های بزرگ جمع‌آوری‌کننده کالا به آنها کمک می‌کنند تا در قراردادهاي 
فيزيکي‌ش��ان از طريق ش��رایط قيمت‌گذاري مناس��بتر از خدمات بورس بهره‌مند گردند. 
در بخش کش��اورزي آفريقا اغلب کش��اورزان کوچک فاصله زی��ادی با مجموعه‌های بزرگ 

جمع‌آوری‌کننده کالا دارند و از این دسترسی غیرمستقیم به بازار نیز محروم هستند.
اندازه کل بازار در آفریقا آنقدر بزرگ اس��ت که حجم معاملاتي که بوسيله کشاورزان و 
عمده‌فروشی‌ها انجام مي‌شود پشتوانه خوبي براي يک بورس پایدار است بويژه اگر بر روی 
ایجاد بورس منطقه‌ای یا قاره‌ای تمرکز ش��ود. اما بورس به‌تنهايي نمي‌تواند منفعت زیادی 
برای کش��اورزان خرد داشته باش��د. در اين خصوص نهادهای حامی توسعه نقش بالقوه‌اي 
دارند و با توس��عه مجموعه‌های بزرگ جمع‌آوری‌کنن��ده کالا )از قبيل گردانندگان انبار و 

تعاوني‌هاي کشاورزي( مي‌توانند ارتباط نزديکي با کشاورزان داشته باشند. 
با حمايت نهادهای حامی توس��عه، امکان هم��کاري با تأمین‌کنندگان داخلي و بانک‌ها 
وجود دارد که مي‌توانند مديريت ريس��ک قيمت محصولات عرضه‌ش��ده به کشاورزان را بر 

عهده گيرند.

ب- کمبود زيربناي سازماني و فيزيکي
بازارهاي کالا در آفريقا توس��عهی‌افته نیستند. نبود جاده‌هاي مناسب براي ارتباط دادن 
روس��تاها به ش��هرها و بنادر و يا کشورهاي همس��ايه به يکديگر يک معضل اساسي است. 
ترخيص کالا از گمرک بس��يار کند و گران اس��ت. شايد در برخي کشورها زيربناي ذخيره 
يا انبارداري وجود داش��ته باش��د اما در ش��رايط بدي قرار دارد و مديريت کارآمدی ندارد. 
زيربنای جاده‌ای بيش��تر در راس��تاي حمایت از صادرات بوده و نه ارتباط میان ش��هرها و 
روس��تاها؛ در حالي‌که احتمال رش��د فزاینده جریان‌های تج��اری در این مناطق در آینده 

بسیار زیاد است.
نواق��ص قابل ملاحظ��ه‌اي در زيربناي "ن��رم" معاملات نیز وج��ود دارد: درجه‌بندی و 
اس��تانداردهای کالایی مورد توافق، قراردادهاي استاندارد، دادگاه‌هاي تجاري و هیئت‌های 

داوري، رويه‌هاي حمايتي گمرکی.
البته، در آينده با تغييراتي مواجه خواهيم ش��د. شهرهاي آفريقايي در حال رشد سريع 
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و نيازمند تأمین غذا هس��تند. این تقاضای فزاینده عمدتا از خارج از ش��هرها تأمین خواهد 
شد و احتمالاً جریان تجاری منطقه‌ای را گسترش خواهد داد. ماهيت تقاضا از نظر کيفيت 
و استاندارد نيز با توجه به تقاضای مصرف‌کنندگان احتمالاً تغيير پيدا خواهد کرد. صنعت 
فرآوری محصولات کشاورزی احتمالا سازماندهي مناسبتری خواهد یافت، بويژه در زمينه 
تقاضا برای ابزارهاي ريسک مديريت. براي مثال مصرف‌کنندگان بخش غلات مثل نانوايي‌ها 
در معرض ريسک قيمت بيشتر قرار دارند )بويژه اين‌که آن‌ها نمي‌توانند براحتي قيمت نان 
را افزايش دهند(. همين قضيه در مورد توليد‌کنندگان سازمان‌يافته دام و ماکيان نيز وجود 
دارد. از اين‌رو شرکت‌های صنعتي و فرآوری مرتبط با بخش کشاورزي احتمالاً به بازار آتي 

کشاورزي علاقمندي فراوانی نشان دهند.
در حالي‌که بورس‌ها در توسعه بازارهاي خودشان می‌بایست گزینشی عمل کنند، بنظر 
مي‌رس��د که اتفاقات و روندهایی که در آینده شکل خواهند گرفت، فرصت‌هاي بزرگ‌تري 
پیش روی آنها قرار خواهند داد. تاجران، بر روی ايجاد ش��بکه‌هاي منطقه‌اي و زير بناهاي 
مهم سرمايه‌گذاري خواهند کرد و همچنين همراه با ديگر سرمايه‌گذاران در صنایع فرآوری 
محصولات کشاورزی سرمايه‌گذاري خواهند کرد. چنين سرمايه‌گذاري‌هايي می‌بایست در 
مقابل ريسک محافظت شوند و از اين‌رو تقاضا براي مديريت ريسک قيمت افزایش خواهد 

يافت.
در طرف توليد‌کنندگان اگرچه هنوز تنها بخش اندکی از کشاورزان به صورت تعاوني‌هاي 
کش��اورزي س��ازماندهي ش��ده‌اند اما در هر حال اين گروه در حال رش��د اس��ت. در ضمن، 
فناوري‌هاي اطلاعاتی و ارتباطي جديد يکپارچه‌س��ازي عرضه را ممکن س��اخته اس��ت. این 
فناوری‌ها اين امکان را براي گروه‌هاي کشاورزي فراهم مي‌آورد تا با بهره‌گیری از سيستم‌هاي 
قبض انبار عرضه‌های خود را در بورس کالا انجام دهند و از قراردادهاي آتي و اختيار معامله 
براي مديريت ريسک قيمت استفاده کنند. همچنين این فناوری‌ها امکان ورود به پيمان‌های 

آتي را نيز تسهيل خواهند کرد و ریسک بوسيله خريداران محصول، پوشش داده می‌شود.
همچنين از دیگر مزایای فناوری باید گفت، زيربناي الکترونيکي )تلفن همراه، اينترنت 
و سيستم‌هاي پرداخت الکترونيکي( در دهه گذشته به سرعت توسعه يافته است و شرايط 
آن همچنان در حال بهبود اس��ت. ارتباطات بصورت س��ريع و مطمئن در حال گس��ترش 
اس��ت، تنوع خدمات در ح��ال افزايش و هزينه‌ها رو به کاهش هس��تند. اين عامل ارتباط 

فصل سوم |  شرایط و محدودیت‌های توسعه بورس کالا در آفریقا



60

بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

تنگاتنگي با بورس الکترونيکي کالا دارد. در بس��ياري از کش��ورها، دسترسي به اينترنت به 
قدري توس��عه يافته است که امکان دسترسي آس��ان و ارزان به بورس براي تعداد کثيري 
از فعالان بازار فراهم ش��ده است. دولت‌ها باید به فکر بهبود ارتباطات اينترنتی و همچنین 
قوانينی باش��ند که دسترسي به اينترنت را تحت تأثیر قرار می‌دهد )برای مثال استفاده از 
گیرنده‌های ماهواره‌ای زمینی )VSATs( ابزارهای مناس��بی برای دسترسی نقاط دورافتاده 

به بورس است(.

پ- زيربناي انبارداري
اغلب کش��ورهاي آفريقايي بی��ش از میزان مورد نیاز انبار دارند ک��ه آن‌ها را با بودجه 
نهاده��ای حامی توس��عه به منظور بهب��ود مقابله با بلاياي طبيعي، بن��ا نهاده‌اند. البته، در 
بسياري از کشورها، بخش عمده‌اي از اين انبارها به تعمير نياز دارند، البته این وضعیت در 
حال بهبود اس��ت. انبارداري طرف س��وم و شرکت‌هاي مديريت وثیقه )که از کنترل موقت 
انبار براي پشتيباني وام بانک استفاده مي‌کنند( در اکثر کشورهاي آفريقايي فعال هستند. 
بانک‌هاي آفريقايي بيشتر به سمت منطقه‌اي شدن گام بر مي‌دارند که به احتمال زياد اين 

عامل حضور عاملان چنين انبارهايي را تسهيل خواهد نمود.

3-2- مسائل مرتبط با کيفيت محصول، استانداردسازي و درجه‌بندي
تجارت کالا در سراس��ر دنيا عمدتاً بر اس��اس ويژگي‌هاي کيفي خاص صورت مي‌گيرد. 
بنابراين، فروش��ندگان و خريداران بطور نرمال بر اس��اس شاخصه‌هاي کيفي وضع شده در 
ق��رارداد اقدام به معامله مي‌کنند. اگرچه اين مورد درب��اره بخش عمده صادرات و واردات 
آفريق��ا ص��دق مي‌کند، اما متاس��فانه در مورد تج��ارت منطقه‌اي و محلي صادق نيس��ت. 
درجه‌بندی و اس��تاندارد به ندرت مورد استفاده قرار مي‌گيرد. حتی میزان استانداردسازی 
ک��ه هم‌اکنون وجود دارد، اغلب مابين کش��ورهاي مختلف بر اس��اس فاکتورهاي گوناگون 
و اس��تانداردهاي کيفيت و همچنين سيس��تم‌هاي ارزيابي کيفيت به کار گرفته ش��ده در 
يک کش��ور خاص، متفاوت هستند. ويژگي‌هاي کيفي قراردادهاي استاندارد شده که براي 
معاملات بازارهاي آتي ارائه مي‌ش��وند بايس��تي از درجه‌بندی و استانداردهاي ملي تبعيت 
کند. اين امر بدين معناس��ت که در بازار کالا، ش��اخصه‌هاي درجه‌بندی و کيفيت بايستي 
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استاندارد شوند که چالش بزرگی به شمار می‌رود. نمایندگان صنعت از قبيل شوراي غلات 
آفريقاي ش��رقي برنامه‌هاي جامعي را براي برآورده کردن اين چالش اتخاذ کرده‌اند که به 

موجب آن بورس براي توسعه قراردادهاي خود بايستي با آنها همکاري کند.
در هر حال، براي انجام موفقيت آميز قرارداد بورس نيازي نيست تا کل توليدات کشور 
درجه‌بندي ش��وند. هنگامی که توليد کافي بر اس��اس اس��تانداردهاي بورس وجود داشته 
باش��د، س��يگنال‌هاي اقتصادي داده شده توسط بورس، همه کش��اورزان و ديگر فعالان را 
تش��ويق خواهد کرد تا کيفيت محصولاتش��ان را بهبود بخش��ند تا کالاي خود را به قيمت 

بهتری1 از طريق بورس به فروش برسانند.

3-3- معاملات بورس و قابلیت رديابی
در سال 2008، بورس کالاي اتيوپي با يک رسوايي در انجمن بين‌المللي قهوه روبرو شد. 
بورس با تک کالایی کردن2 کل قهوه اتيوپي، ارتباط بين توليدکنندگان و خريداران را قطع 
و امکان شناسايي و خريد نوع خاصی از قهوه را براي خريدار غير ممکن کرد. يک سال بعد، 
يک راه حل نس��بی ارائه ش��د و در ظاهر اکثر خريداران قهوه راضي شدند. ECX سيستم 
معاملاتی خودش را به گونه‌ای تغییر داد که بتواند تقاضاهاي خاص خريداران بين‌المللي را 
برآورده کند و در عين حال توانست امکان فروش رقابتي را براي توليدکنندگان حفظ کند.

بورس‌ها بطور س��نتي براي انجام معاملات با حجم بالا طراحی ش��ده‌اند. با درجه‌بندی 
کالاه��اي تحويلي ب��ه انبارهاي مورد تأیید بورس، بورس اين ام��کان را به خريدار مي‌دهد 
تا بدون مش��اهده کالا و بدون داش��تن هيچ نوع ارتباط قبلي با فروشنده، کالای مورد نظر 
خود را تهيه کند. اين ویژگی کارآيي زيادي دارد: کش��اورزان مي‌توانند مطمئن باش��ند که 
اگر آن‌ها کالاهايي را براس��اس استاندارد تعيين ش��ده از طرف بورس تحويل دهند، حتماً 
خريداراني با قيمت رقابتي خواهند داش��ت و همچنین دسترسي تاجران به بازار بزرگتری 

فراهم می‌گردد.
بورس استانداردهاي مشترکی را تعیین می‌کند تا تعامل خريداران و فروشندگان بدون 
تحميل هزينه بالا میسر شود، تقريباً مشابه توافقات ملی که در شبکه برق صورت مي‌گيرد 
و يک دس��تگاه الکتريکي جديد را مي‌توان فوراً )بدون هيچ هزينه اضافي( به سيستم برق 

1. Price Premium 
2. Commoditizing 
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خانگي وصل کرد. با اينکه اين عمل گام بلندی رو به جلو اس��ت، اما هم‌اکنون بخش��ی از 
بازار از این هم فراتر رفته است.

در واقع، در بازار امروزي تقاضای فزاینده‌ای برای حفظ هويت و رديابي کالا از توليد‌کننده 
به مصرف‌کننده وجود دارد. در وهله اول، اين عامل باعث مي‌شود که خريدار کنترل بهتری 
بر روي کيفيت محصول داشته باشد، بويژه در محيطي که برخي مصرف‌کنندگان حاضرند 
قيمت بالاتری براي دريافت کالاي با کيفيت پرداخت کنند. دوماً تنها با رديابي این امکان 
وجود دارد که س��ایر خواسته‌هاي ایده‌آل مصرف‌کننده مدرن برآورده گردد. آيا کالا بدون 
کودکان کار توليد شده است؟ آيا کارگران دستمزدهاي مناسبي دريافت کرده‌اند؟ آيا کالا 
ارگانيک توليد ش��ده است؟ آيا به نحوي توليد شده که براي محيط زيست سودمند باشد؟ 
بخاط��ر در نظر گرفتن اي��ن عوامل در تولید، مصرف‌کنندگان خاص��ی تمايل دارند قيمت 
بالات��ری پرداخت کنند. اگر بورس قصد دارد به توليدکننده کمک کند محصول خود را به 
بهترين قيمت ممکن بفروشد، اين نهاد بايستي اين ویژگی‌هاي نامرئي را نيز هنگام فروش 
محصول ارائه دهد. در گذشته، اعتقاد بر اين بود که اين امر غير ممکن است و بورس براي 

کالاهايي با حجم بالا مناسب است، اما تکنولوژي اين امر را امکان پذير کرده است. 
براي مثال، ECX با ايجاد بستر معاملاتی جداگانه براي قهوه‌های خاص، به تقاضا برای 
 ECX ،معاملات قهوه‌های خاص پاس��خ داد. بجاي تجمیع و یکپارچه‌سازی قهوه در بورس
يک سيس��تم پيچيده براي اندازه‌گيري جنبه‌هاي مختلف کيفيت قهوه )به کمک آمریکا( 
ايجاد نمود. با در دس��ت داش��تن نتيجه گواهي کيفيت، توليدکنن��دگان و تاجران محلي 
 1»ECX مي‌توانس��تند به صورت حراج ماهيانه که توسط بس��تر »معاملات خاص مستقيم
ساماندهي شده بود، محصول قهوه خودشان را ارائه کنند. خريداران بین‌المللی از قبل براي 
ش��رکت در جلس��ه معاملاتی ثبت نام مي‌کردند و پیش از سفارش، مي‌توانستند در جلسه 
تس��ت قهوه ش��رکت کنند. قرارداد بر پايه قيمت FOB و بر حس��ب دلار آمریکا مستقیماً 
مابي��ن خريدار و فروش��نده منعقد مي‌گردید و 85 درصد این قیم��ت باید به تولیدکننده 

منتقل می‌شد.
قراردادها در بانک ملي ثبت مي‌ش��د و ECX قيمت‌ها را به اطلاع عموم مي‌رساند. این 
معامله تحت سيس��تم پایاپای ECX پوشش داده نمی‌شد. البته این بستر معاملاتی آن‌طور 

1. ECX’s Direct Specialty Trade
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‌که مورد انتظار ECX بود، کار نکرد. تنها 6 قرارداد در حراج اول و 9 قرارداد در حراج دوم 
به فروش رس��يد؛ در س��ال 2011 هيچ حراجی برگزار نشد. صادرکنندگان قادر به فرآوری 
قهوه مخصوص خود نبودند. ECX با بررسي سيستم خود مي‌خواهد آن را عملياتي‌تر کند.

درحالی‌که اصولاً رديابي محصول برای بورس نقدي طراحی ش��ده است، اما آيا در بازار 
آتي نيز کاربرد دارد؟ در هر حال، کالاها تا موقع شروع تحويل، قابل تعويض هستند، يعني 
تا موقعي که هنوز معلوم نيست تحويلي در کار است يا نه. همچنين مقدار و مکان تحويل 
استانداردس��ازي مي‌شود. اگر مبلغ اضافي براي کالاهاي بالاتر از استاندارد پرداخت گردد، 

اين مبلغ استاندارد خواهد بود و نه بر اساس شرايط بازار.
یک روش که از طریق آن می‌توان این دو بازار )کالاهاي خاص و کالاهای اس��تاندارد( 
را در هم ادغام کرد، “مبادله قرارداد آتي با کالاهای فیزیکیEFP( 1(” است، که بورس‌های 
بس��یاری آن ‌را ارائه مي‌دهند، در این روش خريدار و فروش��نده ق��راردادي امضا مي‌کنند 
ب��راي تحوي��ل کالا در زماني در آينده با قيمتی به عن��وان قيمت مرجع )مثلًا قیمت قهوه 
در ماه جولاي( بعلاوه مبلغ مازادی )premium( که در مذاکره مس��تقیم تعیین مي‌ش��ود. 
س��پس دو طرف به بورس اطلاع مي‌دهند که وضعيت خريدار را براي فروشنده و وضعيت 
ف��روش براي خريدار ثبت کند، از اين‌رو هر دو ط��رف مي‌توانند هر زمان که اراده کردند، 
قرارداد خود را ببندند )قبل از تاريخ تعيين ش��ده، برای مثال در جولاي(. در صورت وجود 
دو بس��تر معاملات��ی جداگانه در بورس، راه ديگري نيز وج��ود دارد: يکي براي محصولات 
اس��تاندارد، ديگري براي اختلاف قيمت محصول اس��تاندارد و محصول خاص. براي مثال، 
کش��اورزي که قصد دارد ريسک قيمت خود را پوشش دهد، مي‌تواند قرارداد آتي بفروشد. 
چن��د ماه بعد، همان کش��اورز تصميم مي‌گيرد با تحوي��ل کالاها به بورس وضعيت خود را 
ببندد )بفروشد(، سپس مي‌تواند گواهي بالا بودن کیفیت محصول خود2 را به ميزان حجم 
تحويلش دریافت کند و از طريق بس��تر معاملاتی جداگانه‌ای بفروشد. در طرف مقابل آن، 
خريدار این گواهي‌نامه اگر همزمان يک موقعیت خريد در بورس داش��ته باش��د، مي‌تواند 
کالای با کیفیت بالا را تحويل بگيرد، هرچند اين امر نيازمند ارائه ترابری مناسب از طرف 
بورس اس��ت )استفاده از بارکد و موارد مش��ابه(، اما در هرحال استفاده از این روش امکان 

پذير است.

1. Exchange of Futures for Physicals (EFP)
2. premium quality certificate
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3-4- شفافيت قيمت و نوسان قيمت
سه مسئله در ارتباط با قيمت وجود دارد که پایداری و مفيد بودن بازار آتي کشاورزي 
را تحت تأثير قرار مي‌دهد: نوسان قيمت؛ شفافيت قيمت‌ها و فرآیند شکل‌گيري قيمت‌ها؛ 
و يکپارچگ��ي قيمت‌ها در ميان نواحي مختلف با ب��ازار جهاني و در طول زنجيره بازاريابي 

و فروش.
بس��ياري از بخش‌هاي کالایي آفريقا علاوه بر نوس��ان بالا، دچار فقدان همبس��تگی با 
قيمت‌هاي بازارهای بین‌المللی هس��تند. ش��رکت‌هاي صنايع فرآوری کشاورزی بيشترين 
ضربه را از نوس��ان زياد قيمت مي‌بينند، زیرا حاشیه س��ود آن‌ها نسبت به نوسانات قيمت 
چه در مواد خام و چه در محصول بسيار آسيب پذير است. البته اين عامل به ديگر فعالان 

زنجيره بازار نيز صدمه مي‌زند.
با پش��تيباني نهادهای حامی توسعه، سيستم‌هاي اطلاع‌‌رسانی قيمت‌های کشاورزي در 
سرتاسر آفريقا توسعه پيدا کرده است. اين امر احتمال موفقيت بورس‌ها را افزايش مي‌دهد. 
هنگامی که افراد بر اس��اس اطلاع��ات قيمت تصميمات معاملاتی خ��ود را اخذ مي‌کنند، 
تمای��ل پی��دا می‌کنند تا در مقابل اي��ن اطلاعات مبلغي پرداخت کنن��د، که اين عامل به 

پايداري مالي سيستم‌هاي اطلاع‌رسانی قيمت‌ها کمک مي‌کند.

3-5- احتمال حضور سفته‌بازان
 سفته‌بازان نقدشوندگی مورد نیاز بورس را تأمین مي‌کنند. سفته‌بازان به پوشش‌دهندگان 
ريس��ک مانند صنایع فرآوری یا بازرگانان کمک مي‌کنند تا سفارش��ات خود را به آس��اني 
انجام دهند. آن‌ها مي‌توانند انتظار داش��ته باش��ند که به قيمت اعلام شده در لحظه ارسال 
درخواس��ت س��فارش به کارگزار، خريد و فروش خود را انجام خواهند داد. بورس��ي که از 
نقدشونگی کافی برخوردار نیست، احتمالاً با کاهش چشمگیر حجم معاملات روبرو خواهد 
ش��د: اگر برای انجام معامله نیاز باش��د که قیمت‌های بازار آتی نوسان زیادی داشته باشد، 
ش��ايد زيان‌هاي غير منتظره‌اي براي پوش��ش‌دهنده ریسک ايجاد کند. سرمايه‌گذاري‌هاي 
بلند مدت نیز ش��کل مهمی از نقدش��وندگی را فراهم مي‌کنند که بعنوان وزنه تعادل براي 
اکثر خريداران و فروش��ندگان بازار کالا عمل مي‌کند و امکان رفتار نرم‌تر قيمت را به مرور 
زمان ممکن مي‌س��ازد، اگرچه رفتارش��ان مي‌تواند منجر به تغييرات زياد قيمت در کوتاه 
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مدت شود. 
معم��ولاً حدود 50 تا هش��تاد درصد حجم بورس آتي کالا بوس��يله س��فته‌بازان ايجاد 
مي‌ش��ود. فعالان غيرمرتبط با بازرگانی يا س��رمايه‌گذاران، عنوان مناس��ب‌تری برای آن‌ها 
خواه��د بود، بخاطر اين‌که اکث��ر آن‌ها از قرارداد آتي يک کالاي خاص بعنوان بخش��ي از 
استراتژي برنامه‌ریزی شده کاهنده ريسک در پورتفوي سرمايه‌گذاري استفاده مي‌کنند، در 
حالی که در طرف ديگر پوش��ش دهندگان ريسک )مانند شرکت‌هاي بازرگانی( نقش يک 

سفته‌باز محض را ايفا می‌کنند.
به زبان س��اده، س��فته‌بازان را می‌توان به دو گروه تقسيم کرد که هر دو گروه خدمات 
ارزش��مندي را ارائه مي‌کنند. در گروه اول، افراد و برنامه‌هاي کامپيوتري در حال رش��دی 
)موتوره��اي معامله‌گ��ر مبتن��ي بر الگوريتم( وج��ود دارند که در ط��ول روز بطور فعال به 
موقعيت‌ه��ا وارد و ی��ا از آن خارج مي‌ش��وند، بط��ور معمول موقعیت آن‌ه��ا در پايان روز 
کاري بس��ته مي‌شود. در کل آن‌ها )بدون اس��تفاده از کارگزار( مستقيماً در بورس فعاليت 
مي‌کنن��د ک��ه اين عامل هزينه‌هاي تراکن��ش آن‌ها را کاهش مي‌ده��د از اين‌رو مي‌توانند 
س��ود قابل ملاحظه‌اي در قبال تغييرات حتي کوچک بازار کس��ب کنند. گروه دوم، افراد 
سفته‌باز يا نهادهایی هستند که موقعيت‌های بلندمدت دارند و سعي دارند بجاي بهره‌گيري 
از تغيي��رات کوچک ب��ازار، از روند‌هاي بزرگ بازار منتفع گردند. آن‌ه��ا از کارگزاران بهره 
مي‌گيرند و در کل موقعيت‌شان را براي دوره‌هاي طولانی‌تری حفظ مي‌کنند. در بازارهاي 
توس��عه يافته‌ت��ر )اروپا و آمريکا( نهاده��ای بزرگ اکثريت گروه دوم را تش��کيل مي‌دهند 
)مانند صندوق‌هاي س��رمایه‌گذاری مش��ترک، صندوق‌هاي پوش��ش ريسک، صندوق‌هاي 

سرمايه‌گذاري، صندوق‌هاي بازنشستگي و موارد مشابه(.
براي بورس‌هاي نو ظهور، س��فته‌بازي بايس��تي از طريق بازيگران محلي تأمین گردد: 
سفته‌بازان بین‌المللی تنها وقتي وارد يک بازار مي‌شوند که نقدشوندگی بالایی داشته باشد 
و اين مس��ئله شايد تبدیل به چالشی بزرگ ش��ود. بازارهای آتي مالي يا بورس‌های بزرگ 
س��هام الکترونيکي اندکی وج��ود دارند که بتوان از حضور انبوه س��فته‌بازان آنها بهره برد. 
اقدامات برنامه‌ریزی‌ش��ده و وجود س��رمايه‌گذاران نهادي براي تحريک اين بخش ضروري 
اس��ت. از اين نوع س��رمايه‌گذاران تعداد زيادي در آفریقا وجود دارد، از قبيل صندوق‌هاي 
بازنشس��تگي و ش��رکت‌هاي بيم��ه. البته، با توجه ب��ه قوانين جاري اکثر اي��ن نهادها حق 
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س��رمايه‌گذاري در قراردادهای آتي کالا را ندارند. بورس‌ها بايستي براي توسعه محصولات 
خود با چنين نهادهایی کار کنند.

3-6- مشارکت بانک در بخش کالا
بانک‌ها، کشاورزي را پر خطر قلمداد مي‌کنند و بانک‌های آفريقايي کمي در اين زمينه 
فعالي��ت مي‌کنند. از گذش��ته این بانک‌ه��اي خارجي بودند که در تأمی��ن مالي مرتبط با 
صادرات و واردات فعاليت غالب را داشته‌اند. البته، با بحران مالي جهاني و تنگنای نقدينگي 
بانک‌هاي اروپایي، اوضاع در حال تغییر است. در چند سال گذشته سهم بانک‌هاي اروپايي 
در تأمین مالي تجارت آفريقا بيش��تر از 50 درصد کاهش پيدا کرده اس��ت. اگر بانک‌هاي 
محلي بدانند که چگونه ريسک مبادلات کالا را مديريت کنند، اين امر فرصت خوبي را در 

اختيار آنها قرار مي‌دهد تا سهم بازار خود را افزايش دهند.
ب��ازار آت��ي کش��اورزي مي‌تواند فاصل��ه مابين بخش‌ه��اي مالي و کش��اورزي را بطور 
مس��تقيم يا غير مس��تقيم از بين ببرد. بازار آتي کشاورزي به‌طور غير مستقيم، ريسک وام 
توليدکنن��دگان، تاجران و صنایع فرآوری را کمتر خواهد کرد. بورس‌ها مي‌توانند معاملات 
محص��ولات تأمین مال��ي را نيز ارائه دهند )رجوع کنيد به مث��ال 6(. تعدادی از بانک‌های 
آفريقا مهارت خود را در اس��تفاده از بورس‌های کالایی غربي توس��عه داده‌اند. )براي مثال، 
CRDB تانزانيا، تحت عنوان یک پروژه‌ بانک جهاني، دسترسي به بازارهاي مديريت ريسک 
را برای کش��اورزان قهوه و پنبه امکان پذير کرده اس��ت.( اکث��ر بانک‌هاي آفريقاي جنوبي 
در SAFEX، در قراردادهای آتي مالی و کالایی، و در نقش‌های متنوع )اس��تفاده مس��تقیم 
یا حمایت از مش��تریان(، بسیار فعال هستند. تعدادي از بانک‌هاي اتيوپي ارتباط موفقی با 
ECX برقرار کرده‌اند. بورس‌هاي جديد بايستي طرح درآمدی جذابی را براي بانک‌ها، براي 
مش��ارکت با بورس ايجاد کنند. در اين راستا، ش��ايد پیشنهاد سهامداری به بانک‌ها گزینه 

مناسبی باشد.
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مثال 6

معاملات قرارداد بازخريد )Repo(- تأمین مالي مطمئن برای توليدکنندگان کالا
جایي که اقتصاد غيرسازماندهي شده و بازار نقص دارد، حضور بورس می‌تواند به بخش کالا نظم دهد. اين کاربرد اغلب براي 
بهبود بازاريابي و مديريت ريسک استفاده مي شود اما علاوه بر آن بورس مي تواند در جهت ارائه منبع جدید تأمین مالي کالا به 
کار گرفته شود، که به طور مؤثر ارتباط کشاورزان، صنایع فرآوری کشاورزي و بازرگانان را با بازار سرمایه فراهم می‌کند. در بورس 
کالاي ملي کلمبيا از طريق سيس��تم بازخريد )Repo( این کار انجام ش��ده است، اگرچه مشکلاتی در پياده سازي وجود داشته 

است، اما در کل این سيستم به‌خوبي کار کرده است.
BMC سه نوع بازخريد  را ارائه می‌کند: 

ـ بر روي فاکتورها: براي مثال، صادر‌کننده کالا ميتواند از بورس براي ارائه بازخريد بر اساس درآمد صادراتي خودش 
استفاده کند: او قرارداد صادرات خودش را با تعهد خريد دوباره آن در موقع خاص ميفروشد، که در مورد محصولات 
بخش‌های کشاورزي، معدن و انرژي امکان پذير است. قرارداد بازخريد مي‌تواند 30، 60، 90، 120 يا 150 روزه باشد. 
پرداخت بر اس��اس فاکتور برعهده بخش پاياپاي بورس گذاش��ته شده اس��ت )اگرچه، از سال 2010، اين بخش ديگر 

معاملات را ضمانت نمي کند( و خريدار محصولات مسئولیت پرداخت را باید بپذيرد.
ـ بر روي کالاهاي در انبار: اين عامل براي دامنه وس��يعي از کالاها از قبيل قهوه، برنج، چوب، پتاس��يم کلرآيد، پنبه، 
زغال، کودها، پودر ش��ير، روغن پالم، پليپروپيلن به کار گرفته ميش��ود. این کالاها توس��ط توليدکننده کالا، صنایع 
فرآوری و بازرگان زير نظر انبارداری که از طرف بورس تعيين شده، ذخيره مي گردد. اين کار مي تواند در انبار عمومي 
انجام ش��ود يا انبار محلی تولیدکننده یا صنایع فرآوری که یک ش��رکت مدیریت وثيقه، کنترل موقتي آن را بر عهده 
دارد. انباردار قبض هاي انباری براي سپرده‌گذاران صادر می‌کند که آنها را به کارگزار بورس انتقال دهد. سپس او از 
کارگزار ميخواهد که گواهی سپرده )قبض انبار( را بفروشد و همزمان با امضاي بازخريد متعهد مي‌شود که به قيمت 
خاص و بعد از دوره خاص آن را بازخريد کند. خريدار ميداند که با تضمين پرداخت توسط کارگزار و ضمانت کالاهاي 
فيزيکي ذخيره ش��ده، مبلغی در زمان مش��خص به او داده خواهد شد. مبلغ توسط بهترین خریدار به سپرده‌گذار کالا 
منتقل ميش��ود. در این حالت، نه تنها س��پرده‌گذار )کش��اورز، صنایع فرآوری و ...( به تأمین مالي بيشتري دسترسي 

خواهد داشت، بلکه سرمایه‌گذار نیز با ریسک کمتری روبرو خواهد شد.
ـ ب��ر روي دريافتن��ي هاي کالا در آینده: در اين مورد، اوراق بهادار )در اولين س��ال اجرا( يا اوراق بازخريد )از س��ال 
2005( حول محور دريافتني‌هاي آینده براي توليدکنندگان دام و طیور، ش��کل ميگيرد. براي مثال، توليدکننده مرغ 
که مجموعه معيارهاي وضع ش��ده توس��ط بورس را رعايت مي‌کند، يک پيمان آتي با کارخانه فرآوری‌کننده منعقد 
ميکند. س��پس او حق پرداخت را بر اس��اس قرارداد به کارگزار واگذار مي‌کند و کارخانه آن را تأیید مي‌کند. کشاورز 
همچنين به کارگزار درخواس��ت می‌دهد تا وارد يک قرارداد بازخريد در بورس ش��ود. مبالغ پرداخت ش��ده توس��ط 
س��رمايه‌گذار، ب��ه مرغدار کمک می‌کند ت��ا جوجه‌هاي يک روزه را خري��داري کند و هزينه خ��وراک آنها را تا موقع 
فروش پوش��ش دهد. اين ابزارها س��رمايهگذاري ايمن و جذابی را براي بازار سرمايه فراهم مي‌کنند )با احتساب افراد 
سرمایه‌گذار، بازخريدها به ارزش حدود 1000 دلار معامله ميشوند( و هزينه‌هاي تأمین مالي توليدکنندگان را نصف 

مي‌کنند.
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اين فصل به بررسي وضعيت فعلي توسعه بورس‌های کالایی و پروژه‌هاي در دست اقدام 
ایجاد بورس کالا در آفریقا مي‌پردازد )جزئيات بيش��تر را مي‌توانيد در پيوس��ت 1 مطالعه 

کنيد(.
در حالي‌ک��ه آفريق��ا با تأخیر وارد فضاي بورس کالاي مدرن ش��د )س��ال 1994، بعد 
از چندي��ن ده��ه فاصله( با اين وجود اکنون دیگر کمبود اقدام��ات در جهت ایجاد بورس، 
محس��وس نیست. بررسي اقدامات توس��عه بورس در آفريقا نش��ان مي‌دهد که 28 کشور 
آفريقاي��ي در این ح��وزه فعاليت مي‌کنند )رجوع کنيد به جدول 3(. در دو کش��ور از اين 
کش��ورها، اين اقدامات کمی بيشتر از ساختن يک وب سايت است که حتی شايد دولت از 
اين موضوع اطلاعي هم نداش��ته باشد. در يک چهارم اين موارد، مطالعات مفهومی توسعه 
بورس توس��ط گروه‌هاي بخش خصوصي يا بورس‌هاي کالایی سنتی مطالعه و بررسي شد، 
اما از مرحله مطالعه فراتر نرفت. در سه کشور، بورس فقط عبارت است از يک بازار فيزيکي 
که خريداران و فروش��ندگان بوسيله يک س��ازمان غيردولتي )مردم‌نهاد( در جهت تسهیل 
معاملات با یکدیگر دیدار مي‌کنند. البته، در بيش از نيمي از اين کشورها، یک بورس فعال 
يا اقدامات جدی در مرحله برنامه‌ریزی و توسعه بورس وجود دارد، که اغلب تحت حمايت 

مقامات ارشد دولت نيز هستند.
دو م��ورد از ای��ن بورس‌ها به حجم قابل قبول��ي از معاملات رس��يده‌اند، یک مورد در 
قراردادهاي آتي )SAFEX در آفريقاي جنوبي( و یک مورد در معاملات نقدي )اتيوپي( که 
اول��ی بيش از 210 ميليون تن )اغلب غلات( و دومی تقريباً 600 هزار تن )اغلب قهوه( در 
س��ال 2012 معامله داش��ته‌اند. GBOT در موريس تلاش دارد تا تبدیل به مقصد ساحلی 
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معاملات بورس��ی جهاني شود. ACE در مالاوي سعي در افزايش سقف معاملات خود دارد 
و تلاش مي‌کند تا به پشتوانه قبض‌هاي انبار بازار منطقه‌اي ايجاد کند؛ تقريباً چيزي شبيه 
بورس ASCE نيجريه، که سعي دارد تا هر نوع حجم معامله‌اي را انجام دهد. UCE در اوگاندا 
و ZAMACE در زامبيا تلاش دارند تا معاملاتی را بر اساس سيستم‌هاي الکترونيکي قبض 
انبار ايجاد کنند. برخي بورس‌ها – در کنيا و مراکش- تنها اطلاعات بازار را فراهم مي‌کنند، 
اگرچه شايد در آينده بتوانند انجام تراکنش‌ها را تسهيل بخشند. تعدادی از بورس‌ها بیشتر 
شبيه به نمايشگاه‌هاي تجاري هستند که به منظور اجتماع خريدار و فروشنده سازماندهي 
شده‌اند )بورکينافاسو، مالي و نيجر(. همچنين چندین طرح توسعه بورسی دیگر نیز وجود 
دارد از قبی��ل: ط��رح بلندپروازانه بورس در س��طح ق��اره )Bourse Africa( يا بورس‌های 
منطق��ه‌اي )در منطق��ه ECOWAS و مناطق آفريقاي ش��رقي( و همچنين طرح‌هاي ملي 
که نس��بت به گذشته افزایش داش��تند )در غنا، کنيا، روآندا، سودان، تانزانيا، زيمبابوه(. در 

پيوست اين موارد به تفصیل مورد بحث قرار گرفته است.
همه اين فعاليت‌ها باعث ش��ده اس��ت که آفريقا هم اکنون در زمينه توس��عه بورس کالا 
پيشرو باش��د و سبب علاقمندي گروه‌هاي بورس کالایی بین‌المللی بزرگ به حضور در قاره 
آفریقا شده است. به عنوان نمونه: بورس کالای شيکاگو بزرگترين بورس کالاي دنيا، فعاليت 
خود را با بورس SAFEX آفريقاي جنوبي بطور فزاينده‌اي افزايش داده است؛ گروه تکنولوژي 
 ،)MCX مالي هندوس��تان که دومين بورس کالاي دنیا را در اطراف خود دارد )بورس کالای
دو پروژه بورس کالایی را در آفریقا ش��روع کرده اس��ت؛ NASDAQ/OMX یک گروه بزرگ 
فعال در حوزه بورس و تکنولوژی بورس، در حال فعالیت درطرح منطقه‌ای دیگری در آفريقا 

هستند.
بورس‌هايي که عملياتي هستند يا سرمايه‌گذاري هنگفتي درجهت عملیاتی شدن آن‌ها 
صورت گرفته اس��ت، در فعاليت‌هاي خود تنوع بسيار وسيعي دارند )جدول 4(. لازم‌الاجرا 
ک��ردن قراردادها، قبض انباره��ا و عملیات پایاپای، جزء فعاليت‌هاي اکثر آن‌ها محس��وب 
مي‌ش��ود. البته، تنها بخش کوچکي تمايل دارد به س��مت معام�الت قراردادهای آتي گام 
بردارند. همانطور که در ادامه بحث شده، شايد اشتباه باشد که يک بورس را به دلیل تلاش 

برای بقا و فعاليت در سطح پايين، مورد انتقاد قرار داد.
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4-1- اشتیاق برای ايجاد بورسی در سطح قاره آفریقا 
همگام با خواسته سیاست‌گذران آفريقا که قصد ايجاد بورسی در سطح قاره آفریقا را با 
هدف تشويق معاملات منطقه‌ای دارند، در ده سال گذشته اقدامات متعددی در اين زمينه 
صورت گرفته اس��ت، اولين بورس در س��طح قاره آفریقا PACDEX )بورسی در سطح قاره 
 PACDEX .آفریقا برای مش��تقات و کالا1( بود که در اوايل دهه گذشته شروع به کار کرد

با تصور ایجاد مدل حق امتیازی )شعبه‌ای( برای بورس شروع به کار کرد2.

1. Pan-African Commodities & Derivatives Exchange
2. Anthony Adendorff, Applying the franchising concept to commodity exchange development: the Pan-African 
Commodities & Derivatives Exchange, in UNCTAD, The World’s Commodity Exchanges: Past, Present and Future, Geneva 
2007.
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جدول 3. اقدامات بورسی در آفريقا

وضعيت فعاليتکشور

نهاد ناظر مجوز بورس را به بورس”Bourse Africa” داد، که هدف آن ارائه خدمات بورس در سطح قاره آفریقا بوتسوانا
به عنوان یک مرکز خدمات بود تا بورس‌هاي ملي را به یکدیگر مرتبط سازد.

بورس‌های کالایي فيزيکي فصلي )نمايشگاه‌های کالا( که خريداران و فروشندگان را گرد هم می‌آورند، بيش بورکينافاسو
از يک دهه است که توسط يک سازمان غیر دولتی ايجاد شده است.

علاقه بخش خصوصي به ايجاد بورس منطقه‌اي. اما هنوز فراتر از مرحله مطالعات مفهومي نرفته است.کامرون

در حال حاضر و در گذشته، ايجاد بورس کالاي کشاورزي مورد علاقه چندين نهاد در صنعت کالا بوده است.ساحل عاج

علاقه بخش خصوصي، با حمايت دولت، در ايجاد بورس چند دارايي که با کالاها آغاز می‌شود.جمهوري دموکراتيک کنگو

محل قديمي‌ترين بورس کالاي آفريقا، در صدمين سالگرد تأسیس در سال 1961 منحل شد. بورس اوراق بهادار مصر
امکان آغاز معاملات قرارداد آتي کالا را مورد بررسي قرار داده بود. به نظر می‌رسد اين پروژه اخيرا غيرفعال است.

محل اولين پروژه ایجاد بورس کالای قاره آفریقا با سرمايه مناسب در شمال آفريقاي جنوبي. با عمومي‌سازي بسيار اتيوپي
بالا و با اصول خاص )نسبتا موفق( که در بازه زماني 2008 تا اوايل 2013 حجم معالات به 8 ميليارد دلار رسيد.

غنا
بخش خصوصي از اواخر دهه 90 در زمينه تأسیس بورس فعال بوده است. در حال حاضر دولت از ايجاد بورس حمايت 
مي‌کند و کميسيون بورس اوراق بهادار چندين مطالعه براي تسهيل پياده سازي در دستور کار قرار داده است. این بورس، 
ملي خواهد بود اما بر اساس یک ماده قانونی صریح، مي‌تواند به عنوان جزئی از یک شبکه منطقه‌اي یا قاره‌ای فعاليت کند.

کنيا
تلاش براي تأسیس يک بورس با حراج حضوری، در اواخر دهه 90 شکست خورد؛ اين مجموعه در حال 
حاضر تنها به ارائه خدمات اطلاعات بازار مي‌پردازد. در سال 2012 دولت با هدف ايجاد بورس کالا، مناقصه 

صادر کرد. عليرغم دريافت پيشنهادات مناسب، این فرآیند به منظور بررسي‌هاي بيشتر متوقف شد.

در سال 2008، بورس سهام مطالعه‌اي را براي ايجاد بورس کالا که هدف آن بازارهاي محلي، بورس واحد ليبي
قاره آفريقا و بازارهای مديترانه بود، انجام داد. اين پروژه در حال حاضر غير فعال است.

بورس کالايي که ظاهراً موجوديت آن فراتر از يک وب سايت نیست. که بموجب تأییديه وزارت بازرگاني و ماداگاسکار
صنعت ايجاد شده بود.

مالاوي
محل “بورس کالاي آفريقا )ACE(”، موفق‌ترين بورس قاره با بودجه کم، که قصد دارد با استفاده از قبض‌هاي 
انبار ميزان معاملات خود را افزايش دهد. اين بورس براي توسعه معاملات غلات در سطح منطقه با بورس 

زامبيا ارتباط ایجاد کرد.

مالي
بورس‌های کالایي فيزيکي فصلي )نمايشگاه کالا( که خريداران و فروشندگان را گرد هم می‌آورد، که بيش از 
يک دهه است که توسط یک سازمان غیر دولتی ايجاد شده است. دولت بحث ایجاد بورس ملي براي غلات 

و طلا را مورد بررسي قرار داده است.

محل یک بورس چند دارايي با اشتیاق به جهاني شدن، در حال حاضر در کنار معامله چند نوع دارایی مالي، موریس
نفت خام و طلا نيز معامله مي‌کند.

چند پروژه ایجاد بورس در گذشته، اما در حال حاضر غير فعال، به غير از برخي بررسی‌ها در مورد امکان مراکش
ایجاد بورس چرم

بورس‌های کالایي فيزيکي فصلي )نمايشگاه کالا( که خريداران و فروشندگان را گرد هم می‌آورد، که بيش از نيجر
يک دهه است که توسط یک سازمان غیر دولتی ايجاد شده است.
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بورس نيمه دولتي که بيش از يک دهه از فعاليت آن می‌گذرد، اما در افزایش حجم معاملات موفقيت چنداني نيجريه
بدست نياورده است. در حال حاضر سعي دارد استفاده از قبض‌هاي انبار را توسعه دهد.

گروهی از بخش خصوصي با حمايت دولت، مطالعات مفهومی ايجاد بورسی را انجام داده است که در وهله جمهوري کنگو
اول محصولات پتروشيمي و نفتي را معامله خواهد کرد.

روآندا
رييس جمهور کشور، تأسیس يک بورس کالا را اعلام کرده است )با پشتيباني یک سرمايه‌گذار بزرگ جهاني 
و بکارگيري تکنولوژي NASDAQ/OMX( که دفتر کار اصلی آن در این کشور خواهد بود اما نقش منطقه‌اي 

در انجمن آفريقاي شرقي ايفا خواهد کرد.

اقتصادي سنگال UEMOA )اتحاديه پولي و  ایجاد بورس کالا توسط بخش خصوصي که کشورهاي  میزبان پروژه 
آفريقاي غربی( را هدف قرار داده است.

محل برزگترين بورس کالاي قاره آفریقاآفريقاي جنوبي

بورس سهام امکان ايجاد يک بورس کالاي مدرن را مورد بررسي قرار داده است.سودان

سوازي لند
میزبان بورس کالايی برای فعالیت در سطح قاره‌ای، که ظاهراً موجوديت آن فراتر از يک وب سايت نیست، که 
بعد از دريافت مجوز از وزارت ماليه ايجاد شد و عمليات خود را به عنوان نهاد خود انتظام آغاز کرد تا هنگامی 

که نهاد ناظری که برنامه‌ریزی شده بود )نهاد نظارت بر خدمات مالي( آغاز به کار کند.

رييس جمهور کشور اعلام کرد که اين کشور بايستي بورس کالا داشته باشد. مطالعات ادامه دارد.تانزانيا

توگو
قرار بود دفتر مرکزي بورس کالاي منطقهECOWAS در اين کشور باشد، پروژه UEMOA که هنوز در حالت 
تعليق است )Bourse Régionale des Produits Vivriers(. اخيرا فعاليت خود را بصورت بورس کشاورزي مبتني 

بر اينترنت آغاز کرده است، البته به نظر نمی‌رسد هنوز فعال باشد.

بورس با مالکيت دولت که موقتاً بر روي سيستم قبض انبار تمرکز کرده است.اوگاندا

زامبيا
اقدام برای ایجاد بورس با حراج حضوری توسط بخش خصوصي که در اوایل دهه گذشته معاملاتی را انجام 
داد، اما بخاطر دخالت‌هاي دولت در بازار غلات با مشکلاتي روبرو شد. این بورس اکنون مجددا احيا شده 

است و بر روي استفاده از قبض‌هاي انبار تمرکز کرده است.

زيمبابوه
محل اولين بورس کالاي تأسیس شده در آفريقا در دهه 1990. بورس با حراج حضوری متعلق به بخش 
خصوصي که بعد از چند سال فعاليت به خاطر دخالت‌هاي دولت در معاملات غلات منحل شد. اخيرا یک 

بورس دولتي در حال تأسیس است.

اين بورس ش��امل يک قطب در بوتس��وانا می‌شود که مي‌توان بس��تر طراحی شده يک بورس 
مشترک در کلاس جهاني و نرم‌افزارهای اداري )بک آفیس( را از طریق آن مديريت کرد، به طوری 
که بورس‌های ملی گوناگونی با استفاده از این بستر مشترک و با نرم‌افزارهای معاملاتی و محصولات 
مخت��ص به بازار خود به آن متصل هس��تند. PACDEX از قبض‌هاي انب��ار براي مکانيزم تحويل 
استفاده مي‌کند. عليرغم تلاش قابل ملاحظه، اين کار که به حمايت فعال دولت‌های آفريقايي )از 

طريق اتحاديه آفريقا( وابسته بود و بموجب عدم حمایت کافي، ادامه فعالیت آن متوقف شد. 
اق��دام جدیدتر در این ح��وزه، بورس ACFEX )بورس آتي و کالاي آفريقا( اس��ت که 
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در س��ال 2010 در پاس��خ به مناقصه بورس کالاي دولت کنيا ايجاد ش��د. اين نهاد خود 
را به‌عن��وان ی��ک بورس قاره‌ای در زمینه مش��تقات چندین دارایی در ح��وزه قراردادهای 
کش��اورزي، مالی، فلزات و انرژي معرفی مي‌کند. همانند بورس در سطح قاره پیشین، اين 
بورس قصد دارد تا خدمات بورس��ی برون‌س��پاري را به بورس‌هاي ملي ارائه دهد و امکان 
دسترسي آن‌ها به تکنولوژي مدرن را با هزينه کم فراهم نماید. همچنين اين بورس در نظر 
دارد تا به کارگزاران راه حل‌هاي برون س��پاري از طريق س��رورهاي نزدیک و همسايه ارائه 
کند. در کنار فعاليت‌هاي ديگر، اين بورس بيش��تر بر روي سيس��تم قبض انبار الکترونيکي 
تمرکز کرده است )با يک نوآوري جذاب تحت عنوان تأمین مالي از طریق قرارداد بازخريد 
حيوانات(. ACFEX قصد دارد از بس��تر اختصاصي خ��ود براي قراردادهای آتي محصولات 
کشاورزي، فلزات، انرژي، ارز، سهام و شاخص سهام استفاده کند. اين بورس يادداشت‌های 
تفاهمي با اتحاديه کش��اورزي ملي زامبيا )ZNFU( و اتحاديه کشاورزان مالاوي )FUM( و 
همچنين ساحل عاج و روآندا به عنوان کشورهاي داراي اولويت، امضا کرده است. در حال 

حاضر در غياب شرکت‌هاي حامی بزرگ، اين بورس پیشرفت آهسته‌ای دارد.
با اهميت‌ترين اقدام فعلي در جهت ایجاد بورس کالا، بورس Bourse Africa است که 
پروژه‌اي 100 ميليون دلاري محس��وب مي‌شود. "بورس آفريقا" یک بورس "چند دارایی" 
است که در کنار مشتقات سهام و ارز و محصولات ديگر، قراردادهاي نقدي کالا و آتي کالا 
را نیز ارائه مي‌کند. اين بورس اقدامی از طرف "گروه تکنولوژي مالي هندوستان" است که 
شامل چند بورس مي‌شود که اصلي‌ترين آن "بورس چند کالايي هندوستان" است که بعد 

از بورس کالای شيکاگو دومين بورس کالایی بزرگ جهان است.
دفتر مرکزی "بورس آفريقا" در بوتسوانا قرار دارد که قصد دارد از آنجا شبکه‌ بورس‌ها 
را در سرتاس��ر قاره مديريت کند. اين بورس از مدل اعطای حق امتياز1 اس��تفاده می‌کند 
ک��ه از طری��ق هاب مجموع��ه‌اي از خدمات و قرارداد‌هاي مش��ترک را ارائ��ه مي‌دهد و از 
طری��ق بورس‌های ملي قراردادهاي خاص بر روی تابلوه��ای معاملاتی اختصاصی2 را ارائه 
مي‌دهد. اين قراردادها در يک بس��تر معاملاتی مش��ترک معامله خواهد شد که به موجب 
آن بورس‌هاي ملي مي‌توانند با اشتراک در هزينه‌هاي تکنولوژي و خدمات مشترک )براي 
مثال، مديريت پيچيده بس��تر معاملاتی بطور روزانه، عملیات پایاپای، بازاريابي بين‌المللي، 

1. Franchising model
2. Tailored front-end trading screens
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توس��عه محتواهای آموزش��ي، خدمات ارائه اطلاعات بازار و ...( هزینه را کاهش دهند. این 
بورس اميدوار اس��ت که در س��ال 2013 معاملات خود را ش��روع کند و قصد دارد طیف 
گس��ترده‌اي از ان��واع قرارداده��ا را در کوتاه مدت ارائه کند، از جمل��ه قراردادهای نقدی و 
آت��ی کالایی و معام�الت قراردادهای آتی ارزهای آفریقایی. اين م��دل بورس امکان ايجاد 
بورس‌های ملي با کلاس جهاني و هزينه کم را ميسر مي‌سازد که توسط نهادهای ناظر ملي 
بر آنها نظارت می‌شود و همزمان ارتباط مؤثری با یک شبکه‌ مشترک در سطح قاره دارند.

هیئت تجاری جهانی )GBOT( در موریس که بخش��ي از “گروه تکنولوژي مالي” است 
را مي‌توان بيشتر به عنوان يک بورس جهاني معرفي کرد تا يک بورس آفريقايي. اين بورس 
تلاش دارد تا به يک مرکز مالي ساحلی بزرگ تبديل شود. محصولاتي که اين بورس چند 
دارای��ی اميدوار اس��ت معرفي کند، قراردادهايی در سراس��ر آفريق��ا و در مرحله اول ارزها 

هستند، اگرچه کالاها را نيز مي‌توان در مرحله‌ي بعدي به فهرست اضافه کرد.
دو نهاد ديگر وجود دارند که مي‌توانند به بورس قاره‌ای توس��عه پیدا کنند. يکي از آن‌ها 
هولدینگ بورس آفريقا است که در سال 2012 توسط هلدینگ برگرون1، مؤسسه حاکمیتی 
نیکلاس برگرون2، هلدینگ هیرز3 )یک ش��رکت س��رمايه‌گذاري نيجريه‌ای( و مؤسسه توني 
الوملو4 و ... تأس��یس شد. هدف اين بورس حمايت از توسعه بازار سرمايه با استفاده از ایجاد 
تحول در بورس‌های سهام و کالايی موجود و استقرار نهادهاي جديد است. اين بورس بر روي 
بازارهاي کالاهای کش��اورزي و ...، سهام و انرژي فعاليت خواهد کرد و از فعالیت‌های جانبی 
مانند سيستم قبض انبار حمایت خواهد نمود و امیدوار است تا در نهايت شبکه‌ای سراسری 
از بورس‌هاي آفريقايي را مديريت کند. اولين بورسی که اين نهاد ايجاد کرد بورس EAX در 

روآندا بود. بورس‌هاي ديگر در دست طراحي هستند که يکي از آن‌ها در نيجريه است.
دومين نهاد با چش��م‌انداز رس��یدن به یک بورس قاره‌ای، شرکت اليني5 است، شرکتي 
که در ژانويه 2013 توسط اليني گابرمازين6 )بنيانگذار و مدیرعامل بورس کالاي اتيوپي( و 
سرمايه‌گذاري‌هایی توسط مورگان استنليIFC ،7 و صندوق 8 مايلي آفريقا8 )تأسیس شده 

1. Berggruen Holdings
2. Berggruen Institute on Governance
3. Heirs Holdings
4. Tony Elumelu Foundation
5. Eleni LLC
6. Eleni Gabre-Madhin
7. Morgan Stanley
8. 8 Miles Africa

فصل چهارم |  بورس‌های کالایی آفریقا،  حال و آینده



78

بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

توسط باب گلدوف1( تأسیس شد.
شرکت مذکور از ايجاد بورس‌های کالایی در سراسر آفریقا پشتيباني مي‌کند، و احتمال 
دارد که حدود 200 ميليون دلار در بورس‌ها و اکوسيستم‌هاي مرتبط سرمايه‌گذاري کند.

جدول 4. طیف بورس‌هاي آفريقایی و اقدامات در جهت ایجاد بورس

قبض‌های انبارالزام قرارداد
پایاپای

معاملات آتيمعاملات نقد

ActPIActPIمقرراتEWRsداوریکيفيتکشور و بورس

 Bourse:بوتسوانا
Africa

XXX_X_XE_X

 bourses :بورکينافاسو
céréalières

_____X__

ECX :اتيوپيXXXXXXE_X

GCX :غناXXXXX_XE_X

KACE :کنيا_____X__

ACE :مالاويX_XE__

AHCX :؟؟مالاويX_X_XE_؟

 bourses :مالي
céréalières

_____X__

GBOT :موریسXX__X__X

 bourses :نيجر
céréalières

_____X__

ASCE :نيجريهXXX_XXE__

EAX :روآنداXXX_X_XE_X

BRPB :سنگال_X____XE_X

JSE :آفريقا جنوبيXXX_X__X

UCE :اوگانداXXXXXXE_

ZAMACE :زامبياXXXXXXE__

COMEZ :زيمبابوهXXX_؟_XE__

1. Bob Geldof
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کيفيت: اش��اره دارد که بورس داراي سيس��تم درجه‌بندی و اس��تاندارد است و قدرت 
اعمال آن‌را نيز دارد.

داوری: اش��اره دارد که معاملات انجام ش��ده در بورس به قوانين بورس التزام دارند و 
اختلافات از طريق سيستم داوری )حکميت( بورس پيگيري مي‌شود.

EWRs: اشاره دارد که بورس از سيستم قبض انبار الکترونيکي استفاده مي‌کند.
مقررات: اشاره دارد که بورس نهاد ناظر قبض‌هاي انبار کشور است. 

پاياپاي: اش��اره دارد که بورس از يک سيس��تم براي مديريت جريانات مالي و ریسک 
حاصل از معامله کالا استفاده مي‌کند تا ريسک طرف مقابل را کاهش دهد يا حذف کند. 
Act: اشاره دارد که بورس از اوايل 2013 معامله آتي و نقدي ارائه مي‌دهد. XE اشاره 
دارد که اين معاملات بر روي بس��تر الکترونيکي انجام ش��ده است، X نشانگر اين است که 

معامله از طريق مذاکره مستقيم مابين خريدار و فروشنده انجام شده است. 
PI: اشاره دارد که بورس قصد دارد تا قراردادهاي آتي و نقدي ارائه کند. 

4-2- اقدامات منطقه‌اي
در آفريقاي ش��رقي و غربي، س��ازمان‌هاي منطقه‌اي در حال بررس��ي ايجاد بورس‌هاي 
منطقه‌اي هس��تند. طرح ECOWAS CAADP که در ژانویه 2005 توس��ط اعضا طراحی 
ش��ده اس��ت برخي اقدامات براي توس��عه بازارهاي منطقه‌اي را براي محصولات کشاورزي 
پيش بيني کرده است. شايد بطور تصادفي، اين طرح از يک مصوبه دپارتمان آفريقاي غربي 
اتحادیه بین‌المللی تعاون، در سال 2004 براي ايجاد "بورس کالاي بین تعاونی آفريقايي" 
پیروی کرده اس��ت. طرح‌هاي ECOWAS در کنار اقداماتي از قبيل توس��عه سيستم‌هاي 
قبض انبار براي تجارت منطقه‌اي و تأمین مالي انبارها، شامل ايجاد بورس منطقه‌اي براي 
محصولات کش��اورزي نيز مي‌ش��ود. یک مطالعه امکان‌س��نجي توسط UEMOA در سال 
 Bourse Régionale des 2010 انجام شد و بر اساس آن پيشنهاد شد که بورس منطقه‌اي
Produits Vivriers ب��ه عنوان یک بنگاه تجاری انتفاعی تأس��یس گردد که UEMOA و 
کشورهای عضو، BCEAO )بانک مرکزی آفریقای غربی( و فعالان بازار به عنوان سهامداران 
آن و ش��وراي وزيران به عنوان هيئت مدیره آن باش��ند. اين نهاد شامل يک بورس مرکزي 
)که دفتر مرکزی آن در توگو قرار داشت( و 8 شعبه ملي مي‌شد. امکان معامله قراردادهاي 
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آتي و نقدي با حق کميسيوني معادل 1/5 درصد از ارزش معاملات پیشنهاد شد. پیشنهاد 
مطالعه امکان س��نجي اين ب��ود که ميزباني بورس‌هاي ملي زير نظ��ر اتاق‌هاي بازرگاني و 

صنعت باشد.
مطالعه امکان س��نجي و پيش��نهادات آن به نوعي عجيب و غريب است. آن‌ها پيشنهاد 
مي‌کنند که دولت‌ها بايد نقش پيشرو در ايجاد و مديريت بورس داشته باشند. اين رويکردي 
که طرح ايجاد بورس به پنج س��ال زمان نياز دارد، بس��یار بوروکراتيک اس��ت. تجربه‌هاي 
بین‌المللی در مورد نحوه گسترش بورس ناديده گرفته شده است. در هر حال خوشبختانه، 
به نظر مي‌رس��د از توصيه‌هاي دولت‌هاي عضو UEMOA ي��ا ECOWAS چندان پيروي 
 Bourse Régionale des نمي‌ش��ود. با این وجود، بخش خصوصي در س��ال 2011 بورس
Produits de Base یا BRPB را ايجاد کرد. هدف BRPB فراهم نمودن خدمات بورس کالا 

در کشورهاي عضو UEMOA با استفاده از بستر معاملات الکترونيکي است.
امکان ايجاد بورس منطقه‌اي در شرق آفريقا، براي اولين بار در نشست COMESA در سال 
2002–2003 مورد بررس��ي قرار گرفت. ايده بورس براي معامله محصولات کش��اورزي، دام و 
شيلات مورد استقبال قرار گرفت. جالب اينکه، اعضاي COMESA بر اين اعتقاد بودند که نيازي 

به معرفي قوانين خاص براي تأسیس بورس نيست.
 البته، سازمان منطقه‌اي ديگري در آفريقاي شرقي دقيقاً با همين ايده در سال 2009 
شروع به کار کرده است. در آن سال اعضاي انجمن آفريقاي شرقي )EAC( يک تفاهم‌نامه 
با مؤسس��ه نيکولاس برگرون براي تأسیس بازار کالاهاي منطقه‌اي امضا کردند. اين بورس 
تع��دادي از مکان‌های معاملاتی ملي را در يک جا دور هم جمع مي‌کند. بر اس��اس “طرح 
امنیت غذايي 2011-2015” خود با انجام این کار، قصد دارد يک بورس کالاي منطقه‌اي 
کارآم��د، با ارزش س��رمايه‌اي بالغ بر 50 ميليون دلار را ایجاد کن��د. مرحله بعدي در اين 
پروژه در ژانويه 2013 ش��روع ش��د، زماني‌که رئيس جمهور روآندا تأسیس بورس آفريقاي 
ش��رقي )EAX( را در کش��ورش اعلام کرد. سرمايه‌گذاران )براي ش��روع 10 ميليون دلار( 
هولدینگ‌هاي بورس��ی آفريقایی هستند )رجوع کنيد به بالا( و یک صندوق سرمايه‌گذاري 
روآندایی نيز س��هم کوچکي دارد. تصمیم گرفته شده که EAX در فصل سوم سال 2013 

عملياتي شود.
EAX قص��د دارد امکانات ح��راج و معاملات نقدي را براي کالاهاي کش��اورزي و غير 
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کش��اورزي ارائه کند و همچنين معاملات قراردادهای آتي را به مرور زمان گس��ترش دهد. 
اين نهاد از بس��تر معاملاتی و پایاپای NASDAQ OMX's X-stream استفاده خواهد کرد 
ک��ه با اس��تانداردهاي جهاني موجود در اين صنعت مطابق��ت دارد. اولين معامله در پايان 
مارس 2013 صورت گرفت که حراج دو هزار و هشتصد تن لوبيا از طرف وزارت کشاورزي 
و دام��داري ب��ود. مطاب��ق برنامه این بورس باید تا ژوئن س��ال 2013 هم��کاري خود را با 
کشورهايي مانند روآندا، کنيا، تانزانيا، اوگاندا و کشورهاي هدف ديگر کاملًا عملياتي کند.

4-3- توسعه بورس‌ها در سطح ملي
گفتمان بورس ملي توسط ECX توسعه داده شد. بودجه مورد نياز توسط نهادهای حامی 
توس��عه فراهم ش��ده بود و بودجه‌های ملی با آن ترکیب شد و توجه همه بازديدکنندگان 
آديس‌آباب��ا، از جمل��ه خبرنگاران و رس��انه‌ها را به خود جلب کرده ب��ود. اين بورس براي 

کشورهاي ديگر از جمله سياست‌گذاران ارشد آفريقايي يک الگو محسوب می‌شد.
ECX بر اس��اس یک پروژه تحقيقاتی که توس��ط IFPRI )پژوهش��کده سیاست‌گذاری 
غذایی بین‌المللی( انجام ش��ده بود پايه‌گذاري شد. اين تحقيق ناکارآمدي‌هاي بخش غلات 
اتيوپي را نش��ان مي‌داد و در آن پيش��نهاد داده ش��د که در راستاي رفع اين ناکارآمدي‌ها، 
بورس کالا مي‌تواند به عنوان يک ابزار ارزش��مند مؤثر واقع ش��ود. در س��ال 2005 دولت 
اتيوپي نويس��نده تحقيق را تش��ويق به ايجاد چنين بورس��ي کرد و از اين رو مقامات عالي 
کش��ور پيش��رفت اين پروژه را ش��خصاً پيگيري کردند. با توجه به اين سطح قوي حمايت 
دولتي، ECX در س��ال 2006 تأسیس و در آوريل 2008 با انجام معاملات نقدي عملياتي 

شد.
غلات )تمرکز اصلي بورس( س��ريعاً جاي خود را به قهوه داد. دولت حراج قهوه موجود 
را وارد ECX ک��رد و تمام صادرکنندگان قهوه را مجبور کرد که در ECX معاملات خود را 
انجام دهند. اين بورس سيستم قبض انبار پيچيده‌اي را ايجاد کرد که امکان معامله کارآمد 
را ب��راي اکثر معامله‌کنندگان قهوه فراهم مي‌کرد. در پايان فوريه س��ال 2013 اين بورس 
هشت ميليارد دلار کالا معامله کرده بود که به طور غير مستقيم برای 2/4 ميليون مزرعه 
دار کوچک دسترس��ی ایجاد کرد. خدمات پيامکي اين ب��ورس براي ارائه اطلاعات قيمت، 

بيش از صد و پنجاه هزار عضو داشت.
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در بسياري از موارد عملکرد ECX تأثير‌گذار بود:
	 ثابت کرد که مي‌توان يک بورس مدرن را در آفريقا عملياتي کرد و ريشه‌هاي آن ECX

را با کشاورزي سنتي آفريقا پیوند داد. ECX نشان داد که از آن دست نوآوری‌ها نیست 
که آفریقایی‌ها برای ارتباط با آن آماده نباشند. در حالی که این بورس در ابتدا توسط 
مدیران خارجی اداره می‌شد اما در حال حاضر بورس اکثراً توسط افراد با استعداد محلي 
اداره مي‌ش��ود. کش��اورزان و معامله‌گران در درک نحوه عملکرد بورس مشکل خاصي 
نداشتند و خيلي سريع رفتار خود را با این سيستم سازمان يافته و منظم انطباق دادند 

و از اطلاعات قيمت اصلاح شده، مشتاقانه استقبال و استفاده کردند.
	 نش��ان داد که در بس��تر آفريقا يک بورس مي‌تواند منافع بس��یاري داش��ته ECX

باش��د: هزينه تراکنش‌ها در زنجيره‌های کالاهاي کليدي کاهش یافت و کشاورزان 
مش��اهده کردند که قيمت کالا‌هايش��ان بهبود یافته اس��ت )به استثنای آنهایی که 
قه��وه با کیفیت بالایی داش��تند و حداقل برای م��دت کوتاهی این بهبود قیمتی را 
حس نکردند(. ECX تخمين مي‌زند که س��هم آنها از قيمت FOB از سي درصد به 

شصت درصد افزايش یابد.
	 نش��ان داده اس��ت بورس نبايد منتظر بازار فيزيکي نس��بتاً کامل باشد بلکه ECX

مي‌تواند در ايجاد چنين بازاري نقش بسزایی داشته باشد ازجمله: بهبود زير ساخت 
انبارداري و سيستم درجه‌بندی، همچنین با شفاف‌تر شدن اختلاف قیمتی کالاهای 
با کیفیت‌تر کش��اورزان از طريق بهبود کيفيت محصولات‌شان به آن واکنش نشان 

دادند و همچنين بازار ملي بطور مناسبي يکپارچه شد.
	 قدرت ترکيب بس��تر معاملاتی بورس با سیس��تم قبض انبار را نشان مي‌دهد که ECX

پیش از این تنها به عنوان يک مفهوم نظري در آفريقا مطرح بود. )تجربه آفريقاي جنوبي 
کمتر شناخته شده است( و در عمل نشان داد که اين نهاد شکل‌گيري اتحاد و هماهنگي 

مابين اقدامات بورس و مالکان انبارها را در سایر کشورها تسهيل خواهد نمود.
	 نشان داده است که مي‌توان با اتکا به سياست‌گذاري دولتي صحیح، بورس کالا ECX

را سريعاً توسعه داد.
	 بورس‌هاي کالا را به دس��تور کار نهادهای حامی توس��عه اضافه کرد؛ پیش از ECX

این نهادهای حامی توس��عه از پروژه‌هاي بورس حمايت مي‌کردند اما مبالغ در نظر 
گرفته ش��ده براي اقدامات جدي کافي نبودن��د ولی در حال حاضر نهادهای حامی 
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توسعه آمادگي تأمین مالي پروژه‌های بزرگتر را دارند.
	 حمايت سياست‌گذاران را براي مکانيزم بازار فراهم کرده که بیشتر بخش خصوصي ECX

در آن فعال است. به موجب تلاش‌هاي ECX اکنون دیگر اکثر رهبران آفريقايي بازارهاي 
سازمان يافته را ابزار معامله‌گران بزرگ براي برتري و تسلط بر اقتصاد نمی‌بینند، بلکه به 

دنبال داشتن بورس هستند و در این راستا به تقليد از ECX مي‌پردازند.
البته دو دس��تاورد آخر عوارض منفي نيز دارد: با الهام از تجربه ECX، دولت‌ها ممکن 
اس��ت بخش خصوصي را کنار بزنند و از صحنه خ��ارج کنند که عمدتاً نیز به دلیل تأمین 

مالي فعاليت‌هاي دولت از طریق نهادهای حامی توسعه ممکن است این اتفاق بیفتد.
ضمن��اً برخي عوام��ل خاص ديگري وج��ود دارد که امکان بکارگی��ری مدل ECX در 
کشورهاي ديگر را دشوار می‌کند، بدلیل اینکه حمایت بزرگ نهادهای حامی توسعه بورس 
ECX، در کش��ورهاي ديگر ممکن اس��ت در دسترس نباشد و شاید دولت‌هاي ديگر تمايل 
نداش��ته باش��ند که فعالان زنجيره‌های کالاهاي اصلی را به فعاليت در بورس مجبور کنند. 
ECX در واق��ع تنها کان��ال بازاريابي و فروش براي غلات اصلی صادراتي اس��ت که در آن 
دولت اتيوپي همه صادرکنندگان قهوه، کنجد و لوبیا را مجبور کرد )بيس��ت س��ال حبس 
براي متخلفين( تا معاملات خود را از طريق بورس انجام دهند، و موارد استثنای محدودی 

براي اتحاديه‌هاي تعاوني و کشاورزان تجاري بزرگ لحاظ شد.
در کل ECX در ي��ک حالت نامتوازان ما بين بازار و مداخله دولت فعالیت می‌کند. اگر 
ب��ورس بخواه��د در محیطی بدون اجبار و التزام به حیات خود ادامه دهد، بايس��تي امکان 
تکام��ل و نوآوري به خصوص در زمينه گس��ترش دامنه محصولات آت��ي کالا و همچنين 
قراردادهاي مالي فراهم باش��د. باید امیدوار بود که مديريت بورس بتواند در برابر دولتی با 

تمایلات مداخله‌جویانه جایگاه خود را تثبیت کند. 
بزرگترين بورس کالايي ملي آفريقا، SAFEX )بخشي از بورس سهام ژوهانسبورگ( يک 
دهه جلوتر از ECX اس��ت اما عليرغم انجام حجم معاملات بسيار بالا محبوبیت آن نسبت 
به ECX کمتر است. اين بورس یک بستر معاملاتی قبض انبار و همچنين بستر معاملاتی 
شفاف و بس��يار کارآمدي را در زمينه قراردادهاي آتي براي بسياري از کالاهاي کشاورزي 
ارائه مي‌دهد. قراردادهاي آتي کشاورزي SAFEX براي پر کردن خلأ به جا مانده از انحلال 
پلتفرم بازار غله کش��ور ايجاد شده است. در آغاز کشاورزان به استفاده از شبکه امن دولت 
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عادت کرده بودند و نسبت به ورود به بستر معاملات مالي محتاطانه عمل مي‌کردند، اما در 
حال حاضر آن‌ها از ابزارهاي متنوع بورس به طور مستمر استفاده مي‌کنند. در آغاز دولت 
نسبت به بورس تردید داشت و زمانیکه که قيمت‌ها بعد از آغاز فعالیت بورس به شدت بالا 
رفتند، روي دولت فشار آورده شد که در فرآیند شکل‌گيري قيمت بورس مداخله کند، اما 
دولت در مقابل اين فشار مقاومت کرد و اجازه داد بورس به فعاليت عادي خود ادامه دهد.

براي مدت زمان طولاني هيچ نوآوري در SAFEX رخ نداد اما در سال‌هاي اخير تغييراتی 
صورت گرفته است. اين بورس يک بستر معاملاتی براي قبض‌هاي سيلوي غلات معرفي کرده 
است. همچنين با معرفی يک سري قرارداد با مشارکت بورس‌هاي جهاني بزرگ، اين امکان را 
برای سرمايه‌گذاران آفريقاي جنوبي و پوشش‌دهندگان ریسک به وجود آورده که به بازارهاي 
جهاني دسترسي داشته باشند. اين بورس قراردادي را بر اساس قيمت‌هاي ذرت زامبيا معرفي 
کرد، که با این اقدام برای اولين بار، فعاليت خود را فراتر از مرزهاي کش��ور گسترش مي‌داد. 
چنين به نظر مي‌رسد که SAFEX در حال رقابت با پروژه‌های ایجاد بورس قاره‌ای در آفریقا 

است و در حال تقویت موقعيت خود در جهت پیشگیری از تهديدات احتمالی است.
در س��ايه ECX بورس‌هاي ملي ديگري در منطقه زیر صحرای آفريقا تأس��یس شدند. 
البت��ه تعداد بورس‌هاي شکس��ت خورده بيش��تر از بورس‌هاي موفق و فعال اس��ت و اکثر 
بورس‌هاي فعال فعلي نيز برای حفظ حیات خود س��خت در تلاش هس��تند. با اين وجود 

اقدامات و پروژه‌های تازه‌ای نیز در راه است.

مثال 7

ACE شبکه انبارداري
در س��ال ACE 2011 اولين قبض انبار خود را صادر کرد، که انبار آن توس��ط یک شرکت خصوصي اداره مي‌شد. 
در پايان س��ال 2012 ظرفيت کل انبارداري که می‌توانس��ت از آن قبض انبار صادر شود تا 82500 تن افزايش پيدا 
کرد. علاوه بر اين يکي از شرکت‌هاي انبارداري بخش خصوصي يک شبکه انبارداري اقماری را ایجاد کرد. هيچ نوع 
قبض انباری از اين نوع انبارها صادر نمي‌ش��د. با این وجود، کشاورزان و سایرین مي‌توانستند کالاهايشان را در اين 
مراکز جمع‌آوری ذخیره کنند و اگر غلات‌ آنها اس��تانداردهاي لازم را داش��ت، این ش��رکت غلات را با غلات کنترل 
ش��ده انبارهاي مورد تأیید در ش��هرها معاوضه مي‌کرد؛ که با استفاده از آن می‌توانستند به نام سپرده‌گذار اصلی در 

انبارهای بیرون شهر، قبض انبار صادر کنند.
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مه��م تري��ن بورس‌ه��اي کالاي عملياتي در م��الاوي و نيجريه قرار دارن��د، اگرچه هر 
دو زيان‌ده هس��تند ول��ي طرح‌هاي بلندپروازانه‌اي براي آين��ده دارند. بورس اصلي مالاوي 
)ACE( قص��د دارد ب��ازار منطقه‌اي را از طريق مرتبط کردن انبارهای چندين کش��ور به 
عنوان سکوي تحويل ایجاد کند و بورس‌هاي ملي ناظر بر اين انبارها را در زمينه معاملات 
و عملی��ات پایاپای به یکدیگر متصل کند )رجوع به مثال 7(. بورس کالاي نيجريه نه تنها 
به دنبال ايجاد تغيير نام اس��ت بلکه قصد دارد با اس��تفاده از توس��عه سيس��تم قبض انبار 
الکترونيکي قوي، تجدید س��اختار جدی و جامعی را آغاز کند. س��ه کش��ور آفريقاي غربي 
)بورکينافاسو، مالي و نيجر( نمايشگاه‌هاي تجاري را سازماندهي کردند که مي‌توان از آن‌ها 
به عنوان نمونه‌هاي اولیه بورس یاد کرد. البته به نظر مي‌رس��د طرحي براي توسعه بيشتر 
اين نمايش��گاه‌ها به منظور فراهم کردن خدمات ديگری به غير از ايجاد بس��تر فصلي براي 

ديدار فروشندگان و خريداران وجود ندارد.
اقدام��ات دیگری در راس��تای ایجاد ب��ورس در مناطق مختلف آفريق��ا وجود دارد. در 
چندين کشور، اين اقدامات توسط نهادهاي دولتي انجام می‌گیرد که در این راستا مي‌توان 
ب��ه غن��ا، کنيا، تانزانيا و زيمبابوه اش��اره کرد؛ و حتي طرح ایجاد ب��ورس جديد در مالاوي 
توسط شرکت دولتی تنباکو را می‌توان از این موارد دانست. در مراکش و مصر، طرح‌هایی 
توس��ط بخش خصوصي در حال اجرا اس��ت که از نحوه پياده‌سازي و پيشرفت اين طرح‌ها 

گزارشي در دست نيست.

4-4- چالش‌هاي مشترک
بورس‌های در دست احداث و یا بورس‌های موجود، هر دو گروه با چند چالش مشترک 
مواجه هس��تند. مهمترین چالش نقش دولت است. اگر دولت با اجراي بورس کالا مخالفت 
کند، بخش خصوصي نمي‌تواند طرح‌هاي مد نظر خود را عملیاتی کند. اين چالش مشکلات 
زيادي را در گذشته براي چند پروژه ملی به وجود آورده است اما در حال حاضر تا حدودي 
کمتر شده است. البته اين چالش در مورد بورس‌هايی که در سطح منطقه یا در سطح قاره 
تعریف می‌ش��وند همچنان باقی مانده اس��ت، زیرا نظر دولت براي عملياتي کردن فعاليت 

بورسی که چارچوب تکنولوژي آن خارج از مرزها است، بسیار تعیین‌کننده است.
در مورد طرح‌های ملي، مشکل بسيار رايج، علاقه بيش از حد دولت‌ها به بورس است، 
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تا حدي که نهادهاي دولتي علاقه دارند که نقش مدیریتی در ایجاد بورس‌های کالا داشته 
باش��ند. باید توجه داش��ت به منظور پایداری و موفقیت بورس نقش دولت بايد به حداقل 
ممکن برس��د يعني تا حد ارائه مجوز به بورس و بعد تأیید متقاضيان داراي ش��رایط لازم و 
در نهایت همکاري مشترک و فراهم نمودن مجموعه عوامل مؤثر برای دستيابي به موفقيت 
)بطور مثال، مجموعه کاملی از مقررات نظارتی(. قابل ذکر اس��ت که دولت مي‌تواند سهام 

اندکي در یک بورس داشته باشد اما نبايد سهام کنترلي داشته باشد.
چال��ش دوم جلب حمايت تاجران بزرگ اس��ت. آن‌ها ش��ايد بخاطر برخي مس��ائل و 
مش��کلات علاقه چنداني به حضور در بورس يک کشور آفريقايي نداشته باشند: زيرساخت 
ضعيف بازار، رقابت را با مش��کل مواجه مي‌کند؛ در حالی که کمبود ش��فافيت بازار ش��ايد 
باعث ش��ود تاجران بزرگ به س��ود بيشتري دس��ت پیدا کنند. به منظور جلب نظر موافق 
این تاجران، مزایای بورس برای آنها بایستی به ضررهای آن برتري داشته باشد. اين امر را 
مي‌توان با فراهم نمودن شرایط مشارکت آن‌ها در فرآیند توسعه بورس و تأکید بر منافعی 
مانن��د فرصت‌های جدید تأمین کالا، تس��ريع تراکنش‌ها، و افزایش امکان ورود پیمان‌های 
آتی با ضمانت از طریق اتاق پایاپای بورس، و ايجاد فرصت‌هاي آربيتراژ جديد )بسياري از 

تاجران بزرگ در حال حاضر در بورس‌هاي غربي فعال هستند( محقق کرد.
چالش مش��ترک ديگر مربوط به هزينه‎های فناوري اس��ت. در دو دهه گذش��ته توسعه 
فناوری مربوط به بورس در آفريقا روند شفافي نداشته است. بورس‌هاي اوليه از فناوری‌های 
پايين مانند تخته سياه و يا نرم‌افزارهاي داخلی ضعیف استفاده مي‌کردند. براي مثال با نهایی 
شدن طرح ایجاد SAFEX، توسعه‌دهندگان بورس با چندين فروشنده بستر معاملاتی تماس 
گرفتند اما متوجه شدند که هزينه‌های سرمايه‌گذاري و نگهداري با توجه به شرايط بازار بسيار 
بالاست، از اين رو SAFEX با استفاده از برنامه‌نویسان داخلی، نرم‌افزار مورد نياز خود را توسعه 
داد. اما شرکت‌هايي که بازار آتي مالي را ايجاد کرده بودند )که SAFEX با آنها فعالیت خود را 
شروع کرده بود( به اندازه کافي قوي بودند تا از اين مسئله حمايت کنند. از اين رو چند سال 
بعد، بسته نرم افزاري مذکور براي برطرف کردن نيازهاي بازار آتي کشاورزي معرفی و به کار 
گرفته شد، تا اینکه همین چند سال قبل SAFEX به فناوری سازگار با تکنولوژی جهاني روي 
آورد. سایر بورس‌های تازه تأسیس نیز، براي مثال بورس اتيوپي، به فناوری داخلي خود اتکا 

کردند )اگرچه ECX قصد دارد تکنولوژي بین‌المللی را جايگزين سيستم‌های موجود کند(.
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بورس‌هاي کالايي پيش��رو در هندوستان )با رشدی سريع در دهه گذشته( خودشان را 
به عنوان ش��رکت‌هاي فناور معرفي کرده‌اند. بورس‌هايي که در آفريقا فناوری پاييني مورد 
اس��تفاده قرار داده بودند، با شکس��ت مواجه شدند. البته شاید دلیل آن استفاده از فناوری 
پايين نبود، بلکه فناوری پایین نش��ان‌دهنده کمبود بودجه براي توسعه مناسب بورس بود. 
براي دستیابی به یک بورس موفق نياز است فرصت‌هاي جديد بسیاری به فعالان بازار ارائه 
گردد و بکارگیری فناوری قوی می‌تواند در ایجاد نوآوری در ساز و کارها بسیار مؤثر باشد.

هزينه‌ سيستم‌هاي بورس کالايي مطابق با تکنولوژی جهاني )شامل موتور معاملات مرکزي 
ب��ورس، نرم اف��زار پایاپای، نرم افزار قبض انبار الکترونيکي و نرم افزارهاي متنوعي که کارگزاران 
استفاده مي‌کنند( در سال‌هاي اخير کاهش چشمگيري داشته است. شايد متقاعد نمودن فعالان 
بین‌المللی بالقوه بازار براي توسعه رابط کاربری مورد نیاز برای اتصال به نرم‌افزار معاملاتی طراحی 
داخلی دش��وار باش��د، در حالی که آن‌ها احتمالاً هم‌اکنون رابط کاربري اتصال به سيس��تم‌های 
جهاني را دارند. از این رو، بورس‌هاي ملي بایستی برای حرکت به سوی استانداردهاي بین‌المللی 
يکي از این دو روش را انتخاب کنند: يا از نرم افزارهاي خود را توسعه دهند و از آن استفاده کنند؛ 
و يا از طريق خريد یا ليزينگ یک بستر معاملاتی بين‌المللي به يکباره به استانداردهاي جهاني 
برسند )که هزینه آن بر اساس پيشرفت کار پرداخت می‌گردد يا سهمی از درآمد به دست آمده(.

همه بورس‌های کالا در مورد مکانيزم تحويل با چالش روبرو هستند که اين مورد درباره 
بورس آفريقا نيز صادق اس��ت. در کل براي بورس‌هاي آفريقايي پيدا کردن ش��رکاي تحويل 
قابل اتکا دشوار است. اگرچه انبارهاي سازمان يافته خوبي در کشور وجود دارد اما اين انبارها 
معمولاً توس��ط صاحبانشان مورد اس��تفاده قرار مي‌گيرند و اين افراد آنقدر علاقه‌اي به ارائه 
خدم��ات انبارداري به طرف س��وم ندارند. SAFEX در آفريقاي جنوب��ي در اين مورد خوش 
ش��انس بوده و يک اس��تثنا است. بيش��تر بورس‌هاي آفريقايي مجبور هستند سيستم قبض 
انباری را با قابلیت تداوم توسعه دهند. پيدا کردن راهي مناسب براي انجام اين کار تا حدودي 
دش��وار اس��ت. آيا بورس بايد در ابتدا بر روي توسعه قانون قبض انبار تمرکز کند؟ ضرورتاً نه 
)سيستم‌هاي قبض انبار تحت ساز و کارهای قراردادی نیز عملکرد مناسبی داشته‌اند(، اگرچه 
چندين بورس به سبب ترغيب از طرف برخي نهادهای حامی توسعه اين کار را انجام دادند. 
ش��اید رويکرد مناسب براي بورس ایجاد و توسعه سيستم قبض انبار خودش باشد )به شکل 
الکترونيکي، رجوع ش��ود به مثال 8(، و مطابق با ساز و کارهای قراردادی بر آن نظارت کند. 
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همزمان دولت مي‌تواند با بورس به منظور توسعه سیستم نظارتی مناسب تعامل داشته باشد 
تا خدمات سيستم قبض انبار به غير از مشتريان بورس نیز ارائه شود.

مثال 8

قبض‌هاي انبار الکترونيکي يا کاغذي
از گذش��ته قبض‌هاي انبار به شکل کاغذي وجود داشتند و می‌بایست مسائل امنيتي آن‌ها مشابه اسکناس باشد. 
در چاپ اين نوع قبض‌ها بايس��تي ش��ماره س��ريال متوالي، علامت چاپ محو ش��ده و برخي حفاظت‌هاي ديگر بر ضد 
کلاهب��رداري مدنظر قرار گيرد. همچنين توزيع اين قبض‌ها بايد کنترل ش��ود که تنها انبارهاي مجاز آن‌ها را دريافت 
کنند و از سرقت آن‌ها جلوگيري شود. از اين رو وقتي يک قبض انبار برای یک سپرده‌گذار صادر مي‌شود عوامل بيشتري 
براي مقابله کردن با کلاهبرداري بايد مورد بررسي قرار گيرد. براي مثال براي اجتناب از چند بار وثیقه‌گذاری قبض‌ها به 
وسيله سپرده‌گذار )جهت اخذ تسهیلات(، بايستي رسيدها در يک پايگاه داده مرکزي ثبت شوند. چنين پايگاه داده‌اي 
اگر دسترسی به آن از طریق اینترنت فراهم شود، اين امکان را به بانک يا تاجر مي‌دهد تا بفهمد رسيد مورد نظر قبلًا به 
عنوان وثيقه استفاده شده است يا نه و یا صحت‌سنجی اينکه که آيا انبار بيشتر از ظرفيت خود رسيد صادر کرده است 
يا نه. براي تبادل این قبض‌ها، می‌بایس��ت قبض‌هاي کاغذی مابين خريدار و فروش��نده، مابين مالک و بانک، یا مابین 
شخص و انبار رد و بدل شود، و هر انتقالی ريسک خود را دارد. يکي از اين ريسک‌ها تأخیر در رسيدن قبض است که 
به موجب آن مالک قبض نمي‌تواند کالاهاي خود را در روز مورد نظر خود تحويل بگيرد. علاوه بر این، به خاطر مسائل 

نظارتی، قبض‌ها بايستي براي چندين سال حتي سالها پس از انقضا، نگهداري شوند.
همه موارد گفته ش��ده هزينه بر، ناکارآمد و غير ضروري اس��ت. اگر هيچ نوع مانع قانوني و نظارتی وجود نداشته 
باشد، قبض‌هاي انبار الکترونيکي را مي‌توان جايگزين قبض‌هاي کاغذي کرد و از تمامی معایب یاد شده اجتناب کرد. 
چندين سيستم قبض انبار الکترونيکي بسيار ايمن در سال‌هاي گذشته ايجاد شده است و سوابق بسيار موفقيت آميزي 
از آن‌ها وجود دارد. اين سيستم‌ها هزينه نسبتاً پاييني دارند و نه تنها معایب قبض‌هاي کاغذی را ندارند و هزينه‌هاي 
استفاده از قبض‌هاي انبار را کاهش دادند بلکه کاربردهای جديدی از قبض‌هاي انبار را نيز فراهم مي‌سازند. براي مثال 
مي‌توان يک بازار ثانويه براي قبض‌هاي انبار تعريف کرد و به معامله‌گران امکان داد تا مکان کالاهاي انباش��تي خود را 
بهینه کنند. همچنین بازار ثانویه وام‌هایی که با پشتوانه قبض انبار اخذ شده‌اند می‌تواند ایجاد گردد و هزینه اخذ وام را 
کاهش دهد. اين نوع قبض مي‌تواند فرآیند تسویه بورس را نیز کارآمدتر کند. براي مثال دریافت‌کننده قبض می‌تواند 
در صورت نارضايتي از جزئیات ساز و کار تحويل )برای مثال مکان تحویل(، کالا را مجدداً به آساني وارد مناقصه کند، 

در نتیجه بازارهاي آتي براي افرادي که در بازارهاي کالا فعال هستند بسيار جذاب به نظر برسد.
نظارت بر قبض‌هاي الکترونيکي از نظر آماري و از نظر مش��خص کردن زنجيره رويدادها بس��يار راحت‌تر است. 
هر اطلاعاتی از ویژگی‌های کالاهاي مربوطه را مي‌توان به راحتی ثبت کرد و همچنين براي سال‌هاي زيادي ذخيره 

و بازیابی کرد.
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آخرين چالش مش��ترک )که در بورس‌هاي س��ایر نقاط جهان نيز وجود دارد( چگونگي 
دس��ت يابي به موتور محرک رش��د است. اگر در يک بورس نقدشوندگی بالایی وجود داشته 
باشد برای کاربران بالقوه آن جذاب می‌شود، زیرا به آنها این امکان را می‌دهد تا هر زمان که 
بخواهن��د بدون اینکه بیش از حد قيمت بازار را تحت تأثير قرار دهند، معامله کنند. اما يک 
قرارداد جديد معمولا در آغاز نقدشونگی مناسبی ندارد، از اين رو براي کاربران بالقوه جذابیت 
ندارد. بورس‌ها اين مش��کل که مش��ابه مسئله مرغ و تخم مرغ است، را با استفاده از اقدامات 

زير رفع مي‌کنند:
ـ اطمينان از جلب حمايت گروه‌های تجاري پیشرو از قراردادها که وعده مي‌دهند 
حتي در صورت عدم وجود نقدش��وندگی مناسب در بورس سفارشات خود را ثبت 

کنند. اگرچه در عمل چنين وعده‌هايي ارزش کمي دارند.
ـ پيدا کردن خريدار يا فروش��نده بزرگ مثل نهادهای دولتي، که تعهد ‌دهند سهم 

زيادي از کسب و کار خود را از طريق بورس انجام دهند. 
ـ از حماي��ت بازارگردانان حرفه‌اي اطمينان حاصل کنند، ش��رکت‌هايي که به طور 
مداوم س��فارش‌های خرید و فروش در بورس می‌گذارند و ريس��ک‌هاي حاصله را، از 

طريق برنامه‌هاي کامپيوتري مديريت می‌کنند.
ـ ب��ه فعالان اوليه در معام�الت، انگيزه‌هاي مالي ارائه دهن��د )درصدي از کارمزد 

معاملاتی بورس در يک دوره يک تا دو ساله(.
اکث��ر بورس‌ها در آفريقا تنها دومين مورد را انجام دادند، که اخيراً تنها به يک خريدار 
بزرگ یعنی "سازمان برنامه غذايي جهاني )WFP(" محدود شده است )رجوع شود به مثال 

9(. براي بهبود شرايط بهتر است کارهاي زير انجام شود:
ـ قراردادهايي ارائه گردد که جذابیت زيادي دارند )براي مثال ارزها( حتي اگر ارائه 

آنها انگیزه و هدف اصلي مؤسسان بورس، نباشد.
ـ حيطه فعاليت بورس از ابتدا گس��ترده ش��ود يعني علاوه بر فع��الان بازار کالا از 
بانک‌ها و مؤسس��ات مالي بزرگ به عنوان س��هامدار اس��تفاده کن��د و همچنين از 
کارگزاراني که مشتريان علاقه‌مند به بازار سهام و اوراق قرضه دارند استفاده کنند.

ـ از خري��داران و فروش��ندگان بزرگ تعهد بگيرد که بخش��ي از تجارت خود را از 
طري��ق بورس انج��ام دهند )براي مثال ش��رکت‌های توليد ک��ود و توزيع‌کنندگان 
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محصولات نفتي(.
ـ از بازارگردان��ان حرف��ه اي اس��تفاده کند. احتمال دارد برنامه‌ه��اي نرم افزاري و 
مهارت‌هاي مورد نياز در کشور موجود نباشد که مي‌توان آن‌ها را از طريق همکاري 

با بازارگردانان بین‌المللی به دست آورد.
ـ با میل و رغبت بخش��ي از س��ودهای آینده بورس را، به منظور دس��تی‌ابی سریعتر به 
نقدشوندگی مناسب فدا کند. معمولاً بورس، قراردادهايي با تعدادي از بازارگردانان امضا 
می‌کند که در آن متعهد به بهبود نقدش��وندگی از طريق ثبت سفارشات خرید و فروش 
نزدیک به هم می‌شوند. بسته به اينکه چگونه آن‌ها اين تعهد خود را ایفا می‌کنند درصد 
مشخصی از کارمزدهای معاملاتی بورس در آن ماه به کارگزار پرداخت خواهد شد )براي 

يک دوره دو يا سه ساله(.

مثال 9

تقاضاي ساختار يافته: چگونه خريداران بزرگ می‌‌توانند به رشد اولیه بورس‌های کالا 
کمک کنند

کشور کلمبيا مثال خوبي است از اينکه چگونه خريداران بزرگ مي‌توانند در راستاي رشد بورس‌هاي کالا ايفاي نقش کنند. 
قوانين دولتي اجبار مي‌کند که همه نهادهاي عمومي )از ش��هرداري، ارتش، مدارس تا زندانها( بايس��تي خریدهای عمده کالایی 
خود را که بالاتر از يک ارزش مشخص باشد، از طريق بورس کالا انجام دهند. اين راهکار فساد مربوط به تأمین و خريد را از بين 
می‌برد و هزينه‌هاي خريدار را کاهش می‌دهد و هم چنين قيمت‌هاي بهتري را در اختيار توليد‌کننده قرار می‌دهد. در آفريقا هيچ 
کشوري چنين اجباري را در مورد بورس کالاي کشور خود بکار نگرفته است البته تنها خريدار بزرگ کالاهاي غذايي در قاره آفریقا 

)WFP( کالاهاي مورد نياز خود را از طريق بورس‌های کالاي آفريقا خريداري می‌کند.
در س��پتامبر WFP ،2008 برنامه‌اي را براي افزايش خريد مس��تقيم خود را از ش��رکت‌هاي کوچک آغاز کرد و خرید از 
س��ازمان‌هاي کش��اورزي، سيستم‌هاي معاملاتی س��اختار يافته )بورس و سیس��تم قبض انبار(، تاجران متوسط و توليدکنندگان 
غذايي باکيفيت را در دستور کار قرار داد. به دنبال آن، WFP از طريق بورس‌هاي اتيوپي، مالاوي و زامبيا و هم چنين از طريق 
قبض‌هاي انبار واقع در اوگاندا کالاي خود را خريداري کرد. اين س��ازمان همچنين حبوبات خود را از نمايش��گاه حبوبات و غلات 

مالي خريداري کرد.
با اين وجود WFP خود را فقط به عنوان خريدار محدود نکرده است )WFP 2011(. اين سازمان هم چنين: 

ـ از توسعه شبکه‌هاي انبارداري برای ارتباط با بورس‌ها پشتيباني می‌کند و در ساخت و بازسازي انبارها )اوگاندا( و برخي 
مراکز جمع‌آوری محصول در س��طح روس��تاها )تانزانيا، اوگاندا و زامبيا( سرمايه‌گذاري می‌کند و اين انبارها را با مشارکت 
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بخش خصوصي در هزینه‌ها به تجهيزات فني براي پاکسازي و خشک کردن تجهيز می‌کند.
ـ از ظرفيت‌سازی براي سازمان‌هاي کشاورزی هدف پشتيباني می‌کند تا الزامات کيفي مورد نظر براي دسترسي به انبارهاي 

مجاز و ارتباط اين سازمان‌ها با بورس‌ها )در هر چهار کشور( را فراهم کند.
ـ ب��ا دولت‌ه��ا و نهادهاي محلي براي کاهش دخالت دولت در بازارهاي غذا و هم چنين يکپارچه کردن اس��تانداردهاي 

کيفي و سيستم‌هاي درجه‌بندی محلي مذاکره می‌کند.
WFP از طري��ق کارگ��زار يا در م��ورد مالاوي با خود بورس به عنوان عامل با اس��تفاده از مکانيزم ح��راج معکوس، از بورس 
خريداري می‌کند. اين س��ازمان قصد خود را مبنی بر خريد مقداري مش��خصي از کالا حاوي يک درجه‌بندی خاص در يک مکان 
تحويل خاص اظهار می‌کند اما قيمت را مشخص نمی‌کند. تأمین‌کنندگان، شامل سازمان کشاورزان بر روي قيمت طی يک جلسه 
معاملاتی آنلاين آزاد رقابت می‌کنند. به محض اينکه بهترين قيمت ارائه شده زير قيمتي که قبلًا توسط دفتر مرکزی WFP تعيين 

شده ارائه گردد، قرارداد منعقد می‌شود.
WFP به منظور تقويت قدرت نهادهاي کوچکتر براي فروش از طريق بورس در بورس مشارکت می‌کند. براي مثال در زامبيا 
اين س��ازمان از طريق انجمن‌هاي روس��تايي و برخي انبارهاي منطقه‌اي بخش خصوصي که در آن کش��اورزان محصولات خود را 
انباشته می‌کنند خريد انجام می‌دهد. مجوز اين انبارهاي محلي توسط ZAMACE صادر می‌شود و اين انجمن‌ها به طرق مختلف 
مورد حمايت اين نهاد هستند: ZAMACE دوره‌هاي آموزشي در مورد درجه‌بندی غلات، مديريت و ذخيره‌سازي برگزار می‌کند؛ 
همچنين مشکلات فني را نيز مورد بررسي قرار می‌دهد؛ ZAMACE ابزارهای ابتدایی )ترازو، و غربال و ...( را به صورت ليزينگ در 
اختیار انبارداران محلی ذرت قرار می‌دهد. در سایر کشورها مانند اتيوپي، WFP در بازسازي و توسعه انبارها نيز مشارکت می‌کند.

از آغاز به کار در س��پتامبر 2008 تا ژوئن 2012، هفده درصد از خريدهاي P4P )خرید برای پیش��رفت( این نهاد، از طريق 
بورس‌هاي کالا در اتيوپي، مالاوي و زامبيا بوده است و دو درصد ديگر از طريق سيستم قبض انبار اوگاندا انجام شده است ) خلاصه 
گزارش خريد P4P : سپتامبر 2008 تا ژوئن 2012(. در برخي از موارد اين خرید در حد تجارت منطقه‌اي بوده است: براي مثال 
دفتر موزامبيک WFP از طريق ACE مالاوي غلات خريداري کرده اس��ت. عملًا هيچ نقص يا کاس��تي در تحويل کالا از طريق 

بورس مشاهده نشده است.
جايي که بورس فعال است دولت‌ها بهتر است از تجربه WFP استفاده کنند و از کشور کلمبيا الگوبرداری کنند و از نهادهاي 
دولتی درخواس��ت کنند تا خريدهاي عمده خود را از طريق بورس کالا انجام دهند. س��ایر خريداران بزرگ غذا نیز این راهکار را در 

نظر داشته باشند، براي مثال یک سازمان مردم‌نهاد در زامبیا )Land O'Lakes( این عمل را انجام داده است.
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 واکنش نهاد ناظر
)چگونگی ایجاد و توسعه یک محیط قانونی و نظارتی مناسب(
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فصل پنجم |  واکنش نهاد ناظر

نهادهای ناظر بورس مس��ئوليت دوگانه دارند، اول اينکه بايد در مورد ايمني و ش��رايط 
مناسب سيستم بورس کالا اطمينان حاصل کنند که چهار جزء را در بر مي‌گيرد:

	 نظارت يکپارچه بر بازار: اطمينان حاصل کند که قيمت‌ها در بورس ش��رايط عرضه
و تقاضاي کالاي فيزيکي مورد نظر را به درستی منعکس مي‌کند.

	 نظ��ارت احتياطي: اطمينان حاصل کند ک��ه بورس‌هاي کالا و نهاد‌هاي ديگري که
بخشي از سيستم بورس را شکل مي‌دهند )کارگزاران، بانک و غيره( از نظر مالي در 
ش��رايط مناسبي هس��تند و تعهدات خود را ایفا مي‌کنند، که شامل ميزان سرمايه، 
کنترل‌هاي دروني، کارمندان کليدي با صلاحيت و بازرس��ي و ديگر موارد مي‌شود. 
همچنين فرآیند نظارتی می‌بایس��ت به گونه‌ای باش��د که اطلاع��ات لازم در مورد 

شناسايي مشکلات بالقوه را در اختيار نهاد ناظر قرار دهد.
	 نظ��ارت بر عملکرد کس��ب و کار: براي حمايت از مصرف‌کننده به ويژه مش��تريان

خرد اين مورد بايد لحاظ گردد که ش��امل برطرف کردن ريسک و الزامات آموزش 
کارکنان و موارد ديگر است.

	 ،پشتيباني از ثبات بازار: اطمينان حاصل شود که بورس‌هاي کالا و نهاد‌هاي مرتبط
ريسک سيستماتيک براي بخش‌هاي ديگر اقتصاد ايجاد نکنند. نهاد ناظر بورس در 

اين مورد بايستي با بانک مرکزي هماهنگي‌هاي لازم را به عمل آورد.
دومین مسئولیت نهاد ناظر رشد و توسعه بورس‌های کالایی است که می‌بایست از طريق 
ترویج نوآوري و فراهم کردن امکان توسعه بازارهاي جديد و معرفی منافع بورس و ذی‌نفعان 
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آن به ديگر بخش‌هاي دولت، این فرآیند را س��رعت بخش��د. براي رسيدن به اين هدف لازم 
است نهاد ناظر فعال باشد و به اتفاقات واکنش نشان دهد و قوانين مصوبه آن مناسب باشد.

اين فصل عمدتاً بر روي مسئوليت اول تأکید دارد، نه به این دلیل که از اهمیت بیشتری 
برخوردار است، بلکه به این خاطر که نیازمند بحث مفصل‌تر و با جزئیات بیشتری است.

5-1- اصول نظارت بر بورس‌های کالايی نقدي و آتي
در اکثر کش��ورهاي آفريقايي هيچ س��ند ي��ا قانون حقوقي که قوانی��ن حاکم بر ايجاد 
بورس‌هاي کالا يا بازارهاي آتي را مشخص کند، وجود ندارد. هم چنين هيچ سند حقوقي 
در مورد تجارت ابزارهاي مش��تقه نيز وجود ندارد. در مقابل ش��ماری از قوانين و مقررات 
مج��زا وجود دارد که س��اختار، مالکي��ت و ابزارهای بورس‌های کالای��ی را تحت تأثير قرار 

می‌دهند. در بسياري از موارد ممکن است هنوز قوانين خاصي نگارش نشده باشد.
در کوتاه‌مدت اين مس��ئله لزوماً مش��کل حادي ایجاد نمی‌کند، اگر اراده سياسي کافي 
براي عملياتي ش��دن بورس وجود داش��ته باشد. بر اساس تجربيات قرن نوزدهم در آمريکا 
و اخيراً در مجارس��تان و آفريقاي جنوبي، حتي در صورت نبود چارچوب قانوني و حقوقي 
مناس��ب، بورس کالا مي‌توان��د طوري فعاليت کند که موارد حقوقي ناديده گرفته نش��وند 
و برخ��ي ابهام��ات در درون چارچوب خود انتظامي بورس کالا رفع گ��ردد. البته وضعیت 
مذکور بهينه نيس��ت و مي‌تواند در ميان‌مدت يا طولاني‌مدت، رش��د بورس و امکان توسعه 
محصولات جديد را با مشکل مواجه کند. به‌ويژه هنگامی که گروه‌های ذی‌نفع قدرتمند در 
بخش کالا وجود داش��ته باشد که از شفافيت موجود در بورس کالا استقبال نکنند. )رجوع 

شود به مثال 10(
البت��ه ب��ه دلیل ویژگی ذاتی بورس به عنوان يک نه��اد ناظر که در خط مقدم عملیات 
قرار گرفته اس��ت، ارائه نظام نظارتی کامل پیش از ایجاد و توس��عه بورس ضروري نيست، 
بلکه توصيه مي‌ش��ود فرآیندهاي توس��عه بورس و توسعه نهاد ناظر همزمان صورت بگيرد. 
در اين مورد دولت مي‌تواند در وهله اول با ايجاد ش��رايط کلي مورد نیاز بورس اين کار را 
انجام دهد و بعد از سایر نهادهای علاقه‌مند و واجد شرايط براي ايجاد بورس دعوت کند و 
در مرحله بعدي در حين همکاری با طرح‌های تأییدشده، پیش از آغاز معاملات واقعي در 

بورس سيستم نظارتی را ایجاد کند. 
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شرايطي که مي‌توان در انتخاب متقاضيان مناسب مدنظر قرار داد به شرح زير است:
	 این پيشنهاد بايد شامل محتواي مناسبی در این زمینه باشد که چگونه برای جلب

گروه‌های مختلف ذی‌نفع )کشاورزان، صنایع فرآوری، صادرکنندگان، واردکنندگان، 
سفته‌بازان، کارگزارها و بانک‌ها( به بورس جذابیت ایجاد خواهد شد. 

	.بورس بايستي ايجاد يک سيستم معاملاتی آنلاين را برای خود مجسم کند
	.این پيشنهاد بايستي سيستم‌هاي تضمین، تسویه و پایاپای کارآمدی را ارائه کند
	 توسعه‌دهندگان بورس می‌بایست برنامه عملياتی خود را در ارتباط با چگونگی تحويل

کالا به بورس از طريق يک سيستم قبض انبار الکترونيکي متناسب ارائه دهند.
	 این پيشنهاد بايستي روش قابل قبولی در جهت چگونگی ایجاد سيستمی متشکل

از کارگزاری‌ه��ا ارائ��ه دهد که از س��رمایه مناس��بی برخوردار باش��ند و به خوبی 
سازمان‌دهی شوند.

	 این پيش��نهاد بايستي جزئیات ساز و کار طراحی‌ش��ده در راستای توزیع اطلاعات
معاملات و قیمت‌های لحظه‌ای را بررسی و ارائه کرده باشد.

	 توس��عه‌دهندگان بورس می‌بایس��ت طرح خود را در زمینه چگونگی ش��فافيت در
عمليات و تصميم‌گيري ارائه کنند.

	 بورس پيش��نهاد ش��ده بايس��تي مدیریتی قابل اتکا، مؤثر، بي‌طرف داش��ته باشد و
ترجيحاً ش��کل سازمانی آن سهامداری باشد )و نه یک سازمان مشاع مدیریت شده 

توسط اعضا(. 
	 ًنياز اس��ت پيش��نهاد مورد نظ��ر از حمايت مالي ق��وي برخوردار باش��د و ترجيحا

س��رمايه‌گذاران نهادي در آن مش��ارکت داشته باش��ند. البته میزان سهم مؤسسان 
نباي��د محدود گردد‌: اگر دولت قص��د دارد در میزان مالکیت محدودیت ایجاد کند 
)براي مثال بزرگترين سهامدار نبايد سهمي فراتر از 26 درصد داشته باشد(، چنين 
محدوديت‌هايي تنها بعد از توسعه بورس تا سطح مناسب يعني پس از گذشت پنج 

تا هشت سال، قابل اجراست.
به متقاضيان موفق يک مجوز موقتي داده خواهد ش��د و در صورت رعایت مقررات بعد 
از ط��ي يک دوره به حالت دائمي تبديل خواهد ش��د، دوره‌ای که طی آن تعهدات خود را 

اجرایی کرده باشند.
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مثال 10

محدوديت نيرو‌هاي خود انتظامی
بورس کالا قواعد بازي را تغيير مي‌دهد. ش��رکت‌هايي که زماني دسترس��ي انحصاري به اطلاعات داشتند متوجه 
مي‌ش��وند که طرف مقابل آن‌ها بس��يار توانمندتر شده است. اکثر اين افراد که علاقه‌مندي زيادي به کسب سود دارند، 
منافع قطعی حاصله از قدرتشان در بازار يک طرفه را به عايدي‌هاي غیرقطعی حاصله از فرصت‌هاي جديدي که بورس 

به آن‌ها ارائه مي‌دهد ترجيح خواهند داد.
تجربه پیشین بورس‌هاي آمريکا اين تضاد منافع را نشان مي‌دهد و هم چنين نشان می‌دهد که چگونه دولت مي‌تواند بر 
اين مشکل غلبه کند )مثال‌‌هاي ذیل بر اساس این مرجع است: استفان کريگ پيرونگ، طیف کارآمدی از مؤسسات خصوصي 
کاهنده هزينه معاملات: موفقيت‌‌ها و شکست‌‌هاي بورس‌‌های کالا، مجله مطالعات قانونی جلد 24، شماره يک، ژانويه 1995(.

هيئت تجاري ش��يکاگو در س��ال‌هاي ش��روع فعاليت خود به ويژه مابين دهه 1860 و 1870 با مشکلات زيادي 
با س��یلو‌های غلات در ش��هر‌ها مواجه شد )دزدي، کلاهبرداري، دستکاري سيستم سنجش، دستکاري اطلاعات بازار و 
غيره(. سیلو‌ها  نه تن‌ها براي اشخاص ثالث، کالا ذخيره سازي مي‌کردند بلکه در معاملات غلات نیز مشارکت داشتند 
و غلات سپرده‌گذاران را با غلات بي‌کيفيت خود معاوضه مي‌کردند. آن‌ها به صورت زيرکانه ورود کالا به سيلو را کمتر 
گزارش مي‌دادند و يا کيفيت و وزن کالاي تحويلي از سيلو را بيشتر گزارش مي‌دادند. هم چنين بعضي مواقع به صورت 
عمدي اجازه مي‌دادند که غلات سپرده‌گذاران فاسد شود، تا قيمت غلات را دست‌کاري کنند. هيئت تجاري تلاش‌هاي 
زيادي را براي مقابله با اين مش��کلات انجام داد اما نتوانس��ت به موفقيت چنداني دست يابد. سیلو‌ها از قبول راه حل‌ها 
براي سازماندهي سيستم‌ها به منظور بازرسي وزن، مقدار، کيفيت غلات براي ذخيره و ثبت رسيد‌هاي غلات به منظور 

کاهش کلاهبرداري خودداري مي‌‌‌کردند. اين هيئت مجبور شد عوامل مذکور را به صورت قانون ابلاغ کند.
از سال 1865 تا 1872 لابي‌هاي زيادي را براي تصويب قوانين جديد عليرغم مخالفت سیلو‌ها به عمل آورد. اين 
فعاليت‌ها منجر به ايجاد قوانين جديد براي حمل و ذخيره غلات شد و اين امکان را فراهم کرد که سيلو‌ها توسط طرف 

سوم بازرسي شود و در ن‌هايت آن‌ها را وادار مي‌کرد که گزارشگري مناسبي در اين مورد انجام دهند. 
در بازار‌هاي غربي، دولت فعاليت کمي‌ براي ايجاد نظم مابين فعالان بازار کالا انجام داده است. در بسياري از موارد 
منافع مشترکی در بهبود سیستم درجهبندي، سازو کار قرارداد‌ها و ... وجود داشت و هنگامی که منافع مشترک وجود 
نداش��ت فعالان بورس و خود بورس قادر بودند اس��تاندارد‌هاي بهتري را در مورد نحوه رفتار معامله‌گران، کارگزاران و 
انبارداران بی‌نظم وضع کنند بدون اينکه به قوانين دولتي نياز داشته باشند. مورد شيکاگو کاملًا متفاوت بود بخاطر اينکه 
فعالان متنوع و زياد بازار )حدود هش��تصد نفر در آن زمان( به وس��يله گردانندگان اندک سیلو‌ها احاطه شده بودند که 
رانت زيادي از اين وضعيت به جيب زدند. به دلیل کثرت فعالان بازار، سازماندهي يک اقدام مشترک در مقابل سیلو‌ها 
دشوار بود و در مقابل در طرف مقابل آن‌ها کار آساني در سرکوب کردن تک به تک افراد معترض داشتند. موقعيت بازار 
غلهي شيکاگو شايد بخوبي بتواند موقعيت فعلي بازار کالاي آفريقايي را نشان دهد )تعداد اندکي از بازيگران قدرتمند که 
علاقه خاصي به شفافيت زياد و تعامل با تعداد زيادي از فعالان بازار‌هاي کوچکتر ندارند(. بنابراين قانونگذاران در آفریقا 
بايس��تي نقش بارزتری نسبت به غرب در برقراری شرايط معاملات موفق در بورس ايفا کنند. البته چالش قانونگذاران 

اين خواهد بود که تن‌ها موارد بسيار ضروري را مدنظر قرار دهند نه بيشتر.
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تم��ام بورس‌های کالایی از هر نوعی، نيازمند نظارت هس��تند. در مورد بازارهاي نقدي نظارت 
می‌تواند توس��ط خود بورس انجام ش��ود، اما در مورد بازارهاي آتي نظارت دولت نقش اساس��ي ایفا 
می‌کند. سوالات مهم در بنيان نهادن سيستم نظارتی اين است که هدف از نظارت چیست، چرا به 
آن نياز داريم و چه زماني و کجا مورد نياز است و اهداف منطقي و قابل دستيابي نظارت چه هستند.

کاراي��ي و يکپارچگي بازار، امنيت مالي و حمایت از مش��تري اجزاء تعيين‌کننده‌اي در 
موفقیت یک چارچوب نظارتی است در اين راستا تفاوت‌هاي زیادی مابين بازارهاي نقدي 

و بازارهاي آتي وجود دارد. 
	 يکپارچگي بازار در بازار نقدي ش��امل دسترسي همه فعالان بازار به صورت عادلانه

و مس��اوي به بازار اس��ت. بايس��تي از سوءاس��تفاده انبارداران از کنترلشان بر روي 
فرآین��د تحویل )تأخیر در تحويل يا خودداري از قبول کالاها( جلوگيري ش��ود. اما 
يکپارچگي در بازار آتي به دسترسي عادلانه مشتريان به بورس و جلوگيري از رفتار 

معاملاتی ناعادلانه اشاره مي‌کند )دست‌کاري بازار(.

يکپارچگي بازار: منظور از يکپارچگي بازار اين است که بازار به طریقی عمل کند که فعالان بازار 
به صورت عادلانه و منظم رفتار کنند و همچنين جایی باشد که در آن نهادهای ناظر با تنظیم قوانين 

مؤثر اعتماد و مشارکت را افزایش داده باشند.

کارآيي بازار: اشاره دارد به توانايي فعالان بازار در انجام آسان مبادلات در قيمتي که کليه اطلاعات 
موجود بازار را منعکس مي‌کند. عوامل تعيين‌کننده کارآيي بازار عبارتند از: نقدشوندگی، کشف قيمت 

و شفافيت.

	 کارايي بازار آتي تنها با داش��تن يک قرارداد اس��تاندارد قابل حصول است )مجموعه
وسيعي از درجه‌بندی‌های متفاوت محصول را مي‌توان با اعمال اختلاف قیمت مثبت 
یا منفی نسبت به حالت استاندارد قابل تحویل کرد، که تنها در دوره تحويل موضوعيت 
پيدا مي‌کند(. از طرف ديگر قرارداد نقدي يک قرارداد تحويل اس��ت و خريداران بايد 
بدانند که دقيقاً چه چيزي را خريداري مي‌کنند، بنابراین بورس مي‌تواند گروه زيادي 

از يک کالا را ارائه کند و يکپارچگي سيستم درجه‌بندی بورس نقش بسزایی دارد.
	 قراردادهاي بازار نقدي طول عمر کمي دارند )حدود چند روز( و ريسک مالي آن‌ها
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بس��یار کمتر از بازارهاي آتي اس��ت که قراردادهای آن‌ها ط��ول عمر چند ماهه يا 
حتي چند ساله دارند. بنابراين در بازار نقدي تنها نياز است که مبلغ ضمانت ثابت 
و نس��بتاً کمی )در حدود پنج تا ده درصد ارزش کالاي معامله شده( اخذ شود، در 
حالی که در بازار آتي سيس��تم پيچيده‌اي برای پرداخ��ت وجوه تضمین مورد نياز 
است. اين موضوع در بازار آتي به وسيله يک واحد مجزای پایاپای در بورس يا يک 
ش��رکت پایاپای مجزا )که ممکن اس��ت در تملک بورس باشد و یا شرکتی مستقل 

باشد که به چند بورس خدمات می‌دهد( اداره مي‌شود.
	 بازاره��اي نقدي برای تحويل ب��ه وجود آمده‌اند و به فعالان بازار اجازه مي‌دهند که

در ي��ک دوره کوت��اه موقعيت‌هاي ب��ازار را در اختيار بگيرند، ام��ا آنها می‌دانند که 
اجتناب از تحويل شايد دشوار باشد و تنها کساني که مشارکت فعال در معامله کالا 
دارند مي‌توانند اين کار انجام دهند. این افراد در مقايس��ه با مشتريان کوچک بازار 
آتي کالا )کس��اني که شايد بدون درک شرايط بازار فيزيکي معامله کنند( به سطح 
یکسانی از حمایت نياز ندارد. در بازارهاي نقدي خاصیت اهرمی بسیار کمی وجود 
دارد و همچنين واس��طه‌گران براي توسعه محصولاتي که فهم آن‌ها براي مشتريان 

سخت است، فرصت ناچيزي دارند.
بازارهاي آتي بس��یار پيچيده‌تر از بازارهاي نقدي هس��تند، ب��ه همين علت و به دليل 
نگرانی بیش��تر در مورد حمایت از مش��تريان، نظارت بر آنها نیز بس��يار پيچيده‌تر اس��ت. 
اص��ول نظارت بر بازار آتي کالا تفاوتي با قوانين مص��وب IOSCO در مورد نظارت بر بازار 
ثانويه اوراق بهادار ندارد. نهاهای ناظر بايس��تي با بهره‌گیری از روش‌هاي زير از يکپارچگي 

معاملات اطمينان حاصل کنند:
الزام به اینکه استقرار بورس و سيستم‌هاي معاملاتی تحت نظارت باشد؛	-
حفاظت از قواعد منصفانه و عادلانه؛	-
ارتقاء شفافيت معاملات؛	-
کشف و جلوگيري از دستکاري بازار و ديگر روش‌هاي ناعادلانه در معاملات؛	-
تلاش در جهت حصول اطمينان از مديريت مناسب ريسک‌ها و اختلال در بازار؛	-
کاهش ريسک سيستماتيک.	-

اين اصول منجر به ايجاد يک سري قوانين می‌شود، براي مثال:
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	 اگر تأس��یس بورس مش��روط به دريافت تأییديه قانوني باشد، بدين معني است که
قانون��ي وجود دارد ک��ه تحت آن مي‌توان بورس را با اس��تفاده از معيارهاي قانوني 

نظارت کرد و نظارت نيازمند يک نهاد ناظر حرفه ای و کار بلد است.
	 قوانين��ی منصفانه و عادلانه بايس��تي مصوب گردند )و نهاد ناظ��ر تأیید م‍یکند که

قواعد اعمال ش��ده در بورس اس��تانداردهاي مورد نیاز را دارد( و بعد بايس��تي این 
قوانین لازم‌الاجرا گردند، که منجر به مجموعه کاملی از قوانين حمایت از مش��تري 

و فرآیند رسیدگی به شکایات می‌گردد.
	 به مفهوم دسترسي به موقع به اطلاعات مشخص )IOSCO ش��فافيت معاملاتی )مصوب

اس��ت و نگراني اصلي نهاد ناظر اين اس��ت ک��ه به برخي فعالان بازار نس��بت به ديگران 
توسط بورس برتري داده شده باشند. در عصر معاملات الکترونيکي بسیار سريع، دريافت 
اطلاع��ات حتي چند ميلي ثانيه زودتر مي‌تواند تفاوت زی��ادی ايجاد کند. از طرف ديگر 
نهادهای ناظر بايس��تي به اين واقعيت آگاه باش��ند که فعالان بازار براي دريافت اطلاعات 
بهتر و سريعتر سرمايه‌گذاري خواهند کرد و آن‌ها نبايد بي جهت چنين سرمايه‌گذاري و 
تلاشي را محدود کنند که اعمال اين رويه مي‌تواند به نقدشوندگی بورس آسيب وارد کند. 

	 کش��ف و جلوگيري از دس��تکاري در بازار، دليل تصويب تعداد زيادي از قوانین نظارتی
اس��ت. منظور از "جلوگيري" در بازار کالاهاي آتي، س��اماندهي مشخصات قرارداد و به 
ويژه مکانيزم تحويل اس��ت، البته بدين معني که فعالان بازار بايس��تي بدانند که بورس 
و همچنين نهاد ناظ��ر، ابزارهاي زيادي براي تنبيه عوامل اخلال‌گر در اختيار دارند که 
می‌تواند منجر به نظارت بر تعداد قراردادهای مجاز بش��ود. در کش��ف عوامل اخلال‌گر 
مس��ئله اصلي تحليل داده‌ اس��ت )افزايش الزامات گزارش‌گري داده در بورس و وجود 
نيروهاي بازرسی براي جمع آوري داده‌هاي بيشتر در مواقع اخلال‌گري‌هاي مشکوک(.

	 ريس��ک نک��ول و اختلال در بازار زمان��ي اتفاق مي‌افتد که اوراق بهادار ارائه ش��ده
توس��ط بورس به اندازه‌ای نیس��تند که از موقعيت‌هاي فعالان بازار محافظت کنند. 
اين ريس��ک در کنار ریسک سيس��تماتيک، وقتي که قراردادهاي آتي دچار مشکل 

مي‌شود، نظارت بر سطح وجه تضمین را افزایش مي‌دهد.
همانطور که گفته ش��د اين موارد تنها مثال‌هایی هس��تند و تمام��ی این نظارت‌ها در 

قوانين، قواعد، احکام، فرآیندها و ... توسط نهادهاي ناظر متفاوت اعمال شده است. 
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5-2- نظارت بر بازارهاي آتي: تقسيم مسئوليت‌ها
در مورد بازار آتي، يک س��اختار نظارتی بهينه، از سيستم‌هاي نظارتی جداگانه تشکيل 
شده است که قسمت‌هاي مختلف سيستم بورس را تحت پوشش قرار داده است: بورس به 
عن��وان يک مجموعه خود انتظام )یک ناظر در خط مقدم عملیات(‌، نهاد ناظر دولتي، نهاد 
ناظر سيستم قبض انبار )در مورد کالاهاي فلزي و کشاورزي( و نهاد خود انتظام کارگزاران.

نقش سيستم خود انتظام بورس بسيار حياتي است و درون چارچوب نظارتی و قانوني 
نهادينه ش��ده توس��ط دولت و ناظران دولتي عمل مي‌کند. البته، اگر سیس��تم خودانتظام 
بورس در کنار نهاد خود انتظام ايجاد شده توسط کارگزاران و نظارت مستقل سيستم قبض 
انبار قرار گیرد، عملکرد بهتری خواهد داش��ت. هرچند بورس‌ها مي‌توانند با اتکا به قدرت 
خود انتظامي‌ش��ان ه��ر دو نقش مذکور را ایفا کنند، اما این عم��ل وضعیت ايده‌آلی ایجاد 
نمی‌کند. ش��کل )1( مرور کلي از فرآیندهاي نظارتی معاملات بورس را نشان مي‌دهد: هر 

مؤلفه بايستي توسط شايسته‌ترين نهاد ناظر مورد نظارت قرار گیرد. 
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س��طوح چندگانه نظارتی به ايجاد تعادل در منافع مختلف و گاهی متضاد در عمليات 
بورس کمک مي‌کند:

ـ منافع مشتري: مشتريان خواهان بورسي هستند که استفاده از آن ايمن و قيمت‌هاي 
آن نش��انگر شرايط واقعي باش��د. با اين وجود در حالي‌که آن‌ها دوست دارند قوانين 
بورس به نحو احسن تنظيم شده باشند، از مداخله نهاد ناظر در عمليات‌هايشان نيز 

ناخرسند مي‌شوند از جمله قوانيني که آن‌ها را مجبور به شفافيت بيشتر مي‌کند.
ـ منافع دولت: دولت علاقه شديدي به محافظت بورس در مقابل دست‌کاری‌های قیمتی 
گروه‌هاي کوچک از خود نشان مي‌دهد و تلاش مي‌کند که بورس با مشکل رو به رو نشود. 
شايد گاهی به موجب برخي دلايل که ممکن است از لحاظ اقتصادي قابل توجيه باشد یا 
نباشد، دولت نسبت به قيمت‌های خيلي بالا و خيلي پايين حساسيت بيشتري نشان دهد. 
ـ منافع بورس: با شفاف کردن قواعد بورس براي همه فعالان و اعمال يکسان آن‌ها 
برای همه مي‌تواند يکپارچگي کارگزاران و حمایت از مش��تريان را بهبود بخش��د و 
علاق��ه کاربران نهايي به معامله در بورس‌ را افزاي��ش دهد. البته، مالکان و مديران 
بورس می‌خواهند نظارت به حدی باشد که اعتماد مشتريان را جلب کنند و قدرت 
مقابله با مخاطرات را داشته باشند اما نه در حدي که عمليات بورس مختل گردد.

5- 3- ارتباط میان قوانين و مقررات ناظر بر بورس‌هاي کالایی و قانون 
اوراق بهادار

در هر کشوری، در این رابطه يکي از سه سناريوی زیر احتمالاً اعمال شده است:
ـ هي��چ قانون خاصي وجود ندارد و بورس‌هاي کالا بعنوان يک ش��رکت تحت نظر 

قانون شرکت‌ها اداره مي‌گردد. 
ـ قوانين و مقرراتی براي بورس‌هاي اوراق بهادار وجود دارد که مي‌توان آن‌ها را در 
بورس‌هاي کالا نيز بکار برد. ش��اید به این دلي��ل که يک قرارداد آتي از جمله آتی 
کالاها، به عنوان اوراق بهادار تعريف می‌شود و از اين‌رو به طور پيش‌فرض، در حوزه 

صلاحیت نهاد ناظر اوراق بهادار کشور قرار مي‌گيرد.
ـ قانون ويژه‌اي براي بورس‌هاي کالا وجود دارد )براي مثال یک »قانون بورس کالا«(.

بورس يک سازمان خود انتظام است و تا زماني‌که تنها تعداد معدودي از کاربران متخصص 
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را در بر بگيرد، مي‌تواند حتي در غياب چارچوب نظارتی مناسب بخوبي فعاليت کند )همانند 
بورس‌هاي مجارستان و آفريقاي جنوبي(. دو ريسک اصلي وجود دارد. نخست، در نبود قوانین 
خاص بورس، احتمال دارد در مورد قوانين و مقررات اعمالي، ابهام وجود داشته باشد، به ويژه 
اينک��ه در صورت بوجود آمدن اختلاف آيا معاملات مورد حمایت و تأیید بورس هس��تند يا 
رسیدگی به اختلافات ضمانت اجرایی ندارند. دوماً شايد يک شرکت خود را به عنوان بورس 
کالا به جامعه معرفي کند و براي انجام معاملات سپرده جذب کند. در اين سناريو، مشتريان 

در مقابل کلاهبرداري محفاظت نمی‌شوند.
دانس��تن این نکته جالب اس��ت که حداقل دو ش��رکت که خود را به عنوان بورس‌هاي 
کالا معرفي کردند )هر دو بخش��ي از یک گروه کسب و کار خاورميانه‌ای(، بدون هيچ گونه 
قوانین خاص و نظام حقوقی مصوب فعالیت خود را در کش��ورهاي آفريقايي )ماداگاس��کار 
و س��وازيلند( با مجوز دولتي آغاز کرده‌اند. در سوازیلند حتي قبل از آغاز به کار نهاد ناظر، 
اجازه بهره‌برداری به بورس داده ش��ده اس��ت. در حالی که هيچ نشانه‌ای يافت نشد که اين 
بورس‌ها از طریق روش‌های کلاهبرداری اقدام به جذب س��رمايه مشتريان کرده باشند، اما 
ش��اید نیاز باش��د نهادهای ناظر اين کشورها بررس��ی کنند که آیا وضعیت مطلوبی را رقم 
زده‌ان��د یا نه )اص��ول IOSCO چنین کاری را توصیه نمی‌کند. رجوع ش��ود به مثال 11(. 
در بس��ياري از کش��ورها، به‌کارگيري عنوان "بورس" يا "بورس کالا" در نام يک ش��رکت 

غيرقانوني است، مگر اينکه اين شرکت بطور ويژه براي آن مجوز دريافت کرده باشد.

اعمال قوانين و مقررات اوراق بهادار به یک بورس کالایی، براي کارگزاران و مش��تريان 
آن مزيت‌هایي به همراه دارد:

 قوانين و مقررات مربوطه نيازي به راس��تی آزمایی و گذش��ت زمان ندارند. تقریبا 
دادگاه‌ه��ا و نهاد‌های ذیربط درک کاملی از مجموعه قوانین دارند و در صورت بروز 

مشکل هيئتي وجود دارد که در تفسير آن ديگران را ياري مي‌کند.
 رويه‌هاي عملياتي که براي حصول اطمينان از تبعیت از قوانین طراحی ش��ده‌اند 
در فرآینده��اي داخلی گروه‌هاي مختلف فعال در بازار اوراق بهادار به‌خوبي نهادينه 
شده‌اند و برخی از این گروه‌ها مانند کارگزاران ممکن است علاقه‌مند به فعاليت در 

بورس کالا نیز باشند.

فصل پنجم |  واکنش نهاد ناظر
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 نه��اد ناظری وجود دارد که تجربه پياده‌س��ازي این قواني��ن و مقررات را دارد و 
همچنين از بودجه و کارمندان مناسبی نیز برخوردار است.

اما از طرفي ديگر، برخی از قوانين و مقررات مصوب براي بورس اوراق بهادار، مناس��ب 
ب��ورس کالا نيس��تند. تفاوت‌ه��اي معناداري مابين اي��ن دو وجود دارد که بايس��تي بطور 
جداگانه براي آن‌ها قانون نگارش گردد. نهادهای ناظر اوراق بهادار، ش��ايد دانش درس��تي 
نداش��ته باشند و بدون آگاهي کامل ابزارهاي نادرس��تي در يک بازار به‌کار گيرند که فقط 
ش��باهتي به بورس اوراق به��ادار دارد. براي مثال، در ب��ورس کالا، مرحله پذیرش قرارداد 
بسيار مهم است‌، اگر مشخصات قرارداد اشتباه مورد تأیید قرار گيرد، احتمال دستکاري و 
اخلالگري در قرارداد مذکور به ش��دت افزایش پیدا می‌کند. سيستم وجه تضمين متفاوت 
است. معامله‌گري دروني به طرز متفاوتی صورت مي‌گيرد. در ضمن احتمال دارد نهاد ناظر 
اوراق بهادار علاقه‌ای به افزایش جذابیت‌های بورس کالاي جديد نداش��ته باش��د. بنابراين 
اگر قرار باشد بورس کالا با استفاده از چارچوب نظارتی بورس اوراق بهادار قانونمند گردد، 

موارد زیر باید انجام گیرد:
 الف: بايستي يک سري قوانين خاص به بازار کالا اضافه گردد )براي مثال چگونگی 

مدیریت فرآیند تحويل و يا شناسايي و مديريت موارد دستکاري و اخلالگري(
ب: نهادی قوی و به اندازه کافی مس��تقل ايجاد گردد تا بر بورس کالا نظارت کند، 

چه به صورت بخشی از نهاد ناظر اوراق بهادار و چه در کنار آن.
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مثال 11
)SRO( براي یک سازمان خود انتظام IOSCO اصول

پیش از اينکه یک س��ازمان خودانتظام 1 ش��روع به فعاليت کند، نهاد ناظر می‌بایست وی را ملزم به تأمین استانداردهاي 
مناسب کند و نظارت بر آن بايستي به طور مداوم انجام گیرد.

علاوه بر این، هنگامی که SRO ش��روع به کار کرد نهاد ناظر باید مطمئن ش��ود که فعاليت اين نهاد هم‌راس��تا با منافع 
عمومی است و منجر به اجرای منصفانه قوانين اوراق بهادار اعمال شده، مي‌شود.

با توجه به تنفیذ مسئولیت نظارت به این سازمان، نهاد ناظر یا قانونگذار بايستي شروطی را برای وی تعیین کند:
ـ داش��تن ظرفيت براي برآورده کردن اهداف قوانین حاکمیتی، قواني��ن و مقررات SRO. همچنين وادار کردن اعضای 

سازمان و همکاران به پيروي از اين قوانين و مقررات.
ـ رفتار عادلانه و یکسان با اعضاي SRO و متقاضيان عضويت.

ـ ایجاد قواعدی در جهت استانداردسازی رفتار اعضا و حمایت از سرمايه‌گذاران.
ـ ارس��ال آیین‌نامه‌ه��ا و مقررات به نهاد ناظر جهت بازنگری و تأیید؛ و حص��ول اطمینان از اينکه مقررات SRO با خط 

مشي سیاست‌های عمومي نهاد ناظر مطابقت دارد.
ـ همکاری با نهاد ناظر و سایر سازمان‌های خودانتظام، به منظور بررسي و اجرای قوانين و مقررات اعمال‌شده.

ـ اجرای مقررات خود و اعمال تحريم‌هاي مناسب براي اخلال‌گران.
ـ حصول اطمينان از انتخاب مناسب هیئت مديره و مدیران داخلی.

ـ اجتناب از قوانيني که موقعيت‌هاي غير رقابتي بوجود مي‌آورند.
ـ اجتناب از سوءاس��تفاده از نقش نظارت به‌طوری‌که برخی فعالان بازار بتوانند س��ود یا مزیت ناعادلانه‌ای در بازار کسب 

کنند.
  1. self-regulatory organization

دولت‌هاي آفريقايي بطور جدی امکان ایجاد قانون جديد و جداگانه‌ای براي بورس کالا 
را دنب��ال مي‌کنند. مزيت اصلي چنین قانونی اين اس��ت که مي‌توان��د به دقت و ریزبینانه 
مختص به اين بازار مصوب گردد، اما معایب و ريس��ک‌هاي مهمي به همراه دارد که تا حد 

ممکن بايد آن‌ها را کاهش داد:
ذهنيت حاکمیتی که احتمال دارد در توسعه چنين قانونگذاري پديدار شود، می‌تواند 	-

در موق��ع اجرا و مديريت بورس، منجر به کنترل بی��ش از اندازه و تصویب قوانین مداخله 
جويان��ه ش��ود. براي مثال، در مورد پذیرش بورس، بهترين سيس��تم اين اس��ت که دولت 
مجموعه معيارهایی براي بورس تعيين ‌کند و بعد از علاقه‌مندان دعوت ‌کند تا نس��بت به 
دريافت مجوز بورس مورد نظر اقدام کنند. تمامی افرادي که واجد ش��رايط هس��تند باید 
چنین مجوزی را دريافت کنند و تمامی افرادي که در زمانبندی تعيين ش��ده در معیارها، 

فصل پنجم |  واکنش نهاد ناظر
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اس��تقرار بورس را مدیریت می‌کنند، باید مجوز دائمي دريافت کنند. البته به نظر می‌رسد 
ک��ه برخي دولت‌هاي آفريقايي که بر روي قان��ون بورس کالا کار کرده‌اند، اعتقاد دارند که 
باید برنده‌ای را ازمیان واجدین ش��رایط برگزینند: يعني فقط يک ش��رکت مجوز دريافت 
‌کند. اما این رویه منافع رقابت را از بین می‌برد و اگر ش��رکت مورد نظر موفق به راه‌اندازی 
مناس��ب بورس نش��ود، زمان زیادی به هدر خواهد رفت. موارد ديگري از ذهنيت مداخله 
جويان��ه وجود دارد: براي مثال، احتمال دارد نهاد ناظر نوآوري در ایجاد قراردادهاي جديد 
را بر عهده داش��ته باش��د، در حالیکه بهتر است که نهاد ناظر بجای این نوع مداخله فرآیند 
شفافي براي پذیرش قراردادها اتخاذ کند و حيطه قراردادهاي پيشنهادي بورس را محدود 
نکند. بورس بايستي امکان نوآوري داشته باشد. براي مثال، اگر بورس اعتقاد دارد می‌تواند 
ب��ازاری ب��راي قراردادهای آتي آب و هوا يا بازاری برای ش��اخص مرتبط به ميانگين تعداد 
س��اعت انتظار کش��تي‌ها قبل از بارگيري در بندر راه‌اندازی کند، باید امکان و اجازه پیاده 

سازی وکسب تجربه در آن را داشته باشد.
ـ نداشتن تخصص و درک درست احتمال دارد منجر به بروز خطا در نظارت شود.

ـ تمرکز بر منافع عمومي بورس احتمال دارد توجه بورس را از کارهايي که بايستي 
براي رشد بورس انجام دهد، دور کند. براي مثال، دولت شايد بخواهد سهم مالکيت 
عمومي زيادي از بورس داش��ته باشد، که اين عامل مي‌تواند محيط مناسب رشد را 
با مش��کل مواجه کند. ش��ايد دولت بخواهد بورس به صورت غيرانتفاعي اداره شود 
و ش��ايد بخواهد تا حدودي بر روي قراردادهايي که بورس معرفي مي‌کند مديريت 
داشته باشد و يا خدماتي را که مجاز به ارائه آن‌هاست را محدود کند و آن را منوط 
به طرف سوم کند )س��ازمان‌هاي سپرده‌گذاري، شرکت‌های پایاپای( که شايد آنها 

علاقه‌مند نباشند و يا نتوانند سطح پشتيباني مورد نياز را فراهم کنند.
ـ کارگ��زاران احتمال��ی و اعضاي احتمالی پایاپای بورس کالا ممکن اس��ت هم‌اکنون 
در ب��ورس اوراق به��ادار فعال باش��ند. برخی معتقدند که این ش��رکت‌ها می‌بایس��ت 
زیرمجموع��ه‌ای خاص به منظ��ور فعالیت در بورس کالا ایجاد کنن��د، اما برخی دیگر 
به دلیل تفاوت اساس��ی میان نهادهای ناظر این دو بورس مخالف این رویه هس��تند و 
معتقدند بخاطر اينکه مجموعه قوانين براي دو بازار بسيار متفاوت هستند احتمال دارد 
منجر به س��ر درگمي ش��ود. در هر حال اين امر مي‌تواند در فرآیند پذیرش کارگزار و 
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معامله‌گران بازار و کسب مجوز کارگزاري بسيار تأثیر‌گذار باشد. استانداردهاي مشترک 
هزینه‌های نظارت و حسابرسي را برای چنین کارگزارانی کاهش می‌دهد.

ـ حمایت از مشتريان در مقابل سوءاستفاده و کلاهبرداري توسط کارگزاران، مورد 
بس��يار مهمي براي اعتبار بورس محسوب مي‌شود. مدیریت و نظارت بر کارگزاران 
نیازمند تجربه و ابزارهای مناس��ب است. بصورت پيش‌فرض نهاد ناظر اوراق بهادار، 
تجربه و ابزار لازم براي مداخله را در اختيار دارد و مي‌تواند مجوز کارگزار را لغو و او 
را جريمه کند، تراکنش بورس را متوقف و مديران اجرايي جدیدی را بصورت موقت 
منص��وب کند و در نهايت تخلفات را به مراجع قضايي ارجاع دهد. اين اختيارات را 
مي‌توان به س��ادگي در بازار آتي کالا نيز به‌کار گرفت تا نهاد ناظر کالا زمان زيادي 
را براي ايجاد ظرفيت قانوني مش��ابه صرف نکند. براي اجتناب از چنين مش��کلي، 
حتي اگر قانون جداگانه‌اي براي بورس کالا وجود داشته باشد، همکاری نظارتی در 

اجرای قانون مرتبط با روابط کارگزار-مشتري مفيد خواهد بود.

5-4- نظارت بر کاربران مختلف بازار
نهادهای ناظر )چه نماینده بورس باش��ند و چه نهادی دولتی( بايد توجه داشته باشند 

که گروه‌هاي مختلفي در بورس فعاليت مي‌کنند:
الف- پوشش‌دهندگان ريسک

افرادي هس��تند که ريسک قيمتی که به دلیل عملیات خود در بازار فیزیکی دارند، در 
بازار کالا پوش��ش می‌دهند )توليدکننده، صنایع فرآوری، بازرگان و ...(. به لحاظ تئوریک، 
آنها هر مقدار ريس��کی را که با آن مواجه شوند پوش��ش مي‌دهند، اما در واقع آن‌ها سعی 
می‌کنند تا س��ودآوری خود را از طريق تصميمات س��فته‌بازي کوتاه مدت بهبود بخش��ند. 
براي مثال، آن‌ها با اندکی تامل و انتظار برای ورود به موقعيت آتي یا اختيار معامله، قيمت 
بهتری را کش��ف می‌کنند. يعني موقع استفاده از قرارداد آتي براي مديريت ريسک فروش 
در بازه زماني س��ه ماهه، آن‌ها موقعيت آتي را به ط��ور مداوم حفظ نخواهند کرد بلکه در 
روزهاي خاص به منظور کس��ب س��ود از رفتار موجي قيمت‌هاي آتي‌، موقعیت می‌گیرند و 

يا از موقعيت خارج مي‌شوند.
در هر يک از موارد مذکور، پوش��ش دهندگان ريس��ک در بازاری با نقدش��وندگی بالا 
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عملک��رد بهتری دارن��د، زیرا می‌توانند حجم‌هاي بالا را به راحت��ی جابجا کنند بدون آنکه 
قيمت‌ها را زياد تحت تأثير قرار دهند. 

تا زماني‌که آن‌ها بعنوان پوش��ش‌دهنده ريسک فعاليت مي‌کنند، نهادهای ناظر نگراني 
کمتري نس��بت به آنها دارند. اما احتمال دارد پوش��ش‌دهندگان بزرگ، خودشان اقدام به 
دستکاري کنند. از اين‌رو، نهادهای ناظر بايستي اطمينان حاصل کنند که پوشش‌دهندگان 
ریس��ک از امتیازاتشان )معافيت‌شان در مورد محدوديت تعداد موقعيت باز( و از کنترلشان 

بر روی عرضه کالاها در جهت دست‌کاری بازار سوءاستفاده نمي‌کنند.

ب- سفته‌بازان از نوع سنتي
افرادي هس��تند که اطلاعات )اطلاعات بنیادین، موقعيت عرضه و تقاضاي بازار کالا يا 
اطلاعات فني، و به طور کلی اطلاعاتي که در سفارشات واقعي و معاملات بازار قراردادهای 
آت��ي وج��ود دارد( را تحليل مي‌کنند، تا وجود اختلاف میان قیمت معامله ش��ده و قيمت 
تعادلي را شناس��ایی کنند و سپس براي بهره‌مندي از اين اختلاف قیمت، معامله مي‌کنند. 
ب��ا انجام معامله، آن‌ها به بازگش��ت قيمت‌ها به حالت تعادل کم��ک مي‌کنند )براي مثال 
اگ��ر آن‌ها فکر کنند قيمت‌ها خيلي پائين اس��ت، خريد انجام مي‌دهند که موجب افزايش 
قيمت‌ها مي‌ش��ود(. همچنين، ب��ه دلیل اینکه آن‌ها تمایل دارند بطور مداوم فعال باش��ند 
)مدام اطلاعات جديدی از راه می‌رس��د( از اینرو، بخش زيادي از نقدش��وندگی مورد نياز 
پوشش‌دهندگان ریسک را تأمین مي‌کنند. علاوه بر این، آن‌ها به طور طبیعی و ناخواسته، 

دشمنان اخلال‌گراني هستند که سعي دارند قيمت‌ها را از حالت تعادل خارج کنند.
با اين حال، س��ه موضوع در ارتباط با سفته‌بازان وجود داردکه نهادهای ناظر نگران آن 
هستند: نخست اين‌که آيا آن‌ها درک مي‌کنند که چه ريسکی را پذيرفته‌اند؟ دوماً، بازارها 
با سرعت زيادي در حرکتند که احتمال دارد سفته‌بازان در پردازش سريع اطلاعات جديد 
دچار مش��کل شوند. از اين‌رو، نوعاً، قيمت‌ها بالا برده مي‌شود و بعد تصحيح مي‌گردد. اين 
امر نوس��ان زيادي را به همراه دارد و نوس��انات ش��دید قیمت، پوشش‌دهندگان ريسک را 
با مش��کل مواجه مي‌کند. ابزارهاي متداولي که نهاده��ای ناظر براي کاهش اين اثر منفي 
اس��تفاده مي‌کنند، مانند فیوز1 عمل می‌کنند و معاملات آتي را به هنگام نوس��ان بيش از 

1. Circuit breakers
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حد قيمت متوقف مي‌کند. س��وماً، در موارد خاص، احتمال دارد دولت قصد داش��ته باشد 
قيمت‌ها را از تعادل خارج کند، براي مثال، براي توقف کاهش ارزش پول ملی يا جلوگيري 
از افزايش قيمت غلات. بانک انگلس��تان در س��ال 1992 متوجه این نکته ش��د و هنگامی 
که س��عي داش��ت از کاهش قيمت پوند جلوگيري کند فهمید که مقابله با س��فته‌بازان در 
حالی که آن‌ها نيروهاي بازار را در اختيار دارند، بس��يار دش��وار اس��ت. )اين امر باعث شد 
جورج سوروس یک میلیارد دلار بر ثروتش بیفزاید(. بنابراين، اگر براي دولت مهم باشد که 
قيمت‌ها در مس��ير خاصی حرکت کنند، حتي اگر بر اساس اصول بازار قابل توجيه نباشد، 

نبايد اجازه انجام معاملات آتي در مورد چنين دارايي‌هايي را بدهد.

پ- سفته‌بازان از نوع پورتفوي
موقعيت‌هايي )معمولاً موقعيت خريد( وجود دارد که توس��ط س��رمايه‌گذاران فعال در 
بازار کالا اخذ ش��ده اس��ت و با اس��تفاده از آنها نسبت ریس��ک به بازدهی را در پورتفوی 
س��رمایه‌گذاری خود بهبود می‌بخش��ند. بخش عم��ده اين موقعيت‌ها مربوط به پوش��ش 
ريس��ک صندوق‌های شاخصی فرابورسی1 مي‌باشد: س��رمايه‌گذاران برگه‌ها یا اوراق قرضه 
این صندوق‌ها را خريداري مي‌کنند که بازدهی آنها مس��تقيماً به قيمت‌هاي پايه سبدی از 
کالاها مرتبط اس��ت. انرژي از بيش��ترين وزن در اين پورتفوي برخوردار است و پس از آن 
فلزات است. معاملات بازار آتي مرتبط با سرمايه‌هاي پورتفويی، شرايط کلي اقتصاد را نشان 
مي‌دهد نه ش��رايط عرضه و تقاضاي خاص بازار مربوط��ه را. براي مثال وقتي‌که تحقيقات 
جديدی نش��ان مي‌دهد که صندوق‌های بازنشستگي بايستي 5 درصد دارايي‌هايشان را در 
بازار کالا سرمايه‌گذاري کنند، اين امر منجر به ايجاد تقاضاي جديد براي کالاها خواهد شد 
که در نهايت قيمت‌ها را بالا خواهد برد. وقتي یک صندوق س��رمايه ای بزرگ قانونی دارد 
که 5 درصد دارايي‌هايش در کالا سرمايه‌گذاري شود، اگر زمانی قيمت ساير دارايي هايش 
کاهش پيدا کند )به عنوان مثال، املاک و مس��تغلات(، ارزش دارايي‌های کالایی در س��بد 
س��رمایه‌گذاری‌اش افزايش پيدا خواهد کرد و بايستي براي برگشتن به نسبت 5 درصدي، 

بخشی از کالاهاي مربوطه فروخته شوند. 
اث��رات احتمالی صندوق‌هاي ش��اخصی2 بر روي قيمت‌ها در ب��ازار کالا، دغدغه جدي 

1. Over the counter index funds
2. Index funds
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نهادهای ناظر در بازارهاي توس��عه يافته اس��ت. اگرچه قابل بحث است که آيا دليل واقعي 
براي اين دغدغه وجود دارد یا خیر، اما اين موضوع ارتباط چندانی با نهادهای ناظر آفريقايي 
ندارد. همانطور که اش��اره شد، صندوق‌های شاخصی بيشتر در بخش انرژي و فلزات فعال 
هس��تند که هر دو نوع دارایی بر پايه قيمت جهاني ارزش‌گذاري مي‌شوند. اگر قراردادهاي 
انرژي و فلزات در بورس‌هاي آفريقايي معامله شوند، احتمال دارد که اکثرا قرارداد مدخل1 
)دروازه( باش��ند )قراردادهاي��ي که به صورت ويژه براي فراهم کردن دسترس��ي محلي به 
قراردادهاي بین‌المللی مورد استفاده قرار مي‌گيرند، مانند قرارداد نفت خام نايمکس که در 
س��افکس معامله مي‌ش��ود( و يا به صورت آربيتراژ به قرارداد بین‌المللی ارتباط داده شوند. 
صندوق‌های ش��اخصی محل��ي تأثير زيادي بر روي قيمت‌ها نخواهند داش��ت. قراردادهاي 
کالایی محلي اهميت زيادي برای صندوق‌های ش��اخصی ندارد و نقش آن‌ها را مي‌توان از 

طريق محدود کردن تعداد موقعيت مجاز، مشابه سفته‌بازهاي ديگر کنترل کرد.

ت- معامله‌گران الگوريتمي با سرعت بالا2
آن‌ها به منظور بهره‌مندي از ناس��ازگاری قيمت‌ها با س��رعت ب��الا معامله مي‌کنند. در 
کل، اين افراد نقدش��وندگی بازار3 را بهبود مي‌بخش��ند و اس��تفاده از بازار را براي پوشش 
دهندگان ريس��ک آس��ان‌تر مي‌کنند، اگرچه نقدش��وندگی در زمان تغييرات شدید قيمت 
کاهش مي‌یابد. دغدغه نهاد ناظر اين است که ممکن است برخی الگوريتم‌ها ناقص و اشتباه 
باش��ند که می‌تواند منجر به بروز معامله بيش از اندازه ش��ود. واکنش نظارتی بايس��تي در 
س��طح بورس باش��د: حصول اطمينان از اين‌که کليه موتورهاي الگوريتمي معاملات به کار 
گرفته ش��ده در بورس آزمايش شده و تأیید شده‌اند؛ ارتباط دادن اين موتورهاي معاملاتی 
به آدرس‌های اينترنتي خاص )IP(؛ حصول اطمينان از اينکه اگر تعداد سفارش��ات در هر 

ثانيه بیش از اندازه مقرر باشد، معاملات از این IP خاص متوقف شود. 

ث- آربيتراژ‌کننده‌ها
اي��ن اف��راد در دو يا چند بازار بطور همزمان معامله مي‌کنند تا از اختلاف قيمت مابين 
بازارها اس��تفاده کنند. فرض کني��د که يک قرارداد محلي آتي طلا ب��ا پول محلي معامله 

1. Gateway contracts
2. High-speed algorithmic traders
3. Market liquidity
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می‌ش��ود، اگر ناس��ازگاری قيمتی وجود داش��ته باش��د، فرد آربيتراژکننده بطور همزمان، 
در بازاره��ای ق��رارداد محلي طلا و ق��رارداد بین‌المللی طلا و ن��رخ ارز موقعیت می‌گیرد. 
آربيتراژکننده‌ها در افزایش نقدشوندگی بورس سهیم هستند و کمک مي‌کنند که قيمت‌ها 
به س��مت س��طوح مناس��ب حرکت کنند و فعاليت آن‌ها هيچ نوع نگراني خاصي به همراه 
ن��دارد. در نتیجه، نهادهای ناظر بایس��تی با فراهم نم��ودن تخفیف در وجه تضمين1 میان 

موقعيت‌هاي مختلف قرارداد آتي، روند کار این گروه را ارتقاء دهد.

ج- اخلال‌گران
اين افراد معامله‌گراني هس��تند که س��عي دارند بازار را از س��طح تع��ادل خارج کنند. 
رايج‌ترين ش��کل اخلال‌گری از طریق به دست آوردن يک موقعيت غالب در بازار محصول 
فيزيکي و در بازار قرارداد آتي کالا مي‌باش��د )"corner"( که از آن براي فشار وارد کردن 
بر قيمت‌ها در زمان انقضاي قرارداد اس��تفاده مي‌ش��ود )squeeze(. اين نوع اخلال‌گري در 
س��ال‌هاي ابتدایی تأس��یس بورس آتي در غرب بس��یار متداول بود )براي مثال 121 سند 
اخلال‌گري در غلات و گوش��ت در آمريکا مابين س��ال‌هاي 1868 و 1921 گزارش ش��ده 
اس��ت(. نهادهای ناظر آفريقايي باید براي مقابله با اين نوع اخلال‌گري‌ها آماده باش��ند، که 
لازمه آن بررس��ی دقيق مکانيزم تحويل در بورس است. اين مورد در بخش تحويل بيشتر 

بررسي شده است.

5-5- حمايت از مشتري: دفاع از مشتري در مقابل کارگزارهاي حيله‌گر
حمايت از مشتري دو مؤلفه اصلي دارد: حمايت از مشتري در مقابل محصولات نامناسب 
)برای مثال ابزارهایی با خاصیت اهرمی بسیار بالا( و حمايت از آن‌ها در برابر سوءاستفاده‌های 
کارگزاري. مورد اول بيش��تر در بازارهاي خارج از بورس رواج دارد و مورد دوم مدت مديدي 

است که مشکل رايج بورس‌هاي کالاست )در ادامه بيشتر بحث خواهد شد(. 
بورس‌ه��ا و نهادهای ناظر هر دو علاقه‌مند به حمايت از کاربران در مقابل کلاهبرداري 
کارگزارها )مردان میانی2( هس��تند. از اين‌رو قوانين س��ختي براي کارگزارها اتخاذ ش��ده 
اس��ت. آن‌ها بايس��تي از بورس و نهاد ناظر تأییديه دريافت کنند. و همچنين کس��اني که 

1. Margin offsets
2. Middlemen
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معامله مي‌کنند الزاماً بايس��تي در آزمون کارگزاري قبول ش��وند. دفاتر آن‌ها به طور منظم 
مورد بررس��ي و حسابرسي قرار مي‌گيرد. الگوي معامله‌گري آن‌ها در بورس براي شناسايي 
فعاليت‌هاي نادرس��ت تحلیل می‌شود؛ به عنوان مثال ممکن است کارگزار » انجام سفارش 
جلوتر از مش��تری«1 را انجام ده��د )که در آن کارگزار براي فروش س��فارش مي‌گيرد اما 
قراردادهاي خود را جلوتر از قراردادهاي مش��تري بفروش می‌رس��اند که در نتيجه مشتري 
نازل ترین قيمت‌ها را در مقايس��ه با آن چيزي که بايستي اتفاق مي‌افتاد دريافت مي‌کند، 
زیرا وقتی فروش قراردادهاي مش��تري باعث افت قيمت‌ها مي‌شود کارگزار با منتفع شدن 
از این شرایط موقعيت خود را مي‌بندد(. موارد مذکور برخی از ابزارهایی بودند که بورس‌ها 

و نهادهای ناظر براي محافظت از مشتريان به کار می‌گیرند.
در بازارهاي نوظهور، مش��کل اصلي کارگزارانی هس��تند ک��ه وانمود مي‌کنند که اوراق 
به��ادار، ارز ي��ا بورس کالا معامله مي‌کنند اما در واقع اين کار را انجام نمی دهند. بورس‌ها 
فقط از س��رمايه‌گذارانی ک��ه معاملات آن‌ها در بورس باش��د )از طريق صندوق حمایت از 
س��رمايه‌گذاران( محافظت مي‌کنن��د، اما براي معاملات خارج از بورس س��رمایه‌گذار هيچ 

پوشش ريسکي ندارد. 
اين نوع کارگزاران پس از کارهایی که در آمريکا در يک قرن اخير انجام دادند، »کارگزاران 
متقلب«2 ناميده شدند. آن‌ها بليط‌هاي معاملاتی )اشاره به معاملاتي که توسط مشتريان آن‌ها 
انجام ش��ده است( را وارد سبد مي‌کردند و مانند بخت‌آزمایی در پايان روز، با بيرون کشيدن 
برخي از آن‌ها، تصميم مي‌گرفتند که چه کسي را برنده اعلام کنند. آن‌ها از تاکتیک‌هاي فروش 
تهاجمي استفاده می‌کردند و اغلب با ایجاد صمیمیت کلاهبرداري مي‌کردند )در انجمن‌هايي 
از قبيل انجمن‌هاي قومي و مذهبي، اقليت‌های زباني، گروه‌هاي ش��غلی و سالخورده‌ها عضو 
می‌ش��دند و با مجذوب و مس��حور ک��ردن آنها در بازارهای مالی م��درن از آنها کلاهبرداری 
می‌کردن��د(. معاملات اينترنتي ارزها جدیدترين بازار مورد علاقه "کارگزاران متقلب" اس��ت. 
کس��ب و کاري که به بسياري از س��رمايه‌گذاران کوچک صدمه مي‌زند و همچنين به کسب 
و کار کارگزارها و بورس‌هاي مش��روع هم لطمه وارد مي‌کند. در حالي‌که يک کارگزار قانوني 
فقط سفارش��ات مشتری را وارد بورس مي‌کند )اگر مشتري سود کسب کند کارگزار به‌طور 
غير مستقيم س��ود می‌برد(؛ یک کارگزار متقلب )اخلال‌گر( طرف مقابل مشتري است و هر 

1. Front-running 
2. bucket shops
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زيان و ضرر مشتري براي کارگزاران متقلب سود به همراه دارد. 
کارگزاران متقلب تلاش مي‌کنند از طريق ارائه شرايطي که به طور غير حقيقي خيلي 
خوب است، مشتري را جذب کنند. براي مثال، پيشنهاد مي‌کنند که می‌توانند قراردادهاي 
آتي را به قيمتي بهتر از قيمت موجود در بورس خريداري يا به فروش برسانند و يا بخشي 
از س��رمايه را اگر س��رمايه‌گذار ضرر کند، به وی بازگردانند. در واقع در حالي‌که معاملات 
اصلی بر پايه قيمت آتي قانوني پايه‌گذاري و تس��ویه می‌ش��وند، عامل کارگزار متقلب هيچ 
نوع قرارداد آتي خريد و فروش نمي‌کند با اين وجود س��عي مي‌کند سرمايه‌گذار را با دادن 
تأییديه معامله غير واقعي قانع کند. اگر سرمايه‌گذار ضرر کند، اين قماربازان، پول را پيش 
خود نگهداري مي‌کنند. اگر س��رمايه‌گذار برنده ش��ود، عامل کارگزار متقلب بايستي سود 
مش��تري را به حس��اب آن واريز کند که بعضي اوقات تنها براي جذب مشتريان بيشتر اين 
کار را انجام مي‌دهند. )احتمال دارد منجر به ايجاد طرح‌هاي هرمي ش��ود(. البته، بيش��تر 
احتمال دارد که س��عي کنند تا س��رمايه‌گذار را )با کمک مؤسس��ات معتبر( قانع کنند تا 
س��رمایه خود را براي انجام معامله‌هاي بعدي در اختیار آنها قرار دهد. اگر تعداد زيادي از 

سرمايه‌گذاران پولشان را بخواهند، کارگزار متقلب خيلي ساده ناپديد مي‌شود.
اين روش به علت حريص بودن س��رمايه‌گذاران و نداش��تن درک کافي از ريس��ک‌هاي 
معامله‌گري غير قانوني، هنوز وجود دارد. س��رمايه‌گذاران باور مي‌کنند که کارگزاران متقلب 
پيشنهاد معاملات بهتري به آن‌ها مي‌دهند و احتمال دارد که به علت ثبت نشدن معاملات 
)براي فرار از ماليات(، اين نوع معامله را ترجيح بدهند و شايد باور کنند که معاملات آن‌ها در 
يک بورس قانوني انجام مي‌شود. برخي کارگزاران متقلب با ارائه یک وبسایت معاملاتی قانوني 
و مجاز اين حس را به آن‌ها مي‌دهند. عليرغم تلاش بورس براي اعمال روش‌هاي معاملاتی 

قانونمند به کارگزارها، اما برخي از آن‌ها در اين نوع قماربازي فعاليت می‌کنند. 
در کش��ورهاي غربي، رش��د بورس‌ه��اي کالا باع��ث پیدایش کارگزاران متقلب ش��د. 
مديريت آن‌ها بسيار دشوار است )اگرچه آن‌ها سرکوب شدند اما حتي بعد از گذشت چند 
ده��ه فعالي��ت نهادهای ناظر براي نابودي آن‌ها هنوز بطور گس��ترده به فعاليت خود ادامه 
مي‌دهند(. از اینرو، بايستي برخوردهاي شديدتري انجام شود در غير اين صورت سرنوشت 
معامله‌گري قانوني بورس دچار خدش��ه مي‌شود. تجربه س��ال‌هاي اوليه بورس‌هاي آمريکا 

مي‌تواند راهنماي خوبي براي بورس‌ها و نهادهای ناظر آفريقايي باشد.
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ه��زاران دفاتر کارگزاری متقلب وقتي )در اواخر دهه 1870( در آمريکا رش��د کردند که 
هزينه پايين پرينترهاي تلگراف )tickers( امکان دسترسي به اطلاعات را در همه جاي کشور 
امکان‌پذي��ر کرد. عاملان کارگزاران متقلب، خود را به عنوان کس��اني ک��ه به بازارهاي مالي 
دسترس��ي دارند به افراد عادي معرفي کردند. آنها از معاملات قانوني بورس تقليد مي‌کردند 

که اين کار تبعات بدي براي صنعت بورس به همراه داشت:
ـ زیان درآمدی بورس: بخاطر اينکه س��رمايه‌گذاران از بازار مش��روع و قانوني دور 
می‌شدند – در سال 1887 مديرعامل هيئت تجاری شيکاگو برآورد کرد که حدود 
80 درصد معاملاتی که بر اس��اس قيمت‌هاي بليطي )مرتبط با کارگزاران متقلب( 

انجام گرفته است به پای آنها نوشته می‌شود.
ـ آس��يب رس��اندن به شهرت و اعتبار: بويژه هنگامی که متقلبان از تعداد زیادی از 
مش��تريان سوء استفاده مي‌کردند، دیگر مشتريان تفاوت معاملات قانونی در بورس 

با عمليات کارگزاران متقلب را متوجه نمي‌شدند.
ـ ريس��ک نظ��ارت: بخاط��ر اينکه نهادهای ناظ��ر دولت براي درک تف��اوت مابين 

کارگزاران متقلب و کارگزارهاي مناسب با مشکل مواجه مي‌شدند.
کارگ��زاران متقلب در اواخر قرن نوزده و اوايل قرن بيس��تم رش��د زيادي داش��تند. بر 
اس��اس گزارشی در س��ال 1907 آن‌ها س��الانه بيش��تر از 100 ميليون دلار )معادل 2/4 
ميليارد دلار در س��ال 2013( از آمريکايي‌ها بخصوص از افراد با درآمد پايين مي‌دزديدند. 
بزرگترين زنجيره بيشتر از 200 شعبه داشت. کارگزاران متقلب وانمود مي‌کردند که آن‌ها 
کارگزارهاي قانوني هس��تند. آن‌ه��ا جدل‌های دادگاهی زيادي با بورس‌ها و ش��رکت‌هاي 
تلگ��راف )که دسترس��ي آنها را به اطلاعات قيمت‌های لحظه‌ای قطع می‌کردند( داش��تند، 
و ادع��ا مي‌کردند که همانند هر کارگزار ديگر حق دسترس��ي به چنين اطلاعاتي را دارند 
و از آنجايي‌ک��ه قضات تلاش‌هاي بورس را تنها تلاش��ی در جه��ت از بین بردن رقیب‌های 

کوچک‌تر قلمداد می‌کردند، در مجموع کارگزاران متقلب برنده شدند.
بورس‌ها با اس��تخدام بازرس به عنوان مشتري کارگزاران متقلب، در بازرسي و بررسي 
فعاليت‌هاي آنها دست پيش گرفتند؛ سپس این اطلاعات را در اختيار دادستان قرار ‌دادند 
تا اين دفاتر را تحت عنوان قوانین ضد شرط‌بندي محاکمه کنند. اما چالشي‌ترين کار آن‌ها 
براي مبارزه با اين دفاتر، آموزش و آگاهي دادن به عموم و سياست‌گذاران در مورد تفاوت 
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س��رمايه‌گذاري در بورس و عملیات کارگزاران متقلب بود. بسياري از افراد تصور مي‌کردند 
که تفاوت میان آنها جزئي است و هر دوی آن‌ها نوعي قماربازي هستند. در کارگزاری‌های 
متقل��ب 100 درصد معاملات، مالي بودند، در حالي‌که در بورس 99 درصد معاملات مالي 
بودند و تنها يک درصد به تحویل فیزیکی منجر مي‌شد. چند دهه طول کشيد که تا فعالان 
بورس مردم را متقاعد کنند که همين يک درصد اس��ت که کل تفاوت را ش��کل مي‌دهد. 
براي هيئت تجاري شيکاگو 25 سال طول کشيد تا قاضي دادگاه عالي را متقاعد کند )در 
س��ال 1905( که دسترس��ي کارگزاران متقلب به اطلاعات قيمت را قطع کند. این دادگاه 
تفاوت مابين س��فته‌بازي در بورس و قماربازي را قبول کرد و پذیرفت که هر تراکنشي در 
بورس حتي اگر کالاي فيزيکي در آن مبادله نشود منافع خوبي به همراه دارد. اولين قانون 

فدرال بر عليه کارگزاران متقلب )دفاتر شرط بندی( در سال 1909 تصويب شد.
چندين درس را مي‌توان از اين تجربه به دس��ت آورد. يکي اينکه بورس بايستي در امر 
آگاهي رس��اني عمومي در مورد منفعت‌هاي س��فته‌بازي خط مشي مناسب‌تري اتخاذ کند 
تا عموم، قاضي‌ها و سياس��ت‌گذران آن‌را هم ردی��ف قماربازي تصور نکنند و ازطرف ديگر 
بورس‌ها بايستي کارگزارها را مجبور کنند تا مشخص کنند که آيا مشتريان شرايط مناسب 
براي معامله‌گري در بورس را دارند یا نه، و از طرف ديگر نبايد تلاش کنند سرمايه‌گذاران 
کوچک را از بازار خارج کنند. درس نهايي اينکه قانون‌گذران بايستي با بورس در مبارزه با 

فعاليت کارگزاری‌های متقلب همکاري داشته باشند.

5-6- مقررات تأثیرگذار بر عملیات پایاپای
مقرراتي وجود دارد که اتاق پاياپاي را بعنوان يک نهاد تحت تأثير قرار مي‌دهد. مقرراتي 
که بر جريانهای پرداخت که براي اتاق پاياپاي عامل حياتي محس��وب می‌ش��وند، اثر دارند 
و مقرراتي که ارتباط میان اتاق پاياپاي و اعضاي اتاق پاياپاي را تحت تأثير قرار مي‌دهند.

اتاق پاياپاي که ممکن اس��ت جريان‌هاي مالي بزرگ را مديريت کند بايس��تي از بانک 
مرک��زي مجوز دريافت کند. اگر بانک مرکزي احس��اس نياز کن��د و چارچوبي براي صدور 
چنين مجوزي وجود نداش��ته باشد، ش��ايد وقفه‌های طولانی و هزينه‌هاي غير موجهي به 
دنبال داشته باشد. همچنين برخي مؤلفه‌های ويژه مکانيزم‌های نظارتی شايد براي فعاليت 
موفق اتاق‌هاي پاياپاي زيان آور باشد. براي مثال در مورد مکانيزم‌هايي که براي تعيين وجه 
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تضمين مورد استفاده قرار مي‌گيرند. همزمان اگر بانک مرکزي مقرراتي براي اتاق پاياپاي 
اعمال کند يا حداقل بر روي برخي عمليات آن، در حالی‌که نهادهای ناظرجداگانه‌ای برای 
ب��ورس کالا يا اوراق بهادار مقررات مصوب کنن��د، احتمال دارد عدم هماهنگي و همکاري 
آن‌ها با هم تداخل ایجاد کند. در کل، نهادهای ناظر بورس بايستي اطمينان حاصل کنند 
که همکاري مناس��بي با بانک مرکزي دارند و بانک مرکزي نيز الزامات عمليات پاياپاي و 

تسويه بورس کالا را به خوبي درک مي‌کند.
جريان‌هاي پرداخت برون‌مرزی سريع و هموار، براي موفقيت بورس فعال در سطح قاره 
آفریقا یا در س��طح منطقه حياتي اس��ت. يک کارگزار شايد بعد از نيمه شب يک اخطاريه 
وجه تضمين1 دريافت کند و تا صبح )مثلا قبل از ساعت ده( روز بعد اتاق پاياپاي بايستي 
وجه را دريافت کند، در غير اينصورت موقعيت کارگزار مس��دود يا حتي بسته خواهد شد. 
زیرس��اخت فناوري براي جريان س��ريع پول در اکثر کش��ورهاي آفريقايي موجود است و 
بانک‌هاي مرکزي از طريق بانک مرکزي موریس به یکديگر متصل هستند. اگر يک کشور 
عضو اين سيستم انتقال بانکی نباشد يا سيستم کنترل ارز داشته باشد، باز هم روش‌هايي 
براي اجرای عملیات پاياپاي مؤثر توس��ط اتاق پایاپای وجود دارد )اساس��اً اين امر نيازمند 
دو حس��اب موازي و متصل اس��ت، يکي در کش��ور کارگزار و ديگري در کشوري که اتاق 
پاياپ��اي در آن ق��رار دارد( البته اگر مقررات دولتي از اي��ن کار جلوگيري نکنند. بويژه، در 
اتاق پاياپاي فعال در سطح قاره، رابطه بين اتاق پاياپاي و اعضاي آن مي‌تواند پيچيده باشد. 
براي مثال، احتمال دارد خريدار در کشور الف باشد و پول داخلي را از طريق دفتر کارگزار 
پاياپاي خودش در کش��ور الف س��پرده‌گذاري مي‌کند. همان کارگزار پاياپاي، همان مقدار 
ارز معتبری را در اتاق پاياپاي کشور ب سپرده‌گذاري مي‌کند. چه اتفاقي مي‌افتد اگر عضو 
اتاق پاياپاي ورشکس��ته ش��ود؟ در بهترين حالت حساب‌های مشتري بر اساس قانون مجزا 
قلمداد خواهد شد )يعني قسمتي از رويه ورشکستگي نمي‌باشند( و اتاق پاياپاي قادر است 
هر دو حساب در کشور الف و ب را به کارگزار ديگري انتقال دهد. در نتيجه مشتري متضرر 

نمي‌شود. البته امکان اين امر به قانون ورشکستگي کشور مربوطه بستگي دارد.

5-7- جنبه‌های نظارتی فرآیند تحويل بورس 
قرارداده��اي آتي کالا به چندین ط��رق مختلف با اوراق بهادار تف��اوت دارند. نهاد ناظر 

1. Margin call
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بايستي قبل از پذیرش قرارداد براي راه‌اندازی معاملات، نظارت را انجام دهد و بعد معاملات 
شروع شود؛ تفاوت عمده همین جا است. در مورد اوراق بهادار، فرآیند پذیرش یک سهم برای 
انجام معاملات نس��بتاً آسان است اما از لحظه آغاز معاملات، نظارت سنگيني براي ممانعت 
از معامله‌گري با اس��تفاده از اطلاعات داخلي، ارائه اطلاعات نادرس��ت از ش��رکت، دستکاري 
اطلاعات و ... وجود دارد. اما در مورد قراردادهای آتي کالا، فرآیند پذیرش نيازمند دقت بسیار 
اس��ت. اگر خوب انجام ش��ود )از لحظه آغاز معاملات( امکان اخلال‌گری به حداقل مي‌رسد، 

براي اينکه قرارداد از طريق رابطه با بازار فيزيکي مربوطه کنترل می‌شود.
در مورد سهام شرکت‌ها، موقعیت آربيتراژ کارآمدي وجود ندارد که در ارتباط با واقعيت 
فيزيکي ش��رکت مربوطه باشد. اگر فردی فکر کند که سهام ش��رکت در بورس بسیار ارزان 
معامله می‌ش��ود، غیر ممکن است که بتواند سهام آن را بخرد و بعد براي معاوضه اين سهام 
با دارايي‌هاي ش��رکت مربوطه به آنجا مراجعه کند، به جز در مواردی که فرد اکثريت س��هام 
شرکت را داشته باشد. اين مسئله درباره قرارداد آتي کالا که يک قرارداد مشتقه است متفاوت 
اس��ت. امکان آربيتراژ کردن وجود دارد و اگر قرارداد به خوبي طراحي شده باشد بسيار کارا 
خواه��د بود. اگر قرارداد آتي کالا به قيمت خيلي بالا معامله گردد، مردم مي‌توانند قراردادها 
را بفروش��ند )فش��ار به قيمت‌ها در جهت پایین( و در زمان سررس��ید، کالای فيزيکي را در 
مقابل موقعيت‌هاي آتي خود تحويل دهند. اگر قرارداد آتي کالا به قيمت خيلي پايين معامله 
شود، افراد مي‌توانند آتي را به عنوان روشي براي خريد کالاي فيزيکي ارزان، خريداري کنند. 
مش��خصات قرارداد تعيين خواه��د کرد که چگونه بازار فيزيکي مي‌توان��د در نگهداري بازار 
آتي کالا با در نظر گرفتن ش��رايط عرضه و تقاضا مؤثر باش��د. همراه با استفاده از قبض انبار 
الکترونيکي )که در اکثر بورس‌هاي آتي رايج ش��ده است( اين امر مي‌تواند بسيار مؤثر باشد، 
به ش��رط آنکه همه جنبه‌هاي مشخصات تحويل به خوبي نوشته شده باشند. نهادهای ناظر 

بايستي نسبت به این مسئله دقت نظر کافی داشته باشند.

مکانيزم‌هاي فرآیند تحويل و مشکلات نظارتی
 بن��ا به تعريف، ق��رارداد آتي کالا تاريخ انقضا دارد. س��ه روش ب��راي مديريت فرآیند 

سررسید و تحویل وجود دارد:
1( متداول‌ترين مورد اين است که زمان سررسید نزديک شود و قرارداد آتي وارد دوره 
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تحويل ش��ود، در اين زمان فعالان بازار مي‌توانند موقعيت خود را از طريق تحويل فيزيکي 
تس��ويه کنند. با افزايش فش��ار مالي ب��ر روي فعالان بازار )افزاي��ش منظم وجه تضمين تا 
آخرين روز معاملاتی که به 100 درصد مي‌رسد( بورس اطمينان حاصل مي‌کند که افرادي 
ک��ه هنوز در دوره تحويل در موقعيت ب��از قرار دارند، يا بايد آن‌را به صورت مالي ببندند و 

يا کالا را تحويل دهند.
2( امکان دوم اين است که تا زمان سررسید، قراردادها مي‌توانند تنها از طريق معاملات 
مالي تسويه شوند. اما در زمان سررسید، همه موقعيت‌های باز خريد و فروش با هم مقايسه 
مي‌ش��وند و فعالان بازار، تعداد روزهاي خاصي را در اختيار دارند تا تحويل را انجام دهند. 
در صورت عدم تحويل يا دريافت کالا، نکول‌کننده جريمه خواهد ش��د و عمده جريمه به 
فردی تعلق می‌گیرد که طرف مقابل نکول‌کننده است. اين فرآیند تا حدودي انعطاف‌ناپذیر 
است و اگر قيمت‌ها بيشتر از مبلغ جريمه نوسان کنند، ريسک نکول جدي به همراه دارد، 
در نتیج��ه اي��ن روش محبوبیت چندانی ندارد. )اين روش در مورد چند قرارداد در چين و 

هندوستان اعمال مي‌شود(.
3( مطابق مورد بالا، تا زمان سررسید، قراردادها را تنها مي‌توان از طريق تراکنش‌هاي 
مالي تس��ويه کرد. در زمان سررس��ید، موقعيت‌هاي باز باقيمانده در ش��رايط تسويه نقدي 
قرار مي‌گيرند، يعني آن‌ها به قيمتي بسته مي‌شوند که توسط قيمت مرجع بيروني تعيين 
ش��ده اس��ت. اين مرجع مي‌تواند قيمت بازار فيزيکي باشد، براي مثال، ميانگين قيمت سه 
روز گذش��ته معاملات در پنج مرکز معاملاتی عمده، که توس��ط بورس و يا بوس��يله يک 
مرکز خدمات نظرس��نجي مستقل تعيين مي‌ش��ود. بدليل دشواري جمع آوري قيمت‌هاي 
بازار فيزيکي معتبر )ريس��ک گزارش‌دهي نادرست قيمت وجود دارد( کمتر از اين مکانيزم 
استفاده مي‌شود. قیمت مرجع می‌تواند قيمت یک قرارداد آتي بین‌المللی باشد )براي مثال: 
ق��رارداد آت��ي ذرت بورس JSE آفریقای جنوبی، ميانگين قيم��ت 30 معامله آخر پیش از 
ساعت 10:30 صبح در بازار الکترونيکي ذرت بورس کالاي شيکاگو است، که برای تبدیل 
آن به واحد پول آفریقای جنوبی )راند( از میانگین نرخ ارز مبادله شده )راند/دلار( از ساعت 

9/30 تا 10 صبح همان روز استفاده می‌کنند(. 
مورد اول جاي بحث بيش��تري دارد. در شرايط بین‌المللی، تنوع زيادي در شروع دوره 
تحويل وجود دارد اما در بيش��تر موارد، در حدود 14، 7، يا 3 روز پیش از سررس��ید شروع 
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مي‌ش��ود. اين روز اولي��ن روز اعلان1 ناميده مي‌ش��ود. در طول دوره تحوي��ل، افرادي که 
موقعيت فروش دارند مي‌توانند )اجبار نيس��ت( موقعيت‌ش��ان را از طريق تحويل فيزيکي 
ببندن��د. اف��رادي که در موقعيت خرید ق��رار دارند بورس می‌تواند ب��ه آن‌ها اعلان تحويل 

تخصیص دهد.
يک مثال در م��ورد فرآیند تحويل برای توليد‌کننده‌اي که به منظور محافظت خودش 

از ريسک کاهش قيمت، قرارداد آتي را مي‌فروشد:
توليدکننده کالايي را که در قرارداد مش��خص شده به يکي از انبارهاي مورد تأیید، .11

تحويل مي‌دهد. این کالا درجه‌بندی دارد و فرض بر اين اس��ت که اس��تانداردهاي 
کيفي بورس را در بر دارد، در اين حالت انبار قبض انبار صادر مي‌کند.

وقتي قراردادهاي آتي وارد دوره تحويل مي‌ش��وند، اتاق پاياپاي بورس وجه تضمين .22
مازادي به منظور کمک به ضمانت فرآیند تحويل مناسب اعمال مي‌کند. بعنوان مثال، 
توليد‌کننده مثلا فقط 10 درصد وجه تضمين پرداخت کرده است. اين رقم در اولين 
روز تحويل دو برابر مي‌ش��ود که تا 10 درصد ديگر در روز دوم افزايش پيدا مي‌کند، 

اين وجه تضمين در آخرين روز معاملاتی قرارداد به 100 درصد خواهد رسيد.
دو روز بعد از اولين روز اعلان، توليد‌کننده تصميم مي‌گيرد کالاهايش را به منظور .33

بستن موقعيت آتي خود تحويل دهد. او تحویل را )شايد از طريق کارگزار پایاپای( 
از طری��ق سيس��تم الکترونيکي بورس که به منظور مديريت قبض‌هاي انبار اس��ت 
انجام می‌دهد و قبض انبار را به اتاق پاياپاي بورس انتقال مي‌دهد. او بطور معمول 

اين کار را بايستي قبل از زمان خاص يعني مثلًا ساعت 13 انجام دهد. 
آن روز، همانند هر روز ديگر در طول دوره تحويل، در يک زمان ثابت )مثلًا ساعت 17( .44

اتاق پاياپاي بورس کالاهاي تحويل داده شده را به دارنده قرارداد خريد واگذار مي‌کند.
ه��ر دو طرف خريدار و فروش��نده در زمان تحويل )نه ديرت��ر( جزئيات را دريافت .55

خواهند کرد. خريدار بايس��تي مقدار تسویه محاس��به شده را )که بر اساس مقدار، 
کيفي��ت و مکان تحویل تعدیل مي‌ش��ود( در اوايل صب��ح روز بعد، پرداخت کند و 

فروشنده چند ساعت بعد وجه را دريافت مي‌کند.
فرض کنيد مقدار تحويلي 50 تن است: با استفاده از الگوريتم مچینگ الکترونيکي، .66

40 تن به معامله‌گر اول و 10 تن براي معامله‌گر دوم در نظر گرفته مي‌ش��ود. اتاق 
1. Notice day
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پاياپاي به هر دو فرد اعلان‌هاي تحويل ارسال مي‌کند.
با بررس��ي اع�الن تحويل، احتمال دارد معامله‌گر اول م��کان تحويل يا درجه‌بندی .77

تحويل را پس��ند نکند، بنابراين روز بع��د، او اعلان تحويل را از طريق فروش همان 
حج��م از قرارداد آتي، مجدد به مزايده مي‌گذارد و فوراً قبض‌هاي انبار را در مقابل 
موقعيت جديد تحويل مي‌دهد. س��پس اتاق پاياپاي آن را به فروش��نده ديگر ارائه 

مي‌دهد. اين کار را فقط مي‌توان تا پیش از آخرين روز معاملاتی انجام داد.
معامله‌گر 2، مکان و درجه‌بندی محصول را می‌پذیرد و تصميم به تحويل مي‌گيرد. .88

از طريق سيستم قبض انبار الکترونيکي بورس، او مالک قبض‌هاي انبار خواهد شد 
و مي‌تواند زمان و تاریخ تحويل را با انباردار هماهنگ کند.

واضح اس��ت که مديريت فرآیند تحويل آسان نيس��ت. اگر فردي موقعيت خرید دارد، 
ممکن اس��ت اعلان تحويل محصول براي درجه‌بندی و مکانی براي آن فرد اعلام ش��ود که 
مورد پس��ند وی نباش��د. این امکان وجود دارد که اعلان تحويل مجدداً به مزايده گذاشته 
شود. اما در عمل شايد خريداران زيادي در بازار وجود نداشته باشند. احتمال دارد در بازار 
ش��ايع ش��ود که کالاهاي آماده تحويل ويژگي‌هاي نامطلوبي دارد. دارنده موقعيت فروش 
ريسک کمتري دارد البته اگر ايشان قبلًا کالاهایي را که باید تحويل انبار مورد تأیید بورس 
دهد آماده کرده باش��د. اگر اين کار را انجام ندهد، احتمال دارد ناگهان متوجه ش��ود که 
حمل و نقل به اين انبارها دش��وار اس��ت یا عرضه آن در بازار فيزيکي به اتمام رسيده است 
)جایي‌ک��ه او می‌خواهد کالا را بخرد(. از نظر تاجران دوره تحويل زماني اس��ت که” فيل‌ها 

براي مبارزه بيرون مي‌آيند”، زمانی که نابودي بازيگران کوچک آسان است.
آيا نهادهای ناظر بايد نگران اين موضوع باشند؟ ايمني بورس توسط اتاق پاياپاي بورس از 
طريق سيستم وجه تضمين مديريت مي‌شود: هيچ ريسک مالي براي بورس وجود ندارد و تمامي 
معاملات ضمانت کامل دارند، همچنين بورس از ابزارهاي غير رسمي و فشار مالي )در صورت 
نياز قادر اس��ت وجه تضمين‌هاي اضافي اعمال کند( براي اطمينان از فرآیند تحويل استفاده 
مي‌کند. از اين‌رو، ريس��ک اين است که بازیگران بي‌گناه به سبب جنگ فيل‌ها صدمه بينند. 
ريسک‌های مستقيم و غيرمستقيمی وجود دارد. ريسک مستقيم از طريق بستن موقعيت‌هاي 
قبل از آغاز دوره تحويل به آس��اني قابل اجتناب است. در اين حالت هيچ دليل واضحي براي 
نهاده��ای ناظر وجود ندارد تا از افرادي که اين هش��دارها را ناديده گرفته‌اند، محافظت کنند 
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)آن‌ها مس��ئول کارهاي خود هستند(. ريسک غير مس��تقيم اين است که قيمت‌هاي بورس 
براي تعيين قيمت‌ها در معاملات خارج از بورس مورد اس��تفاده قرار گيرد. در عمل این مورد 
برای بورس مسئله‌س��از نيست، بدین معنی که: جایي‌که قراردادهاي فيزيکي کالا تبصره‌هاي 
قيمت‌گذاري دارند و به قراردادهاي آتي ارجاع داده مي‌شوند، مرجع قيمت‌گذاري براي قرارداد 
ماهانه مس��تقيماً بعد از سررس��ید قرارداد به سمت قرارداد دوم تمايل خواهد داشت. می‌توان 
نتیجه گرفت که نهادهای ناظر دولت، بایستی مديريت روزانه فرآیند تحويل را به بورس واگذار 

کنند و همچنين براي عملکرد بهتر به آن‌ها اختيارات کافي تفويض کنند. 

اهميت فرآیند تحويل به منظور ممانعت از اخلال‌گری در بازار 
نوعاً، در قرارداد کالايي که از طريق تحويل، تس��ويه مي‌ش��ود ام��کان بروز اخلال‌گري در 
صورتی اس��ت که خود اخلالگر موقعيت خريد بزرگی داشته باشد. افرادي که موقعيت فروش 
دارند بطور طبيعي تمايل دارند موقعيت خود را قبل از سررسید قرارداد ببندند اما از آنجائي‌که 
اخلال‌گر موقعيت خود را نمي‌فروشد و خارج نمی‌شود، در نتیجه قيمت‌ها افزايش پيدا مي‌کنند 

و افرادي که قادر به بستن موقعيت خود نيستند مجبورند وارد فرآیند تحويل بشوند.
از اين‌رو، دارندگان موقعیت فروش مجبور هس��تند مقادير زيادي از کالا جهت تحويل 
مهیا کنند. البته اخلال‌گر قبلًا اکثر کالاهاي قابل تحويل را انبار کرده اس��ت. او همچنين 
احتمال دارد مسیر تهیه و تحویل کالا به انبارهای بورس را برای صاحبان موقعیت فروش 
به گونه‌ای مس��دود کند. که این امر موجب افزایش سریع قيمت‌ها خواهد شد و اخلال‌گر 
س��عي مي‌کند تا بخش��ي از موقعيت‌ه��ای آتي خود را نقد کند )اما ن��ه در حدي که روند 

افزايش قيمت را تحت تأثير قرار دهد(.
وقتي زمان تحويل فرا مي‌رس��د، اخلال‌گر انبار بزرگ��ی از محصولات را تصاحب کرده 
اس��ت و باید آنها را با زيان بفروش��د. در نتیجه اگر عايدي اخلال‌گر از سود آتي، بزرگ‌تر از 
زيان فروش باش��د، اخلال‌گري موفقیت‌آمیز خواهد بود. از لحاظ تاريخي، در بيشتر مواقع، 

اخلال‌گر شکست مي‌خورد اما امکان ایجاد شرایط پر سود نيز وجود دارد. 
نهادهای ناظر دو هدف دارند، نخست، ایجاد مشخصات قراردادی که احتمال اخلال‌گری 
را کاهش دهد و دوم مداخله س��ريع هنگامی که تلاش در جهت اخلال‌گري و دس��تکاري 
انجام شود. عامل کليدي که قراردادها را در معرض دستکاري قرار می‌دهد، وجود مشکلاتي 
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در مشخصات تحويل است که به فرد اجازه مي‌دهد تا امکان تحويل را مخدوش کند. زماني 
اين امر اتفاق مي‌افتد که رويداد بيروني خاصي وجود داش��ته باشد از قبيل آب و هواي بد 

طولاني‌مدت يا مشکلاتی با توليدکنندگان اصلي.
در صورت��ی که میزان عرضه فیزیکی کالا در قي��اس با اندازه موقعيت‌های معامله‌گران 
)افراد يا گروه‌هاي کوچک مرتبط( کم باشد، با نزدیک شدن به سررسید، قراردادهاي آتي 
ملزم به تحويل فيزيکي کالا با ريسک بالای اخلال‌گری مواجه خواهند بود. هر چه تحکیم 
ارتباط میان زمان عرضه‌هاي کالای فیزیکی و س��اختار سررسیدهای قرارداد آتي، دشوارتر 
و پرهزينه‌تر باش��د، امکان اخلال‌گری بيش��تر مي‌شود. نهادهای ناظر بايستي موقعيت‌ها را 
رص��د کنند و به منظور شناس��ايي اقدامات اخلال‌گرانه ب��ازار را درک و قيمت‌ها را تحليل 

کنند. بورس یک ناظر در خط مقدم عملیات است و بايد:
 اطلاعات هر فعال بازار را به منظور کشف و ممانعت از اخلال‌گري در قيمت و يا 

کوتاهي در تحويل کالا يا فرآیند تسويه نقدي، جمع آوري و ارزيابي کند.
 به منظور کشف و ممانعت از فعاليت اخلال‌گرانه که منجر به ناکامي قيمت بازار 
در نش��ان دادن نيروهاي عادی عرضه و تقاضا مي‌شود، بايستي اطلاعات کلي بازار 

رصد و ارزيابي گردد.
 برنامه کارآمد براي رصد لحظه‌ای ش��رايط ب��ازار، تغييرات قيمت و حجم کالاي 
مبادله ش��ده، ارائه دهد تا ناهنجاري‌ها را شناسايي و وقتي ضرورت ايجاب کند در 

جهت رفع تهديد و انحراف بازار تلاش کند.
 از توانايي لازم براي بازسازي )شبیه‎سازی( دقیق و جامع فعاليت معاملاتی روزانه 
برخوردار باش��د تا سواس��تفاده و تخطي‌هاي موجود از محدوديت‌هاي تعیین شده 
در بورس را )از جمله آن‌هايي که در میانه یک روز اتفاق مي‌افتد( شناسايي کند. 

در صورت کش��ف اخلال‌گري حتماً بايستي س��ريعاً به آن رسیدگی شود. اين امر بطور 
طبيعي توس��ط بورس با اس��تفاده از فشار غيررسمي زياد انجام مي‌شود. اين فشارها اساساً 
ش��امل گفتارهاي مودبانه اس��ت و اگر اخلال‌گ��ر کار خود را متوقف نکن��د، بورس تأکید 
مي‌کند که زيان سنگيني متوجه او خواهد شد. فعالیت‌های بورس در این زمینه شامل اولاً 
اقداماتی اس��ت که طیف کالاهاي قابل تحويل را گس��ترده‌تر مي‌کند و دوماً اقداماتی است 

که اخلال‌گر را مجبور مي‌کند تا موقعيت‌های آتي خود را کاهش دهد.
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5-8- معامله‌گری درونی
معامله‌گري بر اس��اس اطلاعات داخل ش��رکت در بورس آتي کالا قانوني اس��ت )بجز 
معامله‌گ��ري کارکن��ان بورس و نهادهای ناظ��ر(. يکي از اهداف بورس کالا اين اس��ت که 
ش��رکت‌ها بر اس��اس اطلاعات داخلی خودش��ان معامل��ه کنند. براي مثال يک ش��رکت 
معامله‌گ��ري را در نظ��ر بگيريد که براي صادرات يک محموله ب��زرگ مذاکره مي‌کند اگر 
مذاکرات موفقيت آميز باش��د، اين امر تقاضاي بيش��تري را در بازار به همراه خواهد داشت 
که از اين‌رو قيمت‌ها بالا مي‌رود. بر اس��اس این دي��دگاه که احتمال موفقيت در مذاکرات 
بالاس��ت، ش��رکت معامله‌گر باید قراردادهاي آتي را خريداري کند )شرکت در لحظه اعلام 
انجام صادرات بايس��تي قراراداد را به فروش برس��اند و با س��ود خارج ش��ود(. اين خريدها 
قيمت‌ها را افزايش خواهد داد حتي قبل از اينکه مذاکرات به اطلاع همه برس��د. به عبارت 

ديگر، بورس به نحو مناسبي کشف قيمت مي‌کند.
از طرف ديگر، اطلاعات مرتبط با موقعيت‌هاي افراد در بورس آتي کالا، بايستي به طور 
محرمان��ه رد و بدل گردد. يک دليل مهم اين کار اين اس��ت که آگاهي از موقعيت فعالان 
بزرگ بازار مي‌تواند عمليات آن‌ها را با مشکل مواجه کند. آن‌ها بايستي موقعيت آتي خود 
را تا سررسید به وسيله تحويل فيزيکي يا تسويه تراکنش آتي ببندند، در صورت دسترسي 
افراد به اطلاعات احتمال اخلال‌گري پيش خواهد آمد. داده‌هاي ديگر هم بس��يار حساس 
هس��تند، براي مثال اگر این بورس باش��د که اطلاعات قيمتی را جمع‌آوري می‌کند درک 
اینکه چه کس��ي، چه قيمتي داده است براي افراد خارج از مجموعه غيرممکن خواهد شد: 
چني��ن اطلاعاتي اي��ن امکان را به يک کارتل مي‌دهد تا همه فعالان کليدي بازار را مجبور 
کند تا اطلاعات قيمت نادرس��تي ارائه دهند )افرادي که از دستورالعمل‌هاي کارتل پيروي 

نکنند، شناسايي و تنبيه می‌شوند(.
ب��ه همين علت، بورس کالا، اطلاعات را با دقت زيادي مديريت مي‌کند. دسترس��ي به 
دپارتمان‌هاي معاملات و پایاپای ش��ديداً کنترل شده است. اجازه وارد شدن هيچ دوربين 
و گوش��ي همراه به اين اتاق‌ها داده نمي‌ش��ود. پورت درايوهاي بيرون��ي رايانه‌ها غير فعال 
مي‌ش��ود و چاپ اطلاعات شديداً کنترل مي‌گردد. در ش��بکه رايانه‌اي بورس، نرم‌افزارهای 
امنیتی بسيار قوي در بخش‌هاي معاملات و پایاپای قابل مشاهده است. حتي هيئت مديره 
بورس هم نمي‌تواند از اتاق خود به اين اطلاعات دسترس��ي داشته باشد. دسترسي به داده 
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دقيقاً رديابي مي‌ش��ود. با وجود چنين کنترلي درباره امني��ت داده، بورس‌ها هنوز دغدغه 
ارائه داده‌ها به نهادهای ناظر را دارند که طبیعی اس��ت. آيا نهادهای ناظر مي‌توانند امنيت 
داده‌ه��ا را همانند بورس تأمین کنند؟ آيا اين ريس��ک وج��ود دارد که اطلاعات خصوصي 
که در اختيار نهاد ناظر قرار داده ش��ده اس��ت بر طبق "قانون حق دسترس��ي به اطلاعات" 
در دس��ترس عموم قرار داده شود؟ درعمل، تأمین امنيت داده‌ها براي نهادهای ناظر بسيار 
دشوار است. بنابراين به نهادهای ناظر توصيه مي‌شود فقط در مواقع بسيار ضروري اطلاعات 

حساس و خصوصي را مطالبه کنند.

5-9- قوانین و مقررات تأثیرگذار بر معامله کالا
آفريقا، انباش��ته از قوانين و مقررات و مداخلات دولتي اس��ت که تجارت فيزيکي کالا 
را با مانع روبرو کرده اس��ت که اين مورد نه تنها در س��طح قاره آفريقا بلکه حتي در داخل 
کش��ورها نيز صادق است. وعده بهبود این مداخلات به منظور ايجاد منطقه آزاد تجاري از 
طرف دولتمردان داده مي‌ش��ود اما پياده س��ازي و اجرا دچار مشکل است. اگر يک منطقه 
آزاد تجاري براي کالاها وجود نداش��ته باش��د، بس��تر معاملات آتي منطقه‌اي مشترک نيز 

ایجاد نخواهد شد.
در تعدادي از کشورها، دولت نقش اصلي خود در مديريت و مداخله در بازار را از طريق 
انباره��ای ذخیره کالا برای مدیریت نوس��ان قیمت و اقدامات تجاری، حفظ کرده اس��ت. 
اگرچه بازار آتي کالا مي‌تواند با دخالت دولت در اين بازار به فعاليت خود ادامه دهد، چنين 

مداخله‌اي بايستي پيش‌بيني‌پذیر و مبتني بر قانون باشد.
در م��ورد محص��ولات نفتي، دولت‌ها وقتي ش��اخصه‌هاي نظارتی براي پالايش��گاه‌ها و 
واردکنندگان را تغيير مي‌دهند بايس��تي منافع بورس را در نظر داش��ته باشند. براي مثال، 
اگر بورس قرارداد آتي گازوئیل را معامله کند که معاملات تا 9 ماه آينده را نشان می‌دهد، و 
اگر دولت بخواهد شاخص‌هاي گازوئیل مجاز در کشور را تغيير دهد، بايستي اين تغييرات 
را اعلام کند اما در نظر داشته باشد که بعد از 9 ماه اجرائي شود. در اين صورت قراردادهاي 
معامله ش��ده فعال موجود تحت تأثير قرار نمي‌گيرند، اگرچ��ه قراردادهاي جديد مي‌تواند 

شاخص‌های نظارتی جديد را نيز در بر بگيرد. 
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5-10- مسائل مرتبط با قوانين انبارداري
در بورس معمولاً ترجیح بر تس��ویه با قبض‌هاي انبار اس��ت. قاعدتاً يک قرارداد را باید 
بتوان به صورت نقدي تس��ويه کرد اما زماني تس��ویه نقدی کارب��رد دارد که قيمت مرجع 
معتبر وجود داش��ته باش��د. همچنين ممکن اس��ت زماني به کار گرفته شود که قراردادی 
داخل��ي )با پول داخلی( همتراز با قراردادی بین‌المللی معامله ش��ود )مانند: معاملات نفت 
خام برنت مبتني بر واحد پول غنا( اما نه براي محصولاتي که بازارهاي محلي يا منطقه‌اي 

دارند )مانند: غلات معامله شده در بازار داوانا در نيجريه(.
حتی اگر هيچ قانون خاص قبض انبار يا نهاد ناظر انبار نیز وجود نداش��ته باشد، بورس 
باز هم مي‌تواند به پش��توانه سیس��تم قبض‌هاي انبار، سيستم تحويل را عملياتي کند. اين 
مورد در بسياري از کشورها از جمله آفريقاي جنوبي نتيجه خوبي داشته است. بورس فقط 
بايس��تي ش��بکه انبارهای مجاز خود را ايجاد کند و اطمينان حاصل کند همه افرادي که 
در بازار فعال هس��تند به اين قوانين و مقررات پايبند باشند. قوانين و مقررات بايستي اين 

حداقل اختيار را به بورس بدهند. 
اگر قانون قبض انباری وجود داش��ته باش��د، تا حدود زيادي تصوي��ب اين قانون، رابطه 
مابي��ن بورس و انبارهاي مجاز تحويل را مش��خص خواهد کرد. اکثر اوقات، بايس��تي بورس 
بتواند پيامدهاي آن‌را مديريت کند، اما ممکن است محدوديت بالقوه‌ای در ماهيت قبض انبار 
آن‌طوري‌که در قانون تعريف ش��ده اس��ت، وجود داشته باشد. در بورس، قبض بايستي کاملًا 
قابل انتقال باشد. وقتي که سپرده‌گذار، کالاهاي خود را انبار کرد و قبض انبار را به اتاق پاياپاي 
انتقال داد، فرد ديگر هيچ ادعايي نس��بت به کالا نخواهد داش��ت: قبض انبار نشانگر مالکيت 
کامل است. در برخي سيستم‌هاي قانوني )براي مثال آمريکا( قبض انبار، سند مالکيت است. 
در کش��ورهاي ديگر، اين طور نيست اما به وسيله بندهاي قراردادي، بورس مي‌تواند اين کار 
را انجام دهد. سيستم حقوقي کشور نبايد از وجود چنين ساختارهايي جلوگيري کند. اما اگر 
براي مثال، قوانین اسناد مالکيتی را مشخص کرده باشد و قبض‌هاي انبار جزء آنها نباشد، در 

اين صورت مي‌تواند مانع ايجاد چنين ساختارهايي بشود.

5-11- ماليات و قواعد حسابداری
با توجه به نبود معاملات آتي در بيش��تر کشورهاي آفريقایی، طبیعتاً قواعد حسابداری 
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و مالياتی دربرگیرنده ملزومات چنين معاملاتي نیس��ت. بيش��ترين مش��کلات رايج در اين 
عرصه عبارتند از:

	 مالي��ات ب��ر ارزش افزوده نامناس��ب در معاملات بورس. اگر ه��ر معامله در بورس
متحم��ل ماليات ب��ر ارزش افزوده شود)فروش��نده‌ها بايد ماليات ب��ر ارزش افزوده 
پرداخت کنند اما بعد از آن مي‌توانند موقع خريد ادعاي برگش��ت ماليات بر ارزش 
افزوده داشته باشند(، مي‌تواند معاملات آتی بورس را با مشکل مواجه کند. جبران 
ماليات ب��ر ارزش افزوده، داراي تأخیر و کاغذ بازي زيادي اس��ت. بنابراين موضوع 
قرار دادن ماليات بر ارزش افزوده در معاملات بورس هزينه‌هاي تراکنش را بس��يار 
افزايش مي‌ده��د و انگيزه‌هاي معامله‌گري را کاهش مي‌ده��د. هيچ نوع ماليات بر 
ارزش اف��زوده‌اي نباي��د روي معاملات آتي اعمال گردد. اگرچ��ه مي‌توان در موقع 
تحويل کالا، ماليات بر ارزش افزوده وضع کرد که در بس��ياري از کش��ورها از قبيل 
آفريقاي جنوبي اعمال مي‌شود، که در آن SAFEX اجازه دارد تا آتي گندم و اختيار 
معامل��ه را بدون ماليات بر ارزش افزوده معامله کند و ماليات بر ارزش افزوده فقط 

در مورد تحويل فيزيکي اعمال می‌شود. 
	 .برخورد متفاوت میان معاملات کالا و معاملات مرتبط با پوش��ش ريس��ک در آتي

پوش��ش ريسک، بخش��ي از عمليات عادی معاملات کالا است و بايستي در اهداف 
مالياتی با آن رفتار یکس��انی بش��ود. س��ود و زيان عمليات بازار آتي تنها وقتي که 
اين عمليات با هيچ معامله فيزيکي ارتباطي نداش��ته باش��ند، بعنوان س��ود و زيان 

سفته‌بازي قلمداد مي‌شود.
	 مقررات حس��ابداری )از جمله قواعد حسابرسي( بايد پوشش ريسک را بعنوان يک

فعاليت کسب و کار قانوني بپذيرند. در غير اينصورت، سود و زيان شرکت به صورت 
نادرس��ت گزارش خواهد ش��د و به صورت نادرس��ت در بخش‌هاي عملیاتی ديگر 

شرکت لحاظ خواهد شد.
با بهره گيري از تجربه‌هاي کافي س��ایر کش��ورها در اين زمينه مي‌توان از اين مشکلات 
شناخته شده اجتناب کرد. اما اين مورد نيازمند تصميم‌گيري مسئولان نهاد ناظر است تا به 

سمت اين هدف حرکت کنند.



129

5-12- خلاصه مسئوليت‌های نظارتی بورس‎ها و نهادهاي ناظر 
جدول 5 مسئوليت‌هاي عمده بورس به عنوان يک نهاد خود انتظام و نهادهای نظارتی 

دولت در زمان مديريت بورس و ديگر قوانين نظارتی را به طور خلاصه بيان مي‌کند.

جدول 5. بررسي اجمالي مسئوليت‌هاي نظارتي بورس‌ها و نهاد‌هاي نظارتي

پيامدهاي نظارتیکاربردحوزه

مجوز بورس

• ارائه مجوز موقت به تمام طرح‌های اولیه ایجاد 	
بورس که واجد شرايط اعلام شده هستند، سپس 
اعط��اي مجوز دائمي به آن‌هاي��ي که تعهد خود 
مبنی بر استقرار سيس��تم‌ها و الزامات مورد نياز 

را اجرایی کرده‌اند.
• ب��ه منظور اعط��ای مجوز به ی��ک بورس باید 	

همکاری‌هایی با آن در جهت توس��عه سيس��تم 
خود انتظامي و نظارتی مناسب انجام گیرد.

فرآیند توسعه 
قوانين و مقررات

• ایجاد و توسعه قوانين و مقررات به منظور 	
دريافت تأییديه نهاد ناظر مرتبط

• نقش بورس را بعنوان ناظر پيشرو کاملا قبول 	
کنيد و قدرت لازم را به آن بدهيد.

• با ب��ورس به منظور بهبود جزئي��ات قوانين و 	
مق��ررات همکاري نزديکي داش��ته باش��يد، هم 
قوانی��ن مرتبط با خ��ود بورس و ه��م مرتبط با 

سيستم‌هاي قبض انبار.

يکپارچکي بازار

• حصول اطمینان از عملکرد مناسب فرآیند 	
تحويل، از قبيل نظارت بر انبارها که به عنوان 

مکان‌هاي تحويل عمل مي‌کنند.
• طراحی مشخصات قرارداد دقيق	
• نظارت ب��ر عملکرد بازار، با در نظر گرفتن 	

رفتار منطقي قيمت ها
• رصد ب��ازار در جه��ت مقابله ب��ا اقدامات 	

اخلال‌گرانه
• واکنش به اقدامات اخلال‌گرانه 	
• حص��ول اطمين��ان از برق��راري ش��رایط 	

مساوی میان تمامی فعالان

• قراردادهای پيش��نهادی ارائه ش��ده از طرف 	
بورس‌ه��ا را ب��ه منظ��ور ايمن س��ازي در مقابل 

اقدامات اخلال‌گرانه بررسي کنيد.
• بطور مداوم بازارها و قيمت‌ها را تحليل کنيد، 	

و در صورت بروز مش��کل، دستورالعمل‌هاي لازم 
را به بورس براي مداخله ارائه دهيد.

• براي اطمينان از برقراري شرایط یکسان برای 	
همه با بورس همکاری کنيد.
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پيامدهاي نظارتیکاربردحوزه

مقررات احتیاطی

• تعیی��ن میزان ارزش خال��ص و همچنین 	
استانداردهای دیگری براي کارگزاران بورس

• بررس��ي منظم رعايت اين معيارها توسط 	
کارگزاران )مثلا با حسابرسي‌های سرزده(

• تعیین معیار ارزش خالص براي بورس‌ها	
• هماهنگي با س��ایر نهاده��ای ناظر مالي براي 	

اطمين��ان از ممنوعي��ت فعالي��ت کارگزاره��اي 
متخلف در کليه بازارهاي مالي

• معرفي صندوق ضمانت تسويه	

حمايت از 
مشتری

• ش��کل‌دهي، پياده‌س��ازي و تقويت مجموعه 	
وس��يعي از قواني��ن و مقررات ب��راي حمايت از 

مشتری
• بررسي موشکافانه جزئیات معاملات به‌منظور 	

کشف موارد احتمالی سوءاستفاده از مشتری
• نظارت بر نحوه رسيدگي به شکايات مشتريان 	

)اگر توس��ط يک اتحادیه کارگزاري خودتنظيم 
صورت نگيرد(

• بررس��ي روش��ي که بورس تحلي��ل داده‌های 	
جزئيات معاملات را مديريت مي‌کند.

• از طريق بررس��ي فرآیند ش��کايت مشتري بر 	
مديريت بورس نظارت کند.

• معرفي صندوق حمايت از مشتري	
• ب��ا ديگر نهاده��ای حاکمیتی ب��راي مبارزه با 	

کارگزاران متقلب همکاري کند.

محافظت از ثبات 
سيستم مالي

• حصول اطمينان نس��بت به وجود فرآیند 	
مناسب در زمينه پاياپاي و تسويه

• درک مناس��بات پاياپاي و نظارت مناس��ب بر 	
اتاق پاياپاي بورس

• هماهن��گ کردن اقدام��ات حمايتي در جهت 	
ثبات بازار با بانک مرکزي

• هماهنگي با نهادهای ناظر خارجي	

ارتقاء بازار

• پذيرش کامل نقش مؤسسان بورس‌ها	
• انج��ام مطالع��ات دقيق ب��ر روي حرکت‌هاي 	

بالقوه و نامتعارف قيمت‌ها و انتشار آن‌ها
• تعامل با بخش‌هاي ديگ��ر دولت براي تدوين 	

قواني��ن جديد و حصول اطمينان از اينکه قوانين 
و مقررات با فعاليت‌هاي بورس هماهنگی دارد.
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بیش از هر زمانی در گذش��ته، در طی س��ال‌های اخیر کشورهاي آفريقايي پروژه‌هايی 
را در زمینه ایجاد بورس کالا آغاز کرده‌اند و ميليون‌ها دلار هر س��ال براي توس��عه بورس 
کالا در این قاره صرف مي‌ش��ود. سطح خواس��ته‌ها بالا رفته است. اکثر پروژه‌هاي بورس‌ها 
مدرن و در س��طح جهاني قرار دارند ) قيمت آن حدوداً 10 ميليون دلار اس��ت( که فاصله 
زيادي با بودجه‌های اندک برخي پروژه‌هاي توس��عه بورس در سال‌هاي گذشته دارد )براي 
مث��ال: مالاوي، زامبيا، اولي��ن بورس زيمبابوه(. دولت، بخش خصوص��ي و نهادهای حامی 
توس��عه حاضرن��د که بودجه مورد نياز را تأمین کنند. حتي چندي��ن پروژه بلندپروازانه در 
س��طح منطقه و قاره‌ای وجود دارد و اين طرح‌ها بر اس��اس برآورد انجمن آفريقاي شرقي 
50 ميليون دلار نياز دارند. پروژه‌هاي بورس توسط سران کشورها اعلام عمومی شده است 
)مانند: روآندا، تانزانيا(. هرچند که سرعت پیشرفت در کشورهای مختلف متفاوت است، اما 

دولت‌ها نشان داده‌اند که در هماهنگ کردن سیستم‌های نظارتی سرعت مناسبی دارند.
همزم��ان، برخي ترديدها در مورد مفيد بودن تأس��یس بورس‌ه��ا در آفریقا وجود دارد. 
يک بررس��ي در پروژه‌هاي بورس کنيا، مالاوي، اوگاندا و زامبيا نشان مي‌دهد که آن‌ها نابالغ 
و مش��کل‌دار هس��تند. به همين دليل هيچ يک از اين بورس‌ها انتظارات را برآورده نکرده‌اند. 
آن‌ها سيستم بازاريابي خود را براي بخش اعظمي از فعالان صنعت بهبود نداده‌اند. همزمان 
موقعيت بازیگران بسيار قدرتمند در صنعت را تقويت کردند و يک حالت بسته براي عضويت 
در بورس کشاورزي ايجاد کرده‌اند. اگرچه زمان کوتاهي است که برخي برنامه‌ها شروع شده‌اند 

اما واضح است که براي برآورده کردن اهداف خودشان در مسير اشتباهي قدم بر مي‌دارند.
نب��ود بودج��ه کافي براي برآورده کردن اهداف و همچنين مدل کس��ب و کار اش��تباه 
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)تمرک��ز بر غلات( و سياس��ت‌گذاري نامطلوب در دولت از موارد ديگری اس��ت که به آنها 
اجازه نخواهد داد تا به اهداف خود نزدیک شوند. 

در يک بررسي ديگر چهار مانع براي توسعه بورس در آفريقا شناسايي شده است: اندازه 
کوچک بازار کالاهاي داخلي، زير س��اخت ارتباطي و فيزيکي ضعيف، نبود شرايط نظارتی 
و قانوني و احتمال مداخله سياس��ي. در مطالعاتی در مورد بورس ZAMACE تا حدودي 
ضعف‌هاي متفاوتي در بورس معرفي شد و نتیجه‌گیری آن این بود که بنا به دلایل زیر این 

بورس نتوانست رشد اولیه مناسبی داشته باشد:
1( ب��راي لازم‌الاجرا کردن قراردادها، این بورس توان محدودی داش��ت. در محيط 
معاملاتی پر ریس��ک زامبيا، فعالان بازار به منظور مديريت ريس��ک در روابط بلند 
مدت سرمایه‌گذاری می‌کردند. بورس بايستي حداقل همان سطح ريسک را تأمین 
می‌ک��رد. لازمه اين امر، گلچین کردن فعالان ب��ازار و خارج نمودن معامله‌گران پر 
ريسک و ارائه روش‌هاي کارآمد در جهت ملزم کردن شرکت‌ها به انجام قراردادهای 

منعقد شده در بورس بود، که البته بورس از انجام اين کار ناتوان بود.
2( عدم ارائه انگيزه کافي براي توسعه خدمات کارگزاري رقابتي. این بورس نتوانست فعالان 
خارج از گروه معاملاتی سنتي غلات را به کار گيرد. همه کارگزارهاي بورس، معامله‌گران 
کالاي فيزيکي نيز بودند که اين امر باعث ايجاد تضاد منافع و نااميدي تازه واردها مي‌شد. 
حجم پايين معاملات بورس طرف‌هاي سوم را )براي مثال‌: بانک‌ها، کارگزاران اوراق بهادار( 

براي سرمايه‌گذاري در توسعه خدمات کارگزاري کالا نااميد مي‌کرد.
3( براي بسياري از فعالان بالقوه هزينه این بورس بيشتر از منافع آن بود. بورس هزينه‌هاي 
ثابت بالايي دارد و فعالان بورس در ازاي هر معامله سود کوچکی نصیب بورس می‌کنند. 
از آنجائي‌که بازارهاي بورس ZAMACE کوچک بودند، هزينه‌ها از عايدات بیشتر بودند و 
بخاطر اينکه ZAMACE بتواند حداقل بخشي از هزينه‌ها را تأمین کند، کارمزد عضويت 

و معاملات، نسبت به فواید بورس برای فعالان و کاربران آن بالا بود.
4( بورس بيشتر از آن‌که جايي براي کشف قيمت باشد، به محلي براي دست‌کاری 
در ب��ازار تبديل ش��ده بود. حجم معاملات بورس پايين ب��ود که آن را هم بازیگران 
معدودي انجام مي‌دادند. بقيه به خاطر ترس از تبانی اين افراد با یکدیگر، از فعاليت 

در بورس کنار مي‌کشیدند.
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5( ZAMACE نتوانست به هيچ طریقی مؤسسات مالي را وارد بورس کند )براي ايجاد 
اتاق پاياپاي، توسعه کارگزاري‌ها، پشتيباني عمليات مديريت ريسک شرکتها و ...(.

6( مداخلات دولت در بخش ذرت بسیار زیاد بود )محدوديت‌هاي واردات و صادرات، 
تعرفه‌ه��اي متفاوت، خريد غيرقاب��ل پيش بيني و تخلیه انبارها به قيمتی پايين‌تر از 
قیمت بازار، از طريق "نهاد ذخيره غذایی"( که همه عوامل باعث ايجاد عدم اطمينان 

در بازار کالا مي‌شد. تحت چنين سياست‌هاي نابسامانی بورس نمي‌تواند کار کند.
بررس��ي بورس‌هاي مختلف نش��ان مي‌دهد ک��ه چرا اکثر بورس‌ها در آفريقا شکس��ت 
خوردند در حالي‌که ش��روع بس��يار خوبي داشتند: آن‌ها بايد کوشش کنند تا از مسائل بالا 

اجتناب کنند: 
الف( آن‌ها بايد به دنبال بازارهاي بزرگ باش��ند )بازار کالا يا غير کالا( و در صورت امکان 
بازارهاي منطقه‌اي را هدف قرار دهند. آنها بايستي پس از عملیاتی کردن حجم معاملات 
کافی در قراردادهاي بزرگتر به قراردادهاي داخلي و کوچک توجه کنند، تا بتوانند هزينه‌هاي 

بورس را پوشش دهند و بورس را براي کارگزاران و سرمايه‌گذاران بزرگ جذاب کنند.
ب( بايستي زير ساخت ارتباطي و کالايي را مديريت کنند )بوسيله ايجاد عمليات‌ انبارداري 
کارآمد، و تخصيص اعتبار به گیرنده‌های ماهواره‌ای( و جايي که نمي‌توانند ضعف بخش‌ها 

و فعالان بازار را کمتر کنند، با تمرکز بر فعالان بازار عوارض جانبي را کاهش دهند.
پ( بايستي الزام قراردادي قوي ايجاد کنند. بورس بايد محلي باشد که فعالان با اعتماد 

کامل معامله کنند.
ت( بايستي با شرکت‌هاي بخش غير کالايي براي ايجاد شرکت‌هاي کارگزاري همکاري 
کنند. راه‌هاي گوناگوني براي رسيدن به اين هدف وجود دارد از جمله ارائه دامنه وسيعي 
از محص��ولات ک��ه کارگزارها بتوانند براي آن‌ها س��رمايه‌گذار جذب کنن��د )برای مثال 

نرم‌افزارهای ضروری را در یک محیط اینترنتی کلاود در دسترس دیگران قرار دهند(.
ث( بايس��تي در مورد انتخاب قرارداد نگاه عملیاتی داش��ته باشند، قراردادهايي که 
بيش��ترين منافع ممکن را براي کاربران دارند معرفی کنند، چه قرارداد نقدي باشد 
چه آتي، و قراردادهايي را استفاده کنند که وارد شدن پول به بخش کالا را تسهيل 
می‌بخش��ند. همچنين بورس‌ها بايس��تي خدمات جانبی که درآمدزایی مناسبی به 
هم��راه دارند را مد نظر ق��رار دهند و کاربران را از طريق فعاليت‌هايي از قبيل ثبت 
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قراردادهاي فوروارد و وام‌هاي کالایی به بورس علاقه‌مند کنند.
ج( منافع بايد بيش��تر از هزينه‌ها باش��د. يک روش مس��تقيم براي رسيدن به اين 
هدف، پخ��ش هزينه‌هاي ثابت بورس بر روي تع��دادي از بخش‌هاي بزرگ‌تر مثلًا 
بخش‌ه��اي مالي اس��ت–يعني اين‌که ارائه دامنه زي��ادي از محصولات، از کالاهاي 
کش��اورزي تا قراردادهاي ارز و طلا. همچنين امکان دارد بتوان بيش��تر هزينه‌هاي 
ثابت بورس چندين کش��ور را با اس��تفاده از مرکز خدمات يا مدل حق امتياز)ایجاد 

شعبه(1 پخش کرد )از طريق نرم افزاري که بر پايه اينترنت کلاود کار مي‌کند(.
چ( کاهش احتمال اخلال‌گری. دو روش براي انجام اين کار وجود دارد: بهبود اطلاعات 
قيمت )از قبيل اطلاعات بازار کالا در سراسر کشور( و برخورداري از مکانيزم تحويل 
معتبر تا در زماني که قيمت‌هاي بورس از ش��رايط عرضه و تقاضاي واقعي در کش��ور 

دور مي‌شوند امکان آربيتراژ مابين بورس و بازار کالا را فراهم کند.
ح( بخ��ش مال��ي را بعنوان بازيگران برتر وارد بورس کند )مانند: اس��تفاده‌کننده از 
قراردادها، سهامداری یا ذی‌نفع در مکانيزم پاياپاي، که با توجه به مبالغ زیادی که 

در پایاپای جابجا می‌شود مي‌تواند براي بانک‌ها بسيار پرسود باشد(.
خ( از قراردادهای کالایی و دارايي‌هايي که مشکلات سياست‌گذاري دولتي در مورد آن‌ها 
وجود دارد، اجتناب کنند، هرچند ممکن اس��ت با اهداف بيان ش��ده دولت‌ها و نهادهای 
حامی توسعه منافات داشته باشد. در اصل، بورس مي‌تواند بيشترين نفع براي محصولات 
پايه‌اي از قبيل ذرت در بازارهاي بزرگ به همراه داشته باشد اما اگر دولت‌ها قصد توسعه 
چنين قراردادهايي را دارند بايستي خط مشي‌هايي قابل پيش بيني و ثابتی داشته باشند.

چند گزینه اس��تراتژيک براي مؤسس��ان بورس، دولت‌ها و ش��رکاي بورس در ادامه به 
تفصيل شرح داده شده است.

دولت چه نقشي بايستي در مالکيت و اداره بورس داشته باشد؟
اکث��ر دولت‌ه��اي آفريقايي نقش قدرتمندي در توس��عه و مديريت ب��ورس دارند. اين 

رويکرد چند ريسک عمده دارد:
 دولت س��عي مي‌کند به مشاوراني که در بورس يک يا دو کشور کار کرده‌اند اتکا 
کند، اما آنها ضرورتاً تجربه کافي در ایجاد بورس ندارند. ريس��ک بزرگی که وجود 
دارد، اين است که امکان دارد توصيه‌هاي آن‌ها اشتباه باشد. همانند تجربه اخير که 

1.  Franchising model
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در آفريقاي شرقي و جنوبي اتفاق افتاد که منجر به توقف فرآیند توسعه بورس شد.
 زمان‌بندی عملیاتی دولت نسبتاً کند است. تأسیس بورس سال‌ها طول مي‌کشد در 

حالي‌که يک شرکت خصوصي در عرض چند ماه اين کار را انجام مي‌دهد.
 دولت‌ها ش��ايد به بورس به عنوان يک خدمت عمومي )و نه انتفاعی( نگاه کنند 
از اين‌رو ممکن اس��ت تمايل نداشته باشند اقدامات تجاري لازم را براي موفقيت و 

سودآوری آن انجام دهند.
 دولت‌ها ممکن اس��ت در زمينه همکاری‌های منطق��ه‌ای از قبیل: فناوري، مدل 
خدمت‌رس��انی، همکاري نظارتی و انتخاب نوع قرارداد خصمانه رفتار کنند. با اين 
حال کش��ورهای آفريقايي معدودی اقتصاد رش��د يافته کافي دارن��د که بتوانند از 
هزينه‌هاي فناوري مورد نياز بورس پش��تيباني کنن��د. در ضمن فعالان بین‌المللی 
تماي��ل دارن��د بجاي رابطه با چندین بورس ملي با يک بس��تر مش��ترک بين چند 
کش��ور همکاري کنند. به دليل کمبود مهارت‌های لازم، بهتر اس��ت برخي خدمات 
خاص بين چند کشور به اشتراک گذاشته شود )مانند: آموزش(. با اين وجود، هنوز 
دولت‌ه��ا ش��ايد مدل‌هايي را ترجيح دهند که همه مؤلفه‌ه��اي بورس را به صورت 

داخلي تأمین کنند و ریسک کار را افزایش می‌دهند.
 دولت بخاطر کمک به تأس��یس بورس، و خط��ر تصميم‌گيري‌هاي روزانه بورس 
که احتمال دارد بعداً به اهداف کوتاه مدت تبديل شود، نمی تواند آن را رها کند. 
از ط��رف ديگ��ر ب��ورس کالا نمي‌تواند با دول��ت مقابله کند. در هر ح��ال دولت عامل 
تأثیر‌گذاری است و می‌تواند با حذف موانعي که عمدتاً توسط چند وزارتخانه ايجاد شده‌اند 
توسعه بورس کالا را با موفقیت انجام دهد. )در زمينه خط مشي تجارت، ماليات، مداخلات 
بازار و ...(. دولت می‌تواند زير س��اخت مبتني بر مالکيت را )مثلًا انبارها( در اختيار بورس 
قرار دهد. نیمه‌دولتی‌ها، سهام‌دار بورس مي‌شوند و حتي مي‌توانند مشتري مهم بورس نيز 

باشند )خريد کالا يا فروش کود شيميايي اعطا شده از طرف دولت(.
بنابراين بحث جدي در مورد حضور دولت در بورس کالا به عنوان يک سهام‌دار کوچک 
وجود دارد اما به ش��رطي که به معمار اصلي و مؤس��س اصلی بورس تبديل نش��ود. دولت 
هم‌چنين نبايد محصولاتي را که در بورس معامله می‌شوند انتخاب کند. در حالت ايده آل 

در يک مشارکت خصوصي-دولتي مناسب، دولت بايستي:
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1( معيارها و استانداردهایی که مي‌خواهد بورس داشته باشد را اعلام کند؛ سپس 
2( مجوز موقتي تأسیس به شرکت‌هاي واجد شرایط، اعطا کند و با آن‌ها در جهت 

رفع موانع سیاستی نظارتی همکاري کند.
3( شرکت‌های نیمه‌دولتي را به فعاليت در بورس ترغيب کند.

4( با همکاری بورس، نهاد ناظر و قوانين و مقررات آن‌را ایجاد کند.
5( به کس��اني ک��ه بورس راه‌اندازی‌ش��ده را مطابق با قواعد مج��وز موقتي و طبق 

معيارهاي دولت اداره مي‌کنند، مجوز نامحدود بدهد.
6( به نهاد ناظر اجازه بدهدکه بتواند نقش دوگانه‌ای ایفا کند: هم به عنوان ناظر و 
سرپرست بورس‌ها و هم به عنوان حامی منافع آنها. لازم است که نهاد ناظر توانایی 
تعامل با وزارت‌خانه‌های متفاوت را در جهت رفع موانع دس��ت‌وپاگیر داشته باشند. 
همچنين نهاد ناظر بايس��تي وظیفه خود بداند که پشتيباني دولت از فعالان بخش 

خصوصي و سرمايه‌گذاران بالقوه بین‌المللی و کاربران بازار را در عمل نشان دهد.

آيا بورس بايستي بر روي کالاهاي حساس )به ویژه در بخش کشاورزي( در کشور 
تمرکز کند يا بايد به آن اجازه داد تا دامنه وسيعي از انواع محصولات را معامله کند؟

اکث��ر طرح‌های بورس��ی در ق��اره آفريقا به دنبال ایجاد بورس کش��اورزي هس��تند و 
س��اختارهاي س��ازماني و نهادهای نظارتی دولتي متناظر با آنها هم بر همين منوال ايجاد 

مي‌گردند، که اين امر شايد حرکت از بخش کشاورزی به بخش‌های ديگر را دشوار کند.
بورس و س��اختارهاي مرتب��ط )کارگزارها، نهادهاي نظارتي و اطلاع‌رس��انی و ...( همه 
هزينه‌هاي ثابتی دارند. هر چقدر کاربران بيش��تري داش��ته باش��ند، سرانه هزينه‌هاي آنها 
به‌ازای هر کاربر کاهش خواهد یافت. بهترين روش براي جذب کاربران بيش��تر ارائه دامنه 
گسترده‌اي از قراردادها مي‌باشد. استفاده از بورس براي ارائه هر نوع قراردادی که تقاضاي 
بالقوه دارد بايس��تي آزاد باش��د البته تا آنجا که بر ضد سياست‌هاي دولت نباشد. همچنين 
ارائه دامنه وسيع‌تر محصولات کمک مي‌کند که کارگزاران بيشتري جذب شوند که توانايي 
خوبی در آينده‌نگري و پایش بازار دارند. حتي اگر کالاهاي کش��اورزي تنها بخش کوچکي 
از گردش مالی بورس را ش��امل بش��ود، آنچه که اهمیت دارد این است که بستری برای در 

دسترس عموم قرار گرفتن قراردادها و انجام معاملات با هزینه‌های کم فراهم شود. 
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رويکرد پيشنهادي براي دولت اين است که دامنه بورس مشتقات را محدود نکند البته 
به اس��تثناي محصولاتي که مستقيماً با سیاس��ت‌های دولت در تضاد هستند. مثال قانوني 
در اين مورد اين اس��ت که اگر دولت بخواهد نرخ ارز را کنترل کند: ش��ايد تمايل نداش��ته 
باشد قرارداد آتي ارز در کشور خودش ارائه کند و احتمالاً دولت نخواهد بازار قماربازي در 
کشور راه‌اندازي کند )يا قصد ندارد رقابت بر سر شعبه‎های قماربازي رسمی راه بیفتد( و از 
اين‌رو، می‌تواند قرارداد آتي براي رویدادهاي ورزشي را ممنوع کند. اما در هر حال، بورس 
کالاي پذیرش ش��ده، بايستي در زمینه قراردادهاي مربوط به بخش محصولات کشاورزي، 

معدني، مالي و ... حضور فعالی داشته باشد.

بهترين رويکرد براي عمليات پاياپاي و جريان‌هاي پرداخت مربوطه کدام است؟
بدون داش��تن اتاق پاياپاي ق��وي، بورس براي کاربران بین‌المللی جذاب نيس��ت و براي 
نهاده��ای ناظر بین‌المللی يک بازار معتبر قلمداد نمي‌گ��ردد. بنابراين، دولتي که قصد دارد 
بورس��ی تأس��یس کند که فراتر از مرزهاي کشور فعاليت داشته باش��د بايستي اتاق پاياپاي 

استاندارد و معتبري داشته باشد. )رجوع به مثال 12(.
اين مسئله دو مؤلفه دارد: اولاً مؤسسان بورس بايستي بتوانند يک اتاق پاياپاي ايجاد کنند 
و يا با يک اتاق پایاپای معتبر ارتباط برقرار کنند؛ ثانیاً دولت بايد مکانيزمي داش��ته باش��د تا 
به وسيله آن اتاق پاياپاي را پایش کند و آن‌را به عنوان يک مرکز استاندارد مورد تأیید قرار 
دهد. در ضمن، اتاق پاياپاي بايس��تي بتواند جريان‌هاي پرداخت از جمله پرداخت‌هاي خارج 
از کشور را مديريت کند. در يک بورس بزرگ، جریان‌های مالی می‌تواند به ميليون‌ها دلار در 

روز برسد )در بورس اتيوپي در اوايل سال 2013، اين رقم 1/2 ميليون دلار بود(.

چه مدلي از بورس بايد انتخاب شود: حراج حضوری یا معاملات الکترونیک؟
بورس کالاي اتيوپي اولين بورس در طی بیش از یک دهه بود که حراج حضوری )مکانی که 
معامله‌گران به صورت فیزیکی یکدیگر را ملاقات می‌کنند( راه‌اندازي کرد و در برابر روند جهاني 
بورس‌ه��اي موجود مقاومت کرد، روند جهانی حرکت از حراج حضوری به س��مت بس��ترهاي 
الکترونيکي بود و اکثر بورس‌هاي جديد نیز کاملًا الکترونيکي هستند. اين امر چند دليل دارد 
که بارزترين آن علاقه به ش��فاف نمودن فعاليت‌هاي بورس در برابر چشمان سياست‌گذاران و 
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کاربران بورس بود؛ در کنار محدوديت‌هاي فناوري که داش��تند. اما حراج حضوری چند نقص 
بزرگ داشت از قبيل هزينه‌هاي بالاتر، ميزان خطای بیشتر و دسترسي کمتر.

گوش��ي‌هاي همراه و ن��رم افزارهاي پيچيده آن‌ها نزد بخ��ش بزرگي از جمعيت آفريقا 
پذیرفته شده است. اکثر آن‌ها تجربه ارسال يا دريافت پول از طريق گوشي يا سفارش کالا 
از طريق اينترنت را دارند. احتمالاً اين افراد نیازی به مش��اهده حراج حضوری برای درک 
ساز و کار بورس ندارند )تکان دادن دست‌ها و فریاد زدن‌ها(، بنابراين ناديده گرفتن منافع 
سيس��تم معاملات��ی الکترونيکي در مقابل منافع حراج حضوری صحيح نيس��ت. همچنين 
قيمت سيستم‌هاي الکترونيکي کاهش چشمگيري در سال‌هاي اخير داشته است، تا حدي 
که هزينه‌هاي نرم افزاري بورس��ی که قصد دارد به اس��تانداردهای جهاني برس��د، کمتر از 

هزينه‌هاي منابع انساني بورس و ايجاد يک مکانيزم تحويل مناسب است.
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مثال 12

تأثير مقررات بانکداري بين الملل بر روي بورس‌هاي آفريقايي
به دنبال بحران مالي سال 2008، نهادهای ناظر بانک‌ها در مورد الزامات سرمايه‌ای بانک‌ها جديت بيشتري نشان دادند. در کنار 
قوانين ديگر، آن‌ها مجموعه‌ای از قوانين جديد را به بازل2 1 )استانداردهای سرمایه‌ای بانکها( اضافه کردند که الزامات سرمايه‌ا‌ي 
براي بانک‌ها در همکاری با طرف مقابل مرکزی )CCP، مثل اتاق پاياپاي( را تعیین مي‌کند. )رجوع به کميته بازل در مورد نظارت 

بر بانکداري، الزامات سرمايه براي همکاری با CCP، بخش بانک براي تسويه‌های بین‌المللی، جولاي 2012(.
قوانين جديد موارد زیر را از یکدیگر متمایز مي‌کند: 

ـ طرف مقابل مرکزي )CCP( اتاق پاياپايي اس��ت که خودش را مابين طرف‌هاي مقابل قراردادهاي معامله ش��ده در 
يک يا چند بازار مالي قرار مي‌دهد. براي هر خريدار، فروشنده مي‌شود و براي هر فروشنده، خريدار مي‌شود، از اين‌رو 

اجرای قراردادهاي باز را در آينده تضمين مي‌کند.
ـ يک طرف مقابل مرکزي مورد تأیید )QCCP( نهادي است که مجوز فعاليت به عنوان CCP را دريافت کرده است 

و نهاد ناظر مناسب به او اين امکان را داده است که با توجه به محصولات ارائه شده فعاليت کند.
ـ اگر اتاق پاياپاي ش��رايط QCCP را داش��ته باشد بانک مي‌تواند وزن ريسکي در حدود 2 درصد براي ارائه خدمات 
مالي به CCP را بپذيرد. اگر شرايط QCCP را نداشته باشد بانک بايستي رويکرد استاندارد ريسک اعتباري را به کار 
گيرد، که در اکثر اوقات نش��انگر ريس��کي در حدود حداقل 4 برابر بالاتر است. ديگر جنبه‌هاي مشارکت بانک در اتاق 

پاياپاي سختگیرانه‌تر کنترل مي‌شود.
ـ به طور کلی اين خبر، براي اتاق‌هاي پاياپاي خبر خوبی به شمار می‌رود: يعني اينکه بانک‌ها با انتقال ريسک موجود 
در بازار بزرگی خارج از بورس به اتاق پاياپاي، می‌توانند الزامات س��رمايه‌ای خود را کاهش دهند. البته اين امر زماني 
نتيجه مي‌دهد که اتاق پاياپاي شرايط QCCP داشته باشد. همکاري با اتاق پاياپاي بدون چنين شرايطي براي بانک‌ها 

هزينه زيادي خواهد داشت )مجبور است سرمايه زيادي را کنار بگذارد(.
ـ بنابراين اگر بورس در آفريقا بخواهد بانک بین‌المللی را به عنوان اعضاي پاياپاي يا مش��تري جذب کند، بايس��تي 
اطمينان حاصل کند که اتاق پاياپاي خودش شرايط QCCP دارد- همانند بورس سهام ژوهانسبورگ که این کار را 

قبلًا انجام داده است. لازمه اين امر اين است که: 
ـ اتاق پاياپاي در کش��وري باش��د که نهاد ناظر آن در س��ازمان بین‌المللی کميس��يون‌های اوراق بهادار عضويت دارد 

)IOSCO(. اکثر کشورهاي آفريقايي در اين طبقه قرار می‌گيرند.
ـ نهاد ناظر با احتیاط و بطور دائمي بر روي CCP نظارت کند و به صورت عمومي آنرا نشان دهد. )به این مفهوم که 

اتاق پاياپاي وضعیت QCCP دارد(
ـ قواني��ن و مقررات داخلي مطابق با “اصول حاکم بر زیرس��اخت‌های بازار مالی” در IOSCO هس��تند، )اصول زير 

ساخت بازار مالي(. 
ـ مورد آخر شامل اصول ساختار سرمایه در اتاق پاياپاي و روش‌هاي مديريت ريسک است. اتاق پاياپاي بايستي براي 
احراز صلاحيت س��رمايه مناسبي داش��ته باشد. بورس‌هايي که نمي‌توانند س��رمايه کافي اتاق پاياپاي را تأمین کنند 
احتمال دارد ترجيح دهند از برون س��پاري خدمات پاياپاي به یک QCCP مس��تقل قوی، به جاي خدمات پاياپاي 

درون سازمان استفاده کنند. 

1. Basel II
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آیا باید معرفی قراردادهای جدید ترتیب خاصی داش�ته باش�د؟ آيا باید در ابتدا 
معامالت نق�دي يا قبض انبار یک کالا را آغاز کرد، س�پس در کوتاه‌مدت به س�مت 
قراردادهاي آتي حرکت کرد؟ يا می‌توان تمام آنها را تقریباً به طور همزمان ارائه کرد؟

میان طرح‌های بورس��ی مختلف، تفاوت رويکرد وجود دارد و عمدتاً این ش��رایط ملی 
است که بهترين برنامه اجرایی را مشخص می‌کند. با این وجود، در اين راستا نکات زیر را 

می‌توان مورد توجه قرار داد:
 بر اساس تجربه اکثر بورس‌ها، قاعده‌ای برای توالي قراردادها از قبيل اول نقد بعد 
ف��وروارد و بعد آتي وجود ندارد. تصميم در مورد ترتیب ارائه قراردادها بايس��تي به 

صورت کاربردي اتخاذ شود.
 اگر بورس بخواهد با قراردادهاي آتي ش��روع کند يا فق��ط قراردادهاي آتي ارائه 

کند، دو سناريوی ممکن وجود دارد:
الف( قراردادها در واقع، قراردادهایي هستند در جهت ورود به بازارهای بین‌المللی. براي 
مثال اين مورد زماني اتفاق می‌افتد که قرارداد نفت خام بر اس��اس قرارداد آتي نفت 
برنت منعقد شود، اما با پول محلي معامله شده باشد؛ يا قرارداد روغن سويا که مرتبط 
به قرارداد بورس کالاي ش��يکاگو است. با ارائه چنين قراردادهايي، بورس به شرکت‌ها 
و س��رمايه‌گذاران محلي اجازه مي‌دهد، با اس��تفاده از پول ملی خود و با بهره‌گیری از 
کارگزاران محلي به عنوان واس��طه، به قراردادهای مهم بین‌المللی دسترس��ي داشته 
باشند. در اين روش بورس ملزم به حضور در بازار فيزيکي کالاي مربوطه نیست و ارائه 

این محصول در بورس مي‌تواند مفيد واقع شود.
ب( قرارداده��ا مخت��ص محص��ولات بازاره��ای منطق��ه‌اي یا محلي هس��تند. در 
اقتصادهای توس��عه يافته، بورس مي‌تواند قرارداد خود را بر اس��اس سيس��تم‌هاي 
موجود در بازار فيزيکي ايجاد کند و از انبارهاي موجود و آزمايشگاه‌هاي استاندارد 
و درجه‌بندی و ... اس��تفاده کند. با این وجود، به استثناي آفريقاي جنوبي، شرايط 
بازار فيزيکي سرتاس��ر آفريقا تقريباً اين امر را غير ممکن کرده است که يک بورس 
بتواند به سيستم‌های موجود اتکا کند و حداقل بايستي بر روي سيستم قبض انبار 
سرمايه‌گذاري کنند. شايد از قبض‌هاي انبار فقط به عنوان مکانيزم تحويل استفاده 
ش��ود، اما ممکن اس��ت با ایجاد حس واقعی بازرگاني و همچنین استفاده به عنوان 
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یک ابزار اعتباری، در واقع معامله اين نوع قبض‌ها را در بورس تسهيل بخشد.
 اگر بورسی بخواهد با قراردادهاي نقدي شروع کند، اين را باید يک مرحله موقتي در 
توسعه بورس دانست و مديريت بورس بايستي مسيري را براي ارائه محصول جامع‌تر 
ايجاد کند. با اس��تناد به گفته مدیرعامل و مؤس��س ECX منطق حکم مي‌کند که 
جذب فعالان بازار به صورت داوطلبانه، فقط براي معاملات نقدي، بسيار دشوار است. 
به خصوص وقتي که گزینه دوم مناسبی برای بازار نقدي وجود دارد که هنوز به خوبی 
فعال است. البته در مورد معاملات آتي، چنين مکانيزمي در جای دیگری وجود ندارد، 
منافع زياد پوشش ريسک براي معاملات فيزيکي و سود سرمايه‌گذاري براي ديگران، 

حتما نظر فعالان بازار را به بورس جذب خواهد کرد.
 ممکن است برای بورسي که بستر معاملات آتي ايجاد کرده است، استفاده از بستر 
مش��ابه براي معاملات نقدي جذاب باش��د )که در واقع همان قراردادهاي آتي کوتاه 
مدت هس��تند( در شرايطي که بیش��تر معاملات پر ريسک هستند، خدمات کاهش 

ريسک ارائه شده توسط بورس مي‌تواند مشتريان زيادي را جذب کند.
در نتيجه باید گفت که هيچ نوع قانون آماده‌اي در مورد نحوه ش��روع قراردادهای بورس 
وجود ندارد. البته قوانيني در مورد تکمیل و به سرانجام رساندن قراردادهاي آتي وجود دارد. 
با در نظر گرفتن نحوه توزيع هزينه‌هاي بورس و جذب فعالان بازار از بخش‌های گوناگون بازار 
از جمله بخش مالي و چگونگي دستيابي بورس به اين مهم بايستي موشکافانه بررسی گردد.

چه قراردادهايي بايستي معرفي گردند؟ 
بس��تر معاملات بورس می‌تواند به طور معمول دامنه وس��يعي از کالاها را در بر گيرد. 
مديريت بورس در انتخاب قرارداد بايس��تي واقع بينانه عمل کند و پتانس��یل قراردادهاي 
متفاوت و نیز توانايي خود براي مديريت آن‌ها را بررسي کند. نهادهای ناظر بايستي شرايط 
را ب��رای چنین تصمیم��ات واقع‌گرایانه‌ای براي بورس مهيا کنند زي��را احتمال دارد حتی 
در صورت وجود فناوری برای پوش��ش جامع تمامی محص��ولات، بورس تمایلی برای ارائه 
محصولات متنوع )همه کالاها، مديريت ريس��ک آب و هوا، ش��اخص‌هاي سهام، نرخ بهره، 
ارز( نداشته باشد و خود را به يک صنعت خاص محدود کند )مثلًا محصولات کشاورزي يا 

معدني(، اما این محدودیت‌ها نباید از طرف ناظر به بورس تحمیل شود. 
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تجارت کالا در آفريقا براي پشتيباني از معاملات بورس در بخش‌هاي مختلف کالا به حد 
کافي بزرگ است. اما در واقع اکثر بازارها پراکنده هستند و منسجم نیستند، از اين‌رو بورس 
باید دس��ته‌ها یا خوش��ه‌هایی را هدف‌گذاری کند که به حد کافی بزرگ باشند )برای مثال: 
ذرت در ش��رق و جنوب آفريقا، پنبه در غرب آفريقا و بادام‌زمینی در ش��رق آفريقا، کاکائو در 
ساحل عاج، غنا و نيجریه، پنبه در مصر، کاساوا در نيجریه(. براي اکثر کالاهايي که بازارهای 
بزرگی دارند، در حال حاضر هيچ بورسي براي تسهيل بازاريابي و مديريت ريسک وجود ندارد.

در م��ورد کالاهاي صادراتي که هم‌اکنون قراردادهايي در بورس‌‌های کش��ورهای غربي 
در مورد آن وجود دارد )کاکائو، قهوه، پنبه، نفت خام و انواع فلزات(، بايستي بورس مابين 
توسعه يک بازار جديد با مشخصات قراردادي که متفاوت از نوع بورس غربي است و معرفي 
“ق��رارداد مدخل” که با قراردادهای بین‌المللی ارتباط دارند، يکي را انتخاب کند. در مورد 
اول، احتمال موفقيت وجود ندارد مگر اينکه قرارداد بورس کش��ورهای غربي همبس��تگي 
ضعيف قيمتي با بازارهاي آفريقايي داش��ته باش��ند )اين مورد درباره پنبه صدق مي‌کند( 
در مورد دوم، بورس آفريقايي معمولاً با امضاي يک توافق با بورس غربي حق اس��تفاده از 
قيمت‌هايش را برای تس��ویه قراردادهایش اخذ می‌کن��د. معرفي قراردادهاي مدخل )ورود 
به بازار جهانی( روش مناس��بي براي جذب مجموعه‌اي از سفته‌بازان است که می‌توانند به 

توسعه قراردادهاي بیشتر در بورس کمک کنند. 
در م��ورد بازاره��اي مالي، در ح��ال حاضر بازار خارج از بورس فعالي براي بس��ياري از 
ارزهاي آفريقايي وجود دارد. اما دسترس��ي به اين بازارها دش��وار اس��ت و بيشتر قراردادها 
براي بازه‌هاي زماني کوتاه طراحی ش��ده‌اند. قراردادهاي آتي ارز اين امکان را به مؤسسات 
کوچک و متوسط مي‌دهد تا ريسک ارز را مديريت کنند. اين امر منافع زيادي براي تجارت 
آفريق��ا دارد. ارائه آتي ارز، قراردادهاي کالايي ارائه ش��ده توس��ط بورس را بس��يار جذاب 
مي‌کن��د بخاطر اينکه بس��یاری از واردکنندگان و صادرکنندگان کالا در معرض ريس��ک 
نوس��انات قيم��ت کالا و قیمت ارز قرار دارند. در ضمن، فرصت‌ه��اي خوبي در بازار بدهي 
وجود دارد که در حال حاضر اين نوع بازار در سرتاسر آفريقا بسيار ناکارآمد است )که این 
ناکارآمدی در اختلاف زياد مابين نرخ سپرده‌گذاری و نرخ اوراق قرضه دولتي خود را نشان 
داده اس��ت(. در کنار ابزارهاي بدهي سنتي، بورس همچنين مي‌تواند قراردادهای بازخريد 
کالا و قراردادهاي تأمین مالي کوتاه مدت براي بخش کش��اورزي ارائه کند که پش��توانه و 
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وثیقه آن می‌تواند انبارهای کالا و اسناد دريافتنی‌هاي بخش کالا باشد.
اهمیت سيستم قبض انبار در ایجاد و توسعه بورس به چه میزان است؟

در بازارهای نو ظهور، توانايي بورس براي اجراي فرآیند تحويل مناسب بسيار حياتي است. 
اگرچه بخش عمده‌اي از قرادادها به جاي تحويل فيزيکي، به صورت مالي تس��ویه مي‌ش��وند، 
بس��ياري از فعالان، بازار بورس را به عنوان بستر تحويل جايگزين مورد استفاده قرار خواهند 
داد که در اين صورت بورس بايستي با عملکرد شايسته، اعتماد ديگران را جلب کند. در ضمن، 
بهره‌مندي از فرآیند تحويل مناس��ب، بورس را تا حدودي از اقدامات اخلال‌گرانه در امان نگه 
م��ي‌دارد. در نهايت، در محیط بازارهای نوظهور که فعالان بازار کالا دسترس��ي محدودي به 
ش��رايط مالي دارند، توانايي ارتقاء تأمین مالي از طریق قبض انبار بر روي کالاهاي موجود در 
انبارهاي داراي مجوز بورس، مي‌تواند » ارزش‌آفرینی منحصر بفردی« براي بورس بشمار آید.

از اینرو، بایس��تی بورس سيستم قبض انبار مناسبی مورد استفاده قرار دهد. اما دولت‌ها 
نبايد تأس��یس بورس کالا را به علت توسعه چنين سيس��تمي به تأخیر بيندازند. بلکه، باید 
شرایطی را فراهم کنند تا بورس چنين سيستمي را در کنار بستر معاملاتی و انجام فعالیت‌های 
دیگر ايجاد کند. قابل ذکر است در چندين مورد نهادهای ناظر آفريقايي، مسئوليت نظارت بر 
روي انبارها را به بورس‌ها اعطا کرده‌اند. البته معاملات بورس و مديريت انبار دو کسب و کار 
و دو موضوع متفاوت هستند و براي رشد مناسب سیستم انبارداری، بايستي به محض اتمام 
توس��عه آن، ارتباطش با مديريت مستقيم بورس قطع گردد. در اينجا بهتر است به مثالي از 
هندوستان اشاره شود، که در آن بورس کالا شرکت‌هاي مديريت وثیقه1 را ايجاد کرد و اکنون 
عمده تأمین مالي قبض انبار از طریق آنها صورت می‌گیرد، اما این شرکت‌ها بعد از چند سال 
تبديل به ش��رکت‌هاي مجزایی ش��دند. در حال حاضر بيشتر حجم تراکنش اين شرکت‌ها از 

طرف سازمان بورس نيست که آن‌ها را ايجاد کرده، بلکه از طرف بانک‌هاست. 

بهتري�ن الگ�وي نظارتی چيس�ت؟ )آيا بهتر اس�ت ب�ورس کالا قوانين و ناظر 
مجزایی داش�ته باش�د يا مي‌تواند تحت قوانين اوراق به�ادار موجود و نهاد ناظر 

اوراق بهادار فعاليت کند؟(
راه حل��ي که در همه موارد صدق کند وجود ندارد، اما چندین اش��تباه وجود دارد که 
بايد از آنها اجتناب کرد. اين موضوع به تفصيل در بخش 5-3 بررسي شده است. مهمترین 

1. Collateral management firms
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مس��ئله از میان س��ایر مسائل بیان شده این اس��ت که امکان ندارد قوانین مربوط به اوراق 
بهادار کليه موضوعات مرتبط با بورس کالا را پوش��ش دهد، اما مي‌توان با انجام اصلاحاتي 

آنها را مورد استفاده قرار داد.
تجربه‌اي که نهاد ناظر اوراق بهادار به خصوص در زمينه مقررات کارگزاران و پشتيباني 
مش��تري کسب کرده بسيار با ارزش است. اما سوال اين است که آيا نهاد ناظر علاقه کافي 
به ب��ورس کالا دارد و مي‌تواند اين رويه‌ها را با ويژگي‌ه��اي معاملاتی بورس کالا مطابقت 
دهد. نظارت بر بورس کالا نبايستي سايه‌اي از رويه‌هاي نظارتی بازار اوراق بهادار باشد بلکه 

بایستی کاملا مستقل باشد.

آيا بهتر اس�ت بورس بر روي پوش�ش دهندگان ريس�ک تمرکز کند يا اينکه 
به ط�ور واضح هدف اصلي آن ج�ذب تعداد زيادي از س�رمايه‌گذاران مالي براي 

استفاده از بورس باشد‌؟
در بسياري از کشورها درباره نقش فعالان غير تجاري و يا همان سفته‌بازها نگرانی‌هایی 
وجود دارد. گروه‌هاي مختلفي از افراد سفته‌باز گرفته تا سرمايه‌گذاران نهادي و صندوق‌های 
ش��اخصی، همچنین صندوق‌های مديريت‌شده1 و برنامه‌هاي نرم‌افزاری معامله خودکار در 
اين طبقه قرار دارند، که رفتار معامله‌گري آن‌ها متفاوت از فعالان تجاري اس��ت. بنابراين 
احتمال دارد مردم تصور کنند که آن‌ها توانایی بورس را در انعکاس صحیح ش��رايط عرضه 

و تقاضای بازار فيزيکي کالای مربوطه، مختل خواهند کرد.
اگرچه درس��ت است که فعالان غير تجاري مي‌توانند اثر اخلال‌گري کوتاه مدت داشته 
باش��ند، اما وجود آن‌ها براي موفقيت بورس حياتي اس��ت. بدون اين فعالان، نقدشوندگی 
بورس ش��ديداً دچار خدش��ه مي‌ش��ود؛ خريداران نمي‌توانند فروش��ندگان را پيدا کنند و 
برعکس. حجم معاملات بورس کاهش خواهد يافت و در این صورت بورس مجبور می‌شود 
کارمزد معاملاتی بالاتري براي پوش��ش هزينه‌ه��ا دريافت کند که نتيجه آن کاهش حجم 

معاملات خواهد بود.
در بورس‌های مدرن، 80 درصد حجم معاملات يا حتي بيشتر، سفته‌بازي است نه پوشش 
ريسک. س��فته‌بازها بخش مهمي از مشتريان کارگزارها هس��تند و بدون آن‌ها کارگزارهاي 
کمتري در ايجاد شبکه مشارکت خواهند داشت. همچنين سفته‌بازهايي که سازماندهی‌شده‌تر 

1. managed fund
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عمل می‌کنند )براي مثال در یک صندوق مديريت‌شده( توانایی تحقیقات بازار عميق در مورد 
چگونگی شکل‌گیری شرايط عرضه و تقاضای بازار را دارند و نهایتاً دیدگاه آنها در معاملاتشان 

منعکس می‌گردد و به کشف قيمت مناسب‌تر کمک مي‌کند.
“هزينه‌ای” که فعالان س��فته‌باز براي بورس ایجاد می‌کنند عمدتاً ش��امل اثرات مخرب 
احتمالی آنها بر بازار اس��ت، بويژه وقتي که س��فته‌بازهاي کم‌اطلاع، تصميماتي مبتني بر 
رویداده��ای بازار فيزيکي اتخاذ نکنند )به عنوان نمونه: آن‌ه��ا کاهش بازار اوراق بهادار را 
مش��اهده مي‌کنند و فرض مي‌کنند که بايس��تي بازار کالا نيز با کاهش مواجه شود(. البته 
تا زماني‌که مشخصات تحويل کالا به نحو احسن طراحی شده باشد، اثر مخرب سفته‌بازي 
به دوره‌هاي کوتاه‌تر )مثلًا حداکثر چند روز( محدود خواهد ش��د. بنابراين در کل، به نفع 
پوش��ش دهندگان ريس��ک است که بورس، س��فته‌بازها را در فعاليت‌های بورس مشارکت 

دهد.

دامنه فعاليت بورس چگونه باش�د: ملي، منطقه‌اي، قاره‌ای )سراس�ر آفریقا( يا 
حتي جهاني؟

در س��خنراني آغازین یک همایش نهادهای ناظر بورس کالا و مشتقات در سطح قاره، 
فس��توس موژا، رئيس جمهور سابق بوتس��وانا و رئیس هيئت مشاوره "بورس آفريقا" اشاره 
کرد که "فرصت بي نظيری اس��ت براي آفريقا به منظور دس��تيابي به توان بالقوه این قاره 
در پیش��رفت و ... ش��رايط بین‌المللی تغيير کرده اس��ت و تغيير ادام��ه دارد. به نحوي که 
فرصت‌هاي جديدي در حال ش��کل گيري اس��ت و مس��يرهاي بالقوه جديد و زيادي براي 
پيش��رفت قاره وجود دارد. سوال اساسی اين است که آیا اين کار بايستي توسط 54 کشور 

به طور جداگانه انجام شود يا به صورت آفريقاي واحد.”1
اکثر فعاليت‌هاي اخير در س��طح ملي باقی مانده‌اند، اگرچه در برخي موارد، مس��ئولان 
به این تش��خيص رس��یده‌اند که بورس ملي، بهتر است بخشي از شبکه منطقه‌اي باشد. اما 
اگر آغاز به کار بصورت بورس ملي باشد احتمال ايجاد همکاري مشترک را با خطر مواجه 
مي‌کند چون اين نوع بورس براي بقا به دولت و پول نهادهای حامی توس��عه وابسته است. 
بورس بايس��تي بتواند اصلاحات جدي‌تري را به کاربران احتمالی خود نش��ان دهد در غير 
اي��ن صورت احتمالاً آن‌ها عملیات فعلی خود را تغيير نخواهند داد. براي رس��یدن به اين 

1. AfDB/Bourse Africa, 2012.
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هدف، بورس بايستي بسته خدمات کاملی را ارائه کند که آن هم بسيار گران است. بورس 
به نرم افزار خوبي که از استانداردهاي بین‌المللی براي معاملات، عمليات پاياپاي، عملیات 
دفتری و عملیات مش��تری کارگزار برخوردار است نياز دارد. همچنین يک سيستم تحويل 
که انبارها را از طريق قبض‌هاي انبار الکترونيکي به هم متصل مي‌کند، بايستي ايجاد گردد. 
خدمات اطلاع‌رس��انی قيمت بايستي توسعه يابد. آموزش‌هاي زيادي بايد داده شود. بدون 
سرمايه‌گذاري در اين خدمات، احتمال موفقیت بورس پایین است. در کنار این مسائل، به 
استثناي چند مورد، اقتصاد کشورهاي آفريقايي بسیار ضعيف است و نمی‌توانند بورسي را 
ايج��اد کنند که کليه هزینه‌های اوليه را جبران کند. اگر يک بورس ملی بخواهد به حیات 
خود ادامه دهد، بدون اینکه وابس��تگي زيادی به نهادهای حامی توسعه داشته باشد، بهتر 

است از همان آغاز فعالیت خود را در قالب بخشی از یک بورس منطقه‌اي متصور باشد. 
براي فعاليت به صورت منطقه‌اي بايس��تي به هر دو مورد فناوري و قراردادهاي معامله 
ش��ده توجه ش��ود. دليلي وجود ندارد وقتي همه کش��ورها مي‌توانند از طريق اينترنت از 
بستر مشابه استفاده کنند هزينه‌هاي فناوري را يک کشور به تنهایی تقبل کند. قراردادها 

مي‌توانند تصویری از جريانات سرمايه‌گذاري منطقه‌اي و تجارت منطقه‌اي باشند.
نهادهای ناظر مي‌توانند از طریق روش‌های مختلف بر بورس‌هایی که بس��تر الکترونيکي 
مش��ترکي دارند نظارت کنند؛ براي مثال از طريق مدل س��تاره‌ای )با مرکزیت یک محل(1، 
مدل تفاهم‌نامه‌ای و ديگر شکل‌هاي مشارکت مابين کشورها. براي مثال آن‌ها مي‌توانند يک 
انجمن از نهادهای ناظر براي بورس با حضور کشورهاي مختلف ايجاد کنند. مدل‌هايی براي 
اين مسئله در بخش‌هاي ديگر دنيا وجود دارد که آزمایش شده و صحت آنها اثبات شده است.

مزي��ت مه��م رويکرد منطقه‌اي اين اس��ت که مهارت‌ه��ا و تجربه‌ه��ا را مي‌توان میان 
بورس‌ها و یا میان نهادهای ناظر به اش��تراک گذاشت. بورس نيازمند کارکناني با مهارت و 
تجربه بالاست به‌ویژه در سطح عملياتي. در صورت نبود همکاري مشترک، تقريباً احتمال 
به‌کارگیری چنين نيروي انساني غیر ممکن است. اکثر کارشناسان را بايستي از کشورهايي 
آورد که بورس‌ مشتقات فعال دارند و کارکنان ديگر نياز به آموزش گسترده و گران دارند. 
حتی اگر حجم معاملات بورس پايين باشد باز هم داشتن کارکنان شايسته بسيار ضروري 

است. اشتراک گذاشتن چنين منابعي مابين بورس‌ها منافع بسياري به همراه دارد. 

1. hub-and-spoke model
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چ�ه می�زان از فعالیت‌های بورس "خدمت عمومی" به ش�مار می‌رود؟ س�طح 
حمايت نهادهای حامی توسعه و دولت چقدر باید باشد؟

بورس منافع عمومی بسیاری براي جامعه دارد، به ويژه از طریق ایجاد شفافيت قيمتی 
و س��از و کار کش��ف قيمت؛ که در نتیجه حمايت عمومي را براي ایجاد و توس��عه بورس 
توجيه مي‌کند. ديگر منفعت عمومی بورس در شرایط فعلی آفريقا اين است که بورس ذاتاً 
تجس��می از مکانيزم بازار اس��ت که مي‌تواند درباره مزایای مکانیزم بازار نس��بت به کنترل 

دولتي، برای سياست‌گذاران درس‌های بسیاری داشته باشد.
در کنار مس��ئله مذکور، بورس بايس��تي به عنوان يک نهاد تجاري به حیات خود ادامه 
دهد. بايس��تي خدماتي فراهم کند که به موجب آن کاربران تمايل داش��ته باش��ند به حد 
کافی به بورس بپردازند تا تضمینی برای ادامه فعاليت آن باش��د. بنابراين حمایت دولت و 
نهادهای حامی توس��عه بايس��تي عمدتاً در زمینه منافع عمومی بورس تمرکز داشته باشد 
به ويژه هزینه‌هایی را پوش��ش دهند که مرتبط اس��ت با توس��عه سيس��تم اطلاعات بازار، 
فعاليت‌هاي متنوع ضروری برای آموزش سياست‌گذاران و کمک به توسعه سيستم نظارتی 

و حقوقي مناسب.
علاوه بر اين، دولت‌ها و نهادهای حامی توس��عه ش��ايد از طريق تأمین بودجه بخواهند 
خدمات بورس کالا را به س��مت کش��اورزان خرد هدايت کنند. يک بورس بطور طبيعي بر 
روي آن دس��ته از فعالان بازار تمرکز مي‌کند که دسترسي به آن‌ها آسان است و قراردادها 
را براي استفاده آن‌ها طراحی مي‌کند. نهادهای حامی توسعه مي‌توانند هزينه‌هاي تکمیلی 
را پوش��ش دهند که در جهت طراحی قراردادها برای توليدکنندگان خرد، افزايش آگاهي 

و فعاليت‌هاي آموزشی ضروري در جهت آماده‌سازی آنان برای استفاده از بورس است. 

نقش نهادهای حامی توسعه چيست؟
نهادهای حامی توس��عه مي‌توانند به مؤسس��ان بورس کمک کنند تا تصميمات بهتري 

اتخاذ کنند و مسير رشد خود را روشن‌تر سازند، با به‌کارگیری اقداماتی نظیر موارد زیر:
	 نقش تس��هیل‌کننده را در شکل‌دهي رويکردهاي جديد بازي کند و رويه‌هاي بهتر

و ايده‌هاي نوآورانه مرتبط با توس��عه بورس کالا را بس��ط دهد )از جمله با انتش��ار 
راهنماها و نوشته‌هاي مشابه(.

فصل ششم |  پیشنهادات اجرایی در راستای توسعه بورس‌های کالایی
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	 حمای��ت از فرآیند بررس��ي سیاس��ت‌ها، قوانین و مقررات به منظ��ور ايجاد محيط
حمايتي براي بورس‌هاي کالا و کمک به آموزش نهادهای ناظر.

	 حمایت از برنامه‌های آموزش��ی و آگاه‌س��ازی در مورد نح��وه عملکرد بورس کالا و
کاربردهای آن، به ويژه براي بانک‌ها و سازمان‌هاي کشاورزي.

	 به گروه‌هاي بخش خصوصي و دولت‌هاي علاقه‌مند به تأس��یس بورس کالا مشاوره
ارائه کند.  

	.از مطالعات کاربردي در اين زمينه حمايت کند
	 از پروژه‌هاي پايلوت در این حوزه حمايت کند، براي مثال در جهت تست رويکردهاي

جديد ایجاد دسترس��ی برای کشاورزان )مثلًا از طريق نوآوری‌هایی در فناوري‌هاي 
اطلاعاتی و ارتباطاتي(.

	 س��رمايه‌گذاري در طرح‌هاي مرتبط با ایجاد بورس‌های کالايی در قاره آفريقا را در
نظر داش��ته باشد. علاوه بر س��ایر مزایایی که دارد، اين کار احتمال همکاري مؤثر 

میان دولت و بورس را تقويت مي‌کند.

خلاصه پيشنهادات
پيشنهادات مرتبط با توسعه رژيم نظارتی-حقوقي مناسب در فصل 5 خلاصه شده است. 
جدول 6 خلاصه‌ای از توصيه‌ها در س��ایر حوزه‌ها ارائه می‌کند. وزراي بازرگاني کش��ورهای 
آفريقايي، مجموعه توصيه‌های نسبتاً مفصلی را براي بخش خصوصي، دولت‌هاي آفريقايي 
و نهادهای حامی توسعه در “برنامه اقدام آروشا در مورد کالاهاي آفريقايي”1 در نوامبر سال 
2005 تش��ريح کرده‌اند.2 اين موارد مورد تأیید س��ران دولت‌هاي آفريقايي در سال 2006 
قرار گرفته اس��ت. از آنجائي‌که اين توصيه‌ها معتبر بوده و مورد تأیید دولت‌هاي آفريقايي 
قرار گرفته است )البته هنوز اجرا نشده است(، بخش اول جدول دقیقاً از پروژه برنامه اقدام 

نقل قول شده است؛ سایر توصيه‌های اين راهنما در بخش بعدی جدول ارائه شده است.
اين توصيه‌ها در مورد هر کشور آفريقايي با درآمد کم يا متوسط کاربرد دارد. پیشنهاد 
ش��ده است که فرآیند توسعه بورس توسط بخش خصوصي مدیریت شود و توسط دولت و 
نهادهای حامی توسعه مورد حمايت قرار گيرد؛ شرکت‌هاي خصوصي مربوطه، رويکرد ويژه 

1. Arusha Plan of Action on African Commodities
2. African Union, 2005.
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خود را با شرايط خاص کشورشان تطبیق خواهند داد.
جدول 6. خلاصه اقدامات پيشنهادي براي بخش خصوصي، دولت و نهادهای حامی توسعه

بر طبق توصيه‌هاي وزيران بازرگاني آفريقا در برنامه اقدام آروشا در مورد کالاهاي آفريقايي، نوامبر 2005

براي نهادهای حامی توسعهبراي دولت‌هابراي بخش خصوصي

• توس��عه و حمايت از طرح‌های 	
تأسیس بورس کالا

• براي 	 لازم  مهارت‌هاي  توس��عه 
درک عملي��ات بورس کالا و ايجاد 
ظرفيت نهادي براي مش��ارکت در 

عملیات بورس
• حمايت و آگاه سازي جامعه در 	

مورد عمليات‌هاي بورس کالا
• تعامل با دولت‌ها براي شناسايي 	

و رفع موانع تأسیس و پياده‌سازي 
بورس کالا

• طراح��ی یک مدل مش��ارکتي، 	
نهاده��ای  داش��تن  نظ��ر  در  ب��ا 
علاقه‌من��د ب��ه تأس��یس ب��ورس؛ 
علاوه بر همکاری با طیف وسیعی 
)مث��ل  خصوص��ی  نهاده��ای  از 
انب��ارداري  ش��رکت‌هاي  بانک‌ها، 
و ش��رکت‌های مدیری��ت وثیقه( با 
نهادهاي دولتي نيز همکاري شود.

• براي دس��تيابي به افراد بيشتر 	
و اجتماعی بزرگت��ر، با دولت‌هاي 
بين‌المللي  انجمن‌هاي  و  آفريقايي 
همکاري کنيد تا به طیف وسیعی 
از کش��ورها و گروه‌ها خدمات ارائه 

دهيد.

• تعهد نسبت به تأسیس بورس کالا 	
و برگزاري نشس��ت با اعضاي اتحاديه 
آفريق��ا ب��ه منظ��ور بح��ث در مورد 
پياده‌س��ازي طرح‌هاي ایج��اد بورس 
کالا، و بوي��ژه توانمندس��ازي بخ��ش 
خصوصي براي بررس��ي اين طرح‌ها، 

الزامات آن‌ها و موانع بالقوه.
• برگ��زاري نشس��تي براي بررس��ي 	

عملکرد بورس )پ��س از بهره‌برداری( 
به‌منظور شناس��ايي مشکلات و موانع 
باقيمانده ک��ه دولت مي‌تواند آن‌ها را 
رفع کند و شناسايي اقدامات حمايتي 
ک��ه از طريق آن‌ه��ا منافع عمومی به 

نحو احسن تأمین مي‌شود.
• هم��کاری مش��ترک ب��ا گروه‌هاي 	

از قبي��ل بخش خصوصي،  علاقه‌مند 
در خصوص س��ازماندهی کارگاه‌هاي 
آموزش��ی ملي و منطقه‌اي و برگزاري 
کنفران��س در مورد مش��کلات بورس 
کالا و حماي��ت از برگ��زاری اين نوع 

رويدادها
• حماي��ت مال��ي از مق��الات فن��ي 	

در مورد مش��کلات عملیاتی توس��عه 
بورس کالا در بس��تر آفريقا )از قبيل 
مجموع��ه‌اي از بهتري��ن تجربی��ات و 
رهنموده��ای مرتب��ط ب��ا موضوعات 
مختلف از جمله کنت��رل ارز، تجارت 
درون منطق��ه‌اي، حق��وق مالکيت و 

ماليات بر معاملات بورس کالا(

• بررس��ي 	 فرآین��د  از  حماي��ت 
سیاس��ت‌ها، قواني��ن و مق��ررات 
به‌منظ��ور ايجاد محي��ط حمايتي 

براي بورس‌هاي کالا
• حمايت از برنامه‌هاي آموزش و 	

آگاه‌سازي در مورد نحوه عملکرد 
بورس کالا و کاربردهای آن

• حماي��ت از تروی��ج راهکارها و 	
بهترين تجربیات در اين حوزه

• ارائه توصي��ه فني به گروه‌هاي 	
به  علاقمن��د  بخ��ش خصوص��ي 

تأسیس بورس کالا
• حماي��ت از برنامه‌هاي ظرفيت 	

سازی با تمرکز بر روي بانک‌هاي 
مابين  واس��ط  )به‌عنوان  داخل��ي 
و  ب��ورس(  و  ب��ورس  کارب��ران 
اتحادیه‌هاي کش��اورزي )به‌عنوان 

کاربران بورس(
• حمايت مال��ي از انجام تحقيق 	

در اين حوزه
• حماي��ت از پروژه‌ه��اي پايلوت 	

در اي��ن حوزه، براي مثال تس��ت 
رويکردهاي جديد براي دسترسي 
به کشاورزان )از قبيل شبکه‌هاي 
موباي��ل و ش��بکه‌هاي اينترنت��ي 

بي‌سيم رايگان(
• در نظر داش��تن سرمايه‌گذاري 	

در طرح‌هاي تأس��یس بورس‌های 
کالايی در آفريقا

فصل ششم |  پیشنهادات اجرایی در راستای توسعه بورس‌های کالایی



152

بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

سایر توصيه‌ها

براي نهادهای حامی توسعهبراي دولتبراي بخش خصوصي

• در م��ورد انتخ��اب قرارداده��ای 	
معاملاتی کارب��ردي عمل کنيد، در 
چه حوزه‌ای باشد: مالي، کشاورزي، 

معدن، انرژي 
• ارائه خدمات مکمل: از قبيل ثبت 	

عملکردها
• بکارگي��ري سيس��تم معاملات��ی 	

الکترونيکي که استانداردهاي جهاني 
را داشته باشد

• اطمين��ان از اينکه ب��ورس داراي 	
ي��ک سيس��تم تحويل قوي اس��ت، 
مثلا بکارگيري سيس��تم قبض انبار 

الکترونيکي
• اطمينان از اينکه بورس ش��رايط 	

قابل اعتم��ادي را براي انجام معامله 
در اختيار فعالان قرار مي‌دهد

• غلبه بر مقاومت تاجران بزرگ از 	
طريق مشارکت دادن آن‌ها در ایجاد 

و توسعه بورس
• اطمينان از اينک��ه بانک‌ها نقش 	

مهمي در ایجاد بورس ايفا مي‌کنند
• طراحي روش‌هاي مناس��ب براي 	

دستيابي به رشد از طريق بکارگيري 
بازارگردان‌ه��ا و رويک��رد تقاض��اي 

ساختارمند
• اه��داف بلندپروازانه در تأس��یس 	

ب��ورس حداقل در س��طح منطقه‌اي 
و پذيرا ب��ودن مدل‌هاي خلاقانه در 

اين زمينه

• حماي��ت کنيد ول��ي طرح‌هاي 	
تأسیس بورس را مدیریت نکنيد

• شرايط را مهيا کنيد )در ارتباط 	
ب��ا جريان‌هاي پرداخ��ت و نظارت 
لازم نهاد ناظر براي تأس��یس يک 
طرف مقابل مرک��زي با صلاحيت 
براي داشتن یک اتاق پاياپاي قوي

• در زم��ان تدوين قان��ون براي 	
ب��ورس و سيس��تم قب��ض انب��ار 
طرح‌های ایجاد بورس را به تعويق 
نيندازيد، بلکه در ابتدا قوانین پایه 
را ب��رای اعطای مج��وز راه‌اندازی 
ب��ورس تدوی��ن کنی��د و س��پس 
ب��ا هم��کاري کاندیداه��ای واجد 
شرایط، جزئیات قوانین و مقررات 

را تدوين کنيد.
• نهادهاي 	 متعه��د ش��ويد ک��ه 

دولت��ي و نيمه دولتي با اس��تفاده 
از بورس خريد و فروش‌هاي عمده 

خود را انجام دهند
• نسبت به تدوين سیاست‌هاي با 	

ثبات براي داشتن يک بورس سالم 
متهعد شويد

• س��رمايه‌گذاران نهادي را براي 	
مشارکت در بورس توانمند سازيد

• به جای الگوهاي ملي بيشتر از 	
الگوهاي منطقه‌اي حمايت کنيد

در سطح ملي:
• طوري حمايت کنيد که بورس‌ها 	

فراگيرتر شوند
• ايده‌هاي 	 و  تجربی��ات  بهتري��ن 

خلاقانه را بسط دهيد
• از توس��عه سيس��تم قبض انبار 	

الکترونيکي پشتيباني کنيد
در سطح منطقه‌اي:

• از مشارکت منطقه‌اي در توسعه 	
بورس حمايت کنيد

• بکارگيري اقداماتی براي توسعه 	
عملي بورس‌ه��ای کالایی با تمرکز 

بر تجارت منطقه‌اي
:AfDB مختص

• به‌کارگيري پيشنهادات بالا	
• و 	 ب��ورس  در  س��رمايه‌گذاري 

قبي��ل  از  مرتب��ط  فعاليت‌ه��اي 
سيستم‌هاي قبض انبار الکترونيکي

• و 	 همکاري‌ه��ا  ارتق��اء 
هماهنگی‌ه��ای منطقه‌اي مرتبط با 

توسعه بورس
• افزاي��ش آگاهي 	 ب��راي  ت�الش 

و  ناظ��ر  نهاده��ای  آم��وزش  و 
سياست‌گذاران
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آربيت�راژ: عمل فروش و خري��د قراردادها در بازارهاي متفاوت به منظور بهره‌مندي از 
تفاوت قيمت‌ها مابين بازارهاي مختلف.

حکميت1: فرآیند حل اختلافات بيرون از دادگاه. تصميمات حکميت بایس��تی بر روي 
فعالان بورس الزام‌آور باشد. 

 کارگزار: يک ش��رکت )کارگزاری( يا ش��خصي که معام�الت را انجام مي‌دهد. درآمد 
کارگزار حق کميسيوني است که از مشتريان براي انجام معاملات دريافت مي‌کند. کارگزار 

عضو بورس است و بر آن نظارت می‌شود.
آبیتراژ نقدی و حمل2: همزمان کالاهاي فيزيکي را خريداري و قرارداد آتي را بفروش 
مي‌رساند، به منظور کسب سود از قيمت بالاي بازار آتي. کالاها را مي‌توان در قبال قرارداد 

آتي بعد از ذخیره کردن برای مدت زمانی معین، تحويل داد.
تسويه نقدي :اشاره دارد به قراردادهاي آتي که در زمان انقضا )بجاي تحويل فيزيکي( 
به قيمت روز بازار به صورت نقد تس��ويه مي‌گردند. فرمول تشخيص قيمت روز در قرارداد 
مش��خص شده است. براي مثال مي‌تواند بر اس��اس یک شاخص منتشر شده باشد، قيمت 
بين‌المللي با توجه به نرخ ارز به قيمت محلي تبديل مي‌گردد، يا ميانگين وزني قيمت‌هاي 

اعلامی در چند روز آخر قرارداد در محل اصلي بازار فيزيکي. 
اتاق پاياپاي با س�اختار طرف مقابل مرکزي: نهادي که از طريق آن معاملات آتي 
و ديگر مش��تقات پایاپای و تس��ويه مي‌ش��وند. همچنين براي اطمينان از عملکرد مناسب 
رويه‌هاي تحويل هر قرارداد و تأمین مالي مناس��ب معاملات، هزينه‌هايي دريافت مي‌کند. 

1. arbitration
2. Cash and carry arbitrage

لغت‌نامه

لغت‌نامه
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سازمان پاياپاي ممکن است بخشي از بورس، درون سازمان، وابسته يا مستقل باشد. اسامي 
مختلفي دارد: اتاق پاياپاي، س��ازمان پاياپاي چند جانبه، ط��رف مقابل متمرکز يا اتحادیه 
پایاپای. CCP از طريق ایجاد )novation( قرارداد پس از مچینگ در سیستم بورس، براي 
هر فروش��نده، خريدار و براي هر خريدار، فروش��نده مي‌شود. CCP ريسک طرف مقابل را 
از طري��ق دريافت وجه تضمين )وثيقه به ش��کل‌هاي مختل��ف( از طرف‌هاي معامله مجاز، 

متناسب با موقعيتي که طرف معامله در بورس باز کرده است، مديريت مي‌کند. 
پاياپاي: رويه‌اي که يک س��ازمان )معمولاً اتاق پاياپاي گفته می‌شود(، نقش خريدار و 

فروشنده را در همه معاملات در يک بازار خاص ايفا مي‌کند.
عض�و پاياپاي: یک عضو يا س��هامدار یا نه��اد دیگری که تعهد دارد ات��اق پاياپاي را 
در مقابل نک��ول ديگر اعضا محافظت کند. اعضاي پاياپاي مس��ئول فعاليت‌هاي معاملاتی 
مشتريان خود هستند: آن‌ها مجاز هستند موقعيت‌هاي باز مشترياني را که نتوانستند وجه 

تضمين کافي سپرده‌گذاري کنند، نقد کنند.
قرارداد: وقتي به يک معامله در یک بورس س��ازمان يافته اش��اره مي‌ش��ود، منظور از 
ق��رارداد یک واحد از چیزی اس��ت که م��ورد معامله قرار می‌گیرد و ب��ورس آن را تعریف 
کرده اس��ت. معمولاً در یک قرارداد حجم، کيفيت و زمان تحويل مشخص مي‌باشد. قيمت 
در اختيار فروش��نده و خريدار قرار دارد. يک قرارداد ش��ايد بر اساس ماه سررسيد تحويل 

نام‌گذاري شود؛ مثلًا “قرارداد ماه دسامبر براي ذرت سفيد”.
تحويل: فرآیند ارائه و تحويل کالاي فيزيکي تحت قواعد و شرايط قرارداد آتي و ديگر 
مقررات بازار مي‌باش��د. در اکثر بازارهاي مش��تقات، عضو پاياپاي طرف فروش��نده، با ارائه 
قبض‌ه��اي انبار يا ديگ��ر ابزارهاي مجاز )مانند: مجوز بارگيري( به ات��اق پاياپاي، به اندازه 
قرارداده��ای فروش باز خود، فرآین��د تحويل را آغاز می‌کند. اتاق پاياپاي، موارد تحويلی را 
ب��ه قديمي تري��ن قراردادهای خريد تخصیص می‌دهد. فرآین��د تحويل با انتقال مالکيت و 

پرداخت نهايي کامل می‌شود.
مش�تقات: يک ابزار مالي ک��ه در بورس يا خارج از آن معامله مي‌ش��ود، و قيمت آن 
مس��تقيماً وابس��ته به ارزش يک يا چند اوراق بهادار، ش��اخص‌هاي سهام، ابزارهاي بدهی، 
کالاها، پديده‌های طبيعي مانند آب و هوا )مثلًا ش��اخص بارش(، س��ایر ابزارهای مش��تقه 
يا هر نوع توافق بر روي ش��اخص قيمت‌گذاري اس��ت. ابزارهاي مش��تقه ابزارهاي مديريت 
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ريس��کي هستند که فعالان را قادر مي‌س��ازد تا در مقابل ريسک‌ها )از قبيل ريسک قيمت 
کالا، ريس��ک ارز خارجي و ريس��ک نرخ سود( پوشش ريس��ک انجام دهند. اين ابزارها در 
 )OTC بس��تر ب��ورس و يا به صورت دو جانب��ه مابين طرف‌هاي معامله )خ��ارج از بورس

معامله مي‌گردند.
بازار مشتقات: هر بازاري که ابزارهاي مشتقه معامله مي‌کند هدف اصلي بازار مشتقات 

انتقال ريسک به طرف ديگر است. 
بورس: يک بازار متمرکز با قوانين و مقررات وضع ش��ده که خريداران و فروش��ندگان 

براي معاملات آتي و اختيار معامله يا اوراق بهادار، همديگر را در آن‌جا ملاقات مي‌کنند.
پيم�ان آتي: معامله‌ای دو جانبه که تحويل یک کالاي فيزيکي را در يک مکان خاص 

در زمانی در آینده از پيش معین مي‌کند.
قرارداد آتي: اوراق بهادار معامله ش��ده در ب��ورس که از توافق خريد يا فروش کالا يا 
دارايي، به منظور تحويل يا تس��ويه نقدي در آينده ش��کل مي‌گيرد: )1( به قيمتي که در 
ش��روع قرارداد مشخص شده اس��ت )2( هر طرف قرارداد را وادار مي‌کند که قرارداد را در 
قيمت خاص اجرايي کند، )3( ريسک قيمت را بر عهده می‌گیرد یا انتقال می‌دهد و )4( با 
تحويل يا اخذ موقعیت مخالف به سرانجام می‌رسد. قراردادهاي آتي سريالي هستند يعني 
به صورت فواصل متوالي )معولاً ماهانه( فهرست مي‌شوند و بر اساس کيفيت، مقدار و انقضا 
استاندارد شده هستند. بر خلاف پيمان آتي، قراردادهاي آتي تحت فرآیند پاياپاي زير نظر 
اتاق پاياپاي اجرا مي‌ش��وند. قرارداد آتي خريدار را مل��زم مي‌کند تا مقدار معيني از درجه 
مش��خص شده يا شکلي از کالا در يک تاريخ مش��خص در آينده خريداري کند. فروشنده 
قرارداد متعهد است تا در زمان معين شده کالا را تحويل دهد. به خاطر اين‌که قراردادهاي 
آتي اس��تاندارد هستند، تعهدات طرفين ممکن است به وسيله خريد يا فروش یک قرارداد 

يکسان و مخالف موقعیت پیشین بسته شود به‌جاي اینکه تحويل کالا انجام شود.
ب�ورس آت�ي: هر بازاري ک��ه معاملات قرارداده��ای آتی در آن انجام مي‌ش��ود. اکثر 
بورس‌هاي آتي مشتقات ديگر مانند اختيارمعامله يا سوآپ‌ها را نیز معامله مي‌کنند. عبارت 

بورس آتي و بازار مشتقات اغلب به جاي يکديگر مورد استفاده قرار مي‌گيرند.
پوشش ريسک: خريد يا فروش موقتي مشتقات براي جبران تغيير ارزش دارايي پایه. 
پوش�ش دهنده ريس�ک: معامله‌گري که وارد موقعيت‌هايی در بازار آتی می‌شود که 

لغت‌نامه
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مخالف موقعيت‌هاي وی در بازار نقدي اس��ت، تا ريس��ک زيان مالي ناش��ي از نوس��انات 
نامطلوب قيمت را کاهش دهد. يا کس��ي که به عنوان جايگزين موقت معامله فيزيکي که 
در آينده انجام مي‌ش��ود، آتي را می‌خرد يا مي‌فروشد. پوشش‌دهنده ريسک مي‌تواند مالک 
کالاي فيزيکي باش��د يا کسي که قصد خريد کالا را در آينده دارد. براي مثال توليد‌کننده 
ب��ا ف��روش قرارداد آتي مع��ادل با توليد مورد انتظ��ار کالا در آينده پوش��ش فروش انجام 
مي‌دهد. مش��ابه آن، کارخان��ه فرآوری‌کننده مي‌خواهد خود را در مقابل ريس��ک افزايش 
قيمت محافظت کند از اين‌رو از طريق خريد قرارداد آتي زودتر از خريد فيزيکي کالا، اين 

کار را انجام مي‌دهد. وقتي معامله فيزيکي تکميل شد پوشش ريسک منقضی می‌شود.
نق�د ش�وندگي: بازاري که حجم بالايي از معاملات در آن انجام ش��ود "نقدش��ونده" 
ناميده مي‌ش��ود. به طور کلی نقدشوندگی ویژگی مثبتی است، بازارهايي که نقد شوندگي 
پايين‌ت��ري دارند ناپايدارتر هس��تند )تغییرات نامنظم و نامطلوب قیم��ت( و برای افرادي 
که مي‌خواهند خريد و فروش کنند پيدا کردن طرف مقابل مناس��ب دش��وارتر اس��ت )به 
وي��ژه براي معاملات با حجم بالا( و هزينه‌هاي معام�الت نیز بالاتر مي‌رود. در بازارهايی با 
نقدشوندگي پایین فعالان غير تجاري نسبت به پوشش دهندگان ريسک فعال‌تر هستند. 

موقعی�ت خرید: اگر کس��ي قرارداد آتي بخ��رد "موقعيت خريد" دارد ک��ه او را قادر 
مي‌سازد اگر قيمت کالا افزايش پيدا کند از این قرارداد سود به دست آورد. 

وجه تضمين: ضمانت‌نامه‌ای که توس��ط عضو پاياپاي، در اتاق پاياپاي س��پرده‌گذاري 
مي‌شود )عضو پاياپاي به موجب مقررات ملزم است که سپرده‌ای به همان میزان یا بیشتر 
از مش��ترياني که به نمايندگی از آن‌ها موقعیت اخذ کرده است، تقاضا کند(. وجه تضمين 
ش��امل “وجه تضمين اوليه” است که قبل از معامله سپرده‌گذاري شده است، بعلاوه “وجه 
تضمین نگهداری” که با تغییر ارزش موقعيت‌هاي باز حفظ شده توسط عضو پاياپاي تغییر 
می‌کند. وجه تضمين در ميان بازارهاي مختلف متفاوت است اما معمولا کمتر از 10 درصد 
ارزش اس��مي قرارداد مي‌باشد. در زمان نوس��انات بالاي قيمتي، بورس‌ها اغلب سطح وجه 

تضمين را بالا مي‌برند تا از نکول جلوگیری کنند.
قرارداد اختيار معامله: اوراق بهادار معامله ش��ده در بورس يا ابزاري خارج از بورس 
که به موجب اين قرارداد اين حق به خريدار داده مي‌ش��ود )نه الزام( مقدار مش��خصي از 
کالا ي��ا اب��زار ديگر را به قيمت خاص در دوره زماني خاص ب��دون توجه به قيمت بازار آن 
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ابزار، بفروشد يا خريداري کند. قيمتي که در آن حق، خريداري يا فروخته مي‌شود، قيمت 
اختيار )option premium( ناميده می‌شود.

خ�ارج از بورس )OTC(: بازاري که خريداران و فروش��ندگان در معاملات دو جانبه 
مش��ارکت مي‌کنند. مق��ررات بازارهاي OTC کمتر از بازارهاي مش��تقات اس��ت. پایاپای 

معاملات OTC از طريق اتاق پاياپاي، در حال افزایش است. 
ق�رارداد بازخريد: موافقتنام��ه فروش براي بازخريد مي‌باش��د. توافق بازخريد زماني 
ش��کل مي‌گيرد که يک طرف اوراق بهاداری را به طرف دیگر مي‌فروشد يا به عنوان وثيقه 
ب��راي وام به او ارائه مي‌کند، و توافق مي‌ش��ود آن را به قيم��ت معین و در تاريخ معین در 
آین��ده دوباره خريداری کند. بازخريد به منظور اس��تقراض کوتاه‌مدت صادر مي‌ش��ود. در 
حالی که از لحاظ حقوقي آن‌ها توافق‌هاي فروش و بازخريد هس��تند، از لحاظ مالي، اساساً 
وام‌هاي کوتاه مدتي هس��تند که در قبال وثيقه گرفته مي‌ش��وند )کالاهاي فيزيکي، پيش 
فاکتور، دريافتني‌هاي آينده( و کاربردهاي مختلفي دارند، از قبيل مديريت نقدینگی )موعد 
پرداخ��ت وام را براحت��ي مي‌توان با نيازهاي جريان نق��د مربوطه هماهنگ کرد( و کاهش 

هزينه‌هاي مالي.
موقعی�ت ف�روش: دارن��ده موقعيت آتي که در صورت کاهش قيمت، س��ود کس��ب 
مي‌کند. اساساً، قراردادي را مي‌فروشد که قبلًا مالکيت آن را نداشته است. به طور معمول، 
توليد‌کننده‌اي که مي‌خواهد محصول خود را پوش��ش ريس��ک ده��د از طريق فروش آتي 
موقعي��ت ف��روش را اتخاذ مي‌کند. اگ��ر قيمت‌ها در بازار فيزيکي و آت��ي کاهش پيدا کند 

زيانش بر روي محصولش از طريق سود به دست آمده از موقعيت آتي جبران مي‌شود.
بازار نقدي: بازار فيزيکي هم ناميده مي‌ش��ود، ب��راي انتقال فوري دارايي که مي‌تواند 
کالا، سهام، اوراق قرضه و غيره باشد مورد استفاده قرار مي‌گيرد. در بستر معامله‌گري کالا، 
منظور از فوري اين است که انتقال کمتر از چند روز طول بکشد. )مثلًا 3 روز، 11 روز، ...(.

ق�رارداد آتي آب و هوا: ابزارهاي مديريت ريس��ک آب و ه��وا )آتي، اختيارمعامله و 
برخي محصولات خارج از بورس( که مجموعه‌ای از ريسک‌هاي مرتبط با آب و هوا )میزان 
بارش، درجه حرارت، قدرت باد، روزهاي س��رد، س��اعات تابش نور خورش��يد( را پوش��ش 
مي‌دهند. در همه اين موارد، یک ش��اخص س��اخته می‌شود )مثلًا چند ميلي متر باران در 
مکان الف( و افراد مي‌توانند در اين ش��اخص، موقعي��ت اخذ کنند. از اين‌رو، پرداخت‌ها بر 

لغت‌نامه
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اس��اس حرکت ش��اخص صورت مي‌گيرد. براي مثال، اگر کش��اورز، آتي باران را بفروشد و 
باران پايين‌تر از ش��اخص ببارد، او براي هر ميلي‌متر که باران باريده اس��ت، مقدار X ریال 
دريافت خواهد کرد، اگر همبس��تگي بين بارش باران در اين مزرعه و شاخص خوب باشد، 

اين امر بخشي از زيان ناشي از عدم بارش کافي باران را جبران خواهد کرد.
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بنين
 بررس��ي طرح سرمايه‌گذاري در کشاورزي در چارچوب CAADP، که پیشنهاد توسعه 
بورس ملي براي کالاهاي کشاورزي و حضور فعال در بورس منطقه اي را مطرح می‌کند. 

بوتسوانا
 میزبان دو طرح بورس��ی در س��طح ق��اره: اولي PACDEX و دوم��ي بورس » بورس 
آفريقا«. اگرچه بورس PACDEX ديگر فعاليت نمي‌کند و بورس آفريقا نيز هنوز عملياتي 
نشده اس��ت، اما این کشور از زير ساخت مناسبي براي تنظيم مقررات بورس بین‌المللی و 

عمليات پایاپای برخوردار است.

بورکينافاسو
يک سازمان مردم‌نهاد )Afrique Verte( از دسامبر سال 1991 » بورس سراليز«1 یعنی 
بورس يا نمايش��گاه حبوبات و غله را در بورکينافاس��و س��ازماندهي کرد تا در وهله نخست 
تعاوني‌هاي کشاورزي مناطقي که مازاد يا کسري دارند بتوانند همديگر را در کنار تاجران 
و صنایع فرآوری، عاملان حمل بار و ديگران ملاقات کنند تا معاملات حبوبات و غلات در 
منطقه تسهيل پیدا کند. حجم معاملات )در حدود 12 هزار تن در سال 2009 و هزار تن 
در سال 2011( در مقايسه با حجم معاملات در کشور مالي )50 هزار تن در رویداد بورسی 
مهم کش��ور( کمتر بود، بورس/نمایشگاهی که همان NGO در مالي سازماندهي کرده بود. 

1. bourses céréalières
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اين نوع بورس‌هاي فيزيکي فقط به منظور انجام معاملات با حجم بالا تأس��یس نمي‌شوند 
بلکه بيش��تر در راستاي ايجاد روابط ساختار يافته در زنجيره تأمین کالا فعاليت مي‌کنند. 
واضح اس��ت که فعالان بازار متقاضی يک تجارت س��اختار يافته هستند، تقاضايي که يک 

بستر بورس الکترونيکي ساختاریافته مي‌تواند آن را برآورده کند.

کامرون
در کام��رون‌، بح��ث در مورد ايجاد بورس کالاي ملي مرجع ب��راي آفريقاي مرکزي در 
س��ال 2009 آغاز شد. در سال 2012 اتاق کش��اورزي، ماهيگيري، دامداری و جنگلداري، 
به همراه 400 توليد‌کننده از مناطق مختلف کش��ور کنار هم جمع شدند تا در مورد نحوه 
ايجاد سيس��تم مناس��ب اطلاع‌رس��انی قيمت و اينکه چگونه بورس مي‌توان��د به آن‌ها در 
بازاريابي محصولاتشان کمک کند، هم اندیشی کنند. در کنار فراهم نمودن بستر معاملات 
الکترونيکي، این بورس می‌خواهد در زمينه سيس��تم قبض انبار، سيس��تم اطلاعات بازار و 
سيس��تم درجه‌بندی و کنترل کيفيت فعاليت کن��د. تمرکز اوليه آن بر روي قهوه و کاکائو 

خواهد بود. البته تاکنون اقدامات جدي براي پياده سازي آن صورت نگرفته است. 

ساحل عاج
 اگرچه يک س��ازمان نيمه دولتي با نام بورس قهوه و کاکائو وجود دارد اما در واقع به 
عنوان بورس فعاليت نمي‌کند بلکه يک نهاد مالياتي است. اما در سال‌هاي اخير تلاش‌هايي 
ب��راي ايج��اد بورس واقعي به ويژه ب��راي معامله محلي کاکائو، قهوه و اخي��راً بادام زمینی 

صورت گرفته است. چنين معاملاتي بر پايه سيستم قبض انبار انجام خواهد شد.
در سال 2012، “بنياد ايجاد ظرفيت آفريقا” يک مطالعه امکان‌سنجي به همراه سازمان 
بين‌المللي کاکائو براي تأسیس بورس کالاي کاکائو آغاز کرد که قرار است بستری مقدماتی 

براي یک بورس کالاي منطقه‌اي باشد.

مصر
بورس پنبه اس��کندریه که در س��ال 1861 تأس��یس ش��ده قديمي‌ترين بازار آتي دنيا 
بوده که يک دهه قبل از بورس پنبه نيويورک آغاز به کار کرده اس��ت. بيش��تر از 90 سال، 
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يکي از ش��اخص ترین بورس‌هاي دنيا بوده که نه تنه��ا در زمينه قراردادهاي نقدي و آتي 
فعال بود بلکه در زمينه دانه پنبه و حبوبات نيز فعاليت مي‌کرد. کاملًا ش��خصيت و اعتبار 
بین‌المللی داش��ت. داراي 35 کارگزار پنبه ثبت ش��ده در س��ال 1950 بود که تنها دو نفر 
آن‌ها مصري بودند. با قدرت گرفتن رژيم ملي‌گراي ناصر در انقلاب سال 1952 اين بورس 
ادامه پيدا نکرد. از س��ال 1952 بورس به مدت 3 س��ال بسته ش��د و بعد از آن سال‌ها به 
صورت نامنظم کار مي‌کرد که نهايتاً در جولاي 1961 فعاليت آن ممنوع ش��د )در س��ال 
جشن يکصد سالگي(. در آغاز دهه 1990، ايده بازگشايي بورس کم و بيش مطرح مي‌شد 

اما به نتيجه‌اي منتج نشد.
در س��ال 1994، پارلم��ان مصر مجموعه قوانينی براي آزادس��ازي بخش پنبه کش��ور 
مصوب کرد. اين قوانين ش��امل قانوني مي‌ش��د که تأس��یس بورس نق��دي پنبه را تکليف 
مي‌کرد. بورس نقدي پنبه در اس��کندریه افتتاح ش��د اما هيچ تلاشي براي انجام معامله از 

طريق بورس صورت نگرفت. اين قانون پس از آن حذف شد.
در اواسط دهه گذشته میلادی، با آزادسازي اقتصاد کشور، وزارت سرمايه‌گذاري مصر، 
 USAID .در س��ال 2007 علاقه‌مندي خود را نس��بت به تأس��یس بورس کالا اعلام کرد
گزارش��ي براي بررس��ي ش��رايط کاربردي و راه‌هاي پيش رو تهيه کرد. در گزارش، به اين 
س��وال که آيا مي‌توان بورس آتي در مصر تأس��یس کرد، پاس��خ بله داده شده بود. بر طبق 
گزارش، تأسیس بورس نيازمند مديريت خوب، حل برخي مشکلات و هماهنگي سازمان‌ها 

و منابع بود. 
ش��رايط مثبت عبارتند از وجود بورس اوراق بهادار که مي‌تواند اس��اس تأسیس بورس 
کالا باشد؛ همچنين نهاد ناظر قوي مي‌تواند به راحتی يک بخش کالا ايجاد کند که تجربه 
پاياپاي، زيرس��اخت انبارداری و حمل و نقل مناس��ب را دارد )به اس��تثناي سيستم انبار و 
زنجيره سرمایش��ی(، يک سيستم تکنولوژيکي مناسب پايه‌اي براي معاملات الکترونيکي و 
گروه بزرگي از افراد آموزش ديده با تجربه بین‌المللی که در زمينه معاملات آتي سررش��ته 

دارند. 

مشکلات عمده‌اي که گزارش شناسايي کرده است عبارتند از:
دولت هنوز در برخي موارد قيمت‌ها را کنترل مي‌کند.	-
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فش��ارهای سياسي موجود بازار را مطابق با سیاست‌های رسمی دولت هدايت مي‌کند: 	-
دولت بايستي قبول کند که نمي‌تواند با بورس همانند يک ابزار سياسي برخورد کند.

هنوز انتظارات کش��اورزان به گونه‌ای اس��ت که دولت را مسئول ایجاد قيمت مناسب 	-
براي محصولاتشان می‌دانند.

بازار فيزيکي نياز به تقويت دارد.	-
پايه حقوقي نياز به تقويت دارد.	-

بر اس��اس گزارش USAID بخش خصوصي )شرکت‌های زيادي که از گذشته از بورس 
آتي بين‌المللي اس��تفاده مي‌کنند( و مقامات دولتي عالي رتبه قوياً طرفدار تأسیس بورس 
هس��تند. در گزارشي که توسط دولت مصر به نشس��ت UNCTAD ارسال شد، ذکر شده 
است که براي تأسیس بورس آتي کالا برنامه‌ریزی شده است. اگر چه دولت مصر با بورس 
آتي کالا کار خود را شروع خواهد کرد اما اميد است توسعه بازار نقدي در کنار آن نيز مد 

نظر قرار گيرد.
پيرو گزارش USAID، و بررسي‌هاي زياد تصمیم گرفته شد که بورس آتي کالا بايستي 
بخش��ي از یک بازار مش��تقات جامع‌تر باش��د و حتما کالاها و ابزارهاي مالي در آن معامله 
ش��ود. فصل جديدي به مقررات اجرايي قانون بازار س��رمايه براي نظارت بر معامله چنين 

مشتقاتي اضافه شده است. 
در س��ال 2008، بورس س��هام دولتي این کش��ور، بورس مصر )که بعداً بورس س��هام 
اس��کندریه و قاهره نامگذاري ش��د: CASE( امکان افتتاح بس��تر آت��ي کالا را در مباحث 
اس��تراتژيک خود پیرامون فراگیر کردن مش��تقات مالي گنجان��د. CASE، براي ايجاد یک 
بورس مشتقات انتفاعي، به ميزان 40 ميليون دلار یک استراتژی تدوین کرد، که در وهله 
اول مش��تقات مالي )مانند آتي ش��اخص سهام و اختيار معامله س��هام( معرفي گردد. آتي 
کالا را مي‌توان بعد از معرفي موفق مش��تقات مالي آغاز کرد. پيشرفت قابل توجهي در اين 

موضوع صورت نگرفته است.

اتيوپي 
يکي از ده اقدام که در برنامه اقدامات کش��اورزي دولت اتيوپي در سال 2003 طراحی 
ش��ده بود، امکان‌س��نجی ايجاد بورس کالا بود. تحقيق قبلي توس��ط IFPRI )یک مؤسسه 
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تحقيقاتي در واش��نگتن( نش��ان مي‌دهد که اکثر معاملات حبوبات اتيوپي به روشی مشابه 
حراج‌های حضوری ابتدایی صورت گرفته اس��ت. دول��ت همچنين طرح تبديل حراج قهوه 
به سيستم بورس کالا را بررسي کرده است )در سال 2005 به سيستم مزايده الکترونيکي 

تبديل کرد(.
در گزارش س��ال 2005 “مؤسس��ه تحقيقاتي توس��عه اتيوپي”، توس��عه بورس کالاي 
يکپارچه توصيه شد که شامل همه مؤلفه‌هاي سيستم از جمله سيستم قبض انبار است و 
بعد از آن تلاش براي تأس��یس بورس س��رعت گرفت. در سال 2006، دولت اتيوپي بورس 
 ،UNDP( که مجموعه‌اي از نهادهای حامی توسعه )ECX( کالاي اتيوپي را تأس��یس کرد
بانک جهاني، USAID، نهاد توس��عه کانادا، برنامه غذایی جهاني( از آن حمایت کردند. در 

سال ECX 2008 فعاليت خود را آغاز کرد. 
ECX کار خ��ود را با مکانيزم معاملات نقدي با حراج حضوری آغاز کرد. از نظر قانوني، 
تحويل‌ها بايس��تي بر پايه قبض‌هاي انبار باشد. اگرچه ECX در اصل مي‌تواند انبارداران را 
به عنوان ش��خص ثالث تأیید کند اما در غياب سيس��تم انبارداري قوي خود بورس تصمیم 
گرفت ک��ه کليه تحويل‌هاي انبار را مديريت کند. در هن��گام دريافت کالا، مديران انبارها 
قبض‌هاي انبار الکترونيکي صادر مي‌کنند که در بورس قابل معامله اس��ت. با شروع به کار 
يک انبار قهوه در آوريل ECX ،2008 تعداد انبارهای خود را به 57 انبار در س��ال 2013 
گس��ترش داد. )بورس اميدوار است عمليات انبارداري را به يک شرکت مجزا واگذار کند(. 
اگرچه همه معاملات بر حسب قيمت‌هاي "تحویل در آديس‌آبابا" نشان داده مي‌شود اما بر 
اساس یک جدول که به طور منظم به‌هنگام می‌شود و در دسترس عموم قرار دارد، تفاوت 

مکاني بر روی قيمت اعمال مي‌شود.
ECX موفقيت ناچیزی در معاملات غلات )ذرت و گندم( بدس��ت آورد و بعدا با کمک 
دولت اتيوپي براي جايگزيني حراج س��نتي قهوه، به سمت معاملات قهوه تغيير جهت داد 
 ECX و با توجه به اینکه تمامي حراج‌هاي قهوه در بازار داخلي و خارجي بايستي از طريق
انجام مي‌ش��د اين امر حجم معاملات را به س��رعت بالا برد. همچنین در س��پتامبر س��ال 
2011، مجوز حق معامله انحصاري براي ديگر کالاهاي صادراتي را نیز دريافت کرد )کنجد 
و لوبي��ا(. همچنين این بورس کالا تلاش دارد تا س��ال 2013 گن��دم و ذرت را نيز به اين 
 ECX .فهرست اضافه کند و کالاهاي بيشتر از قبيل چرم و پوست در دست بررسي هستند
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بعد از بورس آفريقايي SAFEX بزرگترين بورس آفريقا ش��د، جدول 7 رشد حجم و ارزش 
معاملات را نشان مي‌دهد.

جدول 7. رشد معاملات ECX بر حسب حجم )هزار تن( و ارزش )ميليون دلار(

سال مالی 2001 
اتیوپی*

)2008/2009(

سال مالی 2002 
اتیوپی*

)2009/2010(

سال مالی 2003 اتیوپی*
)2010/2011(

سال مالی 2004 اتیوپی*
)2011/2012(

ارزشحجمارزشحجمارزشحجمارزشحجمکالا

4810/4220363/5238751/7227826/1قهوه

00/100/4225239/7300318/8کنجد

40186628/4----لوبيا

61/100/2-1--ذرت

-----0--گندم

4810/5222363/95091010/65931173/5کل

* تقویم اتیوپی از تقویم میلادی حدود 7 سال عقب‌تر است.

:ECX برخي از دستاوردهاي
 450 عض��و، 7800 مش��تري ک��ه 12 درصد آن اتحاديه‌های تعاونی کش��اورزي 

هستند و 2/4 ميليون کشاورز کوچک وجود دارد. 
 در سال2010-2011، 509 هزار تن کالا )قهوه، کنجد، لوبيا و ذرت( معامله شد. 
در س��ال 2011-2012 اين رقم به 593 هزار تن رسيد. در اصل همه معاملات به 
صورت کالايي بود زیرا استفاده از بورس براي مبادلات صادراتی اجباري شده بود.

 در س��ال 2010-2011 بورس ش��اهد 109500 معامله به ارزش 1 ميليارد دلار 
بود؛ در سال 2011-2012 اين معاملات به 1/2 ميليارد دلار افزايش يافت.

 در پايان س��ال 2010-2011، اين بورس 55 انبار در 16 منطقه با ظرفیت 2/8 
ميليون کيسه )معادل حدود 168 هزار تن( تأسیس کرد. 

 اين بورس در حدود 4/7 ميليون کيسه را در سال، درجه‌بندي، مديريت، ذخيره 
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و تحويل داد.
  در پايان س��ال 2010-2011 بورس 551 کارمند مس��تقيم و در حدود 2000 

کارمند پيماني داشت.
 در س��ال 2010-2011، 8 بان��ک ش��رکاي ب��ورس بودن��د که حج��م بالایی از 
تراکنش‌های برداشت و واريز را قبل از 11 صبح روز بعد از معاملات انجام مي‌دادند. 
آنها تأمین مالي را نیز بر اس��اس برخي قبض انبارها انجام مي‌دادند. در اوايل س��ال 

2013، تعداد شرکاي بانکي به 11 بانک افزايش پيدا کرد.
  ECX، اطلاع��ات بازارها را ب��ه روش‌هاي متفاوت ارائه مي‌ک��رد که یکی از آنها 
بوردهای نمایش نمادها در روستاها بود. خدمات پيامکي در حدود 156000 عضو 

داشت و روزانه حدود 61000 تماس براي اطلاعات قيمت صورت مي‌گرفت. 
 کش��اورزان از اطلاعات قيمت ECX بطور گس��ترده اس��تفاده مي‌کنند و برخي 

کشاورزان اظهار کرده‌اند که بهبود چشمگیری در قيمت‌ها اتفاق افتاده است. 
این بورس يکي از س��ه نهاد ناظر در بخش بورس کالا است. جدول 8، ساختار و توزيع 

مسئوليت‌ها مابين اين سه را تشريح مي‌کند.

جدول 8. سه گروه اداره‌کننده معاملات بورس کالا در اتيوپي

ناظر بورس کالاي اتيوپي 
(ECEA)

بورس کالاي اتيوپي
(ECX)

انجمن ملي فعالان بورس 
(NEAA)

مسئوليت‌هاي 
نظارتی

تأیید و نظارت بر قراردادها، کليه 
فعالان ب��ورس )اعض��ا، بانک‌ها، 
و مش��اوران(، معاملات و س��ایر 
مقررات ECX. قدرت بازرسی و 

حکميت اختلافات

مديريت روزانه بورس و نظارت 
بر سيستم قبض انبار

يکپارچگي،  اس��تاندارد  حف��ظ 
حرفه‌اي‌گري و مهارت‌های تمام 
فع��الان بورس. آموزش و آزمون 

اعضا و حسابرسي اعضا

حکمراني
چندين وزارتخانه و بانک مرکزي 
اتيوپي در هیئت مدیره هستند. 
گزارش‌ها به نخس��ت وزير داده 

می‌شود.

 ECX دول��ت اتيوپ��ي مال��ک
البته مالکيت، عضويت  اس��ت. 
و مديريت کاملًا مجزا هستند. 
نمايندگان  از  رئيس��ه  هئي��ت 
دولت و اعضا تش��کيل مي‌شود 

)اکثراً از بخش خصوصي(

اعضاي هيئت مدی��ره، نماينده 
کالاي��ي  مختل��ف  بخش‌ه��اي 

هستند.

http://www.ecx.com.et/Membership.aspx  :منبع
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اجبار در معامله از طريق بورس مورد اس��تقبال بس��ياري از تاجران قهوه قرار نگرفت. 
)علی‌رغم مجازات حدود 20 س��ال زندان برای عدم انج��ام معامله از طریق بورس، قاچاق 
کالا بعد از فعاليت ECX افزايش پيدا کرد(. به ويژه در مورد قهوه با کيفيت عربي، سيستم 
معرفي شده توسط بورس که بسيار سختگيرانه و کند بود نتوانست رديابي صحیحی برای 
مشخصات توليد‌کننده و خريدار انجام دهد و موجب کاهش اختلاف قیمت کالای باکیفیت 
شد. بهبود سيستم معاملاتی خيلي کند پيش مي‌رفت. حق کميسيون )2 دهم درصد( نيز 

بالا به نظر می‌رسيد.
در حال حاضر ECX به عنوان یک بورس نقدي فعاليت مي‌کند. اگرچه دولت در مورد 
آغاز به کار قراردادهاي آتي محتاط به نظر مي‌رسد، اما زمانی خواهد رسید که این بورس 
ب��راي بقا ب��ه معرفي قرارداد آتي ني��از دارد، به ويژه وقتي که معامله‌گ��ران، اجباري براي 

استفاده از این بازار نداشته باشند. 

غنا 
 در اواخر دهه 1980، وقتي وزارت برنامه‌ریزی اقتصادی و مالي براي اولين بار این ایده 
را مطرح کرد، بحث‌هايي در مورد احتمال تأس��یس بورس کالا در غنا صورت گرفت. س��ه 
طرح مختلف از جانب بخش خصوصي در اين زمينه وجود داش��ت. اولين بورس مشترک، 
بورس کالاي آکرا1 )پایتخت غنا( توس��ط گروه��ي از کارآفرينان مرتبط با بخش غلات در 
سال 1995 شروع به فعاليت کرد. اما آن‌ها در جلب حمايت ديگران ناموفق بودند. در سال 
2008 يک مؤس��س خصوصی اعلام کرد که در حال راه‌اندازی بورس کالاي غرب آفريقا با 
مرکزيت آکرا است. برآورد هزينه او براي شروع اين طرح حدود 500 ميليون دلار بود. اما 

باز هم همان طور که انتظار می‌رفت دیگر خبر جدیدی از پیگیری این طرح نشد. 
معتبرترين پروژه، اتاق پاياپاي کالایی )CCH( بود که یک نوع بورس مبتني بر بانک‌ها 
بود که معاملاتي با پش��توانه قبض‌هاي انبار کالا را معرفي کرد. از طريق بورس، بانک‌ها و 
ديگر مؤسسات مالي مي‌توانستند با استفاده از توافق بازخريد، به پشتوانه قبض انبار، تأمین 
مالي کنند. کار بر روی تأسیس این بورس در سال 1996 آغاز شد، و بعد از برگزاری یک 
کارگاه آموزش��ی با حمایت USAID در سال 1999 در مورد “بورس آتي غنا”، جديت کار 

1. Accra
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بيش��تر شد. در سپتامبر س��ال CCH ،2002 مجوز مشروط از طرف بانک غنا براي توسعه 
طرح اتاق پاياپاي کالا )که معاملات آن بر پایه قبض انبار شکل گرفته است( دريافت کرد.

CCH پيش��نهاد رسمی خود را در سال 2004 ارائه کرد و دولت غنا تصمیم گرفت که 
بهتر اس��ت طرح پیشنهادی توسط کميس��يون بورس اوراق بهادار نظارت شود. همچنين 
براي حمايت از سيس��تم تحويل، دولت يک سيس��تم قبض انبار قانونمند را در نظر گرفت. 
همچنين امکان سرمايه‌گذاري نهادهای حامی توسعه هم در بودجه پروژه بورس ديده شده 
ب��ود. اما در حالی که علاقه بانک‌ها و تاجران کالا به این طرح بس��يار زیاد بود، مش��کلات 
نظارتی )به‌ويژه تعريف حقوقی اوراق بهادار در غنا که ش��امل قبض انبار نمي‌شد( پيشرفت 
طرح را با مش��کل مواجه کرد و باعث ش��د طرح هرگز به نتيجه نرسد. CCH اعتقاد داشت 
که قبل از آغاز به کار بورس بايد سيس��تم تحويل )سیس��تم قبض انبار( کارآمدي داش��ته 
باش��د. از اين‌رو، تصميم گرفت تا توس��ط يک شرکت زيرمجموعه، یک سيستم بازخريد بر 
پايه سيستم قبض انبار ایجاد کند که تحويل کالاي پایه تضمين شود و به انباشت کالا در 

درون يک سيستم ذخيره استاندارد شده کمک کند،.
ش��مار زيادي از کارگاه‌ها که درباره فعاليت‌هاي مذکور برگزار گردید، آگاهي از مسائل و 
مش��کلات مرتبط با بورس کالا را افزايش داد و به موجب آن در اواخر دهه گذش��ته میلادی 
مقامات رسمي تمايلي بيشتری براي ايجاد بورس کالا از خود نشان دادند. وزارت کشاورزي و 
وزارت مالي علاقه مندی خود را برای داشتن بورس کالایی در زمينه “همه کالاها بجز کاکائو” 
اعلام کردند. در سال 2008 با حمایت مالی بانک جهاني، مطالعات بيشتري در زمينه شرايط 
نظارتی و حقوقي يک بورس و سيس��تم قبض انبار پایدار صورت گرفت. اين مطالعات نشان 
داد که امکان ايجاد بورس کالاي غنا )GCX( و سيستم قبض انبار وجود دارد. در کوتاه‌مدت، 
ب��ورس مي‌تواند امکان معاملات نقدي و همچنین معاملات توافقنامه بازخريد کالا )ابزارهاي 
بازخريد با پش��توانه سيس��تم قبض انبار( و ابزارهاي مالی مرتبط با حمل و نقل را ارائه کند، 
متعاقب آن مي‌توان بازار آتي‌ها را هم توس��عه داد. هدف اين اس��ت که این بورس در نهايت 
بخش��ی جدايي‌ناپذير از یک ش��بکه قاره‌ای و يا منطقه‌اي باشد. در آوريل 2012 کار بر روي 

چارچوب پيش نويس حقوقي و نظارتی کامل شد.
گزارش رس��انه‌ها در آوريل 2012، به طرح‌هاي وزارت تجارت و صنعت و کميس��يون 
بورس و اوراق بهادار اش��اره مي‌کند که قصد دارند مش��ترکاً GCX را تا س��پتامبر 2012 
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تأس��یس کنند. انتظار تأس��یس بورس در این تاریخ بر اس��اس این فرض بود که نهادهای 
حامی توسعه هزینه‌های آن را تأمین مالي خواهند کرد و بورس کالاي اتيوپي طی قراردادی 
به صورت یکجا و آماده به‌کار بورس را به غنا تحویل خواهد داد. البته هيچ حمايتي از طرف 

نهادهای حامی توسعه صورت نگرفت و طرح متوقف شد.
اما از طرف ديگر، کار بر روي معرفي قبض انبار پیشرفت داشته است و مي‌تواند پايه‌اي 
باش��د براي اینکه بورس کالا توس��ط بخش خصوصي توس��عه یابد. تمرکز بر روي پايلوت 
استراتژي CCH، که در بالا ذکر شد، از طريق سيستم ضمانت و قبض انبار، به تجمیع کالا 
و تأمین مالي کالا تغيير پيدا کرد. هدف اين است که کشاورزي را از پراکندگی فعلي، توليد 
و ذخیره‌س��ازی غير صنعتي به انبارها و س��يلوهاي داراي مجوز، درجه بندي شده و بيمه 
ش��ده انتقال داد. در س��ال CCH ،2012، اعتباراتي را به کمک بانک‌ها براي قراردادهاي 
بازخريد به ارزش 16 ميليون دلار براي تأمین مالي غلات، قهوه و دانه ش��یا اختصاص داد. 
اولين قرارداد بازخريد بر پايه اولين قبض انبار تحت نظارت صادر شده توسط هیئت غلات 
غن��ا بود که ارزش آن برابر با 1/2 ميليون دلار ذرت س��فید در آوريل 2013 بود. علاوه بر 
اين قرارداد جديد، CCH حجم معاملات بازخريدی به ارزش حدود 8000 تن ذرت سفيد 

و 5000 تن دانه شیا دارد.
سيس��تم بازخريد غلات از سيس��تم قبض انبار الکترونيکي اس��تفاده مي‌کند که توسط 
هيئت غلات غنا ایجاد شده و مديريت مي‌شود که بر انبارها نظارت دارد و مجوز آن‌ها را نیز 
صادر مي‌کند. انتظار مي‌رود سيستم قبض انبار نوظهور بتواند از طریق توسعه روزافزون بازار، 

پشتیبانی باشد برای ایجاد یک بورس بزرگتر.
ب��ورس مذکور در وهله اول قب��ض انبارهاي تحت نظارت را )بازخريدها( معامله خواهد 
ک��رد. فرآین��د بازخريد در نهايت بازار ثانوي��ه خود را ايجاد خواهد کرد، ای��ن امر با ایجاد 
معاملات پيمان آتي کالاها از طریق توافق بازخريد و س��پس معاملات توافق‌های بازخريد 
)به پش��توانه قبض انب��ار( و با بهره‌گیری از خدمات یک ب��ورس نقدي تحت نظارت اتفاق 
خواهد افتاد. براي تس��هيل اين امر، CCH وارد سيستم تسویه و پرداخت بین بانکي بانک 
مرکزی غنا ش��ده اس��ت. مشابه همه ابزارهاي بازار در غنا و بازارهاي در حال توسعه ديگر، 
ايج��اد اعتبار نياز به گذر زم��ان دارد که به موجب آن حجم معاملات بهبود مي‌يابد و بعداً 
در س��ايه آن بورس بازار ثانويه خود را از طريق جذب ديگر س��رمايه‌گذاران نهادي به بازار 
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ايجاد مي‌کند.
CCH، در امر معاملات توافق‌های بازخريد در بازار پول پيش��رو است. انتظار ميرود که 
بورس��ي که نهايتاً از اين طريق ظاهر مي‌شود يک س��ازمان کاملًا مستقل مبتني بر سهام 
خصوصي باش��د که پروژه خود را بر اساس مدل کس��ب و کار CCH و سيستم قبض انبار 

هيئت غلات، مديريت خواهد کرد.
انتظار نمي‌رود که توس��عه یک بورس در غنا، دنباله رو الگوهای توس��عه‌ای بورس در ديگر 
کش��ورهاي آفريقايي باش��د، که در آن‌ها دولت مالک بورس است و مسير توسعه آن را ترسیم 
مي‌کن��د و بخش خصوصي فقط به عنوان کاربر و عض��و در آن فعاليت مي‌کند. دینامیک‌های 
توليدات کشاورزي، علم اقتصاد حوزه‌های پس از برداشت محصول، تاریخ شکست‌های نهادهای 
دولتی، تقاضاهاي صنعتي و س��نتی بازار، الزامات تأمین مالي و ... بر اين نکته تأکید دارند که 
دولت فقط بایس��تی حمایت‌های ضروري را از توس��عه بورس داشته باشد و توسعه آن توسط 
گروه‌های ذی‌دفع خصوصی انجام ش��ود. رشد گسترده هيئت غلات غنا در مدتی کوتاه پس از 
تأس��یس، همراه با عضويت در حال رشد بانک‌هاي بزرگ و مؤسسات مالي، شرکت‌هاي بيمه، 
جمع‌آوري‌کنندگان کالا، انباردارها، صنایع فرآوری و تاجران و ... بر غير قابل اجتناب بودن اين 

فرآیند تأکید دارد.

کنيا 
 اولين تلاش براي ايجاد بورس کالا در کنيا به س��ال 1997 برمي‌گردد، زماني‌که یک 
کارآفرين خصوصي، بورس کالاي کش��اورزي کنيا را تأس��یس کرد )KACE .)KACE دو 
مؤلفه عمده دارد: یک بس��تر تحویل فيزيکي و یک سيس��تم اطلاعاتی و معاملاتی کالاي 
منطقه‌اي. بس��تر تحويل در اصل به عنوان یک حراج فیزیکی در نظر گرفته ش��ده بود که 
در س��الن معاملات KACE در نايروبي انجام ش��ود، اما بعدها به تابلوي بولتن الکترونيکي 
تغيير ساختار داد. در این تابلو، فروشندگان و خريداران با استفاده از اينترنت، کالاهايي را 
که قصد فروش يا خريد داش��تند را تبليغ مي‌کردند و اگر دو طرف توافق مي‌کردند بورس 
جنبه‌های مالي و لجيستيکي فروش را هماهنگ مي‌کرد. تنها چند معامله در بستر تحويل 

فيزيکي انجام شد و تابلوي بولتن الکترونيکي به ندرت منجر به معامله شد.
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بورس KACE چندین دلیل برای عدم موفقيت بستر معاملاتی خود شناسايي کرد:
ـ عدم آگاهي فعالان بالقوه در مورد بورس.

ـ حجم توليد سهامداران فردي به اندازه کافی بالا نبود که بتوانند از خدمات بورس 
منتفع گردند.

ـ کالاهاي عرضه شده در بورس درجه‌بندي و استانداردشده نبودند، بنابراين آن‌ها 
نتوانستند خريداران تجاری با حجم‌های بالا را جذب کنند.

ـ ب��ورس ظرفيت ارائه خدمات مکمل از قبيل ذخيره، اطلاعات قابل اتکایی از بازار 
کالا، به ويژه در مورد قيمت بازارهای داخلي، منطقه‌اي و جهاني را نداشت.

ـ خريداران بالقوه اعتبار کافي براي تأمین مالي خريدها نداش��تند و فروش��ندگان 
قادر نبودند با بهره‌گیری از کالاهاي ذخيره شده خود تأمین مالي کنند.

براي رفع اين محدوديت‌ها، KACE مجبور بود در مواردی سرمایه‌گذاری کند: در تأسیس 
مراکز آموزش��ی/خريد مديريت شده برای تاجر/کشاورز، در ایجاد یک سيستم درجه‌بندی، 
و توس��عه یک ش��بکه انبارداري که از طريق آن بانک‌ها مي‌توانستند به سپرده‌گذاران، وام 
با پش��توانه قبض انبار بدهند )انبارها تبدیل به بخشي از مراکز خدمت‌رسانی مي‌شدند که 
مي‌توانس��تند خدمات آموزش��ي، امکانات درجه‌بندی و خدمات اطلاع‌رس��انی قيمت ارائه 
کنند(. براي توانمندس��ازي تجارت منطقه‌اي با کش��ورهاي ديگر منطقه مذاکراتی صورت 
گرف��ت. البت��ه با توجه به اینکه هر ک��دام از این ارتباطات منطق��ه‌ای نيازمند تأمین مالي 
هنگفتی بود که در مقايس��ه با بودجه عملياتي KACE در زمان آغاز به کار )50 هزار دلار 
در س��ال( زیاد بود و KACE نتوانس��ت براي توس��عه بس��تر معاملاتی تأمین مالی کند. از 
اين‌ر‌‌و، در س��ال‌هاي اوليه، تصميم گرفت بر روي ارائه اطلاعات بازار تمرکز کند که نسبت 
به بورس کالا بيشتر مورد توجه نهادهای حامی توسعه بود. کاربران در قبال اطلاعات پول 
 KACE .پرداخت مي‌کردند اما تأمین مالي عمده را نهادهای حامی توسعه انجام مي‌دادند
تلاش کرد تا از طريق یک برنامه راديويي معاملات را تسهیل کند )رجوع به مثال 13(، اما 
این برنامه هیچ گاه به حد کافي موفق نبود تا بتواند پایه و اساس يک بورس جدي باشد.

در اواخ��ر دهه 1990 دو اقدام ديگر در زمين��ه بورس صورت گرفت. در 1998 هيئت 
قهوه کنيا بورس قهوه نايروبي را با یک سيستم حراج الکترونيکي راه‌اندازی کرد که شرکت 
حراجی س��ابق آنجا را به تملک درآورد. اين ش��رکت تازه تأس��یس تلاش کرد تا به عنوان 
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ه��اب منطقه‌اي در زمينه معاملات قهوه فعاليت کن��د و همچنين اميدوار بود قراردادهاي 
آتي را در زمان تعيين ش��ده ارائه کند. اين موضوع هيچوقت به واقعيت تبديل نش��د. کنيا 
همچني��ن مح��ل اولين بورس کالاي مبتني بر اينترنت )Africanlion( بود، که ش��عار آن 
"جایي‌که آفريقا معامله مي‌کند" بود. چش��م‌انداز ای��ن طرح خصوصي‌، ايجاد بورس کالاي 
اينترنتي براي پشتيباني معاملات در کالاهاي نرم آفريقايي نظير چاي، قهوه، کاکائو و پنبه 
بود. به گفته يکي از مس��ئولين، استراتژي ما، توسعه يک بستر مبتني بر اينترنت است که 
در آن‌جا صادرکنندگان و توليدکنندگان مي‌توانند کالاهاي خود را به دنيا عرضه کنند، اما 
امکان معاملاتی‌ای که اين طرح مي‌توانست ارائه کند هرگز فراتر از تابلوي اعلانات نرفت و 

به موجب عدم حمايت جدي از طرف کاربران، این شرکت از بين رفت.
 در طول یک دهه بعد از آن فعالیت بورس��ی خاصی صورت نگرفت. در س��ال 2009، 
بورس س��هام نايروبي طرح‌هايي را براي افتتاح ب��ورس کالا اعلام کرد )در وهله اول ذرت، 
گندم، برنج و لوبيا معامله مي‌شود(. این بورس در ژوئن سال 2010 با همکاری هيئت ملي 
توليدي حبوبات )NCPB( بورس کالاي کش��اورزي کنيا )KACE( و انجمن غلات ش��رق 

آفريقا )EAGC( شروع به کار کرد.
مثال 13

KACE برنامه‌های راديويي معاملاتی بورس
در س��ال KACE ،2007 ي��ک برنامه رادیویی در مورد معاملات )“بازار بر روي امواج رادی��و”( در يکي از کانال‌هاي راديويي 
منطقه‌اي کنيا شروع کرد. اين برنامه به خريداران و فروشندگان اجازه مي‌دهد تا معاملات خود را با کارمزد کمی تبليغ کنند. 
کارکنان مرکز بازاريابي بورس KACE در روستاها بايستي قبل از پخش، صحت سفرشات را از لحاظ موجودي مقدار، کيفيت 
و ... تأیید کنند. کارکنان KACE سفارش��ات تأییدش��ده را به مدير برنامه راديويي ارسال مي‌کنند و او آن‌ها را هر هفته براي 
برنامه راديويي جمع‌آوري مي‌کند. خريداران و فروش��ندگان علاقه‌مند از طريق تماس يا پيامک به سفارش��ات خرید و فروش 
پاسخ مي‌دهند. کارکنان برنامه راديويي با استفاده از پيامک و تماس تلفني خرید و فروش‌ها را هماهنگ مي‌کنند و در صورت 
ل��زوم آن‌را ب��ه کارکنان مرکز بازاریابی عودت مي‌دهند. در انتها، دو طرف که با هم هماهنگ ش��دند، براي انجام معامله با هم 
مذاکره مي‌کنند. اگرچه برنامه راديويي يک برنامه يک ساعته هفتگي است اما مردم مي‌توانند هر زمان با آن‌ها تماس بگيرند 
و عاملان برنامه با استفاده از پايگاه داده سفارشات خرید و فروش، طرفين را با هم آشنا مي‌کنند. در سال مالي 2011، ارزش 

مالي معاملات انجام شده، 14 ميليون دلار بود )در حدود 500 معامله در هر هفته(.
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هیئت ملی تولید غلات )NCPB( و اتحاديه تعاوني کشاورزان کنيا از انبارها و سيلوهاي 
خود براي ذخيره محصول مش��خص ش��ده براي معامله در بورس کالا، استفاده مي‌کردند. 
البته در ژوئن 2010، مؤسسان بورس اعلام کردند که طرح به تعويق افتاده و امکان سنجي 
جديدي براي آزمايش تمایل کش��اورزان به سيستم قبض انبار غلات و بورس کالا بايستي 

انجام شود. اما در نهایت طرح به سرانجام نرسيد.
با این وجود قصد تأس��یس یک بورس کالا در س��خنراني بودجه سال 2010 وزير مالي 
کني��ا بیان ش��د. يک کارگروه ويژه به مديريت معاون نخس��ت وزي��ر و وزارت مالي و چند 
وزارتخانه ديگر تشکيل شد. اين کارگروه، گزارش خود را در دسامبر 2010 تحويل داد. در 
2011 در ادامه اين روند، با انتش��ار مناقصه‌اي از علاقه‌مندان به تشکيل بورس کالا دعوت 
بعمل آمد. چندين گروه در مناقصه شرکت کردند که اساساً بخاطر همين مناقصه تأسیس 
شده بودند. اما برخي از گروه‌های شرکت‌کننده تمایل بسيار جدي برای تأسیس بورس کالا 
داشتند. با این وجود بعدا دولت تصميم گرفت فرآیند را متوقف کند، تا در وهله نخست بر 
روي سیاست‌گذاری، شرايط حقوقي و نظارتی بورس کالا کار کند، که در ژانویه 2013 به 

صورت جدی این فرآیند را آغاز کرد.
همچنين کنيا ميزبان بورس کربن آفريقا بود که در س��ال 2011 توس��ط کارگزاران و 
تأمین‌کننده‌هاي مالي با حمايت دولت و وزارت منابع طبيعي و محيط زيست تأسیس شد 

و هدف آن ايجاد يک بورس مستقل انتفاعي است.

ليبي 
در س��ال 2007، بورس س��هام ليبي، امکان ايجاد بورس کالا )بورس کالایی در سطح 
قاره( را بررس��ي کرد. الگوي آن بورس کالا و طلاي دبي بود که بر روي منطقه مديترانه و 
آفريقا تمرکز داشته باشد. يک رويکرد اين بود که اين بورس با استفاده از مدل حق امتیاز 
)ایجاد ش��عبه(، ش��بکه‌اي از بورس‌هاي آفريقايي را راه‌اندازی کند. بورس سهام به وسيله 
يکي از بورس‌هاي کالاي هندوستان طرحی مطالعاتي در اين مورد انجام داد که يک سري 
مانع مهم شناس��ايي ش��د )به ويژه در بخش بانکداري و بخش‌هاي مالي کشور(. به دنبال 

عدم توافق داخلي در بورس سهام، پروژه متوقف شد.
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مالاوي 
اين کشور با سه طرح، در حوزه بورس‌های کالایی نسبتاً فعال بوده است.

قديمي‌ترين آن‌ها بورس کالاي کش��اورزي براي آفريقا )ACE( است که در سال 2004 
تحت پروژه USAID با همکاري انجمن بزرگ کشاورزان کشور )نجمن ملی کشاورزان خرد 
مالاوي )NASFAM(( راه‌اندازي ش��د. NASFAM يک زیرمجموعه به نام بورس بازاريابي 
کالای NASFAM داش��ت )يک ش��رکت معاملاتی براي فروش محصولات کش��اورزي که 
بورس نبود، اما نش��انگر علاقه مندي NASFAM به اين مفهوم بود(. بورس مذکور فعاليت 

خود را در سپتامبر 2006 آغاز کرد. 

ACE در چهار محدوده مکمل فعاليت مي‌کند : 
اطلاعات بازار: ACE با ايجاد يک سيس��تم براي جمع‌آوري و انتشار قيمت در مورد 	-

45 کالا در سراسر کشور آغاز به کار کرد.
تسهيل معاملات: بعد از چند سال کارکنان بورس توانستند خريداران و فروشندگان 	-

در بازاره��اي مختلف را با اس��تفاده از اينترنت به هم ارتباط دهن��د و این مرکز اطلاعاتی 
معامله بين مراکز را تس��هيل بخشيد. در وهله نخست ACE با مچینگ سفارشات خرید و 
فروش فقط امکان معامله‌ س��نتي را ارائه مي‌کرد، براي مديريت ريس��ک نکول خريداران، 
ACE يک حس��اب تسويه راه‌اندازي کرد که خريداران ارزش کل قرارداد خريدشان را قبل 
از انجام تحويل سپرده‌گذاري مي‌کردند. البته برخي ناکامي‌هاي فروشندگان در تحويل )به 

ويژه از طرف کشاورزان خرد( معاملات را با مشکل روبرو کرد.
در مارس 2010، يک الگوي معاملاتی جديد به نام حراج » فقط حجم خرید«1 ویژه‌ی 
نهاد برنامه غذایی جهانی س��ازمان ملل )WFP( اضافه کرد که به موجب آن خريدار مقدار 
کالايی که قصد خريد آن را دارد ثبت مي‌کند و فروش��ندگان علاقه‌مند به صورت بر خط 
ف��روش خود را به قيمت مقطوع ارائه مي‌دهن��د. عرضه‌کنندگان علاقه‌مند و کارگزاران در 
س��الن معاملات دو ساعت قبل از بسته ش��دن حراج حضور پيدا مي‌کنند و براي عرضه به 

نهاد WFP رقابت مي‌کنند.
 ZAMACE فروشنده برنده بعد از بسته شدن حراج مطلع مي‌شود. این حراج با بورس

1. Bid Volume Only
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يکپارچه ش��ده اس��ت تا به WFP و ديگر خريداران مش��ابه اجازه داده ش��ود تا به صورت 
منطقه‌اي خريد انجام دهند. در می‌2010، اولين خريدار تجاري از این حراج استفاده کرد 
ت��ا غلات را از گروهي کش��اورز خريداري کند. بعد از تجرب��ه موفق در اين زمينه، 5 عامل 

بزرگ تجاري دیگر نیز همين کار را انجام دادند. 
با ايجاد سيس��تم حراجی جديد، حجم معاملات در س��ال 2010 به 20 هزار تن رسيد 
و در س��ال 2011 به 41480 تن رس��يد که س��هم WFP از آن 60 درصد بود. در دسامبر 
ACE ،2012 به رکورد معاملاتی صد هزار تني دس��ت پيدا کرد. ارزش معاملات در س��ال 
2006، 1/4 ميليون دلار بود که به 47 ميليون دلار در س��ال 2009 افزايش پيدا کرد. در 

سال‌هاي بعد، دوباره با کاهش مواجه شد که به 9 ميليون دلار در سال 2011 رسيد.
پياده سازي سيستم قبض انبار: اگرچه ACE از همان آغاز )2005( طرفدار استفاده 
از سيستم قبض انبار بود اما اولين قبض در آگوست 2011 ثبت شد و تا آخر سال سه قبض 

ديگر نيز صادر شد. در 2012، 80 قبض صادر کرد که حجم آن در کل 6731 تن بود.
استفاده از قبض انبارها به منظور افزايش حجم معاملات بود: فروشندگان در صورت فروش 
قبض انبار نمي‌توانس��تند در تحويل نکول کنند. هدف اصلي ACE ايجاد يک شرکت مستقل 
 NASFAM بود که س��يلوهاي روستايي ايجاد کند )سيلوهای روستايي 1000 تنی که توسط

مديريت شود( و همچنين يک صندوق جبران خسارت چرخشي پايه‌گذاري کند.
اگرچ��ه اين طرح براي آينده بود، اما ACE خيلي زود با ش��رکت‌هاي انبارداري بخش 
خصوصي همکاري خود را شروع کرد. در سال 2012 در کنار مديريت سه انبار 500 تني 
)که توس��ط ACE و NASFAM مديريت مي‌شد( شبکه انبارداري بورس شامل شش انبار 
خصوصي با مجموع ظرفيت 81000 تن بود. همچنن ACE يک سيس��تم ثبت قبض انبار 
ايجاد کرد که به موجب آن، عموم مي‌توانستند میزان قبض‌ انبارهاي ثبت شده، محل آنها، 
آیا براي فروش عرضه شده‌اند یا نه، و قيمت عرضه را مشاهده کنند. ACE براي هماهنگي 
قوانين قبض انبار و تسهيل معاملات منطقه‌اي، با ZAMACE در زامبيا و UCE در اوگاندا 

در حال مذاکره است.
تأمین مالي کالا به پش�توانه قبض انبار: به دليل اينکه در تأمین مالي تس��هيلات 
قبض انبار، بانک‌ها ضعيف عمل مي‌کنند، ACE براي تأمین مالي مرتبط با ذخایر انبار شده 
از طریق سیس��تم قبض انبار، از سرمايه خود استفاده کرد که مکمل تسهیلات بانکی شد. 
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تأمین مالي قبض انبار از 15000 دلار در س��ال 2011 به 117000 دلار در س��ال 2012 
افزايش پيدا کرد.

مثال 14

بورس کالاي کشاورزي براي آفريقا )ACE( - سه مرحله
ACE در ج��ولاي 2004 ب��ا کمک مالي USAID از طريق NASFAM، تأس��یس ش��د. ب��ه دنبال توقف 
فعاليت‌هاي هيئت بازاريابي دولت، هدف اصلي بورس اين بود که سفارشات بيشتري را به سمت بازار هدايت کند. 
 ACE .در اکتبر 2006 آغاز ش��د که هدف اولیه آن توسعه یک بستر منطقه‌اي بود ACE بس��تر معاملاتی بورس
خيلي س��ريع اعضايي از مالاوي، آفريقاي جنوبي، زيمبابوه و زامبيا پيدا کرد که اعتقاد داش��تند از طريق بورس 
مي‌توانن��د از م��الاوي کالا خريداري کنند. اين امر تقاضاي مورد انتظ��ار را ايجاد کرد و در واقع در امر عرضه هم 
موفق ش��د. گروه‌هاي کشاورزي در پيمان‌های آتي بورس ورود کردند که البته خیلی زود در معاملات خود نکول 
کردند، زیرا یا ديگران پيش��نهادات فروش بهتری ارائه کردند و يا نتوانستند مقادير کالای مورد نياز را جمع‌آوري 

کنند. تاجران منطقه‌اي نیز علاقه خود را از دست دادند.
در سال ACE ،2008 مجبور شد استراتژي خود را تغيير دهد. بجاي ايجاد تقاضا در منطقه، ACE با پشتيباني 
نهادهای حامی توس��عه، بر روي آموزش NGOها و گس��ترش کارگران و تعاوني‌هاي کشاورزي همت گمارد. هدف 
ايجاد ظرفيت براي کشاورزان براي انباشت عرضه و ارائه آن در بورس بود. اين رويکرد موفقيت آميز بود و گروه‌هاي 
کشاورزي عرضه‌هايی با حجم بالا در بورس ارائه کردند. البته، خريداران به وعده‌هاي آن‌ها اعتماد نداشتند، از اين‌رو، 

کشاورزان خريداران کمي براي محصولات خود پيدا کردند که اين امر باعث نااميدي از بورس شد.
بنابراين، استراتژي تقاضا محور جواب نداد همچنين استراتژي عرضه محور هم کارساز نشد. در سال 2010، 
ACE اس��تراتژي جدیدی را اتخاذ کرد و به طور همزمان يک تقاضاي اوليه براي ترغيب تعاوني‌هاي کش��اورزان 
ایجاد کرد و همچنین ضمانت‌نامه‌ای را براي حصول اطمينان نس��بت به تحويل کش��اورزان عرضه کرد. ACE به 
منظور ايجاد تقاضاي اوليه به WFP نزديک شد و براي اطمينان از ایفای تعهدات کشاورزان با پشتيباني نهادهای 
حامی توسعه، ACE توانست در زیرساخت ضروري انبارداري سرمايه‌گذاري کند و رويه‌هاي لازم را ایجاد کند. در 

واقع جريان معاملاتی بزرگ با حضور ديگر خريداران به تبعیت از WFP آغاز شده است.

ACE هنوز در حال زيان است و تنها به موجب پشتيباني نهادهای حامی توسعه به حيات 
خود ادامه مي‌دهد. با احتساب کارمزدهای حدود 2 دهم درصد بورس در بستر معاملاتی عادی 
و يک درصد به هنگام استفاده از قبض‌هاي انبار، درآمد بورس حاصل از تأمین مالی انبارها و 
سایر درآمدها )تهيه کیسه، تسهيل حمل و نقل، انتشار اطلاعات بازار( فقط يک ششم هزينه 
240 هزار دلاري را پوشش مي‌داد. اما به علت اعلام ممنوعيت صادرات ذرت از طرف دولت در 
انتهاي سال 2011، سال 2012 سال سختي بود )بخاطر انتخابات پيش رو(. در سال 2013، 

انتظار مي‌رود درآمدهاي بورس يک چهارم هزينه 400 هزار دلاري آن را پوشش دهد.

ضميمه |  بررسی موردی کشورهای آفریقایی



186

بورس‌های کالا و مشتقات در آفريقا

در همان س��الي که ACE تأسیس ش��د، بورس ديگري به تقليد از بورس KACE کنيا 
ايجاد شد: بورس کالاي کشاورزي مالاوي )MACE(. تمرکز عمده این بورس بر روي ارائه 
اطلاعات بورس بود. همانند کاری که KACE يک س��ال پیش‌تر آغاز کرده بود، در س��ال 
2008 يک بورس مجازي در راديو افتتاح کرد: برنامه راديويي تعاملي که “فروشگاه بر روي 
امواج” ناميده ش��د که اين امکان را به کش��اورزان و تاجران مي‌داد تا با تماس، سفارشات 
خ��ود را به صوت زنده انج��ام دهند. کارکنان MACE با تماس گيرندگان تعامل مي‌کردند 
و در 9 م��اه اول 2008 معاملاتي به ارزش 234000 دلار آمریکا انجام ش��د. با این وجود، 
MACE کشش و جذابيت زيادي نداشت و با از بين رفتن حمايت نهادهای حامی توسعه، 

از ادامه فعاليت باز ماند.
 AHL ت��ازه تري��ن طرح در اين زمينه که در س��ال 2012 اعلام ش��د، ب��ورس کالاي
)AHCX( است که توس��ط هولدینگ AHL )شرکت پيشرو در تنباکو در مالاوي( هدایت 
می‌شود که سهام‌دار اصلي آن شرکت بازاريابي و توسعه کشاورزي ADMARC )یک نهاد 
بازاریابی دولتی( است. AHCX ش��بکه ملي انبارها )اجاره‌اي( را براي جمع‌آوري‌کنندگان 
کالا ایجاد خواهد کرد: قبض‌هاي انبار در مقابل ذخایر س��پرده‌گذاري ش��ده صادر خواهد 
ش��د. س��پس، اين قبض‌ها در يک حراج حضوری با حضور تاجران بزرگ، صنایع فرآوری، 
صادرکنن��دگان و نهاده��اي ذخيره غذا به عنوان خريدار، ارائه مي‌ش��ود. انتظار مي‌رود که 
غلات )ذرت، برنج( و کالاهاي ديگر )دانه سويا، نخود، خشکبار، و پنبه( در اين بستر معامله 
ش��ود. در نوامبر 2012 ثبت نام اعضا ش��روع ش��د و انتظار مي‌رود در اوايل 2013 آغاز به 

کار کند.

مالي
از س��ال 1995، يک AMASSA( NGO( بورس/نمايش��گاه حبوبات را در کشور براي 
تس��هيل تجارت درون-منطقه‌اي و میان مناطق راه‌اندازي کرد. اين NGO پنج نوع بورس 

را سازماندهي کرد:
ـ »پیش‌بورس‌ها«: براي آگاهي دادن به سازمان‌هاي کشاورزي در مورد فرصت‌هاي 
تجاري و کمک به آن‌ها در راس��تاي آماده ش��دن براي انجام معاملات سازماندهي 

شدند. 
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ـ بورس‌ه��اي کوچک: براي تس��هيل تجارت حبوبات خ��اص از طریق معاملات تک 
محصولی سازماندهي شد.

ـ بورس‌ه��اي منطقه‌اي: براي انواع حبوبات ب��ه منظور گرد هم آوردن خريداران و 
فروشندگان درون يک منطقه سازماندهي شد.

ـ بورس‌هاي ملي: از دسامبر تا آوريل، براي تسهيل تجارت ملي سازماندهي شد.
ـ بورس‌ه��اي زير منطقه‌اي: تجارت منطقه‌اي را تس��هيل مي‌کنند. براي مثال در 
يک بورس، سازمان‌هاي کش��اورزي، تاجران و ديگر عاملان بازار از مالي، موريتاني 

و سنگال گرد هم می‌آیند.
اگرچه حجم معاملات کم اس��ت ولي رشد دارد. در بورس اصلي که در دسامبر 2012 
در پايتخت مالی )باماکو( برگزار شد، حدود 300 فعال بازار از چندين کشور دور هم جمع 
ش��دند. 129000 تن حبوبات ارائه ش��د در حالي‌که تقاضا در حدود 272000 تن بود. در 
پايان، 44 قرارداد به مجموع 50000 تن منعقد شد )به ارزش نزديک به 6/6 ميليون يورو(. 
در اواخر دهه گذش��ته میلادی، دولت مذاکراتي را براي سازماندهي بورس الکترونيکي در 
کشور بر پايه قبض‌هاي انبار براي حبوبات و گواهی سپرده براي طلا انجام داد اما هيچکدام 

به مرحله اجرا نرسيده است.

موریس
موریس محل هيئت تجارت جهاني )GBOT( اس��ت، يک بورس کالاي مبتني بر چند 
دارايي که توس��ط یک گروه هندي بزرگ )شرکت فناوري‌هاي مالي هند، FTIL( تأسیس 
شد، همان گروهي که در بورس »بورس آفريقا« را نيز ایجاد کرده است. GBOT سبدي از 
محصولات را ارائه می‌کند: قرارداد آتي و اختيار معامله کالا، مش��تقات ارز، مشتقات سهام 
و نقدي س��هام، که تحت نظارت کميسيون خدمات مالي موریس است که نهاد ناظر کليه 
بخش‌هاي مالي کشور است. اين بورس از بستر الکترونيکي هماهنگ با سيستم‌هاي بورس 
جهاني استفاده می‌کند و همچنین از سيستم‌های تسويه و پایاپایی استفاده مي‌کند که از 
مديريت کارآمد ريسک طرف مقابل اطمینان داشته باشد. معاملات کالای آن موقتاً محدود 
ش��ده اس��ت. اگرچه قراردادهاي طلا، نقره و نفت خام ارائه مي‌کند، بيشتر حجم معاملاتي 

آن آتي ارز است.
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مراکش
مطالعات انجام ش��ده توسط بانک مرکزي در سال 1990 اشاره دارد که ريسک قيمت 
در بخش مرکبات مراکش قابل ملاحظه است و می‌تواند بورس آتي در آن راه‌اندازی شود. 
البته هزينه بالا )در آن زمان( مانع هر نوع پيشرفتي شده است. ورشکستگي سريع بورس 
مرکبات با سیستم حراج حضوری در اسپانيا شايد باعث نااميدي از ادامه این راه شده است.

در حدود س��ال 2001، بورس سهام کش��ور، در کازابلانکا احتمال ايجاد بورس کالا را 
بررسي کرده است. اگرچه مطالب قابل توجهي در اين باره ديگر به گوش نرسيده، مطالعه 
بعدي نش��ان داد که بهتر اس��ت در وهله نخس��ت قراردادهای آتي نرخ س��ود و ارز معرفي 
شود، زیرا توسعه آتي کالا نيازمند تلاش و سرمايه‌گذاري و زمان زيادي است. بورس سهام 
پروژه‌اي را براي معرفي قراردادهای آتي مالي در سال 2006 آغاز کرد. اما تاکنون اجرايي 

نشده است.
اخيراً، در اواخر سال 2011، وزارت کشاورزي بورس کشاورزي را راه‌اندازي کرد. موقتاً اين 
بورس به عنوان سيستم جمع‌آوري و توزيع اطلاعات قيمت براي تعداد زيادي از محصولات 

کشاورزي فعاليت مي‌کند.
همچنين در س��ال 2011، مباحث در مورد احتمال ايجاد بورس براي چرم و پوس��ت 
آغاز ش��د )قرارداد آتي پوس��ت در گذش��ته در بورس‌هاي آمريکا معامله مي‌شد‌، حتي يک 
بورس پوست نيويورک وجود داشته است(. اتحاديه صنعت چرم احتمالات را در اين مورد 
بررسي کرد و در آوريل 2013، وزير صنعت و بازرگاني و فناوري‌هاي جديد، شروع مطالعه 
امکان سنجي ايجاد بورس را بیان کرد. هدف ايجاد بورس در شهر فز1 بود که تا پايان سال 
2013 عملياتي ش��ود. این بورس به منظور کمک به رفع ناکارآمدي‌هاي بس��یاری که در 
بازار کالا وجود دارد ایجاد می‌ش��ود، از قبيل فقدان نظارت بر رویه‌های تجاری و مشکلات 

کیفیت محصولات.

نيجر
همان س��ازمان مردم‌نهادی که بورس/نمایش��گاه فیزیکی کالاي بورکينافاس��و و مالي 
)Afrique Verte( را ايجاد کرد، نمايشگاه‌هاي مشابهي را در نيجر در دهه گذشته میلادی 

1. Fez
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تأس��یس کرد. دو مورد در دس��امبر 2010 سازماندهي ش��د و هدف هر دو گرد هم آوردن 
فعالان بازار مناطقی از کش��ور بود که مازاد و کمبود کالا داش��تند. حجم معاملات آنها کم 

است، در سال 2009، هزار تن در هر دو بورس معامله شد.

نيجريه
در س��ال 1986، دولت نيجريه تصميم گرفت کليه هيئت‌هاي بازاريابي کالاي کش��ور 
را منحل کند. اين امر باعث نابس��اماني در بازار کالا ش��د. براي غلبه بر اين مش��کلات، در 
س��ال 1989 يک کميته درون-وزارتخانه‌ای براي بررسي امکان ايجاد بورس آتي کالاهای 
کشاورزی ايجاد شد. اگرچه هيچ حرکتي از طرف دولت صورت نگرفت، اما بخش خصوصي 

.FACOMEX يک بورس در اين زمينه فعال کرد: اولين بورس کالاي آفريقايي
FACOMEX توس��ط تعدادي از بانک‌هاي بزرگ همراه با اتاق بازرگاني و تعاوني‌هاي 
کش��اورزان ايجاد ش��د. وقتي در سال 1992 ثبت ش��د، هيچ قانوني در مورد فعاليت یک 
بورس کالایی وجود نداشت. FACOMEX با همکاري وزارت بازرگاني چنين قانوني آماده 
و پيش نويس اين قانون در س��ال 1995/96 در دولت تأیید شد. سرانجام در سال 1999، 
قانون جديد اوراق بهادار و س��رمايه‌گذاري توس��ط دولت تصويب شد که کميسيون بورس 
اوراق بهادار را ملزم به ثبت و نظارت بر قراردادهای آتي، اختيارمعامله، قراردادهاي مشتقه 
و بورس‌هاي کالا مي‌کرد. اما وقتي FACOMEX در همان س��ال اقدام به دريافت مجوز از 
کميسيون کرد، اقدام آن‌ها به موجب نداشتن استانداردهاي سرمايه‌اي لازم رد شد. عليرغم 
مخالفت‌هاي داخلي در SEC، اين رد تقاضا در سال‌های بعدي نیز به قوت خود باقي ماند، 
حتي بعد از اينکه FACOMEX توافقي با بورس س��هام نيجريه در س��ال 2000 امضا کرد 
که به موجب آن اتاق پاياپاي بورس سهام، معاملات بورس کالا را تسويه و پایاپای مي‌کرد.

بنابراين، تنها وقتي که در سال 2001، بورس اوراق بهادار آبوجا به بورس کالا و اوراق 
بهادار آبوجا )ASCE( تبديل ش��د، نيجريه صاحب يک بورس کالا ش��د. ASCE در اصل به 
عنوان بورس س��هام در ژوئن 1998 ثبت ش��د و بانک مرکزي نيجريه به عنوان س��هام دار 
اصلي )60 درصد س��هام( و 4 ش��رکت بيمه دولتي و بانک هر کدام 10 درصد س��هامدار 
 ASCE آن بودند. می‌ش��ود گف��ت ورود آن به بورس کالا تقریبا اتفاقی بوده اس��ت. بورس
به منظور فراهم نمودن بس��تر الکترونيکي کارآمد و ش��فاف براي بازار س��هام و به عنوان 
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جايگزيني براي بازار سهام غير شفاف موجود در شهر لاگوس تأسیس شد و معاملات خود 
را در مي 2001 ش��روع کرد. اما با تغيير دولت در 2001، از طرف رهبران سياس��ي نيازي 
به اين کار احس��اس نش��د. از اين‌رو تصميم گرفته شد که بورس اوراق بهادار آبوجا تعطيل 
شود و از 8 آگوست 2001 به بعد به عنوان بورس کالا و اوراق بهادار، فقط کالا معامله کند.

در ضم��ن ب��ورس اوراق بهادار آبوج��ا مبالغ قابل ملاحظه‌اي در توس��عه بازار س��هام 
س��رمايه‌گذاري کرده بود. مهمتر از همه، اين بورس نرم افزار بورس س��هام هندوس��تان را 
خري��داري کرده بود و کليه کارکنان بورس س��هام را آموزش داده ب��ود. مورد ديگر اينکه، 
 ASCE هيچ سيس��تم حقوقي براي فعاليت بورس کالا در نيجريه وجود نداشت. کارکنان
احساس کردند که وجود چنين سيستم حقوقي ضروري است تا به موجب آن شرکت‌هاي 

دولتي و صادرکنندگان کالا از طريق بورس معامله انجام دهند.
در نتيجه، شرايط براي تبديل بورس به بورس کالا مناسب نبود و در طول سال‌ها، هيچ 
پيش��رفت جدي در اين مس��ير صورت نگرفت. به تدريج ASCE منابع خود را مصرف کرد 
و به خاطر عدم تمايل س��هام‌داران براي ادامه کار ورشکس��ته شد. وزارت مالي 40 درصد 
سهام را خريداري کرد و ASCE فعاليت خود را به عنوان يک شرکت تحت نظر وزارتخانه 
ادامه داد. س��هام اين بورس توسط هيئت ش��رکت‌های دولتی )که مسئول خصوصي‌سازي 
شرکت‌هاي دولتي بود( برای فروش گذاشته شد. تلاش‌هاي کميسيون بورس و اوراق بهادار 

)نهاد ناظر( و وزارت بازرگاني براي احياي مجدد بورس بي ثمر ماند.
در س��ال ASCE ،2006 ب��ا بهره‌من��دي از حمايت‌هاي گس��ترده نه��ادي، تلاش‌هاي 
گس��ترده‌اي براي از زمين بلند کردن بورس به منظور داش��تن معاملات بورس��ی کارآمد، 

انجام داد. اجزای اين زير ساخت جديد به شرح زير هستند:
الف( یک بس�تر معاملاتی: در جولاي ASCE ،2006 با سيستم معاملاتی حضوری 
آغاز به کار کرد که بعداً سيس��تم معاملات الکترونيکي جايگزين آن شد. اين سيستم فقط 

دو فعاليت معاملاتی نسبتاً ابتدایی را ارائه داد:
ـ مذاک��ره از راه دور. عضو بورس با ارس��ال يک پيام يا تماس به ASCE )از طريق 
تلفن، ايميل يا فکس( تقاضا مي‌کرد تا يک خريدار يا فروشنده براي کالايي خاص 
پب��دا کند. قيمت، حجم، کيفيت، نوع بس��ته‌بندي و محل تحويل را اعلام مي‌کرد. 
مذاک��ره از راه دور ب��راي قرارداده��اي نقدي کاربرد دارد يعن��ي تحويل تا 11 روز 
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کاري. انتظار مي‌رفت که اين امکان براي معاملات نقدي برخي کالاهاي کشاورزي 
)ذرت، سويا، دانه کنجد و نخود( و همچنین محصولات معدني جامد )هرچند هيچ 

معامله‌اي در این زمینه صورت نگرفت( مفيد باشد.
ـ حراج، براي فعالاني اس��ت که تمايل دارند مقادير زيادي کالا خريداري کنند يا 
براي دولتي که بخواهد کالاي مازاد بعد از برداش��ت محصول خيلي زیاد را از بازار 
جمع کند. صنایع فرآوری علاقه‌مند به خريد در بورس بودند و حجم سفارش خرید 
قابل ملاحظه‌اي هم داش��تند. براي مثال در سال 2007 يک خريدار سفارش 500 

تن چيپس نشاسته کاساوا را داد ولي هيچ پيشنهاد فروشی دريافت نکرد. 
تلاش‌هايی براي افزايش حجم معاملات صورت گرفت؛ از جمله جابجايي محل معاملات 
نقدي به شهر شمالی کانو1 )محل بزرگترين بازار غله در غرب آفريقا(، معرفي کالاهاي جديد 
)براي مثال پنبه( و اضافه نمودن بستر معاملات الکترونيکي )امکان معامله از طريق اينترنت 
را ميس��ر مي‌کرد( اما همچنان حجم معاملات پايين باقي ماند. تقريباً س��ه هزار تن کالاي 
کشاورزي در طول يک و نيم سال اول معامله شد )25 صدم درصد حجم مورد نیاز در نقطه 

سر به سر( اما بعد از آن معاملات کم شد )هيچ معامله‌اي در سال 2008 ثبت نشد(.
ب( یک سيس�تم انبارداری: تحويل کالا در ASCE بجاي تحويل مس��تقيم مابين 
خريدار و فروش��نده از طريق انبارهاي تأیید ش��ده انجام مي‌شود. ASCE بر اساس برخي 
معياره��ا از قبيل حداقل ظرفيت ذخيره س��ازي، وجود باس��کول، تجهي��زات درجه‌بندی، 
پوشش بيمه براي انبار و محتوياتش، کارکنان مناسب و سرمايه 1 ميليون دلاري يا بالاتر 
انباردار، تعدادي از انبارها را تأیید کرده اس��ت. فروش��ندگان بايس��تي کالاهايشان در این 

انبارها سپرده‌گذاری کنند و مقدار و کيفيت آن بررسی شود،.
اس��تفاده از انبارهاي تحويل طبق انتظارات پيش نرفت. يک مشکل اين بود که بخاطر 
سيس��تم نظارتی و حقوقي ضعيف براي انبارها و قبض‌هاي انبار، شرکت‌هاي بيمه از بيمه 
کردن انبارهاي عمومي اجتناب کردند. علاوه بر این، کمبود شفافيت در مورد حقوق قانوني 
دارن��دگان قبض‌هاي انبار، بانک‌ه��ا را از تأمین مالي موجودی انبارها منصرف کرد. نظارت 
بر انبارها ضعيف بود. متعاقب اين مش��کلات اين بود که مالکان کالاها هيچ انگيزه‌اي براي 
س��پرده‌گذاري آن‌ها در انبارها نداش��تند، به جز زماني که با خريدار در مورد معامله خاص 

1. Kano
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از قبل به توافق رسيده باشند.
ج( یک سيس�تم اطمينان از کيفيت: ASCE اس��تانداردهاي کيف��ي براي کاکائو، 
قهوه، دانه پنبه، خش��کبار، ذرت، دانه کنجد و س��ويا تعريف کرده است. براي جبران نبود 
استانداردهاي کالايي مورد قبول در کشور، ASCE سيستمی با کنترل کيفيت دو مرحله‌ای 
راه‌اندازي کرد. در اولين گام، بازرس��ان مورد تأیید، کيفيت کالاهاي سپرده‌گذاري‌شده در 
انبارهاي معتبر را تأیید مي‌کنند )گروه‌هاي کشاورزان که سعي کردند چنين کاري بکنند 
ش��اکي بودند که اغلب بازرسان حضور ندارند(. س��پس نمونه‌هاي کالا و گواهي کيفيت به 
کارگ��زاران ASCE تحويل داده می‌ش��د که گواهي‌ها و نمونه‌ه��ا را به بازرس بورس ارائه 
کنند تا پیش از انجام معامله مورد بررس��ي مجدد کيفيت قرار گیرد )ASCE آزمايش��گاه 

بازرسي خود را دارد(. اين امر هزينه معاملات را به شدت افزايش مي‌داد.
د( یک سيس�تم تس�ويه و پایاپای: اعضاي ASCE بايد حس��اب‌هاي تس��ويه نزد 
بانک‌هاي تسويه بورس داشته باشند. آن‌ها بايستي در صندوق ضمانت نيز مشارکت داشته 
باش��ند. هر دو کارگزار خريدار و فروش��نده، تضمینی در ح��دود 5 درصد ارزش کالا براي 
خريد و ف��روش به بورس براي ضمانت عملکرد قرارداد مي‌دهند. اگر معامله صورت گيرد‌، 

تحويل بايستي در بازه 10 الي 20 روز کامل گردد.
ه( یک سيس�تم داوری: همه معاملات انجام ش��ده از طريق بورس بايس��تي مطابق 
آیین‌نامه‌ها و مقررات بورس باشد. کليه اختلافات در معاملات به هیئت داوری ارجاع داده 
مي‌ش��ود )اعضا نمي‌توانند اختلافات را ب��ه دادگاه ببرند(. این رويه‌هاي داوری تحت قانون 
داوری و ح��ل اخت�الف نيجریه قرار مي‌گيرند و اح��کام داوران در دادگاه‌هاي نيجریه لازم 

الاجرا هستند.
و( یک سيس�تم اطلاع‌رس�انی قيمت کالا: ASCE نمايندگاني در 80 مرکز بازار در 
سراسر نيجریه دارد که اطلاعات قيمتی اين مراکز را جمع‌آوري مي‌کنند. اين اطلاعات توسط 
ASCE به روش‌هاي مختلف منتشر مي‌گردد. با وجود اینکه چنین سیستم اطلاعاتی هزینه‌بر 

است، اما وجود آن برای رشد بورس در مراحل اولیه شکل‌گیری آن بسیار ضروری است.
بورس ASCE برای اینکه بتواند جذابیت بیش��تری برای فعالانی از خارج از بخش کالا 
)سرمایه‌گذاران( داشته باشد، از سال 2009 بر روی بهبود مسائل حقوقی و نظارتی مرتبط 
ب��ا معاملات قبض انبار تمرکز کرد. اين بورس، پيش نوي��س قانون پردازش و تأمین مالي 
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قبض انبار را تهیه کرد که در دس��امبر 2010 به دولت ارائه ش��د و تا اواخر سال 2012 در 
انتظار ارسال به مجلس ملي براي تصویب آن بود.

در س��ال 2011، دولت نيجريه، يک » نهاد تحول کش��اورزي« جديد ايجاد کرد و از این 
طريق، نقش بالقوه ASCE شناس��ایی ش��د. یکی از تصمیمات مهم دولت این بود که تصميم 
گرفت تا به طور آزمایش��ی خريد غلات را براي ذخاير اس��تراتژيک خود از طريق ASCE انجام 
دهد. براي برآورده کردن اين تقاضا، ASCE يک بستر »حراج‌های سیاست‌گذارانه«1 ايجاد کرد 
که خريدهاي دولت و نهادهای حامی توس��عه را در راس��تاي ذخاير استراتژيک غذا و مدیریت 
بحران، از این طریق انجام گیرد. در اکتبر 2012، نقشه راه بازسازي ASCE با نام »بورس کالاي 
نيجريه« ارائه ش��د. طبق پيشنهادات تأیید شده در دولت در فوريه ASCE ،2012 با تأسیس 
سيستم قبض انبار الکترونيکي با 18 مرکز تحويل شروع به کار خواهد نمود. همچنين معاملات 
بورس، الکترونيکي خواهد بود )بورس در نظر دارد شش سايت دسترسي از راه دور ايجاد کند(. 
16 کالا علاوه بر کالاهاي قبلي )صمغ عربی و کاساوا( براي معاملات انتخاب شد. اما فقط شش 

کالا در طول شش ماه اول ارائه خواهد شد.
بودجه پروژه بازسازي بورس توسط دولت تأمین می‌شود و ناظر آن کارگروهی متشکل 
از چند وزیر، رئیس کل بانک مرکزي، مديرکل‌هاي کميسيون بورس و اوراق بهادار و هيئت 
شرکت‌های دولتی است. دولت بايستي در جهت تصويب قوانين حمايتي در زمينه استقرار 
بورس، تأمین مالي قبض انبار و سازمان خود انتظام کارگزاران تلاش کند. همچنين قوانين 
کميس��يون بورس اوراق بهادار براي تبديل به نهاد ناظر بازار کالا، بایس��تی تغيير یابد. اما 
می‌بایست بخش خصوصي را وارد پروژه کرد و نهایتاً بخش خصوصی سهامدار عمده بورس 

باشد و بيشتر بودجه مورد نياز رشد را تأمین کند.

جمهوري کنگو
در س��ال 2012، طرحی مفهومی در مورد حمایت دولت از ايجاد یک بورس منطقه‌اي 
با تمرکز اوليه بر روي معاملات نفت و پتروش��يمي به منظور افزایش هرچه بیش��تر معامله 
محصولات نفتي در س��طح درون منطقه‌اي تصويب ش��د. این بورس ناحیه اعضای “انجمن 

پولي و اقتصادي منطقه آفريقاي مرکزي” را هدف قرار داده است.
1. policy auction
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روآندا
در س��ال 2011، ش��اهد طرحی براي ايجاد بورس کالاي روآندا )RCX( توسط وزارت 
تجارت و صنعت بود که قرار بود تجارت خود را با کالاي کشاورزي از قبيل ذرت، لوبيا، قهوه 
و چ��اي آغاز کند و بعداً فلزات، مواد معدني و منابع انرژي نيز اضافه می‌ش��دند. مذاکراتي 
در س��ال 2010 انجام ش��د، و همچنين تفاهم‌نامه‌هايي با دو مرکز )بورس کالاي اتیوپی و 
مؤسس��ه نيکلاس برگروئن( امضا شد که مورد دوم با طرح بورس شرق آفريقا )EAX( و با 
اعلام رئيس جمهوری روآندا در ژانويه 2013 فعاليت خود را شروع کرد. با هدايت هلدينگ 

برگروئن، EAX مي‌خواهد دفتر مرکزي یک بورس منطقه‌اي در روآندا باشد.

سنگال
 در نوامبر 2010 پس از س��ال‌ها فعالیت بر روي پروژه‌اي که از س��ال 2002 ش��روع 
شده بود، يک گروه خصوصي، بورس کالای منطقه‌اي )BRPB( را راه‌اندازی کرد که هدف 
آن معامله برنج، ذرت، پنبه و خش��کبار در س��طح منطقه بود. همچنین قرار بود از بس��تر 
معاملات الکترونيکي اس��تفاده شود و فروشندگان توليدات خود را در انبارهاي مورد تأیید 
 Société بورس انبار کنند )گواهی کيفيت و کمیت کالا توس��ط یک نهاد بین‌المللی به نام
Générale de Surveillance ص��ادر می‌ش��د(. بعد از آن مي‌توانس��تند قبض انبار را براي 
ف��روش در بورس ارائه کنند )از طریق بانک یا کارگزار(. قابل ذکر اس��ت به هنگام فروش، 
قبض )امضا شده توسط فروش��نده( به خريدار انتقال داده مي‌شد. خريداران بايستي براي 
تضمین سفارش��ات خود مبلغی معادل 10 درصد ارزش کالايي را که قصد داشتند بخرند، 
نزد بورس سپرده‌گذاري کنند. وقتي معامله انجام شد پرداخت بايستي در عرض 72 ساعت 
از طريق حساب تحت نظارت بورس انجام شود. بورس قرار بود معاملات برنج را در جولاي 
2012 راه‌اندازی کند، اما هيچ اطلاعاتي در مورد آغاز این معاملات وجود ندارد )سايت این 

شرکت بعد از مي 2012 اطلاعات جدیدی ارائه نکرده است(.

آفريقاي جنوبي
آفريق��اي جنوبي يک بورس به نام SAFEX دارد که از س��ال 2002 با معامله بیش از 
يکصد هزار قرارداد در ماه بزرگترين بورس آفريقاست. جدول 9 حجم معاملات قراردادهای 
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کشاورزی اصلی را از آغاز تا اکنون نشان می‌دهد.

جدول 9. حجم معاملات بورس SAFEX در قراردادهاي اصلي کشاورزي )برحسب هزار قرارداد(

دانه گل گندمذرت زردذرت سفيد
سوياآفتابگردان

کل آتي
کل 

اختيار 
معامله اختيار آتي

اختيار آتيمعامله
اختيار آتيمعامله

آتيآتيمعامله

19962010000030

1997140700000210

19985552222000767

1999157433785210200

200024511558129360323132

200156427078129360691310

2002970393308104104236201444526

2003115553525082187226111654647

200497033322933201625631459434

2005807344199242216178151320452

2006866405165222657069371428513

20079564722695637814164441726676

200886038433769470176165731905657

200968718231242379291281171642267

20107731913144044247891371835304

201186423437746450581572182261382

201291531939275545321053682533467

SAFEX در س��ال 1988 به عنوان بس��تر معاملات ارز ايجاد ش��د و در س��ال 1995 
قراردادهاي آتي کش��اورزي در آن معرفي ش��د )با این پیش‌بینی ک��ه تا حدودی مقررات 
دست و پا گیر تجارت در بخش کشاورزی حذف خواهد شد، مثلا حذف خرید تضمینی به 
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قیمت ثابت و یا حذف هیئت‌های بازاریابی و فروش(. اخيراً SAFEX قراردادهايي در زمينه 
ذرت زرد و سفيد، گندم آسياب شده، دانه‌هاي آفتابگردان و سويا ارائه مي‌کند. قيمت‌هاي 

SAFEX مرجع مهمي براي تجارت غلات در چند کشور همسايه مي‌باشد.
تج��ارت کالاي بورس SAFEX از طريق ایجاد یک واحد مجزای جديد برای »بازارهاي 
کش��اورزي« سازماندهي شد که به س��رعت مجموعاً 84 عضو جذب کرد که سرمايه‌اي در 
حدود 1 ميليون دلار وارد بورس کردند. بس��ترهاي تس��ويه و معاملاتی بورس همان‌هايي 
بودند که براي محصولات مالي SAFEX اس��تفاده مي‌شد. در سال SAFEX ،2001 توسط 
بورس سهام ژوهانسبورگ خريداري شد )يک شرکت انتفاعي سهامی عام(، این بورس نام 
تجاري اصلی خود را حفظ کرد ولي بخش معاملات کالا به »بخش محصولات کشاورزي« 

تغيير نام داد.
SAFEX کار خود را با قرارداد آتي س��يب زميني و گوش��ت ش��روع کرد که هر دو به 
صورت نقدي تسويه می‌شدند و البته هر دو مورد موفقیت چندانی نداشتند )آن‌ها دو سال 
بعد از ليس��ت خارج شدند(. اولين قرارداد موفق SAFEX در مي 1996 انجام شد که يک 
قرارداد آتي بر روي محصول اصلي کش��ور يعني ذرت س��فيد بود )قرارداد ذرت زرد هم در 
کنار آن ارائه ش��د(. مصوبات قانون بازاريابي کش��اورزي س��ال 1996 در اول ژانويه 1997 
ابلاغ ش��د و صنعت غلات به مکانیزم جدیدی نیاز داش��ت. SAFEX از طريق ايجاد قرارداد 
با پشتوانه سيستم تحويل قوي با استفاده از قبض انبار قابل انتقال و ايجاد شرايط مناسب 

براي معاملات آتي و نقدي این چالش را برطرف کرد.
هنوز ذرت س��فيد بزرگترين قرارداد معامله ش��ده بورس اس��ت )40 درصد ارزش کل 
معاملات(. وقتي هيئت گندم در سال 1997 برچيده شد، قرارداد آتي گندم نیز اضافه شد. 
قرارداد اختيار براي ذرت و گندم در سال 1998 معرفي شد. حجم معاملات ذرت در حال 
حاضر 15 الي 20 برابر حجم توليد است و براي گندم 18 الي 10 برابر است. اين ارقام در 

سطح بین‌المللی ارقام معقولی به شمار می‌روند.
قرارداده��ای اختيارمعامله و آتي دانه‌هاي آفتابگردان در 1999 اضافه ش��د. در س��ال 
2000، دومي��ن قرارداد ذرت س��فيد ب��رای معامله محصولات با کیفی��ت پایین‌تر از ذرت 
قرارداد اصلي معرفي ش��د )دومين قرارداد در اواخر 2002 متوقف ش��د اما بعد در اواس��ط 
2006 مجدداً ارائه ش��د(. مي‌توان اذعان کرد که هنگامی که معاملات آتي کش��اورزي در 
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آفريقاي جنوبي آغاز ش��د، هيچ نوع قانون و مقرراتي وجود نداشت. اساساً بورس به عنوان 
يک سازمان خودانتظام فعاليت مي‌کرد و کاربران آن متعهد به قوانين بورس بودند.

قراردادهاي ذرت SAFEX از طريق تحويل فيزيکي تس��ویه می‌ش��وند )رجوع به مثال 
15(. اين امر باعث شد تا حضور سيلوگردان‌هاي بزرگ ضروری باشد. با گذشت زمان، اکثر 
س��يلوگردان‌هاي مهم در بورس ثبت ش��ده بودند، در حال حاضر 19 سيلو به همراه 200 
نقطه تحويل ثبت شده وجود دارد. انبارداران قبض‌هاي انبار الکترونيکي صادر می‌کنند که 

به عنوان ابزار تحويل در بورس عمل مي‌کند.
بازار آتي کش��اورزي در آفريقاي جنوبي همچنان کوچک باقي مانده اس��ت، در س��ال 
SAFEX ،2009 گزارش کرده در مجموع 12000 مشتري براي بستر معاملات کشاورزي 
خود داشته است. در س��ال 2009، برآورد شده است که پوشش‌دهندگان ريسک، صاحب 
60 درص��د موقعيت‌هاي باز باش��ند که درص��د بالايي از آنها کش��اورزان تجاري و صنایع 
فرآوری هس��تند. سوداگران و سفته‌بازان درصد باقي مانده را تشکیل می‌دهند. اين درصد 
در مقايسه با بازار آتي کالاهاي جهاني بسيار درصد پاييني است. این بازار 5 عضو پاياپاي 
دارد و عليرغم همه مش��کلات تحويل فيزيکي، نکولی وجود نداش��ته اس��ت. عضو پاياپاي، 
تمام��ی تراکنش‌ها و موقعيت‌هاي اعضا و مش��تريان معامله‌گر مرب��وط به خود را ضمانت 

مي‌کند.
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مثال 15

SAFEX تکامل مکانيزم‌های تحويل در بورس
در ابتدا، کليه تحويل‌هاي فیزیکی در بورس کالاي SAFEX به صورت تصادفي تخصیص میی‌افت. اما خيلي 
زود، SAFEX مکانيزم EFP )تبادل قرارداد آتی با کالای فيزيکي( را ارائه کرد که امکان توافق خريدار و فروشنده 
را خارج از بورس میسر مي‌کرد، سپس آنها به بورس اطلاع مي‌دادند، پس از آن بورس قبض‌هاي سيلوی مربوطه 

را از فروشنده به خريدار انتقال مي‌داد.
در سال SAFEX ،2008 اين امکان را براي دارندگان موقعيت‌هاي خرید ايجاد کرد )افرادي که برای بستن 
موقعيت آتي خود بايستي کالا را تحويل بگیرند( تا سفارش خرید خود را براي تحویل از محل‌هاي خاصی که 
توسط فروشندگان قبض‌هاي سيلو در SAFEX اعلام شده بود، ارائه دهند. به عبارت ديگر، آنها فقط مي‌توانستند 
برای قبض‌هاي سیلویی سفارش خرید دهند که قبلًا تحويل در آنجا صورت گرفته بود. این حراج از طريق نرم 

افزار معاملاتی بورس انجام می‌شد. 
اواخر  بوده است، در  بهبود مکانيزم تحويل  براي  بررسي روش‌هاي ديگر  این بورس در حال  آنجائي‌که  از 
سال 2012، يک بستر براي فعالان بازار به منظور تجارت غلات موجود در انبارهای تحويل ثبت شده، در قالب 
قبض انبارهای SAFEX معرفي کرد. این بستر به دارندگان موقعيت خريد اجازه مي‌داد تا برای مکان‌هاي مورد 
نظر خود سفارش خرید دهند )مکان‌های تحويلی که براي دوره تحويل یک قرارداد آتي خاص تعیین شده بود(. 
دارندگان ذخایر محصول در سيلوهاي مورد تأیید SAFEX مي‌توانستند به قيمت‌هاي بالاتری محصول خود را 
ارائه کنند. این معامله را قبل از قرارداد آتي مربوطه مي‌توان در بازاری نقدي شروع کرد. لزومي ندارد فعالان 
براي مشارکت در بازار، موقعيت آتي داشته باشند اما اگر آن‌ها وارد يک سفارش موفق بشوند، يا بايد قبل از 
پايان جلسه معاملاتی روز، وارد موقعيت آتي مربوطه شوند يا خود بورس موقعيت فروشنده يا خريدار را به آن‌ها 

تخصیص خواهد داد. 
اين مکانيسم به دارندگان قبض سيلوها اجازه مي‌دهد که در قيمت‌هاي بهتري چانه‌زنی کنند. در نتیجه 
کشف قیمت برای هر سیلو به طور خاص، صورت می‌گیرد. به عبارت دیگر، اين مکانيسم ارتباط میان قيمت‌هايی 
فراهم مي‌کند.  را  قرارداد آتي کشف می‌شوند و قیمت‌های محلی  زیادی  تعداد  از طريق معامله  بورس  که در 
قيمت‌های محلی ممکن است تحت تأثير عوامل مختلف مختص همان محل باشند. خريداران مي‌توانند با ثبت 
سفارش خرید برای قبض انبار سيلوها در مکان‌هايي که براي آن‌ها مناسب‌تر است به طور کاراتري از بورس به 

عنوان ابزار تأمین کالای خود استفاده کنند.
موقعيت‌هایی که در اين بازار قبض سيلو اخذ می‌شوند همانند قراردادهاي آتي، می‌توانند قبل از تحويل 
بسته شوند. اتاق پاياپاي بورس تسويه را ضمانت می‌کند و پرداخت يک روزه انجام مي‌شود. )خيلي سريع تر از 

آنچه در بازار کالا معمول است(.
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بخاط��ر اين‌که بانک‌هايي ک��ه توليد‌کنن��دگان را تأمین مالي مي‌کنن��د آن‌ها را ملزم 
می‌نمایند تا ريسک قيمت خودشان را پوشش دهند، این بورس به طور گسترده‌ای در میان 
تولیدکنندگان عمده مورد استفاده قرار می‌گیرد. SAFEX به طور گسترده اطلاعات بازار را 
منتشر می‌کند و قيمت SAFEX به عنوان قيمت مرجع در پیمان‌های آتی خارج از بورس 
و در تجارت غلات در منطقه مورد اس��تفاده قرار می‌گیرد. در س��ال 2005، اين امر دولت 
مالاوي را قادر ساخت تا از اختيار معامله SAFEX براي حفاظت خودش در مقابل ريسک 
افزايش قيمت آينده ذرت وارداتی اس��تفاده کند )بعد از اين، مالاوي صادر‌کننده ذرت شد 
و از اختي��ار معامله ب��راي حفاظت از قيمت‌هاي صادراتي خود اس��تفاده کرد؛ همچنین با 

بهره‌گیری از ابزارهای مالی مرتبط انبارهای پشتیبانی از بازار ذرت را مشابه‌سازی کرد(.
در سال 2009، يک توافق با بزرگترين بورس جهان، بورس کالای شيکاگو )CME( منعقد 
شد. توافق با CME اين امکان را به SAFEX مي‌داد تا قراردادهايي با پول محلي معرفي کند 
که شاخصی از قراردادهاي CME بودند )ذرت، طلا و نفت خام( و امکان دسترسي بيشتري 
به سرمايه‌گذاران آفريقايي براي دسترسي به بازار بین‌المللی مي‌داد. )کنترل‌هاي شديد ارز، 
امکان دسترسي مستقيم را غير ممکن مي‌کرد(. دامنه کالاهاي معامله شده با گذشت سال‌ها 
گس��ترش يافته است: در آوريل 2013، نفت کوره، بنزين، گاز طبيعي، پالاديوم، شکر، پنبه، 
کاکائو و قهوه اضافه شدند. در سال 2012 توافق مشابهی با هيئت تجاري شهر کانزاس امضا 

شد و يک سال بعد همان نوع توافق با بورس کالاي کشاورزي زامبيا صورت گرفت.
هيئت خدمات مالي1 )تأس��یس ش��ده در س��ال 1990( بر SAFEX نظارت دارد، همان 
نهادی که بر بورس JSE نیز نظارت دارد. اين نهاد بر اساس قانون خدمات اوراق بهادار فعاليت 
مي‌کند که در س��ال 2004 کنترل ابزارها و بازارهاي مالي گوناگون را زير يک چتر قرار داد. 
خود انتظامي JSE تحت قانون مذکور به رسمیت شناخته شده است. قانون ديگري نیز نظارت 
بر واسطه‌ها را مشخص مي‌کند و آن‌ها را ملزم مي‌کند تا پیش از اخذ مجوز، در آزمون فردي 

مناسبی قبول شوند. اجراي این قانون به عهده هیئت خدمات مالي است.

سودان
در س��ال 1992، هنگامی که س��ودان فرآیند آزادسازي اقتصادي را به جریان انداخت، 
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قصد داش��ت تا بورس اوراق بهادار، ارزها و کالاها را ایجاد کند. در بورس کالا پنبه، صمغ 
عربي، دانه‌های روغنی و ديگر محصولات صادراتي بايس��تي معامله می‌شدند. البته شرکت 
قدرتمن��دی در صنع��ت پنبه به ايده بورس کالا اعتراض کرد و طرح ايجاد چنين بورس��ي 

متوقف شد. 
در ژانويه 2012، بورس س��هام خارطوم سودان مجوز راه‌اندازی بستر معاملاتی کالا را 
)ش��روع با طلا( درياف��ت کرد. مذاکراتي صورت گرفت و تفاهم‌نام��ه‌ای با گروهی از بخش 
خصوصي امضا شد )"گروه پرايد"(. گروه پرايد شرکتي است که دفتر اصلي آن در نپال قرار 
دارد و چند بورس مجازي در دنيا ايجاد کرده است )يعني بورس کالا با استفاده از اينترنت 
اما بدون نظارت مناس��ب از طرف کش��ورها(. مذاکرات میان بورس س��هام و گروه پراید به 
نتیجه نرسید و بورس مذکور طرحي براي ايجاد يک شرکت دولتی جديد اجرا کرد که به 

عنوان بورس کالا عمل کند.

تانزانيا
در ژوئن 2009، از کميسيون اوراق بهادار و بازار سرمايه تانزانيا خواسته شد تا ايجاد يک 
بورس کالا در تانزانيا را مورد بررس��ي قرار دهد. اين کميسيون يک گزارش در مارس 2010 
منتشر کرد که در آن پيشنهاد داده بود که دولت بايستي يک نهاد به نام بورس کالاي تانزانيا 
تحت قانون اوراق بهادار و بازار س��رمايه تأس��یس کند، مالکيت بورس کالا با دولت باشد اما 
عضویت آن را به بخش خصوصي بفروشد. این فرآیند به طور قابل ملاحظه‌اي دولتي و کند 
بود اما در کمال شگفتي مسئولان دولتي دريافته بودند که طرح بلندپروازانه بخش کشاورزي 
کش��ور بدون داش��تن بورس کالاي فعال مناس��ب و پایدار قابل دسترسي نيست. در مارس 
2012، بانک مرکزي فراخوانی صادر کرد در جهت مش��اوره برای بازبینی چارچوب نظارتی 
و حقوقي موجود سيس��تم قبض انبار، تعاونی‌ها و نهادهای مرتبط با محصولات کشاورزی و 

معاملات کالا و همچنین طراحی یک سيستم معاملاتی کارا.
در مي 2012، رئيس جمهور کشور اعلام کرد که دولت مي‌خواهد بورس کالايي را در 
تانزانيا احداث کند که در وهله نخست بادام زمینی، قهوه و پنبه و برنج معامله خواهد کرد. 
معاملات بر اس��اس سيستم قبض انبار خواهد بود )تانزانيا يکي از محدود کشورهايي است 
که سيس��تم نظارتی قوي براي قبض‌هاي انبار دارد و همچنين تجربه کافي در اس��تفاده از 
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آن را دارد، عمدتاً در زمينه برنج، قهوه و پنبه( و با ديگر بورس‌ها در ش��رق آفريقا ارتباط 
برقرار خواهد کرد. این بورس مطابق برنامه در ژوئن 2014 شروع به کار خواهد کرد، يک 

تالار معاملاتی که دروازه‌ای برای تجارت بین‌المللی خواهد بود.

توگو
توگو به عنوان محل دفتر مرکزي بورس کالاي منطقه‌اي جديد ECOWAS پيش��نهاد 
شده است. برای مدت کوتاهی این کشور میزبان يک بورس اينترنتي به نام بورس کشاورزي 
توگو1 بود. اين بورس توسط یک کارآفرين خصوصي در سال 2009 تأسیس شده بود، که 
امکان ارسال سفارشات خرید و فروش را برای خريداران و فروشندگان فراهم مي‌کرد. البته 

اين سايت تا سال 2011 بيشتر عمر نکرد.

اوگاندا
در س��ال 1995، بانک اوگاندا پيش��نهاد کرد که امکان تأس��یس بورس به عنوان یک 
سيستم مديريت ريسک لازم براي رشد اقتصادی کشور، مورد بررسي قرار گيرد. با حمايت 
USAID، ي��ک کارگروه براي این امکان س��نجي تش��کيل ش��د ک��ه در اکتبر 1997 طي 
گزارش��ي تأسیس يک بورس را توصيه کرد. محصولاتي که مناسب معامله در بورس بودند 
عبارتند از ذرت، لوبيا، برنج، کنجد، س��ويا و گندم. س��رمايه کلي مورد نياز در حدود 6/5 
ميليون دلار بود و بر اساس این مطالعه امکان سنجي در بازه 5 ساله به سوددهي مي‌رسید. 
 )UCE( جزئیات طرح س��رمايه‌گذاري تشريح شد و در دسامبر 1998 بورس کالاي اوگاندا
ايجاد ش��د، که اعضای آن اتحاديه تعاونی اوگاندا، فدراسيون تجارت قهوه اوگاندا، اتحاديه 
ملي کشاورزان، اتحاديه کشاورزي تجاری و دو شرکت معاملاتی خصوصي بودند. طرح اين 
بود که با معامله نقدي قهوه شروع شود که در آن خريداران و فروشندگان خودشان کیفیت 
قهوه را تعيين مي‌کنند. بعد از 6 ماه، این کار از طريق یک بورس نقدي مناسب با استفاده 
از نمونه‌ه��اي تحت نظارت بورس صورت مي‌گيرد. البت��ه، طرح بورس UCE از هيچ گونه 

سرمايه‌گذاري جدی براي تبديل شدن به یک بورس واقعي بهره‌مند نشد.
در اواي��ل 2002 اتحاديه اروپ��ا، از مطالعه‌اي پیرامون ب��ورس کالا در اوگاندا، حمايت 
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مالي کرد. اين مطالعه از ایده توسعه بورس UCE حمایت کرد )به عنوان طرحی که بخش 
خصوصي اجرا کند و نه دولت؛ که در مطالعه س��ال 1997 نیز به اين موضوع اش��اره شده 
بود( و اش��اره داشت که توافق گسترده‌اي مابين بخش خصوصي، نهادهای حامی توسعه و 
دولت وجود دارد. تمرکز اصلي بايس��تي بر روي ايجاد تالار معاملاتی باشد و استانداردهای 
کیفی و بازرس��ان و نمونه‌گیرها و عاملان درجه‌بندی به طور ش��فاف تعریف ش��ده باشند. 
نقش دولت در اين ميان به دو مورد محدود می‌شد: تصويب لایحه قبض انبار و ایفای نقش 

مشتري برای بورس با تأمین کالای مورد نياز خود از طریق بورس.
در حالي‌که دولت هزينه‌هاي عملياتي UCE را پوشش می‌داد )اگرچه سهامدار آن نشد( 
و به صورت عمومي پروژه را حمايت مي‌کرد )وزير مالي در س��خنراني بودجه س��ال 2004 
و رئيس جمهور در جولاي 2004 بر اين موضوع تأکید داش��تند( اما پيش��رفت به کندي 
صورت مي‌گرفت )مابين مارس 2002 و ژوئن 2004 تنها 11 قرارداد معامله ش��د(. بورس 
با مشکلات زيادي مواجه شد: سيستم تأیید مقدار و کيفيت کالا در عین حال که پرهزينه 
ب��ود، مورد اعتم��اد خريداران نبود؛ فروش��ندگان کالاهايش��ان را مي‌فروختند در حالي‌که 
س��فارش فروش کالا همچنان باقی مانده ب��ود و UCE در حال تماس با خريداران بود؛ به 
دلیل اینکه خدمات کمي توس��ط UCE ارائه مي‌ش��د )عدم تضمین پرداخت، عدم وجود 

سیستم حل اختلاف( خريداران و فروشندگان هيچ نفعی از معامله در بورس نمي‌بردند.
تنها در سال 2006، هنگامی که UCE حمایت مالی قابل ملاحظه‌ای از طرف اتحاديه 
اروپا داش��ت، توجه برخی را به خود جلب کرد. تحت قانون جديد سيس��تم قبض انبار در 
سال UCE ،2006 نهاد ناظر سيستم قبض انبار شد که از اين‌رو، اين بورس بر روي توسعه 
مس��يرهاي قبض انبار )با تمرکز ويژه روي ذرت و لوبيا( متمرکز شد )انبارهای محصولات 
صادراتی مهم نظیر پنبه و قهوه اغلب توس��ط شرکت‌های مدیریت وثیقه اداره می‌شد(. در 
س��ال UCE ،2008 يک سيس��تم قبض انبار از س��ندباکس1 )در حال حاضر بورس کالاي 
يکپارچه آفريقا ICX، و در واقع بخشی از "گروه فناوري مالي هندوستان"( خريداري کرد. 
طرح اين بود که انبارهاي بخش خصوصي به انبارهاي عمومي تبديل شوند و امکان ذخيره 
س��ازي را به انجمن‌هاي کش��اورزي اطراف ارائه دهند. اين انبارها در قبال کالاهاي ذخيره 
ش��ده قبض‌هاي الکترونيکي صادر خواهند کرد که بعداً ش��ايد براي فروش ارائه گردند يا 
به عنوان تعهد يا رهن در مقابل وام‌هاي اخذ ش��ده از طريق سيستم معاملات الکترونيکي 

1.  Sandbox
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UCE، اس��تفاده بش��ود. با مديريت پرداخت براي کالاهاي فروخته شده تحت قبض انبار، 
UCE خريدار و فروش��نده را در مقابل ريس��ک نکول تضمین مي‌کند )که این سیس��تم را 

بجاي اینکه اتاق پاياپاي با تعهدات کامل بداند، »بسته تسويه« نامگذاري کرده است(.
در پايان سال 2009، سه انبار داراي مجوز وجود داشت. با برخورداري از یک سيستم معاملات 
الکترونيکي، UCE بر روي ايجاد شبکه‌اي از انبارهاي متصل به بورس تمرکز کرد. UCE انبارها را 
تأیید و به آن‌ها مجوز مي‌داد و نمونه‌گيران، وزن‌کنندگان و عاملان درجه‌بندی را تأیید و آموزش 
مي‌داد. چنين برآورد شده بود که 22 انبار هر کدام با گنجايش 5000 تن براي رسيدن به نقطه 
س��ر به س��ر لازم است. در سال 2012، هفت انبار با پش��تيباني WFP مجوز دريافت کردند. اين 
انبارها بايستي با آسياب‌هاي غله مرتبط مي‌شدند و بانک‌ها بايستي در تأمین مالي قبض‌هاي انبار 
حضور فعالي می‌داش��تند. در سال 2012، س��ه بانک اين کار را انجام دادند. تعداد انبارها در بازه 
زماني 2012 تا 2020 باید به 22 عدد برس��د و در طول اين بازه زماني، بورس بايس��تي به تعداد 
محصولات فعلي خود )ذرت، لوبيا، برنج شاليکاري، برنج و قهوه( محصولات ديگري نيز اضافه کند.

در س��ال 2012 حدود 450 نفر )70 درصد کش��اورزان و 30 درصد تاجران( کالاهاي 
خ��ود را )9000 ت��ن( در انبارهاي مجوز دار انبار کردند و قب��ض انبار الکترونيکي دريافت 
کردند. پيرو توافق امضا ش��ده در اواخر س��ال 2008، نهاد “برنامه جهاني غذا"،استفاده از 
سيس��تم UCE را به عنوان اب��زار خريد آغاز کرد و 6000 تن کالا در س��ال 2012 خريد 
)بر اس��اس توافق خرید 150 هزار تن در طول س��ه سال باید انجام گیرد(. بانک‌ها اعطای 

تسهیلات در مقابل قبض‌ها را آغاز کرده‌اند.

زامبيا
4 ش��رکت بخش خصوصي به صورت جداگان��ه تلاش‌هايي را براي ايجاد بورس کالاي 
زامبيا انجام دادند )در صورت احتس��اب بورس اعتباري کربن آفريقا که در 2010 توس��ط 
کارآفرينان خصوصي تأس��یس ش��د اين عدد به 5 مي‌رس��د(. اولين بورس، بورس کالاي 
کش��اورزي زامبيا بود که توسط اتحاديه ملي کشاورزان زامبيا تأسیس شد و دومين بورس 

توسط مؤسسه تحقيقاتي کالا در ژوئن 1994 در زامبیا آغاز به کار کرد.
ب��ورس مذکور معاملات نقدي و پيمان آتي در زمينه گن��دم، ذرت و ديگر محصولات 
کش��اورزي انجام مي‌داد. اين بورس سريعاً 1/5درصد محصولات داخلي را معامله کرد و به 
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نوعي تعيين‌کننده قيمت براي بازار لوس��اکا )پایتخت زامبیا( شد. خريداران و فروشندگان 
به طور مس��تقيم سفارشات خود را به بورس ارائه مي‌دادند و بعد مديريت بورس به عنوان 
کارگزار عمل مي‌کرد )هيچ کارگزار مستقلي وجود نداشت(. اين موفقيت نسبي الهام بخش 
تأس��یس بورس کالاي کاپيري در اس��تان مرکزي زامبيا )در سال 1997( و بورس کالاي 

کشاورزي شرق زامبيا در استان شرقي زامبیا بود.
هر س��ه بورس ذکر ش��ده، به موجب مداخلات غير قابل پيش بيني دولتي در بازار غلات 
متلاش��ي ش��دند. آخرين طرح ایجاد بورس، بورس کالاي کش��اورزي ناميده شد )به اختصار 
ZAMACE( که در می 2007 توس��ط يک گروه 15 نفري از معامله‌گرها و کارگزاران غله به 

عنوان يک بورس حراج حضوری غير انتفاعي، تأسیس شد.
ZAMACE چهار نوع خدمات را ارائه می‌داد: 

ـ بستر معاملات کالا. معامله از طريق کارگزاران عضو بورس، با ساعت معاملاتی بين 
10 تا 12 صبح. پايين‌ترين مقدار قابل معامله 30 تن بود. از سال 2010 بورس يک 
بس��تر معاملاتی نيمه اتوماتيک دارد که با سيستم انتشار اطلاعات به صورت پيامک 
يکپارچه ش��ده است، خريداران بزرگ از قبيل WFP، کالاهاي کشاورزي را از طريق 
بورس خريداري مي‌کردند و مؤسس��ه ذخيره غذايي دولت زامبیا بخشي از محصول 
ذرت را از طريق بورس به حراج مي‌گذاشت. در سال‌هاي منتهي به 2011 )هنگامی 
که معاملات بورس متوقف شد( مجموع معاملات گزارش شده توسط بورس بیش از 
78 ميليون دلار بود که البته فقط شامل محصولات کشاورزي نبودند بلکه شامل کود 
شيميايي و سيمان مي‌شدند. اين رقم حجم معاملات نسبتاً پايينی برای زامبیا است، 
که یکی از دلایل آن مداخلات مکرر دولت در بازار غلات است. حجم معاملات انجام 
ش��ده در بورس حتی کمتر از رقم مذکور است، معاملاتي که در بورس منعقد شدند 
تنها 32 درصد این رقم بودند )حدود 129 معامله مجزا(. بقيه معاملات، آنهایی بودند 

که اعضا خارج از بورس انجام می‌دادند و به بورس گزارش مي‌کردند. 
ـ تضمین معاملات انجام ش��ده از طريق بورس ص��ورت مي‌گرفت. ZAMACE از 
سيس��تم تس��ويه مديريت شده اس��تفاده مي‌کرد که به موجب آن طرفين بايستي 
تضامینی را نزد بورس می‌گذاش��تند تا معاملاتی که از طريق بورس انجام می‌ش��د 
تضمین شوند: فروشنده مي‌توانست از قبض انبار به عنوان سندي براي اثبات وجود 
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کالا و تحويل استفاده کند يا ضمانت‌نامه معتبر بیاورد. در حالي‌که خريدار بايستي 
مبلغي را در حساب کارگزار قبلًا سپرده‌گذاري کند تا بعداً کارگزار آن را به حساب 

تسويه ZAMACE انتقال دهد.
ـ مشخص کردن درجه‌بندی‌ها و استانداردها. ZAMACE، استانداردهايي را براي 
ذرت، گندم، سويا و آفتابگردان ایجاد کرد. همچنين بورس در یک آزمايشگاه غلات 
نيز س��رمايه‌گذاري کرد. استاندارد گندم آن با استاندارد SAFEX همخواني داشت 
که این امر امکان بهره‌مندی از معاملات آربیتراژی بین دو بازار را فراهم می‌کرد. 

ـ ZAMACE انبارداران را آموزش داد تا بتوانند کالاها را درجه‌بندی و ذخيره کنند. 
اين بورس شبکه‌اي از تجهیزات ذخيره‌سازی در نواحی مختلف ايجاد کرد و با کمک 
نهاد برنامه جهاني غذا از توسعه انبارهاي کوچک در سطح روستا )تا 60 تن( حمايت 
کرد، انبارهايي که کش��اورزان مي‌توانستند محصولاتش��ان را براي تحويل به انبارها 
مورد تأیید ZAMACE در نواحی مختلف جمع‌آوري کنند. در مارس 2013، دولت، 
ZAMACE را مسئول نظارت بر انبارها کرد و اين اختيار را به موجب قانون اعتبارات 
کش��اورزي به اين بورس داد تا انبارها را مورد تأیید قرار دهد. انباردارهاي تأیید شده 

مي‌توانستند قبض‌های انبار قابل معامله در ZAMACE صادر کنند.
در ژانويه 2011، پيرو خريدهاي حجيم ذرت توس��ط آژانس ذخيره غذای دولت )قبل 
 USAID ،از انتخاب��ات( بالاتر از قيمت بازار، معاملات بورس متوقف ش��د. در اين ش��رايط
حمای��ت مال��ي خود را متوقف کرد. تجدید س��اختار بورس ضروري به نظر می‌رس��ید. در 
جولاي 2011، اين اختيار به اعضا داده شد که صندلي‌‌هاي خود را واگذار کنند يا به عنوان 
عضو به کار خود ادامه دهند و بعد از اين کار تنها چهار عضو باقي ماندند. در پايان 2012 
س��اختار بورس به صورت س��هامی شد. مذاکراتي با بورس س��هام لوساکا که علاقه مند به 
خريد اکثريت سهام بورس بود انجام شد. حتي ادغام کامل ZAMACE با بورس سهام مورد 
بررس��ي قرار گرفت. پس از تصويب قانون جديد در س��ال 2012 در مورد مداخله کمتر در 
 ZAMACE بازاريابي و فروش بخش کشاورزي، انتظار مي‌رود معاملات در سال 2013 در
مجدداً آغاز گردد. پيرو قانون جديد، سطح دخالت دولت در بازار غلات بسيار کاهش يافت. 
ZAMACE توافقي با بورس ACE مالاوي امضا کرد و اميدوار اس��ت که )در سال 2013( 
علاوه بر معرفي مجدد معاملات حراج حضوری س��نتي بتواند تا معامله قبض انبارها را )به 
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 SAFEX توافقي با ZAMACE منظور ایجاد معاملات منطقه‌اي( نيز معرفي کند. همچنين
صورت داد که به موجب آن SAFEX معاملات ذرت، گندم و سويای زامبیا را )به دلار( آغاز 
خواهد کرد. اين امر فرصت‌هاي معاملات آربیتراژی را براي معامله‌گران ZAMACE فراهم 

خواهد کرد که در نتيجه آن احتمالاً حجم معاملات رشد خواهد داشت. 
همانند مورد آفريقاي جنوبي، بورس‌هاي زامبيا پیش از تصويب قانون و مقررات مرتبط 
با بورس‌های کالایی در کش��ور تأسیس شده‌اند. کار بر روي چنين قوانين و مقرراتي تحت 
نظر کميس��يون بورس و اوراق بهادار در س��ال 2009 آغاز شد. در سال 2010، با حمايت 
ZAMACE ،USAID کار بر روي )با همراهي کميسيون بورس و اوراق بهادار( پيش نويس 

لايحه بورس کالا را آغاز کرد، که انتظار مي‌رود در سال 2013 به تصويب برسد.
در س��ال 2012، دول��ت زامبيا مجوز بورس جديد )بورس مش��تقات و اوراق قرضه( را 
صادر نمود. اين بورس در مالکيت بانک‌هاي داخلي، صندوق‌های بازنشس��تگي و کارگزاران 
اوراق بهادار اس��ت و از یک سيس��تم معاملاتی از آفريقاي جنوبي استفاده خواهد کرد. این 
بورس طرح‌هاي پروازانه‌اي ب��راي ارائه محصولات دارد: محصولات براي معامله عبارتند از 
اوراق قرضه ش��رکتي، اوراق قرضه ش��هرداري، آتي ارز و اختيار معامله، مشتقات مبتني بر 
نرخ سود )شامل قرارداد معاوضه(، مشتقات سهام و مشتقات کالا )مس، کبالت، طلا، نفت، 
گندم، س��ويا، ذرت(، بازار مشتقات اوراق قرضه، بازار اوراق قرضه نقدي، بازار مشتقات ارز، 
مش��تقات کالا )فلزات(، بازار نقدي کالا )با گواهی س��يلو(، بازار مش��تقات کشاورزي، بازار 

نقدي و مشتقات سهام، بازار مشتقات فلزات گرانبها و بازار مشتقات انرژي.

ZAMACE شکل 2. مکانيزم معاملات در
مذاکره به معامله منجر می شود

ZAMACE
موقعیت فروش

سفارش خریدسفارش فروش

مشاهده موقعیت ها
 یا روند های خرید

مشاهده موقعیت ها
 یا روند های فروش

موقعیت خرید

انتشار خلاصه
 اطلاعات معامله روزانه

کارگزار فروش

تعاونی کشاورزی /
صنایع فراوری/ تاجرگزارش روزانه کشاورز / تاجر

کارگزار خرید
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زيمبابوه
در اواي��ل دهه 1990 دولت زيمبابوه خود را متعهد کرد تا بازاريابي و فروش در بخش 
کشاورزي را آزاد کند، اين امر نياز به تقويت چارچوب قانوني براي تجارت بخش خصوصي 
را بيش��تر نمايان کرد. در س��ال 1992، يک کارگاه سياستگذاري، پياده سازي بورس کالا 
را ب��ه عن��وان يک بازار جايگزي��ن براي کالاه��اي آزاد توصيه کرد. نتيج��ه، بورس کالاي 
کشاورزي زيمبابوه )ZIMACE( بود که توسط بخش خصوصي )اتحادیه کشاورزان تجاری 
و کارگزاران س��هام( در مارس 1994 فعاليت خود را آغاز کرد. س��ازمان‌هاي ديگر )هيئت 
بازاريابي غلات دولتي، آس��يابان‌ها، تاجران، ش��رکت‌هاي کارگزاري و ...( خيلي زود ملحق 
ش��دند و مجموع کارگزاران عضو به 28 رسيد )که مي‌توانستند به طور مستقيم در بورس 

معامله کنند؛ سایرین بايستي از طريق عضو کارگزار اين کار را انجام دهند(.
بورس بس��تری را براي مذاکره قراردادهایی فراهم کرد که اس��اس آنها قبض‌هاي انبار 
اس��تاندارد ش��ده ZIMACE بود. بورس بايس��تي انبارهاي خاصي را براي هيئت بازاريابي 
غ�الت به عنوان مکان‌هاي تحويل طراحي مي‌کرد )به نیابت از ZIMACE انبارها توس��ط 
یک ش��رکت بازرس��ي بین‌المللی بازرسی می‌ش��د(. براي غلات و دانه‌هاي روغني، حداقل 
مق��دار قابل معامله 5 تن بود. براي لوبي��ا و براي پنبه یک تن بود. مکانيزم معاملات بدين 
صورت بود که در طول جلس��ات معاملاتی روزان��ه در صبح، معامله‌گران اطراف ميزها )که 
به ش��کل نعل اسب طراحي شده( مي‌نشستند و در مقابل آن‌ها تخته وايت برد قرار داشت 
که در آن موقعيت‌هاي معاملاتی جاري علامت‌گذاري مي‌ش��دند. مدير بورس و منش��ي با 
پذيرش سفارشات خرید و فروش )که توسط کارگزاران اعلام مي‌شد( براي هر کالاي قابل 
معامله در بورس، تابلو را مديريت مي‌کردند )کالا به کالا پش��ت س��ر هم(. هنگامی که در 
مورد قيمت توافق می‌شد، مدير انجام معامله را اعلام مي‌کرد و پس از آن کارگزاران فروش 
و خريد می‌‎بایست بر روي مکانیزم تحويل توافق می‌کردند. این قرارداد می‌بایست بلافاصله 

بعد از جلسه معاملاتی امضا می‌شد. 
کارگ��زاران ZIMACE ب��ه وي��ژه در معامله ذرت نس��بتاً فعال بودن��د و همچنين در 
محصولاتي مانند گندم و سويا نيز فعاليت داشتند. حجم معاملات در سال 2001، آخرين 
سال فعاليت، به 550 ميليون دلار رسيد. اين حجم از معاملات علی رغم چالش‌هاي بزرگي 

که اين بورس با آن مواجه شد، به دست آمد:
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ـ اطلاع��ات ضعيف بازار در مورد اندازه محص��ول، کيفيت محصول، ذخایر انبارها، 
پيش بيني واردات و صادرات و ....

ـ فقدان حمايت از برخي شرکت‌هاي بازرگانی و صنایع فرآوری بزرگ.
ـ اعضاي ZIMACE، که اکثر آن‌ها شرکت‌هاي بازرگانی بودند، برخي اوقات خارج 
از بورس نیز به معامله می‌پرداختند به ويژه در مواردي که زياني متوجه کشاورزان 
بود. هنگامی که بورس تصميم گرفت تا قانوني را تحميل کند که اعضاي کارگزاري 
را مجب��ور مي‌کن��د تا همه معام�الت کالايي خود را از طريق ب��ورس انجام دهند، 

چندين کارگزار عضویت خود را لغو کردند.
ـ دولت در مورد مواد غذايي اصلی قيمت را کنترل مي‌کند.

ZIMACE، ات��اق پاياپ��اي نداش��ت، به عبارت ديگ��ر اين ب��ورس، پرداخت‌ها را برای 
قراردادهاي انجام ش��ده از طريق بورس ضمان��ت نمي‌کرد. البته قراردادها از قوانين داوری 
بورس تبعیت مي‌کردند. در اولين سال، موارد حل اختلاف زيادي وجود داشت اما به علت 

شفاف تر شدن اصول تجارت سازمان يافته تعداد موارد حکميت کاهش پيدا کرد.
هنگامی که دولت حق انحصاري معامله ذرت و گندم را به هيئت بازاريابي دولتي غلات 

داد، فعاليت ZIMACE در سال 2001 به حالت تعليق در آمد. 
در س��ال 2010، دول��ت اعلام کرد که قصد دارد ب��ورس کالا را با عنوان بورس کالاي 
زيمباب��وه )COMEZ( مجدداً فعال کند. در حالي‌که وزارت صنعت و بازرگاني نقش اصلي 
را در راهبری این بورس داش��ته اس��ت، COMEZ يک مشارکت دولتي- خصوصي خواهد 
بود که بانک‌ها، اتحاديه‌هاي کش��اورزي و س��رمايه‌گذاران خصوصي س��هامدار آن هستند. 
معاملات بر اس��اس قبض کالاي انبار صادره توسط انبارهاي بورس يا انبارهای مورد تأیید 
بورس انجام خواهد ش��د که مقدار و کيفي��ت محصولات را ضمانت مي‌کنند. این بورس از 
یک سیستم معاملات الکترونیکی استفاده خواهد کرد. با این وجود، به علت اختلاف مابين 
وزارت صنعت و بازرگاني و وزارت کشاورزي، پروژه متوقف شد. البته در اواخر سال 2012، 

فرآیند مذکور بازيابي شد اما کشاورزان تمايل دارند دولت از اين فرآیند کنار بکشد.
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)AfDB( درباره بانک توسعه آفریقا
بانک توسعه آفريقا يک نهاد توسعه‌اي چند جانبه است که در سال 1963 در آفريقا با 
توافق ميان کشورهاي عضو به منظور کمک به توسعه اقتصادي پايدار و پیشرفت اجتماعي 
کشورهاي آفریقایی عضو آن )Regional Member Countries( بنا نهاده شد. اعضاي بانک 
Non-( در حال حاضر 78 کش��ور، ش��امل 54 کشور آفریقایی و 24 کش��ور غیر آفریقایی

Regional Member Countries( هستند.
فعاليت‌هاي اصلي بانک شامل موارد زیر است:

الف( استفاده از منابع بانک براي تأمین مالي پروژه‌های سرمايه‌گذاري و برنامه‌هاي 
مرتبط با توسعه اقتصادي و اجتماعي کشورهای آفریقایی عضو؛

ب( ارائه کمک‌هاي فني براي آماده‌سازي و اجراي پروژه‌ها و برنامه‌هاي توسعه‌ای؛
ج( ترويج س��رمايه‌گذاري س��رمايه‌هاي دولتی و خصوص��ي در آفريقا براي اهداف 

توسعه‌ای؛
د( پاس��خ به درخواست‌های کمک برای هماهنگي سياست‌ها و طرح‌های توسعه‌ای 

کشورهای آفریقایی عضو.
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