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  چکیده
رابطـه   یـل ن از قباقتصـاد کـلا   يسـاختار  يهـا  مولفه ییراتسازگار با روند تغ یدبا ارز  یقینوسانات نرخ حق

خـالص   یـز و ن یخـارج  يبـه شـرکا   یداخل ـ يور مبادله، درجه باز بودن اقتصاد، اندازه دولت، نسبت بهره

 یرهـاي بـه متغ  ارزواکـنش نـرخ    یمطالعه، بررس ـ ینباشد. هدف از ا یخارج یممستق يگذار یهماورود سر

 یونخودرگرس ـ يبر آزمون الگو ینمبت یجبوده است. بر اساس نتا ينظر یآن با مبان يو سازگار يساختار

 یارز نسبت به روند تعـادل  یقی، نرخ حق1369- 94دوره  یط یراناقتصاد ا یفصل يها بر داده یمتک يبردار

 يترازتجـار  يبـا رشـد کسـر    نظـري  یشده که بر خلاف مبـان  یفتضع ی،دوره مطالعات یبلندمدت آن ط

شـکاف موجـب    یـن ا ینـده راه بوده است. رونـد فزآ اندازه دولت و بهبود رابطه مبادله هم یشافزا یرنفتی،غ

مطالعـه   یـن بازار ارز شده است. در ا یريپذ ل شوكمااحت یشها و افزا موازنه پرداخت یداريگسترش ناپا

بازار اسعار بطـور عـام    يتقاضا یبترک یشپا يارز که برا فبا استفاده از سازوکار بازار سل تا شده یشنهادپ

 هـاي  یـت طـرف، ظرف   یـک از  تـا  داگرانه به طور خاص بـوده، اسـتفاده شـود   و سهم و اندازه معاملات سو

 یـت تقو یبخش خـارج  یداريو پا یلمابا هدف ثبات  هاي یاستمنظور اتخاذ س را به یاستگذارس یاطلاعات

  . قرار دهد یابیرا مورد ارز يو مداخله بانک مرکز پایش یتقابل یگر،کند و از طرف د
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  مقدمه -1 
لي و مـا كنندگان اسـعار بـر اسـاس جريـان حـال و سـلف مبـادلات         كنندگان و تقاضا عرضه

لي اقتصاد، معاملات خـود را  مالي و غيرماهاي  المللي و نيز تحولات بازار دارايي تجاري بين
ــديريت مــي ــد. اســعار ه م ــي  ماكن ــول مل ــد پ ــد  نن ــادلاتي، در فرآين ــر كــاركرد مب عــلاوه ب

قـرار گرفتـه    عنوان ذخيره ارزش مورد استفاده   گذاري توسط عاملان اقتصادي نيز به يهماسر
در مقايسـه بـا   هـا   آن ي تغييـرات ارزش مـا طرف از دورن از يك ها  آن كه تركيب نگهداري
هـاي   ير تغييرات نـرخ ثتا هاي داخلي ناشي شده و از طرف ديگر، تحت بازدهي ساير دارايي

  برابري اسعار در بازارهاي جهاني است. 
در شرايطي كه افزايش مورد انتظار نرخ ارز مرجع و نيز نرخ برابري متقابل اسعار در 

هـاي ملـي بـوده در عمـل ارز بـه       المللي، بيشتر از بازدهي بازار پول و يا دارايي بازارهاي بين
منظـور كـاهش    و ابزار سوداگري تلقي شده كه به  ن وسيله مبادله، ذخيره ارزشماطور همز 

طور عـام و قراردادهـاي سـلف بـه      هاي مربوط به آن، بكارگيري ابزارهاي مشتقه به  ريسك
هاي مداخله مقام پولي، زمينه كاهش نااطميناني عـاملان   طور خاص در كنار ارتقاي ظرفيت 

  سازد.  و تقاضاي سوداگرانه بازار ارز را فراهم مي
المللـي،   تجـاري بـين   -ليمـا مدت بازار ارز كه از جريان متوازن مبادلات  ميانثبات 

گيـرد بايـد از    لي ريشـه مـي  مابكارگيري ابزارهاي كارآمد سياست پولي و حفظ ثبات نظام 
مدت پوشش ريسك نرخ ارز نيز تقويت شود كه در اقتصاد ايران نيـز   طريق ابزارهاي كوتاه

ق ايـن اهـداف قابـل اسـتفاده اسـت كـه در ايـن مقالـه         ابزار معاملات سلف ارز جهت تحق ـ
  شود. گذاري آن نيز تبيين مي چارچوب نهادي، عملياتي و قيمت

هاي ساختاري نيز توجه گرئ.  بايد به وضعيت مولفه گذاري نرخ اسمي ارز  در قيمت
اي اقتصـاد داخلـي، اصـلاحات     هـاي نهـاده   هاي ساختاري كه متـاثر از مزيـت   تغييرات مولفه

هاي نهادي، ابزاري و بازاري و نيز كيفيت مديريت اقتصاد كلان بوده  صاد كلان در حوزهاقت
المللي و ثبات بازار  تجاري بين -ليماوري، پايداري مبادلات  به طور مستقيم بر زنجيره بهره

  ارز اثرگذار هستند. 
 هاي ساختاري بـا رونـد تعـديل ادواري نـرخ اسـمي ارز از      تغييرات مولفه يسازگار

يك طرف، پايداري بخش خارجي را تقويت كرده و از طرف ديگر، نوسانات نرخ حقيقي 



 63بازار ارز ...      الزامات بكارگيري ابزار سلف جهت بهبود نااطميناني 

 
 

 

 

 

كند. در همين راستا، انحرافات پايدار نرخ حقيقي  ارز را حول مقادير تعادلي آن محدود مي
گيـري انتظـاري و    شـود كـه جهـت    ارز از مقادير تعادلي آن يك بازخورد سياستي تلقي مي

كنـد كـه بايـد از طريـق اتخـاذ       را در بازار متشكل ارز متاثر ميگذاري سلف  مكانيزم قيمت
  يك سياست پولي سازگار همراهي شود. 

هاي سـاختاري نبـوده و نـرخ ارز بـه      در شرايطي كه تعديل نرخ ارز متناسب با مولفه
هاي ارزي، بـازار ارز   صورت دستوري ميخكوب شود، انتظار بر اين است كه با وقوع تكانه 

لي مـا ) و اين بي ثبـاتي بـه ديگـر بازارهـاي     1380گچلو، و بات شود (درگاهيث به شدت بي
هـاي   به بحران ارزي سـال  80توجهي به آن در دهه  سرايت كند. موضوعي كه به واسطه بي

  منجر شد. 92-1390
اصلي اين مطالعه پاسخ به اين سوال است كه آيا نـرخ ارز حقيقـي در اقتصـاد ايـران     

هاي ساختاري تغيير كرده است يا خير؟ براي پاسخ به اين سوال در  متناسب با وضعيت مولفه
اقتصاد ايران و يك الگـوي   1394 تا 1369هاي  هاي فصلي سال اين مطالعه با استفاده از داده

هـاي   ) تلاش شده نشان داده شود، واكـنش نـرخ ارز بـه تكانـه    VARخودرگسيون برداري (
اشـته اسـت يـا خيـر و در صـورت منفـي بـودن        هاي اقتصادي همخواني د ساختاري با نظريه

  گذاري بازار ارز قابل اجراست. پاسخ، چه رويكردي براي اصلاح شيوه قيمت
اين مقاله از شش بخش تشكيل شده است؛ بعد از بخش مقدمه در بخش دوم مبـاني  

هاي ساختاري اثرگذار بر نرخ حقيقي ارز تبيـين   نظري و تجربي ناپايداري بازار ارز و مولفه
سـازي، پايـداري تـراز     شده و در قسمت سوم، تحولات بازار ارز، تجربيات مختلف يكسـان 

سـال گذشـته و نيـز ضـرورت اسـتفاده از ابزارهـاي سـلف         25هـاي خـارجي طـي     پرداخت
معاملات بازار سلف ارز در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گرفته است. در بخـش چهـارم،   

هاي ساختاري در اقتصاد ايران و فرضـيه ناپايـداري نـرخ     هرابطه ميان نرخ حقيقي ارز با مولف
حقيقي ارز مورد آزمـون قـرار گرفتـه و در قسـمت پـنجم، ضـرورت تشـكيل و چـارچوب         
پيشنهادي بازار متشكل تحـت نظـارت مقـام پـولي و فرآينـد اسـتفاده از ابـزار سـلف ارز و         

ش پايـاني نتـايج تحقيـق    گذاري آن در اقتصاد ايران ارائه شده اسـت. در بخ ـ  مكانيزم قيمت
  شود. ارائه مي
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  ها و بازار ارز ادبيات نظري و تجربي بررسي پايداري موازنه پرداخت -2
پـذيري   هاي اقتصاد كلان اسـت كـه وضـعيت رقابـت     نرخ حقيقي تعادلي ارز، يكي از مولفه

و  كند. با استفاده از ميزان انحـراف نـرخ ارز از مقـادير تعـادلي     بخش خارجي را تصوير مي
توان مقادير تعديل مورد انتظار آتـي نـرخ ارز    سازگاري آن با روند متغيرهاي ساختاري، مي

حقيقي را محاسبه كرد. الگوهاي متعارفي كه براي محاسبه نـرخ تعـادلي ارز مـورد اسـتفاده     
قرار گرفته، شامل الگوي تعادل اقتصاد كـلان، الگـوي پايـداري بخـش خـارجي و الگـوي       

  .1ارز استتعادلي نرخ حقيقي 
در الگوي تعادل اقتصاد كلان، تعديل نرخ ارز در راستاي حفـظ تعـادل و پايـداري    

انداز ناخالص داخلـي و نيـز انطبـاق توليـد بـالقوه و واقعـي        جاري و كسري پس تراز حساب
است. در رهيافت پايداري بخش خارجي، پايداري تراز حساب جاري نه از طريق الگوهاي 

يه و نسـبت  ماطريق رهيافت حسابداري كه در آن كسري حساب سـر اقتصادسنجي، بلكه از 
ت ديون بـه صـادرات در يـك سـطح     ماديون خارجي به توليد ناخالص داخلي و نسبت خد

جـاري بايـد خـالص     شود. همچنين تراز حسـاب  گيرند، محاسبه مي پايدار و سلامت قرار مي
). رهيافت 2007، 2ي و فرتيوضعيت ارزي سيستم بانكي را در سطح باثبات نگه دارد (ميلس

نـرخ حقيقـي    تـا  نرخ حقيقي ارز نيز مبتني بر رابطه نرخ حقيقي با متغيرهاي ساختاري اسـت 
بينـي معادلـه تخمينـي محاسـبه و تعـديلات نـرخ اسـمي در         مدت از طريق پـيش  تعادلي ميان

راستاي كاهش شكاف مقادير حقيقي و تخميني انجام پـذيرد. ايـن رهيافـت مبنـاي آزمـون      
  فرضيه پايداري بازار ارز غيررسمي در اقتصاد ايران در اين تحقيق است. 

ها از طريق  پرداخت جاري و موازنه   دو رهيافت اوليه متكي بر رفع اختلالات حساب
هـاي   نباشتگي بلندمدت نرخ حقيقي ارز و مولفهماتعديل نرخ ارز و رهيافت سوم متكي بر ه

ــره ماســاختاري ه ــه، به ــد رابطــه مبادل ــت و    نن ــدازه دول ــودن اقتصــاد، ان ــاز ب وري، درجــه ب
و  2003، 4؛ مـك دونالـد و ريسـي   2002، 3گذاري خارجي بوده (كاشـين و ديگـران   يهماسر

                                                                                                                   
) Bussière and  et al., 2010(كننـد   يم يهارا يقياز نرخ ارز حق يمتفاوت يتعادل يرمختلف مقاد ياگرچه الگوها - 1

 ييكارا يقي،حق و يمال يها ادوار نامتقارن بخش ي،ساختار يها اطلاعات مورد استفاده، شكست يبعلت ترك ه ب بيشتركه 
 .، استشوند يگرفته م كاركه ب يمختلف يالگوها ياتو خصوص ياستيس يمتفاوت ابزارها

2- Ricci and Ferretti 
3- Cashin, McDermott and Scott 
4- MacDonald and Ricci 
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طـور عـام و قيمـت نفـت در       ) كه البته قيمت كالاهاي مهم صـادراتي بـه  2006، 1زالديوندو
گريگوريو، جيـواني   ؛1994، 2اقتصادهاي نفتي بر نرخ حقيقي ارز بسيار موثر است (اوستري

عبـارت ديگـر،    ). بـه  2002، 5و چـن و رگـوف   1995، 4؛ فروت و رگـوف 1994، 3و وولف
مـدت زمينـه بهبـود تـراز حسـاب جـاري،        افزايش قيمت كالاهاي مهم صـادراتي در كوتـاه  

در بلندمدت از  ماافزايش ذخاير ارزي و در نتيجه كاهش نرخ حقيقي ارز را فراهم ساخته، ا
هـا، سـبب    پرداخـت  رت رقابت خارجي، افزايش واردات و كسري موازنـه  طريق كاهش قد

  افزايش نرخ ارز و تغيير وضعيت تعادلي بازار ارز خواهند شد.
ــر ايــن، كــاهش هزينــه   لي جهــت جــذب مــاهــاي دولــت و آزادســازي  عــلاوه ب

انـداز ناخـالص داخلـي و تـراز      ترتيـب سـبب بهبـود شـكاف پـس      هاي خارجي به  يهماسر
المللـي بـه كشـور و تقويـت نـرخ حقيقـي ارز        هـاي بـين   يهماو نيز ورود سـر  جاري حساب

ليـات بـر   مايـت از توليـدات داخلـي و نـوعي     مااي نيز كه با هدف ح شود. موانع تعرفه مي
جـاري موجـب    و بهبـود تـراز حسـاب    6واردات تلقي شده از طريق كاهش جذب داخلـي 

شـود (ادواردز و   يقـي مـي  تقويت قدرت خريـد پـول ملـي و تضـعيف نـرخ ارز مـوثر حق      
). شـكاف نـرخ   2006، 9و واسزيارگ و ولـچ  1999، 8؛ گلدفجن و والدز1990، 7اوستري

بهره داخلي و خارجي و يا تفاضل بازدهي بازارهاي دارايي داخلـي و خـارجي نيـز روي    
المللـي و تعـادل    اي بـين  يهماسـر  - ليمانرخ برابري اسعار از طريق خالص جريان مبادلات 

  ). 2002ز اثرگذار است (ميلسي و فرتي، بازار ار
سازي نرخ ارز در يـك رژيـم ارزي چندگانـه زمينـه كـاهش قـدرت خريـد         يكسان

هاي ارز  حقيقي موثر پول ملي را فراهم كرده كه اندازه اين كاهش به شكاف اوليه ميان نرخ
هـاي مطـرح شـده در تعيـين نـرخ تعـادلي        اسمي رسمي و غيررسمي و سهم هر يك از نرخ

درصـد   96هـاي توضـيحي سـاختاري بـيش از      سـازي دارد. مولفـه   اسمي ارز پس از يكسان
                                                                                                                   
1- Zalduendo 
2- Ostry 
3- De Gregorio, Giovannini and Wolf 
4- Froot and Rogoff 
5- Chen and Rogoff 

 لص داخلي اشاره دارد.انداز ناخا گذاري ناخالص داخلي و پس جذب داخلي به شكاف سرمايه -6

7- Edwards and Ostry 
8- Goldfajn and Valdes 
9- Wacziarg and Welch 



  1395، زمستان 63شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال      66

 

 

 50دهنـد كـه    مواقع، انحرافات از روند تعادلي بلندمدت نرخ حقيقي موثر ارز را توضيح مي
  ). 2008و ديگران  1كند (ريسي ساله بروز مي 5/2درصد انحرافات در يك دوره 

ن ماحقيقي متنوع و گسـترده اسـت؛ از پيشـگا    مطالعات انجام شده در حوزه نرخ ارز
) و بـراي كشـورهاي در   1996( 2)، راگـوف 1995توان به فـروت و راگـوف (   اين حوزه مي

) اشاره 2000( 5) و ادوادز و ساوانتسنو1999 ( 4نتيلما)، هينگل و 1989( 3حال توسعه ادوادز
خيص داده شده (مـيس و  بيني تش مدت غيرقابل پيش كرد. اگرچه تغييرات نرخ ارز در كوتاه

مـدت و بلندمـدت از طريـق متغيرهـاي      رفتار نرخ حقيقـي ارز در ميـان   ما)، ا6،1983راگوف
). تفاوت مطالعات 2007، 7رك و وستمابيني دارد (انگل،  توضيحي ساختاري قابليت پيش

هـاي سـاختاري مـوثر بـر نـرخ ارز حقيقـي بـوده         انجام شده در اين حوزه، در انتخاب مولفه
گيري نرخ ارز حقيقي انجام شده كه در  مطالعات مشابهي در اقتصاد ايران براي اندازه است.

  اشاره شده است.ها  آن ادامه به تعدادي از
 و اساسـي  عوامـل  بـا  رابطـه  در ارز واقعـي  نـرخ  تغييـرات  به بررسـي  )1377(قاسملو

 ارز نـرخ  نوسانات بر اثرگذار عوامل كه دهد مي نشان پردازد و مي ليما و پولي هاي سياست
 ميـزان  داخـل،  در فناوري پيشرفت تجاري، هاي محدوديت تجاري، شرايط ايران، در واقعي
  .است پول عرضه و نفت واقعي درآمد

 و ايــران اقتصــاد در ارز حقيقــي نــرخ ثبــات بررســي بــه) 1380( گچلــو و درگــاهي
 ناپايـايي  مطالعـه،  نتـايج . انـد  پرداخته بلندمدت و مدت كوتاه در آن بر موثر عوامل شناسايي

 خريد قدرت برابري فرضيه رد مفهوم به كه كند مي ييدتا را ايران اقتصاد در ارز حقيقي نرخ
 بـه  بلندمـدت  در ارز حقيقـي  نرخ كه معناست به آن و بوده ايران اقتصاد در بلندمدت مطلق
 هـاي  تكانه و نكرده برگشت خريد، قدرت برابري تحقق جهت خود نياز مورد تعادلي سطح
 رشـد  نفت، حقيقي قيمت. سازند مي متاثر را ارز حقيقي نرخ اقتصاد بر وارده پولي و حقيقي
 لي،مـا  سياسـت  ارزي، و تجـاري  هـاي  كنتـرل  شـدت  يه،ماسر انباشت نرخ وري، بهره سطح

                                                                                                                   
1- Ricci 
2- Rogoff 
3- Edwards 
4 -Hinkle and Montiel 
5- Edwards and Savastano 
6- Meese and Rogoff 
7- Engel, Mark and West 
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 ارز حقيقي نرخ  كننده تعيين عوامل ملي، پول اسمي ارزش تضعيف سياست و پولي سياست
  . هستند ايران در

 الگوي با ارز موازي بازار حقيقي نرخ الگوي در خطا تصحيح متغير ضرايب مقايسه
 تحولات با مواجهه در ارز موازي بازار حقيقي نرخ كه دهد مي نشان ارز موزون حقيقي نرخ

 ارز، مـوزون  حقيقـي  نـرخ  بـه  نسـبت  پـولي،  و حقيقـي  هـاي  تكانه و كلان اقتصاد متغيرهاي
  . است تر نزديك بلندمدت، تعادلي مقدار به از اين رو و داده نشان تري مناسب واكنش

 بـازار  حقيقـي  نـرخ  بـر  پـولي  هـاي  تكانه اثر مطالع درگاهي و گچلو، نتايج اساس بر
 اسـاس  بـر  پديـده،  ايـن . اسـت  كمتـر  حقيقـي  هاي تكانه به نسبت مدت كوتاه در ارز موازي
 قابـل  پـولي  هـاي  تكانـه  واريـانس  بـودن  بالا و تورمي شرايط در عقلاني انتظارات هاي الگو
 حقيقـي  نـرخ  تقويـت  نيست و خنثي مدت بلند در پولي هاي تكانه اثر همچنين. است توجيه
 نظـام  هاي مشخصه با انبساطي پولي هاي به سياست واكنش در بلندمدت در ارز موازي بازار
 موازي بازار اسمي نرخ كه است آن بيانگر پديده، اين. دارد سازگاري كشور پولي و ارزي
 نكتـه  دو مبـين  كـه  شـود  نمي تعديل نسبي هاي قيمت تغييرات با متناسب مدت، بلند در ارز

 نـرخ  بـر  هـا  تكانـه  ايـن  آثـار  ايـران،  اقتصـاد  در پولي هاي تكانه استمرار علت به اول، است؛
 پـولي  هـاي  سياسـت  ازاي در ارز حقيقـي  نـرخ  تقويـت  دوم،. اسـت  شـده  دائمي ارز حقيقي

 جهـت  بـه  ارز اسمي نرخ كامل ناپذيري انعطاف با همراه بودن نوساني دهنده نشان انبساطي،
  .است ارز بازار در مركزي بانك مداخله

 متغيرهـاي  ديگـر  و تجـاري  هاي سياست ثيرتا ،)1383( مهرآرا و ابريشمي مطالعه در
 و داخلـي  جـذب  به گذاري يهماسر نسبت منابع، تراز وري، بهره تعرفه، شاخص نندما اساسي
 با 1381 تا 1338 دوره براي) صادراتي و وارداتي(  تعادلي حقيقي ارز نرخ بر اسمي ارز نرخ

 مطالعـه  مورد بلندمدت، و مدت كوتاه علي هاي آزمون و نباشتگيماه هاي تحليل از استفاده
 و يهماســر ورود شــامل غيرنفتــي منــابع تــراز كــه انــد داده نشــان ايشــان. اســت گرفتــه قــرار

 نرخ بلندمدت علت و دستگاه متغيرهاي ميمات) مدت كوتاه( ادواري علت نفتي، درآمدهاي
 ايفـا  متغيرهـا  سـاير  نوسـانات  در را پيشـرو  متغيـر  نقـش  و شـده  محسوب تعادلي حقيقي ارز
 ارزي هـاي  سياسـت  و بـوده  برخـوردار  يـي زا بـرون  درجه بيشترين از متغير همچنين. كند مي

 كمي هاي محدوديت يا تعرفه شاخص. است داشته منابع تراز مقابل در انفعالي نقشي كشور،
 بـه  اسـت  تجـاري  ادوار طـول  در اسـمي  ارز نـرخ  كننـده  بينـي  پيش متغير ترين مهم وارداتي،
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 را اسـمي  ثرمـو  ارز نـرخ  رشد وارداتي، هاي محدوديت و تعرفه شاخص افزايش كه طوري
 و قيمتـي  انحرافـات  دليل به لامااحت داخلي پول حد از بيش ارزشگذاري. است كرده كنترل

 اقتصـادي  رشـد  بـر  منفـي  ثيرتا طريق اين از و داده كاهش را گذاري يهماسر نسبت سياستي،
  .است گذاشته

 حقيقـي  ارز نـرخ  كننـده  تعيـين  عوامـل  ،1381 تـا  1338 دوره بـراي ) 1384( مهرآرا
. اسـت  داده قـرار  بررسـي  مـورد  ايـران  اقتصـاد  در را وارداتي و صادراتي تفكيك به تعادلي

 يندهمان عنوان به( وري بهره رشد شامل تعادلي حقيقي ارز نرخ كننده تعيين اساسي متغيرهاي
 رژيـم  موقعيـت  يـا ( تعرفه شاخص لي،ما و پولي هاي سياست موقعيت ،)عرضه طرف عوامل
 ناخـالص  توليـد  بـه  نسـبت  غيرنفتـي  صـادرات  و واردات ميان تفاوت( منابع تراز و) تجاري
 متغير عنوان به) خارجي بخش تحولات يا( منابع تراز كه دهند مي نشان نتايج. است) داخلي
 و حقيقـي  ارز نـرخ  جملـه  از دسـتگاه  متغيرهـاي  سـاير  نوسـانات  در را سهم بيشترين پيشرو،
 تراز واريانس در كمي سهم متغيرها، ساير بر وارد هاي تكانه كه حالي در است داشته اسمي
  . كنند مي ايفا منابع

 بـه  1381 تـا  1338 دوره طـي  نباشـتگي ماه هـاي  تحليل از استفاده با) 1385( مهرآرا
 بـا  مطالعـه  ايـن  در او. اسـت  پرداختـه  آن تعـادلي  مقـدار  از ارز نـرخ  انحـراف  ميزان بررسي
 و توليـد  بـه  گـذاري  يهماسر نسبت تعرفه، شاخص منابع، تراز وري، بهره متغيرهاي از استفاده
 بـه  را حقيقـي  ارز نرخ رفتار نيست قادر PPPرويكرد  كه است داده نشان اسمي، موثر نرخ
  .كند تبيين ايران اقتصاد در صحيحي نحو

 ارز نـرخ  بـر  نفتـي  درآمـدهاي  تغييـرات  ثيرتـا  ،)1386( مولانـا  و حسيني شاه ختايي،
 روش كـاربرد  و كـلان  اقتصـاد  نماهمز الگوي يك از استفاده با را ايران اقتصاد در حقيقي
مـورد بررسـي قـرار     1344-1382 دوره بـراي  )3SLSاي ( مرحله سه مربعات حداقل تخمين
 نـرخ  نشـود،  اتخاذ دولت سوي از سياستي گونه هيچ چنانچه كه دهد مي نشان نتايج. اند داده
 كـاهش  ابتـدا  نفتـي  درآمدهاي افزايش با بلندمدت و مدت كوتاه دوره دو هر در اسمي ارز

. گـردد  بـازمي  خـود  تعـادلي  سـطح  به نهايت در و كند مي طي را افزايشي روند سپس يافته،
) افـزايش ( كـاهش  شـاهد  اسمي، ارز نرخ  )افزايش( كاهش با مدت كوتاه دوره در همچنين

 افـزايش  ها قيمت عمومي سطح نفتي، تكانه بروز با كه آنجا از. بود خواهيم حقيقي ارز نرخ
 ارز نـرخ ) افـزايش ( كـاهش  درصـد  از حقيقـي  ارز نـرخ ) افـزايش ( كـاهش  درصد يابد، مي
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 ارز نـرخ  نفتـي  درآمـدهاي  افـزايش  بـا  بلندمـدت  دوره در مـا ا اسـت، ) كمتـر ( بيشتر اسمي،
 درآمـدهاي  افـزايش  از قبـل  اوليـه  تعادلي سطح از تر پايين سطحي به و يافته كاهش حقيقي
  .رسد مي نفتي

 سـاختاري  برداري همبسته خود مدل يك از استفاده با) 1387( خورسندي و هاديان
)SVAR (نـرخ  نوسـان  منـابع  تـا  اند كرده تلاش 1385 تا 1370 دوره براي فصلي هاي داده و 

 حقيقي هاي تكانه دهد، مي نشان مطالعه اين نتايج. كنند شناسايي ايران اقتصاد در ارز حقيقي
 هاي تكانه آن، از پس. است ايران در ارز حقيقي نرخ نوسانات منبع ترين اصلي تقاضا طرف
 نـرخ  نوسـانات  ايجـاد  در اسمي هاي تكانه سهم نهايت در و داشته قرار عرضه طرف حقيقي
  .است بوده ناچيز از ايران در ارز حقيقي

 بر را نفت صادرات از حاصل درآمدهاي تغييرات ثيرتا )1387( فرد طاهري و هاديان
 الگـوي . انـد  كـرده  بررسي فصلي هاي داده از استفاده با 1360-75دوره  طي ارز واقعي نرخ
 بـا  كـه  بوده تورم و پول حجم واردات، ارز، واقعي نرخ براي معادله چهار شامل مقاله نهايي

 از حاصـل  درآمـدهاي  افـزايش  دهـد  مـي  نشـان  نتـايج . است شده برآورد 3SLS از استفاده
 واقعـي  ارز نـرخ  كاهش همچنين و واردات و تورم پول، حجم افزايش موجب نفت صدور
 و بودجـه  كسـري  كـاهش  ارز، اسمي نرخ افزايش هاي سياست نهايي، مرحله در. است شده

 متغيرهـاي  بـر  نفتي غير صادرات و تجاري مبادله نرخ بهبود نيز و واردات بر لياتما افزايش
 نتـايج  و اسـت  گرفتـه  قـرار  تحليـل  و تجزيـه  مـورد  سازي شبيه تكنيك از استفاده بازا  درون
 دوره بـراي  نظـر  مـورد  الگـوي  بـرآورد  از حاصـل  نتـايج  ييـد تا ضمن سازي شبيه از حاصل
 پـول  ارزش كـاهش  و واردات بـر  لياتما افزايش سياست كه دهد مي نشان شده سازي شبيه

 ارز نـرخ  افـزايش  و كـاهش  در ترتيـب  بـه  را اثر بيشترين ها گزينه ساير با مقايسه در داخلي
  .است داشته شده سازي شبيه دوره طي واقعي

 و صــميمي جعفــري ســبي،ماطه و) 1391( اميــري و صــميمي جعفــري ســبي،ماطه
 درآمـدهاي  بودجـه،  كسـري  مبادلـه،  رابطـه  نفتـي،  غير صادرات اثرات) 1393( فرجادي
. انـد  داده قرار تحليل و تجزيه و بررسي مورد حقيقي ارز نرخ و... را روي نقدينگي نفتي،
 متغيرهـاي  با حقيقي ارز نرخ ،1388 تا 1350 هاي سال طي دهد مي نشان مطالعه اين نتايج

 نقدينگي و مبادله رابطه متغيرهاي با و معكوس ارتباط بودجه كسري و نفتي غير صادرات
  .دارد مثبت رابطه



  1395، زمستان 63شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال      70

 

 

 در 1387 تــا 1373 دوره فصــلي هــاي داده از اســتفاده بــا) 1391( هاديــان و عزيــزي
 تعـادلي  مقـادير  از حقيقـي  ارز نرخ هاي انحراف ميزان غيرخطي، رگرسيون يك چارچوب

 خطـي  فرضـيه  رد بـا  حقيقـي  ارز نرخ تعادلي رابطه تخمين در. اند كرده برآورد ايران در آن
 از آسـتانه  حـد  حـول  ارز نرخ تعديل در فرآيند غيرمتقارن يك وجود ييدتا نيز و الگو بودن

 ارز نـرخ  تعادلي الگوي برآورد منظور به) LSTR( لجستيك ملايم انتقال رگرسيون الگوي
 .است شده استفاده حقيقي

در حوزه مربوط به پوشش ريسك ارز با استفاده از بـازار ارز، دو مطالعـه عمـده در    
انجام شده است. اين مطالعه با بررسـي   )1381( نائيني و جلالي) 1377( ايران توسط عزيزي

براي مقابله بـا   اند كه اين ابزارها بهترين شيوه كيد داشتهتا روي بازار سلف، هاي پيش چالش
 بهارونـدي  نيـا و  كاهش ارزش پول ملي در بلندمدت است. تعداد ديگري همچون معصومي

هاي بازار  ) بيشتر بر مباني فقهي قرارداد1395نژاد ( ) و حقيقي و مومني1393)، قليچ (1387(
  اند.  پرداخته آتي و سلف

  
  1370-94تحولات بازار ارز ايران طي دوره  -3

نند بسياري از كشورهاي صـادركننده نفـت مبتنـي بـر     ماه 1356سال  تا ايراننظام ارزي در 
نرخ ارز ثابت بوده است. در اين نظام، بانك مركزي مسئول حفظ قدرت خريد پولي ملي و 

هاي برابري ثابت بين اسعار طبق معاهده برتون وودز بوده  ها در نرخ پايداري موازنه پرداخت
ز و وقوع جنـگ در ايـران، نظـام چنـد نرخـي ارز بـر پايـه        است. با شكست نظام برتون وود

اي وارداتـي و غيررسـمي) بـر كشـور      هاي رسمي، صادراتي، مبادلـه  هاي ترجيحي (نرخ نرخ
سازي نرخ ارز در اقتصاد ايـران طـي دوره    نخستين تجربه يكسانحاكم شد. پس از انقلاب، 

انـداز   بخشـي از كسـري پـس    هاي قيمتي ناشـي از پـولي شـدن    علت بروز تكانه هب 74-1370
ــه  مــاناخــالص داخلــي، كــاهش همز ن درآمــدهاي صــادراتي نفــت، تشــديد كســري موازن

ل ماخارجي عملا به شكست انجاميد كه زمينه اعمدت  كوتاهتعهدات سررسيد ها و  پرداخت
هـا و   هاي تثبيت اقتصادي، گسترش مداخلات دولت در بازار كالاها و نهـاده  مجدد سياست
  )). 1كرد (نمودار (رژيم ارزي چندگانه را فراهم  نيز رجعت به
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دلار  يبرابر يررسميو غ يو شكاف نرخ ارز رسم يرسم يردر بازار غ ينرخ اسم ييراتتغ -)1(نمودار 
  (درصد) يال/ ر

  
  يبانك مركز يها گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

 
ل مـا فضاي سياستي اقتصاد كـلان را نسـبت بـه پـيش نيازهـاي اع      اشاره شده،تجربه 

نبنـدي شـده در   ماسـازي نـرخ ارز متكـي بـه اصـلاحات سـازگار و ز       موفق سياست يكسـان 
كـه دومـين تجربـه      طوري ه ب هاي ابزارها، نهادها، بازارها و نيز مقررات مستعد ساخت حوزه
هـاي   هـاي تكانـه   هاي محيطي در حـوزه  ت و چالشماسازي نرخ ارز با آگاهي از الزا يكسان

هـاي نسـبي    لي)، قيمـت مالي و غيرماادواري اسمي، قدرت تسويه محدود بازارهاي داخلي (
مــدت در موازنــه  ت عمــومي و نيــز فقــدان ثبــات ميــان مايتي برخــي از كالاهــا و خــدمــاح

  . شدل ماهاي كشور هدفگذاري و اع پرداخت
اگرچه در يـك فضـاي منسـجم و    ، 80 طي دههسازي نرخ ارز  دومين تجربه يكسان

عدم تحقق اصلاحات سياستي مكمل سمت عرضه و تقاضاي  ما، اشدل ماكاراي سياستي اع
ن ابتـدا  مـا پـذيري بـازار ارز را از ه   غيرتـورمي عمـلا آسـيب    بـا ثبـات  -مبتني بر رشد پايدار

نيـز   80 كه حتي رشد مستمر منـابع و درآمـدهاي ارزي دهـه     طوري  هتدريج افزايش داد ب هب
ــذيري  آســيبايــن  نتوانســت ل مــاناشــي از اعا كــاهش دهــد. بحــران حوالجــات ارزي  رپ
تنها يـك تكانـه مقطعـي بـراي تعـديل رونـد نادرسـت         1389در سال  1هاي هوشمند تحريم

وجود ذخـاير گسـترده    باهشت ساله قدرت خريد اسمي پول ملي بوده كه  ساختگيتقويت 
                                                                                                                   
1- Smart Sanctions 
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عبارت ديگر، گسترش  هخ اسمي ارز را فراهم ساخت. بالمللي زمينه افزايش محسوس نر بين
المللي كه با عدم تعديل متناسب نرخ اسمي  مستمر شكاف تورم داخلي نسبت به شركاي بين

ارزش حقيقي پول داخلي و كاهش قدرت رقابـت توليـدات   تقويت  اسعار همراه بوده زمينه
  المللي فراهم ساخت.  ملي را در بازارهاي داخلي و بين

هـاي توليـد داخلـي بـه واردات كالاهـاي       همچنين افزايش فزآينـده اتكـاي ظرفيـت   
هـاي   اي در كنار رشد سهم صادرات بخش نفـت (نفـت خـام، فـرآورده     يهمااي و سر واسطه

ت بخـش نفـت، محصـولات پتروشـيمي و صـنايع      مانفتي، ميعانـات گـازي، صـادرات خـد    
يه ناخالص داخلي، رشد ماري انباشت سرپذي مين عرضه بازار ارز عملا آسيبتا بر) در انرژي

طـور عـام و    ههـاي بـالقوه ارزي ب ـ   ها را نسـبت بـه تكانـه    پرداخت موازنه  پايدارياقتصادي و 
كـه هرگونـه تكانـه      طـوري  ه طور خـاص افـزايش داد ب ـ   هدرآمدهاي صادراتي بخش نفت ب

 لص داخلي و ياانداز ناخا ، رشد ناگهاني كسري پسهاي ارزي منبعث از اختلال در دريافت
توانسـت زمينـه بـروز اخـتلالات      مـي   ليماو غيرلي ماهاي  دارايي بازدهي نسبي بازاركاهش 

  را در بازار ارز فراهم سازد. 1389مشابه سال 
انتقـالات   هاي نـاظر بـر   اگرچه به ظاهر با تشديد محدوديت 1389سال بحران ارزي 

عمـل متـاثر از عـدم توجـه بـه راهبردهـاي سياسـتي        در  مـا ا ،المللي زمينه بروز يافته لي بينما
زايي فرآيند انتخاب رژيم ارزي، رابطه معلولي رژيـم ارزي بـا رژيـم     همچون درونمكملي 
ت سياسـتي سـمت عرضـه و تقاضـا در تعامـل بـا رژيـم ارزي        مـا الزا، عدم بكـارگيري  پولي
پايش و مـديريت  ، فقدان وجود يك ابزار سلف جهت زگار با شرايط كلان اقتصاد ايرانسا

تقاضــاي حقيقــي (مبــادلاتي و احتيــاطي) و ســوداگرانه و نيــز عــدم امعــان نظــر بــه تقويــت  
ها  پرداخت لي موازنه مااحت هاي با تكانهالمللي جهت مقابله  هاي مداخله داخلي و بين ظرفيت

بـه   يافت. در اين راستا، عرضه ابزار سـلف  امكان بروز مي ديگري  هر تكانه مشابهبوده كه با 
گران بازار را كاهش داده كه در كنار ملاحظـات نـامبرده نيـز     طور مستقيم نااطميناني معامله

  دهند.  ها و ثبات بازار ارز را ارتقا مي پرداخت پايداري موازنه 
ريخ سررسـيد و مبلـغ)،   تا واسطه چارچوب استاندارد (نرخ، ابزار سلف همچنين به

فين معاملـه نسـبت بـه قراردادهـاي غيراسـتاندارد      قابليت معامله مجدد، تبيين تعهدات طـر 
سلف قابليت نظارت، نقدپذيري و پايش بيشـتري داشـته كـه در ادامـه بـه تفصـيل مـورد        

  گيرد.  بررسي قرار مي
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  سازي نرخ ارز يكساناصلاحات راهبردي پيش از  -3-1
 هـاي اقتصـادي جـامع، سـازگار و منسـجم برنامـه پنجسـاله سـوم توسـعه اقتصـادي،           سياست

لي، كنتـرل  مـا زمينه انضـباط   ،شفافيت و ثبات اقتصادي يعي و فرهنگي در كنار ارتقامااجت
 1381سـازي موفـق نـرخ ارز را در سـال      تورم، بهبود متغيرهاي بخش واقعـي و نيـز يكسـان   

فراهم ساخت. اصلاحات جامعي كه در حوزه ابزارهـا (انتشـار اوراق قرضـه بـي نـام ريـالي       
بهبود نرخ سود حقيقي بانك مركزي و شار اوراق قرضه يورويي ، انتدولت و بانك مركزي

تغييـر  بـانكي ريـالي و ارزي،    نهادهـاي بازارهـاي بـين   بازار پول)، نهادهـا ( در ثبت منفي به م
در قالب نقطـه صـادراتي   تركيب شوراي پول و اعتبار و شوراي عالي بورس، تمركز نهادها 

ن بـانكي ريـال و ارز) و مقـررات (بـازنگري در     سعه صادرات)، بازارها (بازار بيدر مركز تو
مقررات مبـادلات تجـاري خـارجي، تسـهيل مقـررات گشـايش اعتبـارات اسـنادي و ثبـت          

هـا بـا هـدف تجميـع      ليـات مااي، بازنگري در قانون  واردات، حذف موانع غيرتعرفهسفارش 
ن ام ـطـور خـاص، حـذف پي    طور عام و حقوق و عوارض گمركي بـه  ها و عوارض به لياتما

سـازي نـرخ ارز را تسـهيل و     لي در عمل فرآينـد يكسـان  مال شده، ضمن توسعه ماارزي) اع
ها در كنار تشـكيل حسـاب    تجاري موازنه پرداخت -ليماتسريع كرد. بهبود ثبات مبادلات 

گيـري و   د كارگزاران بازار را جهت اجتنـاب از سـپرده  ماطرف، اعت ذخيره ارزي نيز از يك
د بخشيد و از طرف ديگر، ثبات بـازار ارز و موازنـه ارزي كشـور را    سازي ارزي بهبو ذخيره

  تقويت ساخت.
  

  راهبردهاي سياستي بازار ارز -3-2
زايـي   انتخاب رژيم ارزي همواره متاثر از انتخاب رژيم پولي بـوده، از ايـن رو مقولـه درون   

رد. به اين معنـي  بايد مورد توجه قرار گي عنوان يك اصل پايه  فرآيند انتخاب رژيم ارزي به 
 1گانـه نـاممكن   تواند مستقل از رژيم پولي باشد كه تحـت عنـوان سـه    كه رژيم نرخ ارز نمي

  ). 2005، 2شود (آبستفلد، شمباق و تيلور شناخته مي
نند نـرخ بهـره   ماهاي سياستي بازار پول  در يك اقتصاد كه انتظارات تورمي به مولفه

از  -غيرتـورمي  -هاي پولي متعهـد بـه رشـد پايـدار     سياستثير از تا لنگر شده، رژيم ارزي با
                                                                                                                   
1- Trilemma 
2- Obstfeld, Shambaugh and Taylor 
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در اقتصـاد ايـران، وجـود تـورم مـزمن،       مـا پـذير تبعيـت خواهـد كـرد، ا     چارچوب انعطـاف 
محدوديت كارايي ابزارهاي سياستي سمت تقاضاي كل، تضعيف مسـتمر فضـاي كسـب و    

ود لنگر اسمي عنوان مولفه كاركردي سمت عرضه)، فقدان وج (ب ه 1كار و نيز كارآفريني
هـاي كوچـك    هاي اسـمي، كشـش   ازاي تكانه پذيري مستمر بازارها به در بازار پول، آسيب 

هـاي متقابـل و مـوثر     ازاي نوسانات نـرخ  تجاري اقتصاد به  -ليماعرضه و تقاضاي مبادلات 
لي بخش عمومي، نرخ ارز را به يك لنگر سياستي تبديل و فرآيند ماحقيقي ارز و نيز سلطه 

ــورمي    بكــارگ ــديريت انتظــارات ت ــراي م ــده را ب ــم ارزي تثبيــت شــده خزن يري يــك رژي
طور عام  هاي سمت عرضه و تقاضا به ناپذير ساخته است. در چنين شرايطي، سياست اجتناب

  طور خاص در خدمت حفظ ثبات بازار ارز خواهد بود.  و سياست پولي به
لالات قيمتـي را فـراهم   هاي انبساطي پولي كه زمينه اخـت  عبارت ديگر، سياست  به

مـدت)   ساخته (حتي با هدف كاهش شكاف توليد در شرايط ركودي و بهبود رشد كوتاه
طرف، ثبات بازار ارز را تضعيف كرده و از طرف ديگر، نرخ ارز اسمي را از يك  از يك 

لي) تبـديل  مـا لي و غيرمـا زا براي بازارهاي اقتصاد ( لنگر باثبات به يك مولفه مرجع تورم
ند. همچنين سياست ناسازگار انبساطي اشاره شده اگرچه در ظاهر با هـدف كـاهش   ك مي

بـا كـاهش نـرخ حقيقـي      مـا شكاف توليد و رشد اقتصادي كوتاه مدت بكارگرفته شده، ا
جـاري و رشـد اقتصـادي     زاد حسـاب مـا اسعار در عمل قدرت رقابـت توليـدات داخلـي،    

  كاهش خواهد يافت. 
نـد نزولـي نـرخ حقيقـي ارز كـه در شـرايط تـداوم        در تحليل نهايي، برگشت بـه رو 

هـاي انباشـته ادواري را در بـازار     شكاف تورمي پايدار شكل گرفته، زمينه بروز مجدد تكانه
پولي سـازگار و مقـوم ثبـات     -ليماهاي  ل سياستماعبارت ديگر، اع سازد. به ارز فراهم مي

لي و نيـز تحقـق رشـد    مـا هـاي  لنگر اسمي ارز زمينه مديريت انتظـارات تـورمي، ثبـات بازار   
  اقتصادي غيرتورمي را فراهم خواهد آورد.

                                                                                                                   
تقليـل   2013در سـال   152بـه   2005در سال  108هاي فضاي كسب و كار در اقتصاد ايران از  المللي مولفه رتبه بين - 1

هاي كليـدي كـارآفريني همچـون درك     رتبه جهاني ايران در حوزه مولفه 1390-92هاي  يافته است. همچنين طي سال
بـراي   اي به كارآفرينان تنزل رتبه داشـته اسـت.   هاي اقتصادي و نيز توجه رسانه هاي نو، ترس از شكست فعاليت فرصت

  ).1394زاد و ديگران ( مطالعه بيشتر رجوع شود به باستان
 



 75بازار ارز ...      الزامات بكارگيري ابزار سلف جهت بهبود نااطميناني 

 
 

 

 

 

   1381-94هاي موثر بر تعادل بازار ارز ايران طي دوره  مولفه -3-3
المللـي در كنـار افـزايش مسـتمر قيمـت جهـاني نفـت و         لي بـين مـا مين تا تسهيل و گسترش

و بـازار ارز كشـور را بـا     هـا  مدت موازنه پرداخت ، ثبات ميان80هاي نفتي طي دهه  فرآورده
وري و همچنين  ))، شكاف نسبي تورم و بهره2وجود گسترش مستمر اندازه دولت (نمودار (

  )) تقويت كرد.3(نمودار ( 1هاي بهره يكساله داخلي و خارجي شكاف نرخ
كـاهش   1381-89هـاي   طور پيوسته طـي سـال   به 2در شرايطي كه نرخ حقيقي دلار 

 تـا  ت داخلي نزولـي بـوده اسـت   ما)) و قدرت رقابت توليدات كالاها و خد4يافته (نمودار (
آنجا كه نسبت قيمت كالاي صادراتي به سه برابر قيمت كالاهاي وارداتـي رسـيده (نمـودار    

صـنايع پتروشـيمي،    ننـد ما))، بهبود درآمدهاي صادراتي بخش نفت و صـنايع انـرژي بـر    5(
هاي فلزي و غيرفلزي، نيازهاي فزآينده ارزي كشور و ثبـات مقطعـي بـازار     شيميايي و كاني

لي خارجي مامين تا مين كردند. اين پديده كه با بكارگيري ابزارهاي جديد و متنوعتا ارز را
ظاهر  چه به (بيع متقابل، ريفاينانس، فاينانس، فاينانس خودگردان و...) همراه بوده است، اگر

درصـدي   15ازاي متوسـط رشـد    ها و بـازار ارز كشـور را بـه     پذيري موازنه پرداخت آسيب
 22جـاري غيرنفتـي را از    كسري تـراز حسـاب   ماجاري ارزي كاهش داده، ا تقاضاي حساب

 1389ميليـارد دلار در سـال    63درصـد بـه    14بـا متوسـط رشـد     1381ميليارد دلار در سال 
  )).6ر (افزايش داد (نمودا

هـا را از هـر بشـكه نفـت خـام       جاري تراز پرداخـت  همچنين وابستگي موازنه حساب
طـرف،   افـزايش داده كـه از يـك     1394دلار در سـال   65بـه   1381دلار در سال  26معادل 

ت بالادسـتي  مابـر و خـد   دلالت بر افزايش سهم درآمدهاي ارزي بخش نفت، صنايع انرژي
پذيري بالقوه  اشته و از طرف ديگر، بيانگر افزايش آسيبمين عرضه ارز دتا صنعت نفت در

هاي آتي نفت و يا اختلالات عرضه  لي قيمتماازاي نوسانات احت ها به  ثبات موازنه پرداخت
  )). 7ارز بوده است (نمودار (

  
                                                                                                                   

 با توجه به اينكه اين مطالعه به بررسي نرخ ريال به ازاي هر دلار پرداخته است منظـور از بهـره خـارجي، نـرخ بهـره      -١
 فدرال رزرو آمريكا است.

 بـه  ايـران  هـاي  قيمـت  سـطح  بر تقسيم آمريكا هاي قيمت سطح در اسمي دلار نرخ حاصلضرب از حقيقي دلار نرخ -2
 است. آمده دست



  1395، زمستان 63شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال      76

 

 

  اندازه دولت ينماز يرمس -)2(نمودار 

  
  يبانك مركز يها گرمامنبع: محاسبات براساس ن

  
  بهره يتفاوت نرخ ها ينماز يرمس -)3نمودار (

  
 هاي بانك مركزي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

  
  / دلار)يال(هزار ر يالدلار در برابر ر يبرابر يقينرخ حق -)4(نمودار 

  
  هاي بانك مركزي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394

0

1

2

3

4

1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394

۵

۶

٧

٨

٩

١٠

١١

١٣٨١ ١٣٨٢ ١٣٨٣ ١٣٨۴ ١٣٨۵ ١٣٨۶ ١٣٨٧ ١٣٨٨ ١٣٨٩ ١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩۴



 77بازار ارز ...      الزامات بكارگيري ابزار سلف جهت بهبود نااطميناني 

 
 

 

 

 

  رابطه مبادله ينماز يرمس -)5(نمودار 

  
  بانك مركزي هاي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

 
  )يالر يليارد(م يخارج يترازپرداختها يرنفتيغ يجار ترازحساب -)6(نمودار 

  
  هاي بانك مركزي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

 
  (دلار) *ها پرداخت تراز يجار كننده حساب نفت موازنه يمتق -)7(نمودار 

  
بر  يمتقس يخارج يها موازه پرداخت يمصارف ارز يبدون نفت منها ياز منابع ارز يمتق ينا* 

  بشكه) به دست آمده است. يليونمتوسط مقدار صادرات بخش نفت (م
  هاي بانك مركزي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن
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  باز بودن درجه اقتصاد ينماز يرمس  -)8(نمودار 

  
  هاي بانك مركزي گرمامنبع: محاسبات بر اساس ن

  
  هاي انبساطي سمت تقاضا  ها و سياست تحريم -3-4

لي شـبكه بـانكي و نيـز صـادرات     مـا المللي كه با تمركز بـر مبـادلات    هاي بين تشديد تحريم
بخش نفت و پتروشيمي همراه بوده در كنار مديريت نامناسب داخلي كه منجر بـه تضـعيف   

سـاله سـوم در حـوزه     پـنج  سازي نـرخ ارز كـه در برنامـه    ت يكسانمابخشي از بسترها و الزا
شـكل گرفتـه بـود، شـد. بـا بـروز محـدوديت صـدور          1ابزارها، نهادهـا، بازارهـا و مقـررات   

هاي يكجانبه غرب، سبب كاهش عرضه  ناشي از تحريم 1389حوالجات ارزي در پاييز سال 
ارز و نيز محدوديت دسترسي به ذخاير قابل تصرف ارزي اشخاص، شـبكه بـانكي و بانـك    

در كنـار  و رشـد تقاضـاي كـل     2پولي شـده   ليمامركزي شد. در همين دوره، رشد كسري 
كاهش تدريجي كارايي ابزارهاي مديريت تقاضاي كـل و نيـز افـزايش تـورم، زمينـه رشـد       

علــت تشــديد محــدوديت   فــراهم ســاخت كــه بــه 1390مضــاعف تقاضــاي ارز را در ســال 

                                                                                                                   
نرخ سود حقيقي منفي بازار پول (سركوب مالي)، تسلط مالي، محدوديت تامين مالي خارجي، عـدم انتشـار مجـدد     -1

ها، عدم اعمال مقررات ناظر بر معاملات بازار سلف ارز،  تحريماوراق قرضه سررسيد شده يورويي حتي پيش از تشديد 
پرداخـت گشـايش اعتبـارات     جاري، افزايش مجدد پيش پذيري پول داخلي در قالب مبادلات حساب محدوديت تبديل

دات بالقوه ارزي صندوق توسعه ملي تـا سـقف   اسنادي وارداتي، محدوديت معاملات بازار بين بانكي ارز، افزايش تعه
هـاي سـود حقيقـي     ) و نيز عدم انتشار هدفمند اوراق قرضه بانك مركزي با نرخ1394در سال درصد منابع تعهدي ( 85

  پذيري بازار ارز را افزايش داد. آسيب، رقابتي با ساير بازارهاي مالي
2- Monetized Fiscal Deficit 
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هـاي   زاد عرضه و نيز دسترسي محـدودتر بـه دارايـي   ماصادرات و عرضه ارز، سبب كاهش 
  المللي قابل تصرف كشور شد.  بين

متـاثر از رونـد تقاضـاي كـم كشـش       1390-91هـاي   تقاضاي فزآينده ارز طي سـال 
ن افـزايش نـرخ اسـمي    مـا بلندمدت، تقاضاي مقطعي احتياطي صنايع (ناشي از ريسـك همز 

مين ارز در كوتاه مدت)، تقاضاي سوداگري ارز (ناشـي  تا در آينده و عدم دسترسي و 1ارز
يه و رشد نقدينگي)، عدم دسترسي بـه  مابازار سراز نرخ سود حقيقي منفي بازار پول، ركود 

المللـي   اي بـين  يهماسـر  -ليمـا منابع اعتباري ارزي خارجي و نيز سررسيد گسترده تعهـدات  
  بوده است. 

همچنين رشد مستمر تقاضاي ياد شده در كنار روند نزولي عرضه ارز زمينه افـزايش  
هم ســاخت. بــا كــاهش فــرا 1389-91درصــدي نــرخ اســمي ارز را طــي دوره  38متوســط 
و بهبود نسـبي   1392-94هاي سوداگرانه ارز پس از انتخابات رياست جمهوري سال  فعاليت

طـور خـاص و نيـز     طور عام و صادرات نفـت بـه     المللي به تجاري بين -ليماروند مبادلات 
لي اقتصاد و كاهش تورم كه بيشتر متاثر از ركود شـديد در  مااجتناب از پولي شدن كسري 

گـذاري ناخـالص داخلـي و رشـد اقتصـادي)       يهماحقيقي بوده (كـاهش گسـترده سـر    بخش
درصد كاهش و نرخ اسمي دلار نيز در بازار غيررسمي  15جاري ارز معادل  تقاضاي حساب

  درصدي مواجه شد. 21با كاهش 
  

  منابع و مصارف ارزي -3-5
ش نرخ حقيقي اسعار و المللي زمينه كاه هاي بين ازاي قيمت افزايش شكاف تورم داخلي به 

)) 9(نمودار ( 1381-94جاري طي دوره  درصدي مصارف ارزي حساب 8در نتيجه افزايش 
و نيز رشد كسري تراز غيرنفتي كشور را فراهم ساخت. عدم انتقال آثار رشد تقاضاي ارز بر 

درصـدي منـابع ارزي    11ازاي اسـعار مختلـف، متـاثر از رشـد      نرخ برابري پول داخلي ب ه
  طور خاص بوده است.   درصدي بخش نفت به 5/9طور عام و  جاري به  حساب

بــيش از  مــاجــاري عمو منــابع ارزي حســاب 1381-94) در دوره 9مطــابق نمــودار (
درصد  46ميليارد دلار بوده كه  243زاد معادل ماطوري كه انباشت اين  مصارف آن بوده به 

                                                                                                                   
 شود.  لار آمريكا بكار گرفته مييك د ازاي به نرخ اسمي ارز در اين تحقيق بر اساس برابري ريال  -1
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صورت   بقي بهمات و بانك مركزي) و هاي خارجي (اعم از دول آن در قالب انباشت دارايي
المللـي كشـور و انتقـالات     يه جهت بازپرداخت تعهدات خارجي، مطالبات بـين ماخروج سر

  اي بوده است.  يهماسر
زاد مـا اقتصـاد كشـور بـا     1389-91هاي  در تحليل نهايي، در حين بحران ارزي سال

ميليـارد دلار آن   85ميليارد دلار مواجه بوده كه تنهـا   113جاري معادل  منابع انباشته حساب
المللي بكار گرفته شده اسـت.   هاي خارجي و بازپرداخت تعهدات بين جهت افزايش دارايي

هـاي   در چنين شريطي بحران ارزي ياد شده متاثر از محدوديت دسترسي به منـابع و دارايـي  
علـت دلاري شـدن اقتصـاد)     قابل تصرف ارزي و نيز كاهش عرضه ارز نقدي (به  المللي بين

  در بازار داخلي بوده است. 
زمينـه كـاهش    مـا اگرچه افزايش نرخ اسمي اسعار متاثر از پديـده يـاد شـده بـوده، ا    

لي درآمـدهاي ارزي  مـا ها را نسـبت بـه كـاهش احت    پذيري بلندمدت موازنه پرداخت آسيب
است. همچنـين قـدرت رقابـت توليـدات داخلـي را نسـبت بـه واردات         كشور فراهم ساخته
هاي ارزي انباشته آتي اقتصاد كـلان   ت بهبود بخشيده و اندازه تكانهمافزآينده كالاها و خد

شدت محدودتر ساخته است. البته با توجه به تداوم روند صعودي شكاف تورمي و نيز  را به 
ت نرخ حقيقي ارز، اقتصاد كشـور همچنـان مسـتعد    مدت به بلندمد تفاضل منفي روند كوتاه

  ها است. هاي اسمي در بازار ارز و موازنه پرداخت بروز تكانه
  

  منابع و مصارف ارزي -)9نمودار (
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  مدت بازار ارز ثبات ميان -3-6
)، روند نرخ حقيقي دلار (بر اساس شاخص هزينه زنـدگي متكـي بـه سـال     4مطابق نمودار (

گذاري بالاتر پول داخلي نسبت به روند  ال گذشته نيز دلالت بر قيمت) طي سه س1383پايه 
لي مـا مين تـا  هاي بالاي صادرات بخش نفـت  بلندمدت آن داشته كه همچنان از محل قيمت

، بازار ارز همچنان نسبت 1389-91هاي  هاي سال شده است. به عبارت ديگر، با وجود تكانه
لي مـا ثبـاتي احت  بازي متاثر از بي يز اختلالات سفتهلي سمت عرضه ارز و نماهاي احت به تكانه

پذيري افزايش  پذير است كه با تداوم روند شكاف تورمي، اين آسيب لي آسيبمابازارهاي 
  خواهد يافت.

  
  هاي ساختاري اقتصاد ايران بررسي رابطه نرخ حقيقي ارز با مولفه -4
  معرفي الگو و متغيرها -4-1

هاي سـاختاري   آزمون رابطه نرخ ارز حقيقي تعادلي با مولفه هدف از ا ين مطالعه، بررسي و
همچون اندازه دولت، رابطـه مبادلـه، درجـه بـاز بـودن اقتصـاد، شـكاف نـرخ بهـره، نسـبت           

ر منسجمي براي ماوري بخش قابل تجارت به غير قابل تجارت بوده است. از اين بين، آ بهره
وري در كـل   به عنوان مثال، اطلاعات بهره تعدادي از اين متغيرها توليد و منتشر نشده است.

هاي آن به طور رسمي منتشر نشده است. بنابراين از متغيرهاي ذكر شـده   اقتصاد و زيربخش
چهار متغير نسبت مخارج دولت به توليـد ناخـالص داخلـي (انـدازه دولـت)، نسـبت قيمـت        

صـادرات بـه توليـد    كالاهاي صادراتي به وارداتي (رابطه مبادله)، نسبت مجمـوع واردات و  
(رابطـه بهـره پوشـش داده     1هاي بهره ناخالص داخلي (درجه باز بودن اقتصاد) و تفاوت نرخ

. همچنـين از نسـبت   2اسـتفاده شـده اسـت    1394 تا 1369صورت فصلي طي دوره  نشده) به 

                                                                                                                   
 هاي يك ساله در ايران و آمريكا تفاوت نرخ بهره سپرده - 1

هـاي   محاسبه رابطه مبادله نيازمند در اختيار داشتن قيمت كالاهاي وارداتي و كالاهاي صادراتي اسـت كـه داده   -2
كـاهش درجـه آزادي و اسـتفاده از    توليد نشده اسـت. بـراي پرهيـز از     1387مربوط به كالاهاي واراداتي از سال 

صورت تخمين زده شده در الگو وارد شد. اين تخمين   روزتر در اين مطالعه، قيمت كالاهاي وارادتي به هاي به داده
اختصاصـي    ) با هشت وقفه و چهار متغير قيمت وارات و سه گروهVARاز يك الگوي خودرگرسيوني برداري (

 ، خدمت و مسكن به دست آمده است. ها شامل كالا شاخص سطح عمومي قيمت
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هاي خارجي به توليد ناخالص داخلي به عنوان متغير كنترل براي ذخاير ارزي  خالص دارايي
  استفاده شده است.كشور 

هـاي   هدف ايـن مطالعـه، مقايسـه تطبيقـي آنچـه در اقتصـاد ايـران رخ داد بـا نظريـه         
) اسـتفاده شـد.   VARاقتصادي آن بوده است. بر اين پايه از الگوي خودرگرسيوني برداري (

نگـر   هاي اقتصادي ندارد و بيشتر مبتني بر رفتار گذشـته  اين روش وابستگي چنداني به نظريه
جمعـي و وقفـه    نند ريشه واحد، همماهاي لازم  ا است. در نهايت پس از انجام آزمونمتغيره

هاي ساختاري بر نرخ حقيقـي ارز اسـتفاده    بع واكنش آني براي ارزيابي اثر مولفهتا بهينه، از
  دست آمده تحليل شده است. شده و متعاقب آن نتايج به 

  
  تحليل نتايج الگو -4-2

جهت تخمين استفاده شده است، وجود يا عدم وجود  VARالگوي با توجه به اينكه از يك 
ــاتي نداشــته (ســيمز، اســتاك و واتســون    ) و پارامترهــاي 1990، 1ريشــه واحــد اهميــت حي

). سـيمز، اسـتاك و واتسـون    651، ص 1994، 2برآوردشده سازگار خواهنـد بـود (هميلتـون   
 بلندمـدت  رابطـه  وجود شرايط در سطح در VAR الگوي يك اند كه ) نيز نشان داده1990(

توان تعدادي از اين پارامترها را مقيد  به اين معني كه مي. است شده پارامتربندي حد از بيش
  آيد.  دست مي درجه آزادي بيشتري براي تخمين ساير پارامترها به  تا كرد

 كـاهش  تخمـين  كـارايي  نظـر،  پارامترهـاي مـورد   بـراي  بـرآورد  سازگاري وجود با
 تصـحيح  الگـوي  روابط تصريح براي محكمي كه پشتوانه صورتي در بنابراين. يافت خواهد
 مقابـل  در سـطح  در VAR از اسـتفاده  از منـتج  ناكـارآيي  هزينـه  وجـود نداشـته باشـد،    خطا

 قيـاس  در سطح در VAR الگوي برآورد پايه، اين بر. است دفاع قابل آن از ناشي سازگاري
 ويژه به است شده تر متداول اقتصاددانان بين در )VECMبا الگوي تصحيح خطاي برداري (

  باشد.  مدت كوتاه نه و بلندمدت روابط بررسي مطالعه هدف آنكه
در مطالعه حاضر با توجه به اينكه تصريح نظـري محكمـي بـراي نحـوه ارتبـاط بـين       

در سـطح اسـتفاده    VARمتغيرهاي ساختاري و نرخ حقيقي ارز ارايه نشـده از يـك الگـوي    
  شده است.

                                                                                                                   
1- Sims, Stock and Watson 
2- Hamilton 
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مي مـا دهـد ت  ) نشـان مـي  ADFفـولر تعمـيم يافتـه (   -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي
متغيرهاي بكار رفته در الگو به استثناي نسبت خالص دارايي خارجي بانك مركزي به توليد 

انـد) داراي ريشـه    آمـده دسـت   نا بهماناخالص داخلي و اندازه دولت (اين دو متغير در سطح 
يي استفاده ماراي تعيين تعداد وقفه بهينه از آزمون نسبت درستن. در مرحله بعد بواحد هستند

. در نهايت الگوي وقفه بهينه، پنج به دست آمده استشده است. بر مبناي اين آزمون تعداد 
VAR(5)  خلاصه شده است. اين الگو توانسته بيش از  پيوستتخمين و نتايج آن در جدول

  قي را توضيح دهد. درصد از تغييرات بلندمدت نرخ ارز حقي 97
) معادله مربوط به رابطه نرخ حقيقي ارز با وقفه اول متغيرهاي ساختاري را 1معادله (

مربوط بـه ضـرايب تخمـين زده     tهاي  رهمادهد. اعداد داخل پرانتز در اين رابطه، آ نشان مي
اثر مثبت شده هستند. طبق اين معادله، نرخ حقيقي ارز از وقفه خود و وقفه باز بودن اقتصاد، 

پذيرفته و از ساير متغيرها اثر منفي دريافت كرده است. در اين الگو بـراي تبيـين همبسـتگي    
آني جهت استحصال نمودارهاي واكنش آني و تجزيه واريانس از روش تجزيـه چولسـكي   

زايي آني اسـت.   استفاده شده كه در آن نياز به انتخاب ترتيب متغيرهاي الگو بر حسب برون
هـاي بهـره،    صورت نظري به الگو تحميل شده كه به ترتيـب تفـاوت نـرخ     ايي بهز اين برون

زاي آنـي   اندازه دولت، باز بودن اقتصاد، رابطه مبادله و درنهايـت نـرخ بهـره حقيقـي بـرون     
مي مـا بتوانـد بـه ت   تـا  تعريف شده است. نرخ بهره در انتهاي اين فهرست قـرار گرفتـه اسـت   

  ن دهد. صورت آني واكنش نشا متغيرها به

)1(  

1
. ) . )

. )  .

. )

( . ) ( (

( ( )

( ( . )

- . ( ) (. .
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5 48073 1 84824

2 11804 0 38092

0 03368 1 37

2 20

107

0 797227 0 12225
0 13004 0 027876
0 00358 0 0320

0 781343 1 1
1 1

1 5 1
  

    
) براي هشت فصل رسم شده است. 13( تا  )10هاي واكنش آني در نمودارهاي ( تابع

)، نرخ بهره حقيقي در اثر بهبـود رابطـه مبادلـه در چهـار فصـل ابتـدايي       10براساس نمودار (
افزايش (تضعيف قدرت خريد ملي) نشان داده و پس از آن كـاهش داشـته اسـت. افـزايش     

وارداتـي  رابطه مبادله به معني افزايش قيمت كالاهاي صادراتي نسـبت بـه قيمـت كالاهـاي     
                                                                                                                   

 اند. اختصارهاي بكار رفته در پيوست تشريح شده -1
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هـاي جهـاني نفـت و يارانـه      ثيرپذيري بالاي آن از قيمـت تا علت بوده كه در اقتصاد ايران به
لي، افـزايش تقاضـاي كـل و رشـد تـورم شـده كـه در چنـين         مـا بخش انرژي سبب انبساط 

رسـد. بهبـود رابطـه     نظـر مـي   هاي ارز ياد شده مطابق انتظار، منطقي بـه   شرايطي افزايش نرخ
بع واكنش آني، زمينه كاهش نـرخ حقيقـي ارز و تقويـت قـدرت     تا بق نمودارمبادله نيز مطا

  سازد.  خريد پول ملي را در ميان مدت مهيا مي
)) موجب كـاهش  12)) و اندازه دولت (نمودار (11درجه باز بودن اقتصاد (نمودار (

 نرخ ارز شده است، چراكه افزايش درجـه بـاز بـودن در اقتصـاد ايـران همـواره بـا افـزايش        
جاري غيرنفتي همراه بوده كه به طور مستقيم زمينه افـزايش ناپايـداري و    كسري ترازحساب

طور طبيعـي بـا    مدت و بلندمدت فراهم ساخته كه به  پذيري بيشتر بازار ارز را در ميان شوك
  تجربه اقتصادهاي غيرنفتي در تضاد است. 

انداز ناخالص  كاف پس، افزايش ش1وري افزايش اندازه دولت نيز انتظار كاهش بهره
داخلي، رشد ناپايداري بازار ارز و افزايش نرخ حقيقي ارز را به دنبال داشته كـه در اقتصـاد   

اي بـر   عنوان موتور رشـد (حركـت موافـق چرخـه     علت جايگاه بودجه دولت به   ايران نيز به
حقيقـي  بع واكنش آني اثرات كاهشي بر نرخ تا خلاف اقتصادهاي غيرنفتي) بر اساس نتايج

  ارز داشته است.
ــودار (  ــاس نم ــره در    13براس ــكاف به ــزايش ش ــه اف ــي ب ــرخ ارز حقيق ــنش ن )، واك

مدت (يك فصل) با تضعيف همراه بـوده و در ادامـه دوره تقريبـا خنثـي بـوده اسـت.        كوتاه
يه بـه  مالي حسـاب سـر  مـا علت اصلي اين پديده از يك طرف، محدوديت بـالاي مبـادلات   

ثيرناپـذيري آن از تغييـرات شـكاف بهـره بـوده كـه بـه طـور         تا تغييرات شكاف نرخ بهره و
ثيرناپذيري نرخ حقيقي ارز را نيز در پي داشته و از طرف ديگر، نرخ بهره به عنوان تا مستقيم

 تـا  خيري سياسـتگذاري پـولي در اقتصـاد ايـران بـه شـدت متـاثر از تـورم بـوده         تا يك ابزار
راين رابطه آن بـا تغييـرات نـرخ حقيقـي ارز و     لي، بنابماثبات  ناپايداري بخش خارجي و بي

  پايداري بخش خارجي بسيار محدود است.
  

                                                                                                                   
وري به واسطه اثر جايگزيني دولت به جاي بخش خصوصي خواهد بود. از آنجا كه بخش خصوصي  كاهش بهروه -1

 وري نهاده هاي توليد كاهش يابد. رود بهره دولت، انتظار ميكند با افزايش اندازه  كارا تر از دولت عمل مي
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يقينرخ ارز حقيبع واكنش آنتا-)10(نمودار 
 به تكانه رابطه مبادله

به  يقينرخ ارز حق يبع واكنش آنتا-)11(نمودار
  تكانه درجه باز بودن اقتصاد
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يقينرخ ارز حقيبع واكنش آنتا-)12(نمودار 

 به تكانه اندازه دولت

به  يقينرخ ارز حق يبع واكنش آنتا-)13(نمودار
 بهره يها تكانه تفاوت نرخ
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مـدت از   كه نوسانات نرخ ارز حقيقي در كوتاه دهد جدول تجزيه واريانس نشان مي
تـرين عامـل ايـن نوسـانات مربـوط بـه        در بلندمدت مهم ماگيرد، ا هاي خود نشات مي تكانه
درصـد از   12 تـا  17پـنجم حـدود    تـا  هاي درجه باز بودن اقتصاد است. طي فصل اول تكانه

ترين عامل در نوسانات نرخ  هاي رابطه مبادله بوده كه مهم نوسانات نرخ حقيقي ارز از تكانه
باز بـودن اقتصـاد جـاي      هاي نرخ ارز بوده است. از فصل ششم درجه ارز پس از خود تكانه

ر درصـد از نوسـانات نـرخ ارز حقيقـي را درب ـ     41 تا اين متغير را گرفته و در بيشترين مقدار
درصد از نوسانات نـرخ حقيقـي ارز    2مدت كمتر از  داشته است. اختلاف نرخ بهره در ميان

را توضيح داده است. در حالي كه اندازه دولت با يك رونـد صـعودي بطئـي در بلندمـدت     
  از نوسانات نرخ را باعث شده است. نزديك به هفت درصد
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  (درصد) يساختار يها بر حسب مولفه يقينرخ ارز حق يانسوار يهتجز -)1(جدول 
 I.D. G/GDP Open. ToT RER دوره

1 1/050/014/3516/62 77/96 
2 1/483/283/4915/98 75/76 
3 1/833/593/0613/44 78/08 
4 1/604/623/8711/43 78/47 
5 1/506/137/1712/18 73/02  
6 1/286/7414/7212/20 65/07 
7 1/147/3622/7211/36 57/43 
8 1/027/6929/2210/62 51/45 

12 1/407/0740/958/84 41/74 

8/637/7635/189/63 38/79 
 63/77 2/095/4216/4712/23 متوسط

  
دست آمده نرخ ارز حقيقي به طور مستمر از رونـد بلندمـدت آن    با توجه به نتايج به

هـاي سـاختاري نيـز نتوانسـته ايـن شـكاف و كسـري تـراز          فاصله داشـته و تحـولات مولفـه   
جاري غيرنفتي را كاهش دهد. اين پديده بيانگر تشديد ناپايـداري نـرخ ارز حقيقـي     حساب

عبـارت   هـاي غـرب عليـه ايـران بـوده اسـت. بـه        ع تحـريم در اقتصاد ايران حتي پيش از وقو
هاي ارزي ريشه در سركوب ارزي و عدم واكنش مناسب  اي از آسيب ديگ،ر بخش عمده

طـور خـاص     نرخ حقيقي ارز توسط سياستگذار و ناكارايي ابزارهاي سياستگذاري پولي بـه 
  داشته است. 
هاي سـاختاري در كنـار    هطرف مولف منظور كاهش ناپايداري مطرح شده، از يك  به

بايد بهبود يافته و از طرف ديگر، ضرورت تشكيل بازار  ابزارهاي سياستگذاري سمت تقاضا 
زمينـه كـاهش نااطمينـاني بـازار ارز و نيـز       تـا  ناپذير است سلف ارز در اقتصاد ايران اجتناب

هـاي    تپايش و مديريت مبادلات سوداگرانه فراهم شود. تشكيل ايـن بـازار همچنـين ظرفي ـ   
اي براي سياستگذار پولي، جهـت تحقـق    بهنگام اطلاعاتي را در كنار تنوع ابزارهاي مداخله
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لي و پايداري بخش خارجي ارتقا خواهد داد كه در مااهداف رشد پايدار غيرتورمي، ثبات 
  بخش بعدي به تفصيل مورد بررسي قرار خواهد گرفت.

  
  ارز در اقتصاد ايران چارچوب پيشنهادي تشكيل بازار متشكل و سلف -5

زاد مستمر ماكاهش نرخ حقيقي ارز در اقتصاد ايران كه متاثر از بهبود قيمت نفت خام صادراتي، 
علت افزايش كسري  جاري و افزايش خالص دارايي خارجي بانك مركزي بوده به  تراز حساب

زاي قيمـت جهـاني    برونپذيري بازار ارز را نسبت به تغييرات  جاري غيرنفتي، تكانه حساب  تراز
هـاي اسـمي و    مدت و بلندمدت زمينـه افـزايش نـرخ    نفت افزايش داده است. اين تكانه در ميان

علـت اثـرات     كـه ايـن كـاهش قـدرت خريـد بـه        طوري  حقيقي اسعار را فراهم ساخته است به
ا هاي ساختاري قابل تشديد خواهد بود. در چنـين شـرايطي مـديريت بـازار ارز ب ـ     همسوي مولفه

ندهي بـازار  مااستفاده از ابزارهاي مستقيم و غيرمستقيم سياستي ضروري است كـه از طريـق سـا   
ثباتي و ناپايداري بازار ارز  توان بي متشكل ارز و عرضه ابزارهاي معاملات سلف و سلف ارز مي

  هاي ادواري تقاضاهاي سوداگرانه و احتياطي اسعار را محدود كرد. و نيز جهش
مبادلات ارزي و كاهش ريسك نوسانات سلف نرخ اسعار، تشكيل به منظور تسهيل 

ــه      ــولي ب ــام پ ــارت مق ــت نظ ــكل ارز تح ــازار متش ــديريت      ب ــارت و م ــئول نظ ــوان مس عن
هـا،   است. در بازار متشكل بانك مركـزي، بانـك    هاي ارزي كشور ضروري پرداخت موازنه

از به انجام معـاملات نقـدي   گر، مج ها به عنوان معامله لي و اعتباري و نيز صرافيماموسسات 
و نيز انعقاد قراردادهاي سلف در چارچوب يك سيسـتم تسـويه بـرخط خواهنـد بـود. ايـن       

فزاري معـاملات  مانه نرماگران پيشنهادهاي عرضه و تقاضاي خود را در چارچوب سا معامله
به بانك مركزي و يا كارگزاران منتخب آن ثبت و پس از توافق در قالب سيسـتم پرداخـت   

  شود.  لكترونيكي ريالي نيز تسويه ميا
كننده بازار اسـعار و نيـز متـولي     ترين عرضه علت جايگاه دوگانه، مهم بانك مركزي به

گذاري بازار  هاي ارزي و قدرت خريد پول ملي، رهبري نرخ و قيمت پرداخت مديريت موازنه
  يابد.   جايگاه بهبود مياسعار را به عهده داشته كه از طريق تقويت ابزارهاي مداخله نيز اين 

هاي سقف روزانـه ارز مرجـع بانـك     معاملات نقدي بازار متشكل ارز بر اساس نرخ
طـوري كـه    كنندگان اسعار انجام شده بـه   مركزي و بر اساس مقادير اعلامي عرضه و تقاضا

گـر   عنـوان آخـرين معاملـه    گران مختلف بوده و بانك مركزي به  اولويت معاملات با معامله
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زاد عرضه و يا تقاضا در بـازار  ماتحقق موازنه مقداري معاملات در فرآيند ترازسازي جهت 
  حضور خواهد داشت. 

بايد اقدام بـه مسدودسـازي    گران در مرحله نخست  نه معاملات ارزي، معاملهمادر سا
  از يـك  تـا  معادل ريالي پيشنهادات خريد نزد بانك مركزي و يا كارگزاران منتخـب كـرده  

ايان فرآيند معاملات اقدام به تسويه نقدي معـاملات كننـد و از طـرف ديگـر، از     طرف در پ
گران جلوگيري به عمل  لي يك نهاد به ترازنامه ساير معاملهماخريد اعتباري و انتقال كسري 

آيد. ارزش هر يك از معاملات نيز پس از قطعيـت و تسـويه در قالـب حسـاب بسـتانكاري      
يا بانك عامل داخلي و يا خارجي هر يك از متقاضيان ثبت ها، بانك مركزي و  ارزي بانك

هاي معاملات علاوه بر روزهاي كاري در ساعات غيركاري نيز قابليـت   شود. درخواست مي
  فرآيند انجام و تسويه معاملات تنها در ساعات اداري ميسر است.  مانه را دارد، اماثبت در سا

پرداخـت   شـده در قالـب پـيش   در خصوص قراردادهاي سلف نيز ملاحظات مطـرح  
ن سررسـيد انجـام   مـا ن عقد قـرارداد و نيـز تسـويه كـل وجـوه و كـارمزد در ز      ماريالي در ز

  پذيرد كه در ادامه اين فرآيند به تفصيل مورد بررسي قرار خواهد گرفت.  مي
هاي انجام و تسويه معاملات، صـدور مجـوز    نامه بانك مركزي مسئوليت تنظيم آيين

لي و مانه معاملات و ضوابط سلامت ماگران مجاز بازار، طراحي و نظارت بر سا معاملهبراي 
  گران و پايش معاملات را بر عهده دارد. احراز صلاحيت معامله

  
  فرآيند مبادلات در بازار ارز  -)14نمودار (

  
  
  چارچوب پيشنهادي معاملات قراردادهاي سلف ارز -5-1

علت سازگاري با موازين شرع در بـورس كـالا مـورد اسـتفاده قـرار       در قرارداد سلف كه به
اسعار بر اساس شرايط قـانوني نـاظر بـر قراردادهـاي سـلف       فروشندگانو  انخريدارگرفته، 

صادركنندگان 
واردكنندگان 

گذاران سرمايه
بازارسفته  

موسسات اعتباري

كارگزارصرافي
ان بازار 
 ارز

 بخش تسويه

 نظام پرداخت

كنندهگر،عرضهگذار،مداخلهبانك مركزي:بازارساز،ناظر،قيمت  

ر ارز معاملات بازا
نقدي معاملات سلف 

(Forex) 
انتقالات ارزي در 

هاي داخلي و   بانك
 خارجي
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هـاي   ليـات، دوره ماپرداخـت،   (كارمزد، نـرخ ارز، حجـم معاملـه، نـوع اسـعار، ميـزان پـيش       
  ن و يـا كـارگزار را خواهنـد داشـت. بـه     مـا اب حجم، نـوع ارز، ز معاملات) تنها امكان انتخ

پرداخـت مصـرح در ضـوابط     كننـدگان اسـعار در قبـال پـيش     عبارت ديگر، عرضه و تقاضـا 
ريخ اعلامي متعهد خواهند شـد.  تا ها و معاملات سلف نسبت به تحويل مبلغ قرارداد در نرخ

ليـات) بـر اسـاس ضـوابط     ماپرداخـت (نـرخ سـود بـازار پـول بعـلاوه كـارمزد و         ميزان پيش
عنـوان وديعـه    ن انعقاد قرارداد از طريق كارگزاران بازار نـزد اتـاق تهـاتر بـه     مامعاملات از ز

عه توسـط هـر   ريخ تسويه كل مبلغ قرارداد تسويه خواهد شد. اين وديتا نگهداري شده و در
از طريـق   تـا  بايـد پرداخـت شـود    كنندگان و متقاضـيان قراردادهـاي سـلف     دو گروه عرضه

  كارگزاران نسبت به حسن انجام تعهدات مندرج در قراردادها اطمينان حاصل شود. 
 تـا  وديعه نوعي عامـل بازدارنـده كـارا جهـت مقابلـه بـا معـاملات سـوداگرانه بـوده         

 تـا  المللـي محـدود شـود    تجـاري بـين  -ليمـا واقعي مبادلات  معاملات تنها در سطح عاملان
مورد پوشش قرار گيرد. البتـه سـوداگران محـدودي    ها  آن ريسك نوسانات نرخ اسعار براي

توانند در بازار اقدام به  لي بالاتر از بازدهي بازار پول بوده نيز ميماكه متقاضي سودهاي احت
  خريد و فروش قراردادهاي سلف ارز كنند. 

ني كـاهش يافتـه و ميـزان كـاهش ارزش     مـا شرايطي كه نرخ ارز در يك بـازه ز  در
قرارداد آن معادل و يا بيشتر از مبلغ وديعه اوليه بوده، ناظر بازار اطلاعيه افزايش سقف مبلـغ  

كند. در همـين   وديعه و يا ابطال قرارداد را براي كارگزاران متعهدين و اتاق تهاتر ارسال مي
ن از سـوي نـاظر   مـا صـورت همز  قراردادهاي سـلف اطلاعيـه تسـويه بـه      راستا، در سررسيد

معامله تسـويه و   تا معاملات بازار ارز براي كارگزاران طرفين قرارداد و نيز اتاق تهاتر ارسال
هاي عامل داخلـي و يـا خـارجي منتقـل شـود. در ضـوابط        وجوه ريالي/ارزي در وجه بانك

گران  تراز معاملات قراردادهاي سلف ارز براي معاملهمعاملات، امكان تسويه و انتقال ريالي 
گران (از طريـق كـارگزاران) نيـز مهيـا اسـت.       هاي عامل معامله به نرخ روز و در وجه بانك

گران با خريد و فروش مجدد قراردادهاي سلف خويش با نرخ روز، قبـل از   همچنين معامله
  يا زيان خواهند داشت. سررسيد امكان بستن موقعيت باز ارزي خويش را با سود 

هـا)، جهـت    لي و اعتباري و صرافيماها، موسسات  گران بازار (بانك مجموعه معامله
تغيير وضعيت بـاز ارزي خـود و يـا بـه نيابـت از مشـتريان (صـادركنندگان، واردكننـدگان،         

گذاران مقيم متقاضـي خريـد دارايـي خـارجي) بـه طـور مسـتقيم         يهمابدهكاران ارزي و سر
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هــا و  د پيشــنهادات خريــد و فــروش ســلف ارز را از طريــق كــارگزاران و در نــرختواننــ مــي
هاي خـود را بـه    نه بر خط معاملات اعلام و درخواستماني اعلامي از طريق ساماهاي ز بازه

ثبت برسانند. مقام ناظر پولي نيز با پايش روند اطلاعات معاملات نقدي و سـلف، تصـويري   
لي آينـده و نيـز   مـا هـاي احت  پايداري بخش خـارجي، تكانـه  از عرضه و تقاضاي آتي اسعار، 

  هاي مداخله ارزي خود خواهند داشت. تحولات ظرفيت
  

  گيري بندي و نتيجه جمع -6
سازي نـرخ ارز مواجـه بـوده اسـت؛      اقتصاد ايران طي دو دهه گذشته با دو تجربه يكسان

ن مـا هـاي همز  تكانـه ثير تـا  كـه تحـت   70سازي نـاموفق نـرخ ارز در اوايـل دهـه      يكسان
لي اقتصـاد كشـور بـوده و زمينـه بحـران      مـا ها و پولي شدن گسترده كسري  ترازپرداخت

را فراهم ساخت. اين بحـران ضـرورت توجـه مضـاعف بـه اصـلاحات        1374ارزي سال 
سـازي نـرخ ارز،    گسترده مقرراتي، نهادي، ابزاري و بـازاري را پـيش از اجـراي يكسـان    

  ناپذير ساخت.   اجتناب
نيز دلالت بر ضـرورت امعـان     80سازي نرخ ارز در اوايل دهه  ين تجربه يكساندوم

ت بسـيار مهـم   مـا نظر به دو مقوله سازگاري و تعامـل رژيـم پـولي بـا رژيـم ارزي و نيـز الزا      
سـازي نـرخ ارز در سـمت عرضـه و تقاضـاي       سياستي مكمل پس از اجراي فرآيند يكسـان 

هـاي   طرف در معرض تكانـه  اقتصاد كلان از يكاقتصاد داشته است. در شرايطي كه فضاي 
مستمر ادواري اسمي بوده و از طرف ديگر لنگر قابل اتكاي اسمي در حوزه سياسـت پـولي   
وجود نداشته و نيز ابزارهاي سياسـتي مـديريت سـمت تقاضـاي كـل از كـارايي محـدودي        

شـهود  برخوردار بوده و سمت عرضه اقتصاد نيز بـا وخامـت محـيط كسـب و كـار و خـلأ م      
بايـد از طريـق    سياستي مواجه هستند، رژيم سازگار ارزي از نوع تثبيت شده خزنده بوده كه 

دهنـده بـازار ارز و موازنـه     طـور عـام و سياسـت پـولي ثبـات      هاي كلان سـازگار بـه   سياست
  طور خاص همراهي شوند.  ها به  پرداخت

هـاي   وضعيت مولفـه ناسازگار با  1380شيوه اصلاح نرخ ارز در نظام خزنده در دهه 
پذيري بازار ارز را افـزايش داده و از طـرف ديگـر،     ساختاري بوده كه از يك طرف شوك

ضرورت تشكيل بازار سلف ارز را نيز جهت كاهش نااطميناني و پايش و مديريت تقاضاي 
  سوداگرانه اجتناب ناپذير ساخته است.
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روند تعـادلي بلندمـدت آن    نتايج اين مطالعه بيانگر افزايش شكاف نرخ حقيقي ارز از 
داشته كه با رشد كسري ترازتجاري غيرنفتي، افزايش اندازه دولت، خنثايي شكاف نرخ بهـره  

عبـارت ديگـر،    هاي بالاتر جهاني نفت همراه بوده است. بـه   و بهبود رابطه مبادله متاثر از قيمت
ناپايـداري موازنـه    روند فزآينده شكاف نرخ حقيقي ارز از روند بلندمدت آن بيانگر گسـترش 

سال گذشته داشته است.  15پذيري آن طي  ل شوكماها و بازار ارز و نيز افزايش احت پرداخت
زمينه  1390ها در آغاز دهه  ثباتي بازار ارز شده كه با تشديد تحريم اين پديده سبب تقويت بي

شـوك  بروز شوك ارزي و كاهش محسوس نرخ اسمي و حقيقي اسعار شد. در همين راستا، 
توانست متاثر از وقايع ديگري بوده كه نتيجه يكساني را در بازار ارز به دنبال  ارزي ياد شده مي

- 94داشته است، چراكه انحرافات نرخ ارز حقيقـي از رونـد تعـادلي بلندمـدت آن طـي دوره      
 پذيري اين بازار را همواره تقويت ساخت.   انباشته شده و شوك 1381

چه زمينه پايش تركيب تقاضاي بازار اسعار را به طور عام تشكيل بازار سلف ارز اگر
و تعيين اندازه و سهم معاملات سوداگرانه از كل معاملات را به طور خاص فراهم سـاخته و  

هاي اطلاعاتي سياستگذار را به منظور اخذ راهبردهاي سياستي جهت حفظ ثبات  نيز ظرفيت
حلـي جهـت مقابلـه بـا      ه هـيچ عنـوان راه  ب مالي و پايداري بخش خارجي تقويت ساخته، اما

هـاي سـاختاري    چالش ناسازگاري تغييرات نرخ حقيقي ارز در مقابل روند تحـولات مولفـه  
نيست. به عبارت ديگر، افزايش شكاف نرخ حقيقي ارز از مقادير تعادلي بلندمـدت آن كـه   

ارگيري پـذيري بـازار را افـزايش داده تنهـا از طريـق سازگارسـازي ايـن رونـد و بك ـ         شوك
لي ميسر بوده و نقـش بـازار متشـكل ارز جهـت تسـهيل      ما -ابزارهاي كارآمد سياست پولي

مبادلات نقدي و مشتقه تنها جهت شـفافيت، تسـهيل فرآينـد مـداخلات ارز و نيـز پـايش و       
  تر بازار است.  نظارت دقيق

نقش بانك مركزي در دو بازار معاملات نقدي و سلف متفاوت است؛اگرچه نقـش  
نقـش آن بـه عنـوان     مـا ي و سياستگذاري بانك مركزي در هر دو بازار مشابه اسـت، ا نظارت

كننده معاملات در بازار نقدي ارز (بـازار سـلف ارز) بسـيار كليـدي      گر و تسويه يك معامله
(خنثي) است. به عبارت ديگـر، بانـك مركـزي هرگـز شـهرت خـود را بـه عنـوان آخـرين          

ها در بازار مملو از نااطميناني ابزارهاي مشتقه  ه پرداختكننده و مسئول مديريت موازن معامله
به طور عام و بازار سـلف بـه طـور خـاص در معـرض ريسـك قصـور قـرار نـداده و حـوزه           

  عمليات آن تنها محدود به معاملات نقدي خواهد بود. 
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  .يبهشت يددانشگاه شه ي،ارشد رشته علوم اقتصاد يكارشناس نامه يانپا ي،كلان اقتصاد
 ،»يرانكننده آن در اقتصاد ا يينو عوامل تع يتعادل يقينرخ ارز حق«)، 1384محسن ( مهرآرا،

  .117-158، ص 70ره ماش ،ياقتصاد يقاتتحق
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پژوهشـنامه   ،»يـران در اقتصـاد ا  يتعـادل  يقـي بـرآورد نـرخ ارز حق  «)، 1385محسن ( مهرآرا،
  .167-208)، ص 21 ياپي(پ 2ره ما، ش 6دوره  ،ياقتصاد

ارز در  يقـي منـابع نوسـان نـرخ حق    ييشناسا«)، 1387( يخورسند يم و مرتضيابراه هاديان،
  .31-50، ص 35ره ما، ش 10دوره   ،هاي اقتصادي ايران پژوهش ،»يرانا
و  يسـت ، ب»يـران در اقتصـاد ا  يپـول  ياسـت چـارچوب س «)، 1393احمدرضـا (  ييني،نا جلالي

بانـك   يو بـانك  يپژوهشكده پول ي،و ارز يپول هاي ياستسالانه س يشماه ينچهارم
  .يرانا ياسلام يجمهور يمركز
بـا   يـران اقتصـاد ا  يمناسب برا يانتخاب نظام ارز«)، 1384( ينادعل و محمد اكبر كميجاني،

سال هفتم،  ،يرانا ياقتصاد يها فصلنامه پژوهش، »وارد بر آن ينفت يها توجه به تكانه
  .1-37، ص 23ره ماش

نـرخ ارز   يريتمد«)، 1393( يانتوكلو حسين  باستانزاد ؛ حسينبهادر يد؛ عليحم ،زاده نماز
 هـاي  ياسـت سالانه س يشماه ينو چهارم يست، ب»يدورخزنده در كر يتحت نظام ارز

  .يرانا ياسلام يجمهور يبانك مركز يو بانك يپژوهشكده پول ي،و ارز يپول
 يرونـد سـاختار   يلتعـد  يبا الگـو  يپول يالگو يقيتطب يبررس«)، 1382( ينحس زاد، باستان

دانشـگاه   ،ياقتصـاد  يقـات تحق يپژوهش ـ -يفصـلنامه علم ـ ، »يـران نرخ ارز در اقتصاد ا
  .63ره ماتهران، ش

 يهـا  زهتـا  فصـلنامه  ،»1381-92دوره  يتحـولات بـازار ارز ط ـ  « ،)1393( ينحس ـ زاد، باستان
  .  143ره ما، شاقتصاد

 ينـد كسـب و كـار در فرآ   يطت بهبود مح ـماالزا«)، 1394( يداودپدرام و  ينحس زاد، باستان
كسـب و   يطبهبـود مح ـ  يمل ـ يشماه يندوم ،»يراندر ا يخارج گذاري يهماجذب سر

  .ينيكار، دانشكده كارآفر
بررســي فقهــي قراردادهــاي پوشــش «)، 1387بهارونــدي ( و احمــد غلامعلــينيــا،  معصــومي

  . 191-223، ص 31ره ما، ش8دوره  ،اقتصاد اسلامي يهنشر، »هاي ارزي ريسك دارايي



 95بازار ارز ...      الزامات بكارگيري ابزار سلف جهت بهبود نااطميناني 

 
 

 

 

 

هـاي   صكوك سلف ارز بانك مركزي، ابزاري بـراي كنتـرل نوسـان    « )،1393وهاب ( قليچ،
  .ييش بانكداري اسلامماه ينو پنجم يست، ب»ارزي
، مقالات »بازارهاي سلف ارز؛ موانع و مشكلات ايجاد آن در ايران«)، 1377احمد ( عزيزي،
  .يمبانكداري اسلا ينارسم يننهم
ناشر پژوهشـكده    ،دار ارز بازار سلف و وعده يجادامكان ا)، 1383احمدرضا ( نائيني، جلالي
  تهران. ي،و بانك  يپول 

 يارز؛ ابـزار در راسـتا   يصـكوك سـلف مـواز   «)، 1395نـژاد (  يمنمـو  و ناهيد يثمم حقيقي،
-206ص  ،14ره ما، ش11، دوره فصلنامه اقتصاد و بانكداري اسلامي، »بازار ارز يمتنظ

193.  
 ينب ـ يسـك انتقـال ر  يزممكـان  يبررس ـ«(در دست چـاپ)،   يداود ين و پدرامحس زاد، باستان

ارزش  يرپارامتريكغ يكرد(با استفاده از رو يرانارز، مسكن و سهام اقتصاد ا يبازارها
  .»در معرض خطر)
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