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 سخنی با خوانندگان

ديگر، هاي بازار ارز در ايران که عبارت است از تبادل ريال ايران با واحد پول کشور

هاي خارجي به داخلي و بالعکس مي باشد ي نرخ تبديل قيمتکنندهکه کشفبه دليل اين

تک ترين بازارها در اقتصاد است و نرخ کشف شده در اين بازار بر زندگي تکيکي از مهم

کننده اثرگذار است. البته اهميت نرخ ارز براي عموم مردم که ايرانيان از توليدکننده تا مصرف

ورت مستقيم در معاملات ارز حضور ندارند، ممکن است به لحاظ مفهومي کمي ثقيل به ص

حتي غير  5935و  5930هاي باشد. هرچند پس از افزايش قابل توجه نرخ ارز در سال

ترين افراد در حوزه اقتصاد نيز به اهميت اين متغيير اقتصادي پي بردند، زيرا حتي متخصص

بودند نيز متوجه شدند که تغيير نرخ  س دلار را لمس نکردهآنان که در طول عمرشان اسکنا

 شان تأثيرگذار باشد.تواند بر زندگي روزمرهارز تا چه حد مي

وودز که براساس آن نرخ ارز کشورهاي مختلف در مقابل دلار با فروپاشي نظام برتن

قرار گرفت. اين اي در کشورهاي دنيا تثبيت شده بود، نظام ارزي شناور مورد اقبال گسترده

تغيير ساختار باعث به وجود آمدن منشأ ريسک جديدي تحت عنوان تغييرات نرخ ارز براي 

ها مجبور شدند که در کنندگان، توليدکنندگان و دولتگيران شد. مصرفتصميم

هاي متعددي که از قبل در اقتصاد وجود داشتند، هاي خود علاوه بر لحاظ ريسکگيريتصميم

جاد ابزارهايي براي پوشش نوسانات نرخ ارز نيز باشند و بازار مشتقات ارزي در به دنبال اي

 پاسخ به اين نياز شکل گرفت.

گير اقتصاد ملي در کشور ما نيز که نوسانات نرخ ارز در سه دهه اخير همواره گريبان

و  بوده است، نياز به وجود ابزارهاي پوشش نوسانات نرخ ارز همواره از سوي اقتصاددانان

پذير و فعالان اقتصادي مورد تأکيد بوده است. در اين راستا قانون رفع موانع توليد رقابت

 يبا همکارارتقاي نظام مالي کشور، وزارت امور اقتصادي و دارايي را موظف کرده است که 

 يجمهور يمرکز يمهسازمان بورس و اوراق بهادار و ب يران،ا ياسلام يجمهور يبانک مرکز

 يرانوز يأته يبتصو و به کرده يهپوشش نوسانات نرخ ارز را ته نامهيينآ ران،يا ياسلام



 

 د

 

 يسکپوشش ر يابزارها ياندازو راه يطراح بورس يعال يشورا. در همين راستا برساند

 کرد. يبتصورا مشتقه  ينوسانات نرخ ارز شامل ابزارها

توجه به تجربه  با توجه به مصوبه شوراي عالي بورس، شرکت بورس کالاي ايران با

اندازي اولين و تنها بازار معاملات قراردادهاي آتي موفق در ايران، مطالعات موفق خود در راه

اندازي معاملات آتي ارز به عنوان يکي از ابزارهايي پوشش نوسانات نرخ اي براي راهگسترده

در دسترس يافته و در حال توسعه ارز که کشورهاي مختلف جهان اعم از کشورهاي توسعه

اند، انجام داد. کتاب حاضر ماحصل مطالعات مذکور است و اميدوارم فعالان اقتصادي قرار داده

اين کتاب فتح بابي براي آغاز مطالعات بيشتر بر روي ابزارهاي مشتقه در بازار ارز باشد. شايان 

گامي پيشوافر در گردآوري و تأليف اين مجموعه، با توجه به  رغم تلاشذکر است که علي

کارگيري ابزارهاي مشتقه ارزي در ايران ممکن است کتاب حاضر کتاب حاضر در زمينه به

خالي از ضعف و اشکال نباشد. لذا از تمامي مخاطبان اين کتاب اعم از اساتيد دانشگاه، 

گيران در حوزه ارز، گران، مسئولين بازار پول و سرمايه و ساير تصميمدانشجويان، تجار، صنعت

هاي نمايم که نقطه نظرات و اصلاحات خود را منتقل نمايند تا در چاپيمانه درخواست ميصم

 آتي کتاب لحاظ گردد.

دانم از همکاران خود در شرکت بورس کالاي ايران آقايان عليرضا در پايان لازم مي

الديني، سيد مهدي نسب، حميد شهابناصرپور، جواد فلاح، احمد محمدي، محمد حقاني

آبادي، عبدالمحمد کاشيان، محبوبه نارويي و رحمان آراسته که در تاليف اين ي دولتحسين

 کتاب نقش بسزايي داشتند تشکر نمايم.

 حامد سلطاني نژاد

 تهران

 5931اسفندماه 
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 پیشگفتار

المللي و ترين بازار مبادلاتي در سطح بينترين قيمت و بازار ارز، بزرگنرخ ارز، مهم

هاي داخلي، پذيري بنگاهطور مستقيم قدرت رقابتتغيير و تحولات اين بخش بهملي است. 

گذاري خارجي در هاي سرمايههاي صادرات و واردات، انگيزهوکار در بخشهاي کسبفعاليت

دهد. مرور عملکرد بازار ارز در ايران طي چند هاي داخلي را تحت تأثير قرار ميايران و قيمت

هاي شديدي قرار داشته است. دهد که اين بازار همواره در معرض شوکدهه گذشته نشان مي

رغم اينکه بانک مرکزي به نمايندگي از دولت با فروش ارزهاي حاصل از صادرات نفت از علي

گذاري در اين بازار برخوردار بوده است، اما فعالان بازار همواره در جايگاه انحصاري و قيمت

 اند.غير کليدي قرار داشتهمعرض ريسک نوسانات اين مت

رو يکي از نيازهاي فعالان بازار دسترسي به ابزارهاي مناسب جهت مديريت ازاين

ريسک نوسانات نرخ ارز است؛ امکاني که در حال حاضر بازارهاي مالي ايران از داشتن آن 

خصوص محروم است. اين موضوع در حالي است که استفاده از ابزارهاي مشتقه و به

ادهاي آتي جهت مديريت نوسانات قيمت به يک رويه و رويکرد استاندارد در جهان قرارد

هاي هاي ارز، بورسوودز و شناور شدن نرختبديل شده است. بعد از فروپاشي نظام برتون

هاي ارز که از مشخصات اساسي وضعيت منظور مقابله با ريسک نوسانات نرخمطرح جهان به

ارز را به بازارهاي مالي معرفي نمودند. از آن زمان تاکنون بسياري جديد بود، قراردادهاي آتي 

اند. اندازي قراردادهاي مذکور اقدام کرده، نسبت به راهتوسعهدرحاليافته و توسعهاز کشورهاي 

عنوان با درک اهميت اين قراردادها به توسعهدرحالطور خاص کشورهاي هاي اخير بهدر سال

اند که از آن جمله اندازي آن را در دستور کار خود قرار دادهبازار ارز راه ابزاري براي ساماندهي

توان به برزيل، روسيه، ترکيه، مکزيک، کره جنوبي، آرژانتين و هند اشاره نمود. رشد مي

بازارهاي مشتقه ارزي و حرکت کشورهاي جهان بدين سمت، از سودمندي اين  روزافزون
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در  چراکهنمايند، حکايت دارد ها براي اقتصاد ملي ايجاد ميآناي که افزودهارزشابزارها و 

 گرديد. غير اين صورت فلسفه وجودي آن در جريان رقابت حذف مي

هاي مجموعه رخدادهاي چند سال گذشته ايران و دورنماي اقتصاد ايران در سال

گويي به نياز بازار به ابزارهاي مشتقه ارزي را بيش از پيش نمايان ساخته است. آتي لزوم پاسخ

بار ديگر توجه همه متخصصان و محققان را به يک 5935تا  1311هاي نوسانات ارزي سال

هاي يني دولت از فعاليتنشعقبسانات نرخ ارز جلب کرده است. ضرورت مديريت ريسک نو

اقتصادي نيازمند تجهيز بخش خصوصي به ابزارهاي لازم جهت مقابله با اثرات جانبي اين 

ها و نهادهاي بازار است. کاهش درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات موضوع با استفاده از نيرو

از نقش انحصاري بانک مرکزي در حوزه ارز کاسته نمايد که در آن نفت، افقي را ترسيم مي

رشد اقتصادي  گذاري خارجي جهت تأمين منابع مالي لازم براي تحققخواهد شد. سرمايه

عنوان بازيگر برتر اقتصادي کشور، نيازمند اطمينان کشور با توجه به کاهش توان دولت به

ت. افزايش حجم تجارت خارجي گذاران در زمينه مديريت نوسانات ارزي اسبخشي به سرمايه

هاي پيشرو نيز به مفهوم افزايش حجم مبادلات ارزي و تشديد نياز به ابزارهاي کشور در سال

 مديريت ريسک خواهد بود. 

اکنون که يکي از نيازهاي اساسي بازار ارز ايران دسترسي به ابزارهاي مديريت 

ارزي و معاملات مشتقات  ريسک است، لزوم نگارش يک کتاب جامع در خصوص بازارهاي

رغم اهميت اين گردد. متأسفانه علياحساس مي عنوان يک اولويت پژوهشي به خوبيارزي به

موضوع در حال حاضر کتاب و يا نوشتار مناسبي در اين زمينه در کشور وجود ندارد. کتاب 

ير طور مشخص، با اهداف ذيل به رشته تحرحاضر با هدف پر کردن خلأهاي موجود و به

درآمده است. هدف اول اين کتاب، آشنايي خوانندگان با بازارهاي ارز و مباني آن است. هدف 

دوم، تبيين جايگاه ابزارهاي مشتقه در بازارهاي ارز دنيا تعريف گرديده است. هدف سوم، 
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هاي بازار ارز در ايران است. مطالعات اندکي در خصوص وتحليل دقيق ابعاد و ويژگيتجزيه

بازار ارز در ايران با وجود اهميت فراوان آن براي اقتصاد ملي انجام شده است. هدف ساختار 

وتحليل دقيق نکات و ترين هدف نيز است تجزيهچهارم اين کتاب که به نوعي مهم

 مدنظراندازي قراردادهاي آتي در ايران ملاحظاتي است که لازم است در زمينه راه

عملي، به  ازي موفق قراردادهاي آتي علاوه بر دانش و تجربهاندگذاران قرار گيرد. راهسياست

شرايط و پارامترهاي خاص وابسته است که لازم است با دقت نظر کامل مورد توجه قرار گيرد. 

براي نيل به اهداف مذکور شيوه خاصي براي نگارش اين کتاب به کار گرفته شده است که در 

 شده است. پرداختهادامه بدان 

 ش کتابشیوه نگار

 مطالب اين کتاب در سه بخش و در قالب يازده فصل نگارش گرديده است.

وتحليل گرديده است. در در بخش اول )فصول يک تا چهار( مباني بازار ارز تجزيه

خوانندگان با کارکردهاي پول و کلياتي از بازار جهاني ارز )فارکس( از  "پول و ارز"فصل اول 

معاملات و مشتريان اصلي اين بازار آشنا خواهند گرديد.  حيث حجم معاملات، شيوه انجام

هاي ارزي اختصاص دارد. در اين فصل دلايل و فصل دوم به سير تحولات تاريخي نظام

چگونگي حرکت نظام ارزي جهاني به سمت نظام ارز شناور مديريت شده توضيح داده شده 

ردهاي بازار ارز کمک شاياني است. آشنايي با تغيير و تحولات صورت گرفته به درک کارک

ها در بستر گيري آنهاي ارزي مهم جهان و دلايل شکلنمايد. در فصل سوم، بحرانمي

هاي ارزي ايران يکي از مطالبي است که در اين فصل تاريخي تشريح گرديده است. بحران

ر اي که در خصوص کشورهاي درگيترين نکتهوتحليل قرار گرفته است. مهممورد تجزيه

ها به فکر ايجاد هاي ارزي وجود دارد اين است که تمامي اين کشورها پس از بحرانبحران
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اندازي اند و درنهايت قراردادهاي آتي ارز در اين کشورها راهابزارهاي پوشش ريسک ارز افتاده

 شده است. 

ز هاي مرکزي در بازار اردر فصل چهارم عوامل مؤثر بر نرخ ارز و دلايل دخالت بانک

تشريح گرديده است. در اين فصل خوانندگان ضمن آشنايي با دلايل تغيير نرخ ارز در بازار، با 

گردند. براي کساني که در بازارهاي ارز هاي مرکزي در اين بازار آشنا مينحوه دخالت بانک

 هاي ارز لازم ومند هستند درک دلايل تغييرات نرخکنند و يا به اين حوزه علاقهفعاليت مي

 ضروري است.

هاي بازار ارز در ايران ( ساختار اين بازار و ويژگي1و 2، 1در بخش دوم )فصول 

 اند. وتحليل قرار گرفتهطور دقيق مورد تجزيهبه

در فصل پنجم جايگاه ابزارهاي مشتقه ارزي در بازارهاي جهاني ارز تبيين و انواع 

اند. با مطالعه اين ن بازارها معرفي گرديدههاي رايج انجام معاملات در ايبازارهاي ارز و شيوه

هاي آتي، اختيار هاي مختلف بازار ارز و انواع معاملات نقدي، پيمانفصل خوانندگان با لايه

معامله و سوآپ ارزي آشنا شده و کارکردها و وجه تمايز هر يک از ابزارهاي مذکور را فرا 

براي تشريح بهتر مطالب بهره گرفته شده هاي فرضي خواهند گرفت. در برخي از مورد از مثال

است. علاوه بر اين در فصل مذکور براي درک اهميت بازارهاي ارز آمارهايي در خصوص 

 حجم معاملات ارزي در جهان ارائه گرديده است.

اندازي موفق قراردادهاي آتي در وهله اول نيازمند شناخت ساختار بازار نقدي راه

ين دليل فصل ششم به معرفي بازار ارز در ايران اختصاص داده دارايي پايه آن است. به هم

هاي رسمي و غيررسمي شده است. در اين فصل ساختار بازار ارز در ايران، ارکان بازار، بخش

هاي رقابتي و انحصاري بازار آن، نحوه انجام معاملات در بخش غيررسمي و همچنين جنبه
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هاي مطالب اين فصل اطلاعات مفيدي از ويژگي وتحليل دقيق قرار گرفته است.مورد تجزيه

 دهد.بازار ارز ايران در اختيار خوانندگان قرار مي

( به قراردادهاي آتي ارز اختصاص داده شده 55تا  1بخش سوم اين کتاب ) فصول 

اولين "طور که نيال فرگوسن اقتصاددان تاريخي دانشگاه هاروارد اشاره کرده است است. همان

هاي نهادهاي مالي و اصلاحات علمي و فني مدرن، يافتن منشأ درک پيچيدگي قدم به سوي

. به همين دليل بخشي از فصل هفتم به خواستگاه تاريخي قراردادهاي آتي "ها استآن

اختصاص داده شده است. علاوه بر اين در فصل مذکور سازوکار معاملات قراردادهاي آتي در 

ولين و تنها بازار قراردادهاي آتي فعال در ايران توضيح داده عنوان ابورس کالاي ايران نيز به

شده است. در اين فصل نحوه ورود به بازار آتي بورس کالاي ايران، شيوه انجام معاملات، 

 هاي خروج از اين بازار تشريح گرديده است. سازوکار حساب وجه تضمين و شيوه

در فصل هشتم ضمن تبيين جايگاه قراردادهاي آتي در نظام مالي جهان، تجارب 

اندازي قراردادهاي آتي ارز مرور گرديده است. در اين در زمينه راه توسعهدرحالکشورهاي 

منظور آشنايي با سازوکار به توسعهدرحالفصل مشخصات قراردادهاي آتي ارز در کشورهاي 

 ري از تجارب موجود در اين زمينه نيز ارائه شده است.گيقراردادهاي آتي و بهره

اندازي قراردادهاي آتي ارز در جهان محل بحث يکي از موضوعاتي که از زمان راه

هاي آتي و نقدي دارايي پايه قراردادهاي آتي است. لذا پس از بوده است نحوه تعامل قيمت

راردادهاي آتي ارز در سطح جهان، در معرفي مکانيسم معاملات آتي و نيز بازارهاي معاملاتي ق

هاي تئوريک موجود در اين زمينه و نتايج آخرين مطالعات تجربي ، ديدگاه9و  1فصول 

مربوطه در فصل نهم مورد بررسي قرار گرفته است. مطالب اين بخش نشان خواهد داد که 

ول قبلي، تجارب گيري از مطالب فصين هستند. در فصل دهم با بهرهآفرثباتقراردادهاي آتي 

اندازي قراردادهاي آتي در ايران ملاحظات و به راه مربوطتر از تجارب کشورهاي ديگر و مهم
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نکاتي که لازم است در طراحي قراردادهاي آتي ارز در ايران مورد توجه قرار گيرد، تشريح 

ايران و گرديده است. در اين فصل ضمن مروري کوتاه بر سابقه مطالعات قراردادهاي آتي در 

اندازي هاي مربوط به راهاندازي قراردادهاي آتي ارز، چالشهاي راهذکر دلايل و ضرورت

ها ارائه گرديده کارهاي لازم براي حل اين چالشقراردادهاي آتي ارز در ايران تشريح و راه

بانکي و تبيين جايگاه بانک مرکزي در بازار است. چند نرخي بودن ارز، نبود بازار بين

اندازي قراردادهاي آتي ارز در ايران است. هاي راهترين چالشراردادهاي آتي ازجمله مهمق

تطابق مشخصات قراردادهاي آتي با نيازهاي فعالان بازار نقش بسيار مهمي در موفقيت 

نمايد. بنابراين در ادامه اين اندازي قراردادهاي آتي ارز و نيل آن به اهداف مورد نظر ايفا ميراه

ل، خطوط راهنماي اساسي در خصوص طراحي مناسب قراردادهاي آتي ارز در ايران فص

 ترسيم گرديده است.

اندازي قراردادهاي آتي ارز در و درنهايت فصل يازدهم به بررسي ابعاد فقهي راه

کارگيري ايران پرداخته است. در اين فصل ماهيت حقوقي قراردادهاي آتي، ادله شرعي به

 قراردادهاي آتي و نظر کميته فقهي سازمان بورس در اين زمينه بيان گرديده است. 

 مخاطبان کتاب

ان بازارهاي پولي و گذارسياستاي بوده است که کتاب به گونه طراحي مطالب اين

مندان بازارهاي پولي و مالي ارزي کشور، فعالان بازار ارز، محافل دانشگاهي و تمامي علاقه

گذاري در اين مند گردند. از منظر سياستهر يک بتوانند به فراخور جايگاه خود از آن بهره

يک محصول فکري و بسته سياستي مطابق با نيازهاي  کتاب تلاش گرديده است با توليد

هاي بازار کشور و استانداردهاي جهاني، يک راهکار عملي جهت ساماندهي به بخشي از چالش

 ارز ارائه گردد. 
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فعالان واقعي بازارهاي ارزي کشور ضمن مطالعه اين کتاب با چارچوب کلي 

واع بازارها و دلايل تغيير و تحولات اين هاي انجام معاملات در آن، انبازارهاي ارز، شيوه

هاي اصلي حال نبايد فراموش کرد که يکي از انگيزهشوند. درعينبخش از اقتصاد آشنا مي

نگارش اين کتاب پاسخگويي به نياز و خواسته فعالان بازار در زمينه دسترسي به ابزارهاي 

 مديريت ريسک بوده است. 

توانند از مطالب اين ي، مديريت و اقتصاد نيز ميهاي مالاساتيد و دانشجويان رشته

رغم اينکه بيش از يک دهه کتاب جهت غناي مطالب عملي خود استفاده نمايند. متأسفانه علي

گذرد عمده مطالب درسي که در اين هاي کشور ميهاي مالي دانشگاهاز تأسيس رشته

زار مالي کشور نيست. به ويژه گردد ترجمه بوده و مطابق با نيازهاي باها تدريس ميکلاس

ها اشاره چنداني به خواستگاه تاريخي ابزارهاي مالي و چگونگي پيدايش و آنکه در اين کتاب

ين حوزه علمي اها در طول زمان نگرديده و درنتيجه تدريس و يادگيري مطالب تکامل آن

در خصوص  تر از همه آنکه در کتب موجود مطلبيهمواره مشکل و ناقص بوده است. مهم

شود. اميد است که اين کتاب بتواند اندازي موفق قراردادهاي آتي يافت نميچگونگي راه

هاي موجود در اين زمينه را پوشش دهد. علاوه بر مطالب مربوط به مباني بازار ارز، کاستي

هاي درسي تواند در کلاسهاي بازار ارز در ايران نيز ميهاي ارزي و ويژگيتجربيات شوک

 تصاد کلان، پول و ارز و اقتصاد ايران تدريس گردد.اق
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بخش اول: مبانی
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 1  ۞ پول و ارز

 

 مقدمه

 يکم يداست، شا يگريکشور با پول کشور د يکبازار ارز شامل تبادل پول  ينکهدرک ا

با ارز سروکار  يمصورت مستقسخت باشد. عموم مردم به يستبازار آشنا ن ينکه با ا يمخاطب يبرا

 يزافراد در حوزه اقتصاد ن ترينيرمتخصصغ يحت 5930نرخ ارز در سال  يشپس از افزا يندارند ول

ها که در طول عمرشان اسکناس دلار را آن يحت يرابردند ز يپ ياقتصاد يرمتغ ينت ايبه اهم

 باشد. يرگذارها تأثروزمره آن يتواند بر زندگنرخ ارز چقدر مي ييربودند متوجه شدند تغ لمس نکرده

حد  يناست که بازار ارز فقط درباره معامله پول است، اما چرا معامله پول تا ا مشخص

 2يتاز دوستان آدام اسم يکياقتصاددانان مشهور و  5يومه يويدد يشها پمهم است؟ سال

 علم اقتصاد مدرن( نوشت:  گذاريه)پا

است که بشر  اييلهبلکه تنها وس يست،از موضوعات تجارت ن يکي يپول به درست"

 يروغن يست،. پول چرخ تجارت نيدنما يلرا تسه يگرد يکالا با کالا يکتوافق کرده تا مبادله 

 ((.5112پول) يوم،ه يويد)د "آورديت را به حرکت در متجار يهااست که چرخ

از اهداف تجارت باشد( پس چرا  يکيعنوان به يددرست باشد )پول نبا يناگر ا حال

 يآورطور معنادار و تعجبحد بزرگ است؟ حجم معاملات آن به ينتا ا يبازار مبادلات ارز

است. درواقع بازار مبادلات  يانجام کل تجارت جهان يبرا يازموردن ينقد هايياناز جر يشترب

 جهان است.  يمال ازارب ينتربزرگ يارز

 يحد بزرگ و دارا ينتا ا يسؤالات که چرا بازار مبادلات ارز ينپاسخ دادن به ا براي

 9فصل ابتدا  ين. در ايمآن آشنا شو يبا پول و کارکردها ياست، ابتدا لازم است کم يتاهم

                                                 
1 David Hume 

2 Adam Smith 
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درک بهتر از مبادلات  يجادمنظور اداده شده، سپس به يحپول در اقتصاد توض يکارکرد اساس

 است. يدهگرد يانبازار ب ينا ياصل ياناز حجم معاملات و مشتر ياتيجزئ ،در اقتصاد يارز

 کارکردهای پول در اقتصاد -4

 کنند:اقتصاددانان سه کارکرد براي پول بيان مي

 ي مبادلهوسيله .5

 واحد سنجش ارزش .2

 اي براي ذخيره ارزشوسيله .9

اي براي تسهيل مبادله طور که هيوم اشاره کرده، وسيلهاولين کارکرد پول، همان

است. پيش از پيدايش پول بشر مجبور به تهاتر بوده است، به اين معني که افراد مجبور بودند 

حتي  ي معامله،يک کالا را در مقابل کالاي ديگر مبادله نمايند. بدون شک اين شيوه

کند. در ها براي تهاتر استفاده شود، فرآيند مبادله را سخت ميها يا دلالکه از واسطهدرصورتي

ي تجارت را حقيقت فقدان محصول جامعي که مورد توافق همه و مبناي مبادلات باشد گستره

 کرد.به شدت محدود مي

بر اساس مستندات  اند ودر طول تاريخ اشياء مختلفي اين نقش پول را به عهده داشته

اند. کالاهايي از قبيل گوسفند، دندان وال، عنوان پول مورد قبول واقع شدهموجود کالاهاي زيادي به

ها را از ساير کالاهاي مورد تنباکو، غلات، قلاب ماهيگيري، جواهرات، دم فيل و صدف. آنچه اين

ين کالاها مورد قبول همه افراد کرده، اين واقعيت است که امبادله در سيستم تهاتري متمايز مي

ها در ها نبوده بلکه پرداخت آنکه هدف افراد از گرفتن اين کالاها مصرف کردن آنطورياند، بهبوده

 مقابل کالايي است که ممکن است در آينده به آن نياز داشته باشند.
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، اي جهت پرداخت که مقبوليت عمومي داردعنوان وسيلهاقتصاددانان، پول را به

گرايي،  عنوان عاملي در توسعه و رشد تجارت، مشوق تخصصکنند، که بهتعريف مي

کننده امکان تقسيم نيروي کار، ابزار توسعه اقتصادي و به معناي واقعي کلمه، عامل فراهم

اند، پول و ثروت را يکي کنند يا راستي برخي از افراد حتي تلاش کردهها است. بهثروت ملت

دانند که اند ميزندگي کرده 5فرض کنند. اما افرادي که در شرايط ابرتورم آن دو را يکسان

 سرعت تغيير کند. تواند بهارزش پول مي

طور عمومي مورد قبول قرار گرفته است؟ چرا بوميان آمريکا صدف را با چرا پول به

از  هاکردند؟ شايد گفته شود اين عمل آنمحصولات واقعي مثل ذرت و گوشت مبادله مي

اي را طورکلي کسي که وسيلهلوحانه است. بهروي حماقت بوده است، اما اين بيان ساده

تواند متعاقباً براي کسب ساير پذيرد بر اين باور است که همان پول را ميعنوان پول ميبه

هرگونه پولي مبتني بر اعتقاد و باور " 2ي جورج گودمنکار ببرد. به گفتهکالاها يا خدمات به

 ."موم استع

عنوان مثال اگرچه هيچ قانون يا حکم مقبوليت عام ويژگي ضروري پول است. به

طور رسمي نگاشته يا اعلان نشده که افراد و تجار خصوصي را به پذيرش واحد دادگاهي به

عنوان شکلي از پرداخت ملزم نمايد ولي در طول ساليان، دولت آمريکا از پول ايالات متحده به

هاي عمومي و خصوصي ت عمومي واحد پولش در راستاي ايجاد تمامي بدهياين مقبولي

 استفاده کرده است. 

تواند از طريق اعلام رسمي دولت يا از طريق تأييد پول مقبوليت عام خود را مي

دست آورد. چرا دلار آمريکا بعد از جنگ جهاني دوم از جايگاه  صريح يا ضمني ارکان بازار به

                                                 
1 Hyperinflation 

2 George J. W. Goodman 
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طور خلاصه، افراد و نهادهاي سراسر جهان تمايل رخوردار شده است؟ زيرا بهالمللي بپول بين

اند. پيش از پذيرش جهاني دلار آمريکا، اين جايگاه در دست پوند به نگهداري اين پول داشته

 بريتانيا بود. 

ياد  5عنوان اسکناس بدون پشتوانهاوراق اسکناس دلار آمريکا که گاهي از آن به

ي پول واقعي از قبيل طلا يا نقره بود. اگرچه تمامي ارزهاي داراي پشتوانهشود، زماني مي

اند، اما امروزه دلار آمريکا و ساير ارزها، اصلي جهان زماني داراي پشتوانه طلا يا نقره بوده

عنوان کالا بها نيستند و در حال حاضر طلا و نقره تنها بهديگر قابل تبديل به فلزات گران

 ند. شوشناخته مي

توانيم ارزش هر کالا را وظيفه دوم پول، سنجش ارزش است که به کمک آن مي

وکار و ارزش زمين و گيري کنيم. حساب بانکي، سودآوري کسبهاي پول اندازهبرحسب واحد

 2تر، توليد ناخالص داخليگيريم. در مقياس بزرگملک خود را برحسب پول در نظر مي

توليد ناخالص داخلي  2050اساس آمار بانک جهاني در سال  شود. بربرحسب پول گزارش مي

تريليون  111تريليون ]دلار[ بوده است. در همان سال توليد ناخالص داخلي ژاپن  51آمريکا 

 بوده است؟  2050برابر توليد آمريکا در سال  92]ين[ بوده است. آيا واقعاً توليد ژاپن تقريباً 

ژاپن نسبت به آمريکا به اين دليل است که  داخليتوليد ناخالص تر بودن خير، بزرگ

آمريکا برحسب دلار  توليد ناخالص داخليژاپن برحسب ين ژاپن و  توليد ناخالص داخلي

آنکه ارزش ين ژاپن در مقايسه با دلار آمريکا کمتر است. اگر آمريکا گزارش شده است و حال

ارز تبديل کنيد آنگاه اين دو قابل را به يکي از اين دو  توليد ناخالص داخليشما اين دو 

مقايسه خواهند بود. با تبديل ين ژاپن به دلار آمريکا ارزش توليد ناخالص داخلي ژاپن در سال 

تريليون دلار معادل يک سوم توليد ناخالص داخلي آمريکا بوده است. اگرچه در  1برابر  2050

                                                 
1 Fiat currency 
2 Gross Domestic Product (GDP( 



 3  ۞ پول و ارز

 

طور معمول ظر گرفت، اما بهها بايد در نعمل چندين موضوع را هنگام اين گونه تبديل

جهت دنبال کردن رشد متغيرها و  توليد ناخالص داخليها و اعداد کلان از قبيل شاخص

شوند. هنگام تبديل يک ارز به ارز ديگر يک هاي مختلف اقتصادي محاسبه ميسري

 گسستگي بالقوه وجود دارد زيرا ارزش ارزها در طول زمان متغير است. براي مثال فرض کنيد

باشد اما نرخ تبديل  2050برابر با همان ميزان سال  2055ژاپن در سال  توليد ناخالص داخلي

ژاپن برحسب دلار به  توليد ناخالص داخليدلار به ين دو برابر شده باشد. سپس با مشاهده به 

که طبق سال نصف شده درحالي رسد که اقتصاد ژاپن از نظر حجم در طول يکنظر مي

 کننده باشد.تواند گيجهمانند قبل بوده است و اينجاست که نرخ ارز ميتعريف واقعاً 

کنيم، هاي مختلف را با واحدهاي ارز محاسبه و گزارش ميکه ارزش داراييدرحالي

عنوان واحد حسابداري ممکن است مشکلاتي مشابه با بردن پول به طور مشخص بکاربه

وجود آورد.  کوچک و بزرگ شدن است، به کشي که خودش مدام در حالگيري با خطاندازه

طور مکرر، ارزش ثروت و ساير متغيرهاي اقتصادي را برحسب باوجود اين، همچنان و به

کنيم. به دليل تغيير ارزش پول در طول زمان، گيري، ثبت و گزارش ميواحدهاي پولي اندازه

سال پايه نيز گزارش  متغيرهاي اقتصادي علاوه بر مقادير اسمي بر اساس مقادير ثابت يا

 شوند. مي

اي براي ذخيره ارزش است. با محصولات و درنهايت سومين نقش پول وسيله

ها نداريم چه بايد کرد؟ واضح است که ما تمايل اي براي مصرف امروز آنمنابعي که برنامه

ي نداشته اانداز و پول خود را بکار بگيريم، اما حتي اگر پول هيچ گونه بهرهداريم ثروت، پس

باشد، کساني هستند که براي روز مبادا، دوران بازنشستگي و يا متنوع کردن سبد دارايي تمايل 

 به ذخيره کردن پول داشته باشند. 



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 50

 

ها معمولاً به افرادي با ثروت خالص نسبتاً بالا جالب است بدايند که مشاوران مالي و بانک

خود نگهداري نمايند. اينکه يک فرد تمامي ثروت کنند که مقداري ارز در سبد دارايي پيشنهاد مي

هايي با درجه نقدشوندگي بالا نگهداري کند، به سادگي قابل صورت نقد يا داراييشخصي خود را به

عنوان دفاع نيست، اما اختصاص دادن قسمتي از ثروت يک فرد به سبدي از ارزهاي مختلف به

قابل قبول است. ممکن است اين تخصيص براي ها گيري تخصيص داراييبخشي از فرآيند تصميم

برخي شامل خريد دلار آمريکا، برخي ديگر يورو، برخي پوند و ... باشد. ارزهاي خارجي لزوماً داراي 

هاي ديگر از قبيل مسکن يا آثار همبستگي بالايي با سهام، اوراق با درآمد ثابت، کالاها يا دارايي

تحت  "هاعنوان يک طبقه از داراييارزهاي خارجي به "هنري نيستند. اگرچه ممکن است عبارت

 طور حتم يک ايده معقول و نسبتاً جذاب است.گذاري مورد قبول عام نباشد، اما بهيک اصل سرمايه

 

 کلیاتی از اندازه بازار ارز -3

شکي وجود ندارد معاملات کالا قبل از به وجود آمدن مرزهاي ملي و ارزهاي مدرن 

داشته است. اما زماني که کشورها پول ملي براي خود مقرر کردند مبادلات ارز در دنيا وجود 

ترين بازار مالي جهان است. خارجي معنا و ضرورت پيدا کرد. بازار ارز در حال حاضر، بزرگ

هاي مطرح ها براي استفاده در مبادلات، به ارزالمللي به آنبرخي از ارزها به دليل اعتماد بين

ترين متغيري که باعث ايجاد اين اعتماد شده است قدرت اقتصادي اند. اصليدهدنيا تبديل ش

گيرد. البته تعيين ارزهاي مهم دنيا کشوري است که ارز موردنظر در آن مورد استفاده قرار مي

اهميت يا ناچيز است، بلکه هدف تعيين ارزهايي به اين معني نيست که ارز ساير کشورها بي

 المللي عبارتند از:شوند. ارزهاي مطرح بينسيعي در بازار مبادله مياست که به ميزان و

 دلار ايالات متحده آمريکا 

 يورو 
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 ين ژاپن 

 پوند بريتانياي کبير 

 دلار استراليا 

البته فرانک سوئيس، دلار کانادا، کرون سوئد، ريل برزيل، رند آفريقاي جنوبي، دلار 

شوند ولي حتي مجموع مبادلات روز معامله مي نيوزيلند، پزوي مکزيک، بت تايلند و غيره هر

 ارز بزرگ اشاره شده نيست.  1ها نيز نزديک حجم معامله يکي از آن

برآورد دقيق اندازه و وسعت بازارهاي ارز جهاني به دليل فقدان يک سازوکار 

که با همکاري  (BIS)المللي وجود آمارهاي بانک تسويه بينپذير نيست، بااينمشخص امکان

انداز مناسبي از اندازه شود، چشمآوري و منتشر ميهاي مرکزي جهان جمعبسياري از بانک

در ارائه المللي تسويه بينبانک  قطع طوربهالبته دهد. مندان قرار مياين بازار در اختيار علاقه

عنوان به رائه شدها يآمارها وجودباايناما  است مواجه ياديز يهامربوطه با چالش يآمارها

 ترين و قابل اعتمادترين آمار در زمينه بازارهاي ارز است.جامع

 مبادلات حجم که دهدمي نشان ميلادي 2059 سال به منتهي يسالانه سه ارزيابي

که حجم طوريبه اي داشتهفارکس طي سه سال گزارش شده رشد قابل ملاحظه جهاني بازار

 رسيده 2059 سال در دلار تريليون 9/1 به 2050 سال در دلار تريليون 1 مبادلات روزانه از

تا  2050هاي بر اساس ارزيابي مذکور حجم کل مبادلات بازار جهاني فارکس طي سال. است

 هاي جاري حدوداًبرحسب نرخ 2050تا  2001هاي نسبت به حجم مبادلات طي سال 2059

روند  ادامه در ملاحظه حجم مبادلاتقابل  ي رشددهندهنشان درصد رشد داشته که 91

ي نتايج برحسب مقايسه. است (2050تا  2001پيشين ) يسالانه سه ارزيابي گزارش شده در

دهد. هر چند که رشد هاي ثابت نيز همان رشد قابل توجه را در حجم مبادلات نشان مينرخ

درصد از  91زان به مي 2050ي نسبت به سه سالانه 2059ي در حجم مبادلات سه سالانه
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پيشي  2001ي نسبت به سه سالانه 2050ي درصدي حجم مبادلات سه سالانه 53رشد 

نسبت به  2001ي درصدي حجم مبادلات سه سالانه 12گرفته ولي نتوانسته بر رکورد رشد 

 غالب شود. 2001ي سه سالانه

ميان  تنهانه 2059تا  2050هاي سهم ارزها از معاملات جهاني فارکس طي سال

عنوان ترين ارزهاي جهان، بلکه ميان ارزهاي مهم بازارهاي نوظهور نيز تغيير کرده است. بهفعال

عنوان يک که نقش يورو بههاي معاملاتي پيدا کرده، درحاليمثال ين ژاپن نقش مهمي را در فعاليت

ک و يوان چين نيز در تر شده است. افزايش سهم بازار پزوي مکزيالمللي در اين دوره کمرنگارز بين

 ميان ارزهاي اصلي بازارهاي نوظهور قابل توجه بوده است. 

عنوان ارز غالب در مبادلات جهاني همچنان بلامنازع باقي مانده نقش دلار آمريکا به

درصد از کل معاملات انجام گرفته  91معاملات انجام شده با دلار آمريکا در بازار فارکس، و 

 درصد رشد کرده است. 2ي گذشته حدوداً ر نسبت به سه سالانهبوده است که اين آما

رشد را  يشترينبي درصد 29 يشژاپن با افزا معاملات ين ي،اصل يارزها ياندر م

دهد. حجم معاملات جفت ارز مينشان  2050 ي منتهي بهنهسالا يابي سهارزنسبت به 

درصد  10نيز حدود  2050تا  2001نسبت به دوره  2059تا  2050دلار/ين در طول دوره 

ين سهم خود را در معاملات  2059تا  2050هاي افزايش يافته است. از طرف ديگر طي سال

 درصد رسانده است. 29درصد افزايش به  1فارکس با 
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 (درصد به ل،یآور در روزانه)متوسط  ارز اساس بر فارکس بازار معاملات حجم -4-4 نمودار

 

 (BIS) الملليبينبانک تسويه  :منبع

 

(درصد به ل،یآور در روزانه)متوسط  فارکس بازار ارزها درجفت معاملات حجم -3-4 نمودار  

 (BIS) الملليبينبانک تسويه  :منبع
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ايفاي نقش يورو در مبادلات  2050از زمان شروع بحران بدهي منطقه يورو در سال 

درصدي داشته ولي  51که معاملات يورو در اين دوره رشد  جهاني کاهش يافته است. هرچند

صورت نسبي کاهش که رشد سهم بقيه ارزها بيش از اين مقدار بوده سهم يورو بهازآنجايي

عنوان دومين ارز مهم دنيا باقي مانده است، اما سهم آن از داشته است. البته يورو همچنان به

ترين ميزان سهم درصد رسيده است که پايين 99به  درصد کاهش، 2بازارهاي جهاني تقريباً با 

 آن از زمان معرفي است. 

يافته، دلار استراليا متعلق به کشورهاي توسعه شده ترين ارزهاي مبادلهدر ميان فعال

و نيوزلند به افزايش خود در معاملات جهاني فارکس ادامه داده و در مقابل معاملات پوند، 

طور تر از همه، فرانک سوئيس در معاملات جهاني فارکس بهو مهمدلار کانادا، کرون سوئد 

 تر شده است.نسبي کمرنگ

عمدتاً به افزايش قابل توجه اهميت جهاني  2059ارزيابي سه سالانه منتهي به سال 

ها حجم معاملات پزوي مکزيک کند. طي اين سالچند ارز اصلي بازارهاي نوظهور اشاره مي

درصد  1/2دلار رسيده، که درنتيجه سهم آن در بازار جهاني فارکس  ميليارد 591به حدود 

مبادلاتي دنيا  ارز فعال 50عنوان يکي از ترتيب بهاينافزايش يافته است. پزوي مکزيک به

شناخته شده است. روبل روسيه نيز افزايش قابل توجهي در سهم بازار نشان داده که آن را به 

 ي جهان تبديل نموده است.دوازدهمين ارز فعال مبادلات

المللي کردن آن افزايش نقش يوان چين در مبادلات فارکس با تلاش براي بين

ميليارد دلار رسيده  520ميليارد دلار به  91صورتي که حجم معاملات يوان از به يافته است

 2/2 دمعاملات آن حدوعنوان نهمين ارز مبادلاتي فعال دنيا شناخته شده و بهاست. لذا يوان 

 درصد از حجم معاملات ارز دنيا را تشکيل داده است.
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 (3649)سهم از متوسط حجم معاملات روزانه در ماه آوریل  سهم ارزهای مختلف از حجم معاملات -4-4جدول 

 ارز 4339 3664 3661 3661 3646 3649
هرتب هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم   سهم 

1 0/91  5 3/91  5 2/91  5 0/99  5 3/93  5 9/92  دلارآمريکا 

5 1/99  2 5/93  2 0/91  2 1/91  2 3/91  يورو - 92 

3 0/29  9 0/53  9 2/51  9 9/20  9 1/29  2 1/25  ين 

7 9/55  1 3/52  1 3/51  1 1/52  1 0/59  9 0/55 يسپوند انگل   

2 2/9  1 2/1  2 2/2  2 0/2  1 9/1  2 0/9 يادلار استرال   

5 2/1  2 9/2  1 9/2  1 0/2  1 0/2  1 5/1  
فرانک 
 سوئيس

4 2/1  1 9/1  1 9/1  1 2/1  2 1/1  1 1/9  دلار کانادا 

8 1/2  51 9/5  52 9/5  52 5/5  51 9/0  3 1/0  پزو مکزيک 

1 2/2  51 3/0  20 1/0  23 5/0  91 0/0  90 0/0  يوآن چين 

11 0/2  50 2/5  55 3/5  59 5/5  52 2/0  51 2/0 ددلار نيوزلن   

11 9/5  3 2/2  3 1/2  9 2/2  9 1/2  55 9/0 دکرون سوئ   

15 2/5  52 3/0  59 1/0  51 2/0  53 9/0  52 9/0 هروبل روسي   

13 1/5  9 1/2  9 1/2  3 9/5  3 2/2  9 0/5  
دلار هنگ 

 کنگ

17 1/5  59 9/5  50 5/2  50 1/5  50 1/5  51 2/0  کرون نروژ 

12 1/5  52 1/5  59 2/5  51 3/0  52 5/5  1 5/5  
دلار 

 سنگاپور

15 9/5  53 1/0  22 2/0  29 5/0  90 0/0  ليره ترکيه - 99 

14 2/5  55 1/5  51 2/5  55 5/5  51 9/0  59 2/0  
وون کره 

 جنوبي

18 5/5 20 0/1 51 0/3 52 0/1 59 0/3 50 0/1 
راند آفريقاي 

 جنوبي

11 5/5  25 1/0  25 1/0  25 9/0  51 1/0  52 2/0  ريال برزيل 

51 0/5  51 0/5  53 1/0  20 9/0  25 2/0  22 5/0  روپيه هند 

51 9/0  22 2/0  52 9/0  51 3/0  55 2/5  51 9/0  
کرون 
 دانمارک

55 1/0  59 9/0  51 9/0  53 1/0  59 1/0  22 5/0  
زلوتي 
  لهستان

53 1/0  29 1/0  22 1/0  59 1/0  20 9/0  25 5/0  
دلار جديد 

 تايوان

57 1/0  21 1/0  29 2/0  99 0/0  99 0/0  29 0/0  
فورينت 
 مجارستان

52 1/0  21 9/0  29 5/0  90 5/0  22 5/0  21 0/0  
رينگيت 

 مالزي
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 ارز 4339 3664 3661 3661 3646 3649
هرتب هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم  هرتب سهم   سهم 

55 1/0  21 2/0  21 2/0  21 2/0  22 2/0  59 9/0  کرون چک 

54 9/0  22 2/0  21 2/0  22 2/0  21 2/0  53 5/0  تايلند بت 

58 9/0  23 2/0  90 5/0  21 5/0  29 2/0  21 5/0  پزو شيلي 

51 2/0  95 2/0  21 2/0  22 5/0  21 5/0  91 - 
شيقل 
 اسرائيل

31 2/0  90 2/0  23 5/0  21 5/0  29 0/0  21 5/0  
روپيه 
 اندونزي

31 5/0  29 2/0  95 5/0  95 0/0  23 0/0  23 0/0  پزو فيليپين 

35 5/0  99 5/0  91 0/0  لئو روماني - 91 - 91 - 10 

33 5/0  92 5/0  99 5/0  99 0/0  95 0/0  پزو کلمبيا - 92 

37 5/0  91 5/0  92 5/0  92 0/0  21 5/0  29 5/0  
ريال 

 عربستان

32 5/0  92 0/0  92 0/0  91 0/0  92 0/0  نوئوسول پرو - 91 

 2/5   1/1   1/1   2/2   2/2  ساير -  

 6/366   6/366   6/366   6/366   6/366   6/366  کل 

 

 ((، میلیارد دلار آمریکا3649)میانگین روزانه در آوریل حجم معاملات بر اساس جفت ارزها  -3-4جدول 

 3649 3646 3661 3661 3664 جفت ارز

 درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار

 5/21 5293 1/21 5039 9/22 932 0/29 115 0/90 912 دلار/يورو
 9/59 319 9/51 121 2/59 199 0/51 929 2/20 210 دلار/ين
 9/9 112 5/3 920 2/55 991 1/59 213 1/50 523 دلار/پوند

دلار آمريکا/دلار 
 استراليا

15 5/1 501 1/1 591 2/1 219 9/2 921 9/2 

دلارآمريکا/دلار 
 کانادا

11 9/1 11 0/1 522 9/9 592 2/1 200 1/9 

 1/9 591 2/1 522 1/1 515 9/1 99 9/1 13 دلار/فرانک
 1/2 529 - - - - - - - - دلار/پزو مکزيک

 5/2 559 9/0 95 - - - - - - دلار/يوآن
دلارآمريکا/دلار 

 نيوزلند
- - - - - - - - 92 1/5 

 1/5 13 - - - - - - - - دلار/روبل
دلار آمريکا/دلار 

 هنگ کنگ
- - - - - - 91 5/2 23 9/5 

دلارآمريکا/دلارسن
 گاپور

- - - - - - - - 21 2/5 
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 3649 3646 3661 3661 3664 جفت ارز

 درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار

 2/5 29 - - - - - - - - دلار/ليره
 5/5 20 1/5 19 - - - - - - دلار/وون

 0/5 11 5/5 11 1/5 11 - - - - دلار/کرون سوئد
 3/0 19 2/0 21 - - - - - - دلار/راند
 3/0 10 3/0 92 - - - - - - دلار/روپيه

 3/0 19 - - - - - - - - دلار/کرون نروژ
 3/0 19 2/0 21 - - - - - - دلار/ريال برزيل

 1/0 22 - - - - - - - - دلار/زلوتي
دلارآمريکا/دلار 

 تايوان
- - - - - - - - 22 1/0 

 0/1 259 2/55 111 1/59 252 3/51 901 0/52 533 دلار/ساير
 9/2 511 9/2 555 2/2 92 2/9 25 3/2 92 يورو/ين
 3/5 502 1/2 503 5/2 23 1/2 11 5/2 21 يورو/پوند

 9/5 15 9/5 15 3/5 22 2/5 90 5/5 59 يورو/فرانک
 1/0 29 3/0 91 1/0 21 - - - - يورو/کرون سوئد
 1/0 25 9/0 52 9/0 3 2/0 1 5/0 5 يورو/دلار استراليا
 1/0 20 - - - - - - - - يورو/کرون نروژ
 9/0 51 9/0 51 2/0 1 5/0 2 5/0 5 يورو/دلار کانادا

 9/0 51 - - - - - - - - يورو/زلوتي
يورو/کرون 

 دانمارک
- - - - - - - - 59 2/0 

 2/0 3 - - - - - - - - يورو/فورينت
 5/0 2 - - - - - - - - يورو/ليره
 0/0 5 - - - - - - - - يورو/يوآن
 0/5 12 2/2 502 1/2 99 3/5 99 2/5 20 يورو/ساير

اين/دلار استرالي  - - - - - - 21 2/0 11 9/0 
 5/0 2 - - - - - - - - ين/دلار کانادا
 5/0 1 5/0 1 - - - - - - ين/دلار نيوزلند
 ين/راند آفريقاي

 جنوبي
- - - - - - - - 1 5/0 

 5/0 9 - - - - - - - - ين/ريال برزيل
 0/0 5 - - - - - - - - ين/ليره
 9/0 12 2/5 13 1/5 13 1/0 51 1/0 1 ين/ساير

 1/5 93 9/5 12 1/2 30 3/5 92 9/5 29 ساير جفت ارزها

تمام جفت 

 ارزها
4239

3 

6/

466 

4239

1 

6/

466 

9293

1 

6/

466 

9231

4 

6/

466 

0291

0 

6/

466 
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 مشتریان بازار ارز -9

کنندگان اصلي بازار ارز آشنا خواهيم شد. شرکت خدمات در اين بخش با مشارکت

هاي مالي در سطح جهان مشتريان خود عنوان يکي از معتبرترين بنگاهسوئيس به UBSمالي 

 در استفاده از بازار ارز را به پنج گروه زير تقسيم کرده است:

مرزي انجام دهد در بازار ارز اقدام شرکتي که به نوعي فعاليت برون : هر5هاشرکت .5

نمايد و بنابراين عميقاً تحت تأثير به خريدوفروش ارز يا اوراق مبتني بر ارز مي

هايي که در بازارهاي داخلي فعاليت گيرد. البته حتي شرکتتغييرات نرخ ارز قرار مي

هاي وارداتي تحت تأثير تغييرات نرخ ارز کنند نيز به دليل رقابت در مقابل کالامي

 هستند؛

گذاري نظير : بسياري از نهادهاي سرمايه2گذاران نهادي غيراهرميسرمايه .2

گذاري مشترک به دليل خريدوفروش هاي سرمايههاي بازنشستگي و صندوقصندوق

از ابزارهاي المللي نيازمند فعاليت در بازار ارز و استفاده اوراق بهادار در بازارهاي بين

 پوشش ريسک تغييرات نرخ ارز هستند؛

ترين و هاي پوششي(: اين گروه شايد فعال)صندوق9هاي پوشش ريسکصندوق .9

گذاران بازار ارز هستند که با هدف کسب سود وارد بازارهاي ارز ترين سرمايهخبره

پرريسک  که نرخ ارز از متغيرهاي اقتصادي بسيار پرنوسان وشوند. با توجه به اينمي

هاي گذارهايي جذاب براي صندوقهاي مرتبط با ارز از سرمايهگذارياست، سرمايه

 پوشش ريسک هستند؛

                                                 
1 Corporates 

2 Unleveraged Institutional Investors 

3 Hedge Fund 
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فروشي گذاراني هستند که در بازارهاي خرده: اين گروه سرمايه5مشتريان خصوصي .1

که ارز، خود يک دارايي است اين گروه با کنند. با توجه به اينفعاليت مي

 کنند؛بهادار مبتني بر آن در اين بازار فعاليت مي روي ارز يا اوراقگذاري بر سرمايه

هاي تجاري اي، بانکهاي منطقهها: محصولات و خدمات بازار ارز براي بانکبانک .1

هاي تأمين سرمايه( که قصد دارند گذاري )شرکتهاي سرمايهو همچنين بانک

دارند، جذاب است.  خودشان را در معرض حداقل ريسک مستقيم بازار ارز نگه

کننده نرخ ارز در اين بازار عنوان نهاد تنظيمهاي مرکزي کشورها بههمچنين بانک

 کنند. فعاليت مي

 های سهامیشرکت -9-4

کند مجبور به خريدوفروش در بازار ارز المللي فعاليت ميهر شرکتي که در سطح بين

هاي بازار ارز هستند. از ريسک هاي سهامي چندمليتي در معرض انواع مختلفياست. شرکت

است. فرض  2هاي بازرگانيترين آن ريسک ناشي از تغييرات نرخ ارز بر فعاليتاولين و ساده

رساند، در کنيد يک شرکت آمريکايي که محصولات خود را در انگلستان نيز به فروش مي

 پوند ميزان فروش و سود آن شرکت تغيير خواهد کرد. -صورت تغيير نرخ برابري دلار

هاي چندمليتي با آن مواجه هستند يک ريسک کاملاً متفاوت ديگر که شرکت

است. اين ريسک ناشي از اين واقعيت است که  9بر ترازنامه ريسک ناشي از تغييرات نرخ ارز

ها، تجهيزات و هاي چندمليتي ممکن است خارج از کشور اصلي خود کارخانهشرکت

هاي فصلي و هاي سهامي بايد گزارشکه شرکتهاي انبار داشته باشند. ازآنجاييموجودي

اساس  ج از کشور مبدأ خود را نيز برهاي خارسالانه منتشر نمايند، لازم است که ارزش دارايي

                                                 
1 Private Clients 

2 Transactional exposure 

3 Translational exposure 
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اي هاي برابري ارز روي ارزش ترازنامههاي برابري ارز تبديل نمايند. بنابراين تغيير نرخنرخ

 ها اثرگذار است. اين شرکت

هاي بزرگ با آن مواجه هستند ريسک ناشي از نرخ سومين نوع ريسکي که شرکت

ک ناشي از اين واقعيت است که تغييرات نرخ ارز است. اين ريس 5پذيري اقتصاديارز بر رقابت

روي قدرت رقابت محصولات داخلي و خارجي اثرگذار است. شرکتي که تمامي مواد اوليه و 

رساند در صورت کاهش نرخ ارز و درنتيجه محصولات خود را در داخل تهيه و به فروش مي

اهد گرفت و ممکن است کاهش قيمت محصولات مشابه وارداتي به شدت تحت تأثير قرار خو

 بخشي از بازار محصولات خود را از دست دهد. 

 نهادی انگذارسرمایه -9-3

هايي هستند که در خريدوفروش سهام و شرکت 2گذاران نهاديمنظور از سرمايه

ها اقدام به خريدوفروش اوراق بهادار ساير کشورها اند. گاهي اوقات آناوراق قرضه فعال

هاي اين گذاريتغييرات نرخ برابري ارزها نيز به شدت درآمد و سرمايهکنند. بنابراين مي

 دهد. ها را در معرض ريسک قرار ميشرکت

 ی پوشش ریسکهاصندوق -9-9

گذاري هاي سرمايههاي پوشش ريسک از چند جهت نسبت به صندوقصندوق

هستند. هاي بازنشستگي متمايز گذاري مشترک و صندوقمرسوم نظير صندوق سرمايه

ها گذاري ندارند. آنهاي پوشش ريسک حق تبليغات عمومي براي جذب سرمايهصندوق

هاي خود گذاريهاي بالاي مالي در سرمايهتوانند فروش استقراضي انجام دهند و از اهرممي

 هاي مرسوم مجاز به اين کار نيستند.استفاده کنند که اغلب اوقات صندوق

                                                 
1 Economic exposure 
2 Institutional Investors 
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طلب گذاران بسيار فرصتعنوان سرمايهبه 5لمللياهاي پوشش ريسک بينصندوق

شود. نيز ياد مي 2هاي با بازدهي مطلقعنوان صندوقها بهشوند. گاهي اوقات از آنديده مي

ها پيداست، تمرکز طور که از نام آنهاي پوشش ريسک، هماناستراتژي بسياري از صندوق

ها معمولاً اقدام به خريد يک ن صندوقروي معاملاتي با فرصت بسيار خاص در بازار است. اي

ها جهت کسب بازدهي متمرکز کنند و روي اختلاف قيمت آنسهام و فروش سهام ديگر مي

شوند و يا اقدام به اخذ وام با نرخ بهره پايين در يک کشور و وام دادن همان مقدار در يک مي

خ ارز به شدت بازدهي اين گونه کنند. بنابراين تغييرات نرکشور ديگر با نرخ بهره بالاتر مي

 کند. ها را با ريسک مواجه ميگذاريسرمايه

 مشتریان خصوصی -9-1

ها محسوب عنوان يک طبقه از داراييطور که بيان شد ارزهاي خارجي بههمان

گذاري گذاران خصوصي به استفاده از اين حوزه مالي براي سرمايهگردند، بنابراين سرمايهمي

 تند. مند هسعلاقه

 هابانک -9-0

گذاري، مرکزي يا فرامليتي ارتباط نزديکي با بازار ارز ها اعم از تجاري، سرمايهبانک

شود که مشتريان محلي خود را در مقابل هاي تجاري خواسته ميدارند. گاهي اوقات از بانک

يت در بازار هاي تأمين سرمايه تمايل بيشتري به فعالهاي بازار ارز ياري نمايند. بانکريسک

ها بسته به هدف از انجام معامله )تسهيل مبادلات مشتريان ارز دارند و ميزان معاملات آن

المللي( هاي بينمرزي، ادغام يا خريد ساير شرکتخود، پوشش ريسک، انتشار اوراق برون

                                                 
1 Global Macro Hedge Funds 

2 Absolute returns funds 
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امل هاي مرکزي نيز از مديريت ذخاير ارزي تا دخالت در بازار را شمتفاوت است. فعاليت بانک

 شود.مي

 بندیجمع

واحد ه، مبادل يلهوسپول با بر عهده داشتن سه کارکرد اصلي در اقتصاد شامل 

عنوان روغني براي گردش علاوه بر اينکه به ارزش يرهذخ يبرا اييلهوسو  سنجش ارزش

تبديل به يک دارايي قابل مبادله شده  کند، در بازار ارز نيزهاي اقتصاد عمل ميتر چرخآسان

 است و ارزش مبادلات آن از هر دارايي ديگري در بازارهاي مالي پيشي گرفته است.

، ارزش روزانه اين بازار 2059در سال  (BIS)المللي بينبانک تسويه اساس آمار  بر

هزار ميليارد دلار  1ميلادي  2050که اين رقم در سال هزار ميليارد دلار بوده درحالي 9/1

دهنده رشد سريع اين بازار است. در اين سال از کل معاملات ارز به ترتيب بوده که نشان

رو، ين ژاپن و پوند انگلستان درصد آن متعلق به دلار آمريکا، يو 3/1و  1/55، 1/52، 1/19

 بوده است. 

صورت مستقيم يا غيرمستقيم در معرض توان گفت هر فردي که بهطورکلي ميبه

صورت بالقوه مشتري بازار ارز باشد. در يک تواند بهتأثيرپذيري از تغييرات نرخ ارز است مي

هاي رين بنگاهعنوان يکي از معتبرتسوئيس به UBSبندي که شرکت خدمات مالي تقسيم

گذاري، هاي سرمايههاي خصوصي، شرکتمالي در سطح جهان انجام داده است، شرکت

هاي تجاري، ها اعم از بانکگذاران خرد و بانکهاي پوشش ريسک، سرمايهصندوق

توانند مشتري بازار ارز باشند و از خدمات اين بازار هاي مرکزي ميگذاري و حتي بانکسرمايه

 دند.مند گربهره



 29  ۞ پول و ارز

 

  منابع و مآخذ

ي، شرکت چاپ و نشر بازرگاني، پول، ارز و بانکدارفرجي، يوسف، توتونچيان، ايرج.  .5
5930. 

 .5991ي، دانشگاه پيام نور، ارز و بانکدار و پولپژويان، جمشيد.  .2
3. Jacque, Laurent L. 2014. International Corporate Finance: Value 

Creation with Currency Derivatives in Global Capital Markets. New 

York: John Wiley & Sons. 

4. Triennial Central Bank Survey of foreign exchange turnover in April 

2013 - preliminary results released by the BIS. bis.org. 

5. Weithers, Tim. 2006. Foreign Exchange: A Practical Guide to the FX 

Markets. New York: John Wiley & Sons. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

های ارزیفصل دوم: انواع نظام



 

 

 



 21  ۞ هاي ارزيانواع نظام

 

 مقدمه

ها روابطي وجود داشته باشد يا مجموعه منظم عناصري است که ميان آن 5نظام 

. منظور از نظام ارزي مجموعه عناصري است بتواند ايجاد شود و داراي هدف يا منظور باشد

تاريخي کند. بررسي هاي خارجي مشخص ميکه ارزش پول رايج يک کشور را در مقابل پول

هاي فلزي نظير طلا و نقره در جهان رايج اي که پولدهد در دورهدر اين خصوص نشان مي

شد و کاررفته در هر پول مشخص ميي بهاند، عملاً نرخ ارز بر اساس ميزان طلا يا نقرهبوده

 همين قاعده ساده، نظام حاکم بر تعيين نرخ ارز بود.

خصوص تعيين ارزش پول ملي در مقابل  با پيدايش پول کاغذي دوران جديدي در

مشهور  2پول کشورهاي ديگر آغاز شد. در دوران جديد اولين نظام ارزي به نظام استاندارد طلا

 5953گذار آن کشور انگلستان بوده و از سال شد که بنا بر نظر برخي از مورخين، بنيان

بوده است. نظام ارزي ديگري  ترين نظام تعيين نرخ ارز دنياميلادي تا جنگ جهاني اول اصلي

ميلادي  5319تا سال  5311بود که از سال  9وودزکه در دنيا عموميت پيدا کرد نظام برتن

وودز نظام نرخ ارز شد. بعد از فروپاشي برتنارز شناخته مي-ي طلاعنوان يک نظام پايهبه

ي طلا، نظام ي پايهترين نظام ارزي دنيا تبديل شد. در اين فصل نظام ارزشناور به عمومي

 بندي صندوقاساس تقسيم هاي ارزي که در حال حاضر بروودز و انواع نظامارزي برتن

 اند.کنند معرفي شدهها استفاده ميالمللي پول، کشورهاي مختلف دنيا از آنبين

  

                                                 
1 System 

2 Gold Exchange Standard 

3 Bretton Woods system 
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 میلادی( 4311تا  4943نظام استاندارد طلا ) -4

 ،استاندارد ياست که در آن واحد محاسبه اقتصاد يپول يستمس يکاستاندارد طلا 

مقدار  اساس برمسکوک  صورتبه يا يجپول را در اين حالت. استاز طلا  يوزن ثابت

 صورتبهاسکناس بازپرداخت آن را  صورتبهصادرکننده آن  يااز طلا محاسبه شده  يمشخص

. بنابراين نمايدمي ين، تضمهشدتعيين يشمقدار ثابت از پ يک يمتعارف بر مبنا طوربهطلا و 

هاي بانکي( به پول ملي کشورها و ساير اشکال پول )رسيدها و سپرده ي طلا،در نظام پايه

 .، بودندشدهتعيينراحتي قابل تبديل به طلا در نسبت 

توان يد و نميگرد يجراصورت تدريجي در دنيا بهطلا  ياستفاده از استانداردها

 ينب بروز اختلافاتيموضوع موجب  ينا غازگر اين مسير دانست وصورت قاطع کشوري را آبه

 است. آغاز شدهکاربرد استاندارد طلا  يکه چه زمانيده است گرد يمختلف اقتصاد ينمورخ

شدند. ميلادي بيشتر ارزهاي ملي با طلا يا نقره پشتيباني مي 5300پيش از سال 

ميلادي وضع نمود. آلمان و فرانسه نيز  5920ي طلا( را در حواليبريتانيا استاندارد طلا )پايه

ميلادي به سمت وضع استاندارد طلا براي ارزهايشان حرکت  5915و  5910هاي در سال

توانه طلا براي اسکناس مخالفت نمودند زيرا نقره در آنجا رواج بيشتري نمودند. در چين با پش

 21/20ميلادي هر اونس طلا معادل  5399ميلادي تا سال  5991داشت. در آمريکا از سال 

هاي داخلي، طبق قانون دلار تنظيم شده بود. ايالات متحده در طول بازسازي پس از جنگ

 طور واقعي قابل تبديل به طلا است. د که دلار بهميلادي تضمين کرده بو 5919مسکوکات 

به جز برخي استثنائات از قبيل انگليس، اسپانيا  5300لازم به ذکر است که پيش از 

المللي بخش قابل توجهي از فعاليت اقتصادي بسياري از کشورها نبود. و پرتغال، تجارت بين

هاي آلمان اي سنگيني شد. غرامتهبعد از جنگ جهاني اول آلمان متحمل به پرداخت غرامت

طور را غيرواقعي و به به قدري سنگين بود که برخي اقتصاددانان از قبيل جان مينارد کينز، آن
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ازآنکه آلمان )پولش ديگر با پشتوانه طلا نبود( عرضه پنداشتند. پسکننده ميبالقوه تضعيف

ت خود را بپردازد، اقتصادش از پول خود را گسترش داد تا به کمک آن بتواند بخشي از تعهدا

ميلادي يعني در پايان جنگ جهاني اول هر دلار آمريکا معادل  5353کنترل خارج شد. سال 

ميلادي و در دوران اوج ابر تورم آلمان، هر دلار معادل  5329مارک آلمان بود ولي در سال  9

 تريليون مارک شده بود.  2/1

ميلادي بيشتر ارزهاي اصلي، به جز مارک  5320ي تا بحران جهاني در اواخر دهه

بها شدند و بر اساس استاندارد طلا، قابل تبديل به فلزات گرانآلمان، به راحتي معامله مي

جمهور آمريکا ميلادي رئيس5399بودند. بحران بزرگ همه چيز را تغيير داد. در آوريل 

ديل دلار به طلا را معلق نمود و استاندارد طلا را کنار گذاشت و قابليت تب 5فرانکلين روزولت

نظر کنند. ميلتون به تمامي شهروندان آمريکايي سفارش کرد که از نگهداري طلا صرف

بيان  "5320-5921تاريخچه پولي ايالات متحده "در مقاله خود تحت عنوان  2فريدمن

دليل ترين کننده اهميت قدرت پول بود. به اعتقاد وي مهمکند که بحران بزرگ تصديقمي

عمق و شدت آن بحران اقتصادي کاهش عرضه پول در اقتصاد بود. اگر پول وظيفه تسهيل 

تواند اقتصاد را به توقف بکشاند. همچنين به نظر وضوح کمبود آن ميمعامله را دارد، به

توانند آثار رسد که براي يک سيستم اقتصادي، پول زياد و نبود پول کافي هر دو ميمي

 شند.مخربي داشته با

عنوان وسيله وجود طلا بهي طلا را کنار گذاشت، باايناگرچه ايالات متحده پايه

ايالات  5399هاي مرکزي باقي ماند. در المللي در سطح بانکتسويه براي معاملات بين

دلار آمريکا قرارداد. اين ميخکوب کردن  91صورت رسمي هر اونس طلا را معادل متحده به

 داشت.ادامه  5315تا سال 

                                                 
1 Franklin Roosevelt 

2 Milton Friedman 
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ي طلا توان آن در تضمين ثبات قيمتي ترين مزيت نظام پايهبزرگ توان گفتمي

درصدي 5/0بلندمدت بود. براي پي بردن به اين امر کافي است متوسط نرخ تورم سالانه 

ميلادي  5330تا  5312 درصدي 2/1را با متوسط ميلادي  5351تا  5990 دورهآمريکا در 

آن است که در اين محدوده نه ميلادي  5351-5312رفتن دوره دليل ناديده گکرد. مقايسه 

دانستند که چگونه از مديريت سياست ها ميي طلاي کلاسيک حاکم بود و نه دولتنظام پايه

 مند شوند.بهرهپولي 

هاي پولي و واقعي ي طلا، اقتصاد کشورها در مقابل شوکدر نظام پايه ازآنجاکه

شدند. يک معيار سنجش ثبات ميمدت به شدت بيهها در کوتاپذير بودند، قيمتبسيار آسيب

درصد  معيارنسبت انحراف  صورتبهاست، که  اتمدت، ضريب تغييرکوتاهدر ثباتي قيمت بي

شود. هرچه ضريب سالانه تعريف مي اتها به ميانگين درصد تغييرتغييرات سالانه قيمت

اين ضريب براي  دوره اولنيز بيشتر است. در  مدتکوتاهثباتي تر باشد، بيبزرگ اتتغيير

 ه است.بود 9/0تنها دوم  در دوره کهدرحالي ، که رقمي بسيار بالا استهبود 51ايالات متحده 

ها امکان بسيار کمي براي استفاده ي طلا به دولتنظام پايه ازآنجاکهعلاوه بر اين، 

اين نظام، از توان کمتري براي  دهد، اقتصاد کشورهاي مبتني برپولي مي يهااز سياست

. بنابراين توليد واقعي در اين رندهاي پولي و واقعي برخوردااجتناب يا خنثي نمودن آثار شوک

تنها دوم  و در دوره 1/9برابر  اول توليد واقعي در دوره اتتر است. ضريب تغييرثباتنظام بي

. متوسط نرخ بيکاري ايالات وم استي افزايش ثبات توليد در دوره ددهندهکه نشانبوده  1/5

تصادفي نيست که با . بوده است درصد 2/1 و در دوره دومدرصد  9/2 دوره اول متحده در

 .بوده باشدي طلا، بيکاري بالاتر دولت، در دوره نظام پايه اختيارپولي در  يهافقدان سياست

که رغم اينعليگيري کرد محدود شدن انتشار پول به طلا توان نتيجهدرمجموع مي

هاي پولي را در موارد شود ولي همين محدوديت امکان اعمال سياستباعث کنترل تورم مي
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ي قوت اين نظام يعني عدم آزادي دولت در انتشار ديگر نقطهعبارتنمايد، بهلزوم سلب مي

 شود.ضعف آن تبديل ميپول به نقطه

 میلادی( 4319تا  4311وودز )نظام ارزی برتن -3

المللي بعد از جنگ جهاني اول تغيير يافته بود. شرايط بينطور که اشاره شد همان

به سرمايه احتياج داشت.  که قبل از جنگ صادرکننده سرمايه بود، بعد از جنگ شديداًآلمان 

آلمان  .بودند گريبانبهدستکشورهاي فرانسه و انگليس نيز در اين زمان با کمبود سرمايه 

هاي ناشي از جنگ، بايد مبالغ هنگفتي نيز ج به سرمايه براي بازسازي خرابياحتيا علاوه بر

اين مسئله باعث افزايش تورم در  .کردبابت خسارت به کشورهاي پيروز جنگ پرداخت مي

مالي  هايبحرانبرخي اقتصاددانان در اين زمان براي از بين بردن  .کشورهاي اروپايي گرديد

 .ي طلا را برقرار کنندسيستم پايه مجدداًکه کشورها،  کردندالمللي توصيه ميبين

ي طلا را پذيرفت. سيستم پايه مجدداًميلادي  5321آلمان بر اين اساس، در سال 

به برقراري سيستم مذکور تمايل نشان داد و با وضع ميلادي  5321انگلستان نيز در سال 

 طلا تنها پشتوانه پول داخلي نبود؛گذاري کرد که در آن قوانين و مقرراتي، سيستمي را پايه

پول  يعنوان قسمتي از ذخاير کشور و پشتوانهتوانست، بهبلکه ارزهاي معتبر خارجي نيز مي

ارز مشهور است، قبل از جنگ -ي طلااين سيستم که به نظام پايه .مورد استفاده قرار گيرد

 در اين زمان يرش واقع شد.المللي ارزي مورد پذصورت يک نظام بينبه وبيشکمجهاني دوم 

سقوط سهام در بازار  .شدندعنوان ارزهاي معتبر جهاني تلقي ميپوند انگليس و دلار آمريکا به

المللي پايه نظام بينميلادي  5323هاي المللي در سالبورس نيويورک و بروز بحران مالي بين

باعث  ميلادي 5393سال  ارزي حاکم را به لرزه درآورد. بالاخره وقوع جنگ جهاني دوم در

 .فروپاشي کامل روابط اقتصادي جهاني شد
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المللي المللي با توجه به تحولاتي که در سيستم پولي بينايجاد نظام نوين ارزي بين

ي طلا که بعد از سيستم پايه .ناپذير بودآمد، اجتناب وجود بهدوم  جهانيدر خاتمه جنگ 

 جهانيگوي نيازهاي جوامع بعد از جنگ خاتمه جنگ اول جهاني، طرفداراني پيدا کرد، جواب

جايگزين  وبيشکمارز در محدوده زماني بين دو جنگ جهاني، -ي طلاسيستم پايه .دوم نبود

در برخي از کشورها ي طلا شده بود و در آن زمان غير از طلا، ارزهاي معتبر جهان نظام پايه

المنافع در سال براي اولين بار انگلستان و کشورهاي مشترک. پول داخلي شده بودند يپشتوانه

فرانسه نيز که رهبري شش کشور ديگر را از  .ي طلا را رها کردندسيستم پايهميلادي  5395

 .کرد ي طلا را ترکسيستم پايهميلادي  5392نظر سيستم ارزي در دست داشت، در سال 

از بين رفتن سيستم متحدالشکل ارزي ميلادي  5390از خصايص مهم دهه 

هاي خروج ارز است. در اين دهه، برقراري محدوديت-ي طلاالمللي و ايجاد سيستم پايهبين

هايي که در نامهترين موافقتيکي از مهم .ارز و رقابت در کاهش ارزش پول داخلي رواج يافت

اي است که در آن، نامه، موافقتمنعقد شدنگلستان، فرانسه و آمريکا بين اميلادي  5390دهه 

آمريکا و انگليس . بيني شده استاتخاذ سياستي متحدالشکل در رابطه با تبديل نرخ ارز پيش

ايجاد سيستم نرخ ارز  هالمللي بعنوان دارندگان ارزهاي قوي بيندوم، به جهانيبعد از جنگ 

 .زاد توافق نمودندهاي ارزي آثابت و پرداخت

که در خاتمه منجر به ميلادي  5311کشور جهان در ژوئيه  11مذاکرات نمايندگان 

موضوع ايجاد صندوق  .وودز شد، سه کميسيون مهم به وجود آوردنامه برتونانعقاد موافقت

المللي پول در کميسيون اول تحت بررسي قرار گرفت. کميسيون دوم مسئله بانک بين

المللي را در هاي مالي بينتوسعه و ترميم و سومين کميسيون موضوع همکاريالمللي بين

يعني برنامه کينز )پيشنهادي  بااهميتدر کميسيون اول که دو سند  .کار خود قرار دادند ردستو

کرد؛ تصميم به نمايندگان آمريکا( را بررسي مي پيشنهادينمايندگان انگليس( و برنامه وايت )
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 وجود بهالمللي ارزي بر اين اساس، نظام نوين بين .المللي پول گرفته شدايجاد صندوق بين

 شد.اجرا مي عملاًميلادي  5319تا  5311آمد که از سال 

در سطح  يهاي اقتصاداز بحران يريجلوگ يبراکينز اقتصاددان انگليسي معتقد بود 

ي مال يهاسرمايه جرياندر  ينظميب ارزها و يهاي برابرهاي نرخنوسان کاهش يدبا يجهان

پول مرجع  يکموضوع لازم بود که  ينشدن ا يعمل يبرا ينز. به باور کدر اولويت قرار گيرد

 درآمدهبه گردش  يبانک جهان يک وسيلهبهکرد که  يجادا” بانکور“ به نام  يدجد و الملليبين

 شوند. يکبانک شر ينا يصندوق پول يرهآن در ذخ يداريهمه کشورها بتوانند با خر و

کشورش که در آن زمان  يبا اتکا بر قدرت مال آمريکايي يتمقابل طرح وا در

هرگونه  يجادکه ا وي معتقد بود .عرضه شد ،جهان را در دست داشت يطلا يرهذخ ينبالاتر

را  هاآناست که عمده  يبزرگ يهاسرمايه يازمنددر جهان ن يبانک و يپول تمرکزيافتهنظام 

نظام  يبود که معمار يمنطق کاملاً آمريکا يندهبه نظر نما ينبنابرا نمايد تأمين آمريکا يدبا

 تأمين يزرا ن آمريکادرازمدت  و مدتکه منافع کوتاه يردانجام گ يابه گونه يجهان يدجد يمال

کشور  ياسيتوانست با اتکا به قدرت س ينزک يهنظر يبردن اصول اساس سؤال يربا ز . وايتکند

وودز توافق المللي که در کنفرانس برتوننشاند. سيستم ارزي بين يخود، طرحش را به کرس

 :داراي سه اصل بود گرديد،

 پذير ارزانعطاف حالدرعيننرخ ثابت  .5

 ارز به طلا قابليت تبديل .2

 دلار ارز قابل تبديل و قابل ذخيره .9

مورد اصل سوم سکوت اما در  دو اصل اول و دوم مورد پذيرش اعضا قرار گرفت؛ 

=  رابطه بين دلار و طلا )يک دلار آمريکا اساس برسيستم ارزي در آن زمان . شد

کرد نسبت ثابت بين ارزها، کشورهاي عضو را متعهد مي .کردگرم طلا( عمل مي 999215/0

حداکثر دامنه تغيير ارزهاي . درصد تغيير ندهند 5که نرخ ارز خود را مقابل دلار بيش از 
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شده تغييرات نرخ ارز کشورها خارج از معيارهاي تعيين .بيني شددرصد پيش 1ف نيز مختل

پذير بود. قابليت تبديل ها امکانفقط در صورت وجود عدم تعادل اساسي در تراز پرداخت

هاي تجاري و ايجاد تبعيض در ممنوعيت از برقراري محدوديت معني به درنهايتارزها، 

اول اينکه  .دار شدي اصل قابليت تبديل ارزها از دو جهت خدشهالملل بود؛ ولتجارت بين

هاي ارزي محدوديت عملاً ثانياًصندوق نتوانست تعريف دقيق از کشورهاي عضو ارائه دهد و 

ارز مسلط و معيار سنجش ارزش در  تنهانهدوم جهاني پذير شد. دلار بعد از جنگ امکان

مقابل ديگر ارزها در رابطه با يک گرم طلاي ناب بود، بلکه تبديل به ارز قابل انتقال و قابل 

 .ذخيره نيز گرديد

عنوان وسيله پرداخت ترين ارز در کشورهاي غربي و بهجنگ، قوي يدلار در خاتمه

را ديگر، چون دلار قابليت تبديل به طلا از طرف  .المللي مورد شناسايي قرار گرفته بودبين

عنوان ارز قابل ذخيره کرد، بهو بانک مرکزي آمريکا هر مقدار دلار را به طلا تبديل مي داشت

چون کشورهاي عضو موظف بودند که رابطه بين ارزش دلار و  .نيز مورد قبول واقع گرديد

مشکلاتي در مورد نرخ  جهتازاين واحد پول داخلي خود را در محدوده معيني ثابت نگه دارند،

کسري مزمن تراز  .آمدهاي خارجي براي آمريکا پيش نميتبديل ارز و تراز پرداخت

نبود، يکي از صنعتي تأثير بر وضعيت اقتصادي ساير کشورهاي هاي آمريکا که بيپرداخت

 .وودز را دچار مخاطره کرددلايلي بود که نظام برتون

در  ولي ميليارد دلار مازاد داشت 2/9مبلغ ميلادي  5323در سال  آمريکاتراز تجاري 

ميليارد  1/2 ميزان ميلادي به 5312ميليارد دلار و در سال  1/2، قريب ميلادي 5315سال 

بلژيک، ) صنعتي، نمايندگان ده کشور ميلادي 5315مبر سال در ماه دسا .داشتدلار کسري 

کانادا، فرانسه، آلمان، ايتاليا، ژاپن، هلند، سوئد، انگليس و آمريکا( در مؤسسه اسميت سونين در 

در  .المللي را مورد بحث قرار دادندهاي بهبود نظام ارزي بينو راه مدهگرد آ دورهمآمريکا 

http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
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هر  ميزان بهدلار،  91جاي هر اونس خاتمه توافق شد که آمريکا نرخ برابري دلار را که به

 .دلار تعيين کند 99اونس 

درصد در  11/9کاهش ارزش دلار به ميزان تقريبي  معني بهاين تغيير نرخ برابري 

نامه اسميت سونين مشهور اين توافق به موافقت. شدمقابل ساير ارزهاي معتبر محسوب مي

 .است

همراه بود، نتوانست مشکلات نظام ارزي  بينيخوشاقدام فوق که در ابتدا با  اما 

در  ن ببرد. بدين ترتيب آمريکا مجدداًهاي آمريکا را از بيالمللي و همچنين تراز پرداختبين

ده درصد کرد و ارزش هر اونس  ميزان بهاقدام به کاهش ارزش دلار ميلادي  5319فوريه 

دلار تعيين نمود. اين اقدام آمريکا باعث ايجاد بدبيني بين  22/12دلار،  93جاي طلا را به

نظام نرخ ميلادي  5319ها در ماه مارس شده و موجب گرديد که آنصنعتي ساير کشورهاي 

 .اجرا درآوردند مرحله بهثابت ارز را رها کرده و نظام ارز شناور کنترل شده را 

 های ارزی موجودانواع نظام -9

رابطه برخي از ارزهاي معتبر جهان دي ميلا 5319در سال طور که اشاره شد همان

، تعيين نرخ ارز به مکانيسم بازار از پسازاينبا طلا حذف گرديده و در اصطلاح شناور شدند. 

عرضه و تقاضا واگذار شد. کشورهاي عضو صندوق، ارز خود را به دلار  هايتعامل نيروطريق 

 .کردند( وابسته پوند مانندهاي ارزي شناور ديگر )و يا به بلوک

وودز المللي برتون، سيستم نرخ ارز ثابت از بين رفته و سيستم پولي بينترتيباينبه

باعث شد که ميلادي  5311شد. شناور شدن ارزها و افزايش قيمت نفت در سال  پاشيدهازهم

 .گرددآور المللي بيش از هر زمان ديگر الزاماصلاح سيستم پولي بين

http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
http://www.tebyan-zn.ir/tags/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa%db%8c-.html
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اعتقاد  5رفته بود ولي جامعه اقتصادي اروپاارز ازميانهاي ثابت هرچند سيستم نرخ

ميلادي براي  5312داشت که سيستم نرخ ارز شناور مشکلات زيادي دارد و بنابراين در سال 

ارزهاي کشورهاي اروپايي محدوده کوچکي براي نوسان تعيين گرديد. سال بعدازآن اين 

و لير ايتاليا به ضعيف شدن ادامه  سيستم با شکست مواجه شد و فرانک آلمان به قوي شدن

ميلادي  5310درصد کاهش ارزش داشت. در اواسط دهه  50دادند. دلار آمريکا نيز حدود 

 صورت مؤثري شروع به کار کرد. سيستم نرخ ارز شناور به

کشورهاي اروپايي همچنان اعتقاد داشتند که به يک ثبات بين ارزهايشان نياز دارند. 

صورت تأسيس شد. اين سيستم به 2ميلادي سيستم پولي اروپا 5313ا ت 5319هاي در سال

هاي بانک مرکزي اروپا نسبت به هاي ارزهاي اصلي اروپا را از طريق حمايتمؤثري نرخ

بود. باوجود فشارهاي  9داشت. نام اين مقررات جديد مکانيزم نرخ ارزيکديگر ثابت نگه مي

مد بود. در مقابل دلار آمريکا براي چندين سال به مقطعي، اين سيستم براي چندين سال کارآ

 21ميلادي ارزش دلار نسبت به ارزهاي اروپايي حدود  5392تضعيف شدن ادامه داد. در سال 

هاي مرکزي با همکاري يکديگر و در يک تلاش درصد کاهش يافت. بسياري از بانک

اصطلاح نرخ يي در محيط بههاآميز مانع کاهش بيشتر ارزش دلار شدند. چنين دخالتموفقيت

 شد. ناميده مي“  1شناور کثيف” شناور ارز، زماني 

مدير صندوق  1سابقه روي داد. جورج سوروسميلادي يک اتفاق بي 5332در سال 

، معاملات بزرگي در بازار ارز انجام داد. او اعتقاد داشت که پوند انگليس و ليره ايتاليا 2کوانتوم

ها نمود. اين عمل وي عي خود در بازار هستند، لذا اقدام به فروش آنهر دو بيش از ارزش واق

                                                 
1 European Economic Community (EEC) 

2 European Monetary System (EMS) 

3 Exchange Rate Mechanism (ERM) 

4 Dirty float 

5 George Soros 

6 Quantum Fund 
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اساس آن کشورها  که بر (ERM)باعث تضعيف و درنهايت خنثي کردن مکانيزم نرخ ارز 

متعهد بودند نرخ ارز خود را در دامنه محدودي تثبيت نمايند، کمک شاياني کرد و انگلستان 

 مجبور شد از سيستم پولي اروپا انصراف دهد. 

، جايگزين جامعه اقتصادي اروپا 2اتحاديه اروپا 5سال بعد از انعقاد پيمان ماستريخت

درصد افزايش يافت و  51درصد به  1/2رخ ارز از ميلادي محدوده تغييرات ن 5339شد اما در 

صورت کارآمدي بين ارزهاي اصلي اروپا برقرار شد و عملاً همچنين سيستم نرخ ارز شناور به

 يافته به نظام ارزي شناور پيوستند.اي از کشورهاي توسعهبخش عمده

رز نيز دچار با حرکت اقتصادهاي بزرگ دنيا به نظام ارزي شناور، معاملات در بازار ا

گيري در تکنولوژي هاي چشمهاي معاملاتي شد. پيشرفتهايي در زيرساختدگرگوني

ميلادي رخ داد. تا آن زمان بيشتر معاملات فارکس از طريق  5330معاملات در اوايل دهه 

عنوان سال تولد ميلادي به 5339شد. سال تلفن يا مراجعه حضوري به کارگزاران انجام مي

شود. در آن سال سيستم کارگزاري الکترونيک، کترونيکي مدرن فارکس شناخته ميمعاملات ال

وجود آورد. اين  مشهور بود، شفافيت بسيار زيادي براي معاملات فارکس به 9که به روبات

 گذاري گرديد. بنيان 1واسطهعنوان يک ابزار معامله واسطه بهبانک به 51وسيله سيستم به

المللي پول نظام نرخ ارز شناور را وودز صندوق بيننظام برتونهرچند بعد از فروپاشي 

براي کشورهاي عضو توصيه کرده است ولي آنچه در دنياي واقعي وجود دارد طيف متنوعي از 

هاي ارزي است که از نظام ارزي ميخکوب آغاز شده تا يک نظام کاملاً شناور ادامه دارد نظام

 اخته شده است.ها پردکه در ادامه اين بخش به آن

                                                 
1 Maastricht Treaty 

2 European Union (EU) 

3 The robot 

4 Dealer-to-dealer 
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 4نظام ارزی بدون پول قانونی مشخص -9-4

شود که رسماً نظام ارزي بدون پول قانوني مشخص نوعي از نظام ارزي محسوب مي

عنوان در اين حالت، ارز يک کشور ديگر به شود.توسط مقامات ارزي يک کشور معرفي مي

تنظيم بازار به معناي از دست تنها پول قانوني در گردش است. انتخاب چنين رويکردي براي 

ديگر در اين عبارتبه دادن کامل کنترل سياست پولي داخلي توسط مقامات پولي کشور است؛

گيرد و عملاً عنوان پول رسمي کشور مورد استفاده قرار مينظام ارزي يک ارز خارجي به

ورهاي اروپايي هاي پولي ندارند. کشمقامات پولي هيچ تسلطي بر آن ارز و درنتيجه سياست

کنند ساختاري شبيه به همين که در اتحاديه اروپا عضو هستند و از واحد پولي يورو تبعيت مي

 5هايي دارد. از وجود اين نظام ارزي با آنچه در اروپا وجود دارد تفاوتنظام ارزي دارند، بااين

زي هستند و بر ميلادي نظام ارزي کشورهايي که عضو يک اتحاديه پولي يا ار 2001ژانويه 

اند. بندي شدهطبقه 2کنند، ذيل نظام مديريت ارزي مشترکاساس پول يا ارز مشترک کار مي

بندي محل بحث اين قسمت که طبقهبندي مبتني بر رفتار ارز مشترک است درحالياين طبقه

 مربوط به شرايطي است که با فقدان يک پول معتبر داخلي مواجه هستيم.

 9ز ثابتنظام نرخ ار -9-3

 معرفي کشور يک ارزي مقامات توسط رسماً بندي از نظام ارزي نيزاين طبقه

گذاري و تعيين شود. نظام نرخ ارز ثابت به اين معناست که مقامات پولي کشور با قانونمي

طبيعي است که در اين نظام  دهند.يک نرخ ارز مشخص، تمام مبادلات ارزي را انجام مي

ارزي هدف اصلي تأمين ارز مورد نياز براي عرضه در آن قيمت مشخص و انجام تعهدات 

                                                 
1 Exchange rate arrangement with no separate legal tender 

2 Governing the joint currency 

3 Currency board 
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اي به نام ارز خارجي يا طور کامل پشتوانهاست. اين بدان معناست که معمولاً پول داخلي به

 ت.دارايي خارجي دارد و لذا نقش سنتي بانک مرکزي در کنترل پول از بين رفته اس

 4نظام میخکوب ارزی متداول -9-9

 معرفي کشور يک ارزي مقامات توسط رسماً بندي از نظام ارزي نيزاين طبقه

گيرند که پول داخلي کشور را با در اين شيوه از نظام ارزي، مقامات پولي تصميم مي شود.مي

اهنگ و همراه المللي همهاي بينيکي از ارزهاي معتبر يا سبدي از ارزهاي معتبر در تجارت

کنند و با تعيين نرخ ثابتي براي مبادله پول داخلي با آن ارز خارجي يا سبد ارز خارجي، سيستم 

پولي و ارزي کشور را مديريت نمايند. منظور از سبد ارزي تعدادي از ارزهاي مهم و تأثيرگذار 

ن ارزها در تجارت ها در سبد موردنظر بر اساس ميزان استفاده از ايدر دنيا هستند که وزن آن

ها است. ارز موردنظر در اين رژيم ارزي جهاني، گستره جغرافيايي استفاده و جريان سرمايه آن

رساني شده صورت رسمي به عموم مردم اطلاعشده در اين نظام ارزي، بهيا سبد ارزي انتخاب

لي کشورهايي شود. مقامات پوالمللي پول نيز ارسال ميو ضمناً اطلاعات آن به صندوق بين

داشتن نرخ ارز گزينند آمادگي کامل دارند که براي ثابت نگهکه نظام ميخکوب متداول را برمي

شده، دخالت مستقيم و غيرمستقيم در بازار داشته باشند. شيوه دخالت مستقيم به اين اعلام

شده را ينکنند بازار و نرخ ارز تعيصورت است که با خريدوفروش ارز خارجي در بازار سعي مي

هاي هاي مختلفي ازجمله سياستمديريت نمايند. در شيوه غيرمستقيم نيز با استفاده از سياست

منظور هاي اخلاقي بهگذاري در بازار داخلي ارز خارجي، ترغيب و توصيهنرخ بهره، قانون

توانند و دخالت با استفاده از ساير ابزارهاي عمومي مي محدود کردن مبادلات خارجي

وجود هيچ تعهد و بااين گذاري خود مبني بر ميخکوب کردن نرخ ارز را تحقق بخشند.فهد

گونه الزامي وجود ندارد که بخواهد نرخ برابري دو ارز را ثابت نگه دارد. در واقعيت هم اين

                                                 
1 Conventional peg 
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درصدي حول يک قيمت مشخص و  ±5هاي ارزي با نوساناتي است که معمولاً اين رژيم

شود که نوسانات در اي رفتار ميگونهمرکزي مواجه هستند. درمجموع در اين نظام ارزي به

 درصد بيشتر نباشد. ±2ماهه از  2طول يک دوره 

 4باثباتنظام ارزی  -9-1

اي باشد که نرخ گونهنظام ارزي باثبات به اين معناست که نوع مديريت بازار ارز به

درصد بيشتر نباشد،  ±2از  ماهه يا بيشتر از آن 2مبادلات ارز در بازار نقدي در يک دوره 

ضمن اينکه نظام موردنظر شناور نيز نخواهد بود )جز در شرايطي خاص که در آن نرخ ارز 

سعي بر آن است که نرخ ارز باثبات باشد(. ارز موردنياز براي تأمين اين ثبات  شود،تعديل مي

 شود.هاي محاسباتي تعيين ميکارگيري تکنيکيک ارز يا سبدي از ارزها، با بهبر اساس 

 3نظام ارزی میخکوب خزنده -9-0

 معرفي کشور يک ارزي مقامات توسط رسماً بندي از نظام ارزي نيزاين طبقه

صورت تدريجي و با آرامي با نسبت ثابت و يا در واکنش در اين نظام ارزي، نرخ ارز به شود.مي

هاي خاص مانند تفاضل تورم درگذشته و يا تفاضل بين تورم انتظاري و به تغيير در شاخص

تغييرات در  -5تواند بر سه اساس تعيين شود: کند. نرخ تغيير )خزيدن( ميتورم هدف تغيير مي

با نرخ تفاضل تورم  -9شده، با نرخ ثابت از قبل تعيين -2شده )نگاه به گذشته(، تورم تعديل

صورت عمومي گيري شود بهاي که در اينجا تصميمشده )نگاه به آينده(. هر قاعدهريزيمهبرنا

 شود.المللي پول گزارش ميبه مردم اعلام شده و به صندوق بين

                                                 
1 Stabilized arrangement 

2 Crawling peg 
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 4نظام ارزی شبه خزنده -9-2

 ±2تواند با حاشيه خزنده به اين صورت است که در آن نرخ ارز مي شبه ارزي نظام

هاي ماهه يا بيشتر نوسان داشته باشد و اين روند بر اساس روش 2روند يکدرصدي حول 

توان نام شود که نمياي مديريت ميگونهشود. اين نوع از نظام ارزي بهمعين آماري تعيين مي

ترين کارکرد شود. مهمهاي ارزي با نرخ ثابت تلقي ميآن را شناور گذاشت و لذا از جنس نظام

ارزي اين است که اولاً با از بين بردن نوسانات، ريسک و عدم اطمينان را  اين نوع از نظام

کند. در اين نظام ارزي يک حداقل ثباتي در اقتصاد جلوگيري ميکنند و ثانياً از بيحداقل مي

شده است، موردنياز است. خزنده اجازه داده ميخکوب ارزي نرخ تغيير بالاتر از آنچه در نظام

صورت پيوسته و يکنواخت دهد که نرخ ارز بهارزي شبه خزنده زماني رخ ميحال نظام بااين

 سالانه حداقل يک درصد با کاهش ارزش يا افزايش ارزش همراه باشد.

نظام ارزی با نرخ مبادله میخکوب شده در محدوده افقی  -9-1

 3مشخص

 معرفي کشور يک ارزي مقامات توسط رسماً نيز ارزي نظام از بنديطبقه اين

 ±5تواند با حاشيه مشخصي که حداقل بر اساس اين نوع از نظام ارزي، نرخ ارز مي .شودمي

 درصد است، حول نرخ مرکزي معيني نوسان داشته باشد. البته براي اين نظام ارزي تعريف

شود حاشيه بين حداقل قيمت ارز و حداکثر شده است که در آن فرض مي ديگري نيز ارائه

صورت رصد بالاتر باشد. در اين نظام ارزي نرخ مرکزي و پهناي نوسانات بهد 2قيمت ارز از 

 شود.المللي پول نيز گزارش ميعمومي اعلام شده و به صندوق بين

                                                 
1 Crawl-like arrangement 
2 Pegged exchange rate within horizontal bands 
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 4شدههای ارزی مدیریتسایر نظام -9-9

کدام از معيارهاي پيشين شده باشد و در قالب هيچزماني که نظام ارزي مديريت

هاي ارزي که با تغيير و شود. خصوصاً نظاممي بندين عنوان طبقهگنجانده نشود، تحت اي

 گيرند.شوند، تحت اين نظام قرار ميها مواجه ميانتقال سياست

 3نظام ارزی شناور -9-3

شده و حتي نوسان بينيدر اين نوع از نظام ارزي هيچ روند مشخص و پيش

ها را ازوکار بازار است که قيمتشود و اين سمشخصي براي قيمت ارز در نظر گرفته نمي

کند. در اينجا ثبات نرخ ارز از طريق مداخله مراجع رسمي نيست. دخالت در بازار تعيين مي

صورت غيرمستقيم باشد و هدف آن متعادل کردن نرخ صورت مستقيم و هم بهتواند هم بهمي

هايي که حال سياسترعينکند. دتغييرات است و از تغييرات ناخواسته در نرخ ارز جلوگيري مي

کنند از حيطه نظام ارزي شناور خارج هستند. نظام ارزي شناور گذاري مينرخ ارز را هدف

ممکن است نوسانات نرخ ارز بيشتر يا کمتري را در زمان ايجاد شوک از خود نشان دهد. تراز 

اي مديريت هايي هستند که برتجاري، ذخاير ارزي و توسعه بازارهاي موازي ازجمله شاخص

 گيرند.نرخ ارز در اين بازار مدنظر قرار مي

 9نظام ارزی شناور آزاد -9-46

افتد که دخالت در بازار يک امر استثنايي باشد و نرخ ارز شناور آزاد زماني اتفاق مي

گونه هم تلقي نظمي بازار را سامان دهد. گاهي نظام ارزي شناور آزاد اينبخواهد شرايط بي

ماهه سه بار باشد و هرکدام اکثر دخالت دولت در بازار در طول يک دوره شششود که حدمي

 روز کاري طول نکشد. 9بيش از 

                                                 
1 Other managed arrangement 

2 Floating 

3 Free floating 
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 بندیجمع

اساس آن نرخ برابري ارزهاي  اي از سازوکارهايي است که برنظام ارزي مجموعه

شود. با رشد اقتصاد و توسعه تجارت در دنيا خارجي در مقابل پول ملي يک کشور تعيين مي

نرخ ارز اهميت به سزايي يافت و بر همين اساس از قرن نوزده ميلادي در کشورهايي که 

ورد توجه قرار شود موضوع نرخ ارز ميافته ياد ميعنوان کشورهاي توسعهها بهامروزه از آن

جاي پول فلزي در حال گسترش بود، گرفت. با توجه به اينکه در اين دوره پول کاغذي به

ازپيش احساس شد. بر همين اساس مکانيسم تعيين نرخ ارز اهميت تعيين نرخ ارز بيش

ه ها قواعدي براي اين امر ايجاد نمودند. اولين قاعده براي تعيين نرخ ارز بمند شد و دولتنظام

اساس آن رابطه بين طلا و پول ملي کشورها  نظام استاندارد طلا مشهور شد که بر

ها به که دولتي نرخ ارز شد. اين روش تا جنگ جهاني اول ادامه يافت تا اينکنندهمشخص

ي هاي ناشي از جنگ و کسري بودجه اقدام به انتشار پول بدون پشتوانهدليل افزايش هزينه

ي طلا از بين رفت. اين مسئله رابطه طلا با پول قطع شد و نظام پايه طلا کردند و عملاً

باعث فروپاشي نظام استاندارد طلا شد. نظام ارزي بعدي که تا حدودي در دنيا فراگير شد 

کشور دنيا مقرر شد که اين کشورها نرخ  11وودز بود که به پيشنهاد آمريکا و تائيد نظام برتن

گذاري اساس طلا قيمت ر مشخص نمايند و آمريکا دلار خود را برارز خود را در مقابل دلا

نموده و متعهد به تبديل دلار به طلا بر اساس نرخ مشخص باشد. اين نظام جديد نيز به دليل 

يافته، نظام نرخ عدم پايبندي آمريکا به تعهدات خود از بين رفت و درنهايت کشورهاي توسعه

اساس اين مدل نرخ ارز همانند  ين نرخ ارز انتخاب کردند. برعنوان نظام تعيارز شناور را به

شود. البته نرخ ارز شناور اساس مکانيسم عرضه و تقاضا کشف مي ها در بازار و برساير قيمت

ي آزاد بودن نرخ ارز و ميزان دخالت بانک مرکزي در نيز خود انواع مختلفي از نظر درجه

 کشف نرخ دارد.
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ز نظام نرخ ارز شناور مورد استقبال کشورهاي مختلف در دنيا وودهرچند پس از برتن

هاي ارزي در دنيا حاکم است که در انتهاي قرار گرفته ولي همچنان انواع مختلفي از نظام

 ها مورد بررسي قرار گرفت.فصل حاضر برخي از آن
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 مقدمه

بحران ارزهاي داخلي يا بحران واحدهاي پولي داخلي کشورها که اقتصاددانان از آن 

از ، کنندارزش پولي يک کشور در برابر دلار آمريکا ياد مي و شديد عنوان کاهش ناگهانيبه

مکرر رخ داده است. ممکن است اين سؤال پيش بيايد که صورت زمان استفاده از پول، به

عنوان بحران شناخته خواهد شد؟ در پاسخ بايد گفت تغييرات نرخ ارز تا چه ميزان باشد به

ها لزوماً نرخ ارز تغييرات خاصي نداشته است. هايي ارزي نيز وجود داشته است که در آنبحران

 يد در نرخ ارز نيست.لذا بحران ارزي فقط معادل با تغييرات شد

گونه که در فصل قبل توضيح داده شد پذيرش پول در يک اقتصاد بر اساس اعتقاد و آن

شود. بيشتر افراد، زماني که درباره بحران تواند دچار تزلزل دانيم اعتقاد و باور نيز ميباور است و مي

ها، سهام کنند. در بحرانميها در بازار سهام فکر کنند به نزول چشمگير قيمتيا سقوط فکر مي

شود؟ اگر يک ارز تمايل به ريزش و کالاها تمايل به صعود دارند. در اين شرايط در بازار ارز چه مي

صورت نسبي بايد صعود کند. برخلاف مورد سهام که نزول آن براي سقوط کند ارز مقابل آن به

 و براي گروهي ديگر دردآور است.  همه دردآور است، تغييرات در بازار ارز براي گروهي سودآور

هاي ارزي مدرن براي روشن شدن دلايل و ترين بحراندر اين فصل برخي از مهم

هاي اند. سپس به سه بحران ارزي ايران که در سالها در آينده بررسي شدهامکان وقوع آن

 اند اشاره شده است.شمسي رخ داده 5935و  5995، 5912

 (4319وودز )پایان برتون -4

وودز رژيم نرخ ارز ثابت را طور که در فصل قبل اشاره شد کنفرانس برتونهمان

وودز وضع هايي که در برتونگاهي در نرخ براي ارزهاي اصلي جهاني وضع نمود و هر از چند

عنوان نظام ارزي اي بهشد که اين تغييرات و تعديلات دورهشده بود تعديلاتي انجام مي



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 10

 

ميلادي پوند استرلينگ دچار نوسان شد. در  5321شود. در سال ميخکوب خزنده شناخته مي

شد، هاي مرکزي حمايت مينوامبر همان سال بانک مرکزي انگلستان که توسط ساير بانک

وودز اين قادر به نگهداري پوند نبود و لذا ارزش پوند به شدت کاهش يافت و پس از برتون

هاي يک بانک مرکزي براي ثابت نگه داشتن نرخ ارز در بازار با دخالتاولين باري بود که 

ميلادي دلار آمريکا تحت فشار قرار گرفت. آلمان  5329شد. در سال شکست مواجه مي

ميلادي  5323متعهد گرديد با جذب دلار آمريکا در بازار مانع از تقويت مارک گردد. در سال 

جمهور وقت آمريکا قابليت ار گرفت. دو سال بعد رئيسمارک آلمان ناگهان مورد استقبال قر

ها تبديل دلار به طلا را معلق نمود و براي مواجهه با تضعيف دلار کنترل دستمزدها و قيمت

 را وضع نمود. 

وودز با توافق ديگري که اجازه نوسان تا ميزان ميلادي برتون 5315در دسامبر سال 

دلار ميخکوب  99داد و هر اونس طلا را نيز معادل هاي مرکزي ميدرصد را به بانک 21/2

 همينکرد، جايگزين شد. اين توافق در موسسه اسميت سونين در واشينگتن امضا شد و بهمي

ميلادي جامعه اقتصاد اروپا  5312شود. در سال نام توافق اسميت سونين شناخته ميدليل به

(EECاين دامنه نوسان را براي ارزهاي اصلي آن )  قاره به نصف کاهش داد تا ريسک نرخ ارز

درصد کاهش  50ميلادي ارزش دلار آمريکا  5319کشورهاي اروپايي را کاهش دهد. در سال 

يافت. اين اتفاق باعث شد تا سيستم نرخ ارز ثابت به رژيم نرخ ارز شناور تغيير يابد. اين 

 ترين اتفاق در تاريخ بازارهاي ارز است.برجسته

المللي ديگر با شرکت کشورهاي آمريکا، ميلادي يک کنفرانس بين 5391در سال 

انگليس، فرانسه، آلمان و ژاپن در هتل پلازاي نيويورک تشکيل شد. در آن کنفرانس توافق 

شد که اعضا متعهد شوند در تلاشي هماهنگ در جهت کاهش ارزش دلار مشارکت نمايند. در 

ميلادي پيامدهاي منفي  5391فت. سال درصد کاهش يا 21سال بعد ارزش دلار حدود 
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هاي مرکزي جهت برعکس کردن اين روند سقوط آزاد دلار مشخص شد و بسياري از بانک

 در بازار مداخله نمودند.

 (4311بانک هرستات ) -3

طور که در مقدمه اين فصل اشاره شد بحران ارزي تنها به معناي سقوط ارزش همان

هاي ارزي نيست. بحران بانک هرستات يکي از بحران پول ملي در مقابل ارزهاي خارجي

جاي است که عامل آن مشکل در تسويه معاملات صورت گرفته در بازار بود و نتيجه آن به

 سقوط ارزش پول ملي اختلال در تسويه معاملات ارزي بود.

ارز از  يکي از موضوعات در تسويه بازارهاي ارز جهاني اين است که دريافت

ديگر عبارتگيرد. بههاي مختلفي در روز صورت ميتحويل آن به خريدار در زمان فروشنده و

ايد تا قبل از صبح تحويل داده باشد ولي ممکن است فروشنده ارزي که شما خريداري کرده

تحويل آن به شما تا ظهر نيز به طول انجامد. اگرچه ممکن است اين مسئله موضوع مشکل 

يک موضوع واقعي و مهم در بازار ارز است و شايد  5ما ريسک تسويهبرانگيزي به نظر نيايد، ا

 مشهورترين مثال در اين زمينه بانک هرستات باشد. 

ميلادي مجوز بانکداري بانک هرستات توسط مراجع قانوني آلمان  5311در ژوئن 

ين لغو شد و تمامي شعب محلي آن تعطيل و در همان روز وارد فرآيند انحلال و تصفيه شد. ا

ي که قادر به پر کردن حساب خود در محدودههايي سفارش داده بود درحاليبانک پرداخت

زماني آمريکا نبود و به همين دليل تعهدات بانک هرستات در آمريکا معلق شد. ورشکستگي 

بانک هرستات باعث شد به مدت سه روز در تسويه مبادلات بازار ارز نيويورک اختلال ايجاد 

شود که شامل عناصر ريسک تسويه، ريسک عنوان رويدادي شناخته مياق بهشود. اين اتف

مقررات، ريسک اعتباري، ريسک نقدينگي، ريسک بازار، ريسک جايگزيني، ريسک حقوقي، 

                                                 
1 Settlement risk 
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ريسک قيمت، ريسک منطقه زماني و غيره است. در حال حاضر بخش قابل توجهي از اين 

 اند.الکترونيکي پيوسته از بين رفته هاي تسويهها به دليل استفاده از سيستمريسک

 (4333بحران اروپا ) -9

ي اتحاديه اروپا به يک توافق دهندهميلادي بيشتر کشورهاي تشکيل 5313در سال 

هاي شود، وارد شدند. يکي از جنبه( شناخته ميERM) 5که تحت عنوان سازوکار نرخ ارز اروپا

( بود. با ECU) 2جديد به نام واحد پولي اروپافرد اين سيستم ايجاد يک واحد پولي منحصربه

صورت جداگانه به اين واحد پولي، نرخ جفت ارزهاي مختلف مشخص متصل شدن ارزها به

درصد از  11پذير بود که نرخ يک ارز به ميزان شد. دخالت بانک مرکزي زماني امکانمي

 5332اي تا سال تعديلات دورهشده تغيير کند. اين سيستم همراه با حداکثر دامنه نوسان تعيين

 ميلادي به کار خود ادامه داد. 

ميلادي آشفتگي ناشي از تصويب پيمان ماستريخت در  5332در سپتامبر سال 

فرانسه، نبود مشارکت بانک مرکزي اروپا و کاهش قطعي اعتبار بانک مرکزي انگلستان در 

گذاران وروس و ديگر سرمايهشده باعث شد جورج سي تعييننگهداري ارزش پوند در دامنه

ميليارد  51براي فروش پوند به بازار هجوم آوردند. در آن زمان بانک مرکزي انگليس حدود 

دلار از ذخاير ارزي خود را صرف خريد پوند نمود. متعاقب آن ذخاير ارزي انگليس به شدت 

آن ماه سوروس ( شد. در ERMافت کرد و پوند مجبور به خروج از سازوکار نرخ ارز اروپا )

عنوان مردي که بانک مرکزي انگليس را ازآن وي را بهميليارد دلار سود کرد و پس 2حدود 

 شکست داد نام نهادند.

 

                                                 
1 European Exchange Rate Mechanism 
2 European Currency Unit 
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 (4331بحران آسیای شرقی ) -1 

ميلادي کشورهاي جنوب شرق آسيا شامل تايلند، اندونزي و کره  5332تا سال 

سوي يافته را بههاي خارجي کشورهاي توسعهگذاريسرمايهجنوبي توانستند بيش از نيمي از 

ميلادي  5332گذاري خارجي در سال خود جذب نمايند. اتکاي بالاي اين کشورها به سرمايه

 ساز بروز بحران ارزي در اين کشورها شد.زمينه

در آن زمان بحران مالي در آمريکاي لاتين ازجمله برزيل و آرژانتين سبب شد 

اران غربي اطمينان خود را نسبت به اوراق بهادار کشورهاي آسياي جنوبي نيز از گذسرمايه

هاي خود نمايند. اين مسئله فشار زيادي به واحد دست بدهند و شروع به بيرون کشيدن پول

 پولي کشورهاي مذکور وارد نمود و درنهايت منجر به بروز بحران ارزي براي اين کشورها شد.

ميلادي شروع شد، خروج  5332که درواقع از تابستان علت اصلي اين بحران 

)واحد پول تايلند( مورد هجوم 5گذاران از بازار سهام تايلند بود. بتجمعي سرمايهدسته

گذاران شرقي اقدام به بازان قرار گرفت، اما سيل واقعي هنگامي شروع شد که سرمايهسفته

هاي جالب اين بحران انتقال آن به ههاي وابسته به بت کردند. يکي از جنبفروش دارايي

جنوبي بود. احتمال تضعيف بيشتر  کشورهاي منطقه ازجمله مالزي، اندونزي، فيليپين و کره

 بت پيامدهاي منفي زيادي براي کشورهاي همسايه و شرکاي تجاري تايلند به وجود آورد.

 (4339بحران روسیه ) -0

شود که با کاهش ارزش رسمي ه ميعنوان بحران بدهي روسيه شناختاين بحران به

ميلادي آغاز شد و در يک دوره کوتاه ارزش روبل حدود  5339روبل روسيه در آگوست سال 

 درصد کاهش يافت.  90

                                                 
1 Baht 
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 يمت. با کاهش قودبودجه دولت ب يکسر يهدر روس يموتور محرک بحران مال

. يافتشور کاهش ک ينا يارز يرذخا يه،روس يکاهش درآمد صادرات متعاقباًنفت و  يجهان

نشود. از  يريتمد درستيبه ايجادشدهمشکلات يد باعث گرد يزدولت وقت ن هايتدبيرييب

دامن زد. با کاهش ارزش  يدولت و مجلس به مشکلات اقتصاد ياسيس تاختلافا يگرطرف د

 يشافزا يارز هايييبه دارا يمحل هايييدارا يلتبد يفشار برايه روبل و سقوط بورس روس

ارز پس از  يمتق کهيطورشد به يهروس يمنجر به سقوط ارزش پول مل درنهايتکه  يافت

 ،دهدنشان مي يهروس ياقتصاد يآمارها ي. بررسيافت يشافزا ربراب 1به  يکبحران نزد

 يبحران بزرگ يننبوده که بروز چن حدي به يهروس يمنابع ارز يکمبودها يابودجه و  يکسر

. ه استمجلس و دولت به آن دامن زد ياسيدولت و اختلافات س يتجربگيکند بلکه ب يجادرا ا

 21سال قبل از بحران( حدود  و)دميلادي  5332در سال  يهروس يطور مثال تراز تجاربه

 1/2 کشور ينا يکماکان تراز تجار نيز (5339در سال بحران ) ودلار مثبت بود  يلياردم

 ينتوجه داشت که در ا يدنشد. با يمنف يهروس يتراز تجار گاههيچدلار مثبت بود و  يلياردم

ي اين کرد ول يجادمشکل ا ينفت ياز کشورها ياريدر بس ينفت ددوره، مشکل کاهش درآم

ي روي مناسب يريتکشورها مد ينکرد، چراکه ا يجادبحران ا يکو مکز يهفقط در روس مشکل

 ه است.دامن زد هاآن يبه مشکلات اقتصاد يزن يداخل ياسيو اختلافات س هنداشت منابع خود

 (3664بحران ترکیه ) -2

خاطر نزول شديد ارزش پول ملي ترکيه به دليل منازعات سياسي و  اين بحران به

نبود اطمينان در سيستم بانکي براي مقابله با فشار بازار اتفاق افتاد که کمي متفاوت از ساير 

وزير ترکيه در شوراي ملي امنيت بر سر جمهور و نخسترئيس 2005ها بود. در فوريه بحران

درگير شدند. به دنبال آن اتفاقات ديگري نظير حملات  عضويت ترکيه در اتحاديه اروپا

شخصي، اتهامات رسوايي سياسي و تحقيقات در مورد سيستم بانکي دولتي اوضاع داخلي 

هاي عظيم دولتي، تر کرد. ترکيب اين مشکلات باعث ايجاد تورم بالا، بدهيترکيه را متشنج
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هاي سياسي، هر دلار آمريکا ن درگيريرشد منفي اقتصادي و نرخ بيکاري بالا شد. قبل از اي

ميليون ليره ترکيه شده بود.  1/5ازآن هر دلار معادل هزار لير ترکيه بود که پس 210معادل 

 ترين ارز دنيا بود.ارزشدر آن زمان پول ترکيه کم

 (3663بحران آرژانتین ) -1

، آرژانتين ازحد و نااطميناني سياسيثباتي اقتصادي، تورم بيشها بيپس از سال

تصميم به حمايت از ارز خود گرفت. اين کشور نرخ برابري پزو به دلار آمريکا را در آوريل 

هاي پزو با ميلادي تثبيت نمود و نظام ارزي ميخکوب شده را انتخاب کرد. مزيت 5335سال 

قبل پشتوانه دلار شامل ايجاد اعتماد به پزو، محدود کردن تورم و القاي انضباط مالي شد که 

 از آن در آرژانتين وجود نداشت. 

ترين اقتصادهاي آمريکاي لاتين ميلادي آرژانتين يکي از موفق 5330در طول دهه 

هاي خوش آرژانتين در نظام ارزي ميخکوب شده دوام چنداني نداشت. يکي از بود. اما سال

ز خود را در سال عوامل مؤثر در ايجاد بحران در آرژانتين اين واقعيت بود که برزيل نرخ ار

پذيري درصد کاهش داد که اين باعث شد اقتصاد آرژانتين قدرت رقابت 90ميلادي  5333

المللي از دست دهد. علاوه بر اين دلار آمريکا که پزو به آن ميخکوب خود را در بازارهاي بين

يد. تر شد و پزو را نيز با خود بالا کشقوي 2005تا  5333هاي شده بود، در فاصله سال

هايي از اقتصاد آرژانتين که مراودات تجاري با وضوح اين اتفاق اثرات منفي زيادي بر بخشبه

 المللي داشتند، گذاشت. بازارهاي بين

ميليارد  511دهي به ميلادي آرژانتين تهديد کرد که سرويس 2005در اواخر سال 

المللي نسبت به اران بينگذهاي خود را متوقف خواهد نمود. اعتماد سرمايهدلار از بدهي

 هاي مالي از اين کشور سرعت گرفت. علاوهآرژانتين از ميان رفت و متعاقب آن خروج سرمايه

زمان اعتماد نسبت به سيستم بانکي داخلي آرژانتين نيز کاهش يافت. صورت همبر اين به
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خود نمودند و  هاي بانکيمردم آرژانتين شروع به بيرون کشيدن مقادير زيادي پزو از حساب

ميلادي نظام ارزي ميخکوب شده  2002اين وجوه را به دلار تبديل کردند. درنتيجه در سال 

کنار گذاشته شد و پزو در مقابل دلار شناور شد و در يک ماه پزو نيمي از ارزش خود را در 

 مقابل دلار از دست داد. 

ش پزو، بازگشت کنار گذاشتن نظام ارزي ميخکوب شده منجر به کاهش شديد ارز

 2002هاي دورقمي، گسترش بيکاري و ساير امراض اقتصادي شد. در نوامبر سال به تورم

هايش به بانک جهاني نيز به اين ميلادي ناتواني بانک مرکزي آرژانتين در پرداخت بدهي

 موارد اضافه شد.

 های ارزی در ایرانبحران -9

دنبال  يک قرناز  يشب اييشينهبا پ يدرا نبا يراندر ا يارز و اسعار خارج يماجرا

مانده  ياز آن برجا يو رسم يکمتر رد و اثر قانون يرانا يبانک مل تأسيساز  يشپزيرا  کرد.

در  الضربينام يشنهادو پ يهبه توصشمسي  5901در سال  يرانا يبانک ملتأسيس  است.

که بانک  5901همان سال  . ازگرديد يببعد تصو يقرار گرفت و کم هيأت وزيراندستور کار 

 يحفظ موازنه بازرگان منظوربه ي،نظارت بر امور ارز يبرا يدر تهران افتتاح شد، مقدمات يمل

 .فراهم شد يخارج

تجارت  در اين سال شد. يلتبد طلااز نقره به شمسي  5909 سال در يرانا يپول يهپا

شمسي  5955آمد. در سال از معاملات قاچاق ارز به انحصار دولت در يريجلوگ يبرا يخارج

. با يافتتنزل  پنجميکبه  يالارزش ر يلدل يننظام استاندارد طلا کنار گذاشته شد و به هم

شد که  يينتع يالر 51هر دلار  يرسم يبهاشمسي  5959دوم در سال  يشروع جنگ جهان

 ي،هاي داخلقيمت يدشد يشافزا يلبعد از جنگ به دل د ارزش ريال کاهش يافت.دو سال بع

ارز از  يدخر يلاما دولت به دل يافتبه شدت کاهش  يرهنسبت به دلار و ل يالر يدقدرت خر
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 طوربهرا  يالارزش ر ستتوانتورم بالا نمي يلمردم به دل يتشرکت سابق نفت و حساس

درصد از درآمد  21از دست رفتن  يلشدن صنعت نفت به دل يدهد. بعد از مل کاهش يرسم

به دنبال شمسي  5992 يور. از شهريافت افزايشبه شدت  يخارج ياکشور، نرخ ارزه يارز

 يالر 30نرخ دلار تا  يران،آمريکا به دولت ا يهاآغاز کمک دولت و ييرمرداد و تغ 29 يکودتا

دو  ينحذف شد و ا ينرخ اسم و يشکاف نرخ ارز رسمشمسي  5991. در سال يافتکاهش 

 يبازرگان ياستسشمسي  5993تا  5992سال  برابر شدند. از يکديگربا  يالر 11نرخ در 

 ينکشور وارد شد. ا يارز يرذخا يرو يديباز بود و فشار شد يهادروازهسياست  ي،خارج

برنامه  ينا يشد که بعد از اجراشمسي  5993در سال  يمنجر به برنامه ثبات اقتصاد يتوضع

 يکشور با مازاد حساب جارشمسي  5912و  5915و در سال  يافتبهبود  هاتراز پرداخت

اتخاذ کرد که  يانبساط ياستس يکدولت  ي،روبرو شد. در طول برنامه سوم و چهارم عمران

نفت  يمتق يشکمک گرفت. با افزا يبود و دولت از منابع خارج ياريبس يمستلزم مصارف ارز

 تدريجبهدرآمدها  ينبه کمک ا زيبانک مرک ي،نفت يو تداوم درآمدهاشمسي  5913 سال در

با حذف قابليت تبديل دلار به طلا توسط آمريکا، شد.  يموفق به آزاد ساختن مبادلات ارز

شمسي تثبيت ريال در مقابل دلار را ملغي و در عوض  5919بانک مرکزي ايران در سال 

 ريال تثبيت نمود.  10( و در SDRريال را در مقابل حق برداشت مخصوص )

 يطاز بروز شرا يناش شدهتحميلمسائل  شمسي به دليل 5910تا  5911هاي سال در

محدود شدن منابع  ،هادولت يياز تمرکزگرا يناش يهاسياست يلي،بروز جنگ تحم و انقلاب

محدود شدن نفت و  صادرات و فروش توليد، مشکلات ،نفت يمتکاهش ق يلبه دل يارز

کنترل تورم از  يها براتلاش دولت و در بازار آزادبه ارز  سيدشوار شدن دستر ،عرضه ارز

 10امکان آزادسازي نرخ ارز وجود نداشت و لذا نرخ ارز رسمي در ايران روي  محل واردات

ريال تثبيت شده بود ولي در کنار آن يک بازار غيررسمي براي ارز شکل گرفته بود که قيمت 

فزايش قيمت باعث شده بود شکاف بين نرخ مرورزمان در حال افزايش بود. اين اارز در آن به
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برابر نرخ  20اين شکاف به  5910رفته بيشتر شود تا جايي که در سال ارز رسمي و آزاد رفته

 ارز رسمي رسيده بود. 

 ایران 4913شوک ارزی سال  -9-4

 يصتخص ياستس تعادل در بازار ارز، يبا هدف برقرارشمسي دولت  5912در سال 

از بودجه سالانه کشور حذف و نظام  ،را متداول شده بود 5921که از سال  يارز و بودجه ارز

شناور  يبا اعلام نظام ارز همان سال ماهارديبهشتاز  .درآوردبه مرحله اجرا را شناور ارز 

)که در حدود نرخ ارز در  واحدنرخ ارز  ارز، يرسم خعنوان نرنرخ شناور به يينشده و تع يتهدا

 1حدود  استثنايي، بهو پول يمال اتارز شد و تمام محاسب نرخيتکنظام  يبنام بود(آزاد بازار 

 قرار گرفت. ياساس مورد بازنگر ينبر ا دولت، ياز سو يضرور يدلار واردات کالاها يلياردم

 گرفته شد. نظر در يالر 54110معادل  رنرخ در سطح متوسط هر دلا ينا در مرحله نخست،

مورد استفاده در  يدنرخ شناور جد ينب ست، شکافايس ينا ياجرا يهاماه يلاوا در

در  رفت. ينتقريباً از ب يمعاملات خارج از نظام بانک يو نرخ بازار آزاد برا يمعاملات بانک

اما  .يددرصد رس 1/0دو نرخ به کمتر از  ينتفاوت ا 5912تا مهرماه  يبهشتارد ينفاصله ب

عرضه ارز به شدت کاهش  ي، ميزانجهان ينفت در بازارها يمتق يدتحت تأثير کاهش شد

و دامن زد بر آن  يندهبه همراه تورم فزا يخارج يهاو بحران در بازپرداخت بدهي يافت

تا آنجا که در  دو نرخ در اواخر آبان همان سال شروع به رشد کرد. ينا ينشکاف ب يجهدرنت

از نرخ  يشتردرصد ب 10 دلار آمريکا ره ينرخ بازار آزاد ارز براشمسي  5912 ماه سالدي

 يندههمچنان روند فزا ياهنرخ ارز در بازار س يشافزا .يدرس يالر 24290شناور شد و به حدود 

 )دو برابر نرخ شناور( يالر 94100هر دلار آمريکا به  ينرخ برا ينا ماهبهمندر اواسط و  داشت

هر دلار معادل  5911در خرداد  ي روند صعود نرخ ارز در بازار آزادازآن در ادامهيد. پسرس

 مورد معامله قرار گرفت. يالر 24900
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 ایران 4994شوک ارزی سال  -9-3

هاي بعد از در اثر تثبيت نرخ ارز رسمي و افزايش نرخ ارز در بازار غيررسمي در سال

. برابر رسيد 1/1 شمسي به 5913شکاف بين نرخ ارز رسمي و آزاد در سال  شمسي 5911

و نظام  دادانجام  را و آزاد ينرخ ارز رسم سازيشمسي يکسان 5995در سال  دولت دوباره

ارز و  نرخ بارهيک يشکار منجر به افزا ينشد. ا يلتبد شدهمديريتشناور  نرخيبه تک يارز

 البته اين بار خبري از افزايش تورم نبود. .شد يرانبه اقتصاد ادرنتيجه تحميل شوک ارزي 

شمسي  5999را دوباره در سال  يدلار رسم يمتبازار ارز ق يريتمد يبرا يبانک مرکز

 يثبات ارز يهااز دوره يکي 5993تا  5995هاي . سالکرد يينتع ريال 94150داد و  يشافزا

 در کشور بوده است.

 ایران 4934شوک ارزی سال  -9-9

اور شن توسعه در ايران، قانون برنامه چهارم و پنجم اساس نظام ارزي کشور که بر

اي را سابقهشمسي نوسانات بي 5932تا  5930ي هاسال ي، طتعيين شده بود شدهمديريت

طي  ايران . اقتصاديدنام يدوره را دوره نوسانات ارز ينتوان امي يلدل ين؛ به همتجربه نمود

مختلف شاهد  يهابالا و عدم تعادل در بخش ينگينقد تورم،ها، تحريم يلدوره به دل ينا

شروع به شمسي  5930 ماه سالاز مهر ارزها در بازار آزاد نرخبود و  يشوک بزرگ ارز ينسوم

ماه چند ماه اوج گرفت. دولت در بهمن يبازار ارز ط يتعادل يمتبالا رفتن کرد و انحراف از ق

گرچه بازار چند ماه ثبات داشت  رد،ک يينتع ريال 524220نرخ مرجع را شمسي  5930 سال

کرد و  يشنفت نرخ دلار شروع به افزا يدخر يمبه دنبال تحرشمسي  5935 اليرماه ساز ت يول

 يمتحر و يبانک مرکز يم. تحريدرس هزار ريال 91 يبه بالاشمسي  5935 ماه سالدر مهر

به بازار ارز، منجر  مردم سوداگرانه هجومکشور همراه با  يعنوان منبع درآمد ارزنفت به يدخر

 شد. يبحران ارزبروز  هب
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 ی ارزیهابحرانساز ینهزمعوامل  -3

هاي مرکزي در نگهداري و حمايت از نرخ ارز تنها عامل هرچند عدم توانايي بانک

اقتصاددانان بر هاي ارزي است. هاي ارزي نيست ولي زمينه اصلي وقوع بحرانبروز بحران

در زمان بروز مشترک وجود دارد.  يژگيو ينچند يادر دن يارز يهاباورند که در بحران ينا

 هاي ارزي عموماً موارد ذيل صادق است:بحران

 هاآن ياز ارزش واقع يشکشورها در بازار ب ينا يداخل يارزش واحد پول .5

 شورک يها و مقامات اقتصادمداخله دولت يقحفظ ارزش از طر ينو ا بوده

 .گرفته استدر بازار ارز صورت 

به  ياديز ياند وابستگبوده يکه شاهد بحران ارز ييکشورها يدر تمام .2

وجود  يهاي خارجو بانک يمال مؤسساتمدت از کوتاه يهاوام يافتدر

مورد  ياز منابع مال ياديبخش ز يخارج يهاسرمايه ينداشته است و ا

 .کرده است تأميناستفاده کشور را 

در کشورهاي صادرکننده وابسته به نفت، کاهش قيمت جهاني نفت باعث  .9

 درآمدهاي ارزي شده است.کاهش 

 يدهنده خدمات مالارائه يهاو شرکت يهاي خصوصکشورها بانک يندر ا .1

 .نداهداشت ياشکننده يتوضع

مختلف  ياستفاده از ابزارها يلازم برا ياسيو قدرت س يگاهجااز ها دولت .1

محروم و بازگرداندن ثبات به اقتصاد  ياقتصاد يطکنترل شرا يبرا يحکومت

 .اندبوده

 ساززمينهمختلف  ياقتصاد کشورها ه است کهموجب شد ايطشر ينمجموعه ا

کشورها ارزش خود را در برابر دلار آمريکا از دست  يشود و پول داخل يبحران ارز
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هاي اقتصادي جزو عوامل البته در بحران ارزي اخير ايران، موضوع تحريم دهد.

 بوده است.زننده تعادل بازار ارز و کاهش ارزش پول ملي  برهم

 هابازارهای ارز پس از بحران -46

طبق نظر اقتصاددانان لازم است نرخ ارز بر اساس نظام عرضه و تقاضاي مبتني بر 

متغيرهاي اساسي اقتصاد در طول زمان تعديل شود تا يک اتفاق ناگهاني منجر به بروز 

نظام ارزي ي کشورهاي جهان به سمت هاي بلندمدت نشود. بر همين اساس عمدهبحران

خوش اند تا در چارچوب يک روند بلندمدت، نرخ ارز تنها دستشده حرکت کردهشناور مديريت

 مدت باشد. نوسانات منطقي کوتاه

هايي که اقتصاددانان بر اساس آن روند بلندمدت عنوان مثال يکي از تئوريبه

است. طبق اين تئوري نرخ ارز  5نمايند تئوري برابري قدرت خريدتغييرات نرخ ارز را تبيين مي

اساس اختلاف تورم آن کشور با ساير کشورها تنظيم شود.  در يک کشور در بلندمدت بايد بر

 1درصد بوده و تورم آمريکا در همان دوره  20فرض کنيد اگر تورم ايران در طول يک دوره 

دوره تضعيف شود  درصد در آن 51درصد بوده است بايد ارزش ريال در مقابل دلار به اندازه 

 تا برابري قدرت خريد دو ارز همچنان برقرار باشد.

شود نرخ ارز قرار دادن تئوري برابري قدرت خريد در کنار نظام شناور ارزي باعث مي

ترين متغيرهاي اقتصادي همواره با نوسان مواجه باشد. با توجه به اينکه نرخ ارز يکي از مهم

دولت است متغير بودن آن ريسک نرخ ارز را به ساير کننده و براي توليدکننده، مصرف

هاي موجود در اقتصاد اضافه خواهد کرد. براي حل اين مشکل کشورها به سمت ايجاد ريسک

اند. بررسي کشورهاي مکزيک، آرژانتين، روسيه ابزارهاي مديريت ريسک نرخ ارز حرکت کرده

اندازي بازارهاي دهد در اين کشورها راهياند نشان مو ترکيه که تجربه نوسانات ارزي را داشته

                                                 
1 Purchasing power parity 
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ها قرار عنوان ابزار مديريت ريسک نرخ ارز در دستور کار مسئولان ارزي آنمشتقه ارزي به

 گرفته است.

 بندیجمع

عنوان پول تا زماني اعتبار دارد که مردم به آن اعتماد داشته باشند لذا بروز ارز به

واند سبب بروز بحران ارزي شود. نگاهي به بازارهاي ارز تاعتمادي نسبت به آن ميهرگونه بي

دهد برخي از کشورهاي دنيا تجربه کاهش شديد ارزش پول ملي هاي اخير نشان ميدر سال

 اند. را داشته

نشدن کاهش ارزش پول ملي در  دهد تخليههاي ارزي نشان ميبررسي بحران

خارج شدن کنترل نرخ ارز از دست دولت ها و بروز يک اتفاق که باعث مدت توسط دولتميان

هاي ارزي بوده است. بر اين اساس کشورهايي که ترين عامل بروز بحرانشده است، اصلي

اند، با بروز يک اتفاق قبل از بروز بحران به توانايي خود در کنترل نرخ ارز اعتماد داشته

ارز دچار تغييرات شديد شده است. اند و نرخ غيرمنتظره کنترل خود بر بازار ارز را از دست داده

اساس متغيرهاي اساسي  لذا اين کشورها پس از بحران به سمت شناورسازي نرخ ارز بر

اند. البته اين آزادسازي منجر به ايجاد ريسک نوسانات نرخ ارز براي فعالان اقتصاد پيش رفته

ابزارهاي مديريت  ها همراه با اين آزادسازي به سمت ايجادگردد. لذا دولتاقتصادي مي

 اند.ريسک شامل قراردادهاي مشتقه ارز حرکت کرده

 

 

 



 29  ۞ هاي ارزيبحران

 

  منابع و مآخذ

 .5999 يران،ا ي. تهران: بانک مل5991-5901 يساله بانک مل يس يخچهتار .5

(؛ با 5932-5930) يراندر ا ينوسانات ارز يلدلا يصمد. بررس يزنژاد،حسن، عز يدري،ح .2

 .5931 ي،اسلام يمجلس شورا يهامنتخب، مرکز پژوهش يبه تجربه کشورها ينگاه

3. Alp, Harun & Elekdag, Selim(2011), The Role of Monetary Policy in 

Turkey during the Global Financial Crisis, IMF Working Paper, 

WP/11/150 

4. Baykan, Sevim & Dogan, H. Cem(1999), leading indicators of 

inflation, central bank of the republic of Turkey. 

5. Canales-Kriljenko, J I (2003): “Foreign exchange intervention in 

developing and transition economies: results of a survey”, IMF 

Working Paper 03/95, May. 

6. Celasun, Merih & Rodrik, Dani (1989), Turkish Experience with 

Debt: Macroeconomic Policy and Performance, Chapter in NBER 

book Developing Country Debt and the World Economy (1989), 

Jeffrey D. Sachs, editor (p. 193 - 211), University of Chicago Press. 

7. Chian, Cengiz & Malatyali, Kamuran(2002), Measuring core 

inflation in Turkey, http://ekutup.dpt.gou.tr/para/1999-2002 

8. Drimbetas, E., Sariannidis, N., & Porfiris, N. (2007). The effect of 

derivatives trading on volatility of the underlying asset: evidence 

from the Greek stock market. Applied Financial Economics, 17(2), 

139-148. 

9.  Irigoyen, C. (2005, May). Foreign exchange intervention in 

Argentina: motives, techniques and implications. In Participants in 

the meeting (p. 114). 

10. Rhee, G. J., & Lee, E. M. (2005, May). Foreign exchange 

intervention and foreign exchange market development in Korea. 

In Participants in the meeting(p. 196). 

11. Weithers, Tim. 2006. Foreign Exchange: A Practical Guide to the FX 

Markets. New York: John Wiley & Sons. 

 هاي سري زماني بانک مرکزي پايگاه داده .52

 
http://tsd.cbi.ir 

http://www.nber.org/books/sach89-3
http://ekutup.dpt.gou.tr/para/1999-2002


 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 فصل چهارم:

های مرکزی در تعیین آنبانکنرخ ارز و نقش 



 

 

 



 21  ۞ هاي مرکزي در تعيين آننرخ ارز و نقش بانک 

 

 مقدمه

بازار ارز به سبب اهميتي که براي اقتصاد دارد همواره در کانون توجهات فعالان 

دقت تحولات اين بخش را هاي مرکزي بههاي واقعي و مالي اقتصاد بوده است و بانکبخش

بيني حرکات آتي وتحليل عوامل مؤثر بر ارز و پيشنمايند. بنابراين تجزيهرصد و کنترل مي

 بالايي براي هر کدام از ذينفعان اين بازار برخوردار است. اين متغير از اهميت 

وتحليل بنيادين بازار مطرح تحليل عوامل مؤثر بر نرخ ارز معمولاً در رويکرد تجزيه

وتحليل تکنيکال که در آن از نمودارها و تغييرات حجم و گردد. برخلاف روش تجزيهمي

وتحليل گردد، در رويکرد تجزيهز استفاده ميبيني تغيير و تحولات آتي ارمنظور پيشقيمت به

بنيادين مسير آتي نرخ ارز از طريق مطالعه عوامل اقتصادي تأثيرگذار بر اين متغير ترسيم 

 واقعي رخدادهاي و وقايع مبناي بر بينيپيش اساس بنيادين تحليل شود. به عبارت بهتر درمي

 در تغييرات تمام که است اين نيادينب گرانتحليل نظريات پايه است و شده گذاريپايه

بنابراين در اين نوع تحليل تأثير عوامل  .دارد بنيادي اقتصادي علت يک حتماً هاقيمت

 گيرد.اقتصادي بر عرضه و تقاضاي ارز مورد بررسي قرار مي

هاي پولي، نرخ رشد اقتصادي، عوامل سياسي و نرخ بهره، تورم، تراز تجاري، سياست

وتحليل بنيادين بيشترين تأثير را بر ازجمله متغيرهايي هستند که از نظر تجزيهمداخلات دولت 

نمايند. با توجه به اينکه هدف اين فصل درک نرخ ارز داشته و مسير حرکت آن را تعيين مي

چرايي تغيير و تحولات نرخ ارز در بازار است، بنابراين در اولين گام تأثير هر يک از عوامل 

 ير مورد بررسي قرار خواهد گرفت.فوق بر اين متغ

ترين بازيگران هاي مرکزي يکي از مهمطور که عنوان گرديد بانکهمان

هاي مرکزي بسته نمايند. بانکدقت حرکات اين بازار را دنبال ميبازارهاي ارز هستند و به
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نمايند. ميزان هاي مختلفي در بازار دخالت ميکنند به روشبه اهدافي که دنبال مي

يافتگي کشورها متفاوت است دخالت در بازار و شيوه انجام آن بسته به سطح توسعه

شود. از سوي يافته چنين امري به ظاهر کمتر مشاهده ميکه در کشورهاي توسعهطوريبه

هاي مرکزي در بازار و شيوه انجام اين کار به درک تغيير ديگر شناسايي علل دخالت بانک

شاياني خواهد نمود. بخش دوم اين فصل به اين موضوع  و تحولات بازار ارز کمک

 اختصاص يافته است.

وتحليل عوامل مؤثر، لازم است به دو نکته اساسي توجه گردد. به اما قبل از تجزيه

هاي بازار نه بر اي از موارد، قيمتگردد در پارههاي بنيادين عنوان ميرغم آنچه در تحليل

لکه بر اساس احساسات، ترس و حرص و طمع فعالان مالي اساس عوامل بنيادي اقتصادي ب

شود. علاوه بر اين بسته به درجه کارايي بازارهاي مالي، تأثير هر کدام از عوامل هدايت مي

هاي بازار انعکاس يابد. مباحث مذکور مؤثر بر ارز ممکن است با يک وقفه زماني در قيمت

لات بازار ارز دارند در اين فصل مورد بررسي قرار رغم اهميتي که در رابطه با تغيير و تحوعلي

 اند.نگرفته

 تحلیل عوامل مؤثر بر قیمت ارز -4

ارزش  راتييکشور که درواقع همان تغ کينرخ ارز در  راتييبر تغ يمتعدد عوامل

اشاره خواهد  اين عوامل ترينمهم به ليگذارد که در ذتأثير مي استآن کشور  يواحد پول مل

 شد. 

 بهرهنرخ 

در ادبيات اقتصادي دو نوع نرخ بهره وجود دارد. نرخ بهره اسمي و نرخ بهره حقيقي. 

شود. نرخ ها و يا مؤسسات مالي پرداخت مينرخ بهره اسمي همان نرخي است که در بانک

بهره حقيقي تفاوت نرخ بهره اسمي و نرخ تورم است. به عبارتي بهتر در اين حالت نرخ بهره 



 23  ۞ هاي مرکزي در تعيين آننرخ ارز و نقش بانک 

 

هاي بهره حقيقي گران بازارهاي مالي به نرخگردد. معاملهبه نرخ تورم تعديل مياسمي با توجه 

 و نه اسمي توجه دارند. 

طور مستقيم تحت تأثير نرخ بهره قرار گران بازار ارز )فارکس( بهمعامله

دهنده قيمت اجاره )يا استقراض( يک ارز است، بنابراين گيرند زيرا نرخ بهره نشانمي

گران بازار آتي ارز نيز در شود و معاملهوسيله نرخ بهره آن هدايت ميبه ارزش يک ارز

گذاران، ارز با گيرند. با توجه به اين امر براي سرمايهمعرض ريسک نرخ بهره قرار مي

اگر نرخ بهره يک کشور افزايش يابد تقاضا براي تر است. نرخ بهره بالاتر جذاب

يابد و اين مسأله منجر به افزايش تقاضا براي گذاري در آن کشور افزايش ميسرمايه

هاي بالاتري را طور طبيعي، تقاضاي بالاتر، قيمتبهواحد پول آن کشور خواهد شد. 

گران بازار قراردادهاي آتي ارز و در پيش دارد. با اين توضيح تعجبي ندارد که معامله

 تواندمي که يعوامل ترينمهم بنابراين يکي ازکنند. هاي بهره را دنبال ميفارکس نرخ

قدرت برابري واحد پول يک کشور در مقابل کشور ديگر ايفاي نقش  بينيپيش در

افزايش نرخ بهره در يک کشور به شرط ثابت . است کشور دو بهره نرخ نوساناتکند، 

بودن نرخ بهره در کشور مقابل، به افزايش تقاضا براي واحد پول آن کشور خواهد 

 انجاميد.

 رم/ سیاست پولیتو

پذير است. در تورم و افزايش قيمت کالاها و خدمات در هر اقتصادي امکان

زمان تورم، هر واحد پول نسبت به قبل توانايي خريد کالاهاي کمتري را دارد. بر اين 

عنوان فرسايش قدرت خريد پول توصيف کرد. به عبارت توان بهاساس، نرخ تورم را مي

ريالي هميشه ارزشش ده هزار ريال است اما در صورت افزايش ساده اسکناس ده هزار 

توان ها )تورم(، مقدار کالايي که با استفاده از همان اسکناس ميسطح عمومي قيمت
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ازحد پول ايجاد شود. لازم به ذکر است که تورم در اثر عرضه بيشخريد کمتر مي

 شود.مي

هاي پولي است. سياستهاي پولي خود مسئول تورم بانک مرکزي با سياست

ي مناسب اعمال فرايندي است که کنترل عرضه پول يک کشور را براي ترويج نرخ بهره

هاي پولي دو نوع هستند: انبساطي و انقباضي. ترين شکل، سياستکند. در سادهمي

هاي انبساطي عرضه پول را افزايش، نرخ بهره را کاهش و قدرت پول داخلي را ضعيف سياست

هاي انقباضي در طرف ديگر، گردد. سياستکه در زمان رکود اقتصادي اعمال ميکند مي

عنوان گردد. بهمنجر به کاهش عرضه پول، افزايش نرخ بهره و افزايش ارزش پول داخلي مي

طور چشمگيري باعث ميلادي، به 2000هاي انبساطي آمريکا در اواخر دهه مثال سياست

 لار شد.افزايش عرضه پول و کاهش ارزش د

 تراز تجاری

تراز تجاري بيانگر ميزان خالص ورود يا خروج ارز از کشور است. صادرات و واردات 

توانند المللي ميکالاها و خدمات، ورود و خروج سرمايه از کشور و تغيير در ذخاير ارزي بين

رزش پول مثبت بودن تراز تجاري، به منزله تقويت امنشاء ورود يا خروج ارز از کشور باشند. 

دليل اين موضوع  شود.رويه ارزش پول داخلي محسوب ميداخلي يا جلوگيري از کاهش بي

عنوان مثال يک کشور براي خريد کالاي وارداتي بايد پول داخلي را به ارزي آن است که به

کنندگان ايراني ديگر وقتي مصرفعبارتاند تبديل کند. بهگذاري شدهکه کالاها در آن قيمت

کنند زيرا که خرند، درواقع در پايين آوردن ارزش ريال مشارکت ميهاي خارجي را ميکالا

دست  طور غيرمستقيم مايل به فروش ريال براي خريد ارز جايگزين مورد نياز براي بهبه

 آوردن محصولات موردنظرشان هستند.

 



 15  ۞ هاي مرکزي در تعيين آننرخ ارز و نقش بانک 

 

 دخالت بانک مرکزی

گذاري بازار و تعيين م در قيمتطور مستقيهاي نظارتي و دولت بهدر بازار ارز سازمان

کنند. مداخله در بازار معمولاً از طريق خريدوفروش ارز در بازار آزاد و يا نرخ ارز دخالت مي

هاي روابط تجاري چين و آمريکا طور مثال يکي از چالشگيرد. بهکاري نرخ صورت ميدست

ت. دولت ژاپن نيز در اواسط هاي اخير، دستکاري نرخ ارز توسط چين در بازار بوده اسدر سال

 920تريليون ين براي خريد  91سال تجربه تورم منفي، اقدام به چاپ  51، پس از 2009سال 

ميليارد دلار آمريکا نمود. اين حرکت بلافاصله باعث تضعيف ين ژاپن در برابر دلار و افزايش 

 2055ماه مارس  صادرات ژاپن گرديد که درنهايت کشور را از تورم منفي خارج نمود. در

منظور جلوگيري از افزايش قيمت ين در بازارهاي جهاني که اقتصاد به 1کشورهاي گروه جي 

کرد، اقدام به دخالت در بازار ارز شناور ژاپن را بعد از وقوع زلزله شديد در اين کشور تهديد مي

 فروختند. 5نموده و مقادير زيادي ين به بانک ژاپن

آن کشور  يکه بانک مرکز استژاپن بدان حد  ين يبازار ارز برا يگستردگ يقتدر حق

 رو همينآورد و از  وجود به يندر ارزش  يريچشمگ ييراتکوتاه تغ زمانمدتتواند در نمي ساًأر

کردند تا  ين يراقدام به فروش ذخا يگر،د يکمک به عضو يگروه هفت در راستا يهاي مرکزبانک

کاهش  يبرا يهاي مرکزائتلاف بانک ين. ايابدعمده کاهش  يارزها ژاپن در برابر ين يبرابر رخن

خود  ينشان دادن تعهد و همراه يبرا يبزرگ صنعت ي، اما کشورهابودسابقه کم ياربس ينارز مع يک

 دادند. يلتشک ينبراي افت ارزش  را ائتلاف ينا يگر،د يبا اعضا

 تولید ناخالص داخلی

داخلي، ارزش بازاري تمام کالا و خدمات نهايي توليد شدده در داخدل    ناخالص توليد

يک کشور در يک بازه زماني معمولاً يکساله است. در اصل، توليد ناخالص داخلي بيانگر ندرخ  

                                                 
1 BoJ (Bank of Japan) 
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طورمعمول، هرچه توليد ناخالص داخلي بيشتر باشدد، ارزش  رشد يا انقباض اقتصادي است. به

عندوان  توان بههش رشد اقتصادي در يک کشور را نيز ميکاپول داخلي هم بيشتر خواهد بود.

هاي ورود کشور به دوران رکود اقتصادي دانسدت. ايدن مسدأله موجدب نگراندي      يکي از نشانه

لازم به ذکر است دانستن ايدن   گذاران نسبت به ارزش واحد پول آن کشور خواهد شد.سرمايه

ا بده احتمدال زيداد هديچ کمکدي بده       هاي بازار اهميدت دارد امد  گيريموضوع در تعيين جهت

 کند.گذاران در بازار ارز نميمدت سرمايهسودآوري کوتاه

 عوامل سیاسی

نشده بينيپيشهاي اجتماعي و هرگونه رويداد هاي سياسي، آشوبجنگ، تغيير نظام

سازد، موجب سدلب اعتمداد و اطميندان از ثبدات     يرقابل جبراني وارد ميغکه بر اقتصاد اثرات 

هداي  . همچنين جنگ موجب کسري بودجه به خاطر تأمين هزينده گرددواحد پولي ميارزش 

 شود.که اين خود باعث کاهش ارزش پول ملي مي شودجنگي مي

 کسری بودجه دولت 

تواندد تدأثير منفدي بدر ارزش پدول ملدي بدر جداي گدذارد.          کسري بودجه دولت مي

ه درآمدد آن افدزايش يابدد، در ايدن     هاي يک دولت نسبت بکه هزينهديگر درصورتيعبارتبه

حالت دولت مزبور ارز کافي براي کنترل بازار در اختيار نداشته و ناچار بده اسدتقراض از باندک    

مرکزي براي تزريق نقدينگي به جامعه خواهد شد که اين مسأله منجر به ايجاد فضاي تورمي 

 و کاهش ارزش پول کشورها خواهد شد.

 رشد اشتغال 

دهنده سلامت سيستم اقتصادي باشد، تواند نشانمهم ديگري که ميازجمله عوامل 

رشد اشتغال است. رشد اين عامل موجب توسعه و رونق اقتصادي کشورها شده و موجب 

 گذاران و تقويت ارزش پول ملي آن کشور خواهد شد.جذب تعداد بيشتر سرمايه
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 علل مداخلات بانک مرکزی در بازار ارز -3

ه شد مداخلات بانک مرکزي در بازار ارز از عوامل کليدي طور که اشارهمان

تأثيرگذار بر نرخ ارز است. با توجه به اهميت اين موضوع، در اين بخش علل مداخلات بانک 

هاي بانک مرکزي در بازار ارز بررسي شده مرکزي در قالب ميزان، چگونگي و تجارب دخالت

 است.

ز از اهميت اين متغير کليدي در اقتصاد هاي مرکزي در بازار ارعلت مداخله بانک

نرخ ارز واسط ميان اقتصاد داخل و اقتصاد خارج از مرزهاي يک کشور است و گيرد. نشأت مي

 رودمي المللي پيشدر جهاني که به سمت آزادي روابط تجاري و افزايش حجم مبادلات بين

. نرخ ارز ترجمه استترين متغيرهاي تأثيرگذار بر وضعيت اقتصادي کشورها يکي از مهم

ايگاه قيمت در ج و با توجه به استالمللي و بالعکس هاي بينهاي داخلي به قيمتکننده قيمت

مؤثري در تصميمات واحدهاي اقتصادي در سطح  تخصيص منابع محدود اقتصادي، نقش

که  ؛ موضوعيالمللي خواهد داشتطح داخلي و چه در سطح بينخانوار و بنگاه چه در س

 دهد.متغيرهاي کلان اقتصادي را تحت تأثير قرار مي

افزايش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملي در برابر پول خارجي( با کاهش قيمت 

باعث افزايش  و درنتيجه خارجي کالاهاي داخلي و افزايش قيمت داخلي کالاهاي خارجي

شود و از طريق افزايش تقاضاي کل باعث افزايش توليد هش واردات ميصادرات و کا

شود. افزايش صادرات و کاهش واردات باعث بهبود تراز تجاري ناخالص داخلي کشور مي

ها نيز خواهد شد. علاوه بر اين افزايش نرخ ارز از طريق افزايش قيمت و تراز پرداخت

باعث افزايش تورم داخلي تواند ميو نهايي( اي داخلي کالاهاي وارداتي )اعم از واسطه

هاي خارجي عامل ديگري است که هاي داخلي با بنگاهپذيري صنايع و بنگاهد. رقابتوش
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که نرخ ارز براي اين 5. بر اساس نظريه برابري قدرت خريداستمتأثر از تعديلات نرخ ارز 

هاي خارجي ثابت بماند، بنگاههاي داخلي در مقابل پذيري بنگاهتبع آن رقابتحقيقي و به

بايست، نرخ ارز اسمي را معادل تفاوت تورم داخلي و خارجي تعديل کند. بانک مرکزي مي

ازحد ارزش پول داخلي در مقابل پول خارجي( باعث ازحد آن )کاهش بيشتعديل بيش

لي و هاي داخلي و تعديل کمتر از ميزان تفاوت تورم داخپذيري بنگاهافزايش قدرت رقابت

هاي داخلي پذيري بنگاهخارجي باعث افزايش نرخ ارز حقيقي و کاهش قدرت رقابت

 شود. مي

ها که سطح نرخ ارز بر توليد، تورم، تراز تجاري و تراز پرداختبنابراين با توجه به اين

هاي خارجي در اقتصاد تأثير مستقيم دارد، هاي داخلي در مقابل بنگاهپذيري بنگاهو رقابت

هاي مرکزي به دنبال آن هستند که با مداخله در بازار ارز، نرخ ارز را در مسير از بانک يبرخ

عنوان نمونه بانک مرکزي چين براي افزايش قدرت موردنظر خود هدايت کنند. به

هاي ساير کشورها و افزايش توليد ناخالص داخلي هاي چيني در مقابل بنگاهپذيري بنگاهرقابت

ايش صادرات و کاهش واردات، با مداخله در بازار ارز به دنبال کاهش ارزش خود از طريق افز

. بانک مرکزي ايران نيز در برخي مواقع جهت کنترل استپول خود در مقابل دلار آمريکا 

. اين استتورم، از تعديل نرخ ارز اسمي معادل تفاوت تورم داخلي و خارجي خودداري کرده 

هاي ايراني و افزايش واردات پذيري بنگاههش قدرت رقابتمنجر به کادر طول زمان سياست 

  است. گرديدهو کاهش صادرات 

از سوي ديگر نوسانات نرخ ارز در اقتصاد باعث ايجاد نوسان در قيمت کالاها و 

دهد. افزايش نااطميناني در اقتصاد بر ها شده و نااطميناني را در اقتصاد افزايش ميدارايي

گذاري اثر منفي دارد و منجر به ويژه تصميمات مربوط به سرمايههاي اقتصادي بهفعاليت

                                                 
1 Purchasing power parity 
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يکي ديگر از علل  رويناقتصاد خواهد شد. ازا هاي مولدبخش گذاري درکاهش سرمايه

 زي آن است که نوسانات نرخ ارز را کاهش دهند. هاي مرکمداخلات بانک

صورت ارزهاي خارجي هاي خود را بههاي مرکزي سراسر دنيا بخشي از داراييبانک

. بنابراين نمايندوسيله آن اهداف خود را محقق تا در مواقع لزوم بتوانند بهکنند داري مينگه

کنند و براي ريد ارز خارجي ميهاي مرکزي جهت افزايش ذخاير ارزي خود اقدام به خبانک

سياست  به اجراي واسطه افزايش پايه پولي و نقدينگي اقدامجلوگيري از آثار تورمي آن به

کنند. افزايش ذخاير ارزي کشور باعث افزايش از طريق فروش اوراق قرضه مي 5سازيسترون

صادي به بانک هاي ارزي و ميزان اعتماد فعالان اقتقدرت بانک مرکزي در اعمال سياست

اعلام کرده  2001عنوان نمونه بانک مرکزي آفريقاي جنوبي در سال مرکزي خواهد شد. به

کند )بانک تسويه هاي ارزي خود را بر اساس تقويت ذخاير ارزي طراحي مياست که سياست

 .(2001المللي، بين

کزي رئيس بانک مر 53المللي ميان اي که بانک تسويه بيننامهبر اساس پرسش

ترين علل مداخلات بانک مرکزي در به ترتيب مهم 2055-2052است، در دوره  توزيع کرده

ها بازانه، حفظ ثبات قيمتهاي سفتهبازار ارز جلوگيري از نوسانات نرخ ارز ناشي از فعاليت

 اند.)کنترل تورم( و تعديل ذخاير ارزي بوده

 زهای مرکزی در بازار ارمیزان مداخلات بانک -3-4

توسعه و هاي مرکزي کشورهاي درحالمداخله فعالانه بانک کهيدرحال

هاي مرکزي کشورهاي اقتصادهاي نوظهور امري متعارف است، تعداد کمي از بانک

يافته براي عدم کنند. کشورهاي توسعهمي هدر بازار ارز مداخل مستقيم طوربهيافته توسعه

در بازار ارز دلايل متعددي دارند. يکي از اين دلايل اين است که مستقيم مداخله 

                                                 
1 Strilization  
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دهد که ابزار دخالت فقط زماني کاراست که به تحقيقات و همچنين تجربيات نشان مي

همراه تعديل در نرخ بهره يا ابزارهاي ديگر همراه شود. درواقع بدون يک تأثير مستقل و 

کزي هيچ قدرت پايداري براي تأثيرگذاري بر ماندگار بر نرخ ارز اسمي، مداخله بانک مر

نخواهد داشت. دليل دوم آن  5مبادلههاي قابلپذيري بخشنرخ ارز حقيقي و توان رقابت

هاي پولي در ار سياستکاست که مداخلات ارزي بانک مرکزي در مقياس وسيع، به سازو

 و بخش اي مالي. دليل سوم نيز اين است که در اين کشورها بازارهزنديکشور آسيب م

ها را دارند و لذا دليلي ندارد که خصوصي ظرفيت لازم براي جذب و مديريت شوک

 بخواهند با تغيير نرخ ارز بازار را مديريت نمايند.

دهند، چراکه باوجوداين دلايل، کشورهاي نوظهور به دخالت خود در بازار ادامه مي

تواند بسيار کارا مواجه هستند، اين ابزار ميها با آن هايي که آنمعتقدند در شرايط و موقعيت

سابقه ذخاير ارز خارجي توسط ها، انباشت بيباشد. شايد يکي از دلايل تفاوت اين ديدگاه

المللي معتقدند گران بازارهاي بينهاي اخير است. بسياري از تحليلکشورهاي نوظهور در سال

ف سريع ارزهايي مثل دلار آمريکا ناشي که تقويت نسبي ارز کشورهاي آسيايي در مقابل تضعي

از اين مداخلات بوده است. لذا اين اعتقاد مشترک در ميان کشورهاي نوظهور وجود دارد که 

دهد و لذا سياستي ها مسير نرخ ارز حقيقي را به اندازه کافي تحت تأثير قرار مياين دخالت

 شود. مهم محسوب مي

هاي بانک مرکزي در بازار ارز التکه آيا دخ شودمي طرحمحال اين سؤال 

دارد يا خير؟ اهداف متعددي که براي دخالت در  بخشي موردنظر رااثر ،نوظهور اقتصادهاي

هاي زيادي بازار ارز وجود دارد سبب شده است که تحليل و ارزيابي اين مسئله با دشواري

هاي شده است، دادههاي آماري که در اين خصوص انجام که تحليلويژه آنهمراه باشد، به

                                                 
1 Tradable  
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کشورها با اهداف سياستي مختلف را در کنار هم قرار داده است. معمولاً تحقيقات 

کنند. علاوه در مؤثر بودن دخالت دولت در بازارهاي ارز منعطف ترديد مي اقتصادسنجي رسمي

ها عمدتاً به شرايط خاص آن منطقه نيز دهد که اثربخشي سياستبر اين تحقيقات نشان مي

ها موفق است نخواهيم بستگي دارد و لذا پاسخ دقيقي براي اينکه در چه زماني اين سياست

 داشت.

 چگونگی مداخلات بانک مرکزی در بازار ارز  -3-3

هاي مداخله بانک مرکزي ها و تاکتيککند که روش( بيان مي2009) 5کينگ

عنوان نمونه رد. بهدر بازار ارز بستگي به هدف بانک مرکزي از مداخله در بازار دا

طور مستقيم در بازار چنانچه بانک مرکزي به دنبال تعديل ذخاير ارزي خود باشد، به

کند. اما اقدام به خريد و يا فروش ارز مي نقدي بانکي وارد شده و از طريق معاملاتبين

چنانچه به دنبال تأثير بر سطح نرخ ارز و يا کاهش نوسانات نرخ ارز باشد، از طريق 

تواند به دنبال تحقق هدف خود باشد. بانک مرکزي براي هدايت هاي متعددي ميوشر

و يا نقد  تواند از بازارهاينرخ ارز در مسير موردنظر خود و يا کاهش نوسانات نرخ ارز مي

ها، اختيارات و يا سوآپ( عمل آتيهاي آتي، قراردادهاي پيماناز طريق اوراق مشتقه )

 کند. 

 25ميان  2059المللي در سال اي که بانک تسويه بينهنامنتايج پرسش

گزارش  يبانک مرکز 55 يرئيس بانک مرکزي توزيع کرده است، که تنها رؤسا

کنند. خود را دنبال مي ياستياهداف س يمداخله در بازار نقد طريق از فقط کهاند کرده

هاي مرکزي براي ابزار اغلب بانک نقديدهد، بازار نامه نشان مينتايج اين پرسش

امکان  که توان برداشت کرد. همچنين اين نکته را نيز مياستمداخله در بازار ارز 

                                                 
1 King 
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 تعدادي ازتحقق اهداف بانک مرکزي از طريق ابزارهاي مشتقه نيز وجود دارد، چراکه 

اهداف يابي به که معمولاً از اين ابزارها براي دست اندمرکزي بيان کرده يهابانک

هاي خاصي از اند که در دورههاي مرکزي ديگري نيز بوده. بانککنندخود استفاده مي

اند که در ادامه به تعدادي از اين ابزار مشتقه براي دخالت در بازار ارز کمک گرفته

 شود.تجربيات اشاره مي

 های مرکزی کشورها در بازار ارزتجربیات مداخلات بانک -3-9

توسعه و نوظهور هاي مرکزي برخي از کشورهاي درحاليات بانکدر اين بخش تجرب

 در خصوص چگونگي مداخلات در بازار ارز بيان خواهد شد. 

 برزیل

رها  5333را در سال  5بانک مرکزي برزيل رژيم ارزي ميخکوب شده به دلار

بانک مرکزي برزيل  اصلي هدف پس تاکنونازآنرا برقرار کرد.  2کرده و رژيم ارزي شناور

 2002ازحد نرخ ارز بوده است. از سال محدود کردن نوسانات بيش ،از مداخله در بازار ارز

به دنبال هدايت و مديريت  9بانک مرکزي برزيل از طريق حراج عمومي سوآپ نرخ ارز

نرخ ارز و فراهم کردن ابزارهاي کافي براي پوشش ريسک در بازار بوده است. قراردادهاي 

، تعداد قراردادهايي ثبت شده است. روز دقيق حراج 1آپ در بورس بي ام اند اف بوسپاسو

از طريق  ،که بانک مرکزي پيشنهاد خريد و يا فروش آن را دارد و سررسيد قراردادها

تواند پنج کننده در حراج ميشود. هر نهاد شرکتبانک مرکزي اعلام مي هاياطلاعيه

و قيمت )نرخ بهره ضمني( هر يک اعلام کند. پس از تجميع  پيشنهاد را به همراه مقدار

پيشنهادها، بانک مرکزي اين اختيار را دارد که هر تعداد قرارداد را تا سقفي که اعلام شده 

                                                 
1 Currency peg to US dollar 

2 Floating exchange rate 

3 Public currency swap auctions  

4 BM&FBovespa exchange 
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حراج سوآپ  25، 2059مارس  95تا  2055بپذيرد. بانک مرکزي برزيل از اول ژانويه 

ها به پول دادها آن است که همه پرداختارزي برگزار کرده است. نکته اساسي در اين قرار

 وجودشود و لذا هيچ تأثيري بر عرضه ارز خارجي نخواهد داشت، بااينبرزيل انجام مي

دهد. از نرخ برابري پول برزيل در مقابل دلار آمريکا را تحت تأثير قرار مي سياست مذکور

ک نوسانات ارز ايجاد ها هم ابزار مناسب براي پوشش ريسسوي ديگر با اعمال اين حراج

 .(2051، 5يابد )کولشين و آندريدبازي براي دلار کاهش ميشود و هم تقاضاي سفتهمي

 آرژانتین

 نقديبازار  کانالهاي ارزي خود را از بانک مرکزي آرژانتين سياست

در بازار ارز و بانک مرکزي مداخله  زمانکند. بانکي( ارز دنبال ميفروشي )بازار بينعمده

شود به اطلاع عموم مردم صورت روزانه چاپ ميميزان آن از طريق يک نشريه که به

رسد. اعلام اطلاعات مداخله در بازار ارز توسط بانک مرکزي آرژانتين با رويه اکثر مي

، در تعارض است. دليل کنندميهاي مرکزي که مداخلات ارزي خود را پنهان بانک

هاي پولي ثباتيات توسط بانک آرژانتين آن است که اين کشور بيسازي اطلاعشفاف

فراواني را تجربه کرده است و لذا بانک مرکزي از طريق افشاي منظم اطلاعات به دنبال 

آرژانتين  مرکزي مداخله بانک .(2001)ايريگوين،  کسب اعتبار نزد فعالان اقتصادي است

اوراق مشتقه ارزي مثل  اين کشورکه در  گيردصورت مي در شرايطي نقديدر بازار 

 وجود دارد. نيز آتي قراردادهاي 

 اندونزی

 گذار از نظام ارزي تحت کنترل مستقيم دولت به سمتبازار ارز اندونزي در حال 

. بانک مرکزي اندونزي بر اساس قانون اين امکان را دارد که از طريق استنظام ارزي آزاد 

                                                 
1 Kohlscheen & Andrade 
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وجود اين بانک مداخلات ارزي خود را از ارز مداخله کند؛ بااين همه ابزارهاي ممکن در بازار

دهد، چراکه حجم بازار نقدي ارز نسبت به ساير بازارها طريق معاملات نقدي انجام مي

گذارد )بانک اندونزي، سرعت بر روند نرخ ارز تأثير ميتر است و مداخله در اين بازار بهبزرگ

2001).  

  کره جنوبی

استقرار رژيم ارزي شناور در کره جنوبي، هدف بانک مرکزي کره با توجه به 

جنوبي از مداخله در بازار ارز کاهش نوسانات نرخ ارز، ايجاد ثبات در بازار ارز، رفع 

بازانه و دستيابي به ذخاير ارزي است و از نرخ ارز مشخصي حمايت حملات سفته

کند. عمل مي 5عنوان بازارسازبه کند. از سوي ديگر بانک مرکزي کره در بازار ارزنمي

هاي خود در بازار ارز از طريق اظهارنظر در خصوص بانک مرکزي براي اعمال سياست

کند. هاي بانک مرکزي و مداخلات واقعي در بازار نقدي عمل مياهداف و سياست

هاي پيمانويژه در شرايط بحران ارزي از مداخله در بازار وجود در بعضي مواقع بهبااين

 نيز استفاده کرده است.  آتي

نحوه و زمان مداخله بانک مرکزي کره جنوبي در بازار ارز، به صلاحديد مقامات 

کند. هاي ارزي پيروي نمياي در سياستبستگي دارد و اين بانک از قاعده ضمني ويژه

 تصميمات صلاحديد مقامات بانک مرکزي به عوامل متعددي چون ماهيت و قدرت شوک

و وجوه در دسترس بستگي دارد )ري و لي،  2هاي بازار، احساسات بازارخارجي، روند شاخص

2001). 

 

                                                 
1 Market maker 

2 Market sentiments 
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 کلمبیا

کلمبيا يکي از معدود کشورهايي است که از طريق حراج قراردادهاي اختيار خريد 

کيفي و )کند نوسانات ارز و تعديل ذخاير ارزي مي مديريتو اختيار فروش اقدام به 

طور شفاف اعلام کرده است که هدف از انتشار . بانک مرکزي کلمبيا به(2051، رنگيفو

بلکه در ، نبودهازحد نرخ ارز نوسانات اضافي و بيشصرفاً حذف ، معامله اختيار هايقرارداد

اهداف تورمي، تقويت موقعيت  يابي بهکنار اين موضوع اهداف ديگري نظير دست

دنبال نيز را  ات نرخ ارز از مسير بلندمدت خودو هموارسازي انحراف المللينقدينگي بين

توسط بانک مرکزي اندکي قبل از روز حراج  5قراردادهاي اختيار . قيمت اعمالکرده است

 شود. اعلام مي

 2آوري ذخاير، اقدام به حراج قرارداد اختيار فروشمنظور جمعبانک مرکزي کلمبيا به

يدار حق فروش دلار آمريکا به بانک مرکزي کند که بر اساس آن خرروزه مي 90با سررسيد 

بر اساس اين قرارداد بانک مرکزي ملزم شده است که در صورت اعمال خرد. کلمبيا را مي

قرارداد توسط خريدار اختيار، ارز مشتري موردنظر را خريداري نمايد و درواقع از اين طريق 

 . کندمياقدام به تأمين ذخاير ارزي 

بر اساس  استروزه  90ها نيز ربوط به نوسانات ارزي که سررسيد آنقراردادهاي اختيار م

شود. اين قرارداد در شرايطي حراج خواهد شد که نرخ ارز بيش از يک منتشر ميمشخص قاعده يک 

طور مثال اگر تغييرات به .کرده باشدروزه گذشته تغيير  20مقدار مشخص نسبت به ميانگين متحرک 

درصد باشد، حراج اختيارهاي ارزي برگزار  1روز گذشته آن بيش از  20نرخ ارز نسبت به ميانگين 

روزه  20گردد که تغييرات نرخ ارز نسبت به ميانگين اعمال مي صورتي اين قراردادها در خواهد شد.

اختيار مربوط به  هايقرارداداج حردر بسياري از موارد،  درصد مشخص شده باشد. 1آن بيش از 

                                                 
1 Stirke price 

2 Put options 
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، ارز 2002عنوان نمونه در جولاي . بهگرددهاي بعدازآن اعمال ميدر همان روز و يا روزنوسانات، 

 آستانهکه روزه تقويت شد و با توجه به اين 20ميانگين  درصد 2کلمبيا نسبت به دلار آمريکا بيش از 

ميليون دلار آمريکا قرارداد اختيار  590، بانک مرکزي تعريف گرديده بوددرصد  2 تغييرات در آن دوره

که سه روز کاري پس از حراج نرخ برابري پول کلمبيا در مقابل فروش حراج کرد. اما با توجه به اين

ميليون دلار اعمال شد.  590روزه تقويت شد، کل  20درصد ميانگين متحرک  2دلار آمريکا بيش از 

 25مورد قرارداد اختيار را حراج کرد که  99بانک مرکزي کلمبيا  2003تا  5333هاي در طي سال

 مورد آن اختيار خريد بود.  51مورد آن اختيار فروش و 

 ایران

هاي بانک مرکزي قرار داشته است. بازار ارز در ايران همواره تحت تأثير سياست

نرخ، وضع  هاي مختلفي نظير تغيير نظام ارزي، تعيينهاي بانک مرکزي به شيوهدخالت

هاي چندگانه و تزريق ارز به بازار انجام گرفته است. هدايت نرخ ارز به سمت نرخ

هاي هدف گذاري شده، جلوگيري از بروز تورم در کشور و تنظيم بازار کالاهاي قيمت

اي، تخصيص بهينه ارز، جلوگيري از بروز نوسانات داخلي، تسهيل واردات کالاهاي سرمايه

بازي ازجمله دلايل دخالت بانک مرکزي در بازار ارز در ايران هاي سفتهيتو مقابله با فعال

 بوده است.

هاي اوليه بعد از انقلاب و دوران جنگ، تغيير برقراري نظام چند نرخي ارز در سال

سازي ارز در سال شمسي، اجراي سياست يکسان 5912نظام ارزي به نظام ارز شناور در سال 

ام ارز شناور مديريت شده و برقراري مجدد نظام چند نرخي از سال شمسي، برقراري نظ 5995

دهي هاي بانک مرکزي بعد از انقلاب جهت سامانترين سياستشمسي ازجمله مهم 5935

 بازار ارز بوده است. 
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هاي ارزي در کشور هاي بانک مرکزي در بازار ارز هنگام وقوع شوکدخالت

شمسي به  5911قابل ملاحظه نرخ ارز در سال  تر بوده است. به دنبال افزايشپررنگ

دليل التهابات سياسي آن دوره، خروج سرمايه از کشور و ابهام در تحقق درآمدهاي ارزي، 

بانک مرکزي با اتخاذ تدابيري مانند محدود کردن معاملات دلاري و خودداري از فروش 

اخت. علاوه بر اين بانک ها به مقابله با شوک ارزي وارد شده به کشور پرددلار به بانک

حال نرخ برابري مرکزي نظام چند نرخي ارز را نيز در اين دوره به اجرا گذاشت و درعين

ريال در مقابل حق برداشت مخصوص را تثبيت کرد. پيدايش بازار غيررسمي ارز در کشور 

رسمي اي ميان نرخ ها کليد خورد و در جريان اين فرايند تفاوت قابل ملاحظهاز اين سال

شمسي ادامه داشته  5910ارز و نرخ بازار آزاد ايجاد گرديد. در اين دوره که تا اواخر سال 

رغم افزايش قابل ملاحظه نرخ ارز در بازار آزاد، نرخ رسمي ارز را است بانک مرکزي علي

 در سطح ثابتي حفظ کرده بود.

و در  هاي تعديل اقتصاديشمسي بانک مرکزي در قالب سياست 5929در سال 

منظور ساماندهي بازار ارز، اي بهراستاي اجراي برنامه اول توسعه اقتصادي، اقدامات ويژه

هاي هاي ارز به ارزافزايش کارايي بازار و تخصيص بهينه منابع ارزي انجام داد. ساماندهي نرخ

اي، ارز خدماتي براي رقابتي براي کالاهاي حساس و همچنين کالاهاي واسطه -ترجيحي

افران و دانشجويان و نرخ شناور براي کالاهاي وارداتي مصرفي ازجمله اقدامات بانک مس

منظور کنترل بازار غيررسمي تسهيلات مرکزي در اين دوره بوده است. علاوه بر اين به

اي براي واردات بدون انتقال ارز نيز در نظر گرفته شد. يکي از اقدامات بسيار مهم بانک ويژه

گذاري در ان بخشيدن به بازار غير متشکل ارز و فراهم آوردن امکان سياستمرکزي براي سام

شمسي نيز نظام نرخ ارز  5912ها بود. در سال رابطه با اين بازار، صدور مجوز براي صرافي

 منظور ايجاد تعادل در بازار ارز به اجرا گذاشته شد. شناور به



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 91

 

شکاف نرخ رسمي و آزاد دلار  اجراي اين سياست که در مراحل اوليه خود به کاهش

هاي خارجي منجر گشته بود در ادامه به دليل کاهش قيمت نفت، بحران بازپرداخت بدهي

شمسي منتهي  5911و  5919هاي دولت و افزايش تورم به افزايش شديد نرخ ارز در سال

ام ارزي هاي مذکور را کنار گذاشته و نظمنظور کنترل بازار، سياستگشت و درنتيجه دولت به

منظور کنترل کشور يک بار ديگر به حالت سابق خود بازگشت. بعدازاين دوره بانک مرکزي به

بازار ارز سياست نظام ارزي دوگانه )نرخ رسمي و نرخ صادراتي ارز( را دنبال نمود و فعاليت 

 5915و  5910هاي بازار غيررسمي ارز را غيرقانوني اعلام کرد. شايان ذکر است که در سال

شمسي بانک مرکزي با تزريق ارز به بازار درصدد کنترل نوسانات ارزي بود که در اوايل 

 هايي نيز در اين زمينه کسب نمود. موفقيت

هاي گسترده ناشي از نظام چند هاي مذکور به نابساماني بازار ارز، رانتادامه سياست

گذاران بانک رنهايت سياستپذيري توليدکنندگان دامن زد و دنرخي ارز و کاهش قدرت رقابت

با افزايش نرخ ارز رسمي و رساندن آن به سطح بازار آزاد اقدام به  5995مرکزي در سال 

 5910سازي نرخ ارز در کشور نمودند. اجراي اين سياست برخلاف دهه اعمال سياست يکسان

ز اجراي اين هاي بازار آزاد نيز بعد احال نرخشمسي منجر به افزايش تورم نگرديد و درعين

رغم اينکه در اين دوره نظام ارزي کشور به سياست افزايش چنداني را تجربه نکردند. علي

نظام ارزي شناور مديريت شده تبديل شد، اما نظارت گسترده دولت بر بازار ارز مانع از 

 هاي ارز گرديد.پذيري موردنظر در نرخانعطاف

بار در کشور نحوه دخالت بانک  سازي ارز براي اولينبا اجراي سياست يکسان

مند و مشخص برخوردار گرديد. براي اين منظور بازار مرکزي در بازار ارز از يک رويه نظام

بانکي درواقع . بازار بين5بانکي ارز در کشور تأسيس و بلافاصله فعاليت خود را آغاز نمودبين

                                                 
 بانکي به تفصيل در فصل ششم مورد بررسي قرار گرفته است.بازار بين 1
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تمهيداتي که در اين دوره  داد و با توجه بهفروشي و رسمي ارز را تشکيل ميبازار عمده

گرفت. بر اين اساس انديشيده شده بود مداخله بانک مرکزي از طريق اين بازار صورت مي

بانکي بانک مرکزي ارز خريداري شده از دولت را با توجه به اهداف موردنظر خود، در بازار بين

سامان يافتن نحوه دخالت کرد. عرضه کرده و با تعيين قيمت، نقش رهبر را در بازار ارز ايفا مي

مدت را براي فعالان بازار مشخص حال که افق بازار ارز در ميانبانک مرکزي در بازار درعين

ساخت، موجبات کاهش فاصله ميان نرخ رسمي و آزاد، کاهش نوسانات بازار و و نمايان مي

 حال کاهش نقش بازار غيررسمي در تعيين ارز را فراهم نمود. درعين

باره هاي بانکي و نفتي و افزايش يکآمدهاي ارزي کشور به دليل تحريمکاهش در

هاي ، مقدمات بحران ارزي سالهايارانهها با توجه به سياست هدفمندسازي سطح قيمت

بانکي کشور نيز شمسي را فراهم نمود. با وقوع اين بحران، فعاليت بازار بين 5935و  5930

بانک مرکزي به دليل کاهش ذخاير ارزي کشور از کنترل عملاً متوقف گرديد. در اين دوره 

هاي خود را تجربه ترين دورهنوسانات ارزي ناتوان ماند و درنتيجه بازار ارز يکي از پرتلاطم

 نمود.

بازي و هاي سفتهگذاران پولي جهت کنترل فعاليتدر اين مقطع زماني سياست

اندازي نمودند که قرار بود همان کارکرد بازار راهنوسانات بازار، مرکز مبادلات ارزي را 

ها هاي مجزا، به برخي از آنبندي کالاها به گروهبانکي را ايفا نمايد. در اين مرکز با طبقهبين

شد. کارکرد اين بازار سرانجام با روي کار آمدن دولت اي )دولتي( تخصيص داده ميارز مبادله

رنگ شد. در حال حاضر نيز دولت تلاش دارد که با اي کميازدهم و حصول توافق هسته

سازي ارز در بازار به نظام دونرخي ارز رسمي و آزاد پايان دهد و نظام نرخ ارز شناور يکسان

رسد که در اين صورت نحوه دخالت دولت در بازار از شده حاکم شود. به نظر ميمديريت

 بانکي ارز انجام خواهد گرفت.طريق بازار بين
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 بندیجمع

عوامل متعددي بر نرخ ارز در بازارهاي مالي تأثيرگذار است. تحليل عوامل مؤثر بر 

هاي بانک مرکزي، تراز گردد. نرخ بهره، تورم، سياستوتحليل بنيادين مطرح ميارز در تجزيه

تجاري، کسري بودجه دولت، توليد ناخالص داخلي، نرخ اشتغال و عوامل سياسي ازجمله 

 باشند.تأثيرگذار بر نرخ ارز مي ترين عواملمهم

يافته و چه در کشورهاي هاي مرکزي چه در کشورهاي توسعهبانکعلاوه بر اين 

هاي خود در بازار ارز کشور هاي نوظهور بر اساس اهداف و انگيزهاقتصاد چه در توسعه ودرحال

مالي، تنها در يافته به دليل عمق بالاي بازارهاي کنند. کشورهاي توسعهخود مداخله مي

هاي که دخالت بانککنند، درحاليهاي شديد ارزي در بازار ارز مداخله ميصورت وقوع شوک

توسعه و اقتصادهاي نوظهور، براي تغيير روند نرخ ارز، کنترل مرکزي کشورهاي درحال

 نوسانات و يا تعديل ذخاير ارزي امري متعارف است. 

بانکي يا هاي ارزي خود از بازار نقدي بينتهاي مرکزي براي اعمال سياساکثر بانک

که امکان استفاده از ابزارهاي مشتقه مثل کنند، درحاليفروشي استفاده ميبازار عمده

ها وجود دارد. علت اين امر آن است که براي آننيز آتي، اختيارات و يا سوآپ قراردادهاي 

چارچوب قرارداد نقدي صورت  بانکي و دربخش عمده معاملات ارز کشورها در بازار بين

شود، نقش رهبر را براي بانکي که نرخ ارز در آن تعيين ميديگر بازار نقدي بينبيانگيرد. بهمي

سرعت اثر خود را در براين اعمال سياست در بازارهاي نقدي بهکند. علاوهساير بازارها ايفا مي

 دهد. نرخ ارز و اقتصاد نشان مي

معدودي از کشورها از اوراق مشتقه ارزي براي اعمال  تعدادکه رغم آنعلي

 ي مذکوردهد که قراردادهااين امر نشان مي ، امااندهاي خود در بازار ارز استفاده کردهسياست

عنوان ابزار سياستي در بازار ارز مورد استفاده قرار گيرند. مزيت اين ظرفيت را دارند که به
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ها لزوماً باعث تغيير در ذخاير ارزي کشور تفاده از آنابزارهاي مشتقه در اين است که اس

 دهد. الشعاع خود قرار نميشود و سياست پولي کشور را تحتنمي

مداخله در بازار نقدي توسط بانک مرکزي باعث تغيير در ذخاير ارزي بانک شده و 

ريق اعمال تواند از طبالطبع حجم پايه پولي نيز تغيير خواهد کرد. البته بانک مرکزي مي

سازي با خريد يا فروش اوراق قرضه مانع از تأثيرگذاري سياست ارزي بر هاي سترونسياست

تواند از طريق انتشار ابزارهاي سياست پولي شود. اين در شرايطي است که بانک مرکزي مي

 مشتقه بدون تأثير بر پايه پولي نرخ ارز را تغيير دهد و يا از نوسانات آن جلوگيري کند. 

هاي مختلفي نظير تغيير نظام هاي بانک مرکزي در بازار ارز ايران به شيوهدخالت

هاي چندگانه و تزريق ارز به بازار انجام گرفته است. هدايت نرخ ارزي، تعيين نرخ، وضع نظام

هاي هدف گذاري شده، جلوگيري از بروز تورم در کشور و تنظيم بازار ارز به سمت قيمت

اي، تخصيص بهينه ارز، جلوگيري از بروز هيل واردات کالاهاي سرمايهکالاهاي داخلي، تس

بازي، ازجمله دلايل دخالت بانک مرکزي در بازار ارز در هاي سفتهنوسانات، مقابله با فعاليت

ايران بوده است. مرور تحولات چند دهه اخير بازار ارز در کشور يک واقعيت تاريخي را در اين 

ها براي اجراي و آن اينکه بازار ارز يکي از ابزارهاي کليدي دولتسازد خصوص نمايان مي

هاي گذاري در ديگر بخشامور سياست زمان کههاي خود در بازار بوده است و هر سياست

 اقتصادي با چالش مواجه گرديده است، بازار ارز اولين انتخاب جهت اصلاح امور بوده است.

ي ارز کشور از محل صادرات نفت تأمين با توجه به اينکه بخش اعظم درآمدها 

گردد و بانک مرکزي به نمايندگي از طرف دولت ارزهاي موردنظر را در بازار به فروش مي

رو ميزان دخالت اين نهاد در بازار ارز در مقايسه با ساير کشورها در حجم رساند ازاينمي

( که در آن دخالت 5930-5995سازي ارز )استثناي دوره يکسانتري رخ داده است. بهوسيع

ها اين دخالت از يک قاعده بانکي صورت گرفته است، در ديگر سالدولت از کانال بازار بين
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هاي ارزي و ها عمدتاً از طريق وضع نظاممند و استانداردي برخوردار نبوده و دخالتنظام

نرخي کردن هاي چندگانه صورت پذيرفته است. با توجه به عزم بانک مرکزي براي تکنرخ

سازي نظام هاي اين نهاد به سمت پيادهرسد که سياستهاي پيشرو، به نظر ميارز در سال

هاي دولت در بازار مجدداً از کانال بازار نرخ ارز شناور مديريت شده حرکت کرده و دخالت

 بانکي انجام خواهد شد.بين
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 مقدمه

نفعان بازار در قالب قراردادهاي مختلف مبادله عنوان يک دارايي بر اساس نياز ذيارز به

ها ابزارهاي نفعان بازار ارز براي تأمين نيازهاي مبادلاتي آنشود. با توجه به متنوع بودن ذيمي

 يم مبادلات ارزتما يو مبنا يهمبادلات ارز، بازار پا يبازار نقداند. متعددي در اين بازار طراحي شده

. ولي بر اساس آمار بانک است يارز يهر بازار مبادله يديجزء کل ياست. بازار مبادلات نقد

درصد از معاملات ارز نقدي بوده است و عمده  99ميلادي تنها  2059المللي در سال تسويه بين

ن ابزارها در بازار ارز باشند لذا انواع مختلف ايمعاملات ارزي در دنيا مبتني بر ابزارهاي مشتقه مي

 رايج است که شامل انواع مختلفي از قراردادهاي آتي، اختيار معامله و سوآپ است. 

نفعان خاصي دارد معامله ابزارهاي مذکور در قالب بازارهاي متنوعي که خود ذي

قد ها منعفروشي نظير صرافيبانکي و بازارهاي خردهشوند. قراردادهاي نقد در بازارهاي بينمي

بانکي و شوند. قراردادهاي آتي و اختيار معامله عمدتاً در بازارهاي بورس و بازارهاي بينمي

 شوند.قراردادهاي سوآپ در بازارهاي خارج از بورس معامله مي

اين فصل پس از بررسي انواع قراردادهاي رايج در بازارهاي ارز به معرفي انواع اين 

حال ابزار عنوان يک نهاد مالي و درعينهاي ارزي بهصندوقبازارها پرداخته است. سپس 

هاي ارزي بررسي شده است. در انتهاي اين فصل آمار بانک تسويه گذاري در بازارسرمايه

 ميلادي در خصوص بازار ارز در جهان مورد بررسي قرار گرفته است. 2059المللي در سال بين

 ارز یمعاملات یابزارها -4

ت نقدي ارز که در قالب آن خريدار و فروشنده متعهد به اجراي آن در غير از معاملا

کند، باشند و هدف مديريت ريسک را دنبال نميروز کاري( مي 2زمان بسيار کوتاهي )معمولاً 

باشند. با ساير ابزارهاي متداول در بازار ارز ابزارهاي مديريت ريسک نوسانات قيمت مي
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مختلف و حاکم شدن نظام ارزي شناور، مديريت ريسک آزادسازي نرخ ارز در کشورهاي 

تغييرات نرخ ارز اهميت بسزايي براي فعالان اقتصادي پيدا کرد. بر همين اساس مهندسين 

مالي به دنبال طراحي ابزارهايي رفتند که با استفاده از آن فعالان بازار بتوانند نيازهاي مديريت 

ا در حال حاضر بسيار متنوع هستند ولي برخي از ريسک را تأمين نمايند. هرچند اين ابزاره

اند. ابزارهاي مديريت ريسک اند در اين بخش معرفي شدهها که بيشتر مورد توجه بازار بودهآن

هاي آتي، اختيار معامله و سوآپ اند شامل انواع قراردادها يا پيمانکه در ادامه معرفي شده

 دهد.بازار ارز را نشان مي ابزارهاي مختلف در 5-1باشند. نمودار مي

 

 ابزارهای مختلف در بازار مبادلات ارزی -4-0نمودار 
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 4قرارداد نقد -4-4

است که در  معاملاتيترين نوع حال سادهترين و درعينايپايه معاملات نقدي ارز

گيرد. بازار ارز جهت تبديل ارزها به يکديگر )خريدوفروش ارزها( مورد استفاده قرار مي

آور بين دو نفر است که تصميم دارند مبلغ معيني معاملات نقدي يک تعهد خريدوفروش الزام

ارداد ديگر در نرخ جاري بازار مبادله نمايند. در اين قر ارزرا با مقدار مشخصي از  ارزاز يک 

صورت نقد پرداخت نمايد و فروشنده علاوه کارمزد کارگزار بهخريدار بايد کل مبلغ قرارداد را به

 نيز بايد حداکثر تا دو روز کاري ارز مورد معامله را به خريدار تحويل نمايد. 

شود. عرضه و مي تعيين قيمت )نرخ( ارز در بازار نقدي بر اساس عرضه و تقاضا

تحت تأثير عوامل ي آن در برابر ديگر ارزها و نرخ مبادلهشورهاي مختلف تقاضاي ارز در ک

اند از: نرخ جاري عبارت ترين عواملدر فصل چهارم به آن پرداخته شد. مهممتعددي است که 

 ،تورم، نرخ انتظاري تورم آتي، تراز تجاري کشورها، تفاوت بين نرخ بهره داخلي و خارجي

تواند هاي مالي و پولي و حتي بسياري از متغيرهايي که ميسياست ،هاي مرکزيدخالت بانک

 انتظارات افراد را در مورد سلامت اقتصادي کشور تحت تأثير قرار دهد.

ي ارزها يک بازار مالي نيست بلکه در حقيقت مجرايي شايد بتوان گفت بازار مبادله

کنندگان در کند. مشارکتفراهم مياست که ارتباط بازار مالي داخلي را با بازار مالي خارجي 

هاي خارجي، بانک مرکزي، دولت، هاي مجاز، کارگزاران، بانکاين بازار عبارتند از: بانک

 .بازانهاي شرکتي، آربيتراژگران و سفتهها(، بخشمشتريان خرد )خانواده

 تفاوت بازار نقد و مشتقه ارز

ارهاي مالي براي بازار ارز نيز در اصطلاحات بازار نقدي و بازار مشتقه علاوه بر باز

ي گيرند. اساساً اطلاق بازار نقدي يا مشتقه بر اساس دورههمان معاني مورد استفاده قرار مي

                                                 
1 Spot contract 
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طبق يک توافق پذيرفته شده، گردد. ي قراردادهاي منعقد شده در آن بازار مشخص ميتسويه

گردد، توسط طرفين معامله منعقد ميدر بازار نقدي ( T+0)اي که در زمان کنوني قرارداد مبادله

گردد. در بازار ارز علاوه بر معاملات نقد معاملات قراردادهاي مشتقه تسويه مي T+2در زمان 

هاي آتي، سوآپ ارزي، قراردادهاي آتي و ها شامل پيماني آنشود که عمدهنيز انجام مي

و مبادلات مشتقه  (OTC) بورساختيار معامله است. مبادلات نقدي ارز در بازارهاي خارج از 

ارزي هم در بازارهاي بورس )بازارهاي رسمي( و هم در بازارهاي خارج از بورس )بازارهاي 

ي ارزي در بازارهاي خارج از بورس به شکل شود. مبادلات مشتقهغيررسمي( انجام مي

که ليگردد درحاهاي ارزي و برخي از انواع اختيارها انجام ميهاي آتي، سوآپپيمان

قراردادهاي آتي و اختيار معامله ساده روي قراردادهاي آتي در بازارهاي بورس معامله 

 شوند.مي

 های تسویه در معاملات نقدی و معاملات مشتقهزمان -4-0شکل 

 

 دهی در قرارداد نقدمظنه

ي نقدي ارزها گفته به قيمت يک واحد از يک ارز بر اساس ارز ديگر نرخ مبادله

در مورد نرخ برابري ارز داخلي در “ نرخ ارز”صورت قراردادي عبارت شود. از طرف ديگر بهمي

المللي )ايزو( از سه حرف گيرد. بر اساس توافق بينبرابر دلار آمريکا مورد استفاده قرار مي

ريال  IRRدلار آمريکا،  USDعنوان مثال شود. بهکدگذاري ارزها استفاده مي انگليسي براي
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دلار  NZDيورو اروپا و  EURدلار استراليا،  AUDدلار کانادا،  CADينِ ژاپن،  JPYايران، 

ي کدگذاري در سيستم سوئيفت نيز دهند. اين شيوهصورت کدگذاري نمايش مينيوزيلند را به

 دهد.کد ايزو ارزهاي کشورهاي مختلف را نشان مي 5-1گيرد. جدول ميمورد استفاده قرار 

دهنده ارز داخلي باشد، نرخ برابري ارزها با استفاده از يک کد نشان LCCفرض کنيد 

ي دهندهاين عبارت نشان. USD/LCC 7.34/7.35عنوان مثال: شود بهاسلش نشان داده مي

واحد  7.35واحد ارز داخلي خريده و با قيمت  7.34آن است که يک دلار آمريکا با قيمت 

 (LCC) عنوان ارز پايه و ارز سمت راستبه( USD)شود. ارز سمت چپ ارز داخلي فروخته مي

ي بيان، قيمت يک واحد ارز پايه را برحسب شود. اين گونه نحوهعنوان ارز متغير شناخته ميبه

 دهد.ارز متغير نشان مي

دهي بر اساس انتخاب ارز پايه و ارز متغير به دو دسته اروپايي و ي مظنههاروش

 :شوندميآمريکايي تقسيم 

 عنوان نمونه به دهی اروپایی یا غیرمستقیم:مظنهUSD/LCC 7.45  هر دلار(

شود( که قيمت يک واحد دلار واحد ارز داخلي خريداري مي 7.45آمريکا به قيمت 

 کند.داخلي بيان ميآمريکا را برحسب ارز 

 عنوان نمونه به دهی آمریکایی یا مستقیم:مظنهGBP/USD 1.655  هر پوند(

شود( که قيمت يک ارز را دلار آمريکا خريداري مي 1.655انگليس به قيمت 

 کند.برحسب دلار آمريکا بيان مي
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 مختلف کشورهای ارزهای ایزو کد -4-0 جدول

 

عنوان ي ارز مقابل قابل محاسبه است بهبا معکوس کردن نرخ برابري ارزها مظنه

ي باشد با معکوس کردن اين مظنه، مظنه USD/LCC 7.45ي مثال چنانچه مظنه

LCC/USD 0.13423  ي ي مياني، ميانگين قيمت مظنهنقطه(. 0.13423=1/7.45)را داريم

                                                 
 هلند، مالت، لوگزامبورگ، ايتاليا، ايرلند، يونان، آلمان، فرانسه، استوني، قبرس، بلژيک، اتريش،: از عبارتند يورو منطقه کشورهاي 1

 اسلوني و اسپانيا اسلواکي، پرتغال،

 نام لاتین ارز کد ایزو
لاتین نام 

 کشور
 کد ایزو نام کشور

نام لاتین 

 ارز
 نام کشور نام لاتین کشور

MYR Ringgit Malaysia مالزي ARS New peso Argentina آرژانتين 

MXN 
Neuvo 

peso 
Mexico مکزيک AUD Dollar Australia استراليا 

NZD Dollar 
New 

Zealand 
 بحرين BHD Dinar Bahrain نيوزيلند

NOK Krone Norway نروژ BRL Real Brazil برزيل 

PKR Rupee Pakistan پاکستان CAD Dollar Canada کانادا 

PEN New sol Peru پرو CLP Peso Chile شيلي 

PHP Peso Philippines فيليپين CNY Renminbi China چين 

PLN New zloty Poland لهستان COP Peso Colombia کلمبيا 

RUB Ruble Russia روسيه CZK Koruna 
Czech 

Republic 
 جمهوري چک

SAR Riyal 
Saudi 
Arabia 

عربستان 
 سعودي

DKK Krone Denmark دانمارک 

SGD Dollar Singapore سنگاپور USD 
U.S. 

dollar 
Ecuador اکوادور 

ZAR Rand 
South 

Africa 

آفريقاي 
 جنوبي

EUR Euro (€) Euro-zone 5منطقه يورو 

SEK Krona Sweden سوئد HKD Dollar Hong Kong هنگ کنگ 

CHF Franc Switzerland سوئيس HUF Forint Hungary مجارستان 

TWD Dollar Taiwan تايوان INR Rupee India هند 

THB Baht Thailand تايلند IDR Rupiah Indonesia اندونزي 

TRL Lira Turkey ترکيه IRR Rial Iran ايران 

AED Dirham 
United Arab 

Emirates 

امارات متحده 
 عربي

JPY Yen (¥) Japan ژاپن 

GBP Pound (£) 
United 

Kingdom 
 اردن JOD Dinar Jordan بريتانيا

USD Dollar ($) 
United 

States 
 کره جنوبي KRW Won South Korea ايالات متحده

EYU New peso Uruguay اروگوئه KWD Dinar Kuwait کويت 

VEB Bolivar Venezuela ونزوئلا LBP Pound Lebanon لبنان 
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عنوان نرخ مرجع در مشتقات ارزي ازجمله سوآپ ارزي ي فروش است که بهخريد و مظنه

 گيرد.مورد استفاده قرار مي

و مظنه فروش با قيمت پيشنهادي ( bid) مظنه خريد با قيمت پيشنهادي خريد

پيشنهادي خريدوفروش نيز تحت هاي ي قيمتگردد و فاصلهبيان مي (offerيا  ask)فروش 

هاي پيشنهادي خريدوفروش معرف ي قيمتشود. فاصلهشناخته مي (spreadعنوان شکاف )

عمق اين فاصله بيشتر و در بازارهاي با خوبي براي عمق بازار است. در بازارهاي کم

 نقدشوندگي بالا اين فاصله کمتر است.

گيرد، دلار آمريکا مبادله قرار مي ي کشورها برحسب دلار موردازآنجاکه ارز همه

شود. ممکن است مبادلات ارز کشورهايي مانند عنوان ارز ناقل يا ارز راهبر شناخته ميگاهي به

صورت مستقيم مورد مبادله با يکديگر قرار دلار زيمبابوه، کرون اسلواکي يا پزوي اروگوئه به

ي واسطهها بهرو مبادله آناشد، ازاينها نقدشوندگي کافي نداشته بنگيرند و يا مبادلات آن

گردد. بدين صورت که ارز اوليه ابتدا با دلار آمريکا مبادله شده و سپس دلار دلار انجام مي

 آمريکا با ارز هدف مبادله شود.

 4های آتیپیمان -4-3

موجب آن خريدار گردد و بهمنعقد مي T+0پيمان آتي ارز قراردادي است که در زمان 

ي مقدار مشخصي ارز در زماني مشخص در آينده، در قيمت توافق و فروشنده ملزم به مبادله

 هستند. قيمت توافق شده در طول مدت قرارداد بدون تغيير خواهد بود. T+0شده در 

ي را اي از بازار مبادلات ارزهاي آتي نسبت به ديگر مشتقات، بخش عمدهپيمان

گردد، در منعقد مي (T+0)اي که در زمان کنوني دهند. در بازار پيمان آتي معاملهتشکيل مي

شود. عدم قطعيت در مورد قيمت نقد در آينده دليل انعقاد ( تسويه ميT+2آينده )زماني پس از 

                                                 
1 Forward contracts 
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زمان با انجام يک معامله ازجمله چنين قراردادي است. خريد يا فروش پيمان آتي هم

منظور ايجاد قطعيت در ميزان ارز خارجي پرداختي/ميزان ارز داخلي دريافتي ات/صادرات بهوارد

  شود.انجام مي

 
 

 های آتی در پوشش ریسک نوسانات قیمت نقدی در آیندهی کارکرد پیماننحوه -3-0 رنمودا

 

عنوان مثال يک شرکت( تعريف بالا نوع ساده پيمان آتي بين بانک و مشتري )به

گيرد که در بانکي تحت معاملات سوآپ انجام ميي معاملات بينولي در واقعيت عمدهاست 

ها وارد معاملات ريسکي نشده و ادامه توضيح داده شده است. از طرف ديگر در واقعيت بانک

 هايدهند. انواع پيمانحال با سود کم را ترجيح ميهاي آتي بدون ريسک و درعينتنها پيمان
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 با ارز آتي ، پيمان2، پيمان آتي سوآپي5مبادلات ارز عبارتند از: پيمان آتي يکسرهآتي در بازار 

 .1، پيمان آتي آينده 9اختياري سررسيد زمان

 

 های آتی یکسرهپیمان

هاي آتي استاندارد است و قراردادي بين بانک و هاي آتي يکسره مانند پيمانپيمان

ي يل و يا خريد يک ارز در زمان )يا محدودهموجب آن بانک متعهد به تحومشتري است که به

 وسيلهزماني( مشخصي در آينده با نرخ توافق شده کنوني است. قيمت تئوريک پيمان آتي به

 رابطه زير قابل محاسبه است:

𝐹𝑉𝑃 (𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑) =
𝑆𝑃 ∗ (1 + (𝑖𝑟𝑣𝑐 ∗ 𝑑

365⁄ ))

1 + (𝑖𝑟𝑏𝑐 ∗ 𝑑
365⁄ )

 

نرخ بهره  vcirي نقدي، نرخ مبادله SPقيمت منصفانه پيمان آتي يکسره،  FVP که

مدت قرارداد برحسب روز است. زماني که  dنرخ بهره سالانه ارز پايه و  bcirسالانه ارز متغير، 

 گردد.مدت قرارداد بيش از يک سال باشد رابطه فوق به شکل زير بيان مي

𝐹𝑉𝑃 (𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑) =
𝑆𝑃 ∗ (1 + 𝑖𝑟𝑣𝑐)𝑛

(1 + 𝑖𝑟𝑏𝑐)𝑛
 

ي قرارداد برحسب ي قرارداد برحسب سال که از تقسيم دورهبرابر است با دوره nکه 

هاي مرکب باشند نيز رابطه نرخ بهره bcirو  vcirقابل محاسبه است. چنانچه نرخ  921روز بر 

 گيرد:زير مورد استفاده قرار مي

                                                 
1 Outright forward foreign exchange 

2 Forward foreign exchange swaps 

3 Option-date forward contracts 

4 Forward-forward foreign exchange contracts 
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𝐹𝑉𝑃 (𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑) =
𝑆𝑃 ∗ 𝑒𝑖𝑟𝑣𝑐∗𝑛

𝑒𝑖𝑟𝑏𝑐∗𝑛
= 𝑆𝑃 ∗ 𝑒(𝑖𝑟𝑣𝑐−𝑖𝑟𝑏𝑐)∗𝑛 

 پیمان آتی سوآپی

پيمان آتي سوآپي عبارت از قراردادي مبني بر تبادل دو ارز در زمان کنوني با نرخ 

است  مشخص )ممکن است اين نرخ با نرخ جاري مبادله ارز متفاوت باشد ولي به آن نزديک

شود( به انضمام توافق بر مبادله معکوس دو ارز در زمان که به آن نرخ مرجع نيز گفته مي

مشخصي در آينده با نرخ معيني که در زمان انعقاد قرارداد توافق شده است و با نرخ مرجع 

 اختلاف مشخصي دارد.

يمان عنوان يکي از کاربردهاي پيمان آتي سوآپي تصور کنيد که يک مشتري که پبه

آتي يکسره بسته است به دليل تأخير در قرارداد ديگري يا تأخير در حمل بار مجبور به تعويق 

تواند براي اين منظور از پيمان آتي سررسيد پيمان آتي يکسره خود است. اين شخص مي

 سوآپي بهره برد.

 ي زير قابل محاسبه است:قيمت منصفانه پيمان آتي سوآپي از رابطه

𝐹𝑉𝑃 (𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑤𝑎𝑝) = 𝐹𝑉𝑃 (𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑓𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑) –  SP 

 پیمان آتی ارز با زمان سررسید اختیاری

شود، متعهد است که مقدار مشخصي بانکي که وارد يک پيمان آتي يکسره مي

ارز را در تاريخ مشخصي در آينده با نرخ مشخصي مبادله نمايد. اين نوع قرارداد براي 

رسد. يک مشتري ممکن است پيمان از بانک چندان مناسب به نظر نمي مشترياني غير

خريده يا فروخته باشد و لزوماً آن را براي تبادل ارز  5منظور پوشش ريسکآتي را به

هاي آتي با سررسيد اختياري ابزار مناسبي براي مدنظر نداشته باشد. در اين حالت پيمان

                                                 
1 Risk hedge 
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نند پيمان آتي يکسره با تاريخ سررسيد مشخص مشتريان هستند. اين نوع پيمان آتي هما

است با اين تفاوت که مشتري اختيار تسويه پيمان آتي در دوره زماني مشخصي قبل از 

ي قرارداد و يا تواند هر زماني در طول دورهي زماني مذکور ميسررسيد را نيز دارد. دوره

ديگر عبارتداد باشد. بههر زماني بين يک زمان مشخص در آينده تا تاريخ سررسيد قرار

ي ي محدودي تا پايان دورهتواند در کل دوره قرارداد باشد يا در دورهاختيار تسويه مي

 قرارداد باشد.

پيمان آتي ارز با سررسيد اختياري با قرارداد اختيار معامله ارز متفاوت است. در 

رخ مشخص در سررسيد ي اختيار براي خريد يا فروش ارز با ناختيار معامله ارز دارنده

ي پيمان آتي با زمان سررسيد اختياري درنهايت ملزم که دارندهداراي اختيار است. درحالي

به انجام تسويه در سررسيد است و تنها در انتخاب زمان تسويه قبل از سررسيد اختيار 

نمايد دارد. از طرف ديگر مشتري بابت اين اختيار در اختيار معامله ارز هزينه پرداخت مي

که بابت زمان تسويه اختياري در پيمان آتي ارز با زمان سررسيد اختياري هزينه درحالي

 کند. پرداخت نمي

 پیمان آتی آینده

شود. پيمان آتي آينده، پيمان آتي سوآپي ارز است که در آينده انجام مي

ينده و روز آ 90ي دو ارز با نرخ مشخص در عنوان مثال قراردادي مبني بر مبادلهبه

روز آينده با نرخ مشخص ديگري است. علت  30ي معکوس همان ارزها در مبادله

اي با استفاده از اين نوع قرارداد ممکن است اين موضوع باشد که مشتري قبلاً معامله

روز آينده انجام داده است که طي آن ارز مشخصي تحويل  90ي سررسيد تسويه

روز ديگر براي معامله ديگري نياز به ارز  30 گيرد و در همين حال انتظار داردمي

 ديگري داشته باشد.
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 ای از استفاده از پیمان آتی آینده در مبادلات ارزینمونه -3-0شکل 

 

عنوان قراردادهايي ، که به2ERAو  5FAXهاي آتي آينده عبارتند از انواع پيمان

ها مانند همان موردي است که در بالا FXAشوند. شناخته مي 9هاي آتيمرکب از پيمان

هاي تسويه خاص هر مورد با اين توضيح که نرخ تسويه اول )در توضيح داده شد البته با تاريخ

ها ERA( متفاوت است. T+0)زمان کنوني:  ( با نرخ تسويه نقديT+30روز آينده :  90مثال 

روز آينده( برابر با نرخ  90مثال ها هستند با اين تفاوت که نرخ تسويه اول )در FXAنيز مانند 

 شود.تسويه نقدي )زمان کنوني( در نظر گرفته مي

 

                                                 
1 Foreign Exchange Agreements (FXAs) 

2 Exchange Rate Agreements (ERAs) 

3 Synthetic agreements for forward exchange (SAFEs) 

T-30 

                
                 

               

T+0

                     
                  

                    
                   

T+30

            
                 
                
                  

     

T+90
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 قرارداد آتی ارز -4-9

شود. به دليل ها معامله ميقرارداد آتي ارز همان پيمان آتي ارز است که در بورس

وان عنشوند مشخصات استانداردي دارند و بورس بهها انجام ميکه اين معاملات در بورساين

 طرف مرکزي معامله تعهدات طرفين معامله را با اخذ وثايق لازم تضمين کرده است.

 نقش بورس در معاملات قراردادهای آتی -9-0شکل 

در قراردادهاي آتي فروشنده متعهد است مقدار مشخصي ارز را در آينده با نرخي 

قصد واقعي براي تحويل اند به خريدار بفروشد، هر چند که که در زمان حاضر توافق نموده

شوند و دو هاي رسمي معامله ميارز به خريدار را نداشته باشد. قراردادهاي آتي در بورس

عنوان طرف قراردادهاي آتي در مقابل بورس قرار دارند نه در مقابل يکديگر و بورس به

وه آنکه علاکند. بهواسط خود را مقابل طرفين قرارداد قرار داده و معاملات را ضمانت مي

قراردادهاي آتي در بورس قابليت معامله مجدد توسط هر يک از طرفين قرارداد و واگذاري 

هاي آتي به آساني قابليت که پيمانتعهد به شخص ديگر و خروج از تعهد را دارند درحالي

معامله مجدد و واگذاري تعهد به شخص ديگر را ندارند. استاندارد بودن حجم و تاريخ 

اردادهاي آتي است که اين امکان را فراهم کرده تا يک بازار ثانويه قوي براي سررسيد قر

 آن شکل گيرد.

هاي آتي سؤالي که ممکن است پيش بيايد اين است که با وجود بازارهاي پيمان

ارز عميق و بزرگ چه نيازي به بازارهاي قراردادهاي آتي ارز است. در پاسخ اين سؤال بايد 

هاي بالا است که توسط هاي آتي ارز بازارهاي تبادل عمده ارز با حجمگفت که بازار پيمان

صورت اختصاصي با توجه به حجم هاي آتي بهشود. از طرف ديگر پيمانها اداره ميبانک
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هاي آتي است. ترين نقص پيمانشود. که اين خود مهمدرخواستي مشتريان طراحي مي

اندازي هاي آتي راههاي پيمانراي غلبه بر نقصرو بازارهاي قراردادهاي آتي ارز بازاين

 اند.گرديده

 هاي آتي عبارتند از:مزاياي عمده بازارهاي قراردادهاي آتي ارز در قياس با پيمان

 اند.ها شکل گرفتهبازارهاي رسمي هستند که در بورس .5

 طرفين قرارداد هر کدام با بورس طرف حساب هستند. .2

 خ سررسيد استانداردشده هستند.قراردادها از نظر حجم و تاري .9

هاي مختلف شود که انتخاب حجمي قراردادها به قدري کوچک انتخاب مياندازه .1

 براي خريدار يا فروشنده ميسر گردد.

 شود.براي انعقاد قرارداد آتي از طرفين قرارداد وجه تضمين دريافت مي .1

با قرارداد اوليه امکان  ي انعقاد قرارداد آتي با حجم برابر و در جهت مخالفوسيلهبه .2

 فسخ تعهد اوليه وجود دارد.

گذاري قرارداد آتي ارز همانند پيمان آتي ارز است و با همان مفهوم ارزش ارزش

 شود.ي ارزهاي مورد مبادله محاسبه ميزماني پول با لحاظ نرخ بهره

 4ی ارزاختیار معامله -4-1

اي در اختيار معامله حق و نه الزام خريد يا فروش دارايي پايه را به قيمت تعيين شده

ي اختيار فقط در صورتي دهد. دارندهي اختيار ميدوره زماني مشخصي در آينده به دارنده

کند که اعمال اختيار سودده باشد. سود بالقوه قرارداد اختيار معامله براي اختيار خود را اعمال مي

                                                 
1 Currency Option 
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که ضرر بالقوه اختيار معامله محدود و برابر با مقدار مبلغ ريدار آن ثابت نيست درحاليخ

 پرداختي جهت دريافت اختيار است. 

قراردادهاي اختيار بر دو نوع آمريکايي و اروپايي هستند. قراردادهاي اختيار آمريکايي 

دهند. دارنده اختيار مي اختيار اعمال را در هر زماني قبل از سررسيد و در زمان سررسيد به

ي اختيار که قراردادهاي اختيار اروپايي اختيار اعمال را تنها در سررسيد به دارندهدرحالي

گيرند المللي مورد معامله قرار ميصورت داخلي و بيني قراردادهاي اختيار که بهدهند. عمدهمي

 از نوع اختيارهاي آمريکايي هستند. 

شوند. اختيار منتشر مي 2و اختيار فروش 5نوع اختيار خريد اختيارهاي معامله در دو

خريد به خريدار اختيار، حق خريد دارايي پايه را از ناشر اختيار با قيمت مشخص در دوره زماني 

دهد و اختيار فروش به خريدار اختيار، حق فروش دارايي پايه را به ناشر اختيار با مشخص مي

اختيار مبلغي به دهد. خريدار اختيار جهت خريد قيمت مشخص در دوره زماني مشخص مي

شود. هر قرارداد اختيار داراي دو يا قيمت اختيار ناميده مي 9پردازد که پريميومناشر اختيار مي

طرف خريدار و فروشنده است. خريدار اختيار کسي است که با پرداخت قيمت اختيار اقدام به 

ت که با دريافت قيمت منظور انتفاع از آن نموده است و فروشنده اختيار کسي اسخريد اختيار به

که خريدار قصد اعمال اختيار را اختيار، اختيار اعمال قرارداد را به خريدار داده است. درصورتي

 1داشته باشد فروشنده هيچ اختياري در عدم اعمال قرارداد ندارد. به فروشنده اختيار، ناشر اختيار

 شود.گفته مي

تيار معامله ارز يا شاخص ارز، اختيار روي انواع اختيارهاي معامله ارزي عبارتند از: اخ

 هاي آتي ارزي و اختيار روي سوآپ ارزي.قراردادهاي آتي ارزي، اختيار روي پيمان

                                                 
1 Call Option 

2 Put Option 

3 Option Premium 

4 Option writer 
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 اختیار معامله روی ارز )ارز فیزیکی(

ي مشخصي در قراردادي است که حق و نه الزام خريد يا فروش ارز را با نرخ مبادله

دهد. اختيار معامله ارز بهترين ابزار براي پوشش ريسک دوره مشخصي به خريدار اختيار مي

 نوسانات نامطلوب ارز است.

 های آتی ارزاختیار روی پیمان

شود. علت آن هاي آتي اختيار معاملات کمي يافت ميطورکلي در بازار پيمانبه

ست. غيررسمي بودن اين بازار و طبيعت اختصاصي بودن قراردادهاي تعريف شده در اين بازار ا

اند و هاي آتي تا حد زيادي استانداردسازي شدهحال در بازار مبادلات ارزي، پيمانولي بااين

هاي آتي با سررسيدهاي مختلفي که از سوي بانک به مشتري پيشنهاد داده براي پيمان

 هاي آتي نيز تعريف شده است.روي اين پيمان شود اختيار معاملهمي

ي آتي و قراردادهاي آتي با پيمان آتي متفاوت است هااختيار معامله روي پيمان

 هاي آتي طرفين قرارداد درهرصورت ملزم به انجام تسويه هستند.چراکه در پيمان

 اختیار معامله روی قراردادهای آتی ارز

خريد اختيار خريد معامله روي قرارداد آتي ارز حق و نه الزام خريد يک قرارداد آتي 

دهد. خريداران اين اختيار خود را در مقابل افزايش نرخ ه خريدار ميارز با قيمت مشخص را ب

 کنند.ارز محافظت مي

خريد اختيار فروش روي قرارداد آتي ارز حق و نه الزام فروش يک قرارداد آتي با 

دهد. خريداران اين اختيار خود را در مقابل کاهش نرخ ارز قيمت مشخص را به خريدار مي

 کنند.محافظت مي
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ها ريباً تمامي قراردادهاي آتي ارز داراي اختيار معامله تعريف شده بر روي آنتق

هستند. اين اختيارهاي معامله جزء اختيارهاي معامله ليست شده در بورس هستند. در 

شده نيز يافت شود و برخي بعضي از بازارهاي ارز ممکن است اختيارهاي معامله غيرليست

شار اختيار معامله روي قراردادهاي آتي در بازارهاي خارج از گران اقدام به انتاز معامله

 بورس نموده باشند.

 

 اختیار روی سوآپ ارزی

اختيار معامله روي سوآپ ارزي در قبال پرداخت قيمت اختيار، به خريدار اختيار حق و 

 دهد.نه الزام ورود به يک قرارداد سوآپ را در زمان مشخصي در آينده مي

 

 ارزیسوآپ  -4-0

ترين سوآپ ارزي با پيمان آتي سوآپي متفاوت است. سوآپ ارزي در ساده

شکل عبارت است از تبادل اصل و بهره يک ارز در مقابل اصل و بهره يک ارز ديگر. 

ي قرارداد بيش از يک سال هاي آتي با دورهندرت پيمانارز به در بازارهاي مبادله

پايين، عدم جذابيت قيمتي و افرايش ريسک شود. علاوه بر آن نقدشوندگي يافت مي

هاي آتي است. محصول مالي که هاي مهم پيماندر قراردادهاي بلندمدت از ضعف

هاي آتي را پوشش داده است سوآپ ارزي است. هاي پيمانتا حدود زيادي ضعف

هاي سوآپ ارزي توافقي است بين دو مشتري که طي اين توافق اصل مبلغ و بهره

هاي اوراق قرضه نسبت داده شده به يک ارز با اصل مبلغ و بهره پرداختي يک
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پرداختي يک اوراق قرضه نسبت داده شده به ارز ديگر در مراحل زير مبادله 

 گردند:مي

 ي اصل مبالغ اوراق قرضه در ابتداي قراردادمبادله -5

يکديگر در هاي پرداختي به اوراق قرضه توسط طرفين قرارداد به پرداخت بهره -2

 ي قراردادطول دوره

 ي معکوس اصل مبالغ قرارداد در سررسيد قراردادمبادله -9

صورت کارايي، امکان تبديل ارز در دسترس شرکت را به ارز مورد نياز سوآپ ارزي به

عنوان مثال زماني که شرکت ملزم به پرداخت دهد. بههاي زماني منظم ميشرکت در دوره

ي سوآپ ارزي ريسک نياز به مبالغ پرداختي آينده را وسيلهتواند بهاقساط وام ارزي باشد مي

وارد يک قرارداد سوآپ اوراق  Bو شرکت  Aوان مثال فرض کنيد شرکت عنپوشش دهد. به

درصد سالانه در مقابل اوراق قرضه با اصل  1ي دلار و بهره 5040004000قرضه با مبلغ اصل 

مبادلاتي که در قرارداد  1-1ي يک درصد سالانه شوند. شکل ين و بهره 5401040004000

 دهد.مي سوآپ مذکور بايد انجام گردد را نشان

  ای از سوآپ ارزی با ارزهای دلار آمریکا و ین ژاپننمونه -1-0شکل 

      A       B               :

                     :      A       B

                  :      A       B
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 سوآپ نرخ بهره -4-2

نوع ديگري از قراردادهاي سوآپ ارزي، سوآپ نرخ بهره است که دو طرف قرارداد 

ترين سوآپ نرخ بهره، سوآپ نرخ ثابت دهند. رايجعمليات سوآپ را روي ارز يکساني انجام مي

ها با نرخ بهره هايي بر اساس نرخ بهره ثابت با پرداختناور است که در آن پرداختبا نرخ ش

شوند. نرخ بهره شناور معمولاً بر اساس يک شاخص نرخ بهره مانند نرخ بهره متغير مبادله مي

که در سوآپ نرخ بهره شوند. ازآنجاييبيان مي 5بانکي لندن براي دلار آمريکا )نرخ لايبور(بين

شود برحسب يک ارز هستند بنابراين نيازي ها نرخ بهره پرداخت ميبالغي که روي آناصل م

جاي اصل مبالغ سوآپ از واژه ي اصل مبالغ در اين نوع سوآپ نيست و بنابراين بهبه مبادله

اي از سوآپ نرخ ( نمونه1-1شود. شکل )ها استفاده ميمبلغ اسمي براي تعيين ميزان پرداخت

 دهد.گري يک بانک را نشان ميواسطهبهره با نقش 

      A

         

      B

         

    
         

   

         

     

                

         +       

  

 بانک یک یگرسوآپ نرخ بهره با نقش واسطه -0-0شکل 

 

                                                 
1 U.S. dollar London Interbank Offered Rate (LIBOR) 
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 انواع بازارهای ارز -3

طور که در ابتداي اين فصل اشاره شد بازار ارز خود يک بازار مالي نيست بلکه همان

نمايد. با توجه اي است که بازارهاي مالي داخلي را به بازارهاي مالي خارجي وصل ميواسطه

يافته و حتي کشورهاي با اقتصادهاي اي بازارهاي مالي در کشورهاي توسعهبه ساختار شبکه

ي بازارهاي مالي اين کشورها به شدت پررنگ شده است. در ازار ارز در توسعهنوظهور، نقش ب

گذاران در بازارهاي مالي به هاي الکترونيکي، سرمايهي زيرساختعصر حاضر به دليل توسعه

توانند در بازارهاي مالي کشورهاي ديگر حضور يابند و همين مسأله اهميت بازارهاي راحتي مي

جايگاه بازار ارز را در  9-1بازارهاي مالي دوچندان کرده است. نمودار ارز را براي توسعه 

 دهد. بازارهاي مالي نشان مي

 

 

 
 

 نقش بازار ارز در ارتباط بین بازارهای مالی داخلی و خارجی -9-0نمودار 
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عنوان بازار معاملات عمده ارز در قالب انواع به 5بانکيدر ادامه اين فصل بازار بين

فروشي ارز در قالب قراردادهاي نقد، بازار عنوان بازار خردهفروشي ارز بهقراردادها، بازار خرده

عنوان بازار فروشي در قالب قراردادهاي مشتقه و فارکس بهعنوان بازار خردهبورسي به

 اند. بررسي شده CFD2دادهاي فروشي در قالب قرارفروشي و خردهعمده

 بانکی ارزبازار بین -3-4

شود. درواقع اين بازار عنوان بالاترين سطح بازار ارز شناخته ميبانکي ارز بهبازار بين

ها با يکديگر آيد که ارز کشورهاي مختلف توسط بانکفروشي به حساب مييک بازار عمده

. است مشخص اجرايي مقررات بدون و غيرمتمرکز بازار يک بانکيبين شوند. بازارمعامله مي

بانکي است. اين بازار داراي در بيشتر بازارهاي ارز جهان مرجع تعيين نرخ نقدي ارز بازار بين

هاي معامله هاي آتي ارز است. طرفدو جز اصلي است که شامل بازار نقدي ارز و بازار پيمان

هاي پوشش ريسک و هامي بزرگ، صندوقهاي سبانکي مؤسسات مالي، شرکتدر بازار بين

طور مستقيم امکان معامله گذاران کوچک بهگران خرد و سرمايهها هستند. درواقع معاملهبانک

گذاران خرد براي خريدوفروش ارز بايد از گران يا سرمايهدر اين بازار را ندارند. اين معامله

 عالان اين بازارها اقدام کنند. صورت غيرمستقيم از طريق فطريق بازارهاي بورس يا به

 فروشی بازار خرده -3-3

 مستقيم طوربه کوچک گذارانسرمايه و خرد گرانمعامله طور که بيان شدهمان

 براي خرد گذارانسرمايه يا گرانمعامله اين. ندارند را بانکيبازار بين در معامله امکان

کنند. در اين بازار فقط  اقدام 9يا دلالان ها، صرافانکارگزاري طريق از بايد ارز خريدوفروش

                                                 
1 Interbank Market 

2 Contract For Difrence 
3 Dealers 
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شود. به دليل کم بودن حجم سفارشات معاملات نقدي يا مشتقات ارزي بورسي انجام مي

 هاي آتي يا قراردادهاي سوآپ در اين بازار وجود ندارد.خريدوفروش امکان معامله پيمان

 بازار بورسی -3-9

و تابع قوانين و مقررات خاصي است و يافته است سازمانبازارهاي بورسي يک بازار 

شود. علاوه بر اين مشخصات قراردادها نيز در تحت نظارت يک بورس معاملات آن انجام مي

ديگر مشخصات قراردادها اعم از اندازه قرارداد، تاريخ عبارتاين بازار استاندارد شده است. به

ترين ابزار شود. مهمتعيين ميسررسيد و ... در اين قراردادها يکسان است که توسط بورس 

گيرد قرارداد آتي است. به دليل مزاياي مشتقه که در بازار مشتقه مورد معامله قرار مي

يافته بازار قراردادهاي آتي يا همان بازار قراردادهاي آتي تقريباً در تمامي کشورهاي توسعه

ظام ارزي شناور هستند توسعه که تابع نمشتقه وجود دارد. همچنين بيشتر کشورهاي درحال

 باشند. نيز داراي اين بازار مي

ها عمدتاً باشند و در اين بازاربانکي ميبازارهاي بورسي ارز درواقع مکمل بازار بين

کنند. هرچند هيچ محدوديتي براي نوع فعالان اين بازار وجود گران خرد فعاليت ميمعامله

 انند اقدام به معامله کنند. توهاي بزرگ هم ميها يا بانکندارد و شرکت

 بازار فارکس -3-1

شود، بازاري جهاني و غيرمتمرکز نيز نشان داده مي 5(FX)فارکس که گاهي با نماد 

ي ارتباطات کند. بازار فارکس از چند شبکهاست که تجارت ارز را تسهيل مي

بازان تشکيل شده است. مبادلات اين بازار ها، مؤسسات و سفتهبين بانک 2(ECN)الکترونيکي

شود بلکه در يک محيط مجازي از طريق شبکه ارتباطات در مکان فيزيکي خاصي انجام نمي

                                                 
1 Foreign Exchange 

2 Electronic Currency Network 



 551  ۞ جايگاه ابزارهاي مشتقه در بازارهاي ارز 

 

گيرد. بازار فارکس نقطه اتصال بازار الکترونيک که همانند بازار آزاد است صورت مي

فروشان خريدار يا فروشنده ي آن است. در اين بازار عمدهفروشفروشي ارز با بازار خردهعمده

فروشان ها هميشه با عمدهفروشديگر در اين بازار خردهعبارتباشند. بهفروشان ميارز به خرده

ها است که در آن کنند. اين مدل معامله درست نقطه مقابل معاملات در بورسمعامله مي

صورت مستقيم با هم معامله نمايند. معاملات در بازار توانند بهخريدار و فروشنده خرد مي

ها در ايران است. خريدار يا فروشنده خرد فروشان با صرافيفارکس دقيقاً مشابه معاملات خرده

فروشد يا از کند به وي ميارز با مراجعه به صرافي ارز خود را به قيمتي که صرافي تعيين مي

 شود.گفته مي CFDخرد به اين نوع از معاملات وي مي

هاي معاملات فارکس با معاملات بورسي تفاوت در ديگر يکي از تفاوتعبارتبه

گيرد مبتني بر ها صورت ميمکانيسم معاملات است، معاملات مشتقه ارزي که در بورس

گيرد، که در اين سازوکار خريدار از فروشنده سفارش بوده و اصطلاحاً در قالب حراج انجام مي

کند. اما معاملات در بازار فارکس مبتني بر مظنه بوده و فروشندگان و خريداران خريد مي

 پذيرند.هاي خريدوفروش دلالان را در اين بازار ميمظنه

شود که به خريد يا فروش به کسي گفته مي 5در بازار فارکس طرف قرارداد )تجاري(

باز و يا مرکزي، شرکت، سفتهپردازد. طرف تجاري ممکن است بانک، بانک ارز در بازار مي

رود که در حتي شرکت کارگزاري مجري معامله باشد. معمولاً اين واژه براي کسي به کار مي

کند،  USD/JPYواحد جفت ارز  5004000طرف ديگر معامله است. اگر کسي اقدام به خريد 

 شود.عنوان طرف تجاري شناخته ميفروشد بهطرفي که اين مقدار را به وي مي

                                                 
1 Counterparty 
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است ولي از نظر نوع قرارداد اين  CFDکه معاملات در بازار فارکس رغم اينعلي

 شوند. شناخته مي 5معاملات در قالب معاملات نقد

گران وجود دارد. چراکه براي معامله 2در بازار فارکس امکان فروش استقراضي

توانند بسته فارکس مي گرانتوانند چيزي را که ندارند، بفروشند. معاملهگران فارکس ميمعامله

ها حرکت خواهد کرد سفارش خريد و يا فروش داشته باشند. به جهتي که معتقدند قيمت

يابد، يورو را در برابر گري که انتظار دارد ارزش يورو در برابر دلار آمريکا کاهش ميمعامله

رود يورو را بالا مي گر ديگري اگر انتظار دارد که ارزش يورودر مقابل، معامله 9فروشد.دلار مي

. بنابراين اين معاملات در هر سفارشي و بدون توجه به هرگونه 1کنددر برابر دلار خريداري مي

گر معامله معکوس افتد که معاملهتواند انجام شود. خروج از معامله زماني اتفاق ميمالکيتي مي

 انجام دهد. 

ها و وکارها، بانککسب بازار جهاني فارکس، براي تسهيل انتقال دارايي بين

ها و کاهش هزينه حال، پيشرفت تکنولوژي در طول سالکشورهاي جهان ايجاد شدند. بااين

بازي فراهم کرد. در ابتدا معاملات اين بازار فقط براي افراد ثروتمند معاملات راه را براي سفته

در عرض  1ارکس خردبا نفوذ بالا فراهم شد ولي امروزه، اين امر با باز کردن يک حساب ف

پذير است و حداقل وجه مورد نياز براي هاي الکترونيکي امکانچند ساعت از طريق سيستم

حساب خرد يک دلار است. در حال حاضر بازار فارکس مرجع کشف نرخ ارزش نسبي ارزهاي 

 مختلف با يکديگر در دنيا است.

                                                 
1 Spot 

2 Short selling 

3 “Go short” 

4 “Go long” 

5 Micro account 
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ل و انتقالات بانکي که هيچ نهاد رسمي، نظارت بر معاملات و نقبا توجه به اين

عهده ندارد، هيچ تضميني در اين معاملات وجود ندارد. درنتيجه،  معاملات فارکس را بر

گران بازار فارکس برخلاف بازارهاي آتي بورسي در معرض ريسک طرف قرارداد قرار معامله

 داشته باشند.گران در اين بازار خود بايد يک اعتبارسنجي از طرف مقابل خود دارند، لذا معامله

 ساعات کار بازار فارکس 

ساعت در روز، پنج روز و نيم در  21طور مداوم، گران بهبازار فارکس براي معامله

به وقت گرينويچ )ساعت  20:51طور خاص معاملات در ساعت هفته در دسترس است. به

گرينويچ به وقت  22:00کند و در روز جمعه ساعت جهاني( در روز يکشنبه آغاز به کار مي

گران را قادر به واکنش نسبت به رويدادهاي جهان در يابد. نبود وقفه در کار، معاملهپايان مي

ساعت باز است، اما در  21کند. اگرچه بازار فارکس براي معاملات هر زمان واقعي مي

ها شود، درنتيجه اين زمانهاي معاملاتي بيشتري در آن انجام ميهاي خاصي فعاليتزمان

 کند. بازان فراهم ميايط مطلوبي را براي سفتهشر

صبح دوشنبه به وقت تهران در  05:90گر ايراني روز معامله ساعت از ديدگاه معامله

به وقت تهران در نيويورک آخرين  52:90گردد و درنهايت در ساعت سيدني استراليا باز مي

بامداد روز بعد بازار  05:90ساعت  کند. با بسته شدن بازار نيويورک دربازار شروع به کار مي

دو بازار لندن و  پوشانيهم زمان در حجم معاملات کند. بيشترينسيدني مجدداً آغاز به کار مي

به وقت  20:90به وقت تهران شروع و تا ساعت  52:90افتد که از ساعت نيويورک اتفاق مي

 دهد.هران را نشان ميساعت فعاليت بازار به وقت ت 2-1يابد. جدول تهران ادامه مي
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به وقت تهران  05:90روز مبادله از سيدني در ساعت ) ساعات فعالیت بازار فارکس -3-0جدول 

 (يابد.روز بعد به وقت تهران در نيويورک پايان مي 05:90شروع و در ساعت 
 

 
 

 .است باز به وقت تهران 50:90الي  05:90 سيدني: از

 .است وقت تهران بازبه  59:90الي  9:90 توکيو: از

 .است به وقت تهران باز 2:90الي  55:90از  لندن:

 .است روز بعد به وقت تهران باز 05:90الي  52:90نيويورک: از 

 

 

 نظارت بر بازار فارکس 

طور که اشاره شد بازار فارکس يک بازار خارج از بورس است و تابع مقررات همان

در آمريکا شروع به بررسي ( NFA) 5ن ملي آتيهاي اخير انجمخاصي نيست. البته در سال

گذاران آمريکايي ها نموده است، اما قلمرو قدرت قانونهاي فارکس و فعاليت آنکارگزاري

گذاران ايالات متحده تواند فراتر از مرز داخلي گسترش يابد. بر اين اساس، وقتي که قانوننمي

حفاظت عموم از  سازي و اجراي قوانين جديد با هدفدر حال تلاش براي نوشتن و پياده

هاي گران از طريق باز کردن حساب در شرکتکننده و يا جعلي بودند، معاملههاي گمراهفعاليت

حال، با وجود فقدان قلمرو قدرت، مقامات کارگزاري خارج از کشور واکنش نشان دادند. بااين

هاي کارگزاري گران آمريکايي ازمعاملهکنند تا از استفاده ايالات متحده به شدت تلاش مي

خارجي که منطبق بر مقررات آمريکا نيستند مانع شوند. اکثر کارگزاران خارجي فارکس به 

                                                 
1 National Futures Association 

سیدنی

توکیو

لندن

نیویورک

654321 121110987 181716151413 242322212019
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گذارند و از پذيرش شهروندان آمريکايي گذاران آمريکايي احترام ميهاي قانونخواسته

 کنند.وکار خود خودداري مياي از کسبعنوان مشتري و يا شاخهبه

 ر معاملات فارکسوجه تضمین و اثر اهرم د 

از هزينه  5گران مبتدي در اين معاملات معمولاً قادر به تشخيص وجه تضمينمعامله

عنوان تضميني براي هاي کارگزاري بهمعاملات نيستند. وجه تضمين، وثيقه مورد نياز شرکت

بازانه مشتريان است. وجه تضمين مشابه اطمينان از توانايي پوشش ضرر در معاملات سفته

پرداخت ها براي وام مسکن جهت پوشش افت احتمالي ارزش خانه است. پيشقسط بانکپيش

وام نيز همانند وجه تضمين در معاملات فارکس هزينه نيست، بلکه سپري در برابر کاهش 

 است.ارزش خانه و نکول قرض کننده 

گران خرد با استفاده از محبوبيت بازار فارکس زماني افزايش يافت که معامله

 2050را يافتند. اثر اهرم که در سال  ترکم پول اديرتر با مقامکان معاملات بزرگ 2اهرم

 استفاده سرعت اين مقدار در آمريکا محدود شد. بابود اما به 5به  500گذاري شد ميلادي پايه

 مثال عنوانشود. به معامله وارد خود سرمايه برابر 500 تا تواندمي گذارسرمايه اهرم، از

 انجام معامله دلار 540004000 تا تواندمي دارد، اختيار در سرمايه دلار 504000 که گريمعامله

 جفت يک روزانه نوسان دهميک بتواند دلاري، 540004000 معامله يک در اگر بنابراين. دهد

 50 برابر که شد خواهد وي عايد سود دلار 54000 درصد برابر 5/0اين  دست آورد، به را ارز

معامله  يک دلار، 504000 داشتن اختيار در با که معني اين به. است وي اوليه سرمايه درصد

 دلاري ميليون يک معامله يک صاحب گرمعامله اينجا در. دهدانجام مي را دلاري ميليون يک

 به معامله اين اگر ولي بود خواهد وي به متعلق کند ايجاد سود معامله اين که چقدر هر است،

 جايي تا شودمي کاسته وي دلار 504000 از دلاري ميليون يک معامله ضرر شود، منجر ضرر

                                                 
1 Margin 

2 Leverage 
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 وضعيتي، چنين در. برسد سرمايه دلار 504000 کل اندازه به معامله اين ضرر است ممکن که

 عمل لبه دو شمشير يک مانند اهرم. شودمي بسته کارگزار طرف از خودکار طوربه معامله

اگرچه  .شود او ضرر به منجر هم و کند برابر صدها را گرمعامله سودهاي تواندمي هم. کندمي

گران فارکس آمريکا را براي معامله 5به  10محدوديت اهرم به ميزان  (NFA)انجمن ملي آتي 

قرار داده است اما بسياري از کارگزاران خارج از کشور اهرم خيلي بيشتر از اين را ارائه 

 دهند.مي

دلار را دارد،  5004000قصد خريد يا فروش قراردادي به ارزش  گرياگر معامله

دلاري براي برآوردن حداقل وجه تضمين مورد نياز با در نظر  24000نيازمند داشتن حساب 

گذاري تواند اهرمش را کاهش دهد و با سرمايهگر مياست. همين معامله 5به  10گرفتن اهرم 

 5ريسک کمتري قرار گيرد. قراردادهاي کوچک فارکسدلار در معرض  24000مقادير بيشتر از 

تواند معامله گر ميدلار خريد يا فروش شوند؛ بر اين اساس معامله 504000تواند در بازه مي

دلار انتخاب کند. با اين کار، وي نسبت اهرم خود  24000دلاري با حسابي به اندازه  504000

 ه است.تنظيم نمود 5به  1تر يعني را به اهرمي سبک

 های ارزیصندوق -9

 معامله امکان که هستند گذاريهاي سرمايه، صندوق2هاي قابل معاملهصندوق

 فراهم گذارانسرمايه براي را گروه از دارايي يک از انتخابي سبد يا و شاخص سهام، از سبدي

توانند در پايان يک گذاري غيرقابل معامله که تنها ميهاي سرمايهنمايند. برخلاف صندوقمي

هاي ها صورت گيرد(، صندوقروز کاري خريدوفروش شوند )ابطال يا صدور واحد براي آن

هاي قابل توان در طول روز درست مثل سهام خريدوفروش نمود. صندوققابل معامله را مي

                                                 
1 Mini FX contracts 

2 Exchange Traded Funds 
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، آغاز به کار 100S&Pعنوان ابزاري براي تجارت شاخص سهام، مانند ا بهمعامله در ابتد

هاي گذاري براي داراييحال با پيشرفت صنعت و افزايش تقاضاي سرمايهنمودند. بااين

 بازي ارز فراهم کردند.يک بستر داغ را براي سفته هاي قابل معاملهجايگزين، صندوق

ها عامله وجوه مردم را بر روي سبدي از داراييهاي قابل مکه صندوقبا توجه به اين

ديگر عبارتهاي خارجي باشند. بهتوانند از نوع داراييها ميکنند، اين داراييگذاري ميسرمايه

توانند بر روي يک ارز خارجي، يک سبد از ارزهاي خارجي هاي ارزي قابل معامله، ميصندوق

قدي بانکي در مقابل ارزهاي خارجي نظير دلار يا هاي نو يا حتي ريال ايران از طريق سپرده

 گذاري نمايند. يورو و قراردادهاي آتي سرمايه

بازي برخوردار پذيري مناسبي براي سفتههاي ارزي غيرقابل معامله از انعطافصندوق

هاي ارزي قابل معامله محبوب هستند. زيرا همانند معاملات سهام باشند. اما صندوقنمي

هزينه است زيرا اکثر مردم دسترسي آنلاين به بازار ثانويه در اين اوراق بسيار کمدسترسي به 

هاي ارزي قابل معامله به گذاري که در آن صندوقهاي سرمايهمعاملات سهام و يا حساب

هاي ارزي قابل معامله، شوند دارند. يکي ديگر از دلايل محبوبيت صندوقراحتي معامله مي

ت پيچيده رياضي است. برخلاف قراردادهاي آتي، محاسبات سود و زيان عدم نياز به محاسبا

هاي ارزي قابل معامله بسيار ساده است. زيرا به دليل نبود اثر اهرم هر واحد در صندوق

گذار کند. البته سرمايهصندوق به اندازه تفاوت بين قيمت خريدوفروش سود يا زيان ايجاد مي

گذاري کرده است دسترسي ها سرمايهکه صندوق بر روي آن هاي واقعيدر صندوق به دارايي

که هيچ ارزي را کند بدون آنگذار تغييرات قيمت صندوق را مشاهده ميندارد و عملاً سرمايه

گذاري بر روي صندوق همانند تر سرمايهاز نزديک خريده يا فروخته باشد. به عبارت ساده

 گذاري بر روي شاخص است.سرمايه
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 گرانعاملات بازار ارز بر اساس نوع معاملهحجم م -1

که در اين فصل با انواع معاملات و بازارهاي ارز آشنا شديم در دو با توجه به اين

المللي در خصوص معاملات ارز سالانه که توسط بانک تسويه بين 9بخش آتي بر اساس آمار 

گران و ابزارهاي معاملاتي هشود وضعيت اين نوع از معاملات را بر اساس نوع معاملمنتشر مي

هاي ذيل گران در بازارهاي ارز را به گروهالمللي، معاملهبررسي خواهيم کرد. بانک تسويه بين

 تقسيم کرده است:

نهادهاي مالي هستند که آمار  :4دهندهنهادهای مالی گزارش .4

کنند. المللي گزارش ميمعاملات خود در بازار ارز را به بانک تسويه بين

گذاري و هاي بزرگ تجاري و سرمايهمؤسسات مذکور شامل بانک

گران فروشي و بين معاملهباشند که در بازار عمدهکارگزاران اوراق بهادار مي

ها و هاي بزرگ، دولتظير شرکتمشارکت دارند و با مشتريان بزرگ ن

گران کنند. اين گروه از معاملهدهنده معامله ميگران غيرگزارشمعامله

صورت فعال اقدام به خريدوفروش ارز و مشتقات خارج از بورس ارزي به

 نمايند.براي خود و مشتريان مي

: شامل مؤسسات مالي است که در گروه 2سایر نهادهای مالی .3

گيرند. اين گروه خود شامل رش دهنده قرار نميگران گزامعامله

 هاي ذيل است:زيرمجموعه

 هاي هاي کوچک، بانک: شامل بانک9دهندههاي غيرگزارشبانک

هاي هاي در مالکيت بخش عمومي و بانکتجاري محلي، بانک

                                                 
1 Reporting dealers 

2 Other financial institutions 

3 Non-reporting banks 
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دهنده قرار هاي گزارشگذاري است که در بين بانکسرمايه

 ندارند.

 گذاري نظير مؤسسات سرمايه :5گذارينهادهاي سرمايه

هاي بازنشستگي، گذاري مشترک، صندوقهاي سرمايهصندوق

باشند. اين هاي بيمه اتکايي ميهاي بيمه و شرکتشرکت

گذاري مؤسسات در بازارهاي ارز با اهداف پوشش ريسک، سرمايه

 شوند.و مديريت ريسک وارد مي

 2يهاي خصوصي معاملاتهاي پوشش ريسک و شرکتصندوق :

گذاري هستند که برخلاف مورد فوق با هدف مؤسسات سرمايه

 شوند.بازي وارد معاملات ارز ميسفته

 هاي هاي مرکزي، صندوق: شامل بانک9نهادهاي مالي رسمي

المللي )نظير بانک ، مؤسسات مالي بين1مديريت ثروت دولتي

هاي المللي پول و ...( و بانکالمللي، صندوق بينتسويه بين

 اي است.سعهتو

 يک از کند و در هيچساير: هر نهاد مالي که در بازار ارز فعاليت مي

 گيرد. هاي فوق قرار نميگروه

اين گروه شامل کليه فعالين در بازار ارز است که  :0مشتریان غیرمالی .9

ديگر اين گروه مشترياني هستند که در عبارتباشند. بهموسسه مالي نمي

ها، نهادهاي غيرمالي ند. اين گروه شامل شرکتدو گروه قبل قرار ندار

                                                 
1 Institutional investors 

2 Hedge funds and proprietary trading firms 
3 Official sector financial institutions 

4 Sovereign wealth funds 

5 Non-financial customers 
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گران گزارش صورت مستقيم با معاملهدولتي و اشخاص حقيقي )که به

 شود. کنند( ميميدهنده معامله 

گراني که بيشترين مشارکت را در رشد المللي معاملهبر اساس آمار بانک تسويه بين

ميلادي داشتند، ساير نهادهاي مالي  2059و  2050هاي حجم معاملات فارکس در بين سال

و  9-1گران روند رشد سه سالانه دوره قبل را ادامه دادند )جدول بودند، اين گروه از معامله

ميلادي، اين گروه براي اولين بار رتبه اول را به دست  2050(. در ارزيابي سال 2-1شکل 

يشي گرفت. معاملات ارز اين ها از نهادهاي مالي گزارش دهنده پآوردند و حجم معاملات آن

 9/2تريليون دلار روزانه به  3/5ميلادي از  2050درصدي نسبت به سال 19گروه با رشد 

هاي معاملاتي اين گروه بر رسيد. بيشترين رشد در فعاليت 2059تريليون دلار روزانه در سال 

 11ملات نقد )درصد رشد( و معا 19هاي آتي )درصد رشد(، پيمان 92روي اختيار معاملات )

 درصد رشد( بود.

هاي دهنده، با نرخ مشابه نرخ رشد کل بازار بين سالمعاملات نهادهاي مالي گزارش

طور قابل که معاملات مشتريان غيرمالي بهميلادي افزايش يافت درحالي 2059و  2050

 توجهي در طول سه سال گذشته کم شده است. 

درصد از حجم  21دهنده، تقريباً غيرگزارش هايدهد که بانکآمار و ارقام نشان مي

گذاري و دهند. ديگر بازيگران مالي شامل نهادهاي سرمايهمعاملات ارز را تشکيل مي

 55هاي خصوصي معاملاتي هر کدام سهم هاي پوشش ريسک و شرکتهمچنين صندوق

وسيله اند. در مقابل، معاملات بهدرصدي از معاملات فارکس را به خود اختصاص داده

ميلادي  2059هاي بازار جهاني ارز را در سال درصد فعاليت 5نهادهاي مالي رسمي کمتر از 

 (.2-1اند )شکل رقم زده
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تريليون دلار روزانه در سال  1/5درصد افزايش از  91معاملات بين نهادهاي مالي با 

ميلادي رسيد. سهم اين نوع  2059تريليون دلار روزانه در سال  5/2ميلادي به  2050

سال گذشته ثابت  9دهد تقريباً در طول بود که نشان مي 2059درصد در سال  93معاملات 

 مانده است. 
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ميلادي از مقدار  2059و  2050هاي معاملات ارزي مشتريان غيرمالي در بين سال

اي را ميليارد دلار روزانه تغيير يافت که کاهش قابل ملاحظه 121ميليارد دلار روزانه به  192

را انجام  2059درصد از حجم معاملات ارز در سال  3رمالي حدود دهد. مشتريان غينشان مي

 9ميلادي، سهم مشتريان غيرمالي  5339دادند. نسبت به ارزيابي سه سالانه منتهي به سال 

غيراز سوآپ ارزي، که در آن سهم مشتريان غيرمالي گسترش درصد کاهش يافته است. به

اي در ابزارهايي مثل قراردادهاي طور برجستهيافته است، حجم معاملات مشتريان غيرمالي به

 (.1-1هاي آتي کاهش يافته است )جدول نقد و پيمان

ميلادي، از  5339 معاملات ارز برعکس ارزيابي سه سالانه منتهي به سال

 21سهم معاملات خارجي از  (.1-1تر شده است )جدول ميلادي به بعد داخلي 2050سال

ميلادي(  2005ترين سطح از زمان ارزيابي درصد )پايين 19 ميلادي به 2050درصد در سال 

 ميلادي رسيد. 2059در سال 

گران معاملات ارز از طريق ارتباط درصد از معامله 52دهد هاي جديد نشان ميداده

تر (. بخش بسيار کوچک1-1شوند )جدول يک کارگزاري اصلي با مشتريان خود انجام مي

ميلادي از طريق معامله با مشتريان جزء يا  2059ارز در سال  درصد( از حجم معاملات 1/9)

 .هاي معاملاتي الکترونيکي و يا از طريق کارگزاران جزء صورت گرفته استاز طريق سيستم

های معاملاتی و حجم معاملات بازار ارز بر اساس نوع ابزار -0

 هاسررسید آن

ده در بازار ارز را به شش دسته ذيل المللي انواع قراردادهاي مبادله شبانک تسويه بين

 بندي کرده است:تقسيم
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ي دو ارز در ترين شکل معاملات عبارت از مبادله: ساده5قراردادهاي نقد .5

ي اصل ارزها يا نرخ توافق شده در زمان انعقاد قرارداد جهت تسويه

ي نقدي طي دو روز کاري است. آن دسته از معاملات سوآپ که تسويه

هاي نقدي به رغم تسويه در حوزه زمانعلي شوندميطي دو روز تسويه 

شوند و بندي نميدليل تفاوت ساختاري تحت عنوان قراردادهاي نقد دسته

گيرند. اين بدان معناست که در همان گروه معاملات سوآپ قرار مي

ي اوليه شبانه و هاي به شکل مبادلهمعاملات نقد جدا از معاملات سوآپ

هاي به شکل قد روز بعد و معاملات سوآپي معکوس در بازار نمبادله

 فردا است.ي معکوس پسي اوليه در فردا و مبادلهمبادله

شده در زمان دو ارز در نرخ توافق مبادله: قراردادي شامل 2هاي آتيپيمان .2

ي نقدي در زماني در ي اصل ارزها يا تسويهانعقاد قرارداد جهت تسويه

ها و FXAهاي آتي شامل انواع پيمانآينده )بيش از دو روز کاري( است. 

. 1گيرندنيز در اين دسته جاي مي 9هاي آتي غيرقابل تحويلپيمان

شوند و يافته معامله نميهاي سازمانهاي آتي معمولاً در بورسپيمان

 داراي شرايط قرارداد استانداردي نيستند.

ر يک ي اصل مقادير دو ارز دشامل مبادله قراردادي: 1سوآپ ارز خارجي .9

ي روز مشخص با نرخ مشخص شده در زمان انعقاد قرارداد و مبادله

معکوس دو ارز در زماني در آينده با نرخ مشخص شده در زمان انعقاد 

                                                 
1 Spot transactions 

2 Outright forwards 

3 Non-Deliverable Forward (NDF) 

ضرر  یاارزها انجام نشده و تنها سود  ینمبادله ب یمانپ یددر زمان سررس یلتحو یرقابلغ یآت هاییمانپدر  4

 از طرف متضرر به طرف سودکننده پرداخت یلدر زمان تحو یاز تفاوت نرخ توافق شده و نرخ نقد یناش

 شود.مي

5 Foreign exchange swaps 



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 590

 

ي اوليه است( است. هر دو نوع قرارداد )که عموماً متفاوت از نرخ مبادله

ته قرار در اين دس 2و )پيمان آتي/پيمان آتي( 5قراردادهاي )نقد/پيمان آتي(

گيرند. در گزارش مجموع حجم مبادلات توسط بانک تسويه دارند. مي

هاي آتي انجام هاي که به شکل پيمانالمللي تنها حجم مبادله قسمتبين

هايي که به شکل قراردادهاي نقد شود را گزارش کرده است و قسمتمي

ارز هاي قراردادهاي نقد و سوآپ کدام از دستهگردد در هيچانجام مي

هاي به مدت ازجمله سوآپهاي کوتاهشوند. سوآپخارجي گزارش نمي

فردا در اين دسته قرار ي معکوس پسي اوليه در فردا و مبادلهشکل مبادله

 گيرند.مي

موجب آن طرفين قرارداد متعهد به مبادله : قراردادي که به9سوآپ ارزي .1

صي در آينده هاي مشخهاي مشخصي روي دو ارز در زمانپرداخت بهره

 و/يا مبادله اصل مقادير دو ارز در نرخ مشخص در سررسيد هستند.

خريد يا فروش يک  حق: اين قراردادها 1هاي خارج از بورساختيار معامله .1

ي زماني مشخصي ارز برحسب يک ارز ديگر را در نرخ مشخص طي دوره

 2يانگين نرخمانند اختيار معامله با م 1هاي ارزي خاصدهد. اختيار معاملهمي

گيرند. اختيار نيز در اين دسته قرار مي 1با آستانه نرخ و اختيار معامله

 شوند:هاي خارج از بورس شامل موارد ذيل نيز ميمعامله

                                                 
 گردد.معکوس به شکل پيمان آتي انجام مي يي اوليه به شکل قرارداد نقد و مبادلهمبادله 1

 گردد.ي معکوس هر دو به شکل پيمان آتي انجام ميي اوليه و مبادلهمبادله 2

3 Currency swaps 

4 OTC options 

5 Exotic foreign exchange options  

6 Average rate option 

7 Barrier option 
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: اختيار معامله خارج از بورسي که بر روي قراردادهاي 5سوآپشن ارزي

 سوآپ ارزي طراحي شده است.

خارج بورس بلندمدت )بيش از يک  هاي: به اختيار معامله2وارانت ارزي

 گردد.سال( اطلاق مي

ها به : ديگر مبادلات مشتقه که تبديل آن9ديگر ابزارهاي بازارهاي ارز .2

ها ها و اختيار معاملههاي آتي، سوآپشکل ابزارهاي ساده مانند پيمان

هاي نرخ ارز شامل اين عنوان مثال سوآپغيرکاربردي و ناممکن است. به

هاي ثابت يا شناور بر اساس مبالغ اشند که شامل پرداخت بهرهبگروه مي

 شوند.اسمي است که اصل مبالغ در آن معاوضه نمي

ميلادي  2059ساله منتهي به سال  9المللي در دوره بر اساس آمار بانک تسويه بين

 طورهاي مذکور رشد کرده است. رشد حجم معاملات بههاي معاملاتي در تمام گروهفعاليت

 (.1-1تقريباً مساوي در همه ابزارها پخش شده است )شکل 

 2059تريليون دلار روزانه در سال  2درصد رشد به  99معاملات قراردادهاي نقد با 

هاي درصدي در افزايش حجم معاملات بازار جهاني ارز بين سال 10ميلادي رسيد و سهم 

 ميلادي داشت.  2059و  2050

عنوان ابزاري که بيشترين حجم معامله ميلادي به 2059سوآپ ارز خارجي در سال 

تريليون دلار بوده  2/2را دارد باقي ماند. حجم معاملات روزانه سوآپ ارز خارجي در اين دوره 

-1و جدول  1-1درصد از حجم معاملات ارز را تشکيل داده است. )شکل  12است که حدود 

ميلادي است. حجم معاملات  2050درصد کمتر از رقم مربوطه در سال  2( اين مقدار 9

                                                 
1 Currency swaption 

2 Currency warrant 
3 Other products 
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ميليارد دلار در روز رسيد. البته همچنان اين ابزار  11درصدي به  22سوآپ ارزي با نرخ رشد 

 دهد.سهم کوچکي از معاملات بازار ارز را تشکيل مي

هاي ديگر مثل بازار مشتقات هاي معاملاتي به شدت در بخشدر اين دوره فعاليت

هاي خارج از بورس افزايش يافته هاي آتي و اختيار معاملهخاص پيمانطور خارج از بورس و به

درصدي به  19با افزايش  2050ميليارد دلار در سال  111است. حجم معاملات پيمان آتي از 

درصد  5هاي آتي در کل معاملات با ميليارد دلار رسيده است. سهم معاملات پيمان 290

ها آغاز شده است( رسيد. معاملات از زماني که ارزيابي درصد )بالاترين مقدار 59افزايش به 

درصد افزايش  5درصد رشد نسبت به دوره قبل، سهم خود را  20اختيار معامله نيز با بيش از 

رفته، افزايش معاملات همها آغاز شده است(. رويداد )بالاترين مقدار از زماني که ارزيابي

و  2050هاي ارم رشد حجم معاملات را در بين سالچههاي آتي و اختيار معامله يکپيمان

 اند.ميلادي به خود اختصاص داده 2059
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(حجم معاملات ارز بر اساس ابزار )متوسط روزانه در آوریل -1-0شکل  

تر ميلادي از حرکت بازار به سمت معاملات با سررسيد طولاني 2059ارزيابي سال 

درصد از  12طور مثال، هاي آتي حکايت دارد. بهمعاملات پيماننظير سوآپ ارز خارجي و 

سال بوده  روز تا يک 1شان بين ميلادي سررسيد 2059هاي آتي در سال معاملات پيمان

(. مقدار 1-1درصد بوده است )جدول  12است، اين در حالي است که اين رقم در دوره قبل 

سال نيز  هاي آتي با سررسيد بيش از يکمعاملات در سوآپ ارز خارجي و معاملات پيمان

 افزايش يافته است.
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اتفاق معاملات ارز همچنان در بازارهاي خارج از بورس معامله اکثريت قريب به

شوند. حجم معاملات خارج از بورس به مراتب بيش از حجم معاملات اين اوراق در مي

 (. 5-1بازارهاي بورس است )جدول 

 

 (، میلیارد دلار آمریکا3649)میانگین روزانه در آوریل ر اساس نوع قراردادها حجم معاملات ب -9-0جدول 

 5113 5111 5114 5117 5111 1118 ابزار
 2012 5199 5001 295 929 129 قراردادهاي نقد

 290 111 922 203 590 529 آتي هايپيمان
 2229 5113 5151 311 212 191 ارز خارجي سوآپ
 11 19 95 25 1 50 ارزي سوآپ

 991 201 252 553 20 91 اختيار معامله و ساير
 22372 32141 32357 12137 12531 12254 جمع
معاملات در 

 هابورس
55 52 22 90 511 520 

 

 

  گران و سررسیدحجم معاملات بر اساس نوع ابزار، نوع معامله -1-0جدول 

 (، ميليارد دلار آمريکا2059)ميانگين روزانه در آوريل 

ابزار/طرف 

 مقابل/سررسید

1118 5111 5117 5114 5111 5113 

 درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار

 3/38 5175 2/34 1788 5/31 1112 5/35 531 5/31 358 5/34 258 قراردادهای نقد

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

911 2/25 252 0/12 950 2/13 122 1/12 151 1/91 211 0/99 

 9/11 5599 1/10 111 2/93 931 1/99 252 3/29 555 9/25 525 ساير نهادهاي مالي

 2/3 599 2/51 251 9/59 591 0/51 509 0/51 19 1/51 33 مشتريان غيرمالي

 4/15 581 1/11 742 1/11 355 8/11 511 2/11 131 7/8 158 های آتیپیمان

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

13 9/99 12 0/10 19 5/91 32 1/22 552 1/29 592 1/22 

 5/13 102 1/19 211 3/19 513 9/99 90 9/95 15 3/22 91 ساير نهادهاي مالي

 2/51 32 9/22 509 2/23 501 2/22 12 1/29 91 1/91 11 مشتريان غيرمالي
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ابزار/طرف 

 مقابل/سررسید

1118 5111 5117 5114 5111 5113 

 درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار درصد مقدار

 9/93 215 5/12 253 2/12 511 9/11 32 9/99 15 2/15 21 روز 1تا 

تا  روز 1بين 
 ساليک

11 9/11 12 1/19 555 2/19 200 1/11 211 1/15 919 1/11 

 2/1 95 1/2 55 0/2 1 2/2 1 1/2 1 0/1 1 سالبيشتر از يک

سوآپ ارز 

 خارجی
437 1/78 525 1/25 127 3/71 1417 5/21 1421 3/77 5558 4/71 

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

155 1/23 153 3/29 119 0/20 132 1/12 991 1/11 5091 1/19 

 3/11 333 3/12 111 9/93 292 1/90 239 0/21 511 3/52 521 ساير نهادهاي مالي

 1/2 519 1/3 510 9/59 292 9/3 93 5/3 20 1/59 39 مشتريان غيرمالي

 5/10 5122 3/19 5233 1/11 5923 1/19 100 1/29 115 0/12 129 روز 1تا 

روز تا  1بين 
 ساليک

532 2/22 532 3/23 212 9/21 921 9/25 112 5/21 113 0/22 

 3/9 91 9/0 51 0/5 59 50 50 2/5 9 1/5 50 سالبيشتر از يک

 1/1 27 1/1 73 1/1 31 1/1 51 5/1 4 1 11 سوآپ ارزی

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

1 11 1 1/19 52 1/11 52 2/99 20 9/12 23 1/19 

 1/91 53 0/11 53 5/15 59 1/29 1 9/25 2 29 2 ساير نهادهاي مالي

 2/55 2 2/9 1 1/20 2 2/51 9 2/21 2 22 2 مشتريان غيرمالي

اختیار معامله و 

 سایر
84 5 51 8/7 111 5/5 515 7/5 514 5/2 334 3/5 

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

19 11 29 5/11 13 1/15 22 2/23 20 5/23 33 1/23 

 9/25 201 1/11 559 9/12 35 2/92 11 0/22 51 20 59 ساير نهادهاي مالي

 9/3 95 5/52 99 0/29 13 3/51 25 9/22 52 21 25 مشتريان غيرمالي

 1/111 22372 1/111 32141 1/111 32357 1/111 12137 1/111 12531 1/111 12254 جمع کل

نهادهاي مالي 
 دهندهگزارش

325 0/29 153 5/19 5059 2/12 5932 3/15 5111 3/99 2010 1/99 

 2/12 2903 1/11 5932 9/10 5993 9/92 291 3/21 912 2/53 233 ساير نهادهاي مالي

 1/9 112 1/59 192 9/51 139 9/51 212 0/51 519 1/51 221 مشتريان غيرمالي

 9/12 2213 5/91 5939 9/99 5211 1/99 119 1/12 121 1/11 293 بازار داخلی

 1/11 9092 3/21 2119 1/25 2015 2/22 5591 1/11 159 2/11 929 بازار خارجی
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  گرانحجم معاملات بر اساس ابزار، ارز و نوع معامله -0-0جدول 

 (، ميليارد دلار آمريکا2059)ميانگين روزانه در آوريل 

ابزار/ ارز/ نوع 

 گرانمعامله

قراردادهای  کل

 نقد

 هایپیمان

 آتی

ارز  سوآپ

 خارجی

 سوآپ

 ارزی

اختیار 

 معامله

 334 27 52558 581 52175 22372 کل

 بر اساس نوع ارز

 239 10 2090 199 5235 72525 دلارآمريکا

 10 59 122 519 111 12485 يورو

 519 55 992 529 252 12531 ين ژاپن

 23 1 905 23 221 531 پوند انگليس

 21 2 599 10 532 755 دلار استراليا

 51 5 513 21 91 542 فرانک سوئيس

 52 2 505 92 39 577 کانادادلار 

 2 5 19 51 11 132 پزو مکزيک

 51 5 10 29 91 151 ين چين

 9 2 10 55 93 112 دلار نيوزلند

 2 5 19 52 21 17 کرون سوئد

 9 0 91 3 91 82 روبل روسيه

 5 0 11 1 25 44 دلار هنگ کنگ

 2 0 19 50 25 44 کرون نروژ

 9 5 10 55 20 42 دلار سنگاپور

 9 9 93 50 52 41 ترکيه ليره

 1 5 52 21 53 57 وون کره جنوبي

 2 0 95 1 53 51 راند آفريقاي جنوبي

 55 9 5 91 55 21 ريال برزيل

 9 0 50 21 51 23 روپيه هند

 5 0 23 1 1 75 کرون دانمارک

 5 0 20 2 55 34 زلوتي لهستان

 5 0 2 55 2 57 دلار جديد تايوان

 5 0 50 9 1 55 فورينت مجارستان

 52 2 21 21 22 514 ساير

 گرانمعاملهبر اساس نوع

نهادهای مالی 

 دهندهگزارش
52141 211 592 5091 23 33 

 99 51 992 12 222 473 بازار داخلي
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ابزار/ ارز/ نوع 

 گرانمعامله

قراردادهای  کل

 نقد

 هایپیمان

 آتی

ارز  سوآپ

 خارجی

 سوآپ

 ارزی

اختیار 

 معامله
 25 51 109 592 159 12354 بازار خارجي

سایر نهادهای 

 مالی
52811 5599 102 333 53 201 

 509 1 101 519 115 12575 بازار داخلي

 501 59 131 221 292 12254 بازار خارجي

ي غير هابانک
 دهندهگزارش

12548 102 31 202 9 29 

 11 2 519 521 221 513 يگذارسرمايهنهادهاي 

ي هاصندوق
 ريسکپوشش

245 292 551 501 1 23 

 2 5 95 9 52 23 نهادهاي مالي رسمي

 53 1 501 11 552 311 ساير

 95 2 519 32 599 752 مشتریان غیرمالی

 51 1 11 19 520 547 بازار داخلي

 51 2 22 99 29 115 بازار خارجي

 11 5 501 552 139 847 کارگزار اصلی

 1 5 11 21 19 182 فروشیخرده

 

 بندیجمع

نظام شناور ارزي و نياز بازار به مبادله ارزها دو عاملي بودند که باعث توسعه 

نظام بازار،  بهاند. تا قبل از آزادسازي نرخ ارز و واگذاري آن هاي اخير شدهبازارهاي ارز در دهه

ها نداشت ولي با سپردن کشف نرخ ارز به اقتصاد دنيا نيازي به وجود بازاري براي مبادله ارز

المللي که باعث گسترش نياز تبديل ارزها م عرضه و تقاضا و توسعه تجارت در عرصه بيننظا

به يکديگر شد، بازارهاي ارز در دنيا گسترش يافتند. معاملات نقدي اولين ابزاري بود که در 

مبادلات ارزي به کار گرفته شد ولي به دليل وجود نوسان در قيمت ارزها در نظام شناور، 

بزارهاي مديريت ريسک به يکي از نيازهاي بازار تبديل گرديد. بر همين اساس دسترسي به ا

ها در بازارهاي کالايي متولد شده بودند در بازارهاي ارز انواع ابزارهاي مشتقه که برخي از آن
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نيز به کار گرفته شدند. اين ابزارها امکان مديريت ريسک قيمت را براي فعالان بازار فراهم 

 کردند.

فروشي بازار بانکي، بازار خردهان بازارهاي مختلف ارز شامل بازار بيناز مي

بانکي است. در اين بازار ترين بازار ، بازار مبادلات بينبورسي و بازار فارکس مهم

کنند. ها بر اساس تقاضاي مشتريان بزرگ خود اقدام به خريدوفروش ارز ميبانک

و شامل انواع قراردادها ازجمله معاملات معاملات در اين بازار خارج از بورس است 

هاي آتي، اختيار معامله و سوآپ است. يکي ديگر از بازارهاي ارز که نقد، پيمان

نمايد بازار فروشان ارز را در کنار مشتريان خرد قرار داده و به يکديگر وصل ميعمده

اقدام به معامله فارکس است. در اين بازار افراد با توديع وجه تضمين و با قدرت اهرم 

ساعته و از  21صورت کنند. بازار فارکس نيز يک بازار خارج از بورس است که بهمي

هاي الکترونيک در سراسر دنيا فعال است. غير از دو بازار فوق بازار طريق سيستم

ها به افراد ها و صرافيباشند که از طريق بانکفروشي ارز ميسوم، بازارهاي خرده

دهد. بازار ديگري که در کنار سه بازار فوق براي نقدي ارزها را مي امکان معامله

گران خرد و متوسط به قراردادهاي مشتقه ارزي ايجاد شده است، دسترسي معامله

بازارهاي بورس است. در اين بازارها قراردادهاي آتي و اختيار معامله ارز بر اساس 

 باشند.قواعد بورسي قابل معامله مي

ارزي قابل معامله و غيرقابل معامله ابزارهاي ديگري هستند که هاي صندوق

گذاران را ها وجوه سرمايهاند. اين صندوقگذاران ايجاد شدهدر بازارهاي ارز براي سرمايه

گذاري آوري کرده و در اوراق بهادار ارزي سرمايهعنوان يک نهاد واسط مالي جمعبه

 نمايند.مي



 593  ۞ جايگاه ابزارهاي مشتقه در بازارهاي ارز 

 

 يلياردهزار م 9/1 يلاديم 2059المللي در سال بين تسويه بر اساس آمار بانک

 2050رقم در سال  يناست که ا يدر حال ينبوده است. ا معاملات ارزدلار در روز ارزش 

سال  ينبازار است. در ا ينا يعدهنده رشد سردلار بوده است که نشان يلياردم 1 يلاديم

 نهادهاي يردرصد توسط سا 19 دهنده،نهادهاي مالي گزارشدرصد معاملات توسط  99

غيرمالي انجام شده است. از کل معاملات صورت گرفته  ياندرصد توسط مشتر 3و  يمال

درصد آن  99، سوآپ ارز خارجي يدرصد آن مربوط به قراردادها 19در سال مذکور 

 يدرصد آن مربوط به قراردادها 2و  يهاي آتدرصد آن پيمان 59نقد،  يقراردادها

 بوده است. يرو سامعامله  ياراخت
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 مقدمه

ترين بازارهاي مالي در ايران است که تحولات آن کل اقتصداد را  بازار ارز يکي از مهم

وکدار  وضعيت کسب قرار دادندهد. نوسانات اين بخش علاوه بر تحت تأثير تحت تأثير قرار مي

گذاري خدارجي در کشدور   هاي سرمايههاي صادرات و واردات، تأثير نامطلوبي بر انگيزهدر بخش

گدذاران و  بار ديگر توجده اقتصداددانان، سياسدت   نيز دارد. به همين دليل نوسانات اخير ارزي يک

هاي مناسب فعالان اين بخش را به اهميت اين بخش کليدي از اقتصاد و لزوم طراحي استراتژي

 براي مديريت اين پديده جلب نموده است.

دهد کده کشدورهاي مختلدف    وسانات ارزي نشان ميمرور تجربيات جهاني در زمينه ن

منظدور مدديريت کدردن ريسدک     خصوص از قراردادهاي آتدي بده  جهان از ابزارهاي مشتقه و به

هاي قبل اشاره گرديد، سابقه اسدتفاده از  طور که در فصلنمايند. هماننوسانات ارزي استفاده مي

ي به بعد از فروپاشي نظام نرخ ارز ثابت منظور مديريت ريسک نوسانات ارزقراردادهاي مشتقه به

گردد و در حال حاضر استفاده از اين ابزارهدا بده يدک رويده اسدتاندارد در اکثدر       وودز برميبرتون

رسد که قراردادهداي آتدي ابدزار مناسدبي     کشورهاي جهان تبديل شده است. بنابراين به نظر مي

 ريسک نوسانات ارزي در کشور باشد. جهت پاسخگويي به نياز فعالان اقتصادي در زمينه پوشش

طدور خداص قراردادهداي آتدي و     قبل از ورود به موضوع ابزارهاي مشدتقه ارزي و بده  

وتحليدل دقيدق   شناخت و تجزيهاندازي آن در بخش سوم اين کتاب، در اين فصل به الزامات راه

هداي خاصدي   از ويژگدي  بازار نقدي ارز و ساختار آن در ايران خواهيم پرداخت. بازار ارز در ايران

رو در طراحي قراردادهاي آتي سازد و ازايناز کشورهاي ديگر متمايز مي آن رابرخوردار است که 

هداي  لازم است که به اين موضوع توجه کافي به عمل آيد. در بخدش اول ايدن فصدل ويژگدي    

زار ارز در ايران طور که مشاهده خواهد شد باگردد. همانطور مختصر بيان ميکليدي اين بازار به

هاي بخش رسمي ايدن بدازار   از دو لايه يا بخش رسمي و غيررسمي تشکيل شده است. ويژگي
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گيدرد. در نظدام بدانکي ايدران،     بانکي( در بخش دوم اين فصل، مورد مطالعه قدرار مدي  )بازار بين

اهدد شدد.   ها از جايگاه خاصي برخوردارند. اين رکن از بازار نيز در بخش سوم مطالعده خو صرافي

بازار غيررسمي ارز تهران، ارکان آن و نحوه انجام معاملات در اين بازار در بخش چهارم تشدريح  

 بندي مطالب اختصاص دارد. گردد. بخش آخر اين فصل نيز به جمعمي

 

 های کلیدی بازار ارز در ایرانویژگی -4

هاي گسترده عاليتطورکلي بر اساس درآمدهاي نفتي و فساختار بازار ارز در ايران به

دولت در اقتصاد شکل گرفته است. اين موضوع سبب شده که ابعاد مختلف اين بازار از منظدر  

کننده عرضه و تقاضا، چند نرخي بودن، ساختار رسمي يينتعيررقابتي بودن، عوامل غرقابتي يا 

قيمدت از  و غيررسمي معاملات، ابعاد داخلي و خارجي بازار و نحوه مديريت ريسک نوسدانات  

سدازد.  تراز خود متمايز مدي را از ديگر کشورهاي هم هاي خاصي برخوردار باشد که آنويژگي

 دهد.هاي بازار ارز در ايران را نشان ميطور خلاصه ويژگيبه 5-2نمودار 

 

 های بازار ارز در ایرانویژگی -4-2نمودار 

ویژگیهای 
بازار ارز در 

ایران

محدود 
بودن به 
مرزهای 

داخل

فقدان 
ابزارهای 
پوشش 
ریسک

چند 
نرخی 

بودن ارز

وجود بازار
غیر 

رسمی

فقدان 
بازار بین
بانکی 
فعال

غیر 
رقابتی 

بودن بازار

انحصار 
بانک 
مرکزی
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بخش اعظم درآمدهاي ارزي کشور طي چند دهه گذشته از محدل درآمدد صدادرات    

هاي هاي نفتي که در انحصار دولت است تأمين شده است. در دوره زماني سالنفت و فرآورده

درصد ارزش صادرات کشور به صدادرات نفدت اختصداص     11شمسي بيش از  5932تا  5991

ين شرايطي بانک مرکزي از موقعيت انحصاري در داشته است. بنابراين طبيعي است که در چن

زمينه تعيين نرخ ارز برخوردار باشدد. باندک مرکدزي بده نماينددگي از طدرف دولدت همدواره         

گذاري در اين بازار داشته کننده در قيمتيينتعارز در بازار بوده و نقش  کنندهعرضهترين عمده

رغم برقراري نظام سيار محدود باشد و بهپذيري نرخ ارز باست. اين امر موجب شده که انعطاف

شده در کشور، سازوکار بازار نقش کمي در تعيين نرخ ايفا کند. بنابراين يکي از شناور مديريت

هاي رقابتي در سمت عرضه و انحصار بانک هاي اساسي بازار ارز در ايران فقدان نيرويويژگي

صدورت رقدابتي و متناسدب بدا شدرايط      مرکزي در اين زمينه است که درنتيجه آن نرخ ارز بده 

(. البتده جايگداه باندک    5932هداي مجلدس،   گردد )مرکز پدژوهش اقتصادي کشور کشف نمي

 مرکزي طي چند سال گذشته به دليل کاهش درآمدهاي نفتي در اين بازار تضعيف شده است. 

 هاي اساسي بازار ارز در ايدران اسدت. ايدن   چند نرخي بودن ارز يکي ديگر از ويژگي

موضوع که عمدتاً به دليل تلاش دولت جهت پايين نگه داشدتن قيمدت کالاهداي اساسدي از     

طريق واردات رخ داده، به يکي از مشکلات مهم کشور تبديل شده است. فاصله ميان نرخ ارز 

سازي نرخ ارز کاهش يافته بود، با وقوع بازار آزاد و قيمت رسمي ارز که بعد از سياست يکسان

 شمسي يک بار ديگر افزايش يافته است. 5935و  5930هاي البحران ارزي س

شمسي عمدلاً غيرفعدال    5935و  5930هاي بانکي ارز به دنبال بحران سالبازار بين

شمسي تشکيل شده  5990سازي ارز در دهه گرديده است. اين بازار که بعد از سياست يکسان

داد و ندرخ ارز بدا مشدارکت    ا تشکيل ميفروشي بازار ارز در ايران ربوده، بخش رسمي و عمده

گرديد. در اين بازار بانک مرکزي فعال بانک مرکزي از طريق فرايند عرضه و تقاضا کشف مي

 کرد.فروشي ارز از آن پيروي ميکننده نرخ ارز بود و بازار خردهيينتععنوان رهبر، به
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در کنار بازار رسدمي ارز   هاي بازار ارز ايران، وجود بازار غيررسمي ارزاز ديگر ويژگي

است. پيدايش اين بازار درواقع يکي از دلايل برقراري سيستم نظام ارزي چند نرخي در کشور 

خصوص بعد از پيروزي انقلاب اسلامي و جنگ تحميلي بدوده اسدت.   هاي گذشته بهطي سال

يگدر افدزايش   هاي اخير ارزي کشور يک بدار د اهميت اين بازار در تعيين نرخ ارز بعد از بحران

شمسي  5995سازي نرخ ارز در سال يافته است و اين در حالي است که بعد از سياست يکسان

 اين بخش از بازار تقريباً به حاشيه رانده شده بود. 

آيد )برهان براي دلار به شمار مي 5طور غالب يک بازار نقد داخليبازار ارز در ايران به

اي که در زمينه ورود و خدروج ارز در کشدور وجدود    گيرانه(. به دليل مقررات سخت5991آزاد، 

توان بازاري محدود در داخل مرزهاي کشور دانست و از اين نظر ارتباط دارد، بازار ايران را مي

هاي بانکي و نفتي، تعدداد محددودي از ارزهدا    المللي دارد. تا قبل تحريمکمي با بازارهاي بين

ارز شامل مناطق آزاد تجداري کديش،    2رات( در بازار خارجي)شامل دلار، ين، يورو و درهم اما

 اند.قشم و چابهار، لندن، پاريس، هامبورگ، دوبي و بحرين قابل معامله بوده

هاي آتي، قراردادهاي آتي نبود ابزارهاي پوشش ريسک نوسانات نرخ ارز نظير پيمان

ست. اين موضوع در حالي است که هاي بازار ارز در ايران ايکي ديگر از ويژگيو اختيار معامله

توسعه همچون روسيه، آرژانتين، مکزيک، کره جنوبي، برزيل، بسياري از کشورهاي درحال

هاي خارجي و کاهش طور مشخص با هدف جذب سرمايهترکيه و هند در سه دهه گذشته به

خود  هاي اقتصادي، ابزارهاي پوشش ريسک نوسانات نرخ ارز را در کشورهايهزينه فعاليت

 هاي فراواني براي اقتصاد ايران ايجاد کرده است. اند. فقدان چنين ابزارهايي هزينهارائه کرده

 

                                                 
1 Onshore 

2 Offshore 
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 4ارزی بانکیبین بازار -3

طور که در فصل پنجم عنوان گرديد، بازار ارز در هر کشوري داراي دو لايه يا همان

ها و بانکي است که در آن بانکفروشي يا بازار بينسطح است. لايه يا سطح اول، بازار عمده

پردازند. کند، به مبادلات ارزي با يکديگر ميساير مؤسسات مالي که بانک مرکزي تعيين مي

معاملات در اين بازار بسيار بالا است و لذا نرخ برابري ارزها در اين بازار  حجم هر يک از

 شود. تعيين مي

فروشي يا بازار مشتري است. اين بازار نقش پيرو را دارد سطح يا لايه دوم، بازار خرده

ها نکفروشي معمولاً بابانکي است. در بازار خردهو نرخ ارز در آن متأثر از نرخ ارز در بازار بين

 ها نقش اصلي تأمين نيازهاي ارزي فعالان اقتصادي را بر عهده دارند.و صرافي

بانکي معمولاً از قراردادهاي نقدي با حجم بالا براي تبديل ارز و در بازار بين 

هاي آتي براي پوشش ريسک نوسانات نيازهاي معاملاتي و از قراردادهاي سوآپ و پيمان

فروشي نيز معمولاً از مبادلات نقدي با حجم کم براي تبديل ارز خردهشود. در بازار استفاده مي

 شود.و از قراردادهاي آتي و اختيار معامله براي پوشش ريسک نوسانات نرخ ارز استفاده مي

فروشي فعاليت بانکي و هم در بازار ارز خردهها هم در بازار ارز بينبنابراين بانک

کنند. با توجه ي در بازار ارز و تعيين نرخ برابري ارز ايفا ميکنند و بر اين اساس نقش کليدمي

هاي بازارهاي مشتقه از قبيل بانکي مرجع تعيين نرخ ارز است و نرخبه اين توضيحات بازار بين

 شود.بانکي کشف ميهاي بازار بينآتي و اختيار معامله بر اساس نرخ

 ارز نرخ شدن نظام عملياتي با دفمصا ايران در ارزي بانکيبين بازار کار به آغاز

به دنبال نوسانات ارزي سال  است. شمسي بوده 5995 سال شده از ابتداي مديريت شناور

                                                 
 استخراج "ينظام بانک شناسييبآس"مجلس تحت عنوان  يهابخش عمدتاً از گزارش مرکز پژوهش ينا مطالب 1

 .است گرديده
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 در مستقر(اصلي  بازار دو شمسي اين بازار در حال حاضر عملاً وجود خارجي ندارد. 5993

 اصلي بازار .دادندمي تشکيل را بخش اين بازار دو) قشم و کيش در مستقر(فرعي  و )تهران

 مناطق در هاي داخليشعب بانک فرعي شامل بازار و تجاري هايبانک داخلي شعب شامل

 غير مؤسسات اعتباري .خارجي بود هايبانک از تعدادي و ايراني هايبانک خارجي شعب آزاد،

 .بودند ارزي بانکيبين بازار در فعاليت به مجاز نيز ارزي فعاليت مجوز داراي بانکي

بانک مرکزي تحت عنوان  21/52/5990 مورخ 5951 شماره دستورالعمل

 بازار عملياتي چارچوب "دستورالعمل مربوط به ضوابط نظارتي و کنترلي وضعيت باز ارزي"

 تحت وضعيتي دستورالعمل، اين 1تا  5مواد  بر اساس کرد.مي تشريح را ارزي بانکيبين

 صورتبه بايد عامل بانک هر براي مجموع ارزهاي و ارز هر براي 5عنوان وضعيت باز ارزي

 )منفي يا مثبت(براي بانک عامل  ارز هر بازار وضعيت مجاز حد شد.مي محاسبه روزانه

 در کنندههاي مشارکتبانک و گرديد اعلام درصد 95 ارزها مجموع براي و درصد 55 حداکثر

دستورالعمل،  5ماده  بر اساس شدند. روزانه صورتبه مجاز حدود اين رعايت به موظف بازار

 بانک مرکزي توسط که شد معرفي مرجع ارز نرخ عنوانبه ريال به ارز هر روزانه تبديل نرخ

و  ارزي باز وضعيت محاسبه مبناي بانکيبين بازار در کنندهمشارکت هايبانک توسط و اعلام

 از پس هابانک بود که بدين گونه زاربا اين در استاندارد کار رويه گرفت.مي قرار مبادلات

 موجود، ارزي تعهدات و هادارايي وضعيت به توجه با نيز و مشتريان هايدريافت درخواست

 روزانه صورتبه )فعاليت عدم يا و فروش خريد،(ارز  بانکيبين بازار حضور در نحوه پيرامون

 نقش بازار مذکور دستورالعمل بر اساس که است لازم اين توضيح رسيدند.مي بنديجمع به

                                                 
 خط بالاي در که ارزي هاييبده و هاييدارا بين التفاوتمابه ريالي معادل از است عبارت ارزي باز وضعيت 5

 هايدارايي ريالي ارزش بودن بالاتر گوياي مثبت وضعيت. باشد منفي يا مثبت تواندمي که شودمي ثبت ترازنامه

 .است ارزي هايبدهي از ارزي
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 ارزي مبادلات بحث در البته است؛ بوده ارزي ارائه تسهيلات نه و ارز مبادله بانکي،بين

 .داد جاي نيز را ارزي تسهيلات توانمي

 عمددتاً  نفدت،  صادرات به کشور ارزي درآمد اتکاي دليل به بازار، اين به ارز تزريق

 بدراي  کشدورها،  ديگر برخلاف مرکزي بانک رو،ازاين .گرفتمي انجام مرکزي بانک توسط

 هرحدال بده  ولدي  نمود،مي ايفا را انحصاري نقش بازار، اين در ارز خريدوفروش قيمت تعيين

 مبادلات انجام به اقدام مرجع نرخ بر اساس گيري،شکل زمان همان از بازار، اين در هابانک

 ارز نرخ کنندهيينتع رهبر، عنوانبهبانکي دوره بازار بين ينبهتر در ا عبارت به. نمودندمي خود

 ارز نرخ ميان فاصله دوره اين در. کردندمي پيروي نرخ آن از غيررسمي بازار و خرد بازار و بود

 و آربيتراژگدران  لذا و بود برخوردار نسبي ثبات از ارز نرخ و بود کم بسيار آزاد ارز نرخ و رسمي

 در مرکدزي  بانک مداخله نحوه. داشتند ارز نرخ تعيين و ارز بازار در محدودي نقش بازانسفته

 اسداس  ايدن  بدر . گرفدت مدي  صورت بانکيبين بازار طريق از آن در گذاريسياست و ارز بازار

 را دولت از شده خريداري ارز از بخشي نرخ ارز موردنظر خود، به توجه با مرکزي، بانک معمولاً

 و تدورم  ندرخ  بدر  زمينده  ايدن  در مرکزي بانک هايسياست. نمودمي عرضه بانکيبين بازار در

 .است بوده تأثيرگذار همواره خصوص اين در کشور اقتصادي هايبنگاه پذيريرقابت قدرت

 غيرفعال عمل در فرعي بازار بعد شمسي به 5993 هايسال ارزي تحولات با همراه

 و داد فعاليت ادامه ارزي بنديسهميه نظام تأثير تحت فعاليت، عليرغم نيز اصلي بازار و گرديد

 رويدادهاي مرور طرفي از. است نبوده فعاليت مبناي بازار اين خصوص در مذکور ضوابط ديگر

 طول در که است آن مؤيد بازار اين فعاليت هايسال طول در ارزي گذاريسياست با مرتبط

 لکدن  بود برخوردار مناسبي ثبات از کشور ارزي نظام شمسي گرچه5993 تا 5995 هايسال

 .است نشده اعمال کشور در ارز خروج هايمکانيسم بر مؤثري نظارت

 نقش و ارزي بانکيبين بازار عملکرد خصوص در اطلاعاتي 5-2 جدول در

 فعاليت هايسال طي شودمي ملاحظه چنانچه .است شده ارائه بازار اين در تجاري هايبانک
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 اين در اصلي تقاضاکننده تجاري هايبانک و ارز عمدهکننده عرضه مرکزي بانک بازار، اين

 .اندبوده بازار

  

 ارزی بانکیبین بازار عملکردی هایجنبه از برخی -4-2جدول 

 عنوان

13
81

 

13
85

 

13
83

 

13
87

 

13
82

 

13
85

 

13
84

 

13
88

 

13
81

 

13
11

 

13
11

 

ط
س

تو
م

 

حجم عملیات بازار 
 )میلیارد دلار(

55 21 29 90 91 19 12 19 12 11 99 12 

های سهم خرید بانک

 )درصد(تجاری 

33 39 33 33 39 32 32 31 30 31 31 32 

های سهم فروش بانک

 )درصد(تجاری 

59 29 52 51 2 1 1 9 55 3 2 55 

 هاي مجلسمنبع: مرکز پژوهش

هاي بانکي و طور که اشاره شد کاهش درآمدهاي ارزي کشور به دليل تحريمهمان

ها، مقدمات ها با توجه به سياست هدفمندسازي يارانهباره سطح قيمتيک نفتي و افزايش

شمسي را فراهم نمود. با وقوع اين بحران، فعاليت بازار  5935و  5930هاي بحران ارزي سال

بانکي کشور نيز عملاً متوقف گرديد. در اين دوره بانک مرکزي به دليل کاهش ذخاير بين

ترين ارزي ناتوان ماند و درنتيجه بازار ارز يکي از پرتلاطم ارزي کشور از کنترل نوسانات

 هاي خود را تجربه نمود.دوره

بازي و هاي سفتهگذاران پولي جهت کنترل فعاليتدر اين مقطع زماني سياست

اندازي نمودند که قرار بود همان کارکرد بازار نوسانات بازار، مرکز مبادلات ارزي را راه

ها هاي مجزا، به برخي از آنبندي کالاها به گروهبانکي را ايفا نمايد. در اين مرکز با طبقهبين

شد. کارکرد اين بازار سرانجام با روي کار آمدن دولت اي )دولتي( تخصيص داده ميارز مبادله

اي کمرنگ شد. در حال حاضر نيز دولت تلاش دارد که با يازدهم و حصول توافق هسته

سازي ارز در بازار به نظام دونرخي ارز رسمي و آزاد پايان دهد و نظام نرخ ارز شناور يکسان
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رسد که در اين صورت نحوه دخالت دولت در بازار مجدداً به نظر مي شده حاکم شود.مديريت

 بانکي ارز انجام خواهد گرفت.از طريق بازار بين

 

 هامعاملات صرافی -9

هاي غيرمجاز و برخي از هاي مجاز، صرافيدر بازار معاملات ارزي کشور، صرافي

معاملات بازار ارزي کشور بعد ها از فعالان صنف طلا و جواهر نيز حضور دارند. سهم صرافي

هاي هاي اخير افزايش يافته و درنتيجه تأثير فعاليتاز تحريم سيستم بانکي کشور در سال

تر شده است. علاوه بر اين بر اساس آمارهاي مرکز امور اصناف و ها بر بازار نيز پررنگآن

واحد صنفي  هزار 22بازرگانان وزارت صنعت، معدن و تجارت، در حال حاضر بيش از 

ها در حوزه رود برخي از آنفروشي طلا و جواهر در کشور وجود دارد که احتمال ميخرده

(. بر اساس قانون 5939هاي مجلس، معاملات ارزي نيز ورود داشته باشند )مرکز پژوهش

 هاي کشور را بر عهده دارد. پولي و بانکي کشور بانک مرکزي مسئوليت نظارت بر صرافي

مورد نظارت بانک مرکزي قرار  5929ها در بازار ارز کشور از سال افيفعاليت صر

منظور ساماندهي بازار غيرمتشکل ارز و فراهم نمودن گرفته است. در نيمه دوم اين سال به

گذاري در رابطه با اين بازار، بانک مرکزي شرايط جواز کسب براي متقاضيان امکان سياست

صرافي نمود. روند صعودي تعداد  10ر مجوز براي فعاليت صرافي را اعلام و اقدام به صدو

صرافي در  11صرافي در تهران و  501ادامه يافت و به  5911هاي مجاز تا سال صرافي

 ها رسيد. شهرستان

هاي ارزي و افزايش شديد قيمت ارز در بازار و به دنبال بحران بدهي 5911در سال 

خريدوفروش ارز در خارج از شبکه بانکي را قاچاق اعلام آزاد، ستاد تنظيم بازار ارز، هر گونه 

، خريدوفروش ارز 5995تا سال  5911ها متوقف شد. از سال نمود و عملاً فعاليت صرافي
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، هيأت دولت در 5995گرفت. در اواسط سال صورت غيرقانوني ولي آشکار، انجام ميبه

لقه مکمل نظام بانکي در اين زمينه ها را حسازي نرخ ارز، صرافيراستاي آزادسازي و يکسان

ها موافقت نمود. با تصويب دستورالعمل بازگشايي مجدد به شمار آورد و با فعاليت مجدد آن

صرافي در همين  20، حدود 5995ها توسط کميته مديريت بازار ارز در آذرماه سال صرافي

، بالغ بر 1/55/5931 سال شروع به فعاليت کردند. بر اساس آمارهاي بانک مرکزي در تاريخ

هاي کشور اند. بخش عمده صرافيصرافي داراي مجوز در کشور به فعاليت مشغول بوده 932

ها کل کشور را پوشش طورکلي دامنه جغرافيايي صرافياند. بهدر استان تهران تمرکز يافته

 دهد.مي

و  هاي اخير فقدان شفافيتترين مشکلات نظام ارزي کشور در ساليکي از مهم

ها بوده است. اين موضوع باعث شده که معاملات پراکندگي قوانين و مقررات حاکم بر صرافي

ها از شفافيت لازم برخوردار نباشد و درنتيجه امکان نظارت مؤثر بانک هاي صرافيو فعاليت

مرکزي بر اين بخش از بازار ارز کشور سلب گرديده است. خلأهاي قانوني موجود در اين 

هاي هاي ارزي در کشور گرديده است )مرکز پژوهشث تعميق و گسترش تکانهزمينه باع

 (. 5939مجلس، 

بانک مرکزي اقدامات متعددي جهت ساماندهي و يکپارچه کردن فعاليت شبکه 

شمسي بانک مرکزي با  5930ماه سال هاي کشور انجام داده است. در ارديبهشتصرافي

نمود. بر اساس اساسنامه، اين کانون، براي ساماندهي تأسيس کانون صرافان ايرانيان موافقت 

 ها تشکيل شده است. بازار ارز و سکه و ضرورت ايجاد هماهنگي در حوزه صرافي

اندازي سامانه يکي از اقدامات بانک مرکزي براي نظارت و ساماندهي بازار ارز راه

نيکي در يک سيستم صورت الکتروهاي کشور بهنظارت ارز جهت ثبت معاملات ارزي صرافي

هاي مجاز کشور لازم است که بوده است. بر اين اساس تمامي صرافي 5930يکپارچه در سال 

اي بازار براي معاملات خود را در اين سيستم ثبت نمايند. سامانه مذکور امکان پايش لحظه
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اد نمايد و در صورت گسترش فعاليت آن نقش بسيار مهمي در ايجبانک مرکزي را فراهم مي

برداري از اين سيستم فعاليت هاي بهرهشفافيت در بازار ارز خواهد داشت. يکي از چالش

دهند که هاي غيرمجاز است که معاملات خود را خارج از اين سيستم انجام ميصرافي

هاي درنتيجه آن از ميزان کارايي اطلاعات دريافتي اين سيستم کاسته شده است. صرافي

هاي زيرزميني زمينه لازم براي پولشويي و ايجاد اختلال در نظام ليتغيرمجاز با انجام فعا

هاي نمايند. با گسترش دامنه فعاليت اين سامانه حلقه مبارزه با فعاليتارزي کشور را فراهم مي

تر خواهد گرديد. با ادامه برخورد دهند، تنگزا در بازار ارز که در ارقام درشت رخ مياختلال

هاي غيرمجاز کارايي سامانه نظارت ارزي جهت ساماندهي اين بازار رافيبانک مرکزي با ص

 مطمئناً افزايش خواهد يافت. 

منظور ساماندهي بازار ارز اصلاح دستورالعمل يکي ديگر از اقدامات بانک مرکزي به

است. بر اين اساس ارائه  29/1/5939ها در تاريخ اجرايي تأسيس، فعاليت و نظارت بر صرافي

ها جهت انجام مبادلات ارزي کشور به انجام اصلاحات موردنظر فعاليت به صرافي مجوز

هايي که نسبت به انجام اصلاحات متناسب با دستورالعمل جديد منوط گرديده است. صرافي

ها مصداق قاچاق هاي ارزي آنموردنظر مبادرت نورزند، غيرمجاز تشخيص داده شده و فعاليت

صرافي در تاريخ  121ها مجاز بانک مرکزي از يست صرافيتشخيص داده خواهد شد. ل

 125حال بالغ بر کاهش يافته است. درعين 9/55/5931صرافي در تاريخ  932به  21/1/5939

 هاي کانون صرافان ايرانيان وجود دارد. صرافي در ليست صرافي

 بازار سنتی یا غیررسمی ارز تهران -1

از اثرات جانبي برقراري سيستم نظام ارزي چند پيدايش بازار غيررسمي درواقع يکي 

خصوص بعد از پيروزي انقلاب اسلامي و جنگ تحميلي بدوده  هاي گذشته بهنرخي طي سال

کشور با محدوديت ارزي مواجه بدوده   زمان کهدهد که هر است. بررسي انجام شده نشان مي
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ر ارز داشدته اسدت )برهدان    تري در تعيين نرخ و هدايت بازااست، بازار غيررسمي نقش پررنگ

هداي ارزي  شمسدي و تدداوم سياسدت    5995سازي ندرخ ارز در سدال   (. با يکسان5991آزاد، 

متناسب با آن، بازار ارز غيررسمي نيز در حاشيه قرار گرفت و حاشيه نرخ ارز غيررسمي نسبت 

شمسدي رو بده کداهش گذاشدت. امدا بدا تشدديد         5993به ندرخ ارز رسدمي تدا اواخدر سدال      

هاي بانکي و اقتصادي، نقش بازار غيررسدمي در تعيدين   هاي ارزي ناشي از تحريمديتمحدو

 بدازار  در ارز ندرخ  کده  دهدد مي موجود نشان تاريخي نرخ ارز مجدداً بسيار پررنگ شد. شواهد

 ارزش کداهش  و نوسدان  لذا. کندمي متأثر ايملاحظه قابل طوربه را ايران اقتصاد غيررسمي،

 گذاري،مانند سرمايه اقتصادي کلان متغيرهاي بر نامطلوبي اثرات غيررسمي بازار در ملي پول

 ايدران  در غيررسدمي  ارز ندرخ  با توجه به اينکده . دارد پول براي تقاضا و داخلي ناخالص توليد

اقتصادي کشور اسدت بندابراين نوسدان شدديد در ندرخ ارز       عملکرد به عمومي اعتماد نشانگر

اعتمدادي فعدالان بدازار بده     توان تا حدودي نتيجه بيمدت را ميکوتاههاي غيررسمي در دوره

 هاي ارزي بانک مرکزي دانست.کارايي سياست

عندوان ندرخ   در بازار غيررسمي براي اکثر فعالان اقتصادي کشور بده  شدهکشفنرخ 

 عمده ارز در کشور اسدت  کنندهعرضهشود. بنابراين هر چند بانک مرکزي مرجع ارز لحاظ مي

اما بازار غيررسمي ارز نيز از اهميت بدالايي در تعيدين ندرخ ارز برخدوردار اسدت و لازم اسدت       

چگونگي کارکرد اين بازار و سازوکار تعيين قيمت در آن و همچندين ارکدان ايدن بدازار مدورد      

عنوان مرکدز اصدلي بدازار    هاي بازار غيررسمي ارز تهران بهبررسي قرار گيرد. در ادامه ويژگي

 گيرد.ي کشور مورد بررسي قرار ميغيررسم
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 ارز یررسمیبازار غموقعیت مکانی  -1-4

از ميدان فردوسي تهران و  تراز نظر موقعيت مکاني پايين ارز، بازار غيررسمي

 مرکز يک دارد که نام «افشار پاساژ» مکان اين بريتانيا قرار دارد. سفارت ساختمان رويروبه

در نگاه  .کهنه است آجري چوبي و ديوارهاي هايپنجره و درب با ارز و دستي صنايع خريد

ترين بازارهاي معاملات غيررسمي اول شايد کمتر کسي باور کند که اين مکان يکي از پررونق

 ارز در ايران است.

 

 ارکان بازار غیررسمی ارز  -1-3

هاي کننده غير بانکي ارز شرکتبخش عمده عرضه غیربانکی ارز: کنندهعرضه

 .هستند خصوصي بخش صادرکننده

کنندده ارز هسدتند.   عامل يا عوامل باندک در بدازار بيشدتر عرضده     :4عامل بانک

ازحد نرخ ارز شود عامل بانک اقدام به فروش معمولاً هرگاه بانک بخواهد مانع افزايش بيش

کند. هرگاه فردي از تر( ميدرصد پايين 5تر از قيمت بازار)گاهي تا ارز، اغلب به قيمتي پايين

دهد که خريددار پدس از   عامل به خريدار رسيدي تحويل مي اين عامل ارز خريداري نمايد،

مراجعه به شعبه يک بانک يا صرافي مشخصي با پرداخت معادل ريالي، ارز خود را دريافدت  

کند. البته در هنگام تحويل ارز به خريدار ارائه مدارک شناسايي معتبر لازم است. لازم به مي

يت خريدوفروش ارز به قيمت آزاد بدراي  بانک مرکزي محدود 5939ذکر است که در سال 

 ها را لغو نمود. بانک

                                                 
بانک مرکزي است که به صورت اصطلاحي به عامل بانک معروف است. البته بانک  "عامل بانک"منظور از بانک در عبارت  1

 گاه به صورت رسمي اين موضوع را تأييد نکرده است و مطلب حاضر نيز ناظر بر اظهار نظر فعالان بازار است. مرکزي هيچ
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 به صادرات خود را محل از آمدهدستبه ارز هاي غيربانکي،کنندهعرضه ها:صرافی

 پاسداژ  مقابدل  دلال چندد  يا يک خود براي کدام هر هم هاصرافي. رسانندمي هاصرافي دست

 زيان مبنداي  و سود که شودمي اعلام هاصرافي به هاشرکت طريق از اوليه دارند. قيمت افشار

دلال يا  به اضافه کرده و ارز فروش قيمت روي را مبلغي هم هاصرافي .هاستشرکت اين کار

کنندگان و خريداران نهايي ارز نيدز درخواسدت خريدد    دهند. البته مصرفعامل خود اطلاع مي

 دهند.ها ميخود را به صرافي

کننددگان ندرخ ارز هسدتند.    تدرين تعيدين  ين گروه از مهما بازان:دلالان یا سفته

ها يا ساير بزرگان بازار ارز هسدتند. درواقدع ايدن گدروه     بعضي از افراد اين گروه عامل صرافي

کنند. علاوه بر معامله براي خود، با گرفتن کارمزد، براي ديگران نيز اقدام به خريدوفروش مي

 شود. ها ردوبدل نمياست و ارزي بين آن 5صورت کاغذيعمده معاملات اين گروه به

خريداران ارز نيز عمدتاً شامل واردکنندگان کدالا و خددمات هسدتند. ايدن      خریدار:

دهند و صدرافان، در صدورت نداشدتن ارز    ها ميهاي خود را به صرافيگروه معمولاً درخواست

کنندد.  ها را تهيده مدي  ياز آنمورد نياز خريدار، از طريق عوامل خود در پاساژ افشار، ارز مورد ن

طدور  البته خريداران بزرگ بازار معمولاً خود داراي عامل يا عدواملي در بدازار هسدتند کده بده     

 کنند.مستقيم اقدام به خريدوفروش ارز مي

 سازوکار تعیین نرخ ارز در بازار غیررسمی -1-9

رود همدان  مدي نرخ بده کدار    يينتع يارز تهران برا رسمييرکه در بازار غ يسازوکار

بازار  ينبر عرضه و تقاضا حاکم است. معاملات ا يمبتن ياست که در نظام اقتصاد يسازوکار

 ينعدامل  يقارز از طر گانو فروشند يدارانصورت که خر يناست به ا يصورت حراج حضوربه

                                                 
شود و معامله به صورت ارزي بين خريدار و فروشنده ردوبدل نمي گونهمنظور از معامله کاغذي اين است که هيچ 1

 شود.نقدي تسويه مي
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در  کنند تدا درنهايدت معداملات   خود را اعلام مي يشنهاديهاي پو صرافان( نرخ ن)دلالا خود

بده   يهشب يجانيدر بازار ارز تهران شور و هلازم به ذکر است . يردصورت گ هاي تعادليقيمت

 شود.مشاهده مي يمکسمانند بازار نفت نا يمعروف يحراج حضور يبازارها

 هداي فعاليدت  اسداس  بر طلا، مثل موازي بازارهاي مانند ارز، غيررسمي بازار ساختار

 شديوه  همدان  بلکده . شدود نمي ردوبدل فيزيکي صورتبه ارز ر،ساختا اين در. است بازانهسفته

صدبح هدر    55 معمولاً سداعت . کندمي تعيين را قيمت که است کاغذ هايبرگه کردن ردوبدل

 بازار که کشف نرخ جديد براي دلار اسدت  روي پيش کار ترينمهم براي دلالان فعاليت روز،

 هاآندورتادور  اند؛ايستاده افشار پاساژ مقابل يدانگاهيم وسط در تعدادي از افراد. شودمي آغاز

 تقاضا و عرضه طرف دو به را معاملات اخبار اند وسرگرم خود هايبا موبايل نيز تعداد ديگري

کننده ندرخ ارز در ابتدداي آن روز   يينتعيدانگاه مهاي دلالان وسط فريادها و اشاره. رسانندمي

 خواهد بود. 

 اعدلام  را قيمدت  خود، اصطلاحات با و زنندمي فرياد افشار پاساژ مقابل در دلالان

 يا خريد قيمت اعلام براي دلالان. است ثابت دلار قيمت براي چپ سمت رقم دو. کنندمي

عنوان مثال اگدر قيمدت ارز در   کنند بهمي اعلام را راست سمت رقم دو دلار، فروش قيمت

 يک جمله اين. «ميدم 21 دارم، تا 500»د که: زنتومان باشد شخصي فرياد مي 9121بازار 

 قيمت. است آماده فروش تومان براي 9121 دلار هر قيمت به ، دلار هزار 500: دارد معني

فروشدنده اعدلام    يدا  خريدار به را هاقيمت اند،ايستاده سکو بالاي که دلالاني شد اعلام که

 . کنندمي

 انواع معاملات ارز در بازار غیررسمی -1-1

طور که از نام آن پيداست خريدار، ارز مورد نياز خدود را  : در اين معامله، هماننقدی

اند، معادل ريدالي آن را  از فروشنده دريافت و در همان لحظه، بر اساس نرخي که توافق کرده
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گونه معاملات در بازار نسبت به حجم کل معداملات نداچيز اسدت.    کند. حجم اينپرداخت مي

 کنند.ريداران و فروشندگان خرد اقدام به اين کار ميدرواقع بيشتر خ

: در اين نوع معامله خريدار و فروشنده در نرخ معيني براي تحويل ارز توافق امروزی

کنند، اما زمان تحويل بعد از اعلام نرخ تسويه بازار در همان روز است. ندرخ تسدويه بدازار    مي

شود. اين نرخ معمولاً ميانگيني از نرخ آخرين معاملات در نزديکدي  اعلام مي 51ساعت  رأس

شود. خريددار دلار  صورت توافقي توسط بزرگان بازار تعيين و اعلام مياست که به 51ساعت 

امروزي بايد به فروشنده اعلام کند که خواهان ارز خود است و براي تحويدل اعدلام آمدادگي    

الي ارز خريداري شده را به حساب فروشنده واريز نمايد. فروشدنده نيدز، طبدق    کند و معادل ري

بعدازظهر بايد ارز مربوطه را به خريدار تحويل دهدد. البتده در زمدان     52عرف بازار، تا ساعت 

 رأستوانند زمان مشخصي را براي تحويدل تعيدين کنندد؛ مدثلاً     معامله خريدار و فروشنده مي

 بعدازظهر. 51ساعت 

جداي تحويدل دلار،   توانند توافق کنند که طبق قيمدت تسدويه بده   ين معامله ميطرف

صورت نقدي)ريالي( تسويه نمايند. اما اگر يکي از طرفين اعلام تحويل کندد،  معامله خود را به

 طرف مقابل بايد حتماً به تعهد خود عمل کند. 

ز کداري بعدد   : اين نوع معاملات همان معاملات پيمان آتي بدا سررسديد رو  فردایی

رسدند  ديگر در اين نوع معاملات خريدار و فروشنده در يک نرخ به توافدق مدي  عبارتاست. به

توانند توافق کنند ولي زمان تحويل روز کاري بعد است. خريدار و فروشنده اين نوع معامله مي

صدورت  ( معاملده خدود را بده   51بازار )ساعت که در روز کاري بعد، پس از اعلام قيمت تسويه 

نقدي تسويه کنند. اما اگر يکي از طرفين اعلام آمادگي تحويل کرد طرف مقابل بايد به تعهد 

 خود عمل کند. 
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معمولاً اگر يکي از طرفين معامله اعلام تحويل کند طرف مقابدل بده تعهدد خدود     

کند، اما اگر طرف مقابل توانايي تحويل نداشته باشد دو حالت وجدود دارد. حالدت   عمل مي

ل اينکه اگر طرف خريدار قادر به تحويل نباشد و نرخ توافقي معامله بيشتر از قيمت تسويه او

باشد خريدار بايد تفاوت قيمت توافق شده و تسويه را به فروشنده بپردازد. همچنين مبلغي را 

هدزار دلاري   500پردازد. بلوکه معمولاً براي يک بسدته  عنوان بلوکه به فروشنده مينيز به

هزار تومان است. در اين حالدت تسدويه معاملده بده روز کداري بعدد        500تا  10بين  مبلغي

شود. حالت دوم اگر طرف فروشنده قادر به تحويل نباشد و قيمت تسويه بالاتر از موکول مي

قيمت توافقي باشد، فروشنده بايد تفاوت قيمت تسويه و معامله را به خريدار بپردازد و مبلغي 

ا نيز تحت عنوان اجاره به خريدار بپردازد. در اين حالت معامله به روز کاري )همانند بلوکه( ر

 شود. بعد موکول مي

صدورت  باشدند و سررسديد آن بده   هاي آتي مياين معاملات نيز جزو پيمانشناور: 

شود که شامل فردايي، هفته، ماه و سال است. در اين نوع معداملات قيمدت   توافقي تعيين مي

ر معمولاً بالاتر از قيمت فعلي بازار است. اختيار تسويه اين معامله بدا خريددار   پيشنهادي خريدا

تواند اقدام به تسدويه قدرارداد   ديگر خريدار تا سررسيد هر زمان که بخواهد ميعبارتاست. به

نمايد، اما اين امکان براي فروشنده وجود ندارد. درواقدع تفداوت اصدلي ايدن ندوع معاملده بدا        

مين نکته است که اولاً امکان تسويه تا سررسديد وجدود دارد و فقدط خريددار     معاملات آتي ه

 است که حق تسويه دارد. 

اين نوع معاملات همانند شناور است با اين تفاوت که اختيار تسدويه تدا   معکوس: 

 تفداوت  زمان سررسيد براي فروشنده است و قيمت پيشنهادي کمتر از قيمت فعلي بازار است.

که اولاً امکان تسويه تا سررسيد وجود  است نکته همين آتي معاملات با عاملهم نوع اين اصلي

 دارد و فقط فروشنده است که حق تسويه دارد. 
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لازم به ذکر است که حجم معاملات شدناور و معکدوس در بدازار ارز نداچيز اسدت و      

از اعتبدار   شود. افرادي که در بازارصورت امروزي و فردايي انجام ميبخش عمده معاملات به

کنند زيرا اکثر فعالان بازار لازم برخوردارند بدون دادن وجه تضمين )وديعه( اقدام به معامله مي

ها اعتماد دارند. اما بيشتر افراد براي انجام معاملات بايد وجه تضمين ندزد معتمدد بدازار    به آن

ستند که مدورد اعتمداد   سرشناس بازار ه داشته باشند. معتمد يا معتمدين بازار برخي از فعالان

 باشند. همه فعالان بازار مي

شدود،  هزار دلاري انجدام مدي   500هاي که معاملات ارز معمولاً در بستهازآنجايي

ميليون تومان نزد  1تا  2تايي معمولاً بين  500فعالان بازار براي خريد يا فروش يک بسته 

درصد ارزش قرارداد(. اين مبلغ بسته  2معتمد بازار بايد وجه تضمين بگذارند )يعني کمتر از 

به پيشينه اعتباري فرد و اعتماد بازار به آن فرد متغير است. البته افراد عادي تنها از طريدق  

توانند اقدام به خريدوفروش نمايند. اين کارگزاران نيز بازار مي شدهشناختهکارگزاران فعال و 

کنند.  وجه تضمين بالاتري درخواست ميبا توجه به حجم معامله فرد و شرايط بازار معمولاً

هدزار تومدان    10تدايي معمدولاً    500کارمزد اين کارگزاران براي خريد يا فروش يک بسته 

 است.

 

 ایران در ارزی مشتقه بازار -0

هاي بازار ارز در ايران فقدان تر نيز بيان شد، يکي از ويژگيگونه که پيشهمان

ابزارهاي پوشش ريسک است. اين موضوع در حالي است استفاده از ابزارهاي مشتقه ارزي 

هاي آتي ، قراردادهاي آتي، اختيارات و سوآپ( جهت پوشش ريسک نوسانات به يک )پيمان

 ديل شده است. رويه متعارف و استاندارد تب
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رغم نبود بازار مشتقه ارزي رسمي در ايران انجام معاملات فردايي، شناور و البته علي

معکوس در بازار غيررسمي به نوعي تقاضاي استفاده از اين ابزارها را در اقتصاد ايران نشان 

هنگ هرحال فردهد. اگرچه حجم معاملات صورت گرفته با اين ابزارها ناچيز است ولي بهمي

 شود.معاملاتي اين ابزار در بازار سنتي ارز ايران مشاهده مي

اندازي بازار مشتقه ارزي رسمي در ايران ازجمله اقدامات انجام شده جهت راه

توسط اداره  5993نامه اجرايي معاملات آتي ارز در تيرماه سال توان به تهيه و انتشار آيينمي

گاه عملاً هيچ 5993دليل آغاز نوسانات ارزي از سال صادرات بانک مرکزي اشاره نمود که به 

اندازي هاي زيادي از سوي بازار سرمايه براي راهبه مرحله اجرا نرسيد. همچنين تلاش

ها تاکنون منجر به نتيجه معاملات قراردادهاي آتي ارز صورت گرفته است که اين تلاش

 نشده است. 

 بندیجمع

ت ارز در کشور مورد مطالعه قرار گرفت. بازار ارز در در اين فصل ساختار بازار معاملا

هاي دولت گستردگي فعاليت هاي خاصي برخوردار است که علت اصلي آن بهايران از ويژگي

کننده اصلي ارز بوده و به در اين بازار بانک مرکزي، عرضه گردد.در اقتصاد ايران مربوط مي

بانکي باشند. بازار بينري بالايي برخوردار نميپذيهاي رسمي ارز از انعطافهمين دليل قيمت

شمسي بخش رسمي بازار ارز را تشکيل داده  5995سازي ارز بعد از سال که به دنبال يکسان

شمسي عملاً غيرفعال گرديده است و در  5932تا  5930هاي بود بعد از نوسانات ارزي سال

ر گرديده است. علاوه بر اين با توجه تاين ميان نقش بازار غيررسمي در تحولات ارزي پررنگ

به مقررات خاصي که در خصوص مصارف ارزي در کشور وجود دارد، بازار ارز همواره با 

وضعيت چند نرخي مواجه بوده است. در بازار غيررسمي ارز عمدتاً معاملات نقدي و امروزي )با 

ارز تهران  رسمييرازار غکه در ب يسازوکارگيرد. سررسيد پايان معاملات آن روز( انجام مي
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عرضه و  بر يمبتن ياست که در نظام اقتصاد يرود همان سازوکارنرخ به کار مي يينتع يبرا

 گيرد.انجام مي يصورت حراج حضوربازار به ينتقاضا حاکم است. معاملات ا

رغم اهميت ثبات بازار ارز براي رشد و شکوفايي اقتصاد کشور اين بازار همچنان علي

فقدان اين ابزار باعث افزايش هزينه زارهاي پوشش ريسک نوسانات قيمت محروم است. از اب

گذاران خارجي و فعالان داخلي مرتبط با ويژه براي سرمايههاي اقتصادي در ايران بهفعاليت

هاي کلي نظام تأکيد بخش خارجي شده است. اين موضوع در حالي است که در سياست

پذير نيز به اري خارجي گرديده و در قانون رفع موانع توليد رقابتگذاي بر جذب سرمايهويژه

 اين نياز اساسي فعالان بازار توجه گرديده است.
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 مقدمه

 يمال ياز ابزارها يکي يآت يفصل پنجم کتاب اشاره شد قراردادهادر که  طورهمان

 يبر رو متيق سکير تيريمد يبه ابزارهااقتصادي فعالان  يمنظور دسترساست که به

بازار  نياول رانيا يبورس کالا زين رانيشوند. در امي ياندازها راهمختلف در بورس يهاييدارا

 يمختلف يکالاهاکرد. هرچند  ياندازراه 5991 سال در را کالاها يرو بر يآت يقراردادها

فعالان بازار تنها از  يول اند،شده يمعرف بورس نيا در يآت يقراردادها هيپا ييعنوان دارابه

 .اندنمودهاستقبال  يبهار آزادطلاي سکه  يمعاملات آت

 خچهيارز ابتدا به تار يآت يفصل قبل از ورود به موضوع قراردادها نيا در

 سک،يدهندگان ربه سه گروه پوشش نيدر جهان پرداخته شده است. همچن يآت يقراردادها

اشاره شده و در  يآت يبازار معاملات قراردادها يعنوان فعالان اصلگران بهتراژيبازان و آربسفته

 .است شده اشاره رانيا درقراردادها  نياانجام معاملات  نديفرا به زيادامه ن

 

 در جهان  یقرارداد آت اندازی اولینراه خچهیتار -4

ي کشاورز تجاري مبادلات مرکز عنوانبه شيکاگوميلادي  5910دهه  اواسط در

زراعي  محصولات فروش براي کشاورزان برداشت فصل در بود. شده شناختهايالات متحده 

هاي مختلف باعث ايجاد يک فضاي عدم سال تغيير شرايط جوي در اما آمدند،مي شهر به اين

ها قيمت که در برخي از سالطوريشد، بهاطمينان شديد در قيمت محصولات کشاورزي مي

 محدود عرضه،د مازا دليل به ها نيزيافت و در برخي سالمحصولات کشاورزي افزايش مي

 به را خود محصولات کشاورزان مناسب، انبارداري فقدان سيستم و خريداران تعداد بودن

 محدوديت عرضه، دليل به سال فصول ساير در ديگر، طرف از .فروختندمي ناچيزي بهاي

 .يافتمي افزايش هاقيمت
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دهي سازمان و مسأله اين حل براي بازرگانان از ايعدهميلادي  5911 سال در 

 را (CBOT) 5شيکاگو تجاري هيأت و شدند متحد يکديگر با کشاورزي محصولات بازار

 ايجاد گندم فروشندگان و خريداران تجمع براي مکاني شيکاگو تجاري هيأت تشکيل دادند.

 براي بزرگ گذارانسرمايه درنتيجه شد.مي مبادله آن در گندم عظيمي حجم و هرساله نمود

 کشاورزي محصولات کردن ذخيره جهت را بزرگي انبارهاي مبادلات اين از برداريبهره

 سال طي در را عرضه جريان زيادي مقدار به توانست دارانسرمايه اقدام نمودند. اين احداث

 بهبود. بکاهد کشاورزي محصولات قيمت نوسانات از تا حدي و نموده يکنواخت توزيع طوربه

 به مربوط تنگناهاي از که قيمت از نوسانات دسته آن رفع براي تنها سازيذخيره سيستم

 محصولات، زدگيآفت طبيعي، نظير بلاياي ديگر عوامل و بود مفيد شدند،مي ايجاد عرضه

 درنتيجه و طيور و دام و محصولات کشاورزي عرضه بر هنوزو ...  مسري بيماري يک بروز

  گذاشت.مي برجاي نامطلوب تأثير ،هاآن قيمت

 يابزارهاياز  بازرگانان و کشاورزان قيمت، نوسانات از ناشي ريسک مديريت براي

 محصول شدمي تعهدم کشاورز در اين قراردادها نمودند. استفاده يآت پيمان معاملات چون

 پرداخت به خريدار نيز و دهد قرارداد، تحويل انعقاد زمان توافقي قيمت با آينده در را خود

  شد.مي متعهد توافق شده قيمت با کالا تحويل زمان در کالا وجه

 تعيين قرارداد انعقاد زمان در کالا ليتحو قيمت يآتپيمان  در اينکه به توجه با

 کالاها قيمت نوسانات از ناشي مديريت ريسک براي سودمندي ابزار قراردادها اين شود،مي

 ريسک يا اعتباري ريسک وجود يآتپيمان  قراردادهاي اصلي مشکل روند. امامي شمار به

هاي توسعه معاملات پيمان باو همچنين نقدشوندگي اين قراردادها بود. قرارداد  طرفين نکول

 مديريت و دهينظم منظوربه يياستانداردها به تعريف حل دو مشکل فوق نياز يبراي، آت

 کيفيت و کميت با ارتباط در خاصي لذا استانداردهاي آمد. وجود به بورس در معاملات

                                                 
1 Chicago Board Of Trade 
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 تعريف با شد. تعريف ييکالا يهابورس تحويل در شرايط و مکان قراردادها، تاريخ کالاها،

 معرفي و مدرن هايگيري بورسشکل زمينه بازارها اين فزاينده رشد و استانداردها اين

که شکل بورسي شده  آمدند وجود به آتي قراردادهاي و شد ايجاد نوين قراردادهاي

 هاي آتي بودند.پيمان

 

 یآت یفعالان بازارها انواع -3

 سک،يدهندگان رشامل پوشش دسته سه به توانمي را يآت يبازارها در گرانمعامله

 .نمود کيتفک گرانتراژيبازان و آربسفته

هستند که با ورود به بازار  ياشخاص سک،يدهندگان رپوشش يعنياول،  دسته

کنند. به مي مهيب مت،يق نشدهبينيپيش راتيياز تغ يناش سکيدر مقابل ر را خود يمعاملات آت

 ميتصم ندهيهستند که در آ ييکالاها متينامطلوب در ق راتييافراد نگران تغ نيا گريعبارت د

شوند. مي يوارد معاملات آت سکيها دارند و لذا با هدف پوشش رفروش آن اي ديبه خر

گران گروه از معامله نيا يازهايدر ابتدا در پاسخ به ن يشد، معاملات آت انيطورکه بهمان

 شد. جاديا

صرفاً به  يآت يهستند که با خريدوفروش قراردادها يکسان انگذاردوم سرمايه دسته

 جهينت نيگران بر اساس محاسبات خود به امعامله نيباشند. هرگاه ادنبال کسب سود مي

 و نمايندمياقدام به فروش  ابد،يکاهش  يقرارداد آت متيق ندهيبرسند که ممکن است در آ

 ديخر يتعهد تيدر موقع ابد،ييم شيافزا يآت متيبيني کنند که قکه پيش يزمان برعکس،

برداري بهره متيق اتاز نوسان سک،ير رشيکنند با پذمي يگران سعمعامله نيگيرند. اقرار مي

 تحول ريس از که ينادرست انتظارات ليدل به است ممکن زين يموارد در بسا چه البته. ندينما

آگاهانه به استقبال  سود، کسب هدف با که يگرانمعامله. شوند متضرر دارند، بازار در هاقيمت

 .شوندمي دهينام بازسفته حاًاصطلا رونديم سکير
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با حضور فعال  رايز ،کنندو رونق معاملات در بورس کمک مي يان به گرمبازسفته

 نيداده و ا شيقراردادها، حجم معاملات را افزا عيو خريدوفروش سر يدر بازار معاملات آت

 تيکنند که بتوانند در زمان دلخواه موقعفراهم مي سکيدهندگان رپوشش يامکان را برا

شود که موجب مي گذارانسرمايهدسته از  نيا تي. فعالنديمورد نظرشان را در بازار اتخاذ نما

که قصد فروش  سکيدهندگان رآن دسته از پوشش يفروشنده( برا اي) دارياحتمال وجود خر

دهندگان پوشش ستند،يفعال ن انگذارکه سرمايه ي. در بازارابدي شي( را دارند، افزاديخر اي)

 ايکاهش  ياديز زانيخود را به م يشنهاديپ يآت متيانجام معامله، ق يبرا رنديناگز سکير

ازآنجاکه هدف  گري. به عبارت دابدييم کاهشها آن يبازار برا تيدهند، لذا جذاب شيافزا

 وجود است، گريد افراد به هاقيمت نوسان سکيانتقال ر سکيدهندگان رپوشش

 در سازند،يم سريم را بورس در معاملات عيسر انجام و رنديپذيم را سکير که يگذارانسرمايه

 .است برخوردار ياساس تياهم از هابورس

را  يرساني در بازار معاملات آتنظام اطلاع ييکارا نيبازها همچنسفته تيفعال

است  ياطلاعات هيکننده کلها معمولاً منعکسشفاف و کارا قيمت يدهد. در بازارمي شيافزا

 ياگران حرفهمعامله بازانسفتهگيرد. ازآنجاکه قرار مي دارانيفروشندگان و خر اريکه در اخت

 طرز به کهدرصورتي هاآن تيفعال نيابرادارند، بن يدسترس يشتريبوده و به اطلاعات ب

 سمت به هاقيمت که شود باعث تواندمي رند،يگ قرار کنترل و نظارت تحت يحيصح

 .ندينما ليم يواقع هايقيمت

 تراژيآرب يعني زمان،هم معاملات با که هستند يکسان گرانمعامله از سوم دسته

گران معامله نيباشند. امي سکيبدون ر يبه دنبال کسب سودها ،چند بازار ايدر دو 

برداري از وجود اختلاف بهره تراژيدر آرب يشوند. نکته اصلمي دهينام گرانتراژياصطلاحاً آرب

 متياست که تفاوت ق نيانتظار بر ا يطور معمولمختلف است. به يبازارها نيها بقيمت

ناقص و تأثير  وجود اطلاعات کنينباشد، ل اديمختلف ز يدر بازارها کساني يکالاها
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مختلف  يبازارها نيها بشود که قيمتموجب مي متيگيري قزا در شکلعوامل برون

 نيا از يمال گراناختلاف داشته باشند. واسطه گريکديونقل با حمل يهااز هزينه شيب

در خصوص بازار قراردادهاي آتي  کنند.مي برداريبهره سود کسب يبرا هااختلاف

بين قيمت دارايي در بازار نقدي و بازار آتي استفاده  5آربيتراژگران از اختلاف نامعقول

 کنند.مي

 

 رانیا یکالا بورس در یآت یقراردادها معاملات به ورود -9

 يکالا بورس يآت يقراردادها بازار در تيفعال شروع يبرا يحقوق اي يقيحق افراد 

 باشد، يآت يقراردادها يمعاملات مجوز يدارا که بورس کارگزاران از يکي به ديبا ابتدا ران،يا

 ارائه کارگزار بهي، معاملات کد اخذ جهترا براي احراز هويت  لازم مدارک و کنند مراجعه

 . ندينما

 ديبا ،يحقوق و يقيحق از اعم گذارانسرمايه معاملات، انجام يبرا است ذکر به لازم

 هايبانک از يکي نزد( ياتيعمل حساب)بورس ارياخت در حساب عنوان تحت يبانک حساب کي

 افتتاح منظور توديع وجه تضمين و انجام عمليات تسويه روزانهبه ران،يا يکالا بورس عامل

 . ندينما

 موجود مذکور حساب در ديبا هياول نيتضم وجه ،يآت بازار در معاملات انجام يبرا 

 همشاهد نيهمچن و وجه زيوار به قادر صرفاً يآت معاملات فعالان و گذارانسرمايه. باشد

                                                 
گذاري قيمت آتي يک دارايي برابر است با هزينه خريد نقدي آن دارايي و نگهداري آن تا سررسيد، هاي قيمتطبق مدل 5

هزينه نگهداري يک دارايي تا سررسيد هزينه فرصت بهره پول هزينه شده براي خريد آن دارايي است. لذا معمولاً  نيترمهم
هاي آتي به اندازه هزينه بهره )و هر هزينه ديگري که وجود داشته باشد( از قيمت نقدي بالاتر است. حال هر گاه اين اختلاف قيمت

  .کننديمامعقول است که آربيتراژگران از آن استفاده بيشتر از اين مقدار باشد يک اختلاف ن
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. ندارند را مذکور حساب از برداشت حق و باشندمي بورس ارياخت در حساب به مربوط اطلاعات

 .است رانيا يکالا بورس ياپايپا اتاق ارياخت در حق نيا

 گذارانسرمايه ،يمعاملات کد اخذ نديفرا ليتکم و ارياخت در حساب افتتاح از پس

 کارگزار قيطر از خود سفارش ثبتبه  اقدام ارياخت در حساب به نيتضم وجه زيوار با تواندمي

 . دينما هاي معاملات برخطيا از طريق سامانه

 

 یآت معاملات انجام یبرا ازین مورد نیتضم وجه -1

 اخذ ،هاي آتيپيمان با يآت يقراردادها زيتما وجوه از يکگونه که ذکر شد يهمان

مورد  دارايياز ارزش  يصورت درصدمختلف به يهااست که معمولاً در بورس نيتضم وجه

 شوند. شناخته مي هياول نيوجه تضم عنوان تحت وشود مي نييمعامله تع

پرداخت درصدي از ارزش معامله تحت عنوان  با معامله نيطرف ب،يترت نيبد

 گفته اهرم اثر موضوع نيا به که شوند،مي بالا ارزش با ايمعامله وارد وجه تضمين

 لزوماً ،يآت قرارداد فروشنده که است نيا رديگ قرار توجه مورد ديبا که يانکته. شودمي

 تواندمي يآت قرارداد فروشنده رايز. ندارد ارياخت در را هيپا ييدارا فروش، زمان در

به  ندهيآ ماه شش يط در کالا توسط ويارز حاصل از صادرات  که باشد ايصادرکننده

 در را در قالب قرارداد آتي شدهفروختهوي ارز  حاضر حال در و دست وي خواهد رسيد

 .ندارد ارياخت

 دادن ليتحو به را خود و رساندمي فروش به را يآت قرارداد بورس، در که يکس

 تيموقع نمايد،مي متعهد ندهيآ در ينيمع خيتار در بورس استاندارد ضوابط اساس بر هيپا ييدارا

 نيا قرارداد ديسررس خيتار تا فرد نيا اگر. است کرده اتخاذ فروش يتعهد تيموقع اي فروش

 بورس در که يفرد ن،يهمچن. دهد ليتحو را هيپا ييدارا ديبا ضرورتاً دينما حفظ را تيموقع

 در بورس استاندارد ضوابط اساس بر هيپا ييدارا ديخر به متعهد را خود و خرديم را يآت قرارداد
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 و است کرده ارياخت ديخر يتعهد تيموقع اي ديخر تيموقع اصطلاحاً نمايد،مي ينيمع خيتار

 يداريخر را هيپا ييدارا ديبا ضرورتاً دينما حفظ را موضع نيا قرارداد ديسررس خيتار تا اگر

 .دينما

 

 روزانه یهاهیتسو ازین مورد یهاپرداخت انجام -0

 شود،مي جاديا متيق راتييتغ محل از که يانيز و سود روز، هر يانتها در

روزانه گفته  هيکه به آن تسو ،شودمنتقل مي گرانمعامله يهاحساب نيب و محاسبه

آن با  زياز وجوه تما گريد يکيو  يمعاملات آت يهاترين ويژگيشود و از مهممي

هر  هيتسو متيق يروزانه بر مبنا هيتسو اتيرود. عملبه شمار مي يآت پيمانمعاملات 

 مختلف هايبورس در قرارداد هر هيتسو متيق. شودمي انجام روزانه صورتبه و قرارداد

 آن نييتع يهاروش نيترساده از يکي که شود محاسبه يمتفاوت يهاروش به است ممکن

 خاصآتي  قرارداد کي يرو بر روز هر درشده معامله هايقيمت يوزن نيانگيم محاسبه

 .است

. شودمي انجام هاحساب روزرسانيبه اتيعمل روزانه، هيتسو متيق محاسبه از پس

 :شودمي انجام( گذارانسرمايه اي) انيمشتر از دسته سه يبرا روزانه هيتسو

 يتعهد تيموقع ،يمعاملات نماد کي معاملاتِ دوره يط در که يانيمشتر .5

 ديخر يتعهد تيموقع ،A يمعاملات نماد در يمشتر مثال عنوانبه دارند؛ باز

 دوره در او يتعهد تيموقع که يزمان تا صورت نيا در است، کرده اتخاذ

 انجام او يبرا معامله، جلسه هر انيپا در روزانه هيتسو باشد، باز معامله

 .شودمي

 تيموقع ،يمعاملات نماد کي معاملاتِ دوره يط در که يانيمشتر .2

 يتعهد تيموقع اخذ قيطر از روز يط در يول دارند باز يتعهد
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 مثال عنوانبه اند؛کرده خود يتعهد تيموقع بستن به اقدام معکوس،

 ديخر يتعهد تيموقع يمعاملات نماد کي در قبل، روز چند يمشتر

 يتعهد تيموقع فروش، يتعهد تيموقع اخذ با امروز و است کرده اتخاذ

 او يبرا امروز، يمعامله جلسه انيپا در روزانه هيتسو است، بسته را خود

 .شودمي انجام

 تيموقع ،يمعاملات نماد کي يمعامله جلسه در روز يط در که يانيمشتر .9

 اقدام معکوس، يتعهد تيموقع اخذ با روز همان در و کرده اخذ باز يتعهد

 جلسه انيپا در روزانه هيتسو اند؛کرده خود يتعهد تيموقع بستن به

 .شودمي انجام او يبرا امروز، تيمعاملا

 

 :عددی مثال

 1 برابر قرارداد هر اندازه)  است ريز شرح به روز سه يط در يمشتر کي معاملات

 ؛(است شده فرض صفر يمعاملات کارمزد و استواحد از يک دارايي 

 110 متيق به ديخر يتعهد تيموقع کي اخذ: اول روز

 130 متيق به فروش يتعهد تيموقع کي اخذ: سوم روز

 

 ) به ازاء هر واحد دارايي( تسويه قيمت روز

 100 اول

 150 دوم

 131 سوم
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 (:انیز)سود محاسبات

 روز
 سود

 (انی)ز
 حاتیتوض محاسبات

 = 1 × (110 - 100) 210 اول
 شده بسته يو ديخر متيق از بالاتر هيتسو متيق

واحد  هر يازا به داريخر کي عنوانبه او پس است،
 .است برده سود الير 10 از دارايي پايه

 = 1 × (100 - 150) 10 دوم

 داشته نگه باز را خود ديخر يتعهد تيموقع يمشتر
 متيق از شتريب الير 50 امروز هيتسو متيق. است
 کي عنوانبه او پس است، شده بسته روزيد هيتسو
 سود الير 50 واحد از دارايي پايه هر يازا به داريخر

 .است برده

 500- سوم

(130 - 131) × 1  
 

 + 
  

 (131 - 150) × 1 = 

 تيفروش، موقع يتعهد تيبا اخذ موقع يمشتر
 نيروزانه در ا هيخود را بسته است. تسو يتعهد

  ؛شودميحالت در دو مرحله انجام 
که از قبل داشته  يديباز خر يتعهد تي. موقع5

 الير 131روزانه  هيتسو متي. قشودمي هياست تسو
کمتر از روز قبل( پس او  الير 1) بسته شده است

 واحد از دارايي پايههر  يبه ازا دار،يخر کي عنوانبه
 ضرر کرده است.  الير 1
 است کرده اخذ که يديجد فروش تيموقع. 2

 روزانه هيتسو متيق که صورت نيبد. شودمي هيتسو
 کي عنوانبه او پس است شده بسته الير 131

 يتعهد تيموقع الير 150 متيق در که فروشنده
 51 واحد از دارايي پايه هر يازا به است، کرده اخذ

 .است کرده ضرر الير

 سود کل

 (اني)ز
366 

در روز اول و فروش در روز سوم  ديخر متيق تفاوت همان روز سه يط در يو سود مجموع
 :استدر اندازه قرارداد 

 200  =1 × (110 – 130) 
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 نیتضم وجه شیافزا هیاخطار -2

 ،مشتريان نيتضم وجه تيکفا از نانياطم جهت هاحساب روزانه ليتعد به توجه با 

 نيتضم وجه حداقل عنوانبه را هياول نيتضم وجه از يدرصد مختلف يهابورس معمولاً

 حداقل نيا از کمتر دينبا باز يتعهد تيموقع يدارا مشتريان يموجود که کنندمي نييتع

 کهدرصورتي ها،حساب روزرسانيبه و روزانه هيتسو اتيعمل انجام از پسلذا  .باشد شدهنييتع

 يو نيتضم وجه ،ياتيعمل حساب از انيز کسر از پس و باشد شده انيز متحملمشتري 

. شودمي صادر نيتضم وجه شيافزا هياخطار فرد آن يبرا شود، 5نيتضم وجه حداقل از کمتر

 ياتيعمل حساب به را 2يجبران نيتضم وجه ه،ياخطار نيا افتيدر از پس ستيبايممشتري 

 اتخاذ با ديبا باشد، نداشته را يجبران نيتضم وجه زيوار يبرا يمال توان اگر و دينما زيوار خود

 بستن يبرا ياقدام مشتري اگر. ببندد را خود يتعهد تيموقع معکوس، يتعهد تيموقع کي

 ،يمشتر مهلت اتمام از پس نکند، يجبران نيتضم وجه زيوار اي و خود باز يتعهد تيموقع

 بستن به اقدام ،يمشتر خواست به توجه بدون و ياپايپا اتاق دستور بر بنا مربوطه کارگزار

 ازين مورد يجبران نيتضم وجه نيتأم يبرا ،يمشتر باز يتعهد يهاتيموقع از يبخش اي تمام

 .کندمي

 تيموقع بستن به اقدام نتواند کارگزار اي يمشتر که دهد رخ بازار در يطيشرا اگر

 مجبور اکنونهم و است کرده اتخاذ ديخر يتعهد تيموقع يمشتر مثال عنوانبه) کند يتعهد

 در( خريداري وجود ندارد چيه يآت معاملات بازار در يول است؛ فروش يتعهد تيموقع اخذ به

 بسته يجبران بازار درمشتري مذکور  باز يتعهد يهاتيموقع از يبخش اي تمام صورت نيا

 9.شد خواهد

                                                 
 وجه تضمين اوليه %10حداقل وجه تضمين در بورس کالاي ايران برابر است با  .5

گر آتي بايد براي رساندن موجودي حساب عملياتي خود تا سطح وجه تضمين اوليه، وجه تضمين جبراني مبلغي است که معامله .2
 ي، پرداخت کند.به ازاي هر قرارداد آت

 .کنديحراج م يرا طبق قواعد خاص يمشتر يتعهد يتموقع رأساًبورس خود  يدر بازار جبران 3
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 نمای بازار آتی -1

صورت آنلاین از تابلوی معاملات قراردادهای آتی در بورس کالای ایران که به

قابل مشاهده است در شکل ذیل آورده شده  1رسانی این بورسطریق سایت اطلاع

 است.

 
 1315نمای بازار نماد معاملاتی قرارداد آتی سررسید شهریورماه  -1-2شکل 

. در شکل فوق، کد نماد معاملاتی هر تابلو استکد قرارداد، همان  .1

، (GC)قرارداد آتی سکه طلا  دهندهنشاناست که  "GCSH95"قرارداد 

 است.( 95) 1315و سال ( SH)شهریورماه 

 22/16/1315آخرین روز معاملاتی هر قرارداد آتی، که در این نماد  .2

 است.

ا که در سررسید برای هر قرارداد ر اندازه قرارداد، حجم دارایی پایه .3

کند. در این نماد اندازه هر قرارداد باید تحویل داده شود، مشخص می

 سکه تمام است.11قرارداد برابر با 

صف خرید یا تقاضا، که در آن خریداران یا متقاضیان قرارداد آتی با  .1

 گیرند.زمانی در صف خرید قرار می-توجه به اولویت قیمتی

                                                 
1 www.ime.co.ir 
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است. در  مختلف هایخرید در قیمتی تعداد سفارشات دهندهنشان .5

 1کنید که در ابتدای صف خرید نمای معاملاتی این نماد مشاهده می

 )بالاترین قیمت( وجود دارد. 11،215،111سفارش خرید در قیمت 

ی قیمت سفارشات خرید است. در نمای معاملاتی فوق دهندهنشان .6

سفارش  کنید که در ابتدای صف خرید، بالاترین قیمتمشاهده می

 ریال قرار دارد. 11،215،111خرید یعنی 

قرارداد  کنندگانعرضهصف فروش یا عرضه، که در آن فروشندگان یا  .2

 گیرند.زمانی در صف فروش قرار می-آتی با توجه به اولویت قیمتی

است. در  مختلف هایی تعداد سفارشات فروش در قیمتدهندهنشان .1

 311ر ابتدای صف فروش کنید دنمای معاملاتی فوق مشاهده می

 ثبت شده است. 11،111،111سفارش فروش به قیمت 

ی قیمت سفارشات فروش است. در نمای معاملاتی فوق دهندهنشان .1

کنید که در ابتدای صف فروش، بالاترین قیمت سفارش مشاهده می

 .دارد قرارریال  11،111،111فروش یعنی 

تسویه روزانه است.  قیمت تسویه روز معاملاتی قبل که ملاک انجام .11

 11،214،221کنید قیمت تسویه روز قبل طور که مشاهده میهمان

 ریال بوده است.

در هر نماد معاملاتی، به ترتیب شامل قیمت  شدهمعاملههای قیمت .11

ترین قیمت ، پایینشدهمعاملهاولین معامله انجام شده، بالاترین قیمت 

طور که در این ه است. همانو قیمت آخرین معامله انجام شد شدهمعامله

کنید، اختلاف قیمت اولین معامله قسمت از نماد معاملاتی مشاهده می

انجام شده نسبت به قیمت تسویه روز قبل، در پایین عدد مربوط به 

قیمت اولین معامله انجام شده به دو صورت عدد مطلق و درصد تغییرات 
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رصد( است، آورده د 12/4ریال )یا  415،222که در مثال فوق معادل 

طور مشابه، مبلغ و درصد تغییرات نسبت به قیمت شده است. )و به

در  شدهمعاملهترین و آخرین قیمت تسویه روز قبل، برای بالاترین، پایین

 طی جلسه معامله، قابل مشاهده است(.

ی حجم معاملات انجام شده طی روز، از لحظه شروع جلسه دهندهنشان .12

 مشاهده نمای بازار آتی است.معاملاتی تا زمان 

ی ارزش معاملات انجام شده طی روز، از لحظه شروع جلسه دهندهنشان .13

 معاملاتی تا زمان مشاهده نمای بازار آتی است.

های تعهدی بازی در نماد معاملاتی ی مجموع موقعیتدهندهنشان .14

 مذکور در هر لحظه از زمان است.

های تعهدی باز طی جلسه تی تغییرات در تعداد موقعیدهندهنشان .15

 معاملاتی در هر لحظه از زمان است.

 بازارخروج از  یهاروش -9

شود متعهد به خريد يا فروش طور که گفته شد فردي که وارد قرارداد آتي ميهمان

هاي خروج از اين تعهد دارايي پايه در يک تاريخ مشخص در آينده است. در اين بخش راه

 شرح داده شده است.

 قرارداد دیسررس در تیموقع از خروج( الف

 خود تيموقع ينگهدار قصد است، يآت بازار در يتعهد تيموقع يدارا که يفرد اگر

 .ببندد را خود تيموقع تواندمي شکل دو به عمدتاً ديسررس در باشد داشته را ديسررس تا

 يافراد هابورس از ياريبس در :قرارداد موضوع هیپا ییدارا لیتحو .5

 ليتحو به ملزم کنند،مي اتخاذ را فروش اي ديخر يتعهد يهاتيموقع که

 بر معاملات اساس و هستند قرارداد هيپا ييدارا دادن ليتحو اي گرفتن
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 ديسررس زمان در تواندمي بخواهد که يگرمعامله هر و کالاست ليتحو

 يينها ليتحو علاوه به. دينما کالا گرفتن ليتحو اي دادن ليتحو به اقدام

 نديفرا هابورس لذا. دارد يآت يهاقرارداد متيق نييتع در يمهم نقش کالا

 .کنندمي اعلام بازار فعالان به و حيتصر قانونمند، و شفاف طوربه را ليتحو

 بورس توسط که است ليتحو مکان کالا يکيزيف ليتحو در مهم مسئله

الوار چوب در  يهاقرارداد ليعنوان مثال مکان تحوبه .شودمي نييتع

 نگتن،ينوادا، واش ا،يفرنيکال يهاالتياز ا يکيدر  کاگويش يبورس تجار

 نهيکه هز ييدر مورد کالاها ليمکان تحو .است ارگون و مونتانو داهو،يآ

 .برخوردار است ياژهيو تيدارند، از اهم ييونقل بالاحمل

 يهاتيموقع بستن جهت هابورس در که يگريد روش :ینقد هیتسو .2

 هياست. در تسو ينقد هيتسو است، معمول قرارداد ديسررس در يتعهد

وجوه  هيروزانه است و تسو هيتسو متيق نيآخر ،يينها هيتسو يمبنا ينقد

جاي قرارداد به نيروش طرف نيشود. در امذکور انجام مي متيبر اساس ق

 ديخر متيق نيدهند، تفاوت ب ليتحو ايگرفته  ليرا تحو هيپا ييدارا نکهيا

قرارداد  يانقضا خيدر تار متيرا با ق يقرارداد آت هيفروش اول متيق اي

. اما پردازنديبه طرف مقابل م انيجبران ز ايعنوان سود محاسبه کرده و به

روزانه انجام  هيهر روز تسو يها، در انتهادر بورس کهنيبا توجه به ا

 راتييتغ از يناش انيز جبران اي سود فقط ،ينقد هيدر زمان تسو ،شودمي

 روزانه هيتسو که يروز نيآخر به نسبت قرارداد يانقضا روز در متيق

 .شودمي پرداخت است، گرفته صورت

در بازار معاملات  يمعاملات يهاتيبستن موقع يبرا ينقد هيتسو روش

البته  برخوردار است. يشتريب يياز سهولت اجرا لينسبت به روش تحو يآت
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در بورس کالاي ايران به دليل قواعد شرعي و با توجه به اينکه اصل بر 

، کسي که تا آخرين روز معاملاتي داراي موقعيت باز استتحويل کالا 

کند و قصد تسويه نقدي دارد بايد به تحويل فيزيکي نمي و اقدام است

 مبلغي را تحت عنوان جريمه علاوه بر تسويه نقدي پرداخت کند. 

 قعيتمو يکه در بازار معاملات آت يکس يبرا": شودمي مطرح سؤال نيا حال

 دهيرس جهينت نيا به يليدل هر به قرارداد، ديسررس خيتار از قبل و کرده اتخاذ را ديخر ايفروش 

 "شود؟ خارج بازار از که دارد وجود امکان نيا ندارد، خود تيموقع حفظ يبرا يليتما گريد که

 .است سريم يجبران معامله انجام قيطر از کار نيا و است مثبت سؤال نيا پاسخ

 

 

 قرارداد دیسررس از قبل تیموقع ازخروج  (ب

 را بازار از خروج قصد ديسررس از قبل است يتعهد تيموقع يدارا که يفرد اگر

 يتعهد تيموقع اتخاذ به که روش نيا در. کند استفاده يجبران معامله از ديبا باشد داشته

 کرده اتخاذ يآت معاملات در را ديخر يتعهد تيموقع که يفرد است، معروف زين معکوس

 يداريخر قبلاً که يقرارداد با کساني کاملاً طيشرا با يآت قرارداد کي فروش با تواندمي است،

 فروش يتعهد تيموقع يدارا که يفرد ب،يترت نيهم به. ببندد را خود تيموقع است، کرده

 را خود تيموقع قرارداد، همان در ديخر يتعهد تيموقع کي اتخاذ قيطر از تواندمي است

 .ببندد

 که قرارداد، ديسررس در بازار نقد متيق با يآت قرارداد متيق شدن همگرا ليدل به

 گرانمعامله شتريب کند،مي فراهم نقد يبازارها از را بورس با مشابه متيق با کالا هيته امکان

 عبارت به. شوندمي خارج بازار از خود يمعاملات قعيتمو بستن با قرارداد ديسررس خيتار از قبل

 ،شوندبسته مي ينقد هيتسو روش اي ليتحو روش به که ييهاقرارداد تعداد عمل در گر،يد

 شوند. دو روش بسته مي نيها با ادرصد آن کيقراردادها کمتر از  انياندک هستند. از م اريبس
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 بندیجمع

 ازين به پاسخ در باشندمي يآت هايپيمان شده يبورس شکل که يآت يقراردادها بازار

 قرارداد مشخصات شدن استاندارد و معامله نيطرف تعهدات نيتضم در يآت هايپيمان بازار

 با و زمان مرور به. گرفتند شکل کالاها يرو بر کايامر کشور در ينقدشوندگ شيافزا جهت

 جاديا ايدن يکشورها شتريب در معاملات از نوع نيا به ازين يجهان اقتصاد در هاقيمت يآزادساز

 يبه سمت کشورها افتهيتوسعه ياز کشورها بازارها از نوع نيا حاضر حال در و شد

 سک،ير پوشش زهيانگ سه با بازار نيا گرانيبازباشند. توسعه در حال گسترش ميدرحال

 .شوندمي معاملات وارد يبازسفته و تراژيآرب

 رانيا يدر بورس کالا يسکه بهار آزاد يموفق بر رو يآت قرارداد نياول زين رانيا در

 ديبا معاملات نيا به ورود يبرا. است رانيدر ا يشکل گرفت و تنها بازار موفق قرارداد آت

 ،کارگزار قيو از طر نموده لازم مستندات ليتکم به اقدام کارگزار به مراجعه با يمتقاض

 روزرسانيبه و انيمشتر از نيتضام اخذ. بورس با ديسفارشات خود را به بازار منتقل نما

 قراردادها نيا در نيمتعهد .نمايدمي معاملات نيا در نکول سکير تيريمد به اقدام هاحساب

 ريغ در. شوند خارج معاملات از معکوس يتعهد تيموقع اتخاذ با توانندمي ديسررس از قبل تا

و يا  دادرقرا هيپا ييدارا گرفتن ليتحو اي دادن ليتحو به متعهد قرارداد ديسررس درصورت  نيا

.باشندميتسويه نقدي 
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 مقدمه

هاي جديدد و يدا مدديريت    قراردادهاي آتي در پاسخ به ريسکاز منظر تاريخي، 

هاي معروف در (. يکي از مثالTill, 2015اند )هاي موجود طراحي گرديدهبهتر ريسک

شددن  يلتبدد مديلادي اسدت. بدا     53اين زمينه چگونگي پيدايش بورس شيکاگو در قرن 

ميلادي، مديريت  53رن شيکاگو به مرکز انبار و مبادلات نقدي غلات آمريکا در خلال ق

به يکي از نيازهاي اساسدي توليدکننددگان و    انبارشدهريسک نوسانات قيمت محصولات 

اين موضوع تأسيس هيدأت تجداري شديکاگو در     حلراهگران غلات تبديل گرديد. معامله

يج از يدک بدورس نقددي بده يدک بدورس معداملات        تددر بهميلادي بود که  5919سال 

ميان  5ايت بورس قراردادهاي آتي تبديل گرديد. وقوع جنگ کريمههاي آتي و درنهپيمان

روسيه تزاري از يک طرف و فرانسه، انگليس، پادشاهي ساردينيا و امپراتوري عثمداني از  

مديلادي منجدر    5910هاي دهده  طرف ديگر به اختلال در زنجيره جهاني غلات در سال

کننده جهاني غلات ظاهر و تأمينگرديد و درنتيجه شيکاگو در قامت يک مرکز مبادلات 

هاي داخلي آمريکا نيز موقعيت تجاري شيکاگو را بيش از پيش تقويت نمود. گرديد. جنگ

هاي مذکور به افزايش سطح مبادلات و انبار محصولات در اين شهر کمک نمود و جنگ

 درنتيجه نياز به پوشش ريسک قيمت بيشتر گرديد.

هاي جديد ايجاد گرديد. با تغيير پاسخ به ريسک قراردادهاي آتي صنعت نفت نيز در

و اهميت يافتن معاملات نقدي در سطح جهاني، نيداز   5310ساختار بازار جهاني نفت در دهه 

هاي ايدن صدنعت تبدديل    به ابزارهاي پوشش ريسک نوسانات قيمت نقدي به يکي از اولويت

 5319پاسخ به اين نياز در سال  گرديد. بورس تجاري نايمکس اولين قرارداد آتي انرژي را در

 روانه بازار نمود.

                                                 
1 Crime war 



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 530

 

به همين ترتيب قراردادهاي آتي ارز نيز در پاسخ به ريسک نوسانات بازار نقدي بعدد  

ايجاد گرديدند. با خروج آمريکا از نظام پايده   5310وودز در دهه از فروپاشي نظام ارزي برتون

هاي ثابدت توسدط بسدياري از    استاندارد طلا و کاهش ارزش دلار توسط اين کشور، نظام نرخ

هداي ارز توسدط   هداي شدناور کده در آن ندرخ    شد و نظام ندرخ  گذاشتهنار کشورهاي جهان ک

گرديدند، جايگزين آن گرديد. قطدع وابسدتگي دلار بده طدلا و ثابدت      نيروهاي بازار تعيين مي

بيني نشده ارز در بازار را با خود به ارمغان نبودن ارزش آن در طول زمان، ريسک تغييرات پيش

اي جديدد بدود کده ريسدک نوسدانات قابدل       وودز سدرآغاز دوره آورد. برچيده شدن نظام برتون

هداي آتدي شديکاگو    ترين ويژگي آن بود. در پاسخ به اين نياز بورسها مهمملاحظه در قيمت

روانه بازار نمودند. بدين ترتيب براي  5390و  5310قراردادهاي آتي ارز و نرخ بهره را در دهه 

ي نيدز از مزايداي مدديريت ريسدک نوسدانات قيمدت       اولين بار فعالان بازارهاي غير کشداورز 

 مند گرديدند.قراردادهاي آتي بهره

ناپذير بازارهداي ارز و در يدک   ييجدااز آن زمان به بعد قراردادهاي آتي به جزء 

هداي اخيدر کشدورهاي    اندد. در سدال  تر بازارهاي مالي جهان، تبدديل گرديدده  سطح کلي

اندازي دهاي آتي ارز براي اقتصاد ملي نسبت به راهتوسعه نيز با درک اهميت قراردادرحال

، ترکيه در 2002، برزيل در سال 2005اند. آرژانتين در سال اين ابزارهاي مالي اقدام نموده

 2009و هندد در سدال    2002، کدره جندوبي در سدال    2001، امارات در سال 2001سال 

مندد  دادهداي آتدي ارز بهدره   اي هستند که از مزايداي قرار توسعهازجمله کشورهاي درحال

 اند.گرديده

توسدعه مدورد   هاي مطرح جهان با تأکيد بدر کشدورهاي درحدال   در اين فصل بورس

خصدوص  توسدعه و بده  گيرد. مطالعه قراردادهداي آتدي در کشدورهاي درحدال    مطالعه قرار مي

نمايدد و  مشخصات اين قراردادها بيدنش مناسدبي از ايدن موضدوع بده خواننددگان ارائده مدي        
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گذاران را در طراحي قراردادهاي آتي راهنمايي خواهد نمود. قبل از اين موضوع جايگاه ياستس

 قراردادهاي آتي ارز در نظام مالي جهان ارائه خواهد شد.

 جایگاه قراردادهای آتی ارز در نظام مالی جهان -4

فارکس خصوص بازار در فصل اول آمارهايي در خصوص ابعاد و اندازه بازار ارز و به

هاي بازار ارز يعني بازار مشتقات ارزي بورسي ارائه گرديد. در اين قسمت يکي از زيرمجموعه

طورکلي مشتقات ارزي در طورکلي، قراردادهاي آتي ارز و بهدهيم. بهرا مورد مطالعه قرار مي

ط به اند. مرور آمارهاي مربوترين ابزارهاي مالي جهان تبديل شدهحال حاضر به يکي از مهم

سازد. بر اساس آمارهاي حجم معاملات مشتقه ارزي حقايق مهمي را در اين زمينه آشکار مي

حجم معاملات قراردادهاي آتي و اختيار معامله ارزي ( FIA) 5انجمن معاملات قراردادهاي آتي

 2به بيش از  2009ميليون قرارداد در سال  19اند از هاي مختلف معامله شدهکه در بورس

(. به عبارتي بهتر حجم معاملات 5-9رسيده است )شکل  2051رد قرارداد در سال ميليا

 91طور متوسط بيش از ساليانه به 2051تا  2009قراردادهاي مذکور در طول دوره زماني 

گردد طور که مشاهده ميدرصد رشد کرده است که رقم قابل توجهي است. بنابراين همان

در نظام مالي جهان هم از نظر حجم و هم از نظر درصد رشد، جايگاه قراردادهاي مشتقه ارزي 

بسيار مهم و قابل توجه است. البته در اينجا لازم به ذکر است که ارقام مذکور فقط حجم 

گردد و در صورت لحاظ ها را شامل ميمعاملات قراردادهاي مشتقه مورد مبادله در بورس

ارزي به مراتب بالاتر از اين ارقام خواهد  آمارهاي مشتقات خارج از بورس، جايگاه مشتقات

 بود.

دهد که حجم معاملات مشتقات ارزي مورد علاوه بر اين، آمارهاي موجود نشان مي

بيش از معاملات مربوط به محصولات کشاورزي، فلزات و  2051مبادله در بورس در سال 

                                                 
1 Futures Industry Association (FIA) 
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اين قراردادها در انرژي بوده است. اين موضوع در حالي است که حجم معاملات مربوط به 

کمتر بوده است. از طرفي  بردهنامهاي کالايي از معاملات گروه 2009ابتداي دوره يعني سال 

ديگر سهم مشتقات ارزي از معاملات نيز در طول دوره افزايش يافته است. بر اساس آمارهاي 

FIA  درصد  50به حدود  2009سهم معاملات مشتقات ارزي از کمتر از يک درصد در سال

 رسيده است.  2051در سال 

آمارهاي مذکور بيش از هر چيز ديگري بيانگر اهميت فزاينده و کارکردهاي حياتي 

هايي که اين ابزارهاي مالي براي اقتصادي ملي است. در عرصه اقتصاد، معمولاً فعاليت

هايي که کنند در جريان رقابت حذف و فعاليتزوده چنداني براي جامعه ايجاد نميافارزش

گردند. روند رو به رشد حجم کنند، حفظ و تقويت ميافزوده بالايي براي اقتصاد توليد ميارزش

افزوده بالاي اين ابزارهاي مالي براي از ارزش طورقطعبهقراردادهاي مشتقه ارزي از اين منظر 

 حکايت دارد. اقتصاد 

 ترکیب حجم معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله ارز )میلیارد قرارداد( -4-9شکل 

 (FIAمنبع: آمارهاي ساليانه انجمن معاملات قراردادهاي آتي )
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 های برتر دنیا در معاملات قراردادهای آتی ارزمعرفی بورس -3

هايي که بر اساس گزارش انجمن معاملات قراردادهاي آتي در در اين بخش، بورس

صدورت  اند بههاي موفق در معاملات قراردادهاي آتي ارز بودهميلادي جزو بورس 2051سال 

مختصر معرفي خواهند شد. علاوه بر آن، مشخصات قراردادهاي موفدق آتدي ارز نيدز پدس از     

 د. معرفي هر بورس بررسي خواهد ش

هاي عضو انجمن آمار معاملات قراردادهاي آتي ارز در برترين بورس 5-9جدول 

 .دهدميلادي را نشان مي 2051و  2059هاي در سال (FIA)معاملات قراردادهاي آتي 

 

ی عضو هابورسآمار معاملات قراردادهای آتی ارز در برترین  -4-9جدول 

 3641-3649انجمن معاملات قراردادهای آتی در سال 

حجم معاملات در 
 2051سال 

 ميلادي

حجم معاملات 
 2059در سال 

 ميلادي

 اندازه قرارداد
 

موضوع 
فعاليت 
 بورس

 رتبه نام قرارداد نام بورس

656476373 373466315
دلار 
 آمريکا

1000 
ارز، 
کالا، 
 سهام

بورس 
مسکو 
 روسيه

U.S. Dollar/ 

Russian 

Ruble 

1

294069368 566399936
دلار 
 آمريکا

1000 
ارز ، 
 سهام

 بورس
NSE هند 

U.S. 

Dollar/Indian 

Rupee 

2

171642176 
دلار 
 آمريکا

1000 
ارز ، 
 سهام

بورس 
BSE هند 

U.S. 

Dollar/Indian 

Rupee 

3

112458174 496230881
دلار 
 آمريکا

1000 ارز 
بورس 
MSXI-

SX هند 

U.S. 

Dollar/Indian 

Rupee 

4

82365540 83426499
دلار 
 آمريکا

50000 
ارز، 
کالا، 
 سهام

بورس 
BM&F 

 برزيل
U.S. Dollar 5

64700492 50360076
دلار 
 آمريکا

1000 ارز، کالا 
بورس 
Rofex 
 آرژانتين

U.S. Dollar 6
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حجم معاملات در 
 2051سال 

 ميلادي

حجم معاملات 
 2059در سال 

 ميلادي

 اندازه قرارداد
 

موضوع 
فعاليت 
 بورس

 رتبه نام قرارداد نام بورس

52208275 61285617
يورو 
 اروپا

125000 ارز، کالا 
بورس 
CME 
 آمريکا

Euro FX 7

48663722 51814466
دلار 
 آمريکا

10000 
ارز، 
کالا، 
 سهام

 بورس
KRX  کره

 جنوبي
U.S. Dollar 8

38319796 42762257
يورو 
 اروپا

125000 ارز 
بورس 
CME 
 آمريکا

Japanese Yen 9

26997868 16348258
دلار 
 آمريکا

1000 
ارز، 
 سهام

بورس 
ژوهانسبور

 گ

U.S. 

Dollar/Rand 
10

26179646 66436523
يورو 
 اروپا

1000 ارز،کالا 

بورس 
مسکو 
 روسيه

Euro/U.S. 

Dollar 
11

24837008 29237763
پوند 

 انگلستان
62500 ارز، کالا 

بورس 
CME 
 آمريکا

British Pound 12

22728981 26332299
دلار 
 استراليا

100000 ارز، کالا 
بورس 
CME 
 آمريکا

Australian 

Dollar 
13

20982195 8210577
يورو 
 اروپا

1000 ارز، کالا 

بورس 
مسکو 
 روسيه

Euro/ 

Russian 

Ruble 

14

19855606 13535162
دلار 
 آمريکا

10000 ارز،کالا 
بورس 

Mexder 
 مکزيک

Mexican 

Peso/U.S. 

Dollar 

15

15096546 17427832
دلار 
 کانادا

100000 ارز، کالا 
بورس 
CME 
 آمريکا

Canadian 

Dollar 
16
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 بورس بازرگانی شیکاگو -3-4 

هداي  تدرين بدورس  ميلادي بورس بازرگاني شيکاگو که جزو قدديمي  5312در سال 

عنوان ابزاري براي پوشدش  بهمشتقه کالايي است، براي اولين بار در دنيا معاملات آتي ارز را 

اندازي نمود. در حال حاضر در اين بورس معداملات آتدي   ريسک ناشي از نوسان قيمت ارز راه

هدا  تدرين آن ترين و پرروندق ارز بر روي تعداد زيادي از جفت ارزها قابل معامله است که مهم

ر کانادا به دلار آمريکا، فرانک عبارتند از: يورو به دلار آمريکا، دلار استراليا به دلار آمريکا، دلا

سوئيس به دلار آمريکا، پوند بريتانيا به دلار آمريکا، ين ژاپن به دلار آمريکا، پزو مکزيک بده  

 2-2دلار آمريکا، دلار نيوزيلند به دلار آمريکدا و روبدل روسديه بده دلار آمريکدا. در جددول       

ورس بازرگاني شديکاگو ذکدر شدده    ترين مشخصات قرارداد آتي يورو به دلار آمريکا در بمهم

 است.

قسدمت عمدده معداملات ارز در بدورس بازرگداني شديکاگو در قالدب يدک سيسدتم          

شود. لازم به ذکر است که هر چهدار بدورس   انجام مي 5«گلوبکس»الکترونيکي تحت عنوان 

کنند. ايدن سيسدتم   عضو گروه بورس بازرگاني شيکاگو با استفاده از سيستم مذکور معامله مي

عنوان اولين سامانه جهداني معداملات الکترونيکدي بدراي     ميلادي به 5332عاملاتي در سال م

 اندازي شد. معاملات قراردادهاي آتي توسط بورس تجاري شيکاگو راه

 مشخصات قرارداد آتی یورو به دلار آمریکا در بورس بازرگانی شیکاگو -3-9جدول 

 CE نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 يورو 5214000 اندازه قرارداد

 براي خريدار قرارداد، تحويل گرفتن يورو در مقابل پرداخت دلار دارایی پایه

 بعدازظهر 2صبح تا  1:20معامله در تالار حضوري: از ساعت  ساعت معاملاتی
: روزهاي يکشنبه تا جمعده از  GLOBEXمعامله در سيستم الکترونيکي 

                                                 
1 Globex  
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هدا کده   بعدازظهر روز بعد، به جز جمعده  1الي ساعت  بعدازظهر 1ساعت 
روز يکشدنبه هفتده بعدد بداز      1بازار بسته خواهد شد و سداعت   1ساعت 

 .شودمي
: روزهداي يکشدنبه تدا جمعده از     ClearPortپاياپاي و تسويه در سيستم 

 بعدازظهر روز بعد 1:51بعدازظهر الي ساعت  1ساعت 

 ژوئن، سپتامبر و دسامبرهاي مارس، ماه سررسید قرارداد

دو روز کداري قبدل از آخدرين چهارشدنبه مداه سررسديد        3:52تا ساعت  آخرین روز معامله
 قرارداد

های تعهددی  سقف موقعیت

 باز 

 قرارداد 504000

 شودميمحاسبه  SPANافزار بر اساس نرم حداقل وجه تضمین اولیه

 تسويه فيزيکي نحوه تسویه قرارداد

مشدخص، تسدويه روزانده     زمدان ميانگين وزني قيمت معاملات در يدک   روزانهقیمت تسویه 
 .شودميروزهاي کاري انجام  51:00ساعت 

CME Group - Futures & Options Trading for Risk Management, www.cmegroup.com.:منبع 

 

 برزیل 4«بووسپا بی ام اند اف»بورس  -3-3

ميلادي با ادغام بدورس سدهام    2009برزيل در سال  «بووسپا بي ام اند اف»بورس 

تشکيل شده است و در حال حاضر معاملات سهام،  9و بورس آتي و بازرگاني برزيل 2سائوپائولو

 شود.قرضه، کالا و ارز در اين بورس انجام مياوراق

هاي دنياسدت کده در آن معداملات    جزو معدود بورس «بي ام اند اف بووسپا»بورس

ارز بر روي دلار آمريکا به ريل برزيل را در کنار معاملات آتي ارز نظيدر دلار آمريکدا بده     1نقد

ريل برزيل، دلار استراليا به ريل برزيل، دلار کانادا به ريل برزيل، ين ژاپدن بده ريدل برزيدل،     

                                                 
1 BM&FBOVESPA  

2 São Paulo Stock Exchange 

3 Brazilian Mercantile & Futures Exchange 

4 Spot 
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ل اندازي کرده است. معاملات نقدي دلار آمريکا در مقابل رييوان چين به ريل برزيل و ... راه

ميلادي در اين بورس شروع شده است و اين معاملات تحدت نظدارت    2002برزيل از آوريل 

شدوند و تسدويه ايدن معداملات     بانکي انجام مدي صورت معاملات بينبانک مرکزي برزيل، به

شدود.  توسط اتاق پاياپاي مخصوصي که براي تسويه اين معاملات ايجاد شده است انجام مي

مرکدزي   هايي که مجوز بانکبانکي است و فقط بانکمعاملات بين طورکه ذکر شد اينهمان

برزيل را براي حضور در اين بازار دارند حق ورود و معاملده در ايدن بدازار را دارندد. معداملات      

شوند. اين معداملات در  گرفته در اين بازار توسط اتاق پاياپاي بورس تسويه و پاياپاي ميانجام

عصر به وقت برزيدل   52:51صبح تا  3دوشنبه تا جمعه( از ساعت روزهاي غير تعطيل هفته )

شوند. در هر روز معاملات براي تحويدل همدان روز، يدک روز کداري بعدد و دو روز      انجام مي

 شود. کاري بعد انجام مي

از طريق سيستم الکترونيکي تحت عنوان  «بي ام اند اف بووسپا»معاملات در بورس 

صدورت بدرخط و از   توانندد بده  وسيله اين سيستم مشتريان مدي . بهشودانجام مي 5«مگابولسا»

 طريق اينترنت اقدام به معامله نمايند.

 2گدذاري و تسدويه برزيدل   معاملات انجام شده در اين بورس توسط شدرکت سدپرده  

تحت  5331کند و در سال صورت انتفاعي کار ميشوند. اين شرکت که بهپاياپاي و تسويه مي

با مالکيت فعالان بدازار بدورس تأسديس     9کزي و کمسيون اوراق بهادار برزيلنظارت بانک مر

هاي مختلف ارزي طور که اشاره شد انواع قراردادهاي آتي ارز بر روي نسبتشده است. همان

اي از مشخصات قرارداد آتي ريل به باشند. در جدول زير خلاصهدر اين بورس قابل معامله مي

 اندازي شده آمده است.راه 5330دلار آمريکا که در سال 

                                                 
1 Mega Bolsa 

2 Brazilian Clearing and Depository Corporation (CBLC) 

3 Brazilian Securities Commission (CVM) 
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 « بی ام اند اف بووسپا»ای از مشخصات قرارداد آتی دلار آمریکا به ریل در بورس خلاصه -9-9جدول 

 DOL نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 دلار آمريکا 104000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري ريل برزيل براي يک دلار آمريکا دارایی پایه

 بعدازظهر 2صبح تا  3دوشنبه تا جمعه از ساعت  معاملاتیساعت 

 ماه 52ماهيانه تا  سررسید قرارداد

 آخرين روز کاري ماه قبل از ماه سررسيد قرارداد آخرین روز معامله

سده روز آخدر    يو بدرا قبدل   روز تسدويه  قيمدت  درصد 1 منهاي و علاوهبه دامنه نوسان قیمت
 معاملاتي هر قرارداد بدون محدوديت

هددای سددقف موقعیددت 

 تعهدی باز 

 تر باشد.قرارداد هرکدام که بزرگ 504000درصد کل قراردادهاي باز يا  20

 .شودميوسيله بورس محاسبه و اعلام به حداقل وجه تضمین اولیه

 ريل برزيل ييلهوسبهتسويه نقدي  نحوه تسویه قرارداد

دقيقه آخر يا قيمتي که توسط بدورس   51ميانگين وزني قيمت معاملات در  قیمت تسویه روزانه
 . شودميتعيين 

در آخرين روز معداملاتي در بدازار نقددي کده توسدط باندک        شدهکشفنرخ  قیمت تسویه نهایی
 .شودميمرکزي برزيل اعلام 

BM&FBOVESPA - Securities, Commodities and Futures Exchange, 

www.bmfbovespa.com.br. :منبع  

 کالا و طلای دوبیبورس  -3-9

در  ييمشدتق کدالا   يبدورس قراردادهدا   ينعندوان اولد  بده  يدب يطلا کالا و بورس

از  يادامنده  يدب يطلا کالا و خود را آغاز کرد. بورس يتفعال 2001در نوامبر سال  يانهخاورم

 يدار و اخت يآتد  يالب قراردادهدا قو ارز را در  يانرژ يه،بها، فلزات پاکالاها ازجمله فلزات گران

 نمايد. معامله عرضه مي
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 ای از مشخصات قرارداد آتی یورو به دلار آمریکا در بورس کالا و طلای دوبیخلاصه -1-9جدول 

 DEUR نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 يورو 104000  اندازه قرارداد

 يورو براي يک دلار آمريکانرخ برابري  دارایی پایه

 29:90الي  01:00دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 هاي مارس، ژوئن، سپتامبر و دسامبرماه سررسید قرارداد

 دو روز کاري قبل از سومين چهارشنبه ماه سررسيد آخرین روز معامله

 سومين چهارشنبه ماه سررسيد روز تسویه

 محدوديتبدون  دامنه نوسان قیمت

 بدون محدوديت های بازسقف موقعیت

 حداکثر حجم سفارش
 200قرارداد، سايرين  100 هابانکد تائيد مؤسسات مورو  هابانکبراي 

 قرارداد

 دلار به ازاي هر قرارداد 54900 حداقل وجه تضمین اولیه

 تحويل فيزيکي نحوه تسویه قرارداد

Dubai Gold & Commodities Exchange, www.dgcx.ae :منبع   

 سنگاپور یکالابورس  -3-1

آگوست  95و ارز در  ييمشتقه کالا يابزارهابا برخورداري از  سنگاپور يبورس کالا

طدلا و   ،نفدت خدام برندت    يآتد  يقراردادهدا در روز افتتاحيه اين بدورس،  تأسيس شد.  2050

 ياز کالاها شدامل قراردادهدا   يمتنوع در اين بورس سبد کنونا. هممعامله شد يورو(-دلار)ارز

 هداي کدالايي  ارز و شداخص  ي،انرژ ي،کشاورز يکالاها ،بهافلزات گران يوربر  يارو اخت يآت

 .قابل معامله است
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ای از مشخصات قرارداد آتی یورو به دلار آمریکا در بورس کالای خلاصه -0-9جدول 

 4(SMX) سنگاپور

 KEO نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 يورو 5214000  اندازه قرارداد

 نرخ برابري يورو براي يک دلار آمريکا دارایی پایه

 صبح روز بعد 01:00صبح الي  09:00دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 هاي مارس، ژوئن، سپتامبر و دسامبرماه سررسید قرارداد

قبل از سومين چهارشدنبه   ( دو روز کاريETصبح) به وقت  3:52ساعت  آخرین روز معامله
 ماه سررسيد

 سومين چهارشنبه ماه سررسيد روز تسویه

 بدون محدوديت دامنه نوسان قیمت

 بدون محدوديت های بازسقف موقعیت

 بدون محدوديت حداکثر حجم سفارش

 دلار 94121 بازانسفتهدلار و براي  94510براي اعضا  وجه تضمین اولیه

 تحويل فيزيکي نحوه تسویه قرارداد

www.theice.com منبع:   

 بورس آتی و اختیار روسیه  -3-0

اسدت کده اندواع     9 بخشدي از بدورس سدهام روسديه     2بورس آتدي و اختيدار روسديه   

قراردادهاي آتي بر روي شاخص سهام، سهام، اوراق قرضه، ارز و کدالا و قراردادهداي اختيدار    

 معامله در آن قابل معامله است.

بورس سهام روسيه اولين بورس اوراق بهادار است که در کشدور روسديه و در سدال    

رار شدد ايدن   ميلادي طي يدک توافدق قد    2055ميلادي تأسيس شده است و در سال  5331

                                                 
 ( ادغام شد. ICEای )قارهبورس بیندر  2114بورس کالای سنگاپور در سال  1

2 Futures and Options on Russian Trading System (FORTS) 

3 Russian Trading System Stock Exchange (RTS) 

http://www.theice.com/
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که دومين بورس بزرگ روسيه بود، ادغام شدود. بدورس    5بانکي روسيهبورس با بورس ارز بين

 2گذاري و تجدارت خدارجي  وسيله بانک سرمايهميلادي به 5393بانکي روسيه در سال ارز بين

براي انجام معاملات نقدي ارز در کشور روسيه تأسيس شدد و باندک مرکدزي ايدن کشدور از      

بورس نرخ برابري روبل در مقابل ساير ارزها را در يک بازار حراج حضوري کشدف   طريق اين

 کند.نرخ مي

و با همکاري  9وسيله اتاق پاياپايمديريت ريسک معاملات آتي ارز در اين بورس به

بورس و تحت نظارت نهاد ناظر بر بازار سرمايه کشور روسيه تحت عنوان خدمات فدرال براي 

 شود.نجام ميا 1بازارهاي مالي

هدا از طريدق کدارگزاران يدا     معاملات آتي ارز در اين بورس نيز همانند ساير بدورس 

شود. در اين بورس سه بازار جداگانه بدراي معداملات سدهام، معداملات ارز و     اعضاء انجام مي

معاملات کالا وجود دارد و هر عضو بدراي معاملده در هدر کددام از بازارهداي مدذکور مجدوز        

نمايد. در حال حاضر اکثر اعضاي اين بورس مجوز معامله در هر سه بازار را اخذ مي ايجداگانه

 اند.اخذ کرده

نوع قدرارداد آتدي ارز شدامل دلار آمريکدا بده روبدل        1در اين بورس در حال حاضر 

به دلار استراليا به دلار آمريکا، يورو به روبل روسيه و پوند بريتانيا روسيه، يورو به دلار آمريکا، 

اي از مشخصدات قدرارداد آتدي دلار    خلاصده  2-9دلار آمريکا قابل معامله هستند. در جدول 

 آمريکا به روبل روسيه نشان داده شده است.

 

 

                                                 
1 Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) 

2 Foreign Trade and Investment Bank 

3 Clearinghouse 

4 Federal Service for Financial Markets (FSFM) 
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 ای از مشخصات قرارداد آتی دلار آمریکا به روبل روسیهخلاصه -2-9جدول 

 Si-MM.YY(MM: Month, YY:Year) نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 دلار آمريکا 54000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري روبل روسيه براي يک دلار آمريکا دارایی پایه

 سداعت  در تسدويه  نوبدت  دو با بعدازظهر 29:10 تا صبح 50:00 ساعت از ساعت معاملاتی
 بعدازظهر 59:90 و 59:11

 سه ماهه سررسید قرارداد

 51ماه نهدم مديلادي و    51ماه ششم ميلادي،  51ماه سوم ميلادي،  51 آخرین روز معامله
 ماه دوازده ميلادي 

 درصد 1/1بعلاوه و منهاي  دامنه نوسان قیمت

 درصد ارزش قرارداد 20تا  3متغير براي سررسيدهاي مختلف و بين  حداقل وجه تضمین اولیه

 روبل روسيه يوسيلهبهتسويه نقدي  نحوه تسویه قرارداد

تدا   52:21معامله شده و سفارشدات از سداعت    هايقيمتميانگين موزون  قیمت تسویه نهایی
 بعدازظهر 52:90

Moscow Exchange, www.moex.com منبع:    

 بورس چند کالایی هند -3-2

مديلادي بدا مجدوز و تحدت      2009در سدال   5بخش ارز بورس چند کالايي هند

نظارت بانک مرکزي هند و هيأت بورس و اوراق بهادار هند براي انجام معاملات مشتقات 

ارزي تأسيس شد. اين بورس دومين بورس پس از بورس ملي اوراق بهادار هند بدود کده   

 2اين دو بورس  اندازي معاملات آتي ارز دراندازي کرد. فاصله راهمعاملات آتي ارز را راه

اندازي اين معاملات تاکنون ايدن دو بدورس رقابدت بسديار     ماه بوده است و از ابتداي راه

در حال حاضر قراردادهاي آتي ارز بر روي دلار آمريکا، يدورو، پوندد    اند.نزديکي با هم داشته

ه در استرلينگ و ين ژاپن به روپيه هند در اين بورس قابل معاملده هسدتند. نکتده قابدل توجد     

همانند مشخصات قراردادهاي ارز قابل معاملده در   مشخصات اين قراردادها اين است که عيناً

                                                 
1 Multi Commodity Exchange- Stock Exchange(MCX-SX)  
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است. با توجه به يکي بودن مشخصات قراردادها در ايدن   (NSE)بورس ملي اوراق بهادار هند 

اي از مشخصات قرارداد آتي دلار کتاب، خلاصه-9-9جدول که در دو بورس و با توجه به اين

 1-9ا به روپيده هندد در بدورس ملدي اوراق بهدادار هندد آورده شدده اسدت در جددول          آمريک

 شود.اي از مشخصات قرارداد آتي يورو به روپيه هند ذکر ميخلاصه

 ای از مشخصات قرارداد آتی یورو به روپیه هندخلاصه -1-9جدول 

 EURINR نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 يورو 54000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري روپيه هند براي يک يورو دارایی پایه

 بعدازظهر 1صبح تا  3دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 ماه 52ماهيانه تا  سررسید قرارداد

 روز مانده به روزهاي کاري ماه سررسيد قرارداد  2ظهر  52:90تا ساعت  آخرین روز معامله

 دامنه نوسان قیمت
علاوه و ماه به سررسيدشان مانده به 2قراردادهايي که کمتر از براي 

ماه به سررسيدشان  2درصد و براي قراردادهايي که بيشتر از  9منهاي 
 درصد 1علاوه و منهاي مانده به

های تعهدی سقف موقعیت

 باز 

قرارداد، براي  504000درصد کل قراردادهاي باز يا  2براي مشتريان 
قرارداد، براي  104000درصد کل قراردادهاي باز يا  51ه کارگزاران وابست
قرارداد  5004000درصد کل قراردادهاي باز يا  51کارگزاران عضو 

 هرکدام که بيشتر باشد.

 SPANبر اساس محاسبه سيستم  حداقل وجه تضمین اولیه

 روپيه هند يوسيلهبهتسويه نقدي  نحوه تسویه قرارداد

 قیمت تسویه روزانه
ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر يا هر قيمت ديگري که 

 توسط نهاد مربوط تعيين شود.

 نرخ مرجع اعلام شده توسط بانک مرکزي هند قیمت تسویه نهایی

Multi Commodity Exchange of India Limited, www.mcxindia.com :منبع 
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 بورس ملی اوراق بهادار هند -3-1

ميلادي با مجوز و تحت نظارت هيدأت بدورس و    2009آتي ارز در سال قراردادهاي 

عنوان نهادهاي ناظر بر بازار سرمايه و بازار پدول در  به 2و بانک مرکزي هند 5اوراق بهادار هند

اندازي شدند. ابتدا قرارداد آتي ارز بر روي دلار آمريکا به روپيه بورس ملي اوراق بهادار هند راه

يورو به روپيه هند، پوند استرلينگ به روپيه هند و ين ژاپن به روپيه  ازآنپسو اندازي هند راه

ميلادي قرارداد اختيار معامله بر روي  2050اندازي شد. لازم به ذکر است که در سال هند راه

اندازي گرديد. معاملات آتي ارز همانند ساير معاملات اين بدورس بدر   ارز نيز در اين بورس راه

انجدام   9افزار معاملات اتوماتيدک بدورس ملدي   لکترونيکي تحت عنوان نرمافزار اروي يک نرم

 9-9شود. خلاصه مشخصات قرارداد آتي ارز بر روي دلار آمريکا به روپيه هند در جددول  مي

 .شده استنشان داده 

 خلاصه مشخصات قرارداد آتی ارز بر روی دلار آمریکا به روپیه هند -9-9جدول 

 USDINR نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 دلار آمريکا 54000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري روپيه هند براي يک دلار آمريکا دارایی پایه

 بعدازظهر 1صبح تا  3دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 ماه 52ماهيانه تا  سررسید قرارداد

 روز مانده به روزهاي کاري ماه سررسيد قرارداد  2ظهر  52:90تا ساعت  آخرین روز معامله

 دامنه نوسان قیمت
علاوه و ماه به سررسيدشان مانده به 2براي قراردادهايي که کمتر از 

ماه به سررسيدشان  2درصد و براي قراردادهايي که بيشتر از  9منهاي 
 درصد 1علاوه و منهاي مانده به

تعهدی های سقف موقعیت

 باز 
قرارداد، براي  504000درصد کل قراردادهاي باز يا  2براي مشتريان 

قرارداد، براي  104000درصد کل قراردادهاي باز يا  51کارگزاران وابسته 

                                                 
1 Securities and Exchange Board of India (SEBI) 

2 Reserve Bank of India (RBI) 

3 National Exchange for Automated Trading (NEAT) 
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قرارداد  5004000درصد کل قراردادهاي باز يا  51کارگزاران عضو 
 هرکدام که بيشتر باشد.

 SPANبر اساس محاسبه سيستم  وجه تضمین اولیه

 روپيه هند يوسيلهبهتسويه نقدي  نحوه تسویه قرارداد

 ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر قیمت تسویه روزانه

 نرخ مرجع اعلام شده توسط بانک مرکزي هند قیمت تسویه نهایی

National Stock Exchange of India Ltd, www.nseindia.com. منبع:   

 بورس متحد ارز هند -3-9

مديلادي بدراي    2050سومين بورس ارز در هند اسدت کده در    5بورس متحد ارز

ميلادي اولين معداملات   2050اندازي شد و در سپتامبر انجام معاملات مشتقات ارزي راه

بانک  25هاي ارزي در اين بورس انجام شد. اين بورس با همکاري آتي ارز بر روي نسبت

تأسديس   2ها ازجمله بورس اوراق بهادار بمبئيهاي خصوصي و ساير شرکتبانک دولتي،

عندوان  که در مالکيت بورس اوراق بهادار بمبئي است بده  9شده است. شرکت تسويه هند

اتاق پاياپاي بورس متحد ارز وظيفه تسويه و پاياپاي قراردادهداي معاملده شدده در ايدن     

 بورس را بر عهده دارد.

که توسط بورس اوراق بهادار بمبئي در اختيار بورس متحد ارز  1«تريدسف»افزار نرم

دهدد تدا بتوانندد عرضده و تقاضداي      گر ايدن امکدان را مدي   قرار گرفته است به اعضاي معامله

را براي  1افزار مذکور امکان معاملات برخطمشتريان خود را وارد بازار نمايند. علاوه بر اين، نرم

 ها نيز فراهم کرده است.مشتريان کارگزاري

                                                 
1 United Stock Exchange (USE) 

2. Bombay Stock Exchange (BSE) 

3. Indian Clearing Corporation Limited (ICCL) 

4 FasTrade  

5 Online  
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در حال حاضر قراردادهاي آتي ارز بر روي دلار آمريکا به روپيه هند، يورو به روپيده  

هند، پوند استرلينگ به روپيه هند و ين ژاپن به روپيه هند در اين بورس قابل معامله هسدتند.  

همانند مشخصات قراردادهداي   است که عيناًنکته قابل توجه در مشخصات اين قراردادها اين 

ارز قابل معامله در بورس ملي اوراق بهادار هند و بخش ارز بورس چند کالايي هند اسدت. بدا   

و  1-9که در جداول ها و با توجه به اينتوجه به يکي بودن مشخصات قراردادها در اين بورس

روپيه هند و يورو به روپيه هند آورده اي از مشخصات قرارداد آتي دلار آمريکا به خلاصه 9-9

اي از مشخصات قرارداد آتي پوند بريتانيا به روپيه هند را نشدان  شده است، جدول زير خلاصه

 دهد.مي

 ای از مشخصات قرارداد آتی پوند بریتانیا به روپیه هندخلاصه -3-9جدول 

 GBPINR نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 پوند بريتانيا 54000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري روپيه هند براي يک پوند بريتانيا دارایی پایه

 بعدازظهر 1صبح تا  3دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 ماه 52ماهيانه تا  سررسید قرارداد

 روز مانده به روزهاي کاري ماه سررسيد قرارداد  2ظهر  52تا ساعت  آخرین روز معامله

 9علاوه و منهاي ماه به سررسيدشان مانده به 2براي قراردادهايي که کمتر از  نوسان قیمتدامنه 
علاوه و ماه به سررسيدشان مانده به 2درصد و براي قراردادهايي که بيشتر از 

 درصد 1منهاي 

اعضاي قرارداد، براي  14000درصد کل قراردادهاي باز يا  2براي مشتريان  های تعهدی باز سقف موقعیت
 51ها قرارداد ، براي بانک 214000درصد کل قراردادهاي باز يا  51گر معامله

 قرارداد هرکدام که بيشتر باشد. 104000درصد کل قراردادهاي باز يا 

درصد ارزش موقعيت  2/9که در روز اول  SPANبر اساس محاسبه سيستم  حداقل وجه تضمین اولیه
 درصد ارزش موقعيت تعهدي باز 2تعهدي باز و در روزهاي بعد 

 ي روپيه هندوسيلهتسويه نقدي به نحوه تسویه قرارداد

 ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر قیمت تسویه روزانه

 

 ي هند در آخرين روز معاملاتينرخ مرجع اعلام شده توسط بانک مرکز قیمت تسویه نهایی

United Stock Exchange, www.useindia.com منبع:   
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 بورس کره-3-3

تأسديس   2در کشور کره جنوبي با نام بورس سدهام کدره   5312در سال  5بورس کره

کدرد ولدي   صورت يک شرکت غيرانتفاعي فعاليت ميميلادي به 2001شد. اين بورس تا سال 

در اين سال با تغييراتي که در قوانين اتفاق افتاد، بورس مذکور به نام بورس کره تغيير نام داد 

مديلادي اولدين    5332کند. در سال صورت يک شرکت انتفاعي فعاليت ميو در حال حاضر به

اندازي شد. در ادامه با گسترش معداملات  داد آتي بر روي شاخص سهام در اين بورس راهقرار

توسدط ايدن بدورس     9ميلادي بورس قراردادهاي آتدي کدره   5333قراردادهاي آتي و در سال 

اندازي شد. در حال حاضر قراردادهاي آتي بر روي شاخص سهام، نرخ بهره، سهام، کدالا و  راه

بل معامله است. لازم به ذکر است که اولين قراردادهاي آتي ارز در اين ارز در بورس مذکور قا

انددازي شدد. در ادامده    و يورو بده وون راه  1ميلادي بر روي ين به وون 2002بورس در سال 

 اندازي شد.قرارداد آتي ارز بر روي دلار آمريکا به وون نيز راه

ها بررسي شد بورس کره آن هايي که معاملات قراردادهاي آتي ارز دردر بين بورس

شود و قراردادهدا  هايي است که در آن تحويل فيزيکي دارايي پايه انجام ميجزء معدود بورس

طورکه اشاره شد سه نوع قرارداد آتي ارز شامل ين به وون، يورو شوند. همانتسويه نقدي نمي

عنوان نمونه ين بخش بهبه وون و دلار آمريکا به وون در اين بورس قابل معامله است که در ا

ارائده شدده    50-9بخشي از مشخصات قرارداد آتي ارز بر روي دلار آمريکا به وون در جدول 

 است.

 

 

                                                 
1 Korea Exchange (KRX) 

2 Korea Stock Exchange (KSE) 

3 Korea Futures Exchange (KOFEX) 

4 Won 
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 خلاصه مشخصات قرارداد آتی ارز بر روی دلار آمریکا به وون  -46-9جدول 

 در بورس کره

 USD F YYYYMM نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 دلار آمريکا 504000 اندازه قرارداد

 دلار آمريکا دارایی پایه

 ساعت معاملاتی
)در آخرين روز معاملاتي هر  51:51الي  3:00دوشنبه تا جمعه از ساعت 

 (55:90الي  3:00قرارداد از ساعت 

 سررسید قرارداد
هاي مارس، ژوئن، سپتامبر و ماه متوالي بعلاوه دو ماه از ماه 2ماهيانه تا 

 ماه اول قرار دارند 2از دسامبر که پس 

 سومين دوشنبه ماه قرارداد آخرین روز معامله

های تعهدی سقف موقعیت

 باز 
 کندگيري ميدر موارد لازم بورس تصميم

 درصد ارزش موقعيت باز 943درصد و براي مشتريان  242براي اعضا  حداقل وجه تضمین اولیه

 پايهتحويل فيزيکي دارايي  نحوه تسویه قرارداد

KRX KOREA EXCHANGE, eng.krx.co.kr. : منبع   

 بورس قراردادهای آتی آرژانتین -3-46

ميلادي در کشدور آرژانتدين بدر     5303در سال  5بورس قراردادهاي آتي روساريو

مديلادي بده يدک سدازمان      5339تشکيل شد و در سدال   2هااساس قانون کنترل شرکت

تبديل شد. در حال حاضر در اين بورس معاملات آتي بر روي کالاهدا شدامل    9انتظامخود

شدود. معداملات   سويا، گندم، ذرت، طلا و نفت و ارز شامل دلار آمريکا و يورو انجام مدي 

شود. با توجه پاياپاي و تسويه مي 1انجام شده در بورس مذکور توسط اتاق پاياپاي آرژانتين

                                                 
1 Rosario Futures Exchange (ROFEX) 

2 Corporation Control Authority  

3 Self-regulatory organization 

4 Argentina Clearing S.A. 
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 5ع قرارداد آتي ارز شامل دلار آمريکا و يورو به پزو آرژانتينکه در اين بورس دو نوبه اين

اي از مشخصات قرارداد آتي دلار آمريکا به پزو خلاصه 55-9قابل معامله است، در جدول 

 آرژانتين ذکر شده است.

ای از مشخصات قرارداد آتی دلار آمریکا به پزو آرژانتین بورس خلاصه -44-9جدول 

 روساریوقراردادهای آتی 

 DLR نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 دلار آمريکا 54000 اندازه قرارداد

 نرخ برابري پزو آرژانتين براي يک دلار آمريکا دارایی پایه

 51:90الي  50:00دوشنبه تا جمعه از ساعت  ساعت معاملاتی

 ماه 52ماهيانه تا  سررسید قرارداد

 آخرين روز کاري ماه قرارداد  آخرین روز معامله

 کندبورس تعيين مي دامنه نوسان قیمت

 کنداتاق پاياپاي بورس تعيين مي حداقل وجه تضمین اولیه

 پزو آرژانتين يوسيلهبهتسويه نقدي  نحوه تسویه قرارداد

 نرخ مرجع اعلام شده توسط بانک مرکزي آرژانتين قیمت تسویه نهایی

Rosario Futures Exchange (ROFEX), www.rofex.com.ar. منبع:    

 یهمشتقه ترک یابزارها بورس -3-44

)بدورس   TurkDexو از طريدق بدورس    2001قراردادهاي آتي ارز در ترکيه در سال 

دلار  -اين کشور روانه بازار گرديده اسدت. قدرارداد آتدي ليدره ترکيده     ( يهمشتقه ترک يابزارها

انددازي  هداي ابتددايي راه  ترين قراردادهاي اين بورس بوده است و در سالآمريکا يکي از مهم

 2059سدال   آگوست 1 در TurkDexعملکرد بسيار موفقي را از خود به نمايش گذاشته است. 

دلار آمريکدا در   -مشخصات قرارداد آتي ليره غام شده است.استانبول اد اختيارو  يبا بورس آت

 نشان داده شده است. 52-9جدول 

                                                 
1 Argentine Pesos 
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ای از مشخصات قرارداد آتی دلار آمریکا به لیر ترکیه در بورس خلاصه -43-9جدول 

 استانبول ترکیه 

 F_TRYUSD نماد قرارداد

 آتي ارز نوع قرارداد

 54000 اندازه قرارداد

 آمريکادلار  دارایی پایه

 عصر 51:11صبح تا ساعت  03:50از ساعت  ساعت معاملاتی

 هاي زوج سالماه سررسید قرارداد

 آخرين روز کاري ماه سررسيد آخرین روز معامله

 آخرين روز کاري ماه سرسيد روز تسویه

 درصد تسويه روز قبل 50مثبت و منفي  دامنه نوسان قیمت

 قرارداد 14000 حداکثر حجم سفارش

 دقيقه پاياني، 50ميانگين موزون قيمت همه معاملات  قیمت تسویه روزانه
معامله انجام شود ميانگين موزون  50دقيقه پاياني کمتر از  50اگر در  

 معامله آخر، 50قيمت 
معامله انجام شود ميانگين موزون  50اگر در جلسه معاملاتي کمتر از 

 قيمت همه معاملات،
صورت نگيرد قيمت تسويه روز  ايمعاملهچ اگر در جلسه معاملاتي هي

 قبل

 9:90اعلامي توسط بانک مرکزي ترکيه در ساعت  USD/TRYنرخ  قیمت تسویه نهایی
 دقيقه آخرين روز معاملاتي

 SPANبر اساس روش  وجه تضمین اولیه

 درصد وجه تضمين اوليه 11 حداقل وجه تضمین

 تسويه نقدي نحوه تسویه قرارداد
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 بندیجمع

هاي جديد و يا مديريت بهتر قراردادهاي آتي از منظر تاريخي در پاسخ به ريسک

اند. به همين ترتيب قراردادهاي آتي ارز نيز در پاسخ به هاي موجود ايجاد گرديدهريسک

وودز ثابت برتون عنوان يکي از اثرات جانبي فروپاشي نظام نرخ ارزريسک نوسانات قيمت به
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وودز سرآغاز دوره جديدي در نظام طراحي و به بازار معرفي گرديدند. فروپاشي نظام برتون

مالي جهان بود که ويژگي اساسي آن تعيين نرخ ارز بر اساس نيروهاي بازار و نوسانات قيمت 

گيري تقاضاي واقعي براي ابزارهاي مديريت ريسک بوده است. اين موضوع سبب شکل

 سانات در بازار گرديد.نو

ناپذير نظام مالي جهان تبديل از آن زمان تاکنون قراردادهاي آتي به بخش جدايي

کننده حجم معاملات ابزارهاي مشتقه ارزي از يرهخاند. بررسي آمارهاي موجود از افزايش شده

دهنده اهميت به بعد حکايت دارد. اين موضوع بيش از هر چيز ديگري نشان 2009هاي سال

 کارکردهاي قراردادهاي آتي براي اقتصاد مالي است. روزافزون

توسعه نيز با يک وقفه زماني نسبت به با توجه به اين موضوع کشورهاي درحال

اندازي قراردادهاي آتي ارز را در دستور هاي گذشته راهيافته، طي سالي توسعهکشورها

اند. آرژانتين، برزيل، ترکيه، امارات، کره جنوبي، روسيه، سنگاپور و کار خود قرار داده

منظور ساماندهي بازار ارز از کارکردهاي هند ازجمله کشورهايي هستند که به

اند. آمارهاي انجمن معاملات قراردادهاي آتي نشان قراردادهاي آتي استفاده نموده

هاي اخير عملکرد موفقي دهد که قراردادهاي آتي کشورهاي مذکور طي سالمي

تواند الگوي مناسبي براي اند. عملکرد موفق قراردادهاي آتي در اين کشورها ميداشته

کور با توجه به مندي از مزاياي قراردادهاي مذتوسعه جهت بهرهساير کشورهاي درحال

 شرايط اقتصادي خود باشد.

اندازي شده در کشورهاي مذکور حال بررسي مشخصات قراردادهاي آتي راهدرعين

گذاران اندازي موفق قراردادهاي آتي در اختيار سياستاطلاعات مفيدي در خصوص امکان راه

 دهد.قرار مي
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 مقدمه

هايي در خصوص تأثير اين اندازي قراردادهاي آتي همواره بحثاز زمان ابداع و راه

قراردادها بر نوسانات بازار نقد دارايي پايه قرارداد آتي وجود داشته است. اين مسأله به بازار ارز 

رزي، فلزات اساسي، انرژي و گردد و تقريباً در تمامي بازارهاي محصولات کشاومحدود نمي

اندازي گرديده است، نحوه تعامل بازار نقدي و آتي مورد ها قراردادهاي آتي راهسهام که در آن

زمان قيمت بسياري از کالاها در دهه توجه و هممحققان بوده است. افزايش قابل  وجدلبحث

رد توجه محافل بار ديگر اين چالش را به يکي از موضوعات مواول هزاره سوم، يک

 گذاري و دانشگاهي تبديل نموده است. سياست

بازي در بازارهاي آتي به افزايش هاي مفرط سفتهبرخي از محققان معتقدند که فعاليت

نوسانات قيمت در بازار نقدي منجر خواهد گرديد. هر چند که نتايج قريب به اتفاق مطالعاتي که اخيراً در 

اند اما در اينجا لازم است توضيحاتي م شده است فرضيه مذکور را رد کردهحوزه بازارهاي آتي ارز انجا

بازي اساساً کارکردهاي بازي در قراردادهاي آتي داده شود. سفتههاي سفتهدر خصوص ماهيت فعاليت

نمايد و در حقيقت بخش مهمي از سازوکار اين قراردادهاي آتي براي اقتصاد ملي را تسهيل مي

گران به دهد. قراردادهاي آتي با انتقال ريسک از توليدکنندگان، تجار و صنعتشکيل ميقراردادها را ت

کننده و يا افزايش قيمت براي توليدکننده را فراهم بازان، موجبات کاهش قيمت براي مصرفسفته

 ايد.اندازي قراردادهاي آتي از نظر منطقي بايد به ثبات بازار نقدي کمک نمنمايند. بنابراين راهمي

ترين چالشي ها و خصوصيات ذاتي هر اقتصادي است و مهمبازي يکي از واقعيتسفته

گذاران قرار دارد چگونگي مديريت و نظارت بر اين نوع که در اين خصوص فراروي سياست

گذاري، رو هنر سياستبازي قابل حذف شدن نيست و ازاينها است. به عبارتي بهتر سفتهفعاليت

دهد که زان به سمت بازارهاي تحت نظارت است. تجربه جهاني نشان ميباهدايت سفته

هاي سهام و کالايي ابزارهاي مناسبي براي رسيدن به اين هدف و استفاده صحيح از اين بورس
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هاي کالايي با جذب بخشي از اند. بورسگذاران قرار دادهها در اختيار سياستنوع فعاليت

هاي اقتصادي نظير بخش ع از حرکت آن به سمت ساير بخشنقدينگي سرگردان در جامعه مان

 گردند. مسکن که از اهميت بالايي برخوردار است، مي

تواند مهر تأييدي بر اين مدعا باشد. اندازي قراردادهاي آتي سکه طلا در ايران ميتجربه راه

هزار  929و  592 به ترتيب حدود 5935و  5930هاي ارزش معاملات قراردادهاي آتي در بحران سال

رسد که بخش قابل توجهي از نقدينگي سرگردان اقتصاد ميليارد ريال بوده است. بنابراين به نظر مي

ايران، در بازار قراردادهاي آتي سکه حبس گرديده است. تصور اينکه در صورت نبود اين قراردادها، 

داد بسيار مشکل و ر ميهاي حقيقي کشور را تحت تأثير قرايک از بخشکدامنقدينگي مذکور 

رسد. بنابراين يکي از کارکردهاي اساسي قراردادهاي آتي در به نظر مي کنندهنگرانحال درعين

 تواند هدايت نقدينگي به سمت بازارهاي شفاف و قابل پايش است.توسعه ميکشورهاي درحال

خودانتظام  عنوان نهادهايهاي کالايي بهالبته نهاد ناظر بر بازار سرمايه و بورس

اند. تحت هاي دقيقي براي نظارت بر بازار معاملات قراردادهاي آتي طي زمان طراحي کردهمکانيسم

گيرد و کنند کد معاملاتي متمايزي تعلق مياين مکانيسم به تمامي کساني که در اين بازار فعاليت مي

موجود در اين بازار و اخذ هاي هاي آموزشي در زمينه ريسکلازمه گرفتن کد مذکور گذراندن دوره

بازي مفرط، نه تنها از تمامي منظور جلوگيري از بروز سفتهگواهينامه مربوطه است. علاوه بر اين به

شود بلکه براي فعالان بازار يک وجه تضمين اوليه جهت اطمينان از حسن انجام معاملات گرفته مي

ها دقيقاً بر هاي معاملاتي آنحسابگر، يک سقف معاملاتي خاصي تعريف گرديده و هر معامله

صورت آنلاين تحت کنترل و نظارت است. درنتيجه هيچ شخص حقيقي و اساس همين قيد به

هاي معاملاتي خارج از محدوديت تعريف شده را ندارد. با وجود چنين حقوقي امکان اتخاذ موقعيت

 يابد.قدار ممکن کاهش ميهاي مخرب در بازار به حداقل مگيري فعاليتمکانيسمي امکان شکل

طور خلاصه مطالعات نظري و تجربي مربوط به تأثير قراردادهاي آتي در اين بخش به

بر نوسانات بازار نقدي مرور خواهد شد. در ادامه شواهدي تجربي مربوط به تأثير قراردادهاي آتي 
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بندي مطالب گفته جمعگردد. در پايان نيز سکه طلا بر نوسانات بازار نقدي در ايران ارائه مي

 گردد.شده ارائه مي

 

های نظری و تجربی مربوط به تأثیر قراردادهای آتی بر دیدگاه -4

 بازار نقدی

بندي توان در دو دسته کلي طبقههاي موجود در اين زمينه را ميطورکلي ديدگاهبه

گران غير مطلع ملهنمود. گروهي از محققان معتقدند که بازار معاملات قرارداد آتي با جذب معا

گران بازار معاملات نقد داراي اطلاعات کمتر و ريسک اهرمي بيشتري که در قياس با معامله

دهد. علاوه بر اين، در اين هستند، به احتمال زياد نوسانات بازار معاملات نقدي را افزايش مي

بازي هاي سفتهيتگردد که قراردادهاي آتي با ايجاد فضاي لازم براي فعالديدگاه عنوان مي

ثباتي بازار نقد را وجود ( علت اصلي بي5312) 5زند. کاکسبه نوسانات بازار نقدي دامن مي

( ضمن تأييد نظر 5395) 2افسکيداند. فينگلاطلاع در بازار ابزارهاي مشتقه ميگران بيمعامله

ا بازار نقد، گران بازار آتي در قياس بکاکس معتقد است که سطح پايين اطلاعات معامله

( ضمن توصيف اين موضوع که بازار 5391) 9دهد. استينثباتي در بازار نقد را افزايش ميبي

برد، اطلاع را جذب کرده و درنتيجه درجه ريسک اهرمي را بالا ميگران بيآتي معامله

ها را کاهش گراني محتواي اطلاعات راجع به قيمتسازد فعاليت چنين معاملهمي خاطرنشان

( ضمن تأييد کارکردهاي 2059) 1يلدهد. پوزنر و وثباتي بازار نقد را افزايش ميداده و بي

کشف قيمت و مديريت ريسک نوسانات قيمت براي قراردادهاي آتي معتقدند که اين قراردادها 

بازي زمينه لازم براي نوسانات قيمتي و اختلال در فرآيند انتقال ريسک با ايجاد فضاي سفته

                                                 
1 Cox 
2 Finglewski 

3 Stein 

4 Posner and Weyl 
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بازان با اختلال در فرآيند ( معتقدند که سفته2059) 5کنند. چنگ و خوينگار را فراهم ميدر باز

 گردند. کشف قيمت و انتقال ريسک، به افزايش نوسانات در بازار نقدي کالاها منجر مي

در مقابل، گروهي ديگر معتقدند که معاملات قراردادهاي آتي با فراهم آوردن امکان  

حال امکان مديريت ريسک نوسانات قيمت، به ثبات قابتي و درعينکشف قيمت شفاف و ر

نمايند. کشف قيمت شفاف و رقابتي به افزايش عمق بازار و ارتقاي بازار نقدي کمک مي

گردد. مديريت ريسک نوسانات قيمت نيز ريسک کلي بازار را کاهش کارايي آن منجر مي

از بروز فشارهاي تورمي و نوسانات ناخواسته  دهد. بدين ترتيب، ترکيب اين دو کارکرد مانعمي

شود که حضور نشده قيمت در بازار خواهد شد. بنابراين در اين ديدگاه عنوان ميبينيپيشو 

کند، که يک مکانيسم انتقال ريسک ايجاد ميبازان در بازار قراردادهاي آتي علاوه بر اينسفته

بازان در بازار ريسک، سمت تقاضاي رواقع سفتهنمايد. دکمک مي به افزايش نقدشوندگي بازار

ها اين از طرف فعالان واقعي بازار به آن شدهعرضهدهند و با قبول ريسک بازار را تشکيل مي

 دليل همين دهند که با هزينه ناچيزي ريسک خود را به ديگران انتقال دهند. بهامکان را مي

بازان با کمک به علاوه بر اين سفته .شود زاربا در ريسک مؤثر جذب باعث تواندمي بازيسفته

ها، به فرآيند کشف جريان يافتن اطلاعات در بازار و تسريع فرآيند انعکاس اطلاعات در قيمت

ها وظيفه هماهنگي نمايند. با توجه به اينکه در نظام بازار آزاد مکانيسم قيمتقيمت کمک مي

کند بنابراين کشف قيمت ده را ايفا ميکننده و توليدکننها مصرفهاي اقتصادي ميليونفعاليت

( 5310) 2بهتر درنهايت به کارايي در تخصيص منابع منجر خواهد گرديد. در اين زمينه پاورز

( با 5319) 9بخشد. دانتينيکند معامله آتي عمق و اثربخشي اطلاعات بازار را بهبود ميادعا مي

ثباتي بازار نقد را کاهش يبيش و مطالعه خود نشان داد معاملات آتي عمق بازار را افزا

                                                 
1 Cheng and Xiong 

2 Powers 

3 Danthine 
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ثباتي بازار هاي خود اثبات کردند بازار آتي بي( در مدل5391) 2( و کيلي5395) 5دهد. بريمي

( معتقدند معامله آتي کارايي بازار را 5399) 9دهد. استول و واليدارايي پايه را کاهش مي

ر آتي نقش مهمي در کشف قيمت در ( ادعا کردند بازا5335) 1دهد. شوارتز و لاتشافزايش مي

 کنند. بازارهاي نقد بازي مي

هاي نظري، مطالعات تجربي بسياري نيز در خصوص تأثير علاوه بر پژوهش

قراردادهاي آتي بر نوسانات بازار نقدي انجام شده است. اين مطالعات صرفاً مربوط به بازار ارز 

هاي انرژي شامل ت اساسي، بازار آتي حاملنبوده بلکه بازارهاي زيادي شامل بازار آتي فلزا

گيرد. در ادامه به بيان نتايج برخي از اين مطالعات نفت و گاز و بازار آتي سهام را در بر مي

  پردازيم.مي

المللي پول در پژوهشي ( از بخش تحقيقات صندوق بين5339) 1کودريز و جاچوم

ثباتي بازار در بازارهاي نوظهور موجب بياندازي معاملات آتي ارز تحت عنوان اينکه آيا راه

توسعه مکزيک، برزيل و شود؟ براي پاسخ به اين سؤال سه کشور درحالنقدي ارز مي

اندازي قراردادهاي آتي پزو ها اثر راهدهند. درواقع آنمجارستان را مورد بررسي قرار مي

کنند. نتايج ها بررسي ميمکزيک، ريل برزيل و فورينت مجارستان را بر بازار نقدي اين ارز

اندازي بازار آتي هيچ اثر معناداري بر دهد که راههاي اين پژوهش نشان ميتحقيقات و آزمون

 نوسانات بازار نقدي ندارد. 

اي به بررسي اثرات بازار آتي ارز بر بازار نقدي کشور ( در مطالعه2005) 2ادونقو 

اندازي بازار آتي ارز ترکيه منجر به دهد که راهيترکيه پرداخته است. نتايج اين مطالعه نشان م

                                                 
1 Bray  

2 Kyle 

3 Stoll and Whaley 

4 Schwarz and Laatsch 

5 Jochum and Kodres 

6 Arif Oduncu 
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کاهش نوسانات بازار نقدي شده است. همچنين معاملات آتي سرعت تأثير اطلاعات بر 

 هاي بازار نقدي را افزايش داده است. قيمت

علاوه بر مطالب فوق مطالعات زيادي نيز در مورد نقش معاملات آتي در هند انجام 

 بر ارز آتي قرارداد معاملات اندازيراه اثر بررسي به( 2052) 5ثال ساهوعنوان مشده است. به

 سال از روزانه هايداده اساس بر وي تحقيق. است پرداخته هند در ارز نقدي نرخ نوسانات

 هيچ ارز آتي معاملات اندازيراه که دهدمي نشان تحقيق اين نتايج. است بوده 2052 تا 2009

 واقعيت اين همچنين نتايج بر اين، علاوه. است نداشته ارز نقدي نرخ نوسانات بر معناداري اثر

 و يافته افزايش جديد اخبار اهميت ارز آتي قرارداد معاملات اندازيراه با که دهدمي نشان را

 .است يافته کاهش قديم اخبار ماندگار اثر مقابل در

اي در اين زمينه نتيجه ( نيز با انجام مطالعه2051) 2همچنين سريرام و سنتيل

طرفه از سمت بازار نقدي به سمت بازار آتي وجود دارد. گيرند که يک رابطه عليت يکمي

هاي قيمتي در بازار نقدي موجب نوسانات و شوک در دهد که شوکدرواقع شواهد نشان مي

 ن رابطه وجود ندارد. شود ولي شواهدي دال بر معکوس بودن ايبازار آتي مي

اندازي قراردادهاي آتي در پنج کشور دهد که راه( نشان مي2003) 9مطالعات آنکتاد

 اند. آفرين بودهتوسعه برزيل، هند، چين، آفريقاي جنوبي و مالزي در بلندمدت ثباتدرحال

دهد که علت اصلي افزايش قيمت فلزات در نشان مي( 2003) 1پژوهش کورنيوتيس

ها بوده بازي بازار آتيهاي سفتههاي اخير عوامل بنيادين بازارهاي جهاني و نه فعاليتسال

 است.

                                                 
1 Sahu 

2 Sriram and Senthil  

3 UNCTAD 

4 Korniotis 
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برخي مطالعات انجام شده در زمينه اثر بازار آتي بر بازار نقدي  5-3در جدول 

صورت خلاصه آورده شده است. اين مطالعات شامل مطالعه بازارهاي ارز، سهام و فلزات به

 پايه است.

 

 ای از مطالعات انجام شده در زمینه رابطه بازار آتی و نقدیخلاصه -4-3جدول 

 5339 5آنتونيو و همکاران 
آلمان، ژاپن، اسپانيا، 
آمريکا، انگلستان و 

 سوئيس

ثباتي بازار نقد در کشورهاي آلمان و بر بي معاملات آتي
سوئيس اثر منفي داشته و در ساير کشورها اثر 

 ه است.داري نداشتمعني

 5339 جاچوم و کدريز 
مکزيک ، برزيل و 

 مجارستان

ثباتي پزو مکزيک را کاهش و بر ها بيمعاملات آتي
دار نداشته ريل برزيل و فورينت مجارستان اثر معني

 است.

 ترکيه 2005 ادونقو 
ثباتي بازار نقد ارز را کاهش بي اندازي معاملات آتيراه

 داده است.

  ايتاليا 2002 2کاوالوبولوگنا و 
ثباتي بازار سهام را کاهش بي اندازي معاملات آتيراه

 داده است.

 يونان 2001 9دريمبتاز و همکاران 
ثباتي احتمالي بازار اندازي معاملات مشتقات بيراه

 هاي پايه را کاهش داده است.دارايي

 2003 آنکتاد 
هند، چين، برزيل، 
مالزي و آفريقاي 

 جنوبي
 آفرين هستند.قراردادهاي آتي در بلندمدت ثبات

 امريکا 2003 کرنيوتيس 
 و آتي بازارهاي در بازيسفته مستقيمي ميان رابطه هيچ

 ندارد. وجود نقدي هايقيمت تعيين

 
 1هاي توسعهگزارش

 اقتصادي در هند
 هند 2001

ي پولي و ارزي قراردادهاي آتي هاسياستاز منظر 
موجب کاهش  تواندميهمراه با تحويل فيزيکي 

 نوسانات نرخ ارز گردد.

 هند 2052 ساهو 
 بر معناداري اثر هيچ ارز آتي معاملات اندازيراه

 است. نداشته ارز نقدي نرخ نوسانات

 هند 2051 سنتيل و سريرام 
ارز به  طرفه از سمت بازار نقدييک رابطه عليت يک

 سمت بازار آتي وجود دارد.

                                                 
1 Antoniou et al 

2 Bologna and Cavallo 

3 Drimbetas et al 

4 Kapila and Kapila 
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بازي در معاملات آتي اندازي و سفتهکنند راهعلاوه بر تحقيقات فوق که تأکيد مي

تأثيري بر سطح قيمت و نوسانات نقدي ندارد؛ مطالعاتي نيز خلاف اين موضوع را بيان 

يان حجم کنند که يک رابطه عليت دوطرفه م( بيان مي5332کنند. چتراد و همکاران)مي

که حجم معاملات آتي اثر مثبت بر يطوربهمعاملات آتي و نوسانات قيمت نقدي دارد؛ 

نوسانات بازار نقدي دارد و نوسانات بازار نقدي نيز تأثير معناداري بر حجم معاملات آتي دارد. 

 تر است. اما اثر نوسانات بازار نقدي بر حجم معاملات آتي ضعيف

بانکي ارزهاي نيز به بررسي اثر معاملات آتي بر معاملات بين 5(5391کليفتن )

دهد که رابطه معناداري بين معاملات خارجي در امريکا پرداخته است. مطالعات وي نشان مي

بانکي وجود دارد. اما مطالعه وي در مورد عليت اين خارجي بين آتي و نوسانات بازار ارزهاي

کند که معاملات آتي ممکن است ين موضوع را مطرح ميکند و فقط ارابطه چيزي بيان نمي

 بانکي گردد. منجر به افزايش نوسانات بازار بين

شود نتايج بخش اعظم مطالعاتي که اخيراً در اين حوزه طور که مشاهده ميهمان

دهد که معاملات آتي يا تأثيري بر بازار نقدي ندارد يا رابطه عليت انجام شده است نشان مي

اند بيشتر مربوط سمت بازار نقدي به بازار آتي است. مطالعاتي که عکس اين را نتيجه گرفتهاز 

ها سال قبل يا بيشتر است که در همان دوران نيز تحقيقات زيادي نتايج خلاف آن 20به 

ميلادي  10اند. البته با توجه به اينکه اصولاً سابقه پيدايش مشتقات مالي به بعد از دهه داشته

گيري اين معاملات )ازجمله معاملات آتي ارز که گردد مطالعاتي که در ابتداي شکلمي باز

جزو اولين مشتقات مالي در بورس شيکاگو است( انجام شده است معمولاً در شرايط وجود 

بازارهايي با کارايي نه چندان قوي به دليل نوظهور بودن صورت گرفته لذا تحقيقات متأخر 

 . نمايدهاي بازار ارائه مياقعيتانعکاس بهتري از و

 

                                                 
1 Clifton 
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شواهد تجربی مربوط به تأثیر قراردادهای آتی سکه طلا بر بازار  -3

 نقدی در ایران

هايي در همواره بحث 5991اندازي قرارداد آتي سکه در سال در ايران نيز از زمان راه

ن وجود داشته گذاران و محققاخصوص نحوه تعامل ميان بازار آتي و نقدي سکه ميان سياست

طورکلي مطالعات انجام شده در و بر اين مبنا مطالعاتي در اين خصوص انجام گرفته است. به

 بندي نمود:توان در دو دسته کلي ذيل طبقهاين زمينه را مي

 هاي آتي و نقدي سکه؛بررسي رابطه عليت گرنجري ميان قيمت .5

ازار نقدي و سرريز اندازي قراردادهاي آتي بر نوسانات ببررسي تأثير راه .2

 نوسانات ميان اين دو بازار؛

 بررسی مطالعات گروه اول -9

( و 5939( و فکاري و همکاران )5930مطالعات گروه اول شامل احمدپور و نيکزاد )

( است. در اين ميان دو مطالعه اول با استفاده از قيمت تسويه 5931محمدي و همکاران )

اند قيمت نقدي علت گرنجري ر نقدي به اين نتيجه رسيدهقراردادهاي آتي و قيمت پاياني بازا

باشند. ايرادي که به دو قيمت آتي ناست ولي قيمت آتي علت گرنجري قيمت نقدي مي

مطالعه مذکور وارد است اين است که در اين دو پژوهش از قيمت پاياني براي بازار نقدي 

مت تسويه که ميانگيني از قيمت در که براي قراردادهاي آتي از قييدرحالاستفاده شده است 

ها سازي بر روي اين دادهطول روز است، استفاده شده است. لذا نتايجي هم که از مدل

 استخراج شده است محل ترديد است.

هاي پاياني براي هر دو بازار نقدي و ( از قيمت5931در مطالعه محمدي و همکاران )

ست که بازار نقدي علت گرنجري بازار آتي است. آتي استفاده شده است و نتايج بيانگر آن ا
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گيرد و از اطلاعات اين نتيجه بدان معني است که کشف قيمت سکه در بازار نقدي صورت مي

 بيني بازار آتي استفاده نمود. توان براي پيشگذشته اين بازار مي

و  هاي آتيبار ديگر رابطه علت و معلولي گرنجري ميان قيمتنويسندگان کتاب يک

هاي پاياني بازار را قرارداد اخير سکه در بورس کالاي ايران با استفاده از قيمت 93نقدي براي 

  نشان داده شده است. 2-3مورد بررسي قرار دادند که نتايج آن در جدول 
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 نتایج آزمون علیت گرنجری بازار نقدی و آتی سکه در ایران -3-3جدول 

 سررسید نام

 قرارداد

 بلندمدت رابطه

 دارد وجود

 علت نقدی قیمت

 آتی قیمت گرنجری

 است

 یعلت گرنجر یآت قیمت

 نقدی است یمتق

 ×   30شهريور 

    30آبان 

 × ×  30دي 

    30اسفند 

    35فروردين 

  ×  35ارديبهشت 

 ×   35خرداد 

    35تير 

 ×   35مرداد 

 × ×  35شهريور 

    35مهر 

    35آبان 

 ×   35آذر 

    35دي 

 ×   35بهمن 

 × ×  35اسفند 

 × ×  32فروردين 

    32ارديبهشت 

 × ×  32خرداد 

    32تير 

  ×  32مرداد 

 × ×  32شهريور 

 × ×  32مهر 
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 سررسید نام

 قرارداد

 بلندمدت رابطه

 دارد وجود

 علت نقدی قیمت

 آتی قیمت گرنجری

 است

 یعلت گرنجر یآت قیمت

 نقدی است یمتق

    32آبان 

 × ×  32آذر 

    32دي 

 × ×  32بهمن 

    32اسفند 

 × ×  39ارديبهشت 

 × ×  39تير 

 × ×  39شهريور 

 ×   39آبان 

 ×   39دي 

 ×   39اسفند 

 ×   31ارديبهشت 

 ×   31تير 

 ×   31شهريور 

 ×   31آبان 

 ×   31دي 

 

 به شرح ذيل است: آمدهدستبهاهم نتايج 

 گرنجري ديگري نيست.، عليت يک از تغييرات قيمتمورد هيچ 52در  .5

 مورد هر دو قيمت عليت گرنجري ديگري است. 52در  .2

 يآت يمتق ييراتتغ يعلت گرنجر ينقد يمتق ييراتتغمورد تنها  59در  .9

 .است
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 .است نقدي يمتق ييراتتغ يعلت گرنجر آتي يمتق ييراتتغمورد  2در  .1

 ند، بازارااندازي شدهراه 5939ي قراردادهايي که تقريباً از اول سال در همه .1

ديگر با افزايش ثبات در بازار عبارت. بهاست يآت بازار يعلت گرنجر ينقد

 هاي بازار نقد تبعيت کرده است.نقدي اين بازار آتي است که از قيمت

 

 بررسی مطالعات گروه دوم -1

( به بررسي تأثير 5931( و محمدي و همکاران )5932در گروه دوم نادعلي )

( براي بررسي اثر 5932اند. در مطالعه نادعلي )سانات بازار نقدي پرداختهقراردادهاي آتي بر نو

اندازي قرارداد آتي بر نوسان قيمت بازار نقد يک مدل گارچ به شرح ذيل طراحي شده است راه

اندازي قراردادهاي آتي که در معادله واريانس آن يک متغير مجازي براي نشان دادن تأثير راه

 ر نقدي وارد گرديده است:بر روي نوسان بازا

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛼02ℎ𝑡−1 + 𝛾𝐷𝑈𝑀𝐹𝑈 

واريانس قيمت نقدي در  ℎ𝑡−1واريانس قيمت نقدي در دوره جاري،  ℎ𝑡که در آن 

دهنده يک متغير مجازي نشان DUMFUهاي دوره قبل بازار نقدي و شوک 𝜀𝑡−1دوره قبل، 

اندازي اين قراردادها عدد صفر و براي اثر قراردادهاي آتي است که براي دوره زماني قبل از راه

که اين متغير معنادار  در نتايج مقاله عنوان گرديده استکند. بعدازآن عدد يک را اختيار مي

دهد که ضريب اين نشان مي. علاوه بر اين اندازه اين ضريب نيز بسيار کوچک است و است

گيرد که موردنظر تأثير زيادي بر نوسان بازار نقدي نداشته است. درهرحال اين مقاله نتيجه مي

به افزايش نوسانات بازار نقدي گرديده است. در ادامه نويسندگان  منجر اندازي قرارداد آتيراه

 اند.کتاب ايرادات متدولوژيکي اين مطالعه را بررسي کرده



 پوشش نوسانات نرخ ارز ۞ 229

 

ها بر ي افزايش تحريماندازي قرارداد آتي مصادف شده است با دورهه پس از راهدور

عليه ايران و همچنين افزايش نوسانات جهاني قيمت طلا و درنتيجه، عملاً افزايش نوسانات 

الذکر اندازي قراردادهاي آتي که به خاطر عوامل فوققيمت سکه در بازار نقد نه به خاطر راه

ها به اشتباه به بارتي بهتر در صورت عدم در نظر گرفتن عوامل فوق، تأثير آنبوده است. به ع

هاي مدل نادرست اندازي قراردادهاي آتي منتسب خواهد گرديد و درنتيجه جوابعامل راه

ها از آن( 5932نادعلي )هايي که خواهد بود. براي آزمون اين ادعا با استفاده از همان داده

ک متغير مجازي جديد که دوران قبل از تحريم بانک مرکزي را از دوران استفاده کرده است، ي

 بار ديگر مدل تخمين زده شده است. نمايد به مدل اضافه شده و يکپس از تحريم متمايز مي

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛼02ℎ𝑡−1 + 𝛾1𝐷𝑈𝑀𝐹𝑈 + 𝛾2𝐷𝑈𝑀𝑆𝐴𝑁 

ها بر نوسان بازار تحريمدهنده اثر متغير مجازي نشان DUMSANدر مدل بالا 

که اين متغير در دوره زماني تحريم بانک مرکزي ايران عدد يک و در طورينقدي است به

نشان  9-3هاي ديگر عدد صفر را اختيار کرده است. نتايج حاصل از اين مدل در جدول دوره

 داده شده است.

 

 هاتحریم تأثیرن برآورد مدل گارچ نوسان بازار نقدی با در نظر گرفت -9-3جدول 

 𝛼0 𝛼1 𝛼2 γ1 γ2 ضرايب

 019/5 009/0 215/0 190/0 513/0 برآورد ضريب

 125/0 091/0 011/0 591/0 001/0 انحراف معيار ضريب

اندازي قرارداد آتي سکه در بورس شود متغير مجازي راهطور که مشاهده ميهمان

ها عليه بانک مرکزي معنادار نيست و متغير مجازي تحريم (DUMFU)کالاي ايران 

(DUMSAN) شود که يک تر مدل باعث مييحصحتر تصريح دار است. به عبارت سادهمعنا

 ي را به اشتباه به رابطه علت و معلولي تفسير نکنيم.زمانهم
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دل هاي جديدتر تا انتهاي شهريورماه سال جاري نيز به مکار، داده براي تکميل

اضافه شد و براي لحاظ کردن اثر عوامل سياسي بر نوسانات قيمت سکه طلا يک متغير 

بوده  5932مجازي ديگر نيز در تخمين جديد به مدل اضافه شد که همان تغيير دولت در سال 

 است، که تصريح آن به شکل ذيل است:

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛼02ℎ𝑡−1 + 𝛾1𝐷𝑈𝑀𝐹𝑈 + 𝛾2𝐷𝑈𝑀𝑆𝐴𝑁

+ 𝛾3𝐷𝑈𝑀𝑃𝑂𝐿 

تغيير دولت و نقش عوامل متغير مجازي بيانگر تأثير  DUMPOLدر مدل مذکور 

بازار نقدي سکه طلا است. نتايج حاصل از برآورد اين مدل نيز در جدول سياسي بر نوسانات 

 نشان داده شده است: 1-3شماره 

و روی  هاحریمت تأثیربرآورد مدل گارچ نوسان بازار نقدی با در نظر گرفتن  -1-3جدول 

 کار آمدن دولت آقای روحانی

 𝛼0 𝛼1 𝛼2 γ1 γ2 γ3 ضرايب

 -223/5 019/5 009/0 215/0 190/0 513/0 برآورد ضريب

 911/0 125/0 091/0 011/0 591/0 001/0 انحراف معيار ضريب

دار اندازي بازار آتي معناشود متغير مجازي مربوط به راهطور که مشاهده ميهمان

دار است و متغير مجازي ها با ضريب مثبت معناولي متغير مجازي مربوط به تحريمنيست 

هاي بانک دار است. يعني با آغاز تحريممربوط به آغاز به کار دولت جديد با ضريب منفي معنا

مرکزي نوسانات قيمت سکه افزايش يافته و با آغاز فعاليت دولت آقاي روحاني نوسانات 

اندازي معاملات قراردادهاي آتي بر افزايش نوسانات قيمت ثرگذاري راهکاهش يافته است و ا

 شود.نقدي سکه تأييد نمي

ي ديگري که در اين گروه صورت گرفته است محمدي و همکاران در مطالعه

اند. ( اثرات سرريز نوسانات ميان بازار آتي و نقدي سکه در ايران مورد مطالعه قرار داده5931)

دهد که جهت سرريز نوسانات نشان مي( DCC)مدل همبستگي پوياي شرطي نتايج حاصل از 
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هاي بازار نقدي ديگر شوکعبارتاز بازار نقدي به بازار آتي است و عکس آن صادق ناست. به

که بازار آتي عامل افزايش نوسانات بازار يدرحالگردد باعث افزايش نوسانات بازار آتي مي

 نقدي نبوده است. 

طور خلاصه بررسي عملکرد بازار آتي سکه طلا در ايران گوياي اين بهبنابراين 

حال که عليت گرنجري بازار آتي است، به نوسانات بازار واقعيت است که بازار نقدي درعين

اندازي قراردادهاي آتي نوسانات بازار نقدي آتي نيز دامن زده است. علاوه بر اين نه تنها با راه

معاملات اين بازار نيز در طول دوره فعاليت خود تأثيري بر نوسانات بازار افزايش نيافته، بلکه 

 نقدي نداشته است.

 

 بندیجمع

نحوه تعامل بازار آتي و نقدي و سرريز نوسانات ميان اين دو بازار از زمان ابداع 

گذاران و اقتصاددانان بوده است. قراردادهاي آتي همواره از موضوعات مورد توجه سياست

اطلاع و گران بياز منتقدان قراردادهاي آتي معتقدند که اين قراردادها با جذب معامله برخي

 زنند.بازي، به نوسانات بازار نقدي دامن ميهاي سفتهفراهم نمودن زمينه لازم براي فعاليت

در مقابل برخي ديگر از محققان معتقدند که قراردادهاي آتي به دليل تسهيل فرآيند 

ها و همچنين فراهم نمودن امکان مديريت ريسک نوسانات قيمت انواع اييکشف قيمت دار

نمايند. مرور طورکلي به کاهش نوسانات بازار نقدي کمک ميها براي توليدکنندگان، بهدارايي

کند و مطالعاتي که اخيراً در خصوص بازار آتي ارز انجام گرفته از اين فرضيه حمايت مي

 اند. آفرين بودهدر اکثر موارد قراردادهاي آتي ارز ثباتشواهد حاکي از آن است که 

تواند الگوي مناسبي اندازي قراردادهاي آتي سکه طلا ميحال تجربه موفق راهدرعين

اندازي قراردادهاي آتي ارز با همکاري بانک مرکزي و نهادهاي بازار سرمايه در کشور براي راه
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دهد که قراردادهاي آتي سکه طلا حتي در نشان مي که شواهد آماري موجودويژه آنباشد. به

تأثيري بر نوسانات قيمت  5935و  5930هاي دوره اوج نوسانات اقتصادي کشور در سال

طور خلاصه تجارب خارجي و داخلي موجود نقدي بازار سکه در ايران نداشته است. بنابراين به

تي ارز نه تنها ابزار مناسبي براي دهد که قراردادهاي آدر حوزه قراردادهاي آتي نشان مي

مديريت ريسک نوسانات قيمت و ايجاد ثبات در بازار نقدي است بلکه با استفاده از اين ابزار 

توان بخش قابل توجهي از نقدينگي سرگردان جامعه را به سمت بازارهاي شفاف و مالي مي

 برداري نمود.بهره قابل پايش هدايت کرد و از اين منابع در جهت منافع عمومي جامعه
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 مقدمه

اي تحدت عندوان   نامده اي آيدين بانک مرکزي طي بخشدنامه  5993در اوايل تابستان سال 

 معيندي  ها اجازه داد مقددار ها ابلاغ کرد که به بانکريال به بانک -نامه اجرايي معاملات آتي ارزآيين

ري بازار بده  رغم نياز ضروسررسيدي معين در آينده معامله نمايند. علي در ارز آتي نرخ به ريال را يا ارز

مرکزي امکان معامله معکوس را بدراي   ها انتظار داشتند بانککه بانکوجود چنين ابزاري به دليل اين

ها معتقد بودند در صورت تغييدرات  گاه شکل نگرفت. زيرا بانکها فراهم کند، اين معاملات هيچبانک

 يسک اين معاملات نبودند.هاي هنگفت خواهند شد و حاضر به پذيرش رشديد نرخ ارز دچار زيان

اندازي معاملات پيمان آتي ارز در شبکه بدانکي ضدروري اسدت،    که راهبه همان اندازه 

آن در بدازار سدرمايه    فدرد منحصدربه هاي اندازي معاملات قراردادهاي آتي ارز به دليل ويژگيراه

لات آتي ارز در بازار اندازي معامضروري است و حتي به دلايلي که در ادامه اشاره خواهد شد راه

 اندازي معاملات پيمان آتي ارز در شبکه بانکي هموارتر نمايد.تواند راه را براي راهسرمايه مي

شبکه بانکي معتقد است در صورت اتخاذ موقعيت تعهدي در پيمان آتدي ارز لازم اسدت بدا    

مرکدزي معتقدد    يک معامله معکوس اين تعهد به بانک مرکزي منتقل شود و در طرف مقابدل باندک  

بانکي به دنبال طرف مقابدل بدراي انتقدال تعهدد     ها بايد در ميان مشتريان خود يا بازار بيناست بانک

که در گذشدته هميشده   ها معتقد هستند به دليل اينباشند. در مقابل اين استدلال بانک مرکزي بانک

فزايش بوده است مشدتريان همده   نرخ ارز روند افزايشي داشته است و انتظارات بازار هميشه به سمت ا

متقاضي خريد ارز هستند و کسي فروشنده نيست. معاملات آتي سکه بهدار آزادي در بدورس کدالاي    

ها کشيده و نشان داده حتي در شرايطي که همه انتظار افزايش ايران خط بطلاني بر اين ادعاي بانک

ها بين ود زيرا بر روي ميزان افزايش قيمتشقيمت دارايي پايه قرارداد را دارند معاملات آتي انجام مي

باشدند  اي فروشدنده مدي  عده همچنان کهوجود دارد بنابراين در قيمت تعادلي  نظراختلاففعالان بازار 
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اميددوار   توانمياندازي معاملات قراردادهاي آتي نمايند. لذا با راهاي ديگر موقعيت خريد اتخاذ ميعده

 هاي آتي کمک نمايد.نفعان از سازوکار معاملات در پيمانذي بود گسترش اين بازار به فهم

مسأله دومي که در اين خصوص وجود دارد وجود بازار ثانويه در معاملات قراردادهاي  

هاي آتي با ايجاد ريسک بالاي نقدشدوندگي جدذابيت   آتي است. عدم وجود بازار ثانويه در پيمان

بازان چنين امکان توزيع ريسک ناشي از ورود سفتهدهد، هماين معاملات را به شدت کاهش مي

 برد. به بازار را از بين مي

مسأله سومي که در اين خصوص قابل ذکر اسدت، امکدان ورود بدازيگران خدرد بده بدازار        

اندازي بازار آتي يافته از راهرسد هدف اصلي کشورهاي توسعهمعاملات قراردادهاي آتي است. به نظر مي

رسي به مديريت ريسک تغييرات نرخ ارز براي فعالان خرد بوده است. زيرا در کشورهاي ارز ايجاد دست

گذاران بزرگ وجود ها براي سرمايههاي آتي در شبکه بانکي آنيافته که امکان معاملات پيمانتوسعه

اردادهايي هاي کوچک به چنين قردارد، قراردادهاي آتي اين بستر را فراهم کردند تا افرادي که با سرمايه

نفعان اين بازار مند شوند لذا گستردگي ذيها بهرهدسترسي ندارند بتوانند از بازار قراردادهاي آتي بورس

 هاي آتي افزايش دهد.تواند احتمال موفقيت اين بازار را نسبت به پيمانمي

در کنار دلايل فوق وجود شفافيت در فرآيند کشف نرخ بر اساس مکانيسم عرضده و تقاضدا   

هداي آتدي   ها مزيت بسيار پررنگي است که اين نوع معاملات را از پيماندر قراردادهاي آتي ارز بورس

کند. در معاملات قراردادهاي آتي به دليل استاندارد بودن مشخصات قدرارداد تعدداد زيدادي    متمايز مي

سدر دنيدا از   کننده و تقاضاکننده در معاملات حضور خواهند داشت که دسترسدي بده آن در سرا  عرضه

 هاي الکترونيک فراهم است.طريق زيرساخت

اندازي معاملات قراردادهاي آتي در بازار سرمايه که راهبا توجه به موارد فوق، ازآنجايي

اندازي بازار مشتقه ارزي در بازار پول نيز باشد در اين فصل از کتاب ساز راهتواند زمينهايران مي

اندازي ابتدا سابقه معاملات قراردادهاي آتي در ايران مرور خواهد شد. در ادامه لزوم راه

قراردادهاي آتي ارز در ايران مورد بحث قرار خواهد گرفت. در بخش سوم نيز ملاحظات خاصي 
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 در گردد.قرار گيرد، عنوان مي مدنظراندازي قراردادهاي آتي در ايران که لازم است در زمينه راه

هاي در خصوص معاملات آتي ارز در بورس صورت گرفتهبر اساس مطالعات تطبيقي ادامه 

معتبر جهاني ابتدا دلايل موفقيت معاملات يک قرارداد آتي بررسي شده است. سپس با توجه به 

ها است اصول که مشخصات مناسب قرارداد يکي از عوامل موفقيت قراردادها در بورساين

 اي مختلف مشخصات قراردادهاي آتي ارز بررسي شده است.حاکم بر طراحي اجز

 

 سابقه معاملات آتی در ایران -4

کالاهدا و در   يدر جهدان بدر رو   يآتد  يمعاملات قراردادهدا  يناول ينکهبا توجه به ا

 يک يشمش طلا يبر رو يقرارداد آت يناول يزن يرانانجام شده است در ا ييکالا يهابورس

با کسب مجوز  5/1/5991 يخقرار گرفت( از تار يرشمورد پذ 52/9/5991 يخ)که در تار ياونس

قراردادهاي آتي . يدرسماً آغاز گرد يرانا ياز سازمان بورس و اوراق بهادار، از بستر بورس کالا

 اند به شرح ذيل است:اندازي گرديدهکه تاکنون در ايران راه

بدا آغداز    5/1/5991 يختدار که در  يانس يک يشمش طلا يبر رو ي( قرارداد آتالف

 ادامه داشت. 5991/ 52/ 51آغاز شد و تا  يآت يمعاملات آن درواقع معاملات قراردادها

 يختدن کده در تدار    يدک مفتدول مدس بدا حجدم قدرارداد       يبدر رو  ي( قرارداد آتب

 يعدم استقبال بازار، معاملات قابل توجه يلقرارداد آن منتشر شد که به دل يناول 21/2/5991

 آن انجام نشد. يبر رو

 يخکه در تار يدتن به شکل جد 1مفتول مس با حجم قرارداد  يبر رو ي( قرارداد آتج

 يعدم استقبال بازار، معاملات قابل توجه يلقرارداد آن منتشر شد که به دل يناول 51/3/5999

 آن انجام نشد. يبر رو
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 يخدر تدار بدا حجدم ده سدکه کده      يبهدار آزاد  يسکه طدلا  يبر رو ي( قرارداد آتد

 است. در کشورترين قرارداد آغاز و تاکنون ادامه دارد و فعال 1/3/5991

 يآغاز شد ول 59/9/5993 يخکه در تار يده انس يشمش طلا يبر رو ي( قرارداد آته

 .يدمعاملات آن متوقف گرد 22/02/5930 يخدر تار

 آغاز و تاکنون ادامه دارد. 29/2/5939 يخسبز که در تار يرهز يبر رو ي( قرارداد آتو

 آغاز و تاکنون ادامه دارد. 52/9/5931 يخکه در تار ياکنجاله سو ي( قرارداد آتي

 يدان م يدن شود. البتده در ا مشاهده مي 5-50در جدول  شدهيرشپذ يآت يقراردادها

وان نهداد  عند بده  يدران سازمان بورس و اوراق بهادار ا يرشپذ يأتبه ه يزن يگريد يقراردادها

  قرار نگرفتند. يرشمورد پذ اند کهگرديدهناظر بازار، ارائه 

 

 شده در ایرانیرشپذفهرست قراردادهای آتی  -4-46جدول

قراردادردیف

تاریخ 

پذیرش

اولین روز 

معاملاتی

آخرین روز 

معاملاتی

4( اونسي 5شمش طلا)52/9/59915/1/599121/03/5991

3کاتد مس22/12/5991- - 

9 تني 5مفتول مس2/2/5991 21/2/5991 25/52/5991 

51/03/599922/02/5993- تني 1مفتول مس  9-4

 ادامه دارد 2/9/59911/3/5991سکه طلا 1

0( 50شمش طلا )اونسي53/1/599359/9/5993 22/2/5930 

 23/02/593229/02/593925/02/5931زيره سبز 2

53/52/593252/9/593151/55/5931کنجاله سويا 1
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 یرانارز در ا یآت یقراردادها یاندازراه یهاو ضرورت یلدلا -3

هاي بازار ارز در ايران فقدان تر نيز بيان شد، يکي از ويژگيگونه که پيشهمان

ابزارهاي پوشش ريسک است. اين موضوع در حالي است که استفاده از ابزارهاي مشتقه ارزي 

هاي آتي ، قراردادهاي آتي، اختيارات و سوآپ( جهت پوشش ريسک نوسانات به يک )پيمان

 تبديل شده است.  رويه متعارف و استاندارد

توان به ازجمله اقدامات انجام شده جهت پاسخ به اين نياز اساسي فعالان بازار مي

توسط اداره صادرات  5993نامه اجرايي معاملات آتي ارز در تيرماه سال تهيه و انتشار آيين

وفروش نامه آمده است که اين قراردادها مبتني بر خريدبانک مرکزي اشاره نمود. در اين آيين

نامه بانک مرکزي( معادل با يکصد هزار دلار بوده که شده در نرخارز )کليه ارزهاي معتبر اعلام

ميان بانک و مشتري )صادرکنندگان و واردکنندگان( بر مبناي نرخ توافقي ارز در آينده معين 

باشند بايست يک طرف هر يک از قراردادها ها همواره ميشد. در اين چارچوب بانکمنعقد مي

و طرف ديگر نيز صادرکنندگان و واردکنندگان هستند که بانک موظف است نسبت به 

ها و وجود قرارداد تجاري صادراتي و يا وارداتي معتبر اطمينان حاصل کند. شناسايي کامل آن

بايست وثايق مورد نياز را نزد بانک بگذارد و بدون اجازه بانک امکان انتقال حقوق مشتري مي

 قرارداد به غير را ندارد. ناشي از

هاي چارچوب قراردادي مزبور با توجه به ماهيت غيراستاندارد آن بيشتر شبيه پيمان

گنجد. نکته مهم ديگر در خصوص اين چارچوب آن آتي است و در قالب معاملات آتي نمي

ياز و است که حجم قراردادها )يکصد هزار دلار( بسيار بالا است و فعالان اقتصادي محدودي ن

توان پوشش ريسک نوسانات ارزي در اين سطح را دارند. يکي از اشکالات ديگري که اين 

چارچوب قراردادي دارد، آن است که محدود به صادرکنندگان و واردکنندگان شده است، 

هايي نيستند که نياز به پوشش ريسک که صادرکنندگان و واردکنندگان تنها گروهدرحالي

گذاران در بازارهاي مالي خارجي و حتي هاي گردشگري، سرمايهرند. شرکتنوسانات نرخ ارز دا
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کنند، نيز به پوشش اي وارداتي استفاده مياي و سرمايههاي واسطهتوليدکنندگاني که از نهاده

ريسک نوسانات نرخ ارز نياز دارند. علاوه بر اين بر اساس چارچوب قراردادي پيشنهادي بانک 

گذاري در اقتصاد ايران هستند، نيز ان خارجي که به دنبال سرمايهگذارمرکزي، سرمايه

 توانند اقدام به استفاده از اين ابزار پوشش ريسک کنند. نمي

ها انتظار که بانکرغم نياز ضروري بازار به وجود چنين ابزاري به دليل اينعلي

گاه کند، اين معاملات هيچها فراهم مرکزي امکان معامله معکوس را براي بانک داشتند بانک

هاي ها معتقد بودند در صورت تغييرات شديد نرخ ارز دچار زيانشکل نگرفت. زيرا بانک

در  بودمعتقد  يشبکه بانک هنگفت خواهند شد و حاضر به پذيرش ريسک اين معاملات نبودند.

تعهد به  نيمعامله معکوس ا يکارز لازم است با  يدر پيمان آت يتعهد يتصورت اتخاذ موقع

 ياندر م يدها بامعتقد است بانک يمنتقل شود و در طرف مقابل بانک مرکز يبانک مرکز

 انتقال تعهد باشند.  يبانکي به دنبال طرف مقابل برابازار بين ياخود  يانمشتر

در گذشته  کهينا يلها معتقد هستند به دلبانک ي،استدلال بانک مرکز يندر مقابل ا

بوده است  يشبه سمت افزا يشهداشته است و انتظارات بازار هم يشيند افزانرخ ارز رو يشههم

اگرچه به دليل انتظارات . يستفروشنده ن يارز هستند و کس يدخر يهمه متقاض يانمشتر

دليل اينکه حتي در روندهاي افزايشي بازار همواره نوسانات قيمت  و بهناهمگون فعالان بازار 

ترين دلايل عدم ياصلقيم همواره افزايشي، لذا شايد يکي از وجود دارد و نه يک روند مست

بانکي است که به اندازي اين بازار نبود گروهي از فعالان در بازار بينها براي راهتمايل بانک

دهندگان ريسک موقعيت بگيرند. کما نوعي خريدار ريسک هستند و حاضرند در مقابل پوشش

يد اين مطلب است و مؤ يرانا يدر بورس کالا يآزادبهار طلاي سکه  يعاملات آتاينکه م

قرارداد را دارند معاملات  يهپا ييدارا يمتق يشکه همه انتظار افزا يطيدر شرا ينشان داده حت

بازار  فعالان ينب، هاقيمتيزان، زمان و جهت تغيير م يبر رو يراشود زانجام مي يآت
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 ياباشند عدهفروشنده مي ياهمچنان که عده يتعادل يمتدر ق يننظر وجود دارد بنابرااختلاف

 نمايند. اتخاذ مي يدخر يتموقع يگرد

ريال وجود -نامه اجرايي معاملاتي آتي ارزها و اشکالاتي که در آيينبا وجود کاستي

جلو بود و نيازهاي بخشي از فعالان اقتصادي را تأمين دارد، معرفي اين ابزار مهم، حرکتي روبه

گاه اجرايي نشد و نامه هيچطور که ذکر شد، متأسفانه اين آيينهرحال همانهکرد. اما بمي

اگرچه قانون و دستورالعمل اجرايي پوشش ريسک نوسانات ارز در ايران تصويب و ابلاغ شد، 

گاه پوشش ريسک نوسانات ارز در ايران صورت عملي و در قالب يک بازار رسمي، هيچاما به

 صورت نگرفته است.

هاي هاي ارز مختلف در ايران، فقدان چنين ابزارهايي هزينهجه به نوسانات نرخبا تو

کند. در حوزه فعالان اقتصادي داخلي، عدم دسترسي به فراواني براي اقتصاد ايران ايجاد مي

مدت هاي ميانريزيشود که امکان برنامهابزارهاي پوشش ريسک نوسانات نرخ ارز باعث مي

هاي اقتصادي که مرتبط با ارزهاي طورکلي هزينه فعاليتشته باشد و بهو بلندمدت وجود ندا

گذاران خارجي نيز ويژه سرمايهخارجي است، افزايش يابد. در حوزه فعالان اقتصادي خارجي به

شود که منجر به کاهش گذاري در ايران ميهاي سرمايهفقدان اين ابزار باعث افزايش هزينه

هاي ان خواهد شد. اين وضعيت در شرايطي تداوم دارد که در سياستشديد ورود سرمايه به اير

 51، بند 90/55/5932هاي کلي اقتصاد مقاومتي ابلاغي سياست 50کلي نظام )بند 

؛ و بندهاي 21/55/5935هاي کلي توليد ملي، حمايت از کار و سرمايه ايراني ابلاغي سياست

هاي ( بر جذب سرمايه23/55/5993غي گذاري ابلاهاي کلي تشويق سرمايهسياست 3و  9

 خارجي تأکيد شده است.

در حالي در اقتصاد ايران ابزارهاي پوشش ريسک نوسانات نرخ ارز وجود ندارد که 

توسعه همچون روسيه، آرژانتين، مکزيک، کره جنوبي، برزيل، بسياري از کشورهاي درحال

هاي مشخص با هدف جذب سرمايهطور ترکيه، آفريقاي جنوبي و هند در سه دهه گذشته به
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هاي اقتصادي، ابزارهاي پوشش ريسک نوسانات ارز ازجمله خارجي و کاهش هزينه فعاليت

 اند. قراردادهاي آتي ارز را در کشورهاي خود ارائه کرده

در مجلس شوراي  5/2/5931پذير که در تاريخ در قانون رفع موانع توليد رقابت

اي نگهبان رسيد، به اين نياز اساسي اقتصاد ايران، يعني اسلامي تصويب و به تأييد شور

 9ابزارهاي مالي جهت پوشش ريسک ناشي از نوسانات نرخ ارز توجه شده است. در تبصره 

اين قانون، وزارت امور اقتصادي و دارايي مکلف شده است که ظرف مدت سه ماه از  20ماده 

ان، سازمان بورس و اوراق بهادار و تصويب، با همکاري بانک مرکزي جمهوري اسلامي اير

نامه پوشش نوسانات ارز را تهيه و به تصويب هيأت بيمه مرکزي جمهوري اسلامي ايران، آيين

هاي تواند تأثيرات مثبتي در کاهش هزينهوزيران برساند. اجراي اين بخش از قانون مي

 هاي اقتصادي در ايران داشته باشد. فعاليت

اندازي قراردادهاي و با توجه به تجربه موفق بازار سرمايه در راه با توجه به اين الزام

توسعه و اندازي قراردادهاي آتي همانند تجربه ساير کشورهاي درحالرسد راهآتي به نظر مي

تواند ابزار مناسبي را در اختيار فعالان اقتصادي جهت پوشش ريسک نوسانات يافته، ميتوسعه

اندازي قراردادهاي آتي ارز، ادامه به بررسي ملاحظات موجود در راه نرخ ارز قرار دهد. لذا در

 خواهيم پرداخت و موضوعات مطرح در اين زمينه را بررسي خواهيم کرد.

  

 اندازی قراردادهای آتی ارز در ایرانملاحظات مربوط به راه -9

طورکه عنوان گرديد قراردادهاي آتي يکي از نيازهاي اساسي فعالان بازار همان

رغم ضرورت اين موضوع، به دليل ويژه در بخش صادرات و واردات کالا است. اما عليبه

اي مدنظر اندازي قراردادهاي آتي بايد ملاحظات ويژهشرايط خاص بازار ارز در ايران، در راه

ها بازار آتي ارز به هايي هستند که بدون وجود آنشرطامل و پيشاين ملاحظات عوقرار گيرد. 
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هاي اقتصادي گردد. با توجه به اينکه تحريمشده خود نائل نمييينتعتمامي اهداف از پيش 

اي ايران در قالب برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( مرتفع گرديده است مرتبط با برنامه هسته

هاي خارجي برقرار شده و هاي ايراني با بانککارگزاري بانک اي نزديک روابطو در آينده

ارز به داخل کشور  وانتقالنقلها به سامانه سوئيفت ايجاد خواهد شد، لذا همچنين دسترسي

هاي استاندارد بانکي در سطح جهان قابل انجام خواهد بدون محدوديت خاصي در قالب روش

توان در زمينه ملاحظات موجود بيان کرد، اما با توجه ميوجود هرچند موارد زيادي را بود. بااين

قرار داد )نمودار  مدنظربه شرايط فعلي اقتصاد ايران سه ملاحظه مهم را در اين خصوص بايد 

50-5:) 

 نرخي شدن ارزتک .5

 بانکياندازي بازار بيندهي بازار نقدي و راهتعميق و سازمان .2

نقش بانک مرکزي .9
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اندازی قراردادهای آتی ارز در ایرانملاحظات مربوط به راه -4-46نمودار   

 

 

 

 

 

 

مشکلات  
احتمالی

چالش هاراهکارها

ملاحظات

چند نرخی بودن ارز

تعیین دارایی پایه
ارز آزاد به عنوان دارایی 

پایه

تعیین قیمت نقدی جهت 
تسویه

قیمت سامانه نظارت ارز 
(سنا)

امکان شکل گیری  
نوسانات در بازار آتی

محدود کردن قدرت 
معاملاتی افراد

نبود بازار بین بانکی

قیمت مرجع نقدی
قیمت سامانه نظارت ارز 

(سنا)

سرریز نوسانات میان

دو بازار

عدم حمایت شواهد  
جدید، از این فرضیه

جایگاه انحصاری بانک  
مرکزی

عرضه کننده برتر ارز

کاهش سهم ارز صادرات 
نفتی به مرور زمان

مشارکت بانک مرکزی  
در بازار
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 نرخی نبودن ارز بر بازار آتی ارزتکاثرات  -9-4

هاي بازار ارز در ايران چندنرخي طور که قبلاً نيز عنوان گرديد يکي از ويژگيهمان

هاي زيادي ايجاد کرده است. اين مسئله دغدغه تمامي بودن آن است که مشکلات و رانت

 نظراتفاقآن  ترمردان و فعالان اقتصادي کشور است که بر لزوم انجام هرچه سريعدولت

 دارند.

اي، در بازار آزاد ارز کشور از ارز مبادله نظرصرفها، تا قبل از برداشته شدن تحريم

ها با هم متفاوت است. اين سه نوع ارز سه نوع ارز وجود داشته است که ارزش هريک از آن

 است.  5يارز کاغذهاي خارجي و ارز آزاد يا هاي داخلي، حوالهشامل حواله

هاي ارزي افراد در سيستم بانکي با هاي داخلي درواقع آن بخش از حسابحواله

هاي ارزي افراد در سيستم بانکي، منشأ غير از ارز کاغذي است. در خصوص موجودي حساب

که منشأ موجودي حساب ارز کاغذي باشد، امکان دريافت ارز کاغذي بابت موجودي درصورتي

که منشأ آن، ارز کاغذي نباشد، موجودي ولي درصورتي حساب از بانک وجود خواهد داشت

صورت خاص آيد و ارزش مبادلاتي چنداني ندارد و بهحساب، حواله داخلي به حساب مي

هاي ارزي داخلي مناسب است. البته کاربردهاي بسيار کمي داشته و عمدتاً براي تسويه وام

به ارز کاغذي است ولي اين کار از قابل تبديل  ،موجودي حساب ارزي با منشأ حواله داخلي

ها بابت تبديل حواله داخلي به ارز شود و معمولاً صرافيطريق سيستم غير بانکي انجام مي

گيرند که اين مبلغ کسر، با کاغذي يا حواله خارجي کسر قابل توجهي را در تبديل در نظر مي

اي در بازار متفاوت والهتوجه به نوع ارز و عرضه و تقاضاي هر يک از ارزهاي کاغذي و ح

توان گفت که ارزش ارز حواله داخلي بسيار نزديک به نرخ ارز صورت کلي مياست. ولي به

 مرجع است تا ارز کاغذي. 

                                                 
1 Cash 
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هاي ارزي با منشأ ارز کاغذي اين است که نکته بسيار مهم در خصوص حساب 

قل شوند اگر اگر در سيستم بانکي اين وجوه از حساب فردي به حساب فرد ديگر منت

توسط سيستم بانک منشأ آن قابل ردگيري نباشد، ممکن است تبديل به ارز حواله داخلي 

شود و ديگر امکان دريافت ارز کاغذي بابت موجودي حساب از بانک وجود نداشته باشد. 

خصوص در خصوص انتقال ارز از حسابي از يک بانک به بانک ديگر اين موضوع به

ها هاي برخي بانکردگيري منشأ ممکن است در سامانه محتمل است، چون امکان

 بيني نشده باشد. پيش

هاي خارجي نيز بسته به اينکه در چه ها ارزش حوالهتا قبل از برداشته شدن تحريم

ها و همکاري متفاوت کشورها براي انتقال ارز براي کشوري باشند، با توجه به تفاوت سياست

هاي خارجي وجود خواهد هاي متفاوتي براي حوالهتيجه نرخايران، متفاوت بوده است. درن

کامل ارز توسط  وانتقالنقلشدن امکان  فراهمها و داشته است. با برداشته شدن تحريم

ها هاي خارجي همگرا خواهند شد و ارزش آنهاي داخلي به ساير کشورها، ارزش حوالهبانک

 گردد. تقريباً به ارزش بازار آزاد نزديک مي

نرخي شدن ارز هاي تکشرطها يکي از پيشهر چند که با برداشته شدن تحريم

توجه به توضيحاتي که داده شد، به دليل متفاوت بودن  اما بادر کشور تحقق يافته است 

ها همچنان با هاي داخلي براي فعالان بازار، ارزش آنمطلوبيت ارز کاغذي و حواله

ار ارز در ايران همچنان با پديده چند نرخي بودن همديگر متفاوت بوده و درنتيجه باز

 مواجه خواهد بود. 

اندازي هايي در خصوص راهتواند محدوديتطورکلي چند نرخي بودن ارز ميبه 

توان ارائه نمود. نخست هايي نيز در خصوص آن ميحلقرارداد آتي ارز ايجاد نمايد که البته راه

که دارايي پايه قراردادهاي آتي طبق تعريف بايد داراي يک استاندارد دقيق و مشخص آن

ن نبودن مطلوبيت و ارزش انواع ارز در کشور، قراردادهاي آتي تنها براي باشد. با توجه يکسا
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يک نوع از اين ارزها قابل تعريف است. اين موضوع به کاهش تعداد فعالان احتمالي بازار آتي 

شود. البته نبايد فراموش کرد که اهداف ارز و همچنين کاهش عمق اين بازار منجر مي

توان به کاهش ريسک ها ميزار ارز وجود دارد که ازجمله آناندازي باگوناگوني براي راه

فيزيکي ارز و سهولت مبادله و درنتيجه کاهش هزينه مبادلات اشاره نمود که حتي  وانتقالنقل

در اين حالت نيز اين هدف مهم تا حد زيادي براي متقاضيان خرد ارز که اين عامل براي 

 .شودها موضوعيت بيشتري دارد محقق ميآن

با توجه به يکسان بودن مطلوبيت و ارزش ارز کاغذي براي تمامي فعالان 

عنوان دارايي پايه اقتصادي در کشور، در اين شرايط قاعدتاً بهتر است که ارز کاغذي به

 يتمام ياست که ارزش آن برا يتنها ارز يارز کاغذقراردادهاي آتي ارز تعيين شود. 

بر  يزدر بازار غيررسمي ن يهاي اعلامنرخ يگرف داست و از طر يکسان يفعالان اقتصاد

هاي داخلي به دليل چند نرخي بودن ارز در کشور حواله شوند.مي يينارز تع يناساس ا

ويژه فعالان خرد جذابيت زيادي ندارند ضمن اينکه براي برخي از فعالان بازار و به

ويه غير نقدي و تحويل نيز حال تسشوند. درعيني پذيرفته نميگذارقيمتعنوان مرجع به

عنوان مبناي توانند بههاي داخلي نميرو حوالهينازادر اين حالت مشروط و دشوار است و 

 تسويه و دارايي پايه تعيين شوند.

از فروشنده به  يلچگونه در روز تحو يکه ارز کاغذ يايدب يشسؤال پ ينا يدحال شا

ارز به  ينحجم ا ياکشور به چه اندازه است؟ آدر  يحجم ارز کاغذ ينکهمنتقل شود و ا يدارخر

 باشد؟ يارز کاف يبازار آت يمعاملات احتمال يهست که برا يااندازه

 گفت  يدبا اين سؤالپاسخ به  طور خاص دربه

اصولاً بازار آتي بازاري است که هدف پوشش ريسک در آن اهميت بيشتري دارد تا 

ند با تسويه نقدي در سررسيد به هدف پوشش ريسک خود توانميتحويل فيزيکي ارز، لذا افراد 

 يشتوان با افزاميزمان در بازار نقدي اقدام به تهيه ارز مورد نياز خود کنند. لذا برسند و هم
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 يافراد دارا يبجهت ترغ ييهامشوق يل،عدم تحو هاييمهو کاهش جر يلکارمزد تحو

 يلاز ارز منجر به تحو يحجم کم يدسررس نمود تا در روز يجادا ينقد يهباز به تسو يتموقع

عنوان مثال در بورس است. به يجرا در کشورهاي ديگر نيز امريموضوع  ينگردد. ا يزيکيف

ي معامله روسيه و بورس ب يارهند، بورس آتي و اخت ييبهادار هند، بورس چند کالا اوراقملي 

شوند و مي ينقد يهتسو يدسررسارز در روز  يآت يقراردادها يبووسپا برزيل تمامف ام اند ا

 وجود ندارد.  يزيکيف يلتحو گونهيچه

 يچآن ه يبرا شدهيينارز و اهداف تع يبازار آت يزمدر مکان يزيکي،ف يلتحو عدم

 يهاي نقدارز برابر با قيمت يآت يقراردادها يمتق يددر سررس يراکند. زنمي يجادا ياخلال

دارند با  يارز کاغذ يلتحو يا يافتبه در يازکه ن يافراد ينقد يهخواهد بود و در صورت تسو

در صورت  ينبه فروش برساند. همچن يا يندنما يهارز خود را ته ندتوانمي يمراجعه به بازار نقد

دو نرخ محاسبه و توسط  يناختلاف ا يروز معاملات ينآخر يهبا قيمت تسو ينقد يمتتفاوت ق

 خواهد شد.  يزوار نفعيذ طرفمعامله به حساب  يناز طرف يکي

به راحتي از  توانميهمچنين براي عده معدودي که قصد تحويل فيزيکي دارند، 

 يددر روز سررس ها، فرايند تحويل را مديريت کرد يا اينکههاي ارزي بانکطريق حساب

( را جهت بزرگ بانک ي يکمعتبر و بزرگ )مثل صراف يصراف يکتوان مي ،ارز يقرارداد آت

باشند در روز فروش مي يتموقع يکه دارا يحالت افراد ين. در انمود يينارز تع يلتحو

 يافتمربوطه را در يدو رس يلمراجعه کرده و ارز خود را تحو شدهيينتع يبه صراف يدسررس

مراجعه کرده و ارز خود  يبه همان صراف يدخر يتموقع يو روز بعدازآن افراد دارا ودمخواهد ن

 يافتاست که حجم در ينحالت وجود دارد ا ينکه در ا يها مشکلخواهند گرفت. تن يلرا تحو

ممکن است  دآن فر يموضوع هم برا ينا يراباشد. ز يادز يارتواند بسفرد نمي يک يلتحو يا

توسط  يلحجم قابل تحو توانميمشکل  ينرفع ا يبرا ي،صراف يساز بشود و هم برامشکل

  .نمودمحدود را  يدهر فرد در سررس
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هاي نقدي قابل اندازي قراردادهاي آتي وجود قيمتکه، يکي از الزامات راهدوم آن

هاي آتي بر مبناي قيمت نقدي و هاي مالي قيمتاتکا براي دارايي پايه است. بر اساس تئوري

شود. حال برخي از کارشناسان اعتقاد دارند با وجود چند نرخي نرخ بهره در اقتصاد تعيين مي

پذير باشند تأثيرهاي ارز نقدي هاي آتي از تغييرات هر کدام از نرخکن است قيمتبودن ارز مم

هاي موجود از بازار رسمي هاي آتي شود.طبق آمار و دادهو اين منجر به نوسانات بيشتر قيمت

ها در اين دو بازار در خلاف جهت يکديگر بوده است. و غيررسمي ارز، در مواقعي تغيير قيمت

  مشهود است. کاملاً 2-50نمودار  اين موضوع در

 نرخ ارز بازار آزاد و نرخ بانک مرکزی )ریال( -3-46نمودار 

 رساني اتحاديه طلا، جواهر و سکه تهرانمنبع: سايت اطلاع
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 يشبا وجود افزا هاي پايانيسالمشخص است در  2-50طور که از نمودار همان

از مواقع  يارينرخ بازار آزاد در بس ،شودياعلام م يارز که توسط بانک مرکز يمدام نرخ رسم

 . بوده است ينزول

هاي تواند از قابليتبراي کنترل نوسانات ارزي در چنين حالتي بانک مرکزي مي

جاي خرج کردن و تحويل طور مثالَ، بانک مرکزي بهقراردادهاي آتي استفاده نمايد. به

اي در آينده، وقعيت فروش ارز براي دورهتواند با اتخاذ ممنابع ارزشمند ارز کاغذي خود مي

واسطه زيان بالقوه بالاي علاوه بر نشان دادن عزم خود براي مديريت نوسانات ارزي، به

هاي خريد بيشتر، انگيزه آنان براي مقابله با بازان در صورت اصرار بر اتخاذ موقعيتسفته

واسطه معاملات نمايد. توضيح بيشتر اينکه به رنگکمهاي بانک مرکزي را سياست

کننده قدرت عرضه بالا رفتنطرف و يکازبازان اعتباري و اهرم شدن سود و زيان سفته

ي اراده بانک اثرگذاربزرگي همچون بانک مرکزي به دليل اهرمي بودن معاملات، قابليت 

کته بسيار مهم ديگر اينکه بازان در اين بازار بسيار بيشتر است. نمرکزي بر اراده سفته

تواند دولت در اين حالت با قدرت بيشتر و بدون از دست دادن منابع کاغذي دلار خود مي

جاي فروش و دولت با وعده فروش در آينده به واقعبهاين موضوع را مديريت نمايد؛ 

شد و در تواند بر نوسانات بازار در حالت چند نرخي اثرگذار باتحويل واقعي ارز کاغذي مي

تواند با تسويه نقدي و بدون تحويل ارز کاغذي موقعيت خود را سررسيد هم درنهايت مي

 ببندد.

توان قدرت فعالان بازار در معاملات آتي را تا کارها ميحال با اتخاذ برخي راهدرعين

 ها در بازاريتمحدودتوان با وضع برخي طور مثال در اين حالت ميحد زياي محدود کرد. به

مشتقه از قبيل محدوديت دامنه نوسان روزانه، محدوديت حجم هر سفارش، محدوديت در 

هاي باز هر مشتري و... اثر چند نرخي بودن ارز و نوسانات ناشي از آن را به يتموقعتعداد 

 حداقل ممکن کاهش داد.
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فني  تواند از لحاظسوم، اينکه بعضاً اين اعتقاد وجود دارد که چند نرخي بودن ارز مي

طور مثال در آتي ارز ايجاد نمايد. به قراردادو عملياتي نيز مشکلاتي در خصوص نحوه تسويه 

اين نوع قراردادها براي تعيين جريمه افراد داراي موقعيت باز نکول کننده در روز پاياني 

اظ معاملات آتي، نياز به قيمت نقدي قابل اتکا است. با وجود ارز چند نرخي، اين موضوع از لح

ين مشکل بهتر است که قيمت بازار آزاد حل اهايي ايجاد نمايد. براي تواند محدوديتفني مي

عنوان قيمت مرجع فعالان بازار آتي ارز در نظر گرفته شود. در اين يا همان بازار غيررسمي، به

نرخ ارزي  حالت طبيعتاً در خصوص مکانيسم تسويه نقدي در روز پاياني معاملات نيز قيمت

رسد که قابليت اتکاي بيشتري در بازار آزاد ارز دارد مبنا قرار خواهد گرفت، که به نظر مي

ميانگين وزني نرخ خريدوفروش ارز بر که  www.sanarate.irهاي مستخرج از سايت قيمت

، قابل اتکا مجاز کل کشور است هاييمبناي معاملات ثبت شده در سامانه سنا توسط صراف

 است. 

رغم اينکه چندنرخي بودن ارز گردد عليطور که مشاهده ميلاصه همانطور خبه 

، با دهدمياندازي قراردادهاي آتي ارز قرار گذاران در راهاي فرا روي سياستهاي بالقوهچالش

توان اين مسأله را مديريت نمود. به عبارتي بهتر هر چند که هاي مناسب مياتخاذ استراتژي

وفقيت قراردادهاي آتي در رسيدن به اهداف خود کمک شاياني خواهد نرخي شدن ارز به متک

نمود اما محقق نشدن اين موضوع، خللي در سازوکار عمليات بازار آتي ايجاد نخواهد کرد و 

 اندازي است.شرط نيز بازار آتي ارز قابل راهبدون اين پيش

ر بانکی باثرات عدم تعمیق بازار نقدی و نبود معاملات بین -9-3

 بازار آتی ارز

اندازي ترين ابعاد راهتعامل ميان بازار نقدي و آتي ارز همواره يکي از مهم

قراردادهاي آتي بوده است. تعاملات مذکور از دو منظر قابل طرح و بررسي است: مرجع 

گيري اين تعاملات تا پذيري دو بازار از نوسانات همديگر. نحوه شکلتأثيرتعيين قيمت و 
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يافتگي و يا ميزان تعميق بازار نقدي و وجود بازار معاملات توسعهه درجه حد زيادي ب

 بانکي ارز وابسته است. بين

بانکي سطح اول و يا بخش هاي قبل توضيح داده شد که بازار بيندر فصل

ها و دهد. در اين بازار بانکفروشي بازار نقدي ارز در هر کشوري را تشکيل ميعمده

پردازند. حجم هر يک از معاملات ساير مؤسسات مالي، به مبادلات ارزي با يکديگر مي

شود. خ برابري ارزها در اين بازار تعيين ميدر اين بازار بسيار بالا است و لذا نر

دهي و تعميق بازار بانکي يکي از عواملي است که منجر به سازمانحال بازار بيندرعين

اندازي دهي بازار نقدي ارز، راهشرط اوليه تعميق و سازمانشود. درواقع پيشنقدي مي

رکرد تعيين قيمت و تعميق بازار بانکي ارز است. بنابراين بازار مذکور از دو کابازار بين

 ارز برخوردار است. 

لذا بعضاً اين اعتقاد وجود دارد که عدم شفافيت و عمق کم بازار نقدي ارز و نبود 

 تواند منجر به افزايش نوسانات در هر دو بازار گردد. بانکي ميمعاملات بين

بانکي ارز بازار بينطور که قبلاً نيز اشاره گرديد اين موضوع در حالي است که همان

عملاً غيرفعال گرديده است. بنابراين  5935و  5930هاي در ايران بعد از نوسانات ارزي سال

در اين قسمت ظاهراً با دو مشکل تعيين قيمت نقدي لازم براي انجام معاملات آتي و 

 همچنين چالش احتمالي نوسانات بازار مواجه خواهيم بود.

بانکي فعال قراردادهاي آتي ي در صورت نبود بازار بينرغم اين موضوع حتاما علي

اندازي است. به عبارتي بهتر حال اگر نرخ نقدي ارز در کشور با رعايت برخي شرايط قابل راه

بانکي هيچ خللي طور قابل اتکايي براي فعالان اقتصادي مشخص باشد عمق کم بازار بينبه

واهد کرد. لازم به ذکر است که در حال حاضر بانک اندازي بازار مشتقه ارزي ايجاد نخدر راه

عنوان مرجع رسمي نرخ ارز در هاي سامانه نظارت ارزي)سنا( را بهنرخ هابانکمرکزي و ساير 

ها و فعالان اقتصادي نيز است. هاي اين سامانه مورد تائيد صرافياند که نرخکشور اعلام کرده
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اندازي دهد که راهبررسي تجارب جهاني نشان ميطور که عنوان گرديد علاوه بر اين همان

قراردادهاي آتي به دليل پايين بودن اندازه اين بازار در مقايسه با بازار نقدي، تأثير معناداري بر 

 نوسانات بازار نقدي ندارد. 

جهت اطمينان از فعليت يافتن کارکردهاي قراردادهاي آتي ارز براي اقتصاد  هذامع

اندازي معاملات عنوان نهاد ناظر بر بازار پول همگام با راهملي لازم است که بانک مرکزي به

بر و بانکي ارز اقدام نمايد. با توجه به اينکه اين فرآيند زمانآتي ارز نسبت به توسعه بازار بين

اندازي معاملات آتي ارز را به جهت نياز فعالان کشور و توان راهاست، لذا نميتدريجي 

 گذاران خارجي به آن مشروط به توسعه کامل چنين بازاري نمود. سرمايه

 جایگاه بانک مرکزی در بازار معاملات قراردادهای آتی -9-9

دارد نقش  اندازي قراردادهاي آتي وجوديکي ديگر از ملاحظاتي که در خصوص راه

کننده برتر ارز در عنوان نماينده دولت، عرضهبانک مرکزي در اين بازار است. بانک مرکزي به

گردد آن است که آيا بازار نقدي است. بنابراين اولين سؤالي که در اين خصوص مطرح مي

اندازي قراردادهاي آتي ارز در بازاري که در آن بانک مرکزي نقش اساساً امکان راه

 نمايد وجود دارد يا خير؟کننده انحصارگر را ايفا ميعرضه

براي پاسخ به اين سؤال بايد به اين نکته توجه نمود که تراز تجاري کشور طي 

هاي چند سال گذشته با کاهش حجم درآمدهاي نفتي ايران تغيير يافته است. در سال

 اما بود، وابسته گاز و نفت صادرات به درصد 90 تا کشور به ارز ورودي هايجريان گذشته

 گاز و نفت درآمدهاي ارزي ناشي از صادرات سهم و شده عوض ترکيب در حال حاضر اين

 کشور در ارز عمده کنندهعرضه بنابراين در شرايط کنوني. است به مراتب کمتر شده

 وضوحبه 9-50مرکزي اين موضوع در نمودار  بانک نه هستند غيرنفتي صادرکنندگان

عنوان بازار ارز به در. هرچند اين موضوع ناقض نقش بانک مرکزي استقابل مشاهده 
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کننده اصلي ارز در کشور نيست اما نقش اين بانک در تعيين نرخ ارز کاهش يافته عرضه

الظاهر اندازي قراردادهاي آتي از اين جانب علياست. بنابراين با حفظ شرايط موجود راه

 نبايد با مشکل خاصي مواجه گردد.

 )میلیارد دلار( 4939تا  4991آمار صادرات و واردات کشور از سال  -9-46مودار ن

 

دهد که از طرفي ديگر مطالعه تجارب کشورهاي ديگر در اين زمينه نشان مي

بازار را دارند. علاوه بر  دهندهتوسعههاي مرکزي عمدتاً نقش نظارتي، مرجع مقرراتي و بانک

هاي تجاري به توسعه يژه بانکوبهويق فعالان اقتصادي و تواند با تشاين بانک مرکزي مي

بيشتر بازار آتي ارز و درنتيجه افزايش کارايي و عملکرد بازار آتي ارز کمک نمايد. به عبارتي 

بانکي، به گسترش بازار تواند با ساماندهي بازار نقدي و توسعه بازار بينبهتر بانک مرکزي مي

انک مرکزي با تنظيم بازار نقدي در مواقع اضطراري نيز قراردادهاي آتي کمک نمايد. ب

 تواند مانع از سرايت نوسانات بازار نقدي به بازار آتي گردد.مي
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هاي تواند از قابليتطور که اشاره گرديد بانک مرکزي ميحال هماندرعين

 مايد.هاي خود در حوزه بازار نقدي نيز استفاده نمنظور اجراي سياستقراردادهاي آتي به

  الزامات موفقیت قراردادهای آتی  -1

توانند به يک قرارداد بر اساس مطالعات صورت گرفته قراردادهاي آتي در صورتي مي

پذيري قيمت داشته موفق تبديل شوند که دارايي پايه اين قراردادها استانداردپذير بوده، نوسان

پايه  داراييدر خصوص ارز بايد گفت دارايي پايه ذاتاً يک  5باشند و داراي بازار نقد قوي باشند.

پذيري نيز صادق حداقل در خصدوص برخدي   استاندارد است. همچنين بازار نقد قوي و نوسان

خصوص دلار صادق است تجربه کشورهاي مختلف نيز تأييدکننده اين ارزها ازجمله يورو و به

 مسأله است. 

هاي بازار دارايدي پايده اسدت    دارايي پايه و ويژگي علاوه بر موارد فوق که مربوط به

موضوع ديگري که در موفقيت قراردادهاي آتي تأثيرگذاري است نياز فعالان بازار بده قدرارداد   

انددازي  کده فعدالان از راه  ها در بازار است، زيرا درصورتيآتي و ميزان استقبال و مشارکت آن

اند. بدا توجده بده    ه شکست معاملات را فراهم کردهمعاملات يک قرارداد استقبال ننمايند زمين

که هنوز در ايران دانش فعالان بازار در خصوص ابزارهاي مشتقه ناکافي است لازم اسدت  اين

سازي لازم صورت گيرد. البته وجود معاملات آتدي سدکه در بدورس    در اين خصوص فرهنگ

يدها براي موفقيت قراردادهاي آتي کالاي ايران و اشتراک زياد بين فعالان بازار سکه و ارز ام

 ارز را افزايش داده است.

نفعدان از يدک قدرارداد آتدي     يکي از عناصر بسيار مهم که بدر ميدزان اسدتقبال ذي   

اندازي آن کرده است. با توجه تأثيرگذار است مشخصات قراردادي است که بورس اقدام به راه

                                                 
، ص 5999انرژي، چاپ اول، تهران،  الملليبين مطالعات شان، مسعود؛ مشتقات و مديريت ريسک در بازارهاي نفت، موسسهدرخ1 

51-59. 
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بر طراحي مشخصات قرارداد آتي  به اهميت اين موضوع در بخش دوم اين فصل اصول حاکم

 ارزي بررسي شده است.

در کنار موارد فوق که در خصوص همده بازارهداي قراردادهداي آتدي صدادق اسدت       

الخصدوص در ايدران اسدت نقدش باندک مرکدزي در       موضوع ديگري که خاص بازار ارز علي

رت صورت مفصدل در قسدمت قبدل صدو    موفقيت بازار قراردادهاي آتي است. که بحث آن به

 گرفت.

 طراحی مشخصات قرارداد -0

 يمال يدر بازارها يدجد ييهپا هايييدارا يبر رو يقرارداد آت ياندازراه کهازآنجايي

 ينهفعال در زم يمال يها و نهادهالذا بورس ،بوده است ينهو پرهز يچيدهپ ينديهمواره فرآ يادن

کده بده بدازار ارائده      يددي جد يقراردادهدا  يتنسبت به موفق يدجد يآت يقراردادها ياندازراه

 يدل شدود بدا در نظدر گدرفتن عوامدل و دلا     مي يسع رويندارند. ازا ييبالا يتکنند حساسمي

 يبرا يازآن، ملزومات مورد ن ياندازقبل از راه يدجد يقرارداد آت يک يتعدم موفق ياو  يتموفق

 شوند.  يآن بررس ياندازراه

 يهدا بده دو دسدته ويژگدي    يآت يقراردادها يتموفق طور که اشاره شد عواملهمان

 5است. بندييمو عوامل مؤثر در طراحي قرارداد قابل تقس ييبازار آن دارا يتو وضع يهپا ييدارا

مناسب  يهاماه يينمناسب قراردادها، ، تع يبه اندازه و حجم قرارداد، استانداردساز يتوجه کاف

توان در دسته دوم قدرار  روزانه و... را مي يمتدامنه نوسان ق ين،مقدار وجه تضم يل،تحوبراي 

 . دلحاظ شون يمشخصات قرارداد آت يدر طراح يدداد که با

                                                 
  30925گزارش شماره "مورد نياز براي موفقيت قراردادهاي آتي الزامات" .1
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مقدررات   يزارز و ن يمشخصات قرارداد آت يو بررس يبا توجه به تجربه جهان ادامه در

 يمعداملات  توجده بده فرهندگ    يزو ن يادن يبورس معاملات آت 50از  يشها در بو دستورالعمل

موضوعات مهدم  ها، مدنظر بورس يسکر يريتفعالان بازار ارز در کشور و مسائل مرتبط با مد

 يدن خواهدد شدد. ا   بررسدي مختلف  يدر بندهادر خصوص طراحي مشخصات قرارداد آتي ارز 

هدر   يمدت ق ييدر اندازه قرارداد، حداقل تغ يمت،واحد اعلام ق يه،پا ييبندها شامل استاندارد دارا

روزانه و... است  يمتيق ييراتو دامنه تغ ين، وجوه تضمي، ماه قرارداد، ساعات معاملات5سفارش

 ارائه خواهد شد. يمطالب يلتفص هها باز آن يککه در مورد هر 

  یهپا ییاستاندارد دارا -0-4

در سدطح   ياشدهاستاندارد و شناخته يپول يکه واحدهاازآنجايي يورودلار و  ارزهاي

. و معمدولاً در بيشدتر   باشدند قابل مبادله مي هايييدارا يناستانداردتر ود لذا جزباشنجهان مي

 اند. اندازي شدهخصوص دلار راهکشورها قراردادهاي آتي ارز بر روي اين ارزها و به

 هر سفارش یمتق ییرحداقل تغ -0-3

 يهدر سدفارش در تمدام    يمدت ق ييدر حدداقل تغ هداي صدورت گرفتده    طبق بررسي 

 بوده است يآن کشور در مقابل ارز مورد بررس يواحد پول ينترکوچک يمورد بررس يهابورس

ين واحد پدولي  ترکوچکغير از  تواندميها به جز ارزها اگرچه در مورد قرارداد آتي ساير دارايي

 گونه نيست. .يناکشور موردنظر باشد ولي در خصوص ارزها 

 اندازه قرارداد -0-9

اوراق بهادار هند، قرارداد دلار به روبل در  يدر بورس مل يهه روپقرارداد دلار ب اندازه

( و قدرارداد دلار بده   ين)آرژانتيوقرارداد دلار به پزو در بورس روسار يه،روس يارو اخت يبورس آت

                                                 
1 Tick size 
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 لارد 504000دلار و اندازه قرارداد دلار به وون در بورس کره  54000برابر  يهدر بورس ترک يرل

 دلار است. 104000برابر  يلبرز BM&Fدر بورس  يلدلار به رو اندازه قرارداد 

 يو بدورس کدالا   يکاگوشد  يتجدار  بده دلار در بدورس   يورواندازه قرارداد  همچنين

برابدر   يدبد  يبه دلار در بورس کالا و طلا يوروو اندازه قرارداد  يورو 5214000سنگاپور برابر 

 است. يورو 104000

و انددازه   يدورو  54000هندد برابدر    ييدر بورس چند کالا يهبه روپ يوروقرارداد  اندازه

 پوند است. 54000 بورس متحد ارز در هند برابر يهقرارداد پوند به روپ

بايد به موارد زيدادي توجده شدود کده      يتعيين اندازه قرارداد براي يک قرارداد آت در

کارمزدهدا و   و يهداي معداملات  ها در نظر گرفتن ملاحظدات مربدوط بده هزينده    ترين آنمهم

گذار به اين و لزوم جذب بيشترين تعداد سرمايه انگذارحال توجه به قدرت خريد سرمايهدرعين

 بازار است.

تدر باشدد )بدر فدرض ثابدت بدودن عددد        هرچه اندازه قرارداد بزرگ طرفيکاز يعني

طرفدي  بهتر خواهد بدود، از   انگذاربراي سرمايه يهاي معاملاتکارمزد( به دليل کاهش هزينه

گدذار بدا   بايد توجه شود که حجم يک قرارداد به نحوي تعيين شود که بيشترين تعداد سدرمايه 

منظدور از   ينجدا ورود به بازار اين قرارداد را داشدته باشدند. در ا   وانتوجه به قدرت خريدشان ت

هر قدرارداد اسدت. پدس     يهاول ينپرداخت مقدار وجه تضم يدرواقع توان افراد برا يدقدرت خر

رداد ااندازه قدر  ييندر تع يزشده است( ن اشارهبه آن  1قراردادها )که در بند  يندار وجه تضممق

 نقش دارد. 

 ماه قرارداد -0-1

 يو بورس کدالا  يدب يبورس کالا و طلا يکاگو،ش يقرارداد در سه بورس تجار ماه

(، 9مدارس)  يهدا صورت سه ماهده و در مداه  به دلار هستند به يوروقرارداد  يسنگاپور که دارا
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با داشتن قدرارداد   يزن يهروس يارو اخت ي( قرار دارد. بورس آت52( و دسامبر)3(، سپتامبر)2ژوئن)

کرده اسدت.   يينصورت سه ماهه تعذکر شده به يهاقرارداد را مشابه بورس ماهدلار به روبل، 

عندوان  را بده سدال   يهدا ماه يهکشورشان، کل يها با داشتن قرارداد دلار به پول ملبورس يرسا

 اند.قرارداد انتخاب نموده يدسررس

 يهدا به دلار دارندد مداه   يوروکه قرارداد  ييهاشود بورسکه مشاهده مي طورهمان

 يدا  يزيکدي ف يدل رسد کده تحو اند. به نظر ميانتخاب نموده يدسررس يرا برا يکساني يدسررس

نداشدته باشدد و عمدده     يدسررسد  يهدا ماه يينبا تع يارتباط يد،قرارداد در سررس ينقد يهتسو

 يسدک پوشدش ر  يازهايبا ن يدهاها مهم است توجه به تطابق سررسبورس يکه برا يامسئله

قدرارداد   يدسررسد  يسال را بدرا  يهاماه يها اغلب تمامبورس يرچراکه سا ،فعالان بازار است

 اند.کرده يينخود تع

 لفهای مختهای سررسید قرارداد در بورسماه -3-46جدول 

 دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر آگوست جولاي ژوئن مي آوريل مارس فوريه ژانويه 

 يتجددار 
 يکاگوش

  *   *   *   * 

 بدورس 

BM&F 
 يلبرز

* * * * * * * * * * * * 

 چندددددد
 ييکددالا

 هند

* * * * * * * * * * * * 

 بدددورس
 يملددددد
اوراق 

بهددددادار 
 هند

* * * * * * * * * * * * 

 بدددورس
متحد ارز 

 هند

* * * * * * * * * * * * 
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اسدت کده باعدث     ياز عوامل يکي 2يسکدهندگان رپوشش يبرا 5مبنا يسکوجود ر

 يسدک ر يجداد که باعث ا يترين عوامل. مهميفتدکامل اتفاق ن يسکگاه پوشش رشود هيچمي

 شود عبارتند از:مبنا مي

دهندده  پوشدش  يسدک مواجده بدا ر   يدو سررس يقرارداد آت يدعدم تطابق زمان سررس -5

 يسکر

آن را  يسدک کده قصدد پوشدش ر    ييبدا کدالا   يقدرارداد آتد   يده پا اييدار يناهمسان -2

 متقاطع( يسک)پوشش ريمدار

مبندا   يسکاي رفتار شود که تا حد امکان، ربه گونه يدبا يقرارداد آت يک يطراح در

 يدل هداي تحو بدا دوره  ييقراردادهدا  يطراحد  يعني يابد،کاهش  يسکدهندگان رپوشش يبرا

                                                 
1 Basis risk 

2 Hedgers 

 بدددورس
کدددالا و 

 يطدددلا
 يدب

  *   *   *   * 

 بدددورس
 يکدددالا

 سنگاپور

  *   *   *   * 

 بدددورس
و  يآتدددد

 يدددداراخت
 يهروس

  *   *   *   * 

 بدددورس
يو روسددار

 ينآرژانت

* * * * * * * * * * * * 

 بدددورس
 يهترک

 *  *  *  *  *  * 
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 يسدکي پوشدش ر  يازهداي منظدور لازم اسدت ن   ين. بديسکدهندگان رپوشش براي ترمناسب

 . گيردقرار  يبازار مورد بررس ينفعالان ا

 یساعات معاملات -0-0

 يکدي سدامانه معداملات الکترون   يبر رو يکاگو،ش يتجار يأتدر ه يمعاملات ساعات

globex تا جمعه( اسدت   يکشنبه يروز بعد )روزها بعدازظهر 1هر روز تا  بعدازظهر 1از ساعت

دوشدنبه تدا    يهر روز) روزها بعدازظهر 2تا  1:90از ساعت  زيآن ن يو معاملات حراج حضور

 جمعه است(.

 2صدبح تدا    3دوشنبه تدا جمعده از سداعت     يلبرز BM&F بورس يمعاملات ساعات

دوشدنبه   ي)روزها 29:90صبح هر روز تا  1از ساعت  يدب يبعدازظهر و در بورس کالا و طلا

 بعدازظهر است. 1صبح تا  3تا جمعه( و در بورس هند دوشنبه تا جمعه از ساعت 

دوشدنبه   يصبح روز بعد روزهدا  1 يصبح ال 9بورس سنگاپور معاملات از ساعت  در

 شود.تا جمعه انجام مي

يو و بدورس روسدار   51:51الدي   3:00دوشنبه تا جمعه از ساعت  يکره روزها بورس

 يهروسد  يارو اخت يو بورس آت 51:90الي  50:00دوشنبه تا جمعه از ساعت  ي( روزهاين)آرژانت

 اند.انتخاب نموده يعنوان ساعت معاملاتبعدازظهر را به 29:10صبح تا  50:00از ساعت 

 يدين تع يشدود و بدرا  انجام مدي  يجلسه معاملات يکها، معاملات در اکثر بورس در

 يجهان يبازارها ياو  يدر بازار نقد داخل يمتق توجه به زمان کشف يزمعاملات ن يقساعت دق

دهندده  لازم است معداملات بدازار معداملات قراردادهداي آتدي نيدز پوشدش       مهم است.  ياربس

 معاملات در بازار نقد باشد.
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 روزانه یمتیق ییراتتغ یو دامنه ینوجوه تضم -0-2

بايد به اندازه کافي زيداد باشدد تدا بتواندد نقدش ضدمانت        ينوجوه تضم مقدار

. اما از طرفدي بدالا رفدتن مقددار سدپرده بده       يداجراي مبادلات آتي را به خوبي ايفا نما

تواندد  معناي افزايش هزينه معاملات است. همچنين انتخاب مقادير بالاي سدپرده مدي  

تدر بده   ورود فعالان کوچک و شايد حتي اجازه دهدقدرت فعالان بزرگ بازار را افزايش 

منظدور  گيري آنان از مزايداي ابزارهداي مشدتقه را ندهدد. لدذا بده      بازارهاي آتي و بهره

عندوان حدداقل مقدداري کده     طراحي يک قرارداد آتي موفق لازم است مقدار سپرده، به

وجده   ارمقدد  يتواند ريسک قصور معاملات را پوشش دهدد، تعيدين گدردد. از طرفد    مي

 يددو مفهوم با يندارد و ا يمارتباط مستق يمتق ييراتاخذشده با دامنه تغ يهاول ينتضم

 شوند.  يدهد يکديگردر کنار 

 باز یمعاملات هاییتسقف مجاز موقع -0-1

. از يدک  اسدت هاي معاملاتي از دو جهدت داراي اهميدت   سقف مجاز موقعيت

ريت ريسدک  هداي مددي  عنوان يکي از لايههاي معاملاتي بهجهت سقف مجاز موقعيت

بدا قدراردادن سدقف موقعيدت معداملاتي بدراي        هدا بورسکند. يعني ها عمل ميبورس

هدا را در اثدر نداتواني مدالي ناشدي از زيدان در       گران به نوعي ريسک نکدول آن معامله

هداي معداملاتي   کنند. از طرف ديگر سقف مجاز موقعيتقراردادهاي آتي را کنترل مي

ي فدرد يدا   اثرگذارترتيب از ينابهگيرد و استفاده قرار ميعنوان ابزاري نظارتي مورد به

 9-50جددول   کنند. دريري ميجلوگطرفه صورت يکگران بر بازار بهگروهي از معامله

مختلدف ذکدر    يهاارز بورس يدر قرارداد آت يانمشتر يبرا ياتخاذ هاييتسقف موقع

 شده است.
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برای مشتری در قرارداد آتی برای های معاملاتی باز سقف موقعیت -9-46جدول 

 هابرخی بورس

 های معاملاتی در قراردادهاسقف موقعیت نام بورس
 قرارداد 504000 هیأت تجاری شیکاگو

تدر  قدرارداد هرکددام کده بدزرگ     504000درصد کل قراردادهاي باز يا  20  یلبرز BM&Fبورس
 .باشد

بورس هند ) شامل بورس 

چندددکالایی، ملددی اوراق  

 بهادار و متحد ارز(

قدرارداد، بدراي    504000درصد کل قراردادهداي بداز يدا     2براي مشتريان 
قرارداد، بدراي   104000درصد کل قراردادهاي باز يا  51کارگزاران وابسته 

قرارداد هرکدام  5004000درصد کل قراردادهاي باز يا  51کارگزاران عضو 
 باشد. يشترکه ب

 يتمحدودبدون  یدب یبورس کالا و طلا

  يتبدون محدود سنگاپور یکالا بورس

 .کندگيري ميدر موارد لازم بورس تصميم بورس کره

 

 یینها یهتسو یمتق -0-9

 يهتسو يمتمعمولاً روش محاسبه ق يآت يهامختلف معاملات قرارداد يهابورس در

قراردادهدا بدر    ينقدد  يهتسدو  يدا و  يلکه تحو يروز معاملات ينآخر يهتسو يمتق يعني يانيپا

 يدز آن ن يلروزانه است و دل يهتسو يمتمحاسبه ق يمتفاوت از نحوه ،شودآن انجام مي يمبنا

گيدري کامدل   امکان عدم شدکل  يلبه دل يآت يمتدر محاسبه ق يهاي نقدلحاظ کردن قيمت

نکول  يزهانگ يادينحوه محاسبه تا حدود ز يناست. ا يقرارداد آت يددر سررس يمتق ييهمگرا

 يهدا روش 1-50. در جددول  بدرد يم يناز ب يدفروشندگان در سررس ياو  يدارانخر ينرا در ب

 ذکر شده است.  ورسدر چند ب يينها يهتسو يمتمختلف محاسبه ق
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 های قیمت تسویه نهایی در برخی بورسهای محاسبهروش -1-46جدول 

 ي قيمت تسويهمحاسبه روش نام بورس

ميانگين وزني قيمت معداملات در يدک زمدان مشدخص، تسدويه روزانده        شیکاگوهیأت تجاری 
 شود.روزهاي کاري انجام مي 51ساعت 

  یلبرز BM&Fبورس
دقيقه آخر يا قيمتي که توسط بورس  51ميانگين وزني قيمت معاملات در 

 .شودتعيين مي
برابر نرخ کشدف شدده در آخدرين روز     يي:نها يهتسو يمتقروش محاسبه 

 شودلاتي در بازار نقدي که توسط بانک مرکزي برزيل اعلام ميمعام

 هند ییچند کالابورس 
ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر يا هر قيمت ديگري کده  

 .توسط نهاد مربوط تعيين شود
نرخ مرجع اعدلام شدده توسدط باندک      يي:نها يهتسو يمتقروش محاسبه 

 مرکزي هند

 ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر اوراق بهادار هند یبورس مل
نرخ مرجع اعدلام شدده توسدط باندک      يي:نها يهتسو يمتقروش محاسبه 

 مرکزي هند

 بورس متحد ارز هند
 ميانگين وزني قيمت معاملات در نيم ساعت آخر

نرخ مرجع اعدلام شدده توسدط باندک      يي:نها يهتسو يمتقروش محاسبه 
 مرکزي هند در آخرين روز معاملاتي

 یهروس یارو اخت یبورس آت
هاي معامله شده و سفارشات از موزون قيمت يانگينم يينها يهتسو يمتق

 بعدازظهر 52:90تا  52:21ساعت 

نرخ مرجع اعدلام شدده توسدط باندک      يي:نها يهتسو يمتقروش محاسبه  (ین)آرژانتیو بورس روسار
 مرکزي آرژانتين

 یهورس ترکب

 يقده دق 50اگدر در   ياني،پا يقهدق 50همه معاملات  يمتموزون ق يانگينم
معاملده   50 يمدت مدوزون ق  يدانگين معامله انجام شود م 50کمتر از  يانيپا

موزون  يانگينمعامله انجام شود م 50کمتر از  يآخر، اگر در جلسه معاملات
 يرداي صورت نگمعامله يچه يهمه معاملات، اگر در جلسه معاملات يمتق
 روز قبل  يهتسو يمتق

توسدط   ياعلامد  USD/TRYندرخ   يي:نهدا  يهتسو يمتقروش محاسبه 
 يروز معاملات ينآخر 9:90در ساعت  يهترک يبانک مرکز
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 قرارداد  یهنحوه تسو -0-3

قدرارداد   يينهدا  يهها تسدو بورس ينمختلف در عمده ا يهابا توجه به تجربه بورس 

 يزيکدي ف يدل که تنها در چند بورس روش تحو. درحاليپذيرديانجام م ينقد يهصورت تسوبه

البته بايد توجه داشت که در عمده مشتقات مالي روش تسويه نقدي روشي مرسوم دارد.  دوجو

 است.

 

 هادر برخی بورس قرارداد یهحوه تسون -0-46جدول 

 قرارداد سویهنحوه ت نام بورس
 يزيکيفتسويه  یکاگوش یتجار

 تسدويه نقددي یلبرز BM&F بورس

 تسدويه نقددي هند ییکالا چند

 تسدويه نقددي اوراق بهادار هند یمل بورس

 تسدويه نقددي متحد ارز هند بورس

 تسويه فيزيکي یدب یکالا و طلا بورس

 تسويه فيزيکي سنگاپور یکالا بورس

 تسدويه نقددي یهروس یارو اخت یآت بورس

 تسويه فيزيکي کره بورس

 تسدويه نقددي ینآرژانتیو روسار بورس

 تسدويه نقددي یهترک بورس

 

 بندیجمع

رسد که با توجده بده تجربده    با عنايت به شرايط خاص بازار ارز در ايران، به نظر مي

اندازي و انجام معاملات قراردادهاي آتي ارز در ايران بر روي سکه طلاي بهار آزادي موفق راه

اندازي بازار قراردادهاي آتي اندازي ابزار پوشش ريسک ارزي، راههاي راهو با توجه به ضرورت

تواند شروع مناسبي براي گسدترش ابزارهداي پوشدش ريسدک ارز در ايدران باشدد. در       يارز م
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اندازي قراردادهاي آتي لازم است که ملاحظاتي مدنظر قرار گيرد. چندد نرخدي بدودن ارز،    راه

بانکي و نقش انحصاري بانک مرکزي در بازار ارز ازجمله مواردي است که بايدد  نبود بازار بين

دهد وتحليل شرايط موجود نشان ميگذاران قرار گيرد. تجزيهد توجه سياستدر اين زمينه مور

آميدز  اندازي موفقيدت اي جهت راهتوان راهکارهاي بهينهها ميکه براي هر کدام از اين چالش

و  يده پا ييدارا يهاويژگيموفقيت بازار قراردادهاي آتي وابسته به قراردادهاي آتي ارائه نمود. 

است. دارايدي پايده ايدن قراردادهدا بايدد       مشخصات قرارداد و طراحي ييدارا بازار آن يتوضع

طور که اشداره شدد لازم اسدت    استاندارد و داراي بازار نقد قوي و قيمت پرنوسان باشد. همان

اندازي معاملات قراردادهاي آتدي ارز  شرط کافي نيز با توجه به تجربه کشورهاي موفق در راه

قرارداد لحاظ شود. در بخش دوم اين فصل تلاش شد بر همين اسداس  در طراحي مشخصات 

گيدرد  موضوعات مختلفي که در مشخصات يک قرارداد آتي ارز معمولاً مورد توجده قدرار مدي   

 مورد بررسي قرار گيرد.

که باندک مرکدزي ايدران مسدئوليت     همچنين در اين فصل اشاره شد با توجه به اين

نفعان عمده در بدازار  در بازار را بر عهده دارد و يکي از ذي فروش ارز حاصل از صادرات دولت

رود و با توجه به اينکه طبدق مطالعدات صدورت گرفتده در برخدي از کشدورها       ارز به شمار مي

ها هاي مرکزي آنکه بانک مرکزي نقش پررنگي همچون ايران ندارد ولي بانکرغم اينعلي

رسد لازم است بانک مرکزي ايران ارند، به نظر ميحضور پررنگي در نظارت بر بازار آتي ارز د

هاي کلان اقتصادي با حضور پررنگ در بازار آتي ارز، مداخله در بازار ارز براي اهداف سياست

 را پيگيري نمايد.

 



 223  ۞ طراحي قراردادهاي آتي ارز در ايرا ن 

 

  منابع و مآخذ

امکان ايجاد بازار سلف ارز در ايران، تهران: پژوهشکده پولي و بانکي،  ،ليدا، برهان آزاد .5
 .5991تابستان ، زي جمهوري اسلامي ايران، چاپ اول، نوبت اولبانک مرک

موسسه مطالعات ، نفت يدر بازارها يسکر يريتمشتقات و مددرخشان، مسعود،  .2
 .(5999) ي، چاپ اول، تهران،المللي انرژبين
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 مقدمه

بسياري از فعالان اقتصادي که به نحوي با مبادلات خارجي مواجه هستند، نياز به تأمين 

ارز خارجي دارند. گاهي نياز به ارز خارجي براي مصارف جاري است و گاهي اين نياز مربوط به 

ها در آينده است. از طرفي صاحبان ارزهاي خارجي نيز گاهي نياز به پول داخلي تأمين مالي فعاليت

ارند و به دنبال آن هستند که با عرضه وجوهات خارجي، نياز خود به پول داخلي را چه در حال و د

چه در آينده تأمين نمايند. همه اين افراد با ريسک و گاهي عدم اطمينان شديد نسبت به آينده 

که  گذاران خارجيمواجه هستند و معمولاً تصور درست و دقيقي از آينده ندارند. خصوصاً سرمايه

شان آيا گذاريدانند در پايان دوره سرمايهکنند و نميگذاري به کشوري ورود ميقصد سرمايهبه

قبول و معيني تبديل به ارز کشور خود نمايند يا خير؟ توانند دارايي خود را با نرخ قابلمي

حداقل  بيني و ياهاي اقتصادي مستلزم امکان پيشريزي صحيح براي پيشرفت در فعاليتبرنامه

ابزارهايي براي پوشش ريسک است. متخصصان امور مالي براي حل اين مشکل و ايجاد اطمينان 

ها افزوده روز بر تنوع آناند که روزبهبراي فعالان اقتصادي ابزارهاي جديد بسياري را ابداع نموده

نوسان ها ابزارهاي مالي مشتقه است که افزون بر حذف ريسک شود. يکي از اين نوآوريمي

 هزينه پوشش ريسک پايين، نقد شوندگي بالاها آثار مثبتي از قبيل افزايش حجم معاملات، قيمت

را دارند که اين آثار موجب بالا رفتن جاذبه مشتقات شده است. اگرچه اصل برخي از  کارايي بالاو 

توان گفت که امروزي مي يهاين قراردادها در گذشته هم وجود داشته است؛ اما به صورت پيشرفت

شود. براي حصول هاي متخصصان امور مالي در دوران جديد محسوب مياين قراردادها از نوآوري

به اين آثار لازم است شرايط رقابتي در بازار حاکم باشد؛ يعني تعداد فروشندگان و خريداران زياد 

 (.5991 نيا،گري قدرت انحصاري نداشته باشد )معصوميهيچ معامله کهيطورباشند به

توان گفت اي که ميگونهفلسفه اصلي ابداع اين قراردادها پوشش ريسک است؛ به

مشتقات همان ابزارهاي مديريت ريسک هستند. معاملاتي که با استفاده از ابزارهاي مشتقه 
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دهد. بسياري از گيرد، حجم زيادي از معاملات بازارهاي بورس را به خود اختصاص ميصورت مي

باشند ساز تأمين مالي و پوشش ريسک کارا ميينهود بازارهاي مالي پيشرفته که زممتخصصان، وج

دانند. کشورهاي اسلامي نيز بايد بازارهاي مالي خود را با انطباق ، شرط لازم رشد اقتصادي ميرا

يک از ابزارهاي جديد با موازين شرعي توسعه دهند؛ بنابراين در ابتدا بايد مشخص شود که کدام

توان براي ابزارهايي که مشکل شرعي رهاي مشتقه با موازين شريعت سازگار است؟ و آيا ميابزا

هاي مناسب ابداع نمود؟ تحريم ربا، نفي غرر و حرمت اکل مال به باطل از دارند جايگزين

که حتي يکي از شرايط ها باشد و درصورتيترين قيودي هستند که هر ابزاري بايد شامل آنمهم

هاي شرعي و انطباق را نداشته باشد، محل استفاده قرار نخواهد گرفت. بررسي چارچوبمورد نظر 

شود. در ابتدا ضمن معرفي آن با ابزار مشتقه موضوعي است که در اين بخش بدان پرداخته مي

آتي  هايهاي آتي و قرارداداجمالي انواع قراردادهاي مشتقه، به بررسي ماهيت حقوقي پيمان

، نظر کميته فقهي بورس به عنوان مرجع در ادامهبا توجه به تبيين صورت گرفته ايم. پرداخته

  ايم.صلاح در اين حوزه را مطرح نمودهذي

 

 هاقراردادهای آتی و ماهیت حقوقی آن -4

 انواع ابزارهای مشتقه -4-4

قبلي نيز ابزارهاي مشتقه را مورد بررسي قرار داديم،  يهاطوري که در بخشهمان

گذاري اين ابزارها به ابزارهاي مشتقه اين شوند. علت نامدسته کلي تقسيم مي 1ها به اين ابزار

هاي واقعي )دارايي پايه( که مبناي قرارداد است، دارايي يهها از ارزش آينداست که ارزش آن

 شود. اين ابزارها به شرح زير هستند:اينجا ارز محسوب ميشود. دارايي پايه در مشتق مي
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 5آتيهاي پيمانالف. 

 2ب. قراردادهاي آتي

 9قراردادهاي اختيار معاملهج.

 1سوآپقراردادهاي د. 

ها در ها و همچنين سهم هر يک از آنتعريف هر کدام از اين ابزارها و کارکرد آن

هاي قبلي مورد بررسي قرار گرفت. اين بخش بازار ازجمله موضوعات مهمي بود که در بخش

وجود با توجه به به دنبال بررسي ابعاد شرعي و تطبيق موازين اسلامي بر اين عقود است. بااين

موضوع مورد بحث، آنچه بيشتر از همه در اين بخش محل بحث است، قراردادهاي آتي و 

 است. هاي آتيهمچنين پيمان

 های آتیآتی و پیمانماهیت حقوقی قراردادهای  -4-3

هاي آتي و هاي قبلي نيز مطرح گرديد، پيمانطوري که در بخشهمان

قراردادهاي آتي از لحاظ ساختاري و از لحاظ نوع قرارداد، تفاوت ماهوي با يکديگر ندارند 

وجود بازار ثانويه ها ترين آنها از جهات مختلفي قابل بررسي است که مهمو تفاوت آن

براي قراردادهاي آتي و وجود سازوکار تضمين معاملات از طريق سازوکار دريافت وجه 

نيا، )معصوميهاي آتي اين گونه نيست. که در مورد پيمان استتضمين در اين معاملات 

5991) 

 اينکه از لحاظ حقوقي چنين عقدي چه ماهيتي دارد محل بحث و بررسي کارشناسان

به پاسخ اين پرسش و همچنين مشروعيت اين براي رسيدن  يطورکلاست. به فتهقرار گر

                                                 
1 Forwards 

2 Futures 

3 Options 

4 Swaps 
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هايي نوشته شده است که با توجه به هدف اين نوشته و رعايت قراردادها مقالات و کتاب

 شود.هاي موجود خودداري ميبحث اختصار از آوردن استدلال

ودن، قمار بودن و در اين ميان ايراداتي همچون غرري بودن، اکل مال بالباطل ب

دست به ماهيت اين قراردادهاي نوظهور وارد شده است که در منابع موافقان اين ينازامواردي 

آنچه  بنا برداده شده است.  هاآنپرداخته شده است و جواب همه  هاآنقراردادها به تفصيل به 

ميته فقهي در بالا گفته شد در اين فصل محوريت بحث با توجه به مذاکرات و مصوبات ک

 سازمان بورس و اوراق بهادار است.

هاي کارشناسي طولاني با آوردن يبررسکميته فقهي سازمان بورس طي جلسات و 

يتاً به تأييد اين قراردادها حکم داده است. اين نهامباحث مرتبط با ادله موافقان و مخالفان 

اصول مباحث علمي منظور از  بنا برموارد در ادامه خواهد آمد. البته بايستي توجه داشت که 

آوردن نظرات مورد بحث کميته فقهي اين نيست که کليه نظرات موجود همين است و حتي 

ييد اين قراردادها نيز ممکن است از مسيري ديگر به مشروعيت اين قراردادها تأافراد موافق با 

بيشتر  قراردادهاين که آمد راه اختصار و توجه به توصيفي دقيق از ا طورهماناند اما يدهرس

 مورد نظر بوده است.

بين اين است که مشروعيتي که براي اين قراردادها در نظر يندرانکته با اهميت 

گرفته شده است فارغ از اين نکته است که موضوع مورد معامله چيست. خواه کالا باشد و 

مسئله مختص خواه ارز تفاوتي در ماهيت و مشروعيت اين قراردادها نخواهد داشت. اين 

قراردادهاي آتي نيست بلکه در مواجهه با هر نهاد قراردادي رويه موجود همين است که آمد. 

حقوق و فقه اماميه که مورد نهي و تحريم است  بنا برالبته موضوعات مورد معامله که 

امريست علي حده و آن موارد در هر قالب قراردادي مورد تحريم است. مواردي نظير مسکرات 

 لات قمار از اين نوعند.و آ
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مورد ديگري که مناسب است که بدان اشاره شود اين است معاملات اوليه و ثانويه 

اند و از لحاظ قصد معامله و شرايط ي معنا پيدا کردهامرحلهاي و يهرو مسائلصرفاً بنا بر 

توضيح که فرد . با اين شودنميگونه تفاوتي بين معاملات اوليه و ثانويه ايجاد يچهاساسي آن 

که شرايط يک قرارداد آتي را دارا  کندميقراردادي را منعقد  مستقلاً کندميهرگاه معامله 

ي خاصي که از آن براي تفاوت حقوقي و حتي توصيفي معاملات ثانويه با اوليه نکتهو  است

اي که در خصوص معاملات آتي برگزينيم در يهروقائل شويم وجود ندارد. لذا با اين نظر هر 

 بايد رعايت گردد. هاآنهمه 

 

 بررسی نظر کمیته فقهی بورس -3

هاي شرعي بازار صلاح در تعيين چارچوبکميته فقهي بورس به عنوان مرجع ذي

را از جهات مختلفي موردبررسي قرار داده است. در اين معاملات قراردادهاي آتي سرمايه، 

 شده است که نگاه کميته فقهي بورس تبيين شود.بخش سعي 

را در دو حالت موردبررسي قرار  قراردادهاي آتياز نگاه کميته فقهي بورس بايد 

دارند و مبادله  داد. حالت اول مربوط به زماني است که طرفين مبادله قصد تحويل کالا را

ني است که طرفين شود. حالت دوم مربوط به زمابه تسويه فيزيکي منجر مي يتدرنها

گيرد. انجام مي نقديقصد جدي بر انجام معامله در روز تسويه ندارند و تسويه به صورت 

تفصيل موردبررسي قرار هاي خاص خود را دارد که بايد بههر يک از اين دو حالت ويژگي

 گيرد.
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 بررسی فروض مختلف -3-4

 کالا تحویل قصد به یدوفروشخر فرض

 آينده محصولات فروش به اقدام ريسک، پوشش توليدکننده، براي فرض اين در

 اين براي و دهد تحويل مقرر در سررسيد را شدهفروخته محصولات دارد بنا و کندخود مي

 سررسيد تا و بايد دارد کالا خريد براي جدي قصد نيز کند، خريدارريزي ميبرنامه منظور

 بگيرد. در تحويل را مذکور کالاي سررسيد در يا بفروشد و ديگري به را شدهخريداري کالاي

 است: تصورقابل حالت سه فرض اين

 مقدار اوصاف، نوع، جنس، جهت از که را خود آينده محصول توليدکننده،  -5

 پرداخت کيفيت و مکان زمان، که معين مبلغي مقابل در مشخص شده تحويل زمان و

 فقهي نظر از حالت اين خرد. درترتيب مياينبه خريدار نيز فروشد،شده مي مشخص آن

 شويم:مواجه مي زير اشکالات با

 يکال به يکال يعب نوع از معامله باشد دارمدت ثمن کل اگر معامله ينا در 

 سلف يعب نوع از معامله باشد دارمدت از ثمن يبخش اگر و بود خواهد

 نظر فرض از دو هر است و نشدهپرداخت ثمن کل آن در که بود خواهد

 دارد اشکال يفقه

 يعب و معدوم يعب باب از معامله ندارد، يخارج وجود يعب موضوع چون 

 «عندک يسل ما تبع لا» يتمطابق روا که بود خواهد عندک يسمال

 دارد اشکال

 داده  يلتحو يا ندارد وجود معامله ينح مثمن و ثمن از يکيچه ازآنجاکه

 بود نخواهد معامله بر انجام يجد قصد شودنمي

 اوصاف و يلتحو امکان جهت از شودمي يدتول يندهآ در کالا ازآنجاکه 

 شودمي غرر موجب ينو ا است ابهام و يدترد محل
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 است، که رسيده نتيجه اين به حالت، اين چهارگانه اشکالات بررسي از بعد کميته

 راهکاري آن حل براي بايد و است وارد اول اما اشکال نيست، وارد چهارم تا دوم اشکالات

 نمود. پيدا

 از که را خود آينده محصول از معيني مقدار شودمتعهد مي توليدکننده، -2

 زمان، که معين مبلغي مقابل در شده مشخص تحويل اوصاف و زمان نوع، جنس، جهت

شود در سررسيد مشخص شده بفروشد، خريدار نيز متعهد مي آن پرداخت کيفيت و مکان

را به آن قيمت خريداري کند. در اين حالت از نظر مشهور فقها مقرر، آن محصول 

اند و اين تعهد شرط ابتدايي اي واقع نشده و طرفين تنها نسبت به هم متعهد شدهمعامله

توانند از انجام معامله امتناع است و لزوم وفا ندارد و هر يک از متعاملين در سررسيد مي

 کنند

فروش مقدار معيني از محصول آينده توليدکننده، تعهد خود مبني بر  -9

خود که از جهت جنس، نوع، اوصاف و زمان تحويل مشخص شده در مقابل 

فروشد و خريدار با مبلغي معين )که معمولاً درصد کمي از قيمت کالا است( مي

به مبيع  ينجاا درکند. اشکال پرداخت آن مبلغ تعهد توليدکننده را خريداري مي

 يدبا يعظر مشهور فقها صحيح نيست چون به اعتقاد آنان مبشده است و از نواقع

 يتکار با ماهراه يندر ضمن ا .يستن يانباشد و تعهد فروش جزو اع ياناز اع

دو طرف متعهد  يآت يمتفاوت است چون اصولاً در قراردادها يآت يقراردادها

 يبلغدر هنگام انعقاد قرارداد به طرف مقابل م يناز طرف يک يچباشند و همي

 کند.پرداخت نمي
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 کاغذی( یدوفروشبدون قصد تحویل کالا )خر یدوفروشفرض خر

در اين فرض فروشنده، مقدار معيني از کالاي مشخص را که از جهت جنس، نوع،  

اوصاف، مقدار و زمان تحويل مشخص شده در مقابل مبلغي معين که زمان، مکان و کيفيت 

خرد لکن هم فروشنده و هم ترتيب مياينفروشد، خريدار نيز بهپرداخت آن مشخص شده مي

طورمعمول خريدار بر اساس گردد بلکه بهکالايي تحويل نميدانند که در سررسيد خريدار مي

گيرد. در اين فرض نيز حالات قيمت روز با فروشنده تسويه کرده قيمت آن را تحويل مي

 گانه فرض قبلي مطرح است.سه

  بررسی راهکارهای تصحیح -3-3

 بازار اولیه

 مفاد گزينشبه نسبت 59/1/5992در ادامه جلسات کميته فقهي بورس در تاريخ 

مورد  و پيشنهاد راهکار شش مجموع در و شد بحث هاي مختلفگزينه رويهم آتي قرارداد

 .گرفت قرار مقايسه

 کالاي از معيني مقدار فروشنده که بيان اين به صلح، قرارداد از استفاده (5

 .کند صلح معين مقابل مبلغي در را آينده تحويلي خاص

متعهد  فروشنده که بيان اين به تعهد، مقابل در تعهد قرارداد از استفاده (2

 و بفروشد معين مبلغي مقابل در آينده در را کالاي خاص از معيني مقدار شودمي

 .کند خريداري را آن شودمتعهد مي خريدار

 کالاي از معيني مقدار فروشنده که بيان اين به سلف، قرارداد از استفاده (9

 کل و فروشدسلف مي صورت به معين مقابل مبلغي در را آينده تحويلي خاص

 را کالا آن از ديگري شود مقدارمتعهد مي آن ضمن در و کنددريافت مي را قيمت

 .بفروشد نقد صورت به معين مبلغي مقابل در آينده در
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 پرداخت با خريدار که بيان اين به فروش، تعهد خريد قرارداد از استفاده (1

 را آينده در خاص کالاي از معيني مقدار فروش مبني بر فروشنده تعهد معين، مبلغي

 .کندخريداري مي

 مقدار عرضه فروشنده که بيان اين به ضمانت، قرارداد از استفاده (1

 .کندضمانت مي در آينده معين قيمت به را کالا از مشخصي

 شدن نهايي و کنندتوافق مي معامله بر طرف دو که بيان اين به قولنامه، (2

 .کنندواگذار مي خاصي زمان به را معامله

 ها گفته شد:در شرح بيشتر و نقد بررسي اين راهکار

تصور است، يا تعهد به فروش در مقابل تعهد راهکار قولنامه به دو معنا قابل .5

شود و يا به معناي به خريد است که در اين صورت با راهکار دوم يکي مي

شود که در اين داري است که به ديد عرف نقد محسوب ميخريدوفروش مدت

صورت خارج از فرض معاملات آتي است چون معاملات آتي به ديد عرف بازار آتي 

 .شونددار محسوب ميمعاملات مدت

هاي خريد تعهد فروش و ضمانت نيز به جهت تفاوت ماهوي با راهکار .2

 .توانند مورداستفاده قرار بگيرندقراردادهاي آتي نمي

نظر ماهيت تطابق بيشتري با مفاد راهکار تعهد در مقابل تعهد از  .9

 .قراردادهاي آتي دارد اما از چند جهت نياز به بررسي دارد

الف. آيا قرارداد تعهد در مقابل تعهد قرارداد صحيح و لازمي 

 است؟

توان مبلغي را به عنوان وجه تضمين از ب. آيا در اين قرارداد مي

 اشت؟طرفين گرفت و نزد شخص ثالثي مثل کارگزار وديعه گذ

 ج. اين قرارداد در قوانين ايران چه جايگاهي دارد؟
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 وجه تضمین

است که طرفين قرارداد  وجه تضمينيکي از مباحث مهم در قراردادهاي آتي مسئله 

هايي به شرح زير گذارند و داراي ويژگيمي يا بورس براي اطمينان از معامله نزد کارگزار

 .است

 .شودز مياز ناحيه هر دو طرف واري وجه تضمين (5

 .قيمت معامله است درصدي از ارزشطورمعمول به وجه تضمينمبلغ  (2

کند و سود آن گذاري ميرا نزد بانک سپرده يا بورس وجه تضمين کارگزار (9

 .پردازدرا به طرفين قرارداد مي

در صورت افزايش قيمت قرارداد آتي متناسب با تغييرات بخشي از حساب  (1

شود و در صورت کاهش متعهد فروش به حساب متعهد خريد منتقل مي وجه تضمين

متعهد به خريد به  وجه تضمينقيمت قرارداد آتي متناسب با تغييرات بخشي از 

در برخي از بازارها به کسي که از تغييرات  شود.حساب متعهد به فروش منتقل مي

دهند و در برخي را مي وجه تضمين قيمت سود برده است اجازه برداشت از حساب

وي بخواهد از بازار خارج شود اين سود به او پرداخت  کهيبازارهاي ديگر درصورت

 .شودمي

خود را از دست  وجه تضمينکسي که به دليل تغييرات قيمت، بخشي از  (1

 .دهد اگر از حد معيني پايين بيايد موظف است آن را تکميل نمايد

نهايي خود )که ممکن است  وجه تضمينشود کسي که از بازار خارج مي (2

گيرد و کسي که اوليه باشد( را از کارگزار مي وجه تضمينتر از بالاتر يا پايين

پردازد و طرف جديد قرارداد اوليه مي وجه تضمينشود معادل جايگزين او مي

 .شودمي
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کميته روي ماهيت حقوقي آن مشغول بحث  وجه تضمينهاي بعد از تبيين ويژگي

 .مطرح شد شد و درمجموع دو ديدگاه

تواند به عنوان شرط ضمن عقد هاي آن ميبا تمام ويژگي وجه تضمين (5

 .قرارداد آتي مطرح شود

صرف يکي از طرفين قرارداد به ديگري به وجه تضمينانتقال بخشي از  (2

بهه اکل مال به باطل به نظر قبول ندارد و شمبناي حقوقي قابل ،تغيير قيمت

 رسد.مي

 گفته شد: وجه تضمينهمچنين در مورد 

، وجه تضمين. طرفين قرارداد، مطابق شرط ضمن عقد، مبلغ معيني را به عنوان 5

وجه مبلغ  ،آتيقيمت وديعه بگذارند و متعهد شوند متناسب با تغييرات  يا بورس نزد کارگزار

هر يک از طرفين در ملکيت خود  وجه تضمينا کند اما به لحاظ حسابداري تغيير پيد تضمين

او باقي بماند تا روزي که يا معامله به سررسيد برسد يا يکي از طرفين بخواهد با واگذاري 

وجه )فروش(  قراردادبه ديگري از معامله خارج گردد، در آن صورت در قبال واگذاري  قرارداد

اوليه خودش باشد( را دريافت  وجه تضمينز نهايي )که ممکن است بيشتر يا کمتر ا تضمين

شده قيمت واگذاري )فروش( آتي گرفته وجه تضمينشود. در اين صورت کرده خارج مي

 خواهد بود و شبهه اکل مال به باطل راه ندارد.

. طرفين قرارداد، مطابق شرط ضمن عقد، علاوه بر مطالبي که در راهکار اول 2

الحساب مبلغي را به عنوان تغيير قيمت آتي به صورت علي شوند متناسب باگذشت، متعهد مي

 قرض در اختيار يکديگر بگذارند تا در سررسيد يا موقع خروج از معامله با هم تسويه کنند.

. طرفين قرارداد، مطابق شرط ضمن عقد، علاوه بر مطالبي که در راهکار اول 9

طرفين  وجه تضمينت آتي بخشي از دهند متناسب با تغيير قيمگذشت، به کارگزار وکالت مي

را در اختيار طرف ديگر قرار دهد و او اذن تصرف در آن اموال را داشته باشد تا در سررسيد يا 
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گانه به اين هنگام خروج از معامله با هم تسويه کنند. کميته بعد از بررسي راهکارهاي سه

اجرا است و در صورت نياز بندي رسيد که راهکار نخست هيچ مشکل فقهي ندارد و قابلجمع

توان برداري کنند(، ميبه بيش از راهکار اول )اينکه طرفين بتوانند روزانه از تغيير قيمت بهره

 از راهکار سوم نيز استفاده کرد.

 کمیته فقهی بورس عبیان نظریه مرج -3-9

توان نظريات کميته فقهي بورس هاي قبلي مطرح شد ميبا توجه به آنچه در بخش

 بندي نمود.به شرح زير جمعرا 

اصل قراردادهاي آتي بر اساس موافقت بر قرارداد تعهد در مقابل تعهد، به اين معنا 

گردد مقدار معيني از کالاي خاص را در آينده در مقابل مبلغ معين که فروشنده متعهد مي

جلسه گردد آن را خريداري نمايد و نيز قرارداد صلح، در بفروشد و خريدار متعهد مي

مورد موافقت قرار گرفت؛ که البته اهم ملاحظات زير نيز توسط اين کميته مورد  59/1/5992

 تدقيق قرارگرفته است؛

؛ با توجه به موارد زير احتمال صوري احتمال صوري بودن معاملات آتي -5

 خيلي بالا است. بودن معاملات آتي

نقدي معاملات آتي تسويه ( %33الف. در اکثر موارد )قريب به 

 گردد.شود و در عمل جز موارد خيلي اندک منتهي به تحويل کالا نميمي

طورمعمول دو گروه هستند، گروه به کنندگان بازار آتيب. معامله

کنند و گروه دوم نخست کساني هستند که جهت پوشش ريسک معامله مي

گذاران مالي هستند که به دنبال کسب سود از محل تغيير قيمت سرمايه

اي به هدف تحويل کالا وارد بازار کنندهتند؛ بنابراين هيچ معاملههس

 شود.نمي
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موردنياز کشور است، توليدکنندگان و  از جهت اقتصادي قراردادهاي آتي -2

هاي اقتصادي براي پوشش ريسک نياز به ابزارهاي مناسب دارند و امروزه بنگاه

 است. ه معاملات آتيبهترين ابزار براي پوشش ريسک ابزارهاي مشتقه ازجمل

گران گروه نخست احتياج هست به طور که به معاملههمان در بازار آتي -9

گيرد، ها بازار شکل نميگذاران مالي نيز احتياج هست و اصولاً بدون وجود آنسرمايه

 شوند.رسانند و باعث نقد شوندگي ميها هستند که قيمت را به تعادل ميچون آن

شده در بالا، اهم مصوبات کميته درباره و موارد بيانبا توجه به ملاحظات 

 توان به ترتيب زير بيان نمود:را مي قراردادهاي آتي

 شود.از ناحيه هر دو طرف واريز مي وجه تضمين -5

قيمت  درصدي از ارزش قرارداد بر مبنايطورمعمول به وجه تضمينمبلغ  -2

 معامله است.

کند و سود آن گذاري ميسپرده را نزد بانک وجه تضمين يا بورس کارگزار -9

 پردازد.را به طرفين قرارداد مي

آتي متناسب با تغييرات بخشي از حساب ي هادر صورت افزايش قيمت -1

شود و در صورت کاهش متعهد فروش به حساب متعهد خريد منتقل مي وجه تضمين

به  متعهد به خريد وجه تضمينقيمت قراردادهاي آتي متناسب با تغييرات بخشي از 

شود. در برخي بازارها به کسي که از تغييرات حساب متعهد به فروش منتقل مي

دهند و در برخي بازارهاي را مي وجه تضمينقيمت سود برده است، اجازه برداشت از 

 شود.وي بخواهد از بازار خارج شود، اين سود به او پرداخت مي کهيديگر درصورت

خود را از دست  وجه تضميناز کسي که به دليل تغييرات قيمت بخشي  -1

 دهد اگر از حد معيني پايين بيايد موظف است آن را تکميل نمايد.
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نهايي خود )که ممکن است  وجه تضمينشود کسي که از بازار خارج مي -2

اوليه باشد( را از کارگزار گرفته و کسي که جايگزين  وجه تضمينتر از بالاتر يا پايين

 شود.پردازد و طرف جديد قرارداد مياوليه مي وجه تضمينشود معادل او مي

وجه طرفين قرارداد، مطابق شرط ضمن عقد، مبلغ معيني را به عنوان  -1

قيمت وديعه بگذارند و متعهد شوند متناسب با تغييرات يا بورس ، نزد کارگزار تضمين

ز ، مبلغ وجه تضمين به لحاظ حسابداري تغيير پيدا کند اما وجه تضمين هر يک اآتي

طرفين در ملکيت خود او باقي بماند تا روزي که يا معامله به سررسيد برسد يا يکي 

از طرفين بخواهد با واگذاري معامله به ديگري از معامله خارج گردد، در آن صورت 

در قبال واگذاري معامله )فروش( وجه تضمين نهايي )که ممکن است بيشتر يا کمتر 

شود. در اين صورت را دريافت کرده خارج مي از وجه تضمين اوليه خو دش باشد(

اکل مال به  حکم خواهد بود و شده قيمت واگذاري )فروش( آتيوجه تضمين گرفته

باطل را ندارد. در کنار اين امر، اين امکان نيز در بند ديگري داده شده که طرفين 

تغيير دهند متناسب با قرارداد، مطابق با شرط ضمن عقد، به کارگزار وکالت مي

قيمت آتي، بخشي از وجه تضمين طرفين را در اختيار طرف ديگر قرار دهد و او اذن 

تصرف در آن اموال را داشته باشد تا در سررسيد يا هنگام خروج از معامله با هم 

 تسويه کنند.

ها و نامهلازم است در آئين ،براي جلوگيري از صوري شدن معاملات

 ير گنجانده شود.هاي اجرايي موارد زدستورالعمل

 الف. در صورت تمايل خريدار امکان تحويل وجود داشته باشد.

ب. سقفي براي حجم معاملات کل بازار، هر کارگزار و هر فروشنده در نظر 

 هاي احتمالي جلوگيري شود.گيري بحرانگرفته شود تا از شکل

 .ج. راهکاري براي شناسايي فروشنده آتي و ميزان اعتبار او تعريف شود
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 بندیجمع

و  گذارياي نامطمئن براي سرمايهنوسانات بازار ارز در اقتصاد کشور، منجر به آينده

گذاران گذاران و خصوصاً سرمايهتجارت داخلي و خارجي شده است. بسياري از تجار و سرمايه

مئن و اي نامطرو با آيندهانداز روشني ندارند و ازاينخارجي نسبت به قيمت ارز در آينده چشم

پرريسک مواجه هستند. طبيعي است که در چنين شرايطي در اختيار داشتن ابزارهايي جهت 

رسد. ايجاد اطمينان و يا حداقل پوشش ريسک نسبت به آينده ضروري به نظر مي

هاي پيشين نيز گفته شد، بازارهاي مالي با رشد روزافزون خود سعي طوري که در بخشهمان

زارهاي لازم در جهت پوشش ريسک را فراهم آوردند. يکي از ابزارهايي اند که اببر آن داشته

است. اين  يهاي آتي و نيز قراردادهاي آتکه در اين جهت مورداستفاده قرارگرفته است، پيمان

گذاران و سرمايهبه قراردادها با ايجاد امکان خريد يا فروش ارز موردنياز در آينده اين امکان را 

 نيازهاي ارزي خود را با اطمينان تأمين نمايند. مسئله مهمي که در مورددهند که تجار مي

استفاده از اين قراردادها مدنظر قرارگرفته است، امکان استفاده از اين قراردادها در بازار سرمايه 

هاي اسلامي بازار سرمايه سازگاري لازم را دارد يا اسلامي است. آيا اين قرارداد با چارچوب

خش به پاسخ به اين سؤال گذشت و ضمن بررسي ماهيت حقوقي اين ابزار، خير؟ اين ب

شده است دلايلي که بر انطباق يا عدم انطباق اين ابزارها با چارچوب شريعت اسلامي ارائه

صلاح در اين حوزه . با توجه به اينکه کميته فقهي بورس مرجع ذيگرفت موردبررسي قرار

توان ه از اين قرارداد نيز مطرح گرديد. درمجموع ميبندي اين کميتشود، جمعمحسوب مي

هاي آتي و قراردادهاي آتي را تعهد طرفين در مبادله ارز در گفت اگر ماهيت حقوقي پيمان

تاريخي معين و يا صلح طرفين در مبادله ارز در تاريخي معين بدانيم، اين ابزار منطبق بر 

وجود استفاده ازار سرمايه اسلامي را دارد. بااينهاي اسلامي است و قابليت استفاده در بآموزه

ترين آن عبارت است از اقداماتي از اين ابزارها منوط به شرايط خاصي نيز شده است که مهم

در ، گيرد. امکان تحويل ارز در صورت تمايل خريدارکه جلوي صوري شدن معاملات را مي
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منظور جلوگيري گزار و هر فروشنده بهنظر گرفتن سقفي براي حجم معاملات کل بازار، هر کار

هاي احتمالي و راهکاري براي شناسايي فروشنده آتي و ميزان اعتبار او ازجمله از بحران

هاي قبلي ترين اين اقدامات است. در مورد وجه تضمين نيز شرايطي ذکر شد که در بخشمهم

 ها اشاره گرديد.به آن
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