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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
  185 - 198 ، صفحات1390 بهمن، 11  شماره

  میزگرد
  

  های پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز در بازارهای آتی روش
  

 :یئنجار فیروزجا: ورود به بحث
ینی شده است ب هایی که در سال جاری برای بررسی موضوع تأمین مالی پیش در ششمین نشست از مجموع نشست

براین اساس، ابتدا جناب آقای علی سنگینیان .  است"های پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز در بازارهای آتی روش"
معاون ناشران و اعضاء شرکت بورس اوراق بهادار و سپس آقای مرتضی ذکاوت رئیس اداره مدیریت ریسک بانک 

 عضو هیئت علمی و مدیر گروه اقتصاد موسسه عالی توسعه صادرات و درنهایت آقای سیداحمدرضا جلالی نائینی
ریزی مطالب خود را مطرح خواهند کرد و درادامه میهمانان ارجمند، به  آموزش و پژوهش مدیریت برنامه

  .های حضار پاسخ خواهند گفت پرسش
  

  :سنگینیان
ویی که در بورس فقط در مورد الگدر این فرصت کم  با تشکر از فرصتی که در اختیار من قرار دادید من

   :گردد  مطالبی به شرح ذیل مطرح می.متوقف شدلی ی به دلاشد و ارز تعریف تحولاتبرای تهران 
نـرخ   نوسـان    . نوسان نرخ ارز است    ، بازار ارز باید به آن بپردازیم       تعادل  در بحث   که نکته مهمی 

 دلیـل آن    . دارد یت بسسیار اهمی و یا مؤسسات     ها   یا واردکننده  ها   صادرکننده ،ها  تولیدکنندهبرای   ارز
گـذاری و یـا      توانـد بـر تـصمیمات سـرمایه        بینی باشد مـی    غیرقابل پیش   نوسان نرخ ارز   اینست که اگر  

 نوسـانات نـرخ     . تحت شعاع قـرار دهـد       را توجیه اقتصادی طرح اثر بگذارد و فعالیت فعالان اقتصادی        
 نوسان داشـته و ایـن نوسـان بـرای            درصد روزانه برای دلار    6 تقریباً   )1386-1389(های     سال  طی ارز

 تـوجهی   که نوسانات نرخ ارز در بـازار مـا نوسـانات قابـل             کنیم  ملاحظه می ، بنابراین   بوده درصد   20یورو  
دهـد بایـد بـرای ایـن       مبادلات ارزی انجـام مـی   و یادهد است و اگر کسی فعالیت اقتصادی انجام می       

 در   نرخ ریـسک   دهی  برای پوشش  ابزاریسفانه هیچ   دانیم متأ   اما تا آنجا که می     ،نوسانات فکری بکند  
   .موجود نیست  مابازار

 درخصوصگذشته  یها قرن از گفت توان می حتی یا و گذشته های سال از مختلفی کارهای دنیا در
 ،عنوان نمونه  به. است داشته هم کاربردکهشده  ایجاد شده و ابزارهایی طراحیپوشش ریسک نرخ ارز 

ها   Option ،ها Futures همچنین ارز است، Forwardست در واقع اار بزرگ ارزی  بازکه فارکس بارز
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 که دارند پوشش خاصی  کارکردیحوزه  درهرکدام.  نرخ ارز کاربرد دارنددر موردها که   Swapو 
چرا اصلاً در بورس بحث کنند و اما اینکه   ابزارها استفاده میاین  بازیگران خاصی از وکنند ایجاد می

ها در  تئوری بورس کار شده و در واقع چرا بورس تهران در این موضوع پیش قدم شده چون براساس ارز
 تأمین مالی ،مأموریت اصلی. دمأموریت اساسی دارواقع بورس اوراق بهادار دو وظیفه تعیین شده و دو 

  ریسکمدیریت و وظیفه دوم،ست ا بلندمدت ینانسکارکرد اصلی اینها فا. ستادرازمدت بنگاه اقتصادی 
هایش   ریسکگذاری گذار در مورد تصمیمات سرمایه ریسک سرمایهابزارهای پوشش است که ازطریق 

 داشته ارز پوشش ریسکدر واقع تصور من این است که اگر بتوانیم ابزارهایی برای . دهد میرا پوشش 
 نخست. شد اقتصاد ما داشته باتوانند برای  یا هرکدام چند تا دستاورد میForward یا Option مانندباشیم 

ن ابزاری برای پوشش ریسک برد و فعالا  روی تصمیمات اقتصادی از بین می را اثر ناپایداری کهاین است
کند در بازار مداخله  دهد یعنی بانک مرکزی کمتر نیاز پیدا می دارند، دوم نیاز به مداخله را کاهش می

نوعی قیمتی   و بهیابد میهم تلاقی لین بازار ارز در آنجا با  بخشی از تصمیمات فعا آن اینست کهلدلیکند 
 تواند به نوعی انتظارات بازار را نشان دهد تا حدی شاید بتواند نیاز مداخله بانک مرکزی شودکه می میتعیین 

 هایبینی کنیم یکی از کارکرد  آتی ارز را پیشرفتارکند که ما بتوانیم  را کمتر بکند و سوم معیاری ایجاد می
. ودر های فعالان بازار نرخ ارز بالا می بینی پیش قراردادهای بلندمدت براساس در این است که مشتقهابزار 
اردیبهشت را اگر مقایسه  اسفندماه و  و دی ماهمثلاً قراردادهایید کنپیگیری  آتی سکه را قراردادهایاگر 

 با قراردادهای بهمن ماه عنی قراردادهای اردیبهشتی. شود بینید که هر دوره با قیمت بالاتر بسته می بکنید می
ن این است که قیمت سکه بالا اانتظارشن بازار سکه دهد که فعالا شود و این نشان می بالاتر بسته می

ن بازار را در مورد نرخ لا انتظارات فعاتوانیم در بازار ارز داشته باشیم و به نوعی  همین دغدغه را می.رود می
 شده یکی را بانک توسعه  انجام ابزاری نداریم یک سری اقداماتدرخصوص بازار ارز. یمارز داشته باش

دهند بانک توسعه صادرات   توضیح می دراین خصوص که آقای ذکاوت استصادرات انجام داده
 که است دیگری بیمه ارزی ، خیلی محدود بودهشده و یا اگر نشدهخیلی کاربردی  ابزاری ایجاد کرده

 آخرین موردداشته و استقبالی از آن نشده ن و عملاً خیلی کارکردی  است معرفی کردهرا  آنبیمه ایران
تواند  نمی هم این ابزار توضیح در معرفی کرده  آن رانامه اجرای معادلات ارز بوده که بانک مرکزی آیین

 داریم چیزی که بانک  ابزار کارآمدتری برای بازار نیازه بنابراین ما ب. بدهدپاسخنیازهای بازار ما را 
آتی ارز است یعنی  اما از نظر شکلی پیمان بودهمرکزی معرفی کرده بیشتر در مورد معادلات آتی ارز 

Forward ارز است و Futuresهایی که  ویژگی.  نیستForward  که اینستدارند ها Forward قبل از ها 
Futures ها معامله  ه فیوچرزها دارند و عمدتاً در بورسنسبت ب  در واقع ساختار غیراستانداردتری،ها بودند

فورواردها براساس نیازهای اشخاص طراحی .  دارند یک سری محدودیت وشوند یعنی دوطرفه هستند نمی
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هایی نیز   یک سری محدودیتو اما یک سری کارکردها دارند  نباشندو شاید خیلی استانداردوند ش می
شود و نرخ براساس  وند رقابتی نیست چون در بازار نرخ تعیین نمیش هایی که تعیین می  اولاً نرخ.دارند

ها و کارمزدهای  کمیسیون. تر است شود و این نرخ در واقع از نرخ بازار غیربهینه توافق دو طرف تعیین می
کنند و معمولاً چون  شود چون دو طرف دارند با هم توافق می  قراردادها بسته می اینخیلی بالاتری در

تواند کارمزدهایش را تحمیل کند به طرف مقابل و اگر خیلی پیچیده   بانک باشد میف معاملهاگر طر
خیلی  مشتقهها را پوشش بدهیم و این در بازار  باشد و بخواهیم چند قرارداد همزمان داشته باشیم و ریسک

 فروش Positionگیرید و در بازار آتی  شما در بازار نقدینگی قراردادی در خرید می. افتد اتفاق می
کند که شما  گیرید و اینها در واقع همه کمک می  متقابل را میPositionمعامله اختیار درگیرید یا  می

 خیلی سخت است چون انعطاف پذیری. پذیر نیست  اما این در فوروارد امکان.کمترین ریسک ممکن را بپذیرید
هایش  در طرحبانک مرکزی از آن ر است و پذی های بزرگ امکان لازم را ندارد و معمولاً برای بنگاه

کنند و توانند از آن استفاده   دارند نمیارز برای پوشش استفاده کرده خیلی اشخاصی که نیازهای کمتری
 با یدتان را ببندید بازار دومی وجود ندارد و شما نیازمند موقعیت ندارد و اگر شما  رامعمولاً بازار دوم

معامله  OTC1 را ببندید و با توجه به اینکه این عمدتاً به صورت هایتان عیتموقریسک بالا و هزینه بالا 
شوند در واقع ریسک خیلی بالایی دارند یعنی امکان دارد  شوند و خارج از اتاق پایاپای تسویه می می

 مباحثهای اروپایی و آمریکا یکی از   در بورساین امر . این ریسک را پوشش ندهند و قصور کنندطرفین
ده شبسیار مطرح  2008بحران بعد از ها یکی از مشکلاتی است که  OTC تسویه معاملات . استهمم

بانک مرکزی ساختاری طراحی .  و قانونمند کنندسازماندهی که آن را شود  و به نوعی تلاش میاست
 رخ آننکنند و  های بزرگ اقتصادی از آن استفاده می  که شیبه پیمان آتی ارز است و بنگاه استکرده

 بهینه بسیار و بسیار قابل قبولشود نرخ  نرخی که تعیین می. شود  میتعیینبراساس توافق مشتری با بانک 
 در بایست ها می براساس دستورالعمل نرخ. است ماه 12از یک ماه تا برای مشتری نیست و سررسید آن 

 کرده که در تعهدبانک . دشو  نمیاین امر رعایت اما .های واقعی متعارف بازار باشد چارچوب نرخ
بینید توافق طرفین   میبنابراین ،سررسید ارز را بدهد و مشتری توافق کرده که در سررسید پول را بدهد

را  CCP2است پس اتاق پایاپایی وجود ندارد که اگر یکی از طرفین به تعهدش عمل نکرد پایاپای بیاید و 
هایش را  کند بانک می تواند نرخ قع بانک قصور نمیبنابراین اگر مشتری قصور کند در وا. انجام دهد

های بیشتری قرارداد را انجام دهد و بانک  ا نرخبهای بیشتری بخواهد و کارمزدتغییر دهد و از شما 
. تواند از یک طرف معامله کارمزد بگیرد  معامله است و نمیبانک یک طرف .تواند کارمزد بگیرد می

                                                 
1. Over – The – Counter Market 
2. Centeral Counter Party 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
0-

24
 ]

 

                             3 / 14

https://ejip.ir/article-1-192-fa.html


188 11   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی             

 از ثیقهکند و بانک یکسری و کند یا روی آن نظارت می  میله را تسهیلگیرد که معام کارمزد را کسی می
است شما در واقع باید بخشی از  Margin1 ندارد، معنیگونه قراردادها وثیقه  در اینالبته . گیرد مشتری می

 Option می کند و تسویهکند که اینها معاملاتشان را  معامله را به طرفین اتاق پایاپای بدهند که تضمین می
موضوعی که روی آن کار . ارز است Swap2پردازیم و  ارز زیاد موضوع بحث ما نیست و زیاد به آن نمی

 که است Futuresیا  وبه نوعی طراحی شده و به شورای بورس پیشنهاد شده قرار داد آتی ارز شده است
گیرد و کسی که   خرید می موقعیتیعنی کسی که. ای است بین خریدار و فروشنده قرارداد دوطرفه

 معامله به تعهدشان طرفین گیرد و با نرخ معاوضه مشخص ارز در سررسید مشخص  فروش میموقعیت
دارایی پایه آن  Futures در تمام قراردادهای استاندارد .کنند  میMargin به اتاق پایاپای کنند عمل می

های دنیا  در عمده بورس. باشد ا طلام، شاخص یا هرچیزی باشد سهتواند  می دارایی پایه البتهارز است که
تعداد آفریقای جنوبی کره و . شود که عمده آن بورس شیکاگو هست  ارز معامله میFuturesقرارداهای 

 یورو معاوضه یا در این مورد فعالیت دارند معمولاً پول داخلی خودشان را با دلار ها دیگری از بورس
  از ارزهایدیگریهای داخلی و   پول آنهایکی از. شود یین می دو جفت ارزی که تع ازکنند عمدتاً یکی می

. کنند خودشان معامله می پول داخلی  بادر بعضی موارد عمدتاً یکی از هر دو طرف معامله. رایج است
 گیرد های دنیا مورد استفاده قرار می  در بورس و است در واقع با توجه به اینکه استانداردارز آتی قرارداد
 هر وقت یکی . چون بازار دست دوم داردآن زیاد است شوندگی نقداول اینکه. است ییها ت مزیدارای

 این تواند  می در بازاریا نهفروش باشد  موقعیت از اینکه درهایش را ببندند اعم  از طرفین بخواهد موقعیت
عت یا تجارت این  فعالان حوزه صنتمامشود و   اندازه قراردادها در واقع کوچکتر می،کار را انجام دهد

کند   اتاق پایاپای و اگر یکی از طرفین کوتاهیبدلیل دارد  نیزپوشش ریسک. دسترسی هستندبازار قابل 
شود که یکی از   میتسویهصورت روزانه  سود و زیان در واقع به. کند  میتسویهاتاق پایاپای معامله را 

 در بازار معامه دلیل اینکه بهافتد  فاق می است و کشف قیمت بهتر اتFuturesهای اتاق قرارداد  ویژگی
 .کنند می سود کسب در بازارهای منفی هم Futures بازار بهترین مکانیزم رقابت قیمت است و  وشود می
در   خریدار. برخوردارند از موقعیت تعهدیارز قرارداد آتی در هستند موقعیت فروش  در کسانی کهبرای

 هردوی آنها تعهد ، بنابرایندهد و فروشنده تعهد به فروش ررسید می در س پایهواقع تعهد به خرید ارز
 نرخ برابری .افتد که در واقع نرخ برابری افزایش پیدا کند  اتفاق میزمانی سود برای خریدار کسب.دارند

افتد که کاهش نرخ برابری داشته  کند و برای فروشنده وقتی سود اتفاق می واحد پول پایه افزایش پیدا می
وقتی وارد بازار خریدار در حقیقت . گذاری برای خریدار تقویت پول پایه است انداز سرمایه چشم. اشیمب

                                                 
  )سود ناویژه(تفاوت نرخ . 1
2. Swap  ترکیب یک معادله نقدی و یک معادله سلف به طور همزمان(ارز یعنی معادلات تعویضی(  
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 گذاری برای انداز سرمایه شود و چشمکه همان دلار یا یورو است تقویت شود که انتظار دارد پول پایه  می
 فاینانس یای هستند که در گران این بازار کسان  معاملهطور معمول به.  تضعیف پول پایه استفروشنده

نیاز کنند  دهند و کسانی که حالا در صنعت فعالیت می تجارت فعال هستند و کسانی که تجارت انجام می
 بنابراین اینها عمده کسانی .اش را وارد کنند مواد اولیهبا ارز  تان را طبق نرخ ارز بفروشند شادارند محصول

 مدت  کوتاه سری افراد از نوسانات ارزک اما همیشه در بازارها ی،کنند هستند که در این بازار فعالیت می
 قرارداد آتی پس. شود میکند و کشف قیمت بهتر  کمک میبازار  ترکردن به متعادلکنند و این  استفاده می

حراج پیوسته دارد و کشف قیمت بورس انجام . شود ها معامله می ارز قرارداد استانداردتری است و در بورس
 اتاق پایاپایی نداریم و توافقی پیمان آتی ارز  در.شود  میتسویهد و وجه تضمین روزانه در اتاق پایاپای شو می

 ریسک اعتباری در قرارداد آتی ارز وجود دارد چون اتاق پایاپای در قرارداد آتی ارز ریسک اعتباری .است
  .کند شرایط بهتری ایجاد میدهد و کارمزد قرارداد آتی ارز نسبت به پیمان آتی ارز  را پوشش می
  برزیل، مکزیک، آرژانتین،،شیکاگوبورس شود   که در آن قرارداد آتی ارز معامله میهایی بورس

کنند و این فرصت   می استفادهمعامله  برای این ابزار هستند که ازهای بزرگ دنیا  عمده بورسیااسترال
 دولت ی که با توجه به حضورن بحث این است کهبندی از ای جمع .کنند  ایجاد می بازاررا برای فعالان

 و باتوجه به اینکهبگذارد تواند در بازار اقتصاد کلان ارز اثر   تصمیماتش مید وما در اقتصاد دار
  وجود بازار غیررسمیهمچنین و وابستگی داردهای مالی دولت  سیاست های ارزی ما به نوعی به سیاست

 .نوسانات نرخ ارز را در بازار ارز داشته باشیم و این نوسانات قابل توجه باشدطبیعی است که انتظار داشته باشیم 
دهد، پوشش   نیزگذاران را  ابزاری که نوسانات را پوشش دهد و بتواند ریسک سرمایه استفاده ازبنابراین

ر آن تهیه شده افزا  و نرمشده استاندازی  قرارداد آتی سهم در بورس اوراق بهادار تهران راه. باشد ضروری می
  نمایندگان بانک مرکزی هرچند که در کمسیون فنی بورس. دراختیار بانک مرکزی نیز قرارگرفته استو 

 با توجه  لذا واستاین طرح در بانک مرکزی عملاً مسکوت مانده   ماه6 نزدیک به اما ،ند تصویب کردآن را
 و  استعنی در طراحی ساختار مانده در همین مرحله ی است وبه عدم همکاری بانک مرکزی اجرا نشده

 بورس طراحی شده و مجوزهای لازم از طرف شورای بورس هنوز به بورس تهران  درکارهای عملیاتی آن
  .استداده نشده 
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  :  نائینیجلالی
من  . از بورس خیلی استفاده کردمآقای سنگینیان سلام خدمت حضار محترم از سخنرانی بابه نام خدا و

  :دارم  ارز امکان ایجاد بازار سلف یا بازار آتیدرخصوص دپیشنهاچند 
 بدون این .بازار نقد عمیق وجود داشته باشداینست که یک  اندازی بازار آتی   لازمه راه.1

  بازار نقدمنبعشود و آن   میتعیینمنبع  کی اسناد مشتقه بادرنهایت قیمت  اینکه دلیل به .امکان ندارد
، معنا نباشد  بنابراین بدون وجود یک بازار نقد بازار آتی اگر بی،ا نداریم است که مSPOT بازار یا

  .کم معناست
چند نرخی ارز باز  این .چند نرخی ارز را اعمال کردیمما تازه   شرایطی که وجود دارددلیل به. 2

  اینست کهاش  لازمهبنابراین هر چقدر که بخواهیم همچنین ساختاری داشته باشیم. کند مسأله را بدتر می
 نسبت به بازار سلف  چه مزیتی نکته دیگر این است که بازار آتی.ها کاملاً بازنگری شود این سیاست

 درحقیقت .باز باشد حساب سرمایه داشته باشند در خصوص نرخ ارز موقعی که مزیتیاگر  .دارند
 ،کننداده نرخ ارز برای صنعتگران استف که از پوشش ریسک به فکر این هستندسیاستگذاران 

که تقاضای مدیریت کسانی تقاضای صنعتی دارند و هم  که کسانیبازار آتی   درکه درصورتی
 حساب سرمایهموقعی که . بازار فعالیت کنند دربتوانند  بایستی  یا سوداگران و مالی دارندیپرتفولیو
ر عمق بازار کم شود شود و اگ  عمق بازار کم میوارد شونداین بازار   بهنتوانند ای  و عدهباز نیست

ای   معامله که در آن بورس نفتانندیک بازار مایجاد شود یعنی   زیاد میHedgeهزینه تأمین 
اینکه در بخش نفت کسی ریسکی ندارد که بخواهد و هم  بالاست  آن هم هزینهزیرا، شود نمی

 دولت ،یسه کنیماگر بخواهیم با هم مقااین ریسک وجود دارد یعنی در مورد نرخ ارز اما بفروشد 
 قیمت آن مدون است و هر سال ها بفروشد را به داخل بفروشد به بانکخام   نفتی و نفتهای فراورده
 در مورد نرخ ارز یک درجه. شود بنابراین چه ریسکی وجود دارد که بخواهم آن را پوشش دهم تعیین می

د که روزانه درصد نده شان می ن ودن وجود دار در نرخ ارز نوسانات.استتر  پیچیدهمسأله از این 
کننده انحصاری ارز در حقیقت دولت   توجه بفرمایید که عرضهاما وجود داردتوجهی نوسان  قابل
  دولت را بخش خصوصی بپوشاند وخواهد بازاری ایجاد شود که ریسک سیاست  بنابراین می،است

ی است آن وقت کار بخش کننده انحصار یعنی اگر دولت عرضه ،آید نمیاین به نظر خیلی منطقی 
آید که مفهوم این کار  شود که نوسانات را پوشش دهد به نظر نمی  می اینخصوصی و بازار آتی
 در بازارهایی که عمیق هستند .برابرندنا های بازار سلف و آتی باهم  آیا نرخ. خیلی مشخص باشد

 ه مبادله برای یک مشتری خاصتفاوت آنها به خاطر این است که هزین . قابل توجه نیستانهایش تفاوت
 x شخص  اگر کهکنید فرض .یدبیان است گمه در بازار بیش از این است که برای قراردادهایی که
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 هر وقت که برای یک معامله بخصوص همچنین قراردادی بخرد بخواهد یک قرارداد در بازار سلف
 آن و دو ماهه باشد یا هممکن است در بورس وجود نداشته باشد ممکن است قراردادها یک ماه

 .است  آن بیشتردهد و هزینه مبادله بنابراین قرارداد سلف خدمات اضافه می. فاصله را پوشش ندهد
 بازار نفت ممکن است یک مؤسسه مالی ریسک قیمت نفت یک ماننددر بازارهایی که عمیق هستند 

بنابراین اگر .  را پوشش دهد در بازار آتی ریسک آنبعدصادرکننده یا واردکننده نفت را بپذیرد و 
ها محدود باشد و اگر  ند تفاوت قیمتوش ها باعث می  باشد و این شبکهبه هم مرتبط بازارها عمیق

در مورد . های قیمتی وجود دارد بازارها از هم دور باشند و به هم ارتباط نداشته باشند این شکاف
 بازار ایران چه بازار سکه یا بازار ارز های ی یکی از گرفتاربالاستآتی بازار سکه و اینکه چرا قیمت 

 اگر نرخ سود بانکی . برای من صرف داشته باشدبایدای در بازار آتی یا نقد  این است که تراز پایه
 ایران که هزینه پول انند در کشوری م.دنرو  بالا مینیزها   برود قیمتبالا دت هرچه قدر میابالا باشد 

 بالاست و این یکی از آتیست این فاصله بین بازار نقد و بازار االا نسبت به استاندارد جهانی ب
که  زمانی. های بلندمدت را پوشش دهد و بازار شکست بخورد عواملی است که این بازار نتواند افق

 این بازارها  مالی و پولی درستی نداشته باشیمهای انظباطی های کلان اقتصادی و سیاست سیاست
. برد ها را بالا می قیمت که نیست سکه بازار در انتظارات این.خوبی انجام دهند به ن راوظایفشا توانند نمی

ها در  این نرخ.  انتظار تورمی بالا باشدتا زمانی کهاین هزینه پول است که قیمت سکه را بالا برده 
 بالا باشد ی تورمانتظار که زمانی ،بنابراین. کند ها پیدا می  این تفاوت را در قیمتاست وبازار بالاتر 

که نرخ تورمشان  زمانی لاتین دهد و تجربه کشور آمریکای  بلندمدت جواب نمی افقهیچ اتاق مالی در
های   سیاستبا  در ارز وجود داشته باشد غیر از اینکه لازم داریم که بازار نقد،بنابراین.  همین بودبالا بود

 که البته درصورتی یک تعادل نسبی داشته باشد و تواند  می که اقتصاد کلاناستانظباطی پولی و مالی 
ها موجب افزایش ریسک نباشد وگرنه هیچ بازاری تحت این شرایط  اقتصاد کلان و سیاست

 در عین حال این یک نیاز است و شما در نظر داشته باشید یک بازار .کار کند درست تواند نمی
های کلان   سیاست اگرداشته باشد وها و لوازم زیرساخت در آن وجود  ایجاد کنید بدون اینکه پایه

  . بازار بورس نفتمانند تواند موفق باشد  نباشد نمی آنهمراه
  
  :ذکاوت

خوشحال هستم که آقای دکتر به نکات بسیار خوبی اشاره کردند نکاتی که دکتر اشاره کردند دقیقاً 
عنوان بانکی که بیشترین برخورد را با بخش   و ما بههمان مشکلاتی هست که ما با آن درگیر هستیم

 شاید به جرأت. آید  معاملات بین المللی در رابطه با ارز به وجود میدرها هم  صادرات دارد و بیشترین ریسک
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سک ها درگیر این مسأله است در جایگاه مدیر ری بانکسایر یم که بانک توسعه صادرات بیشتر از ویبگ
.  برای دوستان عرض کنم در رابطه با ریسک ارزم من یک نکته راوش وارد بحث بانک قبل از اینکه

معمولاً . کنیم  را مطرح میHegding است وقتی ما پوشش ریسک یا ای مفهوم ریسک مفهوم گسترده
 جنس ایجاد کنیم توجه کنیم بیمه ارزی را اگر بخواهیمکند   بیمه به قضیه نگاه میاننددیدگاه سنتی م

در دهد ارز  بررسی بازارها از نظر رفتاری نشان می.  با جنس ریسک بیمه کاملاً متفاوت استریسک ارز
 شما ارز را در بازارهای دنیا . داردبینی غیرقابل پیش المللی کاملاً رفتار  رفتار بین نظرازالمللی  بازارهای بین

  . شد سیستم ارزی شناور وودز که برتون بعد از .بینی کنید توانید پیش نمی
مخصوص بازارهایی . شکل را در همه جای دنیا داریم منحصراً مختص ایران نیستمما عملاً این 

  به دلیل اینکه استدیگریای از جنس  جنس ریسک بیمه. شود  میبه روز لحظه به لحظه کاملاً است که
. بینی است یرقابل پیشآن که غگر به دلیل ماهیت رفتار  ای، بیمه پذیر نیست به مفهوم بیمه ریسک ارز بیمه

چرا؟ . پذیر نیست  امکانچنین امریدر مورد ارز  .پایینی دارند  همبستگی این است که با همآنهاجنس  اما
 یعنی وقتی شما مثلاً یک دارند همبستگیچون کسانی که درگیر نرخ ارز هستند بواسطه خود نرخ ارز 

 ای حادثه  وقتی که داده شدعلامتکه  ارز وقتی گیرید برای کاهش نرخ ارز یا افزایش نرخ بیمه ارزی می
 با یک توان  نمیها را  واردکننده.دارند همبستگی نرخ ارز با هم با کنند چون  همه مراجعه میافتد اتفاق می

چون اگر امکان پذیر بود در خارج این کار را . پذیر نیست اصولاً این امکان چرا؟(کنید   بیمه نامه بیمه
شود با  گر یکدفعه مواجه می کنند و بیمه کند همه مراجعه می دفعه تغییر می نرخ ارز یک وقتی). کردند می

 . استدیگریپس ببینید جنس ریسک ارز جنس . افتد  یک حالت ورشکستگی اتفاق میویک بهمن 
 درحقیقت برای ی هستندکه اختیار ها وآپشن مشتقه هستند های قراردادFutures و Forward ،دوستان
نی یع د هزینه بالایی دار، امادصورت بیمه درنظر بگیری  بهآپشن را  شماتوانید می. وجود آمدند هپوشش ب

حتی . دهیداش را  باید هزینه. دهید که بتوانید ریسکش را پوشش دهیداگر قرار باشد شما پوشش خوبی 
ن ادهند و آقای وقت قراردادها را پوشش کاملی نمی  هیچFutures و Forwardدر خارج از قراردادهای 

 کاربر کاملاًتوانید   نمیهاقرارداداین  برایشان توجیه کنیم که شما با  راصادرکننده و یا واردکننده باید این
  . کنیدکنترلتوانید نوسانات قیمت را با اصلاح  د شما مییکن  می نوسانات را کنترل تنهالکهشوید ب

ی را با قیمت  مقدار ارزدو تاکه عهد هستند یک نقطه از زمان طرفین مت درForward قرارداد در
 قیمت ارز د و خریدار انتظار دار برود قیمت ارز پاییند که فروشنده انتظار دارمشخصی معامله کنند

 بازار رفتارش ، اماگرفت ای صورت نمی چون اگر انتظار این اختلاف قیمت ارز نبود معامله. برودبالا 
که شما  آخر روز شما یک تسویه دارید تا زمانی Futuresر د. ممکن است خلاف این انتظار باشد

های شدیدی باشد ممکن است کسی که  ندید و تا زمانی که سررسید باشد اگر شوک قرارداد را 
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Futuresگیرد چون   میMarginگیرد ممکن است این قدر ضرر بدهد که خارج شود   میFutures 
 بر آن که  است قرارداد آتیبرای هم وک اعتباری  ریسپوششعملاً یک ریسک دیگری دارد و برای 

به آن عمل  طرفین مبنی براینکه هیچ دلیلی Forward .برند تأکید داریم ریسک اعتباری را از بین می
 از آنجا که. ترین مشکلات ما در این راستا اختلاف بین یورو و دلار است یکی دیگر از مهم. رد نداکنند

.  نداریم پس برای رفع این مشکل با کارگزاران وارد صحبت شدیمFutures و Forwardما بازار 
خواست در سررسید مشخصی برای اینکه بتواند معامله خودش را  براساس آن مشتری که یورو می

فروختیم و در یک  دادیم یعنی دلار می انجام دهد براساس یک قیمت معامله یورو و دلار انجام می
ای ما با  پوشش بیمهدر ارتباط . بستیم یک قیمتی معامله خودمان را میخریدیم و با  سررسید یورو می

سوی بورس  نامه جلو رفتیم اما پیشرفتی درکار نبود تا اینکه به بانک توسعه صادرت درحد یک تفاهم
  .آمدیم اما در بورس هم مشکلاتی وجود دارد

 .استتراژ اتفاق افتاده کند یک آربی  به دلیل اینکه دولت نرخ ارز را کنترل میدرحال حاضر
  براساس اختلاف نرخ بهره دو ارز،کاهش ارز پول ملیگوید که  تئوری اقتصادی و اقتصاد مالی می

که اتفاقی .  یک آربیتراژ داریمدرنتیجه،. ، قیمت یورو کاهش پیدا نکرده استیعنی ریال و یورو
 ی درصد6 ارزی بانک خصوصی سپرده ییعن کنند میهای خصوصی دارند این کار را   بانکافتاده اینست که

  این تبدیل.گیرد  می یوروو با دلار ارز یک پوشش نرخ طرف از آن  وکند این را تبدیل به ریال می گیرد و می
رود بالا   درصد12 تا 10 اگرارز  نرخ  سپس. سود بدهد درصد26 یا 25تواند به او  شود که می به تسهیلات ریالی می

 درصد هم برای او سود به بار 6 و در نهایت این امر  درصد20 تا 18رخ ارز با احتساب نوسانات ن
  .بینی باشد رفتار بانک مرکزی قابل پیشکه  البته زمانی. آورد می

  
  : نائینی  جلالی

 یک نکته جالب در . خیلی استفاده کردیم وداشتند خوبی که آقای ذکاوت بسیاربا تشکر از نکات 
 به نکته  و در بخش بیمهبودپذیری  گری در رابطه با ریسک مسئله بیمه. تارائه جنابعالی وجود داش

 کنم احتمال تصادف من با احتمال تصادفرض بفرمایید اگر من امروز تصادف  ف.جالبی اشاره کردید
 ،لاحطاصه کنید یا با اگر تعداد زیادی افراد را جمع  بنابراین شم.دآقای دکتر حسینی ارتباطی ندار

 نوسانات نرخ ارز دوگانه به این صورت ویژه به در بخش نوسانات ارز .شود ل کم میریسک آن پو
که  زمانی تئوری اقتصاد در. دنگذار  اثر مییریسک فردها روی  Aggregate Riskنیست چون 
شوند  که وارد بازار می زمانی ها Traderآید ای به وجود می لهگرفتار  وجود داشته باشه ای اطلاعات هزینه

 های خیلی بالا به وجود  ریسک این وشود زیاد می  در بعضی از مقاطع زمانیبستگی بین خرید و فروشهم
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تر این اسناد مشتقه یا حتی حالا بیش. کند  متمایز میارز را با بیمه معمولی این چیزی است که بازار .وردآ می
  حتیکندتواند اینها را مدل  می. زدسا  مهندسی مالی اینها را می کهتناقض ساختاری جدیدتر به نام چیزهای

 ،ها استر فروش براساس اینگذاری قرارداد اختیار خرید با اختیا باشد قیمتگام تصادفی  رفتار قیمت اگر
نکته دیگر این است اگر . شود  متفاوت میقدری ابزار مناسبش اماها را قیمت کرد   ریسکتوان  میبنابراین

مسئله   ابعادشود درغیر این صورت ر میت  راحتبسیار  کارکند تعهد رای ه قیمتد باز یکبانک مرکزی بتواند
کنیم که همچنین ی برقرار تارچوب سیاسبنابراین اگر بخواهیم یک چ ،شود تر می ریسک ارز گسترده

بط پولی و اگر بانک مرکزی حاشیه ضهای من  سیاستو ایجاد یک بازار نقد است نیاز بهبازاری راه بیفتد 
 به صورت محدود بازارکنند و این  میشکل پیدا  آرام آرام نهادها در آن صورت، سازدحدود ریسک را م

با این  که اگر بخواهیم یک بازار قرارداد آتی Forward با این وضعیت بازار در غیر اینصورت،. افتد میراه 
 را در موضع خودهم  بانک .خواهد داشتهای موجود وجود  ریسکو این کنیم های سود بانکی اعمال  نرخ

کننده و  کنید در صورتی که بازار هم عرضه  را از بازار دور میکننده  عرضه درواقع شماگذارد یعنی نمیضرر 
  .ها اثر داشته باشد گیری  امیدوارم در تصمیمکهست ا اینها یک چیزهایی  ودهم تقاضاکننده دار

  
  :حسینی

 . از مطالبی که آقای دکتر بیان نمودند وردیمخیلی ممنون از سخنانی که دوستان داشتند استفاده ک
 که وجود دارد هم در بورس و هم در نظام بانکی و نیازی که در فضایی  با توجه به کهامیدواریم

 این رخ دهد زیرا حاصل شود که به هر حال این وفاقی ، این نوع قراردادها وجود دارد بهبازار
 جدیدی تجربهالملل  در سطح بین ولیکن شد رح می مط1390سال در موضوع حداقل شاید در ایران 

 در بورس شیکاگو .هایش خیلی مطلوب باشد ها وریسک کنم با کنارگذاشتن هزینه نیست و فکر می
یا و  Forward آنجا هم پیمان آتی از جنس ایجاد شد زمانی که بورس کالایی 1972تجربه سال 

Futures نده و واردکننده را داریم که برای پوشش بحث صادرکن ،درحال حاضر .شداندازی  راه
ای   بخش عمده.د که از این نوع قراردادها استفاده کنندن به این سمت بروان بایدشیبرخی از نیازها

 که عملاً تسهیلات داریم دلیل ماهیت تحت عنوان حساب ذخیره ارزی یا صندوق توسعه ملی هم به
 زمان آتی به درتعهدشان را   بایدارز نرخ برابری  با توجه به.کنند را در زمان فعلی دریافت می

های  کنند که جنس آن در حقیقت با شکل بازپرداخت صندوق توسعه ملی و حساب ذخیره ارزی
 ماهیت .متفاوت است  نوع ریسکهاباشد و میای متفاوت  ست تا اندازهادیگر که در پیمان آتی ارز 

 بورس قراردادها را مانند در بازارهای مالی  افرادی کهکنند با افرادی که این تسهیلات را دریافت می
 که  در طراحی الگوییذینفعانن آید که درحقیقت به ای نظر می  به وستاکنند متفاوت  خرید و فروش می
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در این قسمت  باید توجه کرد ونکته بعدی که ودکردن کار درنظرگرفته بش خواهد برای اجرایی می
 دو عامل در بورس درد در قراردادهای آتی طلا و سکه ما رونق آن را مهم است و اشاراتی هم داشتن

 که  بگذاریمبازها  سفتهتوانیم اسم آنها  که میانگر  ما درحقیقت در معاملات آتی سکه هم معاملهدانیم می
 هم ریسک بازار را شود وتواند محقق  دانند که چه سودی می  می یعنیبا هدف کسب آگاهانه سود

داریم که با هدف در حقیقت با استفاده از اختلاف بین قیمت  و هم یک سری آرپیتراژد نشناس می
ند از رشد قیمت نقد سکه  که هم بتوان وارد می شوندنقد و قیمت آتی به بازار معاملات آتی سکه

ا در نکته مهم این است که م. شوندمند  بهرههم بتوانند مابه التفاوت بهره بدون ریسک را و  کننداستفاده 
  استنکته سوم این. توانیم حضور این دو عامل رونق دهنده پیمان آتی ارز را حتماً داشته باشیم بازار ارز هم می

 ، قراردادهای آتی ارزدر. وجود داردهای نظارتی همیشه  ن ضعف سیستمابا توجه به این که در کشورم که
  .داتی معتبر وجود دارد وار وکرد که قرارداد تجاری صادراتی بانک مرکزی تضمین می

پذیر  این تضمین ازطرف بانک مرکزی عملاً تا اندازه ای ورود به این بازار را حداقل نظارت
 الضمانکرد ولی ما در سازوکارهایی که در بورس سراغ داریم آیا می توانیم صرفاً با وجود وجه  می

  ها  بحث حباب کههد داشت مطمئن باشیم یک سری قراردادها تجاری وجود خوا،شود ه میکه گرفت
 های ارزی  وجود نخواهد داشت و عملاً این نوع پیماندادهاقرار یک دوره از زمانی در این نوع بعد از 

  .هم نظارت پذیری لازم را داشته باشند
  
  : ذکاوت

 در  وای که درآمد ارزی داشته باشد کنندهدرحال حاضر صادر. آقای دکتر به نکات خوبی اشاره فرمودند
 هزار یورو از 100د من ان می گوی هیچ ریسک ارزی ندارد چرا؟ ایشارز را دریافت کندرسید مشخص سر

یک خواهم بگیرم و با  صد یا صد و بیست هزار یورو می . به اصلاح صادرش کردم وشما تسهیلات گرفتم
 ارز  وگرفته ارز پس. خواهم پول بانک را در سررسید ارز بدهم شود و می کسر می ها نرخ سودی هزینه

کرده  پیدا افزایش ش ارز چون ارزدارزی دار ریسک  تعداد شده و صادرکننده چهتناقضدهد و این  می
 پس کار دیگری  نکند صادرکننده صادرآید اگر پیش می اگر در بازار بفروشد پس چه مشکلی .است

 برای گرفتن تسهیلات صادراتی حتیاین بیم وجود دارد که .  چون اگر ارز داشته باشد.د ارز ندارندارد یعنی
با قیمت های ترجیحی و بعد یک منابع ارزی را در اختیار بگیرد  باید که یک تخفیف هایی را دارد

ولیکن برای صادرکنندگان . دشو مواجه می مشکل ا تامین ارز بمنظور سپس به صادرات نکند و درصورتیکه
ایجاد زش و سررسید تعهدش یک فاصله ای  صادرکننده بین دریافت ارگاهی. همه مشکل همین نیست

 و یک عدم قطعیتی تعیین و ثابت کنیم  آن را دقیقاًبتوانمیعنی برنامه صادرات به گونه ای نیست که . شود می
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اگر ، در این فاصله که هنوز پول برنگشته ولیکن سررسید تعهدات فرا رسیده است. در آن وجود دارد
  .مشکل کند می تواند که مرا درگیر  نرخ ارزنوساناتم، خوب یم تسویه کنیبخواه

ات او در مورد  در مورد وارد کننده انتظار  همیشه، طبیعی است، چون کهدر مورد واردکننده،
 دارند که نرخ ارز به بالا برود و هیچکس انتظار ندارد که پایین یعنی همه انتظار.  بالاست رو بهارز
و این یک نقطه ضعف اساسی . می خواهند که بخرند کسی حاضر نیست که بفروشد و همه .بیاید

 و در بورس هستمشکلی که . جا حضور داشته باشد و بانک مرکزی خودش باید این وجود دارد
. ندارد 1 تبدیل نقدیارز بازار، وجود دارددر مورد ارز وطلا یک تفاوت هایی هم مطرح شده است، 

 است و اگر ما  اساسیوب این خودش یک مشکلخ. دیعنی یک بازاری نداریم که ارز آن آزاد باش
بخواهیم که این سیاست اجرا بشود یکی از مشکلات همین است که ما یک سری بازار گردان داشته 

که بالاخره باید در سررسید ارز تحویل بدهند و این ارز را از کجا تأمین کند باید  باشیمدر بورس 
  .نیافتاده است اتفاق  تاکنونو اگر این کارکننده اصلی ارز خود بانک مرکزی باشد  تأمین

 اینکه دلیل  بهمطرح شود ها عنوان یکی از بازارگردانی  و بهبتواندبانک توسعه صادرات اگر 
 ها گذاشته و این محدودیت ارزی بزرگترین مشکل ما درمورد ریسک بانک مرکزی محدودیت ارزی

  .آید بعمل نمی  مورد ریسکنظارتی درمورد حساب ذخیره ارزی  درویژه هب باشد می
سیستم یا  یک ریسک هایی را کم بکند ارائه کنددرهرصورت دولت باید یک سازوکارهایی 

کند یکسری  ی دولت سیستم را کنترل میالان سیستم کنترلی است وقت. باید آزاد باشد یا کنترلی
  .دتقبل کنها را تحمیل می کند و این هزینه ها را هم خودش یه مقداری  هزینه

  
  :نائینی جلالی

ر  آقای دکتر اشاره کردند و ما یکسری پیش نیازها را لازم داریم برای این که بازاباتوجه به آنچه
 ما دلیل اینکه به کند را فراهم Hedging امکانات باشد، باید که مشتقات را به هر حال از هر نوعی

های   و یا سیاستپایین بیاوردرا های ارزی خود  توانیم منتظر باشیم که بانک مرکزی سیاست نمی
شناور را بازار بپذیرد یا در واقع بازار آن را بپذیرد و فضا آماده شود و اگر حساب سرمایه باز باشد 

کنم باید در همین  اینها به نظر من کارهایی نیست که ما بتوانیم برایش زمان تعیین کنیم و من فکر می
کنیم در واقع معین  تعریف می ات و با این قید هاظملاحبا این  Futuresفضا کار کنیم چون اگر 

بانک  که بانک مرکزی خودش یکی از فعالین این بازار باشد در واقع کنم میکنیم و پیشنهاد  می

                                                 
1. Spot 
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 Positionتواند  ست میا به بازار بدهد اگر به دنبال افزایش نرخ ارز علامت درستتواند   میمرکزی
  . هش بدهد فعالین دیگری هم هستندخواهد کا مناسب بگیرد و اگر می

های  به آن شکل منظم نیست یک سری خرید و فروش سکه  بازاربدلیل آنکهدر بحث سکه 
  .منظم نداریم ما بازار . وجود دارداستانداردغیر صرافی و به شکل ، تلفنیبصورت

 از ای  گونه بهنقد  و نرخ بازار  است بازار آتی روی بازار نقد اثر گذاشته،در بازار سکهبه نظر من 
  .ای نیست بازار آتی خیلی بزرگ شده چون بازار نقد ما خیلی بازار یکپارچه. شود بازار آتی گرفته می

 ات موجود و آن چیزی که آقای دکتر فرمودندظدر بازار ارز من فکر می کنم با توجه به ملاحاما 
 وجود ی که بهیها یکی از گرفتاری .اده کنیمات مدنی کشور استفظ را با توجه به ملاحFuturesیعنی قرارداد 

 بازار را Futures که قیمت را تعیین می کند یا این که سفته بازها ازطریق  استآید آیا بازار نقد می
کند نه این که کم  می وجود بازار آتی خودش نوسان را زیاد اوقات بعضی ،کنند بنابراین تعیین می

د یعنی اگر ما می خواهیم بازار آتی ایجاد کنیم که پوشش  کم باشکند خصوصاً اگر بازار عمقش
 به خاطر ساختارش و عدم آمادگی زیرساخت ها این بازار عمق نداشته باشد این  بدهد اماریسک

هم  ها  زیرساختولی باید تعجیل کرد  در این فرایند مهم نبایداماکند  را زا زیاد تواند نوسان نرخ خودش می
  .گردد آماده اجتماعیاز نظر بعد سیاسی و 

  
  :مبصر

  .با عرض سلام خدمت همکاران محترم من می توانم از وجوه مختلفی در مورد این مسأله صحبت بکنم
 کننده اصلی متقاضی اصلی قانونگذار اصلی و سیاستگذار اصلی دولت است  نظامی که عرضهدر

واند شکل بگیرد بگذارید اصلاً ت ازاری ندارد آیا اصلاً بازاری میهیچ عرضه کننده ای نیست هیچ ب
 کشند م جسارت کنم چون زحماتی که دوستان در بورس میهدنبال بازار نگردیم من اصلاً نمی خوا
 بحث برای نیاز داریم که غیر بازاری باشد و ی مکانیزم بهکنم ما واقعاً حائز اهمیت است من فکر می

  .عمل کند د که بتوانباید ایجاد شودبین دولت و بانک سیستمی  Tradingریسک 
بودن   و به فرض بستهداتی که وجود دارظبه نظر دوستان چه مکانیزمی با توجه به همه ملاح

  .، دولت استکننده و عمده بازیگر بازار که عرضه حساب سرمایه و درشرایطی
  نکته منکنم فقط  من از بازکردن حساب سرمایه در این مقطع زمان دفاع نمیلازم است تأکید کنم

که حساب سرمایه بسته باشد محدودیت ورود به بازار وجود دارد ولی در شرایط حاضر  زمانی اینست
های دولت است و   ناشی از سیاستوجود داردکنم مقداری ریسکی هم که  من ازاین دفاع نمی

ی ها الملل به سیستم بانک مرکزی تحمیل شده و از تحریم  شرط بیندلیل مقدار قابل توجهی از آن به
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198 11   شمارهسال یازدهممجله اقتصادی             

 اثر گذاشته و گرنه ذخایر ارزی به اندازه کافی هست که به بازار وارد شود و نرخ را کنترل  هممالی
ای که وجود   ذخیرهآنشدن بعضی از موارد ورودی و بازار و محدود شدن بازار   بستهدلیل کند اما به

 خود دولت نیست و  و این مربوط به است و این یک عامل ریسک شده بیایدتواند در بازار  نمیددار
های پولی و   سیاستبرای کنترل تورم.  استهاست که این شرایط را ایجاد کرده این یکی از سیاست

  .  باشد انظباطی بایدمالی
. توان آن را کنترل کرد میاست که هایی است که ناشی از سیاست های انبساطی  ریسک: پاسخ

ای است که  یک مسئلهها  آنهای دولت به ترتیبی  ریگی هم است که برون زاست نسبت به تصمیم هایی ریسک
 موجود است و با توجه به این بازکردن حساب سرمایه امکان ندارد و مفید نیست و تحت این درحال حاضر

بازار ارز  اما لازم است ازتوانند در تعیین قیمت داشته باشند  شرایط در محدودیت ها بازار نقش محدودی می
 .شود بنابراین، نرخ ارز با تفاوت نرخ داخلی و خارجی تعدیل می .که عرضه کافی ندارد  ایندلیل و بهشود پشتیبانی 
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