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هاي  در اين مطالعه سهم يورو و دلار در ذخاير بانك. پذيرد انجام مي) IFS-IMF(ذخاير كل 
 يعني ؛در دوره حضور و عملكرد يورو. گيرد  برآورد قرار ميمركزي با استفاده از فيلتر كالمن مورد

توجهي در مورد چهار كشور ايران، روسيه،   سهم يورو در ذخاير ارزي به نحو قابل2008-1999
بخشي در  دهد كه هر چهار كشور به سمت تنوع شواهد نشان مي. است عربستان و تركيه افزايش يافته

اند كه بيانگر افزايش اهميت نسبي يورو و كاهش  كردهسبد ارزي ذخاير خارجي خود حركت 
سهم يورو در ذخاير ارزي كشورهاي . استاهميت نسبي دلار در تركيب داراييهاي خارجي آنها 

 افزايش يافته و 2007 و در عربستان با تأخيري چند ساله از سال 2003ايران، روسيه و تركيه از سال 
گرچه در مطالعه حاضر شواهد . ي براي دلار درآمده استيورو به عنوان يك رقيب قابل اعتناي

 و يورو به عنوان يك ارز اشتهتجربي دلالت بر گسترش سهم يورو در ذخاير ارزي چهار كشور د
كند، اما در رسيدن به پاسخ قاطع در مورد اينكه آيا يورو جاي دلار را  رقيب براي دلار ايفاي نقش مي
  .ري داردخواهد گرفت، نياز به زمان بيشت

  
  JEL :F31طبقه بندي

  
  :ها كليد واژه

  ايران، عربستان، تركيه، روسيه، ذخاير خارجي بانك مركزي، ذخيره ارزي، دلار، يورو
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  مقدمه
آيا اين احتمال وجود دارد كه يورو جاي دلار را به عنوان ارز عمده در ذخاير 

توان نقش دلار را  ورد اينكه آيا ميالمللي را بگيرد؟ قبل از پيدايش يورو اقتصاددانان در م بين
برخي از اقتصاددانان مانند . المللي غالب زير سؤال برد، ترديد داشتند به عنوان پول بين

به آينده پول واحد اروپايي خوشبين بوده و  )1998 (2»پورتس و ري«و ) 1998 (1»ماندل«
. ام جايگزين دلار شوداميدوار بودند كه يورو به سرعت دلار را به چالش بكشاند و سرانج

المللي  گذاري بين  تريليون دلار از سرمايه1در حدود  «بيني كرده پيش) 2008 (3»برگرستون«
نيز معتقد بود يورو در مقياس برابر با دلار ) a1998(ماندل . »شود از دلار به يورو تبديل مي

 5»كينن مك«و ) 1977 (4»كوپر«برخي ديگر از اقتصاددانان بويژه . كرد ايفاي نقش خواهد
اي مهم  كينن معتقد است يورو تنها به عنوان يك پول منطقه مك. خوشبين نيستند) 2001(

موضوع به . ورزد المللي دلار تأكيد مي مك كينن بر تداوم نقش بين. تواند مطرح باشد مي
 ؛شدن دلار امروزه با كسري بالاي حساب جاري امريكا بيش از پيش مطرح است چالش كشيده

اگر اين روند كاهش ارزش دلار . يرا از ديدگاه بسياري ارزش دلار در معرض نوسان قرار داردز
توجهي از  تبديلات قابل) بيني كرده بود همانطور كه ماندل پيش(تداوم يابد احتمال زياد بر 

المللي به عنوان يك  دلار به سمت يورو وجود دارد و انتظار مي رود سهم يورو در ذخاير بين
  .ب و جانشين براي دلار افزايش يافته و نقش پايداري را در عرصه اقتصاد جهاني ايفا نمايدرقي

از آن جمله . الملل انجام شده است اي در اين زمينه در سطح بين تحقيقات عمده
 را پرسشچين و فرانكل اين . اشاره نمود)  2007( 6»چين و فرانكل«توان به مطالعه  مي
آنها به . كنند المللي براي يورو در سطح دنيا را برآورد مي قاضاي ذخاير بيننظر قرار داده و ت مد

تواند بر دلار به عنوان ارز   آنها يورو ميباتوجه به دو سناريو وجود دارد كه رسند  اين نتيجه مي
 اعضاي اتحاديه ة چنانچه باقيماند.1: اين دو سناريو عبارتند از. الملل برتري يابد ذخاير بين

                                                 
1. Mundell, (1998a). 
2. Portes& Rey, (1998). 
3. Bergeston, (2004). 
4. Cooper, (1977). 
5. McKinnon, (2001). 
6. Chinn and Frankel, (2007). 
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 چنانچه روند كاهش ارزش .2 ؛بپيوندند EMU1 به اتحاديه پولي اروپا،  2020ا تا سال اروپ
اين موضوع را به لحاظ تاريخي مدنظر قرار ) 2005 (2»ايخنگرين«. دلار در آينده تداوم يابد

كند و در نهايت به  المللي توجه مي رفتن پوند انگلستان به عنوان ارز بين  داده و بويژه به كنار
 3.كنند المللي را بين يكديگر تقسيم مي رسد كه دلار و يورو امتياز ارز بين  نتيجه مياين

 يعني ژاپن، چين و ؛نيز با بررسي ذخاير خارجي سه اقتصاد عمده آسيايي) 2008 (4»كليك«
 به اين نتيجه ،كره جنوبي به عنوان كشورهايي كه ذخاير خارجي بزرگي را در سطح دنيا دارند

هميت يورو در ذخاير خارجي اين كشورها افزايش يافته و اهميت دلار كاهش رسد كه ا مي
  .يافته است

در اينجا به دو مورد از . در ايران مطالعات زيادي در اين زمينه انجام نشده است
در مطالعه ) 1383(ريا  سهيلا بي. كنيم اي كه در اين زمينه انجام شده اشاره مي مطالعات عمده

كننده نفت   كشور صادر25هاي مركزي  بع تقاضاي ذخاير خارجي بانكخود به برآورد تا
گريزي ارزهاي  وي با استفاده از برخي معيارهاي آماري و همچنين درجه خطر. پردازد مي

 تركيب بهينه ذخاير خالص ارزي هر كشور را برآورد كرده و در نهايت به اين نتيجه ،مختلف
 10 درصد از ذخاير ارزي دنيا به دلار، 62، )2000(رسد كه با توجه به اينكه در سال  مي

شد، لذا تفاوتهايي بين سهم واقعي و   درصد به شكل ين نگهداري مي5/1درصد به مارك و 
بهينه ارزها وجود دارد و دليل اين امر اين است كه در برابر مقادير مختلف ضريب نسبي گريز 

آيد اما مقدار بهينه اين ضريب  ست ميهاي بهينه ارز بد از خطر، تركيبات مختلفي از سهم
رسد كه دلار همچنان  به اين نتيجه مي) 1387(در مطالعه ديگري عباس دادجو . يستمعين ن

كند و همچنين با اينكه يورو  المللي ايفاي نقش مي به عنوان مهمترين ارز در ميان پولهاي بين
 اما داراي سهم كمتري نسبت ،ست كاربرد در ذخاير ارزي برخوردار ابراياز پتانسيل مناسبي 

  .شود  ذخاير ارزي كشور به شكل دلار نگهداري مية و بخش عمدبودهبه دلار 

                                                 
1. European Monetary Union 
2. Eichengreen, (2005). 

  .همچنين وي به اين نتيجه مي رسد كه يوآن چين در طي چند دهه آتي تبديل به ارز بين الملل نخواهد شد. 3
4. Click, (2008). 
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هاي مركزي ايران، روسيه،  هدف اين مقاله بررسي تركيب ذخاير خارجي بانك
عربستان سعودي و تركيه با تأكيد بر ذخاير ايران براي تعيين اهميت يورو در مقابل دلار 

 اميدواريم كه بتوانيم در مورد اينكه آيا يورو جاي دلار را به عنوان ارز برتر در نهمچني. است
در ادامه، بخش دوم . داراييهاي خارجي بانك مركزي اين كشورها خواهد گرفت، بحث نماييم

در . شود نتايج تجربي نيز در بخش سوم ارائه مي. به مروري بر ملاحظات نظري اختصاص دارد
  .پردازيم گيري بحث مي  نتيجه ارم نيز بهنهايت در بخش چه

  

 ملاحظات نظري
 دهد المللي مي عواملي كه به يك پول وجهه بين

المللي برگزيده   بين1تواند به عنوان پول جهان روا مييك از ميان پولهاي رايج كدام 
 اين  پولي را با،تواند از طريق صدور حكم يا فرمان المللي هيچ دولتي نمي شود؟ در صحنه بين
المللي بايد به توافقاتي  در عوض تمام فعالان موجود در صحنه تجارت بين. عنوان معرفي كند

در اينجا به پنج عامل كه . المللي دست يابند در زمينه استفاده از پولي به عنوان پول بين
  :خواهيم كردد، اشاره شو المللي مي موجب تبديل يك پول به پول بين

  
 اندازه بزرگ اقتصاد

بودن اقتصاد و مهمتر   به بزرگي بازارهاي مالي، ميزان رقابتياغلبالمللي  هاي بين ولپ
هاي  اندازه بزرگ اقتصاد موجب كاهش هزينه. اند از همه روابط تجاري و مالي گسترده وابسته

آنجايي   اما از. هاي مقياس اقتصادي در مديريت مالي است د كه انعكاسي از صرفهشو مبادله مي
وري و كارايي لازم نيستند و همچنين بازارهاي رقابتي كمتر در  ر اقتصادها داراي بهرهتبيشكه 

توان انتظار داشت كه پول داخلي آنها توانايي ايفاي نقش  شود، در نتيجه نمي آنها ديده مي
الملل و در دنياي واقعي تعداد معدودي از   در صحنه بينبنابراين. باشد المللي را داشته پول بين

  .گيرند المللي را به خود مي ولها نقش پول بينپ

                                                 
 .ستپول جهان روا پولي است كه استفاده از آن براي مبادلات بين المللي مورد توافق جهاني ا. 1
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 يافته سيستم مالي توسعه
وقتي . يافته، نقدينه و آزاد است هاي مالي توسعه المللي مربوط به سيستم پولهاي بين

 بازار مالي لندن مرجعيت بازارهاي مالي جهان را ،المللي بود  پول بيننوزدهمپوند در قرن 
يافته و نقدينه مورد  دلار توسط بازارهاي مالي بسيار توسعهدر حال حاضر . عهده داشت بر

يافته موجب افزايش كشش و جذابيت پول داخلي براي  يك سيستم مالي توسعه. حمايت است
  :شود  روش بيان ميبه دوشود كه حداقل  سايرين مي
 پيشنهاد المللي يك بازار نقدينه ثانويه براي اوراق بهادار  براي فعالان بازارهاي بين)الف

كنند،  المللي خود را به صورت يكسان نگهداري نمي هاي بين  پولاغلباين فعالان . كند مي
بازارهاي ثانويه . ندهستبلكه به دنبال داراييهاي نقدينه همراه با بازدهي مناسب و ريسك كم 

دهند كه به سرعت و بدون ترس از دست دادن ارزش  نقدينه به فعالان اين اجازه را مي
  . موقعيت پولي خود را ارتقا دهند،مايهسر

  .دشو يافته مالي موجب جذب بازرگانان خارجي مي  يك سيستم توسعه)ب
  

 )بودن پول عملكرد ذخيره ارزش(اطمينان خاطر درباره ارزش پول 
المللي بايد كم خطر به نظر آيد، داراي ارزش باثبات برحسب كالاها و خدمات  پول بين

رفتن  عدم ثبات در ارزش پول موجب بالا. درت خريد آن آسيب نبيندباشد و براساس تورم ق
اين دو عامل سبب . برد شود و از طرفي تورم نيز قدرت خريد را از بين مي ريسك نگهداري مي
مستقيم  ثبات در ارزش بطور غير. ندشو  نگهداري آن پول ميبرايگذاران  عدم تمايل سرمايه

اشاره ) 1969(همانطور كه فريدمن . ز اهميت استيابراي عملكرد واسطه مبادله بودن ح
تواند تداوم داشته باشد مگر اينكه توانايي ايفاي نقش ذخيره  اي نمي كند هيچ وسيله مبادله مي

زنند،  سازي مي گذاران در راستاي كاهش ريسك دست به متنوع سرمايه. ارزش را داشته باشد
مان در كنار هم به عنوان ذخيره ارزش عمل المللي همز براي همين ممكن است چند پول بين

با حداقل ريسك و با ) با چندين پول(كنند و تئوري مدرن پورتفوليو بر يك سبد دارايي 
  .بازدهي معين يا بازده بالا تأكيد دارد
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 ثبات سياسي
اين عامل بيشتر مورد تأكيد اقتصادداناني است كه بر جنبه تاريخي موضوع تأكيد 

. شود كند پول آن نيز نابود مي معتقد است زماني كه دولتي سقوط مي) a1998(ماندل . دارند
. كند هاي مركزي با صلابت اشاره مي المللي و بانك هاي بين وي به رابطه قوي بين پول

ي كه همگرايي پولي وابسته به اتحاد سياسي است، معمولاً باثبات يهاي پولي يعني جا اتحاديه
ها به اتحاديه سياسي پيوند نخورده  عبارت ديگر چنانچه اين اتحاديه ؛ به)مانند آمريكا(هستند 

شود تا هر  شود موجب مي  زيرا شوكهايي كه به اعضا وارد مي؛ شكست خواهند خورد،باشد
تأثير قرار گيرند و شايد برخي از اعضاي اتحاديه خواهان  كدام از اعضا بطور متفاوتي تحت

  .ندشوجدايي 
  

 شبكه اثرات خارجي
 است كه به موجب آن هر چه مردم بيشتري از »شبكه اثرات خارجي«امل كليدي ع

مثال كلاسيك ما در . شود  آن كالا يا خدمت ارزشمندتر مي،يك كالا يا خدمت استفاده كنند
المللي  هاي بين قبل از بررسي مفهوم اثرات خارجي شبكه براي پول. اين مورد تلفن است

 را به صورت -كه از تحقيقات اخير بدست آمده است-ي برخي از ويژگيهاي شبكه كالاي
  .كنيم خلاصه بيان مي
  : ويژگي را بيان داشت3 1)2003(واريان 

 عنوان مقياس بااين قضيه . اي از طرف تقاضا مؤثر است  اثرات خارجي شبكه)الف
اد بيشتري مثلاً اگر تعد. دهد  مي  زيرا درآمد را افزايش؛است اقتصادي طرف تقاضا نام برده شده

امر  يافته و اين  كنند، ارزش اين شبكه نزد كاربران افزايش عامل ويندوز استفاده از سيستم
  .شود تا مردم بيشتري از آن بهره گيرند موجب مي
بيانگر بازدهي نسبت به مقياس از طرف ) افزار مانند نرم(اي   برخي كالاهاي شبكه)ب

معني كه فروش بيشتر موجب   بدين؛دشو  ميعرضه است كه موجب ايجاد بازخورد مثبت قوي
  .خواهد شد) طرف عرضه(ها  كاهش هزينه

                                                 
1. Varian, (2003). 
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 و است بازخورد مثبت نيرومند بيانگر ايجاد اهميت و اعتبار شبكه كالايي در بازار )ج
 زيرا كنار گذاشتن آن شبكه كالايي و ؛رفتن نيست دست  آمده به راحتي قابل از اعتبار بدست

 موجب بالا رفتن 1»)اي حاشيه(افي ضهاي ا هزينه«د به دليل وجود استفاده از سيستم جدي
 .شود هزينه مي

 ، و مقبوليت و گستردگي فزاينده ميان كاربران»اثرات بيروني«، به دليل وجود بنابراين
  .رسد كه دلار جايگاه خود را از دست دهد بعيد به نظر مي

  
 د؟ده روا جايگاه خود را از دست مي چگونه يك پول جهان

در نيمه .  ولي بسيار سخت است،روا غير ممكن نيست گذاشتن يك پول جهان كنار
 مارك آلمان به سپس. دشروا جايگزين پوند  دوم قرن بيستم دلار به عنوان يك پول جهان

روا براي تجارت و مبادله بوجود آمد كه در آن هنگام كمي جايگاه دلار  عنوان يك پول جهان
دادن جايگاه يك پول  دست  به ارائه مدلي در چارچوب از) 1998( 2»هارتمن«. متزلزل شد

ها با افزايش مبادلات كاهش  در اين مدل هزينه. متغير اصلي هزينه مبادله است. پرداخته است
رابطه منفي ميان هزينه مبادله و حجم . يابد اما بر اثر نوسانات نرخ ارز افزايش مي. يابد مي

اما اثر مثبت ميان نوسانات نرخ مبادله . ادي عرضه و تقاضا استهاي اقتص تجارت بيانگر صرفه
كند كه  هارتمن اشاره مي. باشد ميگران   بيانگر ريسك بالاي پيش روي معاملهآن،و هزينه 
افتد و يا به سرعت در  روا زمانبر است و به تدريج اتفاق مي رفتن يك پول جهان بين ايجاد يا از

هر كدام از . پيوندد شوند به وقوع مي آور بازسازي مي و حيرتبازارهايي كه به صورت عجيب 
روا وابسته به اندازه شوكي است كه بازار  هاي ممكن براي ظهور يا حذف يك پول جهان حالت

  هر چند وي معتقد است كه كاهش تدريجي و نسبتاً . دهد ارز را تحت تأثير قرار مي
 نه يك تغيير اساسي ،المللي آن شد  بيندادن نقش دست  مدت ارزش پوند موجب از طولاني

 ؛بود 3»خاصيت معكوس«بر ) 2001(تأكيد مك كينن . مدت در نظام ارزي در يك دوره كوتاه
يعني چرا كشوري به عنوان يك كشور بستانكار از پول كشوري كه داراي كسري حساب 
                                                 
1. Sunk Costs 
2. Hartmann, (1998). 
3. Adverse Characteristic 
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اي بستانكار بطور آنجايي كه اين كشوره  از. كند  در ذخاير خود استفاده مي،جاري زياد است
) ميزان ذخاير دلاري( مقدار اغلبتوانند قيمت و مقدار را مورد هدف قرار دهند،  همزمان نمي

ديدگاه ايخنگرين . كنند فدا مي) اجتناب از افزايش ارزش پول داخلي(را در حمايت از قيمت 
كن است وي معتقد است، مم. اي تأكيد دارد بيشتر بر دلار به عنوان پول ذخيره) 2005(

هاي ديگر مؤثر و كارآمد باشد اما براي پولي كه در ذخاير ارزي  شبكه آثار خارجي در حوزه
همچنين نقدينگي بازار نيز موضوع چندان مهمي . كند گيرد صدق نمي مورد استفاده قرار مي

نيست و براي بررسي مزاياي متنوع سازي سهم كمتري از اعتبار را به نقدينگي بازار اختصاص 
متفاوت ) 2001(ديدگاه او درباره كسري حساب جاري آمريكا با ديدگاه مك كينن . دهد مي

لذا . بنابراين خارجيان تمايل كمتري به نگهداري دلار دارند. است زيرا وي ديدگاه سنتي دارد
يابد و اين موجب كاهش تقاضا براي  ارزش دلار كاهش يافته و فشارهاي تورمي افزايش مي

ايد حتي اگر فدرال رزرو نرخ بهره را افزايش دهد باز هم نتوان مانع كاهش ش. دشو دلار مي
  .تقاضا شد
  

 تحليل تجربي
 تركيبات عمده ذخاير بانك مركزي

المللي ما به وضعيت ذخاير ارزي بانك  براي بررسي نقش دلار و يورو در ذخاير بين
انتخاب اين چهار . كنيم يمركزي چهار كشور ايران، روسيه، عربستان سعودي و تركيه تمركز م

نخست اينكه ارز هيچ كدام از اين چهار كشور به عنوان يك ارز . كشور به دو دليل بوده است
كنند از  المللي شناخته شده نيست؛ بنابراين هر چهار كشور سعي مي عمده در عرصه بين

انك مركزي در تركيب ذخاير خارجي ب) كه اغلب دلار و يورو است(المللي  ارزهاي عمده بين
. دوم اينكه اين چهار كشور از اقتصاد تقريباً مشابهي برخوردار هستند. خود استفاده نمايند

كننده نفت هستند و عمدتاً  عربستان و ايران از اين لحاظ كه جزو كشورهاي بزرگ صادر
تركيه و . كنند، شبيه يكديگرند ذخاير خارجي بانك مركزي خود را از اين طريق تأمين مي

كنندگان نفتي هستند، پس از فروپاشي شوروي  نين روسيه، علاوه بر اينكه يكي از توليدهمچ
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المللي با  سابق داراي رفتار اقتصادي تقريباً مشابه و رقباي بالقوه از لحاظ حجم ذخاير بين
  . اقتصاد ايران و عربستان هستند

المللي  نصندوق بي) IFS(1الملل هاي مورد استفاده در آمار مالي بين  داده
 وضعيت ذخاير خارجي ايران، روسيه، عربستان و تركيه )1(جدول . موجود است) IMF(2پول

 ايران در )2008(شود كه در پايان سال  براساس اين جدول ملاحظه مي. دهد را نشان مي
درصد از كل ذخاير 6/1 درصد و تركيه 69/0درصد، عربستان 375/9درصد، روسيه 63/2حدود 

 خود را به صورت GDPدرصد از 03/30در حقيقت ايران در حدود . تيار دارنددنيا را در اخ
اين رقم براي روسيه، عربستان و تركيه به ترتيب عبارت است . كند ذخاير ارزي نگهداري مي

 ،المللي پول طبق گزارشهاي صندوق بين. درصد 3/11درصد و  47/6درصد،  88/28: از
خواننده ممكن . شترين ذخاير ارزي را در دنيا داردعربستان يكي از كشورهايي است كه بي

 اين است ش دليل ورا با اين گزارشها متناقض يابد)  درصد69/0(است رقم ارائه شده در بالا 
هاي مركزي اين چهار كشور هستيم، نه  كه ما در اينجا به دنبال بررسي ذخاير خارجي بانك

 است؛تر از رقم كل ذخاير عربستان  ار پايين رقم ارائه شده بسيعلتذخاير كل آنان؛ به همين 
   3.كند گذاري خود نگهداري مي  را در صندوق سرمايهشزيرا اين كشور بخش اعظم ذخاير ارزي

، براي 2008 تا 1988هاي فصلي ذخاير خارجي بانك مركزي براي ايران از سال  داده
 2008 تا 1992تركيه از  و براي 2008 تا 1962، براي عربستان از 2008 تا 1994روسيه از 

، ما داده كافي براي 4 معرفي شد1999با توجه به اينكه يورو در سال . در دسترس است
هاي متفاوت   اما براي قبل از معرفي يورو ما با حجم نمونه؛مطالعه پس از معرفي دلار را داريم

 وجود IFSهاي ذخاير خارجي بانك مركزي ايران در  داده. براي چهار كشور مواجه هستيم
هاي داراييهاي خارجي بانك مركزي تقسيم بر نرخ ارز بازار دلار در مقابل   لذا ما از داده؛ندارد

هاي  ريال كه در آمارهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران وجود دارد، به عنوان داده
                                                 
1. International Financial Statistics (IFS)  
2. International Monetary Fund (IMF) 

  :مراجعه شود به. 3
International Monetary Fund, Public Information Notice (PIN) No. 09/xx, 2009. 

 به عنوان پول جايگزين واحد پولي 1999يورو در اول ژانويه .  اتخاذ شد1995 دسامبر 16ام يورو به صورت رسمي در ن. 4
 .  وارد چرخه شد2002 ژانويه 1اسكناس و سكه يورو در .  معرفي شد1:1با نرخ ) ECU(قبلي اروپا 
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خاير هاي ذ  داده، ازدر مورد ساير كشورها. كنيم داراييهاي خارجي بانك مركزي استفاده مي
هاي مركزي   به عنوان داراييهاي خارجي بانك- وجود داردIFSكه در - 1كل منهاي طلا

  .كنيم استفاده مي
  

  )2008پايان سال ( ذخاير ارزي .1جدول 
  ذخاير  

  )ميليارد دلار(

درصد از دنيا 

  )درصد(

GDP به ميليارد 

  دلار

  GDPدرصد از 

  دنيا

  ايران

  روسيه

  عربستان

  تركيه

6/4400  

6334/115  

548/412  

3424/30  

4281/70  

100  

63/2  

375/9  

69/0  

6/1  

2/60115  

1/385  

27/1428  

8/468  

05/623  

32/7  

03/30  

88/28  

47/6  

3/11  

  . و آمار هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران) IFS(المللي پول   صندوق بين-الملل  آمار مالي بين:منبع

  
  )متوسط نرخ رشد سالانه( رشد ذخاير .2جدول 

  كشور  )به دلار(ذخاير ارزي   

  1999-2008  قبل از معرفي يورو

  ايران

  روسيه

  عربستان

  تركيه

4/11  

81/5  

26/17  

6/12  

57/57  

68/39  

58/7  

85/12  

  .و آمار هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران) IFS(الملل  محاسبات محققين بر اساس آمار مالي بين: منبع

                                                 
1. Total Reserves Minus Gold 
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در اين جدول دوره تحت . دهد ا را نشان مي رشد ذخاير ارزي اين كشوره)2(جدول 
ذخاير خارجي ايران در .  از معرفي يورو تقسيم شده استپسبررسي به دو بخش قبل و 

 اما پس از معرفي ؛درصد بوده4/11دوران قبل از معرفي يورو داراي نرخ رشد متوسطي معادل 
درصد  57/57دود گيري ذخاير خارجي ح  متوسط رشد شكل2008 تا 1999 ةيورو يعني دور

كنيم كه نرخ رشد متوسط ذخاير در دوره قبل از معرفي  در مورد روسيه ملاحظه مي. است
 به بعد به شدت 1999گيري ذخاير از سال   درصد بوده در حاليكه ميزان شكل81/5يورو 

در اين مورد وضعيت . درصد در حال رشد است68/39افزايش يافته و با نرخ رشدي حدود 
با اينكه نرخ رشد متوسط ذخاير اين كشور قبل . فاوت از ساير كشورها بوده استعربستان مت

درصد 5/7 اما در دوره يورو اين ميزان رشد به حدود ؛درصد بوده17از معرفي يورو در حدود 
در مقابل نرخ رشد ذخاير تركيه قبل و پس از معرفي يورو تغيير محسوسي . كاهش يافته است
  . د باقي مانده استدرص12نكرده و در همان 

  
  2008سهم ارزهاي مختلف در ذخاير خارجي رسمي دنيا در سال . 3 جدول

  )درصد (2008پايان   )درصد (1998پايان   ارز

  دلار

  يورو

  ين

  پوند

  ساير ارزها

4/69  

9/16  

2/6  

7/2  

8/4  

0/64  

5/26  

3/3  

1/4  

1/2  

  .)IMF) 2009( ،)Appendix I.2, p 3گزارش سالانه : منبع

  
هاي مركزي ذخاير خارجي خود را  دهد كه در سطح دنيا بانك  نشان مي)3(جدول 

گرچه ين ژاپن و پوند . كنند بيشتر به شكل دو ارز عمده دلار آمريكا و يورو نگهداري مي
.  اما سهم آنان بشدت كمتر از سهم دو ارز عمده است،انگلستان نيز سهمي در اين ذخاير دارند

 ؛كنيم  مطالعه تنها بر روي دو ارز دلار امريكا و يورو تمركز ميبه همين دليل است كه در اين

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

27

ال 
س

هم 
د

 /
ره
شما

وم 
 د

 /
ان 

ست
تاب

 
13

89
 

همانگونه . شدن به ارز غالب در سطح دنيا وجود دارد زيرا بين اين دو ارز رقابت بر روي تبديل
 درصد از ذخاير دنيا به شكل دلار و 4/69 حدود 1998دهد در سال   نشان مي)3(كه جدول 

 سهم 2008 اما در سال ؛شده نگهداري مي) ECU(رو درصد به شكل يو17تنها در حدود 
درصد افزايش يافته 5/26 در حاليكه سهم يورو به ؛درصد كاهش 64دلار در ذخاير به حدود 

 بررسي احتمال جايگزيني يورو به جاي دلار در ذخاير خارجي جالب توجه به بنابراين. است
  .رسد نظر مي

  
 المللي مدل سري زماني ذخاير بين

بخش چارچوب مفهومي را براي بررسي تركيب ذخاير بانك مركزي مورد توجه  در اين
. است) 2008(مدل ابتدايي اين مطالعه، مدل مربوط به مطالعه كليك . دهيم  مي قرار

 المللي كل ذخاير بين. دارد نوع ارز در پورتفوي بانك مركزي وجود  كنيد كه تنها دو  فرض

IRt
  : شود  محاسبه مي رتصو  بدينtبه دلار براي زمان $

  
)1(               FC

t
FC
ttt SQQIR /$$$ +=  

  
$ كه در آن

tQ المللي بانك مركزي كشور به دلار،  مقدار ذخاير بينFC
tQ مقدار 

FC و) ي يورويعن(المللي بانك مركزي كشور به ارز خارجي  ذخاير بين
tS  نرخ ارز دلار به  $/

$هاي  داده. ازاي هر واحد ارز است
tIRو  FC

tS المللي پول در   به راحتي در صندوق بين$/
FC هاي اما داده. دسترس است

tQ  و$
tQ هاي مركزي محرمانه بوده و در   بانكبيشتر براي

را به عنوان يك معادله رگرسيوني درنظر گرفت كه در ) 1(توان معادله  مي. دسترس نيستند
$آن 

tQ عرض از مبدأ و FC
tQ ب در صورتي صحيح برآورد اين دو ضري. است شيب منحني

$خواهد بود كه فرض كنيم مقدار 
tQ و FC

tQبا فرض تغيير . كنند  در طول زمان تغيير نمي
$
tQ و FC

tQ  متوسط مقدار آنان در طول زمان را ) 1(در طول زمان برآورد ضرايب معادله
در مطالعه خود ابتدا ضرايب را در طول زمان ثابت درنظر ) 2008(كليك . ن خواهد دادنشا

كند كه ضرايب آن متوسط ميزان دلار و  گرفته و يك مدل رگرسيون خطي ساده را برآورد مي
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 در مرحله بعد زماني كه وي فرض متغير. دهد يورو از ذخاير كل بانك مركزي را نشان مي
كند كه ضرايب رگرسيون داراي  گيرد تنها فرض مي مان را درنظر ميبودن ضرايب در طول ز 

بودن   ند، در حاليكه ما در اين مطالعه براي اينكه بتوانيم فرض متغيرهستيك جزء روند 
 فضا استفاده كرده و با استفاده از فيلتر -ضرايب در طول زمان را وارد كنيم، از يك مدل حالت

دهد تا متغيرهايي كه   فضا به ما اين امكان را مي-مدل حالت. مكني  آن را برآورد مي1»كالمن«
 فضا -كاربرد ديگر مدلهاي حالت. آوريم را بدست) مانند تورم انتظاري(ند يستقابل مشاهده ن

توان مقدار ضرايب يا   با اين كار ميپس. استدر برآورد مدلهاي رگرسيون با ضرايب متغير 
 كل را در طول زمان برآورد نمود، در حاليكه كليك همان ميزان دلار و يورو در ذخاير

با برآورد مدل خود تنها توانست بگويد كه مقدار يورو در ذخاير كل در طول زمان ) 2008(
 - توان در قالب معادله حالت را مي) 1(در اين صورت معادله رگرسيون. درحال افزايش است

  : به شكل زير نوشت2فضا
  

)2(               

t

t

FC
tt

SVSV
SVSV

SSVSVIR

,22222

,11111

/$
21

$

)1(
)1(

εβα
εβα
+−+=
+−+=

+=
  

  
يا به عبارت ديگر مقداري از ذخاير است كه ) 1( عرض از مبدأ معادله SV1كه در آن 

يا مقداري از ذخاير بانك ) 1( شيب معادله رگرسيون SV2شود و  به صورت دلار نگهداري مي
كنيم  ما فرض مي) 2( فضاي -در معادله حالت. شود مركزي كه به صورت يورو نگهداري مي

به عبارت ديگر مقداري از ذخاير ) (SV2 و SV1( يعني معادلات فضا ؛ب معادله حالتكه ضراي
، از يك فرآيند )شود بانك مركزي كه به ترتيب به صورت دلار و يورو نگهداري مي

1,)1,0( همچنين. كنند تبعيت مي AR(1)خودرگرسيوني مرتبه اول  Nt ≈ε  و
)1,0(,2 Nt ≈εاجزاي اخلال اين فرآيندها هستند .  

                                                 
1. Kalman Filter 
2. State-Space 
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هايي كه در اين مطالعه مورد استفاده قرار گرفته براي افزايش حجم نمونه آماري  داده
 IFSهاي موجود براي كشورها در  با توجه به اينكه نقطه شروع داده. به صورت فصلي است

حجم نمونه ) 1999يعني قبل از سال (متفاوت است، ما براي دوره قبل از معرفي يورو 
متفاوتي براي كشورها داريم، اما خوشبختانه هر چهار كشور براي دوره بعد از معرفي يورو 

 وجود دارند 2008هاي كشورها تا انتهاي سال   از آنجايي كه دادهبنابراين. داراي داده هستند
. 1اشت داده براي دوره بعد از معرفي يورو براي هر كشور به صورت فصلي خواهيم دچهلما 

نرخ ارز مورد استفاده براي برآورد اين معادلات براي عربستان و روسيه نرخ ارز رسمي يورو در 
مقابل دلار، براي تركيه نرخ بازاري يورو در مقابل دلار و براي ايران نرخ ارز غيررسمي يورو در 

. كنيم اده مي استفECU/$هاي نرخ  براي دوره قبل از معرفي يورو ما از داده. استمقابل دلار 
شود و براي برآورد مدل ما   در نظر گرفته ميECUبراي اين دوره ارزش هر دلار معادل يك 

سري زماني اين دو داده را با هم متصل كرده و به عنوان نرخ ارز يورو در مقابل دلار درنظر 
هاي  ه وجود ندارد اما دادIFSهاي داراييهاي خارجي بانك مركزي ايران در  داده. گيريم مي

هاي ذخاير   ما دادهپسخالص داراييهاي خارجي بانك مركزي به ميليارد ريال وجود دارد، 
هاي خالص داراييهاي خارجي بانك مركزي بر نرخ ارز  خارجي بانك مركزي را با تقسيم داده
  . موجود استIFSاين داده براي ساير كشورها در . آوريم رسمي ريال در مقابل دلار بدست مي

  
  تخميننتايج

در اقتصادسنجي مرسوم سريهاي زماني ابتدا بايد سريها را به لحاظ مانايي بررسي 
 -در اين مطالعه نيز ابتدا اين كار انجام شده و نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد ديكي. نمود
 براي متغيرهاي نرخ ارز و ذخاير خارجي بانك مركزي حاكي از اين بود كه هر دو متغير 2فولر

 متغيرها پس تماميند، هستهر چهار كشور در سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا براي 

                                                 
 كل پس. است 1992:1 و براي تركيه 1962:1، براي عربستان 1993:4، براي روسيه 1988:2ها براي ايران  نقطه شروع داده. 1

 از سال ECUهاي  به دليل اينكه داده( داده 136 داده، براي عربستان 60 داده، براي روسيه 84هاي موجود براي ايران  داده
 .است داده 68ركيه و براي ت)  در دسترس است1975

2. Dikey-Fuller Unit Root Test 
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I(1)داده هاي متغير نرخ ارز يورو در مقابل دلار به دو دوره قبل و )4(طبق جدول .  هستند 
بعد از معرفي يورو تقسيم شد و سپس آزمون ريشه واحد انجام شد كه نتايج يكسان و بيانگر 

  .غير در سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا استاين بود كه مت
  

   آزمون ديكي فولر براي داده ها.4جدول 
 و ECU/$  داده ها

$/euro  

ذخاير 

خارجي 

  ايران

ذخاير 

خارجي 

  روسيه

ذخاير 

خارجي 

  عربستان

ذخايرخارجي 

  تركيه

  كل دوره

  سطح

  تفاضل مرتبه اول

  

025/2-  

89/10-  

  

51/4-  

19/6-  

  

79/2-  

69/4-  

  

29/1-  

09/12-  

  

21/0  

37/6-  

  قبل از معرفي يورو

  سطح

  تفاضل مرتبه اول

  

95/1-  

067/9-  

  

07/1-  

37/5-  

  

63/1-  

73/3-  

  

49/1-  

30/9-  

  

07/1-  

21/5-  

  بعد از معرفي يورو

  سطح

  تفاضل مرتبه اول

  

03/1-  

99/6-  

  

42/2  

62/4-  

  

94/6-  

18/5-  

  

17/1  

11/8-  

  

41/0  

12/4-  

  .پژوهشگرانمحاسبات : منبع

  
هاي مركزي چهار كشور نيز انجام شد كه  همين كار در مورد ذخاير خارجي بانك

غير از مورد روسيه و بعد از (شود كه ذخاير خارجي براي چهار كشور  براساس آن ملاحظه مي
با . در سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا هستند) معرفي يورو كه در سطح نيز ماناست

رسد كه بايد از تفاضل مرتبه اول   نامانا هستند در نگاه اول به نظر ميتوجه به اينكه متغيرها
آمده  در ابتدا ما هم همين كار را انجام داديم، اما نتايج بدست. متغيرها در برآورد استفاده شود

ها در   به سراغ برآورد مدل با استفاده از دادهبنابرايناميدكننده و بسيار عجيب بود،  كاملاً نا
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نتايج كاملاً رضايتبخش و نزديك به واقعيت ) 2( فضاي -با برآورد معادله حالت. يمسطح رفت
 پسماند حاصل از برآورد معادلات به لحاظ ،پس از برآورد معادلات براي هر چهار كشور. بود

 به پس. مانايي مورد آزمون قرار گرفت كه براي هر چهار معادله پسماندها در سطح مانا بودند
با ) 2(يديم كه رابطه بلندمدت بين متغيرها وجود داشته و با برآورد معادله اين نتيجه رس

از .  نخواهيم شد1استفاده از سطح متغيرها به جاي تفاضل آنها دچار مشكل رگرسيون جعلي
 سه VARدر معادله .  استVAR فضا يك نوع معادله -توان گفت معادله حالت طرف ديگر مي

يك استراتژي استفاده . توان از آنها براي برآورد استفاده نمود ينوع استراتژي وجود دارد كه م
. انباشتگي بين متغيرهاست استراتژي دوم بررسي وجود هم. از تفاضل متغيرها در برآورد است

اما استراتژي سوم، كه ما در اين مطالعه آن را بكار برديم، استفاده از سطح متغيرها، بدون 
ويژگيهاي . است)  فضا-يا در اينجا همان معادله حالت (VARه گيري، در برآورد معادل تفاضل

دهند به نحو   پارامترهايي كه پوياييهاي سيستم را توضيح مي.1: عبارت است ازاين استراتژي 
 در تفاضل باشد توابع VAR حتي اگر مدل صحيح يك معادله .2. شوند سازگاري برآورد مي

 در سطح، توزيع مجانبي مشابه با VARادله خاص پارامترها و آزمون فرضيه براساس مع
 حتي زماني كه نظريه .3. برآوردهاي حاصل از متغيرهاي تفاضل گرفته شده خواهند داشت

توان يك توجيه بيزيني براي  ها غيراستاندارد است، مي مجانبي كلاسيك براي اين آماره
   2.هاي آزمون ارائه داد  در آمارهF و tهاي معمول  توزيع

  
  

                                                 
1. Spurious Regression 

 پروفسور جيمز هميلتون سؤال كردند كه جواب ايشان به در اين مورد از حصول اطمينان از كار خود پژوهشگران براي. 2
  :فرماييدبراي مطالعه بيشتر به منبع زير مراجعه . همين نحوي بود كه در اينجا ارائه شده است

J. D. Hamilton, Time Series Analysis, (Princeton University Press, Princeton, NJ., 1994), 
Section 20.4, pp. 651.  
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   فضا- برآورد معادله حالت.5ل جدو
تعدادمشاهدات           كشور

 مورد استفاده

  ايران

  

  روسيه

  

  عربستان

  

  تركيه

524/1202  

)0003/0(  

94/6681  

)5-e12/6(  

452/0  

)000301/0(  

705/0  

)000223/0(  

000169/0-  

)8-e21/1(  

94/2-  

)10-e78/3(  

5- e95/3-  

)8-e59/2(  

5- e88/3-  

)9-e76/9(  

649/1-  

)000269/0(  

781/2-  

)5-e65/4(  

2251/0  

)00024/0(  

0523/0  

)000197/0(  

5-e83/4  

)9-e41/6(  

08/1  

)10-e08/1(  

5- e55/1-  

)5-e33/1(  

6-e18/3  

)9-e48/5(  

84  

  

60  

  

136  

  

68  

  .صد معنادار هستنددر1اعداد داخل پرانتز انحراف معيار هستند و كليه ضرايب در سطح 

  
شود كه  ملاحظه مي. دهد را نشان مي) 2( نتايج حاصل از برآورد معادله )5(جدول 

. درصد معنادار هستند1 ضرايب برآوردي در اين معادلات براي هر چهار كشور در سطح تمامي
  بايد اينپس ،با توجه به اينكه برآورد معادلات حالت فضا نسبت به اعداد اوليه حساس است

در اينجا براي رفع اين مشكل بهترين فرضي كه . اعداد به نحو منطقي انتخاب شود
شود برابر  توانستيم انجام دهيم اين بود كه بخشي از ذخاير كه به صورت يورو نگهداري مي مي

از طرف ديگر ازآنجايي كه دلار بخش اعظم . با صفر بوده و در طول زمان نيز رشدي ندارد
 تماميداده ما فرض كرديم كه در ابتداي دوره مطالعه  ا را تشكيل ميذخاير خارجي كشوره

مقدار «بنابراين ما مقادير اوليه ضرايب را به ترتيب . شود ذخاير به شكل دلار نگهداري مي
α«،» 02=اوليه سري ذخاير خارجي =α « 021«و == ββ «با برآورد . قرار داديم

 و space (SV1(توان سري زماني معادلات فضاي   فضا براي چهار كشور مي-معادلات حالت
SV2 شود را بدست آورد  يعني مقداري از ذخاير كه به صورت دلار و يورو نگهداري مي؛ .  
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ر خارجي به يعني مقدار ذخاي؛  SV2 و SV1شده براي معادلات فضاي  سري برآورد
شكل دلار و يورو همراه با ذخاير خارجي براي چهار كشور ايران، روسيه، عربستان و تركيه در 

شود؛   بر حسب يورو برآورد ميSV2مقادير برآوردي براي .  نشان داده شده است)1(نمودار 
و در خارجي، اين سري بر نرخ ارز يور براي قابل مقايسه شدن اين سري با سهم دلار در ذخاير

  .مقابل دلار تقسيم شد تا ارزش دلاري سهم يورو در ذخاير بدست آيد
شود در مورد ايران سهم يورو در دوره پس از   ملاحظه مي)1(همانگونه كه در نمودار 

همچنين مشخص است كه مقادير .  سير صعودي دارد)1999( يعني پس از سال ؛معرفي يورو
معني است كه   نزديك به صفر برآورد شده و اين بديناين سري در ابتداي دوره بسيار پايين و

سال و حتي در يك دوره سه ساله پس از معرفي يورو سهم اين ارز در ذخاير اين قبل از 
خصوص ب )2002( اما پس از اواسط سال ؛خارجي بانك مركزي ايران بسيار محدود بوده است

اير ارزي بانك مركزي ايران است، همراه با افزايش درآمدهاي نفتي كه دليل اصلي افزايش ذخ
 ميزان آن 2003سهم يورو در ذخاير ارزي ايران سير صعودي به خود گرفته و از اوايل سال 

در ذخاير بيشتر از مقدار دلار شده است و شدت افزايش سهم آن در طول زمان در حال 
در فصل دوم همانگونه كه در اين نمودار مشخص است سري ذخاير ارزي ايران . افزايش است

 1381 تغيير كرده است؛ دليل اين تغيير طرح يكسان سازي نرخ ارز در سال )2002(سال 
 كه به عنوان -بانكي  ريال در بازار بين7958ريال به 1750است كه براساس آن نرخ ارز از 

سازي نرخ ارز بوجود آمد،  يك بازار متشكل براي اسعار خارجي و به دنبال سياست يكسان
همانگونه كه .  دچار شكست شده است، از اين مقطع به بعد سريبنابراينيافت، افزايش 

شود مدل ما به خوبي توانسته اين شكست را در برآورد ميزان حجم دلار و يورو  ملاحظه مي
  .در ذخاير مدنظر قرار دهد
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  بانك مركزي ايران) FR(ي  برآورد مقدار دلار و يورو در ذخاير خارج.1نمودار 

  

  
   برآورد مقدار دلار و يورو در ذخاير خارجي بانك مركزي روسيه.2نمودار 

  
 )ب  -1(همانگونه كه در نمودار . است براي روسيه صادق )2(همين موضوع در نمودار 

ش يورويي ذخاير شده براي بخ  سري برآورد)2003( سال سومشود تا فصل  ملاحظه مي
 به بعد مقدار اين ارز در ذخاير )2003( سال چهارمروسيه بسيار محدود است، اما از فصل 

 به بعد مقدار يورو در ذخاير از مقدار )2004(خارجي شروع به افزايش كرده و از اوايل سال 
  .ابدي گيرد و دقيقاً از همين زمان به بعد نيز با شدت بيشتري افزايش مي دلار پيشي مي

F
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شود تا اواخر سال  ملاحظه مي )3( اما در مورد عربستان همانگونه كه در نمودار
شود بيشتر از بخش يورويي ذخاير   بخشي از ذخاير كه به صورت دلار نگهداري مي)2006(

است، با اينحال مقدار يورو با آهنگ تقريباً بيشتري از دلار در طول زمان در حال افزايش 
اما بايد توجه .  به بعد دلار جاي خود را به يورو سپرده است)2007( سال  از اوايلپس،. است

 ؛گيرد تري صورت مي داشت كه در مورد عربستان جانشيني يورو به جاي دلار با آهنگ پايين
بنحوي كه در بيشتر طول دوره دلار در داراييهاي خارجي بانك مركزي عربستان ارز عمده 

  .بوده است
  

  
   برآورد مقدار دلار و يورو در ذخاير خارجي بانك مركزي عربستان.3نمودار 

  
شود كه برخلاف  در مورد تركيه ملاحظه مي. نيز مربوط به تركيه است )4(نمودار 

توجهي در ذخاير  معرفي يورو، اين ارز سهم قابلدورة  در ابتداي ،ايران، روسيه و عربستان
 مقدار )2004(دلار بوده و همانند روسيه در اوايل سال سهم ان كمتر از  اما اين ميز،داشته

رسد كه اين نتيجه كه  به نظر مي. يورو در ذخاير اين كشور از ميزان دلار پيشي گرفته است
 زيرا تركيه ؛توجه بوده منطقي باشد در ابتداي معرفي يورو مقدار اين ارز در ذخاير تركيه قابل

تحاديه اروپا بوده و سريعاً ارز اين اتحاديه را نيز به رسميت شناخته است به دنبال عضويت در ا
گيري  تواند دليل جهت حال تجارت رو به افزايش تركيه با كشورهاي اروپايي هم مي و در عين
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شود، منحني  همانطور كه ملاحظه مي. بانك مركزي اين كشور به سمت يورو را نشان دهد
 نشان )2008(بستان و تركيه روند كاهشي را از اواسط سال مربوط به سه كشور روسيه، عر

 به خاطر بروز بحران مالي جهاني است كه كل ذخاير ارزي و تركيب آن را اغلبدهند كه  مي
اما در مورد ايران اين امر صادق نيست و ممكن . دستخوش كاهش و تغيير قرار داده است

  .گيرد تأثير بحران مالي قرار مي  تحت،خاطر باشد كه ايران با يك وقفه است بدين
  

  
   خارجي بانك مركزي تركيه  برآورد مقدار دلار و يورو در ذخاير.4نمودار 

  
د در نمودارهاي مربوط به سه كشور روسيه، عربستان و شو همانگونه كه ملاحظه مي

 مسير كاهشي )2008(ز اوايل سال تركيه، وضعيت ذخاير ارزي و همچنين ذخاير يورو و دلار ا
رسد كه شدت كاهش در  كنند كه در ارتباط با بحران مالي جهاني است و به نظر مي آغاز مي

اين . مورد روسيه و عربستان سعودي به دليل كاهش درآمدهاي نفتي بيشتر مشهود است
اي ذخاير دلار وضعيت در مورد ايران نمايان نيست و روند صعودي نمودار ذخاير كل و نموداره

داري دولت و مجلس  و يورو كماكان روند افزايشي داشته و احتمالاً انعكاسي از خويشتن
 به علت انتقاداتي كه در اين زمينه به دولت -شوراي اسلامي در استفاده از درآمدهاي نفتي

گرچه وضعيت كاهش در حجم ذخاير ارزي ايران نيز از آغاز سال . باشد  مي-مطرح است
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 به دليل كاهش درآمدهاي نفتي و عدم كاهش متناسب در واردات كالاها و خدمات )2009(
  . ظاهر شده است

  

  
   برآورد سهم يورو و دلار در ذخاير خارجي بانك مركزي ايران.5نمودار 

  
ز در شود كه در ابتداي دوره پس از معرفي يورو سهم اين ار  مشاهده مي)5(در نمودار 

درصد بوده، اما در طول زمان اين سهم درحال 10ذخاير خارجي ايران بسيار كم و تقريباً 
درصد بوده درحال كاهش است و اين 90سهم دلار كه در ابتداي دوره در حدود . افزايش است

.  سهم دلار از سهم يورو كمتر شده است)2003(كاهش تا جايي ادامه يافته كه در اوايل سال 
حاليكه سهم دلار   درصد شده در50 سهم يورو نزديك به )2008( يعني سال ؛ي دورهدر انتها

توان گفت تغيير در تركيب ذخاير ارزي  همچنين مي. 1درصد كاهش يافته است30به حدود 
تواند از يكسو متأثر از شرايط  ايران به نفع يورو و كاهش سهم دلار در ذخاير ارزي ايران مي

از جمله (هاي مركزي  ه و از سوي ديگر تضعيف ارزش دلار و مقابله بانكالمللي ايران بود بين
  .باشد) بانك مركزي ايران

  

                                                 
 . دهند مابقي ذخاير خارجي را ارزهاي ديگري همچون ين و پوند تشكيل مي. 1
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   برآورد سهم يورو و دلار در ذخاير خارجي بانك مركزي روسيه.6نمودار 

  
رو بخش  يو،دهد در ابتداي دوره  نشان مي)6(در مورد روسيه نيز همانگونه كه نمودار 

به شكل دلار و تنها بخش كوچكي به شكل يورو نگهداري ) درصد90بيش از (اعظم ذخاير 
 اين سهم از 2003 اما سهم يورو در طول زمان سير صعودي داشته و در اواسط سال ،شده مي

 درصد از ذخاير 50 در حدود 2008در انتهاي دوره و در سال . گيرد سهم دلار پيشي مي
 درصد به شكل دلار و مابقي به شكل ساير ارزها نگهداري 30و و درحدود روسيه به شكل يور

دلار، حركت  با كاهش ارزش   راستاي مقابله  ايران، در  مانند وضعيت مشابه اقتصاد به. شود مي
  .است  نيز مشهود )2003( ذخاير ارزي روسيه از سال   سهم آن در سمت يورو و افزايش به 

توان گفت كه با اينكه سهم يورو در ذخاير  بستان اينگونه مياز طرف ديگر در مورد عر
گيرد به نحوي كه   اما اين رشد با سرعت بسيار كم صورت مي،بانك مركزي در حال رشد است

 درصد از 50 حدود )2008(گيرد و در سال   سهم يورو از دلار پيشي مي2007در اوايل سال 
شود؛ اين نكته در  د به شكل دلار نگهداري مي درص50ذخاير خارجي به شكل يورو و تقريباً 

 در مورد عربستان جايگزيني يورو به جاي دلار كندتر از بنابراين. شود  مشاهده مي)7(نمودار 
رسد سهم دلار و يورو در ذخاير خارجي  نحوي كه به نظر مي  به؛گيرد ساير كشورها صورت مي
  .اين كشور يكسان باشد
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   برآورد سهم يورو و دلار در ذخاير خارجي بانك مركزي عربستان.7نمودار 

  
 با اينكه سهم يورو در ذخاير تركيه در ابتداي دوره معرفي يورو )8(با توجه به نمودار 

رسد طي يك  درصد بوده، اما به نظر مي45بيش از ساير كشورهاي مورد مطالعه و در حدود 
نهايت تقريباً از در يابد اما  ز به نحو تقريباً نامحسوسي كاهش ميدوره دو ساله سهم اين ار

 سهم اين ارز از سهم )2003( روند صعودي به خود گرفته و از اواخر سال )2001(اواخر سال 
 درصد از ذخاير را به خود 55 تقريباً ،دلار پيشي گرفته و در انتهاي دوره تحت بررسي

رسد كه تركيه از ارزهاي ديگر نيز در ذخاير خود   ميبا اين حال به نظر. دهد اختصاص مي
  .كند استفاده مي
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   برآورد سهم يورو و دلار در ذخاير خارجي بانك مركزي تركيه.8نمودار 

  
 گيري نتيجه

نتايج تجربي اين مطالعه بيانگر اين است كه اهميت يورو در ذخاير خارجي بانك 
 نسبت به دوره قبل از يورو 1999-2008 يعني ؛هاي تحت بررسي در دوره يورومركزي كشور

 هر چهار كشور ايران، روسيه، )2008( يعني سال ،در انتهاي دوره. افزايش يافته است
. كنند  درصد از ذخاير خود را به شكل يورو نگهداري مي50عربستان و تركيه در حدود 

ورويي ذخاير خود را افزايش داده، با اين حال همانند عربستان ديرتر از ساير كشورها سهم ي
رسد   به نظر ميپس. سه كشور ديگر سهم يورو در ذخاير اين كشور نيز در حال افزايش است

ازآنجايي كه تنوع در سبد ارزي ذخاير خارجي بانك مركزي ريسك نوسانات نرخ ارز را كاهش 
گرايي در سبد ارزي داراييهاي خود، با  هاي مركزي چهار كشور به سمت تنوع دهد، بانك مي

  .گردش نسبي به سمت يورو حركت كرده باشند
بودن تركيب داراييهاي  توان اينگونه عنوان كرد كه با وجود محرمانه در نهايت مي

رسد كه وزن يورو در اين داراييها افزايش يافته باشد و  هاي مركزي، به نظر مي خارجي بانك
هاي مركزي  المللي در پورتفوي بانك  دلار به عنوان يك ارز بيناين به معني كاهش اهميت
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 دلالت بر ،گرچه در مطالعه حاضر شواهد تجربي. پس از معرفي يورو به عنوان يك رقيب است
د و يورو به عنوان يك ارز رقيب براي دلار دارگسترش سهم يورو در ذخاير ارزي چهار كشور 

پاسخ قاطع در مورد اينكه آيا يورو جاي دلار را خواهد  اما در رسيدن به ؛كند ايفاي نقش مي
  .استگرفت، نياز به زمان بيشتري 
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