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 قسمت اول-جزوه امور مالی بین الملل

    ) Forex )(foreign exchange market(   بازار ارز : فارکس 
  ارز یعنی ارزش ، بها ، نرخ و سندهاي تجاري که ارزش آن ها به پول هاي بیگانه معین شده باشد. 

دیگر سخن در یک کشور از پول سایر کشورها یا عنوان ارز یاد می در اصطلاح به پولهاي رایج خارجی اطلاق می شود . به    ارز
شود. ارز یعنی پول خارجی و اضافه نمودن واژه پس از واژه ارز لزومی نداشته کافی است بگوئیم ارز و مفهوم خارجی در معناي 

  ارز مستتر می باشد.
فقط به اسکناس و مسکوك خارجی محدود نشده و چون اسکناس و سکه بخشی از پول هر کشور را تشکیل می دهند ، لذا ارز 

  چک بانکی ، حواله ، چک مسافرتی ، سفته ، برات را هم شامل می شود.
قانون پولی و بانکی کشور مصوب  7در سیستم بانکی ایران کلیه ارزها قابل معامله نمی باشد . بر این اساس ( طبق بند الف و ز ماده 

  ابل تقسیم می باشد:دسته ق 2ارزها به   )1351تیر ماه 
    ارز قابل معامله -1
  ارز غیر قابل معامله  -2

ارز قابل معامله به ارزي گفته می شود که از نظر بانک مرکزي ایران ، شعب ارزي بانک ها مجاز به خرید و فروش آن می باشد. 
  معامله گفته می شود. به ارزهایی که در شعب ارزي بانکهاي ایران قابل خرید و فروش نباشند ، ارز غیر قابل

به پول خارجی ارز و نحوه تبدیل آن به پول خارجی دیگر معامله ارزي می گویند ، لذا در معاملات ارزي دو پول دخالت دارند 
  که به نرخ مبادله آن ها نرخ ارز گفته می شود. بر این اساس نرخ ارز تنها یک عدد می باشد.

وري را بر حسب واحدها پول کشور دیگر در زمان مشخصی نشان می دهد. به نرخ ارز عددي است که قیمت واحد پولی کش
کمک نرخ ارز پول کشورها قابل تبدیل به یکدیگر میباشد. بدین ترتیب در نرخ ارز پول دو کشور مداخله می نماید. به یکی از دو 

) گفته می شود.  variable or offered currency(  ) و به دیگري پول متغیر base currencyپول مذکور ارز پایه ( 
  بنابراین ارز پایه یعنی واحد پولی خارجی ثابت باقی می ماند و تغییرات نرخ ارز از طریق پول ملی متغیر نشان داده می شود .

  
  انواع اشکال نمایش نرخ ارز : 

  شکل قابل مشاهده است  4نرخ ارز به طور کلی به صورت 
  ) Direct Quotation. روش مستقیم ( 1
در این روش اعلام نرخ ارز که بیشتر بانک ها از آن پیروي میکنند واحد ارزها ثابت و پول محلی تغییر می کند. در این روش  

ارزها را باید به مثابه واحد کالاها تلقی نمود که ارز مبین قیمت ها آنها می باشد. زیرا قیمت عبارت است از مقدار پولی که با یک 
  ت قابل تعویض می باشد.واحد کالا یا خدم
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  ) Indirect Quotation. روش غیر مستقیم ( 2

روش غیر مستقیم :در روش غیر مستقیم اعلام نرخ ارز که بانکهاي کشورهایی نظیر هندوستان و انگلستان از آن پیروي می کنند ، 
روپیه هند یا پوند انگلستان پول پایه و ارز یر کشورها ( ارز ) بیان می شود. به عبارتی اول سقیمت واحد پول کشورها بر حسب پ

  پول متغیر خواهد بود.
  
  ) USD Base currency. روش دلار پایه ( 3

روش دلار پایه : این روش اعلام نرخ ارز در واقع همان روش غیر مستقیم اعلام نرخ ارز با این تفاوت که ارز پایه دلار آمریکا 
  است.

  ) Cross Quotation. روش متقاطع (4 
روش متقاطع : در این روش نرخ ارز ارزش یک واحد بر حسب ارز دیگر اعلام می شود به عبارت دیگر ارز پایه ثابت نمی 

  ) ارز کاربرد داشته و بدان عمل می نمایند. Dealersباشد.این روش اعلام نرخ ارز بیشتر توسط دلالان ( 
  اعلام نرخ ارز بوسیله بانک مرکزي ایران : 

بیان شد نرخ ارز توسط بانک مذکور به روش مستقیم اعلام می شود. در حال حاضر اداره بین المللی بانک مرکزي  به طوري که
  ایران حدود ساعت ده صبح در روزهاي کاري بانکی جدول نرخ ارز را منتشر می نماید.

ند . نرخ مرجع ارز در واقع میانگین نرخ اداره بانک مرکزي ایران نرخ مرجع ارز شانزده ارز عمده را به روش مستقیم اعلام می ک
خرید و فروش ارز می باشد. بانکهاي کشور مانند بانک ملی ، صادرات ایران و با توجه به نرخ مرجع اقدام به تهیه و انتشار جدول 

این  نرخ ارز حاوي نرخ هاي خرید و فروش می نماید. تفاوت بین نرخ خرید وفروش ارز کارمزد بانک را تشکیل می دهد.
کارمزد در مورد دلار آمریکا حداقل و در مورد ارزهایی که تقاضا براي آنها کمتر است بیشتر است. در سایت بانک مرکزي 

www.cbi.ir  یکصد ین ژاپن ، پوند استرلینگ و فرانک سوئیس.  ارز عمده قابل مشاهده است. دلار آمریکا ، یورو 5نرخ  
  ) :forexزار ارز (با

بازار ارز یا به اختصار بازار فارکس بازاري است که در آن عرضه کنندگان و تقاضا کنندگان به خرید و فروش ارز میپردازند. بازار 
ارز را نباید در حکم مکان یا محلی تلقی کنیم بلکه آن را باید در حکم مکانیسمی دانست که خریداران و فروشندگان ارز براي 

  م معامله ارزي به یکدیگر نزدیک می کند.انجا
بازار ارز نیز همانند هر بازاري از عرضه کنندگان و تقاضا کنندگان تشکیل شده است اما از دیلرها به عنوان یک گروه یاد شده 

  است . دیلرهاي ارز اغلب در حالی عرضه کننده ارزي هستند که متقاضی همان ارز با نرخی دیگر می باشند.

http://www.cbi.ir
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ندگان ارز عبارتند از صادر کنندگان کالاها ، شرکتهاي حمل و نقل دریایی ، هوایی ، زمینی ، سفارت خانه ها و عرضه کن
کنسولگري ها ، شرکتهاي خارجی ، دانشجویان ، تجار ، توریست ها و ..... . در مقابل تقاضا کنندگان ارز عبارتند از واردکنندگان 

  ، تجار ، توریست ها و .... .کالا ، شرکتهاي حمل و نقل ، بیماران 
دلالان ارز نقش مهمی در بازار ارز دارند. کار دلالان ارز آن است که خریدار و فروشنده ارز را به هم نزدیک نماید. چون سرمایه 

  دلال محدود است به حساب خود وارد معامله ارزي نمی شود و فقط براي مشتریان اقدام به انجام معامله می نمایند.
و کار اصلی بازار ارز تبدیل ارزي انتقال قدرت خرید از کشوري به کشور دیگر می باشد. به علاوه بازار ارز اعتبارات کوتاه  وظیفه

مدت براي تامین مالی تجارت خارجی را تامین می نماید . بازار ارز امکانات لازم براي اجتناب از خطرات ارزي و تسهیل امر 
  ذارد.تجارت را در اختیار تجار می گ

به طور کلی بانکها ، شرکتها ، نمایندگی ها ، دلالان ، تجار و برخی از اشخاص مانند سوداگران بازار باز ارز را تشکیل می دهند 
که به وسیله تلفن ، سوئیفت ، تلگراف ، تلکس و یا پست دائما با یکدیگر در تماس هستند بدین ترتیب بازار ارز یک بازار جهانی 

مشخصی اطلاق نمی گردد. عینیت این بازار در سیستم تجهیزات ارتباطی قابل مشاهده می باشد. وقتی که از بازار است و به مکان 
ارز بخصوص صحبت می شود مانند بازار دلار منظور کلیه مکانهایی خواهد بود که در آنجا دلار مبادله می شود. بدین ترتیب بازار 

، تهران ، شیراز ، کراچی ، بمبئی ، مسکو و خلاصه کلیه مکانهایی که دلار خریداري یا لندن ، پاریس ، نیویورك ، توکیو ، دوبی 
  فروخته می شود را در بر می گیرد.

) انجام می شود. در معاملات نقدي ، ارز به هنگام انجام  forward) یا سلف (  spotمعاملات در بازار ارز به صورت نقد (  
از تاریخ انعقاد قرارداد بین بانک و مشتري قابل تحویل است . چنانچه مشتري در معاملات نقدي  ساعت بعد 48معامله با حداکثر تا 

توریست باشد ، تحویل و تحول به هنگام انجام معامله صورت می گیرد . اما زمانی که بانکی دیگر ارز نقدا خریداري می نماید ، 
وز کاري براي تحویل ارز به بانک خریدار مهلت خواهد داشت. در قاعدتا بانک فروشنده بعد از تاریخ انعقاد قرارداد دو ر

  معاملات سلف بر عکس معاملات نقدي ارز در سر رسید قابل تحویل و تحول می باشد.
) قابل تفکیک می باشد. در    option forward) و اختیاري (  fixed forwadمعاملات سلف ارز به معاملات ثابت ( 

یا زمان سر رسید براي تحویل و تحول ارز مورد معامله دقیقا مشخص می باشد. در معاملات سلف  معاملات سلف ثابت تاریخ
اختیاري مشتري که با بانک قرارداد سلف ارزي منعقد کرده است ، این فرصت را دارد که تا تاریخ سر رسید طبق نرخ ارز توافق 

سر رسید نسبت به تحویل و تحول ارز با بانک اقدام ننماید نرخ ارز  شده به انجام معامله با بانک اقدام نماید. چنانچه مشتري تا
  توافق شده معتبر نخواهد بود و بانک با نرخ جدید با مشتري وارد معامله خواهد شد.

  عملیات در بازار ارز : 
  ))Arbitrageآربیتراژ ارز  –الف 

در بازار دیگري به منظور استفاده از تفاوت قیمت بفروشد این  تعریف آربیتراژ : هرگاه کسی مالی را از بازاري بخرد وفورا آن را 
  کار را آربیتراژ مینامند
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آربیتراژ ارز یعنی خرید ارز از آنجایی که ارزانتر است و فروش همان زمان در جایی که گرانتر است . عاملان ارزي با عمل 
با عمل آربیتراژ می توان از بازار جهانی ارز صحبت نمود . آربیتراژ ترخ ارز را در مکانهاي مختلف یکسان می نمایند. در واقع 

آربیتراژ ارز زمانی سودآور خواهد بود که تفاوت مکانی نرخ ارز از هزینه نقل و انتقال ارز بیشتر باشد. بدیهی است تا زمانی که 
بیتراژ ارز سودآور بوده و تداوم ) از هزینه مورد اشاره بیشتر باشد عمل آر exchange rate differentialتفاوت نرخ ارز ( 

  خواهد یافت.
  آربیتراژ بهره : -ب

منظور از آربیتراژ بهره انتفاع از بهره بالاتر است از این رو تفاوت بین نرخ هاي بهره دو بازار پولی موجب انجام معامله تحت  
مرکز پولی و یک پول مثلا بانکهاي انگلستان و عنوان آربیتراژ بهره می گردد به طوري که در این عملیات انتقال وجوه نقد از یک 

بازار  2پوند به مرکز پولی و پول دیگر بانکهاي آمریکایی و دلار براي کسب نرخ بهره بالاتر و این امر تا زمانی که نرخ بهره در 
  برابر باشد ادامه پیدا می کند. 

  آربیتراژ بهره با پوشش :  -ج
که در آربیتراژ با پوشش بهره افرادي که به دنبال انتفاع از نرخ بهره هستند ممکن است در  همان آربتراژ بهره است با این تفاوت

مقابل به دلیل تغییر برابري پولهاي خارجی ( پوند به دلار ) متضرر شوند لذا این افراد سعی می کنند در کنار انجام عملیات آربیتراژ 
سلف ارز از بازار نمایند تا احیانا در صورت تغییر برابري مثلا پوند به دلار  بهره و براي جبران ضرر هاي احتمالی اقدام به خرید

  جلوي ضررهاي احتمالی را بگیرند.
  :  hedgingsهجینگ ارزي (( -د 

هجینگ از نظر لغوي یعنی همان فروش تامینی است به عبارت دیگر در روشی که باعث شود خطرات احتمالی در تغییر برآوردي 
  قل ممکن کاهش یابند به آن هجینگ گویند. قیمتها به حدا

هجینگ ارزي بیشتر توسط صادر کنندگان صورت می گیرد به طوري که حاملان ارز در بازار سلف ارز به نرخ ارز اقدام به معامله 
ر آینده دریافت نمایند در واقع در حال حاظر چون ارزها در بازار ارز از ثبات نرخ برابري ارز برخوردار نمی باشند وکسانی که د

یا پرداخت ارزي دارند با خطرتغییر برابر ارزها مواجه هستند لذا عاملان ارزي و بیشتر وارد کنندگان و صادر کنندگان با عمل 
  هجینگ خود را در مقابل نوسانات آتی نرخ هاي ارزي بیمه می کنند.

  ): speculationسوداگري ارزي (  -ه
گ ارزي است با این تفاوت که سوداگر به قصد انتفاء اقدام به معامله ارزي در بازار سلف سوداگري ارزي در حقیقت همان هجین

ارز می نماید سوداگر ارز بیشتر در بازار سلف ارز صورت می گیرد. به طور کلی در حالی که هجینگ کننده قصد پوشش از 
  ت آتی نرخ ارز را می پذیرد تا سودي نصیب خود کند.نوسانات نرخ ارز اقدام به معامله ارزي می نماید سوداگر ارز خطر نوسانا

باید به این نکته توجه داشت که هر چند سوداگري ارز علی الوصول در بازار سلف ارز صورت می گیرد ، اما در برخی مواقع 
  سوداگران ارز در بازار نقدي اقدام به معامله می نمایند.
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  ) : swapسوآپ ( -و
معامله ارزي در  2ي ارز و فروش همان ارز در بازار سلف ارز و برعکس. به عبارت دیگر انجام سوآپ عبارت است از خرید نقد

یک زمان اما با سررسید هام مختلف به عبارت دیگر همان خرید نقدي ارز و فروش وعده دار همان ارز یا خرید وعده دار ارز و 
  رود به عبارتی سوآپ ارز موجب بیمه معاملات ارزي می شود.فروش نقدي همان ارز. با سوآپ خطر تغییرات نرخ ارز از بین می 

اصولا سوآپ ارز بین بانکهاي مرکزي کشورها طبق قراردادهاي قبلی انجام می شود بدین ترتیب معاملات سوآپ بانکهاي 
  رز می باشد.مرکزي این امکان را می دهد تا نسبت به حفظ نرخ برابري ارز اقدام کنند. لذا سوآپ ارز یک نوع استقراض ا

  تحلیل بازار فارکس : 
تبادل ارز خارجی است و به عبارتی مبادله ارزهاي مختلف در بازار ارز فارکس گفته می شود که یکی از بزرگترین و کاملترین و 

به  2به صورت ترلیون دلار ارز  7/1الی  6/1پویا ترین بازارهاي در بین بازارهاي مالی است به طوري که در این بازار روزانه حدود 
ملات در بازار سهام یا بورس کالا است و ابرابر مع 3یا جفتی مورد معامله قرار می گیرد که از نظر اهمیت می توان گفت حدود  2

تغییر شکل یافت و  sdrکه در آن مقطع پایه پولی از طلا به  1971از نظر تاریخی بازار فارکس شروعش بر می گردد به سال 
یا در غالب جلساتی که تشکیل شد و در منطقه برتون وودز آمریکا نهایی شد به جاي پول طلا ترکیبی از کشورهاي مختلف دن

عرضهاي مهم دنیا به عنوان سبد ارزي صندوق بین المللی پول تعیین شد. باید اشاره نمود که بازار فارکس یک مکان مشخصی از 
  ر ، اینترنت و تلفن در طول شبانه روز قابل دست یابی است.نظر فیزیکی ندارد و در سراسر جهان و از طریق کامپیوت

ترتیبی که   ساعت شبانه روز قابل دست یابی است به طوري که به 24فرآیند کار فارکس در طی هفته از دوشنبه تا شنبه و در 
گ ، سنگاپور ، بحرین ، اشاره می شود بازارهاي مهم جهان در سراسر جهان از نیوزلند شروع سپس استرالیا ، ژاپن ، هنگ کن

  فرانکفورت ، زوریخ ، پاریس ، لندن ، نیو یورك ، شیکاگو ، لس آنجلس .
معامله می شوند به طوري که از طریق بدهکار کردن حسابها ي بانکی به سادگی  2به  2در بازار فارکس ارزها به صورت جفتی یا 

وجه به این که بازار فارکس مکان فیزیکی مشخصی ندارد لذا از طریق امکان انجام معامله وجود دارد و همانطور که مطرح شد با ت
تلفن یا شبکه الکترونیکی سوئیفت می شود وارد بازار فارکس شد . در بازار فارکس عاملان مختلفی حضور دارند از مهمترین آنها 

تهاي صادرات و واردات ونیز سفته بازان و می توان به بانکها ، همچنین شرکتهاي چند ملیتی ، بیمه ، صندوقهاي بازنشستگی ، شرک
% 85کارگزاران و بالاخره سایر اعضاي حقیقی می توانند در این بازار حضور و لذا اقدام به معامله کنند . در بازار فارکس بیش از 

وئیس ، دلار کانادا و مانند دلار آمریکا ، ین ژاپن ، یوروي اروپا ، پوند انگلیس ، فرانک س  از معاملات بر روي ارز هاي اصلی
  استرالیا .

نحوه ورود به بازار فارکس را می توان به این شکل مطرح کرد که چون بازار فارکس یک بازار بین بانکی است لذا اهمیت این 
 نهاد پولی بسیار مهم و ضروري است اما در کنار بانک ها حضور کارگزاران و سفته بازان براي عملی شدن هر معامله ارزي نیز
حائز اهمیت است . جراکه کارگزاران ین امکان را فرآهم می آورد که اشخاص اقدام به معامه ارزي بنمایند که البته براي عملی 
شدن این معامله کارگزاران از طریق سیستم هاي نرم افزاري خاص که در اختیار دارند می توانند رمزي را جهت ورود مشتریان به 
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با این اوصاف حضور و وجود کارگزاران براي عملی شدن هر معامله لازم و ضروري است . بدین شکل    بازار فارکس ارائه نمایند
که براي عملی شدن معامله ارزي بایستی مشتري با یک کارگزار بازار فارکس وارد معامله شود و قرار داد منعقد کند و مبلغی را به 

ه گذاري کند و در حقیقت این سپرده به عنوان پشتوانه انجام معامله خواهد عنوان سپرده در بانکی که کارگزار تعیین می کند سپرد
بود که البته این حساب به نام خود مشتري خواهد بود و بدین صورت است که مشتري با تایید ي که کارگزار از طریق ارائه رمز 

 4د البته باید خاطر نشان کرد شفارش مشتري شامل نرم افزار ویژه انجام خواهد داد مشتري می تواند اقدام به مبادلات ارز ي نمای
  جزء کارگزار اقدام به اخذ کمسیون می نماید . 4جزء است نوع ارز قیمت تعیین خرید یا فروش و سایز معامله واسطه همین 

  مزایاي بازار فارکس :
  شبانه روزي بودن  .1
  نقد بودن :   .2

هد با توجه به موقعیتهاي جفتهاي ارزي اقدام به شکار ، جفتهاي ارزي سود آور یعنی مشتري می تواند در هر لحظه اي که می خوا
  نماید .

  مدیریت ریسک :   .3
این بازار از نظر مبحث ریسک حساس تر و با اهمیت تر از سایر بازارها است به طوري که اگر دقت و تدابیر کاملی اندیشیده نشود 

آورد لذا پیش بینی ریسک و بررسی وضعیت بازار می تواند تا حدود زیادي جلوي می تواند ضررهاي جبران ناپذیري را به بار 
بار تغییر در نرخ برابري ارز اتفاق می افتد و به همین جهت است که  18000ضررها را بگیرد . قابل توجه این که روزانه حدود 

  تجزیه و تحلیل ریسک نقش مهمی در بدست آوردن معملات سود آور دارد.
  کارآیی : بحث  .4
معاملات ارزي    با توجه به این که تمام اطلاعات و داده هاي مورد نیاز از طریق اینترنت ( به صورت جداول مربوط به داده هاي 

در گذشته ) وجود دارد لذا این اطلاعات کامل موجب می شود مشتریان و کارگزاران پوزیشن هاي مختلفی که جالب و سودآور 
  هست انتخاب شود.

  طرفه بودن :  دو  .5
طرف بازار اقدام به معامله نماید به عبارتی دیگر کارگزار یا مشتري  2بازار فارکس جزو نادر بازارهایی است که فرد می تواند در 

  هم در حالت صعودي و نزولی قیمتها می تواند به معامله ارزي بپردازد.
یه گذاري ضرورتی نداردکه کا منابع مالی خود را یکجا در یک درگیرنبودن تمام سرمایه : باید خاطر نشان کرد که سرما  .6

و در شرایطی که معامله سود   % سرمایه خود استفاده کنید 15یا  10معامله به کار گیرید لذا می توانید براي شروع معامله فقط از 
  آور باشد مقداربیشتري از اعتبار خود را جهت انجام معامله به کار گیرید .

  کنترل ضرر و سود : امکان   .7



8 

 

با توجه به این که معاملات ارزي به صورت الکترونیکی انجام میشود شخص قادر است هر لحظه که بخواهد معامله را خاتمه دهد 
  . و در صورتی که به هدف خود از میزان سود دست یابد و یا در صورت شروع ضرر احتمالی پوزیشن ارزي ایجاد شده را ببندد 

  سود ناویژه ) : مارجین (   .8
رس است بدین معنا که تریدر ( سرمایه گذار ) ک در صد مارجین ( تفاوت ) در دستمعمولا تجارت ارزهاي خارجی همواره با ی

دلار در حسابش کنترل کند که البته به این موضوع اعتبار  1000می تواند پوزیشن به ارزش یک میلیون دلار را فقط با داشتن تنها 
) نیز گفته می شود به طوري که سرمایه گذار با هماهنگی و همکاري کارگذار اقدام به افتتاح  leverageج مضاعف ( لوری

برابر موجودي خود می تواند پوزیشن  100حساب و سپره گذاري می کند در صورت اعتماد و پذیرش فرد توسط کارگذار تا 
  هاي مختلفی به معامله ارزي بپردازد .

سود ببرند و به همین منظور هست که سرمایه گذار بایستی با تحلیل هاي تاکتیکی و  %1تلاش می کنند تا % 99در بازار فارکس 
  ساختاري بتواند در این بازار حساس و بسیار پر خطر موفق عمل نماید.

  مکانیسم انجام معاملات در بازار فارکس 
کارگزاران انجام می شود. در واقع کارگزاران سفارشات  همانطور که می دانید در بازار سهام عملیات خرید و فروش از طریق

  مشتري را انجام می دهند و بابت حق العمل خود کمیسیون دریافت می کنند .
در بازار فارکس هم به همین منوال است یعنی کارگزاران از طریق شبکه هاي الکترونیکی به بانک ها متصل می شوند و در هر 

ک هاي مختلف جمع آوري می کنند و سپس از طریق نرم افزار اختصاصی معامله که در اختیار لحظه نرخ هاي ارز را از بان
مشتریان نیز سفارشات  فزار فوق الذکر ارسال می نمایند.مشتریان خود قرارداده اند نرخ هاي ارز را بواسطه شبکه اینترنت به نرم ا

ی کنند البته استفاده از تلفن براي انجام این عملیات امکان پذیر است اما خود را از طریق همان نرم افزار به کارگزار مربوطه ارائه م
  معمول نیست. 

  سفارش مشتري شامل چهار جزء می باشد: نوع ارز، قیمت، تعیین خرید یا فروش و سایز معامله. 
ازار سهام کمیسیون دریافت نمی بر اساس همین چهار متغیر کارگزار اقدام می کند. ولی کارگزاران بازار ارز همانند کارگزاران ب

کنند بلکه اختلاف قیمت خرید و فروش به عنوان درآمد آنها محسوب می شود. براي انجام معاملات ارزي مشتري باید با یک 
کارگزار قرارداد بسته و مبلغی را به عنوان سپرده در بانکی که کارگزار مشخص می کند، سپرده گزاري کند. این سپرده به عنوان 

توانه انجام معاملات می باشد و به نام خود مشتري تحت تصرف او می باشد. سپس کارگزار نام کاربري و رمز ورود به حساب پش
را به مشتري میدهد تا بوسیله آنها مشتري بتواند از طریق نرم افزاري که در اختیارش قرار گرفته از طریق شبکه اینترنت به حساب 

به انجام مبادلات ارزي مبادرت ورزد و هر گونه تغییري که در اثر انجام معاملات ارزي حاصل شخصی خود دسترسی پیدا کند و 
  می شود را به طور آنی در حساب خود ملاحظه نماید. 

  :    انواع تحلیل ها در بازار فارکس
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ات و مسیر نرخ در تحلیل تکنیکال عبارتست از بررسی و تحلیل حرک نمودارها و چارت ها و جداولتکنیکال (فنی) :   -1
گذشته براي پیش بینی جهت حرکت در آینده (نزدیک) تکنیکالیست ها را گاهی چارتیست نیز می نامند زیرا آنها فقط به چارت 
ها توجه کرده و براي پیش بینی فقط از آنها کمک می گیرند و به سایر روش هاي تحلیل اعتماد ندارند. تحلیل تکنیکال براي تمام 

  ه قیمت در آنها تحت تأثیر عرضه و تقاضا تعیین می شود کاربرد دارد. بازارهایی ک
بینی آن در  طور که هواشناس از روند گذشته و جاري هوا براي پیش بینی هواشناسی است. همان تحلیل تکنیکی دقیقا شبیه پیش

هاي آتی بهره  بینی قیمت سهام براي پیشگذار نیز از تحلیل تکنیکی و روند گذشته و جاري قیمت  کند، سرمایه آینده استفاده می
  برد.  می

  عوامل و شرایط اجتماعی و اقتصادي و فرهنگی و سیاسی و .... .فاندمنتال ( ساختاري ) :  -2 
تحلیل فاندامنتال بررسی و مطالعه تمام عواملی می باشد که بطور مستقیم یا غیر مستقیم بر میزان عرضه و تقاضا اثر می گذارند. 

اصلی تحلیل تکنیکال با تحلیل فاندامنتال در نوع نگرش و تفسیر به نوسانات بازار می باشد. تحلیل گر تکنیکال معلول گرا تفاوت 
  و تحلیل گر فاندامنتال علت گرا می باشد. 

در تحلیل  به عبارتی تحلیل تکنیکال مبتنی بر قیمت و حجم معاملات است و دلایل تغییر قیمت را نادیده می گیرد. در حالی که
فاندامنتال همه عواملی که منجر به تغییر عرضه و تقاضا می شوند مورد مطالعه قرار گرفته تا ارزش جاري و آینده ارزها در برابر 

  یک دیگر بدست آید. 
  تعیین قیمت در بازار به انتظارات معامله گران از آینده قیمت بستگی دارد.

,ترس و نگرانی,بحران ها,امید و آرزو مسایلی هستند که انتظارات معامله گران بازار  به طور کلی عوامل اقتصادي ,سیاسی و مالی
هدف معامله .را تغییر میدهند که این امر موجب عدم تعادل بین عرضه و تقاضا و در نتیجه تغییر قیمت ها تا رسیدن به تعادل میگردد

  دن قیمت به نقطه تعادل ( و متعاقبآ کسب سود) می باشد گر فاندامنتال تشخیص همین عدم تعادل ها و معامله در جهت رسی
  چند مفهوم مهم بازار فارکس : 

  ) :  leverageضریب اهرمی ( 
   حداکثر ضریب اعتباري که بروکر براي انجام معامله در اختیار شما قرار می دهد که بدان لوریج یا ضریب اهرمی گفته می شود

  است. 500تا  100ومعمولا بین 
Pip  ) واحد نوسانات قیمت ) : کوچکترین واحد ارزي را pip  گویند . مثلا اگر قیمت خرید و فروش دلار آمریکا با یورو

) گفته می شود البته این پیپ  pipواحد پیپ (  3واحد تغییر  3برسد به  2564/1باشد و بعد از یک لحظه این عدد به  2561/1
point  هم گفته می شود به عبارتی پویونت  piont) ) 1  پیپ یا پویونت می توانند ناشی   برابري نرخ ارز می باشد هرده هزارم

  از تفاوت هاي نرخ خرید و نرخ فروش ارزها باشد 
  ) گفته می شود. عوامل موثر در ایجاد اسپرد می تواند موارد مختلفی از جمله : spreadبه تفاوت بین نرخ خرید و فروش اسپرد ( 
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ه بانکها براي خرید یا فروش در نزد خود نگهداري می کنند که می توانند به عنوان درامد مقادیر ارزي ک  .1
  براي بانک لحاظ شود.

                هزینه  .2
   . کارمزد3
  . حق بیمه کل ساختمان بانک و سایر حق بیمه ها.4

  بازار دلار اروپایی :
تشکیل شد .به این ترتیب که  1950پول اروپایی نیز یاد می شود. در دهه از آن با نام بازار  1980بازار دلار اروپایی که در دهه 

کشورهاي اروپاي شرقی از ترس مسدود شدن موجودي هاي دلاري در ایالات متحده آمریکا این موجودي ها را به دلار به بانک 
وپایی به دلار آمریکا بستانکار شد، به اروپایی انتقال دادند.به عبارت دیگرحساب بانکی کشورهاي اروپایی شرقی نزد بانکهاي ار

روز  30علاوه طبق مقررات بانکی ، بانکهاي آمریکایی مجاز به پرداخت بهره به سپرده هاي دیداري یا سپرده هاي به سر رسید 
  نمی باشند، اما بانکهخاي اروپایی یا ژاپنی چنین محدودیتی ندارند.

یی و ژاپنی موجودي هاي دلاري حسابهاي خود را در آمریکا را قرض دادند. به با تاسیس بازار دلار اروپایی ، بانکهاي اروپا
  عبارت دیگر دلارها در سیستم بانک امریکا باقی ماند.

به رشد و گسترش بازار دلار اروپایی کمک کرد به علاوه با افزایش قیمت نفت  1960افزایش کسري تراز پرداخت آمریکا از دهه 
اپک دلارهاي نفتی را در بازار دلار اروپایی سرمایه گذاري کردند.به علاوه کشورهاي وارد کننده  کشورهاي عضو 1974در یال 

سال  7نفت که با افزایش شدید قیمت نفت مواجه شده بودند به استقراض از بازار مورد نظر اقدام کردند سر رسید بانکهاي اروپایی 
  ولی سررسید بانکهاي آمریکایی یک سال می باشد.

  ) بازارهاي پولی می باشد که پول سایر کشورها را مورد داد و ستد قرار می دهد Euromarketsرهاي پول اروپایی (بازا
گسترش فوق العاده یافت یکی از علل اصلی گسترش سریع این بازار آن است که به سپرده  1970بازارهاي اروپایی به ویژه در دهه 

. در واقع بانکهایی که این سپرده ها را جذب می نمایند سپرده قانونی نزد بانک گذاران بهره قابل توجهی پرداخت می نماید
  مرکزي تودیع نمی نمایند براي همین قادرند بهره بیشتري بپردازند.

فقط  1980اطلاع بر این نکته مهم این که قسمت اعظم عملیات در بازار پول اروپایی بین بانکی می باشد. براي مثال در پایان سال 
  % وجوه بازار پول اروپایی توسط شرکتها یا دولتها استفاده شد بقیه در بازار پولی بین بانکی به کار گرفته شد.26ود حد

  یورو 
میلتن فریدمن اقتصاددان آمریکایی و بنیانگذار مکتب پولی شیکاگو معتقد است ، یورو دوام چندانی نخواهد داشت وپیش بینیمی 

دلیل اصلی این امر را ملی گرایی دانسته و میگوید براي مثال پاریس یا برلین یا وین دوست ندارند کند عمر یورو کوتاه باشد وي 
توسط بروکسل ، اتحادیه اروپا ، اداره شوند. در مقابل فرد برگستن ، رئیس موسسه اقتصاد بین المللی واشینگتن معتقد است ظرف 
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واهد شد. وي دلیل اصلی آن را وسعت اقتصادي اروپا در مقایسه با مدت کوتاهی یورو به دومین پول قدرتمند جهان تبدیل خ
  اقتصاد آمریکا و ژاپن دانسته است.

 1999باربر با یکصد سنت است . یورو واحد پول اتحادیه اروپا است که از اول ژانویه  €) با علامت اختصاري  EUROیورو ( 
کشور عضو  12با نام یورو چاپ یا ضرب شده باشد . در حال حاضر  میلادي به جریان افتاد ، بدون این که اسکناس یا سکه اي

و یونان قیمت  –ایرلند فنلاند  –اتریش  –ایتالیا  –لوکزامبورگ  –بلژیک  –هلند  –فرانسه  –اتحادیه اروپا یعنی کشورهاي آلمان 
نیز اعلام می شود با بقیه نقاط کشورهاي کالاها و خدمات خود را بر واحد پولی کشورشان بر حسب واحد پولی اروپا ، یعنی یورو 

  بکارگیري نرخ ارز قابل مقایسه است.  مذکور بدون نیاز به
میلادي اسکناس و سکه یورو چاپ و به صورت فیزیکی به جریان گذاشته شد و  1/1/2002طبق موافقت ماستریخت از تاریخ 

کشور مذبور یورو جریان قانونی  12رو تبدیل شد و در کشور از جریان خارج و به یو 12اسکناس و سکه هاي موجود در این 
نوع سکه مختلف از دو یورو تا یکصد یورو ضرب  8یورو چاپ و  500-200-100-50-20-10-5دارد. اسکناس یورو به صورت 

  شدند.
ار واحد به شمار می به مفهوم سیاست پولی واحد در این بازار واحد می باشد و بنابراین مکمل باز EMUاتحادیه اقتصادي و پولی 

آغاز به کار کرد  1999مدیریت خواهد شد. بانک مرکزي اروپا که در سال  ECBآید . اتحادیه پولی توسط بانک مرکزي اروپا 
مهمترین هدفش حفظ ثبات قیمت در کشورهاي عضو است . دول اتحادیه اروپا برخی کنترل ها بر روي اقتصاد خود را به اتحادیه 

  تفویض می نماید. بانک مرکزي اروپا مسئول کل سیاستهاي پولی منطقه یورو خواهد بود. EMUاروپا اقتصادي و پولی 
  مزایاي یورو :

) خواهد بود که در آن صورت خدمات بانکی ارزانتر  EUROLANDحذف کارمزد بانکی در تبدیل ارزهاي سرزمین یورو ( 
بدیل ارز می توانند خرید کنند، یورو توانایی بیشتري در مقابل سفته تمام خواهد شد ، مسافران با یورو بدون پرداخت کارمزد ت

  بازي دارد ، به رشد و اشتغال بیشتر در سرزمین یورو کمک خواهد کرد.
  انواع وسایل نقل وانتقال ارزي :  
  . اسکناس و مسکوك یا تراول چکها1
  . چک ارزي2
  . حواله هاي ارزي3
  . بروات ارزي4
     سافرتی. اعتبار نامه هاي م5
   
  . اسکناس و مسکوك یا تراول هاي چک :1
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وقتی که اسکناس و مسکوك وسیله نقل و انتقال مالکیت مبلغ شخصی از شخصی به شخص دیگر باشد. انتقال با قبض و اقباض  
حجم صورت می گیرد خرید و فروش ارز به صورت اسکناس و مسکوك بیشتر به صورت نقدي و در بازار هاي نقدي ارزي و در 

  محدود صورت می گیرد.
  . چک ارزي :2
یکی دیگر از وسایل انتقال وجوه ارزي از کشوري به کشور دیگر است وقتی شخص مایل باشد مبلغ معینی را به ذینفع مستقیما و  

و  بدون دخالت واسطه پرداخت نماید از چک ارزي استفاده می کند معمولا در انتقالات تجاري نیز چک ارزي در حجم محدود
براي مصارف شخصی مورد استفاده قرار می گیرد. باید یادآور شد در زمان ارائه چک ارزي به بانک مقصد ( پرداخت کننده ) 
این بانک فورا مبلغ مذکور در چک را به شخص ارائه دهنده چک پرداخت نمی کند به طوري که این بانک پس از طی مراحل 

نده چک و اطمینان از صحت برگ چک و مبلغ آن و پس از کیر کارمزد اقدام به واریز مربوط به صدور اعلامیه به بانک صارد کن
  وجه چک به دارنده آن می نماید.

   
  . حواله ارزي :3
حواله ارزي دستور پرداخت ارزي است که یک بانک بنا به تقاضاي مشتري و پس از وصول وجه آن عهده یکی از بانکهاي  

از جمله کتبی ، تلگرافی ، تلکس و یا سوئیفتی اقدام به صدور و از آن بانک می خواهد با مبلغی خارج از کشور به اشکال مختلف 
  معینی ارز به ذینفع پرداخت کند.

  الف) تلگرافی : 
حالت تلگراف که بیشتر در مقاطع زمانی گذشته متداول بود توسط شرکت مخابراتی صورت می گرفت این روش نسبت به بقیه 

  ز از سرعت کمتري برخوردار بود.اشکال انتقال ار
  ب ) تلکسی : 

بانک صورت می گرفت از نظر سرعت نسبت به تلگراف بهتر ولی نسبت به سوئیفتی از  2انتقال ارز از طریق تلکس معمولا بین 
  سرعت پایینی برخوردار بود.

  :  )  swiftج ) سوئیفتی ( 
امعه جهانی ارتباطات مالی و پولی بین بانکی ) به عبارت دیگر سوئیفت در حقیقت یک شبکه بین بانکی جهانی است که ( ج 

swift  )Society Worldwide Interbank Financial Telecopmmunication یک شبکه مالی بین المللی بین (
ال ارزي از همه بانکی است که پیامهاي مالی را از طریق ابزارهاي الکترونیکی جا به جا می کند به طوري که این روش از نقل وانتق

 24اشکال نقل وانتقال ارز به صورت حواله ارزي هم سریعتر، دقیقتر و مطمئن تر می باشد و از طرف دیگردر طول سال و در 
ساعت شبانه روز بدون تعطیلی اقدام به ارائه خدمات مالی بین المللی بین بانکی هاي کشورهاي عضو این شبکه می نماید. شایان 

م سوئیفت فقط یک سخت افزار نیست بلکه یک فرآیند نرم افزاري است که به طور منظم در سطح جهانی ذکر است که بگویی
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کشور  178عضو از خدمات مالی بین بانکی و جهانی سوئیفت در بیش از  6500اقدام به ارائه خدمات می نماید. در حال حاضر 
  استفاده می کنند.  میلیون پیام در طول روز از این شبکه 4دنیا و با ارسال حدود 

  مزایاي سوئیفت : 
  سرعت بالا :  -1

با توجه به این که سیستم سوئیفت دست آوردهاي الکترونیکی در رابطه با مسائل ارتباطات بهره می گیرد لذا ارسال هر پیام 
م دخالت ندارد. مثلا سوئیفتی در عرض چند ثانیه صورت می گیرد به نحوي که طول پیام و یا بعد مسافت آنچنان در ارسال پیا

کاراکتر از مبدا اسپانیا به مقصد پرتغال یا ژاپن تقریبا در یک مدت زمانی یکسان صورت می گیرد  1000و  500ارسال پیام به طول 
از این جهت سرعت سوئیفت نسبت به سایر اشکال انتقال ارز به روش حواله ارزي غیر قابل مقایسه است. مثلا اگر ارسال پیامی از 

ثانیه  3دقیقه طول بکشد همین پیام از طریق سوئیفت ظرف  15الی  10یق تلکس که به مراتب سرعتش از تلگراف بیشتر است طر
  قابل ارسال است.

  قابلیت اطمینان :  - 2
% قابلیت اطمینان یعنی در این سیستم امکان 99/99یکی دیگر از ویژگی ها و مزایاي سوئیفت است به طوري که این سیستم 

حتی یک پیام مالی مخدوش یا گم شده مشاهده  1977دوش یا کم شدن پیام مالی بسیار نادر است به طوري که در سال مخ
% پیامهاي ارسالی و دریافتی از مبدا تا مقصد بدون هیچ گونه 100سال فعالیت این سیستم در گذشته  30نگردید و همچنین طی 

  اشکال و دخل وتصرف مبادله شده است.
  سیستم :  ایمنی -3

این سیستم چون اکثر پیامهاي بانکی اش تعهد آور بوده منشا مالی دارد لذا امنیت انتقال این نوع پیامها از جایگاه ویژه اي برخوردار 
به طوري که امروزه با به کارگیري از جدیدترین پدیده هاي الکترونیکی تلاش شده است این سیستم از لحاظ ایمنی در   است

  رار گیرد. در این راستا برنامه ریزي شده است تا صرفا افراد مجاز توانایی ورود به سیستم را داشته باشند.سطح بالایی ق
  استاندارد : -4
در حقیقت سیستم سوئیفت از یک استاندارد واحد در سطح جهانی برخوردار می باشد به طوري که پیامهاي ارسالی از طریق این  

و استاندارد هست. به عبارتی یک زبان مشترك در بین نظامهاي بانک داري کشورهاي  شبکه و در همه کشورهاي یکنواخت
مختلف دنیا می باشد و همه کشورها مقید هستند بر ساس علائم و پیامهاي تعریف شده سوئیفت اقدام به ارسال پیامهاي مالی 

  نمایند.
  صرفه جویی درهزینه :  -5

سنت است .یعنی اگر پیامهاي یک بانک افزایش یابد به نسبت افزایش  3راکتري حدود کا 325در حال حاضر هزینه ارسال هر پیام 
اجرا پیام سوئیفت نصف کار    پیامهاي ارسال و دریافت پیامهاي مالی به میزان قابل توجهی کاهش می یابد. همچنین از نظر کارمزد

  مزد اجراي پیام تلکس را دارد.
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  قابلیت دست یابی :  - 6
  ساعت شبانه روز و در طول تمام ایام هفته فعال است. 24وئیفت در طول شبکه جهانی س

  سازمان سوئیفت : 
هاي عضو تعلق دارد و از سوي اعضا  سوئیفت یک مؤسسه تعاونی یا به عبارتی دیگر یک مؤسسه غیرانتفاعی است که به بانک

ع از طرف اعضا با پرداخت حق عضویت و هزینه ریزي شده است، بالطب شود و براي تأمین اهداف مشترك آنها طرح کنترل می
 25اساسنامه سوئیفت، اعضاي  14شود و مدیریت آن را هم به عهده اعضا است. به استناد ماده  تعداد پیام ارسال تأمین مالی می

ا در اختیار درصد از سهام سوئیفت ر 5/1کنند و هر بانکی که بیش از  هاي عضو انتخاب می نفري هیأت مدیره سوئیفت را بانک
تواند یک عضو هیأت مدیره را معرف کند. (میزان سهام اختصاصی هر عضو هر سه سال یک بار با توجه به میزان  داشته باشد، می

تواند  درصد سهم سوئیفت را در اختیار داشته باشد، می 6شود). اگر عضوي بیش از  هاي ارسالی عضو از طریق شبکه تعیین می پیام
طور مشترك به شرطی  توانند به درصد سهام را دارند، می 5/1یأت مدیره معرف کند و کشورهایی که کمتر از حداکثر دو عضو ه

درصد شود، یک عضو هیأت مدیره معرفی کنند. سود عملیاتی این مؤسسه تعاونی بالطبع به اعضا  5/1که تعداد سهام آنها بیش از 
گذاري مجدد و  دهد و سود حاصله را براي سرمایه ئیفت این عمل را انجام نمیباید بین اعضا تقسیم شود، ولی سو تعلق دارد و می

  کند.  کاهش هزینه پیام سوئیفتی در سال بعد استفاده می
  کنندگان از سوئیفت : استفاده 
نک شوند که سهامداران سوئیفت هستند. مثل اداره مرکزي با ها به عنوان اعضا شناخته می ادارات مرکزي بانکاعضا:  _ 1

  دار هستند.  صادرات یا بانک ملی در تهران که یک عضو و سهام
درصد سهام آن متعلق به عضو باشد به  90هاي فرعی که بیش از  شعب خارج از کشور اعضا یا شرکت اعضاي فرعی: _ 2

ز پذیرفته شدن ها بعد ا هاي ایرانی، که عضویت آن شوند. مثلاً شعب خارج از کشور بانک عنوان اعضاي فرعی پذیرفته می
   هاي ایرانی به عنوان عضو، تحت عنوان عضو فرعی پذیرفته شدند. بانک

هاي بورس که در  هاي عملیات بانکی فعال هستند، مثل دلال اعضاي غیر بانکی که در یکی از رشته کنندگان: شرکت _3
توانند از کلیه خدمات  و اعضاي فرعی میهاي مختلف از قبیل خرید و فروش ارز، سهام و امثالهم فعالیت دارند. اعضا  رشته

توانند یک نوع پیام خاص را با توجه به تخصصی که دارند، ارسال و دریافت  کنندگان فقط می مند شوند. ولی شرکت سوئیفت بهره
کانات محدود کنندگان از ام مند شوند، ولی شرکت توانند از کلیه امکانات سوئیفت بهره دارند. به عبارتی اعضا و اعضاي فرعی می

   توانند استفاده کنند. با توجه به رشته تخصصی خود می
  شرایط پذیرش عضویت یک کشور در سوئیفت :

باید پذیرش  که پذیرش یک کشور در سوئیفت از سوي هیأت مدیره مورد بررسی قرار گیرد، می قبل از این
  سه شرط زیر توسط کشور متقاضی به سوئیفت اعلام شود:
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اندازي سایت در کشور متقاضی محلی به سوئیفت اجاره  باید در صورت نیاز به راه می): S.A.Pسوئیفت ( تأسیس سایت _ 1
   اندازي کند. داده شود تا با هزینه خود یک سایت سوئیفت در آنجا راه

لف متفاوت : در ارایه گواهی مبنی بر معافیت از پرداخت مالیات، چون نرخ مالیاتی در کشورهاي مختمعافیت مالیاتی _ 2
   شود. است، در صورت رعایت آن، با همه اعضا رفتار یکسان می

ها از سایت سوئیفت به خارج از کشور حداقل براي  المللی به منظور انتقال پیام یک خط انتقال دیتا بینخط انتقال دیتا:  _3
  باید در اختیارش قرار داد.  اجاره پنج ساله به هزینه سوئیفت می

  شبکه سوئیفت :
اندازي سایت سوئیفت در کشور متقاضی عضویت باشد،  هاي ارسالی یک کشور به حدي باشد که نیاز به راه گر تعداد پیاما

هاي کشور متقاضی را به سایت سوئیفت کشور همسایه  صورت پیام کند. در غیر این سوئیفت یک سایت در آن کشور تأسیس می
دو مرکزي عملیاتی سوئیفت که در هلند و آمریکا مستقر هستند، قرار دارد.  کند. هر سایت سوئیفت زیر چتر یکی از منتقل می

کشورها با توجه به وضعیت جغرافیایی خود زیر چتر حمایتی یکی از دو سایت آمریکا یا هلند قرار دارند. مراکز عملیاتی هلند و 
نقص فنی خارج شود، بلافاصله دیگري جایگزین آمریکا پشتیبان هم نیز هستند. به عبارتی، اگر یکی از آنها از مدار به علت 

جا به  هاي خود را به سایت سوئیفت رسانیده و تحویل دهند. از آن شود. استفاده کنندگان از سوئیفت مسئولیت دارند که پیام می
ت در کشور مبدأ بعد تا سایت سوئیفت کشور مقصد پیام، مسئولیت تحویل پیام به عهده سوئیفت است. انتقال پیام از سایت سوئیف

پذیر است و اعضا موظفند یک خط  ) امکانModemاز طریق خطوط انتقال دیتا و یا خطوط تلفن معمولی با نصب مودم (
ها را تحویل  پشتیبانی نیز به سوئیفت معرفی کنند که در مواقع اضطراري که خط اصلی از مدار خارج است، سوئیفت بتواند پیام

  دهد. 
  فتی :هاي سوئی انواع پیام

هاي مختلف در  بندي پیام به منظور سهولت در امر مخابره و دریافت پیام بین سوئیفت و اعضا با یکدیگر، سوئیفت مبادرت به طبقه
هاي مالی  هاي سیستمی بین اعضاء و سوئیفت و گروه یک تا نه پیام به شرح زیر کرده است که گروه صفر پیام 9ده گروه صفر تا 
  بین اعضا هستند: 

  هاي گروه صفر: بین اعضا و سوئیفت. پیام _
  هاي گروه یک: انتقال وجوه بین حساب مشتریان، اعلامیه چک، دستور عدم پرداخت چک و . . .  پیام _
  هاي مختلف یک بانک. ها و بین حساب هاي گروه دو: انتقال وجوه بین بانک پیام _
  هاي گروه سه: تأییدیه معاملات ارزي. پیام _
  ها. گروه چهار: وصولیهاي  پیام _
  هاي گروه پنج: سهام و اوراق قرضه. پیام _
  هاي سندیکایی. بها، وام هاي گروه شش: فلزات گران پیام _
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  نامه. هاي گروه هفت: اعتبار اسنادي، ضمانت پیام _
  هاي گروه هشت: تراولر چک. پیام _
  حساب، اعلامیه بدهکار و بستانکار. هاي گروه نه: صورت پیام _
  هاي ایرانی در سوئیفت : ویت بانکعض 

هاي ایرانی در سوئیفت انجام دادند. ارزیابی مطلوب  هاي اولیه را براي عضویت بانک : کارشناسان بانک مرکزي بررسی1364سال 
  تر به تعویق افتاد. هاي اساسی هاي ایرانی داده شده، ولی با توجه به وقوع جنگ تحمیلی و اولویت و پیشنهاد عضویت بانک

  هاي تجاري به منظور عضویت در سوئیفت کرد.  : بانک مرکزي هیأتی را مأمور هماهنگی با بانک1369سال 
هاي تجاري تقاضاي عضویت سیستم بانکی ایران توسط بانک مرکزي به سوئیفت  هاي لازم با بانک : پس از هماهنگی1370سال 

  ارایه شد. 
وئیفت، بانک مرکزي به همراه پنج بانک تجاري صادرات، ملی، تجارت، : پس از ارایه سه پیش شرط عضویت به س1371سال 

  ملت و سپه در آذرماه پذیرفته شد. 
ها در چهاردهم آذرماه به شبکه  افزاري و نصب آن افزاري و سخت اندازي سایت، خرید تجهیزات نرم : پس از راه1372سال 

  سوئیفت ملحق شدیم. 
  توسعه صادرات. : قبول عضویت و الحاق بانک 1367سال 
  : قبول عضویت بانک صنعت و معدن و تقاضاي عضویت بانک رفاه کارگران. 1377سال 
  : الحاق بانک صنعت و معدن و رفاه کارگران. 1378سال 
  :  گیري نتیجه

یر داشته هاي اخ رسانی سوئیفت در سال در حال حاضر متأسفانه سیستم بانکی کشور به رغم رشدي که در استفاده از سیستم پیام
وري از مزایاي جانبی آن  هاي ارسالی ایران از طریق این شبکه و بهره آورد و تعداد پیام است، استفاده بهینه از سوئیفت به عمل نمی

هاي بیشتري از طریق سوئیفت ارسال کند و سهام  تواند با استفاده بهینه از سوئیفت، پیام در حد مطلوب نیست. مسلماً ایران می
که ریسک، هزینه ارسال پیام و کارمزد کارگزران در زمان استفاده از سوئیفت به مراتب  خود اختصاص دهد، ضمن این بیشتري به

ها  ها در تهران و شهرستان هاي استفاده بهینه از سوئیفت، اتصال هر چه زودتر شعب ارزي بانک از تلکس کمتر است و یکی از راه
  ها با استفاده از سوئیفت است المللی بانک سیون شبکه عملیاتی بینریزي به سمت اتوما به سوئیفت و برنامه

  د) نقل و انتقال کتبی :  
در حقیقت نوع دیگري از روشهاي نقل و انتقال ارز هست که از آن به انتقال با پست نیز یاد می شود باید یادآور شد   انتقال کتبی

مطرح نبود اما در روش کتبی که به وسیله پست توسط بانک صادر  روش قبلی موضوع امضاء وسایل نقل وانتقال ارز 3که در 
کننده به بانک پرداخت کننده وجه حواله ارسال می شود امضاء آن پیام و حواله ضروري است. مزیت این روش در این است که 
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د یادآور شد که از نظر سرعت در این نوع حواله ارزي فرد خود پرداخت کننده از بانک اقدام به امضاء حواله می نماید اما بای
  وسایر موارد مشابه انتقال تلگراف یا تلکس است.

  . بروات ارزي :4 
اصولا برات نوشته اي است که به موجب آن شخصی که برات کش یا برات دهنده است معمولا به یکی از بدهکاران خود دستور  

ثی که دارنده برات نامیده می شود یا به حواله کرد او پرداخت میدهد تا مبلغ معینی را به صورت سر رسید معین در وجه شخص ثال
نماید . معمولا از برات در فعالیتهاي مربوط به تجارت جهانی و صادرات و واردات استفاده می شود . به عبارت مختصر برات یک 

برات اسنادي که برات ساده  نوع هست برات ساده و 2سند تجاري عادي است که در بازرگانی داخلی و خارجی کاربرد دارد و 
در حقیقت براتی گفته می شود که اسناد حمل و نقل ضمیمه آن نباشد اما برات اسنادي اسناد حمل و نقل کالا ضمیمه آن می 
باشد. با توجه به مقدمه فوق برات ارزي در حقیقت همان تعریف مربوط به برات است اما تفاوت برات ارزي با برات در این است 

  دسته تقسیم کرد: 2برات ارزي مبلغ ارز پرداختی درج می شود و اصولا برات ارزي را می توان به که در 
       برات بانکی   .1
  . برات تجاري 2

در برات تجاري صادر کننده یا فروشنده کالا براتی را بر عهده وارد کننده کالا یا خریدار کالا می کشد تا مبلغ معین را در موعد 
صادر کننده کالا براتی را بر عهده بانک مشتري   د معین در وجه شخص ثالث پرداخت نماید . در بروات بانکیمقرر یا سر رس

وارد کننده می کشد تا مبلغ مندرج در برات را در موعد مقرر یا سر رسید معین در وجه شخص ثالث کار سازي نماید لذا وقتی 
نماید تا وجه مندرج در برات را در موعد مقرر بپردازد در این حالت برات  برات گیر برات را می پذیرد و آن را پشت نویسی می

بلکه می تواند در    کشور و مبادلات اقتصادي آن 2پذیرش بانکی شده است. شایان ذکر است این که برات ارزي نه تنها بین 
  کشور نیز مورد استفاده قرار گیرد. 3مبادلات اقتصادي بین 

  : . اعتبار نامه مسافرتی5
در حقیقت نوعی حواله ارزي است که بانک بنا به تقاضاي مشتري و پس از وصول وجه آن عهده تعداد معینی از بانکهاي صادر  

می نماید تا مبالغ ارزي منرج در اعتبارنامه به صورت یکجا و یا به تدریج تا سر رسید مشخص به صاحب اعتبار نامه مندج در اعتبار 
به بانک پرداخت نماید . معمولا اعتبار نامه هاي مسافرتی بیشتر توسط جهانگردان و تجاري که دائما در حال نامه ، به هنگام ارائه 

مسافرت بوده و از شهري به شهر دیگر و از کشوري به کشور دیگر مسافرت می نمایند مورد استفاده قرار می گیرد و این یک 
نامه مسافرتی با حضور فرد دارنده اعتبارنامه و پس از این که بانک از صحت  وسیله مطمئن براي انتقال ارز می باشد . در اعتبار

دارنده اعتبار نامه مطمئن شد می تواند در غالب جدولی که در اعتبار نامه هست یک جا یا به دفعات مبالغی را به دارنده اعتبارنامه 
خرین مراجعه دارنده آن اعتبارنامه باطل و لاشه آن به بانک مسافرتی پرداخت نماید و پس از اتمام اعتبار ارزي اعتبار نامه در آ

  صادر کننده فرستاده می شود.
  انواع تعیین نرخ ارز : 
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  نوع نظام ارزي را شاهد هستیم :2در نظامهاي اقتصادي مختلف دنیا از نظر نظام ارزي ما بطور کلی 
  . نظام ارزي با نرخ شناور ارز : 1

زار آزاد یا سرمایه داري اداره می شود ، وجود دارد. به طور کلی که دولت و بانک مرکزي در بازار در بیشتر کشورهاي با نظام با
  ارز مداخله نمی کند و در حقیقت بازار ارز این دسته کشورها یک مجموعه ي بازار جهانی ارز را تشکیل می دهد .

  . نظام ارزي با نرخ ثابت :2
برنامه ریزي متمرکز هستند و به عبارتی نظام سوسیالیستی یا کمونیستی که دولت تمام منابع در مقابل کشورهایی که داراي نظام با  

را در اختیار دارد امور ارزي نیز دولت و بانک مرکزي این کشورها کنترل بازار ارز را در اختیار دارند. و به این نوع نظام ارزي با 
  نرخ ثابت ارز گفته می شود.

  مختلف و جود دارد.شکل  2نظام ثابت ارز به 
  الف ) نرخ ارز ثابت و پول کشور غیر قابل تبدیل : 

به طوري که در این حالت کنترل هاي دولتی بسیار شدید بوده و به نوعی انحصار کامل در بازار ارز وجود دارد نرخ ارز توسط 
  روشنده ارز و تعیین کننده نرخ ارز می باشددولت تعیین شده و به بازار تحمیل می شود در این نوع نرخ ارز فقط دولت خریدار و ف

  نرخ ارز ثابت و پول کشور قابل تبدیل :  ب )
در این حالت دولت در بازار ارز تلاش می کند با مداخله خود نرخ ارز را در محدوده مشخص ثابت نماید اما در عین حال قابل  

آزاد فعال اما با نظارت و دخالت دولت نوسانات نرخ ارز در یک  تبدیل می باشد و ورود و خرو ج ارز آزاد است و به عبارتی بازار
  محدوده مجاز صورت می گیرد. 

  ذخایر ارزي در بانک مرکزي ایران که می توانند از ان در جهت مصارف مختلف استفاده کنند : 
  . برداشت از ذخایر ارزي موجود در بانک مرکزي 1
  . فروش طلا2
  سهام در صندوق بین المللی پول. منابع ارزي ایران به صورت 3
  . استقراض از بازار جهانی4
  . دریافت کمکهاي بلا عوض از خارج5
    انواع نرخ ارز در رابطه با تغییرات بازار: 
  . نرخ ارز اسمی : 1

  همان نرخ هایی که در بازار جهت خرید و فروش ارز بر حسب نرخ اعلام شده در تاریخ معین می باشد
اطلاع عموم توسط بانکها ، صرافی ها نمایش داده    ارز روزانه توسط بانک مرکزي براي 2به  2رز انواع نرخهاي به طوري که نرز ا

  ارز کلیه بیشتر در بازارهاي مختلف به نمایش گذاشته می شود. 5می شود که البته معمولا بر نرخ ارز 
  .نرخ ارزواقعی : 2
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ی براي این که بتوان تغییرات اقتصادي یک کشور را با کشوري که ارز آن در حقیقت یک نرخ ارز تعدیل شده است . به عبارت
مورد سنجش قرار می گیرد بررسی نمایم از نرخ ارز واقعی استفاده می کنیم . به عبارت دیگر در نرخ ارز واقعی قیمت هاي نسبی 

      کشور مورد توجه قرار می گیرد. 2
  رز در یک کشور = نرخ ارز واقعیشاخص نرخ ارز در یک کشور دیگر/ شاخص نرخ ا

با توجه به این که اکثر تحلیل گران و اقتصاد دانان جهت تحلیل مسائل ارزي نیاز به نرخ ارز واقعی دارند لذا این نرخ ارز واقعی 
با  چندان در محافل عمومی به نمایش گذاشته نمیشود و صرفا براي تحلیل موضوعات مورد استفاده قرار می گیرد به طوري که

استخراج نرخ هاي واقعی می توان قدرت رقابتی یک کشور را در عرصه حیاتی مورد استخراج قرار داد و همانطور که در رابطه 
فوق مشاهده گردید براي بدست آوردن نرخ ارز واقعی لازم هست شاخص قیمتها را در کشورهاي مورد نظر داشته باشیم تا از این 

  تحلیل وضعیت اقتصادي کشور در رابطه با تجارت جهانی پرداخت.طریق بتوان اقدام به بررسی و 
  .نرخ ارز موثر : 3

نرخ ارز موثر در حقیقت میانگین وزنی نرخ هاي ارز واقعی است. با توجه به این که در هر کشوري برخی از انواع مهم ارز در 
هریک از ارزها و سهم آنها در مبادلات اقتصادي مبادلات اقتصادي نقش کلیدي را ایفا می کند لذا بر اساس اهمیت و جایگاه 

وزنی را یا ضریب اهمیت را براي هریک از آنها به نسبت تاثیر گذاري آن ارز در تجارت خارجی داده می شود . مثلا در کشور ما 
ا به قیمت و بر پایه که بخش قابل توجهی از مبادلاتمان و به طبع درآمدمان از نفت است و در بازار هاي جهانی این نفت و گاز ر

نرخ   دلار می فروشیم لذا وزن و ضریب اهمیت دلار در تجارت خارجی ما به مراتب از سایر ارزها بیشتر است لذا براي محاسبه ي
ارز موثر یک سبد ارزي موزون و دخیل شده را تشکیل می دهیم و این سبد ارزي موزون شده به هریک از ارزهاي تاثیر گذار و 

ادلات اقتصادي وزن می دهیم تا بدست آمدن نرخ ارز موثر بتوان واقعیات تجارت خارجی خود را بر اساس قدرت دخیل در مب
رقابتی کالا ها و خدمات خود در بازار جهانی بسنجیم براي محاسبه ي نرخ ارز موثر ابتدا باید شاخص هاي نرخ ارز اسمی را 

جه به سهم انها در تجارت خارجی مان موزون نماییم مثلا در کشور ما بدست آورده سپس شاخص هاي نرخ هاي مذبور را با تو
دلار امریکا با توجه به فروش نفت بر حسب دلار از وزن بسیار بالایی برخوردار است بعد از آن یورو به دلیل ارتباط با کشورهاي 

ورها مانند چین ، امارت ، ترکیه ، سوریه و اروپایی می تواند از ضریب اهمیت قابل توجهی بر خور دار باشد و همینطور سایر کش
.... .    

  بر تشدید مشکلات   تاثیر تثبیت نرخ ارز 
کشورما مهد تمدن هاي دیرینه اي است که ظهور وتوسعه وتعالی آنها بر پایه استعدادها وپیش زمینه هاي موجود در این سرزمین   

ابع سرشار طبیعی ، منابع انسانی مستعــد مردمی با هوش وسخت کوش اتفاق افتاده است . شرایط آب وهوایی مساعد ومتنوع ، من
وموقعیتی بسیار مناسب در تلاقی تمدن هاي قدیم وجدید وشاهراه هاي تجاري از جمله عواملی هستند که زمینه را براي توسعه 

کنیم که در میان ملل وجوامع موزون وهمه جانبه در این کشور فراهم آورده است . علیرغم تمامی این موهبت ها ملاحظه می 
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توسعه یافته دنیا وحتی منطقه جایگاه مناسب وشایسته خود را به دست نیاورده ایم . در چشم انداز بیست ساله کشور رسیدن به این 
     جایگاه به عنوان هدف تعیین وترسیم شده است 

ستگی آن به درآمدهاي نفتی افــزوده می شود ، هزینه اقتصاد ما از کارآمدي وبهره وري مناسبی برخوردار نیست وهر سال بر واب 
هاي سرسام آور جاري در بودجه عمومی سالانه کشور ، حجم بزرگ دولت ، دولتی بودن اقتصاد ، انحصارات ،کسري بودجه 

بسیاري از منفی بودن تر از پرداخت هاي بازرگانی خارجی بدون نفت ،قاچاق ، تورم ، رکود فعالیت هاي تولیدي ، تعطیل شدن 
کارخانجات وکارگاههاي تولیدي وافزایش شمار بیکاران پایین بودن درآمد سرانه وقدرت خرید مردم افزایش شکافهاي اجتماعی 
وفواصل طبقاتی ، از جمله مشکلات ومعضلاتی هستند که به دلیل فضاي نامساعدکسب وکار ووجودموانع جدي در مسیر تولید 

اند . در چنین شرایطی سرمایه گذاري در بخش تولید حتی براي دولت پر هزینه وکم اثر است ، واقتصادتولید محور بروز کرده 
  وبخش عظیمی از سرمایه گذاري ها بدون این که به بار بنشیند هدر می رود وزمینه براي فرار سرمایه وفرار مغزها آماده می شود . 

اي اقدام اصولی در زمینه رفع موانع تولید وتوسعه اقتصادي که به دولت ها براي کاهش فشاربر زندگی اقشار ضعیف جامعه به ج 
توسعه اشتغال مولدورونق وعدالت اجتماعی منتهی خواهد شد، با افزایش بیش از حد شمار کارکنان دولت دادن ،یارانه وکمکهاي 

با در فشار قراردادن فعالیت هاي  مستقیم عملاً به افزایش حجم نقدینگی در فعالیت هاي غیر مولد دامن می زنند. در حالی که
تولیدي بر دامنه وابعاد مشکلات مورد اشاره می افزایند . در میان موانع تولید از جمله سه قفله شدن پرداخت تسهیلات به واحدهاي 

رات وفضاي تولیدي ، بالابودن نرخ سود تسهیلات، فشارهاي مالیاتی ، قوانین ومقررات دست وپاگیر ، بوروکراسی اداري ، انحصا
وفضاي غیر رقابتی در مقیاس جهانی و.... عامل مهمی مانند سیاست تثبیت نرخ ارز  WTOغیر رقابتی داخلی ، عدم عضویت در 

اي کاذب به عنوان وسیله اي براي  نقش مخربی در تشدید تمامی مشکلات مورد اشاره دارد ، در عین حال از این سیاست در لفافه
  رده می شود .رفاه وآسایش مردم نام ب

در این بحث پاره اي ازتاثیرات مخرب تثبیت نرخ ارز بر اقتصاد کشور را بررسی وتوجه مسئولین اقتصادي کشور را به تجدید نظر 
  در این سیاست مغایر با مصالح عمومی کشور جلب می کنیم . 

  تاثیر در موازنه پرداخت هاي بازرگانی :  -1
 55تا  1382هزار میلیارد ریال در سال  30ر از پرداخت هاي خارجی بدون نفت از حدود طی سال هاي گذشته شاهد رشد منفی ت

بوده ایم که زنگ هاي خطر را نه تنها براي آگاهان اقتصادي بلکه براي کل جامعه به صدا درآورده  87هزار میلیارد ریال در سال 
اهداف وبرنامه هاي کشور ورهبر معظم انقلاب است که در اند . اتکاء بیش از پیش ما به درآمدهاي حاصل از فروش نفت مغایر 

اند . در میان عواملی چون محروم ماندن واحدهاي تولیدي از نقدینگی مورد نیاز ، بالا  پیام هاي خود همواره بر آن تاکید داشته
مقایسه با   کالاهاي تولیدي در بودن نرخ سود تسهیلات ، فشارهاي مالیاتی قوانین ومقررات مزاحم تولید .... که قیمت تمام شده

اقلام مشابه خارجی را بالا می برند وقدرت رقابت تولید کنندگان ما را نه تنها در بازارهاي جهانی بلکه در بازار داخل نیز از بین می 
  برند، سیاست تثبیت نرخ ارز اثرات مهلکی بر تولید ملی وموازنه پرداخت هاي بازرگانی خارجی کشوردارد . 



21 

 

رقمی در کشور ومقایسه آن با رقم بسیار  2ر شرایط برابري دیگر عوامل که بر شمردیم به دلیل اختلاف رشد نرخ تورم حتی د
درصد بالا می رود حال آن  20درصد ) قیمت تمام شده کالاهاي تولید داخل هر سال حدود  3ناچیز نرخ رکود جهانی ( حدود 
قیمت خواهد داشت . حاصل این امر افزایش تقاضا براي کالاهاي وارداتی ارزان درصد افزایش  3که کالاهاي مشابه خارجی فقط 

قیمت وکاهش مستمر رقابت پذیري بنگاههاي تولیدي داخلی ومحصولات آنها در بازار هستیم . بویژه صادرکنندگان وتولید 
ماهه اول سال جاري علیرغم  6ه طی کنندگان کالاهاي صادراتی از این سیاست دچار ضرروزیان خواهند شد . شایان ذکر است ک

درصد نسبت به مدت مشابه  15/10درصدي وزن صادرات غیر نفتی بدون احتساب میعانات گازي ارزش صادرات  2/19افزایش 
  سال قبل کاهش داشته است . 

ارزان قیمت خارجی نتیجه آن که هر سال از میزان صادرات کالاهاي غیر نفتی کاسته می شود وبر میـــزان واردات کالاهاي  
افزوده می شود . هر چند برخی مسئولین وتحلیل گران اقتصادي با ساده انگاري تثبیت نرخ ارز و بازکردن مرزهاي اقتصادي به 
روي واردات کالاهاي خارجی را نوعی حمایت از مصرف کننده تلقی می کنند ، اما قطع یقین این که این سیاست مستقیم 

  ه زیان مصرف کننده نیز تمام می شود زیرا : وغیرمستقیم در نهایت ب
کاهش تولید ودر  با در تنگنا قرار گرفتن تولید وتولید کننده داخلی واحدهاي تولیدي یکی پس از دیگري با رکود ،   -1-1

مصرف  نهایت تعطیلی مواجه می شوند وسرمایه گذاري انجام شده در این بخش که رقم بسیار چشمگیر در اقتصاد کشور است بی
  وبلا استفاده می ماند وبخش عظیمی از نیروهاي مولد در ردیف مصرف کنندگان قرار خواهند گرفت.

بر شمار کارگران بیکار در جامعه افزوده خواهد شد اگر بخشی از این خیل نیروي کار هم به دستگاهها وسازمانهاي دولتی   -1-2
ی کافی به آنان کاهش پیدا می کند . لذا این نیروي عظیم که عملاً به تحمیل شود بار مالی دولت افزایش وتوان پرداخت حقوق

مصرف کننده تبدیل شــده اند در کنار سایرمصرف کنندگان قدرت خرید همــان کالاي بنجل وارزان قیمت خارجی را هم 
  نخواهد داشت .

تند وافزایش هزینه هاي جاري دولت ، دولت با کاسته شدن تعداد واندازه واحدهاي تولیدي که مالیات دهندگان اصلی هس  -1-3
ناچار می شود یا بر اتکاء خود به درآمدهاي حاصل از فروش نفت خام بیفزاید ویافشارمالیاتی بر واحدهایی که هنوز سرپا مانده اند 

دولتی را علیـرغم  را افزایش دهد . این امر در هر دو حالت به زیان جامعـه است . وبا قیمانده تولید کنندگان حتی بنگاههاي
-1حمایت هاي مالیاتی ، یارانه اي وبودجه اي با شکست وتعطیلی سریعتر مواجه می کند ، لذا فشارهاي مورد بحــث در بند هاي 

تشدید روز افزون پیدا خواهد کرد ضمن این که هر نوع حمایت مالیاتی ، یارانه اي وبودجه اي از واحدهاي تولیدي  1-2و  -1
قع هزینه کردن از درآمدهاي نفتی است و سرپا ماندن این واحدها را نباید به حساب تولید با توجیه اقتصادي گذاشت ،دولتی در وا

  کسري موازنه پرداخت هاي بازرگانی خارجی باز هم به زیان صادرات واقتصاد کشور تمام خواهد شد . 
  تاثیر در کاهش بهره وري : -2 

ت براي افزایش بهره وري ، چنانچه فضاي کسب وکار در کشور به گونه اي باشد که فشار تولید در فضاي رقابتی ، تمرینی اس
اي که براي  هاي جانبی تولید کنندگان ما را تحت تاثیر عوامل بیرونی در شرایط غیر رقابتی قرار ندهد ، آنان به حکـم انگیـــزه
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ها ودستیابی به فن  ــد با ابداعات ، اختـراعات و نوآوريکسب درآمد وسود بیشتر وبقاء در میدان رقابت دارند ناچار هستنـ
هاي جدید بر کیفیـــت کالاهاي تولیدي خود بیفــزایند و قیمت آن را به صورتی روز افزون پایین بیاورند. در یک کلام  آوري

وخارجی را به خود اختصــاص  بهره وري خود وعوامل تولید خود را دائمـــاً ارتقاء بخشند تا بخش وسیعتري از بازارهاي داخلی
کنندگان قرار ندارد وبا  بدهند .سیاست تثبیــت نرخ ارز جزو عوامل بیرونی فضــاي کسب وکار است که درحیطه اختیارات تولید

د کننده به کننده اي پایین خواهد آمد . وجامعه شاد وبا نشاط بالنده تولی افزایش فشار بر تولید بهره وري نیز به نحو بسیــــار نگران
جامعه اي سست وبی حال مصرفی وچشم انتظار یارانه وکمکهاي دولت تبدیل خواهد شد . که بیشترین بارها را بر دولت واقتصاد 

        ملی تحمیل خواهد کرد 
  تاثیر بر کسري بودجه :-3

یل شود . وقتی در شرایط تثبیت نرخ ارز حاصل از فروش نفت براي تامین هزینه هاي جاري کشور در بازار داخلی باید به ریال تبد
ارز قیمت ارز به مراتب از قیمت واقعی آن در بازار آزاد کمتر اعلام شود، دولت ناچار است براي تامین هزینه هاي جاري ارز 

قادر به بیشتري را به ریال تبدیل کند ، یعنی نفت بیشتري به فروش برساند واتکاء بیشتري بر درآمدهاي نفتی داشته باشد وگرنه 
  تامین کسري بودجه هاي سالانه خود نخواهد بود .

  تاثیر بر نرخ تورم : -4
با در پیش گرفتن سیاست تثبیت نرخ ارز در بدو امر منابع تولیدکنندگان وبویژه تولید کنندگان کالاهاي صادراتی که نیازمند خرید 

نیازهاي خود را با قیمت کمتري تهیه وتامین می کنند ، اما وماشین آلات ، مواد اولیه وکالاهاي واسطه اي هستند تامین شده ، 
هنگامی که به مرحله فروش وصادرات می رسند ، در شرایط پایین بودن نرخ ارز این کالاها نه در بازار داخل ونه در بازارهاي 

لی براي مدت زمانی کوتاه آثار جهانی قدرت رقابت با کالاي خارجی را ندارند واگر در مراحل اولیه عرضه کالا به بازارهاي داخ
آن را در کنترل نرخ تورم مشاهده می کنیم در بلند مدت اثر گذاري خود در این پدیده را از دست می دهد در شرایط صعود 

دلار در هر بشکه دلیل تورم در کشور ما افزایش جهانی قیمت ها وتورم وارداتی عنوان می  140قیمت نفت در بازارهاي جهانی تا 
، اما در شرایطی که قیمت نفت به نصف وحتی یک سوم این میزان هم رسید علیرغم کاهش قیمت ها در سطح دنیا وکاهش شد 

تورم وارداتی نرخ تورم در کشور ما نه تنها پایین تر نیامد ، افزایش هم داشت . بدتر از آن این که در شرایط رکـــود تورمی قرار 
  . گرفته ایم

  ذاري : تاثیر بر سرمایه گ -5
رقابت در بازارهاي داخلی وخارجی ، خارج ساخته  در شرایطی که سیاست تثبیت نرخ ارز تولید در داخل کشور رااز گردونه 

است ، از سرمایه گذار داخلی رغبت وتوان ادامه فعالیت گرفته می شود و طبیعتاً سرمایه گذار خارجی هم انگیزه اي براي سرمایه 
  ات از خود نشان نخواهدداشت . گذاري وتولید کالا وخدم

  تاثیر برقاچاق : -6 
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یکی از پدیده هاي مضر اقتصادي پدیده قاچاق است که مولود شرایط تولید غیر رقابتی در کشور است . زمانی که براثر عوامل 
ده کالاهاي داخلی مختلف از جملــه تثبیت نرخ ارز وپایین نگاه داشتن تصنعی نرخ ارز قیمت کالاهاي خارجی از قیمت تمام ش

ارزان تر باشد ودولت بخواهد تنها با ابزار تعرفه از تولید داخلی حمایت کند ،راه براي ورود کالاي قاچاق به کشور عملاً بازخواهد 
شد ومبارزه با این پدیده به شیوه هاي فیزیکی از جمله انسداد مرزها وتوسل به قوه قهریه به نتایج ملموسی نخواهد رسید . فقر 

  ،بیکاري ودیگر عوامل نیز دست به دست هم داده گسترش واردات به شیوه قاچاق را دامن می زنند . 
  نتیجه گیري : 

مواردي که برشمردیم مانند اتکاء روز افزون به درآمدهاي نفتی کسري موازنه پرداخت هاي بازرگانی خارجی ، رکود وکاهش 
ش شمار بیکاران کشور کاهش بهره وري ، کسري بودجه ، تورم ، کاهش ظرفیت ویا تعطیلی کاري واحدهاي تولیدي ، افزای

هاي مهلک اقتصادي کشور هستند  انگیزه سرمایه گذاري وافزایش قاچاق هر کدام به تنهایی وبالطبع در مجموع در ردیف بیماري
اند . سیاست غیر اصولی تثبیت نرخ که توسعه کشور ، رفاه عمومی ، اشتغال ، رونق اقتصادي وعدالت اجتماعی را به چالش کشیده 

ارز در تشدید همه این مشکلات اساسی نقش بارزو مشخصی دارد . عدم پرداختن بموقع به این نارسایی ها قطعاً تبعات اجتماعی ، 
  فرهنگی وسیاسی سنگینی به دنبال خواهد داشت که ممکن است کشور را با بحران هاي عمیق مواجه سازد . 

توجه داشــت که اصلاح ناگهانی نرخ ارز بدون مهیا سازي زمینــه هاي لازم براي آن بی مشکل نیســت . لذا با  در عین حال باید 
یستی با تدابیر مدبرانه وکارشناسانه نظیر اصلاح تدریجی نرخ ارز افزایش تدریجی حقوق ودستمزد حقوق بگیران به تناسب 

ومقررات مرتبط با تولید بویژه قوانین مالیاتی وتامین اجتماعی ،اجراي بدون  افزایش نرخ ارز ،رفع موانع تولید ،اصلاح قوانین
وبهبود فضاي  WTOوخصوصی سازي فعالیت هاي تولیدي ، لغو انحصارات اقدام در جهت پیوستن به  44انحراف ودرست اصل 

       کسب وکار شرایط را براي پویایی اقتصاد ورقابت پذیري فراهم آوردیم .
  ت هاي ارزي :تراز پرداخ

در حقیقت مجموع ارزش سالیانه کلیه مبادلات اقتصادي یک کشور را با بقیه جهان در یک دوره معین نشان می دهد که معمولا  
مسیر وجود دارد یکی جریان پرداخت به داخل کشور و دیگري  2یک ساله است به طوري که در جریان تراز پرداخت هاي ارزي 

باشد اما اگر بخواهیم یک تعریف کلی از تراز پرداخت ارائه دهیم در حقیقت تراز پرداخت ها پرداخت به خارج کشور می 
صورت حساب نقل و انتقال مربوط به کالا و خدمات و درآمد میان یک اقتصاد و سایر کشورها از یک طرف و نیز کلیه تغییرات 

و نیز نقل و انتقالاتی که به صورت بلا عوض انجام در موجودي طلاي بانکی ، حق برداشت مخصوص ، یا بدهی از سوي دیگر 
  می گیرد را شامل می شود.

  قسمت تشکیل می شود :  3تراز پرداخت هاي ارزي از  
  . تراز ذخایر3              . تراز حساب سرمایه2             . تراز حساب جاري1
  . تراز حساب جاري : 1 
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خدمات و انتقالات بلا عوض است . اقلا م عمده معاملات یک کشور مانند عمل  اصولا حساب جاري شامل کلیه مبادلات کالا و
حمل و نقل ، مسافرت ها و سرمایه گذاري را نیز شامل می شود . لذا حساب هاي جاري بیان کننده انتقال منابع واقعی است که 

قالاتی را نشان می دهد که بر اقلام منابع میان یک اقتصاد و جهان خارج را شامل می شود اما تراز حساب جاري در حقیقت انت
مالیاتی یک کشور افزوده یا کاسته می شود . براي تهیه تراز حساب جاري معمولا از امار تجارت خارجی استفاده می شود این 

ل در ) ( تحوی CIF  ) ( تحویل در مبدا ) و واردات ( FOBآمار که توسط گمرك تهیه می شود ارزش صادرات به قیمت فوب ( 
مقصد به همرا ه بیمه) می باشد. لذا صادرات و واردات هر کشور با قیمتهایی که در مرزهاي گمرکی آن کشور دارا هستند در 

  حساب جاري ثبت می شود.
  . تراز حساب سرمایه : 2 

ن حساب ثبت می شود معمولا در تراز حساب سرمایه کلیه نقل وانتقالات مربوط به دارایی ها و بدهی هاي مالی یک کشور در ای
که منظور از نقل وانتقالات دارایی ها و بدهی ها در حقیقت تغییر در مالکیت آنها . نقل و انتقال دارایی ها عموما نشان دهنده ي 
مبادلات تجاري هستند. در طبقه بندي اقلام حساب سرمایه بر اساس زمان می توان مبادلات کوتاه مدت و بلند مدت را از هم 

و سفته هاي ارزي با سررسید کمتر از   رد که در مبادلات مالی کوتاه مدت اقلامی مانند پول ، اعتبارات بانکی ، برواتتفکیک ک
یک سال لحاظ کرد . اما در مبادلات بلند مدت با سر رسید بیش از یک سال شامل مالکیت یک شرکت خارجی یا خرید اوراق 

  شد...... می با  قرضه بلند مدت ، فروش سهام و
  . تراز ذخایر : 3 

) در صندوق بین  SDRاصولا ذخایر در یک سرفصل جداگانه تهیه می شود و شامل طلاي بانک ها ، حق برداشت مخصوص ( 
مذکور و سایر ادعا هاي مالی مسئولین پولی کشور از خارج می باشد که معمولا این   المللی پول و استفاده از اعتبارات صندوق

بانکی ، حق برداشت مخصوص ، وضعیت در صندوق بین المللی پول ، دارایی هاي ارزي ، سایر دارایی ها و ذخایر شامل طلاي 
    .استفاده از اعتبارات صندوق بین المللی پول 

   
                             

   
  ومقسمت د-جزوه امور مالی بین الملل 

  قسمت دوم-جزوه امور مالی بین الملل   
               )WBبانک جهانی (  ) و IMFصندوق بین المللی پول ( 

  مقدمه
در خلال جنگ جهانی دوم سیاستمداران و دولتهاي بزرگ جهان دریافتند که بروز بحرانهاي عظیم مالی و حتی منازعات سیاسی و 

  ام همکاري و همیاري بین المللی در جهان میباشد.جنگهاي خانمان سوز ناشی از فقدان یک نظ
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کنفرانسی در برتون وودز امریکا برگزار شد.شرکت کنندگان در این کنفرانس عبارت بودنداز:وزیران دارایی و 1944در سال 
  کشور جهان.44اقتصاددانان از 

  عمده ترین تصمیمات این کنفرانس عبارت بودند از:
  مبادله پایه گذاري نظام با ثبات نرخ

  ایجاد صندوق بین المللی پول 
  ایجاد بانک جهانی

هدف از تاسیس صندوق بین المللی پول رفع مشکلات پولی کوتاه مدت ممالک عضو بود در حالی که بانک جهانی به منظور رفع 
  گرفتاریهاي مالی بلند مدت ایجاد گردید.

  ثبات نرخ مبادله
ش اسمی براي پول کشورهایشان بر مبناي طلا یا دلار امریکا موفق به ایجاد ثبات در اعضاي کنفرانس برتون وودز با تعیین یک ارز

  نرخ مبادله ي ارزها شدند. 
  صندوق بین المللی پول :

کشور جهان  44میلادي طی کنفرانس پولی ومالی برتون وودز و با شرکت نمایندگان  1944صندوق بین المللی پول در ژوئن 
  تاسیس شد.

دولت فرانسه و –وایت –جهت نظم بخشیدن به وضع پولی و مالی بین المللی چهار طرح به ترتیب از سوي کینز  در همین دوران
  دولت کانادا ارائه شد.

طرح اقاي جان مینارد کینز که در ان زمان مشاور خزانه داري بریتانیا بود تحت عنوان اتحادیه پولی (پایاپاي) بین المللی ارائه شد. 
ر وایت نیز معاون خزانه داري ایالات متحده امریکا بود و طرح خود را تحت عنوان پیش نویس اولیه ي پیشنهاد اقاي هاري دکست

  تاسیس صندوق تثبیت ملل متحده و بانک ترمیم و توسعه ملل متحد و متفق ارائه کرد. 
  نام داشت.” ه ي مبادلات بین المللی اتحادی”ارائه شد و طرح دولت کانادا ”روابط بین المللی ”طرح دولت فرانسه تحت عنوان 

  اهداف صندوق بین المللی پول
هدف اولیه تاسیس صندوق بین المللی پول عبارت بود از جلوگیري از برقراري مجدد محدودیت هاي بازرگانی بین المللی از یک 

  آن بودیم.طرف و ممانعت از نوسانات شدید نرخ مبادله به شکلی که در دوران بین دو جنگ جهانی شاهد 
  طبق اساسنامه صندوق بین المللی پول سایر اهداف عبارتند از :

تقویت همکاریهاي بین المللی از طریق فراهم ساختن امکانات مشورتی و همکاري اعضاء درباره ي مسائل -1
  پولی بین المللی 

مد و توسعه تسهیل رشد متوازن تجارت بین المللی و از طریق کمک به افزایش سطح اشتغال و در آ-2
  ظرفیتهاي تولید
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  تقویت ثبات ارزي و ترتیبات ارزي و اجتناب از تضعیف رقابتی ارزش پول ملی-3
تقویت نظام چند جانبه پرداختها براي معاملات جاري و یافتن راههاي حذف محدودیتهاي ارزي که مانع -4

  رشد تجارت جهانی می شود 
  تامین منابع مالی براي اعضاء به طور موقت-5
  یافتن راههایی براي کاهش دوره و میزان عدم توازن در پرداختها -6
  عضویت در صندوق بین المللی پول : 

عضویت در صندوق بین المللی پول براي هر کشور عضو سازمان ملل که در مناسبات خارجی خود استقلال داشته و اساسنامه 
  صندوق را پذیرفته باشد بلامانع است.

  بین المللی پول ارکان تشکیلات صندوق
  هیئت مدیره -1

عالی ترین مرجع تصمیم گیري در صندوق بین المللی پول می باشد.جلسات هیئت به صورت عادي و یا فوق العاده معمولاهر ساله 
تشکیل می گردد. وظیفه هیئت مدیره بررسی وضع کلی اقتصاد جهانی و بررسی مشکلات سیستم پولی بین المللی و مسائلی نظیر 

  ا است.اینه
  هیئت اجرایی-2

نفر میباشد.این هیئت لااقل 22بر اساس اساسنامه اداره امور و عملیات کلی صندوق بر عهده ي هیئت اجرایی است که مرکب از 
  هفتهاي یکبار به ریاست مدیر عامل تشکیل جلسه می دهد و کلیه ي امور جاري صندوق را تصدي و هدایت می کند.

  مدیر عامل-3
سال انتخاب میشود . مدیر عامل بالاترین مقام کارکنان اجرایی صندوق است و  5سط هیئت اجرایی و براي مدت مدیر عامل تو

  ریاست هیئت اجرایی را بر عهده دارد ولی نمی تواند یکی از اعضاي هیئت اجرایی باشد. 
  حق برداشت مخصوص : 

ز معضلات تجارت بین المللی شده بود . بنابراین حق برداشت کمبود نقدینگی بین المللی به ویژه بعد از جنگ جهانی دوم یکی ا
مخصوص در واقع یک نوع دارایی یا ذخیره ي پولی بین المللی است که توسط صندوق ایجاد شده و پشتوانه ي آن موافقت 

برده  کشورهاي شرکت کننده در طرح مذکور است. همچنین حق برداشت مخصوص به عنوان واحد محاسبه در صندوق به کار
  می شود و کلیه معاملات و دفاتر صندوق بر اساس آن محاسبه و نگهداري می گردد.

کشور (روش سبد ارزي) محاسبه شود و  16تصمیم گرفته شد که ارزش حق برداشت مخصوص در رابطه با ارزهاي  1974در سال 
گردید که در حقیقت همان ارزش دلار دلار آمریکا منظور 120635در این حالت ارزش هر واحد حق برداشت مخصوص معادل 

کشوري که ارزهاي آنها در سبد ارزي مزبور منظور گردیده بود عبرت از کشورهایی  16بوده است.  1974در سال  1944طلاي 
بیش از یک درصد از تجارت جهانی کالاها و خدمات را تشکیل می داد و ضرایب 1968-1972بود که صادرات آنها سالهاي 
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سال و موجودي پول هر کشور در سایر  5سهم هر ارز در حق برداشت مخصوص نیز بر اساس حجم تجارت طی  داده شده به
  کشورهاي عضو انتخاب گردید.

  کاربرد حق برداشت مخصوص :
کمبود ذخایر مالی تعداد زیادي از کشورهاي در حال توسعه به ویژه در سالهاي اخیر باعث محدودیت شدید در ظرفیت واردات و 

لیل در افزایش روند تجارت و پرداختهاي آنان گردیده و اثرات منفی بر روي سطح سرمایه گذاریها و تولید آنها گذارده است. تق
آنچه که کشورهاي در حال توسعه جهان از طریق صادرات بدست می آورند صرف باز پرداخت اصل و فرع وامهاي آنها می 

  گردد.
تسهیل موانع موجود در    موفقیت سیاستهاي تعدیل و <ي در تسریع بهبود اقتصادي می تواند سهم زیاد“حق برداشت مخصوص”

تنوع در بافت ذخایر و بهبود موازنه بین نقدینگی مشروط و    و  پرداختهاي کشورهاي در حال توسعهو ارتقاي تجارت بین المللی
  غیر مشروط داشته باشد. 

د که از اهمیت استقراض از منابع دیگر در نظام مالی بین المللی کاسته این خواهد بو“ حق برداشت مخصوص”یکی از خصوصیات 
  و بنابراین آسیب پذیري این نظام را کاهش می دهد.

  در ادامه جزوه بطور کامل در رابطه با حق برداشت مخصوص بحث خواهد شد 
  منابع مالی صندوق بین المللی پول 

  یق روشهاي زیر تامین می نماید:صندوق بین المللی پول منابع مالی خود را از طر
  . قاچ ذخیره:1

این قاچ شامل آن گونه وجوهی است که اعضا نزد صندوق نگاه داشته و از محل پرداختهاي اعضاي صندوق بابت سهمیه شان به 
سري صورت طلا و ارز تامین شده است. استفاده از این ذخایر بدون قید و شرط است و به صرف مواجه بودن کشور عضو با ک

  موازنه پرداختها قابل برداشت است.
  . قاچهاي اعتباري:2

درصد سهمیه هر یک از اعضا می باشد. چنان که هر عضو  25در صندوق چهار قاچ اعتباري وجود دارد که میزان هر یک معادل 
    درصد سهمیه خودش در صندوق به صورت اعتبار استفاده کند.100می تواند تا 

اعتباري آن است که کشورهاي عضو علاوه بر روبرو بودن با مشکل تراز پرداختها اجراي سیاستهاي  شرط استفاده از قاچهاي
  پیشنهادي صندوق را بپذیرند.

  تسهیلات مالی اضافی:   .3
صندوق وامهاي بیشتر و دراز مدت تر نسبت به قاچ هاي اعتباري از طریق تسهیلات مالی اضافی در اختیار اعضا قرار می دهد . 

رهایی مشمول این نوع تسهیلات می شوند که تراز پرداختها یشان ناشی از عوامل ساختاري و سازمانی در اقتصاد ملی آنها کشو
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باشد. صندوق در پرداخت این گونه وامها شرایط دشوارتري را به کشور وام گیرنده تحمیل می کند. کشورهاي واجد شرایط می 
  سال است.  10تا 5/7ن محل وام بگیرند. مدت باز پرداخت این وامها بین درصد سهمیه خودشان از ای 140توانند تا 

  . منابع گسترش یافته صندوق:4
صندوق بین المللی پول از طریق منابع گسترش یافته خود به کشورهایی وام می دهد که از طریق قاچهاي اعتباري و تسهیلات مالی 

طرف کنند. وامهایی که از این طریق داده می شود علاوه بر مشروط بودن به  اضافی نتواند مشکلات تراز پرداختهاي خودشان را بر
درصد و یا طی  115تا  95سال و سالانه  3صورت مرحلهاي و نظارت شده است. در حال حاضر هر کشور میتواند براي مدت 

  درصد سهمیه خودش در صندوق از محل منابع گسترش یافته وام بگیرند. 345تا  285سال کلا 3
  . حساب حق برداشت مخصوص:5

هر کشور عضو به نسبت سهمیه اش در صندوق در حساب حق برداشت مخصوص اعتبار دارد و می تواند از این اعتبار در صورت 
  کسري تراز پرداختها و یا تقلیل ذخایرش بدون قید و شرط استفاده کند.
با بهبود وضعیت موازنه پرداختهاي کشور وام گیرنده باز  باز پرداخت این وامها مدت معینی ندارد لیکن صندوق انتظار دارد

  پرداخت وام صورت بگیرد. نا گفته نماند که به این گونه اعتبارات صندوق بهره تعلق می گیرد.
  منابع دیگر صندوق:  .6 

خام اختصاص دارد و  این منابع قرار احتیاطی و تسهیلات مالی جبرانی است که فقط به کشورهاي صادر کننده ماد اولیه و مواد
  قرارداد عمومی استقراض که مختص کشورهاي صنعتی است. 

  ) :WBبانک جهانی (
بانک بین المللی ترمیم و توسعه که به بانک جهانی شهرت یافته است بزرگترین سازمان مالی بین المللی است که در زمینه تامین 

  مالی توسعه اقتصادي کشورهاي در حال رشد فعالیت می کند. 
  هدف اولیه از تاسیس بانک مزبور کمک مالی به بازسازي و ترمیم کشورهایی بود که در جنگ جهانی دوم خسارت دیده بودند. 

  اهداف اولیه این بانک طبق اساسنامه عبارت بودند از:
سازي  کمک به باز سازي و توسعه ي کشورهاي عضو از طریق تسهیل سرمایه گذاریهاي تولیدي در آن کشورها و باز-1

اقتصادکشورهایی که در خلال جنگ آسیب دیده یا از بین رفته اند. انطباق مجدد و هدایت تسهیلات و وسایل تولیدي با نیازها و 
  احتیاجات زمان صلح و تشویق امر گسترش تسهیلات و منابع تولیدي در کشورهاي در حال توسعه

  اعطاي وام به کشورهاي عضو از منابع بانک
ه گذاریهاي خارجی در کشورهاي عضو بانک از طریق تضمین اصل و بهره سرمایه گذاریها و مشارکت در اعطاي تشویق سرمای-2

  وام و تسهیلات مالی مناسب 
کمک به رشد متوازن و بلند مدت تجارت بین المللی و حفظ تعادل در موازنه پرداختها از طریق تشویق سرمایه گذاریهاي بین -3

  المللی. 
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ز سوي بانک مستلزم متقاعد شدن بانک به صرف وام جهت افزایش بهرهوري کشور وام گیرنده و نیز اطمینان از اعطاي وام ا-4
  توانایی باز پرداخت وام است.

    شرایط عضویت:
اعضاي اصلی بانک همان اعضاي صندوق بین المللی پول هستند که عضویت بانک و اساسنامه آن را پذیرفته اند . عضویت در 

  ي همه اعضاي صندوق بین المللی پول امکان پذیر است. شرایط عضویت را هیئت رئیسه بانک تعیین می کند. بانک برا
  ارکان و تشکیلات بانک جهانی: 

  هیئت مدیره و مدیر عامل میباشد. –بانک جهانی نیز مانند صندوق بین المللی پول داراي تشکیلاتی متشکل از هیئت نمایندگان 
عنوان مهمترین رکن تشکیلاتی بالاترین مرجع تصمیم گیري در بانک میباشد هیئت مدیره به عنوان یکی دیگر هیئت نمایندگان به 

از ارکان اصلی تشکیلات بانک اداره بانک را بر عهده دارد و براي انجام وظایف خود داراي اختیارات و قدرتی است که از سوي 
مدیره بانک وظیفه حمایت و حفظ منافع کشور متبوع خود و یا گروهی  هیئت نمایندگان به وي تفویض شده است. اعضاي هیئت

از کشورها که مدیر انتخابی آنها می باشند و همچنین نظارت و تصمیم گیري درباره سیاستهاي بانک و ارزیابی کامل پروژه هاي 
  تولیدي و سرمایه گذاریهاي بانک می باشد. 

ط اعضاي هیئت مدیره انتخاب می شود و حق نظارت عالیه بر پروژه ها و حق ریاست بانک به عنوان مسئول اداره بانک توس
  پیشنهاد اعطاي وام به طور کامل به کشورهاي عضو در اختیار وي می باشد. 

  سرمایه ها و منابع مالی بانک جهانی 
تامین گردیده است . علاوه بر سرمایه بانک از مجموع سهام تعهد شده اعضا که متناسب با توان اقتصادي و مالی آنها می باشد 

مجموع سرمایه اولیه و دریافت حق عضویت ها منابع استقراض از بازارهاي مالی و دولت ها از دیگر روشهاي تامین منابع مالی 
  بانک جهانی محسوب میگردد.

مرکزي کشورها و یا سازمان هاي  سپرده گذاریهاي سهام و اسناد خزانه در بانکهاي  انتشار سهام بین مردم به پولهاي غیر از دلار و
  عمومی و دولتی و حتی فروش اوراق قرضه از مهمترین روشهاي تامین مالی و استقراض بانک جهانی به حساب می آید.

وامهاي بانک جهانی اکثرا به منظور اجراي پروژههاي معینی به کشورهاي عضو اعطا می گردد و باز پرداخت آن بعد از اتمام 
شود.مدت باز پرداخت به خصوصیات هر پروژه بستگی دارد و بر اساس طول عمر مفید هر پروژه تقسیط می گردد  پروژه آغاز می

بانک طرحهاي مورد نظر هم   سال است. نرخ بهره بانک جهانی کمتر از نرخ بهره بازار است. علاوه بر شرایط 25که معمولا 
  ند.اقتصادي و مالی توجیه پذیر باش –بایستی از نظر فنی 

بانک جهانی علاوه بر وامهاي پروژه اي در صورت بروز حوادث طبیعی به منظور جلوگیري از بروز و رفع وقفه در روند توسعه و 
  نیز براي خرید مواد اولیه و تجهیزات به منظور تقویت امکانات تولیدي به کشورهاي عضو وام می دهد. 

راي به علاوه یک  250ه آن در بانک ارتباط مستقیم دارد.هر عضو داراي تعداد آراي هر کشور عضو با مقدار سرمایه تعهد شد
  راي اضافی براي هر سهم از سرمایه بانک است. ارزش یک سهم معادل یک صد هزار دلار است. 
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  راي دارد.1250میلیون دلار است جمعا 100در نتیجه کشوري که سرمایه اش 
درصد آرا تنها  18سهم می باشد یعنی حدود 850000سهم از مجموع 149000اراي ایالات متحده امریکا به تنهایی د 1988در سال 

راي متعلق به کشور لائوس بود که  381متعلق به ایالات متحده آمریکا بوده است. کمترین تعداد سهام در همین سال به تعداد
  درصد کل آرا بوده است. 4معادل 

  موسسات وابسته به بانک جهانی 
الیتهاي بانک جهانی و نیز ایجاد نوعی تقسیم کار دو موسسه وابسته به این بانک تاسیس به منظورگسترش فع

  شد:
شرکت مالی بین المللی:شرکت مالی بین المللی به منظور اعطاي وام به شرکتها و موسسات صرفا خصوصی کشورهاي عضو 

  به عضویت شرکت مالی بین المللی درآمد. 1335تاسیس شد. دولت ایران در سال 
موسسه بین المللی توسعه:به منظور دادن وامهایی با شرایط آسان به دول فقیر جهان تاسیس شد. منابع مالی این موسسه عمدتا از 
محل پرداخت کمک بلا عوض ممالک ثروتمند و نیز واریز قسمتی از سود بانک جهانی به حساب این موسسه تامین می 

  ساله اعطا می شود.  50تا  40با کارمزد بسیار نازل و براي دورههاي بسیار طولانی شود.وامهاي موسسه مذکور بدون بهره است و 
   سهم ناچیز ایران در صندوق بین المللی 

مللی پول محسوب گروه اقتصادي: باوجود اینکه ایران جزء نخستین اعضاي اصلی صندوق بین ال -خبرگزاري مهر 
می شود،حق راي ایران در نهاد معتبر بین المللی به کمتر از یک درصد رسیده است. در عین حال، در اجلاس اخیر 

کشور دیگر از بعضی تصمیمات این  22مشترك صندوق بین المللی پول و بانک جهانی در سنگاپور ، ایران و 
 مخالفت کرده اند.صندوق همچون اعطاي حق راي بیشتر به برخی کشورها 

را می باید عصر شکل گیري نهادهاي بین المللی نام نهاد.  1940، دهه "مهر"به گزارش خبرنگار اقتصادي 
درحقیقت بشر در خلال روند تکامل حیات جمعی خود در مقطع مذکور به این نتیجه رسید که تکروي و یک 

  هاي فراگیر زندگی منافات دارد.جانبه گرایی با هدف دستیابی به حداکثر رفاه و استاندارد
اغلب کشورها پس از جنگ جهانی دوم به این اجماع رسیدند که با بنیان گذاري نهادهاي امورخود  ازاین رو

این اجماع محدود به اموراقتصادي نبود،اما  درسطح جهان را سامان بخشند و نظم نوینی تعریف نمایند. هرچند
شد وتاسیس دو نهاد بانک جهانی وصندوق بین المللی پول دستاورد همین  بیشترین تلاش ها معطوف به این عرصه

  تلاش ها بود.
کرد که نیاز به سازمانهاي بین المللی براي تدبیرمناسب امور بین کشوري وحل و فصل  اگرچه نمی توان انکار

به سازمان جهانی اختلافات اقتصادي فی مابین چنان پایداربود که بعدها سبب شکل گیري گات وسپس تحول آن 
  تجارت نیزشد.
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علی رغم وجود سازمان هاي متعدد فعال درحوزه اقتصاد بین الملل و قابلیت هاي قابل توجه آنها در شکل دهی 
فضاي اقتصاد جهانی باید اذعان کرد اقتصاد ایران در زمینه ارتباط با این سازمانها وحضور در میان بازیگران اصلی 

  است.تا حد زیادي منفعل بوده 
فاقد کرسی درهیئت مدیره بانک جهانی است و درسازمان آنکتاد (سازمان توسعه و تجارت سازمان ملل  کشور ما

از جمله معدود کشورهایی است که تا کنون به عضویت سازمان جهانی تجارت   حضور فعالی ندارد. ایران متحد)
  ناظر نیز نقش چندانی ایفا ننموده اند.در نیامده و درسازمان جهانی کار فائو و دیگر موسسات عمده اي 

صندوق بین المللی پول تنها 
سازمان اقتصادي است که 
ایران به عنوان عضو اصلی 

 در آن حضور دارد.
آن نماینده عضو در هیئت مدیره  در عین حال، تنها سازمان اقتصادي که ایران مستقیما درمیان اعضاي اصلی

دوق بین المللی پول به عنوان یکی از شناخته ترین موسسات وابسته به صن دارد،صندوق بین المللی پول است.
  سازمان ملل متحد مسوولیت تنظیم نظام پولی ومالی جهانی را برعهده دارد.

اگر چه غالب اخبارانتشاریافته از فعالیت هاي این موسسه ناظر بر ارایه کمک هاي مالی به کشورهاي مواجه با 
امه اصلاحات اقتصادي است، این موسسه مشاوره هاي فنی و راهبردي نیز به اعضاي بحران مشروط به انجام برن

  خود ارایه می دهد که حداقل به لحاظ پوشش وگستردگی به مراتب مهم تر ازایفاي نقش تامین مالی کننده است.
روابط اقتصاد   حضور فعال و پویا درسازمان هاي معتبر بین المللی پیش شرط تاثیر گذاري بر روند شکل گیري

کرسی هیئت اجرایی  24اقتصاد ایران یک کرسی از   جهانی وتحولات آتی آن است وحال با توجه به اینکه
صندوق را دراختیار دارد باید این فرصت را ارج گذارد و در جهت تقویت نقش آفرینی درتحولات نظام مالی بین 

  المللی حرکت کرد.
یر ایران هیچ گاه متقاضی استفاده از تهسیلات مالی صندوق بین الملی علی الخصوص آن که حداقل در سه دهه اخ

  پول نبوده ولذا هرگز درمعرض شروط خاص یا رفتارهاي سیاسی دیکته شده قرار نگرفته است.
مورد اجماع  به نوعی توصیه هاي صندوق به ایران نیز ناظر بر برخی جهت گیري هاي اصلاح ساختاري است که

، بنابراین می توان همکاري ایران با صندوق بین المللی پول را الگویی موفق از حضور موثر در نسبی درداخل است 
اجازه مشارکت "عرصه موسسات بین المللی دانست. عضویت ایران در صندوق بین المللی پول مستند به قانون 

  است. 1324مصوب سال  "دولت ایران در مقررات کنفرانس منعقده در برتون وودز
میلیون دلاري به عضویت صندوق بین امللی پول درآمد و جزء  25میلادي با سهمیه  1945دسامبر  29ن در ایرا

دوره افزایش سرمایه،هم اکنون سهم کشورمان  12اولین اعضاي این موسسه مهم بین المللی قراردارد که پس از 
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  لار رسیده است.میلیون د 30معادل دو میلیارد و  SDRمیلیون  1497,2نزد این صندوق به 
از منظر میزان همکاري ها ومشارکت،ایران از بدوعضویت خود در صندوق چهار مرحله را پشت سر گذاشته 

(دوره بعد از جنگ جهانی دوم) کاهش جریان تجارت خارجی،افت درآمد نفت و درمرحله اولاست. 
شرایط اخذ کمک  دولت ایران  مشکلات ناشی ازجنگ بین الملل،کمبود مواد غذایی و افزایش هزینه زندگی

 1971صورت گرفت و تا سال  1951صندوق را کسب کرد. اولین برداشت ایران از منابع عادي صندوق در نوابر 
دریافت کرد که کلیه وجوه مذکور تا   میلیون دلار)از صندوق وام 250( حدود  SDRمیلیون  184,2ایران مبلغ 

  بازپرداخت کرد. 1973سال 
میلادي،یعنی پس ازافزایش شدید بهاي نفت دربازارهاي جهانی  1974ط ایران با صندوق ازسال رواب مرحله دوم

ویاجاد مازاد قابل توجه در حساب تراز پرداخت هاي برخی ازکشورها،اقدام به افتتاح خط اعتباري به نام تسهیلات 
از جمله ایران) و کشورهاي نفتی کرد. منابع مالی این اعتباربه طور کلی توسط کشورهاي صادرکننده نفت (

میلادي طی یک قرارداد واعلام موافقت به  1975و1974صنعتی تامین شد. بدین منظور دولت ایران در سال هاي 
  به صندوق وام داد. SDR میلیون 410و 580طور جداگانه و به ترتیب مبالغ 

شور از وام ایران استفاده کردند که ک 19به طورکامل به مصرف رسید و در مجموع  1976اعتبارفوق تا پایان سال 
درصد به کشورهاي در حال توسعه  33درصد تسهیلات ایران مورد استفاده کشورهاي صنعتی و  67در مجموع 

  اختصاص یافت.
، دوره پیروزي انقلاب اسلامی وبه حداقل رسیدن ارتباط ایران با سازمان هاي بین المللی از جمله مرحله سوم

ول بود. در این دوره روابط ایران با صندوق منحصر به دریافت و گزارش هاي اقتصادي صندوق بین المللی پ
  کارآموزي وهمایش ها بوده است.  ومعرفی برخی از کارشناسان بانک جهت شرکت در دروه هاي

از جمله رویداد هاي این دروه می توان به استفاده ایران تراش ذخیره اي خود( بخشی از ذخایر خارجی اعضاي 
  میلیون دلار اشاره نمود. 96معادل  SDRمیلیون  70,8ندوق که نزد این نهاد سپرده می شود)به میزان ص

سال به  12با اعزام اولین گروه از کارشناسان اقتصادي صندوق جهت مشاوره اقتصادي پس از  مرحله چهارم
روابط مناسب تري با این نهاد  میلادي) آغاز شد که پس از آن ایران همواره 1990(فوریه  1368ایران در سال 

  داشته است.
متاسفانه میزان سهم ایران در طی عضویتش درصندوق بین المللی ایران پس ازانقلاب افزایش نیافته واین امرموجب 

   شده در حال حاضرحق راي ایران دراین نهاد معتبر بین المللی به کمتر از یک درصد برسد.
وق بین المللی پول و به تبع آن اکثریت آرا، در اختیار کشورهاي صنعتی درصد سهام صند 60با آنکه قریب به 

اقتصادي   است اما این اعتقاد وجود دارد که عضویت فعال و سازنده کشورهاي در حال توسعه دراین سازمان
  رفتارهاي اقتصاد جهانی تاثیر داشته باشد. بسیارمهم جهانی می تواند تا حد زیادي بر تصمیمات و
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دیگر، کشورهاي توسعه با این عمل نه تنها درمعرض آخرین اطلاعات اقتصادي و تصمیم گیري هاي مهم از سوي 
پولی ومالی جهان قرارمی گیرند،بلکه با هماهنگ کردن مواضع واستفاده از قدرت آراي خود تصمیمات را حتی 

  المقدور در جهت تامین نیازها و منافع خود سوق می دهند.
عین حال، اخیرا اجلاس مشترك صندوق بین المللی پول و بانک جهانی در سنگاپور نیز در  "مهر"به گزارش 

المللی پول با طرح اصلاح  کشور دیگر در اجلاس سالانه بانک جهانی و صندوق بین 22برگزار شده است. ایران و 
ک و ترکیه مخالفت المللی پول و اعطاي حق راي بیشتر به کشورهاي چین، کره جنوبی، مکزی ساختار صندوق بین

  کردند.
درصد سهم حق  45انگلستان، فرنسه، ایتالیا، و کانادا مجموعا  گروه هفت کشور صنعتی آمریکا، ژاپن، آلمان،

  در اختیار دارند.  المللی پول را که نشان دهنده میزان حق راي است، عضویت صندوق بین
المللی پول اعتراف کند که با وجود  دوق بینکشور با طرح فوق موجب شد رودریگو راتو رئیس صن 23مخالفت 

ادامه یابد) با موانع بزرگی  2008تصویب این طرح، اصلاح ساختار صندوق (که قرار است به تدریج و تا سال 
  روبرو است.

در شرایط فعلی پس به خوبی می توان دریافت که هرگونه برخورد انفعالی ایران با موسسات بین المللی ازجمله 
ن المللی پول نتیجه مثبتی نخواهد داشت. در حالی که فعال بودن دراین موسسات و پیروي از سیاست صندوق بی

با مسایل بین المللی و بهره برداري مناسب از آنها می تواند در میان مدت زمینه هاي لازم براي  "برخورد آگاهانه"
 توسعه اقتصادي کشوررا بهتر فراهم سازد.

 

  
  )SDRگذاري حق برداشت مخصوص ( بررسی روش ارزش    

  چکیده:  
و نرخ بهره آن که در مقاطع پنجساله توسط هیات مدیره صندوق بین المللی پول  SDRاین گزارش مبانی روش هاي ارزیابی 

ات موثر واقع می شود و نیز روش ارزیابی که مطابق با تصمیم هی 2001انجام می گیرد و ارزیابی جدیدي که از اول ژانویه سال 
  است مورد بررسی قرار می دهد. نکات مهم و نتایج حاصل از این گزارش به شرح زیر است. 1980مدیره صندوق در سال 

   
هیات مدیره موافقت خود را با یک راه حل موقت جایگزینی خودکار یورو به جاي مارك و فرانک فرانسه در  1998در سپتامبر  

از روش مبتنی بر عضویت به روش  SDRاد می کند که با تغییر دادن روش ارزیابی , اعلام نمود. گزارش حاضر پیشنهSDRسبد 
وارد شود. ارزش گذاري سبد نیز شامل ارزش گذاري همان چهار واحد پول  SDRمبتنی بر واحد پول, یورو بطور کامل در سبد 

  حاضر (دلار, پوند, ین و یورو) می شود.
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ورد پذیرش چند عضو اصلی صندوق است, روش مبتنی بر عضویت مشکلات اجتناب با وجود واحد پول مشترك اروپایی که م   
نمی  SDRهیات مدیره صندوق در خصوص تعیین وزن ارزهاي موجود در سبد  1980ناپذیري را بدنبال دارد و نیز معیار تصمیم 

ئوال که آیا تقاضا براي یورو به این س SDRتواند با وجود پول مشترك اروپایی بکار گرفته شود. بویژه روش جاري ارزیابی 
عنوان یک ذخیره دارایی بیشتر منعکس کننده وضعیت اقتصادي داخلی و خارجی کل حوزه پول مشترك اروپایی است یا تک 

  تک کشورهاي عضو حوزه پول اروپایی پاسخ نمی دهد.
 SDRپذیرفته شده کلی ارزش گذاري و با اصول ” سبد استاندارد”روش مبتنی بر واحد پول بطور کلی با فرم ارزش گذاري 

بر حسب واحدهاي پول عمده استوار شود. در حالیکه وزن هاي  SDRسازگار است. بر این اساس تصریح می شود که ارزش 
  باید منعکس کننده اهمیت نسبی آنها در تجارت جهانی و سیستم مالی بین المللی باشد. SDRواحدهاي پول موجود در سبد 

قابلیت استفاده آزاد ”در هیات مدیره تصمیماتی در رابطه با ویژگی  SDRبراي بهبود معیار انتخاب ارزهاي سبد پیشنهاد شده که 
) اساسانامه) و تعیین متغیرهاي اقتصادي جاري بکار گرفته شده براي انتخاب ارزهاي موجود f( 30(طبق ماده ” SDRارزهاي سبد 

در روش مبتنی بر واحد پول, صادرات کالاها و خدمات در مورد صادراتی که بین  در سبد و تعیین وزن آنها اتخاذ گردد. بویژه
  اعضا اتحادیه انجام می گیرد, مستثنی شود.

, با توجه به افزایش قابل ملاحظه جریانات مالی SDRدر این گزارش استفاده از متغیرهاي کمکی بخش مالی در روش ارزیابی  
مالی با یکدیگر در نظر گرفته نشده   و در جریان تجارت SDRه در روش جاري ارزیابی بین المللی خصوصی در سالهاي اخیر ک

  مورد بررسی قرار می گیرد.
در این گزارش پیشنهاد شده که بر اساس روش مبتنی بر واحد پول بجاي نرخ ابزارهاي مالی جاري فرانسه و آلمان نرخ بین بانکی 

“ همچنین پیشنهاد می شود که بجاي نرخ گواهی سپرده خصوصی سه ماهه که اخیراوارد شود.  SDR) در سبد نرخ بهره 1یورو (
قرار گرفته نرخ برات دولتی سیزده هفته اي دولت ژاپن قرار گیرد و نرخ اسناد خزانه سه ماهه انگلیس و  SDRدر سبد نرخ بهره 

  باقی بماند. SDRآمریکا در سبد نرخ بهره 
و تصمیم هیات مدیره در مورد ترکیب و وزن ارزهاي آن  2001-2005طی سالهاي  SDRدر خاتمه به بررسی سبد پیشنهادي 

  عملی می شود) پرداخته می شود. 2001(که در اول ژانویه 
1- Euro Interbank Offered Rate )Euribor(  
   

  SDRروش عملی تعیین ارزهاي متشکله و وزن آنها در سبد 
  به شرح زیر بوده است: SDRوش مبتنی بر عضویت براي ارزش گذاري سبد هیات مدیره صندوق, ر 1980بر اساس تصمیم 

کشور عضو صندوق است که بیشترین صادرات کالاها و خدمات را  5واحدهاي پولی  SDRانتخاب؛ ارزهاي موجود در سبد 
  داشته اند. -قبل از تاریخ موثر شدن تجدید نظر در ارزش گذاري –ساله  5طی یک دوره 
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منعکس کننده مجموع ارزش هاي صادرات کالاها و خدمات و  SDRارز انتخابی در ارزش گذاري سبد  5وزنی وزن ها؛ درصد 
  ساله مذکور می باشد. 5بیلان ارزي اعضا دیگر صندوق از ارزهاي مذکور در سبد در طول 

یکبار مورد تجدید نظر  هر پنج سال SDRبررسی؛ فهرست ارزهاي موجود در سبد و درصد وزن هاي آنها در ارزش گذاري سبد 
  ساله حفظ شود. 5قرار می گیرد و هدف از این بررسی این است که ترکیب پایدار سبد حداقل براي یک دوره زمانی 

   
  : تعیین میزان ارزهاي موجود در سبد و وزن روزانه آنهاSDRارزش گذاري سبد 

   
بکار گرفته شود. در آن روز  SDRریخی که سبد جدید , در آخرین روز کاري قبل از تا  SDRمیزان ارزهاي موجود در سبد

میزان ارزهاي موجود در سبد با استفاده از وزن هایی که توسط هیات مدیره تعیین شده و با استفاده از میانگین نرخ ارز براي هر 
یش و بعد از تجدید نظر در , پSDRیک از آن ارزها طی سه ماهه قبل از آن تعیین می شود. از طرفی براي اطمینان از اینکه ارزش 

  سبد یکسان باشد میزان ارزهاي موجود در سبد تا حدودي تعدیل می شود.
بطور  SDRمیزان ارزهاي موجود در سبد تا دوره پنجساله بعد ثابت می ماند. وزن واقعی هر ارز نیز بمنظور تعیین ارزش سبد 

در جدول  2000مه  31بر حسب دلار در  SDR. به عنوان مثال ارزش روزانه با تغییر در نرخ ارزهاي موجود در سبد تغییر می کند
  زیر محاسبه شده و وزن هاي تطبیقی نیز نشان داده شده است.

   
   SDRارزش گذاري 

 ارز

وزن 
تقریبی 

اولیه در 
سال 
1995 

میزان 
ارزها بر 

اساس 
ماده 

-1قانونی 
0 

نرخ ارز 
)1(  
  در
5/31/2000 

  برابري
 دلار

  وزن واقعی
  در
31/5/2000

یورو 
 (آلمان) 

21 2280/0 9305/0 212154/0 16 

یورو 
 (فرانسه)

11 1239/0 9305/0 1152289/09 

 19 253519/0 29/107 2/27 18 ین ژاپن 

پوند 
 12 156954/0 4949/1 105/0 11استرلینگ 
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دلار 
 آمریکا 

39 5821/0 1 5821000/0 44 

دلار  1
 آمریکا

- - - 32002/1 100 

  ارز بر حسب واحدهاي پول بر حسب دلار, بجز یورو و پوند که بر حسب دلار بیان می شودنرخ     )1
   

  و یورو   SDRچشم انداز عملی و نظري ارزش گذاري 
کشور عضو صندوق بین المللی پول, تداوم معیار مبتنی بر واحد پول براي انتخاب و وزن  11با وجود یورو به عنوان واحد پول 

صندوق بین المللی پول مورد تردید قرار می گیرد. بر اساس تصمیم  1980بر اساس تصمیم   SDRده درسبد هاي بکار گرفته ش
مورد قبول  SDRمبتنی بر عضویت با پذیرش نمایندگی یورو بجاي پول ملی آلمان و فرانسه در سبد  SDRفوق روش ارزیابی 

عضو اتحادیه که پول واحد اروپایی را پذیرفته بودند, در نظر  9خلی قرار گرفت. اما این راه حل موقتی, یورو را به عنوان پول دا
با وجود پول مشترك اروپایی مشکل است. در تصمیم فوق فرض  SDRنمی گرفت. همچنین تعیین وزن ارزهاي موجود در سبد 

ست که یک ارتباط می شود که هر یک از کشورهاي اصلی عضو صندوق بین المللی پول که پول واحدي دارند به این معنی ا
  یک به یک بین اعضا و واحدهاي پول ملی آنها وجود دارد و این مانع براي پول مشترك وجود ندارد.

همچنین با توجه به صادرات اعضا اتحادیه پولی با یکدیگر, براي رسیدن به تراز ذخایر رسمی یورو که با صادرات اعضا در دست 
, مشخص نمی کند که چگونه SDRات مدیره صندوق در خصوص ارزش گذاري هی 1980سایر اعضا قرار می گیرد, تصمیم 

ذخایر رسمی تعیین شده به یورو و خارج از سطح پوشش یورو به اعضا اتحادیه پول اروپا اختصاص داده شود (آلمان و فرانسه). 
ان و فرانسه اختصاص دهیم. براي مثال را به استفاده آلم 1999البته این امکان وجود دارد که در اجراي تصمیم فوق, ذخایر یورو 

سهم بانک فرانسه و بوندز بانک در سرمایه بانک مرکزي اروپا, در هر صورت هر روشی براي اختصاص (تقسیم) ذخایر یورو در 
” دست مقامات پولی خارج از سطح پوشش یورو به کشورهاي عضو اتحادیه پول اروپا, شامل عوامل انتخابی می شود و دقیقا

  س کننده الزامات اقتصاد هر یک از کشورهاي عضو اتحادیه نیست.منعک
   

  تحت روش مبتنی بر واحد پول  SDRارزیابی 
به دلیل مشکلات عملی و مفهومی اجتناب ناپذیر در اداره و اجراي معیار مبتنی بر عضویت در انتخاب ارزها و وزن آنها در سبد 

SDR یشنهاد شد که براي ارزش گذاري و با توجه به ایجاد پول مشترك اروپایی پSDR  بطرف روش مبتنی بر واحد پول رفت
  اما این انتقال نیاز به بررسی معیاري براي انتخاب هر یک از ارزهاي داخل سبد و وزن آنها دارد.

   
  انتخاب ارزهاي داخل سبد
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در سبد به تصمیم هیات مدیره صندوق در  استفاده از صادرات کالاها و خدمات به عنوان تنها معیار براي انتخاب ارزهاي موجود
بر می گردد. در آن زمان استفاده از معیار سهم کشورها در صادرات  SDRدر این خصوص و معرفی نخستین سبد  1974سال 

کالاها و خدمات یک روش مناسب و عملی ایجاد موازنه بین دو هدف متضاد بود. از یک طرف این تمایل وجود داشت که تعداد 
بگذارند و از طرف  SDRاز ارزها درسبد وجود داشته باشد بطوریکه هیچکدام از آنها نتوانند اثر نامطلوبی روي ارزش کافی 

دیگر این نیاز وجود داشت که از مشکلات عملی ناشی از شامل شدن ارزهاي بسیار محدود در سبد اجتناب شود. بر این اساس در 
کشوري که سهمشان در  16سیله ارزش برابري آن با مجموع وزن واحد پول بو SDRتوافق شد که ارزش گذاري  1974سال 

هیات  1980% از کل صادرات جهان بوده, انجام شود. در سال 1بیشتر از  1968-1972سال  5صادرات کالاها و خدمات طی 
نیز از  1981در سال ارز کاهش یابد و  5ارز به  16از  SDRمدیره صندوق تصمیم گرفت که تعداد ارزهاي موجود در سبد 

کمک می کرد, بطوریکه با ساده شدن  SDRتصمیم عملی شد. تصمیم فوق چند اثر داشت, ازجمله اینکه به افزایش استفاده از 
ارزش گذاري آن در معاملات خصوصی نیز بکار برده می شد. دوم اینکه این ضرورت حاصل می شود که ارزش گذاري سبد 

SDR نرخ بهره  سازگار و هماهنگ با سبدSDR  ارز در سبد  16ابزار مالی) باشد, شرایطی که با وجود تعداد  5(که شاملSDR 
کشوري که واحد  5امکان نداشت. اما هیات مدیره صندوق کماکان استفاده از معیار صادرات کالاها و خدمات براي انتخاب 

آمریکا, ین ژاپن, مارك آلمان, فرانک فرانسه و پوند قرار گیرد, استفاده کرد و این ارزها شامل دلار  SDRپولشان در سبد 
  استرلینگ بود.

و کاهش تعداد ارزهاي  SDRپیشنهاد هیات مدیره صندوق بین المللی پول در استفاده از روش مبتنی بر واحد پول براي ارزیابی 
مطرح می شود.  SDRهاي موجود در سبد ارز با معرفی یورو مساله تجدید نظر در معیار انتخاب ارز 4ارز به  5موجود در سبد از 

به معیار معتبر در ” لزوما SDRبطوریکه گفته می شود سهم یک کشور از صادرات جهانی به عنوان معیاري از سهم آن در سبد 
ویژه ) بازارهاي مالی (ب1مورد استفاده از واحدهاي پول آن در نقل و انتقالات بین المللی و یک معیار دقیق و درست از ابعاد (

به عنوان  SDRسال گذشته) محسوب نمی شود. همچنین با عنایت به نقش  20باتوجه به رشد سریع و گسترده بازارهاي سرمایه در 
یک ذخیره دارایی رسمی باید گفت که انتخاب ارزهاي متشکله سبد بر اساس ارزش صادرات کالاها و خدمات کشورها به شرط 

ساس هیات مدیره معتقــد است که یک معیـار کمکی براي انتخاب ارزهاي موجود در سبد لازم است اما کافی نیست. بر این ا
  بکار گرفته شود. بر این اساس دو روش زیر را پیشنهاد می کنند.

  1- Depth & Breadth :  
واحد پول انجام  , علاوه بر میزان صادرات و کالاها و خدمات که با آنSDRدر روش اول معیار انتخاب واحد پول در سبد       

) شناخت شده 1” (ارز قابل استفاده بدون محدودیت”می گیرد, می بایستی واحد پول انتخابی توسط هیات مدیره صندوق به عنوان 
اساسنامه صندوق) منظور آن واحد پولی است که بطور گسترده وسیله پرداخت معاملات بین المللی است و  f35باشد (طبق ماده 

هیات مدیره صندوق پیشنهاد داد معیار تعیین یک نوع ارز به عنوان ارز  1977زار ارز مبادله می شود. در سال بطور وسیعی در با
قابل استفاده بدون محدودیت, گستردگی استفاده از آن ارز براي نقل و انتقالات بین المللی و تجارت کالا و خدمات و تسویه 
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قل و انتقالات سرمایه به آن ارز باشد. بر این اساس پیشنهاد شد که مجموع ذخیره معاملات بین المللی و نیز بر اساس حجم نسبی ن
رسمی از آن واحد پول به عنوان معیاري از میزان گستردگی آن ارز در پرداخت هاي بین المللی بکار گرفته شود. در این راستا بر 

بر اساس حجم نقل و انتقالات, وجود بازارهاي سلف و آورد گستردگی تجارت آن ارز (واحد پول) در بازارهاي ارز خارجی نیز, 
شکاف بین قیمت خرید و فروش آن واحد پول ظرفیت جذب و ابعاد خارجی آن ارز (تا چه میزانی آن ارز در بازار وجود دارد و 

وش میزان قابل توجهی از مورد معامله و نقل و انتقالات قرار می گیرد) نیز بمنظور اطمینان از اینکه کشور عضو قادر به خرید و فر
لازم است که مورد توجه قرار گیرد. بر   -بدون اینکه تغییر قابل توجهی در نرخ ارز اتفاق افتد –یک ارز در هر زمان می باشد 

اعلام نمود که مارك آلمان, فرانک فرانسه, ین ژاپن و پوند استرلینگ و  1978اساس این معیارها هیات مدیره صندوق در سال 
بجاي مارك و فرانک در ارزیابی سبد  1999آمریکا بدون محدودیت قابل استفاده هستند. با معرفی یورو در ابتداي سال دلار 

SDR ارز کاهش یافت. 4ارز به  5, تعداد ارزهاي قابل استفاده بدون محدودیت از  
2  - Freely Usable   
صادرات کالاها و خدمات و ذخایر است. از این معیار براي  همان SDRدر روش دوم نیز معیار انتخاب ارزهاي متشکله سبد    

استفاده می شود. در روش دوم براي تعیین تقاضاي بین المللی یک  SDRتعیین وزن هر یک از ارزها براي ارزش گذاري سبد 
  گرفته می شود.هم انتقالات سرمایه و هم معاملات انجام شده توسط یک ارز در نظر  SDRارز بمنظور انتخاب ارزهاي سبد 

هر چند که ” مفهوم ارزهاي قابل استفاده بدون محدودیت”بنظر مناسب می آیند. اما  SDRدر دو روش انتخاب ارز سبد   
ذکر نشده است. اما مسائلی که در مورد مفهوم ارز قابل  SDRدر تصمیم هیات مدیره در خصوص ارزش گذاري ” صریحا

وجود دارد.  SDRمهمی در تصمیم هیات مدیره در خصوص ارزش گذاري  استفاده بدون محدودیت وجود دارد, نقش
تصمیمات اولیه هیات مدیره صندوق در خصوص ترکیب سبد, موازنه اي بین مشکلات عملی انتخاب ارزهاي نماینده و مشکلات 

ق تعداد ارزهاي موجود هیات مدیره صندو 1980اجتناب ناپذیر ناشی از وارد کردن ارزهاي ضعیف را بدست می دهد. با تصمیم 
از  SDRارز کاهش یافت و این امر به درجه اطمینان به ارزهاي موجود در سبد  5ارز به  16از  SDRدر سبد براي ارزش گذاري 

  ”ارز قابل استفاده بودن محدودیت”نظر گسترش و اهمیت آنها در بازارهاي ارز کمک کرد و این خود عامل مهمی در مفهوم 
هماهنگی بین انتخاب   ,SDRز معیار صادرات کالاها و خدمات و موجودي ذخایر ارزي براي تعیین ارزهاي سبد است. استفاده ا

به عنوان  SDRو وزن آنها را تضمین می کند. این معیار ضمن اینکه از شفافیت برخوردار است, با نقش  SDRارزهاي سبد 
ترکیب یکسانی ” ارز قابل استفاده بودن محدودیت”و روش پیشنهاد ذخیره دارایی نیز سازگار است. در شرایط جاري, این روش 

به عنوان معیاري براي ” ارز قابل استفاده بودن محدودیت” را ارائه می دهند. استفاده از مفهوم  SDRاز سبد ارزش گذاري 
چند شاخص دیگر ” لزوماروش بهتري است. علاوه بر این در روش فوق با بکارگرفتن ذخایر رسمی,  SDRانتخاب ارزهاي سبد 

در رابطه با وسعت و عمق بازارهاي مالی را نیز مورد توجه و نظر قرار می دهد. اما اتکا به یک روش کمی (انتخاب ارزهاي سبد 
SDR تضمینی بر استفاده وسیع از ارزهاي ” بر مبناي مجموع صادرات کالاها و خدمات و ذخایر رسمی ارزي خاص) لزوما” صرفا

را تضمین  SDRکمی, مطابقت نرخ بهره کوتاه مدت با نرخ بهره سبد ” آینده نیست. همچنین یک روش صرفا در SDRسبد 
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به  SDRمیکند. بنابراین صندوق بین المللی پول معتقد است که باید هیات مدیره پاره اي ملاحظات را در خصوص ارزهاي سبد 
اده واقعی از آنها در بازارهاي مالی را به حساب آورده و در نظر داشته عمل آورد به گونه اي که اطلاعات موجود را در مورد استف

  باشد.
   

از نظر صندوق بین المللی پول در نظر گرفتن معیار ارزهاي قابل استفاده بدون محدودیت براي انتخاب ارزهاي لحاظ در سبد 
SDR صوص است, به عنوان روشی جایگزین ضمن اینکه بیانگر تحول منطقی تصمیمات قبلی هیات مدیره صندوق در این خ

روش انتخاب ارزهاي موجود در سبد بر اساس معیار صادرات کالاها و خدمات بعلاوه ذخایر, ضمن آنکه مزیت روش فوق را 
” دارد عیبهاي بالقوه آن روش را نیز ندارد. بر این اساس کارشناسان صندوق بین المللی پول پیشنهاد می کنند که هیات مدیره رسما

(پول ملی یک کشور با یک اتحادیه پولی) علاوه بر معیار بیشترین  SDRاین تصمیم را بپذیرد که معیار انتخاب ارزهاي سبد 
صادرات کالاها و خدمات انجام گرفته شده توسط آن ارز, لازم است که آن واحد پول به عنوان ارز قابل استفاده بدون 

  محدودیت نیز شناخته شده باشد.
هیات مدیره مخالف روش مبتنی بر تجارت صرف است. حتی در هنگام تعیین  SDRین وزن ارزهاي موجود در سبد بمنظور تعی

, هیات مدیره تصمیم گرفت سهم دلار آمریکا را در سبد افزایش دهد زیرا سهم دلار 1974در سال  SDRوزن ارزهاي سبد 
از سهم دلار آمریکا در صادرات کالاها و خدمات جهانی بود. هیات آمریکا در نقل و انتقالات مالی بطور قابل ملاحظه اي بیشتر 

در نظر بگیرد (علاوه بر صادرات   SDRنیز تصمیم گرفت ذخایر رسمی را براي تعیین وزن ارزهاي سبد  1978مدیره صندوق در 
لمللی است و شامل نقل و انتقالات کالاها و خدمات), این وزن ها در واقع تعیین کننده ارزهاي نماینده در نقل و انتقالات بین ا

  مالی بوسیله ارزهاي نماینده نیز می شود. 
نیاز به تعریف مجدد متغیرهاي  – SDRبمنظور تعیین ارزهاي متشکله سبد  –به هر حال انتقال به یک روش مبتنی بر واحد پول 

ها و خدمات و ذخایر رسمی), متغیرهاي دارد (صادرات کالا SDRاقتصادي بکار گرفته شده در تعیین و انتخاب ارزهاي سبد 
باشند تا خصوصیات اعضا بر این  SDRمنعکس کننده خصوصیات واحدهاي ارز متشکه سبد ” اقتصادي مذکور نیز باید ترجیحا

 اساس در مورد اتحادیه هاي پولی, صادرات کالاها و خدمات آنها باید مستثنی از تجارت داخلی بین اعضا اتحادیه باشد و ذخایر
رسمی اتحادیه نیز بصورت واحدهاي پولی انتخاب و نگهداري شده توسط مقامات پولی خارج از کشور عضو یا اتحادیه پولی 

  تعریف شود.
یک شاخص مناسب در مورد میزان استفاده بین المللی از یک ارز خاص در سفارش هاي ” با توجه به اینکه ارزش صادرات لزوما

ن این موضوع را مورد بررسی قرار داد که آیا ادامه بکارگیري صادرات کالاها و خدمات به عنوان تجاري نیست, بنابراین می توا
و تعیین وزن ها مناسب است. بنابراین بحثی که می تواند در مورد روش مبتنی بر واحد  SDRیک معیار در انتخاب ارزهاي سبد 

آنها است, این معیار باید سفارش هاي تجاري انجام شده با آن پول انجام گیرد, معیار مطرح براي انتخاب ارزهاي سبد و وزن 
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واحد پول باشد. این معیار هماهنگ و هم تراز با معیار واحد پول ذخایر رسمی خواهد بود. اما این روش در عمل با مشکل مواجه 
  می شود, چون اطلاعات در مورد واحد پول سفارش هاي تجاري بسیاري از کشورهاي عضو در 

   
رس نیست. در این شرایط صندوق بین المللی پول در حال حاضر واحدهاي پولی استفاده شده در سفارش هاي تجاري را به دست

بکار نمی گیرد. اما به هر حال در نظر گرفتن ذخایر رسمی در تعیین وزن  SDRعنوان معیار انتخاب و تعیین وزن ارزهاي سبد 
فقط توسط  SDRبه عنوان یک دارایی مالی است. در عمل  SDRکننده نقش مناسبت دارد. زیرا منعکس  SDRارزهاي سبد 

بانکهاي مرکزي براي تکمیل دارایی هاي ذخیره نگهداري می شود. در این شرایط قابل قیاس ترین متغیرهاي اقتصادي مربوطه 
ن ارزهاي موجود در سبد نیز ترکیب ذخایر رسمی در دست بانک مرکزي است که می تواند به عنوان مبنایی براي وز SDRبراي 

باعث خواهد شد که دلار آمریکا به  SDRمورد توجه قرار گیرد. اما صرف استفاده از ذخایر رسمی در تعیین وزن ارزهاي سبد 
% از ذخایر رسمی بانکهاي 64حدود  1999عنوان یک ارز عمده مورد استفاده, وزن زیادي در سبد داشته باشد زیرا در پایان سال 

نه تنها سبب خواهد شد که یک ارز  SDRدر جهان به دلار آمریکا بوده است. تکیه بر ذخایر رسمی براي تعیین وزن سبد  مرکزي
بر حسب آن ارز عمده داخل سبد زیاد می  SDRبگذارد بلکه نوسانات ارزش  SDRخاص اثر بیش از اندازه اي روي ارزش 

  در نظر گرفته شود. SDRصادرات و ذخایر رسمی در تعیین ارزش سبد شود. به همین دلیل پیشنهاد می شود که ترکیبی از 
, افزایش قابل توجه جریان هاي مالی بین المللی در اهمیت نسبی تعیین شده براي جریان SDRدر روش جاري ارزش گذاري 

در حدود سه  SDRارز سبد  5معاملات و تجارت متقابل منعکس نمی شود. تحت روش جاري صادرات کالاها و خدمات سالانه 
نیز در حدود سه برابر  SDRبرابر موجودي ذخیره اعضا از آن ارزها است, وزن صادرات کالاها و خدمات در محاسبه ارزش 

ذخیر رسمی است. اهمیت نسبی دو متغیر اقتصادي (صادرات کالاها و خدمات و ذخایر ارزي) منجر به این می شود که وزن نسبی 
ه شود. علاوه بر این افزایش سریع جریان هاي مالی بین المللی در سالهاي اخیر در بخش هاي بزرگی کمتري به عوامل مالی داد

بر اساس ترکیب ارزهاي خارجی  SDRنقل و انتقالات (معاملات) خصوصی را منعکس می کند؛ در حالیکه ارزش گذاري 
  موجودي ها است. موجود در آن منعکس کننده تصمیمات موسسات اقتصادي دولتی در مورد ذخیره

) براي تعیین وزن هاي نسبی ارزهاي تشکیل دهنده 1995و  1990, 1985(سالهاي  SDRدر بررسی هاي قبلی ارزش گذاري سبد 
, هیات مدیره متغیرهاي مالی کمکی را معرفی کرد اما همچنان محاسبه وزن ها بر حسب سهم آنها در صادرات و SDRسبد 

یز تایید کرد. بررسی هاي قبل تر از آن نیز به این نتیجه رسیدند که متغیرهاي مالی کمک تاییدي بر موجودي ذخایر بین المللی را ن
نیز تایید  95-99درجه بندي اهمیت نسبی ارزهاي متشکله سبد بر اساس حجم تجارت و ذخایر ارزي است. محاسبات براي دوره 

غییر نمی دهد اما به هر حال استفاده از متغیرهاي مالی کمکی را ت SDRمی کنند که مشارکت متغیرهاي مالی کمکی ترکیب سبد 
روي وزن ارزهاي داخل سبد اثر دارد. به هر حال با موافقت در بکارگیري شاخص هاي مالی کمکی, سهم هر یک از ارزها در 

در مقایسه با متغیرهاي تغییر می کند؛ بطوریکه سهم آنها وابسته است به وزنی که به متغیرهاي مالی کمکی و ذخایر  SDRسبد 
  تجارت داده می شود و نیز بستگی به انتخاب متغیرهاي مالی خاص دارد.
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 –مانند معرفی متغیرهاي مالی کمکی  – SDRمساله قابل توجه دیگر این است که آیا تغییرات وسیع در روش ارزش گذاري 
در دسترس قرار گیرد, تحقق خواهد یافت. ارزشیابی پیش از اینکه اطلاعات مفصل تر در مورد بکارگیري بین المللی یورو 

بسیار مهم است با وجود یورو و مسایل مربوط به پوشش آماري آن   SDRروندهاي بلندمدت که براي بررسی ارزش گذاري 
ه با پیچیده شده است. براي مثال سازگاري اطلاعات در مورد وام بانکی بین المللی و اوراق قرضه خارجی به یورو در مقایس

کشور اروپایی  11اطلاعات مربوط به واحدهاي پولی قبلی یورو بخاطر نیاز به ابطال و خارج کردن جریان هاي مالی داخلی 
پیچیده شده, علاوه بر این, دسترسی به اطلاعات در مورد نقش واحدهاي پول در سرمایه گذاري هاي بین المللی محدود است. 

بانک تسویه جهانی بین نقش تامین مالی بین المللی یک واحد پول خاص و استفاده از آن براي مثال اطلاعات تهیه شده توسط 
واحد پول سرمایه گذاري بین المللی تمایزي قایل نمی شود. در همین رابطه شواهد حاکی از آن هستند که گسترش نقش تامین 

اري بین المللی بوده است. در مجموع با توجه به مالی خارجی یورو سریعتر از توسعه نقش آن به عنوان واحد پولی سرمایه گذ
وجود اطلاعات بسیار محدود در خصوص کاربرد بین المللی یورو پیشنهاد می شود که بکارگیري متغیرهاي مالی کمک براي 

ت می بایست تا تکمیل بیشتر اطلاعات موجود به تعویق بیافتد. علاوه بر این هنوز تحلیل هاي صور SDRارزش گذاري سبد 
مشخص نیست. از طرفی چون  SDRگرفته در خصوص مشارکت متغیرهاي مالی کمکی براي تعیین وزن ارزهاي موجود در سبد 

به عنوان ابزاري براي پوشش دادن  SDRوجود ندارد و از  SDRبازار خصوصی براي دارایی هاي مشخص شده به ” اصولا
یادي نمی شود؛ علاوه بر این با وجود گسترش معاملات سواپ, خطرات ناشی از تغییرات نرخ ارز و نرخ بهره استفاده ز

قراردادهاي آتی و اختیار معامله که به سرمایه گذاران اجازه می دهد ساختار بدهی و دارایی خود را به ارزهاي عمده و مهم 
دلیل صندوق در  بسیار بحث انگیز و مشکل است. به همین SDRهماهنگ کنند؛ تعیین متغیرهاي کمکی براي ارزش گذاري 

  , را توجیه نمی کند. SDRحال حاضر معرفی متغیرهاي مالی کمکی براي تعیین ارزش گذاري وزن ارزهاي سبد 
   
   
   

  در زمان هاي مختلف  SDRوزن ارزهاي موجود در سبد 
  

1985-
1981 

1990-
1986 

1995-
1991 

2000-
1996 

  جاري
)2000/3/5( 

روش 
مبتنی بر 
واحد پول 

پیشنهاد 
  شده

2005-
2001 

 44 44 39 40 42 42 دلار
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 29 25 - - - - یورو

 - )1(16 21 21 19 19 مارك آلمان

 - )2(9 11 11 12 13 فرانک فرانسه

 15 19 18 17 15 13 ین ژاپن

 12 12 11 11 12 13 پوند استرلینگ

  یورو (آلمان)  )1
  یورو (فرانسه)  )2
  : SDRابی اجراي عملی روش مبتنی بر واحد پول جهت ارزی 

و وزن هاي هر یک از آنها دارد که بر اساس تصمیم  SDRانتقال به روش فوق نیاز به تغییر شاخص انتخاب ارزهاي متشکله سبد 
مهمترین تغییري که  SDRمورد استفاده قرار می گیرد. در روش جاري ارزیابی  SDRبراي ارزیابی سبد  1980صندوق از 

پولی چهار کشور عضو یا اتحادیه هاي پولی (مجموع کشورهایی که داراي پول واحد و  پیشنهاد شده این است که واحدهاي
 95-99بانک مرکزي مشترك هستند) که داراي بیشترین صادرات هستند مورد نظر قرار گیرد. بنابراین بر این اساس طی سالهاي 

د. اعضا صندوق یا اتحادیه هاي پولی که واحد چهار واحد پولی, یورو, دلار, ین و پوند استرلینگ قرار می گیر SDRدر سبد 
درصد از صادرات جهان را به خود اختصاص داده اند. وزن هاي نسبی  42, 1995-99قرار دارد طی سالهاي  SDRپولشان در سبد 

(چون اطلاعات در مورد  95-99نیز توسط ترکیبی از میانگین ارزش صادرات طی سالهاي  SDRواحدهاي پولی متشکله سبد 
در دسترس است) و ذخایر رسمی نگهداري شده توسط  95-99صادرات کشورهاي تحت پوشش یورو به بقیه جهان براي سالهاي 

به  SDRمقامات پولی خارج از کشور یا اتحادیه پولی حاصل می شود. بر این اساس وزن هر یک از ارزهاي موجود در سبد 
  پوند استرلینگ خواهد بود.% 12% ین و 15% یورو, 29% دلار آمریکا, 44ترتیب 

  و ارزیابی سبد SDRمبناي تعیین وزن واحدهاي پولی موجود در سبد  

 واحد پول

صادرات کالاها 
  و خدمات

)1(  
-99(میانگین 

95(  
 )SDR(میلیارد 

موجودي 
هاي رسمی 

واحدهاي 
  پول

)2(  
(پایان دسامبر 

1999(  
(میلیارد 

SDR( 

  مجموع
ستون هاي 

  2و1
(میلیارد 

SDR( 

  وزن ها
  به عنوان

درصدي از 
 3کل ستون 

  درصد
گردشده 
 وزن ها
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دلار 
 آمریکا

9/810 1/800 1611 2/44 44 

 29 4/29 7/1069 9/150 8/918 یورو

 15 8/14 6/539 1/61 6/478 ین

 12 6/11 4/421 48 4/373 پوند

 100 100 7/364 1060 6/2581 کل

   100 1/29 9/70 وزن نسبی

  رآمدي می شودشامل اعتبارات د      )1
  ذخایر رسمی نگهداري شده توسط مقامات پولی در خارج از کشور یا اتحادیه پولی      )2
   

همانطور که ملاحظه می شود نسبت به وزن هاي جاري واقعی, سهم یورو در این روش پیشنهادي بیشتر و بجاي آن سهم ین 
  است. کوچکترین شده, سهم دلار و پوند نیز به میزان کمی تغییر کرده

به هر حال در این روش با توجه به اینکه مشخص نیست که اطلاعات یکسال در مورد ذخایر تعیین شده یورو شاهد و الگوي یک 
روند دراز مدت است بنابراین یورو نمی تواند به عنوان جایگزین ساده اي از واحدهاي پول اروپایی سابق باشد, همانطور که انتظار 

خطر ذخایر ملحوظ در یورو نمی تواند از ویژگیهاي بازده و خطر ذخایر, واحدهاي پولی سابق لحاظ در  می رود ویژگیهاي بازده
  یورو دمشق شود.

- 98از نظر عملی اطلاعات در مورد ذخایر رسمی از ارزهاي پیشین لحاظ در یورو در خارج از سطوح پذیرش یورو, طی سالهاي 
سهم ” است (مارك, فرانک فرانسه و گیلدر هلند) اگرچه این واحد پولی احتمالا ارز اروپایی موجود 10براي سه تا “ صرفا 95

زیادي در کل ذخایر تعیین شده بصورت ارزهاي پیشین لحاظ در یورو دارند, اما هر تخمین دقیق با درجه اي از خطا همراه است و 
ارائه شود. به هر حال  SDRگذاري سبد تخمین صحیحی موجود نیست که بر اساس آن مبنایی براي محاسبه وزن هاي ارزش 

محاسبه وزن یورو بستگی به ذخایر مارك, فرانک, گیلدر موجود در خارج از سطح اعتباري یورو (اتحادیه اروپا ) براي سالهاي 
  دارد. 98-95

هاي متشکله , در روش مبتنی بر واحد پول, همان معیار روش مبتنی بر عضویت و تعیین ارزSDRشق اصلی براي ارزش گذاري 
به هنگام می شود. با به روز کردن وزن ها در این روش,  SDRسال است؛ اما وزن چهار ارز متشکله  5براي مدت  SDRسبد 

% براي دلار و پوند را نتیجه می دهد (در مقایسه با وزن ها در روش پیشنهادي مبتنی بر واحد پول), وزن 12% و 44همان وزن هاي 
% بجاي 16قط کمی پایین تر از روش پیشنهادي است. سهم پایین تر یورو نیز با یک افزایش در سهم ین (% است که ف28یورو نیز 

برابر با همان نتایج روش مبتنی بر واحدهاي “ %) جبران می شود. بنابراین به روز کردن وزن ها در روش مبتنی بر عضویت تقریبا15
  مبتنی بر روش واحد پول مناسبتر است. SDRایی, سیستم ارزیابی پولی است, اما به هر حال با وجود پول مشترك اروپ
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    2001 -5پیشنهادي براي سالهاي  SDRسبد 
  % بود.12% و پوند 15% ین 29% یورو 44شامل دلار  95-99براي سالهاي  SDRوزن هر یک از ارزها در سبد 

پولی لحاظ در سبد مطابق با درصد وزن هاي موافقت شده , میزان جدید واحدهاي 2000در زمان ارزیابی مجدد سبد در پایان سال 
ترتیب داده می شود. بر این اساس جدول زیر نحوه محاسبه میزان سهم هر واحد پولی مورد انتظار در سبد  SDRبراي اجزاي 

SDR  است. انتقال از بکار گرفته شده  2000را نشان می دهد. در این محاسبه نرخ هاي ارز در طی مارس و مه  2001از ژانویه
بر حسب  SDRاین اطمینان را ایجاد می کند که ارزش معاملاتی سبد بر مبناي ارزهاي جدید  SDRسبد جاري به سبد جدید 

  خواهد بود. 2001دلار برابر ارزش آن بر مبناي ارزهاي قبلی سبد در آخرین روز پیش از اول ژانویه 
  
  
  
  
  
  
  (سبد تجدید نظر شده) SDRسبد  محاسبه میزان هر یک از ارزهاي موجود در 

واحد 
 پول

  سبد پیشنهادي
 95-99بر اساس اطلاعات 

واحد 
 پول

 سبد جاري

درصد وزن 
سر راست 

 شده

  میزان
واحد پول 

)1( 

درصد تغییرات 
میزان واحد 

 پول

درصد 
وزن 
 اولیه

درصد سهم 
 31واقعی از 

 2000مه 

میزان واحد 
 پولی

 5821/0 44 39 دلار 2/0 581/0 44 دلار

 9/17 415/0 29 یورو
یورو 

 (آلمان)
21 16 228/0 

 2/27 19 18 ین -21 5/21 15 ین

 -9/2 102/0 12 پوند
یورو 

 (فرانسه)
11 9 1239/0 

 
   

پوند 
 استرلینگ

11 12 105/0 
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براي هر مجموعه از وزن ها, میزان واحدهاي پول میانگین و نرخ هاي ارز در پایان دوره مرجع   )1
و از روش وزن هاي سر  SDR) بکار گرفته شد, بمنظور تجدید نظر در ترکیب سبد 2000تبر اک -(دسامبر

  راست شده (گردشده) استفاده شده است.
  SDRتعیین نرخ بهره 

ابزار جداگانه  5کرد و تصمیم گرفت  SDR, یورو را جانشین مارك و فرانک فرانسه در سبد 1998هیات مدیره صندوق در سال 
را نیز کماکان حفظ نماید این ابزارها عبارت بودند از: بازده بازار اوراق خزانه سه ماهه انگلیس,  SDRرخ بهره موجود در سبد ن

فرانسه, آمریکا و نرخ سپرده بین بانکی سه ماهه آلمان و نرخ گواهی سپرده سه ماهه ژاپن (البته این ابزارها براي فرانسه و آلمان به 
  یورو ارزیابی می شد).

ابزارهاي مالی که در حوزه جغرافیایی اعتبار یورو  SDRال به روش مبتنی بر واحد پول پیشنهاد می شود در سبد نرخ بهره با انتق
براي سرمایه گذاران قابل دسترس است نیز لحاظ شود. از این رو بانک مرکزي اروپا معتقد است که نرخ پیشنهادي بین بانکی سه 

  بویژه در غیاب بازار اوراق خزانه دولتی همگن در -است SDRلحاظ شدن در سبد نرخ بهره  ) مناسبترین نرخ براي1ماهه یورو (
   
1-Euribor.  
, مقامات انگلیس و آمریکا معتقدند که SDRدر مورد ابزارهاي مالی مناسب در سبد نرخ بهره  –گسترده جغرافیایی اعتبار یورو  

است. مقامات ژاپن نیز معتقدند که  SDRبراي لحاظ شدن در سبد نرخ بهره  نرخ هاي بازار اوراق خزانه سه ماهه مناسبترین نرخ
قرار  SDRدر سبد نرخ بهره ” هفته اي دولت ژاپن, جانشین خوبی براي گواهی سپرده سه ماهه است که اخیرا 13) 1اوراق مالی (

بود. براي  SDRد براي محاسبه نرخ بهره دارد. در گذشته علت استفاده از نرخ گواهی سپرده سه ماهه فقدان اوراق قرضه کارآم
بازار اوراق مالی دولتی سیزده هفته بطور قابل ملاحظه اي نقدینگی کمتر نسبت به بازار گواهی سپرده  1990مثال در سال 

 بازار اوراق مالی سیزده هفته اي در ژاپن رشد سریعی داشت, در طرف 1999خصوصی با سررسید سه ماهه داشت, اما از آوریل 
عرضه نیز وزارت دارایی ژاپن بمنظور تامین مالی کسري خود انتشار آنرا افزایش داد (در واقع دولت ژاپن براي اینکه از مزیت نرخ 
هاي بهره پایین استفاده نماید اقدام به انتشار این اوراق و کوتاه کردن متوسط سررسید هاي بدهی دولت کرد). در طرف تقاضا قبل 

وزارت دارایی ژاپن این  1999مرکزي ژاپن اوراق مالی منتشره توسط وزارت دارایی را خرید. از آوریل  بانک 1999از آوریل 
اوراق را در میان عده اي از سرمایه گذاران به مزایده گذاشت و از آن به بعد بانک مرکزي ژاپن این اوراق را نخرید. همراه با 

شار گواهی سپرده سه ماهه کاهش سریعی داشت. بنابراین صندوق بین المللی پول افزایش حجم انتشار و معامله این اوراق مالی, انت
بجاي گواهی سپرده سه ماهه از این اوراق مالی استفاده شود از جمله دلایل  SDRنیز به این نتیجه رسید که در سبد نرخ بهره 

  صندوق بین المللی پول براي این جابجایی عبارت است از:
  است. SDRهدات دولت محسوب شده بنابراین از نظر ویژگی خطر مشابه اوراق هاي مالی تع -
عرضه و تقاضا گواهی سپرده هاي ارزي کاهش یافته در حالیکه اوراق هاي مالی هم اکنون در میان ابزارهاي مالی قابل دسترس  -

  سرمایه گذاران از مقبولیت کافی برخوردار هستند.
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  دي نسبت به تغییر شرایط اعتباري (که منجر به نقدینگی پایین تر می شود) دارند.گواهی سپرده بطور مستقیم حساسیت نق -
شامل یک نرخ بهره بخش خصوصی (نرخ پیشنهادي بین بانکی یورو) و سه نرخ بهره دولتی یا  SDRبنابراین سبد نرخ بهره 

ژاپن) می شود. لحاظ کردن نرخ بین بانکی عمومی (بازده اوراق خزانه سه ماهه آمریکا, انگلیس و اوراق مالی سیزده هفته اي 
  می شود. 1999در طول سال  SDRدر مقایسه با نرخ بهره رسمی  SDRیورو منجر به افزایش جزئی بهره 

   
1- Financing bill.  

 بطور کلی هیات مدیره صندوق بدنبال بررسی ابزار ترجیحی دیگر براي نرخ بهره سه ماهه بین بانکی یورو است که در سطوح
قرار گیرد. بر این اساس هر نوع بدلیلی که در نظر گرفته شود باید با موارد زیر سازگار  SDRواحد پول اروپایی در سبد نرخ بهره 

  باشد: 
از روش مبتنی بر عضویت به روش مبتنی بر واحد پولی که بطور ضمنی دلالت بر  SDRتغییر پیشنهاد شده در روش ارزیابی     -

  نرخ بهره نماینده براي سطوح یورو دارد.نیاز به انتخاب یک 
بطور ضمنی دلالت بر این دارد که آنها باید  SDRراهنمایی هاي هیات مدیره براي انتخاب ابزارهاي مالی در سبد نرخ بهره  -

در شرایط نماینده حوزه اي ابزار هاي مالی باشند که براي سرمایه گذاران به ارزهاي ویژه قابل دسترس است و نسبت به تغییر 
  اعتباري حساس باشد, تصویري از خطر اعتباري داشته یا خطر اعتباري آنها با ابزارهاي مالی اصلی قابل مقایسه باشد.

باید از شفافیت برخوردار باشد, این اصل دلالت بر این امر دارد که تمامی نرخ هاي بهره بکار  SDRاین اصل که نرخ بهره   -
اید نرخ هاي مبتنی بر بازار باشند که به آسانی قابل مشاهده و بطور آزادانه قابل دسترس براي عموم گرفته شده براي محاسبه آن ب

  بتوانند به آسانی نرخ بهره آن را محاسبه کنند. SDRباشند, بطوریکه استفاده کنندگان از 
   

  SDRتصمیمات پیشنهاد شده براي تعیین سبد 
نیاز به اکثریت  3% اکثریت کل آرا و تصمیم 70نیاز به  2و1اد شده است, تصمیم تصمیمات زیر براي تصویت هیات مدیره پیشنه

  ساده کل آرا دارد. 
  ((تصمیم اول))

ارزش حق برداشت مخصوص بر پایه چهار واحد پولی اعضا صندوق یا اتحادیه هاي پولی عضو صندوق تعیین می شود که     -1 
ساله پیش از تاریخ موثر شدن این تصمیم (یا هر تجدید نظر بعدي) داراي  5صادرات کالاها و خدمات آنها در طول یک دوره 

 30بیشترین ارزش باشد آن نیز توسط صندوق و بر اساس واحدهاي پولی که بدون محدودیت قابل استفاده هستند و مطابق با ماده 
)fالاها و خدمات بین اعضا اتحادیه صورت ) از اساسنامه صندوق تعیین می شود. در مورد اتحادیه پولی تعیین ارزش صادرات ک

  می گیرد. 
  بالا نیز تحت تاثیر عوامل زیر است: 1وزن هر یک از ارزهاي منتخب در بند   -2
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و از آن پس در پایان هر دوره  1999بالا) در پایان سال  1الف) ارزش موجودي هاي هر یک از واحدهاي پولی (مذکور در بند 
ه توسط مقامات پولی هر یک از اعضا و در مورد هر اتحادیه پولی توسط مقامات پولی اعضا غیز از پنج ساله (مذکور در بالا) ک

  کشورهاي عضو اتحادیه نگهداري می شود.
بالا) اعضا یا اتحادیه هاي پولی طی یک دوره پنج ساله مذکور در  1ب) ارزش صادرات کالاها و خدمات (تعریف شده در بند 

  بالا. 1پاراگراف 
تاریخ موثر شدن تصمیم فوق, ارزش حق برداشت مخصوص برابر مجموع  2001طابق با اصول مذکور در بالا از اول ژانویه م  -3

تعیین  2000دسامبر  31واحد پول فهرست شده در زیر خواهد بود. میزان هر یک از واحدهاي پولی در  4ارزش هاي مشخصی از 
  خواهد شد.

   
شکله سبد حق برداشت مخصوص مطابق با وزن هاي مشخص شده زیر واحد پول مت 4سهم هاي هر یک از 

  است:
   

 واحد پول وزن ها

 دلار 44

 یورو 29

 ین 15

 پوند 12
(اولین روز  2006فهرست واحدهاي پولی که ارزش حق برداشت مخصوص را تعیین می کند و میزان هر یک از آنها در اول ژوئن 

ول و مقررات زیر مورد تجدید نظر قرار می گیرد مگر اینکه صندوق بین المللی پول تصمیم از دوره پنج ساله بعدي) مطابق با اص
  دیگري در رابطه با بازنگري اتخاذ نماید.

بالا مشخص می شود. واحد پولی دیگري جایگزین  1را تعیین می کند مطابق با بند  SDRالف) واحدهاي پولی که ارزش 
ر نمی گیرد مگر اینکه ارزش صادرات کالاها و خدمات عضو یا اعضا یک اتحادیه قرا SDRواحدهاي لحاظ شده در فهرست 

پولی که واحد پول آنها در فهرست نیست در طی دوره مربوطه بیشتر از صادرات کالاها و خدمات عضو یا اتحادیه پولی باشد که 
  %).1واحد پول آنها در سبد قرار دارد (حداکثر 

لی مذکور در بند (الف) بالا در آخرین روز کاري قبل از تاریخ موثر شدن تجدید نظر در ارزهاي واحد پو 4ب ) میزان هر یک از 
مطابق با درصد وزن ها آنها است که مطابق با  SDRتعیین می شود. سهم هر یک از این واحدهاي پولی در ارزش  SDRمتشکله 

  بند زیر تعیین می شود.
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تعیین می شود؛ به  2مطابق با مجموعه اصول پیشین در بند  SDRمتشکله در سبد ج) درصد وزن هاي هر یک از واحدهاي پولی 
% گرد می 1است, حفظ می شود (وزن با تقریب کمتر از  3گونه اي که اهمیت نسبی عواملی که مبناي تعیین درصد وزن ها در بند 

  شود).
جام می گیرد, به گونه اي که اطمینان حاصل شود که ان 4و  3مطابق با بندهاي  SDRتعیین میزان هر یک از ارزهاي متشکله  -4

ارزش حق برداشت مخصوص بر حسب ارزهاي متشکله در آخرین روز کاري دوره پنجساله پیشین از نظر قیمت گذاري (ارزش 
  گذاري) همان ارزش گذاري قبل و بعد از ارزیابی مجدد باشد.

  ((تصمیم دوم))
) با حذف فهرست نرخ ها و بازده ها به صورت زیر اصلاح می  SDRر مورد ارزش سبد (د T-1) cقانون ( 2001از ابتداي ژوئن  

  شود:
دلار  
آمری  
 کا

 بازده بازار اسناد خزانه سه ماهه

 نرخ پیشنهاد شده سه ماهه بین بانکی یورو یورو

 اوراق هاي مالی سیزده هفته اي دولت ژاپن ین

 یسبازده بازار اسناد خزانه سه ماهه انگل پوند
       

  ((تصمیم سوم))       
در خصوص  1989دسامبر  23مصوب  G/S * (186/85) – 8160پارگراف دوم از مصوبه شماره  2001از اول ژوئن  

از مصوبه هیات مدیره  c) 3اصلاح می شود؛ با حذف پاراگراف ( SDRرهنمودهاي محاسبه میزان واحدهاي پولی متشکله سبد 
از مصوبه هیات مدیره به  c) 4و جایگزین کردن آن با پاراگراف ( 1980دسامبر  17مصوب  6631–) 145/80به شماره ** (

  ) مصوب .....000/2000( شماره ...
   

(ناشی از اعمال نرخ هاي متوسط ارز  SDR* پاراگراف دوم مصوبه فوق الذکر: میزان واحدهاي پولی متشکله براي سبد جدید 
در  6631) 80-145مصوبه هیات مدیره به شماره ( c) 3زن هاي تعیین شده (در پاراگراف (دسامبر) از درصد و –ماههاي اکتبر 

  درصد تجاوز نکند. 2/1بطور متوسط حداقل باشد و از  1980دسامبر  17تاریخ 
  ج از تصمیم یکم است.-3** این بند در واقع همان بند 

   
   2001-2005براي دوره  SDRتصمیم نهایی صندوق بین المللی پول در مورد روش ارزش گذاري 
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اعلام نمود که روش ارزش گذاري حق برداشت مخصوص و نرخ بهره آن از  2000اکتبر  12صندوق بین المللی پول در تاریخ 
مانند گذشته بر اساس میانگین وزنی ارزش سبدي از ارزهاي اصلی بین المللی  SDRتغییر می کند. ارزش  2001تاریخ اول ژوئن 

و وزن هاي تعیین شده براي هر ارز با توجه به معرفی یورو به عنوان پول  SDRروش انتخاب ارزهاي داخل سبد  تعیین می شود.
مشترك تعدادي از کشورهاي اروپایی و افزایش نقش آن در بازارهاي مالی بین المللی مورد تجدید نظر قرارا گرفت. بر این اساس 

نیز  SDRشامل دلار, یورو, ین و پوند استرلینگ تعیین شد. نرخ بهره  SDRارزهاي موجود در سبد  2001-2005طی سالهاي 
مانند گذشته بر اساس میانگین وزنی نرخ هاي بهره ابزارهاي مالی کوتاه مدت به ارزهاي مذکور در بازارهاي ارز تعیین می شود. 

ین حجم صادرات کالاها و خدمات که نیز مانند گذتشه بر اساس بالاتر SDRمعیار انتخاب یک ارز براي لحاظ شدن در سبد 
توسط آن ارزي انجام می شود, خواهد بود. اما در مورد اتحادیه هاي پولی, حجم صادرات کالا و خدمات در میان اعضا اتحادیه 

ن ارز بدو  نیز مانند گذشته این است که آن SDRدر نظر گرفته نمی شود. دومین معیار انتخاب یک ارز براي لحاظ شدن در سبد 
ارز بطور گسترده وسیله   محدودیت قابل استفاده باشد؛ به این معنی که هیات مدیره صندوق بین المللی پول تایید کند که آن

پرداخت نقل و انتقالات بین المللی است و در بازارهاي ارز خارجی بطور وسیع معامله شود. وزن هاي تعیین شده براي ارزهاي 
ساس ارزش صادرات کالاها و خدمات و میزان ذخایر ارزي نگهداري شده توسط اعضا صندوق نیز مانند گذشته بر ا SDRسبد 

صندوق بین المللی پول,  2001بین المللی پول به ارزهاي مذکور است. به هر حال بر اساس معیارهاي فوق الذکر از اول ژوئن 
  تعیین اعلام نمود. SDRترکیب وزنی زیر را براي 

    
  2000مه  31در  SDRارزش گذاري 

   
 ارز

  تاریخ اجرا
 2001از اول ژوئن 

  آخرین تجدید نظر
 1996در اول ژوئن 

 39 45 دلار

 - 29 )1یورو (

 21 - مارك آلمان

 11 - فرانک فرانسه

 18 15 ین ژاپن

 11 11 پوند استرلینگ 

  شد.... یورو جایگزین با میزان برابري از SDR, مارك آلمان و فرانک فرانسه در سبد 1999) از اول ژوئن 1 
   

نیز, نرخ بهره نماینده براي ین بجاي نرخ گواهی سپرده سه ماهه, نرخ اوراق  SDRدر مورد تجدید نظر در خصوص نرخ بهره 
مالی سیزده هفته اي دولت ژاپن جایگزین شد و در مورد یورو نیز نرخ بهره نماینده, نرخ بین بانکی یورو جایگزین نرخ ابزارهاي 
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ی فرانسه و آلمان شد. اما نرخ بهره اسناد خزانه سه ماهه انگلیس و سه ماهه آمریکا به عنوان نرخ بهره نماینده پوند مالی مل
  استرلینگ و دلار آمریکا تعییري نکرد.

   
  جزوه امور مالی بین المللی قسمت سوم

    
  پول ملی گذاري نظام ارزش

  گذاري پول ملی مطلوب ارزش  اهمیت و اهداف نظام
دادن به سایر متغیرها  شود، به جهت اثرگذاري و علامت با وجود آنکه نرخ ارز در علم اقتصاد به عنوان یک متغیر کلان مطرح می

انات نرخ ارز، چارچوبی است اي برخوردار است. یکی از ملاحظات مهم در تحلیل نوس درنظر سیاستگذاران از اهمیت و نقش ویژه
گذاري  نام دارد و عبارت از ترتیباتی است که براي ارزش» نظام ارزي«شود. چارچوب مذکور،  که برآن اساس نرخ ارز تعیین می

هاي ارزي، برحسب میزان مداخلات مقام ارزي  شود. رژیم پول ملی در مقابل ارز و بازبینی آن میان کشورها درنظر گرفته می
  بندي هستند: و الزامات حاکم بر آن، به صورت ذیل قابل تفکیک و طبقه (پولی)

در این رژیم مقام پولی یک نرخ ارز ثابت را هدفگذاري نموده و جهت حفظ آن در بازار ارز به : الف) تثبت شده یا ثابت
  کند. طور مداوم اقدام به خرید و فروش ارز و پول ملی می

پذیر بوده و نوسان  شود و نرخ براساس الزامات حاکم بر بازار کاملاً انعطاف ثابتی تعیین نمی: در این رژیم نرخ ارز ب) شناور
رساند، الزامی نیز براي نگهداري ذخایر ارزي براي حمایت  دارد. از آنجایی که مقام پولی نیاز به دخالت در بازار را به حداقل می

  از نرخ از پیش تعیین شده وجود نخواهد داشت.
شود و مقام  هاي نرخ ارز ثابت و شناور تعیین می در این رژیم، نرخ ارز به صورت ترکیبی از رژیم: ت شده قابل تعدیلج) تثبی

  کند. شده قبلی می ها اقدام به تعدیل نرخ ارز تثبیت پولی در شرایط وجود عدم تعادل قابل ملاحظه در تراز پرداخت
کند. کلیه  مستقیم وارد بازار شده و مبادله پولهاي خارجی را اجرا و کنترل می در این رژیم، مقام ارزي به طور د) کنترل ارزي:

دارندگان ارز باید آن را با نرخ معین به دولت فروخته و در ازاي آن پول داخلی را دریافت نمایند. همچنین تنها عرضه کننده ارز 
  به متقاضیان نیز فقط دولت خواهد بود.

گذاري پول ملی، نه تنها از طریق واردات و صادرات بر سطح قیمتهاي  هرگونه تغییر در ارزششود که  ترتیب، مشخص می بدین
گذارد، بلکه به واسطه اتکاي اقتصاد بر درآمدهاي نفتی نیز تأثیرات مستقیمی را بر رشد سطح عمومی قیمتها و حتی  داخلی تاثیر می

گذاري پول ملی را بیش از  ت انجام بازبینی و اصلاح نظام ارزشگذارد. این مسئله اهمی کاهش مجدد ارزش پول داخل برجاي می
سازد. با این حال، پیش از اتخاذ هرگونه راهبرد عملیاتی در اصلاح این نظام، لازم است مشکلات پیش رو و علل  پیش آشکار می

  پدیدآورنده آن شناسایی شود و سپس به رفع مشکلات و اصلاح نظام پرداخته شود.
  هاي آن  ملی و ریشه پول گذاري ارزش درنظام مشکلات موجود

  بندي است:  گذاري پول ملی، طبق شواهد موجود، به صورت موارد زیر قابل دسته مشکلات نظام ارزش
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سازي نرخ ارز،  قانون برنامه چهارم توسعه بر کنترل نوسانات شدید نرخ ارز در تداوم سیاست یکسان 41ماده . ـ تناقض قانونی1
  ور مدیریت شده و با استفاده از سازوکار عرضه و تقاضا تصریح دارد.به صورت شنا

کند.(مقامات پولی نرخ مشخصی را براي مبادله  به عبارتی، طبق این ماده، نرخ ارز با توجه به عرضه و تقاضاي ارز آزادانه نوسان می
کنند. این در حالی است  ام به خرید وفروش ارز میکنند) اما به منظور تاثیرگذاري بر نرخ ارز، در یک دامنه مشخص اقد تعیین نمی

بینی منابع مالی سالهاي برنامه چهارم، نرخ ارز باید به  توسعه در پیش  قانون برنامه چهارم 7که بند پنجم از فروض جدول شماره 
با وجود این ماده، ». جیتغییر نرخ برابري ریال در مقابل دلار به میزان شکاف نرخ تورم داخلی و خار«صورت زیر تعیین شود: 

  دیگر صحبت از نوسان آزاد (دریک دامنه مشخص) در خصوص نرخ ارز معنادار نخواهد بود.
(تأثیرپذیري مستقیم نقدینگی از تغییرات ارزش پول ملی در مقابل دلار). از هنگام اجراي سیاست ـ عدم تسویه بازار 2

ور مدیریت شده، نرخ اسمی ارز به تناسب رقم واقعی آن افزایش قابل سازي نرخ ارز و تغییر نظام ارزي به صورت شنا یکسان
توجهی بافت. از این زمان، مقدار تقاضا براي دلارهاي نفتی دولت کاهش شدیدي پیدا کرد و بازار ارز درشرایط عدم تعادل قرار 

وارد شد. این مسئله، منجر به افزایش  گرفت. پس، بانک مرکزي به ناچار به عنوان یک خریدار اصلی دلارهاي نفتی در بازار ارز
هاي خارجی بانک مرکزي ، پایه پولی و نقدینگی شد که ماحصل آن، تورم و به عبارتی کاهش بیشتر ارزش پول  حجم دارایی

رغم آنکه طی چند سال اخیر، سازوکار بازار( به جهت انباشت مداوم ذخایر ارزي) در  تر، علی داخلی شده است، به عبارت دقیق
  جهت تقویت پول ملی بوده است، در عمل ، ارزش پول ملی به طور آهسته و مستمر کاهش یافته است.

گذاري پول در کشور با مشکل فوق مواجه است (به عبارتی ، چرا تغییرات نرخ ارز تا  در تحلیل این مسئله که چرا نظام ارزش
  :ی را برشمرد که مهمترین آنها به شرح موارد زیر استتوان علل مختلف بدترین حد بر اقتصاد کشور تاثیرگذار است) می

   
درصد درآمدهاي ارزي کشور ناشی از صدور نفت است که  80بیش از درجه تمرکز بالا در بازار ارز:-1

  باشد. بنابراین، درجه تمرکز در بازار ارز بالاست. متعلق به دولت می
درآمدهاي دولت از محل صدور نفت تأمین درصد 55بیش از وابستگی سیاست ارزي به سیاست مالی: -2
شوند. بنابراین، با وجود وابستگی بودجه دولت به  شوند که با توجه به نرخ ارز از دلار به ریال تبدیل می می

  گیرد. فروش ارز، به طور قطع سیاستهاي ارزي (تعیین نرخ ارز) تحت تأثیر بودجه دولت قرار می
  یرات نرخ ارز و تأثیرپذیري شدید توان تولیدي در نتیجه آن:واکنش قابل ملاحظه واردات به تغی-3

گذاري پول ملی است و لازم است با  موارد زیر از جمله مهمترین علل بروز مشکل در نظام ارزش
  سیاستگذاري مناسبت نسبت به رفع هریک اقدام شود.

  ـ عدم استقلال صادرات از واردات
عرضه درنتیجه عدم امکان افزایش قابل ملاحظه تولید پیش از  ـ وجود تنگناهاي ساختاري در بخش تولید و

  شود. رسیدن به اشتغال کامل، در صورت کاهش ارزش پول ملی، فقط تورم و جذب داخلی بالاتر ایجاد می
  ـ عدم دسترسی به بازارهاي مالی یکپارچه و منسجم.
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چه بیشتر اتکاي اقتصاد کشور به تواند اقدامی باشد که درجهت کاهش هر ها نیز می مهمترین این سیاست
هایی نیز درجهت اصلاح  درآمدهاي نفتی صورت پذیرد. در کنار اقداماتی از این دست، لازم است برنامه

  بخش ارزي اقتصاد صورت پذیرد که به مهمترین آنها پرداخته شده است.
            
  هاي عملیاتی  برنامه
گذاري پول ملی عبارت از استقرار نظام ارزي مناسب، اصلاح واحد پول و  رزشهاي عملیاتی موردنظر در خصوص نظام ا برنامه

  ها پرداخته شده است. باشند که در قسمت بعد بدان چاپ اسکناس باارزش بالاتر می
  استقرار نظام ارزي مناسب

ه است. این مسئله به جهت هایی است که در دستور کار دولت قرار گرفت ترین برنامه استقرار نظام ارزي مناسب از جمله ضروري
تاثیرپذیري شدید اقتصاد به نوسانات ارز در نتیجه نفتی بودن آن است. لذا، در وهله اول جاي دارد کلیه تناقضات قانونی 

گذاري پول ملی مرتفع شود و سپس به استقرار نظام ارزي مناشب با توجه به تبعاتی ناشی از آن در اقتصاد  درخصوص نحوه ارزش
  شود.پرداخته 

  اصلاح واحد (صفرهاي) پول
برگ در  114از آنجا که طبق گزارش بانک مرکزي سرانه اسکناس در اقتصاد ایران به نسبت کشورهاي پیشرفته بسیار بالاتر است (

برگ) اصلاح رقوم پولی یاحذف چند صفر از واحد پول کشور به یکی از نیازهاي اقتصادي کشور براي تسهیل در  14تا  12مقابل 
مزیت  7راودات تجاري تبدیل شده است. این موضوعی است که از سالها پیش در دستور کار بانک مرکزي قرار داشته است و م

ها، اشغال فضاي کمتر  تر حسابها، ارقام و ترازنامه عمده به صورت کاهش حجم اسکناس، سادگی در مبادلات، نگهداري ساده
جویی در وقت براي  تر پول؛ کاهش آثار روانی تورم و صرفه ها، نقل و انتقال سهل ارانهها و هارد ی آمار و اطلاعات مالی در حافظه

ها را دربردارد. البته باید توجه داشت که همزمان با حذف صفرها باید به همان نسبت قیمتها نیز کاهش  شمارش حجم زیاد اسکناس
  یابد تا به بروز برخی مشکلات در این خصوص منجر نشود.

  س باارزش بالاتر چاپ اسکنا
هزار  10و افزایش بزرگترین قطع اسکناس از  1385تا  1350برابر شدن شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی از  308با توجه به 

برابر شدن اسکناس و مسکوك در دوره فوق و عدم وجود  1241برابر شدن نقدینگی و  4334هزار ریال، همچنین  100ریال به 
در دستور کار قرار گرفته است. با اجراي این » چاپ اسکناس باارزش بالاتر«انجام مبادلات برنامه عملیاتی هاي مناسب براي  قطع

  تر پول در اقتصاد اطمینان بیشتر یافت. توان نسبت به کاهش حجم اسکناس، سادگی در مبادلات و نقل و انتقال سهل برنامه می
تواند زمینه ساز شرایطی باشد که طی آن  ستگی اقتصاد به درآمدهاي نفتی، میهاي عملیاتی فوق توام با کاهش واب اجراي برنامه

پذیري اقتصاد صورت گیرد و بدین  امکان تعدیل ارزش پول داخلی در مقابل پولهاي خارجی با نگرانی کمتري نسبت به آسیب
  طریق نظام ارزش گذاري پول ملی از ثبات بیشتري برخوردار شود.
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  لی پولالمل سیستم بین -4
  دوره کلاسیک استاندارد طلا -1

بر نظام پولی جهان حاکم بود. از مختصات بارز این سیستم یکی تجارت  1914تا  1870سیستم کلاسیک استاندارد طلا از سال 
آید. تعدیل و اصلاح تراز  المللی و دیگري حرکت آزاد و نامحدود سرمایه بین کشورهاي جهان به حساب می نسبتا آزاد بین

نمود. ولی امروزه عقیده بر این است که این تعدیل اصولا از طریق ایجاد توازن در  رداختها در این سیستم نسبتا سریع و آسان میپ
مدت و تغییرات درآمد ملی بیش از تاثیر تغییرات قیمت بود که آن نیز از طریق مکانیسم جریان طلا انجام  اي کوتاه جریانات سرمایه

  شد. می
ي کشور به خروج طلا . کاهش عرضه پول  دانیم براساس مکانیسم جریان طلا پیدایش کسري در تراز پرداختها می طور که همان

شد.  شد. سپس تئوري مقداري پول کشور مورد بحث ضمن حفظ اشتغال کامل با کاهش قیمتهاي داخلی مواجه می آن منتهی می
پرداختها مواجه بود رخ  یقا عکس این مطلب در کشوري که با مازاد ترازکرد. دق این واقعه صادرات را تشویق و واردات را کم می

  یافت. نمود ادامه می پرداختهاي کشور لازم می  داد. این جریان تا بهبود تراز تجاري و آن نیز تا میزانی که براي محو کسري تراز می
جاري و مالی جهان بود. در چنان موقعیتی انگلستان منازع ت در خلال دوره حاکمیت سیستم کلاسیک استاندارد طلا لندن مرکز بلا

نمود. از این رو امروزه عقیده  پرداختهاي خود را معمولا با افزایش نرخ بهره و جلب سرمایه کوتاه مدت تامین مالی می کسري تراز
از خروج طلا اصلاح و مدت بیش  عمومی بر این است که کسري تراز پرداختها ي انگلستان اصولاً به کمک ورود سرمایه کوتاه

شد این جریان بر اقتصاد داخلی اثر ضد تورمی داشت به نحوي که تاثیر خروج  شد. تا آنجا که به خروج طلا مربوط می تعدیل می
ي داخلی بود. دلیل این امر آن است که حتی در خلا دوره سیستم  طلا بر کاهش واردات بیش از تاثیر آن بر کاهش قیمتها

  پذیر بود.  شد قیمتها به سختی در جهت کاهش انعطاف رد طلا نیز آن طوري که از لحاظ نظري تصور میکلاسیک استاندا
این امر واکنش نشان  شد معمولا از طریق کاهش نرخ بهره نسبت به در این دوره چنانچه انگلستان با مازاد تراز پرداختها روبرو می

علاوه تراز  شد. به مدت ازآن کشور منتج می انگلستان به خروج سرمایه کوتاه داد. این جریان تا تسویه مازاد ترازپرداختهاي می
شد. البته  تجاري انگلستان در وضعیت اشتغال ناقص تا آنجا که با ورود طلا مواجه بود اصولا در نتیجه افزایش درآمد ملی بدتر می

هنگامی که انگلستان در وضعیت اشتغال کامل قرار کرد بدتر بود. فقط  ي داخلی ترقی می این وضع نسبت به زمانی که قیمتها
  شد. شد مازاد ترازپرداختهاي ناشی از ورود طلا از طریق قیمتهاي داخلی برطرف می داشت یا با وضعیت تورم فشار هزینه روبرو می

  المللی در دوران جنگ سیستم پولی بین -2
ذاشت. در دوران جنگ به طور کلی شرایط هرج و مرج بر جنگ جهانی اول بر سیستم کلاسیک استاندارد طلا نقطه پایان گ

سیستم شناوري نرخ ارز دراکثر کشورهاي جهان  1925المللی سایه انداخت. از پایان جنگ جهانی اول تا سال  تجارت و مالی بین
اشی از تغییرات بنیادي و به سیستم استاندارد طلا برگشت) معمول و متداول شد. این اقدام ن 1919(به استثناي آمریکا که در سال 

جریانات تورمی بود که درخلال جنگ پیش آمد، ودر نتیجه کشورها نمی دانستند نرخ ارز خود را بعد از جنگ مجددا در چه 
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 سطحی تثبیت کنند. از این رو، اجازه دادند تا نرخ ارز براي چند سال نوسان داشته باشد، به این امید که از طریق بازار بتوانند مجددا
  به سطح مناسبی از نرخ نائل آیند.

یعنی  1931کوشش زیادي براي استقرار مجدد سیستم استاندارد طلا یه عول آمد، ولی نتیجه این کوششها نیز تا سال  1925از سال 
و فرانک) ،بسیاري از کشورها علاوه بر طلا، لیره استرلینگ (و تا حدودي دلار 1931در دوران بحران بزرگ از هم پاشید . تا سال 

المللی خود نگه می داشتند. موجودي لیره استرلینگ ضمن اتکاء به پشتوانه طلا، نزد بانک انگلستان  را به عنوان بخشی از ذخایر بین
، جریانات وسیع پولی ( به ویژه 1931قابل تبدیل بود ،به طوري که در واقع سیستم استاندارد طلا ــ ارز برقرار شده بود. در سال 

ارز، ادامه قابلیت تبدیل لیره به طلا را مشکل نمود و ارزش واقعی لیره از ارزش اسمی آن ترلینگ ) توسط احتکارگران لیره اس
فاصله گرفت. این واقعه موجب تقلیل بیش از حد ذخیره طلاي انگلستان شد و سر انجام با حذف قابلیت تبدیل لیره به طلا، سیستم 

  استاندارد طلا ــ ارز نیزکنار گذاشت شد.
را باید در رکورد بزرگ اقتصادي (  1925 -31متلاشی شدن سیستم استاندارد طلا ــ ارز در خلال سالهاي  در واقع، علت اساسی

که با استقراراین سیستم هم زمان بود ) و نبود یک مکانیسم تعدیل مناسب جستجو کرد. به عبارت دقیقتر، پیدایش مراکز مالی و 
المللی شد. به علاوه، کشورها نیز در این دوره تأثیر و  اي کوتاه مدت بین گانه جهانی بیشترموجب بی ثباتی سرمایه تجاري چند

رابطه عدم تعادل ترازپرداختها در تغییرات عرضه پول خود را خنثی و قطع کردند. این اقدام هم به نوبه خود تعدیل ناشی از 
هش عرضه پول حاصل از کسري تراز تغییرات قیمت و درآمد ملی را مانع می شد. زیرا یک کشور می توانست هر گونه کا

پرداختها را با خرید اسناد خزانه از مردم جبران و بی تأثیر کند. این اقدام موجودي اسناد خزانه نزد بخش خصوصی را تقلیل و پول 
رده در جریان را افزایش می داد. در دوره دو جنگ جهانی جهانی کشورها عموما قواعد بازي (مکانیسم خودکار) را پیروي نک

پذیر  کردند. از آنجایی که مزدها و قیمتها عموما در جهت کاهش انعطاف تاثیر و خنثی می وکسري ترازپرداختها را با این اقدام بی
  نبود لذا کاهش عرضه پول اثر ضد تورمی بیشتري بر اقتصاد داشت و کشورها نیز از همین امر احتراز داشتند.

ه افزایش عرضه پول حاصل از مازاد در ترازپرداختها را با فروش اسناد خزانه به مردم توانست هرگون به همین نحو یک کشور می
دهد. لازم به  اثر کند. زیرا این اقدام موجودي اسناد خزانه نزد بخش خصوصی را افزایش و پول در جریان را کاهش می جبران و بی

ه مازاد ترازپرداختها به اصلاح رکود داخلی و رفع مازاد یادآوري است که افزایش عرضه پول در وضعیت رکود اقتصادي به همرا
زدند.  اندازي اقتصادي خود به جاي این سیاست به تضعیف ارزش پول خود دست می کرد. معذالک کشورها براي راه کمک می

اري از سوي ک آمیز (حتی با داشتن مازاد ترازپرداختها)به منظور صدور بی یک دوره تضعیف پولی رقابت 1931بعد از سال 
ادامه داشت. در این سال نرخ تبدیل میان پولهاي مهم جهان اساسا به میزان  1936کشورهاي جهان پیش آمد. این جریان نیز تا سال 

هاي ارزي بر  هاي گمرکی اعمال سیستم سهمیه بندي و کنترل رسیده بود. در این دوره محدودیتهاي زیادي مثل تعرفه 1930سال
رکود  1940یه بین المللی وضع شد به طوري که حجم تجارت جهان تقریبا به نصف تقلیل یافت. از سال جریان تجارت و مال

  اقتصادي جاي خود را به وضعیت اشتغال کامل و پیدایش جنگ جهانی دوم سپرد.
  سیستم برتن وودز -3
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در برتن وودز (یکی از شهرهاي  1944المللی بعد از جنگ جهانی دوم با کمک آمریکا و انگلیس در سال  اساس سیستم پولی بین
ایالت نیو همپشایر آمریکا) مشخص شد. ایجاد این سیستم تلاشی بود براي جلوگیري از برگشت و تکرار اوضاع نابسامان تجارت و 

المللی پول (  المللی که از بعد از جنگ اول بر اقتصاد دنیا حاکم شده بود. این سیستم جدید پولی مستلزم ایجاد صندوق بین مالیه بین
I.M.F جهت نظارت در اجراي صحیح مقررات اساسنامه و مصوبات پولی توسط کشورهاي عضودرارتباط با مسائل تجاري و (
المللی آنها و همچنین به منظور فراهم آوردن تسهیلاتی جهت استقراض کشورهایی که با مشکلات موقت تراز پرداختها  مالی بین

پاشیدگی آن بر جهان پولی حاکم بود. سیستم برتن وودز بر  یعنی تا زمان از هم  1971وودز تا سال مواجه می شدند. سیستم برتن 
نظام پولی استاندارد طلا ارز مبتنی بود و طبق اساسنامه صندوق هر کشور عضو موظف به تثبیت ارزش پول خود به طلا یا دلار می 

طور فعال در بازار ارز دخالت  تر از ارزش اسمی اعلام شده آن به % پایین1% بالا و 1شد. سپس براي حفظ نرخ تبدیل آن در حاشیه  
اسمی) نرخ تعادلی ارز از طریق قواي عرضه و تقاضا تعیین  تر از ارزش % پایین1% بالا و 1نمود. در داخل حاشیه نوسانات مجاز( می
ن را به یک سیستم استاندارد طلا دلار تبدیل کرده شد که در واقع آ شد. در این سیستم دلار عملا تنها پول رابط محسوب می می

پول چند کشور صنعتی د یگر نیز به دلار قابلیت تبدیل پیدا کرد. ارزش اسمی  1960و اوائل دهه 1950بود تا اینکه در اواخر دهه 
هم با اجازه صندوق  پرداختها آن  فقط در صورت بروز عدم تعادل اساسی (یعنی در صورت بروز کسري زیاد و دایمی ) در تراز

  % و کمتر از آن ) قابل تغییر بود.10(مگر براي تغییرات 
کشورها براي تأمین مالی کسري موقت تراز پرداختهاي خود بدون ایجاد انقباض ( که مقبول نبود) بدون تضعیف ارزش پولی ( که 

که آن نیز به اقدامات تلافی جویانه منجر می شد) می توانست به تضعیفات رقابت آمیز منتهی شود) یا بدون محدودیتهاي وارداتی (
المللی پول توسل جویند. استقراض از  المللی خود و همچنین به استقراض از صندوق بین می توانستند به استفاده از ذخایر بین

وق به صورت وامهاي المللی پول براي دوره هاي کوتاه مدت سه تا پنج سال انجام می شد تا به این ترتیب منابع صند صندوق بین
بلند مدت حبس نشود. براي اعطاي دامهاي بلند دمت جهت کمک به توسعه کشورها بانک بین المللی ترمیم و توسعه، یا بانک 

  المللی ایجاد شد.  المللی و آژانس بین جهانی و گروه هاي وابسته به آن، شرکت مالی بین
دم تعادل اساسی ( که هیچ گاه تعریف روشن و صریحی از آن به عمل نیامد، هر گونه تغییر ارز کشور بایستی صرفا براي اصلاح ع

ولی می توان /ان را به عدم تعادل وسیع و مزمن تعبیر کرد) صورت می گرفت. از این رو سیستم برتن وودر لااقل به آن نحو که 
  تصور می شد ترکیبی از سیستم نرخ ثابت و انعطاف پذیر ارز بود.

ایستی سهمیه اي نزد صندوق داشته باشد. میزان سهمیه بستگی به اهمیت اقتصادي کشور عضو داشت و تعیین هرکشور عضو می ب 
% بقیه را  75% سهمیه خود را به طلا و 25کنده قدرت رأي و ظرفیت استقراض آن کشور از صندوق بود. کشور عضو می بایستی 

دوق، کشور عضو در قبال سپردن بیشتر پول خود پول هاي قابل تبدیل به پول ملی خویش پرداخت نماید. به هنگام استقراض از صن
% سهمیه کشور به پول ملی آن نزد صندوق تجاوز ننماید. کشور عضو نمی توانست 200به دست می آورد، تا اینکه این سپرده از 

% سهمیه خود ( که به 125ض از % از سهمیه خود نزد صندوق قرض کند، یعنی در طول پنج سال میزان استقرا25هر ساله بیش از 
حصه طلا معروف است) عملا به طور خودکار انجام می گرفت. براي هر وهله استقراض بعدي ( از محل حصه هاي اعتباري )، 
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نرخهاي صعودي بهره به همراه کارمزد صندوق و وضع و دریافت می وشد. باز پرداخت وامها باید در طول سه یا پنج سال انجام 
  ن امر مستلزم خرید مجدد پول کشور به وسیله طلا یا سایر پولهاي قابل تبدیل و مورد قبول صندوق می باشد.گیرد و ای

  عملکرد و تکامل تدریجی سیستم برتن وودز3-1
سیستم برتن وودز همان طور که در نظر داشت، در زمینه هاي زیادي کار کرد. ولی دربعضی موارد هم ناموفق بود. تحت این 

شورهاي صنعتی نسبت به تضعیف یا تقویت ارزش پول خود حتی زمانی که با عدم تعادل اساسی روبرو می شدند سیستم، ک
کراهت داشتند. آنها هر گونه تضعیف ارزش پولی ملی خود را نشانه ضعف دانسته و حتی الامکان از انجام آن سرباز می زدند مگر 

برابر لزوم تقویت ارزش پول خود نیز مقاومت می کردند زیرا ادامه اندوختن  آنکه عملا به آنها تحمیل می شد. به همین نحو، در
ذخایر را به این کار ترجیح می دادند. از این رو، این کشورها بیشترین انعطاف پذیري پیش بینی شده در سیستم بر تن وودز را تا 

  دادند.آنجا که به تعدیل و اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها مربوط می شد از دست 
به تضعیف ارزش پول خود دست  1969و 1957، و فرانسه در سالهاي 1967، کشورانگلیس فقط در سال 1971تا  1950از سال  

ارزش پول خود را تقویت کرد. ژاپن آمریکا و ایتالیا هرگز در صدد تغییر ارزش اسمی پول  1969و  1961زدند. آلمان در سالهاي 
و سپس براي بار  1961تا  1950المللی پول) از سال  کانادا ( بدون اعتنا به مقررات صندوق بین خود بر نیامدند. از سوي دیگر،

  پول خود را شناور اعلام کرد. 1970دیگر از سال 
به صورت موقت ئ در  1958دوم از سر گرفته شد، پول هاي مهم اروپایی در سال   قابلیت تبدیل دلار بزودي بعد از جنگ جهانی

رسما قابلیت تبدیل  1964صورت قطعی یا رسمی براي اهداف حساب جاري تبدیل پذیر شدند. ین ژاپن نیز در سال  به 1961سال 
  یافت.

با تشویق صندوق بین المللی پول، موانع تجاري که در خلال جنگ وضع شده بود به تدریج از سوي کشورهاي عضو بر داشته شد 
تعرفه هاي گمرکی  1971( گات ) تا سال  "موافقتهاي عمومی تعرفه و تجارت  "به طوري که پس از چند دور مذاکره در قالب 

% تقلیل یافت. مذاکرات براي کاهش موانع تجاري در خصوص کالاهاي کشاورزي و  12تا  7کالا هاي صنعتی به حدود 
 1971ق نبود. تا سال محصولات صنایع سبک ( که از نظر کشورهاي در حال رشد از اهمیت خاصی برخوردار است) چندان موف

موانع تجاري غیر تعرفه اي نظیر سهمیه بندي و مقررات بهداشتی و فنی شاید مهمتر و از لحاظ کیفی مؤثر تر از تعرفه هاي گمرکی 
  بوده است.

ت در این سیستم ابداعاتی شده است که بر عرضه ذخایر جهانی (نقدینگی بین المللی) تأثیر زیادي داشت و منظور آنها تقوی 
  سیستم بود. ابداعاتی که در زیر به آنها اشاره می شود به عنوان نمونه آورده شده و تمامی آنها را در بر ندارد:

ترتیبات عمومی   "اول ــ ترتیبات عمومی استقراض: صندوق بین المللی پول براي تکمیل منابع خود با انجام مذاکره در قابل 
شش میلیارد دلار تامین مالی نمود. به موجب این    و کلوب پاریس ( گروه ده)با گروه کشورهاي عض 9استقراض گ ( گاب 

گرفتند وام دهند:  ترتیبات دول زیر متعهد شدند در صورت نیاز معادل مقدار تعیین شده به کشورهایی که تحت فشار ارزي قرار می
کانادا  -میلیون دلار 250ژاپن  -میلیون دلار 550لار فرانسه میلیارد د 1آلمان غربی  -میلیارد دلار 1میلیارد دلار انگلستان  2آمریکا 
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میلیون دلار. همانطور که اشاره شد این کار براي  100سوئد  -میلیون دلار 150بلژیک  -میلیون دلار 200هلند  -میلیون دلار200
اي کشورهاي عضو  هاي دوره سهمیه شدند. این مبلغ غیر از افزایش کمک به کشورهایی بود که با مشکلات ترازپرداختها روبرو می

توانست از این اعتبار استفاده کند مگر آنکه هنگام تقاضاي  بینی شده بود. هیچ کشوري نمی است که در اساسنامه صندوق پیش
  نمود. استفاده از این اعتبار صندوق وجوب و لزوم آن را تصدیق می

وجود آورد که به  لمللی کشورهاي عضو نوعی تسهیلات اعتباري به ا براي تکمیل ذخایر بین 1962صندوق همچنین در سال  -دوم
موسوم شد. این اعتبار به صورت امتیازي بود که از طرف یک کشور به کشور دیگر داده  stand by creditsاستندباي کردیت 

ار آن براي دوره معینی قرار کرد در صورت احتیاج کشور گیرنده اعتبار مقدار معینی ارز در اختی شد. این اعتبار تضمین می می
ي خویش از این اعتبار استفاده نماید. بابت  توانست براي رد یا کاهش فشار بر ترازپرداختها دهد. کشور گیرنده چنین اعتباري می

  % در سال وضع و دریافت می شد. 5/5و بابت /ان    اي معادل  تضمین اعتبار تخصیصی هزینه
 ) London(  "صندوق طلاي لندن  "صندوق گروهی از کشورهاي صنعتی مبادرت به تأسیس به ابتکار  1961سوم ــ در سال 

Gold pool  دلار هر اونس  35براي خرید و فروش طلا در بازار لندن نمود، تا از آن طریق از افزایش قیمت طلا از سطح رسمی
براي طلا پذیرفته و ایجاد شد، متوقف گردید. از  سیستم دو نرخی  یعنی زمانی که یک 1968جلوگیري نماید. این اقدام در سال 

  این زمان اجازه داده شد تا بهاي غیررسمی طلا ازطریق مکانیسم عرضه و تقاضا تعیین شود که عملا از بهاي رسمی آن بود. 
صندوق  بین بانکهاي مرکزي کشورهاي عضو ) در سایه مذاکرات فیماSwap Arrangementsتیبات تعویض پول (  چهارم ــ تر

 "به منظور معاوضه پول صورت گرفت که غالبا براي دخالت در بازار سلف ارز جهت حمایت از پولهاي ملی در مقابل جریانات 
به کار می رفت به این ترتیب هر کشور پول خود را با پول کشوري که تحت فشار تراز پرداختها نبود براي ایجاد اعتماد  "پول داغ 

با انجام مذاکرات متعدد با بانکهاي مرکزي اکثر کشورهاي  1962تفاده می کرد. آمریکا از اوائل سال و یا حفظ آن اعتماد اس
  صنعتی از این امکانات استفاده نمود.
) یا طلاي کاغذي عبارت است از اقلام حساب کشورهاي عضو در دفاتر صندوق SDRپنجم : حق برداشت مخصوص ( 

میلیارد واحد حق برداشت  5/9بین کشورهاي عضو صندوق صورت گرفت، 1969ر سال المللی پول. براساس توافقی که د بین
  مراجعه شود) 1بین اعضا بر طبق سهمیه آنان توزیع شد (به پیوست شماره  1972تا 1970مخصوص ایجاد و از ژانویه 

بانکهاي اروپایی است که به  ) : دلارهاي اروپایی همان دلارهاي پس انداز درEuro – dollarsششم ــ دلار هاي اروپایی ( 
با شتاب زیادي رشد یافت به  1960منظور کسب بهره بالاتر در آنجا گرد آمده است. جمع پس انداز هاي دلار اروپایی در دهه 

 میلیارد دلار رسید. دلارهاي اروپایی به همراه سایر پولهاي کشورهاي اروپا در خارج از بازار 46به 1970نحوي که در پایان سال 
میلیارد دلار می رسد. ناگفته نماند که بازار دلار اروپایی بدوا  60به بیش از  1970ملی خود پس انداز شده است که جمعا در سال 

  با مرکزیت لندن در اروپا به وجود آمد و سپس دیگر نقاط اروپاي غربی را نیز زیر پوشش خود قرارداد.
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ت پولی در آمریکا را کاهش دهد، چرا که مؤسسات آمریکایی ( به ویژه شرکت وجود بازار دلار اروپایی می تواند تأثیر سیاس
هاي چند ملیتی) به هنگام بالا رفتن نرخهاي بهره کوتاه مدت در نتیجه اعمال سیاست انقباض پولی، در این بازار دست به استقراض 

  جعه شود.)مرا 4می زنند ( براي آشنایی بیشتر با بازار دلار اروپایی به پیوست شماره 
  مسأله تراز پرداختهاي آمریکا3-2

کسري تراز پرداختهاي  1957تا  1950با کسري رو به رو بود. از سال  1950تراز پرداختهاي آمریکا تقریبا در تمام سالهاي بعد از 
د دلار در تمام این میلیار 10میلیارد در سال و جمعا به  25/1این کشور تا حدودي کم بود، به طوري که متوسط این کسري ها به 

میلیارد دلار بالغ  42میلیارد دلار و جمعا به  2/3سالانه به طور متوسط حدود  1970تا  1958مدت می رسید. این کسري ها از سال 
 13میلیارد دلار با از دست دادن حدود  52بالغ بر  1970تا  1950می شد. این کشور کل کسري نقد ینگی خود را که از سال 

دلار باقیمادنه را با خروج   میلیارد 39میلیارد دلار تقلیل یافت) و  11میلیارد دلار به  24لار ذخایر طلا ( که در نتیجه آن میلیارد د
دلار تأمین مالی کرد. آمریکا نتوانست براي تصحیح کسري تراز پرداختهاي خود سیاستهاي مناسبی اتخاذ کند،و سیاستهایی را که 

  تراز پرداختهاي خود اعمال نمود عموما با شکست مواجه شد.براي محو یا تعدیل کسري 
،آمریکا در قبال اروپا از مازاد تراز تجاري قابل ملاحضه اي برخوردار بود ودر 1949داستان این تراژدي چنین است:تقریبا تا سال  

کامل خرابیهاي اروپا تا سال عین حال کمک به اروپا نیز در قالب طرح مارشال توسعه می یافت.به همراه جبران کم و بیش 
،مازاد تراز تجاري آمریکا به تدریج تقلیل یافت و تراز پرداختهاي آن به سوي ایجاد کسري گرایش پیدا کرد.تا سال 1950
کمبود  "،این کسري ناچیز بود وکشورهاي اروپایی نیز امکان یافتندتا ذخایر خود را افزایش دهند.معذالک این سالها به دوره 1957
با اولین افزایش کلان در خروج سرمایه از آن کشور  1958مشهور است. کسریهاي وسیع تراز پرداختهاي آمریکا از سال "ر دلا

مازاد  1968با شروع جنگ ویتنما،این مشکل تشدید گردید به نحوي که در ابتداي سال  1960ي  توأم گشت و سپس از اوئل دهه
  تراز تجاري آن کشور نیز کاملا محو شد.

ار آنجایی که دلار به عنوان یکی از اقلام مهم ذخیره بین المللی به کار می رفت،آمریکا آگاهانه نسبت به انقباض اقتصاد خود به 
قصد اصلاح تراز خارجی کشور رسما اقدامی نمی نمود و در عین حال احساس می کرد که نسبت به تضعیف دلار نیز نمی تواند 

شویق صادرات ،کاهش هزینه هاي نظامی و دیگر هزینه هاي خارجی، وضع مالیات بر اوراق کاري کند. در عوض، در زمینه ت
) اقدام نمود. بالااخره، در  1965) و تعمیم آن بر وامهاي بلند مدت بانکی به خارجیان ( درسال  1963تعهدآور خارجی ( در سال 

ستقیم آمریکا در خارج مبادرت کرد. همچنین یک سري نسبت به اعمال کنترل هاي اجباري بر سرمایه گذاري هاي م 1968سال 
)) و اقداماتی از این قبیل از  Roosa Bondsکارهاي زیگزاگی نظیر دخالت در بازارهاي نقدي و سلف ارز و فروش اوراق روزا

  آمریکا سر زد.
نرخ بهره کوتاه مدت بالاتري ،به طور کلی سیاست محدودتر پولی از سوي آمریکا اعمال میشد و در این جهت 1960در طول دهه 

حتی بیش از آنچه که شرایط داخلی اقتصاد ایجاب می کرد تعیین گردید. این اقدام براي کاهش جریان خروج سرمایه کوتاه 
وتشویق جریان ورود آن به داخل کشور صورت گرفت. در عین حال، براي حفظ نرخ بهره بلند مدت در سطح نسبتا پایین   مدت
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مصطلح و مشهور شد. دخالت  "عملیات زیگزاکی  "رشد اقتصاد داخلی سعی زیادي شد. مجموع این کارها به به منظور حفظ 
فروش سلف پولهاي قوي اروپایی مثل مارك آلمان درقبال دلار انجام میشد. از   رسمی آمریکا در بازار مبادلات ارزي به صورت

تراژ با بهره از آمریکا گردید. مقامات پولی آمریکا در بازار این رو، موجب کاهش جریان خروج وجوه نقد به صورت آربی
معاملات نقدي ارز نیز با خرید دلار به وسیله سایر پول ها دخالت می کردند. ارزي که در این نوع دخالتها در بازارهاي نقدي و 

شورها کسب می شد. در اوائل دهه سلف مورد استفاده قرار می گرفت معمولا از طریق ترتیبات سوآپ با بانکهاي مرکزي سایر ک
،مقامات پولی آمریکا به منظور جذب دلار هاي اضافی نزد بانکهاي مرکزي خارجی به ابتکاررابرت روزا وزیر وقت خزانه 1960

داري آمریکا دست به فروش اوراق قرض روزا زد و به این ترتیب تا حدي از تبدیل دلار به طلا از طریق فدرال رزرو جلوگیري 
د. این تبدیل ها می توانست منجر به کاهش بیشتر ذخایر طلاي رسمی و تضعیف بیشتر دلار گردد. از این رو، اوراق ارز صرفا نمو

  به طور غیر مستقیم به تراز پرداختهاي آمریکا کمک کرد.
این بود که این کشور  المللی کسب می کرد فایده عمده اي که آمریکا در نتیجه مصرف دلار به عنوان یک دارایی ذخیره اي بین

می توانست از پول ملی خود کسري تراز پرداختهاي خود را صرفا از محل ذخایر طلا و سایر پول هاي قابل تبدیل می توانستند 
از دست می داد و در آن  1960تأمین مالی کنند، با همان قید و دیسیپلین مواجه بود ذخایر طلاي خود را خیلی زودتر از دهه 

به اصلاح کسري تراز پرداختهاي خود میشد. به این دلیل، آمریکا با پرداخت پول ملی خود توانست کسري تراز  صورت مجبور
میلیارد دلار  11وتا حدي قابل تحمل نماید. در حالی که در همان زمان در قبال   کشانده 1970پرداختهاي خود را تا پایان سال 

  کشور نزد خارجیان بود.میلیارد دلار پول آن  52طلاي ذخیره بیش از 
هزینه یا مضار عمده اي که در نتیجه مصرف دلار به عنوان یک پول ذخیره اي مرکزي به آمریکا تحمیل می شد، این بود که این 
کشور در مقایسه با سایر کشورها در اصلاح کسري تراز پرداختهاي خود با محدودیتهاي جدي و شدید روبرو بود.از این رو، 

ریکا در خهت اعمال سیاست پولی به منظور برقراري تراز داخلی خود نسبت به سایر کشورها محدودتر بود. به ازادي عمل آم
نحوي که آن کشور مجبور بود بیشتر بر سیاست مالی متکی باشد. علاوه بر این، با توجه به اینکه مبالغ عظیم دلار به عنوان ذخایر 

د، آمریکا نمی توانست نسبت به تضعیف پول ملی خود اقدام می کند. اینکه آیا المللی توسط سایر کشورها نگهداري می ش بین
مصرف دلار به عنوان دارایی ذخیره اي بین المللی،منافع یا مضار بلیشتري براي آمریکا در برداشته یا خیر سوالی است که پاسخ به 

ت این است که آمریکا علاقه زیادي به مصرف آن مشکل است و در این مورد عقاید متضادي وجود دارد. آنچه که آشکار اس
  دلار به عنوان دارایی ذخیره اي بین المللی، لااقل به آن نحوي که بعد از جنگ دوم جهانی اتفاق افتاد نداشت.

  اضمحلال سیستم بر تن وودز 3-3
به شکل کسري  1971مارس  علت اصلی از هم پاشیدگی و اضمحلال سیستم پولی بر تن وودز بروز حوادثی است که سر انجام در

هاي زیاد و مزمن تراز پرداختهاي آمریکا به صورت حادي آشکار شد و آن کشور را به زودي به تضعیف ذلار وادار نمود. این 
واقعه ( تضعیف دلار ) منجر به فرار مقدار متنابهی سرمایه نقدي از آمریکا شد. سپس هنگامی که سه بانک مرکزي کشورهاي 

در تبدیل قسمتی از ذخایر دلاري خود به طلا نزد فدرال رزرو داشتند این کشور تبدیل پذیري دلار به طلا را از اروپایی سعی 
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% مالیات اضافی بر واردات خود وضع کرد. چنانچه این کار از سوي  10به صورت تعلیق در آورد و 1971تاریخ پانزده اوت 
شور از دست می رفت. بنابراین، علت اصلی اضمحلال سیستم بر تن وودز را آمریکا انجام نمی شد بزودي تمام ذخایر طلاي آن ک

  جستجو کرد. "و تعدیل  "نقدینگی بین المللی  "،  "اعتماد به سیستم  "باید در مسایل 
رزرو ارائه در بخشی از مواد اولیه موافقت نامه پولی سیستم بر تن وودز، آمریکا تعهد کرده بود تا در قبال دلار هاي که به فدرال 

دلار یک اونس طلا تحویل دهد. این تعهد به همراه کسب برتري و تفوق نظامی  35می شود، بر مبناي بهاي ثابت طلا در برابر هر 
ترین اقتصاد جهان و با داشتن بیشترین ذخیره  ــ اقتصادي که آمریکا در آن دوران به دست آورده بود آن کشور را به عنوان قوي

معرفی کرد. علاوه بر این، سپرده هاي دلاري از بهره برخوردار می شد و حال آنکه طلا چنین  "لار را به خوبی طلا د "طلاي دنیا، 
المللی راحت تر از طلا به کار می رفت. بنابر تمام  امتیازي را نداشت. مضافا بر اینکه دلار به عنوان وسیله مبادله در داد وستد بین

المللی بودند. این جریان تا اواخر دهه  عنوان ذخیره بین   اق و علاقمند به قبول و اندوختن دلار بهاین دلائل، کشورهاي جهان مشت
  به خاطر بروز کسري وسیع و مزمن در تراز 1958معروف شد ادامه داشت. ولی از سال  "کسادي دلار  "که به دوره  1950

معادل ذخیره  1964ري دارندگان رسمی خارجی را در سال پرداختهاي آمریکا و ادامه کاهش موجودي طلاي آن، اندوخته دلا
طلاي آن کشور رساند که در سالهاي بعد در وسعت بیشتري بر حجم آن افزود. این جریان در مجموع آشکار کرد که در صورت 

آنان در قابل طلا  مراجعه دارندگان رسمی خارجی دلارآمریکا قادر به اجراي تعهد خود مبنی بر تبدیل همه دلارهایی که از سوي
دلار براي هر اونس ارائه می شود نخواهد بود. این امر به نوبه خود به کاهش علاقه و اعتماد خارجیان به قبول دلار  35بر پایه 

به نحو چشم گیري افزایش پیدا  1970پرداختهاي آمریکا به صورت مزمن ادامه یافت و در سال  منتهی شد. هنگامی که کسري تراز
ن احساس عمومیت یافت که آمریکا به زودي مجبور به کاهش ارزش دلار خواهد شد. این امر موجب فرار سرمایه نقدي کرد، ای

زیادي از آمریکا شد و در این رابطه بانکهاي مرکزي سه کشور بلژیک، هلند و سوئیس از فدرال رزرو تقاضاي تبدیل دلار به طلا 
  قابلیت دلار را لغو نماید. 1971ا پانزده اوت کردند که در مجموع آمریکا را وادار کرد ت

بانکهاي مرکزي سه کشور اروپایی قسمتی از موجودي دلاري خود را  1971همانطور که اشاره شد، درست قبل از پانزدهم اوت 
عیف دلار به منظور تبدیل به طلا نزد فدرال رزرو عرضه کردند. آنها در شرایطی دست به این کار زدند که تصور می کردند تض

  حتمی و قریب الوقوع است. چنین تضعیفی مطمئنا به کاهش ارزش ذخایر دلاري آنها می انجامید. 
شد دو تا سه برابر بیشتر از ذخایر طلاي آمریکا بود  از آنجایی که میزان دلارهایی که به عنوان ذخایر رسمی خارجی نگهداري می

ي  داد سایر بانکها رضایت می 1971دلارهاي عرضه شده به فدرال رزرو در اوت  لذا چنان چه آمریکا نسبت به تبدیل طلا در قبال
آوردند . این واقعه نقطه  ي دلاري خود به طلا هجوم می مرکزي نیز قبل از تهی شدن ذخایر طلاي آمریکا براي تبدیل موجودیها

د دلار خالص قرار داد. در عین حال آمریکا ضمن پایانی بر سیستم استاندارد طلا ارز گذاشت و اصولا جهان را در وضع استاندار
% مالیات بر واردات قول داد زمانی که سایر کشورها به ویژه ژاپن و آلمان با تقویت ین و مارك نسبت به اصلاح 10وضع 
  گذاري بیش از اندازه دلار در قبال پول هاي خود اقدام کنند این مالیات را لغو نماید. ارزش
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در مؤسسه اسمیت سونیون واشنگتن  1971دسامبر  18و  17روه ده ( مهمترین کشورهاي صنعتی جهان ) در در ملاقاتهایی که گ
% تضعیف و پول هاي   8  /57دلار تصمیم گرفته شد. در سایه این اقدام دلار  38دلار به  35داشتند براي افزایش بهاي رسمی طلا از 

با درصدهاي مختلف تقویت شد. در نتیجه نرخ مبادله دلار در قبال ین  فرانک بلژیک و گلیدر هلند -مارك  –دیگر مثل ین 
% و در برابر پوند و فرانک فرانسه  57/11% و در رابطه با فرانک بلژیک و گگلیدر هلند  58/13و در رابطه با مارك   % 88/16
ن جریان این شد که بخشی از % و نسبت به سایر پول هاي جهان با درصدهاي مختلف کمتري قرار گرفت. تأثیر ای 57/8

گذاري بیش از اندازه دلار در قبال سایر پول ها منتفی شود. علاوه بر این دامنه نوسانات مجاز در بالا و پایین ارزش اسمی از  ارزش
ئیس وضع کرده بود لغو کرد. نیکسون ر 1971% مالیات بر واردات را که آمریکا در پانزده اوت 10% تغییر کرد و  25/2% به 1

در تاریخ تاریخ اقتصادي جهان تلقی کرد و قول داد که دلار دیگر هرگز   جمهور وقت آمریکا این اقدام را مهمترین توافق پولی 
نامه  شد که موافقت در نتیجه بروز کسري عظیم دیگري در تراز پرداختهاي آمریکا احساس می 1972تنزل نخواهد کرد. در سال 

یافت. این احساس به اسپیکیولاسیون جدیدي  ا ندارد و لذا تضعیف دیگري براي دلار ضرورت میاسمیت سونیون کارآئی لازم ر
آمریکا را دوباره وادار به تضعیف دلار کرد. این دفعه با افزایش بهاي  1973بر علیه دلار منجر شد و به طور خودکار در فوریه 

  گرفت. % براي دلار صورت 10دلار تضعیفی معادل  22/42رسمی طلا به 
یک بار دیگر اسپیکیولاسیون بر علیه دلار گسترش یافت و این جریان به شناور ساختن اکثر پول هاي مهم جهان  1973در مارس 

گرفت. این نوسان آزاد  هایی براي حفظ نظم بازار از سوي مقامات پولی صورت می منجر شد و در عین حال نیز مختصر دخالت
  نون هم چنان ادامه یافته است.نرخ مبادلات ارزي آن موقع تاک

  المللی پول المللی و سیستم بین نقدینگی بین
المللی  هاي پولی و مالی است که دولتها به عنوان ذخیره براي مقابله با رویدادهاي اقتصادي بین المللی شامل دارایی نقد ینگی بین

بطه با ذخایر یک کشور و یا در ارتباط با جمع ذخایر کنند. نقد ینگی ممکن است در را پرداختها نگهداري می نظیر کسري تراز
  جهان مورد مطالعه قرار گیرد.

هاي رسمی طلا پول هاي قابل  المللی است. این ذخایر مشتمل بر دارایی المللی اساسا عبارت از ذخایر رسمی بین نقد ینگی بین
المللی پول است. همانطور که  رها نزد صندوق بینهاي طلاي ) کشو اي ( یا سهمیه تبدیل حق برداشت مخصوص و موقعیت ذخیره

توانند کسري هاي موقت  کند که کشورها به کمک آن می ضروریت پیدا می  المللی از آن لحاظ اشاره شد نقد ینگی بین
اقدامات گیري از سایر  ترازپرداختها را بدون ایجاد محدودیتهاي مستقیم تجاري تأمین مالی نمایند تا به این نحو امکان بهره

  اصلاحی و تعدیل کننده قابل قبول براي تصحیح کسري ترازپرداختها فراهم شود.
شود و در عین حال زیادي بیش از اندازه آن نیز به  المللی مانع توسعه تجارت جهان می کسادي بیش از اندازه نقدینگی بین

المللی پول رخ داده به همراه خود تغییراتی در  تم بینگردد. تحولاتی که در سالهاي اخیر در سیس فشارهاي تورمی جهانی منجر می
تحت سیستم برتن وودز اکثر  1973المللی دوم تا اوایل سال  المللی به بار آورده است. از بعد از جنگ بین نقش نقذینگی بین

کنند. این گونه  المللی پول حفظ می کشورها نرخ ارزها را در حاشیه باریکی در حول ارزش اسمی مورد توافق صندوق بین
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ارزشهاي اسمی فقط در حالات استثنایی آن هم در مورد کشورهاي صنعتی تغییر میافت. تحت آن سیستم اوضاع کلی 
  یافت. اي آن انعکاس می هاي ذخیره ترازپرداختهاي کشورها در میزان دارایی

ت. چنان چه در ترازپرداختهایش مازاد یاف اي آن کاهش می شد موجودي ذخیره کشوري که با کسري ترازپرداخت ها روبرو می
اي به عنوان حفظ نرخ اعلام  اي به عنوان وسیله کرد . در هر دو حال موجودي ذخیره اي آن افزایش پیدا می داشت موجودي ذخیره

فت. گر اي در درجه اول به صورت کاهش یا افزایش موجودیهاي دلاري شکل می شده ارز بود. معمولا این گونه تغییرات ذخیره
توانست به  یافت و در آن صورت می شد بالطبع موجودي دلاري آن کاهش می کشوري که با کسري ترازپرداخت ها روبرو می

المللی پول را به دلار تبدیل کند. کشوري که موفق به کسب  توانست مطالبات خود نزد صندوق بین آمریکا طلا بفروشد یا می
ل به نگهداري دلار نبود مختار بود که دلارهاي حاصله را نزد فدرال رزرو به طلا تبدیل شد چنان چه مای ذخایري به شکل دلار می

  المللی پول بدست آورد. کند و یا مطالبات خود را به ترتیبی که مایل بود از صندوق بین
روشهاي متفاوتی  کنند بر حسب اولویتی که قائلند کشورها در انتخاب نوع ترکیب ذخایر خود هم چنان که امروزه هم عمل می

نمودند. بعضی از کشورها بیشتر دلار نگهداري می نمودند چند کشور اروپایی نسبت زیادي از ذخایر به صورت طلا  اختیار می
  کردند. حفظ می

آمریکا به عنوان تنها کشوري که آمادگی خود را در قبال مقامات پولی خارجی براي تبدیل دلار به طلا حفظ کرده بود، تقریبا 
  مام ذخایرش را به طلا نگهداري می کرد.ت

المللی عبارت بود از میزان طلاي استخراجی جدید پس از کسر مصارف  تحت سیستم بر تن وودز، منابع رشد نقدینگی بین
،توزیع حق برداشت مخصوص توسط 1970خصوصی آن، کسري هاي حاصله در تراز پرداخت هاي آمریکا، و بالاخره از اوائل 

ملاحظه می شود، از پایان جنگ جهانی دوم تاکنون بیشترین  1-6لمللی پول. همان طوري که درجدول شماره ا صندوق بین
المللی به وسیله دلار و سایرپول هاي قابل تبدیل تدارك و تأمین شده است. (براي اطلاع از ترکیب فعلی  افزایش در نقد ینگی بین
  ه پنج مراجعه شود.)المللی به پیوست شمار و نظام آتی نقد ینگی بین

  المللی ذخایر بین
  (میلیارد دلار در پایان سال)

 1974 1973 1972 1971 1970 1969 1959 1949 سال                        نوع ذخیره

  طلا
  دلار

  هاي قابل تبدیل سایر پول
  حق برداشت مخصوص

اوضاع ذخایر نزد صندوق 
  المللی بین

33  
3  
  ــ
  ــ
   
   
2 

38  
10  

6  
  ــ
   
   
3 

39  
16  
16  
  ــ
   
   
7 

37  
24  
21  

3  
   
   
8 

39  
51  
28  

6  
   
   
7 

39  
62  
43  

9  
   
   
7 

43  
67  
56  
11  

   
   
7 

43  
75  
80  
11  

   
   

10 
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 پول

 220 184 160 131 93 78 57 38 جمع
   

در سیستم بر تن وودز به صورت بالا رفتن دلار حاصل از کسري تراز 9سهم عمده افزایش نقدینگی (یعنی ذخایربین المللی 
آوردند، بر میزان ذخایر آنها افزوده  رداخت هاي آمریکا بود. به همان اندازه که مقامات پولی خارجی این دلارها را به دست میپ

می شد. بنابراین، تحت سیستم بر تن وودز، نقش آمریکا به شکل بانکی که وام می دهد و در این جریان ایجاد پول می کند 
  شباهت پیدا کرده بود.

المللی قرار گرفتند که کشور هاي ناشر این سري از پول ها در قبال کسري تراز  ابل تبدیل زمانی جزو ذخایربینپول هاي ق
هاي خود براي آن کسري ها استفاده کردند. همان طوري که در جدول بالا می بینیم، بیشترین افزایش  پرداختهاي خویش از پول 

هانی به وسیله پول هاي قابل تبدیل صورت گرفته است . این مطلب بیان کننده این در نقد ینگی بین المللی از بعد از جنگ دوم ج
حقیقت است که در دوره بعد از جنگ دوم مکانیسم تعدیل به نحو مطلوب عمل نکرده بود به طوري که کشورهاي جهان به ویژه 

،با ادامه کسري هاي 1973لمللی نفت در سال آمریکا و سایر کشورهاي صنعتی (به جز آلمان غربی )از هنگام افزایش بهاي بین ا
  زیاد تراز پرداختها مواجه بودند و از آن رو به نقد ینگی جهان افزوده اند.

عدم کفایت مکانیسم تعدیل، وسعت بیشتر کسري تراز پرداختهاي کشورهاي مهم صنعتی و ادامه این جریان در طول زمان و تأمین 
افزایش نقد ینگی بین المللی شد. ولی با افزایش این نقدینگی از طریق پول هاي قابل  هاي خود باعث کسري ها به وسیله پول

  تبدیل، امکان دفاع و ایجاد اعتماد نسبت به این پول ها را تقلیل داد.
تحول دیگري که در سال هاي اخیر روي داده این است که نقدینگی بین المللی از لحاظ ترکیب و صفت اختصاصی، کمتر همگن 

تعدادي از کشورهاي صادر کننده نفت ذخایر قابل توجهی  1973تجانس بوده است. پس از چهار برابر شدن بهاي نفت در سال و م
اندوختند. براي بعضی از این کشورها، تحصیل ارز در شرایط وجود مازاد قابل توجه در تراز پرداختها، امکان سرمایه گذاري بلند 

یله در آینده، یعنی زمانی که عرضه نفت در آن کشورها ته می کشد و یا تحولی در بهاي بین مدت فراهم آمده بود تا به این وس
  المللی آن پیش می آید، بتوانند براي تأمین مالی کسري تراز پرداختهاي خود استفاده کنند.

هت دارد، چون بهاي بازاري (قیمت المللی نیز امروزه در مقایسه با گذشته کمتر مشاب نحوه اندازه گیري و تعیین میزان نقدینگی بین
این قیمت از بهاي  1971قیمت بازاري طلا معمول و رایج شده است ولی تا سال  1948غیر رسمی ) طلا ترقی کرده است. از سال 
دلار در هر اونس افزایش داده شد و قیمت بازاري آن  38، بهاي رسمی طلا به 1971رسمی آن فاصله زیادي نگرفت. در سال 

دلار و  22/42، بهاي رسمی طلا مجددا بال برده شد، این دفعه بهاي رسمی آن به 1973ر از این مبلغ قرار گرفت. در مارسبالات
،قیمت بازاري طلا براي اولین بار در تاریخ پولی جهان 1974دلار در هر اونس رسید. در پایان سال  100قیمت بازاري آن تقریبا به 

بهاي رسمی طلا عملا منسوخ شد به نحوي که کشورها اجازه یافتند  1975و 1974رفت. در سالهاي دلار در هر اونس بالا  200به 
ذخایر طلاي خود را به قیمت بازار تقویم و ارزش گذاري کنند. از این رو، بعضی از کشورها ذخایر طلاي خود را مجددا ارزیابی 
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رزش دلار) به انتقال طلا به سیستم ذخایر بانک مرکزي یا خزانه (زمان تنزل ا 19733کردند و حال آنکه سایرین به قیمت فوریه 
  داري خود ادامه دادند. صندوق بین المللی پول ذخایر فعلی طلاي کشورهاي عضو را به میلیون اونس گزارش می دهد.

پول ها به ویژه آید، معذالک براي نگهداري سیار  ضمنا، گرچه دلار هم چنان به عنوان مهمترین پول ذخیرهاي به حساب می
مارك آلمان،فرانک سوئیس و ین ژاپن به عنوان ذخبره گرایش قابل توجهی به وجود آمده است. این گرایش به سوي ایجاد تنوع 
در ذخیره گرایش قابل توجهی به وجود آمده است. این گرایش به سوي ایجاد تنوع در ذخیره موجب مقاومت و عکس العمل 

ین پول ذخیره اي سر و کار دارد منجر به  ده است. امکان بروز تزلزل در شرایطی که جهان با چنددول آلمان، سوئیس و ژاپن ش
ارائه پیشنهاداتی براي ایجاد یک واحد حساب جانشین در صندوق بین المللی پول شده است. چنین حسابی باید ضمن قبول 

کردند که مواد تجدید نظر  ان این پیشنهاد خاطر نشان میدلار،ذخیره حق برداشت مخصوص را براي دولتها ایجاد می کرد. طرفدار
  شده اساسنامه صندوق بین المللی و ایجاد حق برداشت مخصوص به عنوان دارایی عمده در سیستم بین المللی پول باشد .

  اصلاحات سیستم بین المللی پول -4
بین یک نوع سیستم نرخ ثابت ارزي است که در در سیستم پولی جهان به عمل آم م 1973اصلاحاتی که مشخصا از پایان سال 

کنار آن در صورت تغییرات ممتد نرخ ارز، از ارزهاي ذخیره اي باري اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها استفاده می شد و در عین 
اقی می ماند، نوسان حال دامنه نوسانات مجاز در حد وسیعتري در نظر گرفته شده بود. در حالی که نوسان دامنه دار تر نرخ ارزها ب

یکنواخت و ملایم تر نرخ ارز مکانیسم طبیعی خود را در جهت تعدیل طی می کرد. از آنجایی که استقرار یک سیستم نرخ ارز 
کاملا انعطاف پذیر نیز بعید به نظر می رسید، لذا براي دخالت در بازارهاي مبادلات ارزي جهت حفظ نظم نرخ ارز یک سري 

  یز باید تدوین و حمایت می شد.قواعد قابل قبول ن
( شامل گروه ده غیر از سوئد، به اضافه استرالیا، نروژ و نه کشور در حال توسعه جهان) براي اصلاح  20،کمیته 1974در سال 

سیستم پولی بین المللی طرحی کلی تهیه کردند. این طرح، استقرار مجدد سیستم نرخ ثابت ارز را پیش بینی می کرد. ولی دامنه 
نوسان مجاز نرخ ارز را وسیعتر از گذشته در نظر می گرفت و در ضمن امکان اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها را از طریق تغییرات 

شد نسبت  توانست هنگامی که ذخایرش از سطح معینی کمتر می نرخ ارز نیز ملحوظ می داشت. براساس این طرح یک کشور می
کرد به هنگام  نه آن چنان چه اصلاح مازاد ترازپرداختها براي کشور ضرورت پیدا میبه تضعیف پول خود مبادرت ورزد. قری

المللی خود می توانست نسبت به تقویت پول کشور خود اقدام کند. همچنین نوسان آزادانه نرخ ارز  افزایش بیش از حد ذخایر بین
ته شود. علاوه بر این نقدینگی اضافی که به نوبه حل موقت مفیدي شناخ توانست راه در موارد خاص براي یک یا چند کشور می

اي ارتباط نزدیک دارد به هنگام لزوم باید با ایجاد حق برداشت مخصوص بیشتر تأمین گردد. در عین حال  خود با جریان توسعه
ارج از آمریکا باید سازي بیش از اندازه دلار در خ المللی باید کم شود. در خصوص مشکل ذخیره نقش طلا و دلار در نقدینگی بین

حلی پیدا شود. زیرا کمترین زیان این ذخیره سازي در آینده به هم خوردن عملیات منظم بازارهاي مبادلات ارزي است. حتی  راه
پیشنهاد شد به طور آزمایشی ذخیره سازي دلار از طریق تبدیل آن به حق برداشت مخصوص حذف شود. طرح کمیته بیست در 

کردند که براساس  نمود و کشورهاي عضو نیز تصور می المللی پول صرفا جهات کلی را مشخص می ینخصوص اصلاح سیستم ب
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آید. اتخاذ تصمیم درباره شرایط حل نشده مربوط به تورم ، رکود ، وضع انرژي و غیره به  آن سیستم آینده پولی جهان پدید می
کرد و  نسبتا به طور یکنواخت و ملایم عمل می 1975در سال آینده موکول شده بود. لیکن نظام نرخ هاي شناور مدیریت شده 

معلوم نیز ادامه داشته باشد. در حقیقت این نظام توانست حتی براي دخالت در بازارهاي  اي نا تواند براي آینده داد که می نشان می
  مبادلات ارزي ظاهرا به یکسري قواعد مورد توافق رسمیت بخشد.

المللی نفت  در مواجهه با چهار برابر شدن ناگهانی قیمت بین 1973المللی پول در سالهاي اولیه بعد از  نبه طور کلی نظام موقتی بی
رخ داد در مقابله با مشکل عظیم برگشت مجدد دلارهاي نفتی و بالااخره در خلال تورم دو رقمی  1974و پاییز  1973که بین پاییز 

  اي خوب کار کرده است. ر قابل ملاحظهجهان به همراه رکود اقتصادي آن در عمل به طو
تا کنون سیستم نرخ ارز به ندرت متحدالشکل بوده است. بعضی از کشورها مثل آمریکا ، انگلستان ، آلمان ، ژاپن ،  1973از مارس 

رهاي آمریکاي اند (پول کشو فرانسه و ایتالیا شناوري نرخ ارز را پذیرفتند. برخی دیگر نرخهاي خود را به پول خاصی تثبیت کرده
لاتین به دلار وابسته است ). تعداد دیگري از کشورها به ویژه در اروپا سعی دارند نرخ برابري ثابتی نسبت به گروهی از کشورهاي 
طرف تجارت خود برقرار کنند. چند پول دیگر به پوند و تعدادي هم با مارك در نوسان است و در مجموع یک نوع بلوك بندي 

  وجود آمده است.  پولی در جهان به
در این شرایط خرید و فروش ارز توسط دولتها از آنچه که در گذشته در سیستم برتن وودز متداول بود کمتر ضرورت پیدا 

کند. در شرایط فعلی دولتها در زمینه بالا و پایین رفتن نرخ ارز در مقایسه با زمانی که در بازار خارجی به خاطر افزایش یا  می
شدند کمتر دخالت کرده و آزادي عمل بیشتري براي بازار قائلند. معذالک مقامات پولی اکثر  زي وارد میکاهش ذخایر ار

  کنند. کشورها براي جلوگیري از نوسانات وسیع و غیرضروري در نرخ مبادلات ارز خارجی دخالت می
  المللی پول  صندوق بین -5

  نوشته:اچ. روبرت هلر
  مقدمه  5-1

) این بود که زمینه همکاري هاي پولی از طریق تأسیس یک مؤسسه دائمی به عنوان  IMFالمللی پول ( بینهدف از ایجاد صندوق 
منظم و ثابت ، ایجاد   تشکیلاتی مشورتی در خصوص مسائل پولی جهان فراهم شود. توسعه و تشویق بازارهاي مبادلات ارزي

صلاح و تعدیل ترازپرداختهاي کشورهاي عضو از وظایف اصلی و المللی ، و کمک در جهت ا تسهیلات لازم در زمینه تجارت بین
المللی پول است. علاوه بر اینها ، در مواقع بروز مشکلات در ترازپرداختهاي کشورهاي عضو ، منابع لازم از  اختصاصی صندوق بین

  شود. سوي صندوق در دسترس آنها گذارده می
  المللی پول تاریخچه صندوق بین 5-2

در برتن وودز ایالات  1944المللی که در ژوئن  المللی پول به همراه اساسنامه آن در کنفرانس پولی و مالی بین بینمنشور صندوق 
توانستند عضویت  تعداد کشورهایی که می 1945نیو همپشایر آمریکا برگزار شد مورد موافقت اصولی قرار گرفت. در دسامبر 

نیز املین اجلاس هیئت مدیره صندوق برگزار  1946تصویب کردند و در مارس  صندوق را بپذیرند موافقت نامه هاي صندوق را
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که صندوق عملیات خود را در ادارات مرکزي خود در واشنگتن دي سی شروع  1947شد. ولی اجلاس بعدي آن تا اول مارس 
  کرد ، به تعویق افتاد.

ین برداشت پولی توسط یکی از کشورهاي عضو صندوق صورت اول 1948المللی پول عبارتند از : در ماه مه  وقایع مهم صندوق بین
موافقت نامه عمومی استقراض (گاب ) که منجر به ایجاد منابع مالی تکمیلی براي صندوق گردید مورد  1962گرفت در ژانویه 

دهاي صادراتی مواجه ، ایجاد تسهیلات مالی جبران کننده براي کشورهایی که با نقصان موقتی درآم 1963قبول واقع شد در فوریه 
اولین اصلاحیه در اساسنامه صندوق به منظور تخصیص حق برداشت مخصوص  1969شوند مورد موافقت قرار گرفت. در ژوئن  می

)SDR انجام شد، در آوریل  1970) به کشورهاي عضو تصویب و سپس اولین تخصیص حق برداشت مخصوص در اول ژانویه
ک به کشورهاي وارد کننده نفت جهت تأمین مالی در قبال افزایش قیمت جهانی نفت فراهم ، موضوع تسهیل نفتی براي کم 1975

، صندوق امانی براي کمک به کشورهاي در حال توسعه از طریق اعطاي اعتبارات با بهره کم از محل  1976شد ، در فوریه 
دومین اصلاحیه اساسنامه صندوق براي ، با تصویب  1978درآمدهاي حاصل از فروش طلاهاي صندوق تأسیس شد، در آوریل 

المللی پول صورت  ایجاد نظام ارزي آزاد با به رسمیت شناختن نرخهاي شناور ارز اقداماتی جهت حذف نقش طلا در سیستم بین
المللی به طور قطعی اعلام و معرفی  ترین دارایی ذخیره اي پولی بین گرفت و در عین حال حق برداشت مخصوص به عنوان اصلی

  شد.
  المللی پول تشکیلات صندوق بین 5-3

اي براي شرکت در هیأت  کشور رسیده که هر یک از آنها نماینده 138به  1979المللی پول تا سپتامبر  تعداد اعضاي صندوق بین
نمایند. اکثر نمایندگان کشورهاي عضو وزراي دارایی ، رؤساي کل بانک مرکزي کشورها و یا  مدیره صندوق معرفی می

هاي در ردیف آنهاست. در واقع وظایف جاري و روزمره صندوق به عهده هیئت اجرایی آن گذاشته شده است که  یتشخص
شود. هیئت اجرایی  مسئولیت هدایت و رهبري امور صندوق را دارند و از بیست و یک نماینده از سوي کشورهاي عضو تشکیل می

المللی پول محسوب میشود و معمولا  ه به عنوان رئیس کل صندوق بینکند ک صندوق تحت سرپرستی مدیر عامل انجام وظیفه می
  شود. براي یک دوره پنج ساله انتخاب می

  المللی پول عملکرد صندوق بین 5-4
المللی پول به وسیله هیئت اجرایی صندوق تعیین و به وسیله کارکنان آن به اجرا  هاي اجرائی صندوق بین مقررات و آئین نامه

شود. تعیین میزان سهمیه هر کشور عضو بر  درت رأي دهی هر کشور عضو از طریق سهمیه آن در صندوق معلوم میآید . ق درمی
  گیرد. اي صورت می پایه فرمول نسبتا پیچیده

    
   
  انواع سیستم هاي نرخ ارز -6
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بر نظام پولی  1914تا  1870است که از سال  "استاندارد طلا"سیستم نرخ ثابت ارزي در مشخص ترین شکل خود به صورت  
جهان حاکم بود. تحت این سیستم، نرخ ارز فقط می تواند در محدوده نقاط طلا در اطراف نرخ برابري نوسان داشته باشد و طلا 

سیستم دیگري از نظام ارزي است  "استاندارد ارزــ طلا  "تنها دارایی ذخیره اي است که در این سیستم، به کار می رود. سیستم 
مجري بود. در این سیستم، مقامات پولی محدوه نوسان مجاز ارز را  1971بعد از جنگ جهانی تا زمان فروپاشی آن در سال  که از

در اطراف ارزش هاي اسمی تثبیت شده تعیین می کنند. کسري ها و اضافات در تراز پرداختها در این سیستم با طلا و پول هاي 
  المللی قابل تسویه است. اي بین  هقابل تبدیل به عنوان دارایی هاي ذخیر

سیستم ارزي با نرخ هاي ثابت دیگري هم می توان داشت بدون اینکه ارتباطی با طلا داشته باشد. در این سیستم مقامات پولی 
ایر محدوده نوسان مجاز نرخ ارز را در اطراف ارزش هاي اسمی ثابت تعیین می کنند و صرفا پول هاي قابل تبدیل را به عنوان ذخ

اجرا می شد از این نوع بود. از آنجایی که دلار  1973تا مارس  1971المللی مورد استفاده قرار می دهند. سیستمی که از اوت  بین
  مبدل شده بود. "سیستم استاندارد دلار "تا حد زیادي مهمترین پول ذخیره اي در این دوره محسوب می شد ، این سیستم به 

، هر گونه کسري یا مازاد در تراز پرداختهاي کشور به طور خودکاربه ترتیب با تنزل یا "طاف پذیر ارزيسیستم نرخ کاملا انع "در 
ترقی (تضعیف یا تقویت) ارزش خارجی پول اصلاح می شود. در این سیستم دولت در بازار هاي مبادلات ارزي دخالتی ندارد و 

ط کشورها نیز مطرح نمی باشد در واقع، تحت این سیستم ارزي ذخایر مسئله از دست دادن یا ذخیره سازي ذخایر بین المللی توس
بین المللی به کلی غیرضروري است. دردنیاي واقعی و درعمل، هیچگاه این سیستم ارزي درنوع خالص خود به اجرا در نیآمده 

  است.
   
 "میخکوب خزنده" "کوب قابل تعدیلمیخ "یگري تحت عنوان  پذیر ارزي سیستم هاي د تلفیق سیستم هاي نرخ ثابت وانعطاف از
به وجود می آید که ترکیبی از مشخصات متعدد هر دو سیستم را دارند. در سیستم میخکوب قابل تعدیل  "شناوري اداره شده"و 

 پرداختها در فواصل معین ارزش هاي اسمی را تغییر دهند. در سیستم تراز ضروري است کشورها به هنگام مواجهه با عدم تعادل در
فواصل زمانی خاصی به میزان مختصري  طور مستمر و در  از تغییرات وسیع، ارزشهاي اسمی را به میخکوب خزنده، براي احتراز
مقامات پولی براي ملایم کردن نوسانات کوتاه  حاصل شود. در سیستم شناوري اداره شده نرخ ارز، تغییر می دهند تا نرخ تعادلی ارز

  بگذارند.  ثیري بادلات ارزي دخالت می کنند بدون اینکه بخواهند در روند بلند مدت نرخ ارز تأمدت نرخ ارز در بازارهاي م
به سرعت عدم تعادل تراز پرداختها را حذف  و خودکار به طور آن تغییرات نرخ ارز علیرغم سیستم ارزي کاملا انعطاف پذیرکه در

رها در سیستم هاي ارزي تلفیقی فوق الذکر به نگاه داري ذخایر المللی نیست. کشو می کند به نحوي که نیازي به ذخایر بین
المللی به مراتب کمتر از زمانی است که تحت سیستم نرخ کاملا ثابت ارزي به  المللی نیازمندند. ولی نیاز کشورها به ذخایر بین بین

عدم تعادلات  یقی به نوبه خود قسمتی ازسر می برند زیرا تغییرات حاصل در ارزش هاي اسمی یا نرخ هاي ارز در سیستم هاي تلف
  ها را تصحیح می کند. پرداخت  تراز
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المللی خویش  در سیستم شناوري اداره شده، مقامات پولی می توانند با دخالت در بازارهاي مبادلات ارزي و عرضه ذخایر بین  
روند تنزلی پول ملی را تعدیل نمایند. همچنین می دراین بازار قسمتی ازتقاضاي کوتاه مدت را ملایم می کنند و ازاین رو قادرند 

المللی خویش قسمتی از عرضه اضافی کوتاه مدت ارز را کم نموده و از  توانند با دخالت در بازار و جذب و افزودن به ذخایر بین
 "جریان باد  سیاست حرکت برخلافت "این راه روند ترقی پول ملی را تعدیل کنند. امکان عملی اجراي این سیاست که به 

معروف می باشد مبتنی بر این است که مقامات پولی کشور نیازي نمی بینند تا از روند بلند مدت نرخ هاي ارز مطلع باشند (و غالبا 
  موقعیت بهتري ندارند). المللی ارز نیز در این زمینه از احتکارگران بین

   
ارزش اسمی تعیین شده این است که مقامات پولی کشور براي حفظ در سیستم نرخ ثابت ارزي، امتیاز باند نوسان کم در اطراف 

می که  بلکه فقط به هنگا  ارزش اسمی مورد نظر اجباري نخواهند داشت تا به طور مدام در بازارهاي مبادلات ارزي دخالت کنند ،
رویه امکان حفظ و ادامه  نرخ ارز به طرف خارج از باند مجاز نوسان حرکت می کند دخالت مقامات پولی ضروري است. این

  سیستم نرخ ثابت ارزي را فراهم کرده و هزینه دخالت مقامات پولی در بازارهاي مبادلات ارزي را کاهش می دهد.
چه در یک سیستم نرخ ثابت ارزي دامنه نوسان مجاز نرخ ارز در اطراف ارزش اسمی وسیع و وسیع تر شود، تغییرات نرخ ارز  چنان

پرداختها می شود و به همان نسبت نیز استفاده از سایر وسایل و یا تامین مالی  ین اقدامات لازم براي تعدیل ترازبه همان نسبت جانش
المللی ذخایر براي تصحیح تراز پرداختها کمتر ضرورت پیدا می کند. در حد، دامنه نوسان مجاز به قدري  از طریق جریان هاي بین

حات تراز پرداختها به طور خودکار با تغییرات نرخ ارز انجام گیرد و بدان وسیله ضرورت می تواند وسیع باشد که عملا تمام اصلا
  حذف هرگونه دخالت مقامات پولی در بازارهاي مبادلات ارزي احساس شود. این در واقع همان نرخ انعطاف پذیر ارزي است.

نرخ ارز در اطراف ارزش اسمی یک درصد در نظر  پوند دو دلار باشد و دامنه نوسان مجاز به طور مثال اگر ارزش اسمی یک 
  گرفته شود.

گیرد به نحوي که   نوع دیگري از سیستم هاي ارزي است که توسط مجموعه اي ازکشورها شکل می "منطقه پولی اپتیموم "ایجاد 
گروهی از کشورها را شامل  یک منطقه پولی اپتیموم  یگر، نرخ هاي ارز را بین خودشان به طور دائم تثبیت می کنند. به عبارت د

می شود که پول رایج ملی آنها از طریق ارزشهاي اسمی دائما ثابت،به یکدیگرمتصل اند. دراین صورت، پول کشورهاي عضو 
میتواند با پول کشورهاي غیر عضو از طریق سیستم نرخ ثابت یا انعطاف پذیرارزي یا تلفیقی ازآن دو مربوط شود. بدیهی است که 

در تعقیب  1973المللی، جامعه اقتصادي اروپائی از سال  کشور، ناحیه پولی اپتیموم را تشکیل می دهد. در سطح بیننواحی یک 
  ایجاد یک منطقه پولی اپتیموم می باشد، لیکن تاکنون در این راه موفقیت چندانی کسب نکرده است.

بر جهان پولی حاکم  1971از جنگ دوم جهانی تا سال  به طور کلی می توان گفت سیستم استاندارد ارزــ طلا که بلافاصله پس
بنا گذاشته شده بود. ولی سرانجام به عنوان سیستم نرخ واقعا ثابت ارزي عمل  "میخکوب قابل تعدیل  "بود اصولا بر پایه سیستم 

دیل به سر برده اند، به جز برخی از کشورهاي در حال توسعه جهان که به کلی تحت سیستم میخکوب قابل تع 1973کرد. از سال 
ل  نیز کشورهاي برزیل، کلمبیا، پرو و پرتقا 1981جهان پولی با سیستم نرخ اداره شده ارزي سروکار داشته است. از پایان سال 
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به منظور  1973را اختیار کرده بودند. همانطور که در بالا اشاره شد، جامعه اقتصادي اروپا نیز از سال  "میخکوب خزنده"سیستم 
د یک منطقه پولی براي کشورهاي عضو جامعه تلاش زیادي به خرج می دهد ولی عملا توفیق چندانی در این راه کسب ایجا

  نکرده است.
در سیستم نرخ کاملا انعطاف پذیر ارز، نرخ اسعار منحصراً از طریق قواي عرضه و تقاضا، بدون هر گونه دخالت مقامات پولی در 

ود. در یک چنین سیستمی که تعدیل تراز پرداختها و نرخ ارز به طور خودکار انجام می شود، نیاز بازار مبادلات ارزي تعیین می ش
المللی عملا منتفی است و مقامات پولی می توانند بیشتر هم خود را براي نیل به راز داخلی صرف کنند.  به نگهداري ذخایر بین
رخهاي ارز ممکن است در حد وسیعی نوسان داشته باشد به نحوي که پذیر ارز داراي زمینه تورمی است و ن لیکن، نرخهاي انطاف

  الملل لطمه زند. این امر می تواند جهت الگوي تخصص جهانی تجارت را عوض کند. بر جریان ملایم تجارت و مالیه بین
   
  دلائل طرفداران سیستم نرخ انعطاف پذیر ارز 6-1

) در این 1اند ( ستم نسبت به سیستم نرخ ثابت ارزي مزایایی به این شرح قائلطرفداران سیستم نرخ انعطاف پذیرارز براي این سی
سیستم، عدم تعادل در تراز پرداختها مختصر و ملایم است و تعدیل به طور پیوسته و مستعمر انجام می شود. حال آنکه در سیستم 

  آن به طور اتفاقی امکا نپذیر است.نرخ ثابت، ممکن است عدم تعادل در ترازپرداختها وسیع و شدید باشد و تعدیل 
)در سیستم نرخ انعطاف پذیر ارزي، اصلاح تراز پرداختها صرفا از طریق تغییر نرخ ارز صورت می گیرد. حال آنکه دریک 2(

می درسطح عمومی قیمت هاي داخلی امکان اصلاح تراز پرداختها فراهم  سیستم نرخ ثابت ارزي نظیر سیستم استاندارد طلا، با تغییر
  شود. 

)از آنجایی که در سیستم نرخ انعطاف پذیر ارزي نرخ ارز در همه حال در موقعیت تعادلی و یا نزدیک به آن است لذا برتري 3(
نسبی کشور در تولید کاملا آشکار است و در الگوي تجارت خارجی کشور ابهامی وجود ندارد. ازطرف دیگر، درسیستم نرخ 

به قدري پایین باشد که یک کالا براي خارجیان بی جهت ارزان جلوه کند. درنتیجه ،این کشور ثابت ارزي، نرخ ارز ممکن است 
ممکن است کالایی صادر کند که درآن برتري نسبی نداشته باشد. مخالف این مطلب نیز زمانی اتفاق می افتد که نرخ ارز بیش 

؟اند و   جراي سیاست پولی براي رسیدن به تراز خارجی معاف)کشورها درسیستم نرخ انعطاف پذیر ارزي از ا4ازحد ، بالا باشد. (
) نرخهاي انعطاف پذیر ارز این امکان را نیز می 5لذا تمام امکانات را می توانند براي رسیدن به اهداف داخلی خود متمرکز کنند.(

سیستم نرخ ثابت ارزي، کشوري  خود تلاش کند.حال آنکه در "رابطه جایگزینی تورم بیکاري  "دهد تا هرکشور براي رسیدن به 
که براي حفظ نرخ تورم خود در سطحی پایین ترازسایرکشورها مایل به تحمل نرخ بیکاري بالاتري است،از پیامد کسري هاي 

) در سیستم نرخ انعطاف پذیرارزي دولتها از تحمل هزینه مداخله دربازار مبادلات ارزي 6تراز پرداختها در فشار گذاشته می شود. (
عاف میشوند. چرا که در این سیستم دخالت در بازارهاي مبادلات ارزي براي حفظ نرخ ارزدر داخل محدوده هاي نوسان مجاز م

ضرورت ندارد. دخالت در بازار مبادلات ارزي عموما بسیار پیچیده تر است و مستلزم داشتن کارشناسان ماهردراین زمینه است و به 
)در سیستم نرخ انغطاف پذیر ارزي با اصلاح خودکار عدم تعادل درتراز 7ی داشته باشد. (طور کلی می تواند نتایج نامطمئن
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پرداختها ، امکان بروز اشتباهات ناشی از سیاست گذاري ها از بین می رود. مثلاً، در سیستم نرخ ثابت ارزي یک کشور پس از 
ر به تغییر آن شود. این موضوع اغلب در سیستم تلاش زیاد وصرفه هزینه سنگین جهت حفظ ارزش اسمی ارز ممکن است ناچا

  استاندارد ارزــ طلا مطرح بود.
در سیستم استاندارد ارزــ طلا، در واقع تغییرات نرخ ارز اتفاقی، وسیع و شدید است. زیرا قیمت هاي داخلی به جاي اینکه انعطاف 

لا مشخص است. بسیاري از کشورهاي درحال پذیر باشد چسبنده است. این چسبندگی قیمت ها مخصوصا در جهت کاهش کام
توسعه هم اکنون به صدور برخی از کالاهاي صنعتی مبادرت ملی ورزند که تحت پوشش سوبسید بسیار سنگین صادراتی قرار 
دارند ولذا برتري نسبی آنها را در تجارت بخوبی منعکس نمی کند. کشورهایی که سعی داشتند با اعمال سیاست پولی به همراه 

یاست مالی جهت رسیدن به تراز داخلی یا به نیت داشتن نرخ رشد معقول یا توزیع عادلانه درآمد حرکت می کنند عموما با عدم س
تعادل هاي جدي در تراز پرداختها مواجه می شوند. کشورهایی نظیر ایالات متحده، انگلستان ، فرانسه و ایتالیا که به نظر می رسید 

نرخ بیکاري مایل اند نرخ تورم بالاتري را متحمل کنند از پیامد کسري وسیع تراز پرداختها شدیدا در براي پایین تر نگهداشتن 
فشار بودند. در حالیکه عکس این حادث عموماً براي کشورهایی مثل آلمان، ژاپن و سوئد رخ می داد. درسیستم استاندارد ارزــ 

ر بازار مبادلات ارزي می شد که به نوبه خود با اشتباهات اجتناب طلا بخش وسیعی از فعالیت مقامات پولی صرف و داخله د
  پذیري نیز همراه بود.

  دلائل طرفداران سیستم نرخ ثابت ارز 6-2
) در این 1ارز مزایایی به این شرح قائل اند: ( طرفداران سیستم نرخ ثابت ارز براي این سیستم نسبت به سیستم نرخ انعطاف پذیر

  الملل به حداقل تقلیل می یابد. تجارت و مالیه بین و تردید درسیستم، عدم اطمینان 
سیستم نرخ ثابت ارز به جاي اینکه نوسان آور باشد تثبیت کننده  لاسیون در ) به نظر می رسد که احتکار گري ارز یا اسپکیو2( 

  است.
. به عبارت دیگر، جریان هاي تورمی ) در سیستم نرخ ثابت ارز انضباط در سطح عمومی قیمت هاي جهانی بیشتر حاکم است3( 

  در سطح بین الملل در این سیستم کمتر به چشم می خورد. طرفداران نرخهاي انعطاف پذیر هیچ یک از موارد بالا را قبول ندارند.
که  تجربه بین دو جنگ جهانی در زمینه نرخهاي انعطاف پذیر ارز،به نظر می رسد که در آن زمان دلالت بر این داشته باشد 

درواقع این انعطاف پذیري به میزان بالایی موجب عدم اطمینان شده به طوري که جریان عادي تجارت و سرمایه گذاري هاي 
المللی را با نابسامانی مواجه ساخته و به احتکارگري نوسان آور منجر نموده باشد. لیکن، اخیرا این ارزیابی مورد تجدید نظر  بین

یگر، سالهاي پایانی سیستم استاندارد ارز طلا با آشفتگی در بازارهاي مبادلات ارزي و احتکارگري قرار گرفته است. از طرف د
درزمینه نرخهاي اداره شده ارزعموماً دربیشترموارد مگردرارتباط با تورم مثبت  1973نوسان آور همراه بود. تجربه سالهاي بعد از 

ت تورم جهانی درآن سالها به مقدار قابل توجهی، نتیجه افزایش شدید قیمت بوده است. ولی حتی درارتباط با مهار تورم باید گف
  المللی نفت بود. بین
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  سیستم هاي نرخ ثابت و انعطاف پذیر ارز6-3
خاطر نشان می کننند در حالیکه نرخ هاي ارز در سیستم نرخ ثابت ارزي در کوتاه مدت قطعا از  هواداران نرخهاي انعطاف پذیر ارز

ري بر خوردار است، معذالک، تغییرات نسبتا شدیدي که به طور متناوب در ارزش هاي اسمی ارز ضرورت پیدا می کند ثبات بیشت
المللی بیشتر  سیستم انعطاف پذیر به جریان ملایم تجارت و سرمایه گذاري بین در مقایسه با تغییرات تدریجی و جزیی نرخ ارز در

ار گري ارز در سیستم نرخ انعطاف پذیر ارز به جاي انکه نوسان آور باشد تثبیت کننده زیان می زند. همچنین تصور می کنند احتک
گران ارز انتظار تنزل ارزش پول رایج ملی از سوي مقامات پولی را  است. چرا که در سیستم نرخ ثابت ارزي به هنگامی که احتکار

واز نوسانات   یت آن را دارند به خرید آن اقدام می کننددارند، به فروش آن مبادرت خواهند کرد و به هنگامی که انتظار تقو
  مشهور گشته است. "شدید تر نرخ ارز را باعث خواهند شد. این همان چیزي است که به احتکارگري نوسان آور 

ضباط طرفداران نرخهاي انعطاف پذیر ارز قبول دارند که سیستم نرخ ثابت ارزي نسبت به سیستم انعطاف پذیر نرخ ارز به ان 
بیشتري ( یعنی به نرخ تورم پایین تري ) کمک می کند، ولی خاطر نشان می کنند که برخی از این انضباط هاي قیمتی به بهاي عدم 

  یگزینی مناسب نرخ تورم بیکاري حاصل می شود. اتخاذ رابطه جا در توانایی کشور
ي را نسبت به نرخ ثابت ارزي داشته باشد، ولی این امکان به نظر می رسد نرخهاي انعطاف پذیر ارز زمینه تورمی مساعدت بیشتر 

  یگزینی تورم، بیکاري دلخواه را انتخاب کنند. را نیز به دولتها می دهد تا بدون تزاحم ملاحظات تراز پرداختها ، رابطه جا
شناور اداره شده ارزي است،  یک سیستم  اگر می بینبم سیستم کنونی ارز به جاي اینکه یک سیستم نرخ کاملا انعطاف پذیر باشد ،

به علاوه به نظر می رسد   ارزي است. الوصف در بین سیستم هاي تلفیقی ارز نزدیکترین آنها به سیستم نرخ کاملا انعطاف پذیر مع
که سیستم کنونی ارز حقا خوب کار می کند، تا جایی که اخیرا بحث استقرار مجدد یک سیستم نرخ ثابتا ارزي تا حد زیادي 

تاکنون هیچ گونه نرخ  1970کش کرده است. بهر حال فعلاً اعتقاد عمومی بر این است که از زمان بحران ارزي اوائل دهه فرو
  تثبیت ارزي پابر جا نمانده است.

بین سیستم هاي تلفیقی ارز، سیستم میخکوب قابل تعدیل، نزدیکترین آنها به سیستم نرخ ثابت ارزي است و به همین علت برخی  در
گري نوسان آور حاصل از تغییرات وسیع دوره اي نرخ ارز  معایب سیستم نرخ ثابت ارزي به ویژه عدم اطمینان و امکان احتکار از

کند داراست. سیستم میخکوب خزنده می تواند با تغییرتا جزیی از  را که براي اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها ضرورت پیدا می
که بر سیستم میخکوب قابل تعدیل وارد است بر کنار بماند، ولی این مالکان صرفاً به قیمت ایجاد  پیش تعیین شده نرخ ارز از عیبی

زمینه تورمی نسبتا بالایی حاصل می شود. سیستم شناوري اداره شده نیز نسبت به نرخ هاي ثابت ارزي زمینه تورمی بیشتري را ایجاد 
ود می تواند نرخهاي ارز را در سطح بالاتري از نرخ تعادلی نگه دارد. می کند. علاوه ب این، یک شور براي تشویق صادرات خ

المللی و  اعمال سیاست به میزان ذخایر بین در مشهور گشته است. توانایی یک کشور "سیاست فقیر کردن همسایه  "این عمل به 
  محدود می شود. امکان مقابله به مثل طرف هاي تجاري کشور

  ر حال حاضرالمللی پول د سیستم بین6-4
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   همه کشورهاي توسعه یافته و بسیاري از کشورهاي بزرگ در حال توسعه جهان که می توان گفت حدود 1973از مارس 
تجارت جهانی را به خود اختصاص داده اند مستقلا و یا مشترکا تحت سیستم شناوري اداره شده نرخ ارز عمل کرده اند همانطور 

وودز، امروزه نرخ تبدیل بیشتر پول هاي مهم جهان مثل دلار، پوند، مارك، ین و  ستم پول برتنکه قبلا نیزاشاره شد، برخلاف سی
فرانک شناور است. برخی از پولها، بویژه پول کشورهاي آمریکاي لاتین با دلار پیوند خورده اند، بعضی دیگر با پاوند و برخی نیز 

ي پولی به وجود آمده است. برخی دیگر از پولها نیز با حق برداشت با مارك در حال نوسان اند که در واقع یک نوع بلوك بند
  مخصوص پیوند پیدا کرده اند.

 "شدید "نوسانات وسیع و غیر ضروري در نرخ اسعار و به منظور تعدیل نوسانات  ها براي جلوگیري از مقامات پولی اکثر کشور
ر نتیجه، هر چند نه به شدت سیستم نرخ ثابت ارزي، براي توفیق بازارهاي مبادلات ارزي دخالت می کنند. د کوتاه مدت آنها در

  المللی ضرورت دارد. این بازارها دسترسی به ذخایر بین در
رسما بر این ترتیب پولی صحه گذاشته و به کشورها اجازه انتخاب رژیم ارزي مطلوب  1978موافقت نامه جامائیکا مصوب آوریل 
  برخی از اقدامات نیز گامهاي اساسی برداشته است که این اقدامات عبارتند از: المللی پول در خود را داده است. سیستم فعلی بین

المللی، تجدید قرارداد ترتیبات عمومی استقراض  تخصیص جدید حق برداشت مخصوص، افزایش سهمیه اعضاء نزد صندوق بین 
  ."سیستم پولی اروپایی "( گاب)، الغاء قیمت رسمی طلا، و ایجاد 

کل دارایی هاي حق برداشت مخصوص کشورهاي عضو به  1981و 1979خصیص جدید حق برداشت مخصوص در سالهاي با ت
ارزش یک واحد حق برداشت مخصوص بر پایه متوسط وزنی دلار ایالات متحده،  1981میلیارد دلار افزایش یافت. از سال  19

یک واحد حق برداشت مخصوص  1981ی شود. در پایان سال پوند انگلیس ، مارك المان، فرانک فرانسه و ین ژاپن تعیین م
المللی پول و افزایش هاي دوره اي در سهمیه کشورهاي عضو،  دلار می ارزید. با افزایش عضویت در صندوق بین 164/1معادل 

لیارد دلار رسید. می 24میلیارد دلار بالغ شد و کل موقعیت ذخیره اي کشورهاي عضو نزد صندوق به  71کل منابع صندوق به رقم 
صندوق براي جبران کسري تراز پرداختهاي کشورهاي عضو که به خاطر کاهش موقت کوتاه مدت در صادرات کشورها و 

، ترتیبات عمومی استقراض تجدید 1979المللی نفت پیش می آمد وام هاي اعطائی خود را افزایش داد. در سال  افزایش بهاي بین
آزاد  قیمت رسمی طلا قیمت بازار  کنار در 1968مینه الغاء قیمت رسمی طلا، باید گفت که از سال میثاق شد و گسترش یافت. در ز

دلار فاصله زیادي نگرفت. در  35قیمت بازار آزاد آن از قیمت رسمی یعنی براي هر اونس  1971آن نیز به وجود آمد، ولی تا سال 
رده شد و قیمت غیر رسمی (بازار آزاد )آن نیز بالاتر از آن قرار گرفت. دلار در هر اونس بالا ب 38قیمت رسمی طلا به  1971سال 

اجازه خرید طلا داده شد، ولی علیرغم وجود تقاضاي قابل  1933به سکنه ایالات متحده براي اولین بار پس از سال 1975از اوائل 
دلار در هر  800قیمت طلا به بالاي  1980ه ملاحضه براي خرید طلا قیمت آن به حدود دویست دلار در هر اونس رسید. در ژانوی

  دلار تنزل کرد. 400  به کمتر از 1982اونس ترقی کرد ولی تا پایان سال 
ایجاد سیستم پولی اروپایی را به عنوان بخشی از اهداف جامعه به سوي ایجاد یکپارچگی  " جامعه اقتصادي اروپا "، 1979در سال 

  ساسی سیستم پولی اروپایی عبارت است از:پولی بزرگتر اعلام کرد. جنبه هاي ا



73 

 

) اجازه نوسان پول 2بر اساس متوسط وزنی پول هاي کشورهاي عضو جامعه اقتصادي اروپا ، ( "واحد پولی اروپایی  ") ایجاد 1(
ت )، درصد در اطراف نرخهاي تعیین شده مرکزي یا ارزش هاي اسمی معین (با برخی از استثنائا 25/2کشورهاي عضو جامعه تا 

براي تامین کمک تراز پرداختهاي کوتاه مدت کشورهاي عضو جامعه اقتصادي اروپا . با  "صندوق پولی اروپایی  ") تاسیس 3(
وجود تلاش کشورهاي عضو جامعه اقتصادي اروپا در استقرار و توسعه سیستم پولی اروپایی ، مع الوصف هر گونه قضاوت در 

  ظر می رسد.خصوص این سیستم هنوز خیلی زود به ن
را میتوان به شرح زیر دانست که برخی از آنها تا حدودي  1980به طور خلاصه مهمترین مسائل اقتصادي جهان در اوائل دهه 

  تعدیل شده و بعضی دیگر همچنان پا بر جا است:
  ) رکورد و تورم جهانی اکثر کشورهاي دنیا را فرا گرفته بود.1(
به بیش از هفت برابر رسیده بود، باعث  1973وپک که در مقایسه با قیمت آن درپائیز سال ) افزایش بهاي نفت کشورهاي عضو ا2(

بروز کسري در تراز پرداختها اکثر کشورهاي وارد کننده نفت شد و همچنین موجب پیدایش مسئله برگشت مجدد حجم عظیمی 
  ید.از دلارهاي نفتی از سوي کشورهاي صادرکننده که قادر به جذب ان نبودند گرد

) انباشت عظیم دلارهاي نگهداري شده در خارج از ایالات متحده گسترش زیاد بازار دلار اروپایی و دیگر پولهاي اروپایی و 3(
افزایش تعداد و ابعاد شرکتهاي چند ملیتی باعث شد تا کارایی سیاست هاي اقتصادي ملی کشورها کاهش یابد که این توجه به 

) توسعه و 4(      ی و ترتیبات جدید براي فائق آمدن بر این مشکلات را اجتناب ناپذیر کرده است.لزوم همکاري بیشتر بین الملل
رشد بسیار بطئی کشورهاي فقیر جهان نیز موقعیت بالقوه انفجارآمیزي را به بارآورد. کشورهاي در حال توسعه جهان به بالاترین 

رهاي در حال توسعه جهان به عنوان بخشی از برنامه جدید اقتصاد اند. در همین حال کشو گیري خود مواجه سقف ظرفیت وام 
  المللی خویش خواهان توزیع حق برداشت مخصوص اضافی جهت کمک به توسعه خود آنها هستند. بین

ها به  ) ضرورت ابداع قوانین و مقررات معقول و مناسب جهت کنترل نوسان نرخ اسعار و احتراز از خطر دست زدن کشور5(
  شود. شان نیز کاملاًَ احساس می آمیز پول ملی رقابتتضعیف 

آمیزي سیماي اقتصاد جهان را بیش از حد تاریک نشان دهیم. چرا که از اواخر سال  با وجود همه اینها ما نباید به صورت مبالغه
ی نیز نسبتا خوب کار کرده الملل اي فرونشسته است. ترتیبات پولی بین فشارهاي تورم و رکود جهانی به میزان قابل ملاحظه 1982

اند و حتی مشکل برگشت مجدد نیز ابعاد قابل  المللی نفت را یافته است. کشورها نیز تا حدودي راههاي تعدیل قیمت بین
تري پیدا کرده است. در ارتباط با انباشت عظیم دلار یک طرح پیشنهادي این است که همه دلارهاي نگهداري شده در  کنترل

یجاد یک حساب جایگزین به حق برداشت مخصوص تبدیل شود. شاید حتی مهمتر از همه اینها اینها این حقیقت خارج از طریق ا
ترین مسائل اقتصادي بدون ستیز زیاد و بدون جنگهاي تجاري بلکه در جوي از  باشد که جهان از هنگام بحران بزرگ از جدي

  المللی تاکنون به سلامت گذشته است. همکاري و تفاهم بین
    
  ترازپرداختها -7
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بر اقتصاد یک کشور دارد ، لذا اطلاع در "از آنجایی که مبادلات مالی بین الملل اثر قابل ملاحظه اي را برسیاست پولی و اصولا
مورد چگونگی اندازه گیري این مبادلات ضروري می باشد . در حقیقت تراز پرداختها ثبت همه ي مبادلات بین خانوارها ،شرکتها 

ت یک کشور با بقیه دنیا می باشد . همه ي مبادلاتی که به پرداخت یک کشور به کشور دیگر می انجامد ، در ستون و دول
پرداختهاي وارد شده و وقتی که اعداد واقعی به کار میرود ، با علامت منفی مشخص می شود . از مهترین مواردي که موجب 

ا و خدمات ، پرداختهاي یک جانبه به خارجیها ، استفاده از وسایل حمل و پرداخت به خارج میگردد،می توان از واردات کالاه
نقل خارجی ، مخارج مسافرین در خارج از کشور ، نرخ بهره و سودهاي توزیع شده پرداختی به خارجیها ، خرید داراییهاي 

خارجی ، خرید طلا و پولهاي خارجی (نظیر اوراق قرضه ، سهام و داراییهاي حقیقی)، سپرده گذاري در موسسات سپرده اي 
  خارجی نام برد . توجه داشته باشید که ، افزایش در ستون پرداختی به افزایش تقاضا براي پولهاي خارجی می انجامد . 

همین طور هر مبادله اي کهبه دریافت افرادمقیم(یا دولت)یک کشور ، از کشورهاي دیگر می شود در ستون دریافتها وارد شده و 
عداد واقعی به کار می رود، از علامت مثبت براي تشخیص آن استفاده می شود . از جمله مواردي که موجب دریافتهاي وقتی که ا

ارزي از خارج می شود می توان ، صادرات کالاها و خدمات ،مخارج توریستهاي خارجی در داخل، ارائه خدمات مربوط به 
،   به بهره و سودهاي توزیع شده از خارج ، دریافتهاي انتقالی از خارجتسهیلات حمل و نقل به خارجیها ، دریافتهاي مربوط 

وامهاي دریافتی از خارج ، نظیر اوراق قرضه خریداري شده توسط خارجیها ، افزایش مقدار پولهاي داخلی که توسط خارجیها 
ي موجب افزایش تقاضا براي پول نگهداري می شود و فروش طلا به خارج نام برد . لازم به یادآوري است که دریافتهاي ارز

  داخل و بنابراین افزایش عرضه پول خارجی می گردد.
نشان می دهد . همان طوري که ملاحظه می شود ، تراز  1372جدول ذیل تراز پرداختهاي (تلخیص شده) ایران را براي سال 
  پرداختها از دو حساب جاري و حساب سرمایه تشکیل شده است .

   
ساب مبادلات بین المللی مربوط به کالاها و خدمات ، پرداختهاي انتقالی و درآمد سرمایه را نشان می دهد این ححساب جاري: 

. تفاوت بین صادرات کالا (ردیف اول ) و واردات کالا (ردیف دوم) را تراز تجاري یا بازرگانی خارجی می نامند . وقتی که 
میلیون دلار است) در این صورت تراز  1207ملاحضه می شود این اختلاف  واردات کالاها بیش از صادرات آن باشد ، (در اینجا

  تجاري با کسري مواجه است . اما اگر صادرات بیش از واردات باشد ، تراز تجاري با مازاد مواجه است .
 تراز پرداختها دریافتها  

  حساب جاري
  )صادرات1(
  )واردات2(

  )1)+(2تراز بازرگانی (
  ه )خالص درآمد سرمای3(

   
18080+  

   
8+  
   

1500+ 

   
   

19287+  
   
   

4516- 

   
   
   

1207+  
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  )خالص خدمات 4(
  ) انتقالات5(
  )تراز حساب جاري6(
)5)+(4)+(3)+(2)+(1( 

4215+ 

  حساب سرمایه
  )دریافتهاي سرمایه 7(
  )پرداختهاي سرمایه اي 8(
)تراز حساب سرمایه 9(
)8) +(7(  
  )اشتباهات آماري10(

(موازنه تراز پرداختها 
  کل)

)10) +(9) +(6( 

       
   
   

5563+  
1116-  

232+ 

   
   

سه عنوان بعدي در حساب جاري شامل : خالص دریافت ناشی از درآمد سرمایه، خالص دریافتها ناشی از خرید و فروش خدمات 
یران، خالص درآمد سرمایه در ا 1372و بالاخره پرداختهاي انتقالی یک جانبه می باشد. همان طوري که ملاحظه می شود،در سال 

میلیون دلار(ردیف سوم بوده است)به این معنی است که، دریافتهاي ایران در رابطه با درآمد سرمایه از خارج بیش از  8برابر 
) مربوط به خالص دریافتها بابت،خرید و فروش 4پرداختها به خارج در این خصوص است. همین طور ردیف بعدي(ردیف 

میلیون دلار است. که مفهوم آن این است که، مقدار خدماتی که ایران از  4516ظه میشود این رقم برابر خدمات است،که ملاح
) مربوط به 5خارج خریداري نموده است، بیش از مقدار فروش این خدمات به خارج در سال مزبور بوده است. بالاخره ردیف (

  ده است.+ میلیون دلار بو1500انتقالات است که در این سال برابر 
حساب جاري  1372) تراز حساب جاري حاصل می شود. همان طوري که ملاحظه می گردد، در سال 5) تا (1از جمع ردیفهاي (

  میلیون دلار بوده است. 4215ایران داراي کسري به میزان 
ز پرداختها ملاحظه می ترا  تراز حساب جاري از چند جنبه از حسابهاي مهم تراز پرداختها می باشد. همان طوري که از حساب

  شود ، هر کسري و یا مازاد در این حساب می بایستی به وسیله حساب سرمایه و یا تغییر در ذخایر خارجی دولت تعدیل گردد.
  بنابر این:

  تغییر در ذخایر خارجی دولت = حساب سرمایه + حساب جاري        
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ایران (بخش خصوصی و دولتی) در حال افزایش است و یا در همین طور حساب جاري به مامیگوید که آیا داراییهاي خارجی 
حال کاهش. مازاد این حساب، نشانگر آن است که داراییهاي خارجی ایرانی در حال افزایش است، در حالی که کسري این 

  .ایران حاکی از آن است که داراییهاي خارجی این کشور در حال کاهش است 1372حساب، نظیر تراز حساب جاري سال 
و بالاخره اقتصاددانان بیشتر تراز حساب جاري را دنبال میکنند، زیرا آنها عقیده دارند که از طریق این حساب می توان اطلاعاتی را 
در رابطه با تغییراتی آتی نرخ ارز بدست آورد. تراز حساب جاري اطلاعاتی را در رابطه با تغییراتی که براي تقاضاي صادرات و 

  ه اثراتی که بر نرخ ارز بر جاي می گذارد، بدست می دهد.واردات و در نتیج
گذشته از این ، این حساب اطلاعاتی را در رابطه با مطالبات داراییهاي خارجی ایران در بلند مدت ارایه می کند. از آنجایی که 

الی داشته باشد، لذا تغییرات در حرکت داراییهاي خارجی به طرف افراد مقیم ایران می تواند اثراتی را بر تقاضاي داراییهاي ری
  داراییهاي خارجی که در حساب جاري منعکس می شود، میتواند، بر نرخ ارز اثر گذارد.

حساب سرمایه: این حساب جریان سرمایه بین ایران و دیگر کشورها را نشان می دهد، از دو جزء دریافتهاي سرمایه اي و 
) شامل کلیه داراییهاي ایرانی است که توسط 7قت دریافتهاي سرمایه اي (ردیف پرداختهاي سرمایه اي تشکیل شده است. در حقی

) نشان دهنده کلیه داراییهاي خارجی است که توسط ایرانیان 8خارجیها خریداري می شود و پرداختهاي سرمایه اي (ردیف 
هایسرمایه اي بیش از پرداختهاي ) ملاحظه می شود، به لحاظ آنکه دریافت1-17خریداري می شود. همان طوري که از جدول (

مواجه بوده است. اما اگر دریافتهاي  1372میلیون دلار در سال  5563سرمایه اي است، لذا حساب سرمایه با مازادي به میزان، 
سرمایه اي کمتر از پرداختهاي سرمایه اي باشد، یعنی ارزش فروش داراییهاي نظیر اوراق قرضه، سهام و داراییهاي حقیقی به 
خارجیها کمتر از خریداري همین داراییها از خارج باشد، در این صورت حساب سرمایه با کسري مواجه است. در هر حال وقتی 
حساب سرمایه با مازاد مواجه است، حاکی از جریان خالص سرمایه به داخل بوده و در حالتی که حساب سرمایه با کسري روبرو 

  رج از کشور می باشد.است، بیانگر جریان خالص سرمایه به خا
  رابط بین حساب جاري و حساب سرمایه را می توان با فرض عدم دخالت بانک مرکزي، با یک اتحاد و به صورت زیر نشان داد.

  = حساب سرمایه + حساب جاري 0               )1(
  و یا به بیان دیگر

  ب سرمایهافزایش در داراییهاي خارجی = کسري حساب سرمایه = مازاد حسا     )2(
) نشان میدهد که اگر یک کشوري با مازاد حساب جاري مواجه باشد، در این صورت حساب سرمایه اش باید با کسري 2رابطه (

مواجه باشد، و ارزش داراییهاي که آن کشور از خارج خریداري می کند باید بیش از ارزش داراییهایی باشد که خارجیها از داخل 
رت دیگر کشور داراي مازاد حساب جاري باید به طور خالص قرض دهنده سرمایه به خارج باشد. طی خریداري می نماید. به عبا

ژاپن داراي مازاد حساب جاري بوده است و نتیجتا، این مازادها را صرف خرید داراییهاي خارجی نظیر اوراق قرضه، یا  1980دهه 
حساب جاري ژاپن داراي مازاد بوده است، بر داراییهاي خارجی سهام نموده است. به عبارت دیگر در طی دوره فوق هر سال که 

  اش تیز افزوده گردیده است.
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  کاهش در خالص داراییهاي خارجی = مازاد حساب سرمایه=کسري حساب جاري        
ازاد ) نشان می دهد که اگر یک کشور با کسري حساب جاري مواجه باشد، می بایستی یک حساب سرمایه که داراي م3رابطه (

است را دنبال نماید. یعنی براي سالی که آن کشور حساب جاري اش داراي کسري است، به طور خالص قرض گیرنده سرمایه می 
باشد. در حقیقت، کشوري که داراي کسري حساب جاري است با فروش بیشتر داراییهایش نسبت به فروش خارجیها به داخل، 

  ید.کسري حساب جاري اش را تامین مالی می نما
) یعنی تراز حساب جاري و تراز حساب سرمایه و اشتباهات آماري، 10) و(9)،(1موازنه کل (تراز ذخایر اسمی): از جمع ردیفهاي (

موازنه کل و یا تراز ذخایر رسمی کشور حاصل می شود. از آنجایی که بانک مرکزي وجود دارد،الزاما جمع این حسابها دیگر 
که در تراز پرداختها کسري و یا مازاد وجود داشته باشد، در واقع تراز ذخایر رسمی کشور نیز به صفر نمی شود. بنابراین وقتی 

ترتیب با کسري و یا مازاد مواجه می شود. به عنوان مثال اگر در کشوري حساب سرمایه و حساب جاري هر دو به طور خالص با 
د بود. لذا در این کشور پرداخت هاي خارجی اش بیش از کسري مواجه اند در این صورت تراز ذخایر رسمی نیز منفی خواه

دریافتهایش از خارج است و بر عکس. یعنی اگر در کشوري موازنه کل مثبت باشد، در این صورت دریافتهاي خارجی آن بیش از 
  مقدار پرداختهایش به خارج است.

، مثبت است و به این معنی است که در این سال ایران،موازنه کل 1372همان طوري که از جدول فوق ملاحظه می شود در سال 
میلیون دلار افزوده گردیده است. در هر حال تراز ذخایر رسمی نیز در صورت کسري می  232ذخایر داراییهاي خارجی به میزان 

  بایستی به وسیله مبادلات ذخایر رسمی و به طریق زیر تامین گردد.
  افزایش بدهی به دولتهاي خارجی-1
  لافروش ط -2
  )  sdrاستفاده از حق برداشت مخصوص (-3
  فروش اوراق بهادار خارجی-3
  استفاده از ذخایر خارجی-4
  استقراض از سازمانها و موسسات بین المللی-6
   
  تحول سیستم مالی بین المللی -8

صورت مواجه شدن  در بخش قبل حساب جاري، حساب سرمایه و تراز ذخایر رسمی و راههاي تامین مالی تراز ذخایر رسمی، در
با کسري مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. اینک در این بخش و در ادامه بحث، مکانیسم تعدیل (در صورت عدم دخالت بانک 
مرکزي) که یک کشور را به سمت تعادل در تراز پرداختهاي بین المللی سوق می دهد،مورد بحث قرار می گیرد. مکانیزم تعدیل 

تغییرات در درآمد، قیمتها و نرخ بهره است. این سه مکانیزم اقتصادي آنقدر تغییر می کند تا اینکه تعادل مناسب براي این منظور 
  در تراز پرداختها در بین الملل برقرار شود.
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  سیر تحولات ارزي ایران-9
   
  1311-19سیر تحول ارزي ایران طی سالهاي 9-1
   

  1314علل آن قبل از سال تحولات ارزي و تغییرات ارزش خارجی پول و -الف
   

  ) ارزش پول ایران به دو علت کاهش می یافت.1380در زمانی که پایه ي پولی ایران را نقره تشکیل می داد(قانونا تا سال 
اتکاء پول ایران به نقره باعث می شد تا ارزش ریال تابع نوسانات قیمت نقره در -.نوسانات قیمت نقره در بازارهاي جهانی1

اروپایی باشد.دربره ي اتکاء پول ایران به نقره و برقراري سیستم یک فلزي نقره در ایران باید گفت که این سیستم به بازارهاي 
  شمسی در ایران برقرار گردید. 1250تدریج و از حدود سالهاي 

انتر از ارزش قانونی خود در این سال همانند کشورهاي اروپایی نرخ تبدیل طلا به نقره را اعلام کرد ولی چون در بازارطلا ارز
  بود(حدود )در نتیجه طلا از ایران صادر و نقره به ایران وارد می شد.از اینرو بتدریج نقره تنها پول رایج ایران شد.

   
  -.افزایش مداوم تقاضاي ارزهاي خارجی2

صنعتی و ارتباطی تقاضاي ارز به بعد به علت آغاز مداخله دولت در اقتصاد و اقدام به بعضی سرمایه گذاریهاي  1306از سال 
  خارجی افزایش می یافت و چون عرضه ارز ناشی از صادرات نمی توانست همپاي آن افزایش یابد نرخ ارز بالا می رفت.

   
  ایران دو سیاست در پیش گرفت. 1308براي جلوگیري از این کاهش در سال 

ترك پایه ي نقره و قبول پایه ي طلا بر آمد و به موجب قانون اولا براي جدا نگه داشتن قیمت پول ایران از قیمت نقره درصدد 
 0,3661191واحد پول قانونی ایران ریال طلا به وزن خالص  1308اسفند ماه  27تعیین واحد و مقیاس پول قانونی ایران مصوب 

و ده ریالی بنام نیم  گرم 7,322382گرم تعیین گردید ومقرر شد تا مسکوك طلاي بیست ریالی به نام پهلوي به وزن خالص 
پهلوي ضرب و به جریان گذاشته شود.ضمنا براي خرید طلا نفت از اعداد درآمدهاي عمومی خارج شده و به حساب مخصوصی 

  بنام ذخیره کشور منظور گرید.
یجه ي ثانیا ایران سیاست نظارت بر ارزهاي خارجی(براي محدود کردن تقاضا)را در پیش گرفت.بخصوص که عرضه ي ارز در نت

منظور کردن درآمد نفت بحساب ذخیره ي بیشتر محدود می شد و امکان افزایش بیشتر نرخ ارزهاي خارجی وجود داشت.در 
نتیجه اتخاذ سیاست نظارت که طی آن معاملات ارزي به دولت اختصاص می یافت و صادر کنندگان مکلف بودند که ارز ناشی 

ي مجاز بفروشند معاملات قاچاق ارزي شروع شد و قیمت لیره در این بازار شروع به از صادرات خود را به دولت و یا به بهنکها
افزایش کرد.به عبارت دیگر ایران عملا از سیاست نظارت براي تثبیت نرخ ارز نتیجه اي نگرفت زیرا بازرگانان اولا قیمت کالاها 

با برانگیختن عوامل گوناگون در قبولاندن نظرات خود توفیق را به قیمتی کمتر از قیمت واقعی آنها به گمرکات اعلام می داشتند و 
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می یافتند و از طرف دیگر همواره قادر بودند اعلام زمان تحصیل ارز حاصل ارز حاصل از فروش کالاي صادره را به تعویق 
    اندازند.

ارجی را طی ماده ي واحده اي قانون انحصار تجارت خ 1309براي جلوگیري از معاملات قاچاق ارزي دولت در ششم اسفند ماه 
به مجلس رساند و بدین ترتیب تجارت خارجی را در انحصار خود در آورد.ابتدا تصور می شد که دولت قصد دارد به هر نحو که 
شده در بازرگانی خارجی خود تعادل ایجاد کند و از نوسان قیمت ریال در مقابل سایر ارزها جلوگیري کند.اما باید در نظر داشت 

نمی توان تصور کرد که هدف دولت ایران از این اقدامات فقط ایجاد تعادل بوده است.چه انحصاري کردن تجارت خارجی  که
مسلما نمی تواند در کشوري که تقاضاي بخش دولتی براي ورود انواع کالاهاي خارجی دائما افزایش می یابد و در مقابل 

برخوردار نیست تعادل بوجود بیاورد.بخصوص که در این حالت بخش  صادرات به علت ضعف عمومی اقتصادي از رشد زیادي
خصوصی عملا دچار انجماد می شود و در برخی موارد نتیجه عملا معکوس می شود.از این نظر بجز تعادل هدفهاي دیگري نیز می 

ی انتقال منابع از بخش خصوصی توان در نظر گرفت هدفهایی از قبیل استفاده زیادتر بخش دولتی از منابع ارزي کشور و بطور کل
  به بخش دولتی.

  ب:اتخاذ مجدد سیاست نظارت ارزي و اثرات آن
   

،بر طبق قانونی کلیه معاملات ارزي را 1314براي جلوگیري از تغییرات داومی ارزش خارجی ریال،دولت بار دیگر در دهم اسفند 
د و به عبارت دیگر مجددا به سیاست نظارت بر ارزهاي به کمیسیون اسعار گذاشت.این کمیسیون بدین منظور تشکیل شده بو

  خارجی متوسل شد.
به موجب این قانون خرید و فروش و واگذاري و هر نوع معامله دیگر مربوط به اسعار خارجی و بیرون بردن اسعار از ایران ممنوع 

ت و بانک ملی ایران بوجود آمد که اهم شد و کمیسیونی در وزرات مالیه با عضویت نمایندگان وزارت مالیه،اداره ي کل تجار
  وظایفش به شرح زیر بود:

  .وضع هرگونه مقرراتی که براي حفظ موازنه اسعاري کشور لازم باشد.1
  .تامین موازنه معاملات ارزي بوسیله ي حساب مخصوص که نگهداري خواهد شد.2
  .نگهداري حساب کل معاملات ارزي کشور3
  صدور جواز اعم از اینکه تقاضا از طرف دولت باشد یا موسسات عمومی،شرکتها و یا اشخاص. .رسیدگی به تقاضاي خرید ارز و4
  .تفتیش دفاتر بانکها و موسسات صرافی در موارد لزوم.5
  درآن کشور به فروش رفته است.  .دادن جواز وارداتی براي واردات از هر کشور در حدودي که اجناس ایران6

رز به کلی حذف می گردد و دولت انحصار خرید و فروش ارز را به دست می گیرد و معاملات در سیاست نظارت،بازار آزاد ا
خصوصی ارز جز با اجازه ي مقامات رسمی امکان پذیر نیست.بنابراین در حالت نظارت دولت در نرخ تعیین شده میزان فروش ارز 

  سهمیه بندي تقاضا بوجود می آید. را به توجه به مقدورات ارزي خود تعیین می کند و به این ترتیب عملا 
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با توجه به مطالب فوق می توان تفاوت عمیق سیستم بازار و سیستم نظارت را درك کرد.در سیستم بازار انتظار می رود تا تقاضاي 
اضافی از طریق گرانی نرخ ارز از بین رود و یا تخفیف یابد در حالیکه در سیاست نظارت،در یک نرخ ثابت و رسمی دولت 

قاضاهایی را بر آورده می کند که با توجه به هدفهاي اقتصادي مورد نظر می باشند.از نظر طرفداران سیاست نظارت بر بازار تعادل ت
را از طریق فدا کردن هدفهاي اقتصادي و اجتماعی بدست می آورد. در حالیکه در سیاست نظارت دولت درصدد ایجاد تعادل با 

  است. این مساله اي است که باید بیشتر مورد بحث قرار گیرد. حفظ هدفهاي اقتصادي و اجتماعی
در قسمت بالا یک اضافه تقاضا ارز را مورد بحث قرار دادیم.اما عرضه و تقاضاي ارز را حسابهاي موثر در تراز پرداختها بوجود 

ارز مساوي جمع حسابهاي بدهکار  می آورند.به این ترتیب که عرضه ارز مساوي جمع حسابهاي بستانکار تراز پرداختها و تقاضاي
تراز پرداختها می باشد.بنابراین کسري در تراز پرداختها عبارت است از مازاد تقاضاي ارز از طرف خریداران احتمالی نسبت به 

  عرضه ي ارز بوسیله فروشندگان احتمالی در یک نرخ معین.
براي خرید ارز وارد بازار می شود و تحت تاثیر اما این تقاضا،تقاضاي موثر ارز است،یعنی آن مقدار پول ملی که 

میزانپول(اعتبارات بانکی و سیاست بودجه دولت)قرار می گیرد و بنابراین دائما در حال نوسان استوحال اگر توجه شود که در 
با عدم ثبات اقتصاد کشورهاي رو به توسعه معمولا دولتها از طریق تورم طرح هاي سرمایه اي خود را تامین مالی می کنند و دائما 

داخلی مواجه می باشند،وجود یک اضافه تقاضا بطور دائم در بازار ارز امري حتمی است.به علاوه تورم هاي پی در پی در این 
کشورها اعتماد مردم را نسبت به پول ملی تا حدود زیادي سلب می کند و مقداري از تقاضاي مردم براي ارز خارجی بخاطر این 

ست.از طرفی توجه به روحیه اجتماعی مردم نشان می دهد که در این کشورها به علت اختلاف طبقاتی و دوگانگی بی اعتمادي ها
شدیداجتماعی میزان تقاضاي غیر ضروري و زائد نیز بسیار زیاد است.نتیجه اینکه وجود یک اضافه تقاضا امریست مسلم،ولی مساله 

  کرد؟ این است که در مقابل این اضافه تقاضا چه باید
در اینجا هطرف مان بحث همیشگی نحوه دخالت دولت مطرح می شود.در بدو امر ممکن است گفته شود،دولت نباید مستقیما در 
بازار ارز دخالت کند،بلکه دولت باید از طریق سیاستهاي مختلف عوامل ایجاد اضافه تقاضا را از بین ببرد ویا از طریق اعمال 

  رضه را افزایش دهد.سیاستهاي بلند مدت امکانات ع
   1320تنزل رسمی ارزش زیال در سال  9-2
سربازان خارجی وارد ایران شدند و به دنبال ورود آنها اقتصاد ایران با مسائل و مشکلات متعددي روبرو  1320در شهریور سال  

جاد کرد.تنزل رسمی ارزش گردید.یکی از این مسائل که به دنبال خود بحث هاي زیادي را چه در مطبوعات و چه در مجلس ای
ریال  68ریال بلافاصله بعد از ورود متفقین به ایران بود.در بخش قبل ملاحظه کردیم که نرخ لیره به هنگام ورود متفقین به ایران 

ریال خرید و فروش می شد و به عبارت دیگر ارزش  174بود،ولی با در نظر گرغتن بهاي گواهینامه هاي ارزي لیره عملا حدود 
قعی پول ایران در مقابل ارزهاي خارجی کمتر از نرخ رسمی بود.تفاوت بین نرخ رسمی و واقعی لااقل از دو نظر براي ایران قابل وا

توجه بود،اول اینکه می توانست با معاف کردن طبقه معینی از واردکنندگان(مثلا واردکنندگان کالاي ضروري)عملا در مورد 
ایجاد کند وثانیا منافع زیادتري از شرکت سابق نفت بدست بیاورد،همانطور که دیدیم بر طبق  واردات سیستم نرخ ارز تبعیضی را
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شرکت سابق ملزم بود که ریالهاي مورد نیاز خود را به نرخ رسمی از ایران بخرد،بنابراین شرکت نفت هر لیره  1933قرارداد نفتی 
واهینامه ها نمی شد.بدین ترتیب نفع ایران در این بود که نرخ رسمی ریال به ایران می فروخت و مشمول بهاي گ 68خود را به نرخ 

را ثابت نگه دارد و گار سطح قیمتهاي داخلی تناسب خود را با نرخ رسمی از دست می داد،بجاي افزایش نرخ رسمی،بهاي 
  گواهینامه ها را افزایش دهد.

  بی ثباتی ریال بعد از جنگ و اتخاذ مجدد سیاست نظارت 9-3
  1330بل از ملی شدن نفت در سال ق-الف

با مشکلاتی که در زمان جنگ براي ایران بوجود آمد بخصوص به علت افزایش شدید قیمتهاي داخلی،پس از جنگ مسائل تازه 
وحادي در زمینه ارزش خارجی پول لیجاد شد که بی ثباتی بارزترین نشانه آن بود.قبل از اینکه مسائل ایران در این زمان مورد 

ی قرار گیرد متوسط قدرت خرید ریال با دو پول مهم جهان یعنی دلار و لیره مقایسه میشود ات بتوان متوجه مشکلات تجارت بررس
  خارجی ایران شد.

کاهش قدرت خرید ریال چند برابر بیش از کاهش قدرت خرید دلار و لیره است.مسلم است که در چنین وضعیتی دولت نمی 
سابق تثبیت کند.زیرا در چنین نرخی صادرات امکان پذیر نخواهد بود.در این مواقع سیاست منطقی این تواند نرخ ارز را به میزان 

است که یا ارزهاي خارجی در بازار شناور شوند و یا ا رزش خارجی پول رسما تنزل داده شود.سیاست دوم به دلایلی که بعد 
صادرکنندگان  1325ست اول گرایش پیدا کرد.به همین علت در سال خواهیم دید نمی توانست اتخاذ شود و بنابراین ایران به سیا

درصد از ارز حاصل از صادرات خود را آزادانه به واردکنندگان بفروشند،نتیجه این شد که ارزش خارجی ریال هم 90مختار که 
درت خرید واقعی ریال تعیین شود.از در بازار ارز آزاد تا حدو ارزش داخلی پائین بیاید و به عبارت دیگر نرخ تبدیل ارز بر اساس ق

ارز به نرخ رسمی براي مصارف ضروري در اختیار تجار قرار می گرفت ولی این موضوع مانع از وجود نرخ  1326طرفی تا تیر ماه 
اد تشدید افزایش و عدم ثبات اقتصادي،نرخ ارز را در بازار آز 1326بازار نبود و اما خودداري مطلق دولت از فروش ارز از تیرماه 

کرد زیرا حتی کسانی که داراي پروانه ورود بودند ناچار شدند ارز مورد نیاز خود را از بازار خریداري کنند.نتیجه اینکه تغییرات 
ریال بود در بازار  130و براي هر لیره  32,5نرخ ارزهاي خارجی بصورت مساله روز درآمد زیرا نرخ رسمی ارز که براي هر دلار 

ریال براي لیره افزایش یافت دائما نیز نوسان داشت و اگر وضع به همین منوال ادمه می یافت  155ریال براي دلار و  76,5آزاد به 
مسلما تجارت خارجی کشور دچار اختلالات بیشتري می شد.اما علت اصلی خودداري کمیسیون اسعار از فروش ارز مسدود شدن 

  طبق توافقنامه دو جانبه اي از میان رفت. 1326خ هفتم مهر ماه حسابهاي لیره در بانک انگلستان بودکه درتاری
بر طبق این موافقت نامه انتقال لیره از حسابهاي قابل انتقال ایران به حسابهاي آمریکا از بابت معاملات با کشور هاي گروه دلار 

  امکان پذیر گردید.
قیمت و مدت تحویل در کشورهاي گروه لیره و یا کشورهایی به شرط اینکه اجناس مورد احتیاج ایران با شرایط مساوي از حیث 

که می توان به آنها لیره پرداخت کرد،موجود نباشد.همچنین بر طبق این موافقت نامه موجودي لیره ایران در بانک انگلستان به طلا 
  تضمین گردید.
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ریال افزایش داد.قبل  255اشد و این امر قیمت لیره را تا به این ترتیب انگلستان موافقت نمود که لیره با شرایطی قابل بتدیل به دلار ب
از اینکه موافقت نامه از طرفی لیره قابل تبدیل به دلار نبود و از طرف دیگر انگلستان قادر نبود که در مقابل لیره کالا بدهد و 

  دارنگان لیره نمی توانستند از انگلستان کالا وارد کنند.
تجوز نمی کرد ولی موافقت نامه مزبور قیمت لیره را تا  بود در ایران از   یل رسمی لیره به دلار بدین جهت با وجودي که نرخ تبد

حد نرخ تبدیل لیره به دلار در بازار هاي جهانی افزایش داد.ولی این موافقت نامه مانع از نوسانات نرخ آزاد ارز نمی شد زیرا 
ارز چنین اجازه اي نمی داد و اصولا نرخی که مطرح نبود نرخ رسمی لیره همانطور که قبلا دیدیم وضع قیمتها و عرضه و تقاضاي 

  و دلار بود و هیچ نوع معامله اي در بازار با نرخ رسمی صورت نمی گرفت.
  منطقی ترین عمل در آن زمان کاهش رسمی ارزش خارجی پول بود ولی دولت وقت به دو دلیل از این کار سرباز می زد.

به این ترتیب که این شرکت هر ساله مقداري لیره در مقابل ریال براي تامین مخارج -شرکت سابق نفت .خرید ارزي ایران از1
وبالا   ریال براي هر لیره بود.در صورت کاهش رسمی ارزش خارجی پول 128ریالی خود در ایران تبدیل می کرد و نرخ تبدیل 

  و بنابراین درآمد ارزي از این محل کاهش می یافت. رفتن نرخ ارز،مسلما شرکت به تبدیل لیره کمتري احتیاج داشت
در این سالها کشش انتظارات قیمتی مردم که براي سالیان دراز شاهد افزایش مداوم قیمتها بودند بسیار بالا بود و -.حساسیت مردم2

زلیش فشار تورمی می اقدام به تنزل قیمت رسمی ارزش خارجی پول از لحاظ روانی اثرات کاملا سوئی بجا گذاشت و موجب اف
شد،که مسلما با این سیاست موافقت نمی کرد و جراید نیز اکثرا این عمل را خیانت به ملت ایران دانسته بودند.بدین ترتیب محیط 

  براي سیاست تنزل ارزش ریال آماده نبود و در آن بازار آشفته اگر این عمل انجام می گرفت نتایج بدي به بار می آورد.
مشکل ایران در این سال کاملا قابل فهم است.از طرفی قیمتهاي داخلی به سطحی رسیده بودند که صادرات را با بدین ترتیب 

تبدیل رسمی ارز مقدور نمی ساخت و از طرف دیگر دولت قادر به پائین آوردن ارزش اسمی ریال نبود،نتیجه اینکه خرید و 
ها به اندازه اي نوسان داشت که ادمه آن وضع امکان پذیر نبود.به همین دلیل فروش به بازار آزاد واگذار شد.در این بازار نرخ ارز

بز طبق تصویب نامه اي به شرح زیر  1327تنها راه باقیمانده بازگشت مجدد به سیاست نظارت بود و به همین دلیل در مرداد ماه 
  کند و نرخ آن را تحت نظارت خود درآورد.گواهینامه هاي ارزي دخالت   بانک ملی ایران مجاز گردید که در خرید و فروش

  .مجاز داشتن بانک ملی ایران به دخالت در خرید و فروش گواهی نامه و نظارت نرخ آن.1
  طبقه و تعیین نرخهاي متفاوت براي هر طبقه به این ترتیب: 4.تقسیم کالاهاي وارداتی به 2

درصد ارز به نرخ رسمی  100مندیهاي ورداتی دولت که براي آنها الف:طبقه اول:قند و شکر وارده بوسیله دولت و نیز سایر نیاز
  داده می شد.

  % ارز به نرخ رسمی داده می شد.60واردات منسوجات نخی،دارو و ... که براي آنها ب:طبقه دوم:
  % ارز به نرخ رسمی فروخته می شد.30واردات آهن آلات ساختمانی و ... که ج:طبقه سوم:

قیه کالاهاي مجاز که به هیچ وضع ارز به نرخ رسمی فروخته نمی شود و واردکننده باید براي تمامی واردات بد:طبقه چهارم:
  ارز مورد نیاز خود گواهی فروش ارز صادراتی تهیه کند.
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بنابراین و به موجب تصمیمات بالا مجددا سیستم چند نرخی در ایران بر قرار شد و بانک ملی ایران مجددا خرید و فزوش 
مه ها را در اختیار گرفت وتوانست از نوسانات قیمت آن در بازار جلوگیري کند و با کاهش نرخ گواهینامه هاي ارزي نرخ گواهینا

واقعی ارز را تعدیل کند.چنانکه ملاحظه می شود از شهریور ماه این سال بانک ملی موفق شده بود نرخ لیره و دلار را کاهش دهد 
ر جلوگیري کند.اما همانطور که گفته شد در این سال با تقسیم کالاهاي وارداتی به چند طبقه عملا و از نوسانات تند نرخ لیره و دلا

  چهار نرخ براي لیره و دلار در ایران وجود داشت.
بانک ملی ایران بدون اینکه رسما ارزش پول را تنزل دهد با اتخاذ سیاست فوق عملا ارزش خارجی ریال را در سطح منطقی خود 

می کند.مسلما سیاست فوق در آنروزهاي ایران که زمینه روحی مردم براي تنزل ارزش پول فراهم نبود،تنهاد کاري بود که بر قرار 
بانک ملی می توانست انجام دهدبخصوص که شرکت سابق نفت نیز کماکان از استفاده از گواهینامه هاي ارزي محروم ماند.به 

ها بهاي کالاهاي وارداتی بطور محسوس تنزل کردو از فشار قیمتی در داخل تا  علاوه از طریق فوق و تعدیل نرخ گواهینامه
طبقه  1327حدودي کاسته شد.تنها اشکالی که وجود داشت دشواریهاي ناشی از سیستم طبقه بندي بود.به همین علت در دیماه 

ه دلار،طبقه بندي کالاهاي وارداتی حذف با کاهش گواهینام 1328طبقه کاهش یافت و در فروردین  3طبقه به  4بندي کالاها از 
% گواهی نامه)در 100شد و ورود همه کالاها به جز احتیاجات بازرگانی دولت تحت یک ضابطه قرار گرفت(نرخ رسمی به اضافه 

ایران  درصد تنزل داد و این موضوع بار دیگر اشکالاتی در صادرات 30,5دولت انگلیستان لیره را نسبت به دلار  1328شهریور  27
  ایجاد کرد.

دولت ایران می توانست به دنبال این جریان،نرخ رسمی ریال نیز کاهش دهد و از بهم خوردن نرخ برابري لیره با ریال جلوگیري 
کند ولی به همان دلایل قبلی(عایدي ایران از محل نفت و حساسیت مردم)از این کا ر سرباز زد،به علاوه دولت درصدد تثبیت 

اهش ارزش پول ممکن بود از طریق گران شدن کالاهاي وارده از حوزه دلار قیمتها را افزایش دهد.بنابراین نرخ قیمتها بود وک
ریال کاهش یافت.در عوض دولت ایران بهاي گواهی نامه ها را افزایش داد و اگر چه این کار  90,30ریال به  128برابري لیره از 

  مجموع صادرات ایران کاهش یافت. از نظر درآمد نفت به نفع ایران بود ولی در
 1329در این افزایش و کاهش اگرچه اوضاع طبیعی و غیر موثر بود ولی نمی توان تاثیر کاهش ارزش لیره را انکار کرد.در سال 

درصد به علت 50عوامل چندي باعث بهبود مجدد موازنه پرداختهاي کشور می شود اول اینکه ارز حاصله از صادرات نزدیک به 
ایش قیمتهاي جهانی و بخصوص مواد اولیه(به علت شروع جنگ کره)افزایش می یابد و ضمنا درآمد ارزي ایران از محل نفت افز

  نیز بالا میرود،بطوریکه درسال ملی شدن نفت ایران از حیث ارزي وضع مناسبی دارد.
ابسته به درآمد نفت نشده است،بطوریکه در موضوع قابل توجه این است که در این سالها هنوز تراز پرداختهاي ایران کاملا و

درصد از کل دریافتهاي ارزي ایران از محل صادرات کالا و  36,5و  24,7،  35,3،  38,7به ترتیب  1329تا  1326سالهاي 
  به عللی که شرح داده شد کاملا یک سال استثنایی است) 1328صادرات نا مرئی می شده است(البته یال 

  عت نفتپس از ملی شدن صن-ب
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اتفاق افتاد.زیرا در این دوره درآمد  1332و  1330افزایش شدید نرخهاي خارجی در زمان ملی شدن نفت در فاصله بین سالهاي 
درصد کل درآمد ارزي کشور را تشکیل می داد ناگهان قطع شد و متاسفانه کوشش  65ارزي ایران از محل نفت که نزدیک به 

نفت به عمل آمد مانع مضیقه شدید ارزي ایران نشد.هرچند صادرات غیر نفتی کشور افزایش  هایی که براي اجراي اقتصاد بدون
یافت و دولت توانست از میزان واردات بکاهد ولی به هر حال اجراي سیاست ارزي متعادل در آن شرایط بدون فدا کردن 

  آن تن در میداد و تحمل می کرد.طرحهاي تولیدي امکان پذیر نبود و این مشکلی بود که اقتصاد ایران باید به 
دولت با امیدواري که نسبت به فروش نفت به طور مستقل داشت،محدودیت هایی براي واردات کالا  1330اما در ابتداي سال 

ایجاد نکرد و نرخ گواهینامه هاي ارزي را نیز تقریبا ثابت نگه داشت.ولی قطع درآمد نفت مسلما ادمه سیاست هاي مزبور را غیر 
میلیون لیره  14در مضیقه ارزي قرار گرفت و بر طبق قانون راجع به واگذاري  1330کن می ساخت.عملا نیز دولت از مرداد ماه مم

میلیون لیره از ارزهاي  14ارز موجود در حساب پشتوانه به اختیار دولت به هیئت نظارت بر اندوخته اسکناس اجاره داده شد تا مبلغ 
ا در صورت جهت رفع مضیقه ارزي در اختیار دولت بگذارد و دولت نیز مکلف شد که در ظرف یک موجود در حساب پشتوانه ر

  سال آن مبلغ را به حساب اندوخته اسکناس مسترد دارد.
اقدام بالا گرچه درست بود و اجازه می داد تا دولت از ارز راکد پشتوانه براي از میان برداشتن مضیقه شدید ارزي استفاده کند ولی 

لما مشکلی را بطور اساسی و قطعی حل نمی کرد.به این جهت و براي تخفیف بحرانی که احتمالا در زمینه ارز بوجود می آمد مس
دولت در شهریور ماه بر طبق تصویب نامه اي مقرر داشت تا مبلغ مذکور فقط براي ورود کالاهاي ضروري و تامین وسایل لازم 

به مصرف برسد.بنابراین از همین ماه بانک ملی از فروش ارز براي کالاهاي غیر ضروري جهت اجراي برنامه هاي سازمان برنامه 
خودداري کرد و واردات این نوع کالاها فقط از محل ارزهاي حاصل از صادرات امکان پذیر گردید.در نتیجه گواهی نامه هاي 

  ریال افزایش یافت. 70ود ریال به حد 45ارزي مجددا در بازار آزاد مبادله شد و گواهینامه لیره از 
در شهریور ماه همین سال موافقت نامه مالی ایران و انگلیس که بر طبق آن موجودي لیره ایران در بانک انگلستان قابل تبدیل به 

ت دلار بود و هر ساله تمدید می شد یکجانبه از طرف انگلستان لغو شد و در نتیجه تبدیل لیره به دلار غیر ممکن و در نتیجه دول
  قلم کالا را مجاز اعلام کرد) 356مجبور شد محدودیت شدیدي در واردات بوجود بیاورد(فقط ورود 

که دولت تا حد از حل مساله نفت نا امید شده بود سیاست محدودیت واردات و تشویق صادرات غیر نفتی را 1331از ابتداي سال 
این تاثیر را میتوان یکی در افزایش نرخ ارز(از طریق گواهینامه در پیش گرفت و این سیاست تا حدود زیادي موثر واقع شد.علت 

ها) و دیگر تصمیم دولت در مورد صادرات کالا به کشور هائی که ولشان براي واریز تعهد ارزي پذیرفته نمی شد،دانست.بدین 
کنند(بدین ترتیب بازارهاي  ترتیب که صادرکنندگان اجازه یافتند تا در ازاي تعهدشان از همان کشورها کالاهاي مجاز وارد

  جدیدي براي کالاهاي سنتی ایران بوجود آمد)
در مجموع می توان گفت که در این سالهاي ملی کردن نفت در مواجه با مشکلات ارزي ناشی از قطع صدور نفت توفیق نسبی 

ل،دولت از وامهاي خارجی استفاده میلیون دلاري از صندوق بین المللی پو 8,8داشته است.توجه شود در این سالها بجز یک وام 
  نکرده و صرفا به کمک صادرات سنتی و محدودیت واردات توانسته است با مشکل تراز خارجی پرداختها مبارزه کند.
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  1342-1336وضع ارزي ایران در سال هاي 

   
  1336تنزل ارزش خارجی ریال در سال -الف

   
ه اصلاح قانون تثبیت پشتوانه اسکناس))ارزش هر گرم طلاي پشتوانه از بر طبق قانون ((راجع ب 1336اردیبهشت ماه  28در 

ریال افزایش یافت و بانک ملی نیز بر طبق همین قانون مکلف شد نرخ ارز را بر اساس قیمت جدید  2396156/85به  2901333/36
ایش یافت و نرخ رسمی جدید دلار درصد افز 120طلا تعیین کند.به این ترتیب برابري ارزهاي خارجی نسبت به ریال در حدود 

ریال افزایش یافت و به همین ترتیب نرخ رسمی سایر ارزها نیز بالا رفت.البته این  75,75ریال به  32,25بر اساس این برابري از 
با آن نگرانی موقعی مصداق دارد که نرخهاي رسمی با یکدیگر مقایسه شوند،در حالیکه اگر نرخ واقعی دلار(یعنی نرخی که عملا 

در نظر بگیریم به این نتیجه می رسیم که با کاهش ارزش خارجی ریال نرخ رسمی و  1336معامله می شده است)قبل از اردیبهشت 
ریال بود ولی این نرخی بود که با  32,25حقیقی ارز تقریبا در یک سطح قرار دارند زیرا با اینکه هر دلار مطابق نرخ رسمی برابر 

رت نمی گرفت(مگر در مورد دلار غیر بازرگانی)زیرا وقتی نرخ گواهینامه به آن اضافه می شد.نرخ واقعی آن هیچگاه مبادله صو
ریال هم افزایش می یافت و به عبارت دیگر قبل از کاهش رسمی ارزش پول نیز نرخی که صادرکنندگان و  76,5دلار تا 

و یا چیزي در حدود آن بود.کاري که در ایران در سال    ریال 76,5واردکنندگان با آن روبرو بودند عملا براي هر دلار همان 
انجام داد عبارت بود از حذف بهاي گواهینامه و تعیین ارزش جدید پول به نحوي که با ارزش سابق پول به اضافه بهاي  1336

یعنی صادرکننده و واردکننده  گواهینامه برابر شود و بنابراین از نطر صادرکنندگان و واردکنندگان این تغییر نرخ تاثیري نداشت
  بعد از تنزل ریال روبرو بودند زیرا بعد از تنزل پول گواهینامه ارزي از بین رفت

   
  سیاست دروازه هاي باز -ب

   
مبنی بر اجراي سیاست دروازه هاي باز بود و به جریان افتادن 1339سیاست بازرگانی خارجی دولت از این سال به بعد تا سال 

استفاده از وام و اعتبارات خارجی امکان اجراي سیاست را بدون توجه به عواقب آن به دولت می داد.در حقیقت درآمد نفت و 
عبارت بود از ایجاد انبساط پولی در داخل و سپس خنثی کردن آثار این سیاست انبساطی  1336-39سیاست پولی ایران در سه سال 

رت بیش از هر چیز تراز پرداختهاي خارجی کشور تحت فشار قرار می از طریق توسل به واردات.مسلم است که در این صو
  گرفت.

درباره سیاست انبساطی باید گفت که از ابتدا و به مرور از محل تجدید ارزیابی طلا و ارز پشتوانه موضوع قانون اردیبهشت 
ریال اضافی منتشر نماید.انتشار این میلیون  6115(که در ابتداي این بحث مورد ملاحظه قرار گرفت)دولت نتوانست مبلغ 1336

مقدار اسکناس همراه با سیاست اعتباري بانکها و کسري بودجه دولت توانست فشارهاي تورمی انکار ناپذیري در اقتصاد ایران 
  بوجود آورد.
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ش شدید واردات نتیجه نهایی همانطور که اشاره شد فشار شدید روي ذخایر ارزي کشور بود زیرا فشارهاي تورمی منجر به افزای
در ایران گردید و دولت که عملا از سیاست دروازه هاي باز استفاده می کرد،محدودیت لازم را در واردات کالا ایجاد 
نکرد.بنابراین با وجود افزایش درآمد ارزي کشور و استفاده از کمکها و وامهاي خارجی،کسري در تراز هاي پرداختی هاي 

مبین این  1339تا  1334ارزي رو به تحلیل رفت.نگاهی به موازرنه ارزي کشور بین سالهاي  خارجی ایران تشدید شد و ذخایر
  موضوع می باشد.

سال دو برابر می شوند ولی  5ملاحظه می گردد که عایدات ارزي کشور با افزایش درآمد نفت و سایر درآمدها در طول 
صرفا به کمک  1338و  1337افزایش می یابند چنانکه در سالهاي پرداختهاي ارزي کشور به خاطر واردات زیاد با آهنگی تندتر 

میلیون دلار  80,3و  51,6برداشت ذخایر ارزي کشور تعادل پرداختها بر قرار می گردد.توجه شود در همین دو سال به ترتیب از 
  وام خارجی استفاده شده است.

جلب توجه می کند مساله باز پرداخت اصل و فرع وامهاي  مساله دیگري که در این سالها بتدریج در پرداختهاي ارزي ایران
میلیون دلار می رسد و بدین  61,7به  1339میلیون دلار بوده است در سال  14,8فقط  1334خارجی است،چنانکه این رقم در یال 

  وامهاست. ترتیب یکی از مخارج عمده ارزي کشور که به تدریج بر تراز پرداختها سنگینی می کند باز پرداخت این 
گردید.اصولا براي براي کشوري که  1339وضع بالا و تحلیل ذخیرهارزي کشور منجر به اجراي برنامه تثبیت اقتصادي در سال 

دچار وضعیت وخیم در پرداختهاي خارجی خود می گردد و به عبارت دیگر گرفتار نوعی بن بست ارزي می شود معمولا سه راه 
  بارتند از:حل وجود دارد.این سه راه حل ع

  .کاهس ارزش خارجی پول 1
  .ایجاد محدودیت هاي شدید خارجی2
  .اجذاي برنامه هاي تثبیت خارجی3

راه حل اول و دوم از این نظر که اقتضاد ایران در دوره مورد بحث گرفتار تورم تقاضا بود نمی توانست سیاست درستی باشد،زیرا 
این موضوع لزوم طرح و اجراي یک برنامه تثبیت اقتصادي در دوره مورد بحث  این سیاست ها تورم را تشدید می کند.با توجه به

  کاملا محسوس بود.
این برنامه در درجه اول متوجه محدود کردن پول و اعتبار در بخش خصوصی و محدود کردن میزان مخارج دولت به نحوي بود 

دین ترتیب برنامه تثبیت اقتصادي خواهان اتخاذ توام که دولت بتواند قسمتی از قروض خود را به بانک ملی پرداخت نماید.ب
سیاست مالی و پولی انقباضی بود.نتیجه عملی یک سیاست شدید تثبیت اقتصادي گرایش اقتصادي کشور به یک رکود حاد می 

دي مواجه باشد.زیرا معمولا در این شرایط اگر سیاست انقباض شدید باشد،بازار ابتدا با یک کساد و سپس با یک وضعیت رکو
  خواهد شد.ایران نیز از این قاعده کلی مستثنی نبود،و نتایج برنامه تثبیت اقتصادي عبارت بود از:

  .کاهش سرمایه گذاري 1
  .مهار شدن سیر افزایش قیمتها2
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  .بهبود تراز پرداختهاي خارجی3
تثبیت اقتصادي تراز پرداختها بهبود یافت تا  در اینجا از موارد سه گانه فوق سومی مورد نظر ماست.بطور کلی بعد از اجراي برنامه

مازاد دار شد.افزایش درآمد نفت و کاهش واردات از عواملی بودند  1342و  1341جایی که حساب جاري تراز پرداختها در سال 
  که بهبود تراز پرداختها را امکان پذیر ساختند.

   
   
  1342-1360وضع ریال طی سال هاي  9-4
  ریال فشار هاي وارده به -
   

اجراي برنامه هاي سوم و چهارم عمرانی کشور با افزایش مخارج دولتی و بسط اعتباري و افزایش قیمتها مستلزم افزایش زیاد در 
انواع کالاهاي وارداتی اعم از مصرفی یا سرمایه اي بود و این موضوع همراه با افزایش شدید مخارج ارزي براي واردات نامرئی 

  تراز پرداختهاي ایران شد.زیرا صادرات ایران اعم از نفتی و غیر نفتی چنین افزایشی نداشتموجب کسري شدید در 
 1350میلیون دلار در سال  2309,4به  1342میلیون دلار در سال  443,7برابر می شد از  5واردات ایران طی این دوره متجاوز از 

میلیون دلار را نشان می دهد.به این  328فقط رقمی در حدود  1350بالغ می گردد،در حالیکه صادرات غیر نفتی ایران در سال 
ترتیب تعادل نسبی تراز پرداختها در این سال فقط به کمک یک افزایش ناگهانی در درآمد نفت بر قرار می شود.بنابراین مشکل 

ضافه تقاضایی که سال به سال به خاص ایران در این دوره نیز فزونی تقاضاي موثر ارز نسبت به عرضه ارز می باشد و نتیجه چنین ا
  مقدار آن افزوده می گردید فشار شدید به ریال در مقابل پولهاي خارجی است.

مساله دیگر این که تجربیات پولی ایران در این دوره نشان داد که سیاست ارزي یک کشور نمی تواند مجرد از سیاست کلی 
رئیس بانک مرکزي  1341سیاست اقتصادي در می آید.مثلا در اسفند ماه  اقتصادي باشد و اکثرا سیاست ارزي به صورت تابعی از

  اصول سیاست ارزي بانک را بدین ترتیب اعلام کرد:
  .حفظ تعادل در موازنه پرداختهاي ارزي کشور و حفظ ارزش خارجی پول1
  .اجتناب از سیستم چند نرخی اعم از اینکه بطور رسمی و صریح یا غیر رسمی و ضمنی باشد.2
.نگاهداري موجودي ارزي کافی براي مواجه با افزایش ناگهانی پرداختها و کاهش درآمدهاي پیش بینی شده و رفع حوائج ناشی 3

  از نوسانات واردات و صادرات.
  57-1351موقعیت ریال و موازنه پرداخت هاي ایران در سالهاي  9-5
  رها کردن تدریجی سیاست نظارت ارزي  -

و همچنین افزایش سهم کشورهاي صاحب  1355و ادامه این افزایش تا سال  1349نفت صادراتی در سال به دنبال افزایش قیمت 
نفت به انحاء مختلف از قبیل مالیات بر درآمد،مشارکت و یا خاتمه دادن به امتیازات کشورهاي خارجی،درآمد ارزي ایران نیز با 
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درآمد ارزي ایران از مرز یک میلیارد گذشت  1350ستین بار در سال نرخی سریع و قابل توجه شروع به افزایش نمود،بطوریکه نخ
  وهمچنان با رشدي شتابان افزایش یافت.

این افزایش و درصد رشدقابل توجه آن امکانات و مسائل مختلفی را براي ایران بوجود آورد که اهم آنها را به شرح زیر می توانیم 
  دسته بندي و خلاصه کنیم:

  فت در درآمدهاي ارزي کشور:.بالا رفتن سهم ن1
به بعد به دنبال  1350درآمد ارزي از محل نفت درصد قابل توجهی از عایدات ارزي کشور را تشکیل می داد.اما این درصد از سال 

درآمد ارزي ایران از محل نفت تقریبا دو برابر درآمد ارزي  1311افزایش قیمت نفت دچار تحول عظیمی شد.براي مثال در سال 
نسبت مذکور در جهت افزایش  1333تقریبا ثابت است.از سال  1326ان از محل صادرات کالا بوده است.این نسبت تا سال ایر

به بعد درآمد ارزي ایران در درجه اول  1343و تقلیل نسبی سهم صادرات غیر نفتی تغییر می کند،بطوریکه از سال   سهم نفت
  رزي ایران از این محل مشخص می شود.بوسیله افزایش سریع و قابل ملاحظه درآمد ا

درآمد نفت سایر درآمدهاي ارزي کشور را کاملا تحت تاثیر قرار می دهد.افزایش درآمد نفت اگرچه امکانات مالی  1353از سال 
بنماید وسیعی براي سرمایه گذاري به وجود می آورد و می تواند به شرط استفاده درست و اقتصادي از آن جبران کمبود سرمایه را 

  ولی لا اقل اشکالات زیر را بوجود می آورد:
    ناموزون شدن تراز پرداختهاي کشور-الف

بدین ترتیب که به دنبال چنین افزایشی در یک درآمد ارزي که به فعالیت هاي مجموعه اقتصاد نیز بستگی دارد،ترکیب تراز 
ر نوع سیاست پولی و ارزي فعال را از کشور سلب می پرداختهاي خارجی کشور بهم می خورد و به دنبال خود امکان اتخاذ ه

درصددرآمد ارزي کشور را تشکیل می دهد،هر نوع سیاست ارزي کشور فقط بر روي 95کند.مثلا در حالیکه نفت بیش از 
  درصد از کل دریافتی کشور موثر است.5
   

  بروز فشارهاي تورمی در اقتصاد: -ب
به دنبال افزایش چشمگیر درآمد نفت متناسب با قدرت جذب کشور افزایش می یابد در چنین حالتی معمولا حجم مخارج دولتی 

و این موضوع خود ایجاد کننده فشارهاي تورمی در اقتصاد کشور است.در چنین وضعیتی همانطور که قبلا نیز اشاره شد سیاستهاي 
پولی معکوس(مثل سیاست انقباض پولی)را عملا  پولی دولت معمولا بی تاثیر بوده و تزریقات پولی ناشی از نفت،هر نوع سیاست

  بی اثر می سازد.
  آسیب پذیري تراز پرداختها: -ج

زمانیکه تراز پرداختهاي کشور تحت تاثیر یک کالاست معمولا اقتصاد آن کشور آسیب پذیر بوده و کمتر از آن تهدید پذیر نبوده 
ور وجود دارد.یکی از وجوه این تهدیدات در حال حاضر جایگزین و بدین ترتیب هر آن امکان بهم خوردن موازنه پرداختهاي کش

  کردن سایر انرژي ها بجاي انرژي حاصل از نفت می باشد.
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  عدم قابلیت تولید مجدد: -د
ذخایر نفتی هر کشور جزوي از ثروت ملی آن کشور می باشد و برداشت از آن باید به شکلی باشد که محدودیت هایی را در 

د.در صورت بروز چنین محدودیت هایی در آینده ملتی که با برداشت از ثروت ملی خود را ثروتمند احساس می آینده ایجاد نکن
  کند ناگهان دچار فقر باور نکردنی خواهد شد.

  .رها کردن سیستم نظارت ارزي:2
ي را رها کرده و به کمک درآمد ارزي قابل توجه از محل نفت بانک مرکزي به تدریج موفق می شود که سیاست نظارت ارز

مبادلات ارزي را به تدریج آزاد کند.در بحث نظارت ارزي ملاحظه کردیم که نظارت ارزي زمانی بوجود می آید که دولت با 
وجود امکانات ضعیف عرضه در نظر داشته باشد در یک نرخ ثابت بین عرضه و تقاضاي ارز تعادل بر قرار کند.حال با توجه به از 

زي دیگر ارائه سیاست نظارت از طرف دولت موردي نداشت،به همین دلیل به تدریج دولت از محدودیت بین رفتن مضیقه ار
مبادلات ارزي کاست و با تجویز گشایش حسابهاي ارزي در بانکها و ایجاد بازار ارز غیر بازرگانی و توسعه بازار بین المللی پول و 

ا به دوري از سیاست نظارت ارزي ابراز نمود.بدین ترتیب بانکهاي کشور سرمایه در ایران و سایر اقدامات مشابه تمایل خود ر
  اجازه یافتند تا ارزهاي حاصل از صادرات و خدمات را به قیمت روز بازار بخرند ویا بفروشند. 

  .تثبیت نرخ ارزهاي خارجی:3
به دنبال کاهش نرخ دلار از طرف  1351با افزایش درآمدهاي ارزي،بانک مرکزي توانست نرخ ریال را تثبیت کند.حتی در سال 

ریال  67,5ریال به  76,5درصد ایران از تنزل نرخ ریال خودداري کرد و بدین ترتیب نرخ رسمی دلار از 10آمریکا به میزان 
غییر کاهش یافته و سایر ارزهاي خارجی نیز(البته آنها که به تبعیت از دلار کاهش یافته بودند)به همین نسبت کاهش یافتند.این ت

نرخ که براي مبارزه با تورم ناشی از سیاست انبساطی دولت اتخاذ شده بود گرچه با بالا بودن تقاضاي کالاهاي وارداتی،مقدار 
کالاهاي وارداتی را در سطحی بی سابقه بر قرار کرد ولی نتوانست جلوي افزایش روز افزون قیمتها را بگیرد و به علاوه بر میزان 

ر افزود.اما تثبیت نرخ ریال در مقابل دلار در نرخ جدید نیز مشکلات زیادي براي ایران به وجود می آورد خروج سرمایه از کشو
زیرا در این سالها دلار در مقابل سایر پول هاي معتبر جهان نوسان شدید داشت و چون نرخ ریال نسبت به دلار ثابت بوداین 

ي از نظر تجارت خارجی و قیمتها پدید می آورد.به این دلیل ایران رابطه نوسانات عینا بروي ریال منعکس شد و اشکاتلات زیاد
).منتهی بانک مرکزي 1353ثابت ریال را نسبت به دلاررا از بین برد و ریال را به واحد حق برداشت مخصوص مرتبط ساخت(

ف)نوسان نکند،رابطه ریال با دلار %(از هر طر2,25اعلام داشت که تا زمانی که نرخ دلار نسبت به حق برداشت مخصوص بیشتر از 
% افزایش 7,25نوسانات بازار ارزي جهان باعث شد که ایران حد نوسان مجاز بالا را به  1356را ثابت نگه خواهد داشت.در سال 

چون داد.دلیل بانک مرکزي این بود که چون نوسان دلار زیاد استدر غیر اینصورت باید نرخ ریالی دلار را مرتبا تغییر دهد و 
ریال دخالت نمی کرد و بدین ترتیب ثبات بیشتري در رابطه این دو -% را در رابطه دلار7,25اینکار به صلاح نیست نوسان تا حد 

پول ایجاد می کرد.توجه داشته باشیم که این تصمیم مانع از نوسان ریال در مقابل سایر ارزهاي خارجی نمی گردید و بنابراین تنها 
  می توان اهمیت دلار در پرداختهاي ارزي ایران دانست.دلیل تصمیم فوق را 
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  . تعادل موازنه پرداختها:4
بر اثر افزایش قیمت نفت،افزایش سهم ایران و بالا رفتن میزان فروش،ایران توانست موازنه پرداختهاي خارجی خود را برقرار 

ن قابل توجه به مرور مانده مثبت پبدا کرده و بدین کند،بطوریکه حسابجاري موازنه ارزي کشور با وجود افزایش واردات به میزا
ترتیب ایران توانست از مضیقه ارزي که سالیان دراز با آن دست به گریبان بود رهایی یابد ولی باید در نظر داشت که ایجاد موازنه 

ین گشایشی حاصل پرداختها به کمک رشد هماهنگ بخشهاي اقتصادي بدست نیامد بلکه فقط به کمک افزایش درآمد نفت چن
  شد.

  .افزایش واردات:5
بر اثر افزایش درآمد نفت و تجدید نظر در برنامه پنجم عمرانی کشور دولت تسهیلات زیادي براي واردات کالاها و خدمات 
وه بوجود آورد.بدین ترتیب که واردات بسیاري از کالاها آزاد اعلام شد و سود بازرگانی بسیاري از کالاها حذف گردید.به علا

دولت نیز راسا اقدام به ورود بعضی کالاهاي وارداتی مصرفی مثل مواد غذایی نمود.افزایش سریع واردات موجب بروز مشکلاتی 
در زمینه تخلیه کالا،انبار داري و حمل و نقل گردید و چون قبلا ساختار اقتصادي کشور براي چنین حجمی از واردات آمادگی 

عث پرداخت خسارات زیادي از طرف دولت گردید.براي مثال انتظار بعضی کشتی ها براي تخلیه پیدا نکرده بود، این مشکلات با
)و ایران ناچار به پرداخت جریمه سور شارژ قابل توجهی به شرکتهاي حمل ونقل 1354ماه رسید(بخصوص در سال  6به حدود 

  کاهش یافتند. 1357خارجی گردید.این مشکلات با کاسته شدن از رشد واردات به تدریج تا سال 
  1358-61وضع ارزي و بازرگانی خارجی ایران طی دوره 9-7

  1358اتخاذ مجدد سیاست نظارت ارزي از سال 
و به دنبال یک وقفه در صادرات نفت که از اعتصاب کارگران بخش نفت ناشی  1357بعد از انقلاب اسلامی ایران در بهمن ماه 

میلیون بشکه در روز تثبیت کند.در  2,5نفت خود را مجددا آغاز کرده و در میزان  ایران توانست صادرات 1358می شد،در سال 
میلیارد دلار رسید و حساب جاري  19این حالت چون قیمت نفت مجددا افزایش یافت درآمد ارزي ایران از محل نفت به حدود 

  میلیارد دلار مازاد نشان داد. 6موازنه ارزي کشور در حدو 
به تدریج میزان مصارف ارزي را محدود کرد و در مواردي به کلی از فروش ارز خودداري نمود.در چنین  از این تاریخ دولت

مواردي قاعدتا سیاست پولی باید مبتنی بر انقباض پولی باشد تا سطح تقاضاي موثر محدود شود و میزان تقاضاي ارز نیز در حدي 
کسر بودجه دولت اتکا بیش از حد دولت به بانک مرکزي را ایجاب می کرد قابل قبول باقی بماند.ولی در این سال و سالهاي بعد 

و این امر منجر به انتشار اسکناس اضافی توسط بانک مرکزي براي تامین نقدینگی مورد نیاز جامعه گردید.زیرا سیستم بانکی به 
ان موجود پولی کشور نبود.این امر حجم علت بهم خوردن گردش پولی کشور و تغییرات سپرده ها قادر به تامیناین کسري از جری

وسایل پرداخت را در جامعه به شدت افزایش داد و صرفنظر از فشارهاي تورمی معاملات غیر قانونی ارز نیز شدت بخشید و نرخ 
  ارز در این بازار تا چند برابر نرخ رسمی افزایش یافت.
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تی بخصوص فرش گردید.چه صدور غیر قانونی این کالا باعث افزایش نرخ ارز در بازار سیاه باعث کاهش صادرات کالاهاي سن
برخور داري از نرخ آزاد ارز می گردید و بدین ترتیب ارز حاصل از صدور این کالا از مسیر قانونی خارج گردید و این جریان 

ر قانونی فرش چون فشارهاي تورمی زیادي را در این بخش پدید آورد.به دنبال این وضع و پس از ممانعت دولت از صدور غی
  فشار هزینه ها مهار شدنی نبود این بخش گرفتار رکود شد.

مورد بررسی قرار می گیرد.ترکیب تراز پرداختهاي ایران همچنان  61تا  58اکنون آمار مبادلات ارزي ایران در فاصله سالهاي 
 1361)در سال 1361درصد در سال 90الاتر از ناموزون و سهم نفت در عایدات ارزي ایران همچنان رقم بالایی را تشکیل میدهد(ب

میلیارد ریال  6,4ایران موفق شدبا کاستن از ارزش کالاهاي وارداتی و افزایش صدور نفت حساب جاري موازنه ارزي را در حدود 
آزاد ارز تثبیت کند.این امر نتوانست از کاهش محدودیتهاي فروش ارز جلوگیري کند و در نتیجه شکاف میان نرخ رسمی و نرخ 

  همچنان افزایش یافت.
بدین ترتیب با توجه به کاهش صادرات غیر نفتی،دوگانگی در نرخ ارزهاي خارجی،آسیب پذیر و تهدبد پذیر بودن موازنه 
پرداختهاي خارجی و تورم ناشی از ناهماهنگی بین سیاستهاي پولی و ارزي کشور می توان سیاست بانک مرکزي را در مجموع 

  اگرچه باید شرایط جنگی و آسیبهاي ناشی از تحریم اقتصادي و جو سیاسی کشور را نیز در نظر گرفت.ناموفق دانست.
موجب  60و  59در قسمت سرمایه،ایران موفق می شود مقداري از قروض خارجی خود را بپردازد.این علل اگرچه در سالهاي 

  میلیارد دلار به ذخایر ارزي کشور اضافه می گردد. 5همزمان در حدود  1361کاهش ذخایر ارزي کشور می شود ولی در سال 
استفاده کرده است،توانسته است  1358-61میلیون دلار وام خارجی در طول دوره  200ملاحظه می شود در حالیکه دولت فقط از 

از اصل وامهاي اعطائی  میلیارد دلار 2میلیارد دلار از وامهاي خارجی خود را باز پرداخت نماید.در ضمن ایران حدود  3متجاوز از 
میزان وام و سرمایه  1351-57خود را که قبل از انقلاب پرداخته بود،دریافت داشته است. حال با توجه به اینکه در طول سالهاي 

میلیارد دلار بوده است انتظار می رفت که در سالهاي بعد برگشت این پول گشایشی در وضعیت ارزي  8ایران در خارج متجاوز از 
  ن ایجاد کند،موضوعی که به خاطر جنگ تحمیلی و نوسان شدید قیمت نفت تحقق نیافت.ایرا

  1362-67وضع ارزي و بازرگانی ایران در طی سالهاي  9-8
دریافتهاي جاري ارزي کشور پیوسته کاهش پیدا کرد.این امر ناشی از دریافت ارز حاصل از صادرات  65-61ساله  5در دوره 

به شش  61میلیارد دلار در سال  20نفت بود،بطوریکه دریافتهاي ارزي حاصل از فروش نفت از  نفت و کاهش قیمت جهانی
  کاهش پیدا می کند. 65میلیارد دلار در سال 

از طرف دیگر پرداختهاي جاري کشور به دلیل وابستگی گسترده به انواع واردات و همچنین هزینه هاي ارزي اداره جنگ در سال 
 11ر بالغ می گردد و سپس بر اثر تمهیداتی که در ارتباط با محدودیت واردات اندیشیده می شود به رقم میلیارد دلا 24به  62

  می رسد. 65میلیارد دلار در سال 
براي مقابله با کاهش دریافتهاي ارزي حاصل از فروش نفت دولت از یک سو در صدد انجام اقداماتی بود که صادرات غیر نفتی را 

طرف دیگر تلاش کرد تا در مصارف ارزي صرفه جویی هایی به عمل آورد.از جمله این سیاستها افزایش مهلت افزایش دهد و از 
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،مجاز کردن بخش خصوصی براي واردات از محل صادرات،اجازه مبادله 62واریز پیمانهاي صادراتی با نرخ ترجیحی از سال 
که اوج کاهش  65را می توان نام برد.براي نمونه در سال واریزنامه هاي ارزي و همچنین گسترش جوائز ریالی صدور کالا 

دریافتهاي ارز از محل فروش نفت می باشد،دولت تمام یا قسمتی از ارزش کالاهاي صادراتی را از سپرده پیمان ارزي معاف 
تولیدي جهت  نمود.اما طی این دوره عدم کفاف ارز دولتی براي تامین نیازهاي واحدهاي تولیدي موجب گردید که واحدهاي

تامین مواد اولیه و کالاي واسطه مورد نیاز خود به ارزهاي صادراتی روي آورند.این مسئله به انضمام گسترش نقدینگی در 
را افزایش داد.این موضوع از یک طرف موجبات افزایش  1365کشور،شدیدا تقاضا براي اینگونه ارزها بویژه از اوایل سال 

میلیون  556به  1361میلیون دلار درسال  258فراهم کرد بطوریکه ارز حاصل از این بخش ازمبلغ  صادرات کالاهاي غیر نفتی را
افزایش پیدا کرد و از طرف دیگر به دلیل عدم نظارت بر نرخ ارزهاي صادراتی ،نرخ واریزنامه هاي صادراتی  65دلار در سال 

ي ایران مشابه سیاست ارزي ایران قبل از جنگ دوم و سالهاي افزایش پیدا کرد.توجه داشته باشید که در این دوره سیاست ارز
می باشد زیرا در آن دوران نیز ایران نرخ رسمی دلار را ثابت نگه می داشت ولی بهاي مبادلاتی آن را از طریق  1326و  1332

ازرگانی دلار از طریق بهاي واریز گواهینامه هاي ارزي افزایش می داد.در این دوره نیز بهاي رسمی دلار ثابت باقی ماند ولی نرخ ب
  نامه هاي ارزي که نقشی مشابه گواهینامه هاي ارزي را داشتند افزایش می یافت.

هرچند افزایش نرخ واریز نامه ها در این دوره موجب رشدبی سابقه صادرات غیر نفتی گردید ولی به علت ظرفیتهاي محدود 
اسی درجهت توسعه زیر بنایی کالاهاي صادراتی رشد مذکور با افزایش شدید صادراتی و عدم برنامه ریزي و سرمایه گذاري اس

  قیمت داخلی کالاهاي صادراتی را با تشدید نرخ تورم همراه بود.
 SDRنرخ برابري ریال ایران درقبال حق برداشت مخصوص کماکان در سطح هر واحد حق برداشت مخصوص  1365در سال 
لذا تغییرات ریال در قبال ارزهاي عمده تابعی از نوسانات حق برداشت مخصوص در مقابل اینگونه  ریال ثابت مانده و 93,3برابر با 

  ارزها نیز بوده است.
درصد نسبت به سال قبل برخوردار شد.افزایش مذکور  44دریافتهاي جاري ارزي کشور ازرشد قابل توجهی معادل  1366در سال 

 53,6نفت بود. دراین سال دریافت ارز حاصل از صادرات نفت نسبت به سال قبل  عمدتا به دلیل ازدیاد دریافتهاي ارزي بخش
درصد افزایش نشان می داد.افزایش قیمت نفت در بازار هاي جهانی و افزایش میزان صادرات نفت کشور از عوامل اصلی افزایش 

  دریافتهاي ارزي بخش نفت بود.
و افزایش قیمت و سودآوري کالاهاي وارداتی و نیز تورم موجود در  در سالهاي مذکور به دلیل ادامه محدودیت هاي ارزي

کشور،قیمت واریز نامه هاي صادراتی که به منظور واردات در مقابل صادرات مورد استفاده قرار می گرفت به سرعت افزایش 
رف بخش صادرات به یافت.افزایش شدید قیمت واریزنامه در کنار ظرفیت محدود صادراتی کشور موجب گردید که از یک ط

نوبه خود دچار تورم بیشتر شده و از طرف دیگر تورم موجود در سایر بخشهاي اقتصادي نیز تشدید شود.همچنین افزایش مداوم و 
بی رویه قیمت واریزنامه،زمینه هاي کاهش قیمت بین المللی محصولات صادراتی ایران را فراهم می ساخت.بدین لحاظ تصمیم 

اریزنامه تحت نظارت بیشتري در آید.به این منظور فهرست کالاهاي قابل ورود در مقابل صادرات و نیز شرایط گرفته شد که نرخ و
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ورود و توزیع آنها محدودتر شد.ملاحظه می گردد که به موازات رفع تنگناهاي ارزي بخش نفت از شدت سیاست تشویق 
غیر نفتی در این دوره را به عنوان یک سیاست انفعالی و نه به  صادرات کاسته می شود.به عبارتی می توان سیاست تشویق صادرات

  عنوان یک استراتژي سیاستگذاري در نظر گرفت.
جهت تامین سود منطقی براي  1366استفاده از جوائز صادراتی نیز یکی از سیاست هاي دولت در این دوره بود بهطوریکه در سال 

واردات در مقابل صادرات بودند،بانک مرکزي اعلام نمود که به هر دلار  صادرکنندگانی که مایل به استفاده از تسهیلات
ریال علاوه بر نرخ رسمی پرداخت خواهد نمود.این در حالی است که بر اساس ارقامی در دوره سه  350صادراتی جایزه اي معادل 

خ بازار آزاد آن به ترتیب برابر با و نر 88,051،76,814،70,098نرخ رسمی برابري دلار به ریال به ترتیب  64،65،66ساله 
بوده است.ملاحظه می گردد که این تفاوت قیمت کمتر موجب جذب ارزهاي صادراتی به توسط  613,833،741,833،990,834

سیستم بانکی و در نتیجه امکان تخصیص بهتر آنها را در شرایط محدودیت ارزي فرهم می کند.به عبارت دیگر دولت در نظر 
فاده از جوایز صادراتی،عملا نرخ بازرگانی ارز را افزایش دهد و با کاستن از اختلاف نرخ رسمی و بازار آزاد داشت با است

  موجبات برگشت منابع ارزي به سیستم بانکی را فراهم آورد.
ین ،سال پایان جنگ تحمیلی می باشد.بنابراین سهم عمده اي از پرداختهاي ارزي کشورکاهش پیدا کرد.علیرغم ا67سال 

جریان،سیاست ارزي و بازرگانی کشورهمچون سالهاي گذشته بر مبناي سهمیه بندي ارزي و صرفه جویی هرچه بیشتر در مصرف 
درصد کاهش نسبت به سال قبل مواجه شد.کاهش مذکور  14,4ارزهاي دولتی بود.در سال مذکور دریافتهاي جاري ارزي کشور با

درصد  17,3ود.بطوریکه در این سالها دریافت ارز حاصل از صادرات نفت حدود به دلیل تقلیل دریافتهاي ارزي بخش نفت ب
نسبت به سال قبل کاهش یافت.این امر به دلیل کاهش قابل توجه قیمت نفت در بازارهاي جهانی علیرغم افزایش حجم صدور آن 

  درصد بود. 67به میزان 
بت به سال قبل کاهش یافت.این کاهش عمدتا به دلیل تقلیل درصد نس 13,5در سال مورد بررسی پرداختهاي جاري ارزي کشور 

هزینههاي ارزي ناشی از جنگ تحمیلی بود.در این سال موازنه ارزي کل کشور نیز به سبب کاهش زیادتر درآمدهاي ارزي در 
 10,8غیر نفتی حدود میلیارد دلار مواجه گردید.در این سال ارزش صادرات  1,8مقایسه با هزینه هاي ارزي دولت با کسري حدود 

و انتظارات جدید در مورد  598درصد نسبت به سال قبل کاهش یافت.نوسانات شدید نرخ ارز در بازار آزاد بعد از پذیرش قطعنامه 
سیاست هاي بازرگانی خارجی از عوامل موثر کاهش برخی اقلام مهم صادراتی نظیر فرش بود که در نهایت موجب تنزل ارزش 

فتی کشور گردید.از این سال به بعد است که دولت هم به منظور بازسازي مناطق جنگ زده و هم اجراي برنامه کل صادرات غیر ن
هاي عمرانی متوجه آزادسازي جریانات سرمایه از خارج می گردد.از این سال تحولات عمده اي در این دو زمینه رخ می دهد که 

کسري حساب جاري موازنه پرداختهاي  1358-68است که ایران دردوره  در ادامه بحث به آن پرداخته خواهد شد.این در حالی
  خود ار از راه کاهش موجودي طلا،افزایش بدهیهاي کوتاه مدت و کاهش دارایی هاي کوتاه مدت خود تامین کرده است.

  1368-74وضع ارزي و بازرگانی خارجی در سال  9-9
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تعادل اقتصادي به توصیه صندوق بین المللی پول تحولات عمده اي در  همگام با سیاست هاي دولت در جهت نیل به 68از سال 
رقابتی جهت واردات مواد -سیاست هاي ارزي و بازرگانی خارجی کشور به وقوع پیوست از جمله آنها معرفی طرح ارز ترجیحی

کالاها بدون انتقال ارز و هدایت  اولیه و قطعات یدکی مورد نیاز کلیه واحدهاي تولیدي،اعملام آزادي ورود اقلام مهم دیگري از
واردات اینگونه کالاها از طریق سیستم بانکی و همچنین عده کالاهاي مشمول فهرست واردات در مقابل صادرات شایان ذکر 
است.ایجاد صندوق ارزي صادرات غیر نفتی و سرانجام حذف و تخفیف پیمان ارزي در مورد بسیاري از اقلام صنایع دستی و مواد 

ی نیز از اقداماتی بود که در جهت آزاد سازي هر چه بیشتر تجارت خارجی بعمل آمد.در واقع رئوس اصلی سیاست ارزي معدن
به بعد شامل رها کردن تدریجی سیاست نظارت و نظارت بر ارزهاي خارجی و تعدد نرخها و  68بانک مرکزي ایران از سال 

  گرایش به سیستم بازار و سیاست یک نرخی بود.
 69% نسبت به سال قبل مواجه گردید.همچنین در سال 51ال مورد بررسی پرداختهاي جاري ارزي کشور با افزایش قابل توجه در س

،طی سالهاي بعد از انقلاب بی سابقه 62درصد همراه بود که به استثناي سال  52,6ارزش واردات گمرکی کشور نیز با افزایش 
دهاي نفتی به علت بحران خلیج فارس و سیاستهاي ارزي و بازرگانی بانک مرکزي شامل بود.این امر عمدتا ناشی از افزایش درآم

افزایش مداوم شمار اقلام مشمول واردات بدون انتقال ارز،فروش ارز جهت واردات اقلام مذکور از طریق سیستم بانکی با نرخی 
چندین مرحله در این سال و کاهش نرخ مذکور از  نزدیک به نرخ بازار آزاد ارز،گسترش فهرست کالاهاي مشمول ارز رقابتی طی

ریال،افزایش عده ي کالاهاي مشمول فهرست واردات در مقابل صادرات بود.تصمیمات فوق  600ریال به  800هر دلار معادل 
  همچنین موجب گردید که نرخ واریزنامه به شدت افزایش یابد.البته تا قبل از اعلام نرخ شناور براي صادرات.

میلیارد دلار کسري پیدا نمود.آمار وارقام منعکس کننده این  2,2رتیب حساب جاري موازنه پرداختهاي کشور حدود بدین ت
 59,7درصد،فروش ارز براي واردات به توسط بخش خصوصی  17,4واردات تا افزایش معادل  69موضوع می باشد که در سال 

فزایش و پذیرفت همچنین پرداخت ارز بابت خدمات بخش دولتی درصد ا 56,1درصد افزایش،واردات کالا توسط بخش دولتی 
موجب گردید که پرداختهاي جاري ارزي کشور با افزایش قابل توجهی  70درصد کاهش یافت.تبعات این تصمیم در سال  12,1

سري داشت میلیارد ک 5,9حساب جاري موازنه ارزي  70درصد نسبت به سال قبل مواجه گردد.بطوریکه در سال  24,1معادل 
  کسري مذبور به دلیل حجم زیاد واردات و کاهش درآمد حاصل از نفت در این سال بود.

کسري حساب جاري موازنه ارزي در این سال عمدتا از طریق تسهیلات کوتاه مدت تامین شد همچنین قسمتی از کسري مذکور 
  میلیارد دلار رسید. 25,6ه رقم بی سابقه نیز با استفاده از تسهیلات بلند مدت جبران گردید.واردات گمرکی نیز ب

به دنبال وقوع بحران صحرا و حمله عراق به کویت و محدود شدن صادرات نفتی از منطقه نفت خیز خاورمیانه عربی،دریافت ارز 
درصد نسبت به سال قبل افزایش یافت.ترقی قیمت نفت در بازارهاي جهانی ناشی از این 57,8حاصل از صادرات نفت حدود 

بحران و نیز افزایش سهمیه تولید ایران در چارچوب تصمیمات اوپک به منظور جبران کمبود عرضه نفت سه کشور عراق،کویت و 
عربستان و در نتیجه افزایش حجم صادرات نفت موجبات افزایش درآمدهاي نفتی را در این سال فراهم آورد.و مقامات پولی و 

رخورداري از یک ذخیره ارزي مطمئن و قابل توجه به سیستم نظارت و برقراري نظام ارزي کشوربه توهم افزایش بلند مدت و ب
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تک نرخی ارز گرایش پیدا کردند.زیرا این مسئله محرز است که موفقیت چنین سیاستی منوط به داشتن یک ذخیره ارزي مطمئن 
امید ساخته و عملیات سفته بازي تشدید کننده بحران و قابل توجه است بطوریکه بتواند سفته بازان ارز را از افزایش مجدد نرخها نا 

را به عملیات تثبیت کننده مبدل سازد.توضیح اینکه اگر سفته بازان ارز به موقعیت بانک مرکزي در تثبیت نرخ ارز اطمینان داشته 
زایش نرخ ارز می نمایند و به باشد نفعی در تقاضاي بیشتر ارز ندیده و معمولا با پیشینه نرخ اعلام شده بانک مرکزي شروع به اف

این ترتیب به سفته بازان تثبیت کننده تبدیل می شوند.اما چنین مسئله اي نیاز به یک ذخیره حمایتی از طرف بانک مرکزي دارد که 
هاي به دنبال حذف نرخهاي ترجیحی ارزس ریال سریعا در مقابل ارز 1372بتواند به نحو قاطع در بازار ارز مداخله کند.در سال 

خارجی کاهش یافت و بانک مرکزي براي جلوگیري از تنزل بیشتر،سیاست عرضه تقریبا نامحدود ارز را در پیش گرفت و بدین 
ریال تثبیت کند.ولی این سیاست موجب پیدایش یک  1740ترتیب تا مدت کوتاهی توانست با تزریق ارز به بازار،دلار را در حد 

اقتصادي گردید و در نهایت در آبان ماه همین سال با کاهش قیمت نفت و مشکلات باز موج سفته بازي و تورم و بی ثباتی 
  پرداخت تعهدات خارجی توانایی بانک مرکزي در عرضه ارز و نظارت بازار کاهش یافت.

ابل توجهی همزمان با این سیاست،برنامه اول توسعه اقتصادي جمهوري اسلامی ایران هم به مرحله اجرا در آمد که مصارف ارزي ق
به دنبال داشت.این موضوع به انضمام کاهش قیمتهاي نفت و سررسید بدهیهاي خارجی که متاسفانه اکثرا از اعتبارات اسنادي 
ناشی می شد بانک مرکزي را در بن بست ارزي قرار داد و باعث شد که بانک مرکزي از سیاست اولیه خود عدول کند و تلویحا 

بپذیرد و بدین ترتیب مجددا به طرف سیاستی باز گشت که عدم توسل به آن را جزء جدا نشدنی سیاست دو نرخی و نظارت را 
سیاست خود اعلام کرده بود.همزمان فشارهاي تورمی در اقتصاد،در یک جو روانی کاملا آسیب پذیر تا حد غیر قابل تحملی 

  افزایش یافتند.
نی بر تک نرخی را می توان در فراموش کردن دوره انتقالی علل عدم موفقیت بانک مرکزي در مدیریت سیستم ارزي مبت

وخصوصیات ان دانست.سیاست بانک مرکزي ایران به بازار ازاد مبادلات ارزي مبتنی به نرخ واحد بود.در گذار از یک سیستم به 
ت جدید به وجود می سیستمی دیگر ،مسئله دوره انتقالی دوره اي است که از جهات مختلف زمینه لازم را براي اجراي سیاس

اورد.این دوره در ایران عملا فراموش شد بطوریکه هنگام اعلام سیاست تک نرخی ،مجموعه دستگاهها و سازمان هایی که می 
بایست سیستم جدید را اداره می کردندهمچون گذشته باقی مانده بودند ام براي به ثمر رسیدن سیاست هاي جدید در دوره انتقالی 

  ت موارد زیر به مورد اجرا در آمد و یا لا اقل مورد بررسی قرار می گرفت.قائدتا می بایس
   
به صورتی که بتواند لااقل در کوتاه مدت و حتی میان مدت خطر .ایجاد و بر قراري مبادلات وعده دار ارزي 1

ارزي است.این امر در مواقع احتمالی،ریسک مبادلات ارزي را بپوشاند.توجه شود که ریسک جزء جدا نشدنی بازار آزاد مبادلات 
بحران،سیل متقاضیان را به بازار سراسیز می سازد.چرا که مردم از ترس افزایش نرخها در آینده مایلند که ارزهاي مورد نیاز خود را 
به نرخهاي فعلی خریداري کنند و این موضوع،خود باعث افزایش نرخهاي فعلی می شود.بازار مبادلات وعده دار ارزي به 

داران ارز این امکان را میدهد که نیازهاي آتی خود را به نرخ ارز وعده دار برآورده سازند و به این صورت عملا مشمول خری
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نرخهاي آتی نشوند.به این ترتیب معاملات وعده دار پوششی در مقابل خطر احتمالی ریسک بوجود می آورد و عملیات معامله 
لت نه تنها چنین بازاري را ایجاد نکرد بلکه درست معکوس آن را عمل نمودیعنی تامینی هجینگ از همین جا شکل میگیرد.دو

% پیش پرداخت 100محاسبه قطعی بهاي ریالی اعتبارات اسنادي را به روز تحویل اسناد موکول نمود و مبالغ پرداخت به صورت 
خهاي آتی ارز نمود و این گروه که از افزایش اعتبارات اسنادي را علی الحساب قرار داد.بدین ترتیب واردکنندگان را مشمول نر

نرخهاي آتی وحشت داشتند براي خرید ارزهاي مورد نیاز خود به نرخهاي فعلی اقدام نمودند و این موضوع معاملات ارزي را از 
  بانکها به بازار غیر بانکی کشاند.

مسئله است که دولت در هزینه هاي خود حساسیت  دلایل بی میلی دولت به ایجاد بازار وعده دار ارز از یک طرف ناشی از این
چندانی نسبت به تغییرات نرخ ارز ندارد و از طرفی یکی از منابع عمده تامین درآمد دولت فروش ارز می باشد.از آنجایی که 

  کاهش کسر بودجه یکی از مواد برنامه تعدیل اقتصادي می باشد،افزایش نرخ ارز از این دیدگاه به نفع دولت بود.
بطوریکه از حالت خنثی خارج شده و عکس العمل هاي مناسب را به .ایجاد تغییرات اساسی در سیستم بانکی کشور 2

هنگام بحران داشته باشد.در حال حاضر سیستم بانکی کشور صرفا تابع دستورات بانک مرکزي است و این امر بانکها را از ایفاي 
ترتیب کلیه امور ارزي به دوش بانک مرکزي افتاده است.بنابراین بانکها قادر به نقش فعال در بازار ارز خارج می کند و بدین 

  گردآوري منابع ارزي کشور نیستند و بخش عظیمی از این منابع در خارج از سیستم نگهداري می شود.
ات بانکها را افزایش می ) تکثیر میشوند و امکانfeed backمی دانیم که منابع ریالی بانکها از طریق قانون و قاعده باز خور (

دهند.این امر در مورد منابع ارزي بانکها مصداق ندارد و بدین ترتیب ذخیره حمایتی بانک مرکزي نیز که می تواند از طریق 
تشکیل ذخایر قانونی بانکها گسترش یابد،کاملا محدود می ماند و بانک مرکزي توانایی مداخله در بازار ارز را از دست می 

ایجاد سپرده هاي ارزي به اشکال مختلف بدون توجه به منشا آن اعطاي وامهاي ارزي در صورت لزوم،افزایش کارایی دهد.آزادي 
بخش ارزي بانکها و بازتر کردن چارچوب کاري بانکها بطوریکه بتوانند عکس العمل هاي مناسب به هنگام تغییر نرخ ارز را داشته 

  وره انتقالی در بانکها انجام می شدند.باشند از اهم اموري بود که می باید در د
بی توجهی و عدم اهتمام در اجراي امور فوق باعث گردید تا بخش عظیمی از مبادلات ارزي در خارج از سیستم بانکی انجام 

ز را در گیرد و بدین ترتیب ابتکار عمل در دست سفته بازان ارزي قرار گرفت و نه سیستم بانکی.در حقیقت آنها بودند که بازار ار
جهت منافع خود هدایت می کردند.بطور خلاصه سیستم نرخ ارز شناور،نظام بانکی مشخصی را ایجاب می کند که باید در دوره 

  انتقالی برقرار گردد.
   
نظام جدید ارزي کشور در زمانی اتخاذ گردید که کشور گرفتار فشارهاي تورمی شدیدي بود و این فشارها .تثبیت اقتصادي:3

عی عدم تعادل داخلی ایجاد کرده بود بدین ترتیب کشور با عملا با دو نوع عدم تعادل داخلی و خارجی روبرو بود.در عملا نو
چنین شرایطی سوال این است که آیا تعادل همزمان در هر دو بخش امکان پذیر است یا نه و اگر امکان پذیر نیست ایجاد تعادل در 

  ه چه دلیل؟کدام بخش در اولویت قرار می گیرد و ب
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در اینجا از نظریه ساده جذب استفاده می شود که قبلا در فصل چهارم مورد بررسی قرار گرفت.تعادل داخلی و خارجی را به 
عنوان تابع هدف اختیار نموده بود و براي نیل به آن از مخارج داخلی(جذب) ونرخ ارز استفاده می شود به عبارت دیگر ترکیبات 

  ی و نرخ ارز را به صورتی در نظر گرفت که بتواند به این دو سطح از تعادل دست یابد.مختلفی از مخارج داخل
افزایش یابد به معناي این است که دستیابی به تعادل مستلزم  EBاست. اگر شیب منحنی  EBمسئله بسیار با اهمیت شیب منحنی 

ی براي کالاهاي صادراتی آنها کم کشش و عرضه نرخ ارز بالاتري است.این امر در کشورهایی مصداق دارد که تقاضاي خارج
داخلی کالاهاي قابل صدور نیز کم کشش باشند.در این صورت براي یک بهبود مختصر در تراز بازرگانی باید نرخ ارز را به مقدار 

محل مازاد تولید  زیاد افزایش داد و این امر رابطه مبادله کشور را به شدت تخریب می کند و در مواردي باعث صدور کالا نه از
  بلکه از محل مصرف داخلی می شود و این در صورتی است که تولید از کشش مناسبی برخوردار نباشد.

زیاد است و این بدان معنی است که تغییرات نرخ ارز  EBتوجه به جمیع جهات در اقتصاد ایران نشان می دهد که شیب منحنی 
  اید به جذب توجه شود.کاربرد زیادي ندارد و بطور منطقی بجاي آن ب

در آن کشورها کم  EBتوجه داشته باشید که شناور کردن نرخ ارز در کشورهایی پاسخ مثبت می دهد که شیب منحنی 
باشد.بنابراین قبل از اجراي این سیاست قاعدتا می باید تاثیر متقابل نرخ ارز و جذب در مقابل تعادل خارجی به دقت مورد توجه 

  امري بود که متاسفانه بطور جدي مورد نظر قرار نگرفت. قرار می گیرد و این
  این ترکیبات براي ایجاد تعادل داخلی که قبلا در فصل چهارم نشان داده شد.

با شیب کمتر نشان داده شودتاثیر ضد تورمی کاهش نرخ ارز را به نحو قاطع تري نشان می  IBدر این مورد نیز شیب منحنی 
نند ایران که جامعه به دلایل مختلف در مقابل نرخ ارز حساس است.به عبارت دیگر اگر در این دهد.معمولا در کشورهایی ما

کشورها دولت بتواند نرخ ارز را تعدیل کند می تواند بدون ترس از تورم جذب را افزایش دهد و به این طریق می تواند برنامه 
  هاي عمرانی خود را در حد مطلوب به مورد اجرا در آورد.

وضوع نیز از نظر بانک مرکزي کاملا دور مانده و در شرایطی که افزایش حجم نقدینگی و توزیع آن در جامعه بر بازار ارز از این م
  طریق مکانیزم عرضه و تقاضا گردید.

ا تعیین و این موضوع این سوال را مطرح میسازد که آیا میتوان نرخ ارز را در منطقه بی ثباتی بازار از طریق مکانیزم عرضه و تقاض
آثار تورمی آن از طریق کاستن از مخارج داخلی خنثی کرد؟براي پاسخ به سوال باید تعادل همزمان در نظر گرفته شود.در این 

  حالت هدف نیل به تعادل داخلی و خارجی بطور همزمان است.
مشکلات را همزمان با بدتر کردن مساله بسیار با اهمیت این است که اتخاذ یک سیاست مشخص پولی یا مالی ممکن است یکی از 

مشکل دیگر از میان بردارد.این امر مسلما دلخواه و مورد نظر یک سیاست گذار نیست زیرا سیاست وقتی موفقیت آمیز است که 
  هزینه فرصت آن مثبت نباشد.

  براي توضیح مناطق چهارگانه بطور مجزا در نظر گرفته می شود:
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در این منطقه دو مشکل رکود داخلی و کسري تراز بازرگانی خارجی وجود :.رکود داخلی کسري بازرگانی خارجی1
دارد.حل هر کدام از این مشکلات با اتخاذ سیاستهاي خاصی امکان پذیر می باشد.رکود داخلی سیاست افزایش جذب را ایجاب 

ی را بدتر می کند.بنابراین می کند،اما موضوع با اهمیت و قابل توجه این است که سیاست جذب کسري تراز بازرگانی خارج
سیاست ضد رکودي اقتصاد را به یک هدف نزدیکتر و از هدف دیگري دورتر می کند.اما براي بر طرف کردن کسري تراز 
بازرگانی خارجی،سیاست تنزل ارزش خارجی پول می تواند موثر باشد.این سیاست انبساطی و تورم زا است و در شرایط رکودي 

  م زا می تواند در رفع رکود موثر باشد.بنابراین از بین دو سیاست:سیاست انبساطی و تور
  .افزایش جذب1
  .تنزل ارزش خارجی پول 2

  سیاست تنزل ارزش خارجی پول انتخاب می شود.چون این سیاست ضد رکودي نیز می باشد هزینه فرصت آن منفی است. 
انی خارجی مشکل کسري همچنان وجود دارد،اما در این منطقه از نظر بازرگ.تورم داخلی کسري بازرگانی خارجی:2

  اقتصاد داخلی بجاي رکود با تورم مواجه می باشد.جهت حل این دو مشکل دو گونه احتمال عبارتند از:
  تنزل رسمی ارزش خارجی پول -الف
  سیاست ضد تورمی(تثبیت اقتصادي)-ب

رگانی خارجی موثر باشد ولی همانطور که قبلا ملاحظه سیاست تنزل ارزش خارجی پول می تواند در از میان برداشتن کسري باز
شد،این سیاست انبساطی و تورم زاست.بنابراین جون اقتصاد داخلی با تورم روبرو است سیاست تنزل ارزش خارجی پول تورم را 

وبرو می تشدید می کند،مشکل اقتصاد داخلی شدیدتر می شود.با تشدید تورم مجددا بازرگانی خارجی با کسري بیشتري ر
شود(رجحان هاي قیمتی در این وضعیت قابل توجه است).این امر تنزل دیگري را در ارزش پول ایجاب می کند و ادامه این امر در 
نهایت می تواند موجب تورم و کسري بیشتري شود.اما سیاستهاي تثبیت اقتصادي(گونه ب)در عین حال که ضد تورم است ضد 

کسري بازرگانی خارجی را نیز کاهش می دهد.به عبارت دیگر هزینه فرصتی انتخاب گونه دوم کسري نیز می باشد و بنابراین 
  منفی است.

در مجموع مقایسه سیاستهاي اتخاذ شده در مناطق دو و سه کاملا قابل توجه است.در هر دو حال کشور با کسري بازرگانی 
ست تثبیت اقتصادي توصیه می شود و این امر به خاطر خارجی روبورست.اما در منطقه سه سیاست ارزي و در منطقه دو سیا

متفاوت بودن وضع اقتصادي داخلی در هر دو حالت بالاست.ایران نیز در دوره مورد بحث در منطقه دو قرار داشت و دقیقا به 
  ر دست بزند.همین علت سیاستهاي ضد تورمی از اولویت برخوردار بود.بعد از آن ایران میتوانست به اصلاح نظام ارزي کشو

در این منطقه رکود بر بازار داخلی حاکم است ولی از نظر بازرگانی خارجی کشور مازاد دارد.به عبارت .منطقه رکود مازاد:3
دیگر پائین بودن سطح تقاضاي موثر سطح عمومی قیمتها را کاهش داده وفقدان قدرت خرید در داخل از طریق کاهش واردات 

  زرگانی را بهبود بخشد.انواع سیاست محتمل در این حالت عبارتند از:توانسته است وضعیت تراز با
  سیاست هاي ضد رکودي(افزایش جذب)-الف
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  سیاست افزایش ارزش خارجی پول -ب
سیاست دوم گرچه مازاد را کاهش می دهد ولی رکود موجود را نیز تشدید می کند و مجددا هدفی قربانی هدف دیگر می 

دي با افزایش جذب ضد مازاد نیز می باشند.بنابراین در این منطقه اتخاذ سیاست ارزي نا مناسب به شود.اما سیاست هاي ضد رکو
  نظر می رسد.

در این منطقه اگرچه اقتصاد داخلی در تورم قرار دارد ولی بازرگانی خارجی با مازاد روبروست.سایستهاي .منطقه تورم مازاد:4
  محتمل عبارتنداز: 

  ل.افزایش ارزش خارجی پو1
  .سیاست کاهش جذب(تثبیت اقتصادي)2

سیاست دوم گرچه در تخفیف تورم موثر است ولی در نیل به تعادل خارجی موثر نیست.ولی سیاست افزایش ارزش پول ضد 
  تورمی نیز می باشد.یعنی در جهت حل این دو مشکل قرار می گیرد و بنابراین انتخاب آن ترجیح دارد.

توان دوره تصمیمات شتاب زده و عجولانه در زمینه سیاست هاي ارزي و بازرگانی دانست که را می  1367-74بطور کلی دوره 
داراي اثرات بی ثباتی در اقتصاد داخلی و ایجاد جو روانی آسیب پذیري را در ارتباط با تصمیمات اقتصادي دولت بوده واین خود 

  باعث تشدید سفته بازي ارزي گردید.
  


