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 قسمت اول-جزوه امور مالی بين الملل
   ) Forex )(foreign exchange market(   بازار ارز : فارکس 

ارز يعني ارزش ، بها ، نرخ و سندهاي تجاري آه ارزش آن ها به پول 
 هاي بيگانه معين شده باشد. 
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ديگر سخن در در اصطلاح به پولهاي رايج خارجي اطلاق مي شود . به   ارز
يك آشور از پول ساير آشورها يا عنوان ارز ياد مي شود. ارز يعني 
پول خارجي و اضافه نمودن واژه پس از واژه ارز لزومي نداشته آافي 

 است بگوئيم ارز و مفهوم خارجي در معناي ارز مستتر مي باشد.
چون اسكناس و سكه بخشي از پول هر آشور را تشكيل مي دهند ، لذا 

فقط به اسكناس و مسكوك خارجي محدود نشده و چك بانكي ، حواله ارز 
 ، چك مسافرتي ، سفته ، برات را هم شامل مي شود.

در سيستم بانكي ايران آليه ارزها قابل معامله نمي باشد . بر اين 
قانون پولي و بانكي آشور مصوب تير  ٧اساس ( طبق بند الف و ز ماده 

 ابل تقسيم مي باشد:دسته ق ٢ارزها به  )١٣٥١ماه 
    ارز قابل معامله -١
 ارز غير قابل معامله  -٢

ارز قابل معامله به ارزي گفته مي شود آه از نظر بانك مرآزي ايران 
، شعب ارزي بانك ها مجاز به خريد و فروش آن مي باشد. به ارزهايي 
آه در شعب ارزي بانكهاي ايران قابل خريد و فروش نباشند ، ارز غير 

 معامله گفته مي شود. قابل
به پول خارجي ارز و نحوه تبديل آن به پول خارجي ديگر معامله ارزي 
مي گويند ، لذا در معاملات ارزي دو پول دخالت دارند آه به نرخ 
مبادله آن ها نرخ ارز گفته مي شود. بر اين اساس نرخ ارز تنها يك 

 عدد مي باشد.
وري را بر حسب واحدها پول نرخ ارز عددي است آه قيمت واحد پولي آش

آشور ديگر در زمان مشخصي نشان مي دهد. به آمك نرخ ارز پول آشورها 
قابل تبديل به يكديگر ميباشد. بدين ترتيب در نرخ ارز پول دو آشور 

)  base currencyمداخله مي نمايد. به يكي از دو پول مذآور ارز پايه ( 
) گفته مي شود.  variable or offered currency(  و به ديگري پول متغير

بنابراين ارز پايه يعني واحد پولي خارجي ثابت باقي مي ماند و 
 تغييرات نرخ ارز از طريق پول ملي متغير نشان داده مي شود .

 
 انواع اشکال نمايش نرخ ارز : 

 شكل قابل مشاهده است  ٤نرخ ارز به طور آلي به صورت 
 ) Direct Quotation. روش مستقيم ( ١
در اين روش اعلام نرخ ارز آه بيشتر بانك ها از آن پيروي ميكنند  

واحد ارزها ثابت و پول محلي تغيير مي آند. در اين روش ارزها را 
بايد به مثابه واحد آالاها تلقي نمود آه ارز مبين قيمت ها آنها مي 
باشد. زيرا قيمت عبارت است از مقدار پولي آه با يك واحد آالا يا 

 ت قابل تعويض مي باشد.خدم
 
 
 
 ) Indirect Quotation. روش غير مستقيم ( ٢
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روش غير مستقيم :در روش غير مستقيم اعلام نرخ ارز آه بانكهاي 
آشورهايي نظير هندوستان و انگلستان از آن پيروي مي آنند ، قيمت 

ير آشورها ( ارز ) بيان مي شود. به اول سواحد پول آشورها بر حسب پ
روپيه هند يا پوند انگلستان پول پايه و ارز پول متغير عبارتي 

 خواهد بود.
 
 ) USD Base currency. روش دلار پايه ( ٣

روش دلار پايه : اين روش اعلام نرخ ارز در واقع همان روش غير 
 مستقيم اعلام نرخ ارز با اين تفاوت آه ارز پايه دلار آمريكا است.

 ) Cross Quotation. روش متقاطع (٤ 
روش متقاطع : در اين روش نرخ ارز ارزش يك واحد بر حسب ارز ديگر 
اعلام مي شود به عبارت ديگر ارز پايه ثابت نمي باشد.اين روش اعلام 

) ارز آاربرد داشته و بدان عمل  Dealersنرخ ارز بيشتر توسط دلالان ( 
 مي نمايند.

 اعلام نرخ ارز بوسيله بانك مرآزي ايران : 
بيان شد نرخ ارز توسط بانك مذآور به روش مستقيم اعلام  به طوري آه

مي شود. در حال حاضر اداره بين المللي بانك مرآزي ايران حدود 
ساعت ده صبح در روزهاي آاري بانكي جدول نرخ ارز را منتشر مي 

 نمايد.
اداره بانك مرآزي ايران نرخ مرجع ارز شانزده ارز عمده را به روش 

ند . نرخ مرجع ارز در واقع ميانگين نرخ خريد و مستقيم اعلام مي آ
فروش ارز مي باشد. بانكهاي آشور مانند بانك ملي ، صادرات ايران و 
با توجه به نرخ مرجع اقدام به تهيه و انتشار جدول نرخ ارز حاوي 
نرخ هاي خريد و فروش مي نمايد. تفاوت بين نرخ خريد وفروش ارز 

اين آارمزد در مورد دلار آمريكا  آارمزد بانك را تشكيل مي دهد.
حداقل و در مورد ارزهايي آه تقاضا براي آنها آمتر است بيشتر است. 

ارز عمده قابل مشاهده است.  ٥نرخ  www.cbi.irدر سايت بانك مرآزي 
 يكصد ين ژاپن ، پوند استرلينگ و فرانك سوئيس.  دلار آمريكا ، يورو

 ) :forexزار ارز (با
بازار ارز يا به اختصار بازار فارآس بازاري است آه در آن عرضه 
آنندگان و تقاضا آنندگان به خريد و فروش ارز ميپردازند. بازار 
ارز را نبايد در حكم مكان يا محلي تلقي آنيم بلكه آن را بايد در 

م حكم مكانيسمي دانست آه خريداران و فروشندگان ارز براي انجا
 معامله ارزي به يكديگر نزديك مي آند.

بازار ارز نيز همانند هر بازاري از عرضه آنندگان و تقاضا آنندگان 
تشكيل شده است اما از ديلرها به عنوان يك گروه ياد شده است . 
ديلرهاي ارز اغلب در حالي عرضه آننده ارزي هستند آه متقاضي همان 

 ارز با نرخي ديگر مي باشند.
ندگان ارز عبارتند از صادر آنندگان آالاها ، شرآتهاي حمل و عرضه آن

نقل دريايي ، هوايي ، زميني ، سفارت خانه ها و آنسولگري ها ، 
شرآتهاي خارجي ، دانشجويان ، تجار ، توريست ها و ..... . در 
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مقابل تقاضا آنندگان ارز عبارتند از واردآنندگان آالا ، شرآتهاي 
 ، تجار ، توريست ها و .... .حمل و نقل ، بيماران 

دلالان ارز نقش مهمي در بازار ارز دارند. آار دلالان ارز آن است آه 
خريدار و فروشنده ارز را به هم نزديك نمايد. چون سرمايه دلال 
محدود است به حساب خود وارد معامله ارزي نمي شود و فقط براي 

 مشتريان اقدام به انجام معامله مي نمايند.
و آار اصلي بازار ارز تبديل ارزي انتقال قدرت خريد از  وظيفه

آشوري به آشور ديگر مي باشد. به علاوه بازار ارز اعتبارات آوتاه 
مدت براي تامين مالي تجارت خارجي را تامين مي نمايد . بازار ارز 
امكانات لازم براي اجتناب از خطرات ارزي و تسهيل امر تجارت را در 

 ذارد.اختيار تجار مي گ
به طور آلي بانكها ، شرآتها ، نمايندگي ها ، دلالان ، تجار و برخي 
از اشخاص مانند سوداگران بازار باز ارز را تشكيل مي دهند آه به 
وسيله تلفن ، سوئيفت ، تلگراف ، تلكس و يا پست دائما با يكديگر 
در تماس هستند بدين ترتيب بازار ارز يك بازار جهاني است و به 

مشخصي اطلاق نمي گردد. عينيت اين بازار در سيستم تجهيزات مكان 
ارتباطي قابل مشاهده مي باشد. وقتي آه از بازار ارز بخصوص صحبت 
مي شود مانند بازار دلار منظور آليه مكانهايي خواهد بود آه در 
آنجا دلار مبادله مي شود. بدين ترتيب بازار لندن ، پاريس ، 

، تهران ، شيراز ، آراچي ، بمبئي ، مسكو نيويورك ، توآيو ، دوبي 
و خلاصه آليه مكانهايي آه دلار خريداري يا فروخته مي شود را در بر 

 مي گيرد.
)  forward) يا سلف (  spotمعاملات در بازار ارز به صورت نقد (  

انجام مي شود. در معاملات نقدي ، ارز به هنگام انجام معامله با 
از تاريخ انعقاد قرارداد بين بانك و مشتري  ساعت بعد ٤٨حداآثر تا 

قابل تحويل است . چنانچه مشتري در معاملات نقدي توريست باشد ، 
تحويل و تحول به هنگام انجام معامله صورت مي گيرد . اما زماني آه 
بانكي ديگر ارز نقدا خريداري مي نمايد ، قاعدتا بانك فروشنده بعد 

وز آاري براي تحويل ارز به بانك از تاريخ انعقاد قرارداد دو ر
خريدار مهلت خواهد داشت. در معاملات سلف بر عكس معاملات نقدي ارز 

 در سر رسيد قابل تحويل و تحول مي باشد.
 option) و اختياري (  fixed forwadمعاملات سلف ارز به معاملات ثابت ( 

forward  يا زمان  ) قابل تفكيك مي باشد. در معاملات سلف ثابت تاريخ
سر رسيد براي تحويل و تحول ارز مورد معامله دقيقا مشخص مي باشد. 
در معاملات سلف اختياري مشتري آه با بانك قرارداد سلف ارزي منعقد 
آرده است ، اين فرصت را دارد آه تا تاريخ سر رسيد طبق نرخ ارز 
 توافق شده به انجام معامله با بانك اقدام نمايد. چنانچه مشتري تا

سر رسيد نسبت به تحويل و تحول ارز با بانك اقدام ننمايد نرخ ارز 
توافق شده معتبر نخواهد بود و بانك با نرخ جديد با مشتري وارد 

 معامله خواهد شد.
 عمليات در بازار ارز : 
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 ))Arbitrageآربيتراژ ارز  –الف 
 تعريف آربيتراژ : هرگاه کسی مالی را از بازاری بخرد وفورا آن را 

در بازار ديگری به منظور استفاده از تفاوت قيمت بفروشد اين کار 
 را آربيتراژ مينامند

آربيتراژ ارز يعني خريد ارز از آنجايي آه ارزانتر است و فروش 
همان زمان در جايي آه گرانتر است . عاملان ارزي با عمل آربيتراژ 

با عمل ترخ ارز را در مكانهاي مختلف يكسان مي نمايند. در واقع 
آربيتراژ مي توان از بازار جهاني ارز صحبت نمود . آربيتراژ ارز 
زماني سودآور خواهد بود آه تفاوت مكاني نرخ ارز از هزينه نقل و 
انتقال ارز بيشتر باشد. بديهي است تا زماني آه تفاوت نرخ ارز ( 

exchange rate differential  از هزينه مورد اشاره بيشتر باشد عمل (
 بيتراژ ارز سودآور بوده و تداوم خواهد يافت.آر
 آربيتراژ بهره : -ب
منظور از آربيتراژ بهره انتفاع از بهره بالاتر است از اين رو  

تفاوت بين نرخ هاي بهره دو بازار پولي موجب انجام معامله تحت 
عنوان آربيتراژ بهره مي گردد به طوري آه در اين عمليات انتقال 

مرآز پولي و يك پول مثلا بانكهاي انگلستان و پوند وجوه نقد از يك 
به مرآز پولي و پول ديگر بانكهاي آمريكايي و دلار براي آسب نرخ 

بازار برابر  ٢بهره بالاتر و اين امر تا زماني آه نرخ بهره در 
 باشد ادامه پيدا مي آند. 

 آربيتراژ بهره با پوشش :  -ج
آه در آربيتراژ با پوشش بهره  همان آربتراژ بهره است با اين تفاوت

افرادي آه به دنبال انتفاع از نرخ بهره هستند ممكن است در مقابل 
به دليل تغيير برابري پولهاي خارجي ( پوند به دلار ) متضرر شوند 
لذا اين افراد سعي مي آنند در آنار انجام عمليات آربيتراژ بهره و 

سلف ارز از بازار  براي جبران ضرر هاي احتمالي اقدام به خريد
نمايند تا احيانا در صورت تغيير برابري مثلا پوند به دلار جلوي 

 ضررهاي احتمالي را بگيرند.
 :  hedgingsهجينگ ارزي (( -د 

هجينگ از نظر لغوي يعني همان فروش تامينی است به عبارت ديگر در 
روشي آه باعث شود خطرات احتمالي در تغيير برآوردي قيمتها به 

 قل ممكن آاهش يابند به آن هجينگ گويند. حدا
هجينگ ارزي بيشتر توسط صادر آنندگان صورت مي گيرد به طوري آه 
حاملان ارز در بازار سلف ارز به نرخ ارز اقدام به معامله نمايند 
در واقع در حال حاظر چون ارزها در بازار ارز از ثبات نرخ برابري 

ر آينده دريافت يا پرداخت ارز برخوردار نمي باشند وآساني آه د
ارزي دارند با خطرتغيير برابر ارزها مواجه هستند لذا عاملان ارزي 
و بيشتر وارد آنندگان و صادر آنندگان با عمل هجينگ خود را در 

 مقابل نوسانات آتي نرخ هاي ارزي بيمه مي آنند.
 ): speculationسوداگري ارزي (  -ه
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گ ارزي است با اين تفاوت آه سوداگري ارزي در حقيقت همان هجين
سوداگر به قصد انتفاء اقدام به معامله ارزي در بازار سلف ارز مي 
نمايد سوداگر ارز بيشتر در بازار سلف ارز صورت مي گيرد. به طور 
آلي در حالي آه هجينگ آننده قصد پوشش از نوسانات نرخ ارز اقدام 

ت آتي نرخ ارز را به معامله ارزي مي نمايد سوداگر ارز خطر نوسانا
 مي پذيرد تا سودي نصيب خود آند.

بايد به اين نكته توجه داشت آه هر چند سوداگري ارز علي الوصول در 
بازار سلف ارز صورت مي گيرد ، اما در برخي مواقع سوداگران ارز در 

 بازار نقدي اقدام به معامله مي نمايند.
 ) : swapسوآپ ( -و

ي ارز و فروش همان ارز در بازار سلف سوآپ عبارت است از خريد نقد
معامله ارزي در يك زمان اما  ٢ارز و برعكس. به عبارت ديگر انجام 

با سررسيد هام مختلف به عبارت ديگر همان خريد نقدي ارز و فروش 
وعده دار همان ارز يا خريد وعده دار ارز و فروش نقدي همان ارز. 

رود به عبارتي سوآپ ارز با سوآپ خطر تغييرات نرخ ارز از بين مي 
 موجب بيمه معاملات ارزي مي شود.

اصولا سوآپ ارز بين بانكهاي مرآزي آشورها طبق قراردادهاي قبلي 
انجام مي شود بدين ترتيب معاملات سوآپ بانكهاي مرآزي اين امكان را 
مي دهد تا نسبت به حفظ نرخ برابري ارز اقدام آنند. لذا سوآپ ارز 

 رز مي باشد.يك نوع استقراض ا
 تحليل بازار فارآس : 

تبادل ارز خارجي است و به عبارتي مبادله ارزهاي مختلف در بازار 
ارز فارآس گفته مي شود آه يكي از بزرگترين و آاملترين و پويا 
ترين بازارهاي در بين بازارهاي مالي است به طوري آه در اين بازار 

يا جفتي  ٢به  ٢به صورت ترليون دلار ارز  ٧/١الي  ٦/١روزانه حدود 
 ٣مورد معامله قرار مي گيرد آه از نظر اهميت مي توان گفت حدود 

ملات در بازار سهام يا بورس آالا است و از نظر تاريخي ابرابر مع
آه در آن مقطع پايه  ١٩٧١بازار فارآس شروعش بر مي گردد به سال 

يا در غالب تغيير شكل يافت و آشورهاي مختلف دن sdrپولي از طلا به 
جلساتي آه تشكيل شد و در منطقه برتون وودز آمريكا نهايي شد به 
جاي پول طلا ترآيبي از عرضهاي مهم دنيا به عنوان سبد ارزي صندوق 
بين المللي پول تعيين شد. بايد اشاره نمود آه بازار فارآس يك 
مكان مشخصي از نظر فيزيكي ندارد و در سراسر جهان و از طريق 

 ر ، اينترنت و تلفن در طول شبانه روز قابل دست يابي است.آامپيوت
ساعت  ٢٤فرآيند آار فارآس در طي هفته از دوشنبه تا شنبه و در 

ترتيبي آه اشاره مي    شبانه روز قابل دست يابي است به طوري آه به
شود بازارهاي مهم جهان در سراسر جهان از نيوزلند شروع سپس 

گ ، سنگاپور ، بحرين ، فرانكفورت ، استراليا ، ژاپن ، هنگ آن
 زوريخ ، پاريس ، لندن ، نيو يورك ، شيكاگو ، لس آنجلس .

معامله مي شوند به  ٢به  ٢در بازار فارآس ارزها به صورت جفتي يا 
طوري آه از طريق بدهكار آردن حسابها ي بانكي به سادگي امكان 
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وجه به اين آه انجام معامله وجود دارد و همانطور آه مطرح شد با ت
بازار فارآس مكان فيزيكي مشخصي ندارد لذا از طريق تلفن يا شبكه 
الكترونيكي سوئيفت مي شود وارد بازار فارآس شد . در بازار فارآس 
عاملان مختلفي حضور دارند از مهمترين آنها مي توان به بانكها ، 

تهاي همچنين شرآتهاي چند مليتي ، بيمه ، صندوقهاي بازنشستگي ، شرآ
صادرات و واردات ونيز سفته بازان و آارگزاران و بالاخره ساير 
اعضاي حقيقي مي توانند در اين بازار حضور و لذا اقدام به معامله 

   % از معاملات بر روي ارز هاي اصلي٨٥آنند . در بازار فارآس بيش از 
مانند دلار آمريكا ، ين ژاپن ، يوروي اروپا ، پوند انگليس ، فرانك 

 وئيس ، دلار آانادا و استراليا .س
نحوه ورود به بازار فارآس را مي توان به اين شكل مطرح آرد آه چون 
بازار فارآس يك بازار بين بانكي است لذا اهميت اين نهاد پولي 
بسيار مهم و ضروري است اما در آنار بانك ها حضور آارگزاران و 

حائز اهميت است .  سفته بازان براي عملي شدن هر معامله ارزي نيز
جراآه آارگزاران ين امكان را فرآهم مي آورد آه اشخاص اقدام به 
معامه ارزي بنمايند آه البته براي عملي شدن اين معامله آارگزاران 
از طريق سيستم هاي نرم افزاري خاص آه در اختيار دارند مي توانند 

با اين   رمزي را جهت ورود مشتريان به بازار فارآس ارائه نمايند
اوصاف حضور و وجود آارگزاران براي عملي شدن هر معامله لازم و 
ضروري است . بدين شكل آه براي عملي شدن معامله ارزي بايستي مشتري 
با يك آارگزار بازار فارآس وارد معامله شود و قرار داد منعقد آند 
و مبلغي را به عنوان سپرده در بانكي آه آارگزار تعيين مي آند 

ه گذاري آند و در حقيقت اين سپرده به عنوان پشتوانه انجام سپرد
معامله خواهد بود آه البته اين حساب به نام خود مشتري خواهد بود 
و بدين صورت است آه مشتري با تاييد ي آه آارگزار از طريق ارائه 
رمز نرم افزار ويژه انجام خواهد داد مشتري مي تواند اقدام به 

 ٤د البته بايد خاطر نشان آرد شفارش مشتري شامل مبادلات ارز ي نماي
جزء است نوع ارز قيمت تعيين خريد يا فروش و سايز معامله واسطه 

 جزء آارگزار اقدام به اخذ آمسيون مي نمايد . ٤همين 
 مزاياي بازار فارآس :

 شبانه روزي بودن  .١
 نقد بودن :   .٢

هد با توجه به يعني مشتري مي تواند در هر لحظه اي آه مي خوا
موقعيتهاي جفتهاي ارزي اقدام به شكار ، جفتهاي ارزي سود آور 

 نمايد .
 مديريت ريسك :   .٣

اين بازار از نظر مبحث ريسك حساس تر و با اهميت تر از ساير 
بازارها است به طوري آه اگر دقت و تدابير آاملي انديشيده نشود مي 

آورد لذا پيش بيني ريسك و تواند ضررهاي جبران ناپذيري را به بار 
بررسي وضعيت بازار مي تواند تا حدود زيادي جلوي ضررها را بگيرد . 

بار تغيير در نرخ برابري ارز  ١٨٠٠٠قابل توجه اين آه روزانه حدود 
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اتفاق مي افتد و به همين جهت است آه تجزيه و تحليل ريسك نقش مهمي 
 در بدست آوردن معملات سود آور دارد.

 آارآيي : بحث  .٤
با توجه به اين آه تمام اطلاعات و داده هاي مورد نياز از طريق  

معاملات ارزي در گذشته    اينترنت ( به صورت جداول مربوط به داده هاي
) وجود دارد لذا اين اطلاعات آامل موجب مي شود مشتريان و 

 آارگزاران پوزيشن هاي مختلفي آه جالب و سودآور هست انتخاب شود.
 طرفه بودن :  دو  .٥

طرف  ٢بازار فارآس جزو نادر بازارهايي است آه فرد مي تواند در 
بازار اقدام به معامله نمايد به عبارتي ديگر آارگزار يا مشتري هم 

 در حالت صعودي و نزولي قيمتها مي تواند به معامله ارزي بپردازد.
يه گذاري درگيرنبودن تمام سرمايه : بايد خاطر نشان آرد آه سرما  .٦

ضرورتي نداردآه آا منابع مالي خود را يكجا در يك معامله به آار 
% سرمايه  ١٥يا  ١٠گيريد لذا مي توانيد براي شروع معامله فقط از 

و در شرايطي آه معامله سود آور باشد   خود استفاده آنيد
 مقداربيشتري از اعتبار خود را جهت انجام معامله به آار گيريد .

 آنترل ضرر و سود : امكان   .٧
با توجه به اين آه معاملات ارزي به صورت الكترونيكي انجام ميشود 
شخص قادر است هر لحظه آه بخواهد معامله را خاتمه دهد و در صورتي 
آه به هدف خود از ميزان سود دست يابد و يا در صورت شروع ضرر 

 . احتمالي پوزيشن ارزي ايجاد شده را ببندد 
 سود ناويژه ) : مارجين (   .٨

ك در صد مارجين ( تفاوت ) معمولا تجارت ارزهاي خارجي همواره با ي
رس است بدين معنا آه تريدر ( سرمايه گذار ) مي تواند در دست

دلار در  ١٠٠٠پوزيشن به ارزش يك ميليون دلار را فقط با داشتن تنها 
ج حسابش آنترل آند آه البته به اين موضوع اعتبار مضاعف ( لوري

leverage  نيز گفته مي شود به طوري آه سرمايه گذار با هماهنگي و (
همكاري آارگذار اقدام به افتتاح حساب و سپره گذاري مي آند در 

برابر موجودي خود  ١٠٠صورت اعتماد و پذيرش فرد توسط آارگذار تا 
 مي تواند پوزيشن هاي مختلفي به معامله ارزي بپردازد .

سود ببرند و به همين منظور  %١تلاش مي آنند تا % ٩٩در بازار فارآس 
هست آه سرمايه گذار بايستي با تحليل هاي تاآتيكي و ساختاري 

 بتواند در اين بازار حساس و بسيار پر خطر موفق عمل نمايد.
 مكانيسم انجام معاملات در بازار فارکس 

 همانطور که مي دانيد در بازار سهام عمليات خريد و فروش از طريق
کارگزاران انجام مي شود. در واقع کارگزاران سفارشات مشتري را 
  انجام مي دهند و بابت حق العمل خود کميسيون دريافت مي کنند .

در بازار فارکس هم به همين منوال است يعني کارگزاران از طريق 
شبکه هاي الکترونيکي به بانک ها متصل مي شوند و در هر لحظه نرخ 

ک هاي مختلف جمع آوري مي کنند و سپس از طريق هاي ارز را از بان



٩ 

 

نرم افزار اختصاصي معامله که در اختيار مشتريان خود قرارداده اند 
فزار فوق الذکر نرخ هاي ارز را بواسطه شبکه اينترنت به نرم ا

مشتريان نيز سفارشات خود را از طريق همان نرم  ارسال مي نمايند.
ي کنند البته استفاده از تلفن افزار به کارگزار مربوطه ارائه م

 براي انجام اين عمليات امکان پذير است اما معمول نيست. 
سفارش مشتري شامل چهار جزء مي باشد: نوع ارز، قيمت، تعيين خريد 

 يا فروش و سايز معامله. 
بر اساس همين چهار متغير کارگزار اقدام مي کند. ولي کارگزاران 

ازار سهام کميسيون دريافت نمي کنند بازار ارز همانند کارگزاران ب
بلکه اختلاف قيمت خريد و فروش به عنوان درآمد آنها محسوب مي شود. 
براي انجام معاملات ارزي مشتري بايد با يک کارگزار قرارداد بسته و 
مبلغي را به عنوان سپرده در بانکي که کارگزار مشخص مي کند، سپرده 

توانه انجام معاملات مي باشد و گزاري کند. اين سپرده به عنوان پش
به نام خود مشتري تحت تصرف او مي باشد. سپس کارگزار نام کاربري و 
رمز ورود به حساب را به مشتري ميدهد تا بوسيله آنها مشتري بتواند 
از طريق نرم افزاري که در اختيارش قرار گرفته از طريق شبکه 

به انجام مبادلات اينترنت به حساب شخصي خود دسترسي پيدا کند و 
ارزي مبادرت ورزد و هر گونه تغييري که در اثر انجام معاملات ارزي 

 حاصل مي شود را به طور آني در حساب خود ملاحظه نمايد. 
 :   انواع تحليل ها در بازار فارآس

تحليل تکنيکال  نمودارها و چارت ها و جداولتكنيكال (فنی) :   -١
ات و مسير نرخ در گذشته برای پيش عبارتست از بررسی و تحليل حرک

بينی جهت حرکت در آينده (نزديک) تکنيکاليست ها را گاهی چارتيست 
نيز می نامند زيرا آنها فقط به چارت ها توجه کرده و برای پيش 
بينی فقط از آنها کمک می گيرند و به ساير روش های تحليل اعتماد 

ه قيمت در آنها تحت ندارند. تحليل تکنيکال برای تمام بازارهايی ک
 تأثير عرضه و تقاضا تعيين می شود کاربرد دارد. 

طور آه  بيني هواشناسي است. همان تحليل تكنيكي دقيقا شبيه پيش
بيني آن در آينده  هواشناس از روند گذشته و جاري هوا براي پيش

گذار نيز از تحليل تكنيكي و روند گذشته و  آند، سرمايه استفاده مي
 برد.  هاي آتي بهره مي بيني قيمت سهام براي پيشجاري قيمت 

عوامل و شرايط اجتماعي و اقتصادي و فاندمنتال ( ساختاري ) :  -٢ 
 فرهنگي و سياسي و .... .

تحليل فاندامنتال بررسی و مطالعه تمام عواملی می باشد که بطور 
مستقيم يا غير مستقيم بر ميزان عرضه و تقاضا اثر می گذارند. 

اصلی تحليل تکنيکال با تحليل فاندامنتال در نوع نگرش و تفاوت 
تفسير به نوسانات بازار می باشد. تحليل گر تکنيکال معلول گرا و 

 تحليل گر فاندامنتال علت گرا می باشد. 
به عبارتی تحليل تکنيکال مبتنی بر قيمت و حجم معاملات است و دلايل 

در تحليل فاندامنتال  تغيير قيمت را ناديده می گيرد. در حالی که
همه عواملی که منجر به تغيير عرضه و تقاضا می شوند مورد مطالعه 
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قرار گرفته تا ارزش جاری و آينده ارزها در برابر يک ديگر بدست 
 آيد. 

تعيين قيمت در بازار به انتظارات معامله گران از آينده قيمت 
 بستگی دارد.

,ترس و نگرانی,بحران  به طور کلی عوامل اقتصادی ,سياسی و مالی
ها,اميد و آرزو مسايلی هستند که انتظارات معامله گران بازار را 
تغيير ميدهند که اين امر موجب عدم تعادل بين عرضه و تقاضا و در 

هدف معامله گر .نتيجه تغيير قيمت ها تا رسيدن به تعادل ميگردد
دن قيمت فاندامنتال تشخيص همين عدم تعادل ها و معامله در جهت رسي

 به نقطه تعادل ( و متعاقبآ کسب سود) می باشد 
 چند مفهوم مهم بازار فارکس : 

 ) :  leverageضريب اهرمي ( 
حداآثر ضريب اعتباري آه بروآر براي انجام معامله در اختيار شما 

ومعمولا بين   قرار مي دهد آه بدان لوريج يا ضريب اهرمي گفته مي شود
 است. ٥٠٠تا  ١٠٠
Pip  ) واحد نوسانات قيمت ) : آوچكترين واحد ارزي را pip  . گويند

باشد و بعد  ٢٥٦١/١مثلا اگر قيمت خريد و فروش دلار آمريكا با يورو 
واحد پيپ (  ٣واحد تغيير  ٣برسد به  ٢٥٦٤/١از يك لحظه اين عدد به 

pip  گفته مي شود البته اين پيپ (point  هم گفته مي شود به عبارتي
پيپ يا   برابري نرخ ارز مي باشد هرده هزارم  ١ ( (piont  پويونت 

پويونت مي توانند ناشي از تفاوت هاي نرخ خريد و نرخ فروش ارزها 
 باشد 

) گفته مي شود. عوامل  spreadبه تفاوت بين نرخ خريد و فروش اسپرد ( 
 موثر در ايجاد اسپرد مي تواند موارد مختلفي از جمله :

ه بانكها براي خريد يا فروش در نزد خود نگهداري مقادير ارزي آ  .١
 مي آنند آه مي توانند به عنوان درامد براي بانك لحاظ شود.

              هزينه  .٢
  . آارمزد٣
 . حق بيمه آل ساختمان بانك و ساير حق بيمه ها.٤

 بازار دلار اروپايي :
پول از آن با نام بازار  ١٩٨٠بازار دلار اروپايي آه در دهه 
تشكيل شد .به اين ترتيب آه  ١٩٥٠اروپايي نيز ياد مي شود. در دهه 

آشورهاي اروپاي شرقي از ترس مسدود شدن موجودي هاي دلاري در ايالات 
متحده آمريكا اين موجودي ها را به دلار به بانك اروپايي انتقال 
دادند.به عبارت ديگرحساب بانكي آشورهاي اروپايي شرقي نزد بانكهاي 

وپايي به دلار آمريكا بستانكار شد، به علاوه طبق مقررات بانكي ، ار
بانكهاي آمريكايي مجاز به پرداخت بهره به سپرده هاي ديداري يا 

روز نمي باشند، اما بانكهخاي اروپايي يا  ٣٠سپرده هاي به سر رسيد 
 ژاپني چنين محدوديتي ندارند.
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يي و ژاپني موجودي با تاسيس بازار دلار اروپايي ، بانكهاي اروپا
هاي دلاري حسابهاي خود را در آمريكا را قرض دادند. به عبارت ديگر 

 دلارها در سيستم بانك امريكا باقي ماند.
به رشد و گسترش  ١٩٦٠افزايش آسري تراز پرداخت آمريكا از دهه 

بازار دلار اروپايي آمك آرد به علاوه با افزايش قيمت نفت در يال 
اپك دلارهاي نفتي را در بازار دلار اروپايي  آشورهاي عضو ١٩٧٤

سرمايه گذاري آردند.به علاوه آشورهاي وارد آننده نفت آه با افزايش 
شديد قيمت نفت مواجه شده بودند به استقراض از بازار مورد نظر 

سال ولي سررسيد بانكهاي  ٧اقدام آردند سر رسيد بانكهاي اروپايي 
 آمريكايي يك سال مي باشد.

) بازارهاي پولي مي باشد آه پول  Euromarketsرهاي پول اروپايي (بازا
 ساير آشورها را مورد داد و ستد قرار مي دهد

گسترش فوق العاده يافت يكي  ١٩٧٠بازارهاي اروپايي به ويژه در دهه 
از علل اصلي گسترش سريع اين بازار آن است آه به سپرده گذاران 

. در واقع بانكهايي آه اين سپرده بهره قابل توجهي پرداخت مي نمايد
ها را جذب مي نمايند سپرده قانوني نزد بانك مرآزي توديع نمي 

 نمايند براي همين قادرند بهره بيشتري بپردازند.
اطلاع بر اين نكته مهم اين آه قسمت اعظم عمليات در بازار پول 

فقط  ١٩٨٠اروپايي بين بانكي مي باشد. براي مثال در پايان سال 
% وجوه بازار پول اروپايي توسط شرآتها يا دولتها استفاده ٢٦ود حد

 شد بقيه در بازار پولي بين بانكي به آار گرفته شد.
 يورو 

ميلتن فريدمن اقتصاددان آمريكايي و بنيانگذار مكتب پولي شيكاگو 
معتقد است ، يورو دوام چنداني نخواهد داشت وپيش بينيمي آند عمر 

دليل اصلي اين امر را ملي گرايي دانسته و يورو آوتاه باشد وي 
ميگويد براي مثال پاريس يا برلين يا وين دوست ندارند توسط بروآسل 
، اتحاديه اروپا ، اداره شوند. در مقابل فرد برگستن ، رئيس موسسه 
اقتصاد بين المللي واشينگتن معتقد است ظرف مدت آوتاهي يورو به 

واهد شد. وي دليل اصلي آن را وسعت دومين پول قدرتمند جهان تبديل خ
 اقتصادي اروپا در مقايسه با اقتصاد آمريكا و ژاپن دانسته است.

باربر با يكصد سنت است . يورو  €) با علامت اختصاري  EUROيورو ( 
ميلادي به  ١٩٩٩واحد پول اتحاديه اروپا است آه از اول ژانويه 

با نام يورو چاپ يا  جريان افتاد ، بدون اين آه اسكناس يا سكه اي
آشور عضو اتحاديه اروپا يعني  ١٢ضرب شده باشد . در حال حاضر 

 –ايتاليا  –لوآزامبورگ  –بلژيك  –هلند  –فرانسه  –آشورهاي آلمان 
و يونان قيمت آالاها و خدمات خود را بر  –ايرلند فنلاند  –اتريش 

نيز اعلام واحد پولي آشورشان بر حسب واحد پولي اروپا ، يعني يورو 
بكارگيري نرخ   مي شود با بقيه نقاط آشورهاي مذآور بدون نياز به

 ارز قابل مقايسه است.
ميلادي اسكناس و سكه يورو  ١/١/٢٠٠٢طبق موافقت ماستريخت از تاريخ 

چاپ و به صورت فيزيكي به جريان گذاشته شد و اسكناس و سكه هاي 
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 ١٢رو تبديل شد و در آشور از جريان خارج و به يو ١٢موجود در اين 
- ١٠-٥آشور مذبور يورو جريان قانوني دارد. اسكناس يورو به صورت 

نوع سكه مختلف از دو يورو تا  ٨يورو چاپ و  ٥٠٠-٢٠٠-١٠٠-٥٠-٢٠
 يكصد يورو ضرب شدند.

به مفهوم سياست پولي واحد در اين  EMUاتحاديه اقتصادي و پولي 
ار واحد به شمار مي آيد . بازار واحد مي باشد و بنابراين مكمل باز
مديريت خواهد شد. بانك  ECBاتحاديه پولي توسط بانك مرآزي اروپا 

آغاز به آار آرد مهمترين هدفش حفظ  ١٩٩٩مرآزي اروپا آه در سال 
ثبات قيمت در آشورهاي عضو است . دول اتحاديه اروپا برخي آنترل ها 

 EMUاروپا بر روي اقتصاد خود را به اتحاديه اقتصادي و پولي 
تفويض مي نمايد. بانك مرآزي اروپا مسئول آل سياستهاي پولي منطقه 

 يورو خواهد بود.
 مزاياي يورو :

)  EUROLANDحذف آارمزد بانكي در تبديل ارزهاي سرزمين يورو ( 
خواهد بود آه در آن صورت خدمات بانكي ارزانتر تمام خواهد شد ، 

بديل ارز مي توانند خريد مسافران با يورو بدون پرداخت آارمزد ت
آنند، يورو توانايي بيشتري در مقابل سفته بازي دارد ، به رشد و 

 اشتغال بيشتر در سرزمين يورو آمك خواهد آرد.
 انواع وسايل نقل وانتقال ارزي :  
 . اسكناس و مسكوك يا تراول چكها١
 . چك ارزي٢
 . حواله هاي ارزي٣
 . بروات ارزي٤
    سافرتي. اعتبار نامه هاي م٥
  
 . اسكناس و مسكوك يا تراول هاي چك :١
وقتي آه اسكناس و مسكوك وسيله نقل و انتقال مالكيت مبلغ شخصي از  

شخصي به شخص ديگر باشد. انتقال با قبض و اقباض صورت مي گيرد خريد 
و فروش ارز به صورت اسكناس و مسكوك بيشتر به صورت نقدي و در 

 حجم محدود صورت مي گيرد.بازار هاي نقدي ارزي و در 
 . چك ارزي :٢
يكي ديگر از وسايل انتقال وجوه ارزي از آشوري به آشور ديگر است  

وقتي شخص مايل باشد مبلغ معيني را به ذينفع مستقيما و بدون دخالت 
واسطه پرداخت نمايد از چك ارزي استفاده مي آند معمولا در انتقالات 

و براي مصارف شخصي مورد استفاده  تجاري نيز چك ارزي در حجم محدود
قرار مي گيرد. بايد يادآور شد در زمان ارائه چك ارزي به بانك 
مقصد ( پرداخت آننده ) اين بانك فورا مبلغ مذآور در چك را به شخص 
ارائه دهنده چك پرداخت نمي آند به طوري آه اين بانك پس از طي 

نده چك و اطمينان از مراحل مربوط به صدور اعلاميه به بانك صارد آن
صحت برگ چك و مبلغ آن و پس از آير آارمزد اقدام به واريز وجه چك 

 به دارنده آن مي نمايد.
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 . حواله ارزي :٣
حواله ارزي دستور پرداخت ارزي است آه يك بانك بنا به تقاضاي  

مشتري و پس از وصول وجه آن عهده يكي از بانكهاي خارج از آشور به 
از جمله آتبي ، تلگرافي ، تلكس و يا سوئيفتي اقدام اشكال مختلف 

به صدور و از آن بانك مي خواهد با مبلغي معيني ارز به ذينفع 
 پرداخت آند.

 الف) تلگرافي : 
حالت تلگراف آه بيشتر در مقاطع زماني گذشته متداول بود توسط شرآت 

ز از مخابراتي صورت مي گرفت اين روش نسبت به بقيه اشكال انتقال ار
 سرعت آمتري برخوردار بود.

 ب ) تلكسی : 
بانك صورت مي گرفت از نظر  ٢انتقال ارز از طريق تلكس معمولا بين 

سرعت نسبت به تلگراف بهتر ولي نسبت به سوئيفتي از سرعت پاييني 
 برخوردار بود.

 :  )  swiftج ) سوئيفتي ( 
امعه جهاني سوئيفت در حقيقت يك شبكه بين بانكي جهاني است آه ( ج 

 Society(  swiftارتباطات مالي و پولي بين بانكي ) به عبارت ديگر 
Worldwide Interbank Financial Telecopmmunication يك شبكه مالي بين المللي (

بين بانكي است آه پيامهاي مالي را از طريق ابزارهاي الكترونيكي 
ال ارزي از همه جا به جا مي آند به طوري آه اين روش از نقل وانتق

اشكال نقل وانتقال ارز به صورت حواله ارزي هم سريعتر، دقيقتر و 
ساعت شبانه  ٢٤مطمئن تر مي باشد و از طرف ديگردر طول سال و در 

روز بدون تعطيلي اقدام به ارائه خدمات مالي بين المللي بين بانكي 
م هاي آشورهاي عضو اين شبكه مي نمايد. شايان ذآر است آه بگويي

سوئيفت فقط يك سخت افزار نيست بلكه يك فرآيند نرم افزاري است آه 
به طور منظم در سطح جهاني اقدام به ارائه خدمات مي نمايد. در حال 

عضو از خدمات مالي بين بانكي و جهاني سوئيفت در بيش از  ٦٥٠٠حاضر 
ميليون پيام در طول روز از اين  ٤آشور دنيا و با ارسال حدود  ١٧٨

 استفاده مي آنند.  شبكه
 مزاياي سوئيفت : 
 سرعت بالا :  -١

با توجه به اين آه سيستم سوئيفت دست آوردهاي الكترونيكي در رابطه 
با مسائل ارتباطات بهره مي گيرد لذا ارسال هر پيام سوئيفتي در 
عرض چند ثانيه صورت مي گيرد به نحوي آه طول پيام و يا بعد مسافت 

و  ٥٠٠م دخالت ندارد. مثلا ارسال پيام به طول آنچنان در ارسال پيا
آاراآتر از مبدا اسپانيا به مقصد پرتغال يا ژاپن تقريبا در  ١٠٠٠

يك مدت زماني يكسان صورت مي گيرد از اين جهت سرعت سوئيفت نسبت به 
ساير اشكال انتقال ارز به روش حواله ارزي غير قابل مقايسه است. 

يق تلكس آه به مراتب سرعتش از تلگراف مثلا اگر ارسال پيامي از طر
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دقيقه طول بكشد همين پيام از طريق سوئيفت  ١٥الي  ١٠بيشتر است 
 ثانيه قابل ارسال است. ٣ظرف 

 قابليت اطمينان :  - ٢
يكي ديگر از ويژگي ها و مزاياي سوئيفت است به طوري آه اين سيستم 

دوش يا آم شدن % قابليت اطمينان يعني در اين سيستم امكان مخ٩٩/٩٩
حتي يك پيام  ١٩٧٧پيام مالي بسيار نادر است به طوري آه در سال 

سال فعاليت  ٣٠مالي مخدوش يا گم شده مشاهده نگرديد و همچنين طي 
% پيامهاي ارسالي و دريافتي از مبدا تا ١٠٠اين سيستم در گذشته 

 مقصد بدون هيچ گونه اشكال و دخل وتصرف مبادله شده است.
 سيستم :  ايمني -٣

اين سيستم چون اآثر پيامهاي بانكي اش تعهد آور بوده منشا مالي 
دارد لذا امنيت انتقال اين نوع پيامها از جايگاه ويژه اي 

به طوري آه امروزه با به آارگيري از جديدترين پديده    برخوردار است
هاي الكترونيكي تلاش شده است اين سيستم از لحاظ ايمني در سطح 

رار گيرد. در اين راستا برنامه ريزي شده است تا صرفا بالايي ق
 افراد مجاز توانايي ورود به سيستم را داشته باشند.

 استاندارد : -٤
در حقيقت سيستم سوئيفت از يك استاندارد واحد در سطح جهاني  

برخوردار مي باشد به طوري آه پيامهاي ارسالي از طريق اين شبكه و 
و استاندارد هست. به عبارتي يك زبان  در همه آشورهاي يكنواخت

مشترك در بين نظامهاي بانك داري آشورهاي مختلف دنيا مي باشد و 
همه آشورها مقيد هستند بر ساس علائم و پيامهاي تعريف شده سوئيفت 

 اقدام به ارسال پيامهاي مالي نمايند.
 صرفه جويي درهزينه :  -٥

سنت است  ٣راآتري حدود آا ٣٢٥در حال حاضر هزينه ارسال هر پيام 
.يعني اگر پيامهاي يك بانك افزايش يابد به نسبت افزايش پيامهاي 
ارسال و دريافت پيامهاي مالي به ميزان قابل توجهي آاهش مي يابد. 

اجرا پيام سوئيفت نصف آار مزد اجراي پيام   همچنين از نظر آارمزد
 تلكس را دارد.

 قابليت دست يابي :  - ٦
ساعت شبانه روز و در طول تمام ايام  ٢٤وئيفت در طول شبكه جهاني س

 هفته فعال است.
 سازمان سوئيفت : 

سوئيفت يک مؤسسه تعاونی يا به عبارتی ديگر يک مؤسسه غيرانتفاعی 
شود و  های عضو تعلق دارد و از سوی اعضا کنترل می است که به بانک

ع از طرف ريزی شده است، بالطب برای تأمين اهداف مشترک آنها طرح
اعضا با پرداخت حق عضويت و هزينه تعداد پيام ارسال تأمين مالی 

 ١٤شود و مديريت آن را هم به عهده اعضا است. به استناد ماده  می
های  نفری هيأت مديره سوئيفت را بانک ٢٥اساسنامه سوئيفت، اعضای 

درصد از سهام سوئيفت  ٥/١کنند و هر بانکی که بيش از  عضو انتخاب می
تواند يک عضو هيأت مديره را معرف  ا در اختيار داشته باشد، میر
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کند. (ميزان سهام اختصاصی هر عضو هر سه سال يک بار با توجه به 
شود). اگر عضوی  های ارسالی عضو از طريق شبکه تعيين می ميزان پيام

تواند  درصد سهم سوئيفت را در اختيار داشته باشد، می ٦بيش از 
 ٥/١يأت مديره معرف کند و کشورهايی که کمتر از حداکثر دو عضو ه

طور مشترک به شرطی که تعداد سهام  توانند به درصد سهام را دارند، می
درصد شود، يک عضو هيأت مديره معرفی کنند. سود  ٥/١آنها بيش از 

بايد بين  عملياتی اين مؤسسه تعاونی بالطبع به اعضا تعلق دارد و می
دهد و سود حاصله  ئيفت اين عمل را انجام نمیاعضا تقسيم شود، ولی سو

گذاری مجدد و کاهش هزينه پيام سوئيفتی در سال بعد  را برای سرمايه
 کند.  استفاده می

 کنندگان از سوئيفت : استفاده 
شوند که  ها به عنوان اعضا شناخته می ادارات مرکزی بانک_ اعضا:  ١

نک صادرات يا بانک سهامداران سوئيفت هستند. مثل اداره مرکزی با
 دار هستند.  ملی در تهران که يک عضو و سهام

های فرعی که بيش  شعب خارج از کشور اعضا يا شرکت _ اعضای فرعی: ٢
درصد سهام آن متعلق به عضو باشد به عنوان اعضای فرعی  ٩٠از 

های ايرانی، که عضويت  شوند. مثلاً شعب خارج از کشور بانک پذيرفته می
های ايرانی به عنوان عضو، تحت عنوان  ز پذيرفته شدن بانکها بعد ا آن

  عضو فرعی پذيرفته شدند.
های عمليات  اعضای غير بانکی که در يکی از رشته کنندگان: _ شرکت٣

های مختلف از قبيل  های بورس که در رشته بانکی فعال هستند، مثل دلال
و اعضای خريد و فروش ارز، سهام و امثالهم فعاليت دارند. اعضا 

مند شوند. ولی  توانند از کليه خدمات سوئيفت بهره فرعی می
توانند يک نوع پيام خاص را با توجه به تخصصی  کنندگان فقط می شرکت

که دارند، ارسال و دريافت دارند. به عبارتی اعضا و اعضای فرعی 
کنندگان  مند شوند، ولی شرکت توانند از کليه امکانات سوئيفت بهره می

توانند استفاده  کانات محدود با توجه به رشته تخصصی خود میاز ام
  کنند.

 شرايط پذيرش عضويت يک کشور در سوئيفت :
که پذيرش يک کشور در سوئيفت از سوی هيأت مديره مورد  قبل از اين

بايد پذيرش سه شرط زير توسط کشور متقاضی به  بررسی قرار گيرد، می
 سوئيفت اعلام شود:

اندازی  بايد در صورت نياز به راه می): S.A.Pسوئيفت ( _ تأسيس سايت ١
سايت در کشور متقاضی محلی به سوئيفت اجاره داده شود تا با هزينه 

  اندازی کند. خود يک سايت سوئيفت در آنجا راه
: در ارايه گواهی مبنی بر معافيت از پرداخت _ معافيت مالياتی ٢

لف متفاوت است، در صورت ماليات، چون نرخ مالياتی در کشورهای مخت
  شود. رعايت آن، با همه اعضا رفتار يکسان می

المللی به منظور انتقال  يک خط انتقال ديتا بين_ خط انتقال ديتا: ٣
ها از سايت سوئيفت به خارج از کشور حداقل برای اجاره پنج  پيام

 بايد در اختيارش قرار داد.  ساله به هزينه سوئيفت می
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 شبکه سوئيفت :
های ارسالی يک کشور به حدی باشد که نياز به  گر تعداد پياما

اندازی سايت سوئيفت در کشور متقاضی عضويت باشد، سوئيفت يک  راه
های کشور  صورت پيام کند. در غير اين سايت در آن کشور تأسيس می

کند. هر سايت  متقاضی را به سايت سوئيفت کشور همسايه منتقل می
دو مرکزی عملياتی سوئيفت که در هلند و  سوئيفت زير چتر يکی از

آمريکا مستقر هستند، قرار دارد. کشورها با توجه به وضعيت 
جغرافيايی خود زير چتر حمايتی يکی از دو سايت آمريکا يا هلند 
قرار دارند. مراکز عملياتی هلند و آمريکا پشتيبان هم نيز هستند. 

نقص فنی خارج شود، به عبارتی، اگر يکی از آنها از مدار به علت 
شود. استفاده کنندگان از سوئيفت مسئوليت  بلافاصله ديگری جايگزين می

های خود را به سايت سوئيفت رسانيده و تحويل دهند.  دارند که پيام
جا به بعد تا سايت سوئيفت کشور مقصد پيام، مسئوليت تحويل  از آن

ت در کشور پيام به عهده سوئيفت است. انتقال پيام از سايت سوئيف
مبدأ از طريق خطوط انتقال ديتا و يا خطوط تلفن معمولی با نصب 

پذير است و اعضا موظفند يک خط پشتيبانی نيز به  ) امکانModemمودم (
سوئيفت معرفی کنند که در مواقع اضطراری که خط اصلی از مدار خارج 

 ها را تحويل دهد.  است، سوئيفت بتواند پيام
 فتی :های سوئي انواع پيام

به منظور سهولت در امر مخابره و دريافت پيام بين سوئيفت و اعضا 
های مختلف در ده گروه  بندی پيام با يکديگر، سوئيفت مبادرت به طبقه

های سيستمی بين  به شرح زير کرده است که گروه صفر پيام ٩صفر تا 
 های مالی بين اعضا هستند:  اعضاء و سوئيفت و گروه يک تا نه پيام

 های گروه صفر: بين اعضا و سوئيفت. پيام_ 
های گروه يک: انتقال وجوه بين حساب مشتريان، اعلاميه چک،  _ پيام

 دستور عدم پرداخت چک و . . . 
های مختلف  ها و بين حساب های گروه دو: انتقال وجوه بين بانک _ پيام

 يک بانک.
 های گروه سه: تأييديه معاملات ارزی. _ پيام
 ها. گروه چهار: وصولیهای  _ پيام
 های گروه پنج: سهام و اوراق قرضه. _ پيام
 های سنديکايی. بها، وام های گروه شش: فلزات گران _ پيام
 نامه. های گروه هفت: اعتبار اسنادی، ضمانت _ پيام
 های گروه هشت: تراولر چک. _ پيام
 حساب، اعلاميه بدهکار و بستانکار. های گروه نه: صورت _ پيام

 های ايرانی در سوئيفت : ويت بانکعض 
های اوليه را برای عضويت  : کارشناسان بانک مرکزی بررسی١٣٦٤سال 
های ايرانی در سوئيفت انجام دادند. ارزيابی مطلوب و پيشنهاد  بانک

های ايرانی داده شده، ولی با توجه به وقوع جنگ تحميلی  عضويت بانک
 تر به تعويق افتاد. های اساسی و اولويت



١٧ 

 

های تجاری  : بانک مرکزی هيأتی را مأمور هماهنگی با بانک١٣٦٩سال 
 به منظور عضويت در سوئيفت کرد. 

های تجاری تقاضای عضويت  های لازم با بانک : پس از هماهنگی١٣٧٠سال 
 سيستم بانکی ايران توسط بانک مرکزی به سوئيفت ارايه شد. 

وئيفت، بانک مرکزی : پس از ارايه سه پيش شرط عضويت به س١٣٧١سال 
به همراه پنج بانک تجاری صادرات، ملی، تجارت، ملت و سپه در 

 آذرماه پذيرفته شد. 
افزاری و  اندازی سايت، خريد تجهيزات نرم : پس از راه١٣٧٢سال 
ها در چهاردهم آذرماه به شبکه سوئيفت ملحق  افزاری و نصب آن سخت

 شديم. 
 توسعه صادرات. : قبول عضويت و الحاق بانک ١٣٦٧سال 
: قبول عضويت بانک صنعت و معدن و تقاضای عضويت بانک رفاه ١٣٧٧سال 

 کارگران. 
 : الحاق بانک صنعت و معدن و رفاه کارگران. ١٣٧٨سال 

 :  گيری نتيجه
در حال حاضر متأسفانه سيستم بانکی کشور به رغم رشدی که در 

ير داشته است، های اخ رسانی سوئيفت در سال استفاده از سيستم پيام
های ارسالی  آورد و تعداد پيام استفاده بهينه از سوئيفت به عمل نمی

وری از مزايای جانبی آن در حد  ايران از طريق اين شبکه و بهره
تواند با استفاده بهينه از سوئيفت،  مطلوب نيست. مسلماً ايران می

خود  های بيشتری از طريق سوئيفت ارسال کند و سهام بيشتری به پيام
که ريسک، هزينه ارسال پيام و کارمزد کارگزران  اختصاص دهد، ضمن اين

در زمان استفاده از سوئيفت به مراتب از تلکس کمتر است و يکی از 
های استفاده بهينه از سوئيفت، اتصال هر چه زودتر شعب ارزی  راه

ريزی به سمت  ها به سوئيفت و برنامه ها در تهران و شهرستان بانک
ها با استفاده از سوئيفت  المللی بانک سيون شبکه عملياتی بيناتوما

 است
 د) نقل و انتقال آتبي :  

در حقيقت نوع ديگري از روشهاي نقل و انتقال ارز هست   انتقال آتبي
آه از آن به انتقال با پست نيز ياد مي شود بايد يادآور شد آه در 

مطرح نبود اما در  روش قبلي موضوع امضاء وسايل نقل وانتقال ارز ٣
روش آتبي آه به وسيله پست توسط بانك صادر آننده به بانك پرداخت 
آننده وجه حواله ارسال مي شود امضاء آن پيام و حواله ضروري است. 
مزيت اين روش در اين است آه در اين نوع حواله ارزي فرد خود 
د پرداخت آننده از بانك اقدام به امضاء حواله مي نمايد اما باي

يادآور شد آه از نظر سرعت وساير موارد مشابه انتقال تلگراف يا 
 تلكس است.

 . بروات ارزي :٤ 
اصولا برات نوشته اي است آه به موجب آن شخصي آه برات آش يا برات  

دهنده است معمولا به يكي از بدهكاران خود دستور ميدهد تا مبلغ 
ثي آه دارنده برات معيني را به صورت سر رسيد معين در وجه شخص ثال
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ناميده مي شود يا به حواله آرد او پرداخت نمايد . معمولا از برات 
در فعاليتهاي مربوط به تجارت جهاني و صادرات و واردات استفاده مي 
شود . به عبارت مختصر برات يك سند تجاري عادي است آه در بازرگاني 

برات اسنادي  نوع هست برات ساده و ٢داخلي و خارجي آاربرد دارد و 
آه برات ساده در حقيقت براتي گفته مي شود آه اسناد حمل و نقل 
ضميمه آن نباشد اما برات اسنادي اسناد حمل و نقل آالا ضميمه آن مي 
باشد. با توجه به مقدمه فوق برات ارزي در حقيقت همان تعريف مربوط 

برات به برات است اما تفاوت برات ارزي با برات در اين است آه در 
ارزي مبلغ ارز پرداختي درج مي شود و اصولا برات ارزي را مي توان 

 دسته تقسيم آرد: ٢به 
      برات بانكي    .١
 . برات تجاري ٢

در برات تجاري صادر آننده يا فروشنده آالا براتي را بر عهده وارد 
آننده آالا يا خريدار آالا مي آشد تا مبلغ معين را در موعد مقرر يا 

صادر   د معين در وجه شخص ثالث پرداخت نمايد . در بروات بانكيسر رس
آننده آالا براتي را بر عهده بانك مشتري وارد آننده مي آشد تا 
مبلغ مندرج در برات را در موعد مقرر يا سر رسيد معين در وجه شخص 
ثالث آار سازي نمايد لذا وقتي برات گير برات را مي پذيرد و آن را 

نمايد تا وجه مندرج در برات را در موعد مقرر  پشت نويسي مي
بپردازد در اين حالت برات پذيرش بانكي شده است. شايان ذآر است 

بلكه   آشور و مبادلات اقتصادي آن ٢اين آه برات ارزي نه تنها بين 
آشور نيز مورد استفاده قرار  ٣مي تواند در مبادلات اقتصادي بين 

 گيرد.
 : . اعتبار نامه مسافرتي٥
در حقيقت نوعي حواله ارزي است آه بانك بنا به تقاضاي مشتري و پس  

از وصول وجه آن عهده تعداد معيني از بانكهاي صادر مي نمايد تا 
مبالغ ارزي منرج در اعتبارنامه به صورت يكجا و يا به تدريج تا سر 
رسيد مشخص به صاحب اعتبار نامه مندج در اعتبار نامه ، به هنگام 

به بانك پرداخت نمايد . معمولا اعتبار نامه هاي مسافرتي ارائه 
بيشتر توسط جهانگردان و تجاري آه دائما در حال مسافرت بوده و از 
شهري به شهر ديگر و از آشوري به آشور ديگر مسافرت مي نمايند مورد 
استفاده قرار مي گيرد و اين يك وسيله مطمئن براي انتقال ارز مي 

نامه مسافرتي با حضور فرد دارنده اعتبارنامه و  باشد . در اعتبار
پس از اين آه بانك از صحت دارنده اعتبار نامه مطمئن شد مي تواند 
در غالب جدولي آه در اعتبار نامه هست يك جا يا به دفعات مبالغي 
را به دارنده اعتبارنامه مسافرتي پرداخت نمايد و پس از اتمام 

خرين مراجعه دارنده آن اعتبارنامه اعتبار ارزي اعتبار نامه در آ
 باطل و لاشه آن به بانك صادر آننده فرستاده مي شود.

 انواع تعيين نرخ ارز : 
در نظامهاي اقتصادي مختلف دنيا از نظر نظام ارزي ما بطور آلي 

 نوع نظام ارزي را شاهد هستيم :٢
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 . نظام ارزي با نرخ شناور ارز : ١
زار آزاد يا سرمايه داري اداره مي در بيشتر آشورهاي با نظام با

شود ، وجود دارد. به طور آلي آه دولت و بانك مرآزي در بازار ارز 
مداخله نمي آند و در حقيقت بازار ارز اين دسته آشورها يك مجموعه 

 ي بازار جهاني ارز را تشكيل مي دهد .
 . نظام ارزي با نرخ ثابت :٢
برنامه ريزي متمرآز هستند و در مقابل آشورهايي آه داراي نظام با  

به عبارتي نظام سوسياليستي يا آمونيستي آه دولت تمام منابع را در 
اختيار دارد امور ارزي نيز دولت و بانك مرآزي اين آشورها آنترل 
بازار ارز را در اختيار دارند. و به اين نوع نظام ارزي با نرخ 

 ثابت ارز گفته مي شود.
 مختلف و جود دارد.شكل  ٢نظام ثابت ارز به 

 الف ) نرخ ارز ثابت و پول آشور غير قابل تبديل : 
به طوري آه در اين حالت آنترل هاي دولتي بسيار شديد بوده و به 
نوعي انحصار آامل در بازار ارز وجود دارد نرخ ارز توسط دولت 
تعيين شده و به بازار تحميل مي شود در اين نوع نرخ ارز فقط دولت 

 روشنده ارز و تعيين آننده نرخ ارز مي باشدخريدار و ف
 نرخ ارز ثابت و پول آشور قابل تبديل :  ب )

در اين حالت دولت در بازار ارز تلاش مي آند با مداخله خود نرخ ارز  
را در محدوده مشخص ثابت نمايد اما در عين حال قابل تبديل مي باشد 

آزاد فعال اما با  و ورود و خرو ج ارز آزاد است و به عبارتي بازار
نظارت و دخالت دولت نوسانات نرخ ارز در يك محدوده مجاز صورت مي 

 گيرد. 
ذخاير ارزي در بانك مرآزي ايران آه مي توانند از ان در جهت مصارف  

 مختلف استفاده آنند :
 . برداشت از ذخاير ارزي موجود در بانك مرآزي ١
 . فروش طلا٢
 سهام در صندوق بين المللي پول. منابع ارزي ايران به صورت ٣
 . استقراض از بازار جهاني٤
 . دريافت آمكهاي بلا عوض از خارج٥
   انواع نرخ ارز در رابطه با تغييرات بازار: 
 . نرخ ارز اسمي : ١

همان نرخ هايي آه در بازار جهت خريد و فروش ارز بر حسب نرخ اعلام 
 شده در تاريخ معين مي باشد

ارز روزانه توسط بانك  ٢به  ٢رز انواع نرخهاي به طوري آه نرز ا
اطلاع عموم توسط بانكها ، صرافي ها نمايش داده مي شود   مرآزي براي

ارز آليه بيشتر در بازارهاي مختلف  ٥آه البته معمولا بر نرخ ارز 
 به نمايش گذاشته مي شود.

 .نرخ ارزواقعي : ٢
ي براي اين آه در حقيقت يك نرخ ارز تعديل شده است . به عبارت

بتوان تغييرات اقتصادي يك آشور را با آشوري آه ارز آن مورد سنجش 
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قرار مي گيرد بررسي نمايم از نرخ ارز واقعي استفاده مي آنيم . به 
آشور مورد توجه  ٢عبارت ديگر در نرخ ارز واقعي قيمت هاي نسبي 

     قرار مي گيرد.
رز در يك آشور = نرخ شاخص نرخ ارز در يك آشور ديگر/ شاخص نرخ ا

 ارز واقعي
با توجه به اين آه اآثر تحليل گران و اقتصاد دانان جهت تحليل 
مسائل ارزي نياز به نرخ ارز واقعي دارند لذا اين نرخ ارز واقعي 
چندان در محافل عمومي به نمايش گذاشته نميشود و صرفا براي تحليل 

با استخراج نرخ  موضوعات مورد استفاده قرار مي گيرد به طوري آه
هاي واقعي مي توان قدرت رقابتي يك آشور را در عرصه حياتي مورد 
استخراج قرار داد و همانطور آه در رابطه فوق مشاهده گرديد براي 
بدست آوردن نرخ ارز واقعي لازم هست شاخص قيمتها را در آشورهاي 
مورد نظر داشته باشيم تا از اين طريق بتوان اقدام به بررسي و 

 تحليل وضعيت اقتصادي آشور در رابطه با تجارت جهاني پرداخت.
 .نرخ ارز موثر : ٣

نرخ ارز موثر در حقيقت ميانگين وزني نرخ هاي ارز واقعي است. با 
توجه به اين آه در هر آشوري برخي از انواع مهم ارز در مبادلات 
اقتصادي نقش آليدي را ايفا مي آند لذا بر اساس اهميت و جايگاه 
هريك از ارزها و سهم آنها در مبادلات اقتصادي وزني را يا ضريب 
اهميت را براي هريك از آنها به نسبت تاثير گذاري آن ارز در تجارت 
خارجي داده مي شود . مثلا در آشور ما آه بخش قابل توجهي از 
مبادلاتمان و به طبع درآمدمان از نفت است و در بازار هاي جهاني 

ا به قيمت و بر پايه دلار مي فروشيم لذا وزن و اين نفت و گاز ر
ضريب اهميت دلار در تجارت خارجي ما به مراتب از ساير ارزها بيشتر 

نرخ ارز موثر يك سبد ارزي موزون و دخيل   است لذا براي محاسبه ي
شده را تشكيل مي دهيم و اين سبد ارزي موزون شده به هريك از 

ادلات اقتصادي وزن مي دهيم تا بدست ارزهاي تاثير گذار و دخيل در مب
آمدن نرخ ارز موثر بتوان واقعيات تجارت خارجي خود را بر اساس 
قدرت رقابتي آالا ها و خدمات خود در بازار جهاني بسنجيم براي 
محاسبه ي نرخ ارز موثر ابتدا بايد شاخص هاي نرخ ارز اسمي را بدست 

جه به سهم انها در آورده سپس شاخص هاي نرخ هاي مذبور را با تو
تجارت خارجي مان موزون نماييم مثلا در آشور ما دلار امريكا با توجه 
به فروش نفت بر حسب دلار از وزن بسيار بالايي برخوردار است بعد از 
آن يورو به دليل ارتباط با آشورهاي اروپايي مي تواند از ضريب 

ورها مانند اهميت قابل توجهي بر خور دار باشد و همينطور ساير آش
    . چين ، امارت ، ترآيه ، سوريه و ....

 بر تشديد مشکلات  تاثير تثبيت نرخ ارز 
کشورما مهد تمدن های ديرينه ای است که ظهور وتوسعه وتعالی آنها   

بر پايه استعدادها وپيش زمينه های موجود در اين سرزمين اتفاق 
ابع سرشار طبيعی افتاده است . شرايط آب وهوايی مساعد ومتنوع ، من

، منابع انسانی مستعــد مردمی با هوش وسخت کوش وموقعيتی بسيار 
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مناسب در تلاقی تمدن های قديم وجديد وشاهراه های تجاری از جمله 
عواملی هستند که زمينه را برای توسعه موزون وهمه جانبه در اين 

کنيم کشور فراهم آورده است . عليرغم تمامی اين موهبت ها ملاحظه می 
که در ميان ملل وجوامع توسعه يافته دنيا وحتی منطقه جايگاه مناسب 
وشايسته خود را به دست نياورده ايم . در چشم انداز بيست ساله 

    کشور رسيدن به اين جايگاه به عنوان هدف تعيين وترسيم شده است 
اقتصاد ما از کارآمدی وبهره وری مناسبی برخوردار نيست وهر سال بر  

ستگی آن به درآمدهای نفتی افــزوده می شود ، هزينه های سرسام واب
آور جاری در بودجه عمومی سالانه کشور ، حجم بزرگ دولت ، دولتی 
بودن اقتصاد ، انحصارات ،کسری بودجه منفی بودن تر از پرداخت های 
بازرگانی خارجی بدون نفت ،قاچاق ، تورم ، رکود فعاليت های توليدی 

بسياری از کارخانجات وکارگاههای توليدی وافزايش شمار ، تعطيل شدن 
بيکاران پايين بودن درآمد سرانه وقدرت خريد مردم افزايش شکافهای 
اجتماعی وفواصل طبقاتی ، از جمله مشکلات ومعضلاتی هستند که به دليل 
فضای نامساعدکسب وکار ووجودموانع جدی در مسير توليد واقتصادتوليد 

اند . در چنين شرايطی سرمايه گذاری در بخش توليد محور بروز کرده 
حتی برای دولت پر هزينه وکم اثر است ، وبخش عظيمی از سرمايه 
گذاری ها بدون اين که به بار بنشيند هدر می رود وزمينه برای فرار 

 سرمايه وفرار مغزها آماده می شود . 
ای اقدام دولت ها برای کاهش فشاربر زندگی اقشار ضعيف جامعه به ج 

اصولی در زمينه رفع موانع توليد وتوسعه اقتصادی که به توسعه 
اشتغال مولدورونق وعدالت اجتماعی منتهی خواهد شد، با افزايش بيش 
از حد شمار کارکنان دولت دادن ،يارانه وکمکهای مستقيم عملاً به 
افزايش حجم نقدينگی در فعاليت های غير مولد دامن می زنند. در 

با در فشار قراردادن فعاليت های توليدی بر دامنه وابعاد  حالی که
مشکلات مورد اشاره می افزايند . در ميان موانع توليد از جمله سه 
قفله شدن پرداخت تسهيلات به واحدهای توليدی ، بالابودن نرخ سود 
تسهيلات، فشارهای مالياتی ، قوانين ومقررات دست وپاگير ، 

رات وفضای غير رقابتی داخلی ، عدم عضويت بوروکراسی اداری ، انحصا
وفضای غير رقابتی در مقياس جهانی و.... عامل مهمی مانند  WTOدر 

سياست تثبيت نرخ ارز نقش مخربی در تشديد تمامی مشکلات مورد اشاره 
ای کاذب به عنوان وسيله  دارد ، در عين حال از اين سياست در لفافه

 رده می شود .ای برای رفاه وآسايش مردم نام ب
در اين بحث پاره ای ازتاثيرات مخرب تثبيت نرخ ارز بر اقتصاد کشور 
را بررسی وتوجه مسئولين اقتصادی کشور را به تجديد نظر در اين 

 سياست مغاير با مصالح عمومی کشور جلب می کنيم . 
 تاثير در موازنه پرداخت های بازرگانی :  -١

ر از پرداخت های خارجی بدون نفت طی سال های گذشته شاهد رشد منفی ت
هزار ميليارد ریال در  ٥٥تا  ١٣٨٢هزار ميليارد ریال در سال  ٣٠از حدود 

بوده ايم که زنگ های خطر را نه تنها برای آگاهان اقتصادی  ٨٧سال 
بلکه برای کل جامعه به صدا درآورده اند . اتکاء بيش از پيش ما به 
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اهداف وبرنامه های کشور ورهبر درآمدهای حاصل از فروش نفت مغاير 
اند  معظم انقلاب است که در پيام های خود همواره بر آن تاکيد داشته

. در ميان عواملی چون محروم ماندن واحدهای توليدی از نقدينگی 
مورد نياز ، بالا بودن نرخ سود تسهيلات ، فشارهای مالياتی قوانين 

کالاهای توليدی  ومقررات مزاحم توليد .... که قيمت تمام شده
مقايسه با اقلام مشابه خارجی را بالا می برند وقدرت رقابت توليد  در

کنندگان ما را نه تنها در بازارهای جهانی بلکه در بازار داخل نيز 
از بين می برند، سياست تثبيت نرخ ارز اثرات مهلکی بر توليد ملی 

 وموازنه پرداخت های بازرگانی خارجی کشوردارد . 
ر شرايط برابری ديگر عوامل که بر شمرديم به دليل اختلاف رشد حتی د

رقمی در کشور ومقايسه آن با رقم بسيار ناچيز نرخ رکود  ٢نرخ تورم 
درصد ) قيمت تمام شده کالاهای توليد داخل هر سال  ٣جهانی ( حدود 

 ٣درصد بالا می رود حال آن که کالاهای مشابه خارجی فقط  ٢٠حدود 
قيمت خواهد داشت . حاصل اين امر افزايش تقاضا برای درصد افزايش 

کالاهای وارداتی ارزان قيمت وکاهش مستمر رقابت پذيری بنگاههای 
توليدی داخلی ومحصولات آنها در بازار هستيم . بويژه صادرکنندگان 
وتوليد کنندگان کالاهای صادراتی از اين سياست دچار ضرروزيان 

ماهه اول سال جاری عليرغم  ٦ه طی خواهند شد . شايان ذکر است ک
درصدی وزن صادرات غير نفتی بدون احتساب ميعانات گازی  ٢/١٩افزايش 

درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل کاهش داشته  ١٥/١٠ارزش صادرات 
 است . 

نتيجه آن که هر سال از ميزان صادرات کالاهای غير نفتی کاسته می  
ارزان قيمت خارجی افزوده می شود شود وبر ميـــزان واردات کالاهای 

. هر چند برخی مسئولين وتحليل گران اقتصادی با ساده انگاری تثبيت 
نرخ ارز و بازکردن مرزهای اقتصادی به روی واردات کالاهای خارجی را 
نوعی حمايت از مصرف کننده تلقی می کنند ، اما قطع يقين اين که 

ه زيان مصرف کننده نيز اين سياست مستقيم وغيرمستقيم در نهايت ب
 تمام می شود زيرا : 

با در تنگنا قرار گرفتن توليد وتوليد کننده داخلی واحدهای   -١-١
کاهش توليد ودر نهايت تعطيلی   توليدی يکی پس از ديگری با رکود ، 

مواجه می شوند وسرمايه گذاری انجام شده در اين بخش که رقم بسيار 
مصرف وبلا استفاده می ماند وبخش  چشمگير در اقتصاد کشور است بی

 عظيمی از نيروهای مولد در رديف مصرف کنندگان قرار خواهند گرفت.
بر شمار کارگران بيکار در جامعه افزوده خواهد شد اگر بخشی   -٢-١

از اين خيل نيروی کار هم به دستگاهها وسازمانهای دولتی تحميل شود 
ی کافی به آنان کاهش پيدا بار مالی دولت افزايش وتوان پرداخت حقوق

می کند . لذا اين نيروی عظيم که عملاً به مصرف کننده تبديل شــده 
اند در کنار سايرمصرف کنندگان قدرت خريد همــان کالای بنجل وارزان 

 قيمت خارجی را هم نخواهد داشت .
با کاسته شدن تعداد واندازه واحدهای توليدی که ماليات   -٣-١

تند وافزايش هزينه های جاری دولت ، دولت ناچار می دهندگان اصلی هس
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شود يا بر اتکاء خود به درآمدهای حاصل از فروش نفت خام بيفزايد 
ويافشارمالياتی بر واحدهايی که هنوز سرپا مانده اند را افزايش 
دهد . اين امر در هر دو حالت به زيان جامعـه است . وبا قيمانده 

دولتی را عليـرغم حمايت های مالياتی  توليد کنندگان حتی بنگاههای
، يارانه ای وبودجه ای با شکست وتعطيلی سريعتر مواجه می کند ، 

تشديد روز افزون  ١-٢و  -١-١لذا فشارهای مورد بحــث در بند های 
پيدا خواهد کرد ضمن اين که هر نوع حمايت مالياتی ، يارانه ای 

قع هزينه کردن از وبودجه ای از واحدهای توليدی ،دولتی در وا
درآمدهای نفتی است و سرپا ماندن اين واحدها را نبايد به حساب 
توليد با توجيه اقتصادی گذاشت کسری موازنه پرداخت های بازرگانی 

 خارجی باز هم به زيان صادرات واقتصاد کشور تمام خواهد شد . 
 تاثير در کاهش بهره وری : -٢ 

ت برای افزايش بهره وری ، توليد در فضای رقابتی ، تمرينی اس
چنانچه فضای کسب وکار در کشور به گونه ای باشد که فشار های جانبی 
توليد کنندگان ما را تحت تاثير عوامل بيرونی در شرايط غير رقابتی 

ای که برای کسب درآمد وسود  قرار ندهد ، آنان به حکـم انگيـــزه
ــد با ابداعات ، بيشتر وبقاء در ميدان رقابت دارند ناچار هستنـ

های جديد بر کيفيـــت  ها ودستيابی به فن آوری اختـراعات و نوآوری
کالاهای توليدی خود بيفــزايند و قيمت آن را به صورتی روز افزون 
پايين بياورند. در يک کلام بهره وری خود وعوامل توليد خود را 

وخارجی  دائمـــاً ارتقاء بخشند تا بخش وسيعتری از بازارهای داخلی
را به خود اختصــاص بدهند .سياست تثبيــت نرخ ارز جزو عوامل 

کنندگان  بيرونی فضــای کسب وکار است که درحيطه اختيارات توليد
قرار ندارد وبا افزايش فشار بر توليد بهره وری نيز به نحو 

کننده ای پايين خواهد آمد . وجامعه شاد وبا نشاط  بسيــــار نگران
د کننده به جامعه ای سست وبی حال مصرفی وچشم انتظار بالنده تولي

يارانه وکمکهای دولت تبديل خواهد شد . که بيشترين بارها را بر 
       دولت واقتصاد ملی تحميل خواهد کرد 

 تاثير بر کسری بودجه :-٣
ارز حاصل از فروش نفت برای تامين هزينه های جاری کشور در بازار 

يل شود . وقتی در شرايط تثبيت نرخ ارز قيمت داخلی بايد به ریال تبد
ارز به مراتب از قيمت واقعی آن در بازار آزاد کمتر اعلام شود، 
دولت ناچار است برای تامين هزينه های جاری ارز بيشتری را به ریال 
تبديل کند ، يعنی نفت بيشتری به فروش برساند واتکاء بيشتری بر 

قادر به تامين کسری بودجه های درآمدهای نفتی داشته باشد وگرنه 
 سالانه خود نخواهد بود .

 تاثير بر نرخ تورم : -٤
با در پيش گرفتن سياست تثبيت نرخ ارز در بدو امر منابع 
توليدکنندگان وبويژه توليد کنندگان کالاهای صادراتی که نيازمند 
خريد وماشين آلات ، مواد اوليه وکالاهای واسطه ای هستند تامين شده 

نيازهای خود را با قيمت کمتری تهيه وتامين می کنند ، اما ، 
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هنگامی که به مرحله فروش وصادرات می رسند ، در شرايط پايين بودن 
نرخ ارز اين کالاها نه در بازار داخل ونه در بازارهای جهانی قدرت 
رقابت با کالای خارجی را ندارند واگر در مراحل اوليه عرضه کالا به 

لی برای مدت زمانی کوتاه آثار آن را در کنترل نرخ بازارهای داخ
تورم مشاهده می کنيم در بلند مدت اثر گذاری خود در اين پديده را 

 ١٤٠از دست می دهد در شرايط صعود قيمت نفت در بازارهای جهانی تا 
دلار در هر بشکه دليل تورم در کشور ما افزايش جهانی قيمت ها وتورم 

، اما در شرايطی که قيمت نفت به نصف وحتی يک وارداتی عنوان می شد 
سوم اين ميزان هم رسيد عليرغم کاهش قيمت ها در سطح دنيا وکاهش 
تورم وارداتی نرخ تورم در کشور ما نه تنها پايين تر نيامد ، 
افزايش هم داشت . بدتر از آن اين که در شرايط رکـــود تورمی قرار 

 . گرفته ايم
 ذاری : تاثير بر سرمايه گ -٥

در شرايطی که سياست تثبيت نرخ ارز توليد در داخل کشور رااز 
رقابت در بازارهای داخلی وخارجی ، خارج ساخته است ، از  گردونه 

سرمايه گذار داخلی رغبت وتوان ادامه فعاليت گرفته می شود و 
طبيعتاً سرمايه گذار خارجی هم انگيزه ای برای سرمايه گذاری وتوليد 

 ات از خود نشان نخواهدداشت . کالا وخدم
 تاثير برقاچاق : -٦ 

يکی از پديده های مضر اقتصادی پديده قاچاق است که مولود شرايط 
توليد غير رقابتی در کشور است . زمانی که براثر عوامل مختلف از 
جملــه تثبيت نرخ ارز وپايين نگاه داشتن تصنعی نرخ ارز قيمت 

ده کالاهای داخلی ارزان تر باشد ودولت کالاهای خارجی از قيمت تمام ش
بخواهد تنها با ابزار تعرفه از توليد داخلی حمايت کند ،راه برای 
ورود کالای قاچاق به کشور عملاً بازخواهد شد ومبارزه با اين پديده 
به شيوه های فيزيکی از جمله انسداد مرزها وتوسل به قوه قهريه به 

،بيکاری وديگر عوامل نيز دست به نتايج ملموسی نخواهد رسيد . فقر 
 دست هم داده گسترش واردات به شيوه قاچاق را دامن می زنند . 

 نتيجه گيری : 
مواردی که برشمرديم مانند اتکاء روز افزون به درآمدهای نفتی کسری 
موازنه پرداخت های بازرگانی خارجی ، رکود وکاهش ظرفيت ويا تعطيلی 

ش شمار بيکاران کشور کاهش بهره وری ، کاری واحدهای توليدی ، افزاي
کسری بودجه ، تورم ، کاهش انگيزه سرمايه گذاری وافزايش قاچاق هر 

های مهلک اقتصادی  کدام به تنهايی وبالطبع در مجموع در رديف بيماری
کشور هستند که توسعه کشور ، رفاه عمومی ، اشتغال ، رونق اقتصادی 

اند . سياست غير اصولی تثبيت وعدالت اجتماعی را به چالش کشيده 
نرخ ارز در تشديد همه اين مشکلات اساسی نقش بارزو مشخصی دارد . 
عدم پرداختن بموقع به اين نارسايی ها قطعاً تبعات اجتماعی ، 
فرهنگی وسياسی سنگينی به دنبال خواهد داشت که ممکن است کشور را 

 با بحران های عميق مواجه سازد . 
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توجه داشــت که اصلاح ناگهانی نرخ ارز بدون مهيا  در عين حال بايد 
سازی زمينــه های لازم برای آن بی مشکل نيســت . لذا با يستی با 
تدابير مدبرانه وکارشناسانه نظير اصلاح تدريجی نرخ ارز افزايش 
تدريجی حقوق ودستمزد حقوق بگيران به تناسب افزايش نرخ ارز ،رفع 

ومقررات مرتبط با توليد بويژه قوانين  موانع توليد ،اصلاح قوانين
وخصوصی  ٤٤مالياتی وتامين اجتماعی ،اجرای بدون انحراف ودرست اصل 

سازی فعاليت های توليدی ، لغو انحصارات اقدام در جهت پيوستن به 
WTO  وبهبود فضای کسب وکار شرايط را برای پويايی اقتصاد ورقابت

      پذيری فراهم آورديم .
 ت هاي ارزي :تراز پرداخ

در حقيقت مجموع ارزش ساليانه آليه مبادلات اقتصادي يك آشور را با  
بقيه جهان در يك دوره معين نشان مي دهد آه معمولا يك ساله است به 

مسير وجود دارد يكي  ٢طوري آه در جريان تراز پرداخت هاي ارزي 
باشد جريان پرداخت به داخل آشور و ديگري پرداخت به خارج آشور مي 

اما اگر بخواهيم يك تعريف آلي از تراز پرداخت ارائه دهيم در 
حقيقت تراز پرداخت ها صورت حساب نقل و انتقال مربوط به آالا و 
خدمات و درآمد ميان يك اقتصاد و ساير آشورها از يك طرف و نيز 
آليه تغييرات در موجودي طلاي بانكي ، حق برداشت مخصوص ، يا بدهي 

و نيز نقل و انتقالاتي آه به صورت بلا عوض انجام مي از سوي ديگر 
 گيرد را شامل مي شود.

 قسمت تشكيل مي شود :  ٣تراز پرداخت هاي ارزي از  
 . تراز ذخاير٣              . تراز حساب سرمايه٢            . تراز حساب جاري١
 . تراز حساب جاري : ١ 

خدمات و انتقالات بلا عوض  اصولا حساب جاري شامل آليه مبادلات آالا و
است . اقلا م عمده معاملات يك آشور مانند عمل حمل و نقل ، مسافرت 
ها و سرمايه گذاري را نيز شامل مي شود . لذا حساب هاي جاري بيان 
آننده انتقال منابع واقعي است آه ميان يك اقتصاد و جهان خارج را 

قالاتي را نشان مي شامل مي شود اما تراز حساب جاري در حقيقت انت
دهد آه بر اقلام منابع مالياتي يك آشور افزوده يا آاسته مي شود . 
براي تهيه تراز حساب جاري معمولا از امار تجارت خارجي استفاده مي 
شود اين آمار آه توسط گمرك تهيه مي شود ارزش صادرات به قيمت فوب 

 )FOB ) ( تحويل در مبدا ) و واردات (  CIF تحوي ) ( ل در مقصد به
همرا ه بيمه) مي باشد. لذا صادرات و واردات هر آشور با قيمتهايي 
 آه در مرزهاي گمرآي آن آشور دارا هستند در حساب جاري ثبت مي شود.

 . تراز حساب سرمايه : ٢ 
معمولا در تراز حساب سرمايه آليه نقل وانتقالات مربوط به دارايي ها 

ن حساب ثبت مي شود آه منظور از نقل و بدهي هاي مالي يك آشور در اي
وانتقالات دارايي ها و بدهي ها در حقيقت تغيير در مالكيت آنها . 
نقل و انتقال دارايي ها عموما نشان دهنده ي مبادلات تجاري هستند. 
در طبقه بندي اقلام حساب سرمايه بر اساس زمان مي توان مبادلات 

رد آه در مبادلات مالي آوتاه مدت و بلند مدت را از هم تفكيك آ
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و سفته هاي   آوتاه مدت اقلامي مانند پول ، اعتبارات بانكي ، بروات
ارزي با سررسيد آمتر از يك سال لحاظ آرد . اما در مبادلات بلند 
مدت با سر رسيد بيش از يك سال شامل مالكيت يك شرآت خارجي يا خريد 

 شد...... مي با  اوراق قرضه بلند مدت ، فروش سهام و
 . تراز ذخاير : ٣ 

اصولا ذخاير در يك سرفصل جداگانه تهيه مي شود و شامل طلاي بانك ها 
) در صندوق بين المللي پول و استفاده از  SDR، حق برداشت مخصوص ( 

مذآور و ساير ادعا هاي مالي مسئولين پولي آشور از   اعتبارات صندوق
بانكي ، حق برداشت خارج مي باشد آه معمولا اين ذخاير شامل طلاي 

مخصوص ، وضعيت در صندوق بين المللي پول ، دارايي هاي ارزي ، ساير 
   .دارايي ها و استفاده از اعتبارات صندوق بين المللي پول 

  
                            

  
 ومقسمت د-جزوه امور مالی بين الملل 

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

 مقدمه
در خلال جنگ جهانی دوم سياستمداران و دولتهای بزرگ جهان دريافتند 
که بروز بحرانهای عظيم مالی و حتی منازعات سياسی و جنگهای خانمان 

ام همکاری و همياری بين المللی در جهان سوز ناشی از فقدان يک نظ
 ميباشد.

کنفرانسی در برتون وودز امريکا برگزار شد.شرکت ١٩٤٤در سال 
کنندگان در اين کنفرانس عبارت بودنداز:وزيران دارايی و 

 کشور جهان.٤٤اقتصاددانان از 
 عمده ترين تصميمات اين کنفرانس عبارت بودند از:

 مبادله پايه گذاری نظام با ثبات نرخ
 ايجاد صندوق بين المللی پول 

 ايجاد بانک جهانی
هدف از تاسيس صندوق بين المللی پول رفع مشکلات پولی کوتاه مدت 
ممالک عضو بود در حالی که بانک جهانی به منظور رفع گرفتاريهای 

 مالی بلند مدت ايجاد گرديد.
 ثبات نرخ مبادله

ش اسمی برای پول اعضای کنفرانس برتون وودز با تعيين يک ارز
کشورهايشان بر مبنای طلا يا دلار امريکا موفق به ايجاد ثبات در نرخ 

 مبادله ی ارزها شدند. 
 صندوق بين المللی پول :

ميلادی طی کنفرانس پولی ومالی  ١٩٤٤صندوق بين المللی پول در ژوئن 
 کشور جهان تاسيس شد. ٤٤برتون وودز و با شرکت نمايندگان 
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جهت نظم بخشيدن به وضع پولی و مالی بين المللی  در همين دوران
دولت فرانسه و دولت کانادا –وايت –چهار طرح به ترتيب از سوی کينز 

 ارائه شد.
طرح اقای جان مينارد کينز که در ان زمان مشاور خزانه داری 
بريتانيا بود تحت عنوان اتحاديه پولی (پاياپای) بين المللی ارائه 

ر وايت نيز معاون خزانه داری ايالات متحده شد. اقای هاری دکست
امريکا بود و طرح خود را تحت عنوان پيش نويس اوليه ی پيشنهاد 
تاسيس صندوق تثبيت ملل متحده و بانک ترميم و توسعه ملل متحد و 

 متفق ارائه کرد. 
ارائه شد و طرح ”روابط بين المللی ”طرح دولت فرانسه تحت عنوان 

 نام داشت.” ه ی مبادلات بين المللی اتحادي”دولت کانادا 
 اهداف صندوق بين المللی پول

هدف اوليه تاسيس صندوق بين المللی پول عبارت بود از جلوگيری از 
برقراری مجدد محدوديت های بازرگانی بين المللی از يک طرف و 
ممانعت از نوسانات شديد نرخ مبادله به شکلی که در دوران بين دو 

 آن بوديم.جنگ جهانی شاهد 
 طبق اساسنامه صندوق بين المللی پول ساير اهداف عبارتند از :

تقويت همکاريهای بين المللی از طريق فراهم ساختن امکانات -١
 مشورتی و همکاری اعضاء درباره ی مسائل پولی بين المللی 

تسهيل رشد متوازن تجارت بين المللی و از طريق کمک به افزايش -٢
 مد و توسعه ظرفيتهای توليدسطح اشتغال و در آ

تقويت ثبات ارزی و ترتيبات ارزی و اجتناب از تضعيف رقابتی ارزش -٣
 پول ملی

تقويت نظام چند جانبه پرداختها برای معاملات جاری و يافتن -٤
 راههای حذف محدوديتهای ارزی که مانع رشد تجارت جهانی می شود 

 تامين منابع مالی برای اعضاء به طور موقت-٥
 يافتن راههايی برای کاهش دوره و ميزان عدم توازن در پرداختها -٦
 عضويت در صندوق بين المللی پول : 

عضويت در صندوق بين المللی پول برای هر کشور عضو سازمان ملل که 
در مناسبات خارجی خود استقلال داشته و اساسنامه صندوق را پذيرفته 

 باشد بلامانع است.
 بين المللی پول ارکان تشکيلات صندوق

 هيئت مديره -١
عالی ترين مرجع تصميم گيری در صندوق بين المللی پول می 
باشد.جلسات هيئت به صورت عادی و يا فوق العاده معمولاهر ساله 
تشکيل می گردد. وظيفه هيئت مديره بررسی وضع کلی اقتصاد جهانی و 

 ا است.بررسی مشکلات سيستم پولی بين المللی و مسائلی نظير اينه
 هيئت اجرايی-٢

بر اساس اساسنامه اداره امور و عمليات کلی صندوق بر عهده ی هيئت 
نفر ميباشد.اين هيئت لااقل هفتهای يکبار ٢٢اجرايی است که مرکب از 
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به رياست مدير عامل تشکيل جلسه می دهد و کليه ی امور جاری صندوق 
 را تصدی و هدايت می کند.

 مدير عامل-٣
سال انتخاب ميشود .  ٥سط هيئت اجرايی و برای مدت مدير عامل تو

مدير عامل بالاترين مقام کارکنان اجرايی صندوق است و رياست هيئت 
اجرايی را بر عهده دارد ولی نمی تواند يکی از اعضای هيئت اجرايی 

 باشد. 
 حق برداشت مخصوص : 

ز کمبود نقدينگی بين المللی به ويژه بعد از جنگ جهانی دوم يکی ا
معضلات تجارت بين المللی شده بود . بنابراين حق برداشت مخصوص در 
واقع يک نوع دارايی يا ذخيره ی پولی بين المللی است که توسط 
صندوق ايجاد شده و پشتوانه ی آن موافقت کشورهای شرکت کننده در 
طرح مذکور است. همچنين حق برداشت مخصوص به عنوان واحد محاسبه در 

برده می شود و کليه معاملات و دفاتر صندوق بر اساس  صندوق به کار
 آن محاسبه و نگهداری می گردد.

تصميم گرفته شد که ارزش حق برداشت مخصوص در رابطه با  ١٩٧٤در سال 
کشور (روش سبد ارزی) محاسبه شود و در اين حالت ارزش هر  ١٦ارزهای 

گرديد که در دلار آمريکا منظور ١٢٠٦٣٥واحد حق برداشت مخصوص معادل 
کشوری که  ١٦بوده است.  ١٩٧٤در سال  ١٩٤٤حقيقت همان ارزش دلار طلای 

ارزهای آنها در سبد ارزی مزبور منظور گرديده بود عبرت از 
بيش از يک درصد از ١٩٦٨-١٩٧٢کشورهايی بود که صادرات آنها سالهای 

 تجارت جهانی کالاها و خدمات را تشکيل می داد و ضرايب داده شده به
سال و  ٥سهم هر ارز در حق برداشت مخصوص نيز بر اساس حجم تجارت طی 

 موجودی پول هر کشور در ساير کشورهای عضو انتخاب گرديد.
 کاربرد حق برداشت مخصوص :

کمبود ذخاير مالی تعداد زيادی از کشورهای در حال توسعه به ويژه 
ليل در در سالهای اخير باعث محدوديت شديد در ظرفيت واردات و تق

افزايش روند تجارت و پرداختهای آنان گرديده و اثرات منفی بر روی 
سطح سرمايه گذاريها و توليد آنها گذارده است. آنچه که کشورهای در 
حال توسعه جهان از طريق صادرات بدست می آورند صرف باز پرداخت اصل 

 و فرع وامهای آنها می گردد.
ی در تسريع بهبود اقتصادی < می تواند سهم زياد“حق برداشت مخصوص”

تسهيل موانع موجود در پرداختهای کشورهای   موفقيت سياستهای تعديل و
تنوع در بافت ذخاير و     و  در حال توسعهو ارتقای تجارت بين المللی

 بهبود موازنه بين نقدينگی مشروط و غير مشروط داشته باشد. 
د که از اهميت اين خواهد بو“ حق برداشت مخصوص”يکی از خصوصيات 

استقراض از منابع ديگر در نظام مالی بين المللی کاسته و بنابراين 
 آسيب پذيری اين نظام را کاهش می دهد.

در ادامه جزوه بطور کامل در رابطه با حق برداشت مخصوص بحث خواهد 
 شد 

 منابع مالی صندوق بين المللی پول 
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يق روشهای زير صندوق بين المللی پول منابع مالی خود را از طر
 تامين می نمايد:

 . قاچ ذخيره:١
اين قاچ شامل آن گونه وجوهی است که اعضا نزد صندوق نگاه داشته و 
از محل پرداختهای اعضای صندوق بابت سهميه شان به صورت طلا و ارز 
تامين شده است. استفاده از اين ذخاير بدون قيد و شرط است و به 

سری موازنه پرداختها قابل برداشت صرف مواجه بودن کشور عضو با ک
 است.

 . قاچهای اعتباری:٢
 ٢٥در صندوق چهار قاچ اعتباری وجود دارد که ميزان هر يک معادل 

درصد سهميه هر يک از اعضا می باشد. چنان که هر عضو می تواند تا 
   درصد سهميه خودش در صندوق به صورت اعتبار استفاده کند.١٠٠

اعتباری آن است که کشورهای عضو علاوه بر  شرط استفاده از قاچهای
روبرو بودن با مشکل تراز پرداختها اجرای سياستهای پيشنهادی صندوق 

 را بپذيرند.
 تسهيلات مالی اضافی:    .٣

صندوق وامهای بيشتر و دراز مدت تر نسبت به قاچ های اعتباری از 
رهايی طريق تسهيلات مالی اضافی در اختيار اعضا قرار می دهد . کشو

مشمول اين نوع تسهيلات می شوند که تراز پرداختها يشان ناشی از 
عوامل ساختاری و سازمانی در اقتصاد ملی آنها باشد. صندوق در 
پرداخت اين گونه وامها شرايط دشوارتری را به کشور وام گيرنده 

درصد سهميه  ١٤٠تحميل می کند. کشورهای واجد شرايط می توانند تا 
ن محل وام بگيرند. مدت باز پرداخت اين وامها بين خودشان از اي

 سال است.  ١٠تا ٥/٧
 . منابع گسترش يافته صندوق:٤

صندوق بين المللی پول از طريق منابع گسترش يافته خود به کشورهايی 
وام می دهد که از طريق قاچهای اعتباری و تسهيلات مالی اضافی 

طرف کنند. وامهايی که  نتواند مشکلات تراز پرداختهای خودشان را بر
از اين طريق داده می شود علاوه بر مشروط بودن به صورت مرحلهای و 

سال و  ٣نظارت شده است. در حال حاضر هر کشور ميتواند برای مدت 
درصد سهميه  ٣٤٥تا  ٢٨٥سال کلا ٣درصد و يا طی  ١١٥تا  ٩٥سالانه 

 خودش در صندوق از محل منابع گسترش يافته وام بگيرند.
 . حساب حق برداشت مخصوص:٥

هر کشور عضو به نسبت سهميه اش در صندوق در حساب حق برداشت مخصوص 
اعتبار دارد و می تواند از اين اعتبار در صورت کسری تراز 

 پرداختها و يا تقليل ذخايرش بدون قيد و شرط استفاده کند.
با  باز پرداخت اين وامها مدت معينی ندارد ليکن صندوق انتظار دارد

بهبود وضعيت موازنه پرداختهای کشور وام گيرنده باز پرداخت وام 
صورت بگيرد. نا گفته نماند که به اين گونه اعتبارات صندوق بهره 

 تعلق می گيرد.
 منابع ديگر صندوق:   .٦ 
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اين منابع قرار احتياطی و تسهيلات مالی جبرانی است که فقط به 
خام اختصاص دارد و قرارداد  کشورهای صادر کننده ماد اوليه و مواد

 عمومی استقراض که مختص کشورهای صنعتی است. 
 ) :WBبانک جهانی (

بانک بين المللی ترميم و توسعه که به بانک جهانی شهرت يافته است 
بزرگترين سازمان مالی بين المللی است که در زمينه تامين مالی 

 توسعه اقتصادی کشورهای در حال رشد فعاليت می کند. 
هدف اوليه از تاسيس بانک مزبور کمک مالی به بازسازی و ترميم 

 کشورهايی بود که در جنگ جهانی دوم خسارت ديده بودند. 
 اهداف اوليه اين بانک طبق اساسنامه عبارت بودند از:

کمک به باز سازی و توسعه ی کشورهای عضو از طريق تسهيل سرمايه -١
سازی اقتصادکشورهايی که در  گذاريهای توليدی در آن کشورها و باز

خلال جنگ آسيب ديده يا از بين رفته اند. انطباق مجدد و هدايت 
تسهيلات و وسايل توليدی با نيازها و احتياجات زمان صلح و تشويق 

 امر گسترش تسهيلات و منابع توليدی در کشورهای در حال توسعه
 اعطای وام به کشورهای عضو از منابع بانک

ه گذاريهای خارجی در کشورهای عضو بانک از طريق تشويق سرماي-٢
تضمين اصل و بهره سرمايه گذاريها و مشارکت در اعطای وام و تسهيلات 

 مالی مناسب 
کمک به رشد متوازن و بلند مدت تجارت بين المللی و حفظ تعادل در -٣

 موازنه پرداختها از طريق تشويق سرمايه گذاريهای بين المللی. 
ز سوی بانک مستلزم متقاعد شدن بانک به صرف وام جهت اعطای وام ا-٤

افزايش بهرهوری کشور وام گيرنده و نيز اطمينان از توانايی باز 
 پرداخت وام است.

   شرايط عضويت:
اعضای اصلی بانک همان اعضای صندوق بين المللی پول هستند که عضويت 

ی همه بانک و اساسنامه آن را پذيرفته اند . عضويت در بانک برا
اعضای صندوق بين المللی پول امکان پذير است. شرايط عضويت را هيئت 

 رئيسه بانک تعيين می کند. 
 ارکان و تشکيلات بانک جهانی: 

بانک جهانی نيز مانند صندوق بين المللی پول دارای تشکيلاتی متشکل 
 هيئت مديره و مدير عامل ميباشد. –از هيئت نمايندگان 
عنوان مهمترين رکن تشکيلاتی بالاترين مرجع تصميم هيئت نمايندگان به 

گيری در بانک ميباشد هيئت مديره به عنوان يکی ديگر از ارکان اصلی 
تشکيلات بانک اداره بانک را بر عهده دارد و برای انجام وظايف خود 
دارای اختيارات و قدرتی است که از سوی هيئت نمايندگان به وی 

مديره بانک وظيفه حمايت و حفظ منافع  تفويض شده است. اعضای هيئت
کشور متبوع خود و يا گروهی از کشورها که مدير انتخابی آنها می 
باشند و همچنين نظارت و تصميم گيری درباره سياستهای بانک و 
 ارزيابی کامل پروژه های توليدی و سرمايه گذاريهای بانک می باشد. 
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ط اعضای هيئت مديره رياست بانک به عنوان مسئول اداره بانک توس
انتخاب می شود و حق نظارت عاليه بر پروژه ها و حق پيشنهاد اعطای 

 وام به طور کامل به کشورهای عضو در اختيار وی می باشد. 
 سرمايه ها و منابع مالی بانک جهانی 

سرمايه بانک از مجموع سهام تعهد شده اعضا که متناسب با توان 
تامين گرديده است . علاوه بر مجموع اقتصادی و مالی آنها می باشد 

سرمايه اوليه و دريافت حق عضويت ها منابع استقراض از بازارهای 
مالی و دولت ها از ديگر روشهای تامين منابع مالی بانک جهانی 

 محسوب ميگردد.
سپرده گذاريهای   انتشار سهام بين مردم به پولهای غير از دلار و

مرکزی کشورها و يا سازمان های  سهام و اسناد خزانه در بانکهای
عمومی و دولتی و حتی فروش اوراق قرضه از مهمترين روشهای تامين 

 مالی و استقراض بانک جهانی به حساب می آيد.
وامهای بانک جهانی اکثرا به منظور اجرای پروژههای معينی به 
کشورهای عضو اعطا می گردد و باز پرداخت آن بعد از اتمام پروژه 

شود.مدت باز پرداخت به خصوصيات هر پروژه بستگی دارد و بر  آغاز می
سال است.  ٢٥اساس طول عمر مفيد هر پروژه تقسيط می گردد که معمولا 

   نرخ بهره بانک جهانی کمتر از نرخ بهره بازار است. علاوه بر شرايط
اقتصادی و مالی  –بانک طرحهای مورد نظر هم بايستی از نظر فنی 

 ند.توجيه پذير باش
بانک جهانی علاوه بر وامهای پروژه ای در صورت بروز حوادث طبيعی به 
منظور جلوگيری از بروز و رفع وقفه در روند توسعه و نيز برای خريد 
مواد اوليه و تجهيزات به منظور تقويت امکانات توليدی به کشورهای 

 عضو وام می دهد. 
ه آن در بانک تعداد آرای هر کشور عضو با مقدار سرمايه تعهد شد

رای به علاوه يک رای اضافی  ٢٥٠ارتباط مستقيم دارد.هر عضو دارای 
برای هر سهم از سرمايه بانک است. ارزش يک سهم معادل يک صد هزار 

 دلار است. 
رای ١٢٥٠ميليون دلار است جمعا ١٠٠در نتيجه کشوری که سرمايه اش 

 دارد.
سهم از ١٤٩٠٠٠ارای ايالات متحده امريکا به تنهايی د ١٩٨٨در سال 
درصد آرا تنها متعلق به  ١٨سهم می باشد يعنی حدود ٨٥٠٠٠٠مجموع 

ايالات متحده آمريکا بوده است. کمترين تعداد سهام در همين سال به 
درصد کل آرا بوده ٤رای متعلق به کشور لائوس بود که معادل  ٣٨١تعداد
 است. 

 موسسات وابسته به بانک جهانی 
اليتهای بانک جهانی و نيز ايجاد نوعی تقسيم کار به منظورگسترش فع

 دو موسسه وابسته به اين بانک تاسيس شد:
شرکت مالی بين المللی:شرکت مالی بين المللی به منظور اعطای وام 
به شرکتها و موسسات صرفا خصوصی کشورهای عضو تاسيس شد. دولت ايران 

 به عضويت شرکت مالی بين المللی درآمد. ١٣٣٥در سال 
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موسسه بين المللی توسعه:به منظور دادن وامهايی با شرايط آسان به 
دول فقير جهان تاسيس شد. منابع مالی اين موسسه عمدتا از محل 
پرداخت کمک بلا عوض ممالک ثروتمند و نيز واريز قسمتی از سود بانک 
جهانی به حساب اين موسسه تامين می شود.وامهای موسسه مذکور بدون 

 ٤٠با کارمزد بسيار نازل و برای دورههای بسيار طولانی بهره است و 
 ساله اعطا می شود.  ٥٠تا 

  سهم ناچيز ايران در صندوق بين المللی 

گروه اقتصادی: باوجود اينکه ايران جزء -خبرگزاری مهر 
مللی پول محسوب می شود،حقنخستين اعضای اصلی صندوق بين ال

رای ايران در نهاد معتبر بين المللی به کمتر از يک درصد
رسيده است. در عين حال، در اجلاس اخير مشترک صندوق بين

کشور ٢٢المللی پول و بانک جهانی در سنگاپور ، ايران و 
ديگر از بعضی تصميمات اين صندوق همچون اعطای حق رای

 مخالفت کرده اند.بيشتر به برخی کشورها

را می بايد ١٩٤٠به گزارش خبرنگار اقتصادی "مهر"، دهه 
عصر شکل گيری نهادهای بين المللی نام نهاد. درحقيقت بشر
در خلال روند تکامل حيات جمعی خود در مقطع مذکور به اين
نتيجه رسيد که تکروی و يک جانبه گرايی با هدف دستيابی به

 های فراگير زندگی منافات دارد.حداکثر رفاه و استاندارد
اغلب کشورها پس از جنگ جهانی دوم به اين اجماع ازاين رو

رسيدند که با بنيان گذاری نهادهای امورخود درسطح جهان را
اين اجماع سامان بخشند و نظم نوينی تعريف نمايند. هرچند

محدود به اموراقتصادی نبود،اما بيشترين تلاش ها معطوف به
شد وتاسيس دو نهاد بانک جهانی وصندوق بين اين عرصه

 المللی پول دستاورد همين تلاش ها بود.
کرد که نياز به سازمانهای بين اگرچه نمی توان انکار

المللی برای تدبيرمناسب امور بين کشوری وحل و فصل
اختلافات اقتصادی فی مابين چنان پايداربود که بعدها سبب

به سازمان جهانی تجارت نيزشد.شکل گيری گات وسپس تحول آن
علی رغم وجود سازمان های متعدد فعال درحوزه اقتصاد بين
الملل و قابليت های قابل توجه آنها در شکل دهی فضای
اقتصاد جهانی بايد اذعان کرد اقتصاد ايران در زمينه
ارتباط با اين سازمانها وحضور در ميان بازيگران اصلی تا

 است.حد زيادی منفعل بوده
فاقد کرسی درهيئت مديره بانک جهانی است و کشور ما

درسازمان آنکتاد (سازمان توسعه و تجارت سازمان ملل
از جمله معدود کشورهايی حضور فعالی ندارد. ايران متحد)

است که تا کنون به عضويت سازمان جهانی تجارت در نيامده و
ناظر نيزدرسازمان جهانی کار فائو و ديگر موسسات عمده ای 

 نقش چندانی ايفا ننموده اند.



٣٣ 

 

صندوق بين المللی
پول تنها سازمان
اقتصادی است که
ايران به عنوان
عضو اصلی در آن

 حضور دارد.
در عين حال، تنها سازمان اقتصادی که ايران مستقيما

آن نماينده عضو در هيئت مديره درميان اعضای اصلی
دوق بين المللی پول بهصن دارد،صندوق بين المللی پول است.

عنوان يکی از شناخته ترين موسسات وابسته به سازمان ملل
متحد مسووليت تنظيم نظام پولی ومالی جهانی را برعهده

 دارد.
اگر چه غالب اخبارانتشاريافته از فعاليت های اين موسسه
ناظر بر ارايه کمک های مالی به کشورهای مواجه با بحران

امه اصلاحات اقتصادی است، اين موسسهمشروط به انجام برن
مشاوره های فنی و راهبردی نيز به اعضای خود ارايه می دهد
که حداقل به لحاظ پوشش وگستردگی به مراتب مهم تر ازايفای

 نقش تامين مالی کننده است.
حضور فعال و پويا درسازمان های معتبر بين المللی پيش شرط

روابط اقتصاد جهانی وتحولات  تاثير گذاری بر روند شکل گيری
اقتصاد ايران يک کرسی  آتی آن است وحال با توجه به اينکه

کرسی هيئت اجرايی صندوق را دراختيار دارد بايد اين ٢٤از
فرصت را ارج گذارد و در جهت تقويت نقش آفرينی درتحولات

 نظام مالی بين المللی حرکت کرد.
ير ايران هيچ گاهعلی الخصوص آن که حداقل در سه دهه اخ

متقاضی استفاده از تهسيلات مالی صندوق بين الملی پول
نبوده ولذا هرگز درمعرض شروط خاص يا رفتارهای سياسی

 ديکته شده قرار نگرفته است.
توصيه های صندوق به ايران نيز ناظر بر برخی جهت گيری های

مورد اجماع نسبی درداخل است به نوعی اصلاح ساختاری است که
، بنابراين می توان همکاری ايران با صندوق بين المللی
پول را الگويی موفق از حضور موثر در عرصه موسسات بين
المللی دانست. عضويت ايران در صندوق بين المللی پول
مستند به قانون "اجازه مشارکت دولت ايران در مقررات

 است. ١٣٢٤کنفرانس منعقده در برتون وودز" مصوب سال 
ميليون دلاری ٢٥ميلادی با سهميه  ١٩٤٥دسامبر  ٢٩ن در ايرا

به عضويت صندوق بين امللی پول درآمد و جزء اولين اعضای
دوره ١٢اين موسسه مهم بين المللی قراردارد که پس از 

افزايش سرمايه،هم اکنون سهم کشورمان نزد اين صندوق به
لارميليون د ٣٠معادل دو ميليارد و  SDRميليون  ١٤٩٧.٢
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 رسيده است.
از منظر ميزان همکاری ها ومشارکت،ايران از بدوعضويت خود

درمرحلهدر صندوق چهار مرحله را پشت سر گذاشته است. 
(دوره بعد از جنگ جهانی دوم) کاهش جريان تجارتاول

خارجی،افت درآمد نفت و مشکلات ناشی ازجنگ بين الملل،کمبود
شرايط اخذ  دولت ايران  مواد غذايی و افزايش هزينه زندگی

کمک صندوق را کسب کرد. اولين برداشت ايران از منابع عادی
ايران مبلغ ١٩٧١صورت گرفت و تا سال  ١٩٥١صندوق در نوابر 

  ميليون دلار)از صندوق وام ٢٥٠( حدود  SDRميليون  ١٨٤.٢
بازپرداخت ١٩٧٣دريافت کرد که کليه وجوه مذکور تا سال 

 کرد.
ميلادی،يعنی ١٩٧٤ط ايران با صندوق ازسال رواب مرحله دوم

پس ازافزايش شديد بهای نفت دربازارهای جهانی وياجاد
مازاد قابل توجه در حساب تراز پرداخت های برخی
ازکشورها،اقدام به افتتاح خط اعتباری به نام تسهيلات نفتی
کرد. منابع مالی اين اعتباربه طور کلی توسط کشورهای

از جمله ايران) و کشورهای صنعتی تامينصادرکننده نفت (
ميلادی ١٩٧٥و١٩٧٤شد. بدين منظور دولت ايران در سال های 

طی يک قرارداد واعلام موافقت به طور جداگانه و به ترتيب
 به صندوق وام داد. SDR ميليون ٤١٠و ٥٨٠مبالغ

به طورکامل به مصرف رسيد و ١٩٧٦اعتبارفوق تا پايان سال
شور از وام ايران استفاده کردند که درک ١٩در مجموع 

درصد تسهيلات ايران مورد استفاده کشورهای صنعتی ٦٧مجموع
 درصد به کشورهای در حال توسعه اختصاص يافت. ٣٣و

، دوره پيروزی انقلاب اسلامی وبه حداقل رسيدنمرحله سوم
ارتباط ايران با سازمان های بين المللی از جمله صندوق

ول بود. در اين دوره روابط ايران با صندوقبين المللی پ
منحصر به دريافت و گزارش های اقتصادی ومعرفی برخی از

کارآموزی وهمايش ها کارشناسان بانک جهت شرکت در دروه های
 بوده است.

از جمله رويداد های اين دروه می توان به استفاده ايران
ندوق کهتراش ذخيره ای خود( بخشی از ذخاير خارجی اعضای ص

SDRميليون  ٧٠.٨نزد اين نهاد سپرده می شود)به ميزان 
 ميليون دلار اشاره نمود. ٩٦معادل

با اعزام اولين گروه از کارشناسان اقتصادی مرحله چهارم
سال به ايران در سال ١٢صندوق جهت مشاوره اقتصادی پس از

ميلادی) آغاز شد که پس از آن ايران ١٩٩٠(فوريه  ١٣٦٨
 روابط مناسب تری با اين نهاد داشته است. همواره

متاسفانه ميزان سهم ايران در طی عضويتش درصندوق بين
المللی ايران پس ازانقلاب افزايش نيافته واين امرموجب شده
در حال حاضرحق رای ايران دراين نهاد معتبر بين المللی به
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  کمتر از يک درصد برسد.
وق بين المللی پول و بهدرصد سهام صند ٦٠با آنکه قريب به

تبع آن اکثريت آرا، در اختيار کشورهای صنعتی است اما اين
اعتقاد وجود دارد که عضويت فعال و سازنده کشورهای در حال

اقتصادی بسيارمهم جهانی می تواند تا توسعه دراين سازمان
رفتارهای اقتصاد جهانی تاثير داشته حد زيادی بر تصميمات و

 باشد.
ديگر، کشورهای توسعه با اين عمل نه تنها درمعرضاز سوی

آخرين اطلاعات اقتصادی و تصميم گيری های مهم پولی ومالی
جهان قرارمی گيرند،بلکه با هماهنگ کردن مواضع واستفاده
از قدرت آرای خود تصميمات را حتی المقدور در جهت تامين

 نيازها و منافع خود سوق می دهند.
عين حال، اخيرا اجلاس مشترک صندوق بينبه گزارش "مهر" در

المللی پول و بانک جهانی در سنگاپور نيز برگزار شده است.
کشور ديگر در اجلاس سالانه بانک جهانی و صندوق ٢٢ايران و

المللی پول و المللی پول با طرح اصلاح ساختار صندوق بين بين
ک واعطای حق رای بيشتر به کشورهای چين، کره جنوبی، مکزي

 ترکيه مخالفت کردند.
انگلستان، گروه هفت کشور صنعتی آمريکا، ژاپن، آلمان،

درصد سهم حق عضويت ٤٥فرنسه، ايتاليا، و کانادا مجموعا
 المللی پول را که نشان دهنده ميزان حق رای است، صندوق بين

 در اختيار دارند.
کشور با طرح فوق موجب شد رودريگو راتو رئيس ٢٣مخالفت

المللی پول اعتراف کند که با وجود تصويب اين دوق بينصن
طرح، اصلاح ساختار صندوق (که قرار است به تدريج و تا سال

 ادامه يابد) با موانع بزرگی روبرو است. ٢٠٠٨
در شرايط فعلی پس به خوبی می توان دريافت که هرگونه
برخورد انفعالی ايران با موسسات بين المللی ازجمله صندوق

ن المللی پول نتيجه مثبتی نخواهد داشت. در حالی کهبي
فعال بودن دراين موسسات و پيروی از سياست "برخورد

با مسايل بين المللی و بهره برداری مناسب از آگاهانه"
آنها می تواند در ميان مدت زمينه های لازم برای توسعه

 اقتصادی کشوررا بهتر فراهم سازد.

  
 )SDRگذاري حق برداشت مخصوص ( بررسي روش ارزش    

 چكيده:  
و نرخ بهره آن آه در مقاطع  SDRاين گزارش مباني روش هاي ارزيابي 

پنجساله توسط هيات مديره صندوق بين المللي پول انجام مي گيرد و 
موثر واقع مي شود و نيز  ٢٠٠١ارزيابي جديدي آه از اول ژانويه سال 

است  ١٩٨٠ات مديره صندوق در سال روش ارزيابي آه مطابق با تصميم هي
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مورد بررسي قرار مي دهد. نكات مهم و نتايج حاصل از اين گزارش به 
 شرح زير است.

  
هيات مديره موافقت خود را با يك راه حل موقت  ١٩٩٨در سپتامبر  

, SDRجايگزيني خودآار يورو به جاي مارك و فرانك فرانسه در سبد 
اد مي آند آه با تغيير دادن روش اعلام نمود. گزارش حاضر پيشنه

از روش مبتني بر عضويت به روش مبتني بر واحد پول,  SDRارزيابي 
وارد شود. ارزش گذاري سبد نيز شامل  SDRيورو بطور آامل در سبد 

ارزش گذاري همان چهار واحد پول حاضر (دلار, پوند, ين و يورو) مي 
 شود.

ورد پذيرش چند عضو اصلي با وجود واحد پول مشترك اروپايي آه م    
صندوق است, روش مبتني بر عضويت مشكلات اجتناب ناپذيري را بدنبال 

هيات مديره صندوق در خصوص تعيين وزن  ١٩٨٠دارد و نيز معيار تصميم 
نمي تواند با وجود پول مشترك اروپايي  SDRارزهاي موجود در سبد 

ئوال آه آيا اين س SDRبكار گرفته شود. بويژه روش جاري ارزيابي 
تقاضا براي يورو به عنوان يك ذخيره دارايي بيشتر منعكس آننده 
وضعيت اقتصادي داخلي و خارجي آل حوزه پول مشترك اروپايي است يا 

 تك تك آشورهاي عضو حوزه پول اروپايي پاسخ نمي دهد.
سبد ”روش مبتني بر واحد پول بطور آلي با فرم ارزش گذاري 

سازگار  SDRپذيرفته شده آلي ارزش گذاري و با اصول ” استاندارد
بر حسب واحدهاي پول  SDRاست. بر اين اساس تصريح مي شود آه ارزش 

عمده استوار شود. در حاليكه وزن هاي واحدهاي پول موجود در سبد 
SDR  بايد منعكس آننده اهميت نسبي آنها در تجارت جهاني و سيستم

 مالي بين المللي باشد.
در هيات  SDRبراي بهبود معيار انتخاب ارزهاي سبد پيشنهاد شده آه 

قابليت استفاده آزاد ارزهاي ”مديره تصميماتي در رابطه با ويژگي 
) اساسانامه) و تعيين متغيرهاي اقتصادي f( ٣٠(طبق ماده ” SDRسبد 

جاري بكار گرفته شده براي انتخاب ارزهاي موجود در سبد و تعيين 
در روش مبتني بر واحد پول, صادرات  وزن آنها اتخاذ گردد. بويژه

آالاها و خدمات در مورد صادراتي آه بين اعضا اتحاديه انجام مي 
 گيرد, مستثني شود.

در اين گزارش استفاده از متغيرهاي آمكي بخش مالي در روش ارزيابي  
SDR با توجه به افزايش قابل ملاحظه جريانات مالي بين المللي ,

و در جريان  SDRه در روش جاري ارزيابي خصوصي در سالهاي اخير آ
مالي با يكديگر در نظر گرفته نشده مورد بررسي قرار مي   تجارت
 گيرد.

در اين گزارش پيشنهاد شده آه بر اساس روش مبتني بر واحد پول بجاي 
) ١نرخ ابزارهاي مالي جاري فرانسه و آلمان نرخ بين بانكي يورو (

همچنين پيشنهاد مي شود آه بجاي وارد شود.  SDRدر سبد نرخ بهره 
 SDRدر سبد نرخ بهره “ نرخ گواهي سپرده خصوصي سه ماهه آه اخيرا
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قرار گرفته نرخ برات دولتي سيزده هفته اي دولت ژاپن قرار گيرد و 
 SDRنرخ اسناد خزانه سه ماهه انگليس و آمريكا در سبد نرخ بهره 

 باقي بماند.
و تصميم  ٢٠٠١-٢٠٠٥طي سالهاي  SDRدر خاتمه به بررسي سبد پيشنهادي 

هيات مديره در مورد ترآيب و وزن ارزهاي آن (آه در اول ژانويه 
 عملي مي شود) پرداخته مي شود. ٢٠٠١

١- Euro Interbank Offered Rate )Euribor( 
  

 SDRروش عملي تعيين ارزهاي متشكله و وزن آنها در سبد 
وش مبتني بر عضويت براي هيات مديره صندوق, ر ١٩٨٠بر اساس تصميم 
 به شرح زير بوده است: SDRارزش گذاري سبد 

آشور عضو صندوق  ٥واحدهاي پولي  SDRانتخاب؛ ارزهاي موجود در سبد 
قبل  –ساله  ٥است آه بيشترين صادرات آالاها و خدمات را طي يك دوره 

 داشته اند. -از تاريخ موثر شدن تجديد نظر در ارزش گذاري
منعكس  SDRارز انتخابي در ارزش گذاري سبد  ٥وزني وزن ها؛ درصد 

آننده مجموع ارزش هاي صادرات آالاها و خدمات و بيلان ارزي اعضا 
 ساله مذآور مي باشد. ٥ديگر صندوق از ارزهاي مذآور در سبد در طول 

بررسي؛ فهرست ارزهاي موجود در سبد و درصد وزن هاي آنها در ارزش 
يكبار مورد تجديد نظر قرار مي گيرد و  هر پنج سال SDRگذاري سبد 

هدف از اين بررسي اين است آه ترآيب پايدار سبد حداقل براي يك 
 ساله حفظ شود. ٥دوره زماني 

  
: تعيين ميزان ارزهاي موجود در سبد و وزن SDRارزش گذاري سبد 

 روزانه آنها
  

, در آخرين روز آاري قبل از   SDRميزان ارزهاي موجود در سبد
بكار گرفته شود. در آن روز ميزان ارزهاي  SDRريخي آه سبد جديد تا

موجود در سبد با استفاده از وزن هايي آه توسط هيات مديره تعيين 
شده و با استفاده از ميانگين نرخ ارز براي هر يك از آن ارزها طي 
سه ماهه قبل از آن تعيين مي شود. از طرفي براي اطمينان از اينكه 

يش و بعد از تجديد نظر در سبد يكسان باشد ميزان , پSDRارزش 
 ارزهاي موجود در سبد تا حدودي تعديل مي شود.

ميزان ارزهاي موجود در سبد تا دوره پنجساله بعد ثابت مي ماند. 
بطور روزانه با  SDRوزن واقعي هر ارز نيز بمنظور تعيين ارزش سبد 

. به عنوان مثال تغيير در نرخ ارزهاي موجود در سبد تغيير مي آند
در جدول زير محاسبه شده و وزن  ٢٠٠٠مه  ٣١بر حسب دلار در  SDRارزش 

 هاي تطبيقي نيز نشان داده شده است.
  

  SDRارزش گذاري 
وزن واقعي برابرينرخ ارزميزانوزن ارز
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تقريبي
اوليه 
در سال

١٩٩٥ 

ارزها
بر

اساس
ماده

قانوني
٠-١ 

)١( 
 در
٥/٣١/٢٠٠٠

 دردلار
٣١/٥/٢٠٠٠

يورو
(آلمان)

١٦ ٢١٢١٥٤/٠ ٢٢٨٠/٠٩٣٠٥/٠ ٢١ 

يورو
(فرانسه)

١١٥٢٢٨٩/٠٩ ١٢٣٩/٠٩٣٠٥/٠ ١١ 

 ١٩ ٢/٢٧٢٩/١٠٧٢٥٣٥١٩/٠ ١٨ين ژاپن
پوند

استرلينگ
١٢ ١٥٦٩٥٤/٠ ٤٩٤٩/١ ١٠٥/٠ ١١ 

دلار
 آمريكا

٥٨٢١٠٠٠/٠٤٤ ٥٨٢١/٠١ ٣٩ 

دلار١
 آمريكا

- - - ١٠٠ ٣٢٠٠٢/١ 

ارز بر حسب واحدهاي پول بر حسب دلار, بجز يورو و پوند آه نرخ     )١
 بر حسب دلار بيان مي شود

  
 و يورو   SDRچشم انداز عملي و نظري ارزش گذاري 
آشور عضو صندوق بين المللي  ١١با وجود يورو به عنوان واحد پول 

پول, تداوم معيار مبتني بر واحد پول براي انتخاب و وزن هاي بكار 
صندوق بين المللي پول  ١٩٨٠بر اساس تصميم    SDRده درسبد گرفته ش

 SDRمورد ترديد قرار مي گيرد. بر اساس تصميم فوق روش ارزيابي 
مبتني بر عضويت با پذيرش نمايندگي يورو بجاي پول ملي آلمان و 

مورد قبول قرار گرفت. اما اين راه حل موقتي,  SDRفرانسه در سبد 
عضو اتحاديه آه پول واحد اروپايي  ٩خلي يورو را به عنوان پول دا

را پذيرفته بودند, در نظر نمي گرفت. همچنين تعيين وزن ارزهاي 
با وجود پول مشترك اروپايي مشكل است. در تصميم  SDRموجود در سبد 

فوق فرض مي شود آه هر يك از آشورهاي اصلي عضو صندوق بين المللي 
ست آه يك ارتباط يك به يك پول آه پول واحدي دارند به اين معني ا

بين اعضا و واحدهاي پول ملي آنها وجود دارد و اين مانع براي پول 
 مشترك وجود ندارد.

همچنين با توجه به صادرات اعضا اتحاديه پولي با يكديگر, براي 
رسيدن به تراز ذخاير رسمي يورو آه با صادرات اعضا در دست ساير 

ات مديره صندوق در خصوص ارزش هي ١٩٨٠اعضا قرار مي گيرد, تصميم 
, مشخص نمي آند آه چگونه ذخاير رسمي تعيين شده به يورو SDRگذاري 

و خارج از سطح پوشش يورو به اعضا اتحاديه پول اروپا اختصاص داده 
شود (آلمان و فرانسه). البته اين امكان وجود دارد آه در اجراي 
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ان و فرانسه اختصاص را به استفاده آلم ١٩٩٩تصميم فوق, ذخاير يورو 
دهيم. براي مثال سهم بانك فرانسه و بوندز بانك در سرمايه بانك 
مرآزي اروپا, در هر صورت هر روشي براي اختصاص (تقسيم) ذخاير يورو 
در دست مقامات پولي خارج از سطح پوشش يورو به آشورهاي عضو 

س منعك” اتحاديه پول اروپا, شامل عوامل انتخابي مي شود و دقيقا
 آننده الزامات اقتصاد هر يك از آشورهاي عضو اتحاديه نيست.

  
 تحت روش مبتني بر واحد پول  SDRارزيابي 

به دليل مشكلات عملي و مفهومي اجتناب ناپذير در اداره و اجراي 
و  SDRمعيار مبتني بر عضويت در انتخاب ارزها و وزن آنها در سبد 

يشنهاد شد آه براي ارزش با توجه به ايجاد پول مشترك اروپايي پ
بطرف روش مبتني بر واحد پول رفت اما اين انتقال نياز  SDRگذاري 

به بررسي معياري براي انتخاب هر يك از ارزهاي داخل سبد و وزن 
 آنها دارد.

  
 انتخاب ارزهاي داخل سبد

استفاده از صادرات آالاها و خدمات به عنوان تنها معيار براي 
در سبد به تصميم هيات مديره صندوق در سال  انتخاب ارزهاي موجود

بر مي گردد. در آن زمان  SDRدر اين خصوص و معرفي نخستين سبد  ١٩٧٤
استفاده از معيار سهم آشورها در صادرات آالاها و خدمات يك روش 
مناسب و عملي ايجاد موازنه بين دو هدف متضاد بود. از يك طرف اين 

از ارزها درسبد وجود داشته باشد تمايل وجود داشت آه تعداد آافي 
 SDRبطوريكه هيچكدام از آنها نتوانند اثر نامطلوبي روي ارزش 

بگذارند و از طرف ديگر اين نياز وجود داشت آه از مشكلات عملي ناشي 
از شامل شدن ارزهاي بسيار محدود در سبد اجتناب شود. بر اين اساس 

سيله ارزش برابري آن بو SDRتوافق شد آه ارزش گذاري  ١٩٧٤در سال 
آشوري آه سهمشان در صادرات آالاها و  ١٦با مجموع وزن واحد پول 

% از آل صادرات جهان بوده, ١بيشتر از  ١٩٦٨-١٩٧٢سال  ٥خدمات طي 
هيات مديره صندوق تصميم گرفت آه تعداد  ١٩٨٠انجام شود. در سال 

در سال ارز آاهش يابد و  ٥ارز به  ١٦از  SDRارزهاي موجود در سبد 
نيز از تصميم عملي شد. تصميم فوق چند اثر داشت, ازجمله  ١٩٨١

آمك مي آرد, بطوريكه با ساده شدن  SDRاينكه به افزايش استفاده از 
ارزش گذاري آن در معاملات خصوصي نيز بكار برده مي شد. دوم اينكه 

سازگار و هماهنگ با  SDRاين ضرورت حاصل مي شود آه ارزش گذاري سبد 
ابزار مالي) باشد, شرايطي آه با  ٥(آه شامل  SDRنرخ بهره  سبد

امكان نداشت. اما هيات مديره صندوق  SDRارز در سبد  ١٦وجود تعداد 
 ٥آماآان استفاده از معيار صادرات آالاها و خدمات براي انتخاب 

قرار گيرد, استفاده آرد و اين  SDRآشوري آه واحد پولشان در سبد 
آمريكا, ين ژاپن, مارك آلمان, فرانك فرانسه و ارزها شامل دلار 

 پوند استرلينگ بود.
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پيشنهاد هيات مديره صندوق بين المللي پول در استفاده از روش 
و آاهش تعداد ارزهاي موجود  SDRمبتني بر واحد پول براي ارزيابي 

ارز با معرفي يورو مساله تجديد نظر در  ٤ارز به  ٥در سبد از 
مطرح مي شود. بطوريكه گفته  SDRهاي موجود در سبد معيار انتخاب ارز

مي شود سهم يك آشور از صادرات جهاني به عنوان معياري از سهم آن 
به معيار معتبر در مورد استفاده از واحدهاي ” لزوما SDRدر سبد 

پول آن در نقل و انتقالات بين المللي و يك معيار دقيق و درست از 
ويژه باتوجه به رشد سريع و گسترده ) بازارهاي مالي (ب١ابعاد (

سال گذشته) محسوب نمي شود. همچنين با  ٢٠بازارهاي سرمايه در 
به عنوان يك ذخيره دارايي رسمي بايد گفت آه  SDRعنايت به نقش 

انتخاب ارزهاي متشكله سبد بر اساس ارزش صادرات آالاها و خدمات 
ساس هيات مديره آشورها به شرط لازم است اما آافي نيست. بر اين ا

معتقــد است آه يك معيـار آمكي براي انتخاب ارزهاي موجود در سبد 
 بكار گرفته شود. بر اين اساس دو روش زير را پيشنهاد مي آنند.

   ١- Depth  &Breadth : 
, علاوه بر ميزان SDRدر روش اول معيار انتخاب واحد پول در سبد       

واحد پول انجام مي گيرد, مي  صادرات و آالاها و خدمات آه با آن
ارز ”بايستي واحد پول انتخابي توسط هيات مديره صندوق به عنوان 

 f٣٥) شناخت شده باشد (طبق ماده ١” (قابل استفاده بدون محدوديت
اساسنامه صندوق) منظور آن واحد پولي است آه بطور گسترده وسيله 

زار ارز مبادله پرداخت معاملات بين المللي است و بطور وسيعي در با
هيات مديره صندوق پيشنهاد داد معيار تعيين  ١٩٧٧مي شود. در سال 

يك نوع ارز به عنوان ارز قابل استفاده بدون محدوديت, گستردگي 
استفاده از آن ارز براي نقل و انتقالات بين المللي و تجارت آالا و 

قل و خدمات و تسويه معاملات بين المللي و نيز بر اساس حجم نسبي ن
انتقالات سرمايه به آن ارز باشد. بر اين اساس پيشنهاد شد آه مجموع 
ذخيره رسمي از آن واحد پول به عنوان معياري از ميزان گستردگي آن 
ارز در پرداخت هاي بين المللي بكار گرفته شود. در اين راستا بر 
آورد گستردگي تجارت آن ارز (واحد پول) در بازارهاي ارز خارجي 

بر اساس حجم نقل و انتقالات, وجود بازارهاي سلف و شكاف بين نيز, 
قيمت خريد و فروش آن واحد پول ظرفيت جذب و ابعاد خارجي آن ارز 
(تا چه ميزاني آن ارز در بازار وجود دارد و مورد معامله و نقل و 
انتقالات قرار مي گيرد) نيز بمنظور اطمينان از اينكه آشور عضو 

وش ميزان قابل توجهي از يك ارز در هر زمان مي قادر به خريد و فر
لازم   -بدون اينكه تغيير قابل توجهي در نرخ ارز اتفاق افتد –باشد 

است آه مورد توجه قرار گيرد. بر اساس اين معيارها هيات مديره 
اعلام نمود آه مارك آلمان, فرانك فرانسه, ين  ١٩٧٨صندوق در سال 

آمريكا بدون محدوديت قابل استفاده ژاپن و پوند استرلينگ و دلار 
بجاي مارك و فرانك در  ١٩٩٩هستند. با معرفي يورو در ابتداي سال 

 ٥, تعداد ارزهاي قابل استفاده بدون محدوديت از SDRارزيابي سبد 
 ارز آاهش يافت. ٤ارز به 
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٢   - Freely Usable  
 همان SDRدر روش دوم نيز معيار انتخاب ارزهاي متشكله سبد     

صادرات آالاها و خدمات و ذخاير است. از اين معيار براي تعيين وزن 
استفاده مي شود. در روش  SDRهر يك از ارزها براي ارزش گذاري سبد 

دوم براي تعيين تقاضاي بين المللي يك ارز بمنظور انتخاب ارزهاي 
هم انتقالات سرمايه و هم معاملات انجام شده توسط يك ارز در  SDRسبد 
 گرفته مي شود.نظر 

مفهوم ”بنظر مناسب مي آيند. اما  SDRدر دو روش انتخاب ارز سبد    
در تصميم ” هر چند آه صريحا” ارزهاي قابل استفاده بدون محدوديت

ذآر نشده است. اما مسائلي آه  SDRهيات مديره در خصوص ارزش گذاري 
 در مورد مفهوم ارز قابل استفاده بدون محدوديت وجود دارد, نقش

وجود دارد.  SDRمهمي در تصميم هيات مديره در خصوص ارزش گذاري 
تصميمات اوليه هيات مديره صندوق در خصوص ترآيب سبد, موازنه اي 
بين مشكلات عملي انتخاب ارزهاي نماينده و مشكلات اجتناب ناپذير 

 ١٩٨٠ناشي از وارد آردن ارزهاي ضعيف را بدست مي دهد. با تصميم 
 SDRق تعداد ارزهاي موجود در سبد براي ارزش گذاري هيات مديره صندو

ارز آاهش يافت و اين امر به درجه اطمينان به  ٥ارز به  ١٦از 
از نظر گسترش و اهميت آنها در بازارهاي  SDRارزهاي موجود در سبد 

ارز قابل استفاده ”ارز آمك آرد و اين خود عامل مهمي در مفهوم 
ز معيار صادرات آالاها و خدمات و است. استفاده ا  ”بودن محدوديت

هماهنگي بين   ,SDRموجودي ذخاير ارزي براي تعيين ارزهاي سبد 
و وزن آنها را تضمين مي آند. اين معيار  SDRانتخاب ارزهاي سبد 

به عنوان ذخيره  SDRضمن اينكه از شفافيت برخوردار است, با نقش 
و روش پيشنهاد دارايي نيز سازگار است. در شرايط جاري, اين روش 

ترآيب يكساني از سبد ارزش گذاري ” ارز قابل استفاده بودن محدوديت”
SDR  ارز قابل استفاده بودن ” را ارائه مي دهند. استفاده از مفهوم

روش بهتري  SDRبه عنوان معياري براي انتخاب ارزهاي سبد ” محدوديت
” لزومااست. علاوه بر اين در روش فوق با بكارگرفتن ذخاير رسمي, 

چند شاخص ديگر در رابطه با وسعت و عمق بازارهاي مالي را نيز مورد 
توجه و نظر قرار مي دهد. اما اتكا به يك روش آمي (انتخاب ارزهاي 

بر مبناي مجموع صادرات آالاها و خدمات و ذخاير رسمي ” صرفا SDRسبد 
 در SDRتضميني بر استفاده وسيع از ارزهاي سبد ” ارزي خاص) لزوما

آمي, مطابقت نرخ بهره آوتاه مدت ” آينده نيست. همچنين يك روش صرفا
را تضمين ميكند. بنابراين صندوق بين المللي  SDRبا نرخ بهره سبد 

پول معتقد است آه بايد هيات مديره پاره اي ملاحظات را در خصوص 
به عمل آورد به گونه اي آه اطلاعات موجود را در  SDRارزهاي سبد 

اده واقعي از آنها در بازارهاي مالي را به حساب آورده و مورد استف
 در نظر داشته باشد.
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از نظر صندوق بين المللي پول در نظر گرفتن معيار ارزهاي قابل 
ضمن  SDRاستفاده بدون محدوديت براي انتخاب ارزهاي لحاظ در سبد 

اينكه بيانگر تحول منطقي تصميمات قبلي هيات مديره صندوق در اين 
صوص است, به عنوان روشي جايگزين روش انتخاب ارزهاي موجود در سبد خ

بر اساس معيار صادرات آالاها و خدمات بعلاوه ذخاير, ضمن آنكه مزيت 
روش فوق را دارد عيبهاي بالقوه آن روش را نيز ندارد. بر اين اساس 
آارشناسان صندوق بين المللي پول پيشنهاد مي آنند آه هيات مديره 

(پول  SDRاين تصميم را بپذيرد آه معيار انتخاب ارزهاي سبد ” رسما
ملي يك آشور با يك اتحاديه پولي) علاوه بر معيار بيشترين صادرات 
آالاها و خدمات انجام گرفته شده توسط آن ارز, لازم است آه آن واحد 
پول به عنوان ارز قابل استفاده بدون محدوديت نيز شناخته شده 

 باشد.
هيات مديره مخالف روش  SDRين وزن ارزهاي موجود در سبد بمنظور تعي

 SDRمبتني بر تجارت صرف است. حتي در هنگام تعيين وزن ارزهاي سبد 
, هيات مديره تصميم گرفت سهم دلار آمريكا را در سبد ١٩٧٤در سال 

افزايش دهد زيرا سهم دلار آمريكا در نقل و انتقالات مالي بطور قابل 
از سهم دلار آمريكا در صادرات آالاها و خدمات جهاني ملاحظه اي بيشتر 

نيز تصميم گرفت ذخاير رسمي را  ١٩٧٨بود. هيات مديره صندوق در 
در نظر بگيرد (علاوه بر صادرات   SDRبراي تعيين وزن ارزهاي سبد 

آالاها و خدمات), اين وزن ها در واقع تعيين آننده ارزهاي نماينده 
لمللي است و شامل نقل و انتقالات مالي در نقل و انتقالات بين ا

 بوسيله ارزهاي نماينده نيز مي شود. 
بمنظور تعيين  –به هر حال انتقال به يك روش مبتني بر واحد پول 

نياز به تعريف مجدد متغيرهاي اقتصادي  – SDRارزهاي متشكله سبد 
دارد (صادرات  SDRبكار گرفته شده در تعيين و انتخاب ارزهاي سبد 

ها و خدمات و ذخاير رسمي), متغيرهاي اقتصادي مذآور نيز بايد آالا
باشند تا  SDRمنعكس آننده خصوصيات واحدهاي ارز متشكه سبد ” ترجيحا

خصوصيات اعضا بر اين اساس در مورد اتحاديه هاي پولي, صادرات 
آالاها و خدمات آنها بايد مستثني از تجارت داخلي بين اعضا اتحاديه 

رسمي اتحاديه نيز بصورت واحدهاي پولي انتخاب و  باشد و ذخاير
نگهداري شده توسط مقامات پولي خارج از آشور عضو يا اتحاديه پولي 

 تعريف شود.
يك شاخص مناسب در مورد ” با توجه به اينكه ارزش صادرات لزوما

ميزان استفاده بين المللي از يك ارز خاص در سفارش هاي تجاري 
ن اين موضوع را مورد بررسي قرار داد آه آيا نيست, بنابراين مي توا

ادامه بكارگيري صادرات آالاها و خدمات به عنوان يك معيار در 
و تعيين وزن ها مناسب است. بنابراين بحثي  SDRانتخاب ارزهاي سبد 

آه مي تواند در مورد روش مبتني بر واحد پول انجام گيرد, معيار 
آنها است, اين معيار بايد مطرح براي انتخاب ارزهاي سبد و وزن 

سفارش هاي تجاري انجام شده با آن واحد پول باشد. اين معيار 
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هماهنگ و هم تراز با معيار واحد پول ذخاير رسمي خواهد بود. اما 
اين روش در عمل با مشكل مواجه مي شود, چون اطلاعات در مورد واحد 

 پول سفارش هاي تجاري بسياري از آشورهاي عضو در 
  

رس نيست. در اين شرايط صندوق بين المللي پول در حال حاضر دست
واحدهاي پولي استفاده شده در سفارش هاي تجاري را به عنوان معيار 

بكار نمي گيرد. اما به هر حال  SDRانتخاب و تعيين وزن ارزهاي سبد 
مناسبت  SDRدر نظر گرفتن ذخاير رسمي در تعيين وزن ارزهاي سبد 

به عنوان يك دارايي مالي است. در  SDRآننده نقش دارد. زيرا منعكس 
فقط توسط بانكهاي مرآزي براي تكميل دارايي هاي ذخيره  SDRعمل 

نگهداري مي شود. در اين شرايط قابل قياس ترين متغيرهاي اقتصادي 
ترآيب ذخاير رسمي در دست بانك مرآزي است آه مي  SDRمربوطه براي 

ن ارزهاي موجود در سبد نيز مورد تواند به عنوان مبنايي براي وز
توجه قرار گيرد. اما صرف استفاده از ذخاير رسمي در تعيين وزن 

باعث خواهد شد آه دلار آمريكا به عنوان يك ارز  SDRارزهاي سبد 
عمده مورد استفاده, وزن زيادي در سبد داشته باشد زيرا در پايان 

در جهان به دلار  % از ذخاير رسمي بانكهاي مرآزي٦٤حدود  ١٩٩٩سال 
نه  SDRآمريكا بوده است. تكيه بر ذخاير رسمي براي تعيين وزن سبد 

تنها سبب خواهد شد آه يك ارز خاص اثر بيش از اندازه اي روي ارزش 
SDR  بگذارد بلكه نوسانات ارزشSDR  بر حسب آن ارز عمده داخل سبد

صادرات و زياد مي شود. به همين دليل پيشنهاد مي شود آه ترآيبي از 
 در نظر گرفته شود. SDRذخاير رسمي در تعيين ارزش سبد 

, افزايش قابل توجه جريان هاي مالي SDRدر روش جاري ارزش گذاري 
بين المللي در اهميت نسبي تعيين شده براي جريان معاملات و تجارت 
متقابل منعكس نمي شود. تحت روش جاري صادرات آالاها و خدمات سالانه 

در حدود سه برابر موجودي ذخيره اعضا از آن ارزها  SDRارز سبد  ٥
نيز در حدود  SDRاست, وزن صادرات آالاها و خدمات در محاسبه ارزش 

سه برابر ذخير رسمي است. اهميت نسبي دو متغير اقتصادي (صادرات 
آالاها و خدمات و ذخاير ارزي) منجر به اين مي شود آه وزن نسبي 

ه شود. علاوه بر اين افزايش سريع جريان آمتري به عوامل مالي داد
هاي مالي بين المللي در سالهاي اخير در بخش هاي بزرگي نقل و 
انتقالات (معاملات) خصوصي را منعكس مي آند؛ در حاليكه ارزش گذاري 

SDR  بر اساس ترآيب ارزهاي خارجي موجود در آن منعكس آننده تصميمات
 موجودي ها است. موسسات اقتصادي دولتي در مورد ذخيره

و  ١٩٩٠, ١٩٨٥(سالهاي  SDRدر بررسي هاي قبلي ارزش گذاري سبد 
, هيات SDR) براي تعيين وزن هاي نسبي ارزهاي تشكيل دهنده سبد ١٩٩٥

مديره متغيرهاي مالي آمكي را معرفي آرد اما همچنان محاسبه وزن ها 
يز بر حسب سهم آنها در صادرات و موجودي ذخاير بين المللي را ن

تاييد آرد. بررسي هاي قبل تر از آن نيز به اين نتيجه رسيدند آه 
متغيرهاي مالي آمك تاييدي بر درجه بندي اهميت نسبي ارزهاي متشكله 
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-٩٩سبد بر اساس حجم تجارت و ذخاير ارزي است. محاسبات براي دوره 
نيز تاييد مي آنند آه مشارآت متغيرهاي مالي آمكي ترآيب سبد  ٩٥

SDR غيير نمي دهد اما به هر حال استفاده از متغيرهاي مالي را ت
آمكي روي وزن ارزهاي داخل سبد اثر دارد. به هر حال با موافقت در 

 SDRبكارگيري شاخص هاي مالي آمكي, سهم هر يك از ارزها در سبد 
تغيير مي آند؛ بطوريكه سهم آنها وابسته است به وزني آه به 

در مقايسه با متغيرهاي تجارت داده مي متغيرهاي مالي آمكي و ذخاير 
 شود و نيز بستگي به انتخاب متغيرهاي مالي خاص دارد.

  
مساله قابل توجه ديگر اين است آه آيا تغييرات وسيع در روش ارزش 

پيش از اينكه  –مانند معرفي متغيرهاي مالي آمكي  – SDRگذاري 
در دسترس قرار اطلاعات مفصل تر در مورد بكارگيري بين المللي يورو 

گيرد, تحقق خواهد يافت. ارزشيابي روندهاي بلندمدت آه براي بررسي 
بسيار مهم است با وجود يورو و مسايل مربوط به   SDRارزش گذاري 

پوشش آماري آن پيچيده شده است. براي مثال سازگاري اطلاعات در مورد 
ه با وام بانكي بين المللي و اوراق قرضه خارجي به يورو در مقايس

اطلاعات مربوط به واحدهاي پولي قبلي يورو بخاطر نياز به ابطال و 
آشور اروپايي پيچيده شده,  ١١خارج آردن جريان هاي مالي داخلي 

علاوه بر اين, دسترسي به اطلاعات در مورد نقش واحدهاي پول در 
سرمايه گذاري هاي بين المللي محدود است. براي مثال اطلاعات تهيه 

بانك تسويه جهاني بين نقش تامين مالي بين المللي يك شده توسط 
واحد پول خاص و استفاده از آن واحد پول سرمايه گذاري بين المللي 
تمايزي قايل نمي شود. در همين رابطه شواهد حاآي از آن هستند آه 
گسترش نقش تامين مالي خارجي يورو سريعتر از توسعه نقش آن به 

اري بين المللي بوده است. در مجموع با عنوان واحد پولي سرمايه گذ
توجه به وجود اطلاعات بسيار محدود در خصوص آاربرد بين المللي يورو 
پيشنهاد مي شود آه بكارگيري متغيرهاي مالي آمك براي ارزش گذاري 

مي بايست تا تكميل بيشتر اطلاعات موجود به تعويق بيافتد.  SDRسبد 
ت گرفته در خصوص مشارآت متغيرهاي علاوه بر اين هنوز تحليل هاي صور

مشخص نيست. از  SDRمالي آمكي براي تعيين وزن ارزهاي موجود در سبد 
 SDRبازار خصوصي براي دارايي هاي مشخص شده به ” طرفي چون اصولا

به عنوان ابزاري براي پوشش دادن خطرات ناشي  SDRوجود ندارد و از 
يادي نمي شود؛ علاوه بر از تغييرات نرخ ارز و نرخ بهره استفاده ز

اين با وجود گسترش معاملات سواپ, قراردادهاي آتي و اختيار معامله 
آه به سرمايه گذاران اجازه مي دهد ساختار بدهي و دارايي خود را 
به ارزهاي عمده و مهم هماهنگ آنند؛ تعيين متغيرهاي آمكي براي 

دليل صندوق  بسيار بحث انگيز و مشكل است. به همين SDRارزش گذاري 
در حال حاضر معرفي متغيرهاي مالي آمكي براي تعيين ارزش گذاري وزن 

 , را توجيه نمي آند. SDRارزهاي سبد 
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 در زمان هاي مختلف  SDRوزن ارزهاي موجود در سبد 
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 يورو (آلمان)  )١
 يورو (فرانسه)  )٢
 : SDRابي اجراي عملي روش مبتني بر واحد پول جهت ارزي 

انتقال به روش فوق نياز به تغيير شاخص انتخاب ارزهاي متشكله سبد 
SDR  و وزن هاي هر يك از آنها دارد آه بر اساس تصميم صندوق از
مورد استفاده قرار مي گيرد. در روش  SDRبراي ارزيابي سبد  ١٩٨٠

مهمترين تغييري آه پيشنهاد شده اين است آه  SDRجاري ارزيابي 
پولي چهار آشور عضو يا اتحاديه هاي پولي (مجموع آشورهايي  واحدهاي

آه داراي پول واحد و بانك مرآزي مشترك هستند) آه داراي بيشترين 
صادرات هستند مورد نظر قرار گيرد. بنابراين بر اين اساس طي 

چهار واحد پولي, يورو, دلار, ين و پوند  SDRدر سبد  ٩٥-٩٩سالهاي 
د. اعضا صندوق يا اتحاديه هاي پولي آه واحد استرلينگ قرار مي گير

درصد از  ٤٢, ١٩٩٥-٩٩قرار دارد طي سالهاي  SDRپولشان در سبد 
صادرات جهان را به خود اختصاص داده اند. وزن هاي نسبي واحدهاي 

نيز توسط ترآيبي از ميانگين ارزش صادرات طي  SDRپولي متشكله سبد 
صادرات آشورهاي تحت پوشش يورو (چون اطلاعات در مورد  ٩٥-٩٩سالهاي 

در دسترس است) و ذخاير رسمي  ٩٥-٩٩به بقيه جهان براي سالهاي 
نگهداري شده توسط مقامات پولي خارج از آشور يا اتحاديه پولي حاصل 

به  SDRمي شود. بر اين اساس وزن هر يك از ارزهاي موجود در سبد 
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پوند استرلينگ % ١٢% ين و ١٥% يورو, ٢٩% دلار آمريكا, ٤٤ترتيب 
 خواهد بود.

 و ارزيابي سبد SDRمبناي تعيين وزن واحدهاي پولي موجود در سبد  

واحد
 پول

صادرات 
آالاها و

 خدمات
)١( 

(ميانگين 
٩٥-٩٩( 

(ميليارد 
SDR( 

موجودي
هاي رسمي
واحدهاي

 پول
)٢( 

(پايان
دسامبر

١٩٩٩( 
(ميليارد

SDR( 

 مجموع
ستون هاي

 ٢و١
(ميليارد

SDR( 

 وزن ها
به

 عنوان
درصدي 

از آل
 ٣ستون 

 درصد
گردشده
وزن ها

دلار
 آمريكا

٤٤ ١/٨٠٠١٦١١٢/٤٤ ٩/٨١٠ 

 ٢٩ ٩/١٥٠٧/١٠٦٩٤/٢٩ ٨/٩١٨يورو
 ١٥ ١/٦١٦/٥٣٩٨/١٤ ٦/٤٧٨ين

 ١٢ ٤٨٤/٤٢١٦/١١ ٤/٣٧٣پوند
 ١٠٦٠٧/٣٦٤١٠٠١٠٠ ٦/٢٥٨١آل

وزن
 نسبي

١/٢٩١٠٠ ٩/٧٠  

 رآمدي مي شودشامل اعتبارات د      )١
ذخاير رسمي نگهداري شده توسط مقامات پولي در خارج از آشور يا      )٢

 اتحاديه پولي 
  

همانطور آه ملاحظه مي شود نسبت به وزن هاي جاري واقعي, سهم يورو 
در اين روش پيشنهادي بيشتر و بجاي آن سهم ين آوچكترين شده, سهم 

 است. دلار و پوند نيز به ميزان آمي تغيير آرده
به هر حال در اين روش با توجه به اينكه مشخص نيست آه اطلاعات 
يكسال در مورد ذخاير تعيين شده يورو شاهد و الگوي يك روند دراز 
مدت است بنابراين يورو نمي تواند به عنوان جايگزين ساده اي از 
واحدهاي پول اروپايي سابق باشد, همانطور آه انتظار مي رود 

خطر ذخاير ملحوظ در يورو نمي تواند از ويژگيهاي  ويژگيهاي بازده
 بازده و خطر ذخاير, واحدهاي پولي سابق لحاظ در يورو دمشق شود.

از نظر عملي اطلاعات در مورد ذخاير رسمي از ارزهاي پيشين لحاظ در 
براي سه “ صرفا ٩٥-٩٨يورو در خارج از سطوح پذيرش يورو, طي سالهاي 

است (مارك, فرانك فرانسه و گيلدر هلند)  ارز اروپايي موجود ١٠تا 
سهم زيادي در آل ذخاير تعيين شده ” اگرچه اين واحد پولي احتمالا

بصورت ارزهاي پيشين لحاظ در يورو دارند, اما هر تخمين دقيق با 
درجه اي از خطا همراه است و تخمين صحيحي موجود نيست آه بر اساس 
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ارائه شود. به  SDRگذاري سبد آن مبنايي براي محاسبه وزن هاي ارزش 
هر حال محاسبه وزن يورو بستگي به ذخاير مارك, فرانك, گيلدر موجود 

 ٩٥-٩٨در خارج از سطح اعتباري يورو (اتحاديه اروپا ) براي سالهاي 
 دارد.

, در روش مبتني بر واحد پول, همان SDRشق اصلي براي ارزش گذاري 
براي  SDRهاي متشكله سبد معيار روش مبتني بر عضويت و تعيين ارز

به هنگام مي شود. با  SDRسال است؛ اما وزن چهار ارز متشكله  ٥مدت 
% براي دلار ١٢% و ٤٤به روز آردن وزن ها در اين روش, همان وزن هاي 

و پوند را نتيجه مي دهد (در مقايسه با وزن ها در روش پيشنهادي 
قط آمي پايين تر % است آه ف٢٨مبتني بر واحد پول), وزن يورو نيز 

از روش پيشنهادي است. سهم پايين تر يورو نيز با يك افزايش در سهم 
%) جبران مي شود. بنابراين به روز آردن وزن ها در ١٥% بجاي ١٦ين (

برابر با همان نتايج روش مبتني بر “ روش مبتني بر عضويت تقريبا
ايي, واحدهاي پولي است, اما به هر حال با وجود پول مشترك اروپ

 مبتني بر روش واحد پول مناسبتر است. SDRسيستم ارزيابي 
  

   ٢٠٠١ -٥پيشنهادي براي سالهاي  SDRسبد 
% ٤٤شامل دلار  ٩٥-٩٩براي سالهاي  SDRوزن هر يك از ارزها در سبد 

 % بود.١٢% و پوند ١٥% ين ٢٩يورو 
, ميزان جديد واحدهاي ٢٠٠٠در زمان ارزيابي مجدد سبد در پايان سال 

پولي لحاظ در سبد مطابق با درصد وزن هاي موافقت شده براي اجزاي 
SDR  ترتيب داده مي شود. بر اين اساس جدول زير نحوه محاسبه ميزان

را نشان  ٢٠٠١از ژانويه  SDRسهم هر واحد پولي مورد انتظار در سبد 
بكار  ٢٠٠٠مي دهد. در اين محاسبه نرخ هاي ارز در طي مارس و مه 

اين اطمينان  SDRاست. انتقال از سبد جاري به سبد جديد گرفته شده 
 SDRرا ايجاد مي آند آه ارزش معاملاتي سبد بر مبناي ارزهاي جديد 

بر حسب دلار برابر ارزش آن بر مبناي ارزهاي قبلي سبد در آخرين روز 
 خواهد بود. ٢٠٠١پيش از اول ژانويه 

 
 
 
 
 
 
(سبد تجديد نظر  SDRسبد  محاسبه ميزان هر يك از ارزهاي موجود در 

 شده)

واحد
 پول
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راست 
 شده

ميزان)١پول (
واحد پول

واقعي اوليه
٣١از 

٢٠٠٠مه 

 پولي

 ٥٨٢١/٠ ٣٩٤٤دلار٤٤٥٨١/٠٢/٠دلار
يورو

٩/١٧ ٤١٥/٠ ٢٩ 
يورو

 (آلمان)
٢٢٨/٠ ١٦ ٢١ 

 ٢/٢٧ ١٨١٩ين-٢١ ١٥٥/٢١ين
پوند

٩/٢ ١٠٢/٠ ١٢- 
يورو

(فرانسه)
١٢٣٩/٠ ٩ ١١ 

 
 

پوند
استرلينگ

١٠٥/٠ ١٢ ١١ 

براي هر مجموعه از وزن ها, ميزان واحدهاي پول ميانگين و نرخ   )١
) بكار گرفته شد, ٢٠٠٠تبر اآ -هاي ارز در پايان دوره مرجع (دسامبر

و از روش وزن هاي سر راست شده  SDRبمنظور تجديد نظر در ترآيب سبد 
 (گردشده) استفاده شده است.

 SDRتعيين نرخ بهره 
, يورو را جانشين مارك و فرانك ١٩٩٨هيات مديره صندوق در سال 

ابزار جداگانه موجود در  ٥آرد و تصميم گرفت  SDRفرانسه در سبد 
را نيز آماآان حفظ نمايد اين ابزارها عبارت  SDRرخ بهره سبد ن

بودند از: بازده بازار اوراق خزانه سه ماهه انگليس, فرانسه, 
آمريكا و نرخ سپرده بين بانكي سه ماهه آلمان و نرخ گواهي سپرده 
سه ماهه ژاپن (البته اين ابزارها براي فرانسه و آلمان به يورو 

 ارزيابي مي شد).
ال به روش مبتني بر واحد پول پيشنهاد مي شود در سبد نرخ با انتق
ابزارهاي مالي آه در حوزه جغرافيايي اعتبار يورو براي  SDRبهره 

سرمايه گذاران قابل دسترس است نيز لحاظ شود. از اين رو بانك 
مرآزي اروپا معتقد است آه نرخ پيشنهادي بين بانكي سه ماهه يورو 

بويژه  -است SDRلحاظ شدن در سبد نرخ بهره  ) مناسبترين نرخ براي١(
 در غياب بازار اوراق خزانه دولتي همگن در

  
١-Euribor. 
در مورد ابزارهاي مالي مناسب در  –گسترده جغرافيايي اعتبار يورو  

, مقامات انگليس و آمريكا معتقدند آه نرخ هاي SDRسبد نرخ بهره 
براي لحاظ شدن در سبد  بازار اوراق خزانه سه ماهه مناسبترين نرخ

 ١٣) ١است. مقامات ژاپن نيز معتقدند آه اوراق مالي ( SDRنرخ بهره 
هفته اي دولت ژاپن, جانشين خوبي براي گواهي سپرده سه ماهه است آه 

قرار دارد. در گذشته علت استفاده از  SDRدر سبد نرخ بهره ” اخيرا
د براي محاسبه نرخ گواهي سپرده سه ماهه فقدان اوراق قرضه آارآم

بازار اوراق مالي دولتي  ١٩٩٠بود. براي مثال در سال  SDRنرخ بهره 
سيزده هفته بطور قابل ملاحظه اي نقدينگي آمتر نسبت به بازار گواهي 
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بازار  ١٩٩٩سپرده خصوصي با سررسيد سه ماهه داشت, اما از آوريل 
عرضه  اوراق مالي سيزده هفته اي در ژاپن رشد سريعي داشت, در طرف

نيز وزارت دارايي ژاپن بمنظور تامين مالي آسري خود انتشار آنرا 
افزايش داد (در واقع دولت ژاپن براي اينكه از مزيت نرخ هاي بهره 
پايين استفاده نمايد اقدام به انتشار اين اوراق و آوتاه آردن 
متوسط سررسيد هاي بدهي دولت آرد). در طرف تقاضا قبل از آوريل 

مرآزي ژاپن اوراق مالي منتشره توسط وزارت دارايي را  بانك ١٩٩٩
وزارت دارايي ژاپن اين اوراق را در ميان عده  ١٩٩٩خريد. از آوريل 

اي از سرمايه گذاران به مزايده گذاشت و از آن به بعد بانك مرآزي 
ژاپن اين اوراق را نخريد. همراه با افزايش حجم انتشار و معامله 

شار گواهي سپرده سه ماهه آاهش سريعي داشت. اين اوراق مالي, انت
بنابراين صندوق بين المللي پول نيز به اين نتيجه رسيد آه در سبد 

بجاي گواهي سپرده سه ماهه از اين اوراق مالي  SDRنرخ بهره 
استفاده شود از جمله دلايل صندوق بين المللي پول براي اين جابجايي 

 عبارت است از:
هدات دولت محسوب شده بنابراين از نظر ويژگي اوراق هاي مالي تع -

 است. SDRخطر مشابه 
عرضه و تقاضا گواهي سپرده هاي ارزي آاهش يافته در حاليكه اوراق  -

هاي مالي هم اآنون در ميان ابزارهاي مالي قابل دسترس سرمايه 
 گذاران از مقبوليت آافي برخوردار هستند.

دي نسبت به تغيير شرايط گواهي سپرده بطور مستقيم حساسيت نق -
 اعتباري (آه منجر به نقدينگي پايين تر مي شود) دارند.

شامل يك نرخ بهره بخش خصوصي (نرخ  SDRبنابراين سبد نرخ بهره 
پيشنهادي بين بانكي يورو) و سه نرخ بهره دولتي يا عمومي (بازده 
اوراق خزانه سه ماهه آمريكا, انگليس و اوراق مالي سيزده هفته اي 
ژاپن) مي شود. لحاظ آردن نرخ بين بانكي يورو منجر به افزايش جزئي 

مي  ١٩٩٩در طول سال  SDRدر مقايسه با نرخ بهره رسمي  SDRبهره 
 شود.

  
١- Financing bill. 

بطور آلي هيات مديره صندوق بدنبال بررسي ابزار ترجيحي ديگر براي 
واحد پول  نرخ بهره سه ماهه بين بانكي يورو است آه در سطوح

قرار گيرد. بر اين اساس هر نوع  SDRاروپايي در سبد نرخ بهره 
 بدليلي آه در نظر گرفته شود بايد با موارد زير سازگار باشد: 

از روش مبتني بر عضويت  SDRتغيير پيشنهاد شده در روش ارزيابي     -
به روش مبتني بر واحد پولي آه بطور ضمني دلالت بر نياز به انتخاب 

 نرخ بهره نماينده براي سطوح يورو دارد.يك 
راهنمايي هاي هيات مديره براي انتخاب ابزارهاي مالي در سبد نرخ  -

بطور ضمني دلالت بر اين دارد آه آنها بايد نماينده حوزه  SDRبهره 
اي ابزار هاي مالي باشند آه براي سرمايه گذاران به ارزهاي ويژه 

در شرايط اعتباري حساس باشد, قابل دسترس است و نسبت به تغيير 
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تصويري از خطر اعتباري داشته يا خطر اعتباري آنها با ابزارهاي 
 مالي اصلي قابل مقايسه باشد.

بايد از شفافيت برخوردار باشد, اين  SDRاين اصل آه نرخ بهره   -
اصل دلالت بر اين امر دارد آه تمامي نرخ هاي بهره بكار گرفته شده 

ايد نرخ هاي مبتني بر بازار باشند آه به آساني براي محاسبه آن ب
قابل مشاهده و بطور آزادانه قابل دسترس براي عموم باشند, بطوريكه 

بتوانند به آساني نرخ بهره آن را محاسبه  SDRاستفاده آنندگان از 
 آنند.

  
 SDRتصميمات پيشنهاد شده براي تعيين سبد 

 ٢و١اد شده است, تصميم تصميمات زير براي تصويت هيات مديره پيشنه
نياز به اآثريت ساده آل آرا  ٣% اآثريت آل آرا و تصميم ٧٠نياز به 

 دارد. 
 ((تصميم اول))

ارزش حق برداشت مخصوص بر پايه چهار واحد پولي اعضا صندوق يا     -١ 
اتحاديه هاي پولي عضو صندوق تعيين مي شود آه صادرات آالاها و 

ساله پيش از تاريخ موثر شدن اين  ٥خدمات آنها در طول يك دوره 
تصميم (يا هر تجديد نظر بعدي) داراي بيشترين ارزش باشد آن نيز 
توسط صندوق و بر اساس واحدهاي پولي آه بدون محدوديت قابل استفاده 

) از اساسنامه صندوق تعيين مي شود. f( ٣٠هستند و مطابق با ماده 
الاها و خدمات بين اعضا در مورد اتحاديه پولي تعيين ارزش صادرات آ

 اتحاديه صورت مي گيرد. 
بالا نيز تحت تاثير عوامل  ١وزن هر يك از ارزهاي منتخب در بند   -٢

 زير است:
 ١الف) ارزش موجودي هاي هر يك از واحدهاي پولي (مذآور در بند 

و از آن پس در پايان هر دوره پنج ساله  ١٩٩٩بالا) در پايان سال 
ه توسط مقامات پولي هر يك از اعضا و در مورد هر (مذآور در بالا) آ

اتحاديه پولي توسط مقامات پولي اعضا غيز از آشورهاي عضو اتحاديه 
 نگهداري مي شود.

بالا) اعضا يا  ١ب) ارزش صادرات آالاها و خدمات (تعريف شده در بند 
 بالا. ١اتحاديه هاي پولي طي يك دوره پنج ساله مذآور در پاراگراف 

تاريخ موثر  ٢٠٠١طابق با اصول مذآور در بالا از اول ژانويه م   -٣
شدن تصميم فوق, ارزش حق برداشت مخصوص برابر مجموع ارزش هاي مشخصي 

واحد پول فهرست شده در زير خواهد بود. ميزان هر يك از  ٤از 
 تعيين خواهد شد. ٢٠٠٠دسامبر  ٣١واحدهاي پولي در 

  
شكله سبد حق برداشت مخصوص مطابق واحد پول مت ٤سهم هاي هر يك از 

 با وزن هاي مشخص شده زير است:
  

واحد پولوزن ها
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دلار٤٤
يورو٢٩
ين١٥
پوند١٢

فهرست واحدهاي پولي آه ارزش حق برداشت مخصوص را تعيين مي آند و 
(اولين روز از دوره پنج  ٢٠٠٦ميزان هر يك از آنها در اول ژوئن 

ول و مقررات زير مورد تجديد نظر قرار مي ساله بعدي) مطابق با اص
گيرد مگر اينكه صندوق بين المللي پول تصميم ديگري در رابطه با 

 بازنگري اتخاذ نمايد.
 ١را تعيين مي آند مطابق با بند  SDRالف) واحدهاي پولي آه ارزش 

بالا مشخص مي شود. واحد پولي ديگري جايگزين واحدهاي لحاظ شده در 
ر نمي گيرد مگر اينكه ارزش صادرات آالاها و خدمات قرا SDRفهرست 

عضو يا اعضا يك اتحاديه پولي آه واحد پول آنها در فهرست نيست در 
طي دوره مربوطه بيشتر از صادرات آالاها و خدمات عضو يا اتحاديه 

 %).١پولي باشد آه واحد پول آنها در سبد قرار دارد (حداآثر 
لي مذآور در بند (الف) بالا در آخرين واحد پو ٤ب ) ميزان هر يك از 

 SDRروز آاري قبل از تاريخ موثر شدن تجديد نظر در ارزهاي متشكله 
مطابق  SDRتعيين مي شود. سهم هر يك از اين واحدهاي پولي در ارزش 

 با درصد وزن ها آنها است آه مطابق با بند زير تعيين مي شود.
مطابق  SDRمتشكله در سبد ج) درصد وزن هاي هر يك از واحدهاي پولي 

تعيين مي شود؛ به گونه اي آه  ٢با مجموعه اصول پيشين در بند 
است, حفظ  ٣اهميت نسبي عواملي آه مبناي تعيين درصد وزن ها در بند 

 % گرد مي شود).١مي شود (وزن با تقريب آمتر از 
و  ٣مطابق با بندهاي  SDRتعيين ميزان هر يك از ارزهاي متشكله  -٤
جام مي گيرد, به گونه اي آه اطمينان حاصل شود آه ارزش حق ان ٤

برداشت مخصوص بر حسب ارزهاي متشكله در آخرين روز آاري دوره 
پنجساله پيشين از نظر قيمت گذاري (ارزش گذاري) همان ارزش گذاري 

 قبل و بعد از ارزيابي مجدد باشد.
 ((تصميم دوم))

) با  SDRر مورد ارزش سبد (د ١-T) cقانون ( ٢٠٠١از ابتداي ژوئن  
 حذف فهرست نرخ ها و بازده ها به صورت زير اصلاح مي شود:

دلار  
آمريكا   

بازده بازار اسناد خزانه سه ماهه

نرخ پيشنهاد شده سه ماهه بينيورو
 بانكي يورو

اوراق هاي مالي سيزده هفته ايين
 دولت ژاپن

بازده بازار اسناد خزانه سه ماههپوند
 يسانگل
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 ((تصميم سوم))       
 ٨١٦٠ – (١٨٦/٨٥) * G/Sپارگراف دوم از مصوبه شماره  ٢٠٠١از اول ژوئن  

در خصوص رهنمودهاي محاسبه ميزان واحدهاي  ١٩٨٩دسامبر  ٢٣مصوب 
از مصوبه  ٣ (cاصلاح مي شود؛ با حذف پاراگراف ( SDRپولي متشكله سبد 

و  ١٩٨٠دسامبر  ١٧مصوب  ٦٦٣١–) ١٤٥/٨٠هيات مديره به شماره ** (
از مصوبه هيات مديره به شماره  ٤ (cجايگزين آردن آن با پاراگراف (

 ) مصوب .....٠٠٠/٢٠٠٠( ...
  

* پاراگراف دوم مصوبه فوق الذآر: ميزان واحدهاي پولي متشكله براي 
 –(ناشي از اعمال نرخ هاي متوسط ارز ماههاي اآتبر  SDRسبد جديد 

مصوبه هيات  ٣ (cزن هاي تعيين شده (در پاراگراف (دسامبر) از درصد و
بطور  ١٩٨٠دسامبر  ١٧در تاريخ  ٦٦٣١) ٨٠-١٤٥مديره به شماره (

 درصد تجاوز نكند. ٢/١متوسط حداقل باشد و از 
 ج از تصميم يكم است.-٣** اين بند در واقع همان بند 

  
 SDRتصميم نهايي صندوق بين المللي پول در مورد روش ارزش گذاري 

  ٢٠٠١-٢٠٠٥براي دوره 
اعلام نمود آه روش  ٢٠٠٠اآتبر  ١٢صندوق بين المللي پول در تاريخ 

ارزش گذاري حق برداشت مخصوص و نرخ بهره آن از تاريخ اول ژوئن 
مانند گذشته بر اساس ميانگين وزني  SDRتغيير مي آند. ارزش  ٢٠٠١

روش انتخاب  ارزش سبدي از ارزهاي اصلي بين المللي تعيين مي شود.
و وزن هاي تعيين شده براي هر ارز با توجه به  SDRارزهاي داخل سبد 

معرفي يورو به عنوان پول مشترك تعدادي از آشورهاي اروپايي و 
افزايش نقش آن در بازارهاي مالي بين المللي مورد تجديد نظر قرارا 

 SDRارزهاي موجود در سبد  ٢٠٠١-٢٠٠٥گرفت. بر اين اساس طي سالهاي 
نيز  SDRشامل دلار, يورو, ين و پوند استرلينگ تعيين شد. نرخ بهره 

مانند گذشته بر اساس ميانگين وزني نرخ هاي بهره ابزارهاي مالي 
آوتاه مدت به ارزهاي مذآور در بازارهاي ارز تعيين مي شود. معيار 

نيز مانند گذتشه بر اساس  SDRانتخاب يك ارز براي لحاظ شدن در سبد 
ين حجم صادرات آالاها و خدمات آه توسط آن ارزي انجام مي شود, بالاتر

خواهد بود. اما در مورد اتحاديه هاي پولي, حجم صادرات آالا و 
خدمات در ميان اعضا اتحاديه در نظر گرفته نمي شود. دومين معيار 

نيز مانند گذشته اين است  SDRانتخاب يك ارز براي لحاظ شدن در سبد 
ن محدوديت قابل استفاده باشد؛ به اين معني آه هيات ارز بدو  آه آن

ارز بطور گسترده   مديره صندوق بين المللي پول تاييد آند آه آن
وسيله پرداخت نقل و انتقالات بين المللي است و در بازارهاي ارز 
خارجي بطور وسيع معامله شود. وزن هاي تعيين شده براي ارزهاي سبد 

SDR ساس ارزش صادرات آالاها و خدمات و ميزان نيز مانند گذشته بر ا
ذخاير ارزي نگهداري شده توسط اعضا صندوق بين المللي پول به 
ارزهاي مذآور است. به هر حال بر اساس معيارهاي فوق الذآر از اول 
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 SDRصندوق بين المللي پول, ترآيب وزني زير را براي  ٢٠٠١ژوئن 
 تعيين اعلام نمود.

    
 ٢٠٠٠مه  ٣١در  SDRارزش گذاري 

  
 ارز

 تاريخ اجرا
 ٢٠٠١از اول ژوئن

آخرين تجديد
 نظر

در اول ژوئن
١٩٩٦ 

٣٩ ٤٥دلار
- ٢٩)١يورو (

٢١ - مارك آلمان
فرانك

 فرانسه
- ١١

١٨ ١٥ين ژاپن
پوند

 استرلينگ 
١١ ١١

با  SDR, مارك آلمان و فرانك فرانسه در سبد ١٩٩٩) از اول ژوئن ١ 
 شد.... يورو جايگزين ميزان برابري از

  
نيز, نرخ بهره نماينده  SDRدر مورد تجديد نظر در خصوص نرخ بهره 

براي ين بجاي نرخ گواهي سپرده سه ماهه, نرخ اوراق مالي سيزده 
هفته اي دولت ژاپن جايگزين شد و در مورد يورو نيز نرخ بهره 

ي نماينده, نرخ بين بانكي يورو جايگزين نرخ ابزارهاي مالي مل
فرانسه و آلمان شد. اما نرخ بهره اسناد خزانه سه ماهه انگليس و 
سه ماهه آمريكا به عنوان نرخ بهره نماينده پوند استرلينگ و دلار 

 آمريكا تعييري نكرد.
  

 جزوه امور مالی بين المللی قسمت سوم
   

 پول ملي گذاري نظام ارزش
 گذاري پول ملي مطلوب ارزش  اهميت و اهداف نظام

با وجود آنكه نرخ ارز در علم اقتصاد به عنوان يك متغير آلان مطرح 
دادن به ساير متغيرها درنظر  شود، به جهت اثرگذاري و علامت مي

اي برخوردار است. يكي از ملاحظات  سياستگذاران از اهميت و نقش ويژه
انات نرخ ارز، چارچوبي است آه برآن اساس نرخ ارز مهم در تحليل نوس

نام دارد و عبارت از » نظام ارزي«شود. چارچوب مذآور،  تعيين مي
گذاري پول ملي در مقابل ارز و بازبيني  ترتيباتي است آه براي ارزش

هاي ارزي، برحسب ميزان  شود. رژيم آن ميان آشورها درنظر گرفته مي
و الزامات حاآم بر آن، به صورت ذيل قابل  مداخلات مقام ارزي (پولي)

 بندي هستند: تفكيك و طبقه
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در اين رژيم مقام پولي يك نرخ ارز ثابت : الف) تثبت شده يا ثابت
را هدفگذاري نموده و جهت حفظ آن در بازار ارز به طور مداوم اقدام 

 آند. به خريد و فروش ارز و پول ملي مي
شود و نرخ براساس  ثابتي تعيين نمي: در اين رژيم نرخ ارز ب) شناور

پذير بوده و نوسان دارد. از  الزامات حاآم بر بازار آاملاً انعطاف
آنجايي آه مقام پولي نياز به دخالت در بازار را به حداقل 

رساند، الزامي نيز براي نگهداري ذخاير ارزي براي حمايت از نرخ  مي
 از پيش تعيين شده وجود نخواهد داشت.

در اين رژيم، نرخ ارز به صورت ترآيبي : ت شده قابل تعديلج) تثبي
شود و مقام پولي در  هاي نرخ ارز ثابت و شناور تعيين مي از رژيم

ها اقدام به  شرايط وجود عدم تعادل قابل ملاحظه در تراز پرداخت
 آند. شده قبلي مي تعديل نرخ ارز تثبيت

مستقيم وارد بازار  در اين رژيم، مقام ارزي به طور د) آنترل ارزي:
آند. آليه دارندگان  شده و مبادله پولهاي خارجي را اجرا و آنترل مي

ارز بايد آن را با نرخ معين به دولت فروخته و در ازاي آن پول 
داخلي را دريافت نمايند. همچنين تنها عرضه آننده ارز به متقاضيان 

 نيز فقط دولت خواهد بود.
گذاري پول ملي، نه  هرگونه تغيير در ارزششود آه  ترتيب، مشخص مي بدين

تنها از طريق واردات و صادرات بر سطح قيمتهاي داخلي تاثير 
گذارد، بلكه به واسطه اتكاي اقتصاد بر درآمدهاي نفتي نيز  مي

تأثيرات مستقيمي را بر رشد سطح عمومي قيمتها و حتي آاهش مجدد 
ت انجام بازبيني و گذارد. اين مسئله اهمي ارزش پول داخل برجاي مي

سازد. با اين  گذاري پول ملي را بيش از پيش آشكار مي اصلاح نظام ارزش
حال، پيش از اتخاذ هرگونه راهبرد عملياتي در اصلاح اين نظام، لازم 
است مشكلات پيش رو و علل پديدآورنده آن شناسايي شود و سپس به رفع 

 مشكلات و اصلاح نظام پرداخته شود.
 هاي آن  ملي و ريشه پول گذاري ارزش درنظام مشكلات موجود

گذاري پول ملي، طبق شواهد موجود، به صورت موارد  مشكلات نظام ارزش
 بندي است:  زير قابل دسته

قانون برنامه چهارم توسعه بر آنترل  ٤١ماده . ـ تناقض قانوني١
سازي نرخ ارز، به صورت  نوسانات شديد نرخ ارز در تداوم سياست يكسان

ور مديريت شده و با استفاده از سازوآار عرضه و تقاضا تصريح شنا
 دارد.

به عبارتي، طبق اين ماده، نرخ ارز با توجه به عرضه و تقاضاي ارز 
آند.(مقامات پولي نرخ مشخصي را براي مبادله  آزادانه نوسان مي

آنند) اما به منظور تاثيرگذاري بر نرخ ارز، در يك دامنه  تعيين نمي
آنند. اين در حالي است آه بند  ام به خريد وفروش ارز ميمشخص اقد

بيني  توسعه در پيش  قانون برنامه چهارم ٧پنجم از فروض جدول شماره 
منابع مالي سالهاي برنامه چهارم، نرخ ارز بايد به صورت زير تعيين 

تغيير نرخ برابري ریال در مقابل دلار به ميزان شكاف نرخ تورم «شود: 
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با وجود اين ماده، ديگر صحبت از نوسان آزاد ». جيداخلي و خار
 (دريك دامنه مشخص) در خصوص نرخ ارز معنادار نخواهد بود.

(تأثيرپذيري مستقيم نقدينگي از تغييرات ارزش ـ عدم تسويه بازار ٢
سازي نرخ ارز  پول ملي در مقابل دلار). از هنگام اجراي سياست يكسان

ور مديريت شده، نرخ اسمي ارز به و تغيير نظام ارزي به صورت شنا
تناسب رقم واقعي آن افزايش قابل توجهي بافت. از اين زمان، مقدار 
تقاضا براي دلارهاي نفتي دولت آاهش شديدي پيدا آرد و بازار ارز 
درشرايط عدم تعادل قرار گرفت. پس، بانك مرآزي به ناچار به عنوان 

وارد شد. اين مسئله،  يك خريدار اصلي دلارهاي نفتي در بازار ارز
هاي خارجي بانك مرآزي ، پايه پولي و  منجر به افزايش حجم دارايي

نقدينگي شد آه ماحصل آن، تورم و به عبارتي آاهش بيشتر ارزش پول 
رغم آنكه طي چند سال اخير،  تر، علي داخلي شده است، به عبارت دقيق

جهت تقويت سازوآار بازار( به جهت انباشت مداوم ذخاير ارزي) در 
پول ملي بوده است، در عمل ، ارزش پول ملي به طور آهسته و مستمر 

 آاهش يافته است.
گذاري پول در آشور با مشكل  در تحليل اين مسئله آه چرا نظام ارزش

فوق مواجه است (به عبارتي ، چرا تغييرات نرخ ارز تا بدترين حد بر 
ي را برشمرد آه توان علل مختلف اقتصاد آشور تاثيرگذار است) مي

 :مهمترين آنها به شرح موارد زير است
  
درصد درآمدهاي ارزي  ٨٠بيش از درجه تمرآز بالا در بازار ارز:-١

باشد. بنابراين،  آشور ناشي از صدور نفت است آه متعلق به دولت مي
 درجه تمرآز در بازار ارز بالاست.

درآمدهاي درصد ٥٥بيش از وابستگي سياست ارزي به سياست مالي: -٢
شوند آه با توجه به نرخ ارز از دلار  دولت از محل صدور نفت تأمين مي

شوند. بنابراين، با وجود وابستگي بودجه دولت به  به ریال تبديل مي
فروش ارز، به طور قطع سياستهاي ارزي (تعيين نرخ ارز) تحت تأثير 

 گيرد. بودجه دولت قرار مي
يرات نرخ ارز و تأثيرپذيري شديد واآنش قابل ملاحظه واردات به تغي-٣

 توان توليدي در نتيجه آن:
گذاري پول  موارد زير از جمله مهمترين علل بروز مشكل در نظام ارزش

ملي است و لازم است با سياستگذاري مناسبت نسبت به رفع هريك اقدام 
 شود.

 ـ عدم استقلال صادرات از واردات
عرضه درنتيجه عدم امكان  ـ وجود تنگناهاي ساختاري در بخش توليد و

افزايش قابل ملاحظه توليد پيش از رسيدن به اشتغال آامل، در صورت 
 شود. آاهش ارزش پول ملي، فقط تورم و جذب داخلي بالاتر ايجاد مي

 ـ عدم دسترسي به بازارهاي مالي يكپارچه و منسجم.
چه تواند اقدامي باشد آه درجهت آاهش هر ها نيز مي مهمترين اين سياست

بيشتر اتكاي اقتصاد آشور به درآمدهاي نفتي صورت پذيرد. در آنار 
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هايي نيز درجهت اصلاح بخش  اقداماتي از اين دست، لازم است برنامه
 ارزي اقتصاد صورت پذيرد آه به مهمترين آنها پرداخته شده است.

           
 هاي عملياتي  برنامه
گذاري پول ملي عبارت  رزشهاي عملياتي موردنظر در خصوص نظام ا برنامه

از استقرار نظام ارزي مناسب، اصلاح واحد پول و چاپ اسكناس باارزش 
 ها پرداخته شده است. باشند آه در قسمت بعد بدان بالاتر مي

 استقرار نظام ارزي مناسب
هايي است آه در  ترين برنامه استقرار نظام ارزي مناسب از جمله ضروري

ه است. اين مسئله به جهت تاثيرپذيري دستور آار دولت قرار گرفت
شديد اقتصاد به نوسانات ارز در نتيجه نفتي بودن آن است. لذا، در 

گذاري  وهله اول جاي دارد آليه تناقضات قانوني درخصوص نحوه ارزش
پول ملي مرتفع شود و سپس به استقرار نظام ارزي مناشب با توجه به 

 شود.تبعاتي ناشي از آن در اقتصاد پرداخته 
 اصلاح واحد (صفرهاي) پول

از آنجا آه طبق گزارش بانك مرآزي سرانه اسكناس در اقتصاد ايران 
 ١٢برگ در مقابل  ١١٤به نسبت آشورهاي پيشرفته بسيار بالاتر است (

برگ) اصلاح رقوم پولي ياحذف چند صفر از واحد پول آشور به  ١٤تا 
راودات تجاري تبديل يكي از نيازهاي اقتصادي آشور براي تسهيل در م

شده است. اين موضوعي است آه از سالها پيش در دستور آار بانك 
مزيت عمده به صورت آاهش حجم اسكناس،  ٧مرآزي قرار داشته است و 

ها،  تر حسابها، ارقام و ترازنامه سادگي در مبادلات، نگهداري ساده
ها،  ارانهها و هارد ي اشغال فضاي آمتر آمار و اطلاعات مالي در حافظه

جويي در وقت  تر پول؛ آاهش آثار رواني تورم و صرفه نقل و انتقال سهل
ها را دربردارد. البته بايد توجه داشت  براي شمارش حجم زياد اسكناس

آه همزمان با حذف صفرها بايد به همان نسبت قيمتها نيز آاهش يابد 
 تا به بروز برخي مشكلات در اين خصوص منجر نشود.

 س باارزش بالاتر چاپ اسكنا
 ١٣٥٠برابر شدن شاخص بهاي آالاها و خدمات مصرفي از  ٣٠٨با توجه به 

هزار  ١٠٠هزار ریال به  ١٠و افزايش بزرگترين قطع اسكناس از  ١٣٨٥تا 
برابر شدن اسكناس و  ١٢٤١برابر شدن نقدينگي و  ٤٣٣٤ریال، همچنين 

انجام مبادلات هاي مناسب براي  مسكوك در دوره فوق و عدم وجود قطع
در دستور آار قرار » چاپ اسكناس باارزش بالاتر«برنامه عملياتي 

توان نسبت به آاهش حجم اسكناس،  گرفته است. با اجراي اين برنامه مي
تر پول در اقتصاد اطمينان  سادگي در مبادلات و نقل و انتقال سهل

 بيشتر يافت.
ستگي اقتصاد به هاي عملياتي فوق توام با آاهش واب اجراي برنامه

تواند زمينه ساز شرايطي باشد آه طي آن امكان  درآمدهاي نفتي، مي
تعديل ارزش پول داخلي در مقابل پولهاي خارجي با نگراني آمتري 

پذيري اقتصاد صورت گيرد و بدين طريق نظام ارزش گذاري  نسبت به آسيب
 پول ملي از ثبات بيشتري برخوردار شود.
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 لي پولالمل سيستم بين -٤
 دوره آلاسيك استاندارد طلا -١

بر نظام پولي جهان  ١٩١٤تا  ١٨٧٠سيستم آلاسيك استاندارد طلا از سال 
حاآم بود. از مختصات بارز اين سيستم يكي تجارت نسبتا آزاد 

المللي و ديگري حرآت آزاد و نامحدود سرمايه بين آشورهاي جهان  بين
رداختها در اين سيستم نسبتا آيد. تعديل و اصلاح تراز پ به حساب مي

نمود. ولي امروزه عقيده بر اين است آه اين تعديل  سريع و آسان مي
مدت و  اي آوتاه اصولا از طريق ايجاد توازن در جريانات سرمايه

تغييرات درآمد ملي بيش از تاثير تغييرات قيمت بود آه آن نيز از 
 شد. طريق مكانيسم جريان طلا انجام مي

دانيم براساس مكانيسم جريان طلا پيدايش آسري در تراز  مي طور آه همان
شد. سپس  ي آشور به خروج طلا . آاهش عرضه پول آن منتهي مي پرداختها

تئوري مقداري پول آشور مورد بحث ضمن حفظ اشتغال آامل با آاهش 
شد. اين واقعه صادرات را تشويق و واردات  قيمتهاي داخلي مواجه مي

يقا عكس اين مطلب در آشوري آه با مازاد آرد. دق را آم مي
داد. اين جريان تا بهبود تراز تجاري  پرداختها مواجه بود رخ مي تراز

پرداختهاي آشور لازم   و آن نيز تا ميزاني آه براي محو آسري تراز
 يافت. نمود ادامه مي مي

منازع  در خلال دوره حاآميت سيستم آلاسيك استاندارد طلا لندن مرآز بلا
جاري و مالي جهان بود. در چنان موقعيتي انگلستان آسري ت

پرداختهاي خود را معمولا با افزايش نرخ بهره و جلب سرمايه  تراز
نمود. از اين رو امروزه عقيده عمومي بر  آوتاه مدت تامين مالي مي

اين است آه آسري تراز پرداختها ي انگلستان اصولاً به آمك ورود 
شد. تا آنجا آه  از خروج طلا اصلاح و تعديل ميمدت بيش  سرمايه آوتاه

شد اين جريان بر اقتصاد داخلي اثر ضد تورمي  به خروج طلا مربوط مي
داشت به نحوي آه تاثير خروج طلا بر آاهش واردات بيش از تاثير آن 

ي داخلي بود. دليل اين امر آن است آه حتي در خلا  بر آاهش قيمتها
رد طلا نيز آن طوري آه از لحاظ نظري تصور دوره سيستم آلاسيك استاندا

 پذير بود.  شد قيمتها به سختي در جهت آاهش انعطاف مي
شد  در اين دوره چنانچه انگلستان با مازاد تراز پرداختها روبرو مي

داد.  اين امر واآنش نشان مي معمولا از طريق آاهش نرخ بهره نسبت به
انگلستان به خروج سرمايه  اين جريان تا تسويه مازاد ترازپرداختهاي

علاوه تراز تجاري انگلستان در  شد. به مدت ازآن آشور منتج مي آوتاه
وضعيت اشتغال ناقص تا آنجا آه با ورود طلا مواجه بود اصولا در 

شد. البته اين وضع نسبت به زماني  نتيجه افزايش درآمد ملي بدتر مي
هنگامي آه انگلستان آرد بدتر بود. فقط  ي داخلي ترقي مي آه قيمتها

در وضعيت اشتغال آامل قرار داشت يا با وضعيت تورم فشار هزينه 
شد مازاد ترازپرداختهاي ناشي از ورود طلا از طريق قيمتهاي  روبرو مي

 شد. داخلي برطرف مي
 المللي در دوران جنگ سيستم پولي بين -٢
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ذاشت. در جنگ جهاني اول بر سيستم آلاسيك استاندارد طلا نقطه پايان گ
المللي  دوران جنگ به طور آلي شرايط هرج و مرج بر تجارت و مالي بين

سيستم شناوري  ١٩٢٥سايه انداخت. از پايان جنگ جهاني اول تا سال 
 ١٩١٩نرخ ارز دراآثر آشورهاي جهان (به استثناي آمريكا آه در سال 

اشي به سيستم استاندارد طلا برگشت) معمول و متداول شد. اين اقدام ن
از تغييرات بنيادي و جريانات تورمي بود آه درخلال جنگ پيش آمد، 
ودر نتيجه آشورها نمي دانستند نرخ ارز خود را بعد از جنگ مجددا 
در چه سطحي تثبيت آنند. از اين رو، اجازه دادند تا نرخ ارز براي 
چند سال نوسان داشته باشد، به اين اميد آه از طريق بازار بتوانند 

 به سطح مناسبي از نرخ نائل آيند. مجددا
آوشش زيادي براي استقرار مجدد سيستم استاندارد طلا يه  ١٩٢٥از سال 

يعني در دوران  ١٩٣١عول آمد، ولي نتيجه اين آوششها نيز تا سال 
،بسياري از آشورها علاوه بر ١٩٣١بحران بزرگ از هم پاشيد . تا سال 

و فرانك) را به عنوان بخشي از طلا، ليره استرلينگ (و تا حدودي دلار 
المللي خود نگه مي داشتند. موجودي ليره استرلينگ ضمن  ذخاير بين

اتكاء به پشتوانه طلا، نزد بانك انگلستان قابل تبديل بود ،به طوري 
آه در واقع سيستم استاندارد طلا ــ ارز برقرار شده بود. در سال 

ترلينگ ) توسط ، جريانات وسيع پولي ( به ويژه ليره اس١٩٣١
ارز، ادامه قابليت تبديل ليره به طلا را مشكل نمود و احتكارگران 

ارزش واقعي ليره از ارزش اسمي آن فاصله گرفت. اين واقعه موجب 
تقليل بيش از حد ذخيره طلاي انگلستان شد و سر انجام با حذف قابليت 

 تبديل ليره به طلا، سيستم استاندارد طلا ــ ارز نيزآنار گذاشت شد.
متلاشي شدن سيستم استاندارد طلا ــ ارز در خلال  در واقع، علت اساسي

را بايد در رآورد بزرگ اقتصادي ( آه با  ١٩٢٥ -٣١سالهاي 
استقراراين سيستم هم زمان بود ) و نبود يك مكانيسم تعديل مناسب 

گانه  جستجو آرد. به عبارت دقيقتر، پيدايش مراآز مالي و تجاري چند
المللي شد. به  اي آوتاه مدت بين جهاني بيشترموجب بي ثباتي سرمايه

علاوه، آشورها نيز در اين دوره تأثير و رابطه عدم تعادل 
ترازپرداختها در تغييرات عرضه پول خود را خنثي و قطع آردند. اين 
اقدام هم به نوبه خود تعديل ناشي از تغييرات قيمت و درآمد ملي را 

هش عرضه پول حاصل مانع مي شد. زيرا يك آشور مي توانست هر گونه آا
از آسري تراز پرداختها را با خريد اسناد خزانه از مردم جبران و 
بي تأثير آند. اين اقدام موجودي اسناد خزانه نزد بخش خصوصي را 
تقليل و پول در جريان را افزايش مي داد. در دوره دو جنگ جهاني 

رده جهاني آشورها عموما قواعد بازي (مكانيسم خودآار) را پيروي نك
آردند. از  تاثير و خنثي مي وآسري ترازپرداختها را با اين اقدام بي

پذير نبود لذا  آنجايي آه مزدها و قيمتها عموما در جهت آاهش انعطاف
آاهش عرضه پول اثر ضد تورمي بيشتري بر اقتصاد داشت و آشورها نيز 

 از همين امر احتراز داشتند.
ه افزايش عرضه پول حاصل از توانست هرگون به همين نحو يك آشور مي

مازاد در ترازپرداختها را با فروش اسناد خزانه به مردم جبران و 
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اثر آند. زيرا اين اقدام موجودي اسناد خزانه نزد بخش خصوصي را  بي
دهد. لازم به يادآوري است آه  افزايش و پول در جريان را آاهش مي

ه مازاد افزايش عرضه پول در وضعيت رآود اقتصادي به همرا
آرد. معذالك  ترازپرداختها به اصلاح رآود داخلي و رفع مازاد آمك مي

اندازي اقتصادي خود به جاي اين سياست به تضعيف  آشورها براي راه
يك دوره تضعيف پولي  ١٩٣١زدند. بعد از سال  ارزش پول خود دست مي

آميز (حتي با داشتن مازاد ترازپرداختها)به منظور صدور  رقابت
 ١٩٣٦اري از سوي آشورهاي جهان پيش آمد. اين جريان نيز تا سال آ بي

ادامه داشت. در اين سال نرخ تبديل ميان پولهاي مهم جهان اساسا به 
رسيده بود. در اين دوره محدوديتهاي زيادي مثل  ١٩٣٠ميزان سال

هاي ارزي بر جريان  هاي گمرآي اعمال سيستم سهميه بندي و آنترل تعرفه
يه بين المللي وضع شد به طوري آه حجم تجارت جهان تجارت و مال

رآود اقتصادي جاي خود را  ١٩٤٠تقريبا به نصف تقليل يافت. از سال 
 به وضعيت اشتغال آامل و پيدايش جنگ جهاني دوم سپرد.

 سيستم برتن وودز -٣
المللي بعد از جنگ جهاني دوم با آمك آمريكا و  اساس سيستم پولي بين

در برتن وودز (يكي از شهرهاي ايالت نيو  ١٩٤٤انگليس در سال 
همپشاير آمريكا) مشخص شد. ايجاد اين سيستم تلاشي بود براي جلوگيري 

المللي آه از  از برگشت و تكرار اوضاع نابسامان تجارت و ماليه بين
بعد از جنگ اول بر اقتصاد دنيا حاآم شده بود. اين سيستم جديد 

) جهت نظارت در I.M.Fالمللي پول (  پولي مستلزم ايجاد صندوق بين
اجراي صحيح مقررات اساسنامه و مصوبات پولي توسط آشورهاي 

المللي آنها و همچنين به  عضودرارتباط با مسائل تجاري و مالي بين
منظور فراهم آوردن تسهيلاتي جهت استقراض آشورهايي آه با مشكلات 

 ١٩٧١وودز تا سال موقت تراز پرداختها مواجه مي شدند. سيستم برتن 
پاشيدگي آن بر جهان پولي حاآم بود. سيستم  يعني تا زمان از هم 

برتن وودز بر نظام پولي استاندارد طلا ارز مبتني بود و طبق 
اساسنامه صندوق هر آشور عضو موظف به تثبيت ارزش پول خود به طلا يا 

% ١% بالا و ١شد. سپس براي حفظ نرخ تبديل آن در حاشيه  دلار مي 
طور فعال در بازار ارز دخالت  تر از ارزش اسمي اعلام شده آن به پايين

تر از  % پايين١% بالا و ١نمود. در داخل حاشيه نوسانات مجاز( مي
شد.  اسمي) نرخ تعادلي ارز از طريق قواي عرضه و تقاضا تعيين مي ارزش

ن را شد آه در واقع آ در اين سيستم دلار عملا تنها پول رابط محسوب مي
به يك سيستم استاندارد طلا دلار تبديل آرده بود تا اينكه در اواخر 

پول چند آشور صنعتي د يگر نيز به دلار  ١٩٦٠و اوائل دهه ١٩٥٠دهه 
قابليت تبديل پيدا آرد. ارزش اسمي فقط در صورت بروز عدم تعادل 

پرداختها   اساسي (يعني در صورت بروز آسري زياد و دايمي ) در تراز
% و آمتر از آن ) قابل ١٠هم با اجازه صندوق (مگر براي تغييرات  آن

 تغيير بود.
آشورها براي تأمين مالي آسري موقت تراز پرداختهاي خود بدون ايجاد 
انقباض ( آه مقبول نبود) بدون تضعيف ارزش پولي ( آه مي توانست به 
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آه تضعيفات رقابت آميز منتهي شود) يا بدون محدوديتهاي وارداتي (
آن نيز به اقدامات تلافي جويانه منجر مي شد) مي توانستند به 

المللي خود و همچنين به استقراض از صندوق  استفاده از ذخاير بين
المللي پول براي  المللي پول توسل جويند. استقراض از صندوق بين بين

دوره هاي آوتاه مدت سه تا پنج سال انجام مي شد تا به اين ترتيب 
وق به صورت وامهاي بلند مدت حبس نشود. براي اعطاي منابع صند

دامهاي بلند دمت جهت آمك به توسعه آشورها بانك بين المللي ترميم 
و توسعه، يا بانك جهاني و گروه هاي وابسته به آن، شرآت مالي 

 المللي ايجاد شد.  المللي و آژانس بين بين
دم تعادل اساسي ( هر گونه تغيير ارز آشور بايستي صرفا براي اصلاح ع

آه هيچ گاه تعريف روشن و صريحي از آن به عمل نيامد، ولي مي توان 
/ان را به عدم تعادل وسيع و مزمن تعبير آرد) صورت مي گرفت. از 
اين رو سيستم برتن وودر لااقل به آن نحو آه تصور مي شد ترآيبي از 

 سيستم نرخ ثابت و انعطاف پذير ارز بود.
ايستي سهميه اي نزد صندوق داشته باشد. ميزان هرآشور عضو مي ب 

سهميه بستگي به اهميت اقتصادي آشور عضو داشت و تعيين آنده قدرت 
رأي و ظرفيت استقراض آن آشور از صندوق بود. آشور عضو مي بايستي 

% بقيه را به پول ملي خويش پرداخت  ٧٥% سهميه خود را به طلا و ٢٥
دوق، آشور عضو در قبال سپردن بيشتر نمايد. به هنگام استقراض از صن

پول خود پول هاي قابل تبديل به دست مي آورد، تا اينكه اين سپرده 
% سهميه آشور به پول ملي آن نزد صندوق تجاوز ننمايد. آشور ٢٠٠از 

% از سهميه خود نزد صندوق قرض ٢٥عضو نمي توانست هر ساله بيش از 
% سهميه خود ( آه ١٢٥ض از آند، يعني در طول پنج سال ميزان استقرا

به حصه طلا معروف است) عملا به طور خودآار انجام مي گرفت. براي هر 
وهله استقراض بعدي ( از محل حصه هاي اعتباري )، نرخهاي صعودي 
بهره به همراه آارمزد صندوق و وضع و دريافت مي وشد. باز پرداخت 

ن امر مستلزم وامها بايد در طول سه يا پنج سال انجام گيرد و اي
خريد مجدد پول آشور به وسيله طلا يا ساير پولهاي قابل تبديل و 

 مورد قبول صندوق مي باشد.
 عملكرد و تكامل تدريجي سيستم برتن وودز١-٣

سيستم برتن وودز همان طور آه در نظر داشت، در زمينه هاي زيادي 
آار آرد. ولي دربعضي موارد هم ناموفق بود. تحت اين سيستم، 

شورهاي صنعتي نسبت به تضعيف يا تقويت ارزش پول خود حتي زماني آه آ
با عدم تعادل اساسي روبرو مي شدند آراهت داشتند. آنها هر گونه 
تضعيف ارزش پولي ملي خود را نشانه ضعف دانسته و حتي الامكان از 
انجام آن سرباز مي زدند مگر آنكه عملا به آنها تحميل مي شد. به 

برابر لزوم تقويت ارزش پول خود نيز مقاومت مي آردند  همين نحو، در
زيرا ادامه اندوختن ذخاير را به اين آار ترجيح مي دادند. از اين 
رو، اين آشورها بيشترين انعطاف پذيري پيش بيني شده در سيستم بر 
تن وودز را تا آنجا آه به تعديل و اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها 

 دادند.مربوط مي شد از دست 



٦١ 

 

، و فرانسه در ١٩٦٧، آشورانگليس فقط در سال ١٩٧١تا  ١٩٥٠از سال  
به تضعيف ارزش پول خود دست زدند. آلمان در  ١٩٦٩و ١٩٥٧سالهاي 
ارزش پول خود را تقويت آرد. ژاپن آمريكا و  ١٩٦٩و  ١٩٦١سالهاي 

ايتاليا هرگز در صدد تغيير ارزش اسمي پول خود بر نيامدند. از سوي 
المللي پول) از  آانادا ( بدون اعتنا به مقررات صندوق بين ديگر،
پول خود را  ١٩٧٠و سپس براي بار ديگر از سال  ١٩٦١تا  ١٩٥٠سال 

 شناور اعلام آرد.
دوم از سر گرفته شد،    قابليت تبديل دلار بزودي بعد از جنگ جهاني

 به ١٩٦١به صورت موقت ئ در سال  ١٩٥٨پول هاي مهم اروپايي در سال 
صورت قطعي يا رسمي براي اهداف حساب جاري تبديل پذير شدند. ين 

 رسما قابليت تبديل يافت. ١٩٦٤ژاپن نيز در سال 
با تشويق صندوق بين المللي پول، موانع تجاري آه در خلال جنگ وضع 
شده بود به تدريج از سوي آشورهاي عضو بر داشته شد به طوري آه پس 

موافقتهاي عمومي تعرفه و تجارت " (  از چند دور مذاآره در قالب "
تا  ٧تعرفه هاي گمرآي آالا هاي صنعتي به حدود  ١٩٧١گات ) تا سال 

% تقليل يافت. مذاآرات براي آاهش موانع تجاري در خصوص آالاهاي  ١٢
آشاورزي و محصولات صنايع سبك ( آه از نظر آشورهاي در حال رشد از 

موانع  ١٩٧١ق نبود. تا سال اهميت خاصي برخوردار است) چندان موف
تجاري غير تعرفه اي نظير سهميه بندي و مقررات بهداشتي و فني شايد 

 مهمتر و از لحاظ آيفي مؤثر تر از تعرفه هاي گمرآي بوده است.
در اين سيستم ابداعاتي شده است آه بر عرضه ذخاير جهاني (نقدينگي  

ت سيستم بود. بين المللي) تأثير زيادي داشت و منظور آنها تقوي
ابداعاتي آه در زير به آنها اشاره مي شود به عنوان نمونه آورده 

 شده و تمامي آنها را در بر ندارد:
اول ــ ترتيبات عمومي استقراض: صندوق بين المللي پول براي تكميل 

ترتيبات عمومي استقراض گ (  منابع خود با انجام مذاآره در قابل " 
شش ميليارد     و آلوب پاريس ( گروه ده)با گروه آشورهاي عض ٩گاب 

دلار تامين مالي نمود. به موجب اين ترتيبات دول زير متعهد شدند در 
صورت نياز معادل مقدار تعيين شده به آشورهايي آه تحت فشار ارزي 

 ١ميليارد دلار انگلستان  ٢گرفتند وام دهند: آمريكا  قرار مي
 - ميليون دلار ٥٥٠لار فرانسه ميليارد د ١آلمان غربي  -ميليارد دلار

ميليون  ٢٠٠هلند  -ميليون دلار٢٠٠آانادا  -ميليون دلار ٢٥٠ژاپن 
ميليون دلار. همانطور آه  ١٠٠سوئد  -ميليون دلار ١٥٠بلژيك  -دلار

اشاره شد اين آار براي آمك به آشورهايي بود آه با مشكلات 
هاي  سهميه شدند. اين مبلغ غير از افزايش ترازپرداختها روبرو مي

بيني شده بود.  اي آشورهاي عضو است آه در اساسنامه صندوق پيش دوره
توانست از اين اعتبار استفاده آند مگر آنكه هنگام  هيچ آشوري نمي

تقاضاي استفاده از اين اعتبار صندوق وجوب و لزوم آن را تصديق 
 نمود. مي

لمللي ا براي تكميل ذخاير بين ١٩٦٢صندوق همچنين در سال  -دوم
وجود آورد آه به استندباي  آشورهاي عضو نوعي تسهيلات اعتباري به 
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موسوم شد. اين اعتبار به صورت امتيازي بود آه  stand by creditsآرديت 
آرد  شد. اين اعتبار تضمين مي از طرف يك آشور به آشور ديگر داده مي

ار آن در صورت احتياج آشور گيرنده اعتبار مقدار معيني ارز در اختي
توانست  براي دوره معيني قرار دهد. آشور گيرنده چنين اعتباري مي

ي خويش از اين اعتبار  براي رد يا آاهش فشار بر ترازپرداختها
و بابت     اي معادل  استفاده نمايد. بابت تضمين اعتبار تخصيصي هزينه

 % در سال وضع و دريافت مي شد. ٥/٥/ان 
صندوق گروهي از آشورهاي صنعتي به ابتكار  ١٩٦١سوم ــ در سال 

براي خريد و  London ( Gold poolمبادرت به تأسيس " صندوق طلاي لندن " ( 
فروش طلا در بازار لندن نمود، تا از آن طريق از افزايش قيمت طلا از 

 ١٩٦٨دلار هر اونس جلوگيري نمايد. اين اقدام در سال  ٣٥سطح رسمي 
براي طلا پذيرفته و ايجاد شد،  سيستم دو نرخي  يعني زماني آه يك

متوقف گرديد. از اين زمان اجازه داده شد تا بهاي غيررسمي طلا 
ازطريق مكانيسم عرضه و تقاضا تعيين شود آه عملا از بهاي رسمي آن 

 بود. 
) در سايه مذاآرات Swap Arrangementsتيبات تعويض پول (  چهارم ــ تر

صندوق به منظور معاوضه پول  بين بانكهاي مرآزي آشورهاي عضو فيما
صورت گرفت آه غالبا براي دخالت در بازار سلف ارز جهت حمايت از 
پولهاي ملي در مقابل جريانات " پول داغ " به آار مي رفت به اين 
ترتيب هر آشور پول خود را با پول آشوري آه تحت فشار تراز 

تفاده مي پرداختها نبود براي ايجاد اعتماد و يا حفظ آن اعتماد اس
با انجام مذاآرات متعدد با  ١٩٦٢آرد. آمريكا از اوائل سال 

 بانكهاي مرآزي اآثر آشورهاي صنعتي از اين امكانات استفاده نمود.
) يا طلاي آاغذي عبارت است از اقلام SDRپنجم : حق برداشت مخصوص ( 

المللي پول. براساس توافقي  حساب آشورهاي عضو در دفاتر صندوق بين
ميليارد  ٥/٩بين آشورهاي عضو صندوق صورت گرفت، ١٩٦٩ر سال آه د

بين اعضا بر  ١٩٧٢تا ١٩٧٠واحد حق برداشت مخصوص ايجاد و از ژانويه 
 مراجعه شود) ١طبق سهميه آنان توزيع شد (به پيوست شماره 

) : دلارهاي اروپايي همان Euro – dollarsششم ــ دلار هاي اروپايي ( 
بانكهاي اروپايي است آه به منظور آسب بهره  دلارهاي پس انداز در

بالاتر در آنجا گرد آمده است. جمع پس انداز هاي دلار اروپايي در 
به ١٩٧٠با شتاب زيادي رشد يافت به نحوي آه در پايان سال  ١٩٦٠دهه 

ميليارد دلار رسيد. دلارهاي اروپايي به همراه ساير پولهاي  ٤٦
ملي خود پس انداز شده است آه  آشورهاي اروپا در خارج از بازار

ميليارد دلار مي رسد. ناگفته نماند  ٦٠به بيش از  ١٩٧٠جمعا در سال 
آه بازار دلار اروپايي بدوا با مرآزيت لندن در اروپا به وجود آمد 

 و سپس ديگر نقاط اروپاي غربي را نيز زير پوشش خود قرارداد.
ت پولي در آمريكا را وجود بازار دلار اروپايي مي تواند تأثير سياس

آاهش دهد، چرا آه مؤسسات آمريكايي ( به ويژه شرآت هاي چند مليتي) 
به هنگام بالا رفتن نرخهاي بهره آوتاه مدت در نتيجه اعمال سياست 
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انقباض پولي، در اين بازار دست به استقراض مي زنند ( براي آشنايي 
 جعه شود.)مرا ٤بيشتر با بازار دلار اروپايي به پيوست شماره 

 مسأله تراز پرداختهاي آمريكا٢-٣
با  ١٩٥٠تراز پرداختهاي آمريكا تقريبا در تمام سالهاي بعد از 

آسري تراز پرداختهاي اين  ١٩٥٧تا  ١٩٥٠آسري رو به رو بود. از سال 
 ٢٥/١آشور تا حدودي آم بود، به طوري آه متوسط اين آسري ها به 

د دلار در تمام اين مدت مي ميليار ١٠ميليارد در سال و جمعا به 
سالانه به طور متوسط حدود  ١٩٧٠تا  ١٩٥٨رسيد. اين آسري ها از سال 

ميليارد دلار بالغ مي شد. اين آشور  ٤٢ميليارد دلار و جمعا به  ٢/٣
 ٥٢بالغ بر  ١٩٧٠تا  ١٩٥٠آل آسري نقد ينگي خود را آه از سال 

لار ذخاير طلا ( آه ميليارد د ١٣ميليارد دلار با از دست دادن حدود 
 ٣٩ميليارد دلار تقليل يافت) و  ١١ميليارد دلار به  ٢٤در نتيجه آن 

دلار باقيمادنه را با خروج دلار تأمين مالي آرد. آمريكا   ميليارد
نتوانست براي تصحيح آسري تراز پرداختهاي خود سياستهاي مناسبي 

تراز اتخاذ آند،و سياستهايي را آه براي محو يا تعديل آسري 
 پرداختهاي خود اعمال نمود عموما با شكست مواجه شد.

،آمريكا در قبال ١٩٤٩داستان اين تراژدي چنين است:تقريبا تا سال  
اروپا از مازاد تراز تجاري قابل ملاحضه اي برخوردار بود ودر عين 
حال آمك به اروپا نيز در قالب طرح مارشال توسعه مي يافت.به همراه 

،مازاد تراز ١٩٥٠آامل خرابيهاي اروپا تا سال جبران آم و بيش 
تجاري آمريكا به تدريج تقليل يافت و تراز پرداختهاي آن به سوي 

،اين آسري ناچيز بود ١٩٥٧ايجاد آسري گرايش پيدا آرد.تا سال 
وآشورهاي اروپايي نيز امكان يافتندتا ذخاير خود را افزايش 

ر " مشهور است. آسريهاي دهند.معذالك اين سالها به دوره " آمبود دلا
با اولين افزايش آلان در  ١٩٥٨وسيع تراز پرداختهاي آمريكا از سال

با  ١٩٦٠ي  خروج سرمايه از آن آشور توأم گشت و سپس از اوئل دهه
شروع جنگ ويتنما،اين مشكل تشديد گرديد به نحوي آه در ابتداي سال 

 مازاد تراز تجاري آن آشور نيز آاملا محو شد. ١٩٦٨
ار آنجايي آه دلار به عنوان يكي از اقلام مهم ذخيره بين المللي به 
آار مي رفت،آمريكا آگاهانه نسبت به انقباض اقتصاد خود به قصد 
اصلاح تراز خارجي آشور رسما اقدامي نمي نمود و در عين حال احساس 
مي آرد آه نسبت به تضعيف دلار نيز نمي تواند آاري آند. در عوض، در 

شويق صادرات ،آاهش هزينه هاي نظامي و ديگر هزينه هاي زمينه ت
) و  ١٩٦٣خارجي، وضع ماليات بر اوراق تعهدآور خارجي ( در سال 

)  ١٩٦٥تعميم آن بر وامهاي بلند مدت بانكي به خارجيان ( درسال 
نسبت به اعمال آنترل هاي  ١٩٦٨اقدام نمود. بالااخره، در سال 

ستقيم آمريكا در خارج مبادرت آرد. اجباري بر سرمايه گذاري هاي م
همچنين يك سري آارهاي زيگزاگي نظير دخالت در بازارهاي نقدي و سلف 

)) و اقداماتي از اين قبيل از  Roosa Bondsارز و فروش اوراق روزا
 آمريكا سر زد.
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،به طور آلي سياست محدودتر پولي از سوي آمريكا ١٩٦٠در طول دهه 
نرخ بهره آوتاه مدت بالاتري حتي بيش از اعمال ميشد و در اين جهت 

آنچه آه شرايط داخلي اقتصاد ايجاب مي آرد تعيين گرديد. اين اقدام 
وتشويق جريان ورود آن به   براي آاهش جريان خروج سرمايه آوتاه مدت

داخل آشور صورت گرفت. در عين حال، براي حفظ نرخ بهره بلند مدت در 
رشد اقتصاد داخلي سعي زيادي شد. سطح نسبتا پايين به منظور حفظ 

مجموع اين آارها به " عمليات زيگزاآي " مصطلح و مشهور شد. دخالت 
فروش سلف پولهاي قوي   رسمي آمريكا در بازار مبادلات ارزي به صورت

اروپايي مثل مارك آلمان درقبال دلار انجام ميشد. از اين رو، موجب 
تراژ با بهره از آمريكا آاهش جريان خروج وجوه نقد به صورت آربي

گرديد. مقامات پولي آمريكا در بازار معاملات نقدي ارز نيز با خريد 
دلار به وسيله ساير پول ها دخالت مي آردند. ارزي آه در اين نوع 
دخالتها در بازارهاي نقدي و سلف مورد استفاده قرار مي گرفت معمولا 

شورها آسب مي شد. از طريق ترتيبات سوآپ با بانكهاي مرآزي ساير آ
،مقامات پولي آمريكا به منظور جذب دلار هاي ١٩٦٠در اوائل دهه 

اضافي نزد بانكهاي مرآزي خارجي به ابتكاررابرت روزا وزير وقت 
خزانه داري آمريكا دست به فروش اوراق قرض روزا زد و به اين ترتيب 

د. اين تا حدي از تبديل دلار به طلا از طريق فدرال رزرو جلوگيري نمو
تبديل ها مي توانست منجر به آاهش بيشتر ذخاير طلاي رسمي و تضعيف 
بيشتر دلار گردد. از اين رو، اوراق ارز صرفا به طور غير مستقيم به 

 تراز پرداختهاي آمريكا آمك آرد.
فايده عمده اي آه آمريكا در نتيجه مصرف دلار به عنوان يك دارايي 

اين بود آه اين آشور مي توانست از  المللي آسب مي آرد ذخيره اي بين
پول ملي خود آسري تراز پرداختهاي خود را صرفا از محل ذخاير طلا و 
ساير پول هاي قابل تبديل مي توانستند تأمين مالي آنند، با همان 
قيد و ديسيپلين مواجه بود ذخاير طلاي خود را خيلي زودتر از دهه 

به اصلاح آسري تراز  از دست مي داد و در آن صورت مجبور ١٩٦٠
پرداختهاي خود ميشد. به اين دليل، آمريكا با پرداخت پول ملي خود 

وتا   آشانده ١٩٧٠توانست آسري تراز پرداختهاي خود را تا پايان سال 
 ١١حدي قابل تحمل نمايد. در حالي آه در همان زمان در قبال 

آشور نزد ميليارد دلار پول آن  ٥٢ميليارد دلار طلاي ذخيره بيش از 
 خارجيان بود.

هزينه يا مضار عمده اي آه در نتيجه مصرف دلار به عنوان يك پول 
ذخيره اي مرآزي به آمريكا تحميل مي شد، اين بود آه اين آشور در 
مقايسه با ساير آشورها در اصلاح آسري تراز پرداختهاي خود با 

ريكا در محدوديتهاي جدي و شديد روبرو بود.از اين رو، ازادي عمل آم
خهت اعمال سياست پولي به منظور برقراري تراز داخلي خود نسبت به 
ساير آشورها محدودتر بود. به نحوي آه آن آشور مجبور بود بيشتر بر 
سياست مالي متكي باشد. علاوه بر اين، با توجه به اينكه مبالغ عظيم 

د، المللي توسط ساير آشورها نگهداري مي ش دلار به عنوان ذخاير بين
آمريكا نمي توانست نسبت به تضعيف پول ملي خود اقدام مي آند. 
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اينكه آيا مصرف دلار به عنوان دارايي ذخيره اي بين المللي،منافع 
يا مضار بليشتري براي آمريكا در برداشته يا خير سوالي است آه 
پاسخ به آن مشكل است و در اين مورد عقايد متضادي وجود دارد. آنچه 

ت اين است آه آمريكا علاقه زيادي به مصرف دلار به عنوان آه آشكار اس
دارايي ذخيره اي بين المللي، لااقل به آن نحوي آه بعد از جنگ دوم 

 جهاني اتفاق افتاد نداشت.
 اضمحلال سيستم بر تن وودز ٣-٣

علت اصلي از هم پاشيدگي و اضمحلال سيستم پولي بر تن وودز بروز 
به شكل آسري هاي زياد و  ١٩٧١مارس  حوادثي است آه سر انجام در

مزمن تراز پرداختهاي آمريكا به صورت حادي آشكار شد و آن آشور را 
به زودي به تضعيف ذلار وادار نمود. اين واقعه ( تضعيف دلار ) منجر 
به فرار مقدار متنابهي سرمايه نقدي از آمريكا شد. سپس هنگامي آه 

در تبديل قسمتي از ذخاير دلاري سه بانك مرآزي آشورهاي اروپايي سعي 
خود به طلا نزد فدرال رزرو داشتند اين آشور تبديل پذيري دلار به طلا 

% ماليات  ١٠به صورت تعليق در آورد و ١٩٧١را از تاريخ پانزده اوت 
اضافي بر واردات خود وضع آرد. چنانچه اين آار از سوي آمريكا 

شور از دست مي رفت. انجام نمي شد بزودي تمام ذخاير طلاي آن آ
بنابراين، علت اصلي اضمحلال سيستم بر تن وودز را بايد در مسايل " 
اعتماد به سيستم " ، " نقدينگي بين المللي " و تعديل " جستجو 

 آرد.
در بخشي از مواد اوليه موافقت نامه پولي سيستم بر تن وودز، 

رزرو ارائه آمريكا تعهد آرده بود تا در قبال دلار هاي آه به فدرال 
دلار يك اونس طلا  ٣٥مي شود، بر مبناي بهاي ثابت طلا در برابر هر 

تحويل دهد. اين تعهد به همراه آسب برتري و تفوق نظامي ــ اقتصادي 
آه آمريكا در آن دوران به دست آورده بود آن آشور را به عنوان 

لار ترين اقتصاد جهان و با داشتن بيشترين ذخيره طلاي دنيا، " د قوي
را به خوبي طلا " معرفي آرد. علاوه بر اين، سپرده هاي دلاري از بهره 
برخوردار مي شد و حال آنكه طلا چنين امتيازي را نداشت. مضافا بر 

المللي راحت تر  اينكه دلار به عنوان وسيله مبادله در داد وستد بين
اق و از طلا به آار مي رفت. بنابر تمام اين دلائل، آشورهاي جهان مشت

المللي بودند.  عنوان ذخيره بين   علاقمند به قبول و اندوختن دلار به
آه به دوره " آسادي دلار " معروف شد  ١٩٥٠اين جريان تا اواخر دهه 
به خاطر بروز آسري وسيع و مزمن در  ١٩٥٨ادامه داشت. ولي از سال 

ري پرداختهاي آمريكا و ادامه آاهش موجودي طلاي آن، اندوخته دلا  تراز
معادل ذخيره طلاي آن آشور  ١٩٦٤دارندگان رسمي خارجي را در سال 

رساند آه در سالهاي بعد در وسعت بيشتري بر حجم آن افزود. اين 
جريان در مجموع آشكار آرد آه در صورت مراجعه دارندگان رسمي خارجي 
دلارآمريكا قادر به اجراي تعهد خود مبني بر تبديل همه دلارهايي آه 

دلار براي هر اونس ارائه مي  ٣٥آنان در قابل طلا بر پايه  از سوي
شود نخواهد بود. اين امر به نوبه خود به آاهش علاقه و اعتماد 

پرداختهاي  خارجيان به قبول دلار منتهي شد. هنگامي آه آسري تراز
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به نحو چشم گيري  ١٩٧٠آمريكا به صورت مزمن ادامه يافت و در سال 
ن احساس عموميت يافت آه آمريكا به زودي مجبور افزايش پيدا آرد، اي

به آاهش ارزش دلار خواهد شد. اين امر موجب فرار سرمايه نقدي زيادي 
از آمريكا شد و در اين رابطه بانكهاي مرآزي سه آشور بلژيك، هلند 
و سوئيس از فدرال رزرو تقاضاي تبديل دلار به طلا آردند آه در مجموع 

قابليت دلار را لغو  ١٩٧١ا پانزده اوت آمريكا را وادار آرد ت
 نمايد.

بانكهاي  ١٩٧١همانطور آه اشاره شد، درست قبل از پانزدهم اوت 
مرآزي سه آشور اروپايي قسمتي از موجودي دلاري خود را به منظور 
تبديل به طلا نزد فدرال رزرو عرضه آردند. آنها در شرايطي دست به 

عيف دلار حتمي و قريب الوقوع اين آار زدند آه تصور مي آردند تض
است. چنين تضعيفي مطمئنا به آاهش ارزش ذخاير دلاري آنها مي 

 انجاميد. 
از آنجايي آه ميزان دلارهايي آه به عنوان ذخاير رسمي خارجي 

شد دو تا سه برابر بيشتر از ذخاير طلاي آمريكا بود لذا  نگهداري مي
دلارهاي عرضه شده به  چنان چه آمريكا نسبت به تبديل طلا در قبال

ي مرآزي نيز قبل  داد ساير بانكها رضايت مي ١٩٧١فدرال رزرو در اوت 
ي دلاري خود به  از تهي شدن ذخاير طلاي آمريكا براي تبديل موجوديها

آوردند . اين واقعه نقطه پاياني بر سيستم استاندارد طلا  طلا هجوم مي
د دلار خالص قرار داد. ارز گذاشت و اصولا جهان را در وضع استاندار

% ماليات بر واردات قول داد زماني ١٠در عين حال آمريكا ضمن وضع 
آه ساير آشورها به ويژه ژاپن و آلمان با تقويت ين و مارك نسبت به 

گذاري بيش از اندازه دلار در قبال پول هاي خود اقدام  اصلاح ارزش
 آنند اين ماليات را لغو نمايد.

و  ١٧روه ده ( مهمترين آشورهاي صنعتي جهان ) در در ملاقاتهايي آه گ
در مؤسسه اسميت سونيون واشنگتن داشتند براي  ١٩٧١دسامبر  ١٨

دلار تصميم گرفته شد. در  ٣٨دلار به  ٣٥افزايش بهاي رسمي طلا از 
مارك  –% تضعيف و پول هاي ديگر مثل ين   ٨  /٥٧سايه اين اقدام دلار 

با درصدهاي مختلف تقويت شد. در نتيجه  فرانك بلژيك و گليدر هلند -
% و  ٥٨/١٣و در رابطه با مارك   % ٨٨/١٦نرخ مبادله دلار در قبال ين 

% و در برابر پوند  ٥٧/١١در رابطه با فرانك بلژيك و گگليدر هلند 
% و نسبت به ساير پول هاي جهان با درصدهاي  ٥٧/٨و فرانك فرانسه 

ن جريان اين شد آه بخشي از مختلف آمتري قرار گرفت. تأثير اي
گذاري بيش از اندازه دلار در قبال ساير پول ها منتفي شود.  ارزش

% ١علاوه بر اين دامنه نوسانات مجاز در بالا و پايين ارزش اسمي از 
% ماليات بر واردات را آه آمريكا در ١٠% تغيير آرد و  ٢٥/٢به 

ئيس جمهور وقت وضع آرده بود لغو آرد. نيكسون ر ١٩٧١پانزده اوت 
در تاريخ تاريخ اقتصادي   آمريكا اين اقدام را مهمترين توافق پولي 

جهان تلقي آرد و قول داد آه دلار ديگر هرگز تنزل نخواهد آرد. در 
در نتيجه بروز آسري عظيم ديگري در تراز پرداختهاي  ١٩٧٢سال 

ا نامه اسميت سونيون آارآئي لازم ر شد آه موافقت آمريكا احساس مي
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يافت. اين احساس به  ندارد و لذا تضعيف ديگري براي دلار ضرورت مي
اسپيكيولاسيون جديدي بر عليه دلار منجر شد و به طور خودآار در 

آمريكا را دوباره وادار به تضعيف دلار آرد. اين دفعه  ١٩٧٣فوريه 
% براي دلار ١٠دلار تضعيفي معادل  ٢٢/٤٢با افزايش بهاي رسمي طلا به 

 گرفت. صورت 
يك بار ديگر اسپيكيولاسيون بر عليه دلار گسترش يافت و  ١٩٧٣در مارس 

اين جريان به شناور ساختن اآثر پول هاي مهم جهان منجر شد و در 
هايي براي حفظ نظم بازار از سوي مقامات  عين حال نيز مختصر دخالت

گرفت. اين نوسان آزاد نرخ مبادلات ارزي آن موقع  پولي صورت مي
 نون هم چنان ادامه يافته است.تاآ

 المللي پول المللي و سيستم بين نقدينگي بين
هاي پولي و مالي است آه دولتها به  المللي شامل دارايي نقد ينگي بين

المللي نظير  عنوان ذخيره براي مقابله با رويدادهاي اقتصادي بين
بطه آنند. نقد ينگي ممكن است در را پرداختها نگهداري مي آسري تراز

با ذخاير يك آشور و يا در ارتباط با جمع ذخاير جهان مورد مطالعه 
 قرار گيرد.

المللي است.  المللي اساسا عبارت از ذخاير رسمي بين نقد ينگي بين
هاي رسمي طلا پول هاي قابل تبديل حق  اين ذخاير مشتمل بر دارايي

رها نزد هاي طلاي ) آشو اي ( يا سهميه برداشت مخصوص و موقعيت ذخيره
المللي پول است. همانطور آه اشاره شد نقد ينگي  صندوق بين

آند آه آشورها به آمك آن  ضروريت پيدا مي  المللي از آن لحاظ بين
توانند آسري هاي موقت ترازپرداختها را بدون ايجاد محدوديتهاي  مي

گيري از  مستقيم تجاري تأمين مالي نمايند تا به اين نحو امكان بهره
اقدامات اصلاحي و تعديل آننده قابل قبول براي تصحيح آسري ساير 

 ترازپرداختها فراهم شود.
المللي مانع توسعه تجارت جهان  آسادي بيش از اندازه نقدينگي بين

شود و در عين حال زيادي بيش از اندازه آن نيز به فشارهاي تورمي  مي
المللي  تم بينگردد. تحولاتي آه در سالهاي اخير در سيس جهاني منجر مي

المللي به  پول رخ داده به همراه خود تغييراتي در نقش نقذينگي بين
 ١٩٧٣المللي دوم تا اوايل سال  بار آورده است. از بعد از جنگ بين

تحت سيستم برتن وودز اآثر آشورها نرخ ارزها را در حاشيه باريكي 
آنند.  المللي پول حفظ مي در حول ارزش اسمي مورد توافق صندوق بين

اين گونه ارزشهاي اسمي فقط در حالات استثنايي آن هم در مورد 
آشورهاي صنعتي تغيير ميافت. تحت آن سيستم اوضاع آلي 

اي آن انعكاس  هاي ذخيره ترازپرداختهاي آشورها در ميزان دارايي
 يافت. مي

اي آن  شد موجودي ذخيره آشوري آه با آسري ترازپرداخت ها روبرو مي
ت. چنان چه در ترازپرداختهايش مازاد داشت موجودي ياف آاهش مي

اي به  آرد . در هر دو حال موجودي ذخيره اي آن افزايش پيدا مي ذخيره
اي به عنوان حفظ نرخ اعلام شده ارز بود. معمولا اين  عنوان وسيله

اي در درجه اول به صورت آاهش يا افزايش  گونه تغييرات ذخيره
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فت. آشوري آه با آسري ترازپرداخت ها گر موجوديهاي دلاري شكل مي
يافت و در آن صورت  شد بالطبع موجودي دلاري آن آاهش مي روبرو مي

توانست مطالبات خود نزد صندوق  توانست به آمريكا طلا بفروشد يا مي مي
المللي پول را به دلار تبديل آند. آشوري آه موفق به آسب ذخايري  بين

ل به نگهداري دلار نبود مختار بود آه شد چنان چه ماي به شكل دلار مي
دلارهاي حاصله را نزد فدرال رزرو به طلا تبديل آند و يا مطالبات 

 المللي پول بدست آورد. خود را به ترتيبي آه مايل بود از صندوق بين
آشورها در انتخاب نوع ترآيب ذخاير خود هم چنان آه امروزه هم عمل 

روشهاي متفاوتي اختيار  آنند بر حسب اولويتي آه قائلند مي
نمودند. بعضي از آشورها بيشتر دلار نگهداري مي نمودند چند آشور  مي

 آردند. اروپايي نسبت زيادي از ذخاير به صورت طلا حفظ مي
آمريكا به عنوان تنها آشوري آه آمادگي خود را در قبال مقامات 

مام پولي خارجي براي تبديل دلار به طلا حفظ آرده بود، تقريبا ت
 ذخايرش را به طلا نگهداري مي آرد.

المللي عبارت بود از  تحت سيستم بر تن وودز، منابع رشد نقدينگي بين
ميزان طلاي استخراجي جديد پس از آسر مصارف خصوصي آن، آسري هاي 

،توزيع ١٩٧٠حاصله در تراز پرداخت هاي آمريكا، و بالاخره از اوائل 
لمللي پول. همان طوري آه درجدول ا حق برداشت مخصوص توسط صندوق بين

ملاحظه مي شود، از پايان جنگ جهاني دوم تاآنون بيشترين  ١-٦شماره 
المللي به وسيله دلار و سايرپول هاي قابل  افزايش در نقد ينگي بين

تبديل تدارك و تأمين شده است. (براي اطلاع از ترآيب فعلي و نظام 
 ه پنج مراجعه شود.)المللي به پيوست شمار آتي نقد ينگي بين

 المللي ذخاير بين
 (ميليارد دلار در پايان سال)

                       نوع ذخيره
 سال
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هاي قابل ساير پول
 تبديل
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اوضاع ذخاير نزد
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 پول
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در سيستم بر تن ٩سهم عمده افزايش نقدينگي (يعني ذخايربين المللي 
رداخت هاي آمريكا وودز به صورت بالا رفتن دلار حاصل از آسري تراز پ

بود. به همان اندازه آه مقامات پولي خارجي اين دلارها را به دست 
آوردند، بر ميزان ذخاير آنها افزوده مي شد. بنابراين، تحت  مي
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سيستم بر تن وودز، نقش آمريكا به شكل بانكي آه وام مي دهد و در 
 اين جريان ايجاد پول مي آند شباهت پيدا آرده بود.

المللي قرار گرفتند آه  ابل تبديل زماني جزو ذخايربينپول هاي ق
آشور هاي ناشر اين سري از پول ها در قبال آسري تراز پرداختهاي 

هاي خود براي آن آسري ها استفاده آردند. همان طوري  خويش از پول 
آه در جدول بالا مي بينيم، بيشترين افزايش در نقد ينگي بين المللي 

هاني به وسيله پول هاي قابل تبديل صورت گرفته از بعد از جنگ دوم ج
است . اين مطلب بيان آننده اين حقيقت است آه در دوره بعد از جنگ 
دوم مكانيسم تعديل به نحو مطلوب عمل نكرده بود به طوري آه 
آشورهاي جهان به ويژه آمريكا و ساير آشورهاي صنعتي (به جز آلمان 

،با ادامه ١٩٧٣لمللي نفت در سال غربي )از هنگام افزايش بهاي بين ا
آسري هاي زياد تراز پرداختها مواجه بودند و از آن رو به نقد ينگي 

 جهان افزوده اند.
عدم آفايت مكانيسم تعديل، وسعت بيشتر آسري تراز پرداختهاي 
آشورهاي مهم صنعتي و ادامه اين جريان در طول زمان و تأمين آسري 

افزايش نقد ينگي بين المللي شد. ولي  هاي خود باعث ها به وسيله پول
با افزايش اين نقدينگي از طريق پول هاي قابل تبديل، امكان دفاع و 

 ايجاد اعتماد نسبت به اين پول ها را تقليل داد.
تحول ديگري آه در سال هاي اخير روي داده اين است آه نقدينگي بين 

تجانس بوده المللي از لحاظ ترآيب و صفت اختصاصي، آمتر همگن و م
تعدادي از  ١٩٧٣است. پس از چهار برابر شدن بهاي نفت در سال 

آشورهاي صادر آننده نفت ذخاير قابل توجهي اندوختند. براي بعضي از 
اين آشورها، تحصيل ارز در شرايط وجود مازاد قابل توجه در تراز 
پرداختها، امكان سرمايه گذاري بلند مدت فراهم آمده بود تا به اين 

يله در آينده، يعني زماني آه عرضه نفت در آن آشورها ته مي آشد وس
و يا تحولي در بهاي بين المللي آن پيش مي آيد، بتوانند براي 

 تأمين مالي آسري تراز پرداختهاي خود استفاده آنند.
المللي نيز امروزه در  نحوه اندازه گيري و تعيين ميزان نقدينگي بين

هت دارد، چون بهاي بازاري (قيمت غير مقايسه با گذشته آمتر مشاب
قيمت بازاري طلا معمول و  ١٩٤٨رسمي ) طلا ترقي آرده است. از سال 

اين قيمت از بهاي رسمي آن فاصله  ١٩٧١رايج شده است ولي تا سال 
دلار در هر اونس  ٣٨، بهاي رسمي طلا به ١٩٧١زيادي نگرفت. در سال 

ر از اين مبلغ قرار گرفت. افزايش داده شد و قيمت بازاري آن بالات
، بهاي رسمي طلا مجددا بال برده شد، اين دفعه بهاي ١٩٧٣در مارس

دلار در هر  ١٠٠دلار و قيمت بازاري آن تقريبا به  ٢٢/٤٢رسمي آن به 
،قيمت بازاري طلا براي اولين بار در ١٩٧٤اونس رسيد. در پايان سال 

 ١٩٧٤رفت. در سالهاي دلار در هر اونس بالا  ٢٠٠تاريخ پولي جهان به 
بهاي رسمي طلا عملا منسوخ شد به نحوي آه آشورها اجازه يافتند  ١٩٧٥و

ذخاير طلاي خود را به قيمت بازار تقويم و ارزش گذاري آنند. از اين 
رو، بعضي از آشورها ذخاير طلاي خود را مجددا ارزيابي آردند و حال 

رزش دلار) به انتقال (زمان تنزل ا ١٩٧٣٣آنكه سايرين به قيمت فوريه 



٧٠ 

 

طلا به سيستم ذخاير بانك مرآزي يا خزانه داري خود ادامه دادند. 
صندوق بين المللي پول ذخاير فعلي طلاي آشورهاي عضو را به ميليون 

 اونس گزارش مي دهد.
ضمنا، گرچه دلار هم چنان به عنوان مهمترين پول ذخيرهاي به حساب 

پول ها به ويژه مارك آيد، معذالك براي نگهداري سيار  مي
آلمان،فرانك سوئيس و ين ژاپن به عنوان ذخبره گرايش قابل توجهي به 
وجود آمده است. اين گرايش به سوي ايجاد تنوع در ذخيره گرايش قابل 
توجهي به وجود آمده است. اين گرايش به سوي ايجاد تنوع در ذخيره 

ده است. امكان موجب مقاومت و عكس العمل دول آلمان، سوئيس و ژاپن ش
ين پول ذخيره اي سر و آار  بروز تزلزل در شرايطي آه جهان با چند

دارد منجر به ارائه پيشنهاداتي براي ايجاد يك واحد حساب جانشين 
در صندوق بين المللي پول شده است. چنين حسابي بايد ضمن قبول 
دلار،ذخيره حق برداشت مخصوص را براي دولتها ايجاد مي آرد. 

آردند آه مواد تجديد نظر شده  ان اين پيشنهاد خاطر نشان ميطرفدار
اساسنامه صندوق بين المللي و ايجاد حق برداشت مخصوص به عنوان 

 دارايي عمده در سيستم بين المللي پول باشد .
 اصلاحات سيستم بين المللي پول -٤

در سيستم پولي جهان به عمل  ١٩٧٣اصلاحاتي آه مشخصا از پايان سال 
بين يك نوع سيستم نرخ ثابت ارزي است آه در آنار آن در صورت آم م

تغييرات ممتد نرخ ارز، از ارزهاي ذخيره اي باري اصلاح عدم تعادل 
تراز پرداختها استفاده مي شد و در عين حال دامنه نوسانات مجاز در 
حد وسيعتري در نظر گرفته شده بود. در حالي آه نوسان دامنه دار تر 

اقي مي ماند، نوسان يكنواخت و ملايم تر نرخ ارز نرخ ارزها ب
مكانيسم طبيعي خود را در جهت تعديل طي مي آرد. از آنجايي آه 
استقرار يك سيستم نرخ ارز آاملا انعطاف پذير نيز بعيد به نظر مي 
رسيد، لذا براي دخالت در بازارهاي مبادلات ارزي جهت حفظ نظم نرخ 

 يز بايد تدوين و حمايت مي شد.ارز يك سري قواعد قابل قبول ن
( شامل گروه ده غير از سوئد، به اضافه  ٢٠،آميته ١٩٧٤در سال 

استراليا، نروژ و نه آشور در حال توسعه جهان) براي اصلاح سيستم 
پولي بين المللي طرحي آلي تهيه آردند. اين طرح، استقرار مجدد 

نوسان مجاز سيستم نرخ ثابت ارز را پيش بيني مي آرد. ولي دامنه 
نرخ ارز را وسيعتر از گذشته در نظر مي گرفت و در ضمن امكان اصلاح 
عدم تعادل تراز پرداختها را از طريق تغييرات نرخ ارز نيز ملحوظ 

توانست هنگامي آه ذخايرش از  مي داشت. براساس اين طرح يك آشور مي
نه شد نسبت به تضعيف پول خود مبادرت ورزد. قري سطح معيني آمتر مي

آرد  آن چنان چه اصلاح مازاد ترازپرداختها براي آشور ضرورت پيدا مي
المللي خود مي توانست نسبت  به هنگام افزايش بيش از حد ذخاير بين

به تقويت پول آشور خود اقدام آند. همچنين نوسان آزادانه نرخ ارز 
حل موقت مفيدي  توانست راه در موارد خاص براي يك يا چند آشور مي

ته شود. علاوه بر اين نقدينگي اضافي آه به نوبه خود با جريان شناخ
اي ارتباط نزديك دارد به هنگام لزوم بايد با ايجاد حق  توسعه
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برداشت مخصوص بيشتر تأمين گردد. در عين حال نقش طلا و دلار در 
سازي بيش از  المللي بايد آم شود. در خصوص مشكل ذخيره نقدينگي بين

حلي پيدا شود. زيرا آمترين  ارج از آمريكا بايد راهاندازه دلار در خ
زيان اين ذخيره سازي در آينده به هم خوردن عمليات منظم بازارهاي 
مبادلات ارزي است. حتي پيشنهاد شد به طور آزمايشي ذخيره سازي دلار 
از طريق تبديل آن به حق برداشت مخصوص حذف شود. طرح آميته بيست در 

نمود و  المللي پول صرفا جهات آلي را مشخص مي ينخصوص اصلاح سيستم ب
آردند آه براساس آن سيستم آينده پولي  آشورهاي عضو نيز تصور مي

آيد. اتخاذ تصميم درباره شرايط حل نشده مربوط به  جهان پديد مي
تورم ، رآود ، وضع انرژي و غيره به آينده موآول شده بود. ليكن 

نسبتا به طور يكنواخت  ١٩٧٥در سال نظام نرخ هاي شناور مديريت شده 
معلوم  اي نا تواند براي آينده داد آه مي آرد و نشان مي و ملايم عمل مي

نيز ادامه داشته باشد. در حقيقت اين نظام توانست حتي براي دخالت 
در بازارهاي مبادلات ارزي ظاهرا به يكسري قواعد مورد توافق رسميت 

 بخشد.
المللي پول در سالهاي اوليه بعد از  نبه طور آلي نظام موقتي بي

المللي نفت آه  در مواجهه با چهار برابر شدن ناگهاني قيمت بين ١٩٧٣
رخ داد در مقابله با مشكل عظيم  ١٩٧٤و پاييز  ١٩٧٣بين پاييز 

برگشت مجدد دلارهاي نفتي و بالااخره در خلال تورم دو رقمي جهان به 
اي خوب آار آرده  ر قابل ملاحظههمراه رآود اقتصادي آن در عمل به طو

 است.
تا آنون سيستم نرخ ارز به ندرت متحدالشكل بوده است.  ١٩٧٣از مارس 

بعضي از آشورها مثل آمريكا ، انگلستان ، آلمان ، ژاپن ، فرانسه و 
ايتاليا شناوري نرخ ارز را پذيرفتند. برخي ديگر نرخهاي خود را به 

رهاي آمريكاي لاتين به دلار وابسته اند (پول آشو پول خاصي تثبيت آرده
است ). تعداد ديگري از آشورها به ويژه در اروپا سعي دارند نرخ 
برابري ثابتي نسبت به گروهي از آشورهاي طرف تجارت خود برقرار 
آنند. چند پول ديگر به پوند و تعدادي هم با مارك در نوسان است و 

 وجود آمده است.  در مجموع يك نوع بلوك بندي پولي در جهان به
در اين شرايط خريد و فروش ارز توسط دولتها از آنچه آه در گذشته 

آند. در شرايط  در سيستم برتن وودز متداول بود آمتر ضرورت پيدا مي
فعلي دولتها در زمينه بالا و پايين رفتن نرخ ارز در مقايسه با 

زي وارد زماني آه در بازار خارجي به خاطر افزايش يا آاهش ذخاير ار
شدند آمتر دخالت آرده و آزادي عمل بيشتري براي بازار قائلند.  مي

معذالك مقامات پولي اآثر آشورها براي جلوگيري از نوسانات وسيع و 
 آنند. غيرضروري در نرخ مبادلات ارز خارجي دخالت مي

 المللي پول  صندوق بين -٥
 نوشته:اچ. روبرت هلر

 مقدمه  ١-٥
) اين بود آه زمينه  IMFالمللي پول ( بينهدف از ايجاد صندوق 

همكاري هاي پولي از طريق تأسيس يك مؤسسه دائمي به عنوان تشكيلاتي 
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مشورتي در خصوص مسائل پولي جهان فراهم شود. توسعه و تشويق 
منظم و ثابت ، ايجاد تسهيلات لازم در زمينه   بازارهاي مبادلات ارزي

صلاح و تعديل ترازپرداختهاي المللي ، و آمك در جهت ا تجارت بين
المللي پول است.  آشورهاي عضو از وظايف اصلي و اختصاصي صندوق بين

علاوه بر اينها ، در مواقع بروز مشكلات در ترازپرداختهاي آشورهاي 
 شود. عضو ، منابع لازم از سوي صندوق در دسترس آنها گذارده مي

 المللي پول تاريخچه صندوق بين ٢-٥
المللي پول به همراه اساسنامه آن در آنفرانس پولي  بينمنشور صندوق 
در برتن وودز ايالات نيو  ١٩٤٤المللي آه در ژوئن  و مالي بين

همپشاير آمريكا برگزار شد مورد موافقت اصولي قرار گرفت. در 
توانستند عضويت صندوق را  تعداد آشورهايي آه مي ١٩٤٥دسامبر 

 ١٩٤٦تصويب آردند و در مارس  بپذيرند موافقت نامه هاي صندوق را
نيز املين اجلاس هيئت مديره صندوق برگزار شد. ولي اجلاس بعدي آن تا 

آه صندوق عمليات خود را در ادارات مرآزي خود در  ١٩٤٧اول مارس 
 واشنگتن دي سي شروع آرد ، به تعويق افتاد.

 ١٩٤٨المللي پول عبارتند از : در ماه مه  وقايع مهم صندوق بين
ين برداشت پولي توسط يكي از آشورهاي عضو صندوق صورت گرفت در اول

موافقت نامه عمومي استقراض (گاب ) آه منجر به ايجاد  ١٩٦٢ژانويه 
منابع مالي تكميلي براي صندوق گرديد مورد قبول واقع شد در فوريه 

، ايجاد تسهيلات مالي جبران آننده براي آشورهايي آه با نقصان  ١٩٦٣
شوند مورد موافقت قرار گرفت. در  دهاي صادراتي مواجه ميموقتي درآم

اولين اصلاحيه در اساسنامه صندوق به منظور تخصيص حق  ١٩٦٩ژوئن 
) به آشورهاي عضو تصويب و سپس اولين تخصيص حق SDRبرداشت مخصوص (

،  ١٩٧٥انجام شد، در آوريل  ١٩٧٠برداشت مخصوص در اول ژانويه 
ك به آشورهاي وارد آننده نفت جهت تأمين موضوع تسهيل نفتي براي آم

،  ١٩٧٦مالي در قبال افزايش قيمت جهاني نفت فراهم شد ، در فوريه 
صندوق اماني براي آمك به آشورهاي در حال توسعه از طريق اعطاي 
اعتبارات با بهره آم از محل درآمدهاي حاصل از فروش طلاهاي صندوق 

دومين اصلاحيه اساسنامه صندوق ، با تصويب  ١٩٧٨تأسيس شد، در آوريل 
براي ايجاد نظام ارزي آزاد با به رسميت شناختن نرخهاي شناور ارز 

المللي پول صورت گرفت و در  اقداماتي جهت حذف نقش طلا در سيستم بين
ترين دارايي ذخيره اي پولي  عين حال حق برداشت مخصوص به عنوان اصلي

 شد.المللي به طور قطعي اعلام و معرفي  بين
 المللي پول تشكيلات صندوق بين ٣-٥

آشور  ١٣٨به  ١٩٧٩المللي پول تا سپتامبر  تعداد اعضاي صندوق بين
اي براي شرآت در هيأت مديره صندوق  رسيده آه هر يك از آنها نماينده

نمايند. اآثر نمايندگان آشورهاي عضو وزراي دارايي ،  معرفي مي
هاي در رديف آنهاست. در  يترؤساي آل بانك مرآزي آشورها و يا شخص

واقع وظايف جاري و روزمره صندوق به عهده هيئت اجرايي آن گذاشته 
شده است آه مسئوليت هدايت و رهبري امور صندوق را دارند و از بيست 

شود. هيئت اجرايي صندوق  و يك نماينده از سوي آشورهاي عضو تشكيل مي
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ه به عنوان رئيس آل آند آ تحت سرپرستي مدير عامل انجام وظيفه مي
المللي پول محسوب ميشود و معمولا براي يك دوره پنج ساله  صندوق بين
 شود. انتخاب مي

 المللي پول عملكرد صندوق بين ٤-٥
المللي پول به وسيله هيئت  هاي اجرائي صندوق بين مقررات و آئين نامه

آيد .  اجرايي صندوق تعيين و به وسيله آارآنان آن به اجرا درمي
درت رأي دهي هر آشور عضو از طريق سهميه آن در صندوق معلوم ق

شود. تعيين ميزان سهميه هر آشور عضو بر پايه فرمول نسبتا  مي
 گيرد. اي صورت مي پيچيده

   
  
 انواع سيستم هاي نرخ ارز -٦
  
سيستم نرخ ثابت ارزي در مشخص ترين شكل خود به صورت "استاندارد  

بر نظام پولي جهان حاآم بود. تحت  ١٩١٤تا  ١٨٧٠طلا" است آه از سال 
اين سيستم، نرخ ارز فقط مي تواند در محدوده نقاط طلا در اطراف نرخ 
برابري نوسان داشته باشد و طلا تنها دارايي ذخيره اي است آه در 
اين سيستم، به آار مي رود. سيستم " استاندارد ارزــ طلا " سيستم 

بعد از جنگ جهاني تا زمان فروپاشي  ديگري از نظام ارزي است آه از
مجري بود. در اين سيستم، مقامات پولي محدوه نوسان  ١٩٧١آن در سال 

مجاز ارز را در اطراف ارزش هاي اسمي تثبيت شده تعيين مي آنند. 
آسري ها و اضافات در تراز پرداختها در اين سيستم با طلا و پول هاي 

المللي قابل تسويه  اي بين  هقابل تبديل به عنوان دارايي هاي ذخير
 است.

سيستم ارزي با نرخ هاي ثابت ديگري هم مي توان داشت بدون اينكه 
ارتباطي با طلا داشته باشد. در اين سيستم مقامات پولي محدوده 
نوسان مجاز نرخ ارز را در اطراف ارزش هاي اسمي ثابت تعيين مي 

المللي  اير بينآنند و صرفا پول هاي قابل تبديل را به عنوان ذخ
 ١٩٧٣تا مارس  ١٩٧١مورد استفاده قرار مي دهند. سيستمي آه از اوت 

اجرا مي شد از اين نوع بود. از آنجايي آه دلار تا حد زيادي 
مهمترين پول ذخيره اي در اين دوره محسوب مي شد ، اين سيستم به " 

 سيستم استاندارد دلار" مبدل شده بود.
طاف پذير ارزي"، هر گونه آسري يا مازاد در " سيستم نرخ آاملا انع

در تراز پرداختهاي آشور به طور خودآاربه ترتيب با تنزل يا ترقي 
(تضعيف يا تقويت) ارزش خارجي پول اصلاح مي شود. در اين سيستم دولت 
در بازار هاي مبادلات ارزي دخالتي ندارد و مسئله از دست دادن يا 

ط آشورها نيز مطرح نمي باشد در ذخيره سازي ذخاير بين المللي توس
واقع، تحت اين سيستم ارزي ذخاير بين المللي به آلي غيرضروري است. 
دردنياي واقعي و درعمل، هيچگاه اين سيستم ارزي درنوع خالص خود به 

 اجرا در نيآمده است.
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يگري  پذير ارزي سيستم هاي د تلفيق سيستم هاي نرخ ثابت وانعطاف از
كوب قابل تعديل" "ميخكوب خزنده" و "شناوري اداره تحت عنوان " ميخ

شده" به وجود مي آيد آه ترآيبي از مشخصات متعدد هر دو سيستم را 
دارند. در سيستم ميخكوب قابل تعديل ضروري است آشورها به هنگام 

پرداختها در فواصل معين ارزش هاي اسمي  تراز مواجهه با عدم تعادل در
از تغييرات  ميخكوب خزنده، براي احتراز را تغيير دهند. در سيستم
فواصل زماني خاصي به  طور مستمر و در  وسيع، ارزشهاي اسمي را به

حاصل شود. در سيستم  ميزان مختصري تغيير مي دهند تا نرخ تعادلي ارز
مقامات پولي براي ملايم آردن نوسانات  شناوري اداره شده نرخ ارز،

بادلات ارزي دخالت مي آنند بدون آوتاه مدت نرخ ارز در بازارهاي م
 بگذارند.  ثيري اينكه بخواهند در روند بلند مدت نرخ ارز تأ
به  آن تغييرات نرخ ارز عليرغم سيستم ارزي آاملا انعطاف پذيرآه در

به سرعت عدم تعادل تراز پرداختها را حذف مي آند به  و خودآار طور
رها در سيستم هاي المللي نيست. آشو نحوي آه نيازي به ذخاير بين

المللي نيازمندند.  ارزي تلفيقي فوق الذآر به نگاه داري ذخاير بين
المللي به مراتب آمتر از زماني است  ولي نياز آشورها به ذخاير بين

آه تحت سيستم نرخ آاملا ثابت ارزي به سر مي برند زيرا تغييرات 
يقي به حاصل در ارزش هاي اسمي يا نرخ هاي ارز در سيستم هاي تلف

 ها را تصحيح مي آند. پرداخت  عدم تعادلات تراز نوبه خود قسمتي از
در سيستم شناوري اداره شده، مقامات پولي مي توانند با دخالت در  

المللي خويش دراين بازار  بازارهاي مبادلات ارزي و عرضه ذخاير بين 
قسمتي ازتقاضاي آوتاه مدت را ملايم مي آنند و ازاين رو قادرند 
روند تنزلي پول ملي را تعديل نمايند. همچنين مي توانند با دخالت 

المللي خويش قسمتي از عرضه  در بازار و جذب و افزودن به ذخاير بين
اضافي آوتاه مدت ارز را آم نموده و از اين راه روند ترقي پول ملي 
را تعديل آنند. امكان عملي اجراي اين سياست آه به " سياست حرآت 

جريان باد " معروف مي باشد مبتني بر اين است آه مقامات  برخلافت
پولي آشور نيازي نمي بينند تا از روند بلند مدت نرخ هاي ارز مطلع 

المللي  باشند (و غالبا نيز در اين زمينه از احتكارگران بين
 موقعيت بهتري ندارند). ارز

  
ارزش در سيستم نرخ ثابت ارزي، امتياز باند نوسان آم در اطراف 

اسمي تعيين شده اين است آه مقامات پولي آشور براي حفظ ارزش اسمي 
مورد نظر اجباري نخواهند داشت تا به طور مدام در بازارهاي مبادلات 

مي آه نرخ ارز به طرف خارج از  بلكه فقط به هنگا  ارزي دخالت آنند ،
 باند مجاز نوسان حرآت مي آند دخالت مقامات پولي ضروري است. اين

رويه امكان حفظ و ادامه سيستم نرخ ثابت ارزي را فراهم آرده و 
هزينه دخالت مقامات پولي در بازارهاي مبادلات ارزي را آاهش مي 

 دهد.
چه در يك سيستم نرخ ثابت ارزي دامنه نوسان مجاز نرخ ارز در  چنان

اطراف ارزش اسمي وسيع و وسيع تر شود، تغييرات نرخ ارز به همان 
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پرداختها مي شود و به  ين اقدامات لازم براي تعديل ترازنسبت جانش
همان نسبت نيز استفاده از ساير وسايل و يا تامين مالي از طريق 

المللي ذخاير براي تصحيح تراز پرداختها آمتر ضرورت  جريان هاي بين
پيدا مي آند. در حد، دامنه نوسان مجاز به قدري مي تواند وسيع 

حات تراز پرداختها به طور خودآار با تغييرات باشد آه عملا تمام اصلا
نرخ ارز انجام گيرد و بدان وسيله ضرورت حذف هرگونه دخالت مقامات 
پولي در بازارهاي مبادلات ارزي احساس شود. اين در واقع همان نرخ 

 انعطاف پذير ارزي است.
پوند دو دلار باشد و دامنه نوسان  به طور مثال اگر ارزش اسمي يك 

 نرخ ارز در اطراف ارزش اسمي يك درصد در نظر گرفته شود. مجاز
ايجاد " منطقه پولي اپتيموم" نوع ديگري از سيستم هاي ارزي است آه 

گيرد به نحوي آه نرخ هاي ارز را   توسط مجموعه اي ازآشورها شكل مي
يك منطقه   يگر، بين خودشان به طور دائم تثبيت مي آنند. به عبارت د

گروهي از آشورها را شامل مي شود آه پول رايج ملي  پولي اپتيموم
آنها از طريق ارزشهاي اسمي دائما ثابت،به يكديگرمتصل اند. دراين 
صورت، پول آشورهاي عضو ميتواند با پول آشورهاي غير عضو از طريق 
سيستم نرخ ثابت يا انعطاف پذيرارزي يا تلفيقي ازآن دو مربوط شود. 

آشور، ناحيه پولي اپتيموم را تشكيل مي بديهي است آه نواحي يك 
در  ١٩٧٣المللي، جامعه اقتصادي اروپائي از سال  دهد. در سطح بين

تعقيب ايجاد يك منطقه پولي اپتيموم مي باشد، ليكن تاآنون در اين 
 راه موفقيت چنداني آسب نكرده است.

 به طور آلي مي توان گفت سيستم استاندارد ارزــ طلا آه بلافاصله پس
بر جهان پولي حاآم بود اصولا بر  ١٩٧١از جنگ دوم جهاني تا سال 

پايه سيستم " ميخكوب قابل تعديل " بنا گذاشته شده بود. ولي 
سرانجام به عنوان سيستم نرخ واقعا ثابت ارزي عمل آرد. از سال 

به جز برخي از آشورهاي در حال توسعه جهان آه به آلي تحت  ١٩٧٣
ديل به سر برده اند، جهان پولي با سيستم نرخ سيستم ميخكوب قابل تع

نيز آشورهاي  ١٩٨١اداره شده ارزي سروآار داشته است. از پايان سال 
ل سيستم "ميخكوب خزنده" را اختيار  برزيل، آلمبيا، پرو و پرتقا

آرده بودند. همانطور آه در بالا اشاره شد، جامعه اقتصادي اروپا 
د يك منطقه پولي براي آشورهاي عضو به منظور ايجا ١٩٧٣نيز از سال 

جامعه تلاش زيادي به خرج مي دهد ولي عملا توفيق چنداني در اين راه 
 آسب نكرده است.

در سيستم نرخ آاملا انعطاف پذير ارز، نرخ اسعار منحصراً از طريق 
قواي عرضه و تقاضا، بدون هر گونه دخالت مقامات پولي در بازار 

ود. در يك چنين سيستمي آه تعديل تراز مبادلات ارزي تعيين مي ش
پرداختها و نرخ ارز به طور خودآار انجام مي شود، نياز به نگهداري 

المللي عملا منتفي است و مقامات پولي مي توانند بيشتر هم  ذخاير بين
پذير  خود را براي نيل به راز داخلي صرف آنند. ليكن، نرخهاي انطاف

رخهاي ارز ممكن است در حد وسيعي ارز داراي زمينه تورمي است و ن
نوسان داشته باشد به نحوي آه بر جريان ملايم تجارت و ماليه 
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الملل لطمه زند. اين امر مي تواند جهت الگوي تخصص جهاني تجارت  بين
 را عوض آند.

  
 دلائل طرفداران سيستم نرخ انعطاف پذير ارز ١-٦

ستم نسبت به سيستم طرفداران سيستم نرخ انعطاف پذيرارز براي اين سي
) در اين سيستم، عدم ١اند ( نرخ ثابت ارزي مزايايي به اين شرح قائل

تعادل در تراز پرداختها مختصر و ملايم است و تعديل به طور پيوسته 
و مستعمر انجام مي شود. حال آنكه در سيستم نرخ ثابت، ممكن است 

آن به طور عدم تعادل در ترازپرداختها وسيع و شديد باشد و تعديل 
 اتفاقي امكا نپذير است.

)در سيستم نرخ انعطاف پذير ارزي، اصلاح تراز پرداختها صرفا از ٢(
طريق تغيير نرخ ارز صورت مي گيرد. حال آنكه دريك سيستم نرخ ثابت 

درسطح عمومي قيمت هاي  ارزي نظير سيستم استاندارد طلا، با تغيير
 مي شود. داخلي امكان اصلاح تراز پرداختها فراهم 

)از آنجايي آه در سيستم نرخ انعطاف پذير ارزي نرخ ارز در همه ٣(
حال در موقعيت تعادلي و يا نزديك به آن است لذا برتري نسبي آشور 
در توليد آاملا آشكار است و در الگوي تجارت خارجي آشور ابهامي 
وجود ندارد. ازطرف ديگر، درسيستم نرخ ثابت ارزي، نرخ ارز ممكن 

به قدري پايين باشد آه يك آالا براي خارجيان بي جهت ارزان است 
جلوه آند. درنتيجه ،اين آشور ممكن است آالايي صادر آند آه درآن 
برتري نسبي نداشته باشد. مخالف اين مطلب نيز زماني اتفاق مي افتد 

)آشورها درسيستم نرخ انعطاف ٤آه نرخ ارز بيش ازحد ، بالا باشد. (
   جراي سياست پولي براي رسيدن به تراز خارجي معافپذير ارزي از ا

؟اند و لذا تمام امكانات را مي توانند براي رسيدن به اهداف داخلي 
) نرخهاي انعطاف پذير ارز اين امكان را نيز مي ٥خود متمرآز آنند.(

دهد تا هرآشور براي رسيدن به " رابطه جايگزيني تورم بيكاري " خود 
سيستم نرخ ثابت ارزي، آشوري آه براي حفظ نرخ  تلاش آند.حال آنكه در

تورم خود در سطحي پايين ترازسايرآشورها مايل به تحمل نرخ بيكاري 
بالاتري است،از پيامد آسري هاي تراز پرداختها در فشار گذاشته مي 

) در سيستم نرخ انعطاف پذيرارزي دولتها از تحمل هزينه ٦شود. (
عاف ميشوند. چرا آه در اين سيستم مداخله دربازار مبادلات ارزي م

دخالت در بازارهاي مبادلات ارزي براي حفظ نرخ ارزدر داخل محدوده 
هاي نوسان مجاز ضرورت ندارد. دخالت در بازار مبادلات ارزي عموما 
بسيار پيچيده تر است و مستلزم داشتن آارشناسان ماهردراين زمينه 

)در ٧ي داشته باشد. (است و به طور آلي مي تواند نتايج نامطمئن
سيستم نرخ انغطاف پذير ارزي با اصلاح خودآار عدم تعادل درتراز 
پرداختها ، امكان بروز اشتباهات ناشي از سياست گذاري ها از بين 
مي رود. مثلاً، در سيستم نرخ ثابت ارزي يك آشور پس از تلاش زياد 

ر به وصرفه هزينه سنگين جهت حفظ ارزش اسمي ارز ممكن است ناچا
تغيير آن شود. اين موضوع اغلب در سيستم استاندارد ارزــ طلا مطرح 

 بود.
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در سيستم استاندارد ارزــ طلا، در واقع تغييرات نرخ ارز اتفاقي، 
وسيع و شديد است. زيرا قيمت هاي داخلي به جاي اينكه انعطاف پذير 

لا باشد چسبنده است. اين چسبندگي قيمت ها مخصوصا در جهت آاهش آام
مشخص است. بسياري از آشورهاي درحال توسعه هم اآنون به صدور برخي 
از آالاهاي صنعتي مبادرت ملي ورزند آه تحت پوشش سوبسيد بسيار 
سنگين صادراتي قرار دارند ولذا برتري نسبي آنها را در تجارت 
بخوبي منعكس نمي آند. آشورهايي آه سعي داشتند با اعمال سياست 

ياست مالي جهت رسيدن به تراز داخلي يا به نيت پولي به همراه س
داشتن نرخ رشد معقول يا توزيع عادلانه درآمد حرآت مي آنند عموما 
با عدم تعادل هاي جدي در تراز پرداختها مواجه مي شوند. آشورهايي 
نظير ايالات متحده، انگلستان ، فرانسه و ايتاليا آه به نظر مي 

نرخ بيكاري مايل اند نرخ تورم رسيد براي پايين تر نگهداشتن 
بالاتري را متحمل آنند از پيامد آسري وسيع تراز پرداختها شديدا در 
فشار بودند. در حاليكه عكس اين حادث عموماً براي آشورهايي مثل 
آلمان، ژاپن و سوئد رخ مي داد. درسيستم استاندارد ارزــ طلا بخش 

ر بازار مبادلات ارزي وسيعي از فعاليت مقامات پولي صرف و داخله د
 مي شد آه به نوبه خود با اشتباهات اجتناب پذيري نيز همراه بود.

 دلائل طرفداران سيستم نرخ ثابت ارز ٢-٦
طرفداران سيستم نرخ ثابت ارز براي اين سيستم نسبت به سيستم نرخ 

) در اين سيستم، ١ارز مزايايي به اين شرح قائل اند: ( انعطاف پذير
الملل به حداقل تقليل مي  تجارت و ماليه بين و ترديد درعدم اطمينان 

 يابد.
سيستم نرخ  لاسيون در ) به نظر مي رسد آه احتكار گري ارز يا اسپكيو٢( 

 ثابت ارز به جاي اينكه نوسان آور باشد تثبيت آننده است.
) در سيستم نرخ ثابت ارز انضباط در سطح عمومي قيمت هاي جهاني ٣( 

. به عبارت ديگر، جريان هاي تورمي در سطح بين بيشتر حاآم است
الملل در اين سيستم آمتر به چشم مي خورد. طرفداران نرخهاي انعطاف 

 پذير هيچ يك از موارد بالا را قبول ندارند.
تجربه بين دو جنگ جهاني در زمينه نرخهاي انعطاف پذير ارز،به نظر  

آه درواقع اين  مي رسد آه در آن زمان دلالت بر اين داشته باشد
انعطاف پذيري به ميزان بالايي موجب عدم اطمينان شده به طوري آه 

المللي را با نابساماني  جريان عادي تجارت و سرمايه گذاري هاي بين
مواجه ساخته و به احتكارگري نوسان آور منجر نموده باشد. ليكن، 

يگر، اخيرا اين ارزيابي مورد تجديد نظر قرار گرفته است. از طرف د
سالهاي پاياني سيستم استاندارد ارز طلا با آشفتگي در بازارهاي 
مبادلات ارزي و احتكارگري نوسان آور همراه بود. تجربه سالهاي بعد 

درزمينه نرخهاي اداره شده ارزعموماً دربيشترموارد  ١٩٧٣از 
مگردرارتباط با تورم مثبت بوده است. ولي حتي درارتباط با مهار 

ت تورم جهاني درآن سالها به مقدار قابل توجهي، نتيجه تورم بايد گف
 المللي نفت بود. افزايش شديد قيمت بين
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 سيستم هاي نرخ ثابت و انعطاف پذير ارز٣-٦
خاطر نشان مي آننند در حاليكه  هواداران نرخهاي انعطاف پذير ارز

نرخ هاي ارز در سيستم نرخ ثابت ارزي در آوتاه مدت قطعا از ثبات 
ري بر خوردار است، معذالك، تغييرات نسبتا شديدي آه به طور بيشت

متناوب در ارزش هاي اسمي ارز ضرورت پيدا مي آند در مقايسه با 
سيستم انعطاف پذير به جريان  تغييرات تدريجي و جزيي نرخ ارز در

المللي بيشتر زيان مي زند. همچنين  ملايم تجارت و سرمايه گذاري بين
ار گري ارز در سيستم نرخ انعطاف پذير ارز به تصور مي آنند احتك

جاي انكه نوسان آور باشد تثبيت آننده است. چرا آه در سيستم نرخ 
گران ارز انتظار تنزل ارزش پول  ثابت ارزي به هنگامي آه احتكار

رايج ملي از سوي مقامات پولي را دارند، به فروش آن مبادرت خواهند 
يت آن را دارند به خريد آن اقدام آرد و به هنگامي آه انتظار تقو

واز نوسانات شديد تر نرخ ارز را باعث خواهند شد. اين   مي آنند
 همان چيزي است آه به احتكارگري نوسان آور " مشهور گشته است.

طرفداران نرخهاي انعطاف پذير ارز قبول دارند آه سيستم نرخ ثابت  
ضباط بيشتري ( يعني ارزي نسبت به سيستم انعطاف پذير نرخ ارز به ان

به نرخ تورم پايين تري ) آمك مي آند، ولي خاطر نشان مي آنند آه 
اتخاذ  در برخي از اين انضباط هاي قيمتي به بهاي عدم توانايي آشور

 يگزيني مناسب نرخ تورم بيكاري حاصل مي شود. رابطه جا
ي به نظر مي رسد نرخهاي انعطاف پذير ارز زمينه تورمي مساعدت بيشتر 

را نسبت به نرخ ثابت ارزي داشته باشد، ولي اين امكان را نيز به 
دولتها مي دهد تا بدون تزاحم ملاحظات تراز پرداختها ، رابطه 

 يگزيني تورم، بيكاري دلخواه را انتخاب آنند. جا
اگر مي بينبم سيستم آنوني ارز به جاي اينكه يك سيستم نرخ آاملا 

الوصف  شناور اداره شده ارزي است، مع يك سيستم  انعطاف پذير باشد ،
در بين سيستم هاي تلفيقي ارز نزديكترين آنها به سيستم نرخ آاملا 

به علاوه به نظر مي رسد آه سيستم آنوني ارز   ارزي است. انعطاف پذير
حقا خوب آار مي آند، تا جايي آه اخيرا بحث استقرار مجدد يك سيستم 

آش آرده است. بهر حال فعلاً اعتقاد نرخ ثابتا ارزي تا حد زيادي فرو
تاآنون  ١٩٧٠عمومي بر اين است آه از زمان بحران ارزي اوائل دهه 

 هيچ گونه نرخ تثبيت ارزي پابر جا نمانده است.
بين سيستم هاي تلفيقي ارز، سيستم ميخكوب قابل تعديل، نزديكترين  در

معايب  آنها به سيستم نرخ ثابت ارزي است و به همين علت برخي از
گري  سيستم نرخ ثابت ارزي به ويژه عدم اطمينان و امكان احتكار

نوسان آور حاصل از تغييرات وسيع دوره اي نرخ ارز را آه براي اصلاح 
آند داراست. سيستم ميخكوب  عدم تعادل تراز پرداختها ضرورت پيدا مي

خزنده مي تواند با تغييرتا جزيي از پيش تعيين شده نرخ ارز از 
آه بر سيستم ميخكوب قابل تعديل وارد است بر آنار بماند، ولي  عيبي

اين مالكان صرفاً به قيمت ايجاد زمينه تورمي نسبتا بالايي حاصل مي 
شود. سيستم شناوري اداره شده نيز نسبت به نرخ هاي ثابت ارزي 
زمينه تورمي بيشتري را ايجاد مي آند. علاوه ب اين، يك شور براي 
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ود مي تواند نرخهاي ارز را در سطح بالاتري از نرخ تشويق صادرات خ
تعادلي نگه دارد. اين عمل به " سياست فقير آردن همسايه " مشهور 

اعمال سياست به ميزان ذخاير  در گشته است. توانايي يك آشور
محدود مي  المللي و امكان مقابله به مثل طرف هاي تجاري آشور بين

 شود.
 ر حال حاضرالمللي پول د سيستم بين٤-٦

همه آشورهاي توسعه يافته و بسياري از آشورهاي بزرگ  ١٩٧٣از مارس 
تجارت جهاني را به خود     در حال توسعه جهان آه مي توان گفت حدود

اختصاص داده اند مستقلا و يا مشترآا تحت سيستم شناوري اداره شده 
ستم نرخ ارز عمل آرده اند همانطور آه قبلا نيزاشاره شد، برخلاف سي

وودز، امروزه نرخ تبديل بيشتر پول هاي مهم جهان مثل دلار،  پول برتن
پوند، مارك، ين و فرانك شناور است. برخي از پولها، بويژه پول 
آشورهاي آمريكاي لاتين با دلار پيوند خورده اند، بعضي ديگر با 
پاوند و برخي نيز با مارك در حال نوسان اند آه در واقع يك نوع 

ي پولي به وجود آمده است. برخي ديگر از پولها نيز با حق بلوك بند
 برداشت مخصوص پيوند پيدا آرده اند.

نوسانات وسيع و غير  ها براي جلوگيري از مقامات پولي اآثر آشور
ضروري در نرخ اسعار و به منظور تعديل نوسانات " شديد" آوتاه مدت 

ر نتيجه، هر چند نه بازارهاي مبادلات ارزي دخالت مي آنند. د آنها در
اين بازارها دسترسي به  به شدت سيستم نرخ ثابت ارزي، براي توفيق در

 المللي ضرورت دارد. ذخاير بين
رسما بر اين ترتيب پولي  ١٩٧٨موافقت نامه جامائيكا مصوب آوريل 

صحه گذاشته و به آشورها اجازه انتخاب رژيم ارزي مطلوب خود را 
برخي از اقدامات نيز  المللي پول در داده است. سيستم فعلي بين

 گامهاي اساسي برداشته است آه اين اقدامات عبارتند از:
تخصيص جديد حق برداشت مخصوص، افزايش سهميه اعضاء نزد صندوق  

المللي، تجديد قرارداد ترتيبات عمومي استقراض ( گاب)، الغاء  بين
 قيمت رسمي طلا، و ايجاد " سيستم پولي اروپايي".

آل دارايي  ١٩٨١و ١٩٧٩خصيص جديد حق برداشت مخصوص در سالهاي با ت
ميليارد دلار افزايش يافت.  ١٩هاي حق برداشت مخصوص آشورهاي عضو به 

ارزش يك واحد حق برداشت مخصوص بر پايه متوسط وزني  ١٩٨١از سال 
دلار ايالات متحده، پوند انگليس ، مارك المان، فرانك فرانسه و ين 

يك واحد حق برداشت مخصوص  ١٩٨١ي شود. در پايان سال ژاپن تعيين م
المللي  دلار مي ارزيد. با افزايش عضويت در صندوق بين ١٦٤/١معادل 

پول و افزايش هاي دوره اي در سهميه آشورهاي عضو، آل منابع صندوق 
ميليارد دلار بالغ شد و آل موقعيت ذخيره اي آشورهاي عضو  ٧١به رقم 

ليارد دلار رسيد. صندوق براي جبران آسري تراز مي ٢٤نزد صندوق به 
پرداختهاي آشورهاي عضو آه به خاطر آاهش موقت آوتاه مدت در صادرات 

المللي نفت پيش مي آمد وام هاي اعطائي  آشورها و افزايش بهاي بين
، ترتيبات عمومي استقراض تجديد ١٩٧٩خود را افزايش داد. در سال 
مينه الغاء قيمت رسمي طلا، بايد گفت ميثاق شد و گسترش يافت. در ز
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آزاد آن نيز به  قيمت رسمي طلا قيمت بازار  آنار در ١٩٦٨آه از سال 
قيمت بازار آزاد آن از قيمت رسمي يعني  ١٩٧١وجود آمد، ولي تا سال 

قيمت رسمي  ١٩٧١دلار فاصله زيادي نگرفت. در سال  ٣٥براي هر اونس 
رده شد و قيمت غير رسمي (بازار دلار در هر اونس بالا ب ٣٨طلا به 

به سكنه  ١٩٧٥آزاد )آن نيز بالاتر از آن قرار گرفت. از اوائل 
اجازه خريد طلا داده  ١٩٣٣ايالات متحده براي اولين بار پس از سال

شد، ولي عليرغم وجود تقاضاي قابل ملاحضه براي خريد طلا قيمت آن به 
قيمت طلا به بالاي  ١٩٨٠ه حدود دويست دلار در هر اونس رسيد. در ژانوي

  به آمتر از ١٩٨٢دلار در هر اونس ترقي آرد ولي تا پايان سال  ٨٠٠
 دلار تنزل آرد. ٤٠٠

" ايجاد سيستم پولي اروپايي  ، "جامعه اقتصادي اروپا ١٩٧٩در سال 
را به عنوان بخشي از اهداف جامعه به سوي ايجاد يكپارچگي پولي 

ساسي سيستم پولي اروپايي عبارت است بزرگتر اعلام آرد. جنبه هاي ا
 از:

) ايجاد " واحد پولي اروپايي " بر اساس متوسط وزني پول هاي ١(
) اجازه نوسان پول آشورهاي ٢آشورهاي عضو جامعه اقتصادي اروپا ، (

درصد در اطراف نرخهاي تعيين شده مرآزي يا ارزش  ٢٥/٢عضو جامعه تا 
) تاسيس " صندوق پولي ٣ت )، (هاي اسمي معين (با برخي از استثنائا

اروپايي " براي تامين آمك تراز پرداختهاي آوتاه مدت آشورهاي عضو 
جامعه اقتصادي اروپا . با وجود تلاش آشورهاي عضو جامعه اقتصادي 
اروپا در استقرار و توسعه سيستم پولي اروپايي ، مع الوصف هر گونه 

 ظر مي رسد.قضاوت در خصوص اين سيستم هنوز خيلي زود به ن
را  ١٩٨٠به طور خلاصه مهمترين مسائل اقتصادي جهان در اوائل دهه 

ميتوان به شرح زير دانست آه برخي از آنها تا حدودي تعديل شده و 
 بعضي ديگر همچنان پا بر جا است:

 ) رآورد و تورم جهاني اآثر آشورهاي دنيا را فرا گرفته بود.١(
وپك آه در مقايسه با قيمت آن ) افزايش بهاي نفت آشورهاي عضو ا٢(

به بيش از هفت برابر رسيده بود، باعث بروز آسري  ١٩٧٣درپائيز سال 
در تراز پرداختها اآثر آشورهاي وارد آننده نفت شد و همچنين موجب 
پيدايش مسئله برگشت مجدد حجم عظيمي از دلارهاي نفتي از سوي 

 يد.آشورهاي صادرآننده آه قادر به جذب ان نبودند گرد
) انباشت عظيم دلارهاي نگهداري شده در خارج از ايالات متحده ٣(

گسترش زياد بازار دلار اروپايي و ديگر پولهاي اروپايي و افزايش 
تعداد و ابعاد شرآتهاي چند مليتي باعث شد تا آارايي سياست هاي 
اقتصادي ملي آشورها آاهش يابد آه اين توجه به لزوم همكاري بيشتر 

ي و ترتيبات جديد براي فائق آمدن بر اين مشكلات را بين الملل
) توسعه و رشد بسيار بطئي آشورهاي ٤(       اجتناب ناپذير آرده است.

فقير جهان نيز موقعيت بالقوه انفجارآميزي را به بارآورد. آشورهاي 
اند.  گيري خود مواجه در حال توسعه جهان به بالاترين سقف ظرفيت وام 

رهاي در حال توسعه جهان به عنوان بخشي از برنامه در همين حال آشو
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المللي خويش خواهان توزيع حق برداشت مخصوص اضافي  جديد اقتصاد بين
 جهت آمك به توسعه خود آنها هستند.

) ضرورت ابداع قوانين و مقررات معقول و مناسب جهت آنترل نوسان ٥(
آميز  رقابتها به تضعيف  نرخ اسعار و احتراز از خطر دست زدن آشور

 شود. شان نيز آاملاًَ◌ احساس مي پول ملي
آميزي سيماي اقتصاد  با وجود همه اينها ما نبايد به صورت مبالغه

 ١٩٨٢جهان را بيش از حد تاريك نشان دهيم. چرا آه از اواخر سال 
اي فرونشسته است.  فشارهاي تورم و رآود جهاني به ميزان قابل ملاحظه

ي نيز نسبتا خوب آار آرده است. آشورها نيز الملل ترتيبات پولي بين
اند و حتي  المللي نفت را يافته تا حدودي راههاي تعديل قيمت بين

تري پيدا آرده است. در  مشكل برگشت مجدد نيز ابعاد قابل آنترل
ارتباط با انباشت عظيم دلار يك طرح پيشنهادي اين است آه همه 

يجاد يك حساب جايگزين به حق دلارهاي نگهداري شده در خارج از طريق ا
برداشت مخصوص تبديل شود. شايد حتي مهمتر از همه اينها اينها اين 

ترين مسائل  حقيقت باشد آه جهان از هنگام بحران بزرگ از جدي
اقتصادي بدون ستيز زياد و بدون جنگهاي تجاري بلكه در جوي از 

 المللي تاآنون به سلامت گذشته است. همكاري و تفاهم بين
   
 ترازپرداختها -٧

از آنجايي آه مبادلات مالي بين الملل اثر قابل ملاحظه اي را 
برسياست پولي و اصولا"بر اقتصاد يك آشور دارد ، لذا اطلاع در مورد 
چگونگي اندازه گيري اين مبادلات ضروري مي باشد . در حقيقت تراز 

ت يك آشور پرداختها ثبت همه ي مبادلات بين خانوارها ،شرآتها و دول
با بقيه دنيا مي باشد . همه ي مبادلاتي آه به پرداخت يك آشور به 
آشور ديگر مي انجامد ، در ستون پرداختهاي وارد شده و وقتي آه 
اعداد واقعي به آار ميرود ، با علامت منفي مشخص مي شود . از 
مهترين مواردي آه موجب پرداخت به خارج ميگردد،مي توان از واردات 

ا و خدمات ، پرداختهاي يك جانبه به خارجيها ، استفاده از آالاه
وسايل حمل و نقل خارجي ، مخارج مسافرين در خارج از آشور ، نرخ 
بهره و سودهاي توزيع شده پرداختي به خارجيها ، خريد داراييهاي 
خارجي (نظير اوراق قرضه ، سهام و داراييهاي حقيقي)، سپرده گذاري 

خارجي ، خريد طلا و پولهاي خارجي نام برد . در موسسات سپرده اي 
توجه داشته باشيد آه ، افزايش در ستون پرداختي به افزايش تقاضا 

 براي پولهاي خارجي مي انجامد . 
همين طور هر مبادله اي آهبه دريافت افرادمقيم(يا دولت)يك آشور ، 
از آشورهاي ديگر مي شود در ستون دريافتها وارد شده و وقتي آه 

عداد واقعي به آار مي رود، از علامت مثبت براي تشخيص آن استفاده ا
مي شود . از جمله مواردي آه موجب دريافتهاي ارزي از خارج مي شود 
مي توان ، صادرات آالاها و خدمات ،مخارج توريستهاي خارجي در داخل، 
ارائه خدمات مربوط به تسهيلات حمل و نقل به خارجيها ، دريافتهاي 

به بهره و سودهاي توزيع شده از خارج ، دريافتهاي انتقالي مربوط 
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، وامهاي دريافتي از خارج ، نظير اوراق قرضه خريداري شده   از خارج
توسط خارجيها ، افزايش مقدار پولهاي داخلي آه توسط خارجيها 
نگهداري مي شود و فروش طلا به خارج نام برد . لازم به يادآوري است 

ي موجب افزايش تقاضا براي پول داخل و بنابراين آه دريافتهاي ارز
 افزايش عرضه پول خارجي مي گردد.

 ١٣٧٢جدول ذيل تراز پرداختهاي (تلخيص شده) ايران را براي سال 
نشان مي دهد . همان طوري آه ملاحظه مي شود ، تراز پرداختها از دو 

 حساب جاري و حساب سرمايه تشكيل شده است .
  

ساب مبادلات بين المللي مربوط به آالاها و خدمات ، اين ححساب جاري: 
پرداختهاي انتقالي و درآمد سرمايه را نشان مي دهد . تفاوت بين 
صادرات آالا (رديف اول ) و واردات آالا (رديف دوم) را تراز تجاري 
يا بازرگاني خارجي مي نامند . وقتي آه واردات آالاها بيش از 

ميليون  ١٢٠٧ملاحضه مي شود اين اختلاف  صادرات آن باشد ، (در اينجا
دلار است) در اين صورت تراز تجاري با آسري مواجه است . اما اگر 

 صادرات بيش از واردات باشد ، تراز تجاري با مازاد مواجه است .
 تراز پرداختهادريافتها  

 حساب جاري
 )صادرات١(
 )واردات٢(

تراز بازرگاني
)١)+(٢( 
)خالص درآمد٣(

 ه سرماي
 )خالص خدمات ٤(
 ) انتقالات٥(
 )تراز حساب جاري٦(
)١)+(٢)+(٣)+(٤)+(٥(

  
١٨٠٨٠+ 

  
٨+ 
  

١٥٠٠+ 

  
  

١٩٢٨٧+ 
  
  

٤٥١٦- 

  
  
  

١٢٠٧+ 
  
  
  

٤٢١٥+ 

 حساب سرمايه
)دريافتهاي سرمايه٧(
)پرداختهاي سرمايه٨(

 اي
)تراز حساب سرمايه٩(
)٧)+ (٨( 
 )اشتباهات آماري١٠(

تراز پرداختها
 (موازنه آل)

)٦)+ (٩)+ (١٠( 

      
  
  

٥٥٦٣+ 
١١١٦- 
٢٣٢+ 
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سه عنوان بعدي در حساب جاري شامل : خالص دريافت ناشي از درآمد 
سرمايه، خالص دريافتها ناشي از خريد و فروش خدمات و بالاخره 
پرداختهاي انتقالي يك جانبه مي باشد. همان طوري آه ملاحظه مي 

ميليون  ٨يران، خالص درآمد سرمايه برابر در ا ١٣٧٢شود،در سال 
دلار(رديف سوم بوده است)به اين معني است آه، دريافتهاي ايران در 
رابطه با درآمد سرمايه از خارج بيش از پرداختها به خارج در اين 

) مربوط به خالص دريافتها ٤خصوص است. همين طور رديف بعدي(رديف 
 ٤٥١٦ظه ميشود اين رقم برابر بابت،خريد و فروش خدمات است،آه ملاح

ميليون دلار است. آه مفهوم آن اين است آه، مقدار خدماتي آه ايران 
از خارج خريداري نموده است، بيش از مقدار فروش اين خدمات به خارج 

) مربوط به انتقالات است آه ٥در سال مزبور بوده است. بالاخره رديف (
 ده است.+ ميليون دلار بو١٥٠٠در اين سال برابر 
) تراز حساب جاري حاصل مي شود. همان ٥) تا (١از جمع رديفهاي (

حساب جاري ايران داراي آسري  ١٣٧٢طوري آه ملاحظه مي گردد، در سال 
 ميليون دلار بوده است. ٤٢١٥به ميزان 

تراز حساب جاري از چند جنبه از حسابهاي مهم تراز پرداختها مي 
ز پرداختها ملاحظه مي شود ، هر ترا  باشد. همان طوري آه از حساب

آسري و يا مازاد در اين حساب مي بايستي به وسيله حساب سرمايه و 
 يا تغيير در ذخاير خارجي دولت تعديل گردد.

 بنابر اين:
 تغيير در ذخاير خارجي دولت = حساب سرمايه + حساب جاري        

ايران همين طور حساب جاري به ماميگويد آه آيا داراييهاي خارجي 
(بخش خصوصي و دولتي) در حال افزايش است و يا در حال آاهش. مازاد 
اين حساب، نشانگر آن است آه داراييهاي خارجي ايراني در حال 
افزايش است، در حالي آه آسري اين حساب، نظير تراز حساب جاري سال 

ايران حاآي از آن است آه داراييهاي خارجي اين آشور در حال  ١٣٧٢
 .آاهش است

و بالاخره اقتصاددانان بيشتر تراز حساب جاري را دنبال ميكنند، 
زيرا آنها عقيده دارند آه از طريق اين حساب مي توان اطلاعاتي را 
در رابطه با تغييراتي آتي نرخ ارز بدست آورد. تراز حساب جاري 
اطلاعاتي را در رابطه با تغييراتي آه براي تقاضاي صادرات و واردات 

 ه اثراتي آه بر نرخ ارز بر جاي مي گذارد، بدست مي دهد.و در نتيج
گذشته از اين ، اين حساب اطلاعاتي را در رابطه با مطالبات 
داراييهاي خارجي ايران در بلند مدت ارايه مي آند. از آنجايي آه 
حرآت داراييهاي خارجي به طرف افراد مقيم ايران مي تواند اثراتي 

الي داشته باشد، لذا تغييرات در را بر تقاضاي داراييهاي ري
داراييهاي خارجي آه در حساب جاري منعكس مي شود، ميتواند، بر نرخ 

 ارز اثر گذارد.
حساب سرمايه: اين حساب جريان سرمايه بين ايران و ديگر آشورها را 
نشان مي دهد، از دو جزء دريافتهاي سرمايه اي و پرداختهاي سرمايه 

) شامل ٧قت دريافتهاي سرمايه اي (رديف اي تشكيل شده است. در حقي
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آليه داراييهاي ايراني است آه توسط خارجيها خريداري مي شود و 
) نشان دهنده آليه داراييهاي خارجي ٨پرداختهاي سرمايه اي (رديف 

- ١٧است آه توسط ايرانيان خريداري مي شود. همان طوري آه از جدول (
هايسرمايه اي بيش از ) ملاحظه مي شود، به لحاظ آنكه دريافت١

پرداختهاي سرمايه اي است، لذا حساب سرمايه با مازادي به ميزان، 
مواجه بوده است. اما اگر دريافتهاي  ١٣٧٢ميليون دلار در سال  ٥٥٦٣

سرمايه اي آمتر از پرداختهاي سرمايه اي باشد، يعني ارزش فروش 
خارجيها داراييهاي نظير اوراق قرضه، سهام و داراييهاي حقيقي به 

آمتر از خريداري همين داراييها از خارج باشد، در اين صورت حساب 
سرمايه با آسري مواجه است. در هر حال وقتي حساب سرمايه با مازاد 
مواجه است، حاآي از جريان خالص سرمايه به داخل بوده و در حالتي 
آه حساب سرمايه با آسري روبرو است، بيانگر جريان خالص سرمايه به 

 رج از آشور مي باشد.خا
رابط بين حساب جاري و حساب سرمايه را مي توان با فرض عدم دخالت 

 بانك مرآزي، با يك اتحاد و به صورت زير نشان داد.
 = حساب سرمايه + حساب جاري ٠               )١(

 و يا به بيان ديگر
افزايش در داراييهاي خارجي = آسري حساب سرمايه = مازاد       )٢(

 ب سرمايهحسا
) نشان ميدهد آه اگر يك آشوري با مازاد حساب جاري مواجه ٢رابطه (

باشد، در اين صورت حساب سرمايه اش بايد با آسري مواجه باشد، و 
ارزش داراييهاي آه آن آشور از خارج خريداري مي آند بايد بيش از 
ارزش داراييهايي باشد آه خارجيها از داخل خريداري مي نمايد. به 

رت ديگر آشور داراي مازاد حساب جاري بايد به طور خالص قرض عبا
ژاپن داراي مازاد حساب  ١٩٨٠دهنده سرمايه به خارج باشد. طي دهه 

جاري بوده است و نتيجتا، اين مازادها را صرف خريد داراييهاي 
خارجي نظير اوراق قرضه، يا سهام نموده است. به عبارت ديگر در طي 

حساب جاري ژاپن داراي مازاد بوده است، بر دوره فوق هر سال آه 
 داراييهاي خارجي اش تيز افزوده گرديده است.

آاهش در خالص داراييهاي خارجي = مازاد حساب سرمايه=آسري         
 حساب جاري
) نشان مي دهد آه اگر يك آشور با آسري حساب جاري مواجه ٣رابطه (

ازاد است را دنبال باشد، مي بايستي يك حساب سرمايه آه داراي م
نمايد. يعني براي سالي آه آن آشور حساب جاري اش داراي آسري است، 
به طور خالص قرض گيرنده سرمايه مي باشد. در حقيقت، آشوري آه 
داراي آسري حساب جاري است با فروش بيشتر داراييهايش نسبت به فروش 

 يد.خارجيها به داخل، آسري حساب جاري اش را تامين مالي مي نما
) يعني ١٠) و(٩)،(١موازنه آل (تراز ذخاير اسمي): از جمع رديفهاي (

تراز حساب جاري و تراز حساب سرمايه و اشتباهات آماري، موازنه آل 
و يا تراز ذخاير رسمي آشور حاصل مي شود. از آنجايي آه بانك مرآزي 
وجود دارد،الزاما جمع اين حسابها ديگر صفر نمي شود. بنابراين 
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آه در تراز پرداختها آسري و يا مازاد وجود داشته باشد، در وقتي 
واقع تراز ذخاير رسمي آشور نيز به ترتيب با آسري و يا مازاد 
مواجه مي شود. به عنوان مثال اگر در آشوري حساب سرمايه و حساب 
جاري هر دو به طور خالص با آسري مواجه اند در اين صورت تراز 

د بود. لذا در اين آشور پرداخت هاي ذخاير رسمي نيز منفي خواه
خارجي اش بيش از دريافتهايش از خارج است و بر عكس. يعني اگر در 
آشوري موازنه آل مثبت باشد، در اين صورت دريافتهاي خارجي آن بيش 

 از مقدار پرداختهايش به خارج است.
ايران،موازنه  ١٣٧٢همان طوري آه از جدول فوق ملاحظه مي شود در سال 

، مثبت است و به اين معني است آه در اين سال ذخاير داراييهاي آل
ميليون دلار افزوده گرديده است. در هر حال  ٢٣٢خارجي به ميزان 

تراز ذخاير رسمي نيز در صورت آسري مي بايستي به وسيله مبادلات 
 ذخاير رسمي و به طريق زير تامين گردد.

 افزايش بدهي به دولتهاي خارجي-١
 لافروش ط -٢
 )  sdrاستفاده از حق برداشت مخصوص (-٣
 فروش اوراق بهادار خارجي-٣
 استفاده از ذخاير خارجي-٤
 استقراض از سازمانها و موسسات بين المللي-٦
  
 تحول سيستم مالي بين المللي -٨

در بخش قبل حساب جاري، حساب سرمايه و تراز ذخاير رسمي و راههاي 
صورت مواجه شدن با آسري مورد  تامين مالي تراز ذخاير رسمي، در

تجزيه و تحليل قرار گرفت. اينك در اين بخش و در ادامه بحث، 
مكانيسم تعديل (در صورت عدم دخالت بانك مرآزي) آه يك آشور را به 
سمت تعادل در تراز پرداختهاي بين المللي سوق مي دهد،مورد بحث 

تغييرات در قرار مي گيرد. مكانيزم تعديل مناسب براي اين منظور 
درآمد، قيمتها و نرخ بهره است. اين سه مكانيزم اقتصادي آنقدر 
تغيير مي آند تا اينكه تعادل در تراز پرداختها در بين الملل 

 برقرار شود.
     
 سير تحولات ارزی ايران-٩
  
 ١٣١١-١٩سير تحول ارزی ايران طی سالهای ١-٩
  

علل آن قبل از سال تحولات ارزی و تغييرات ارزش خارجی پول و -الف
١٣١٤ 

  
در زمانی که پايه ی پولی ايران را نقره تشکيل می داد(قانونا تا 

 ) ارزش پول ايران به دو علت کاهش می يافت.١٣٨٠سال 
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اتکاء پول ايران به نقره -.نوسانات قيمت نقره در بازارهای جهانی١
باعث می شد تا ارزش ریال تابع نوسانات قيمت نقره در بازارهای 
اروپايی باشد.دربره ی اتکاء پول ايران به نقره و برقراری سيستم 
يک فلزی نقره در ايران بايد گفت که اين سيستم به تدريج و از حدود 

 شمسی در ايران برقرار گرديد. ١٢٥٠سالهای 
در اين سال همانند کشورهای اروپايی نرخ تبديل طلا به نقره را اعلام 

انتر از ارزش قانونی خود بود(حدود )در کرد ولی چون در بازارطلا ارز
نتيجه طلا از ايران صادر و نقره به ايران وارد می شد.از اينرو 

 بتدريج نقره تنها پول رايج ايران شد.
  
 -.افزايش مداوم تقاضای ارزهای خارجی٢

به بعد به علت آغاز مداخله دولت در اقتصاد و اقدام  ١٣٠٦از سال 
صنعتی و ارتباطی تقاضای ارز خارجی به بعضی سرمايه گذاريهای 

افزايش می يافت و چون عرضه ارز ناشی از صادرات نمی توانست همپای 
 آن افزايش يابد نرخ ارز بالا می رفت.

  
ايران دو سياست در پيش  ١٣٠٨برای جلوگيری از اين کاهش در سال 

 گرفت.
ترک اولا برای جدا نگه داشتن قيمت پول ايران از قيمت نقره درصدد 

پايه ی نقره و قبول پايه ی طلا بر آمد و به موجب قانون تعيين واحد 
واحد پول  ١٣٠٨اسفند ماه  ٢٧و مقياس پول قانونی ايران مصوب 

گرم تعيين گرديد ومقرر  ٠.٣٦٦١١٩١قانونی ايران ریال طلا به وزن خالص 
 ٧.٣٢٢٣٨٢شد تا مسکوک طلای بيست ريالی به نام پهلوی به وزن خالص 

و ده ريالی بنام نيم پهلوی ضرب و به جريان گذاشته شود.ضمنا  گرم
برای خريد طلا نفت از اعداد درآمدهای عمومی خارج شده و به حساب 

 مخصوصی بنام ذخيره کشور منظور گريد.
ثانيا ايران سياست نظارت بر ارزهای خارجی(برای محدود کردن 

يجه ی منظور کردن تقاضا)را در پيش گرفت.بخصوص که عرضه ی ارز در نت
درآمد نفت بحساب ذخيره ی بيشتر محدود می شد و امکان افزايش بيشتر 
نرخ ارزهای خارجی وجود داشت.در نتيجه اتخاذ سياست نظارت که طی آن 
معاملات ارزی به دولت اختصاص می يافت و صادر کنندگان مکلف بودند 

ی مجاز که ارز ناشی از صادرات خود را به دولت و يا به بهنکها
بفروشند معاملات قاچاق ارزی شروع شد و قيمت ليره در اين بازار 
شروع به افزايش کرد.به عبارت ديگر ايران عملا از سياست نظارت برای 
تثبيت نرخ ارز نتيجه ای نگرفت زيرا بازرگانان اولا قيمت کالاها را 

با به قيمتی کمتر از قيمت واقعی آنها به گمرکات اعلام می داشتند و 
برانگيختن عوامل گوناگون در قبولاندن نظرات خود توفيق می يافتند و 
از طرف ديگر همواره قادر بودند اعلام زمان تحصيل ارز حاصل ارز 

  حاصل از فروش کالای صادره را به تعويق اندازند.
 ١٣٠٩برای جلوگيری از معاملات قاچاق ارزی دولت در ششم اسفند ماه 

ارجی را طی ماده ی واحده ای به مجلس رساند و قانون انحصار تجارت خ
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بدين ترتيب 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 ايجاد کند و از نوسان قيمت ریال در مقابل ساير ارزها جلوگيری 

نمی توان تصور کرد که هدف دولت  کند.اما بايد در نظر داشت که
ايران از اين اقدامات فقط ايجاد تعادل بوده است.چه انحصاری کردن 
تجارت خارجی مسلما نمی تواند در کشوری که تقاضای بخش دولتی برای 
ورود انواع کالاهای خارجی دائما افزايش می يابد و در مقابل صادرات 

برخوردار نيست تعادل  به علت ضعف عمومی اقتصادی از رشد زيادی
بوجود بياورد.بخصوص که در اين حالت بخش خصوصی عملا دچار انجماد می 
شود و در برخی موارد نتيجه عملا معکوس می شود.از اين نظر بجز 
تعادل هدفهای ديگری نيز می توان در نظر گرفت هدفهايی از قبيل 

ی انتقال استفاده زيادتر بخش دولتی از منابع ارزی کشور و بطور کل
 منابع از بخش خصوصی به بخش دولتی.

 ب:اتخاذ مجدد سياست نظارت ارزی و اثرات آن
  

برای جلوگيری از تغييرات داومی ارزش خارجی ریال،دولت بار ديگر در 
،بر طبق قانونی کليه معاملات ارزی را به کميسيون ١٣١٤دهم اسفند 

د و به عبارت اسعار گذاشت.اين کميسيون بدين منظور تشکيل شده بو
 ديگر مجددا به سياست نظارت بر ارزهای خارجی متوسل شد.

به موجب اين قانون خريد و فروش و واگذاری و هر نوع معامله ديگر 
مربوط به اسعار خارجی و بيرون بردن اسعار از ايران ممنوع شد و 
کميسيونی در وزرات ماليه با عضويت نمايندگان وزارت ماليه،اداره ی 

ت و بانک ملی ايران بوجود آمد که اهم وظايفش به شرح زير کل تجار
 بود:

 .وضع هرگونه مقرراتی که برای حفظ موازنه اسعاری کشور لازم باشد.١
.تامين موازنه معاملات ارزی بوسيله ی حساب مخصوص که نگهداری ٢

 خواهد شد.
 .نگهداری حساب کل معاملات ارزی کشور٣
صدور جواز اعم از اينکه تقاضا از  .رسيدگی به تقاضای خريد ارز و٤

 طرف دولت باشد يا موسسات عمومی،شرکتها و يا اشخاص.
 .تفتيش دفاتر بانکها و موسسات صرافی در موارد لزوم.٥
.دادن جواز وارداتی برای واردات از هر کشور در حدودی که اجناس ٦

 درآن کشور به فروش رفته است.  ايران
رز به کلی حذف می گردد و دولت انحصار در سياست نظارت،بازار آزاد ا

خريد و فروش ارز را به دست می گيرد و معاملات خصوصی ارز جز با 
اجازه ی مقامات رسمی امکان پذير نيست.بنابراين در حالت نظارت 
دولت در نرخ تعيين شده ميزان فروش ارز را به توجه به مقدورات 

سهميه بندی تقاضا ارزی خود تعيين می کند و به اين ترتيب عملا 
 بوجود می آيد. 

با توجه به مطالب فوق می توان تفاوت عميق سيستم بازار و سيستم 
نظارت را درک کرد.در سيستم بازار انتظار می رود تا تقاضای اضافی 
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از طريق گرانی نرخ ارز از بين رود و يا تخفيف يابد در حاليکه در 
قاضاهايی را بر آورده سياست نظارت،در يک نرخ ثابت و رسمی دولت ت

می کند که با توجه به هدفهای اقتصادی مورد نظر می باشند.از نظر 
طرفداران سياست نظارت بر بازار تعادل را از طريق فدا کردن هدفهای 
اقتصادی و اجتماعی بدست می آورد. در حاليکه در سياست نظارت دولت 

است. اين  درصدد ايجاد تعادل با حفظ هدفهای اقتصادی و اجتماعی
 مساله ای است که بايد بيشتر مورد بحث قرار گيرد.

در قسمت بالا يک اضافه تقاضا ارز را مورد بحث قرار داديم.اما عرضه 
و تقاضای ارز را حسابهای موثر در تراز پرداختها بوجود می 
آورند.به اين ترتيب که عرضه ارز مساوی جمع حسابهای بستانکار تراز 

ارز مساوی جمع حسابهای بدهکار تراز پرداختها  پرداختها و تقاضای
می باشد.بنابراين کسری در تراز پرداختها عبارت است از مازاد 
تقاضای ارز از طرف خريداران احتمالی نسبت به عرضه ی ارز بوسيله 

 فروشندگان احتمالی در يک نرخ معين.
اما اين تقاضا،تقاضای موثر ارز است،يعنی آن مقدار پول ملی که 
برای خريد ارز وارد بازار می شود و تحت تاثير ميزانپول(اعتبارات 
بانکی و سياست بودجه دولت)قرار می گيرد و بنابراين دائما در حال 
نوسان استوحال اگر توجه شود که در کشورهای رو به توسعه معمولا 
دولتها از طريق تورم طرح های سرمايه ای خود را تامين مالی می 

با عدم ثبات اقتصاد داخلی مواجه می باشند،وجود يک کنند و دائما 
اضافه تقاضا بطور دائم در بازار ارز امری حتمی است.به علاوه تورم 
های پی در پی در اين کشورها اعتماد مردم را نسبت به پول ملی تا 
حدود زيادی سلب می کند و مقداری از تقاضای مردم برای ارز خارجی 

ست.از طرفی توجه به روحيه اجتماعی مردم بخاطر اين بی اعتمادی ها
نشان می دهد که در اين کشورها به علت اختلاف طبقاتی و دوگانگی 
شديداجتماعی ميزان تقاضای غير ضروری و زائد نيز بسيار زياد 
است.نتيجه اينکه وجود يک اضافه تقاضا امريست مسلم،ولی مساله اين 

 کرد؟ است که در مقابل اين اضافه تقاضا چه بايد
در اينجا هطرف مان بحث هميشگی نحوه دخالت دولت مطرح می شود.در 
بدو امر ممکن است گفته شود،دولت نبايد مستقيما در بازار ارز 
دخالت کند،بلکه دولت بايد از طريق سياستهای مختلف عوامل ايجاد 
اضافه تقاضا را از بين ببرد ويا از طريق اعمال سياستهای بلند مدت 

 رضه را افزايش دهد.امکانات ع
  ١٣٢٠تنزل رسمی ارزش زيال در سال  ٢-٩
سربازان خارجی وارد ايران شدند و به دنبال  ١٣٢٠در شهريور سال  

ورود آنها اقتصاد ايران با مسائل و مشکلات متعددی روبرو گرديد.يکی 
از اين مسائل که به دنبال خود بحث های زيادی را چه در مطبوعات و 

جاد کرد.تنزل رسمی ارزش ریال بلافاصله بعد از ورود چه در مجلس اي
متفقين به ايران بود.در بخش قبل ملاحظه کرديم که نرخ ليره به 

ریال بود،ولی با در نظر گرغتن بهای  ٦٨هنگام ورود متفقين به ايران 
ریال خريد و فروش می شد و به  ١٧٤گواهينامه های ارزی ليره عملا حدود 
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قعی پول ايران در مقابل ارزهای خارجی کمتر از عبارت ديگر ارزش وا
نرخ رسمی بود.تفاوت بين نرخ رسمی و واقعی لااقل از دو نظر برای 
ايران قابل توجه بود،اول اينکه می توانست با معاف کردن طبقه 
معينی از واردکنندگان(مثلا واردکنندگان کالای ضروری)عملا در مورد 

ايجاد کند وثانيا منافع زيادتری  واردات سيستم نرخ ارز تبعيضی را
از شرکت سابق نفت بدست بياورد،همانطور که ديديم بر طبق قرارداد 

شرکت سابق ملزم بود که ريالهای مورد نياز خود را به  ١٩٣٣نفتی 
نرخ رسمی از ايران بخرد،بنابراين شرکت نفت هر ليره خود را به نرخ 

واهينامه ها نمی شد.بدين ریال به ايران می فروخت و مشمول بهای گ ٦٨
ترتيب نفع ايران در اين بود که نرخ رسمی را ثابت نگه دارد و گار 
سطح قيمتهای داخلی تناسب خود را با نرخ رسمی از دست می داد،بجای 

 افزايش نرخ رسمی،بهای گواهينامه ها را افزايش دهد.
 بی ثباتی ریال بعد از جنگ و اتخاذ مجدد سياست نظارت ٣-٩

 ١٣٣٠بل از ملی شدن نفت در سال ق-الف
با مشکلاتی که در زمان جنگ برای ايران بوجود آمد بخصوص به علت 
افزايش شديد قيمتهای داخلی،پس از جنگ مسائل تازه وحادی در زمينه 
ارزش خارجی پول ليجاد شد که بی ثباتی بارزترين نشانه آن بود.قبل 

ی قرار گيرد متوسط از اينکه مسائل ايران در اين زمان مورد بررس
قدرت خريد ریال با دو پول مهم جهان يعنی دلار و ليره مقايسه ميشود ات 

 بتوان متوجه مشکلات تجارت خارجی ايران شد.
کاهش قدرت خريد ریال چند برابر بيش از کاهش قدرت خريد دلار و ليره 
است.مسلم است که در چنين وضعيتی دولت نمی تواند نرخ ارز را به 

سابق تثبيت کند.زيرا در چنين نرخی صادرات امکان پذير ميزان 
نخواهد بود.در اين مواقع سياست منطقی اين است که يا ارزهای خارجی 
در بازار شناور شوند و يا ا رزش خارجی پول رسما تنزل داده 
شود.سياست دوم به دلايلی که بعد خواهيم ديد نمی توانست اتخاذ شود 

ست اول گرايش پيدا کرد.به همين علت در و بنابراين ايران به سيا
درصد از ارز حاصل از صادرات خود ٩٠صادرکنندگان مختار که  ١٣٢٥سال 

را آزادانه به واردکنندگان بفروشند،نتيجه اين شد که ارزش خارجی ریال 
هم در بازار ارز آزاد تا حدو ارزش داخلی پائين بيايد و به عبارت 

درت خريد واقعی ریال تعيين شود.از طرفی ديگر نرخ تبديل ارز بر اساس ق
ارز به نرخ رسمی برای مصارف ضروری در اختيار  ١٣٢٦تا تير ماه 

تجار قرار می گرفت ولی اين موضوع مانع از وجود نرخ بازار نبود و 
افزايش و عدم  ١٣٢٦اما خودداری مطلق دولت از فروش ارز از تيرماه 

اد تشديد کرد زيرا حتی کسانی ثبات اقتصادی،نرخ ارز را در بازار آز
که دارای پروانه ورود بودند ناچار شدند ارز مورد نياز خود را از 
بازار خريداری کنند.نتيجه اينکه تغييرات نرخ ارزهای خارجی بصورت 

و برای  ٣٢.٥مساله روز درآمد زيرا نرخ رسمی ارز که برای هر دلار 
ریال  ١٥٥ریال برای دلار و  ٧٦.٥ریال بود در بازار آزاد به  ١٣٠هر ليره 

برای ليره افزايش يافت دائما نيز نوسان داشت و اگر وضع به همين 
منوال ادمه می يافت مسلما تجارت خارجی کشور دچار اختلالات بيشتری 
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می شد.اما علت اصلی خودداری کميسيون اسعار از فروش ارز مسدود شدن 
 ١٣٢٦خ هفتم مهر ماه حسابهای ليره در بانک انگلستان بودکه درتاري

 طبق توافقنامه دو جانبه ای از ميان رفت.
بر طبق اين موافقت نامه انتقال ليره از حسابهای قابل انتقال 
ايران به حسابهای آمريکا از بابت معاملات با کشور های گروه دلار 

 امکان پذير گرديد.
به شرط اينکه اجناس مورد احتياج ايران با شرايط مساوی از حيث 
قيمت و مدت تحويل در کشورهای گروه ليره و يا کشورهايی که می توان 
به آنها ليره پرداخت کرد،موجود نباشد.همچنين بر طبق اين موافقت 

 نامه موجودی ليره ايران در بانک انگلستان به طلا تضمين گرديد.
به اين ترتيب انگلستان موافقت نمود که ليره با شرايطی قابل بتديل 

ریال افزايش داد.قبل از  ٢٥٥اشد و اين امر قيمت ليره را تا به دلار ب
اينکه موافقت نامه از طرفی ليره قابل تبديل به دلار نبود و از طرف 
ديگر انگلستان قادر نبود که در مقابل ليره کالا بدهد و دارنگان 

 ليره نمی توانستند از انگلستان کالا وارد کنند.
بود در ايران   يل رسمی ليره به دلار بدين جهت با وجودی که نرخ تبد

تجوز نمی کرد ولی موافقت نامه مزبور قيمت ليره را تا حد نرخ  از 
تبديل ليره به دلار در بازار های جهانی افزايش داد.ولی اين موافقت 
نامه مانع از نوسانات نرخ آزاد ارز نمی شد زيرا همانطور که قبلا 

ارز چنين اجازه ای نمی داد و ديديم وضع قيمتها و عرضه و تقاضای 
اصولا نرخی که مطرح نبود نرخ رسمی ليره و دلار بود و هيچ نوع 

 معامله ای در بازار با نرخ رسمی صورت نمی گرفت.
منطقی ترين عمل در آن زمان کاهش رسمی ارزش خارجی پول بود ولی 

 دولت وقت به دو دليل از اين کار سرباز می زد.
به اين ترتيب که اين شرکت هر -شرکت سابق نفت .خريد ارزی ايران از١

ساله مقداری ليره در مقابل ریال برای تامين مخارج ريالی خود در 
ریال برای هر ليره بود.در صورت  ١٢٨ايران تبديل می کرد و نرخ تبديل 

وبالا رفتن نرخ ارز،مسلما شرکت به تبديل   کاهش رسمی ارزش خارجی پول
و بنابراين درآمد ارزی از اين محل کاهش  ليره کمتری احتياج داشت

 می يافت.
در اين سالها کشش انتظارات قيمتی مردم که برای -.حساسيت مردم٢

ساليان دراز شاهد افزايش مداوم قيمتها بودند بسيار بالا بود و 
اقدام به تنزل قيمت رسمی ارزش خارجی پول از لحاظ روانی اثرات 

زليش فشار تورمی می شد،که مسلما با کاملا سوئی بجا گذاشت و موجب اف
اين سياست موافقت نمی کرد و جرايد نيز اکثرا اين عمل را خيانت به 
ملت ايران دانسته بودند.بدين ترتيب محيط برای سياست تنزل ارزش ریال 
آماده نبود و در آن بازار آشفته اگر اين عمل انجام می گرفت نتايج 

 بدی به بار می آورد.
مشکل ايران در اين سال کاملا قابل فهم است.از طرفی بدين ترتيب 

قيمتهای داخلی به سطحی رسيده بودند که صادرات را با تبديل رسمی 
ارز مقدور نمی ساخت و از طرف ديگر دولت قادر به پائين آوردن ارزش 
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اسمی ریال نبود،نتيجه اينکه خريد و فروش به بازار آزاد واگذار شد.در 
ها به اندازه ای نوسان داشت که ادمه آن وضع اين بازار نرخ ارز

امکان پذير نبود.به همين دليل تنها راه باقيمانده بازگشت مجدد به 
بز طبق تصويب  ١٣٢٧سياست نظارت بود و به همين دليل در مرداد ماه 

   نامه ای به شرح زير بانک ملی ايران مجاز گرديد که در خريد و فروش
 کند و نرخ آن را تحت نظارت خود درآورد.گواهينامه های ارزی دخالت 

.مجاز داشتن بانک ملی ايران به دخالت در خريد و فروش گواهی نامه ١
 و نظارت نرخ آن.

طبقه و تعيين نرخهای متفاوت برای هر  ٤.تقسيم کالاهای وارداتی به ٢
 طبقه به اين ترتيب:

الف:طبقه اول:قند و شکر وارده بوسيله دولت و نيز ساير 
درصد ارز به نرخ رسمی  ١٠٠منديهای ورداتی دولت که برای آنها نياز

 داده می شد.
% ارز ٦٠واردات منسوجات نخی،دارو و ... که برای آنها ب:طبقه دوم:

 به نرخ رسمی داده می شد.
% ارز به نرخ ٣٠واردات آهن آلات ساختمانی و ... که ج:طبقه سوم:

 رسمی فروخته می شد.
قيه کالاهای مجاز که به هيچ وضع ارز به نرخ واردات بد:طبقه چهارم:

رسمی فروخته نمی شود و واردکننده بايد برای تمامی ارز مورد نياز 
 خود گواهی فروش ارز صادراتی تهيه کند.

بنابراين و به موجب تصميمات بالا مجددا سيستم چند نرخی در ايران 
مه ها را بر قرار شد و بانک ملی ايران مجددا خريد و فزوش گواهينا

در اختيار گرفت وتوانست از نوسانات قيمت آن در بازار جلوگيری کند 
و با کاهش نرخ گواهينامه های ارزی نرخ واقعی ارز را تعديل 
کند.چنانکه ملاحظه می شود از شهريور ماه اين سال بانک ملی موفق 
شده بود نرخ ليره و دلار را کاهش دهد و از نوسانات تند نرخ ليره و 

ر جلوگيری کند.اما همانطور که گفته شد در اين سال با تقسيم دلا
کالاهای وارداتی به چند طبقه عملا چهار نرخ برای ليره و دلار در 

 ايران وجود داشت.
بانک ملی ايران بدون اينکه رسما ارزش پول را تنزل دهد با اتخاذ 

می سياست فوق عملا ارزش خارجی ریال را در سطح منطقی خود بر قرار 
کند.مسلما سياست فوق در آنروزهای ايران که زمينه روحی مردم برای 
تنزل ارزش پول فراهم نبود،تنهاد کاری بود که بانک ملی می توانست 
انجام دهدبخصوص که شرکت سابق نفت نيز کماکان از استفاده از 
گواهينامه های ارزی محروم ماند.به علاوه از طريق فوق و تعديل نرخ 

ها بهای کالاهای وارداتی بطور محسوس تنزل کردو از فشار  گواهينامه
قيمتی در داخل تا حدودی کاسته شد.تنها اشکالی که وجود داشت 
دشواريهای ناشی از سيستم طبقه بندی بود.به همين علت در ديماه 

طبقه کاهش يافت و در  ٣طبقه به  ٤طبقه بندی کالاها از  ١٣٢٧
ه دلار،طبقه بندی کالاهای وارداتی با کاهش گواهينام ١٣٢٨فروردين 

حذف شد و ورود همه کالاها به جز احتياجات بازرگانی دولت تحت يک 
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شهريور  ٢٧% گواهی نامه)در ١٠٠ضابطه قرار گرفت(نرخ رسمی به اضافه 
درصد تنزل داد و  ٣٠.٥دولت انگليستان ليره را نسبت به دلار  ١٣٢٨

 ايران ايجاد کرد. اين موضوع بار ديگر اشکالاتی در صادرات
دولت ايران می توانست به دنبال اين جريان،نرخ رسمی ریال نيز کاهش 
دهد و از بهم خوردن نرخ برابری ليره با ریال جلوگيری کند ولی به 
همان دلايل قبلی(عايدی ايران از محل نفت و حساسيت مردم)از اين کا 

اهش ارزش پول ر سرباز زد،به علاوه دولت درصدد تثبيت قيمتها بود وک
ممکن بود از طريق گران شدن کالاهای وارده از حوزه دلار قيمتها را 

ریال کاهش  ٩٠.٣٠ریال به  ١٢٨افزايش دهد.بنابراين نرخ برابری ليره از 
يافت.در عوض دولت ايران بهای گواهی نامه ها را افزايش داد و اگر 

مجموع  چه اين کار از نظر درآمد نفت به نفع ايران بود ولی در
 صادرات ايران کاهش يافت.

در اين افزايش و کاهش اگرچه اوضاع طبيعی و غير موثر بود ولی نمی 
عوامل چندی  ١٣٢٩توان تاثير کاهش ارزش ليره را انکار کرد.در سال 

باعث بهبود مجدد موازنه پرداختهای کشور می شود اول اينکه ارز 
ايش قيمتهای جهانی و درصد به علت افز٥٠حاصله از صادرات نزديک به 

بخصوص مواد اوليه(به علت شروع جنگ کره)افزايش می يابد و ضمنا 
درآمد ارزی ايران از محل نفت نيز بالا ميرود،بطوريکه درسال ملی 

 شدن نفت ايران از حيث ارزی وضع مناسبی دارد.
موضوع قابل توجه اين است که در اين سالها هنوز تراز پرداختهای 

 ١٣٢٦ابسته به درآمد نفت نشده است،بطوريکه در سالهای ايران کاملا و
درصد از کل  ٣٦.٥و  ٢٤.٧،  ٣٥.٣،  ٣٨.٧به ترتيب  ١٣٢٩تا 

دريافتهای ارزی ايران از محل صادرات کالا و صادرات نا مرئی می شده 
به عللی که شرح داده شد کاملا يک سال استثنايی  ١٣٢٨است(البته يال 

 است)
 عت نفتپس از ملی شدن صن-ب

افزايش شديد نرخهای خارجی در زمان ملی شدن نفت در فاصله بين 
اتفاق افتاد.زيرا در اين دوره درآمد ارزی  ١٣٣٢و  ١٣٣٠سالهای 

درصد کل درآمد ارزی کشور را  ٦٥ايران از محل نفت که نزديک به 
تشکيل می داد ناگهان قطع شد و متاسفانه کوشش هايی که برای اجرای 

نفت به عمل آمد مانع مضيقه شديد ارزی ايران  اقتصاد بدون
نشد.هرچند صادرات غير نفتی کشور افزايش يافت و دولت توانست از 
ميزان واردات بکاهد ولی به هر حال اجرای سياست ارزی متعادل در آن 
شرايط بدون فدا کردن طرحهای توليدی امکان پذير نبود و اين مشکلی 

 آن تن در ميداد و تحمل می کرد.بود که اقتصاد ايران بايد به 
دولت با اميدواری که نسبت به فروش نفت به  ١٣٣٠اما در ابتدای سال 

طور مستقل داشت،محدوديت هايی برای واردات کالا ايجاد نکرد و نرخ 
گواهينامه های ارزی را نيز تقريبا ثابت نگه داشت.ولی قطع درآمد 

کن می ساخت.عملا نيز نفت مسلما ادمه سياست های مزبور را غير مم
در مضيقه ارزی قرار گرفت و بر طبق قانون  ١٣٣٠دولت از مرداد ماه 
ميليون ليره ارز موجود در حساب پشتوانه به  ١٤راجع به واگذاری 
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اختيار دولت به هيئت نظارت بر اندوخته اسکناس اجاره داده شد تا 
ا در صورت ميليون ليره از ارزهای موجود در حساب پشتوانه ر ١٤مبلغ 

جهت رفع مضيقه ارزی در اختيار دولت بگذارد و دولت نيز مکلف شد که 
 در ظرف يک 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 برای از ميان برداشتن مضيقه شديد ارزی استفاده کند ولی 

لما مشکلی را بطور اساسی و قطعی حل نمی کرد.به اين جهت و برای مس
تخفيف بحرانی که احتمالا در زمينه ارز بوجود می آمد دولت در 
شهريور ماه بر طبق تصويب نامه ای مقرر داشت تا مبلغ مذکور فقط 
برای ورود کالاهای ضروری و تامين وسايل لازم جهت اجرای برنامه های 

به مصرف برسد.بنابراين از همين ماه بانک ملی از سازمان برنامه 
فروش ارز برای کالاهای غير ضروری خودداری کرد و واردات اين نوع 
کالاها فقط از محل ارزهای حاصل از صادرات امکان پذير گرديد.در 
نتيجه گواهی نامه های ارزی مجددا در بازار آزاد مبادله شد و 

 ریال افزايش يافت. ٧٠ود ریال به حد ٤٥گواهينامه ليره از 
در شهريور ماه همين سال موافقت نامه مالی ايران و انگليس که بر 
طبق آن موجودی ليره ايران در بانک انگلستان قابل تبديل به دلار 
بود و هر ساله تمديد می شد يکجانبه از طرف انگلستان لغو شد و در 

ت مجبور شد نتيجه تبديل ليره به دلار غير ممکن و در نتيجه دول
قلم کالا را  ٣٥٦محدوديت شديدی در واردات بوجود بياورد(فقط ورود 

 مجاز اعلام کرد)
که دولت تا حد از حل مساله نفت نا اميد شده ١٣٣١از ابتدای سال 

بود سياست محدوديت واردات و تشويق صادرات غير نفتی را در پيش 
اين تاثير را گرفت و اين سياست تا حدود زيادی موثر واقع شد.علت 

ميتوان يکی در افزايش نرخ ارز(از طريق گواهينامه ها) و ديگر 
تصميم دولت در مورد صادرات کالا به کشور هائی که ولشان برای واريز 
تعهد ارزی پذيرفته نمی شد،دانست.بدين ترتيب که صادرکنندگان اجازه 
 يافتند تا در ازای تعهدشان از همان کشورها کالاهای مجاز وارد

کنند(بدين ترتيب بازارهای جديدی برای کالاهای سنتی ايران بوجود 
 آمد)

در مجموع می توان گفت که در اين سالهای ملی کردن نفت در مواجه با 
مشکلات ارزی ناشی از قطع صدور نفت توفيق نسبی داشته است.توجه شود 

ميليون دلاری از صندوق بين المللی  ٨.٨در اين سالها بجز يک وام 
ل،دولت از وامهای خارجی استفاده نکرده و صرفا به کمک صادرات پو

سنتی و محدوديت واردات توانسته است با مشکل تراز خارجی پرداختها 
 مبارزه کند.

  
 ١٣٤٢-١٣٣٦وضع ارزی ايران در سال های 

  
 ١٣٣٦تنزل ارزش خارجی ریال در سال -الف
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ه اصلاح قانون بر طبق قانون ((راجع ب ١٣٣٦ارديبهشت ماه  ٢٨در 
به  ٢٩٠١٣٣٣/٣٦تثبيت پشتوانه اسکناس))ارزش هر گرم طلای پشتوانه از 

ریال افزايش يافت و بانک ملی نيز بر طبق همين قانون مکلف  ٢٣٩٦١٥٦/٨٥
شد نرخ ارز را بر اساس قيمت جديد طلا تعيين کند.به اين ترتيب 

ايش يافت و درصد افز ١٢٠برابری ارزهای خارجی نسبت به ریال در حدود 
ریال  ٧٥.٧٥ریال به  ٣٢.٢٥نرخ رسمی جديد دلار بر اساس اين برابری از 

افزايش يافت و به همين ترتيب نرخ رسمی ساير ارزها نيز بالا 
رفت.البته اين نگرانی موقعی مصداق دارد که نرخهای رسمی با يکديگر 

با آن مقايسه شوند،در حاليکه اگر نرخ واقعی دلار(يعنی نرخی که عملا 
در نظر بگيريم به اين  ١٣٣٦معامله می شده است)قبل از ارديبهشت 

نتيجه می رسيم که با کاهش ارزش خارجی ریال نرخ رسمی و حقيقی ارز 
تقريبا در يک سطح قرار دارند زيرا با اينکه هر دلار مطابق نرخ 

ریال بود ولی اين نرخی بود که با آن هيچگاه مبادله  ٣٢.٢٥رسمی برابر 
رت نمی گرفت(مگر در مورد دلار غير بازرگانی)زيرا وقتی نرخ صو

ریال هم افزايش  ٧٦.٥گواهينامه به آن اضافه می شد.نرخ واقعی دلار تا 
می يافت و به عبارت ديگر قبل از کاهش رسمی ارزش پول نيز نرخی که 
صادرکنندگان و واردکنندگان با آن روبرو بودند عملا برای هر دلار 

و يا چيزی در حدود آن بود.کاری که در ايران در سال   ریال ٧٦.٥همان 
انجام داد عبارت بود از حذف بهای گواهينامه و تعيين ارزش  ١٣٣٦

جديد پول به نحوی که با ارزش سابق پول به اضافه بهای گواهينامه 
برابر شود و بنابراين از نطر صادرکنندگان و واردکنندگان اين 

يعنی صادرکننده و واردکننده بعد از تنزل  تغيير نرخ تاثيری نداشت
 ریال روبرو بودند زيرا بعد از تنزل پول گواهينامه ارزی از بين رفت

  
 سياست دروازه های باز -ب
  

مبنی بر ١٣٣٩سياست بازرگانی خارجی دولت از اين سال به بعد تا سال 
اجرای سياست دروازه های باز بود و به جريان افتادن درآمد نفت و 
استفاده از وام و اعتبارات خارجی امکان اجرای سياست را بدون توجه 
به عواقب آن به دولت می داد.در حقيقت سياست پولی ايران در سه سال 

عبارت بود از ايجاد انبساط پولی در داخل و سپس خنثی کردن  ١٣٣٦-٣٩
آثار اين سياست انبساطی از طريق توسل به واردات.مسلم است که در 

رت بيش از هر چيز تراز پرداختهای خارجی کشور تحت فشار قرار اين صو
 می گرفت.

درباره سياست انبساطی بايد گفت که از ابتدا و به مرور از محل 
(که در ١٣٣٦تجديد ارزيابی طلا و ارز پشتوانه موضوع قانون ارديبهشت 

 ٦١١٥ابتدای اين بحث مورد ملاحظه قرار گرفت)دولت نتوانست مبلغ 
ریال اضافی منتشر نمايد.انتشار اين مقدار اسکناس همراه با ميليون 

سياست اعتباری بانکها و کسری بودجه دولت توانست فشارهای تورمی 
 انکار ناپذيری در اقتصاد ايران بوجود آورد.
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نتيجه نهايی همانطور که اشاره شد فشار شديد روی ذخاير ارزی کشور 
ش شديد واردات در ايران بود زيرا فشارهای تورمی منجر به افزاي

گرديد و دولت که عملا از سياست دروازه های باز استفاده می 
کرد،محدوديت لازم را در واردات کالا ايجاد نکرد.بنابراين با وجود 
افزايش درآمد ارزی کشور و استفاده از کمکها و وامهای خارجی،کسری 

ارزی رو  در تراز های پرداختی های خارجی ايران تشديد شد و ذخاير
تا  ١٣٣٤به تحليل رفت.نگاهی به موازرنه ارزی کشور بين سالهای 

 مبين اين موضوع می باشد. ١٣٣٩
ملاحظه می گردد که عايدات ارزی کشور با افزايش درآمد نفت و ساير 

سال دو برابر می شوند ولی پرداختهای ارزی کشور  ٥درآمدها در طول 
افزايش می يابند چنانکه در به خاطر واردات زياد با آهنگی تندتر 

صرفا به کمک برداشت ذخاير ارزی کشور تعادل  ١٣٣٨و  ١٣٣٧سالهای 
پرداختها بر قرار می گردد.توجه شود در همين دو سال به ترتيب از 

 ميليون دلار وام خارجی استفاده شده است. ٨٠.٣و  ٥١.٦
جلب  مساله ديگری که در اين سالها بتدريج در پرداختهای ارزی ايران

توجه می کند مساله باز پرداخت اصل و فرع وامهای خارجی است،چنانکه 
 ١٣٣٩ميليون دلار بوده است در سال  ١٤.٨فقط  ١٣٣٤اين رقم در يال 

ميليون دلار می رسد و بدين ترتيب يکی از مخارج عمده ارزی  ٦١.٧به 
کشور که به تدريج بر تراز پرداختها سنگينی می کند باز پرداخت اين 

 وامهاست. 
وضع بالا و تحليل ذخيرهارزی کشور منجر به اجرای برنامه تثبيت 

گرديد.اصولا برای برای کشوری که دچار وضعيت  ١٣٣٩اقتصادی در سال 
وخيم در پرداختهای خارجی خود می گردد و به عبارت ديگر گرفتار 
نوعی بن بست ارزی می شود معمولا سه راه حل وجود دارد.اين سه راه 

 بارتند از:حل ع
 .کاهس ارزش خارجی پول ١
 .ايجاد محدوديت های شديد خارجی٢
 .اجذای برنامه های تثبيت خارجی٣

راه حل اول و دوم از اين نظر که اقتضاد ايران در دوره مورد بحث 
گرفتار تورم تقاضا بود نمی توانست سياست درستی باشد،زيرا اين 

اين موضوع لزوم طرح و  سياست ها تورم را تشديد می کند.با توجه به
 اجرای يک برنامه تثبيت اقتصادی در دوره مورد بحث کاملا محسوس بود.

اين برنامه در درجه اول متوجه محدود کردن پول و اعتبار در بخش 
خصوصی و محدود کردن ميزان مخارج دولت به نحوی بود که دولت بتواند 

دين ترتيب قسمتی از قروض خود را به بانک ملی پرداخت نمايد.ب
برنامه تثبيت اقتصادی خواهان اتخاذ توام سياست مالی و پولی 
انقباضی بود.نتيجه عملی يک سياست شديد تثبيت اقتصادی گرايش 
اقتصادی کشور به يک رکود حاد می باشد.زيرا معمولا در اين شرايط 
اگر سياست انقباض شديد باشد،بازار ابتدا با يک کساد و سپس با يک 

دی مواجه خواهد شد.ايران نيز از اين قاعده کلی مستثنی وضعيت رکو
 نبود،و نتايج برنامه تثبيت اقتصادی عبارت بود از:
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 .کاهش سرمايه گذاری ١
 .مهار شدن سير افزايش قيمتها٢
 .بهبود تراز پرداختهای خارجی٣

در اينجا از موارد سه گانه فوق سومی مورد نظر ماست.بطور کلی بعد 
تثبيت اقتصادی تراز پرداختها بهبود يافت تا جايی  از اجرای برنامه

مازاد دار  ١٣٤٢و  ١٣٤١که حساب جاری تراز پرداختها در سال 
شد.افزايش درآمد نفت و کاهش واردات از عواملی بودند که بهبود 

 تراز پرداختها را امکان پذير ساختند.
  
  
 ١٣٤٢-١٣٦٠وضع ریال طی سال های  ٤-٩
 ریال فشار های وارده به -
  

اجرای برنامه های سوم و چهارم عمرانی کشور با افزايش مخارج دولتی 
و بسط اعتباری و افزايش قيمتها مستلزم افزايش زياد در انواع 
کالاهای وارداتی اعم از مصرفی يا سرمايه ای بود و اين موضوع همراه 
با افزايش شديد مخارج ارزی برای واردات نامرئی موجب کسری شديد در 
تراز پرداختهای ايران شد.زيرا صادرات ايران اعم از نفتی و غير 

 نفتی چنين افزايشی نداشت
 ٤٤٣.٧برابر می شد از  ٥واردات ايران طی اين دوره متجاوز از 

بالغ  ١٣٥٠ميليون دلار در سال  ٢٣٠٩.٤به  ١٣٤٢ميليون دلار در سال 
فقط رقمی  ١٣٥٠می گردد،در حاليکه صادرات غير نفتی ايران در سال 

ميليون دلار را نشان می دهد.به اين ترتيب تعادل نسبی  ٣٢٨در حدود 
تراز پرداختها در اين سال فقط به کمک يک افزايش ناگهانی در درآمد 
نفت بر قرار می شود.بنابراين مشکل خاص ايران در اين دوره نيز 
فزونی تقاضای موثر ارز نسبت به عرضه ارز می باشد و نتيجه چنين 

ضافه تقاضايی که سال به سال به مقدار آن افزوده می گرديد فشار ا
 شديد به ریال در مقابل پولهای خارجی است.

مساله ديگر اين که تجربيات پولی ايران در اين دوره نشان داد که 
سياست ارزی يک کشور نمی تواند مجرد از سياست کلی اقتصادی باشد و 

سياست اقتصادی در می آيد.مثلا  اکثرا سياست ارزی به صورت تابعی از
رئيس بانک مرکزی اصول سياست ارزی بانک را بدين  ١٣٤١در اسفند ماه 

 ترتيب اعلام کرد:
 .حفظ تعادل در موازنه پرداختهای ارزی کشور و حفظ ارزش خارجی پول١
.اجتناب از سيستم چند نرخی اعم از اينکه بطور رسمی و صريح يا ٢

 غير رسمی و ضمنی باشد.
.نگاهداری موجودی ارزی کافی برای مواجه با افزايش ناگهانی ٣

پرداختها و کاهش درآمدهای پيش بينی شده و رفع حوائج ناشی از 
 نوسانات واردات و صادرات.

 ٥٧-١٣٥١موقعيت ریال و موازنه پرداخت های ايران در سالهای  ٥-٩
 رها کردن تدريجی سياست نظارت ارزی  -
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و ادامه اين  ١٣٤٩نفت صادراتی در سال به دنبال افزايش قيمت 
و همچنين افزايش سهم کشورهای صاحب نفت به  ١٣٥٥افزايش تا سال 

انحاء مختلف از قبيل ماليات بر درآمد،مشارکت و يا خاتمه دادن به 
امتيازات کشورهای خارجی،درآمد ارزی ايران نيز با نرخی سريع و 

 ١٣٥٠ستين بار در سال قابل توجه شروع به افزايش نمود،بطوريکه نخ
درآمد ارزی ايران از مرز يک ميليارد گذشت وهمچنان با رشدی شتابان 

 افزايش يافت.
اين افزايش و درصد رشدقابل توجه آن امکانات و مسائل مختلفی را 
برای ايران بوجود آورد که اهم آنها را به شرح زير می توانيم دسته 

 بندی و خلاصه کنيم:
 فت در درآمدهای ارزی کشور:.بالا رفتن سهم ن١

درآمد ارزی از محل نفت درصد قابل توجهی از عايدات ارزی کشور را 
به بعد به دنبال افزايش  ١٣٥٠تشکيل می داد.اما اين درصد از سال 

درآمد ارزی  ١٣١١قيمت نفت دچار تحول عظيمی شد.برای مثال در سال 
ان از محل ايران از محل نفت تقريبا دو برابر درآمد ارزی اير

تقريبا ثابت است.از  ١٣٢٦صادرات کالا بوده است.اين نسبت تا سال 
و تقليل نسبی سهم   نسبت مذکور در جهت افزايش سهم نفت ١٣٣٣سال 

به بعد درآمد  ١٣٤٣صادرات غير نفتی تغيير می کند،بطوريکه از سال 
ارزی ايران در درجه اول بوسيله افزايش سريع و قابل ملاحظه درآمد 

 رزی ايران از اين محل مشخص می شود.ا
درآمد نفت ساير درآمدهای ارزی کشور را کاملا تحت  ١٣٥٣از سال 

تاثير قرار می دهد.افزايش درآمد نفت اگرچه امکانات مالی وسيعی 
برای سرمايه گذاری به وجود می آورد و می تواند به شرط استفاده 

بنمايد ولی لا اقل درست و اقتصادی از آن جبران کمبود سرمايه را 
 اشکالات زير را بوجود می آورد:

  ناموزون شدن تراز پرداختهای کشور-الف
بدين ترتيب که به دنبال چنين افزايشی در يک درآمد ارزی که به 
فعاليت های مجموعه اقتصاد نيز بستگی دارد،ترکيب تراز پرداختهای 

ر نوع سياست خارجی کشور بهم می خورد و به دنبال خود امکان اتخاذ ه
پولی و ارزی فعال را از کشور سلب می کند.مثلا در حاليکه نفت بيش 

درصددرآمد ارزی کشور را تشکيل می دهد،هر نوع سياست ارزی ٩٥از 
 درصد از کل دريافتی کشور موثر است.٥کشور فقط بر روی 

  
 بروز فشارهای تورمی در اقتصاد: -ب

به دنبال افزايش چشمگير در چنين حالتی معمولا حجم مخارج دولتی 
درآمد نفت متناسب با قدرت جذب کشور افزايش می يابد و اين موضوع 
خود ايجاد کننده فشارهای تورمی در اقتصاد کشور است.در چنين 
وضعيتی همانطور که قبلا نيز اشاره شد سياستهای پولی دولت معمولا بی 

پولی  تاثير بوده و تزريقات پولی ناشی از نفت،هر نوع سياست
 معکوس(مثل سياست انقباض پولی)را عملا بی اثر می سازد.

 آسيب پذيری تراز پرداختها: -ج
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زمانيکه تراز پرداختهای کشور تحت تاثير يک کالاست معمولا اقتصاد آن 
کشور آسيب پذير بوده و کمتر از آن تهديد پذير نبوده و بدين ترتيب 

ور وجود دارد.يکی از هر آن امکان بهم خوردن موازنه پرداختهای کش
وجوه اين تهديدات در حال حاضر جايگزين کردن ساير انرژی ها بجای 

 انرژی حاصل از نفت می باشد.
 عدم قابليت توليد مجدد: -د

ذخاير نفتی هر کشور جزوی از ثروت ملی آن کشور می باشد و برداشت 
از آن بايد به شکلی باشد که محدوديت هايی را در آينده ايجاد 

د.در صورت بروز چنين محدوديت هايی در آينده ملتی که با برداشت نکن
از ثروت ملی خود را ثروتمند احساس می کند ناگهان دچار فقر باور 

 نکردنی خواهد شد.
 .رها کردن سيستم نظارت ارزی:٢

به کمک درآمد ارزی قابل توجه از محل نفت بانک مرکزی به تدريج 
ی را رها کرده و مبادلات ارزی را موفق می شود که سياست نظارت ارز

به تدريج آزاد کند.در بحث نظارت ارزی ملاحظه کرديم که نظارت ارزی 
زمانی بوجود می آيد که دولت با وجود امکانات ضعيف عرضه در نظر 
داشته باشد در يک نرخ ثابت بين عرضه و تقاضای ارز تعادل بر قرار 

زی ديگر ارائه سياست کند.حال با توجه به از بين رفتن مضيقه ار
نظارت از طرف دولت موردی نداشت،به همين دليل به تدريج دولت از 
محدوديت مبادلات ارزی کاست و با تجويز گشايش حسابهای ارزی در 
بانکها و ايجاد بازار ارز غير بازرگانی و توسعه بازار بين المللی 

ا به پول و سرمايه در ايران و ساير اقدامات مشابه تمايل خود ر
دوری از سياست نظارت ارزی ابراز نمود.بدين ترتيب بانکهای کشور 
اجازه يافتند تا ارزهای حاصل از صادرات و خدمات را به قيمت روز 

 بازار بخرند ويا بفروشند. 
 .تثبيت نرخ ارزهای خارجی:٣

با افزايش درآمدهای ارزی،بانک مرکزی توانست نرخ ریال را تثبيت 
به دنبال کاهش نرخ دلار از طرف آمريکا به  ١٣٥١کند.حتی در سال 

درصد ايران از تنزل نرخ ریال خودداری کرد و بدين ترتيب نرخ ١٠ميزان 
ریال کاهش يافته و ساير ارزهای خارجی  ٦٧.٥ریال به  ٧٦.٥رسمی دلار از 

نيز(البته آنها که به تبعيت از دلار کاهش يافته بودند)به همين 
غيير نرخ که برای مبارزه با تورم ناشی از نسبت کاهش يافتند.اين ت

سياست انبساطی دولت اتخاذ شده بود گرچه با بالا بودن تقاضای 
کالاهای وارداتی،مقدار کالاهای وارداتی را در سطحی بی سابقه بر 
قرار کرد ولی نتوانست جلوی افزايش روز افزون قيمتها را بگيرد و 

ر افزود.اما تثبيت نرخ ریال در به علاوه بر ميزان خروج سرمايه از کشو
مقابل دلار در نرخ جديد نيز مشکلات زيادی برای ايران به وجود می 
آورد زيرا در اين سالها دلار در مقابل ساير پول های معتبر جهان 
نوسان شديد داشت و چون نرخ ریال نسبت به دلار ثابت بوداين نوسانات 

ی از نظر تجارت خارجی و عينا بروی ریال منعکس شد و اشکاتلات زياد
قيمتها پديد می آورد.به اين دليل ايران رابطه ثابت ریال را نسبت به 
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دلاررا از بين برد و ریال را به واحد حق برداشت مخصوص مرتبط 
).منتهی بانک مرکزی اعلام داشت که تا زمانی که نرخ دلار ١٣٥٣ساخت(

ف)نوسان %(از هر طر٢.٢٥نسبت به حق برداشت مخصوص بيشتر از 
نوسانات  ١٣٥٦نکند،رابطه ریال با دلار را ثابت نگه خواهد داشت.در سال 

% ٧.٢٥بازار ارزی جهان باعث شد که ايران حد نوسان مجاز بالا را به 
افزايش داد.دليل بانک مرکزی اين بود که چون نوسان دلار زياد استدر 

چون اينکار غير اينصورت بايد نرخ ريالی دلار را مرتبا تغيير دهد و 
ریال دخالت نمی کرد -% را در رابطه دلار٧.٢٥به صلاح نيست نوسان تا حد 

و بدين ترتيب ثبات بيشتری در رابطه اين دو پول ايجاد می کرد.توجه 
داشته باشيم که اين تصميم مانع از نوسان ریال در مقابل ساير ارزهای 

می توان خارجی نمی گرديد و بنابراين تنها دليل تصميم فوق را 
 اهميت دلار در پرداختهای ارزی ايران دانست.

 . تعادل موازنه پرداختها:٤
بر اثر افزايش قيمت نفت،افزايش سهم ايران و بالا رفتن ميزان 
فروش،ايران توانست موازنه پرداختهای خارجی خود را برقرار 
کند،بطوريکه حسابجاری موازنه ارزی کشور با وجود افزايش واردات به 

ن قابل توجه به مرور مانده مثبت پبدا کرده و بدين ترتيب ميزا
ايران توانست از مضيقه ارزی که ساليان دراز با آن دست به گريبان 
بود رهايی يابد ولی بايد در نظر داشت که ايجاد موازنه پرداختها 
به کمک رشد هماهنگ بخشهای اقتصادی بدست نيامد بلکه فقط به کمک 

 ين گشايشی حاصل شد.افزايش درآمد نفت چن
 .افزايش واردات:٥

بر اثر افزايش درآمد نفت و تجديد نظر در برنامه پنجم عمرانی کشور 
دولت تسهيلات زيادی برای واردات کالاها و خدمات بوجود آورد.بدين 
ترتيب که واردات بسياری از کالاها آزاد اعلام شد و سود بازرگانی 

وه دولت نيز راسا اقدام به ورود بسياری از کالاها حذف گرديد.به علا
بعضی کالاهای وارداتی مصرفی مثل مواد غذايی نمود.افزايش سريع 
واردات موجب بروز مشکلاتی در زمينه تخليه کالا،انبار داری و حمل و 
نقل گرديد و چون قبلا ساختار اقتصادی کشور برای چنين حجمی از 

عث پرداخت خسارات واردات آمادگی پيدا نکرده بود، اين مشکلات با
زيادی از طرف دولت گرديد.برای مثال انتظار بعضی کشتی ها برای 

)و ايران ناچار به ١٣٥٤ماه رسيد(بخصوص در سال  ٦تخليه به حدود 
پرداخت جريمه سور شارژ قابل توجهی به شرکتهای حمل ونقل خارجی 
گرديد.اين مشکلات با کاسته شدن از رشد واردات به تدريج تا سال 

 کاهش يافتند. ١٣٥٧
 ١٣٥٨-٦١وضع ارزی و بازرگانی خارجی ايران طی دوره ٧-٩

 ١٣٥٨اتخاذ مجدد سياست نظارت ارزی از سال 
و به دنبال يک وقفه  ١٣٥٧بعد از انقلاب اسلامی ايران در بهمن ماه 

در صادرات نفت که از اعتصاب کارگران بخش نفت ناشی می شد،در سال 
نفت خود را مجددا آغاز کرده و در ميزان  ايران توانست صادرات ١٣٥٨
ميليون بشکه در روز تثبيت کند.در اين حالت چون قيمت نفت  ٢.٥
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 ١٩مجددا افزايش يافت درآمد ارزی ايران از محل نفت به حدود 
ميليارد  ٦ميليارد دلار رسيد و حساب جاری موازنه ارزی کشور در حدو 

 دلار مازاد نشان داد.
به تدريج ميزان مصارف ارزی را محدود کرد و در  از اين تاريخ دولت

مواردی به کلی از فروش ارز خودداری نمود.در چنين مواردی قاعدتا 
سياست پولی بايد مبتنی بر انقباض پولی باشد تا سطح تقاضای موثر 
محدود شود و ميزان تقاضای ارز نيز در حدی قابل قبول باقی 

کسر بودجه دولت اتکا بيش از بماند.ولی در اين سال و سالهای بعد 
حد دولت به بانک مرکزی را ايجاب می کرد و اين امر منجر به انتشار 
اسکناس اضافی توسط بانک مرکزی برای تامين نقدينگی مورد نياز 
جامعه گرديد.زيرا سيستم بانکی به علت بهم خوردن گردش پولی کشور و 

ان موجود پولی تغييرات سپرده ها قادر به تاميناين کسری از جري
کشور نبود.اين امر حجم وسايل پرداخت را در جامعه به شدت افزايش 
داد و صرفنظر از فشارهای تورمی معاملات غير قانونی ارز نيز شدت 
بخشيد و نرخ ارز در اين بازار تا چند برابر نرخ رسمی افزايش 

 يافت.
تی افزايش نرخ ارز در بازار سياه باعث کاهش صادرات کالاهای سن

بخصوص فرش گرديد.چه صدور غير قانونی اين کالا باعث برخور داری از 
نرخ آزاد ارز می گرديد و بدين ترتيب ارز حاصل از صدور اين کالا از 
مسير قانونی خارج گرديد و اين جريان فشارهای تورمی زيادی را در 
اين بخش پديد آورد.به دنبال اين وضع و پس از ممانعت دولت از صدور 

ر قانونی فرش چون فشار هزينه ها مهار شدنی نبود اين بخش گرفتار غي
 رکود شد.

مورد  ٦١تا  ٥٨اکنون آمار مبادلات ارزی ايران در فاصله سالهای 
بررسی قرار می گيرد.ترکيب تراز پرداختهای ايران همچنان ناموزون و 
سهم نفت در عايدات ارزی ايران همچنان رقم بالايی را تشکيل 

ايران موفق شدبا  ١٣٦١)در سال ١٣٦١درصد در سال ٩٠الاتر از ميدهد(ب
کاستن از ارزش کالاهای وارداتی و افزايش صدور نفت حساب جاری 

ميليارد ریال تثبيت کند.اين امر نتوانست  ٦.٤موازنه ارزی را در حدود 
از کاهش محدوديتهای فروش ارز جلوگيری کند و در نتيجه شکاف ميان 

 آزاد ارز همچنان افزايش يافت.نرخ رسمی و نرخ 
بدين ترتيب با توجه به کاهش صادرات غير نفتی،دوگانگی در نرخ 
ارزهای خارجی،آسيب پذير و تهدبد پذير بودن موازنه پرداختهای 
خارجی و تورم ناشی از ناهماهنگی بين سياستهای پولی و ارزی کشور 

اگرچه بايد می توان سياست بانک مرکزی را در مجموع ناموفق دانست.
شرايط جنگی و آسيبهای ناشی از تحريم اقتصادی و جو سياسی کشور را 

 نيز در نظر گرفت.
در قسمت سرمايه،ايران موفق می شود مقداری از قروض خارجی خود را 

موجب کاهش ذخاير ارزی  ٦٠و  ٥٩بپردازد.اين علل اگرچه در سالهای 
ميليارد دلار به  ٥همزمان در حدود  ١٣٦١کشور می شود ولی در سال 

 ذخاير ارزی کشور اضافه می گردد.
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ميليون دلار وام خارجی در  ٢٠٠ملاحظه می شود در حاليکه دولت فقط از 
 ٣استفاده کرده است،توانسته است متجاوز از  ١٣٥٨-٦١طول دوره 

ميليارد دلار از وامهای خارجی خود را باز پرداخت نمايد.در ضمن 
از اصل وامهای اعطائی خود را که قبل از  ميليارد دلار ٢ايران حدود 

انقلاب پرداخته بود،دريافت داشته است. حال با توجه به اينکه در 
ميزان وام و سرمايه ايران در خارج متجاوز از  ١٣٥١-٥٧طول سالهای 

ميليارد دلار بوده است انتظار می رفت که در سالهای بعد برگشت  ٨
ن ايجاد کند،موضوعی که به خاطر اين پول گشايشی در وضعيت ارزی ايرا

 جنگ تحميلی و نوسان شديد قيمت نفت تحقق نيافت.
 ١٣٦٢-٦٧وضع ارزی و بازرگانی ايران در طی سالهای  ٨-٩

دريافتهای جاری ارزی کشور پيوسته کاهش پيدا  ٦٥-٦١ساله  ٥در دوره 
کرد.اين امر ناشی از دريافت ارز حاصل از صادرات نفت و کاهش قيمت 

 ٢٠نفت بود،بطوريکه دريافتهای ارزی حاصل از فروش نفت از  جهانی
کاهش پيدا می  ٦٥به شش ميليارد دلار در سال  ٦١ميليارد دلار در سال 

 کند.
از طرف ديگر پرداختهای جاری کشور به دليل وابستگی گسترده به 

 ٢٤به  ٦٢انواع واردات و همچنين هزينه های ارزی اداره جنگ در سال 
ر بالغ می گردد و سپس بر اثر تمهيداتی که در ارتباط با ميليارد دلا

 ٦٥ميليارد دلار در سال  ١١محدوديت واردات انديشيده می شود به رقم 
 می رسد.

برای مقابله با کاهش دريافتهای ارزی حاصل از فروش نفت دولت از يک 
سو در صدد انجام اقداماتی بود که صادرات غير نفتی را افزايش دهد 

طرف ديگر تلاش کرد تا در مصارف ارزی صرفه جويی هايی به عمل و از 
آورد.از جمله اين سياستها افزايش مهلت واريز پيمانهای صادراتی با 

،مجاز کردن بخش خصوصی برای واردات از محل ٦٢نرخ ترجيحی از سال 
صادرات،اجازه مبادله واريزنامه های ارزی و همچنين گسترش جوائز 

که اوج  ٦٥را می توان نام برد.برای نمونه در سال ريالی صدور کالا 
کاهش دريافتهای ارز از محل فروش نفت می باشد،دولت تمام يا قسمتی 
از ارزش کالاهای صادراتی را از سپرده پيمان ارزی معاف نمود.اما طی 
اين دوره عدم کفاف ارز دولتی برای تامين نيازهای واحدهای توليدی 

توليدی جهت تامين مواد اوليه و کالای واسطه  موجب گرديد که واحدهای
مورد نياز خود به ارزهای صادراتی روی آورند.اين مسئله به انضمام 
گسترش نقدينگی در کشور،شديدا تقاضا برای اينگونه ارزها بويژه از 

را افزايش داد.اين موضوع از يک طرف موجبات افزايش  ١٣٦٥اوايل سال 
فراهم کرد بطوريکه ارز حاصل از اين  صادرات کالاهای غير نفتی را

ميليون دلار در سال  ٥٥٦به  ١٣٦١ميليون دلار درسال  ٢٥٨بخش ازمبلغ 
افزايش پيدا کرد و از طرف ديگر به دليل عدم نظارت بر نرخ  ٦٥

ارزهای صادراتی ،نرخ واريزنامه های صادراتی افزايش پيدا کرد.توجه 
ی ايران مشابه سياست ارزی داشته باشيد که در اين دوره سياست ارز

می باشد زيرا در آن  ١٣٢٦و  ١٣٣٢ايران قبل از جنگ دوم و سالهای 
دوران نيز ايران نرخ رسمی دلار را ثابت نگه می داشت ولی بهای 
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مبادلاتی آن را از طريق گواهينامه های ارزی افزايش می داد.در اين 
ازرگانی دلار از دوره نيز بهای رسمی دلار ثابت باقی ماند ولی نرخ ب

طريق بهای واريز نامه های ارزی که نقشی مشابه گواهينامه های ارزی 
 را داشتند افزايش می يافت.

هرچند افزايش نرخ واريز نامه ها در اين دوره موجب رشدبی سابقه 
صادرات غير نفتی گرديد ولی به علت ظرفيتهای محدود صادراتی و عدم 

اسی درجهت توسعه زير بنايی کالاهای برنامه ريزی و سرمايه گذاری اس
صادراتی رشد مذکور با افزايش شديد قيمت داخلی کالاهای صادراتی را 

 با تشديد نرخ تورم همراه بود.
نرخ برابری ریال ايران درقبال حق برداشت مخصوص کماکان  ١٣٦٥در سال 

ریال ثابت مانده  ٩٣.٣برابر با  SDRدر سطح هر واحد حق برداشت مخصوص 
لذا تغييرات ریال در قبال ارزهای عمده تابعی از نوسانات حق برداشت  و

 مخصوص در مقابل اينگونه ارزها نيز بوده است.
 ٤٤دريافتهای جاری ارزی کشور ازرشد قابل توجهی معادل  ١٣٦٦در سال 

درصد نسبت به سال قبل برخوردار شد.افزايش مذکور عمدتا به دليل 
نفت بود. دراين سال دريافت ارز حاصل  ازدياد دريافتهای ارزی بخش

درصد افزايش نشان می  ٥٣.٦از صادرات نفت نسبت به سال قبل 
داد.افزايش قيمت نفت در بازار های جهانی و افزايش ميزان صادرات 

 نفت کشور از عوامل اصلی افزايش دريافتهای ارزی بخش نفت بود.
و افزايش قيمت و  در سالهای مذکور به دليل ادامه محدوديت های ارزی

سودآوری کالاهای وارداتی و نيز تورم موجود در کشور،قيمت واريز 
نامه های صادراتی که به منظور واردات در مقابل صادرات مورد 
استفاده قرار می گرفت به سرعت افزايش يافت.افزايش شديد قيمت 
واريزنامه در کنار ظرفيت محدود صادراتی کشور موجب گرديد که از يک 

رف بخش صادرات به نوبه خود دچار تورم بيشتر شده و از طرف ديگر ط
تورم موجود در ساير بخشهای اقتصادی نيز تشديد شود.همچنين افزايش 
مداوم و بی رويه قيمت واريزنامه،زمينه های کاهش قيمت بين المللی 
محصولات صادراتی ايران را فراهم می ساخت.بدين لحاظ تصميم گرفته شد 

اريزنامه تحت نظارت بيشتری در آيد.به اين منظور فهرست که نرخ و
کالاهای قابل ورود در مقابل صادرات و نيز شرايط ورود و توزيع آنها 
محدودتر شد.ملاحظه می گردد که به موازات رفع تنگناهای ارزی بخش 
نفت از شدت سياست تشويق صادرات کاسته می شود.به عبارتی می توان 

غير نفتی در اين دوره را به عنوان يک سياست  سياست تشويق صادرات
 انفعالی و نه به عنوان يک استراتژی سياستگذاری در نظر گرفت.

استفاده از جوائز صادراتی نيز يکی از سياست های دولت در اين دوره 
جهت تامين سود منطقی برای صادرکنندگانی  ١٣٦٦بود بهطوريکه در سال 

واردات در مقابل صادرات بودند،بانک  که مايل به استفاده از تسهيلات
ریال علاوه  ٣٥٠مرکزی اعلام نمود که به هر دلار صادراتی جايزه ای معادل 

بر نرخ رسمی پرداخت خواهد نمود.اين در حالی است که بر اساس 
نرخ رسمی برابری دلار به ریال به  ٦٤،٦٥،٦٦ارقامی در دوره سه ساله 

خ بازار آزاد آن به ترتيب برابر و نر ٨٨.٠٥١،٧٦.٨١٤،٧٠.٠٩٨ترتيب 
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بوده است.ملاحظه می گردد که اين تفاوت  ٦١٣.٨٣٣،٧٤١.٨٣٣،٩٩٠.٨٣٤با 
قيمت کمتر موجب جذب ارزهای صادراتی به توسط سيستم بانکی و در 
نتيجه امکان تخصيص بهتر آنها را در شرايط محدوديت ارزی فرهم می 

فاده از جوايز کند.به عبارت ديگر دولت در نظر داشت با است
صادراتی،عملا نرخ بازرگانی ارز را افزايش دهد و با کاستن از اختلاف 
نرخ رسمی و بازار آزاد موجبات برگشت منابع ارزی به سيستم بانکی 

 را فراهم آورد.
،سال پايان جنگ تحميلی می باشد.بنابراين سهم عمده ای از ٦٧سال 

ين جريان،سياست ارزی و پرداختهای ارزی کشورکاهش پيدا کرد.عليرغم ا
بازرگانی کشورهمچون سالهای گذشته بر مبنای سهميه بندی ارزی و 
صرفه جويی هرچه بيشتر در مصرف ارزهای دولتی بود.در سال مذکور 

درصد کاهش نسبت به سال قبل  ١٤.٤دريافتهای جاری ارزی کشور با
مواجه شد.کاهش مذکور به دليل تقليل دريافتهای ارزی بخش نفت 

ود.بطوريکه در اين سالها دريافت ارز حاصل از صادرات نفت حدود ب
درصد نسبت به سال قبل کاهش يافت.اين امر به دليل کاهش قابل  ١٧.٣

توجه قيمت نفت در بازارهای جهانی عليرغم افزايش حجم صدور آن به 
 درصد بود. ٦٧ميزان 

بت به درصد نس ١٣.٥در سال مورد بررسی پرداختهای جاری ارزی کشور 
سال قبل کاهش يافت.اين کاهش عمدتا به دليل تقليل هزينههای ارزی 
ناشی از جنگ تحميلی بود.در اين سال موازنه ارزی کل کشور نيز به 
سبب کاهش زيادتر درآمدهای ارزی در مقايسه با هزينه های ارزی دولت 

ميليارد دلار مواجه گرديد.در اين سال ارزش  ١.٨با کسری حدود 
درصد نسبت به سال قبل کاهش  ١٠.٨غير نفتی حدود صادرات 

يافت.نوسانات شديد نرخ ارز در بازار آزاد بعد از پذيرش قطعنامه 
و انتظارات جديد در مورد سياست های بازرگانی خارجی از عوامل  ٥٩٨

موثر کاهش برخی اقلام مهم صادراتی نظير فرش بود که در نهايت موجب 
فتی کشور گرديد.از اين سال به بعد است تنزل ارزش کل صادرات غير ن

که دولت هم به منظور بازسازی مناطق جنگ زده و هم اجرای برنامه 
های عمرانی متوجه آزادسازی جريانات سرمايه از خارج می گردد.از 
اين سال تحولات عمده ای در اين دو زمينه رخ می دهد که در ادامه 

- ٦٨است که ايران دردوره  بحث به آن پرداخته خواهد شد.اين در حالی
کسری حساب جاری موازنه پرداختهای خود ار از راه کاهش موجودی  ١٣٥٨

طلا،افزايش بدهيهای کوتاه مدت و کاهش دارايی های کوتاه مدت خود 
 تامين کرده است.

 ١٣٦٨-٧٤وضع ارزی و بازرگانی خارجی در سال  ٩-٩
تعادل اقتصادی  همگام با سياست های دولت در جهت نيل به ٦٨از سال 

به توصيه صندوق بين المللی پول تحولات عمده ای در سياست های ارزی 
و بازرگانی خارجی کشور به وقوع پيوست از جمله آنها معرفی طرح ارز 

رقابتی جهت واردات مواد اوليه و قطعات يدکی مورد نياز -ترجيحی
کالاها  کليه واحدهای توليدی،اعملام آزادی ورود اقلام مهم ديگری از

بدون انتقال ارز و هدايت واردات اينگونه کالاها از طريق سيستم 
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بانکی و همچنين عده کالاهای مشمول فهرست واردات در مقابل صادرات 
شايان ذکر است.ايجاد صندوق ارزی صادرات غير نفتی و سرانجام حذف و 
تخفيف پيمان ارزی در مورد بسياری از اقلام صنايع دستی و مواد 

ی نيز از اقداماتی بود که در جهت آزاد سازی هر چه بيشتر معدن
تجارت خارجی بعمل آمد.در واقع رئوس اصلی سياست ارزی بانک مرکزی 

به بعد شامل رها کردن تدريجی سياست نظارت و  ٦٨ايران از سال 
نظارت بر ارزهای خارجی و تعدد نرخها و گرايش به سيستم بازار و 

 سياست يک نرخی بود.
ال مورد بررسی پرداختهای جاری ارزی کشور با افزايش قابل توجه در س

ارزش واردات  ٦٩% نسبت به سال قبل مواجه گرديد.همچنين در سال ٥١
درصد همراه بود که به استثنای سال  ٥٢.٦گمرکی کشور نيز با افزايش 

،طی سالهای بعد از انقلاب بی سابقه بود.اين امر عمدتا ناشی از ٦٢
دهای نفتی به علت بحران خليج فارس و سياستهای ارزی و افزايش درآم

بازرگانی بانک مرکزی شامل افزايش مداوم شمار اقلام مشمول واردات 
بدون انتقال ارز،فروش ارز جهت واردات اقلام مذکور از طريق سيستم 
بانکی با نرخی نزديک به نرخ بازار آزاد ارز،گسترش فهرست کالاهای 

چندين مرحله در اين سال و کاهش نرخ مذکور از  مشمول ارز رقابتی طی
ریال،افزايش عده ی کالاهای مشمول فهرست  ٦٠٠ریال به  ٨٠٠هر دلار معادل 

واردات در مقابل صادرات بود.تصميمات فوق همچنين موجب گرديد که 
نرخ واريزنامه به شدت افزايش يابد.البته تا قبل از اعلام نرخ 

 شناور برای صادرات.
ميليارد  ٢.٢رتيب حساب جاری موازنه پرداختهای کشور حدود بدين ت

دلار کسری پيدا نمود.آمار وارقام منعکس کننده اين موضوع می باشد 
درصد،فروش ارز برای  ١٧.٤واردات تا افزايش معادل  ٦٩که در سال 

درصد افزايش،واردات کالا توسط بخش  ٥٩.٧واردات به توسط بخش خصوصی 
فزايش و پذيرفت همچنين پرداخت ارز بابت خدمات درصد ا ٥٦.١دولتی 

موجب  ٧٠درصد کاهش يافت.تبعات اين تصميم در سال  ١٢.١بخش دولتی 
گرديد که پرداختهای جاری ارزی کشور با افزايش قابل توجهی معادل 

حساب  ٧٠درصد نسبت به سال قبل مواجه گردد.بطوريکه در سال  ٢٤.١
سری داشت کسری مذبور به دليل حجم ميليارد ک ٥.٩جاری موازنه ارزی 

 زياد واردات و کاهش درآمد حاصل از نفت در اين سال بود.
کسری حساب جاری موازنه ارزی در اين سال عمدتا از طريق تسهيلات 
کوتاه مدت تامين شد همچنين قسمتی از کسری مذکور نيز با استفاده 

ه رقم بی از تسهيلات بلند مدت جبران گرديد.واردات گمرکی نيز ب
 ميليارد دلار رسيد. ٢٥.٦سابقه 

به دنبال وقوع بحران صحرا و حمله عراق به کويت و محدود شدن 
صادرات نفتی از منطقه نفت خيز خاورميانه عربی،دريافت ارز حاصل از 

درصد نسبت به سال قبل افزايش يافت.ترقی قيمت ٥٧.٨صادرات نفت حدود 
بحران و نيز افزايش سهميه نفت در بازارهای جهانی ناشی از اين 

توليد ايران در چارچوب تصميمات اوپک به منظور جبران کمبود عرضه 
نفت سه کشور عراق،کويت و عربستان و در نتيجه افزايش حجم صادرات 
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نفت موجبات افزايش درآمدهای نفتی را در اين سال فراهم آورد.و 
رخورداری از مقامات پولی و ارزی کشوربه توهم افزايش بلند مدت و ب

يک ذخيره ارزی مطمئن و قابل توجه به سيستم نظارت و برقراری نظام 
تک نرخی ارز گرايش پيدا کردند.زيرا اين مسئله محرز است که موفقيت 
چنين سياستی منوط به داشتن يک ذخيره ارزی مطمئن و قابل توجه است 

اميد بطوريکه بتواند سفته بازان ارز را از افزايش مجدد نرخها نا 
ساخته و عمليات سفته بازی تشديد کننده بحران را به عمليات تثبيت 
کننده مبدل سازد.توضيح اينکه اگر سفته بازان ارز به موقعيت بانک 
مرکزی در تثبيت نرخ ارز اطمينان داشته باشد نفعی در تقاضای بيشتر 
ارز نديده و معمولا با پيشينه نرخ اعلام شده بانک مرکزی شروع به 

زايش نرخ ارز می نمايند و به اين ترتيب به سفته بازان تثبيت اف
کننده تبديل می شوند.اما چنين مسئله ای نياز به يک ذخيره حمايتی 
از طرف بانک مرکزی دارد که بتواند به نحو قاطع در بازار ارز 

به دنبال حذف نرخهای ترجيحی ارزس ریال سريعا  ١٣٧٢مداخله کند.در سال 
های خارجی کاهش يافت و بانک مرکزی برای جلوگيری از در مقابل ارز

تنزل بيشتر،سياست عرضه تقريبا نامحدود ارز را در پيش گرفت و بدين 
ترتيب تا مدت کوتاهی توانست با تزريق ارز به بازار،دلار را در حد 

ریال تثبيت کند.ولی اين سياست موجب پيدايش يک موج سفته بازی و  ١٧٤٠
اقتصادی گرديد و در نهايت در آبان ماه همين سال تورم و بی ثباتی 

با کاهش قيمت نفت و مشکلات باز پرداخت تعهدات خارجی توانايی بانک 
 مرکزی در عرضه ارز و نظارت بازار کاهش يافت.

همزمان با اين سياست،برنامه اول توسعه اقتصادی جمهوری اسلامی 
ابل توجهی به ايران هم به مرحله اجرا در آمد که مصارف ارزی ق

دنبال داشت.اين موضوع به انضمام کاهش قيمتهای نفت و سررسيد 
بدهيهای خارجی که متاسفانه اکثرا از اعتبارات اسنادی ناشی می شد 
بانک مرکزی را در بن بست ارزی قرار داد و باعث شد که بانک مرکزی 
از سياست اوليه خود عدول کند و تلويحا سياست دو نرخی و نظارت را 
بپذيرد و بدين ترتيب مجددا به طرف سياستی باز گشت که عدم توسل به 
آن را جزء جدا نشدنی سياست خود اعلام کرده بود.همزمان فشارهای 
تورمی در اقتصاد،در يک جو روانی کاملا آسيب پذير تا حد غير قابل 

 تحملی افزايش يافتند.
نی بر تک علل عدم موفقيت بانک مرکزی در مديريت سيستم ارزی مبت

نرخی را می توان در فراموش کردن دوره انتقالی وخصوصيات ان 
دانست.سياست بانک مرکزی ايران به بازار ازاد مبادلات ارزی مبتنی 
به نرخ واحد بود.در گذار از يک سيستم به سيستمی ديگر ،مسئله دوره 
انتقالی دوره ای است که از جهات مختلف زمينه لازم را برای اجرای 

ت جديد به وجود می اورد.اين دوره در ايران عملا فراموش شد سياس
بطوريکه هنگام اعلام سياست تک نرخی ،مجموعه دستگاهها و سازمان 
هايی که می بايست سيستم جديد را اداره می کردندهمچون گذشته باقی 
مانده بودند ام برای به ثمر رسيدن سياست های جديد در دوره 
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ت موارد زير به مورد اجرا در آمد و يا لا انتقالی قائدتا می بايس
 اقل مورد بررسی قرار می گرفت.

  
به صورتی که بتواند .ايجاد و بر قراری مبادلات وعده دار ارزی ١

لااقل در کوتاه مدت و حتی ميان مدت خطر احتمالی،ريسک مبادلات ارزی 
را بپوشاند.توجه شود که ريسک جزء جدا نشدنی بازار آزاد مبادلات 
ارزی است.اين امر در مواقع بحران،سيل متقاضيان را به بازار 
سراسيز می سازد.چرا که مردم از ترس افزايش نرخها در آينده مايلند 
که ارزهای مورد نياز خود را به نرخهای فعلی خريداری کنند و اين 
موضوع،خود باعث افزايش نرخهای فعلی می شود.بازار مبادلات وعده دار 

داران ارز اين امکان را ميدهد که نيازهای آتی خود را ارزی به خري
به نرخ ارز وعده دار برآورده سازند و به اين صورت عملا مشمول 
نرخهای آتی نشوند.به اين ترتيب معاملات وعده دار پوششی در مقابل 
خطر احتمالی ريسک بوجود می آورد و عمليات معامله تامينی هجينگ از 

لت نه تنها چنين بازاری را ايجاد نکرد بلکه همين جا شکل ميگيرد.دو
درست معکوس آن را عمل نموديعنی محاسبه قطعی بهای ريالی اعتبارات 
اسنادی را به روز تحويل اسناد موکول نمود و مبالغ پرداخت به صورت 

% پيش پرداخت اعتبارات اسنادی را علی الحساب قرار داد.بدين ١٠٠
خهای آتی ارز نمود و اين گروه که ترتيب واردکنندگان را مشمول نر

از افزايش نرخهای آتی وحشت داشتند برای خريد ارزهای مورد نياز 
خود به نرخهای فعلی اقدام نمودند و اين موضوع معاملات ارزی را از 

 بانکها به بازار غير بانکی کشاند.
دلايل بی ميلی دولت به ايجاد بازار وعده دار ارز از يک طرف ناشی 

مسئله است که دولت در هزينه های خود حساسيت چندانی نسبت  از اين
به تغييرات نرخ ارز ندارد و از طرفی يکی از منابع عمده تامين 
درآمد دولت فروش ارز می باشد.از آنجايی که کاهش کسر بودجه يکی از 
مواد برنامه تعديل اقتصادی می باشد،افزايش نرخ ارز از اين ديدگاه 

 به نفع دولت بود.
بطوريکه از حالت خنثی .ايجاد تغييرات اساسی در سيستم بانکی کشور ٢

خارج شده و عکس العمل های مناسب را به هنگام بحران داشته باشد.در 
حال حاضر سيستم بانکی کشور صرفا تابع دستورات بانک مرکزی است و 
اين امر بانکها را از ايفای نقش فعال در بازار ارز خارج می کند و 

ترتيب کليه امور ارزی به دوش بانک مرکزی افتاده بدين 
است.بنابراين بانکها قادر به گردآوری منابع ارزی کشور نيستند و 

 بخش عظيمی از اين منابع در خارج از سيستم نگهداری می شود.
می دانيم که منابع ريالی بانکها از طريق قانون و قاعده باز خور 

)feed backات بانکها را افزايش می دهند.اين ) تکثير ميشوند و امکان
امر در مورد منابع ارزی بانکها مصداق ندارد و بدين ترتيب ذخيره 
حمايتی بانک مرکزی نيز که می تواند از طريق تشکيل ذخاير قانونی 
بانکها گسترش يابد،کاملا محدود می ماند و بانک مرکزی توانايی 

ايجاد سپرده های مداخله در بازار ارز را از دست می دهد.آزادی 
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ارزی به اشکال مختلف بدون توجه به منشا آن اعطای وامهای ارزی در 
صورت لزوم،افزايش کارايی بخش ارزی بانکها و بازتر کردن چارچوب 
کاری بانکها بطوريکه بتوانند عکس العمل های مناسب به هنگام تغيير 

وره نرخ ارز را داشته باشند از اهم اموری بود که می بايد در د
 انتقالی در بانکها انجام می شدند.

بی توجهی و عدم اهتمام در اجرای امور فوق باعث گرديد تا بخش 
عظيمی از مبادلات ارزی در خارج از سيستم بانکی انجام گيرد و بدين 
ترتيب ابتکار عمل در دست سفته بازان ارزی قرار گرفت و نه سيستم 

ز را در جهت منافع خود بانکی.در حقيقت آنها بودند که بازار ار
هدايت می کردند.بطور خلاصه سيستم نرخ ارز شناور،نظام بانکی مشخصی 

 را ايجاب می کند که بايد در دوره انتقالی برقرار گردد.
  
نظام جديد ارزی کشور در زمانی اتخاذ گرديد که .تثبيت اقتصادی:٣

عی عدم کشور گرفتار فشارهای تورمی شديدی بود و اين فشارها عملا نو
تعادل داخلی ايجاد کرده بود بدين ترتيب کشور با عملا با دو نوع 
عدم تعادل داخلی و خارجی روبرو بود.در چنين شرايطی سوال اين است 
که آيا تعادل همزمان در هر دو بخش امکان پذير است يا نه و اگر 
امکان پذير نيست ايجاد تعادل در کدام بخش در اولويت قرار می گيرد 

 ه چه دليل؟و ب
در اينجا از نظريه ساده جذب استفاده می شود که قبلا در فصل چهارم 
مورد بررسی قرار گرفت.تعادل داخلی و خارجی را به عنوان تابع هدف 
اختيار نموده بود و برای نيل به آن از مخارج داخلی(جذب) ونرخ ارز 

ی و استفاده می شود به عبارت ديگر ترکيبات مختلفی از مخارج داخل
نرخ ارز را به صورتی در نظر گرفت که بتواند به اين دو سطح از 

 تعادل دست يابد.
افزايش  EBاست. اگر شيب منحنی  EBمسئله بسيار با اهميت شيب منحنی 

يابد به معنای اين است که دستيابی به تعادل مستلزم نرخ ارز 
ی برای بالاتری است.اين امر در کشورهايی مصداق دارد که تقاضای خارج

کالاهای صادراتی آنها کم کشش و عرضه داخلی کالاهای قابل صدور نيز 
کم کشش باشند.در اين صورت برای يک بهبود مختصر در تراز بازرگانی 
بايد نرخ ارز را به مقدار زياد افزايش داد و اين امر رابطه 
مبادله کشور را به شدت تخريب می کند و در مواردی باعث صدور کالا 

محل مازاد توليد بلکه از محل مصرف داخلی می شود و اين در  نه از
 صورتی است که توليد از کشش مناسبی برخوردار نباشد.

 EBتوجه به جميع جهات در اقتصاد ايران نشان می دهد که شيب منحنی 
زياد است و اين بدان معنی است که تغييرات نرخ ارز کاربرد زيادی 

 ايد به جذب توجه شود.ندارد و بطور منطقی بجای آن ب
توجه داشته باشيد که شناور کردن نرخ ارز در کشورهايی پاسخ مثبت 

در آن کشورها کم باشد.بنابراين قبل از  EBمی دهد که شيب منحنی 
اجرای اين سياست قاعدتا می بايد تاثير متقابل نرخ ارز و جذب در 
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امری بود  مقابل تعادل خارجی به دقت مورد توجه قرار می گيرد و اين
 که متاسفانه بطور جدی مورد نظر قرار نگرفت.

اين ترکيبات برای ايجاد تعادل داخلی که قبلا در فصل چهارم نشان 
 داده شد.

با شيب کمتر نشان داده شودتاثير ضد  IBدر اين مورد نيز شيب منحنی 
تورمی کاهش نرخ ارز را به نحو قاطع تری نشان می دهد.معمولا در 

نند ايران که جامعه به دلايل مختلف در مقابل نرخ ارز کشورهايی ما
حساس است.به عبارت ديگر اگر در اين کشورها دولت بتواند نرخ ارز 
را تعديل کند می تواند بدون ترس از تورم جذب را افزايش دهد و به 
اين طريق می تواند برنامه های عمرانی خود را در حد مطلوب به مورد 

 اجرا در آورد.
وضوع نيز از نظر بانک مرکزی کاملا دور مانده و در شرايطی که اين م

افزايش حجم نقدينگی و توزيع آن در جامعه بر بازار ارز از طريق 
 مکانيزم عرضه و تقاضا گرديد.

اين موضوع اين سوال را مطرح ميسازد که آيا ميتوان نرخ ارز را در 
ا تعيين و آثار منطقه بی ثباتی بازار از طريق مکانيزم عرضه و تقاض

تورمی آن از طريق کاستن از مخارج داخلی خنثی کرد؟برای پاسخ به 
سوال بايد تعادل همزمان در نظر گرفته شود.در اين حالت هدف نيل به 

 تعادل داخلی و خارجی بطور همزمان است.
مساله بسيار با اهميت اين است که اتخاذ يک سياست مشخص پولی يا 

مشکلات را همزمان با بدتر کردن مشکل ديگر از مالی ممکن است يکی از 
ميان بردارد.اين امر مسلما دلخواه و مورد نظر يک سياست گذار نيست 

 زيرا سياست وقتی موفقيت آميز است که هزينه فرصت آن مثبت نباشد.
 برای توضيح مناطق چهارگانه بطور مجزا در نظر گرفته می شود:

در اين منطقه دو مشکل رکود :.رکود داخلی کسری بازرگانی خارجی١
داخلی و کسری تراز بازرگانی خارجی وجود دارد.حل هر کدام از اين 
مشکلات با اتخاذ سياستهای خاصی امکان پذير می باشد.رکود داخلی 
سياست افزايش جذب را ايجاب می کند،اما موضوع با اهميت و قابل 

ی را بدتر می توجه اين است که سياست جذب کسری تراز بازرگانی خارج
کند.بنابراين سياست ضد رکودی اقتصاد را به يک هدف نزديکتر و از 
هدف ديگری دورتر می کند.اما برای بر طرف کردن کسری تراز بازرگانی 
خارجی،سياست تنزل ارزش خارجی پول می تواند موثر باشد.اين سياست 

م زا انبساطی و تورم زا است و در شرايط رکودی سياست انبساطی و تور
 می تواند در رفع رکود موثر باشد.بنابراين از بين دو سياست:

 .افزايش جذب١
 .تنزل ارزش خارجی پول ٢

سياست تنزل ارزش خارجی پول انتخاب می شود.چون اين سياست ضد رکودی 
 نيز می باشد هزينه فرصت آن منفی است. 

انی در اين منطقه از نظر بازرگ.تورم داخلی کسری بازرگانی خارجی:٢
خارجی مشکل کسری همچنان وجود دارد،اما اقتصاد داخلی بجای رکود با 
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تورم مواجه می باشد.جهت حل اين دو مشکل دو گونه احتمال عبارتند 
 از:
 تنزل رسمی ارزش خارجی پول -الف

 سياست ضد تورمی(تثبيت اقتصادی)-ب
سياست تنزل ارزش خارجی پول می تواند در از ميان برداشتن کسری 

رگانی خارجی موثر باشد ولی همانطور که قبلا ملاحظه شد،اين سياست باز
انبساطی و تورم زاست.بنابراين جون اقتصاد داخلی با تورم روبرو 
است سياست تنزل ارزش خارجی پول تورم را تشديد می کند،مشکل اقتصاد 
داخلی شديدتر می شود.با تشديد تورم مجددا بازرگانی خارجی با کسری 

وبرو می شود(رجحان های قيمتی در اين وضعيت قابل توجه بيشتری ر
است).اين امر تنزل ديگری را در ارزش پول ايجاب می کند و ادامه 
اين امر در نهايت می تواند موجب تورم و کسری بيشتری شود.اما 
سياستهای تثبيت اقتصادی(گونه ب)در عين حال که ضد تورم است ضد 

کسری بازرگانی خارجی را نيز کاهش می کسری نيز می باشد و بنابراين 
 دهد.به عبارت ديگر هزينه فرصتی انتخاب گونه دوم منفی است.

در مجموع مقايسه سياستهای اتخاذ شده در مناطق دو و سه کاملا قابل 
توجه است.در هر دو حال کشور با کسری بازرگانی خارجی روبورست.اما 

ست تثبيت اقتصادی توصيه در منطقه سه سياست ارزی و در منطقه دو سيا
می شود و اين امر به خاطر متفاوت بودن وضع اقتصادی داخلی در هر 
دو حالت بالاست.ايران نيز در دوره مورد بحث در منطقه دو قرار داشت 
و دقيقا به همين علت سياستهای ضد تورمی از اولويت برخوردار 

 ر دست بزند.بود.بعد از آن ايران ميتوانست به اصلاح نظام ارزی کشو
در اين منطقه رکود بر بازار داخلی حاکم است .منطقه رکود مازاد:٣

ولی از نظر بازرگانی خارجی کشور مازاد دارد.به عبارت ديگر پائين 
بودن سطح تقاضای موثر سطح عمومی قيمتها را کاهش داده وفقدان قدرت 
خريد در داخل از طريق کاهش واردات توانسته است وضعيت تراز 

زرگانی را بهبود بخشد.انواع سياست محتمل در اين حالت عبارتند با
 از:
 سياست های ضد رکودی(افزايش جذب)-الف

 سياست افزايش ارزش خارجی پول -ب
سياست دوم گرچه مازاد را کاهش می دهد ولی رکود موجود را نيز 
تشديد می کند و مجددا هدفی قربانی هدف ديگر می شود.اما سياست های 

دی با افزايش جذب ضد مازاد نيز می باشند.بنابراين در اين ضد رکو
 منطقه اتخاذ سياست ارزی نا مناسب به نظر می رسد.

در اين منطقه اگرچه اقتصاد داخلی در تورم .منطقه تورم مازاد:٤
قرار دارد ولی بازرگانی خارجی با مازاد روبروست.سايستهای محتمل 

 عبارتنداز: 
 ل.افزايش ارزش خارجی پو١
 .سياست کاهش جذب(تثبيت اقتصادی)٢

سياست دوم گرچه در تخفيف تورم موثر است ولی در نيل به تعادل 
خارجی موثر نيست.ولی سياست افزايش ارزش پول ضد تورمی نيز می 
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باشد.يعنی در جهت حل اين دو مشکل قرار می گيرد و بنابراين انتخاب 
 آن ترجيح دارد.

توان دوره تصميمات شتاب زده و را می  ١٣٦٧-٧٤بطور کلی دوره 
عجولانه در زمينه سياست های ارزی و بازرگانی دانست که دارای اثرات 
بی ثباتی در اقتصاد داخلی و ايجاد جو روانی آسيب پذيری را در 
ارتباط با تصميمات اقتصادی دولت بوده واين خود باعث تشديد سفته 

 بازی ارزی گرديد.
 


