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 مقدمه
 

بنابراین دور از واقعیتت نیستت ا تر اقتصتاد امتروز را       .برجسته و کلیدی است "سرمایه"ش در اقتصاد امروز نق

سترمایه  این است که  "سرمایه مرز نمی شناسد"در چنین شرایطی منظور از اصطلاح . بدانیم "اقتصاد سرمایه"

برای مثال . وردار  ردددر آنجا از کارآیی و بازدهی بیشتری برخ تا یابدمکانهایی انتقال می مناطق و همیشه به 

 (غیتره  و مالزی ،، ویتنامکره جنوبی، چین) اروپای غربی به کشورهای در حال توسعهآمریکا و انتقال سرمایه از 

نه تنها منجر به افزایش منافع صاحبان سرمایه بخاطر چند برابر شدن ارزش سرمایه های نقدی آنها می شتود  

روبترو  ( متالزی و غیتره   ،، تایلنتد ویتنتام )توان ظرفیت تولید  ین بودنپایبلکه آن دسته از کشورها که با مشکل 

، چتین ) و یا آن دسته از کشورها که در آنجا سطح تولید با کارآیی بالا و هزینه پایین امکان پتییر استت   هستند

و ستطح  حداکثر استفاده را برده ( جیب سرمایه)منابع مالی خارجی طریق جیب می توانند از  ،(ویتنامسنگاپور و 

در حقیقت مالیه بین الملل رشد و توسعه اقتصاد جهتانی   (.توسعه اقتصادی)تولید و اشتغال خود را افزایش دهند 

ایتن  بخصوص با توجه بته  . را مهیا ساخته و شرایط مناسبی را برای  سترش تجارت جهانی فراهم آورده است

حتل   به تنهتایی قتادر بته   طی سالهای اخیر واقعیت که اصول و قوانین تصویب شده در سازمان تجارت جهانی 

در بستیاری از منتاطق اقتصتادی کته بتا       "کمبود سرمایه"بلکه ، نبودهکشورها مشکلات اقتصادی و اجتماعی 

سترمایه بته ایتن    بتا انتقتال   ، فقر و  رسنگی روبرو هستند و هیچ سودی از تجارت جهانی نمتی برنتد  ، بیکاری

برای حتل  . عدم تعادل در تراز پرداختهای خود را جبران کنندبتدریج ت خواهند توانساین مناطق کشورها قطعاً 

  مناطق مختلف اقتصادی اعم از کشورهای توسعه یافته و در حتال توستعه   ، سیاسی و اجتماعیمسائل اقتصادی

ی مضتر بترای   از کستری و متازاد تتراز پرداختهتا    بیش از پیش مد نظر قرار  یرد تا بتوان  مالیه بین المللباید 

   .اقتصاد جهانی جلو یری کرد

ابتتدا بته بررستی سیستتم و      ،در فصتل اول . در جمع از هفت فصل تشکیل شتده استت   ،جزوه مالیه بین الملل

در . نقد و بررسی تراز پرداختهتا متد نظتر قترار متی  یترد       ،در فصل دوم. مکانیسم مالیه بین الملل می پردازیم

بتا توجته بته    . قیمتها و درآمد ملی تجزیه و تحلیل خواهد شتد مکانیسم تعدیلات خودکار ، فصل سوم و چهارم

در . را مورد بحث قرار می دهتیم اقتصادی در فصل پنجم سیاستهای تعدیل ، مشکلات مکانیسم تعدیل خودکار

نترخ ارز و اصتول    پویتایی . بیان می شوندنظریه رهیافت پولی و نظریه تراز موجودی اوراق بهادار  ،فصل ششم

 .ز در فصل هفتم بررسی خواهد شدسیاست ارزی نی

 کیومرث آریا        

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن       
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 بین الملل همکانیسم مالیسیستم و  :فصل اول
 

، چراکته  سیستم مالی در سطح بین الملل نقش بسیار ارزنده ای برای رشد و ثبات اقتصاد جهانی ایفا متی کنتد  

تولید و افزایش میزان بازدهی سرمایه و نیروی کار متثثر بتوده و   ایش زا در افنقل و انتقال سرمایه بین کشوره

ل انتقت اسرمایه به آن مکتان  بنابراین . در نهایت شرایط اقتصادی را جهت رشد تجارت جهانی مساعد می سازد

 (. سرمایه مرز نمی شناسد)د که از بهره وری بیشتری برخوردار  ردد یابمی 

 

 لتعریف مالیه بین المل .3

 
. مالی در سطح بین الملتل تقستیم کترد   بازارهای مالی را می توان به بازارهای مالی در سطح ملی و بازار های 

تفتاوت  . بازار مالی بین الملل شامل بازار پول و بازار سرمایه متی شتود   ،واضح است( 1)همانگونه که در نمودار 

ست که در بازار مالی بتین الملتل تقریبتام تمتام ملیتهتا      بازار مالی بین الملل با بازار مالی داخلی یک کشور این ا

از جمله بازارهای متالی بتین الملتل متی تتوان بته بتازار متالی         . حضور دارند و به فعالیت اقتصادی می پردازند

با توجه بته  . اشاره کرد( فرانکفورت)و آلمان ( توکیو)، ژاپن (زوریخ)سویس  ،(نیویورک)، آمریکا (لندن)انگلستان 

و تقاضای جهانی سرمایه به این نکته باید توجه داشت که کانال ارتباطی بین بازار متالی کشتورها بتازار    عرضه 

اصول بانکداری، واحد پول ) دارد خاص خود را ، چراکه بازار مالی داخلی هر کشور ساختار و شرایطارز می باشد

  .ر می کندو از طریق بازار ارز با جهان خارج ارتباط برقرا( ، حجم سرمایهملی

 

 : تعریف مالیه بین الملل

بته عبتارت   . مالیه بین الملل به جریانهای ورودی و خروجی سرمایه در بازارهای جهانی توجه نشان متی دهتد  

اساس مالیه بین الملل بر این اصل استوار است که فعالین اقتصادی بتواننتد جهتت کستب ستود بیشتتر       ،دیگر

انتقال دهند و دولتها نیز ضمن نظتارت بتر ورود و ختروج    ( کشورها)نقاط  به دیگر "آزادانه"سرمایه خویش را  

در  ،بنتابراین . خودداری کنند( کنترل سرمایه)از اعمال سیاستهای محدود کننده جریانهای پولی و مالی  ،سرمایه

  .مد نظر قرار می  یرد "تراز پرداختها"مالیه بین الملل تراز خارجی کشورها یعنی 

 

 ردهبازار پول فش 

بترای مقاصتد   ( نقتدینگی )آن است که در این بازار جهت دریافتت پتول    "فشرده"منظور از بازار پول به شکل 

بترای  . بین سیستم بانکی معاملته صتورت متی  یترد    ( ، یک ماه و یا یک سال، یک هفتهیک روز)کوتاه مدت 

قتر    Bبته بانتک   ( %12) مبلغ یک میلیارد تومان برای مدت یک هفته با نرخ بهره مشخصی Aمثال، بانک 

در معاملات بتین  . به یک ماه تمدید شود( یک هفته)بعد از سر رسید ممکن است مدت زمان مد نظر . می دهد
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بانکی کوتاه مدت، نرخ بهره ای که مورد استفاده قرار می  یرد، برای عرضه و تقاضای اعتبتارات بتانکی حتائز    

  1(.بازار پول اروپایی)می  ویند  (EONIA)بانکی  در اورپا به معاملات پولی بین. اهمیت می باشد

ابزارهای بدهی مبادله شتده در  . با سر رسید کمتر از یک سال می باشد "ابزارهای مالی"بازار پول، بازار مبادله 

در . محستوب متی شتوند   کم مخاطره تترین سترمایه  تیاری     از اینرواین بازار حداقل نوسان قیمت را دارند و 

از جملته ابزارهتای   . استت را تجربه کترده   بالاییو رشد بوده   ستردهتغییرات  شاهد پول بازار سالهای  یشته،

پتییرش بتانکی و    ،استناد خزانته   ،اسناد تجتاری  به می توانمورد استفاده قرار می  یرند، بازار مالی که در این 

، مثسستات  وسیله بانکهای بزرگابزار بدهی کوتاه مدت منتشره به  ،اسناد تجاری . توافق بازخرید اشاره کرد

برای تأمین نیازهتای کوتتاه   ، که جنرال موتورز می باشندمرسدس بنز، تویوتا و و شرکتهای معروف مانند  مالی

ابزارهای بتدهی کوتتاه متدت دولتت ایتالات      ، (آمریکا دولت)اسناد خزانه  .مورد استفاده قرار می  یرندمدت 

ماهه است که برای تأمین کستری بودجته دولتت فتدرال     17 وماهه  4 ،ماهه 3متحده آمریکا با سر رسیدهای 

به خریتدار پرداختت    یسر رسید مبلغ مشخصموقع اسناد خزانه دارای بهره نمی باشند، بلکه در . انتشار می یابد

این اسناد با تخفیف فروخته می شوند، تفاوت بین قیمت خریتد و قیمتت فتروش ستودی استت کته       . می شود

زمتان  اسناد خزانه با سر رسید یکساله ممکن استت بته ارزش    ،برای مثال. دهنده بدست می آوردخریدار یا وام 

بین قیمتت   واحد تفاوت 122. واحد پولی فروخته شود 922واحد پولی در زمان انتشار به قیمت  1222سر رسید 

در ارهتای بتازار پتول    در مقایسه بتا ستایر ابز  . (بهره) است که به خریدار تعلق می  یرد یسود خرید و فروش،

و همیشته   دنت به راحتی در بازار مبادله می  رداین اسناد ، زیرا استاسناد خزانه بیشترین نقدینگی را دارآمریکا، 

کم مخاطره ترین ابتزار بتازار پتول متی      آمریکا اسناد خزانه ،علاوه بر این. متقاضی خرید برای آنها وجود دادرد

 ،صفر است و دولت فدرال همواره می توانتد در ستر رستید   تقریباً برابر ت آنها باشند، زیرا احتمال عدم باز پرداخ

 ی غیتر آمریکتایی  بانکهتا دولتهای دیگر کشورها و عموماً به وسیله  ،اسناد خزانه. بدهی خود را باز پرداخت کند

استناد   هتم متقاضتی  د، ا رچه خانوارها، شرکتها و سایر واسطه هتای متالی   نخریداری و نگاهداری می شو نیز

در جریان تجارت بین الملل ایجاد شتده و  که بازار پول  ی است درابزار، پییرش بانکی .خزانه آمریکا هستند

استت  ( Xشترکت  ) صادر شده به وسیله یک شرکت "برات بانکی"پییرش بانکی . د یرمی قرار استفاده مورد 

شرکت انتشار دهنده باید مبلتغ  . ن می  رددو توسط بانک در ازای کارمزد تضمیبوده که در آینده قابل پرداخت 

مزیتت  . در غیر این صورت بانتک متعهتد پرداختت آن متی باشتد      ،برات را در حساب بانکی سپرده  یاری کند

ن از طرف فروشند ان کالا و خدمت خارجی بیشتتر  آین است که احتمال پییرش ها اپییرش بانکی برای شرکت

ون تضمین بانک می باشد، زیرا فروشنده ختارجی متی دانتد کته در     از احتمال پییرش تعهد پرداخت شرکت بد

این برات پییرفتته شتده متی    . خریدار مبلغ برات را از بانک وصول خواهد کرد، X صورت ورشکستگی شرکت

وام کوتاه مدت است کته ستر رستید آن غالبتاً      ،توافق باز خرید . تواند در بازار ثانویه با تخفیف فروخته شود
                                                

1 European Overnight Index Average (EONIA) 
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وام  یرنتده  چنانچته،   .در آن نقش وثیقه را بازی متی کننتد  اوراق بهادار می توانند هفته می باشد و  7کمتر از 

بترای مثتال، یتک شترکت بتزرگ      . را مالک می شوداوراق بهادار نتواند وام خود را باز پرداخت کند، وام دهنده 

متی  در حساب بتانکی ختود    یورویلیون مده  از آنجا که دارای منابع مالی مازاد بالغ بر، مرسدس بنز آلمانمانند 

بتا   کوتاه متدت وا تیار کنتد، متی توانتد     وام به شکل  مدت دو هفتهبرای حاضر است این مقدار پول را و باشد 

به مقدار ده میلیون یورو، این اوراق را بعد از سر رسید دو هفتته بتا قیمتتی بتالاتر از      از بانکاوراق بهادار خرید 

در عمل، شرکت مرسدس بنز یتک وام ده میلیتون یتورویی بته     (. توافق بازخرید)د قیمت خرید به بانک بفروش

توافق بازخریتد بترای اوراق   . بانک وا یار کرده و در ازای آن اوراق بهادار را به عنوان وثیقه دریافت کرده است

تهای بتزرگ  شترک  استت کته   ی تجارییکی از مهمترین منابع تأمین مالی برای بانکها( یا اوراق قرضه)بهادار 

 .بخش اعظمی از این منابع را عرضه می کنند

 

 بازار پول  سترده 

معاملات پولی بین بانکی نه تنها منابع پتولی را شتامل متی  تردد بلکته       " سترده"در بازار پول به شکل 

 . اوراق بهادار و اوراق قرضه نیز بین سیستم بانکی و بانک مرکزی خرید و فروش می شوند

 

 م مالی بین المللسیست   :1 جدول

 بازارهای مالی

 بازار مالی در سطح ملی بازار مالی در سطح بین الملل

 بازار داخلی پول بازار داخلی سرمایه بازار خارجی پول بازار خارجی سرمایه

بازار سرمایه 

 خارجی

بازار سرمایه 

 اورپایی

بازار پول 

 خارجی

بازار پول 

 اورپایی

بازار اوراق 

 بهادار

 

تبارات بازار اع

 بانکی

 

 بازار پول

 ( سترده)

 

 بازار پول

 بازار بورس (فشرده)

 

 

 دلایل اهمیت مالیه بین الملل را برای اقتصاد جهانی توضیح دهید؟ :سثال
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 :مالیه بین الملل برای اقتصاد جهانی از آن لحاظ حائز اهمیت است که

، نرخ ارز و همچنتین ورود و ختروج   بازار ارزموقعیت مالی و اقتصادی کشورها را از نظر تعادل در  -

ثبتات   ،ها و کمبودهای اقتصادی را از نظر سطح تولیتد  مشخص کرده و در نتیجه ضعفسرمایه 

 .برای مسئولین روشن می سازد هزینه هاتخصیص منابع و ، قیمتها

که در آنجتا  در راستای مالیه بین الملل، انتقال سرمایه به مناطقی از جهان امکان پییر می  ردد  -

 .(، کره جنوبی و ویتنامبرای مثال چین)بازدهی سرمایه به مراتب بیشتر است 

جریان ورود و خروج سرمایه بین کشورها باعث می شود تتا سیاستتهای پتولی و ارزی در ستطح      -

 .جهانی با هم هماهنگ و تنظیم شوند

 .بسیار مثثر هستندل جریانهای سرمایه در بازارهای جهانی در رشد و  سترش تجارت بین المل -

 

بته   "ارز". نقش مهمی ایفا متی کننتد   نرخ ارز و بازار ارز پولی بین المللنظام ، در ذکر شددر بالا همانگونه که 

پولهای رایج خارجی اطلاق می  ردد که از دید اه یک شهروند می توان آنها را بر اساس پتول داخلتی تعریتف    

ی مهم عبارتند از دلار آمریکا، یورو، پوند استترلینگ، فرانتک ستویس و    برای مثال در کشور ما ایران ارزها. کرد

و مستکوک    دهند لیا ارز فقتط بته استکناس    کشور را تشکیل مییک اسکناس و سکه بخشی از پول . ین ژاپن

 .شود ، سفته، برات را هم شامل میخارجی محدود نشده و چک بانکی، حواله، چک مسافرتی

 

را بیان متی کنتد یعنتی منظتور از     ( دلار آمریکا)به پول خارجی ( ریال ایران)ول داخلی رابطه تبدیل پ "نرخ ارز"

متثلام   .نرخ ارز قیمتی است که یک شهروند ایرانی در ازای دریافت یک واحد پتول ختارجی پرداختت متی کنتد     

 و نترخ ارز   (enominal)از نظر اقتصادی تمایز بتین نترخ ارز استمی     .ارزش یک یورو برابر است با یک هزار تومان

ارز در بازار ارز جهت معاملات ارزی متورد استتفاده   اسمی در حالی که نرخ . حائز اهمیت می باشد (ereal)حقیقی 

، نرخ حقیقی ارز در تراز پرداختهای یک کشور نقش مهمتی ایفتا متی    (EUR = 10.000 IRR 1)قرار می  یرد 

 (PF)در بازار توجه دارد بلکه نسبت قیمت کالاهای خارجی  کند، چراکه نرخ حقیقی ارز نه تنها به نرخ اسمی ارز

 :را نیز در نظر می  یرد (PAut)به قیمت کالاهای داخلی 

 

     (1)  

 

 1331قتانون پتولی و بتانکی کشتور مصتوب تیرمتاه        2متاده  ( ز)و ( الف)در سیستم بانکی ایران طبق بندهای 

 : می شوندارزها بدو دسته تقسیم این قانون اساس  رب. باشند هجری شمسی کلیه ارزها قابل معامله نمی

Aut

F
alnoreal

P

P
ee  min
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 ارز قابل معامله  -

 ارز غیر قابل معامله -

در صورتیکه . می باشدجاز در سیستم بانکی کشور مارز قابل معامله به ارزی  فته میشود که خرید و فروش آن 

یل سیاستی و یتا بختاطر    متثلام بتدلا  )بانک مرکزی ایران خرید و فروش ارزی را برای سیستم بانکی منع کنتد  

بنابراین از طریتق  . به چنین ارزی ارز غیر قابل معامله  ویند( اهمیت بسیار ناچیز برخی ارزها برای اقتصاد ایران

رخ ارز بترای انجتام   نت  .دکننت با یکتدیگر تبتدیل و معاملته    می توانند پولهای متعددی را معاملات ارزی کشورها 

در . اعتلام متی شتود   ( Direct Quotation) "مستقیم" ه ایران به صورتدر اکثر کشورها از جمل لات ارزیمعام

برای مثال در بازار ارز تهران نترخ ارز بته   . ارز قابل معامله ثابت و پول ملی کشور مربوطه متغیر استین روش ا

 :شکل زیر اعلام می شود

1 US-$ = 9000, - IRR 

1 EUR = 10000, - IRR 

 

  "غیتتر مستتتقیم "روش ا ماننتتد انگلستتتان و هندوستتتان نتترخ ارز بتته   ولتتی در تعتتداد معتتدودی از کشتتوره  

(Indirect Quotation )در این روش ارزش پول داخلی بر حسب ارزهتای ستایر کشتورها بیتان     . اعلام می شود

 :در اختیار مشتریان قرار می  یرددر بازار ارز لندن نرخ ارزها به صورت زیر . می شود

 

1 £ = 1.60 US-$ 

1 £ = 1.50 EUR 

 

  "متقتتاطع "روش ی نیتتز در بازارهتتای متتالی بتتین الملتتل بتترای معتتاملات ارزی ختتویش از        ارز دلالان

(Cross Quotation) در این روش ارزش یک واحد پولی بر حستب ارزش واحتد پتولی دیگتر     . استفاده می کنند

 :اده شوددر اعلام نرخ ارز استف( Base Currency)بیان می شود، بدون اینکه از یک ارز پایه 

1 £ = 1.60 US-$ 

100 ¥ = 0.80 US-$ 

1 US-$ = 0.90 EUR 

 .برای مثال چنانچه داشته باشیم

1 £ = 1.50 EUR 

100 ¥ = 0.50 £ 
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 ین ژاپن خواهد بود؟ 122حال چند یورو معادل 

  1 EUR = 134, - ¥ 

  100 ¥ = 0.75 EUR 

 

 حائز اهمیت هستند؟چرا  نرخ ارز و تغییرات ارزی برای اقتصاد کشورها  :سثال

 

مهمترین کانال ارتباطی بین اقتصاد داخلی و اقتصاد خارجی از طریق نرخ ارز صورت می  یرد، زیترا در تجتارت   

جهانی با توجه به رقابت شدید تولیدکنند ان برای دست یتافتن بته بازارهتای جدیتد، قیمتت نهتایی کالاهتا و        

. یا کاهش صادرات و واردات یک کشور محسوب می شود خدمات ارائه شده یک عامل بسیار مهم در افزایش و

از آنجا که تغییرات نرخ برابری ارزها تغییرات قیمت نهتایی کالاهتا و ختدمات عرضته شتده در بتازار را بتدنبال        

خواهند داشت، نوسانات ارزی نه تنها برای تولیدکنند ان بلکه برای مصترف کننتد ان نیتز حتائز اهمیتت متی       

فزایش ارزش یورو در مقابل دلار آمریکا، اقتصاد اروپا و اقتصاد آمریکتا را از جهتات مختلتف    برای مثال ا. باشند

مثبت یا منفی بودن این تاثُیرات به آن بستگی دارد که از چه دیتد اهی بته آن توجته    . تحت تاثیر قرار می دهد

چراکته قتدرت خریتد مصترف     افزایش ارزش یورو در مقابل دلار آمریکا برای اکثر اروپائیان مثبت استت،  . شود

مقتدار کتالا و ختدمات    ( یتورو )کنند ان و واردکنند ان اروپایی افزایش پیدا کرده و آنها می توانند با پول ختود  

از آمریکا خریداری کنند و یا برای دریافت کالاهتای متورد نیتاز    ( نسبت به دوران قبل از تغییر نرخ ارز)بیشتری 

افتزایش ارزش   ولی برای صادرکنند ان اروپایی در حوزه یتورو (. یش رفاهافزا)خود هزینه کمتری متحمل شوند 

یورو در مقابل دلار آمریکا درکل منفی ارزیابی می شود، چراکه قیمت تولیدات اروپایی بترای مصترف کننتد ان    

خارجی افزایش پیدا کرده و این مسئله سبب می شود تا قدرت رقابتی شرکتهای اروپتایی در مقابتل شترکتهای    

افتزایش ارزش یتورو در مقابتل دلار آمریکتا در      : ارجی بخصوص آمریکایی در سطوح مختلف کاهش یابدخ

باعث می شود تا کالاهای آمریکایی در مقابتل کالاهتای اروپتایی ارزان شتده و در نهایتت       "بازار داخلی اروپا"

ارزش دلار در مقابتل  کتاهش   . قدرت رقابت شرکتهای اروپایی نسبت به شرکتهای آمریکایی تضتعیف شتود  

 سبب می شود که ارزش کالاهای اروپایی در مقابل کالاهای آمریکایی افزایش  "بازار داخلی آمریکا"یورو در 

افتزایش ارزش یتورو    . پیدا کنند و بدین ترتیب تقاضا برای خرید کالاهای اروپایی در بازار آمریکا کاهش یابد

باعث می شود تا قیمت نهتایی کالاهتای اروپتایی نستبت بته       "ثالث بازار کشورهای"در مقابل دلار آمریکا در 

قیمت نهایی کالاهای آمریکایی  رانتر شده و در این بازارهتا کالاهتای آمریکتایی بتیش از کالاهتای اروپتایی       

 .بفروش برسند
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 بازار ارز .9

 

نتی ارزهتای ستایر    متشکل از اشخاص، بانکهتا و بنگاههتا کته در آن پولهتای ختارجی یع      "بازاریست"بازار ارز 

مهمتترین بازارهتای ارزی بتین الملتل عبارتنتد از بتازار ارز نیویتورک، لنتدن،         . کشورها خرید و فروش می شود

از آنجا که تمام این مراکز ارزی بوسیله شتبکه هتای   . فرانکفورت، توکیو، پاریس، زوریخ، سنگاپور و هنگ کنگ

 .منسجم را در سطح بین الملل تشکیل می دهند ویدیوئی و تلفنی با هم مرتبط هستند،  یک بازار ارز

 

 ،در معتاملات نقتدی  . پییرنتد انجام ( Forward)یا سلف و ( Spot) یصورت نقددو به ارزی می توانند معاملات 

معاملات نقتدی،   .دشو  می انجامبعد از تاریخ انعقاد قرارداد ( ساعت 46)دو روز کاری طی ارز دریافت و پرداخت 

در معتاملات ستلف،   . ملات ارزی محسوب می شوند که معمولام بتین بانکهتا متتداول هستتند    مهمترین نوع معا

با سر رسید یک، سه، شش و دوازده ماهته و  )طرفین قرارداد ارزی موافقت می کنند مقدار معینی ارز را در آینده 

. یتا بفتروش برستانند    خریداری کترده و ( نرخ سلف)به نرخ مورد توافق امروز (  اهی اوقات با سر رسید دو ساله

در  1US-$ = 0.90 EURدلار آمریکا را با نرخ  1222برای مثال شخص می تواند بر اساس قرارداد ارزی امروز 

 .(US-$ = 900 EUR 1000)شش ماه یا یک سال بعد خریداری کند 

 

 منظور از عملکرد بازارهای ارز چیست؟ :سثال

 

یتا از یتک پتول بته پتول       ا قدرت خرید از یک کشور به کشور دیگربازارهای ارز انتقال سرمایه، وجوه نقد ی در

این کار معمولاٌ به وسیلۀ تلفن و با ارتباط مستقیم، به جای استفاده از پست، انجام متی  . صورت می  یرددیگر 

بر این اساس یک بانک داخلی می تواند به یکی از شعب خود در یک کشور دیگر دستتور دهتد تتا مبلتغ     . شود

امتروزه بتا  ستترش    . ول داخلی را به یک شخص یا بنگاه بپر دازد و یا به حستاب خاصتی واریتز کنتد    معینی پ

خدمات و ارتباطات تلفنی مستقیم در تمام نقاط جهان، استفاده ازتلکس اهمیتت  یشتته ختود را از دستت داده     

ل خود را با سایر ارزهتا  در اینجا، این سوال مطرح است که چرا اشخاص، بنگاهها و بانکها می خواهند پو .است

مبادله کنند؟ وقتی جهانگردان قصد مسافرت به کشورهای دیگر را داشته باشند، برای خریدهای ضروری ختود  

 نیاز به تبدیل پول کشور خود با پول آن کشورها دارند، لیا تقاضا برای  پولهای خارجی یا ارز افزایش می یابتد، 

. خواهد در سایر کشورها سرمایه  یاری کند نیاز به پتول ختارجی دارد  به همین ترتیب وقتی یک فرد یا بنگاه ب

رج و هزینه های جهانگردان در کشور مورد نظتر، درآمتدهای   ااز سوی دیگر عرضۀ پولهای خارجی ناشی از مخ

به طور مثال فر  کنید که یک بنگاه آمریکتایی صتادر   . است... صادراتی، سرمایه  یاری شرکتهای خارجی و 

صتادر کننتدۀ   . دریافتت کنتد  ( پول رایج کشور انگلیس) الا به انگلیس، قیمت کالا را به پوند استرلینگکنندۀ ک
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بانک تجتاری پونتدهای دریتافتی را    . آمریکایی پوندهای دریافتی را در یک بانک تجاری با دلار معاوضه میکند

بته  . را دارد، به او وا یار می کنددر مقابل دریافت دلار از یک جهانگرد آمریکایی که قصد دیدن کشور انگلیس 

آمریکایی که قصد سرمایه  تیاری در   یک فردهمین ترتیب بنگاهی که میخواهد از انگلیس کالا وارد کند و یا 

 . پوند نیاز دارند یعنیکشور انگلیس را دارد، به پول انگلیس 

 

عرضته و تقاضتای ارز را    «پایاپتای مثسسات تسویه یا اتاق »بنابراین بانکهای تجاری در تمام کشورها همانند 

 ا ر بانکهای تجاری ایتن کتار را انجتام ندهنتد،     .تنظیم می کنند برای معاملات خارجی افراد مقیم یک کشور،

وقتی یک وارد کننده آمریکایی نیاز به پوند انگلیس دارد باید یتک صتادر کننتدۀ آمریکتایی را کته دارای پونتد       

در این صورت بهتر است به جای استتفاده از ارز،   . یر و غیر کار آمد است ، وقتاین کار مشکل. است، پیدا کند

بانکهای تجاری که دارای مازاد عرضۀ پوند هستتند، میتواننتد متازاد ارز    . معاملات به صورت پایاپای انجام شود

از مشتتریان ختود   خود را از طریق دلالان واسطه در بازار ارز، به بانکهایی بفروشند که برای تأمین پوند مورد نی

 نتیجۀ نهایی آن است که یک کشور برای پرداختت مختارج جهتانگردان ختود،    . با کمبود این ارز مواجه هستند

واردات کالا، سرمایه  یاری در خارج و امثال آن، بته ارز نیتاز دارد و ایتن ارز را از محتل در آمتدهای ناشتی از       

 . خارجی در داخل کشور، به دست می آورد صادرات، مخارج جهانگردان خارجی و سرمایه  یاریهای

 

چنانچه تقاضای کل ارز یک کشور برای معاملات خارجی از کل در آمدهای ارزی آن کشور بیشتر شتود، نترخ   

این مستأله در قستمت بعتد متورد بررستی قترار       ) ارز باید تغییر کند تا عرضه و تقاضای کل ارز به تعادل برسند

نرخ برابری ارز مجاز نباشد، بانکهای تجاری این کشور مجبور به استقرا  از  چنانچه تعدیل در(. خواهد  رفت

و ذختایر   خواهد بود« نهایی وام دهندۀ»در این صورت بانک مرکزی چنین کشوری . د شدنبانک مرکزی خواه

ز از سوی دیگر چنانچه یک کشور در معاملات خود با سایر کشورهای با مازاد عرضتۀ ار . ارزی کاهش می یابد

 . روبه رو شود، و تعدیل نرخ ارز مجاز نباشد، این مازاد به ذخایر ارزی بانک مرکزی افزوده می شود

در پایین ترین سطح، مصرف . بنابراین در بازارهای ارز می توان متقاضیان را به چهار سطح یا  روه تقسیم کرد

ایتن  . مایه  یاران و امثال آن قرار دارنتد کنند ان سنتی ارز نظیر جهانگردان، واردکنند ان، صادر کنند ان، سر

در  روه بعدی یتا دومتین ستطح،    .  روه استفاده کنند ان اولیه و بلاواسطۀ ارز و عرضه کنند ان آن می باشند

این بانکها  همانند یک اتاق پایاپای بین  روه متقاضیان ارز و عرضته کننتد ان آن   . بانکهای تجاری قرار دارند

ین سطح، دلالان ارز قرار دارندکه از طریق بانکهای تجاری کشور خود، جریتان ورود و  در سوم. عمل می کنند

این سطح از بازار ارز به بتازار عمتده فروشتی ارز یتا بتازار بتین بانکهتا        ) خروج ارز را بین خود تسویه می کنند

انند یک فروشتنده  سرانجام در چهارمین وبالاترین سطح، بانک مرکزی هر کشور قرار دارد که م(. معروف است

در ایتن  . یا خریدار نهایی ارز، هنگامی که در آمدها و هزینه های ارزی مساوی نیستتند، وارد عمتل متی شتود    
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به علت موقعیت ویتهه دلار آمریکتا بته عنتوان     . صورت ذخایر ارزی بانک مرکزی کاهش و یا افزایش می یابد

ی و افراد مقیم آن کشورتمایل دارند پرداختهای ختارجی  وارد کنند ان آمریکای ارز معتبر،یک پول بین المللی یا 

آنگاه صادر کنند ان انگلیسی و در یافت کننتد ان سترمایه هتای ختارجی، مجبتور      . خود را با دلار انجام دهند

به طور مشابه صادر کنند ان آمریکتایی  . با پوند معاوضه کنند خواهند بود تا دلارهای دریافتی را در کشور خود

در این صتورت وارد  . کنند ان سرمایه های خارجی برای پرداختهای خود نیاز به دلار خواهند داشت و در یافت

ایتن  . کنند ان انگلیسی یا سرمایه  یاران مجبور هستند تتا در لنتدن پونتدهای  ختود را بتا دلار مبادلته کننتد       

 .                              اهد شدمعاملات باعث فعالیت بیشتر مراکز تبدیل ارز نسبت به سایر بازارهای ارزی خو

 

حجم  عظیمی از این معاملات ارزی بته جتای   . میلیارد دلار است 7222کل مبادلات ارزی جهان روزانه حدود 

بته طتور مثتال یتک     . بستانکار کردن حسابهای بانکی انجام میشود نقل و انتقال واقعی ارز، از طریق بدهکار و

ی واردات کالا از انگلیس، حساب خود در بانک آمریکا را به نفتع فروشتنده بتدهکار    وارد کنندۀ آمریکایی در ازا

سپس با دستور بانک آمریکایی به بانک  کار  زار در کشور انگلیس، حساب صادر کنندۀ انگلیستی بتر   . می کند

 . می شود حسب پوند بستانکار

 

حال حمل بوده و خریدار نیز برای فروش مجدد کالاها در  زمانی که. رد دیگر بازارهای ارز، اعتباری استکعمل

معمتولاً صتادرکنند ان   . کالا و پرداخت قیمت آنها نیاز به مهلت دارد، اهمیت بازار اعتباری ارز آشکار می شتود 

سپس صتادرکننده کتالا استناد و    . روز مهلت می دهند 92برای پرداخت وجه کالا از سوی واردکنند ان به آنها 

در نتیجه صادرکنندۀ وجه کتالا  . ننده را نزد شعبۀ خارجی بانک تجاری خود تنزیل می کنددیون مدت دار واردک

با وجتود  . وصول خواهد کرد نظر را از واردکننده را به موقع دریافت می کند و بانک نیز در سر رسید، مبلغ مورد

طوریکته  ب لمللی پیدا کرده اند، ارتباط تلفنی مستقیم در سرتاسر جهان، امروزه بازارهای ارز جنبۀ جهانی و بین ا

وقتی زمان کتار عتادی روزانتۀ بانکهتا در     . معاملات ارزی در طول شبانه روز تنها با یک تلفن امکان پییر است

و لوس آنجلس به پایان می رسد، شعب بانکها در سنگاپور، هنگ کنگ، سیدنی و توکیو آغتاز   سان فرانسیسکو

این بانکها شعبه های بانک در لندن، پاریس، زوریخ، فرانکفورت و متیلان   به کار می کنند و در پایان زمان کار

شروع به کار می کنند، و بلاخره قبل از اتمام کار این بانکها، بانکهای نیویورک و شیکا و آغتاز بته کتار کترده     

ادامه برخی از ایتن  در  .نمایند اقدام به خرید و فروش ارز می به اشکال مختلف فعالین اقتصادی در بازار ارز  .اند

 .عملیات ارزی مورد بررسی قرار می  یرند
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 آربيتراژ ارز 1.2 

 

در یک بازار پولی با قیمت پایین و فروش فوری آن در بتازار پتولی دیگتر بتا قیمتت      آربیتراژ ارز یعنی خرید ارز 

بین الملل تا زمتانی ادامته    آربیتراژ ارز برای کسب سود انجام می  یرد و عمل آربیتراژ در بازارهای ارزی. بالاتر

می یابد که نرخ مبادله ارزها در بازارهای پولی به تدریج یکسان شود و عاملان ارزی نتوانند از طریتق آربیتتراژ   

چنانچه نرخ ارز به صورت نقدی در نیویورک، لندن و فرانکفورت به صورت ذیتل   ،برای مثال. سود کسب کنند

 :اعلام شده باشد( 7224 دهم جولایمثلاٌ )در تاریخ مشخصی 

 

   New York   London   Frankfort   

           1 £ = 1.60 US-$         1 £ = 1.64 US-$           1 EUR = 1.15 US-$ 

 

پونتد  با توجه به مقایسه قیمتها در بازارهای ارز نیویورک، لندن و فرانکفتورت آلمتان مشتاهده متی شتود کته       

دلار و یا بته عبتارت دیگتر     .است راننتر آمریکا  بازار نیویورک در مقایسه با دلار  استرلینگ در لندن نسبت به

 ارزی تهزینه نقتل و انتقتالا   حال ا ر. باشد در مقایسه با پوند استرلینگ در لندن ارزانتر از نیویورک میآمریکا 

چنانچته یتک دلال ارز    ،د بتود عمل آربیتراژ با سود همراه خواه را ناچیز فر  کنیم و آنها را به حساب نیاوریم

. بفروش برستاند لندن در مقابل دلار امریکا ارز در بازار آنرا و کرده نیویورک خریداری بازار  دررا پوند استرلینک 

بازار نیویورک به بازار لندن ناچیز متی باشتد ولتی انتقتال متثلاٌ یتک        زهر چند سود انتقال هر پوند استرلینگ ا

از اینرو عمتل  . دلار آمریکا را نسیب دلال ارز خواهد کرد 32 222قه سودی معادل  میلیون پوند ظرف چند دقی

نقل و انتقال دلار و پوند استرلینگ بین بازارهای ارز لندن و نیویورک تا هنگامی که نترخ ارز در ایتن دو بتازار    

 .یکسان شود ادامه خواهد یافت

 

میلادی آیا می تتوان   7222در تاریخ شانزدهم آوریل  ان ، ژاپن و ایریورو در فرانسهبا توجه به ارزش  : مثال

 .از طریق آربیتراژ ارز سود کسب کرد؟ چگونه؟ توضیح دهید

 

 توکیو   تهران    پاریس   

  1 EUR = 134,-  ¥ 1 EUR = 12.500,- IRR  1 EUR = 1.30,- US-Dollar 

 1 USD = 116,- ¥ 1 USD = 9.300,- IRR  1 EUR = 12.000,- IRR 
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 (بحث تئوری) آربيتراژ بهره 1.1 

 

نه تنها در جیب سرمایه نقش مهمی را ایفا می کنتد بلکته    "میزان بهره بانکی"جهان مالی بازارهای  امروز در

بطترف  در بازارهتای جهتانی   سرمایه بر اساس آربیتراژ بهره مسیر . در شکل  یری نرخ ارز نیز بسیار مثثر است

بنتابراین   .بالاتری نسبت به دیگر کشورها برخوردار باشد (حقیقی) سود بانکیکشوری سرازیر خواهد شد که از 

 . باشد در بازارهای پولی بین الملل می بهره تفاوت بین نرخهای از  کسب سودمنظور از آربیتراژ بهره 

 

 یاری د رخارج از کشتور خواهتد کترد کته از ایتن       کشور موقعی مبادرت به سرمایهیک یک شهروند در داخل 

ج ر یاری در خا به سرمایه مایلشخصی که . طریق سود بیشتری نسبت به کشور محل اقامت خود بدست آورد

در نظر بگیرد بلکته  مربوطه را نه تنها میزان سود بانکی در کشور  همانگونه که اشاره شد او باید از کشور است،

K) ختود  با سرمایه اولیهایرانی شهروند مثلاٌ یک . نیز توجه داشته باشد( e1)به نوسانات نرخ ارز در آینده 
بعتد  ( 0

iIn.K)) معادل دیسو( iIn)از مدت یک سال با بهره بانکی 
 یعنی :کسب خواهد کرد 0

 

    (2)    یاری در داخل سرمایه

  (3)  سرمایه  یاری در خارج 

   

ارز به واحتد  ( نقدی)جاری یک شخص باید سپرده خود را در بازار به نرخ از کشور  یاری در خارج  برای سرمایه

K)دوباره مبلغ ختود را  ( مدت سپرده  یاری)جی تبدیل کرده و بعد از  یشت یک سال رپول خا
بته نترخ ارز   ( 1

جلتو یری از خطتر    با توجه به نوستانات احتمتالی ارز، جهتت    .به واحد پول ملی تبدیل کند e1))بینی شده  پیش

خود به واحتد   سرمایهشخص میتواند همزمان با تبدیل  ،ی یار طول مدت سپردهدر کاهش ارزش پول خارجی 

به نترخ  ارز دوباره در بازار  را خود (اصل سرمایه با سود دریافتی)کل سپرده  ،(e0) ارز پول خارجی در بازار نقدی

 یعنی: احتمالی جلو یری بعمل آوردتا از زیان مالی بفروش برساند ( e1)یکساله سلف 

  

  

(40) 

 

 

 

 

 

   (4)    
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با توجه به نترخ  به واحد پول ملی ( سررسید)بعد از مدت یکسال از کشور مبلغ کل سپرده را در خارج ( 4)رابطه 

یاری در ختارج متوقعی ستود      سرمایهکه دهد و از آن میتوان نتیجه  رفت  نشان مینقدی و سلف یکساله ارز 

 :وقتی داشته باشیم ،آور است

        

 (5)     

    

تا زمانی ( داخل و خارج)دو کشور   بین  که برای نقل و انتقال سرمایه استاین  (5)ظر اقتصادی تعبیر رابطه از ن

انگیزه برای سپرده  یاری وجود خواهد داشت که سود دریافتی در خارج حتی با توجه به تغییترات تبتدیل نترخ    

بتا هتم برابتر    از کشتور  در داخل و ختارج   بانکیهای  وقتی سود سپردهبه همین ترتیب . برابری ارز مثبت باشد

و یا تغییرات آتی نرخ ارز سود حاصل از سرمایه  یاری را کاهش دهند، دلیلتی بترای ستپرده  تیاری در      دنباش

 :خارج از کشور وجود ندارد

 

 (6)  

 

 براینبنا :مبتوان از آن صرف نظر کرد ،باشد  تقریباٌ برابر یک میو ناچیز ( iAus+1)چون مخرج کسر دوم 

 

                                      (7)             

 

انته انجتام  یترد    آزادبطور الملل نقل و انتقالات سرمایه  بینمالی بازارهای  چنانچه در ،دهد نشان می (7)رابطه 

در لازم به یادآوری است که در کشورهای توسعه یافته ورود و خروج سرمایه آزادانه صتورت متی  یترد ولتی     )

، میتزان بهتره بتانکی در داختل کشتور      (کشورهای در حال توسعه هنوز محدودیتهایی در این زمینه وجود دارد

تابعی از نرخ بهره بانکی در سطح بین الملل خواهد بود، چراکه تغییرات سیاست پتولی و ارزی ختارج از اصتول    

ود و یتا ختروج سترمایه از کشتوری بته      شناخته شده در نظام مالی بین الملل می توانند یک جریان فزاینتده ور 

بنابراین عملیتات اربیتتراژ بهتره در بازارهتای جهتانی      . کشور دیگر را پدید آورند و منجر به تغییر نرخ ارز شوند

 . (iIn= iAus)در کشورها یکسان و به حد تعادلی نزدیک  ردد بهره بانکی  باعث می شود تا نرخ
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( تومتان  932هر دلار آمریکتا برابتر   )لیه خود معادل ده میلیون تومان یک نفر در ایران با سرمایه او :مثال

بلکته در بازارهتای متالی ترکیته و دبتی       تهتران این امکان را دارا می باشد تا نه تنها در بازار مالی 

 :استنرخ بهره در هر سه بازار مالی به شرح زیر . سپرده  یاری کند

 

 در بازار مالی دبی  هراندر بازار مالی ت  در بازار مالی استانبول

     74%           13 %                      6% 

 

 

با توجه به یک سال مدت سپرده  یاری در کدام بازار متالی شتخص متی توانتد از ستود بیشتتری       :سثال

.نتایج بدست آمده را توضیح دهید چرا؟ برخوردار  ردد؟

  

 

 

 آربيتراژ بهره با پوشش 1.2 

ه مایل به سپرده  یاری در کشورهای خارجی هستتند معمتولام بتا خطتر کتاهش ارزش پتول       سرمایه  یارانی ک

مورد استتفاده قترار    "آربیتراژ بهره با پوشش"لیا برای جلو یری از تضعیف ارزش ارز . خارجی مواجهه می شوند

خارجی تبدیل می کنتد  در آربیتراژ بهره با پوشش، سرمایه  یار پول داخلی را با نرخ نقدی ارز به پول . می  یرد

بطور هم زمان سرمایه  یار مبلغ ارز سپرده  تیاری شتده   . تا بتواند در کشور مربوطه اقدام به سپرده  یاری کند

و سود آن را طبق مدت سررسید از طریق معامله سلف پیش فروش کرده تا بتواند سرمایه ختود را بتدون خطتر    

 .  دکاهش ارزش آتی نرخ ارز به پول داخلی تبدیل کن

 

 در مثال بالا چنانچه شخص استانبول را برای سپرده  یاری انتخاب کند، باید به ایتن نکتته توجته داشتت کته      

بهره های بانکی بالا سود بیشتری برای سپرده  یار تضمین نمی کنند، چراکه بالا بودن نرخ بهره بختاطر نترخ   

جبورند نرخ بهره بانکی را بالاتر از نرخ تتورم نگته   از اینرو مقامات پولی م. بالای تورم در این کشورها می باشد

عتلاوه بتر ایتن    . دارند، ولی حفظ ارزش آتی چنین پولی دشوار بوده و باید با خطر تغییتر نترخ ارز حستاب کترد    

کشورهایی که حاضر به پرداخت سود بالای بانکی هستند، معمولام یک سیاستت ارزی را پتیش متی  یرنتد تتا      

تضتعیف  ) اهی اوقتات تغییتر نترخ ارز    . سرمایه را از طریق تغییر نرخ ارز کاهش دهند بتوانند هزینه های جیب

می تواند در مدت کوتاهی نه تنها سود حاصل از سپرده  یاری را برای شتخص از بتین ببترد    ( ارزش لیره ترکیه

ربیتتراژ بهتره بتا    چنانچه سپرده  یار بخواهد با استتفاده از آ . بلکه منجر به کاهش ارزش اصل سرمایه نیز بشود

و ستود آنترا   ( میلیون لیره ترکیته  122میلیون تومان معادل  12)پوشش سرمایه دریافتی خود یعنی اصل سرمایه 
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میلیون لیره متی باشتد در بتازار ستلف یکستاله بفتروش        174که در جمع مبلغی معادل ( میلیون لیره ترکیه 74)

 (.هزار دلار 11 222)ز سود کمتری برخوردار خواهد شد برساند، بازهم بخاطر هزینه بالای تامُین نرخ ارز ا

 

دبتی  . در صورتیکه دبی برای سپرده  یاری انتخاب شود در مقایسه با استانبول شرایط اقتصادی متفتاوت استت  

سال با اعمال سیاستهای تثبیتتی از یتک ستو تتورم را      12بعنوان منطقه و بندر آزاد اقتصادی  توانسته در مدت 

در . آنرا به حد پایینی کاهش دهد و از سوی دیگر بتازار متالی  ستترده و باثبتاتی را بوجتود آورد      کنترل کرده و

 نتیجه ایتن کشتور موفتق شتده در طتول ستالهای  یشتته میلیاردهتا دلار سترمایه ختارجی جتیب کنتد و بتا              

% 6توانتد بته   بنابراین سپرده  تیار متی   . سرمایه  یاریهای کلان در بخشهای مختلف اقتصادی به رونق برسد

در  (Derham = 2.500 IRR 1)ا ر نرخ برابری درهم امتارات بتا ریتال ایتران     . سود بانکی خالص امیدوار باشد

هزار درهم خواهد بود که با توجه به ستود دریتافتی    42 222نظر  رفته شود، سرمایه سپرده  یار ایرانی معادل 

 . دلار آمریکا بدست خواهد آورد 11 232ل درهم معاد 43 722بعد از یک سال سپرده  یاری در جمع 

 

درصدی سود بتانکی ایتن شتخص خواهتد      13چنانچه تهران برای سپرده  یاری انتخاب شود، با توجه به نرخ 

 میلیتون و پانصتد هزارتومتان دریافتت کنتد      11میلیون تومان سپرده بعد از یکسال مبلغی معادل  12توانست با 

از آنجا که سیاست ارزی در ایران بتر مبنتای تثبیتت نترخ ارز بخصتوص دلار       (. میلیون تومان سود بانکی 3/1)

 دلار آمریکا خواهد بتود  17 322آمریکا اعمال می شود، سرمایه سپرده  یار بعد ار مدت یک سال مبلغی معادل 

رای همانگونه که مشاهده می شود سپرده  تیاری در ایتران بت   (. دلار آمریکا 12 232میلیون تومان معادل  12)

اقتصاد ایران اقتصتادی پویتا و    . شخص سود بیشتری در مقایسه با استانبول و یا دبی به همراه خواهد داشت

افتزایش   رو به رشد است که از ظرفیتهای بالایی برخوردار بوده و پتانسیل تولید می تواند به مراتب بیش از این

میلیون نفر بعنوان مهمتترین   22با جمعیت تقریبام  ایران کشوری بزرگ و ،برای جهانیان . تکمیل شود یافته و

ساله رشد و توسعه اقتصتادی و   72با توجه به برنامه  . کشور خاورمیانه از نظر سیاسی و اقتصادی مطرح است

. آینده سرمایه  یاری در ایران درخشان پیش بینی و ارزیابی متی شتود   ،همچنین قوانین مدون خصوصی سازی

ادی آربیتراژ بهره از ایران به دیگر مناطق اقتصادی در میان و بلند مدت ستود آور نبتوده و   در چنین شرایط اقتص

 .دلیلی برای انجام آن وجود ندارد
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 هجينگ ارز  1.2 

 

است و مهمترین هتدفی کته در عملیتات    سلف نقدی و یا بازار ارز در بازار خرید و فروش  "هجینگ"منظور از 

د،  ریز از خطر تغییر نرخ ارز در آینده و یا افتزایش ضتریب اطمینتان در معتاملات ارزی     هجینگ دنبال می شو

صادرکننده  ان یا واردکننده  ان مورد استفاده قترار   ،هجینگ در بازار ارز بیشتر توسط بازر انانعملیات . است

کالاهتایی بته ارزش یکصتد    بطور مثال یک وارد کننده لوازم یدکی کامپیوتر را در نظر می  یریم که .  یرد می

با توجته بته   . سفارش داده و قرار است آنها را ظرف چهار ماه آینده دریافت کند (EUR -, 100.000)هزار یورو 

 122، هزینه چنین سفارشی برای واردکننتده ایرانتی   (EUR = 10.000 IRR 1)نرخ برابری یورو با ریال ایران 

نرخ ارز را از بتین  ( افزایش)کننده بخواهد در بازار نقدی ریسک تغییر چنانچه این وارد. میلیون تومان خواهد بود

قر  کند و آنترا نتزد   ( یورو 1222یک میلیون تومان برابر )یورو را با نرخ نقدی  122 222ببرد، می تواند مبلغ 

ریسک با انجام این کار واردکننده خواهد توانست . بانک جهت کسب سود به مدت چهار ماه سپرده  یاری کند

افزایش نرخ نقدی ارز در چهار ماه آینده را نسبت به نرخ نقدی امروز خنثی سازد، چراکته نترخ بهتره پرداختتی     

 .با نرخ دریافتی سود بانکی برای سپرده  یاری تقریبام برابر است( یورو 122 222)برای وام 

 

کالا با این مشکل مواجهته استت کته    برای خنثی سازی ریسک تغییر نرخ ارز در بازار نقدی، تاجر یا واردکننده 

. باید سرمایه خود را به مدت چهار ماه مسدود کند و یا مجبور است مبلغ مورد نیاز خود را از بانک قر  بگیترد 

در عملیات بتازار ستلف واردکننتده از ایتن امکتان      . برای رفع این مشکل می توان از بازار سلف ارز استفاده کرد

برای تحویل کالا در چهار ماه آینده امروز بته نترخ    (EUR 100.000)نیاز خود را  برخوردار است که یورو مورد

، بانک نرخ ستلف  (EUR = 10.000 IRR 1)یورو ( نقدی)با توجه به نرخ امروز . سلف چهارماهه خریداری کند

دهتد   از آنجا که واردکننده ایرانی احتمال متی . اعلام کرده است (EUR = 10.200 IRR 1)چهار ماهه یورو را 

ریتال افتزایش خواهتد یافتت، بتا بانتک ختود از طریتق انعقتاد           722ارزش یورو ظرف چهار ماه آینده بیش از 

چنانچه در سررستید  . می کند (EUR = 10.200 IRR 1)قراردادی اقدام به خرید یکصد هزار یورو با نرخ سلف 

کته نوستات    ایرانتی واردکننده  ،اشدب (1EUR = 10.500 IRR)یعنی روز واریز بدهی نرخ نقدی ارز به صورت 

را بته   یوروهر  (EUR = 10.500 IRR 1)را بجای نرخ روز  یوروبازار ارز را درست حدس زده بود، یکصد هزار 

در اینجا واردکننده ایرانی حتی با توجه  .ریافت خواهد کردد (EUR = 10.200 IRR 1)نرخ توافق شده با بانک 

متی باشتد، توانستته از قترارداد ستلف ارز      ( از صد هزار یورو% 7)یورو  7222به هزینه تامُین نرخ ارز که معادل 

تتر و   را آستان  بین کشورهانقل و انتقالات سرمایه  ،در بازارهای جهانیهجینگ  عملیات .یورو سود ببرد 3222

انجتام   چرا که تجار و بازر انان بدون دغدغه از نوسانات ارزی می تواننتد معتاملات ختود را    ،تر می سازد سریع

 .داده و در تقویت بازارهای رقابتی و همچنین بهبود بازارهتای متالی کشتورها بطتور مثبتت متثثر واقتع شتوند        
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واحد پول این کشورها دارای بخصوص با توجه به تعداد بسیار زیاد کشورهای در حال توسعه و این واقعیت که 

هجینگ ارز می توانتد بترای تجتار و بازر انتان     نوسانات نسبتاً شدید در مقابل ارزهای معتبر جهانی می باشند، 

این کشورها بعنوان سوپاپ اطمینان عمل کرده و معاملات تجاری بین کشتورها تحتت تتاثیر منفتی نوستانات      

 .ارزی قرار نگیرد

 

 (Speculation)بازی  سوداگری یا سفته 1.2 

 

رات نرخ ارز را جستجو می کند کاملام عکس هجینگ است، زیرا یک سودا ر یا سفته باز ریسک تغییسودا ری 

سودا ران را بنگاهها، مثسسات و اشخاص ثروتمند تشتکیل متی دهنتد و    . و به استقبال نوسانات ارزی می رود

سودا ری نیز در بازار نقدی یا ستلف   ،ارز همانند هجینگ. هدف همگی آنها کسب سود از معاملات ارزی است

به این نتیجه برستد کته ارزش یتک واحتد پتولی       "بازار نقدی ارز"در صورتیکه سودا ر در . ارز انجام می  یرد

مثلام در سه ماه آینده افزایش خواهد یافت، اقدام به خرید چنین واحد پولی کرده و این مبلتغ را در بانتک ختود    

ا ر سودا ر تغییرات نرخ ارز را درست پتیش بینتی کترده    . ذخیره می کند تا در موقع مناسب آنرا بفروش برساند

بنابراین مبنای اطلاعاتی خرید یا فتروش یتک   . اشد سود می برد، در غیر این صورت متحمل زیان خواهد شدب

 .ارز خاص در زمان مناسب جهت کسب سود حائز اهمیت است

 

ای بتین طترفین    متداول است، چراکه هنگام انعقاد قترارداد هتیچ سترمایه    "بازار سلف ارز"سودا ری بیشتر در 

برای مثتال چنانچته   (. به استثنای هزینه معمول حاشیه امنیت موقع امضای قرارداد)نمی شود  قرارداد رد و بدل

سودا ر به این نتیجه برسد که ارزش یک واحد پولی در سه ماه آینده کاهش خواهد یافت یعنی نرخ سلف یک 

(Discount)ارز کمتر از نرخ نقدی آن خواهد شد 
لا در سه متاه آینتده   ، اقدام به خرید ارز سلف جهت خرید کا7

. داشته باشتد ( غیر تثبیت کننده)و یا اثر منفی ( تثبیت کننده)سودا ری در بازار ارز می تواند اثر مثبت  .می نماید

سودا ری در حالت تثبیت کننده زمانی اتفاق می افتد که سودا ر برای کسب سود اقدام به خرید ارزی می کند 

 با این استدلال که در آینده نرخ ارز دوباره بته حالتت قبلتی ختود بتاز     . که قیمت داخلی آن رو به کاهش است

ستودا ری در حالتت   .  شته و افزایش خواهد یافت، سودا ر امیدوار است بتواند از این طریق سود بدستت آورد 

 غیر تثبیت کننده یعنی خرید ارز هنگاهی که نرخ آن رو به افزایش است با این استدلال کته نترخ ارز در آینتده   

یا فروش ارز وقتی نرخ آن رو به کاهش است، چراکه تترس از کتاهش بیشتتر    . باز هم افزایش پیدا خواهد کرد

 .نرخ ارز وجود دارد

                                                
 .است (Premium)نرخ ارز دارای فزونیبیشتر باشد  آن ا ر نرخ نقدی ارز از نرخ سلف  7
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 (Swap)سوآپ  1.2 

 

از نظر عملیات ارزی منظور از ستوآپ خریتد نقتدی ارز و    . در معنای لغت  تبدیل یا مبادله  فته می شودسوآپ 

عملیات سوآپ بیشتر بین بانکهای مرکزی کشورها جهت تثبیتت نترخ   . ف استفروش هم زمان آن در بازار سل

از آن جهت برای بانکهای مرکزی حائز اهمیت است، زیترا   (Swap Policy)سیاست سوآپ . ارز انجام می  برد

علاوه بر ایتن ستوآپ   . توسط عملیات سوآپ می توانند مقدار حجم پول در جریان را افزایش و یا کاهش دهند

لات نقدی و سلف ارز را با یکدیگر مرتبط ساخته و به بانک مرکزی کمک می کند تتا بتا مقایسته هتر دو     معام

در جریان تحولات بازار ارز و تغییرات آتی نترخ ارز قترار  یترد و در صتورت لتزوم سیاستت       ( جمله سوآپ)نرخ 

بانک مرکزی کزی انگلستان و بانک مردر معاملات سوآپ ارز بین برای مثال . ارزی مد نظر خود را اعمال کند

یتک از بانکهتای متیکور     هتر در نظر  رفته می شود به این شکل کته  قرارداد  طبقآلمان تسهیلات دو طرفه 

پونتد  ارزش در بتازار ارز لنتدن    ا تر  .دنخریداری نمایخود بتوانند تا سقف معینی ارز کشور مقابل را با پول ملی 

متی توانتد در   بانک مرکزی انگلستان  ر تغییر نرخ ارز افزایش یابد، تضعیف شود و خطاسترلینگ در مقابل یورو 

آنرا به بازار ارز لنتدن تزریتق کنتد تتا     و  کردهاسترلینگ به بانک مرکزی آلمان یورو دریافت ازای پرداخت پوند 

 . ارزش برابری پوند و یورو تثبیت شود

 

 :از رابطه زیر محاسبه می شود (WT)و نرخ سلف ارز  (WK)جمله سوآپ با توجه به نرخ نقدی ارز 

 

     (8)  

 

Ergibt sich ein positiver Swapsatz, so entspricht dies einem Kursgewinn (Report).  

Umgekehrt entspricht ein negativer Satz einem Kursverlust (Deport). 

 

WK = 1.20 (1 EUR = 1.20 US-$) bei 3 Monaten → WT = 1.25 (1 EUR = 1.25 US-$) 

 

  → 4 % per 3 Monate 

 

 

 چیست؟ توضیح دهید؟سوآپ  ارزی بر مبنای جمله منظور از سیاست :سثال
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، به سیستم بانکی ارزهای معتبر مورد درخواست چنانچه بانک مرکزی مایل به تشویق خروج سرمایه باشد

را به نرخ بازار سلف دوباره خریتداری   را به نرخ جاری می فروشد و هم زمان مقدار ارز فروخته شده بانکها

از آنجا که بانک مرکزی ارزهای فروخته شده را در آینده به نرخ سلف که بیشتر از نرخ امتروز ارز  . می کند

برای سیستم بانکی سودآور خواهتد بتود بتا بانتک     ( جمله مثبت سوآپ)دوباره خریداری می کند ، می باشد

  (.سیستم بانکی به سرمایه  یاری خارجی تشویق)مرکزی وارد معامله سوآپ شود 

 

، متا  در صورتیکه سیستم بانکی به معامله سوآپ با بانک مرکزی بپردازد و ارز به نترخ روز خریتداری کنتد   

 از یک سو و کاهش حجتم پتول در  تردش    (دلار آمریکا یا یورو) شاهد کاهش ذخایر ارزی بانک مرکزی

 .بود خواهیماز سوی دیگر ( پولی سیاست انقباظ)

 

در شرایط فعلی آیا مطرح اینکه  سثال ،که در بالا توضیح داده شدبا توجه به عملیات متعدد در بازار ارز 

 کارآمد هستند؟ چرا؟   بازارهای ارز

 

، عرضه و در فرآیند تولیدمنعکس کنندۀ تمام اطلاعات موجود  ،است که قیمتها "کارآمد"یک بازار زمانی 

به . نیز زمانی کارآمد است که نرخهای سلف، دقیقاً نرخهای نقدی آتی را پیش بینی کنندبازار ارز . باشندتقاضا 

عبارت دیگر نرخهای سلف تمام اطلاعات موجود را نشان میدهند و به سرعت هر نوع اطلاعات جدید را 

با استفاده از  می کنند، به طوری که سرمایه  یاران نمی توانند سودهای غیر معمول و پایدار را (اصلاح)تعدیل 

از اهمیت زیادی برخوردارند، زیرا فقط وقتی  موضوعات مربوط به کارآیی بازار. اطلاعات موجود به دست آورند

که بازارها کارآ هستند، قیمتها به طور صحیح  ارزش منابع کمیاب و در نتیجه کارآیی تخصیص منابع را 

ت یک کالا از ارزشی که مصرف کنند ان برای آن نانچه به هر دلیلی قیمچبه طور مثال . منعکس می کنند

قائل هستند بیشتر باشد، منابع بسیار زیادی به سمت تولید کالایی که مصرف کننده ترجیح می دهد، سوق 

به علت ماهیت موضوع، فرموله کردن و تفسیر آزمونهای  .داده می شود که این به ضرر سایر کالاها خواهد بود

حتی ا ر بازارهای ارز کارآ باشند، ما نمی توانیم انتظار داشته باشیم که نرخ . کل استکارآیی بازار، بسیار مش

سلف ارز با نرخ نقدی آتی آن برابر باشد، زیرا نرخ نقدی آتی به حوادث غیر قابل پیش بینی بستگی دارد؛ اما، 

باشد، آنگاه می توانیم بگوییم  ا ر نرخ سلف ارز از نرخ نقدی آتی آن به همان اندازه که غالباً کمتر است بیشتر

که بازار کارآست زیرا هیچ نوع اطلاعاتی در دسترس نیست که سرمایه  یاران بتوانند به طور منظم از آن 

 .استفاده کنند و به  کسب سود پایدار و زیاد اطمینان داشته باشند
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 نده است؟بیانگر نرخ واقعی ارز در آی( شش ماهه)تا چه اندازه نرخ سلف ارز  :سثال

 

. مطالعات و آزمونهای تجربی بسیار زیادی توسط لویچ و سایرین در مورد کارایی بازارهای ارز انجام شده است

به طور مثال . دظاهراً بیشتر این مطالعات نشان می دهند که بر طبق تعریف کارآیی، بازارهای ارز کارآ هستن

بازها سفته  ، زیرای برای آربیتراژ بدون خطر وجود داردبرخی از مطالعات تجربی نشان دادند که فرصتهای اندک

 اهی سود به دست می آورند و  اهی زیان می کنند، و  اهی نیز با فرصتهایی، برای کسب سود بسیار زیاد و 

با اینکه اکثر مطالعات نشان می دهند که بازارهای ارز نسبتاً کارآ هستند، ولی همه در . قطعی، روبرو می شوند

به نظر می رسد که نرخهای ارز به سرعت نسبت به اخبار واکنش . ین نتیجه  یری متفق القول نیستندمورد ا

نشان داده و نوسانات زیادی دارند، و در مقابل تمام کوششهایی که برای پیش بینی درست آنها به عمل می 

ز ممکن است تمام یا بخشی با این حال، لازم به یاد آوری است که  رچه نرخ سلف ار. آید، مقاومت می کنند

از اطلاعات در دسترس را منعکس کند و به طور کلی به نظر آید که نرخ نقدی آتی به همان اندازه که اغلب 

 نقدی آتی بیشتر و یا کمتر می شودولی درجه ای که نرخ سلف ارز از نرخ  ،از آن کمتر است بیشتر می شود

به . در سالهای اخیر این واریانس نسبتاً بزرگ بوده است. خود ممکن است بزرگ یا کوچک باشد ،(واریانس)

کارآ  هعبارت دیگر به نظر می رسد که نرخ سلف ارز یک نرخ مناسب بوده، ولی یک عامل پیش بینی کنند

 .برای نرخ آتی ارز نیست

 

یا سه دهه پیش  ، تغییرات نرخ ارز در مقایسه با دوبه نوسانات شدیدتر نرخهای مبادلهبا توجه  در سالهای اخیر

اکثر یکی از علل بالا بودن واریانس تغییر نرخ ارز برخورد سیاسی . از واریانس بالایی برخوردار  ردیده است

علت دیگر آن است که تحولات نوین اقتصادی در . می باشدو بازارهای ارز داخلی با سیاست ارزی کشورها 

ما شاهد جهانی را افزایش داده است و در پی آن سطح بین الملل، وابستگی اقتصادی کشورها به اقتصاد 

هستیم که  بین کشورها، بانکهای تجاری و نقل و انتقال بیشتر سرمایه  سترش فعالیت شرکتهای چند ملیتی

 .همگی آنها بازارهای ارز را تحت تاثًیر قرار داده اند
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USD1EUR1R1
EUR1

USD1
R 

 نرخ تعادلی ارز .1

 

زمتانی بدستت متی آیتد کته ارزش      ( ن دلار آمریکا و یورو اروپابرای مثال بی)نرخ تعادلی ارز بین دو واحد پولی 

خارجی با توجه به شرایط اقتصادی کشور مربوطه بخصتوص از نظتر قتدرت و     هاییک واحد پولی در برابر پول

دیگتر  ، مقتدار ذختایر ارزی و   ، میتزان کستری بودجته   ، نترخ بهتره بتانکی   سیستم اقتصادی، میزان نرخ تتورم 

بتر مبنتای اصتول بتازار شتکل       (مله سیاست ارزی، سیاست پولی و سیاست بازر انیاز ج)شاخصهای اقتصادی 

 .در چنین حالتی ما شاهد ثبات در بازار ارز و عدم تمایل فعالین اقتصادی در تغییر نرخ ارز خواهیم بود. بگیرد

 

 نرخ تعادلی ارز بین دلار آمریکا و یورو در بازار ارز آمریکا   :1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

برابر است با مقدار دلاری که برای خرید یتک واحتد پتول ختارجی یعنتی       (R)نرخ برابری دلار آمریکا با یورو 

 :(1نمودار ) نیاز داریمدر بازار ارز آمریکا  "یورویک "

  

   

قاً شبیه قیمت یک کتالا از  دقی( R) یوروتحت نظام نرخ شناور ارز که امروزه با آن سروکار داریم، قیمت دلاری 

واضتح استت، کته     7این مسأله در نمتودار  . ی آیدبه دست م یوروبرخورد منحنیهای تقاضا و عرضۀ بازار برای 

منحنیهتای تقاضتا و   . قترار دارد  یورو، و روی محور افقی مقدار یوروروی محور عمودی قیمت دلاری طبق آن 

و مقتدار   (R = 1) نترخ تعتادلی ارز   Eقطع متی کننتد، در نقطتۀ     Eدر بازار ارز یکدیگر را در نقطۀ  یوروعرضۀ 

در هر نرخی بالاتر از نرخ تعتادلی ارز  . در روز خواهد بود یورومیلیون  122مساوی یوروعرضه و تقاضای تعادلی 

بدین شکل که ارزش یک یورو در آمریکتا برابتر بتا    ، (R=2) از مقدار نقاضای آن بیشتر است یورومقدار عرضۀ 

R = 0.5 

R = 1/5 

H 

   بازار ارز آمریکا                

R=$/€         D0     قیمت دلاری یورو
€     D1

€        S€  

         

   R = 3      
                A         B   

   R = 2             

                    G   

                E    

   R = 1      

         

                     

         

 مقدار یورو  150       100           50           0        
     



 24 

، R = 1تعتادلی   تتا ستطح نترخ   آمریکا با توجه به افزایش عرضه یورو در در نتیجه نرخ ارز  .بودخواهد لار دو د

از مقتدار عرضتۀ آن بیشتتر استت، در      یتورو در هر نرخ کمتر از نرخ تعادلی ارز، مقدار تقاضای . می یابد کاهش

چنانچته افتزایش نترخ برابتری ارز از      .، افزایش خواهد یافتت  = 1R نتیجه نرخ برابری ارز تا سطح نرخ تعادلی

، (ارز بتود  حاکم بر بازارهاینظام  1923که تا مارس سال یتحت نظام ثابت ارز) سطح تعادل، غیر قانونی باشد

و یا آنکه بانک مرکزی  کندوضع در بازار داخلی  خرید یورومحدودیتهایی بر تقاضای یا دولت آمریکا آنگاه باید 

مازاد تقاضتای   (و غیره ، فرانک سویس، یورو، پوند انگلیسطلا) از ذخایر بین المللی خودآمریکا باید با استفاده 

 .را جبران کند یورو

در آمریکا دارای شیب منفی و نزولی است، شیب نزولی منحنی تقاضا نشان می دهتد کته    یورومنحنی تقاضای 

زیرا هرچه نرخ مبادله یا برابتری ارز  . یابددر آمریکا افزایش می  خرید یورودر نرخهای برابری پایین تر تقاضای 

از نظتر اقتصتادی بته نفتع     ( به مقدار کمتتری دلار نیتاز داشتته باشتیم     یورویعنی برای خرید یک ) کمتر باشد

اقدام به سرمایه  یاری کند، در هتر صتورت    قارهافزایش دهد و یا در این  اروپاآمریکاست که واردات خود را از 

 یورواز طرف دیگر منحنی عرضۀ . از سوی کشور آمریکا بیشتر می شود یورورز تقاضای با کاهش نرخ برابری ا

بزر تتر باشتد، مقتدار    ( R)که هرچه نرخ برابتری ارز  چرا ، (1نمودار ) دارای شیب مثبت است  در آمریکا معمولاً

در  حتوزه یتورو  اکنان زیرا در نرخهای مبادله یا برابری بتالاتر، ست  . عرضه شده از سوی آمریکا بیشتر است یورو

در نتیجه کالاهای آمریکایی و سترمایه  تیاری در آمریکتا     . خود دلار بیشتری دریافت می کنند یورهایمقابل 

ارزانتر شده و آنها تمایل بیشتری بته خترج کتردن پتول ختود در آمریکتا پیتدا         ساکن در حوزه یوروبرای افراد 

 .واهد یافتخواهند کرد، لیا عرضۀ پوند در آمریکا افزایش خ

مثتال در اثتر تمایتل بیشتتر      بترای ) در آمریکا به سمت راست و بالا انتقتال یابتد   یوروچنانچه منحنی تقاضای 

 نمتودار ) قطع کنتد  Gاز سوی آمریکا را در نقطۀ   یوروو منحنی عرضۀ ( اروپاییآمریکایی ها به خرید کالاهای 

 173معتادل   نیتز  یتورو عرضته و تقاضتای    یمقدار تعتادل  ، وR = 3/1برابر  نرخ تعادلی ارز ،(را ملاحظه کنید 7

کتاهش یافتته استت،     در مقابل یورو در این صورت می  وییم نرخ برابری دلار. در روز خواهد بود یورومیلیون 

تضتعیف ارزش پتول    .نیاز داریم( دلار قبلی 1به جای )دلار  3/1به  یوروزیرا در وضعیت جدید برای خرید یک 

در آمریکتا   یتورو از سوی دیگر ا ر منحنی تقاضتای  . است از افزایش قیمت داخلی پول خارجیدر اینجا عبارت 

  قطتع کنتد، نترخ تعتادلی ارز بته      Hرا در نقطتۀ   یتورو به سمت پایین انتقال یابد، به طوری که منحنی عرضتۀ  

(3/2= R )برای خریتد   کهچرا ،کاهش می یابد و در این صورت می  وییم نرخ برابری دلار افزایش یافته است

افزایش ارزش پول در اینجا عبارت استت از کتاهش قیمتت داخلتی پتول       .به دلار کمتری نیاز داریمیورو یک 

انتقال منحنتی عرضتۀ   . و بالعکس تقویت ارزش پول داخلی به معنای تضعیف ارزش پول خارجی است. خارجی

 . اثر می  یارد یورودر آمریکا به طور مشابه در نرخ برابری ارز و مقدار تعادلی  یورو
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25.1RUSD25.1EUR1R25.1
EUR1

USD25.1
R 

8.0*REUR8.0USD1*R8.0
USD25.1

EUR1
*R 

ایتن  . نرخ برابری ارز را می توان به صورت قیمت پول خارجی برحسب یتک واحتد پتول داخلتی تعریتف کترد      

 یتتورو معتتادل چنانچتته قیمتتت دلاری  بتترای مثتتال. تعریتتف عکتتس تعریتتف قبلتتی از نتترخ برابتتری ارز استتت

(73/1 R = ) باشد:  

  

 

 :(*R = 6/2) با است برابردلار  یوروییآنگاه قیمت 

  

 

در معتاملات  ( *R) نترخ از هرچنتد در برختی مواقتع    . داریم یورو 6/2برای خرید یک دلار نیاز به  بدین ترتیب

در لازم به ذکتر استت کته    . استفاده خواهیم کرد( R)از نرخ  یعنید، ولی ما از تعریف اول شواستفاده می ارزی 

ولتی در جهتان واقعتی تعتداد بستیار       ت می کنتیم، نوع ارز صحب از چندبه منظور ساد ی بحث فقط  جزوهاین 

برای ایتن منظتور از نترخ    . زیادی پول خارجی یا ارز وجود دارد که می توان نرخ برابری بین آنها را تعریف کرد

، همانگونه که قبلاً نیز توضتیح داده شتد   ،در روش اعلام نرخ ارز به شکل متقاطع. متقاطع ارز استفاده می شود

لی بر حسب ارزش واحد پولی دیگر بیان می شود، بدون اینکه در اعلام نترخ ارز از یتک ارز   ارزش یک واحد پو

 :استفاده شود( Base Currency)پایه 

 

 درهتم امتارات  ریال ایتران بتا    ریب، نرخ برااماراتبازار ارز در بازار ارز ایران و  دلاربا توجه به ارزش   : 1 مثال

 را محاسبه کنید؟( نرخ متقاطع ارز)

 1 USD = 32222 IRR = 3222 Thoman  بازار ارز ایران:   

 1 USD = 2/3   Derham     اماراتبازار ارز:   

 

 ارزش دلاری تومان ایران 
= R  

 ارزش دلاری درهم امارات

  

R = 3222 T ÷ 2/3  D  R = 612  T  ع ارزطنرخ متقا:  

 

 .تومان است 612بنابراین یک درهم امارات معادل 

 



 26 

 لات فصل اولنمونه سؤا

 

 

 

 مالیه بین الملل را تعریف کرده و اهمیت آنرا در اقتصاد جهانی شرح دهید؟ .1

 چیست؟ توضیح دهید؟ "سرمایه مرز نمی شناسد"منظور از این جمله که  فته می شود  .7

 .بازار پول به شکل فشرده و  سترده را شرح دهید .3

 تعریف ارز چیست؟ .4

 ؟را شرح دهید ارز قابل معامله و ارز غیر قابل معامله .3

 عملکرد بازار ارز را مثبت ارزیابی می کنید یا منفی؟ چرا؟ .خصوصیات بازار ارز را بیان کنید .4

 نرخ متقاطع ارز را توضیح دهید؟ .2

 بهره را توضیح دهید؟اربیتراژ آربتراژ ارز و  .6

 را شرح دهید؟ یو سودا ری ارز ارز هجینگ .9

 . توضیح دهید منظور از سوآپ چیست؟ .12

چرا نقل و انتقالات سرمایه در بازارهای ارزی بین الملل حائز اهمیت می به نظر شما  .11

 .بیان کنیدباشند؟ نظر خود را 

اهمیت با رسم نمودار نرخ تعادلی ارز بین دلار آمریکا و یورو را توضیح دهید؟ به نظر شما  .17

 ؟ چرا؟ نرخ تعادلی ارز از کجا ناشی می شود
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 تراز پرداختها :دومفصل 
 

داختها نشانگر خلاصه ای از تمام معاملات یک کشور با سایر کشورها طتی یتک دوره متالی مشتخص     تراز پر

از کشورها چنتین اطلاعتاتی را بته    دیگر ایالات متحدۀ آمریکا و برخی برای مثال در . است (معمولاً یک سال)

هی دولتت از جایگتاه   هدف اصلی تنظیم حساب تراز پرداختها، آ ا. تنظیم و محاسبه می کنند نیز صورت فصلی

دولت هتا  . توسط  سیاستهای پولی، مالی و بازر انی است موقعیت اقتصادی کشوربین المللی کشور و کمک به 

اطلاعاتی کته  . خط مشی  خود را انتخاب می کننداز پرداختهای طرف های مهم تجاری تر معمولاً با استفاده از

نیاز بانکها، شرکتها و اشخاصی است که به طور مستتقیم   مورد. در تراز پرداختهای یک کشور ملاحظه می شود

 .یا غیر مستقیم در یر مسائل تجارت و مالیۀ بین الملل هستند

 

است که تقریباً میلیونهتا معاملته ای کته ستاکنان     لازم به ذکر ، شدتعریفی که از تراز پرداختها  ارائه با توجه به 

، به طور مجزا و انفرادی در تراز پرداختها قید نشتده استت،   یک کشور با سایر کشورهای جهان انجام می دهند

بلکه تراز پرداختها به عنوان یک شرح مختصر، تمام معاملات بازر انی را به چند طبقه و  تروه اصتلی تقستیم    

عتلاوه بتر ایتن    . بدین ترتیب فقط تراز خالص هر یک از انواع جریان سرمایه در آن  نجانده می شود. می کند

انتد نیتز متی     اختها شامل برخی از معاملاتی که ساکنان کشورهای خارجی به طور مستقیم انجام ندادهتراز پرد

زمانی که بانک مرکزی یک کشور بخشی از ارز تحت مالکیتت ختود را بته بانکهتای تجتاری       برای مثال. شود

معمتولاً نیتاز بته    کته  ) یک معاملۀ بین المللی شامل معاملۀ کتال، ختدمت یتا دارایتی     .همان کشور می فروشد

بین ساکنان یک کشور و ساکنان سایر کشورهاست؛ اما، هدایا و ستایر پرداختهتای انتقتالی    ( پرداخت وجه دارد

اینکه متا بته چته    . نیز در تراز پرداختهای یک کشور دیده می شود( که معمولاً به هیچ نوع پرداختی نیاز ندارد)

دیپلماتهتا، کارکنتان نظتامی،    . بته توضتیح بیشتتری دارد   کسی ساکن یا مقیم یک کشور می  توئیم نیتز نیتاز    

جهانگردان و کار رانی که به طور موقت به کشوری مهاجرت کرده اند، ساکنان کشوری به حستاب متی آینتد    

به همین ترتیب یک شرکت در همان کشوری که به ثبت رسیده است ستاکن بته حستاب    . که تبعۀ آن هستند

برختی از  . ا و نمایند ی های خارجی آن، جزء ستاکنان کشتور نخواهنتد بتود    می آید، در حالی که سایر شعبه ه

ممکن است یتک کتار ر تصتمیم     . تعاریف کاملاً سلیقه ای بوده  و در عین حال می تواند مشکلاتی ایجاد کند

 سازمانهای بین المللتی نظیتر  . به مهاجرت موقت داشته باشد ولی بعدها به طور دائم در آن کشور اقامت  زیند

بانک جهانی جزء سکنۀ کشتوری کته درآنجتا     وسازمان ملل، صندوق بین المللی پول  ،سازمان تجارت جهانی

همچنین باید متیکر شد که تراز پرداختها دورۀ زمانی خاصی را در بتر متی   . مستقر هستند، محسوب نمی شوند

و داراییهای بین ساکنان یتک کشتور    بنابراین تراز پرداختها عبارت است از جریان کالاها، خدمات، هدایا. دن یر

 .که معمولاً یک سال است "دورۀ زمانی خاص"و سکنۀ سایر کشورها طی یک 
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 اصول حسابداری تراز پرداختها .3

 

در این قسمت به بررسی برخی از اصول حسابداری تراز پرداختها  که در معاملات بین المللی  به کار متی رود،  

 . یمکنن حساب بستانکار و حساب بدهکار آغاز می بحث را با  تمایز بی. زیمپردامی 

 

 

 

 معاملات بدهکار و بستانکار 2.2

نیتز  « معتاملات بتدهکار  » .دنمعاملات بین المللی  به دو نوع  معاملات بستانکار و بتدهکار تقستیم  متی شتو    

ملات بتدهکار  معملات بستانکار با علامت مثبت و معا. معاملاتی است که منجر به پرداخت به خارجیان میشود

بنتابراین صتادرات کالاهتا و ختدمات، دریافتهتای      . با علامت منفی در تراز پرداختهای یک کشور وارد میشتود 

ثبتت   و جریان ورودی سرمایه به کشور جزء اقلام بستتانکار ( هدایای دریافت شده از خارجیان) انتقالی یکجانبه

از ستوی دیگتر واردات کالاهتا و ختدمات،     . انجامتد  می شود، زیرا این معاملات بته دریافتت از خارجیتان متی    

و جریانهتای خروجتی سترمایه منجتر بته پرداختت بته         (خارجیتان مثل کمک به )پرداختهای انتقالی یکجانبه 

 . در تراز پرداختهای کشور ثبت خواهد شدخارجیان می شود، لیا جزء اقلام بدهکار 

 

 

 "ود، افزایش داراییهای خارجیان در کشور یتا کتاهش   به دو صورت انجام می ش "جریان ورودی سرمایه

شترکت ایتران ختودرو را    ستهام    کشتور ترکیته  به طور مثال وقتی ساکنان . دارایی های کشور در خارج

معاملتۀ فتوق یتک جریتان ورودی     . ، دارایی خارجیان در ایران افزایش پیدا متی کنتد  خریداری می کنند

ثبت می شود، زیرا منجر  ایرانبستانکار در تراز پرداختهای  محسوب شده و لیا یک رقم ایرانسرمایه به 

جریان ورودی سرمایه می تواند به صورت کاهش داراییهتای کشتور در   . به دریافت از خارجیان می شود

 ،می فروشدمالزی  سدر بازار بوررا خود  رجیاسهام خایرانی  شرکت به طور مثال وقتی یک. خارج باشد

کاهش می یابد، این کاهش دارایی در خارج جریان ورودی سرمایه بته   ایرانرجی در نتیجه داراییهای خا

 . ، زیرا ایران دریافت کننده سرمایه استمحسوب می شود ایرانکشور 
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 "از طریتق افتزایش داراییهتای ختارجی     . نیز به دو صورت انجام می پتییرد  "جریان خروجی سرمایه

یتک ستهام    ایرانیزمانی که یک فرد برای مثال . کشورکشور یا کاهش داراییهای خارجیان در داخل 

ایتران  در تراز پرداختهتای   بدهکاربه عنوان یک رقم خریداری می کند،  در بازار بورس ترکیه خارجی

بخاطر پرداخت مبلغ ستهام  . خروج سرمایه از کشور شده استثبت می شود، زیرا این معامله منجر به 

بر عکس جریتان   .یابند یافزایش م معادل سهام خریداری شده ارج، داراییهای ایران در خبه خارجیان

برای مثال . خروجی سرمایه از کشور می تواند بخاطر کاهش داراییهای خارجیان در داخل کشور باشد

در بتازار   ،چنانچه یک شرکت آلمانی اوراق بهادار یک شرکت ایرانی را که قبلاً خریداری کرده استت 

و همچنین کاهش داراییهتای  خروج سرمایه از ایران  در نتیجه ما شاهد، دبورس تهران بفروش برسان

را متی تتوان بته صتورت یتک      « جریان خروجی سترمایه »بنابراین  .خارجیان در داخل کشور هستیم

خارجیان در داخل کشور تعریف کرد، زیترا   افزایش در داراییهای خارجی کشور یا کاهش در داراییهای

 .به خارجیان می شود داختهر دو وضعیت منجر به پر

 

 

 دفترداری دو طرفه 2.1

به منظور ثبت معاملات بین المللی یک کشور، از یک روش متداول حستابداری بته نتام دفتتر داری دو طرفته      

در دفتر داری دو طرفه، هر معاملۀ بین المللی دو دفعته ثبتت متی شتود، یتک بتار در ستتون        . استفاده می شود

این است که هتر معاملته   میکور دلیل روش . در ستون بدهکار( ازۀ همان مبلغ معاملهبه اند) بستانکار و بار دیگر

در عتو   وجه قیمتت آن را دریافتت متی کنتیم و      ،می فروشیبمکه ما کالایی را . در حالت کلی دو طرف دارد

 1222 ایرانتی فر  کنید که یتک شترکت    .قیمت آن را پرداخت می کنیم ،که خریداری کرده ایمیی را هاکالا

ابتتدا حستاب صتادرات     ایران. صادر کرده و بهای آن طی سه ماه پرداخت می شودبه اروپا دلار کالای تجاری 

. منجر بته دریافتت از خارجیتان خواهتد شتد      دلار بستانکار می کند، زیرا صدور این کالا 1222کالا را به مبلغ 

دفتر ثبت می شود کته نشتان دهنتدۀ    سپس این مبلغ پرداختی به عنوان یک بدهی سرمایه ای کوتاه مدت در 

به عبارت دیگر با توافق جهت پرداخت سه ماهتۀ بهتای   . است ایرانیک جریان خروجی سرمایۀ کوتاه مدت از 

را تمدید کترده و بتدبن ترتیتب مطالبتات او از وارد      (اروپایی) اعتبار وارد کنندۀ خارجی ایرانیکالا، صادر کنندۀ 

 . در خارج به صورت یک مبلغ بدهکار افزایش یافته است ایرانیا دارایی ل .رجی افزایش می یابداکنندۀ خ
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 نظام ارزی .9

 

که در قالب یک سیاست و نظام ارزی مشخص انجام می  یرد، از آن جهتت  نرخ ارز تعیین  یاقتصاد  اهاز دید

عنتوان  در بخشهای مختلف اقتصادی و سیاسی با دقت و حساسیت خاصی دنبال متی شتود، چراکته نترخ ارز ب    

ی تولید در یک کشور را نسبت به دیگر کشتورها  ها ها و هزینه رشد قیمت (اتتغییر)روند شاخص قیمت نه تنها 

بلکه در اکثر کشورها از نترخ ارز بعنتوان اهترم سیاستی بترای تعتدیل قیمتهتا در         دهد نشان می ( بازار جهانی)

 .می شود( سوءاستفاده اهی )بازر انی خارجی استفاده 

 

این سثال را مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهد که دولت یتک کشتور بتر مبنتای کتدام اصتول        "ارزینظام "

اهمیتت و  از لحتاظ  . را تعیین و مشخص متی ستازد   "نرخ ارز"اقتصادی و با استفاده از کدام ابزار پولی و ارزی 

  "نترخ تعتادلی ارز   دستت یتافتن بته   "متعددی وجود دارند که به کمتک آنهتا   کاربرد اقتصادی نظامهای ارزی 

مورد بررستی قترار   سه نظام ارزی معتبر سیاست تعیین نرخ تعادلی ارز  در ادامه بحث از طریق .پییر است امکان

 : یردمی 

 (Fixed Exchange Rate)نظام ارز ثابت  -

 (Floating Exchange Rate)نظام ارز شناور  -

 (Managed Floating)نظام ارز شناور مدیریت شده  -

 

 

 

 (Hard Pegs) یابت ارزنظام ث 1.2

 

چشم انداز نظام ارزی بین الملل تا جنگ جهانی دوم همانگونه که در فصل اول به آن اشتاره شتد تحتت تتاثُیر     

بر پایه طلا تعریف می را خود ارزش اسکناس در هر کشور بانک ناشر اسکناس استاندارد طلا قرار داشت یعنی  

تضتمین تبتدیل   ) به طلا تبدیل نماید ثابت و معینیرائه شود با نرخ هر مقدار اسکناس به بانک اکرد و قادر بود 

 ولی بعد از جنگ جهانی دوم نظام پولی بین الملل تحت تاثیر سیستم ارزی برتن وودز قرار  رفت (. پول به طلا

 .که می توان آنرا اولین نمونه نظام ثابت ارزی بعد از استاندارد طلا دانست
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و مقامات پولی کشور نرخ ارز را در حد معینی تعیین و آنرا در بازار ارز تثبیت و کنتترل   در نظام ثابت ارزی دولت

نه بر اساس مقدار عرضه و تقاضا در بازار ارز بلکه با دخالتت و   "نرخ ارز"بنابراین در نظام ثابت ارزی . می کنند

شخص بتوانتد واحتد پتول ملتی      چنانچه ورود و خروج ارز آزاد باشد و. کنترل دولت چنین نرخی شکل می  یرد

این حتق  . (Convertibility)را با پولهای معتبر خارجی مبادله کند، ارزها قابل تبدیل به یکدیگر هستند ( داخلی)

یعنی مبادله آزادانه ارزها خوشبختانه تقریبام در تمامی کشورهای جهتان بته رستمیت شتناخته شتده و  ستترش       

ولی در معدود کشتورهایی مثتل کتره شتمالی بتازار ارز      . تسهیل کرده است بازر انی بین کشورها این امر را نیز

لیا دولتت بتا انحصتار کامتل     . توسط دولت شدیدام کنترل می شود و خرید و فروش ارز آزادانه صورت نمی  یرد

در . ی کنتد بلکه مقدار عرضه و تقاضا برای ارز را نیز  به بازار دیکته و تحمیل مت ( قیمت)بازار ارز نه تنها نرخ ارز 

  3.(Unconvertibility)چنین نظام ارزی ارزها غیر قابل تبدیل به یکدیگر اعلام می شوند 

 

 .نظام ثابت ارزی توضیح داده می شود (Bretton-Woods-System)حال با توجه به سیستم پولی برتن وودز 

 

د نترخ تبتدیل ارزهتا را در    پولی برتن وودز کشورهای عضو متعهد شتدن  سیستمبر اساس توافق بدست آمده در 

بنابراین هر دولت می بایستی برای واحد پول ملی خود نرخ برابتری بتا طتلا یتا      .ثابت نگه دارند یک حد معین

نوسانات نرخ ارز فقتط در محتدوده طیتف ارزی بته     . میکردالمللی پول تعیین  با تایُید صندوق بین را دلار آمریکا

با توجه به عضویت ایران در صندوق بین المللی پول فر  متی  . پییر بود امکان (Pe)از حد تعادلی  ±1%  میزان

اعتلام   (Pe = 1US-$ = 900 Thoman)نرخ برابری ریال با دلار آمریکا را به صورت کنیم بانک مرکزی ایران 

بر اساس قوانین صندوق بین المللی پول ارزش ریال ایران می تواند فقط در محتدوده طیتف ارزی بته    . می کند

 :از نرخ تعادلی تعیین شده کاهش و یا افزایش ارزش داشته باشد ±1% میزان 

 

 1  % (Pe) نرخ تعادلی  %  +1

تومان 922  تومان 929  تومان 691  

 

 

                                                

3
   .بودند ارزها غیر قابل تبدیل (1931)نازی و سپس در آلمان ( 1912)در اتحاد جماهیر شوروی سابق  
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 برتن وودز پولیسیستم نظام ثابت ارزی در  :7نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و تقاضتا   (S0)با توجه بته منحنتی هتای عرضته      E0مشاهده می شود در نقطه تعادلی  7همانطور که در نمودار 

(D0)          در بازار ارز دولت و بانک مرکزی ایران موفتق متی شتوند نترخ برابتری ریتال بتا دلار آمریکتا را معتادل 

Pe = 900 دلیل رکود اقتصادی و افزایش نرخ بیکاری سیاستت متالی   حال فر  می کنیم ب. تومان تثبیت کنند

اجترای سیاستت انبستاطی متالی      .دولت در راستای افزایش رشد اقتصادی و سطح اشتغال تنظیم و اعمال شتود 

 D0دولت منجر به افزایش واردات و بالطبع افزایش تقاضا برای خرید دلار آمریکا شده و انتقال منحنی تقاضا از 

افزایش تقاضا برای خرید دلار بتا توجته بته محتدود بتودن مقتدار       . ارز را به همراه خواهد داشت در بازار D1به 

عرضه دلار در بازار مقامات پولی را جهت تثبیت نرخ ارز ناچار می ستازد، بتا استتفاده از ذختایر ارزی اقتدام بته       

و یتا در محتدوده   ( تومتان   = 922Pe)فروش دلار تا هر مقدار که متقاضیان حاضر به خرید آن در نترخ تعتادلی   

مقتدار  بانک مرکزی قادر نباشد در صورتیکه (. S1به  S0انتقال منحنی عرضه از )هستند، کند ( تومان 929)مجاز 

بانک مرکزی جهت ثبتات بخشتیدن بته    . ، تغییر نرخ ارز اجتناب ناپییر خواهد بودمین کندتاُمورد نیاز بازار را  ارز

 :ارز از امکانات مالی متعددی برخوردار می باشد بازار ارز و حفظ نرخ تعادلی

  برداشت از ذخایر ارزی 

   (حق برداشت مخصوص)پول  المللی صندوق بینمالی استفاده از منابع 

  جهانی  هایاز بازار رفتن وام 

 فروش طلا 

 

 

     D1  نرخ ارز  

   D0        S0    

           S1      
 1$ = 909        

           E1    

  Pe = 900       E0     

         

         

 1$ = 891       A                 B    

         

         

         

         

  0       M0        M1           مقدار ارز 
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ه انتدازه در  استفاده از منابع مالی توسط بانک مرکزی به این مسئله بستگی دارد که مقامات پولی کشتور تتا چت   

 .قادر و یا مصمم  هستند "تثبیت نرخ ارز"سیاست ارزی خود جهت 

 

 امکانات و مشکلات نظام ثابت ارزی را بررسی کنید؟ :سثال

 

 امکانات و امتیازات نظام ثابت ارزی 

  ثبات نرخ ارز به تولیدکنند ان و مصرف کنند ان کمک می کند تا آنها به روند رشد قیمتها برای

بهتر پی ببرند ( کاهش قدرت خرید)و کالاهای مصرفی ( افزایش هزینه های تولید)تولیدی کالاهای 

ثبات  . را دنبال کنند "مکانیسم نسبی قیمتها"و بتوانند در فعالیتهای اقتصادی با شفافیت بیشتری 

ارزی منجر به افزایش حجم معاملات تجاری در سطح بازارهای جهانی خواهد شد، چراکه عرضه و 

صورت می  یرد و در نتیجه امکانات  "قیمت جهانی"اضا در شرایط بازار رقابتی با توجه به معیار تق

عدم  . (Optimal Allocation)تخصیص بهینه منابع اقتصادی در کشورها را افرایش خواهد داد 

و نوسانات ارزی به بنگاههای تولیدی و مثسسات اقتصادی کمک می کند تا بدون اینکه از افزایش 

یا کاهش نرخ ارز نگران باشند، با آرامش و آسود ی بیشتری برنامه سرمایه  یاریهای آتی خود را 

علاوه بر این چنانچه سپرده  یاران خصوصی انتظار تغییر نرخ ارز را داشته . دنبال و  سترش دهند

زیان  باشند و تضعیف ارزش پول داخلی را محتمل بدانند برای جلو یری از کاهش قدرت خرید و

مالی اقدام به تبدیل و یا خروج سرمایه خود از کشور کرده و بدین ترتیب موجب مختل شدن 

در نظام ثابت ارزی بدلیل انظباط سیاستهای پولی و مالی که هر  . فعالیتهای اقتصادی می شوند

کند و   یاریها افزایش پیدا می دو در جهت تثبیت نرخ ارز اجرا می شوند، درجه اعتبار این سیاست

از طریق تثبیت نرخ ارز  .بسترسازی مناسبی برای کاهش تورم و ثبات افتصادی ایجاد می شود نتیجتام

 .دست یابند اقتصادیترین مدت ممکن به اهداف کلان  توانند در کوتاه دولت و بانک مرکزی می
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 مشکلات و ضعفهای نظام ثابت ارزی 

 استهای پولی و مالی می باشد، بطوری که عملاً همترین ضعف نظام ثابت ارزی محدود شدن سیم

ا تر  بخصتوص  ، بتود اجرای سیاست پولی و مالی متناسب با شرایط اقتصادی کشور مشتکل خواهتد   

برای مثال تثبیتت نترخ ارز را بتین ریتال      .دکننبر ثابت ماندن نرخ ارز تاًکید و پافشاری مقامات پولی 

ی که تراز پرداختهای هر دو کشور در تعتادل بستر متی    تا هنگام. ایران و دلار آمریکا فر  می کنیم

برند مبادلات بازر انی و نقل و نتقالات سرمایه بین دو کشور نیز متعادل بتوده و دلیلتی بترای تغییتر     

ولی به محض اینکه شرایط اقتصادی در ایران یتا آمریکتا تغییتر کنتد، تحتولات      . نرخ ارز وجود ندارد

با توجه به این واقعیت که رشد تولیتد ناختالص ملتی    . خواهند  یاشت اقتصادی بر روی نرخ ارز تاثُیر

(GNP)  یتک  ( وضعیت تراز پرداختهای)بعنوان دو شاخص مهم شرایط اقتصادی ( تورم)و رشد قیمتها

کشور را نسبت به دیگر کشورها نشان می دهند، حال ا ر رشد قیمتهتا در ایتران نستبت بته آمریکتا      

ت که هزینه های تولید و بالطبع قیمت نهایی کالاهتا و ختدمات در ایتران    بیشتر باشد، انتظار این اس

از آنجتا کته نترخ ارز    . افزایش یابد و این امر باعث کسری تراز بازر انی ایران در مقابل آمریکا شتود 

ثابت است و تعدیل قیمتها از طریق تغییر ارزش پول صورت نمی  یرد، فشار بر روی نرخ ارز بختاطر  

( متازاد تتراز پرداختهتا   )و آمریکتا  ( کسری تراز پرداختها)عدم تعادل اقتصادی بین ایران تشدید حالت 

در چنین شرایطی تثبیت نترخ ارز متی توانتد بترای ایتران بته قیمتت کتاهش         . افزایش خواهد یافت

محسوس ذخایر ارزی و همچنین افزایش خطر رکود اقنتصادی و کاهش سطح تولید و میزان اشتغال 

ا تر مقامتات پتولی در    . برای آمریکا تثبیت نرخ ارز می تواند منجر به تورم وارداتتی شتود  . خاتمه یابد

آمریکا بخواهند با مشکل تورم وارداتی مبارزه کنند مجبورند سیاست انقبا  پولی اعمال کنند کته در  

 ضتعف  . مواجهه خواهند شد( ارز)این صورت با افزایش نرخ بهره و همچنین افزایش ورود سرمایه 

از دیتد اه سیاستی    "فقتط " می توانتد  دیگر نظام ثابت ارزی از آنجا ناشی می شود که تعیین نرخ ارز

عدم انعطتاف پتییر بتودن نترخ ارز     . بدون توجه به وضعیت و داده های اقتصادی کشور صورت  یرد

خطر دور شدن از نرخ تعادلی را افزایش می دهتد بخصتوص بتا توجته بته تغییتر و تحتولات ستریع         

 .  ادی که به نوبه خود تنظیم نرخ ارز را با شرایط جدید ایجاب می کنداقتص
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 (Floating) ینظام شناور ارز   1.1

 

همچنتتین و  متتیلادی 1921 در (Bretton-Woods-System)ثابتتت ارزی بتترتن وودز  سیستتتم شکستتتبعتتد از 

کشتورها از تثبیتت نترخ     رمیلادی اکثت  1927 در( Smithsonian Agreement)سقوط موافقتنامه اسمیت سونین 

بتدین ترتیتب در   . نمودنتد وا تیار  بتازار ارز   حاکم برتعیین نرخ ارز را به شرایط در نهایت و  صرف نظر کردهارز 

 بدون اینکته  شود تعییین میارز بازار  در عرضه و تقاضا میزانارز به صورت شناور براساس نظام شناور ارزی نرخ 

 . کنند رخ ارز دخالت نشکل  یری دولت و بانک مرکزی در 

 

توستط   "فقط"نرخ ارز بدون دخالت دولت  در صورتیکه. ی میزان نوسان نرخ ارز متفاوت استارزشناور در نظام 

مداخلته مستتقیم   چنانچه دولت از طریق  لیو . ویند( Clean Floating)شناور خالص آن  بازار ارز تعیین شود به

جهتت  . متی نامنتد  ( Dirty Floating)شتناور نتاقص    آنرا ارز اثر بگیارد، بر روی نرخ در بازار ارز یا غیر مستقیم 

 .را در نظر می  یریم( حوزه یورو)بررسی نظام شناور ارزی رابطه اقتصادی بین آمریکا و اروپا 

 

 نوسان نرخ ارز در نظام شناور ارزی  :3نمودار    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بتا توجته بته    ایتالات متحتده امریکتا را    اروپتا و بتازار ارز   بتازار ارز   ،مشاهده می شتود  3ر نموداهمانطور که در 

یتورو و  )در روی محور افقتی مقتدار ارز   . م یری میدر نظر  (D$, DEUR)و تقاضا  (S$,SEUR)منحنی های عرضه 

-US)ار ارز آمریکتا  و بتاز  ($-EUR/US)و بر روی محور عمتودی نترخ ارز بته ترتیتب در بتازار ارز اروپتا       ( دلار

$/EUR) همچنین فر  می کنیم نقل و انتقال سترمایه و مبتادلات کتالا و ختدمات بتین دو      . رسم شده است

منطقه اقتصادی کاملام آزاد است و افراد می توانند هر مقدار ارز که مایل باشند در بازار ارز بفروش برسانند و یتا  

           

(حوزه یورو)زار ارز اروپا با             مریکابازار ارز آ               

     
$US

Euro
e          D

$
  S

$
       

Euro

US
e

$
    D

EUR
     S

EUR
  

           

           
     1          1     

           

           

           
           

    0            US-$  0       مقدار             EUR مقدار 
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نرخ برابری یورو با دلار آمریکا بدون دخالت مقامات پتولی هتر دو   بنابراین در نظام شناور ارزی . خریداری کنند

با توجه بته ایتن واقعیتت    . (1US-$ = 1EUR)کشور بر اساس میزان عرضه و تقاضای بازار ارز تعیین می شود 

تشکیل دهنده عرضه و تقاضای ارز دائم تحت تاثُیر تحتولات اقتصتادی داخلتی و    ( عوامل)که منابع و نیروهای 

قرار دارند و از اینرو ثابت نیستند بلکه مرتب در حال تغییر هستند، نتیجتام منجتر بته تغییتر نترخ ارز متی      خارجی 

 :این عوامل عبارتند از. شوند

 رابطه، حجم و ضرورت نیازهای وارداتی در مقابل صادرات 

  (قدرت خرید)رابطه بین سطح قیمتهای داخلی و خارجی 

 ه در بازارهای جهانیحجم و میزان نقل و انتقالات سرمای 

  میل نهایی به واردات (اقتصادی)میزان وابستگی رشد تولید ناخالص ملی ، 

 

برای مثال چنانچه نرخ بهره بانکی در آمریکا بدلیل رشد بالای اقتصادی در مقایسه با اروپا افزایش پیتدا کنتد و   

 تیاران جتیابیت بیشتتری داشتته باشتد،       باعث شود بازار سرمایه آمریکا نسبت به بازار سرمایه اروپا نزد ستپرده 

انتظار این است که صادرات سرمایه به آمریکا افزایش یابد و بتدنبال آن تقاضتا یترای خریتد دلار آمریکتا نیتز       

D0)از آنجا که در بازار ارز اروپا تقاضای خرید دلار افزایش یافتته استت   . افزایش پیدا کند
$
  D1

$
و در عتین   (

S0)ین بازار کاهش پیدا می کند حال عرضه دلار نیز در ا
$
  S1

$
% 72، ما شاهد تغییر نترخ ارز یعنتی افتزایش   (

 (.  3نمودار ) (US-$ = 1,20 EUR 1)ارزش دلار آمریکا در مقابل یورو هستیم 

 

دولتت آمریکتا   . علت کاهش عرضه دلار آمریکا در بازار ارز اروپا را باید در سیاست بازر انی آمریکا جستجو کرد

به افزایش ورود سرمایه به آمریکا و همچنین افتزایش ارزش دلار در مقابتل یتورو بترای جلتو یری از       با توجه

افزایش واردات اروپا به آمریکا که می تواند کسری تجتاری آمریکتا بتا اروپتا را تشتدید کنتد، از طریتق وضتع         

اروپتایی  بته آمریکتا را     ورود کالاهتای ( افزایش نرخ  مرکی و یتا تعیتین ستقف واردات   )محدودیتهای وارداتی 

اعمال چنین سیاست بازر انی از سوی آمریکا در نهایت منجر بته کتاهش صتادرات اروپتا بته      . کاهش می دهد

با افزایش نترخ ارز   G1در نقطه تعادلی . آمریکا شده و بدنبال آن عرضه دلار در بازار ارز اروپا نیز کاهش می یابد

عادل جدیدی بین عرضه و تقاضا در بازار ارز اروپا بر قرار ت (US-$ = 1,20 EUR 1)به  (US-$ = 1 EUR 1)از 

 (.نظام شناور ارزی)می  ردد 
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 تغییرات عرضه و تقاضای دلار در بازار ارز اروپا  :4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 امکانات و مشکلات نظام شناور ارزی را ارزیابی کنید؟ :سثال

 

 ت نظام شناور ارزیامکانات و امتیازا 

  چنانچه صادرات یک کشتور  . مهمترین امتیاز نظام شناور ارزی جلو یری از تورم وارداتی می باشد

به نسبت زیادی افزایش پیدا کند این امر منجر به افزایش عرضه ارز در بازار ارز آن کشور شتده و در  

در . (Revaluation)ا خواهد کترد  نتیجه ارزش واحد پول داخلی نسبت به پولهای خارجی افزایش پید

حقیقت افزایش ارزش پول داخلی به معنای  رانتر شدن قیمتت کالاهتای صتادراتی استت و از ایتن      

طریق فشار تورمی کاهش می یابد، چراکه با کاهش صادرات از شدت رونق اقتصادی نیز کاسته متی  

وص از نظر ایجاد تعتادل در  در نظام شناور ارزی دست یابی به اهداف کلان اقتصادی بخص . شود

وقتی نرخ ارز شناور باشد، تعادل در تراز بازر تانی، تتراز   . تراز پرداختهای کشور بهتر امکان پییر است

برای مثال افزایش کستری تجتاری متی    . ایجاد می شود( اتوماتیک)سرمایه و تراز ارزی خود به خود 

که این امر به نوبه خود باعث کتاهش   (Devaluation)تواند منجر به کاهش ارزش پول داخلی  ردد 

انتظتار ایتن استت در چنتین شترایطی حجتم       . قیمت نهایی کالاهای صادراتی در بازار جهتانی شتود  

در نظتام شتناور ارزی    . صادرات افزایش یابد و در نتیجه کسری تجاری کاهش یابد یا از بین برود

ا توجته بته نیازهتا و وضتعیت اقتصتادی      اعمال سیاستهای پولی و مالی ب( برعکس نظام ثابت ارزی)

در ضتمن از آنجتا کته    . کشور امکان پییر است و در این راستا محدودیتی متوجه مقامات پولی نیست

 .دولت و بانک مرکزی در تعیین نرخ ارز دخالت نمی کنند، ذخایر ارزی نیز کاهش نمی یابند

          G1 
  

  

 G0 

(حوزه یورو)بازار ارز اروپا        

 
$US

Euro
e      D1

$
                     

               D0
$
                            S1

$
       

         1,20                    S0
$
  

        

              

        1,00      
        

        

        

                US-$  مقدار
  0 
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 های نظام شناور ارزی مشکلات و ضعف 

 ر ارزی ریسک نوسانات شدید نرخ ارز است که می توانتد تتاثُیر منفتی بتر     اولین مشکل نظام شناو

بترای مثتال   . روی معاملات و مبادلات کالا و خدمات بین کشورها داشته باشد و آنها را مختل ستازد 

خریداری کترده استت کته در زمتان      US-$ 222 722یک وارد کننده ماشین آلات، دستگاهی معادل 

 (US-$ = 1,20 EUR 1)بتا تغییتر نترخ ارز    بتوده، ولتی    (US-$ = 1 EUR 1)عقد قرار داد نرخ ارز  

زیتان  % 72یعنی  EUR 222 42پرداخت کند و  EUR 222 742واردکننده اروپایی باید مبلغی معادل 

 رچه شخص می تواند خود را در مقابل ریستک نوستانات رزی بیمته کنتد، ولتی      . مالی متحمل شود

نوسانات شدید ارزی نه تنها امر مبادلته   . جاد می شوند که باید پرداخت شوندبازهم هزینه هایی ای

در تجارت جهانی را دشوار می سازند بلکه نقل و انتقالات سترمایه بتین کشتورها را نیتز بتا مشتکل       

چنانچه تعادل  . مواجهه می کنند و در نتیجه از حجم سرمایه  یاریهای بین المللی کاسته می شود

ارز کاملام به عهده نیروهای بازار یعنی عرضه کننتد ان و متقاضتیان ارز  یاشتته شتود، ایتن      در بازار 

خطر وجود دارد که نرخ ارز خارج از شرایط و اصول بازار رقابتی توسط  تروه یتا مثسستات پرقتدرت     

تنظتیم   خودو آنها قیمت ارز را با توجه به منافع خود  اقتصادی که در بازار ارز حضور دارند تعیین شود

 یشته از خطر پدیده انحصار در بازار ا ر تعیین نرخ ارز به عهده   (.پدیده انحصار)کنند  مشخصو 

مکانیسم بازار  یاشته شود هیچ تظمینی در ثبات نرخ ارز وجتود نخواهتد داشتت چراکته کتوچکترین      

نوستانات  . د شتد جبران خواهت  "نرخ ارز"تغییر  نوسانات در عرضه و تقاضا از طریق تغییر قیمت یعنی

 .شدید و مداوم نرخ ارز تاثًیر منفی در فعالیتهای اقتصادی بجا می  یارد

 

متیلادی بته نظتام ارز شتناور      1992مشکلات نظام شناور ارزی باعث شدند اکثر کشورها اوایل دهه 

مدیریت شده رو بیاوند با این امیدواری که مشکلات و ضتعف هتای نظتام ثابتت و شتناور ارزی بته       

البته اتحادیه اروپا بعد از شکست سیستم پولی بترتن وودز متدت کوتتاهی نظتام     . کاهش یابند حداقل

نظتام ارزی   (EMS)میلادی با تاسُیس سیستم پولی اروپتا   1929شناور ارزی را تجربه کرد و از سال 

 .را پیاده کرد (Block Floating)شناور محدود 
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 (Managed Floating)نظام ارز شناور مدیریت شده    1.2

 

به شرایط عرضه و تقاضا در بازار ارز تعیین می شود با توجه نرخ ارز نه تنها در نظام ارزی شناور مدیریت شده 

نرخ ارز را متناسب با  (Intervention)بلکه مقامات پولی کشور هر  اه صلاح بدانند با دخالت خود در بازار ارز 

جهت محدود کردن نوسان نرخ ارز معمولام از یک طیف . ارندثابت نگه د در حد معینی اقتصادی کشوروضعیت 

فقط در  (Pe)استفاده می شود تا تغییرات نرخ ارز با توجه به نرخ تعادلی  (±  %72به اندازه برای مثال )ارزی 

 (. 3نمودار ) چارچوب این طیف ارزی مجاز باشد

 

:3نمودار   طیف ارزی در نظام ارزی شناور مدیریت شده  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (±%  72)چنانچه بانک مرکزی ایران نوسان نرخ برابری ریال با دلار آمریکا را فقط در محتدوده طیتف ارزی   

مجاز بداند، هنگامی که نرخ ارز بخواهد به اندازه نترخ    (Pe = 1US-$ = 25.000,- IRR)نسبت به نرخ تعادلی 

Q  افزایش یابد(1US-$ = 30.000,- IRR)  و یا به اندازه نرخR   کاهش یابتد(1US-$ = 20.000,- IRR)   بتا

خریدار دلار خواهد بود تا تغییترات نترخ برابتری ریتال      Rفروشنده دلار و در نرخ  Qدخالت در بازار ارز در نرخ 

ارز  در این رابطه سثال مطرح اینکته ا تر نترخ   . ایران با دلار آمریکا د فقط در محدوده طیف ارزی صورت  یرد

تومان  3222 افزایش یابد، آیا بانک مرکزی قادر خواهد بود ارزش دلار را در سقف Qدر بازار ارز تهران به نرخ 

 تومان سوق دهد؟ 7322ثابت نگه دارد و یا حتی آنرا به طرف نرخ تعادلی 

ارزش نرخ ارز  آنچه مسلم است اینکه برای مقامات پولی کشور دشوار خواهد بود بر خلاف میل بازار از افزایش

جلو یری به عمل آورند، چراکه ذخایر ارزی بانک مرکزی و دیگر عملیتات متالی در بتازار ارز فقتط بته شتکل       

       نرخ ارز          

          
          

    1 US-$ = 30.000,- IRR    

           Q        

          

          

     طیف ارزی         

1 US-$ = 25.000,- IRR= Pe       

            

          

           R        

    1 US-$ = 20.000,- IRR     
          

          

  مقدار ارز       0            
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در چنتین شترایطی   . محدود و مقطعی خواهند توانست از افزایش و یا کاهش یک واحد پتولی جلتو یری کننتد   

نالهای ارتبتاطی بتین بتازار داخلتی و بازارهتای      چنانچه ورود و خروج سرمایه در بازار مالی کشور آزاد باشد و کا

بنابراین بانکهای مرکزی بته  . خارجی مطلوب باشند، دیکته کردن یک نرخ به بازار تقریبام غیر ممکن خواهد بود

این امر واقف هستند زمانی که تثبیت نرخ ارز دشوار و دشوارتر می  ردد، مقاومت در برابتر خواستته بتازار متی     

بلکه از نظر فعالیتهای اقتصادی نیتز دفتاع   ( کاهش شدید ذخایر ارزی)رای کشور  ران تمام شود تواند نه تنها ب

می تواند مشکلاتی از قبیل تورم، رکود، افزایش نرخ بهره و کاهش تولید را برای کشور بته   "نرخ غلط"از یک 

 یست؟اکنون این سثال مطرح است که هدف از کاهش ارزش پول داخلی چ. همراه داشته باشد

 

هنگامی که فشار بر روی نرخ ارز آن چنان زیاد باشد که مقامات پولی مجبور بته تغییتر نترخ ارز شتوند، بانتک      

تنظیم خواهد کرد و ستعی   (Pe = 1US-$ = 25.000,- IRR)مرکزی سیاست ارزی خود را با نرخ جدید تعادلی 

تومتان نگته دارد    (3222) تومتان و  (7322)می کند نوسان نرخ ارز را در محدوده طیف جدید ارزی یعنتی بتین  

 (.4نمودار )

 

 کاهش یا افزایش ارزش پول داخلی در بازار ارز :4نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مهمترین هدف بانک مرکزی در کاهش ارزش پول داخلی رهایی از فشاری است که بازار برای تغییتر نترخ ارز   

جدید ارزی به بانک مرکزی کمک خواهد کرد تا بتا توجته بته میتزان عرضته و      انتخاب طیف . ایجاد کرده بود

تقاضای ارز بتواند تعادل در  بازار ارز را دوباره برقرار سازد بدون اینکه مستتقیم و  ستترده در بتازار ارز دخالتت     

ا ری ارزی علاوه براین با کاهش ارزش پول داخلی مقامات پولی موفق خواهند شد تا حد زیتادی از ستود  . کند

 طیف قدیم ارزی 

 طیف جدید ارزی

      نرخ ارز   

         

30.000,- IRR      

25.000,- IRR      

20.000,- IRR       

10.000,- IRR       

         

   99.000,- IRR       

         

ار ارزمقد     0      
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جلو یری به عمل آورند، چراکه وقتی ارزش یک واحد پولی در برابر دیگر پولهتای ختارجی کتاهش متی یابتد      

در نتیجه افزایش ورود سرمایه موجب بهبتود  . سرمایه  یاری در این واحد پولی برای سودا ران جیاب می شود

ش پول داخلی مربوط می شود به بهبتود  سومین هدف بانک مرکزی در کاهش ارز. موقعیت بازار ارز خواهد شد

کشوری که ارزش پول خود را کاهش داده است انتظار دارد بتا کتاهش قیمتت کتالا و ختدمات      . تراز بازر انی

صادراتی میزان صادرات این کشور افزایش یابد و بخاطر  ران شدن کالا و ختدمات وارداتتی از میتزان واردات    

 .کاسته شود

 

هنگامی که بانتک مرکتزی  بته    . حد پول داخلی نیز با اهداف اقتصادی توامُ خواهد بودطبیعتام افزایش ارزش وا

ناچار  ارزش پول داخلی را افزایش می دهد بخاطر رها شدن از فشار تورمی می باشد که از طریق نترخ ارز بته   

تعادل بین  (US-$ = 10.000,- IRR 1)با توجه به تغییر نرخ ارز (. تورم وارداتی)اقتصاد داخلی سرایت می کند 

صورت می  یرد و نیازی به دخالت بانک مرکتزی در بتازار ارز   ( پایین)عرضه و تقاضای ارز در باند ارزی جدید 

افزایش ارزش پول داخلی  امی خواهد بود در جهت تثبیت تعادل در بتازار ارز، زیترا تمایتل بته ختروج      . نیست

و ( ت خرید میل به سرمایه  یاری در خارج را بالا می بردبیشتر شدن قدر)سرمایه از کشور را افزایش می دهد 

اثر بلنتد متدت افتزایش ارزش پتول     (. اثر کوتاه مدت)بدین ترتیب باعث کاهش مازاد تراز پرداختها خواهد شد 

داخلی در مقابل ارزهای خارجی مربوط می شود به تغییر قیمت کالاها و خدمات صتادراتی و وارداتتی بطتوری    

 .ش و واردات افزایش می یابند و در نهایت باعث کاهش مازاد تراز بازر انی می شوندکه صادرات کاه

  

 :  سیاست ارزی در اقتصاد امروز باید در بر  یرنده اصول معتبر و شناخته شده در بازارهای جهانی باشد

 ثبات ارزی بدون ثبات پولی یعنی کنترل تورم بدست نمی آید. 

 ضترورت  پولی و مالی برای جلب اعتماد عموم  گیاری ده انظباط سیاستدر نظام ارزی شناور مدیریت ش

هر  ونته  تاثُیر ولی  استسیاستهای پولی و مالی باز دست مقامات اقتصادی در اجرای   رچه دارد، زیرا

عدم انظباط پولی و مالی از سوی بانک مرکزی و دولت سریع در نرخ ارز منعکس شده و تثبیتت نترخ   

نیتز بایتد از نوستانات متداوم ارزی     شناور مدیریت شتده  ارزی  نظامدر . برو می سازدارز را با مشکل رو

بانک مرکزی در راستتای ثبتات    که دولت و را دادپرهیز کرد تا بتوان به فعالین اقتصادی این اطمینان 

 .اقتصادی  ام بر می دارند و به انتظارات تورمی مردم اهمیت می دهند

  بته نته   توجته داشتته باشتند   اقتصتادی  به معیارهتای  نرخ ارز در تعیین کشور بهتر است مقامات پولی 

نظارت و هدایت بازار ارز به  ونه ای که نترخ تعتادلی ارز بتا    بنابراین  .سیاسی ملاحظات خواسته ها  و

 .داده های اقتصادی کشور شکل بگیرد بسیار حائز اهمیت می باشدتوجه به شرایط و 
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 عدم تعادل تراز پرداختها .1

 

، تراز (صادرات و واردات کالا و خدماتمقدار )دل در تراز پرداختها زمانی حاصل می شود که تراز بازر انی تعا

در  ( در داخل کشور مقدار عرضه و تقاضای ارز)و تراز ارزی ( از کشور ورود و خروج سرمایهمیزان )سرمایه 

 :در این صورت خواهیم داشت. نشوند با مازاد و یا کسری روبرو  (یک سالمعمولاً ) مشخصیک دوره زمانی 

   

 تراز بازر انی+ تراز سرمایه + تراز ارزی  = 2 (تعادل در تراز پرداختها)

   HB + KB + DB = 0  (9)  

 

منظور از عدم تعادل در تراز پرداختها ایجاد کسری یا مازاد در تراز بازر انی، تراز سرمایه و یتا تتراز ارزی استت    

 .تغییر نرخ ارز شود که می تواند منجر به

 

، واردات ایران از اتحادیه اروپا افزایش پیدا کرده و با توجه به رابطه بازر انی بین ایران و اتحادیه اروپا : مثال

 :(2نمودار ) شده استمنجر به افزایش تقاضای خرید یورو در بازار ارز ایران 

 

 رابطه بین تراز پرداختها و نرخ ارز    :2نمودار   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ارزش یتورو در مقابتل ریتال     ،یورو در بتازار ارز ایتران  تحت نظام شناور ارزی بدنبال افزایش تقاضا برای خرید 

 722افزایش پیدا خواهد کرد، چراکه با عرضته  ( EUR 1 = 3222تومان )به ( EUR 1 = 1222تومان )ایران از 

، ولی از آنجا که تقاضتا  (E0نقطه ) تومان تثبیت شود 1222ی توانست در نرخ مقیمت یورو  روزمیلیون یورو در 

D0 = 722)میلیون یورو  722از برای خرید یورو 
EUR )  322)میلیتون یتورو    322بته = D1

EUR )  در روز افتزایش

          

      D1
EUR     

S0    نرخ ارز       
EUR   

    D0
EUR     E1    

        1 EUR = 4000 T     S1
EUR  

        E0              E2   

        1 EUR = 3000 T                    

          

         1 EUR = 1000 T       

          

          

          

 مقدار ارز 400    300   200     50        0        
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ن بانتک مرکتزی ایترا   . (E1نقطته  ) تومان می شتود   4222 رز بهنرخ تعادلی امنجر به افزایش ، پیدا کرده است

تومتان   3222زمانی می تواند از افزایش ارزش یورو در بازار ارز جلتو یری بعمتل آورد و نترخ ارز را در قیمتت     

  (.نظام ثابت ارزی)میلیون یورو در روز به بازار ارز شود  422تثبیت کند، چنانچه موفق به عرضه 

 

 ل خارج شوند؟ی یک کشور از حالت تعادکدام عوامل باعث می شوند تراز پرداختها :سثال

 

. بازر تانی استت   ، کسری تتراز مهمترین عاملی که تراز پرداختهای یک کشور را از حالت تعادل خارج می سازد

یعنی کشورهایی که همواره ارزش واردات کالا و خدمات آنها بتیش از ارزش صتادرات کتالا و خدماتشتان بته      

متورد  ( ارزی)پولی  یوارداتبرای خرید کالاهای . دمی شون، با مشکل عدم تعادل تراز پرداختها روبرو خارج است

عامل دیگری کته تتراز پرداختهتا را بتا     . نیاز است که باید از خارج وارد کرد و نمی توان آنرا در داخل تولید کرد

سرمایه از یک کشور به کشتور دیگتر   ( یا فرار)انتقال . مشکل روبرو می سازد، خروج سرمایه از کشور می باشد

برای مثال اعمتال سیاستتهای انبستاط پتولی و متالی در طتول ستالهای        . ی می تواند داشته باشددلایل متعدد

،  یشته که منجر به افزایش فشارهای تورمی و در نتیجته ایجتاد تتورم افستار  ستیخته در کشتور متی شتود        

کشتوری کته   . دانتقال دهن( امن)به مکان بهتری سرمایه را بر آن می دارد که داراییهای پولی خود را  صاحبان

 .دائم در حال کاهش استآن کشور  ، ارزش داراییهای پولیبا مشکل تورم روبروست

 

متی  ا تقویتت  یت تضعیف و معمولاً ر طول زمان ارزش یک ارز نسبت به سایر ارزها دالبته لازم به ذکر است که 

وزنتی از نرخهتای مبادلتۀ    یک میانگین  این نرخ،. نرخ مثثر ارز را محاسبه کنیم بهتر استشود، در این صورت 

بین پول داخلی و پول مهمترین طرفهای تجاری کشور است، به طتوری کته وزنهتا براستاس اهمیتت نستبی       

بدین ترتیب می تتوان قتدرت خریتد واقعتی یتک       .تجارت کشور با هر یک از طرفهای تجاری تعیین می شود

 .واحد پولی را در مقایسه با دیگر واحدهای پولی تعیین کرد

 

چیستت؟   "معاملات بین المللی ارتباط بسیار نزدیکی با یکدیگر دارنتد "منظور از اینکه  فته می شود  :سثال

 توضیح دهید؟

 

که بدنبال تجارت جهانی شکل می  یرند از آن لحتاظ بتا یکتدیگر ارتبتاط دارنتد، چراکته       بین الملل  تمعاملا

ان دسته از کشتورها  . ادی کشورها می شونددر بازارهای جهانی منجر به تقویت موقعیت اقتصمعاملات تجاری 

، طبیعتتاً از منتافع   که در معاملات جهانی نقش ایفا نمی کنند و یا به شکل اندک در این معاملات سهیم هستند

برای مثتال کتاهش کمکهتای    . اقتصادی کمتری در مقایسه با کشورهای فعال توسعه یافته برخوردار می شوند
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ه و فیلیپین باعث کاهش قدرت مالی کشورهای دریافت کننده این کمکها شتده و  مالی و نظامی آمریکا به ترکی

 .در نتیجه این کشورها کالاهای کمتری را از آمریکا و اروپا وارد می کنند

 

در ضمن باید توجه داشت که تلاش یک کشور برای کاهش کسری بازر انی با طرف تجاری خود متی توانتد   

برای مثتال چنانچته آمریکتا تصتمیم بگیترد کستری       . تحت تاثٌیر قرار دهد موقعیت اقتصادی دیگر کشورها را

مازاد تجاری آمریکتا بتا برزیتل یتا     چنین سیاستی منجر به کاهش ، تجاری خود با چین یا ژاپن را کاهش دهد

، زیرا کشورهای برزیل و مالزی بخشی از توان مالی ختود را از صتادرات کتالا و ختدمات بته      خواهد شدمالزی 

 .مالزی بدست می آورند و آنرا برای خرید کالا و خدمات از آمریکا اختصاص می دهند چین و

 

 

آمریکا که تا آن زمان یک بستانکار  ختالص در بازارهتای بتین الملتل     کشور میلادی  1963در سال  :سثال

کدام عوامل سبب ایجتاد ایتن وضتعیت در آمریکتا     . ، تبدیل به یک کشور بدهکار شدشناخته می شد

 د که تا به امروز نیز ادامه دارد؟شدن

 

 منحنی تجاری آمریکا در یک قرن  یشته  :6نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          خالص صادرات

           

           

           

           

           

           

           

  زمان                
    I  II         III       IV    V  

           

                       

  (1900)          (1940)      (1980)      (2000)         (2020)  

           

           

    خالص واردات
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 دوم نمونه سؤالات فصل

 

 

 تراز پرداختها را تعریف کنید؟ .1

 تنظیم تراز پرداختهای خود کدام اهدف را دنبال می کنند؟ چرا؟ درکشورها  .7

 منظور از معاملات بدهکار و بستانکار چیست؟ ،ی تراز پرداختهادر اصول حسابدار .3

 انواع جریان ورودی سرمایه و جریان خروجی سرمایه را نام برده و هر کدام را توضیح دهید؟ .4

با رسم نمودار نظام ثابت ارزی را شرح دهید؟ خصوصیات اقتصتادی ایتن نظتام ارزی را چگونته      .3

 ارزیابی می کنید؟ چرا؟

ر نظام شناور ارزی را شرح دهید؟ خصوصیات اقتصادی ایتن نظتام ارزی را چگونته    با رسم نمودا .4

 ارزیابی می کنید؟ چرا؟

با رسم نمودار نظام ارزی شناور مدیریت شده را شرح دهیتد؟ خصوصتیات اقتصتادی ایتن نظتام       .2

 ارزی را چگونه ارزیابی می کنید؟ چرا؟

  منظور از عدم تعادل تراز پرداختها در یک کشور چیست؟ .6

کدام عوامل اقتصادی و سیاسی منجر به خارج شدن تراز پرداختهای یک کشور از حالتت تعتادل    .9

 می شوند؟ کدام سیاستها را برای رفع این مشکل پیشنهاد می کنید؟

 با رسم نمودار رابطه بین تراز پرداختها و تغییرات نرخ ارز را توضیح دهید؟ .12

تضعیف موقعیت اقتصادی کشتورها متی شتوند؟     چگونه معاملات بین الملل منجر به تقویت و یا .11

 چنین آثار اقتصادی را از نظر مالیه بین الملل مثبت ارزیابی می کنید یا منفی؟ چرا؟
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 تعدیل قیمتها در نظام ثابت و شناور ارزی :سومفصل 
 

ها، تحت در این فصل به بررسی چگونگی تعدیل مازاد و کسری تراز پرداختهای یک کشور از طریق تغییر قیمت

در بحث تعدیل تراز پرداختهای نامتعادل، روشهای اصلاح کسری تراز . می پردازیم یارزثابت و شناور نظام 

( هاهی بد)این کسری تراز پرداختها را به صورت مازاد اقلام بدهکار  علاوه بر.  یرند میمد نظر قرار پرداختها 

این کسری تنها توسط ورود خودکار سرمایه  .ی کنیمدر حساب جاری، تعریف م( مطالبات)بر اقلام بستانکار 

تسویه نمی شود بلکه لازم است تا از معاملات تسویه ای، نظیر کاهش ذخایر بین المللی، استقرا  رسمی یا 

 .کاهش ارزش پول داخلی استفاده کنیم

 

 

 

 مکانیسم تعدیل خودکار .3

 

، سثال روبرو  ردد( یا مازاد)در نتیجه با کسری چنانچه تراز پرداختها در کشوری از حالت تعادل خارج شود و 

 ؟سوق دادمطرح اینکه چگونه باید تراز پرداختها را دوباره به حالت تعادل 

 

، بدون اینکه لازم وضعیت عدم تعادل تراز پرداختها می تواند بخودی خود توسط مکانیسم بازار تسویه شود

روشی است که بر  "مکانیسم تعدیل خودکار"ن منظور از بنابرای. دخالت کندمکانیسم این دولت در تا باشد 

اساس آن کسری و یا مازاد تجاری، سرمایه ای و ارزی یک کشور بوسیله تغییرات خودکار شاخص های 

رفع شده و تعادل ( و سطح قیمتها، نرخ بهره بانکی واردات، نرخ ارز ، تغییر در میزان صادرات)اقتصادی 

ا ر دولت در این مکانیسم دخالت داشته باشد و اقدامات . ز پرداختها دوباره مهیا شوداقتصادی از نظر موازنه ترا

آثار باعث بروز ، چنین سیاست اقتصادی می تواند خاصی انجام دهد که موجب انحراف این مکانیسم شود

نوان از سوی دیگر سیاست های تعدیل معیارهای خاصی هستند که توسط دولت به ع .د ردمنفی و ناخواسته 

لیا مکانیسم تعدیل خودکار تراز . هدف اولیه جهت اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها مورد قبول قرار  رفته است

پرداختها به محض بروز عدم تعادل به کار افتاده و تا زمان حیف عدم تعادل ادامه می یابد و نهایتاً با یک 

به یاد آوری است که تمام روشهای تعدیل دارای  لازم. تأخیر زمانی به تعدیل تراز پرداختها منجر می شود

و هر کشور ( یعنی به خاطر آنها باید از بعضی چیزهای دیگر چشم پوشی کرد)نقاط ضعف بوده و آسیب پییرند 

( یا چیزهایی را که باید از آنها چشم پوشی  کند)تلاش می کند تا روشی را انتخاب کند که هزینه های تعدیل 

 .به حداقل برساند
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 مکانیسم تعدیل خودکارتقسیم بندی سیاستهای    :7 جدول  

 

 :مکانیسم تعدیل خودکار تقسیم می شود به

 :مکانیسم تعدیل خودکار قیمت

در این حالت تغییرات قیمتها باعث می شوند تا 

 .کسری و یا مازاد تراز پرداختها اصلاح و تعدیل شوند

 :مکانیسم تعدیل خودکار درآمد 

ییرات درآمد باعث می شود تا کسری و در این حالت تغ

 .یا مازاد تراز پرداختها اصلاح و تعدیل شود

 

 

مکانیسم های تعدیل خودکار به سیاستهای اعمال شده توسط قیمتها و ، واضح است 7جدول همانگونه که در 

. د داردعلاوه براین تعدیلات پولی خودکار نیز وجو. سیاستهای اعمال شده توسط درآمد تقسیم می شوند

مکانیسم تعدیل خودکار قیمت به معنای تغییر قیمتها جهت اصلاح و تعدیل وضعیت کسری و مازاد تراز 

نظیر استاندارد )ثابت و نظام نرخ ارز شناور ارز پرداختهای یک کشور است و این مکانیسم تحت نظام نرخ 

مکانیسم تعدیل . خواهیم کرد در فصل حاضر دربارۀ این مکانیسم صحبت. نحوۀ عمل متفاوتی دارد (طلا

خودکار درآمد به معنای تغییر در درآمد ملی، جهت اصلاح تعدیل کسری و مازاد تراز پرداختهای یک کشور 

 . این مکانیسم در فصل بعد مورد توجه و بررسی قرار می  یرد .است

 

یلات خودکار قیمتی، درآمدی تعد ،شرایط واقعی که مد نظر بسیاری از اقتصاددانان و سیاستمداران می باشددر 

تا از این طریق بتوان هزینه های اجتماعی تعدیلات  و پولی به موازات هم مورد استفاده قرار می  یرند

سطحی در  ، روه های اجتماعی با درآمد پایین و متوسطاقتصادی را برای اقشار مختلف جامعه بخصوص 

لات ساختاری در اقتصاد که لازمه رشد و پیشرفت یک ولی در عمل تعدی .نگه داشتمتناسب با درآمد سرانه 

چهره ، چراکه بعضی اقشار جامعه بسیار طاقت فرسا می باشند، از برخی جنبه ها پر هزینه و برای کشور هستند

  .ی د ر ون خواهد شدتعدیلیک کشور بعد از اعمال سیاستهای  اقتصادی
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 مکانیسم تعدیل خودکار تحت نظام شناور ارزی .9

 

 یا تضعیف ارزش پول ملیروش اصلاح کسری تراز پرداختهای یک کشور به وسیلۀ کاهش ارزش پول  در

تضعیف ارزش پول داخلی . ی داردشناور ارز نظاماصول ارزی آن کشور دلالت بر سیستم و سیاست ، داخلی

به ( خکوبمی)عبارت است از افزایش عمدی ارزش نرخ ارز توسط مقامات پولی یک کشور از یک سطح ثابت 

از آنجا که آثار کاهش ارزش پول و تضعیف آن معمولاً مشابه هم هستند این دو موضوع را . سطح ثابت دیگر

فرآیند تعدیل تراز  تعدیل تراز پرداختها از طریق نرخ ارز ،9در نمودار . ا مورد بررسی قرار می دهیمجیک

در این نمودار فر  شده . داده شده استپرداختهای یک کشور با استفاده از روش کاهش ارزش پول نشان 

با چشم پوشی از نقل و انتقالات بین المللی  .است که دو کشور آمریکا و انگلیس تنها کشورهای جهان هستند

منحنیهای عرضه و تقاضای پوند، تنها نشان دهندۀ تجارت در بازار ارز آمریکا  ، فر  بر این است کهسرمایه

 . استانگلیس بین آمریکا و  کالا و خدمات

 

 

 تعدیل تراز پرداختها تحت نظام شناور ارزی   :9نمودار    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بالا بازار ارز ایالات متحده آمریکا با توجه به مقدار عرضه و تقاضای پوند انگلیس نشان داده شده ر در نمودا

آمریکا بیانگر تجارت خارجی بین دوکشور آمریکا و  منحنی های عرضه و تقاضای پوند در بازار ارز. است

 (USD 2 = ₤ 1)مریکا معادل آ، چنانچه نرخ ارز در همانطور که در این نمودار واضح است. انگلیس می باشد

 6فقط  در این نرخدر حالی که مقدار عرضه  خواهد بود،میلیون پوند  17، تقاضا برای خرید پوند برابر باشد

 پرداختها، ما شاهد کسری تراز باشد (USD 2 = ₤ 1)بنابراین وقتی نرخ ارز در آمریکا برابر . است میلیون پوند

 :بازار ارز آمریکا

7 

   

   A        B 

D1     نرخ ارز        
₤       S1

₤    

                    

   4               E1    

                D0
₤     S0

₤   

              3       

                     E0     

                      42/7                 

          

            

    میزان کسری      

                         

(میلیون پوند)مقدار ارز               17        12          6           0      
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حال چنانچه نرخ ارز در بازار ارز . (ABنقاط ) هستیم( میلیون دلار 6یعنی )میلیون پوند  4در این کشور معادل 

ریکا در مقابل پوند انگلیس به میزان افزایش پیدا کند و یا به عبارت دیگر ارزش دلار آم% 72آمریکا به میزان 

، در این صورت افزایش پیدا کند (USD 2,40 = ₤ 1)به  (USD 2 = ₤ 1) پوند از یعنی نرخ ،کاهش یابد% 72

، چراکه با افزایش ارزش پوند در بازار آمریکا از یک سو مقدار کسری تراز پرداختهای آمریکا از بین می رود

 17پوند افزایش پیدا می کند و از سوی دیگر مقدار تقاضا برای خرید پوند از میلیون  12به  6عرضه ارز از 

لیا تراز پرداختهای آمریکا در تعادل قرار می (. E0نقطه )میلیون پوند کاهش خواهد یافت  12میلیون پوند به 

  . یرد

 

 11در نمودار ، (ندیا شیب بیشتری داشته باش)چنانچه منحنیهای عرضه و تقاضای آمریکا با کشش تر باشند 

D1 منحنیهای
₤
S1و   

₤
 4 = ₤ 1)به  (USD 2 = ₤ 1)نرخ  از یعنی درصد 122، کاهش ارزش دلار به میزان  

USD)موجب حیف کامل کسری تراز پرداختهای آمریکا خواهد شد ،( .نقطۀE1  9در نمودار .) البته کاهش زیاد

از مقدار کشش منحنیهای عرضه و تقاضای آمریکا آ اهی  .امکان پییر نیست متعددیارزش دلار به دلایلی 

در بسیاری از موارد حالت منحنیهای عرضه و تقاضای یک کشور ممکن . برای پوند، حائز اهمیت زیادی است

به جای آنکه موجب کاهش یا حیف کسری تراز پرداختها  داخلیاست به صورتی باشد که کاهش ارزش پول 

از نرخ ارز در راستای  "محدود" فقط بطور هر کشور می تواند بنابراین .شود، باعث افزایش این کسری  ردد

از آنجا که نرخ ارز فقط یکی از شاخص های کلان اقتصادی یک . سیاست بازر انی خود استفاده کنداهداف 

و سیاسی یک کشور بسیار  ، اجتماعیکشور می باشد و از آنجا که این شاخص در مقابل تحولات اقتصادی

بکار  رفته نشود بلکه در بهره  مقطعی گیاریهای کلان با اهدافاستی، بهتر است در سمی کند حساس عمل

تجارب کشورها . قرار داشته باشند، سیاسی و اجتماعی جامعه مد نظر  یری از تغییرات نرخ ارز تعادل اقتصادی

بعنوان ابزار سیاسی در نشان می دهد آن دسته از کشورها که نرخ ارز را ( ژاپن و چین)در دو دهه  یشته 

ی موفقعملکرد  ی اقتصادی،  رچه در بسیاری از زمینه هاخود مورد استفاده قرار دادنداقتصادی  منافعراستای 

داشته اند ولی نتوانستند مشکلات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی خود را به شکل مطلوب و رضایت بخشی حل 

  . ی غلط ارزی این کشورها در  یشته هدایت می کندریشه یابی این مشکلات ما را به سیاستها. کنند

 

 آیا نرخ ارز باید در راستای اهداف اقتصادی مورد استفاده قرار  یرد و یا اهداف سیاسی؟ چرا؟ :سثال
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 استخراج منحنی های عرضه و تقاضای ارز .1

 

انگلیس که در مثال نحوه استخراج منحنی های عرضه و تقاضای ارز را با توجه به رابطه تجاری آمریکا و 

 .، بررسی و ارزیابی می کنیمقبل مورد استفاده قرار  رفت

 

 

 استخراج منحنی تقاضای ارز  3.1 

از در بازار واردات آمریکا  (IM₤) نی تقاضای آمریکا برای پوندمنح ،همانگونه که در نمودار پایین واضح است

  .منحنیهای عرضه و تقاضای  پوند وارداتی به دست آمده است

 

 نحوه استخراج منحنی تقاضای ارز :12نمودار    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D0)منحنی  12در نمودار 
IM

 (USD 2 = ₤ 1) در نرخ( بر حسب پوند)تقاضای آمریکا برای واردات از انگلیس  (

S)منحنی است و 
₤

IM)  با توجه . می باشد( آمریکا بهواردات یعنی )عرضه کالاهای انگلیس به آمریکا بیانگر نیز

D0) به منحنیهای
IM

S)و  (
₤

IM)قیمت پوندی واردات آمریکا برابر ، (P
₤

IM = 1) واردات این کشور  بوده و مقدار

 17میلیون واحد در سال خواهد بود، به طوری که مقدار پوند تقاضا شده توسط آمریکا  Q) = 17 (معادل   نیز

 ، نرخ برابری پوند انگلیس و دلار آمریکا بهدرصدی ارزش دلار 72ش با کاه(. Aنقطۀ ) میلیون دلار است

(1₤ = 2,4 USD) پوند خواهد بود 4144/2ارزش هر دلار آمریکا معادل  یعنی می رسد(2 USD = 0,833 ₤)  ،

D0) تغییر نرخ ارز در بازار واردات آمریکا ما شاهد انتقال منحنی تقاضای پوند ازبدنبال 
IM

 به سمت چپ و (

D1)هستیم ایین پ
IM

S) پوند ، در حالی که منحنی عرضه(
₤

IM) بدون تغییر باقی می ماند . 

                    A

   

       B 

    D  

         

₤P) قیمت پوندی واردات
IM)  :بازار واردات آمریکا    

         

          3/1            S₤
IM  

          7/1        

             1                              

                         9/2                   

           6/2      C         D0
IM 

                D1
IM  

         

         

   0            12         11          17            (QIM) مقدار واردات 
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 چرا با تغییر نرخ ارز منحنی تقاضای پوند انتقال می یابد ولی منحنی عرضه ارز ثابت باقی می ماند؟ :سثال

 

قیمت پوندی واردات  و لیا ،( Aنقطۀ )میلیون پوند واردات دارد  17علت این است که کشور آمریکا تقاضای 

P)آمریکا از سطح 
₤

IM = 1)  سطحبه (P
₤

IM = 0,8) افزایش ارزش پوند . درصد کم می شود 72نزل یافته یا ت

 ران . در مقابل دلار آمریکا منجر به افزایش قیمت کالاهای وارداتی انگلیس به آمریکا خواهد شد%( 44/14)

میلیون دلار  17ای خرید کالاهای انگلیسی در آمریکا از تقاض شدن قیمت کالاهای وارداتی باعث می شود تا

 . کاهش یابد( Dنقطه )میلیون دلار  12و ( Bنقطه )مبلیون دلار  11 به 

 

P) آمریکا در قیمتهای پوندی بیش از، واضح است 12همانگونه که در نمودار 
₤
IM = 0,8)  تقاضای کمتری

D)تقاضای واردات  منحنی کشور آمریکا روی ، چراکهبرای واردات خواهد داشت
IM

به سمت بالا حرکت می   (

P) در قیمتهای پوندی کمتر ازدر حالی که  کند،
₤

IM = 1)   کشور انگلیس مقادیر کمتری کالا به کشور آمریکا

S) یعنی کشور انگلیس روی منحنی ،صادر می کند
₤

IM) حرکت دقت کنید که  .به سمت پایین حرکت می کند 

عرضه و  با توجه به منحنیهای. خواهد بود (درصد پوند 73/2)درصد،  72به اندازۀ  Bبه نقطه  Aاز نقطه 

D)تقاضای واردات آمریکا 
IM  وS

IM)،  در نرخ(P
₤

IM = 0,9)  استدلار  میلیون 11مقدار واردات معادل 

(QIM=11)لیون می 12به سطح  کاهش ارزش دلارادامه با  که مقدار پوند تقاضا شده از سوی آمریکا، بطوری

  (.Dنقطۀ )تنزل می یابد  لارد

 

منحنی تقاضای واردات  تنها در یک حالت غیر معمول، وقتی کهتوجه به این نکته نیز ضروری است که 

D) آمریکا
IM

آنگاه مقدار پوند مورد تقاضا از سوی آمریکا پس از  (دارای کشش صفر باشد)عمودی باشد   (

بنابراین جدا از حالت  .تقاضای پوند قبل از کاهش ارز خواهد بود کاهش ارزش دلار نیز تغییر نکرده و مساوی

، کاهش ارزش دلار یا کاهش نرخ برابری دلار همواره (مودی استمنحنی تقاضای ارز عوقتی )غیر معمول 

D)منحنی منجر به کاهش مقدار تقاضای پوند از سوی آمریکا می شود، زیرا 
IM

همواره دارای شیب منفی  (

ش تقاضای پوند از سوی آمریکا به دنبال کاهش ارزش دلار این است که هم قیمت پوندی علت کاه. است

S) عرضه پوند وارداتی با معلوم بودن منحنی .واردات و هم مقدار واردات آمریکا کاهش یافته است
₤

IM)هرچه ، 

D)منحنی 
IM

آمریکا  ، کاهش تقاضای پوند از سوی(شیب بیشتری داشته باشدیعنی )کم کشش تر باشد  (

 .کمتر خواهد بود
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 استخراج منحنی عرضه ارز   3.2 

از منحنیهای عرضه و تقاضای  در آمریکا  (EX₤) نی عرضه پوندمنح ،همانگونه که در نمودار پایین واضح است

  :می آیدبه دست  صادراتیپوند 

 

 نحوه استخراج منحنی عرضه ارز :11نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D)منحنی  11در نمودار 
EX

S) منحنی تقاضای انگلیس برای پوند صادراتی آمریکا و بیانگر مقدار (
EX

نشانده  (

D)با توجه به منحنیهای . استعرضۀ صادرات آمریکا به انگلیس مقدار 
EX

S)و  (
EX

، قیمت پوندی صادرات (

ت، به طوری که مقدار پوند دریافتی یا میلیون واحد اس 4و مقدار صادرات آمریکا مساوی  = PEX)7  (₤ آمریکا

در   Aبا نقطۀ است متناظر  'Aه نقط. ('Aنقطۀ ()7×  4 = 6) میلیون پوند خواهد بود 6آمریکا،  در عرضۀ پوند

یعنی به ازای هر  درصد تضعیف می شود 72از سوی مقامات پولی  آمریکا وقتی ارزش دلار .است 17نمودار 

یا تقاضای واردات )منحنی صادرات آمریکا ، (USD 2,4 = ₤1)داخت کرد رپدلار  4/7پوند دریافتی باید 

درصد  72یا   = PEX)4/1  (₤آمریکا تمایل دارد در قیمت پوندی چراکه ،بدون تغییر باقی می ماند( انگلیس

 72 آمریکا نسبت به دلار انگلیس در وضعیت جدید هر پوند. میلیون واحد صاردات داشته باشد 4کمتر، مقدار 

افزایش ارزش پوند در مقابل دلار که به معنی افزایش قدرت خرید انگلیسیها می  .درصد افزایش یافته است

بنابراین . می شود( صادرات آمریکا)آمریکا  کالاهای وارداتیخرید انگلیس برای باعث افزایش تقاضای  ،باشد

D)کشور انگلیس بر روی منحنی 
EX

منحنی  آمریکا روی حالی کهدر  ،کندحرکت می  'Bبه نقطه  'Aاز نقطه  (

S)عرضه صادرات 
EX

در نقطه . برقرار شود بین عرضه و تقاضاتا جایی که تعادل  به سمت بالا حرکت می کند (

B'  تقاضای خرید کالاهای آمریکایی توسط انگلیس با عرضه صادرات آمریکا در مقدار(3/3 QEX = ) میلیون

 12به  'Aدر نقطه  میلیون واحد 6یعنی عرضه پوند به آمریکا از . ی شودبرابر م = PEX)6/1  (₤واحد در نرخ 

 (.6/1×  3/3 = 9/9)افزایش می یابد  'Bمیلیون واحد در نقطه 

7 
  B' 

          

₤P)  قیمت پوندی صادرات
EX)  :بازار صادرات آمریکا    

          

                4/7            S0
EX   

              7/7        

              A'              S1
EX  

                       

                           6/1        

             DEX   

               4/1        

        (QEX)  

   0        4         3       3/3  مقدار صادرات  4         
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 :نکته

 زیرا، شدخواهد  به انگلیس مقدار صادرات آمریکاافزایش لازم به یادآوری است که تضعیف ارزش دلار موجب 

D)  تقاضای واردات انگلیس از آمریکا ی به کشش قیمتیمقدار پوند عرضه شدۀ آمریکا بستگ
EX

  'Aبین نقاط (

از درصد  (QEX  →4 = QEX = 5/5) مقدار صادرات از آنجا که در این حالت درصد افزایش در. دارد 'Bو 

نسبت لیا تقاضای واردات انگلیس از آمریکا بیشتر است،  (PEX  →2 = PEX = 8/0) در قیمت صارات کاهش

بنابراین در حالت کلی . مقدار پوند عرضه شده به آمریکا افزایش می یابددر نتیجه با کشش بوده و  به قیمت

در همیشه دارای شیب منفی است،  در بازار آمریکا که منحنی تقاضای پوند می توان به این جمع بندی رسید

 . ودمنحنی عرضۀ پوند می تواند دارای شیب مثبت، عمودی و یا شیب منفی شحالی که 

 

 کدام عوامل سبب می شوند که یک کشور نتواند ارزش پول خود را  بیش از اندازه کاهش دهد؟ :سثال

 

 (مقدار کشش) شیب منحنی عرضه ارز :17نمودار   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

منجر به افزایش واند می ت( افزایش نرخ ارز)، تغییر در نرخ ارز مشاهده می شودبالا همانگونه که در نمودار 

  .(چرا؟) ، ولی حفظ چنین موقعیتی کار دشواری خواهد بودکشور شودیک اقتصادی  منافع

نحوه حرکت منحنی عرضه ارز با توجه به سیاستهای پولی و ارزی یک کشور فرضی نشان داده  17در نمودار 

نحنی عرضه ارز مثبت است هنگامی که شیب م (I): تواند سه حالت مختلف داشته باشد که می شده است

در . می شود( داتروا مانند صادرات و)تغییر نرخ ارز باعث تغییر دیگر شاخص های اقتصادی  ،(کشش پییر)

با افزایش نرخ . می  ردد امکان پییر دراتا، چراکه در این نرخ صباشد میمیسر عرضه ارز در بازار  *eنرخ ارز 

دات این کشور هستیم که این امر منجر به افزایش درآمد ملی این ما شاهد افزایش حجم صار e0به  *eارز از 

در این حالت شیب منحنی عرضه ارز عمودی بوده و  (II)(. کسب سود بیشتر در تجارت)کشور نیز می شود 

e1 
 

e0 

 
 

e* 

         

      نرخ ارز        

          S (e)           (منحنی عرضه ارز که تابعی است از نرخ ارز) 
        

      (III) η EX < 1 

        

                    (II)  η EX = 1 

        

        (I) η EX > 1 

                     

                  

             0         Q min    Q max         (Q) مقدار ارز  
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سطح  به سترش صادرات این کشور تا زمانی ادامه پیدا خواهد کرد که نرخ ارز یعنی . دارای کشش واحد است

e0 رسدمی به حداکثر خود کشور مربوطه افزایش یافته و  منافع تجاری این شرایط در .برسد (Q max). (III)  در

با  یعنی (.بی کشش)حالت سوم شیب منحنی عرضه ارز منفی شده و کشش پییری خود را از دست می دهد 

دلیل این . (Q min) م بودخواهی حد بسیار پایینیما شاهد کاهش عرضه ارز تا  e1به  e0ادامه افزایش نرخ ارز از 

کاهش مداوم )امر از آنجا ناشی می شود که تراز تجاری یک کشور بدنبال افزایش بیشتر و بیشتر نرخ ارز 

ی سریعتر از قیمت کالاهای صادراتی افزایش وارداتکالاهای ، چراکه قیمت بدتر می شود( ارزش پول داخلی

کاهش . ر نتیجه  ران شدن قیمت کالاهای داخلی می  رددمی یابد و منجر به افزایش هزینه های تولید و د

مثال  در. اقتصاد با حالت رکود تورمی روبرو می شود یاشته و بجای منفی  آثارصادرات بر روی سطح تولید 

کاهش ارزش دلار یا تضعیف آن از سوی مقامات پولی آثار بسیار  (رابطه بازر انی آمریکا و انگلیس)قبلی 

به عبارت دیگر کاهش ارزش دلار یا تضعیف آن موجب تقویت و . ی دلاری خواهد داشتمهمی روی قیمتها

تشویق تولید کالاهای جانشین واردات و کالاهای صادراتی آمریکا شده و نهایتاً افزایش قیمتهای داخلی را به 

، ولی ی دهدصادرات را کاهش م بنابراین هرچند کاهش ارزش دلار یا تضعیف آن، قیمت پوندی. دنبال دارد

افزایش )موجب افزایش قیمت دلاری کالاهای جانشین واردات و کالاهای صادراتی آمریکا شده و اثر تورمی 

هرچه کاهش ارزش دلار یا تضعیف آن بیشتر باشد، اثر تورمی این اقدام بر اقتصاد . به همراه دارد( یمتق

و ( بخاطر رشد هزینه تولید)جانشین واردات  زیرا  ران شدن قیمت دلاری کالاهایآمریکا بیشتر خواهد بود، 

در چنین . تراز بازر انی و ارزی آمریکا می شوددر نتیجه افزایش قیمت کالاهای صادراتی منجر به بدتر شدن 

وضعیتی کاهش منافع اقتصادی اجتناب ناپییر می  ردد و فشار بر مقامات مسئول جهت کنترل تورم و 

نمی توان از افزایش نرخ ارز به  از اینرو. افزایش می یابد( دلار آمریکا)ی جلو یری از کاهش ارزش پول داخل

افزایش در قیمت دلاری کالاهای . اصلاح کسری تراز پرداختها استفاده کردجهت  مناسب عنوان یک روش

از تولید جانشین واردات و کالاهای صادراتی آمریکا لازمۀ تشویق تولیدکنند ان آمریکا برای انتقال منابع اولیه 

کالاهای غیر قابل تجارت یا کالاهای کاملاً داخلی به تولیدات کالاهای جانشین واردات و کالاهای صادراتی 

یک  .د و یا از بین می روداست، ولی با کاهش ارزش یا تضعیف دلار مزیت قیمتی آمریکا کاهش می یاب

بع طبیعی و مواد اولیه ای شود که زمانی رخ می دهد که یک کشور صنعتی موفق به کشف منا دیگروضعیت 

یک مثال خوب در این مورد اکتشاف و استخراج نفت توسط انگلیس از سال . قبلاً آنها را وارد می کرده است

به این ترتیب نرخ برابری ارز آن کشور بهبود می یابد، به طوری که موجب وارد . در دریای شمال است 1924

بخش صنایع سنتی شده و حتی ممکن است آن کشور از روند صنعتی  آمدن زیان به رقابت بین المللی در

این نام از کاهش قدرت نسبی رقابت هلند در . این مسأله به بیماری هلندی معروف است. شدن دور شود

بخش صنایع سنتی، به علت کاهش ارزش فلورن هلند از توسعۀ صنعت  از طبیعی در این کشور اقتباس شده 

 .است
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 ارز بازاربات و عدم ث ثبات .4

 

که هر انحراف از تعادل نرخ ارز، موجب تحریک خودکار  هنگامی  بازار ارز باثبات است از نظر مفهوم اقتصادی

که  نامیده می شودارز بی ثبات بازار و زمانی  ،شودی خود تعادلحد نیروهای بازار جهت انتقال نرخ ارز به سمت 

حالت ثبات و عدم  .شود یتعادل حداز قیمت جب دور شدن بیشتر ، موی ارزتعادلنرخ هر اختلال و انحراف از 

 :را می توان بخوبی در نمودار زیر مشاهده کرد ثبات بازار ارز

 

 ثبات و عدم ثبات بازار ارز :13نمودار     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

S)ارز یک بازار ارز زمانی باثبات است که منحنی عرضۀ  13طبق نمودار 
₤
دارای شیب مثبت بوده یا چنانچه  (

D) منحنی تقاضای ارزاز دارای شیب منفی است، کشش آن کمتر 
₤
 این موارد را می توان در . باشد (

دارای شیب  ارز زمانی بی ثبات یا ناپایدار است که منحنی عرضهنیز بازار ارز . مشاهده کرد Bو  Aهای  شکل

 .   (Cشکل ) تقاضای ارز باشدمنفی بوده و کشش آن بیش از کشش منحنی 

 

D)منحنیهای  ،13نمودار  Aشکل در 
₤
S)و  (

₤
 نرخ .در بازار ارز را نشان می دهند تقاضا و عرضۀ پوندمقدار  (

 میلیون پوند است 12بوده و مقدار عرضه و تقاضای تعادلی نیز سالانه  (USD 4/2 =  ₤0) ارز تعادلی برابر

که ناشی )تنزل یابد، یک مازاد تقاضای ارز  (USD 2 =  ₤0) به خ برابری ارزچنانچه به هر دلیلی نر(. Eنقطۀ )

میلیون پوند خواهیم داشت که به طور خود کار موجب  4به میزان ( می باشد کسری تراز پرداختها در آمریکا از

 سطح هاز سوی دیگر چنانچه نرخ برابری ارز ب. می شود (USD 4/2 =  ₤0) بر شت نرخ برابری ارز به سطح

(USD 6/7 = ₤ 1 )در مقابل  مازاد تراز پرداختهای آمریکا که ناشی از) افزایش یابد، با مازاد عرضۀ پوند

میلیون پوند روبه رو خواهیم بود که این مازاد نیز به طور خود کار با بر شت به  3به اندازۀ ( انگلیس است

      E     E               E 4/7 

          

  بی ثبات             باثبات    باثبات       

          

  ₤D نرخ ارز         ₤D₤    S₤     S    نرخ ارز

     6/7          (3)          D₤  (1)         S₤  (1)  

          

              

          

        7         (4)             ( 3/1 )         ( 3/1 ) 

               Q          Q 

         0   6    12    17                6      12     17         6       12    17  

          

        A         B      C  
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 13نمودار  Aشکل بنابراین همان طور که در . رفع خواهد شد (USD 4/7 = ₤ 1)یعنی سمت نرخ تعادلی ارز 

D)منحنی  Bدر شکل . با یک بازار ارز باثبات روبرو هستیمواضح است 
₤
شکل در  همان منحنی تقاضای ارز (

A عرضه ارز منحنیولی  ،است (S
₤
نرخ برابری (. کشش کمتری دارد  Dاز)دارای شیب منفی می باشد  (

  (USD 2 =  ₤0)مانند نرخ  ،در هر نرخی  کمتر از نرخ برابری(. Eقطۀ ن)است  (USD 4/2 =  ₤0 ( تعادلی ارز

روبه رو هستیم که توسط  میلیون پوند 3/1به میزان ( یا کسری تراز پرداختهای آمریکا) با مازاد تقاضای پوند

در . دیمبر می  ر( USD 4/2 = ₤ 0)نیروهای بازار به طور خودکار از بین رفته و مجدداً به نرخ تعادلی ارز 

به ( مازاد تراز پرداختهای آمریکا)با مازاد عرضۀ پوند  (USD 8/2 =  ₤0) نظیر ،نرخهای بالاتر از نرخ برابری

لیون پوند روبه رو هستیم که این مازاد نیز به طور خودکار توسط نیروهای بازار از بین رفته و نرخ یم 1میزان 

. حالت نیز بازار ارز باثبات است در این .بر می  ردد  (USD 4/2 =  ₤0) تعادلی ارز به سطح قبلی خود یا نرخ

S)عرضه ارز  منحنی ،واضح استکه  همانطور 13نمودار  Cدر شکل ولی 
₤
کشش  امادارای شیب منفی است  (

D) تقاضای ارز آن در مقایسه با منحنی
₤
است  (USD 4/2 =  ₤0)رز نرخ تعادلی ا Cدر شکل . بیشتر است (

مازاد عرضۀ پوند داریم که به طور خود کار موجب کاهش نرخ  قیمتی  کمتر از نرخ تعادلی، در هر(. Eنقطۀ )

، مازاد (USD 2 = ₤ 0)برای مثال در نرخ برابری . ی شودز نرخ تعادلی ما بیشتر قیمت برابری ارز و دور شدن

باز هم کاهش یافته  میلیون پوند است که همین مازاد موجب می شود که نرخ برابری 3/1عرضۀ پوند مساوی 

مازاد تقاضای  ،(USD 8/2 = ₤ 0)از سوی دیگر در نرخ . بیشتر دور شود (USD 4/2 =  ₤0)تعادلی  و از نرخ

پوند به میزان یک میلیون پوند داریم که این مازاد موجب انتقال نرخ برابری ارز به سطح بالاتر و دورتر از نرخ 

  .بی ثبات است Cشکل بنابراین بازار ارز در . تعادلی می شود

 

کسری یا مازاد )بازار ارز بی ثبات است، نظام نرخ شناور ارز به جای آنکه عدم تعادل تراز پرداختها  هنگامی که

در این صورت به جای سیاست کاهش ارزش پول . را کاهش دهد، موجب افزایش آن می شود( تراز پرداختها

در  همچنینز سیاست افزایش ارزش پول استفاده کنیم، و باید ا جهت جبران کسری تراز پرداختهای کشور،

در . بهترین سیاست کاهش ارزش پول است برای از بین بردن مازاد تراز پرداختها،بازار ارز  بی ثباتی وضعیت

عکس سیاستهای  ها، کاملامیک بازار ارز باثبات، سیاستهای مورد استفاده جهت تسکین عدم تعادل تراز پرداخت

تنها پس از . می  رددلیا تعیین ثبات یا بی ثباتی بازار ارز از اهمیت خاصی برخوردار . بی ثبات استبازار ارز 

بررسی امکان اصلاح  ،کشش منحنیهای عرضه و تقاضای ارزعدم ثبات و  ،تعیین وضعیت بازار ارز از نظر ثبات

مواجه  پرداختها کسری تراز عدم تعادل تراز پرداختها با کاهش ارزش پول یا تضعیف آن در کشوری که با

 .است اهمیت می یابند
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  لرنر _شرط مارشا ل 

آنگاه تعیین ثبتات یتا    در دنیای واقعی تعیین کرد،را ارز  یتقاضاو  عرضهشکل دقیق منحنیهای بتوان چنانچه 

ارزش پتول جهتت   بازار ارز باثبات باشد، آنگاه باید مقدار کتاهش   ا ر .بازار ارز بسیار ساده خواهد بود ناپایداری

لتیا تنهتا متی تتوان     . سفانه این وضعیت همیشه برقترار نیستت  متاٌ. راز پرداختها را تعیین کنیماصلاح کسری ت

با توجته بته میتزان کشتش پتییری      پایداری و ناپایداری بازار ارز را بررسی کرد و کشش تقاضا و عرضه ارز را 

شرطی که ثبات یا بی ثباتی بازار ارز را تعیین متی  . تقاضا و عرضۀ واردات و صادرات یک کشور استخراج نمود

منحنیهتای عرضتۀ واردات و صتادرات هتر دو کتاملاً       یکهصتورت  در. لرنر معروف استت _به شرط مارشال کند،

لرنر بازار ارز زمانی باثبات است که جمع قدر مطلق کشتش  _لاساس شرط مارشا بر ،باشند (افقی)کشش پییر 

D)تقاضای واردات 
IM

D) تقاضتای صتادرات  و کشش  (
EX

چنانچته مجمتوع   . (η > 1) بزر تتر از یتک باشتد    (

D)تقاضای واردات  کششهای قیمتی
IM

D)تقاضای صادرات  و  (
EX

، بتازار ارز بتی   (η < 1) کمتر از یک باشد (

، (η = 1) جمع کششهای قیمتی تقاضای واردات و تقاضای صادرات مستاوی یتک باشتد    و چنانچهثبات است 

   .    رز هیچ تأثیری بر تراز پرداختها نداردتغییر در نرخ ا

 

D)در آمریکتا منحنتی تقاضتای واردات    کته ا تر    کترد استتنباط  می توان چنین  11از نمودار به طور مثال 
IM

) 

S) منحنی عرضه واردات عمودی و
IM

تقاضتای واردات و لتیا   افقی باشد، کاهش ارزش دلار هیچ تتأثیری بتر    (

. به عبارت دیگر تراز پرداختهای آمریکا هیچ تغییری نخواهتد کترد  . تقاضای پوند از سوی آمریکا نخواهد داشت

S) منحنی عرضه صتادرات  نیز می توان نتیجه  رفت که ا ر 13از نمودار 
EX

افقتی بتوده و بتا کتاهش ارزش      (

D)تقاضای صادرات  مریکا با توجه به اینکهدلار به سمت پایین منتقل شود، مقدار عرضۀ پوند آ
EX

با کشتش،   (

بنتابراین  . دارای کشش واحد و بی کشش است، به ترتیب افزایش یافته، ثابت می ماند و یا کتاهش متی یابتد   

D)تقاضای واردات مجموع کششهای قیمتی 
IM

D)تقاضای صادرات و  (
EX

تقاضتای   مساوی کشتش  قیمتتی   (

D) صادرات
EX

 و لیا چنانچته کشتش   ،صفر است تقاضای واردات کرده ایم که کشش قیمتیزیرا فر   ،است (

D)قیمتی تقاضای صادرات 
EX

 .بزر تر از یک باشد، تراز پرداختهای آمریکا بهبود می یابد (

 

D)در ضمن باید توجه داشت که ا ر منحنی تقاضای واردات 
IM

دارای شیب منفی باشد، به طوری که با  (

پایین منتقل شود، تقاضای پوند آمریکا کاهش می یابد و همین امر موجب بهبود  کاهش ارزش دلار به سمت

D)تقاضای واردات  هرچه کشش قیمتی. تراز پرداختهای آمریکا می شود
IM

بزر تر باشد، کاهش تقاضای پوند  (

D) تقاضای صادراتلیا حتی ا ر کشش قیمتی . از سوی آمریکا بیشتر است
EX

ری کمتر از یک باشد، به طو (

د، مادامی که کاهش در تقاضای پوند از سوی آمریکا شو کم دلارکه مقدار عرضۀ پوند به علت کاهش ارزش 

جهت . بزر تر از کاهش در عرضۀ پوند به آمریکا باشد، تراز پرداختهای آمریکا باز هم بهبود خواهد یافت
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بزر تر از یک قاضای صادرات ی تقاضای واردات و تبرقراری این حالت لازم است که مجموع کششهای قیمت

هرچه مجموع کششهای قیمتی بزر تر از یک باشد، بهبود در تراز پرداختهای آمریکا به دنبال کاهش ارز . باشد

 .دلار بیشتر خواهد بود

 

رابطه بین بازار ارز و با تخمین مقدار کشش منحنیهای عرضه و تقاضا در جهان واقعی آیا می توان  :سثال

 توضیح دهید؟کشورها را تراز بازر انی 

 

های تقاضا برای واردات و تقاضا برای صادرات  لرنر  چنانچه جمع قدر مطلق کشش_براساس شرط مارشال

بزر تر از یک باشد، آنگاه بازار ارز باثبات است؛ اما، مجموع این دو کشش برای کشورهایی که منحنیهای 

ه کاهش ارزش پول یا کاهش نرخ برابری ارز را عرضه و تقاضای آنها برای ارز به قدری با کشش است ک

می  تغییر نرخ ارز در چنین کشوری .امکان پییر می کند، بزر تر از یک خواهد بود (بدون بروز آثار تورمی)

تعیین مقدار کشش قیمتی تقاضای  بنابراین. مورد استفاده قرار  یرد تواند برای اصلاح کسری تراز پرداختها

قبل از جنگ جهانی دوم اعتقاد عمومی براین بود که  .بدست می آوردیت بسیار زیادی واردات و صادرات اهم

از بین اقتصاددانان، . باثبات هستند، بلکه تقاضای ارز و عرضۀ آن بسیار باکشش است ارز نه فقط بازارهای

ریه را ارایه کرد به چاپ رسید، این نظ 1973مارشال در کتاب خود با نام پول، اعتبار و بازر انی که در سال 

 .ولی هیچ نوع شواهد تجربی برای این نظریه مطرح نکرد

 

. های قیمتی تجارت بین الملل بود هدف بسیاری از مطالعات اقتصاد سنجی تخمین کشش 1942در طی دهۀ 

کشش قیمتی  1943، در اولین مطالعه در سال مطالعۀ شاخص توسط چانگ انجام شد در این رابطه، دو

تخمین زده شد و در مطالعۀ بعدی که ( 1974 - 1936)  کشور، با استفاده از آمار سالهای 71ات تقاضای وارد

چانگ به . کشور طی همان دورۀ زمانی محاسبه شد 77انجام شد، کشش قیمتی تقاضا برای  1949در سال 

وجود بازارهای  این نتیجه رسید که مجموع کششهای تقاضا به طور متوسط، عموماً بیشتر از یک است، لیا با

مطالعات بعدی منجر به نتایج مشابهی . عرضۀ ارز نسبتاً بی کشش می باشندارز باثبات منحنیهای تقاضا و 

شد، به طوری که مجموع قدر مطلق کششهای تقاضا برای واردات و تقاضا برای صادرات، یا کمتر از یک بود 

ای در این زمینه ارایه کرد، به طوری  متقاعد کننده دلایل 1932اورکات در سال . بسیار نزدیک به یک بود و یا

که روشهای ر رسیون که برای تخمین کششها مورد استفاده قرار می  رفت منجر به تخمین کمتر از حد 

از آنجا که انتقال در تقاضا با . بودنظریۀ مارشال تاییدی بر ظاهراً  وواقعی کششها در تجارت بین الملل شد 

سلیقه ها یا سایر نیروهای نا معلوم، در طول زمان به طور مکرر اتفاق می افتد، کششها توجه به تغییر در 

 .احتمالاً کمتر از حد واقعی تخمین زده شده اند
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را طی ( تغییر مقدار تقاضا نسبت به تغییر قیمت) مقدار کششهای کوتاه مدت 1942تخمین کششها در دهۀ 

رامبرگ   پنج وقفۀ احتمالی را در واکنش مقدار  و جونز. دهنددوره های یک ساله یا کمتر از آن نشان می 

این وقفه ها عبارتند از، وقفۀ تشخیص قبل از آنکه . نسبت به تغییر قیمت در تجارت بین الملل تشخیص دادند

تغییر قیمت آشکار شود، وقفۀ تصمیم  یری که به وسیلۀ آن منافع ناشی از تغییر در قیمتها به دستمی اید، 

حمل در سفارشهای جدید ناشی از تغییر در قیمتها، وقفۀ جایگزینی یا استفاده از موجودی در دسترس  وقفۀ

قبل از آنکه سفارش های جدید داده شوند و سر انجام وقفۀ تولید که موجب تغییر در ترکیب تولید به علت 

ر در بلند مدت، نیاز به سه درصدی مقدا 32جونز رامبرگ تخمین زدند که جهت تغییر . تغییر قیمتها می شود

جهت اندازه  یری تغییر مقدار نسبت . سال زمان داریم  3درصدی مقدار، نیاز به  92سال زمان، و برای تغییر 

به تغییر در قیمتها طی یک سال، مطالعات اقتصاد سنجی عموماً مقادیر کشش را کمتر از حد واقعی تخمین 

 . می زنند

 

ارد که تراز تجاری یک کشور بلا فاصله پس از کاهش ارزش پتول بتدتر شتود،    در حقیقت این احتمال وجود د

زیرا قیمت واردات بر حسب پول داخلی سریعتر از قیمتهای صادرات افزایش می یابد، بدون آنکه مقتادیر اولیته   

ای در طول زمان مقدار صادرات افزایش یافته و مقتدار واردات کتاهش متی یابتد و قیمتهت     . تغییر زیادی بکنند

. د، به طوری که انحراف اولیه در تراز تجاری متوقف و معکوس می شتود سنصادراتی به قیمتهای وارداتی می ر

اقتصاد دانان این  رایش تراز پرداختهای یک کشور را به انحراف اولیه قبل از بهبود آن، به علت کاهش ارزش 

ا روی محتور عمتودی و زمتان را روی محتور     زیرا وقتی تراز تجاری یک کشور ر. می نامند  Jپول، اثر منحنی 

 .است  Jافقی قرار می دهیم، واکنش تراز تجاری نسبت به کاهش ارزش پول، شبیه حرف 

 

لتیا  . ر کامل حتیف کننتد  روشهای تحلیل ر رسیونی نیز نمی توانند اشتباهات تخمین قیمتها و مقادیر را به طو

، (1932)مطالعات تجربی بعتدی توستط هتاربر ر    . اهد بودکمتر از حد واقعی کششها خو عموماًتخمینها نتیجه 

انجتام  ( 1964)و آرتوس و نایت ( 1961)، اسپیتالر (1924) ، اشترن، فرانسیس و شوماخر(1949)هاتاکر و مگی 

این افراد تلاش کردند تا بر برخی از مشکلات که توسط  اورکات مطرح شتده بتود و معمتولاً بتیش از دو     . شد

نتیجه آنکه تمام این مطالهتات نشتان متی    .  از کششهای بلند مدت بود، فایق آیند 1942دهۀ برابر تخمینهای 

دهند که بازار ارز در کوتاه مدت باثبات بوده و عرضه و تقاضای ارز در بلند مدت نیز نسبتاً با کشش استت؛ امتا،   

ود به حد کافی کوچک است آنچه تأثیر کششها نامیده می ش( یعنی دورۀ شش ماهه)در دورۀ بسیار کوتاه مدت 

تا انحراف در حساب جاری بلافاصله پس از کاهش یا تضعیف ارزش پول، قبل از آنکه تراز پرداختها بهبود یابد 

 . ، آشکار شود(Jاثر منحنی )
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 دیدگاه بلند مدت _( وری قدرت خرید پولئت)تئوری بازار کالا  .5

 

نرخ ارز تعادلی در وضعیت عدم تعادل تراز یک روش سادۀ تخمین  4(PPP)نظریۀ برابری قدرت خرید 

نیاز به چنین تخمینی از آنجا ضرورت می یابد که یک کشور معمولاً اطلاعات . پرداختهای یک کشور است

در واقع سابقۀ طرح مسأله به کار کاسل، . دقیقی دربارۀ شکل منحنیهای عرضه و تقاضای ارز خود ندارد

تجارت روند عادلی ارز را در کشورهایی محاسبه کرد که پس از شکست اقتصادان سوئدی برمی  ردد که نرخ ت

بین الملل و تغییرات شدید قیمتهای نسبی کالاها به علت جنگ جهانی دوم، مجبور به قبول نظام استاندارد 

به  البته تحت یک نظام نرخ ارز کاملاً شناور، هیچ نیازی به چنین محاسبه ای نداریم، زیرا نرخ ارز. طلا بودند

 . طور خودکار به سمت نرخ تعادلی حرکت خواهد کرد

 

 . استفاده می شود (The Theory of Goods Market)برای نشان دادن قدرت خرید پول از تئوری بازار کالا 

بطتور  . طبق نظریۀ برابری قدرت خرید مطلق، نرخ تعادلی ارز برابر است با نسبت ستطح قیمتهتا در دو کشتور   

 :ن تعریف را به شکل زیر نوشتخلاصه می توان ای

 

       (10) 

 

 (PAut) بوده و( Bو پول کشور  Aبرابری بین پول کشور )دهندۀ نرخ ارز بین دو کشور  نشان (e)به طوری که 

بنابراین ا ر . است (Bکشور )سطح عمومی قیمتها در خارج  (PF) و (Aکشور )داخل سطح عمومی قیمتها در 

یا قیمت دلاری پوند برابر است با ( بین دلار و پوند)انگلیس باشد، نرخ برابری ارز  Bآمریکا و کشور  Aکشور 

به طور مثال ا ر سطح عمومی قیمتها در کشور . نسبت قیمتها در کشور آمریکا به قیمتها در کشور انگلیس

ادلی ارز را در آمریکا دو برابر سطح عمومی قیمتها در انگلیس باشد، نظریۀ برابری قدرت خرید مطلق، نرخ تع

نتیجه آنکه تمام کالاهای تجاری یکسان یا همگن، وقتی بر حسب . تعیین می کند (USD 4/7 = ₤ 1)سطح 

 .این مسأله به نام قانون یک قیمتی معروف است. یک پول بیان می شوند، باید دارای قیمت یکسانی باشند

 :، خواهیم داشتظر  رفته شوند، کالاهای غیر تجاری نیز در نچنانچه در کنار کالاهای تجاری

 

         (11) 

  

                                                
4
 Purchasing Power Parity = PPP 
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= e   نرخ ارز 

= PAut ها در داخل سطح قیمت  = Aut   تولیدات کالاهای تجاری و غیر تجاری در داخل 

= PF  ها در خارج سطح قیمت  = F تولیدات کالاهای تجاری و غیر تجاری در خارج 

 

زمانی بدست خواهد آمد که  یعادلی ارز بین دو واحد پولنرخ تبرابری قدرت خرید نسبی، بر اساس نظریه 

قانون برابری قدرت )باشند  ها برای کالاهای تجاری و غیر تجاری در داخل و خارج با هم برابر سطح قیمت

ها در داخل و خارج می باشد بلکه تحت  تنها تابعی از تغییرات سطح قیمت در بلند مدت نرخ تعالی ارز نه(. خرید

یعنی ا ر رشد اقتصادی در داخل و خارج یکسان باشد . قرار می  یرد( سطح تولیدات)یه رشد اقتصادی تاثیر پا

رشد "و اربیتراژ کالا و خدمات در بازارهای جهانی داده فر  شود، تغییرات نرخ ارز درست برابر تفاوت 

 (.ها برابری سطح قیمت ها و هزینه)خواهد بود  "ها ها و هزینه قیمت

 

 لاهای غیر تجاری را تعریف کرده و تاثٌیر تغییرات قیمت آنها را بر روی نرخ ارز بررسی کنید؟کا :سثال

 

کالاهای غیر قابل تجارت، کالاهایی نظیر سیمان و آجر هستند که به علت هزینۀ بسیار زیاد، حمل و نقل آنها 

سیاری از خدمات شامل خدمات  ب. غیر اقتصادی است، و فقط در مناطق مرزی دو کشور می توانند معامله شوند

تجارت بین الملل باعث . در مجموعۀ تجارت بین الملل قرار نمی  یرند... مکانیکها، آریشگران، پزشکان و 

برابری قیمت کالاها و خدمات تجاری میان کشورها می شوند، ولی تعادل قیمت میان کالاها و خدمات غیر 

ومی قیمتها در هر کشور شامل قیمت کالاهای تجاری و غیر از آنجا که سطح عم. تجاری ایجاد نخواهد شد

تجاری است و قیمت کالاهای غیر تجاری توسط تجارت بین الملل در کشورهای مختلف به تعادل نمی رسد، 

 رچه نظریه برابری . نظریۀ برابری قدرت خرید منجر به نرخ ارزی که تجارت را به تعادل برساند، نخواهد شد

المللی کالا و خدمات به شکل اصولی بررسی و تعیین می کند  پول را بر اساس اربیتراژ بینقدرت خرید ارزش 

الملل می باشیم که از  و در بلند مدت صادق است، ولی در عمل ما شاهد محدویتها و موانعی در تجارت بین

 :ل عبارتند ازاین عوام. ها بین کشورهای جهان جلو یری می کنند ها و هزینه ارتباط مستقیم سطح قیمت

 

 های سیاسی  به اهداف اقتصادی اولویت دادن خواسته -

 های  مرکی و تعیین سقف برای واردات و صادرات وجود تعرفه -

 های مالیاتی یکسان نبودن سیستم -

 های حمل و نقل تفاوت در هزینه -
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این ( یان شدو توسط بالاسا ب)مشکلات نظریۀ برابری قدرت خرید نسبی که به واقعیت نزدیک است یکی از

است که نسبت قیمت کالاهای غیر تجاری به قیمت کالاها و خدمات تجاری در کشورهای توسعه یافته  بیش 

علت احتمالی این مسأله این است که روشهای تولید از کالاها و خدمات . از کشورهای در حال توسعه است

افته و توسعه نیافته کاملاً شبیه یکدیگر در کشورهای توسعه ی(  به طور مثال خدمات آرایشگران)غیر تجاری 

مقایسه با بخش تولید لیا کار ری که در این شغل در کشورهای توسعه یافته مشغول به کار است، در . است

همین امر باعث می شود که قیمت کالاها و . کالاها و فعالیتهای تجاری دستمزد بالاتری دریافت می کند

به طور مثال قیمت . عه یافته از کشورهای در حال توسعه بیشتر باشدخدمات غیر تجاری در کشورهای توس

از آنجا که شاخص  .دلارباشد 3دلار و در کشور برزیل فقط  13اصلاح سر در کشور آمریکا ممکن است 

عمومی قیمتها شامل قیمت کالاها و خدمات تجاری و غیر تجاری می شود، و قیمت کالاها و خدمات غیر 

در کشورهای توسعه یافته بیش از )ادی تجارت بین الملل در کشورها مساوی نخواهد شد تجاری حتی با آز

، لیا نظریۀ برابری قدرت خرید در کشورهای توسعه یافته کمتر از واقعیت و در (کشورهای در حال توسعه است

ر توسعه کشورهای در حال توسعه  بیشتر از واقعیت تخمین زده می شود و هر چه اختلاف کشورها از نظ

 .یافتگی بیشتر باشد، انحراف میان تخمینها نیز بیشتر است

به طور مثال . تغییرات مهم ساختاری نیز موجب بروز مشکلاتی برای نظریۀ برابری قدرت خرید نسبی می شود

نظریۀ برابری قدرت خرید نسبی نشان می دهد که پوند انگلیس بلافاصله پس از جنگ جهانی اول کمتر از 

، در حالی که می دانیم (یعنی نرخ تبدیل پوند بسیار بالا بوده است)ل ارزش  یاری  شده است حد معمو

علت این بود که انگلیس بسیاری (. و نرخ تبدیل پوند بسیار بالاتر از اینها بود)وضعیت عکس این باید می بود 

ود، به طوری که نرخ تعادل ارز از سرمایه  یاریهای انجام شده طی جنگ را تسویه و به پول نقد تبدیل کرده ب

پیش بینی شده بود، موجب کسری تراز پرداختهای بسیار پس از  برابری قدرت خرید نسبیکه توسط نظریۀ 

آزمونهای تجربی نشان می دهند که نظریۀ برابری قدرت خرید نسبی غالباً تخمینهای نسبتاً  .جنگ جهانی شد

به طور مثال در حالت ظهور )در حالت وجود اختلالات پولی خاص  خوبی از نرخ تعادلی ارز بلند مدت، به ویهه

ارائه می کند، ولی در کوتاه مدت یا دوره هایی که تغییرات ساختاری ( تورم سریع، به علت انبساط پولی سریع

فرانکل طی بررسیهای خود نشان داد که نظریۀ برابری قدرت . حاکم هستند، تخمینهای خوبی ارائه نمی کند

و مک  (1932-1922)بعدها راویس و لیپسی برای دورۀ . کاملاً صحت دارد 1972در بلند مدت طی دهۀ خرید 

از  .به همین نتیجه رسیدند؛ اما در مورد این مسأله توافق عمومی وجود ندارد (1933-1922) کنن برای دورۀ

به ویهه در اواخر این ) 1922سوی دیگر فرانکل به این نتیجه رسید که نظریۀ برابری قدرت خرید طی دهۀ 

 .به همین نتیجه رسیدند 1962لویچ و دورنبوش نیز برای دهۀ. صادق نبوده است( دهه
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نظیر نرخهای متفاوت رشد و بهره وری )چنانچه فقط  کالاهای تجاری و همین طور مسأله تغییرات ساختاری 

ریان سرمایه های بین المللی، تعرفه، در محاسبات مورد استفاده قرار  یرد و تغییر در ج( در کشوهای مختلف

نظریه مالیاتها و سایر سیاستهای دخالتی دولت نیز در نظر  رفته شوند، آنگاه احتمالاً شاخصهای مربوط به 

اما، در نظر . به نرخهای ارز واقعی نزدیکتر می شوند و حتی ممکن است با آن برابر شوندبرابری قدرت خرید 

، و با در نظر (هر چند غیر ممکن نیست)مشکل است  بسیار PPPشاخصهای   رفتن تمام این تغییرات در

ا رفع کرده و از آن به عنوان حد زیادی می توان کمبودهای نظریۀ برابری قدرت خرید ر رفتن این عوامل تا 

یک نقش کلیدی در  PPPبه هر حال نظریۀ . برای محاسبۀ نرخهای تعادلی ارز استفاده کردمقطعی یک روش 

 . اه پولی تراز پرداختها دارد دید

 

 

  

 (Gold Standard)مکانیسم تعدیل خودکار تحت نظام پایه طلا  .6

 

نظام پایۀ طلا بر مبنای یک مکانیسم خودکار تعدیل قیمتها استوار شده است، ولی عملکرد کاملاً متفاوتی  با 

تا شروع جنگ جهانی اول در  1662عملیات نظام پایۀ طلا  از سال  .عملیات تحت نظام نرخ ارز شناور دارد

تلاشهایی برای راه اندازی مجدد پایۀ طلا در جنگ جهانی اول صورت  رفت، ولی . ادامه داشت 1914سال 

های بسیار مبهمی  امروزه نیز بحث. ساختبا ناکامی مواجه  را ، این نظام1931شروع رکود بزرگ در سال 

با . فتادولی به احتمال زیاد چنین مسأله ای اتفاق نخواهد ا ،رددربارۀ به کار یری نظام پایۀ طلا صورت می  ی

البته اهمیت . ها و معایب به جا مانده از عملکرد نظام پایۀ طلا را کاملاً درک کنیم این وجود لازم است مزیت

تا  شناخت پایۀ طلا بیشتر به خاطر این است که این نظام تحت نظام نرخ ارز ثابت، که پایان جنگ جهانی دوم

  (.نظام برتون وودز یا نظام ارز طلا)برقرار بود، نیز کاملاً درست عمل می کند  1921سال 

 

تحت نظام پایۀ طلا، هر کشور پول خود را براساس مقدار معینی طلا تعریف می کند و آماد ی کامل برای 

عیین شده به ازای هر واحد از آنجا که مقدار طلای ت. خرید و فروش هر مقدار طلا را در نرخ اعلام شده دارد

بنابراین در سیستم استاندارد طلا ثبات پولی بخاطر مکانیسم . پول ثابت است، نرخهای ارز نیز ثابت خواهند بود

بطور مثال رابطه . ارزی که نرخ تبدیل ارزها را با یکدیگر بر اساس پایه طلا تعریف می کرد، بدست می آمد

با توجه به رابطه تبدیل پوند . س را تحت نظام پایه طلا در نظر می  یریمبین رایش مارک آلمان و پوند انگلی

 : و طلا و همچنین رابطه تبدیل رایش مارک و طلا  می توان نرخ تبدیل پوند و رایش مارک را بدست آورد
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 34.20
36.0

32233.7
R

87.486989.4
50359.1

32233.7
R 

 1 ₤ = 37733/2 رم طلای خالص 

 RM 1 = 34/2 رم طلای خالص 

     1 ₤ = 34/72  RM  رابطه برابری پولها:  

 

 

بر اساس مکانیسم گلیس و دلار آمریکا را محاسبه کرده و نرابطه تبدیل پوند ا ،با توجه به پایه طلا :مثال

 توضیح دهید؟نقطه ورود و خروج طلا را  ،خودکار طلا

 

 رم  32339/1دلار آمریکا حاوی یک و طلای خالص  رم  37733/2پوند انگلیس حاوی  از آنجا که یک

 :به صورت زیر محاسبه می شدتبدیل پوند و دلار  نرخ، طلای خالص بود

 

        1 ₤ = 62/4   USD        نرخ تبدیل پوند و دلار:  

 

 

که ایجاب می کرد ، نامیممی  "برابری ضرب طلارابطه "رابطه برابری طلا با پوند و طلا با دلار که آنرا 

به ارزش یک پوند بین نیویورک و  دار طلااز آنجا که هزینۀ حمل مق. باشد 62/4معادل قیمت دلاری پوند 

لندن حدود سه سنت بود، نرخ تبدیل دلار و پوند هر ز نباید از سه سنت بیشتر یا کمتر از برابری ضرب نوسان 

دلیل . می شد (USD 64/4 = ₤ 1) یا کمتر از( USD 9/4 = ₤ 1) یعنی نرخ تبدیل ارز نباید بیش از ،می کرد

دلار پرداخت کند، به این  9/4 هیچکس حاضر نبود برای خرید یک پوند بیش ازاین امر روشن است، زیرا 

دلار از خزانه داری آمریکا خریداری کند و با سه سنت  62/4 دلیل که همیشه می توانست طلایی به  ارزش

ت یک پوند دریافل آن به بانک مرکزی انگلیس هزینۀ حمل، آن را به لندن انتقال دهد و سپس در ازای تحوی

این نقطۀ خروج یا نقطۀ . افقی یا کشش پییر بود 9/4 بنابراین منحنی عرضۀ پوند آمریکا در نرخ. نماید

. باشد 64/4از سوی دیگر نرخ مبادلۀ دلار و پوند نمی توانست کمتر از  .صادرات طلای آمریکا نامیده می شد

دلار  64/4ک پوند، مبلغی کمتر از دلیل این امر نیز روشن است، زیرا هیچکس حاضر نبود در ازای فروش ی

زیرا افراد همیشه می توانستند طلایی به ارزش یک پوند در لندن خریداری کنند، سه سنت . دریافت کند

در نتیجه . به فروش برسانند دلار 62/4یورک پرداخت کنند و آن را در ازای دریافت وهزینۀ حمل آن را تا نی

این نقطۀ ورود یا نقطۀ . افقی یا کاملاً کشش پییر بود 64/4رخ مبادلۀ  منحنی تقاضای آمریکا برای پوند در ن

 . واردات طلا به آمریکا بود
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نرخ برابری دلار و پوند از تقاطع منحنیهای تقاضا و عرضۀ پوند از سوی آمریکا به دست می آید و این نرخ 

ش طلای آمریکا خارج از نقاط ورود خواهد بود و خرید و فرو( واردات و صادرات طلا)بین نقاط ورود و خروج 

یا افزایش نرخ  در مقابل پوند به عبارت دیگر  رایش دلار به کاهش ارزش. و خروج امکان پییر نخواهد بود

خروج طلا حجم کسری تراز پرداختهای آمریکا را نشان می . با انتقال طلا از آمریکا خنثی می شود ،ارز برابری

با انتقال طلا به آمریکا  ،ارز یا کاهش نرخدر مقابل پوند دلار  زایش ارزشاز سوی دیگر  رایش به اف. دهد

از آنجا که کسری تحت این . میزان ورود طلا نشان دهندۀ مازاد تراز پرداختهای آمریکاست. خنثی می شود

نظام به کمک طلا از بین می رود و ذخیرۀ طلای کشورها نیز محدود است، کسری نمی تواند همیشه باقی 

حال به مکانیسم تعدیل خودکار کسری و مازاد تراز پرداختها تحت . ماند و باید جهت اصلاح آن اقدام کردب

 . نظام  پایۀ طلا اشاره می کنیم

  

  مکانیسم قیمت سکۀ رایج طلا 

این مکانیسم به . مکانیسم تعدیل خودکار در نظام پایۀ طلا عبارت است از مکانیسم قیمت سکۀ رایج طلا

از آنجا که عرضۀ پول هر کشور تحت نظام پایۀ . موجب اصلاح عدم تعادل تراز پرداختها می شود صورت زیر

طلا، بستگی به طلا یا پول کاغیی معادل طلای آن کشور دارد، عرضۀ پول در کشوری که با مازاد مواجه 

جب کاهش این مسأله مو. است باید کاهش یافته و در کشوری که با کسری روبه روست، افزایش یابد

 قیمتهای داخلی در کشوری که با کسری مواجه است و افزایش قیمتها در کشوری که با مازاد مواجه است،

 در نتیجه صادرات کشوری که با کسری تراز پرداختها روبه روست افزایش یافته و واردات آن. خواهد شد

کاهش قیمتهای داخلی در . بین برودکاهش می یابد، تا جایی که کسری تراز پرداختها به طور کامل از  کشور

بر اثر کاهش مقدار طلا یا عرضۀ پول بر اساس نظریۀ  کشوری که با کسری تراز پرداختها روبه روست،

 :مقداری پول صورت می  یرد

M × V = P × Q   (12) 

 

تعداد متوسط دفعاتی که پول طی یک دورۀ مالی جهت ) سرعت  ردش پول Vعرضۀ پول، Mبه طوری که 

اقتصاددانان . محصول استمقدار  Q شاخص عمومی قیمتها و P، (ید و فروش دست به دست می  رددخر

وه بر این، آنها معتقدند که علا .بستگی به عوامل نهادی داشته و مقدار ثابتی نیستV  کلاسیک معتقدند که

بر ) امل بدون تورم داردجدا از اختلالات موقتی، اصولاً اقتصاد یک تمایل ذاتی و خودکار به سمت اشتغال ک

به طور مثال هر اختلالی که موجب دور (. اساس فرضیات انعطاف پییری کامل تمام قیمتها، دستمزدها و بهره

در  Qبنابراین . به طور خودکار با کاهش دستمزدها اصلاح خواهد شد شدن اقتصاد از سطح اشتغال کامل شود،

 Mهر تغییردر  ،Q و Vبا ثابت بودن . طح اشتغال کامل استفرمول نظریۀ مقداری پول یک مقدار ثابت در س
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بنابراین همان طور که کشور در مواجهه با کسری تراز . خواهد شد Pمنجر به تغییر متناسب و مستقیم در 

با این پرداختها طلای خود از دست می دهد، عرضۀ پول آن نیز کاهش یافته و قیمتهای داخلی نیز متناسب 

در تراز پرداختها و کاهش ذخیرۀ طلا که باعث کاهش عرضۀ  یبه طور مثال هر کسر. دنبکاهش می یاروند 

لیا صادرات در . درصد خواهد شد 12 درصد شود، دقیقاً موجب کاهش قیمتها به اندازۀ 12به اندازۀ ( M)پول

شوری که با در ک. کشوری که با کسری تراز پرداختها روبه روست، افزایش یافته و وارداتش کاهش می یابد

با توجه ) مازاد تراز پرداختها رو به روست، عکس این وضعیت رخ می دهد، یعنی افزایش عرضۀ پول این کشور

این مسأله موجب کاهش صادرات این . باعث می شود تا قیمتهای داخلی افزایش یابد( به جریان ورود طلا

و مازاد تراز پرداختها ادامه خواهد  چنین فرآیندی تا حیف کامل کسری. کشور و تشویق واردات می شود

لازم به یاد آوری است که فرآیند تعدیل کاملاً خودکار است، به محض آنکه تراز پرداختها با عدم تعادل . داشت

دقت کنید که فرآیند . مکانیسم شروع به کار کرده و تا حیف کامل عدم تعادل فعال خواهد بود د،نمواجه شو

بنابراین در عین . های داخلی در کشورهایی است که با کسری و مازاد مواجه هستندتعدیل متکی به تغییر قیمت

حال که تعدیل تحت نظام نرخ ارز شناور متکی بر تغییر ارزش پول داخلی است، تعدیل تحت نظام پایۀ طلا 

یمتی علاوه بر این تعدیل تحت نظام پایۀ طلا به کشش ق. بستگی به تغییر قیمتهای داخلی هر کشور دارد

بنابراین حجم صادرات و  .صادرات و واردات در کشورهایی که با کسری یا مازاد روبه رو هستند، بستگی دارد

مکانیسم قیمت سکۀ رایج طلا توسط هیوم در سال . به تغییر قیمتها واکنش نشان می دهدسریع واردات 

صادرات افزون بر واردات به طور مداوم اعتقاد سودا ران، مبنی بر اینکه یک کشور باید با او . طرح شدم 1237

مادامی که یک کشور به انباشت طلا می  ،هیوم متیکر شد. را مردود می دانستبه انباشت طلا بپردازد، 

که در مرحلۀ نخست خود باعث )پردازد، قیمتهای داخلی افزایش می یابد تا جایی که مازاد صادرات کشور 

وی معتقد : مثالی که توسط خود هیوم ارایه شد، از این قرار بود. ی رود، کاملاً از بین م(انباشت طلاشده بود

یک )را بالاتر از سطح طبیعی آن در یک جا ( کنایه از ذخیرۀ طلاست) بود که ا ر بخواهیم مقدار ذخیرۀ آب 

 اریم؟ دذخیره و انباشت طلا ، چه نیازی به هستندبا هم در ارتباط کشورها قرار دهیم، مادامی که همه ( کشور

سیاست انفعالی تغییر در عرضۀ پول در رابطه با تراز پرداختها، به این معناست که یک کشور نمی تواند از 

این مسالًه تا کنون از نظر اقتصاددانان . سیاست پولی جهت دستیابی به اشتغال کامل بدون تورم استفاده کند

 رایش خودکار در نظام اقتصادی برای رسیدن  کلاسیک مشکلی ایجاد نکرده است، زیرا آنها معتقدند که یک

دقت کنید که در فرآیند تعدیل، تاثًیر در عرضۀ پول ناشی از کسری یا  .به اشتغال کامل بدون تورم وجود دارد

بر عکس طبق قواعد . مازاد تراز پرداختها برای یک کشور یک سیاست خنثی  یا عقیم به حساب نیامده است

شوری که با کسری تراز پرداختها مواجه است باید جهت تحکیم فرآیند تعدیل به عملکرد نظام پایۀ طلا ک

محدودیت اعطای اعتبار روی آورد و کشوری که با مازاد تراز پرداختها رو به روست باید سیاست اعطای اعتبار 

 . را در پیش  یرد
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 با رسم نمودار مناطق سه  انه منحنی عرضه ارز را شرح دهید؟ .4

 با رسم نمودار ثبات و ناپایداری بازار ارز را توضیح دهید؟ .2

 کدام سیاستهای پولی و مالی را جهت تثبیت بازار ارز پیشنهاد می کنید؟ چرا؟ .6

 لرنر را توضیح دهید؟ _شرط مارشال .9

 برابری قدرت خرید مطلق و نسبی پول چیست؟ توضیح دهید؟ منظور از نظریه .12

کدام عوامل از ارتباط مستقیم سطح عمومی قیمتها و هزینه ها بین کشورها جلو یری بعمل می  .11

 آورند؟ چرا؟

 از طریق یک مثال رابطه برابری ضرب طلا را توضیح دهید؟ .17

 .توضیح دهید در نظام پایه طلا منظور از نقطه ورود و نقطه خروج طلا چیست؟ .13

  تعدیل تراز پرداختها تحت نظام سکه رایج طلا  را شرح دهید؟ .14
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 تعدیلات خودکار_ مکانیسم تعدیل درآمدملی   :چهارمفصل 
 

بر اساس دخالت در تغییرات در آمد ملی ناشی از کسری و مازاد تراز  ملی مکانیسم تعدیل خودکار درآمد

مکانیسم خودکار . اً موجب تعدیل و اصلاح تراز پرداختها میشودپرداختهای یک کشور صورت  رفته و نهایت

سوم که در آن درآمد ملی ثابت  فصل بر عکس. داردکاربرد  (اقتصاد کینزی)تعدیل در آمد، در اقتصاد باز 

با فر  ثابت بودن  در اینجا و تعدیل اقتصادی بدنبال تغییر خودکار قیمت بدست می آمد،  فر  شده بود

تراز پرداختها ها به این مسئله می پردازیم که چگونه تغییرات درآمد به طور خودکار منجر به تعدیل تمامی قیمت

تحت نظام  سیاستهای اعمال شدهبه ویهه آنکه برای بررسی این مکانیسم فر  شده است که . می شود

ا این بود که در ابتدا فر  دیگر م. بوده و تمامی قیمتها، دستمزدها و نرخهای بهرۀ ثابت هستند یارزشناور 

در دنیای واقعی عدم تعادل تراز . تمام کشورها در سطحی کمتر از حد اشتغال کامل مشغول فعالیت هستند

پرداختها نه فقط بر درآمد ملی کشورها تأثیر می  یارد، بلکه در نرخهای ارز، قیمتها، دستمزدها و نرخ بهره نیز 

در . ها، تمام تعدیلهای خودکار احتمالاً به طور همزمان عمل می کنند بنابراین از برخی جنبه. موثر خواهد بود

 .خواهد شددو قسمت آخر این فصل یک نمونه از ترکیب این مکانیسم ها معرفی 

 

تعیین درآمد ملی تعادلی و ضریب مفاهیم اقتصادی و مالی که در این فصل باید به آنها توجه شود عبارتند از 

موضوع تعیین سطح تعادلی درآمد ملی و ضریب فزاینده در یک اقتصاد  ،(داخلی) فزاینده در اقتصاد بسته

از آنجا  .آنها با کسری یا مازاد تجاری روبرو می شوندطرف تجاری هنگامی که  واکنش کشورها و بازکوچک 

 طرف تجاری این کشور سطح تولیدتجارت یک کشور بزرگ، بر درآمد و  در سطح درآمد ملی و که هر تغییر

سوال این است  ،بر کشور  اول دارند( واکنش خارجی)تأثیر می  یارد و این تأثیرات به نوبۀ خود آثار ثانویه  نیز

هنگامی که یک  ،به عبارت دیگرکه چگونه ادوار تجاری در سطح بین المللی بر سایر کشورها اثر می  یارند؟ 

در برابر شریک یا ( تنبیهی)محدود کننده  مجبور به اتخاذ سیاستهایبه دلایل اقتصادی یا سیاسی کشور 

چگونه ( اقتصاد جهانی)، عواقب چنین سیاستی برای کشور مزبور و دیگر کشورها شرکای تجاری خود می شود

به بحث دربارۀ تعدیلهای پولی و ارائۀ ترکیبی از تعدیلهای خودکار و آخر این فصل  سرانجام در قسمتاست؟ 

خودکار و ضرورت استفاده از سیاستهای تعدیلی خواهیم  تعدیلات نیسمهمچنین اشکالات هر یک از مکا

 . پرداخت
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 (حالت خودکفایی)تعیین سطح درآمد ملی در اقتصاد کوچک بسته  .3

 

رابطه اقتصاد ساده دو بخشی است که در آن دولت فعالیت ندارد و بخاطر عدم وجود  ،منظور از اقتصاد کوچک

در یک اقتصاد بسته بدون (. حالت خودکفایی)نامیده می شود  بستهاقتصادی چنین  بازر انی با دیگر کشورها

( C)، مساوی مصرف برنامه ریزی شده یا مصرف مطلوب (Y) سطح تعادلی درآمد ملی و تولیدبخش دولتی، 

می توان آنرا به صورت زیر است، که  (I)به اضافۀ هزینه های سرمایه  یاری برنامه ریزی شده یا مطلوب 

 :نوشت

                     Y = C (Y) + I    (13) 

 

، به طوری که با ا یا مستقل از سطح درآمد ملی است، برون ز(I) سرمایه  یاری مطلوب یا برنامه ریزی شده

 . افزایش می یابد( C) ، مصرف مطلوب(Y)افزایش درآمد ملی 

 

  تابع مصرف 

میتزان   انتختاب خانوارهتا در متورد    متوثر استت،   دورکه بر جریان مت  یبه نظر کینز یکی از مهمترین تصمیمات

خانوارها همه ستاله بختش عمتده ای از درآمتد      .قابل تصرفشان بین مصرف و پس انداز است تخصیص درآمد

با مشاهدۀ آمارهای موجتود بترای کشتورهای     موضوعاین  .قابل تصرف خود را صرف مصرف شخصی میکنند

 رف را روی محور افقی و مخارج مصرفی را روی محتور عمتودی،  درآمد قابل تص ا ر. مختلف قابل لمس است

 :نشان دهیم تابع مصرف چیزی شبیه به شکل زیر خواهد بود

 

 تابع مصرف :14نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

α

   

          

      C       

       C = C0 + bYd  

          

         C = 322 + 23/2  Yd 

          

           ∆C    
          

          ∆Yd  tan α = b = ∆C ÷ ∆Yd 

          

          

  C0 = 322       

        0     Yd  

          



 71 

dY

C
MPCbtan






dY

C
APC 

(شیب تابع مصرف)         (14) 

 

همتان طتوری   . آمد قابل تصرف استت تابع مصرف نشان دهندۀ چگونگی تغییرات مصرف به ازاء تغییرات در در

تقاطع تابع مصرف با محتور  . ملاحظه می شود تابع مصرف از مرکز مختصات عبور نمی کند 14نمودار که در  

عرضها در نقطه ای بالاتر از نقطۀ صفر نشان دهندۀ این موضوع است که حتی وقتی درآمد قابل تصرف صتفر  

از . (C0) خوانده می شتود "مصرف مستقل"ابع مصرف به نام این عر  از مبدأ در ت. است، مصرف صفر نیست

طرف دیگر، شیب کوچکتر از تابع مصرف به مفهوم این است که تمامی درآمد قابل تصترف بته مصترف نمتی     

اما چون شیب هر تابع نشان دهندۀ نسبت تغییرات متغیر روی محور عمودی به متغیتر روی محتور افقتی    . رسد

تغییترات در درآمتد قابتل     ف در این حالت معرف نسبت تغییترات در مصترف بته   است، بنابراین شیب خط مصر

به بیان دیگر این شیب نشان دهندۀ بخشی از هر ریال اضافی درآمد قابل تصرف استت کته بته    . تصرف است

و بتا علامتت    (b) نامیده متی شتود   نیز "میل نهایی به مصرف"شیب تابع مصرف که . مصرف اضافه می شود

(MPC)اختصاری 
 . نشان داده می شود 3

 

 مخارج مصرفی اسمی، Cنوشت، که در آن  (C = C0 + b Yd)شکل جبری تابع مصرف را می توان به صورت 

Yd  درآمد قابل تصرف، پارامترC0  مصرف مستقل و پارامترb از دید اه کینتز یتک    .میل نهایی به مصرف است

بر این استاس خصوصتیات و شترایط زیتر را     . ازشخص درآمد قابل تصرف خود را یا مصرف می کند یا پس اند

بخشی از مصترف تتابع    . مصرف تابع مستقیمی از درآمد است : می توان برای تابع مصرف در نظر  رفت

 .، مصرف به میزان کمتری از افتزایش درآمتد بیشتتر متی شتود     با افزایش درآمد . عواملی غیر از درآمد است

میتل متوستط بته    "و  "میتل نهتایی بته مصترف    "مصرف، مقایسه بتین  برای درک بهتر مفهوم میل نهایی به 

، در هتر  4نشتان داده متی شتود    APCمیل متوسط به مصرف که بتا علامتت     .مفید به نظر می رسد "مصرف

  :سطحی از درآمد برابر است با مصرف کل تقسیم بر درآمد قابل تصرف

     (15) 

 

شد، میل متوسط به مصرف همیشته بزر تتر از میتل    چون مصرف کل همیشه شامل مصرف مستقل نیز می با

 . نهایی  به مصرف است

                                                
 MPC = Marginal Propensity to Consume   میل نهایی به مصرف  5

 APC = Average Propensity to Consume   میل متوسط به مصرف  6
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MPCAPC
Y

C
bAPCb

Y

C

Y

bY

Y

C

Y

bYC

Y

C
APC

d

0

d

0

d

d

d

0

d

d0

d






چرا میل متوسط به مصرف در کوتاه مدت بزر تر از میل نهایی به مصرف ولی در بلند مدت مستاوی   :سثال

 آن است؟

 

چون میل نهایی به مصترف، بنتابر تعریتف عبتارت استت از      . است توضیحاین مطلب با روش جبری زیر، قابل 

میل نهتایی  نقطه روی تابع مصرف  بت تغییرات مصرف به تغییرات در درآمد قابل تصرف، بنابراین شیب هرنس

ملاحظه می شود، میل متوسط به مصترف بتا افتزایش    از تابع مصرف همان طورکه  .به مصرف را نشان میدهد

 :چراکه، در آمد قابل تصرف کاهش  می یابد

 

  

 

، از آنجا که نسبت مصرف مستتقل  (Yd)ایش بیشتر و بیشتر درآمد قابل تصرف ولی در بلند مدت با توجه به افز

کوچک و کوچکتر می شود و تقریبام به صفر نزدیک می شود، متی تتوان از آن    (a0 / Yd)به درآمد قابل تصرف 

  .(APC = MPC) صرف نظر کرد 

 

تتابع   .ورت می  یردواحد سرمایه  یاری ص 722در یک اقتصاد ساده دو بخشی در هر دوره  :مثال

سطح تعتدلی درآمتد ملتی را محاستبه     . به شکل زیر می باشد نیز مصرف این اقتصاد فرضی

 کرده و آنرا ارزیابی کنید؟ 

C = 322 + 23/2  Y 

I = 722    Y
D
 = C + I  تقاضای کل 

YE = ?    Y
S
 = Y   عرضه کل 

    Y
D
 = Y

S
 = Y  شرط تعادل  

 

 Y = C + I = 322 + 23/2  Y + 722 

 Y = 322 + 23/2  Y  Y – 23/2  Y = 322  

 Y (1 – 23/2 ) = 322  Y = 322 ÷ 73/2      

    YE = 7222   سطح تعادلی درآمد ملی  
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 (روش مخارج)نمایش هندسی سطح تعادلی درآمد ملی  :13نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :(Y1 = 1800)سطح درآمد ملی  -

 :داریم، برای تابع مصرف ملی فر  شده که برابر است با عرضه کل در این سطح از درآمد

 

C = 322 + 23/2  (1622) = 322 + 1332  C = 1432  

Y
D
 = C + I = 1432 + 722 = 1632    Y

D
 = 1632 > 1622 = Y1 = Y

S
  

 

ار بته انتدازه   موجودی انبت   واحد از عرضه کل بیشتر است، در نتیجه = X 32از آنجا که تقاضای کل به میزان 

کاهش در موجودی انبار بنگاههای تولیدی را مجبور می کند تا سطح تولیتد ختود را   . واحد کاهش می یابد 32

افزایش تولید تا زمانی ادامه خواهد یافت که در آن مقدار عرضه و تقاضتا بتا هتم برابتر شتده و      . افزایش دهند

 .تغییرات موجودی انبار مساوی صفر شود

  

 :(Y2 = 2200)ی سطح درآمد مل -

 

C = 322 + 23/2  (7722) = 322 + 143   C = 1932 

Y
D
 = C + I = 1932 + 722 = 7132    Y

D
 = 7132  

Y
D
 = 7132 < 7722 = Y2 = Y

S
   X = 32  

 

          

  YS = Y     تولید ملی   

                        

                  X=50             

          YD = 500 + 0,75Y

          

             E     

          

          

            C0 + I0 = 500       

                   
          

     200 200    

      0       Y  

    Y1=1800     YE=2000    Y2=2200   
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dY

S
MPS






dY

S
APS 

Y 7132)با توجه به اینکه تقاضای کل 
D
Y 7722)واحد از عرضه کل  = X 32به میزان ( = 

S
، کمتتر استت  ( = 

این امر بنگاههای تولیدی را وادار می ستازد  . واحد به موجودی انبار اضافه می شود 32اخواسته بنابراین بطور ن

کاهش تولید تا سطحی ادامه خواهتد  . برای جلو یری از افزایش موجودی انبار سطح تولید خود را کاهش دهند

 . یافت که عرضه و تقاضا با هم برابر شوند

 

 

  تابع پس انداز 

به ساد ی میتوان سطح پتس انتداز    ی تمامی سطوح در آمد قابل تصرف مشخص باشد،وقتی سطح مصرف برا

مطمئنتأ آنچته کته از     .درآمد قابل تصرف، تابع پس انداز نامیده متی شتود   و رابطۀ بین پس انداز .را تعیین کرد

ل شتک متی تتوان   طبق تعریف پتس انتداز    .(16نمودار ) پس انداز میشود درآمد قابل تصرف مصرف نمی شود،

 :صورت زیر نوشت را بهی تابع پس انداز جبر

 Yd = C + S  

 S = Yd – C  S = Yd – (C0 + b Yd) =  Yd – C0 – b Yd   

 S = - C0 + Yd – b Yd  S = - C0 + (1 – b) Yd  (تابع پس انداز)  

 

ی از آن بخشت  ریال اضافه درآمد قابل تصرف به دو طریق صترف متی شتود،    هر ،همانطور که توضیح داده شد

یی بته پتس   میل نها اصطلاحأ به بخشی از آن که پس اندازمی شود، .و بخش دیگر پس انداز می شود مصرف

 : 2نشان میدهند MPSبا  انداز  ویند وآنرا

 (میل نهایی به پس انداز)   (16)   

  

(میل متوسط به پس انداز)       (17)  

  

 .منهای مصرف مستقل و شیب آن میل نهایی به پس انداز استت عر  از مبداء برابر با  پس در تابع پس انداز،

 :رابطه بین میل نهایی به مصرف و میل نهایی به پس انداز را می توان به شکل زیر نشان داد

 

 MPC + MPS = 1  MPC = 1 – MPS (18)  

 

                                                
 MPS = Marginal Propensity to Save میل نهایی به پس انداز   7
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درآمد  به شکل زیر درچه سطحی از( دو بخشی)با توجه به تابع مصرف یک اقتصاد فرضی ساده  :سثال

 :ملی پس انداز صفر است

 

C = 322 + 23/2  Y 

S = – 322 + (1 – 23/2 ) Y   S = – 322 + 73/2  Y  S = 2 

2 = – 322 + 73/2  Y      322 = 73/2  Y  Y = 322 ÷ 73/2  = 1722  

  

  Y = 1722  )سطح درآمد ملی وقتی پس انداز صفر است(  

 

 تابع پس انداز :14نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :توضیح تابع پس انداز

. (S=0)مقدار پس انداز برابر صفر استت   Y = 1722همانگونه که در نمودار واضح است در سطح درآمدی 

، مقدار مصرف بیش از درآمد بوده و در نتیجه پس انداز منفی می شتود  Y = 1722پایین تر از سطح درآمد 

از آنجا که با یک اقتصاد بسته روبترو   Iدر حالت (. Iحالت )است وام  رفته شود لازم بقاء ادامه یعنی برای 

(. رشد فقتر )دهد  کاهشاین کشور باید از پس اندازهای قبلی خود استفاده کند یا مقدار مصرف را ، هستیم

، درآمد از مصرف بیشتر بوده و در نتیجه پتس انتداز مثبتت متی باشتد      Y = 1722بالاتر از سطح درآمدی 

 (.IIحالت )

 

 

          
       S        

       S = - C0 + (1-b)Y 

       S = - 322 + 73/2  Y 

       tan β = 1 – b = 73/2     

               ∆S   

                 β    

     II            ∆Y   
        0  (S = 0)      

     Y = 1722         Y  

      I       

    -C0 = - 322        
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 :با توجه به اعداد مثال قبلی سطح تعادلی درآمد ملی را به کمک تابع پس انداز محاسبه می کنیم :مثال

 

S = -a0 + (1-b) Y  S = -322 + 73/2  Y 

Y = C + S  (درآمد ملی تشکیل شده است از مخارج مصرفی و پس انداز)  

I = S  (شرط تعادل اقتصادی)  

722 = -322 + 73/2  Y  722 + 322 = 73/2 Y   322 = 73/2 Y 

Y = 322 ÷ 2/73      YE = 7222     S = -322 + 2/73 (7222)     S = 722 

I = S = 722  (شرط تعادل)     

    YE = 7222  (تغییر ناخواسته در موجودی انبار برابر صفر است، چراکه سطح تعادلی درآمد ملی)  

 

  (تزریقات -روش تراوشات )دلی درآمد ملی نمایش هندسی سطح تعا :12نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :(Y1 = 1800)سطح درآمد ملی  -

 :داریم پس انداز، برای تابع در این سطح از درآمد ملی فر  شده که برابر است با عرضه کل

 

S = -322 + 73/2  (1622) = -322 + 432  S = 132 

 S = 132 < 722  = I  X = 32     (کاهش در موجودی انبار)   

موجودی انبتار بته انتدازه      واحد از پس انداز بیشتر است، در نتیجه = X 32از آنجا که سرمایه  یاری به میزان 

(. رشد سرمایه  یاری منجر به مازاد تقاضا و در نهایت کاهش پتس انتداز متی شتود    )واحد کاهش می یابد  32

افتزایش  . های تولیدی را مجبور می کند تا سطح تولیتد ختود را افتزایش دهنتد    کاهش در موجودی انبار بنگاه

          

           I , S       

          
          

                S = -322 + 73/2  Y  

          

          

      E     S > I    

        211           I = I0 = 722  

               I > S      

          

             0   Ÿ=1722      

                    Y  

                 (Y1=1800)  YE=2000  (Y2=2200)   

        - 322 
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تولید تا زمانی ادامه خواهد یافت که در آن مقدار سرمایه  تیاری و پتس انتداز بتا هتم برابتر شتده و تغییترات         

 .موجودی انبار مساوی صفر شود

  

 :(Y2 = 2200)سطح درآمد ملی  -

 

S = -322 + 73/2  (7722) = -322 + 332  S = 732 

S = 732 > 722 = I     X = 32  (افزایش در موجودی انبار)  

 

، بیشتتر استت  ( = I 722)واحتد از سترمایه  تیاری     = X 32بته میتزان   ( = S 732)با توجه به اینکه پس انداز 

می ستازد   این امر بنگاههای تولیدی را وادار. واحد به موجودی انبار اضافه می شود 32بنابراین بطور ناخواسته 

کاهش تولید تا سطحی ادامه خواهتد  . برای جلو یری از افزایش موجودی انبار سطح تولید خود را کاهش دهند

 .یافت که عرضه و تقاضا با هم برابر شوند

  

 نمایش هندسی درآمد ملی تعادلی در اقتصاد بسته :16نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      YS=Y      C           

            YD = C (Y) + I 

       E     

    C0       

          

          

       450           

       0              Yd  

     S,I  Y1=1800          Y2=2200   S = - 300 + 0.25 Y 

          

                 (S = I)     

     I0              I0=200  
                          

                  YE=2000       Yd  

   - C0 = -300     
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b1

1

MPC1

1

MPS

1

I

Y
K












4K4
75.01

1
K 




  یک اقتصاد بستهضریب فزاینده در 

، چه تاٌثیری بر روی دیگر شاخص های سرمایه  یاری در یک اقتصاد افزایش پیدا کند در صورتیکه

چنانچه  ،با توجه به مثال قبلی. ، میزان مصرف کل و پس انداز بجای می  یارداقتصادی مانند درآمد ملی

، خواهیم واحد افزایش یافته باشد( I1 = 373)واحد به ( I0 = 722)فر  کنیم مقدار سرمایه  یاری از 

 :داشت

Y = C + I  Y = 322 + 23/2 Y + 373  Y = 473 + 23/2 Y  

Y* = 473 ÷ 73/2   Y* = 7322 افزایش درآمد ملی 

 

C = 322 + 23/2  (7222)  C = 1622  (قبل از افزایش درآمد ملی)مقدار مصرف  

C* = 322 + 23/2  (7322)  C* = 7123 رف افزایش مقدار مص  

 

S = - 322 + 73/2  (7222)  S = 7222  (قبل از افزایش درآمد ملی)مقدار پس انداز  

S* = - 322 + 73/2  (7322)  S* = 373  افزایش مقدار پس انداز 

 

 

 :زاینده کینزیفتعریف ضریب 

 

 :دبه چه میزان منجر به افزایش درآمد ملی خواهد ش( یعنی مصرف)یک درصد افزایش در سرمایه  یاری 

 

       (19)   

 

(ضریب تکاثری) ساده ضریب افزایش     
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 (تجارت خارجی)تعیین سطح درآمد ملی در اقتصاد کوچک باز  .9

 
حال بحث خود را از تعیین سطح تعادل درآمد ملی و ضریب فزاینده در یک اقتصاد بسته، به یک اقتصاد 

تجارت طرف تجاری یا سایر  بر درآمد ملی و یعنی اقتصادی که معاملات بین المللی آن تأثیری)کوچک باز 
ابتدا به تعریف تابع واردات یک کشور می پردازیم و سپس .  سترش می دهیم( کشورهای جهان نمی  یارد

سرانجام ضریب فزایندۀ تجارت  .نحوۀ تعیین سطح درآمد ملی را به صورت جبری و نموداری بررسی می کنیم
 . خارجی را استخراج خواهیم کرد

 
 

 (mY + IM0 = IM) تابع واردات 1.2
 

ابع واردات یک ت. ، نشان دهندۀ ارتباط میان واردات و درآمد ملی آن کشور استM(Y)تابع واردات یک کشور، 
واحد ( IM = 132)مقدار واردات  ،(Y=0)در سطح درآمد صفر . مشاهده می کنید 19کشور فرضی را در نمودار 

 (استقرا )ید با اخی اعتبار و وام کشور بااین  ، یابد می کاهشصفر  چنین اقتصادی بهوقتی درآمد ملی . است
. واحد کالای وارداتی کند 132یا استفاده از ذخایر بین المللی خود اقدام به خرید و از سایر کشورهای خارجی 

 .(19نمودار ) افزایش می یابد نیز ، وارداتملی با افزایش درآمد
 

 شورتابع واردات یک ک :19نمودار    

 
 

به طور . می نامند 6(MPM = m) میل نهایی به وارداترا  (YΔ) بر اثر تغییر در درآمد (IMΔ) تغییر در واردات
واحد  322که واردات از  ،ایجاب می کند (19) روی تابع واردات در نمودار B نقطه به Aمثال حرکت از نقطۀ 

افزایش داشته باشد، لیا میل نهایی به واردات برابر واحد  7222به واحد  1222از  ملی و درآمدواحد  432به 
 . IM(Y) واردات قداری ثابت و برابر است با شیب منحنیمیل نهایی به واردات م (. m = 13/2) است با

                                                
8 MPM = Marginal Propensity to Import 

B 

A 

         
           IM       

           IM (Y)  

                  

          432       

               ΔIM = 132  

          322       

                   

          132            ΔY = 1222    

              0       

        Y 

     Y0=1222       Y1=7222   
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15.0m15.0
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Y
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mMPM 
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


3.0
1000

300

Y

IM
APM 

APM

MPM

APM

MPM

Y

IM
Y

IM

Y

Y
IM

IM

IncomeofChange

portImofChage
YY 










 
 
 

میل  رآمد،می نامند، با افزایش د 9(AMP) میل متوسط به وارداترا  ملی از سوی دیگر نسبت واردات به درآمد
چنانچه تابع واردات دارای عر  از مبداء باشد، یا محور عمودی )کاهش می یابد  (AMP) متوسط به واردات

 :می توان نوشت Bو  Aدر نقطۀ  19با توجه به نمودار  بنابراین(. را بالای مبداء مختصات قطع کند
 

 

      A میل متوسط به واردات در نقطه 
 

 225.0
2000

450

Y

IM
APM     B میل متوسط به واردات در نقطه 

 
کشش درآمدی واردات را  (APM) به میل متوسط به واردات (MPM) نسبت میل نهایی به واردات همچنین

(ηY) بدست  درصد تغییر واردات به درصد تغییر درآمد ملیکشش درآمدی واردات از ، یا به عبارت دیگر  ویند
 :ین نوشتآن را چنشکل جبری که می توان می آید 

 
  

          (20)  

 
 
 

 :محاسبه کرد Bو  Aکشش درآمدی واردات را می توان در نقطه  71با توجه به نمودار 
 
 

5.05.0
3.0

15.0

1000

300
1000

150

1000

300
01000

0150

Y
A

Y
A 



       A مقدار کشش در نقطه 

 

66.066.0
225.0

15.0

2000

450
1000

150

2000

450
10002000

300450

Y
B

Y
B 



     B مقدار کشش در نقطه 

 

 

                                                
9  APM = Average Propensity to Import 
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 در اقتصاد باز درآمد ملی یتعيين سطح تعادل 1.1

 
. ن سطح تعادل درآمد ملی در یک اقتصاد باز را با در نظر  رفتن بخش تجارت خارجی می توان انجام دادتعیی

بخاطر ساد ی و فهم بهتر مطالب، فعالیت بخش دولتی در چنین اقتصادی را در نظر نمی  یریم و همچنین 
صادرات همانند سرمایه  در یک اقتصاد باز. فر  می کنیم که اقتصاد در وضعیت اشتغال کامل قرار ندارد

 یاری یک مقدار تزریقی به جریان درآمد ملی است، در حالی که واردات شبیه پس انداز، یک مقدار نشتی و 
صادرات مانند سرمایه  یاری، موجب تشویق تولیدات داخلی . خروجی از جریان درآمد ملی به حساب می آید

از درآمد ملی است که روی تولیدات داخلی خرج نمی  می شود، در حالی که واردات همانند پس انداز جزئی
 ملی برونزا بوده و مستقل از سطح درآمد( دقیقاً شبیه سرمایه  یاری)در یک اقتصاد کوچک باز، صادرات  .شود

به عبارت دیگر . می شود به درآمد به صورت یک خط افقی رسمنسبت  تابع صادراتلیا . تعیین می شود
ت طرف تجاری یا واردات سایر کشورهای جهان است و طبیعی است که واردات صادرات یک کشور، واردا

سایر کشورها به سطح درآمد صادراتی کشور اول بستگی ندارد، بلکه به سطح درآمد طرف تجاری یا سایر 
، صادرات برای مثال ا ر ایران و ترکیه را دو شریک تجاری در نظر بگیریم .کشورهای جهان وابسته است

در حالی که واردات ایران از ، پیدا می کندترکیه بستگی سطح درآمد ملی به ( واردات ترکیه)ه ترکیه بایران 
توجه به این نکته ضروری از سوی دیگر  .ایران وابسته استدرآمد ملی در  به سطح( صادرات ترکیه)ترکیه 

ل درآمد ملی یک کشور را حال سطح تعاد. تابع درآمد ملی یک کشور است (شبیه پس انداز)واردات است که 

 . کنیممی در یک اقتصاد کوچک باز تعیین 
 

قی به صورت زیر بدست می در یک اقتصاد کوچک باز، شرط تعادل درآمد ملی، با توجه به منابع نشتی و تزری
     :آید

IMSE    (21) 
 

تنها . ل در تراز پرداختها را به همراه نداردلازم به یادآوری است که این شرط تعادل درآمد ملی، لزوماً تعاد
 (71)جابه جایی متغیرها در معادلۀ با . باشد (EX = IM)و  (I = S)زمانی تراز پرداختها در تعادل خواهد بود که 

 :شرط تعادل درآمد ملی را می توان به صورت زیر نوشت 
 
EX – IM = S – I   (22) 

 
باید ( خالص منابع تزریقی از خارج)دل درآمد ملی، مازاد تراز تجاری شرط اخیر نشان می دهد که در سطح تعا

از سوی دیگر در . برابر باشد( خالص منابع نشتی داخلی)با مازاد پس انداز نسبت به سرمایه  یاری داخلی 
سطح تعادل درآمد ملی، کسری تراز تجاری یک کشور با مازاد سرمایه  یاری داخلی نسبت به پس انداز برابر 

چپ، شرط دیگری برای تعادل  سمتبه  (77)از قسمت راست معادلۀ  (I) مقدار سرمایه  یاری با انتقال. است
 :درآمد ملی به صورت زیر به دست می آوریم 

 
I + (EX – IM) = S   (23)  
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این معادله نشان می دهد که در سطح . خالص سرمایه  یاری خارجی است (73)در معادلۀ  (EX-IM)عبارت 
ادل درآمد ملی، سرمایه  یاری داخلی به اضافۀ سرمایه  یاری خالص خارجی، مساوی پس انداز داخلی تع

درآمد  منفی خواهد شد و لیا در سطح تعادل (EX – IM)چنانچه واردات بیش از صادرات باشد، عبارت . است
یا مقدار سرمایه  یاری خارجیان در )سرمایه  یاری داخلی به اندازۀ عدم سرمایه  یاری خالص خارجی ، ملی

 .، از پس انداز بیشتر می شود(داخل کشور
 

 :مشخصات زیر برای یک اقتصاد فرضی موجود است :1مثال 
 C = 122 + 6/2 Y   ; I = 122  

 IM = 132 + 7/2 Y  ; EX = 332 

 :مطلوب است
 .تراز بازر انیتزریقات و از روش _تراوشات از روش  (YE)تعیین سطح تعادلی درآمد ملی  (الف
 .در هر دو روش (YE) ملی تعادلیرسم نمودار هندسی درآمد  (ب
 
 

  (:تراوشات_تزریقات)روش اول 

 
I + EX = S + IM منابع تزریقی) منابع نشتی) =    

 

122 + 332 = – 122 + 7/2  Y + (132 + 7/2  Y)   432 = -122 + 7/2  Y + 132 + 7/2  Y 

432+ 122 – 132 = Y ( 7/2  + 7/2 )   422 = 4/2  Y 

YE = 422 ÷ 2/4       YE = 1222  درآمد ملی تعادلی  

 
 :کنیمنقطه محاسبه می این در را حال با توجه به مقدار درآمد ملی تعادلی، میزان پس انداز و واردات 

 
S = – 122 + 7/2  (1222)      S = – 122 + 722 = 122      S = 122      واحد   

IM = 132 + 7/2  (1222)      IM = 132 + 722 = 332     IM = 332   واحد 
 

I + EX = S + IM     122 + 332 = 122 + 332    432= 432   )E تقاطع دو تابع )نقطه 

 
صفر می باشد  ملی که در آن درآمد ،سطحی نیاز به مقدار پس انداز و واردات در ،برای رسم نمودارهمچنین 

 :هستیم
Y = 2  S = – 122 + 7/2  (2)  S = – 122    واحد 
Y = 2  IM = 132 + 7/2  (2)      IM = 132    واحد 

S + IM = – 122 + 132 = 32   S + IM = 32   واحد 
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 (روش اول) نمایش هندسی تعیین سطح تعادلی درآمد ملی :72نمودار 

 
 :27توضیح نمودار 

.   ملاحظه متی شتود   72درآمد ملی که به صورت جبری ارائه شد، در نمودار  یتفسیر نموداری تعیین سطح تعادل

  واحتتد استتت 1222برابتتر  مقتتدار درآمتتد ملتتی و(  = 332EXواحتتد )برونتتزا و برابتتر ایتتن کشتتور صتتادرات  

(1222 = YE) .نمودار  مقادیر پس انداز به اضافۀ واردات و سرمایه  تیاری بته اضتافۀ    این  به طور مشخص در

بتا توجته بته ستطح سترمایه      . صادرات روی محور عمودی قرار  رفته، و درآمد ملی روی محور افقی قرار دارد

 + 332 = 432)ع سرمایه  یاری و صتادرات بته صتورت    ، تاب(EX = 332) و سطح صادرات (I = 122)  یاری

122 = EX + I )تابع پس انداز. خواهد بود [S(Y)]  به اضافۀ واردت[IM(Y)]    نیز از جمع عتددی تتابع واردات

 واحتتد استتت 32معتتادل( =2Y)متتی آیتتد کتته ایتتن مقتتدار در ستتطح درآمتتدی  دستتت ببتتا تتتابع پتتس انتتداز 

 (32 = 132 + 122- = IM + S) .تعادلی  در سطح درآمد(1222 = YE)  ت و پتس  نیتز جمتع توابتع واردا   واحد

شتیب  لازم به یادآوری است که شیب تابع پس انداز به اضتافۀ  . خواهد بود (IM+S  =122 + 332 =432) انداز

لتیا شتیب    (MPM).میل نهایی به واردات  به اضافۀ (MPS) میل نهایی به پس انداز واردات برابر است باتابع 

 :برابر است با S(Y) + IM(Y)تابع 

 4/2 = 13/2 + 73/2 = MPM + MPS 

  

 (I+EX)از تقاطع تابع  (Eنقطۀ ) ینقطۀ تعادل دراست، این سطح واحد  (YE = 1222) درآمد ملی یسطح تعادل

بنابراین همزمان با تعادل درآمد ملی مقدار پس انداز و مقدار سرمایه . به دست می آید (S + IM)با تابع 

در چنین (. IM = EX = 332)در تعادل قرار دارد ، و تراز تجاری نیز (S = I = 122) یاری با هم برابر بوده 

برابر با هم ا ر منابع تزریقی یا منابع نشتی ، چراکه ملی با ثبات می باشددرآمد سطح شرایطی می  وییم 

 .میل خواهد کرد  تعادل د، اقتصاد به صورت خودکار به سمتننباش

122 - 

I = 011 122 

E 

       تزریقات و تراوشات  

      I+EX , S+IM       

         S + IM  

          432                       I+EX = 432 

        S = – 122 + 7/2 Y 

                         (I=S)    

         

             32          (S=2)     

               0                     Y 

                 (Ұ=322)         YE = 1222   
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  (:تراز بازر انی)روش دوم 
 

EX – IM = S – I    332 – (132 + 7/2  Y) = –122 + 7/2  Y – 122 

332 – 132 – 7/2  Y = –722 + 7/2  Y  722 + 722 = Y ( 7/2  + 7/2 ) 

422 = 2/4 Y       YE = 422 ÷ 2/4    YE = 1222     درآمد ملی تعادلی      

 
 
 (روش دوم)نمایش هندسی تعیین سطح تعادلی درآمد ملی  :71نمودار   
 

 
 :17توضیح نمودار 

 
 Yروی محور عمودی، و درآمد ملی   (S=I)و  (EX-IM)مقادیر  ،مشاهده می شود 71نمودار همانگونه که در 

را مستقیماً از روی آن می  بازر انیاین است که تراز  روش دومفایدۀ استفاده از . دنروی محور افقی قرار دار
تعادلی  را روی محور افقی قطع می کند، لیا در سطح (S-I)، تابع (EX-IM)ز آنجا که تابع ا. توان تعیین کرد

، به عبارت دیگر همزمان با تعادل در آمد ملی، تراز (X-M=S-I=0)خواهیم داشت ( YE = 1222)درآمد ملی 
 یسطح تعادل [S(Y)-I] با تابع  [EX-IM(Y)]از برخودار تابع   Eدر نقطۀبنابراین . تجاری نیز در تعادل است

نظیر تغییر )این نقطۀ شروع خوبی برای تحلیل تأثیر اختلالات  .به دست می اید (YE = 1222) در آمد ملی
مکانیسم  تعدیل در آمدی خودکار  کردبر سطح در آمد ملی و نحوۀ عمل( مستقل در صادرات یا سرمایه  یاری

 :است

         

   EX-IM, S-I      

         

          EX – IM = 722             S – I 

                (EX-IM=S-I=0)   

              E    
      0      Y 

        YE=1222   

  S – I = – 722                

                EX – IM  
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 : IM) –(EXتابع 
و  (Y )با افزایش درآمد ملی  بازر انی، چراکه تراز حنی با شیب نزولی می باشدتابع تراز بازر انی یک من 

یعنی با افزایش درآمد ملی تراز تجاری . کاهش می یابد (IM )ثابت ماندن صادرات بخاطر رشد واردات 
 ثابت زمانی که درآمد ملی افزایش می EXصعودی را از  IM، زیرا ما [(EX – IM)]کشور بدتر می شود 

 ،توجه به این نکته ضروری است که واردات هر کشور تابعی است از درآمد ملی آن کشور. ، کم می کنیمیابد
، زیرا ، ولی صادرات مستقل از درآمد ملی استمی شودمقدار واردات منجر به افزایش یعنی افزایش درآمد ملی 

برای مثال صادرات ایران به  .ودصادرات یک کشور تابعی از درآمد ملی طرف تجاری آن کشور محسوب می ش
واردات ترکیه محسوب می شود و چنانچه درآمد ملی در ترکیه افزایش پیدا کند، این امر منجر به  ،ترکیه

 :خواهد شد( انیعنی افزایش صادرات ایر)افزایش واردات ترکیه 
 

 

Y = 2    IM = 132 + 7/2  (2) = 132   IM = 132 ; EX = 332 

   EX – IM = 332 – 132 = 722  EX – IM = 722 

 
 : I) –(Sتابع 

و  (S )مقدار پس انداز افزایش یافته  (Y )با افزایش درآمد ملی  ، چراکهاین تابع یک منحنی صعودی است
یک   (S – I)تابعبه عبارت دیگر . افزایش می یابد [(S – I)]، تابع (I)با ثابت ماندن مقدار سرمایه  یاری 

 :، کم می کنیمدرآمد ملی افزایش می یابد صعودی هنگامی که Sثابت را از  Iزیرا ما  ،ستمنحنی صعودی ا
 

Y = 2  S = –122 + 7/2  (2) = –122   S = –122  ; I = 122 

  S – I = –122 –122 = –722  S – I = –722 

 
  __________________________________________________ 

 
 

Y = 1222  IM = 132 + 7/2  (1222) = 132 + 722 = 332  IM = 332 

Y = 1222  S = -122 + 7/2  (1222) = -122 + 722 = 122  S = 122 

 

 EX – IM = S – I        332 – 332 = 122 – 122     

  2  = 2       )E نقطه تقاطع دو تابع )نقطه 

 
 

 :اطلاعات زیر برای یک اقتصاد فرضی موجود است  :7مثال 
 

  C = 132 + 23/2  Y ; I = 722 

  IM = 132 + 13/2  Y ; EX = 322 
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 :مطلوب است
 .محاسبه درآمد ملی تعادلی و رسم آن به شکل هندسی از هر دو روش (الف
، تغییرات بوجود واحد افزایش یابد( EX1 = 422)به ( EX0 = 322)چنانچه صادرات این کشور از  (ب

 .انداز را نشان داده و آنرا در نمودار قسمت الف رسم کنیدو پس  درآمد ملی، واردات آمده در
 

 روش اول: 
C = 132 + 23/2  Y   S = – 132 + 73/2  Y 

I + EX = S + IM   722 + 322 = –132 + 73/2  Y + (132 + 13/2  Y) 

322 = 132 – 132 + Y ( 73/2  + 13/2 )   322 = 72 + 4/2  Y 

2/4 Y = 322 – 72    YE = 462 ÷ 2/4  YE = 1722  درآمد ملی تعادلی  

 

Y = 1722  S = – 132 + 73/2  (1722)  = – 132 + 322     S = 122 

Y = 1722  IM = 132 + 13/2  (1722)  = 132 + 162     IM = 332 

 

I + EX = S + IM  722 + 322 = 122 + 332      322 = 322 

  

 322= 322     (E) )نقطه برخورد دو منحنی )نقطه تعادل 
 

Y = 2  S = – 132 + 73/2  (2) = – 132       S = – 132  

Y = 2  IM = 132 + 13/2  (2) = 132       IM = 132 

 

S + IM = – 132 + 132 = 72     S + IM = 72 نقطه برخورد تابع با محور مختصات 
  

   ______________________________________ 

 
 :واحد می توان نوشت( EX1 = 422)به ( EX0 = 322)صادرات از دار مقبا توجه به افزایش 

 
I + EX1 = S + IM   722 + 422 = –132 + 73/2  Y + (132 + 13/2  Y) 

422 = 132 – 132 + Y ( 73/2  + 13/2 )   422 = 72 + 4/2  Y 

2/4 Y = 422 – 72    YE = 362 ÷ 2/4  Y*E = 1432  افزایش درآمد تعادلی  
 
 

Y = 1432  S = – 132 + 73/2  (1432) = – 132 + 3/347      S = 3/737  

Y = 1432  IM = 132 + 13/2  (1432) = 132 + 3/712      IM= 3/342  

 
 

I + EX = S + IM   722 + 422 = 3/737  + 3/342           422 = 422 
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 422= 422     (E*) )نقطه جدید برخورد دو منحنی )نقطه تعادل 
 

 

 
 
 

 (روش اول)نمایش هندسی تعیین سطح تعادلی درآمد ملی  :77نمودار  

 

 
 

 روش دوم: 

 
EX – IM = S – I   322 – (132 + 13/2  Y) = – 132 + 73/2  Y – 722  

322 – 132 – 13/2  Y = – 132 + 73/2  Y – 722     132 – 13/2  Y = 73/2  Y – 332   

132 + 332 = Y ( 73/2  + 13/2 )      462 = 4/2  Y 

YE = 462 ÷ 2/4 = 1722        YE = 1722  درآمد تعادلی  
 

Y = 1722  S = – 132 + 73/2  (1722)  = – 132 + 322     S = 122 

Y = 1722  IM = 132 + 13/2  (1722)  = 132 + 162     IM = 332 

 

EX0 – IM = S – I   322 – 332 = 122 – 722       – 32 = – 32  

 – 32  = – 32    (E) )نقطه برخورد دو منحنی )نقطه تعادل 
 

Y = 2  S = – 132 + 73/2  (2) = – 132       S = – 132  

Y = 2  IM = 132 + 13/2  (2) = 132       IM = 132 

 

EX0 – IM = 322 – 132 = 132     EX0 – IM = 132   اتنقطه برخورد تابع با محور مختص   

I = 722 

72 
     0 

E* 

E 

        S + IM  

          I+EX, S+IM      

             422             I + EX1 = 422
             322             I + EX0 = 322 

              S = - 132 + 73/2  Y 

             722      

         

     (S=2)     

               
    (Ұ=372)    YE=1722  Y*E =1432     Y 

            

         - C0 = -132       
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S – I = – 132 – 722 = – 332      S – I =   – 332     نقطه برخورد تابع با محور مختصات  
  

 

  __________________________________________ 

 
 :واحد می توان نوشت( EX1 = 422)به ( EX0 = 322)صادرات از مقدار با توجه به افزایش 

  

EX1 – IM = S – I  422 – (132 + 13/2  Y) = – 132 + 73/2  Y – 722 

422 – 132 – 13/2  Y = – 132 + 73/2  Y – 722     732 – 13/2  Y = 73/2  Y – 332   

732 + 332 = Y ( 73/2  + 13/2 )      362 = 4/2  Y 

 

Y*E = 362 ÷ 2/4 = 1432        Y*E = 1432  افزایش درآمد تعادلی  
 

 

Y = 1432  S = – 132 + 73/2  (1432)  = – 132 + 3/347      S = 3/737  

Y = 1432  IM = 132 + 13/2  (1432)  = 132 + 3/712        IM = 3/342  

 

EX1 – IM = S – I  422 – 3/342  = 3/737  – 722        3/37  = 3/37   

 

37/3  = 37/3   (E*) )نقطه جدید برخورد دو منحنی )نقطه تعادل 
 

 

Y = 2   IM = 132 + 13/2  (2) = 132         IM = 132 

 

EX1 – IM = 422 – 132 = 732         
EX1 – IM = 732  نقطه برخورد تابع جدید با محور مختصات 
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 (روش دوم)نمایش هندسی تعیین سطح تعادلی درآمد ملی  :73نمودار 
 

  
 
 
 

 خارجی ضریب فزاینده تجارت .1

 

، هر تغییر مستقل در سرمایه  یاری یا صادرات (YE = 1722)درآمد ملی در مثال قبل  سطح تعادلی توجه بهبا 

تغییر در سطح تعادل در آمد ملی نیز موجب تغییر در سطح . در سطح تعادل در آمد ملی اختلال وارد میکند

تغییرات در به طوری که مجموع تغییرات در پس انداز و واردات مساوی مجموع  پس انداز و واردات می شود،

شرط دیگر برای سطح تعادل در آمد ملی به صورت زیر می یک  بنابراین. سرمایه  یاری و صادرات خواهد شد

   : توان نوشت

          IMSE             (24)          

 

 :تغییرات القایی پس انداز و واردات به دنبال تغییر درآمد برابر است با

   MPSS    (25) 

   MPMIM    (26) 

 

 :خواهیم داشت 74در معادلۀ  ΔIMو  ΔSمقادیر  زین کردنبا جایگ

     YMPMYMPSEXI    (27) 

 

EX0 – IM =132 

 32/5 

32-  
0 

         

             EX-IM, S-I      

         

     EX1 – IM = 732             S – I 

              

                         

                E*   

     E    
          Y 

                            Y*E=1432        EX1-IM 

                    YE=1722         EX0-IM     
         S – I = – 332    
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 






 EI

MPMMPS

1

MPMMPS

EXI
Y

MPMMPS

1
K




4.0

1

15.025.0

1

MPMMPS

1
'K 







  YMPMMPSEXI    (28) 

 

  

  (30) 

 

 

 :می توان نوشت ('K) ضریب فزایندۀ تجارت خارجیبنابراین برای 

(31) 

 

 

 کرده و آنرا توضیح دهید؟ محاسبه یدر مثال قبلضریب فزاینده تجارت خارجی را  :سثال

 

MPS + MPC = 1      MPS = 1 – MPC = 1 – 23/2   MPS = 73/2 

MPM = 13/2                         

   

             K' = 7/3  مقدار ضریب فزاینده تجارت خارجی  

 

 :داریم Y*Eدر 

ΔY = (ΔEX) × (K') = (122) × ( 3/7 ) = 732   ΔY = 732 

Y*E = YE + ΔY = 1722 + 732 = 1432    Y*E = 1432 

ΔS = (MPS) × (ΔY) = ( 73/2 ) × (732) = 3/47     ΔS = 3/47   

ΔIM = (MPM) × (ΔY) = ( 13/2 ) × (732) = 3/32     ΔIM = 3/32   

 

  تغییر در منابع نشتی = تغییر در منابع تزریقی

   ΔI + ΔEX = ΔS + ΔIM 

      2 + 122 = 3/47  + 3/32   

           122  =   122 

یعنتی  . احتد بتیش از واردات استت   و 3/47، صادرات به انتدازۀ  (Y*E = 1432)در سطح جدید تعادل درآمد ملی 

ه یک تغییر خودکار در درآمد ملی موجب افزایش واردات القایی، به نسبت کمتری از صادرات مستتقل شتده، بت   
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در مقایسته بتا   ( 'K = 3/7) ضریب فزایندۀ تجارت خارجی. امل نشده استطوری که تعدیل در تراز پرداختها ک

، کمتر است، زیرا در یک اقتصاد بتاز درآمتد داخلتی از طریتق دو     (K = 4) اقتصاد بستهساده در ضریب فزایندۀ 

 .اصل مهم در اقتصاد کلان باز است یک این. د یرمی تحت تاثٌیر قرار  ،(منابع نشتی)منبع پس انداز و واردات 

 

 (*E)را در نقطۀ  (S – I)، تابع ثابت (EX1 – IM)تابع خط چین  ،مشاهده می شود 73نمودار  همانگونه که در

مقدار  و (EX1  =422)مقدار صادرات معادل ، (Y*E = 1432)جدید درآمد تعادلی  در سطح. قطع کرده است

بدست ( IM – EX = 3/37)ا برای تراز بازر انی رقم مثبتی معادل لیبوده و ( IM = 3/342)واردات برابر 

این ( ΔEX = 122)و رشد صادرات ( ΔY = 732)بنابراین با توجه به مقدار افزایش درآمد ملی . دآمهد خوا

با افزایش  است که لازم به یاد آوری. واحد روبرو خواهد بود( X = 3/37)به اندازه مازاد تراز پرداختها  کشور با

، و هر افزایش مستقل در وارداتصادرات مستقل و ثابت بودن سرمایه  یاری، در آمد ملی افزایش می یابد 

 .خواهد شدبه سمت پایین  (EX–IM)انتقال تابع  باعث

 

 واکنش سایر کشورها .4

 

یر کشورهای کنار  یاشته و تحلیل خود را با در نظر  رفتن سا باز با اقتصاد را فر  کشور کوچکچنانچه 

چه ، روبرو می شوند تجاریتراز کسری یا مازاد وقتی با ، سثال مطرح اینکه کشورها  سترش دهیم خارجی

در تجارت بین الملل واکنش اقتصادی و سیاسی  ؟ چرا؟واکنشی در برابر شرکای تجاری خود نشان می دهند

 .کشورها را باید با توجه به دو حالت مختلف در نظر  رفت

 

 :لحالت او -

، دقیقاً باعث (1)، هر افزایش مستقل در صادرات کشور ( 7و کشور  1کشور )در یک جهان با دو کشور 

چنانچه واردات مستقل افزایش یافته در .  خواهد شد (7)یک افزایش مستقل یکسان در واردات کشور 

در آمد نیز مجدداً  کاهش. قطعاً کاهش می یابد (7)جانشین تولیدات داخلی شود، در آمد کشور  (7) کشور

 و لیا بخشی از افزایش در واردات مستقل خنثیخواهد شد ( 1)از کشور ( 7) موجب کاهش واردات کشور

می شود، به  (1) این مسأله موجب عکس العمل کشورهای خارجی نسبت به کشور. و خیف می شود

ۀ آنکه ضریب فزایندۀ نتیج. خنثی خواهد شد (1)کشور  طوری که بخشی از افزایش مستقل در صادرات

در حالت اقتصاد بسته خارجی، از ضریب فزاینده تجارت  هایبا بروز عکس العمل کشور( 1) تجاری کشور

 .بهبود نخواهد یافتاین کشور کمتر شده و تراز تجاری  (بدون وجود عکس العمل خارجییعنی )
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 :حالت دوم -

، این امر یابدجه درآمد ملی آن کشور افزایش اقدام به سرمایه  یاری کند و در نتی( 1)چنانچه کشور  

با ( 1)افزایش واردات کشور (. افزایش واردات القایی)خواهد شد ( 1)منجر به افزایش واردات کشور 

افزایش . خواهد شد( 7)افزایش درآمد ملی کشور برابر است و لیا موجب ( 7)افزایش صادرات کشور 

، بدین معنی که صادرات می شود( 1)از کشور ( 7)کشور  باعث افزایش واردات( 7)درآمد ملی کشور 

 .افزایش پیدا می کند( 7)به کشور ( 1)کشور 

 

برای  .تجارت در سطح بین الملل با توجه به اصول اقتصادی و سیاسی بالا صورت می  یردنحوۀ  سترش 

واردات . ور می شودهر  سترش در فعالیتهای اقتصادی کشور آمریکا، موجب افزایش واردات این کش ،مثال

کشور آمریکا صادرات سایر کشورهاست، لیا  سترش تولیدات داخلی آمریکا به سایر کشورها سرایت می کند، 

در ان یافزایش در صادرات سایر کشورها موجب  سترش فعالیتهای اقتصادی این کشورها شده و این جر

 . اهد شدبه افزایش واردات این کشورها از کشور آمریکا خونهایت منجر 

 

 تحلیل جذب .5

 

را ( تحلیل جیب)در این قسمت به ترکیب مکا نیسم خودکار تعدیل در آمد و قیمت می پردازیم و به اصطلاح 

تغییرات در آمد در فرآیند اصلاح کسری تراز پرداختهای یک ( خودکار)به ویهه اثرات القایی . بررسی می کنیم

دیدیم که یک کشور می تواند در فصل سوم . ماست کشور از طریق کاهش ارزش پول آن کشور مد نظر

. اصلاح نماید( بازارهای ارز باثباتدارا بودن  ه شرطب)را با کاهش ارزش پول ملی ی خود کسری تراز پرداختها

بهبود کسری تراز تجاری یک کشور، بستگی به کشش قیمتی تقاضا برای صادرات  ،ملاحظه شدهمانگونه که 

از آنجا که با کاهش ارزش پول . نامیده می شود "تحلیل کشش"روش اصلاح کسری  و واردات دارد، که این

لیا  ،(تولید کالاهای داخلی، جانشین واردات می شود)یک کشور، صادرات افزایش و واردات کاهش می یابد 

 اثر بعدی کاهش ارزش پول، افزایش تولید و درآمد حقیقی کشوری. کسری تراز پرداختها نیز رفع می شود

واردات افزایش می یابد و بخشی از بهبود تراز  ،ملی به دنبال افزایش درآمد. است که با کسری مواجه بود

کسری تراز تجاری با مشکل ا ر کشوری که  .تجاری ناشی از کاهش ارزش پول، مجدداً خنثی می شود

 مقدار اه فقط در صورت کاهشآنگ. ، در اشتغال کامل قرار داشته باشد، تولید نمی تواند افزایش یابدروبروست

، کاهش ارزش پول می تواند موجب حیف یا کاهش کسری تراز (یا هزینۀ ها) "جیب داخلی حقیقی"

چه به صورت خودکار و یا از طریق )چنانچه جیب داخلی حقیقی کاهش نیابد . پرداختهای این کشور شود

یش قیمتهای داخلی می شود و به دنبال آن ، کاهش ارزش پول منجر به افزا(سیاستهای پولی و مالی انقباضی
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تراز  یمزیتهای ناشی از سیاست کاهش ارزش پول، کاملاً از بین می رود، بدون آنکه بهبودی در کسر

 .مشاهده شود ی کشور مربوطهپرداختها

 

به  (EX – IM)کاهش ارزش پول کشوری که با کسری مواجه است، موجب انتقال تابع  73نمودار با توجه به 

کشور در اقتصاد این چنانچه  .کاهش می یابد وارداتو یافته  فزایشصادرات ا، زیرا خواهد شدمت بالا س

و شرط )تر از حد اشتغال کامل قرار داشته باشد، کسری تراز تجاری کشور بهبود می یابد  سطحی پایین

کشور کمتر از مقدار انتقال  دقت کنید که بهبود خالص نهایی در تراز تجاری(. لرنر برقرار خواهد بود_مارشال

به سمت بالاست، زیرا تولید داخلی افزایش یافته و واردات القایی نیز به دنبال آن افزایش  (EX – IM)تابع 

خواهد یافت و به این ترتیب بخشی از بهبود تراز تجاری خنثی می شود؛ اما، چنانچه کشور در وضعیت اشتغال 

به وضعیت قبلی   (EX – IM)منجر به تورم و انتقال تابع  ملی ش پولکامل قرار داشته باشد، هر کاهش ارز

 "جیب داخلی"فقط در صورتی که . خود می شود، بدون آنکه کوچکترین بهبودی در تراز تجاری دیده شود

 تحلیل فوق برای اولین بار توسط الکساندر ارائه شد و  .کاهش یابد، کسری تراز تجاری تا حدی بهبود می یابد

الکساندر بحث خود را از اتحاد ساده ای آغاز کرد، او فر  کرد که تولید یا . معروف  ردید "تحلیل جیب"به 

تمام متغیرها (. EX – IM)و تراز تجاری ( I)به اضافۀ سرمایه  یاری ( C)برابر است با مصرف ( Y)درآمد ملی 

 :بر حسب مقدار حقیقی بیان شده اند

                         Y = C + I + (EX - IM) (32) 

  :کهاز آنجا 

A = C + I      ;    HB = EX – IM  (33) 

 

 :می توان نوشت (HB)و تراز تجاری  (Y) برای درآمد ملی 

Y = A + HB         HB = Y – A      (34) 

 

. (HB) تجاریبرابر است با تراز  (A) منهای جیب داخلی (Y)ملی تولید داخلی یا درآمد ،(34) بر اساس فرمول

باید  (A) جیب داخلی و یا( Y)، درآمد ملی ملی جهت بهبود تراز تجاری به دنبال سیاست کاهش ارزش پول

چنانچه کشور در سطح اشتغال کامل باشد، به طوری که امکان افزایش تولید یا درآمد ملی فراهم  . افزایش یابد

به طور خودکار و یا ( A)است که جیب داخلی  زمانی کارآمد "فقط"ملی پول واحد نباشد، هر کاهش ارزش 

کاهش ارزش پول کشوری که با کسری تراز تجاری  .بر اثر اعمال سیاستهای انقبا  پولی و مالی کاهش یابد

حرکت کند، به طور بنگاههای تولیدی روبروست، در صورتیکه توزیع مجدد درآمد از دستمزدها به سمت سود 

واحدهای ) زیرا میل نهایی به پس انداز دریافت کنند ان سود ،ی شودخودکار باعث کاهش جیب داخلی م
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علاوه بر این افزایش در . (توزیع مجدد درآمد)حقوق بگیران است بیش از میل نهایی به پس انداز ( تولیدی

 (نقدینگی) قیمتهای داخلی که ناشی از کاهش ارزش پول بوده است، موجب کاهش ارزش تراز نقدی حقیقی

سرانجام . جهت حفظ ارزش تراز نقدی حقیقی، دولت باید هزینه های مصرفی خود را کاهش دهد. می شود

از آنجا که ما . افزایش قیمتهای داخلی موجب کاهش مصرف و پرداخت مالیات بیشتر از سوی مردم می شود

دولت از  نمی توانیم سرعت و بزر ی این آثار خودکار را تعیین کنیم، ممکن است جهت کاهش جیب داخلی،

 . کند سیاستهای پولی و مالی انقباضی استفاده

 

بنابراین در حالی که تحلیل کشش بر تقاضا تأکید دارد و به طور ضمنی فر  می کند که اقتصاد با کسادی 

روبروست و تقاضای اضافی برای صادرات و کالاهای جانشین واردات وجود دارد، تحلیل جیب بر عرضه تأکید 

ضمنی فر  می کند که تقاضای کافی برای صادرات و کالاهای جانشین واردات وجود دارد؛ داشته و به طور 

اما روشن است که تحلیل کشش و تحلیل جیب هر دو اهمیت زیادی دارند و به طور همزمان باید مورد 

 .ملاحظه قرار  یرند

 

 ترکیب مکانیسم تعدیلات خودکار .6

 

سپس به ارائۀ نظریۀ ترکیبی . م تعادل تراز پرداختها می پردازیم در این قسمت ابتدا به بررسی تعدیل پولی عد

مکانیسم های خودکار تعدیل قیمت، در آمد و پول پرداخته و نحوۀ عمل این مکانیسم ها را در دنیای واقعی 

 . مورد ملاحظه قرار می دهیم

 

 

 پولی تعدیل 2.2

، کسری تراز استنرخ ارز کاملاً شناور  وقتی. منظور از تعدیل پولی تغییر در عرضه پول یک کشور می باشد

پرداختها موجب کاهش عرضۀ پول یک کشور خواهد شد، زیرا با مبادلۀ پول داخلی با ارز در بانک مرکزی آن 

تحت نظام بانکداری با ذخایر اندک، کاهش ذخایر ارزی . کشور، مازاد تقاضا برای پول خارجی به وجود می آید

در صورت اعمال سیاستهای . چند برابر تراز تجاری همراه خواهد بود موجب کاهش عرضۀ پول با کسری

خنثی سازی یا عقیم سازی از سوی مقامات پولی یک کشور، کاهش عرضۀ پول موجب افزایش نرخ بهره در 

افزایش نرخ بهره در کشوری که دارای کسری تجاری  .کشوری خواهد شد که با کسری تجاری مواجه است

، با افزایش نرخ بهره بانکی اول اینکه. شور را از دو طریق تحت تاثٌیر قرار خواهد داداقتصاد این کاست، 

پیدا کاهش  (از طریق فرآیند ضریب فزاینده) نیز در آمد ملیبدنبال آن و یافته کاهش سرمایه  یاری داخلی 
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بهبود  ری تجاری، کسمی شود کاهش وارداتکاهش درآمد ملی از آنجا که منجر به . (اثر منفی) کردخواهد 

افزایش در نرخهای بهره موجب جیب سرمایه های خارجی شده و لیا کشور  دوم اینکه (.اثر مثبت)می یابد 

در وضعیت مازاد تراز پرداختها عکس این روند اتفاق می . (اثر مثبت) می تواند به رفع کسری مالی خود بپردازد

تحت پولی تغییرات خودکار در آمد است که ظاهراً تعدیل  در واقع از طریق جریان بین المللی سرمایه و. افتد

کاهش عرضۀ پول و در آمد، موجب کاهش قیمتها در کشوری می شود که  .نظام استاندارد طلا رخ داده است

تراز تجاری این کشور  در نتیجه( در مقایسه با کشوری که با مازاد تجاری روبروست) با کسری مواجه است

ن تعدیلی از طریق تغییر قیمتهای داخلی، از جنبۀ نظری کاملاً تحت نظام پایۀ طلا قرار چنی. بهبود می یابد

این بحث را مفصلاً  4در فصل . می  یرد، ولی تحت سایر نظام های پولی بین المللی نیز می تواند اتفاق افتد

از هر چیز از طریق تغییر  دنبال خواهیم کرد و به این سثال پاسخ خواهیم  داد که آیا تغییر در عرضۀ پول قبل

همان طور که تحلیل های کینزی نشان ) یا از طریق نرخ بهره ( رایان معتقدند همان طور که پول )قیمتها 

بر تراز پرداختها اثر می  یارد؟ در ادامۀ بحث فر  می کنیم که هر تغییر در عرضۀ پول چه از ( می دهد

 . بر تراز پرداختها اثر می  یارد (مالیون) ییر در نرخ بهرهو چه از طریق تغ (پولیون) طریق تغییر قیمتها

 

 مکانيسم تعدیلات خودکار 2.1

از ترکیب مکانیسم های  می توان ،ستبیکاری و کسری تراز پرداختها روبرومشکل برای کشوری که با 

کاملاً  تحت نظام ارز .کرداستفاده برای حیف کسری و ایجاد تعادل اقتصادی خودکار قیمت، در آمد و پول 

ارز با ثبات، کاهش ارزش پول یک کشور تا جایی ادامه می یابد که کسری تراز پرداختها  بازاروجود شناور و 

، معمولاً مقامات پولی (نظام ارزی شناور مدیریت شده) تحت نظام نرخ ارز شناور هدایت شده. کاملاً محو شود

. ارزش پول یک کشور به طور نامحدود کاهش یابداجازه نمی دهند تا برای محو کامل کسری تراز پرداختها 

( بر قرار بود 1923پس از جنگ جهانی دوم تا سال  سیستم پولی برتن وودز کهنظیر ) یارزثابت تحت نظام 

ی ، به طوری که تعدیل تراز پرداختها غالباً به وسیلۀ سایر سیاستهاهدامنۀ کاهش نرخ ارز بسیار محدود بود

موجب افزایش تولید و در آمد در کشوری که با ( تا حد مجاز) اهش ارزش پولک .کامل می شد اقتصادی

کسری تراز پرداختها روبروست، خواهد شد و به دنبال آن واردات افزایش یافته و بخشی از بهبود اولیۀ تراز 

ی حیف فت قیمتها که براارز، اُ لیا تحت نظام نرخ کاملاً شناور. فت قیمتها کم می شودتجاری ناشی از اُ

 .کسری تراز پرداختها لازم است بیشتر از زمانی است که تغییرات خودکار در آمد وجود نداشتند

 

، کسری تراز پرداختها موجب کاهش عرضۀ پول و از این رو افزایش نرخهای بهره یارزشناور به غیر از نظام 

شوری می شود که با کسری این مسأله در جای خود موجب کاهش سرمایه  یاری داخلی و درآمد ک. می شود

افزایش نرخ . را خواهیم داشت تجاری تراز پرداختها روبروست و به دنبال آن کاهش واردات و کاهش کسری
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 دارای کسریکه محسوب می شود  یبهره موجب جیب سرمایۀ خارجی شده و نوعی کمک مالی برای کشور

کسری، نسبت به قیمتهای  ور دارایکاهش درآمد و عرضۀ پول موجب کاهش قیمتها در کش. تجاری است

فرآیند تعدیل را  .خواهد شد، به طوری که بهبود بیشتر تراز پرداختها را مشاهده خواهیم کرد کشور دارای مازاد

 :می توان بطور خلاصه به صورت زیر نشان داد

 

 
)()()()()(

)IMEX(IMYGNPIr


  

 r    (ورود سرمایه)جیب منابع مالی خارجی  (+)  ز سرمایهبهبود ترا  (+)  بهبود تولید (+) 

 

مگر  .، اکثر تعدیل های خودکار ناشی از تعدیل های پولی است، که در بالا بحث شدیارزثابت تحت نظام 

فر  شده است  ،از سوی دیگر، تحت نظام نرخ ارز شناور. آنکه کشور اقدام  به کاهش ارزش پول خود کند

تعادل تراز پرداختها جداست و لیا بیشتر تعدیل های مربوط به تراز که اقتصاد ملی تا حد زیادی از مسألۀ عدم 

  .پرداختها نیز از طریق تغییرات نرخ ارز صورت می  یرد

 

ثابت وقتی تمام مکانیسم های تعدیل قیمت، در آمد و پول فعال شوند، ممکن است حتی در مقایسه با نظام 

مشکل این است که مکانیسم های تعدیل . صورت نگیرد ، تعدیل عدم تعادل تراز پرداختها به طور کاملیارز

خودکار غالباً اشکالات و زیانهای جدی به همراه دارند، به طوری که کشورها سعی می کنند با رو آوردن به 

در جهان واقعی در آمد، قیمتها، . سیاستهای تعدیل، از به کار  یری این مکانیسم های خودکار اجتناب نمایند

در یک ( نظیر افزایش هزینه ها) صادرات، واردات و سایر متغیرها، به دنبال یک اختلال مستقلنرخهای بهره، 

تغییر می کنند و اختلال در این کشور بر سایرکشورها نیز تأثیر می  یارد و واکنش آنها مجدداً به کشور  ،کشور

زیرا بین متغیرها روابط  دنبال کردن این تغییرات در جهان واقعی بسیار مشکل است،. نخست بر می  ردد

پیچیده ای وجود دارد و در طول زمان تغییرات و اختلالات بسیاری رخ می دهد و کشورها نیز برای دستیابی 

 . به اهداف داخلی و بین المللی خود از سیاستهای مختلفی استفاده می کنند
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 مشکلات مکانيسم تعدیلات خودکار 2.2

شناور با آن روبروست، نوسانات نامنظم و غیر قابل پیش بینی نرخ ارز مشکل عمده ای که یک نظام ارز کاملاً 

به صورت تغییر در به کار )و تقبّل هزینه های سنگین تعدیل کلات با جریان بین المللی تجارت این مش. است

 شده، می توان از نوسانات غیر قابل (هدایت)شناور مدیریت تحت نظام ارز  .همراه است(  یری منابع داخلی

پیش بینی نرخهای ارز جلو یری کرد، ولی مقامات پولی ممکن است نرخ ارز را به نحوی کنترل کنند که 

و ) ارزش پول داخلی کاهش یافته و به دنبال آن رونق اقتصادی داخلی به زیان سایر کشورها به دست آید

است که دنبال کردن سیاست امروزه کاملاً ثابت شده (. لافی متقابل نمایندتکشورهای دیگر نیز اقدام به 

موجب آسیب و توقف تجارت بین الملل در ( یا سیاست غنی شدن به بهای فقر همسایه) کاهش ارزش پول

از سوی دیگر احتمالاً کاهش ارزش پول تحت نظام نرخ ارز ثابت می تواند  .دورۀ بین دو جنگ جهانی شد

، یک کشور را مجبور می کند تا قبل از هر یارزابت ثنظام . منجر به عدم ثبات جریان بین المللی سرمایه شود

تغییرات در آمدی خودکار می تواند مشکلات و زیانهای جدی به  .چیز به مکانیسم تعدیل پولی متوسل شود

به طور مثال کشوری که با افزایش مستقل واردات خود به زیان تولید داخلی، مواجه است . همراه داشته باشد

از سوی دیگر کشوری که با . تراز پرداختهای خود، کاهش در آمد ملی را تحمل کندباید جهت کاهش کسری 

افزایش مستقل صادرات خود در وضعیت اشتغال کامل به سر می برد، باید جهت حیف تجاری تورم داخلی را 

ل را به به طور مشابه برای آنکه تعدیلات پولی خودکار فعال شوند، یک کشور باید تغییر در عرصۀ پو .بپییرد

عنوان پیامد عدم تعادل تراز پرداختها، بپییرد و به این ترتیب از سیاست پولی، جهت دستیابی به هدف مهم 

با توجه به این مشکلات، دولتها ترجیح می دهند که به جای استفاده از . اشتغال کامل بدون تورم استفاده نکند

 . م تعادل تراز پرداختها استفاده کنندمکانیسم های خودکار، از سیاستهای تعدیل جهت اصلاح عد
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 چهارمنمونه سؤالات فصل 

 

 .منظور از مکانیسم خودکار تعدیل درآمد چیست؟ توضیح دهید .1

 .تعادل اقتصادی را توضیح دهیدرابطه بین درآمد ملی و  .7

 کاهش درآمد ملی در اقتصاد بسته چه عواقبی به همراه خواهد داشت؟ چرا؟ .3

 ینزی را تعریف کرده و تاثٌیر اقتصادی آنرا توضیح دهید؟ضریب فزاینده ک .4

 با رسم نمودار تابع واردات را شرح دهید؟ .3

 رابطه بین میل نهایی به واردات و میل متوسط به واردات را توضیح دهید؟ .4

 کشش درآمدی واردات را شرح داده و موارد کاربرد آنرا در اقتصاد بیان کنید؟ .2

ت خارجی چیست؟ رابطه بین ضریب فزاینده در اقتصتاد بتاز و   منظور از ضریب فزاینده تجار .6

 اقتصاد بسته را توضیح دهید؟

چه واکنشی در برابر شترکای  ، روبرو می شوند تجاریتراز کسری یا مازاد با کشورها  وقتی  .9

 تجاری خود نشان می دهند؟ چرا؟

 ح دهید؟با استفاده از فرمول مربوطه رابطه بین درآمد ملی و جیب داخلی را توضی .12

در تحلیل جیب، چگونه کاهش ارزش پول داخلی منجر به بهبود تراز تجتاری یتک کشتور     .11

 می شود؟ 

 تعدیل پولی جهت بهبود ترار پرداختها را شرح دهید؟ .17

را  (، قیمتت و پتول  ترکیب مکانیسم های خودکار درآمد)عملکرد مکانیسم تعدیلات خودکار  .13

 شکلات این مکانیسم را توضیح دهید؟تحت نظام ثابت و شناور ارزی بررسی کنید؟ م

 :یک اقتصاد فرضی با مشخصات زیر مفرو  است .14

 C = 322 + 23/2 Y  ;  I = 722  

 IM = 142 + 13/2 Y  ;  EX = 422 

  
 :مطلوب است

 .محاسبه درآمد ملی تعادلی و رسم آن به شکل هندسی از هر دو روش (الف
، تغییرات بوجود واحد افزایش یابد( EX1 = 342)به ( EX0 = 422)چنانچه صادرات این کشور از  (ب

 .و پس انداز را نشان داده و آنرا در نمودار قسمت الف رسم کنید درآمد ملی، واردات آمده در

 .محاسبه ضریب فزاینده تجارت خارجی در این اقتصاد و توضیح آن (ج
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 سیاستهای تعدیل اقتصادی :پنجمفصل 
 

تعدیل، جهت دستیابی به اشتغال کامل همراه با ثبات قیمتها و تعادل در در این فصل به بررسی سیاستهای 

ضرورت بررسی سیاستهای تعدیل از آنجا ناشی می شود که مکانیسم های تعدیل . تراز پرداختها می پردازیم

معروفترین . به دنبال دارندبرای اقتصاد کشورها معرفی شده در دو فصل قبلی آثار جانبی ناخواستۀ حادی 

 .بودجیمز مید  ،اشتقتصاد دانی که بر روی انتقال از مکانیسم تعدیل خودکار به سیاستهای تعدیل تأکید دا

 

 

 معرفی سیاستهای تعدیل .3

 

 :عبارتند از ،که کشورها برای بدست آوردن آنها تلاش دارندمهمترین اهداف اقتصادی 

 

 تراز داخلی -

 تراز خارجی -

 نرخ قابل قبول رشد اقتصادی -

 نۀ درآمد ملیتوزیع عادلا -

 

درصد در سال بیشتر  4تا  3ز اشتغال کامل یا نرخ بیکاری اسطح بدست خواهد آمد که زمانی  تراز داخلی

نیز به تعادل تراز  تراز خارجی. در سال بیشتر افزایش پیدا نکنددرصد  3تا  7نرخ تورم حدود همچنین ، و نشود

و  است،  فته می شود (DB)و تراز ارزی  (KB)سرمایه ، تراز (HB)که حاصل جمع تراز بازر انی پرداختها 

در . (HB + KB + DB = 0)بخاطر جلو یری از کسری یا مازاد لازم است تا حاصل جمع آنها برابر صفر  ردد 

کشورها برای تراز داخلی اولویت بیشتری نسبت به تراز خارجی قایل هستند، ولی  اهی این حق حالت کلی 

خارجی کنار می  یارند، این تغییر جهت هنگام رویارویی با عدم توازنهای شدید و دائمی در تقدم را به نفع تراز 

نکته مهم در اینجا این است که منافع اقتصادی کشورها در کدام وضعیت  .تراز خارجی صورت می  یرد

 .بیشتر امکان پییر است( ، حفظ تراز خارجی و یا هر دوحفظ تراز داخلی)اقتصادی 

 

تراز داخلی نسبت به تراز خارجی در اولویت قرار می  یرد؟ به عبارت دیگر چرا تراز داخلی بعنوان  چرا :سثال

 الگوی سیاستهای اقتصادی معرفی می شود؟
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 :، عبارتند ازسیاستهای تعدیل که برای بدست آوردن اهداف کلان اقتصادی مورد استفاده قرار می  یرند

 

 سیاست تغییر هزینه ها -

  جایی هزینه هاسیاست جا به  -

 کنترل مستقیمسیاست  -

 

 

 سیاست تغییر هزینه ها 

سیاست های مالی عبارت است از، . شامل سیاست های پولی و مالی است سیاست های تغییر هزینه ها

سیاست های مالی انبساطی عبارت است از، افزایش . تغییر در هزینه های دولت یا مالیات ها و یا هر دو

این اقدامات منجر به  سترش تولید داخلی و درآمد، از طریق ضریب . هش مالیاتهاهزینه های دولت یا کا

و به دنبال آن واردات ( افزایش سرمایه  یاری داخلی و صادرات نیز همین تأثیر را دارند)فزاینده می شود 

باضی سیاست مالی انق(. میزان افزایش واردات بستگی به میل نهایی به واردات دارد)افزایش می یابد 

شامل کاهش هزینه های دولتی و یا افزایش مالیاتها می شود، این اقدامات موجب کاهش تولید، درآمد و 

سیاست پولی از طریق تغییر در عرضۀ پول اعمال می شود، تغییر در عرضۀ  .کاهش واردات خواهد شد

است از افزایش عرضۀ پولی عبارت  انبساطسیاست  برای مثال .پول نیز به نرخهای داخلی اثر می  یارد

به دنبال این سیاست، که منجر به کاهش نرخ بهره می شود، سرمایه  یاری . پول و کاهش نرخ بهره

افزایش می یابد و به دنبال آن  (از طریق ضریب فزاینده)نیز  کشور ملی درآمدافزایش یافته و در نتیجه 

موجب افزایش خروج سرمایه و کاهش به طور همزمان کاهش نرخ بهره . واردات نیز بالا خواهد رفت

از سوی دیگر سیاست پولی انقباضی عبارت است از کاهش عرضۀ پول کشور و . ورود سرمایه می شود

این اقدام موجب دلسردی سرمایه  یاران و کاهش سطح سرمایه  یاری، درآمد، و . افزایش نرخ بهره

 .سرمایه را به همراه دارد واردات می شود، و افزایش جریان ورود سرمایه و کاهش خروج

 

 
 )()()()()/(

IMYIrM :سیاست انبساط پولی    

 
 )()()()(

IMYGNPC :سیاست انقبا  مالی    
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 سیاست جا به جایی هزینه ها 

به طور مثال تضعیف پول یا تقویت )عبارت است از تغییر در نرخ ارز   سیاست های جا به جایی هزینه ها

موجب جا به جایی هزینه ها از کالاهای خارجی به داخلی می شود، از این سیاست  "تضعیف پول"(. پول

البته به دنبال اعمال این سیاست، تولید داخلی، . جهت اصلاح کسری تراز پرداختها می توان استفاده کرد

. شود درآمد و واردات نیز افزایش می یابد، در این صورت بخشی از بهبود اولیۀ تراز پرداختها خنثی می

توسط مقامات دولتی موجب جابه جایی هزینه ها از تولیدات داخلی به تولیدات خارجی می  "تقویت پول"

به دنبال اعمال این . شود و معمولاً جهت اصلاح مازاد تراز پرداختها از این سیاست استفاده می شود

کم خواهد شد، در ( درآمدبه علت کاهش )سیاست تولید داخلی کاهش یافته و واردات نیز به دنبال آن 

 .این صورت بخشی از اثر تقویت پول بر تراز پرداختها از بین می رود

 

 سیاست کنترل مستقیم 

شامل تعرفه ها، سهمیه بندی و سایر محدودیت های وضع شده بر جریان آزادنۀ تجارت و  کنترل مستقیم

ه جایی هزینه ها محسوب می شوند، این سیاستها نیز جزء سیاستهای جا ب. سرمایه های بین المللی است

کنترل های مستقیم . ولی جهت اصلاح اقلام خاصی در تراز پرداخت ها مورد استفاده قرار می  یرند

شامل کنترل قیمت و دستمزد است، زمانی که سایر سیاستها در مهار تورم داخلی با شکست مواجه شود، 

 .از سیاست کنترل مستقیم استفاده می کنیم

 

یک کشور باید نسبت به انتخاب بهترین سیاست برای  هه با اهداف چند  انه و سیاستهای مختلف،در مواج

، یک (برندۀ جایزۀ نوبل اقتصاد) "تین بر ن"مطابق نظریۀ . دستیابی به بهترین نتیجه، تصمیم  یری کند

ا ر یک کشور دو . ردکشور معمولاً به تعداد اهداف مستقل خود، نیاز به ابزارهای کارآمد سیاست  یاری دا

هدف را  دنبال می کند، قطعاً برای دستیابی کامل به اهداف خود به دو ابزار سیاست  یاری نیاز دارد، در 

 جهت نیل به یک هدف اهی  .غیرهصورتی که سه هدف داشته باشند، به سه ابزار سیاست  یاری نیاز دارد و 

ممکن است کشور را به نزدیک شدن به هدف  یک سیاستگیاری به طور مستقیم اعمال می شود، مشخص

هر چند شاید در بسیاری از مواقع اعمال یک سیاست جهت رسیدن به یک هدف خاص، ما . دوم نیز یاری کند

به طور مثال سیاست مالی انبساطی موجب کاهش بیکاری و کاهش مازاد تراز . را از هدف دوم دورتر کند

از آنجا که اعمال هر یک از سیاست های فوق  .افزایش خواهد داد پرداخت ها می شود، ولی کسری بودجه را

بر تراز داخلی و خارجی یک کشور تأثیر می  یارد، بهتر است برای دستیابی به هر هدف خاص، از کارآمدترین 

 . که توسط ماندل معرفی شده است، استفاده شود اصل طبقه بندی بازار کارآمدسیاست، مطابق با 
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 تراز خارجی با سیاستهای تعدیلتراز داخلی و  .9

 

در این قسمت به بررسی این مسأله می پردازیم که یک کشور چگونه می تواند با استفاده از سیاست تغییر 

جهت . به جایی هزینه ها به تعادل همزمان تراز داخلی و تراز خارجی دست یابدا هزینه ها یا سیاست ج

به طوری که تراز پرداختها ) یه بین المللی صفر باشدفر  می کنیم که جریان سرما سهولت درک مطلب

علاوه بر این فر  می کنیم تا زمانی که تقاضای کل از سطح تولید همراه با (. استمساوی تراز تجاری 

فر  جریان سرمایۀ بین المللی صفر را در قسمت بعد . اشتغال کامل بیشتر نشده است، قیمتها ثابت بمانند

تا دستیابی به سطح تولید همراه با اشتغال کامل را ( تورم صفر)ثابت ماندن  قیمت ها  کنار می  یاریم و فر 

 .ادخواهیم دقرار  مد نظرنیز 

 

  (Swan)نمودار سوان  :74نمودار    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نی مقدار جیب داخلی و محور افقی هزینه های داخلی یع( R)محور عمودی تغییرات نرخ ارز  سواندر نمودار 

به معنای تقویت پول ملی می نرخ ارز به معنی تضعیف پول ملی و کاهش نرخ ارز افزایش . را نشان می دهد

 هزینه های حقیقی داخلی علاوه بر مصرف داخلی و سرمایه  یاری، شامل هزینه های دولت نیز هست. باشد

شان دهندۀ ترکیبات مختلفی از نرخ های ارز و ن EEمنحنی  (.که توسط سیاست مالی می تواند تغییر کند)

دارای شیب مثبت و صعودی  EEمنحنی . هزینه های داخلی حقیقی است که تعادل خارجی را به همراه دارد

بهبود می  (لرنر برقرار باشد_ا ر شرط مارشال)تراز تجاری کشور  R2به  R0نرخ ارز از است، زیرا با افزایش 

( اثر مثبت)و کاهش واردات ( اثر مثبت)از یک طرف منجر به  سترش صادرات کاهش ارزش پول ملی . یابد

کاهش ارزش پول ملی از طرف دیگر باعث . شده و در نتیجه بهبود تراز بازر انی را به همراه خواهد داشت

د تا به دنبال افزایش این هزینه ها، واردات نیز افزایش می یاب شده که( نرخ تورم)افزایش هزینه های داخلی 

 F 

R1 

*C *H 

         

        نرخ ارز      

     (II)   EE (تراز خارجی)  

            R2         J'   

    (I)       

            R0      (III)   

         
           (IV)     J   

         

       YY (تراز داخلی)  

         

   0 D1 D0   D2  (جیب)هزینه های داخلی
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 Fبه طور مثال با حرکت از نقطۀ . (D0D2) تراز تجاری در تعادل قرار  رفته و تراز خارجی نیز حفظ شود

باشد تا  باید همراه با افزایش در هزینه های داخلینرخ ارز ، هر افزایش در 'Jبه سمت نقطه  EE منحنی روی

کمتر از حد لازم باشد، با مازاد تراز خلی هزینه های داچنانچه افزایش در . تراز تجاری دچار اختلال نشود

نیز کسری تراز تجاری را به ( یا جیب)هزینه های داخلی در تجاری روبرو می شویم، افزایش بیش از حد 

 .همراه دارد

 

است، که تعادل  (D)و هزینه های داخلی ( R)مکان هندسی ترکیبات مختلفی از نرخ های ارز  YYمنحنی 

دارای شیب منفی و  YYمنحنی . را تأمین می کند( یت قیمتها در سطح اشتغال کاملیعنی تثب) تراز داخلی 

تراز تجاری وخیم تر شده و جهت حفظ  داخلی پولارزش تقویت یعنی کاهش نرخ ارز با  چرا کهنزولی است، 

افزایش ارزش پول ملی منجر به  .داخلی بزر تری داریم (D)تراز تجاری نیاز به صرف هزینه های جیب 

در نتیجه . می شود( اثر منفی)و افزایش واردات کالاهای خارجی ( اثر منفی)کاهش صادرات کالاهای داخلی 

 D0جهت حفظ تراز تجاری لازم است هزینه های جیب داخلی افزایش یابند یعنی مقدار هزینه های داخلی از 

نرخ  با کاهش، Jبه سمت نقطه  YY منحنی روی Fبه طور مثال با حرکت از نقطۀ . افزایش پیدا کنند D2به 

. افزایش یابدD2 به  D0 نیز باید ازهزینه های داخلی  Jجهت حفظ تراز تجاری در نقطۀ  R1 به R0 ازارز 

هزینه های نجر به بیکاری می شود، در عین حال که افزایش بیشتر از حد هزینه های داخلی مافزایش کمتر 

  .اشی از فشار تقاضا خواهد شدباعث بروز مازاد تقاضای کل و تورم ن داخلی

 

تراز  YYو  EEیا محل تقاطع منحنی های  Fفقط در نقطۀ  ،همانگونه که در نمودار سوان مشخص است

مازاد خارجی و در نقاط  EEدر نقاط بالای منحنی . داخلی و خارجی یک کشور به طور همزمان در تعادل است

بیکاری و نقاط بالای آن تورم را نشان می دهد،  YY نیمنح زیر آن، کسری خارجی داریم، در حالی که زیر

 :لیا چهار منطقۀ عدم تعادل خارجی و داخلی به صورت زیر می توان تعریف کرد

 

 مازاد خارجی و بیکاری داخلی  :Iمنطقه    

 مازاد خارجی و تورم داخلی :IIمنطقه    

 کسری خارجی و تورم داخلی :IIIمنطقه    

 ارجی و بیکاری داخلیکسری خ :IVمنطقه    

 

 

 



 013 

می توان ترکیبی از تغییر هزینه ها و سیاستهای جا به جایی  Fرسیدن به نقطۀ  سوان برایبا توجه به نمودار 

( IVمنطقه  Cنقطه )داخلی  و بیکاری خارجی به طور مثال چنانچه در وضعیت کسری. هزینه ها را تعیین کرد

باید افزایش ( D)و هم میزان هزینه های داخلی ( R)، هم نرخ ارز Fقرار داشته باشیم، برای رسیدن به نقطۀ 

ولی امکان دستیابی به  ،چنانچه فقط نرخ ارز افزایش یابد، دستیابی به تعادل تراز خارجی امکان پییر است. یابد

به  به طور مشابه با افزایش هزینه های داخلی، تراز داخلی. تعادل همزمان تراز خارجی و داخلی وجود ندارد

ت خود باقی است، زیرا کشور در وولی کسری در تراز خارجی به ق ،(YYروی منحنی  Jنقطۀ )تعادل می رسد 

واقع  IVدر منطقۀ  Hو  Cلازم به یادآوری است که هر چند هر دو نقطۀ . قرار دارد EEنقطه ای زیر منحنی 

داریم، در حالی که برای ( D)یا جیب  نیاز به افزایش هزینه های داخلی Fبه  Cشده اند، ولی برای حرکت از 

حتی ا ر کشور در وضعیت تعادل تراز داخلی قرار  .باید هزینه های داخلی کاهش یابد Fبه H  نقطه رسیدن از

، تضعیف  پول باعث می شود تا این کشور با قبول (YYروی منحنی  Jبه طور مثال در نقطۀ )داشته باشد 

Jتورم، به نقطۀ    روی منحنیEE زمان به دو  بنابراین لازم است دو سیاست معمولاً به طور هم. انتقال یابد

بتواند  Fفقط در صورتی که یک کشور در نقطه ای قرار داشته باشد که به طور مستقیم از نقطۀ . هدف برسند

قرار  یرد، امکان رسیدن می  یرد  Fو روی یک خط عمودی که از  Fعبور کند و یا در پایین و بالای نقطۀ 

 . با اعمال یک سیاست امکان پییر است Fبه نقطۀ 

 

، کشورهای صنعتی با توجه به مشکلات اقتصادی و سیاسی سیاستهای جا به جایی هزینه ها و تغییر نرخ ارز

با  کشورهایی که. شتندمعمولاً تمایل به تضعیف یا تقویت پول ملی، حتی در شرایط عدم تعادلهای شدید، ندا

رو بودند، به داشتن این مازاد افتخار کرده و انباشت ذخایر بیشتر را نشانۀ اعتبار و حیثیت خود می مازاد روب

کشورهایی که دارای کسری بودند، تضعیف پول را نشانۀ ضعف اقتصادی می دانستند و می ترسیدند .  دانستند

در نتیجه کشورها تنها از طریق . ن المللی شودو انتقال سرمایۀ بی که این کسری منجر به بی ثباتی در تحرک

این امر به صورت یک . سیاست تغییر هزینه ها می توانستند به تعادل در تراز داخلی و خارجی دست یابند

نشان داد که چگونه می توان از سیاست مالی برای  (Mundell) مشکل مهم نظری باقی ماند، تا آنکه ماندل

بنابراین حتی بدون استفاده . سیاست پولی برای رسیدن به تراز خارجی بهره  رفترسیدن به تراز داخلی و از 

 .از سیاست جابه جایی هزینه ها، کشورها می توانند به طور همزمان به تراز داخلی و خارجی دست یابند
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 (حالت کلی) ، بازار پول و تراز پرداختهاتعادل در بازار کالا .1

 

خارجی به تراز ز سیاستهای مالی و پولی برای رسیدن به تعادل تراز داخلی و جهت نشان دادن نحوۀ استفاده ا

جهت . طور همزمان و بدون تغییر در نرخ ارز، از ابزارها و تحلیل های مقدماتی اقتصاد کلان استفاده می کنیم

ن به ای. فر  می کنیم که سرمایه در کوتاه مدت به تفاضل نرخ بهرۀ بین المللی حساس استساد ی بحث 

امکان می دهد تا از سیاست مالی مستقیم برای دستیابی به تراز داخلی و از سیاست پولی برای رسیدن به ما 

مد نظر قرار ، بازار پول و تراز پرداختها حالت کلی تعادل هم زمان بازار کالادر آغاز  .تراز خارجی استفاده کنیم

  .می  یرد

 

 ، بازار پول و تراز پرداختهاتعادل هم زمان بازار کالا :73نمودار   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :37تفسیر منحنی های نمودار 

 :ISمحنی 

است که بازار کالاها و خدمات را به ( Y)و درآمد ملی ( r)نشان دهندۀ ترکیبات مختلف نرخ بهره  ISمنحنی 

همان . ها و خدمات با عرضۀ آن برابر باشدبازار کالا وقتی در تعادل است که تقاضای کالا. تعادل می رساند

برابری منابع تزریقی و  ، شرط تعادل در یک بازار باز بدون دخالت دولت،بیان شد های قبلیطور که در قسمت

 :نشتی است

   I + EX = S + IM  (35) 

سرمایه  یاری  ارتباط معکوس دارد، هرچه بهره پایین تر باشد، سطح( r)با نرخ بهره ( I)سطح سرمایه  یاری 

می توان برای سرمایه  یاری اقدام به استقرا  )و درآمد ملی با توجه به ضریب فزاینده بیشتر خواهد بود 

و درآمد ملی ( r)مستقل از نرخ بهره ( EX)ملاحظه کردید، صادرات یک کشور  4همانطور که در فصل (. کرد

  FE 

 T 

14 % 
14 % 

3 %  

12 % 

      (r) نرخ بهره    

           F          

             LM  

         

               Z   

         

       E    

         

         

                  
         

        IS  

(Y) درآمد ملی                   

   0             YE=1222       YF=1322  
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(Y )گی دارده درآمد کشورهای خارجی بستاست و یک متغیر برونزا محسوب می شود، سطح صادرات ب  .

با سطح درآمد ملی ارتباط ( M)و واردات ( S) پس انداز ،بیان شدکه علاوه بر این در  فصل پیش همانگونه 

طبق نمودار  .دنافزایش می یابنیز مقدار پس انداز و واردات ملی  با افزایش درآمدبدین شکل که مثبتی دارند، 

و درآمد % 12نرخ بهرۀ که در آن  ک نقطۀ تعادل از بازار کالا را نشان می دهدی ISروی منحنی  Eنقطۀ  72

کاهش نرخ بهره سطح دارای شیب نزولی است، زیرا با  ISمنحنی . است( YE = 1222)معادل  ملی تعادلی

عث سرمایه  یاری بیشتر شده و به دنبال آن سطح درآمد ملی نیز افزایش می یابد، افزایش سطح درآمد ملی با

افزایش پس انداز و واردات شده و به دنبال آن مجدداً در یک سطح بالاتری پس انداز و واردات برابر با سطح 

، سطح سرمایه (r =%  3) به طور مثال در نرخ بهره. می شود( و صادرات ثابت)بالاتری از سرمایه  یاری 

( YE = 1222)طح درآمد ملی نیز از است و س( r =%  12)بهره   یاری بیش از سطح سرمایه  یاری در نرخ

سطح درآمد ملی توأم با اشتغال کامل روی . (سطح اشتغال کامل) واحد افزایش می یابد( YF = 1322) بهواحد 

لازم به یاد آوری است . حفظ می شود( ISروی منحنی  Tنقطۀ )و لیا تعادل بازار کالا و خدمات  ISمنحنی  

درآمد  در سطحمشکل تورم و با %( 3با نرخ بهرۀ )( Y > 1322)واحد  1322بالاتر از  ملی در سطح درآمدکه 

 .روبرو هستیمبیکاری  با مشکل( Y > 1322)واحد  1322ملی پایین تر از 

 

 :LMمنحنی 

است که بازار پول را به تعادل ( Y)و درآمد ملی ( r)نشان دهندۀ ترکیبات مختلفی از نرخ بهره  LMمنحنی 

تقاضای پول شامل تقاضای . مساوی می شوندبا هم تقاضای پول و عرضۀ پول  عادلدر حالت ت. می رساند

شامل مقادیری از پول است که اشخاص  "تقاضای معاملاتی پول". معاملاتی و تقاضای سفته بازی پول است

ل با تقاضای معاملاتی پو. برای پرداخت های روزمرۀ خود و یا انجام معاملات تجاری، نزد خود نگه می دارند

به این معنا که با افزایش درآمد ملی، تقاضای معاملاتی پول نیز افزایش . سطح درآمد ملی ارتباط مستقیم دارد

ناشی از تمایل افراد به نگهداری پول نقد به جای نگهداری سهام و اوراق  "تقاضای سفته بازی پول". می یابد

. اشخاص و فرار از کاهش قیمت سهام است سک  ریزییعلت نگهداری پول به جای سهام، ر. بهادار است

علاوه براین نگهداری پول نقد به شخص این امکان را می دهد که در آینده بتواند در هر معاملۀ سودآور 

فرصت )بهره رسان مطلوبی خریداری کند و یا از فرصت های سرمایه  یاری با دارایی نوع شرکت کند و هر 

ا افزایش نرخ بهره تقاضای نقدینگی پول برای سفته بازی کاهش می در هر صورت ب. سود ببرد( های مالی

 Eنقطۀ  72طبق نمودار  .یابد، زیرا هزینۀ بهرۀ از دست رفته، با نگهداری پول به صورت راکد بیشتر خواهد شد

 و درآمد ملی تعادلی% 12نرخ بهرۀ که در آن  را نشان می دهد پولیک نقطۀ تعادل از بازار  LMروی منحنی 

مقدار پول مورد تقاضا برای مقاصد معاملاتی به اضافۀ مقدار  ،در این نقطه .واحد است( YE = 1222)معادل 
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 LMمنحنی . تقاضای پول جهت سفته بازی، برابر با عرضۀ پول است، لیا بازار پول در تعادل به سر می برد

قاضای نقدینگی پول جهت مقاصد بیشتر شود، ت( r)زیرا هرچه نرخ بهره  ،صعودی استو دارای شیب مثبت 

. در سطوح بالاتر درآمد ملی، عرضۀ پول برای مقاصد معاملاتی بیشتر خواهد شد. سفته بازی کمتر خواهد شد

روی  Zنقطۀ )قرار می  یرد   واحد( YF = 1322) سطح ، درآمد ملی در(r =%  14)به طور مثال در نرخ بهرۀ 

واحد  1322ملی بالاتر از  سطح درآمد با توجه به Zنقطه  در. ی رسدو لیا بازار پول به تعادل م( LMمنحنی 

(1322<Y )( 14با نرخ بهرۀ )% واحد  1322درآمد ملی پایین تر از  در سطحمازاد تقاضای پول و(1322Y< )

با فر  ثابت بودن عرضۀ پول از  LMلازم به یادآوری است که منحنی  .تقاضا برای پول کمتر از عرضه است

 .امات پولی استخراج می شودسوی مق

 

 :FEمنحنی 

ارز تراز پرداختهای یک  معین ترکیبات مختلفی از نرخ بهره و درآمد ملی است که در یک نرخ FEمنحنی 

وقتی کسری تجاری با خالص جریان ورودی سرمایه مساوی باشد، تراز پرداختها . کشور را به تعادل می رساند

می تواند از برابری مازاد تجاری با خالص جریان خروجی  هایب تراز پرداختبه همین ترت. در تعادل خواهد بود

چنانچه تراز تجاری و خالص جریان سرمایه بین المللی صفر باشد، باز هم تراز پرداختها . سرمایه به دست آید

 درآمد و( r =%  12) نشان دهندۀ یک وضعیت خاص از تراز خارجی در نرخ بهره Eنقطۀ . در تعادل خواهد بود

صعودی است، زیرا در نرخ های و دارای شیب مثبت  FEمنحنی . واحد است( YE = 1222)معادل  تعادلی ملی

و لیا حفظ تعادل ( یا جریان خروجی سرمایه کم می شود)بهرۀ بالاتر جریان ورودی سرمایه افزایش می یابد 

 ،(r =%  14) به طور مثال در نرخ بهرۀ .ددمی  رتراز پرداختها در سطح بالاتری از درآمد ملی و واردات میسر 

یعنی به سطح اشتغال کامل  افزایش یابدواحد  1322 برای حفظ تعادل تراز پرداختها، سطح درآمد ملی باید به

در سمت چپ منحنی . ما شاهد موازنه تراز پرداختها هستیم FEروی منحنی  Fنقطۀ در (. YF = 1322)برسد 

FEهرچه جریان . اختها روبروست، در سمت راست نیز کسری تراز پرداختها وجود دارد،کشور با مازاد تراز پرد

کم شیب تر خواهد  FEباشد، منحنی  حساسبیشتر در کوتاه مدت سرمایۀ بین المللی به تغییرات نرخ بهره 

تضعیف پول یا کاهش ارزش پول یک کشور . با فر  ثابت بودن نرخ ارز استخراج شده است FEمنحنی . بود

به سمت پایین خواهد شد، زیرا تراز تجاری کشور بهبود می  FE، باعث انتقال منحنی (توسط مقامات پولی)

، تراز پرداخت (یا جریان خروج سرمایۀ بیشتر)لیا در یک نرخ بهرۀ پایین تر و جریان ورود سرمایۀ کمتر . یابد

یا افزایش ارزش پول یک کشور، ( ولیتوسط مقامات پ)از سوی دیگر تقویت ارزش پول . ها به تعادل می رسد

به جا نخواهد  جا FE، منحنی با فر  ثابت بودن نرخ ارز. هد شدبه سمت بالا خوا FEموجب انتقال منحنی 

 .شد



 017 

هم زمان بسر می پول و تراز پرداختها در تعادل بازار ، تنها نقطه ای که در آن بازار کالا، 76با توجه به نمودار 

لازم به یادآوری است که این نقطۀ تعادل، . Eیعنی نقطه  است FEو  IS، LMنی های ، محل تقاطع منحبرند

. است که کمتر از سطح تعادل درآمد ملی در اشتغال کامل است (YE = 1222)ملی  متناظر با سطح درآمد

در . عبور نمی کند LMو  ISلزوماً از محل تقاطع منحنی های  FEعلاوه براین باید متیکر شویم که منحنی 

به هر حال . چنین حالتی بازارهای کالا و پول در تعادل هستند، ولی تراز پرداختها لزوماً در تعادل نخواهد بود

، نقطۀ شروع مناسبی برای بررسی نحوۀ دستیابی (جایی که هر سه بازار در تعادل هستند) Eنقطه ای نظیر 

کار یری ترکیبی از سیاست های پولی و مالی و  یک کشور به تعادل درآمد ملی همراه با اشتغال کامل، با به

 .ثابت بودن نرخ ارز می باشدهمچنین 

 

 

 

 (نظام ثابت ارزی) سیاستهای پولی و مالی در راستای تراز داخلی و خارجی .4

 

سپس نشان . مد نظر هستند LMو اثر سیاست پولی بر منحنی  ISدر این قسمت اثر سیاست مالی بر منحنی 

. می توان از سیاستهای پولی و مالی جهت دستیابی به تراز داخلی و خارجی استفاده کردمی دهیم که چگونه 

  .فر  می کنیم که جریان سرمایه کاملاً کشش پییر استبرای این منظور 

 

 

  تراز خارجی و بیکاریدر وضعیت تعادل سیاستهای پولی و مالی 

که موجب افزایش مصرف )ا کاهش مالیاتها های دولت و ی یک سیاست مالی انبساطی به شکل افزایش هزینه

طوری که در هر نرخ بهره بازار خواهد شد،  به به سمت راست  IS،  باعث انتقال منحنی (خصوصی می شود

از سوی دیگر یک سیاست مالی انقباضی باعث انتقال . کالا در سطح بالاتری از درآمد ملی به تعادل می رسد

به سمت راست ایجاب می کند که در هر نرخ بهره  LMال منحنی انتق. به سمت چپ می شود ISمنحنی 

از سوی دیگر یک سیاست پولی . سطح درآمد ملی نیز برای جیب افزایش عرضۀ پول به سمت بالاتری برسد

سیاست های پولی و مالی به . به سمت چپ می شود LMانقباضی باعث کاهش عرضۀ پول و انتقال منحنی 

 FEمتأثر نمی کنند، البته در اینجا چون نرخ ارز ثابت فر  شده است، منحنی را  FEطور مستقیم منحنی 

  .تغییری نخواهد کرد
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 تراز خارجی و بیکاریدر وضعیت تعادل سیاستهای پولی و مالی  :74نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :47تفسیر نمودار 

یا  (YF) واند به سطح درآمد ملی همراه با اشتغال کاملمی ت یفرضیک اقتصاد نشان می دهد که  74نمودار 

 IS1به سمت راست تا  IS0 منحنی که موجب انتقال)تراز داخلی برسد و با ترکیبی از سیاست مالی انبساطی 

تعادل تراز ( می شود LM1به سمت چپ تا   LM0که باعث انتقال منحنی )و سیاست پولی انقباضی ( می شود

وضعیت آن که  FE، منحنی (LM1)و  (IS1)قرار کند، به نحوی که منحنی های خط چین پرداختها را نیز بر

 ، و نرخ بهرۀ(YF = 1322)را در سطح تعادل درآمد ملی همراه با اشتغال کامل  باقی مانده است ربدون تغیی

و افزایش ) لیا بدتر شدن تراز تجاری به دنبال افزایش درآمد ملی(. Fنقطۀ )قطع کنند ( r =%  14)بانکی 

بوده و در نرخ ( یا کاهش در جریان خروجی سرمایه)معادل افزایش در جریان ورودی سرمایه ( واردات القایی

 .تعادل تراز پرداختها برقرار می شود% 14بهرۀ 

 

 :Tنقطه 

به سمت راست و عبور  LMکشور مزبور می توانست از طریق سیاست پولی انبساطی که باعث انتقال منحنی 

می شود، به سطح تعادل درآمد ملی همراه با اشتغال کامل دست یابد، اما در  ISروی منحنی  Tنقطۀ  آن از

از یک ، افزایش درآمد ملی E (12  %= r)نسبت به نقطه ( r =%  3) نرخ بهرهبا توجه به پایین بودن  Tنقطۀ 

لیا تراز پرداختها . ور خواهد شدسو منجر به افزایش واردات القایی و از سوی دیگر باعث خروج سرمایه از کش

کاهش نرخ بهره  با Tدر نقطه  بنابراین .بخاطر کسری تراز بازر انی و تراز سرمایه بدتر می شوددر این کشور 

 . خواهد شد تشدیدکسری تراز پرداختها  ولی مد ملی در سطح اشتغال کامل قرار می  یردآ،  رچه دربانکی

FE 

 T 

14 % 
14 % 

3 %  

12 % 

LM1 
      (r) نرخ بهره    

            F         

             LM0  

         

               Z   

         

       E       IS1 

         

         

                  

         

        IS0  

(Y) درآمد ملی                   

   0             YE=1222       YF=1322  
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 :Zنقطه 

به سمت  ISمالی، که موجب انتقال منحنی انبساط می توانست با اعمال سیاست  به همین ترتیب کشور فوق

در . می شود، به تعادل درآمد ملی همراه با اشتغال کامل برسد Zدر نقطۀ  LM منحنی راست و تقاطع آن با

ی با است، لیا بدتر شدن تراز تجار E (12  %= r)نقطۀ  دربیش از نرخ بهرۀ  (r =%  14) نرخ بهره Zنقطۀ 

همراه است؛ اما این افزایش جریان ورودی ( یا کاهش جریان خروجی سرمایه)افزایش جریان ورودی سرمایه 

در سمت  Zنقطۀ  زیرا، سرمایه یا کاهش جریان خروجی سرمایه جهت رفع کسری تراز پرداختها کافی نیست

رمایه به کشور بیش از جریان  رچه جریان ورودی س Zبه عبارت دیگر در نقطه  .قرار دارد FEراست منحنی 

برای تعادل تراز . برای رفع کسری تجاری کافی نیست، اما افزایش جریان ورودی سرمایه خروج سرمایه است

 .قرار  یرد FEدر سمت چپ منحنی   Zپرداختها لازم است تا نقطه 

 

 : Fنقطه 

مزمان تعادل تراز پرداختها، کشور برای رسیدن به سطح تعادل درآمد ملی همراه با اشتغال کامل و برقراری ه

، از LMروی منحنی  Zبه جای انتقال تا نقطۀ  ISمالی قوی تری را دنبال کند تا منحنی  انبساطباید سیاست 

پولی باعث انتقال منحنی  انقبا سیاست (. را ملاحظه کنید 76نمودار )عبور کند  FEروی منحنی  Fنقطۀ 

LM0  بهLM1 که انتقال منحنی  مالی انبساطپولی توسط سیاست انقبا  ست بخشی از اثر سیا .می شودIS0 

برای  این نرخ. برسد( r =%  14) خنثی شده و باعث می شود تا نرخ بهره به، استرا بدنبال داشته  IS1 به

 . (چرا؟)ها ضروری است تعادل تراز پرداخت

 

منجر به افزایش واردات القایی به  (YF = 1322)به سطح اشتغال کامل ( YE = 1222)افزایش درآمد ملی از 

حدی ولی از آنجا که توسط سیاست انقبا  پولی نرخ بهره به . کشور شده و لیا تراز تجاری بدتر می شود

، کسری تجاری (مازاد تراز سرمایه)افزایش پیدا کرده که منجر به ورود بیشتر سرمایه به کشور شده است 

افزایش مقدار واردات به کشور  Fبنابراین در نقطه . رار می  یردجبران شده و تراز پرداختها در تعادل ق

بوسیله افزایش ورود سرمایه از خارج تامٌین می شود و تراز پرداختها را به تعادل ( افزایش هزینه های مصرفی)

یک سیاست پولی انقباضی و یک سیاست مالی انبساطی یعنی بنابراین اعمال دو سیاست متضاد . می رساند

 .خارجی ضروری استتراز دستیابی به تعادل همزمان تراز داخلی و  برای
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 سیاستهای پولی و مالی در وضعیت کسری تراز پرداختها و بیکاری 

با  قطع کرده اند Eیکدیگر را در نقطۀ  LMو  ISنشان می دهد که در وضعیت اولیه، منحنی های  79نمودار 

 لیا اقتصاد داخلی در نرخ. از این نقطه عبور نکرده است FEی منحنکه  (نسبت به منحنیهای قبلی)این تفاوت 

با مشکل ولی این کشور  .در تعادل همراه با بیکاری قرار دارد (YE = 1222)درآمد ملی  و( r =%  12)بهره 

به عبارت دیگر . قرار دارد FEروی منحنی  Bسمت راست نقطۀ  E، زیرا نقطۀ روبروستکسری تراز پرداختها 

برسد ( r =%  12)بهره  در نرخ( Y = 222) اری تعادل تراز پرداختها باید سطح درآمد ملی به نقطۀجهت برقر

با کسری تراز پرداختها  است، لیا این کشور (YE = 1222) از آنجا که در آمد ملی(. FEروی منحنی  Bنقطۀ )

میل  چنانچه. روبروست( MPM)ضربدر میل نهایی به واردات ( 1222 - 222=  322)معادل مازاد در آمد ملی 

در سطح . خواهد شد( 322× % 13 = 43) ، کسری تراز پرداختها برابر باباشد% 13نهایی به واردات معادل 

تا جریان ورودی (  FEروی منحنی  Cنقطۀ )برسد ( r =%  13) نرخ بهره باید به (YE = 1222) ملی درآمد

منجر به و ( واحد کاهش یابد 43به اندازۀ  سرمایه ان خروجییا جری)واحد افزایش یافته  43سرمایه به اندازه 

 . (72نمودار )شود تراز پرداختها تعادل 

 

 سیاستهای پولی و مالی در وضعیت کسری تراز پرداختها و بیکاری :72نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، این (با بیکاری و کسری تراز پرداختها قرار دارد جایی که اقتصاد داخلی در تعادل همراه) Eبا شروع از نقطۀ 

یا ( می شود IS1به سمت راست تا  IS0نتقال اکه موجب )مالی انبساط کشور می تواند با به کار  یری سیاست 

، به سطح تعادل در آمد ملی (منتقل میکند LM1رابه سمت چپ تا  LM0که منحنی )پولی  انقبا سیاست 

محل تقاطع  Fاین وضعیت در نقطۀ . و تعادل تراز پرداختها برسد( YF = 1322)همراه با اشتغال کامل 

دیده می ( YF = 1322) سطح درآمد ملی و( r =% 16)بهره  در نرخ FEروی منحنی  LM1و  IS1منحنیهای 

FE 

 T 

16 % 
14 % 

3 %  

13 % 
12 % 

LM1 

222  

      (r) نرخ بهره    

            F         

             LM0  

         

               Z   

         C    

            B   E       IS1 

         

         

                  

         

        IS0  

(Y) درآمد ملی                           

   0             YE=1222       YF=1322  
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( r =% 14) به جای (r =% 16)به ( r =% 12) لازم به یاد آوری است که در این وضعیت نرخ بهره از. شود

برای نشان (. را ملاحظه کنید 72نمودار ) ایش یافته است، لیا کشور به تعادل تراز داخلی نیز رسیده استافز

دادن عدم تعادل در تراز داخلی و خارجی و به کار  یری ترکیبی از سیاست های مالی و پولی به طور همزمان 

وان از تها در یک نرخ ارز ثابت، می ت، جهت دستیابی به سطح درآمدملی با اشتغال کامل و تعادل تراز پرداخ

بهره جستن از این تجزیه و تحلیل نه فقط جهت بررسی  نحوۀ کار . ستفاده کردا 72نمودارهایی مشابه نمودار 

نظام مسلط بوده، ضروری است، بلکه به  1921کرد نظام نرخ ثابت ارز، که از پایان جنگ جهانی دوم تا سال 

رهای در حال توسعه و برخی کشورهای کوچک توسعه یافته، که از نرخهای این علت که در بسیاری از کشو

حق برداشت  ارز میخکوب شده یا ثابت نسبت به پول سایر کشورهای توسعه یافتۀ بزر تر یا نسبت به

این نوع تجزیه و تحلیل برای کشورهای بزرگ توسعه . استفاده می شود، مفید خواهد بود (SDR) مخصوص

 .غییر جریان سرمایه های بین المللی به هدایت و مدیریت نرخ ارز می پردازند، بسیار مناسب استیافته، که با ت

 

 

 

 (داخلی و خارجیهم زمان تراز تعادل )سیاستهای ترکیبی  .5

به بررسی دلایل استفاده از سیاست مالی جهت دستیابی به تعادل داخلی، و استفاده از سیاست پولی اکنون 

آنگاه به ارزیابی کارآیی . تعادل در تراز پرداختها می پردازیمدر نتیجه حفظ رجی و جهت برقراری تراز خا

 . تورم ناشی از فشار هزینه ها خواهیم پرداخت ئلهسیاست ترکیبی و مس

 

مالی انبساط حرکت روی محور افقی و دور شدن از مبداء مختصات ناشی از اعمال سیاست با  ،32در نمودار 

حرکت روی محور عمودی و دور که ، در حالی (هازایش مخارج دولت یا کاهش مالیاتبه طور مثال اف)است 

به طور مثال کاهش در عرضۀ پول یا افزایش )پولی است  انقبا شدن از مبداء مختصات ناشی از سیاست 

منظور از سیاست ترکیبی جهت تعادل هم زمان تراز داخلی و تراز (. توسط بانک مرکزی بانکی نرخ بهره

این ، به  ونه ای که جی استفاده از سیاستهای پولی و مالی متناسب با شرایط اقتصادی کشور استخار

 رچه دست . سیاستگیاریها بتوانند با کمترین هزینه اقتصاد کشور را از یک تعادل پایدار و پویا برخوردار سازند

به نظر می رسد، ولی برخی  یافتن به چنین اهدافی بخصوص برای کشورهای در حال توسعه مشکل و پیچیده

از کشورهای جهان اعم از توسعه یافته و در حال توسعه با تدابیر مناسب اقتصادی و سیاسی در سالهای  یشته 

 .موفق به انجام این مهم شده اند
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 ترکیبی جهت تعادل هم زمان تراز داخلی و تراز خارجی هایسیاست    :76نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :76تفسیر نمودار 

 

 :IBمنحنی 

نشان دهندۀ ترکیبات مختلفی از سیاستهای مالی و پولی است که تعادل داخلی را  76در نمودار  IB منحنی

دارای شیب صعودی و مثبت است، زیرا  IBخط (. هااشتغال کامل همراه با ثبات قیمتیعنی )تأمین می کند 

. سیاست پولی انقباضی همراه باشد تا تعادل و تراز داخلی دچار اختلال نشودمالی باید با اعمال  انبساطسیاست 

در . می شود A، هر افزایش در هزینه های دولت باعث حرکت کشور به سمت نقطۀ Fمثلاً با شروع از نقطۀ 

در جامعه بوده که این روند تقاضای کل این نقطه بدنبال افزیش هزینه های دولت ما شاهد رشد و  سترش 

، ناشی از فشار تقاضا به منظور اجتناب از بروز مازاد تقاضا و تورم. تشدید خواهد کرد ی در اقتصاد را تورمفشار 

 IB منحنیروی  'Aپولی استفاده کرد و با افزایش نرخ بهره به نقطۀ  انقبا زمان از سیاست  باید بطور هم

 'Aنقطه  در سطح پایین تر از سطح متناظر باهر سیاست پولی انقباضی که نرخ بهره را . رسید( خط تعادلی)

 انبساط قطعاً موجب حیف کل مازاد تقاضا نخواهد شد و لیا بخشی از فشار تورمی ناشی از سیاست ،دهقرار د

پولی که باعث افزایش نرخ بهرۀ  انقبا از سوی دیگر اعمال هر سیاست . مالی بر این کشور تحمیل می شود

شود، نه تنها باعث حیف تورم ناشی از افزایش هزینه های دولت نمی  'Aبا نقطۀ  بالاتر از نرخ بهرۀ متناظر

با تورم و در سمت  IBبنابراین در سمت راست و زیر خط  . سترش بیکاری نیز خواهد شد شود، بلکه باعث 

 .با بیکاری رو به رو هستیم IBچپ و بالای خط 

 

 F 

GE 

خ بهرهنر       (r)       

(تراز داخلی) IB    سیاست پولی             

          A'   

(تراز خارجی) A"       EB            سیاست انقبا  پولی 
   rE           A   
          C"     

         C     C'    

         

         

         

         

    0               G (ی دولتهزینه ها)
(سیاست انبساط مالی)             
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 :EBمنحنی 

از سیاستهای مالی و پولی است که تراز خارجی یا تراز پرداختهای مکان هندسی ترکیبات مختلفی  EBمنحنی 

، اعمال یک سیاست مالی انبساطی موجب EBای روی خط  با شروع از نقطه. یک کشور را به تعادل می رساند

پولی  انقبا این اختلال باید به کمک سیاست . افزایش درآمد ملی و بدتر شدن تراز خارجی کشور خواهد شد

یا )با اتخاذ سیاست پولی، نرخ بهره افزایش یافته و به دنبال آن، افزایش ورود سرمایه به کشور . داصلاح شو

روی  Fبه طور مثال با حرکت از نقطۀ . تعادل تراز پرداختها را برقرارمی کند( کاهش خروج سرمایه از کشور

از با استفاده . تها می رساندو کسری تراز پرداخ Aمالی، کشور را به نقطۀ  انبساط، اعمال سیاست EBخط 

تراز )رسید و کسری تراز خارجی  EBروی خط  "A سیاست پولی انقباضی و نرخ بهرۀ بالاتر می توان به نقطۀ

انجام هر سیاست پولی که باعث شود کشور . مثبت است IBنیز همانند  EBشیب خط . را جبران کرد( پرداختها

با کسری تراز پرداختها خواهد بود، در حالی که اتخاذ سیاست پولی برسد، همراه  "A به تقطه ای پایین تر از

بنابراین در . خواهد شدها ، همراه با مازاد تراز پرداخت"A انقباضی موجب انتقال کشور به نقطه ای بالاتر از

د مازا)کسری تراز پرداختها و در سمت چپ و بالای این خط مازاد تراز پرداختها  EBسمت راست و پایین خط 

 .خواهیم داشت( تراز تجاری

 

 : EBو  IBمقایسه شیب منحنیهای 

یکدیگر را قطع کرده اند،  EBو  IB، جایی که خطوط Fفقط در نقطۀ  ،واضح است 76همانگونه که در نمودار 

، صفحۀ EBو  IBبا تقاطع  خطوط . می رسد (EB) و تراز خارجی (IB) زمان تراز داخلی کشور به تعادل هم

 EBلازم به یادآوری است که شیب خط . چهار ناحیۀ عدم تعادل داخلی و خارجی تقسیم می شودمختصات به 

مادامی که جریان ورود سرمایۀ بین المللی کوتاه مدت تابعی از تفاوت نرخ های . کمتر است IBاز شیب خط 

ت زیر ران به صواین مسأله را می تو. وجود دارد( EBو  IBبین شیب )بهرۀ بین المللی است، این ارتباط 

. سیاست مالی انبساطی موجب افزایش درآمد ملی و افزایش تقاضای معاملاتی پول می شود. توضیح داد

چنانچه مقامات پولی در مقابل رشد تقاضای معاملاتی پول، عرضۀ پول را به حد کافی افزایش دهند، نرخ بهره 

طح درآمد ملی تأثیر می  یارد ولی نرخ تحت چنین شرایطی سیاست مالی بر س. هیچ تغییری نخواهد کرد

از سوی دیگر سیاست پولی از طریق تغییر عرضۀ پول و نرخ بهرۀ کشور عمل . بهره هیچ تغییری نکرده است

از طریق ضریب فزاینده )سرمایه  یاری و سطح درآمد ملی را  از یک طرف بانکی تغییر در نرخ بهره. می کند

بنابراین . موجب تغییر جریان ورود سرمایۀ بین المللی می شودطرف دیگر  ازمتأثر می کند و ( سرمایه  یاری

از  EBرتر و کارآمدتر است، لیا شیب خط ثثبرای دستیابی به تراز خارجی، سیاست پولی از سیاست مالی م

 (.یا کشش و حساسیت آن بیشتر است)کمتر است  IBشیب خط 
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از سیاست پولی برای دستیابی به تعادل خارجی و از سیاست با توجه به اصل طبقه بندی کارآمد بازار، باید 

چنانچه یک کشور این اصل را رعایت نکند، دائماً از تعادل . مالی برای رسیدن به تعادل داخلی استفاده کرد

ت بیکاری و نشان دهندۀ وضعی 32نمودار  در Cبه طور مثال نقطۀ . شد دخواهداخلی و خارجی دور و دورتر 

مالی، کسری تراز پرداختها را از بین  انقبا کشور فوق می تواند با اعمال سیاست . رداختهاستکسری تراز پ

از سوی . ببردپولی بیکاری را از بین  انبساطبرسد، سپس با استفاده از سیاست  EBروی خط  "Cببرد و نقطۀ 

Cمالی جهت رسیدن به نقطۀ  انبساطدیگر چنانچه یک کشور از سیاست    روی خطIB  استفاده کند و به

در واقع این کشور می . نزدیک و نزدیکتر خواهد شد Fپولی به نقطۀ تعادل  انقبا دنبال آن با اعمال سیاست 

به  Cاز نقطۀ ( سیاست مالی انبساطی و سیاست پولی انقباضی)تواند با استفاده از یک سیاست مناسب ترکیبی 

F ن کشور می تواند از هر وضعیت عدم تعادل داخلی و خارجی، با استفاده از به همین ترتیب ای. برسد

با توجه به نقل و انتقال سرمایه در بازارهای جهانی . برسد F، به نقطۀ (Policy Mix) مالی و پولی هایسیاست

ر باشد، بیشت به تغییرات نرخ بهره بین کشورها هرچه حساسیت جریان سرمایۀ بین المللی در کوتاه مدت نسبت

جریان سرمایۀ کوتاه مدت نسبت به تغییرات نرخ بهره  چنانچه. کم شیب تر است IBنسبت به خط  EBخط 

لیا دو خط بر هم منطبق خواهند )می شود  IBمساوی شیب خط  EBهیچ واکنشی نشان ندهد، شیب خط 

. امکان پییر نخواهد بود ، در این صورت تفکیک سیاستهای پولی و مالی به صورتی که در بالا انجام شد،(شد

 . در چنین وضعیتی یک کشور بدون تغییر نرخ ارز نمی تواند به تراز داخلی و خارجی دست یابد

 

چگونه می تواند سه هدف متفاوت اقتصتادی یعنتی   ، هنگامی که یک کشور با مشکل تورم روبروست :سثال

 ور هم زمان دنبال کند؟را به ط ، ثبات قیمتها و تعادل تراز پرداختهاسطح اشتغال کامل

 

، با یثابت ارزنظام زمان از سیاست مالی و پولی برای رسیدن به تعادل داخلی و خارجی تحت  استفادۀ هم

از جمله اینکه احتمالاً تحرک و جریان سرمایۀ بین المللی در کوتاه مدت . انتقادات بسیاری روبرو شده است

ار را از خود نشان نمی دهد و ممکن است مقدار واکنش مورد نسبت به تغییرات نرخ بهره، واکنش مورد انتظ

همان طور که ماندل فر  )انتظار برای رسیدن به تعادل کافی نباشد و یا به جای آنکه پیوسته و دائمی باشد 

به عقیدۀ بعضی از اقتصاددانان فایدۀ استفاده . منظم بوده و یک بار برای همیشه اتفاق بیفتدان بسیار( کرده بود

به ولی از سیاست پولی این است که به کشور توانایی رفع کسری تراز پرداختها را در کوتاه مدت میدهد، 

انتقاد دوم این است که دولت و مقامات پولی آ اهی دقیقی از . منظور تعدیل بلند مدت، نرخ ارز باید تغییر کند

تا قبل ( خیص، انتخاب سیاست و اجرای آندر تش)تأثیر سیاستهای پولی و مالی نداشته و از وقفه های مختلف،

علاوه بر این در کشوری نظیر آمریکا، هماهنگی بین سیاستهای مالی و . خبر هستند از آشکار شدن نتایج بی

. اتخاذ می شود، زیرا سیاست مالی توسط دولت و سیاست پولی توسط بانک مرکزی بسیار مشکل استپولی 
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نداشته  ه کافیایجاد تعادل داخلی باشند و به عدم تعادل تراز پرداختها توجچنانچه مقامات مالی فقط  به دنبال 

بدون توجه به آثار اتخاذ سیاستهای پولی بر عدم تعادل ) باشند و مقامات پولی نیز فقط نیل به تراز خارجی را

و خارجی تشویق نمایند، باز هم یک کشور می تواند بر اساس سیاست  ام به  ام به تعادل داخلی ( داخلی

 . نزدیک شود( تعادل در آمد ملی و تعادل در تراز پرداختها)

 

مد آتا زمان رسیدن به سطح تعادل در  را مشکل بعدی زمانی به وجود می آید که ما فر  ثابت بودن قیمتها

رو به  در دنیای کنونی قیمتها معمولاً قبل از رسیدن به اشتغال کامل. ملی همراه با اشتغال کامل کنار بگیاریم

است بیشتر افزایش می  یارند و سرعت افزایش قیمتها نیز از سرعت حرکت اقتصاد به سمت اشتغال کامل 

با افزایش قیمتها یا به تعبیر (. معرفی می شود منحنی فیلیپستوسط  ارتباط بین نرخ بیکاری و نرخ بهره،)

: را به طور همزمان باید دنبال کند یک کشور سه هدف دیگر تورم در سطحی پایین تر از سطح اشتغال کامل،

رسیدن به اشتغال کامل، تثبیت قیمتها و تعادل تراز پرداختها، لیا برای رسیدن به این اهداف سه  انه باید از 

به طور مثال ممکن است به طور همزمان از سیاست مالی برای رسیدن . سه نوع سیاست مناسب استفاده شود

تراز )ی برای تثبیت قیمتها و از سیاست تغییر نرخ ارز برای تعادل تراز خارجی به اشتغال کامل، از سیاست پول

د، ممکن است دولت ندر شرایط خاص وقتی سیاستهای فوق با شکست مواجه می شو. استفاده شود (پرداختها 

 . برای رسیدن به این اهداف از نظارت مستقیم استفاده کند

 

دستیابی  به این هدف  .دنبال می کنند "کفایت نرخ رشد"ه نام بنیز کشورهای پیشرفته، هدف چهارمی را 

این کشورها ممکن است ساختار نرخ . معمولاً با اتخاذ سیاست نرخ بهره اندک در بلند مدت امکان پییر است

بدین (. یعنی ارتباط معمول بین نرخ های بهرۀ بلند مدت و کوتاه مدت را تغییر دهند) بهره را تغییر دهند

تا به هدف رشد اقتصادی )این کشورها نرخ بهرۀ بلند مدت را در سطح بسیار پایین نگه می دارند  که ترتیب

تا به هدف تثبیت قیمتها یا تعادل در تراز پرداختها ) و می  یارند تا نرخ بهرۀ کوتاه مدت بیشتر شود( برسند

با فروش اسناد خزانه داری در  اف،از سوی دیگر مقامات پولی احتمالاً جهت رسیدن به این اهد(. دست یابند

و خرید اوراق قرضۀ بلند ( که موجب کاهش قیمتها و افزایش نرخ بهرۀ کوتاه مدت می شود)عملیات بازار باز 

. ، سیاستهای فوق را تکمیل می کنند(جهت افزایش قیمت این اوراق و کاهش نرخ بهرۀ بلند مدت) مدت

 .وجود داردی از کشورهای صنعتی بعض شواهدی برای انجام این اقدامات توسط
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 نظارتهای مستقیم .6

 

نظارتهای : د می توان به دو دسته تقسیم کردهستن ثرثنظارتهای مستقیم را که بر تراز پرداختهای یک کشور م

مانند تعرفه ها، سهمیه بندی و سایر محتدودیت هتای کمتّی بتر جریتان تجتارت بتین        ) "تجاری یا بازر انی"

(. مانند نظارت بر جریان سرمایه های بین المللی و نرخ های چند  انۀ ارز) "مالی یا ارزی"ای و نظارته( المللی

در . دهستتن  به طور کلی نظارتهای تجاری نسبت به نظارتهای ارزی از اهمیت و مطلوبیتت کمتتری برختوردار   

سیاستهای معمتول   زمانی که سایر)می توان به صورت نظارت بر قیمت و دستمزد، از نظارتهای مستقیم ضمن 

 .جهت کنترل تورم داخلی استفاده کرد( با شکست مواجه شوند

 

 

 نظارتهای تجاری 

وضتع تعرفته بتر واردات، موجتب افتزایش قیمتت       . یکی از مهم ترین نظارتهای تجاری، تعرفتۀ واردات استت  

ی جانشتین واردات  کالاهای وارداتی برای مصرف کنند ان داخلی شده و تولید کنند ان داخلی به تولید کالاها

از سوی دیگر پرداخت یارانۀ صادرات، موجب ارزان تر شدن کالاهای داخلی برای خارجیتان  . تشویق می شوند

به طور کلی تعرفه بر واردات و یارانۀ بتر صتادرات کته بتر استاس یتک       . و  سترش صادرات کشور خواهد شد

دل کاهش ارزش پول کشور به همان مقتدار  جدول و به صورت درصد ثابتی بر تمام کالاها وضع می شود، معا

بته جتای تمتام    )در هر صورت عوار   مرکی و پرداخت یارانۀ صادرات بتر اقتلام خاصتی    . می باشد( درصد)

همانطور که در تجارت بین الملل اشاره کردیم، همیشه می تتوان یتک تعرفتۀ وارداتتی     . وضع می شود( کالاها

سیاستهای فوق مانند کاهش ارزش پول داخلتی، موجتب تشتویق    . اشدز با سهمیۀ واردات بتراپیدا کرد که هم 

به طور کلی امروزه کشورها مجاز به وضع تعرفه هتای جدیتد و ستهمیه بنتدی     . تولید کنند ان داخلی می شود

واردات نیستند، وضع تعرفه و سهمیه بندی موقت بتر واردات، هنگتام روبترو شتدن بامشتکلات ناشتی از تتراز        

و برختی از  )محدودیت تجاری دیگتر کته امتروزه توستط کشتورهای در حتال توستعه         .ع استپرداختها بلامان

مفهوم ستپردۀ وارداتتی   . دائماً مورد استفاده قرار می  یرد، سپرده یا پیمان واردات است( کشورهای توسعه یافته

ش کالاهتای  این است که وارد کننده ملزم به  شایش حساب در یک بانک تجاری و واریتز مبلغتی معتادل ارز   

ایتن محتدودیت موجتب    . وارداتی یا معادل درصدی از آن بدون  رفتن سود در دوره های مختلف زمانی استت 

ای بته آن   افزایش قیمت کالاهای وارداتی می شود، زیرا واریز مبلغی معادل ارزش واردات، بتدون آنکته بهتره   

و موجب دلستردی واردکننتد ان و   ( صتهزینۀ فر)تعلق  یرد، هزینه ای است که وارد کننده متحمل می شود 

یک کشور می تواند واردکنند ان را ملزم به سپردن وجوه نقد مختلف برای هر . کاهش فعالیت آنان خواهد شد

به این ترتیب وجوه نقد سپرده شده می توانتد کتاملاً انعطتاف پتییر     . کالا و در دوره های زمانی متفاوت بنماید
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احتمالاً کشوری با کسری تراز پرداختها، اقتدام بته   . یار مشکل و پرهزینه استباشد، ولی انجام چنین روشی بس

 . وضع محدودیتهای مسافرت به خارج و جهانگردی خواهد کرد

 

 نظارتهای ارزی 

با بررسی نظارتهای مالی و ارزی، روشن می شود که کشورهای توسعه یافته غالباً هنگام کسری تراز پرداختهتا  

ادرات سرمایه، و هنگام وجود مازاد تراز پرداختها اقدام بته محتدودیت واردات سترمایه    به وضع محدودیت بر ص

دولت آمریکا اقدام به وضع مالیات یکستان بتر صتادرات دارایتی هتای       1943به طور مثال در سال . می نمایند

از سرمایه ای و سپس اعمال محدودیتهایی بر سرمایه  تیاریهای مستتقیم ختارجی، جهتت بهبتود کستری تتر       

هر چند این اقدام موجب بهبود حساب سرمایۀ آمریکا شد، ولتی قطعتاً صتادرات و بته دنبتال آن      . پرداختها کرد

منافع و بازده ناشی از سرمایه  یاری مستقیم خارجی کاهش یافته و در مجموع اثر ختالص چنتین سیاستتهایی    

، رخ بهره یا عدم پرداخت ستود ستپرده  ن ن و سوئیس با کاهشااز سوی دیگر آلم .بر تراز پرداختها نامعلوم است

به دنبال کاهش ورود سرمایه های خارجی به کشور خود هستند، زیرا این کشورها با مازاد عظیم تراز پرداختهتا  

در اواخر دهتۀ  . مواجه بوده و تلاش می کنند تا منافع اقتصادی خود را از فشارهای تورمی جهان رهایی بخشند

انسه و بلهیک اقدام به تأسیس یک بازار ارز دو نرخی کردند، به طوری که نرخ ارز فر 1922و اوایل دهۀ  1942

یتا فرانتک متالی افتزایش     )با پول خارجی که با آن معاملات مربوط به سرمایه انجام می شود، کتاهش یافتت   

رفتت  و نرخ ارز یا پول خارجی که مربوط به معاملات حساب جاری بود، در حتد بتالاتری قترار     ( ارزش یافت

ایتالیتا نیتز   . و این اقدام موجب کاهش صادرات و یا افزایش واردات نگردید(فرانک تجاری کاهش ارزش یافت)

، اقدام به تأسیس یک بازار ارز دو نرخی نمود، هرچند از نظر 1921در سال  زپس از اضمحلال نظام برتون وود

علاوه بر این کشورهای توسعه  .پرهزینه استتشکیلات اداری جداسازی در بازار ارز از یکدیگر بسیار مشکل و 

یافته ای که با مازاد تراز پرداختها و جریان ورود سرمایه رو به رو هستند، غالباً با فروش ستلف پتول ختود، بته     

از ستوی دیگتر   . منظور افزایش تنزیل سلف و کاهش جریان ورود سرمایه، بتا ایتن مشتکل مبتارزه متی کننتد      

روبه رو هستند، با خرید سلف پول خود به منظور افزایش نترخ بهتره در    هاپرداختکشورهایی که با کسری تراز 

سرمایۀ لازم بترای خریتد ارز، معمتولاً بتا     . آینده و افزایش جریان ورود سرمایه، با این مشکل برخورد می کنند

 ، کته  به طور مثتال طبتق مقتررات عمتومی استتقرا     . استقرا  از کشورهایی که مازاد دارند تأمین می شود

و در سالهای بعد بارها اصتلاح و بتازنگری   )حاصل شده است  1947میاکرات صندوق بین المللی پول در سال 

، ژاپن، ایتالیا، کانادا، هلنتد، بلهیتک و   لات متحدۀ آمریکا، انگلیس، آلمانایا)کشور مهم صنعتی  12، (شده است

جریان ورود سرمایه های کوتتاه متدت مواجته    موافقت کردند تا به هر یک از اعضای خود که با کاهش ( سوئد

 .میلیارد وام اعطا کنند 32شده اند، تا سقف 
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استفاده می کنند، نترخ هتای ارز اعمتال     "نظام چند نرخی ارز"ال توسعه، از حامروزه بسیاری از کشورهای در 

نترخ ارز بتالاتر    .شده برای واردات کالاهای لوکس بیشتر، و برای ورود کالاهای ضروری و اساسی کمتر است

برای کالاهای لوکس و غیر ضروری موجب می شود تا قیمت کالاهای خارجی برای مصرف کننتد ان داخلتی   

 رانتر از قیمت محصولات داخلی مشابه شده و به دنبال آن واردات کاهش یابد، در حالی که نرخ هتای کمتتر   

باعث می شود تا قیمت ایتن  ( ات سرمایه اینظیر تجهیز)ارز که برای واردات کالاهای اساسی اعمال می شود 

یتک حالتت   . کالاها برای خریداران داخلی ارزان تر از قیمت کالاهای داخلی شده و لتیا واردات افتزایش یابتد   

این افراد ملتزم بته   . کاملاً افراطی، نظارت بر درآمد صادرکنند ان و سایر  روههایی است که درآمد ارزی دارند

در هر صورت اعمال نظام چند نرختی باعتث  ستترش    . صادرات به نظام پولی هستند بر رداندن ارز حاصل از

به معنای تغییر قیمت کالا در برگ پیش فروش به صورت قیمت بیشتر یتا قیمتت   )بازار سیاه ارز، انتقال قیمت 

 . و اختلال در بازار می شود( کمتر از قیمت واقعی، جهت کسب سود

 

 کت بین المللیسایر کنترل های مستقیم و مشار 

معمولاً هنگام شکست سیاستهای عمومی، مقامات دولت برای دستیابی به یتک هتدف محتض داخلتی، نظیتر      

کشور آمریکا جهت مهتار   1921به طور مثال در سال . کنترل تورم، اقدام به اعمال نظارتهای مستقیم می کنند

هر صورت سیاست قیمت  تیاری و نظتارت    در. تورم، قیمتها و دستمزدها را تحت کنترل و نظارت خود درآورد

از نقطته نظتر کتارآیی، تتأثیر     . مستقیم بر سطح دستمزدها، چندان موفقیت آمیز نبود و بعدها کنار  داشته شتد 

سیاستهای پولی و مالی در اقتصاد داخل و سیاست تغییر نرخ ارز در تجارت و مالیه بتین الملتل،  بتر نظارتهتای     

ظارتهای مستقیم بتا مکانیستم عملیتات بتازار در تعتار  استت، در صتورتی کته         مستقیم ارجحیت دارد، زیرا ن

بتا ایتن وجتود تتأثیر     . سیاستهای تغییر هزینه ها و جابه جایی هزینه ها معمولاً از طریق بازار اعمال می شتوند 

ت هتا بتاز   ته، و در مواقعی که اثر اعمال این سیاست نامعلوم باشد، دولت شزمان دا های عمومی نیز نیاز بهسیاست

یتک نمونته از ایتن اقتدامات،     . هم به نظارتهای مستقیم برای دستیابی سریع به اهداف خویش روی می آورند

بته طتور    .، متی باشتد  1961سهمیه بندی اختیاری بر صادرات خودروهای ژاپنی طی میاکره با آمریکا در سال 

ی بین المللتی در ستطح بستیار  ستترده     کلی برای کارآمد بودن کنترلهای مستقیم و سایر سیاستها، همکاریها

مثلاً، وضع سهمیه بندی بر واردات توسط یک کشور، احتمالاً باعث تلافی و مقابلته بته مثتل از    . ضروری است

، مگتر آنکته   (لیا اثر سهمیه بندی خنثی می شتود  و)سوی کشورهایی می شود که از این اقدام متضرر شده اند 

به طور مشابه، هر افتزایش  . هت سهمیه بندی در مواقع ضروری دست یابنداین کشورها با میاکره به توافقی ج

در نرخ بهره از سوی یک کشور، باعث جیب بیشتر سرمایه های خارجی می شود، چنانچته بته طتور همزمتان     

سایر کشورها نیز نرخ بهرۀ داخلی خود را به همان مقدار افزایش دهند، اثر اقدام کشور اول کتاملاً خنثتی متی    

 .و اختلاف در نرخ های بهرۀ بین المللی بدون تغییر باقی می ماندشود 
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 پنجمنمونه سؤالات فصل 

 

 

 سیاستهای تعدیل اقتصادی را نام برده و هر کدام را توضیح دهید؟ .1
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 هید؟کفایت نرخ رشد را تعریف کرده و اهمیت آنرا برای اقتصاد کشورها توضیح د .12
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 انواع نظارتهای مستقیم را نام برده و هر کدام را توضیح دهید؟ .17
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 رهیافت پولینظریه  :ششمفصل 
 

 

تجارت خارجی و ضریب فزایندۀ در فصل چهارم  ،هاتعدیل تراز پرداختدرفصل سوم ، همانگونه که ملاحظه شد

 جهت تعادل تراز داخلی و خارجی سیاستهای پولی و مالیترکیبی از  پنجمدر فصل  همچنین تحلیل جیب و

 ر چه هر یک از روشهای فوق بر جنبۀ خاصی از فرآیند تعدیل تأکید دارند، . مورد تجزیه و تحلیل قرار  رفت

ایده ای شکل  1942اواخر دهۀ  در. زمان اعمال شوند ولی با هم ناساز ار نیستند و می توانند به طور هم

رهیافت کاملاً متفاوتی توسط ماندل و جانسون، به نام رهیافت پولی تراز پرداختها  1922 رفت و در دهۀ 

رهیافت دیگری به نام تراز موجودی اوراق بهادار، با همان دید اه های کلی  1922طی دهۀ . مطرح شد

ررسی دقیق رهیافت پولی پرداخته و سپس در بارۀ تراز در این فصل ابتدا به ب. رهیافت پولی شکل  رفت

به نام ) رهیافت پولی جدید،  سترش نظرات پول  رایان آمریکایی  .موجودی اوراق بهادار بحث خواهیم کرد

به اقتصاد بین الملل است، در این دید اه، تراز پرداختها یک پدیدۀ کاملاً پولی محسوب می ( مکتب شیکا و

رهیافت پولی جدید . یل پول نقش مهمی در اختلال و تعدیل بلند مدت تراز پرداختها داردبه همین دل. شود

برتر نسبت به رهیافتهای سنتی محسوب می شود و با پیش بینی های بهتر و  انتخاباغلب به عنوان یک 

راز رهیافت پولی تبراساس  .از سیاستها، در مقایسه با روش های سنتی همراه است استفادۀ مطلوب تر

با وجود . کسری تراز پرداختهای یک کشور ناشی از مازاد عرضۀ پول نسبت به تقاضای پول است پرداختها،

از سوی دیگر مازاد . کسری تراز پرداختها تحت نظام نرخ ثابت ارز، مازاد عرضۀ پول از کشور خارج می شود

ت ارز، با جریان ورود پول از خارج به تراز پرداختها ناشی از مازاد تقاضای پول بوده که تحت نظام نرخ ثاب

بعد از آنکه مازاد عرضۀ پول از کشور خارج می شود، یا مازاد تقاضای پول باعث ورود پول . داخل همراه است

بنابراین طبق رهیافت پولی، یک . از خارج به داخل می شود، کسری یا مازاد تراز پرداختها از بین می رود

مد ارز  و شناور تحت نظام  ثابترا رهیافت پولی . در تراز پرداختها وجود دارد رایش خودکار به سمت تعادل 

بررسی رهیافت تراز موجودی اوراق بهادار و تغییرات نرخ ارز سپس در ادامه بحث به . نظر قرار می دهیم

 . خواهیم پرداخت

 

 ضیح دهید؟فرآیند تعدیل تراز پرداختها را در رهیافت پولی تحت نظام ثابت ارزی تو :سثال
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 رهیافت پولی تحت نظام ثابت ارزی .3

 

در این قسمت به بررسی علل عدم تعادل تراز پرداختها بر اساس رهیافت پولی، و فرآیند تعدیل تحت نظام نرخ 

سپس  این موضوع را بررسی خواهیم کرد که به چته دلیتل طبتق نظتر رهیافتت پتولی،       . ثابت ارز می پردازیم

در . ، هیچ کنترلی بر عرضۀ پول ختود در بلنتد متدت ندارنتد    یی تحت نظام ثابت ارزکشورهای فاقد ذخایر ارز

 .بر عرضۀ پول خود کنترل کامل دارد( مانند ایالات متحدۀ آمریکا) حالی که کشوری با ذخایر ارزی

 

بر اساس رهیافت پولی کسری تراز پرداختهای یک کشور ناشی از مازاد عرضه پول نستبت بته تقاضتای پتول     

بته همتین ترتیتب ا تر یتک      . از کشور خارج می شود( پول)برای مثال تحت نظام ثابت ارزی این مازاد  .است

کشور با مازاد تراز پرداختها روبرو شود بخاطر این است که تقاضای پول در این کشور نسبت بته عرضته پتول    

. استت  آنمایه از بتیش از جریتان ختروج ستر     یکشتور چنتین  به  (پول) بیشتر است یعنی جریان ورود سرمایه

کشتوری   بنابراین طبق نظریه رهیافت پولی عدم تعادل تراز پرداختهای کشورها بوسیله خروج سرمایه از داختل 

و ورود سرمایه به کشوری کته بتا متازاد تقاضتا     ( تراز پرداختهاکسری حالت )که با مازاد عرضه پول روبروست 

 :می توان نوشتبا استفاده از معادلۀ نظریۀ مقداری پول . رفع می شود (حالت مازاد تراز پرداختها)روبرو بوده 

 

   M×V = P×Q    (36) 

 

شاخص قیمتهتای عمتومی    Pسرعت  ردش پول، V،(که  اهی معادلۀ مبادله نیز نامیده می شود)در این معادله 

اندۀ تقاضتای  م بین یرهیافت پولی در بلند مدت ارتباط مثبت و پایداربر اساس نظریه . تولید حقیقی است Qو 

 :وجود دارددر آمد ملی اسمی  وپول اسمی 

 

 تقاضای پول از دید اه جان استوارت میل :تقاضای پول 

 

(37)    

 :از آنجا که

       ; QY       YPKM d   (38) 

 

M)، مانده تقاضای اسمی پول با 36در معادله 
d
، ستطح  (K)به درآمد ملی استمی بتا   نسبت مانده اسمی پول ، (

 :بنابراین می توان نوشت. نشان داده شده است (Y)و مقدار تولید حقیقی با  (P)عمومی قیمتها با 
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     GNP = P×Y          M
d
=K×GNP  M

d
=K×GNP    (39) 

 مانده تقاضای اسمی پول       درآمد ملی اسمی      

 

M)ده تقاضای اسمی پول ، مان(K)با توجه به ثابت بودن ضریب 
d
رابطه مستتقیم   (GNP)با درآمد ملی اسمی  (

ضای اسمی پول منجر به افزایش درآمد ملتی استمی خواهتد    ، بدین ترتیب که افرایش تقاو مثبت دارا می باشد

 .شد

 

 (بانک مرکزی)با توجه به پایه پولی کشور  :عرضه پول 

 

M)      کشور عرضه پول
S
 پایه پولی کشور (B) × (m) ضریب فزاینده پولی = (

 

 )FD(mMFDB;BmM SS   (40) 

 

، یکی جتزء داخلتی پایته    ، پایه پولی کشور به دو قسمت تقسیم می شودواضح است 42همانگونه که در رابطه 

، اعتبتارات اعطتا   (D)جزء داخلی پایه  پولی کشتور . (F)و دیگری جزء خارجی پایه پولی کشور  (D)پولی کشور 

ی پتول  پایته جزء خارجی یا بین المللتی  . مات پولی یا داراییهای پشتوانۀ عرضۀ پول مملکت استشده توسط مقا

بین المللی کشور است که با توجه به مازاد یا کسری تراز پرداختها افتزایش یتا   ارزی و ، شامل ذخایر (F) کشور

  .می نامیم (B)کشور  پایۀ پولی (D + F)حاصل جمع دارییهای داخلی و خارجی کشور را  .کاهش می یابد

 

 :بنابراین در حالت تعادل عرضه و تقاضای  پول با هم برابر هستند

 

)FD(mGNPK)FD(mYPKMM Sd    (41) 

 

M)با حرکت از وضعیت تعادل 
d
 = M

S
، هر افزایش در تقاضای پول که یکبار و برای همیشه موجتب افتزایش   (

GNP  داخلی کشور می شود را می توان یا با افزایش پایۀ پولی(D)     یا با افتزایش جریتان ورودی ذختایر بتین ،

چنانچه مقامات پولی پایۀ داخلی را افزایش ندهند، متازاد تقاضتای   . جبران کرد( F)المللی یا مازاد تراز پرداختها 

و عرضۀ پتول، بتا   ( D)از سوی دیگر هر افزایش در جزء داخلی پایه پولی . جبران می شود Fپول با افزایش در 

M) ثابت بودن تقاضای پولتوجه به 
d
. متی شتود  ( یتا بتروز کستری در تتراز پرداختهتا     ) Fموجب کتاهش در   (

بنابراین مازاد تراز پرداختهای کشور ناشی از مازاد ذخیرۀ تقاضای پول، با افزایش جزء داخلی پایۀ پتولی کشتور   
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ۀ پول، که با اقدام مقامتات  رفع نمی شود، در حالی که کسری  تراز پرداختهای کشور ناشی از مازاد ذخیرۀ عرض

به طور خلاصه هر مازاد تراز پرداختهتا بته    .دسپولی خیف نمی شود، با خروج ذخایر تعدیل شده به تعادل می ر

این معناست که تقاضا برای ذخایر پولی متناسب با عرضۀ پول، توسط مقامات پولی ایجتاد نشتده استت و هتر     

مازاد تقاضای پول، با عرضۀ متناسب پتول توستط مقامتات پتولی      کسری تراز پرداختها نیز به این معناست که

مازاد یا کسری تراز پرداختهای یک کشور متوقتی استت و در بلنتد متدت بته طتور خودکتار        . حیف نشده است

تعدیل می شود، زیرا هر مازاد تقاضا یا مازاد عرضۀ پول، از طریق جریان ورودی یا خروجی ذخایر حیف شتده،  

 . ازاد یا کسری تراز پرداختها نیز اصلاح و جریان بین المللی پول نیز متوقف خواهد شدو به دنبال آن م

 

فرآیند تعدیل تراز پرداختها به روشی که شرح دادیم عمل می کند، مگر آنکه دولت با سیاست عقیم سازی ،اثتر  

به طور مثال ا تر  . پایدار شود را خنثی کرده و باعث اختلال(  D+F)بر پایۀ پولی ( F)تغییر در ذخایر بین المللی 

خریداری کننتد،  ( می شود Dکه باعث افزایش )مقامات پولی کشور به اندازۀ کسری تراز پرداختها، اوراق بهادار 

مانده و کسری تراز پرداختها تتا  باقی کاهش یابد، آنگاه پایۀ پولی بدون تغییر ( F)و لیا ذخایر بین المللی کشور 

یم سازی را متوقف کند و یا ذخایر بین المللی به اتمام برسد، همچنان وجود خواهتد  زمانی که دولت سیاست عق

تتأمین  ( D)به طور مثال ا ر افزایش دائمی تقاضای پول با  سترش کافی و دائمی در پایۀ پولی داخلی  .داشت

متداوم اقتصتادی    عدم تعادل ممکن است ناشی از رشتد . نشود، عدم تعادل پایدار تراز پرداختها به وجود می آید

رشد اقتصادی باعث می شود  تا با مازاد تراز پرداختها رو به رو شویم و جریان ذخایر ورودی سال بته  . نیز باشد

 به این ترتیب رهیافت پولی نحوۀ وقوع مازاد تراز پرداخت ها را بتا رشتد جتزء داخلتی پتول،     . سال افزایش یابد

لازم بته یتادآوری   . توضتیح متی دهتد   ( اتفاق افتاد 1922ل دهۀ و اوای 1942نظیر آنچه برای  آلمان طی دهه )

واردات افزایش یافته، وضعیت تراز تجاری و تراز پرداختها  ،GNPاست که با افزایش نرخ رشد اقتصادی و رشد 

ولی بر اساس رهیافت پولی با ورود ذختایر و بهبتود   . بدتر می شود« رهیافت ضریب فزایندۀ کینزی »بر اساس 

 .اختها روبه رو هستیمتراز پرد

 

که توستط مقامتات پتولی    ) جدا از این عقیده که مازاد تراز پرداختها ناشی از مازاد تقاضای پول یک کشور است

که با اعطتای اعتبتارات پتولی    ) و کسری تراز پرداختها ناشی از مازاد عرضۀ پول یک کشور است( جبران نشده

تواند فرآیند پویای تعدیل تتراز پرداختهتا را بته طتور دقیتق      ، رهیافت پولی به هیچ وجه نمی (حیف شده است

به احتمال بسیار زیاد مازاد تقاضای پول، منجر به کاهش هزینه های مربوط به کالاهتا و ختدمات،   . تفسیر کند

جهت بهبود تراز )، صادرات بیشتر کالاها و خدمات (جهت افزایش مانده های پولی) سرمایه  یاری های داخلی

 و فراهم کردن فرصتهای بیشتر برای سرمایه  یاری در داخل کشور برای خارجیان خواهد شتد ( ورتجاری کش

از طرف دیگر با حرکت از وضتعیت اشتتغال    (. سرمایه بیشتری وارد کشور شده و حساب سرمایه بهبود می یابد)
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ج و رشتد موجودیهتای   کامل، با واردات بیشتر کالاها و خدمات و افزایش سرمایه  یاری های مستقیم در ختار 

فرآیند تعدیل که توسط رهیافت پولی ترسیم شده استت،   .اوراق بهادار ، نهایتاً مازاد عرضۀ پول به صفرمی رسد

دارد، هتر دو نظریته بترای    ( بر اساس نظر هیوم) شباهت زیادی به مکانیسم تعیین قیمت بر اساس انتقال طلا

در هتر  . دارنتد  رک پول یا ذخایر بین المللی بین کشورها تأکیتد اصلاح خودکار عدم تعادل تراز پرداختها، بر تح

صورت تحت مکانیسم تعیین قییمت بر اساس انتقال طلا جریان طلا یتا ذختایر بتین المللتی باعتث تغییتر در       

زاد تراز پرداختها می شود و با تغییر جریان تجتارت، عتدم   اقیمتهای نسبی کالاها در کشور هایی با کسری یا م

از پرداختها نیز اصلاح می شود، به طوری که بر اساس رهیافت پتولی هتیچ اختلافتی بتین قیمتهتای      تعادل تر

طبق رهیافت پولی، قیمتهای نستبی کالاهتا   . نسبی کالاها در دو کشور در دورۀ بلند مدت وجود نخواهد داشت

تراز پرداختها، تحت نظتام  در کشور هایی با کسری یا مازاد ....( پس از کسر هزینه های حمل و نقل، تعرفه و )

مازاد تقاضا یا متازاد عرضتۀ پتول    . ، در بلند مدت کاملاً یکسان می شود(وبر اساس یک نوع پول)نرخ ثابت ارز 

فقط باعث ورود یا خروج ذخایر بین المللی می شود، بدون آنکه در بلند مدت اختلاف بین قیمتهای کشتورهای  

به ویهه آنکه بخش عمومی در کوتاه مدت، برای خلاصتی از   .از بین ببرددارای کسری یا مازاد تراز پرداختها را 

مازاد عرضۀ پول، اقدام به افزایش هزینه ها، افزایش قیمت داخلی کالاهتای تجتاری و داراییهتای سترمایه ای     

ی جانشتین و انتقتال وجتوه متالی بته      هامی کند، در صورتی که در بلند مدت، مازاد عرضۀ پول با واردات کالا

در چنین وضعیتی، با جریان خروج پول از کشتور و بتدتر شتدن    . نظور سرمایه  یاری در خارج حیف می شودم

وقتتی برحستب یتک پتول     )تراز حساب سرمایه و تراز تجاری رو به رو می شویم، بدون آنکته تفتاوت قیمتهتا    

پتول  از نظتر  . بتین بترود  کاهش یابد و یا تفاوت نرخ های بهره بین دو کشور در بلند مدت از ( محاسبه میشود

در جهان وجود دارد، بته طتوری    رایان جهانی یا پول  رایان افراطی، یک بازار یکپارچۀ واحد کالاها و سرمایه 

با جانشینی کالاهای تجتاری و  . در بلند مدت صادق است "قانون یک قیمتی"که نظریۀ برابری قدرت خرید و 

توان از میل به افتزایش قیمتت داراییهتای سترمایه ای داخلتی و      سایر داراییهای سرمایه ای در بلند مدت، می 

از سوی دیگر با کاهش هزینته هتای    .قیمت کالاهای غیر تجاری در یک کشور در کوتاه مدت، حلو یری کرد

ی تجاری و سایر داراییهای سرمایه ای کوتاه مدت رو به کاهش   یاشتته و متازاد   هاعمومی دولت، قیمت کالا

توجه به افزایش تقاضای خارجی برای کالاها و خدمات داخلی و داراییهای سرمایه ای، در بلند تقاضای پول، با 

به این ترتیب با ورود سرمایه به داخل رو به رو می شتویم، و بتدون آنکته اختتلاف     . مدت از بین نخواهد رفت

از بتین بترود، تتراز    و اختلاف نرخ های بهتره در دو کشتور    (وقتی بر حسب یک پول محاسبه می شود) قیمتها

ستر انجتام بتا    . لااقل این چیزی است که پتول  رایتان بته آن معتقدنتد    . تجاری و تراز سرمایه بهبود می یابد

های سرمایه ای در بلند مدت، از افزایش قیمت کالاهای غیر تجتاری و  ینی کالاهای تجاری و سایر داراییجانش

 .ی می شودداراییهای سرمایه ای داخلی در کوتاه مدت، جلو یر
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هتر  ونته   . رهیافت پولی تحت  نظام نرخ ارز ثابت، یک کشور هیچ نظارتی بر عرضۀ پول ندارد نظریه براساس

فقط  منجر به خروج متازاد   تلاش مقامات پولی جهت افزایش عرضۀ پول، با توجه به ثابت بودن تقاضای پول،

براین اثر بلند متدت سیاستت افتزایش عرضتۀ     بنا. می شود( F)عرضۀ پول از کشور و کاهش ذخایر بین المللی 

و  Dیعنتی باعتث افتزایش    )، فقط باعث تغییر ترکیب پایۀ پولی کشور می شود (پولی انبساطسیاست )کل پول 

به طور مشابه، هر  ونته سیاستت   . تغییر کند( D+F)بدون آنکه پایۀ پولی کشور ( می شود Fکاهش یکسان در 

، با توجه به ثابت بودن تقاضای (پولیانقبا  سیاست ) Dپولی داخلی کاهش عرضۀ پول از طریق کاهش پایۀ 

پایۀ پولی بدون تغییر باقی می ماند، و عرضۀ پتول کشتور   کل در شده و  Fپول، فقط باعث افزایش یکسان در 

 .نیز تغییری نمی کند

 

ماننتد   (متی شتود   کشوری که پولش به عنوان ذخیره پولی نگهداری)کشوری با پول معتبر البته وضعیت برای 

ار آنجا که دلار به عنوان یک پول یا ذخیره بین المللی بته کتار متی رود، چنانچته     . آمریکا، کاملاً فرق می کند

سایر کشورهای خارجی دلارهای خارج شده از آمریکا را به عنوان ذختایر بتین المللتی در بانتک هتای آمریکتا       

جریتان ختروج دلار از آمریکتا بتا     . )تغییری نخواهد کردسپرده  یاری کنند، در این صورت عرضۀ پول آمریکا 

؛ (جریان ورودی دلارهای  سپرده شده به بانک های آمریکایی برابر شده و لیا پایه پولی آمریکا تغییر نمی کنتد 

و ( F)امّا، افزایش در مانده های داراییهای خارجی بر حسب دلار، نشتان دهنتدۀ افتزایش ذختایر بتین المللتی       

بنابراین  یک تقارن در تأثیر جریان بین المللی پول معتبر بتر روی  . ۀ پولی سایر کشور ها خواهد بودافزایش پای

پایۀ پولی کشوری که دارای پول معتبر است وجود دارد، این اثر بر روی پایۀ پتولی کشتورهایی کته پتول غیتر      

عتبر ندارد، با جریان ورود یا خروج جزء بین المللی پایۀ پولی کشوری که پول م. معتبر دارند، بر عکس می باشد

تحت تأثیر قرار می  یرد، در حالی که پایۀ پولی کشوری با پول معتبر هیچ تغییری نمتی  ( مثل دلار)پول معتبر 

نظارت بسیار دقیقی بر عرضۀ پول ختود تحتت نظتام    ( مثل آمریکا)به همین دلیل کشور دارای پول معتبر  .کند

کنترلی که آمریکتا  . تا سیاست پولی بتواند به طور کارآمد مورد استفاده قرار  یرد نرخ ثابت ارز اعمال می کند، 

بر عرضۀ پول خود داشت، به این دلیل بود که وضع دلار و ذخایر آن تقویت شود زیترا ایتالات متحتده بختش     

( دلار)خارجی کوچکتری نسبت به سایر کشور ها داشت، به طوری که هر جریان ورود و خروج پول این کشور 

. بسیار انتدک بتود  ( 1923تا سال )نسبت به کل عرضۀ پول، تحت نظام نرخ ثابت ارز پس از جنگ جهانی دوم 

از سوی دیگر کشورهایی با پول غیر معتبر قدرت تغییر عرضۀ پول خود تحت نظام نرخ ثابت ارز را نداشتتند یتا   

ناشی از فعالیتهای پتولی داخلتی یتا اقتدامات      حتی نمی توانستند جریان ورود و خروج ذخایر بین المللی را، که

، کته  برزیتل و آرژانتتین  این مستأله بته ویتهه بترای کشتورهایی ماننتد       . کشور با پول معتبر است، عقیم سازند

، ژاپتن آلمتان و  ،انگلیسکشورهایی با پول غیر معتبر هستند، و تا حد زیادی برای کشورهای نسبتاً بزر تر نظیر 

 .تند، وقتی با کشوری مانند آمریکا مبادله دارند، صدق می کندکه دارای پول معتبر هس
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 مفهوم سیاست  یاری در نظریه رهیافت پولی را توضیح دهید؟ :سثال

 

بر اساس رهیافت پولی، تنها روشی که سیاست  یاری می تواند بر تراز پرداختهای یتک کشتور اثتر  تیارد، از     

ر سیاستی که باعتث افتزایش تقاضتای پتول در مقایسته بتا       ه. طریق تغییر تقاضا و عرضۀ پول آن کشور است

از خارج به داخل شده و لیا تراز پرداختهای کشور تحت نظام ثابت ( ذخایر)عرضۀ پول شود، منجر به ورود پول 

از سوی دیگر هر افزایش عرضۀ پول در مقایسه با تقاضای پتول، باعتث ختروج    . ، با مازاد مواجه می شودیارز

بنابراین تضعیف ارزش پول، وضتع   .خارج شده و لیا تراز پرداختها با کسری رو به رو خواهد شد به( ذخایر)پول 

 تعرفه بر واردات یا سهمیه بندی و نرخ های چنتد  انتۀ ارز، باعتث افتزایش قیمتت داخلتی کالاهتای تجتاری         

لید کالاهای تجتاری  قیمت کالاهای غیر تجاری نیز معمولاً به علت جانشینی مصرف و تو. للی می شودبین الم

هر چند قیمت کالاهای غیتر تجتاری در مقایسته بتا کالاهتای تجتاری کمتتر        )و غیر تجاری افزایش می یابد 

 افزایش قیمتهای داخلی ناشتی از اعمتال سیاستتهای فتوق، موجتب افتزایش تقاضتا بترای         (. افزایش می یابد

ن اندازه افزایش در عرضتۀ پتول از ستوی    چنانچه افزایش تقاضای پول با هما .پول می شوداسمی مانده های 

و لیا کشور بتا متازاد تتراز پرداختهتا     )مقامات پولی جبران نشود، با ورود پول و ذخایر از خارج همراه خواهد بود 

، تا جایی که مازاد تقاضای پول کاملاً خیف شده و تعتادل بتین تقاضتا و عرضتۀ پتول مجتدداً       (روبرو می شود

کته ناشتی از کتاهش ارزش آن،    )ت پولی عرضۀ پول را متناسب با رشد تقاضای پول چنانچه مقاما. برقرار شود

افزایش دهند، آنگاه اعمال سیاستهای فوق منجر به ورود سرمایه ( وضع تعرفه، یا سهمیه بندی بر واردات است

ر کتاملاً بتی   یا دارایی از خارج به داخل نمی شود، و لیا کاهش ارزش پول به منظور بهبود تراز پرداختهای کشو

با افزایش ارزش پول یا خیف تعرفه و سهمیه بندی با نرخ های چند  انۀ ارز، نتتایج متفتاوتی بته    . اثر می شود

به هر حال تغییر در نرخ ارز، تعرفه و سهمیه بندی بر واردات یا نرخ های چند  انۀ ارز، فقط آثتار   .دست می آید

یراتی فقط تا زمانی که عدم تعادل تراز پرداختها اصتلاح شتود بتاقی    آثار چنین تغی. دنبر تراز پرداختها دار موقت

از آنجا که طبق رهیافت پولی، هر عدم تعادل تراز پرداختها، در بلند مدت با ورود پول یتا ورود ذختایر   . می ماند

 ، به طور خودکار اصلاح می شود، اعمال چنین سیاستهایی کاملاً غیتر ضتروری  یارزثابت خارجی، تحت نظام 

به طور مثتال،  . است، مگر آنکه باعث شتاب فرآیند تعدیل و خیف سریع تر مازاد تقاضا یا مازاد عرضۀ پول شود

تضعیف پول به منظور اصلاح کسری تراز پرداختها، باعث افتزایش قیمتهتای داخلتی شتده و بته جتیب متازاد        

  .د مدت نخواهد داشتعرضۀ پول کمک می کند، ولی هیچ اثری بر متغیرهای حقیقی  اقتصاد در بلن

 

با توجه به رشد اقتصادی به این نتیجه می رسیم  که ا ر مقامات پولی، در طول زمان جزء داخلتی پایتۀ پتولی    

، به اندازۀ کتافی افتزایش ندهنتد، پتول یتا ذختایر       GNPکشور را برای جبران مازاد تقاضای پول ناشی از رشد 

متادامی کته رشتد عرضتۀ     . وارد کشور می شود( از پرداختهابه صورت مازاد تر)خارجی جهت جبران عدم تعادل 
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  .باشد، مازاد تقاضا سال به سال افزایش خواهتد یافتت  ( از رشد اقتصادی)پول کمتر از رشد تقاضای پول ناشی 

براستاس رهیافتت ضتریب    . رهیافت فوق کاملاً مخالف پیش بینی رهیافت سنتی ضریب فزایندۀ درآمتد استت  

حقیقی، با توجه به میل نهایی به واردات، باعث افزایش واردات و بتدتر شتدن وضتع     GNPفزایندۀ درآمد، رشد 

در حالی که با توجه به شرایط . می شود( با فر  ثابت بودن سایر عوامل)تراز تجاری و تراز پرداختهای کشور 

ی، احتمتالاً بتا بهبتود    چنین نتایج کتاملاً متفتاوت  . فوق، رهیافت پولی بهبود تراز پرداختها را پیش بینی می کند

براساس پیش بینی رهیافت ضتریب  )بیش از حد حساب سرمایۀ کشور جهت غلبه بر اختلال در حساب تجاری 

به نتیجۀ یکسانی ختم می شوند، به طوری که در مجموع، تراز پرداختهتا مطتابق رهیافتت پتولی     ( فزایندۀ پول

لی عرضۀ پول کشور را به انتدازۀ کتافی، بترای جبتران     به طور مشابه ا ر مقامات پولی جزء داخ .بهبود می یابد

( درآمتد حقیقتی کشتور   مانتدن  با فتر  ثابتت   )کل مازاد تقاضای ناشی از یک افزایش برونزا در قیمت انرژی 

بته همتین ترتیتب    . اختلاف از بین می رود( و مازاد تراز پرداختها)افزایش ندهند، با ورود پول و سرمایۀ خارجی 

در نرخ بهره نتوانند عرضۀ پتول را بته   ( برونزا)در مقابل افزایش تقاضای پول ناشی از کاهش ا ر مقامات پولی 

از آنجا که با کاهش نرخ بهره هزینه فرصت نگهتداری  . طور متناسب افزایش دهند، فرآیند فوق تکرار می شود

افزایش کمتتر در  . د یافتپول نیز افزایش خواه( نقدینگی)فعال مانده های پولی افزایش می یابد، تقاضای  غیر

در حتالی کته رهیافتت    . عرضۀ پول منجر به ورود پول یا ذخایر خارجی به کشور و مازاد تراز پرداختها می شود

مهتم تترین    .سنتی با کاهش نرخ بهره، خروج سرمایه از کشور و کسری تراز پرداخت ها را پیش بینی می کند

خشی سیاستهای کوتاه مدت نظیر تضعیف پول، اصتلاح کستری   نتیجۀ حاصل از رهیافت پولی با توجه به اثر ب

به طور مثال بهبود تراز پرداختها در کوتاه مدت فقط زمانی صورت متی  یترد کته    . تراز پرداختهای کشور است

مقامات پولی عرضۀ پول را به طور متناسب، بتا افتزایش تقاضتای پتول ناشتی از کتاهش ارزش آن یتا ستایر         

از آنجا که کسری تراز پرداختها در بلند مدت با ورود پول یا ذخایر ختارجی،  . یش ندهندسیاستهای تعدیلی، افزا

تحت نظام نرخ ارز ثابت، به طور خودکار اصتلاح متی شتود، براستاس رهیافتت پتولی استتمرار کستری تتراز          

 .پولی مستمر توسط مقامات داردانبساط پرداختهای کشور دلالت بر اعمال سیاست 

 

یعنتی هتیچ نتوع سیاستت متالی      ) ولی چنانچه یک کشور بودجه متوازن ختود را حفتظ کنتد   براساس رهیافت پ

، و رشد عرضۀ پول نیز متناسب با رشد حقیقی اقتصادی باشد، سطح قیمتهتا  (انبساطی یا انقباضی را دنبال نکند

رختی از  حتتی ا تر رشتد عرضتۀ پتول در ب     . باثبات خواهند بود( با فر  ثابت بودن سایر شرایط)در آن کشور 

دیگر رشد حقیقی  اقتصتاد بتیش از رشتد     کشورها از رشد حقیقی اقتصاد بیشتر باشد، مادامی که در کشورهای

به عبارت دیگر ا ر نترخ رشتد عرضتۀ جهتانی     . عرضۀ پول آنهاست، ثبات سطح متوسط  قیمتها حفظ می شود

برای کل جهان، به سمت یتک  حقیقی جهانی برابر باشد، سطح متوسط قیمت در بلند مدت  GNPپول با رشد 

 .مقدار ثابت میل خواهد کرد
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آنها از متوسط رشد جهانی بیشتر است، با فر  ثابت بودن سایر شرایط، با متازاد   اقتصادی کشورهایی که رشد

مازاد تقاضای پول با ورود پول یتا ورود ذختایر ختارجی از    . مواجه می شوند( و مازاد تراز پرداختها) تقاضای پول

 اقتصتادی  از سوی دیگر کشتورهایی کته رشتد   . رفع می شود( تحت نظام نرخ ثابت ارز) ورهای جهانسایر کش

متازاد   .دنمتی شتو   روبترو  (و کسری تتراز پرداختهتا  )آنها کمتر از متوسط رشد جهانی است، با مازاد عرضۀ پول 

ران رهیافتت پتولی   با این وجتود طرفتدا  . عرضۀ پول نیز با خروج پول و ذخایر به سایر کشورها حیف می شود

جهانی هماهنگ باشد، سطح متوسط قیمتها برای کتل جهتان    رشد پول در مجموع با رشد اقتصاد معتقدند ا ر

 .در بلند مدت به سمت پایداری و ثبات حرکت می کند

 

چنتین  . بنابراین رهیافت پولی  معتقد است که تورم جهانی  فقط ناشی از رشد جهانی  پول به طور مستمر است

به طور مثال با فر   ثابت بودن سایر . می با فزونی نرخ رشد پول نسبت به نرخ رشد اقتصادی ارتباط داردتور

روبترو   % 12درصتد بیشتتر باشتد، بتا تتورم       12شرایط، چنانچه رشد جهانی پول از رشد حقیقی اقتصاد جهانی 

کشورهایی که رشد عرضۀ پتول   .خواهیم شد،که به طور کامل مازاد عرضۀ پول به وجود آمده را جیب می کند

روبرو می شوند، بنتابراین   یآنها بیش از رشد متوسط اقتصادی باشد، با خروج پول و ذخایر تحت نظام ثابت ارز

این وضعیت به ویهه در مورد کشور بسیار بزر ی چون آمریکتا کته   . بخشی از تورم آنها به خارج انتقال می یابد

ناشی از اعتبار دلار بوده استت، صتدق    1922و اوایل دهۀ  1942هۀ  سترش مستمر عرضۀ پولش طی اواخر د

ها نمی توانند به طور مستتمر جریتان ورود و ختروج پتول یتا      های با کسری و مازاد تراز پرداختکشور .می کند

. ، جلتو یری کننتد  یذخایر خارجی را خنثی کنند و از متأثر شدن آنها به وسیلۀ عرضۀ پول، تحت نظام ثابت ارز

لند مدت کشوری با مازاد تراز پرداختها، یا باید از هدف تثبیتت قیمتهتای داخلتی چشتم پوشتی کنتد و یتا        در ب

به طور وستیع در متورد آلمتان رخ     1942این همان مسأله ای است که طی دهۀ . افزایش ارزش پول را بپییرد

انتظتار نترخ   .  ردیتد  1949و  1941داد، ورود ذخایر خارجی باعث تورم داخلی و افزایش ارزش مارک در ستال  

توجته  . دکرنقش مهمی در افزایش ارزش مارک ایفا آن زمان ، جهانیتورمی کمتر در آلمان نسبت به نرخ تورم 

 یانتظارات تتورم تقویت به این نکته نیز ضروری است که عدم تعادل تراز پرداختها در بازارهای جهان منجر به 

کالاهای صنعتی به سمت بتالا انعطتاف پتییر و بته ستمت      غلب امی شود، زیرا امروزه قیمت مصرف کنند ان 

 . پایین چسبنده هستند
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 رهیافت پولی تحت نظام شناور ارزی .9

 

تحت نظام نرخ انعطاف پییر ارز، عدم تعادل تراز پرداختها با تغییرات خودکار نرخ ارز و بدون انتقال بین المللی 

ابراین با وجود نظام انعطاف پییر ارز، کشور تسلط خود را بر بن. پول یا ذخایر خارجی، سریعاً اصلاح می شود

بر اثر تغییر قیمتهای داخلی که همراه با تغییر نرخ ارز است، . کنترل عرضۀ پول و سیاست پولی حفظ می کند

کاهش ( به علت مازاد عرضۀ پول)به طور مثال در وضعیت کسری تراز پرداختها . تعدیل انجام می شود

پول کشور، موجب افزایش قیمت و افزایش تقاضای پول می شود و لیا مازاد عرضۀ پول جیب خودکار ارزش 

به علت مازاد )از سوی دیگر مازاد تراز پرداختها  .می شود و کسری تراز پرداختها نیز کاملاً از بین می رود

ی، این مازاد تراز باعث افزایش ارزش پول کشور شده و به دنبال آن، با کاهش قیمتهای داخل( تقاضای پول

، هر عدم تعادل در تراز یتحت نظام ثابت ارز، همانگونه که توضیح داده شد. پرداختها خیف خواهد شد

کشور هیچ کنترلی بر عرضۀ پول و سیاست )بین المللی پول یا ذخایر خارجی است  پرداختها ناشی از انتقالات

ظام نرخ انعطاف پییر ارز، عدم تعادل تراز پرداختها با ، در حالیکه تحت ن(پولی داخلی خود در بلند مدت ندارد

یعنی کشور بر عرضۀ پول و )تغییر خودکار نرخ ارز و بدون انتقال بین المللی پول یا ذخایر فوراً تعدیل می شود 

 (.سیاست پولی داخلی خود کاملاً مسلط است

 

رضۀ پول و درآمد حقیقی آن ارزش واقعی پول یک کشور بر حسب پول سایر کشورها، توسط نرخ رشد ع

به طور مثال فر  کنید که نرخ رشد درآمد حقیقی و تقاضای . کشور نسبت به سایر کشورها تعیین می شود

، در این صورت چنانچه رشد عرضۀ (رشد عرضۀ پول نیز در سایر کشورهای جهان صفر است)پول صفر است 

آنگاه باعث افزایش قیمت و افزایش نرخ ارز  پول کشور بیش از رشد درآمد حقیقی و تقاضای پول باشد،

از سوی دیگر چنانچه افزایش عرضۀ پول کمتر از افزایش درآمد حقیقی و . کشور خواهد شد( تضعیف پول)

زایش ارزش پیدا اف شده و تقویت، زیرا پول چنین کشوری تقاضای پول باشد، قیمتها و نرخ ارز کاهش می یابد

پول یک کشور حجم رهیافت پولی، کاهش ارزش پول ناشی از رشد بیش از حد بنابراین براساس  .خواهد کرد

وقتی کشوری . پول یک کشور می باشدمحدود نگه داشتن حجم در طول زمان، و افزایش ارزش پول ناشی از 

این فشارهای تورمی از رشد سریع تر )در مقایسه با سایر کشورها با فشارهای تورمی بزر تری روبرو می شود 

یا در )، نرخ ارز افزایش می یابد (ۀ پول در مقایسه با رشد درآمد حقیقی و تقاضای پول به وجود می آیدعرض

از طرف دیگر چنانچه یک کشور در مقایسه با سایر کشورها از (. واقع ارزش پول این کشور کاهش می یابد

(. ن کشور افزایش می یابدارزش پول ای)فشارهای تورمی کمتری برخوردار باشد، نرخ ارز کاهش می یابد 

، ناشی از رشد 1922براساس نظر پول  رایان، کاهش ارزش دلار و افزایش ارزش مارک آلمان طی دهۀ 

مستمر پول و فشارهای تورمی آمریکا و نرخ کمتر رشد پول و فشارهای تورمی در آلمان نسبت به سایر 
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، بیشتر کشورهای جهان از آسیب های ناشی از با وجود نرخ های انعطاف پییر ارز .کشورهای جهان بوده است

کشورهایی با رشد بیش از حد پول و کاهش ارزش آن، به . مازاد پول کشورها، تا حد زیادی حفظ می شوند

جای آنکه از طریق صادرات پول یا دارایی ها فشارهای تورمی را به سایر کشورها انتقال دهند، این انتقال را از 

. به سایر کشورها منتقل می کنند( یا از طریق ضریب فزایندۀ تجارت خارجی کینزی)طریق افزایش واردات 

و شرایط اقتصادی ( کسادی یا رونق)البته این اقدام اندکی وقت  یر است و بستگی به وضعیت اقتصاد جهانی 

پولی در  تحت نظام نرخ ارز شناور هدایت شده، که در جهان امروز متداول است، مقامات .سایر کشورها دارد

بازارهای ارز دخالت می کنند و جلو یری از کاهش یا افزایش بیش از حد ارزش پول، به ترتیب به صدور 

تحت نظام نرخ ارز شناور هدایت شده، بخشی از کسری تراز .  ذخایر و یا انباشت ذخایر خارجی اقدام می کنند

باقی مانده نیز با صدور ذخایر به خارج،  شد و بخپرداختها با کاهش ارزش پول به طور خودکار اصلاح می شو

در نتیجه عرضۀ پول یک کشور، از کسری تراز پرداختها متأثر شده و اثربخشی سیاست پولی . تعدیل می  ردد

همچنین تحت نظام ارز شناور هدایت شده، عرضۀ پول یک کشور با اعمال سیاستهای . داخلی تقلیل می یابد

تحت تأثیر قرار می  یرد، هر چند این تأثیر در مقایسه با نظام نرخ ثابت ارز  تورمی و ضد تورمی سایر کشورها

 . کمتر است

 

 

 

 رهیافت تراز موجودی اوراق بهادار .1

 

. رهیافت پولی بیشتز بر تقاضا و عرضۀ پول داخلی تأکید دارد. تا کنون فقط به بررسی رهیافت پولی پرداختیم

ر تقاضای آن از سوی ساکنان یک کشور باشد، باعث انتقال و وقتی مقدار عرضۀ پول داخلی بیش از مقدا

تحت نظام نرخ ثابت ارز شده، و تحت نظام نرخ انعطاف پییر ارز ( کسری تراز پرداختها)خروج پول داخلی 

از سوی دیگر وقتی مقدار تقاضای پول داخلی بیش از مقدار عرضۀ پول . ارزش پول کشور کاهش می یابد

و تحت نظام نرخ انعطاف پییر ارز، با ( و یا مازاد تراز پرداختها)ثابت ارز با ورود سرمایه  باشد، تحت نظام نرخ

تقاضا برای داراییهای خارجی به جای پول داخلی به هیچ وجه . افزایش ارزش پول کشور رو به رو خواهیم شد

جودی اوراق بهادار رفع این کمبود توسط رهیافت تراز مو. در رهیافت پولی مورد ملاحظه قرار نگرفته است

پول تنها یک دارایی در طیف وسیع  ،"رهیافت تراز موجودی اوراق بهادار" بر اساس نظریه .شده است

در ساده ترین شکل الگوی تراز . داراییهای مالی است که ساکنان هر کشوری مایل به نگهداری آن هستند

ا به صورت ترکیبی از پول داخلی و اوراق قرضۀ موجودی اوراق بهادار، اشخاص و بنگاه ها ثروت مالی خود ر

تمایل به نگهداری اوراق قرضۀ داخلی و اوراق قرضۀ . خارجی بر حسب پول خارجی نگهداری می کنند
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علاوه بر این ریسک تغییر ارزش این اوراق . خارجی، تابعی از نرخ های بهره و درآمد حاصل از این اوراق است

از سوی دیگر نگهداری پول داخلی هیچ . اری و نگهداری  آنها نقش دارددر طول زمان نیز در میل خرید

هزینۀ بنابراین  .مخاطره ای ندارد ولی در مقابل، درآمدی نیز از نگهداری پول نقد عاید افراد نخواهد شد

از هرچه درآمد یا بهرۀ ناشی . فرصت نگهداری پول داخلی برابر است با درآمد از دست رفتۀ خرید اوراق قرضه

در هر . خرید اوراق قرضه بیشتر باشد، تقاضای نقدینگی پول از سوی اشخاص یا بنگاه ها کاهش می یابد

دیگر را به  خود را به صورت پول نقد و بخش لحظه از زمان هر شخص مایل است بخشی از ثروت مالی

بستگی به مجموعۀ  صورت اوراق قرضه نگهداری کند، نگهداری ثروت مالی به صورت نقد و یا اوراق قرضه

اشخاص و بنگاه ها مایلند بخشی از ثروت خود را به منظور . ترجیحات و درجۀ ریسک  ریزی شخص دارد

هرچه نرخ بهرۀ . نگهداری کنند( به جای اوراق قرضه)انجام معاملات و پرداختهای جاری، به صورت پول 

لبته تنها انتخاب بین نگهداری پول داخلی از ا .اوراق قرضه بیشتر باشد، تقاضای نقدینگی پول کمتر خواهد شد

یک سو و نگهداری اوراق قرضه از سوی دیگر نیست، بلکه شخص با تقسیم ثروت مالی خود میان پول 

ارزش اوراق قرضۀ خارجی بر حسب پول . داخلی، اوراق قرضۀ داخلی و اوراق قرضۀ خارجی مواجه است

از طرف . یز با توجه به احتمال کاهش ارزش ارز بیشتر استخارجی تعیین می شود، لیا ریسک نگهداری آن ن

دیگر فرد می تواند با نگهداری بخشی از دارایی خود به صورت اوراق قرضۀ خارجی، ریسک را تقسیم کند، 

با کاهش بازدهی اوراق قرضه در سایر ، قطعاً اوراق قرضه یک کشور زیرا ضرر و زیان ناشی از کاهش بازدهی

اوراق ( جهت انجام معاملات بازر انی) بنابراین انواع داراییها شامل پول داخلی . خواهد بودکشورها همراه ن

با فر  ثابت بودن سلیقه، ترجیحات، . می باشد( جهت کسب بازده در آمدی و تقسیم ریسک)قرضۀ داخلی

اخلی و خارجی ثروت، سطح نرخهای بهرۀ داخلی و خارجی، انتظارات نسبت به ارزش آتی ارز، نرخهای تورم د

تغییر در هر یک  .، شخص با انتخاب اوراق بهادار مناسب، سطح رضایت خود را حداکثر می کند... و امثال آن

باعث میشود  (تغییر در سلیقه ها، ثروت، نرخ های بهرۀ داخلی و خارجی، انتظارات و امثال آن)از عوامل فوق 

به طور . دل مجدد، ترکیب داراییهای خود را تغییر دهدتا صاحب دارایی جهت رسیدن به حداکثر رضایت یا تعا

مثال هر افزایش در نرخ بهرۀ داخلی، باعث افزایش تقاضا برای اوراق قرضۀ داخلی و کاهش تقاضای پول و 

افزایش در نرخ بهرۀ خارجی باعث افزایش تقاضا برای اوراق . کاهش تقاضای اوراق قرضۀ خارجی می شود

افزایش در ثروت باعث افزایش تقاضای . ضای پول و اوراق قرضۀ داخلی می شودقرضۀ خارجی و کاهش تقا

براساس رهیافت تراز موجودی اوراق بهادار، . پول، تقاضای اوراق قرضۀ داخلی و اوراق قرضۀ خارجی می شود

 به همین دلیل. با جمع تقاضای پول و تقاضای اوراق قرضۀ داخلی و خارجی برابر است( ثروت)عرضۀ پول 

سرمایه  یاران به منظور حفظ تعادل، داراییهای مختلفی را نگهداری می کنند، و لیا این الگو به نام رهیافت 

 . تراز موجودی اوراق بهادار نامیده می شود
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 :موجود است مشخصات زیر برای یک اقتصاد فرضی :مثال

 GNP0 = 422 میلیارد تومان ; K = 73/2  ; m = 3 

 

 :مطلوب است

M0)ده تقاضای اسمی پول این کشور را محاسبه کنید مان (الف
d
 =?)  

درآمد ، تغییرات بوجود آمده در افزایش پیدا کند% 72چنانچه درآمد ملی اسمی این کشور به میزان  (ب

M1) تقاضای اسمی پول (?= GNP1)،ملی 
d
را محاسبه کرده و  (?= F)زء خارجی پایه پولی جو  (?= 

 {را ثابت فر  می کنیم (Ð)جزء داخلی پایه پولی }دهید؟ نتایج بدست آمده را توضیح 

 

 

M0
d
 = K×P×Y = K×GNP0 = 2/73 × 422 = 132      M0

d
 = 132   میلیارد تومان       

 

GNP1 = (422 × %72) + 422 = 172 + 422 = 272      GNP1 = 272 میلیارد تومان  

  

M1
d
 = K×P×Y = K×GNP1 = 2/73 × 272 = 162      M1

d
 = 162 میلیارد تومان  

  

 

ΔM
d
 = (m)×(Ð + F)        162 – 132 = (3)×(Ð + F)    32 = (3)×(Ð + F) 

 

32 ÷ 3 = Ð + F     4 = Ð + F       F = 4   میلیارد تومان   

  

 

اد تتراز  ماز. میلیارد تومان در جزء خارجی پایه پولی به معنی مازاد تراز پرداختهای این کشور می باشد 4افزایش 

را بتدنبال   داخلتی  افتزایش ارزش پتول   شده و در نهایتت کشور در این  تقاضای پولمنجر به افزایش پرداختها 

متازاد  همراه بوده و باعث می شود تتا بتتدریج    با کاهش قیمتهای داخلیتقویت ارزش پول ملی . خواهد داشت

 .دشوخیف در این کشور تراز پرداختها 
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 ششمنمونه سؤالات فصل 

 

 فرآیند تعدیل را در نظریه رهیافت پولی تحت نظام ثابت ارزی توضیح دهید؟ .1

 فرآیند تعدیل را در نظریه رهیافت پولی تحت نظام شناور ارزی توضیح دهید؟ .7

 .مفهوم سیاستگیاری در رهیافت پولی چیست؟ نظر خود را بیان کنید .3

 چته تتاثٌیری   ( رضته پتول  افتزایش ع )بر اساس نظریه رهیافت پولی اعمال سیاست انبساط پولی  .4

 در اقتصاد یک کشور خواهد داشت؟

 .در نطریه رهیافت پولی چیست؟ توضیح دهید "قانون یک قیمتی"منظور از  .3

نظریه رهیافت پولی و نظریه تعدیل پولی را با هم مقایسه کنید؟ به نظر شما کدامیک از کتارآیی   .4

 چرا؟بالاتری در ایجاد و حفظ تعادل اقتصادی برخوردار هستند؟ 

 نظریه رهیافت پولی تورم جهانی را چگونه توضیح می دهد؟ .2

 توضیح دهید؟ رهیافت تراز موجودی اوراق بهادارفرآیند تعدیل تراز پرداختها را بر اساس نظریه  .6

 نظریه رهیافت پولی و نظریه رهیافت تراز موجودی اوراق قرضه را با هم مقایسه کنید؟ .9

 :جود استمشخصات زیر برای یک اقتصاد فرضی مو .12

GNP0 = 1722 میلیارد تومان ; K = 72/2  ; m = 4 

 :مطلوب است

M0)مانده تقاضای اسمی پول این کشور را محاسبه کنید  (الف
d
 =?)  

 درآمد، تغییرات بوجود آمده در افزایش پیدا کند% 32چنانچه درآمد ملی اسمی این کشور به میزان   (ب

M1) تقاضای اسمی پول (?= GNP1)،ملی 
d
 را محاستبه کترده    (?= F)زء خارجی پایه پولی جو  (?= 

 {را ثابت فر  می کنیم (Ð)جزء داخلی پایه پولی }و نتایج بدست آمده را توضیح دهید؟ 
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 پویایی نرخ ارز :هفتمفصل 
 
 

همان طور که در قسمت قبل ملاحظه کردید، با تغییر در نرخ های بهره، ثروت، انتظارات، و امثال آن، وضعیت 

عادل از بین می رود و هر یک از سرمایه  یاران برای رسیدن به تعادل جدید یا تراز موجودی اوراق بهادار، به ت

ی سرمایه  یاران در لانباشت ذخیرۀ داراییهای ما. تخصیص و توزیع مجدد داراییهای مالی خود اقدام می کنند

با توجه به ( مالی افه شده به ذخایر طی یک سالمقدار دارایی اض)کل اقتصاد، نسبت به جریان سالانۀ داراییها 

نه فقط کل ذخیرۀ داراییهای مالی سرمایه  یران در هر . یاری معمول، بسیار زیاد استانداز و سرمایه  پس 

لحظه از زمان بسیار بزرگ است، بلکه هر تغییر در نرخ های بهره، انتظارات یا سایر عواملی که بر منافع و 

احتمالاً منجر به تغیر فوری و بسیار سریع در ذخایر . ییهای مالی مختلف تأثیر می  یاردهزینه صاحبان دارا

به طور  .شده و سرمایه  یاران نیز تلاش می کنند تا تراز و تعادل انواع داراییهای خود را مجدداً حفظ کنند

داخلی کمتری نگهداری  مثال افزایش نرخ های بهرۀ خارجی باعث می شود تا سرمایه  یار پول و اوراق قرضۀ

تعدیل ذخیرۀ داراییها که معمولاً به سرعت و طی دورۀ . کرده و خرید اوراق قرضۀ خارجی را افزایش دهد

این نتیجه کاملاً با تغییر در جریان تجارت . زمانی کوتاه رخ می دهد، می تواند بسیار وسیع و بزرگ باشد

، تفاوت دارد، زیرا تغییر تجارت کالا به تدریج و طی کالایی، که ناشی از کاهش ارزش پول یک کشور است

بنابراین تعدیل در ذخایر داراییهای مالی در مقایسه با تعدیل در جریان . دورۀ زمانی طولانی اتفاق می افتد

اختلاف در شدت و سرعت تعدیل ذخایر داراییهای مالی در مقابل تعدیل  .تجارت بسیار وسیع تر رخ می دهد

. دارد( پویایی نرخ ارز)نرخ ارز در طول زمان ( و تغییر)کاربردهای بسیار مهمی در فرآیند تعیین  جریان تجارت،

به طور مثال هر افزایش در نرخ های بهرۀ خارجی، احتمالاً منجر به یک افزایش سریع و وسیع در تقاضای 

این مسأله باعث . می شودپول خارجی یا ارز، به منظور افزایش ذخیرۀ اوراق قرضۀ خارجی سرمایه  یاران 

کاهش فوری و بسیار زیاد ارزش پول داخلی می شود، ولی از طریق بازارهای حقیقی، تغییرات بسیار کوچک و 

چنانچه نرخ بهرۀ داخلی نسبت به نرخ بهرۀ خارجی افزایش یابد، . تدریجی در جریان تجارت به وجود می آورد

 . فرآیند فوق الیکر معکوس می شود

 

بلند مدت از تأثیر تغییرات نرخ ارز در بازارهای حقیقی جلو یری خواهد شد، ولی در کوتاه مدت یا یک  قطعاً در

تغییر در نرخ ارز احتمالاً بیشترین تأثیر را در تعدیل ( مثلاً یک روز، یک هفته یا یک ماه)دورۀ بسیار کوتاه 

با  ما ی فوراً متأثر شود، در این صورتچنانچه بخش حقیق. ذخیرۀ داراییهای مالی و انتظارات خواهد داشت

   .روبرو خواهیم شد "جهش نرخ ارز"
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 جهش نرخ ارز .3

 

با توضیحات بالا روشن می شود که به چه دلیل در کوتاه مدت نرخ های ارز با پدیدۀ جهش مواجه شده و به 

از آنجا که . ی  ردندبه سطح تعادل بر م سطح بالاتر از سطح تعادلی پرتاب می شوند و مجدداً در بلند مدت

تعدیل در جریان تجارت به طور تدریجی طی زمان رخ می دهد، بخش عمدۀ بار تعدیل نرخ ارز در کوتاه 

بنابراین نرخ ارز به سطحی بالاتر از سطح تعادل بلند مدت خود جهش . مدت، بر عهدۀ بازارهای مالی قرار دارد

در طول زمان، عوامل موثر بر تعدیل ناشی از بخش . می کند، تا بازارهای مالی به سرعت به ثبات برسند

باعث می شود تا نرخ ارز عکس حرکت قبلی خود را به سمت پایین داشته و جهش نرخ ( مثلاً تجارت)حقیقی 

درصد کاهش یابد تا نرخ  17دلار آمریکا باید فر  کنید برای از بین بردن یک اختلال، ارزش  .ارز خیف شود

برای مثال  دلار آمریکاتعادل برسد، در دورۀ کوتاه مدت این احتمال وجود دارد که ارزش ارز در بلند مدت به 

بیشتر . کاهش یابد تا بازارهای مالی فوراً به تعادل برسند( درصد 16مثلاً )درصد  17بیش از  در مقابل یورو

قیقی یا تجاری فقط در تعدیلهای کوتاه مدت نرخ ارز، قطعاً از بازارهای مالی نشأت می  یرد، زیرا بخش ح

در بلند مدت با کاهش ارزش پول،  سترش صادرات و کاهش . تعدیل تدریجی و بلند مدت نرخ ارز نقش دارد

جهش به این پدیده . واردات، نرخ ارز به سطحی بالاتر از نرخ  مورد نیاز جهت تأمین بلند مدت پرتاب می شود

 . (29 نمودار)می  وییم  نرخ ارز
 

 جهش نرخ ارز :29نمودار    

 
 

بنابراین کاهش بیش از حد در ارزش پول داخلی در کوتاه مدت، احتمالاً با افزایش ارزش پتول ختارجی ختیف    
به طور مشابه هتر افتزایش   . می شود، تا جایی که نرخ ارز به سمت مقدار تعادلی بلند مدت خود حرکت می کند

قبل از آنکه نرخ ارز بته   چنانچه. داخلی، با کاهش ارزش پول خارجی تعدیل می شودبیش از حد در ارزش پول 
با اختلال روبرو شویم، نرخ ارز با نوسانات دائمی به سمت نترخ تعتادلی بلنتد     ،سطح تعادل بلند مدت خود برسد

12/1 

         

(R=USD/EUR) نرخ ارز      

         

        76/1        

        77/1        

         

         

         

         

   0  t0             t1  (t) مان ز   
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ای بتا   به نظر می رستد کته چنتین نتیجته    در حال حاضر . مدت خود میل می کند، ولی هر ز به آن نمی رسد
به بعد نرخ های ارز با ویه ی هتای نوستانات بستیار     1921به ویهه از سال . شرایط کنونی جهان مطابقت دارد

 .زیاد، جهش و اصلاحات پی در پی شناخته می شوند و همیشه ارزش آنها در نوسان بوده است

 

 

 ی ارزسیاست اصول  .9

 

نظام ارزی و سیاستهای توجه به با بلکه نظباط بازار ارز نظم و ااصول سیاست ارزی را باید نه تنها در ارتباط با 

به طور کلی طرفداران نظام نرخ ارز انعطاف پییر معتقدند که این نظام در . پولی و مالی کشورها جستجو کرد

علاوه بر این اظهار می کنند که یک . مقایسه با نرخ ارز ثابت کار آیی بیشتری جهت تعدیل تراز پرداختها دارد

با وجود نظام نرخ ارز انعطاف پییر، به طور خود کار به تعادل تراز خارجی، تراز داخلی و سایر اهداف  کشور

معتقدند که به علت وجود درجاتی از عدم  یاز سوی دیگر طرفداران نظام ثابت ارز. اقتصادی خود می رسد

نظام نرخ ارز ثابت از آن خبری که در نظام نرخ ارز انعطاف پییر با آن روبه رو هستیم ولی در ) اطمینان 

 .، نظام نرخ ارز انعطاف پییر باعث کاهش حجم تجارت خارجی و سرمایه  یاری و ایجاد تورم می شود(نیست

بدین جهت نمی توان  .با بررسی دقیق اظهارات طرفداران هر نظام، نتیجۀ روشن و قاطعی به دست نمی آید

، اکثریت 1922در اوایل دهۀ  ین اضمحلال نظام ثابت ارزمطمئناً در زما. حکم به برتری یک نظام داد

ولی با بروز نوسانات شدید نرخ ارز که دهۀ بعد از . اقتصاددانان به سمت نظام نرخ ارز انعطاف پییر روی آورند

به . آن مشاهده شد، تمایل بیشتری به نرخ ارز ثابت یا نرخ های ارز هدایت شده یا کنترل شده به وجود آمد

و علل برتری یک نظام بر سایر نظام سیستم ارزی رسد که اقتصاددانان اغلب به مقایسۀ نقاط ضعف  نظر می

ها می پردازند، در حالی که آنچه از نظر بازر انان، دولت ها و بانکداران اهمیت دارد، ثبات نرخ ارز یا حداقل 

اخل مرزهای یک کشور و نرخ هیچ کس منکر منافع واحد پولی یکسان در د .نوسانات محدود نرخ ارز است

مثلاً یکسان بودن دلار در نیویورک و در سانفرانسیسکو یا )های ارز ثابت بین مناطق مختلف آن کشور نیست 

، ولی نزاع بر سر انتخاب نرخ ارز ثابت در مقابل نرخ انعطاف پییر به این سثال ختم می شود (هر نقطۀ دیگر

وسعت منطقه و ناحیه تحت پوشش نرخ ارز ثابت قبل از آنکه منافع یا آنکه « منطقۀ پولی بهینه چیست؟»که 

برتری نظام نرخ ارز ثابت یا نظام نرخ ارز انعطاف پییر،  در واقع. حاصل از آن از بین برود، چه اندازه است

 .بستگی به موقعیت و شرایط هر کشور دارد

 

های یک کشور، به ترتیب با کاهش یا افزایش تحت نظام نرخ ارز انعطاف پییر، هر کسری یا مازاد تراز پرداخت

. ارزش پول آن کشور، بدون دخالت دولت، یا کاهش و افزایش ذخایر خارجی، به طور خودکار اصلاح می شود
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، معمولاً باعث (دقیقاً شبیه تثبیت قانونی قیمت کالاها)از سوی دیگر میخکوب کردن یا ثابت کردن نرخ ارز 

، به (کسری یا مازاد تراز پرداختها به وجود می آید)ز یا مازاد عرضۀ ارز می شود ایجاد مازاد تقاضا برای ار

می توان تراز پرداختها را ( به جای تغییر در نرخ ارز)طوری که تنها به کمک تغییر در متغیرهای اقتصادی 

یاستهایی نظیر این اقدام غیر کارآمد منجر به اشتباه در سیاست  یاری می شود و استفاده از س. اصلاح کرد

تحت  .را اجتناب ناپییر می کند( که برای رسیدن به اهداف اقتصادی داخلی در دسترس نسیت)سیاست پولی 

تحت نظام . نظام نرخ ارز انعطاف پییر، فقط با تغییر نرخ ارز می توان عدم تعادل تراز پرداختها را اصلاح کرد

نیز ا ر قیمتهای داخلی کاملاً ( لا، تحت نظام پایۀ طلایا مکانیسم تعیین قیمت با انتقال ط)نرخ ارز ثابت 

به هر حال عقیده بر این است که برای تعدیل تراز . انعطاف پییر باشند، می توان تراز پرداختها را اصلاح کرد

به جای قیمت ( یا نرخ ارز)پرداختها، روش بهتر و کم هزینه تر، روشی است که براساس آن فقط یک قیمت 

ای داخلی تغییر می کند، درست مثل اینکه با تغییر ساعت کار جهت استفادۀ بیشتر از روشنایی روز، تمام کالاه

یک ساعت زودتر  ابه طور مثال با جلو آوردن ساعت، کاره)دیگر نیازی به برنامه ریزی مجدد تمام امور نیست 

 .کمتری برخوردار هستنداف علاوه بر این قیمتهای داخلی بسیار چبسنده بوده و از انعط(. شروع می شود

طرفداران نظام نرخ ارز انعطاف پییر معتقدند که عدم تعادل تراز پرداختها به طور آهسته و مستمر اصلاح می 

از سوی دیگر . این اصلاح ناشی از معاملات تثبیت کننده ای است که نوسانات نرخ ارز را تعدیل می کند. شود

وقتی در حالت عدم تعادل تراز پرداختها تحت نظام نرخ ارز ثابت )رز عدم توانایی یک کشور در تعدیل نرخ ا

احتمالاً موجب افزایش معاملات غیر تثبیت کننده شده و نهایتاً کشور مجبور می شود که نرخ ارز را ( قرار دارد

کشور  این اقدام باعث تکان خوردن اقتصاد کشور شده و هزینه های تعدیل را بر مردم آن. به شدت تغییر دهد

نرخ های  .تحمیل می کند و سپس در جریان آهستۀ تجارت بین الملل و سرمایه  یاری تأثیر می  یارد

انعطاف پییر ارز، وقتی که نرخ های متعادل ارز به قیمت کالاهای داخلی منتقل شدند، به وضوح درجۀ مزیت 

ز سوی دیگر، در جهان ا. نسبی یا عدم مزیت نسبی یک کشور را در کالاهای مختلف مشخص می کنند

ارز معمولاً نرخ های متعادل ارز نیستند و لیا این نرخ های ثابت، موجب اختلال در ثابت کنونی نرخ های 

به طور مثال ا ر نرخ ارز  .الگوی تجارت شده و از تخصیص بهینۀ منابع در سرتاسر جهان جلو یری می کنند

در . ه با حالت اعلام نرخ واقعی ارز، بیشتر خواهد شدبیش از حد ارزش  یاری شود، صادرات نیز در مقایس

به این . حالات افراطی، حتی یک کشور ممکن است به صدور کالایی بپردازد که در آن عدم مزیت نسبی دارد

معنا که وقتی کالا با نرخ ارز کمتر از حد واقعی ارزش  یاری می شود، ممکن است نسبت به کالاهای رقیب 

ارزانتر باشد، ولی در واقع با توجه به نرخ متعادل ارز، ( ب یک نوع ارز محاسبه می شودوقتی بر حس)خارجی 

چنین ملاحظه ای در نظام نرخ ارز، باعث کاهش کیفیت به . قیمت آن کالا ممکن است بسیار  رانتر باشد

 .کار یری تخصصی منابع و منافع در تولید و تجارت می شود
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د به این معنا باشد که لازم نیست یک کشور خود را در یر تعدیل تراز پرداختها نظام نرخ ارز انعطاف پییر شای

کند و از طرف دیگر می تواند آزادانه از هر نوع سیاست جهت دستیابی به اهداف داخلی، نظیر اشتغال کامل 

طور که در فصل همان . همراه با تثبیت قیمتها، رشد اقتصادی و توزیع عادلانۀ درآمد و امثال آن، استفاده کند

توضیح داده شد، تحت نظام نرخ ارز ثابت، کشور می تواند از سیاست مالی جهت رسیدن به تراز داخلی و از  3

با شرط ثابت بودن سایر شرایط، چنانچه استفاده از . سیاست پولی جهت رسیدن به تعادل خارجی استفاده کند

حتی . دستیابی به هدف تراز داخلی را تسهیل می کندسیاست پولی و مالی به طور همزمان مجاز باشد، مسأله 

با توجه . از سیاست پولی می توان جهت دستیابی به یک هدف داخلی خالص، مانند رشد اقتصادی استفاده کرد

به محدود بودن روشهای سیاست  یاری کارآمد که در دسترس دولتهاست، استفاده از این سیاست خود نعمت 

، تحت نظام نرخ ارز انعطاف پییر، امکان اشتباه در سیاست  یاری و تأخیر در رسیدن علاوه براین. بزر ی است

نظام ارز انعطاف پییر این است که باعث افزایش کارآیی  نقطۀ قوت دیگر .به تراز خارجی به حداقل می رسد

به طور مثال  (.زیرا جهت رسیدن به اهداف داخلی، بیشتر می توان از آن استفاده کرد)سیاست پولی می شود 

. سیاست ضد تورمی که به بهبود تراز تجاری منجر می شود، به دنبال افزایش ارزش پول به دست آمده است

 .اثر بعدی، کاهش فشارهای تورمی، از طریق افزایش واردات و کاهش صادرات است

 

به طور مثال . رددر کشورهای مختلف با یکدیگر تفاوت دا( منحنی فیلیپس)بین نرخ تورم و بیکاری رابطه 

نرخ های ارز انعطاف پییر این . را پییرفته اند بالاتریبه خاطر کاهش نرخ بیکاری، نرخ تورم بعضی از کشورها 

امکان را برای کشورها فراهم می کند که سیاستهای داخلی خود را با هدف رسیدن به نرخ تورم و بیکاری 

تحت نظام نرخ ارز ثابت، نرخ های تورم متفاوت، در کشورهای . دنبال کنند( مبادلۀ بین تورم و بیکاری)دلخواه 

یعنی کسری تراز پرداختها در کشوری با وضعیت )مختلف، ناشی از فشارهای مربوط به تراز پرداختهاست، 

، که مانع دستیابی این کشورها به (تورمی، و مازاد تراز پرداختها در کشوری با تورم کمتر ملاحظه می شود

در هر صورت منافع ناشی از نرخ های ارز انعطاف پییر در این راستا می . بین تورم و بیکاری است مبادلۀ بهینه

نرخ ارز انعطاف پییر باعث می شود تا دولت نرخ ارز را در سطحی غیر از سطح  .تواند کاملاً موقتی باشد

ری می شود و با هزینۀ لیا از سودبری یک بخش اقتصادی به زیان بخش دیگر جلو ی. تعادلی آن قرار ندهد

به طور مثال کشورهای در حال توسعه نرخ ارز را در سطحی پایین . کمتری می توان به اهداف اقتصادی رسید

تر از نرخ تعادل واقعی آن قرار می دهند تا کالا و تجهیزات سرمایه ای مورد نیاز توسعه به آسانی وارد شود؛ 

به دنبال آن دولت . کشاورزی و سنتی  این کشورها خواهد شد اما، این اقدام موجب کاهش صادرات کالاهای

مجبور می شود تا مجموعۀ پیچیده ای از نرخ ها و کنترل های تجاری را جهت حیف مازاد تقاضا برای ارز 

با فر  ثابت بودن سایر شرایط، (. زیرا نرخ ارز پایین تر از سطح تعادل واقعی آن قرار  رفته است)اعمال کند 
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رین روش این است که ارز، نرخ تعادلی خود را در بازار پیدا کند و به تولید کنند ان صنعتی کشور نیز کارآمدت

پرداخت یارانه روش بهتری است، زیرا شفافیت بیشتری داشته و تحت کنترل . جدا انه یارانه پرداخت شود

زیادی در اقتصاد ایجاد می نظام قانون  یاری است، ولی کنترل های تجاری و ارزی اختلالات و ناکارآیی 

بالاخره اینکه نظام نرخ ارز انعطاف پییر فاقد هزینه هایی است که دولت برای مداخله در بازار و حفظ  .کند

، که طرفدار حداقل (برندۀ جایزۀ نوبل)افرادی نظیر میلتون فریدمن . نرخ ارز ثابت مجبور به پرداخت آنهاست

نقاط  .دی فردی هستند، نرخ های ارز انعطاف پییر را ترجیح می دهنددخالت دولت در اقتصاد و حداکثر آزا

قوت نظام نرخ ارز انعطاف پییر در بهترین شرایط ممکن ذکر شد؛ اما برای افزایش صلاحیت این نظام باید 

 به علاوه .اشاره کرد نظریۀ مناطق بهینۀ پولیرابطه باید به این در . اصلاحات وسیعی در مورد آن صورت  یرد

باید متیکر شویم که در اینجا موردی را بررسی کردیم که در آن نظام نرخ ارز شناور و بدون دخالت دولت در 

هر نظام که حداقل دخالت دولت در بازار را جهت کاهش نوسانات نرخ ارز در کوتاه مدت . بازار حاکم بود

از نرخ های ارز را مجاز می داند، یک  ، و یا تلاش جهت حمایت از مجموعه ای(بدون تأثیر بر روند بلند مدت)

 . ویند نظام نرخ ارز شناور هدایت شدهآنرا  بلکه، نظام نرخ ارز انعطاف پییر واقعی شناخته نمی شود

 

برخوردار در تجارت و مالیۀ بین الملل  بیشتریاطمینان نظام ثابت ارزی از ، مقایسه با نظام شناور ارزیدر 

معاملات ارزی به جای آنکه بر هم زننده ثبات باشد، بیشتر تثبیت کننده است و در نظام نرخ ارز ثابت، . است

طبق . بالاخره در این نظام قیمتها ثبات بیشتری داشته و لیا تورم در مقایسه با نرخ ارز انعطاف پییر کمتر است

د داشته و موجب نظر طرفداران نظام نرخ ارز ثابت، نوسانات روزانه که در نظام نرخ ارز انعطاف پییر وجو

ص در تولید و کاهش جریان تجارت بین المللی و سرمایه  یاری می شود، در این نظام وجود یکاهش تخص

با وجود نرخ های ارز انعطاف پییر، تغییرات روزانۀ تقاضا و عرضۀ ارز، منجر به تغییرات زیادی در نرخ . ندارد

هستند، ( نزولی با شیب بسیار زیاد)رز کاملاً بی کشش علاوه بر این منحنیهای عرضه و تقاضای ا. ارز می شود

نوسانات غیر معمول نرخ ارز  .لیا نه فقط نوسانات نرخ ارز دائمی است، بلکه این نوسانات بسیار بزرگ هستند

لازم به یاد آوری  .ص در تولید و کاهش جریان تجارت بین المللی سرمایه  یاری می شودیباعث کاهش تخص

به بعد، بیشتر کشورها به جای نظام نرخ ارز انعطاف پییر، دارای نظام نرخ ارزی هدایت  1923است که از سال 

هر چند دخالت مقامات پولی کشور در بازارهای ارز تا حدودی موفقیت آمیز بوده و دولت را در . شده بوده اند

ملاً شناور نوسانات نرخ رسیدن به هدف تثبیت نوسانات نرخ ارز کمک کرده است، ولی تحت نظام نرخ ارز کا

در اینجا دورۀ زمانی نیز اهمیت خاصی دارد، به این معنا که در بلند مدت کشش ها  .ارز خیلی بیشتر خواهد بود

البته ما با مشکل . احتمالاً بزر تر بوده و لیا نوسانات نرخ ارز در مقایسه با دورۀ کوتاه مدت کمتر خواهد بود

نوسانات رو به افزایش نرخ ارز کوتاه مدت، تحت نظام نرخ ارز . دت مواجه هستیمناپایداری نرخ ارز در کوتاه م

انعطاف پییر، موجب افزایش هزینه های ناشی از بیکاری می شود، زیرا با تشدید نوسانات نرخ ارز، تخصیص 
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خ ارز علاوه بر این با مسألۀ جهش نر. مجدد منابع داخلی بین بخشهای مختلف اقتصادی نیز تشدید می شود

طبق نظر طرفداران نرخ ارز ثابت، سودا ری ارز تحت نظام نرخ ارز  .مواجه می شویمنیز  در کوتاه مدت

در سودا ری ارزی غیر تثبیت کننده، . انعطاف پییر در مقایسه با نرخ ارز ثابت بی ثباتی بیشتری به همراه دارد

فزایش بیشتر نرخ ارز اقدام به خرید آن می کنند، وقتی نرخ ارز در حال افزایش است، سودا ران ارز با انتظار ا

به همین ترتیب وقتی نرخ ارز در حال کاهش است، چون سودا ران انتظار دارند که نرخ ها باز هم کاهش 

چنین فرآیندی با نوسانات ناشی از ادوار تجاری تقویت شده و با مخاطره و . یابند، اقدام به فروش خواهند کرد

با سود رای ارزی تثبیت کننده، عکس فرآیند فوق را . املات بین المللی همراه استعدم اطمینان در مع

این  روه اظهار می . در این مورد طرفداران نظام نرخ ارز انعطاف پییر نظر موافقی ندارند .مشاهده خواهیم کرد

نسبت به زمانی )ه کنند که وقتی نرخ های ارز به طور دائم تعدیل می شوند، سودا ری ارزی غیر تثبیت کنند

هنگام تغییرات شدید . ، احتمالاً به مقدار کمتری انجام می شود(که از تعدیل نرخ های ارز جلو یری می شود

نرخ ارز، سودا ران ارز به فروش ارزهایی که احتمال کاهش ارزش دارند و خرید ارزهایی که احتمال افزایش 

؛ اما این مسأله معمولاً تحت نظام (زی تثبیت کننده استکه همان سودا ری ار)ارزش دارند، خواهند پرداخت 

نرخ ارز ثابت از نوع برتون وودز، که در حالت عدم تعادل ساختاری تغییرات نرخ ارز را مجاز می داند، صحیح 

تحت نظام نرخ ارز کاملاً ثابت، نظیر نظام پایۀ طلا، نرخ های ارز معمولاً ثابت هستند و تعدیل تراز . است

در این صورت معاملات ارزی تثبیت کننده هستند و چنین . های دیگر امکان پییر استها از روشپرداخت

 .معاملاتی احتمالاً تحت نظام نرخ ارز کاملاً شناور انجام می شود

 

طبق نظر میلتون فریدمن سودا ری ارز تا حدودی می تواند تثبیت کننده باشد، زیرا سودا ری غیر تثبیت 

بدین ترتیب سودا ران با . مستمر سودا ران شده و به خروج آنها از بازار منجر می شودکننده موجب زیان 

انتظار افزایش قیمت ارز اقدام به خرید می کنند، و تا وقتی این انتظار از بین نرود، خرید ارز همچنان ادامه 

متر بفروشند و متحمل زیان مت کیدارد، حال ا ر این پیش بینی به وقوع بپیوندد، آنها مجبورند ارزها را به ق

در صورتی سودا ران از . چنانچه این وضعیت ادامه یابد، بسیاری از سودا ران ورشکست خواهند شد. شوند

خرید و فروش ارز سود می برند و در بازار می مانند که بتوانند هنگام ارزان شدن ارز آن را بخرند و هنگام 

دسته ای از اقتصاددانان . دارد "کننده تسودا ری ارزی تثبی"بر  این مسأله دلالت.  ران شدن آن را بفروشند

این نظر را رد می کنند و متیکر می شوند که برخی از سودا ران ارز، به روش غیر تثبیت کننده عمل می 

علاوه بر این، این . بود دخواهکنند، به طوری که در یک دورۀ زمانی طولانی، سودا ری غیر تثبیت کننده 

ممکن است معاملات ارزی غیر تثبیت کننده منجر به ورشکستگی سودا ران ارز شود، مانع از این  حقیقت که

در شروع رکود  1979نمی شود که آنها روش غیر تثبیت کنندۀ خود را ترک کنند، حتی در سقوط بازار در سال 

 .اشت، باز هم این رویه ادامه د1962بزرگ و در سالهای اخیر در سقوط بازار در اکتبر 
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ولی وقتی . این مسأله جزء مواردی است که تنها با بررسی تجربیات جهان واقعی قابل پاسخگویی و حل است

طبق نظر نورسی، تجربه بین دو جنگ جهانی . برو می شویمعی می نگریم، با تناقض آشکاری روبه جهان واق

.  یت کننده را به خوبی نشان می دهداول و دوم با نظام نرخ ارز انعطاف پییر، رواج معاملات ارزی غیر تثب

تجربه بین دو جنگ جهانی، به شدت بر متحدین اثر  یاشت و در پایان جنگ جهانی دوم یک نظام نرخ ارز 

نشان  1932تجربۀ کشور کانادا با نرخ های ارز انعطاف پییر طی دهۀ . شکل  رفت( نظام برتون وودز)ثابت 

و  1922نظام برتون وودز در اوایل دهۀ  .ارزی تثبیت کننده بوده استداد که معاملات رایج، بیشتر سودا ری 

در آخرین روزهای حیات خود شرایط بحرانی بازارهای ارز آسیب فراوان دید، نرخ های ارز مجدداً تنظیم شدند 

، ( 1662- 1914)از سوی دیگر در دورۀ نظام پایۀ طلا . و سودا ری ارز به شدت غیر تثبیت کننده بود

، نرخ های ارز به 1923تحت نظام نرخ ارز شناور هدایت شده از سال .  ری ارز کاملاً تثبیت کننده بودسودا

طور وسیع و روزانه نوسان داشته است، ولی توافق عمومی بر سر این مسأله که آیا سودا ری ارز به طور 

هر نظام ارزی می ارزی تحت  شاید سودا ری. میانگین تثبیت کننده و یا غیر تثبیت کننده است، وجود ندارد

بنابراین سودا ری ارزی غیر . راه داشته باشدبه هم( تثبیت کننده و غیر تثبیت کننده)دو نتیجه را  هر تواند

 تثبیت کننده تحت نظام ارز شناور هدایت شده از نوع امروزی آن، همانند همین سودا ریها تحت نظام نرخ ارز

در هر صورت اکثر اقتصاددانان معتقدند که در شرایط عادی، سودا ری ارز . ثابت از نوع برتون وودز می باشد

تحت یک نظام کاملاً شناور و کاملاً ثابت نیز سودا ری ارز . تحت هر دو نظام، بیشتر تثبیت کننده بوده است

 .می باشد کننده تثبیت

 

 

 

 نظم قیمتها .1

 

. تی تحت نرخ های ارز انعطاف پییر وجود نداردنرخهای ثابت ارز با انظباط قیمتها همراه است، این نظم قیم

در مقایسه با سایر )کشوری با نرخ تورم بالاتر .  فته می شود« لنگر»  اصطلاحاً بحثچنین نظم قیمتی 

احتمالاً با کسری پایدار تراز پرداختها و کاهش ذخایر خارجی تحت نظام ارز ثابت مواجه می ( کشورهای جهان

لازم  ،راز پرداختها و کاهش ذخایر خارجی نمی تواند برای همیشه ادامه داشته باشداز آنجا که کسری ت. شود

این نظم  . است که این کشور نرخ  تورم رو به رشد را مهار کرده و بنابراین یک نظم قیمتی به وجود آورد

، با (ل به طور نظریحداق)قیمتی با وجود نرخ های ارز انعطاف پییر وجود ندارد، زیرا عدم تعادل تراز پرداختها 

 .تغییر نرخ ارز فوراً خود به خود از بین می رود
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همانگونه که . هستند قایسۀ با نرخ های ارز ثابت بیشتر تورمیاز لحاظ نظری، نرخ های ارز انعطاف پییر در م

ولی افزایش . کاهش ارزش پول یک کشور باعث افزایش قیمتهای داخلی می شود، قبلاً توضیح داده شد

. هستند پول یک کشور هیچگاه از کاهش قیمتها نتیجه نمی شود، زیرا در جهان امروز قیمتها چسبنده ارزش

مطمئناً تضعیف پول از سوی مقامات پولی، تحت نظام نرخ ارز ثابت، یک سیاست تورم زاست و در عین حال 

هر صورت از آنجا که در . تقویت پول، به منظور کاهش قیمتهای داخلی نیز، سیاستی محکوم به شکست است

نوسانات نرخ ارز منجر به جهش نرخ تعادلی ارز در هردو سمت و با تضعیف پول قیمتها افزایش می یابند، ولی 

احتمالاً بیش از تورم  ارزثابت تورم تحت نظام به همین دلیل با تقویت پول قیمتهای داخلی کاهش نمی یابند، 

آزمونی از نرخ های ارز کاملاً انعطاف پییر در دنیای واقعی وجود  هیچ تجربه و .تحت نظام نرخ ارز شناور است

نظام نرخ ارز . اکتفا کنیم ندارد و به همین دلیل باید به تجربیات مربوط به نظام نرخ ارز شناور هدایت شده

متولد شد و تا اوایل دهۀ  1923شناور هدایت شده، تحت فشارهای شدید تورمی در سرتاسر جهان در سال 

، به همان 1922علاوه براین فشارهای تورمی طی دهۀ . رزی بودانیز یک نظام مسلط بر بازارهای  1962

رخ های اندازه که از افزایش سریع قیمتهای نفت و خلق پول در کشورها ناشی شده است، می تواند ناشی از ن

ند که نرخ های انعطاف پییر ارز طرفداران نظام نرخ ارز انعطاف پییر اذعان می دار. ارز انعطاف پییر نیز باشد

در مقایسه با نرخ های ثابت بیشتر تورمی هستند؛ اما، با توجه به چنین پیامدهایی، کشورها ترکیبات مختلفی از 

تورم و بیکاری را انتخاب می کنند و نرخ های ارز انعطاف پییر، امکان اجرای سیاست های تثبیت کننده را 

مثلاً هر کشور می تواند با توجه به وضعیت اقتصادی خود، تورم  .هم می کندبرای هر یک از این کشورها فرا

طرفداران نظام نرخ ارز انعطاف پییر، این نتیجه را مهم . انتخاب کند( و بالعکس)بیشتر را با بیکاری کمتر 

 .ترین مزیت این نظام می دانند

حد بسیار زیادی اقتصاد داخلی را از تکانهای  نرخ های ارز انعطاف پییر، در مقایسه با نرخ های ارز ثابت، تا 

به همین دلیل نرخ های ارز انعطاف پییر از . مصون می دارد( مانند تغییر برونزا در صادرات کشور)خارجی 

از طرف . رار  رفته استقسوی کشورهایی که با تکان های شدید خارجی مواجه هستند، بیشتر مورد توجه 

یک اقتصاد باز، با توجه به تکانهای داخلی وسیع، ثبات و پایداری بیشتری برای  دیگر، نظام نرخ ارز ثابت در

به طور مثال هر افزایش در سرمایه  یاری مستقل یک کشور، با توجه به ضریب  .اقتصاد فراهم می کند

ری افزایش درآمد ملی باعث افزایش واردات و احتمالاً کس. فزاینده، باعث افزایش سطح درآمد ملی می شود

در چنین وضعیتی، این کشور مجبور است برای تأمین . تراز پرداختهای کشور تحت نظام نرخ ارز ثابت می شود

وز کسری تراز رتحت نظام نرخ ارز انعطاف پییر، با ب. هش دهداخود را کذخایر خارجی  هاکسری تراز پرداخت

یش می یابد و به دنبال آن درآمد این پرداختها ارزش پول کشور به طور خودکار کاهش یافته و صادرات افزا

البته ا ر انتقال بین المللی سرمایه ها را نیز مورد ملاحظه قرار دهیم، نتیجه می . کشور نیز بیشتر خواهد شد

 .تواند کاملاً متفاوت باشد
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دم به طور خلاصه می توان  فت که یک نظام نرخ ارز انعطاف پییر، با توجه به رشد سودا ری ارزی و درجۀ ع

اطمینانی که شناوری ارز در معاملات بین المللی به وجود می آورد، به هیچ وجه قابل مقایسه با یک نظام نرخ 

از سوی دیگر نرخ های ارز انعطاف پییر معمولاً کارآمدتر بوده و کشورها با انتخاب چنین . ارز ثابت نیست

ولی نرخ های ارز انعطاف پییر در مقایسه با . ندنظامی بهتر می توانند سیاستهای تثبیت سازی خود را دنبال کن

برای کشورهایی توصیه می  از اینرو. ته و کمتر تثبیت کننده هستندشنرخ های ارز ثابت تورم زایی بیشتری دا

مهم ترین جاذبۀ نرخ های رز انعطاف پییر برای مقامات پولی، . تکانهای داخلی شدید مواجه هستند باکه  ندشو

ان نظارت و کنترل بیشتر بر عرضۀ پول و دستیابی به نرخ های کمتر بیکاری را در مقایسه با این است که امک

نظام نرخ ارز ثابت و نظام نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل فراهم می کنند، البته در جهان کنونی با نقل و انتقال 

انعطاف پییر این است که بزر ترین ضعف نظام نرخ ارز . بین المللی سرمایه، این ویه ی کمرنگ شده است

برای اقتصاد باز در جمع  .فاقد یک نظم قیمتی بوده و با نوسانات روزانه و پدیدۀ جهش نرخ ارز مواجه است

کوچک که غالباً با یک یا چند کشور بزر تر تجارت می کند، و همچنین برای کشورهایی که دچار بحران 

ارت دیگر برای اقتصاد بسته و نسبتاً بزرگ، با تنوع تجارت به عب. ارجحیت دارد یارزثابت ولی هستند، نظام پ

 .، نظام نرخ ارز انعطاف پییر مناسب تر استدر اقتصاد داخلیبیکاری و  تورمبین و توازن 

 

 

 

 بهینۀ پولیاستدلال منطقه  .4
 

این نظریه بدین جهت مبهم .  سترش یافت 1942ن طی دهۀ نکتوسط ماندل و مک بهینۀ پولی،  همنطق

 منطقه یا بلوک بهینۀ پولییک . که نقاط مبهم بین نظام های ارز ثابت و انعطاف پییر را روشن می سازداست 

شامل  روهی از کشورهاست که پول ملی آنها با نرخ ارز ثابت به طور دائم با یگدیگر مرتبط است، شرایط 

 ل کشورهای عضو نیز به طور شناورپو .حاکم بر چنین ارتباط پولی، یک منطقۀ بهینۀ پولی را به وجود می آورد

بدیهی است که مناطق مختلف یک کشور،که دارای یک  .مرتبط است با پول ملی سایر کشورهای غیرعضو

تأسیس منطقۀ پولی موجب حیف . واحد پولی مشترک هستند، نیز یک منطقۀ بهینۀ پولی را تشکیل می دهند

می شود و به همین دلیل باعث ( ن نرخ ارز به طور موقتیا ثابت بود)عدم اطمینان ناشی از شناور بودن ارز 

ص در تولید شده و جریان سرمایه  یاری و تجارت بین اعضای منطقۀ پولی یا کشورهای عضو شدت یتخص

شامل )تا تولیدکنند ان به کل منطقه  علاوه بر این تأسیس منطقۀ بهینۀ پولی باعث می شود. می  یرد

بازار واحد نگاه کنند و لیا از صرفه جوییهای مقیاس در تولید نفع بیشتری به عنوان یک ( کشورهای مختلف

 .ببرند
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با وجود نرخ های ارز ثابت، منطقۀ بهینۀ پولی احتمالاً ثبات بیشتری در قیمتها را، در مقایسه با شناور بودن  

شود که تکانهای ثبات بیشتر قیمتها نیز از آنجا ناشی می . نرخ ارز بین کشورهای عضو، تجربه می کند

تصادفی در مناطق یا کشورهای مختلف عضو منطقه، با یکدیگر خنثی می شود و هر چه منطقۀ بهینۀ پولی 

ثبات بیشتر قیمتها باعث می شود تا تمایل به استفاده از . بزر تر باشد، اختلالات باقی مانده کوچکتر خواهد بود

ت بیشتر شده و تمایل به مبادلات غیر کار آمد ناشی از پول به عنوان وسیلۀ حفظ ارزش و اثر آن بر معاملا

سر انجام تشکیل یک منطقۀ بهینۀ پولی باعث کاهش هزینۀ دخالت های رسمی . شرایط تورمی کاهش یابد

دولت در بازارهای ارز، کاهش هزینه های هجینگ و هزینه های تبدیل ارز توسط شهروندان هر کشور برای 

با وجود مناطق بهینۀ پولی ، یک پول واحد و مشترک مورد ) ضو، خواهد شدمسافرت به سایر کشورهای ع

 . در حال حاضر بهترین نمونه منطقه بهینه پولی اتحادیه اروپا می باشد (.قبول تمام اعضا قرار می  یرد

 

بزر ترین اشکال نظریۀ منطقۀ بهینۀ پولی این است که هیچیک از کشورهای عضو نمی توانند سیاستهای 

به طور مثال یک . قل رشد و تثبیت را به طور هماهنگ با سایر شرایط و ترجیحات خاص خود دنبال کنندمست

پولی است، نیاز به اعمال سیاستهای پولی و مالی انبساطی جهت بهینه منطقۀ  کشور تحت فشار که عضو

، جهت کاهش ولیپ منطقهعضو کاهش نرخ بیکاری فزاینده دارد، در حالی که ممکن است بیشتر کشورهای 

از مناطق  با افزایش جریان سرمایه و نیروی کار. فشارهای تورمی بخواهند از سیاستهای انقباضی استفاده کنند

به کشورهایی که ( بازده و در آمد عوامل تولید در آنها کم است)و کشورهایی که با مازاد عرضه روبرو هستند 

زیانهای منطقۀ بهینۀ پولی کاهش  ،(عوامل تولید در آنها بالاستبازده و در آمد ) با مازاد تقاضا روبرو هستند

هر چند جریان فوق کمک کننده است، ولی احتمالاً نمی تواند موجب حیف تفاوتهای موجود بین . می یابد

 .، می توان فقر نسبی را مشاهده کردثروتمندکشورها و مناطق مختلف بشود، زیرا در مناطقی از یک کشور 

 :بهینۀ پولی با برقراری شرایط زیر می تواند تأثیر مثبت بیشتری بر تراز پرداختها داشته باشد تشکیل منطقۀ

 

 .هر چه تحرک منابع بین کشورهای عضو منطقه بیشتر باشد -

 .ان کشورهای عضو منطقه بیشتر باشدهرچه شباهتهای ساختاری می -

 .هر چه تمایل به هماهنگ کردن سیاستهای پولی و مالی بیشتر باشد -
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 یارزثابت تحت نظام  اقتصادی ، حداکثر کردن منافعبرای کشورهای عضو هدف از تشکیل منطقۀ بهینۀ پولی

مشکل بتوان منافع خالص ناشی از تشکیل منطقۀ بهینۀ پولی را برای هر یک از . و حداقل کردن هزینه هاست

ر توصیه می شود تا از عضویت در ابعاد ملی به کشورهای ناموفق و تحت فشا .کشورهای عضو محاسبه کرد

منطقۀ بهینۀ پولی خارج شده و به تنهایی درصدد رفع مشکلات خود برآیند، در حالی که معمولاً دولت مرکزی 

میلادی  1999از . جهت بهبود وضع این مناطق اقدام به کمکهای خاص و تشویق سرمایه  یاری می کند

ایجاد منطقۀ پولی ایجاب می کند که . هینۀ پولی شدمتعهد به ایجاد یک منطقۀ ب( EU)اروپا  اتحادیه

کشورهای عضو از نرخ های ارز کاملاً ثابت و سیاستهای مالی و پولی هماهنگ استفاده کنند تا به یک 

وپا راپول مشترک  بادست یابند و نهایتاً  اتحادیه اروپاکشورهای عضو  پیشبرد اهدافسیاست منطقه ای جهت 

اما، تلاش جهت تثبیت نرخ ارز به طور همیشگی  .و اجتماعی بیشتری بدست آورندمنافع اقتصادی، سیاسی 

برای کشورهای عضو و در نظر  رفتن نرخ شناور مشترک برای کشورهای غیر عضو، معمولاً چندان موفقیت 

ک هماهنگی سیاستهای پولی و مالی بین کشورهای عضو دور از واقعیت بوده و دستیابی به ی. بوده استنآمیز 

 . هنوز دوران اولیۀ خود را می  یارند تثبیت موقعیت اورپاسیاست منطقه ای جهت 

 

برخی از منافع حاصل از تشکیل منطقۀ بهینۀ پولی را می توان تحت ارتباطات اقتصادی ضعیف تر، با وجود 

که نقطۀ ) بنابراین تشکیل یک منطقۀ بهینۀ پولی در حالت نرخ ارز ثابت. نرخ های ارز ثابت به دست آورد

نظریۀ مناطق بهینۀ پولی را می توان به . نیز می تواند منافعی به همراه داشته باشد( مقابل نرخ ارز شناور است

 .        عنوان شاخه ای خاص از نظریۀ اتحادیۀ  مرکی، که با عوامل پولی سروکار دارد، مورد بررسی قرار داد
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