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 های پولیالمللی از واحدشود؛ اما در اقتصاد بیناستفاده میدر اقتصاد داخلی فقط از واحد پول ملیّ بازار ارز : 

جالب توجه آن است که ما گاهی حتیّ در اقتصاد داخلی نیز از چند واحد پولی  شود. نکتهمتفاوتی استفاده می

خارجی . پول 1گیرد : ، درواقع دو مبادله صورت میشودالمللی انجام میبین کنیم. وقتی یک مبادلهصحبت می

 شود.. با استفاده از پول خارجی محصول خریداری می3شود خریداری می

ها به خریداری ارز ها و بانکها، دولتچوب سازمانی است که در داخل آن افراد، شرکتچهارتعریف بازار ارز : 

 پردازند.می

 

 

 

 

 

 

 

 

رد و گیخرده فروشی صورت می قابل توجه آن است که اگر مشتری یک بانک تجاری افراد باشد معامله نکته *

 شود.ها باشند، معامله به صورت عمده فروشی انجام میها یا شرکتاگر سایر بانک

 

 

 

فصل اوّل 

بازار ارز

 هم مرتبط شوند. برخلاف سایر بازارها ساختار سازمان یافته ندارد که از طریق آن افراد با .1

 شرایط خاصی برای مشارکت در این بازار وجود ندارد. .3

 .خاص نیست مختص یک کشور .2

 

های بازار ارز :ویژگی  

 

 سطوح بازار ارز :

 

 هاو مشتریان آنهای تجاری معاملات بین بانک .1

 از طریق کارگزارانهای تجاری معاملات بین بانک .3

 های خارجیو بانکهای تجاری معاملات بین بانک .2
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 ابزار بازار ارز :

 

که مهمترین ابزار بازار ارز است که دستور صادره بوسیله یک بانک به بانک طرف خود در  حواله تلگرافی : .6

 باشد.خارج از کشور برای پرداخت مقدار مشخصّی ارز به فرد مشخص می

ها فوراً تعهّد پرداخت مبلغ خاص در تاریخی خاص به شخصی خاص است. معمولاً برخی از آن برات ارزی : .2

 ماهه هستند. 6تا ماهه  1و برخی دیگر 

 برند.می کشور یک به خود با (و ... پزشکی ، تفریحی )توریست جهانگردان که : خارجی مسکوکات و اسکناس .9

 برند.که جهانگردان با خود به کشور دیگر میهای مسافرتی و مواردی از این قبیل : هرگونه چک .4

 

 انواع مبادلات ارزی :

 

 باشد.ساعت می 44ت اکثر ظرف مدّشامل خرید و فروش و تسویه حساب، حدّ معاملات نقدی : .6

عقد قرارداد برای تحویل مبلغی خاص از یک پول در زمانی مشخصّ در آینده که  معاملات سلف : .2

 شود.نرخ معامله هنگام عقد قرارداد تعیین می

 کوس آن در آینده.تبدیل یک پول به پول دیگر در زمان مشخصّ به شرط تبدیل مع معاوضه : .9
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تواند بصورت نرخ خرید شود و میتعداد واحدهای یک پول است که با یک واحد از پول دیگر معاوضه می نرخ ارز :

 یا نرخ فروش تفسیر گردد .

 

 

 

 

 

 

 فرض کنید نرخ فرانک سوئیس و مارک آلمان به دلار برای بانک الف به شرح جدول زیر باشد : مثال :

 

 

 

نرخ متقاطع را بدست آورید :، اگر توافق شود بانک الف فرانک سوئیس را فروخته و مارک آلمان را خریداری کند  

 

یک دلار =مارک آلمان  0,6,62)خرید(   

یک دلار =فرانک سوئیس  026602)فروش(   

یک دلار خرید =یک دلار فروش   

مارک 0,6,62 = 026602فرانک   

 

  نرخ خرید  نرخ فروش

 سوئیسدلار به فرانک  22,،31  32,،31

 دلار به مارک آلمان  36،6,2  36،612

 اعلام نرخ ارز :

 

 مثل ریال به درهم. شودکه در آن نرخ یک پول به پول دیگر بدون واسطه انجام می روش مستقیم : .6

د. باشکه اعلام نرخ هر دو پول به دلار بوده و براساس نرخ متقاطع )ضربدری( می روش غیر مستقیم : .2

نکته قابل توجه آن است که نرخ متقاطع یا ضربدری برای محاسبه نرخ یک ارز در برابر نرخ دیگر بکار 

ام تشخیص ارزی است که قرار است خریداری رود؛ بنابراین در حل مسائل مربوط به نرخ ارز نخستین گمی

 شود؛ زیرا باید به دنبال یافتن ارزش آن باشیم. 

 

 یک مارک آلمان
026602 

 فرانک سوئیس 1/20 =
0,6,62 
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 رده : ک فرض کنید بانک سوئیس نرخهای زیر را برای فرانک سوئیس و لیره استرلینگ برحسب دلار اعلام مثال :

 

 

 

اگر بانک سوئیس بخواهد لیره استرلینگ را در مقابل فرانک سوئیس از بانک انگلیسی بخرد، نرخ مربوطه چقدر 

 ؟است

 

یک دلار =لیره استرلینگ  026006)خرید(   

یک دلار =فرانک سوئیس  026602)فروش(   

یک دلار خرید =یک دلار فروش   

لیره 026006 = 026602فرانک   

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  نرخ خرید  نرخ فروش

 دلار به فرانک سوئیس 22,،31  32,،31

  لیره استرلینگدلار به  ,32،21  ,31،24

 یک لیره استرلینگ
026602 

= 3/1  فرانک سوئیس 
026006 
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ه توان جایزنرخ ارز معاملات نقد با نرخ ارز معاملات سلف متفاوت است؛ بر این اساس مینتیجه معامله سلف : 

 نقد باشد، معامله سلف دارای)سود( یا تخفیف )زیان( معاملات سلف را محاسبه نمود. اگر نرخ سلف بزرگتر از نرخ 

جایزه است و اگر نرخ سلف کوچکتر از نرخ نقد باشد، نتیجه معامله سلف تخفیف است. برای محاسبه نتیجه معامله 

 شود :سلف از رابطه زیر استفاده می

 = نتیجه معامله سلف 
 نرخ سلف  -نرخ نقد  

× 122 
 نرخ نقد  

 

شود، بنابراین جنانچه ماهانه، فصلی یا هر بازه زمانی دیگری صورت سالانه ثبت مینتیجه معامله سلف معمولاً به 

 باشد بایستی آنرا به سالیانه تبدیل نمود.

 

باشد، نتیجه معامله سلف را  16،412و نرخ سلف یکماهه آن  16،422اگر نرخ نقد برای پوند انگلیس  مثال :

 مشخّص کنید :

 = نتیجه معامله سلف 
 نرخ سلف  -نرخ نقد  

× 122 
 نرخ نقد  

  

 

      

 

 

 

 

× 10 =  5جایزه         

 

 سالیانه

 1,6,22 - 1,6,22 
× 122 

 1,6,22  
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ماهه  6باشد؛ لطفاً نتیجه  31،362اماّ نرخ نقد آن  31،322ماهه مارک آلمان  6فرض کنید نرخ سلف  مثال :

 معامله سلف را مشخّص نمایید :

 = نتیجه معامله سلف 
 نرخ سلف  -نرخ نقد  

× 122 
 نرخ نقد  

  

 0160,2 - 016022 
× 122 

 0160,2 

      

 0ماهه6 جواب را ضربدر ,گفت شود؛ امّا اگر آخر سوال نمیماهه است6 پس ضربدر چیزی نمی ,چون نرخ سلف و بازه 

 کردیم.می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

=   - 82/0تخفیف         
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خرید و نگهداری یک واحد پول )ارز( با هدف فروش آن در آینده با قیمتی بالاتر و کسب سود  سفته بازی سلف :

 باشد. داشتهتواند هم در بازار نقد و هم در بازار سلف فعّالیتّ باشد. نکته قابل توجه آن است که سفته باز میمی

 بین الملل :  -های تجاری وضعیّت بانک

 

آن است که به منظور کاهش مخاطره )ریسک( نرخ ارز بهتر است که تفاوت دارایی و بدهی از نکته قابل توجه  *

 هر پول )ارز( در کمترین سطح ممکن باشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انواع معاملات سلف :

 

که هدف خریدار و فروشنده در آن پوشش دادن خود در برابر مخاطره نوسان نرخ سلف تجاری :  .6

 دهند.باشد که معمولاً این نوع معامله را صادرکنندگان و واردکنندگان انجام میارز می

دهندگان که با هدف پوشش خود در برابر مخاطره )ریسک( نوسان نرخ ارز توسط وامسلف مالی :  .2

 باشد.گذاران مییرندگان و سرمایهو وام گ

 ( بیش از بدهی آن باشد.ارزهای بانک تجاری از یک پول )وضعیّتی که در آن دارایی وضعیّت بلند : .6

 ارز( کمتر از بدهی آن باشد.های بانک تجاری از یک پول )وضعیّتی که در آن داراییوضعیّت کوتاه :  .2
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شود. اگر ارز اصلی را دلار ها، نرخ ارز نیز از طریق عرضه و تقاضا تعیین میهمانند سایر قیمتنرخ ارز تعادلی : 

کننده نرخ ارز تعادلی خواهد بود. افزایش یا کاهش ارزش هر واحد پولی دیگر در برابر دلار تعیین در نظر بگیریم

ذار گنکته قابل توجه آن است که عرضه و تقاضای ارز تنها به علّت صادرات و واردات بوده و عامل دیگری تأثیر

 نیست.

ی ارز یک کشور شامل تقاضای مردم سایر کشورها با فرض ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل تقاضا برا تقاضای ارز :

ه دهندبرای خرید ارز آن کشور جهت تهیهّ کالا و خدمات آن کشور خاص است. بنابراین منحنی تقاضای ارز نشان

های مختلف ناشی از صادرات کشورهاست. بطور مثال، اگر کشور آمریکا صادرکننده میزان ارز خریداری شده در نرخ

شود؛ چون واردکنندگان سایر کشورها برای خرید کالای آمریکایی دلار پرداخت ای دلار ایجاد میباشد تقاضا بر

های تقاضا در شرایط طبیعی کنند. نکته قابل توجه آن است که منحنی تقاضای ارز نیز مانند اغلب منحنیمی

 و مقدار ارز می باشد. شیب منفی دارد، یعنی نزولی است که علّت این موضوع ارتباط معکوس بین نرخ ارز

های پولی باشد که شامل مقدار ارزی است که برای خرید واحدروی دیگر بازار ارز، عرضه آن میعرضه ارز : 

شود؛ بنابراین منحنی عرضه ارز نشان دهنده میزان ارز ارائه شده به بازار در نرخهای های دیگر به بازار ارائه میکشور

؛ شودکننده باشد، عرضه دلار ایجاد میهاست. بعنوان مثال اگر کشور آمریکا واردمختلف ناشی از واردات کشور

توجه  نکته قابل های دیگر باید دلار بفروشد تا پول آن کشورها را تهیه کند.چون برای خرید کالا یا خدمات کشور

دی ت دارد، یعنی صعوهای عرضه در شرایط طبیعی شیب مثبآن است که منحنی عرضه ارز نیز مانند سایر منحنی

 باشد.است که علتّ این موضوع ارتباط مستقیم بین نرخ ارز و مقدار ارز می

 

 

 

فصل دوّم 

تعادل نرخ ارز
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باشد. با فرض ین می 12کند که معادل فرض کنید کشور ایران از کشور ژاپن ضبط صوت خریداری می مثال :

 تومان را رسم کنید :تومان باشد، منحنی تقاضای ین و عرضه  3و  1/,،  1این که ارزش ین به ترتیب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

,/1  

3 

P 

1 

222،222 622،222 1،222،222 

D 

Q 

 ارزش کل تومان  ارزش کل ین قیمت ضبط صوت به تومان  تعداد تقاضا نرخ ارز  قیمت ضبط صوت به ین

12 1 122،222 12 × 1 = 12 1226222 × 12 = 162226222 1226222 × 12 = 162226222 

12  ,/1  62،222 12 × 6/1  = 16 ,26222 × 12 = ,226222 ,26222 × 16 = 0226222 

12 3 22،222 12 × 0 = 02 026222 × 12 = 0226222 026222 × 02 = ,226222 
 

1،222،222 122،222 622،222 

1 

3 

 

 تقاضای ین

ین 1    

تومان 3  

 

 

ی تومانعرضه  

S 

3 

2 

 

1 

ین 1    

تومان 1/,  

 

 

ین 1    

تومان 1  

 

 

P 

Q 
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های عرضه و تقاضای یک ارز را با هم تلفیق کنیم به نقطه محل تلاقی این اگر منحنی تعادل در بازار ارز :

شود. چنانچه از این نقطه خطی بر محور عمودی نشان داده می Eشود که معمولاً با ها نقطه تعادل گفته میمنحنی

دهند و اگر از نقطه تعادل خطی بر محور افقی نشان می eRآید که آنرا با وصل کنیم نرخ ارز تعادلی بدست می

آید. نکته قابل توجه آن است که در نقطه دهند، بدست مینشان می eqوصل کنیم مقدار تعادلی ارز که آنرا با 

کنندگان و تقاضاکنندگان بر سر تعادل نه مازاد عرضه وجود دارد نه مازاد تقاضا، که آن به این معنا است که عرضه

یک نرخ و یک مقدار با هم توافق دارند اماّ در سطوح بالاتر از نقطه تعادلی مازاد عرضه )کمبود تقاضا( وجود دارد 

 )کمبود( عرضه وجود دارد. تر از نقطه تعادلی مازاد تقاضاو در سطوح پایین

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

S 

P 

E Re 

 مازاد عرضه

)کمبود تقاضا(   

تقاضا  مازاد       

)کمبود  

    (عرضه

D 

Q 
qe 
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قطه تواند موجب تغییر ن، میغییر منحنی عرضه وتقاضای ارز شودهر عاملی که باعث ت تغییر در تعادل بازار ارز :

تعادل و در نهایت نرخ ارز تعادلی شود. همانگونه که قبلاً گفته شد اگر سایر عوامل را ثابت فرض کنیم نرخ ارز 

 ها عبارتند از :گذار در این منحنیهای تاثیرکند که مهمترین متغیرتعادلی را عرضه و تقاضای ارز تعیین می

های نسبی کالاهای داخلی و خارجی تغییرات قیمت. 6  

تغییرات درآمد حقیقی کشورها .2  

 

  

 

 

 

 

 

 

ای شود منحنی تقاضیابد در نتیجه موجب میچنانچه درآمد حقیقی کشورها افزایش یابد، تقاضای ارز افزایش می 

 Sبا  3Dبه طرف بالا حرکت کند در این شرایط نقطه تعادل جدیدی از محل برخورد منحنی  3Dبه  1Dارز از 

شود که اگر از آن نقطه خطی بر محور عمودی وصل کنیم گفته می 3Eآید که به آن نقطه تعادل جدید بوجود می

 شود.مشخص می 3eRنرخ ارز تعادلی جدید 

 

  

 

 

D

1 

S 

P 

Q 

E1 

qe1 

Re1 

D

3 

Re3 

qe3 

E3 



15 
 

پولی یک کشور علاقمند به ثابت ماندن نرخ ارز باشند، هنگامیکه نرخ ارز اگر مقامات تثبیت نرخ ارز تعادلی : 

کنند تا جلوی تغییر نرخ تعادلی را بگیرند بعنوان مثال : اگر بانک مرکزی تعادلی تغییر کند در بازار دخالت می

وشد فرمی را دلار یعنی کند عرضه بازار به دلار باید دارد نگه ثابت را دلار به ریال نرخ بخواهد ایران اسلامی جمهوری

ر یابد و ذخایآورد که در نتیجه فروش هر چه بیشتر دلار نرخ آن بیشتر کاهش میو به جای آن ریال به دست می

شود. حال اگر بانک مرکزی بخواهد نرخ ریال به دلار افزایش یابد باید وارد بازار ارز دلاری بانک مرکزی کم می

ار تقاضای دلار به سمت راست انتقال یابد و منجر به افزایش نرخ ارز تعادلی شود و شده و دلار بخرد تا با این ک

ه توان نتیجه گرفت که مداخلگردد . با توجه به توضیحات فوق میمجدداً ذخایر بانک مرکزی به حالت قبلی برمی

 د. شوذخایر ارزی انجام می در بازار ارز برای تثبیت نرخ ارز از طریق خرید و فروش ارز توسط بانک مرکزی از محل

کشش عرضه و تقاضای ارز عبارت است از درصد تغییر در مقدار ارز به درصد تغییر نرخ ارز که برای  کشش ارز :

 کنیم :محاسبه آن از فرمول زیر استفاده می

 

    Q2 - Q1 

E = 
∆Q 

= 
Q1 

∆R R2 - R1 

    R1 

 

 دلار میلیارد دلار خواهد بود و در صورتیکه نرخ ,1تومان باشد، تقاضای ایران برای دلار  162اگر نرخ دلار  مثال :

 آورید : بدست را ارز تقاضای کشش رسید. خواهد دلار میلیارد 14 به دلار برای ایران تقاضای برسد، تومان 1,2 به

  

 

 

    Q2 - Q1 

E = 
∆Q 

= 
Q1 

∆R R2 - R1 

    R1 

  1, - 16 

 = 
16 

162 - 1,2 

   1,2 

= 

 

= 

 

8/3 - 

 

 یابد.کاهش می % 8/3( به این معنی است که اگر نرخ ارز ا % افزایش یابد تقاضای آن - 8/3جواب بدست آمده )

 

0/2  

2,06/2  -  
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 کند ؟درصدی نرخ ارز، مقدار ارز چه تغییری می 22باشد، با افزایش  1/,اگر کشش عرضه ارز  مثال :

 

 

 

  

 

 

کشش تقاضای ارز همیشه منفی است چون بیانگر رابطه معکوس مقدار نرخ ارز در تقاضای ارز است همچنین  *

 کشش عرضه ارز همیشه مثبت است چون بیانگر رابطه مستقیم مقدار و نرخ ارز در عرضه ارز است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

E 
 ∆Q 

 
∆R 

6/1   ∆Q 
 023 

 

+ 82 % 

 

= 

 

= 

 

= 
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 آربیتراژ یعنی فرصت دستیابی به سود بدون ریسک از طریق ورود همزمان در دو یا چند بازار.مفهوم آربیتراژ : 

 

دلار و در بورس لندن هر سهم به قیمت  113فرض کنید سهامی همزمان در بورس نیویورک به قیمت هر سهم 

گر شامل های آربیتراژی معاملهباشد. استراتژیدلار می 1/,1پوند معادل  1شود که قیمت پوند معامله می 122

  موارد زیر است :

 سهم در نیویورک  122. خرید 1

 . فروش سهام در لندن3

 آورد.دلار خواهد بود که آربیتراژگر بدست می 222. تبدیل پوند به دلار و نتیجه معامله 2

222 =    113 -   (1,/1  ×122  )   ×122 

 

 

 

 

شود. چنانچه نرخ خرید و فروش همزمان یک پول )ارز( به منظور کسب سود آربیتراژ ارز گفته می آربیتراژ ارز :

تر است گرانتر است خریداری نمود و در بازاری که توان ارز را در بازاری که ارزانارز در دو بازار متفاوت باشد، می

 فروخت.

 

 

فصل سوّم 

آربیتراژ

 پوند

 تعداد

نرخ برابری    

  

 تبدیل پوند به دلار
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. بطور شوندترین نوع آربیتراژ، آربیتراژ دوجانبه است که در آن تنها دو پول مبادله میساده : دوجانبه آربیتراژ

توان گفت باشد، می 2/3باشد و در بازار نیویورکِ آمریکا  3/3مثال اگر در بازار فرانکفورت نرخ دلار به مارک آلمان 

تر است. حال یک آمریکایی می تواند تر است و از طرف دیگر مارک در نیویورک ارزانارزانکه دلار در فرانکفورت 

تر است ( چون در نیویورک مارک ارزان122×  2/3مارک تبدیل کند ) 322دلار خود را در بازار نیویورک به  122

( چون در فرانکفورت 332÷  3/3دلار خریداری کند ) 122تواند در بازار فرانکفورت مارک از آن می 332و سپس با 

دلار در این بین مازاد است که  12شود که ص میتر است. اگر به نتیجه این مبادله توجه کنیم، مشخّدلار ارزان

 شود.بعنوان سود آربیتراژگر محسوب می

توجه به انتخاب شود. آنچه که اهمیّت دارد پول انجام می 2این نوع آربیتراژ با مبادله  آربیتراژ سه جانبه :

 ت دارد. ها اهمیّبه عبارت دیگر ترتیب ورود به بازار و ترتیب تبدیل پول؛ باشدترین پول برای تبدیل میمناسب

 گیرد :های زیر را داریم. مشخصّ نمایید آربیتراژ سه جانبه چگونه صورت میبازار نرخ 2فرض کنید در   مثال :

 

 

 

 

ز بقیه بازارهاست ا کمترم شود که ارزش ین در برابر دلار آمریکا در بازار سوّص میم مشخّل و دوّبا مقایسه ارقام ستون اوّ 

.            ین تبدیل نمود 006222م به دلار را )عدد فرضی( در بازار سوّ 122 توانمی دلار. بنابراین 1ین در برابر  002یعنی 

از  کمتر لشود که ارزش مارک در برابر ین در بازار اوّص میم مشخّ م و سوّ( سپس با مقایسه ارقام ستون دو122ّ×  002)

 لبه دست آورده بودیم را در بازار اوّ ین که قبلا  006222توان ین. بنابراین می 022مارک در برابر  0هاست یعنی ربازا بقیه

شود ص میشخّم مل و ستون سوّ. در پایان با مقایسه ارقام ستون اوّ)                         (  مارک تبدیل کنیم 10/010به 

توانیم دلار. بنابراین می 1مارک در برابر  1/,0از بقیه بازارهاست یعنی  بیشترم ار دوّکه ارزش مارک در برابر دلار در باز

شود یص مدر نتیجه مبادلات فوق مشخّ)               (.  دلار تبدیل کنیم ,8/12,حال داشتیم را به مارکی که تا ب 00/010

  سود آربیتراژ کننده است. ,/8,دلار تبدیل شده که در این بین  ,8/12,ه به لیّدلار اوّ 122که 

 بازار اول  دلار  1 ین  222 مارک 3

 بازار دوم      دلار1  ین 212 1/16 مارک

 بازار سوم دلار 1 ین 232 1/14 مارک

006222 
× 0 

022 
 

00/010  

0,/1  
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های خارجی شامل گزارشی است که در آن مبادلات اقتصادی یک کشور با سایر کشورهای جهان در تراز پرداخت

ای موجب دریافت پول از خارجیان شود در تراز گردد. چنانچه معاملهدوره زمانی مشخّص )مثلاً یک سال( ثبت می

شود و چنانچه باعث پرداخت پول به خارجیان شود در تراز پرداخت خارجی بستانکار میپرداخت خارجی آن مبلغ 

گیریم. نکته قابل توجه آن است به خاطر استفاده از اصول حسابداری دو طرف تراز مبلغ آنرا بدهکار در نظر می

  پرداخت خارجی همیشه باید متعادل باشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شوند در حساب تسویه بدهکار میکلیهّ مبادلاتی که در تراز پرداخت خارجی حساب تسویه رسمی چیست ؟ 

ار گردند، در حساب تسویه رسمی بدهکرسمی بستانکار گردیده و مبادلاتی که در تراز پرداخت خارجی بستانکار می

 بلاعوض( از این قاعده مستثنی کمکهای و جانبه )هدایا است که نقل و انتقالات یک شوند. نکته قابل توجه آنمی

 شوند.حساب تسویه رسمی ثبت نمیهستند؛ یعنی اصلاً در 

 

 

فصل چهارم 

تراز پرداختهای خارجی

 ساختار تراز پرداخت خارجی :

 

مربوط به کالا و خدمات و کلیهّ نقل  این حساب شامل مبادلات. حساب جاری : 6

و انتقالات یک جانبه است. نکته قابل توجه آن است که در نقل و انتقالات یک 

 شود مانند هدایا و کمکهای بلاعوض.جانبه پولی دریافت نمی

المللی های بینها و فروشه خریداین حساب شامل کلیّ . حساب سرمایه :2

های تجاری های بانکاموال، سهام، اوراق بهادار و سپردهها مانند املاک، دارایی

 است که شامل موارد زیر است :

 گذاری مستقیمسرمایه  -

 اوراق بهادار  -

 های بانکیها و بدهیدارایی  -
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های خارجی با جمع طرف بستانکار آن اگر جمع طرف بدهکار تراز پرداختهای خارجی : تعادل تراز پرداخت

گویند می حاصطلا به باشد بیشتر بستانکار طرف جمع اگر است. متعادل تراز که شودمی گفته اصطلاحاً باشد، برابر

 گویند کسری تراز تجاریدارد و چنانچه جمع طرف بدهکار بیشتر باشد، به اصطلاح میکه مازاد تراز تجاری وجود 

های زیر شیوه از توانمی خارجی هایپرداخت تراز کسری جبران برای که است آن توجه قابل نکته دارد. وجود

 استفاده کرد :

 المللی پول . دریافت وام از صندوق بین1

 جی های خار. دریافت وام از دولت3

 های خارجی. دریافت وام از بانک2

 . کاهش ذخایر ارزی اقتصاد 4

 . فروش ذخایر طلا ,

 

 مشکلات گزارشگری تراز پرداخت خارجی : 

شد؛ اماّ باتراز پرداخت خارجی ثبت منظمّ تمامی مبادلات بین ساکنین یک کشور با خارجیان می الف( سکونت :

 عبارتند از :در عمل چند استثنا وجود دارند که 

 های فرعیسود تقسیم نشده شرکت .1

 هزینه حمل و نقل   .3

 نقل و انتقال طلا   .2

 ت های کوتاه مدّنقل و انتقال سرمایه .4

 های دولتی کمک .,

ا در عمل بسیاری از این گیرد امّتراز پرداخت خارجی تمامی مبادلات اقتصادی را دربر می ب( پوشش )دامنه( :

 ها عبارتند از : آوری کرد و ثبت نمود که برخی از آنتوان جمعمبادلات را نمی

 تجارت نامرئی )قاچاق( .1

 های مرئیبرخی تجارت .3

 یک جانبه نقل و انتقال .2

 نقل و انتقال سرمایه .4
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ینه ی هزدر تراز پرداخت خارجی ارزش منابع به بهترین نحو بوسیله مبلغ پرداخت شده به علاوه یابی :ج( ارزش

باشد و مشکل زمانی ا در عمل مبلغ پرداخت شده در دسترس نمیشود امّص میها مشخّهزینهحمل و نقل و سایر 

 آید که رقم معادل آنرا فرضی در نظر بگیریم.بوجود می

شود به این معنی که لات کالا هنگامی پرداخت انجام می، ثبت مباددر تراز پرداخت خارجی بندی :د( زمان

اخت پرد شوند ثبت شوند. همچنین وقتی پیشتی پس از آن که دریافت میاعتبار، مدّکالاهای وارداتی براساس 

 ا در عمل ثبت در حسابشود امّ تی قبل از دریافت کالا بوسیله واردکننده انجام میشود ثبت مبادلات مدّانجام می

 رد.گیمی صورت و شودمی تکمیل مرز از کالا عبور زمان معمولاً که گمرکی هایاظهارنامه براساس کالا تجارت

بت ث، مبادله یک کالا بدهکار تی در تراز پرداخت خارجی یک کشوروق ( :سازگاری بین المللیه( هماهنگی )

ود داشته جالمللی باید و؛ بعبارت دیگر سازگاری بینید همان مبادله بستانکار ثبت شود، در کشور دیگر باشودمی

 بندی مشکلات عدم تطبیق وجود دارد.سکونت، هزینه حمل و نقل و زمانباشد. اماّ در عمل در رابطه با 

های خارجی و حساب تسویه رسمی های خارجی با توجه به اطّلاعات زیر تراز پرداختدر مورد تراز پرداخت مثال :

 را برای ایالات متحده آمریکا تهیه کنید :

فروشد و پول این قطعات را به ه شرکت انگلیسی میب $ 1،222. یک شرکت آمریکایی قطعات کامپیوتر به ارزش 1

 (بستانکار - )انتقال کالا . کنددلار دریافت می

 بدهکار( - )دریافت کالا کند.از فرانسه وارد می کالا $ 422. ایالات متحده آمریکا 3

 بستانکار( - خدماتانتقال ) فروشد.به شرکت ژاپنی می $ 622ای به ارزش . یک شرکت آمریکایی خدمات حرفه2

  بدهکار( - )دریافت خدمات کند.خریداری می $ 222. یک آمریکایی از شرکت هواپیمایی فرانسوی بلیتی به ارزش 4

 بدهکار( - )دریافت دارایی خرد.می $ 1،222ای به ارزش . یک آمریکایی از دولت سوئیس اوراق قرضه,

 بستانکار( - )انتقال دارایی کند.خریداری می $ 122. یک ژاپنی سهام یک شرکت آمریکایی را به ارزش 6

 بستانکار( - )انتقال دارایی کند.خریداری می $ 422. یک انگلیسی اسناد خزانه آمریکا را به ارزش 1

  بدهکار( - دارایی)دریافت . کنداسناد خزانه آلمان را خریداری می $ 22,. یک آمریکایی 4

 (بدهکار - )انتقال هدیه. دهدگندم به دولت هند هدیه می $ 622. دولت آمریکا در حدود 1

 بستانکار( - )دریافت هدیه دهد.به برادرش در نیویورک هدیه می $ 322. یک ایتالیایی یک جفت کفش به ارزش 12

 



22 
 

خدمات و پول و دارایی از خارج یا انتقال هدیه به خارج بدهکار  های خارجی اقلمی مانند دریافت کالا ودر تراز پرداخت * 

 گردد.می تانکارخارج بس از هدیه دریافت یا خارج به دارایی و پول و خدمات و از طرف دیگر اقلمی مانند انتقال کالا؛  شودمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چون جمع طرف بستانکار بیشتر از جمع طرف بدهکار است بنابراین مازاد تراز تجاری وجود دارد.

 

 

 

 

 

 

 های خارجی آمریکا تراز پرداخت
 

  بدهکار         بستانکار

 : حساب جاری 22,         16222

,22      022  

022 
     

,22 
 

 :حساب سرمایه  16222         222

,22 
     

622 
 

06022 
     

06022  

2 , 

6 

1 

0 

, 

8 

0 

 ه رسمی آمریکایحساب تسو

 بدهکار       بستانکار

,22       16222 

022     ,22 

16222     222 

622     ,22 

 

1 

0 

12 

0 

8 

0 

6 

, 

, 

2 
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م نرخ ارز نظاعوامل تعیین کننده نوسانات نرخ ارز در کوتاه مدّت و بلند مدّت با یکدیگر فرق دارد با این فرض که 

های عرضه و تقاضا ارزش ارز را تعیین شناور باشد. نظام شناور برای تعیین نرخ ارز نظامی است که در آن نیرو

 پردازیم.های چهارگانه تعیین نرخ ارز میکنند. در ادامه به بررسی دیدگاهمی

های عرضه و تقاضا موجب تعیین اساس این دیدگاه تغییر مکان منحنیبرهای خارجی : . دیدگاه تراز پرداخت6

مات و سرمایه در یک کشور ، خدکالادیگر نیروهایی که موجب تغییر در جریان شود. بعبارت نرخ ارز تعادلی می

 ، موجب تغییر در نرخ ارز تعادلی خواهند شد که این موضوع در دو حوزه زیر قابل بررسی است :شوندمی

اکنین یک کشور برای کالا و خدمات خارجی از یک طرف و تقاضای تقاضای س الف( مبادلات کالا و خدمات :

شود که این های عرضه و تقاضای ارز منعکس میساکنین کشورهای دیگر برای کالا و خدمات داخلی در منحنی

های نسبی کالاهای داخلی و خارجی و سطح درآمد ها تحت تأثیر شرایط کلان اقتصادی همانند قیمتمنحنی

 دباششود، یکی از مهمترین عوامل رشد اقتصادی میا و رشد اقتصادی و مواردی از این قبیل میحقیقی کشوره

 شود.می ارز زیاد تقاضای شود بنابراینکشور زیاد می زیاد شود واردات آن کشوری اقتصادی رشد اگر که

ی بلند مدّت مصداق دارد. یکدرباره رشد اقتصادی گفته شد در آنچه  المللی سرمایه :ب( نقل و انتقالات بین

های بهره کوتاه مدتّ در کشورهاست که بر نقل گذارد، تفاوت نرخاز عواملی که در کوتاه مدّت بر نرخ ارز تأثیر می

المللی سرمایه تأثیرگذار است. اگر نرخ بهره در کوتاه مدّت پایین بیاید و اعتباردهی آسان شود ارزش و انتقالات بین

های خارجی در کشوری که شود. نکته قابل توجه آن است که براساس برداشت تراز پرداختپول ملیّ کم می

کسری تراز وجود دارد ارزش پول ملیّ کاهش یافته و در کشوری که مازاد تراز وجود دارد ارزش پول ملیّ افزایش 

 یابد.می

 

 

 

فصل پنجم 

تعیین نرخ ارز( هایدیدگاه)ها نظریه
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خ های داخلی تغییر در نرسطوح قیمتبراساس این دیدگاه تغییرات نسبی در  . دیدگاه برابری قدرت خرید :2

ف کند اگر به مقدار اختلاکنند. براساس این نظریه یک پول قدرت خریدش را حفظ میارز بلند مدّت را تعیین می

بین نرخ تورّم داخلی و خارجی افزایش یا کاهش ارزش پیدا کند. بعبارت دیگر اگر نرخ تورّم داخلی بیشتر از نرخ 

های تقویت ارزش پول خارجی کاهش نرخ تورمّ یابد. بنابراین یکی از راهرزش پول کاهش میتورمّ خارجی باشد، ا

 توان از رابطه زیر استفاده نمود :بینی شده )نرخ ارز هدف( میباشد. برای محاسبه نرخ ارز پیشداخلی می

 

 

  

2S : نرخ ارز تعادلی در سال پایه 

2P :  شاخص قیمت سال پایه 

1P : شاخص قیمت سال جاری 

 

 

 با توجه به اطّلاعات زیر نرخ تعادلی ارز را بدست آورید : مثال :

122 = 2P           1 = 322آمریکاP آمریکا 

122 = 2P           1=  122آلمانP آلمان 

  2S = 2/,دلار   

 

 

  
 

 P1 کشور الف

S1 = S2 

 P2 کشور الف

 P1 کشور ب 

 P2 کشور ب    

  
 

022 

S1 = 2/6 × 

122 

122 

   
122 

=  1     دلار  



25 
 

افزایش داشته  % 2,فرانک باشد و در سال بعد نرخ تورمّ آمریکا  1دلار برابر  3اگر نرخ ارز در سال پایه  مثال :

 باشد، اماّ در سوئیس تغییر نکرده باشد، نرخ ارز تعادلی را بدست آورید :

122 = 2P 1 = 162          آمریکاP آمریکا 

122 = 2P  1=  122       سوئیسP سوئیس 

 2S =  0دلار   

 

 

 

این بازار شود بنابربراساس این برداشت نرخ ارز به وسیله عرضه و تقاضای پول ملیّ تعیین می . دیدگاه پولی :9

ی شود و باید عرضه و تقاضای پول بررسیک کشور با پول کشور دیگر مبادله میارز یک پدیده پولی است که پول 

شود. از آنجایی که تحت کنترل بانک مرکزی این نظریه بیشتر بر تقاضای پول تأکید دارد، مطابق نظریه پولی 

مد حقیقی ( بستگی دارد. چنانچه درآR( و نرخ بهره )Pها )( و قیمتyعامل درآمد حقیقی ) 2تقاضای پول به 

شود و برعکس. از طرف دیگر با دخالت بانک مرکزی افزایش یابد تقاضا برای پول افزایش یافته و نرخ بهره کم می

یابد که موجب افزایش درآمد در داخل شده که باعث افزایش واردات و درنتیجه افزایش عرضه پول افزایش می

گذاری بیشتر در خارج شده درنتیجه تقاضای و سرمایهشود که منجر به کاهش نرخ بهره داخلی تقاضای ارز می

توان نتیجه گرفت تغییر در ارزش پول عامل اصلی شود؛ بنابراین میپول خارجی افزایش و ارزش پول ملیّ کم می

 ایجاد تعادل بین عرضه و تقاضای ارز است. 

ور یکه براساس آن پول داخلی یک کشاین نظریه توسعه یافته نظریه پولی است به طور. دیدگاه بازار دارایی : 4

شود که ساکنین آن کشور مایل به نگهداری آن به صورت ترکیبی از پول داخلی و پول نوعی دارایی مالی فرض می

های مالی، تعیین کننده خارجی )ارز( و اوراق بهادار داخلی و خارجی هستند. بنابراین تعدیلات موجودی دارایی

خ ارز است. تقاضا برای دارایی مالی داخلی تحت تأثیر نرخ بهره داخلی و نرخ بهره خارجی نوسانات کوتاه مدّت در نر

رین تگیرد. مطابق این نظریه مهمو همچنین تغییرات مورد انتظار نرخ تبدیل پول داخلی به پول خارجی قرار می

باشد. داخلی نسبت به خارجی می هایهای مالی با نرخ بازده مورد انتظار، داراییعامل مؤثرّ بر تقاضای دارایی

  
 

216  

S1 = × 0 

122 

122 

   
122 

=  3     دلار  
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بعنوان مثال براساس این نظریه اگر تنها دو کشور آمریکا و آلمان وجود داشته باشند نرخ بازده مورد انتظار به 

 عوامل زیر بستگی دارد :

 . نرخ بهره قابل پرداخت به دلار اوراق بهادار آمریکایی 1

 آلمان. نرخ بهره قابل پرداخت به مارک اوراق بهادار 3

 . تغییرات مورد انتظار نرخ دلار در برابر مارک2
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همانطور که سرپرست یک خانواده برای انجام امور مالی نیاز به نگهداری وجه نقد دارد، بانک مرکزی هر کشور 

یکی از مزایای ذخایر المللی دارد. های خارجی نیاز به ذخایر بینها و دریافتبرای پر کردن شکاف بین پرداخت

عدیلی های تسازد تا کسری تراز موقتّی داشته باشد و با اجرای سیاستالمللی آن است که هر کشور را قادر میبین

یری گالمللی شکلقابل قبول بتواند عدم تعادل در تراز را از بین ببرد؛ درنتیجه موجودی هر کشور از ذخایر بین

تواند با استفاده از کند و چنانچه کشوری دارای کسری تراز پرداخت باشد میهای کارآمد را تسهیل میسیاست

 های تعدیلی را به تعویق بیاندازد.المللی سیاستذخایر بین

شتر های پولی آن بیالمللی یک کشور از دریافتهای پولی بینزمانی که پرداخت المللی :تقاضای ذخایر بین

ن تقاضا آید که ایالمللی بوجود میتسویه این کسری، تقاضا برای ذخایر بینباشد دچار کسری تراز شده که برای 

 تواند ناشی از دو عامل مهم زیر باشد :می

 المللیارزش پولی مبادلات بین .6

ها و های تعدیل تراز پرداختهای خارجی که تحت تأثیر سرعت و قدرت مکانیسمعدم تعادل در پرداخت .2

 گیرد.صاد جهانی قرار میچهارچوب کلی نهادی اقت

 

 المللی : کننده تقاضای ذخایر بینعوامل تعیین

ای خارجی هکننده کارایی فرآیند تعدیل تراز پرداختپذیری تا حدی تعییناین انعطاف پذیری نرخ ارز :. انعطاف6

باشد.  نرخ ارز داشته تواند نقش مهمی در تثبیتالمللی میباشد. چنانچه نرخ ارز ثابت تعیین شود ذخایر بینمی

-های کوچک را از بین ببرد؛ درحالیکه برای از بین بردن عدم تعادلتواند عدم تعادلهای محدود میپذیریانعطاف

-های تعدیلی دیگری نیاز است. نکته قابل توجه آن است که در یک نظام با انعطافهای بزرگ و مزمن، سیاست

شود؛ بنابراین به ذخایر ارز برای کاهش عدم تعادل تراز به کار گرفته می پذیری محدودِ نرخ ارز، تغییرات در نرخ

یل المللی کمک به تسهالمللی کمتری جهت تثبیت نرخ ارز نیاز است. از طرف دیگر هدف اصلی ذخایر بینبین

ر باشد رز بیشتهای تثبیت نرخ اباشد درنتیجه هر چه فعّالیتّمداخله دولت در بازار ارز برای تثبیت ارزش پول می

 

فصل ششم 

ذخایر بین المللی
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د نوسان توانالمللی بیشتر است؛ همچنین در نظامی که نرخ ارز شناور است یعنی به راحتی مینیاز به ذخایر بین

 المللی چندانی نیاز نیست.داشته باشد به ذخایر بین

 المللی رابطه دارد.پذیری نرخ ارز به طور معکوس با تقاضای ذخایر بینتغییر در میزان انعطاف *

ا شامل هاین مکانیسم دهد :های تعدیل خودکار که نسبت به عدم تعادل تراز واکنش نشان می. مکانیسم2

باشد که بطور خودکار عدم تعادل تراز را اصلاح های پولی میهای تعدیل قیمت، نرخ بهره، درآمد و جریانمکانیسم

متری المللی کتر است و به ذخایر بینتر و کم دوامها کوچکها کاراتر باشد، عدم تعادلکند. هرچه این مکانیسممی

تر عمل املتر و کهای تعدیل خودکار سریعالمللی در صورتیکه مکانیسمنیاز است؛ بنابراین تقاضا برای ذخایر بین

 کند، کمتر خواهد بود.

ی تحت المللبینتقاضا برای ذخایر  های اقتصادی به کار گرفته شده برای ایجاد تعادل در تراز :. سیاست9

 گیرد؛ بنابراین با فرض ثابت ماندنهای دولت برای اصلاح عدم تعادل تراز قرار میتأثیر انتخاب و کارایی سیاست

اتی و ی واردهای بازرگانی مثل تعرفه گمرکی، سهمیهبقیه عوامل هرچه گرایش یک کشور در بکارگیری سیاست

 المللی کمتر می شود.شتر باشد، نیاز به ذخایر بینهای کلیدی اقتصاد بیها برای بخشکمک هزینه

ا هالمللی با درآمد جهانی و سطح قیمتتقاضای ذخایر بین های اقتصادی :المللی سیاست. هماهنگی بین4

تیجه یابد؛ درنها افزایش یابد حجم پولی مبادلات افزایش میرابطه مستقیم دارد به این معنا که اگر سطح قیمت

ها در جهان باعث افزایش یابد. از طرف دیگر افزایش سطح درآمدالمللی افزایش میی ذخایر بینوهتقاضای بالق

 یابد. المللی افزایش می، در نتیجه تقاضای ذخایر بینهای تجاری شدهفعالیت

 شامل دو بخش است که عبارتند از : المللی :عرضه ذخایر بین

 شود.می شامل مخصوص را حق برداشت و ارزِ قابل قبول ای مانند طلا،ذخیره داراییهای که تملّک تحت ذخایر. 6

توان آن را از کشورهای دارای مازاد ذخایر و ذخایر وام گرفته شده که درصورت کاهش ذخایر تحت تملّک می .2

 المللی پول وام گرفت. المللی مثل صندوق بینیا نهادهای مالی خارجی و یا مؤسسات بین
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 المللی پول :اصلی ذخایر بینمنابع 

ای هباشد. یکی از داراییالمللی وسایل پرداخت مورد استفاده جهت تأمین مبادلات خارجی میذخایر بین . ارز :6

 ، ارز است.تواند وسیله کارامدی باشدای که میذخیره

انی آن در مقایسه با سایر ترین مزایای طلا به عنوان دارایی پولی، پذیرش همگیکی از مهم . موجودی طلا :2

 المللی آن کاهش یافته است.موارد بوده که البته امروز نقش بین

حقیّ است که غیر شرطی بوده و مربوط به برداشت از پول سایر کشورهاست. زمانی  . حق برداشت مخصوص :9

و سهمیه به کشورهای عضکند، این حق برحسب المللی پول مقدار مشخّصی حق برداشت ایجاد میکه صندوق بین

شود. نکته قابل توجه آن است که استفاده از حق برداشت مخصوص از دو روش قبلی )ارز و طلا( اختصاص داده می

 تر است.عادلانه

دهد برداشت های ارزی در اختیار کشورها قرار میمعاملاتی که از طریق آن صندوق وام . برداشت از صندوق :4

 د.شواز صندوق نامیده می

های قابل ملاحظه کشورهای بزرگ ممکن است موجودی با توجه به اینکه برداشت گیری :. توافق عمومی وام5

شود کشورهای عمده صنعتی به صندوق وام بدهند و سپس صندوق به ارزی صندوق را به صفر برساند، توافق می

قرار دهد. نکته قابل توجه آن است که این تواند منابع اضافی را در اختیار سایر اعضا عنوان ضامن و واسطه می

 تر است.روش نسبت به دو روش قبلی )حق برداشت مخصوص و برداشت از صندوق( عادلانه

اشد؛ به بها با یکدیگر میهای مرکزی کشورهای دوجانبه بانکاین تسهیلات شامل توافق . تسهیلات معاوضه :1

 همعاوض تراز، تعادلِ عدمِ  موقّتیِ مالیِ تأمینِ به کمک برای دیگر کشور با را ملّی خود پول کشور هر که اینصورت

 کند.می

تسهیلات اعتباری خاصی است که برای کمک به کشورهای توسعه نیافته  . تأمین مالی جبرانی صادرات :7

شی از های صادرات مواد اولیه ناتصویب شده است و هدف آن کمک به کشورهایی است که از نوسان در دریافت

 بینند.شرایط خارج از کنترل خود، صدمه می
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تسهیلات خاصی برای کمک به اعضا به منظور مقابله با اثرات افزایش قیمت نفت بر تراز  . تسهیلات نفتی :8

تواند بعنوان مکمّل سایر تسهیلات هم های خارجی کشورهای واردکننده نفت است که این تسهیلات میپرداخت

 توسعه و هم به کشورهای صنعتی تعلقّ گیرد.به کشورهای درحال 

براساس این طرح، هر یک از اعضای صندوق که  . تسهیلات تعدیل مالی تثبیت کننده )موجودی ایمن( :3

 هشد توافق قیمت حداقل براساس معمولاً که خود کننده تثبیت موجودی ارزش میزان تا است تراز دارای مشکل

 % 2, تواند ازگیری از این تسهیلات نمیبگیرد. نکته قابل توجه آن است که وامتواند از صندوق وام باشد میمی

 سال بازپرداخت گردد. ,تا  2سهمیه اعضا بیشتر باشد و لازم است در فاصله 
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