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 هاي غيراصلی پولیتاریخی جریان مروري بر ادبيات

 هاي پولیئتهي. 1

 

 

 

 

  درآمدپيش

های اخير و در ادبيات اقتصادی، حوزه مطالعات پولي است. این نظریات در سالهای جذاب یکي از حوزه

، با تنوع و پيچيدگي خاصي مواجه 2008ویژه بحران مالي ه مالي و بانکي، بهای پس از بحران معمولاً

اند، نظریات غيراصلي نيز متحول كه، نظریات جریان اصلي اقتصاد، تکامل پيدا كرده شده است و همچنان

زایي، های مختلف مرتبط با دروناند. نحلهوجود آمده یا تغيير پيدا كردهههای جدیدی از آنها بشده و گونه

 ساختارهای پولي غيرمتعارف، نظریات متعدد ذیل نام بانکداری و پول اسلامي و... از این دست هستند.

كند، ضمن مروری ، تلاش ميهای غيراصلي پوليمروری بر ادبيات جریانهای سلسله گزارش

از مراجع اصلي و دست اول، مخاطبان را با مفهوم و عمق كاربردی هركدام و  هاهنظریتاریخي بر این 

 نقاط قوت و ضعف آنها آشنا كند.

چندان جدید متعلق به جریان غيراصلي در حوزه پولي، نظریه و ایده موسوم به نه هاییهنظریکي از 

در اقتصاد متعارف و جریان اصلي فعلي جایگاه خاصي ندارد و  است. این نظریه كه «های پوليهيئت»

های ارزی و بانکي، مورد توجه مدعيان شود، به هنگام بحرانمحسوب مي قدیمي هایهنظری ءجز معمولاً

بسته به بوده و متفاوت  ها كشور و چندین كشور كاملاًگيرد. نتایج حاصل از این نظریه، در دهقرار مي

در حال حاضر تعداد اقتصادهای دارای این سيستم پولي  با هم متفاوتند. شرایط محيط و شيوه اجرا،

 تر از تعداد انگشتان دست است.كم

. است هاپکينزمدافع این نظریه، آقای دكتر اسيو هنکه، استاد اقتصاد كاربردی دانشگاه جان  ترین برجسته

 است، مدعي خود كه گونهآن و داشته برعهده رااین نظریه در چندین كشور  سازیپياده مشاوره و اجرا تجربه وی

 پياده كرده و با مشکل مواجه شده باشد.  ياصول صورتبه را نظریه این كه است نبوده كشوری

های پولي به خاطر محدودسازی عمليات بانک مركزی و منفعل كردن سياست پولي، با هيئتسازی پياده

المللي های مركزی از جمله صندوق بينفراواني چه در عرصه نظری و چه در نهادهای مرتبط با بانکمنتقدان 

 پول مواجه است.

های پولي هيئت»گزارش حاضر در بخش اول، ترجمه كامل مرجع اصلي ادبيات این نظریه، یعني كتاب 

)كه  3مکار اسبق وی كورت شولرو ه 2نوشته آقای دكتر هنکه 1(2015)نسخه « برای كشورهای در حال توسعه

                                                 
1. Currency Boards For Developing Countries: A Handbook (Revised Edition, 2015) 
2. Steve H. Hanke 
3. Kurt Schuler 



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  ____________________________________________________  

 

 

2 

دانشجوی پسادكتری اقتصاد ذیل راهنمایي آقای هنکه بوده( است. این كتاب برای اولين  در زمان نگارش كتاب،

 2015در سال  را های مختلف ترجمه شده است. كتاب مذكورنوشته شده و از آن پس به زبان 1994بار در سال 

 1.اندكردهروز بازبيني و به انلفؤم

های مروری بر تاریخچه ادبيات انتشار این گزارش كه اولين گزارش از سلسله گزارش رود،مياميد 

نظرات نقطه تر كارشناسي در این زمينه باشد.بيشهای پولي غيرمتعارف است، بتواند گشایشي برای بحث

های آتي این مجموعه را به خود برای بهبود این گزارش، ترجمه آن و نيز محتوای گزارش

mrceco@majles.ir  ها هركدام از گزارشهای آتي ویرایشتدوین این مجموعه و ارسال فرمایيد تا در

 مدنظر قرار گيرد.

 

 هاي مجلسمقدمه مركز پژوهش

جای پولي، به هيئتعنوان  باسسه كوچک شود كه در آن، یک مؤپولي به سيستمي پولي گفته مي هيئت

ترین و تنها وظيفه گيرد. مهمبانک مركزی، وظيفه انتشار اسکناس و مسکوک در كشور را برعهده مي

ای پایه پولي، ذخيرهدرصد  100اندازه حداقل  پولي، انتشار پول محلي، به صورتي است كه به هيئت

دلار یا یورو( نگهداری كند و رابطه یک به یک یا هر رابطه  طلا( یا ارز خارجي )مثلاً معادل آن، كالا )مثلاً

ای كه تمام اسکناس و مسکوک محلي گونهدیگری ميان ارز محلي و ارز یا كالای ذخيره را تنظيم كند به

 قابل تبدیل به ارز ذخيره و بالعکس باشد. 

سایر وظایف بانک مركزی متعارف،  همين وظيفه را برعهده دارند و و عمدتاً های پولي صرفاًيئته

دهنده دست آخر و ... یا باطل شده و یا به نهادهای دیگر مانند وزارت مانند نظارت بر محيط بانکي، وام

 شود.مي ماليه و امثالهم واگذار

های ها و شركتكند و دولتبر انتشار پول اعمال مي 2محدودیت بودجه سختهيئت پولي كه  آنجا از

را از طریق نهاد پولي جبران كنند، یا به اميد ایجاد  شدهتوانند كسری، ایجاددولتي و حاكميتي نمي

خود و استقراض  یاز مجموع درآمدها شيبمين آن منابع بانکي، أجمع از ت كسری و با خيال تقریباً

یکي از عوامل خنک كردن مداوم  ، معمولاًكنندمي( خرج گيرندميتعلق ن ارانهیكه به آن  ي)استقراض

های مضمن ناشي از پولي كردن كسری و انحراف سياست اقتصاد، انضباط ناگزیر مالي، اصلاح اجباری تورم

 -، درست به همين دليل و دلایل دیگراین شود، با وجودمي وری و... عنوانپولي، محرک جبری بهره

 شود. مي ها مواجهبا مخالفت حاكميت -دلایل مرتبط با سياست پولي مخصوصاً

                                                 
اهدا شده هاي مجلس لف به مركز پژوهشؤ، براي ترجمه فارسي از طرف م2015حقوق قانوني اين كتاب، نسخه ويرايش  .1

هاي مجلس ييد يا رد مركز پژوهشأمورد تاماً لزهاي ديگر، اهاي نويسنده كتاب در حوزهها و ساير ديدگاهاست. اين ديدگاه
 لف، اين اجازه اخذ شده است.ؤجهت احترام به حقوق م نيست و صرفاً 

2. Hard Budget Constraints 
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سياست پولي را منفعل و فلج  جای بانک مركزی، عملاً پولي به هيئتاز سوی دیگر، جایگزیني 

تواند از . به عبارت دیگر، حاكميت نميكندمي كرده و آن را از حالت صلاحدیدی و اختياری دولت خارج

انبساط پولي، اقتصاد را گرم و موتور رشد را فعال كند یا به وظایف اضطراری و حمایتي خود طریق ابزار 

تواند با استفاده از تورم و اخذ ماليات تورمي، برای خود درآمد در صورت بروز كسری بپردازد و یا نمي

وجود  لاًپولي عم هيئتشود كه سياست پولي در اقتصادهای با مي طور خلاصه گفته كسب كند. به

است. البته مدعيان ماندگي اقتصاد ریزی پولي رشد و عقبمانع برنامهپولي  هيئتخارجي ندارد و یا اینکه، 

 با عوارض زیاد است، به طوری ی همراهبر انبساط پولي، رشد كنند كه رشد مبتنيمي بيانپولي  هيئت

دليل نوسان  یافته نيست و یا بهتوسعهدر كشورهایي كه بانکداری مركزی،  به خصوص -به هزینه آن  كه

)سقف بودجه  1منابع دولت به دلایلي مانند اتکای آن به منابع طبيعي، عوارض محدودیت بودجه نرم

مين آن توسط ریزی از تأجمعي برنامهای به اميد و خاطرریزی بودجهشود و یا برنامهرعایت نمي عملاً

 ارزد.نمي –شود مي رشد تبدیلبه عامل بنيادی ضد شده وظاهرمرتب نهاد پولي دقيق نيست( 

ول داخلي پدليل معادل كردن ارزش  های پولي بههيئتاین دیدگاه وجود دارد كه  همچنين، معمولاً

های هيئتن كه البته مدعيااست اشکالي این به ارز خارجي، با استقلال سياسي كشورها تعارض دارند. 

رد ذخایر له صادق نيست و در موئهای كالایي مانند طلا این مسذخيرهدر مورد و دهند مي پولي پاسخ

كشورهای  در بانکداری مركزی، مخصوصاًهای در بسياری از سيستم نوع دیگر نيز همين الان نيز عملاً

 آن راهای ، هزینههااست و كشوررخ دادن در حال توسعه، این اتفاق به شکل غيررسمي در حال 

 د.نشومنافع آن برخوردار نميد و از نپردازمي

بدیل تتر برای پول داخلي تضميني به و بيشدرصدی  100همچنين اعتقاد بر این است كه ذخيره 

رز ذخيره تبدیل آن به ارز یا كالای ذخيره نيست و در بحران ارزی ممکن است كل پول داخلي به كالا یا ا

 ثالهم، عملاًدليل قراردادهای بخش دولتي و ام بهكنند ای كه البته مدعيان نظریه اعلام ميشود. نکته

نين چهسته سخت محافظ در قبال عنوان  بهممکن نيست و این قراردادها و روابط در بخش عمومي، 

ایم كه بسياری كند. ضمن اینکه حتي در صورت تبدیل كامل نيز تنها به جایي رسيدههایي عمل ميتبدیل

 رسند.مي بانکداری مركزیهای از سيستم

 هيئتبا  ارزش برابری پول در كشورهاینکردن دليل تغيير  این عقيده وجود دارد كه به همچنين،

ين سيستمي رود، یا اینکه چنكاهش در ارزش پول از بين مي دليلپولي، امکان بهبود تجارت خارجي به 

ده كه بيان ش انو مخالف انموافقاز جانب دلایل دیگری  .برای اقتصادهای بزرگ مناسب نيست و...

 .اندشدهای از این نظرات در كتاب حاضر بررسي عمدههای بخش

 

                                                 
1. Soft Budget Constraints 
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ها و سياست پولي ایجاد هایي كه برای دولتدليل محدودیت به های پولي در دنيای كنوني، عمدتاًهيئت

كار هستند، به پولي هنک گنک، همچنان مشغول هيئتپولي، مانند  هيئتاند و تنها چند كنند، از بين رفتهمي

 دانند.مي مختص اقتصادهای كوچک باز نيز ای كه در ادبيات پولي متعارف، آن را بعضاًگونه به

، ن داخليطور جالب توجهي و با اندكي جرح و تعدیل در ميان برخي متفکرا به ،پولي هيئت نظریه

 .داشته استنيز حامياني  اند،كردهاین نظریه سير ميدیگری بدون ارتباط با های كه در حوزه

ه نظریه پول باشاره  ایشان با اند.بودهحائری شيرازی  ...اآیتها مرحوم ترین این چهرهاز جمله مهم

مفهوم آنچه  حضيدر توو  ميحاكم كن را يبر پول اسلام ياقتصاد مبتنكه باید  بودندمعتقد  بر مال، مبتني

طور مشخص طلا، عنوان  آن را مترادف با پشتوانه مال داشتن و به كردند،اسلامي یاد مياز آن به پول 

، اگرچه ایشان پولي است هيئتمشابه  كرده بودند. ترجمه این نظریه به زبان اقتصادی، سازوكاری تقریباً

 طور مشخص چنين نهادی نبوده است. نامي از این نظریه نبرده و منظورشان نيز به

 :شده استتوضيح داده  از ایشان چنين 1یادداشتي دراین گزاره 

 يبهره در پولياست. قرض ب« اعتبار»بلکه  ،ستيمال ن يجهان جیاست؛ اما پول را« مال»اسلام  پول

ز اعتبار ا يچون وقت ست؛يكه اعتبار است امکان قرض بدون بهره در آن ن ياست. پول سريكه مال است م

گرچه ا باشدپول، مال  يوقت يدهنده ظلم شده است. ولكم شده است و به قرض تيّشود از مالمي كم

 كم نشده است. تيّتر شده باشد، از مالارزان ایآن مال در بازار گران تر 

 کیشود. صد سال قبل يكم نم تيّاز مال زين ديقرض ده ترشيساله و بده ساله و صد را يمال اگر

 رآنقنه به شما ظلم شده است و نه به طرف مقابل.  د؛يدهمي و امسال پس دیاتن برنج قرض كرده

صد سال  نیا يبرنج، مال است، در ط نیچون ا«. لکم رئوس اموالکم لا تظلمون و لا تظلمون»: دیگومي

اشد، اما مقدار پول، كالا ب پشتوانه میيگومي پشتوانه پول، طلا باشد؛ ما میيگويفرق نکرده است. ما نم

 شتوانه كالا با طلا وزن شود.پ

 يوقت ي. ولشود بلکه اعتبار استيپول مال نم د،یاپول ننوشته یپشتوانه را رو یمقدار كالا يوقت

 د،یاالا تعهد كردهشود. شما در مقابل اسکناس، كمي پول، كالا د،يسینومي پول، مقدار پشتوانه كالا را یرو

است نه  . طلا، سنگ وزنهستين يپول اسلام . طلا پشتوانهديكنمي اما مقدار كالا را با طلا مشخص

اسکناس آورد  يساگر ك ستي. لازم نميبه اندازه اسکناس، طلا در خزانه انبار كن ستيپشتوانه. لذا لازم ن

 .مياندازه طلا به شما كالا بده نیبه ا میاما تعهد كرده دیيگومي كند. به او افتیطلا در

 نیما در مقابل ا»: ديسینومي جمله را نیپول ا یرو د،يكن اياسلام را اح نارید ديشما بخواه اگر

صورت اسکناس  نیدر ا. «ميدهيكننده، به اندازه ارزش سه دهم گرم طلا، كالا ماسکناس، به مراجعه

شود مي نیدهد. امي ناریهزار د گریو او ده سال د ديدهمي قرض يبه كس ناریاست. هزار د ناریشما د

                                                 
 .1396 ماههاي داخلي، شهريور، منتشر شده در خبرگزاري«از ربا یو خلاص یپول اسلام سيتأس»الدين حائري،ا...محيآيت . 1
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كشور را بر ارزش  یيشما است. دارا يناخالص مل ديالحسنه. اما حجم اسکناسِ مُجاز، به اندازه تولقرض

 تا حجم اسکناس مجاز مشخص شود. ميكنمي مياسکناس تقس

 ديتوانيم از گردش خارج شده باشد، چه نشده باشد، شما ج،یپول را نیشود و ا ليها تعطبانک چه

 يجهان جیرا یطلا متيمورد تعهد در اسکناس، به ق یمقدار كالا ديكن. اعلام ديكارتان را شروع كن

 يالمللنيب تآن است كه پول، قدر یبرا ،يجهان جیرا یكنم طلامي ديكأت نکهیشود. امي یريگاندازه

پول  يمتول ديتوانمي است، شما يپول مل يمتول یالملل اسلام باشد. بانک مركزنيكند و پولِ ب دايپ

 .ديباش يالمللنيب

 شوند،یم مواجه یپول و يارز يهابحران ای دیشد يهاتورم با كشورها گاههر هرحال، در

كه راه  است این شودیم دنبال یپول هيئت انيتوسط مدع كه یفرع يهااز بحث یکی معمولاً

 پول يرو يبازسفته حذف و تورم كاهش و يابودجه تیسخت كردن محدود ایگذار از تلاطم 

 معمولاًكه اشاره شد،  يمتعدد لیكه البته به دلا ياست. نهاد ينهاد نيچن سيتأس ،...و

 يهاهيئتنسل  كه يطور به ندارد، یفعل ياقتصاد محافل و یاسيس يهاتيدر حاكم يطرفدار

رض منق باًیتقر اكنونهم د،يرسیم هيئت هاده از شيب به آنها تعداد شيپ دهه چند تا كه یپول

 شده است. 

تاریخچه ادبيات  رود، انتشار این كتاب، بتواند ادبيات مروری این حوزه را در موردمي نهایت اميددر 

 تر در این زمينه منجر شود.مفيدهای تر كرده و به بحثپولي غني

 

 هاي پولیهيئتمتن كامل كتاب . 1

 هاي پولیهيئتدفاع از 

، شکافي كه زماني ميان ارزهای كشورهای 1973 از زمان فروپاشي نهایي نظام پولي برتون وودز در سال

تر شده است. در زمان نظام برتون وودز و پایه طلای یافته و در حال توسعه وجود داشت عميقتوسعه

یافته و در حال توسعه به مانند جهاني، كشورهای توسعه هایجنگتر بين ، و تا حدی كم1914قبل از 

قابل تبدیل است. ثبات  ز سالمي ارزی است كه پایدار، معتبر و كاملاًارزهای سالمي داشتند. ار هم عموماً

اعتبار به معنای آن است  رقمي است.فعلي و اغلب به ميزان تک يانهسالبه معنای پایين بودن نسبي تورم 

دارد. قابليت تبدیل كامل به كند كه تورم آتي را پایين نگه ميكننده این اطمينان را ایجاد ميكه صادر

توان كالاها و خدمات داخلي و خارجي، از جمله ارزهای خارجي با نرخ این معناست كه با این ارز مي

 بازار، را بدون محدودیت خریداری كرد.
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تحت همانند وضعيت یافته ارزهایي دارند كه سالم هستند، اگر نگویيم امروزه، اكثر كشورهای توسعه

. 1( 1996Schulerنيافته ارزهای ناسالم دارند )كشورهای توسعهپایه طلا باثبات هستند. در مقابل، اكثر 

تر از بين رفتن ارزهای سالم با ظهور بانکداری مركزی در كشورهای درحال توسعه ارتباط دارد. در بيش

های مركزی با حال توسعه فاقد بانک دوران قبل از فروپاشي نهایي نظام برتون وودز، اكثر كشورهای در

های تجاری خصوصي )در آمریکا لاتين، توسط بانک بودند و در عوض، صدور رقابتي اسکناسسبک مدرن 

ها توسط یک بانک تجاری و مستعمرات خودگردان بریتانيا(، صدور انحصاری اسکناس شرق آسيا

های پولي )در اكثر مستعمرات هيئتهای اروپایي غير از بریتانيا( یا خصوصي )در مستعمرات قدرت

 ,Conant 1969 [1927]مستقل( حاكم بود ) كشورهاینيای غيرخودگردان و در برخي از بریتا

Schuler 1992a, bحال توسعه  های نوظهور در اكثر كشورهای در(. بانکداری مركزی یکي از پدیده

نه در آفریقا، خاورميا 1950در آمریکای لاتين گسترده نبود و تا قبل از دهه  1920است كه تا قبل از دهه 

بانک مركزی،  تأسيسطور معمول، در عرض یک دهه پس از  و جنوب شرق آسيا گسترده نبود. به

 تری در مقایسه با گذشته تجربه كردند.تر و قابليت تبدیل كمحال توسعه تورم بيش كشورهای در

درحال توسعه  تورم بالا و قابليت تبدیل محدود ارزهای ناسالم مانع از توسعه اقتصادی در كشورهای

 های درشوند. تعدادی از كشورميمنجر گذاری داخلي و خارجي شد. ارزهای ناسالم به تضعيف سرمایه

ليه استقلال های اوتحت حکومت استعماری و در سال سرمایهحال توسعه، با خالص مثبت جریان ورودی 

ن ارز خود به صادركنندگان خالص سرمایه بعد از ناسالم شد -زماني كه ارزهای سالمي داشتند  -خود 

ي از كشور ر غيرقانونوط داخلي نيز بهتبدیل شدند و زماني كه سرمایه خارجي به اتمام رسيد، سرمایه

تي در برخي حتصادی كند، متوقف و خارج شد تا اسير مصادره به وسيله تورم نشود. در نتيجه، توسعه اق

ویت گذاری احيا شده و تقدهد كه برای جذب سرمایهاز موارد معکوس شد. تجربه تاریخي نشان مي

گونه كه در ادامه حال توسعه به ارزهای سالم نياز دارند. همان توسعه اقتصادی احيا شده، كشورهای در

احتمال  بادهد كه بانکداری مركزی تاریخي نشان ميتجربه همچنين  كنيم،تر بررسي ميبا جزئيات بيش

 دارد.دخالت حال توسعه  ایجاد ارزهای سالم در اكثر كشورهای در در كم

 70ز بانکداری مركزی، بود و در بيش ا رقيبي برای سيستمهيئت پولي به طور خاص و گسترده 

كنگ همچنان در برخي از كشورها وجود دارند كه هنگ پولي هيئتهای كشور وجود داشت. سيستم

قدام اپولي  هيئتهای مشابه سيستم تأسيس، چندین كشور نيز به 1990نمونه بارز آن است. در دهه 

لعه به تشریح را. این مطاآنها  های پولي متداول را داشتند و نه همههيئتهای كردند كه برخي از ویژگي

 حال توسعه پولي برای ارائه ارزهای سالم در كشورهای در هيئتتر احتمالي كارگيری گستردههقابليت ب

 پردازد كه اكنون فاقد چنين ارزهای سالمي هستند.مي

                                                 
ای بهبود یافته طور قابل ملاحظه ، عملکرد متوسط ارزها در کشورهای در حال توسعه به1994از زمان نگارش این مطالعه در سال . 1

 حال توسعه تعلق دارند. ترین مشکل به کشورهای درن وجود دارد که ارزهای دارای بيشاست. با این حال، این مسئله همچنا
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 پولی با بانک مركزي هيئتمقایسه 

. نظام پولي كشورها شناخته شده استعنوان  بهبانکداری مركزی برای اكثر افراد، لااقل در سطح عملي، 

های تجاری روی عرضه ذخایر بانک بانک مركزی مقام پولي است كه دارای كنترل انحصاری اختياری بر

كنترل اختياری به معنای توانایي در  1.است و سکه به معنای انحصار عرضه اسکناس اغلباست. این امر 

انتخاب سياست پولي با اراده، لااقل بدون محدودیت نسبي توسط قوانين است. ذخایر به معنای واسطه 

ها استفاده ، نظام پولي از دو نوع واسطه برای تسویه حساباغلبها هستند. رفته برای تسویه حسابكار به

شده توسط مقام پولي كه در درجه اول به صورت داخلي درهای صاكند: یک نوع مانند اسکناسمي

المللي، مثل طلا، اوراق قرضه شود و ذخایر خارجي )ذخایر نهایي( معمول در تجارت بيناستفاده مي

های تجاری، در مفهوم وسيعي كه شده توسط بانک مركزی خارجي. بانکهای صادرخارجي، یا اسکناس

های هایي غير از بانک مركزی هستند، از جمله بانکكنيم، همگي بانکاستفاده مياز آن این عبارت در

 انداز.های پسگذار و بانکهای سرمایهتعاوني، بانک

كاملي از  همچنان بسياری از افراد اطلاع ولي پولي احيا شده است، هيئتاگرچه علاقه به سيستم 

وارد، ناس و سکه )و در برخي از مپولي است كه به صدور اسکمؤسسه  پولي نوعي هيئتآن ندارند. 

ه ارز ذخيره با بقابل تبدیل  خارجي و كاملاً« ذخيره»دارای پشتوانه ارز  كند كه كاملاًمياقدام سپرده( 

تخاب شده نرخي ثابت در زمان درخواست هستند. ارز ذخيره نوعي ارز خارجي قابل تبدیل یا كالای ان

رد )در صورتي كند كشور ذخيره نام داست. كشوری كه ارز ذخيره صادر ميا انتظار آن ثبات مورد دليل به

 .شود(است خودش كشور ذخيره محسوب مي پولي هيئتكه ارز ذخيره كالا باشد، كشوری كه دارای 

های خطر و مشمول بهره و سایر دارایيذخایر، به نگهداری از اوراق قرضه كمعنوان  بهپولي،  هيئت

درصد یا  100معادل ر یذخاپولي اقدام به نگهداری از  هيئتكند. مياقدام رز ذخيره قابل پرداخت با ا

پولي  هيئتترین نوع از كند. سادهطبق قانون مي خودهای در گردش ها و سکهتر از اسکناساندكي بيش

كند و در صورت پذیرش گونه اوراق بهاداری را صادر نميكند و هيچای را قبول نميگونه سپردههيچ

حداقل  نيز باید پشتوانهها یا اوراق بهادار این سپرده پولي، هيئتسپرده یا صدور اوراق بهادار توسط 

پولي به كسب سود از اختلاف  هيئت را داشته باشند.های قابل پرداخت با ارز ذخيره دارایي صددرصدی

های در گردش ها و سکهشده و هزینه حفظ اسکناس( نگهداریادار )به ارز ذخيرهميان بازده اوراق به

ها و حفظ ذخایر آن پولي سودهایي را كه فراتر از نياز آن برای پرداخت هزینه هيئتكند. مياقدام خود 

تعيين شده توسط قانون هستند به دولت )یا مالک آن، در صورتي كه دولت نباشد( ارسال در سطح

هایي است كه عرضه ها و سپردهها، سکهپولي فاقد كنترل اختياری بر ميزان اسکناس هيئتكند. مي

                                                 
ها اغلب بخش بسيار کوچکی از کند. سکهمیاقدام به صدور سکه  ، نهاد دولتی غير از بانک مرکزیدر برخی از کشورها. 1

کند اغلب سياست خود را با سياست بانک مرکزی دهند و نهادی که سکه را صادر میشده را تشکيل میکل پول عرضه
 روی سياست پولی ندارد. مستقلی بر يرثأت معمولً کند، به همين خاطر هماهنگ می
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كند و در پولي عرضه مي هيئتهایي را كه ها و سپردهها، سکهكند. نيروهای بازار مقدار اسکناسمي

 كند.پولي را تعيين مي هيئتنتيجه عرضه كلي پول در سيستم 

ر های تجاری و سایپولي تنها بخشي از نظام پولي در هر كشوری است كه دارای بانک هيئت

 يئتهبخشد. سيستم مي مالي نظامسسات ؤمهای تجاری سایر پولي به بانک هيئتمالي است. سسات ؤم

عد رفتاری سسات مالي بوده و همچنين شامل قواؤهای تجاری و سایر مپولي، بانک هيئتپولي متشکل از 

 دولتي و غيره مالي تأمينو دولت در ارتباط با نرخ تبدیل ارز، قابليت تبدیل، آنها  توسطاست كه  صيخا

 .درا دار

ین است. ا آورده شدهپولي معمول و بانک مركزی معمول  هيئت، اختلافات ميان 1-1در جدول 

ها این تفاوتبه بيان به تفصيل  بعدیهای كند. فصلرا تشریح مي يبخش به طور خلاصه هر تفاوت

های مركزی های پولي واقعي و بانکهيئتكنيم كه توضيحات ارائه شده برای ميكيد أتپردازند. مي

 معمول، چه در گذشته و چه در حال دقيق هستند.

اقعي وپولي  هيئتاز لحاظ نظری نيست، همچنين  ئالایدپولي  هيئتپولي در اینجا  هيئتتوصيف 

عملکرد  پولي واقعي معمولي است، اگرچه هيئتبلکه منظور یک  ،كندتوصيف نميبسيار مناسب را نيز 

اند شده كه جهت تلاش برای رسيدن به آن ایجاد استبوده  ئاليایدهای پولي، نزدیک به هيئتواقعي 

 ئالایدزی ر مشابه، توصيف بانک مركزی در اینجا توصيفي از بانک مركوط رجوع كنيد(. به 3)به فصل 

ا مقام پولي یاز لحاظ نظری نيست. و نه بانک مركزی واقعي بسيار خوب، مثل سيستم فدرال رزرو آمریکا 

های مركزی كند. این توصيف متناسب با اكثر بانکمعمول را توصيف مي وسنگاپور. بانک مركزی واقعي 

ای از حظهت قابل ملااكثریالبته های مركزی واقع در كشورهای در حال توسعه، كه است، به ویژه بانک

 های مركزی موجود امروزی هستند.بانک
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 معمول يمعمول با بانک مركز یپول هيئت سهیمقا. 1-1 جدول

 معمول مركزي بانک معمول یپول هيئت

 عرضه اسکناس، سکه و سپرده كندفقط اسکناس و سکه صادر مي معمولاً

 شناورنرخ ارز ثابت یا  نرخ تبادل ثابت با ارز ذخيره

 ذخایر خارجي متغير درصدی 100ذخایر خارجي 

 قابليت تبدیل محدود قابليت تبدیل كامل

 2سياست پولي اختياری 1سياست پولي مقيد به قواعد

 دهنده دست آخروام دهنده دست آخر )آخرین پناهگاه( نيستوام

 تجاری یهاگری بانکتنظيم كندهای تجاری را تنظيم نميبانک

 مبهم شفاف

 شدهسياسي مصون در برابر فشار سياسي

 اعتبار پایين اعتبار بالا

 الضرب از بهره و تورمكسب حق الضرب فقط از بهرهكسب حق

 دارای توانایي ایجاد تورم فاقد توانایي ایجاد تورم

 مالي مخارج دولت داخلي تأمينتوانایي  مالي مخارج دولت داخلي تأمين ناتواني 

 برای اصلاح پولي« شرطپيش»لزوم  برای اصلاح پولي« شرطپيش» فقدان لزوم

 كندمياصلاح پولي  اصلاح پولي سریع

 كاركنان زیاد كاركنان كم

و نه مربوط  هر در حال توسعپولي واقعي یا بانک مركزی معمول هستند، به ویژه در كشو هيئتشده مربوط به  مشخصات ليست نکته:

 .پولي یا بانک مركزی بسيار مناسب هيئتبه 

 

که، ساغلب تنها اسکناس و پولي معمولي  هيئتكنيم كه ملاحظه مي 1-1 جدولدر صدر ليست در 

های پولي در هيئتكند. برخي از كه بانک مركزی معمول سپرده نيز عرضه مي حالي كند، درعرضه مي

پولي اقدام  هيئتكنگ و برخي از مقامات شبههنگپذیرفتند؛ امروزه، مقام پولي گذشته سپرده نيز مي

اسکناس  پولي معمول تحت همان شرایط ذخایر خارجي هيئتهای كنند. سپردهبه صدور اوراق بهادار مي

های هيئتای درباره گونه پولي، این مطالعه اغلب به هيئتسازی تشریح سيستم ساده برایو سکه هستند. 

ها و اوراق كنند. سایر مشکلاتي كه از سپردهها اسکناس و سکه صادر ميگویي تنكند كه ارزی بحث مي

زامات ذخایر شود جزئي هستند و اگر برای دارندگان خود قابل تبدیل باشند و مشمول البهادار ناشي مي

 دهند.ای این تحليل را تغيير نميپولي شوند، به طرز قابل ملاحظه هيئتای برای ارزی یکپارچه

های تجاری های بانکپولي یا بانک مركزی و سپرده هيئت شده توسطهای صادرو سکه هااسکناس

های دهند. پایه پولي زماني كه در اختيار بانکپولي یا بانک مركزی پایه پولي را تشکيل مي هيئتدر 

 های عموميشود، ولي نه زماني كه در اختيار عموم مردم است. سپردهتجاری باشد ذخيره محسوب مي

                                                 
1. Rule-bound Monetary Policy  
2. Discretionary Monetary Policy  



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  ____________________________________________________  

 

 

10 

 1.دندههای در اختيار عموم مردم عرضه پول را تشکيل ميها و سکههای تجاری و اسکناسدر بانک

های تجاری باشند، پول در اختيار عموم مردم یا بانک اینکههای در گردش، فارغ از ها و سکهاسکناس

 دهند.مي را تشکيل نقد

ركزی های تجاری در نظام بانکداری مذخایر برای بانک اصليهای نزد بانک مركزی قالب سپرده

د؛ در پولي هستن هيئتهای تجاری فاقد سپرده در پولي معمول، بانک هيئتمعمول هستند. در سيستم 

بانکداری  پولي و نظام هيئتهستند. در سيستم آنها  های به ارز ذخيره قالب اصلي ذخایرعوض، دارایي

های ها و سکهس، اسکنا«پول نقد خزانه»تجاری اقدام به نگهداری از  هایمركزی، همانند هم، بانک

ه اسکناس بگذاران برای تبدیل سپرده پولي یا بانک مركزی، جهت برآورده كردن تقاضاهای سپرده هيئت

 كنند.یا سکه مي

ا در ست، یاكند. نرخ ارز ثابت مياقدام نرخ تبدیل ثابت با ارز ذخيره پولي معمول به حفظ  هيئت

 به صورت نرخ ارز ممکن استدر شرایط اضطراری قابل تغيير است. در قانون اساسي فقط بدترین حالت 

العاده بوده های پولي در حفظ نرخ ارز ثابت فوقهيئت. سابقه شود توصيفپولي  هيئتتعهدات قانوني 

ای نرخ اور را به جشده یا شنرجوع كنيد(. در مقابل، بانک مركزی نرخ ارز ميخکوب 3است )به فصل 

ست، ولي فاقد شده برای دوره فعلي از لحاظ ارز ذخيره ثابت اميخکوبكند. نرخ ارز ثابت حفظ مي اًواقع

گونه ارز هرگونه ضمانت بلندمدت برای حفظ آن در نرخ فعلي است. نرخ ارز شناور در ارتباط با هيچ

تواند شود و مياغلب در قانون ثبت نمي كندميماند. نرخ ارزی كه بانک مركزی حفظ ای ثابت نميذخيره

سوداگرانه  بانک مركزی یا دولت تغيير كند. زماني كه بانک مركزی تحت فشار سياسي یاخواست بنا به 

د، گونه كه در ادامه خواهيم دییابد. همانشدید برای كاهش ارزش پول است، ارزش آن كاهش مي

های رخشود ثابت هستند در واقعيت اغلب نمركزی كه گفته مي هایشده توسط بانکهای ارز تعييننرخ

 شده هستند.ارز ميخکوب

های در ها و سکهپولي معمول، برای حفظ تراز دارایي در برابر تعهدات مالي خود )اسکناس هيئت

های كند؛ همچنين ممکن است سپردهگردش خود(، اقدام به نگهداری از اوراق بهادار با ارز ذخيره مي

ذخایر پولي به نگهداری  هيئتهای خود به ارز ذخيره را حفظ كند. بانکي و مقدار كمي از اسکناس

ای و سپرده خود طبق قانون تر از تعهدات اسکناسي، سکهیا اندكي بيشدرصد  100خارجي به ميزان 

ی ایجاد درصدی برا 110یا  105های پولي از ذخایر خارجي حداكثر هيئتكند. بسياری از مياقدام 

ارز خارجي صورت به آن را كه اند استفاده كردهحاشيه امنيت در صورت از بين رفتن ارزش اوراق بهاداری 

در مقابل، بانک مركزی معمول دارای ذخایر خارجي متغير است: ملزم به حفظ  .كنندمي داریخود نگه

                                                 
های های نزد صندوقهایی مثل حسابپولدهيم. در عمل، شبهبرای سهولت فهم توضيح ارائه میاین تعریف از عرضه پول را . 1

شونده و مورد پذیرش گسترده جهت های تجاری نقدهای نزد بانکبه اندازه سپرده مشترک بازار پولی ممکن است تقریباً 
سساتی در نظر گرفت ؤی را به صورت نماد تمامی مهای تجارتوان بانکپرداخت باشند. برای اجتناب از مشکلات تعریف، می

 دهند.که اعتبار مورد پذیرش گسترده به عنوان ابزار پرداخت را ارائه می
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نسبت حداقلي وجود دارد، بانک آور به تعهداتش نيست. حتي در جایي كه گونه نسبت ثابت و الزامهيچ

تواند از هرگونه نسبتي بيش از آن نگهداری كند. برای مثال، بانک مركزی كه ملزم مي مركزی معمول

درصد  330، یا حتي 130، 30تواند درصد از ذخایر خارجي خود شده است مي 20به نگهداری از حداقل 

های به ارز همچنين اقدام به نگهداری از دارایي از ذخایر خارجي خود را حفظ كند. بانک مركزی معمول

 .كندنميپولي معمول چنين كاری  هيئتكند كه داخلي مي

ها و تواند اسکناسكامل برخوردار است به این صورت كه ميقابليت تبدیل پولي معمول از  هيئت

ذخيره دارد  ركسي كه ارزكند. هازای ارز ذخيره با نرخ ارز ثابت بدون محدودیت مبادله ميها را بهسکه

اسکناس و  پولي با نرخ ثابت مبادله كند و هر فردی كه هيئتهای ها و سکهتواند آن را با اسکناسمي

پولي ضمانت  هيئت، تواند آن را با ارز ذخيره با نرخ ثابت مبادله كند. با این حالپولي دارد مي هيئتسکه 

های بانک پولي قابل تبدیل هستند. هيئتتجاری به اسکناس و سکه های های نزد بانکكند كه سپردهنمي

دادی خود تجاری مسئول نگهداری از اسکناس و سکه كافي در قالب پول نقد برای عمل به تعهدات قرار

ولت دگذاران جهت تبدیل سپرده به سکه و اسکناس در زمان تقاضا هستند. در صورتي كه به سپرده

زان های تجاری ممکن است هر ميهای تجاری وضع نکند، بانکقلي بر بانکگونه شرط ذخيره حداهيچ

ظ ذخایر كنند احتياطي است حفظ كنند؛ آنها نه ملزم به حف)یا نسبت ذخایر به تعهدات( كه فکر مي

، در ها هستند )به عبارت دیگردرصد اسکناس و سکه در برابر سپرده 100 درصدی و نه 100خارجي 

تر عرضه پول درصد پشتوانه ذخایر خارجي دارد، ولي معيارهای گسترده M0 100 پولي، هيئتسيستم 

طور كامل  پولي، به هيئتهای نزد بانک تجاری، به ارز سپرده .گونه نيستند(این M3و  M1، M2مثل 

 پولي به هيئتهای پولي هستند و اسکناس و سکه هيئتو سکه  اسکناسبه  با نرخ ثابت قابل تبدیل

از ارز ذخيره،  پولي هستند. در مورد ارزهای خارجي غير هيئتطور كامل با نرخ ثابت قابل تبدیل به ارز 

با آنها  عاملههای تجاری اقدام به مندارد. بانکآنها  پولي نقش مستقيمي در تعيين نرخ تبادل با هيئت

رابر ارز شده، یا شناور در بتواند ثابت، ميخکوبكنند كه ميها ميشده توسط بانک نرخ تبادل تعيين

 پولي باشد. هيئتذخيره و در نتيحه در برابر ارز 

در تمامي  های مركزی تقریباًدر مقابل، بانک مركزی معمول، قابليت تبدیل ارز محدودی دارد. بانک

قابل تبدیل هستند،  در حال توسعه دارای ارزهای كاملاً كشورهاییافته و در برخي از كشورهای توسعه

های مركزی در كشورهای در حال توسعه دارای ارزهای با قابليت تبدیل جزئي یا فاقد ولي اكثر بانک

مورد خرید اوراق بهادار خارجي یا مسکن  ها را به ویژه دربرخي از تراكنشآنها  قابليت تبدیل هستند.

مللي پول در زمينه ترتيبات تبادل و الصندوق بين يانهسالكنند )به گزارش محدود یا ممنوع مي

 رجوع كنيد(. 1های تبادل ارزیمحدودیت

                                                 
1. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 
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پولي اجازه تغيير نرخ ارز را به غير از  هيئتاست.  1مقيد به قاعدهسياست پولي پولي معمول دارای  هيئت

پولي  هيئت .(پردازدریف این شرایط اضطراری ميبه پيشنهاد قواعدی برای تع 5موارد اضطراری ندارد )فصل 

ها اسکناس پولي صرفاً هيئتهای تجاری را ندارد. گذار بر بانکتأثيراجازه تغيير نسبت ذخایر یا مقررات  همچنين

كند. های تجاری و عموم مردم مبادله ميذخيره با نرخ ثابت به اندازه تقاضای بانک ارزهای خود را با و سکه

شود. نيروهای بازار به تنهایي پولي منفعلانه )غيرعامل( مي هيئتكند، نقش زماني كه تقاضا برای پول تغيير مي

 كنند.تعيين مي 3كننده توصيف شده در فصل یند خود تنظيماعرضه پول را از طریق فر

كزی در مقابل، بانک مركزی معمول دارای سياست پولي اختياری كامل یا جزئي است. بانک مر

گذار تأثيرا مقررات یلت، به تغيير نرخ ارز، نسبت ذخایر خارجي خود، تواند به اراده خود، یا با اجازه دومي

 شود.پولي معمول نمي هيئتكند و مشمول قواعد سختگيرانه مثل اقدام های تجاری بر بانک

های تجاری یا شود، به عبارت دیگر، به بانکمحسوب نميدهنده دست آخر وامپولي معمول  هيئت

ولي پ هيئتهای تجاری در سيستم دهد. بانکوام نميآنها نشدن هورشکستكمک به  برایها سایر شركت

ر مقابل، درجوع كنيد(.  6دهنده دست آخر باشند )به فصل های دیگری برای وامباید متکي به جایگزین

 دست آخر است. دهندهوامبانک مركزی معمول، 

 هيئت . مقررات بانکي در سيستمدهدنميرا انجام تجاری  هایبانکنظارت بر پولي معمول  هيئت

. در كندعمال ميآن را  هاپولي پولي اغلب كم هستند و توسط وزارت امور مالي یا اداره نظارت بر بانک

ارت، وضع ترین قالب نظكند. شاید رایجهای تجاری نظارت ميمقابل، بانک مركزی معمول اغلب بر بانک

پول نقد  وخایر لازم، كه در قالب سپرده در بانک مركزی های تجاری باشد. ذالزامات ذخيره بر بانک

ت فقدان در صورآنها  های تجاری ازتر از ذخایر احتياطي هستند كه بانکشوند، اغلب بيشنگهداری مي

 كنند.الزامات ذخيره نگهداری مي

 ای بسيار ساده است. صرفاًسسهؤپولي م هيئت زیرا است،شفاف پولي معمول  هيئتهای فعاليت

های در گردش آن پشتيباني ها و سکهكه از اسکناس استنوعي انبار برای اوراق بهادار با ارز ذخيره 

سوداگری مؤسسه  های بانک مركزی معمول مبهم است. بانک مركزی انبار نيست؛ نوعيكند. فعاليتمي

 2.مخفي آن وابسته است گذاری آن تا حدودی به قابليت فعاليت گاهاًتأثيراست كه 

                                                 
1. Rule-bound Monetary Policy 

(، 1963:2001اند. برای مثال اسکار مورگنشترن )را از انظار عمومی مخفی کرده های خودهای مرکزی فعاليت. حتی معتبرترین بانک2

های مرکزی در بسياری از کشورها، حتی بانک های بانک مرکزی پرداخت، اظهار داشت که بانککه به تحقيق در زمينه دقت ترازنامه
هایی بخشی از طلای در کردند، برای مثال در زمانکننده میراهطور عمد گم ها اقدام به انتشار آمارهای بهمرکزی معتبر انگلستان، دهه

شود. در بریتانيای کبير قبل از نشان داده می« طلا»گيرد و تنها بخشی از آن به صورت قرار می« هاسایر دارایی»اختيار آنهادر قسمت 

لت برای مدتی طولنی اقدام به مخفی دو  (Exchange Equalization Account)« حساب برابرسازی تبادل»جنگ جهانی دوم، 

کرد، اگرچه بعدها مشخص شد که این ارقام بيش از مقدار طلای نشان داده شده در های طلای خود میکردن تمامی ارقام دارایی
اقدام به تحریف های معتبر تواند تا حد زیادی بسط داده شود. اگر دولتاختيار بانک مرکزی انگلستان در آن زمان بودند. این فهرست می

توان ها را مخفی یا تحریف کند، در این صورت چگونه میاطلاعات برای مقاصد سياسی کنند، اگر بانک مرکزی انگلستان دروغ بگوید و داده
سياری دانند که بانک مرکزی انگلستان و بویژه وقتی می انتظار داشت اپراتورهای جزئی در دنيای مالی همواره قابل اعتماد باشند، به

 گونه نيستند.های مرکزی دیگر ایناز بانک
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 هيئت .فشار سياسي مصون استاز پولي معمول محدود به قوانين و شفاف است،  هيئتاز آنجا كه 

وجود در پيوست مای صریح به مانند اساسنامه یا بهتر از آن، اساسنامه سياسيقواعد ضمني رفتار  را پولي

 ریذخاهای مركزی، مثل نظام است. برخي از بانک شدهياسيس. بانک مركزی معمول كندميمحافظت 

ن، بعد از فدرال آمریکا و بانک مركزی اروپا، از لحاظ سياسي مستقل هستند به این معنا كه حکام آ

حکومت یا قوه  قوه مجریهبه وسيله توانند انتصاب، كنترل انحصاری پایه پولي را در اختيار دارند و نمي

دهي بانک تواند واماست خود بركنار شوند و این كه قوه مجریه یا مقننه نميمقننه در طول دوره ثابت ری

بر فشار های مركزی از لحاظ سياسي گاهي در براترین بانکمركزی را تعيين كند. اگرچه گاهي مستقل

 شوند.سياسي شدید تسليم مي

ي درصدی، سياست پول 100است. شرط ذخایر خارجي اعتبار بالایي پولي معمول دارای  هيئت

دیل كامل و نرخ مقيد به قواعد، شفافيت و صيانت آن در برابر فشار سياسي آن را قادر به حفظ قابليت تب

رو، پول این؛ ازشده پایدار خواهد بودر مناسب انتخابوط به ذخيرهكند. ارز تبدیل ثابت با ارز ذخيره مي

ایيني دارد. پولي نيز پایدار خواهد بود. در مقابل، بانک مركزی معمول اعتبار پ هيئتشده توسط صادر

دارای  یافته وجود دارند،در كشورهای توسعه ر استثنایي خوب كه عمدتاًوط چندین بانک مركزی به

 ارای اختيار درگونه نيستند. از آنجا كه بانک مركزی معمول داعتبار بالا هستند، ولي اكثریت آنها این

های ه وعدهبشده است، از ابزارها و انگيزه لازم برای عمل نکردن سياست پولي بوده و مبهم و سياسي 

 هر زمان كه تمایل داشته باشد برخوردار است. خود درباره نرخ ارز یا تورم

تواند معتبر باشد، پولي معمول مي هيئتكنند كه چگونه  را مطرح الؤسخوانندگان ممکن است این 

ركزی صادر بانک م راكه ارز ذخيره آن های پولي وجود داشته است، در حاليهيئتگونه كه در اكثر همان

ثباتي یجاد بي. برای مثال، آیا امکان ندارد بانک مركزی كشور صادركننده ارز ذخيره اقدام به ادكنمي

 رزه با تورمبانک مركزی دارای سابقه عالي مبا ؟ و اینکه هيچداردپولي  هيئتكند كه پولي در كشوری 

 هيئتای كشور دارثباتي و تورم را به ، بنابراین بانک مركزی كشور ذخيره ممکن است بيوجود ندارد

 پولي صادر كند. هيئتپولي از طریق 

له بپردازیم. ارز ذخيره، در صورتي كه ئكه باید از لحاظ اعتبار نسبي به این مساین است  پاسخ ما

بانک مركزی از لحاظ  ، باید توسط]مثل طلا[نه كالا شده توسط یک بانک مركزی باشد و ارز صادر

یا بانک مركزی ژاپن صادر شود. این  1،استثنایي خوب، مثل نظام ذخایر فدرال آمریکا، بانک مركزی اروپا

های مركزی در تری در مقایسه با اكثر بانکاعتبار بسيار بيش ولينقص نيستند، سه بانک مركزی بي

انداز یکا، یورو، و ین ژاپن دارای سابقه خوب و چشمدلار آمر بيني دارند.زمان فعلي یا در آینده قابل پپش

های مركزی دیگر سابقه شده توسط بانکكه اكثر ارزهای صادر مناسب برای ثبات آتي هستند، در حالي

                                                 
 2000( نام بردیم. آن را در سال Bunesbankنوشتيم، از بانک فدرال آلمان ) 1994زمانی که برای اولين بار این مقاله را در سال . 1

 رغم فشارها ارزی بادوام از آب درآمد.علیلحاظ شود. یورو  1999بازنگری کردیم تا مسئله آغاز صدور یورو توسط بانک مرکزی اروپا در سال 
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جمعيت انداز مناسبي برای ثبات آتي ندارند. برای مثال، در ميان كشورهای در حال توسعه با و چشم

دچار  1993 سال تا 1970كه در برابر دلار از سال  رندداارزهایي آنها  درصد 90ميليون نفر،  1از  بيش از

پولي به انتقال اعتبار نسبي بانک مركزی كشور  هيئت(. Schuler 1996: 33ند )اهشدكاهش ارزش 

كه چنين اثری در صورت تداوم كار آن كشور  كند، در حاليمياقدام پولي  هيئتذخيره به كشور دارای 

خوب را از واقعاً تواند سياست پولي بانک مركزیِ پولي مي هيئتدهد. با بانک مركزی معمول روی نمي

 كند.« وارد»شده توسط بانک مركزی طریق نرخ ارز ثابت به ارز صادر

 كند.اسکناس و سکه( كسب ميحاصل از صدور )الضرب درآمد تنها از بهره حقپولي معمول  هيئت

كند، با این های اصلي آن( بهره كسب ميپولي از دارایي اوراق بهادار خود به ارز ذخيره )دارایي هيئت

عبارت  1الضرب ناخالصكند. حقهای خود )تعهداتش( پرداخت نميها و سکهای بابت اسکناسحال بهره

درآمد بهره صریح یا درآمد ضمني در قالب  ينو همچن است از درآمد حاصل از صدور اسکناس و سکه

الضرب ناخالص ست از حقا الضرب خالص )سود( نيز عبارتدست آمده از خرج پول. حقهكالاهای ب

 ها در گردش.منهای هزینه قراردادن و حفظ اسکناس و سکه

ق بهادار راكند كه شامل اوهای اوراق بهادار خود نيز بهره كسب ميبانک مركزی معمول از دارایي

هایي كه های در گردش و از سپردهها و سکه. بانک مركزی از اسکناساستداخلي و همچنين خارجي 

ها، ها و سکهها، به مانند اسکناسكند. سپردهالضرب كسب ميدارند حقهای تجاری نزد آن نگه ميبانک

ت. اگر الضرب برای بانک مركزی معمول استر حقكنند. ولي تورم منبع مهمای پرداخت نمياغلب بهره

های اسمي، كه اغلب از افزایش سطح عمومي قيمت است عبارتبخواهيم تعریف دقيق تورم را ارائه دهيم 

معمول  پولي هيئتشود و حاصل افزایش ذخيره داوطلبانه نيست. با افزایش عرضه اسمي پول ایجاد مي

پولي  هيئتيستم كند. برای مثال، سنظام پولي را كنترل نمي یر نهایيذخازیرا كند ایجاد تواند تورم نمي

پولي  تهيئسيستم  ذخایر نهایيكند. ارز ذخيره خود استفاده ميعنوان  بهكنگ از دلار آمریکا هنگ

جای مقام پولي هكنگ پایه پولي دلار آمریکا هستند كه توسط سيستم ذخایر فدرال آمریکا بهنگ

تواند تورم را پولي مي هيئتشود. به مانند هر سيستم دارای نرخ ارز ثابت، سيستم كنگ عرضه ميهنگ

تواند ایجاد نميپولي  هيئتقال دهد، ولي انت ]اگر ارز ذخيره كالایي مثل طلا نباشد[ره از كشور ذخي

ر مقابل، بانک تواند پایه پولي را مستقل از مقام پولي كشور ذخيره افزایش دهد. دنميزیرا  ،تورم كند

 به اختيار خود با افزایش پایه پول داخلي ایجاد تورم كند. تواندميمركزی معمول 

 ،زیراهای دولتي داخلي كندیا بنگاهمالي مخارج دولت داخلي  تأمينتواند اقدام به نميپولي معمول  هيئت

 كند، چه بهمي مالي مخارج دولت داخلي تأمينرا ندارد. بانک مركزی معمول اقدام به آنها  دهي بهاجازه وام

 زی(.كم )مانند آمریکا( یا چه به صورت زیاد )مانند بسياری از كشورهای در حال توسعه امرو صورت

                                                 
1. Gross Seigniorage 
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 برخلاف ادعاهای برای اصلاح پولي نيست.« شرطپيش»گونه نيازمند هيچپولي معمول  هيئت

 ;Baliño, Enoch and others 1997: 18المللي پول )صندوق بينشده در مطالعات مطرح

Enoch and Gulde 1997: 26-7،) كند  پولي بتواند صدور ارز سالم را شروع هيئتکه قبل از این

مركزی  نک. با(Hanke 1999های دولتي یا تجارت نيست )نيازی به اصلاح در منابع مالي دولتي، بنگاه

ت دیگر، وجود داشته باشد، به عبار« شرط ماليپيش»که تواند ارز سالم صادر كند مگر آنمعمول نمي

نک مركزی را ها وابستگي به بااشد. زماني كه دولتكسری بودجه با تورم نب تأميندولت دیگر مجبور به 

 در متوقف كردن این كار مشکل دارند. معمولاًكند، كسری آغاز مي تأمينبرای 

و  شود تأسيسسرعت تواند بهميچون  مناسب استاصلاح پولي سریع پولي معمول اغلب برای  هيئت

 شود.يمسرعت محقق كند. بانک مركزی معمول مانعي در برابر اصلاح پولي سریع محسوب هدف خود را به

ظایف متشکل از چند نفر نياز دارد كه وكاركنان كمي پولي معمول تنها به  هيئتدر نهایت، 

اركنان زیادی شوند. بانک مركزی معمول به كسادگي یاد گرفته ميدهند كه بهای را انجام ميپاافتادهپيش

لق چين خجمهوری اند. بانک مركزی و سياست پولي آموزش دیده نظریهنياز دارد كه در زمينه جزئيات 

بانک  كارمند دارد و 90000كارمند دارد؛ بانک مركزی فدراسيون روسيه بيش از  150000در حدود 

 (.Hanke 2000aكارمند دارند ) 16000فدرال آلمان و بانک مركزی فرانسه هریک در حدود 

 

 مليتی و بانکداري آزادهاي مركزي چندسازي، بانکهاي پولی با دلاريهيئتمقایسه 

ای بودند كه های پولي تنها شيوههيئتمنتشر شد،  1994كه اولين ویرایش این تحقيق در سال  زماني

سازی سياست پولي در كشورهای در حال توسعه با سياست پولي اغلب بسيار بهتر یکپارچه برای

سازی و ی، دلار1999المللي عمده مورد توجه گسترده بودند. از سال كشورهای صادركننده ارزهای بين

سازی سياست پولي مورد توجه قرار ي برای یکپارچهیهاشيوهعنوان  بهنيز  چندمليتيهای مركزی بانک

توجه شده،  به آن است كه در محافل آكادميک 1پولي، بانکداری آزادهای اند. یکي دیگر از نظامگرفته

 جا وجود ندارد.اگرچه دیگر امروز در هيچ

ر وط دهد كه ساكنين یک كشور از دلار آمریکا یا ارز خارجي دیگر بهميسازی زماني روی یدلار

دهد وی ميسازی غيررسمي زماني رجای آن استفاده كنند. دلاریهگسترده به همراه ارز داخلي خود یا ب

های بانکي یا اسکناس )پول كاغذی( به ارز خارجي جهت حفاظت از خود در داری سپردهكه افراد به نگه

هاست در بسياری از كشورها سازی غيررسمي سالكنند. دلاریمي اقدام داخليتورم بالا در كشور برابر 

سازی رسمي ظاهر شده است و علاقه به دلاری دليلدر اخبار به  سازی اخيراًوجود داشته است. دلاری

ها كند. سالقبول ميپول رایج عمده یا انحصاری عنوان  بهدهد كه دولت ارز خارجي را آن زماني روی مي

                                                 
1. Free Banking 
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سازی شده بود پاناما بود كه از دلار آمریکا به طور طور رسمي دلاری ترین اقتصادی كه بهبود كه بزرگ

، دولت آرژانتين اعلام كرد كه به دنبال توافق 1999كرد. در اوایل استفاده مي 1904رسمي از سال 

تواند حتي بدون انتين یا هر كشور دیگری ميآرژ 1.شدن رسمي استرسمي با ایالات متحده برای دلاری

تواند مزایای اقتصادی و سياسي به همراه داشته باشد. توافق رسمي دلاری شود، ولي توافق رسمي مي

 9شد. در منجر سازی رسمي در سایر كشورهای آمریکای لاتين اقدام آرژانتين به بحث درباره دلاری

 2.كردرا شروع خروج از تورم فزاینده، بحران بانکي و ركود عميق  برایسازی ، اكوادور دلاری2000ژانویه 

ست و این ا سالگي آن 15سازی اكوادور در حال نزدیک شدن به سالگرد ، دلاری2014تا سال 

شده است. سایر كشورهایي كه برخوردار  از آن 19ترین دوره ثبات مالي است كه اكوادور از قرن طولاني

كرد و بعد از ، كه در ابتدا از مارک آلمان استفاده مي1999طور همزمان دلاری شدند كوزوو ) بهتقریباً 

(، 2000آورد(، تيمور شرقي )شد به یورو روی  2002طور كامل جایگزین مارک در سال  یورو به اینکه

 3.ند كوزوو( بودند، ابتدا استفاده از مارک آلمان و سپس یورو به مان1999(، و مونتنگرو )2001السوادور )

گونه ارز ملي سازی هيچكه تحت دلاریاین است  پولي متداول هيئتسازی و تفاوت اصلي ميان دلاری

كار با كشوری كه از ارز ودر برقراری سازي توانناسازی شده، در صورت متمایز وجود ندارد. كشور دلاری

سازی دلاری .آورددست ميهپولي ب هيئتكه از دهد از دست ميالضربي را كند، حقآن استفاده مي

كه برخورداری از ارز ملي ممتاز به كند محروم ميهمچنين كشور مورد نظر را از هرگونه مزایای سياسي 

سازی نباشد، بلکه ميان پولي متداول و دلاری هيئتاز سوی دیگر، اگر انتخاب عملي ميان  .همراه دارد

تری، شفافيت، اعتبار و سود سازی به احتمال بيشباشد، دلاریسازی پولي و دلاری هيئتسيستم شبه

تر دشوارتر است. شفافيت و اعتبار بيش چون تغيير آن ،تری را برای اقتصاد به همراه داردبيش

پولي به  هيئتسيستم شبه تأسيسکه اقدام به جای آنهقرار داد تا ب تأثيرسازی، اكوادور را تحت دلاری

 دلاری شود. -كه در ابتدا مورد توجه قرار داده بود- كندسبک آرژانتين 

به ایجاد علاقه در ميان كشورهای شرق اروپا و  1999بانک مركزی اروپا و انتشار یورو در سال  تأسيس

 سازی سياست پوليای برای یکپارچهكشورهای بالکان به امکان پيوستن به بانک مركزی اروپا در قالب شيوه

شد. بانک مركزی اروپا یکي از چهار بانک مركزی چندمليتي در دنيای امروز است. منجر با منطقه یورو آنها 

 Banque Centrale des Etats de l'Afrique de l'Ouestشوند ها شامل این موارد ميسایر بانک

مركزی  )بانک Banque des Etats de l'Afrique Centrale)بانک مركزی كشورهای غرب آفریقا( و 

مستعمرات سابق فرانسه( صادر  كشور )عمدتاً 14در  ( را مجموعاCFAًكشورهای مركز آفریقا(، كه فرانک )

                                                 
 .Hanke 1999b, Hanke 2003a, and Hanke and Schuler 1999سازی، به این آثار رجوع کنيد . در زمينه تحول دلری1
 .Hanke 2003b, and Santos 2014شدند به این آثار رجوع کنيد منجر سازی اکوادور برای مشاهده وقایعی که به دلری. 2
عنوان رایزن  عنوان مشاور وزیر اقتصاد و دارایی، و مونتنگرو به سازی در اکوادور، بهسازی دلریهانکه در طراحی و پياده. 3

 جمهور دست داشت.دولتی و مشاور رئيس
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مستعمره سابق و دو مستعمره  6به شرق كارائيب، كه دلار شرق كارائيب را  كنند، بانک مركزی كشورهایمي

مليتي ظهور كرد. در بانک پولي چند هيئت. بانک مركزی شرق كارائيب در قالب 1كندفعلي بریتانيا صادر مي

و  CFAكننده فرانک های مركزی صادرمركزی چندمليتي، نرخ ارز یا ميخکوب شده است )به مانند بانک

پولي.  هيئتمركزی كارائيب مركزی( و یا شناور است )به مانند بانک مركزی اروپا( و نه ثابت به مانند  بانک

مركزی چندمليتي های ممکن است وجود داشته باشد، به مانند تمامي بانک های ارزیها كنترلدر این سيستم

 فعلي به غير از بانک مركزی اروپا.

ي است. به بانکداری آزاد، سيستمي شامل صدور رقابتي اسکناس و سایر تعهدات مالي با نظارت حداقل

و محدودیت  یرذخار، شرط حداقل دهنده دست آخآزاد فاقد بانک مركزی، وام طور خاص، نظام بانکداری كاملاً

كشور در  60ر دتقریباً های بانکداری آزاد . نظامهاستهشعب تأسيسهای بانکي، نرخ بهره، یا يیمجموعه دارا

ت در برابر طلا طور كلي، در حفظ نرخ ارز ثاب ها بهاند. این سيستموجود داشته 1900و اوایل  1800های دهه

های پولي یا هيئت(. Dowd 1992پایدار و موفق بودند ) نسبتاً شدندنگهداری ميهمگي تقریباً یا نقره كه 

ی دولتي گرایش فکری و سياسي به انحصاری كردن صدور اسکناس و سکه در نهاددليل های مركزی به بانک

سال اخير،  25 حال، در گونه نظام بانکداری آزاد وجود ندارد. با اینجای بانکداری آزاد را گرفتند و امروزه هيچ

، امکان اخيراًهای مركزی و، نارضایتي از عملکرد بانکدليل علاقه به بانکداری آزاد در ميان اقتصاددانان به 

عيار رقبای تمامكند ميها را قادر منسوخ شدن سکه و اسکناس توسط پول الکترونيکي احيا شده است كه بانک

مانند  (. بهSelgin and White 1994, Rahn 1999دهند )شده توسط دولت ارائه در برابر ارزهای صادر

سياست پولي،  پولي، بانکداری آزاد اغلب شامل نرخ ارز ثابت و فقدان هرگونه كنترل ارزی است. ولي هيئت

ها در ارائه شود. بانکها تعيين ميتوسط كشور ذخيره تعيين شود، توسط رقابت ميان بانکآنکه جای هب

. در صورت ثابت تواند ثابت، ميخکوب، یا شناور باشدكنندگان مختار هستند. نرخ ارز ميفهرگونه ارز به مصر

كند چه كنندگان تعيين ميتواند كالا یا ارز خارجي باشد. سلایق مصرفیا ميخکوب شده بودن، ارز مرجع مي

لاف مورد ين، برخشود. همچننوع ارزی در گردش باشد و در نتيجه چه نوع سياست پولي در رقابت موفق مي

به صفر ميل  الضرب خالص، به مانند سایر اشکال سود، اغلب با رقابتپولي، تحت بانکداری آزاد، حق هيئت

گونه انحصاری در های آزاد هيچكه بانکآنجا شود. از كنندگان منتقل ميكند و در ميانه راه به مصرفمي

لبته این به این اكنند كه سود آن صفر شود. ای صادر ميرا تا مرحلهآنها  صدور اسکناس یا سکه ندارند، اغلب

های بانکداری آزاد امتمامي نظتقریباً ست؛ تعهد به نرخ ارز ثابت كه زاتورم معنا نيست كه بانکداری آزاد ذاتاً

 شود.اند اغلب مانع از تورم ميداشته

                                                 
عبارتند از: اتریش، بلژیک، قبرس، استونی، فنلاند، فرانسه، آلمان، یونان، ایرلند، ایتاليا، ، اعضای بانک مرکزی اروپا 2015تا سال . 1

لتونی، ليتوانی، لوکزامبورگ، مالت، هلند، پرتغال، جهموری اسلواکی، اسلوونی و اسپانيا. اعضای بانک مرکزی کشورهای غرب 
ی، نيجر، سنگال و توگو. اعضای بانک مرکزی کشورهای مرکز آفریقا عبارتند آفریقا عبارتند از: بنين، بورکينافاسو، ساحل عاج، گينه، مال

از: کامرون، جمهوری آفریقای مرکزی، چاد، جمهوری کنگو، گينه استوایی و گابن. اعضای بانک مرکزی شرق کارائيب عبارتند از: 
وینسنت و گرانادینز. آنگوئيلا و ت لوسيا و سنتکيتس و نویس، سنآگوئيلا، آنتيگوا و باربودا، دومينيک، گرنادا، مونتسرات، سنت

 های مرکزی چندمليتی هستند که استقلال ندارند.مونتسرات که از مستعمرات بریتانيا هستند، تنها اعضایی از بانک
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گرفته « شدهارزهای رمزنگاری»ای از ظهور شده جان تازهداری آزاد به صورت اصلاحهای بانکایده

مزنگاری شده ترین كاربرد و مطالعه را دارد. بررسي دقيق ارزهای ركوین بيشبيتآنها  است كه در ميان

توانند به د ميگيرد، ولي خوانندگاني كه به این موضوع علاقه دارندر اینجا وقت بسيار زیادی از ما مي

 (.2014مطالعه آثار دورادو و بریتو بپردازند )

 

 هاي پولی و اصلاحات اقتصاديهيئت

كردند كه اكثر فرض مي تمامي اقتصاددانان صرفاًتقریباً های پولي، هيئتتا قبل از احيای علاقه به 

ل اصلي در های مركزی یکي از مسائرفتار بانکكشورها باید بانک مركزی داشته باشند. ممانعت از سوء

و  1980شده در آمریکای لاتين در دهه های اجرامانند بسته های اصلاح اقتصادی بوده است،بسته

ال تواند بخشي از رویکرد جایگزین در قبپولي مي هيئت. 1990كشورهای كمونيست سابق در دهه 

لب در مورد ثرتر اهداف اصلاحي را در مقایسه با حالتي كه اغؤتثبيت اقتصادی باشد كه امکان تحقق م

 كند.م ميبانک مركزی صادق است، فراه

 هيئتوسيله  ها و تجارت بهرویکرد جایگزین، سياست تثبيت را از طریق حذف نظارت از قيمت

ریق آزادسازی طكند به این هدف )تثبيت( از كند. رویکرد متداول سعي ميپولي با نرخ ارز ثابت فراهم مي

 ن مشابه بهآكند. ابزارهای ها و تجارت و از طریق بانک مركزی با نرخ ارز تثبيت شده دست پيدا قيمت

 متفاوتي دارند. رسند، ولي آثار كاملاًنظر مي

دهد كه ها و تجارت است و به دولت اجازه ميرویکرد جایگزین حامي حذف نظارت از قيمت

سياسي ممکن است از بين ببرد. رویکرد متداول  لحاظترین زماني كه از های قيمتي را در سریعكنترل

های قيمت، كند و بسياری از كنترلها و تجارت حمایت ميزدایي از قيمتجای مقررات هاز آزادسازی ب

كنند. در رویکرد متداول، ولي سایر موارد را حفظ مي ،كنندها را باطل ميهای تجارت و تعرفهسهميه

 های دولتيبانک مركزی به دولت و بنگاه ، زیراها و تجارت ممکن نيستحذف نظارت كامل از بخش

به این معناست كه  1های بودجه نرمهای بودجه نرم فعاليت كنند. محدودیتدهد با محدودیتاجازه مي

توانند بيش از مجموع درآمدهای خود و استقراض كنند، ميچون عوامل اقتصادی یارانه دریافت مي

 )استقراضي كه به آن یارانه تعلق نگرفته( خرج كنند.

كلان،  یلازم برای تثبيت اقتصاد 2های بودجه سختمحدودیت در رویکرد جایگزین، ابزار وضع

های بودجه نرم را به پایان پولي معمول تمایل دارد محدودیت هيئتپولي با نرخ ارز ثابت است.  هيئت

پولي به دولت داخلي  هيئتكند. ایجاد مالي كسری بودجه دولت تورم  تأمينتواند برای نمي زیرا برساند،

                                                 
1. Soft Budget Constraints 
2. Hard Budget Constraints 
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های تجاری داخلي، یا از طریق بودجه های دولتي داخلي، به صورت مستقيم، یا از طریق بانکیا بنگاه

كند های دولتي وضع ميپولي اغلب بر محدودیت هيئتدهد. محدودیت بودجه سخت كه دولت وام نمي

كند. این د محدود ميهای دولتي اعطا كنتواند به بنگاههایي را كه دولت ميمقادیر اسمي و واقعي یارانه

شود. بازسازی ميمنجر های دولتي غيرسودده آن امر به ایجاد فشار بر دولت برای بازسازی یا بستن بنگاه

. در رویکرد جایگزین، بينجامد آنها ایهای بودجههای دولتي منجر به تشدید محدودیتیا بستن بنگاه

عهده  تواند برها ميستند. تعيين قيمتضروری هاقتصادی غير های قيمت متمركز از منظر كاملاًكنترل

های دولتي غيرسودده اغلب بنگاه زیرا های بودجه سخت قرار بگيرد،بازار در چارچوب محدودیت نيروهای

 شوند.توسط دولت تعطيل یا بازسازی مي

ی است های بودجه سخت بانک مركزدر مقابل، در رویکرد معمول، ابزار تلاش برای وضع محدودیت

و نه بانک  جهور یا كابينه)در بسياری از كشورها، رئيس گيردميكه ارز آن در معرض كاهش ارزش قرار 

ای های بودجهمركزی بر تصميمات نرخ ارز اختيار قانوني دارد( كاهش ارزش منجر به نرم شدن محدودیت

شود. زماني مالي كسری بودجه دولت بدون محدودیت اسمي نهایي مي تأمينبا فراهم كردن امکان تداوم 

گي از ذخایر به قدری كه بانک مركزی مبالغ بزربينجامد دهي بانک مركزی به افزایش پایه پولي كه وام

اهش ارزش تواند نرخ ارز را كی ميدهد، بانک مركزخارجي را با نرخ ارز تثبيت شده فعلي از دست مي

 كند.تا زمان كاهش ارزش بعدی آن را حفظ ميو دهد، با نرخي جدید آن را ميخکوب كند 

تواند قبل از تثبيت دو رویکرد جایگزین و معمول اتفاق نظر دارند كه بازسازی اقتصادی خرد مي هر

لان نظرات كصادی خرد و تثبيت اقتصادی رابطه ميان بازسازی اقتدر مورد اقتصادی كلان آغاز شود، ولي 

كند. در رویکرد های بودجه سخت را به سرعت وضع ميمتفاوتي دارند. رویکرد جایگزین اغلب محدودیت

مالي كند.  تأمين جایگزین، دولت تمایل دارد خودش را با وضع ماليات و با استقراض با نرخ بهره واقعي مثبت

نرم باقي بماند، ا آنه های بودجههای دولتي ادامه دهد تا محدودیتدادن به برخي از بنگاه یارانهممکن است به 

شوند و ار برخورد های آن همچنانهای دولتي غيرسودده از یارانهولي مجبور است انتخاب كند كدام بنگاه

های تجاری كند. بانکسخت ميآنها  را با تغيير ساختار یا تعطيليآنها  ای سایرهای بودجهاغلب محدودیت

یارانه به  دهند و دیگر مجرایي برای دادنهای بهره را به سطوح واقعي مثبت افزایش ميدولتي اغلب نرخ

رای دادن بدهنده دست آخر در رویکرد جایگزین بانک مركزی به صورت وامزیرا های دولتي نيستند، بنگاه

اظرین عملکرد نهای تجاری اغلب به لتي وجود ندارد. بانکهای دوهای تجاری دولتي یا بنگاهیارانه به بانک

ریق تحدید افزایش طكند )برای مثال از ها را بازارمحورتر ميشوند، كه در نتيجه اغلب بنگاهها تبدیل ميبنگاه

 وری كارگران موجه هستند(.دستمزد، محدود به سطوحي كه با توجه به بهره

اعم از مالي یا غيرمالي ندارد؛ بلکه، با تمایل به وضع  شرطيگونه پيشرویکرد جایگزین هيچ

كند و همزمان ارز سالم مالي برای اصلاح اقتصادی را حل ميط شرپيشهای بودجه سخت، محدودیت

و به سایر  كندميتر محقق كند. این رویکرد، اغلب ثبات اقتصادی كلان را سریعرا بلافاصله معرفي مي
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های تر از رویکرد معمول به پيش روند. تجربه سيستمدهد كه سریعمياصلاحات اقتصادی اجازه 

سازی اصلاحات اقتصادی پولي متداول كه به پياده هيئتهای پولي اخير و برخي از سيستم هيئتشبه

تواند موفق باشد. در مقابل، دهد كه رویکرد جایگزین ميبعد از جنگ جهاني دوم پرداختند نشان مي

های بودجه ناكام است چون به بانک مركزی غلب در سخت كردن سریع محدودیترویکرد معمول ا

 شود.وابسته است. در نتيجه، تورم مستمر مانع از تحقق ظرفيت اقتصادی كامل آن مي

ت نياز تثبيت پولي به اصلاحابر  علاوه اكثر كشورهایي كه گریبانگير مشکلات اقتصادی هستند

ولي لزوم  دارد، زیادی هایقتصادی مناسب از لحاظ زمان و مکان تفاوتدارند. جزئيات بسته اصلاحات ا

ام پولي علاج ع هيئتهای بودجه سخت موضوعي مکرر است. پایين نگه داشتن تورم و وضع محدودیت

ي با تمایل پول هيئتاند. با این حال، گاه چنين ادعایي نکردههيچ پوليهای هيئتنيست و حاميان اصلي 

و احتمال  كندفراهم ميبرای سایر اصلاحات اقتصادی را های بودجه سخت فشار یتبه وضع محدود

ه، احتمال دهد. در سياستگذاری اقتصادی، به ندرت قطعيت وجود دارد؛ بلکرا افزایش ميآنها  موفقيت

ركزی تری در مقایسه با بانک مپولي معمول احتمال موفقيت بيش هيئتشود. موفقيت كم و زیاد مي

 كند.فراهم مي معمول

 
 كليات این مطالعه

 پردازد. پولي مي هيئت تأسيسپولي و شيوه  هيئتفعاليت  چگونگياین مطالعه به تشریح 

معمول  با استفاده از بانک مركزی مخالفتنظری و عملي كلي برای  هایلاستدلابه بيان  2فصل 

 پردازد.ابزاری برای ارائه ارز سالم ميعنوان  به

نحوه  شود و آن را باپولي تعيين مي هيئتدهد كه چگونه عرضه پول در سيستم توضيح مي 3فصل 

 كند.مركزی مقایسه مي بانکداریتعيين عرضه پول در نظام 

پردازد. یکي از رویکردها تبدیل بانک پولي مي هيئت تأسيسبه توصيف دو رویکرد در قبال  4فصل 

صادركننده ارز موازی با ارز بانک عنوان  بهپولي  هيئت تأسيسدیگر  رویکردپولي است.  هيئتمركزی به 

در گردش است. ارز موازی  یارزی است كه به طور گسترده به همراه ارز دیگر 1مركزی است. ارز موازی

طور قانوني یا غيرقانوني  تواند نرخ ارز ثابت، ميخکوب شده یا شناور در برابر ارز دیگر داشته باشد و بهمي

طور رسمي به همراه  پولي صادركننده ارز موازی باشد، ارز آن به هيئتدر صورتي كه  2.در گردش باشد

ور ط ارز بانک مركزی با نرخ تبادل بازار در گردش خواهد بود، كه بسيار شبيه عمل فعلي ارز خارجي به

 ست.غيررسمي در بسياری از كشورها

                                                 
1. Parallel Currency  

کنند که به همراه ارزی دیگر با نرخ ارز موازی و اغلب به برای ارزی استفاده می« ز موازیار»طور خاص از عبارت  برخی به. 2

 .صورت غيرقانونی در گردش است
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ارجي ذخایر خآنها پشتوانه  كهدرصد  100كند كه مياقدام پولي به صدور اسکناس و سکه  هيئت

رز خود با ارز ذخيره اپولي اقدام به مبادله  هيئتبا ارز ذخيره مثل دلار آمریکا، یورو، یا ین ژاپن هستند. 

های ا به شيوهتواند ذخایر خارجي اوليه خود رمي پولي هيئت. دهدرا انجام ميثابت  با نرخ ارز واقعاً

 آورد.دست همختلف ب

دست هپولي و نحوه ب هيئتبه توصيف نحوه محاسبه اندازه مناسب ذخایر خارجي اوليه  4فصل 

 .پردازدميآوردن ذخایر خارجي اوليه 

اظت هایي برای حفپردازد. همچنين شامل ایدهپولي مي هيئتعمليات  چگونگيبه تشریح  5فصل 

پردازد. يشده جهت تبدیل آن به بانک مركزی مپولي در برابر فشار سياسي، به ویژه فشار وارد هيئت

شود مقابله ثبات ميای كه بيتواند با ارز ذخيرهپولي مي هيئتدهد كه چگونه سيستم علاوه، نشان ميبه

 كند.

 دهد. پولي پاسخ مي هيئتشده بر سيستم وارد هایایرادبه  6فصل 

 . دهديارائه مرا ما  یشنهادهايپای از خلاصه 7فصل 

 .است يپول هيئت ینمونه برا شامل اساسنامه وستيپ

 

 هاي مركزي معمولمخالفت با بانک. 2

كلي نظری و عملي برای مخالفت با استفاده از بانک مركزی معمول جهت ارائه ارز سالم  هایاستدلال

وجود به دليلرا برطرف كنيم كه به این  هاابهامتوانيم برخي از ، ميانهآدقيق  بررسيوجود دارد. با 

اند بانک مركزی تنها ابزار دستيابي به تثبيت اقتصادی اند كه اقتصاددانان و سياستمداران فرض كردهآمده

دهند در نظام تثبيت كه در نظام بانکداری مركزی معمول روی مي هایمشکلكلان است. بسياری از 

 دهند.نمي رخپولي معمول  هيئت

 
 كاركردهاي پول

واسطه تبادل، ذخيره ارزش  پولي باید با ملاحظه كاركردهای پول آغاز شود. پول ملاحظه عملکرد نظام

و عوامل اقتصاد  كندمي. ارز سالم هر سه كاركرد را به طور رضایتبخش محقق استو واحد حسابداری 

تواند . بدون ارز سالم، مبادله غيرمتمركز نميكندميبازاری را قادر به انجام كارآمد تبادلات غيرمتمركز 

شود بازدهي مبادله غيرمتمركز و در نتيجه به ظرفيت كامل خود دست یابد. ارزی كه دچار تورم بالا مي

 دهد.اقتصاد بازاری را كاهش مي

حال توسعه در حال حاضر ناسالم  های مركزی در كشورهای درشده توسط بانکاكثر ارزهای صادر

. آنها ابزارهای ناكافي برای كندنميهستند و هيچ یک از سه كاركرد پول را به طور رضایتبخش محقق 
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گذاری و كند. این امر مانع از سرمایهخودداری ميآنها  دنيای بيروني از پذیرش زیرا ،مبادله هم هستند

شود. همچنين در داخل نيز در مواردی كه افراد ملي ميتجارت خارجي و در نتيجه رشد اقتصادهای 

اجتناب آنها  توانند به طور غيرقانوني به راحتي از ارزهای خارجي سالم استفاده كنند از استفاده ازمي

 شود.مي

حال توسعه ابزارهای  های مركزی در كشورهای درتوسط بانک شدهبسياری از ارزها صادر

. در نتيجه، كندميبيني را غيرقابل پيشآنها  ارزش هستند: تورم بالا ارزش سازی نامطمئني برایذخيره

 های خارجي نسبتاًانداز با احتکار كالاها یا ارزمردم در كشورهای دارای ارزهای از این دست اقدام به پس

سریع ارزش ش كاه دليلگونه احتکار به كنند. اینمي ظحفكنند كه ارزش را بهتر از ارز داخلي پایدار مي

ي سالم است. احتکار ارزهای داخلي، اقدامي منطقي، ولي پرهزینه در مقایسه با توانایي استفاده از ارز داخل

ها و دلالان به ذخایر بنگاهآنها  كنندگان و تبدیلشدن كالاها از مصرف توسط مصرفكالاها موجب دور

دن در ها به جای انبار شختن آپارتمانتوانند برای ساشده ميشود. برای مثال، آجرهای احتکارمي

 ساز استفاده شوند.وهای ساختكارگاه

جي متداول های با ارز خاردر بسياری از كشورهای دارای ارز ناسالم، نگهداری گسترده از اسکناس

های دلار آمریکا درصد از اسکناس 70تا  55اند كه تخمين زده آمریکااست. محققين نظام ذخایر فدرال 

دست آوردن هب (.Porter and Judson 1996: 899) شونديم ینگهدارج از ایالات متحده خار

ات ست كه ساكنين كشورهای در حال توسعه از خير كالاها و خدما های خارجي مستلزم آناسکناس

بدون یباً تقرهای مركزی در كشورهای توسعه یافته دست آورند كه بانکهبگذرند تا تکه كاغذهایي را ب

ی دارای ارز كنند. این پدیده به ایجاد فرمي انحرافي از كمک خارجي از كشورهارا چاپ ميآنها  هزینه

ها و افراد در شود. بنگاهميمنجر  ناسالم به كشورهای دارای ارز سالم، كه اغلب بسيار ثروتمندتر هستند،

های بانکي، به نگهداری سپرده های خارجي،نگهداری از اسکناسبر علاوه كشورهای با ارز ناسالم اغلب،

های قابليت تبدیل كنند كه اغلب ناقض محدودیتمياقدام اوراق بهادار و مسکن در خارج از كشور 

های اسشوند، بنابراین برخلاف نگهداری از اسکنهای خارجي مشمول بهره ميهای بانکهستند. سپرده

اخلي را دشوند، بلکه سرمایه موجود از لحاظ نميمنجر خارجي به ایجاد فرم انحرافي از كمک خارجي 

های دهند. بسياری از ارزهای صادرشده توسط بانکسازی اقتصاد داخلي كاهش ميجهت كمک به مدرن

 های واقعي )بامركزی در كشورهای در حال توسعه واحدهای حسابداری نارضایتبخش هستند. قيمت

نه به خاطر  دگان در برآورد اثر تورم مشکل دارند وفروشن زیرااحتساب تورم( نوسانات زیادی دارند، 

ارهای جهاني تغييرات واقعي پایه در عرضه و تقاضا. در نتيجه، رقابتي بودن محصولات صادراتي در باز

ای بازارهای ریزی توليد بردر نتيجه تورم است و برنامه كاملاًشود كه دچار نوسانات قابل ملاحظه مي

 .كندميي را برای صنایع داخلي دشوار صادراتي و كسب ارز خارج
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 ثبات و اعتبار

آنها  قدتر اینکه چگونه ارزهای داخلي سالم به نفع اقتصادهایي هستند كه اكنون فاجهت درک دقيق

ت تبدیل های ارز سالم برشمرده شده در فصل قبلي )قابليهستند، باید ارتباط ميان هریک از ویژگي

ش و واحد واسطه تبادل، محل ذخيره ارزعنوان  بهكاركردهای متناظر پول )كامل، اعتبار و ثبات( و 

 بررسي كنيم.حسابداری( را به ترتيب 

 يانهسالتورم  ست. ثبات به این معناست كهاواحد حسابداری وابسته به ثبات آنعنوان  بهكارایي پول 

كنيم. اعتبار به این اعتبار تركيب ميباشد. بررسي ثبات را با بررسي  رقميپایين و اغلب تک جاری نسبتاً

دارد. مفهوم اعتبار به معناست كه صادركننده این اطمينان را حاصل كند كه تورم آتي را پایين نگه مي

محل ذخيره ارزش عنوان  بهكند. كارایي ارز نوعي انتظارات از ثبات آتي ارز را در زمان حال فشرده مي

 ست.ا وابسته به اعتبار آن

طور خاص  خورند. این مشکل بههای مركزی در همه جا در رسيدن به اعتبار به مشکل برميبانک

دیدی شهای مركزی در آنجا با فشار سياسي بسيار بانک زیرادر كشورهای درحال توسعه شدید است، 

ئيل سراایسلند و ا ]در زمان نگارش كتاب [سال گذشته 15مواجه هستند. برای مثال، در برای تورم 

در یک  درصد 20ای هستند كه تورمي بيش از یافتهظاهر تنها كشورهای توسعه به ]رژیم صهيونيستي[

 اند.اشتهحال توسعه تورمي به این بالایي د كشور در 100كه بيش از  اند، در حاليسال واحد داشته

رگران تقاضای ثال، كاشود. برای مميمنجر فقدان اعتبار اغلب به تورم بالا و نرخ بهره واقعي بالا 

ا كاهش خواهد دهند كه بانک مركزی ارزش ارز داخلي رخود برای دستمزد را بر پایه این انتظار قرار مي

را با اعمال نها آ انتظار دارند دولت زیرا شونددولت دچار كسری مي هایانهتخوزارهای دولتي و داد. بنگاه

دهد نجات دهد. فشار به بانک مركزی یا تصویب قوانيني كه به بانک مركزی دستور جبران كسری را مي

 شود.ميمنجر این نوع رفتار به ایجاد انگيزه برای تداوم تورم 

شوند. جهت يمهای بهره واقعي بالا اغلب با تورم بالا همراه در نظام بانکداری مركزی معمول، نرخ

پذیر در برابر كاهش گذاران بابت ریسک تبادل )خطر استفاده از ارز آسيبخت غرامت به سرمایهپردا

ت باید بالا باشد. دسترسي به اعتبار مشمول یارانه تسهيلا فاقدگيرندگان ارزش(، نرخ بهره واقعي برای وام

های شوند. در مقابل، نرخمي های بهره واقعي بالا با افزایش هزینه استقراض مانع از فعاليت اقتصادیخنر

، ولي در این های بهره و قابليت تبدیل پایين نگه داشتتوان با اعمال كنترل بر نرخبهره واقعي را مي

 را در شده كه ریسک تبادلهای بهره كنترلدهد چرا كه تقاضا برای نرخصورت كمبود اعتبار روی مي

ي در بازارهای های بهره واقعیي كه ارزها سالم هستند، نرخشود. در جاهاتر از عرضه ميگيرد بيشنظر نمي

انداز و در عين ولي پایين هستند كه منجر به تقویت پس ،فاقد محدودیت واقعي برای اعتبار، اغلب مثبت

 شود.حال اجتناب از كند شدن رشد اقتصادی مي
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 هيئتر است. سيستم پولي معمول از اعتبار بالایي برخوردا هيئتبرخلاف بانک مركزی معمول، 

تورم است. همچنين، از آنجا كه نرخ تبادل ارز ذخيره آن كم زیراپولي معمول اغلب تورم پایيني دارد 

های بهره پولي معمول اغلب دارای نرخ هيئتشود، سيستم ثابت با ارز ذخيره مانع از كاهش ارزش مي

 یسک سياسي )ریسک عدم احقاق حقوقامکان لحاظ ربر  علاوه مشابه با سطوح رایج در ارز ذخيره،

ریسک  1.های تراكنشي هستندتوسط دولت(، ماليات و هزینه خصوصيمالکيت خصوصي یا مصادره ملک 

 مبادله هم اغلب وجود ندارد.

 
 اعتبار و نرخ ارز

ارزی  كاروگذارد. سازمي تأثيراساس آن پایدار هستند  ميزان اعتبار نظام پولي بر نوع ترتيبات ارزی كه بر

 كند.های بالایي بر اقتصاد وضع ميكه معتبر نيست اغلب پایدار نيست چرا كه هزینه

ترین آنها، سه نوع پایه وجود تا سفت و سخت پذیریانعطافترین در طول طيف نرخ ارز دارای بيش

ت، ولي شده در حال حاضر از لحاظ ارز ذخيره ثابت اس ميخکوبشود كه نرخ ارز كيد مي تأدارد. مجدداً

مدت معتبر برای ماندن در نرخ فعلي به همراه ندارد. نرخ ارز ميخکوب شده را نباید گونه تضمين بلندهيچ

با نرخ ارز ثابت اشتباه گرفت. نرخ ارز ثابت دائمي است، یا، اگر مقام پولي بتواند آن را در شرایط اضطراری 

ه كه از قبل عموم مردم از آن اطلاع دارند پيروی تغيير دهد، مقام پولي باید از قواعد به خوبي تعریف شد

 2.ماندای ثابت نمياساس هيچ ارز ذخيره كند. نرخ ارز شناور بر

تواند نرخ ارز شده اعتبار است. بانک مركزی معمول نميتثبيتتفاوت اصلي ميان نرخ ارز ثابت و نرخ ارز 

نرخ ارز ثابت را اینکه بر  زیرا اعتبار كمي دارد. اعلاميه بانک مركزی معمول مبني ،ثابت را حفظ كند واقعاً

ای قاعده پولي نرخ ارز ثابت با سياست پولي اختياری در تضاد است. تنها دوره زیرا كند معتبر نيست،حفظ مي

ر دوره پایه طلای ثابت را حفظ كردند د های ارز واقعاًهای مركزی نرخكه در آن تعداد زیادی از بانک

های پولي جهان های مركزی در ميان نظام(. در آن زمان، بانک1914یا قبل از  1880بود ) «كلاسيک»

 Conantبودند )های مركزی تحت مالکيت خصوصي و نه دولتي همچنان در اقليت بودند و بسياری از بانک

كرد، دیگر وجود ای ارز ثابت ترغيب ميههای مركزی را به حفظ نرخشرایط، كه بانک [(. این1927] 1969

را داشتد، از جمله « ثابت»های ارز های مركزی كه ادعای حفظ نرختمامي بانکتقریباً ، 1914. از سال ندارند

تمامي تقریباً كردند. های ارز تثبيت شده را حفظ ميهای مركزی به طرز استثنایي خوب، در واقع نرخبانک

                                                 
پولی به حذف ریسک  هيئتهای بهره واقعی بسيار بال اغلب به خاطر ریسک مبادله یا ریسک سياسی هستند. نرخ. 1

که حقوق ه واقعی بال خواهند بود، مگر آنهای بهربرد. نرخاسی را از بين نمیمبادله با ارز ذخيره تمایل دارد، ولی ریسک سي
 مالکيت تضمين شده باشند.

  ترین( در زمان قابليت تبدیل کامل ارزها آسانFloating) ( و شناورPegged، ميخکوب شده )(Fixedهای ارز ثابت )تشخيص نرخ. 2
مبادله  شود، زیرا کنترلهای ميان آنها به نوعی برای ارزهای به صورت جزئی قابل تبدیل یا غيرقابل تبدیل مبهم میاست. تفاوت
های واقعی بازار ارزها هستند. ارزی که دارای نرخ مبادله تثبيت شده و ختر از سازوکارهای نرخ مبادله در اثرگذاری بر نرخارجی مهم

 ایه است ممکن است به صورت ارز شناور در بازارهای ارز بدون محدودیت عمل کند، مثل بازار سياه.های سرمکنترل
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برابر طلا یا نقره در طول جنگ جهاني اول، ركود بزرگ، جنگ  ارزهای خود را درهای مركزی ارزش بانک

های مركزی دارای كاهش دادند. اكثر بانک 1970جهاني دوم، و فروپاشي سيستم برتون وودز در اوایل دهه 

مشاهده اند )جهت های دیگر كاهش دادهزمانطور فردی ارزش ارزهای خود را در نرخ ارز تثبيت شده نيز به

 (.Yeager 1976: 295-610تاریخچه آن به این اثر رجوع كنيد 

یت ای سخت است. محدودهای بودجههدف اصلي از نرخ ارز ميخکوب شده معتبرتر كردن محدودیت

بر علاوه آورد،دست ميهتواند بيش از آنچه كه ببودجه سخت به این معناست كه عامل اقتصادی نمي

محدودیت  بازارهای اعتباری فاقد یارانه قرض بگيرد، خرج كند. نقطه مقابلتواند در مقداری كه مي

كند و به همين یارانه دریافت مي ،بودجه سخت محدودیت بودجه نرم است كه در آن عامل اقتصادی

د. با این حال، تواند بيش از مقدار درآمد و قرض خود از بازارهای اعتباری فاقد یارانه خرج كنمي دليل

رزش های ميخکوب شده در كشورهای در حال توسعه اغلب نزولي هستند و شامل كاهش ا، نرخدر عمل

اهش شوند. گرایش به سمت كهای بودجه نرم ميهای ارز خارجي برای مطابقت با محدودیتیا كنترل

سک بران ریگذاران، در قالب جدهندگان و سرمایهشود. وامميمنجر ارزش پول به ایجاد تبعات انحرافي 

 رخ ارز واقعاًنهای بهره واقعي بالاتر در مقایسه با حالت نرخ ارز ميخکوب شده، خواهان نرخكاهش ارزش 

ب شده (. رسيدن به اعتبار قابل ملاحظه بابت نرخ ارز ميخکوWalters 1990: 14-15ثابت هستند )

دفاع از  یبراقعي بالا های بهره وازمان ببرد. در همين حال، نرخ هابرای بانک مركزی ممکن است سال

بر و صنایع طور خاص برای صنایع سرمایه كه به آورندبار ميبههای بالا نرخ ارز ميخکوب شده هزینه

 .ندكنند دردآورصادراتي كه با همتایان خارجي واقع در كشورهای دارای مقامات پولي معتبرتر رقابت مي

های نرخ بهره و محدود كردن واقعي را با وضع كنترلهای بهره بانک مركزی ممکن است نرخ در مقابل،

های بهره واقعي بالا یکي شود. نرخميمنجر ولي این امر منجر به كمبود اعتبار  ،قابليت تبدیل پایين نگه دارد

های ارز واقعي بالای مکرر یکي دیگر از تبعات های ارز ميخکوب شده هستند. نرخاز پيامدهای انحرافي نرخ

قابل معامله است. كالاهای كالاهای قابل معامله به قيمت كالاهای غير قيمتنرخ ارز واقعي نسبت  ست.ا آن

شوند. كالاهای غيرقابل معامله كالاهایي چون زمين و نيروی كار شده شامل صادرات و واردات ميمعامله

های مختلفي تقل شوند. شيوهسادگي از كشوری به كشور دیگر منتوانند بههستند كه بنا به دلایل مختلف نمي

این  برای محاسبه نسبت قيمت كالاهای قابل معامله به كالاهای غيرقابل معامله وجود دارد، ولي نکته مهم

طور سيستماتيک بر های ارز بهكه آیا نرخاست له ئنمایش این مس شانب هدفآنها  كه همگياست 

شده به این های ارز واقعيِ بيش از اندازه ارزشگذارینرخ ؟گذارند یا خيرمي تأثيرپذیری صنایع صادراتي رقابت

های ارز واقعي با ارزشگذاری ناكافي كه نرخ غيررقابتي هستند، در حالي معنا هستند كه صنایع صادراتي نسبتاً

 1.رقابتي هستند به این معنا هستند كه صنایع صادراتي نسبتاً

                                                 
 رجوع کنيد. Hutton 1992چندین تعریف از نرخ ارز واقعی وجود دارد؛ به . 1
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ه های ميخکوب شدخشده در كشورهای دارای نرهای ارز واقعي بيش از اندازه ارزشگذارینرخ

ورم داخلي باشند. تر از آن، ناشي از تگذاری خارجي، یا رایجتوانند ناشي از افزایش ناگهاني در سرمایهمي

شود كه به افزایش كند اغلب دچار تورم ميبانک مركزی معمول كه نرخ ارز ميخکوب شده را حفظ مي

یابد. ش ميخلي افزاینتيجه، سطح قيمت دا در. مينجامد يخارجذخایر با  تر پایه پولي در مقایسهسریع

شوند. تر مياین صادرات در بازارهای جهاني گران،زیرا یابدصادرات كاهش مي و شوديم ترواردات ارزان

كنند تری خریداری ميدهد، چرا كه مردم واردات بيشمي دستبانک مركزی ذخایر خارجي خود را از 

احد كنند كه كاهش ذخایر خارجي، بانک مركزی را به كاهش ارزش وبيني ميو سوداگران ارزی پيش

ركزی تر ذخایر خارجي و احيای صادرات، بانک مجلوگيری از نابودی بيش برایكند. پول ترغيب مي

ا نرخ ارزی دهد و آن را بهش ميكند. در مقابل، بانک مركزی ارزش پول را كاميرا كنترل مبادله ارز 

تواند با اطمينان ای كم ارزش است كه برای مدتي بانک مركزی ميكند كه تا اندازهميخکوب مي مجدداً

 زان كردن ناگهانيطور موقت صادرات را با ار به ایجاد تورم ادامه دهد. نرخ ارز با ارزشگذاری ناكافي به

ورم و در ادامه تكند، ولي با تداوم تضعيف ميآنها  گران كردن ناگهانيكند و واردات را با احيا ميآنها 

 دهد.ارزشگذاری بيش از اندازه نرخ ارز، اثر مخالف روی مي

كند، نرخ رو، در اقتصاد دارای بانک مركزی معمول كه نرخ ارز ميخکوب شده را حفظ ميایناز

دارد.  از اندازه فعاليت اقتصادی تمایلميخکوب شده هم در عوض، به كم ارزش كردن و تحریک بيش 

ابل معامله های بالا برای كالاهای غيرقهای بهره واقعي بالا و هزینهصنایع صادراتي اغلب دچار نرخ

جای ه دراتي، بكنند. صنایع صابرای كمک به توليد كالاهای قابل معامله استفاده ميآنها  شوند كه ازمي

كزی برای تر اعمال فشار به بانک مرباقي ماندن، اغلب مسير آسان وری خود جهت رقابتيافزایش بهره

های انهختوزاركاهش ارزش پول از جانب  برایگيرند. فشار سياسي كاهش ارزش واحد پول را در پيش مي

مه یابد. اداآنها  های بودجه نرمشود كه تمایل دارند محدودیتهای دولتي نيز وارد ميدولت و بنگاه

ل سود ای است كه كاهش ارزش پوگونهمواجه است اغلب بهآنها  ه بانک مركزی معمول باهایي كمشوق

های شوقمتری برای آن در مقایسه با حفظ نرخ ارز موجود دارد. درگيری ميان اهداف بلندمدت و بيش

 «مانيمطابقت ز»اند: های مركزی به حدی گسترده است كه برروی آن اسم هم گذاشتهمدت بانکكوتاه

رق رجوع كنيد.( بحران ارزی جنوب ش Kydland and Prescott 1977؛ به «زمانيعدم تطابق »)یا

 جدید از عدم تطابق زماني در سياست بانک مركزی است. اینمونه 1997-1998های در سال

كه امکان هيچ  1«سخت»های مركزی كه بهتر از متوسط هستند نيز در حفظ ميخکوب حتي بانک

اند. مشکل حفظ ميخکوب سخت، نيز مشکل داشته كندنميگونه كاهش ارزش سيستماتيک را فراهم 

                                                 
1. Hard Peg 
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منظور از ميخکوب خزنده  1.های مركزی را به تجربه ميخکوب خزنده ترغيب كرده استبرخي بانک

دهد ارزش پول برنامه است. برای مثال، بانک مركزی ممکن است قول  طبق پولافزایش یا كاهش ارزش 

درصد در سال كاهش ندهد. با ميخکوب خزنده كاهشي، كاهش  20تر از خود را در برابر دلار آمریکا بيش

وعده ضمني بانک  2،شود و شاید هم در نهایت متوقف شود. خزش كاهشيتر ميارزش سال به سال كم

 ميخکوبمركزی برای كاهش رشد پایه پولي است. یکي از مزایای احتمالي ميخکوب خزنده در مقایسه با 

تلاش  چون تری برای اقتصاد داشته باشدخزنده ممکن است هزینه كم ميخکوبكه این است  سخت

سد بانک مركزی از اعتبار كافي ركند بلافاصله به اعتبار دست یابد؛ در عوض، در زماني كه به نظر مينمي

های ارز گسترده برخوردار است خزش های بهره واقعي بالا یا كنترلبرای حفظ ميخکوب سخت بدون نرخ

تواند هایي كه به وسيله آن ميخکوب خزنده ميتواند به ميخکوب سخت كاهش یابد. یکي دیگر از شيوهمي

كه اگر انتظارات تورمي این است  سخت داشته باشد تری برای اقتصاد در مقایسه با ميخکوبهزینه كم

منجر جایي ثروت واقعي هبر رفتار و قراردادهای بلندمدت حاكم باشند، ميخکوب خزنده به كاهش جاب

 دهد.جایي كه در نتيجه ميخکوب سخت كه ناگهان وضع شده، روی ميجابهآن شود، مي

جای كاهش هفزایش نيل به ميخکوب سخت بتواند به اكه مياین است  عيب اصلي ميخکوب خزنده

اند اغلب تورم بالاتری در مقایسه با سایر های خزنده را امتحان كرده. كشورهایي كه ميخکوببينجامدآن 

گاه  های كاهش ارزش گهتری با وقفههای سختاند كه ميخکوبداشته خودكشورهایي در مناطق 

رو اندكي اینشود، ازنميمنجر های بانک مركزی یا انگيزه 3اند. ميخکوب خزنده به تغيير حاكميتداشته

علاوه، كشورهای دارای تورم بسيار بالا اغلب فاقد قرارداد  تر از ميخکوب سخت اعتبار دارد. بهبيش

رو پایان معتبر و اینارز داخلي واحد حساب مطمئني نيست، اززیرا  ،بلندمدت با ارز داخلي خود هستند

شود. در نتيجه، جایي قابل ملاحظه ثروت واقعي از بدهکاران به بستانکاران نميهنجر به جابناگهاني تورم م

دارای تورم بسيار بالا )برای مثال با تورم بيش از  هایای برای كشورخزنده مزیت قابل ملاحظه ميخکوب

بالا )برای  دارای تورم نسبتاً هایدرصد در سال( در مقایسه با ميخکوب سخت ندارد. برای كشور 100

كنيم هر مزیتي كه ميخکوب خزنده ممکن است داشته باشد درصد در سال(، فرض مي 100تا  20مثال 

 های مبتنياز دستمزدها و قيمت 4زدایيرجوع كنيد( یا شاخص 5تواند به وسيله ارز موازی )به فصل مي

 بر شاخص تکرار شود.

فاقد اعتبار برای حفظ  -كه بهتر از متوسط هستندي ینهاآاز جمله -های مركزیاز آنجا كه اكثر بانک

حمایت آنها  های ارز شناور برایاند، بسياری از اقتصاددانان از نرخشده بوده تثبيتهای ارز ثابت یا نرخ

                                                 
با این شيوه  مرتبطرجوع کنيد. در زمينه سيستم  Williamson 1981، به (Crawling Peg)در زمينه ميخکوب خزنده . 1

رجوع کنيد که به مطالعه شيلی، کلمبيا و اسرائيل  Williamson 1996( به Crawling Bandsنوارهای خزنده ) یعنی

 کنار گذاشتند. 1999ها نوارهای خزنده را تا سال پردازد که همه آنمی ]تیرژیم صهيونيس[
2. Decelerating Crawl 
3. Governance 
4. De-indexing 
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كه نرخ ارز شناور نيازمند این است  اند. یکي از مزایای نرخ ارز شناور در مقایسه با نرخ تثبيت شدهكرده

دهد. لزومي ندارد بانک مركزی ای در ارتباط با نرخ ارز نميبانک مركزی وعدهزیرا ست، اعتبار كمي ا

مجبور نيست  اصلاًشود، چرا كه ميمنجر نگران این باشد كه اعتبار به از بين رفتن ذخایر پشتوانه نرخ ارز 

نظری، قابليت تبدیل  كه از لحاظاین است  از نرخ ارز پشتيباني كند. یکي دیگر از مزایای نرخ ارز شناور

تواند امکانپذیر شود. لازم نيست این نگراني وجود داشته باشد كه قابليت تبدیل كامل تبعات كامل مي

شده روی دهند. با این حال، در عمل اكثر توانند با نرخ ارز تثبتانحرافي ایجاد خواهد كرد كه مي

 كنند.ال ميهای نرخ ارز را اعمكشورهای دارای نرخ ارز شناور كنترل

اثرگذاری  برای باشد. در نرخ شناور تميز، بانک مركزی 1«كثيف»یا « تميز»تواند نرخ ارز شناور مي

تواند ذخایر اگر نرخ شناور تميز را مجاز بداند مي كند. بانک مركزیسيستماتيک بر نرخ ارز تلاش نمي

 اجرایي كرده 1985شناور تميز را از سال ، كه نرخ ندلنيوزذخایر خارجي خود را به صفر برساند. بانک 

ظاهر تنها بانک مركزی است كه تا به حال اجازه وجود نرخ شناور  ( بهMoore 1992: 111-12) است

 تميز را برای مدتي طولاني داده است. 

كنند كه در كنند اغلب نرخ شناور كثيف را اعمال ميمركزی كه از نرخ شناور استفاده ميهای بانک

د. اگر صورت سيستماتيک با خرید یا فروش ارز خارجي اثر بگذارن كنند بر نرخ ارز بهش ميآن تلا

خله كنند، زا در بازارهای مبادله ارز با هدف كسب سود مدابازان ثباتصورت سفته های مركزی بهبانک

ز پول را برای اگونه نيستند و اغلب مقادیر زیادی تواند سودمند باشد. ولي آنها ایننرخ شناور كثيف مي

 (.Taylor 1982دهند )ميمقابله با كاهش ارزش پول از دست 

رای تورم از بعيب اصلي آن عدم مقابله با فشار سياسي حتي نرخ ارز شناور تميز نيز معایبي دارد، 

های بودجه نرم و ملاحظات طلب حامي محدودیتجاهداران تمسياسطلب و تعهای منفجانب گروه

موفقيت  حال توسعه با های مركزی در كشورهای در، برخي از بانک1980مدت است. از اوایل دهه كوتاه

اند، ولي ب كردهبهره واقعي پایين و قابليت تبدیل كامل تركي هاینرخنرخ ارز شناور را با تورم پایين، 

 Collierاند )طولاني چنين كاری نکردههای مركزی در این كشورها برای مدتي هيچ یک از بانکتقریباً 

and Joshi 1989: 103 و  1994(. تجربه مکزیک از نرخ شناور از زمان بحران ارزی آن در دسامبر

آنها  كه بتوان به قدری طولاني نيستند 1999 از نرخ شناور از زمان بحران ارزی آن در سالتجربه برزیل 

 آميز ارزیابي كرد.را موفقيت

های نظر رسيدن تورم بالا، نرخ كه، در صورت محتمل بهاین است  یکي دیگر از معایب نرخ ارز شناور

باشند. بانک مركزی معمول كه نرخ ارز شناور ارز ميخکوب شده بالا  نرختوانند به مانند بهره واقعي مي

كه بانک مركزی معمول در حفظ نرخ ارز ميخکوب  شودمواجه كند ممکن است با مشکلاتي را حفظ مي

                                                 
1. "Clean" or "Dirty" Floating Exchange Rate 
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مشابه با ميخکوب نرخ ارز است. اگرچه بانک « ميخکوب سطح قيمت»شده دارد. نرخ تورم پایين نوعي 

های عتبار كمي نياز دارد، اما برای تركيب تورم پایين با نرخمركزی برای استفاده از نرخ ارز شناور به ا

ای نياز دارد. در صورتي كه اعتبار بانک بهره واقعي پایين و قابليت تبدیل كامل به اعتبار قابل ملاحظه

ها شاید به اندازه نرخ ارز ميخکوب های بهره واقعي بالا خواهند بود، اگرچه این نرخمركزی پایين باشد، نرخ

تر شده كه اعتبار پایيني دارد بالا نباشد )فشار سوداگرانه بر بانک مركزی در مورد نرخ ارز شناور اغلب كم

بانک مركزی تعهدی به حفظ نرخ ارز خاص ندارد. با نرخ شناور،  زیرا از نرخ ارز ميخکوب شده است،

تری در سوداگری با تری در جبران سوداگری با یکدیگر و مشاركت كمسوداگران اغلب مشاركت بيش

 .بانک مركزی در مقایسه با نرخ ميخکوب شده دارند(

كند چيزی كه بانک مركزی را ملزم مياین است  نرخ ارز شناور معایببا این حال، یکي دیگر از 

غير از نرخ ارز اسمي را هدف قرار دهد. با این حال، سایر اهداف مشکلاتي مانند چگونگي تعریف، كنترل 

گيرد عرضه پول را هدف قرار دهد. بانک دن را دارند. فرض كنيد بانک مركزی تصميم ميو مناسب بو

خواهد كنترل كند؛ پایه پولي، یا معياری مركزی باید مشخص كند كدام معيار از عرضه پول را مي

های تجاری كه شامل اجزایي فراتر از كنترل مستقيم آن های موجود در بانکتر، مانند سپردهوسيع

 اهداف را وضع كند و و شود. بانک مركزی باید تلاش كند معياری كه انتخاب كرده است را كنترلمي

را محقق سازد، با توجه به عقب یا جلو افتادن از فعاليت اقتصادی و سایر عوامل، مانند تغييرات در آنها 

بيني ر غيرقابل پيشوط تواند عرضه پول را بهفناوری بانکي و عادات مردم در نگهداری از پول كه مي

بپردازد كه آیا  مسئلها به ارزیابي این بازنگری كند. بانک مركزی همچنين باید مکررًآنها  تغيير دهد، در

هدفي كه انتخاب كرده مناسب است، یا آیا هدف دیگری برای تقویت رشد اقتصادی و ثبات قيمت 

های مركزی در كشورهای تر خواهد بود. مشکلات تعریف و دستيابي به اهداف مناسب اكثر بانکمناسب

ربه هدفگيری عرضه پول در یافته را برآن داشت كه از پایبندی به هدفگيری عرضه پول بعد از تجتوسعه

های رشد واقعي و های بهره، نرخدست بردارند. با این حال، هدفگيری سطوح قيمت، نرخ 1980دهه 

ترین ساده 1.رجوع كنيد(  1987Lindsey and Wallichداشتند )به درآمد اسمي نيز مشکلاتي 

 نرخ ارز اسمي است. تعریف، كنترل و ارزیابي برایهدف 

ثابت را حفظ كند. نرخ ارز  تواند نرخ ارز واقعاًپولي معمول اعتبار بالایي دارد، مي ئتهياز آنجا كه 

شده یا شناور برقرار شده توسط بانک از معایب نرخ ارز ميخکوب  پولي هيئتشده توسط ثابت حفظ

خود گاه نباید نگران ناكافي بودن ذخایر خارجي پولي معمول هيچ هيئتكند. مركزی معمول اجتناب مي

های در گردش آن هستند. ها یا سکهدرصد یا اندكي بيش از اسکناس 100این ذخایر، معادل  زیرا باشد،

                                                 
 ایاز عرضه پول است،  یاريکه مع مت،يممکن است تورم را با هدف قرار دادن سطح ق يخوب بسياربه طرز  یبانک مرکز. 1

 نیمعمول، ا ی(. با اين حال، در بانک مرکزديرجع کن Jonung 1979نگه دارد )جهت مشاهده مثال، به اثر  نیيپا گرید یرقم

ها آن تيموفق یابیارز یارهايمع زيرا شوند،یممنجر بودجه نرم  یهاتیمحدود یبرا یاسيفشار س جادینوع از اهداف به ا
 با هدف نرخ ارز دارند. سهیدر مقا یترکم تيشفاف
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گذاران اغلب نرخ بهره واقعي بالایي در قالب جبران دهندگان و سرمایهاز آنجا كه نرخ ارز ثابت است، وام

رستي انتخاب شده پایدار، معتبر و كنند. ارز ذخيره به دریسک كاهش ارزش پول در برابر ارز تقاضا نمي

رو، با كنار ازاین .پردازد(به بررسي نحوه انتخاب ارز ذخيره مي 4قابل تبدیل خواهد بود )فصل  كاملاً

های پولي دچار نرخ هيئتریسک سياسي و با ملاحظه صرف ریسک مبادله، سيستم  مسئلهگذاشتن 

موجود در نظام بانکداری مركزی دارای نرخ ارز ميخکوب و قابليت تبدیل كامل و حتي  بالایبهره واقعي 

 شود.های ارز شناور نميهای بانکداری مركزی با نرخموجود در برخي از نظام

 

 هاي مبادله ارز قابليت تبدیل و كنترل

ن معناست كه با تبدیل به ای ست. قابليتا ابزار مبادله وابسته به قابليت تبدیل آنعنوان  بهفایده پول 

دون واحد داخلي و خارجي، از جمله ارزهای خارجي، را خریداری كرد. ب خدماتتوان كالاها و پول مي

قتصاد بازار را اآساني مبادلات غيرمتمركز متکي به پول كه فعاليت توانند بهپول قابل تبدیل، افراد نمي

 كند، انجام دهند.كارآمدتر مي

ت، سه نوع دارد. ابزار مبادله توسط دولعنوان  بهبا توجه به ميزان امکان فعاليت پول  قابليت تبدیل

ک واحد )برای یقابليت تبدیل نقدی است كه عبارت است از قابليت مبادله  تبدیلترین نوع قابليت ایپایه

تبدیل نقدی به  ها در زمان تقاضا. قابليتها یا سکههای بانکي با واحدی از اسکناسمثال دلار( از سپرده

نکي روی ای در كشورهای توسعه یافته است كه به غير از وقتي كه هجوم باپاافتادهپيش مسئلهقدری 

حال توسعه، ز كشورهای درشود. با این حال، این قابليت در تعدادی اندرت درباره آن بحث ميدهد، بهيم

 ریزی مركزی دارند، وجود ندارد.هایي كه همچنان اقتصادهای با برنامهمانند آن

د كالاها و دومين نوع از قابليت تبدیل، قابليت تبدیل كالایي است كه عبارت است از قابليت خری

 است كه به پاافتادهشيپ افتهی توسعه یكشورهاتبدیل نيز به قدری در دمات داخلي. این نوع قابليت خ

وجود ندارد.  شود. با این حال، در برخي كشورهای در حال توسعه این امکان نيزندرت درباره آن بحث مي

داخلي مورد  در كشورهای دارای قابليت تبدیل كالایي، تنها چيزی كه اغلب برای خرید كالاها و خدمات

اخلي در ورها تجارت دنياز است پول نقد یا اعتبار جهت پرداخت به فروشنده داخلي است. در این كش

ر جاهایي كه ریزی مركزی محدودیت كمي دارد. تبادل كالاها و خدمات دمقایسه با اقتصاد دارای برنامه

چنين چيزی  تر و كارآمدتر از جاهایي است كهتر، گستردهقابليت تبدیل كالایي وجود دارد بسيار سریع

 وجود ندارد.

ل ارزی است كه عبارت است از توانایي خرید كالاها و سومين نوع از قابليت تبدیل، قابليت تبدی

ارزهای خارجي. در صورتي كه محدودیتي برای خرید كالاها و خدمات خارجي،  جملهخدمات خارجي، از 

شود ارز دارای قابليت تبدیل ارزی كامل از جمله ارزهای خارجي، با نرخ ارز وجود نداشته باشد، گفته مي
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است. قابليت تبدیل  1ل نقدی، كالایي و ارزی كامل دارای قابليت تبدیل كاملاست. پول با قابليت تبدی

بعد در این به از این  دليلقابليت تبدیل نقدی و كالایي است و به همين  دربرگيرنده هموارهتقریباً ارزی 

 متن، قابليت تبدیل كامل مترادف با مبادله ارزی بدون محدودیت خواهد بود. ارزهای اكثر كشورهای

طور كامل قابل تبدیل هستند، ولي ارزهای اكثر كشورهای در حال توسعه یا به صورت  یافته بهتوسعه

برای مثال، بسياری از ارزها برای اكثر خریدهای  جزئي قابل تبدیل هستند یا غيرقابل تبدیل هستند.

جهت خرید كالاها و حساب جاری قابل تبدیل هستند كه در آن ساكنين اقدام به استفاده از ارز داخلي 

كنند، ولي بسياری از خریدهای حساب سرمایه غيرقابل تبدیل هستند خدمات خارجي برای واردات مي

های مالي خارجي مثل ارزها و اوراق بهادار خارجي و كه در آنها ساكنين از ارز داخلي برای خرید دارایي

های حساب سرمایه های تراكنشحدودیتم 2.كنندهای غيرمالي مثل مسکن استفاده ميبرخي از دارایي

 های سرمایه نام دارند.كنترل

ن داخلي های تجاری، قابليت تبدیل حساب جاری توليدكنندگاها و تعرفهدر صورت پایين بودن سهميه

هایي كه بر بازارهای . قابليت تبدیل حساب جاری اغلب ساختار قيمتگيردميدر معرض رقابت خارجي قرار 

د كمک های جهاني علائمي هستند كه به افراكند. قيمتهستند را وارد اقتصاد داخلي مي جهاني حاكم

را با نها آ های توليدی تخصص داشته باشند. با تخصص در كالاهایي كهكنند تعيين كنند در كدام حوزهمي

اني افزایش كنند و سپس معامله آن كالاها با كالاهای دیگر، ثروت به طور جهترین بازدهي توليد ميبيش

گذاری خارجي یابد. قابليت تبدیل حساب جاری برای تجارت خارجي مفيد است، ولي در جذب سرمایهمي

ا زماني كه تخارجي  قابل ملاحظه است؛ برای این منظور، قابليت تبدیل حساب سرمایه لازم است. اتباعغير

 رند.های بزرگ نداگذارینتوانند برخي از سودها را استرداد كنند اغلب تمایلي به انجام سرمایه

قابليت تبدیل نقدی و كالایي فوری در اكثر  اینکهاتفاق نظر جهاني وجود دارد مبني بر تقریباً 

اند حال توسعه توصيه كرده این حال، بسياری از اقتصاددانان به كشورهای در باكشورها مطلوب هستند. 

 ,Greene and Isard 1991: 12-13بيندازند )برای مثال، خير تأبه كه قابليت تبدیل كامل ارزی را 

16; McKinnon 1991: 156; Williamson 1991: 379 مخالف قابليت های استدلال( یکي از

گذاری شود، به عبارت دیگر سرمایهميمنجر كه به بدتر شدن فرار سرمایه این است  تبدیل كامل فوری

 كه با استدلال اولي مطابقت ندارد، هایياستدلالقياسي بزرگ خارج خواهد شد. یکي دیگر از داخلي در م

رو ایناز كند ورویه را فراهم ميگذاری خارجي بيكه قابليت تبدیل كامل فوری، امکان سرمایهاین است 

های زمين و سایر كالاهای گذاری خارجي به افزایش قيمت. سرمایهكندميكالاهای صادراتي را غيررقابتي 

این  زیرا كند،پيدا مي شده افزایش های كالاهای صادر. در این صورت قيمتنجامدامي غيرقابل معامله

شوند. افزایش ارزش بزرگ و ناگهاني نرخ ارز كالاها تا حدودی از كالاهای غيرقابل معامله ساخته مي

                                                 
1. Full Foreign-exchange Convertibility 

 رجوع کنيد. Greene and Isard 1991: 2-3تر در زمينه انواع مختلف قابليت تبدیل ارزی، به مشاهده اطلاعات بيش . براي2
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 گونه كه رونالدشود و ركود ایجاد كند )همان منتهي به غيررقابتي شدن صادراتتواند واقعي مي

ل مخالف با كند(. سومين استدلااستدلال مي Hanke and Walters 1991: 187-9در كينون مک

كند. شيلي، آرژانتين و را ایجاد مي 1كه مشکلات مرتبط با كژمنشياین است  قابليت تبدیل كامل فوری

های بانکي شدند. های قابليت تبدیل دچار بحرانبعد از لغو برخي از محدودیت 1980اوروگوئه در دهه 

با ارز خارجي آنها  هایها مبالغ سنگيني را از خارج استقراض كردند. بدهيها و بانکبسياری از شركت

با ارز داخلي بود. با افزایش نرخ ارز واقعي، فشار سياسي از جانب  تاًولي درآمد آنها عمد ،قابل پرداخت بود

های مركزی این كشورها را به كاهش بانک ،صنایع صادراتي و فشار اقتصادی از جانب سوداگران ارزی

ها و ارزش واحد پول ترغيب كرد. كاهش ارزش به افزایش شدید بار بازپرداخت بدهي برای شركت

را ورشکسته آنها  كرده بودند و بسياری ازاقدام شد كه به استقراض با ارز خارجي تهي منهای تجاری بانک

ها كردند و ها و بانکهای مركزی این كشورها اقدام به نجات شركتها یا بانکكرد. در نهایت، دولت

 را برعهده گرفتند.آنها  هایمسئوليت بازپرداخت بدهي

عتبر باشند، ، اگرچه شاید برای نظام بانکداری مركزی معمول ممخالف قابليت تبدیل كاملهای استدلال

عمول مپولي  هيئتپولي معمول قابل اعمال نيست. قابليت تبدیل كامل در سيستم  هيئتسيستم در اما 

كند. اگرچه جای فرار سرمایه تقویت مي همعتبر است و به همين خاطر جریان داخلي خالص سرمایه را ب

شود، مينجر مهای نيروی كار، زمين و سایر كالاهای غيرقابل معامله گذاری خارجي به افزایش قيمتسرمایه

وری بهره دهنده افزایشهای جدید بالاتر انعکاسگذاری، قيمتولي در صورت استفاده پربازده از سرمایه

وده پولي این ب هيئتهای (. تجربه سيستمSchmieding 1992: 196) معامله هستندكالاهای غيرقابل 

يررقابتي كرده غگذاری خارجي به افزایش ارزش شدید و ناگهاني نرخ ارز واقعي كه صادرات را است كه سرمایه

، در ایمنطقهبين المللي، مانند انتقالات داخلي. انتقالات سرمایه بينیابدخاتمه نميكند، ایجاد مي و ركود

بليت تبدیل كننده هستند. قارویه نشان دهند اغلب خود اصلاحهای آربيتراژ، واكنش بيصورتي كه به فرصت

ولي پ هيئتكند، چرا كه پولي معمول را ایجاد نمي هيئتكامل فوری اغلب مشکلات كژمنشي در سيستم 

بدیل كامل یا تدر زمينه قابليت  و اوروگوئه  دهنده دست آخر نيست. تجربه تلخ شيلي، آرژانتينمعمول وام

دهنده دست وامطور ضمني  دهد كه كژمنشي زماني بروز كرده است كه بانک مركزی بهكامل نشان ميتقریباً 

دهنده مشکلات ذاتي های خصوصي و دولتي است؛ بنابراین، این امر نشانو به بنگاه های تجاریآخر به بانک

 (.Corbo and others 1986: 620-30قابليت تبدیل نيست )

 لیتبد تيكه مشکلات مربوط به قابل كنديم تیحما دگاهید نیاز ا يپول یهاهيئت يخیتار تجربه

 يپول هيئتكامل.  لیتبد تيهستند و نه قابل یمركز یاز بانکدار يناش یمركز یكامل در نظام بانکدار

 لیتبد تيوجود داشت قابل 1920تا  1918از سال  هيكه در شمال روس نزيك نارديابداع شده توسط جان م

                                                 
1. Moral Hazard 
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 Hanke and) بود يداخل جنگ بحبوحه در هيروس اگرچه كرد، حفظ افتی شیگشا كه یروزكامل را از 

Schuler 1991a .)حفظ كرد  يكامل را در طول جنگ داخل لیتبد تيقابل زين انماريم يپول هيئت

(Schuler 1992b: 69-70 .)یارزها به لیتبد تيقابل نيپيليف و ایمالا كنگ،هنگ يپول یهاهيئت 

 King) گرفتند سر از دوم يجهان جنگ در ژاپن اشغال انیپا از بعد يكوتاه يمدت در را خود رهيذخ

صورت  رهيذخ یبه ارزها يداخل یاز ارزها یاانتقال عمده گونهچيكشورها ه نیدر ا (.109 ,23 :1957

 نیكنگ اكرد. تجربه پس از جنگ هنگ تیرا تقو يخارج یگذارهیسرما ل،یتبد تينگرفت. در عوض، قابل

نزده؛ بلکه،  بيآس يصادرات عیبه صنا يخارج یگذارهینشده سرمابزرگ و كنترل یهاشیبوده است كه افزا

 (.Schuler 1992b: 159-61) است كرده مجهز رشد جهت لازم یابزارها به را يصادرات عیصنا

زی، بخشي های بانکداری مركپولي، و مقایسه آن با تجربه معمول نظام هيئتهای تجربه این سيستم

های مبادله كه المللي پول در زمينه ترتيبات و محدودیتبين صندوق ليانهسااز این الگو است. گزارش 

رخي های مبادله در برخي از كشورهای عضو آن و بشود به تشریح محدودیتمنتشر مي 1950از سال 

رش قابليت های بانکداری مركزی ذكر شده در این گزاگاه اكثر نظامپردازد. هيچميآنها  از مستعمرات

قابليت تبدیل  یافته دارای بانک مركزی اكنون ازتمامي كشورهای توسعهتقریباً د. انتبدیل كامل نداشته

های ان سيستمگونه هستند. در ميهستند، ولي تنها اقليتي از كشورهای درحال توسعه اینبرخوردار  كامل

ا كه پولي، تنها برمودا دارای كنترل ارزی است. برمودا ميزان وجوهي ر هيئتپولي و شبه هيئت

 در دلار رهزا 30000 به كنندگذاری سرمایهتوانند در خارج از كشور بدون اجازه ویژه ها ميبرمودایي

تا به  است كه يپول هيئت ستميبه ظاهر تنها س يپول هيئتكند. این سال به ازای هر نفر محدود مي

پولي در  هيئتشبه یهاستميس از يبرخ اگرچه است، را محدود كرده رهيبه ارز ذخ لیتبد تيحال قابل

 اند.ابتدا قابليت تبدیل را محدود كرده

 

 بانکداري مركزي و جبران كسري

اشي از نشده توسط بانک مركزی معمول فقدان ثبات، فقدان اعتبار و قابليت تبدیل محدود پول صادر

های اخير، كسری بودجه دولت هم در نقش فرعي آن در جبران كسری بودجه دولت است. در سال

 مرسوم بوده است. توسعه حال در یكشورهایافته و هم در توسعهشورهای ك

 افتهی توسعهدرستي  به يمال یو بازارها لیتبد قابل كاملاً یارزها یدارا افتهیتوسعه یكشورها اكثر

جبران كنند كه  يبودجه خود را با صدور بده یكسر تواننديمآنها  یهادولت دليل نيهستند و به هم

بودجه  یقبل از آنکه كسر ا،يتالیمثال، ا ی. براكنديم یبه صورت داوطلبانه از آن نگهدار يمال یبازارها

درصد  10در حدود  یها كسرواحد كاهش دهد، سال یيبرآورده كردن اهداف پول اروپا یخود را برا يدولت

 ريدرحال توسعه به غ یاز تمام كشورها GDPنسبت از  نی(. اGDP) داشت خود يداخلناخالص  دياز تول
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 توسعه حال در یكشورها اكثر با سهیمقا در یتركم اريبس تورم ايتالیا حال نیا با بود، ترشياز چند كشور ب

 لیتما رهيل با پرداخت قابل ايتالیا يدولت قرضه اوراق از ندهیفزا ریمقاد از ینگهدار به يمال یبازارها. داشت

 به و برد در به سالم جان دولت بودجه یكسر جبران یبرا بالا تورم جادیا از ايتالیا یمركز بانک. داشتند

 .بود دارربرخو عمل یآزاد از یحدود تا یارياخت يپول استيس یبرا خاطر نيهم

ک است. كوچآنها  شبيه ایتاليا نيستند. بازار اوراق قرضه دولتي حال توسعه اكثر كشورهای در

های تجاری مالي دولت است. بانک تأمينای از ساختار ضميمه صرفاًآنها  های بانکداری تجاریسيستم

اقدام نفي های ارز واقعي مهای خود، به ارائه نرخكسب منابع مالي برای دولت برایدر این كشورها، 

پول  شود كه شهرونداناندازهای داخلي منجر به آن ميكنند. وضع نرخ بهره واقعي منفي بر پسمي

 كنند. كنار بگذارند و در عوض از ارز خارجي و كالاها استفاده-ره ارزش وسيله ذخي -داخلي را 

بازارها در  تيافتاده هستند، ظرفتوسعه عقب حال در یكشورها از یاريبس در يمال یبازارها كه آنجا از

آن  امر منجر به نیكوچک است. ا شوند،يم یكار نيمجبور به انجام چن يوقت يدولت، حت يجذب بده

 از وسعهت حال در یدر كشورها یمركز یهابودجه دولت باشد. بانک یكسر نيتأمكه تورم تنها راه  شوديم

 نيتأم یه براككنند  جادیرا ا يتورم دیبا زیرا هستند برخوردار یارياخت يپول استيس یبرا يكم عمل یآزاد

وسعه در ت حال در یدر كشورها یبانکدار یهاو نظام یمركز یهابانک يباشد. نقش فرع يبودجه كاف یكسر

آنها  يمال یهانظام يناتواناز حد )سركوب( و  شينظارت ب ،يماندگبدولت به حفظ عق يمال نيتأم یتقاضاها

 (.Fry 1988: 13-16) مينجامد یرشد اقتصاد تیاندازها جهت تقوكارآمد پس عيتجم در

این است  اندپولي ارائه داده هيئتبرای ترجيح بانک مركزی به  ترین استدلالي كه اقتصاددانانمهم

پذیری بانک تری دارد. از لحاظ نظری، در رابطه با مزایای انعطافپذیری بيشكه بانک مركزی انعطاف

پذیری افمركزی تردید وجود دارد كه در ادامه خواهيم دید. ولي حتي اگر استدلال نظری برای انعط

، زیرا پذیری كمي داردحال توسعه انعطاف باشد، بانک مركزی معمول در كشور دربانک مركزی درست 

وسط تواند مخارج را تپولي معمول نمي هيئتكسری دولت به آن محول شده است.  تأميننقش فرعي 

پولي  هيئتد. وام دهآنها  تواند بهچرا كه نمي ،مالي كند تأمينهای دولتي داخلي دولت داخلي یا بنگاه

به نظام  مالي كند، به همين خاطر از دادن نقش فرعي تأمينتواند كسری بودجه دولتي داخلي را نمي

 كند.كسری خودداری مي تأمينپولي در 

 

 نيافتنیاستقلال سياسی: هدفی دست

صندوق  ،يبودجه دولت یكسر نيتأمبرای مقابله با فشار سياسي جهت  یمركز یهابانک به كمک برای

مستقل باشند  ياسيس لحاظ از بانکها نیا كه اندداده شنهاديپ اقتصادداناناز  یاريپول و بس يالمللنيب

این معناست كه  به یمركز بانک یبرا ياسيس استقلال( Camdessus 1992: 342 ،)برای مثال
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قوای  وسيلهبه آنها  آن، بعد از انتصاب، كنترل انحصاری پایه پولي را داشته باشند و امکان اخراج رؤسای

وجود نداشته باشد. همچنين اغلب به این معناست آنها های ریاست دوره مقننه یا مجریه حکومت در طول

وابسته به دولت یا مجلس برای  نکهآجای ه مالي كند، ب تأمين ،الضربكه بانک مركزی خود را از حق

كشورهای  دردهي توسط آن را دیکته كنند. نتوانند وامدولت و مجلس  نکهایمنابع مالي باشد و 

 (.Alesina 1989تر است )تر باشد، تورم كمهرچقدر بانک مركزی از لحاظ سياسي مستقلیافته، توسعه

یافته سعههای مركزی در برابر فشار سياسي حتي در كشورهای توكامل از بانک با این حال، حفاظت

رهای های حکومت غيرممکن بوده است. كشوني دولت منتخب و تفکيک قوا ميان شاخههای طولابا سنت

گونه تفکيک قوای منتخب دست یابند و هيچ كاملاًهای كنند به دولتحال توسعه همچنان تلاش مي در

به  رسد استقلال سياسي. به علاوه، به نظر نميكندمياین كار را از این هم دشوارتر  نداشته باشندبومي 

: 1992ن شود )كوكيرمن و سایریمنجرحال توسعه  های مركزی در كشورهای درتر برای بانکتورم پایين

گونه كه نتوان در برابر فشار سياسي محافظت كرد، هماپولي معمول مي هيئتمقابل، از  در(. 369-76

ردن كتي برای فراهم حفاظ هایماقدابه پيشنهاد  5اند. فصل گونه بودههای پولي گذشته اینهيئت

 پردازد.پولي مي هيئتحداكثر حفاظت در برابر فشار سياسي برای 

 

 كاركنان ناكافی

، مشکل های مركزی در كشورهای در حال توسعه در برابر فشار سياسيعلاوه بر مشکل حفاظت از بانک

های مركزی ویژه بانکهای مركزی، به . كاركنان بسياری از بانکلازم استیافتن كاركنان واجد شرایط 

داری مركزی ریزی مركزی سابق، فاقد آموزش جامع در زمينه هنر بانکواقع در اقتصادهای دارای برنامه

حتي در  -كنند هستند و در بسياری از موارد در رابطه با اینکه بتوانند سياست پولي مناسبي را مدیریت

گذاری زمان و پول در عد از چند دهه سرمایهتردید وجود دارد. ب -صورت حفاظت در برابر فشار سياسي

 كه صرفاً حال توسعه بهتر از حالتي نبوده است آمده در كشورهای درست ه دب، نتایج كاركنانآموزش 

 كردند.المللي عمده را اتخاذ ميسياست پولي یکي از ارزهای بين

دهند جام ميپولي ان هيئت به كاركنان كمي نياز دارد. كارهایي كه كاركنان تنهاپولي معمول  هيئت

 .دندار لازمدهند مهارت ساده هستند و به اندازه كارهایي كه كاركنان بانک مركزی انجام مي

 

 پذیري: حتی از لحاظ نظريمشکل انعطاف

در حال توسعه با موانع سياسي بسياری برای صدور ارز سالم مواجه  هایبانک مركزی معمول در كشور

قوی برای مخالفت با سياست پولي اختياری و در نتيجه بانک مركزی  هایاستدلالاست. همچنين 

كه در شرایط عادی حتي بانک مركزی دارای این است  كلام لبمعمول از لحاظ نظری وجود دارد. 
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پذیری جهت عمل مطابق با بهترین تشخيص خودو نه در پاسخ به فشار سياسي، به احتمال زیاد انعطاف

 شود.ميمنجر سازی اقتصاد ثباتبه بي

. مکتب گيرندنشئت مي نظری برای مخالفت با سياست پولي اختياری از سه منبع هایاستدلال

سياست پولي اختياری  آثارتواند ولاني و متغير ميطهای خيرتأكند كه كيد ميگرایي بر این مطلب تأپول

ميان تغييرات خير تأچه مقدار  . برای مثال تا وقتي كه بانک مركزی نداند حدوداًكندبيني را غيرقابل پيش

گذاری در فعاليت اقتصادی، تأثيرتواند با تلاش برای وجود دارد، نمي هاقيمتدر پایه پولي و تغييرات در 

توانيم تصور كنيم كه سياست اختياری در رو، با استدلال مياینتي، ثبات ایجاد كند. ازثباجای بيه ب

خواهد داشت، اگرچه در موارد خاص  1مجموع نتایج بدتری در مقایسه با سياست محدود شده با قاعده

 با شده محدود استيسدر مقایسه با شانس باشد و عملکرد بهتری سياست اختياری ممکن است خوش

 ;Friedman 1948, 1960; Laidler 1982: 25-34, 153-63, 187-92باشد )قاعده داشته 

Meltzer 1992 كند كه هر سياست پولي اختياری كيد ميتأ مسئله(. مکتب انتظارات عقلایي بر این

بيني و با آن مقابله توانند آن را پيشتواند مدیریت كند، مردم ميبانک مركزی مي سيستماتيکي كه

بيني درست سياست بانک توانند با پيشكنند. در واقع، بسياری از افراد، مثل بانکداران و بازرگانان، مي

زیرا  ،كندمركزی به سود برسند. اقدامات این افراد همچنين مشکلاتي را برای بانک مركزی ایجاد مي

بيني كنند درستي پيش های آن تا حد زیادی وابسته به غافلگيری است. اگر افراد بهاثرگذاری سياست

های بهره را متناسب با آن تنظيم ها و نرخقيمتآنها  كه بانک مركزی تورم بالاتری ایجاد خواهد كرد،

كند مکتب انتظارات عقلایي ادعا مي گونه اثر محرک موقت بر اقتصاد نخواهد داشت.كنند و تورم هيچمي

بيني این سياست گرایش دارند به همان اندازه كه بانک مركزی سياست سيستماتيکي دارد، افراد به پيش

حتي اگر بانک مركزی در جهت مخفي كردن آن تلاش كند. در این صورت، تنها نوع از سياست بانک 

های تصادفي صادفي است. در مجموع، غافلگيریهای تاست سياست غافلگيریثر ؤممركزی كه همواره 

كنند. با توجه به توانایي عدم قطعيت ناخوشایندی ایجاد مي زیرا ،شوندميمنجر ثباتي اقتصاد منجر به بي

های بانک مركزی، قواعد پولي بهترین سياست قابل تحقق هستند. بيني و مقابله با سياستافراد در پيش

تر در مقایسه با تر و رشد اقتصادی كمتواند به آساني منجر به تورم بيشسياست پولي اختياری مي

 Barro and Gordon 1983, Kydland and Prescottقاعده شود )ا سياست محدود شده ب

1977, Persson and Tabellini 1990: 19-33.) 

این  ،كردهبيان « اتریشي»مرتبط وارد بر سياست پولي اختياریکه مکتب  هایانتقاددیگر از  یکي

کداری مركزی همان ریزی مركزی است. برای مثال، باناختياری نوعي از برنامه كه سياست پولياست 

ریزی مركزی به نابودی علائم قيمتي و مقداری ریزی مركزی توليد كشاورزی را دارد. برنامهمعایب برنامه

                                                 
1. Rulebound Policy 
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هستند. در آنها  كه دارای مهارت تفسير صحيحكنندمنتقل ميشود كه اطلاعات را به افرادی ميمنجر 

ها یا در ا قرار دارند. تغييرات در تراز پرداختهترین سيگنالدر ميان مهم ذخایرنظام پولي، تغييرات در 

ها، در عرضه پول، تغييراتي در ذخایر واز طریق آنصورت اسکناس و سکه منجر به  دارایي عموم مردم به

شود. سياست پولي اختياری، برای آنکه برازنده نامش باشد، باید تلاش كند با های بهره و درآمد مينرخ

شوند كننده بازار )تعادل( تعدیل ميهای تسویهسمت مجموعه جدیدی از قيمت بازارها در زماني كه به

طور اتفاقي ممکن است  كند و بهتر ميتر و پرهزینهمبارزه كند. انجام این كار، اغلب تعدیل را طولاني

 بانک زیرامجموع، سياست پولي اختياری مضر است،  سياست پولي اختياری آثار مفيدی داشته باشد. در

مضر آنها  یک ازهای اختياری مفيد و كدامكدام یک از سياست نکهایمركزی هيچ راهي برای دانستن 

 (.Selgin 1988b: 85-125هستند از قبل یا حتي با نگاه به گذشته ندارد )

نتظارات اكه مکتب  كند، در حاليكيد ميأمکتب پولي و مکتب اتریشي بر ابعاد غفلت بانک مركزی ت

اگرچه هيچ  كيد دارد.أدر غافلگير كردن افراد با سياست سيستماتيک ت مركزیعقلایي بر ناتواني بانک 

 هایاستدلااند، قاعده پولي لحاظ نکردهعنوان  بهپولي را  هيئتیک از این سه مکتب تا به حال به دقت 

ه هستند های پولي محدودشده با قاعدهيئت ازیركنند، های پولي حمایت ميهيئتهر سه مکتب از وجود 

 و هيچ اختياری در سياست پولي ندارند.

برای  ابزاری احتمالي -ها با سياست پولي اختياریحاميان سياست پولي اختياری مخالفت دولت

 كه سياست پولي دانند. مثالي از مزایایيرا امری نامطلوب مي-های مالي انجام اصلاحات واقعي در اقتصاد

كامل، بيش  كه دستمزدهای اسمي برای رسيدن به اشتغالاین است  تواند به ارمغان بياورد،اختياری مي

 دارنداركردن افرادی كه تمایل به ك دليلاز اندازه بالا، ولي با این حال چسبنده، هستند و به همين 

تورم  ایجادا با عيت اشتغال رتواند در این موقها، بانک مركزی ميوانند شغل پيدا كنند. به گفته آنتنمي

برابر  ي درتواند دستمزدهای واقعي را كاهش دهد و كاری كند كه ارزش ارز داخلافزایش دهد. تورم مي

 طور موقتي افزایش دهد. ارزهای خارجي كاهش پيدا كند و صادرات را به

چسبنده  كه چرا دستمزدهای اسمي ديپرس را الؤس نیا دیبا ها،مثالاعتبار این به هنگام لحاظ 

که قوانين این ایجاد كند و تورم یمركز بانکهستند كه مردم انتظار دارند  نیا آنها اغلبهستند. دلایل 

 ا كارگران بيکاربرابر رقابت ب درآنها  دهند و ازبه كارگراني كه پيشاپيش شغل دارند امتيازات ویژه مي

وند، شبانک مركزی و امتيازات خاص برای كارگران شاغل ابطال كنند. در صورتي كه شده حمایت مي

اری کدبانپذیر شدن دستمزدهای اسمي وجود دارد. در این مثال تری برای انعطافهای بزرگانگيزه

پولي  هيئتهای كنگ و سایر سيستممركزی خود مشکل است و نه راهکار. دستمزدهای اسمي در هنگ

رشد  ، زیرااندپذیری نياز داشتهپولي به ندرت به انعطاف هيئتهای سيستم اند؛ اگرچهپذیر بودهانعطاف

 شده است.منجر اقتصادی قوی به افزایش عمومي دستمزدهای واقعي و اسمي 

ناپذیر است. رو سياست آن انعطافاینتواند سياست پولي اختياری را اداره كند و ازپولي نمي هيئت
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اختياری  سياست پولي كنندهثباتيب آثار دربرابر اقتصاد ازاغلب  يپول ئتهيناپذیری انعطافبا این حال، 

 هيئت تأسيسكند. استدلال پذیری ميها را وادار به انعطافدستمزدها و قيمت اغلبكند و محافظت مي

پولي یا ركن پولي دیگر تا حدود زیادی همانند استدلال وضع قانوني است كه اختيارات دولت را محدود 

های سياسي آزادی یتجلوگيری از محدود برایهای روزمره های خارجي برای سياستكند. محدودیتمي

های قانوني و ها لازم هستند. امکان موافقت دولت با ملزم كردن خود به محدودیتتوسط اكثر دولت

 نبودكنند وجود دارد، اگرچه دولت در صورت ها را اجرا ميسساتي كه با موفقيت این محدودیتؤایجاد م

های قانوني به همين شکل رفتار نخواهد كرد. قوانين مطلوب هستند چرا كه حتي اگر دولتي محدودیت

در زمان دیگری محدود كند، را  آنها گذارد ممکن استهای سياسي در زماني احترام ميكه به آزادی

های ماندگاری از حيات سياسي وضع كند. تجربه قوانين فاصله ویژگيعنوان  بهرا آنها  که قانونيمگر آن

تواند در محدود كردن قوای كند كه قانون مياز این ادعا حمایت مي زیادی تا كامل بودن دارد، ولي یقيناً

 عمل كند.ثرتر ؤمقانون نبود دولت در مقایسه با حالت 

های اقتصادی را با شود دولت داخلي آزادیپولي نوعي از نهاد پولي است كه مانع از آن مي هيئت

تواند پولي نمي هيئتكه مطلوب عموم مردم نيست. از آنجا كه محدود كند وضع ماليات تورمي زیاد 

تورم ضمني ساسي مالي كمپولي نوعي قانون ا هيئتكسری بودجه دولت داخلي را جبران كند، سيستم 

پولي  هيئتهایي برای كارشکني در شيوه تواند احتمالاًكند. دولت زیرک و بسيار مصمم ميرا وضع مي

توانند حفاظتي مي هایاقدامتواند در قانون سياسي كارشکني كند، ولي گونه كه ميپيدا كند، همان

نه كلاهبرداری فراهم كنند و برای جلوگيری از گوپولي جدید را در برابر این هيئتحفاظت حداكثری از 

 1.كار دولتي كه عزم بسيار زیادی ندارد كافي باشند

 

 پول عرضه و يمركز يهابانک ،یپول يهاهيئت. 3

مركزی معمول در كشورهای در حال توسعه مشکل زیادی در ارائه ارز سالم دارند، های بانکاز آنجا كه 

كشورهای درحال توسعه باید رویکرد دیگری را در قبال ارائه ارز سالم لحاظ كنند كه به طور مشخص 

پولي  هيئتنشان خواهيم داد كه عرضه پول چگونه در سيستم در این رویکرد پولي است.  هيئت تأسيس

پولي را اداره كنيم و از آن در  هيئتشود و چگونه مي تأسيسپولي  هيئتواهد شد، چگونه تعيين خ

 تبدیل آن به بانک مركزی محافظت كنيم. برایبرابر فشار سياسي 

 

                                                 
رجوع کنيد. در زمينه قانون اساسی پولی، به اثر  Buchanan and Wagner 1977برای قانون اساسی مالی به اثر . 1

Grilli ( و 1991و سایرین )Yeager 1962, 1992 .رجوع کنيد 
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 پولی هيئتعرضه پول در سيستم 

است كه  یيهاها و سکهاسکناس زانيم نييمعمول به طور كامل وابسته به عوامل بازار جهت تع يپول هيئت

 نجا،یا یهامثال)در  ترعيوس اسيمق در را پول عرضه یاجزا ریسا زين بازار عوامل. كنديمعرضه  يپول هيئت

 .كننديم نييتع اندشده حیتشر ادامه در كه یيندهایافر لهيوس به( یتجار یهابانک در مردم يعموم یهاسپرده

اعتبار  های تجاری كارآفرینانپولي و نظام بانکداری مركزی، همانند هم، بانک هيئتدر سيستم 

گذاران پردهسگيرندگان بيش از مقداری وام دهد كه مدت به وامبلندتواند برای هستند. بانک تجاری نمي

ازه وام دهد، . در صورتي كه بانک تجاری بيش از اندشودنگهداری  تمایل دارند در بانک در قالب سپرده

شيبجوه وكنند. در سيستم پرداخت، گيرندگان مقدار اضافي را، برای مثال با چک كشيدن، خرج ميوام

بانک به  ياز ورشکستگ یريجلوگ برای. شوديبا وجوه وارد شده به آن خارج م سهیاز بانک در مقا یتر

 ازين با یتجار یهابانک یهاوام. كنديم ریذخا از ینگهدار به اقدام یتجار بانک ،يخروج انیجر دليل

 به را خود یهاسپرده تقاضا زمان در بتوانند گذارانسپرده تا شوديم محدود يكاف ریذخا حفظ بهآنها 

 .كنند تحمل پرداخت ستميس قیطر از را ریذخا يخروج انیجر و كنند لیتبد ریذخا

 رهيا ارز ذخبندارد. نرخ مبادله ثابت  يپول هیپا نييدر تع ينقش فعال گونهچيه معمول يپول هيئت

پول بنا  هیكاهش پا ای شیمانع از افرا يپول هيئتتوسط  يخارج ریدرصد ذخا 100از  یو لزوم نگهدار

ا وضع و عرضه پول ب يپول هیپا انيبر رابطه م نيمعمول همچن يپول هيئت. شوديآن م دیبه صلاحد

 هيئت مستيعرضه پول در س رو،نیا. ازگذاردياثر نم یتجار یهانظارت بر بانک ای رهيذخ یهانسبت

 بنا توانديم معمول یمركز بانک مقابل، در. كننديم نييبازار تع یروهايطور كامل ن به رامعمول  يپول

آنها  یبرا دهد، وام یتجار یهابانک به توانديم ،دهد كاهش ای شیافزا را يپول هیپا خود دیصلاحد به

 ترشيب يدهوام به ترشيب ریذخا. باشند كاهش حال در آن يخارج ریذخا اگر يحت كند، جادیا ریذخا

 نیا در. دهنديم انجام رندگانيگوام یبرا سپرده جادیا با را كار نیا كه شوديم منجر یتجار یهابانک

بر علاوه ،معمول یمركز بانک. دارد معکوس اثر اغلب يپول هیپا كاهش. ابدیيم شیافزا پول عرضه صورت

 .گذارد رهيذخ طیشرا رييتغ با یتجار یهابانک یهاوام عرضه بر توانديم پول، هیپا رييتغ

خود،  دیبنا به صلاحد یتجار یهابانک یبرا ریذخا جادیمعمول در ا يپول هيئت يناتوان رغميعل

تقاضا است،  راتيي( در برابر تغریپذ)واكنش ریپذكشش كاملاًمعمول  يپول هيئت ستميعرضه پول در س

 يپول هيئت ستميبودن عرضه پول در س ریپذرا كسب كند. كشش يخارج ریذخا توانديم ستميس زیرا

 نياست. قوان نهیهزفراوان و كم يمال نيتأمدر  شتاريمراكز پ انيكنگ در مقرار گرفتن هنگ لیاز دلا يکی

زا توسط آن، به تورم یاوهيبه ش یتجار یهابانک یبرا ریذخا جادیمانع از ا صرفاً يپول هيئتحاكم بر 

 پول عرضه در یریپذكشش عوامل ریسا. دهد انجام توانديم یمركز بانک كه شوندمي یمانند كار

 انيدر م ریذخا یگذارها، به اشتراکبه سپرده یتجار یهابانک ریبودن نسبت ذخا ريمتغ :از عبارتند
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بودن  ريو متغ يبانک نيب يدهوام ره،يو كشور ذخ يپول هيئت زبانيدر كشور م یتجار یهابانکشعبات 

 دیآيم ادامه در كه يمباحث ترشيدر ب حات،يتوض یسازساده ی. برايها به پول نقد عمومنسبت سپرده

 . شوديم یخوددار يخارج ریذخا كسب از ريغ پول عرضه یریپذكشش منابع به اشاره از

 یينها ریكسب ذخا وهيهستند. تنها ش رهيارز ذخ يِپایه پول ،يپول هيئت ستميدر س یينها ریذخا

به مازاد حساب  دنيرس ازمنديامر ن نیقالب آن، ا نیتردر ساده 1.است رهيذخ كشور ازآنها  آوردن دستهب

 یحساب جار یدر موجود راتييتغ ،يپول هيئت ستميدرباره س اتياز فرض ياست. با لحاظ برخ یجار

در  ی. مازاد حساب جاردهنديم رييجهت تغ نيكه عرضه پول را در هم كننديم جادیرا ا يعیسلسله وقا

به كاهش عرضه  تیدر نها یحساب جار یكسر كه يحال در شود،يم منجرعرضه پول  شیبه افزا تینها

بازه است و شامل تراز حساب  کیدر طول  ریذخا شیافزا ایها كاهش پرداخت ي)تراز كل مينجامدپول 

 .(شوديم ایهدا و یراگذهیسرما -- هیسرما حساب تراز علاوه به -- خدمات و كالاها معامله -- یجار

 عبارتند از: يپول هيئت ستميعرضه پول در س ندیاشده از فرساده فيتوص نیا هیپا اتيفرض

ابل قثابت  يبا نرخ يپول هيئت( ی)پول نقد یهاسکهها و به اسکناس یتجار یهابانک یهاسپرده

 هستند. لیتبد

 هاست.ها و سکهاسکناس يتنها صادركننده داخل يپول هيئت. 1

 .است ثابت یتجار یهابانک یهاسپرده به ریذخا نسبت. 2

 ثابت است. یبانک تجار یهابه سپرده يپول هيئت یهاها و سکهاسکناس يعموم نسبت. 3

 .كننديم حركت جهت کی در يپول عرضه و درآمد. 4

 ود ندارد.وج رهيو كشور ذخ يپول هيئت زبانيكشور م انيم يالمللنيب یاشعبه یبانکدار گونهچيه .5

 .كندينم رييتغ هیسرما حساب دهد؛يم یرو یجار حساب در تنها هاپرداخت تراز در راتييتغ. 6

 .ندارد وجود ژهیو يبانک مقررات ریسا ای آورالزام يحداقل ریذخا نسبت گونهچيه. 7

 2.كنندينم ینگهدار ای استفاده يداخل یهاتراكنش در رهيذخ ارز از افراد. 8

از  يبياز ترك ،یمركز یو تفاوت آن تحت بانکدار يپول هيئت ستميپول در س عرضهنحوه  شینما برای

( 3-11و 3-10 ،3-6 ،3-2 جداول) يگردش ی. نمودارهاميكنياستفاده م يگردش یها و نمودارهاترازنامه

 مربوطه كارگزاران یبرا خاص مراحل در را طیشرا هاترازنامه كه يحال در كنند،يم ميترس را عیوقا سلسله

ترازنامه  نيمعمول و همچن يپول هيئت یشده را برا یسازساده یهاترازنامه 3-1 جدول 3.دهنديم نشان

                                                 
شوند و نه در جای دیگری. در واقعيت، پولی و کشور ذخيره استفاده می هيئتبا این فرض که ذخایر نهایی تنها در سيستم . 1

طور  های دلر آمریکا بهسشوند؛ برای مثال، از اسکناخود نگهداری می أذخایر نهایی برخی از ارزها در خارج از کشور مبد
 شود.مریکای لتين نگهداری میگسترده در آ

توان کنار گذاشت، ولی در این صورت تحليل های پولی لزم است؛ سایر فرضيات را میهيئتبرای تحليل  1تنها فرض . 2

 رجوع کنيد. Ow (1985) and Walters and Hanke 1992شود. جهت مشاهده جزئيات به تر میبسيار پيچيده
 است. Greenwood (1981, 1983a)آید برداشتی آزاد از شرحی که در ادامه می. 3
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)منظور از عموم هر  دهديرا نشان م يعموم یاعضا يبيترك یهاو ترازنامه یتجار یهابانک يبيترك

 یيدارا ف،یدر ترازنامه، طبق تعر ديداشته باش ادیبه  .است( یتجار یهاو بانک يپول هيئتاز  ريغ یفرد

 است. ي( ترازنامه عمومیي+ ارزش خالص. عرضه پول سمت چپ )دارا هاي= بده

اری دهد كه در آن تراز حساب جنموداری گردشي است كه موقعيت اوليه را نشان مي 3-2 جدول

حساب  ارزش صادرات معادل ارزش واردات است. اكنون فرض كنيد مازاد یا به عبارت دیگر صفر است

لي( در این پولي نقش واضح )و البته منفع هيئتدهد. با اثرگذاری مازاد در نظام پولي، جاری روی مي

پولي،  هيئتهای ها و سکهتقاضای عمومي برای اسکناس»هم به این صورت كه كند و آنه ایفا ميسلسل

رسد، به عبارت دیگر، گر است و در نهایت به تعادلي جدید مياین سيستم خود اصلاح .«یایدافزایش مي

 شوند.گردد و بازارهای مربوطه تسویه ميتراز حساب جاری به صفر باز مي

 

 هاترازنامه. 3-1 جدول

 پولي هيئت

 هابدهي هادارایي

 های در گردش )اختياری(اسکناس ذخایر خارجي

 های تجاریهای بانکسپرده

 ارزش خالص

 بازرگاني هایبانک

 هابدهي هادارایي

 ( هيئت پوليذخایرهای )اسکناس

 شده به عمومهای دادهوام

 های عمومسپرده

 ارزش خالص

 عموم

 هابدهي هادارایي

 های هيئت پولياسکناس

 های بانکيسپرده

 های بانکيوام

 ارزش خالص

 پولي هيئتهای در گردش در ترازنامه پایه پولي = اسکناس

 های بانکي در ترازنامه عموميپولي + سپرده هيئتهای عرضه پول = اسکناس

 های تجاریانکهای عموم در ترازنامه بپولي / سپرده هيئتهای های تجاری = اسکناسهای بانکنسبت ذخایر به سپرده

 های بانکي در ترازنامه عموميپولي / سپرده هيئتهای های عمومي = اسکناسنسبت ارز به سپرده

 

 جدولداده شده در پولي در سلسله وقایع نشان هيئتهای تجاری و نمایش رابطه ميان بانک برای

 جدولها )ترازنامه« مرحله اوليه»كنند. آیند از ارقام فرضي استفاده ميميهایي كه در ادامه ، ترازنامه2-3

است، موقعيتي كه در آن تراز حساب جاری صفر است و بازارهای  3-2 جدول( اولين مرحله از 3-3

پولي  هيئتسادگي كار، فرض كنيد كه ارزش خالص در ترازنامه  برایشوند )تعادل(. مربوطه تسویه مي

های های تجاری صفر است. همچنين فرض كنيد كه بانکهای بانکداران در ترازنامهو دارایي خالص سهام
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درصد هستند.  10درصد هستند و عموم خواهان نسبت ارز به سپرده  2تجاری خواهان نسبت ذخيره 

های موجود در مثالپولي در گردش هستند )ارقام  هيئتهای ها و سکهواحد از اسکناس 600در ابتدا، 

كنند. اعداد برجسته های با عدد صحيح راحت را حاصل ميانتخاب شدند كه جواب دليلزیر به این 

 .دهنده تغييرات از مرحله قبلي هستند(نشان

ردم واحدی در قالب ارز خارجي وجود دارد كه عموم م 12اكنون فرض كنيد مازاد حساب جاری 

های تجاری تمامي كنند. از آنجا كه طبق فرض، بانکگذاری ميسپرده های تجاری داخليداخلي در بانک

دله ارز ها اقدام به مباكنند، بانکپولي نگهداری مي هيئتهای ها و سکهذخایر را در قالب اسکناس

تر د بيشواح 12پولي  هيئتهای ها و بدهيكنند. دارایيپولي مي هيئتهای ها و سکهخارجي با اسکناس

شوند. ليه ميتر از مرحله اوواحد بيش 12های تجاری های عموم در بانکشوند و سپردهمرحله اوليه مياز 

 (.3-4جدول تر از مرحله اوليه است. این مرحله مياني است )واحد بيش 12به علاوه عرضه پول 

 

 پولی هيئت سيستم در پول عرضهافزایش  .3-2جدول

  

 (3-3 جدولتعادل ) --تراز حساب جاری صفر است )صادرات با واردات برابر است(  .1

پولي  هيئت یابد یا تقاضای خارجي برای كالاهای كشور ميزبانتقاضای داخلي برای كالاهای وارداتي كاهش مي .2

 یابدافزایش مي

 تر بودن صادرات از واردات(مازاد حساب جاری )بيش .3

 یابدهای تجاری افزایش ميذخایر بانک .4

 (3-4 جدولیابد )های تجاری افزایش ميهای بانکوام .5

 یابده كاهش ميهای بهرنرخ .6

 یابددرآمد افزایش مي .7

 یابد.پولي، افزایش مي هيئتهای ها و سکهتقاضا برای كالاها به طور كلي، از جمله اسکناس .8

 یابدهای كالاهای داخلي افزایش ميقيمت .9

 یابدش ميپولي كاه هيئتتقاضای داخلي برای كالاهای خارجي یا تقاضای خارجي برای كالاهای كشور ميزبان  .10

 (3-5جدول تعادل جدید ) --گردد تراز حساب جاری به صفر بازمي .11
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 هيمرحله اول ابد،ییم شیافزا یپول هيئت ستمي. عرضه پول در س3-3 جدول

 پولي هيئت

 هابدهي هادارایي
 600 های در گردشاسکناس 600 ذخایر خارجي

 0 ارزش خالص  

 های تجاریبانک

 هابدهي هادارایي
 5،000 های عمومسپرده 100 پولي هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 ارزش خالص 4،900 شده به عمومهای دادهوام

 معمو
 هابدهي هادارایي

 4،900 های بانکيوام 500 پولي هيئتهای اسکناس

 600 ارزش خالص 5،000 های بانکيسپرده

 5500عرضه عرضه پول =  600پایه پولي = 

 )تعادل( ٪2=  100:5000های تجاری = های بانکنسبت ذخایر به سپرده

 )تعادل( ٪10=  500:5000های عمومي = نسبت ارز به سپرده

 

 یانيمرحله م ،یپول هيئت ستميعرضه پول در س شی. افزا3-4جدول

 پولي هيئت

 هابدهي هادارایي
 612 12های در گردش +اسکناس 612 12ذخایر خارجي +

 0 ارزش خالص  

 های تجاریبانک

 هابدهي هادارایي
 5،012 12های عموم +سپرده 112 12پولي + هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 ارزش خالص 4،900 شده به عمومهای دادهوام

 معمو

 هابدهي هادارایي
 4،900 های بانکيوام 500 پولي هيئتهای اسکناس

 612 12ارزش خالص + 5،012 12های بانکي +سپرده

 در طول مرحله اوليه(  12)انبساط =  612پولي =  پایه

 در طول مرحله اوليه( 12)انبساط =  5512عرضه پول = 

 )عدم تعادل( ٪2.23تقریباً =  112:5012های تجاری = های بانکنسبت ذخایر به سپرده

 )عدم تعادل( ٪9.98تقریباً =  500:5012های عموم = نسبت ارز به سپرده 
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 ییمرحله نها ،یپول هيئت ستميعرضه پول در س شی. افزا3-5 جدول
 پولي هيئت

 هابدهي هادارایي
 612 های در گردشاسکناس 612 ذخایر خارجي

 0 ارزش خالص  

 های تجاریبانک

 هابدهي هادارایي
 5،100 های عمومسپرده 102 10-پولي  هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 ارزش خالص 4،988 98شده به عموم +های دادهوام

 معمو

 هابدهي هادارایي
 4،998 98های بانکي +وام 510 10پولي + هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 612 ارزش خالص 5،100 88های بانکي +دسپر

 در طول مرحله اوليه، عدم تغيير در طول مرحله مياني( 12)انبساط =  612پایه پولي = 

 در طول مرحله مياني( 98در طول مرحله اوليه،  110)انبساط =  5610عرضه پول = 

 )تعادل( ٪2=  102:5100های تجاری = های بانکنسبت ذخایر به سپرده

 )تعادل( ٪10=  510:5100های عموم = نسبت ارز به سپرده

 

ياني درصد در مرحله م 32/2های تجاری دارای نسبت ذخيره در حدود توجه داشته باشيد كه بانک

ت ارز به است. همچنين توجه داشته باشيد كه نسبآنه درصد 2تر از نسبت اوليه و مطلوب هستند كه بيش

صد آن در 10تر از نسبت اوليه و مطلوب درصد در مرحله مياني است كه كم 98/9سپرده عموم در حدود 

های تجاری رو بانکاینشوند(. ازرو نظام پولي در عدم تعادل قرار دارد )بازارهای مربوطه تسویه نميایناست. از

های مرحله دهند تا نسبتهای نقدی خود را افزایش ميدهند و عموم مردم دارایيهای خود را افزایش ميوام

ای كه عرضه رسند، به گونهدهند و به تعادل جدید ميرا انجام مياوليه بازگردد. در مرحله نهایي، همين كار 

 رجوع كنيد(. 3-5جدول تر از مقدار آن در مرحله اوليه است )به واحد بيش 110پول 

نسبت  های تجاری برای رسيدن مجدد بهبانک هایاقدامدهند، ها نشان ميگونه كه ترازنامههمان

رز به ذخيره مطلوبشان و اقدامات عموم مردم برای رسيدن به مقدار مورد نظر خودشان از نسبت ا

ها های بهره، قيمتمنجر به تغييراتي در نرخآنها  هایشود. تلاشميمنجر ها، به افزایش عرضه پول سپرده

رساند. ی ميلي را به تعادلي جدید در زمان وقوع مازاد حساب جارپو هيئتشود كه سيستم و درآمدها مي

های تجاری و دهد كه چطور آثار این روابط در نسبت ذخيره بانکمي الذكر به نوعي نشانمثال فوق

صورت  پولي به هيئتبينيم كه مي دهد. در این مثالمي های عموم  خود را نشاننسبت ارز به سپرده

تواني خود در درصدی خود، نرخ مبادله ثابت آن با ارز ذخيره و نا 100نسبت ذخيره  منفعلانه به وسيله

 دهد.واكنش نشان ميآنها  های تجاری با وضع شرایط ذخيره برتغيير نسبت ذخيره بانک
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 3-6 جدولیند عرضه پول به مانند اپولي، فر هيئتدر زمان وقوع كسری حساب جاری در سيستم 

پولي،  هيئتهای مهمازاد حساب جاری، نظام پولي ابتدا در تعادل قرار دارد و ترازنا كند. به مانندعمل مي

 است. 3-3 جدولهستند كه در واقع همان  3-7 جدولهای تجاری و عموم مردم در ابتدا به مانند بانک

رز اها پرداخت را تنها با واحدی وجود دارد و خارجي 12اكنون فرض كنيد كسری حساب جاری 

است.  پولي دارای تمام ارزهای خارجي در نظام پولي داخلي هيئتكنند. طبق فرض، خارجي قبول مي

های سکه ها وهای تجاری به اسکناسها در بانکواحد از سپرده 12ساكنين داخلي ارز ذخيره را با تبدیل 

ها و كنند. دارایيپولي به ارز خارجي، تهيه مي هيئتهای ها و سکهپولي و سپس تبدیل اسکناس هيئت

های تجاری همگي های عموم مردم نزد بانکهای تجاری، و سپردهپولي، ذخایر بانک هيئتهای بدهي

تر از مرحله اوليه است. این د كمواح 12شوند. به علاوه، عرضه پول نيز تر از مرحله اوليه ميواحد كم 12

 رجوع كنيد(. 3-8 جدولمرحله مياني است )به 

ياني مدرصد در مرحله 76/1های تجاری دارای نسبت ذخيره در حدود توجه داشته باشيد كه بانک

وم مردم ست. همچنين توجه داشته باشيد كه عمآنها درصد 2تر از نسبت اوليه و مطلوب هستند كه كم

تر از نسبت مطلوب درصد در مرحله مياني هستند كه بيش 02/10ت سپرده به نقد در حدود دارای نسب

های تجاری رو، بانکاینرو نظام پولي در شرایط عدم تعادل قرار دارد. ازاینست. ازآنها درصد 10و اوليه 

زگردند. اوليه باهای مرحله دهند تا نسبتهای نقدی خود را كاهش ميهای خود و عموم مردم سپردهوام

 110كنون اای كه عرضه پول رسند، به گونهكنند و به تعادل جدید ميدر مرحله آخر هم این كار را مي

 رجوع كنيد(.3-9 جدولتر از مرحله اوليه است )به واحد كم
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 پولی هيئت سيستم در پول عرضه كاهش. 3-6 جدول

 
 

 هيمرحله اول ،یپول هيئت ستميكاهش عرضه پول در س .3-7جدول

 یپول هيئت

 هابدهي هادارایي
 600 های در گردشاسکناس 600 ذخایر خارجي

 0 ارزش خالص  

 تجاري هايبانک

 هابدهي هادارایي
 5،000 عمومهای سپرده 100 پولي هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 ارزش خالص 4،900 شده به عمومهای دادهوام

 معمو

 هابدهي هادارایي
 4،900 های بانکيوام 500 پولي هيئتهای اسکناس

 600 ارزش خالص 5،000 های بانکيسپرده

 5500عرضه عرضه پول =  600پایه پولي = 

 )تعادل( ٪2=  100:5000های تجاری = های بانکبه سپرده ذخایرنسبت 

 )تعادل( ٪10=  500:5000های عموم = نسبت ارز به سپرده

 

  

 (3-7 جدولتعادل ) --است(  تراز حساب جاری صفر است )صادرات با واردات برابر .1

لاهای كشور یابد یا تقاضای خارجي برای كاتقاضای داخلي برای كالاهای وارداتي افزایش مي .2

 یابدپولي كاهش مي هيئتميزبان 

 تر از واردات(حساب جاری )صادرات كمكسری  .3

 یابدهای تجاری كاهش ميذخایر بانک .4

 (3-8جدول یابد )های تجاری كاهش ميهای بانکوام .5

 یابدهای بهره افزایش مينرخ .6

 یابداهش ميدرآمد ك .7

 یابد.يپولي، كاهش م هيئتهای ها و سکهتقاضا برای كالاها به طور كلي، از جمله اسکناس .8

 یابدهای كالاهای داخلي كاهش ميقيمت .9

 يزبانمتقاضای داخلي برای كالاهای خارجي كاهش یا تقاضای خارجي برای كالاهای كشور  .10

 یابدپولي افزایش ميهيئت 

 ( جدید )جدول تعادل -- گرددبازميبه صفر تراز حساب جاری  .11
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 پولی، مرحله ميانی هيئتكاهش عرضه پول در سيستم  .3-8جدول 

 یپول هيئت

 هابدهي هادارایي
 588 12-های در گردش اسکناس 588 12-ذخایر خارجي 

 0 ارزش خالص  

 تجاري هايبانک

 هابدهي هادارایي
 4،988 12-های عموم سپرده 88 12-پولي هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 ارزش خالص 4،900 شده به عمومهای دادهوام

 معمو

 هابدهي هادارایي
 4،900 های بانکيوام 500 پولي هيئتهای اسکناس

 588 12-ارزش خالص  4،988 12-ی بانکي هاسپرده

 مرحله اوليه(در طول  12پایه پولي )انقباض = 

 در طول مرحله اوليه( 12)انقباض =  5488عرضه پول = 

 )عدم تعادل( ٪1.76تقریباً =  88:4988های تجاری = های بانکنسبت ذخایر به سپرده

 )عدم تعادل( ٪10.02تقریباً =  500:4988های عموم = نسبت ارز به سپرده

 

 پولی، مرحله نهایی هيئتكاهش عرضه پول در سيستم . 3-9جدول 

 یپول هيئت

 هابدهي هادارایي
 588 های در گردشاسکناس 588 ذخایر خارجي

 0 ارزش خالص  

 تجاري هايبانک

 هابدهي هادارایي
 5،100 88-های عموم سپرده 98 10پولي + هيئت( ذخایرهای )اسکناس

 0 خالص ارزش 4،900 98-شده به عموم های دادهوام

 معمو

 هابدهي هادارایي
 4،802 98-های بانکي وام 490 10-پولي  هيئتهای اسکناس

 588 ارزش خالص 4،900 88-های بانکي سپرده

 در طول مرحله اوليه، عدم تغيير در مرحله مياني( 10)انقباض =  588پولي =  پایه

 مياني(در طول مرحله  98در طول مرحله اوليه،  110)انقباض =  5390عرضه پول = 

 )تعادل( ٪2=  98:4900های تجاری = های بانکنسبت ذخایر به سپرده

 )تعادل( ٪10=  490:4900های عموم = نسبت ارز به سپرده
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لوبشان مط رهيمجدد به نسبت سپرده به ذخ دنيرس یها برابانک یهاتلاش ،یمازاد حساب جار مانند

كاهش  مطلوبشان، عرضه پول را یهامجدد به نسبت ارز به سپرده دنيرس یعموم مردم برا یهاو تلاش

 .رسانديم یحساب جار یدر زمان وقوع كسر یدیرا به تعادل جد يپول هيئت ستميو س دهديم

ه قدری بها، تصویر ح كردیم. در صورت كنار گذاشتن آنكننده را مطربرخي از فرضيات ساده قبلاً

ه تحليل شود كه تحليل آسان آن ممکن نيست. با این حال، بسياری از این عوامل اضافي كپيچيده مي

عرضه پول  اصلي را فراموش كنيم: نيروهای بازار بسط مسئلهكنند نباید كاری كنند كه را پيچيده مي

ميزبان  گذاری وجوه در كشوررمایهكنند. تا زماني كه سپولي را تعيين و محدود مي هيئتدر سيستم 

های نرخ تری داشته باشد )بعد از لحاظ تفاوتپولي در مقایسه با جاهای دیگری سوددهي بيش هيئت

غلب اپولي  هيئتهای تجاری در سيستم تورم، ریسک مبادله، ریسک سياسي و كارمزد تراكنش(، بانک

موارد  باغلانجام دهند كه در  دليلرا به این توانند این كار دهند. ميهای خود را افزایش ميوام

كند. در پولي مي هيئتتری را وارد سيستم دهد و ذخایر خارجي بيشگذاری خارجي روی ميسرمایه

ه دهند به حدی كه ارائپولي را گسترش مي هيئتهای خود در سيستم های تجاری وامنهایت بانک

ور دارد. گذاری وجوه در خارج از كشسرمایه ر مقایسه باتری دتر به آن قسمت سوددهي كمهای بيشوام

دارند و روند افزایش پولي ثابت نگه مي هيئتها را در سيستم های تجاری عرضه وامدر این مرحله، بانک

 شود.عرضه پول متوقف مي

ری ز حساب جاپولي منجر به تعدیل عرضه پول با ترا هيئتنيروهای بازار و نه اقدام اختياری توسط 

ضا برای پولي در واكنش به تغييرات تقا هيئتگر است. شود. نظام پولي در این سيستم خود اصلاحمي

ارز ذخيره  هر مقداری را كه با نرخ مبادله ثابت با كند؛ صرفاًها منفعلانه عمل ميها و سکهاسکناس

ر عرضه پول، دكند. از آنجا كه نرخ ارز ثابت است، آربيتراژ از طریق تغييرات شود عرضه ميدرخواست مي

پولي  يئتهدهد و نه از طریق نرخ ارز. از این لحاظ، سيستم های بهره و تراز حساب جاری روی مينرخ

های مركزی قبل یا پایه مبادله با طلایي است كه توسط بسياری از بانک« سيکكلا»مشابه پایه طلای 

 های ارز ثابتي داشتند.نرخواقعاً شد و از جنگ جهاني اول اجرا مي

ها در كشور ذخيره به پولي دارد و با تبدیل قيمت هيئتآربيتراژ نقشي كليدی در عرضه پول در سيستم 

پولي نرخ مبادله ثابتي را با  هيئت 1.كندپولي عمل مي هيئتور ميزبان های اسمي در كشبرای قيمت« لنگر»

كند. در عوض، آربيتراژ گونه قيمت اسمي یا واقعي را در اقتصاد كنترل نميكند، ولي هيچارز ذخيره حفظ مي

های مبادله هزینهدهد، ولي ریسک كند. آربيتراژ همچنين با نرخ ارز شناور نيز روی ميها را تعيين ميسایر قيمت

 2.دهدهای ارز ثابت كاهش ميكند كه بازدهي آربيتراژ را در مقایسه با نرخدیگری را ایجاد مي

                                                 
 رجوع کنيد. Bruno 1991برای بررسی کلی نقش لنگر اسمی به اثر . 1
دهد و یکی از دلیلی است که رویکرد جایگزین در قبال اصلاح بندی و تعرفه بال نيز بازدهی آربيتراژ را کاهش میسهيمه. 2

 کند.راجع به آن بحث شد، آزادسازی تجارت را پيشنهاد می 1در فصل اقتصادی، که 
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رای بهای آمریکا معيار ثابتي شود؛ در این صورت قيمتفرض كنيد دلار آمریکا ارز ذخيره مي

ای كه برای مثال گونههپولي هستند. در صورت اختلاف ميان قيمت، ب هيئتها در كشور ميزبان قيمت

نقل باشد، وپولي بعد از لحاظ ماليات و حمل هيئتتر از كشور ميزبان هزینه چوب در آمریکا بيش

واهند داشت. پولي و فروش آن در ایالات متحده خ هيئتبازرگانان تمایل به خرید چوب در كشور ميزبان 

یابد، اغلب در فروشي انعکاس ميهای قيمت عمدهكه در شاخص نچهآتغييرات كلي قيمت، مطابق با 

از حقوق  پولي هيئتپولي و آمریکا مشابه خواهد بود. در صورتي كه كشور ميزبان  هيئتكشور ميزبان 

تر از ماليات گذاری خارجي را از بين ببرد و مالياتي بيشمالکيت ایمن برخوردار باشد، موانع سرمایه

در كشور  های بهره نيز به سطوح آمریکایي تمایل خواهند داشت. دستمزدهاد، نرخآمریکا نداشته باش

وری افزایش بهره امکان نکهایبر  علاوه پولي اغلب با همان نرخ آمریکا افزایش خواهند یافت، هيئتميزبان 

رت افزایش پولي در صو هيئتتوانند به سرعت در سيستم رو، دستمزدهای واقعي ميایننيز وجود دارد. از

 وری افزایش یابند.بهره

كننده های قيمت مصرفكه شاخصاین است  یکي از موارد استثنای مطالب بالا درباره آربيتراژ

تواند مي دليل خپولي و كشور ذخيره واگرا شوند. واگرایي به این  هيئتتوانند ميان كشور ميزبان مي

ری از كالاهای غيرقابل معامله، مثل اجاره و كننده شامل بسيامصرف های قيمتروی دهد كه شاخص

های قابل معامله، مثل مواد شامل كالا فروشي عمدتاًكه قيمت عمده شود، در حاليخدمات محلي مي

های كالاهای قابل معامله توليد داخل هم . در نهایت، قيمتاستغذایي، مواد معدني و توليدات 

كننده كالاهای بها و دستمزدها( و هم منعکسطور خاص اجاره كننده كالاهای غيرقابل معامله )بهمنعکس

های كالاهای غيرقابل پولي، قيمت هيئتهستند. در سيستم آنها  رفته برای توليد كاربهقابل معامله 

های كالاهای قابل معامله افزایش یابد، اگرچه آربيتراژ تر از قيمتطور مداوم سریع تواند بهمعامله مي

های كالاهای غيرقابل معامله را به ميزاني از طریق كالاهای قابل معامله اغلب افزایش قيمتغيرمستقيم 

وری نيروی كار در شود. برای مثال، فرض كنيد كه بهرهوری توجيه ميكند كه با افزایش بهرهمحدود مي

یکا، كشور پولي و صفر درصد در سال در آمر هيئتدرصد در سال در كشور ميزبان  4صنایع صادراتي 

 هيئتشده از كشور ميزبان كالاهای صادر ذخيره، افزایش یابد. همچنين فرض كنيد كه تورم در قيمت

درصد  4توانند های قيمت آمریکا صفر باشد. در نتيجه، دستمزدهای واقعي ميپولي و در تمامي شاخص

كه این رقم در آمریکا  يپولي افزایش یابند، در حال هيئتدر سال در بخش صادرات در كشور ميزبان 

 تأثيرپولي به آمریکا  هيئتشده از كشور ميزبان پذیری كالاهای صادربر رقابت نکهآصفر باشد، بدون 

پولي  هيئتبگذارد. همچنين فرض كنيد كه دستمزدهای واقعي در صنایع صادراتي در كشور ميزبان 

جلوگيری از رفتن كارگران به صنایع صادراتي، سایر صنایع  براییابد. درصد در سال افزایش مي 4 واقعاً

كنندگان را های اسمي دریافتي از مصرفپولي باید دستمزدهای واقعي و قيمت هيئتدر كشور ميزبان 

، یابندهای اسمي رشد ميتر از قيمتپولي اغلب سریع هيئتافزایش دهند. دستمزدها در كشور ميزبان 
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پولي  هيئتكننده در كشور ميزبان حال افزایش است. شاخص قيمت مصرف وری متوسط دربهره زیرا

كند. در این شرایط، تغيير كننده آمریکا تغييری نميكه شاخص قيمت مصرف یابد، در حاليافزایش مي

ای از تغيير ساختاری در اقتصاد كشور پولي نشانه هيئتكننده در كشور ميزبان فدر شاخص قيمت مصر

 كنند.تری به توليد اضافه ميهایي است كه ارزش بيشپولي به سمت فعاليت هيئتميزبان 

را  يعاملاتم یكالاها یبرا رهيبا كشور ذخ تراژيآرب یهم اثرگذار ،يپول هيئت یدارا یكشورها تجربه

 یكالاها ریسا و بهااجاره دستمزد، یهامتيق یبرا تورم یهانرخ در یيواگرا امکان هم و كنديم دیيتأ

 خود رینظا زا يکینزد تيتبع يصادرات یكالاها یهامتيق و بهره یهانرخ كنگ،هنگ در. را معامله رقابليغ

دلار  بازگشت و يپول هيئت ستميكنگ به سكه هنگ يزمان يعنیاند، داشته 1983-از سال  -کایآمر در

كننده در مصرف متيحال، متوسط دستمزدها و شاخص ق نیكنگ شد. با اهنگ رهيارز ذخ مجدداً کایآمر

 یبه ازا يقعوا يخروج جهيو در نت یوربهره کهنیا دليلبه  ،است افتهی شیافزا اکیآمر از ترشيكنگ بهنگ

 (.Culp and Hanke 2014) است داشته كنگهنگ در یترعیسر شیافزا فرد،هر 

ها در رداختعرضه پول با تراز پ لیتعد چگونگيالذكر از فوق حیتشر ،مسئلهروان و شفاف  حيتوض برای

واقع،  رد. ستندين يسادگ نیبه ا گاهچيه يواقع طیكننده داشت. شرافرض ساده نیچند يپول هيئت ستميس

 انيم ونديپ توانديكه م ياز عوامل يکیاست.  جیرا یامر یعرضه پول در جهت مخالف تراز حساب جار رييتغ

از تراز  ياست كه بخش يخارج یگذارهیببرد سرما نياز ب ایكند  فيرا تضع یعرضه پول و تراز حساب جار

ز آن ا ایرا جبران كند  یحساب جار یكسر توانديم يخارج یگذارهی. سرماشوديمحسوب م هیحساب سرما

 حال نیا با بود، یجار حساب یكسر دچار دهه چند كنگهنگ. شود منجر ریذخا شیفراتر رود و به افزا

خود جذب  را به يخارج یگذارهیاز سرما يبزرگ يداخل اناتیجر كنگهنگزیرا  ،افتی شیافزا آن پول عرضه

 است برقرار كننديم حفظ را ثابت ارز یهانرخكه  عیرشد سر یدارا یكشورها یبرا يكلطور  بهالگو  نیكرد. ا

(Jonung 1984: 366-7, 383; Schuler 1992b: 159, 178-9, 204-8.) 

 

 بانکداري مركزي عرضه پول در سيستم

نرخ مبادله ثابت با ارز ذخيره و  ، زیراتواند سياست پولي اختياری را اجرا كندپولي معمول نمي هيئت

. كندفراهم نمي هيئتبرای این  گونه اختياری رادرصدی از ذخایر خارجي هيچ 100شرط نگهداری 

های كند یا بر بانکطور فعال هم پایه پولي را كنترل نمي دهد و بهپولي نرخ مبادله را تغيير نمي هيئت

ارز سالمي برای كارگزاران  آن بر فعاليت اقتصاد واقعي منفعلانه است؛ صرفاً تأثيركند. تجاری نظارت نمي

كند. در مقابل، اهداف اعلامي بانک مركزی معمول استفاده مطابق ميلشان فراهم مي برایاقتصادی 

اثرگذاری بر فعاليت اقتصادی واقعي با كنترل ابزارهای سياست پولي مثل پایه  و قيمتتثبيت سطح 

پولي معمول،  هيئتهای تجاری هستند. برخلاف پولي، شرایط ذخيره و نرخ بهره دریافتي توسط بانک
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های تجاری، تصميمات تواند سياست پولي اختياری را اجرا كند و برخلاف بانکبانک مركزی معمول مي

ملاحظات اقتصادی سود و زیان نيست. بانک مركزی معمول نه با قواعد سختگيرانه  تأثيرتحت  ماًلزوآن 

 شود و نه با اصل سود و زیان.در ارتباط با رفتارش محدود مي

رضه عروی  پولي است كه كنترل انحصاری اختياری بر يشود، بانک مركزی مقامكيد مي تأمجدداً

معمول  ها، دارد. بانک مركزیها و سکهاغلب انحصار عرضه اسکناس های تجاری و همچنينذخایر بانک

های در گردش آن ها و سکههای تجاری به همراه اسکناسذخایر بانک تأمينبر  علاوه كارهای دیگری

معمول  دهد )كه اجزای پایه پولي در سيستم بانکداری مركزی معمول هستند(. بانک مركزیانجام مي

شاوره كند، به دولت معمل ميآنها  دهنده دست آخركند، به صورت وامهای تجاری نظارت ميبر بانک

ین وظایف اشاید در برخي مواقع به گرداندن سيستم پرداخت كمک كند. با این حال،  دهد واقتصادی مي

 نسبت به نقش آن در عرضه پایه پولي فرعي هستند.

كه سایر نهادهای دولت  كند، در حالي، تنها بانک مركزی است كه پایه پولي را كنترل ميمعمولاً

دهند. برای مثال، در مي اغلب این كار را انجامتوانند به وظایف ثانویه بانک مركزی عمل كنند و مي

های فدرال را های تجاری( و اسکناسسپرده بانک یرذخاایالات متحده، تنها سيستم فدرال رزرو وجوه )

دهنده دست داری، اختيارات وامكند، ولي به طور مشترک از اختيارات نظارتي با وزارت خزانهعرضه مي

وظایف مشاور اقتصادی با چند نهاد دولتي دیگر و گرداندن سيستم  1،دولتيآخر با نهادهای بيمه سپرده 

آید از بررسي وظایف ثانویه بانک كند. بحثي كه در ادامه ميهای خصوصي استفاده ميپرداخت با سازمان

بانک مركزی معمول و نحوه  به وسيلهپایه پول  تأمين چگونگي كند و برمركزی معمول خودداری مي

 كند.آن بر فعاليت اقتصادی تمركز مي اثرگذاری

 جدول) پولمثال افزایش عرضه پولي معمول، نقطه آغازین در سلسله وقایع در  هيئتدر سيستم 

رجي برای تقاضای خا پولي یا افزایش هيئتهش تقاضا برای كالاهای وارداتي در كشور ميزبان كا( 3.2

جه تغيير در تمایلات پولي است. تغييرات در تقاضا برای كالاها از بازار، در نتي هيئتكالاهای كشور ميزبان 

تواند تصميم بانک گيرد. در مقابل، در نظام بانکداری مركزی معمول، نقطه آغاز ميمي نشئتمردم، 

ی توسط دولت مخارج كسر تأمينمركزی مبني بر افزایش پایه پولي باشد كه البته شاید این كار را برای 

 بگيرد. نشئتانجام دهد و این تصميمي نيست كه از بازار 

ظام بانکداری نسازی شده برای افزایش غيرمنتظره پایه پولي در از لحاظ نموداری، سلسله وقایع ساده

 هایچيدگيكنيم تا از پياست. تنها مورد افزایش غيرمنتظره را لحاظ مي 3-10جدول مركزی به مانند 

كند فرض مي عرضه پول در اینجایند افرمکتب انتظارات عقلایي خودداری كنيم. بررسي  تأكيدنوع مورد 

 كند. كه بانک مركزی نرخ ارز شناور را حفظ مي

                                                 
دهد که منابع ماليشان به اتمام رسيده است. فدرال رزرو فدرال رزرو به آن دسته از نهادهای بيمه سپرده دولتی وام می. 1

 .ستدهنده نهایی دست آخر در نظام پولی آمریکاوام
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ترین رو بيشاینكند و ازترین كنترل اختياری پایه پولي را فراهم مينرخ ارز شناور امکان بيش

شده كه کوبپولي معمول دارد. از آنجا كه نرخ ارز ميخ هيئتشده اریتفاوت را با نرخ ارز ثابت نگهد

ندازه اشده به همان ای نرخ ميخکوبیابد، كاهش ارزش دورهشود تداوم نميتوسط بانک مركزی حفظ مي

ت كه بانک كند كه در حالتي وجود داشقدرت اختياری بلندمدت برای افزایش پایه پولي اسمي فراهم مي

 كرد.خ ارز شناور استفاده ميمركزی از نر

خيری أگونه تپولي معمول، فرض كنيد هيچ هيئتتر تفاوت این موضوع با سيستم نمایش شفاف برای

كنند. يه رها مدهای واقعي را دست نخورشوند و قيمتسرعت تعدیل مي های اسمي بهوجود ندارد: قيمت

یابد. اگر در داخلي در برابر ارز خارجي كاهش ميكه ارزش ارز این است  تنها اثر اقدام بانک مركزی

ثار واقعي آباشند، اقدام بانک مركزی  «چسبنده»های اسمي تر، برخي از قيمتبينانهطور واقع عوض، به

كه نرخ ارز  این است ، اثر احتمالي اقدام بانک مركزی3-10جدولبر اقتصاد دارد. در زنجيره موجود در 

قایسه با مهای كالاهای غيرقابل معامله در واهد شد، به عبارت دیگر، قيمتواقعي دچار كاهش قيمت خ

 زیرا، مدمينجاهای كالاهای قابل معامله كاهش خواهد داشت. این امر به افزایش موقتي صادرات قيمت

در همين  .شودبا تأخير انجام ميكاهش ارز نرخ ارز های اسمي در واكنش به افزایش دستمزدها و قيمت

خ ارز اسمي تر خواهند بود )در صورتي كه نرهای واقعي در مقایسه با گذشته كمحال، دستمزدها و قيمت

 اقعي بهشد: ارزش نرخ ارز وجای تثبيت شده شناور بود، اثر محتمل فوری بانک مركزی عکس آن ميهب

عمول نهایت، بانک مركزی مشد. اگرچه، در ميمنجر یافت و به كاهش صادرات طور موقت افزایش مي

 .رسيد(، ميكرد و نظام پولي نيز به تعادلي جدید و شاید هم گذرابه احتمال كاهش ارزش را اعمال مي

 

 افزایش عرضه پول در نظام بانکداري مركزي با نرخ ارز شناور .3-10 جدول

 

 دلار 1واحد از ارز داخلي =  1برای مثال،  --تعادل  .1

 دهي به دولت(تصميم غيرمنتظره بانک مركزی جهت افزایش پایه پولي )برای مثال، با وام .2

 یابدهای تجاری افزایش ميبانکذخایر  .3

 یابدهای تجاری افزایش ميهای بانکوام .4

 جدید تعادل --دلار آمریکا  1یابد = واحد كاهش مي 05/1 ارزش نرخ مبادله ارز داخلي به .5
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 كاهش عرضه پول در نظام بانکداري مركزي با نرخ ارز شناور .3-11 جدول

 

سلسله وقایع برای كاهش غيرمنتظره در پایه پولي در نظام بانکداری مركزی با نرخ ارز شناور به 

كند و ميصرفنظر صرخيرها تأاز ملاحظه انتظارات و  جدولاست. در اینجا نيز این  3-11جدول مانند 

های واقعي بدون تغيير باقي شوند و قيمتاسمي با سرعت زیاد تعدیل مي هایكند كه قيمتفرض مي

یابد. كه ارزش ارز داخلي در برابر ارز خارجي افزایش مياین است  مانند. تنها اثر تصميم بانک مركزیمي

كه ارزش این است  بانک مركزیهای اقدامهای اسمي چسبنده باشند، اثر احتمالي در صورتي كه قيمت

های كالاهای غيرقابل معامله در مقایسه با قيمت ارز واقعي افزایش خواهد یافت، به عبارت دیگر،نرخ 

 یابد.كالاهای قابل معامله افزایش مي

های اسمي در كاهش دستمزدها و قيمت زیراشود، ميمنجر این امر به كاهش موقتي صادرات 

های واقعي بيش از گذشته دستمزدها و قيمت . در همين حال،نبراستزماواكنش به كاهش ارزش نرخ ارز 

های شده شناور بود، اثر فوری احتمالي اقدام بانکجای تثبيته خواهند بود )اگر نرخ مبادله اسمي ب

یافت و به افزایش صادرات مركزی به احتمال عکس آن بود: ارزش نرخ ارز واقعي به طور موقت كاهش مي

یابد و نظام پولي نيز به تعادل جدید، شاید نرخ واقعي افزایش مي شد. اگرچه، در نهایت، ارزشميمنجر 

 .رسيد(هم گذرا، مي

 

 شوندهاي پولی اشتباه گرفته میهيئتهاي مركزي گاهی با بانک

 شوند. در ميانپولي اشتباه گرفته مي هيئتهای مركزی گاهي با سيستمهای بانکداری برخي از نظام

پولي  هيئتدارای  1973دارند. سنگاپور تا سال  قرار CFAهای پولي سنگاپور و منطقه فرانک نظامآنها 

ولي از آن زمان به بعد نظام بانکداری مركزی دارد و دلار سنگاپور ارزی شناور بوده است. سنگاپور  ،بود

كند و ، است كه اسکناس صادر مي1973سال از های قبل یادگارسال 1،ارزیعالي  هيئتهمچنان دارای 

كند. با این حال، برخلاف های در گردش نگهداری ميدرصد ذخایر خارجي را به پشتوانه اسکناس 100

های ارز خارجي با نرخ ارز ثابت نيست. قدرت واقعي در پولي، این نهاد ملزم به نقد اسکناس هيئت

                                                 
1. Board of Commissioners of Currency 

 دلار 1داخلي = واحد از ارز  1برای مثال،  --تعادل  .6

 ها(تصميم غيرمنتظره بانک مركزی جهت كاهش مبنای پولي )برای مثال، با فروش دارایي .7

 یابدهای تجاری كاهش ميذخایر بانک .8

 یابدهای تجاری كاهش ميدهي توسط بانکوام .9

 دتعادل جدی --دلار  1یابد = واحد افزایش مي 95/0 ارزش نرخ مبادله ارز داخلي به .10
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سنگاپور، است. مقام پولي سنگاپور در  يیعني مقام پول سياست پولي در اختيار بانک مركزی غيررسمي،

مدیر خود استفاده عنوان  بههر دو نهاد از افراد یکساني  زیرا ،كندعالي ارزی را هدایت مي هيئتعمل 

گونه نرخ ذخيره خاصي نيست، ولي در كنند. طبق قانون، مقام پولي سنگاپور موظف به حفظ هيچمي

 كند.پولي حفظ مي را به پشتوانه پایهاز ذخایر خارجي  100عمل 

نسه بود شده با فرانک فراكشور آفریقایي، دارای نرخ مبادله تثبيت 14رک ، ارز مشتCFA فرانک

كنند يصادر م CFAمركزی كه فرانک های كه با جانشين فرانک، یعني یورو، ادامه یافته است. بانک

های هيئتدرصد به مانند  100هستند و نه  درصد از ذخایر خارجي 20تنها موظف به حفظ حداقل 

های مركزی بانک زمان نیدر ا شد. آفرین مشکل 1994و  1993 یهاسال درآنها  پولي. این ویژگي برای

 50را از  CFAابتدا قابليت تبدیل به فرانک فرانسه را به حالت تعليق درآوردند و سپس ارزش فرانک 

 واحد به ازای هر فرانک فرانسه كاهش دادند. 100واحد به ازای هر فرانک فرانسه به 

 100شوند پولي اشتباه گرفته مي هيئتهای های بانکداری مركزی كه گاهي با سيستمسایر نظام

هيئت پولي كنند. بانک مركزی كه درصد ذخایر را تنها به پشتوانه برخي از تعهدات مالي نگهداری مي

های در گردش است، ها و سکهدرصد ذخایر خارجي در برابر اسکناس 100موظف به نگهداری نيست 

را با هم مقایسه  3-12جدول های موجود در برای تبيين این تفاوت، ترازنامه .هاولي نه در برابر سپرده

صفر است. در  1رزش خالصكند. جهت سادگي كار، فرض كنيد كه اكنيد كه از ارقام فرضي استفاده مي

های تجاری های پولي گذشته، از بانکهيئتپولي، مانند اقليتي از  هيئتحال حاضر فرض كنيد كه 

شود. ميمنجر ها تر شدن ترازنامهپولي به ساده هيئتكند. فرض دریافت سپرده توسط سپرده دریافت مي

های در گردش خود ها و سکهها و اسکناسدرصد از ذخایر خارجي را به پشتوانه سپرده 100پولي  هيئت

ها به صورت اسکناس و سکه بدهي ینکهاكند. به ازای هر مقداری از بدهي كل، فارغ از نگهداری مي

پولي فارغ از اینکه این  هيئتپولي یکسان هستند.  هيئتذخایر خارجي ، شوند یا سپردهنگهداری مي

ها نگهداری صد ذخایر خارجي به پشتوانه تمام بدهيدر 100گيرند از ها چه شکلي به خود ميبدهي

های پولي و عدم دریافت سپرده، به شرایط هيئتكند. دلایل صدور صرف اسکناس و سکه توسط اكثر مي

 های ذاتي در اسکناس و سکه در مقایسه با بدهي.گردد و نه تفاوتخاص تاریخي باز مي

  

                                                 
1. Net Worth 
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 یپول هيئتو  يمركز بانک يهاترازنامه .3-12 جدول

 مركزي بانک

 هابدهي هادارایي
 150 های در گردشها و سکهاسکناس 150 ذخایر خارجي

 600 های تجاریهای بانکسپرده 600 اوراق بهادار خارجي

 0 ارزش خالص  

 750 مجموع 750 مجموع

 یپول هيئت

 هابدهي هادارایي
 150 های در گردشها و سکهاسکناس 750 ذخایر خارجي

 600 های تجاریهای بانکسپرده 0 اوراق بهادار داخلي

 0 ارزش خالص  

 750 مجموع 750 مجموع

 

های ها و سکهمعادل اسکناس 3-12جدول  اوراق بهادار خارجي )ذخایر خارجي( بانک مركزی در

های در گردش ها و سکهدر گردش آن هستند و كل اوراق بهادار )خارجي و داخلي( آن معادل اسکناس

را تبدیل  بانک مركزی مسئلههای تجاری نزد آن هستند. با این حال، این های بانکآن به علاوه سپرده

پذیر، شامل پولي سپرده هيئتهای بدهيهای بانک مركزی، مانند كند. بدهيپولي نمي هيئتبه 

ي شود. انواع مختلف بدههای در گردش ميها و سکههای تجاری و همچنين اسکناسهای بانکسپرده

تواند به ترتيب به پولي مي هيئتقابل تبدیل هستند: برای مثال، سپرده یک واحدی در بانک مركزی یا 

 پولي تبدیل شود. هيئتیا شده توسط بانک مركزی اسکناس یک واحدی صادر

ها نيست، بلکه ها و سکهبا توجه به این مثال، آنچه اهميت دارد نسبت اوراق بهادار خارجي به اسکناس

های پردهس، فرض كنيد كه تمامي مسئلهست. جهت تشریح این هانسبت اوراق بهادار خارجي به تمام بدهي

دون ب هيئتشوند. مجموع بدهي بانک مركزی و پولي به سکه و اسکناس تبدیل مي هيئتبانک مركزی و 

واحد سکه و  750واحد اوراق بهادار خارجي و  150ماند. بانک مركزی دارای واحد باقي مي 750تغيير در 

 750 پولي دارای هيئتكند. در مقابل، درصد مي 20اسکناس در گردش خواهد بود كه نسبت ذخيره را 

ای معادل واحد اسکناس و سکه در گردش خواهد بود كه نرخ ذخيره 750د اوراق بهادار خارجي و واح

وراق پولي، باید ا هيئتجهت تبدیل شدن به  3-12جدول . بانک مركزی آورددست ميبهدرصد را  100

وراق بهادار ا واحد افزایش دهد و اوراق بهادار داخلي خود را بفروشد، یا 750بهادار خارجي خود را به 

 های تجاری را متوقف كند.واحد نگه دارد و دریافت سپرده از بانک 150خارجي خود را در 

درصد به پشتوانه ذخایر خارجي باشد.  100پولي باید  هيئتهای پولي، تنها بدهي هيئتدر سيستم 

اند. كردهاقدام های تجاری پولي به وضع شرایط ذخيره بر بانک هيئتكشورهای ميزبان تعداد كمي از
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اند و داشتهر یذخاها پولي اغلب تنها به اندازه چند درصد سپرده هيئتهای در سيستمهای تجاری بانک

درصد ذخایر خارجي داشته باشند.  100لازم نيست  (،Congdon 1985: 95خلاف باور عمومي ) بر

دانشگاه شيکاگو در طول پولي مثل طرح شيکاگو نيز نيست كه توسط اقتصاددانان در  هيئتسيستم 

درصدی در اوراق بهادار داخلي  100های تجاری را ملزم به حفظ ذخایر پيشنهاد شد كه بانک 1930دهه 

برای بانکداری با انبار  هاپيشنهادپولي شبيه  هيئت(. سيستم Simons 1934: 18, 25-6كرد )مي

كرد های مشمول بهره منع ميدارایيگذاری در های تجاری را از سرمایهطلا نيست كه بانک

(Rothbard 1962.) 

های هيئت تأسيسكنيم كه خواهان ميكيد تأبرای كشورهایي را اهميت حمایت نهادی رسمي 

يا، فاقد های پولي گذشته، به ویژه در مستعمرات بریتانهيئتپولي در زمان حال هستند. بسياری از 

ت غيررسمي بسياری اند. با این حال، از حمایين عملياتي خود بودهبرابر تغييرات در قوان حمایت قانوني در

سنت  كه شدنديم تیریمد ايتانیبر در دهیدآموزش ای ايتانیبردولت  كاركنانتوسط آنها  اكثر ند.برخودار

خ مبادله ثابت های پولي مستعمره بریتانيا دارای نرهيئتدیرینه درستي مالي را جذب كرده بودند. اكثر 

ری را در برابر كردند ارزش ارز استعماپوند بودند و دولت بریتانيا مقامات استعماری را كه تلاش ميبا 

اری غيررسمي، برقرهای كرد. برای كشورهای مستقل، فقدان حمایتاسترلينگ كاهش دهند اخراج مي

وانين از قكه از . بانک مركزی كندميو پيوست بسيار مهم  5حمایت قانوني را مطابق با پيشنهاد فصل 

تمال كمي دارد تواند انجام این كار را در هر زماني متوقف كند احولي مي ،كندپولي تقليد مي هيئتنوع 

 اغلب اعتبار كمي دارد. زیرا كه برای مدت طولاني از این قواعد پيروی كند،

 

 هاي پولیهيئتو ارزیابی كوتاه  تاریخچه

های پولي ارائه دهيم و نشان هيئتای از سابقه تاریخي ست كه به طور مختصر خلاصها اكنون وقت آن

اساس  كند. این خلاصه برهای پولي دفاع ميهيئتدهيم كه این تاریخچه به چه ميزان از استدلال موافق 

 1.تركيبي از مطالعات بسيار است

 ,Hankeدر  C، به پيوست اند )جهت ملاحظه فهرستهای پولي داشتههيئتكشور  70بيش از 

Jonung, and Schuler 1993 موریس، مستعمره بریتانيا در  در 1894پولي در سال  هيئت(. اولين

گسترش یافتند، یعني زماني  1900های پولي به تدریج تا حدود سال هيئتشد.  تأسيساقيانوس هند، 

 تأسيسهای پولي را هيئتكشوری مستقل، عنوان  بهبریتانيا و آرژانتين،  كه تعدادی دیگر از مستعمرات

                                                 
 ,Blowers and McLeod (1952), Caine (1950), Chalmers (1893), Clauson (1944)به این آثار رجوع کنيد: . 1

Crick (1965), Drake (1966,  1969), Edo (1975), Freris (1991), Ghose (1987), Greaves (1953), Jao 
(1974), Jao and King (1990), King (1957), Kratz (1966), Lee (1974, 1986) Loynes (1962), Nelson 

(1984), Newlyn and Rowan (1954), Sayers (1952), and Shannon (1951, 1952آثار جدیدتر که خلاصه .) ای

 شوند.می Schuler (1992b) and Schwartz (1992a)دهند شامل پولی ارائه می هيئتاز سيستم 
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های پولي تبدیل به سازوكار پولي مورد نظر برای متسعمرات بریتانيا و هيئت، 1900كردند. بعد از سال 

 1950ترین گستره را در حدود سال های پولي بيشهيئتحال توسعه شدند.  برخي از كشورهای در

های پولي داشتند. به مانند بانک هيئتارائب و جنوب آسيا داشتند، یعني زماني كه اكثر مناطق آفریقا، ك

های پولي مشترک بودند كه هریک در هيئتهای پولي بریتانيا هيئتمركزی اروپای امروزی، برخي از 

 خدمت حداقل سه كشور بودند.

ها، با اند. بسياری از كشورگذاری خارجي موفق بودهپولي اغلب در تقویت سرمایه هيئتهای سيستم

اند كه شامل شتههای پولي مدرن برداهای پولي گامي قاطعانه از شرایط پولي اوليه به نظامهيئتاستفاده از 

ه استفاده از كاست پایين بوده غالباً پولي  هيئتهای شود. تورم در سيستمخدمات ارزی و بانکي پيشرفته مي

د چشمگير ارز مدرن در معاملات را تقویت كرده است. رشد اقتصادی اغلب رضایتبخش و در برخي از موار

های ول سالبوده است. معامله كالاهای صادراتي كه مشخصات بارز برخي از كشورها باقي مانده است در ط

لع در مالزی و در آفریقای جنوبي، كائوچو و قپولي شکل گرفت. صادرات كاكائو و بادام زميني  هيئتسيستم 

 های پولي رشد یافتند.هيئتكنگ همگي تحت منسوجات و خدمات مالي در هنگ

های مبادله ثابت های پولي با موفقيت نرخهيئتاند. تمامي باثبات بوده باًغالپولي  هيئتهای سيستم

های هيئتبرخي از  1970اند، اگرچه در دهه و قابليت تبدیل كامل به ارزهای ذخيره خود را حفظ كرده

حتي در زمان ركود بزرگ، تمامي  تر تغيير دادند.باثباتيره خذپولي واحد پول خود را از پوند به ارزهای 

تقریباً های ارز ثابت و قابليت تبدیل كامل را، برخلاف وجود داشتند نرخ های پولي كه در آن زمانهيئت

پولي موجود، در جزائر  هيئتترین های مركزی موجود در آن زمان، حفظ كردند. قدیميتمامي بانک

 1899آن از سال  تأسيسپوند انگلستان از زمان  1پوند فانکلند را به ازای  1فالکلند، نرخ مبادله ثابت 

اند تا به سرعت از شرایط های پولي همچنين به برخي از كشورها كمک كردههيئتكرده است. حفظ 

كنگ، مالایا و فيليپين، كه دارای اشغال زمان جنگ خارج شوند. در زمان جنگ جهاني دوم، هنگ

های پولي بودند، توسط ارتش ژاپن اشغال شدند. ارتش ژاپن به صدور ارزهای خود جهت تعویض هيئت

كرد. به همان اندازه كه مردم در بسياری از كشورهای در حال توسعه اقدام پولي  هيئتهای اسکناس با

پولي در طول  هيئتهای های خارجي دارند، ساكنين مناطق اشغالي به نگهداری از اسکناساسکناس

و آمریکا،  در كشورهای ذخيره، بریتانيا امنهای پولي به طور هيئتجنگ ادامه دادند. ذخایر خارجي 

ارزش شدند. بعد از بيتقریباً شدند. ارزهای ارائه شده توسط ژاپن دچار تورم شدید شدند و نگهداری مي

كنگ و مالایا و آمریکا بر فيليپن حاكم شد. مقامات بریتانيایي و آمریکایي بر هنگ اًمجددجنگ، بریتانيا 

بخشي از راهبرد اقتصادی كلي جایگزین كردن عنوان  بههای پولي را هيئتبه سرعت دفاتر محلي 

فرماندهي زمان جنگ با اقتصادهای بازاری كه قبل از جنگ وجود داشت بازگشایي كردند. اقتصادهای 

های پولي قابليت تبدیل كامل به ارزهای ذخيره را از روزی كه بازگشایي شدند از سر گرفتند هيئت

(King 1957: 23, 109.) 
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ه ثابت ای نادر بوده است. نرخ مبادلپولي متداول پدیده هيئتهای سيستم درها ورشکستگي بانک

شعبات  ستأسيهای واقع در كشور ذخيره، را به های تجاری خارجي، به ویژه بانکبا ارز ذخيره، بانک

های . بانکرا قادر به ایجاد تنوع در ریسک كرده استآنها  های شعب چندمليتيترغيب كرده است. شبکه

. تنها برخي های خارجي قوی باشنداند برای جان سالم به در بردن از رقابت با بانکلي مجبور بودهداخ

اند و ضرری كه به پولي متداول شکست خورده هيئتهای های تجاری كوچک در سيستماز بانک

بانکداری های پولي اخير كه نظام هيئتهای شبهاند ناچيز بوده است. سيستمگذاران وارد كردهسپرده

ستگي بردند، متحمل ورشکتضعيف شده به خاطر سياست پولي بد تحت بانکداری مركزی را به ارث مي

های مشابه در نظام بدتر از مواردآنها  ها و آثاراند؛ با این حال، این ورشکستگيای شدهبانکي قابل ملاحظه

 بانکداری مركزی مجاور نبوده است.

 هيئتهای پولي منجر به فرار سرمایه از برخي از سيستم هيئتقابليت تبدیل كامل ذاتي در سيستم 

رسد، فرار سرمایه مي نظر حال به این عيت اقتصادی و سياسي شده است. باهای عدم قطپولي در طول دوره

در آن خطر یرا كم بوده، ززی های بانکداری مركپولي در مقایسه با فرار سرمایه در نظام هيئتهای در سيستم

خود  های شدیدی را به نرخ ارز واقعيپولي ضربه هيئتهای های ارزی وجود داشته است. سيستمكنترل

رسد در . به نظر ميانداز سر گذراندههای بانکداری مركزی نيز همين شرایط را ، ولي نظاماندتحمل كرده

های ارز واقعي یا پولي در كاستن از ضربات وارد بر نرخ ئتهيتر از سيستم مجموع بانکداری مركزی موفق

د این موضوع گونه مطالعه سيستماتيک درباره شواههای واقعي در اقتصاد نبوده است، اگرچه هيچسایر قيمت

كند این بوده پولي را تقویت مي هيئتهای وجود ندارد. یکي از اجزای مهمي كه رشد اقتصادی در سيستم

ول طهای سودآوری در گيری از فرصتگذاران خارجي را به بهرهت تبدیل كامل، سرمایهاست كه قابلي

واقعي  ضربات به نرخ ارز شدت كمک كرده كهگذاری خارجي ركودهای اقتصادی ترغيب كرده است. سرمایه

 پولي كمک كرده است. هيئتهای های واقعي در سيستمو سایر قيمتكاسته شود 

های های پولي را به بانکهيئتهای ملي اكثر پولي، دولت هيئتهای رغم موفقيت سيستمعلي

بودند نظری  هایاستدلال تأثيرها تحت تبدیل كردند. برخي از دولت 1960و  1950مركزی در دهه 

در  هالپولي تقویت كند. این استدلا هيئتتواند رشد اقتصادی را بهتر از مبني بر اینکه بانک مركزی مي

تر از رسند. عوامل سياسي مهمولي اكنون اشتباه به نظر مي ،رسيدندكننده به نظر ميآن زمان قانع

یافته اقدام به  پولي بودند. كشورهای به تازگي استقلال هيئتنظری در مخالفت با سيستم  هایاستدلال

پولي با حکومت استعماری و نيز برخورداری  هيئتارتباط سيستم دليل  های مركزی بهبانک تأسيس

مانند پرچم ههای مركزی كردند. بانک مركزی نماد استقلال تر از بانکتر و جاافتادهكشورهای قدیمي

یافته نيز ممکن است به مزایای سياسي ملي بود. سياستمداران در برخي از كشورهای به تازگي استقلال

پولي سابق  هيئتهای ه باشند. نتایج بانکداری مركزی در سيستمشده پي برد های مركزی سياسيبانک
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تر از های بانکداری مركزی، تورم بالاتر و رشد اقتصادی پایينمنفي بوده است. به طور كلي، در سيستم

و آنها  تر از كشورهای ذخيره سابقشدند، همچنين پایينآنها  كه جایگزین پولي هيئتهای سيستم

های (. اكثر بانکSchuler 1992b: 202-3مانده، بوده است )پولي باقي هيئتهای تر از سيستمپایين

 اند.اند قابليت تبدیل ارزهای خود را محدود كردههای پولي شدههيئتمركزی كه جایگزین 

از ي پولي مطابق با آنچه كه برخ هيئتهای و سيستم های پوليهيئتدر مجموع، سابقه تاریخي 

به صورت  راآنها  گوید خوب بوده است. مشخصاتي كهترین معيارهای مورد استفاده اقتصاددانان ميمهم

ایدئال  های پولي بههيئتمعمول بوده است. عملکرد واقعي  واقعاًپولي توصيف كردیم  هيئتمعمول در 

دیل طور خاص شامل حفظ قابليت تب اند نزدیک بوده است كه بهشده تأسيسكه برای رسيدن به آن 

ي از تجربه تاریخ كامل به ارز ذخيره با نرخ مبادله ثابت، مطابق با قواعد رفتاری سختگيرانه، بوده است.

گيرانه به ر مشابه سختوط های پولي، در صورتي كه مطابق با قواعد بههيئتكند كه این ادعا حمایت مي

 شوند، احتمال موفقيت بالایي دارند. تأسيسشيوه توصيف شده در دو فصل بعدی 

 

 پولی امروزي هيئتهاي شبههاي پولی و سيستمهيئت

چند دهه  های پولي به تازگي ازهيئتنوشتيم،  1994وقتي كه اولين نسخه از این مطالعه را در سال 

مور پولي اابهام بيرون آمده بودند و در طول این مدت برای عموم مردم و حتي اقتصادداناني كه در 

 هيئتهای شبههای پولي یا سيستمهيئت تأسيس، شاهد 1990تخصص دارند ناشناخته بودند. در دهه 

 1991ه از سال ورد با اختلاف زیاد آرژانتين بود كترین مشدهپولي توسط برخي از كشورها بودیم. شناخته

وجه را به كنيم. سایر مواردی كه توجود داشت و به طور خلاصه در ادامه درباره آن بحث مي 2002تا 

رایند پولي بخشي از ف هيئتهای شبهسيستمآنها  خود جلب كردند كشورهای شرق اروپا بودند كه در

 1992د را در سال زی مركزی به اقتصاد بازار بودند. استوني، كه سيستم خوریگذار از اقتصاد دارای برنامه

يستم خود را در جایگزین كرد. ليتواني، كه س 2011وضع كرده بود، ارز ملي خود را با یورو در آغاز سال 

سني و بود. بو 2015كرد، در مسير جایگزین كردن ارز ملي خود با یورو در سال  تأسيس 1994سال 

استفاده ها آن كردند، امروزه نيز از تأسيس 1997هایشان را در سال سيستمآنها  ان، كه هردویبلغارست

های پولي نقش داشتيم؛ هيئتپيشنهاددهندگان اوليه عنوان  به 1990 كنند. در اكثر این موارد در دههمي

 اليت كرده است.ليتواني فعمشاور در آرژانتين، بوسني و هرزگوین، بلغارستان و در سمت استيو هانکه نيز 

 .اندآمده 3-13جدول كه در وجود دارند ( در تعدادی دیگر از مناطق 2014های پولي امروزه )هيئت

منابع طبيعي،  نداشتنعليرغم  كنگ است. این كشورمربوط به هنگترین موفقيت مدتو بلندترین شدهشناخته

 1.پایيني داشته استنسبتاً ترین اقتصادهای جهان تبدیل شده است، ضمن اینکه تورم به یکي از مرفه

                                                 
 Culp and Hankeپولی متداول دارد؛ به این آثار رجوع کنيد:  هيئتهاست انحراف مشخصی از کنگ مدتسيستم هنگ. 1

(2014), Schuler (1998) و ,Walters and Hanke (1992). 
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ز دهد، توسط برخي اای كوچک خدمات ميبانک مركزی كارائيب شرقي، كه به هشت كشور جزیره

بندی هبانک مركزی طبقعنوان  بهآن را  ما بندی شده است، وليپولي طبقه هيئتعنوان  به انناظر

ه طور جدی پذیری با دلار آمریکا دارد. كشورهایي كه بشده غيرانعطافميخکوبكنيم كه نرخ مبادله مي

اند شامل نکرده تأسيسرا آنها  ولي ،اندپولي را لحاظ كرده هيئتهای شبههای پولي یا سيستمهيئت

 Culp, Hanke, and Miller 1999, Bogeticشوند )اكوادور، السوادور، مونتنگرو و اندونزی مي

and Hanke 1999, and Hanke 1998.) 

های پولي هيئتپولي بودند و نه  هيئتشدند شبيه  تأسيس 1990هایي كه در دهه اكثر سيستم

تيار های پولي متداول از لحاظ نسبت ذخيره خود و اخهيئتپولي با  هيئتهای شبهمتداول. سيستم

  دهنده دست آخر تفاوت دارند.وامعنوان  بهخود جهت عمل كردن 

داول، پولي مت هيئتپولي نسبت ذخيره حداكثر ندارند. در مورد  هيئتهای شبههيچ یک از سيستم

اشد، ميزان درصد پایه پولي خود را داشته ب 100تر از آوری ذخایر خارجي بيشدر صورتي كه اجازه جمع

یر مازاد درصد بوده است. هدف از ذخا 10 معمولاًمازاد دارای حد بالایي معيني است كه از گذشته 

ا مقابله ب مأمني برایدرصد هستند،  100كه همواره حداقل  یریذخااست كه  مسئلهتضمين این 

پولي  هيئت .كندگذاری ميسرمایهآنها  پولي در هيئتكه كنند را فراهم مي های اوراق بهاداریزیان

د لازم برای حفظ متداول اجازه استفاده از مازاد به شيوه اختياری را ندارد و تمامي سودهای فراتر از ح

آوری به جمع پولي مجاز هيئتهای شبهشوند. در مقابل، اكثر سيستممازاد اندک، به خزانه دولت واریز مي

صاص بخشي مازاد به طور نامحدود از سودهای خود هستند )اگرچه در عمل فشار سياسي برای اخت ذخایر

تفاده از پولي همچنين مجاز به اس هيئتهای شبهبه بودجه عمومي دولت وجود دارد(. سيستم یرذخااز 

اری عمل های تجدهنده دست آخر به بانکذخایر مازاد خود به شکلي اختياری هستند تا به صورت وام

ند: بانک ملي توانند از ذخایر اصلي خود به همين شکل استفاده كنكنند. در برخي از موارد، همچنين مي

ز بحراني دهنده دست آخر در صورت برووامعنوان  بهبلغارستان به طور صریح طبق قانون اجازه دارد 

تر از متداول ها كماین سيستمبرخي از  دهد.قرار مي تأثيرعمل كند كه كل نظام بانکداری را تحت 

 اند.هستند یا بوده
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 کینزد گذشته در و( 2015) یفعل زمان در یپول يهاهيئت. 3-13 جدول

 جمعيت كشور

ناخالص  توليد

)برحسب دلار 

 آمریکا(

 نرخ مبادله / اظهارات هاتاریخ

 سقوط در پي بحران دلار آمریکا / 1پزو =  1 2002-1991 ميليارد 927 ميليون 43 1آرژانتين

 1915از سال  ميليارد 5.2 70،000 برمودا
های دلار آمریکا / كنترل 1دلار برمودا =  1

 سرمایه ضعيف

 **یورو 1ماركای قابل تبدیل =  1.95583 1997از سال  ميليارد 38 ميليون9/3 بوسني

 سنگاپوردلار  1دلار برونئي =  1 1952از سال  ميليارد 32 429،000 برونئي

 **یورو 1لوا =  1.95583 1997از سال  124 ميليون2/7 بلغارستان

 دلار آمریکا 1.20یک دلار كيمن =  1972از سال  ميليارد 5/2 56،000 جزایر كيمن

 دلار آمریکا 1فرانک جيبوتي =  177.72 1949از سال  ميليارد 5/2 828،000 جيبوتي

 2010-1992 ميليارد 36 ميليون3/1 استوني
اكنون از یورو /**یورو 1كرون =  15.6466

 كنداستفاده مي

 پوند استرلينگ 1پوند فالکلند =  1 1899از سال  ميليون 165 3،400 جزائر فالکلند

 پوند استرلينگ 1الطارق = پوند جبل 1 1914از سال  ميليارد 9/1 29،000 الطارقجبل

 پوند استرلينگ 1پوند گورنسي =  1 1980از دهه  ميليارد 3.4 66،000 گورنسي

 دلار آمریکا 1كنگ = دلار هنگ 7.80 1983از سال  ميليارد 401 ميليون1/7 كنگهنگ

 جزیره من
(Lsle Of Man) 

 پوند استرلينگ 1پوند مانکس =  1 1961از سال  ميليارد 4.0 88،000

 پوند استرلينگ 1پوند جرسي =  1 1963از سال  ميليارد 5.8 97،000 جرسي

 2014-1994 ميليارد 79 ميليون 9/2 ليتواني
ده / اكنون از یورو استفا **یورو 1ليتا =  3.4528

 كندمي

 كنگدلار هنگ 1پاتاسکا =  1.03 *1999از سال  ميليارد 52 593،000 ماكائو

 پوند استرلينگ 1پوند سنت هلن =  1 1976از سال  ميليون 31 7،800 سنت هلن
  .غيررسمي *قبلاً

 .**ابتدا ثابت شده با مارک آلمان )بوسني، بلغارستان، استوني( یا دلار آمریکا )ليتواني(

 

GDP  با برابری قدرت خرید ارزشگذاری شده. برآوردهایGDP كوچک  برای برخي از نواحي بسيار

  .مؤلفانCIA (2015 ،)نامه جهان قدیمي هستند. منابع: اطلاعات

پولي  هيئتمجموع به شکلي خوشایند از عملکرد خوب مقامات پولي شبه پس از این مرور، در

های مركزی، و كردند تا بانکهای پولي عمل ميهيئتتر شبيه هایي كه بيشهيئتغافلگير شدیم، 

ای كاهش یافته و رشد اقتصادی ر قابل ملاحظهوط اند. در تمامي این موارد، تورم بهارزهای سالم ارائه داده

مثبت بوده است كه تفاوت بسياری با تجربه كشورهای تحت بانکداری مركزی دارد. با این حال، در 

                                                 
صاف، به پولی است. با این او هيئتدهيم که طبق تصور عمومی نوعی آرژانتين را در این ليست قرار می دليلتنها به این . 1

 Hanke (2003c), Hanke (2008), andپولی متداول نبود:  هيئتپرداختيم که چرا آرژانتين  مسئلهطور گسترده به این 
Hanke and Schuler (2002).   آرژانتين، هشدار « قابليت تبدیل»، اندکی بعد از برقراری سيستم 1991همچنين در اکتبر

 خورد.تداول نشود به مشکل برمیم هيئتدادیم که در صورتی که تبدیل به 
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های پولي متداول هيئتای بين انضباط مصالحه زیرابينيم، پولي مشکلي بالقوه مي هيئتهای شبهسيستم

دهنده طور خاص قابليت برخورداری از وام ي در سياست پولي، بهها به حفظ اختيار نسبو تمایل دولت

دست آخر، وجود داشت. انضباط و اختيار اجزایي ناسازگار هستند و اغلب در زمان تضاد در بانکداری 

 1.شودمركزی، این انضباط است كه قرباني مي

پولي آرژانتين است. آرژانيتن  هيئتهای شبهاستثنای قابل ملاحظه در زمينه عملکرد خوب سيستم

در زمان  1991شود در سال شناخته مي 2«قابليت تبدیل»سيستم خود را كه در زبان محلي تحت عنوان 

ای برای سایر كرد. این سيستم به سرعت تورم را به سطوح پایين كاهش داد و انگيزه تأسيسرویه تورم بي

آغاز كرد. از همان ابتدا، سيستم قابليت مجدداً رداند و رشد را اقتصادی را بازگاصلاحات ایجاد كرد كه اعتماد 

، آرژانتين با بحران مالي مواجه شد كه از 1995(. در سال Hanke 1991های خاصي داشت )تبدیل، حفره

، ولي سيستم قابليت تبدیل با كمک برخي از اقدامات گرفتنشئت مي مکزیک 1994 سال بحران اواخر

آرژانتين وارد ركود شد كه بعدها به بحران تبدیل شد. شرایط  1998دوام آورد. در سال  كننده اعتمادتقویت

ترین های مالي در تعدادی از بازارهای نوظهور، از جمله بزرگای كه بحرانخارجي نامطلوب بودند، به گونه

ر قابل وط بهعمده آرژانتين صادراتي  های كالاهایشریک تجاری آرژانتين، برزیل، وجود داشت. قيمت

ثبات بودند، از جمله تبدیل دولت، به ائتلافي كه در ابتدا دارای ای كاهش یافتند. شرایط داخلي نيز بيملاحظه

زننده در های ضربهای از افزایش مالياتشد، همچنين مجموعهتعهد قوی به حفظ نرخ ارز در آن دیده نمي

(. در سال Hanke 2000cبلندمدت )ت در مسيری پایدار طول ركود و ناكامي در قرار دادن منابع مالي دول

بر سر  ای كه احتمال اعلام ورشکستگي )نکول( دولتگونهای دشوار شد به، شرایط به طرز فزاینده2001

بدهي خارجي آن افزایش یافت. دولت از روی ناچاری چندین اقدام را انجام داد كه در بازگرداندن اعتماد ناكام 

ای افزایش یافت و به احتمال احيای های بهره به طرز قابل ملاحظه، پراكندگي ریسک در نرخبودند؛ در واقع

شدند كه در رشد ضربه زد. اقداماتي كه دولت برعهده گرفت شامل تغييراتي در سيستم قابليت تبدیل مي

ر اواخر سال پولي متداول. نظام مالي بحران د هيئتكردند و نه تر حركت ميجهت سياست اختياری بزرگ

دچار بحران شد كه منجر به تحول سياسي، شناور شدن پزو، واحد پول آرژانتين،  2002و اوایل سال  2001

شد.  1990های اقتصادی دهه و پایان سيستم قابليت تبدیل، نکول بدهي دولت، و سایر تغييرات در سياست

آرژانتين شروع به رشد كرد كه به طرز قابل ، اقتصاد 2002تر در اوایل و اواسط سال بعد از انقباض بيش

های كالاهای جهاني كه ارزش صادرات را افزایش داده بودند اتفاق ای با كمک رونق طولاني در قيمتملاحظه

هایي از مشکل از خود نشان دادند و در حال های جدید به تدریج نشانهافتاد. بعد از یک دهه، خود سياست

 هستند.آنها  تين و سایر كشورها در ارتباط با تداوم احتمال موفقيتحاضر موضوع بحث در آرژان

                                                 
                              Hanke (2000b, 2002a and 2002d)برای مرور برخی از مسائل عمده به این اثر رجوع کنيد . 1

2. Convertibility 
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ره نقاط ضعف های خود دربااوليه این مطالعه، درباره دغدغه 1994در تعدادی از جاها، از جمله نسخه 

وایل سال گرفتند. در ات ميئاحتمالي سيستم آرژانتين نوشتيم كه از منظر ما از مشخصات غيرمتداول آن نش

ه استيو هانکه سازی نوشتيم كای برای دلاریاین سيستم دچار بحران شود، برنامهکه ها قبل از آنمدت ،1999

ه كنيد ؛ همچنين مراجعHanke and Schuler 1999جمهور وقت كارلوس منم، ارائه داد )آن را به رئيس

دادن به بحران  برای پایانا آنه شد كه اكوادر با موفقيت ازما شامل اجزایي مي (. پيشنهادHanke 1999aبه 

فاقد اطلاعات  ولي اغلبله آرژانتين موضوع بحث داغ ئتر از یک سال بعد، استفاده كرد. مساقتصادی خود، كم

 گيرد. فعاليت سيستم را نادیده ميچگونگي است كه حقایق پایه درباره كافي بوده 

نستن جزئيات رو خوانندگاني كه خواهان دااینبازگویي طولاني این بحث نيست، ازجا مکاني برای این

 Hanke (2002b, 2002c, 2003c andدهيم هستند را به این آثار ارجاع ميدرباره آرژانتين 

های پولي و هيئت(. جهت مشاهده اطلاعات درباره سایر 2003, 2005) Schulerو  (2008

 ,Grossشده توسط شناسي وسيع گردآوریتوانند از كتابپولي، خواننندگان مي هيئتهای شبهسيستم

Heft  وRodgers 2012 كند.صورت واژگان كليدی فهرست مي كه اسامي كشورها را به كمک بگيرند 

م كه در پولي را داریم، ولي بر این باور هستي هيئتهای شبهآرزوی تداوم موفقيت برای سيستم

مچنين تری خواهند داشت. هپولي متداول اعتبار و دوام بيش هيئتهای صورت تبدیل شدن به سيستم

دانان و پولي توسط اقتصاد هيئتهای شبههای پولي متداول و سيستمهيئتبر لزوم تمایز دقيق ميان 

)برای مثال، كنيم مي كيداند، تأرا مورد توجه قرار نداده این تفاوت اًسایر صاحبنظران،كه اكثر

Baliño, Enoch 1997  ،Roubini 1998  وWilliamson 1995.) 

 

 پولی هيئت تأسيس. نحوه 4

پول  كنندهمنتشرپولي به  هيئتپولي یا تبدیل  هيئتتوان با تبدیل بانک مركزی به پولي را مي هيئت

های پولي قبلي استفاده شده هيئتكرد. از هردو رویکرد توسط  تأسيسموازی به همراه بانک مركزی 

 پردازد.است. این فصل به تشریح هردو رویکرد به صورت گام به گام مي

 

 پولی هيئتنحوه تبدیل بانک مركزي به 

پولي تمایل داشته باشد، چگونه باید این كار را  هيئتدر صورتي كه دولت به تبدیل بانک مركزی به 

 م دهد؟انجا

دهد كه از های پولي در نواحي مختلفي چون فلسطين، دانزیگ و فيليپين نشان ميهيئتتجربه 

 پولي آسان است. مراحل تبدیل به این شرح هستند. هيئتلحاظ اداری، تبدیل بانک مركزی به سيستم 
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ای بر پایه پولی. تأمينواگذاري تمامی وظایف بانک مركزي به سایر نهادها به غير از . 1

ر پولي مشاوره جمهور در زمينه اموهای تجاری نظارت كند و به رئيستواند بر بانکمثال، وزارت ماليه مي

ها ز سپردهای دوجانبه اتوانند سيستم پرداخت را مدیریت كنند و حمایت بيمههای تجاری ميدهد. بانک

 فراهم كنند.

له نرخ مباد .داخلی براي مدت كوتاه اجازه دادن به شناوري تميز و بدون محدودیت ارز. 2

شده، قيمت ریميان ارز ذخيره و ارز داخلي باید مناسب باشد. نرخ ارز واقعيِ بيش از اندازه ارزشگذا

تر از اندازه  كمكه نرخ ارز واقعيِ دهد، در حاليصادرات را در بازارهای جهاني بيش از اندازه افزایش مي

لازم برای  آلات خارجي و سایر كالاهایو مانع از خرید ماشين كندميشده، واردات را گران ارزشگذاری

ازار فاقد شود. بهترین نشانگر نرخ ارز واقعي مناسب نرخ بسازی اقتصادهای ملي توسط افراد ميمدرن

مبادله  كند. به این ترتيب، اولين گام در تثبيت نرخمحدودیت است كه عرضه و تقاضا را منعکس مي

 داخلي، فراهم كردن امکان شناور شدن نرخ ارز برای مدتي كوتاه است.برای ارز 

ذخيره  كند، باید ارززماني كه دولت امکان شناور شدن ارز داخلي را بدون محدودیت فراهم مي

هش ابهام است كند اعلام كند. دليل اعلام آن كامورد نظر خود و تاریخي كه در آن نرخ ارز را ثابت مي

هد. دمحل ذخيره ارزش كاهش عنوان  بهصورت ممکن است اغلب ارزش ارز داخلي را كه در غير این 

ناور باید از تواند برای نشان دادن تقریبي نرخ ارز مناسب كافي باشد. نرخ شروز مي 90تر از مدتي كم

ركزی ط بانک مدهنده نيروهای بازار باشد و نه نرخ شناور كثيف كه مداخله توسنوع تميز و تنها انعکاس

 وند.شنرخ شناور تميز، تمامي مقررات موجود ارزی باید ابطال  یارتقابرای دهد. را انعکاس مي

در طول دوره شناورسازیِ بدون  اقدامات بانک مركزي. كردنبينی شفاف و قابل پيش. 3

های تصادفي بيني باشد، تا غافليگریمحدودیت، اقدامات بانک مركزی باید شفاف و قابل پيش

های هفتگي و های ارز ایجاد نکنند. بانک مركزی باید موظف به انتشار گزارشای برای نرخكنندهثباتبي

بيني ابليت پيشهای افزایش شفافيت و قدیگر از شيوهها و ترازنامه خود شود. یکي حتي روزانه از فعاليت

تر در پایه های بيشبرابر افزایش اقدامات بانک مركزی الزام آن به نگهداری از ذخایر قابل ملاحظه در

صدِ هرگونه در 100به افزایش ذخایر خارجي خود به ميزان  ملزمتواند پولي است. برای مثال، بانک مي

 .دهدكه بعد از اعلام اصلاح پولي توسط دولت روی ميشود افزایش در پایه پولي 

هاي نزد بانک مركزي( به هاي تجاري )سپردهتبدیل برخی از ذخایر لازم بانک. 4

هاي تجاري و پولی یا اوراق بهادار خارجی، بسته به سليقه بانک هيئتهاي ها و سکهاسکناس

ای بانک مركزی دیگر وجود ندارند. در در این مرحله، تعهدات سپرده مانده.كنار گذاشتن ذخایر باقی

های های بانکهای تجاری الزامات ذخيره اعمال كند، تمامي سپردهصورتي كه بانک مركزی بر بانک

پولي یا به اوراق بهادار خارجي تبدیل  هيئتهای ها و سکهبه اسکناسلزوماً تجاری نزد بانک مركزی 
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توانند به اوراق قرضه دولتي تبدیل شوند تا از ایجاد تورم جلوگيری شود. مي« اضافي»شوند. ذخایر مي

 یرذخاهای تجاری و نسبت های بعدی این فصل به بررسي ميزان ذخایر مورد نياز بانکیکي از بخش

 پردازد.اضافي مي

ا چيزی كه سپرده بانک مركزی، تنهبعد از حذف تعهدات  برقراري نرخ تبادل ثابت با ارز ذخيره.. 5

اموال  های در گردش و ارزش خالص آن و ذخایر خارجي وها و سکهماند اسکناسدر طرف تعهدات باقي مي

های تجاری یا های آن در ميان بانکها و بدهيهاست. سایر دارایيمتفرقه آن مثل دفاتر، در قسمت دارایي

نون باید نرخ پولي، دولت اك هيئتمانده بانک مركزی به تبدیل باقيبرای  .خواهند شدیا لغو دولت توزیع 

باید مطمئن شود  انتخاب كرد وضع كند. به طور همزمان، دولت 2ای كه در گام مبادله ثابتي را با ارز ذخيره

 درصد هستند. 100پولي معادل  هيئتهای در گردش ها و سکههای ذخيره برای اسکناسكه دارایي

های حدوده نرخمرسد، دولت باید این نرخ را در جایي در اریخ برقراری نرخ ارز ثابت فرا ميزماني كه ت

با نرخ ارز مناسب،  قطعيت در رابطه نبود بازار اخير وضع كند. وضع نرخ ارز نوعي هنر است و نه علم؛ در صورت

ر محدوده )خطا د جام شودان شگذاریشود، كم ارزشگذاری جای آنکه اندكي این نرخ بيش ارز بهتر است به

ر بازارهای جهاني دشده باشد( تا این اطمينان حاصل شود كه نرخ ارز صادرات را بيش از اندازه شگذاری كم ارز

منجر رقابتي ی قيمتگذاركند. بهتر است با نرخ ارزی كارمان را آغاز كنيم كه به صادرات با نميقيمتگذاری 

 ئتهيكنگ در بازگشت به سيستم گونه كه تجربه هنگد. همانشود و نه صادارت با قيمت بيش از حمي

 Greenwood)به اثر ای از آزادی در وضع نرخ مبادله وجود دارد دهد، درجهنشان مي 1983پولي در سال 

1983b تر از مقدار تر یا بيشطور بيش از اندازه كم كنيد(. مادامي كه نرخ جدید معتبر باشد و به رجوع

رخ ارز جدید نارزشگذاری نشود، اقتصاد اغلب به سرعت اصلاحات لازم جزئي را برای متناسب شدن با واقعي 

اوری، معادل های جایگزین تعيين نرخ ارز، تعيين فوری آن، بدون دوره شناعمال خواهد كرد. یکي از شيوه

این شيوه  ه باشد.ارزشگذاری شدقدار واقعي تر از مبرآورد نرخ تسویه بازار یا معادل نرخي است كه به عمد كم

 كند.نميتلاشي آوری اطلاعات از بازار برای جمع زیرارسد نامطلوب به نظر مي

مناسب اعتماد ندارد  به قابليت نرخ شناور، ولو شناور تميز، در تعيين تقریبي نرخ ارز اقتصاددانانبرخي از 

ولي  ،(Williamson 1992: 43-4فاده كنند )های آماری برای وضع نرخ ارز استسازهدهند از و ترجيح مي

تر از استفاده وفقهای آماری برای تعيين نرخ ارز، مهيچ دليلي وجود ندارد كه باور كنيم استفاده از سازه

ها اغلب گيریهای اقتصادی باشد. این اندازهتریزی مركزی سایر فعاليهای آماری برای برنامهاز سازه

 با عرضه و تقاضا ندارند. مستقيميارتباط 

هاي با ارز ها و سکهدرصد اسکناس 100اطمينان از اینکه ميزان ذخایر خارجی معادل . 6

ها درصد اسکناس 100پولي باید كار خود را با ذخایر خارجي معادل  هيئت داخلی در گردش هستند.

لي، ذخایر خارجي باید پو هيئتهای در گردش خود آغاز كند )در صورت پذیرش سپرده توسط و سکه
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فراهم كردن امکان فعاليت  .ها باشند(های در گردش به علاوه سپردهها و سکهدرصد اسکناس 100معادل 

اجرای سياست پولي برای پولي  هيئتهایي را برای پولي فرصت هيئتتر برای با نسبت ذخيره كم

 كند.اختياری فراهم مي

 يئته تيو آغاز فعال یپول هيئتبه  يبانک مركز ماندهیباق يهایو بده هاییدارا انتقال. 7

 یانک مركزب نیگزیجا يپول هيئت كند،يرا ثابت م رهيكه دولت نرخ مبادله با ارز ذخ یادر لحظه .یپول

 بانک یهايبده و هایيدارا تمام یهاتيمسئول و شد خواهد يداخل یهاسکه و هااسکناس صادركننده

 ميكني. ما فرض مشوديمتوقف م یبانک مركز تیزمان، موجود نیخواهد گرفت. در ا عهده بر را یمركز

 تواننديم هاگام نی. اشونديم ليتکم يپول هيئت سيتأسبه  ميروز از تصم 120ها در عرض گام يتمام

 تيموفق نیترشيب يموقع اغلب يپول اصلاح كه دیگويم يخیتار تجربه. شوند تمام هم روز 30 از تركم در

به اثر  ديمراجعه كن ترشياطلاعات ب ی)برا شود اجرا عیسر كه دارد یاقتصاد يابیباز تیتقو در را

Yeager  3-42: همکارانو.) 

 

 حالت جایگزین: رویکرد پول موازي

انک پولي ممکن است با مخالفت سياسي مواجه شوند. ب هيئتتبدیل بانک مركزی به  برایها تلاش

ای ابل ملاحظههای مشمول یارانه، از قدرت سياسي قوام دليلهای دولتي وابسته به آن به مركزی و بنگاه

ي ممکن پول هيئتدار هستند و ممکن است با اصلاح پولي مخالفت كنند. تبدیل بانک مركزی به ربرخو

 زا محروم كند و برایهای دولتي و دولت را از دسترسي به منابع مالي تورماست به طور ناگهاني بنگاه

آیا  دهند مشکل ایجاد كند.های بودجه سخت خود را تطبيق ميکه با محدودیتهمزمان با اینآنها 

قال از تورم شده و سهولت انتزدن موانع سياسي احتمالي ناشي از منافع سياسي تثبيت ای برای دورشيوه

 به تورم پایين وجود دارد؟بالا 

ین روش، اپولي در قالب صادركننده پول موازی شاید این كار را انجام دهد، اگرچه  هيئت تأسيس

 ست كه بهاشود، ارز موازی ارزی كيد ميأت تاكتيکي نيست كه اغلب از آن استفاده شده باشد. مجدداً

ردش است. ارز شده توسط نيروهای بازار در گ های مبادله تعيينطور گسترده به همراه ارز دیگری با نرخ

طور قانوني یا  شده یا شناور با ارز دیگر داشته باشد و بهتواند نرخ مبادله ثابت، ميخکوبموازی مي

 غيرقانوني در گردش باشد.

های طلا و نقره اند. بسياری از كشورها دارای گردش موازی سکهارزهای موازی از گذشته رایج بوده

ها های طلا با اسکناسها و سپرده. برخي نيز گردش موازی اسکناس1(اند )دوفلزگرایيه و مس بودهیا نقر

اند. امروزه، ارزهای موازی در بسياری از مناطق مرزی رایج هستند؛ برای مثال، های نقره داشتهو سپرده

                                                 
1. Bimetallism. 
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د، اگرچه دلار آمریکا در دلار آمریکا و دلار كانادا هردو در طول مرز آمریکا و كانادا در گردش هستن

های تجاری در نزدیکي مرز ها و بانکها، فروشگاهآمریکا و دلار كانادا در كانادا غالب است. پمپ پنزین

دهد. نرخ مبادله اجازه انجام چنين كاری را ميآنها  گونه كه قانون بهكنند، همانهردو ارز را قبول مي

شده بوده است. ارزهای ميخکوبست، اگرچه در گذشته نيز ثابت یا ميان دلار آمریکا و دلار كانادا شناور ا

از دلار  اند.اند، مثل روسيه، رایج بودهموازی در كشورهایي كه تورم شدید و ارزهای غيرقابل تبدیل داشته

باثبات به طور غيرقانوني توسط عموم و با ترجيح به ارز داخلي  نسبتاًسایر ارزهای خارجي  آمریکا و

امروزه، در بسياری از كشورهای  1.گویندسازی ميشود. به این پدیده جایگزیني ارزی یا دلاریاستفاده مي

شود. لااقل در بازارهای غيررسمي، ارز موازی استفاده فراواني ميعنوان  بهحال توسعه، از دلار آمریکا  در

 این ارز اغلب دربرابر ارز داخلي شناور است.

ای طولاني دارند و بخشي از تحربه ساكنين بسياری از كشورها در موازی سابقهبنابراین، ارزهای 

 چگونگيشوند. آنچه كه ممکن است برای خوانندگان تازگي داشته باشد تشریح دنيای امروز محسوب مي

پولي صادركننده ارز موازی است. در سيستم ارزهای موازی پيشنهاد شده  هيئتاصلاح نظام پولي توسط 

یيد، رسمي أارز داخلي جایگزین و مورد تعنوان  بهپولي به موازات ارز بانک مركزی  هيئتجا، ارز در این

پولي بانک مركزی  هيئترو، دو ارز داخلي رقيب وجود خواهد داشت. رقابت از جانب اینكند. ازگردش مي

كند، یا به تدریج با توقف استفاده از  تأمينپولي  هيئتكند ارزی با كيفيت بالای مشابه با ارز را وادار مي

 2.ارز بانک مركزی توسط مردم از صحنه حذف شود

 :Cooper 1991aسازی ارز موازی هستند )بسياری از اقتصاددانان مخالف پيشنهادها برای قانوني

131-2, 1991b: 312- 14; Nuti 1991: 54-5; Williamson 1991: 402-4 با این حال .)

 سازی ارز موازیصادركننده وارد نيست. انتقاد اصلي وارد بر قانونيعنوان  بهپولي  هيئتبه آنها های انتقاد

به عمدتاً شود. همچنان از ارز بانک مركزی ميمنجر كه به تسریع تورم در ارز بانک مركزی این است 

 ب قرارداد اجباری،شود كه از حمایت دولت داخلي، در قالمي این خاطر در بسياری از كشورها استفاده

 پولي ظاهراً هيئت. اعطای جایگاه قانوني برابر به ارز كندمياست كه استفاده از آن را الزامي برخوردار 

دهد. در نتيجه، برخي از افراد نگهداری از ارز بانک انگيزه برای نگهداری از ارز بانک مركزی را كاهش مي

آورند. با كاهش تقاضا برای پولي روی مي هيئتكنند و در عوض به نگهداری از ارز مركزی را متوقف مي

ركزی افزایش ردش پول بانک مارز بانک مركزی، تورم در ارز بانک مركزی افزایش خواهد یافت )سرعت گ

که بانک مركزی پایه پولي ارز خود را كاهش دهد. بنا به دلایل سياسي، كاهش پایه خواهد یافت(، مگر آن

رو تورم در بانک مركزی تسریع خواهد شد و به ایجاد چرخه خود اینپولي دشوار خواهد بود. از

                                                 
 رجوع کنيد.  Revista de análisis económico1992برای مشاهده مقالت اخير در زمينه جایگزینی ارزی، به . 1
شود. در زمينه اقتصاد ارزهای پول است، به سيستم ارزهای موازی اعمال می مقداریتحليل پولی معمول، که وابسته به نظریه . 2

 کرد(.پولی حمایت می [ از نوعی از سيستم هيئت2 -91: 1937رجوع کنيد )قبل از آن، هایک ] Vaubelو  Hayek 1978موازی به اثر 
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خواهد شد. در نهایت، این منتهي پولي  هيئتز تر در تقاضا برای ارهای بيشای از كاهشكنندهتقویت

الضرب از ارز بانک یابد كه دولت را از دریافت حقرویه در ارز بانک مركزی خاتمه ميچرخه با تورم بي

 .نجامداميمركزی محروم خواهد كرد و به افول اقتصادی 

رزهای ناسالم اكند كه در حال حاضر، افراد در كشورهای دارای فرض ميزیرا  ،این انتقاد اشکال دارد

لب یک یا چند كنند. در واقعيت، این كشورها اغاستفاده مي خودتنها ارز عنوان  بهاز ارز بانک مركزی 

 نانساكآن دارند. بسياری از بر  علاوه ارز موازی، مثل دلار آمریکا و بسياری دیگر از ابزارهای ذخيره ارزش

های ارز خارجي كنند و برخي نيز سپردههای خارجي در داخل نگهداری ميآنها پيشاپيش از اسکناس

نگهداری  سوی مرزها دارند. در برخي از كشورها، مردم كالاهای بادوام مثل آجر و صابون نيزدر آن

ست، بلکه ز موازی نيرو، انتخاب در چنين كشورهایي ميان شرایط ارز واحد و شرایط اراینكنند. ازمي

كه این است  گيری شودالي كه باید درباره آن تصميمؤميان دو موقعيت با ارزهای موازی است. تنها س

ایر ارزهای خارجي سآیا ارز موازی به صورت غيرقانوني به همراه ارز بانک مركزی به مانند دلار آمریکا یا 

 .خير ایلي در این پيشنهاد گردش خواهد كرد پو هيئتطور قانوني، به صورت ارز  گردش كند، یا به

شته به افزایش پایه پولي ارز بانک مركزی با سرعت گذ مركزیمشخص نيست كه حتي اگر بانک 

دهد یا خير. در بسياری پولي موازی تقاضا برای ارز بانک مركزی را كاهش مي هيئتادامه دهد، وجود ارز 

ارند، ولي همواره دهراس آنها  از انمنتقداز موارد، قانوني كردن ارز موازی همان تبعاتي را داشته است كه 

اقتصاد سازی مجدد پولي، با تقویت پولي هيئتگونه نيست. ارز سالم موازی صادر شده توسط این لزوماً

 Auerbach and)داخلي، ممکن است در واقع تقاضا برای ارز بانک مركزی را افزایش دهد به وسيله ارز 

others 1992: 19-23; Rostowski 1992: 95-6; Rostowski and Shapiro 1992: 17, 29) 

 دليلشده به )اگرچه، در نهایت، تقاضا برای ارز بانک مركزی در صورتي كه بانک مركزی از فرصت فراهم

 .افزایش تقاضا برای تثبيت ارزش ارز خود استفاده نکند به صفر كاهش خواهد یافت.(

دهد، يمپولي تقاضا برای ارز بانک مركزی را كاهش  هيئتبا این حال، فرض كنيد كه وجود ارز 

ارز بد در  جایگزینكنند. ارز داخلي مناسب اغلب گونه استدلال ميارز موازی این انمنقدگونه كه همان

بانک  الضرب دریافتي از ارزگردش خواهد شد. تورم در ارز بانک مركزی افزایش خواهد یافت و حق

الضرب ن حقآپولي دولت داخلي را قادر به بازدریافت بخشي از  هيئتولي ارز  ،مركزی متوقف خواهد شد

تر از آن، ارز اند. مهمواگذار شده های مركزی خارجيسازد كه اكنون به بانکالضربي ميو همچنين حق

دهد. را كاهش مي پولي تا حد زیادی ناكارآمدی اقتصادی ناشي از ارز غيرقابل تبدیل دچار تورم بالا هيئت

كه ارز بانک ند بودخواهپولي، افراد قادر به اجتناب از اختلالات فعاليت اقتصادی  هيئتارز با استفاده از 

 نيستواسطه تبادل، محل ذخيره ارزش و واحد حسابداری رضایتبخش ،زیرا كند مركزی ایجاد مي

(Auerbach, Davison, and Rostowski 1992: 11-18; Rostowski 1992: 94-101.) 
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ر رویکرد سازی ارز موازی، ما نگراني كمي از سرنوشت ارز بانک مركزی دقانوني انمنتقدبرخلاف 

 زیرا است صادركننده ارز محو شود، كار خوبيعنوان  به مركزیارز موازی داریم. در صورتي كه بانک 

توانند به سایر مانده آن ميدیگر اثری بر اقتصاد نخواهد داشت و این به نفع اقتصاد است و وظایف باقي

ي بانک پول هيئتنهادهای دولتي یا خصوصي منتقل شده یا باطل شوند. در صورتي كه رقابت از جانب 

تر زایي كمورمتتار خود ترغيب كند و ارز بانک مركزی همچنان به صورت ارز دارای مركزی را به تغيير رف

سالم  از مقدار فعلي آن وجود داشته باشد، این هم خوب است. در هر صورت، حداقل یک ارز داخلي

 وجود خواهد داشت.

كه  رسيدترین درجه خود خواهد پولي موقعي به بيش هيئترقابت ميان ارز بانک مركزی و ارز 

ولي در ابتدا پ هيئتها طبق قانون بتوانند وظایف یکساني را انجام دهند. در صورتي كه به ارز ی آنهردو

پولي به مقادیر  هيئتهای ها و سکهجایگاه پول قانوني برابر با ارز بانک مركزی داده نشود، یا اگر اسکناس

تر از حالت دیگر خواهد ارز بانک مركزی بيش درشت محدود شوند، رقابت نابرابر خواهد بود و تقاضا برای

قابت با ارز بانک ارز موازی، دولت نباید رعنوان  بهپولي  هيئتگيری از تمام مزایای ارز بود. برای بهره

 مركزی را محدود كند.

 

 عنوان صادركننده ارز موازيپولی به هيئت تأسيسنحوه 

ها ین گامشود كه ا تأسيسهای زیر صادركننده ارز موازی مطابق با گامعنوان  بهتواند پولي مي هيئت

وجود  1920تا  1918پولي كه در شمال روسيه از سال  هيئت. برای مثال، بردروز زمان مي 60تر از كم

ها یازده هفته نقل و ارتباطات كندتر در مقایسه با امروز، تنوداشت، عليرغم جنگ داخلي و اتکا به حمل

 (.Hanke and Schuler 1991aشد ) تأسيسبعد از پيشنهاد اوليه آن 

جي در ادامه نحوه محاسبه مقدار ذخایر خارپولی.  هيئتكسب ذخایر خارجی اوليه براي  .1

 كنيم.پولي و نحوه كسب ذخایر را توصيف مي هيئتاوليه لازم برای 

 هاي خصوصی.ها و بدهیپولی به پول قانونی جهت پرداخت ماليات هيئتتبدیل ارز . 2

بدیل شود. پولي باید به ارز از لحاظ قانوني مجاز جهت پرداخت ماليات و تعهدات خصوصي ت هيئتارز 

ارت دیگر، های خصوصي باشد، به عبرداخت بدهيپولي نباید پول اجباری برای پ هيئتبا این حال، ارز 

ت تمایل هردو طرف افراد باید امکان انعقاد قرارداد و پرداخت با ارز بانک مركزی یا سایر ارزها، در صور

 قرارداد را، داشته باشند.

خایر ذپولي از ابتدا دارای  هيئتپولی معادل با ذخایر خارجی اوليه.  هيئتانتشار ارز . 3

 د كرد.پولي صادر نخواه هيئتدرصدی خواهد بود و بيش از ارزش ذخایر خارجي خود ارز  100خارجي 
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كشور  كنانساپولی به گردش، براي مثال، با توزیع به تمامی  هيئتوارد كردن ارز . 4

مادامي  پولي، هيئتنرخ مبادله اسمي ميان ارز ذخيره و ارز مطابق با برنامه داراي تعریف مشخص. 

تواند باشد. پولي نباشد، هر رقمي مي هيئتتر از ذخایر خارجي پولي بيش هيئتكه مقدار واقعي ارز 

 ئتهياست.  يخارج ریذخا ونيليم 100 یدارا يپول هيئتو ست فرض كنيد ارز ذخيره دلار آمریکا

احد و در و ونيليم 100هر دلار باشد،  یبه ازا يپول هيئتواحد  کیكه نرخ مبادله  يدر صورت ،يپول

واه كرد. در خواحد صادر  ونيليم 500هر دلار باشد،  یبه ازا يپول هيئتكه نرخ مبادله پنج ارز  يصورت

به  کیله دلار خواهد بود. نرخ مباد ونيليم 1000صادر شده معادل  يپول هيئتارز  زانيهر صورت، م

 تر است.آن آسان لاتیبداست، چرا كه محاسبه ت نیبه نظر بهتر کی

ون دلار ميلي 100پولي كه نماینده  هيئتپولي اكنون سيستم ارز موازی را با توزیع ارز  هيئت

های يوهشهای گوناگون طراحي شود. یکي از تواند به شيوهكند. توزیع واقعي مياندازی ميهستند راه

 نانساكباره به تمام پولي در قالب هدیه یک هيئتهای ها و سکهآسان، دادن مقداری برابر از اسکناس

ص یابد: برای های گوناگون، اختصاتواند به صورت خانواری، یا مطابق با مقياساست. این ارز همچنين مي

بلغي از این متر برای هر بزرگسال اضافي و مثال، مبلغي مشخص برای اولين نفر در هر خانوار، مبلغ كم

 تر برای هر كودک.هم كم

كه نجام دهد ارا تواند اقدامات احتياطي مشابه با اقداماتي جلوگيری از كلاهبرداری، دولت مي ایبر

ولي را پ هيئتكه سهم خود از ارز  انيساكن .بردمي كاربهگيری رأیدر جلوگيری از كلاهبرداری در 

ک شدن فرو رقابل پاتوانند شناسنامه خود را مهر كنند یا انگشتشان را در جوهر غيكنند ميدریافت مي

 .دانجام شوپولي باید به طور همزمان در سراسر كشور در مدتي كوتاه  هيئتكنند. توزیع ارز 

 پولی به صورت ارز موازي با ارز بانک مركزي با هيئتفراهم كردن امکان گردش ارز . 1

ه همراه بپولي  هيئتهای قبلي، ارز بعد از برداشتن گام نرخ مبادله تعيين شده توسط عوامل بازار.

د. بسياری شپولي نخواهد  هيئتارز بانک مركزی گردش خواهد كرد. هيج كسي مجبور به استفاده از ارز 

احد پولي به صورت واسطه مبادله، محل ذخيره ارزش و و هيئتهای اقتصاد داخلي از ارز از بخش

 اینکهود. تعيين بنک مركزی خواهد تر از ارز بارپولي پایدا هيئتارز  زیراحسابداری استفاده خواهند كرد 

گردد. فراد برمياپولي یا ارز بانک مركزی هستند به سليقه خود  هيئتافراد خواهان پرداخت و دریافت ارز 

های موجود با ارز گذاران اجازه تبدیل سپردههای تجاری باید تصميم بگيرند به سپردههمچنين بانک

 .خيریا  پولي بدهند هيئتبانک مركزی را به ارز 

توانند رو افراد مياینكند كه بازاری فاقد محدودیت در زمينه مبادله وجود دارد و ازاین پيشنهاد فرض مي

با یک  پرداخترو، اینزاپولي یا بالعکس با نرخ بازار مبادله كنند.  هيئتهر مقداری از ارز بانک مركزی را با ارز 

 اني نخواهد داشت.واسطه مبادله، زیعنوان  بهنوع ارز یا نوع دیگر، از لحاظ كارایي هریک از این دو نوع ارز 
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را تحمل كند  پولي هيئتتا رقابت از جانب ارز  كندبانک مركزی باید ارز خود را به قدر كافي سالم 

كنيم هاد ميصادركننده ارز به تدریج كاهش خواهد یافت. پيشنعنوان  بهصورت، اهميت آن یا در غيراین

لي در درصد از تمامي ارزهای داخ 10تر از های بانک مركزی به كمو سکه هااسکناسزماني كه ارز 

 طمئناًگردش كاهش یافت، بانک مركزی منحل شود. تا آن زمان، نيروهای سياسي حامي بانک مركزی م

 اند.ضعيف شده

اني به پولي با توزیع آن در ميان عموم مردم عرضه شود، دولت مدت زم هيئته ارز در صورتي ك

تي كه دولت به پولي نخواهد داشت. در صور هيئتارز  زیراخواهد داد،  ادامهپرداخت با ارز بانک مركزی 

بداری اعد حساهای مالياتي تمایل داشته باشد، باید مطمئن شود كه قوپولي در پرداخت هيئتدریافت ارز 

رز بانک به نفع ارز بانک مركزی نيستند )برای مثال با عدم لحاظ كاهش ارزش واقعي مقدار اسمي ا

رز بانک مركزی ها(. در صورتي كه قواعد حسابداری به نفع امركزی، ميان زمان ارزیابي و پرداخت ماليات

 پولي دریافت نکند. هيئتگونه ارز باشند، دولت ممکن است هيچ

ه كاهش ارزش در صورتي كه دولت از هردو ارز جهت پرداخت برای مدتي استفاده كند و ارز بانک مركزی ب

كه این است  ای سادهباید قواعدی را درباره تركيب ارزهای مورد استفاده خود ابداع كند. قاعده دولتادامه دهد، 

لي انجام شوند. پو هيئتای بزرگ تنها با ارز ههای كوچک تنها با ارز بانک مركزی انجام شوند و پرداختپرداخت

تر توسط دولت به پولي بيش هيئتآوری ارز تواند با جمعشوند ميتلقي مي« بزرگ»هایي كه مقدار پرداخت

 هيئتبرابر ارز  در های خود را با نرخ مبادله بازار ارز بانک مركزیصفر تبدیل شوند. در صورتي كه دولت پرداخت

ز بانک مركزی كنند زیان كمي از دریافت پول با ار، افرادی كه از دولت پرداختي دریافت ميپولي تعدیل كند

ود خواهد داشت پولي متحمل خواهند شد. بازاری فاقد محدودیت برای مبادله دو نوع از ارز وج هيئتبجای ارز 

 ند.مبادله كن ارز بانک مركزی خود را در صورت تمایل فوراًكند ميكه مردم را قادر 

 

 نحوه انتخاب ارز ذخيره

رها دلار ها برای اكثر كشوترین گزینهای را باید انتخاب كند؟ محتملپولي چه نوع ارز ذخيره هيئت

 شوند.آمریکا، یورو یا ین ژاپن هستند كه سه ارز كليدی تجارت و ماليه جهان محسوب مي

از طبيعي، چوب ترین ارز در تجارت و ماليه جهاني است. مواد خام، مثل نفت، گدلار آمریکا پركاربرد

نين این مزیت را شوند. دلار همچمي تگذاریقيم جهانيبا دلار آمریکا در بازارهای  عمدتاًو مواد معدني، 

ای ز كشورهادارد كه پيشاپيش پركاربردترین ارز موازی غيررسمي و واحد حسابداری متداول در بسياری 

شورهایي ترین تغيير عادات هرگونه ارز ذخيره در چنين كحال توسعه است. انتخاب دلار شامل كم در

های بهره واقعي پایين داشته شود. از گذشته، دلار، تورم پایين، اعتبار بالا، قابليت تبدیل كامل و نرخمي

 ادامه دهد. است و احتمال بالایي دارد كه عملکرد تاریخي به طرز استثنایي خود را
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ترین شریک ست كه بزرگیورو یکي دیگر از ارزهای ذخيره احتمالي است. این پول، ارز غرب اروپا

ق و آفریقا گذاری خارجي جدید برای كشورهایي در شرق اروپا، شوروی سابتجاری و منبع بالقوه سرمایه

ن عمل خود، یعني مارک آلماترین ارز قبلي شود. مشخص نيست كه آیا یورو به مانند مهممحسوب مي

رد ارزهای كند، ولي حتي اگر یورو به اندازه ارز متوسط غرب اروپا عمل كند، همچنان بهتر از عملک

 حال توسعه خواهد بود. درصد كشورهای در 90حداقل 

یا مارک دارد.  الملل یا به صورت ارز موازی در مقایسه با دلارتری در تجارت بينین ژاپن كاربرد كم

ز كشورها، ادر بسياری  1980گذاری از جانب ژاپن از دهه ژاپن و سرمایه تجارتهم، این حتي با وجود 

و  اشته استد 1970به ویژه كشورهای واقع در آسيا اهميت یافته است. ین تورم پایيني از اواسط دهه 

 خوبي از لحاظ ثبات دارد. سابقه بلندمدت نسبتاً

يد به نظر های پولي بالقوه مفهيئتارز ذخيره برای اكثریت قاطع عنوان  بهسبدی از ارزهای خارجي 

عت اعتبار رو ممکن است به سراینتری در مقایسه با ارز ذخيره واحد دارد و ازكم شفافيترسد. سبد نمي

مان مدیریت پولي از لحاظ ز هيئتتری بر هایي بيشپولي كسب نکند. سبد همچنين هزینه هيئتبالایي برای 

برد، به این ترتيب كند. سبد، ریسک مبادله با هرگونه ارز ذخيره واحد را از بين نميو هزینه تراكنش وضع مي

دهد. در مي ستسبد از د تر كلنوسان كمدليل تر نرخ مبادله با هر جز از سبد را به كه نوسان احتمالي بيش

تر با سبدی از كم كه مزایای تغييرپذیریآنهایي های ارزی باشند، صورتي كه افراد مجاز به نگهداری از سپرده

امله اختيارات و شرایط ای از ارزها یا با معتوانند سبدهای خود را با نگهداری از مجموعهخواهند، ميارزها را مي

 دهند.كنگ انجام ميكاری كه افراد در هنگ آتي ارز ایجاد كنند: همان

ردیم. حال توسعه لحاظ ك تا اینجا، تبعات انتخاب ارزهای ذخيره مختلف را برای كشورهای در

ز ارز اهمچنين خوب است تبعات آن برای كشور ذخيره را هم لحاظ كنيم. در صورت استفاده گسترده 

مردم ون چافت كاهش خواهد ی احتمالاًها با ارز ذخيره برای اسکناس تقاضاارز موازی، عنوان  بهذخيره 

وی دیگر، پولي مبادله خواهند كرد. از س هيئتهای ها و سکههای با ارز ذخيره را با اسکناساسکناس

های نظير در كشور تری، یا به صورت مستقيم یا از طریق بانکهای تجاری متقاضي ارز ذخيره بيشبانک

 ها، خواهند بود.ای برای تسویه پرداختشيوهعنوان  بهذخيره 

امعلوم است. در نپولي بر تقاضا برای پایه پولي ارز ذخيره در این مورد  هيئترو اثر خالص ارز ایناز

ه یورو و كشورهای در حال توسعه در مقایسه با اقتصادهای آمریکا، منطق اكثرهر صورت، اقتصادهای 

ارز ذخيره انتخاب عنوان  بهپولي كه دلار، یورو یا ین را  هيئترو اثر اوليه اینژاپن كوچک هستند، از

 كند به تناسب كوچک خواهد بود.مي

بلکه پيوند  ،دهدپولي به ارز خارجي كشور را در معرض سلطه خارجي سياسي قرار نمي هيئتپيوند دادن ارز 

 رز ذخيره بازگرداند.اتواند عنصر غرور ملي را با دادن ارزی سالم به اندازه دادن این ارز به ارز خارجي مناسب مي
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 انجام دهد. دیبا یچه كار يپول هيئتشود  ثباتيب رهيكه ارز ذخ يدر صورت دهدينشان م یبعد فصل

 

 نحوه محاسبه ذخایر خارجی اوليه

ابسته به نحوه پولي به چه ميزان از ذخایر خارجي اوليه نياز خواهد داشت؟ پاسخ به آن تا حدود و هيئت

ه ذخایر پولي داخلي بپولي، كل پایه  هيئتپولي است. در صورت تبدیل بانک مركزی به  هيئت تأسيس

ارز موازی  پولي صادركننده هيئتپشتوانه نياز خواهد داشت. در صورتي كه عنوان  بهدرصد  100خارجي 

 تر باشند.توانند كوچکباشد، ذخایر خارجي اوليه مي

يستم سشود. ذخایر خارجي مورد نياز پولي تبدیل مي هيئتابتدا فرض كنيد كه بانک مركزی به 

 پولي به اندازه پایه پولي و نرخ مبادله با ارز ذخيره بستگي خواهد داشت. هيئت

های تجاری یا های ارزی در گردش )فارغ از نگهداری توسط بانکا و سکههپایه پولي اغلب اسکناس

ها و شود. اسکناسمي های تجاری موجود در بانک مركزی را شاملبانک هایسپردهعموم مردم( و 

 پولي باشند. هيئتدرصد به پشتوانه ذخایر خارجي در سيستم  100های ارز در گردش باید سکه

ها های تجاری به اسکناسدر این فصل تشریح شد، لزومي ندارد تمام ذخایر ارزی بانک قبلاًگونه كه همان

 100گونه هستند باید هایي كه اینادار خارجي تبدیل شوند، اگرچه آنپولي یا اوراق به هيئتهای و سکه

فراتر از ه كهایي هستند های تجاری آنقابل استفاده بانک درصد به پشتوانه ذخایر خارجي باشند. ذخایر

 25ری دارای درصد باشد، بانک تجا 20رو، برای مثال، اگر شرط ذخيره اینهسند. ازذخایر لازم حداقلي 

 ا خواهد داشت.های عمومي نزد خود ردرصد ذخایر قابل استفاده از سپرده 5درصد ذخيره، تنها به اندازه 

های های تجاری باید نسبتكند. بانکگونه شرط ذخيره را اعمال نباید هيچ دولتپولي،  هيئتدر سيستم 

گونه بوده است، مطابق با تشخيص خود از پولي این هيئتهای گونه كه در اكثر سيستمذخيره خود را، همان

های تجاری اغلب تنها به های بانکداری مدرن فاقد شرط ذخيره، بانکاقدام احتياطي تعيين كنند. در نظام

كنند. شرط اوليه فناوری بانکداری در بسياری از كشورهای در ه چند درصد از سپرده ذخایر نگهداری ميانداز

های بانکداری های واقع در سيستمهای ذخيره بالاتر از بانکحال توسعه ممکن است در ابتدا حفظ نسبت

های تجاری كافي برای بانکبيش از مقدار ذخایر  تأمين. جهت كندمدرن بدون شرط ذخيره قانوني را ضروری 

ها نياز دارند )اینها ذخایری هستند كه بعد از درصد از سپرده 10ها به ذخایر داخلي، فرض كنيد كه بانک

رفته از موردی به مورد دیگر متفاوت كاربهنسبت واقعي  .بازسازی، در صورت لزوم، در اختيار خواهند داشت(

پولي  هيئتگونه شرط ذخيره برای امور تجاری در سيستم د هيچخواهد بود. از آنجا كه طبق این پيشنها

مانده بعد از اصلاح پولي ذخایر قابل استفاده خواهند های تجاری باقيبانکذخایر وجود نخواهد داشت، تمامي 

های تجاری به ذخایر قابل تبدیل در بود. با این حال، فراهم كردن امکان تبدیل تمامي ذخایر جاری بانک

حداقل نيمي از ذخایر جاری  زیرا پولي ممکن است خطر احيای تورم را به همراه داشته باشد. هيئت سيستم
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های ها و سکههای خود به اسکناسها برای اطمينان از قابليت تبدیل سپردهممکن است اضافه باشند و بانک

نشان داده  3-2جدول توانند مشابه با آنچه كه در پولي به آن نيازی نداشته نباشند. ذخایر اضافي مي هيئت

های بانکي و در نتيجه افزایش قيمت كالاهای داخلي تبدیل شوند. ای برای افزایش وامشده است، به پایه

ولي در همين  ،زار دست خواهد یافتكننده باهای بالاتر و تسویهاقتصاد در نهایت به مجموعه جدیدی از قيمت

 حال تورم آثار نامطلوبي خواهد داشت.

 هيئتم پولي، مقدار ذخایر خارجي اوليه لازم برای سيست هيئتدر صورت تبدیل بانک مركزی به 

ياری ولي اخت نسبتاًها )رقم درصد از سپرده 10های در گردش به علاوه ها و سکهپولي، مجموع اسکناس

يره است. در بسياری بررسي شد( تقسيم بر نرخ مبادله ارز به ازای هر واحد از ارز ذخ قبلاًكه كافي  ملاًكا

گونه بازار يچهای در محاسبات استفاده شود دشوار است چرا كه نرخ مبادله چهاز موارد تعيين اینکه از 

ه مناسب قانوني فاقد محدودیت برای ارز وجود ندارد. به طور كلي مطلب چنداني درباره نرخ مبادل

 ای صرفاًحاسبهاز چه نرخي استفاده شود، هر م اینکهكنيم فارغ از ميكيد تأتوان گفت. با این حال، نمي

ز شناورسازی، اه در طول دوره كوتاه برآورد خواهد بود و مقدار واقعي ذخایر لازم با نرخ ارز محقق شد

 قبل از ثابت شدن نرخ مبادله با ارز ذخيره تعيين خواهد شد.

گونه مقدار كننده ارز موازی وضع شود، هيچصادرعنوان  بهپولي  هيئتدر مقابل، در صورتي كه 

ولي ارز بانک پ پولي پشتوانه ای برای پایه هيئت زیرا معيني از ذخایر خارجي اوليه لازم نخواهد بود،

صد به در 100پولي در گردش باید  هيئتهای ها و سکهنخواهد كرد. تمامي اسکناس تأمينمركزی را 

یر خارجي كه تواند كار خود را با هرگونه مقدار اوليه ذخامي هيئتپشتوانه ذخایر خارجي باشند، ولي 

 هيئتد كه آورد آغاز كند. مقدار اوليه ذخایر خارجي باید كافي باشد تا به مردم نشان دهدست ميهب

های تجاری هيچ پولي نهادی قابل ملاحظه است. توجه داشته باشيد كه در رویکرد ارز موازی، به بانک

پولي  هيئتز ه با ارها، در صورتي كه به ارائه سپردشود. این بانکیک از ذخایر خارجي اوليه داده نمي

 دست آورند.هرا ب پولي یا دارایي با ارز ذخيره هيئتها با ارز ها و سکهتمایل داشته باشند، باید اسکناس

 

 نحوه كسب ذخایر خارجی اوليه

تواند این ذخایر پولي چگونه مي هيئتپولي،  هيئتنياز  بعد از محاسبه مقدار ذخایر اوليه خارجي مورد

 دست آورد؟هرا ب

ص منهای پولي معادل مقدار ناخال هيئتدر رویکرد تبدیل، مقدار خالص ذخایر خارجي مورد نياز 

 هيئتورد نياز ذخایر خارجي موجود خواهد بود. در رویکرد ارز موازی، مقدار خالص ذخایر خارجي اوليه م

پولي  تهيئپولي معادل مقدار ناخالص خواهد بود، چرا كه بانک مركزی همچنان وجود خواهد داشت و 

 گونه ذخایری از بانک مركزی كسب نخواهد كرد.هيچ
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ه پولي ممکن است ب هيئتذخایر خارجي موجود،  ي، در صورت كوچکرویکرددر هركدام از دو 

ابل كسب قداشته باشد. ذخایر خارجي از چندین منبع  پشتوانه نياز تأمينتر برای ذخایر خارجي بيش

یا بفروشد. به  قابل تبدیل اجاره دهد تواند اموال دولتي را به ازای ارز خارجي كاملاًهستند. دولت مي

جاره دهد یا تواند اموال دولتي را اپولي، دولت مي هيئتطریق مشابه، در صورت تبدیل بانک مركزی به 

د بود خواه 3-13جدول توصيف شده در یند افرد منتشر نکند )این امر مشابه بفروشد و اسکناس جدی

سازی مشابهي در اسلووني برای خصوصي از تکنيک .دهد(كه پایه پولي و عرضه كل پول را كاهش مي

تفاده شد. جهت ارز جدید برای جایگزیني دینار یوگسلاوی اسعنوان  بهها و وضع تولار اسلووني آپارتمان

د ارز خارجي، مثل بایآنها  ها مجبور به پرداخت با تولار و تهيه تولار بودند،آپارتمان، اسلوونيایيخرید 

ارزی به ورود  سازی و اصلاحكردند. تركيب خصوصيرا با تولار مبادله مي استراليامارک آلمان و شيلينگ 

نابع از م . یکي دیگر(Pleskovic and Sachs 1992) انجاميداسلووني ارز خارجي به بانک مركزی 

جوه لازم برخي از و 1997المللي پول است كه برای مثال در سال احتمالي ذخایر، وام از صندوق بين

 هيئتشتن نگه دا« خالص» برایپولي به سطحي كافي را وام داد.  هيئتبرای رساندن ذخایر سيستم شبه

 كند. غير از وام برای ذخایر خارجي اوليه منع يوامهر باید آن را از پذیرش پولي، اساسنامه 

 هيئتوام بگيرد، باید وام را بازپرداخت كند. حتي در صورتي كه  IMFپولي از  هيئتدر صورتي كه 

سال نخواهد داشت.  20تا  15ندارد، مشکلي در بازپرداخت وام در عرض  IMFپولي منابع اوليه غير از 

كه اكنون  -های خارجيدر خواهد كرد، مردم به تبادل اسکناسپولي ارز سالمي صا هيئتاز آنجا كه 

جای آن تمایل خواهند داشت. از آنجا كه  هپولي ب هيئتهای ها و سکهو نگهداری از اسکناس-دارند 

پولي به رشد اقتصاد كمک خواهد كرد، تقاضای كلي برای ارز داخلي افزایش خواهد یافت. در  هيئت

پولي از مقدار اوليه آن و متناسب با آن ذخایر خارجي افزایش  هيئته نتيجه، گردش اسکناس و سک

المللي تاریخي و های بيناساس مقایسه الضرب از ذخایر خارجي افزوده خواهد شد. برخواهد یافت و حق

 پولي احتمالاً هيئت های، گردش اسکناس و سکه1هاها و سکهفعلي رابطه ميان درآمد و گردش اسکناس

پولي خواهد بود. در صورتي  هيئتدر عرض سه سال بعد از گشایش  GDPدرصد از  3اقل معادل حد

پولي قادر به  هيئتدرصد از گردش اسکناس و سکه آن باشد،  4پولي  هيئتالضرب خالص كه حق

برآوردهای محتاطانه هستند ا نهایخواهد بود.  IMFدر سال به  GDPدرصد از  12/0بازپرداخت حداقل 

 فراتر روند.آنها  بسياری از كشورها ازالبته ممکن است كه 

پولي عرضه  هيئتعرضه پول در سيستم یند افرگر پولي، ماهيت خود اصلاح هيئتبعد از گشایش 

پولي  هيئتدهد كه پول را قادر به تطبيق با تغييرات در تقاضا برای پول خواهد ساخت. تجربه نشان مي

گذاری خارجي های سریع در عرضه پول توجيه شده با رشد اقتصادی نشده است. سرمایهمانع از افزایش

                                                 
 المللی پول رجوع کنيد.المللی صندوق بينو آمار مالی بين Bordo and Jonung (1987: Appendix)به . 1
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رغم چند دهه كسری حساب جاری پولي را قادر به افزایش دائمي علي هيئتهای عرضه پول در سيستم

گفتيم را لحاظ كنيم كه تنها به رویکرد تبدیل اعمال  كرده است. خوب است یکي از مطالبي كه قبلاً

به افزایش  پولي هيئتشود و نه رویکرد ارز موازی. فرض كنيد كه ممانعت از تبدیل بانک مركزی به مي

از رویکرد ارز موازی(  2های ارز شناور )گام شود كه در طول دوره كوتاهي از نرخمنجر اعتبار ارز به حدی 

پولي در  هيئتر مقایسه با نرخ قبلي افزایش یابد و ذخایر خارجي لازم برای سيستم نرخ مبادله ارز د

ای را تجربه كنند. در این صورت، همين موفقيت اصلاح پولي دولت را به نتيجه آن رشد قابل ملاحظه

ه خواهد ساخت. افزایش ارزش نرخ مبادله ارز خود را در افزایش اعتماد بقادر كسب ذخایر اضافي لازم 

ها در كشور را افزایش ای )ارزش فعلي( دارایياقتصاد نشان خواهد داد. افزایش اعتماد، ارزش سرمایه

خواهد داد. افزایش اعتماد در اقتصاد، دولت را حتي به كسب مقداری بزرگ از ذخایر خارجي اوليه برای 

ای لهئایر خارجي اوليه مسپولي با وضع ماليات یا استقراض قادر خواهد ساخت. در عمل، فقدان ذخ هيئت

اند، هپولي نبوده است. در جاهایي كه ذخایر در آغاز كافي نبود هيئتپولي یا سيستم  هيئت  برای هيچ

خطوط اعتباری، ممکن بوده و رشد سریع پایه پولي كه در  تأمينیا  استقراضامکان اصلاح با استفاده از 

 الضرب برای بازپرداخت منابع استقراضي را ایجاد كرده است.حقوجود آمده است نتيجه اعتماد به ارز به

 

 پولی هيئتنحوه گرداندن و حفاظت از . 5

یپول هيئت گرداندن نحوه

تر كارمند های پولي قدیم اغلب به اندازه ده نفر یا كمهيئتپولي معمول آسان است.  هيئتگرداندن 

 جویيبيروني صرفههای گذاری به طرفهای پولي قدیم با واگذاری وظایف اداری و سرمایههيئتداشتند. 

پولي یکي از  هيئتتواند به طریق مشابه عمل كند. سادگي بسيار جدید نيز مي پولي هيئت، كردندمي

های مركزی در كشورهای گونه كه اشاره كردیم، بسياری از بانکپولي است. همان هيئتمزایای سيستم 

در حال توسعه فاقد كارمندان با مهارت فني جهت مدیریت شایسته سياست پولي هستند. جزئيات اداری 

 1.پولي به شرح زیر هستند هيئتاصلي گرداندن 

های ای از مشخصات اساسنامهلاصهپولي است كه خ هيئتپيوست، حاوی قانون نمونه  اساسنامه:

 .كندميپولي را قادر به فعاليت كارآمد  هيئتهای پولي گذشته را در یک فرم خلاصه كرده و هيئت

های خود را در زمان تقاضا با نرخي ثابت با ارز ذخيره در ها و سکهپولي اسکناس هيئت سياست مبادله: 

های ها و سکهتواند آن را با اسکناسهای خود مبادله خواهد كرد. هركسي كه ارز ذخيره دارد ميدفاتر یا نمایندگي

                                                 
 Schulerهای پولی قدیمی ذکر شده در این فصل به اثر هيئتهای جهت مشاهده اطلاعات بيشتر در زمينه فعاليت. 1

(1992b) .رجوع کنيد 
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تواند آن را با ارز ذخيره ميپولي دارد  هيئتپولي با نرخ ثابت مبادله كند و هر فردی كه اسکناس و سکه  هيئت

منجر پولي  هيئتهای ارز ذخيره به كاهش سود با نرخ ثابت مبادله كند. نگهداری از منبع بزرگي از اسکناس

رو، اینگذاری این منابع در اوراق بهادار مشمول بهره نخواهد بود. ازپولي قادر به سرمایه هيئتزیرا شود، مي

های مركزی و استفاده گسترده از انتقال وجوه الکترونيکي تقویت فعاليت مبادله ارز با بانکبرای پولي باید  هيئت

 برای پرداخت یا پذیرش اوراق بهادار با ارز ذخيره تلاش كند. 

یت كند، عموم های تجاری تقوپولي باید فعاليت مبادله ارز عمده را با بانک هيئتاگرچه  ارباب رجوع:

های پولي مستعمره بریتانيا هيئتپولي را داشته باشند. برخي از  هيئتبا تعامل مستقيم مردم نيز باید اجازه 

(. Greaves 1953: 13به كارمند بود )آنها  ای برای كاهش نيازها تعامل داشتند كه شيوهتنها با بانک

رت به مبادله رسد. اكثر مردم در هر صوموم مردم غيرضروری و ناعادلانه به نظر ميگونه عليه عتبعيض این

غيير از تعامل تپولي غرب آفریقا در زمان  هيئتگونه كه های تجاری خواهند پرداخت. همانارز از طریق بانک

پولي  يئتهه بشد. دادن حق تعامل مستقيم  مسئلههای تجاری به تعامل با مردم متوجه این صرف با بانک

ز ذخيره پولي با ار هيئتهای تجاری برای مبادله ارز كند كه بانکبر حق كميسيوني وضع مي پایينيحد 

شود كه آربيتراژ يممنتهي پولي و ارز ذخيره  هيئتكنند. این امر اغلب به استحکام پيوند ميان ارز دریافت مي

 كند.تر ميپولي و كشور ذخيره را پربازده هيئتميان كشور ميزبان 

های مدیریتي خود، كاهش هزینه برایهای پولي، هيئتبسياری از  حدود بالایی و پایينی مبادله:

های جامائيکا هيئتپول مستعمره بریتانيای كوچک مانند  هایهيئتاند. حداقل مقدار مبادله وضع كرده

ربقا حداقل پولي غرب آف هيئتتر مانند های بزرگهيئتپوند را داشتند؛  1000یا باربادوس شرط حداقل 

 كه مطابق با پولي هيئتتقویت اعتماد،  برای(. Greaves 1953: 13خواستند )ميپوند  10000

مردم  ر این صورت عمومگونه مقدار حداقلي را نباید وضع كند. دشده است هيچ تأسيسپيشنهاد ما 

يره است. البته، پولي به ارز ذخ هيئتآماده تبدیل هر مقدار از ارز  هموارهپولي  هيئتخواهند دانست كه 

ولي برای پ هيئتكه های در گردش خود ها یا سکهگونه حد بالایي برای مقدار ارز ذخيره یا اسکناسهيچ

ه حال حد بپولي قدیمي به غير از برمودا تا  هيئتكند نيز وجود نخواهد داشت. هيچ مبادله قبول مي

منتهي خيره ذقابليت تبدیل كامل به ارز  یتحد بالا به محدود چون بالایي برای مبادلات نداشته است،

 پولي است. هيئتشود كه هدف از سيستم مي

كردند؛ درصدی دریافت مي 1تا  8/1پولي حق كميسيون  هایهيئتبرخي از  حق كميسيون:

ها حق هيئتسایر كرد. د را دریافت ميدرص 1پولي شمال روسيه حق كميسيون  هيئتبرای مثال، 

كردند. توصيه های كوچک دریافت ميهای بزرگ در مقایسه با تراكنشتری برای تراكنشكميسيون كم

كميسيوني بابت مبادلات دریافت نکند. مزایای شده مطابق پيشنهاد ما حق تأسيسپولي  هيئتكنيم مي

تر از مزایای مادی دریافت كارمزد است. حق اجتماعي عدم دریافت حق كميسيون تا حد زیادی بيش
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 چون شود،ميمنجر مدت كميسيون به تضعيف پيوند با ارز ذخيره، به ویژه برای انتقالات سرمایه كوتاه

 هيئتهای پولي، به ویژه هيئتكند. تعدادی از يتراژ تحميل ميهای بالایي نسبت به مزایای آربهزینه

گذاری بر انتقالات سرمایه تأثيربرای به عمد حق كميسيون خود را  پولي شرق آفریقا در اواخر عمر خود،

پولي از بين بردن ریسک مبادله با ارز  هيئتاز  (. هدفKratz 1966: 246-7كردند )ميدستکاری 

ست. به علاوه، حق كميسيون معناایجاد موانع برای مبادله با ارز ذخيره بي دليل ذخيره است، به همين

های تر درآمد خود را از بهره بر دارایيآورد و در هر صورت بيشپولي به همراه مي هيئتدرآمد كمي برای 

پولي باید از ماليات معاف شوند تا مانع از تلاش دولت برای دریافت  هيئتكند. تبادلات خارجي كسب مي

پولي همچنين باید از سایر موانع قاتوني كه ممکن  هيئتپولي بابت وجود آن شوند.  هيئتماليات از 

 است تبادلات آن را متوقف كنند معاف شوند.

ای یا عبهو چندین دفتر ش پولي باید دفتر اصلي خود را در مركز مالي كشور داشته هيئت دفاتر:

ارها را نمایندگي در سایر شهرهای بزرگ در صورت بزرگ بودن كشور داشته باشد. دفتر اصلي اكثر ك

هاست. کهسسازی و توزیع اسکناس و ها ذخيرهیا نمایندگي ایشعبهانجام خواهد داد. نقش اصلي دفاتر 

 هيئتتوانند كارگزار یا چند بانک تجاری مي پولي نباید شعبات واقعي داشته باشد. در عوض، یک هيئت

پولي  هيئترای گونه كه بانک بریتانيای غرب آفریقا چنين نقشي را بدر خارج از مركز مالي باشند، همان

مثل  يي امنپولي باید دفتری در خارج از كشور، در كشور ذخيره یا مركز مال هيئتغرب آفریقا داشت. 

مکان ، تهدید كندرا پولي  هيئت، در صورتي كه دولت دفاتر داخلي سوئيس داشته باشد. دفتر خارجي

 كند.ها فراهم ميها و سکهبرای نقد كردن اسکناس ي راپشتيبان

های يئتهباشد.  هيئتمدیره كوچکي برای نظارت بر كاركنان  هيئتپولي باید دارای  هيئت مدیریت:

ف نظایر پولي، برخلا هيئتمدیره و كاركنان  هيئتمدیر داشتند. اختيارات  هشتپولي قدیمي بين سه تا 

اهند داشت. گونه كنترل اختياری بر پایه پولي خود نخوهای مركزی، محدود خواهد بود و هيچخود در بانک

یران باید پولي به بانک مركزی، مد هيئتمدیره در برابر فشار سياسي جهت تبدیل  هيئتحفاظت از برای 

های تجاری کتوانند خارجي باشند كه توسط بانند. همچنين، برخي از مدیران ميهای مداوم داشته باشدوره

پولي  يئتهاز ذخایر خارجي اوليه  برخي IMFصورتي كه المللي پول در خارجي، یا شاید توسط صندوق بين

 .پردازدميشوند. بخش بعدی به این پيشنهاد را وام دهد، منصوب مي

پولي با ارز  هيئتهای ها و سکه: مبادله اسکناسدارند پولي دو وظيفه هيئتكاركنان  كاركنان:

خطرِ ارزشگذاری شده و پولي در اوراق بهادار كم هيئتهای گذاری دارایيذخيره، یا عکس آن و سرمایه

ی گذاراست. كار سرمایهنيازمند  تعداد كمي تحویلدار بانک بهقابل پرداخت با ارز ذخيره. كار مبادله تنها 

معمول  گذاری نسبتاًهای سرمایهپولي از رویه هيئتجا كه گر مالي است، ولي از آنی معاملهنيازمند تعداد

های های تجاری با دارایيتر از بانکگذاری آن كمكارانه پيروی خواهد كرد، مخارج سرمایهو محافظه
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مناسبي در خارج از كشور، برای مثال نزد  مؤسسات پولي باید در هيئتهای مشابه خواهند بود. دارایي

های پولي قدیمي كاركنان كمي داشتند. هيئتیک یا چند بانک تجاری یا بانک مركزی، نگهداری شود. 

داد تنها توگولند خدمات ميلئون، گامبيا، كامرون و یپولي غرب آفریقا، كه به نيجریه، غنا، سر هيئت

های هيئتو سایر  هيئت(. این Loynes 1962: 18داشت )یک كارمند در دفتر مركزی لندن خود 

تواند مي جدیدپولي  هيئتها و سایر عوامل واگذار كردند. گذاری خود را به بانکپولي كار مبادله و سرمایه

 همين كار را انجام دهد اگر در استخدام كاركنان خود كارآمدتر باشد.

های ها و سکهدرصد اسکناس 100پولي كار خود را با ذخایر خارجي معادل با  هيئت نسبت ذخيره:

ای وق ذخيرهپولي باید صند هيئتهای پولي، هيئتدر گردش خود آغاز خواهد كرد. به علاوه، مانند اكثر 

كه يي در صورتدرصد نيستند، حت 100تر از گاه كمذخایر خارجي آن هيچاینکه برای اطمينان از ایجاد كند 

های بهره، رخخود را از دست بدهند )برای مثال، در صورت افزایش ن یهای آن بخشي از ارزش بازاردارایي

درصد  10ای معادل های پولي صندوق ذخيرههيئتاصل اوراق بهادار با نرخ ثابت كاهش یابد(. بسياری از 

ن صندوق، نها اغلب تا زمان پر شد(. آClauson 1944: 9اند )كردهتهيه های در گردش سکهها و اسکناس

ها پرداخت الضرب خالص دیگر را به دولتپرداخت كرده و تمامي حقصندوق الضرب خالص را به تمامي حق

 110تا  100 . این قوانين هيچ فرصتي برای سياست پولي اختياری در زماني كه ذخایر خارجي بيناندكرده

 اید قواعد مشابهي را اتخاذ كند.پولي ب هيئتگذارند. درصد هستند باقي نمي

نگهداری خطری های كمپولي باید ذخایر خارجي خود را در قالب دارایي هيئت: یرذخاتركيب 

خطر و دار كمپولي اوراق بها هيئت خارجياكثر ذخایر  .كه تنها با ارز ذخيره قابل پرداخت هستندكند 

های مشمول بهره تواند برخي از ذخایر خارجي را در سپردههمچنين مي هيئتمشمول بهره خواهند بود. 

های فاقد بهره در های كشور ذخيره یا سپردههای تجاری معتبر در كشور ذخيره، یا در اسکناسدر بانک

های فاقد پولي باید از نگهداری دارایي هيئتبانک مركزی كشور ذخيره نگهداری كند. تا جای ممکن، 

 اری كند.بهره خودد

ین كار راه را ا زیرا های ارزشگذاری شده با ارز داخلي را نگهداری كند،پولي همچنين نباید دارایي هيئت

تواند پایه پولي داخلي پولي مي هيئتكند. به طور خاص، مي فراهمهایي از نوع بانکداری مركزی برای فعاليت

ش دهد. مجاز كردن های اوراق بهادار داخلي خود، به مانند بانک مركزی، افزایش یا كاهخود را با تغيير دارایي

زیا را به سمت های پولي شرق آفریقا و جنوب رودهيئتهایي بود كه هایي داخلي یکي از گامنگهداری از دارایي

خوب  (.Kratz 1966: 236-41; Newlyn and Rowan 1954: 67-9رد )بانک مركزی شدن هدایت ك

 .كند نگهداریتواند از چه نوع دارایي مي هيئتپولي مشخص كنيم كه  هيئتاست در اساسنامه یا قوانين فرعي 

علاوه بر  های داخلي،دهد، نگهداری از دارایيپولي شمال روسيه را نشان مي هيئتگونه كه تجربه همان

درصد از ذخایر  25پولي شمال روسيه  هيئتپرخطر باشد.  تواندميهموار كردن مسير برای بانکداری مركزی 
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داشت. در زمان تصرف شمال روسيه توسط ارتش خود را به صورت اوراق قرضه دولت شمال روسيه نگه مي

ت بریتانيا، دارنده اصلي سرخ، دولت شمال روسيه در زمينه این اوراق قرضه دچار نکول شد. در نتيجه، دول

 (.Hanke and Schuler 1991aميليون روبل را از دست داد ) 5/15پولي، در حدود  هيئتهای اسکناس

پولي را به اوراق  هيئتهای قابل پرداخت توسط ارز ذخيره نباید دارایي پولي به هيئت یتمحدود

ها به دنبال صدور اوراق بهادار ها و شركتكند. بسياری از دولت محدودبهادار صادر شده در كشور ذخيره 

پول داخلي نگهداری شده داخلي در خارج از سرزمين را مترجم: [ ارزشگذاری شده با پول یورویي

به صورت فراساحل( هستند. برای مثال، ) ]منظور یورو نيست گویند و الزاماًمي 1یوروكارنسي اصطلاحاً

پولي  هيئتكنند و ميمبادرت  فرانسوی در لندن به صدور اوراق قرضه برای دلارهای شعبات بانک

جلوگيری  برایتواند این اوراق قرضه را در صورتي كه دلار، ارز ذخيره باشد خریداری كند. با این حال، مي

قابل  با چه ارزی ینکهاپولي، فارغ از  هيئتهای ماليه دولت داخلي، پولي در سياست هيئت یاز درگير

های شده توسط بنگاهپرداخت هستند، باید از نگهداری اوراق بهادار دولتي داخلي یا اوراق بهادار صادر

 .شود منع يداخلدولتي 

 ديسمحدود كردن سرر ،يپول هيئت يفرع نيقوان ایاساسنامه  یممکن است برا :ریذخا ديسررس

 ممکن رچهاگ مدت، بلند قرضه اوراق. باشد ديمف سال ده رایب مثلاً ،كنديم ینگهداركه  یيهایيدارا

بهره  یهاا نرخببه همراه داشته باشند،  مدتكوتاه یهایيدارا با سهیمقا در یبالاتر متوسط يبازده است

مره بریتانيا پولي مستع یهاهيئتاز  ي. برخشونديبهره م یهاخبه مانند نر یادیثابت دچار نوسان ارزش ز

آوری كرده ای جمعكه وجوه ذخيرهدليل گذاری كردند، به این مدت سرمایهكه در اوراق قرضه پوند بلند

فراتر آنها  های در گردش بود، و اگرچه ذخایر خارجيها و سکهدرصد اسکناس 10معادل  بودند كه غالباً

 د.های بزرگي شدندچار زیان 1950در دهه  بود، در زمان افزایش شدید نرخ بهره پوند 100از 

ذخيره »و  2«ذخيره نقدشونده»های پولي مستعمره بریتانيا اغلب ذخایر خارجي خود را به هيئت

تر از دو سال تشکيل بهادار قابل پرداخت در كم اوراق. ذخيره نقد از كردندميتقسيم  3«گذاریسرمایه

گذاری از اوراق بهادار قابل پرداخت با بود. ذخيره سرمایهدرصد كل ذخایر  30شد و اغلب در حدود مي

هسته »گذاری معادل تقاضای . ذخيره سرمایهشد و مابقي كل ذخایر بودبيش از دو سال تشکيل مي

(. شاید در Clauson 1944: 8- 11پولي بود ) هيئتهای ها و سکهعموم مردم برای اسکناس« اصلي

نسبت  باید بتواند هيئتدرصد باشد، ولي در ادامه  30پولي بيش از  تهيئابتدا لازم باشد ذخيره نقد 

تر با بهبود موقعيت اقتصادی كشور گذاری پربازدههای خود را در ذخيره سرمایهای از دارایيفزاینده

 پولي نگهداری كند. هيئتميزبان 

                                                 
1. Eurocurrency 
2. Liquid Reserve 
3. Investment Reserve 
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درصد  1 پولي نباید بيش از هيئتهای پولي قبلي، مخارج متوسط هيئتبا توجه به تجربه  مخارج:

ترین هزینه چاپ اسکناس و ضرب سکه بزرگ به اندازه درصدی از آن باشند. حتيهای كل و دارایي

ها سایر هزینه وبها، آب و برق اجاره ترین هزینه بعدی خواهند بود.بزرگ احتمالاًخواهد بود. دستمزدها 

 كوچک خواهند بود. احتمالاً

انع پولي باید در خارج چاپ شوند. چاپ اسکناس در خارج م هيئتتوسط های صادر شده اسکناس

پشتوانه  پولي با چاپ اسکناس فاقد هيئتهای چاپ توسط دولت و وارونه كردن سيستم از تصرف دستگاه

در آنها  تر از چاپها در خارج از كشور ممکن است بيش. هزینه چاپ اسکناسشودميبا ذخایر خارجي 

پ اسکناس صورت نوعي از بيمه ارزشش را دارد. هزینه چا اضافه به، ولي این هزینه داخل كشور باشد

 Berrebyست )هابه مشخصات طراحي اسکناس با توجه به، بسته  رهزاازای هر  دلار به 45تا  26

 كنيد(. رجوع Shapiro 1993؛ همچنين به اثر 1992

ای گونه بهرههای بانکي، اسکناس و سکه هيچسپردهخلاف اوراق بهادار و بسياری از  بر الضرب:حق

رو اسکناس و سکه به مانند وام بدون بهره از جانب افرادی هستند كه آن را از اینزكنند. اپرداخت نمي

های اوراق الضرب ناخالصي معادل بهره ناشي از دارایيپولي، حق هيئت. دارندميطرف صادركننده نگه 

الضرب ناخالص منهای مخارج الضرب خالص )سود( حقكند. حقبهادار با ارز ذخيره خود كسب مي

ها، ارزش ها در گردش است. به علاوه، در صورت نابودی سکه و اسکناسقراردادن و حفظ اسکناس و سکه

های آن نه. ولي دارایي ،های آن كاهش خواهند یافتبدهيزیرا خواهد یافت،  پولي افزایش هيئتخالص 

پولي، تنها تفاوت ميان استفاده  هيئتدلار آمریکا باشد. در سيستم  ،پولي هيئتفرض كنيد كه ارز ذخيره 

جای ه پولي ب هيئتكه این است  های دلارها و سکهپولي به جای اسکناس هيئتهای از اسکناس و سکه

الضرب خالص تواند حقپولي مي هيئتكند. الضرب خالص را دریافت مييستم ذخایر فدرال آمریکا حقس

 5مدت بازده متوسط حداقل ای از اوراق بهادار بلندمدت و كوتاهای كسب كند. مجموعهقابل ملاحظه

تر تواند كمميدرصد در سال شود و  1تر از پولي نباید بيش هيئتكنند. مخارج درصد در سال كسب مي

درصد در سال از گردش  4الضرب خالص حداقل معادل از یک درصد در سال باشد. در این صورت، حق

 1.های در گردش خواهد بودها و سکهمتوسط اسکناس

 

 پولی هيئتنحوه حفاظت از 

های پولي امروزه تنها در چند هيئتپولي در اوایل این قرن،  هيئترغم موفقيت اقتصادی سيستم علي

ها تحت دولت چون های مركزی تبدیل شدندهای پولي در جاهای دیگر به بانکهيئتكشور وجود دارند. 

                                                 
رجوع کنيد. برای مطالعه  Osband and Villanueva (1992: Appendix A)الضرب به برای مشاهده روابط ریاضی حق .1

 رجوع کنيد. Fischer 1982الضرب به تجربی حق
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های مركزی بانک تأسيس، این تصميم را گرفتند پولي هيئتاقتصادی نادرست از سيستم انتقادهای  تأثير

 هایهيئتگفتيم، بسياری از  گونه كه قبلاًهمان بود. های مركزینمادی از اسقلال ملي و مزایای سياسي بانک

يرات در مقررات عملياتي خود برابر تغي جای حمایت قانوني رسمي درهپولي متکي به حفاظت غيررسمي ب

های پولي هيئتدهد كه نشان مي بانکداری مركزی قویاًهای پولي از این دست و هيئتاند. تجربه اكثر بوده

برابر تبدیل شدن به بانک مركزی حمایت قانوني قوی داشته باشند. نگراني از خرابکاری در  جدید باید در

دهد و یکي از مزایای گذاری را كاهش ميپولي تمایل دیگران به سرمایه هيئتاساسنامه پولي موجود در 

عنوان پولي به هيئتهایي برای تقویت رو، این بخش شيوهبرد. ازاینلي را از بين ميپو هيئتاصلي سيستم 

خلاصه كرد. آنها  رقابتو اعتبار، تعهد صورت  توان بهرا ميپيشنهادها دهد. این نهادی پولي را پيشنهاد مي

 سازی كرد.پيادهها صورت جداگانه یا به همراه دیگر شيوه توان بهمکمل هم هستند و هریک را مي

دولت تقویت  تواند اعتبار خود را با حفاظت از خود در برابر فشار احتمالي از جانبپولي مي هيئت

رز اپولي معمول تعهد آن به نرخ  هيئتشد كه چگونه مشخصات مختلف  تشریحكند. در فصول قبلي 

مردم  راانون، ق. از آنجا كه هرگونه نهاد انساني، فارغ از ميزان محدودیت آن با كندميثابت را معتبر 

شود رطي ميپولي نمونه پيوست شامل ش هيئتد، اساسنامه ند تغيير یابنتوانو مردم مي كنندميمدیریت 

 هيئتاعد يير قومدیره باید خارجي باشند. این امر به جلوگيری از تغ هيئتاعضای اكثریت  نکهایمبني بر 

-پولالمللي های تجاری غربي یا شاید هم صندوق بينباید بانکرا كند. مدیران خارجي پولي كمک مي

ان منصوب منصوب شوند. مدیر -پولي را وام دهد هيئتبرخي از ذخایر خارجي اوليه  IMFصورتي كه در 

ست ممکن اآنها  تصميمات چون باشند، IMFهای عضو یا مقامات دولت IMFنباید مقامات  IMFشده 

برای مثال،  كار وجود دارد.وملاحظات سياسي باشد. مواردی برای این نوع از ساز تأثيربه آساني تحت 

انيایي، فرانسوی، بریتآنها  ليبيایي بودند، باقي 1950پولي ليبي در دهه  هيئتتنها سه مدیر از هشت مدیر 

 Blowers andرتبط خود انتخاب شده بودند )های مایتاليایي و مصری بودند كه توسط دولت

McLeod 1952: 453 ،ر كاهش اثر سياسي دولت داخلي ب برای(. در صورت انتخاب مدیران داخلي

توانند توسط توانند ملزم شوند كه مقام دولتي نباشند و ميپولي، این مدیران مي هيئتمدیران داخلي 

 جای دولت منصوب شوند.ههای دارای مالکيت خصوصي بتجاری بانک انجمن

وری از های خود در كشپولي، نگهداری آن از دارایي هيئتاعتبار  تقویتهای یکي دیگر از شيوه

صورت،  تواند در كشور امن ثبت تجاری شود. در اینپولي مي هيئتلحاظ مالي امن مثل سوئيس است. 

هد بود اما پولي لازم خوا هيئتپولي در كشور ميزبان  هيئتبرای فعاليت  اگرچه اجازه دولت مطمئناً

ای و های پولي برمههيئتغيرانتفاعي و غيردولتي مستقل از دولت خواهد بود. ای سسهمؤپولي  هيئت

 ه طور كاملبنه ولي  ،های خود رسيدندای از حفاظت در برابر فشار سياسي از جانب دولتاردني به درجه

 لال برمه و اردن نيز دفتر مركزی خود را در لندن نگه داشتند.حتي بعد از استقآنها  ؛
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های آن حاوی ست كه اسکناسا پولي این هيئتهای تقویت اعتبار با این حال یکي دیگر از شيوه

اخل و خارج باشند. پولي در د هيئتبه ارز ذخيره با نرخ ثابت در دفاتر آنها  عبارتي مبني بر قابليت تبدیل

ابليت قپولي حاوی عبارت عيني حاكي از  هيئتهای صادر شده توسط ها و سکهاسکناسه نکایفارغ از 

ها خلاف اسکناس را باید نوعي قرارداد محسوب كرد كه وعده نرخ ارز ثابت، برآنها  تبدیل باشند یا خير،

 حق دهند. دارندگان اسکناس و سکه باید ازهای صادر شده توسط بانک مركزی معمول را ميو سکه

دن از نقد كر هيئتپولي برای نقض قانون در صورتي كه به احتمال خيلي كم،  هيئتشکایت عليه 

 باشند.برخوردار  های خود با نرخ ارز ثابت در زمان تقاضا خودداری كند،ها و سکهاسکناس

. تعهد كندمخرید و فروش مبادله با ارز ذخيره با نرخي ثابت تواند خودش را به پيشپولي مي هيئت

به صورت  ماهه را 6قراردادهای مبادله سه و كنگ، پيشپولي هنگ هيئتهای پولي، مانند هيئتبرخي از 

كار فروش به خوبي زماني كه بازار پيش اند.ای برای افزایش نقدینگي بازارهای ارزی خود ارائه كردههشيو

ز را متوقف های تجاری واگذار كند و مشاركت در مبادله ارتواند آن را به بانکپولي مي هيئت، كندمي

د تورم كه ارز ذخيره به حدومتوقف كند در صورتي را مبادله پولي باید دخالت در پيش هيئتكند. 

 بررسي شده در بخش بعدی نزدیک شود.

ردم مخدمات باكيفيت ترغيب شود. تواند در معرض رقابت قرار گيرد تا به حفظ پولي مي هيئت

طور  باشند. به با هر ارزی كه دوست دارند داشتهرا گذاری باید اجازه انعقاد قرارداد، پرداخت و سپرده

گونه انپولي گردش كنند، هم هيئتهای بتوانند به همراه اسکناس بایدهای ارز ذخيره خاص، اسکناس

تفاده از گونه بوده است. با این حال، اساساس پوند این پولي بر هيئتهای كه در بسياری از سيستم

شوند يمپولي بنا به دلایلي كه در بخش بعدی تشریح  هيئتهای ارز ذخيره در كشور ميزبان اسکناس

ها نباید ارز تطرف قراردادها و پرداخعنوان  بهاندک خواهد بود )توجه داشته باشيد كه دولت  احتمالاً

 .د(پولي اصرار كن هيئتتواند بر پرداخت با ارز ذخيره را برای پرداخت ماليات بپذیرد و مي

 

 نحوه تغيير ارز ذخيره در صورت لزوم

دارند: آنها فاقد  زين یگرید رادیا ،یبه بانک مركز لیدر برابر تبد تیحما فقدان بر علاوه ،يپول یهاهيئت

 هيئت یهستند. اكثر ارزها ثباتيب رهيخود از ارز ذخ یجدا كردن ارزها یمشخص برا فیتعر یقواعد دارا

 سيتأسدوم باثبات بود. بعد از  يقرن تا زمان جنگ جهان کیاز  شيب یبه پوند وصل بودند كه برا يپول

 ينيبشيشدن آن را پ ثباتيكس احتمال ب چيبود كه ه یقو یاعتماد به پوند به قدر ،يپول یهاهيئت

 یارزها ايتانیبر مستعمره يپول یهاهيئتشد.  ثباتيدوم پوند ب يحال، بعد از جنگ جهان نی. با اكردينم

 كاهش. دادند ارزش كاهش 1972 و 1967، 1949 یهاسال در کایآمر دلار و طلا برابر در پوند با را خود

آنها  به كه یيكالاها شد،يم يخارج یكالاها از یاريبس نهیهز شیافزا باآنها  به زدن بيآس به منجر ارز
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كنگ، سنگاپور و . هنگكرديوارد م نيكنگ از چكه هنگ یيداشتند: مانند غذا ازين یتوسعه اقتصاد یبرا

از پوند به  1970در دهه  ،یمركز یهابانک یدارا یاز كشورها يبرخ نيو همچن بيشرق كارائ یمقام ارز

 (.Blowers and McLeod 1952: 453) آوردند یرو خود رهيذخ ارز عنوان به دارتریپا یکایدلار آمر

صورت ير اینغدر زیرا ،ثبات شود، تغيير ارز ذخيره مفيد خواهد بودبي كاملاًاگر ارز ذخيره موجود 

زادی آزند )با این حال، شود كه به كشور ذخيره ضربه ميپولي مي پولي دچار مشکلات هيئتسيستم 

گونه كه در همان .كند(مي و پرداخت با سایر ارزها اندكي از این مشکل را حل قراردادعمل در انعقاد 

دارای  پولي هيئتمشاهده شد، در صورتي كه  1970های پولي تغييردهنده ارزهای ذخيره در دهه هيئت

د توسط خود ارز ذخيره باشد، رویه آن باید به طور دقيق در اساسنامه مشخص شود و بای اختيار تغيير

 نوعي تصميم دولتي اختياری باشد. نکهآپولي اجرا شود، تا  هيئت

در  يانهسالتورم ه نکآاجازه تغيير ارز ذخيره را نداشته باشد مگر  پولي هيئتكنيم كه پيشنهاد مي

درصد برای بيش از دو  20درصد تا  5كننده كشور ذخيره فراتر از محدوده منفي شاخص قيمت مصرف

های تورمي هستند كه در صورت نرخا نهایماه باشد.  6درصد برای بيش از  40درصد تا  10سال یا منفي 

تر از محدوده خيره بيش. اگر تورم در كشور ذ1كنندای ایجاد ميفراتر رفتن اختلال اقتصادی قابل ملاحظه

پولي باید مجاز به كاهش ارزش یا ارزشگذاری مجدد از لحاظ ارز ذخيره  هيئتمشخص شده باشند، 

ماه(. در مقابل،  6شده باشد )دو سال یا حداكثر به ميزان نرخ تورم در كشور ذخيره برای مدت مشخص

باشد و نرخ ارز ثابتي با نرخي تعيين كند تری پولي باید مجاز به انتخاب ارز ذخيره جدید و باثبات هيئت

 هيئتكه بين آن ارز و ارز ذخيره اصلي رایج است )در صورتي كه طلا ارز ذخيره باشد، كشور ميزبان 

پولي خوب  هيئتهمچنين ممکن است برای اساسنامه  .پولي خودش كشور ذخيره محسوب خواهد شد(

پولي اجازه دهد كه نرخ مبادله با ارز ذخيره را در صورتي  هيئتباشد كه شرط مشابهي را دربرگيرد و به 

در برابر سبدی از ارزهای خارجي نماینده سایر كشورهای مهم در تجارت خارجي  سرعتكه ارز ذخيره به 

تنظيم كند. ممکن است به نظر برسد كه چنين شرایطي،  دچار كاهش یا افزایش ارزش شود مجدداً

كنند، ولي مي ای برای سوداگری ضدثبات بازشده روی داد، دریچهميخکوبگونه كه برای نرخ ارز همان

 هيئتدهد كه تعهد به نرخ ارز نامشخص باشد. تعهد گونه نيستند. سوداگری ضدثبات زماني روی مياین

تعيين شده تورم یا افزایش که ارز ذخيره در محدوده از پيشحفظ نرخ مبادله فعلي، به شرط آن پولي به

پولي به تغيير نرخ مبادله یا ارز  هيئتاقي بماند، قطعي است. در خارج از این محدوده، تعهد ارزش ب

رو اگرچه عدم قطعيت ممکن است درباره رفتار ارز ذخيره وجود داشته باشد، اینذخيره قطعي است؛ از

به كاهش ذخایر ، سوداگریپولي وجود ندارد. در هر حال،  هيئتگونه عدم قطعيتي درباره رفتار اما هيچ

                                                 
های منویی )مترجم: بر است. هزینهبرای اقتصاد هزینه های تورم در داخل این محدوده باید تحمل شوند  زيرا تغيير ارزهای ذخيرهنرخ. 1

شاید کوچک باشند، ولی هزینه کشف  (تر، هر نوع تغيير ابزاریهای اسمی و در معنای وسيعهای ناشی از تغيير در قيمتهزینه
کنند محدوده پيشنهادی ما تر باشد. خوانندگانی که فکر میها برای انعکاس ارز ذخيره جدید شاید بزرگساختار جدید مناسب قيمت

 برای تحمل تورم بسيار بزرگ است باید آن را با تورم واقعی در بسياری از کشورهای در حال توسعه مقایسه کنند.
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 نخواهد شد.منجر های در گردش آن ها و سکهدرصد اسکناس 100تر از پولي به كم هيئتخارجي 

دهيم. این قواعد، ما قواعد زیر را برای تغيير ارز ذخيره مطابق پيشنهادهایي كه داده شد ارائه مي

ارند. مطلب كلي كه تری دبررسي شده توسط ما، اساس تجربي بيش عملياتينسبت به سایر قواعد 

ثباتي با ارز ذخيره با داشتن قواعد دارای تعریف كه پاسخ به بياین است  كنيمكيد تأخواهيم بر آن مي

البداهه و حتي های فيمشخص، كه از قبل برای عموم مردم شناخته شده هستند، بهتر از پاسخ با شيوه

 1.اندانجام دادهها های پولي و دولتهيئتناپایداری است كه برخي از 

 

 هاي پولیهيئتوارد بر  هايایراد. 6

تواند ارز سالم و چارچوبي ارائه دهد كه در محدوده آن سایر مشکلات نظام پولي كشور پولي مي هيئت

که آیا نفع اقتصاد است. برای بررسي این ای حل شوند كه بهگونهتوانند بهحال توسعه معمول مي در

پولي معایبي در مقایسه با اجازه وضع سياست پولي به بانک مركزی معمول دارد یا خير،  هيئت تأسيس

شد كه سيستم ، ادعا مي1960و  1950پردازیم. در دهه های پولي ميهيئتاصلي  هایایرادبه بررسي 

اقتصادی جدیدتر و بررسي  هاییهنظرپولي معایب مشخصي در مقایسه با بانکدرای مركزی دارد.  هيئت

اند، ولي از آنجا كه اند یا كاهش دادهپولي را رد كرده هيئتوارد بر سيستم  هایایرادتاریخي، اهميت 

نوشته نشده و وجود ندارد، این فصل آنها  ای دربارهجا كه ردیه گستردهشوند و از آنهمچنان مطرح مي

 هيئتوارد بر سيستم  هایایراد 2.كندرا بررسي ميجدیدتر  هایایرادو همچنين آنها  طور خلاصه به

شوند. با این حال، جهت استدلال، فرض كنيد كه بانک مركزی به رویکرد ارز موازی اعمال نمي پولي تماماً

 كند، بلااستفاده شده است.به خاطر اینکه كسي از پول آن استفاده نميپولي تبدیل شده یا  هيئتبه 

 Roubiniپولي، به صورت مکتوب )برای مثال،  هيئتكه اقتصاددانان به سيستم  هایيایرادتر بيش

1998, Williamson 1995سابقه تاریخي آنها  اند.نظری بوده كاملاًاند، ( و در گفتگو با ما، ابراز كرده

بسياری از  3.است در چندین مطالعه خلاصه شده اند كهگرفتهنادیده راپولي  هيئتهای عالي سيستم

وارد بر  هایایراداند. بسياری از پولي داشته هيئتهای نظری اهميت عملي كمي برای سيستم هایایراد

 هيئتاند. سيستم پولي را نادیده گرفتهسسات مؤپولي نيز نياز به مقایسه سيستماتيک  هيئتسيستم 

آنها  برخي مشخصات خاصپولي و بانکداری مركزی هردو باید به صورت یک كل واحد بررسي شوند و 

                                                 
( را 1992b: 20, 23توانند ابداع شوند، نگرانی شوارتز )آنجا که بر این باوریم که قواعد مناسب برای تغيير ارز ذخيره می از. 1

پولی نباشد و  هيئتاگر کشور ذخيره بعد از انتخاب ارز ذخيره، دیگر شریک تجاری مهمی برای کشور ميزبان  نكهمبنی بر ای
احتمالی در  هايحال توسعه، این اختلال ول نداریم. به هر حال، برای اکثر کشورهای درممکن است اختلالتی ایجاد کند، قب

 ناشی از شرایط ناشی از ارزهای ناسالم خود در زمان حال کوچک هستند هايمقایسه با اختلال
 Nevin, و Analyst (1953), Basu (1971: 54-66, 240-4), Hazlewood (1954)تر قدیمی هايبهترین انتقاد. 2

را ببينيد. بهترین نقد اخير   Drake 1966( هستند. همچنين برخی از مقالت موجود در اثر 67-71 ,44 -1 :1961)

Williamson 1995  است؛ همچنين بهSchwartz (1992b: 18-21)  رجوع کنيد. برای مشاهده رد آن به آثارGreaves 
(1953), King (1957: 61-99)ویژه ( و بهOw (1985: 54-86) .رجوع کنيد 

 ( رجوع کنيد.1992, 1996) Hanke (1999), Schuler(، 1998و دیگران ) Ghoshبه اثر  .3
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ها مستقل از رو، نباید استدلال كرد كه مزایای یکي از سيستماینطلبد؛ ازمي مشخصات خاص دیگری را

اختياری )در صورت قابل  كاملاًپذیری ممکن با سياست پولي هستند. برای مثال، انعطافآنها  معایب

 مسئلهناپذیری با خطر تورم بالا ارتباط دارد. در این ر اجتنابوط پذیری( بهتحقق بودن واقعي انعطاف

گذارد كه حتي اگر فشارهای سياسي كه اغلب، فعاليت بانک مركزی را در عمل ناكام مي داردتردید وجود 

 .خير تواند مفيد باشد یاپذیری ميقابل حذف باشند، آیا انعطاف

 

 دهنده دست آخروام

دهنده آنکه فاقد وام دليلاین سيستم به  پولي این باشد كه هيئتترین ایراد وارد بر سيستم جایشاید ر

 1.های مالي قرار دارددر معرض هراس دست آخر است،

، دولت گونه بانک مركزی وجود نداشته باشدكه حتي اگر هيچاین است  های احتماليپاسخ ازیکي 

دولت  های تجاری وام دهد؛ برای مثال،تواند به بانکدهنده دست آخر باشد. دولت ميتواند واممي

ول آوری شده خود پهای ورشکسته از مازاد بودجه جمعگذاران بانکكنگ چندین بار به سپردههنگ

ریق طمانع از كمک كردن از  ان بانک مركزی صرفاً(. فقدFreris 1991: 38-9كرده است )پرداخت 

 نکهآز دهنده دست آخر مورد حمایت دولت بيش اكه واماین است  ترشود. پاسخ اصوليایجاد تورم مي

ه دهنده دست آخر نه تنها بهای مركزی وامكند. بسياری از بانکمشکل حل كند مشکل ایجاد مي

اند به اقدام لتي و دولت هستند. حتي اگر بانک مركزی معمول بتوهای دوهای تجاری، بلکه به بنگاهبانک

های تجاری بانکزیرا  دهنددهنده دست آخر محدود شود، اغلب مشکلات كژمنشانه روی ميوامعنوان  به

 را در زمان غيرنقدینه شدن نجات دهد.آنها  انتظار خواهند داشت كه بانک مركزی

پولي  هيئتهای دهنده دست آخر به سيستموامعنوان  بهرسد فقدان بانک مركزی نظر نمي به

ای نادر پولي متداول پدیده هيئتهای های تجاری در سيستمآسيبي رسانده باشد. ورشکستگي بانک

های پولي ورشکست نشده و زیان هيئتگونه بانک تجاری بزرگي تا به حال در سيستم بوده است. هيچ

 Schulerهای تجاری كوچک ورشکست شده كوچک بوده است )گذاران از جانب بانکارد بر سپردهو

1992b: 191-3 در ظاهر موردی وجود نداشته 1849پولي در سال  هيئتاولين  تأسيس(. از زمان ،

دهنده مواعنوان  بههای مركزی پولي، به بانک هيئتهای های تجاری در سيستمبانکآنها  است كه در

 هيئتمرزی بریتانيا در سيستم های تجاری برونبوده باشند. برای مثال، بانک دست آخر بوده وابسته

اند. دهنده دست آخر متکي نبودهوامعنوان  بهگاه به بانک مركزی انگلستان پولي به ظاهر هيچ

های . حتي سيستمانددهندگان دست آخر داشتهپولي عملکرد خوبي بدون وام هيئتهای سيستم

                                                 
 Goodhartهای تجاری به  دهنده دست آخر به بانکبرای مطالعه یک بررسی مناسب نقش بانک مرکزی به عنوان وام .1

 مراجعه کنيد.  (96-102 :1988)
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عنوان  بههای مقامات پولي خود اند و از قابليتهای بزرگ شدهپولي، كه دچار ورشکستگي هيئتشبه

تری در های بانکي مشکلات كماند، ورشکستگيای محدود استفاده كردهدهنده دست آخر به شيوهوام

رسد رو، به نظر محتمل ميایناز های بانکداری مركزی ایجاد كرده است.مقایسه با یسياری از سيستم

توانند قوی، كنند ميمي تأسيسپولي  هيئتهای تجاری در كشورهایي كه بعد از بازسازی اوليه، بانک

 دهندگان دست آخر تحت حمایت دولت باشند.پایدار و قادر به حفظ نقدینگي خود بدون وام

بانکي دهي بينپولي، بازارهای وام هيئتهای های تجاری در سيستمدو منبع مهم ثبات برای بانک

دهي بين بانکي بزرگ نيز اند. با رشد سيستم بانکداری تجاری، بازار وامالمللي بودههای شعب بينو شبکه

گونه گيرند، همانهای دارای نقدینگي وام ميهای فاقد نقدینگي از بانکیافت. بانک خواهدتوسعه لاً احتما

كشورها  های بانکداری مركزی بسياری دیگر ازكنگ و سيستمپولي هنگ هيئتتم كه این كار را در سيس

توانند از خارج و در های تجاری نيز ميدهند. استقراض نباید محدود به بازار داخلي باشد؛ بانکانجام مي

دله یسک مبارپولي، با حذف  هيئتبازارهای ارز داخلي در خارجي )موسوم به یوروكارنسي( وام بگيرند. 

سهيل خواهد تپولي را به بازارهای مالي  هيئتهای تجاری در كشور ميزبان با ارز ذخيره، دسترسي بانک

عمل  شعبات ترغيب خواهد كرد و در تأسيسهای تجاری خارجي را به پولي، بانک هيئتكرد. سيستم 

های شعب کههای تجاری كه دارای شبكند. بانکدسترسي به بازارهای مالي خارجي را ایجاد مي

ب داخلي های دارای شبکه شعهای خود بيش از بانکاند اغلب به ایجاد تنوع در ریسکالمللي بودهبين

لي های اقتصادی محتری در برابر شکست به خاطر شوکپذیری كمرو آسيباینصرف قادر هستند و از

های بانک گيری از ثباتپولي قادر به بهره هيئتكشور ميزبان ان ساكنپولي،  هيئتدارند. در سيستم 

 هيئت های قانوني در كشور ميزبانگذاری در بانکالمللي با سپردههای شعب بينتجاری دارای شبکه

غيرقانوني  های مركزی به طوربسياری از كشورهای دارای بانک ساكنانگونه كه پولي خواهند بود، همان

 دهند.مي در خارج از كشور این كار را انجام

كاهش  توان با بيمه سپرده خصوصي و داوطلبانهپولي را مي هيئتهای مالي در سيستم خطر هراس

شود. در يم دهندگان باربر ماليات لاًاحتماداد. بيمه سپرده دولتي، فارغ از علني یا ضمني بودن، 

ميلياردها دلار  خير، این كارمانند یکدیگر، در بسياری از موارد اهیافته كشورهای درحال توسعه و توسعه

شود و بهترین ميمنتهي داشته است. رقابت به ترویج بانکداری سالم دهندگان هزینه دربربرای ماليات

به اید بضمانت برای ایمني است. در صورتي كه بيمه سپرده اجباری نوعي لازمه سياسي محسوب شود، 

یر كشورها خصوصي و داوطلبانه سوئيس، آلمان و ساهای بيمه سپرده ها، همانند سيستمخود بانک وسيله

رجوع كنيد(. بيمه باید حداكثر  Talley and Mas 1990مشاهده ليست به مدیریت شود )جهت 

های انکببه اجتناب از  گذارانهای بزرگ را پوشش دهد تا سپردهدرصد از ارزش سپرده 80برای مثال 

 شند.كنند تمایل داشته بايرپایداری را پرداخت ميهای بهره بالای غفاقد مدیریت دقيق كه نرخ

بند اعلام »های تجاری گنجاندن های مالي برای بانکهای كاهش خطر هراسیکي دیگر از شيوه
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گذاران است. بند اعلام خروج به بانک در قراردادهایشان با سپرده 1)بند اختياری(« خروج یا صرفنظر

های ها و سکهها به اسکناسگذاران جهت تبدیل اسکناسهای سپردهدهد درخواستتجاری اجازه مي

 3بيندازند. در مقابل، بانک نرخ بهره جریمه را برای مثال، خير تأپولي را برای مدتي مشخص به  هيئت

ها در ارائه بند اعلام خروج بانک .كندپرداخت مي نرخ رایج قبل از اعمال بند اعلام خروج تر ازدرصد بيش

ها مختار خواهند بود )رجوع كنيد در معامله یا عدم معامله با این بانکگذاران مختار خواهند بود و سپرده

های ميان بانک (. بندهای اعلام خروج سابقه دارند و درDowd 1988, White 1984: 26, 29-30به 

 رایج بودند. 1970انداز در ایالات متحده شاید تا دهه پس

 

 آیا اندازه اهميت دارد؟

كوچک باز  كه این سيستم برای اقتصادهایاین است  پولي هيئتوارد بر سيستم  هایایرادیکي دیگر از 

بسته  اقتصادهای بزرگكنگ، مناسب است، ولي نه برای )وابستگي بالا به تجارت خارجي(، مثل هنگ

رز شناور اكند كه ميخکوب خزنده یا نرخ كم(. این ایراد به طور ضمني ادعا مي خارجيی تجارت ا)دار

 شود.ميمنجر تری در مقایسه با نرخ ثابت به تقویت ثبات اقتصادی بيش

. هستندهای مركزی دارند هم كوچک توانيم پاسخ دهيم كه اكثر كشورهایي كه اكنون بانکمي

وسعه به تتری در مقایسه با تمامي اقتصادهای در حال كنگ اقتصاد بزرگشود كه هنگتکرار مي مجدداً

و « بسته»، «بزرگ»كه عباراتي چون این است  ترهای جدیغير از چند مورد اندک دارد. یکي از جواب

ا كوچک، ر اختياری بزرگ یطو توان بهبندی اقتصادی را ميمبهم هستند. هرگونه گروه« اقتصاد»حتي 

 توان اقتصادی تنها، نسبتاًمرزهای آن ایجاد كرد. برای مثال، یک كشور را مي مجددباز یا بسته، با ترسيم 

تر و بازتر بزرگ )یا حداقل پرجمعيت( و به نوعي باز و یا شامل گروهي از اقتصادهای بسيار كوچک

های جهان با بيرون همه قسمتتقریباً بسته جهان است.  و دائماً كاملاًای دانست. تنها اقتصاد منطقه

ز واحدهای ها تا حدودی باز هستند. همه اقتصادهای بزرگ اهمه قسمتتقریباً رو اینتجارت دارند، از

ترده از شوند. در نتيجه، اقتصاددانان در ابداع تعاریف مورد پذیرش گستر تشکيل مياقتصادی كوچک

 اند.دهد مشکل داشتهچک، باز یا بسته را تشکيل ميآنچه كه اقتصاد بزرگ، كو

ست برای سيا« بسته»و « باز»، «كوچک»، «بزرگ»حتي در صورت پذیرش معنادار بودن عبارات 

های هيئت. پولي ندارد هيئتگونه اهميت عملي برای سيستم دهد كه این ایراد هيچپولي، تجربه نشان مي

جریه و كنگ و اقتصادهای بزرگ )پرجمعيت( و بسته مثل نيپولي در اقتصادهای كوچک و باز مثل هنگ

های پولي هيئتاند. كه در ابتدا تجارت كمي با دنيای بيروني داشتند موفق بوده بریتانيایيشرق آفریقای 

 ند.كردند باز كرديبسته را با ارائه ارزهای سالمي كه تجارت را تقویت م اقتصادهای سابقاً

                                                 
1. "Notice of Withdrawal Clause" (Option Clause). 
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 مقایسه نرخ ارز ثابت با شناور

ای اقتصادهای كه نرخ ارز شناور نه تنها براین است  پولي هيئتوارد بر سيستم  هایایرادیکي دیگر از 

ور نرخ ارز شنا مناسب است.آنها  كشورها فارغ از بزرگي یا كوچکي تماميبرای تقریباً بلکه  ،كوچک و باز

 .كندميقادرتر  به ظاهر اقتصاد را برای مطابقت با تغييرات از لحاظ تجارت در مقایسه با نرخ ارز ثابت

ه نرخ ارز كاین است  كنيم. پاسخ مااساس شرایط آن آغاز مي كار خود را با بررسي این استدلال بر

ر اساسنامه نرخ ارز ثابت و معتبزیرا ارجحيت دارد های مركزی معمول ثابت برای كشورهای دارای بانک

خاص، نرخ  گيرد. به طوركند و دیگر مورد مخالفت سياسي قرار نميپولي و مالي بادوامي را اعمال مي

ت مبني بر شود. در حال حاضر، انتظاراميمنتهي ای نرم های بودجهبهره ثابت اغلب به پایان محدودیت

ای اد چرخهای نرم ادامه دهد، منجر به ایجهای بودجهه تطابق با محدودیتمعمول ب مركزیبانک  نکهای

ظ شده شود. از سوی دیگر، نرخ ارز ثابت حفقوی از تورم در بسياری از كشورهای درحال توسعه مي

 پولي اغلب هيئتای سخت كه های بودجهمحدودیتزیرا كند پولي، تورم را متوقف مي هيئتتوسط 

وح رقابتي های دولتي را به محدود كردن افزایش دستمزد و قيمت به سطكند كارگران و بنگاهاعمال مي

انه به تمامي های دستمزد و قيمت با ارائه یاركند و مانع از تن دادن دولت به تمامي افزایشترغيب مي

 شود.های دولتي غيرسودده ميبنگاه

 هيئت تأسيس. اگر كشوری اقدام به مينجامدحذف ریسک مبادله با ارز ذخيره  به علاوه، نرخ ارز ثابت به

ارز ذخيره كند، به منطقه پولي مشترک پرجمعيت و ثروتمند عنوان  به، دلار آمریکا مثلاًپولي با استفاده از، 

ود چرا كه نرخ تر از نرخ ارز شناور خواهد بپيوندد. تجارت با كشورهای واقع در منطقه پولي مشترک آسانمي

توانند كند. مردم در منطقه پولي مشترک ميهای كالاها حذف ميارز ثابت اغلب ریسک مبادله را در قيمت

تری برای كالاهای دارای تجارت جهاني انجام دهند. این امر اغلب به تقویت بازدهي محاسبات قيمت دقيق

 كنندگان در داخل منطقه پولي مشترکترین توليدهزینهكمترین مزایای طبيعي به اقتصادی با دادن بزرگ

های مبادله واقعي رایج در نرخ ارز كه به طور موقت از نوسانات شدید در نرخآنهایي و نه  شودمنجر مي

. نرخ ارز ثابت، كارآفرینان را كه بخشي از استعدادشان 1برندشده و تا حدودی نرخ ارز شناور بهره ميميخکوب

شود را به كارهای مفيدتری خواهد مي ي ارز صرفتأمينپولي با نرخ ارز شناوری به سوداگری و خرید  در نظام

رو اینكشاند )ریسک مبادله با ارزهای واقع در خارج از منطقه پولي مشترک همچنان وجود خواهد داشت، از

 .تا حدودی ثروت و استعداد برخي همچنان به سوداگری ارزی خواهد گذشت(

ریسک مبادله به ویژه از جانب سایر كشورهای واقع در منطقه پولي مشترک به تقویت حذف 

ای دادند چه نرخ مبادلهگذاران به یقين ميشود. سرمایهميمنجر پولي  هيئتگذاری در كشور ميزبان سرمایه

 یدارا كشور ،ثابتاز لحاظ ارز ذخيره در صورتي كه خواهان استرداد سود باشند دریافت خواهند كرد. نرخ ارز 

                                                 
، به 1973شده در سال های ارز ميخکوبهای ارز شناور از زمان پایان نظام برتون وودز برای نرخدر زمينه عملکرد نرخ. 1

MacDonald 1988 .رجوع کنيد 
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 .كند اتکا ،مشترک يواقع در منطقه پول یكشورها ریسا يمال یبازارها بهخواهد ساخت  قادررا  يپول هيئت

توانند از بازارهای بسيار نقد و جاافتاده در جاهای دیگر پولي همچنين مي هيئتدر كشور ميزبان  كارآفرینان

تر خواهد ورود به بازارهای مالي در سایر نقاط این منطقه آساننقاط مرجع استفاده كنند. عنوان  بهاین منطقه 

نرخ بهره، سوآپ ارزی و سایر  تأمينیافته تسهيلاتي را برای شد. بازارهای مالي در كشورهای توسعه

حال توسعه برای ساليان متمادین  كه در مقياسي مشابه در اكثر كشورهای دردهند ارائه ميهایي تراكنش

. دسترسي آسان به بازارهای مالي خارجي بزرگِ فاقد ریسک مبادله اغلب منجر به افزایش موجود نيستند

 كنند.های پولي ميهيئت تأسيسكه اقدام به  مينجامدرشد اقتصادهایي 

كه بحث بر سر نرخ ارز ثابت یا این است  وارد بر نرخ ارز ثابتایرادهای تر از مطلب قبلي به پاسخ عميق

های ارز شناور برای ، حاميان نرخدليلكند كه مقام پولي بانک مركزی است. به همين يشناور اغلب فرض م

كنند كه استدلال مي (( به درستيFriedman 1988 [1953]: 8-10یافته بزرگ )مانند توسعهكشورهای 

شده محض باشد. با این حال، برخلاف ثابت و ميخکوب تواند واقعاًنرخ ارز حفظ شده توسط بانک مركزی نمي

 1.ثابت را حفظ كند تواند نرخ ارز واقعاًپولي معمول مي هيئتبانک مركزی معمول، 

كند يمشده( یا نرخ ارز شناور همچنين اغلب فرض بحث بر سر نرخ ارز ثابت )در واقع، ميخکوب

پولي،  هيئتهای كنند. با این حال، در سيستمكه همه افراد در كشور از ارز یکساني استفاده مي

های ارزی كنگ، سپردهاند. در هنگهای با ارز ذخيره، رایج بودههای ارزی، به طور خاص سپردهسپرده

ارزی كه كه سپرده با ین ژاپن ) به طوری (،Jao 1992كنگ هستند )گهنهای با دلار تر از سپردهبيش

همه ریباً تقارزی گسترده،  هایرغم وجود سپردهكنگ شناور است( رایج هستند. )عليدر برابر دلار هنگ

های خارجي ها و سکهجای اسکناسه كنگ بهای دلار هنگها و سکهكنگ از اسکناسافراد در هنگ

ر سيستم دهای ارزی در داخل یا خارج كشور .( فراهم كردن امکان نگهداری از سپردهكننداستفاده مي

ناور دارای كند كه تركيب ارزهای ثابت و شفراهم ميآنها  پولي برای افراد این امکان را برای هيئت

هان كند ممکن است خواترین تناسب برای خود را انتخاب كنند. شركتي كه با ژاپن تجارت ميبيش

ركت را قادر پولي نسبت به ین، نگهداری از ین ش هيئتشتن ین ژاپن باشد. در صورت شناور بودن ارز دا

  بخشد.كند كه اغلب سودآوری آن را بهبود ميبه محافظت از خود در برابر خطر تا جایي مي

طولاني و  هایاستدلالهای ارزی برای افراد راهکاری برای فراهم كردن امکان نگهداری از سپرده

منظور از بهينه آن ميزان فایده استفاده از یک یا چند  -بهينه نتيجه اقتصاددانان درباره نواحي پولي بي

 Fenton and Murrayكند )فراهم مي -های ارز ثابت یا شناور توسط یک كشور است ارز و نرخ

                                                 
گفت برای ها مییافته عمده، سالهای ارز شناور برای کشورهای توسعهخ(، حامی اصلی نر1997ميلتون فریدمن ). 1

 تر هستند.شوند، مناسبسازی فراهم میهای پولی یا دلریهيئتهای ارز ثابت، که توسط کشورهای در حال توسعه، نرخ
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1961, Mundell 1992Kawai , 1992.)1 های ارزی برای هفراهم كردن امکان نگهداری از سپرد

به ارزهایي كه در برابر  گيری از تمامي مزایای ارزهای شناور، از طریق داشتن سپردهرا به بهرهآنها  ،افراد

سازد. رقابت ميان ارزها، به مانند سایر كالاها، شيوه مناسب برای كنند، قادر ميپولي نوسان مي هيئتارز 

 كنيد(. رجوع White 1989b)به اثر های خدمات بهينه است تعيين حوزه

 

 تورم منفی

پولي در اقتصاد در حال رشد اثر ضدتورمي  هيئتست كه ا پولي این هيئتوارد بر ایرادهای یکي دیگر از 

، افزایش تقاضا 2شده فصل های سادهمانند مثالهفرضيات نظری سختگيرانه،  گرفتندارد. در صورت در نظر 

 بهتر پولي نيازمند مازاد حساب جاری جهت توليد ذخایر خارجي بيش هيئتهای ها و سکهبرای اسکناس

پولي، باید مازاد حساب جاری مستمر برای  هيئتپشتوانه است. در این صورت، با رشد اقتصاد دارای عنوان 

یابد وجود داشته مي پولي كه به موازات افزایش سرعت تقاضا افزایش هيئتهای ها و سکهعرضه اسکناس

های تراز یا دهد در دورهنشان مي مسئلهمازادهای مستمر حساب جاری غيرمحتمل هستند كه همين باشد. 

منجر یابند و به تورم منفي مي ها كندتر از تقاضا افزایشها و سکهكسری در حساب جاری، عرضه اسکناس

توانست منفي كه ميها تعهدات بانک مركزی معمول بودند تورم ها و سکهشوند. در صورتي كه اسکناسمي

 2.دادعرضه اسکناس و سکه را بدون كسب ذخایر خارجي دیگر افزایش دهد روی نمي

پولي  هيئتهای كه فرضيات نظری به حدی سختگيرانه هستند كه به ندرت به سيستماین است  ماپاسخ 

حال توسعه كه رشد اقتصادی سالمي  شوند. كشور درگاه اعمال نميهيچ شوند یا اینکه اساساًواقعي اعمال مي

گذاری پولي، اغلب دارای مازاد حساب سرمایه )سرمایه هيئتكند، مانند اكثر كشورهای دارای را تجربه مي

المللي رایج در های شعب بينتر است. به علاوه، شبکهخارجي( است كه از كسری حساب جاری آن بيش

پولي را در مقایسه با حالت  هيئتبرای ذخایر در كشور ميزبان پولي تقاضا  هيئتهای تجاری در سيستم بانک

پولي  هيئتهای تجاری به اشتراک ذخایر ميان كشور ذخيره و كشور ميزبان دهند. بانکدیگر آن كاهش مي

پوشي از اثر اختلافات در الزامات ذخيره، موقعيت ذخيره كلي بانک كنند. برای مثال، با فرض چشممياقدام 

كنگ كنگ چک با دلار هنگكنگ و آمریکا، در صورتي كه مشتریان بانک در هنگرای شعب در هنگمركزی دا

برای مشتریان بانک در آمریکا بکشند  -كنند آمریکا مبادله مي هایي كه مشتریان آمریکایي آن را با دلارچک –

آنجلس برای مشتریان بانک در لس كند. این همان اثری را دارد كه مشتریان بانک در سانفرانسيسکوتغييری نمي

                                                 
(. یکی از معيارهای پيشنهادی Kawai 1992گونه معيار مورد توافق عمومی برای تعيين نواحی ارزی بهينه وجود ندارد )هيچ. 1

پولی این بوده است که  هيئتهای ست که نيروی کار باید در داخل ناحيه ارزی بهينه متحرک باشد. تجربه سيستما این
کنگ و بریتانيا یا آمریکا که کشورهای قابليت تحرک نيروی کار با کشور ذخيره اهميتی ندارد. برای مثال، نيروی کار ميان هنگ

پولی داشته است.  هيئتکنگ رشد اقتصادی سریعی تحت سيستم ولی هنگ اند، متحرک نبوده است،کنگ بودهذخيره هنگ
له ئرسد این مسنظر می اند که بهاندازها با کشورهای ذخيره خود را تقویت کردههای پولی به قدری تجارت و تحرک پسهيئت

 فقدان تحرک نيروی کار با کشورهای ذحيره را جبران کرده باشد.
 انکه از نگاه برخی منتقد -زا پولی، عرضه پول به شکلی تورم هيئتست که در اقتصاد قراردادی دارای ا گزاره مخالف این. 2

 کند.عمل می -شود ای مطلوب محسوب پولی ممکن است یک پاسخ ضد چرخه هيئتسيستم 
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دارای آنها  های تجاری به صورت گروه، در صورتي كه همهنظرگرفتن بانک چک بکشند. به طریق مشابه، با در

در صورتي كه مردم در یک كشور آنها  پولي و كشور ذخيره باشند، ذخایر تركيبي هيئتشعب در كشور ميزبان 

 كند.تغييری نميبه مردم كشور دیگر پرداخت كنند 

اسکناس و  افزایش تقاضا برای دليلپولي به  هيئتتنها یک مورد از تورم منفي در سيستم  ظاهراً

ز آن، روی داد. چند ماه قبل ا 1984كنگ در اوایل سال سکه وجود داشته است. این پدیده در هنگ

اسکناس  يني، تقاضا برایمعرفي كرده بود. در طول سال نوی چ پولي را مجدداً هيئتكنگ سيستم هنگ

های بانک یرذخاها بر دادن هدایای پولي مرسوم است. افزایش تقاضا برای اسکناس زیرا یابدافزایش مي

ن به آگذاشت كه البته بعد از  تأثيركنگ برای مدت حدود دو هفته های بهره در هنگتجاری و نرخ

كنگ ذخایر های تجاری در هنگهای نوی چيني بعدی، بانکسطوح قبلي خود بازگشت. در طول سال

اند هكمي داشت تأثيرهای بهره اند و نرخهای سال نگهداری كردهتری در مقایسه با سایر زمانبيش

(Selgin 1988a: 19تجربه .)  تهيئكه خطر تورم منفي در سيستم  دهدنشان ميبه وضوح تاریخي 

 تر است.پولي معمول در مقایسه با خطر تورم در نظام بانکداری مركزی كم

 

 ماليات تورمی

ورمي به تكه كشور را از فرصت وضع ماليات این است  پولي هيئتمرتبط با  نسبتاً هایایرادیکي از 

ولت بيشترین دزماني كه  دقيقاً-پولي به ظاهر دولت داخلي را از درآمد هيئتكند. انتخاب خود محروم مي

ه كشور دارای كند. در نتيجه، ممکن است در هر زماني استدلال شود كمي محروم -نياز را به درآمد دارد

 حق حاكميتي برای تغيير قواعد حاكم بر ارز خود است.

عيب.  كند نوعي امتياز است و نهپولي اغلب وضع مي هيئتدهيم كه محدودیت تورمي كه پاسخ مي

 برند. اكثر مردمبسياری از كشورهای در حال توسعه در حال حاضر از آثار بد ماليات تورم بالا رنج مي

گونه دهد، همانای ماليات تورمي را كاهش ميطور قابل ملاحظه دهند كه بهمي ترجيحنظام پولي را آنها 

 دهد.از ارز خارجي و داد و ستد در بسياری از این كشورها آن را نشان مي كه استفاده گسترده

صادركننده ارز موازی وضع كند، عنوان  بهپولي را  هيئتدهيم در صورتي كه دولت همچنين پاسخ مي

تواند برای مدتي به وضع ماليات تورمي انتخابي خود به وسيله ارز بانک مركزی ادامه دهد. با این دولت مي

شود. ظاهر مي حال، در بلندمدت، ارز موازی بانک مركزی ممکن است از گردش حذف شود و این ایراد مجدداً

الضرب ممکن را كسب ترین حقكند بيشپولي تلاش نمي هيئتكه این است  در این صورت پاسخ اساسي

دست آمده از تورم هب الضربكند. حقمي الضرب مطابق با حفظ ارز سالم را كسببلکه ميزاني از حق ،كند

دهند كه یابد. تجارب بسياری نشان ميمدت بزرگ است و سپس به سرعت كاهش ميشدید در كوتاه

این، تورم  بر الضرب ناشي از تورم شدید، منبع قابل اتکایي از درآمد مالياتي در بلندمدت نيست. علاوهحق
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 دهد.ها كسب شود را كاهش مياز سایر ماليات تواندشود و درآمدی كه ميشدید مانع از رشد اقتصادی مي

 

 یرذخاهزینه 

خایر خارجي ذپولي به نگهداری از  هيئتكه الزام این است  پولي هيئتوارد بر  هایایرادیکي دیگر از 

بانک مركزی  زیرا كند،درصدی اقتصاد را از منابع واقعي موجود در نظام بانکداری مركزی محروم مي 100

این موضوع  كند. اقتصادداناني كه به بررسيدرصد ذخایر خارجي نگهداری مي 100تر از معمول بسيار كم

ودند، چرا بپولي مازاد  هيئتدرصد از ذخایر ارزی  50تا  30كردند كه پرداختند ادعا مي 195در دهه 

به ارز  ها برای تبدیلهيئتگاه به ها وجود داشت كه افراد هيچها و سکهای سخت از اسکناسكه هسته

شد كه ذخایر مي بود. گفته« گذاریذخيره سرمایه»گرداندند. این هسته سخت متناظر با ذخيره باز نمي

لاهای واقعي توانند برای خرید واردات استفاده شوند و در نتيجه كابر هستند، چرا كه ميمازاد هزینه

 موجود در اقتصاد را افزایش دهند.

 ،(Birnbaum 1957است به اندازه ادعا شده نباشد )ر خارجي ممکن ست كه مازاد ذخایا پاسخ ما این

ای به آنها تعلق روند و بهرهرا لحاظ كنيد. آنها بعد از مصرف، از بين ميآنها  گونه بودند، هزینهولي حتي اگر این

كند ميآنها  گذاریاقدام به سرمایه هيئتپولي از آنجا كه  هيئتگيرد. در مقابل، ذخایر خارجي در اختيار نمي

نه ذخایر، ای فعلي )ارزش فعلي( است. هزیكنند. جریان سود پرداختي آتي دارای معادل سرمایهسود كسب مي

ه در كای سودی است شود خریداری كرد و معادل سرمایهمازاد تفاضل ميان ارزش كالاهایي كه اكنون مي

ی كه سود -شده با ریسک را محاسبه كرد توان سود تعدیلمقابل، ميشود. در گذاری كسب ميصورت سرمایه

ود تعدیل شده و آن را با س -كنند ذخایر خارجي مازاد در صورتي كه به صورتي داخلي وام داده شوند كسب مي

ز قابل های بهره داخلي به طرهای خارجي مقایسه كرد. تنها در صورتي كه نرخبا ریسک حاصل از دارایي

پولي  تهيئهای به طرز مشابه پرخطر باشند گذاریهای بهره خارجي برای سرمایهای بالاتر از نرخظهملاح

 است.ذخایر برتر از بانکداری مركزی با توجه به مفهوم محدود نگهداری هزینه

های يستمساند كه در بسياری از ناكام بوده مسئلهپولي اغلب در لحاظ این  هيئتسيستم  انمنتقد

این  آنها يرههای واقعي در كشورهای ذخهای بهره داخلي واقعي از نرخپولي، علت بالاتر بودن نرخ هيئت

 گيرندگان بهریسک سياسي بالاتر، ریسک ورشکستگي بالاتر توسط وام نمایانگرهای بالاتر كه نرخاست 

ز لحاظ این استند. بعد های تجاری ههای عملياتي بالاتر برای بانکحقوق مالکيتي متفاوت و هزینه دليل

بر بوده است گذاری بسيار نزدیک به هم و براگذاری داخلي و سرمایهعوامل، نرخ بازده حاصل از سرمایه

(Schuler 1992b: 193-5.) 

های پولي از اوراق بهادار داخلي، تا حدودی به این خاطر كه به دنبال بازده بالاتر از هيئتبرخي از 

های هيئتاند. های خود نگهداری كردهبخشي از دارایيعنوان  بههای خود بدون لحاظ ریسک بودند، دارایي
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های گهداری دارایيكنند. ننگهداری ، مثل اوراق قرضه دولتي داخلي، های داخليپولي جدید نباید دارایي

پولي در سياست داخلي، برای مثال با خرید یا عدم خرید انواعي خاص از اوراق  هيئتداخلي خطر دخالت 

تری های داخلي بيشپولي از دارایي هيئتبهادار داخلي بنا به دلایل سياسي، را به همراه دارد. هرچقدر 

گيرد. یکي دیگر از جانب دولت داخلي قرار مي تر در معرض خطر سياسي و فشار سياسينگهداری كند، بيش

درصدی  100كه ذخایر خارجي این است  های داخلي نگهداری كندپولي نباید از دارایي هيئتاز دلایلي كه 

درصد باشد، فشار  90آسان است. در صورتي كه این نسبت آنها  هستند كه توافق بر سر« طبيعي»نسبتي 

تر، درصد و به همين ترتيب تا درصدهای پایين 70درصد، سپس به  80سياسي برای كاهش این نسبت به 

ارزی حداقلي ذخایر های طلا یا پولي گذشته نيز وجود داشت، وجود دارد. نسبت هيئتگونه كه در چند همان

های مركزی هر زمان كه دولت آن را به نام مصلحت موقتي قابل توصيه دانسته است اغلب اعمال شده بر بانک

 40فدرال آمریکا، در ابتدا ملزم به نگهداری از نسبت ذخيره طلای ذخایر اند. برای مثال، سيستم ش یافتهكاه

درصد برای ذخایر  100های در گردش خود بود و امروزه این نسبت صفر است. نسبت درصد از اسکناس

 شود.خارجي دارای جاذبه رواني است كه در هيچ نسبت دیگری دیده نمي

 

 راییاستعمارگ

يان كشور مكه به ایجاد رابطه استعماری این است  پولي هيئتوارد بر سيستم  هایایرادیکي دیگر از 

 شود.ميمنجر پولي و كشور ذخيره  هيئتميزبان 

كند. از گونه رابطه استعماری ایجاد نميپولي به خودی خود هيچ هيئتدهيم كه سيستم پاسخ مي

شورهای های پولي در كهيئتهای پولي در مستعمرات بریتانيا وجود داشتند، ولي هيئتگذشته، اكثر 

 هيئتهای شبه تماند، از جمله آرژانتين در اوایل قرن بيستم، ایرلند و اردن. سيسمستقل نيز وجود داشته

بطه اد راپولي ایج هيئتپولي كه امروزه وجود دارند نيز همگي در كشورهای مستقل قرار دارند. اثر 

ه همين بتر در مقایسه با توانایي بانک مركزی داخلي است. استعماری نيست، بلکه كسب اعتبار بيش

ه مستعمر 1997كنگ تا سال كنگ به دلار آمریکا متصل است، اگرچه هنگاست كه دلار هنگ دليل

فدرال آمریکا  رهمنطقه خودمختار ویژه از چين بوده است. سيستم ذخي بعدبریتانيا بود و از آن زمان به 

 كنگ دارد.تری در مقایسه با بانک مركزی انگلستان، بانک مركزی چين یا بانک مركزی هنگاعتبار بيش

صادی نزدیک شده، اغلب به ایجاد روابط اقتتر، نرخ ارز ثابت یا حتي نرخ ارز ميخکوببه بيان كلي

دلالت بر  شوند، با این حال نيازی بهميمنجر شده های ثابت یا ميخکوبميان كشورهای پایبند به نرخ

جنوبي یا روسيه  گونه رابطه استعماری نيست. پایه طلا، بریتانيا یا فرانسه را به مستعمرات آفریقایهيچ

پولي اروپا،  های ارز نظامگونه كه نرخطلا هستند. همان توليدكنندهتبدیل نکرد، دو كشوری كه پيشتاز 

 كنند.يفرانسه را مستعمره آلمان نم
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رگری تبدیل تواند به ابزاری برای استعماپولي به نوعي خودش مي هيئته نکایدر رابطه با احتمال 

ها و دولت داخلي برابر مداخله توسط خارجي پولي در هيئتهایي برای حفاظت از راه 5شود، فصل 

اد داد تا پولي پيشنه هيئتمدیران عنوان  بهها پيشنهاد داد و در همين زمينه، نقشي را برای خارجي

ند. این پولي به بانک مركزی منع ك هيئتدولت داخلي را از انتصاب اكثریت مدیران خواهان تبدیل 

 نظر برسد، پولي باید خارجي باشند ممکن است توهيني به غرور ملي به هيئتپيشنهاد كه اكثر مدیران 

ها اغلب برای موفقيت دودیتكند. ولي محپولي وضع مي هيئتمحدودیت خارجي بر سيستم  زیرا

ارای دهای خارجي به طور خاص برای كشوری مطلوب هستند كه اساسنامه پولي لازم هستند. محدودیت

 در سياست پولي است.اری ندخویشتسابقه فقدان 

 چون تندحال توسعه اكنون باعث غرور ملي نيس های پولي جاری اكثر كشورهای دردر هر حال، سيستم

تر از ستعماریداخلي استفاده كنند. رابطه پولي اارزهای به جای را دهند ارزهای خارجي مي ساكنين ترجيح

لت داخلي شود و ناتواني دومي تری استفادهكه ارز خارجي غيررسمي به طور گستردهوجود ندارد وضعيتي 

كردن  پولي به معکوس هيئت .دهدمي ارزی كه مردم خواهان نگهداری از آن هستند را نشان تأميندر 

 انجامد.مي وضعيت تعویض ارز و بازگرداندن عنصر غرور ملي با ارائه ارز داخلي سالم

 

 بدترین حالت

پولي در بدترین حالت  هيئتتواند برای كه چه اتفاقي مياین است  ایراد نيست( اًواقع)كه ها الؤسیکي از 

كه عموم مردم این است  توانيم تصور كنيمپولي مي هيئتقابل تصور روی دهد. بدترین حالتي كه برای 

كه حتي در این صورت این است  دهيمپولي را به ارز ذخيره تبدیل كنند. پاسخي كه مي هيئتكل ارز 

كند پولي این اطمينان را حاصل مي هيئتدرصدی  100نيز اتفاق چنداني نخواهد افتاد. ذخایر خارجي 

پولي را برآورده كند. در صورت تعویض،  هيئتهای بدیل اسکناس و سکهتواند تمامي تقاضا برای تكه مي

. در صورتي كه نرخ مبادله 1پولي، ارز ذخيره خواهند داشت هيئتهای ها و سکهجای اسکناسه مردم ب

ها محاسبه مجدد قيمت با ارز ذخيره پولي و ارز ذخيره یک به یک باشد، حتي برای مغازه هيئتميان ارز 

 گيرند. ی نميتأثيرهای تجاری نيز های نزد بانکشود. سپردهكنندگان از آن لازم نميادهبرای استف

معتبر باشد  پولي اختلالي در اقتصاد تا زماني كه نرخ مبادله كاملاً هيئتحتي در بدترین حالت نيز 

پولي  هيئتفقدان اقدامات حفاظتي سازماني قوی در  دليلكند )در صورتي كه نرخ مبادله به ایجاد نمي

یابند(. ولي بدترین حالت روی ای افزایش مير قابل ملاحظهوط های بهره بهمعتبر نباشد، نرخ كاملاً

ترین نسخه آن كند كه سادهپولي به ارز ذخيره سلسله وقایعي را آغاز مي هيئتنخواهد داد. تبدیل ارز 

                                                 
برای تبدیل بخش مانند و عموم مردم تلاشی های عموم مردم بدون تغيير باقی میکند که سپردهاین بحث فرض می. 1

پولی به ارز ذخيره نخواهند کرد.  هيئتهای ها و سکهپولی همزمان با تبدیل اسکناس هيئتهای خود به پول بزرگی از سپرده

با  IMFکسب کرده باشد، باید وام را به  IMFدر این وضعيت، در صورتی که دولت ذخایر خارجی اوليه را با استقراض از 

 الضرب خالص اکنون صفر خواهد بود.حق زيراپولی بازگرداند،  هيئتخالص الضرب وجوهی غير از حق
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گر هستند و به سطوح جدیدی از تسویه است. این سلسله وقایع خوداصلاحترسيم شده  3-6جدول  در

پولي  هيئتشوند. به علاوه، لزوم پرداخت به دولت با ارز ميمنتهي ها ها و درآمدبازار عرضه پول، قيمت

پولي را  هيئتكه مقدار سکه و اسکناس  ينجامدمپولي  هيئتبه ایجاد هسته سختي از تقاضا برای ارز 

توان وارد دیگری را هم مي دهایایراسازد. كنند محدود ميكه مردم حتي در بدترین حالت تبدیل مي

پولي پرسيد. با این حال، بر این باوریم كه به  هيئتتوان درباره سيستم دیگری را ميالات ؤسكرد و 

 ایم.اصلي پاسخ دادهالات ؤسو  هاایراد

 

 بنديجمع. 7

بانکداری مركزی در قالب فعلي آن در كشورهای درحال توسعه به ایجاد ارزهای ناسالم، تورم بالا و ركود 

مركزی در اكثر این كشورها، حتي در صورت اصلاح، احتمال كمي دارند كه  هایبانکاست.  شدهمنجر 

كنيم. ي را پيشنهاد ميپول هيئترو، ما اتخاذ سيستم اینارزهای سالم در مدتي كوتاه فراهم كنند. از

رود، ابزار اثبات شده برای ارائه كار ميكنگ و جاهای دیگر بهگونه كه در هنگپولي، همان هيئتسيستم 

 قابل تبدیل و همچنين تقویت رشد اقتصادی سریع است. ارز باثبات، معتبر و كاملاً

تواند به پولي مي يئتهحال توسعه دارد.  پولي مزایای بسياری برای كشورهای در هيئتسيستم 

 تواند مقام پولي معتبری باشد كه ارز باثبات و كاملاًآسان است، مي آنشود، گرداندن  تأسيسسرعت 

 كند.المللي را تقویت گذاری بينقابل تبدیل صادر كند و اغلب، تجارت و سرمایه

 هيئت تأسيسپولي یا با  هيئتپولي وجود دارد: با تبدیل بانک مركزی به  هيئت تأسيسدو شيوه برای 

كند. وضع مي های بودجه سخت را فوراًپولي به صورت صادركننده ارز موازی. رویکرد تبدیل، اغلبِ محدودیت

شوند های بودجه، سخت ميكه در طول آن محدودیت كندفراهم ميرویکرد ارز موازی دوره انتقالي كوتاهي را 

پولي  هيئترم با ارز بانک مركزی ادامه دهد. در همين حال، وجود ارز آوری درآمد از توتواند به جمعو دولت مي

 سازد.برابر تورم بالا قادر مي های اقتصاد را به حفاظت از خود درترِ بخشموازی، بيش

هایي نياز دارند كه بسياری از اقدامات پيشنهادهای ما برای اصلاح پولي دقيق هستند و به دولت

 هيئتشود و از  تأسيسپولي  هيئت اینکه ترین اجزای پيشنهاد عبارتند ازمهممربوطه را انجام دهند. 

 پولي در برابر فشار سياسي جهت تبدیل آن به بانک مركزی محافظت شود. اقدامات حفاظتي مناسبي را

 پولي تدبير كرد. هيئتحفاظت از  برایتوان مي

تر ای برای اصلاحات بيشكند انگيزهپولي اغلب وضع مي هيئتهای بودجه سخت كه محدودیت

پولي در صورتي به بهترین شيوه، رشد اقتصادی را  هيئتكنند. های دولتي فراهم ميماليه دولت و بنگاه

پولي كه به درستي وضع  يهيئتتر باشد؛ با این حال، كند كه بخشي از بسته اصلاحات وسيعتقویت مي

آوردن و كمک به اقتصاد محکم است، ولو اینکه فشار سياسي به طور  دوامبرای  شده باشد به قدر كافي
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پولي وقوع سایر اصلاحات پولي و سياسي را  هيئتبيندازد. خير تأتر اصلاح را به موقت اجزای وسيع

هایي كه سيستم برد: محدودیتای نرم را از بين ميهای بودجهاغلب محدودیت زیرا سازد،اجباری مي

پولي  هيئتترین گام برای ایجاد رشد و پيشرفت است و . اصلاح پولي مهمكندميپولي جاری را دائمي 

 دارترین ابزار تحقق اصلاح پولي ماندگار و سودمند در كشورهای در حال توسعه امروزی است.آینده

 

 پيشنهادها خلاصه .7-1 جدول
 (4)فصل  یپول هيئتبه  يبانک مركز لیتبد

 .پایه پولي تأمينواگذاری تمامي وظایف بانک مركزی به سایر نهادها به غير از . 1

 های ارزش شناور تميز و بدون محدودیت برای ارز داخلي.ای كوتاه از نرخفراهم كردن امکان دوره. 2

 .بيني ساختن اقدامات بانک مركزیشفاف و قابل پيش. 3

پولي  هيئتهای ها و سکههای نزد بانک مركزی( به اسکناسهای تجاری )سپردهتبدیل برخي از ذخایر لازم بانک. 4

 های تجاری و كنار گذاشتن ذخایر باقيمانده.یا اوراق بهادار خارجي، بسته به سليقه بانک

 برقراری نرخ تبادل ثابت با ارز ذخيره.. 5

 های با ارز داخلي در گردش هستند.ها و سکهدرصد اسکناس 100عادل اطمينان از اینکه ذخایر خارجي م. 6

 .پولي برای آغاز كار هيئتپولي و گشایش  هيئتمانده بانک مركزی به های باقيها و بدهيانتقال دارایي. 7

 (4)فصل  يمواز ارز صادركننده عنوان به یپول هيئت سيتأس

 پولي. هيئتكسب ذخایر خارجي اوليه برای . 1

 های خصوصي.ها و بدهيپرداخت مالياتبرای پولي به پول قانوني  هيئتتبدیل ارز . 2

 پولي معادل با ذخایر خارجي اوليه. هيئتانتشار پول . 3

پولي به گردش، برای مثال، با توزیع به تمامي ساكنين كشور مطابق با برنامه دارای  هيئتوارد كردن پول . 4

 تعریف مشخص.

پولي به صورت ارز موازی با ارز بانک مركزی با نرخ مبادله تعيين  هيئتفراهم كردن امکان گردش پول . 5

 شده توسط عوامل بازار.
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 پولی نمونه هيئتاساسنامه . پيوست

بهترین عملکرد را داشته باشد، این پيوست  نکهآپولي برای  هيئتبرای  لازمای قانوني ترسيم پایه برای

های بسياری دارد كه پردازد. این اساسنامه نمونه ویژگيپولي مي هيئتای نمونه برای به ارائه اساسنامه

كنگ، كارائيب بریتانيا، برمه و نقاط دیگر اتخاذ های پولي در غرب آفریقا، هنگهيئتهای از اساسنامه

 اند.شده

 

 یپول هيئت اساسنامه

المللي پول با همکاری پولي كشور الف به این وسيله توسط دولت كشور الف و صندوق بين هيئت .1

پولي و  هيئتپولي، صدور اسکناس، سکه و سپرده با واحدهای  هيئتشود. هدف از مشترک ایجاد مي

 است. 6ه در بند با نرخ ارز ثابت به ارز ذخيره مطابق با مطالب بيان شد حفظ قابليت تبدیل كامل آن

 پولي مقر قانوني خود را در سوئيس خواهد داشت. هيئت .2

شود. سه مدیر باید اتباع خارجي باشند مدیره پنج نفره مدیریت مي هيئتپولي توسط  هيئت (الف. 3

های المللي پول یا دولتشوند و نباید كارمندان صندوق بينالمللي پول منصوب ميكه توسط صندوق بين

 باشند. دو مدیر باید توسط دولت كشور الف منصوب شوند. عضو آن

مدیره، از جمله حداقل یکي از مدیران هيئت، حضور سه عضو هيئتات سجلحد نصاب تشکيل ب( 

پولي یا در اماكن دیگری طبق  هيئتتواند در مقر قانوني مدیره مي هيئتانتخابي توسط دولت الف است. 

اند، باید با مشخص شده «15»انتخاب خود تشکيل جلسه دهد. تصميمات، به غير از مواردی كه در بند 

 ی اكثریت اتخاذ شوند.أر

های یک و چهارساله دارند. سه مدیر شوند دورهدو مدیر اولي كه توسط دولت كشور الف منصوب ميج( 

های دو، سه و پنج ساله دارند. مدیران شوند دورهالمللي پول منصوب ميبيناولي كه توسط صندوق 

منصوب شوند. در صورت  بار مجدداًتوانند یکبعدی باید به مدت پنج سال خدمت كنند. مدیران مي

)الف( مشخص شده است باید  3كه در بند  نچهآاستعفا یا فوت یکي از مدیران، سازمان مناسب مطابق با 

 مانده دوره انتخاب كند.را برای اتمام باقيجانشين 

برخوردار  ها برای كاركنانپولي و تعيين حقوق هيئتمدیره از اختيار استخدام و اخراج كاركنان  هيئت .4

 كند.های مدیران را تعيين ميپولي حقوق هيئتاست. مصوبات فرعي 

كند. پولي را صادر مي هيئتهای ارزشگذاری شده با واحدهای ها و سکهپولي اسکناس هيئت .5

چاپ  الفها باید خارج از كشور ها قابليت تبدیل كامل به ارز ذخيره را دارند. اسکناسها و سکهاسکناس

 های ارز ذخيره را دارد.پولي حق پذیرش سپرده هيئتشوند. 
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دارد. در ابتدا،  پولي با آن نرخ مبادله ثابت هيئتارز ذخيره ارز خارجي یا كالایي است كه ارز  (الف .6

 .شوديم مقرر ج هر واحد ارز یبه ازا يپول هيئت واحد Aثابت  مبادلهاست و نرخ  بارز ذخيره ارز 

نقض  دليلبه  مدیره را در معرض اقدام قانونيهيئتناتواني در حفظ نرخ مبادله ثابت با ارز ذخيره  ب(

های اختلاس ها و سپردهها، سکهدهد. این شرط به اسکناسقرارداد مطابق با قوانين سوئيس قرار مي

 شود.اعمال نمي «13»شده، مخدوش شده یا جعل شده یا به تغييرات ارز ذخيره مطابق با بند 

ميسيون ق كپولي با ارز ذخيره، یا بالعکس، ح هيئتپولي حق ندارد بابت مبادله واحدهای  هيئت .7

 دریافت كند.

كند مي درصد تعهدات پولي خود آغاز 100پولي كار خود را با ذخایر خارجي معادل حداقل  هيئت .8

د در قالب باید از ذخایر خارجي خو هيئتهای نزد آن و غيره(. های در گردش، سپردهها و سکه)اسکناس

ق ندارد از حپولي  هيئتذخيره نگهداری كند. های قابل پرداخت صرف با ارز اوراق بهادار یا سایر قالب

ولت دهای تحت مالکيت های ملي یا محلي كشور الف، یا بنگاهاوراق بهادار صادر شده توسط دولت

 نگهداری كند.

كه ذخایر  الضرب )سود( خالص را به صندوق ذخيره پرداخت كند تا زمانيپولي باید تمامي حق هيئت .9

اتر از الضرب خالص فرتمامي حق هيئتدرصد از تعهدات پولي آن شوند.  110نشده آن معادل استقراض

الضرب خالص درصد را به دولت كشور الف پرداخت كند. پرداخت حق 110مقدار لازم برای حفظ ذخایر 

 شود.مي انجام يانهسالبه صورت 

كند  سيستأتواند شعباتي پولي مي هيئتپولي باید در شهر ب كشور الف باشد.  هيئتدفتر مركزی  .10

نين باید پولي همچ هيئتیا كارگزاراني در شهرهای دیگر كشور الف بنا به صلاحدید خود منصوب كند. 

 ای در سوئيس یا كشور ذخيره باشد.دارای شعبه

را منتشر قبلي  ای از اقلام ترازنامه اصلي خود از روز كاریپولي باید در هر روز كاری خلاصه هيئت .11

ه این تر منتشر كند كباید صورت مالي دقيقي به صورت فصلي یا در فواصل زماني سریع هيئتكند. 

را آنها  پولي با ارزش بازار هيئتهای شوند. صورت مالي، دارایيميیيد تأصورت مالي توسط مدیران 

تر ریعدر مدت زمان سیا  يانهسالكند. صورت دقيق باید توسط حسابرس خارجي به صورت ارزیابي مي

 ارزیابي شود.

 داند صادر كند.هایي كه مناسب ميها را به ارزشها و سکهپولي حق دارد اسکناس هيئت .12

در شاخص قيمت مصرف كننده در كشور ذخيره خارج از محدوده منفي  ليانهسادر صورتي كه تغيير . 13

ماه باشد،  6درصد برای بيش از  40د تا درص 10درصد به مدت بيش از دو سال، یا منفي  20درصد تا

پولي را كاهش ارزش دهد )در صورت منفي بودن تغيير  هيئتپولي باید: یا ارز  هيئتروز  60در عرض 

كه این تغيير ارزش،  در شاخص( یا تغيير ارزش دهد )در صورت مثبت بودن تغيير در شاخص( به طوری
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ه نباشد، یا ب. ارز ذخيره جدیدی را انتخاب كند تر از تغيير در شاخص در طول مدت مشخص شدبيش

پولي با ارز جدید را مطابق با نرخ رایج ميان ارز ذخيره جدید و ارز ذخيره قبلي  هيئتو نرخ مبادله ارز 

 ثابت كند.

ض یک سال انتخاب كند، در عر «13»پولي ارز ذخيره جدیدی را مطابق با بند  هيئتدر صورتي كه  .14

 د.های قابل پرداخت با ارز ذخيره جدید تبدیل كنباید تمام ذخایر خارجي خود را به دارایي

مدیره هيئتآرای  های آن به سازمان جانشين تنها به اتفاقپولي یا انتقال دارایي هيئتامکان انحلال  .15

 وجود دارد.

هزینه د وام یا كمکپولي حق ندار هيئتالمللي پول، ز صندوق بينبه غير از وام اوليه بابت ذخایر ا .16

 های خارجي دریافت كند.المللي یا دولتاز نهادهای بين یرذخابابت 

 پولي باید از ماليات توسط دولت كشور الف معاف باشند. هيئتمبادلات توسط  .17

ف باشد. با این پولي باید ارز قانوني برای پرداخت ماليات و تسویه بدهي در كشور ال هيئتارز  .18

 های خصوصي باشد.حال، این ارز نمي تواند ارز اجباری برای قراردادها ميان طرف

 

 هاي پولیهيئتدر مورد  منتخب یشناسكتاب

و   Gross, Heftبه  مورد، 1000از  شيب یحاو ،يهای پولهيئتاز شناسي كامل برای یک كتاب

Rodgers (2012)  .و مطالعات كسب  يبهداشت جهان ،یاقتصاد كاربرد مؤسسه تیساوبمراجعه كنيد
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