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 «قلم و ما یسطرونن وال»

 کلمه نزد خدا بود و خدا آن را با قلم بر ما نازل کرد.

ماهان درصدد برآمده است تا در راستای انتقال دانش و مفاهیم با کمک اساتید مؤسسه  به پاس تشکر از چنین موهبت الهی،

ثری بردارد. امید ؤشد، گام ممجرب و مجموعه کتب آموزشی خود برای شما داوطلبان ادامه تحصیل در مقطع کارشناسی ار

 های بلند فردای شما باشد. گذار گامپایهمؤسسه  های خدمتگزاران شما در ایناست تلاش

اند. شدهتألیف منظور استفاده داوطلبان کنکور کارشناسی ارشد سراسری و آزاد های کمک آموزشی ماهان بهمجموعه کتاب

های متعدد در از تجربه اساتید بزرگ و کتب معتبر داوطلبان را از مطالعه کتاب گیریایم با بهرهها سعی کردهدر این کتاب

 نیاز کنیم. هر درس بی

 .استصورت ذیل لیفات ماهان برای سایر دانشجویان بهأدیگر ت

اهان لیفی مأمرحله آزمون ت 3سال اخیر به همراه  5مرحله کنکور کارشناسی ارشد  5آزمون: شامل  8های مجموعه کتاب ●

ها با توجه به باشد که برای آشنایی با نمونه سوالات کنکور طراحی شده است. این مجموعه کتابهمراه با پاسخ تشریحی می

ریزی درسی در اختیار بندی مباحث در هریک از دروس، اطلاعات مناسبی جهت برنامهساله اخیر کنکور و بودجه 3تحلیل 

 دهد.دانشجو قرار می

روزرسانی تالیفات ماهان ن و همکاران محترم خانواده بزرگ ماهان که در تولید و بهأمجموعه اساتید، مولفوسیله از بدین

 نماییم. اند، صمیمانه تقدیر و تشکر میثری داشتهؤمنقش 

ان به آدرس توانند هرگونه انتقاد و پیشنهاد درخصوص تالیفات ماهان را از طریق سایت ماهدانشجویان عزیز و اساتید محترم می

mahan.ac.ir .با ما در میان بگذارند 

 

سسه آموزش عالی آزاد ماهانؤم  

 

 



 

 

 سخن مؤلف

 مقدمه مؤلف

خداوند بزرگ را شاکرم که فرصتی عنایت فرمود تا بتوانم قدمی در جهت گسترش علم و فرهنگ کشور عزیزم بردارم. افزایش روزافززون  

در مجموعزه دروس تصصصزی    ویزهه بزه های کارشناسی ارشد ب آمادگی آزمونهای کارشناسی ارشد و کمبود کتداوطلبان ورود به دوره

اصلی نگارش ایزن کتزاب   انگیزه اضافه گردید،  9381رشته علوم اقتصادی که برای اولین بار به مباحث کنکور کارشناسی ارشد در سال 

 . است

فصل و هر فصزل شزامل    6قتصادی است که حاوی الملل از مجموعه دروس تصصصی رشته علوم ابینبر درس مالیهکتاب حاضر مشتمل

تشریحی ارائه شزده اسزت در پایزان کتزاب سزؤالات       هایبوده و در پایان هر فصل تعدادی تست با پاسخ های مرتبطشرح درس و نکته

 کنکور سراسری با پاسخ تشریحی آورده شده است. 

شک این مجموعه خالی از اشزکال  شناسی ارشد گردآوری گردد. بیدر این کتاب سعی بر این بوده است که مطالب مورد نیاز آزمون کار

شزود بزا ارائزه نظزرات و     دهنزد تقاضزا مزی   نصواهد بود، به همین سبب از اساتید و دانشجویانی که این کتاب را مورد استفاده قزرار مزی  

ت پدر و مادر عزیز و مهربانم از مدیریت محترم دانم ضمن قدردانی از زحماپیشنهادات سازنده خود ما را یاری فرمایند. در پایان لازم می

 اند، کمال تشکر را داشته باشم. مؤسسه ماهان و همچنین از واحد تألیف و تایپ که امکان انتشار این کتاب را فراهم آورده

 

 

 با آرزوی موفقیت و شادکامی       

 وجیهه افضلی ابرقویی
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 فصل اول

 بازار ارز و نرخ ارز

المللزی  بزین  معزاملات هزای پزولی   باشزد و بزه جنبزه   الملل توجه و بحث ما به متغیرهای پولی در حوزه کزلان مزی  در مالیه بین

 شود.  های پولی کنار گذاشته میقیمت ،تهای نسبی وجود داشالملل قیمتدر صورتی که در تجارت بیناما پردازیم. می

 و الملل پولی به خاطر جریان کالا و خزدمات اسزت  الملل است و فرض بر این است که تغییرات بینبینها در ادامه تجارت بحث

 ها گنجانده شده است. این مسئله در تراز پرداخت .بالعکس

 بازار ارز:  -1-1
کننزد.  های خزارجی را مبادلزه مزی   ها پولها و بانکها، دولتاست که در آن افراد، شرکت بازار ارز چارچوب نهادی و یا سازمانی

هزا پزول یزک    بازار ارز دارای ساختاری سازمان یافته و مرکز واحدی نیست بلکه به لحاظ جغرافیایی و مکانی کلیه نقاطی کزه در آن 

همچنزین  مانند بزازار ارز نیویزور ، توکیزو، لنزدن و ...      شود؛ل میرا شامکشور در مقابل پول سایر کشورها مورد مبادله قرار گیرد، 

 گیرد. عموماً بازار ارز معاملات از طریق تلفن و تلفکس صورت می

 مشارکت کنندگان در بازار ارز 

 ـمصرف کنندگان سنتی، تجار و سرمایه  هستند. مصرف کنندگان سنتی  ءصادرکنندگان، واردکنندگان و جهانگردان جز گذاران:الف 

هزای عامزل انجزام    بانزک  یزق هزای خزود را از طر  هزا و دریافزت  پرداخت ،صادرکنندگان و واردکنندگان های تجاری:ب ـ بانک 

های تجاری مسزتقیماً بزا یکزدیگر    که غالباً بانک ؛های تجاری برای تأمین نیاز خود مجبورند در بازار ارز شرکت کننددهند، بانکمی

 کنند.  خدمات کارگزاران ارز استفاده می کنند بلکه ازمعامله نمی

تواننزد اشزصاص   ایزن دلالان مزی   ودهند عموماً عملیات خرید و فروش عمده ارز را انجام می های ارزی:ج ـ دلالان و واسطه 

   .حقیقی یا حقوقی باشند

ی پولی و مزالی مناسزب در   هات ارزش پول واقعی یک کشور و تنظیم سیاستعموماً برای حفظ یا تقوی های مرکزی:د ـ بانک 

 شود.در حقیقت فروشنده یا خریدار نهایی ارز محسوب میکنند. اقتصاد خود و بازار ارز مداخله می

 بازار ارز: وظایف  -1-2
 پول دیگر به از یک پول و انتقال وجوه نقد یا قدرت خرید از یک کشور به کشور دیگر -9
المللی وجوه پرداختزی  در عرصه بینین اعتبارات کوتاه مدت برای امور تجاری است. تأم هدف از اعطای اعتبار،اعطای اعتبار: -2

 شود.  توسط چک یا با مهلت پرداخت می
معمزولاً   :(speculation)بزازی  سزفته و  (Hedging)ینزگ  جتدار  شرایط آسان برای احتراز از خطرات ارزی با توسل به عمل ه -3

هزا بزرای   در برابر این نزوع ریسزک   یایجاد پوشش به دنبالافراد  لذا است،بر معاملات بالا  بترتک مریس وبازار ارز بسیار پر نوسان است 
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کننزد.  هزای خزود بزه متقاضزیان عرضزه مزی      این نوع خدمات را در قالب فعالیت (Hedgers)که پوشش دهندگان ریسک  ،خود هستند
 کنند.  کنندگان متقاضی در بازار ارز فراهم میی ملاحظهنوعی بیمه برا ،الزحمهپوشش دهندگان ریسک به ازای دریافت حق

 شود.  تسویه بازارهای بین بانکی توسط دلالان ارز انجام مینکته: 

 دهند.ترین سطح را مصرف کنندگان سنتی به خود اختصاص میبازار ارز را بانک مرکزی و پائین تقاضا دربالاترین سطح نکته: 

 نرخ ارز:  -1-3
توان گفت مقدار واحدهای پزول داخلزی مزورد    در واقع می است از بهای یک واحد از پول خارجی به پول داخلی نرخ ارز عبارت

   شود.، نرخ ارز نامیده مینیاز برای خرید یک واحد پول خارجی

نرخ برابری دلار و ریال ایران  در صورتی که به عنوان مثال
R

S(P,Q)
$


8500
1

 8500واحزد دلار بایزد   برای خرید هر باشد،  

 ریال بپردازیم.  
داشزته و هنگزامی کزه     (Appriciate)« افززایش ارزش »گویند که آن پول می رودبالا میپول کشوری  صورت خریدهنگامی که 
 (Depreciate)« ش ارزشکزاه »پول مزبور اصطلاحاً گفته میکشورهای دیگر کاهش یابد،  پول یک کشور در برابر پول صورت خرید
 داشته است.

 های مختلف برای تعیین نرخ ارز: روشـ 
یعنی برای هر واحد پول خارجی بایزد چزه    است؛ پول خارجی )ارز( پایه و پولی ملی متغیردر این حالت  الف( روش مستقیم:

$)مقدار پول ملی پرداخت شود.  R1 8500) 

ایزن   در واقزع در کنیم و پول خارجی پول متغیر اسزت.  ن حالت پول پایه را پول ملی انتصاب میدر ایروش غیرمستقیم: ب( 

R) داریم که برای خرید یک ریال کشور خارجی باید چه مقدار ارز بپردازد.حالت بیان می $
1

1
8500

) 

 برند.  ها از این روش بهره میدلال ؛شوددر این روش هر پول ارزشش در برابر دلار بیان میج( دلار پایه: 

 گیرند.  هایی که به دلار نیستند، نسبت به هم مورد استفاده قرار میپول شدر این روش برای شناسایی تفاوت در ارزد( نرخ متقاطع: 

E ورو  ي
/ E $

$E f دلار
/ f $

f د  ون پ




 




0 8 1 8
1

0 5 1 5
ر   اگ

eافزایش نرخ ارز در حالت مستقیم موجب تضعیف ارز پول داخلزی شزده   نکته:  لي  ول داخ پ
R =

ول خارجي  پ
 مسزتقیم و در حالزت غیزر    

eشود. موجب تقویت آن می ول خارجي  پ
R =

لي  ول داخ پ
 

 مدل بازار آزاد ارز -1-4
 دهیم.  عرضه ارز را مورد بررسی قرار می سپس در این قسمت ابتدا تقاضا

 کنند. منابع تقاضای ارز: کشورها از چند طریق ارز کسب می -9
 یان برای خرید کالاها و خدمات داخلی )صادرات(الف ز تمایل خارج

 گذاری( های مالی )تمایل به سرمایهب ز تمایل خارجیان جهت خرید دارایی
 ها( به افزایش ذخایر ارزی ها و دولتج ز تمایل خارجیان )افراد، مؤسسات، بانک

 المللی.د ز استقراض از کشورها و مؤسسات پولی و مالی بین
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 تقاضای ارز
هزا و خزدمات   باشد یعنی تحت تأثیر تقاضای کالا و خدمات مصرف کنندگان داخلی از کالااضای ارز یک تقاضای اشتقاقی میتق

قیمت کالاهای خارجی برای مصرف کنندگان داخلی گرانتر است لذا تقاضا بزرای کالاهزای    ،نرخ ارز بالاتر باشد چهخارجی است هر 

 یابد.  تقاضا برای ارز جهت خرید کالاهای خارجی نیز کاهش مییابد که در این صورت خارجی کاهش می

هززار   94یورو و نرخ یورو برابر بزا   20به طور مثال: یک ایرانی مایل است یک کالای آلمانی بصرد، اگر قیمت این کالا در آلمان 

 قیمت کالا به ریال، پس ،ریال باشد 20 14 حال اگر پس از دو ماه نرخ ارز تغییر کرد نرخ یورو برابر . خواهد بودهزار ریال  280

 هزار ریال بپردازد.  360هزار ریال مبلغ  280باید به جای  ،هزار ریال شد 98با 

تقاضزا بزرای ارز و   کزاهش   تقاضا برای ایزن کالاهزا    کاهش قیمت کالاهای خارجی )وارداتی( وافزایش  افزایش نرخ ارز 

 ( وجود دارد.  Q( و مقدار تقاضای ارز )eرابطه معکوس بین نرخ ارز )  بالعکس

مقدار تقاضا برای ارز افززایش   ،کاهش یابد e2ه حال اگر نرخ ارز ب ؛باشدمی Q1مقدار تقاضا برای ارز برابر  ،باشد e1اگر نرخ ارز 

 خواهد رسید.  Q2 هیافته و ب

 

 منحنی تقاضای ارز -1-1ل کش

 منحنی عرضه ارز: 

اهش یافتزه و تقاضزای   نرخ ارز افزایش یابد، قیمت کالاهای صادراتی )قیمت کالای واقعی برای مصرف کنندگان خارجی( کز  اگر

دهند تا آن کزالا  خارجیان برای کالاهای داخلی افزایش خواهد یافت. لذا خارجیان تشویق به خرید کالاهای داخلی شده و ارز را می

 بد.  ایپس عرضه ارز افزایش می ،را دریافت کنند

هززار ریزال باشزد     8ر و ریال معزادل یزک دلار   دلابین هزار ریال باشد و نرخ برابری  925به طور مثال اگر ارزش یک کالای داخلی 

هزار ریال برسد، قیمت ایزن   95شود حال اگر نرخ برابری ارز افزایش یابد و به دلار می 95قیمت این کالا برای مصرف کننده آمریکایی 

 شود.  ه بیشتر ارز میمصرف کننده آمریکایی تشویق به خرید بیشتر کالا و عرض ،پس با کاهش قیمت کالا ،شوددلار می 92کالا 

تقاضای خارجیان برای کالای داخلی  افزایش قیمت داخلی برای مصرف کنندگان خارجی وکاهش  اگر نرخ ارز افزایش یابد 

  عرضه ارز و بالعکسکاهش  ارز و عرضه ارز وجود دارد.  یک رابطۀ مستقیم بین نرخ 

 e2باشد حال اگر نرخ ارز افززایش یابزد و بزه    می Q1مقدار عرضه ارز  e1شود در نرخ ارز همچنان که در شکل زیر مشاهده می

 افزایش خواهد یافت.   Q2مقدار عرضه برای ارز به  ،برسد

 
 عرضه ارز -2-1کل ش
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 آیا عرضه ارز همیشه شیب مثبت دارد؟ سؤال:

 دارد یعنی:بستگی شیب منحنی عرضه ارز به کشش و حساسیت تقاضای کالای وارداتی  جواب:

m اگر( 9

M

% M
E

% P

 
  

 
 شود. منحنی عرضه ارز مثبت می تقاضای وارداتی حساس است و از این رو شیب باشد، 1

M(Eتقاضای واردات حساس نباشد اگر ( 2 )1 دهد.  منحنی عرضه ارز شیب منفی را نشان می 

با وجود کاهش قیمت داخلزی عرضزه ارز کزاهش یافتزه و      e2و با افزایش نرخ ارز به  Q1مقدار عرضه ارز  ،باشد e1اگر نرخ ارز 

Q2 رسد.  می 

 
 منحنی عرضه ارز با شیب منفی  -3-1شکل 

 رشیب منفی عرضه ارز بسزتگی بزه کشزش تقاضزای وارداتزی دارد اگز       ، اماشیب منحنی تقاضای ارز همیشه منفی است نکته:

M(E )1  شیب مثبت و اگرM(E )1  .باشد شیب منفی است 

 تعادل در بازار ارز ـ 

نقطه برخورد منحنی عرضه و  عبارت است ازهای عرضه و تقاضای ارز بیان شد. نرخ تعادل ارز در بالا چگونگی استصراج منحنی

 تقاضای ارز در نظر گرفت. 

، بدین ترتیب ممکن اسزت در بزازار   داردای ارز شیب منفی و منحنی عرضه ارز شیب مثبت یا منفی منحنی تقاضاز آنجایی که 
 ارز چند نرخ تعادل وجود داشته باشد.  

را  Cو  Aعرضه و تقاضای ارز برابر هستند. نقزاط  نقاط تعادل در بازار ارز هستند. در این نقاط  Cو  Bو  A( نقاط 4-9در شکل )
 گویند.  را نقطه تعادل ناپایدار می Bنقطه  نقاط تعادل پایدار و

در نرخ ارز ایجاد شود، به طور خودکار به نقطه تعادل سزابق خزود برگزردد و     ()تغییری یگوئیم که اگر اخلالمیرا پایدار تعادلی 
 داشته باشد.   را گوئیم که نرخ ارز میل به تغییر یا دور شدن از حالت تعادلتعادلی را ناپایدار می

گردد. پس این نقزاط  ، نرخ ارز مجدداً به این نقاط برمیCeو  Aeتعادل نقطه هر گونه تغییری در نرخ ارز از با ، Cو  Aقاط در ن

 تعادل پایدار هستند.  

 
 تعادل در بازار ارز  -4-1شکل 

منحنزی   ولزوماً همیشه تعادل ناپایدار نیست و حساسزیت د  ،شیب منفی دارند نکته مهم آن است که وقتی عرضه و تقاضای ارز
 ؛( تعادل پایدار است و بالعکس،تقاضا کمتر باشد شیبتر باشد )ی که تقاضا از عرضه حساستگذارد. در حالروی نوع تعادل اثر می رب

 تر باشد تعادل ناپایدار است.اگر عرضه از تقاضا حساس
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 بازار ارز. پایداری-5-1شکل 

 عوامل مؤثر در عرضه و تقاضای ارزـ 
 کنیم.  بررسی میی ارز بر عرضه و تقاضا غیر از نرخ ارز را یدر این قسمت اثر عوامل

 شوند.  های عرضه و تقاضا می( درآمد از جمله عواملی هستند که موجب انتقال منحنی2) و های نسبی( قیمت9)

(به قیمت کالاها و خدمات خارجی ( نسبت Pالاها و خدمات داخلی )اگر قیمت کهای نسبی: تغییرات قیمت
fp(  افزایش یابزد، 

رونزد،  برای مصرف کنندگان داخل افزایش یافته است. پس مصرف کنندگان داخلی به سمت خرید کالاهای خزارجی مزی   لذاقیمت 
یابد به علاوه مصرف کنندگان خزارجی نیزز از کالاهزای داخلزی کمتزر      می به سمت راست انتقال Dتقاضای ارز زیاد شده و منحنی 

شود در نتیجه نرخ ارز )قیمت پول خزارجی برحسزب پزول    منتقل می Sبه  Sکنند پس عرضه ارز کاهش یافته و منحنی خرید می
 یابد.افزایش میداخلی( 

 
 های خارجی لی نسبت به قیمتهای داخحالات افزایش قیمت -6-1شکل 

 تغییرات درآمد:  ـ 

افزایش درآمد واقعی یک کشور، تقاضای ساکنان این کشور برای کالا و خزدمات از جملزه کزالا و خزدمات خزارجی را افززایش       

ان خزارجی  افزایش درآمد واقعی مصرف کننزدگ  در صورتی کهشود. می (e)تقاضای ارز و بالا رفتن نرخ ارز افزایش موجب  و دهدمی

   یابد.کاهش می ، عرضه ارز زیاد شده و نرخ ارزودها به خرید کالا و خدمات داخلی شموجب تمایل بیشتر آن

 نرخ نقدی و سلف تحت شرایط بازار آزاد ارز: -1-5
افزت و  منظزور معزاملاتی اسزت کزه دری    ، گوینزد معاملات نقدی ارز مزی بازار  را گیردکه در آن معاملات نقدی صورت میبازاری 

 Spotهای نقدی ارز یا های ارز شکل گرفته در بازار نقدی را نرخنرخ .ساعت صورت پذیرد 48پرداخت وجوه مربوطه عموماً در ظرف 

Rate کنند.  سمت عرضه و تقاضای ارز به شدت نوسان می به دلیل نوساناتها نامند. این نرخمی 

قراردادهایی است که به موجب متضمن گیرد که این معاملات صورت میاز معاملات ارزی در قالب معاملات سلف دیگری بصش 

رسند. در بازار سزلف ارز،  خریداری شده یا به فروش می ،های مورد توافق در زمان انجام معاملهآن مقدار معینی ارز در آینده به نرخ

 گیرند.شکل میارز و انتقال قطعی نقل تأثیر متقابل عرضه و تقاضای سلف در زمان  تحت های سلفنرخ

 مبلغ و تاریخ( هستند.   ،در معاملات سلف ارز دو طرف متعهد به انجام مقررات تصریح شده )نرخ
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 یاآنگاه پول خارجی نسبت به پول داخلی در وضعیت کاهش ارزش آتی  ،های سلف بیشتر باشندهای نقدی ارز از نرخهرگاه نرخ

FD)تنزیل سلف قرار دارند  Forward Discount .)پول خزارجی نسزبت بزه     ،و چنانچه نرخ نقدی کمتر از نرخ سلف باشد

FP)پول داخلی در وضعیت افزایش ارزش آتی یا تقویت قرار  دارد  Forward premium) 

 د.  وشهای نقدی غالباً از رابطه زیر استفاده میهای سلف نسبت به نرخبرای محاسبه وضعیت نرخ

(9) 
( )

FR SR
FP

SR



 100           یا( )FD  

SR های نقدی ارز : نرخ 

FR های سلف ارز : نرخ 

( )FP  تقویت ارزش آتی : 

( )FD  تضعیف ارزش آتی : 

)اگر  )FD SR FR   

)اگر  )FP SR FR   

 ، گیرد، توجه داردها نرخ ارز نقدی و سلف با هم مورد استفاده قرار می، به معاملاتی که در آنبصش بعدی

 ینگ( از جمله این معاملات است. جبهره، اسپکولاسیون، داد و ستد تأمینی )هآربیتراژ آربیتراژ، 

 (Arbitrage)آربیتراژ  ـ

رزها در بازارهای متفاوت. یعنی خرید یک ارز با قیمت پائین در یک مرکز پزولی  آربیتراژ عبارت است از خرید و فروش همزمان ا

 و فروش فوری آن در مراکز پول دیگر با قیمت بالاتر.  

شزود و  بدین ترتیب این خرید و فروش همزمان، در مدت کوتاهی منجر به برقراری تسزاوی نزرخ ارز در بازارهزای متفزاوت مزی     

 ک بازار واحد ارز تبدیل شوند.  توانند به یبازارهای ارز می

آیزد و تنهزا وقتزی کزه اخزتلاف      تراژ بزه وجزود مزی   بیآر ،پس هنگامی که اختلاف قیمت اقتصادی قابل قبول وجود داشته باشد

 شوند.  تراژ کنندگان وارد این فعالیت میبیها بتواند هزینه مبادله را بپوشاند آرقیمت

شصص آربیتزراژور )معمزولاً    ،باشد 9/2شود و در بازار لندن این نرخ برابر با معاوضه دلار  2مثلاً اگر در بازار نیویور  هر پوند با 

و فروش همزمان آن در بازار لنزدن سزود ببرنزد. ایزن     نیویور  توانند با خرید پوند در بازار های بانکهای تجاری( میدلالان و واسطه

افزایش و نرخ پوند برحسب دلار در این بازار بالا رود و در مقابل در بازار لندن ر  وشود که تقاضا در بازار نیوییتراژ باعث میبنوع آر

شود. این عمل را یتراژ متوقف میبآر ،با فروش، عرضه و نرخ پوند برحسب دلار کاهش یابد. با تساوی نرخ پوند به دلار در هر دو بازار

 نامند.  یتراژ دو جانبه میبآر

 های عرضه و تقاضا در این دو بازار بستگی دارد. یتراژ در دو بازار به حساسیتبر اثر آرنرخ یکسان برقرار شده د نکته:

ها یکی در هر سه بازار این نرخ ،دو این سه ارز مشصص است جانبه )مثلثی(: در حالتی که سه ارز داریم و نرخ دو بهسه یتراژ بآر

 ود.  شبازار دیگر فروخته می دربازار خرید و  ارز در یک ،باشدن

 نامند.  چند جانبه می آربیتراژیتراژ انجام شده را بد، عمل آرنچنانچه ارز درگیر باشبیش از سه 

یزک پونزد    رشوند. اگهر سه ارز در بازارهای نیویور ، لندن و توکیو مبادله می ،سه ارز دلار، پوند و ین را در نظر بگیرید مثال:

دلار معاوضزه کزرده    2ابتدا یک پونزد را بزا   در این صورت  ،ین باشد 315پوند برابر با  9و ین  255دلار و یک دلار برابر با  2برابر با 

 95 مخزری ین مجدداً یک پوند می 315ین داریم و با  455 شرایطدر این  ؛کنیمین معاوضه می 255دلار را با نرخ دو دلار  2سپس 

 است.  آربیتراژین اضافی سود حاصل از 
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را برابزری  ایزن   ،نامیم و چنانچه پوند را با ین معاوضه کنیمیا متقابل می غیرمستقیماز طریق دلار را نرخ  این برابری پوند با ین

 ین بدست آمد.   455 مستقیمین و به طور غیر  315 مستقیمنامیم در این مثال به طور میمستقیم نرخ 

 (Interest Arbitrage)سلف(  آربیتراژبهره ) آربیتراژ ـ

گزذار  سرمایهسرمایه موجب انتقال  ،در صورتی که مانعی برای تحر  سرمایه وجود نداشته باشد ،بهره در کشورهاتفاوت در نرخ 

ه بز کنند بهره بیشتری را انتصاب کنند کزه  گذاران سعی میشود. پس سرمایهی بازدهی بالاتری است میادار به کشوری که سرمایه

 این مراکز مالی جهت کسب بالاترین نرخ برگشت ممکن مقیزد بز  بان گفت تصصیص وجوه تومیبنابراین گویند. بهره می آربیتراژآن 

 یک حداقل خطر است. 

 توان به صورت زیر بیان کرد: پوششی و برابری نرخ بهره پوششی را میآربیتراژ بهره

تفاوت خواهد بود یا داخلی بی ( اضافی به صورت قرضه خارجیواحد پول داخلیگذاری یک پوند )نسبت به سرمایه ،ذارگیک سرمایه

همزان  گزذاری در اوراق قرضزه داخلزی    خطر باشند. بدین معنی که یزک پونزد سزرمایه   و هر دو بی ها برابر باشداگر نرخ برگشت آن

در سر رسید اوراق قرضه ز اصزل و نزوع آن ز بزه       ( داراست ویعنی دلار)یک پوند به پول خارجی،  تبدیل نقدیکه  داردبرگشتی را 

 برای تاریخ سر رسید مناسب فروخته شود:  Fور همزمان در بازار ارز سلف با نرخ ط

(2  ) 
*F( i )

i
E


 

1
1 

رخ ن Fسمی نقدی و نرخ ارز ا Eبه ترتیب نرخ بهره داخلی و خارجی بر اوراق قرضه براساس نرخ سالانه،  i*و iکه در این رابطه 

 :جایی خواهیم داشتا جابهب ،ارز سلف است

(3  ) * F E
i i

E


  

جمله 
(F E)

E


    شناخته شزده اسزت. هنگزامی    « پوششیهزینه »عبارت است از اضافه )حق ز زیادی( سلف که به عنوان

 یکسان داشته باشیم.   یوت بر حسب یک واحد پولهای متفاآید که نرخ بهرهبه وجود می آربیتراژفرصت 

i*از این رو اگر  i .شود )یعنی میتنزیل دلار سلف  باشد
F E

E


i*شود(. و اگزر  منفی می  i   ،کزاهش بایزد انتظزار   باشزد 

 ارزش دلار در بازار را داشت. 

 را بدست آوریم:   CDتوانیم تفاوت بهره پوششی می( 3)ایی رابطه با جابه ج

(4) *CD i i   

 بهره غیر پوششی:   آربیتراژـ 

هزای  گذار، اوراق قرضه خارجی یا سایر داراییاست که در این حالت یک سرمایه آربیتراژبهره غیرپوششی نوع دیگری از  آربیتراژ

گذار در خصوص اینکه یک پوند اضافی را کجزا  کند. یک سرمایهمینگهداری  ،ر بازار سلف پوششی داشته باشدمالی را بدون اینکه د

 بهره غیر پوششی صادق خواهد بود اگر بریتفاوت خواهد بود. براه به ریسک )خطر( بیجبدون تو ،گذاری کندسرمایه

(5) 
* e

t t k
t

t

( i )E
i

E


 

1
1 

eنرخ ارز نقدی جاری و  tEاست،  نرخ بهره tiکه در این رابطه 

t kE   نرخ نقدی مورد انتظار در دورهt k  .است 

eا نرخ نقدی آتی رود بشود و انتظار میمیخریداری  tEپول خارجی )ارز( با نرخ 

t kE  ( 5فروخته شود. رابطه ) تزوان بزه   میرا

 صورت زیر نوشت. 

 الف( - 6)
e

* t k t
t t

t

E E
i i

E

 
  

* ب( - 6) e

t t t ki i e   
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الف( جمله  -6)که در رابطه 
e

t k t

t

E E

E

 
پول خارجی است )اگر منفی باشد،  برچسبر افزایش ارزش پول متناسب مورد انتظا 

بزه رابطزه اخزتلاف بهزره غیزر      ب(  -6)پول خارجی است( که بزا جابجزایی رابطزه     برحسبارزش پول متناسب مورد انتظار کاهش 

پوششی 
t(UD) رسیم.  می 

(7  ) * e

t t t t kUD i i e    

tUDاگر  0یهزای داخلز  گزذار روی دارایزی  نرخ بهره داخلی نسزبت بزه نزرخ بهزره خزارجی بیشزتر اسزت و سزرمایه         ،باشد 

 پذیرد. ور صورت میشکند پس جریان ورودی سرمایه به کمیگذاری سرمایه

tUDاگر  0  ،ر است در چنین شزرایطی  بیشت ،شودنرخ بهره اسمی دارایی خارجی هنگامی که با پول داخلی حساب میباشد

 رود.  انتظار جریان خروجی سرمایه از کشور می

tUDاگر 0 ،برابرنزد لزذا هزیو گونزه تحزر  در بازارهزای مزالی         ،واحزد  لبرحسب پو یبازدهی دارایی خارجی و داخل باشد

tUDتا جایی ادامه دارد که  آربیتراژعملیات  .المللی انتظار نصواهد رفتبین 0 تحر  داشته باشیم.   و عدمشود 

ا سررسید کوتزاه مزدت برقزرار نیسزت     بهای مالی این است که این رابطه برای دارایی ،وجود دارد tUDای که در رابطه با نکته

دارایزی   وهی اسمی مشصص اسزت و هنگزامی کزه د   این رابطه وضعیت نقدینگی و درجه ریسک مشصص نیست و فقط بازد درزیرا 

کند کزه ریسزک کمتزر و درجزه نقزدینگی بزالاتری       گذاری میگذار روی دارایی سرمایهسرمایه ،بازدهی اسمی یکسانی داشته باشند

دوره در  شود. امزا چنین عدم برابری واقع میکه های ریسکی و نقدینگی دارایی است داشته باشد پس به علت وجود تفاوت و ویهگی

 ای غالباً برقرار بوده است. مدت چنین رابطهها با سررسید بلندداراییبرای زمانی بلندمدت 

 ینگ( جیا داد و ستد تأمینی ارز )ه ایبیمهابزارهای  ـ

ارایی و برای جلوگیری از ضرر ناشی از نوسان نرخ ارز و حفظ موازنه بین د (خصوصاً صادرکنندگان و وارد کنندگان کالاها)افراد 

را حداقل کنند و به عبارتی ضرر ناشی از نوسان نزرخ ارز را خنثزی    خود خطر کاهش دارایی تادهند ی انجام میاتتعهدات خود اقدام

 به صورت زیر است:  و گریز طراحی شدهلات افراد ریسکم. این ابزارها برای پوشش معاشودگفته میهجینگ کنند 

مشزصص در  تقویمی های ت که متضمن خرید یا فروش مقدار معینی ارز در تاریخسراردادی ا( قFinancialمعامله سلف ارز ) -9

 ارز است.  یالمللیکی از بازارهای سازمان یافته بین

این مبلغ به فروشزنده   .الزحمه دلال باید پرداخت کند: مقدار پولی است که خریدار ابزار تأمینی علاوه بر حق Marginحاشیه یا 

 شود.  ارز داده میقراداد سلف 

به شرط تحویل در آینده بزدون توجزه بزه نوسزانات      ،خرید و فروش هر نوع ارز به هر مقدارعبارت است از  :قرارداد سلف ارز -2

 پذیری بیشتری برخوردارند. ی سلف ارز نسبت به معامله سلف ارز از انعطافهاتوان دید که قراردادروزانه نرخ ارز. پس می

3- option یابزد مقزدار معینزی ارز را در یزک     ختیار معامله ارز: قراردادی است که به موجب آن خریدار امکان یا اختیار مزی یا ا

 فروش برساند.  به  تاریخ معین و یا تا قبل از یک تاریخ معین در آینده به یک نسبت مشصص خریداری کرده یا 

 دلایل استفاده از ابزارهای بیمه ارز:ـ 
بر آن کمتر باشد از مقبولیت بیشتری در مقایسه با سایر ابزارهزا  مترتب هر ابزار بیمه ارزی که هزینه  ،شرایطبا ثابت بودن سایر 

ارز معزاملات  ای بزرای  توانند خودشان با یک مکانیزم ساده اقدام به پوشش یا بیمهگران در بازارهای ارزی میبرخوردار است. معامله

بر استفاده از آن مکانیزم ساده در مقایسه با هزینه استفاده از ابزارهای بیمزه عمومزاً بیشزتر    ب مترتهای ی از آنجا که هزینهلکنند و

دهند از یکی از ابزارها معرفی شده بیمه فزوق بزه جزای اسزتفاده از مکزانیزم      می ترجیحخریداران بسته به شرایط خاص خود  ،است

 .  کننداستفاده 
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 «Spculations»بازی  سفته ـ

 . قرار داردینگ جدرست نقطه مقابل ه و برای کسب سود است ،خطر معنی پذیرش آگاهانه  به بازیسفته

بینی به درسزتی انجزام   گردد و اگر این پیشهای روز آتی برمیها از نرخبینی آنیادی به صحت پیشزسود سفته بازان تا اندازه 

 ثباتی در بازار ارز شوند. دید بیتوانند موجب ثبات یا تششوند. سفته بازان میمی منتفع ،شده باشد

هزا  ها و اقدام به فروش ارز در آینده هنگزامی کزه قیمزت   پائین است به امید افزایش قیمت قیمتاقدام به خرید ارز هنگامی که 

 تثبیت کننده خواهد بود. ،یابدافزایش می

خرید ارز هنگامی که قیمت در حزال   هر و اقدام باقدام به فروش ارز هنگامی که قیمت ارز پائین است به امید خرید مجدد ارزانت

 شود. یم ثباتی در بازار ارزموجب بی ش بیشتر5به امید افزای افزایش است

اگر درست عمل کند موجب منفعزت و افززایش رفزاه جامعزه      ؛عملیات سفته بازان برای رفاه اقتصادی مثل شمشیر دو لبه است

گففتزه  د اصزلاحاً  نهای بالاتر کنمجدد آن در آینده با قیمت شدام به خرید ارز به امید فروهرگاه سفته بازان اق .شوند و بالعکسمی

چنانچه اقدام به فروش ارز بزه امیزد خریزد مجزدد در آینزده بزا        ؛اند و بالعکسسفته بازان وضعیت بلند مدت را اتصاذ کرده شودمی

   کنند.می اتصاذموقعیت کوتاه مدت را  اصطلاحاً ،نمایند های کمترقیمت

 انواع نرخ ارز:  -1-6
های نرخ آن اقتصاددانان از شاخصتغییر برای تحلیل آثار و کاربردهای  لذا کنداطلاعات زیادی را منعکس نمینفسه نرخ ارز فی 

 کند.  ارز اسمی، واقعی و مؤثر استفاده می

 گیریم:مفروضات زیر را در نظر می ،هابرای ساختن این شاخص

گیریم و نرخ ارزی کزه شزاخص آن را در نظزر داریزم     خلی را کشور انگلستان و کشور خارجی را آمریکا در نظر میالف( کشور دا

 محاسبه پوند به دلار است. 

را برحسب مقدار واحدهای پزول   (بدین معنی که یک واحد پول کشور داخلی )پوند ،خواهد بودمستقیم ب( طریقه بیان نرخ ارز 

 کنیم.ف میکشور خارجی )دلار( تعری

 نرخ ارز اسمی ـ
شود که در واقع قیمت یک پول برحسب پول دیگزر اسزت بزدون آنکزه     نرخ ارز اسمی شناخته می به عنواننرخ در زمان جاری 

 انعکاسی از قدرت خرید کالاها و خدمات باشد.  

دلار باشزد، شزاخص نزرخ ارز     8/9ونزد برابزر   پ هردلار باشد و در زمان بعد نرخ  65/9نرخ هر پوند برابر با  ،مثلاً اگر در زمان پایه

 کند.  میتغییر  5/992به  955زمان پایه به زمان بعد یعنی از از دلار مقابل اسمی پوند در 

المللزی  کشور در بازارهزای بزین   رقابت پذیری بیشتر یا کمتر یکنرخ ارز اسمی لزوماً انعکاسی از  شکاهش ارز افزایش ارزش یا

 شود.  تأثیری چنین معیاری از نرخ ارز واقعی استفاده می گیریهبرای انداز باشد؛نمی

 Real Exchange Rateنرخ ارز واقعی:  ـ
معمولاً به صورت زیزر   است وکشور تعدیل شده  دو نسبی هایقیمتاست که با توجه به اسمی نرخ ارزی  در واقع نرخ ارز واقعی

 شود.  بیان می

(8  ) 
e.p

RE
pf

 

RE  ،شاخص نرخ ارز واقعی :e : ،نرخ ارز اسمیp : و داخلی شاخص سطح قیمتpf   .شاخص قیمت خارجی 

 ها به صورتقیمتراساس پایه روزانه قابل دسترسی نیست زیرا شاخص بپذیری کشور است و نرخ ارز واقعی معرف رقابت نکته:

 یا سالانه( است.  ی، فصلماهیانه)معمولاً و روزانه وجود ندارد 
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 (Effective Exchange Rate)نرخ ارز مؤثر  ـ

پول رایج خارجی توجه ندارند، بلکه تمایل دارند که نرخ ارز را در مقابل یک سبد  در مقابل یک ارزش پول خودمقامات ارزی به 

ش یزا کزاهش   نرخ ارز مؤثر معیاری اسزت کزه افززای    پول کشورهای طرف تجاری خود مورد توجه قرار دهند. یا پول رایج خارجی و

   دهد.نشان می های خارجیاز پول سبد موزوندر مقابل یک  را ارزش پول رایج

 رنرخ ارز مؤثـ 

به طزور همزمزان در برابزر     و در طول زمان ممکن است ارزش پول یک کشور در برابر ارزش پول برخی از کشورها افزایش یافته

طی برای بدست آوردن تصویری واقعی از چگونگی نوسانات نرخ برابری از کشورها کاهش یابد. در چنین شرای دیگر پول برخی شارز

   ؛دوشپول یک کشور در برابر پول سایر کشورها از نرخ ارز مؤثر استفاده می

ه در آن عمومزاً  کز تجاری یزک کشزور   های عمدۀ های مبادله داخل و طرفنرخ مابیناین شاخص عبارت است از میانگین وزنی 

 م نسبی کشورها در تجارت با کشور مورد نظر.وزن عبارت است از سه

 در این صورت در طی تغییرات سه ساله داریم:  ؛باشد 7/5و برای کشورهای منطقه یورو  3/5تجارت انگلستان با آمریکا سهم اگر  مثال:

 دوره نرخ ارز اسمی 3/5شاخص  نرخ ارز اسمی  7/5شاخص  شاخص نرخ ارز مؤثر

955 955 955 9 

/ ( ) / ( ) 96 0 3 110 0 7 افزایش ارزش  90

 دلار

 2 کاهش ارزش دلار 995 افزایش ارزش دلار 15

/ ( ) / ( ) 102 0 3 130 0 7 کاهش ارزش  90

 دلار

15 935 3 

هزا  ( به طور متوسط نرخ ارز دلار در برابزر سزایر نزرخ   2( نسبت به دوره )9دهد که در دوره اول )در دوره دوم نشان می 16عدد 

 است.  افزایش داشته

 کارایی بازار ارز:  -1-1

نشان دهنزده هزینزه فرصزت منبزع مربوطزه       در آن بازار های حاصل از برآیند نیروهای عرضه و تقاضابازاری کاراست که قیمت

نامیم که بازارهای ارز را زمانی کارا می همین منطقبراساس  گیردباشد، در چنین حالتی تصصیص منابع به صورت بهینه صورت می

توان انتظار داشت که نرخ سلف ارز با نرخ نقزدی آتزی آن   بینی کنند. البته نمیهای آتی را پیشهای سلف ارز بتوانند، دقیقاً نرخخنر

بینی بستگی دارد. اما اگر نرخ سلف از نرخ نقدی آتی بزه همزان انزدازه کزه     برابر باشد، زیرا نرخ نقدی آتی به حوادث غیر قابل پیش

FRیعنی به صورت )بتواند بیشتر نیز باشد غالباً کمتر است  k SR FR k     ( )تزوان  آنگاه مزی  (انحراف معیار است

 توان آن بازار ارز را کارا نامید.  گفت که بازار ارز کاراست. در واقع اگر پراکنش نرخ سلف در اطراف نرخ نقدی یکسان باشد می

 

 (1-1شکل )
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های اندکی برای آربیتراژ بدون خطر وجود دارد و انحزراف از  فرصت باشند.میدهد زمانی که بازارهای ارز کارا مطالعات نشان می

کنند و گزاهی زیزان و گزاهی    های معامله است به عبارتی سفته بازها گاهی سود مینرخ بهره برابر در بیشتر معاملات کمتر از هزینه

 شوند.  کسب سود بسیار زیاد روبرو می هایی براینیز با فرصت

 های نرخ ارزییپویا -1-8

  ؛تغییرپذیری و نوسان شدید نرخ ارز در طول دو دهه گذشته بسیار زیاد بوده است

آن به میزان بیش از آنچزه کزه   مستقیم و فوری از گرایش نرخ ارز در جهت تضعیف یا تقویت است نوسان شدید نرخ ارز عبارت 

 رود.  بلند مدت پیش میتعادل که به طرف سطح جدید هنگامی دارد و سپس برگشت ضعیف آن ضرورت ت بلند مدتعادل 

 د.  نشوهای تجاری در خصوص عدم تعادل بازار اصلاح میتر از جریاندلیل این امر آن است که بازارهای مالی به مراتب سریع

   Eurocurrencyاروپایی: ارز بازار  -1-9

بانزک تجزاری    درای پونزدی  است از ذخایر پولی یک نهاد مالی در خارج از کشور انتشار دهنده آن پول مثل سزپرده ارز اروپایی عبارت 

 این دارایی دارای قدرت نقدینگی بسیار بزالا بزا سزر رسزید     از آنجایی که ماه 6ا سر رسید حداکثر بکوتاه مدت هستند  یهایسپرده کهژاپن 

المللزی بزرای تزأمین    هزای بزین  هزا و شزرکت  تلز هزا، دو این پول عموماً توسط بانزک  در نظر گرفت. را شبه پول آنتوان است، می مشصص

 گویند.  گیرد بازار ارز اروپایی میدهی در آن صورت میبه بازاری که عمل استقراض یا وام و شودهای داخلی قرض گرفته میگذاریسرمایه

 اروپایی:  گیری و رشد و گسترش بازار ارز عمده شکلدلایل  ـ

us (کردندمیای کوتاه مدت پرداخت ههای خارجی به سپردهبهره نسبتاً بالایی که بانک هایوجود نرخ -9 EuR R(  . 

 المللی:  های بینهای ضروری خارجی شرکتپرداخت -2

ایزن  ارزی خود را در خارج نگه دارند. علت های دهند مانده حساببرای بازپرداخت دیون خود ترجیح می یالمللهای بینشرکت

 تبدیل ارز است. های سیونیمعاملاتی کمهای کردن هزینه امر

 .یهای اعتباری داخلغلبه بر محدودیت -3

 های ارزی مصون ماندن از خطر مسدود شدن حساب -4

 های اروپایی  های اعطایی در کشورتر بودن نرخ بهره وامپائین -5

ارزی  هزای هزای تجزاری در رابطزه بزا سزپرده     دریافتی در بانکو ما به التفاوت بهره پرداختی  عبارت است از رهحاشیه بهنکته: 

 تر بوده است. در اروپا نسبت به آمریکا به طور قابل توجهی پائین و شودمطرح می

 گیری رشد بازار ارز اروپایی:  آثار و تبعات شکل ـ

 الف( آثار مثبت: 

 را افزایش دهد.   یالمللرا کاهش و حجم معاملات بین هاهزینهتوانسته : بازار ارز یالمللدینگی در سطح بینافزایش درجه نق -9

تواند یکپزارچگی و ادغزام را افززایش    گیری بازار ارز اروپایی میو داخلی: شکل یالمللگسترش یکپارچگی بازارهای مالی بین -2

 شود.  بیشتر می یو داخل یالمللادغام بازارهای بین امکان ،رشد کندبیشتر چه این بازار  ردهد ه

شو  وارد شد که هزینزه سزوخت بزالا رفزت، پزس      قیمت نفت های کشورهای جهان سوم: با افزایش کمک به رفع یا کاهش بدهی -3

 ها افزایش یافت. های آنو بدهیند نبودها کشورهای جهان سوم قادر به پرداخت این هزینهو از آنجا که هزینه تولید کالا و خدمات افزایش یافت 

کردند و عرضه ارز در ایزن بزازار   گذاری میسپردهارز اروپایی بازار  دردرآمدهای ارزی خود را  ،خیزنفتکشورهای در این شرایط 

 ت وام بگیرند.  توانستند نیازهای ارزی خود را از این بازار تأمین کنند و به سهول سهولتجهان سوم به کشورهای  . لذاافزایش یافت

 :  یکارایی نظام بانکی داخل درجهافزایش توان رقابت و ارتقای  -4
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 هزای نظزام ایزن بزازار،   ری گیشکلگذاری در داخل بودند با ردهپگذاران مجبور به سگیری بازار ارز اروپایی سپردهتا قبل از شکل

رقابت موجب ارتقای کارایی در نظام بانکی شزد و در حقیقزت    زایشفکه این ا ندمواجه شد یالمللشدید بین ها با رقابتبانک یداخل

 .  گردیداروپا و آمریکا موجب  یقابل توجه حاشیه بهره را در نظام بانک کاهش

 رشد بازار ارز اروپایی: و گیریشکل منفیب( آثار 
 هادولتداخلی های تثبیت سیاست کاراییکاهش  -9
 ی بهرههاهای ارز و نرخاتی نرخثبافزایش بی -2
و بزا   شزده  تزر مسزتحکم  ها: هر چه نهادهای مالی و بازارهای مالی بیشتر شوند پیوندDominoایجاد زمینه برای گسترش اثر  -3
 .  شودوارد میشو  بر همه بازارها  نیک تکا

 بازار اوراق قرضه اروپایی:  ـ 
تا سرمایه بلندمدت کشور قزرض گیرنزده را    شوداسناد بدهی بلند مدتی است که به کشورهای خارجی قرض دهنده فروخته می

 براساس یک پول معین تأمین کند.  

 بازار اوراق بهادارـ 
کند نیازهزای مزالی خزود را برحسزب یزک پزول       که به وسیله آن شرکت انتشار دهنده سعی می است یک ابزار مالی میان مدت

شزناور   ،انزد. از خصوصزیات ایزن اوراق   ه اروپایی و ارز اروپزایی معین تأمین کند در حقیقت این اوراق یک ابزار میانی بین اوراق قرض
های بهره به صاحبان این اوراق هر سه یا شش ماه یک بزار بزا توجزه بزه شزرایط بزازار و       های آن است به این معنا که نرخبودن نرخ

 شود.  و پرداخت مینوسانات آن تعیین 

 های تعیین نرخ ارزآشنایی با نظریه -1-11
هزای تجزارت و برابزری    پردازند و نحوه تعدیل را بزر جریزان  های سنتی به بررسی تغییرات نرخ ارز در بلند مدت مییهنظر -الف

 کنند.  قدرت خرید بنا می
هزا،  پردازند و نحوه تعدیل و تعیین نرخ ارز را ناشی از دارایزی های مدرن به بررسی تغییرات نرخ ارز در کوتاه مدت مینظریه -ب

 دانند.  المللی آن میردش بینسرمایه و گ

 های سنتی: نظریه -الف
رابزر  بنرخی است که ارز صادرات و واردات یک کشزور را   ،: در این نظریه نرخ ارز تعادلیهاکشش رهیافت ز رهیافت تجاری یا  9
 یعنی نرخ ارز عامل اصلی تراز تجاری است.  ؛سازد

گاه تحت نظام نرخ ارز شناور، نرخ ارز باید افزایش یابد، در نتیجه پول ملی بزا  آن ،اگر ارزش واردات بزرگتر از ارزش صادرات باشد
ها برای خرید تقاضای خارجی ،سطح قیمت داخلی نسبت به سطح قیمت خارجی همچنین به دلیل کاهششود کاهش ارز روبرو می

 ،تا دوباره به تعزادل برسزیم. در ایزن نظریزه     فتخواهد یادر نتیجه صادرات، افزایش و واردات، کاهش  ،یابدافزایش می داخلیکالای 
صزادرات و واردات مزا نیزز بزا      ،گیرد و اگر منحنی عرضه و تقاضای ارز با کشش باشزد نرخ ارز تحت تأثیر واردات و صادرات قرار می

 کشش است. 
دو کشور است. یعنزی نزرخ   ها در از سطح عمومی قیمتنسبتی :طبق این نظریه نرخ ارز  (ppp)ز رهیافت برابری قدرت خرید   2

شود. شکل اولیه این رهیافت بدین صورت است که اگر فرض ها میارز موجب برابری قدرت خرید پول بسته به سطح عمومی قیمت
وقتی یک کالا برحسب یک پول سنجیده  ،قانون قیمت واحد براساسشود یعنی برابر می هاکالاهمه تجارت آزاد گذاریم قیمت را بر 

 در دو کشور یک قیمت داشته باشد.  شود باید 

 های مدرننظریه -ب
نرخ مبادله ارز در فرآیند تعادل بازار عرضه و تقاضای کل پول ملزی در هزر کشزور تعیزین      ،ز رهیافت پولی: طبق این رهیافت  9
بزت از درآمزد حقیقزی    شود و تقاضای پول تابعی مثشود. در این نظریه عرضه پول مستقل بوده و توسط مقامات پولی تعیین میمی
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)عرضه پول( را افزایش دهد در بلنزد   SMها و تابعی معکوس از نرخ بهره است. حالا اگر بانک مرکزی کشور و سطح عمومی قیمت

Pمدت  M  افتد.  فاق مییابد و کاهش ارزش پول ملی اتها افزایش میدر نتیجه سطح عمومی قیمت ؛است 
شود که اوراق قرضه داخلی و خارجی به طور کامل جانشین هزم  ز رهیافت تراز موجودی اوراق بهادار: در این نظریه فرض می  2

اند. در این نظریه نزرخ ارز در فرآینزد   نیستند، در حالی که در رهیافت پولی، اوراق قرضه داخلی و خارجی کاملاً جانشین فرض شده
تجزارت را در تجزیزه و    صزراحت ایزن نظریزه بزه     .شزود های مالی در هر کشور تعیین مزی دل تقاضا و عرضه کل داراییموازنه با تعا
 کند.  های خود وارد میتحلیل

گذاری از اوراق قرضه داخلزی  شود و سرمایهدر این روش هر افزایش در عرضه پول داخلی منجر به کاهش فوری در نرخ بهره می
 .  گردداوراق قرضه خارجی منتقل  به سمت پول داخلی و
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  اولای فصل سؤالات چهار گزینه  

 وظیفه بازار ارز عبارتست از: -1
 ( اعطای اعتبارات کوتاه مدت برای تأمین مالی تجارت. 2 ( انتقال وجوه از یک کشور به کشور دیگر 9

 ( تمام موارد 4 ینگج( تأمین تسهیلات برای ه3

 پوند انگلیس لازم باشد نرخ ارز برابر است با:  2دلار برای خرید  5/4اگر  -2

9 )$ / £4 5 2 2 )$ / £2 25 1 3 )$ / £0 5 1 4 )$ / £0 4 1 

 شود. نرخ ارز از طریق ............................. در تمام بازارهای ارزی یکسان نگه داشته  -3
 بازی( سفته4 هجینگ( 3 بهره  آربیتراژ( 2 ارز آربیتراژ ( 9

$تغییر نرخ پوند از  -4 £3 $به  1 £2  نمایانگر: 1

 ( هیو کدام4 ( تقویت پوند3 ( تقویت دلار2 ( تضعیف دلار9

 یعنی: هجینگ -5

 ر ارزیطخ( پوشاندن 2  ( پذیرفتن خطر ارزی9

 ارز آربیتراژ( 4  ( سفته بازی ارزی3

توان خطر پوند انگلیس دریافت کند، می 1000است از تاریخ امروز و به سررسید سه ماه بعد، قرار یک صادرکننده آمریکایی  -6

 ارزی خود را از طریق .................................... بپوشاند.
 پوند همین امروز در بازار سلف و تحویل سه ماه بعد. 1000( خرید 9

 پوند در بازار نقدی سه ماه بعد. 1000( خرید 2

 پوند در بازار نقدی سه ماه بعد. 1000( فروش 3

 ماه بعد. 3روز در بازار سلف، تحویل پوند همین ام 1000( فروش 4

 بهره با پوشش عبارت است از: آربیتراژ -1

 ( انتقال وجوه نقد از یک مرکز پولی به یک مرکز پول دیگر با نرخ بهره بالاتر9

 هجینگ( 2

 ( بدست آوردن بهره بیشتر به شیوه بدون خطر3

 ( همه موارد4

 پذیرد که تفاوت بهره مثبت در لندنبهره با پوشش زمانی صورت می آربیتراژریق جریان سرمایه نقدی از نیویورک به لندن از ط -8
 ( برابر با کسری سلف پوند باشد.2 ( کمتر از کسری نرخ سلف پوند باشد.9

 ( برابر یا بیشتر از کسری نرخ سلف پوند باشد.4 ند باشد.و( بیشتر از کسری نرخ سلف پ3

 تر از نرخ امروز سلف برنامه پوند خواهد بود ه نرخ نقدی پوند در سه ماه بعد پایینبینی کند کاگر یک سفته بازار پیش -9

 رساند.( پوند را امروز به صورت سلف سه ماهه خریداری و در بازار نقدی سه ماه بعد به فروش می9

 برد.پوند را در بازار نقدی سه ماه بعد می( 2

 د.فروش( پوند را در بازار نقدی سه ماه بعد می3

 خرد.در بازار نقدی سه ماه بعد می و فروشد( پوند را امروز به صورت سلف سه ماهه می4

اثر بهره موجب ..................... تقاضای ارز و ............. بودن نـرخ   ،شودهنگامی که نرخ بهره خارجی از نرخ بهره داخلی بیشتر  -11

 شود. سلف مشابه نرخ نقد ارز می
 کمتر –( کاهش 4 بیشتر –( کاهش 3 کمتر –( افزایش 2 بیشتر –( افزایش 9
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خارجیان و کاهش سطح درآمد ملی موجب .................. ارزش پول  درآمدافزایش سطح  ،بر اساس تحلیل عرضه و تقاضای ارز -11

 شد و مقدار تعادلی بازار ارز ................ کشورداخلی 
 نامشصص است. –( افزایش 2  یابد.افزایش می –( افزایش 9

 نامشصص است. –( کاهش 4  یابد.کاهش می –( کاهش 3

 ارزی به شکل: آربیتراژآنگاه  ؛دلار باشد 6/1دلار باشد و هر پوند برابر با  4/1برابر با یورو و هر یورو  2/1اگر هر پوند برابر  -12
 گیرد.ورو به دلار صورت می( تبدیل دلار به پوند و آنگاه تبدیل پوند به یورو و آنگاه ی9

 گیرد.به پوند و آنگاه تبدیل پوند به دلار صورت مییورو ( تبدیل دلار به یورو و آنگاه تبدیل 2

 گیرد.( تبدیل پوند به دلار و آنگاه تبدیل دلار به یورو و آنگاه تبدیل یورو به پوند صورت می3

 یرد.گ( تبدیل پوند به دلار تبدیل پوند به یورو صورت می4

 آنگاه انتظار بر آن است که بر اساس نظریه برابری بهره: ،اگر نرخ بهره خارجی بیش از نرخ بهره داخلی باشد -13
 ( نرخ بهره خارجی کاهش یابد.2 ( نرخ بهره داخلی افزایش یابد.9

 ( ارزش پول داخلی کاهش یابد.4 ( ارزش پول داخلی افزایش یابد.3

  ؟کدام دارای امتیاز خرید و فروش هستند ،ارز و معاملات سلف ارزاز میان قراردادهای سلف  -14
 ( هیو کدام 4 ( هر دو 3 ( معامله سلف 2 ( قرارداد سلف 9

 نظریه برابری قدرت خرید در تعیین نرخ ارز تعادلی:  -15

 شود و بر رهیافت پولی استوار است. ( در کوتاه مدت موجب تعدیل می9

 استوار است.  دارابهشود و بر رهیافت اوراق ل می( در بلند مدت موجب تعدی2

 شود و بر رهیافت تجاری استوار است. ( در بلند مدت موجب تعدیل می3

 دهد. شود و هر سه رهیافت بالا را پوشش می( در کوتاه مدت موجب تعدیل می4

 شود؟های زیر مشمول ریسک نرخ ارز نمییک از گزینهکدام -16

 معامله نقدی ارز( 4 آربیتراژ( 3 عامله سلف ارزم( 2 بازیسفته( 9

 های زیر از آثار استفاده از خرید و فروش تأمینی ارز )هجینگ( نیست؟یک از گزینهکدام -11

 افزایش تصصص در تولید( 2 اجتناب از ریسک معاملات ارزی( 9

 مللیالکاهش جریان انتقال سرمایه در سطح بین( 4 افزایش منافع ناشی از تجارت( 3

 :تومان باشد 1141تومان و نرخ سلف دلار معادل  1211که نرخ نقدی دلار معادل در صورتی -18

 درصد مواجه خواهد شد. 5دلار با کاهش ارزش آتی معادل ( 9

 درصد مواجه خواهد شد. 5دلار با افزایش ارزش آتی معادل ( 2

 درصد مواجه خواهد شد. 25دلار با کاهش ارزش آتی معادل ( 3

 درصد مواجه خواهد شد. 25دلار با افزایش ارزش آتی معادل ( 4

 باشد؟های زیر عکس عمل هجینگ مییک از گزینهکدام -19

 معامله سلف ارز( 4 قرارداد سلف ارز( 3 آربیتراژ( 2 سفته بازی( 9

 یک از معاملات زیر است؟آربیتراژ بهره با پوشش، مستلزم انجام کدام -21
 دو معامله سلف( 2  دو معامله نقدی( 9

 کدامهیو( 4 یک معامله نقدی و یک معامله سلف است.( 3

 :تر از خارجی برابر باشد، آنگاه نرخ سلف ارزاگر در حال حاضر نرخ بهره داخلی بیش -21
 از نرخ نقد ارز کمتر است.( 2  تر است.از نرخ نقد ارز بیش( 9

 است. در حال افزایش( 4  با نرخ نقد ارز برابر است.( 3
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  اولای فصل ؤالات چهار گزینهپاسخ س  

 صحیح است.  4گزینه  -9

مدت بزرای  تهیه اعتبارات کوتاه –وظایف بازار ارز عبارت است از: انتقال وجوه، قدرت خرید از یک کشور و یک پول به کشور دیگر یا پول دیگر 

 (هجینگها )تجارت و اعطای تسهیلات برای اجتناب از خطرات تبدیل ارز یتأمین مال

 صحیح است. 2گزینه  -2

 یک واحد پول خارجی به پول داخلیبهای نرخ ارز عبارت است از 

نرخ تبدیل دلار )پول داخلی( بر پوند )پول خارجی( 
$

£
 آن مقدار دلاری است که برای خرید یک پوند لازم است. 

 صحیح است. 9گزینه  -3

 قیمت پایین و فروش آن. باخرید پول خارجی از جایی  به معنای به قیمت بالا. در واقع آربیتراژ  در جایی دیگر آربیتراژ

 صحیح است. 2گزینه  -4

آید آید و وقتی نرخ ارزی پایین میشود یعنی ارزش آن نسبت به پول خارجی پایین میپول داخلی تضعیف می ، ارزشرودوقتی نرخ ارز بالا می

 رود.شود یا ارزش ان بالا میپول داخلی تقویت می

 باشد.در اینجا ارزش پول خارجی )پوند( کاهش پیدا کرده به معنای تقویت پول داخلی )دلار( می

 صحیح است. 2گزینه  -5

 باشد.)خرید و فروش تأمین ارز( = احتراز یا جبران ریسک ناشی از نوسان نرخ ارز می هجینگ

 صحیح است. 4گزینه  -6

 بزرای   پوند برابر نرخ سزلف سزه ماهزه، همزین روز     1000تواند می ،ماه دریافت کند 3پوند بعد از  1000ریقایی قرار است اگر یک شرکت آف

مصزون بمانزد. )اعمزال     باشد،تر از نرخ نقدی امروز نرخ نقدی سه ماه بعد بسیار پایین ممکن است ماه بعد، بفروشد و از خطر این که 3تحویل 

 (هجینگ

 صحیح است. 4گزینه  -7

های بازده )بهزره( بزالاتر.   به پول دیگر، برای منفعت از نرخ و و یک پول به مرکز پولی یعبارت است از انتقال وجوه نقد از یک مرکز پول آربیتراژ

 (هجینگشود. )پوشانده میاست،  سرمایه خارجیرسید ا فروش سلف پول خارجی که همزمان با بارزی این کار  رخط

 صحیح است. 3گزینه  -8

بهره بزا پوشزش وجزوه     آربیتراژای برای مادامی که تفاوت مثبت بهره در مرکز پول خارجی، بیش از کسری نرخ سلف پول خارجی باشد، انگیزه

 خواهد داشت.

 صحیح است. 4گزینه  -1

 (6عکس پاسخ سوال )

 صحیح است. 2گزینه  -95

شرط برابری طبق  .گرددمیافزایش نرخ ارز  در نتیجهو موجب افزایش تقاضای ارز و  هخروج سرمایه آغاز شد ،هره خارجی افزایش یابدنرخ باگر 

 بهره با پوشش چنین است.
f

fe e
r r

e


   

r ،نرخ بهره :fr ،نرخ بهره خارجی :fe:  نرخ سلف ارزe نرخ روز ارز اگر :f fe e r r   

 نرخ سلف ارز از نرخ روز کمتر خواهد بود. ،بیشتر شودداخلی اگر نرخ بهره خارجی از نرخ بهره  نکته:

 صحیح است. 2گزینه  -99

و با کاهش درآمد ملی واردات، تقاضای ارز به چپ شود ارز به سمت راست منتقل میعرضه صادرات افزایش یافته و  ،با افزایش درآمد خارجیان

و عرضه جایی منحنی تعادلی بستگی به میزان جابه Qی مقدار لیابد یعنی ارزش پول داخلی افزایش وشود و حتماً نرخ ارز کاهش میمنتقل می

 تقاضای ارز دارد.

 شود.کاهش تقاضای ارز منجر می بهها آنارز و کاهش درآمد  عرضه افزایش درآمد خارجیان به افزایش  نکته:
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0/( دلار را مستقیماً به پوند تبدیل نماید، 9اگر فردی ) 0/گیرد. حال با پوند تحویل می 625 0/تواند پوند می 625 بدست آورد و یورو  75

0/اگر  1/ ،پوند را به دلار تبدیل کند 75 0/خود معادل  آربیتراژگیرد و از دلار تحویل می 05 زیان سایر موارد آورد دلار سود بدست می 05

 در بردارد.

 گیرد.جانبه صورت میچند  یتراژآرب ،نکته: هرگاه نرخ مستقیم و غیرمستقیم در ارز متفاوت باشد

 صحیح است. 3گزینه  -93

 بر اساس نظریه برابری بهره بدون پوشش داریم.
f er r E  
frاگر  r   بایدeE 0 به تفزاوت نزرخ بهزره خزارجی و      و این به معنای انتظار کاهش نرخ ارز یا افزایش ارزش پول داخلی در واکنش

 داخلی است.

r نرخ بهره داخلی 
eEرشد انتظاری در نرخ ارز : 
frنرخ بهره خارجی : 

 در آینده ارزش پول داخلی افزایش خواهد یافت. ،نکته: هرگاه نرخ بهره داخلی کمتر از نرخ بهره خارجی باشد

 صحیح است. 4ینه گز -94

حق خرید یا فروش هستند و در هیچکدام از معاملات قراداد سلف ارز و معاملزه سزلف ارز از    زها هستند که دارای امتیا optionتنها 

 شود.  این مزیت استفاده نمی

 صحیح است. 3گزینه  -95

حقیقی )تولید( اقتصاد است نه بصش پولی یا  های سنتی است و تمرکز در این نظریه بر بصشنظریه برابری قدرت خرید جزء نظریه

 شود. مدت موجب تعدیل در نرخ ارز میپس این نظریه در بلند، مالی و چون بصش حقیقی برای افزایش نیاز به زمان دارد

 صحیح است. 3گزینه  -96

ولی دیگر است لذا شامل هیو نزوع  تر در مرکز پآربیتراژ خرید ارز با قیمت کمتر در یک مرکز پولی و فروش فوری ان با قیمت بیش

 شود.ریسک نرخ ارز نمی

 صحیح است. 4گزینه  -97

شود لذا موجب افزایش جریان انتقزال سزرمایه در سزطح    هجینگ جهت گریز از خطر تغییر نرخ ارز یا مقابله با وضعیت باز انجام می

 المللی خواهد شد.بین

 صحیح است. 3گزینه  -98
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گر تأمینی ارز )هجر( در جستجوی پیدا کردن راهی برای اجتناب از خطرات نوسانات ارز و پوشش دادن به ایزن خطرهاسزت   معامله

 کند، به این امید که سودی بدست آورد.اما سفته باز از چنین خطراتی استقبال می

 صحیح است. 3گزینه  -25

زمزان  طزور هزم  گذاری و فروش سلف آن )معاملات جبرانزی( بزه  ، عبارت است از خرید نقدی ارز برای سرمایهآربیتراژ بهره با پوشش

 برای پوشش خطر تغییرات نرخ ارز.
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 صحیح است. 2گزینه  -29

  گونه است؛رابطه نرخ نقد و سلف ارز و نرخ بهره داخلی و خارجی بر اساس نظریه برابری بهره باپوشش ریسک این
e

* E E
R R

E


  

R*باشد. حال اگر نرخ بهره داخلی می Rنرخ بهره خارجی و  R*نرخ نقد ارز،  E  نرخ سلف ارز،  eEکه در آن R    باشزد، آنگزاه

باید 
eE E

E


0 د باشد. بنابراین بایeE E .باشد 
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 فصل دوم

 هامفهوم تراز پرداخت

های یک کشور، صورت مالی است از )ثبت منظم و مرتزب( تمزام مبزادلات اقتصزادی بزین سزاکنان ایزن کشزور و         تراز پرداخت

 .یکسالکشورهای دیگر در یک دوره مشصص مثلاً 

در  و المللزی کشزور اسزت    دادن اطلاعات لازم به مقامات دولتی برای حفظ موقعیزت بزین   ،از تهیه این صورت مالیهدف اصلی 

مزورد  ها و تجارت خارجی و بودجه ارزی کشور های پولی و مالی و از طرف دیگر حل مسائل پرداختگیری در سیاستمورد تصمیم

 گیرد.استفاده قرار می

ن کشزور را  آهزای  گیری کند، وضعیت تراز پرداختکشوری تصمیمدر ذاری گصواهد در مورد سرمایهیک شرکت مالی باگر مثلاً 

آنقزدر بزالا   بازدهی گذاری ریسک دارد و در صورتی که ها منفی باشد به این معنی است که سرمایهاگر تراز پرداخت .کندمیارزیابی 

ایزن شزرکت در کشزوری     ،هزا بزازدهی کزرد، در صزورت یکسزان بزودن     گزذاری خواهزد   باشد که ریسک را بپوشاند اقدام به سرمایه

 های مثبت دارد.گذاری خواهد کرد که تراز پرداختسرمایه

 هادر تراز پرداخت اهاهمیت حساب -2-1
المللزی و اقتصزاد داخلزی باشزد. ارزش مصزارج      ها ممکن است نمایش دهنده ارتباط بین مبادلات بزین های تراز پرداختحساب

d(Eداخل  ساختبرابر با جمع مصارج داخلی بر کالا و خدمات  (E) داخلی  باشد:می (M)و ارزش واردات  (

   (9 )(M)     واردات کالا و خدمات d(E مصارج کل   (E)   یداخلساخت مصارج داخلی بر کالا و خدمات   (

 داخلی

 شود.میبه طور مشابه تولید کالا و خدمات به ساکنان کشور و یا ساکنان خارج از کشور فروخته 

(X) (    d(Eو خدمات    صادرات کالا 2( )   داخلی مصارج داخلی بر کالا و خدمات ساخت ( y)  تولید کالا و

 خدمات

 ( خواهیم داشت:2( و )9ترکیب روابط ) با

 ها(موازنه خارجی )حساب جاری تراز کالا، خدمات پرداخت و خدمات  هاولید کالات –مصارج کلی داخلی کالاها و خدمات 

B X M y E ( )    4  
اختلاف بین ارزش محصول )تولید( کالاها و خدمات و مصزارج مصزرفی داخلزی بزر ایزن       ؛موازنه خارجی کالاها و خدمات نکته:

تولید کزالا و خزدمات   که ها( مازاد خواهد داشت شوری در موازنه خارجی )یا در حساب جاری تراز پرداختکالاها و خدمات است. ک

Bکه یعنی در صورتی ،اش فزونی داشته باشدآن بر مصارج مصرفی داخلی 0، .حساب جاری مازاد دارد 

 حساب جاری کسری دارد. ،B0ه کسری موازنه خارجی است یعنی نمایند ،اما فزونی مصارج مصرفی داخلی بر تولید داخلی

Bدر صورتی که  0 حساب جاری در توازن و تراز قرار دارد. ،باشد یعنی مصارج مصرفی داخلی با تولید داخلی برابر باشد 
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 بازارهای دارایی و تراز پرداخت -2-2

ارتبزاط بزین    ،موازنه خارجی کالاها و خدمات را با تولید و مصارج داخل روشن کردیم. این تساوی بزه نحزوی دیگزر   تساوی بین 

گزذاری  و سرمایه (C)توان به صورت مصرف دهد. مصارج داخلی را میانداز ملی را نشان میها و پسحساب جاری در تراز پرداخت

(I)  و مصارج دولتی(G) .تقسیم کرد 

E

E C I G ( )

X M y C I G ( )

B X M y C I G ( )

  

    

     

5

6

7

 

 کنیم:نگاه می Bحال با زاویه دیگر به 

 شود.تعریف می ،رسدبه عنوان بصشی از درآمد قابل تصرف که به مصرف نمی (s)انداز خصوصی پس

s y T C ( )   8  

تزوان بزه   ( را مزی 8( و )7روابزط )  .منهزای مصزرف اسزت    (T)ها تولید ناخالص ملی منهای مالیات ،انداز خصوصیرو پساز این

 صورت زیر نوشت:

B (S I) (T G)     

S)انداز بصش خصوصی ها عبارت از پسحساب جاری تراز پرداخت I) انداز دولتی و پس(T G) موازنه حساب  ، بنابراین

 دهد.جاری افزایش طلب ساکنان کشور از خارجیان را نشان می

Bاگر  0 رود.های خارجی به کار میخروج سرمایه: مازاد برای خرید دارایی 

Bاگر  0 خرید سهام ، مثلاً بااندها ما را تأمین مالی کردهورود سرمایه: خارجی 

Bاگر  0 گونه تحر  سرمایه در کشور وجود ندارد.هیو 

 هاها در تراز پرداختانواع حساب -2-3

 ذخیره( رسمی: حساب جاری، حساب سرمایه و حساب تسویه )تند ازها عباراجزای اصلی تراز پرداخت

)به صورت بستانکاری معامله هر  )  و یا بدهکاری( ) شود.ها وارد میدر تراز پرداخت 

)معامله بستانکاری  ) انجامزد. معاملزه بزدهکاری    ای است که به دریافت از خارجیان میمعامله( )      منجزر بزه پرداخزت بزه

 گردد.خارجیان می

 حساب جاریـ 1

 گیرد.های انتقالی را در بر میحساب جاری، مبادله کالاها و خدمات و پرداخت

 شوند.صادرات و واردات کالا و خدمات به دو قسمت تقسیم می

 صادرات و واردات کالا )مرئی( -الف

 امرئی(صادرات و واردات خدمات )ن -ب

باشد میها مستلزم انجام تشریفات گمرکی که صدور آن استمنظور اقلام لمس شدنی  صادرات و واردات کالا )مرئی(: -الف

صزادرات   عنزوان ایجاد درآمد ارزی کرده و در ستون بستانکار حسزابی تحزت    ،شود. فروش و صدور کالاهادر دفتر گمر  ثبت می و

 شود.می ثبت ایجاد هزینه ارزی کرده و در ستون بدهکار حسابی تحت عنوان واردات کالا ،کالاها شود. در مقابل ورودکالا ثبت می

 صادرات و واردات خدمات )نامرئی( -ب

خزدمات توسزط    اسزتفاده از  درآمدهای ارزی ناشی از فروش خدمات از جانب ساکنان سایر کشورها یا هزینزه ارزی مربزوط بزه   

 شود.صورت صادرات نامرئی در ستون بستانکار و واردات نامرئی در ستون بدهکار ثبت می ساکنان کشور از سایر کشورها به
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 های انتقالیج( پرداخت

تعهزدی بزرای کشزور گیرنزده و سزاکنان آن ایجزاد        ،باشد. دریافت این اقلامهای بلاعوض میبرگیرنده هدایا و کمکدر در واقع 

 شود.خصوصی و نقل و انتقال دولتی نگهداری میو انتقال نقل  عنوانمعمولاً تحت دو  های انتقالیپرداخت کند.نمی

ها و هدایا و انتقالات یک طرفه از طرف اشصاص حقیقی یا حقوقی سزاکن یزک کشزور بزه کشزور      نقل و انتقال خصوصی، کمک

 های دیگر است.ها و هدایای دولتی به دولت یا افراد حقیقی و حقوقی کشوردیگر است و نقل و انتقال دولتی نیز کمک

ها و هدایا و نقل و انتقالات )خواه خصوصی یا دولتی( به خارجیان پرداخت شده باشد، در سزتون بزدهکار ثبزت    اگر کمک نکته:

شود و از مثبت میثبت در ستون بستانکار  ،ها اثر منفی دارد و برعکس اگر از خارجیان دریافت شده باشدشود و در تراز پرداختمی

 ها دارد.ختدر تراز پردا

باشد. بدین معنی کزه مانزده بزدهکار معزرف     های اختصاصی کشور مورد نظر میمعرف توانایی های انتقالیمانده خالص پرداخت

 توانایی و توسعه اقتصادی و مانده بستانکار معرف نبود توانایی و توسعه اقتصادی باشد.

 حساب سرمایه: ـ2

بزه صزورت   صدور سرمایه از کشور یا ورود سرمایه به کشور اسزت. ایزن جریزان معمزولاً      ،هاپرداختمهم تراز یکی دیگر از اقلام 

 سسات و یا خرید اوراق بهادار و انجام معاملات بورس است.ؤهای خصوصی یا دولتی یا اعطای وام به دولت یا مخرید سهم شرکت

 شود:می ها ثبتبه طور خلاصه مبادلات زیر، تحت عنوان حساب سرمایه در تراز پرداخت

 :مستقیمگذاری سرمایه -الف

خزود  گیرد که ساکنان یک کشور، سهام شرکتی در یک کشور خارجی را خریزداری کننزد و آن را در کنتزرل    زمانی صورت می

 داشته باشند.

 مدت:بلندگذاری ب: سرمایه

 گیرد.یصورت م ،معمولاً از طریق اوراق بهادار یا قرضه دولتی که سررسید آن بیش از یکسال است

 مدت سرمایه(مدت: )جریان کوتاهگذاری کوتاهپ: سرمایه

 گیرد.اوراق بهادار یا قرضه که سررسید آن، کمتر از یکسال است صورت می خرید معمولاً از طریق

)های خارجی، بیانگر جریان سرمایه به داخزل اسزت و ماهیزت بسزتانکاری     های خارجی و افزایش بدهیکاهش دارایی )  دارد

های خارجی، نمایانگر جریان سرمایه به های خارجی و کاهش بدهیزیرا به دریافت از خارجیان انجامد. از طرف دیگر افزایش دارایی

 شود.خارجیان منجر می به خارج است و ماهیت بدهکار دارد زیرا به پرداخت

 حساب تسویه: )ذخایر( رسمی ـ3

هزای  )دارایزی  ذخزایر نقدی یک کشور به طلبکاران رسمی خزارجی و تغییزر در   غیر های نقدی و بدهی تغییر در ،حساب تسویه

 دهد.ای( رسمی آن کشور را در طول سال نشان میذخیره

الملزل پزول،   برداشت مصصوص و سهم طلای آن کشور در صندوق بزین رسمی هر کشور به طلا، ارزهای قابل تبدیل، حق ذخایر

)های یک کشور به طلبکاران رسزمی خزارجی و کزاهش ذخزایر رسزمی آن، ماهیزت بسزتانکار        فزایش بدهیشود. ااطلاق می )  و

)های یک کشور به طلبکاران رسمی خارجی و افزایش در ذخائر رسمی آن، ماهیت بدهکار کاهش بدهی ) دارند. 

 )دوبل( حسابداری دوطرفه -2-3-4

گردد. لیکن هرگزاه  میوارد های کشور ختاصورت بستانکار و یا به شکل بدهکار در تراز پردیا به ، یالمللاقتصادی بین معاملۀهر 

یک رقزم بسزتانکار بزه زمزان مبلزغ در       و یا شود، متناظراً یک رقم بدهکارا یک رقم بدهکار در حسابی وارد میییک رقم بستانکار و 

 شود.گردد. این کار حسابداری دوطرفه نامیده میثبت می یکی از سه حساب


